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Tang trudng tiép tuc dudc ho trg mac du ap luc vi md toan ciu gia
tang

Téang truéng GDP
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Ap luc vi mé toan cau gia tang:

Thém hut thuong mai tang manh trong 4T 2026

Chinh phl c6 dong thai quyét liét hon

HO trg tai knda va dau tu cong tiép tuc 1a nhing yéu té quan trong giup giam thiéu tac déng tu bén ngoai

Tang trudng trong nudc duy tri 6n dinh

Vietcclp‘
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CU sbc giad dau day lam phat va nhap khdu nhién liéu tang cao

GDP quy 1+7,83%, muc tang trong quy 1cao nhat k& tlr 2010
FDI (dang ky +32,0% / giai ngan +9,8%) va dau tu cong (+16,4%) duy tri tich cuc trong 4T 2026
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Chung t6i gilr nguyen du bao GDP 8,5% nhung nang du bao CPI
2026 Ién 4,5% phan anh gia dau cao hon trong kich ban co sé

Gia Brent trungbinh  So vdi dubao ban
Du bao/kich ban 2026 daucuaVietcap DubaoCPI2026 Dubao GDP 2026
(UsSD/thung) (% thay d6i)
Du bdo ban dau ngay 8/12 60 - 3.5% -
Du bao trudc day ngay 9/3 70 17% 4.3%* 8.5%
Kich ban co sé mai 75 25% 4.5% 8.5%
Kich ban tiéu cuc mdi 95 58% 5.0% 7.5%

(*) Du bao trudc do chua tinh dén cac bién phap hé trg clia Chinh phu va cac hiéu Ung lan toa.

« Cac bién phap ho trg ctia Chinh phu cé thé giup giam thiéu tac dong cua gia dau cao hon trong kich ban co so.

Vi eth p Nguén: Vietcap




Pa tang trudng bén vitng van dudc duy tri

Chung to6i gilr nguyén du bao tang trudng GDP 2026 & muc 8,5% va nang du bao CPI Ién 4,5% trong kich ban
cd sd gia brent trung binh 8 murc 75 USD/thung (tU muc 4,3% trong kich ban 70 USD/thung trudc day) do:

1. HO trg tai khda co thé& giam nhe tac dong tir cu séc¢ gia dau

«  Chinh phu cé thé dédy nhanh gidi ngan dau tu cong lén 20,4% trong nam 2026, phu hgp vai k& hoach 2026-
2030 da dé xuét, giup bu dép nhiing ap luc tU bén ngoai.

«  Chung téi udc tinh t8ng muc giam thué, phi xang dau va ho trg qua Quy binh 8n xang dau dén ngay 30/6 vao
khoang 39.000 ty dong.

2. Pau tu céng c6 thé thuc day dau tu tu nhan

«  V&i danh muc du an hop tac cong-tu phong phu, viéc ddy nhanh giai ngan dau tu cong cling co kha nang thic
day dau tu tu nhan, dudc ho trg bai nd luc quyét liét hon cda Chinh phd trong phat trién khu vuc tu nhan theo
Nghi quyét 68, bao gébm cac bién phap nham thao g& cac diém nghén vé huy dong vén va cai thién méi trusng
kinh doanh.

3. Chinh sach tién té du kién tiép tuc hé trg ting trudng

Trong boi canh mdi trudng I&i suét chiu ap luc tang trong nhiing thang gan day do diéu kién thanh knoan that
chat hon, NHNN van tiép tuc thic ddy cac ngan hang giam Ii suat huy dong va cho vay dé ho trg tang truang.
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Cac dubao vi mé quan trong khac

+  Chung t8i ndng du bao tang trudng kim ngach xuat khdu/nhap khdu ndm 2026 1én 17,0%/22,0% YoY (can
can thuong mai gan nhu can bang) tU muc 12,0%/13,0%, phan anh su ho trg tam thai ti muc thué quan thap
han cua My, nhap khdu nhién liéu va nhap khdu may tinh & linh kién dién tu tang cao.

- Chung t6i gilt nguyén du bao ty gia USD/VND sé tang 2%/n3m trong giai doan 2026-2027. Chi s6 DXY
tang (+0,9% so vai dau nam) va tham hut thuong mai ky luc trong 4T 2026 gay ap luc |én dong VND trong nlfa
dau nam 2026. Tuy nhién, dong tién 6n dinh tu xuat khdu va FDI, cung vdi gid vang trong nudc ha nhiét, co thé
hd tro thi trudng ngoai héi trong nlia cudi nadm 2026.

.+ Chung téi ndng du bao tang trudng giai ngan vén FDI 1én 9,0% trong 2026/2027 tu muc 7,0% trudc day,
dugc hé trg bai von FDI giai ngan tang manh hon ky vong (+9,8% YoY) va von FDI dang ky (+32,0% YoY) trong
4T 2026, cung véi tdm ly nha dau tu dudgc cai thién va cac ké hoach ma rong lién tuc ti cac tap doan cong
nghé va san xuat nudc ngoai lon.

VietcclpA 7



Céac yéu td c6 thé&€ lam thay ddi kich ban co sé cua chung toi

RUi ro diéu chinh giam du bao:

- Cusocgia dau kéo dai

«  Gidingan dau tucéng cham hon ky vong
«  Tham hut thuong mai cao han ky vong

- Céc bién phap thué quan mai cia My sau khi muic thué bd sung 10% (theo Biéu 122) hét han vao ngay

241712026

«  Tang trudng chdm hon ky vong tai My va Trung Quoc, cé thé tac dong tiéu cuc dén xuat khiu, san xuat va du
lich cua Viét Nam

Yéu td hé trg ting du bao:

«  Giddau toan cau ha nhiét nhanh hon ky vong
«  Md&rdng tai khoa manh hon ky vong
«  Thué quan My doi véi hang nhap khau tu Vit Nam thap hon ky vong.

«  Tangtrudng toan cau nhanh hon ky vong, dac biét tai My va Trung Quoc

VietcclpA 8



Ap luc vi md toan cau gia tang
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Cu sdc gia dau va rui ro dia chinh tri gia tdng trong 6T 2026

Brent oil price Annual Average
(1) Gidm tUmdc nén

150 | Gang agtniga- Di&n bién gia d4u Brent (USD/thung)
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Tang trudng toan cau chiing lai, nhung rui ro suy thoai van thap

Chi s6 tang trudng toan cau BBG
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—_— MY e Anh Nhat Ban

e TIUNG QUOC e AN DO e \/i€t Nam

- Chi s6 tang trudng toan cau suy yéu sau khi gia dau tang manh

» Tuy nhién, chi s6 PMInganh san xuét, ché bién & ché tao tai cac nén kinh t& I6n van phan 16n duy tri trong viing

tang trudng

" A
VletCG p Nguén: Bloomberg, Vietcap
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Du bao dong thuan cho thay tang trudng toan cau chiing lai,
nhUng rui ro suy thoai van thap

(@M% " Thay déi trong dy bao tang trudng GDP (%) Dybao dong thugn ‘5’72"323 truong GDP, thang
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Du bao tang trudng My giam nhe trong bdi canh gia dau cao hon va bat n dia chinh tri

Du bao tang trudng Trung Quéc nhin chung duy tri 6n dinh

Du bao GDP toan cau dong thuan cho ndm 2026 nhin chung khong thay d&i nhiéu

« MY, EU, Trung Qudc va Nhat Ban chiém gan 2/3 kim ngach xuét khdu hang hoa cla Viét Nam.

" A
VI etCCI p Nguén: Bloomberg, Vietcap 12



Mién thué tam thoi ho trg xuat khau Viét Nam, nhung rui ro thué
quan trong nra cudi ndm van con
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ThaiLan Indonesia Malaysia Bangladesh Trung Quéc* Anbo ViétNam

B MUic thué quan - da ky thoa thuén vai Hoa Ky Muc thué quan méi hiéu luc trong 150 ngay **

Luu y: Thdilan, Indonesia, Malaysia va Bangladesh dé cé Khung Thda thudn/Thda thuan thuong mai/ Thda thuan vé thuong mai doi ung

*Muc thué déi voi Trung Quéc: 25% tunhiém ky dau cda Trump + 10% muc thué mdi trong 150 ngay

** Trump c0 thé ndng muc thué mdi trong 150 ngay tu 10% 1én 159 trong thoi gian toi

« Vao ngay 20/2, My ap dung muc thué quan toan cau 10% thay thé cac muc thué déi Ung cao han trudc do, qua do giam
muc thué bé sung doi vai nhiéu mat hang xuét khdu clia Vit Nam ti 20% xudng 10%.

- Suthay ddi chinh sach nay mang lai su hé trg tam thdi cho hang xuat khau Viét Nam

» Tuy nhién, vi viéc thué quan theo muc 122 sap hét hiéu luc vao ngay 24/7/2026, su bat 6n trong chinh sach thué quan
cla My cé thé gia tang trong nlra cudi nam 2026.

(Bat on trong nua cudi ndm 20267 \
Ouoc hoi My cé thé gia han muc thué toan
Muc 122 hét hiéu lyc vao ngay 24/7/2026 cau 10% sau ngay 24/7
B4t ky viéc gia han muc thué toan cau 10% sau ‘ - T(?’ng tAh(“)'ng Trump co tbé’ téi ép th’ué' toan
ngay nay déu can dugc Quoc hoi My phé duyét cau thong qua cac ca ché phap ly khac
- Diéu tra theo Muc 301 co6 thé kich hoat céc

\ muc thué quan riéng biét nham vao Viét Namj

. A
Vl etca p Nguén: Nhé Tréng, Vietcap tong hop g




Nén kinh té Viét Nam chiju anh hudng tiéu cuc tu cac yéu to
quéc té

Vietcap‘
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Lam phat téng tdc trong 4T 2026, chl yéu do gia nhién liéu & hiéu
ung lan téa

bdng gop vao CPI .
. Gia nhién liéu tang & hiéu unglantoa
%
- Gia nhién liéu tang ngay lan tda sang lam phat thuc phédm
vanhaad
6% - Trong 4T 2026, CPI binh quan cua nhém luong thuc, thuc

pham & &n udng ngoai gia dinh tang 4,71% YoY, dong gop
1,69% vao téng CPI. Nha & va vat liéu xay dung xép thu hai
(+6,25% YoY, dong gop 1,42%), trong khi giao théng xép
thiba (+3,48% YoY; dong gop 0,35%).

CPI c6 thé ha nhiét trong nia cudi ndm khi cu sdc gia
nhién liéu giam dan

4%

2%

- Tac déng cla cU séc gia dau cé thé chi mang tinh ngan
han - Dot tang gia dau chu yéu dién ra trong thang 3-4

khi cang thédng My-Iran leo thang. Néu gia dau én dinh

2% quanh muc trung binh 75 USD/thung theo kich ban ca sg,

O O O T T T N N AN Mm MM I 3 9 10O WO WO O . . AR b o ~ N ~
g8 fgdagadadadaqaddd ap luc lam phat nhiéu kha nang sé ha nhiét trong nhing
S8838838538¢838¢838¢83 S
FPFFFEFEFFEFRFFEFRFRFERERERERR thang tiép theo.
H‘ hl &d h khéC ’ 2 X \ . ~ P ) s ~ )
angnoataen vl - Chinh pht van con du dia d€ giam thiéu tac déng cua
Glaothong cu séc gia nang lugng - Phan Uing kip thai ctia Chinh phd
FNha g & vatlieuxay aung — st dung QuY binh 8n gia xang dau va cét giam thué vai
W Uong thuc/thyc pham & dich vuan uong téng gia tri khoang 39 nghin ty déng — co thé& gop phan
——Lam phat YoY han ché ap luc lam phat.

— | hat coban YoY N - \
P PRAtCoBanto . CPI 4,5% trong kich ban co s& 75 USD/thung, 5,0%

A . s ria .
' trong kich ban tiéu cuc 95 USD/thun
Vietcap i cuc mongie vieteap tong oo gk - g .



Chinh phu trlen khai nhung chinh sach ho6 trg manh dé giam thiéu

tac dong cua cu séc gia dau

9/3: Giam 26/3: Giam thué bdo vé
130 USD thueénhap moi trusng, thué gia tri VND 50,000
knaunhién | gia tang va thué tiéu thu
lieu dac biét
1/3: Su
120 dung QuY 45,000
Binh 6n gia
10 08/2: xang dau
My/Israel tan = 40 000
cénglran l— ’
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L]
VI etCCI p Nguon: Investing, Vietcap téng hgp (s6 liéu dén ngay 28/5/2026)
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Cac bién phap ho trg tir Chinh phu

Cac bién phap can thiéplhs trg
hién tai ‘
39.000ty dong

4 N

Quy Binh &n gia xang dau Giam thué va phi
6.600 ty dong 32.400 ty dong

+ Chung tbi udc tinh B Tai chinh da giai . Cat gidm thué nhéap khdu nhién liéu

ngan 6.600 ty dong tU Quy trong giai xuong 0%.

doantungay 1/3dén7/4

« Giadm tam thai thué bao vé moi trudng,

« S6 du Quy da phuc hoi vé muc 8.040 ty thué GTGT va thué tiéu thu dac biét doi

dong tinh dén gilia thang 5, tao thém vGi xang, dau diesel va nhién liéu hang

du dia cho B6 Cong Thuong dé binh 6n khong.

gia nhién liéu trong nudc khi cd cu séc

gia dau mai. « Mién gidm cac loai phi va 1& phi lién

quan dénvan tai.

Céc bién phap can thiép/hé trg tiém nang: Chinh phl co thé gilr 8n dinh hoac diéu chinh gidm gia cac
hang hoa va dich vu do Nha nudc quan ly nhu dién, y té, gido duc va dich vu cong dé tranh tao ap luc lam
phat dong thai.

. A
VI etCG p Ngudn: Vietcap téng hop




Tham hut thuong mai do nhap khau dién ta va nhién liéu; ky vong thu hep trong nla
cudi ndm khi lugng nhap khau dién tu trudc d6 ho trg xuat khiu va gia dau dan giam

Can can thuong mai theo mot s6 dong san pham

30 tyUSD
19.7 19.8

20

0
10 = 9 -38
-20 -13.6
-30 -23.6

Téng Piéntd, maytinh  Xang dau Hang hoa knac

va linh kién
W4T 2025 W4T 2026

Can can thuong mai theo thij trusng

60  tyusD
40
20 I
[ | Ll ..
-20 I
-40
-60
Téng My Trung EU ASEAN Han Quéc Cac qudc
Quéc giakhac
W4T 2025 W4T 2026

. A
VI etCG p Ngudn: Cuc Hai quan, Vietcap téng hop

Nhap khau nhién liéu tdng manh trong 4T 2026
20 tyusp

TO1/26 T02/26 T03/26 TO4/26
mDautho = San phdm xang dau
m Khi ddu mo hoa long (LPG)

1.5

Céc san phdm dau mé khac

« Tham hut md réng chu yéu do nhap khdu manh may
tinh va linh kién dién t (4T 2026: +54,8% YoY),
cung vai nhap khiu xang dau cao (4,3 ty USD trong
4T 2026, gép 1,9 lan YoY) trong boi canh cang
thang dia chinh tri 6 Trung Béng van tiép dién.

« Chung t6i ky vong mét phan nhap kndu may tinh &
linh kién dién t tang sé ho tra xuat kndu trong thoi
gian t&i — két hop vai gia dau giam trong nla cudi
n&m theo kich ban co s& — sé& phan nao giup han
ché tham hut thuong mai.

18



Pa tang trudng van dudc duy tri

Vietcap‘
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Tang trudng GDP quy 1 dat muic cao nhat k&€ tirndm 2010

Tang trudng GDP theo khu vuc
109%

9%
8% 7.4%
7% 7.1%
gj 5,59 5.29%_
4%
3%
2%
o I
0%
D |
2%

Q1-16
Q1-17
Q1-18
Q1-19

B NOng, Iam, ngu nghiép

. A
VI etca p Nguén: Cuc Théng ké, Vietcap
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|
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m Cong nghiép & xay dung

3.3%

Q1-23

6.0

Q1-24

Dichvu
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7.1

Q1-25

» GDP

Q1-26
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P&u tu cdng van la dong luc tang trudng chinh

K& hoach dau tu céng 2026-2030 (+20,4%/nam)*
9,000
8,000
7,000 A+
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000
0

2021-2025 2026-2030

Ng cong/GDP cua Viét Nam (%)
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] &
Ng cong/GDP (%) = == Tranngcoéng (60%)

. A
VI etCCI p Ngudn: BS Tai chinh, Vietcap tdng hap

* Bugc Chinh phu phé duyét

Giai ngan dau tu céng theo nam

1,200
1,000
800
600
400
200

nghinty déng 18.0% 18.2%

17.1%
16"7:/" 16.0% 1 @ 15.2% ‘o
% .
13.1% o
[ )
m = B = B H B
= 2 8 5 § 8 &
& & & & & & ¥
Gidi ngan déu tu cong - TO5 dén T12

W Gidi ngan dau tucéng 4T

2025

® % hoan thanh k& hoach nam trong 4T (Phai)

2026 W

20%

15%

10%

5%

0%

 Dau tu céng ngay cang tré thanh trong tam
trong chién lugc tang trudng cua Viét Nam

« K& hoach déau tu giai doan 2026-2030 Ia 8.500
nghin ty dong - tang 2,4 1an so giai doan trudc
- déng nghia vdi da tang téc I6n trong chi tiéu

hatang.

» No cong thap tao du dia cho md rong tai khoa

21



Pau tu cdng co thé tao dong luc thic day dau tutu nhan

Téng ké hoach dau tu giai doan 2026-2030

Péng gép vao téng dau tu

45,000 1 yND 160%
40.000 136% 128% 1409 Q12021 24.2% 57.4% 18.4%
121% @ °
35,000 120% Q12022 24.4% 57.4% 18.2%
30,000 100%
25,000 Q12023 26.6% 56.0% 17.4%
70% 80%
20,000 o
5 000 60% Q12024 26.3% 55.7% 18.0%
40%
10,000 ° Q12025 27.6% 54.5% 18.0%
5,000 20%
0 . 0% Q12026 27.8% 54.0% 18.1%
Téngvondau Nhanudc  Ngoainha FDI
tutoan x& hoi nusc 0% 20% 40% 60% 80%
2021-2025 (Trai) W 2026-2030 (Trai) ® % YoY (Phai) B Nha nudc m Ngoai nha nuéc FDI
Tang truéng dau tu quy 1theo khu vuc
20%
15% /\
10% /
5%
0%
-5%
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=Nha nudc ====Ngoai nha nudsc FDI e TGNQ VON dAuU tu

. A
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Lan séng khdi cdng du an nam 2025 c6 thé ho trd gidi ngan dau tu
manh hon trong nhiting nam tgi

Tu nhéan:
2025: 3.840 nghin ty déng (74,6%)
5.140 nghin ty dong
Khaicong va khanhthanh 564 duan |7 .
haténg Nha nudc:
1.300 nghin ty dong (25,4 %)
Tu nhéan:
Ngay 19/12/2025 2.790 nghin ty dong (82,1%)
3.400 nghinty déng _ -
Khai cong va khanh thanh 237 du an
hatang Nha nqdc:
627 nghin ty dong (17,9%)

Du an tiéu biéu

Du &n Thanh phd thé thao Olympic Ha Noi

Khdi cong khoang 148 du an (dén 2035) - 925 nghin ty déng
mOi \ :
2.900 nghin ty déng Dy &n bai 16 canh quan séng Hong (dén
2038) - 737 nghin ty dong
Tién do thuc hién: Khu dé thi hén hgp Ha Long Xanh tai
. PhanIdn duan: 3-5 nam phudng Ha An, tinh Quang Ninh

(dén 2031) - 287,2 nghin ty dong

Tuyén dusng sat Lao Cai - Ha Noi - Hai
Phong (dén 2030) - 203,2 nghin ty dong

« MOt s it: 6-13nam

. A
VI etCCI p Ngudn: Vietcap téng hop
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NHNN van tap trung ho trg ting trudng

Chung tdi ky vong NHNN duy tri I3i suat diéuhanhtrong  NHNN tiép tuc ho trg thanh khoan

nam 2026
8% 80 nghinty déng nghinty déng 500
7%

60 400
6% 40

300
5%
0 20 ‘
9 200
4% _ | - ||I| I 1), | | |_|| .| .I|| | ||I Al
|||I | | “l Iif (I ||| || | |||||

3% 100

(20)
2%

AN N d d ¥ d & § ¥ & & & & g I T01/26 T02/26 T03/26 TO4/26 T0O5/26

| 5i su4t chiét knau e | 5i SUAT tai CBp vON

A e . . B Bom rong (Trai) W HUtrong (Trai) == Khoi lugng luu hanh
Tran 18i suat huy dong <6 thang

Ngay 9/1 - Chi thi 01/CT-NHNN: NHNN yéu cau cac té chuc tin dung thuc hién cac bién phap 6n dinh 14i suét,
gop phan 6n dinh thi trudng tién té.

Ngay 30/3 - Cong van 2342/NHNN-CSTT vé trién khai cac giai phap 6n dinh 14i suat trén thi trusng.

Ngay 4/4 - Théng déc mdéi ciia NHNN da gap gd 46 ngan hang thuong mai va yéu cau cac ngan hang dong thuan
giam l&i suét.

L]
Vl etCCI p Ngudn: NHNN, Vietcap téng hap (sd liéu dén ngay 28/5/2026)
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Céc yéu t6 ho trg ting trudng mang tinh cau tric

Vietcc:pA
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Cai cach co cau ho trg giai doan ting truéng méi

»

Nén tang thé ché

TinhgonbdmayTrunguongva
diaphuong

Catgiamthatuchanh chinh,

Giamchi phiva lang phi.

Nang caohiéu qua hoat dong.

Nang caochatlugng dichvucong.
Caicachphaply-NQ66
Catgiamthatuchanhchinh.
Gidmchiphituanthu.

Loai bd rao can phdp ly khong can

thiét, tao mdi trudng phdp Iy cdi mé
hon.

Vietcap

Muctiéutangtrudng hai
chitsd giai doan 2026-

Dong lyc tang truéng

Pautuhatang

Md réng déu tu vao ha tang, dudng sat

caotéc, metrova caclinh vuc khac.

Pongluctangtrudngmdi

Khoa hoc, cong nghé, déi mai sang teo,
chuyén di s6 (NQ 57) va chuyén déi
xanh la& nhiing déng Iuc tang trudng
mai.

Trucdtkinhté

Khuvue Nhanudc-NQ79

Dan déat ha tang chién lugc va cac
nganh then chot.

Phat trién cac tap doan Nha nudc
lon.
Khuwvuctunhadn-NQ68

Péng Iuc chinh clia ndng dong kinh té va

viéclam.

Thuc déy phat trién doanh nghiép via va

nho.
Khu vue ddu tunude ngoai
(dang xay dung nghi quyét)

w

Nguén luc

Phattriénnguénnhaniuc-NQ71

&72

NQ71: Phét tri€n ngudn nhan Iuc
chét lugng cao phuc vu phét
triéndaihan.

NQ72: Nang cao thé chéat vasic
khoe cong dong vistic séng bén
ving.



Cac chibao vimo
CHI BAO ViMO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F pon vi Ngua’;igg Ng”’s':)gg
Téng truong GDP (thuc) 69 75 74 29 26 85 51 11 80 85 88 % YoY CUCIQG”Q Vietcap
GDP danh nghia 281 30 3% 347 366 409 430 476 s 572 Ty usD NHTG  Vietcap
GDP déu nguoi 2992 3267 3.491 3586 3756 4179 4347 4701 5030 5540 5973 Usb NHTG Vietcap
Ty lé thét nghiep 22 20 20 25 30 21 22 21 20 21 21 % Cuc'kl'géng Viet.cap
Giai ngan FDI 1756 191 204 200 197 224 232 254 976 301 328 TyuUsD CucbTNN  vietcap
Gidi ngan FDI (% GDP) 62 62 62 58 54 55 54 53 54 53 53 % GDP CUCOTNN  yiotcap
Xugitkhéu (% GDP) 765 789 80,0 823 927 921 822 852 924 971 1024 % GDP CUTEGH% E;’C Vietcap
Téng truong xudt khéu 218 133 84 69 189 106 46 143 170 170 147 % Yoy C‘#}g% Eeuc Vietcap
Tang trudng nhap khdu 29 M2 70 37 267 80 -92 167 194 220 13.0 % YoY CUTEQ% (k:euc Vietcap
Can can thiang maihang hoa 21 68 109 199 33 121 284 248 201 04 100 Tyusb C#ﬁg'r?g Egc Vietcap
Dutriingoai hdi 487 551 780 944 1074 860 930 840 800 850 92.0 Ty UsD NHNN.NHTG - \jietcap
Dy trlrngoai hoi (% GDP) 174 180 237 276 302 210 216 176 156 149 148 % GDP NHNN Vietcap
Lam phét (binh quén) 35 35 28 32 18 32 33 36 33 45 40 %Yoy CUC:QG”Q Vietcap
\L/),;Bténg (trugt) gia so vdi 03 21 0.0 0.3 12 3.4 28 4.8 31 20 20 % Bloomberg Vietcap
tﬁ;‘jt”é” huy ddng (<6 55 55 50 40 40 60 475 475 475 475 475 % NENN Vietcap
Tang trudng tin dung 183 139 136 122 136 142 135 181 190 153 165 % YoY NHNN Vietcap
mif;:;;:rgi?;g; (khong 22 22 21 27 25 43 -40 36 36 42 50 % GDP BOTaichinh g4 14 chinh
Nocong 488 461 431 437 431 380 366 36-37 3536 36-37 41-42 % GDP Bo Lﬂig‘”h* B& Tai chinh
Vi etca p 4 Luw y: Vietcap la nguén cho tat ca cac du bdo — ngoai tri tham hut ngan sach va no cong trich ngudn tuBJ Tai chinh. 27



Phu luc

VietccnpA
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Phu luc — Dau va lam phat

Vietcap‘
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Gia xang dau ndi dia tai mét sé qudc gia

100% Bién dong gia nhién liéu k& tirngay 23/2/2026 (s6 liéu dén ngay 25/5/2026)
80%
60% . -
40%
20% I
0% ™ ] I
ViétNam Thai Lan Philippines Indonesia Malaysia Nh&t Ban Han Quéc Trung Quéc
I Gia xang Gia dau diesel Gia xang - Gia trung binh khu vuc Béng Nam A Gia dau diesel - Gia trung binh khu vuc Déng Nam A

Gia xang dau ndi dia Viét Nam - RON95 (sé liéu dén ngay 28/5/2026)
35,000 VND/Iit

30,000
25,000

20,000

>

VletCCI p Ngudn: Globalpetrolprices, Vietcap téng hop 30



Chi so CPI

CPltheo danh muc

CPI binh

Nhom nganh Ty trong quan 4T
2026

Tong CPI 100% 3,99%
Iét;czjr})gntghuc/thuc pha&m & dich vu 35.80% 4.71%
D6 udng & thudc 14 1,75% 3,15%
Quan 4o, giay dép & m 3,52% 1,79%
Nha & & vat liéu xay dung 22,70% 6,25%
Thiét bi & d6 dung gia dinh 5,14% 2,38%
Thubc &dich vuy té 4,66% 0,94%
Giao thdong 9,98% 3,48%
Vién thong 3,74% -0,09%
Giao duc 5,97% 3,25%
Van hoa, thé thao & giai tri 3,14% 2,05%
Hang hoa & dich vu khac 3,58% 3,89%

. A
VletCCI p Ngudn: Cuc Thong k&, Vietcap

Déng gop vao CPl hang nam

5%

3%

2%

1%

0%

-1%

-2%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 4T2026

Hang hoa & dich vu khac

I Giao duc
Giao théng

I Nha & & vat liéu xay dung

@ L Uong thuc/thuc phdm & dich vu 8n uéng

=== | am phat YoY

= | am phat ca ban YoY
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Phu luc B — Hoat dong thuong mai

Vietcc:pA
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Tham hut thuong mai ting manh trong bdi canh nhap khau tang

cao (1)
Thuong mai hang hoa (theo thang)
50 tyusD
45
40
35
30
25
20
15
10
5
0
S & S 3 S
3 S 3 3 S
= = ~ ~ =
Tham hut thuong mai (phai) —KN Xuat knu

. A
Vletca p Ngudn: Cuc Hai quan, Vietcap tong hop

ty USD

T05/25

—KN Nhap kh&u

T05/26

6
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Tham hut thueng mai ting manh trong bdi canh nhap khiu tang

cao (2)

Kim ngach xuat khau, nhap khau va can can thuong mai

500 tyusD

400

300

o

wntlihl

2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Xuat khau (Trai)

Xuét khdu hang thang
45 tyusD
35
25
I
15 i ¢~--.'/'~"'fw|"
5
(5)
s 5 8 88 8 38888
I 9 I S I S 3I S I S 3
F F 2 E P F 2 E L E B
. KN Xuét khdu Tang trudng XK (% YoY)

. A
VletCCI p Nguén: Cuc Hai quan, Vietcap

2021 2022

1 Nhép khau (Trai)

Nhap khdu hang thang

75% 45 tyUSD

55% 35
35% 25
15% 15
-5% 5

-25% (5)

TO4/21
I T10/21

ey
pzd
Pz
oy
oy
©

TO4/22

2023

T10/22

~
-0
@
C

2024

2025

1

® Can can thuong mai (Phai)

TO4/23

T10/23

TO4/24

T10/24
TO4/25
TO4/26

0
N
S
'_
K

Tang truang NK (% YoY)

4T 2025 4T2026

30%

10%

-10%

-30%
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Kim ngach xuat khau & nh3p khau cta Viét Nam theo thi truéng

Thitruong XK chinh trong 4T 2026

21.6%

6.6%

n My

= Trung Quéc

= EU

ASEAN

Han Quéc

= Nhat Ban

Khac

Thitruong NK chinh trong 4T 2026

20.6%
56% M
4.0%
5.2%

Tang truéng xuat nhap khau theo cac thi truéng chinh trong 4T 2026

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%

29.8%

231% I

Trung Qudc

)
24.3% 23 0%

My

m Xuéat khdu (% YoY)

Vietca I:)A Nguén: Cuc Hai quan, Vietcap

40.8%

iiIIi ||||

Han Quéc

22.

13.2%

ASEAN

4% 225%

11.0%

EU
B Nhap khu (% YoY)

= Trung Quéc

= Han Quéc

= ASEAN
Nhat Ban
My

= EU

Khac

17.7%

141%3||||

Nhat Ban
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Pay manh nhap khau tu Trung Quéc va Han Quéc, md réng xuat
khau sang My

Cén can thuong mai véi Han Quéc trong 4T 2026 Cén can thuong mai véi Trung Quéc trong 472026
_5 I _20
-30
-10
-40
-15
-50
-20 T6ng HoachatChatdéo San San  Piéntd, Hanghoda
Téng Piéntd, maytinn  Xangdau Hang hoa khac nguyén phadmtu phdmtu maytinh  khac
va linh kién liéu chatdéo satthep valinh
' kién
W4T 2025 m4T2026 m4T2025 m4T2026 '

Can can thuong mai véi My trong 472026

50 « Tham hut thuong mai véi Han Quoc tang 65% Yo,
chu yéu do nhu cau nhap khdu may tinh va linh kién
dién tu tdng manh (tham hut: +70,7% YoY) va xang

% dau (thdm hut: gép 2,6 1an YoY).
0 » Trong khi do, Viét Nam ddy manh nhap khau tu Trung
Qudc va ma rong xuat kndu sang My, chd yéu dugc hd
0 l trg bdi nhom may tinh va thiét bi dién t.
: O

T6ng bién tU, may tinh valinh Hang hoa khac
kién
W4T 2025 mA4T 2026

. A
VletCG p Ngudn: Cuc Hai quan, Vietcap 36
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Xuat nhap khau Viét Nam theo danh muc hang héa

Céac mat hang xuét khdu hang dau 4T 2026
= Dién tU, may tinh va linh kién
= Dién thoai cac loai valinh kién

= May maoc, thiét bi, dung cy, phu tung kh

Cac mat hang nhap khiu hang dau 4T 2026
= Dién tU, may tinh va linh kién
= May moc, thiét bi, dung cu, phu tung khac

= Kim loai thudng khac

24.9% Hang dét, may 39 99% Xang dau
Giay dep Vai
1.7% o
2_10/: = Phuong tién van tai va phu tung " (A:h&jt déo
2 2% = GO va san phdm gb 1.8% LYe} o)
. . (o]
= Caphé = San phdm chat déo
3.2% 7.1% P 2.0% nen
3 6% Thuy san b 6% Sat thép
6% 9 2.1% 14270 . "
4.3% May anh, may quay phimva linh kién ’ 2.6% »75 Hoa chat
O,
Hang hoa khac 24% 2.6% 7% Hang hda khac
Tang trudng xuét khau chu lyc 4T 2026 Tang trudng nhap khau chu luc 4T 2026
% -10 O 10 20 30 40 50 % -10 10 30 50 70 90 10
49.1

Dién tu, may tinh va linh kién
bién thoai cac loai valinh kién
May maoc, thiét bi, dung cu, phu...

I
I 211
I 205

Hang dét, may B 16
Giaydép -3.8mm
Phuong tién van taiva phu tung 132
Govasanphdmgd  -1.11
Caphe”’ mmm
Thuy san . 0.4

May anh, may quay phimvalinh.. I 18]

. A
Vletca p Ngudn: Cuc Hai quan, Vietcap tong hop

bién tU, may tinh valinh kién I 52 3
May moc, thiét bi, dung cy, phu..  EEmmmm 20.2

Kim loai thudng khac I 311

5 2 dS'S
Xang dau_7.7

Vai ma
Chatdéo N 95
Oto6 N 577
San pham chat déo B 183
sétthép >0
Hoa chat E 20.6
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Béo cdo Special 301 ndm 2026: Viét Nam bj xac dinh la Quéc gia
nuéc ngoai uu tién (PFC)

( Danh sach th Oi , -
\ tiZn sach theo doi uu Danhsa_chtheodm - Canada - Mexico
Quéc gia nudc ngoai - Chile i ﬁlr%eerrlw?cina - Colombia - Pakistan
UUliiién (PFC) i X;ugg@uoo - Barbados ) i?éaégor ) E:;iguay
- VigtNam - Indonesia ) Belgrus - EU - Thailan
- Nga SO“V,'la - Guatemala - Trinidad and
k j - Venezuela razi - Tdarkiye Tobago

- Dién bién tiép theo? - USTR c6 30 ngay k& tU ngay 30/4 d& quyét dinh cé khdi xudng diéu tra theo Muc 301 hay
khong. Néu dugc khoi xudng, My s& yéu cau tham van chinh thuc vai Viét Nam dé giai quyét cac van dé. Néu
dam phan khéng dap Ung ky vong clia My, Viét Nam cé thé déi mat nguy co bi dp thué tring phat trén nhiéu mat
hang.

- Quan diém cla chuing tdi: RUi ro thap hon so véi Trung Qudc (2017): Chung téi cho rang nguy ca bi ap "thué
hang loat” dién réng thap hon so véi trudng hop cua Trung Quoc nam 2017 vi mét so ly do: (1) Khac véi su doi
dau chién lugc tryc tiép nham kiém ché su troi day cong nghé cdia Trung Quac, ap luc hién tai cla My lén Viét
Nam chd yéu mang tinh ky thuat, tap trung vao day nhanh cai cach thuc thi s& hiu tri tué trong khi duy trl vai
trd cua Viét Nam la doi tac chudi cung Ung chién lugc quan trong (2) Hgp tac chu déng: Chung toi cho rang
Viét Nam sé& hap tac chat ché vai USTR dé dap Ung cac yéu cau toi thi6u nham tranh mét cudce diéu tra day du
theo Muc 301; va (3) Phan Ung kip thdi cia Chinh phu

- K& tu khi bi dua vao danh sach PFC, Chinh phu Viét Nam da trién khai nhiéu bién phap quyet Ilet bao gom
(1) Chithicua Thu tUOng Chinh phu: Tha tudng da chi dao trién khai xU ly vi pham ban quyén sé va vi pham sd
h{tu tri tué trén toan quéc, co hiéu luc tu 7/5 dén 30/5/2026, nham déng cla cac trang web bat hop phap va
thuc thi quyén tac gia phan mém va ban quyén truyén hinh; va (2) Tang cudng kiém soat hai quan: Cuc Hai
quan da ban hanh chi thi kndn tang cudng kiém soat chong budn 1au, gian 1an thuong mai va hang hoa vi pham
s h{u tri tué.

. A
VI etCCI p Source: USTR, Vietcap



Phu luc C — Cac chinh sach & ho trg ctia Chinh phu

Vietcc:pA
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u /J

Cac chinh sach cia Chinh phli nham hé trd gia nhién liéu trong

V4
nucc

Ngay Chinh sach

09/03/26 Giam thué nhap khdu: Chinh phd ban hanh Nghi dinh 72/2026/ND-CP giam thué nhap khdu xang ti 10% xudng 0% va dau
diesel, nhién liéu phan luc, dau hoa, dau mazut tl 7% xuéng 0% (co hiéu luc dén ngay 30/4/2026).

11/03/26 SU dung Quy Binh 8n gia xang dau. Viét Nam tai kndi dong viéc chi Quy Binh 6n gia xang dau sau hon ba nam tam dung.

14/03/26 Giam thué tiéu thu dic biet: Bo Xay dung dé nghi B Tai chinh xem xét giam thué tiéu thu dac biét va thué bao vé méi trusng
déi vai xang, dau diesel nham giam ap luc chi phi cho cac doanh nghiép van tai va xay dung.

24/03/26 Giam thué bao vé mdi trudng: Theo chi dao clia Tha tudng ngay 10/3, BO Tai chinh dé xuat giam thué bao vé méi trudng doi vai
cac san pham xang dau, cu thé xang giam tu 2.000 déng xudng 1.000 déng/lit va dau diesel tu 1.000 déng xudng 500 dong/lit.

26/03/26 Quyét dinh 482/QD-TTg ngay 26/3/2026 vé viéc ap dung thué bao vé mdi trudng, thué GTGT va thué tiéu thu dac biét déi véi
xang, dau diesel va nhién liéu hang knéng khi can thiét vi Igi ich quoc gia.

Cu thé, muc thué BVMT déi vai xang (tri ethanol), dau diesel va nhién liéu hang khong la 0 dong/lit.
Xang, dau diesel va nhién liéu hang khong kndng phai ké khai, ndp thué GTGT nhung dugc khau tri thué GTGT dau vao.
Thué tiéu thu dac biét doi vai tat ca cac loai xang la 0%.

27103/26 Nghi quyét 69/NQ-CP: Chinh phu Ung trudc 8 nghin ty dong vao Quy Binh 6n gia xang dau.

30/03/26 Pé xuat Quoc hoi mién thué doi vai xang va dau diesel (tu ngay 16/4/2026 dén ngay 30/6/2026). Theo do, muc thué BVMT dbi
vGi xang (trr ethanol), dau diesel va nhién liéu hang knéng la 0 dong/lit. Thué tiéu thu dac biét doi vai tat ca cac loai xang clng
G muc 0%.

01/04/26 Thu tudng ban hanh Chi thi 28/CB-TTg vé tang cusng quan ly, diéu hanh va binh 6n gia xang dau trong nuac.

08/04/26 Tungay 7/4 dén 30/6/2026, B6 Tai chinh mién giam nhiéu loai phi va 1& phi trong cac linh vuc hang khdng, hang hai, dusng thay
ndi dia va dusng sat nham hé trg khdn cap cac doanh nghiép van tai dang chiu ap luc I6n tu gia nhién liéu tang cao do cang
thang tai Trung Bong.

12/04126 Quabc hdi thong qua Nghi quyét vé thué BVMT, thué GTGT va thué tiéu thu dac biét déi véi xang, dau diesel va nhién liéu hang
khong. Nghi quyét co hiéu luc tu ngay 16/4 dén 30/6/2026.

30/04/26 Chinh phti ban hanh Nghi quyét 25/2026/NQ-CP gia han thdi gian ap dung Nghi dinh 72/2026/NB-CP ngay 9/3/2026 (giam

thué nhap kh&u xang ti 10% xudng 0% va dau diesel, nhién liéu phan luc, dau hoa, ddu mazut tl 7% xudng 0%), dén ngay
30/6/2026.

. A
VI etCCI p Ngudn: Vietcap téng hop
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Giai ngan dau tu cdng cho thay nhiing dau hiéu tich cuc ngay tu

dau nam
Phan bd Ngan sach Nha nudéc
Pon vi: nghinty déng 4T 2026 % k& hoachn3dm % YoY
Thu ngan sach 1.114,0 44,0% 15,2%
Thu trong nuac 991,0 45,0% 17,4%
Thu tUrdau tho 17,0 39,5% -4,9%
Thu tu xuat nhap kndu 105,4 37,9% 0,4%
Khac 0,6
Chingansach 668,2 21,2% 11,6%
Chithuang xuyén 471,0 26,0% 10,8%
Pau tu phat trién 153,2 13,7% 16,4%
Thanh toan lai vay 43,0 35,5% 5,4%
Khac 1,0
Céan ddingan sach 445.8
Chinh phui cé th& tang ngan sach dau tu cdng nham thic day ting trudng
1,200 nghinty déng 60%
1,000 50%
40%
800 30%
600 20%
400 10%
0%
200 l I -10%
- -20%
0 < o © ~ © o S 5 N 2 Ly o a
& Q & Q 8 8 S S & Q & S & S
mmm Chi dau tu phat trién (Trai) % YoY (Phai)

. A
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Ha Ndi dang tién hanh giai phong mat béng cho 1.428 du an

Giai phong mat bang duong Vanhdai 2.5 Ha NGi

Vuéng méc cii

Giai phong méat bang cham

Thiéu nguyén vat liéu xay dung

Tha tuc hanh chinh rusm ra, chéng chéo
Du an dinh tré, tién dé cham

K& hoach hanh déng ndm 2026

- Thanh lap ban chi dao giai ngan

- Uu tién giai phong méat bang cho cac du
antrong diém

- Dan gian hoa thu tuc hanh chinh

- Theo di tién do du an theo tung thang

Giai phong mat bang cau Tran Hung Pao, Ha Noi

— T~

Két qua ky vong
/ - Duan trién khai nhanh hon
.I - Téc do giai ngan dugc day nhanh
Tao da tang trusng GDP.

. A
VI eth p Ngudn: Vietcap téng hop
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Mét s du an ha tang trong di€m giai doan 2026-2030 (1)

Pudng bé va cau Téng vén dau tu Théi gian

Du an md rong Quéc 16 1A phia Nam Ha Noi 162 nghin ty déng 2026 - 2027
Vanh dai 4 TP.HCM (Giai doan 1) 120,4 nghin ty dong 2026 - 2028
Tuyén vugt bién Can Gi6 - Ving Tau 93,0 nghin ty dong 2026 - 2029

Hoan thanh ca ban ndm

Lac

Vanh dai 4 Ha Noi 85,8 nghin ty dong 2026, vAn hanh day du
nam 2027

Vanh dai 3 TP.HCM 75.4 nghin ty déng ggsg thanhtrong nam

7 cau vugt sdéng Hong tai Ha Noi 73,4 nghin ty dong 2026 - 2027

Cao toc HO Tram - San bay Long Thanh 51,5 nghin ty dong 2026 - 2029

Cao toc Quy Nhon - Pleiku 43,7 nghinty dong 2026 - 2029

Md rong cao téc TP.HCM - Trung Luong - My Thuén 36,2 nghin ty dong 2026 - 2028

Puang két ndi San bay Gia Binh - Ha Noi (doan qua Ha Noi) 28,8 nghin ty dong 2026 - 2027

Pudng sat Téng von dau tu Thgi gian

Pudng sat cao toc Bac - Nam 1,7 triéu ty dong 2026 - 2035

Pudng sat Lao Cai - Ha Noi - Hai Phong 203,2nghintydong 2026 - 2030

Pusng sat Bién Hoa - Ving Tau 163,1 nghin ty dong 2027 -2030

budng sét cao téc Ha Néi - Quang Ninh 147 nghin ty dong 2026 - 2028

puong sat Thu Thiém - Long Thanh 84 nghin ty dong 2026 - 2030

Du an dudng sat do thi Ha N&i, tuyén 5, Van Cao - Ngoc Khanh - Lang - Hoa 73,7 nghin ty déng 2026 - 2030

. A
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Mt s du an ha tang trong di€m giai doan 2026-2030 (2)

Cang bién + San bay Téng von dau tu Théi gian
R \ . e n Dukién van hanh vao

San bay Long Thanh (Giai doan 1) 109,7 nghin ty déng gicta nam 2026

San bay Long Thanh (Giai doan 2) 80,0 nghin ty dong 2028 - 2032

San bay Quoc té Gia Binh - Giai doan 1 141,0 nghin ty dong 2026 - 2030

Cang trung chuyén Qudc té Can GiG 128,8 nghin ty dong 2026 - 2030

San bay Quoc té Gia Binh - Giai doan 2 55,2 nghin ty dong 2030 - 2050

Cang Céi Mép Ha 50,8 nghin ty dong 2026 - 2045

Du &n mad rong San bay PhuQuoc 22 nghin ty dong 2025 - 2027

Du an phat tri€n dé thi Téng vén dau tu Théi gian

Khu d6 thi thé thao Olympic Ha Noi 925 nghin ty dong 2026 - 2035

Dai 16 Séng Hong 737,0 nghin ty déng 2026 - 2038

Khu dé thi hdn hgp Ha Long Xanh, phudng Ha An, tinh Quang Ninh 287,2 nghin ty déng 2026 - 2031

Khu dé thi ven bién vinh Cam Ranh 85,3 nghin ty dong 2026 - 2030

Nha hat Pearl, Ha N6i 13 nghin ty dong 2026 - 2029

San xuat khiva dién T6ng von dau tu Thdi gian
Giai doan 1: Van hanh

e o ) Du kién t6i thiu 579 nghin  2031-2035

Du an dién hat nhan Ninh Thuan ty dé‘ng Giai doan 2: Van hanh
2036-2040

Nha may nhiét dién LNG Quynh Lap 59,3 nghin ty déng 2026 - 2030

Cum nha may dién gi¢ Ky Anh 39,7 nghin ty dong 2026-2028

. A
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Cac bién phap tai khéa tir dau nam 2026

« Cac bién phap ho trg gia xang dau trong nudc dén cudi thang 6/2026 (giam thu ngan sach knoang 39
nghin ty dong), bao gém: (1) Giam thué nhap khau; (2) Giam thué tiéu thu dac biét; (3) Giam thué bao
vé moi trusng va thué GTGT; (4) SU dung Quy binh 8n xang dau; va (5) Giam phi trong cac linh vuc
hang khong, hang hai, dudng thiy ndi dia va duscng sat.

- Tiép tuc giam 2% thué GTGT trong nam 2026 - 82,2 nghin ty déng.
«  Tang muc giam tri gia canh thué thu nhap ca nhan ké tlr ngay 1/1/2026 (21 nghin ty dong).

« Nang ngudng doanh thu chiu thué cho hé kinh doanh I&én 1ty déng/nam, thay vi muc 500 triéu
dong/nam, cé hiéu luc ti ngay 1/1/2026 (16,7 nghin ty dong).

« Ngay 13/4 - Phd Thu tudng ky van ban s6 401/TTg-KTTH vé viéc tap trung chi dao ddy nhanh viéc
phan bé va giai ngan von dau tu céng nam 2026.

« Ngay 25/4 - Thu tudng chu tri Hoi nghi toan qudc vé thuc ddy phan bé va giai ngan von dau tu cong
nam 2026 va ban hanh Théng bao s6 213/TB-VPCP, trong do: (1) Khen thudng va phé binh cac bd,
nganh, dia phuong; (2) Yéu cau ddy nhanh tién dé va tim giai phap thao g& vusng mac trong giai ngan
dau tu cong; (3) Giao Bo Tai chinh mot s6 nhiém vu, gébm: hoan thién knung phap ly vé dau tu cong;
xay dung hé théng cham diém KPI cho cac b, nganh, dia phuong; va yéu cau cong khai két qua giai
ngan dau tu cdng hang thang.

« Khanang tang thém von dau tu cdng néu can thiét.

. A
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Phu luc D — Pa tang truéng bén viing trong nudc

Vietcc:pA
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Hoat ddng san xuét tiép tuc duy tri da tang truéng 6n dinh

Chi s6 san xuét cong nghiép (lIP)

MoM YoY 4T 2026 so vGi 4T 2025
Toan nganh 3,0% 9,9% 9,2%
Khai khoang 1,3% 7,6% 4,0%
San xuat ché bién ché tao 2,8% 10,0% 9,9%
Chi s6 IIP nganh san xuat, ché bién & ché tao Chis6 IIP theo thang
SUia chiia, bdo dudng va I&p dat may moc va thiét bi S — 30
SX hoa chét va san phdm hoa chat I —
SXkim loai e —
SX san pham tikhoang phi kim loai knac e —
SX xe co dong co e —— 20
Sxdéuéng I_
SX giudng, tu, ban, ghé e
SX, ché bién thuc pham e 10
SX gidy va san pham tu gidy I
Dét ]
SXmay moc, thiét bi chua dugc phan vao dau — 0
SX san pham tur cao su va plastic [ ———
SX sdn phdm dién ti, may vi tinh va san pham quang hoc ——
SXtrang phuc e — —] 0
In, sao chép ban ghi cac loai I
SX s&n pham tlrkim loai duc s&n (tri may moc, thiét bi) N
Chébién gd va SX san pham tu gé, tre, nua (trir giudng, td, e — -20
SX san pham thudc 14 e — —
SXthiétbi dién —— W4T 2026 N N N N Y Y] N N 9 9 9
SXthan céc, san pham dau moé tinh ché [ < o = = = = = = = = =
SXdava cac san phamco liénquan — | 4T 2025 E |‘: g g g E g E E)T E E)T
SX thuéc, hoa dudc va dugc liéu [r— = = = = =
SXphuangtignvan tai khac S — % YoY ——IIP toan nganh cong nghiép (% YoY)
-10 0 10 20 30 40 ——lIPnganh ché bién, ché tao (% YoY)
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Tuy nhién, ap luc lam phat tac dong tiéu cuc dén hoat déng san

xuat cia Viét Nam

Chi sé PMI nganh san xuat Viét Nam

60 Chi s6 PMI nganh san xuat Viét Nam
55
50 50,5
45
40
35
30
& & R R g < R R < < &
) 2 3 = 3 =) 3 =) 3 e 3
= = s = = = F = = = =
Chi s6 PMI cua Viét Nam va mot s6 quéc gia ASEAN khac
T5-25 T06-25 TO07-25 TO08-25 TO09-25 T10-25 T11-25 TI12-25 TO01-26 T02-26 T3-26 T4-26
Viét Nam 49,8 48,9 52,4 50,4 50,4 54,5 53,8 53,0 52,5 54,3 51,2 50,5
Philippines 50,1 50,7 50,9 50,8 49,9 50,1 47,4 50,2 52,9 54,6 51,3 48,3
Myanmar 47,6 49,0 49,5 50,4 53,1 51,5 51,4 50,6 50,9 51,5 51,5 50,9
ThaiLan 51,2 51,7 51,9 52,7 54,6 56,6 56,8 57,4 52,7 53,5 54,1 52,7
Indonesia 47,4 46,9 49,2 51,5 50,4 51,2 53,3 51,2 52,6 53,8 50,1 49,1
Malaysia 48,8 49,3 49,7 49,9 49,8 49,5 50,1 50,1 50,2 49,3 50,7 51,6
ASEAN 49,2 48,6 50,1 51,0 51,6 52,7 53,0 52,7 52,8 53,8 51,8 50,7
Nguén: Cuc Théng ké, S&P Global, Vietcap 48
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Doanh thu ban |é tiép tuc tang trudng hai chir s6, nhung chu yéu
déntuyéuto gia

Doanh thu ban Ié hang nam, YoY
25%
20%
15%

10%
o l'.

-5%
-10%

o = = @ 2 S 5 8 g g 8 S S
& < & ] < S S & S S & S S
W Tang trudng thuc I Tang trudng danh nghia = 5
Doanh thu ban Ié hang thang
650 nghin ty déng 60
600 50
550 40
500 28
450 10
400 0
350 10
300 -20
200 -40
S & 3 3 3 2 S S 8 2 8
S 2 3 e 3 e S S 3 © 3
— = — = = = = — = = =
I Doanh thu ban Ié hang thang (Trai) e YOY % (Pai)
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Ludng khach qudc té phuc hdi ho trg doanh thu ban Ié

Co cdu tang trudng doanh thu ban Ié

50%
40%
30%
20%
\' B}
10%
0%
-10%
& P T W PG
PO OEEPNOERN A PP SRV POV Q7 Q7 & L7 &L QD RPN

Dong gop vao tang trudng doanh thu ban lé
0% 20% 40% 60% 80% 100%

4T 2019 84.4% 5.8%

B Ban |é hang hoa
= Dichvu luu try, an uéng & Du lich Irhanh
Dich vu khac
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Monthly retail sales
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Dong gop vao tang truéng doanh thu ban lé
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Ty gia USD/VND duy tri tuang déi 6n dinh trong khi chi s6 DXY tang

Ty gia cac ngoai té so v6i USD ké tir dau nam, tinh dén 28/5/2026
10 % Céac quéc gia G10 B4c A& AnDo ASEAN

8

i 1.
] II
-2
-4

DXY AUD CHF GBP EUR |[CNY TWD JPY KRW INR |MYR SGD VND THB PHP IDR

Vieth p Ngudn: Investing, Vietcap .
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Gia vang giam giup giam ap luc ddi véi dong VND

Gia vang trong nudc va qudc té

6,500 USD
6,000
5,500
5,000
4,500
4,000
3,500
3,000
2,500
2,000
BN N AN R R R S SRS VSN R U I U R
Q7 Q7 QT L QR AT QY KOO QT K QO QYA QY QRN
e Gi vang thé gidi (USD) === Gia ban SJC (USD)
Ty gia USD/VND
27,000
26,500 26.394
26,000 26.326
25,500
25,000 25137
24,500 VM//”—’/-A\
24,000
23,500 23.880
23,000
22,500
22,000 ———USD/VND lién ngan hang ——Tygiatran Ty gid san ——Tygiatrungtam
e 8 oz oz 3 & & 8 8 &8 g &g
7o) %) = N IT9) © = N o) © = N 7o)
2 2 2 2 2 2 ~ R 2 2 =B 2
A
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Phu luc E — FDI & tdng trudng mang tinh céu tric
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Viét z\l?m tiép tuc hudng Igi tir xu huéng da dang hda chudi cung
ung (1

Giai ngan va dang ky FDI FDI giai ngan & dang ky, téng trugt 12 thang
45  tyUsD 50 50 (ty USD) (%) 100%
40 40 45 90%
35 0 40 80%
[¢)
30 35 70%
20 3 60%
25
™~ L~ u 10 25 50%
20 b .
o 20 40%
15 15 30%
‘IO _10
10 20%
5 I I 20 5 10%
- -30 0 0%
oL o205 g R R LYY T L e 2 290 5 8RR I 88
S RRISIRILELELRELELS 2 3333333333 33
oK F F F F F F 2 F BB R ERZR
FDI giai ngan/FDI dang ky, % (phai
mm FDI gidi ngan (Trai) ——IFDI d&ng ky (Trai) giaing gky. % (phai)
o N , N ——FDIgiaingan
===FD| gidi ngan (% YoY, Phai) ===FDI| dang ky (% YoY, Phai)

——FDI dang ky
Viét Nam tiép tuc gilr vi thé thuén Igi dé thu hut dong dich chuyén chudi cung Ung trong khu vuc
Dong von FDI duy tri 8n dinh bat chdp bat 6n bén ngoai (FDI 4T: dang ky +32,0% / giai ngan +9,8%)

Dong von FDI gan day tap trung ngay cang nhiéu vao cac linh vuc san xuat co gia tri gia tang cao hon, dac biét 1a
ban dan va dién tir cong nghé cao, bao gébm nha may dong goi chip ban dan tri gia 4 ty USD cla Samsung va du
an san xuat ban dan tri gia 1,2 ty USD cuia Samsung Electro-Mechanics tai Thai Nguyén.

. A
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Viét Nam tiép tuc hudng Igi tir xu huéng da dang héa chudi cung

ung (2)

FDI dang ky theo hinh thuc
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Gop vén, mua cd phan

FDI déang ky theo nganh (tong trugt 12 thang)
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FDI dang ky theo nganh trong 4T 2026

31%_12% 0.7% m Céng nghiép ché bién, ché tao

1.2%

= Tiénich co ban (dién, nudc & khi)

4.0% \
= Ban budn & ban &
B4t dong san
Thong tin & truyén thong
m Khoa hoc & cdng nghé
= Cap nudc & xUly chéat thai
= Van tai kho bai
Khac
FDI dang ky theo quéc gia/khu vyc trong 4T 2025

599 1.3% 5.0% m Singapore = Han Quéc

3.2%
5.5%

= Indonesia Hong Kong

TrungQuéc = NhatBan

= Halan Bi

Khac
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Top du an FDI theo gia tri dang ky trong 4T 2026

# Duan TriéguUSD Qudc gia Nganh Pia diém

1 Samsung Vietnam Semiconductor - Nha 4.000 Singapore Sanxuét, chébién  Thai Nguyén
may dong goi chip & ché tao

2 Du an Nha may Nhiét dién LNG Quynh Lap 2.200 HanQuéc Dbién, nudc, khi dot Nghé An

3 Gop von vao Cong ty CP Dau tu va Tai 1.700 Indonesia MSA TP.HCM

chinh VLD

4 Du &n san xuét chip ban dan FCBGA cula 1200 HanQuoéc Sanxudt, chébién  Thai Nguyén
Samsung Electro Mechanics & ché tao

5 Tang von du an Nha may Seojin Viét Nam 453  HanQuoc San xuat, ché bién B&c Ninh
&ché tao

6 Tang von du an Nha may san xuat 16p xe 400 Trung Quéc San xuat, ché bién bong Nai
HAOHUA &chétao

7 Du an Nha may san xuat thép khong gi 380 Singapore San xuat, ché bién Ha Tinh
&ché tao

8 Du an nha may san xuat vat liéu catot 282 HanQuoc Sanxuat, chébién  Thai Nguyén
graphite &ché tao

9 Dowooinsys Vina 130 HanQuoéc Sanxudt, chébién  Thai Nguyén
& ché tao

10 Duan TikTok Shop Viét Nam Co., Ltd. 125  Singapore Thong tin va truyén TP. H6 Chi Minh
théng

11 Nha may Jabil Technology Viét Nam Co., 80 Singapore San xuét, ché bién Pong Nai
Ltd. & ché tao

. A
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H&i nhap toan cau tiép tuc Ia déng luc thu hut FDI va thuong mai

STT Cac hiép dinh FTA Trang thai bam phan Paky Cohiéuluc
1 Khu vyc thuong mai tu do ASEAN (AFTA) baky, cohiéuluc 1993
2 Hiép dinh Hop tac Kinh té Toan dién ASEAN-COng hoa Nhan dan Trung baky, cohiéuluc 2003
3 Eioéap dinh hop tac kinh té toan dién ASEAN-Han Quéc DPaky, cohiéu luc 2007
4 Quan hé déi tac kinh té toan dién ASEAN-Nhat Ban Paky, cé hiéu luc 2008
5 Hiép dinh B3 tac Kinh té Viét Nam - Nnat Ban P& ky, co hiéu luc 2009
6 Hiép dinh hop tac kinh té toan dién ASEAN-An Do Pa ky, co hiéu luc 2010
7 Hiép dinh thuong mai tu do ASEAN-Uc va New Zealand Paky, cohiéuluc 2010
8 Hiép dinh thuong mai tu do Viét Nam-Chile bBaky, cohiéuluc 2014
9 Hiép dinh thuong mai tu do Viét Nam-Han Quéc baky, cohiéuluc 2015
10 Lién minh kinh t& Viét Nam-A-Au béaky, cohiéuluc 2016
n Hiép dinh DGi tac Toan dién va Tién bd xuyén Thai Binh Duaong (CPTPP) Paky, cohiéuluc 01/2019
12 Hiép dinh Thuong mai Ty do ASEAN-HONg Kéng, Trung Quéc Paky, cohiéuluc 6/2019
13 Hiép dinh Thuong mai Tu do Viét Nam-Lién minh Chau Au (EVFTA) bBaky, cohiéuluc 8/2020
14 Hiép dinh Thuong mai Tu do Anh - Viét Nam béaky, cohiéuluc 5/2021
15 DGi tac kinh té toan dién khu vuc (RCEP) Daky, cohiéuluc 01/2022
16 Hiép dinh Thuong mai Tu do Viét Nam - Israel Paky, cohiéuluc 712023
17 Hiép hoi Thuong mai Tu do Viét Nam - Chau Au (EFTA) D& bt dau dam phan 5/2012
18 ASEAN-Canada D& bt dau dam phan 11/2021
19 Viét Nam - UAE baky vao ngay 28/10/2024
Vietca p‘ Ngudn: Vietcap téng hop 57




Chi phi lao ddng tai Viét Nam duy tri Igi thé canh tranh

Tong chi phi hang ndm cho mét nhan cong véi 3 ndam kinh nghiém
16,000 USD

14,000

12,667
12,000
10,000
8,815 >0
8,000
6,272
6,000 5,270
4858 9202
4,000
2,000 I I I

Philippines AnDo VietNam Indonesia Thailan  Malaysia TrungQuoc

m2018 m2023 = 2024 m2025

A
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Tai co cau cap Trung uong
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Tai co cau cap tinh

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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5 , " Loai bé don vi hanh Khoang 3.300 don vi
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Cac chi thi chién lugc thic day tang truéng - Nghi quyét 57-
NQ/TW/2025

Nghi quyét 57 xac dinh d8i méi céng nghé la ddng luc then chét cho phat trién
va nang cao nang luc canh tranh kinh té quéc gia

Muc tiéu dénndm 2030 bao gom:

1. Phanbs 2% GDP cho nghién cliu va phat trién (R&D), trong do hon 60% do khu vuc tu nhan tai tr. it nhat 3%
chi ngan sach nha nuéc hang nam dugc danh cho khoa hoc, cong nghé, déi mai sang tao va chuyén déi sé, tang
dan theo tling nam.

2. ViétNam lot top 3 quéc gia Dong Nam Ava top 50 thé gidi vé chi s6 canh tranh ky thuat s6 va phat trién chinh
phu dién tu. Dong thoi dan dau Dong Nam A vé nghién clu va phat trién tri tué nhan tao (Al) va trd thanh trung
tam cta mot sé nganh cong nghé sé.

3. Kinhté s6 chiém t6i thiu 30% GDP. Hon 80% ngudi dan va doanh nghiép sU dung dich vu cong truc tuyén;
80% giao dich thanh toan knéng dung tién mat.

4. Pat 12 nha nghién cdu trén 10.000 dan. X8y dung 40-50 t6 chuic khoa hoc va cdng nghé dugc xép hang khu
VUC va toan cau.

5. Phat trién ha tang soé tién tién véi dung lugng siéu Ién va bang thong siéu rong, ngang tam cac qudc gia tién
tién. Phu song 5G toan qudc. Xay dung thanh phd thdéng minh tai cac thanh phé truc thudc Trung uong va mét s6
tinh co diéu kién phu hop. Thu hut it nhat ba t6 chiic hodc doanh nghiép cong nghé hang dau thé gisi dat tru sé
va dau tu nghién cuu, san xuat tai Viét Nam.

Vietcap



Cac chi thi chién lugc thic day tang truéng - Nghi quyét 68-
NQ/TW/2025

Nghi quyét 68 xac dinh kinh té tu nhan la ddng luc ting trudng chu dao trong tuong lai

2025 2030 2045
«  Hon940.000doanh «  2triéudoanhnghiép «  3triéudoanhnghiép
nghiép » 20tdpdoanisntham gia - Hoi nhap sau vao chudi
«  ChuyéulaDNvia&nho chudi gia tri toan cau cung Ung toan cau
« ~50%GDP «  ~55%-58% GDP «  Trén60% GDP

Cacgiaiphaptrongtam
1. Xac dinh kinh té€ tu nhan 1a déng luc tang trudng kinh té chd dao.

2. Dam bao bao vé day du quyén tai san, tu do kinh doanh va canh tranh binh dang. B4y nhanh cai cach khung
phap ly, cat giam 30% thu tuc, diéu kién kinh doanh va chi phi tuan thu.

3. Cai thién kha nang ti€ép can dat dai, von va ngudn nhan luc chat lugng cao cho khu vuc tu nhan.

4. Thuc déy khoa hoc, cong nghé, ddi méi sang tao, chuyén déi s6, chuyén déi xanh, véi cac uu dai thué, ho tro
R&D, v.v.

5. Tang cudng lién két gitia cac doanh nghiép tu nhan, va gitta doanh nghiép tu nhan, nha nudc va FDI.

6. Phat trién va ma réng quy mé doanh nghiép tu nhan via va 16n, hinh thanh cac tap doan kinh té tu nhan co
stic canh tranh khu vuc va toan cau.

7. H6 trag thiét thuc va hiéu qua cho doanh nghiép siéu nhd, nho va hé kinh doanh.

8. Dé cao dao duc kinh doanh, thuc day trach nhiém xa hoi va tao moi trudng thuén Igi d€ doanh nhan tich cuc
tham gia quan tri quéc gia.

Vietcap



Chi thi chién lugc thic day tang trudng

Nghi quyét 57

Ba&i mai cong nghé la dong luc thuc déy tang trudng
Thang 12/2024

Cac sang kién chién lugc

Cai cach hé théng
Loai bo rao can, ddy manh déi mai

Phat trién ha tang sd
Nén tang cho tién b6 codng nghé

Nghi quyét 68
P&y manh tang trudng khu vuc kinh té tu nhan

Thang 5/2025
Cac sang kién chién lugc

@ Loai bd quan diém cili
X0a bd dinh kién vé kinh té tunhan

@ Tang cuong bao vé phap ly
Doi vai quyén soi htu va tu do kinh doanh

VietcclpA

Ngudn nhan lyc
Phat trién ngudn nhan luc chat lugng cao

2F

C

(%)

ﬁ‘ Ap dung céng nghé
7 Ap dung 6 tat ca cac khu vuc kinh té quan trong

Giam ganh ndng hanh chinh

N2

@ Tangcusng kha nang ti€p can ngudn luc
®-®
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Trién vong Thij trudng
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Muc tiéu VN-Index cudi nam 2026 dudc diéu chinh vé muc 1.955 di€m,

trong khi muc tiéu cho nam 2027 dudc xac dinh tai mic 2.280 diém

Muc tiéu chi s6 VN-Index cla Vietcap

2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F
VN-Index (thuc té/muc tiéu cla Vietcap) 1.498 1.007 1.130 1.267 1784 1.955 2280
Thay déi, % 36% -33% 12% 12% 41% 10% 17%
EPS (BBG thuc té*/Vietcap du bao) 76,7 82,9 78,6 84,8 102,9 124,0 145,0
Thay déi, % 67% 8% -5% 8% 21% 20% 17%
P/E cua VN-Index tai 1.884 (x) 18,3 15,2 13,0
Ty 16 tang, % 4% 21%
P/E truct theo thuc té'/muc tiéu, x 19,5 12,2 14,4 14,9 17,3 15,8 15,7
P/E du phong 12T theo thuc té/muc tiéu,
[ pnens ; B 18,1 128 133 12,3 14,4 13,5 N/A
. A Ngudn: Bloomberg, Vietcap (* EPS lich su trong bang trén la di liéu EPS pha lodng cua chi s6 VN-Index theo
VI etca p Bloomberg tuhoat dong lién tuc, du bdo trich luc tu viéc dp dung du bao tang truong LNST sau Igi ich COTS cua cac 65

C6 phiéu dugc niém yét trén HSX thudc danh muc theo ddi cua Vietcap cho sé liéu EPSich su cua Bloomberg)




Danh muc theo d6i cua Vietcap: Tong muc sinh I6i du phong 12T
theo nganh*

80% 72%
60%
47%
L%
. 39% °
4L0% 35%
20%  23%
O,
20% o 89 0% 12% I I
(o]
0% = m 0 B
20%

-40%  -32%

Ko /\:Ooq {\{@9 Q@\ \ 0\{5‘\ & § <© OAQ” & N @
@ ; A Xe S 5 X \ S
O ® N 0 D SN S $ o ~ oS
O Q & & R N
ng QOO Q\ ' \% %\S C)O
) &

« Dudc tinh theo phuang phap ty trong vén hoa thi trudng va dua trén phan loai nganh cua Vietcap, von co thé
khac biét so vai phan loai nganh theo GICS va ICB.

- Danh muc theo déi nganh bat dong san khéng bao gom cac céng ty thudc Tap doan Vingroup (VIC, VHM, VRE) va
danh muc theo d&i nganh khu céng nghiép khong bao gém GVR dugc thé hién nham muc dich so sanh.

VI etCCI p Ngudn: Vietcap (* danh muc theo déi cua Vietcap dugc phan loai theo phén loai nganh cua Vietcap, da liéu tinh dén ngay 66
26/5/2026)



Céc cd phiéu lua chon hang dau

Cé phiéu ua thich theo nganh

Ngudn: Vietcap téng hap (. cong nghé duoc gop vao Tiéu dung do sé luong c8phiéu cong
nghé niém yét tai Vit Nam con han ché).

Nganh Luachonhang Luandiémnganh
dau
Tai chinh - CTG, MBB Trong boi canh vi mé kho khan hon, cac ngan hang quy mé Ion vai chat lugng tai san tét va nén tang
Ngén hang huy déng von viing chac cé Igi thé vugat troi hon
Tiéu dung MSN, MWG Cac doanh nghiép dan dau vuct tréi khi nganh ti€ép tuc da tang trudng; Bong luc manh hon cho ban
& hién dai
Bat dong san KDH Giao dich sa cap duy tri tang truong SO cung ky, nha trién khai ha tang tién trién va cac uu dai ban
hang hé&p dan tu chu dau tu dé bu dap I&i suat vay mua nha tang
Khu céng IDC Doanh s6 cho thué dat phuc héi, hd trg bai dong von FDI san xuét bén viing va trién vong thué quan
nghiép ré rang hon
Vat liéu HPG Nhu c&u néi dia dugc thuc ddy bai chi tiéu dau tu cdng manh va phuc hoi bat dong san; bién [oi
nhuan dugc ho trg bdi chénh léch gia dau vao - dau ra thuén Igi
Coéng nghiép DHC Tang trudng xuat kndu tu dau nam kha quan nhung bi han ché bdi rdi ro diéu chinh thué cua My,
doanh nghiép co Igi thé canh tranh bén viing va it phu thudc vao thi trudng My
Van tai GMD Cang bién trd thanh nganh dau tu hap dan nhat, noi cac cang chét lugng cao 4 vj tri chién lugc cung
cép kha nang phong tha trudc bién déng thuong mai toan cau
Dau khi PVS Chu ky tham do va khai thac (ESP) thuong nguon mdéi dugc thic ddy bdi cac yéu cau vé an ninh nang
lugng; cac chinh sach hé trg chi phi dau tu XDCB tang manh
bién & Nudc POW Hiéu qua chi phi dau tu XDCB ctia Nhon Trach 384, nhu cau dién qudc gia ngay cang tang, cac yéutd
hé trg tu thai tiét EI Nino; md rong cdng sudt nha cac chinh sach hé trg dugc lién tuc trién khai
@  Cac cb phiéu lya chon hang dau clia cac nha phan tich Vietcap dugc trinh bay nhu trong bang trén.
%) Déy khéng phai la “danh muc dau tu tiéu chuan Co rat nhiéu Ioal von hda thi trudng va tinh thanh khoan giao dich hang ngay glua cac
c8 phiéu dugc hién thj va chiing téi khéng c6 gang can bang vén hoa thi truong gitta cac nganh hoac lién quan dén trong sé chi sé.
@ Vuilong tham khao cac muc Nganh trong bao cao nay dé biét thém chi tiét vé cac cd phiéu thudc danh muc theo ddi clia chuing toi.
@  Danh muyc c8 phiéu lya chon hang dau day du hon dugc trinh bay trong bao céo chién lugc tung nganh.
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VN-Index tiép tuc tdng trong 5T 2026 trong bdi canh nhiéu yéu té
tich cuc

VN-Index va cac su kién quan trona trong 5T 2026

2,200
NHNN bom thanh Trump keo dai vo thai han lénh
GDP Vigt Nam nam 2025 khoan qua OMO va ngung bén véiIran; cac nha hoach
tang 8,02%, trong do Q4 trién khai hoan déi dinh quan syt hon 30 quéc gia
2,100 téng8,46%, duochotrobdi  ngoaité 1ty USD sau chudn bj dam phan tai London dé
nganh Cong nghiép/Xay khi 1ai suat qua dém Trung Quéc that chat mé lai Hormuz
dung va Dich vu. CPI binh tanglén17,3% MO v Israel tid han ché xuét khau
quan nam 2025 dat 3,31% 'y valsraeitien han bon trong khi oA AR
o Diliéu thang 1: CPI hanh cac cuoc Ehidn tranh ran am Quoc hot khoa XVI hoan tat bau
2,000 | USD/VND giam vé mic tang 2,53% YoY, doanh khong kich I6n vao gian doan thuong mai chon 39 chuc danh lénh dao cap
~25.900, nho USD yéu thu ban & tang 9,3% Iran; Iran dap tra phan bén toan cau va cao, trong do ong To Lam dugc
han, cau YND theo mua IPtang 21,5%, xuat ~ Pangcachdongcla sy gia tang cao bau lam Chu tich nuGc va ong Le
trudc Tét, kiéu héi va Khau téng,29 7% nhap  EO biénHormuzva o Minh Hung dugc bau lam Tha
dong von FDI Khdu tn 49’20/’ ol gay gian doanvan DauBrenttanglén tudng
1,900 lautang 43,27 1 tai bién khoang 80 USD/thung,
dang ky giam 40,6 mUic cao nhét trong FTSE Russell nang
Yo, FDI giai ngan tang gan 8 thang hang Viét Nam Ién Thj
3% Fed qitt 5 sudt & trusng Mai nGi Thi
edgidiaisua cap sau ky danh gig .
1,800 mUC35-375%va  hii3ong o COPNIeuVingroup
’ A dy bdo mot 14n cét tang manh va dong
] Tga an:l'0| cao I\A{Iy'bac giam 25bp trong gop dang ké vao da
Nghi quyét 79 dudc ban bo thué quan doi tng nam 2026 va mot tang clia chi s6
hanh nham tang cudng vai | 3 suat lien ngan toan dién cua Trump; 140 Nt vao nam
tro cliakinht& nha nUGC,  nang qua dém giam trong khi do, Trump Ién T
1,700 gy«ién tac dong dén ngiin vé 4?5(3% shu kh? ké hoach ap muc thué NHNN tai khang dinh 6n
hang, ha tdng va nang NHNN bom han 180 quan toan dién 15% mdi dinhkinhtévimélauu
) N d d a tién hang dau va yéu cau
luong nghin ty déng qua théng qua mét co ché ; .
) % 4D IV khé cac ngan han n
OMOvacungeap6  PRAPIVKNAC  vigt Nam tang gid xéing g giorn 131 SUBt huy
1,600 ty USD qua hoan ddi déu trong nuéc, 46ng 0,5-1.0%
ngoai té RON95-IlItang 8,7% . T
1&n 22.340 dong/lit My dugc cho la da gui cho
Trumpra t8i hau thu Iran dé xuat 15 diém;
48 git cho Irangé  truyénthonglsrael dua tin
1,500 md lai Eo bién vé khung ngung ban mét
Hormuz hoacdsi ~ thang
mat vé&i cac cude
t&n cong vao ha
1400 tang dién
T12/25 TO1/26 T02/26 T03/26 TO4/26

. A
Vleth p Nguén: FiinPro, Vietcap téng hop

Thu tudng Nhat Ban
Takaichi Sanae tham Viét
Nam va tuyén b6 ho trg an
ninh nang luong cho Viét
Nam,

NHNN ban hanh Théng
tu 08/2026, cho phép
20% tién gui co ky han
cua Kho bac Nha nudgc
dudc tinh vao méu sé
LDR, colgicho VCB,
BIDvaCTG

TO5/2
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Viéc FTSE chinh thuc nang hang, Viét Nam Ién Thij truéng MGi noi
Tha cap ky vong thu hit dong von ngoai dang ké

03/02/2026 08/04/2026 21/08/2026 21/09/2026
® ® ® @ >
Théngtu 08/2026/TT-BTC FTSE Russell chinh FTSE congbddanhsach  Ngay hiéu lyc ndng

thuc ndng hang Viét
Nam Ién Thi truong
MG&i ndi Thurcap
Cho phép nha dau tu nusc ngoai dat
lénh théng qua Nha méi giGi toan cau
ma khéng can ma tai khoan tai CTCK
trong nudc

chinh thurc cac cé phiéu
du diéu kién kem ty
trong chiso

hang thi truong

Cac quy chi so sé thuc hién theo 16
trinh 4 dot dé mua ¢ phiéu Viét Nam:
21/09/2026 (10%)
22/03/2027 (20%)
21/06/2027 (35%)
20/09/2027 (35%)

Vietcclp‘

Udc tinh dong von ngoai:
1-2 ty USD tu quy thu dong + 5-6 ty USD tU quy chu
doéng

Nguén: FTSE, BS Tai chinh, NHNN. Uy ban Chung khodn Nha nudc (UBCKNN), Vietcap tong hap.
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L6 trinh ndng hang Thi truéng MGi noéi cua MSCI

+ MSCI dy kién cdng bo két qua Danh gia Kha nang Tiép can Thi trudng Toan cau 2026 vao ngay 19/6 va Danh gia Phan loai Thj trudng
Thudng nién 2026 vao ngay 24/6. K&t qua sau sé cho biét liéu MSCI co chinh thic khai dong tham van vé kha nang nang hang Viét

Nam tu Thi trugng Can bién 1én Thi trudng Mdi nGi hay khdng (tlc dua vao danh sach theo ddi ndng hang).

- Theo quan sat clia chung tdi, cac rao can con lai va tinh trang cai cach mai nhat cua thi trudng chiing knoan Viét Nam bao gom:

Co ché bdi tac Thanh toan Trung tadm (CCP)

Yéu cdu ky quy trudc doéi vdi nha dau tu té chuc nudc ngoai da dugc bai bo vao thang 11/2024, tuy nhién, ddy chi I8 gidi phap ngén han. Vao
thang 5/2026, UBCKNN dé cong bd 16 trinh trién khai co ché CCP vai muc tiéu thuc hién trong quy 1/2027.

\ = 9 = . ~d
Tai khoan Giao dich Tong hgp (OTA)
Giao djch téng hop hién chua duoc phép tai Viét Nam. Co ché nay sé cai thién dang ké hiéu qua khdp Iénh bang cach gdp nhiéu Iénh cung
maé cd phiéu thanh mot Iénh duy nhét cho cung mdt khach hang. UBCKNN dé xdy adung maé hinh du thao vao cudi nam 2025, tuy nhién, can
tiép tuc hoan thién dé dap ung yéu cau cua cdc nha dau tu té chuc quéc té.

Cidi han Sé& hitu Nuéc ngoai (FOL)

Theo danh gia ném 2025 cua MSCI, cdc céng ty trong mdt s6 nganh co diéu kién va nhay cam phai chiu FOL tu 0%-75% (vi du: 30% doi voi
ngan hang). Céac gidi han nay van anh huong dén hon 109 von hda thi truong chung khoan Viét Nam. Thang 9/2025, Chinh phu ban hanh
Nghi dinh 245/2025/NB-CP ngan doanh nghiép tu dét FOL thap hon muc téi da theo quy dinh.

Chung t6i cho réng viéc ndi Iong FOL khdng nhat thiét la yéu cau bat budc va sé phu thudc vao phan hdj cda cac nha dau tu quoc té doi voi
MSCI. Vi du, c8 phiéu A-Share Trung Qudc dugc dua vao MSCI Thi truong Mdindi ndm 2018 du FOL chinh thuc van I 30%.

A
V i etc G p Ngudn: MSCI 2025 Global Market Accessibility Review, Vietcap téng hgp.
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Cap nhat An ninh Nang lugng Viet Nam: Nguon cung on dinh
trong ngan han, rui ro tiém an trong nura cudi ndm

- Tiéu thu nang luong cudi cling cla Viét Nam tap trung chu yéu vao xang dau (35%), dién (30%) va than (26%)
theo s6 liéu nam 2023. DU phu thudc co cau vao nhap khdu — nhap 50-60% dau thd (chu yéu tu Kuwait va
Trung DéNng) va 30% san phdm dau tinh luyén — ngudn cung nang luong ngan han cua Viét Nam van rat an toan
dén cubi thang 7/2026.

« Dau thd & Xang dau tinh luyén (dam bao dén gilia va cudi thang 7) thong qua da dang hoa ngudn nguyén liéu
dau vao — bao goém 16 dau tho Iraq du kién vé cudi thang 5 — Nha may Loc dau Nghi Son (NSRP) d& dam bao
ngudn dau thd dén gitia thang 7. Du trlr xang dau toan hé thong & muc cao 50-60 ngay. Cac nha phan phdi Ién
PLX va OIL dong vai tro binh 6n hé thdng.

«  Néu NSRP bat ngd ngung hoat dong vao thang 7, Viét Nam cé thé déi mat véi tham hut cung 5-20% do gia ca
cuc cao va ngudn cung khan hiém chir khéng phai tac nghén logistics. Tuy nhién, cac bién phap giam thiéu dé
dugc xac dinh rd: md rong kénh nhap khau (Uc, Malaysia, Han Quéc), ap dung bat budc xang sinh hoc E10 (cé
thé tang tu chu xang Ién 14%), va dam phan cap chinh phiu cho san phdm Nga.

«  Sanxuét dién (du dap Ung trong nlta dau nam, rui ro El Niflo gia tang trong nda cudi nam). Co cadu ngudn dién
van phu thudc nhiéu vao nhiét dién than (47%) va thay dién (32%). Nguén cung nifa dau nam 2026 tuong doi
day du du nhu cau tdng manh (+8,7% YoY trong 5 thang dau nam). Than va LNG dugc dam bao dén hét quy 3, du
tr thly dién 6 muc tuong doi toét.

«  Tuy nhién, nlia cudi ndm 2026 tiém &n rdi ro néu du bao chuyén tu La Nifia sang El Nifio (bat dau thang 5/2026)
tring véi ngudn cung than va LNG toan cau that chat. BE phong ngua thiéu hut mua khé, EVN dang tich cuc bao
tén tai nguyén. Cac bién phap chién lugc bao gém uu tién khi dét trong nudc va LNG gia thap mua trudc xung
doét Trung DoNng, dong thai tam giam cong suat cac nha may nhiét dién than nhap khau 100% dé bao toan nhién
liéu du phong cho mua khé.

VietcclpA



Cac nganh thuéc danh muc theo do6i cua Vietcap: Dubao tong
tang trudng & bién Igi nhuan giai doan 2025-2027

Tong quan danh muc theo déi cua Vietcap theo nganh

Doanh thu, YoY Bién Igi nhuanrong LNST sau Igi ich CDTS, YoY
Nganh 2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F
Taichinh nm nm nm nm nm nm 17% 18% 25%
Tiéu dung 7% 16% 12% 10% 9% 9% 14% 11% 13%
Congnghiép 12% 15% 15% 16% 15% 15% 10% 7% 17%
KCN 15% 14% 13% 19% 20% 21% 37% 21% 19%
Bat dong san 59% 19% 15% 12% 12% 12% 49% 17% 15%
Vat liéu 4% 36% 16% 8% 10% 10% 25% 63% 1%
Dau khi 18% -5% L% 3% 5% 5% 39% 60% -5%
Dién & Nudc 13% 27% 12% 9% 8% 9% 53% 10% 25%
GTVT & Logistics 13% -1% 10% 13% 14% 10% 5% 10% -21%
Téng cong nm nm nm nm nm nm 22% 20% 17%
Phi tai chinh 19% 11% 11% 8% 9% 9% 29% 23% 8%

Vietca p Nguén: D liéu cong ty, Vietcap (Phan loai nganh cua Vietcap, dd liéu tinh dén ngay 26/5/2026) 72




Tong doanh thu va LNST sau Igi ich CDTS cua danh muc theo doi

cua Vietcap theo nganh

] GTVT &
LNST-CDTS, 202%ién & NuUdC Logistics
D&u khi 2% 5%

6%

Vatliéu
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BBS
14%

Khu Céng nghiép /
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sisish 9%
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B Tiéu dung Cong nghiép m Khu céng nghiép
B4t déng san B Vat liéu D&u khi
bién & Nudc m Van tai

VI etCCI p Ngudn: DI liéu céng ty, Vietcap (phan loai nganh cua Vietcap)
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P/E trugt 12T cua VN-Index dudi muc trung binh 10 ndm

P/E trugt cua VN-Index (x)
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Vi et C G p ‘ Ngudn: Bloomberg, Vietcap (dua trén lgi nhudn pha lodng cép nhat lién tuc cua Bloomberg, di liéu tinh dén ngay A

26/5/2026)



P/E trugt 12T cua VN-Index (khéng gém VIN) thap hon1dé léch
chuan so véi muc trung binh 10 nam

P/E truct 12T cua VN-Index (khdng gém VIN) (x)
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Nguon: Bloomberyg, Vietcap (dua trén Ioi nhudn pha lodng cdp nhét lién tuc cua Bloomberg, khéng bao gém VIC, VHM,

. A
Vl etca p VRE; da liéu tinh dén ngay 26/5/2026) 75



P/E du phong 12T ctia VN-Index dang nam & muc trung binh 10 ndm

P/E du phdng 12T (x)
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Vietcap Nguén: Bloomberg, Vietcap (Udc tinh Ioi nhuén chua diéu chinh, dd liéu cp nhét dén ngéy 26/5/2026) 76



P/E du phdng 12T cuia VN-Index (khéng gdom VIN) dudi muc trung
binh 10 nam

P/E du phéng 12T (khdng gém VIN) (x)
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A
M Nguon: Bloomberg, Vietca (udc tinh loi nhugn chua diéu chinh, khdng bao gom VIC, VHM, VRE, ad liéu cdp
Vietcap i

nhat dén ngay 26/5/2026, 7



P/B trugt cua VN-Index hién é muc trung binh 10 nam

P/B truct cua VN-Index (x)
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P/B trugt cua VN-Index (khdng gém VIN) hién dudi muc trung
binh 10 nam

P/B trugt cua VN-Index (khéng gdom VIN) (x)
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Vietca p Nguén: Bloomberg, Vietcap (khéng bao gom VIC, VHM, VRE, ; A liéu cap nhat dén ngay 26/5/2026) 79



P/E truot 12T cua VN-Index dudi GEM & Thai Lan, P/E trugt 12T
khong gom VIN dugi GEM & va cac quoc gia TIP

P/E truct 12T (x)
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T05/18 T05/20

—VN-Index —MSCIEM SET

Vietcap‘

Al

18.6x
15.9x
15.3x

R 14.4%

13.2x

T05/22 T05/24 T05/26

—JCI

—VN-Index knéng bao gom VIN

Nguén: Bloomberg, Vietcap (. aua trén lgi nhuan pha loang cap nhat lién tuc cua Bloomberg, khdng bao gom

VIC, VHM, VRE; di liéu tinh dén ngay 26/5/2026)
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VN-Index theo phén loai nganh cua ICB

CNTT Dau khi
2% 2%

Bao hiém
1%
Dich vu tiéu dung
6%

Ngan hang
31%

Dich vu Tai chinh*
6%

Cong nghiép
L%

Tiénich
4%

Vat liéu co ban
5%

Hang tiéu dung BDS
8% 31%

L]
VI etca p Nguon: FiinPro, Vietcap (* Dich vu Tai chinh khéng bao gom Ngan hang va Bao hiém, da liéu tinh dén ngay 26/5/2026)
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Phu luc: Dir liéu thi truong

Vietcap‘



Co céu gia tri von héa cua cac cd phiéu trong VN-Index

Khac
VHM
VCK / VCB
VJC
MSN
MWG BID
TCX
VNM CTG
FPT TCB
ACB MBBVPB
STBHDB GVR” BSR {pg McH VPL GAS HPG

[ ]
VI etca p Nguon: FiinPro, Vietcap (cac cé phiéu duoc hién thi la cac cdphiéu co von hda trén 3 ty USD, da liéu tinh dén 26/5/2026)
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T&ng gia tri von héa toan thi trudng dat 408 ty USD tinh dén

ngay 26/5/2026
450 (7 USD) 94 %) 100
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. A
Vleth p Ngudn: FiinPro, Cuc Théng ké, Vietcap

YTD
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Gia tri giao dich trung binh hang ngay (GTGDTB) & s4 tai khoan
chung khoan

1,400 140
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Vleth p Nguon: FiinPro, Trung tém luu ky chung khoan, Vietcap (da liéu tinh dén ngay 26/5/2026) 85



Gia tri giao dich hang thang theo nhém nha dau tu & VN-Index

(ty USD) Trading by investor type & VN-Index
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Vleth p Nguon: FiinPro, Trung tém luu ky chung khoan, Vietcap (da liéu tinh dén ngay 26/5/2026) 86



Du ng cho vay ky quy, sd tai khoan chiing khoan & VN-Index
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. A
VletCCIp Nguén: FiinPro, Trung tém luu ky chung khoan, Vietcap (da liéu tinh dén théng 5/2026, ngoai tri du'ng cho vay ky quy tinh dén

quy 1/2026)
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Khéi ngoai ban rong 2,1ty USD tinh tir dau nam khi VN-Index

tang diém
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VI etCCl p Ngudn: FiinPro, Vietcap (dd liéu tinh dén ngay 26/5/2026)
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Tran sé hitu nuéc ngoai va ty 1é con lai (HSX & HNX)
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VI etCCl p Ngudn: FiinPro, Vietcap (dd liéu tinh dén ngay 26/5/2026)

Room ngoai ly thuyét %, truc phai
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Nganh Ngan hang
Chat lugng tai san va tang trudng 6n dinh la uu tién hang dau trong
bdi canh vi mé con nhiéu bat 6n

Thang 5/2026
Hoang Nam
Giam doéc
Huynh Thi Hong Ngoc Vi Thé Quan H6 ThuNga Pinh Kién Vuong

Trudng phong Pho Trudng phong Chuyén vién Chuyén vién



Chung t6i uu tién cac ngén hang I6n c6 tinh phong thu trong bdi canh vi
md con nhiéu bat dinh

« Trong b6i canh vimé con nhiéu bat 8n do gia dau tang cao, chung téi uu tién cac ngan hang 16n co chat lugng tai san viing chac va nén
tang huy déng von viing tét, gém CTG, MBB, VCB va ACB.

«  Okich ban tich cu

¢ xung dét Trung Bong s6m ha nhiét va gia dau giam nhanh chéng, ching téi sé thém TCB va VPB — hai ngan hang

co ty trong BDS cao hon — vao danh sach uu tién.

Kich ban Vimé
Gia dinh chinh

Cé phiéu ua thich
Quy m6 (téng tai san)

Muc da dang cua
danh muc tin dung

Ty trong cho vay
BDS

Chat lugng tai san

Ty Ié no xau+Nhom 2
BJS dém duphong (LLR)
Nang luc huy déng vén
Ty 16 CASA

Chiphivén (COF)

Tang trudng EPS 2026
P/B du phong 2026

ROE du phong 2026

Vietcap

Kich ban Tiéu cuc Kich ban Co s6 Kich ban Tich cuc

Xung d5t Trung Bong kéo dai Gia dinh ndm 2026: Xung dét Trung Bong som két
pe 9 by lar% hé%va A Ut - Gié dau Brent binh quan 75 USD thuc, khién gia dau giam nhanh.
o4 gcao - 1amp - T4ng trudng GDP - 8,5% T4c dong 1én lam phat dugc kiém
g cao. «Lam phat - 4,5% soat.
VCB ACB CTG MBB TCB VPB
97ty USD 39ty USD 1M1ty USD 61ty USD 45ty USD 52ty USD
Cao Théap Cao Cao Théap Théap
Thép Thép Théap Trung binh Cao Cao
12% 1.7% 21% 25% 18% 56%
178% 114% 167% 92% 129% 55%
34% 23% 25% 33% 38% 15%
24% 4,1% 33% 36% 37% 50%
19% 14% 17% 20% 15% 29%
2,0x 1,2X 1,3% 1,2X 1,2x 1,2X
17,0% 17.6% 20,6% 21,4% 16,0% 16,0%

Nguon Vietcap z‘ong hap 7!
Luu y: Tong tai san, cac chisé chaz‘/uang taisan, ty 1€ CASA dugc tinh dén cudi quy 1/2026. DG liéu COF la so liéu truot 12T. DI voi
VPB, chat luong tai san, ty Ié CASA va COF chi tinh cho ngan hang me. B6i voi VCB, di liéu no xau va LLR bao gém TPDN. DI liéu dinh

gid tinh dén ngay 27/5/2026.



VCB, CTG, MBB va ACB ndéi bat véi tinh phong thu so véi nhom ngén
hang cung nganh

Tong tai san tai quy 1/2026 (ty USD) Ty 1& ng xau, ng Nhém 2 va bao phu ng xau (LLR) tai quy 1/2026
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0.0% 15%
10%
9 20%
|||||III
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B COF (TTM-LHS) A CASAratio (Q12026 - RHS) B % RE loans/total loanbook  m % mortgage/total loan book

. a 92
Vl etca p Ngudn: DI liéu cac ngan hang, Vietcap téng hap.



Bang so sanh cac ngan hang

Nganh ngan hang: Cac sé liéu chinh

Vl etca p Nguén: Vietcap (Gia c6 phiéu tinh dén ngay 27/5/2026)

. GTVH . . RoomKN  GTGDTB 16 Gidmuc Ngaycap ) o Téng
. Khuyén a Céphan RoomKN con 30n e n ny ea TLtang Lagi suat .

Ma nghi i nha nuéc % (triéu (triéu phicu tieu nhat gAIa % cdtuc mu’c‘: sinh

USD) USsD) uSsD) (VND) (VND)  muctiéu 16i 12T
CTG MUA 10.422 64,5% 30,0% 51 13,7 35.350 50.000 15/05/26 41,4% 0,0% 41,498
\VCB MUA 20.363 74,8% 30,0% 1.006 23,0 64.200 78.500 18/05/26 22,3% 0,0% 22,3%
BID MUA 11.966 76,7% 30,0% 445 15,5 43.300 50.500 21/05/26 16,6% 0,0% 16,6%
MBB MUA 7.766 48,3% 23,2% 49 17,5 25.400 36.000 21/05/26 41,7% 2,0% 43,798
\VPB MUA 8.448 0,0% 30,0% 459 19,2 28.050 38.000 18/05/26 35,5% 1,8% 37,3%
TCB MUA 9.051 0,0% 22,5% 20 16,7 33.650 42.600 11/05/26 26,6% 2,1% 28,794
HDB MUA 5.073 0,0% 27,0% 261 19,5 26.700 33.000 06/03/26 23,6% 1,9% 25,5%
ACB MUA 4.914 0,0% 30,0% 249 18,7 25.200 30.500 21/05/26 21,0% 2,8% 23,8%
TPB MUA 1.711 0,0% 30,0% 106 54 16.250 18.600  20/05/26 14,5% 3,1% 17,6%4
\VIB KHA QUAN 2.158 0,0% 5,0% 6 5,0 16.700 18.500 23/05/25 10,8% 0,0% 10,8%
STB PHTT 4.888 0,0% 30,0% 878 20,0 68.300 73.500 18/05/26 7,6% 0,0% 7,694
LPB KEM KHA QUAN 6.123 0,0% 5,0% 241 3,5 54.000 39.300 18/11/25 -27,2% 1,9% -25,3%

Nganh ngan hang: Tom tat dinh gia

M3 Gi4 c& phiéu TTEPS 20205 TTEPS TTEPS P/Bhiéntai P/B 2026F P/B 2027F P/E trugt P/E 2026F P/E 2027F ROE Tai sz—’a‘nIVCISH
%  2026F%  2027F % X X X X X X 2026F% quy gan nhat x|
CTG 35.350 36,3% 16,8% 13,7% 1,5 1,3 1,1 9,1 7.8 6,8 20,6% 15,5
\VCB 64.200 4,2% 19,0% 19,0% 2.4 2,0 1,7 16,5 13,9 1,7 17,0% 10,9
BID 43.300 18,3% 8,6% 9,4% 1,8 1,5 1,3 1,4 10,5 9,6 17,9% 17,8
MBB 25.400 17,3% 20,3% 20,1% 1,5 1,2 1,0 7.6 6,4 5,3 21,4% 10,8
\VPB 28.050 52,0% 28,9% 20,1% 1,3 1,2 1,0 9,2 7.2 6,0 16,0% 7.4
TCB 33.650 17,2% 14,8% 18,7% 1,4 1,2 11 9.4 8,2 6,9 16,0% 6,4
HDB 26.700 27,7% 16,6% 26,1% 1,8 1,4 1,2 7.4 6,4 5,0 24,8% 11,8
ACB 25.200 -6,9% 14,7% 12,0% 1,4 1,2 1,0 8,4 7,3 6,5 17,6% 10,4
TPB 16.250 2,0% 4,9% 5,8% 1,0 0,9 0,8 6,1 5,8 5,5 15,8% 11,00
\VIB 16.700 2,3% 22,0% 12,6% 1,2 1,1 1,0 7.8 6,4 5,7 18,2% 11,3
STB 68.300 -34,9% 0,7% 359% 2,2 2,0 1,4 21,7 21,5 4,7 10,5% 14,0)
LPB 54.000 22,8% -4,4% 15,8% 3.4 3,0 2,5 14,2 14,9 12,9 22,9% 11,7
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Tri€n vong kinh t& vimé

Vietccnp‘



Xung dét Trung Péng gdy anh hudng tiéu cuc dén trié€n vong tang
truong kinh té Viét Nam

- Gia dau leo thang gay ap luc I1én lam phat, ty gia va 18i suat, qua do tac dong tiéu cuc dén tang trudng kinh té€. Cac ngan hang sé phpari
do6i mat vai cau tin dung yéu han, chi phi huy déng tang, va ap luc 1én chat lugng tai san. Tuy nhién, muc dé anh hudng sé phu thudc vao
xung dét keo dai trong bao lau.

« Cac nganh nhay cam vai gia nang lugng (van tai, san xuat céng nghiép, nhom thu nhap thap) sé chiu tac déng nang nhat.

Eg:g Nhan dinh cGia cdc ngan hang vé tac dong tiém tang turxung dét Trung Pong

« VCBudc tinh xung dot sé keo tang trudng GDP giam 0,65 diém % va ddy lam phat tang thém 1,38 diém %.

« Cac nganh chiu tac ddong manh nhat: van tai, khai khoang va vat liéu xay dung.

« RUiro chéat lugng tai san:

(i) Vaikhach hang doanh nghiép, rdiro tap trung vao cac doanh nghiép FDI cé hoat dong xuat nhap knau I6n.

VCB Tuy nhién, tac déng I1én VCB sé khoéng nhiéu nha danh muc tin dung da dang vaéi knach hang chud yéu la

doanh nghiép dau nganh co nang luc chéng chiu cao.

(i) Vaikhach hang ban I&, nnom thu nhap trung binh chiu tac dong Ién nhat do phu thudc vao luong va cé du
NG vay tiéu dung, vay mua nha cao. Nném thu nhdp cao chu yéu bi anh hudng qua kénh tai san nén kha
nang tra ng van 8n dinh. Nhom thu nhap thép chiu suc ép vé muc séng nhung chiém ty trong nho trong
danh muc VCB.

- Dén nay, Iai suat va gid dau tang chua anh hudng nhiéu dén chét lugng tai san. Nném khach hang rdi ro cao
hon bao gébm cac nganh tiéu thu nhiéu nang luong nhu du lich, thuong mai, xuat khdu (d&c biét sang chau Au)
va khach hang ban 1& co tai chinh yéu.

CTG

- TCBha dubédo tang trusng GDP co s& 2026 xudng 7,0% (tu 8,0% trudc xung dot), phén anh cac tac dong tiéu
cyc tu gia dau tang: (i) xuat khdu va san xuat suy yéu; (ii) tiéu dung ndi dia cham lai; (iii) du lich quoc té tram
TCB lang. ,
+ TCB chua ghi nhan tac dong truc ti€p dang k& nao Ién khach hang. Ngéan hang dang theo ddi sat cac nganh
chiu rui ro cao khi gia dau tang nhung chua phat hién trusng hgp dang lo ngai. Ngan hang mai chi that chat
nhe tiéu chi thdm dinh tin dung.

. 95
Vl eth p Ngudn: Cudc hop két qua kinh doanh Q1/2026, Vietcap téng hop.



Lam phat tang tai Viét Nam va My

] [
n

chinh sach tién té néi long cua NHNN

¥ c6 thé anh hudng kha nang duy tri

Lam phat My tuong quan chat ché véi bién dong gia dau

Thi trudng khéng con ky vong FED cét giam 3i suat
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DXY da tang 1,6 % ké tu khi xung dot xay ra*
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*Dadliéu 18y ngay 27/5/2026

B Vietnam's net import of petroleum products (USDbn)



Chénh léch tang trudng tin dung va huy déng von tiép tuc é muc cao
trong quy 1/2026, gia tang ap luc canh tranh huy dong

Tang trudng tin dung va huy déng (YoY)

Thang du/ (thdm hut) ngan sach Nha nudc (ty USD)*
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Credit growth Deposit growth 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

« Trong quy 1/2026, tin dung toan hé thdng tang 3,18% trong khi huy déng chi tang 0,42%, thuc ddy canh tranh huy déng ngay cang gay
gét gitia cac ngan hang.

« Thang du ngan sach nha nudc 446 nghin ty dong trong 4T 2026 la mot trong nhiing nguyén nhan dan ta6i tang trudng huy déng thap.
Theo danh gia clia chung t6i, ddy manh giai ngan dau tu cong sé giup dao nguac xu hudng nay va ho trg huy déng cac thang tai.

Vietcclp‘
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Nguodn: NSO, NHNN, Vietcap tng hop. o
Luu y: *Giai doan 2019-2021, dd liéu 4 thang dua trén udc tinh I0y ké dén ngay 15/4.



Thanh khoan hé thong tiép tuc céng thing trong 5T 2026 vdi 13i suat
lién ngan hang tang manh ¢ cac ky han

L3i suat lién ngan hang Khéi lugng giao dich lién ngan hang (ty USD)
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« Tréi véi ky vong clia chung toi tir dau nam, 13i suat lién ngén hang kndng ha nhiét sau Tét do xung dot Trung Bong leo thang va tang
trudng tién gui tiép tuc yéu.

« Trong 5T 2026*, 14i suat qua dém binh quan dat trung binh 5,81% (+161 diém co ban YoY) va I&i suat ky han 1thang dat trung binh 7,22%
(+272 diém co ban YoY).

« Dang chuy, khoi lugng giao dich lién ngan hang tang manh trong 2026, binh quan 33,0 ty USD/ngay — cao hon dang ké so vai muc 12,8-
22,5 ty USD/ngay giai doan 2024-2025. Biéu nay phan anh nhiéu ngan hang dang phu thudc han vao nguén von lién ngan hang dé bu
dép thiéu hyt huy dong.

. A 98
Vl etca p Nguon: FiinX, Vietcap. * S6 liéu dén ngay 26/05/2026.



Nghiép vu OMO/hoan d8i USD cua NHNN va tién gm tu Kho bac Nha
nudc la diém tua quan trong cho thanh khoan hé thong

Nghiép vu thi trudng mé cia NHNN (nghin ty dong) Tién gui KBNN tai cdc ngan hang qudc doanh niém yét (*)
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« NHNN tiép tuc linh hoat bam thanh khoan qua kénh OMO. Tinh dén ngay 27/05, lugng bom rong dat 326 nghin ty dong.
« TUthang 12/2025, NHNN b8 sung cong cu hoan déi ngoai té (mua USD giao ngay, ban ky han 14 ngay) dé ho trg thanh khoan ngan han.

« KBNN clng tang manh tién gui tai cac ngan hang quéc doanh, gilip ciing cé nguén von cho khoi nay.
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Vi etca p Nguon NHNN, Diligu céc ngan hang, Vietcap tong hop.
Luu y: *Ngén hang qudc doanh niém yét bao gom VCB, BID, CTG.



Lai suat tién gui én dinh sau dot “tadng manh quy 4/2025- quy 1/2026,
nhung rui ro tang thém van con néu Xung dot Trung Pong kéo dai

L3i suat tién gui niém yét ky han 3 thang va 12 thang* L&i sut chung chi tién gui tai mét ngan hang tu nhan 16n
(o) ~ P 1 P g L
2'8;’ Lai suat chung chi tien gui
7'0; -~ (ky han theo s ngay)
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- Trong béi canh tién gui khan hiém va LDR c&ng théng, cac ngan hang tiép tuc day I&i suat huy déng Ién trong nhing thang dau n&m
2026. Theo Techcombank, I&i suat tién gui (k& ca thoa thuan) da tang téng cong 240 diém ca ban trong quy 4/2025-quy 1/2026.

- Do lai suat tién gui bi gi¢i han theo quy dinh (4,75%/nam vai ky han dudi 6 thang) va chiu giam sat chat ché ctia NHNN, cac ngan hang
da ddy manh phat hanh chuing chi tién gui (CCTG) trong thai gian qua khi CCTG khong bi rang budc bdi tran Ii sudt nhu tién gui thong
thudng va co thé cung cép lai suat hap dan hon.

« Chung t6i nhan dinn 13i suét tién gui sé dugc duy tri 6n dinh trong thdi gian t&i nhd: (1) khoang cach tin dung-huy dong thu hep khi tin
dung cham lai va CCTG cai thién, (2) ngan hang tang vay nudc ngoai, va (3) d&y nhanh dau tu céng. RUi ro tang thém van con néu xung
dét Trung Bong keo dai.

. A
Vl etca p Nguon NHNN, Website cac ngan hang, Vietcap.
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Luu y: *Ngén hang quéc doanh bao gom VCB, BID, CTG. Ngén hang tunhén bao gém MBB, VPB, LPB, SHB, ACB, STB, EIB, TCB, HDB,
TPBva VIB.



NHNN dich chuyen chinh sach tién té sang I3p trudng cén bang hon
gilta 6n dinh vimé va hé trg tang trudng

Chinh sach cha yéu Tac doéng ddi véi nganh ngan hang

Co ché han muc tin dung nam 2026: . Téac dong tiéu cyc dén tang trudng tin dung.
« Han muic ban déu 6 muc 15% (th&p hon muc 16% clia 2025). . Téac dong tich cuc dén NIM khi ngudn cung tin dung bi thu
« Tang trudng tin dung trong quy 1 khéng dugc vugt qua 25% hep gilip giam canh tranh I1&i suét cho vay.

han muc ca nam. « GiUp giam thiéu rui ro lam phat/thj trusng BBS qua néng sau
« Tang trudng tin dung linh vuc bat déng san (cho vay chi dau muc tang truong tin dung ky luc nam 2025.

tu BDS) khong dugc vugt tang trudng tin dung chung.
4 ngan hang ti€p nhan ngan hang 0 dong (VCB, MBB, VPB, HDB)
khdéng bj ap dung cac co ché trén.

NHNN t& chic hop véi cdc ngan hang thuong mai ngay 9/4: - Téac déng khéng dang ké dén Iai suat, do muc cat giam kha
» NHNN dé nghi cac ngan hang thuong mai dong thuén cat giam khiém ton va cac ngan hang tiép tuc su dung CCTG I&i sut
3i suat tién gui 0,5-1,0%/nam. cao hon dé canh tranh huy déng von.
Du thdo Théng tu thay thé Théng tu 22/2019: + CDR la khung than trong hon. Theo udc tinh clia chung toi,
» Thay LDR bang CDR (gitf nguyén tran 85%), phan anh chinh phan I6n ngan hang sé vugt tran 85% theo CDR. Do do, néu
xac hon téng tin dung trén thi trusng 1so véi nguon véen huy duac ap dung, cé thé tao ap luc tang i suét.
dong tu thi trusng 1. Thay ddi dang chu y la loai bo nguén - Du thao s& mang thay déi tich cuc cho su bén ving va kha
von lién ngan hang khoi mau so. nang chéng chiu clia hé théng ngan hang trong dai han.
- Apdungty I& LCR va NSFR theo chu&n Basel Ill, du kién trién - Céc ngan hang co nén tang huy déng manh, CASA cao, it
khai ti nam 2028. phu thudc nguén vén lién ngén hang va co vi thé vén chu sé
« Ngén hang dat 100% ca hai chi tiéu LCR va NSFR sé dugc hitu viing chac sé dugdc hudng Igi, bao gém VCB, ACB, TCB
mién ap dung yéu céu CDR. va MBB.
- Du thao dang trong qua trinh 18y y kién tu cac ngan hang
thuong mai.
Théng tu 08/2026/TT-NHNN: « Céac ngan hang quéc doanh gém VCB, BID va CTG sé& duadc
-+ Cong thém 20% tién gui co ky han clia KBNN vao tinh toan ty hudng Igi khi LDR c6 thé giam 1,1-1,5 di€ém %, theo udc tinh
|é LDR theo quy dinh. cua chung toi.
« Téac dong tich cuc gian tiép khiém tén déi véi thanh khoan hé
théng chung.
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Vi eth p Ngudn: NHNN, Vietcap.



Chinh sach tai khoa la tru dG chinh bu dap tac dong tiéu cuc cua xung
dét Trung Dong lén tang trudng kinh té

Chinh phu c6 thé ting thém ngan sach dau tu cdng trong nam

nay dé thuc day tang trudng

Chinh phu da trién khai nhiéu goéi hé trg tai khoa trong nam

nay
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Cac bién phap hé trg gia xang dau dén cudi thang 6/2026 39 nghin ty,

bao gém: (1) giam thué nhap khau; (2) giam thué tiéu thy déng

dac biét; (3) giam thué bao vé moéi trusng & thué GTGT; (4)

st dung QuY Binh 8n gia xang dau; va (5) gidm phi trong

cac Iinh vuc hang khéng, hang hai, dudng thay néi dia va

dudng sét.

Tiép tuc giam 2% thué GTGT trong nam 2026. 82,2 nghin ty]
dong

Tang muc giam tri gia canh thué thu nhap ca nhan tirngay
1/1/2026.

21 nghin ty dong

N&ang ngudng tinh thué thu nhap cho hé kinh doanh [én 11y,
dong/nam (37.960 USD) tU muc 500 trieu dong/nam
(18.980 USD), ap dung tU ngay 1/1/2026.

16,7 nghin ty
dong

+ K& hoach chi ngan sach cho dau tu phat trién nam 2026 dat 1.120 nghin ty dong, tang 7,8% YoY.

« Tuong tu nam 2025, theo danh gia clia chung t6i Chinh phd co thé ddy giai ngan dau tu cong vuat ké hoach dé kich thich tang trudng.
N&m 2025, giai ngan dau tu cong thuc té tang 48,4% YoY — cao hon 18,7% so vai ké hoach dudc phé duyét.

« Bén canh dau tu cong, Chinh phu dé trién khai nhiéu géi ho tro tai knda (cat giam thué, mién phi) nham giam nhe tac déng gia déau tang
va ho trg tiéu dung.

Vietcap‘

Nguén: B Tai chinh (BTC), B6 Cong Thuong (BCT), Vietcap.

Luu y: *Udc tinh cda Vietcap.
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Cac ngén hang quy mé Ién sé hudng Igi tir chu truong ddy manh phat
tri€n ha tang cua Chinh phu

Danh sach mét sé dy an ha tang trong diém tai Viét Nam

‘*" Airport Long Thanh Airport - Phase 1 4.2 Airports Corporation of Vietnam (ACV) VCB, CTG, BID - USD1.8bn
K Airport Gia Binh Airport 5.4 Masterise Group N/A
Seaport  Thuy My Seaport 0.6 Viet Phuong Group CTG
Seaport  CaiMepHa Seaport 2.0 Geleximco, ITC Corp, SCIC N/A
Logistics HanoiRingRoadNo. 4 - Part 3 2.1 Vietnam Expressway Corporation (VEC) Agribank, MB, BID, MBV - USD1.0bn
? Logistics Road linking Gia Binh Airport with Hanoi 1.3 SunGroup N/A
- Oil&gas BlockBgasproject 5.2 PVN, PVEP, MOECO, PTTEP VCB-USD1.0bn
ﬁ Oil&gas  White Lion - Phase 2Bgas project 1.1 PVN TCB-USD331mn
Power LNG power plant Quang Trachll - Phase 1 1.5 EVN VCB, CTG, BID, Agribank - USD1.1bn
E[gﬁg Power 500kV transmission line Lao Cai - Vinh Yen 0.2 EVN VCB
Wy BT project New Administrative Centerin Thu Thiem (HCMC) 1.1 SunGroup N/A
3 BT project RedRiver Scenic Boulevard Axis (Hanoi) 28.4 Dai QuangMinh, Thaco, Hoa Phat N/A
BT project Olympic Sports Urban Complex (Hanoi) 35.7 VinGroup N/A

Phat trién ha tang quy moé 16n sé 1a dong luc tang trudng trong yéu dé Viét Nam hién thuc hda muc tiéu tang trudng GDP hai chir s6 day
tham vong trong giai doan 2026-2030. Chién lugc nay sé tao ra nhiéu viéc lam, ndng cao nang suat va cai thién suc canh tranh cla
doanh nghiép Viét Nam.

« Cac du an PPP (Ddi tac Cong-Tu) 16n theo hinh thic hgp dong BT (Xay dung-Chuyén giao) gia tang, trong dé nha thau tu nhan nhan
dat lam doi Ung cho viéc phat trién ha ting cho Nha nudc. Chung téi ky vong cac du an BT sé trd thanh kénh quan trong dé cac chu déau
tu bat dong san I6n md réng quy dat trong thai gian téi.

+ Cac ngén hang co quy mo I6n va chuyén moén séu trong tai trg du an sé dugc hudng Igi tu xu hudng nay. Cac don vi hudng Igi tiéu bi€u

bao gém Ngan hang quéc doanh (VCB, BID, CTG) va mot s6 ngan hang tu nhan 16n (MBB, TCB).
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. A
Vl eth p Nguén: Vietcap téng hgp tu cac nguén bdo chi



L3i suat tang kim hdm nhu cau vay mua nha, nhung sé chua tao ap luc
dang k& 1én chat lugng tai san BDS trong ngan han

Téng giao dich can hd tai thi trudng so cap Ha Noi va TP.HCM Tang truéng cho vay mua nha theo quy tai mét sé ngan hang*

(nghin can)
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« L&i suat tang cao co thé lam suy yéu nhu cau vay mua nha sau mét nam 2025 tang trudng manh. Toc do tang trudng cho vay mua nha
da cham lai trong quy 1/2026 va chung téi ky vong xu hudng nay ti€p dién.

« V& chét lugng tai san, chung téi chua du kién ap luc ngén han 1én ng xau trong ndm 2026; rui ro sé& rd hon trong nam 2027 khi nhiéu
khoan vay chuyén tu I4i suat cé dinh sang tha néi.

« Thong thudng, vay mua nha ap dung lai suat c6 dinh 1-2 nam dau. Do tang trudng cho vay mua nha chi tang toc tu nlia cudi nam 2024,
chung téi cho réang phan 16n cac knoan vay nay van dang trong thai gian uu dai.
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Vi etca p Nguon CBRE, Dirliéu cac ngan hang, Vietcap tong hop.
Luu y: *Cac ngédn hang dugc chon bao gém VCB, BID, CTG, TCB, VPB, ACB, HDB va TPB.



Tong két hoat dong & tri€n vong sap téi clia nganh
Ngén hang

Vietcap‘



Tang trudng Igi nhuan manh han trong 2026 nho TOI ving chac va toi
uu hoa chi phi trong bdi canh bién dong vi moé trong tam kiém soat

s Dubao Dubao
criss ] 2055 ] 20 | oot

Nhan dinh trién vong nam 2026
Tang trudng tin dung duy tri & muc cao, dugc ho tro bai da

Tang trudng o o l tang truang kinh t€ manh mé va chinh sach tai knoa/tién té
tin dung 20iU% 17.0% 1787 thuén Igi. Tuy nhién, rdi ro vi mé qudc té tao ap luc Ién da
tang trudng so va&i cung ky.
Co cau cho vay Iai sudt cao hon cla ngéan hang quéc doanh
NIM 3,10% 3,17% 3,12% t ho trg NIM; &p luc toan nganh van con, dac biét véi ngan
hang tu nhan déi mat chi phi huy dong tang.
Tang trudng o o o t TOI phuc héi, cht yéu nha tang trudng tin dung manh (NII
TOI L= U3 16,0% tang +19% YoY).
Ty lé ng xau + o 5 3% 5% ‘ M6i trusng I&i suat cao lam cham da cai thién chat lugng tai
xt ly ng 2.6% 3% 9% san. Tin dung ban Ié phuc héi chua déng déu.
Chi phitin o o o Chi phi tin dung tiép tuc dugc ki€ém soat 6 muc thap, giam
dung Lok B2%a 127 “ SO v3i muc binh quan 1,3% giai doan 2022-2024.
CIR tiép tuc cai thién nhd tang trudng doanh thu manh va
TyléCIR 31,3% 31,2% 30,2% l no luc s6 hda, téi uu hoda nhan su/mang Iudi chi nhanh cla
toan nganh.
TAna trud Tang trudng manh hon so vai cling ky Nha doanh thu viing chéc
K gg:.“sg 16,0% 19,2% 18,1% t va kidm soat chi phi cht ché. Tuy nhién, NIM thép hon va gia dinh
} chi phi tin dung cao han khién du bao clia chuing t6i thap hon.
Kha nang sinh 16i cai thién sé hé trg md rong béi sé dinh gia
©) o/ * * 0 = 5 3 i
HolE b2 g 18,5% t cho nganh ngén hang.

Ngudn: DI liéu céng ty, Vietcap téng hop 106

VI eth p Luuy: (*) Bay la du'bao téng hop cua chung toi cho 12 ngén hang trong danh muc theo dol. ROE du phdng ném 2026 duoc diéu
chinh loai tru tac dong pha loédng tuphat hanh céphiéu riéng Ié au kién cua VCB va BID. (**) Du bao cua VIB, LPB, HDB dua trén sé
liéu co ban trudc KOKD quy 1/2026.



Phan I6n ngan hang tai khang dinh muc tiéu kinh doanh nam 2026
nhung than trong hon trudc ap luc ti vi mé toan cau

Cé phiéu Muctiéu KéhoachNIM Muctiéutidng Binhhudngchat Nhan xét thém vé trién vong

LNTT truéngtindung  lugng taisan

VCB 5%-10% | Caithiénnhe | Ta&ithiu13% Ondinhso CKN  |ROE 6n dinh & muc 17%-18%. FX & NFI t&ng 5-10% YoY, chi phi du phong 3-4
YoY nghin ty déng, thu héi ng xau khoang 3 nghin ty dong.

CTG 5%-10% | Caithiénnhe | Taoithiéu11% ~1,5% Chi phi dy phong khodng 17-18 nghin ty VND (6n dinh so vai cung ky nam

(than trong) YoY trusce), ty 1€ du phong ng xau duy tri & muc ~150 - 180%, thu nhap tu viéc
thu héi ng dat 10 nghin ty VND (di ngang so v&i cung ky nam trudc).

BID Min 10% Ondinh YoY 15-16% <=1,6% TyléCIR 32%-33%

MBB 15% - 20% Kha 6n dinh ~30% <=1,5% (hgp [Ty lé CIR dudgi 28%, ROE dao déng 20-21%, ROA khoang 2%
YoY nhat) va <=1%

(ngadn hang me)

HDB 41% On dinh/giam 35% <2% Tang truong tin dung 35%. Tang trudng ngudn von 25%. Ty 1é cho vay trén
nhe YoY von chii sé hitu (LLR) »>75%; Ty suat Ioi nhuan trén von chu sé hitu (ROE)
>25%; Ty suét Igi nhuan trén tai san (ROA) »2%. Dang xem xét kna nang
IPO clia mot s6 cong ty trong hé sinh thai ctia minh (HDSaison, HD

Securities).

VPB 35% ~20dcb YoY 34% Ng xautangvua [Tangtrudng huy dong 40%; Igi nhuén cac cdng ty con tdng manh +30%-

phai 93% YoY.

TCB 8-15% Giam nhe YoY 12% <=1,5% Doanh thu phi tang trudng hai ch s6. Chi phi tin dung dao dong 0,6% dén
0,7%.

ViB 27% Caithiénnhe 15% NPL <3% Tang trudng huy dong 26%, VIB ky vong NIM phuc héi (tuy nhién, két qua

YoY thuc té cua VIB dé thap hon ké hoach trong 3 nam qua).

ACB 14% Ondinh YoY 12% NPL ~1% Thu nhap phitang 25%. Chi phi tin dung trd lai muc binh thudng khoang
0,2%, LLR duy tri trén 100%. LROE cai thién tu 18% |én 20% trong nam
2027F.

STB 6% Giam nhe YoY 11,5% NPL «<=5% Chi phi du phong ti€p tuc d muc cao, LLR 80-100%, CIR cai thién nhd téi uu

hoéa chi phi va tdng trudng doanh thu.
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Vl etca p Ngudn: DI liéu ngén hang, Vietcap téng hap



Tang truong quy md bang can ddi ké toan va ki€m soat chi phi thic day
tang trudng Igi nhuan cao trong giai doan 2026-2027

LNST, theo quy (nghin ty dong) LNST, theo ndm (nghin ty dong)
400 40%
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° 0% 0 0%
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mmm Aggregate NPAT YoY (%) (RHS) NPAT YoY (%) (RHS)

« Chung téi du bao tang truong LNST nam 2026 dat 18% (diéu chinh gidam nhe tu 19% truéc dé), do NIM thdp hon va chi phi tin dung cao
hon trong bdi canh ap luc 18i suat con ti€p dién. CIR cla phan I6n ngan hang dugc kiém soat tét hon ky vong. Néu loai tri STB, du bao
téng tang trudng LNST cua chung tdi cho ndm 2027 la 20%.

« Tang trudng 18% YoY dudc ho trg bai: (1) NIl tdng 19% YoY nhd tin dung manh du NIM con ap luc (dac biét ngan hang tu nhan); (2) NOII
tang 6% YoY tU nén cao, dan dat bdi thu hoi ng va da dang hoa phi tin dung. OPEX tang kiém soat & muc 12% YoY nhd s6 hoa. Chi phi du
phong tang 16% do binh thudng hoa tai cac ngan hang da ddy manh lam sach bang can déi nam 2025 (HDB, ACB, STB).
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Pa tang trudng tin dung ha nhiét trong nira dau nam 2026 sau muc tang
manh ndm 2025, nhung van duy tri 6 muc kha quan

Tang trudng tin dung toan hé thdng hang thang Tang trudng tin dung toan hé théng hang nam
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10.0% 2 B uo% PP 150%
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« Tang trudng tin dung 10y ké dat 4,73% dén ngay 18/5/2026 (chi thap hon cung ky 2021 va 2025), phan anh nhu cau tin dung van cao du li
suat tang.

« NHNN d&t han muc tang trudng tin dung toan hé théng ban dau & muc 15% (so vai 16% nam 2025), cé thé diéu chinh theo diéu kién vi mo.
Han muc ban dau cla phan In cac ngan hang khoang 11%-13%. Nnu nam 2025, NHNN c6 thé ndi han muc cho ngan hang chéat lugng cao
khi diéu kién thuan lgi.

« Dubdo tang trudng tin dung nam 2026 clia chung tila 15,3% (giam tu 16,4% trudc dé). Nhiéu ngan hang cling nhan dinh muc 15%-16%
la kha thi, dugc hd trg béi nd luc cliia NHNN duy tri thanh khodn song song vdi viéc dinh hudng tin dung vao linh vyc uu tién.

+ Chung t6i nhan dinh ty Ié tin dung/GDP sé duy tri & muc kiém soat dugc nha dong gop dan tu thi trudng von (ndng hang TTCK, md rong
TPDN) va hiéu qua von cai thién qua so hoa.

Ngudn: NHNN, Téhg cuc Thdng ké, Vietcap téng hop )
. A Luu y: Udc tinh Vietcap. * 2026F-2027F la téng truong tin dung toan hé théng udc tinh, duoc tinh dua trén du bao tang truond¥h
Vl etca p aung cua cac ngén hang trong danh muc theo doi vé gia dinh cac ngén hang ndy tiép tuc md réng thi phan cho vay mot cach via
phai trong giai doan nay.



Tang truong du ng trung va dai han tiép tuc la déng luc chinh trong quy
1/2026, chu yéu tu phan khuc doanh nghlep

Tang trudng du ng theo ky han (*) Tang trudng du ng cho vay mua nha theo quy (**)
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« Tun&m 2025, du no trung-dai han tdng manh hon ngén han, cho thay ngudi vay ngay cang tu tin vao trién vong kinh té va sén sang vay
dai hon.

+ Vé phia ban 1&, cho vay mua nha la dong luc chinh cla cho vay trung-dai han nam 2025, nhung da tang cham lai trong quy 1/2026 do

mé&t bang 1ai suat cao hon. Chung téi cho rang dinh hudng ctia NHNN uu tién tin dung vao linh vuc san xuat clng kim ham téc dé hoi
phuc cla cho vay thé chap.

« V& phia doanh nghiép, bat déng san va cac du an ha tang I6n 1a dong luc chinh thic déy tang trudng cho vay trung-dai han.
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Vl etca p Nguon Daligu cong ty, Vietcap téhg hop

Luu y: (*) Biéu dé bén trai bao gom daliéu tu 12 ngén hang trong danh muc theo ddi. (**) Biéu dé bén phai bao gom di liéu tu 8 ngén
héng (BID, CTG, ACB, HDB, VPB, TCB, TPBva VIB).



Cac ngan hang cé han muc tin dung uu déi tiép tuc tang trudng vuot
troi so vdi toan nganh

Tang trudng tin dung quy 1/2026 clia cac ngan hang trong  Tang trudng tin dung va CAR cua cac ngan hang trong

danh muc theo doi danh muc theo doi
Tangtruéngtin Tangtrudngtin Téngtrudngtin CARBaselllgan
12.0% dung 2025 dung 2026 dung 2027 nhat
101% VCB 15,3% 14,0% 16,0% 11,1%
10.0% 9.2% CTG 15,6% 12,1% 13,0% 9,8%
BID 15,3% 12,0% 13,0% 9,6%
8.0%
VPBc 34,1% 33,3% 30,7% 14,4%
6.0% , goc MBB 36,7% 31,9% 29,6% 10,9%
HDBc 31,0% 26,1% 26,8% 16,2%
4.0% 36%; 1432% ViB 17,7% 24,3% 18,0% 11,2%
2 5%1 8% 2.9%2.7% LPB 18,1% 21,9% 20,0% 11,9%
2.0% 11% TPB 18,6% 14,9% 16,9% 13,2%
I I I I I 01% ACB 18,5% 14,0% 15,0% 12,2%
0.0% - TCB 20,7% 14,0% 16,0% 15,2%
VCB BID CTG ~ VPBHDB TCBMBBACB LPB TPB VIB STB  STB 16.1% 12,0% 16,0% 8,5%

« Trong quy 1/2026, tang trudng tin dung t6ng hgp cua cac ngédn hang thudc danh muc theo doi dat 3,7% (vugt muc 3,2% toan hé
théng). VCB bat ngd dan dau nhom quéc doanh, trong khi VPB, MBB, HDB va TCB tiép tuc la dong luc nhom tu nhan nhd Igi thé quy mo
va kha nang ma rong tin dung cé ban 1€ 1an doanh nghiép.

« Nam 2026, NHNN sé& kiém soat tin dung chat hon — nhat 14 véi BDS — trong khi I&i suat cao hon kim hdm téc do tang trudng so vaéi nam
2025. Tuy nhién, chung téi ky vong VCB, MBB, VPB va HDB tiép tuc vugt tréi nhd han muc uu dai gan vai vai tro tai co cau va sic manh
hé sinh thai.

m

Vi etca p Nguon Da ligu cong ty, Vietcap tong hop, (c'la hgp nhat). **CAR cua STB, LPB, TPB, VIB tinh dén Q4 2025; cac ngén hang con lai
tinh dén Q12026. (*) CAR cua VCB & ACB theo chuén Basel ll.



Ap luc tu chénh léch tin dung-huy dong trong tam ki€m soat khi cac
ngén hang da dang hoa nguon von va NHNN ho trg thanh khoan

\ o , CAGR tién gui 2025-2027F cua cac ngan hang trong pham vi
Tang trudng tién gui va nguon von toan hé thong hang nam* phan tich

16.09% 14.6% 50% 45%

o 13.2% 2%
14.0% ®  120% 121% ) 40%
o 25% 6
12.0% 10.7% 30% % 31% 9
100% 2% 5°% M5 5% 30% 26% 2%%
U6 8.0% 5% 6 24% 4% 24/o
8.0% 6.2% o 22% 20% 15%
6.0% 20% 4% 9 % 12%
0% 120 N 12% °
4.0% 10 I I II I 4%
2.0% 0% I

N

)
0.0% BID CTG VCB ACB HDB VPB MBB TCB STB TPB VIB LPB
2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F c ¢
W Deposit growth Total funding growth m Customer deposits CAGR 2025-2027 m Valuable papers CAGR 2025-2027

« Tinh dén ngay 18/5, tang trudng huy dong Idy ké dat 2,69%, thdp hon muc tang tin dung 4,73%. Chung t6i ky vong huy déng nua cudi
nam 2026 dudc hé tro bai: (1) 1ai suat huy dong tang, (2) giai ngan tai khoa cai thién, (3) xuat khdu phuc héi theo mua vu, va (4) maé rong
ti€p can ngan hang trong phan khuc ban 1&/SME. Ngoai ra, NHNN tiép tuc kiém soat han muc tin dung va hé trg thanh khoan linh hoat,
giup duy tri 6n dinh hé théng.

+ Theo danh gia cla chung tdi, tang trudng tién gui toan hé thong nam 2026 du kién dat 13,2%, thdp hon tang trudng tin dung 15,3%.
Trudc boi canh huy déng yéu, cac ngan hang tan dung tién gui KBNN va gidy t& cé gia d& bu dap. Gidy t& cé gia ngay cang la nguén von
trung-dai han quan trong; chung téi du bao tdc do tang trudng gidy t& co gia vuot tién gui tai hdu hét ngan hang trong 2026-2027.

« C&ac ngan hang thudc danh muc theo dai lién tuc gia tang thi phan tién gui giai doan 2019-2025 nhd tang trudng tin dung nhanh hon, uy
tin cao hon véi ngudi gui va hé sinh thai tich hgp gilr chan dong tién khach hang. Chung téi nhan dinh xu hudng nay sé tiép tuc trong hai
nam tai.

Nguon NHNN, Vietcap z‘ong hop. *Tang m/ang huy a’ong toan hé théng bao gém gidy to co gia khdng do té chuc tin dung khac 112
V H t nam gid. NHNN thay doi phuong phap bao cao tong nguon vén tu thang 10/2025.
Ie CG p Luu y: Tang m/ang 2026-2027 la tang m/ang tién qui toan hé thong, tinh dua trén du bao cua cac ngén hang thudc danh muc
theo doi. Biéu dé bén phai bao gom di liéu t 12 ngén hang thudc danh muc theo doi.



Lai suat tién gui niém yet tang tu cudi nam 2025 va giam nhe sau chi
dao cua NHNN vao dau thang 4/2026

L3i suat tién gui binh quan gia quyén — ngan hang quéc doanh (%)

8.0
7.0
6.0
5.0
4.0

7.4 7.4
6.0 61 59 58 0
5.4 55 5. ) 55 5. 5.4
4.7 L6 4.7
43 5
4.0 4.0 4. 40 :
3.4 3.63.6 3.63.6 3.7 34 3.
) 0 0

3.0 5022 0 25 5
2.0
10 |
0.0

18M 24M 36M
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L3i suat tién gui binh quan gia quyén — ngan hang tu nhan (%)
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8.0

8.5
. 5.9 55872538 ’ £5,80
' . 4 445 4% 5 4 6 :
4. 2 3. 3 3.3 .3
0
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Vietca [ Mouon:Dalieunginhang, Vietcap téng hoo
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\

Nhi€u ngan hang I16n sé hitu hé s6 da dang héa nguén vén manh

Nhém ngan hang quéc doanh Ngan hang tunhan Ién Ngan hang tunhan vua

BID CTG VCB MBB TCB VPB HDB ACB STB ViB TPB LPB

Ty 1& CASA Q1/2026 202%  24,9% 139% [104% " 231%  162%  142%  200% = 6,6%
Uu déi chinh sach dac
biét
H6 tro chuyén glao bat
budc (vidu: giam 50% du _ _ _ _
trirbat budc); FOL 49%;
tinh 20% tién gui Kho bac
vao LDR)
FOL 30% 30% 30% 232% = 22,5% 30% 27% 30% 30% 5% 30% 5%
CARmi nhat* 96% [NO8%N 1% [N109%N SN NAA%N|N62%N 122%  85% [N 132%  11.9%
SMBC \ A
TR . 15,0% Cacben
Cd déng nudc ngoai KEBHana MUFG Mizuho na na (tié‘m na na na na lién quan na
chién lugc 14,2% 19,7% 15,0% o e - = e e e e SoftBank o
nang tang (~20%)
1én 20%)

ROE 2026 /khanangty g0 18% 1% 18%
taovon ndibd
s;zl;gng von nudc it tich cuc Ittich cuc ittich cuc ittichcuc Tichcuc Tichcuc Tichcuc ittichcuc ittichcuc Tichcuc Tichcuc ittichcuc

K&€hoachtangvenmsi [NCENN _  [INGINNCeN _ [campmesny - _ _ -
éiﬂgg'\“,grﬂfo‘:‘a'.gan Ba2/ Tich Ba2/Tich Ba2/Tich Ba2/Gn Ba3/Tich Ba3/Tich B1/Tich Ba3/Tich B1/On Ba3/Gn B1/Gn  Ba3/6n
PO 9 Y cuc cuc cuc dinh cuc cuc cuc cuc dinh dinh dinh dinh

mdi nhat
Luu y: Bang nay phan anh kha nang da dang hoa ngudn vén theo cac tiéu chi cu thé, khdng phai xép hang chét luong téng thé.

CAR/ROE/CASA (so sanh tuong d8i gitta cadc ngan hang)

A 14
Vi eth Nguon D@ liéu cdc ngén hang, Vietcap du béo va téng hop. *CAR cua STB, LPB, TPB, VIB tinh dén quy 4/2025; cac ngén hang con
p lai tinh dén quy 1/2026. (*) CAR cua VCB & ACB theo chuén Basel Il



BID, VCB, VPB, HDB, MBB c6 ké hoach téng vén cu thé& trong giai doan
2026-2027

K& hoach 5 % c8 phan phat hanh, sau CAR Basel Il méi

Nha dau tu muc tiéu Phuaong thuc giao dich nhat

tang von pha lodng

Phat hanhriéngle: nha dau tu Phat hanh riéng Ié va/hosc

BID Co 9,7% chuYén nghiép, t6 chuc trong & chao ban ra cong ching 9,6%
ngoai nudc

CTG Khoéng 9,8%

VCB Co 6,1% Nha dau tuté chiic Phat hanhriénglé 1,1% (*)

ACB Khéng 12,2%

12,27% (700 triéu c6 phiéu, du
ki€n thuc hién trong H2/2026)
HDB Co Nha dau tu chuyén nghiép Phat hanhriéngle 16,2%
Chuyén dgi 165 triéu USD trai
phi€u chuyén di

VPB Co 5,9% Nha dau tu chién lugc quéc té Phat hanhriéng lé 14,4%
11,1% (8,9% tU chao ban quyén Chéao ban quyén mua cho c8 dong 4 .
MBB co muava 2,2% tuphathanhriéng  hién hau (10:1) va phat hanhriéng ~ CloPancongehungs g gof
5 ; N - . Phathanhriéngle
) lé cho nha dau tu chuyén nghiép
ToB TCBkhong co ké hoach tang vén trong nam 2026 nhung s&n sang ban ¢ phan cho nha dau tu chién lugc phu 15.2%
hap, nhiéu kha nang théng qua thoai vén clia quy PE Warburg Pincus (dang nam gilt 7,9% c6 phan) '
STB Khéng 8,5%
PB Khéng 13,2%
VIB Khéng 1,2%
LPB Khéng 11,9%

. Nguon: Diliéu cac ngan hang, Vietcap tong hgp va udc tinh. CAR cua STB, LPB, TPB, VIB tinh dén quy 4/2025; cac ngan hang
VI etca p con lai tinh dén quy 1/2026. (*) CAR cua VCB & ACB theo chuén Basel Il
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Ap luc 13i suat tiép dién, ching tdi ha du bao NIM cho cac ngan hang
thuéc danh muc theo doi

Téng NIM danh muc theo ddi, theo ndm NIM theo ngan hang, theo nam

3.94%
6.0%

3.78% 5.5% 5.29%

5.0%
9 4.30%
3.53% 4.5%

4.0% 376% o
3.42%
V% 339 30%
‘ ‘2 80%.77% g

35%
3.0% 2.75%.70%

VCB CTG BID VPB HDB MBB TCB VIB LPB TPB ACB STB
C C

3.29%

310%  3.12% 25% I I2.25%
2.0%

2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F D025F m2026F m 2027F

« NIM téng hgp giam trong quy 1/2026 xudng 3,00% (-20 dcb QoQ, -11 dcb YoY) do chi phi huy déng tang va hiéu suét ban & yéu. Chi mot
s6 ngan hang ma rong duge NIM trong quy, dang chuy 1a VCB va CTG.

« Chung téi ha du bao NIM 2026 tu 3,17% xudng 3,12% (+2 dcb YoY; ngan hang quéc doanh +11 dcb, ngan hang tu nhan -11 dcb). Trong béi
canh I&i sut tang, cac ngan hang qudc doanh co nén tang huy déng bén viing han, hudng Ioi ti méi trusng dinh gia tin dung thuén Igi
va nhu cau vay trung-dai han tang. Nguac lai, ngan hang tu nhan — dac biét nhiing ngan hang tap trung ban lé — sé chiu ap luc NIM 16n
hon do hiéu suat ban 1é yéu va canh tranh huy déng gay gat.

« Gia dinh bién déng vi mé nam trong vung kiém soat, chung toi ky vong I&i sudt 8n dinh va co kha nang giam trong 2027, tao diéu kién cai
thién NIM dang k& hon (+17 dcb YoY; +10 dcb néu loai tri STB).

A Ngudn: DI liéu céng ty, Vietcap, ‘c'la hop nhat 16

Vietcap



Thu nhép phi phuc hdéi manh; thu nhap ngoai lai khac dugc ky vong diéu
chinh tU mic cao

Thu nhap phi thuan téng hgp (ty déng)

Thu nhap ngoai 13i khac téng hgp (ty dong)
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« Thu nhap phi thuan (NFI) phuc héi manh (+41,1% YoY) trong quy 1/2026, nhd mang LC, thé va bao hiém cai thién. Chung téi du bao NFI
thuan tang trudng manh trong 2026 (+26% YoY), dugc hd tra bai: (1) maé rong bang can déi tao nhu céu dich vu, (2) bancassurance
phuc hoi, (3) chi tiéu tiéu dung cai thién thic ddy thanh toan, va (4) cac san pham LC mai. Mai gidi tich cuc hon va thi trusng von thuan

Igi cling bé trg tang trudng. NFI thuan du bao chiém 9,3% téng TOI nam 2026.

« Thu nhép ngoai lai khac nam 2026 (Ii ngoai hoi, 1&i kinh doanh chuiing knoan, thu hoi ng, thu nhap khac) dugc ky vong diéu chinh vé tu
muc cao 2025 trong bdi canh hau hét ngan hang chua hoan thién hé sinh thai san phdm phi tin dung. No Iuc lam sach bang can déi nam
2025 (ACB, STB, HDB...) tao tiém nang thu hoi ng, song két qua nam 2026 cé thé bi han ché do 1&i suat con cao. Thu nhap ngoai 1&i khac
dy bao chiém 9,9% t&ng TOI nam 2026.

. A
Vl etca p Ngudn: DI liéu céng ty, Vietcap
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Chat lugng tai san nhin chung van én dinh trong quy 1/2026, chua phan

anh tac déng tiéu cuc tirbién déng vimé

Chat lugng tai san cua cac ngan hang Vietcap theo doi

Chét lugng tai san cua cac ngan hang tai quy 1/2026

6.00%

5.00%

4.00%

3.00%
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1.00%

0.00%
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23

/]
Q2 Q3 G4 Q1 G2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q@3 Q& Q1
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B Aggregate cumulative write-offs/gross loans ratio
m Aggregate group 2 loans

H Aggregate NPL ratio
s Aggregate LLR (RHS)
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VCB CTG BID ACB TCB MBB LPB TPB HDB VIB VPB STB

C

260.0%

210.0%

160.0%

110.0%

60.0%

10.09%

-40.0%

« Chat lugng tai san thudc danh muc theo dai duy tri 6n dinh trong quy 1/2026: ty 1& ng xau téng hop dat 1,85% (+12 dcb QoQ, -11 dcb
YoY), LLR dat 87% (-3 diém % QoQ, -4 di€ém % YoY). Ty Ié ng nhom 2 tang nhe 1én 1,27% (+9 dcb QoQ, -44 dcb YoY).
« Theo phéan khuc, ban 1é va SME van chiu nhiéu ap luc nhat do nang luc canh tranh va tai chinh han ché, trong khi phan khic doanh
nghiép I&n duy tri stic chong dd tot.
« VCB, CTG va ACB ghi nhan chi s6 ng x&u lanh manh véi bd dém du phong viing chac. Nguac lai, BID, TPB va HDB ghi nhan ng xau tang
trong quy 1/2026, chd yéu do &p luc kéo dai t mang ban 1&. STB co ty 1& ng xu cao nhat nhom va can thém thai gian dé hoan thanh qua
trinh lam sach bang can doi va tai co cau.

Vietcclp‘

Ngudn: Da liéu cac ngén hang, Vietcap téng hap ('c'la hap nhét)
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BGi canh vimé thach thuc sé han ché& muc tiéu cai thién chi phi tin dung
va chi sé ng xau trong 2026- 2027

Ty & ng xau cdng don ng xau da x{ ly bang du phong Téng chi phi tin dung va LLR trong danh muc theo ddi
2.80% 1.9% 170%
. A
2.60% 17% A 150%
2.40% 5
15% 130%
2.20% 13% A
2.00% 119% A 110%
(o)
1.80% 0.9% '\ 90%
1.60% 0.7% 70%
1.40%
0 0.5% 50%
1.20% 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F
1.00%
2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F m Creditcosts A LLR (RHS)

« Trudc day, chung téi ky vong chat lugng tai san cai thién dang k& trong 2026 nhd: (1) hoat déng kinh t& manh hon thuc ddy doanh thu
va kha nang tra ng clia khach hang, (2) thi trusng bat dong san ti€p tuc phuc hoi, va (3) luat hoa Nghi quyét 42/2017 (hiéu luc tU thang
10/2025) tao khung phap ly gitp x{ ly ng xau hiéu qua han.

- Theo kich ban co sé, i suat trong nlra cudi ndm 2026 tang cham hon niia dau nam do mat bang hién tai da & muc cao va diéu kién vi mo
du kién cai thién nha xuét khdu va giai ngan tai knda tét hon. Do do, du chung téi diéu chinh nhe Ién du bao ng x&u va chi phi tin dung,
theo danh gia clia chung tdi muc tuyét doi van kiém soat dugc trong 2026-2027 trong béi canh tang trudng tin dung manh.

« RuUi ro: bién déng vi mé kéo dai s& phan anh nhiéu hon vao bang can doi clia cac ngan hang, tao ap luc 1én du bao clia chung téi.

19
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Trong bdi canh bat dinh, cac ngan hang c6 chat luong tai san hang dau
noi bat véi bé dém viing chac hon dé chong d& tac déng tiéu cuc

Ty & ng xau cdng don ng xau da x{ ly bang du phong Chi phi tin dung cac ngan hang thudéc danh muc theo déi
8.00% 3.0%
7.00% 5%
6.00%
2.0%

5.00%
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3.00% 10%
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el il il
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C C C [
2025 m2026F m2027F 2025 m2026F m2027F

« Chung t6i ky vong VCB, CTG va cac ngan hang tu nhan hang dau (ACB, TCB) dan dau nhom véi ng xau va chi phi tin dung ¢ muc théap
(dudi 1%), phan anh bang can déi sach va chinh sach trich 1ap than trong. Ngugc lai, cac ngan hang tap trung ban Ié/tiéu dung nhu VIB,
TPB, HDB va VPB sé co chi s6 ng x4u cao hon muc trung binh nhom.

« Chung téi nhan dinh BID, MBB va LPB sé c6 chi phi tin dung binh thusng hoa tu muc thap, trong khi VPB ghi nhan cai thién I6n nhat tu
muc nén cao 2025 — du téc do cé thé cham lai néu vi md x&u hon kich ban co s6. MBB, du tang trudng tin dung manh nhiéu nadm, van
dugc ky vong kiém soat tot chat lugng tai san vai bd dém du phong viing dé chong chiu cac yéu to bat dinh.

« STBvan la ngoai 1& vai luong 16n ng xau cong bé cudi nam 2025 lién quan dén ng xau tén dong tu cac chu ky tin dung trudc. Chung toi
ky vong STB sé& xU ly nhanh trong nam 2026 va hoan thanh tai co cau cling thu hoi tai san thé chap trong 2027.

. A 120
Vl etca p Ngudn: DI liéu cac ngén hang, Vietcap téng hap (‘c'la hap nhat)



CIR quy 1/2026 cai thién tét hon ky vong, tao thém bdé dém cho thu

S& lugng nhan vién (nghin) (*)

220 8.0%
215 o
210 6.0%
205 4.0%
200

2.0%
195 0%
190 0.0%
185

-2.0%
180 0%
175 -4.0%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q12026
N Total == % Growth

+ CIR t6ng hgp thudc danh muc theo dbi dat 29,2% trong quy

1/2026 (-1,7 di€ém % YoY).

« Du bdo 2026-2027: Chung t6i ky vong don bdy van hanh,
chuyén dich s6 hda va iing dung cong nghé/Al rong réi hon sé
nang cao nang suat, dua CIR xuéng dudi 30%.

nhap
S lugng chi nhanh & phong giao dich (*)
6,550 2.0%
6,500 .
6,450 1.0%
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6,300 -1.0%
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6,150 -3.0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q12026
B Total =% Growth
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mmmm PPOP (VND tn) mmmm OPEX (VND tn) == Aggregate CIR (RHS)

VietcclpA

theo doi.

Ngudn: DI liéu cong ty, Vietcap téng hop. Luu y: (*) Hai biéu dé bao gém di liéu téng hap tu 12 ngan hang thudc danh muc

+ Du tin dung va doanh thu tdng manh, mang Iusi chi nhanh va

nhan su hau nhu khéng md rong nhiéu — tham chi bat dau
gidm & mdt s6 ngan hang — khi cac ngan hang chuyén dich
sang mo hinh s6 hoa, bao gébm ca quy trinh cho vay.

TCB/MBB dang tién xa hon trong téi uu hoa chi phi bang cong
nghé, trong khi STB va cac ngan hang chua ddy manh téi uu
chi phi, cho thay con nhiéu du dia dé tiép tuc cai thién.
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Dién bién gia c6 phiéu & cac lua chon cd phiéu cho
nam 2026

Vietcap‘



C& phiéu nganh ngan hang c6 muc sinh 16i khiém tén trong nam 2026
tinh dén hién tai

Dién bién gia ¢ phiéu tinh tir dau nam* Dién bién gia c& hiéu tinh ti dau ndm theo ngan hang
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30%
o 30%
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1y
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« Tinh tU ddu ndm dén ngay 27/5/2026, muc sinh I8i trung binh clda 12 ngan hang thudc danh muc theo déi dat 5%, tuong duong muc
tang cua VN-Index.

+ Co sy phan hoa dang ké trong nhom: cac NHTM nha nudc trung binh dat +7% YTD, vugt tréi han nhom ngén hang tu nhan (+5% YTD).

« Trong nhom ngan hang qudc doanh, BID va VCB dat muc sinh I16i vugt tréi nhd k& hoach tang von va Nghi quyét 79 tao tam ly tich cuc
véinha dau tu.

« Trong nhém tu nhéan, chi STB, LPB va ACB ghi nhan muc sinh I6i duong. STB hudng Igi tu tam ly tich cuc quanh qua trinh tai co ciu; LPB
duac hé tro bai muc ¢ tic tién méat I6n va IPO clia LPBS du tang trudng loi nhuén clia ngan hang da cham lai rd rét. Cac ngan hang tu
nhan con lai chiu ap luc ban ti nha dau tu trong boi canh 18i sudt cao va xung dot Trung Bong kho lusng.
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Vl etca p Nguon: Vietcap téng hgp, FiinX tinh dén ngay 27/5/2026. Luu y: *Hiéu suat YTD tinh theo trung binh cdng



Khai ngoai tiép tuc ban rong manh cd phiéu ngan hang trong 5T 2026
trudc rui ro vi mo gia tang

Dong tién rong tu khdi ngoai trong cdc ngan hang thudc

danh muc theo ddi (triéu USD) Dong tién rong tur khdi ngoai theo ngan hang (triéu USD)
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200 I I
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- Ap luc ban cua khéi ngoai déi vai nganh ngan hang tiép tuc trong ndm nay, xuat phat tu: (1) lo ngai vé thanh khoan va 14i suat t&ng cao
han, va (2) rdi ro vimo gia tdng do xung dét Trung Bong.

+ Nhing c8 phiéu bi ban rong nhiéu nhéat la nhimng cé phiéu cé hiéu suat vugt troi ca nganh 1&an VN-Index, dang chu 'y la VCB va STB.
« Chimét so it c8 phiéu khdng chiu ap Iuc ban ngoai manh tinh dén nay, bao gém MBB, LPB va VPB.

« Chung téi ky vong dong von ngoai cai thién khi co tin hiéu ré rang vé ha nhiét xung dét Trung Dong. Ngoai ra, viéc nang hang thi trusng
|én FTSE Emerging Markets du kién thic ddy dong von thu déng vao cac cd phiéu ngan hang Ién nhu VCB, BID, STB va SHB.
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Pinh gia hién tai chua & murc chiét khau dang ké so véi vuing lich s

Céc ngan hang trong danh muc theo déi hién giao dich tai muc P/B trugt binh quéan 1,67 1an, thap hon 0,1d6 Iéch chudn so voi
binh quan 5 nam
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Daj dich COVID Xung dot Nga-Ukraine, Fed that My céng bé'thué  Xung dot Trung
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CTG - MUA, gia muc tiéu 50.000 dong

Khuyén nghi* MUA 2025 2026F 2027F 2028F wCTG m VM
Gia 8 phiéu (27/05) 35.350VND LN trudc du phong (ty dong) 60.744 70.004 81154 91916 ¥TD
Gia muc tiéu* 50.000 VND % YoY 2,3% 15,2% 15,9% 13,3%

LNST-CBTS (ty déng) 34591  40.411 45935 50.889 1y

% YoY 36,5% 16,8% 13,7% 10,8%
TLtang +41,4% EPS % YoY 36,3% 16,8% 13,7% 10,8% ¥ 2nn
Loi suat cé tuc 0.0% NM 2,62% 2,70% 2,75% 2,80% )
Téng muc sinh 18i +41,4%  Ty18 CASA 25,5%  26,5% 27,5%  28,5%
° NG xau/cho vay 110%  115%  118%  120% -10% 10% 20 50

Nganh Ngénhang Chiphitindung 0,87% 0,86% 0,93% 0,98% Tongguanngéanhang
GTvénhoda 274nghintydéng  CIR 30,4% 30,2% 293% 28,9% Thanh lap nam 1988, CTG la ngén hang Ién thu hai
RoomKN 13,4nghinty déng P/B 1,5x 1,3x 1,1 0,9x trong danh muc theo ddi xét theo t8ng tai san tinh

dén ngay 31/12/2025. CTG co6 mét trong nhiing mang

. v do PIE :
G‘[GD/A‘ngay\(SOnl) 360ty dorlg ROE 9’1X 7'2)( G’EX 6’20)( ludi chi nhanh I6n nhat Viét Nam. Ngan hang IPO nam
C6 phan Nha nusc 64,5% 211%  20.6%  19.6%  18.4% 5008 va niem yét c6 phidu tir ngay 16/7/2009.
SL ¢ phiéu luu hanh 7,767ty ROA 1,3% 1,4% 1,4% 1,3%
Phalodng 7,767ty *Gia muc tiéu va khuyén nghj cap nhat ngay 15/5/2026

Thi phan CASA cua CTG ngay cang tang, cho thay nang luc canh tranh ngay cang manh & ca mang Ban Ié va Khach hang doanh nghiép. Dua
trén d{ liéu 27 ngan hang niém yét, thi phan CASA cla CTG tang tu 14,5% 1én 16,6% trong ba nam (quy 1/2023-quy 1/2026). Ty |Ié CASA tang 6,8
diém % tU 18,1% lén 24,9%, nhd cai thién & ca CASA ban 1é (tU 11,3% 1én 19,5%) va CASA doanh nghiép (tU 25,5% lén 29,7%). Theo danh gia cua
chung téi, kha nang chiém thi phan CASA bén viing qua san phadm vugt tréi sé la chia khda d& CTG tra thanh dan dau nganh trong dai han.

Chat lugng tai san viing chac tao bé dém quan trong trong bdi canh rui ro vi mé gia tang: CTG Ia ngan hang duy nhéat thuéc danh muc theo déi
cai thién ng xau trong quy 1/2026, nhd chinh sach trich 18p dy phong va xda ng than trong. LLR dat 167% cudi quy 1/2026, cao thi hai danh muc
theo d&i — vugt xa BID (87%) va trung vi ngan hang tu nhan (55%). Chung toi nhan dinh bd dém viing nay giup CTG duy tri tang trudng Igi nhuén tét
ngay cé trong kich ban xung dét Trung Bong kéo dai.

CTG xiing dang dugc dinh gia lai cao hon nhd su vugt trdi 8 nén tang co ban va tri€n vong tang trudng Igi nhudn manh. Trén co sé P/B du
phong nam 2026, CTG giao dich 61,28 1an — thap hon 15%/36% so vai BID/VCB — trong khi ROE nam 2026 du bao dat 20,6%, cao hon BID (17,9%) va
VCB (17,0%). LNST sau lgi ich CBTS nam 2026 cuia CTG du bao dat 40,4 nghin ty déng, tuong duong 97% du bao VCB (41,9 nghin ty déng), song vén
hda CTG chi bang 51% VCB. Chung t6i cho rang CTG dang dudc dinh gia hdp dan so vsi nhém ngéan hang thuong mai khac.
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MBB - MUA, gia muc tiéu 36.000 doéng

Khuy&n nghi* MUA 2025 2026F 2027F 2028F

Gia c8 phiéu (27/05) 25.400VND LN truécduphong (tydong)  48.012  60.668 76.427 92785 YTD = MBS mVNI
Gia muc tiéu* 36.000 VND %YOY 250% 264% 26,0%  21.4%
LNST-CDTS (ty déng) 26779 32206 38.691 45049 "
%YoY 183% 20,3% 201%  16.4%
TLtang £17% EPS %YOY  173% 203%  201% 16.4% o
Loi suat c6 tuc 20% NIM 387% 376% 3.76% 3.74%
Téng muc sinh I5i 43,7% Ty16 CASA 378% 340% 345%  350%
° NZ; xdulcho vay 129%  115%  120%  1,30% -10% 10% 30% 50%
Nganh Nganhang  Chiphitindung 127%  137% 146%  159%  Tngquannganhang
GTvénhoda 205nghintydéng CIR 291%  29,5% 30,0% 30,0%  Thanh Iap ndm 1994, MBB la ngan hang I6n thu tu
RoomKN 1,3nghintydéng P/B 1,6x 1,2x 1,0x 0,9x trong danh muc theo doi xét theo téng tai san tinh
GTGD/ngay (30n) 473tydéng PIE 7.6x 64X 5,3x 4,5x  dén ngay 31/12/2025. Ngan hang IPO nam 2004 va
C6 phan Nha nudc 483% ROE 216%  214%  213% 205% emyetcophieutithang 11/2011.
SL c6 phiéu luu hanh 8,055ty ROA 20%  17%  17%  16%
Pha loéng 8,055ty *Gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 21/5/2026

MBB c6 hé sinh thai da dang nhat thuéc danh muc theo déi. Sau cong ty con trong linh vuc bao hiém, tai chinh tiéu dung, chung khoan va quan ly
tai sén tao co hdi ban chéo manh mé.

Ap luc NIM tiép dién, nhung téng trudng vugt trdi va chi phi tin dung kiém soat t6t sé& dan déat Igi nhuan. NIM quy 1/2026 clia MBB gidm 26 dcb
QoQ xudng 3,80%, song van cao thu hai danh muc sau VPB. Chung téi du bao NIM nam 2026 la 3,76%; muc giam thém sé& han ché nhd nén tang
CASA manh va kha nang ma réng thi phéan cho vay khéng hy sinh bién 14i. Tang trudng Igi nhuan dugc hd trg béi tin dung dan déu nganh (CAGR 28%
trong 2025-2028) trong khi chi phi tin dung duy tri dudi 1,6% trung binh giai doan.

Ap dung Basel Ill sém va du dia huy déng déi dao giip MBB thich nghi quy dinh thanh khoan méi. MBB d4 cong b6 4p dung tinh toan LCR va
NSFR theo chudn myc Basel lll ti thang 6/2024. V&i hé sinh thai 36,2 triéu khach hang, MBB c6 da dang don bay huy dong: ti€p can vén nudc ngoai
(Moody's nang hang lén Ba2 thang 5/2026) va tiém nang tang von khi FOL hién & muc 23,2%. Chung téi nhan dinh su hdi tu cia MBB véi ngan hang
quéc doanh vé quy mo va nang luc huy ddng bén viing — cung ROE manh — sé& tao thém linh hoat von cho ngéan hang.

Dinh gia hap dan: MBB giao dich & P/B du phong nam 2026 |a 1,24 1an, chiét khdu 3% so vai trung vi nhdm (1,28 1an), trong khi ROE du phdng n&m
2026 dung thutop 3 dat 21,4% (sau HDB va LPB) so vdi trung vi 17,6%. RUi ro: Ap luc 15i suat/chi phi tin dung cao hon ky vong; NIM th&p hon.
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VPB - MUA, gia muc tiéu 38.000 déng

Khuyén nghi* MUA 2025 2026F 2027F  2028F o =VPE mVNI
Gia c6 phiéu (27/05) 28.050VND LNtruscdyphong (tydéng) 56.023 69.313 83.937 101770
Gia muc tiéu* 38.000 VND %Yoy 16.9%  237%  211%  21,2%
LNST-CBTS (ty déng) 23990 30913 37142 43.687 Y
%YoY 520% 289% 201%  17.6%
TLtang 35,5% EPS %YoY 520% 289% 20,1% 176% SYann
Lai suét c8 tuc 18% NIM 547% 529% 524%  4,98%
Téng muc sinh I5i 37,3% Ty |6 CASA 14,4% 149%  154%  15.4% -10% 40% 90%
NG xau/cho vay 333% 351% 370% 380% o
Nganh Nganhang  Chiphitin dung 27%  24%  22%  22% 1ongquanNganhang

Ngén hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng 1 ngan hang

GTvénhoa 224 ngh?ntx:/ dc?ng CRR 25,0% 225% 23.0% 250% thuong mai tu nhan cé tru s6 tai Viét Nam, sd hau
Room KN 12nghintydong  P/B 1.3x 1.2x 1.0x 0.9X  cong ty quan Iy tai san (VPBank AMC), cong ty tai
GTGD/ngay (30n) 500tydéng P/E 9,2x 7.2x 6,0x 51X chinh tiéu dung (FE Credit), cong ty ching khoan
C6 phan Nha nusc 0% ROE 146% 16,0% 16,8%  17,0% (VPBank Securities) va cong ty bao hiém (OPES).

SL c8 phiéu luu hanh 7.934bn ROA 2,2% 2,2% 2,0% 1,9%

Pha lodng 7.934bn  *Gia myc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 18/5/2026

DU &p luc NIM ngén han, VPB van duy tri ting trudng dan dau nganh véi hd trg ti chinh sach. Han muc tin dung uu déi clia VPB Ién t&i 35% cho 2025-27
va 25% cho 2028 tao 16 trinh tang trudng vuot hé thdng da nam, hudng téi trd thanh ngan hang tu nhan I6n thi hai sau MBB xét theo téng tai san. Chung toi
nhan dinh ap Iuc NIM cé thé kiém soat dugc, dugc hé tro bai viéc cat giam 50% ty I€ du trlr bat budc tu thang 2/2026, cai thién co cdu cho vay, va lap trusng
hé trg ciia NHNN. Chung téi ha gia dinh NIM hgp nhat xudng 5,29%/5,24%/4,98% cho 2026/2027/2028, nhung tin rang Igi thé tang trudng theo chinh sach,
vi thé vén/huy déng manh va hé sinh thai da dang cua VPB van la cac hé trg chinh. Ng x4u van 1a diém can theo déi du dé cai thién xuéng muc thap nhiéu
n&m; tuy nhién, chung t6i tin ap luc tang la co thé kiém soat néu bién ddng vi mo duy tri & muc ki€m soat duac.
VPB c¢6 nhiéu du dia dé tiép tuc ciing ¢ vén va thanh khoan. DU quy dinh thanh khoan du thdo néu dudc ban hanh cé thé gay ap luc vdi hau hét ngan
hang ké ca VPB trong viéc cai thién chat lugng huy déng, ngan hang da chuén bi cho tuan thi thanh khoan Basel Il nhiéu nam va tu tin dap Ung 16 trinh. VPB
4 vi thé t6t nha nén tang huy déng trung-dai han ving chac, mang ludi tién gui ban 1& 16n, hé sinh thai rong, du dia tang von mai, va kha nang huy dong von
nUGC Ngoai chi dong voi su hd tro tu SMBC.
M& réng hé sinh thai tao thém du dia ngoai ngan hang 16i: VPB dang xay dung cac tru cot tang trusng mdi trong san giao dich tai san sé, quan ly tai san,
bao hiém nhan tho va kinh doanh vang, dinh vi tap doan don bat dong tai chinh rong hon va da dang hda thu nhap phi. Cac sang kién chinh gém CAEX da
tang vén 1&n 10 nghin ty ddng va hudng tai phé duyét cudi cung vao khoang thang 6/2026, cong ty quan ly tai san du kién dugc cap phép trong quy 2/2026,
va tiém nang nén tang bao hiém nhan tho qua M&A hoac gidy phép mai.
Y&u t6 hé trg: K& hoach tang von tiém nang. Rai ro: NIM thap hon ky vong; kho kiém soat chi phi tin dung; phi cham dut hgp déng phan phéi doc quyén
bancassurance néu VPB s& hiiu cdng ty bao hiém nhan tho.
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VCB - MUA, gia muc tiéu 78.500 déng

Khuyén nghi* MUA 2025 2026F 2027F 2028F =VCB mVNI
Gia c6 phiéu (27/05) 64.200d6ng LN trudc du phong (ty déng) 47205 56.057 68818 82768 YTD
Gia muyc tiéu* 78.500 déng % YoY 36% 188% 228%  20,3%
LNST-CBTS (ty dong) 35178 41866 49.808 57.452 »
% YoY 4,0% 19,0% 190% 153%
TLtang +22,3% EPS % YoY 42% 19,0% 19,0%  153%
Lgi sudt ¢ tuc 0,0% NIM 262% 275% 2085% 2,90% OYann.
T&ng mc sinh 16i +22,3% Ty I& CASA 354% 36,4% 37.4%  38,4%
Ng xau/cho vay 0,58% 0,65% 0,65% 0,70% 0% 20% 40% 60%
Nganh Nganhang  Chiphitindung 019% 019% 029% 0,42% Téngquannganhang
GT von hoa 537nghintydéng  CIR 34,8% 34,0% 32,0% 29,5% Thanh Idp ndm 1963, VCB la ngan hang Ién thu ba
Room KN 2esngnntyatne e 2o 20X X K g e vé 6o 01 A rng cao nhAk
. Yor dén ngay 31/1 , .
GTGD/ngay (30n) 605tydong  P/E 165 1.9 M 10.Ix oy ﬁazg IPO nam 2008 va niém yét c& phgi}é'u t ngay
Cé phéan Nha nudc 74,8% ROE 16,5% 17,0% 17,2% 17,0% 30/6/20009.
SL c6 phiéu luu hanh 8.356bn  ROA 16%  16%  16%  1,6%
Pha lodng 8.356bn  *Gia muyc tiéu va khuyén nghi cp nhat ngay 18/5/2026

Trong béi canh bat dinh vi mé gia tang, VCB nam gill vi thé dau nganh & kha nang duy tri ting trudng tin dung va Igi nhuan &n dinh nhé nén
tang huy dong/vén viing chac va tép khach hang chat lugng. Mang khach hang doanh nghiép 16n (51% du ng) dan trai tU FDI, cac tap doan nha
nudc (PVN, EVN) dén cac doanh nghiép tu nhan hang dau (Sun Group, Hoa Phat) — da phan cac doanh nghiép nay dan dau trong flinh vuc kinh
doanh clia ho. Theo danh gia clia chung téi, nhém khach hang nay sé la déng luc tang trusng kinh té quan trong clia Nam Viét Nam trong ca ngan
han (nhd Igi thé canh tranh va stc khde tai chinh vuct tréi) 1an trong dai han (qua phat trién ha tang va thu hit FDI). G mang ban 1€ (43% téng du
no), VCB phuc vu tép khach hang thu nhap cao vdi ty 1€ ng xau ban & duy tri chi & mic 0,7-1,0% qua cac chu ky.

NIM vugt trdi cing cd luén di€m phuc hdi NIM ting budc: NIM clia VCB tiép tuc cai thién trong quy 1/2026 khi phan I6n ngan hang cung nhom bi
thu hep do ap luc chi phi vén. Ty 1& CASA cao, su dich chuy&n sang cho vay trung-dai han, va kha nang tang Iai suat cho vay la cac yéu té hé trg NIM.
Pang chu y, VCB sé& hudng Igi tu théng tu du thao méi cia NHNN thay thé Théng tu 22/2019 nha nguén CASA cao, nén tang von vuot trdi va danh
muc tai san thanh khoan cao (HQLA) viing chac.

Lgi nhuén tang téc trong nhiing quy t4i sé gitip thu hat lai sy quan tdm clia nha dau tu: Cac dong Iuc chinh dang sau Igi nhuan VCB — tin dung,
NIM, thu nhap phi va chéat lugng tai san — déu dang dién bién tich cuc. Chung tdi ky vong tang trudng Igi nhuén cé thé tang toc 1én hai chirsé tu quy
2, v&i du kién hoan nhap khoang 3,1 nghin ty dong chi phi du phong da trich 1ap cho mét knoan dau tu TPDN tU quy 4 ndm ngoadi. Rui ro: VCB co thé
trich 18p chi phi van hanh/dy phong than trong hon trong bdi canh vi mé con bat dinh.
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ACB - MUA, gia muc tiéu 30.500 dong

Khuyén nghi* MUA 2025 2026F 2027F 2028F

) : mACB mVNI

Gia c8 phiéu (27/05) 25.200VND LN trudc du phong (ty déng) 22872 24433 28266  33.024 YTD
Gia muc tiéu* 30.500VND % YoY 1,2% 6.8% 15,7% 16,8%

LNST-CBTS (ty dong) 15.623 17.921 20.077 23.213 1\

% YoY -6,9% 14,7% 12,0% 15,6%

TLtang +21,0% EPS % YoY -6,9% 14,7% 12,0% 156%  3yann.
Lgi suat c8 tuc 2,8% NIM 2,90% 2,77% 2,85% 2,95%
Té&ng muc sinh 15i +23,8% TyléCASA 228%  233%  24,5% 25,1% -10% 10% 30% 50%

NG x&u/cho vay 0,97% 1,00% 1,10% 1,05%
Nganh Ngén hé‘ng Chiphitindung 0,49% 0,26% 0,35% 0.38% 141  haAn han
GT vénhoa 129 nghintydong  CIR 323%  342%  342%  334% Thanh Iap ndm 1993, ACB I ngan hang Ion thi bay
RoomKN 6.5nghintydéng  P/B 1.4x 1.2x 1,0x 0,9x trong danh muc theo dai xét theo téng tai san tinh
GTGD/ngay (30n) 755ty déng P/E 8,4x 7.3x 6.5x 57x dénngay 31/12/2025. ACB tap trung chd yéu vao mang
C8 phan Nha nudéce 0,0% ROE 17.6% 17.6% 17.1% 17.29 ban & Vé‘ SME.A’ ACB niém \{ét trén HNX tu thang
SL c8 phiéu Iuu hanh 51ty ROA 165% 164% 161% 163% 11/2006 va chuyén sang HSX vao thang 12/2020.
Pha lodng 5,1ty *Gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 21/5/2026

Quaé trinh chuy&n d&i ctia ACB la yéu t6 then chét cho tiém nang tang trudng dai han. Nam 2025, ACB céng b6 chién lugc 2025-2030 tra thanh
tap doan dich vu tai chinh hiéu qua, cung cép giadi phap ca nhan hoa toan dién trén nén tang di liéu tich hgp, dugc thuc déy bai cong nghé va Al.
Cac sang kién trién khai gom tai thiét ké gia tri cho khach hang trong diém va s6 hoa hanh trinh khach hang ban 1&/MSME. Chung ti ky vong CIR sé&
cao han trong ngén han (2026-2027) trusc khi chuyén d8i mang lai Igi ich cu thé. Trong boi canh canh tranh gay gét va hanh vi tiéu dung thay déi,
day la budc di can thiét d& ACB duy tri vi thé va Iay lai da tang trudng Igi nhuan. Chung téi cho rang ACB dang di dung hudng — nang luc thuc thi cua
ban l1anh dao sé& la nhan t6 quyét dinh.

Chién lugc d8y manh mang doanh nghiép I6n va da quéc gia (MMLC) mé réng du dia tang trudng tin dung. Cudi quy 1/2026, MMLC chiém 13%
téng tin dung ACB. Ngan hang téap trung vao doanh nghiép viia — dac biét cac doanh nghiép lién quan FDI, xuat nhap khdu va nha thau phu tham gia
dy an dau tuconglon.

Nén tang tién gui chat lugng cao véi CASA manh gilip ACB quan ly COF t8t hon nhi€u ngén hang tu nhan trong méi trudng 13i suat cao. ACB
s& 1a mét trong nhiing ngan hang dugc hudng Igi tuong déi theo théng tu du thao clia NHNN thay thé Théng tu 22/2019, do ngan hang da dap ung
yéu cau vé ty |& LCR va NSFR t6i thi€u 100%, tU do dugc mién yéu ciu vé ty 1é CDR.
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TCB - MUA, gia muc tiéu 42.600 dong

Khuyén nghi* MUA 2025 2026F 2027F 2028F = TCE m VNI
Gia cB phiéu (27/05) 33.650VND LN trudc dy phong (ty déng) 36.959 42373 51.204 60.882 YTD
Gia muc tiéu* 42.600 VND % YoY 16,9%  14,6%  20,8% 18,9%

LNST-CDTS (ty déng) 25290 29124 34664  41.251 1y

% YoY 17,5% 15,2%  19,0%  19,0%
TLtang +26,6% EPS % YoY 17,2% 14,8% 18,7% 18,6% I¥ 2nn
Lgi suat c6 tuc 21% NIM 3,73% 3,60% 380% 3,90% '
Tdng muc sinh 15i +28,7% Ty & CASA 359% 36,4% 36,9% @ 37.4%
° NG xau/cho vay 113%  113%  113%  113% -105e 0% 20% 50%
Nganh Ngén hang Chiphitindung 0,58% 0,49% 0,556%  0,57% T&ngquannganhang
GTvénhoda 239nghintydong  CIR 30,8% 30,8% 29,8%  29,1% Thanh lap nam 1993, Techcombank la ngan hang Ién
. N san; ty lé ¢

GTGD/‘ngay (30n) 439ty dong PIE 9.4x 8.2x 6,9x 58X cao nKét' ngénh.yNgén hér?g niégm yét 8 phié’u vao
C6 phan Nha nudc 0,0% ROE 16,0%  16,0%  16,8% 17,6% thang 6/2018.
SL ¢8 phiéu luu hanh 7,086ty  ROA 23%  23%  24%  2.4%
Phalodng 7,086ty *Gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 11/5/2026

Viéc da dang hoa danh muyc tin dung va giam ty trong cho vay bat déng san cling nhu viéc phat tri€n cac nguén thu nhap phi dich vu méi sé
giup TCB duy tri tdng trudng & 6 muc cao cao va cai thién kha nang chéng chiu rui ro qua cac chu ky kinh té. Tu 2025, TCB d& md réng manh
mé& sang mang cho vay tin chdp/ho kinh doanh, tai trg du an ha tang, va kinh doanh bao hiém. Ty trong cho vay chu dau tu BBS giam tu 33,3% (quy
4/2024) xudng 29,0% (quy 1/2026); Techcom Life dat vi tri s6 1 doanh s6 bancassurance trong quy 1/2026. Nhiing k&t qua nay minh ching cho
nang luc thuc thi hang dau cta ngan hang.

Nang luc céng nghé vugt trdi sé giup TCB gill viing vai tro tién phong trong phat trién san pham va giup ngan hang cai thién hiéu qua hoat
déng. TCB la ngan hang dau tién trién khai san pham “Sinh 16i tu dong”, gdp phan dua CASA dat 37,9% cubi quy 1/2026. Tu 2020 dén 2025, doanh
thu va Igi nhuan rong ngan hang da tang gap doi trong khi nhan su chi tang 8% — dua TCB Ién dan dau vé nang suét kinh doanh.

Chat lugng tai san viing chac 1a b dém quan trong cho Igi nhuan trong truéng hop vi mé dién bién tiéu cuc. Ng xau va ng nhom 2 clia TCB
tang nhe trong quy 1/2026 nhung van thuéc nhom thap nhat nganh; LLR dudc duy tri viing chic & muc 129%. Viéc nay phan anh (1) tép khach hang
chéat lugng cao clia TCB tép trung vao cac doanh nghiép I6n dau nganh va phan khuc khach hang ban Ié co thu nhap cao, va (2) cach ti€p can cho
vay than trong du danh muyc tin dung clia ngén hang co ty trong I6n & mang bat dong san.

131

VietcclpA

131



Nhom nganh Tai chinh khac
Lai suat cao hon ho trg cac cong ty bao hiém nhung anh hudng tiéu
cuc dén Igi nhudn cac CTCK

Thang 5/2026

Pinh Kién Vuong H6 Thu Nga
Chuyén vién Chuyén vién

Vi Huynh Thi Hong Ngoc Vi Thé Quan
|etCC|p Trudng phong Pho Trudng phong



Tong quan

« Phi bao hiém ghi nhan muc tang trudng khiém ton trong nam 2025, vai mang bao hiém phi nhan tho tiép tuc vuot tréi so véi bao hi€ém nhan
tho. Xu hudng nay tiép dién sang dau nam 2026, khi phi bao hi€m phi nhan tho tang 13,1% YoY trong 3T 2026, trong khi phi bao hiém
nhan tho van yéu, gidm -4,3% YoY trong 4T 2026. Trong bai canh I&i suat duy tri & mUc cao va tam ly ban lé con yéu, chung t6i du bao phi
bao hiém khai thac méi clia mang nhan tho sé giam nhe 1,1% YoY. Nhin chung, chung t6i ky vong da phuc hoi tang trudng doanh thu clia bao
hi€m nhan tho sé& dién ra tung budc, trong khi bao hi€m phi nhan tho tiép tuc huang Igi tu viec ddy manh dau tu céng, vai muc tang trudng
phi bdo hiém dat 11% YoY trong ndm 2026.

+ DU t6c do tang trudng phi bao hiém géc cham lai, chung téi van ky vong tang trudng Igi nhudn manh hon cho cac céng ty bao hiém trong
nam 2026, nha két qua hoat dong kinh doanh bao hiém cai thién, thu nhap tai chinh tang va du phong ky thuat giam (chi ap dung véi doanh
nghiép bao hiém nhan tho) trong boi canh 13i suat tang.

«  Chung téi duy tri quan diém tich cuc dai han déi véi nganh bao hiém Viét Nam, déng thai uu tién mang bao hi€m nhan tho trong ngén han
nh& ddng luc tang trudng Igi nhuan. BVH tiép tuc 1a doanh nghiép dan dau véi nén tang khach hang viing chac va mang Iugi phan phéi
réng khap, du van con nhiing thach thuc trung han lién quan dén viéc huy déng vén dé nang cao nang Iuc canh tranh va dap Ung cac yéu
cau quy dinh, bao gébm khung vén mai ap dung tu nam 2028 déi vai cac doanh nghiép bao hiém. Tuy nhién, ching téi cho rang bat ky tién
trién ndo trong ké hoach tang vén clia BVH déu co thé la yéu t6 ho trg cho viéc dinh gia lai ¢8 phiéu nay.

- Nganh chiing khoan Viét Nam dang déi mét véi méi trudng hoat dong kém thuan Igi hon trong ngén han, khi thanh khoan thi trusng
suy yéu trong boi canh I3i sudt cao va bat dinh vi mé gia tang tU xung dét Trung Bong chua dudc giai quyét. Tuy nhién, lugng tai khoan méi
MG van tich cuc, cho thdy su quan tam clia nha dau tu van dugc duy tri — nhiéu nha dau tu cé thé dang chd thai diém thich hop d& tham gia.
Thanh khodn co thé cai thién trong nlia cudi ndm 2026 néu cang thang dia chinh tri ha nhiét va kha nang vi md dudc cai thién. B&én canh do,
dong von lién quan dén FTSE tu su kién nadng hang du kién cla Viét Nam vao thang 9/2026 cling cd thé ho trg tam ly thi trusng.

« Chung t6i ky vong tang trudng Igi nhuén cua cac CTCK sé yéu hon trong ndm 2026, chl yéu do tac déng cua chi phi vén tang cao 1én kha
nang sinh I6i clia mang cho vay ky quy va dau tu — hai mang cét 16i clia cac doanh nghiép ching khoan. Chung téi luu y rang cac CTCK co it
kha nang tang 1ai suét cho vay ky quy do phi von tang sang khach hang do canh tranh gay gat trong mang nay.

« Nhin chung, du dinh gia c6 vé tuong déi hap dan, chung téi duy tri quan di€m trung lap trong ngan han ddi véi cac CTCK do nhiing ap Iuc
vimd con tén tai, nhung van duy tri cai nhin tich cuc vé trién vong dai han clia nganh, dua trén (1) trién vong dai han hdp dan cua VN-Index
dudc ho trg bdi tang trudng Igi nhudn bén viing clia cac doanh nghiép niém yét, (2) tang trudng trong tham gia thi trudng ti ca nha dau tu
trong nuaGc va nude ngoai, va (3) thi trudng von tiép tuc phat trién vai su hd trg chinh sach tu Chinh phu.
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Nganh Bao hiém
Tiém nang tang trudng dai han, méi truang 1ai suat thuan Igi trong
ngan han
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Muc dé tham nhap bao hi€m tai Viét Nam van con thap

Muc dé tham nhap bao hi€m nhan tho so véi GDP binh quéan

dau ngudi cua mdt s6 quéc gia méi ndi (*) (2025)
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Muc d6 tham nhap bao hi€m phi nhan tho so véi GDP binh
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Muc dé tham nhap bao hiém tai Viét Nam thdp 6 ca mang nhan
tho va phinhan tho, 1an lugt dat 1,05% va 0,80%, thap hon so Vi
cac nudc trong khu vuc nhu Malaysia va Thai Lan.

Giai doan 2017-2022, t6ng nganh bdo hiém téng trudng vdi
CAGR 18,4%, chu yéu dugc dan dat bai mang nhan tho, dac biét
trong giai doan 2020-2022 do anh hudng cua COVID-19. TU ném
2023, bao hi€m nhan tho chiu ap Iuc sut giam do khung hoang
bancassurance & su phai nhat cua hiéu ung COVID-19.

Mang phi nhan tho tiép tuc tang trudng hai chir s6 trong nhiing
n&m gan day nhd nhu cau bao vé ré rang & tuan thi phap luét.

V& dai han, chung toi ky vong mang phi nhan tho ti€p tuc duy tri
da tang trudng cao, trong khi mang nhan tho sé& dan 1ay lai toc do
tang trudng manh nha (1) xu hudng gia hoa dan sé thuc déy nhu
cau bao hiém nhan tho va (2) thu nhap & trinh dé hiéu biét tai
chinh cuia ngudi tiéu dung ngay cang dugc nang cao.

. A Ngudn: Gallagher Re, Quy Tién té qudc té (IMF), IAV, BS Tai chinh, NHNN, BoC, BoT, BNM, BSP. RBI, Bank Indonesia, BangladeskS
Vl etca p Bank, Asia Insurance Review, Insurance Business Magazine (*) Ty Ié tham nhdp ndm 2025 dugc udc tinh dua trén ty I8 tham nhdp
nam 2024, co diéu chinh theo muc tang truong GDP danh nghia & tang trudng phi bao hiém goc cua tung qudc gia (tinh bang

UsD).



Bdi canh kinh té& ho trg trién vong dai han cua nganh

Tang trudng GDP quy cua Viét Nam (%)

Q12023 -Q12026
— | ’ o
Tang trudng GDP: Kinh té md rong 8.00%
thuc day nhu céu bao hiém ) 6.00%
4.00%
béng luc . L )
té.n gtr.u’c’jn Quy dinh phap ly: Khung 2.00%
1grUong| 40 1y 16 rang, hien dai (19“3’ q/gff’ q/Q‘fP (19‘1'1’ q/@/\" q/&\’ (19“1/\* q/gflz\" (Lgff? q/Q‘f? q/@‘? (19‘1?’ q/@i"
chinhcua hda cuing cé niém tin & F ¥ F ¥ S KK
nganh bao /
hiém / D > 4 >
- Nghi dinh 46/2023 Théng  tu Nghi  dinh  s§ Du thdo sla déi Luat
Nhan kh3u hoc: Tang Idp trung luu huéng din Luat Kinh  67/2023 (Bao 105/2025/Nb-CP  Kinh doanh bao hiem
gia tdng va nhan thic taichinhngay | doanh bao higm 2022  hiémsdvaquy (M&rong pham vibdo  (2025)
cang cao tiép tuc thuc ddy nhu cau (yéu cdu vén va cap dinh ban hiém chay n6 bat pon gian hoa thu tuc
‘ J  phép chat ché hon, hang) budc; tang muc phi va tang cusng canh
giam sat bao hiém t6i thiéu) tranh trong tai bao
bapcassurance dugc hiém va dich vu hé tro
that chat)
Muc tiéu cta Chinh pha d8i v6i nganh bao hiém
2025 2026-2030
Tang trudng phi bao hiém 2% 10%/nam
Tang trudng phi bao hi€ém qua kénh truc tuyén N/A 10%/nam

Tang trudng tng tai san: 10,4% YoY (**)

CAGRt8ng tai san, téng dau tu TAng trudng tong dau tu: 13.19% Yoy (**) 10%/n&m

Phi bao hiém/GDP 1,85%* 3,0%-3,5%
Ty 1& thdm nhap BHNT trén dan sd (%) 10,9%* 18%

Phi bao hiém binh quan dau ngugi 2,3 triéu dong/nguasi* 3 triéu dong/nguoi

. A
V| etca p Nguon: FiinPro, Vietcap, Bo Tai chinh, Quyét dinh s6 07/QP-TTg cua Thu tudng Chinh phu théng 01/2023; (*) Uc tinh cua
Vietcap, (**) S6'liéu tinh dén hét quy 1/2026.
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hiém trong nam 2026

Ap luc tang 13i suat ho trg Igi suat dau tu cua cac cong ty bao

Danh muc dau tu cia céng ty bao hi€ém nhan tho
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L&i suat tién gui* cua cdc NHTM cé tuong quan thuén chiéu
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Total premium YoY growth (RHS)
Investment return of insurance sector

Deposit rate

Nguén: World Bank, BS Tai chinh, Vietcap. Sau cong ty bdo hiém nhén tho hang dau céu thanh danh muc déu tu 6T 2025 gém:

Vietcap

dién cho mét bang 14i sut.

A Vanuiite, Prudential, Dai-ichi, AlA, Generali va MB A geas. Sau cong ty bao hiém phi nhén tho hang dau cau thanh danh mud37
dau tuném 2025 & quy 1/2026 gém: PV, PTI, BMI, MIG, BIC va PGI. Mudi hai céng ty néu trén cung BVH, ABI cu thanh udc tinh
lgi sudt dau tu cda cac cong ty bao hiém nam 2025. (*) Tundm 2021, Vietcap su dung Iéi sudt tién gui ky han 12 thang lam dai



Bao hiém Nhan tho
L&i suat cao ho tro tang trudng Igi nhuan ngén han, trong khi da phuc
noi doanh s6 khai thac mdéi van con cham
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Tdng phibao hi€ém tiép tuc giam trong 4T 2026 do phi ndm dau yéu

Téng phi bao hi€m nhan tho (nghin ty dong) & tang trudng
YoY (2018 - 2026)
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. A
VI etca p Nguén: B6 Tai chinh, IAV, Vietcap
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Phi bao hi€ém ndm dau (nghin ty dong) & ting trudng YoY
(2018 - 2026)
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« Téng phi bao hiém nhan tho nam 2025 giam YoY, du co khai dau
tich cuc trong 6T 2025. Tang trudng &m tiép tuc kéo dai sang nam
2026, voi phi nam dau/téng phi trong 4T 2026 giam -11,5%/-4,3%
Yoy.

+ San pham lién két dau tu da la dong san phdm ban chay nhat
trong nhiéu nam, nhung ty trong dang giam dan khi khach hang
chuyén sang cac san phdm bao vé truyén thdng va cham soc suc
khoe.

« Trong ngan han, vai mdi trudng 13i suét duy tri & muc cao, chung
t6i ky vong phi bao hiém nam dau (FYP) cla nganh nhan tho tiép
tuc déi mat vai kho khan, véi FYP ca nam giam nhe, do dé téng phi
chi tang trudng khiém tén trong ndm 2026.
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BVH & Techcom Life ghi nhan két qua ndi bat so véi cac doanh
nghiép cung nganh

Thi phan phi bao hi€m khai thac méi ciia cac céngty BHNT  Thi phan phi bao hi€m khai thac méi cta cac cong ty BHNT
(2018 - 2025) tinh dén 4T 2026

‘ 8.57% 9.95%

Manulife BVH Prudential Dai-ichi AIA m Manulife = BVH = Dai-ichi AlA Techcomlife = Other
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- C&c sai pham lién quan dén bancassurance da anh hudng tiéu cuc dén niém tin knach hang, va quy dinh chat ché& hon ti NHNN
gay ap luc lén thi phan clia nhiéu cong ty bao hiém nudc ngoai vén phu thudc chd yéu vao kénh bancassurance. Nguac lai, BVH
da tan dung mé hinh dai ly va mang ludi phan phéi manh dé 1y lai vi tri dan dau thi trudng, ghi nhan muc tang thi phan
dang ké vao cudi ndm 2025.

« Budc sang nam 2026, xu husng vé co ban khong thay déi, vai BVH ti€p tuc dan dau thi trusng véi 22% thi phan sau 4 thang dau
nam. Tuy nhién, thj trudng don nhan mét doanh nghiép mai - Techcom Life - Iot vao top 5 cong ty bao hi€m co phi khai thac mai
cao nhéat chi sau chua day mét nam thanh Iap. Theo quan diém clia chung t6i, thanh céng cla Techcom Life chd yéu dén tu ban
chéo trong hé sinh thai ngan hang, véi tép khach hang tap trung vao nhém khach hang giau cé
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Lgi suat trai phiéu Chinh phu tang giup nang lai suat ky thuat va
ho trg giam mic du phong

Lgi suat TPCP 10 ndm cua Viét Nam va 13i suat tham chiéu udc tinh cho li suat ki thuat
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Estimated reference bond yield for technical discount rate

Primary 10-year Government bond yield
= = = Estimated foward reference bond yield for technical discount rate

Assuming 2026F primary 10-year Government bond yield at 4.8%

« TUnam 2022, |5i suat chiét kndu dung dé tinh du phong dugc xac dinh t6i da bang 80% I&i sudt binh quan cua trai phi€u Chinh phu
ky han trén 10 ndm phat hanh trong vong 24 thang trudc thdi diém trich 1ap du phong.

« Do lgi suat TPCP dai han tang trong nam 2025 va duy tri & mic cao sudt H1 2026, 13i sut ky thuét, theo tinh toan cuia chung téi,
s& tAng manh vao cudi ndm 2026 (gia dinh Ioi suat TPCP 10 n&m dan dat 4,8% vao cudi nam 2026). Diéu nay sé hoé trg du phong
toan hoc cuia bao hi€m nhan tho, dan dén muc chi phi trich 1ap du phong bd sung thap han.
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Bao hiém Phi nhan tho
Tang trudng phi bao hi€m manh mé tiép tuc trong nam 2026
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Tang trudng phi bao hi€m phi nhan tho tié€p tuc kha quan trong

nam 2026

T8ng phi bao hi€m gdc (nghin ty dong) va tang trudng
(%) (2018 - 2026)
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. A
Vl etca p Ngudn: DI liéu céng ty, BS Tai chinh, IAV, du bsao Vietcap, (*) Vi PVIcd céng ty con hoat déng trong linh vuc tai bao hiém, chung

Thi phan phi bao hi€m géc cua 5 c6ng ty BHPNT niém yét
hang dau (*) (2017 - Q12026)
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Nam 2025, t6ng phi bao hiém phi nhan tho ti€p tuc dat tang
trudng hai chlr s6 & muc 11%. Da tang trudng nay duy tri sang
nam 2026, véi tEng phi bao hiém gbc 3T 2026 dat 25 nghin ty
déng (tang 13,1% YoY). Muc tiéu tang trudng GDP cao cla
Chinh phu, muc dé tham nhap bao hiém con thap, siét chat quy
dinh bao hiém bat budc (nhu Nghi dinh 105/2025 vé bao hiém
chay nd), cung v&i nhan thuc ngay cang tang sau dai dich va
thién tai, sé ti€p tuc ho trg tang trudng phi bao hi€ém phi nhan
tho trong tuong lai.

Trong s6 cac doanh nghiép dan dau thi trudng, trong khi hau
hét dang thu hep thi phan do uu tién cai thién bién bao 1anh
phat hanh, PVI ndi bat vai viéc ma réng thi phan. Chung téi cho
rang diéu nay xuat phat tur kha nang khai thac mang lusi khach
hang doanh nghiép rong 16n trong khi duy tri ty 1& két hop &

muc th&p nhat thi trusng. s

t6i khéng tinh phan tai bao hiém cua PVi vao phi bao hiém goc.



Cac doanh nghlep niém yét van chiém uu thé nhung cac don vi
chua niém yét dang dan thu hep khoang cach

Tang trudng phi bao hi€ém géc phi nhan tho (%YoY) theo doanh nghiép niém yét/chua niém yét

60 40.0%
35.0%
50 o
30.0%
40
25.0%
30 20.0%
15.0%
20
® 10.0%
10
- 5.0%
- 0.0%
3M 2026
M Listed non-life m Non-listed non-life @ Listed non-life premium growth ® Non-listed non-life premium growth

« Cac cong ty bao hiém phi nhan tho niém yét (PVI, BVH, MIG, BIC...) van chiém gan 2/3 t8ng phi bao hi€ém géc toan nganh nha nén
tang khach hang vimg chac cuing mang ludi khach hang doanh nghiép nha nudc va/hoac hé sinh thai ngan hang (MIG, BIC, AGI...).

- Tuy nhién, cac doanh nghiép phi nhan tho chua niém yét dang dan gia tang thi phan. Chung téi cho rang diéu nay cé thé do (1) su
ma rong cla cac cdng ty nudc ngoai trong linh vuc phi nhan tho va (2) mot sé ngan hang nho thanh 1ap cong ty bao hiém phi
nhan tho riéng dé khai thac doanh thu ban chéo, nhung chua niém yét. Diéu nay cé thé tao ra ap luc canh tranh ngay cang tang
doi vai cac doanh nghiép dan dau hién tai.
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V| etCCI p Nguén: Ditliéu cong ty, BS Taichinh, IAV, dubéo Vietcap



Bao hiém tai san tdng manh, bao hiém suc khoe & xe co gidi duy

triténg truong on dinh
Téng phi bao hi€m géc theo ddng nghiép vu giai doan 2023- Ty trong phi bao hi€m géc phi nhan tho theo nghiép vu nam
2025 (nghin ty dong) 2025
40 120%
30 @ 60%
20 @
o Il Il II ol
0 I --l 1 1| ..I -60%
& & & & &
& e S M o
@rz’ S ‘\9 &® (\6
X 0’\40 (O_Q’ \\(O' >
< X\ @é' RS
« R &
Q¢ o
W 2023 m 2024 m Healthcare = Motor vehicle Fire & explosion
m 2025 ) ® 2024 YoY premium growth (RHS) Property & casualty ~ Goods transported = Others
@ 2025 YoY premium growth (RHS)
Bao hiém suc khoe Bao hiém tai san & thiét hai
« Nhan thuc sau dai dich ngay cang tang. « Pau tu quy mod I6n vao nang lugng, giao thong,
- Dan s6 gia hda va tang I6p trung luu ma rong — hatang.
du kién tang gap doi tu 13% nam 2023 |én 26% « Nhan thuc rdi ro va nhu cu phong ngua tang
nam 2026. bong luc cao sau cac tham hoa thién nhién nghiém trong.

. A
VI etca p Nguén: B6 Tai chinh, IAV, Vietcap

Bao hi€m xe ca gidi %I Bao hi€m chay n6é
Bao hiém trach nhiém dan su bat budc theo Nghi + Nghi dinh 105/2025/ND-CP m& réng pham vi bao
dinh 67/2023/ND-CP. hiém bat budc.

Viét Nam co ty 1é s& hliu phuong tién cao. + Khu cong nghiép ti€ép tuc ma réng thuc ddy thém
nhu cau bao hiém chay né.
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Chi phi b0| thucng tré vé muc binh thuong trong quy 1/2026,
trong khi on dinh dai han van dugc duy tri

Udc tinh ty 1€ bdi thudng cua 5 CT BHPNT niém yét hang dau

(Q12025 - Q12026)
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Vi et ca p A Nguén: Da liéu céng ty, BO Tai chinh, 1AV, Vietcap

Udc tinh ty 1€ bdi thudng cua 5 CT BHPNT niém yét hang dau
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= BVH PVI BIC MIG BMI

Do cac can bdo I6n (Matmo, Fengshen va Kalmaegi) gay ra
tén that nghiém trong vé tai san & xe co gidi, ty & boi thusng
tdng manh trong quy 3 & quy 4/2025 nhung nhanh chong
giam trd lai trong quy 1/2026, phu hgp vai du bao trudc do cua
chung toi.

Tinh &n dinh dai han van dugc duy tri, vai ty 1& ca nam khong
thay d&i dang ké&. Dang chu y, ty I& boi thudng cla cac cong ty
bao hiém phi nhan tho hang dau tiép tuc giam trong dai han
nam 2025, phan anh két qua bao I&nh phat hanh dugc cai
thién. Ty I& két hop cla nganh cling duy tri 6n dinh & muc
khoang 98%-100%.
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BVH la doanh nghlep bao hlem niém yét I6n duy nhat vuot trdi so
vGi VN-Index tir dau ndm dén nay

Gia c6 phiéu cua cac doanh nghiép bao hi€ém niém yét so véi VN-Index (*)
60%
50%
40%
30%
20%
10%
P
-10%
-20%
-30%

-40%
T01/26 T02/26 T03/26 TO4/26 T05/26

——Non-lifeinsurance index =~ ———BVH ———VNINDEX

Thay d6i Tuong doi
tuyét déi sovaiVNI

BVH 19,90%  14,85%
MIG 2,54% -3,16%

Ma CK

BIC 3,73% -1,97%
BMI -14,45%  -20,15%
PVI -15,38%  -21,07%
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V| etCCI p Nguén: FiinPro, Vietcap (Gid c6phiéu tinh dén ngay 27/5/2026); (%) Chi s6 bo hiém phi nhan tho lé chi sé theo vén hoa thi
truong cua 8 cong ty bao hiém phi nhan tho niém yét: MIG, BIC, BMI, PVI, PT, PGI, BLI, ABI.



BVH - KHA QUAN, Gia muc tiéu 56.900 déng

Khuyén nghi* KEM KHA QUAN 2025 2026F 2027F
Gia CP (27/5) 68.100VND  PhiBH géc (ty déng) 46,380 50,435 55,81 D BVH mWNI
Gia muc tiéu* 56.900 VND % YoY 8,8% 8,7% 10,7%
LNST-CBTS (ty déng) 2,691 3194 3,627 .
% YoY 23,2% 18,7% 13,5%
TLtang -16,4% EPS %Yoy 232%  187%  135% _—
Lgi sust cd tuc +1.3%  Nhan tho/Téng phi 74,3%  735%  73.2%
Téng muc sinh 16i -15,1%  Tylégillai 91,5% 91,2% 91,1% 105 10% 305 508
Chi phi boi tl‘?uc‘jng/DlTBH 44,5% 43,7% 43,4% 18 ncdna t
Nganh Baohiém _Danh muc déu tu/ Von CSH 10,1x 9,8x 9,3x d o . ¢ o . o
GTvénhda 50nghintydéng P/B 1,6x 1,4% 1,3x BVH la tap doan tai chinh da nganh dugc thanh Iap nam
R 1965 vai tu cach la doanh nghiép nha nudc 100% trong
Room KN 2,7nghintydéng P/E 14,6x 12,3x 10,8x e o am o )

. SN o o o, IInhvuc bao hiém téng hop. BVH bat dau kinh doanh bao
G‘I;GDQngay .(30n,) 58tydong  ROE ij 122? 12"'? hiém nhan tho tU ndm 1996 va sau dé md rong sang cac
Cdéphén l\!ha nusc 68,0% RQA ) 1,1% 1,2% 1,2% méng moi gidi, ngan hang va quan I¥ quy.

SL c phiéu luu hanh 7421tr  Lgisuatdanh muc BT 4,3% 4,4% 4,4%
Phalodng 742tr * Gia muc tiéu va knuyén nghi cap nhat ngay 26/5/2025

BVH tiép tuc la don vi dan dau trong ca hai mang bao hi€m nhan tho va phi nhan tho, dugc hé trg bdi thuong hiéu manh, nén tang khach
hang rong I6n va mang ludi dai ly phd réng — day la kénh ban hang cot 16i giup ndng cao chat lugng tu van knach hang. DU tang trudng phi
bao hiém toan nganh phuc hoi cham, BVH dan déau khéi bao hiém nhan tho vé phi bao hiém khai thac mdi trong 4T 2026, dong thai xEp thur
hai vé phi bao hiém phi nhan tho trong 3T 2026, sau PVI.

Chung toi tié€p tuc duy tri ky vong ting trudng Igi nhuan manh trong ngan han, dudc hé trg bdi Idi suat thuan Igi. DU phi bdo hiém phuc
héi cham trong dau nam 2026 (dac biét la mang nhan tho), Igi nhudn rong clia BVH dugc ho trg manh bai hai yéu té: (1) Igi suat trai phiéu
Chinh phu tiép tuc tang giup gidm ganh nang trich 1ap du phong ky thuat, vdi Ioi ich cd thé kéo dai sang nam 2027, va (2) thu nhap dau tu
cai thién trong moi trudng 13i sudt cao. Ngoai ra, BVH da ma réng hoat dong repo trai phiéu dé bu dép tang trudng phi yéu va mé réng danh
muc dau tu.

K&t qua kinh doanh quy gan day cho thay tiém nang tang trudng vugt du bao hién tai clia ching tdi, dugc cung cd bédi da tang trudng
Igi nhuan va méi trusng kinh doanh cai thién.

Tién trinh c8 phan héa Bao Viét Life va Bao Viét Insurance (phi nhan tho) cé thé 14 yéu t6 tai dinh gia quan trong. Khi qua trinh tai co
cau von nha nudc dugc ddy nhanh, viéc ddy manh cé phan hoa cac cong ty con va huy déng vén thanh cong sé giup cing co nang luc von
va duy tri vi thé dan dau thj trudng clia BVH trong dai han.
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Nganh Chung khoan

L&i suat cao gay ap luc lén trién vong tang trudng Igi nhuan ngan
han; tiém nang dai han van hap dan

VietcclpA



Thanh khoan thi truéng c6 thé cai thién trong nira cudi n

2026 néu cang thang dia chinh trij tai Trung Pong ha nhiét

am

Téng s6 tai khodn chiing khoan va tai khodn nha dau tu trong
nudc méi ma (nghin tai khoan)

GTGDTB trén ba san giao dich theo quy (triéu USD)

2,000

1,500

1,000

500 I I | | I I I I
0

N AN N A MM MM I T I T WO W0WLW LW O X
AR I R
558506355 5650850638350 g
mmm ADTV (USD mn)

== Average JSCB 12M deposit rates (%, RHS, inverse)

0.0
2.0
4.0
6.0
8.0

10.0

400
350
300
250
200
150
100
50
0

T12/23

T02/24

TO4/24

TO6/24

T08/24

T10/24

T12/24
T02/25

I | ocal new accounts*

’/
.
0 1 wvw w wmw O
AN N N N N N
~ N N N N~
I88298§
F F FFHFFEFE

== Total accounts (RHS)

TO4/26

14,000
13,000
12,000
11,000
10,000
9,000
8,000
7,000
6,000

.+ Giatrigiao dich trung binh (GTGDTB) trén ca 3 san ching khoan Viét Nam trong 5T 2026* dat 1,3 ty USD, gidm 9,5% so v&i nla cudi nam
2025. Chung téi cho rang thanh khoan thi trusng suy yéu 1a do tam ly nha dau tu than trong hon vi (1) méi trudng 1ai suat cao va (2) béat

dinh vi mé gia tang tu xung dot Trung Bong chua dugc giai quyét.

« S0 lugng tai knoan ching knoan mai ma trong 4T 2026 van 6 muc tich cuc, cho thdy su quan tdm cla nha dau tu déi véi thi trusng c6
phiéu van con. Tuy nhién, do thanh khoan chua cai thién, nhiéu nha dau tu co thé dang chd thai diém thich hgp dé tham gia.

+  Néu cang thang dia chinh trj tai Trung Béng ha nhiét trong nhiing tuan tdi, chung toéi ky vong thanh khoan thi trudng trong nlia cudi
nam 2026 sé cai thién so vai nla ddu ndm 2026 khi nha dau tu co thém ca sd dé du bao trién vong vi mé Viét Nam. Ngoai ra, dong von
ngoai lién quan dén viéc nang hang FTSE cua Viét Nam sé& hé trg tam ly thj trusng.

VietcclpA

Nguén: FiinPro, Vietcap.
Luu y: *SS'ligu tinh dén ngay 27/5/2026.
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Kha néng sinh 16i cho vay ky quy tiép tuc chiju ap luc tu chi phi
von tang cao

Téng du ng margin theo quy (nghin ty déong)

Bién 13i suat cho vay chiu ap luc ti chi phi vén tang cao
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«  Theo d{ liéu FiinPro, t&ng du ng cho vay ky quy toan thi trudng chi tang 2,0% so véi quy trudc trong quy 1/2026, dat 404 nghin ty dong.
L&i suat cho vay ky quy tang va bat 6n vi mé leo thang la nguyén nhan chinh khién tang truong tin dung cham lai.

«  Tylé dung cho vay ky quy/von chi sé hiiu van & muc lanh manh khoang 100%, thap hon nhiéu so vai gidi han quy dinh 200% va giam so
véi muc dinh gan day 111% vao quy 3/2025. Bén canh tang trusng cho vay ky quy cham lai, lugng von dang ké dugc huy déng tu IPO cla
TCX, VPX va VCK trong quy 4/2025 (gan 1,4 ty USD) clng gop phan dua ty & nay xudng. Ty |é tuong doi thap nay cho thay du dia tang

trudng dang ké trong tuong lai khi hoat dong thi trudng phuc hoi.

«  Dangluuy, kha nang sinh I5i cho vay ky quy tiép tuc suy giam trong quy 1/2026 do chi phi huy déng vén tang. Trong khi do, canh tranh
gay gét gilia cac CTCK — sau dot huy déng vén I6n — d& han ché kha nang chuyén chi phi von tang sang khach hang. Su thu hep NIM
trong mang cho vay ky quy sé la yéu té han ché da tang trudng Igi nhuan clia cac CTCK trong ndm 2026.

VietcclpA
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Nguén: FiinPro, Vietcap. Luu y: L&i sudt cho vay ky quy va chi phi huy déng von dugc tinh dua trén binh quén cda SSI, HCM,
VND, VPX, VCK, TCX, MBS, VCI, ACBS va Mirae Asset.



Cac CTCK thudc hé sinh thai ngan hang tiép tuc gianh thi phan
cho vay ky quy tu cac CTCK doc lap

Thi phan cho vay margin cla cac CTCK thudc hé sinh thai

ngan hang hang dau so véi CTCK déc lap Du ng margin/VCSH Q12026 cua cac CTCK hang dau
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==Top independent brokers ====Top bank-backed brokers HCM MBS VCBS ACBS VPX VCK TCX SSI VCI VND

«  Phén tich clia chung téi vé cac CTCK hang dau cho thay cac cong ty thudc hé sinh thai ngan hang nhu TCX, VPX, MBS, ACBS va VCBS
dé lién tuc gianh thi phan cho vay ky quy tu cac CTCK déc Iap trong hai nam qua. Chung téi cho réng su vuot tréi nay xuét phat tu nén
tang von va huy dong vén manh hon so véi cac CTCK doc lap.

. Chung t6i ky vong canh tranh trong mang cho vay ky quy sé tiép tuc gay gat trong thai gian tdi khi nhiéu CTCK dang cé k& hoach tang
von trong ndm nay théng qua phat hanh riéng & (SHS, VCK), phat hanh quyén mua (HCM, VND) va IPO (LPBS, HDS, Kafi).
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Ap luc ban rong cta khdi ngoai tiép dién trong 5T 2026

Gia tri mua/ban réng Iy ké cua khdi ngoai trén ba san chuing

khoan Viét Nam (triéu USD) % S0 hitu nudc ngoai trén TTCK Viét Nam
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Trong 5T 2026*, nha dau tu nudc ngoai da ban rong téng cong 2,4 ty USD ¢6 phiéu Viét Nam trén ca ba san giao dich, tang 44% YoY
nam trudc. Ap luc ban gia tang trong ndm nay dén tu (1) cac yéu té bat Igi vi mé leo thang, bao goém I&i suat cao hon va gia dau téng do
xung dot Trung Bong, va (2) viéc phan b lai von sang cac thj trusng khac.

Trong ngan han, chung t6i ky vong dong vén ngoai sé tiép tuc nhay cam vdi dién bién tai Trung Béng va méi trudng Iai sudt trong nudc

cua Viét Nam. Tuy nhién, dang chu y la Viét Nam du kién s& don nhan dot dong vén ngoai thu dong dau tién ti viéc nang hang FTSE vao
thang 9/2026.

. A 153
Vl etca p Nguén: Bloomberg, FiinPro, Vietcap. *Sliéu tinh dén ngay 27/5/2026.



Jom

Pinh gia van hap dan ddi véi nhiéu nganh trong VN-Index

P/E trugt 10 nam cla VN-Index (loai trir cac ¢é phiéu

Dién bién VN-Index trong 5T 2026 Vingroup)
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«  VN-Index da tang khoang 5% tur dau nam dén nay, nhung néu loai tri bén ¢ phiéu lién quan dén Vingroup (VIC, VHM, VRE va VPL), chi
s6 nay vé co ban di ngang 6 muc +0,3% YTD.

«  PJ/E trugt clia VN-Index (loai tri cac c8 phiéu Vingroup) chi & muc 11,4 1an tinh dén ngay 27/5/2026, thap hon 1,4 do 1éch chuén so véi
binh quan lich st 10 nam 1a 14,5 1an. Chung téi cho rang day la muc dinh gia hdp dan cho nha dau tu trung va dai han, dac biét néu xung
dot Trung Déng co dau hiéu ha nhiét.

A . ) e 154
: Nguon: Fiinpro, Vietcap (SJ liéu tinh dén ngay 27/5/2026).
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Viéc FTSE chinh thuc nang hang Ién thi trudng MGi ndi Thu cép
du kién thu hat dong von ngoai dang ké

3/2/2026 8/4/2026 21/8/2026 21/9/2026
® o ® @ >
Théngtu 8/2026/TT-BTC FTSE Russell chinh FTSE congbddanhsach  Ngay hiéu lyc ndng
thuc ndng hang Viét cudi cung cac c6 phiéu hang thi truéng
Nam Ién Thij trudng da diéu kién kem ty
MGi n8i Thur cap trong trong chi sd
Cho phép nha dau tu nusc ngoai dat Cac quy chi so sé trién khai mua cd
lénh qua Nha Mdi gisi Toan cau ma phiéu Viét Nam theo phuong thuc 4
khong can md tai khoan tai CTCK trong dot:

nusc 21/9/2026 (10%)

22/3/2027 (20%)

21/6/2027 (35%)

20/9/2027 (35%)

Dong vén ngoai udc tinh:
1-2 ty USD tu quy thu déng + 5-6 ty USD tUr quy chu
déng

V' t A Nguén: FTSE, BS Tai chinh, NHNN. Uy ban Chung khodn Nha nudc (UBCKNN), Vietcap. 155
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Trong nganh ching khoan, SSI, VCI, VIX va VND c6 thé dudc dua
vao cac chi sé FTSE

Ngay 15/4/2026, FTSE cdng bd danh sach so bd gém 23 ¢ phiéu du diéu kién dua vao chi sd

Vén héa (triéu Tylé tWdo  \itydo chuy@n nhugn c . Dong vén udc tinh
USD() ' m%ﬁ eaUsp) 0 Tytronguéctinh (triéu USD)*
VHM Bat déng san 25,898 30% 7,769 13% 264
HPG Vat liéu co ban 8,190 49% 4,013 7% 137
MSN Hang tiéu dung 4,366 60% 2,619 4% 89
FPT Céngnghé 4,930 49% 2,416 4% 82
VCB Ngan hang 20,939 1% 2,303 4% 78
VNM Hang tiéu dung 5,001 40% 2,000 3% 68
SSI Dich vu tai chinh 2,769 70% 1,938 3% 66
VIX Dich vu tai chinh 1,753 100% 1,753 3% 60
STB Ngan hang 5,181 30% 1,554 3% 53
VJC Dich vu tiéu dung 4,110 30% 1,233 2% 42
VRE Bat doéng san 2,962 40% 1,185 2% 40
SHB Ngan hang 2,930 30% 879 1% 30
VCI Dich vu tai chinh 1,143 70% 800 1% 27
NVL Bat déng san 1,364 49% 668 1% 23
VND Dich vu tai chinh 1,037 75% 778 1% 26
GEX Cong nghiép 1,698 50% 849 1% 29
BID Ngan hang 12,358 6% 742 1% 25
KBC Bat déng san 1,161 49% 569 1% 19
KDH Bat déng san 1,023 50% 5N 1% 17
BSR D&u khi 6,021 8% 482 1% 16
DGC Vat liéu co ban 714 49% 350 1% 12
GEE Cong nghiép 2,643 13% 344 1% 12

Vietcap

Nguén: FTSE, Vietcap - udc tinh dua trén téng dong vén chi sé' 2ty USD (S6 liéu tinh dén ngay 27/5/2026)
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L6 trinh ndng hang Thi truéng MGi noéi cua MSCI

A
V i etc G p Ngudn: MSCI 2025 Global Market Accessibility Review, Vietcap téng hgp.

MSCI du ki€n cong bo két qua Banh gia Kha nang Tiép can Thi trudng Toan cau 2026 vao ngay 19/6 va Banh gia Phan loai Thj trudng
Thudng nién 2026 vao ngay 24/6. K&t qua sau sé cho biét liéu MSCI co chinh thic khai dong tham van vé kha nang nang hang Viét
Nam tu Thi trugng Can bién 1én Thi trudng Mdi nGi hay khdng (tlc dua vao danh sach theo ddi ndng hang).

Theo quan sat clia chung toi, cac rao can con lai va tinh trang cai cach mdi nhat cua thi trudng chiing khoan Viét Nam bao gom:

Co ché bdi tac Thanh toan Trung tadm (CCP)

Yéu cdu ky quy trudc doéi vdi nha dau tu té chuc nudc ngoai da dugc bai bo vao thang 11/2024, tuy nhién, ddy chi I8 gidi phap ngén han. Vao
thang 5/2026, UBCKNN dé cong bd 16 trinh trién khai co ché CCP vai muc tiéu thuc hién trong quy 1/2027.

Tai khoan Giao dich Tong hop (OTA)

Giao djch téng hop hién chua duoc phép tai Viét Nam. Co ché nay sé cai thién dang ké hiéu qua khdp Iénh bang cach gdp nhiéu Iénh cung
maé cd phiéu thanh mot Iénh duy nhét cho cung mdt khach hang. UBCKNN dé xdy adung maé hinh du thao vao cudi nam 2025, tuy nhién, can
tiép tuc hoan thién dé dap ung yéu cau cua cdc nha dau tu té chuc quéc té.

Cidi han Sé& hitu Nuéc ngoai (FOL)

Theo danh gia ném 2025 cua MSCI, cdc céng ty trong mdt s6 nganh co diéu kién va nhay cam phai chiu FOL tu 0%-75% (vi du: 30% doi voi
ngan hang). Céac gidi han nay van anh huong dén hon 109 von hda thi truong chung khoan Viét Nam. Thang 9/2025, Chinh phu ban hanh
Nghi dinh 245/2025/NB-CP ngan doanh nghiép tu dét FOL thap hon muc téi da theo quy dinh.

Chung t6i cho réng viéc ndi Iong FOL khdng nhat thiét la yéu cau bat budc va sé phu thudc vao phan hdj cda cac nha dau tu quoc té doi voi
MSCI. Vi du, c8 phiéu A-Share Trung Qudc dugc dua vao MSCI Thi truong Mdindi ndm 2018 du FOL chinh thuc van I 30%.
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Lan séng IPO tiép dién sé cling c6 chiéu sau va thanh khoan thi
truong

Nganh Tai chinh Nganh Tiéu dung
LPBank® HD KKafi Mesan” TH
Securities SAISON

NHA THUGC

s s
e 8 8 y VNPAY oot LONG CHAU

Cho cudc séng don gian hon

HDSecurities"

PAU TU THONG MINH

Cac nganh khac

MISA  tyaco 17 DaiVietVAC i
alaAyCmema

TRUONG HAI AUTO

Lo N RN
Phu My Hung

. 158
VI et C G Nguqn I//ez‘cap téng hop. ) o . . o 158
p Luu y: Danh sach trén bao gom cac IPO dang tién hanh va IPO tiém nang theo quan sat cua Vietcap.



Tai san ky thuat s - co hdi kinh doanh tiém nang dang hinh
thanh

Khungphaply Théng 3, B4 Tai chinh thdng béo d& xem xét va danh gidhd so

LUStCAngnghiépCangnghésd dangky cliandmcongtyladaydivahoplétheoquydinh.

o nghTantgéi fgn <8 e Thang 5, TCEX va SCEX théng bao dé wigt qua giai doan 1ctia
' , quytrinhcapphép.

Nghiquy&t05/2025/NQ-CP

Thi di€m thi truong tai sén mé hoa trong 5 nam Ponvi dudiéu kién Hésinhthéi Iiénquan

Cohdithitruongldn

17triéu g?uci\némamsomutaisanméhoa = TECHCOMBANK €9
#4 Chisdchépnhéantiénméahda

CRAEXX Y vpPBank

Quy trinh cap phép

Giai doan 1— Phé duyét hé so phap ly 3
0 BO6 Tai chinh cép van ban chap thuan dé tién SCGX SACOMBANK @
hanh
$

Giai doan chuan bi (tuthuc hién) '
Yéu cau vé von, co sé vat chat va tieu chudn an  [JRCICERPALENT

ninh CNTT W ESwEmaN
$
Giai doan 2 — Tham dinh & cap phép Congty C8phanTai
e Thdm dinh lién nganh (B6 TC, B6 CA, NHNN) sénKVthuétsé'\ﬁét

trudc khi cap phép chinh thic
P Nam

VI etca p Nguon: Hiép hdi Blockchain Viét Nam, Chainalysis, Vietcap.
Luu y: *S6 liéu tinh dén nam 2024 (xép hang #7 toan cau,).



Pinh gia nganh chiing khoan & muc kha hap dan

P/B binh quan ctia 9 CTCK (SSI, VCI, HCM, VND, MBS, SHS, VIX, BSI, FTS)*

4.00

3.50 ‘M

3.00 L

2.50 A
2.00

f s A

' ¥V N

0.50
TO1/20  TO07/20 TO121 TO7/21 TOV/22  TO07/22 TO1/23  TO07/23 TOV24  TO7/24  TO1/25  TO7/25  TO1/26

e TrailiNG P/B  es=5-year Avg e +1SD -1SD +2SD e -2SD

«  Dua trén muc P/B binh quan ctia 9 CTCK niém yét I&n, nganh dang giao dich & boi s6 P/B lich st 1,8 1an, thdp hon 0,4 do Iéch chuén so
véi binh quan 5 nam1a 2,0 1an.

«  Muc dinh gia hién tai kha hdp dan so véi vung lich su, tuy nhién truée nhiing ap luc dang k€ 1&n Igi nhuén do 13i suat cao va bat dinh vimo
gia tang, chung téi gitr quan di€m trung 1ap doi vai ¢6 phi€u nganh chiing khoan giai doan nay.

«  Duvay, chung t6i van tich cuc vé trién vong dai han clia nganh, nha (1) trién vong dai han hap dan cla VN-Index dugdc hd tro boi tang
trudng Ioi nhudn bén vimng cua cac doanh nghiép niém yét, (2) tang trudng co ciu trong tham gia clia ca nha dau tu trong nuéc va nusc
ngoai, va (3) ti€p tuc phat trién thi trusng von vai su hd trg cla Chinh phu.

A . ) 160
H Nguon: Fiinpro, Vietcap.
VI etCCI p Luu y: *SS'liéu tinh dén ngay 27/5/2026.
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Gia ¢ phiéu cac CTCK c6 tuong quan cao vdi dién bién VN-Index
va hoat dong giao dich

3500
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Turnover (USD mn) (RHS) Broker Index — e=VN-Index

V' t A Nguén: FiinPro, Vietcap (SJ'liéu tinh dén ngay 27/5/2026). Chi s6 nganh chung khoan la binh quén gia quyén theo vén hoa !
e (:(]F) SSI, HCM, VND, VCI, MBS, SHS, VIX, FTS va BSl.



SSI - Thi phan hang dau véi nén tang khach hang viing chac

Khuyén nghi*
Gia c8 phiéu (27/5)
Gia muc tiéu

TLtang
Lgi suat c6 tuc
Tdng muc sinh 15i

Nganh

GTvén hoa
RoomKN
GTGD/ngay (30n)
CG phan Nha nusc
SL c8 phiéu luu hanh
Phaloang

MUA
27.900VND
35.100 VND

25,8%
3.6%
+29,4%

Chung khoan

68 nghinty déng
32nghinty déng
500ty déng

0%

2.491tr

2.4911tr

2025 2026F 2027F 2028F

Doanh thu (ty dong) 12.759 13.587 14.955 15.982
% YoY 46,5% 6,5% 10,1% 6,9%

LNST-CBTS (ty dong) 4.105 5.241 6.062 6.415
% YoY 44,8% 27,7% 15,7% 5,8%

EPS % YoY 25,2% 12,6% 1,4% 5,8%
Bién LN gop 59,6% 67,4% 68,8% 69,3%
Bién LN rong 32,5% 39,1% 41,1% 40,7%
Cho vay ky quy/VCSH 124,1%  15,6%  107,5% 106,5%
Ng vay rong/VCSH 176,2% 176,0% 169,1%  174,6%
P/B 1,8% 1,7 1,6X 1,5x
P/E 17,1x 15,2x 13,6x 12,9x
ROE 13,2% 14,0% 13,9% 13,7%
ROA 4,6% 4,8% 5,0% 5,0%

* Gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 8/12/2025. Dy bao Igi
nhuan, gia muc tiéu va knuyén nghi clia chung toi dang trong giai doan

danhgia

YTD
Y
3Yann mSS| m VNI
-20% 0% 20% 40% 60%
Téng quan cong ty

SSlla CTCK chuing khoan hang dau trong 5 nam qua véi
hoat déng trai rong cac mang chung khoan, déu tu tu
doanh, quan ly tai san va ngan hang déu tu. SSI dugc
thanh 1ap ndm 1999 va tinh dén quy 1/2026 co 1.453
nhan vién vaéi hién dién tai TP.HCM, Ha No6i va Hai
Phong.

SSI 1a mét trong nhitng CTCK hang dau Viét Nam. Cong ty ding thu hai vé thi phan trén HOSE (11,1% trong quy 1/2026), thir hai vé du ng margin
(thi phan 9,1% cudi quy 1/2026), va ty 1& du ng margin/von chu sé hiu & muc thép so véi cac CTCK 16n (95% trong quy 1/2026). Chung t6i ky vong
SSI, véi vi thé dan dau thj truong, sé tan dung dugc da tang trudng cla TTCK Viét Nam nha vi thé ven/ngudn vén viing manh, nén tang khach hang
|6 va dbéi ngl quan ly day dan kinh nghiém.

SSI ghi nhan két qua Igi nhudn quy 1/2026 tich cuc nhd thj phan méi gidi ti€p tuc cai thién. SSI bao cao LNTT quy 1/2026 dat 1,6 nghin ty déng
(+52% YOY), nha tang trudng doanh thu trén hau hét cac mang kinh doanh. Doanh thu mai gidi tang 95% YoY, doanh thu cho vay margin tang 67%

YoY, khi thi phan moi gidi clia SSI trén 3 san dat 10,9% trong quy 1/2026 (+1,2 diém % YoY).

Tuy nhién, chung téi du bao tang trudng Igi nhudn cua SSI sé ha nhiét trong phan cén lai ciia ndm. Chi phi huy déng vén tang sé tac dong tiéu
cuc dén hiéu qua mang cho vay margin va tu doanh - von la nnimg dong gop chinh vao Igi nhuan. Chung téi luu y du bao Igi nhuan va gia muc tiéu
cho SSI hién dang trong qua trinh xem xét lai.

Dinh gia SSI kha hap dan khi c8 phiéu dang giao dich & P/B lich sir 1,8 1&n, thdp hon binh quan 5 n&dm 14 2,2 14n.

VietcclpA
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Nganh Tiéu dung

Céc doanh nghiép dan dau but pha trong bdi canh hgp nhat nganh tiép dién

Thang 5/2026

Hoang Nam
Giam doc

BUi Xuén Vinh Ly Phuc Thanh Ngén Nguyén Thao Nguyén
Chuyén vién Cao cap Chuyén vién Cao cap Chuyén vién



Tong quan

Nganh tiéu dung Viét Nam tiép tuc mang lai tiém nang tang trudng dai han hap dan, dugc cing cé bdi cac dong luc co cau thuan Igi bao
gbm co cdu dan sb tré, thu nhap kha dung ngay cang tang va du dia do thi hoa con 16n. Nhiing yéu t6 nay tao nén tang cho du dia tang
trudng nhiéu nam cla ty 1& tham nhap ban & hién dai, xu husng cao cép hoa, cling nhu muc chi tiéu cho cham soc suc khde va nhu cau tiéu
dung knéng thiét yéu ngay cang tang.

Céc nd lyc ctia Chinh phi nham chinh thic héa khu vuc kinh té phi chinh thic dang thuc day qua trinh dich chuy&n tir kénh truyén
théng (GT) sang kénh hién dai (MT). B&n canh do, cac doanh nghiép hang tiéu dung nhanh (FMCG) dang dan phuc hoi sau giai doan tai co
céu hoat dong va hudng lgi ti 1an sdng ra méat san phdm mai.

Mac du bsi cdnh vi mé ngan han con tuang ddi yéu, phan I6n cac doanh nghiép trong danh muc theo déi clia chung t6i déu ghi nhan
KQKD quy 1/2026 kha quan, véi doanh thu tang trudng trén dién réng va bién Igi nhun tir 8n dinh dén cai thién & cac mang ban 1€ hién
dai, dugc phadm, FMCG va tiéu dung khdng thiét yéu.

Trong béi canh do, chiing téi ghi nhan trién vong tich cuc nhat nam & cac phan khac ban 1é nhu yéu phdm hién dai, nha thudc va ban lé
trang suc. Chung téi uu tién cac doanh nghiép co vi thé vugt troi trong mdi nganh hang. Cac c8 phiéu khuyén nghi hang dau bao gom MWG,
FRT, PNJ va MSN:

« Chudi ban & thuc phdm (BHX) cia MWG da dat Igi nhuan va dang md rong nhanh chong nhé cac quy dinh phap ly thuén oi. Bén canh do,
chudi dién may dan dau thi trusng (DMX) dang gia tang thi phan sau khi hoan tat qua trinh cai té hoat dong.

« Chung téi duy tri quan diém tich cuc vé trién vong dai han ctia PNJ, dugdc thuc ddy bdi xu hudng dich chuyén lién tuc tu trang suc khong
thuong hiéu sang cé thuong hiéu, cung véi thu nhap kha dung dudc cai thién. PNJ cling dugc ky vong sé ti€p tuc gianh thém thi phan,
nha cac né luc cda Chinh phu trong viéc chinh thic hoa thi trusng vang. Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2026 tang 26%
YoY, chd yéu nhd tang trudng doanh thu ban 1é 14% YoY, vugt xa muc tang trudng chung clia nganh. PNJ hién dang giao dich & muc P/E
dy phong nam 2026 1 10,1 1an. Day la muc dinh gia tuong déi hap dan so vai trién vong tang trudng dai han cla céng ty.

« Chung t6i clng duy tri quan diém tich cuc trong dai han déi vai FRT, chd yéu nhd su tang trudng bén viing cla Long Chau (mang cham
soc suc knoe) vai chudi nha thudc dan dau thi trusng, cling vai viéc ma réng quy mé mang dich vy tiém chung. B6i véi nam 2026, chung
t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS tang 42% YoY, chu yéu nhé da tang trudng manh mé clia Long Chau va ky vong vé viéc FPT Shop sé duy
tri da sinh I5i.

« Trong hé sinh thai tiéu dung - ban I& ctia MSN, MCH (doanh nghiép ddu nganh FMCG) dang phuc héi sau cac gian doan & kénh GT.
WinCommerce, chudi ban & thuc phdm, da dat Ioi nhuan va dang ma réng nhanh chong. Bén canh do, tat ca cac mang kinh doanh chinh
khac clia MSN cling da bat dau ghi nhan 14i. Ngoai ra, MSN con dudc hudng lgi tu gia vonfram dat muc cao ky luc trong mang kinh doanh
ngoai nganh cét 16i la Masan High-Tech Materials.

Vietcap
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Xu hudng va trién vong chinh cua nganh

Cac doanh nghlep trong danh muc theo ddi ghi nhan két qua vugt trdi
trudc bdi canh vimé ngan han

VietccnpA



Viét Nam ndi bat tai chau A: GDP & t&c dd dé thi héa bat kip nhanh
chong tU muc nén thap

ASEAN Quéc gia dan sd cao
—— )
- E *:
’ @
— 1l .
Viét Nam Indonesia Philippines Thai Lan Malaysia ASEAN Trung Quéc AnDo

USD (2025E) 5.139 5.187 4.275 7.515 12.752 6.121 13.800 2.986
GDP binh quan ddu ngusi  CAGR21-25 (%) 9,7% 7,7% 9,4% 4,1% 5,3% 7,4% 4,5% 10,7%

CAGR 25-29 (%) 8,8% 6,7% 8,4% 4,0% 5,0% 6,5% 5,1% 10,1%

CAGR21-25 (%) 7,7% 8,5% 10,7% 10,0% 9,8% 9,6% 5,1% 12,1%
Chi tiéu tiéu dung .

CAGR25-29 (%) 9,4% 7,2% 9,1% 4,5% 6.5% 7,4% 5,4% 11,2%

A A \ USD (2025E) 3.843 4.286 4.852 5.382 10.737 4.959 10.564 2.880

Thunhép gép trung binh
cuanguditré CAGR21-25 (%) 7,9% 7,4% 10,5% 4,9% 6,8% 8,1% 3,5% 10,1%
(15-34 tudi)

CAGR 25-29 (%) 71% 6,2% 7,6% 5,6% 5,6% 6,3% 4,5% 9,6%
Ty |é d6 thi héa % 38,6% 59,7% 55,6% 55,0% 71,7% 54,0% 66,9% 37,2%

Triéungudi (2025E) 39 171 65 39 27 375 942 545
Dan s6 dé thj CAGR 21-25 (%) 2,6% 1,9% 1,4% 1,3% 2,1% 1,8% 1,5% 2,3%

CAGR 25-29 (%) 2,3% 1,7% 1,5% 1,1% 1,6% 1,6% 1,1% 2,3%

VI etca p Nguon: Vietcap téng hgp, *Cac qudc gia tuong duong trong khu viuc ASEAN bao gém Singapore, Malaysia, ThaiLan, Indonesia 166
va Philippines.



Triéu

O NWNP~UOITO N

Thu nhap téng tao nén tang cho chu ky tang trudng chi tiéu

manh mé hon

So sanh tuong quan trong giai doan c6 clung nén tang kinh té*: Viét Nam c6 nhiéu nét tuong dong nhat véi giai doan tang

trudng vang cua Trung Quéc trong 5 ndm téi
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m Urban Spendings (%CAGR 25-29)
m Rural Spendings (%CAGR 25-29)

2% 10.1% m
0% | n
| ]
8% u
o 87% B n " n
| ]
4% n
2% "
0%
) S o -2 S @ "
& &F & S & & &
¢ & & & ¢ v ©

Ngudn: Vietcap téng hop, *Cung nén tang kinh té€ nghia la & muc GDP binh quan dau nguoi va thu nhap kha dung binh quan dau
nguoi (DI per capita) tuong duong, **Chi tiéu FMCG bao gom chi tiéu tiéu dung cho thuc phdm, dé udng, thudc s, duoc pham,
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u 7

Tang truong doanh thu ban lé 4T 2026 chu yéu nhé yéu t6 gia -
tang trudng thuc cham lai

Niém tin ngudi tiéu dung dugc cai thién trudc dip Tét

84
51 63 57 51 51 54 52 57
27

&P

o o A A 2 N N % % o
BRI L LA LR L @Wvﬂ S @ ™ @

T&ng trudng ban 1é thuc dugc hé trg béi tam ly ngusi tiéu dung, nhung van thap hon muc tang trudng GDP trong béi canh cac yéu
t6 bat Igi con hién hiu
m GDP growth m Retail sales (real growth

10.0% 0% 5/0 83% 9.3 % 9.2% o/ 8,5%
6,49 62/ 75/ 6.8% 7%
4
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. A
VI etca p Ngudn: Cuc Théng ké, Vietcap téng hop
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Tri€n vong lao ddong va thuong mai suy yéu, nhung PMI van duy tri trén ngudng 50

Ty Ié that nghiép tai Viét Nam c6 xu hudng tang nhe nhung van trong tam kiém soat

40 — \——\/
Unemployment rate
3.0 — Underemployment rate
= Unemployment and underemployment
—
2.0 ) — k\
e

1.0
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Thuong mai hang hdéa quéc té cua Viét Nam: thdm hut thuong  Chi s6 PMI nganh san xuat Viét Nam cGa S&P Global

mai gia tdng do nhap khau nang lugng tdng manh tiép tuc duy tri trén ngudng 50, tuy nhién da ting
trudng dang cham lai
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VI etca p Nguon: S&P Global, Cuc Thong ké, Vietcap 169



Lam phat do ndng lugng téng téc tirthang 3/2026

Gia xang dau ban & ting manh k& tirthang 3/2026 trong b&i canh cang thang dia chinh tri
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VI etca p Ngudn: Petrolimex, Cuc Thong ké, Vietcap téng hap 170



Chi phi dau vao tang lam gia tang ap luc lam phat

Viéc tang gia uré/phan bon dy kién sé lam dich chuy&n mét béng gia hang héa néng nghiép trong cac thang tdi
Gia uré giao ngay so vGi chi sé gia hang hoa néng nghiép*

1500 = Middle East Urea Spot price (LHS) —— Bloomberg agriculture spot index (RHS)

Ki€m dinh tuong quan chéo: co y nghia thong ké cao & tat ca
céc do tré tu 0-12 thang; trong dé muc tuong quan cao nhét

1000 (r = 0,8048) xuat hién khi gia uré dan dat Chi s6 Nong nghiép
Bloomberg khodng 4 thang.
O . L
0
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Gia nhém cham dinh ndm 2022; cudc van tai tang cao, lam gia tang ap luc chi phi dong goi va logistics
USD/tN Gia nhom giao ngay trén san LME Chi sd cudc van tai container**
4500 6000
4000
3500 5000
5000 4000
2500
2000 3000
1500
1000 2000
500 1000
0
> R oo o © 0
U VR R SR U SR AR R R
& QT @ @ @ e R T R N RN RN SR R I
PO O P\ A P AP S PN

V' t ‘ Ngudn: Bloomberg, Cuc Thdng ké, * dua trén chi sé hang hoa néng nghiép giao ngay Bloomberg, ** phan &nh gia cudc giao
Ie CG p ngay hang tuén doj vai van chuyén container tu Thuong Hai dén cac cang Ion tai chdu Au, Bac My, Nam My va Trung Béng;
Vietcap téng hop.
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Tong két KQKD quy 1/2026: Phan I6n doanh nghiép trong danh muc theo doi ghi
nhan tang truéng doanh thu tich cuc va bién Igi nhuan tu 6n dinh dén caithién

NhabanléICT

+33%

TT doanhthuYoY Thay ddibién Igi nhuan YoY

GPM +1,1diém %

NPM +0,8 diém %

Nhan dinh cua Vietcap

Tang trudng dugc dan déat bai gia tri san
ph&m va nhu cau nang cép thiét bi

Tang trudng trén dién rong & tat ca
cac nganh hang

NPM +0,3 diém %

Doanh thu binh quan thang /cla hang cai
thién va mang ludi clia hang tiép tuc md rong

NPM 2,9% trong Q1/2026 so
VGi 1,7% trongnam TC 2025
NPM 1,8% trong Q1/2026 so

Kha nang sinh I6i dugc cai thién du
téc dd ma mdi clra hang duy tri &
muc +25-40%/nam)

Tiép tuc gianh thém thj phan trong bGi canh thi

GPM +0,6 diém %

trudng thu hep trong quy 1/2026, di dung 16 trinh dat

tang trudng 8%-9% trong ndm 2026

GPM 0,0 diém %

GPM +5,1 diém %2

GPM +6,4 diém %3

Chién lugc Retail Supreme, d6i mai san phdm va md
rong sang cac nganh hang lan can thuc ddy muc

tiéu tang trusng 15%/nam

Pa phuc hoi dugc hé trg nhd doanh sé ban hang
tich cuc trong dip T&t va tac dong tich cuc tu chi

phi dau vao thap

Mang stfa dau nanh tang trudng manh nha ra mat

san pham mai va gia dusng dau vao 6 muc thap

& dién may
Ban si
Nhabanlé ' NHi THUGC
dugc pham s LONG CHAU
Nha ban Ié thuc
pham
WinMart
Masan P
Doanh nghiép
san xuat FMCG g
SABECO
A
QNS
Nha ban 1& ~>PNJ
hang tiéu dung
khoéng thiét yéu VEAM CORP

Vietcclp‘

+22%4

39%°

NPM +1,5 diém %

Gia tri don hang trung binh tang trudng hai chr
s6 YoY, duoc hé trg bdi gia ban cao hon

ROE +0,7 di€ém %  Lginhuan tang manh nha cac CTLK, véi két qua ban

hang tich cuc cua Ford va Toyota

Nguédn: Cong bd thdng tin cua cac cong ty, Vietcap téng hop (' Vietcap udc tinh, 2 mang bia, > mang sda déau nanh, “ mang
ban 18, ® loi nhuén tu cac CTLK (Ford, Honda, Toyota))



Cac xu hudng nganh dinh hinh su phan hoa

FMCG Logistics | Céng
nghé

Ky nguyén tang trudng mgi cua Viét Nam

VNM, CTR
SAB,
MCH

Phat trién ha tang

Chuyén ddi s6 & Ung dung Al -

Chu ky kinh té

L&i suat tang cao hon

Gia hang hoa tang cao hon
Nhan khau hoc

Do thihoa

Chinh thiic héa nén kinh té

Siét chat kiém soat hang hoa khéng khong rd

nguoén goc & thué

Tiéu chuédn an toan thuc phédm, dugc phdm

va thuc phdm chuc nang

Bao hd quyén sa hiu tri tué (IP) -

L]
VI eth p Nguon: Vietcap. O mau xanh biéu thi céc nganh/doanh nghiép duoc hudng Ioi, 6 mau do biéu thi céc nganh/doanh nghiép chiu 173
tdc dong tiéu cuc.




Chu dé chinh va trién vong

Cac nha ban Ié hién dai ddy nhanh tdc dd tang trudng

- Mang ban lé bach hoa md réng quy md nhanh chong

- Mang ban I dién t - dién may tang toc trd lai nhaG Al

- Vi thé dan dau clda Long Chau trong mang dugc phdm thuc day Igi nhuan
va tiém chung

- PNJ tiép tuc hop nhat nganh trang suc

Vietcc:pA



Bach héa: Cac chudi minimart dau nganh tang téc tang trudng sau khi
xac dinh dugc md hinh sinh 16i va co ché phap ly thuén Igi

Sé lugng clra hang ciia BHX & WCM du kién tang manh tur

Chung téi ky vong doanh sd bach hoa hién dai cua VN sé tang
nam 2025 trd di sau giai doan tram 1ang 2023-2024

2-31an trong 2025-2030 do tham nhap con thap so véi khu vuc

Ty trong kénh hién dai (MT) trong 27

doanh thu ban Ié thyc pham

20-22 m\WCM mBHX
18
00
1 13 5.500-
6.000
9
4,592
: 5.308 3633 5929
2,741

2.355 “g106 I |

10.000

98 770
VN2019 VN2025E VN2030E ID 2010 ID2015 CN,IN, TH,
ID, PH, VN
median 24

BMT m Minimarts m Other MT f], =
Y% ‘1/
& S

f&%@%

‘ Nguon Céng b thong tin cda cdc cong ty, Vietcap téng hop va du béo.

L
V|etca p Luuy: CN: Trung Quéc, IN: An D6, TH: ThéiLan, ID: Indonesia, PH: Philippines, VN: Viét Nam 175
*Trung Quéc, An B, Bong Nam A; Chung téi trinh bay ty suét loi nhuén tu HOKD cUa céc céng ty cung nganh vi BHX va WCM gan nhu khéng

phat sinh chiphi 18] vay va dugc hudng thué sust 0% cho dén cudi ném tai chinh 2029.



SSSG (%)

Bach héa: BDanh doi glua tang truong vabién Igi nhuan trong
ngan han; trién vong dai han van tich cuc

N&m 2025: WCM thu hep khoang cach vé doanh
thu/m2, trong khi BHX tép trung t8i uu hoéa chi phi

nhuan gop lIén trén

W SSSG (%)  m Sales/sgm/mo (VND mn - Vietcap est.) 5.0%
6.4
3.0%
9,70% 56 |
I 1.0%
_ (2]
C
5
'E -1.0%
i -3.0%
-5.0%
0%
i e D>
SR
BHX WCM BHX WCM

Vietcclp

Nguén: Céng bé'théng tin cua cac cong ty, I//ez‘cap téng hgp va du bao.
*Cdc cong ty cung nganh trong khu vuc cd tru sd tai Trung QUAC, An D6 va Béng Nam A

Trong dai han, WCM hudng t&i muc tiéu cai thién bién Igi

5%, trong khi BHX dat muc tiéu tré lai 16

trinh tang truéng SSSG duong vai

0,0%
= WCM's NPM (to pay
CITin2029F)

e BHX's NPM (to pay
CITin 2028F)

= == Regional peer
2022-24 avg OPM
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ICT: Viéc Ung dung Al thuc ddy nhu cau thiét bi dién tu
va phan cung

Doanh s& may chu cia DGW tang manh 4,2 1an trong
quy 1/2026 so vG@i quy 1/2024

Ty dong
PC/ Total PC shipments _ 1.800

10 -

—Inference cost of GPT 3.5-equivalent models (USD/million
token)

e A

1,600

1,400

1,200

1,000

0.1 4 / 800

o

/ \ 60

40

o

0.01

- 20

o

o

0.001 Q1 Q2 Q3 Q& O Q2 Q3 Q& QA
2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2024 2025 2026

Vi etc qa A Ngudn: DGW, Gartner, Vietcap tohg hap (*Doanh s6 méy chu tang manh cda DGW phan énh xu hudng doanh nghiép ddy manh
p ung dung Al, do cdc khoi lugng cdng viéc lién quan dén Al doi hoi may chu hiéu néng cao dé hé tro huén luyén mé hinh, luu tra da 177
liéu, dién toan dam may va xuly da liéu quy maé Ion).



ICT & CE: Viet Nam tang truong vugt tréi so vai khu vuc.
Viéc tang gla ban va xu huéng nang cap dan dat tang
trudng gia tri

ICT & CE Viét Nam: 10 ty USD - 15 ty USD véi CAGR 8,2% giai doan 2025-2030 — téc dd tang trudng
nhanh nhat Pong Nam A

12%

10%

8%

6%

(% CAGR '25-30)

4%

2%

Tang trudng chi tiéu ho gia dinh binh quan dau nguai

0%

0%

Quy mo thi truong ICT & CE nam 2030 va CAGR 5 nam (%)

Philippines, 11.520

Thai Lan, 13.505
Singapore, 4.630
O Kich thudc bong bdng thé hién quy mé thi
trusng nam 2030, trieéu USD
Malaysia, 12.454

2% 4% 6% 8% 10%
Tang trudng thi trudng ICT & CE (% CAGR '25-30)

Vi etca p T Ngudn: Vietcap téng hop 8



ICT: San pham Apple chinh hdng gia tang thi phan tai Viét Nam

Thi hang va thi phan cua iPhone tai ting

Nhu cau dich chuyén sang kénh phan phdi

quéc gia chinh hang
4 ] ) R N\
Singapore (R ~50% Thi truong bac 1
Va0 thang 9/2025: iPhone 17 dugc mé ban [ﬁ
cung ngay voi Singapore -->Hang xachtay 27
- 20% | {_ kémlgitnéhon )
( I I r 4 \
ThaiLan - 13% Chmh thuclhoa 0=
Siét chat thué va kiém soat hoa don dién tu =: ’
& Cac kénh phan phéi chinh hdng dugc -
Malaysia [ ] 1% \_huong [oi )
( )
O, O,
Philippines [ <10% 297 A_) 59/" © 00
Thiphan ctia DMX (2022 - 2025) I)W\VI|V|,I\
Indonesia [ 7,5% \_ )
( )
+60% YoY
Doanh thu 4T 2026 ctia DMX ﬂ@ﬁ\
N\ J

Nguon: Omdia, IDC, Vietcap t6ng hop
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Ducc pham Vi thé& dan dau cta Long Chau trén thi trusng ban lé
dugc pham dang chuyén hoa thanh su cai thién vé bién Igi nhuan

Thi trusng dugc pham VN tang trudng véi CAGR dat 8%’ Long Chau dang dan dau cudc dua hgp nhat thi trudng, nhd I
(2021-25), v6i TT gia tri lién tuc vugt TT san lugng, minh chiing  thé vugt trdi vé mé réng mang ludi clra hang va SSSG

cho xu huéng chuyén bién thuan Igi trong co ciu san phdm va
giaca

Thi phan cla LC trong 5% 25%
40% mang ban |é dugc phdm?
30% 2,800
2,400
20% 2,000
. 1,600
10% 1,200
0% 800
-10% 0 = = —
D 12 i \x © q \g o N N 12 5 Ix o)
& s s > S S S L L SO
———Value growth ——Volume growth ——Pharmacity ——LongChau ——AnKhang Trung Son

Long Chau ghi nhan muc doanh thu/ctia hang dan ddu nganh  Long Chau nhanh chéng cai thién Igi nhuan k& tir khi hoa vén nam
2021, véi dinh huéng cua ban Ianh dao vé bién LN rong 6 muc 4%-

2 Ai 5%
B TTM monthly sales/store* (USD thousand) 5% trong dai han °
/o
O,
2,6% Muc tiéu
daihan
2,6%
ién LN rong®
Duacng Am
Bién EBITDA* Bién LN rong?®
Long Chau Pharmacity AnKhang 2021 2022 2023 2024 2025 Q12026

Vi etca p Ngudn: Cong bd'thdng tin cda cac cong ty, Vietcap tdng hop ('Tinh theo don vi USD; 2Udc tinh cua Vietcap, *Da liéu quy 1/2026, 180
“Da lidu quy 4/2025; *Trugt 12 thang két thuc vao quy 1/2026 dbi vdi Long Chéu & An Khang, Trugt 12 thang két thuc vao quy
1/2022 doj voi Pharmacity do khdng co sén diliéu)



Tiém chung: Thj truong con nhiéu du dia, cac chinh sach ho trg gitup
day nhanh téc do mé rong cac chu6i tu nhan

Thu nhap va nhan thiic vé cham sdc stic khoe ngay cang cao thuc day
nhu cau tiém chung

Quy mé thitrusng' 0,8 ty USD

Chi tiéu vac-xin binh quan dau ngudi (USD)!

75 150
[ ]
4;8 40 30 29 26 1, 14 02
o ° ° ° ’ ’ ’
[ ] [ ]
[ ]
> @ Q0 @ O ) Q2 2 2]
O I DNy (\'b@ & & &
N N N R AN N
NS AP NN

VNVC hién la chudi mang Iugi rong nhat; Long Chau nhanh chéng thu
hep khoang cach nhé tan dung mang Iudi nha thuéc san cé

SL cuia hang theo khu vuyc
mVNVC Long Chau Nhi 315
Téng s6 clia hang 263
80
70
60
50
40
. I I I
20 I
b I « [l
o N4 & - 2 el S e NY
\%’Z’e F & & S S
2 o < > O & 2 &
& < < N NS L < o
& & N
[9)
‘ O

Vietcap

Cac chinh sach hd trg thuan Igi gilp nang cao
nhan thic vé cham séc suc khde dy phong

L6 trinh ma& rong dé bao phu vac-xin thudc Chuong
trinh Tiém chung M& rong (EPI?)

Hién tai 07/2026 2030

— —— —— —

1
13 loai B& sung vac-
vac-xin xin HPV3

B& sung vac-xin
cum mua

Chubi tiém ching tu nhan cung cap danh muc
vac-xin da dang hon so véi EPI; Long Chau c6 muc
giad canh tranh nhat*

m ASP (USD/dose) & SKU count

*

VNVC Long Chau

Nhi 315

Ngudn: Cong bé cua cong ty, z‘ruyen z‘hong trong nudc, I//ez‘cap téng hgp. Luu y:'Da lidu udc tinh nédm 2025 ; 2EPI Ia chuang
trinh nha nudc tai trg cung cap vac-xin mién phi cho tré em va phu nrmang thai theo lich tiem c6 dinh; 3Vi-rat u nha 6 nguoi; 181

4Gid ban trung binh cac loai vac-xin phd thong thudc 15 nhom vac-xin duoc cung cép bdi cd ba chudi.



Trang suc: Lgi thé canh tranh vugt troi cua PNJ trong viéc nam
bat cac co hoi hop nhat nganh

Trang suc c6 thuong hiéu chiém 33% thi trudng,
trong dé PNJ ndm gil vi thé dan dau’

Trang hCéC
suc t Udng =
S hiéu >PNJ
khong co %
thuong khac
hiéu

Du bao dong thuan Bloomberg nhan dinh gia vang
tang 39% YoY 2026 trudc khi di ngang 2027
Trung vi cua dy bao hang nam

4.804 4.819
3.464
2025 2026F 2027F

Trung vi cua dy bao hang quy

4875 700 4800
. .

4950  5.000
[

4152

Q42025 Q12026 Q22026 Q32026 Q42026 Q12027

Du dia mé réng mang Iugi clra hang con I6n tai khu vuc phia Bac va
cac khu vuc cép 2/32
PNJ's store count (LHS)

----- National average
e  PNJ'sstore count/100k people (RHS)

150 2.0
100 ° 15
1.0
50 °
------ e e - SanC TR PR 05
0 . “ 00
< > X, N ) X > X X
& (@fz? \2@00 \,bob & NN (\e,'be &
S A\Ae} %OS‘ % &\q} @ 8 o&\
\2\0 § &S‘b\ @Q QGQ %
& Q
& S
Chung t6i dubao CAGR LNST-CDTS dat 13% trong giai doan
2025-30, dugc thuc day béi CAGR doanh thu ban 1é 10% va kha
nang sinh 1&i tiép tuc cai thién
mmm Retail sales (VNDbn, LHS)  ——Net margin (RHS)
50,000 10%
40,000 8%

30,000 6%
20,000 4%
10,000 2%

0 0%

2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Vletcap Ngudn: Céng bd théng tin cua cdc cong ty, Bloomberg, Vietcap téng hop (Vietcap udc tinh, 2 DI liéu tinh dén thang

04/2026)
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Xu huéng va trién vong chinh cia nganh

Kénh ban Ié hién dai tiép tuc hudng Igi tu viéc siét chat quan ly khu vuc
kinh té phi chinh thic

VietccnpA



Siét chat quan ly thué, hang ldu & hang gla cung TMDT gil ap tao

ra mdi trudng canh tranh binh dang cho cac nhaban lé hién dai

2024-hién tai 03/2025-04/2025 04/2025 01/06/2025

Cac san TMDT khau tru thué cua

(S

Thanh tra thi trudng vang Diéu tra/xtly hang 270.000 hé kinh doanh co

-

. . gia, hang nhai. ngudi ban va ndp cho co quan doanh thu »>1 ty déng/nam
_955 trut""g hop 202 15,544 trung hop thus. b4t budc phai st dung hoa
vi pham trong ndm -15. r C ’ don dién ti tu may POS
vi pham - Thué thu tir TMDT 6T 2025 ting : yroS.
58% YoY

e e ——————————————

01/01/2026 01/07/2026

B&i bo co ché tinh thué theo phuong phap khoan doanh thu Luat Thuong mai dién tl chinh thic co hiéu luc.

|

|

H

i g

@ (thuékhoan).

@®------—-—---

Vi etca p Nguén: Truyén thdng trong nudc, Cac co quan Chinh phd, Vietcap 184



Ho6 kinh doanh sé ké khai doanh thu cao hon dé phu hgp vGi s liéu
thuc té, sau do chiu anh hudng bgi cac quy dinh vé héa don dién tu,
ké toan va thué

Bi€u thué TNCN dugc phé duyét cho hd kinh doanh tirndm 2026 (stra dGi vao thang 5/2026)

Cac b§c dognh thu Thué& TNCN (PIT)
hang nam

0-1ty déng

Mién thué

1-3ty déng

Né&u c6 thé& xac dinh chi phi mét cach hgp ly
Thué TNCN = (doanh thu - chi phi) x 15%

Néu khdng thé xac dinh chi phi mét cach hgp ly
Thué€ TNCN = (doanh thu - 1ty déng) x thué suat PIT
* Thué suat PIT dua trén cac loai hinh kinh doanh:
« Phan phdi, cung cap hang hoa (ban si & ban 1&): 0.5%
« Dich vy, x8y dung khong bao gom nguyén vat liéu: 2%
« San xuat, van tai; dich vu gan vai hang hoa; xay dung cé bao gém
nguyén vat liéu: 1.5%
« Dich vu s0 (giai tri, quang cao): 5%
+ Khac: 1%

3-50ty dong

Thué TNCN = (doanh thu - chi phi) x 17%

Trén 50 ty déng

Thué& TNCN = (doanh thu - chi phi) x 20%

Vi etca p Ngudn: Truyén thong trong nudc, Céc co quan Chinh phd, Vietcap

(

1) Viéc ké khai hién d& minh

bach haon:

Hoa don ban si phan anh
mot phan doanh thu cla
nhaban le.

MUc xtr phat nang hon.
Tri€n khai hoa don dién tu.

(2) Bat dau nop thué GTGT
(VAT), thué thu nhap va su
dung hoa don dién tu.

(3) Bt dau thuc hién hach
toan Igi nhuan.
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Thuong mai dién t: Mc dé tuan thu cao hon & canh tranh binh dang,
tao ra méi truong canh tranh céng bang véi kénh thuong mai hién dai
truyén thong

Tong gia tri hang héa giao dich cua nganh TMDT Viét Nam

(ty USD)
60
CAGR
19%
Luat Thuong mai dién tu (co hiéu luc thang 7/2026)
Canh tranh cong bang
CAGR31% o1 25 = | = - Knhongdbéc quyén don vi thanh toan hoac van chuyén;
” 19 + Khéng thao tung hién thj san phdm hoac lugt danh gia.
11 Bao vé ngudi tiéu dung & ngudi ban
ﬁ i I @ « Coché xu ly khiéu nai ré rang;
« Minh bach théng tin san pham va diéu knoan giao dich;
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2030F
Giao dich xuyén bién gigi
@ + Nguai ban nudc ngoai phai dang ky kinh doanh, cé dai
Nam 2025: Ngugi ban ddi mat véi phi cao va quy dinh that chat hon dién tai Viét Nam:;
2 s . . ,
« S0 lugng clia hang hoat déng: -7% r _A + San TMDT dam bao tuan thu thué, hai quan va an toan.
» San TMBT phai khéu trif thué cta ngudi ban A Khungtrach nhiémrd rang & co ché phan héi

BO mién thué nhap khau véi don hang <1 triéu dong Thac ddy hang nai dia va hién dai hoéa thi trusng
Shopee : phi cé dinh +1-2 diém %, phi DV Voucher Xtra +1-1,5 diém %.
TikTok Shop : phi nén tang tang gap 3 1an, ap dung thém phi x ly don

hang mai & muc 3.000 dong.

Vi eth p Nguén: B6 Cong Thuong, Truyén thdng trong nudc, Vietcap .



Thi truong vang Dich chuyen co ciu theo huong minh bach, tao
Igi thé cho cac doanh nghiép I6n co6 uy tin va tuan thu phap luat

Hoat dong thanh tra thi trudng vang tiép dién dén thang 4/2026, tap trung vao cac chudi nhd va clia hang truyén thdng nhé 1é'

Thang 5/2024

Thang 5/2025

Thang 9/2025

Théang 11/2025

Thang 4/2026

| —— —— —— —— —————————————————————————

B4t dau thanh trathi

trudng vang déi vai
PNJ, SJC, DOJI,
BTMC2, TPB, EIB

Cong bo két
ludn thanh
tra thi trudng
vang

Tién hanh thanh tra thi
trudng vang déi voi
caccongty vangvaté
chuc tin dung

Khai té vu an
tham 6 tai san
tai SJC

« ThanhtraHuy Thanh Jewelry
+ Khaité cac vi pham ké toan tai BTMC

Doanh thu ban 1é cia PNJ vugt trdi so véi ban si (dai dién cho nhém clia hang truyén théng nho 1€)

—— 4-quarter MA of PNJ's retail sales (VNDbn - RHS)

sourced from PNJ to ensure origins

During early inspections, mom-
and-pop shops increasingly

——4-quarter MA of PNJ's wholesales (VNDbn - LHS)

As compliance requirements
tightened, many mom-and-pop
shops scaled down operations?

7,000 1,400

6,000 / 1,200

5,000 e— ///

1,000

4,000

3,000 800

2,000 600

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2023 2024 2025 2026
Vietc G A Ngudn: Truyén thdng trong nudc, cac co quan Chinh phu, PNJ, Vietcap. ('Cac su kién chinh di duoc néu bét, trong khi cac dot
p thanh tra quy mé nhd déi vdi cac tiém vang truyén thong di dugc tién hanh trén dién rong k€ tu ndm 2024, 2Bso Tin Minh Chau, 187

IMgc au TT doanh thu ban si vuot ban Ié trong quy 1/2026, diéu nay chu yéu do gia vang tang, trong khi nhu cau cot 167 vén con yéu)



Xu hudng va trién vong chinh cua nganh

Vién théng & Coéng nghe Cac sang kién do Nha nuéc dan dat sé thac
day glal doan tang truong tlep theo cua nganh vién thong; giam phat Al
van la ap luc ngan han déi véi mang dich vu CNTT

VietccnpA



Vién thong: Cac sang kién do Nha nudc dan dat thuc day giai doan

tang truéng maoi

Céac dién bién gan day dang tai dinh hinh nganh vién théng

" mobifone ) a

Thang 02/2025 Thang 07/2025 ,
.« Toan bd c8 phan chuyén tu « Toan bo 50,1% c6 phan dudc Thg‘.‘%oé?rizoi:g o 5 T
SCIC' vé MoPS?2 chuyén giao tu SCIC sang MoPS Cucy Angninh mana &
Thang10/2025 Théng 05/2026 , Prong. chdng téi-p%am
* 8 lanh dao cap cao dugc « Chu tich va CEO dugc phong céap o Tee &Eo (iuee
phong cap bac ham siquan béq ham si quan MoPgS) gvé i thude
+ Chu tich dugc b6 nhiém Pho Téng - -

ﬁﬂ  Telecom \ e thet I

\ / k Giam déc GTel ' / \MOPS /

Mai trudng phap ly ngay cang mang tinh hé trg, gitp cling cé dich vu vién thdng hién tai va md ra ca hdi méi

That chat thuc thi quy dinh

= =1

I show truyén hinh, game) (tu
07-30/05/2026)

= vé IP3 bao gbm xU ly vi pham o7
@ ban quyén sé (phim, nhac, |:||]

Chién lugc phat trién nganh Du thdo nghi dinh thi
van hoa dat muc tiéu tang ; diém ca cudc (dua
truéng gid tri nganh dat $/ ngua/dua cho & bong da
10%/n&m dén nadm 2030 (ban quéc té) (cong bd vao
hanh vao thang 11/2025) thang 01/2026)

Sang kién do Nha nudc dan dat cé thé sé mang lai Igi ich cho cac doanh nghiép c6 vi thé tot trong nganh

FOX & GTel ﬂ-'-“t
@ Cameraan ninh im
7 Héthdngbao chay tudon
- g y tuydong

=/ Khoang 10.000 thiét bj dugc rQ]
B |4p dat trén toan quéc bdi GTel el

FOX
Chip Al dugc su dung trong céac loai camera dan dung & an ninh

Tich hgp xac thuc dién tu
Tich hop dinh danh dién tr VNelD vao nén tang cla FOX (Hi FPT, FangTV, va
FPT Life) (thdng qua hgp tac gilfa FOX va Trung tdm RAR* thudc MoPS)

Vi etca p Ngudn: Cong bo thong tin cua cdc cong ty, Truyen thdng trong nudc, Vietcap téng hap ('Téng cdng ty Pau tuva Kinh
doanh von Nha nudc; 2B6 Cong an, 3s6 hdu tri tué, “Trung tém Nghién cuu, Ung dung D liéu Dén cu' vé Cén cudc Cong dén) 189



Ccong nghe Giam phat Al t|ep tuc la yéu td gay ap luc trong ngan
han trudc khi chuyé&n bién tich cuc sang giai doan lam phat Al

Dién bién ting trudng doanh thu YoY ctia mét s& cong ty dich vu CNTT An D&*

Giam phat Dién toan dam may Lam phat bién toan Giam phat Al & bat dinh vimé

dam ma . 5 thién N3 5 sch ha
Viéc 4p dung dién toan dam may y Al cai thién nang suat, nhung khach hang

khién dich vu CNTT truyén théng bi »  COVIDthuc déy nhu yeu céu phai chia sé phan gia tri loi ich ¢
phd thong hoa (commoditized) cau chuyéndich én CLIE EUIZE ] L ogIZY SUEL fiely
Xué&t hién lo ngai vé vai tro/gia tricla dién toan dam may ° Beelanlime Ml GeE ks enlizy
nha cuhg cép dich U : Cac nha cung cap CNTT khéng thiét yéu bi tri hoan

chuyén minh thanh
cac doi tac chuyén dai
sb

25%
20%
15%
10%

5%

0%
-5%

-10%
Q102Q3Q4Q1Q02Q3Q4 Q1 Q2Q3Q4Q1Q2AQ30Q4AQ1Q2AQ30Q4 Q1 Q2AQ3 Q4 Q1 Q2Q3 Q4 Q1 Q2Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

V' t Nguédn: Céng b cuacong ty, Bloomberg, Vietcap tong hgp (* Bao goém cac mé cb phiéu dich 190
Ie CG p vu CNTT niém yét tai in Do: TCS, WPRO, HCLT, TECHM, L TM, MPHL, PSYS, ZENT, COFORGE)



Cong nghe Viéc ung dung Al hién tai chu yéu giup cai thién niang
suat hon la thic day nhu cau gia tang

Chung t6i ky vong qua trinh chuyén dich tu giai doan “augmented” sang “standard” vao nam 2028

L6 trinh Ung
dung Al trong
doanh nghiép’

P3c diém

Vai tro cua .
cong ty dich vu
CNTT y

Tac déng doi
v@icac cong
ty dich vu
CNTT

VietcclpA

Curious

S’ dung Al 6 muc
doé thirnghiém
Ung dung & cap ca
nhan/nhom

Trién khai mang
tinh phan manh

Panh gia muc dé san
sang sUdung Al

Xac dinh use-case
Hb trg trién khai

thi diém

2026-27?

Augmented

« Mdréng quy mb
ung dung Al trong
doanh nghiép

« Caéithiénnang
suét lao déng

+ Quy trinh lamviéc
césuhbtrgcla

con ngu0|
« Triénkhai tich

hop Al cho
doanh nghiép
« Thiétlap khung
quan tri
« Téiuuhodanang
suat
Viéc ung dung Al
dong gop nhiéu hon
vao cdithiénnang
suét thay vitaora
nhu cau mai

Standard

« TichhgpAlvao
quy trinh lam
Viéc

« Chu8nhoadu
liéu va hé théng

+ Triénkhai 6 quy
mo doanh
nghiép

« Xaydungnén
tang Al co kha
nang ma réng

« Chu8nhoadu
liéu & quan tri

+ GidiphapAlco
thé tai sirdung

Nang suét va san
lugng déu tang téc

Automatic

Quy trinh van hanh
dugc Al diéu phéi
Van hanh quy mé
I6n theo mo hinh
tacnhanAl

Tap trung vao vai
tro gidm sat cua
con ngudi

Tai thi€t k& quy trinh
lam viéc

Trién khai van hanh
Al

Quanly baomat &
quan trihé théng

Tin hiéu chuyén dich: Quy md hap dong tang, thdi han hgp déng dai

haon, ty trong du an Al tang va bién Igi nhuan md réng

Native

Tich hop Al toan
dién tUrdau dén
cubi

Van hanh chuén
Al-native

Quyét dinh dua
trén Al

Chuyén déi mang
tinh chién lucc dua
trén Al

Phat trién nén tang
Al-native

Hb trg trién khai m6
hinh kinh doanh mai

Nguén: FPT, Vietcap z‘ong hap ('Chung téi su dung mo hinh CASAN dé minh hoa cho hanh trinh ung dung Al cua doanh nghiep.

doanh nghiép hoan tat viéc hién dai hoa hé théng cl/tai co céu td chuc.)

CASAN la mé hinh danh gia ‘nang luc Al-native gom 5 c8p db do FPT phat triéh nham danh gia, huang dan va hién thuc hoa qua
trinh chu yen doi s6/Al tal céc doanh ngh/e,o 2Gia dinh trong kich ban co sd cua Vietcap: 'Chung toi au bao giai doan gidm phét do
Al hién tai sé kéo dai cho dén cudi ném 2027. Bén ném 2028, cac hgp dong IT z‘ruyen thong dai han sé dugc g/a han, trong khinhu 191
cau lién quan dén Al SE mJ réng quy mo khi ty sut sinh 101 trén von dau tu (ROI) tu viéc ung adung Al trd nén ré réng hon va céc



Cdng nghé: FPT dang chuyén dich ti nha cung cép dich vu CNTT
sang cong ty Al-First

Nén tang Al FleziPT thic ddy qua trinh chuyén déi cua FPT (dya trén dif liéu tir website FPT Software)

Nguén
nhan luc
Al-First

Giai phap
dua trén Al

Tacnhan Al 25000+ 1500+ Nang suat cai thién

Cac ky su dugc hé trg bai Al

Al champion Cacky su dugc hé  Chuyén giaAl 3 0 %
tro boi Al Thai gian phat trién nhanh hon
(¢)
W IvyChat 60%

Phét trién phan mém dugc t6i uu bang Al 3m théi gian [am lai
Cong cu Al'hd tra bao tri hé théng Giam thdai gian lam lai

Cong cu Al cho cac nganh doc FI’T‘ZK d) CodeVista 5 0 %

Doanh thu tir mang Al & phan tich dit liéu cia FPT tdng manh véi CAGR dat 39% trong giai doan 2022-2025, qua do nang ty 1é
déng goép vao doanh thu chuyén déi s6 (DX) tur13% 1én 16%

. A
VletCCl p Nguén: FPT, Vietcap téng hop

B Al & data analytics revenue ¢ YoY growth
Ty déng
3,000
2,500 - 83%
2,000
1,500

1,000

500

0
2022 2023 2024 2025 4M 2026
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Xu hudng va trién vong chinh cua nganh

Cac tap doan I6n nganh FMCG dang trg lai

- Tai cau trdc hoat ddng marketing, phan phoi va cai tién san phdm
- Tuy nhién, van déi mat vGi nhing gian doan ngan han  kénh GT

Vietcc:pA



\

Gia cac loai hang héa ndong san dang tang lai

Gia trung binh slta b6t nguyén kem & tach béo

Gia luami & dai mach

14
4,500
4,000 12
3,500 10
< 3,000 o
© 2500 =8
@ 2,000 2
1,500
1,000 4
500 2 —\Wheat futures  ==Barley malt, France
0
0
R L L R I o I SR I 12
PRI\ N R A LGNS SR\ GRAN RO L I - I I I - B Z T
LA FRA PR QSIS NN N N NN N A U VAN
Gia dudng & diu nanh Gia dau thuc vat
20 0.3 1,000
" 0.25 800
0.2
g o £600
-~ +
) 10 0592 X
> 01 2 9400
> Soy fut
—S0 es
¥ TUTr 0.05 200 — Canola oil futures
e Sugar futures )
0 0 0 ——Crude palm oil futures
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L
V I etc G p Nguén: GlobalDairy Trade, Bloomberg, Vietcap
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Tuy nhién, bién Igi nhuan gop cua nganh FMCG trong lich slifvan
duy tri 6n dinh nhd chuyén chi phi dau vao sang nguai tiéu dung

Chi s gid hang hoa ndng san* va bién Igi nhuan gdép nganh FMCG**

—UNFood Index (LHS) —e-SAB(RHS) -e-VNM(RHS) —e—QNS(RHS) -e—MCH (RHS)

60%
160

55%
150

50%
140 o

45%

‘ —
e o .
40%

120 e, 39
- 35%

110 » P G 30%

100 25%

90 20%
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

. A Nguon: Bloomberg, Cng b6 cua cong ty, *dua trén Chi s6 Gid Luong thuc Lién Hop Quéc, ndm co s6 2020 = 100, dd liéu theo
Vl etca p thang; ré san phdm duoc xdy aung dua trén cac danh muc thudc Chi s6 Gidg Thuc pham cda UN FAO (ngd céc, dau thuc vét,

cac san phdm tusda, thit, duong), **Bién LN gdp ném 2026 3 s& liéu au bao cua Vietcap 195



Nhung cai tién vé cong nghe phan phdi va marketing mé& dudng cho
Igi thé canh tranh bén viing hon va tang truéng doanh thu manh mé

N -
0
S -

2023-2024 2025 2026
Mé réng dé phu tryc tiép téinha ban Ié S6 hoéamé hinh 4P
+ Giam ty trong ban hang qua nha ban + Hién dai hoa cac cua hang
si tu60% xudng 30%. truyén théng nhd €.
« $6 luong SKU/don hang va diém ban - Ung dung B2B hé trg cac cla
(POS)/nhan vién ban hang tang 50% hang 1én don va quan ly ton
YoY. kho.
« PhUtructi€p 400.000 POS.
« H6 trg phan mém cho déi ngl nhan
vién ban hang.
Tai dinh vi thuong hiéu toan dién: Chui cla hang ban 1 Vinamilk Chubi clta hang ban 1é Vinamilk
Thay d8i toan b bao bi va hé théng + Ghi nhan lugng khach va doanh thu « S0 lugng clia hang du kién tang tu
_ clUa hang ban Ié theo phong céach dat muc cao ky luc. 8001&n1.000.
hoai c§ (retro). + S6 lugng clia hang tang tu 600 1én
S8 héda, t8i uu hoda hoat ddng 800.
marketing va bd phan ban hang.
Bat dau phan phéi qua cac kénh thuong mai dién tur. Tang cudng tap trung vao kénh
_ MT nham thu hep Igi thé tang

Tiép tuc chu trong vao kénh TMDT B2B thong qua hgp tac vai cac chudi lon. trudng dot bién theo mua cla

déi thu canh tranh.

" A
VI etCG p Nguén: Céng bé cua cong ty, Vietcap 196



Hoat dong ra mat san pham va taid

inh vi thuon

g hiéu dang tang toc

S -

Vietcap‘

2023-2024

« Tién phong trong cac dong gia vi, thE phém &
do6 ubng (FS&B) cao cap va huang vi méi

+  Nudc giat Chante 8 trong 1giup thi phan tang tu
5,56%1én6,4%

®
o

- Ta&i dinh vj tat ca céc
danh muc, tién phong
V& huong vij va cac thi
trudng ngach

« Tré& thanh doanh
nghiép dan dau thi
truong sla thyc vat.

Tiép tuc tham nhap phan khic can cao
cép vdi viec ra méat Saigon Export
Premium va 333 Pilsner

2025

Ra mét stfa chua uéng thuc vat Veyo

2026 trg di

N -

22 san phdm mgi* (chu
yéu tlr Quy 4/2025) trong
tat ca cac danh muc, bao
gobm cac moén &n ché bién
s&n mai la va gia vi cao
cép

+ Dadang hda huong vi trong cac san pham sta dau
nanh chu luc.

Ra mat va tai dinh vi thuong hiéu nhiéu danh muc
san pham, tién phong vé huong vi.

- Ra mét phién ban lon 250ml clia Saigon Chill, vai k& hoach
m& réng quy cach nay sang cac thuong hiéu khac nham da
dang hda danh muc san phdm va thuc déy cao cép hoa.

« Céc san pham cao cép dang ngay cang thu hut dugc su

quan tam.

90 SKU dugc ra mat
va tai tung trong 9T
Dong slfa cao cép
Green Farm.

bong gop doanh thu
tU sdn phdm mdi dat
muc cao ky luc.

Ngudn: Cong bé'théng tin cla cac cong ty, Vietcap. *Moi san phdm bao gém nhiéu SKU.

Ra méat san pham trong
cac danh muc tang
truéng cao: slia ngudi
I&n, cao dam va cac san
phdm chu trong suc
khoe.
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Xu huong cao cap hoda tiép tuc dién ra khi ngUdl tiéu dung

[]
I AN n

chuyen dich tu phan khuc binh dan sang trung cép, va tu cao
cap sang siéu cao cap

Ty trong hé gia dinh thu nhap cao du kién ting biéu gi thuc day thi hiéu nguai tiéu dung doi véi cac san pham

cao cap?*
80%
100% 0
I I 60%
%
90% 40%
80% 20%
70% 0%
? Look for waysto Seek curated Like to be Spend money to
. simplify life  experiencesthat distinct from save time
60% are tailored to others
tastes

50%
W Vietnam ® Global

40% Cao cap hoa: Phan khuc gia thi trusng FMCG**

30% Viét Nam Trung Quéc
20% Premium .
10%
Mid 30% 60%
0%
> P g P QR
NS 9 %
OIS S Mass 55% 20%

B < $5,000 $5,000-$15,000 m $15,000-$35,000  >$35,000

. ‘ Nguon *Euromonitor, Cimigo, IQVIA, MCH, Vietcap, *Khado sat Phong cach séng cua Euromonitor (aaliéu tinh theo phan trém téng
Vl etca p S0 nguoi tham g/a khao sat), **Di liéu dai dién thi m/ang FMCG tai Viét Nam bao gém céc nganh hang nudc mém va thuc phém 198
tién loi, dong gop san luong ndm 2024 dua trén sé liéu cua Nielsen, Trung Qudc duoc udc tinh dua trén thong tin céng kha.



Cd phiéu lua chon hang dau

Vietcap‘



Cac c6 phiéu luya chon hang dau trong nganh tiéu dung

Cé phiéu Nhan dinh

MSN Hé sinh thai tiéu dung manh mé tap trung vao cac nhu cu thiét yéu hang ngay clia ngudi tiéu dung.
« Chudi ban I& bach hoa (WCM) da dat Ioi nhuén va dang md réng nhanh trong béi canh cac quy dinh hé tro.
« Doanh nghiép dau nganh FMCG dang phuc hoi sau nhiing gian doan & kénh thuong mai truyén thong (GT).
+ Cac mang kinh doanh chinh khac cling da co lai.
+ Dinh gia dang & muc chiét khiu so vai phuong phap téng gia tri thanh phan.

MWG Doanh nghiép co vi thé hang dau trong nganh ban Ié hién dai tai Viét Nam, thi trusng dang trai qua qua trinh tang
truéng dai han nhanh chong cua linh vuc bach héa hién dai.
+ Chudi ban I& bach hoa (BHX) da dat Igi nhuén va dang ma réng nhanh chdng trong boi canh cac quy dinh ho tro.
« Chudi dién may thong linh thi trusng dang mdé rong thi phan va doanh thu dich vu.

FRT Céau chuyén tang trudng dai han dugc dan dat bai chubi nha thuéc dan dau thi trusng ctia Long Chau cling voi viéc
md rong dich vu tiém chidng.
« Chudi nha thudc hién dai dan dau, hudng Igi ti muc dé tham nhap con thap va tiém nang hop nhéat thi trusng.
« Dich vu tiém chang du kién budc vao giai doan dong gop Igi nhuan tich cuc tlnam 2027, trong béi canh nhan
thuc vé cham soc suc khoe du phong ngay cang néng cao.
« FPT Shop du kién duy tri hiéu qua hoat dong co Igi nhuan cung véi muc tang trudng doanh thu khiém ton.

PNJ Nha ban | trang suic cé thuong hiéu hang dau, hudng Igi tir qua trinh chinh thiic hda nganh va nhu céu trang suc
thdi trang gia tang.
+ Thu nhép kha dung tdng cung va&i xu hudng dich chuyén tu trang suc khdng thuong hiéu sang trang suc co
thuong hiéu la dong luc thuc ddy nhu cau dai han.
« Tiém nang gia tang thi phan, dugc hé trg bai qua trinh chinh thiic hoa thi trudng vang dang dién ra.
« Md&réng mang ludi clra hang & muc dé via phai tai cac do thi cap 2/3 va khu vuc mién Bac, noi mic dé tham nhap
con thap.

Vietcclp‘



PNJ - Doanh nghiép dan dau thi trudng trang stic thdi trang Viét
Nam

Khuyé&n nghi’ MUA 2025 2026F  2027F  2028F
Gia c6 phiéu (27/05) 65.300VND  Doanh thu (ty déng) 34976 52040 55625 59.654 YTD PNJ
Gia muc tiéu’ 88.900 VND %YoY -8% 49% 7% 7%

LNST-CBTS (ty dong) 2828 3562 3813 4247 v = VN
TLtang +36,1% % YoY 34% 26% 7% 1%
Loi suat c8 tuc 31% EPS % YoY 33% 26% 7% 10%
Téng muc sinh 15i +39,2% BiénLNgop 22,0%  182%  17,9%  182%  3Yann

Bién LN tir HDKD 10,1% 8,8% 8,5% 8,7%
Nganh Trangsuc BiénLNrong 8,1% 6,8% 6,9% 7.1% 0% 20% 40%
GTvénhoa 33,3tydong DTTD/doanh thu 0,8% 6,1% 5,6% 6,1%
RoomKN 368,2tydong P/E 12,7x 10,1x 9,4x 85x  Ion nCongt
GTGD/ngay (30n) 81,5tydéng P/B 2,5x 2,1x 1,8x 1.6x  PNJla nha san xuét va ban Ié trang suc hang géu tai
C8 phan Nha nudc 0% ROE 231%  247%  225%  215%  Viét Nam v6i mang luGi 431 cUa hang tinh dén cudi
SL c6 phiéu luu hanh 511,7tr N vay rong/VCSH 128%  -33%  -145% -252%  NamZ202s5.
Pha loang 511,7tr ' Gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 12/05/2026

Chung téi tiép tuc duy tri quan diém tich cuc ddi vdi trién vong dai han cia PNJ, v6i du bao CAGR doanh thu ban 1é giai doan
2025-30 dat 10% va CAGR LNST-CDTS dat 13%. Trién vong nay dudc hd tra bai (1) nhu cdu ngay cang tang déi véi trang suc thoi
trang, nhd xu hudng dich chuyén lién tuc tu trang suc khdng thuong hiéu sang trang suc co thuong hiéu va thu nhap kha dung cai
thién; (2) tiém nang gia tang thi phan, dugc hd trg bai qué trinh chinh thic hda nganh; va (3) vi thé canh tranh ving chac ctia PNJ.

Tiém nang gia tang thi phan dudc ho trg béi qua trinh chinh thic héa thi trusng vang dang dién ra. K& ti quy 2/2024, mot s6 yéu
t6 bat Igi vé mat phap ly da gy ap luc Ién cac nha ban Ié trang suc, bao goém cac dgt thanh tra thi trudng vang cling nhu cac yéu céau
tuan thu chat ché hon lién quan dén thué va hoa don dién tl doi vai hd kinh doanh gia dinh. Chuing téi cho rang nhiing bién phap nay
sé ti€p tuc thuc ddy qua trinh chinh thiic hda nganh, ti dé cdng cé vi thé dan dau cuia PNJ va ho tro gia tang thi phan trong thai gian
tGi.

Md réng cla hang & mic dé via phai nham khai thac du dia tang trudng tai cac khu vuc con tham nhap thap. Chung téi du bao
PNJ s& md rong 15 clia hang méi ndm trong thdai gian tai, chd yéu tai khu vuc mién Bac va cac do thi cap 2 va cép 3, noi mat dé cua
hang cla cong ty hién van thdp hon dang ké so véi muc trung binh toan quoc.

PNJ hién dang giao dich & mic P/E du phdng 2026/27 1an lugt 14 10,1 14n/9,4 1an. Chung t6i danh gia day 14 mic dinh gia hap
dan so véi mic P/E trugt 12 thang trung binh 5 ndm 12 15,2 1an.

Y&u t6 ho trg/Rui ro: Nhu cadu manh hon/yéu hon; téc dd md réng cla hang nhanh han/cham hon.

Vietcap
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FRT - Vi thé thong tri linh vuc cham séc stic khde dan dat tang
trudng dai han

Khuyén nghi' MUA 2025F 2026F2 2027F2  2028F2
Gia c6 phiéu (27/05) 131.000VND  Doanh thu (ty déng) 51.083 60574  69.414  76.350 YTD FRT
Gia muc tiéu' 178.800 VND %YoY 27% 19% 15% 10% = VNI
LNST-CDTS (ty dong) 795 1129 1654 2122 v
% YoY 150% 42% 46% 28%
TLtang +36,5% EPS % YoY 118% 42% 46% 28%  3Yann.
Lgi sut c6 tuc 0.8% BiénLNgop 19.6%  20,3%  20,8%  21.2%
Téng muc sinh I5i +37,3% BiénEBITDA 3,4% 3,56% 3,9% 4,3% -15% 5% 25% 45%
Bién LN tu HDKD 2,6% 3,3% 4,0% 4,7%
Nganh Banlé BiénLNrong 1,6% 1,9% 2,4% 2,8% T6ngquanCongty )
GTvén hoa 22,3nghintydong EV/EBITDA 15,8x 12,0% 9,3x 7.7x  Bugc thé’nh l&p nam 2012, FPT Retail s& htu (1) chudi
Room KN 3,6nghintydong P/E 28,1x 19,8x 13,5x 10,5x  hha thudc Lon%.Chéu 1hang géu tfai ViétMNam va (2)
GTGD/ngay (30n) 79,8tydéng P/B 4,3x 3.4x 2,6x 2,0x  FPT Shop -chudi ban e ICT I6n thi hai Viet Nam. FRT
C6 phan Nha nuéc 0% _ROE 261%  237%  258%  262% 3 Md rong them dich vy tiém chung trong mang
SL c8 phiéu Iuu hanh 1703tr ! Gidmuctiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 13/11/2025 cham soc suc khoe ctacong ty.
Pha lodng 170,3tr  2Céc s6 liéu giai doan 2026-28 phan anh cap nhat du bdo mdi nhat

clia chung t6i va chua bao gom KQKD thuc té nam 2025.

Chung tdi duy tri quan diém tich cuc ddi véi trién vong dai han cua FRT, chl yéu nhd sy tang trudng bén viing cua Long Chau (mang cham séc suic
khée), v8i chubi nha thudc dan dau thj trudng va viéc mé rdng quy md mang dich vu tiém chung.

Chung t6i tin rang Long Chau sé dat tang trudng Igi nhuan mang nha thudc & muc hai chii s6 trong trung han, trong khi dong luc tang trudng dai han
sé tiép tuc dugc duy tri nhd mang dich vu tiém chlng. Vi ty 1€ tham nhap cla kénh nha thudc hién dai tai Viet Nam usc khoang 16% vao nam 2025,
chung téi cho rang thi trusng van con du dia I6n cho qué trinh hop nhat nganh. Vai tu cach 1a chudi nha thudc hién dai hang déu, LC s hiu Igi thé I6n dé
tan dung co hoi nay théng qua viéc md rong mang Iudi clra hang sang cac khu vuc cédp 2-3. Chung t6i ky vong da tang trudng dai han clia LC sé dugc cing
6 khi mang tiém chuing budc vao giai doan déng gop Ioi nhuén tich cuc ti nam 2027, dugc hd trg bai Igi thé so vai cac co s tiém chiing cong 1ap tai Viét
Nam, nhan thic vé cham soc suc khoe du phong ngay cang nang cao va thu nhap gia tang. Nhiing yéu t6 nay dudc cu thé hda vao du bao clia chung toi vé
CAGR doanh thu giai doan 2025-30 cla LC dat 12%, dugc huc ddy bdi SSSG va viéc ti€p tuc ma mai clia hang. Cung véi hiéu qua van hanh cai thién va co
c4u doanh thu tot hon, LC du kién sé ghi nhan CAGR LNST sau Igi ich CDTS dat muc 33%.

Chung t6i du phong FPT Shop dat CAGR doanh thu giai doan 2025-30 & muc 4%, déng thdi duy tri hiéu qua hoat ddong cé Igi nhuan & muc khiém tén.
FRT hién dang giao dich & muc P/E dy phéng 2026/27 1an lugt 1a 19,8 1an/13,5 1an, van thap hon muc P/E dy phéng trung binh 5 ndm khoang 22 1an.

Yéu t6 hé trg/RUi ro: Té¢c d6 mé mdi clia hang va kha nang sinh 18i clia Long Chau cao hon/thap hon du kién; su phuc héi kha nang sinh I6i ctia FPT Shop
manh hon/y&u hon du kién.
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MWG - Tang truéng Igi nhudn 6 muirc gan 20%, dudc thuc day bdi
ca DMX va BHX

Khuyén nghi* MUA 2025 2026F  2027F  2028F
Gia cG phiéu (27/05) 80.000VND  Doanh thu (ty dong) 156.458  188.499 219.544 251181 YTD
Gia muc tiéu* 101.000 VND %YoY 16,5% 20,5% 16,5% 14,4%
LNST-CBTS (ty déng) 7.037 8531 10.067  11.897 1Y
EPS % YoY 89,0% 18,0% 15,0% 18,2%
TLtang 26,3% 3Yann.
Lgi suét c8 tuc 1,3% BiénLNgop 19,4% 20,8% 21,3% 21,6%
Tdng muc sinh 16 27,5% BiénEBITDA 5,7% 5,9% 5,9% 5,8% -15% 0% 15% 30% 45%
Bién LN tu HBKD 4,5% 4,6% 4,7% 4,8%
Nganh Banlé BiénLNrong 4,5% 4,5% 4,6% 4,7% T6n nCongt
GTVvénhoa 121nghinty déng DTTD/doanhthu 5,0% 4,1% 4,3% 4,7% MWG s6 hitu cac chudi ban 1& ICT & CE dan dau tai
Room KN 105,2tydéng EV/EBITDA 13,6x 9,0x 8,9x 7,.9x  Viét Nam vdi téng thi phan dat 50%. D& duy tri da tang
GTGD/ngay (30n) 599,6tydong P/E 16,6X 14,1x 12,2x 10,56x trudng dz;ai han manh mé&, MWG dang trién khai ma
C38 phan Nha nudc 0% ROE 23.3% 22.8% 221% 21,5% rong chuoi minimart Bach Hoa Xanh.
SL ¢6 phiéu luu hanh 1,48ty ROIC 9,8% 10,4% 10,8% 11,0%
Pha loéng 1,48ty *Gid muc tiéu va knuyén nghj cap nhat ngay 14/10/2025

DMX: N&dm tru cdt thuc ddy giai doan tang trudng tiép theo. Chung téi du bdo CAGR doanh thu giai doan 2025-2028 1an lugt
dat 11%/15% doi v6i cac mang ICT/CE, dich vu tai chinh (25%) va Thag Dién May Xanh (hgp nhat ti nam 2026). Chuyén dich co
céu lgi nhuan gop: Doanh thu dich vu hop nhat du kién tang tu 10% 1én 18% téng Ioi nhuan gop vao nam 2028. Nam tru cot thuc
dé&y giai doan tang trudng tiép theo clia DMX gém (1) Tang trudng bang chat nh&m gia téng thi phan va cai thién bién Igi
nhuan; (2) Dich vu tai chinh: bién Igi nhuan cao, khong rui ro tin dung, kha nang thu hut khach hang tét; (3) Thg Dién May
Xanh: Thuong mai hoa ha tang dich vu dién may I6n nhat Viét Nam; (4) Super App: tich hop ha tang va dich vu offline ciia MWG,
tao sy khac biét so vai phan 16n cac nén tang TMDT; (5) EraBlue: Tang trudng 8 nam bang hon 10 nam cla DMX; tiém nang dai
hanldan.

Trong giai doan 2025-2030, chung tbi du bao s6 lugng cla hang BHX tdng manh tir 2.500 Ién 6.000, qua do dat CAGR
doanh thu 26%, dong thai bién Igi nhuén rong cai thién tu 1,7% 1én 2,8%. Riéng nam 2026, chung tdi dyu bao LNST tang manh tu
806 ty dong 1én 1,9 nghin ty dong, nhd md mdi 800 clra hang, SSSG dat 8%, cling vdi bién LN rong ma réng Ién muc 2,6% ti muc
1,7% cuanam 2025.

Y&u t6 hd trg/RUi ro: Kha nang sinh I6i mang ICT manh hon/yéu hon du kién; té¢c do ma rong clia hang nhanh han/cham hon du
ki€n; hiéu qua van hanh tai BHX.
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MSN - Hé sinh thai tiéu dung-ban lé, déng luc tang truéng bd sung
t mang khoang san

Khuyén nghi* MUA 2025 2026F 2027F  2028F
Gia c8 phiéu (27/05) 76.500VND  Doanh thu (ty déng) 81621  96.121 106.923  121.288 YTD MSN
Gia muc tiéu* 101.200 VND %YoY -1,9% 17,8% 1,2% 13,4% = VNI

LN tu HBKD %YoY 28,3% 19,5% -3,2% 18,4% v

LNTT % YoY 30,9% 42,0% 12,1% 27,3%
TLtang +32,3% LNST-CDTS'(VND bn) 4.109 3.853 4143 6.245
Loi sust c6 tuc 0.0% EPS! % YoY 1433%  81,6% 7,0%  50,0% 3Yann.
T&ng muc sinh I5i +32,3% BiénEBITDA? 17,5% 17,1% 15,9% 16,1%

Bién LN tu HBKD 9,7% 9,5% 8,3% 8,6% -5% 10% 25% 40%
Nganh Tiéudung BiénLNrong' 5,0% 4,0% 3,9% 5,1% T8na quan Conat
GTvonhoa 110,5 nghin ty dong DTTD/doanh thu 2,5% 2,1% 1,7% 71% . g ; 9b s -

0 ent 5 Tap doan Masan chuyén kinh doanh trong [inh vuc

Room KN ‘ 27,7tY d(zng EV/EBITDA 12,8x 10,4x 10,1x 8,8x tiéu dung bao 96m FMCG, ban 1é va chudi gia tri thit.
GTGD/pgay (30n) 4881ty dong PIE! 51,0 50,3x 28,3x 18,8x Cac mang kinh doanh khac bao gém vat liéu tu kim
C& phan Nha nusc 0.0%  P/B 3.4x 3,0x 2,8x 25X |61 va ty & 56 i dang ké tai Techcombank.
SL CP luu hanh 1,44 ty ROE' 12,5% 1,2% 11,0% 15,0%
Pha lodng 1,51ty * Gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 21/05/2025; ' Dua trén g

nhuén cot 16i khdng bao gom thu nhap tai chinh bat thusng; 2EBITDA
c6t 16i khdng bao gom Igi nhuén ti Techcombank (TCB).

MCH |a mét tai san tang trudng & quy md I&n hi€ém c6 trong nganh FMCG chau A. Chung téi du bao (1) LNST sau Igi ich CDTS nam 2026 sé& phuc héi 20% YoY nho
qua trinh cai t8 hé thEng phan phdi va (2) CAGR LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2026-28 dat 16%, véi bién Igi nhuan rong ma rong tu 22,4% 1én 24,0%. Chung téi cling
ky vong MCH sé& duy tri ROE & muc 45% béat chap vi thé tién mat rong/von chi sd hiu dat trén 30%. Cong ty cd nhiéu dong lyc tang trudng trong thi trudng kha dung tri
gi& 16 ty USD, nang luc di mai sang tao va cao cap hda da dudc khang dinh, déng théi dang cai t6 phan phéi va cong nghé dé chién thdng & ca kénh GT va MT.

WCM la doanh nghiép dan dau thj trudng ban 1é bach hoa hién dai. Ching téi du bao doanh thu va bién loi nhuan rong sé tang gap déi trong giai doan 2025-2030.
WCM d4 dat bién Igi nhuan rong 1,3% ngay ca khi s6 lugng clia hang ma mai dat muc ky luc 1a 800 clia hang trong nam 2025. Tang trudng LFL da tang manh 1&én 14%
trong 4T 2025. Binh vj gia tri clia WCM (dang tién, hudng tdi tang 16p trung luu kha gia) phu hgp vai cac vung tang trudng tiém néng cuia Viét Nam, can béng gilia ting
trudng va da dang hda.

Céng hudng tiéu dung - ban 1&: Cac cong ty con ho trg 1&n nhau vé cong nghé, logistics, thau hi€u ngudi tiéu dung, chiét khdu chién thuat va phat trién nhan hang
riéng.

MSN hién dang giao dich & muc chiét khau so véi dinh gia t&ng cua tiing phan.
Yéu t6 hé trg: Giam nghia vu tai chinh doi vi nha dau tu, dong tién thu dugc tu viéc gidm ty 1& s& hiiu tai MHT.

RUi ro chinh ddi v6i quan diém tich cuc cua ching tdi: Kha nang sinh I6i clia MSR thap hon du kién; cai thién doanh s va lgi nhuéan clia WCM thap hon ky vong; ap luc
lam phat va gian doan kénh GT do viéc loai bd thué khoan;
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Nganh Tiéu dung: D |

iéu chinh

M3 Khuyén GTVH Céphan Room Room GTGD Gidcé  Gidmuc Ngaycadp TLtadng Lgisuat Téng
nghi (triéu nha KN  KNcoén TB30n phiéu tiéu nhat gia % cdtuc mucsinh
USD) nudc % lai (triéu (triéu (VND) (VND) muc tiéu 16i 12T
UsD) USsD)
FPT MUA 4.759 5,8% 49% 742 371 73.600 116.600 22/10/2025 58,4% 3,1% 61,5%
MCH PHTT 6.496 60,7% 49% 2.170 17 132.200 181.700 28/11/2025 37,4% 4,5% 42,0%
PNJ MUA 1.268 0,0% 49% 14 3.1 65.300 88.900 12/05/2026 36,1% 3,1% 39,2%
FRT MUA 847 0,0% 49% 138 3,0 131.000 178.800 13/11/2025 36,5% 0,8% 37,3%
SAB MUA 2.325 36,0% 100% 967 1,7 47.750 59.000 06/01/2026 23,6% 10,5% 34,0%
MSN MUA 4.199 0,0% 49% 1.054 17,8 76.500 101.200 21/05/2025 32,3% 0,0% 32,3%
MWG MUA 4.459 0,0% 49% 4 22,8 80.000 101.000 14/10/2025 26,3% 1,3% 27,5%
VNM MUA 4.665 36,0% 100% 2.981 8,4 58.800 70.300  24/04/2025 19,6% 6,8% 26,4%
VHC MUA 464 0,0% 100% 369 2,2 58.300 71.600 26/01/2026 22,8% 3,4% 26,2%
QNS KQ 605 0,0% 49% 239 0,5 48.800 53.400  30/08/2024 9,4% 8,2% 17,6%
DGW PHTT 350 0,0% 49% 95 2,0 41.700 45.400 18/11/2025 8,9% 1,2% 10,1%
CTR KQ 391 65,7% 49% 171 1,7 90.000 96.800 14/04/2026 7,6% 1,7% 9,2%
VTP PHTT 439 60,7% 49% 194 2,0 66.800 71.800 25/05/2026 7,5% 0,0% 7,5%
VEA PHTT 1.777 88,5% 49% 846 0,4 35.200 30.800 28/10/2025 -12,5% 13,7% 1,2%
VletCCI p Nguon: FiinPro, Vietcap (Gig cd phiéu tai ngay 27/05/2026) 205
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Nganh Tiéu dung: Tong hgp dinh gia

Ma GiaCP, TTEPS TTEPS TtEPS P/E P/E P/E EV/EBITDA ROE P/B No vay
VND 2025F 2026F 2027F 2025 2026F  2027F 2026 2026F quy géip rong/

% % % X X X X % nhat VC§H quly

X  gannhat

X

FPT 73.600 19% 12% 16% 14,1 12,9 11 6.6 26% 38 -0,4
MCH 132.200 -15% 15% 16% 25,6 22,4 19,3 19,5 L4% 9,8 -0,2
PNJ 65.300 33% 26% 7% 12,7 10,1 9,4 7,0 25% 2,5 0,1
FRT 131.000 150% 42% 46% 28,1 19,8 13,5 15,8 24% 4,3 0,3
SAB 47.750 2% 5% 1% 14,3 13,6 13,4 7,7 23% 2,7 -0,8
MSN' 76.500 156% 3% 42% 31,0 30,3 28,3 7.4 13% 3,2 1,0
MWG 80.000 89% 18% 15% 16,6 14,1 12,2 9,0 23% 3,3 -0,3
VNM 58.800 12% -7% 6% 13,1 14,0 13,2 8,4 27% 38 -0,4
VHC 58.300 14% 27% 16% 9,6 7,5 6.5 5,1 17% 1,3 -0,2
QNS 48.800 -24% 33% 5% 9,3 7,0 6,7 4,8 20% 1,4 -0,6
DGW 41.700 22% 13% 21% 16,8 14,9 12,3 12,4 17% 2,5 0,1
CTR 390.000 1% 17% 1% 17,2 14,7 13,2 7,8 29% 4,6 -0,5
VTP 66.800 -5% -16% -16% 27,9 333 39,5 16,6 17% 6,1 -0,3
VEA 35.200 0% -3% -3% 6,4 6.6 6.8 3.8 26% 1,6 -0,5

VI etCCI p Ngudn: FiinPro, Bloomberg, Vietcap (gia ¢ phiéu tinh dén ngay 27/05/2026), ' EPS, P/E, ROE dua trén Ioi nhuén cdt 16/ khdng bao 206
gom thu nhap tai chinh mgt lan trong khi EBITDA bao gom Igi nhuén tu Techcombank (TCB)
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Tong quan

Lugng khach hang khéng: Chinh sach thu hut khach du lich va chi tiéu tiéu dung cai thién tiép tuc thuc ddy da tang trudng: Trong nam
2026/2027/2028, chung t6i du bao s6 lugng hanh khach quéc té sé dat Ian lugt 49/54/61 triéu ngudi (+3%*/+12%/+13% YoY) va s6 lugng hanh khach
trong nudc 1an lugt dat 74/82/89 triéu ngudi (+1,0%/+10%/+9% YoY).

« Hanghoa hang khong Tinh trang gian doan ngudn cung dau tai Trung Pong dat ra rdi ro déi vai trién vong nam 2026 cua chung t6i, do cac hang hang
khong céat glam tan suét bay trong béi canh gia nhién liéu tang cao. KQKD 4 thang dau nam cla SCS ghi nhan muc suy giam dang k& (san luong quéc
té/ndi dia giam 1an lugt 6%/5% YoY), trong do muc dé suy giam tap trung vao giai doan thang 3 - thang 4 sau khi xung dét Trung Béng bung phat (quéc
1€ -13% YoY, trong nusc -8% YoY).

- Chinh phu d3 gia han thdi gian hoan thanh Giai doan 1 ciia dy an San bay quéc té Long Thanh (LTH) dén cudi ndm 2026. Tinh dén déu thang 5, khoi
luong thi céng cla LTH tai cong trudng da dat 76%; tuy nhién, theo truyén thdng trong nudc, tinh trang thi€u hut lao déng nghiém trong tao ra rdi ro
trién khai dang k&, du méc muc tiéu van la cudi ndm 2026. Tha tudng da cé chi dao vé viéc tiép tuc duy tri hoat déng binh thusng cho ACV va thao gé cac
vuéng méc lién quan dén thanh toan cho nha thau. ACV da b8 nhiém éng Lé Van Khién lam quyén Chu tich HDQT sau khi cuu Chu tich tién nhiém bi bat
gir do céc vi pham vé dau thau, qua do 8n dinh bd may I&nh dao. Nhiing dién bién nay hé trg cho du bao clia ching téi vé viéc Giai doan 1LTH sé bat dau
di vao van hanh trong nlra dau nam 2027 (H12027), vsi nhing anh hudng khéng dang ké dén hoat déng san bay cot 16i cla ACV.

- Nhagahanghoa sé 1- Cang hang khdng quéc té€ Long Thanh (LTH-C1): ACV sé& |a chii dau tu nha ga LTH-C1, vi vay SCS sé& khéng s hitu ¢8 phén trong
nha ga nay. V& tién do dau thau, goi thau xay dung da dong va cong tac thi cdng dang duac trién khai. Tuy nhién, goi thau khai thac van hanh van chua
dugc md. Chung téi du kién goi thau nay sé dugc ma vao mot thai diém cu thé trong ndm 2026 hodc dau ndm 2027 nham dam bao nha ga co thé di vao
van hanh trong H1 2027 song song vdi nha ga hanh khach chinh.

Cang bién: Chi s6 PMI thang 3/thang 4 ndm 2026 cua Viét Nam da 1an lugt ha nhiét xuédng muc 51,2/50,5 (tU muc 54,3 trong giai doan thang 1- thang 2),
trong do chi s6 thanh phan don dat hang xuat khdu mai giam xuéng khoang 45 (so vdi muc trén 50 trong giai doan thang 1- thang 2), qua do cho théay
trién vong thuong mai ngén han kém tich cuc hon do anh hudng tU xung dét Trung Béng. Tuy nhién, mét xu hudng tuong tu tlng xay ra trong giai doan
thang 9/2024 - thang 9/2025, khi cac chi s6 thanh phan PMI thudng xuyén rai vao vung suy gidm nhung tang trudng thuong mai va dong von FDI van duy
tri kha quan. Du bao hién tai cla ching téi d6i véi GMD (theo Bao cao cap nhat mdi nhat ngay 25/05/2026) da bao gém cac gia dinh thuong mai than
trong han; tuy nhién, néu xu hudng phan ky cla giai doan 2024-2025 1&p lai, chung t6i nhan thay tiém nang diéu chinh tang ddi vai cac s6 liéu du bao clia
minh, du c&n danh gia thém di liéu thuong mai quy 2 va két qua san lugng thyc té clia GMD.

Cé phiéu lya chon hang dau:

GMD: Chung t6i tiép tuc lua chon GMD 14 c8 phi€u uu tién hang dau trong nganh cang bién, nhd dugc ho trg bdi (1) danh muc cang chét lugng cao, dugc
quan ly tot tai cac vi tri chién lugc; (2) trién vong tang trudng Igi nhuan rd nét trén toan bo tai san cét 16i trong nam 2026, véi da tang trudng tai tat ca cac
cang; va (3) muc dinh gia hdp dan. Chung t6i du bao LNST-CDTS nam 2026 sé tang 34% YoY, trong khi GMD hién dang giao dich & muc P/E c6t 16i du
phdng nam 2026 1a 13,1 18n va EV/EBITDA du phong nam 2026 1a 7,6 1an, van thdp hon muc trung binh lich st va trung vi clia cac cong ty cing nganh
(khong bao gém Trung Quéc). Chung téi cho rang muc dinh gia thap nay la chua hop ly néu xét dén téc dé tang trudng Ioi nhuan manh mé, vi thé dan dau
thi trudng va danh muc dy an maé réng rd rang clia GMD.

V : ‘ Luuy: (*) Lugng hanh khach quoc técuaA CVkhdng bao gom lugng hanh khach tai Sén bay 508
I etCG p quéc té Phu Qudc (PQC) k€ turndm 2026 trd di



Nganh Giao thong Van tai & Logistics: Dirli

dinh gia

éu chinhvatomtat

D{r liéu chinh
Ma Khuyén GTVH, Séhiu FOL% Room GTGD GiaCP, Giamuc Ngaycap TLtang Loi Tong
nghi  truUsSD NN, TB  VND/CP tiéu, nhat % sudt  muc
tr USD 30N VND/CP cétuc sinhlgGi
tr USD % % 12T
GMD*  MUA 1213 41% 92 48 74900 95500  25/05/26  275%  3.3%  30.8%
SCS  PHTT 186 14% 10% 36 02 51600 51200  13/01/26  -08% 107%  9.9%
ACV  PHTT 5943  95% 2% 2.806 6 43900 48.000  18/05/26  93%  00%  93%
AST  MUA 123 46% 4 0,0 72000 80.600 26/08/25  11,9%  49%  16,8%
Tom tat dinh gia
M3 GidaCP,  TTEPS  TTEPS TTEPS P/E P/E P/E EV/ ROE  P/Bquy N
UNDICP  20259%  2026F% 2027F% 2025x 2026Fx 2027Fx  EBITDA  2026F gan  rong/VC
2026F x % nhat (x) SHquy
gan
nhat (x)
GMD*  74.900 24,2% 30,3%  12.2% 17,1 13,1x 11,7x 7.6x 19% 2,4X 0,0x
SCS 51600 8.7% -7.2%  -231%  6,5x 7.0x 9,1x 4,1x 43% 2,9x -0,8x
ACV  43.900 7.7% 0%  -50,9%  14,0x 13,9x 28,3x 10,2x 17% 2,2x -0,1x
AST  72.000 73.4% 3,3% 16.7% 13,0x 12,5x 10,8x 8,0x 29% 4,0% -0,1x

do khéng bao goém tac dong tu viéc thoai von khdi cang va cac khoan thu nhap/chi phi khac.

Vl et ca p Ngudn: Diliéu cong ty, Vietcap. Luu y: Gid c&phiéu tinh dén ngay 27/05/2026; (*) Ap dung Ioi nhudn cét 16/ doi vdi GMD, trong 209




Nganh hang khong Luu lugng duy tri tich cuc tu dau ndm dén
nay, nhung cang thang Trung Pong gay ap luc Ién trién vong
nam 2026

Vietcap‘



Hanh khach quéc té: Luu ludng hanh khach 4T 2026 tich cuc,

nhung trién vong van con bat dinh do cang thang Trung Dong

Lugng khach nudc ngoai dén Viét Nam hang thang (triéu lugt)

e Trung QuéC Han Quéc
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Trong 4T 2026, tdng sb lugt: +14.6% YoY:

Trung Quéc: -5,1% YoY

Han Quéc: +3,8% YoY

Hoa Ky: +20,2% YoY

Chau Au: +53,3% YoY
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Hanh khach trong nuéc: Da tang trudng tiép tuc duy tri 8n dinh

Té&ng s6 lugng khach tham quan trong nudc tai Viét Nam theo thang* (triéu lugt)
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[1] Dy bdo cua Vietcap: Tang trudng lugng hanh khach cua ACV
du klen ha nhlet trong nam 2026 do,loai trir Sdn bay Quéc té Phu
Quéc (PQC) va tac ddng tir cang thang Trung Déng

Du bao lugng hanh khach hang khéng qudc té cia ACV Du bao lugng hanh khach hang khéng néi dia cua ACV
B Hanh khach hang knéng quéc té (triéu) YoY (%)
B Hanh khach hang khéng noi dia (triéu) YoY (%)
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Luu y: K& tungay 01/01/2026, CTCP Cang hang khong Mat Trai (SAC) chinh thic quan ly va van hanh San bay Quéc té Phu Quoc (PQC).
Pong thai, Bé Xay dung da thu héi gidy phép khai thac ctia ACV. Theo dé, chung téi loai trir ddng gép cuia PQC khoi cac du bao tir ndm
2026 trd di. Trong giai doan 2023-2025, PQC déng gop trung binh 4,4% lugng hanh khach quéc té va 4,0% luong hanh khach trong nusc
cla ACV, tuong ducng 6% LNST nam 2024 clia ACV, theo cong bd clia ACV.

Vietca p Nguén: ACV, Vietcap 213



[2] Dubao cua Vietcap: Tang trudng lugng hanh khach ctia ACV
du klen ha nhiét trong nam 2026 do,loai tru Sén  bay Quéc té Phu

Quéc (PQC) va tac dong tir cang thiang Trung Pong

Tang trudng lugng hanh khach ctia ACV (triéu khach)

2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F
Tong lugng khach cua ACV, Bao cao* 13,2 109,7 120,7 122,8 136,1 150,5
- Khach quéoc té 32,6 411 47,0 48,5 54,4 61,4
- Khach trong nudce 80,6 68,6 73,7 74,3 81,7 89,1
%YoY
Tong lugng khach cua ACV, Bao cao* 14,3% -3,1% 10,0% 1,8% 10,8% 10,6%
- Khach quéoc té 171,7% 26,1% 14,49 3,3% 12,0% 13,0%
- Khach trong nudc -7,4% -14,9% 7,4% 0,8% 10,0% 9,0%
Téng lugng khach cua ACV, Piéu chinh 109,0 105,6 14,9 122,8 136,1 150,5
PQC**
- Khach quéc té 32,0 39,3 44,1 48,5 54,4 61,4
- Khach trong nudc 76,9 66,3 70,7 74,3 81,7 89,1
%YoY
Téng lugng khach cua ACV, Piéu chinh 16,6% -3,1% 8,8% 6,9% 10,8% 10,6%
PQC**
- Khach quéoc té 170,0% 22,5% 12,4% 10,0% 12,0% 13,0%
- Khach trong nudce -5,7% -13,8% 6,7% 5,0% 10,0% 9,0%
. ‘ Nguon ACV, du bdo cua Vietcap. Luu y: (*) S6liéu bao cao chiloai tru luong hanh khach tai PQC tu ndm 2026 trd di;
VI etca p (**) 86 liéu lich su dugc diéu chinh lai dé loai tru luong hanh khadch tai PQC cho tat ca cac ném nham dam béo tinh so 214

sanh.
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Hang hoa hang khong Rui ro diéu chinh glam ddi véi du bao nam
2026 cua chung t6i do xung dot Trung Pong

o o , , _ Ssanlugng hanghoa qudc té 4T 2026 cua SCS -6% YoY (tin)
« Trudc day, chung toi du bao tang truong nam 2026 déi vai mang

hang hoa quéc té dat khoang 8% dén 10%, phu hop voi téc do 25,000
tang trudng dai han cua nganh, va tang truéng thdng lugng hang

hoa trong nudc dat muc 5% dén 9% ti muc nén thap. 22,000 ~\
« Tuy nhién, tinh trang gian doan nguén cung dau kéo dai tai 19,000 —
Trung Déng hién dang dat ra rui ro diéu chinh giam déi vdi
nhl:l'n k‘ ) 4 3 ) A : P A A A. 16,000
g ky vong nay, do cac hang hang khong cat giam tan suat
bay trong bi canh gia nhién liéu tang cao va tinh trang thi€u hut 13 499 -~
nguén cung. ’ N\ 7~

‘ 7 N /T

. KQKD 4 thang dau nam ctia SCS ghi nhan muc suy giam dang k&, 10,000 ~
v&i san lugng qudc té giam 6% YoY va san lugng trong nudc giam
5% YoY.

« Muc do suy giam tap trung chu yéu vao giai doan thang 3 va
thang 4, sau khi xung dot Trung DPAng leo thang. Trong 2 thang San lugng hang hoa trong nudc 4T 2026 cua SCS -5% YoY (tan)
dau ndm 2026 (2T 2026), san lugng quéc té tang 3% YoY trong 7 oo
khi san lugng trong nudc giam 2% YoY. Tinh chung trong giai
doan thang 3 va thang 4, san lugng qudc té giam 13% YoY va san 6,000
lugng trong nudc giam 8% YoY.

7,000
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Hang hda hang khong: Phan tich kich ban cua ban 1anh dao SCS
vé tac déng cua xung dét Trung Dong

Ban I&nh dao SCS da phac thao ba kich ban 1én KQKD, dya trén dién bién gia nhién liéu:
(1) Kich ban Co sé (Gia nhién liéu dudi 110 USD/thung): Gia dinh gia nhién liéu tdng & muc via phai va cédng thang Trung Bong khéng leo
thang nghiém trong. Cac hdng hang khéng t6i uu hoa dusng bay, khién san lugng hang hda bi kim hdm nhe nhung van tang trusng.

(2) Kich ban Tiéu cuc (Gia nhién liéu 110-120 USD/thung): Gia dinh xung dot kéo dai va gia nhién liéu tdng manh. Cac hang hang khong
cat giam cac chuyén bay dusng dai, khién san luong hang héa giam nhe, nhung dugc bu dép mét phan nhd dich chuyén phuong thuc
van tai tu dudng bién sang dudng hang khéng.

(3) Kich ban X&u nhat (Gia nhién liéu trén 120 USD/thung): Gia dinh xung dot dién ra nghiém trong va kinh té€ toan cau suy thoai. Xuéat
kh&u cla Viét Nam giam manh, cac hdng hang khéng cat giam chuyén bay va san lugng hang hda suy giam dang ké.

Phan tich kich ban ndm 2026 cta ban Ianh dao SCS

S Gidddu Doanhthu Doanh thu LNST INsT Y ba:ﬁr;a\r/?;cze % s0 v6i dubdo nam

: (USD/thung) (ty dong) YoY (ty déng) YoY vietcap 2026 cua Vietcap

(ty dong)

L . » 1.200 dén Pingang 760 dén +1% dén Doanh thu: 109%-119%
Kichban Co s Dui 110 1300  dén+9% 820 +9% LNST: 108%-116%
Kich ban Tiéu no.po  1100d8n 8% dén 680dén -10%déndi  Doanhthu:1.097 Doanh thu: 100%-108%
cuc 1180 1% 750 ngang LNST: 707 LNST: 96%-106%
Kich ban Xau o150 900dén  -25% dén 500dén  -33% dén Doanh thu: 82%-96%
nhat 1.050 12% 650 3% LNST: 71%-92%

. ‘ Nguén: SCS, Vietcap. Luu y: Chung toi luu y rang déy la cac kich ban cda ban 1&nh dao SCS va dénh gia tac dong tiém
Vl etca p tang doi vdi loi nhugn cua SCS, khong phai Ia kich ban va du bao ngi bg cua chung toi (ngoai tru céc cot lién quan dén 216
SO liéu du bao ndm 2026 cua Vietcap).



RUi ro thiéu hut ngudn cung nhié

n liéu bay van hién hiiu

Gia nhiénliéu bay (USD/thung)

s Chénhléch gia (RS) ====Nhién liéubay (LS) =====Dau thd Brent (LS)
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Ngudn cung nhién liéu bay cua Viét Nam (2025)

m Nguon cung trong nusc
= Nhap khéu

+ Viét Nam nhap kh3u khoang 70% nhu cau nhién liéu bay, trong

do khoang 60% ducc nhap khdu tu Thai Lan va Trung Quéc.
Khoang 30% con lai dugc cung cap trong nusc bai BSR va NSRP.

Gia nhién liéu bay van duy tri 8 muc cao, dat 147 USD/thung
vao cubi thang 5/2026 (+57% so voi cudi thang 2), du d& giam
32% so v&i muc cubi thang 3.

Mac du s liéu cia Cuc Hang khéng Viét Nam (CAAV) cho thay
lugng hanh khach trong 4 thang dau nam 2026 van duy tri
tich cuc, dat 46 triéu lugt (+18% YoY), ching téi van duy tri
quan diém than trong ddi véi nganh hang khéng. Tinh trang
bat 6n kéo dai vé nguén cung nhién liéu cung vdi chi phi nhién
liéu & muc cao co thé khién cac hang hang khong trién khai cong
sudt mét cach ky luat hon, ki€m soat chi phi chat ché hon va ap
dung phu phi nhién liéu, qua do han ché du dia tang trudng Ioi
nhuan du nhu c4u van tuong déi tich cuc.

Cang thang kéo dai tai Trung Dong tiép tuc 14 mét rui ro 16n,
co thé khién gia nhién liéu bay duy tri & mUc cao trong thai gian
dai, d&n dén nguy co cat giam chuyén bay va lam suy yéu nhu
céu sau khi ap dung phu phi nhién liéu. Cac bién phap ho tro
chinh sach, bao gém gidm thué bao vé mdi trudng va thué doi
vai nhién liéu hang kndng, cung vdi viéc ap dung thué nhap khdu
0% d6i vai nhién liéu tu cac nudc ngoai ASEAN (co hiéu luc ti
thang 4 dén thang 6/2026), sé gop phan giam bat ap Iuc chi phi,
nhung kho cé thé bu dép hoan toan cu séc tang gia nhién liéu.

Ngudn: BS Xay dung, truyén théng trong nudc, Cuc Hai quan, Vietcap. 217



Quy hoach tdng th&€ hé théng cang hang khéng Viét Nam: Lo
trinh céng suat dén nam 2030 va 2050

11 1

11 ~2 . > ; A o
Cang hang Cang hang S&n bay mai 2 ~ Ay s . 5 P A % [ani A R
4\ khong quAc t6 khong ndi dia trong giai doan Trlgn vor'\g cong suat hanh khach cua hé thong san bay* (triéu hanh
2030-2050 khach/ndm) g 22 sanbay hiénhiu San bay quy hoach mai
22 CéNg suét hiénhiu 28 PE&n ndm
(triéu hanh khach/nam) 2050 2025 N 127
3 4 5 i Bai - Hanoi
Y ETET 2030 295
Dicnbie Van Don - Quang Ninh
w03 ‘e . r A 2 hs _ 2050 | 534
Tho Xuan-ThanhHoa ~ , . \ . n ~ P N A 1 >
A 12 2 Cat Bi- Hai Phong DS 11 san bay quy hoach méi va muc tiéu céng suat (triéu hanh khach/nam)
Aa20 0 2ol 1B
Danh sach san bay &8 2050
+ :
prpy s ; Long Thanh (LTH) - Béng Nai 25,0 100,0
\ - 5 Gia Binh (GBA) - B&c Ninh 30,0 50,0
Dong Hoi - Quang Tri 3 . .
2805 222, 8 Lai Chau 0,5 1,5
ELET
i e ¢ SaPa- L&o Cai 3,0 5.0
Pleiku - Gia Lai * ChuLel_Cobang ] Cao Béng B 2’0
= 2812 228,
#8006 r 3 Na San - Son La 1,0 2.0
Phu Cat - Gia Lai 7
Buon Ma Thuot - Dak Lak 4 Ak 25 A, Hai Ph(‘)ng - 12,0
A2 1.0 s 8 N . 5 .
Tuy Hoa - Dak Lak Quang Tri - Quang Binh 1,0 2,0
Lien Khuong - Lam Dong A8 5 A8,
A825 = 3 Thanh Son - Khanh Hoa 15 3.0
* Cam Ranh -KhanhHoa 10 , .
Phu Quoc - AnGiang g AadE 7 8 36 Phan Thiét - Ldm Déng 2,0 3,0
Aadi, () Aol 18 H-| {0 .
: Tan Son Nhat - HCMC ! Bién Hoa - Dng Nai 5.0 10,0
*‘ * } 50 A2l 5 ~
Rach Gia - AnGiang 4 Tong 69,0 190,5
o2 = & 85,0 Ag12

- Viét Nam du kién sé tang hon gép doi cong suét san bay vao nam 2030 va gép bon 1an vao nam
2050, nhé viéc nang cép cac san bay dau moi hién hiu va xay dung thém 11 san bay mai.

- Long Thanh (LTH) va Gia Binh (GBA) chiém khoang 80% t&ng cong suét quy hoach mai, dong thoi
S& dong gop 1an luct 19% va 28% tGng cong suat hang khdng quéc gia vao cac nam 2030 va 2050.

ConDao-HCMC
fat02 adk 04 fh 3

V' A Ngudn: B Xay dung. truyén thong trong nudc, Vietcap. Ghi chu: (%) Quyét dinh s6 648/QP-TTg, Quyét dinh s6 18
I etca p 1714/QP-BXD, Quyét dinh so 1102/QP-BXD.



Tu nhan héa san bay tai Viét Nam: Nang cao chat lugng danh
muc tai san cta ACV, véi GBA la rui ro chinh can theo doi

Nganh hang khéng Viét Nam dang chiing kién su tham gia ngay cang 16n cta khu vuc tu nhan, khi ap Iuc vén dau tu XDCB cla ACV trong béi canh du
an LTH dugc ddy nhanh tién dé dang thuc déy su phu thudc nhiéu hon vao cac nha phat trién tu nhan dé tai trg cho cac du an san bay mai va md rong
trong trung han. Dang chu y, cac san bay dugc chuyén giao cho khu vuc tu nhan chu yéu la cac tai san cé hiéu qua khai thac thap hon, phuc vu du lich
nghi dudng hoac khu vuc dia phuong, trong khi ACV van gilr lai cac ddu méi hang khéng co méat dé khai thac cao nhu Néi Bai, Tan Son Nhat, ba Nang va

san bay LTH trong tuong lai.

Chung t6i cho rang xu hudng nay tao ra déng luc mang tinh cau truc gilp tai dinh hinh danh muc tai san ctia ACV, dong thoi tao diéu kién dé cac

doanh nghiép tu nhan xay dung cac hé sinh thai tich hgp.

- V& phia ACV, viéc chuyén giao cac tai san cé hiéu qua sinh |8i thap nhung doi hdi ven dau tu 1on sé giup giam ap luc vén dau tu XDCB trong trung han,
cho phép ACV tap trung nguén luc cho siéu du an LTH va cac san bay dau méi cé bién lgi nhuan cao, méat dé khai thac I6n. Qua do, ACV cé thé chuyén

~

d6i t md hinh khai thac toan hé théng sang mé hinh tap trung vao cac “dau maéi cot 16i” hiéu qua hon, tuong tu nhu mé hinh cla Airports of Thailand

(AQT), don vi van hanh cac san bay co luu luong Ién nhat tai Thai Lan.

« V& phia khu vuc tu nhan, xu husng nay cho phép phat trién cac hé sinh thai du lich tich hop véi hiéu qua kinh té tiém nang cao hon tai cac san bay cé
luu lugng thap. Vi du, Sun Group dang két hop quyén sd hiiu sén bay (Phu Quéc, Phan Thiét), hoat déng hang khéng (Sun PhuQuoc Airways) va hé

sinh thai nghi dudng quy mé I6n.
Su tham gia cla khu vuc tu nhan trong nganh san bay tai Viét Nam

- Giai doan 2 (2031-2050): 50 triéu
hanh khach; 2,5 triéu tan hang hoa
Mé& réng San bay Quéc té Phu Sun Group théng qua SAC 22 - Hién tai: 4 triéu hanh khach
Quéc (Kién Giang) - Dén n&m 2030: 18 triéu hanh khach,
thuc hién trong 2 giai doan
- D&n nam 2050: 50 triéu hanh khach

Sanbay Phan Thiét (BinhThuan)  Sun Group théng qua Céngty 38 - Dén nam 2030: 2 triéu hanh khach

- Hang muc hang khéngdandung  CG phan San bay Mat Trai Phan - D&n nam 2050: 3 triéu hanh khach
Thiét

Sanbay Quang Tri (Quang Tri) Hgp dong PPP - BOT: T&T 5,8 -D&nnam 2026: 1,0 triéu hanh khach
Group (Nha dau tu chu dao), - D&n nam 2050: 2,0 triéu hanh khach

CIENCO4 (Nha thau chinh)

Nha dau tu Vén dau tu Céng suat Tinh trang
XDCB*
(nghinty
dong)
San bay Quédc té Gia Binh (Bic Masterise théng qua Masterise 196,4 - Giai doan 1 (2025-2030): 30 triéu - Khdi cong ngay 19/08/2025.
Ninh) Aviation Infrastructure hanh khach; 1,6 triéu tan hang hoa

- ACV chinh thuc chuyén giao hoat dong
khai thac cho SAC k& tu ngay 01/01/2026.

- Dy dn md réng dang trong qué trinh xay
dung.

-Hang muc quén su dé hoan thanh va di
v&0 van hanh tU cudi nam 2025.

- Sun Group trd thanh nha dau tu hang muc
dan dung vao thang 3/2026.

- Muc tiéu kndi cong: thang 4/2026.

- Viéc xay dung dugc néi lai sau cac tri hoan
trudc do; du an dang trién khai nhung tién
d6 van con cham.

. A Nguoén: Quyét dinh s6 648/QP-TTg, truyén thong trong nudc, téng hgp cua Vietcap. Luu y:
V| etca p DI VOl vén dau tuXDCB, GBA phan anh tong von dau tu cua toan du'an, trong khi céc sén bay 219
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Ha tang két ndi gitra LTH va TP.HCM

Cac tuyén két ndi trong diém gitra LTH va TP.HCM

Tuyén duéng

Chiéu dai

Hién trang

Muc tiéu hoan thanh

M& rdng Cao téc TP.HCM -
Long Thanh

Cao t6c Bén Luc - Long
Thanh

Vanh dai3 - LTH

M6 rdng Tuyén Metro sé 1

Tuyén Metro sé 2
Tuyén Metro sd 6

Pusng sat Thu Thiém - Long
Thanh

Tuyén cao toc¢ duy nhét tu trung tam
thanh phd dén LTH khi khai thac: Nut
giao An Phu - HCM-Long Thanh-Dau
Gidy - Quoc 16 51 - Busng T1

Hanh lang k&t n6i khu vuc phia Tay va
Péng bang séng Cuiu Long: B&n Luc -
LTH

Vanh dai 3 - Budng 25B/C - Qudc 16 51 -

LTH

Bé&n Thanh - Sudi Tién - LTH

B&n Thanh - Thu Thiém

Sa&n bay Tan Son Nhat - Phu Hiu - Thu
Thiém - LTH

K&t nGi trung tdm TP.HCM dén LTH
trong 30 phut khi di vao hoat dong: Ga
Tha Thiém - [20 gatrung gian] - LTH

55km

58km

50km

41km

5,6km

54km

42km

Qua tai; dang dugc md rong: (1) nang
cép 21 kmtu 4 lanlén 8-10 lan xe; (2)
céu Long Thanh th( hai b& sung mot
nhip cdu mdi vai 5 1an xe.

Pang xay dung

- Vanh dai 3: thong xe ngay 19/12/2025.

- budng 25B va 25C: dang dugc nang
cép.

Tuyén ma réng (Sudi Tién - LTH) dang
trong giai doan nghién cuu kha thi.

Pé xuat ap dung Co ché khan cap.
bang trong giai doan nghién ctu kha
thi.

Pang trong giai doan quy hoach.

Muc tiéu khdi cong vao gitia ndm 2026.

Q1/2027

Q3/2026

- Vanh dai 3: thong xe toan
tuyén thang 6/2026

- 25B & 25C: thang 6/2026

Pén 2030-2031

Pén 2030
Chua xac dinh

Pén 2030

Pudng sit/Metro

. A
VI etca p Nguén: BS Xay dung, truyén théng trong nudc, téng hgp cua Vietcap.
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Ha tang giao théng dudng bd: Pay nhanh viéc trién khai cac du
an mai

Vietcap‘



Chung toi nhan thay dugc su tang téc trong viéc trién khai cac
duancoséha tang giao thong duong bo mai

Céac du an hatang trong diém

Céng suat/Chiéu dai/Quy mé

V6n dau tu

Thai gian

Cao téc Bic - Nam
- Giaidoan1
- Giai doan 2

Vanh dai 3 TP.HCM

Vanh dai 4 TP.HCM - Giai
doan1

Vanh dai 4 Ha NGi

Buong sat toc do cao Bac -
Nam

Budng sat tdc dd cao Ha Noi -

Quang Ninh

Budng st Lao Cai -
Hai Phong

Ha N&i -
Pudng sat Bién Hoa - Viing
Tau

Pudng két ndi San bay Gia
Binh véi Ha Nbi

Vanh dai 5 Ha N&i

Cao téc Vinh - Thanh Thay

Mé rong Cao téc Bac - Nam

654 km
724 Kkm

92 km

159 km

112.8km

Téc db téi da 350km/h, néi lién TP.HCM
- Ha N6i. Dai 1.541km

T6c do téi da 350km/h. N&i lién Ha Noi -
Quang Ninh. Dai 120km

Tuyén chinh: 391km, tuyén nhanh: 28km

122.7km

41.3km

340km

60 km

1144 km

88,1nghin ty déng
147 nghin ty dong

75,4 nghin ty déng
120,4 nghin ty déng

85,8 nghinty dong

67,4ty USD

147,4 nghin ty déng
203,2nghin ty dong
163,1nghin ty déng

83 nghinty déng

~265,5 nghin ty dong (so bo)

24 nghinty dong

152 nghinty dong

ba hoan thanh
bang thicéng
bang thi cong
Puadc Quéc hoiphé
duyét

bang thi cong

Pudc Quéc hoiphé
duyét

bang thi cong
bang trién khai
Quy hoach dugc Thu

tudng phé duyét

Bugc Thd tudng phé
duyét theo hinh thuc
cong trinh khan cap

Pang chd phé duyét cac
doan chinh

Pugc Quéc hoi phé
duyét

BO GTVT dé xuat

Hoan thanh trong ndm 2026
Hoan thanh trong nam 2026

Khdi cong trudc thang 5/2026.
Hoan thanh vao nita dadu ndm
2028.

Ca ban hoan thanh nam 2026,
dua vao khai thac nam 2027.
Khd&i cdng cudinam 2026. Hoan
thanh nam 2035.

Khd&i cong ngay 12/4/2026.
Hoan thanh nam 2028.

2025-2030

Hoan thanh truéc APEC 2027.

M6t phan dang trién khai;
phan I6n du kién khai céng
trong quy 4/2026.

Khai cong ngay 18/5/2026.

Khai cong trong quy 2/2026,
hoan thanh mot phan trong
quy 4/2028.

VI etCCI p Ngudn: Cuc Thdng ké, BS Tai chinh, truyén thong trong nudc, téng hgp cua Vietcap.




Cang bién: M3 rdong hé thdng cang bién trén toan quéc déng bd
vGi phat trién ha tang dudng b va cac khu thuong mai tu do
(FTZ); trién vong thuong mai tich cuc

Vietcap



Cang bién: Tang trudng cdng suat cang bi€n trén toan qudc
c(Iéng)bc} vGi ha tang giao thong va cac khu thuong mai tudo
FTZ

Tuyéh dusng st Lao Cai - Ha Noi - Hai NI T A Gl

Phéng Mt eMD
R =~ | 1= 600.000 TEU/n&m
buong két n6i gitaQuéc 16 5 va Quoc 16 10 ~ ¢ Bivao hoat déng tir thang
iy @ 10/2025

Lach Huyen 3 & 4 LH5&6 LH7&8

m VIC dé xuét trién khai du an nay ‘ m PHP -MSC Hateco - Maersk SNP - CMA CGM

T Hon 14 ty USD v6n dau tu; cong suét 2/24/42 triéu £ 267trieuUsh vandau 344 trieuUsD vendau | g, triéu USD vén ddu tu,

TEU/nam (2030/2035/2040) 1.1 triéu TEU/n&m 1.1 triéu TEU/n&m 1.5 trieu TEU/nam

Khai cdng nam 2027 Divao hoat dong thang | Divao hoat déng thang Du kién van hanh trong quy
04/2025 02/2025 4/2028

Cang nudc siu Lién Chiéu
Chu thich Budng ven bién Lién Chi€u _I_ ¢ g Hateco - APM Terminals B.V
D R

‘)‘ Ha tang dusng bd F 1,74ty USD von dau tu; cong suét 5,7 triéu TEU/nam; 8 bén

Q S " cang (téng cong)
ngsa
g‘ 3 DUGHG 9918 Khai cong cudi thang 04/2026
M Chadau tucang bién 2 buong Giai doan 1: Hoan thanh quy 4/2028 (B&n1& 2)
A)‘ Cao téc Bién Hoa - Ving Tau Giai doan 2: Quy 1/2029 - quy 4/2032 (Bén 3 & 4)
Giai doan 3: Quy 1/2033 - quy 4/2035 (Bén 5 - 8)

= Von déu tuva cong suét
cang bién @ DBudng sét Bién Hoa - Viing Tau
Tién dé thuc hién cang bién

Khu thugng mai tu do Da Nang

San bay quéc té Long Thanh s . .
Y4 9 FTZ Cai Mép Ha (dang nghién ctiu)
M6 hinh FTZ tich hgp gém: Cang bién - Logistics
- Cbng nghiép - Dich vu do thi - San bay

Cang trung chuyén quéc té Can Gig

M Dangtrong qua trinh lua chon nha dau tu chién lugc

, o n R . A L Cangténg hgp Cai Mép Ha
frﬁ 4,9ty USD vOn dau tu; cong suat dat 16,9 triéu TEU vao ndm 2047 ‘

m Geleximco - ITC - SCIC

50,8 nghinty déng (1,95 ty USD) vén déu tu; céng suat 10,8 triéu
TEU/ndm vao ndm 2050

Du kién van hanh nam 2027, tuy nhién chung téi cho rdng co thé
bi chdm tién d6 do du an mai khai cong vao cudi thang 04/2026

. A Nguon: Truyén thong dia phuong, téng hgp cua Vietcap. Knhdi cong cudi thang 04/2026. Giai doan 1 hoan thanh vao nam 2030.
Vietca p Théng tin cép nhat dén théng 05/2026. *Thong tin vé cang Nam £ O Giai doan 2 (2031-2040). Giai doan 3 (2041-2050)
trén dé xuat madi nhat.




PMI suy yeu cung co trién ,vong thuong mai than trong hon; du
dia tang truong c6 thé& xuat hién neu xu hudn phan ky gitra PMI
va hoat dong thuong mai trong lich su 1ap lai (1%

PMI cua Viét Nam va cac chi s6 thanh phan dugc chon Tang trudng xuat khau va nhap khau cta Viét Nam so véi cung ky
60 DU liéu PMI suy yéu 60% .nhung tang trudng
trong giai doan nay... 50% xuat khau/nhap khau
40% van duy tri g muc hai
58 ch{so,...
30% +26%

20% v/ \ +22%
56 VAYAN

10%
54

-10%

<

< < ~ I ~ ~ LO LO Te} LO LO LO (e} (o}
g g @ g 94 9 a4 4 qd d A
52 S3iggeggsgiggegsd
F F F F F F F F F F F F FB E
N 505 — Xuat kh&u Nhap kh&u ——— Xuat khdu sang My
50 FDI dang ky vg FDI giai ngan cua Viét Nam, tang trudng so vdi cung
487 Kyluykétudaunam
48 9 9
80% +10%12£
60% /_J\/ 10%
46 9 9
46 40% [\/\ 8%
20% 30% 6%
L 0% 4%
-20% ...va dong von FDI 2%
42 -4L0% clng tiép tuc duy tri & 0%
S 3333 IRRBEBEEE o mictich cuc -
§3g38egs8g3Igage s g3 T 9 9 % 9 T 0w o0 w00 e oo
PPRRRFRFRRERRRFEFRRR § & &8 & &8 & ¢ ddddd g d
S3g3e2gs53gsegsd
l . ‘ e F F F F FFFEFFFFEFF 2 F
= PM| Bon hang mai —D0on hang xuat khau mdi
—FDI dangky (truc trai) ——FDI gidi ngan (truc phai)

Viethp Nguén: Cuc Héi quan, S&P Global, BS Téi chinh, t6ng hop cua Vietcap. 225



PMI suy yéu cung c6 trién vong thuong mai than trong hon; du
dia tang trudng co6 thé xuat hién néu xu huéng phan ky giira PMI
va hoat dong thuong mai trong lich su lap lai (2)

Nhan dinh vé PMI thang 3-4/2026 va tac déng ddi véi thdng lugng hang héa ctia GMD

PMI clia Viét Nam trong thang 3 va thang 4/2026 suy yéu dudi tac déng cla xung dot Trung Bong. Cac chi s6 thanh phan quan trong cua
nganh san xuat, bao gém Bon hang madi va Don hang xuat khdu mai, dé giam xudng dudi ngudng 50 sau nhiéu thang duy tri trong ving mé
réng, qua do cho thay nhu cau thuong mai co thé suy yéu trong ngan han.

Tuy nhién, mot dién bién tuong tu clng dé xay ra trong giai doan thang 9/2024 dén thang 9/2025, khi cac chi s6 nay thudng xuyén roi vao
vung thu hep. DU vay, tang trudng thuong mai va dong vén FDI van duy tri tich cuc trong sudt giai doan do, nhu minh hoa trong ba biéu dé
trudc (giai doan dugc danh dau mau do).

Doi véi GMD, trong Bao céo Cap nhat gan nhat cla chung téi (ngay 25/05/2026), chung t6i da phan anh mét muic dé suy yéu nhéat dinh cua
nhu cAu tai cac thi trusng xuéat khdu, qua do dan dén du bao tang trudng thong luong hang hoa clia GMD & muc thap hon. Tuy nhién, néu mo
hinh cuia giai doan 2024-2025 15p lai (tuc PMI van yéu nhung di liéu thuong mai thuc té va dong von FDI van duy tri tich cuc), thi du bao tang
truong théng lugng hién tai clia chung toi déi véi GMD van con du dia tang trudng.

K&t qua théng lugng hang héa quy 1/2026 ctia GMD

2026F Q12026/
Nghin TEU Q1 2025 Q4 2025 Q1 2026 QoQ YoY 2026F* dubao
YoY

2026

Nam Dinh V{ 355 380 328 -14% -8% 1.720 15% 19%
Gemalink 440 527 523 -1% 19% 2.121 10% 25%
Phudc Long + Binh Ducng 340 501 382 -24% 12% 1.787 8% 21%
Tong cdng 1.135 1.408 1.233 -12% 9% 5.629 1% 22%

V' t - Nguon: Cuc Hgi quan, S&P Global, BS Tai chinh, tong hop cda Vietcap. Du bdo trong Bao cdo Cap nhat gén nhét cua ching . 6
[S1(el0 p t6i ngay 25/05/2026. Nhan dinh chi tiét hon vé két qua quy 1 cua GMD co trong Bao cao KQKD va Bao cao DHCH ném 2026
cda chung toi.


https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/gmd-khoi-dau-thuan-loi-bang-kqkd-tich-cuc-trong-quy-1-nhung-trien-vong-cac-quy-tiep-theo-con-phu-thuoc-vao-bien-dong-tai-trung-dong-bao-cao-kqkd
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/gmd-khoi-dau-thuan-loi-bang-kqkd-tich-cuc-trong-quy-1-nhung-trien-vong-cac-quy-tiep-theo-con-phu-thuoc-vao-bien-dong-tai-trung-dong-bao-cao-kqkd
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/gmd-khoi-dau-thuan-loi-bang-kqkd-tich-cuc-trong-quy-1-nhung-trien-vong-cac-quy-tiep-theo-con-phu-thuoc-vao-bien-dong-tai-trung-dong-bao-cao-kqkd
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/gmd-ke-hoach-2026-than-trong-chuyen-huong-chien-luoc-sang-mo-hinh-tap-trung-vao-he-sinh-thai-hang-hai-trong-giai-doan-2026-2030-ke-hoach-esop-5-nam-toi-voi-ty-le-phat-hanh-hang-nam-1-0-1-2-bao-cao-dhcd
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/gmd-ke-hoach-2026-than-trong-chuyen-huong-chien-luoc-sang-mo-hinh-tap-trung-vao-he-sinh-thai-hang-hai-trong-giai-doan-2026-2030-ke-hoach-esop-5-nam-toi-voi-ty-le-phat-hanh-hang-nam-1-0-1-2-bao-cao-dhcd
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/gmd-ke-hoach-2026-than-trong-chuyen-huong-chien-luoc-sang-mo-hinh-tap-trung-vao-he-sinh-thai-hang-hai-trong-giai-doan-2026-2030-ke-hoach-esop-5-nam-toi-voi-ty-le-phat-hanh-hang-nam-1-0-1-2-bao-cao-dhcd
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/gmd-ke-hoach-2026-than-trong-chuyen-huong-chien-luoc-sang-mo-hinh-tap-trung-vao-he-sinh-thai-hang-hai-trong-giai-doan-2026-2030-ke-hoach-esop-5-nam-toi-voi-ty-le-phat-hanh-hang-nam-1-0-1-2-bao-cao-dhcd
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/gmd-ke-hoach-2026-than-trong-chuyen-huong-chien-luoc-sang-mo-hinh-tap-trung-vao-he-sinh-thai-hang-hai-trong-giai-doan-2026-2030-ke-hoach-esop-5-nam-toi-voi-ty-le-phat-hanh-hang-nam-1-0-1-2-bao-cao-dhcd

C& phiéu lua chon hang dau
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CMD - Ky vong tang trudng Igi nhuan manh mé trong nam 2026,
dinh gia van hap dan [MUA +30,8%]

Khuyén nghi* MUA 2025  2026F  2027F  2028F
Gia c6 phiéu (27/05) 74.900VND  Doanh thu (ty déng) 5946 7340 8149 8622 YD mGMD mVNI
Gia muc tiéu* 95.500VND % YoY 23% 23% Nn% 6%

LNST-CDTS (ty déng) 1676 2645 2997 3504 -

% YoY 15% 58% 13% 17%

TLtang +27,5% EPSI6i** % YoY 24% 30% 12% 16% 3y ann
Loi suat c8 tuc 3,3% BiénLNgop 45,7% 46,1% 46,8% 47,2% ’
Téng muc sinh I6i +30,8% BiénEBITDA 34,4% 36,7% 37,9% 38,8%

Bién LN tur HDKD 27,4%  292%  31,0%  322% 0% 10% 20% 30%  40%  50%
Nganh Cang BiénLNrong 282%  36,0%  368%  40,6% T8nqquanConat
GTvén hoa 31,6nghinty déng FCF/Doanh thu 5.0%  57% 299%  321% Gy ja mot trong nhing cong ty van hanh cang va
Room KN 2430,1tydéng  EV/EBITDA 9,8x 7,6% 6,8x 81X cung cép dich vu logistics noi dia hang dau Viet Nam,
GTGD/ngay (30n) 126.2tydong  P/E™* 17.1x 13,1 n.7x 10X y5i naing Iuc tich hop xuyén sudt chudi gia tri logistics.
C8phan Nha nuée 0,0% P/B 2,4x 2,2x 1.9x 17X Ngoai inh vuc kinh doanh cét 16i 1a diéu hanh cang va
SLch ph|éu luu hanh 432,9triégu ROE 15,6% 19,2% 19,1% 19,5% cung Cép dich vu logistics.

Pha loang 432,9triéu  * Gia muc tiéu & khuyén nghj cap nhat ngay 25/05/2026.

Chung tdi ti€p tuc danh gia tich cuc GMD nha (1) hé théng cang chat lugng cao, dugc van hanh hiéu qua va sé hiiu vi tri chién lugc, (2) nén tang thuong
mai manh cuia Viét Nam, va (3) dién bién thuan Igi cla thi trudng cang bién. Tai mién Bac, cong suat mai tai Lach Huyén dang lam gia tdng muc dé canh tranh
trong phan khuc cang nudc sau, tuy nhién NDV van duy tri khd nang canh tranh t6t; trong khi tai mién Nam, nhu cdu manh va nguén cung han ché dang hd
trg cho toan bd cac cang phia Nam clia GMD. Chuing téi danh gia cao trién vong 5 nadm tdi clia GML, do day 1a cang duy nhat co k& hoach mé réng ré rang tai
khu vuc Cai Mép - Thi Vai (CM-TV), qua do gilp cang co vi thé thuan loi d& nam bét da gia tang cla nhu cau trong giai doan tai. Vui long tham khao thém
thong tin chi tiét tai Bao cao Nganh Cang bién ngay 26/02/2026 clia chung toi.

Chung tdi du bao LNST sau Igi ich CDTS cét 16i nam 2026 sé ting 34% YoY, nhd dong gop tich cuc ti tat ca cac cang. Tai khu vuc phia Bac, théng luong
cla NDV du kién sé& tang 15% YoY nha mé rong NDV3, trong khi gid ban trung binh tang 5% YoY. Tai khu vuc phia Nam, tang trudng cla ICD Phudc Long va
cang Binh Duong chui yéu dugc thuc day bai gia ban trung binh (+20% YoY), cung véi tang trudng san lugng 8% YoY. Bai vai GML, chung téi cling du bao
téng trudng Igi nhudn manh Nha san lugng tang (+10% YoY), gia ban trung binh tang (+10% YoY) va bién Igi nhuan cai thién nhd gia ban trung binh cao hon
va don bdy hoat dong.

Pinh gia van hap dan so véi mic trung binh 5 nam clia cong ty va cac doanh nghiép ciing nganh, trong khi tri€én vong Igi nhuan van tich cuc. Tai muc
gia hién tai, GMD hién dang giao dich & mic P/E c6t 16i nam 2026 14 13,1x va EV/EBITDA Ia 7,6x, thap hon 1an lugt khoang 1,1va 1,6 do 1éch chudn so vai mic
trung binh 5 ndm. So véi cac doanh nghiép cung nganh, GMD cling dang dugc dinh gia thap hon, véi EV/EBITDA trugt 12 thang va nadm 2026 Ian uct |4 9,2x va
7,6x, trong khi muc trung vi cla cac doanh nghiép cung nganh ngoai Trung Quéc 1a 11,5x va 11,1x. Theo quan diém cua chung téi, muc chiét khdu nay nhin
chung chua hap ly néu xét dén trién vong thuong mai tich cuc hon cua Viét Nam, vi thé dan dau ctiia GMD va ké hoach md réng cong suét ré rang tai GML.
Theo k& hoach hién tai, GML2 va GML3 cé thé gitip GMD tang gép déi cong suat 1én 3 triéu TEU/nam, va cong suat cé thé tang 1én tdi 4 triéu TEU/nam néu dé
xudt kéo dai cau céeruoc phé duyét. Trong qua khu, GMD thudng giao dich vai muc dinh gia cao hon dang k€ so vai cac doanh nghiép cung nganh.
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Vl etca p Luu y: Loi nhudn ¢St 16i khdng bao gom tac dong tucédc giao dich thoai von cang va cac khoan 18i/16 khac.


https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/bao-cao-nganh-cang-bien-boi-canh-nganh-cang-noi-dia-ho-tro-trien-vong-tich-cuc-cho-gmd
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Pinh

gia

4

so V@i gia trong qua khir cua GMD

GMD dang dugc giao dich & muc thap hon 0,6 dé I1éch chudn (SD) so vai muc trung binh 5 ndm cla P/E cot 16i trugt va thdp hon
0,9 d6 léch chuén so vai muc trung binh 5 ndm cua EV/EBITDA trugt.
Hé sé P/E c6t 16i trugt cia GMD*
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Gia c8 phiéu (nghin dong, truc phai)

Nguon Bloomberg, tinh todn ngi bo cua Vietcap (dd liéu tai ngay 27/05/2026) *EPS cot 16i truot cua GMD khong bao gom Igi nhuén
d3u tu'tu thodi vén vé céc khoan thu nhép/chiphi khac. *EBITDA truot cia GMD bao goémphan thu nhap tucac cong ty lién két.
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n

Pinh gia hap dan so vGi cac doanh nghiép cung nganh (1)

congty Quéc gia VHTT DT DT LNST LNST CAGR CAGR CAGR Ng ROE ROA ROE ROA P/E EV/ RIE EV/
(triéu  truot trugt trugt trugt DTS5 LNST- EBITDA rong/ 2024 2024 TB5 TB5 truot EBITDA 2026F EBITDA
USD) (triéu YoY% (tritu YoY% ndm CPTS5 5nam VCSH % % nam nam X  trugt X 2026F
uSsD) UsD) gan nam gan  quy % % X SE0
nhat % gan nhat  gan
nhat % %**  nhat
%
China TrungQuéc 8.060 2.460 6% 1.260 4% 6% 17% 8% 2% 7% 2% 7% 2% 8,0x 11,9x 7,7x N/A
Merchants Port
QingdaoPort  TrungQuéc 8.120 2700 -1% 801 -4% 7% 7% 8% -20% 12% 8% 12% 8%  82x 6,9x 7,7x 5,8x
ShanghaiPort  TrungQuéc 17.510  5.690 4% 2140 -4% 9% 10% 9% 8% 10% 6% N% 7% 877X 6,5x 8,7x 6,0x
TangshanPort  TrungQuéc 4.050 840 9% 322 16% -6% 2% 0% -35% 9% 8% 9% 8% 13,3x 6,6x  13,4x 6,2x
China HongKéng 8.430 1.710 13% 986 -22% 8% 5% 5% 16% 6% 4% 7% 4% 104X 8,3x 8,8x 7,1x
Merchants Port
Holding
Westports Malaysia 5.240 817 40% 266 21% 10% 9% 7% 6% 25% 12% 26% 13% 19,7x 11,5x  18,0x 1,1x
Intl Container ~ Philippines 26.740  3.450 21% 1180 28% 17% 92% 20% 175% 56% 13% 64% 12% 23,9x 13,8x  22,4x 12,8x
TermSvcs
Trung vi cac 8.120 2.460 9% 986 4% 8% 9% 8% 8% 10% 8% 11% 8% 10,4x 8,3x  8,8x 6,7x
coéngty cung
nganh
TrungvicacCT 8.090 2.580 5% 1.030 0% 7% 8% 8% -6% 10% 7% 10% 7% 8,5x 6,7x  8,2x 6,0x
cungnganh
cuaTQ
TrungvicacCT 8.430 1710 21% 986 21% 10% 9% 7% 16% 25% 12% 26%
cungnganh
ngoai TQ
GMD Viét Nam 1.213 234  20% 103* 30%* 18% 27%* 25% -15% 16%* 11%* 13%*

Ngudn: Bloomberg, Vietcap (aa liéu tai ‘ngay 27/05/2026) Céc chi s6 dinh gid nam 2026 cua GMD dugc xdy dung dua trén du bao
‘ theo kich ban co so cua Vietcap. * DAi vdi cac chi s6 nay cua GMD, chung téi sudung Joi nhuén cot 16 (/a/ nhuan khong bao gom lai tu
V' thodi von va cac khoan thu nhap/chi phi khac) **Chung toi su aung EBITDA bao gom phan dong gop tu cac cong ty lién két.*** Do 230
Ietca p da liéu dong thuén cua Bloomberg khong cong bo phan dong gop au phong tu cac cong ty lién két déi vdi cac doanh nghiép cung 3
nganh, chung téi su aung két qua ca ném gan nhat dé tinh toan EBITDA du phdng cua cac doanh nghiéo cung nganh, bao gém ca
phan thu nhap/(16) tucac cong ty lién két.



Pinh gia hap dan so véi cac doanh nghiép cung nganh (2)

Hé sé EV/EBITDA trugt cia GMD va muc trung vi EV/EBITDA trugt Hé sé P/E c6t 16i trugt cia GMD** so véi muc trung vi P/E trugt clia

cua nhom doanh nghiép cung nganh téng hgp nhom doanh nghiép cung nganh téng hap
16x 120% 35X 500%
450%
14x 105% 30x °
400%
12x 90%
25x 350%
75%
10x 300%
60% 20x
8x {\,fl 250%
45%
o L 200%
30%
10x 150%
4x
15% 100%
5x
2 0% 50%
0x -15% Ox 0%
§&§88§8g88883d3gggesg 58 88 RBBRIILLEE
L O M ® = 6 = I o & K d 1 L O M ©®© = © = F o0 d K d B
EFEEREFEERRFE FFREEREFEEREREE
Chénh léch so vai cac cong ty cung nganh (truc phai) Chénh léch so vai cac cong ty cung nganh (truc phai)
——GMD (truc trai) ——GMD (truc trai)
——Trung vi cac cong ty cung nganh (truc trai) ——Trung vi cac cong ty cung nganh (truc trai)

. ‘. Ngudn: Bloomberg, tinh toan cua Vietcap (di liéu tai ngay 27/05/2026).* Chung toi su dung EBITDA trugt bao gém phan thu
VI etca p nhap/(19) tu cdc cong ty lién ket cua ca GMD va nhdm doanh nghigp cung nganh.** EPS trugt cua GMD khdng bao gom Iéi tu 231
thodi von va cdc khoan thu nhap/chi phi khdc. Boi vdi nhom doanh nghiép cung nganh, chung toi sudung EPS bao céo.



Pinh gia hap dan so vdi cac cong ty cung nganh (3)

So voi cac cong ty cuing nganh Trung Quéc, GMD dang dugc giao dich & muc dinh gia cao hon dang ké. Chung téi cho rang diéu
nay la hop ly, do cac rao can thuong mai ma Trung Quoc phai déi mat cao hon nhiéu so véi Viét Nam.

EV/EBITDA trugt cia GMD va trung vi cac CTCN Trung Quéc*

16x

14x

12X

10x

8x

6Xx

4x

2X

0x
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Chénh léch so vai cac cong ty clng nganh (truc phai)
——GMD (truc trai)
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P/E cdt 16i trugt cia GMD* so véi P/E trugt trung vi cac CTCN
Trung Quéc
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Chénh léch so véi cac cong ty cung nganh (truc phai)

——GMD (truc trai)
——Trung vicac CTCN Trung Quéc (truc trai)

Ngudn: Bloomberg, tinh todn cua Vietcap (du liéu tai ngay 27/05/2026) Chung toi su aung EBITDA trugt bao gom phan thu
nhap/(/o) tu cdc cong ty lién két cua ca GMD va nhom doanh nghiéo cung nganh.** EPS truot cua GMD khéng bao gom lai tu thoai
von va cac khoan thu nhap/chi phi khac. BSi vdi nhom doanh nghiép cung nganh, chung téi su dung EPS bao cao.
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Pinh gia hap dan so vdi cac cong ty cung nganh(4)

So vai cac doanh nghiép cung nganh ngoai Trung Qudc, GMD dang dudc giao dich véi muc chiét khdu, mac du Viét Nam co trién
vong thuong mai tuong déi tich cuc hon (nhd chénh 1éch thué quan véi My 6 muc thap va cac yéu té nén tang viing chéc tu xu
husng “China+1”), vi thé dan dau clia GMD trong nganh cang bién trong nuéc va cac ké hoach ma rong cong suét clia cong ty.
Do do, chung téi cho réng dinh gia hién tai cia GMD la hap dan khi so sanh véi cac doanh nghiép cling nganh.

EV/EBITDA trugt cia GMD va muc trung vi EV/EBITDA trugt cua P/E cbt 16i trugt cla GMD** so véi muc trung vi P/E trugt cia nhém
nhom doanh nghiép cung nganh ngoai Trung Quéc* doanh nghiép cung nganh ngoai Trung Quéc.
O,
16X 80% 35x 160%
14x 140%
60% 30x ’
O,
12% 120%
40% 25X 100%
10x .
20x 80%
8x 20% 60%
6x 15x 40%
0% 9
lix 10x 20%
O,
-20% Ex 0%
2x -20%
Ox -40% Ox -40%
S5 3 RBRISLEES 58§ 8RR BIILELE
L O M ® = © = FJ o d KR & 1 L O M B 5 O = I 0 & X & B
FFRRREFEREERFE FFREERFREERFEE
Chénh léch so vai cac cong ty clng nganh (truc phai) Chénh Iéch so vai cac cong ty cung nganh (truc phai)
——GMD (truc trai) ——GMD (truc trai)
——Trung vi cac CTCN ngoai Trung Quéc (truc trai) ——Trung vi cac CTCN ngoai Trung Quéc (truc tréai)

. Ngudn: Bloomberg, tinh todn cua Vie tcap (a7 liéu tai ngay 27/05/2026) Chung téi su aung EBITDA trugt bao gom phan thu
VI etca p nhap/(/o) tucac cong ty lién két cua ca GMD va nhom doanh nghiéo cung nganh.** EPS trugt cua GMD khong bao gom Iai tu thodi 233
von va cac khoan thu nhap/chi phi khac. BSi vdi nhom doanh nghiép cung nganh, chung téi su dung EPS bao cao.
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Nganh San xuat Cong nghiep
Tang trudng xuat khdu manh mé ké tU dau nam, nhung rui ro tai ap dat
thué quan giup cac doanh nghiép co Igi thé canh tranh bén viing va muc
d6 phu thudc vao thi trusng My thap & vi thé thuan Igi hon

Thang 5/2026

. Nguyén ThiNgoc Han Nguyén Thao Vy
VletCCIp Chuyén vién Trudng phong Cao cap



Tong quan

Tri€n vong nganh san xudt ndm 2026: Tang trudng xuat khdu YTD manh mé, nhung rui ro tai 4p dat thué quan giup cac doanh
nghiép cé Igi thé canh tranh bén viing va muc dé phu thudc vao thi trudng My thap & vi thé thuan Igi hon

« BAi canh vi md: Sau cu séc thué quan clia My vao thang 4/2025, muc thué suat co s6 tam thai 10% sé dugdc ap dung dén hét thang
712026, va chu ky diéu chinh thué tiép theo la rdi ro chinh can theo di. RUi ro suy thoai kinh té€ My da ha nhiét, va boi canh thi trudng
MY tang trudng cham hon nhung 8n dinh hon sé hé trg cho trién vong xuét khdu nam 2026 cla Viét Nam. Kim ngach xuét knau cua Viét
Nam tiép tuc duy tri da tang trudng manh ké ti dau nam (YTD), du thadm hut thuong mai cé xu hudng ma rong do gia tang nhap khiu
may tinh/linh kién dién tu va nhién liéu.

+ Muc dé phu thudc vao thi trudng My theo nganh: Dét may va gé van la cac nganh chiu anh hudng 16n nhat trong kich ban tai ap dat
thué quan, do ty trong doanh thu truc tiép tu thi trusng My & muc cao. Nganh gidy bao bi it chiu tac dong truc tlep tU thi trudng My,
qua do giup cac doanh nghlep trong nuGc dugc "bao vé" trude chu ky thué quan t|ep theo, dién bién nay cung cé cho quan diém uu
tién cla chung toi déi véi cac cb phiéu cé Igi thé canh tranh bén ving trong mang nay.

Phan nganh gidy bao bi: Tinh trang du cung toan nganh dugc giai quyét, két hgp véi ting trudng nhu cau bén viing

+ Taican bang ngudn cung: Viéc dong cUa lang nghé gidy Phong Khé dé loai bo khoang 1,9 triéu tdn/ndm cong suat toan nganh tinh
dén cudi quy 2/2025, qua do giai quyét tinh trang du cung von ting gay ap luc Ién gia ban trung binh (ASP) giai doan 2023-24.

« Trién vong nhu cau: Theo VPPA, nhu céu gidy bao bi tai Viét Nam du kién sé dat téc dé tang trudng kép (CAGR) tu 8-10% dén nam
2030, dudc ho trg bai xu hudng chuyén déi sang bao bi xanh vi méi trusng, hoat dong san xuat/xuét knau duy tri tich cuc, va san luong
tu thuong mai dién ta du kién tang gap ba lan vao nam 2030.

» Chi phi dau vao: Gia nguyén liéu dau vao OCC (gidy tai ché) van duy tri 6n dinh; cac doanh nghiép dam bao dugc lugng hang tén kho
OCC trong béi canh gia OCC co6 xu husng tang sé cé vung dém phong ngua rui ro lién quan dén cang thang Trung Béng trong ngan
han.

Cé phiéu lya chon hang dau - DHC

+ Luan diém dau tu chinh: DHC nam gilr khoang 4% thi phan gidy bao bi tai Viét Nam thédng qua hai nha may gidy bao bi va hai nha may
bao bi carton, s& hiiu Igi thé vé chi phi thap va it chiu tac dong truc tiép tU thué quan cta My. Trong quy 1/2026, DHC ghi nhan KQKD
tich cuc v6i LNST sau Igi ich CDTS tang 81% YoY, nhd su phuc hoi ASP toan nganh va hiéu suat van hanh nha may bao bi carton dat
100% vao cudi nam 2025 (so véi muc 70% trong ndm 2024). Chung téi ky vong ASP & cac mang sé duy tri & muc cao, nhd sy tai can
bé&ng cung - c4u trong béi canh nhu cau gia tang. Du an ma réng Giao Long 3 (GL3) gitip b8 sung thém 390.000 tan/nam (+128% céng
suéat) voi ca cau san phdm 30% kraftliner / 70% testliner sé& la dong luc tang trudng cot 16i trong dai han. Tién dd xay dung nha may GL3
hién van di dung 16 trinh, du ki€n van hanh trong ntia cudi nam 2027, véi ky vong hiéu suét hoat déng sé dién ra nhanh chong.

« Ri ro chinh: Cac doi thu canh tranh gia tdng cong suat gay ap luc 1én ASP, k&t qua ap thué ti My cao hon du kién, va chi phi OCC/cude
van chuyén tang dot bién.
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Nganh Cong nghiép: Di i

éu chinh vatomtatd

inh gia

D{rliéu chinh
M3 Khuyén GTVH, Séhiiu FOL% Room GTGDT GiacCP, Gia Ngay TLtang Lai Tong
nghi tr USD NN NN, B3ON VND/C muc cap % suatcd muc
trUSD trUSD P tiéu, nhat tic% sinhlgi
VND/ % 12T
CP
pec  PANGPMNT 6ag 0% 5% 303 57 47750  NIA N/A N/A N/A N/A
DHC MUA 132 0% 35% 20 0,3 36.000 40.100 16/12/25 1,4% 3,6% 15,0%
PTB KQ 152 0% 16% 14 0,7 39.950 52.000 06/10/25 30,2% 5,3% 35,4%
STK KQ 65 0% 18% 53 0,0 12.150 25500 17/01/25 109,9% 0,0% 109,9%
TLG MUA 180 0% Nn% 160 0,2 49.050 61.900 12/09/25 26,2% 7,1% 33,3%
ACG MUA 197 0% 38% 23 0,0 34350 45.800 15/07/25 33,3% 4,9% 38,3%
Tém tét dinh gia
Ma GiaCP, TT EPS TT EPS TTEPS P/E P/E P/E EV/ ROE P/Bquy Ngrong/
VND/CP 2025 % 2026F % 2027F %  2025x 2026Fx 2027F x EBITDA* 2026F gén CSH quy
2026F x % nhat gan
(x) nhat
(%)
DGC 47.750 1,3% 5,0% 15,1% 6,4X 6,1x 5,3X 2,1 19% 1,1x -0,7x
DHC 36.000 62,4% 3,1% 19,3% 8,7x 8,4x 7,1x 5,8x 17% 1,4x 0,5x
PTB 39.950 45,8% -22,9% 7,5% 5,3% 6,9x 6,4X 4,4x 12% 0,9x 0,5x
STK 12.150 -26,1% 320,7% 65,3% 34,4x 8,2X 4,9% 5,9x 8% 1,0x 1,2x
TLG 49.050 -11,2% 31,8% 15,7% 10,5x 8,0x 6,9x 6,2x 21% 2,0x 0,2x
ACG 34.350 19,9% 26,4% 15,8% 10,8x 8,6x 7,4X 5,1x 14% 1,2X -0,3x
Luu y: Gid c6 phiéu cap nhat ngay 27/05/2026. 36
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TU cu sdc thué quan dén ha canh mém: Ba phuc hdi xuat khau
cua Viét Nam dudgc cung cd, du rui ro tai ap dat thué quan van la
diém trong tam can theo doi

Vietcap



[1] Suleo thang trong chinh sach thuang mai cua My tir muce
thué quan "Liberation Day” nam 2025

02/04/2025 08/04/2025 09/04/2025 12/04/2025 21/04/2025
Téng thédng Trump ap My cdng bé ap thué My tam hoan ap thué My mién tri thué déi My &p thué nhém vao
thué lén gan nhu toan b& sung 50% d6i VO trong 90 ngay(ngoai Ung ddi v8i moét s6 mat  pin nang lugng mat troi
bd cac quéc gia do tham hang nhap khau tu tr& Trung Quoc) hang dién titiéudung do Trung Qudc san xuét
hut thuong mai Trung Quéc va ap dung muc thué chuchdtnhapkhdutl  dugc trung chuyén qua
quan phd quat 10% Trung Quéc khu vuc Bong Nam A
*
25/05/2025 03/06/2025 23/06/2025 02/07/2025 07/04/2025
My hodn ap muc thué Theo Muc 232, Téng Theo Muc 232, Téng My ap muc thué co sé MY trién khai biéu
50% du kién ddi véi théng Trump ky sac théng Trump m&rong  20% déi véi Viét Nam, thué cap nhat doi
hang héa tu EU, Ui lénh tang gép déithué  pham vidp thué 50% déi  va ap thué chéng I&n véi hon 67 quéc gia,
thai han thuc thi sang quan déi véinhémnhdp  vdicéac sdn phdmphai  tranh 40%, ddilai Viét bao gobm muc thué
ngay 09/07 khau Ién muc 50% sinh tU nhom Nam phai bai bd thué 40% doi vai Brazil

doi véi hang hoa My

. 238
VI etCCI p Nguén: Nha Trang, Truyén thdng qudc té, Vietcap



[2] Chinh sach thuang mai cua My ha nhiét vé mic thué co sé
tam thGi 10% den hét thang 712026, trudc khi cé dot diéu chinh

chinh sach tiép theo

27/108/2025

T&ng théng Trump ap_
thué 25% doi véi mét sé
mat hang nhap khau tu An
D6 do qudc gia nay tiép tuc
nhap khau dau tu Nga

]

01/01/2026

Theo Muc 301, My tam thai
ap dung co ché thué suat
0%, nham xUr ly cac hanh vi

|&n tranh thuong mai

14/10/2025

My ap thué doi voi
cacsan pham nhap
khau tu go bao gom
10% d8i voi go mém

va 25% ddi véi cac

san pham ndi that

06/02/2026

Séc |énh hanh phap mé rong
cac bién phap thué quan,
nham tdi cac quéc gia/thuc thé
cé lién quan dén Iran theo Dao
luat IEEPA

| O
)

e

VI etCCI p Nguén: Nha Trang, Truyén thdng qudc té, Vietcap

10/11/2025

Giai doan ha nhiét cang thang.
My giam thué déi vsi hang nhap
kh&u tu Trung Quéc tir 20%
xudng 10%, sau cac cudc dam
phan cép cao

Toa an My ra phan quyét
bai bd cac muc thué dién
rong dugc ap dung theo
quyén han khan cap; chinh
phd phan Uing béng cach

cham dut mét sé bién phap

thué quan va tai cau trac
khung chinh sach

13/11/2025

My bai bé thué doi vdi
mdt s& mat hang ndng
san nhap khau tu nhiéu

quéc gia

24/02/2026

Theo Muc 122, My ban
hanh khung thué quan
méi véi muc thué co sé

10% dua trén thdm quyén
phap ly thay thé (co hiéu
luc tU ngay 24/02/2026 -

24/07/2026)
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Jom I 4 4

[3] Chinh sach thuong mai cia My déi véi cac mat hang xuat
khau dét may va go cua Viét Nam

Tém tat muc thué quan ctia My d6i v6i cac qudc gia xuat khau dét may chd chét

Tytrongnhdp khductua | Thué suat trudc cac Thué d6i ing cong bé ngay | Thuétheo IEEPA Thué hién hanh (Phu thu 10%
My (2025) diéu chinh clia 02/04/2025 (co hiéu lyc dén theo Muc 122*, khéng bao gém
Téng théng Trump 23/02/2026) thué MFN)
- 34%, tang 16n 84% roi 125%, o 35% (cong thém 25% tu
Trung Quéc 14,6% sau do giam vé 10% 10% nhiém ky Trump 1)
Viét Nam 20,8% 46% 20% 10%
3,3-18,5%

Bangladesh 10,0% 37% 20% 10%
AnDo** 6.3% 26% 25% 10%
Cambodia 6,2% 49% 19% 10%
Khac 42,1%

Tom tét muc thué quan clia My doi véi cac quéc gia xuat khau dé gd ndi that chl chot

Tytrongnhap | Thué suat (truéc ngay | Thu& Chéng ban pha gia (CBPG) Thué déi ing Thué g6 va cac san phdm go
khau cta My 02/04/2025) / Chéng trg cap (CVD) / Ty vé (co hiéu luc tu (cé hiéu luc tu (cé hiéu luc tur
(2025) 07/08/2025) 14/10/2025) 01/01/2027)
Viét Nam 47,1% - D6 gb ndi that, GO xé, | - G6 cung & gb dan trang tri: dang 20%
G6 tron: 0% bi diéu tra CBPG/CVD, cung Vdi X s . x X A s
Trung Quéc va Indonesia i} ,Go memvago ) ,Go mem vago
xe: 10% xe: 10%
- G6 dan: 0-8%
Trung 10,7% - TU bép va ban trang diém bang 45%
Quéc* gb: Thué CBPG tu 4,37% -
262,18% va thué CVD tu 13,33% -
293,45% - M6t s6 san phdm | - M6t s6 san pham
gbbocdém:25% | gbboc dém: 30%
- GO cuing & g dan trang tri: dang
bi diéu tra CBPG/CVD, cung vdi
Viet Nam va Indonesia
Canada 6.4% 0% (USMCA) c(;g éi:OTQgs CVD 14,63% va thué 35% - T0 bép va ban - TUbép va ban
3 0 . .
Mexico 6.2% 0% (USMCA) Knong co 25% trang diém: 25% | trang diém: 50%
Khac 29,6%

240

Nguén: ITC, Nha Trang Vietcap. Luu y: *Thué quan theo Muc 122 I bién phap ngén han, co hiéu luc trong 150 ngay kE'tu24/02/2026,
sau thoi han do, cac muc thué nay phai duoc béi bo hodc tha y thé bang cac bién ,ohap I3u dai'theo cdc tham quyén thuong mai khac.
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Muc do phu thudc dang k€ clia xuat khau dét may va go cua Viét
Nam vao thj trusng My

Gia tri xuat khau cua Viét Nam Thi trudng xuét khau chinh cGia cac san phadm chu luc (2024)

Noi that go
406 t)’l USD 475 ty’l USsD
(+14% YoY) (+17% YoY)
= US
m Japan
m UK
Other S = Canada
Korea

= Wood and wooden product = Other

m Footware

H Apparel

B Machinery / Electrical

[=|Netherlands

2024
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V|eth p Nguén: Cuc Théng ké, ITC, Vietcap



Du vay, kim ngach xuat khau cua Viét Nam van tlep tuc tang truéng manh;
Tham hut thuong mai nGi rong do gia tang nhap khau may tinh, linh kién
dién tiva nhiénliéu

Té&ng kim ngach xuat nhap khau cua Viét Nam (ty USD)

60 Trade surplus/deficit (RHS) === Total export (LHS) === Totalimport (LHS) 4T 2026: Xuat khdu tang 20,0% YoY | 6
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Ruiro suy thoai kinh té My ha nhiét — boi canh thi truung My

tang truong cham hon nhung on dlnh hon tiép tuc ho trg cho
trién vong xuat khau nam 2026 cta Viét Nam
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Cd phiéu lua chon: Uu tién cac doanh nghiép cé Igi thé canh
tranh bén viing, muc do phu thudc vao thi trusng My thap va co
cac duan ma rong

Vietcap



DHC: Viéc glam cong suat mang tinh ciu tric cua nganh tang
téc van hanh cac nha may bao bi carton va viéc van hanh du an
GL3 tao nén tang cho da tang truéng nhiéu nam

Khuyén nghi* MUA 2025  2026F  2027F  2028F
Giaco phléu (26/03) 36.000VND Doanhthu (ty déng) 3.631 3.696 4.681 5.567 ¥YTD mDHC mVNI
Gia muc tiéu* 40.100 VND %YoY 1% 2% 27% 19%

LNST-CBTS (ty déng) 393 405 483 461 1y

% YoY 62% 3% 19% -5%
TLtang +11,4% EPS % YoY 62% 3% 19% -5% 3 ann.
Lgi suat cd tuc 3.6% BiénLNgop 16,2% 16,6% 16,0% 15,0%
T8ng muc sinh Igi +15,0% Bién EBITDA 14,9% 14,4% 14,3% 14,0% 0%  10%  TO%  30%  40% 505
’ Bién LN tU HDbKD 1,7% 1,7% 1,1% 10,2% Téng quan Cong t

Nganh Gidybaobi _BiénLNrong 10,8% n0%  10,3% 8,3% CTCPPOng HaiBén Tre (DHC) Ia cong ty san xuat bao
GTvénhoda 3,5nghintydoéng DTTD/Doanh thu -5,2% -8,9% -7.3% 4,7%  bi quy mo trung binh tai Viét Nam vai thi phan ~4%
Room KN 526ty dong EV/EBITDA 5,7x 5,8x 4,6X 3,9x trong nam 2024, theo udc tinh clia chung t6i. DHC s&
GTGD/ngay (30n) 7,9tydéng  PIE 8,7x 8,4x 7,1x 7,4x hu 2 nha may san xuét gidy téi ché va 1nha may san
C8 phan Nha nudc 00% P/B 1,5x 1.3x 1.2% 11x xua:c baq bi tai tinh Bén Tr(:;- o} rni'én Nara. Qac san
SL c8 phiéu luu hanh 96,6tr ROE 18.7% 17.0% 17.8% 15.3% ggra[rcr)\nchlnh cua DHC bao gém gidy bao bi va thung
Pha loéng 96,6tr  *Gia muc tiéu & khuyén nghi cap nhat ngay 16/12/2025 '

Viéc gidm cong suat gidy mang tinh cau truc da hd trg cai thién chénh 1&ch gia, thuc day su phuc héi Igi nhuan trong ngén han cia DHC tir mic nén thap. Viéc dong
clialang nghé gidy Phong Khé d4 loai bo 1,9 triéu tan cong suét gidy bao bi/nam, giup tai can bang cung - cu toan nganh sau giai doan du cung trudc day. Trong khi do, gia
nguyén liéu dau vao OCC nhin chung van duy tri 8n dinh. Trong nadm 2025, ASP tang 4% YoY, gilp bién Igi nhuan gép md réng thém 4,3 diém phan tram YoY lén muc 16,2%.
Chung téi ky vong muic chénh I&ch gia thuan lgi nay sé tiép tuc duy tri, qua do hé trg ma réng thém bién Igi nhuan gop trong nam 2026.

Mang thung carton: Hiéu suat hoat déng dat 100% vao cudi nam 2025, trong khi ASP duy kién sé phuc héi theo da tang gia gidy & thugng nguén. Nhu cau dugc hé trg
bai hoat dong xuét kndu duy tri tich cuc va tiéu thu noi dia cai thién. Chung téi du bao hiéu suét hoat dong sé dat 1an lugt 95%/100% trong nam 2026/27, qua do cho thay du
dia t&ng nhe so vai du bdo nam 2026 hién tai clia ching téi. ASP mang nay da giam 5% YoY trong ndm 2025, tU do phan anh dé tré trong viéc chuyén giao chi phi tang cla gia
gidly dau vao sang gia ban. Khi gia gidy dau vao da phuc héi, chung toi ky vong ASP mang bao bi carton cling sé dan tang trd lai, ti€p thém déng luc tang trudng gia ban cho
da cai thién Igi nhuan dugc dan dét bdi san lugng ban.

KQKD quy 1 vugt ky vong, cing cd tiém nang diéu chinh tang cho trién vong ndm 2026. DHC d& cong bé doanh thu quy 1/2026 dat 967 ty déng (+17% YoY; hoan thanh
26% du bao ca nam clia chung t6i) va LNST dat 137 ty dong (+81% YoY; hoan thanh 34% du bao cla chung téi), vugt muc ky vong clia chung téi. KEt qua tich cuc nay dugc
hé trg bai mat bang gia ban duy tri 8n dinh 8 muc cao va lugng hang ton kho OCC chi phi thdp dugc st dung cho hoat déng san xuét trong quy 1. Trong khi gia gidy du kién sé&
ti€p tyc 8n dinh, viéc dam bao lugng hang tén kho OCC clia DHC kéo dai dén hét thang 7/2026 sé tao ra ving dém chi phi trudc béi canh ap luc logistics lién quan dén cang
thang Trung Béng.

GL3 la dong luc tang trudng dai han trong yéu, tap trung vao san pham kraftliner cé bién Igi nhuan cao. Chung toi ky vong GL3 sé& bat dau van hanh trong nlta cudi nam
2027. Nna may sé bd sung khoang 390 nghin tdn/nam (khoang 1.200 t&n/ngay), qua do nang tng cong sust clia DHC thém 128% tu muc hién tai 1a 304 nghin t&n/nam. GL3
S& chu yéu san xuét kraftliner (30%) va testliner (70%), vi co cau san phdm cé thé diéu chinh linh hoat tly thudc vao nhu cu thi trusng. Viéc md réng cdng suat nay, két
hop v&i danh muc san pham cao cép hon, sé& giup DHC duy tri bién Igi nhuén 8n dinh va kha nang tang Igi nhuan bén ving.

Rui ro: Ap Iuc déi véi gia ban do cac déi thd canh tranh téng cong suét; thué quan clia My cao hon du kién; chi phi OCC/cudc van chuyén tang dét bién.
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Lgi thé vé chi phi giup DHC tan dung tot da tang trudng tiéu thu
giay tai Viét Nam

Ca cau thj phan gidy bao bi tai Viét Nam theo cong suat Chi phi dau tu nha may (USD/tén) cua cac doanh nghiép
giay bao bi I&n tai Viét Nam

Nine Dragons
10%

Others
57%

Chen Loong

Sai Gon Raper
4%
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DHC: Céat glam cong suat glay mang tinh cau truc tai dinh hinh
nganh, ho trg phuc hdi chénh Iéch gia va cai thién bién Igi nhuan

Théng ké gidy cua Viét Nam (triéu tén) Gia gidy Viét Nam (dong/kg)
H Capacity mConsumption ® Production

8,000
e—The North  ==The South

7,000
15,000

13,000
5,000 11,000

4,000 9,000
3,000 7,000
2,000 5,000
“ il

6,000

N N N N < < ~ < Lo Lo Yo} Lo «© «©
d 9§ 98 9@ &g g ddgd
py ~ ™~ o pay < ~ o iy < ™~ o py <
0 PP RPERLEERELEEERSE
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Gia OCC nhap khau cua Viét Nam (USD/tan)
Viéc giam cong suat gidy mang tinh cau truc dang tai dinh ——USOCC ==——=EUOCC* === Japanese OCC
hinh nganh. Lang gidy Phong Khé dong cla vao cudi quy 212025,
tudng duong Vi 1,9 triéu tan/nam cong suét gidly bao bi dé bi cat 350
giam, theo VPPA. Dién bién nay da gidi quyet hiéu qua tinh trang 300
du cung kéo dai cla nganh von la nguyén nhan cot 16i gay dp luc 250
bién Igi nhuan trong nhiéu n&m qua. 200
150
Trong khi d6, nhu cdu gidy bao bi dugc VPPA du bao ting 100
trudng vGi CAGR dat 8-10% dén nam 2030. Dién bién nay dugc 50
thuc day bai (1) xu hudng tiéu dung bén ving gia tang, (2) hoat 0
dong san xuét va xuat khau cua Viét Nam ti€p tuc md rong, va (3) 22288333 ygaddegé
thuong mai dién ti co tiém nang tang gép ba 1an trong giai doan - § E 8 £ § E8E8EFE8ES8E S
2024-2030, theo bao cao “E-Economy SEA 2024”. = = = = = =
V' A Nguén: VPPA, thitruonggiay, Cong ty, Vietcap. Luu y: (*) Dd'lieu OCC cua EU hién chua dugc 047
IetCG p cong bd'trong giai doan tu dau nam dén nay (2026 YTD).



DHC: Dy an Giao Long 3 (+128% cong suat) thuc day tang truéng
dai han; co cau san pham kraftliner ho trg cai thién bién Igi nhuan

Céng suat mang gidy cua DHC (nghin tan/nam, %)
e GL1(LHS) mesmGL2 (LHS) mmmmGL3 (LHS) ~—e=Utilization (RHS)

GIAOLONG 3
800 120% Giao Long 3 (GL3) s& b8 sung 390 nghin tdn/ndm (khoang 1.200
700 tén/ngay), qua do tang téng cong suét clia DHC thém 128% so vai muc
100% hién tai. Nna may hién dang trong giai doan xay dung, dy kién sé& van hanh
600 thd nghiém trong quy 2/2027 va van hanh thuong mai tu quy 3. Theo ban
80% I&nh dao,hiéu suat hoat déng du kién dat 1an lugt 70%/80%/90%/100%
500 trong cac nam 2027/28/29/30.
400 60% GL3 dugc thiét k& véi co cau san pham 30% kraftliner / 70% testliner, va
300 ¢ thé& diéu chinh linh hoat tuy thudc vao nhu céu thi truong Kraftliner la
40% dong san phdm cao cap va co gia tri cao hon, qua dé co thé ho trg cai thién
200 bién Igi nhuan trong boi canh mat bang giathuanlgi.
100 20% *Chung téi hién gia dinh GL3 sé di vao van hanh trong nta cuéi ndm 2027,
| o voi hiéu sudt hoat dong du phong lan lugt dat 25%/50% trong nam
0 0% 2027/2028.
O O D Ao o & KK
NPV QDO O O 40
B B S S S S
Céng suéat bao bi carton cta DHC (triéu san pham/nam, %)
mm Carton box 2 (LHS) mmmm Cartonbox 1 (LHS) ==@=Utilization (RHS) [ \ ( \
150 150% (1] MO RONG NHA MAY BAO [2] NHA MAY MO - BAO B
Bi BEN TRE DONG HAI
100 100% Cong suét: 60 triéu san phdm « Congsuat: 120 triéu san pham
(e
V6N dau tu XDCB: 120 ty déng «Von dau tuXDCB: 500 ty déng
50 50% Doanh thu: 450 ty déng « Doanhthu: 1,0 nghinty déng
Van hanh: Quy 4/2026 Van hanh: Quy 1/2028

0 6 & & & & & *Cdc du an nady hién chua dugc dua vao mo hinh du bdo cua chung toi
P PP R S do con bat dinh vé tién do; dién bién nay md ra kha néng tang trudong
D R P I OV IV SV S . 2inn ve Hien do, aien bl .
2 e SV ngoai du bao, du cén thém danh gia chi tiét.
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Nganh Vat liéu Xay dung

Thi trudng trong nudc tiép tuc la ddong luc tang trudng chinh trong ndm 2026

Thang 5/2026

. Hoang Gia Huy Nguyén Thao Vy
VletCCIp Chuyén vién Trudng phong Cao cap



Tong quan

Tri€n vong nhu cau thép nam 2026: Nhu cau trong nudc sé hé trg ting trudng, déc biét nhd nhu ciu dau tu ha ting manh mé

«  Thitruéng trong nudc: Nhu céu sé dugc thuc déy bai chi tiéu ha tang 6 muic cao, ti ca khu vuc cong va tu nhan, cling véi su phuc hoi cla thi trusng BBS, qua dé hod trg doanh s6 ban
thép xay dung. Chinh phui da dé ra ké hoach déu tu céng déy tham vong trong nam 2026, vai quy mé dat muc 1,12 triéu ty déng (+28% YoY). Bén canh cac du an ctia Chinh phd, chung
t6i cling ghi nhan su tham gia ngay cang tang cla khu vyc tu nhan trong phat trién ha tang.

+ Xuat khdu: Chu nghia bao hé tiép tuc gay ap luc 1én xuét khau thép cla Viét Nam trong ndm 2026, tuy nhién du dia d& ghi nhan thém mot muc giam YoY manh & han ché, do nén so
s&nh da thap clia ndm 2025. DU vay, ching t6i van nhan thay tiém nang tang trudng ddi véi xuat khdu HRC sang thi trusng Han Quéc. Vao cudi thang 2/2026, Uy ban Thuong mai Han
Quéc d4 khuyén nghi ap thué chéng ban pha gia khoang 33% déi vasi HRC ti Nhat Ban va Trung Quéc (hai quéc gia chiém hon 90% t6ng luong HRC nhap kh&u vao Han Quéc). Theo do,
sén luong xuét knu HRC cuia HPG trong thang 3 d4 tang manh, trong do Han Quéc dong goép 25% téng kim ngach xuét khau (so vdi muc <5% trong nam 2025 va 2T 2026). Tuy nhién,
dat tdng manh trong thang 3 co thé dudc thic dédy bdi da téng gia thép ngan han (do nhiing anh hudng tU Trung BANg), thay vi su thay déi ca cdu cla nhu céu, va cong sudt HRC noi
dia ctia Han Quéc cling vugt t8ng nhu cau (theo udc tinh clia ching téi). Do do, chung téi cho réng can danh gia thém vé tinh bén viing clia xu hudng nay. Ching téi chua dua yéu té
nay vao du bao va sé ti€p tuc theo ddi di liéu trong nhiing thang tai.

Tri€n vong vé gia ban dau ra, gia dau vao va bién Igi nhuan cua cac doanh nghiép thép tai Viét Nam (quan diém ca nadm)

- Gia ban dau ra: Chung t6i ky vong gia thép tai Viét Nam s& phuc héi dan nhung con nhiéu bién dong trong ndm 2026, dudc thuc déy bai (1) viéc cét gidm cong suét theo chinh sach
chéng canh tranh tiéu cuc (anti-involution) ctia Trung Quéc, (2) viéc Trung Quéc siét chat xuat khau thép théng qua hé théng cép phép xuét khdu (co hiéu luc ti ngay 01/01/2026), va
(3) viéc Viet Nam ap thué CBPG déi vai HRC khé rong clia Trung Quéc gan day. Luong xuét khau thép clia Trung Quéc trong quy 1/2026 da giam 10% YoY - ghi nhan muc gidm lan dau
tién sau 3 nadm tang trudng manh. Tuy nhién, nhiing tac déng tich cuc nay sé phan nao bi anh hudng bdi nhu cau xay dung yéu tai Trung Quéc.

« Giadau vao: Chung toi ky vong gia quang sét va than céc trong ndm 2026 sé duy tri & muc thap, do nguén cung tang va nhu cau thép suy yéu cua Trung Quéc tu viéc cat giam cong
suat. Bai vai quang sét, Uc du kién sé tang san luong xuét khau khoang 2% méi nam trong giai doan 2026-2027, trong khi Simandou — mét trong nhiing md quang s&t ham Iuong cao
chua dugc khai thac 16n nhat thé gisi — du kién sé san xuat khoang 60 triéu tan trong nam 2026, va tang |én 120 triéu tan khi dat cong suat téi da ti nam 2027. BGi véi than cée, gia da
tang khoang 17% tu cudi nam 2025 dén thang 2/2026 do thdi tiét cuc doan tai Uc nhung sau do gia da ha nhiét khi mua bao két thic; DISR du bdo xuat khau than céc cua Uc sé tang
4,3% mbi nam trong giai doan 2026-2027. Chung téi ky vong gia dau vao trung binh ca nam sé & muc thap hon so vdi gia ban déura.

+  Bién Igi nhuan: Chung téi ky vong dién bién gia dau vao - déu ra thuan Igi sé& giup bién lgi nhuén clia cac doanh nghiép thugng nguén nhu HPG cai thién YoY. DBéi vai cac doanh nghiép
tén ma ha nguén, ching téi van gilr quan diém than trong vdi trién vong bién Igi nhuan n&m 2026 do canh tranh trong nudc van gay gat trong béi canh trién vong xuét khdu kém tich
cuc. MUc dd canh tranh cao khién cac doanh nghiép gap khd khan trong viéc chuyén chi phi HRC déu vao tang cao sang gia ban, qua do gay ap luc 1én bién Igi nhuén gép c6t 16i, nhu da
ghi nhan trong sudt n&m 2025. B&i véi xung dét tai Trung DoNg, chung toi ky vong tac dong khdng dang k& dén du béo ca nam, nhung trong ngén han, diéu nay co thé tam thai hé tro
bién Igi nhuan cla cac doanh nghiép thép nha do tré gilia gia dau ra va gia dau vao, tuy nhién I6i ich nay c6 thé dao chiéu néu cang thang dia chinh tri ha nhiét.

Viét Nam ap dung cac bién phap d&€ bao hd nganh thép trong nuéc trudc thép nhap khau: Bo Cong Thuong da ap thué tam thdi déi vsi HRC khé réng nhap kh&u ti Trung Quéc, cé hiéu
luc tu gitta thang 4/2026, véi mUc thué 1a 27,83%. Day la thong tin tich cuc cho cac nha san xudt HRC thuong nguén, bao gém HPG va Formosa.

Cé phiéu Iya chon hang dau - HPG: Chung t6i ky vong dién bién gia dau vao - dau ra thuan Igi sé giup bién Igi nhuan cla cac doanh nghiép thuong nguén nhu HPG cai thién YoY. Chung toi
du phéng LNST sau loi ich CBTS bao céo nam 2026 clia HPG sé tang manh 68% YoY, dudc thuc déy bdi tang trudng Igi nhuan cét I6i t mang thép (+58% YoY) va khoan I&i thoai von BDS
trong quy 1 (khoang 4 nghin ty déng). Tang trudng loi nhuan mang thép duac hé tra bai (1) tdng trudng san luong ban hang tu thép xay dung va HRC, va (2) bién lgi nhuan cai thién nhe khi
Trung Quac kiém soat xuat khdu/san xuat thép, cung véi nguén cung quang sat mai ti Simandou gilip gidm chi phi déu vao. Chung téi ky vong Igi nhuan cét 18 quy 2 sé tiép tuc cai thién
QoQ, dugc hé trg bai muc thué mai déi véi HRC khé réng, da tang gia do chi phi day lién quan dén Trung Béng kéo dai sang thang 4-thang 5, va Igi ich tu thai diém ghi nhan hang tén kho.
Pinh gia c8 phiéu van & muc h&p dan: Tai muc gia thi trudng, P/E du phdng ndm 2026 bao cao/cét I8i 1an lugt & muc 8,0 1&n / 9,5 1an. By 1a mic hdp dan so véi P/E trung binh 10 ndm 14 10,5
Ian va muc CAGR Igi nhuén c6t 16i giai doan 2025-2028 dat 29%.
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~ - AN ~ /4 v’ - w 7 \ ~ - AN V4
Vat lieu xay dung: Tom tat dinh gia va du lieu chinh
D{rliéu chinh
M3 Khuyén GTVH, Séhilu FOL% Room GTGDTB GiaCP, Giamuc Ngay TLtdng Lgisuat Tong
nghi tr USD NN NN, 30N VND/CP tiéu, cap % cétuc muic
trUSD  truUsD VND/CP  nhat % sinh 15
%12T
HPG* MUA 7.740 0% 22% 2.096 29,4 24150 35400 12/05/26 46,6%  19%  485%
BMP**  MUA 432 0% 81% 82 1,0 139.000 192,500 12/11/25 385%  11,5%  50,0%
NKG PHTT 237 0% 5% 107 1,4 13.950 13100 18/04/25 -6,1% 0,0% -6,1%
HSG***  PHTT 392 0% 4% 178 1,8 12.800  10.400 18/04/25 -18,8%  3,9%  -14,7%
Tém tét dinh gia
M3 GiaCp, TTEPS TTEPS TTEPS PIE P/E PIE EV/ ROE P/B_ No
VND/CP 2025 2026F  2027F  2025x 2026Fx 2027Fx  EBITDA* 2026F% 9Quygan  rong/
% % % 2026F x nhat (X) VCS"'\'
quy gan
nhat
(%)
HPG* 24150  30,9%  415% 31,0% 13,4x 9,5x 7,2x 6,4x 15% 1,5x 0,4x
BMP**  139.000  23,7% 15,3% -3,7% 9,4x 8,1x 8,4x 4,6x 47% 3,6x -0,8x
NKG 13.950  -66,1%  193,3%  653% 31,7x 10,8x 6,5x 6,6x 7% 0,8x 0,7x
HSG*** 12800  232%  -6,4% 43,1% 16,5x 17,6x 12,3x 9,5x 5% 0,9x 0,6x
251

Vietcap

Luu y: (*) Dua trén lgi nhudn cot 161, (**) Chung toi dang dat khuyén nghi, gid muc tiéu va du bao cua BMP vao dién dang xem xet.
(***) Nam tai chinh (FY) két thuc vao ngay 30/09. Gia cd phiéu tinh dén ngay 27/05/2026. Ngudn: Dd liéu cua cong ty, Vietcap




Quy 1/2026: Thep xay dung tang truong manh nho chi tiéu ha

tang;

thép tdng cham hon

HRC duy tri tdng trudng hai chii s6 trong khi tén ma & éng
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Thi trueng trong nudc: Chung toi du bao tang truong san Juong
nam 2026 cua mang VLXD sé dat khoang 15%, nhG dugc dan dat
bdi hoat dong xay dung ha tang (1)

Chi NSNN cho d3u tu & phat trién (nghin ty déng)

Chinh phu da dat ra ké 1,200 50%
hoach déu tu cong day 1.000 4L0%
tham vong cho‘ nérr’w 20?6, 800 30%
dat 1.120 nghin ty déng .
(+28% YoY so V&I ké 600 20%
hoach nam 2025 diéu 400 10%
chinh la 875 nghin ty 200 0%
dong). Pay la muc cao ky 0 10%
luc ma&i doéi v\c’)i k& hoach PIBVLLESQY YT IPLITLWOr2205IRT S L
déu tu céng hédng nam. gggggggamagaaagaggagaggg
s &
Planned (LHS) Disbursed (LHS) =#=Planned % YoY (RHS) %
~So'ligu giai ngan ndm 2026 la so liéu cua 4T 2026 8
Chi NSNN cho dau tu & phat trién giai doan 2020-2026
2020 2021 2022 2023 2024 2025 ~KH nam 2026 |
Ké&hoachchi  471nghinty  477nghinty  526nghinty  727nghinty 677 nghinty 875nghinty déng  1.120 nghin ty
trong nam déng déng déng déng déng +29% so véi k& hoach dong
+3% soVGiké  +1%sovGiké  +10%sovsi  +38%SOVOi -7% SO VGi ké nadm 2024 +28% so véi ké
hoach nam hoach nam k& hoach k& hoach hoach nam hoach ndm
2019 2020 nam 2021 nam 2022 2023 2025
Giaingan 576 nghinty 516 nghinty  530nghinty  725nghinty  700,1nghinty  1.039 nghinty déng  153,2 nghinty
thucté déng déng déng déng déng** déng
+16,4% YoY
trong 4T 2026
Giai ngan thuc 122,5% 108,1% 100,8% 99,8% 103,4%* 118,7% 13,7% k& hoach
té: so VGi nam
ké hoach

Vietcclp

Nguon B6 Tai chinh, Vietcap. *Chung toi dé cap dén nhom VILXD thudc danh muc theo déi cua chung téi, bao gom thép va
6ng nhua. **Két qua thuc té'ném 2024 (udc tinh Idn thurhai cua B Tai chinh)
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Thi trueng trong nudc: Chung toi du bao tang truong san Juong
nam 2026 cua mang VLXD sé dat khoang 15%, nhG dugc dan dat

bdi hoat dong xay dung ha tang (1)

Tién dé xay dung cac tuyén dudng cao tdc tai Viét Nam (km)

6,000
- Theo truyén thong trong nudc, téng chiéu dai dusng cao toc
cla Viét Nam tinh dén cudi nam 2025 dat 3.345 km, cao han 1525
5.000 khoang 10% so vai muc tiéu dé rala 3.300 km.

« Viét Nam da khdi cong/phé duyét thém nhiéu du an cao toc
trong nam 2025. Néu cac du an nay dudc trién khai dung ké
4,000 hoach, t6ng chiéu dai dusng cao toc dén cudi nam 2030 co
thé dat 5.561 km, cling cao hon khoang 10% so véi k& hoach
ban dau la 5.000 km.

3,000
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1,000 443
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VI eth p Nguon Truyén thong trong nudc, Vietcap. *Chung téi dé cap dén nhom VXD thudc danh muc theo dbi cua chung téi; bao gom

thép va dng nhua.



Thi truon tron
duoc trlen khai

? nudc : Cac du an ha tang trong di€m hién dang
1

Céc du an ha tang trong diém

STT Duan Céng suat / Chiéu dai / Quy mé Vén dau tu XDCB Mb hinh Tinh trang Théi gian
1 Dudngcao tdc Bic Nam PPP hdn hap,
- Giaidoan 1 654 km 88,1 nghin ty déng Nha nudc ba hoan thanh
- Giai doan 2 724 km 147 nghin ty déng bang thuc hién Hoan thanh vao nam 2026
Pudng vanh dai 3TPHCM 92km 75,4 nghin ty dong Nha nudc bang thuc hién Hoan thanh vao nam 2026
Pudng vanh dai 4 TPHCM 159 km 120,4 nghin ty dong PPPhénhop, D4 ducc Qudc Hoi phé duyét Khdi cong trong thang
- Giaidoan1 nha nudc chutruong dau tu 5/2026. Hoan thanh vao nua
dau nam 2028
4 Pudngvanhdai4HaNGi 112,8km 85,8 nghinty déng PPPhénhgp,  Dangthuc hién Hoan thanh co ban vao nam
nha nudc 2026, van hanh hoan chinh
vao nam 2027
5 SanbayqudctéLong 100 triéu hanh khach (hk), 5 trieutdnhang  336,6 nghinty déng DNNN dén dat,
Thanh hoa (hh) nha nudc
- Giaidoan 1 25 triéu hk; 1,2 triéutan hh 109,7 nghinty déng bang thuc hién Van hanh hoan chinh vao nua
dau nam 2027*
- Giai doan 2 25 triéu hk; 0,3 triéutén hh 80 nghinty déng Chua khai cong 2028-2032
- Giai doan 3 50 triéu hk; 1,5 triéu t&n hh Chua khai cong
6 PudngsatcaotécBic  Tocdo téi da350km/h, két nGiTP.HCM-Ha 67,4ty USD N/A P4 dugc Quac Hoi phé duyét  Khai cdng vao cudi nam 2026.
Nam Noi. 1.541km chutruong dau tu Hoan thanh vao ndm 2035
7 Pudngsét caotdc Ha 120 km 147,4 nghin ty déng Tunhan DBang thi cong Khai cdng ngay 12/04/2026.
N&i - Quang Ninh Hoan thanh vao nam 2028
8 Pudngsat Lao Cai- Tuyén chinh: 391km, 203,2 nghin ty dong Nha nudc Pang thicong 2025 - 2030
N&i - Hai Phong Tuyén phu: 28km
9 Pudngsat Bién Hoa - 122,7 km 163,1nghin ty déng N/A Quy hoach t6ng thé da dugc
Viing Tau Thu tudng phé duyét
10 Duanbiénhat nhan Cong suét thiét ké: Téng cong 4.000 - 16 ty USD DNNNdandat, D& dudc Quéc Hoi phé duyét Van hanh trong giai doan
Ninh Thuan 6.400 MW, gém Ninh Thuan 182 nha nusc chutruong dau tu, dang gidi 2030 - 2035
phong mat bang
11 Trungtam Logistics Cai 2.200ha, c6 théti€p nhan tauldnnhatthé 6,7 ty USD Dukién do khu
Mép Ha gidi (250.000 DWT) vyc tunhan dan
dat**
12 Cangtrung chuyénquéc 2,1triéu TEU/nam (2027), 4,8 triéu TEU/n&m  Gan130nghintydéng  HAnhop DNNN,  Khdicong cudi thang

téCanGid

(2030), 16,9 triéu TEU/nam (2047)

v&N NUGC NGoaii

412026

Vietcclp
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Nguon Cuc Thong ké BG Tai chinh, Truyén thong trong nudc, Vietcap tong hop. *Ky vong hién tai cua chung téi. **Banh gia cua
chung téi dua trén cac z‘hong tin cdng bo hién hanh.




Thi truong tron nuac Cac du an ha tang trong di€ém hién dang
dugc trlen khai

Céac du an hatang trong diém

VI etCCI p Ngudn: Truyén thong trong nudc, Vietcap tdng hop

STT Duan Céng suat / chiéu dai Vén dau tu XDCB Mb hinh Tinh trang Théi gian
Dai 16 Séng Héng 11.000ha »>855 nghin ty dong PPP (BT), Liéndanh  Khaicong ngay Hoan thanh vao nam
tunhan dan dat 19/12/2025 2030
Khu dé thith€thao >9.171ha 925,6 nghin ty déng Tunhan bBang thuc hién Hoan thanh:
Olympic Ha Noi - Khu vuc SVD: 2028
- Toan bd du an: 2035
Tuyén dudng két 41,3km 83 nghin ty dong PPP Pugc Thutusng phé  Hoan thanh trusc APEC
ndi San bay Gia duyét 1a céng trinh 2027
Binh v4i Ha Noi khan cap
budngVanhdai5  340km Udc tinh so b6 265,5 Nha nudc Pang chd phé duyét DA trién khai mot phan;
Ha Noi nghin ty dong cac doantrongdiém  phan I&n du kién khoi
cbng trong quy 4/2030
Cao téc Vinh - 60 km 24 nghin ty déng Nha nudc Pa dudc Quéc Hoi Khoi cong ngay
Thanh Thay phé duyétchu 18/05/2026
truong dau tu
CaotécBic-Nam  1.144km 152 nghin ty déng N/A Pugc déxuatbsiB6  Khdicong vao quy
ma réng Xay dung 2/2026,hoanthanh
mot phan vao quy
4/2028
San bay quéc té - Giai doan 1: 30 triéu hanh Giai doan 1: Tunhan Pang thuc hién Giai doan 1:
Gia Binh (GBA) khach: 1,6 triéu tan hh 141,0 nghin ty dong 2026-2030
- Giai doan 2: 50 triéu hanh Giai doan 2: Giai doan 2:
khach; 2,5 triéu tan hh 55,2 nghin ty déng 2030-2050
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Xuat khau Chu nghia bao hd du kién tiép tuc gy ap luc Ién xuat
khdu cua Viét Nam trong nam 2026, nhung du dia giam manh
thém 13 kha han ché do 2025 di 1a mic nén thap

Kim ngach xuat khau thép cua Trung Quéc (triéu tan) Sé lugng cac vu diéu tra chéng ban pha gia déi véi
thép Trung Quéc trén pham vi toan cau
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« Chung t6i xem céc cudc diéu tra CBPG dang dién ra déi véi theép Trung Quéc nhu mot chi bao dai dién cho xu hudng gia tdng manh clia chu
nghia bao ho thép trén pham vi toan cau.

- Chung téi du bao xuét khdu thép cuia Viét Nam trong nam 2026 sé tiép tuc tram lang trong béi canh chu nghia bao hé toan céu kéo dai. DU vay,
thi trudng sé khdng Iap lai muc gidam YoY sdu nhu da ghi nhan trong nam 2025, do hau hét cac thi trudng xuét khdu 16n déu da ap thué [én thép
Viét Nam, dac biét la thép det. Nhiing bién phap nay da gay ap luc dang ké 1&én két qua xuat khdu nam 2025 va chung t6i khong ky vong xuét
khau theép sé phuc héi dang k& trong nam 2026F, khi cac bién phap bao hd thusng co hiéu luc kéo dai trong nhiéu nam.

- Theo Vién S&t thép Bong Nam A (SEAISI), luong xuét khéu thép cla Trung Quéc trong quy 1/2026 giam 10% YoY — danh dau budc ngoat sau ba
n&m tang trudng lién ti€p — dudi tac dong tu (1) cac quoc gia ap dung bién phap bao hd doi vsi thép nhap khau tu Trung Quéc, va (2) Trung
Qudc siét chat xuat khdu thong qua hé théng cép phép mdéi duge ap dung. Chung téi danh gia day la su chuyén dich mang tinh co ciu tich cuc
cho gia thép toan cau trong thdi gian tai.
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VI eth p Ngudn: Thdng tin vé cac bién phap phong vé thuong mai cua Trung Qudc, Hai quan Trung Qudc, Mysteel, Reuters, SEAIS, Vietcap.



Xuét khau: Trung Qudc khdi phuc co ché cap phép xuat khau
thép tuthang 1/2026 sau 17 nam; Tac dong tich cuc cho HPG

Su kién: Vao thang 12/2025, B& Thuong mai Trung Quéc da ban
hanh co ché cap phép xuét khdu thép, co hiéu luc tu ngay
01/01/2026, thay thé cho ca ché xuat kndu mad trusc day.

Cu thé, cac don vi xudt khdu phai xin gidy phép kem h6 s ggg

chung tu hé trg truse khi giao hang, ap dung cho khoang 300
nhom san phdm thép, bao gdm thép nguyén liéu, thép thanh 700
ph&m va thép khong gi.
Tac ddng déi véi Viét Nam: 600
« Viéc nay danh dau su khdi phuc déi véi ca ché cap phép
tung dugc ap dung gan nhat trong giai doan 2007-2008 50 |
~ S S >

(sau dé bi bai bo trong giai doan tu ngay 01/01/2009 dén
0]

Dién bién xuat khau thép cua Trung Quéc trong giai doan gan nhat
ap dung cao ché cap phép xuat khau,tlrthang 5/2007 dén thang
12/2008 (Don vi: 10 nghin tan)

o

ngay 31/12/2025), qua do cho thay su thay déi chinh sach 40
quan trong nham kiém ché xuat khau va giam céng thang
thuong mai. 30

o

o

- Chung t6i danh gia dién bién nay la tich cuc doi vsi cac nha
s&n xuat thép ngoai Trung Quéc, do viéc siét chat kiém soat 20
xudt khdu co thé 1am giam ngudn cung thép gia ré tu Trung
Qudc trén thj trudng toan céu, qua do ho trg gia ban trung 10
binh clia HPG. Tuy nhién, muc do hudng Igi thuc té sé phu
thudc vao muc do kiém soat déi voi san lugng xuét khéu

o

o

o

(trong khi cac chi tiéu cu thé hién van chua dugc céng bo). 88 8888366663333 383

+ Dai véi cac doanh nghiép tén ma tai Viét Nam, chung téi cho é 3 3 5 3 E é E 8 |§ S = é 3 3 5 3 E
rang dién bién nay ciing sé hé tra cai thién mat bang gia ban R R = = == FEF
trong nudc. Tuy nhién, tac dong rong dén Igi nhuan nhiéu \ Y J
kha nang s& 6 muc han ché do muc do canh tranh trong Xuat khdu trong giai doan nay 1an Iugt dugc thic d&y bdi xu hudng

nuGC cao, tu do khién cac doanh nghiép kho cé thé chuyén

OC €ao, I C c N NS ) COThe € tang/giam cua gia thép qudc té trong ndra dau nam/nla cudi nam
hoan toan phan tang gia HRC dau vao sang gia ban daura.

2008, thay vi chiu tac dong chu yéu tu co ché cap phép xuat knu.
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VI etCCI p Ngudn: SMM, Truyén thdng qudc té Vietcap téng hop



Xuat khau Xuat khau cua HPG tang manh trong thang 3 nho tlen
do méo rong cong suat cua DQSC2, gia thép cao va de xuat thué
CBPG clia Han Quéc d6i véi Nhat Ban & Trung Quac (1)

VIET NAM - TONG SAN LUONG: San lugng ban HRC, theo doanh sd ban trong nudc va xuat khau (nghin tan)

Han ngach nhap kh&u HRC clia EU bit ddu cé hiéu luc AD20 tai Viét Namcé DQSC2giai Han Quédc dé xuat p thué
(EU tung la thi trudng 16n trudc khi co rao can thuong mai: hiéu luc, DQSC2 giai doan2divao CBPG 33% doi vdi HRC’tl‘J’
chiém 1an lugt knoang 35%/50% t&ng lugng xuét khdu HRC doan 1divao van hanh vanhanh NhatBan va Trung Quoc
trong nam 2023/nlra dau nam 2024)
1,000 l 120%
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Xuat khau: Xuat khau cua HPG tang manh trong thang 3 nho
DQSC2, gia thep cao va dé xuat thué CBPG ctia Han Qudc déi vai
Nhat Ban & Trung Quéc (2)

- Trong quy 1/2026, san lugng ban HRC tai Viét Nam tang 24% YoY, nh& tién dd DQSC?2 gia tang ty & sir dung cdng suét (so véi muc
dong gop bang 0 trong quy 1/2025). Doanh sé trong nudc tang 12% YoY, trong khi xuat khdu tang hon gap déi tu muc nén thap.
- DPatang trudng xuat khau tu thi trudng Han Quéc va gia thép tang nha cac dién bién tai Trung Déng da thuc day manh mé xuat khau
cla HPG trong thang 3. Cu thé, dong Iuc xuat khdu trong thang 3 dudc khuéch dai bdi (1) da tdng manh cla gia thép do cang thang tai
Trung Dong, va (2) nhu cau gia tang tU Han Quéc sau khi Uy ban Thuong mai qudc gia nay dé xuat p thué chéng ban pha gia khoang 33%
d6i vai HRC nhap khdu tu Nnat Ban va Trung Quéc (hai quéc gia chiém haon 90% tng lugng HRC nhap khau clia Han Quoc trong giai doan
tu thang 1/2021 dén thang 1/2025). Theo do, Han Qudc chiém 25% téng luong xuat kndu clia HPG trong thang 3 (so vdi mic <5% trong
nam 2025 va 2T 2026).

« Lugng xuat khiu sang Han Quéc tang dét bién trong thang 3 ctia HPG c6 thé mang tinh tam thdi, trong bdi cadnh Han Quéc dang du
thura céng suat HRC mang tinh cau tric. Thuc té€, dot tdng manh trong thang 3 nhiéu kha nang chi la mét ngoai 1&. Pa tang gia HRC da
thuc day xuat khdu cla HPG cling déng thai kich thich nhu cau thép noi dia cia Han Quoc, qua dé tam thdi lam tang nhu cdu nhap khiu
HRC tu Viét Nam. Khi da tang gia nay ha nhiét, tinh trang du thira cong suat mang tinh c&u truc tai Han Quéc co thé han ché nhu cau nhap
kh&u bén viing — chung téi udc tinh trong nam 2024, cong sudt HRC ndi dia clia Han Quoc vugt téng nhu céu (tiéu thu trong nudc + xuat
kh&u) khoang 6 triéu tan, hoac khoang 3 triéu tan ngay ca khi chua tinh dén nhap khau. Do do, chung t6i sé tiép tuc theo déi di liéu trong
cac thang téi dé danh gia tinh bén viing cuia san lugng xuét khdu HRC & muic cao sang Han Quéc, va chua dua yéu té nay vao mé hinh du
bao hién tai.

- Dgt tdng manh xuat khdu trong thang 3 chu yéu dugc ghi nhan & HPG, trong khi xuat kh&u cua Formosa van & muc thap. Ty trong
xuét khdu HRC clia HPG trén téng doanh s6 tang manh 1én 33% trong thang 3/2026, tu muc 12% trong nam 2025 va 17% trong 2T 2026.
Nguac lai, ty trong xuét khdu clia Formosa trong thang 3 chi dat 6%, so v&i 8% trong nam 2025 va 16% trong 2T 2026.
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Xuat khau Xuat khau cua HPG tang manh trong thang 3 nho tlen
do méo rong cong suat cua DQSC2, gia thép cao va de xuat thué
CBPG clia Han Quéc déi véi Nhat Ban & Trung Quédc (3)

HPG: San lugng ban HRC, theo doanh s ban trong nudc va xuét khau (nghin tan)

Han ngach nhap khau HRC cuia EU bat dau cé hiéu luc AD20 tai VietNamcé DQSC2giai Han Qudc dé xuat ap thué
(EU tUng la thi trusng I6n trudc khi co rao can thuong hiéu luc, DQSC2 giai doan2divao CBPG 33% doivéi HRC tu
mai: chiém I1&n lugt khoang 35%/50% téng lugng xuét doan 1divao van hanh vadnhanh NhéatBanva Trung Quéc
kh&u HRC trong nam 2023/nlra dau nam 2024)
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Xuat khau: Xuat khau clia Formosa van duy tri & muc thap, kém
tich cuc hon so véi da tdng manh cua HPG

FORMOSA: San lugng ban HRC, theo doanh sé ban trong nudc va xuat khau (nghin tan)
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Xuat khau: Ddi véi tén ma, xuat khau van duy tri ¢ muc thap
trong quy 1, nhung dudc bu dap mot phan bdi doanh sé trong
nuaéc

700
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San lugng ban tén ma cua Viét Nam, theo doanh sé trong nudc va xuat khiu (nghin tén)

Han ngach nhap kh&u HRC vao EU da chinh thuc

’ A . A k3 _ o, ~ .
Cubc diéu tra ctia My (chiém khoang 20% t&ng kim cohieu lue. EU chiem khc?ang 30-35% tong kim
ngach xuat khau trong nam 2024

ngach xuat khdu trong 9T 2024) ddi véi tdn ma Viét ' 80%
Nam dugc khai xudng vao thang 9/2024
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Canh tranh tu thép xuat khdu ctia Trung Quéc va cac chinh sach bao ho tai cac thi trusng xuat khdu da gay ap luc 1én kim ngach
xuét kh&u tén ma ké tu quy 4/2024, nhung nhu cau tu thi trudng trong nusc da bu dép cho dién bién kém kha quan nay. San
luong ban nam 2025 giam 13% YoY (trong nudc: +30%, xut khdu: -48%).

San luong ban quy 1/2026 ti€p tuc giam 12% YoY (trong nudc: +6%, xuat kndu: -40%).

Vi
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Thué quan trong I nudc: Chinh phu Viét Nam cung da trién khai
cac bién phap nham bao vé thi truéng trong nudc trudc ap luc
thep Trung Qudc ban pha gia

« Thué& CBPG ddi vGi tdn ma nhap khau (AD19): Vao thang 8/2025, B Céng Thuong da ap dung thué CBPG chinh thic déi véi phan Ién
tén ma nhap khau tu Trung Quéc (37,13%) va Han Quac (12,0%-15,7%). MOt s6 nha san xuat quy mé nho dugc mién tru.

« Thué CBPG déi véi HRC nhap khau (AD20): C6 hiéu luc ti ngay 06/07/2025, Bd Céng Thuong ap dung thué CBPG chinh thiic & muc
23,1%-27,83% ddi véi HRC Trung Quoc nhap khau. Bién phap nay ap dung cho HRC khé hep (bé rong dudi 1,88 mét), co hiéu luc 5 nam.

- Diéu tra CBPG ddi v6i HRC kh& réng (AD20 mé réng): Vao ngay 02/04/2026, Bo Céng Thuong da ap thué tam thai déi vai HRC khé rong
nhap khau tu Trung Quéc - dugc dinh nghia 1a HRC c6 chiéu rong >1.880 mm va <2.300 mm. MUc thué suét 1a 27,83%, tuong duong muc
thué cao nhat hién dang ap dung theo AD20. Bién phap nay c6 hiéu luc tl ngay 17/04/2026 va sé dudc duy tri cho dén khi (1) thué CBPG
chinh thiic déi véi hanh vi Ian tranh thué HRC khé rong Trung Quéc dugc ban hanh (thong thudng cé hiéu luc trong nhiéu nam), hoac (2)
bién phap AD20 ban dau hét hiéu luc (tuc thang 7/2030), theo Diéu 94 Nghi dinh s6 86/2025/NP-CP. Chung t6i goi muc thué nay la “AD20

mareng-. Qua trinh diéu tra CBPG dién hinh tai Viét Nam

1. BCT thong bao va thu
thap y kién, dirliéu, v.v.
tu cac bén lién quan.
2. BCT tinh toan bién do
BCT xem xet ban pha gia va danh gia
hé so kién thiét hai di vsinganh Budc 4: Step 4:
CBPG san xust trong nudc. Keétluan “Cothéngénnon  Ke€tluan
Budc 1 Bugc2 +—— > Budc3 « > sabd néukhéncdp  chinhthdc Budc 6

Bén khidu naindp (ARG \ ) . 270-390 | . RGN Gisi quyét khigu

BCTcongbsho JRISCEYE BCT quyét dinh \ Ap dung thué CBPG ngay* Ap dungthué
sd khiéu nai d3 tién hanh diéu tam thdi (hiéu luc CBPG chinh
day duva hop 1& traCBPG 120-180 ngay) thifc

donkiénCBPG  [RECE nai vé thud

choB&6Céng CBPG chinh

Thuong (BCT) | <5 w5 5 thic
: = (3 : = (3 :
| g2 AD20 méréng S %! ADI9, AD20
! D ong o™ \ ’
| o 2 S &
! vz 2! ¥ 2.
| N + q o 2
i___,/ Ngung diéu L Ngung diéu :_____» Ngung diéu
traCBPG tra CBPG tra CBPG

Ca qua trinh diéu tra thudng kéo dai 12 - 18 thang
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Giad hang héa: Nhu cau xay dung co ban tai Trung Quéc van &

muc yéu

Pau tu phat trién BDS clia Trung Quéc
so v6i dau nam, YoY
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Tong cong (thang 1 - 4/2026):
-Toanhadancu: -13,1%

- Tda nha van phong: -18,3%

- Tda nha thuong mai: -19,5%
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Téng cong (thang1-4/2026): -18,4%
- Cho vay trong nudc: -25,9%

- Pau tu nuSc ngoai: -82,1%

- Quy tu huy déng: -10,5%

- Tién gui & bién lai tam Ung: -17,6%

- Cho vay thé chap ca nhan: -31,7%

Quy dau tu phat trién BDS cua Trung

Jan-Oct
Jan-Aprl

P4u tu vao tai san cé dinh so véi dau
nam, YoY
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Tong céng (thang 1- 4/2026): -1,6%
- Do nha nudc s6 hiu/nam gid: +2,5%
- Dau tu tu nhan: -5,2%

265

VI etCCI p Nguén: Cuc Théng ké Qudc gia Trung Qudc, Vietcap. DG liéu cgp nhat thang 4/2026.



Gia hang hoa: Quan dlem ca nam,; Tac dong ngan han tu Trung
bong; bién Igi nhuan cua cac nha san xuat thép thuong nguon
tai Viét Nam du kién cai thién YoY (1)

Quan diém cua ching tdi vé gia hang héa cho ca nam 2026:

Dau ra: Chung tdi ky vong gia thép Trung Quéc sé phuc hdi dan véi nhiéu bién dong trong ndm 2026. Nguyén nhan chinh dén tu (1) viéc
cét giam cong suét theo chinh sach chéng canh tranh tiéu cuc cla Trung Quéc, nham giai quyét tinh trang du thiia cong suét, va (2) Trung
Quéc kiém soat hoat dong xuat khdu thép nghiém ngéat hon, cé hiéu luc ti 01/01/2026; va (3) cac bién phap bao ho thué quan cla Viét Nam
tu “AD20 md rong” déi vai HRC khé rdng nhap khéu ti Trung Quoc, co hiéu luc tu gilia thang 4/2026. Chung téi ky vong tdc dé phuc hoi gia
thép Trung Quéc sé dién ra dan dan, do nhu cau xay dung tai Trung Quéc hién van con yéu.

Dau vao: Chuing tdi du bao gia dau vao tiép tuc 6 muc thap trong ndm 2026 do ngudn cung tang va nhu cau thép clia Trung Quéc giam:

1. Quang sat - Dy ki€n ngudn cung mdi ti du an Simandou sé tao ap luc Ién gia quang sat toan cau ti ndm 2026: Theo DISR* (Uc),
Uc du kién md réng san lugng xuat khdu quang sat gan 2%/n&m trong giai doan 2026-2027. Tuy nhién, budc chuyén dich dang k& nhat
dén tu nguén cung méi clia du an Simandou tai chau Phi. Simandou - mét trong nhiing moé quéng sat ham luong cao (265% Fe) chua
khai thac I6n nhat thé gisi véi trir lugng trén 2,0 ty tan - bat dau di vao van hanh ti cudi ndm 2025. Theo Bloomberg, san lugng du kién
dat khoang 60 triéu tan trong ndm 2026, va tang 1én 120 triéu tan t nam 2027 khi dat cong suat téi da. Khi van hanh du céng suét,
Simandou sé& chiém khoang 10% t8ng luong nhap khau quang sat qua dudng bién hang ndm cla Trung Quéc (tuong duong khoang
7,5% thuong mai quang sat dusng bién toan cau), qua dé bd sung ngudn cung mang tinh cau tric dang ké cho thi trusng.

2. Than cdc - Gia c6 th& ha nhiét sau cac dgt tang do yé&u té thai tiét khi ngudn cung tir Uc phuc hdi: Gia than coc tang khoang 17% ti
cudi thang 11/2025 dén thang 2/2026 (theo Bloomberg), chl yéu do gian doan nguén cung tam thai lién quan dén thdi tiét tai Uc
(quéc gia xuat khau than luyén céc I6n nhat thé gisi). Gia bat dau giam tu gilia thang 2 va dén nay da giam khoang 5% so véi muc dinh
gitia thang 2, khi mua bao tai Uc 1&ng xuéng, du van duy tri & muc cao so véi dau ndm do xung dét tai Trung Béng. Sau céc gian doan
ngan han nay, chung téi ky vong gia ca nam sé duy tri & mic thap. DISR du béo xuét kh&u than luyén céc cla Uc tang 4,3%/n&m trong
giai doan 2026-2027, qua dé cho thay ngudn cung than céc dudng bién sé tiép tuc gia tang.

Ngoai ra, chung t6i cho réng viéc Trung Qudc cat gidm céng suat thép theo chinh sach chdng canh tranh tiéu cuc ciling c6 thé lam giam
nhu cau quang sét va than céc do san luong thép giam, qua do gia tang thém ap luc giam gia déi véi dau vao.
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Gia hang hoa: Quan dlem ca nam,; Tac dong ngan han tu Trung
bong; bién Igi nhuan cua cac nha san xuat thép thuong nguon
tai Viét Nam du kién cai thién YoY (2)

Xung dét Trung Péng: Khdng tac dong dang k& dén quan diém ca ndm 2026 clia ching tdi, nhung c6 thé dan dén bién dong Igi nhuan ngén han dai véi
cac doanh nghiép thep.

Cang thang tai Trung Png d3 d4y gia thép Viét Nam tang ké tu thang 3/2026, chd yéu do chi phi diu vao, cudc van chuyén va chi phi nang lugng cao
hon. K& tU dau thang 3/2026, chung ti ghi nhan sy gia tang cua gia ban trén dién rong & cac san phadm thép tai Viét Nam, bao gém thép xay dung (+9-10%
YTD va +5% so vdi giai doan trudc xung dét); gia HRC clia HPG (+18% déi vai gia giao ky han thang 6 so vai thang 1, va +17% so vdi giai doan trudc xung dot);
gia HRC nhap kh&u ngoai Trung Quac tang ti 20% trd 1én trén co sé YTD; va gia ton ma, dua trén cac khao sat kénh phan phéi clia chung téi. Vé phia dau
Va0, gia quang sat nhin chung di ngang trén co s6 YTD nhung tang khoang 5% so vdi giai doan trudc xung dét, trong khi gia than coc tang khoang 5% YTD,
du van thap hon khoang 10% so véi mic dinh gidia thang 2 khi tinh trang gian doan nguén cung tai Uc dé ha nhiét.

Chung t6i ky vong dién bién nay mang tinh tich cuc trong ngan han ddi véi Igi nhuan clia cac doanh nghiép thép, do gia ban (thudng dugc ban theo gia
giao ngay) di€éu chinh nhanh hon so vai gia vén hang tén kho (dugc mua trudc dé & muc gia thap hon), qua dé tao ra lgi ich tam thdi tu dé tré hang ton kho.
Tuy nhién, Igi ich nay nhiéu kha nang chi mang tinh tam thai va co thé dao chiéu khi cac gian doan dia chinh tri ha nhiét.

Theo gia dinh kich ban ca s& méi nhat ctia nhdm phan tich nganh Nang lugng vé viéc tinh trang gian doan bat dau ha nhiét tu thang 5 va dugc binh thusng
hoa hoan toan tu thang 7/2026, ching toi ky vong tac déng 1én bién Igi nhuéan ca ndm sé & muc trung tinh hodc tich cuc nhe, tly thudc vao nang luc
quan trihang tén kho cla ting doanh nghiép.

Tri€n vong bién Igi nhuan ndm 2026 cla cac doanh nghiép thép Viét Nam (quan di€ém ca nam)

Céc doanh nghiép thép thugng nguén (vi du: HPG) - tich cuc: Chung téi ky vong cac doanh nghiép thugng nguén sé dugc hudng Igi ti dién bién thuan loi
gitia giaé dau ra va gia dau vao trong nam 2026, khi gia nguyén vét liéu dau vao duy tri & muc thap hon va gia thép phuc héi déan, qua dé anh hudng tich cuc toi
da tang trudng cua bién Igi nhuan.

Céc doanh nghiép tdn ma ha nguén (vi du: NKG, HSG) - than trong: Chung téi van than trong vdi trién vong bién Igi nhuan nam 2026 cua cac doanh
nghiép tén ma ha nguén, du ky vong gia thép tai Trung Quéc sé& phuc héi, do canh tranh néi dia van & mUc gay gat trong béi canh trién vong xuét khdu con
yéu. Trong nam 2025, kim ngach xuat khdu tén ma cua Viét Nam, von trudc day chiém khoang 50% téng san lugng ban, bi gian doan. Cac doanh nghiép da
chuyén hudng manh tra lai thi trudng trong nudc, von da trong tinh trang du cung kéo dai. K&t qua 1a, cac nha san xuét khéng thé chuyén hét phan tang cua
chi phi HRC sang gia ban, dan dén bién lgi nhuan gop cét 16i bi thu hep trong suét nam 2025.

Tri€n vong ngan han: Cang thang tai Trung Dong tam thdi hé trg Igi nhuan nhd dé tré thuan Igi gidia gid dau ra va gia dau vao, diéu nay da phan anh vao
KQKD quy 1cuia cac doanh nghiép thep niém yét trong danh muc theo déi clia chung téi. Sau thang 3, ching téi ti€p tuc ghi nhan cac dgt tang gia trong suét
thang 4 va kéo dai dén dau thang 5, chu yéu tap trung vao thép HRC va cac san phdm theép det. Do do, chung téi ky vong gia thép quy 2 sé& duy tri & muc cao
va bién Ioi nhuén sé tiép tuc ma réng QoQ. Béi véi quy 3 va cac quy tiép theo, kich ban co s6 clia chung téi gia dinh gia thép dau ra va chi phi dau vao sé giam
bat khi xung dét ha nhiét, dong nghia vai viéc bién Igi nhuén suy yéu. DU vay, néu cac gian doan kéo dai va gia thép duy tri & muc cao, chung toi nhan thay
tiém nang diéu chinh tang déi vai cac du bao bién Igi nhuén ciia HPG.

: A
Vietcap o vewca
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HPG - Lgi nhuan ndm 2026 du kién tdng manh nhd viéc ghi nhan
khoan I3i mét 1an va KQKD tich cuc cia mang thép

Khuyén nghi* MUA 2025 2026F 2027F  2028F
Gia c6 phiéu (27/05) 24150VND  Doanh thu (ty dong) 156.116  209.249 244410 264.987 VD = HPG m VNI
Gia muc tiéu* 35.400 VND %YoY 12% 34% 17% 8%

LNST-CPTS (ty dong) 15.453 25.930 28.612 33.558

% YoY 29% 68% 10% 17% Y

TLtang +46,6% EPScOt16i** % YoY 31% 42% 31% 17%
Loi suat cd tuc 19% BiénLNgdp 15,7% 16,8% 17,7% 18,4% 3y ann.
Tong muc sinh 16 +48,5% BieénEBITDA 18,5% 19,3% 19,9% 20,6%

Bién LN tuHPKD 13,1% 13,8% 14,8% 15,6% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Nganh Thép _BiénLNrong* 99%  105%  M7%  127% e 0 g 6 6 6
GTvénhoa 202,5nghintydéng DTTD/Doanhthu -2,9% 2,0% 7,6% 11,1% T6ngquan Congty
Room KN 55,2nghinty déng  EV/EBITDA 9,0x 6,4x 5.3x 4,8x HPG la cong ty san xudt thép tu nhan I6n nhat Viét
GTGD/ngay (30n) 773.2tydéng  P/Ecotl6i** 13,4% 9,5x 7.2x 6,2x Nam. Cac dong san phdm chinh bao gom thép xay
C8 phan Nha nudc 0.0% PI/B 1.6 1.3x 1.2x 1,0x dung (cf)ng’ suét 5,8 triéu tén/nf‘?m), HRC (8.4 triéu
SLCP Iuu hanh 84ty ROECOtI5i 12.6% 15.4% 17.4% 18.0% tan/nam), ong thép (1.2 triéu tan/nam) va ton ma

*Gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 12/05/2026, da diéu chinh  (400.000 tan/nam).

Phalodng 8.4YY theo dat tra c6 tuc bang c8 phiéu gan day.

Chung t&i duy tri quan diém tich cyc ddi vdi trién vong Igi nhuan ngén han va trung han ctia HPG, dugc hd trg bdi cac yéu té thuan Igi ca trong nudc va quéc té. O
thi trudng trong nudc, chi tiéu cho ha tang & muc ky luc dugc ky vong sé duy tri nhu céu thép xay dung, trong khi tang trudng mang HRC sé& dugc thuc ddy nhé viéc
tang cong suét clia du an DQSC2 va céc bién phap bao ho thué quan déi véi HRC Trung Qudc (bao gém ca khé hep va khé rong). O thi trusng quéc té, HPG sé dugc
hudng Igi tu su phuc hoi dan clia gia thep Trung Quéc dudi chinh sach han ché canh tranh ndi bd, cac bién phap ki€m soat xuat khdu thép chat ché hon cua Trung
Quabc, cung véi béi canh nguyén liéu dau vao thuan Igi han nha ngudn cung quang sat va than céc bang dudng bién gia tang trong nam 2026.

Chung téi du bdo LNST sau Igi ich CDTS bao cdo ndm 2026 tang 68%, nha su tang trudng Igi nhuén cét 16i ti mang thép va khoan 18 mét 1an ti thoai vén BPS duagc
ghinhan trong quy 1 (ddng gop knoang 4 nghin ty déng vao LNST). Chuing t6i dy phong Igi nhudn mang thép sé tang 58% YoY, nhd (1) tang trudng san lugng ban thép
xay dung (hudng lgi tir dau tu ha tang) va HRC (nha dong gop ca nam tu DQSC2 va bao ho thué quan déi véi hang nhap khau), va (2) bién lgi nhuén cai thién nhe khi
Trung Quac kiém soét san lugng/xuat kndu thép, cing nguén cung quéng s&t mai tu du an Simandou. Trong quy 1, xuét khéu thép clia Trung Quéc giam 10% YoY.

Chung t6i ky vong Igi nhuan cét 16i quy 2/2026 sé& cai thién QoQ, nhd su hd tro tU san luong thép, ASP va bién Ioi nhuén cai thién. San lugng sé dudc hudng Igi tu
chi tiéu cho ha tang, muc thué quan mdéi ap dung cho thép HRC kha réng clia Trung Quc va da tang tich cuc cla gia thép. ASP du kién sé& tang do ap luc lam phat chi
phi day lién quan dén cang thang Trung Péng tiép tuc hd trg mat bang gia, vdi cac dgt diéu chinh tang gia thusng xuyén trén toan nganh (chl yéu 1a thép det) dugc
ghi nhan trong sudt thang 4 va kéo dai sang thang 5. Trong khi do, bién Igi nhuén dugc hudng Igi tur dé tré hang tén kho khi ASP di€éu chinh nhanh hon so vai chi phi
hang tén kho dugc thu mua & muc thap hon trusc do.

Dinh gia hap dan: Tai muc gia thi trusng hién tai, P/E bdo cdo/cét 16 du phong ndm 2026 1an luct & mdc 8,0 14n/9,5 Ian, tuong déi hap dan so véi mic P/E trung binh 10
nam 14 10,5 1an; tang trudng Igi nhuan bao cao/cét 16i du phong nam 2026 dat 68%/42% YoY va CAGR Igi nhuan cét 16i giai doan 2025-2028 dat 29%.

Vl etCCI p **Ap dung loi nhudn cot 16, da loai trur khodn 181 mot I3n tur thodi von BOS ghi nhan trong quy 1/2026. 268



Nhan dinh ban dau vé tac ddong tiém an cua VinMetal ddi véi HPG (1)

Téng quan vé VinMetal:

Thoi di€m khdi cdng: Theo truyén thdng trong nudc, nha may da kndi cong vao ngay 19/12/2025. Chung to6i udc tinh thdi gian xay dung
khoang 2-3 nam, dua trén tién 1& trién khai du an clia HPG.

Dia diém: Ha Tinh, Viét Nam
Céng suat hang nam: 5 triéu tan trong Giai doan 1. Von déau tu XDCB la 80 nghin ty dong

Ca cdu san pham: Thép xay dung, HRC, thép chat lugng cao va thép chuyén dung, thép dudng ray va thép két ciu. Co ciu san phdm chi
tiét cia nha may hién chua dugc céng bé.

Muc tiéu hién tai: Phuc vu nhu cau ndi bd clia cac doanh nghiép I6n trong hé sinh thai Vingroup (Vinhomes, VinFast,...) va cac du an ha
tang, nang luong, giao théng sép tai (vi du dudng sét cao téc) ma Vingroup dang hoac du kién sé tham gia.

Tham vong dai han: Tré thanh doanh nghiép dan déau vé “thép xanh” tai Viét Nam, (ng dung cong nghé phat thai carbon thap va su dung
nang lugng tai tao/giai phap tai sirdung nang lugng.

Cap nhat méi nhat: Vao ngay 07/05/2026, VinMetal cong bo dé ky két bién ban ghi nhd (MoU) vai Primetals Technologies, tap doan cong
nghé luyén kim hang dau thé gidi. Theo MoU, hai cong ty sé phat trién mét khu t6 hop gang thép quy mé 16n tai Ha Tinh, bao gém ca cac
dong san phdm thép dai va thép det, Uing dung cdng nghé tién tién, than thién moi trudng va sé hoa theo tiéu chuédn quoc té.

Quan di€m ban diu clia chung tdi vé tac déng tiém tang déi véi HPG:

Chung téi ky vong ap luc canh tranh sé gia tang khi nguon cung mai di vao hoat déng, do cong suét 5 triéu tdn/nam la kha 16n, tuong
duong gan 1/3 t8ng cong suéat hién tai clia HPG.

Mét s6 yéu té can theo déi (do théng tin hién con han ché):

Vi etca p Nguon Tru yen z‘hong trong nudc, Vietcap. Chung toi hién chua dua dién bién na y vao maé hinh du bao doi vdi HPG, do z‘hong tinchi

Tién dd phat trién cua VinMetal: Néu VinMetal lua chon xay dung nha may mai, ching téi cho rang thdi gian trién khai s&é mat 2-3 nam
(dua trén vén dau tu cho cac du an trudc day cua HPG), tuong duong véi tac dong khong dang k€ 1én HPG it nhat trudc cudi nam
2027/dau ndm 2028. Tuy nhién, néu VinMetal Iua chon cac phuong an nhanh hon (vi du M&A/mua lai nha may thép hién hiiu), ap luc canh
tranh co thé xuéat hién sém hon.

Vén dau tu theo tiing dong san pham: Néu ty trong dau tu vao thép xay dung va HRC (cac san pham cét 16i ctia HPG) cao, ép luc canh
tranh sé gia téng; nguac lai, néu ty trong nay thap han, tac déng sé dudc giam bét.
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tiet tai thoi diém nay con han ché. Chung toi luu y réng ddy chila nhdng dénh gia ban dau dua trén cac thong tin hién co va cd thé
duoc diéu chinh trong thoi gian tdi khi co thém théng tin duoc cong bo.



Nhan dinh ban dau vé tac ddong tiém an clia VinMetal ddi véi HPG (2)

Céc yéu td giup giam bét ap luc canh tranh déi véi HPG:

45
40
35
30
25
20
15
10

Y&u t6 bu dép tu phia cau trong trung han: Nhu cau thép cla Viét Nam ndm 2025 dat khoang 26,5 triéu tan (theo VSA). Tai PHCD nam 2026,
ban 1anh dao HPG ky vong nhu céu thép ndi dia sé& dat téc do tang trudng kép (CAGR) t6i thi€u 10% trong 5 nam tdi (xem théng tin chi tiét tai
Bao cao DHCD culia chung t6i), cao han dang ké so véi gia dinh so bd trudc day cla chung toi la 4-5%. Dua trén mic CAGR 10%, nhu cdu thép tang
thém sé& dat khoang 8,8 triéu tan vao nam 2028 va khoang 16,2 triéu tan vao nam 2030 — muc thira di dé hap thu cong suat 5 triéu tan theo ké
hoach cua VinMetal. Ngay ca véi muc CAGR than trong 1a 4-5%, nhu cau tang thém khoang 3,3-4,2 triéu tan vao nam 2028 cling sé& bao phi 66-
84% cong suat theo k& hoach cla VinMetal, do do ap luc canh tranh tao ra la kndng dang k&, kni cac nha may mai hiém khi dat cong suét téi da
ngay trong ndm dau van hanh. Vi dy, DQSC2 ban dau dugc ky vong chi van hanh & muc 60-70% cong suét, chu yéu dugc ho trg bdi nhu ciu thay
thé hang nhap khau trong boi canh thué CBPG déi vai thép Trung Quéc van ¢ muc cao. Nhin chung, chung téi danh gia rui ro canh tranh tu
VinMetal 14 han ché, khi tang trudng nhu cau dugc ky vong la dd d& hap thu céng sudt mai ma khong gy tac dong dang k€ dén HPG.

Chi phi cua thép xanh: Theo thdng tin tu truyén thong, VinMetal dy kién tap trung vao cong nghé thép xanh. Do chi phi clia san xuét thép phat
thai thap cao hon so véi cdng nghé BOF truyén théng, chung téi cho réang cac dong thép thuong mai phé théng clia HPG sé& phan nao dudc “bao
v&” khoi canh tranh tryc tiép. Vi du, theo khao sat nganh clia chung t6i, vao gilia thang 4/2026, gia thép det xanh cao hon khoang 20-40% so vdi
mé&t bang gié co sa.

Tiéu thu thép biéu kién tai Viét Nam (triéu tan)
Gig dinh CAGR 5 nam toi: 10%
+16,2
+8,8 triéu tan
triéu tan
24 224 224 4% 233 22, |
|
12 12 12 13 12 1 B0 du dia hap thu cong
suat mdi cua VinMetal
vao nam 2028/2030.
1 10 N il il N
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2028F 2030F
B Apparent steel consumption mLongsteel  Flat steel
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VI etCCI p Nguon VSA, SEAISI, DPHCB nam 2026 cua HPG, Vietcap. *Co céu gida thep dai va thép det cho giai doan 2023-25 khdng dugc cong

khai céng bé.


https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/hpg-muc-tieu-lnst-nam-2026-tang-42-yoy-lnst-so-bo-quy-1-ghi-nhan-muc-tang-manh-170-yoy-nho-muc-loi-nhuan-cot-loi-cao-va-khoan-lai-mot-lan-bao-cao-dhcd
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/hpg-muc-tieu-lnst-nam-2026-tang-42-yoy-lnst-so-bo-quy-1-ghi-nhan-muc-tang-manh-170-yoy-nho-muc-loi-nhuan-cot-loi-cao-va-khoan-lai-mot-lan-bao-cao-dhcd
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/hpg-muc-tieu-lnst-nam-2026-tang-42-yoy-lnst-so-bo-quy-1-ghi-nhan-muc-tang-manh-170-yoy-nho-muc-loi-nhuan-cot-loi-cao-va-khoan-lai-mot-lan-bao-cao-dhcd

VIC thiét 1ap quan hé hgp tac véi Pomina; tac déng tiém tang doi
vGi HPG

Chung t6i ghi nhan Vingroup (HOSE: VIC) va Pomina (UpCOM: POM) dang ngay cang gén két vé mat dinh hudng chién lugc.
- Vao gilta thang 11/2025, VinMetal (cong ty con do VIC s hitu 98%) da b nhiém éng D6 Tién S§ - CEO kiém Pho Chu tich POM - gilr chiic CEO.
« Dén cudi thang 11/2025, VIC cong bé hop tac chién lugce va hd trg tai chinh cho Pomina (UpCOM: POM), véi cac ndi dung chinh nhu sau:

Theo thda thuén, VIC s& thong qua VinMetal dé cdp von luu ddng cho POM vdi 18i suat 0% trong téi da 2 nam (han muc chua dugc céng bo).
VIC cling sé uu tién POM lam nha cung cép thép cho cac doanh nghiép trong hé sinh thai cla cong ty, bao gébm VinFast, Vinhomes va
VinSpeed, dong thai hd trg Pomina trong qua trinh tai co cau. Bang COKT quy 1/2026 clia POM dé cho thdy nhiing tin hiéu hop tac ban dau, voi
khoan phai thu tu Vin dat 202 ty dong va khoan phai tra Vin dat 772 ty dong, so vai viéc khdng ghi nhan cac knodn muc nay trong nam 2025,

i

Lién quan dén thay déi nhan su cép cao tai VinMetal, 6ng B4 Tién Sy - ngudi via dugdc bS nhiém lam CEO VinMetal - sé& quay trd lai diéu hanh
POM, trong khi dng Pham Nhat Quan Anh (con trai Chu tich VIC) sé dam nhiém vi tri CEO cla VinMetal.

Téng quan vé POM: Pomina ting la mét trong nhiing doanh nghiép theép xay dung I6n tai khu vuc phia Nam, véi 30% thi phan mién nam vao nam
2013 (tuong duong 16% thi phan toan quéc). Tuy nhién, nhiéu nam quan tri yéu kém va kho khan tai chinh da knién doanh nghiép suy yéu. Trong 10T
2025, thi phan thép xay dung clia POM theo s6 liéu VSA dudc ghi nhan & muic 0%. DU vy, dua trén BCTC clia POM va mat béng gia thép xay dung
trén thj trudng, chiing téi udc tinh POM van chiém khoang 1-2% thi phan thép xay dung trong n&dm 2024 va trong 9T 2025.

Quan diém cla ching tdi vé VinMetal va POM: Dién bién nay (1) hd trg cho thanh khoan clia POM trong ngan han va hé trg qua trinh tai co céu cua
POM, doéng thai (2) giup VIC/VinMetal tdng cudng nang luc trong nganh thép va co thé khai thac hiéu qua hon cong suét hién hiu cta POM. VEé dai
han, néu POM cai thién dugc hiéu qua van hanh, dién bién nay co thé gitp dam bao ngudn cung thép 8n dinh hon cho cac hoat déng xay dung trong
hé sinh thai Vingroup.

Tac dong tiém tang déi véi HPG:

« Néu ho trg tu VIC giup Pomina khoi phuc hoat déng san xuét, ap Iuc canh tranh trong nganh sé gia tang. Tuy nhién, tac ddng nay chi gisi han &
mang thép xay dung, do POM khdng san xuét HRC va vi vy kndng canh tranh vai HPG trong mang tam thép.

+ Pai v6i nhu cau thép xay dung cla cac dy an lién quan dén Vingroup, chung t6i ky vong POM sé trd thanh nha cung cép dugc uu tién theo
thda thuan hop tac. Diéu nay co thé khién HPG gidam mot phan san lugng thép xay dung. Tuy nhién, chung téi cho rang tac déng van trong vong

kiém soat, do (1) cong suét cia POM nho hon dang ké so véi HPG (1,5 triéu tan so vai 5,8 triéu tan), va (2) VIC nhiéu kha nang sé da dang hoa
nguén cung, thay vi phu thudc vao mét nha cung cap duy nhét..

- Dai véi thi trudng thuong mai ndi chung, chung téi knéng ky vong POM sé tao ra thach thiic dang k& déi vai HPG. Quy mé vugt trdi, cau tric chi
phi tich hop va Igi thé kinh té theo quy mé mang lai cho HPG Igi thé chi phi mang tinh cau tric, diéu ma POM kno co thé theo kip.

. A
VI etCCI p Nguon: Truyén thong trong nudc, Vietcap
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Nganh Bat dong san
Trién vong tang trudng dugc cung co trong nda cudi 2026
Nh& béi canh thi trudng dan én dinh

Thang 5/2026

LuuBichHéng  ThanNhuboanThuc, CFA
VietCCIp Trudng phong Cao cap Chuyén vién Cao cap



Nganh BDS: Da tang’ truang dugc cung co trong nUa cu0| 2026 nho
hoat ddng maé ban séi dong hon va mat bang 13i suat dan 6n dinh

Tom tat

- Chung tdi ky vong lugng giao dich trén thj trudng so cap sé tiép tuc tang trudng YoY trong ndm 2026, véi xu hudng sé rd nét hon vao
nda cudi ndm. Chung téi ghi nhan thay cac tin hiéu tich cuc cla thi trusng (méc du Iai suét tang YoY), bao gbm su gia tadng cac su kién ban
hang sau Tét. Ngoai ra, muc tang trudng ~15% YoY cua tng lugng giao dich so cép tai Ha Néi va TP.HCM (theo udc tinh clia chung téi trén s6
liéu clia CBRE) trong quy 1/2026 cling cho thdy nhu cau thi trusng so cap van tuong doi 6n dinh. Du bao tang trusng nam 2026 cla chung toi
dugc thuc déy bai (i) nén tang nhu cau & thuc 6n dinh va nhu cau déau tu dai han co chon loc, (i) su gia tang clia nguén cung mdi, (iii) tién do
dau tu ha tang dugc ddy manh, va (iv) chinh sach ban hang ngay cang hap dan hon tU phia chii dau tu nham hé trg ngusi mua trusc béi canh 3i
suét vay mua nha tang YoY. Bay la kich ban ca sé clia chung tdi, trong do 1ai sudt dugc ky vong s& dan 6n dinh trong nira cudi 2026 va bién dong
vimo nhin chung dugc ki€m soat.

- Chung tdi ky vong tdm ly ngudi mua nha sé cai thién nhd dinh hudng vé lai suat dugc ré rang hon, nhu dugc thé hién qua cac thong tin gan
day vé dé nghj ctia NHNN yéu cau cac NHTM diéu chinh giam I&i sudt huy dong va tang cudng kiém tra viéc giam 1ai suat. Ngay ca khi chi phi di
vay chua dugc diéu chinh dang ké, su cai thién ky vong trong tam ly ngusi mua nha, cung véi cac chuong trinh uu dai ti chi dau tu, sé cung cd
quan diém cla chung téi vé sy phuc héi dan cua lugng giao dich so cép trong cac quy tsi, du mic dé phuc héi sé co su phan hoa gitta cac du an
va phan khuc san pham.

+ Chung t8i du bdo doanh sé ban BDS giai doan 2026-27 cla cac chu diu tu nha & thudc danh muc theo ddi clia chung téi sé cao hon giai
doan trudc, nha duge ho trg bdi cac du an mai ma ban, viéc ti€p tuc trién khai cac giai doan ti€p theo clia cac du an va viéc NVL du kién tai khoi
dong hoat dong ban BBS trong nam 2026. Chung t6i du bao t8ng doanh sé ban BDS binh quéan hang nam trong giai doan 2026-27 clia cac chu
dau tu co von hoa trung binh (KDH, NLG, NVL, DXG va HDC) sé tang ~10% so vai muc trung binh 5 nam trudc do.

+ Nganh BDS nha & Viét Nam sé tiép tuc dugc hudng Igi tir cdc dong luc tang trudng cdu truc dai han tich cuc, bao gém co s& ha tang ngay
cang hoan thién, su gia tang clia dan s6 dé thi va tang 16p trung Iluu, cung ty 1& st dung goi vay thé chap ngay cang phd bién. Trong trung han,
viéc Chinh phu tiép tuc ddy manh dau tu ha tang va cai cach phap ly (vi du: muc tiéu stra d6i Luat B4t dai vao nam 2026) sé cung cb su tang
trudng bén viing cuia nganh.

« R ro gidm déi v6i du bao ndm 2026 cua chung téi: Lam phat cao hon ky vong co thé gay ap luc thanh khoan/Iai suat I6n hon du kién, anh
huong tiéu cuc manh hon dén tam ly ngusi mua nha, 1am cham tién do ma ban du an va tang chi phi huy déng vén cho chi dau tu.

- C8& phiéu khuyé&n nghi hang dau: KDH va NLG, nhd dinh gia hap dan, thuong hiéu viing chac, bang can déi ké toan lanh manh, va chu ky tang
trudng doanh s6 ban BBS/Igi nhuén dugc hé trg bdi danh muc du an chéat lugng. Chung téi cho rang thi trusng chua phan anh day dd mét sé yéu
t6 khai pha gia tri, bao gdm: KDH - chu ky tang trudng Igi nhuan rd nét (LNST sau Igi ich CDTS du kién tang 53%/39% trong cac nam 2026/27)
cung tiém nang khai thac tu quy dat réng hon 500 ha tai khu vuc 16i TP.HCM; NLG - dang budc vao chu ky tang trusng (dugc hd trg bai da tang
trudng doanh s6 ban BBS tich cuc, du phong tang 21% YoY trong nam 2026, sau muc tang 2,3 an YoY trong nam 2025) va viéc trién khai dong
thoi cac du an tu quy dat ~550 ha (theo udc tinh clia chung t6i) tai TP.HCM va cac tinh thanh co tdc do tang trudng cao.

Vietcap
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Cac ¢ phiéu BPS nha é thudc danh muc theo ddi cua Vietcap

Nganh Bat déng san nha & - Cac chisé chinh

M3 Khuyén GTVH, Sé hitu FOL % Room GTGDTB GiaCP, Giamuc Ngaycdp TLtang Lgisuat Téng
nghi tr USD NN KN, 30N VND/CP tiéu, nhat % cdtuc mucsinh

tr USD tr USD VND/CP % IGi % 12T

KDH MUA 980 0% 50% 240 51 23.000 42.600 11/05/26 85% 0% 85%
NLG MUA 486 0% 50% 49 2,1 26.400 45.800 11/05/26 73% 2% 75%
NVL MUA 1.306 0% 49% 578 19,7 15.400 20.000 01/10/25 30% 0% 30%
DXG MUA B44 0% 50% 189 11,0 13.380 16.400 06/04/26 23% 0% 23%
HDC KQ 138 0% 49% 66 1,5 18.150 24.600 09/01/26 36% 0% 36%
DXS KQ 177 0% 50% 76 1,2 8.050 8.300 06/04/26 3% 0% 3%
VRE PHTT 2.695 0% 49% 985 12,7 31.250 34200 29/05/26 10% 3% 13%
VHM PHTT 22.977 0% 50% 9.721 41,2 147.400 153.700 29/05/26 4% 4% 8%
VIC BAN 60.830 0% 48% 27.753 49,8 210.800 101.600 30/03/26 -52% 0% -52%

Nganh Bat déng san nha & - Tém tat dinh gia

M3 GiaCP, TTEPS TTEPS TTEPS PJE 12T PIE PIE P/B P/B P/B ROE  Ngvay
VND/CP 2025 2026F 2027F gé‘n nhat 2026 2027 quy gén 2026F 2027F 2026F rong/

% % % X X X nhat X X % CSH quy

X gan nhat

KDH 23.000 19% 52% 39% 22,5 17,1 12,3 1,4 1,3 1,2 8% 54%
NLG 26.400 34% -18% 36% 16,7 18,8 13,8 1,0 0.9 0,9 6% -13%
NVL 15.400 N.M. -79% 672% 10,3 86,0 1,1 0,7 0.8 0,8 2% 80%
DXG 13.380 -28% -4% 718% 76,7 76,6 9,4 1,2 1,2 1,0 2% -4%
HDC 18.150 814% -51% -38% 53 11,6 18,9 1,2 1,2 1,2 10% 52%
DXS 8.050 150% 7% 28% 10,3 13,8 10,8 0,7 0,7 0,6 6% 23%
VRE 31.250 57% -14% 6% 10,3 12,8 12,2 1,4 1,4 1,2 1% 5%
VHM 147.400 39% 31% 3% 9,3 1,0 10,7 2,3 2,3 1,9 22% 4L3%
VIC 210.800 -5% -3% 38% 136,8 143,2 103,4 10,8 10,1 9,2 7% 185%

Vietcap

4
Ngudn: D liéu céng ty. Vietcap au béo. Luu y: Gig c6 phiéu tai nga v 27/05/2026, Tiém nang diéu chinh tang doi vdi du bao /0/2
nhuén cua VIC, NVL va DXS, chd dénh g/a thém, Gid muc tiéu cua DXG dé duoc diéu chinh cho dot phat hanh cé phiéu z‘huang
14% vdi ngay giao dich khdng hudng quyén 28/05/2026.




Nhin lai: Pa tang truong j giao dich s cap YoY trong quy 1cho thay
nhu cau thi truong so cap tuong déi én dinh du 13i suat vay mua

nha cao YoY

HA NOI - GIAO DICH SO CAP QUY 1/2026
Can ho: ~5.200 can tang ~30% YoY
BDS lién thd: ~1.000 can giam ~45% YoY

TP.HCM - GIAO DICH SO CAP QUY 1/2026
Can hoé: ~2.700 can tang ~5% YoY
BDS lién thé: ~750 can tang 9 1an YoY

o) Can hé Ha Ndi - Lugng giao dich trén thj trudng so cap Can hd TP.HCM" - Lugng giao dich trén thi trudng sc cap
can (can)
18,000 ® Sold units 18,000 .§O|d|umtsh Suni
15,000 New launched units 15,000 ewlaunchedunits
12,000 12,000
9,000 9,000
6,000 ‘ ‘ ‘ 6,000
il |3°°0 [l
| || | Lol al el b bt ol |
8 © 3 0 &8 0 3 0 3 00 &8 oo 3 o & O 38 0 3 0 3003805 030 ¢ o
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 20252026

BDS lién thd Ha Ni - Lugng giao dich trén thjtrudngsocdp  BDS lién thd TP.HCM* - Lugng giao dich trén thi trudng sa cap

W Sold units

8,000 (can) 8,000 (can) B Sold units
New launched units  Ocean Park 2863* Global Gate
New launched units Green
6,000 6,000 Paradise
Wonder (Khong cé di liéu vé luong

4000 ocean Park 1 City 4,000  giao dich trudc 2021)
2,000 | | | 2,000

| I I I noon = 0 . I [ | I I I I I I I | I | I I I I O - e B om I - - - = I

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 QI Q3 Q1 @3 Q1 Q3 QI Q3 A Q1 @3 Q1 @3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 @3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
. ‘ Ngudn: CBRE, Vietcap téng hop va udc tinh dua trén bso cao va biéu do cua CBRE. Luu y: (*) CBRE xép cdc du én Vinhomes 275
VI etca p Ocean Park 2 & 3 (Van Glang - Hung Yén) vao thj truong Ha Noi. () S6'ligu TP.HCM cua CBRE tinh theo dia gidi hanh chinh

mdi - bao gom Binh Duong va Ba Ria - Ving Téu - va chibat dau bso cdo theo quy tu'ndm 2025. Do do, vdi cac quy trudc do,
chung toi sudung da liéu lich su theo quy cua TP.HCM cd dé minh hoa biéu dé lugng giao djich theo quy.



ugc

kd

truong d

da tang

Tét

‘l

Ol sau

uch

ph
2026

19
Oi

uon

}r

Ua cu

gth

yvongvaon

A}

Hoat don

k

WHA w buo eH e1e9 |eqoO|D
IdA 0 uenyL nyd Jeiwalid eise|n
OIN M 0 LINLDD - >ed PINZIN
WHA F 0 Jlied uobles
pueT Wiy uos 0 xo|dwo) ueqin uoneis walyl Ny
OIN 0 uapJe9 |0
WHA m ¢ fesuenreH
pue Wiy uos 0 Aepieg eyl
oose] 0 opisaye] Aoeba il 18IA
BunH AN nud 0 aluowlieH bunH AN NUd
oslia1se m 0 (aseyd asu-ybiy 3xau) AND (B0 Y L
loddey S Hay < 0 (asu-ybiy) sizrem aurAqeipe|o
WHA o 0 yuey we Yuip usp ‘buo eH 83e9 |eqojo
OIN E 0 (pues| asA|3) uobeied
Jsupied selesHINGNHA = 0 asipeled Usalo
asllo1seN = O ¢$RZ Jed ueadQ
WHA w 189 Bueu] Buisnoy [e1oos
ON w eueued - AuO 1wnz
puetendedn Q uoy|n4 ayL
loddey 3 HadI g Q (as1-mo|) si1eM dUl Aq elpe|D
SL @  nreedauL-erebuinos
OIN & w 9S|4-MO| dA0D el||94L - Y4ed PINZIN
dnoig onyd uep = Q AS puowelq
oxa @ snudeur
O1IN w s@ouapIsay Uaz uy
WHA m Aeg uep ieH
WHA @ fuouspioo
WHA £ @)  Auouseio
dad £ w (uobles ossnT) eind e
odda w eouejeg elwese)
o dnoJbung 0 AuDeouelg
2 HOL @  ziuomanAnpBueoH
,wa 3iedoos < Q 180119y 003
m. WHA 0 asipeled uaaiy
o ,W HOL . 0 JoAIYy usai9 AnH bueoH
3 m 5 WHA £ @)  Auduspuom
ggx oov 1 (@) epsieao0auL
2090 OSUdA & Ao onselen
Buouden £ “ 89 plesow3 ay L

ninepnyo Myinguenpual

276
én,

CM, Hai Phong, Hung Ye

i, TP.H

No.

trung tai Ha

ap

yeu't.

2 Khanh Hoa.

ang va

s

5/2026. Danh muc du an chu
Tho, Pa N

g

n than
Quang Ninh, Béng Nai; Long An, Can

e,

Nguén: Vietcap téng hap d

A

Vietcap



Trién  vong nam 2026: Ky vong lugng giao dich, trénthij truong
SO cap sé ghi nhan tang trudng YoY nhé mat bang 13i suat dan

6n dinh trong ntfa cudi 2026 (kich ban co sd)

KICH BAN CO SO CUA VIETCAP — TRIEN VONG THI TRUONG NAM 2026

Gid dinh 141 sSudt aan én dinh trong nua cudi ndgm 2026 va bién déng vimo dugc kiém soat

01 Triénvong thitrucng

T&ng trudng giao dich trén thj trudng so cap

Ky vong lugng giao dich trén thi trucng so cap sé duy tri da ting trudng YoY trong nam 2026.

02 DBong luc thitrudng

Céc yéuté cung cau

« Nhu céu & thuc duy tri 8n dinh cung nhu cau dau tu dai han.

« Nguon cung mdi gia tang trén thij trudng so cép.

+ Hatang tiép tuc dugc dau tu va hoan thién, cai thién kha nang két noi.

« Céc chuong trinh uu dai ban hang hap dan giup giam bét tac dong tu 18 suét cho vay mua nha tang cao.

03 Giaban

Gia ban so cap rong trung binh

Du kién tang trudng 6 muc mot chi s6 trung binh YoY so véi ndm 2025, phan anh viéc cac chi dau tu chuyén mot
phan chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép, chi phi xay dung va chi phi tai chinh vao gia ban.

04 Hanh vi ngusi mua & dac diém nhu céu

Xu huéng chon loc va nhu cau & thuc chiém uu thé

« Ngudi mua ngay cang than trong va chon loc hon, uu tién cac du an co kha nang két néi tét, phap ly ré rang va
chd dau tuuy tin.

« Nhu céu 6 thyc tiép tuc chiém uu thé; hoat déng dau co van & muc thép.

05 Triénvong doanh sé ban BDS

Doanh sé ban BDS giai doan 2026-27 cla cac chi dau tu trong danh muc theo dbi

T6ng doanh s6 ban BBS binh quan hang nam du kién trong giai doan 2026-27 clia cac chd déu tu co vén hoa via
trong danh muc theo ddi clia chung toi (KDH, NLG, NVL, DXG, HDC) tang ~10% so v&i muc TB 5 ndm qua khu.

- Béng luc dén tl: i) Cac du an masi md ban va cac giai doan ti€p theo clia cac du an hién hiu, i) NVL du kién sé tai
khai dong hoat dong ban BDS trong ndm 2026.

VietcclpA

Ngudn: Vietcap

Thay d8i so véi du bao tai théi diém
daunam 2026

Piéu chinh
Du bao muc tang trudng dugc diéu chinh giam
Piéu chinh giam
Piéu chinh
Céc chinh sach ban hang hap dan hon tu chu déu
tu gilip bu dép mét phan tac dong tiéu cuc tu méat
bang 1&i suét cao hon ky vong; cac yéu té cung
cau khac nhin chung khong thay doi.
Diéu chinh mdt phan
Piéu chinh
Duy tri quan diém — Tang trudng gia ban so cép &
muc mdt chir s6 trung binh van 14 kich ban co s
cuachung toi.
Duy tri
Piéu chinh
Thai gian ra quyét dinh cua ' NGUSi mua keo dai
hon; tuy nhién, chung t6i van duy tri quan diém
r&ng nhu cau nha & van viing chac.

Diéu chinh mét phan

Piéu chinh

Gilrnguyén du bao doanh sé ban BPS binh quan
hang nam trong giai doan 2026-27 cao hon so VJi
murc lich su.

Duy tri
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Nguai mua than trong trong qua trinh ra quyét dinh, chu dau tu
tang cuong uu dai ban hang dé thuc day ty 1€ hap thu

Théi gian quyét dinh kéo dai

Ngusi mua co6 xu husng mat nhiéu thoi gian
hon d& dua ra quyét dinh, déng thai uu tién cac
du an co phap ly ré rang, kha nang két noi giao

thong thuan Igi va chu dau tu uy tin.

Nhém khach hang & thuc cé nén tang tai
chinh 6n dinh va muc st dung don bay hgp ly
ducc ky vong sé tiép tuc dan dat hoat dong

giao dich trén thj trusng so cap.

Khao sat cua Vietcap vé ldi suat cho vay mua nha uu dai

(c6 dinh trong 1-2 ndm dau) tai mdt s6 ngan hang (%/nam) O

13.1%
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6.5%
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9.9%

6.0%

H12024

10.3%10-8%

5.7% 6.0%

H2 2024
H12025

10.8%

6.5%

Jul-Nov'25

12.0%

7.0%

Dec'25-Mar'26

11.09%

9.0%

Apr-May'26

Chién lugc gia dugc duy tri

Gia ma ban ti€p tuc xu hudng tang, tuy
nhién chung t6i ky vong téc dé tang gia
sé cham lai so vai du bao vao cudi ndm
2025.

Chinh sach uu dai cia chi dau tu - Mot sé du an tiéu biéu @

Duan Thanh toan Chiét khauthanh  Goivay muanha
toan nhanh
VHM (cac du *Lén dén3nam 12,5% L&i suat c6 dinh
an) * Ramét chuong |én dén 5 nam
trinh dung vang
mua BBS
Gladia by the Tién dé thanh Hoan tién 8% H6 tro 15i suat 0%
Waters toan tiéu chuén 12 trong 18 thang
(KDH & Keppel; thang
TP.HCM)

Izumi City 12/24/36 thang 4,5-10,5% Chudautuhd trg
(NLG; bong 5i suat Ién dén
Nai) 9%/nam
The Privé L&n dén 30 thang 12% Hb tro & sudt 0%
(DXG; trong 24 thang

TP.HCM)

Nguan: Vietcap udc tinh va téng hop dén thang 5/2026. Luu y: (1) Mc 13/ sudt cho vay mua nha duoc trinh bay dua trén khdo sat cua chung

‘ toi tai mot s6 ngén hang duoc lua chon, thuc hién tai mot thoi diém cu thé, Mac du mét s6 ngén hang quoc doanh niém yét I4i suat Ién toi 278
H 149 ké'tu thang 1/2026, chung t6i cho rang cac muc 18i sudt nay hién khong duoc ap dung réng réi doi voi nhu cdu vay mua nha trén thi
VI etca p truong, do do khong duoc dua vao phan so sanh nay. Mdc 18i suat thuc té co thé khac biét tuy thudc vao quéa trinh tham dinh thém doi voi
cac yeu té nhu hd so'tin dung cua khach hang, thoi han vay, ty Ié cho vay trén gid tri tai san (LTV), chat lugng tai sén bao dam va du an lién

quan. (2) Gia ban rong co thé thay déi tuy theo chinh séch ban hang dugc ap aung.



Gia ban tiép tuc tang; téc do tang gia can hd dan ha nhiét

(trieudéng/mensa)  Giacanho tai Ha Noi Gia can ho tai TP.HCM
=== Gid SO Cap == Gid thu cap
120 So cap: CAGR 2025-27F 8% (2022-25: 19%) 120 Sa cép: CAGR 2025-27F 11% (2022-25: 15%)
100 Thircap: CAGR 2025-27F 3% (2022-25: 20%) 100 Thir cap: CAGR 2025-27F 10% (2022-25: 11%)
- =
80 - 80 - -0
-—d - L
60 - 60 /‘"—/,“: -
40 40
20 20
0 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F
Gia BDPS lién thd tai Ha Noi GiaBbSlién thd tai TP.HCM
(triéu déng/m2 dat)
250 Sa cép: CAGR 2025-27F 17% (2023-25: 1%) 350 S0 cap: CAGR 2025-27F 5% (2023-25: 2%)
Thircap: CAGR 2025-27F 6% (2023-25: 13%) Thircap: CAGR 2025-27F 5% (2023-25: 10%)
300 300
-
250 P 250 /\ e
200 ‘& o 200
150 150 — e —®
100 100 .___./"
50 50
0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F

. A Nguon Daliéu lich su va adubao cua CBRE, Vietcap tong hop va udc tinh dua trén cac bao cdo va biéu do cua CBRE. Luu y: 279
Vl etca p Gld so cdp trung binh cua cac san phdm mad ban mdi, chua bao gom VAT va cac khoan chiét khau. D liéu TP.HCM cua CBRE
ap dung cho khu vuc TP.HCM mdi, bao gém Binh Duong va Ba Rja - Ving Tau.



Suc khoe tai chinh cua cac doanh nghlep thuoc pham vi theo doi
du kién trong tam ki€m soat du don bay tai chinh giatang

Trung vity 1é ng vay rong/VCSH cuia cac chu diu tu BDS
nha & trong danh muc theo doi
(VHM, KDH, NLG, NVL, DXG, HDC)

U Don bay tai chinh gia tédng: Trung vi ty 1& ng vay rong/VCSH
cla cac chu dau tu trong danh muc theo doi (VHM, KDH, NLG,
NVL, DXG va HDC) tang Ién ~47% tinh dén cudi quy 1/2026.

50%
U Vay ng phuc vu tang trudng: Hoat dong tang ng vay phan anh ® o
nhu c4u tai tro du an va chudn bi cho chu ky mé ban tiép theo. 40% ° >
U Suc khde tai chinh trong tam ki€m soat: Dong tién manh tu e o ¢
doanh s6 ban BBS du kién trong nam 2026, dén tu backlog 30% o T
Ccudi n&m 2025 va cac hoat ddng ban mdi trong nam 2026, ® °
dugc ky vong sé& hé trg kha nang tra ng. 20% ©®
U Pa dang kénh huy ddng vén: TU doanh s6 ban BBS, cac
khoan vay ngan hang, trai phiéu, huy déng vén c6 phan, lién 10%
. R . Lo N SAMIFTANIFANLISANLS Low
doanh va hoat dong chuyén nhuong tai san tiém nang. 990000 LO00002000¢ 8 N
- ; ; Jquqygabdsssrbooon@ o O
AN AN N AN AN N N AN N AN AN N o~ N
Tang trudng tin dung BDS phan anh hoat dong trién khai Hoat dong phat hanh trai phiéu BDS trong nudc bat dau
(nghinty déng) duantich cuc . (nghinty ddng) phuc hoi
5,000 36%
4,000 250 ‘
BBS (khdng bao gom VIC, VHM, VRE)
3,000 VIC, VHM, VRE
2,000 (9% 50
9 9 14% 15%
1000 Lo W% gy 14% -
100
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
JDunocholinh 3995 33%  35%  35%  31%  38%  40%  46% 50
oanh BBS/téng
dungtindung Du ng tin dung tiéu dung BDS (truc trai)
BDS Du ng tin dung kinh doanh BBS (truc trai) 0
—o— Tang trudng tin dung BDS YoY (truc phai) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 4M 4M
—e— Tang truong tin dung toan nén kinh té (truc phai) 2025 2026

. . ) , 280
Vl et cqa . Nguén: BCTC cdc cong ty, HNX, Ngén hang Nha nudc (NHNN), Hiép hoi Thi truding Tréi phiéu Viét Nam (VBMA), du bso cua
p Vietcap cho giai doan 2026-2027.



Day manh phat tri€n ha tang sé tai dinh hinh tang truéng va mé
rong dudia phat trién BDS tai Viét Nam

Mét sé cdng trinh ha tang tiéu bi€u trong 5 nam téi

Céc du an BDS du kién hudng

© ~ © o o
. , ¢ s S o S S o
Du an Tinh/Thanh pho Tinh trang tri€n khai Igi cua cac chu dau tu dugce P N I3 13 I
niém yét x T T = =
Tuyé&n metro Nam Thing A Py
Long - Tran Hung Pao Ha NOi Khaoi cong vao thang 10/2025. N/A
Tuyén metro Hoa Lac - Van Ha Noi Kndi cong vao ngay 19/12/2025. Smart City cua VHM, Charm

Cao

Budng sat cao téc Ha Noi -
Quang Ninh

Ha Noi, B&c Ninh,
Hai Phong va Quang
Ninh

Khai cong vao ngay 12/4/2026.

Villas cua HDG

Global Gate Ha Long cia VHM

Vanh dai 3

Cao téc Bién Hoa - Viing Tau

Tuyén metro Bén Thanh -
Tham Lucng

Tuyén metro Bén Thanh -
CanGig

Tuyén metro Bén Thanh -
Tha Thiém

C&u Cat Lai, Long Hung va
PhU My 2

TP.HCM, Tay Ninh,
Pong Nai

TP.HCM, Béng Nai

TP.HCM

TP.HCM

TP.HCM

TP.HCM, Béng Nai

Du kién hoan thanh toan bé du an vao
cudinam 2026.

Théng xe toan tuyén vao ngay 18/5/2026.

Khdi cong vao ngay 15/1/2026.

Khai cong vao ngay 19/12/2025.

L&n lugt khdi cong vao ngay 29/4 va du
kién truéc ngay 30/6/2026.

Du kién xay dung tu quy 2/2026 sau I&
khdai cong vao thang 1/2026

Grand Park cua VHM, Tan Tao
cua KDH, Waterpoint cta NLG,
Long Tan cuaDIG

The Light City cia HDC

N/A

Green Paradise cua VHM

N/A

Aqua City ctia NVL, Izumi City
cuaNLG

Vietcclp‘
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Nguon: Vietcap téng hop tucac > NQuUon truyén thong tinh dén thang 5/2026. Luu y: Tat ca cac moc thoi gian au kién trong tuonglai
déu phan anh muc tiéu gan nhat duoc céng bd bdi Chinh phd/co quan dia phuong/nha dau tu dé xuat tai thoi diém téng hap.




Cac caicach phap ly du kién sé thuc day tién do trién khai du an;
cac chinh sach ho trg kha nang tiép can nha é dang trong giai

doan nghién cuu

Nhan dinh: C4c cai cach phap ly cho thay Chinh phu s&n sang diéu chinh chinh sach kip thdi nham nang cao hiéu qua st dung dat va tang
cudng tinh minh bach. Trong khi do, cac bién phap cai thién kha nang chi tra nha & van dang dugc nghién clu. Hiéu qua trién khai
trén thuc té sé phu thudc vao cac van ban hudng dan chi tiét va muc dé thuc thi clia cac bén lién quan, do do tac déng dén ting

doanh nghiép BBDS co6 thé khac nhau.

Nghi quyét 18- [ Luat D4t dai 2024 ]

NQ/TW
Thang 6/2022 Hiéu Iuc trthang
8/2024
Pt muc tiéu hoan Cai cach dinh gia dat
thanh Luat bat dai stra theo co ché thi
déi vao nam 2023 trudng, cdicach quy
dinh vé giao dat dai va
thu hoi dat

SUA BOI LUAT DAT DAI
Muc tiéu ndm 2026 - bang thuc hién

Du kién dugc xem xét tai ky hop thu hai cua
Qudc hoi khoda XVI (cudi nam 2026).

Mét sé di€m chinh: (1) Pong b cac thu tuc
hanh chinh phu hap véi md hinh chinh quyén
dia phuong 2 cép, va (2) luat hoa cac nghi
quyét gan day (vi du: Nghi quyét 254), qua do
nang cao tinh nhat quan cda khung phap ly.

DA BAN HANH & CO HIEU LUC

Nghi quyét Nghi quyét
171/2024/QH15 254/2025/QH15
Hiéu lyc tuthang Hiéu lyc tu thang

412025 1/2026
Thi diém phat trién Théo gd mot s6 vusng
nha & thuong mai trén méc trong trién khai
dat khac; phu hop Luat D&t dai 2024; md
theo quy hoach cla réng bang gia dat, lam
tung tinh ré phuong thuc dinh
giacacdyanBT

DANG XEM XET & NGHIEN CUU

PE XUAT THi DIEM NHA G GIA PHU HOP
Du thao - Pang xem xét

+ Hudng dén ngudi co thu nhap
trung binh (>20 triéu dong/thang).

- Co ché dé xuat: bon gian hoa thu
tuc lya chon nha dau tu, uu dai
diéu kién vay von, va dé xuat bién
Igi nhuan & muc 15%.

VI etCCI p Ngudn: Céng théng tin Chinh phu, Vietcap téng hgp

Nghi dinh Nghi quyét 79-
357/2025/ND-CP NQ/TW
Hiéu lyc tu thang Thang 1/2026
3/2026
Ma dinh danh dién tu Muc tiéu hoan thanh
cho ting san phadm s6 hoa dat dai trén
bat dong san toan quéc; Luat bat
dai slfa dGi dén n&dm
2026

PE XUAT MO HINH NHA G CHO THUE
bPinh hudng - Pang nghién cau

« T6ng Bi thu: TU nay dén 2030, nha & dé ban
van can thiét, nhung nha & cho thué phai dugc
xac dinh 1a tru cot chién lugc.

+ Nhiém vu: Nghién cltu cac chinh sach nham
thuc day thi trudng cadn hd cho thué va
khuyén khich su tham gia cGa khu vuc tu nhan.
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Trlen vong dai han: Cac dong luc tang truéng cua nganh BDS
nha 6 van duy tri viing chac

Co cau thu nhap kha Sung’du kiencuaho Ty Ié d6 thihoa cua Tong du ng cho vay mua nha trén GDP
gia dinh Viét Nam (%), tinh theo USD Vit Nam (%) (%) trong nam 2025
100% 100% 51,5%
80% I I I I I I 80% 37,6%
60% 60% 26,8%
8 20,1%
40% 40% 6
20% 0% I
0%
0%
2021 2022 2023 2024 2025F 2030F _ . .
2023 2030F 2050F Vietnam Thailand Singapore Malaysia

<5,000 m5,000-15,000 m=15,000-35,000 >35,000 Dan s6 néng thon m Dan s6 db thi

Viéc cai thién co sé ha tang sé thuc day BDS phat tri€n & cac khu vuc xung quanh trung tdm Ha Néi va TP.HCM

o—e Highway

e— RingRoad
- Railway

®——* National road

e—e Existing Roads

®—=e Future Roads

‘b International Airport

é Major Ports
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L]
VI etCG p Ngudn: Euromonitor, B6 Xay dung, Quy hoach tong thé qudc gia, JLL, Vietcap udc tinh va téng hop



Danh muc theo d6i nganh BDS cua Vietcap

Vietcap‘



Doanh sé ban BPS ghi nhén chu ky tang truong mai trong giai
doan 2026-2027; Nhip dleu chinh mé ra co hdi dau tu hap dan;
Co phiéu lya chon hang dau: KDH, NLG

Gid tri va murc tang trudng doanh s6 ban BDS cua cac chu dau tu BDS nha & thudc danh muc theo dbi cua Vietcap*

Bl TUcac dyan mdi md ban tu quy 4/2025 tra di TUu cac giai doan ti€p theo clia cac du an md ban trudc quy 4/2025
120 Tong gia tri tU KDH, NLG, DXG, NVL va HDC 300 VHM

100 250

80 200

60 150

40 100

20 . 50

0 -,

2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F
Dién bién gia c& phiéu Hé s6 P/B
500% m 2022 m2023 m2024 w2025 m Ly ké 2026
Max - Min3nam @ P/Bhién tai
200%
100%
s 19% 15% ©23
B i | 0 -
o798 13% I -11/ol 20% 014 . @12 012
s+ N NS O Qv O O
e SRS
Qe VHM KDH NLG NVL DXG HDC

o 285
VI etca ‘ Ngudn: D liéu céng ty, au bao cua Vietcap cho doanh s6 'ban BPS giai doan 2026-2027 . Luu y: ( *) Doanh sé ban trong glal

doan 2021-2025 bao gom ca sé'liéu cong bd cla cong ty vé udc tinh cda Vietcap. Gid c6 phiéu va da liéu P/B tinh dén ngay
27/05/2026.



Cac du an dang ma& ban va chuan bi mé ban du kién sé thuc day
da tang trudng manh hon trong nira cuéi ndm 2026

Chidautu Duan Téngdién  Thdidiém mé ban Tién dé mé ban cac dy an trong diém va cap nhat ké hoach mé ban sap téi
tich (ha)
Green Paradise (Can Gi¢ , Ghinhan cac giao dich ban 16 16n trong quy 3/2025 va quy 1/2026.
VHM ’ 2.870 Quy 3/2025 i s ar s ,
TP.HCM) Y B4t dAu ma ban 1& trong quy 1/2026.
Clobal Gate Ha Long ) M@ ban chinh thic vao thang 5/2026.
2 . . 4.000 Quy 2/2026
(Quang Ninh) ’ uy Kick off vao thang 4/2026.
i s . Bat dau md ban cho khach hang ca nhan tir cudi thang 3 va déu thang 4/2026.
Hai Van Bay (ba Nang) 512 Cubiquy 1/2026 N L, , g‘ g 9
Nhén gidy phep ban hang vao thang 4/2026.
Saigon Park (TP.HCM) 880 KH 2026 Khdi cong vao thang 4/2026, kick off vao thang 5/2026.
Phan khu thap tang (226 can thap tang; da hoan tat xay dung): dang trién khai
Gladia by the Waters , ban hang, voi hon 60% s6 can da ban tinh dén cudi quy 1/2026.
KDH 1,8 Thang 9/2025 R o . A v A . .
(TP.HCM) g Phan khu cao tang (616 can ho va 23 shophouse; khdi cdng vao thang 1/2026):
ban 1&nh dao du kién md ban trong quy 3/2026.
NLG Izumi City (Béng Nai) 170 Mi:iar:éa;éia;é()sm; Phan khu thap tang: tdng ~2.900 can (~25% da ban tinh dén cudi thang 4/2026*).
Mizuki Park (TP.HCM) 26 2017 Dapg trién khai ban hang phan khu Trellia Cove; phan khu CCTM1 dugc khdi codng
thang 5/2026.
Elyse Island (Pong Nai) 45 Thang 12/2025 TOng 583 can thap tang; ~7% da ban tinh dén cudi thang 4/2026*.
Southgate (Long An) 165 2019 Pang trién khai ban hang phan thap tang va phan khu cao tang (Solaria Rise).
gzgﬁzgden IR 21 Thang 4/2026 Giai doan 1gém 369 can thap tang; ~29% da ban tinh dén cudi thang 4/2026*.
Bat dau ban giao s6 hong tu thang 6/2026.
. p : Tuquy 2 - quy 3/2026, ban 1&nh dao ky vong chuy&n d&i mot phan cac hop dong
NVL Aqua City (Bong Nai) 615 2019 dat coc da ky trudc day cho cac can dé ban thanh hgp dong mua ban.
Du kién md ban lai vao cudi ndm 2026.
NovaWorld Phan Thiét e x ‘
(Binh Thuan) 1.000 2019 Du kién hoan tat xac dinh tién su dung dat trong quy 2/2026.
DXG The Privé (TP.HCM) 43 MG l?_an !an’dau 2018; HNlen dang ma ban, vai muc tiéu ban giao tu quy 2-quy 3/2027 theo chia se cua ban
tai ma ban 2025 l&nh dao.
ﬁ;? slgrtiete g 92 2020 Du kién khdi dong lai hoat dong ban hang vao cudi nam 2026.
HDC EcoHome 1 (BaRia- 0.4 Quy 212026 Nhén gidy phép ban hang trong thang 4/2026; hién dang mé dang ky cho nguai

Ving Tau)

mua nha.
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Vl etca p Nguén: Vietcap tdng hop. Luu y: (*) Udc tinh cua Vietcap. T ca cén hd & thap tang, T : thdp tang, T3 : cao tang




KDH - Dinh gia hap dan, I6i nhuan budc vao chu ky tang truéng mdi

Khuyén nghi* MUA 2025 2026F 2027F 2028F
GiaCP (27/5) 23.000VND Doanhthu (ty dong) 4.651 6.272 9.405 10.002 YTD
Gia muc tiéu* 42.600 VND %YOY  41,9% 348% 50,0%  64% ®KDH mVNI
LN tUHDKD (ty déng) 2.200 3.573 4.041 4.293 1Y
LNST sau CDTS (ty déng) 1.045 1.603 2.226 2.936
TL tang +85,2% %YOY 292% 534% 389%  319% zyann
Loi suat c8 tuc 0.0% EPS % YoY 19,0% 51,9%  38,9% 31,9%
Téng muc sinh 1&i +85,2%  Doanh s6 ban hang (ty dong) 6.000 6.700 8.300 10.400 L40% -20% 0%  20% 40%  60%
Bién LN gop 592% 683% 544% 545% )
Nganh BDS  Bién LN tUHDKD 473% 57,0% 43,0% 42,9% 1ongguancongty . X
GTvénhoa 25.8nghinty déng _BienLN rong 225% 256% 237% 29.4% EEJ'C ISDCShTJié‘(rj\atuhéu(rfr?évp!)rfge\/ N ‘é?gt ‘;:3; E;‘?gﬁgi;
RoomKN 6,3 nghmtydc?ng ROE 5,8% 8,3% 10,4%  12,3% K& tir nam 2017, cong ty tlng budc mé rong sang
GTGD/ngay (30n) 134,1tydéng NG vay rong/CSH 34,9%  483%  419%  347%  nanknic can ho. Hién KDH s6 hiu danh muc dy an
C6 phan Nha nudc 0.0% PIE 26.0x 70x 12,3x 93X vai téng quy dat hon 500 ha tai cac khu vuc 16i cla
SLCP luuhanh 11ty P/B 1,4x 1,3 1,2x 1,0x  TP.HCM.
Pha loang 1,1ty *Cép nhat ngay 11/5/2026

KDH I& chu dau tu BDS lién thé véi hoat ddng chl yéu tap trung tai TP.HCM va sé hitu quy dat han 500 ha tai cac vi tri trong di€m: Dua trén danh muc du an da
céng b6, KDH hién sé hitu hon 500 ha quy déat tai cac khu vuc trong diém ctia TP.HCM, tuong ducng it nhat khoang 10 ndm phat trién du an theo udc tinh clia chung
t6i. Bén canh do, KDH co lich sur trién khai thanh cong nhi€éu du an chat lugng cao vai tién dé ban giao dung cam két va ha tang dugc dau tu déng bo. Viéc tap trung
phat trién tai cac vi tri chién lugc, da phat trién va cé nhu céu cao tai TP.HCM tiép tuc cuing c6 stc hdp dan cla cac san phdm do céng ty phat trién.

Khu dé thij tich hgp gan 40 ha tai Binh Trung - Cét Lai sé la ddng Iuc cho chu ky tang trudng Igi nhuan trong nhiéu ndm: Vai Gladia by the Waters (11,8 ha; lién doanh voi
Keppel, KDH s& hitu 51%), cac du an lién ké Binh Trung Bong (18,2 ha) va du an Cat Lai méi nhan chuyén nhugng (8,2 ha), KDH dé tich 10y khoang 40 ha quy dat sach tai khu
vyc phia Dong TP.HCM, khu vic co nhu céu cao nha két ni tryc tiép vai san bay quéc té Long Thanh. Chung téi du béo riéng Gladia va Binh Trung Bng sé dong gop knoang
75% doanh thu [Ty k& giai doan 2026-2028, qua dd mang lai trién vong Igi nhuén kha quan va cling ¢6 quan diém tich cyc clia chiing toi vé da tang trudng bén viing clia KDH.
Danh muc dy n trung han du kién ting téc dang ké tur ndm 2027: Bén canh phan khu thap tang cla Gladia (da ban hon 60% tinh dén cudi quy 1/2026), chung téi
ky vong phan khu cao téng cla Gladia s& bat ddu md ban trong ndm 2026 va ban giao tu ndm 2027. Dong thai, The Solina, KCN L& Minh Xuan md réng va du an Binh
Trung Pdng dugc ky vong sé& dong gép vao doanh s6 ban BDS va doanh thu ti nam 2027 trg di. B6i véi du an Tan Tao (quy mé khoang 330 ha), ban 18nh dao dat muc
tiéu s& hoan tat phan I6n cong tac giai phong méat bang trong nam 2026.

KDH hién giao dich 8 muc P/B du phdng cac nam 2026/2027 |a 1,3 1an/1,2 13n, thap hon dang k& so v6i muc trung binh 5 ndm |4 2,1 1an. Chung téi cho rang dinh
gia hién tai van kha hdp dan, nho duge ho trg boi chu ky tang trudng Igi nhuan rd rang (LNST sau Igi ich CDTS du bao tang 53%/39% trong nam 2026/2027) cung
tiém nang khai thac quy dat hon 500 ha tai cac vi tri trong diém & TP.HCM trong dai han, qua dé tao nén tang cho trién vong tang trudng trong nhiéu nam téi.

Rui ro: Tién do6 md ban cac dy an mdi dién ra cham hon ky vong; mic lam phat cao cé thé tiép tuc gay ap Iuc [&n thanh khoan thi trudng va mat bang 14i suét.

287

VietcclpA



NLG - Doanh s6 ban BPS tang téc thuc day tang trudng Igi nhuan
cot 16i

Khuyé&n nghi* MUA 2025 2026F  2027F  2028F
Gia CP (27/5) 26.400VND  Doanhthu (ty dong) 5.645 5.417 5.203 5.051 YTD
Gia muc tiéu* 45.800 VND %YoY  -216%  -40%  -39%  -2,9% NLG mVNI

Doanh thu ¢t 15i** 6.000 7200 10400  13.000 v

LNST sau CDTS (ty dong) 701 710 967 1.304
TLtang +73,5% %YoY  354% 13%  362%  349%
Loi suat c6 tic 1.9% EPS % YoY 33,6%  -182%  362%  349% orann.
Téng muc sinh I6i +75,4%  Doanh s6 ban hang (ty dong) 11.900 14400 15300 15.900

Bién LN gop 41,8%  421%  40,2%  36,6% -40% -20% 0%  20% 40% 60%
Nganh BDS  Bién LN tUHDKD 189%  213%  187%  157%  Tengquancongty
GTvénhoa 12.8nghintydng _BiénLN rong 12,4% 131%  186%  25.8% \1 Gl ch dau tu BBS voi hon 30 nam kinh nghiem.
RoomKkN 1.3nghintydong  ROE 6.3%  55% - 72%  91% g4 knixay dung vi thé viing chic 1a chii déu tu BDS
GTGD/pgéy (30n) 55,2ty dong  Ngvay rong/CSH -17,8% -2,5% -4,4%  -10,5% phén khic v i tién hang dau & TPHCM, NLG da
C8 phan Nna nudc 0,0% PIE 15,4 18,8x 13,8x 10.2¢  gang chuyén hudng sang can ho trung c&p v nha
SLCPluuhanh 4851t PIB 1,0 10x  09x 09X pngppiet thy tai TP. HCM, Tay Ninh (Long An), Bong
Pha lo&ng 485,1tr.  *Cép nhatngay 11/5/2026.

** Téng doanh thu BBS c6t 16i (ty dong) bao gém cac dy an chua hgp nhat; Nai, Hai Phong va Can Tho.

s0 liéulam tron dén hang tram gan nhat.
NLG la chd dau tu giau kinh nghiém véi danh muc san phdm dugc dinh vi t8t & phan khuc nha & vua tui tién va trung cap: NLG cé vi thé thuan Igi d& hudng loi tu su
phuc héi cua thi trudng BBS phia Nam nhd quan hé vai cac doi tac chién luge, thuong hiéu uy tin, danh muc san pham trung cap va bang can doi ké toan lanh manh.
Da tang trudng cua doanh sé ban BDS du kién sé tiép tuc dugc cliing c6 trong ndm 2026: Chung téi ky vong doanh s6 ban BBS cutia NLG sé duy tri da tang trudng
tich cuc, tang 21% YoY trong nam 2026 (sau khi tang 2,3 1an YoY trong nam 2025), dugc ho tro béi hoat déng mad ban tich cuc tai cac du an dé hoan thién phap ly, tai
c4c vi tri chién lugc va cac chinh sach ban hang hap dan mang tinh hé trg cho ngudi mua (hé tro 1&i suat va tién dé thanh toan linh hoat). Chung téi du bao cac du an
dong gdp chinh vao doanh sé ban BPS nam 2026 sé& bao gém cum du an tai Dong Nai (Izumi City va Elyse Island; chiém 37%), Southgate (22%), Mizuki Park (19%) va
dy an mai mé ban Sol Garden (10%). Chung téi ky vong da tang trudng doanh s6 ban BDS sé tiép tuc duy tri trong cac nam tiép theo, véi muc tang 6% YoY trong ndm
2027 va 4% YoY trong nam 2028, nhd dudc hé tre bdi k& hoach ma ban Akari City giai doan 3 vao ndm 2027 va Waterpoint giai doan 2 vao ndm 2028.
Lgi nhuan du kién sé tang trudng manh trong giai doan 2027-2028 nhd dugc hd trd b&i hoat dong ban giao BPS tich cuc: Chung téi du bao téng doanh thu
cOt 16i tu BPS sé& dat 30,6 nghin ty dong trong giai doan 2026-2028, tang 46% so vai giai doan 2023-2025, nhd da tang trudng cla doanh s6 ban BBS tu nam
2025. Chung téi udc tinh backlog clia NLG (khoang 13 nghin ty déng tinh dén thang 4/2026, theo udc tinh clia chung téi) sé dong gop khoang 42% vao téng
doanh thu BBS cét I8i trong giai doan 2026-2028 theo du bao clia chung téi. Diéu nay sé& hd trg LNST sau lgi ich CBTS ghi nhan muc tang 36% YoY trong nadm
2027 va 35% YoY trong nam 2028, sau khi gan nhu di ngang trong nam 2026 do muc nén cao tu khoan 1ai thoai von ghi nhan trong nam 2025.
NLG hién dang giao dich & muc P/B du phong cac ndm 2026/2027 lan lugt 14 1,0 1an/0,9 Ian, thap hon so véi muc trung binh 5 ndm 14 1,6 1an. Do do, chung
téi cho réng ¢ phiéu dang dugc dinh gia thap dang k& so véi nén tang ca ban viing chéc clia doanh nghiép.
Rui ro: Tién do ban hang tai cac du an trong diém cham hon ky vong; muc lam phat cao cé thé tiép tuc gay ap luc 1&én thanh khodn thi trusng va mat bang 1ai suét.
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NVL - Tai cau truc hira hen khdi déng chu ky phuc hoi doanh s6 ban

BDS

Khuyé'n nghi* MUA 2024 2025 2026F 2027F
Gia CP (27/5) 15.400VND Doannthu (ty déng) 9073 6965 12772 18799 (1P SNVL m VNI
Gia muc tiéu* 20.000VND % YoY 90,7% -23,2% 83,4%  47,2%
LN tu HBKD (ty déng) -1.900 2594 2127 4202 Y
LNST sau CBTS (ty déhg) -6.455 1.700 402 3.222
TLtang +29,9% % YoY N.M. N.M. -76,4% 701,9% 3Yann.
Lai suat c8 tuc 0.0% EPS % YoY N.M. N.M. -79,2% 671,5%
T&ng muc sinh 16i +29,9% Doanh sé ban hang (ty dc”Sng) 2800 2500 11400 31.300 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Bién LN gbp 0,9% 64,4% 36,3% 38,6% Tdngquancongty
Nganh BDS  BiénLNtUHDKD -20,9%  372% 16,7%  22,4% Novaland la mét trong nhiing ch dau tu BDS 16n nhat
GTvén hoa 34,2nghinty dé‘ng Bién LN rong -711%  24,4% 3,1% 17,1% tai Viét Nam, chu yé’u tap trung vao cac dy an BDS
Room KN 18,2nghinty dong  ROE 17.0% - 41%  21%  159%  nhy ¢ va BES nghi dudng tai khu vuc phia Nam. Doanh
GTGD/ngay (30n) 518,1tyddng  Novay rong/CSH 120,4% 106,6% 136,8% 129.2% ngniap 6 hiu quy dat In trai dai fir khu Ve trung
C6 phan Nhanudc 0,0% P/E NM. 179 86,0x 11X tam TP.HCM, Dong Nai dén cac viing ven bién Ba Ria -
SLCPIuuhanh 2,23ty P/B 08x  08x  08x 08X ygng Tau va Binh Thuan. NVL b&t du tai cau truc
Pha Ioéng 2,23 ti/ * Cép nhat ngay 01/10/2025 hoat d(f)ng kinh doanh tur qu 4/2022.

NG Iuc tai ca cau duy kién s& tao nén tang cho su phuc héi: Tuing Ia mét trong nhiing chl dau tu hang déu tai khu vuc phia Nam, NVL bét ddu qua trinh téi co cau sau
khi d6i mat vai ap luc thanh khoan vao cudi nam 2022. K& i quy 2/2025, cac nd Iuc tai co cau clia NVL da dat dugc nhing tién trién dang k& hon trong viéc thao g& cac
van dé phap ly tai cac du an trong diém, qua dé tao nén tang cho viéc téi khdi déng hoat déng phét trién du an va tiing budc khéi phuc niém tin clia ngusi mua nha.

Doanh s6 ban BDS du kién phuc hdi trong ndm 2026 nhé viéc mé ban cac giai doan mdi: Trong nam 2025, cong ty tap trung vao hoat dong trién khai dy an, bao gom
d&y manh xay dung tai cac du an da maé ban (chi yéu la Aqua City), trong khi thanh khodn trén thi trusng thir cap bat dau cai thién tundia cudi ndm 2025. Nniing yéu té
nay dugdc ky vong s& hé trg su phuc héi clia hoat dong ban hang tinam 2026 trd di. Chung téi du bao t8ng doanh sé ban BDS giai doan 2026-2027 s& dat 42,6 nghinty
déng, chiyéu nhd vieéc md ban trd lai cac san pham chua ban hét tai Aqua City, NovaWorld Phan Thiét (NVW PT) va NovaWorld H6 Tram (NVW HT).

Dong tién thu vé dy kién tang tdc trong giai doan 2026-2028 nhd hoat ddng ban giao dugc ddy manh: Tinh dén cudi quy 2/2025, tng doanh sé ban hang
chua ghi nhan cia NVL dat 228 nghin ty dong (8,7 ty USD), trong do Aqua City chiém 48%, NVW PT chiém 26%, NVW HT chiém 10% va cac dy an tai TP.HCM
chiém 16%. Phan tién con lai du kién thu dugc tu cac san phdm dé ban, udc tinh khoang 100 nghin ty déng, dugc ky vong s& dugc ghi nhan dan dén nam 2029.

Aqua City dugc ky vong sé& Ia dy &n dau tién phuc héi: Chung téi ky vong nhiing tién trién phap ly tai Aqua City, cung vai tién do xay dung dugc ddy nhanh va ha tang
ngay cang hoan thién, s& hd trg cong ty tang cudng ban giao san phdm va md ban mdi tl nam 2026. Trong khi o, qua trinh phuc hoi tai NVW PT va NVW HT c6 thé sé
dién racham hon. Bén canh do, quy dat quy mo I6n clia NVLL tai cac vi tri chién lugce & khu vuc trung tam TP.HCM hién van dang trong qua trinh hoan thién phap ly.

RUi ro: Tién trinh tai ciu truc co thé kéo dai han du kién; kha nang pha loang tur cac ké hoach phat hanh ¢ phiéu; cau tric sé hitu va Igi ich tai du an co thé
thay d&i trong qua trinh tai cau truc.
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Luu y: Chung toi nhan théy kha néng diéu chinh tang doi voi du bao LNST sau Igi ich COTS nam 2026, au cén thém danh gia
day dd hon.
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DXG - LNST sau Igi ich CDTS du kién di ngang trong ndm 2026; va
tang trudng manh trong ndm 2027 nho hoat dong ban giao tai The
Priveé

Khuyén nghi* MUA 2025 2026F 2027F 2028F
Gia CP (27/5) 13.380VND  Doanh thu (ty déng) 4192 3869 10387 18.049 YTD 2DXG m VNI
Gia muc tiéu* 16.400 VND % YoY -12,6% -7,7% 168,5%  73,8%
LN tUHPKD (ty déng) 872 751 3.037 5.862 1Y
LNST sau CBTS (ty déhg) 231 237 1.883 4137
TLtang +22,6% %YoY  -9.8%  28% 6933% 1197%  3yann.
Loi suat c8 tuc 0,0% EPS % YoY -27,8%  -4,0% 718,1% 120,5%
Téng murc sinh I6i +22,6% Dganh sc‘iAbén hang (ty déng) 10.800 12.500 6.100  7.900 20% 0% 20% 40% 60%
Bién LN gbp 54,6% 51,4%  54,5%  56,1%
Nganh BDS BiénLNtuHDKD 20,8% 19,4%  29,2%  325% T8ngquancéngty
GTvénhoa 16,9 nghinty déng  Bién LN rong 5,5% 6,1%  18,1% 22,9% DXGIlachu dautuBDS nha & trung cép véi quy dat tap
Room KN 5.,0nghintydéng ROE 1,9% 17%  122%  225% trung tai TP.HCM, Binh Duong va Dong Nai. Cong ty
GTGD/ngay (30n) 289,3tydong  Ngvay rong/CSH 4,7% 3,2% 0,5%  -8,3% condoDXG sdhiu59% la CTCP Dich vu B&t dong san
C8 phan Nha nudc 0,0% PIE 73,5x  76,6x 9,4x 4,2x D&t Xanh (HOSE: DXS) la cong ty moi gisi bat déng
SLCP luu hanh 1,3ty P/B 1,2x 1,2x 1,0x 0,8x san hang déu voi khodng 30% thj phan trén toan
Pha loang 1,3ty *Cép nhatngay 06/4/2026; da diéu chinh cho dot phat hanh ¢ phiéu quéc.

thudng 14% vao thang 5/2026

Tang trudng Igi nhuan ndm 2027 dudc ky vong sé dugc dan dat béi nhiing dgt ban giao dau tién tai The Privé: Chung toi ky vong The Privé
(quy mé 4,3 ha tai phudng Binh Trung, TP.HCM; khoang 3.200 can thudc 12 toa thap, trong dé cac toa 5-8 da ban hét va khoang 50% s6 can tai cac
toa 10-11 d& dugc ban tinh dén thang 4) sé& dugc ban hét trong nam 2027 va bat dau ban giao tu nam 2027. Dy an nay dugc udc tinh sé dong gop
khoang 82% vao tdng doanh s6 ban BDS du bao clia DXG trong giai doan 2026-2027. Trong khi do, chung toi ky vong Gem Sky World (GSW; khoang
4.000 san phdm thap tang va dat nén tai Bong Nai; khoang 60% da ban tinh dén cudi nam 2025) sé dugc mdé ban trd lai vao cudi nam 2026, nhd
dugc ho trg bdi tién do phat trién clia san bay quéc té Long Thanh. Chung téi du bao GSW va The Privé s& déng gop lan Iuct khoang 19%/25% va
0%/42% vao t6ng doanh thu trong cac nam 2026/2027 (so véi khoang 18% doanh thu tu GSW trong nam 2025).

Danh muc du an quy md I6n hd trg tang trudng doanh s ban BDS trong dai han: B&n canh GSW va The Privé, DXG dang dinh hudéng trién khai danh
muc du an ma ban quy mé 16n trong giai doan 2026-2027, bao gém Opal Cityview (1,0 ha), Ngoc Khanh (~1ha), Park View (5,0 ha), Opal Luxury (8,6 ha),
Park City (10,5 ha), Gem City (Opal City; 6,1ha) va Lux Star (1,1ha). Cac du an nay nam tai dia ban tinh Binh Ducng cd (nay thudc TP.HCM sau khi sap
nhép dia gisi hanh chinh), ngoai trir Gem City va Lux Star nam tai khu vuc TP.HCM ci. Trong s6 nay, chung téi da dua Opal Cityview, Park View, Park
City, Gem City va Lux Star vao mé hinh dinh gia va du bao, cung vsi Gem Premium (15,0 ha; khoang 6.000 can ho), vsi hoat déng ma ban du kién diénra
trong giai doan 2028-2029. Trong khi do, Opal Luxury va Ngoc Khanh hién chua dugc dua vao du bao va dinh gia clia chung téi. Tuy nhién, theo chia sé
clia DXG, tinh trang phap ly clia hai du an nay phan I6n dé hoan tat va cé thé mang lai du dia tang thém cho du bao hién tai.

RUi ro: Tién dé ma ban cac du an mai cham hon ky vong.
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DXS - KQKD quy 1 vugt ky vong; tiém nang tang cho du bao hién tai

Khuyén nghi* MUA 2025 2026F 2027F 2028F
Gia CP (27/5) 8.050VND  Doanh thu (ty dong) 3966  3.974 4583 5043 YTD 2 DXS m NI
Gia muc tiéu* 8.300 VNP % YoY 62,7% 0,2% 15,3% 10,0%
LN tUHDKD (ty déhg) 674 731 893 1.147 1Y
% YoY 51,7% 8,5% 22,1% 28,4%
TLtang +3,1%  LNST sau CDTS (ty dong) 352 375 479 641 3yann.
Loi suat cd tuc 0.0% % YoY 149,9% 6,6% 28,0% 33,6%
T&ng muc sinh 16i +3,1% EIiS : % YoY 149,9% 6,6% 28,0% 33,6% 20% 0% 20% 40% 60%
Bién LN gop 43,2% 42,9% 44,0% 47,2% T6nQ auan conat
Nganh BDS  Bién LNt HDKD 17.0%  184%  195%  227% o gquancongly e 3
GTvénhoa 4,7nghintydéng  BiénLN rong 89%  94%  105%  127% Dx°12c0Ngty moigioi BBShang dau tai Viet Nam voi
NP S S 5 5, khoang 30-35% thi phan, dong thai tham gia phat
RoomKN 2.0nghintydong - ROE 5,7% 5.7% 6,9% 8,5% trién du an tu dau tu co chon loc (vi du: Regal Legend
G'EGD/A\ngay‘(3Or7) 31,6ty dorlg Na vay rong/CSH 21,2% 16,8% 8,4% -0,9% Regal Maison). DXS da tan dung mé hinh moi gidi dich
C6 phan Nh‘a nudc 0,0% P/E 14,7x 13,8x 10,8x 8,1x vy toan dién dé hé trg bién Igi nhuan cao hon va nang
SL CP luu hanh 579,1tr. P/B 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x

cao kha nang thu hut, gitrchan thj phan.

Phaloang 579,1tr. *Cap nhatngay 6/4/2026

Chung t6i ky vong lugng giao dich trén thi truéng so cap sé tiép tuc duy tri muc tang trudng YoY trong ndm 2026, véi su cai thién rd nét hon trong nla
cudi nam. Chung t6i du bao DXS sé& duy tri tuong déi 8n dinh doanh thu méi gidi trong ndm 2026 so véi cling ky, nhé dudc hé tro bdi vi thé dan dau thi
trusng (thi phan knoang 30-35% theo DXS) va doi ngl ban hang khoang 4.000 nhan sy tinh dén cudi nam 2025.

Lugng tién dat coc va hang tén kho & muc cao phan anh backlog doanh thu tich cuc: Tinh dén cudi nam 2025, DXS da ghi nhan 5,8 nghin ty dong (+19%
YoY) tién d&t coc lién quan dén cac hop déng ti€p thi/phan phéi va 5,1 nghin ty dong (+16% YoY) hang tén kho. MUc tang trudng YoY cla ca hai chi tiéu cho
thay coéng ty dang s6 hiru danh muc du an quy mo Ién, cé thé dugce chuyén hoa thanh doanh thu khi diéu kién thi trudng cai thién. D6i véi mang phat trién
BBS, chung téi ky vong cac du an do Regal Group, cong ty con do DXS sé hiiu 55%, phat trién, bao gém Regal Legend (21 ha, Quang Binh), Regal Maison
(Phu Yén) va Regal Victoria (Quang Nam), sé la nhiing dong luc chinh déng gép doanh thu cho mang nay trong giai doan 2026-2028, nhd viéc cac dy an
nay da s&n sang cho hoat ddng ban hang va ban giao.

Viéc md ban méi va mé ban trd lai cac du an clia DXG sé hd trg mang méi gidi: Chung t6i ky vong doanh thu méi gidi tu cac du an lién quan dén DXG, bao
gbm The Privé va Gem Sky World, s& dong gop khoang 18% vao doanh thu méi gidi du ki€én clia DXS trong giai doan 2026-2027, so vSi khoang 10% trong
nam 2025.

Chung tdi nhan thay kha nang diéu chinh tang ddi véi du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2026 cua chung tdi, do két qua quy 1/2026 d& hoan thanh
khoang 50% du bao ca nam cla chung téi, mac du can danh gia chi ti€t hon.

RUi ro: Hoat déng ban BDS phuc hoi cham hon ky vong.
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HDC - Doanh s6 ban BDS nam 2026 du kién phuc héi nhd The Light
City giaidoan1vaEco Home1

Khuyén nghi* KHA QUAN 2025 2026F 2027F  2028F
Gia CP (27/5) 18150VND  Doanh thu (ty déng) 456 119 1371 1578 yip
Gia muyc tiéu* 24.600 VND %YOY  -16.4% 1451%  225%  151% ®HDC mWNI

LN tur HBKD (ty déng) -6 349 372 495 v

LNST sau CBTS (ty dong) 639 315 213 314
TLtang +35,5% %YoY  8677% -50,8% -322%  47,0%
Loi suat c8 tuc 0.0% EPS % YoY 814,4% -512% -384%  29,3% SYann.
Téng muc sinh I6i +35,5% Doanh s6 ban hang (ty dong) 300 1.100 1.600  2.000

Bién LN gop 21,2%  395%  34,1%  38,2% -40% -20% 0%  20% 40% 60%
Nganh BDS  Bién LN tUHBKD 4% B12%  270%  BLA% o ol
GTvénhoda 3,6nghintydéng BiénLNrong 140,0%  28,1%  156%  19,9% R . L L
Room KN 17nghintydéng  ROE 249%  101%  59%  7,7% HPC la chu dau tu bat dong san voi 35 nam kinh
GTGD/ngay (30n) 39,5tydéng  Ngvay rong/CSH 57,9%  447% 505%  557% nghiém. HDChiénso hdu cac dyan voi tong dién tich
C8 phan Nha nudc 0,0% PIE 57x  116x  189x  146x dathon 400 ha chiyeu tai tinh Ba Ria - Ving Tau
SLCPluu hanh 199,8tr. P/B 1,3x 1,2x 1,2x 1,1x  (naythudc TP.HCM sau khi sap nhap tinh).

Phaloang 249,8tr. *Cap nhatngay 9/1/2026

HDC Ia chl d4u tu gidu kinh nghiém, hudng Igi tir su phuc héi cla thj truéng Ba Ria - Viing Tau: Trong dai han, chuing téi tin rang HDC co thé tan dung quy
dat 16n clia minh nhd bé day kinh nghiém phat trién du an tai Ba Ria - Ving Tau cling vai su cai thién cla ha tang giao thong tai khu vuc phia Nam.

Lgi nhuan tu cac giao dich chuyé&n nhugng du an cling sy cai thién clia hoat déng ban giao BDS sé hd trg KQKD nam 2026: Chung téi du bao HDC sé ghi
nhan t8ng Igi nhuén sau thué tu viéc chuyén nhugng du an Théng Nhat va ghi nhan phan con lai clia giao dich chuyén nhugng ¢ phén tai du an Bai Duong &
muc khoang 194 ty dong trong nam 2026. Khoan Igi nhuan nay du kién dong gop khoang 61% vao LNST sau Igi ich CDTS nam 2026. Bén canh dd, hoat dong
ban giao BBS tai The Light City giai doan 1, Ngoc Tudc 2 va Eco Home 1dugc ky vong s& dong gop phan con lai ciia LNST sau Igi ich CBTS nam 2026, trong khi
lgi nhuan gop tu mang nay dugc du bao sé tang gép 5 1an so vai nam 2025.

Doanh sd ban BDS giai doan 2026-2027 dugc ky vong sé& phuc hdi manh nhé cac du an mé ban méi va nhu cidu ngudi mua nha cai thién: Chung t6i du bao
doanh s6 ban BBS trong cac nam 2026/2027 sé 1an lugt tang manh 1én muc 1,1 nghin ty déng/1,6 nghin ty déng, so véi muc khéng dang k& trong giai doan
2023-2025. Béng luc chinh dén tu viéc mé ban giai doan tiép theo clia The Light City giai doan 1va md ban méi du an Eco Home 1trong nam 2026, cling vdi
viéc ma ban mot s6 du an quy mé nho khac trong ndm 2027 nhu East 3/2 va HODECO Phu My. Chung t6i cling ky vong cac du an ha téang dang duac trién khai,
bao gém cao téc Bién Hoa - Ving Tau va ké hoach cau vugt bién Can Gi¢ - Ving Tau, s& hé tro nhu cau nha & tai Ba Ria - Ving Tau (nay thuéc TP.HCM sau khi
sap nhap dia gisi hanh chinh). Biéu nay s& mang lai Igi ich cho HDC nh& quy dét 16n va vi tri chién lugc clia cong ty tai khu vuc nay.

RUi ro : Tién do phat trién cac du an keo dai hon ky vong.
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VHM - Hoat dong ban 16 16n sé la dong luc tang trudng cua
nam 2026

Khuyén nghi* PHTT 2025 2026F  2027F  2028F
Gia CP (29/5) 156.000VND  Doanh thu (ty déng) 153271 192948 201775 223210  vp
Gia myc tiéu* 153.700 VNP  Doanh thu BDS c6t 15i ** 138.400 199.700 225.600 226.500 HVHM mVNI

LN tUr HDKD ** (ty déng) 44100 80.600 95300 101.800

LNST sau CBTS (ty déng) 41895 54875 56.435  57.396 Y
TLtang -1,6% % YoY 31,7%  31,0% 2,8% 17%
Lgi suat c6 tuc 39% EPS %Yoy 38,8%  31,0% 2,8% 1.7% 3y ann
Tdng muc sinh 16i +2,4%  Doanh sO ban hang (ty dong) 205.300 287.300 294.000 306.100 ’

Bién LN gop 302%  441%  443%  456%
Nganh BDS  Bién LN tuHDKD ** 31,9%  40,4%  423%  44,9% 0% 30% 60% 90%  120%
GTvénhoda 639,1nghinty déng _Bién LN rong 27.3%  284%  280%  257% 15 nConat
RoomKN 270,9nghintydéong ROE 19,0% 21,7% 19,0% 16,2% ] A .
GTGD/ngay (30n) 11nghintydéng  Novay rong/CSH 378%  475%  37,9%  357% Vinhomes (VHM), congty con ma Vingroup (VIC)
C8 phan Nha nusc 0,0% PIE 15,3x 11,7x 11,4x 11,2x  s8hlu72,07%, da khang dinh vi thé 1a chi dau tu
SL CP luu hanh 411ty P/B 2,7x 2,4x 2,0x 1,7x  hang dau trong phan khic nha & tai Viét Nam khi
Pha loang 4,11ty *Cap nhat ngay 29/5/2026; ** Chi bao gdm mang ban BBS c6t 16i, trong trién khai thanh cong mot s6 du an quy mé 16n.

do co cac hgp dong hgp tac kinh doanh (BCC) va cac giao dich ban 16 16n
dugc ghinhan vao thu nhép tai chinh.

Chung t6i cho rang VHM c6 vi thé thuan Igi d& duy tri da tang trudng dai han trong Ilinh vuc BDS nha & tai Viét Nam nhd vi thé dan dau thi trusng, quy dat
guy Mo I6n va nang luc dé dugc ching minh trong viéc phat tri€én cac du an quy mo Ién.

Giao dich ban 16 16n sé 1a dng Iuc chinh thuc diy trién vong tadng trudng ndm 2026: VHM ghi nhan KQKD quy 1/2026 tich cuc, trong dé cac giao dich ban
16 16n dong gop knoang 80-90% Iai nhuan ghi nhan va knoang 80% doanh s6 ban BDS. Chung t6i ky vong cac giao dich ban 16 16n sé tiép tuc la déng luc chinh
thuc d&y Igi nhuan va doanh sé ban BDS trong phan con lai clia nam 2026, déc biét tai cac du an sap trién khai nhu Global Gate Ha Long va Saigon Park, khi
cac giao dich ban 16 16n thudng chiém ty trong 16n trong giai doan dau ma ban.

Doanh s6 ban 1é dy kién sé cai thién dan nhd cac dgt mé ban dang dién ra: Chung t6i ky vong doanh s6 ban 1€ s& dan phuc héi, nhd dugc hd trg bai cac
hoat déng mé ban dang trién khai tich cuc cung véi cac chinh sach ban hang da dang ctia VHM. Trong quy 1/2026, VHM da bat ddu ma ban 1€ tai Green
Paradise va Hai Van Bay. Trong khi d6, Saigon Park da t& chuc su kién kick-off va Global Gate Ha Long d& c6 chudi su kién tri &n ban hang tu thang 5/2026.
Quy hoach mdi ctia Ha Ndi sé cling c6 gia trj dai han cla quy dat VHM, déc biét la Global Sportia: Ching téi cho rang quy dat clia VHM tai Ha Noi, déc biét
la du an Global Sportia (~9.170 ha), & vi thé thuan Igi d& hudng Igi tir quy hoach t8ng thé méi clia Ha Noi (dugc phé duyét ngay 13/05), vai dinh husng phat
tri€én do thi tich hap, cau trdc do thi da trung tdm va ddy nhanh tién do cac cong trinh giao thdng. Cac dinh hudng nay co thé tung budc thuc dédy nhu cau
nha & dich chuyén vé cac dai doé thi tai khu vuc Ha N&i md rong. Chung t6i ky vong hoat dong kinh doanh tai du an Global Sportia (bao gém ban 16 16n va ban
1&) s& bat dau tU ndm 2027.

Y&u té hé trg/rii ro: Tién do ban hang tai cac du an trong diém dién ra nhanh han/cham hon ky vong.
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VRE - Hoat dong cho thué ban Ié 6n dinh sé h6 trg Igi nhuan cot 15i

tang trudng trong ndm 2026

Khuyén nghi* PHTT 2025 2026F 2027F 2028F
Gia CP (29/5) 32.250VND  Doanh thu (ty déng) 8.837 10.204 11481 15014 YTD
Gia muc tiéu* 34.200 UND %YoY  -11%  155%  125%  30,8% WVRE mWNI

LN tir HPKD (ty ddng) 3893 4658 4985  6.232 0%

NOI cho thué (ty déng) 5798 6395 6.849  7.462
TLtang +6,0% LNST sau CDTS (ty dong) 6.446 5530 5836  7.047 zynn
Lgi suat c8 tuc 3.1% % YoY 57,4% -14,2%  55%  20,8%
T6ng muc sinh 15 +9,1% EPS % YoY 57,4% -142%  55%  20,8%

’ Bién LN gop 535% 53,6% 51,9% 50,6% ~20% 0% 20% 40% 60%

Nganh BDS  Bién LN tuHPKD 441%  456%  43.4%  415% Tén nCongt
GTvonhoda 73,6 nghinty déng  BiénLNrong 729%  54,2%  50.8%  46,9% \RE I nha phat trién, chd sd hiiu va van hanh trung
RoomKkN 26,3nghintydéng  ROE 143%  M1%  107%  11,6% tam thuong mai ban 1€ hang dau tai Viét Nam. Cong ty
GTGD/ngay (30n) 326,1tydong NG vay rong/CSH 38%  27%  -17%  -7.4% nhien so hiu 1,91 triéu m2 dién tich san ban & vdi bén
C8 phan Nha nudc 0,0% PIE 1,4x 13,3x 12,6x 10,4X md hinh: Vincom Center (VCC), Vincom Mega Mall
SLCP luuhanh 23ty PI/B 1,5x 1,4X 1,3x 11X (VMM), Vincom Plaza (VCP) va Vincom+ (VC+).
Phaloang 2,3ty *Capnhatngay 29/5/2026

VRE la nha phat trién TTTM hang dau véi vi thé thuan Igi d€ hudng Igi tir xu hudng phat trién cla nganh ban 1é hién dai tai Viét Nam trong dai han, nhg
vi thé dan dau thi trusng va nang luc trién khai tot.

Chung t6i du bao NOI mang cho thué nam 2026 tang 10% YoY, phan anh su téang trudng 6n dinh clia mang cho thué ban 1é. Chung t6i du bao doanh
thu mang cho thué ban 1& clia VRE tang 14% YoY trong nam 2026, so voi muc tang trudng mét chl s6 hang nam trong giai doan 2024-2025, nha (1) dong
gop ca nam ti cac TTTM mai khai truong trong nam 2025 (VMM Ocean City va VMM Royal Island) va (2) ty 1& 1&p day cai thién Ién muc 89% trong nam 2026
(so v&i 84-87% trong giai doan 2024-2025), chl yéu nhd tép khach thué dugc ciing c6 va cac sang kién nang cép tai san dang dugc trién khai.

Danh muc du an TTTM mdi sé tao nén tang cho tang trudng dai han: Trong k& hoach ndm 2026, ban I&nh dao dy kién khai truong mot VCP tai Wonder
City (Ha Noi; GFA ban 1& 25.000 m2). Bén canh do, VRE d& dat coc d€ dam bao quy dat phat trién 764.000 m2 GFA ban 1& trong 5 nam t6i. Chung téi ky vong
t6ng GFA cho thué ban & clia VRE dat 1,94 triéu m2 vao cudi nam 2026 (so vai 1,91 triéu m2 cudi nam 2025), dong thai dy bao GFA ban 1é méi b sung trung
binh khoang 109.000 m2/nam trong giai doan 2026-2030. Chung t6i clng ky vong danh muc md ban bat déng san mai sé bt dau dong gop vao muc tang
truéng Igi nhuan tu ndm 2027.

C& tire ndm tai chinh 2025 du kién dugc chi tra trong quy 3/2026; ban I3nh dao dua ra tin hiéu duy tri chinh sach c8 tuc, tly thudc danh gia hang nam: Ké
hoach ¢G tuc tién mat cho nam tai chinh 2025 & muc 1.000 déng/c phiéu (Igi suat c8 tuc 3,1%) du kién dugc chi tra trong quy 3/2026. Tai PHCD thang 4/2026,
ban 1&nh dao cling cho biét rang cong ty dinh huédng ti€p tuc chi tra 6 tuc, vai muc ¢ tuc cu thé sé duge xem xét va quyét dinh hang nam sau khi danh gia cac
nhu cau phat trién dai han. Trong du bao, ching t6i da dua k& hoach ¢ tuc nam tai chinh 2025 vao mé hinh va gia dinh khéng chi tra ¢é tic cho cac ndm tai
chinh 2026-2028.

Y&u té ho trg/rdi ro: Tién dd nhanh hon/cham han du kién cuia tang trudng Igi nhuan mang cho thué ban &, viéc mé ban cac phan shophouse mdi dudc
mua lai va viéc trién khai cac du an theo hgp dong hap tac kinh doanh (BCC) véi VIC/VHM dién ra nhanh hon/cham hon du kién.
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VIC - Doanh s6 ban BDS va doanh s6 ban giao xe dién duy tri tich
cuc; tlep tuc nhan dugc sy ho trg tU Chu tich; don bay tai chinh
du kién giam sau khi tach mang san xuat Viét Nam cuGa VinFast

Khuy&n nghi* BAN 2025 2026F 2027F  2028F
GiaCP (27/5) 210.800VND  Doanhthu (ty déng) 331.838 382.425 451154 522.938 YTD
Gia muc tiéu* 101.600 VND %YoY  755%  152%  18,0%  159% VIC mVNI
LN tUHDKD (ty dc"mg) 3.629 21.001 53.141 88.895 1Y
LNTT (ty déng) 26.437 26.343 40.387 58.299
TLtang -51,8% LNST-CDTS (ty déhg) 11.350 nIn 15.465 15.736 3Y ann.
Loi suat c6 tuc 0.0% % YoY -4,6% -1,6% 38,4% 1,7%
~ . . . _ o, EPS~ % YoY _ o, _ o, o, o,
Nganh Panganh  Bién LN tuHDKD 1,1% 5,5% 11,8% 17,0% T8ngquanvé céngty
GTvénhoa 1.599,0 nghin ty d():ng Bién LN rong 3,4% 2,9% 3,4% 5.0% vIC 1a mot tap doan da nganh véi pham vi hoat dong
RoomKN 731.1nghinty dong  ROE 80%  73%  93%  86% rong baogém phat trién BDS nha &, dich vu khach san -
GTGD/ngay (30n) 1,3nghintydong  Novay rong/CSH 169,5%  218,9%  199,8%  1853% ngnidudng, va san xudt 6 t6. B&n canh do, VIC dang md
C6 phan Nha nusc , 2(?;% E;EA 1?2?‘ 1‘% Q]X 103 ;’X 1081 ZX réng sang cac linh vuc mai véi mét sé du an quy mé 16n
SL CP luu hanh , ~ X X X X A wus 5 A : 2 5
Pha losing 7,63 tg * Cép nhat ngay 30/3/2026 (chua cap nhat tac dong cua viéc tach gﬁg,ftieé,:ﬁzt{g:gSétlrlﬁgtgg_ng cac mang nang Iuong.

mang san xuat cla VinFast va du bao ngay 29/5 cua VHM va VRE)
~ Khéng bao gém phan ¢6 phiéu VIC thudc sé hiiu clia céng ty con
VIC la doanh nghiép dan dau nganh BBS: Chung t6i ky vong thuong hiéu Vinhomes sé tiép tuc hudng Igi ti nhu cau nha & gia tang clia tang 18p trung luu dang phét trién.
Chung t6i du bao tdng doanh s ban BBS clia VHM trong giai doan 2026-2028 sé dat 887 nghin ty déng, nhd dugc hé trg bdi cac du an dang trién khai va cac duan mai.
Mang khach san nghi dudng dang trén da phuc héi: Chung t6i ky vong LN tir HDKD clia mang nay s& ghi nhan duong trong nam 2026, nhd su phuc hoi clia nganh du
lich va su cdi thién cla hiéu qua hoat dong.
Chung tdi ky vong doanh sé ban giao xe dién cua VinFast sé tiép tuc duy tri tdng trudng hai chii 6 dén nam 2028. Chung t6i du bao Viét Nam van sé la thj trusng
c6t 16i clia VinFast, trong khi qua trinh ma réng hién nay (bao gdm GSM) cung cac quan hé hgp tac tai cac thj trudng chau A co thé ho trg cai thién dan muc do nhan
dién thuong hiéu va kha nang thdm nhap thi trudng quéc té theo thai gian. Chuing t6i du bao mang cdng nghiép cuia VIC sé hda von & cp Igi nhuédn gop vao nam 2027
va hoa von & cép EBITDA vao nam 2028.
Chung tdi ky vong ké hoach tai ca ciu cua VinFast sé giUp giam muic dé tham dung vén clia VIC. Theo quan diém clia ching téi, qua trinh tai co cau nay co thé giup gidm
nhu céu von trong tuong lai clia VinFast va cai thién danh gia cla thi trusng déi véi rli ro bang can déi ké toan clia Vingroup. VE dai han, viéc tach riéng hoat dong nay ciing co
thé& gitip VIC phan b3 vén co chon loc hon cho cac uu tién chién lugc.
Céc linh vuc kinh doanh mdi cé thé mang lai Igi ich chién lugc trong dai han, nhung déng gép Igi nhuén trong trung han van con han ché. Viéc VIC md rong sang
cac linh vyc mai, bao gém nang lugng, ha tang va thép, co thé hé trg tao nguén thu 8n dinh trong dai han, néng cao kha ndng dam bao ngudn cung vét liéu va ma rong
kha nang ti€p can quy dat mdi. Chung téi ky vong cac khoan gop vén clia VIC vao VinEnergo, VinSpeed va VinMetal trong tuong lai s& dugc trién khai phu hgp véi tién
doé phat trién dy an va ty 1& sé hliu tuong Ung 1a 19%, 10% va 98%.
Y&u t6 hé trg: Doanh s6 ban BDS cao han ky vong; thém cac kénh huy déng vén mdi; cac duan nang lugng va ha tang quy mé 16n duac trién khai nhanh hon du kién.
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Nganh Bat dong san Khu cong nghiép
Ky vong doanh sé cho thué dat KCN phuc hoi trong nam 2026
nh& dong von FDI 6n dinh va buc tranh thuong mai rd rang hon

Thang 5/2026

. Luu Bich Hong Pham Nhat Anh
VletCCIp Trudng phong Cao cép Chuyén vién Cao cap



Nganh BDS KCN: Ky vong doanh sd cho thué dat KCN phuc hoi
trong nam 2026 nh& dong von FDI 8n dinh va burc tranh thuong
mai ré rang hon

Téng quan:

Chung t8i du bao t8ng doanh sb cho thué dit KCN cua cac chu dau tu niém yét 16n phuc héi khoang 37% YoY trong ndm
2026 va khoang 29% YoY trong ndm 2027, sau muc suy gidam udc tinh khoang 10% YoY trong ndm 2025 va khoang 36% YoY
trong nam 2024. Ba phuc hoi dugc hd trg nha su cai thién trong hoat dong tiép can khach thué, hoat dong dam phan ma réng
cla khach thué dan binh thusng hoa va dong gop tu cac du an KCN mdi di vao van hanh.

Phé duyét KCN dudc ddy nhanh va quj dat md rdng ho trg tang trudng nganh trong trung han, déc biét déi véi cac chi dau
tu o nang luc trién khai manh, quy dat du trir d& hoan tat boi thusng giai phong mat bang va kha nang thu hut khach thué FDI
tot.

Xu huéng FDI vao linh vuc san xuét duy tri tich cuc: Vn FDI dang ky vao linh vuc san xuét 4 thang dau nam 2026 (4T 2026)
tang khoang 21% YoY, dugc thuc déy bdi hoat dong ma rong va MSA s6i ddng. Cac théng bao dau tu gan day tu cac tap doan
dién tU, logistics va ban dan cho thdy nhu cau ma rong san xuét cla khach thué van duy tri 6 muc tich cuc.

Lgi thé chi phi san xuat cla Viét Nam dugc duy tri trong b8i canh méi truéng thué quan 8n dinh hon: Trong khi cac cudc
diéu tra lién quan dén Biéu khoan 301 va chuyén tai hang hda van 1a rui ro can theo dai, Viét Nam hién duy tri muic thué suat thuc
té thudc nhom thap so vai cac doi tac san xuat 16n trong knu vuc ASEAN, qua do bao toan Igi thé canh tranh tuong déi trong
chudi cung Ung san xuét toan cau. Chung toi cho rang hé sinh thai dién ti da dinh hinh, chi phi lao déng canh tranh, co sé ha
tang kndng nguing cai thién va mang Iudi FTA rong cua Viét Nam sé tiép tuc hé trg xu hudng da dang hda san xuét dai han vao
Viét Nam.

Cé phiéu Iya chon hang dau: IDC, KBC va VGC. IDC dudc ho trg bdi quy dat s8n sang cho thué quy mé 16n, danh muc khach
thué da dang va Igi suat cG tuc hap dan. KBC ndi bat vsi danh muc du an md rong da dang va tiém nang tang gia dai han tu KBT
quy mé 16n Trang Cat. VGC dugc hé trg bdi doanh s6 cho thué dat KCN tich cuc va da phuc héi ti€p tuc ctia mang VLXD.

RUi ro ddi véi quan di€m clia chung téi: K&t qua thué quan béat Igi hon du kién tur cac cudc diéu tra vé chuyén tai hang hoa, tién
d6 phé duyét va ra mat du an KCN cham hon ky vong, va nhu c&u san xuat toan cau suy yéu.
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Danh muc theo d6i KCN cua Vietcap

Nganh B4t dong san Khu cdng nghiép: Dt liéu chinh

M3 Khuyén GTVH Séhiu FOL RoomNN GTGDTB GiaCP  Giamuc Ngay  TLtidng Lgisudtcd  Téng

nghi tr USD NN % trUsSD 30N VND/CP tiéu cap nhat % tuc muc

% tr USD VND/CP % sinhloi

%12T
IDC MUA 624 0% 49% 202 2,7 43.300 54.600 17/03/26 26% 5% 31%
KBC MUA 1.099 0% 49% 456 5,0 30.750 42.500 13/03/26 38% 0% 38%
VGC MUA 737 39% 49% 350 1,3 43.300 66.800 11/05/26 54% 5% 59%
SIP MUA 476 2% 49% 223 0.8 51.800 69.800 22/12/25 35% 4% 39%
PHR MUA 347 67% 49% 119 1,5 67.500 71300  25/03/26 6% 2% 8%
szC KQ 169 58% 20% 28 0,6 24.700 42.400 01/07/25 72% 4% 76%
GVR KQ 5.283 97% 13% 662 6.5 34.800 30.500 31/12/25 -12% 1% 1%

Nganh Bat dong san Khu cong nghiép: Tong hgp dinh gia

M3 GiaCP TTEPS TTEPS TTEPS P/E P/E P/E P/Bdiéu P/Bdiéu P/Bdiéu ROE NG vay
VND/CP 2025 2026F 2027F 12T gén 2026F 2027F  chinhquy chinh chinh  2026F rong/

% % % nhat X X gan nhat 2026F 2027F % CSHquy

X X X X gan nhat

%
IDC 43.300 -3% 4% 16% 8,9 8,3 7,1 17 1,5 1,3 28% -21%
KBC 30.750 349% 42% 30% 15,4 9,7 7,5 1,2 1,0 0,9 1% 86%
VGC 43.300 27% 20% 42% 15,7 12,2 8,6 1,9 1,9 1,6 19% 9%
Sip 51.800 13% 6% 7% 10,4 9,7 9,0 11 11 0,9 25% -29%
PHR 67.500 4% 118% 38% 15,3 9,7 7.1 1,9 17 14 23% -52%
szc 24.700 16% 1% 22% 20,5 12,6 10,4 1,3 1,2 11 12% 62%
GVR 34.800 33% 15% 8% 21,8 22,8 21,2 2,2 2,1 2,0 10% -36%

Vietcap

Nguén: DG ligu congty, aubdo cua Vie teap. Luu y:Gla co ,oh/eu tinh dén nga y27/05/2026 P/B diéu chinh theo doanh thu chua thuc 298
hién ngan han va dai han; du bdo VGC tunhdm phén tich nang luong vé GEX. Chung toi nhan thdy tiém nang tang du bao LNST-

CBTS ném 2026 cho GVR (mang cao su quy 1/2026 tét hon ky vong) va PHR (dien bién boi thuong dét tich cuc hon), rui ro gidm doi

Vi KBC (tién do ban giao du an Trang Cat) va SZC (doanh so dat 2025 thap va KQKD quy 1/2026 thdp hon ky vong).




Lgi thé chi phi san xuat ctia Viét Nam van ving chac khi trién
vong thué quan &n dinh han

Thué suat My: Muc dinh IEEPA va muc hién tai (*)

) Trudc phan o Muc
U Lgithé& chénh I&ch chi phi dugc duy tri Qudc gia MucdinhIEEPA  quyétcuaToa Thuésuathiéntai*  giam/tang
viing chic an T6i cao My so vdi dinh
MUic thué 10% cla Viét Nam thudc nhom Viét Nam 46% 20% 10% (DK 122) -36 diém

. [
thap nhéat, ngang véi An B, so véi muc 19% %

cla cac quéc gia ASEAN da dat khung thoa 35% (hién hanh +

R ° i - o , Trung Quéc 54% 54% A s -19 diém %
thuén — duy tri khoang cach chi phi khoang diéu khoan 122)
9 diém phan tram, qua do cung 6 xu hudng ThéiLan 36% 19% 19% (theokhung TT)  -17 diém %
dich chuyén san xuéat dang dienra.
Indonesia 32% 19% 19% (theo khung TT) -13 diém %
U Diéukhoan 122 hét han ngay Malaysia 24% 19% 19% (theokhung TT)  -5diém %
24/07/2026
Bangladesh 37% 19% 19% (theo khung TT) -18 diém %

Dién bién thué quan trong nlra cudi nam phu
thudc vao ba kich ban: dam phan théa thuan
song phuang, Quéc héi My gia han Diéu

Ld trinh cd ché phap ly — Dién bién kich ban ctia Biéu khoan 301

khoan 122, hodc diéu tra chitiét hon theo Thué quan Phan quyét Diéu khoan Diéu khoan Tiép theola gi?

Didu khoan 301. IEEPA Toa an Toi 122 122 hét han H22026
04/2025 - cao 24/02/2026 24/07/2026 Théa thuén mdi,

& =9 - o s P 02/2026 20/02/2026 Thug sut Chi Qudc hoi co Diéu khoan 301,

U Ruirotheobiéukhoan 301** 6 muc co VN 46% - 20% IEEPA bi v hidu hién hanh 10% thé gia han hoac thué quan

thé& ki€m soat S

Diéukhoan 3016 thé anh hudng dén cac CAC KICH BAN - Cac két qua co thé xay ra xoay quanh kich ban cd s& clia chung toi

nganh trong diém thu hut FDI nhu dién tu,

S Elnlng Eel RN gIE e MG (29 AL Tich cuc - Thué <10% Kich ban cd s6 - Thué suat Tiéu cuc - Thué trimng phat

thanh thué quan dién réng theo moé hinh ap ting vé muc ngang cac

dung v&i Trung Quéc ném 2017 la kho xay ra, Piéu tra Biéu khoan 301 dugc qudc gia tuong ducng Pam phan that bai; thué

do Viét Nam dang hgp tac tich cuc vsi USTR thu hep pham vi; thda thuan Diéu tra Didu khoan 301 tién quan Biéu khoan 301 ap dung

va dong vai tro chién luge nhu nguon thay song phuong duy tri muc thué hanh song song vai dam lén cac nganh xuat khau

thé trong chudi cung Ung tu Trung Quéc. hién tai hoac thap han phan song phuong ti€p dién trong diém cua Viét Nam

Nguon Nha Tréng, B6 Cdng Thuong, HiEp hdi nganh nghe udc tinh va téng hgp cua Vietcap tinh dén ngay 29/05. Luu y: (*) Thué 'suat Trung
Qudc: 25% tunhiém Ky dau cua Trump + 10% thué mdi (biéu khoadn 122) trong 150 ngay; Trump co thé néng muc thué 'Diéu khoan 122 tur10% Ién
V' t 15% trong thoigian toi; (**) bigu khoan 122 vs. Diéu khoan 301: Biéu khoadn 122 ap aung thué'déng nhat toan quoc (t6i da 15%, gidihan 150
I e CG p nga 3y), trong khi Diéu khodn 301 yéu cau diéu tra chinh thuc cda USTR va nhdm vao cac nganh cu thé (dién td; bén dan, 6 té) ma khong gidi han 299
muc thué hay thoi gian.



Dong van FDI 6n dinh ho trg nhu cau cho thué dat KCN tich cuc

VON FDI DANG KY VON FDI GIAINGAN
Tong 4T 2026: 18,2 ty USD +32% YoY Tong 4T 2026: 7,4 ty USD +9,8% YoY
Nganh ché bién - ché tao dan dau véi 10,8 ty USD (+21%). Vén dang ky I6n dang chuyén hoa thanh dong von thuc chay
Vén mdé rong & M&A tang manh +140% khi cac nha dau tu vao dau tu nha may va dat KCN. Chung t6i du bao tang
hién hitu ddy manh mg réng quy mé — tin hiéu tich cuc hon trudng gidi ngan +9% moi nam trong 2026/2027, qua do hd
S0 vGi von dau tu du an mai (-19%, do cham tré tam thai). trg ti€p tuc md réng san xuéat va tiung budc da dang hoa
Cung c6 luan diém dich chuyén san xuat hau thué quan. chubi cung Umg vao Viét Nam.
Co cau FDI dang ky nganh ché bién - ché tao, Cac quéc gia dan dau vé lugng FDI (t8ng vén) dau
D 2015 - 4T 2026 tu vao Viét Nam,
Yy Ty USD 4T 2026 %
30 60% 8 180
.
24 40%
o * 6 26 120
18 *  20%
. . A @ 69 60
12 s o ° 0%
.
6 . -20% 0
o -24
@ -37
0 -40% 0 60
(]9'{0 Q,Q\b {]/Q\’\ r]9\% (]9\% q,Qq’Q Q,Qd’\ q/&‘} q,dﬁ) q/&\» qS)(fJ q,Qq’b Singapore SouthKorea Indonesia China&HK  Japan
X
Expansion and M&A manufacturing FDI (USDbn, LHS) Registered FDI (LHS) © %YoY (RHS)

300

. A
VletCCI p Nguén: B6 Tai chinh, Vietcap 300



Lan séng FDI dinh vj Viét Nam la di€m dén dich chuyé&n san xuat
trong yéu

Céc dy an dau tu san xuat I6n dugc céng bé trong nam 2025 & 5T 2026

Congty Quéc gia Nganh (\i':lzgzusg; T"(ng)DT Tinh/TP KCN
Hop dong thué/MOU KCN méi trong 5T 2026
Luxshare CN piéntu N/A Khoang 100 B&c Ninh Du an ma rong Qué Ve I (KBC)
Posco SK Pin xe dién 282 37 Thai Nguyén Séng Cong Il (VGC)
Sembcorp SG Logistics 70 N/A Pong Nai Léc An - Binh Son (SIP)
Meiko JP piéntu 50 N/A Phu Tho N/A
Hop dong thué/MOU KCN mdi trong ndm 2025
AIC/KBC/Vietinbank HK Trung tam di liéu Al 2.000 10 TP.HCM Tan Phu Trung (KBC)
Syre Sweden Dét may 1.000 20 Binh Dinh Nhon Hbi A
HPG/CCEED/STG VN VN/CN/ US Pin 850 12-15 TP.HCM Khu Cong nghé cao
Viettel VN Trung tdm R&D 380 13 Ha Noi Khu Coéng nghé cao Hoa Lac
Luxshare-ICT CN Diéntu 300 4 B&c Ninh Nam Son - Hap Linh (KBC)
Goertek CN piéntu N/A 31 Bac Ninh Nam Son - Hap Linh (KBC)
Lares Pte.Ltd SG G6m su 200 32 Thanh Hoa Van Thang - Yén Tho
ICT Vina SK Thiétbjy té 177 8 PaNang Khu Cong nghé cao ba Nang
Nitto Denko JP Phim phén cuc 132 9 Hung Yén Thang Long Il
Céngty Quéc gia Nganh (\::ZSTJUSBU) Dia di€m nha may Ngay céng bé*
K& hoach dau tu tiém nang dang chu y tir cac nha san xuat 16n
Cooler Master ™ piéntu 3.000 B&c Ninh 03/2026 (dé xuat; khoang 100 ha)
SK Group SK Trung tam di liéu Al 2.000 Nghé An 04/2026 (dé xuat)
BE Semiconductor NL Ban dan 1.000 N/A 03/2025 (dé xuat)

o 301
VI etCCI p Nguén: Téng hop cua Vietcap. Luu y: (*) Tirbao chi 301



Chung t6i ky vong doanh s cho thué dat KCN phuc héi trong
nam 2026 khi trién vong thuong mai dan tré nén ré rang hon va
cac du an KCN mgi bat dau dong gop vao nguon cung cho thué

DU BAO VIETCAP

Téng doanh sé cho thué dat KCN: +37% nam 2026 &

+29% nam 2027

Doanh s6 tU cac du an do cac cong ty niém yét ma ching toi
theo ddi (KBC, IDC, VGC, GVR, SIP, SZC, LHG, BCM, KDH)
phat trién dukién sé& phuc hoi sau muc giam knoang 10%
YoY nam 2025 va khoang 36% nam 2024.

Du bao cua Vietcap vé téng doanh sé cho thué dat KCN (ha) *

800

700

600

500

400

300

200

100

0

OngoingIPs  m New supply

A +29%

A +37%

2021 2022 2023 2024 2025  2026F 2027F

VietcclpA

PONG LUC PHUC HOI
1 M ban du an mdi, tap trung tai cac KCN cap 1 mién Bac va

a

(s

mién Nam.

Nhu cdu cao tai cac KCN trong diém.

Su cai thién dan trong nhu cau md rong san xuét clia
khach thué.

Ca cau ngudn cung mdi theo khu vuc (ha)

150
120
90
60
3

o

2025 2026F 2027F
W Northern tier-1
W Southern tier-1

Otherregions

Nguén: Dizliéu cong ty, Vietcap. Luu y: S6 liéu cua VGC va KBC phan anh dién tich ban giao dat KCN; (*) Dua trén dubao cua Viedoap
doi voi mot s6 chu déu tu BES KCN, bao gom KBC, IDC, VGC, GVR, SIP, SZC, LHG, BCM va KDH. Chung téi xdc dinh TP.HCM va Bong
Nai & phia Nam, va Ha Noi, Hung Yén, Bac Ninh, va Hai Phong & phia Bac la cac khu cong nghiép cép 1. Cac khu cong nghiép cép 2 bac02

gom tét ca cdc tinh thanh khac.



Pa cho thué dat KCN trong quy 1/2026 dugc duy tri, thi truong
phia Bac ghi nhan két qua vuot troi; tdng trudng gia thué cham
lai nhung van duy tri & muc tich cuc

NHAN BINH CHiNH

Theo CBRE, doanh s6 cho thué dat KCN quy 1/2026 (knéng
tinh MOU) dat khoang 134 ha tai mién Béc, trong khi mién
Nam duy tri 6n dinh so vé&i quy trudc & muc khoang 57 ha.
Mién Bac tiép tuc ghi nhan két qua vugt tréi so véi mién

Nam, phan anh muc dé tap trung FDI cong nghé cao cao hon.

Dt liéu t6ng hgp cua CBRE vé dién
tich hap thu rong dat KCN (ha)

300
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120
- el e dedaly e de d - -t 84
60
- I I I = I [ | I | |
SIS FEISESEGESE
C o oo oo 0O OO0 o o C©
North s South

North - Avg. Quarterly absorption = = = South - Avg. Quarterly absorption

. A
Vletca p Nguén: CBRE, Vietcap

XU HUGNG GIA THUE

Gia chao thué dat KCN tang 3,0%/3,9% YoY tai mién
B&c/Nam trong quy 1/2026 (theo CBRE), cham lai dang ké so
véi toc do tang khoang 10%/nam giai doan 2021-2023;
chuing t6i ky vong da tang gia thué sé cai thién khi nguén
cung gia tang va boi canh vimo 6n dinh trd lai.

Gia chao thué KCN trung binh
(USD/m2/thgi han con lai)

190
/_’185
160
143
130
124
100 102
70
S & &NV b b b b Ny AN L L L v o
A A A 2 S A A AR A s VA A A A Y
SIS IEISTITEISTESS
Tier-1-North ==Tier-1- South
303
303



Ngudn cung dat KCN mdi du kién sé& ho trg da phuc hdi cua doanh
sO6 cho thué

MO RONG NGUON CUNG

Phé duyét KCN tang téc manh trong 2024-2025, véi udc tinh
khoang 25.500 ha dat KCN mai dugc phé duyét — gilp téng

quy dat tang trudng khoang 7,2% trong ndm 2024 va
khoang 11,3% trong nam 2025, vugt xa muc trung binh 10

nam la 3,5%. Téng quy dat KCN dang hoat déng tai Viét Nam

dat khoang 100.000 ha, I6n nhat trong khoi ASEAN.

140
130
120
110
100
90
80
70
60
50

40

Téng dién tich dat KCN (ha) cua cac KCN
thanh lap* tai Viét Nam giai doan
2013-2025

M e © N G
S § § § o S
v v o Yvoq

VI THE CUA CAC CHU AU TU

Trong giai doan 2024 dén quy 1/2026, GVR, KBC, IDC va
VGC da md rong quy dat thong qua cac du an mai dugc phé
duyét. Cac chd dau tu co bang can doi ké toan lanh manh,
kha nang thu hut knach thué FDI tot va nang luc trién khai du
an quy mo 16n sé& hudng Igi nhiéu nhat tu lan séng cung KCN

tiép theo.

Téng dién tich dat KCN dugc phé duyét cua cac chi dau
tu trong va ngoai nuéc t nam 2020-quy 1/2026

14,000
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10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

End-2020 total IP land
m New IPs approved in 2021-23
B New IPs approved in 2024-2025
H New IPs approved in Q12026

VSIP Deep WHA KBC GVR VGC BCM IDC SIP
C

304

VI etCCl p Ngudn: B Tai chinh, Téng hgp cda Vietcap. Luu y: (*) Khdng bao gom dién tich KCN trong cdc khu kinh t€ ven bién. 304



Viét Nam tiép tuc duy tri cac Igi thé dé thu hut dong vén FDI

Gia tri xuat khdu nganh dién tu, mét s6 nén kinh
té chau A nam 2010 & 2025 (ty USD)

1,250
m 2010 m2025

1,000
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0 I II ,I II II II =0 ®m _=m
2 o QO :

O 0 H o
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Dong vén FDI rong (can can thanh toan, ty USD hién
hanh) dé vao Viét Nam va cac nudc trong khu vuc

go FDI- cac nusc ASEAN*: CAGR 2011-2024: 2,0%; 205
FDI - Viét Nam: CAGR 2011-2024: 8,0%; FDI thuc hién
tdng 9% YoY trong ndm 2025 va 10% YQY trong 4T

60 2026. 150
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FDI - Vietnam (LS) FDI - Peers* (LS)
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. A 305
VletCCIp Ngudn: World Bank, T6 chuc Thuong mai Thé gici (WTO), Téng hop cua Vietcap. Luu y: (*) Bao gém Malaysia, Indonesia, 305

Philjppines va Thai Lan.



Cac dién bién phap ly tiém nang co thé€tré thanh yéu té ho trg
tich cuc cho tam ly thi truéng déi véi nganh KCN

Chinh sach Trang thai Tac déng chinh dén nganh KCN Nhan dinh cla Vietcap
Kha nang ban « Daunam2026, Thutudngyéucau -« Thiétlap khung chiénlugc cap cao - Do chua cé tién trién mdi, ching téi danh gia
hanh Nghi trinh Nghi quyét FDI 1én B6 Chinh dinh vi FDI 14 tru cot cot 16i trong mo tiém nang ho trg trong ngan han con han ché
quyét vé phat tri. hinh kinh té Viét Nam. tumat Nghi quyét FDI doc 1ap.
trién FDI
« Trong thdi gian chd dgi, dinh « B&sung cho cac chinh sach kinh té
huéng chinh sach FDI tiép tuc khu vuc tu nhan va nha nudc hién
duac truyén dat qua cac khung hanh.

chinh sach kinh t&-x& hoi téng thé
va phat biéu claldnh dao cdpcao. « Thuc ddy dau tu nusc ngoai chéat
lugng cao va mang tinh chién lugc

hon.
Nghi dinh « Banhanhngay 15/01/2026. « Quy dinh co ché va chinh sach dac - Chung téi danh gia nghi dinh nay cé tac déong hoé
20/2026/ND- thu nh&m phat trién kinh té tu nhan. trg vura phai doi véi nhu cau thué dat KCN, thong
CcP qua viéc cai thién kha nang ti€p can dat dai/mat
bang va téi uu chi phi cho cac khach thué du
diéu kién (doanh nghiép tunhan céng nghé cao,
SME, doanh nghiép khai nghiép déi mdi).

+  MuUc dd va thai diém tac dong sé phu thudc vao
trién khai tai tUng dia phuong va nhu cau thi
trudng.

Nghiquyét79- -+ BanhanhbdiBo6 Chinh tringay « HOtrg tiép tuc c6 phan hoa nham Chung téi danh gia day 14 yéu té hé trg tich cuc
NQ/TW vé thoai 06/01/2026. né&ng cao hiéu qua hoat déng. ti€m nang cho cac chu dau tu KCN c6 goc nha nusc
vén nha nuéc — GVR, PHR va BCM — v6i déng luc tang trusng dén
« Cokhanang kich hoat lan séng thoai  tu viéc ddy nhanh chuyén ddi quyén sirdung dat va
v6n nha nudc mai trong giai doan téi dinh gia cac doanh nghiép thudc dién thoai van.
2026-2027.

. 306
VI etca p Ngudn: Cong thdng tin chinh thuc Chinh phd, Téng hgp cua Vietcap 306



Danh muc theo déi cac chi dau tu KCN
cua Vietcap

VietcclpA



VGC, KBC valDC dan dau ve quy mo quy dat va muc do hién hiu
cla backlog du kién dén dau lan séng tang trudng KCN tiép theo

Doanhsécho Doanhsdcho Doanhsécho B?‘?I;Iﬁégncgg: Quy dat KCN Kha n3na gia tana qut dat &
M3 thué datKCN  thué datKCN  thué dat KCN *?inh gy | Conlaicothé o ?\Eén o gﬁu éyn
nim 2026 nam 2025 quy 1/2026 quy cho thué ghinhan e :
1/2026
Khoang 20 ha . . .
IDC 100 ha 76 ha Gitchothué  Khoang65ha  <0ang1300 — Trungbinh trong ngan han,
o ha manh trong dai han
(udc tinh)
SIP 46 ha 29 ha 5hadatcho N/A Khoang 1.100 Trung binh
thué ha
szc 25 ha 21ha N/A Knoang 20 ha Khoa:g 550 Han ché
GVR Khoang 50 ha Khoang 30 ha N/A N/A N/A Vi GVR va PHR, trién vong phu
Khéng d2 thudc nhiéu hon vao khé néng
PHR °“I?é, a9 khongdangké  Khong dang ké N/A N/A chuyén déi quy dat
o 20 ha dat ban .
VGC 150 ha dat 120 ha giao;110ha  Khoang120ha  <ang 1800 Manh
ban giao ~ A ha
dat cho thué
A, 15 ha dat ban .
KBC 13? ha dat 123 ha giao; 30hadst Knoang165ha  <103N9 2500 Manh
an giao cho thué ha

Vi eth p Nguén: Vietcap
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Danh muc du an KCN sap md ban ho trg du bdo chu ky tdng trudng
doanh s6 cho thué dat cla chung t6i

Chudautu Duan

Tinh/TP

Tong dién tich

Thoigianramat* Tién do

dat (ha)
KBC Loc Giang Tay Ninh 466 2026G Pang dén bu giai phéng mat bang
Tan Tap Tay Ninh 654 2027F Pang dén bu gidi phong mat bang
Cum CN Long An Tay Ninh 170 2027F Pang dén bu gidi phong mat bang
Kim Thanh 2GD 1 Hai Phong 235 2028F Pang dén bu giai phong mat bang
Binh Giang Hai Phong 148 2028F Pang dén bu giai phong mat bang
Phu Binh Thai Nguyén 675 2028F Pang dén bu giai phong mat bang
Séng Hau 2 Can Tho 380 2030F Pang dén bu giai phong mat bang
IDC Tan Phudc 1 Dbéng Thap 470 Quy 4/2026G  bang thicoéng
Vinh Quang Gb 1 Hai Phong 226 Quy 4/2026G  bang thicoéng
My Xudn B1md&rong — TP.HCM 110 2028F Pang dén bu giai phong mat bang
Phu Long Ninh Binh 415 2029F Pang dén bu giai phong mat bang
VGC DSc Pa Trang Khanh Hoa 296 2027F Pang thi cong
Tran Yén Yén Bai 254 2027F Dang thi céng
Khu Céng nghiép S61 Hung Yén 260 2028F Pang dén bu giai phong mat bang
Tay Phd Yén Thai Nguyén 499 2028F Pang dén bu giai phong mat bang
Phu Ninh Phu Tho 409 2029F Pang dén bu giai phong mat bang
SIP Long Buc Gb 2 Poéng Nai 294 2027G Pang dén bu giai phéng mat bang

VI eth p Ngudn: Téng hop cua Vietcap. Luu y: (*) F = Dubdo cua Vietcap; G = K€ hoach cua ban Ianh dao
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Tang truong doanh sé cho thué dat KCNkha quan vadinh gia hap
dan cung c6 quan diém tich cuc cua chung t6i véi nganh KCN

Du bao doanh s& cho thué dat KCN (ha) va tang truéng (% YoY) cia mdt s6 chi dau tu KCN*

Du bao 2026 Du bao 2027
157 A 62% 150 181 169
A 80%
120
100
A 28% |A 3% A 62
25% 5
46 A 20% A 33% 45
25 A 15 A 20% .
KBC IDC SIiP szc VGC KBC IDC SIp szc VGC
Mét sé c6 phiéu KCN véi ROE du phdng P/B diéu chinh clia cac ¢ phiéu KCN thuéc
nam 2026 (truc hoanh) va P/B diéu chinh danh muc theo déi ciia chung toi
du phong nam 2026 (truc tung) 3.0
23
iy ® G\R 2.5
. VGC
1.9 . .PHR - 20 1,9X
1.7 Y
15 15
13 ® szc
SIP 1.0
11 @ KBC o
0.9 0.5
0.7 Median Two-year average
05 0.0
0% 10% 00% 30% TO5/22 TO1/23 T09/23 T05/24 TO1/25 T09/25 TO5/26
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Vl eth p Nguon: DI ligu cong ty, dubdo cua Vietcap (tinh dén cudi ndm 2025). Luu y: Gid co phiéu tinh dén ngay 27/05/2026;
(*) S6'liéu ctua KBC va VGC 13 dién tich ban giao dt KCN.



Cac chu dau tuKCN sd hitu quy dat san sang cho thué Ién sé huong
Igi nhiéu nhat trong bdi canh nhu cau thué dat KCN duy tri bén viing

Dién tich dat cho thué (ha) tai cac du an KCN ciia mot Tong dién tich dat (ha) clia cac du an khu dd thi ndm
s0 chu dau tu da nhan dugc phé duyét dau tu” trong danh muc trién khai ciia mgt s6 chu dau tu
3,000 1,000 1800
(@)
1500
2,400 ° 800
(@)
1200
1,800 600
900
O (@)
1,200 ® 400
600
: I I I I 200 .
0 l 9o 0
KBC VGC GVR IDC BCM SIP  SZC PHR KBC VGC GVR IDC BCM SIP SZC PHR

(1) (2)
Upcoming leasable area - Tier 2* (ha - LHS)

Upcoming leasable area - Tier 1* (ha - LHS)

m Current leasable area (ha - LHS) Near tier-2 industrial areas

@ Remaining cleared leasable area (ha - RHS) Near tier-1industrial areas

Nguon: DG liéu cong ty, téng hop cua Vie teap. Luu y: (%) Tinh dén cudi quy 1/2026; (*) Chung toi xéc dinh TPHCM va Bong Nai & phia 311
V M t Nam, vé Ha Noi, Hung Yén, Bac Ninh, va Héi Phong d phia Béc Ié céc khu cong nghigp cép 1. Cée khu cong nghigp cép 2 bao gom tét ca
I e CG cac tinh thanh khac. “Cac duén sép trién khai’ la cac du én dé nhan dugc phe auyét chu truong dau tunhung chua mad ban, voi ky vong
$é s0m dugc md ban trong tuong lai gén. (1) Khong cd sé'liéu;, (2) Dién tich cd thé cho thué con lai.



IDC - QuY dat dudgc dinh vi tdt ho trd phuc hdi doanh sé cho thué

dat KCN

Khuyén nghi* MUA

2025

2026F

2027F

2028F

Gia CP (27/05) 43300VND  Doanh thu (ty d6ng) 8588 9151 10783 12747  YTD =ibC mVNI
Gia muc tiéu* 54.600 VND %YoY -29%  66%  1.8%  18.2%
LN tur HDKD (ty déng) 2664  2.807 3.371 4195 Ty
LNSTsauCBTS (tydéng) 1932 2010 2325  2.889
TLtang +26,1% %YoY  -32%  40% 157%  243% SYann.
Loi suat c6 tuc 46% EPS %YoY  -32%  40%  157% = 243%
Téng mutc sinh 15i +30,7% DongtiéntukCN (tydéng) 3477 3476 4518 6.035 0% 10% 20% 30% 40%  50%
Bién LN gop 356%  354%  359%  37,5%  longguancongty: o
Nganh BDSKCN&nhad  Bién LN tiHDKD 31.0%  307%  313% 329%  10ng CT IDICO (HNX: IDC) la chu dau tu khu cong
GTvén hoa 16,4 nghintydéng  Bién LN rong 225%  220%  216%  227%  ndniép (KCN) hang dau tai Viet Nam véi tdng dién tich
Room KN 5,3nghintydéng ROE 32,0%  284%  27.8% 289% hien tal khoang 4.500 ha tai cac tinh cong nghiép
GTGD/ngay (30n) 60,5tydéng  Novay rong/CSH 17.9%  -10.4% 57% -9.2% tr‘c_)ng’dlem‘mlgn Nelm va mlenABac.AI’I‘DCmcung dau tu
C6 phan Nha nudc 0.0% PIE 86x  83x 7ax s7x Ao cacnhamaythuy dien, phan phol dien, xay dung,
o R thu phi duong b6 va cac du an bat dong san.
SL CP luu hanh 379,5tr P/Bdiéuchinh 1,8x 1,5% 1,3x 1,1x
Phalodng 379,5tr *Gia muc tiéu va khuyén nghi cp nhat ngay 17/03/2026.

Doanh s6 cho thué va ban giao dat KCN du kién phuc héi trong nam 2026: Déi vai giai doan 2026-27, chuing toi du bao doanh s6 cho thué dat KCN phuc
hoi lén muc 100 ha/120 ha (+32%/+20%), nhé quy dat s8n sang cho thué quy ma 16n tai cac tinh cong nghiép trong diém va ké hoach trién khai cac KCN
mai t nam 2026. Dang chu y, KCN Vinh Quang giai doan 1va KCN Tan Phudc 1 duy kién dong gop khoang 20% t8ng doanh s6 cho thué dat KCN 2026-27.
Daéi v&i doanh s6 ban giao dat KCN, chung toi du bao tang lan lugt 14%/19% YoY 1&én 80 ha/95 ha trong nam 2026/27, nhd backlog chua ghi nhan udc tinh
khoang 65 ha tinh dén cudi quy 1/2026 cung vdi trién vong phuc héi doanh sé cho thué dét.

Quy dat KCN va khu d6 thi quy mé I6n hé trg tang trudng trung han: Tinh dén cudi ndm 2025, IDC s& hitu khodng 1.300 ha dat KCN con lai co thé cho
thué, trong do khoang 500 ha da hoan tat giai phong mat bang, tap trung tai cac tinh cong nghiép cap 1.co6 két néi ha tang tét. KCN Vinh Quang giai doan 1
va KCN Tan Phudc 1dé khai cong trong quy 1/2026. BE b8 trg cho danh muc KCN, IDC du kién md ban du an khu dé thi Huu Thanh (47 ha; Tay Ninh) vao
nam 2027, sau khi khai cong ha tang thang 11/2025.

M4 réng nha xudng xay san/nha kho xay sdn (NXXS/NKXS) va dién mat trai 4p mai nham cling cé trién vong dai han: Chung téi ky vong IDC duy tri
doanh s6 cho thué NXXS/NKXS mdi & muc khoang 8 ha/nam, dua trén khoang 10 ha d& cho thué tinh dén cudi nam 2025, trong bdi canh cong ty 1&n ké
hoach phat trién thém khoang 47 ha NXXS/NKXS trong trung han. Song song do, chung toi du kién cong suat dién mat tréi ap mai dat khoang 120 MWp vao
n&m 2030, so vdi muc 1&p dat hién tai khoang 15 MWp.

IDC hién giao dich & muc P/B du phéng ndm 2026/2027 14n lugt 14 1,5 1an/1,3 1an (dua trén dy bao theo kich ban thué quan co sé cuia chung téi), thap
hon muc trung vi P/B trugt 2 nam clia nhom doanh nghiép cing nganh 14 1,9 1an.

RUi ro: Thué quan My ap dat 1én Viét Nam cao hon ky vong, khién da phuc héi cho thué dat KCN dién ra cham hon du kién.
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KBC - Quy dat déi dao, backlog chua ghi nhan thuc day Igi nhuan

Khuyén nghi* MUA 2025 2026F 2027F  2028F
Gi4 CP (27/05) 30.750VND  Doanhthu (ty déng) 6687 10456 14743 17515 YTD WKBC ®WNI
Gia muc tiéu* 42.500 VND %YoY 140,9%  564%  41.0%  18.8%

LN tur HDKD (ty déng) 2437 4482 5906  7.972 v

%YoY 2358%  836%  31.8%  350%

TL téng +38,2%  LNST sau CDTS (ty déng) 2104 2979 3872 5206 Svann.
Lai suét ¢ tic 0.0% %YoY 4508%  416%  300%  368%
Téng muc sinh 18i +38,2% EPS %YoY 3489%  41,6%  30,0%  368% 20% 0% - 20%  40% - 60%

Bién LN gop 477%  522%  497%  547% ‘1ongguanCongty
Nganh BDSKCN&nNhad  Bién LN trHDKD 36,4%  42,9%  40,1%  455%  Thanhlapnam 2002, KBC lamét chl dau tu phat trién
GTvénhoa 28,9nghinty déng  BiénLNrong 315%  285%  26,3%  30,2% KCNtaiViet Nam. KBC va cac cong ty lién két s6 hdu
Room KN 11,8 nghintydong  ROE 9,7% 11,3% 13,0% 15,4% k‘hOérJg 8.009 ha dat §6n9 nlghiép va (Aiét nAhé 0. Phe:m
GTGD/ngay (30n) 123,6tydéng N vay rong/CSH 755%  821%  70,4%  56,6% |Ondatdai cuaKBC ndm G cac trung tam cong nghiép
C6 phan Nha nudc 0.0% PIE 13.8x 9.7x 7.5x 5 5x tai mién Bac. Cac khagh hang chinh cua KBC bao gom
SLCP Iuuhanh 9418t PIB 12« 10x  09x  08x O Foxconn CanonvaGoerTek.
Pha loéng 941,81tr *Gia muc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 13/03/2026.

Backlog dat KCN chua ghi nhan doanh thu I6n dy ki€n sé thuc dy da tang trudng cia mang KCN trong ndm 2026: Chung t6i du bao dién tich ban giao déat
KCN tang 28%/15% YoY I&n 157 ha/181 ha trong nam 2026/2027, so vai muc 123 ha trong nam 2025. Trién vong nay dugc hé trg bai (1) backlog chua ghi nhan udc
knoang 165 ha tinh dén cubi quy 1/2026 va (2) viéc md ban cac du an mai, dac biét la KCN Long An (Loc Giang va Tan Tap) va Cum cong nghiép (CCN) Long An.
Chung téi cling ky vong doanh sé sé tiép tuc ghi nhan dong gop tu cac du an dang trién khai nhu KCN Nam Son-Hap Linh, KCN Tan Phd Trung va CCN Hung Yén.

Mang KDT thuc ddy tang trudng trong trung va dai han: Chung toi ky vong dién tich ban giao dat KBT tang manh trong giai doan 2027-2028, nhd md ban KDT
Trang Cat (Hai Phong; 585 ha) va tai ra mat KBT Phuc Ninh (B&c Ninh). Chung téi ky vong KDT Trang Cét sé& ghi nhan doanh s ban theo 16 16n tich cuc nhd thu tuc
phéap ly clia du an d& hoan tat vai viec hoan thanh gidi phdng mat bang va da nop tién st dung dét, cing nhu chi phi du vao hdp dan va du dia tang gia I6n nhd qua
trinh dau tu dai han clia KBC ti ndm 2006. Mac du chua dua phan dong gop Igi nhuén ti du an Trump International Hung Yén vao mé hinh du bao, chung téi cho
réng du an nay co thé mang lai dong luc tang trudng dai han bé sung.

KBC hién giao dich & muc P/B du phéng nadm 2026/2027 Ian lugt 14 1,0 1an/0,9 1an (dua trén du bao theo kich ban thué quan co sd clia chung t6i), thap hon muc
trung vi P/B trugt 2 ndm clia nhom doanh nghiép cung nganh 1a 1,9 1an.

Chung t6i luu y réng dy bao LNST-CDTS ndm 2026 dat 3,0 nghin ty dong (+42% YoY) van déi mat véi rdi ro thuc hién, chi yéu phu thudc vao thdi diém ban
giao dat va ghi nhan doanh thu tai KDT Trang Cat (Hai Phong; 585 ha). Tai DHCD nam 2026, ¢8 déng da thédng qua cd tuc tién mat cho nam tai chinh 2026 & muc
2.000 déng/c8 phiéu, vai cac dat tam Ung (mét hodc nhiéu dot) sé do HPQT quyét dinh dua trén KQKD thuc té; trusc do khéng cé ¢ tic nao dugc chia cho nam tai
chinh 2025.

RUi ro: Cham tré trong viéc ma ban cac du an mai va/hoéc khach thué tri hodn ké hoach dau tu; muc thué quan ma My ap 1én hang hoa Viét Nam cao hon du kién
khi€én da phuc hoi doanh sé cho thué d&t KCN dién ra cham hon ky vong.
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VGC - Doanh s6 cho thué dat KCN nam 2026 tich cuc ho trg kha
nang hién thuc hoa hoat dong ban giao

Khuyén nghi MUA 2025 2026F 2027F  2028F
Gia CP (27/05) 43.300VND  Doanhthu (ty déng) 13.315 17.003 19.721 23.308 YTD VGC mVNI
Gia muc tiéu* 66.800 VND % YoY 11,8% 27,7% 16,0% 18,2%

LN tUHBKD (ty déng) 2294 2748 3780  4.942 v

% YoY 20,0% 19,8% 37,6% 30,7%

TLtang +54,3%  LNST sau CDTS (ty dong) 1403 1684 2390 3147 3y ann.
Lgi suat c8 tuc 51% % YoY 27,0% 20,0% 41,9% 31,7%
Ta’ng muic sinh I6i +59,4% El.:’AS ) % YoY 26,7% 19,7% 42,1% 31,7% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

BiénLN gbp 30,0% 28,1% 30,7% 32,2%
Nganh BDSKCN&nhad  Bién LN tuHBKD 17,2% 16,2% 19,2% 21,2% TI6ngquancongty
GTvénhoa 19,4 nghinty déng  Bién LN rong 10,5% 9,9% 12,1% 13,5% VGC Ia chii déu tu KON hang dau, chiém uu thé tai khu vuc
RoomKN 9,3nghintydéng ROE 16,5% 18,7% 23,4% 25,9% phia Bac Viet Nam voi quy dét co thé cho thué dat khoang
GTGD/ngay (30n) 31,6tydéng  Ngvay réng/CSH 86%  20,0%  12,5% 2,29 1800 ha tinh dén cudi quy 1/2026. V6i bé day lich st hon 50
cé phén Nha nudc 38.6% PIE 14.6x 12,2x 8.6x 6.5 nam thélmh 1&p va dugc c6 phan hoa tﬁ{ nam 2014, géng ty con
SLCP Iuuhanh 448tr  P/Bdiéuchinh 2,0x 1,9x 1,6x 1,4x San xuat va kinh doanh VLXD —bao gom kinh, thiét bi vé sinh,
Pha loding 448 tr * GidMT vakhuyén nghi cap nhat ngay 11/05/2026; Tl béo céo GEX do nhom gfﬂ}:ﬁ;‘ ;’ax gii*l‘txrzﬁ:;‘:gr;\xac gsrl‘(%i"cc::ﬁig;‘f‘t trien cac

nghién cuiu nganh nang lugng clia chung téi phan tich va theo doi.
VGC s6 hiiu quy dat c6 thé cho thué Ién thi hai trong danh muc theo ddi cua ching téi: Tinh dén cudi quy 1/2026, céng ty s hiiu 19 KCN (16/1/1 KCN tai mién
Béc/Trung/Nam va 1 KCN tai Cuba) vdi téng dién tich khoang 5.500 ha, trong dé khoadng 1.800 ha la quy dat cd thé cho thué. VGC d& thu hut hon 200 tap doan vao cac KCN,
bao gém Samsung va Amkor. Chung téi du bao VGC sé& cho thué trung binh 185 ha dat KCN/nam trong giai doan 2026-2030 (cao hon 23% so véi muc trung binh giai doan
2022-2025), nhd vi thé dan déu thi trudng va viéc ma ban cac KCN mai.

Mang KCN: Doanh sé mé ban g|a| doan dau tich cuc trong 4T 2026 cung co cho gia dinh ban giao dat cao hon cua chung t6i. Tai PHCD nam 2026, ban 1anh dao tiép tuc
duy tri quan diém lac quan vé mang KCN du cac yéu té bat Ioi ti bén ngoai van con hién hitu, nhd doanh s& ma ban giai doan dau trong 4T 2026 dat 111 ha — bao gom 37 hatai
S6ng Cong, 30 ha tai KCN S6 1, va cac du an khac. Ban 1&nh dao hién nhan thay kha nang ban giao khoang 150 ha trong nam 2026, cao hon muc 125 ha trong ké hoach kinh
doanh ndm 2026 cua céng ty va cao hon muc ban giao 130/120 ha clia ndm 2024/2025.

Céc KCN mdi dy kién thuc ddy téng Igi nhuan gop: Chi trong thang 1/2026, VGC d4 dudc phé duyét chu truong déu tu cho 900 ha KCN mdi, vugt xa muc trung binh hang
n&m khoang 300 ha trong 3 ndm gén day. Trong Bao cao cap nhat thang 5/2026, chuing téi da diéu chinh tang 11% du bao t8ng Igi nhuén gdp mang KCN giai doan 2026-2030,
chu yéu do dién tich ban giao d&t KCN giai doan 2026-2030 tang 17%, bao gém gia dinh du bdo nam 2026 cao hon va viéc bd sung hai du &n Tay PhS Yén va Phu Ninh (déu
dudc phé duyét vao thang 1/2026) vao mé hinh. Yéu t6 nay dé bu dap nhiéu hon cho viéc ha dy bao bién Igi nhuén gop mang KCN trung binh giai doan 2026-2030 (6 muc 47%
S0 v&i mUc 56% trudc do), qua dé phan anh bién Igi nhuan gop quy 1/2026 thap hon du kién va chi phi dén bu giai phong mat bang va chi phi ha tang cao hon.
Mang VLXD: Pa phuc hdi dang dan rd nét. Ban 1anh dao cho biét mang kinh xay dung da dat Igi nhuan tré lai trong quy 1/2026 sau giai doan thua 16 kéo dai tu nam 2023, nhd
dugc ho trg bai cac chinh sach thué chéng ban pha gia tam thai (cd hiéu luc tu thang 2/2026) va doanh thu quy 1tang 50% YoY. Qua trinh tai cau truc dang co tién trién tot,
v&i myc tiéu ti€p tuc ma réng cong sudt & phan khuc thiét bi vé sinh va gach men.
Thoai vén Nha nudc bi tri hodin: Dai dién B Xay dung cho biét k& hoach thoai vén giai doan 2024-2025 da dugc Iui sang giai doan 2026-2030, véi théi diém cuy thé sé
dudc quyét dinh sau.
Chung tdi du bdo LNST-CDTS nam 2026 tang 20% YoY, nhd (1) LN gdp KCN tang 24% YoY (ban giao dat +25% YoY) va (2) LN gop VLXD tang 32% YoY (nhd tang doanh thu
va phuc hoi bién LN gop).

VGC hién dang sé hiiu muc dinh gia tuong déi hap dan véi P/E du phéng nam 2026 1a 12,2 Ian, tuong Ung muc PEG la 0,6, dua trén cath

VletCG p LNST-CBTS giai doan 2026-2030 4 20%.

Y&u t8 hé trg: Phé duyét chi truong dau tu cac KCN va KBT mdi (khoang 1.000 ha). RUi ro: Dién tich d&t KCN ban giao thap han ky vong.



PHR - Pay nhanh chuyén déi dat cao su nham thuc day Igi nhuan
giai doan 2026-2027

Khuyé'n nghi* MUA 2025 2026F 2027F 2028F
Gi4 CP (27/05) 67.500VND  Doanh thu (ty dng) 1795 1779 1761 2665 YTD “PHR mVNI
Gia muc tiéu* 71.300 VND % YoY 9,9% -0,9% -1,0% 51,4%

LN tur HDKD (ty déng) 270 288 259 686 Y

% YoY 7,1% 6,5% -10,1%  164,9%

TLténg +5,6%  LNST sau CDTS (ty dong) 478 1044 1437 1574 3Yann.
Loi suat c8 tuc 1,9% % YoY 4,0% 118,3% 37,6% 9,5%
Téng mic sinh 16i +7,6% EPS %YoY  40% 1183%  37.6% 9,5% 0% 0% 20% 30% 40%  50%

BiénLN gbp 28,1% 28,2% 26,7% 37,7%  T6ngquancongty
Nganh Caosu&BDSKCN  BiénLN tUHBKD 15,1% 16,2% 14,7% 25,7%  PHR la mdt trong nhiing cong ty san xuét cao su tu
GTvén hoa 9,1nghintydong  Bién LN rong 26,6% 58,7% 81,6%  59,0%  nhién I&n nhat tai Vit Nam, véi quy dat chd yéu tap
Room KN 3,2nghintydéng  ROE 123%  232%  26,1%  23,3%  trung tai tinh Binh Ducong (c(). Céng ty cé ké hoach
GTGD/ngay (30n) 44,7tydong  Novay rong/CSH -48,3%  -54,4%  -46,4%  -42,4%  chuyén ddi hon 3.000 ha dat trong cao su sang phat
C8 phéan Nha nudc 66,6% P/E 21,2x 9,7x 7,1x 6,5x  trién cac KCN, déng thai nghién cliu cac ca hoi trong
SL CP luu hanh 135,5tr _ P/Bdiéuchinh 2,0x 1,7x 1,4% 1,2x  [inh vyc nha &, nang lugng tai tao va néng nghiép
Phaloang 135,5tr * Gia muc tiéu va knuyén nghj cap nhat ngay 25/03/2026. cdng nghé cao. PHR la cong ty con do Tap doan Cao

su Viét Nam (HOSE: GVR) s6 hitu 66,6% c8 phan.

K& hoach chuyé&n huéng chién lugc sang phat trién KCN nham ho trg trién vong tang truéng dai han: PHR 1&n ké hoach chuyén d&i han 3.000 ha dat tréng
cao su sang phat trién cac KCN, déng thai nghién clu cac co hdi trong linh vuc nha &, nang luong tai tao va ndng nghiép cong nghé cao. Chung téi cho rang
nhiing yéu t6 nay sé giup cing c6 trién vong tang trudng dai han clia cong ty.

Thu nhap dén bl dat tir KCN Bac Tan Uyén 1va VSIP Il du kién dugc ghi nhan day du trong giai doan 2026-2027: PHR gan day da cong bé cong ty sé ghi
nhan: (1) khoan thu nhap dén bu lién quan dén du an KCN co khi chuyén dung tri gia hon 1,4 nghin ty déng, va (2) khoan thu nhap dén bu con lai tri gia 2,10
nghin ty déng lién quan dén du an VSIP lll. Ca hai ngudn thu nhap nay du kién sé& 1an lust dugc ghi nhan trong nam 2026 va 2027.

Danh muc quy dat I16n tao du dia chuyé&n ddi trong trung va dai han: Bén canh KCN Bic Tan Uyén 1, PHR d& cong bd danh muc khoang 3.100 ha dién tich dat
KCN du kién trién khai phan 16n trén quy dat tréng cao su hién hitu, co kha nang hop tac vai cac chu dau tu hang dédu nhu BCM va VSIP. Ngoai ra, PHR cling 1én
k& hoach tu phat trién hodc déng phat trién du an KBT s6 1 (khoang 500 ha) tai x4 B&c Tan Uyén (TP.HCM), md réng sang mang néng luong tai tao (dién tich
du kién 437 ha) va néng nghiép céng nghé cao (1.384 ha). Mac du chua dua vao mo hinh du bao, chuing téi cho rang day la nhiing déng luc tang trudng dai
han bd sung cho cong ty.

Chung téi nhan thay tiém nang diéu chinh tang du bao Igi nhuan giai doan 2026-2027: Nhd thu nhap dén bu cao hon ky vong, chung téi nhan thay tiém
nang diéu chinh tang du bao LNST-CDTS nam 2026 va 2027, 1an lugt dat muc 1,0 nghin ty déng (+118% YoY) va 1,4 nghin ty dong (+38% YoY).

RUi ro: Cham tré trong viéc phé duyét cac KCN méi; doanh sé cho thué dat KCN thap hon ky vong.
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SIP - Doanh sé cho thué dat KCN phuc héi, thu nhap cét 16i thuc
day tang trudng bén viing

Khuyén nghi* MUA 2024 2025 2026F  2027F
Gia CP (27/05) 51.800VND  Doanh thu (ty déng) 7801 8596 9116 9642 YTD uSIP mNI
Gia muc tiéu* 69.800 VND %YoY 16,8%  10,2% 6.1% 5,8%
LN tir HDKD (ty déng) 985 1171 1.273 1377 Y
LNST sau CDTS (ty déng) 1170 1323 1406 1508
TLtang +34,7% %YoY 262%  131%  63% 7.3%  SYann
Loi suat c6 tuc 3.9% EPS %YoY 262%  131% 6.3% 7.3%
Téng muc sinh 15 +38,6% DONgtiéntUKCN (tyddng)  1.222 1.697 1572 1.960 -20% 0% 20% 40% 60%
Bién LN gop 14,0% 156%  159%  164%  Téngquancongty
Nganh BDSKCN&Tiénich  Bién LN trHDKD 126%  156%  140%  143%  CToppay tu Sai Gon VRG (SIP) 13 nha phat trién khu
GT vonhoa 12,5 nghin ty d@ng Bién LN rong 15,0% 15,4% 15,4% 15,6% cong nghiép (KCN) niém y&t hang dau co quy dat ndm
Room KN 5.8nghintyddng  ROE 206%  27.9%  254%  236% g cactinh cong nghiép phia Nam. SIP dudc thanh Iap
GTGD/ngay (30n) 18,4 t»’/ df)ng NO vay rong/CSH ‘43,1% '15,5% '18,1% '27,1% bél Tép dOén Cao su Vlét Nam (GVR) Vé CéC don Vi lien
CG phan Nha nudc 8% PIE 1.6x 10,3x 9.7x 9.0x  quan vao ndm 2007. HDKD chinh ctia cong ty I3 phat
SL CP luu hanh 242,1 tr P/B diéu Chinh 1,4X 1,2X 1,1X 0,9X trié’n KCN, BDS nha 6 va cac linh VL_IC lién quan nhu
Phaloang 242,1tr  * Gia myc tiéu va khuyén nghj cap nhat ngay 22/12/2025. dichvu tiénich.

SIP 1a mdt trong nhiing chu dau tu KCN niém yét I6n nhat tai cum cdng nghiép phia Nam Viét Nam. Céng ty hién s& htu 5 KCN tai tinh Tay Ninh
(khoang 2.200 ha), TP.HCM (khoang 500 ha) va Déng Nai (knoang 800 ha), t6ng dién tich dat KCN khoang 3.500 ha. SIP cing van hanh 4 tram
bién ap va cung cap nudc clng cac dich vu tién ich khac trong cac KCN, qua dé tao ra ngudn thu nhép cét I6i 8n dinh.

Thu nhap cét I16i du kién sé& dugc cung cd nhé cac dich vu tién ich KCN, phan khic NXXS/NKXS va dién mat tréi ap mai: Chung téi du bao Igi
nhuan gop cuia SIP tu cac dich vu tién ich KCN (dién, nudc va cac dich vu lién quan) dat trung binh 1,0 nghin ty déng trong giai doan 2026-2027, vdi
muc tang trudng tuong Ung 1a 8% va 7% YoY. Du bao nay dugc thuc déy bdi (1) ty I€ 18p day va hoat dong san xuat clia khach thué tiép tuc gia tang,
va (2) dong gop ngay cang tang tU mang dién mat tr&i ap mai. SIP cling hudng Igi tu viéc md rong mang NXXS.

Quy dat déi dao hd trg tang trudng trung han: Tinh dén cudi quy 1/2026, chung t6i udc tinh SIP s hiiu quy dat KCN cé thé cho thué con lai
khoang 1.100 ha, trong dé knoang 700 ha d& dugc giai phdng mat bang va nédm tai cac KCN trong diém co vi tri chién lugc. Bén canh dé, SIP dang
tién hanh ma ban KBT Phudc Dong vai téng dién tich 247 ha (d& ban khoang 200 can tinh dén cudi nam 2025 va du kién ma ban khoang 400 can
trong ndm 2026). Du &n nay da hoan tat giai phong mat bang va sdn sang dugc md ban.

Doanh sé cho thué dat KCN phuc hdi manh trong quy 1/2026: Theo ban I&nh dao, SIP da cho thué khoang 35 ha dat KCN (khéng bao gém KCN
Loc An - Binh Son) va 10.000 m2 NXXS chi trong quy 1/2026. Bay la khdi dau thuan Igi so véi du bao 46 ha nam 2026 clia chung toi va muc 29 ha da
dat dugc trong nam 2025.

RUi ro: Doanh s6 cho thué dat KCN va/hoac doanh thu timang tién ich tang trudng cham hon ky vong.
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SZC - Backlog dat KCN va su phuc héi cia mang BDS nha &
du kién sé ho trg Igi nhuan

Khuyén nghi* KHA QUAN 2024 2025 2026F  2027F
Gia CP (27/05) 24700VND  Doanh thu (ty dong) 871 1.098 1.012 1179 YTD mSZC mVNI
Gia muc tiéu* 42.400 VND %YoY  64%  261%  -78%  16,5%

LN tr HDKD (ty déng) 369 474 493 607 v

%YoY  251%  282% 41%  23,0%

TLtang +71,7%  LNST sau CDTS (ty déng) 299 345 382 466 3yann.
Lgi suat c8 tic 4,0% %YoY  36,4% 15,5% 10,9% 21,8%
Tdng muc sinh 16 +75,7% EPS % YoY 11,2% 15,5% 10,9% 21,8% -40%  -20% 0% 20% 40% 60%

Bién LN gop 49,5%  51,0% 556%  58,4%
Nganh BDSKCN&nNhad  Bién LN tu HPKD 42.4%  431%  487%  514%  Tdngquancongty
GTvén hoa 4,4 nghinty dong  Bién LN rong 34,3% 31,4%  37,8%  39,5% SZC la chi dau tu hang dau vé KCN va khu dé thi
Room KN 744,3tydéng  ROE 12,4% 11,0%  11,6%  13,3%  (KDT) tai Ba Ria - Ving Tau (cach trung tdm TP.HCM
GTGD/ngay (30n) 15,8ty déng NG vay rong/CSH 422%  632%  47,6%  536%  60-85km) vditdng quy dat khoang 2.300 ha. SZC 14
C8 phan Nha nusc 57,7% PIE 16,2x 14,0x 126x  104x  cong ty con cla Téng cong ty Sonadezi (UPCOM:
SLCP luuhanh 180,0tr _ P/Bdiéuchinh 1,4X 1,3x 1,2x 11x_ SNZ), tp doan nhanudc do tinh Dng Nai thanh Iap.

~ 180,0tr * Gia muc tiéu vakhuyén nghi cap nhat ngay 01/07/2025. Dy bao va dinh gia
Pha lodng dang dugc danh gia lai.

Chung t6i cho rang SZC la mét trong nhiing doanh nghiép hudng Igi 16n nhat ti cac du an ha tang trong diém, bao gém cum cang Cai Mép dang dudc
phat trién nhanh chong, san bay quac té Long Thanh (LTA) sép di vao hoat dong tai Déng Nai, va tiém ndng phat trién cuia tuyén cao téc Bién Hoa - Ving
Tau. SZC da hoan tat giai phong khoadng 83% trén t8ng quy dat knoang 2.300 ha, véi chi phi gidi phong mat bang trung binh udc tinh khoang 8 USD/m2.

Dong tién tir mang KCN dy kién duy tri 8n dinh: Chung toi du bdo dong tién ti mang KCN dat trung binh khoang 1,1 nghin ty déng trong giai doan 2026-
2027 (so véi muic 521ty dong trong ndm 2025), dugc hd trg bdi su phuc héi clia doanh sé cho thué dat KCN va da tang trudng 6n dinh cla ASP, nhd ha
tang ti€p tuc dudc nang cap trong khi gia thué tai KCN Chau Buc van canh tranh so vdi mat bang khu vuc. Chung téi ky vong nhu céu dai han sé duy tri tich
cuc, nhd dugc hé trg bdi su cai thién clia muc do két ndi gitta cac khu vuc va co cau khach thué da dang cuia SZC trong cac linh vuc thép, nhua, dét may va
diéntu.

Mang BDS nha & hé trg trién vong Igi nhuan ndm 2026: Chung toi du bao doanh thu tuKBT Hiiu Phudc 41 ha (thudc t6 hap KCN & KBT Chau Buc; khodng
160 can shophouse va khoang 500 can nha lién k&) sé tang téc ti ndm 2026, nhd tam ly ngudi mua nha phuc héi va nhu cdu nha & gia tang theo cac hanh
lang ha tang mai. Tuyén cao téc Bién Hoa - Ving Tau — chi cach KCN & KPT Chau Buc khoang 4 km va du kién di vao van hanh ti nam 2026 — duadc ky vong
Sé 14 yéu té ho trg quan trong. Trong khi do, KBT Chau Buc du kién sé& la déng luc tang trudng dai han b8 sung, vai khoang 83% dién tich dat da hoan tat
gidi phong mat bang.

Chung téi nhan thay rui ro diéu chinh gidam du bao LNST-CDTS nadm 2026 & muic 382 ty déng (+11% YoY), do doanh s6 cho thué dat KCN nam 2025 thap
hon ky vong (20,9 ha so vdi uSc tinh trudce do la 40 ha) va lgi nhuan quy 1/2026 & muc thap, du can thém danh gia bd sung.
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GVR - Tang tdc chuyé&n ddi dat cao su du kién sé ho trg tang
trudng dai han

Khuyé'n nghi* KHA QUAN 2024 2025 2026F 2027F
Gia CP (27/05) 34.800VND Doanhthu (ty dong) 26242 29078 30118  31.055 YTD “CVR mVNI
Gia muc tiéu* 30.500 VND % YoY 18,5% 10,8% 3,6% 3,1%

EBIT (ty déng) 4086 4966 5364 5.531 Y

% YoY 63,0% 21,5% 8,0% 3,1%

TLtang -12,4%  LNST-CDTS (ty dong) 3.989 5.319 6107  6.578 3Yann.
Lgi suat c8 tic 11% %YoY  521%  333% 14,8% 7.7%
T6ng muc sinh I5i -11,2% EPS % YoY 521%  333%  148%  77% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

BiénLN gbp 26,5% 29,8% 28,3% 28,3% Téng quan cong ty
Nganh Caosu&KCN  BiénEBIT 156%  171%  17.8%  17.8% Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (HOSE: GVR)
GTvénhoa 139,4 nghinty dong _ Bién LN rong 15,2% 18,3% 20,3% 21,2% cling céc cong ty lién két dang quan ly quy dat hon
Room KN 17,2nghintydong  ROE 7,8% 97%  103%  10,5% 407.800 ha (trong d6 khoang 97% la dién tich tréng
GTGD/ngay (30n) 171ty dong  Ngrong/VCSH -21,7% -31,3%  -33,3%  -34,9% cao su), phan bé tai Viét Nam, Campuchia va Lao. Cac
C6 phan Nha nudc 96,8% PIE 349x  26,2x 22,8 21,2x linh vyc kinh doanh cét 16i clia GVR bao gém cao su
SLCP luuhanh 4,0ty P/Bdiéuchinh 2,5x 2,3x 2,1x 2,0x thién nhién, san phdm tu cao su, khu cong nghiép
Pha loang 4,0ty * Giamuc tiéu va khuyén nghi cap nhat ngay 04/07/2025. (KCN) va ché bién gb.

K& hoach chuyén hudng chién lugc sang phat trién KCN du kién sé cung cd trién vong tang trudng dai han cua céng ty: GVR hién 1a doanh
nghiép xuat kh&u cao su thién nhién I6n nhat Viét Nam, déng thai s6 hiu quy dat cao su rat I6n vai dién tich khoang 280.000 ha trong nudc. GVR
hién co ké hoach chuyén d6i mot phan dang k& quy dat nay sang dat KCN.

Lgi nhuéan quy 1/2026 vugt ky vong nhd mang mu cao su tang trudng tich cuc: GVR ghi nhan LNST-CBTS quy 1/2026 dat 2,3 nghin ty dong
(+90% YoY & +224% QoQ). Chung t6i cho rang tang trudng Igi nhuan tich cuc YoY chu yéu nhd két qua vuat tréi clia mang cao su va thu nhap khac
rong cao hon tU dén bl dat va thanh ly cay cao su. Chung t6i nhan thay tiém nang diéu chinh tang du bao LNST-CDTS n&dm 2026 & muc 6,1 nghin ty
dong (+15% YoY), du can thém danh gia chi tiét.

Hoat déng chuy&n ddi dat cao su tré thanh déng luc thuc ddy Igi nhudn trong trung va dai han: Chung téi du bao khoang 20.200 ha dat cao su
sé dugc chuyén déi sang muc dich phat trién KCN dén nam 2045, trong do khoang 14.200 ha sé& do GVR truc ti€ép phat trién. Dua trén co sé nay,
chung t6i usc tinh dong tién trung binh hang nadm tur doanh s6 cho thué dat KCN va chuyén déi dat dat 2,8 nghin ty déng trong giai doan 2026-
2027, tdng manh so v&i muc trung binh giai doan 2024-2025. Trong giai doan 2024-2025, GVR va cac cdng ty con da dugc phé duyét chu truong
dau tu 5 du an KCN vdi téng dién tich 2.136 ha (Nam Béng Phu giai doan 2, Minh Hung Ill giai doan 2, BAc Béng Phu giai doan 2, Rach B&p md rong va
Hiép Thanh), trong do KCN Hiép Thanh d& chinh thic khdi cong vao ngay 19/12/2025.

Y&u td ho trg: Phé duyét chuyén déi dat cao su sang KCN nhanh hon ky vong.
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Ngudn cung dau thd dugc dam bao dén giira thang 7

Viét Nam hién phai nhap khau khoang 50-60% nhu cau dau thé. Nguén nhap
kh&u cé mic dé tap trung rat cao, trong dé Kuwait chiém khoang 86 % téng luong
dau tho nhap khdu nam 2025, ti€p theo Ia Nigeria (6%) va Brunei (1%). Diéu nay
cho thay Viét Nam cé muc dé phu thudc dang k& vao dong xuét khdu dau tho ti
khu vuc Trung Bong.

Viét Nam hién cé hai nha may loc dau chinh gém Nha may Loc hoa dau Nghi
Son (NSRP) v&i cong suét 10 triéu tan/nam, chiém khoang 40% thi phan trong
nuac, va Nha may Loc dau Binh Son (BSR) véi cong suat 6,5 triéu tan/nam, chiém
khoang 30% thi phan trong nuac.

NSRP (PVN sd hitu 25%, Kuwait Oil Europe BV 35%, va lién danh Idemitsu
Kosan - Mitsui Chemicals 40%) hién s dung 100% dau thé dau vao tu Trung
Péng, chl yéu tu Kuwait va mét phan tir UAE.

Ngay 25/03, NSRP cho biét nha may van dang van hanh 6n dinh & cong suat toi
da va da dam bao ngudn dau thé dau vao dén hét thang 5/2026. Trong nam
2025, NSRP van hanh 6 muc 116% cong suét thiét k&. Dau thang 2, cong ty dat muc
tiéu van hanh & muc 120-125% cong suét trong quy 1/2026 va 119% cho ca nam
2026. V6i tuyén b "duy tri cdng suét van hanh & mic t8i da”, chung téi cho rang
tuyén bd nay co nghia la nha may sé ti€p tuc duy tri cong suét & muc cao va téi uu
(khoang 120% trong thang 3 va khoang 100% trong thang 4 va thang 5).

Vao ngay 15/04, Nhat Ban d dé xust géi hd trg tai chinh tri gia 10 ty USD,
tuong duong khoang 1,2 ty thung déu, bang khoang mét nam lugng dau tho nhap
kh&u clia cac nudc ASEAN.

Vao cudi thang 4, cac nguén tin trong nganh cho biét nguén nguyén liéu dau
vao clia NSRP da dugc dam bao dén hét thang 6.

Theo dif liéu ti LSEG, tau chd dau siéu 16n (VLCC) Agios Fanourios |, van
chuyén dau tho tl Iraq sang Viét Nam, dé dugc My cép phép vao ngay 16/05 va
dy kién céap cang ngay 30/05. L6 hang nay giup dam bao ngudn dau tho déau vao
cho Nha may Loc hda dau Nghi Son dén gitia thang 7/2026.

BSR: Vao ngay 13/04, ban 1anh dao cho biét nguén cung dau thé hién da du
dé& nha may duy tri muiic van hanh 118-126% cong suat thiét ké dén dau thang
712026 va c6 thé kéo dai dén hét nam 2026. Nguén cung nay dugc cing cd nhd
BSR da dam bao lugng déu thé trong nudc tuong duong knoang 90% cong suét
thiét k&, dong thdi nang ty 1& dau WTI clia My cd thé dua vao ché bién tu muc
30% lén 45%, qua do cai thién dang ké tinh linh hoat trong co cau nguyén liéu
dau vao clia nha may.

: A
Vietcap o cucrsiquen

Ca cau nhap khdu dau thé cla Viét Nam (nam 2025)
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m Kuwait m Nigeria = Brunei = Khac

NSRP cé thé da dang hda ngudn dau thd diu vao théng qua
dau khai thac trong nudc, ddu WTI cla My, dau tU Angola,
Azerbaijan, cac nguén dau ngoai Kuwait (UAE, Saudi Aramco) va
Nga, qua do duy tri knoang 50% cong suéat van hanh.

NSRP c6 thé giam bt tac dong cua tinh trang thiéu hut nguén
cung bang cach su dung dau thd khai thac trong nudc, qua dé
giup tinh hinh b6t cang thang hon. Lugng dau kha dung udc tinh
khodng 2 triéu thung (tuong duong khoang 10 ngay van hanh).

NSRP c6 thé€ st dung cac ngudn dau ngoai Kuwait: Tinh dén
ngay 10/02/2026, nha may da dam bao dugc 5 triéu thung déau
ngoai Kuwait cho giai doan thang 5-thang 6, bao gém: 1 triéu
thung dau WTI clia My, 3 triéu thung dau tu UAE va 1 triéu thung
dau tu Qatar.
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Ngudn cung xang dau dugc dam bao dén cudithang 7

- Viét Nam hién phai nhap kh&u khoang 30% nhu cau xang dau.

« Nguon cung xang dau hién dugc dam bao 6 muc cao dén hét thang 5 hoac gitia
thang 6, nha sy cai thién clia kha nang theo ddi ton kho va viéc chu dong thu
xEp Nnguon nhap khau. S8 ngay du trir xang dau da tang 1én knoang 26 ngay,
so véi muc 15 ngay trudc day 6 cap dé phan phdi, tuong Ung véi téng muic du
trlf ca toan hé thdng Ia khoang 50-60 ngay.

- Hainha phan phéi xang dau chinh |4 PLX va OIL.

« PLX (chiém khodng 50% thi phan): Vao ngay 10/03, Chu tich PLX cho biét
codng ty s&n sang hy sinh Ioi nhuéan dé chap nhan muc phu phi nhap khau
cao hon nh&dm dam bao nguén cung trén toan quac (ddng vai trd 6n dinh thi
trudng).

- OIL (khoang 25% thi phan): Vao ngay 03/03, Chu tich OIL cho biét céng ty
s&n sang da dang hoa nguén nhap khau va diéu chinh k& hoach mua hang
dé Ung pho véi bién dong thi trusng. OIL tu tin rang céng ty co thé ddy
manh hoat dong nhéap khau.

Kich ban cang thang/trudng hdp xau nhat: Néu NSRP ding

hoat dong tuthang 8

- Néu NSRP diing hoat dong, nhu cau nhap khau sé tang vot Ién khoang 13

triéu tan, tuong duong 50-60% nhu cau tiéu thu (tuong tu muc 12,5
triéu tan ghi nhan trong ndm 2017).
Theo cac chuyén gia trong nganh, cac udc tinh s6 bd cho thay ngudn cung
co thé thiéu hut 10-20% trong kich ban tiéu cuc va 5-10% trong kich ban co
sd, chu yéu do cac lo ngai vé muc gia cao va tinh trang khan hiém nguén
cung, thay vi cac van dé vé logistics.

- Céc nguén nhap khau mdi co thé dén tu Uc, bén canh cac nha cung cép
truyén théng chiém thi phan I16n nhu Han Quéc va Malaysia.

. Cac bién phap tiét kiém nang lugng, xe dién (EV) va xang sinh hoc E10sé
gop phan giam thiéu rui ro nay. Theo B6 trudng, viéc trién khai day du
xang E10 c6 thé giup tdng murc dd tu chu nguén cung xang cla Viét Nam
Ién thém khoang 14%.

Céac bién phap clia Chinh phi nham nhap khau xang dau tu Nga hoic
viéc dd bd cac Iénh triing phat ddi véi cac san pham xang dau cua Nga sé
giup giam dang k& cac rui ro nay.

Vietcclp‘

Ca cdu nhap khau san phdm xang dau cua Viét Nam theo
nguén cung (2025)

28%

m Singapore = HanQuéc = Malaysia

TrungQuéc -~ Thailan = Khac

« Han Qudc da ap muc tran xuat khau cac san phdm loc dau é muc
cuanam 2025 (di ngang YoY) k& tu ngay 13/03. Viét Nam da nhap
kh&u khoang 2,8 triéu tan tu Han Quoc (tuong ducng khoang 4%
t8ng luong xuét khdu clia Han Quéc), cho thdy vé mat ly thuyét
van con du dia dé tang san luong nhap kh&u.

- Malaysia chua ap dit cac han ché chinh thic. Viét Nam d& nhap
kh&u khoang 1,6 triéu tan tu Malaysia (tuong duong khoang 4%
t8ng lugng xuat khdu clia Malaysia), cho thay van con mét phan
du dia dé tang san lugng nhap khau.
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Nguon cung dién: Nguon cung trong nira dau nam dudc dam
bao, nhung ton tai rdi ro trong nira cu6i ndm

Nhu cau dién ting manh, nguén cung quy 2 van di dap Ung

+ Chung toi udc tinh san lugng dién tiéu thu sé tang manh 7,4% YoY trong 4T
2026, nhd dugc hé trg bdi nhu céu 16n ti khu vuc dan dung va céng nghiép.
Nhu céu dién trong quy 2 thudng & muc cao hon.

Chung téi cho réng nguén cung dién van sé dudc dam bao trong quy 2, nhd
viéc nguén cung than va LNG d& dugc dam bao dén hét quy 3, theo cac doanh
nghiép trong nganh. San lugng khi trong nudc van dang dugc huy déng téi da,
trong khi lugng nudc tich tri tai cac hd thly dién dang ¢ muc tuong déi tich
Ccuc.

Rui ro d6i v&i giai doan nita cudi nam
Tuy nhién, chuing t6i nhan thay cac rdiro cé thé xuét hién trong niia cuéi nam
néu hién tugng “siéu EI Nino” dién ra dong thoi véi su that chat clia ngudn
cung than nhap khau va LNG trong boi canh nhu cau dién tiép tuc tdng manh.

EVN du bao hién tugng La Nina sé& suy yéu trong nlfa dau ndm va chuyén sang
EINino turthang 5/2026, nhin chung pht hgp véi cac du bao quac té gan day.

EVN chd ddng diéu tiét nguén cung

» EVN dang chu dong diéu tiét nguén cung cla hé théng nhadm chuén bi cho
cao diém mua kho trong quy 2 va kha nang dién ra hién tugng El Nino trong
nda cudi nam.

« D& chuén bi cho dgt cao diém mua khd, NSMO dang: (1) uu tién su dung
nguon khi trong nudc va LNG nhap khdu co chi phi thap hon tu trude khi xay ra
xung dét & Trung Bong. (2) Bon vi nay cling dang tam thai gidm quy mé van
hanh cla cac nha may nhiét dién st dung 100% than nhap khau dé bao toan
lugng hang ton kho, do Viét Nam thuong nhap kh&u khoéng 30-40% nhu cau
than cho nhiét dién. Trong khi do, (3) cac nha may sU dung than trén — nhu
Ving Ang, Quang Ninh va Pha Lai — van tiép tuc van hanh binh thusng.

: A
Vietcap  wwnew

Ca cau ngudn cung dién nam 2025 cla Viét Nam

0.1%

m Nhiét dién than m Thay dién
m Nang lugng tai tao Nhiét dién khi
Nhéap khau m Nhiét dién dau & khac
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Phan Uing chinh sach chl déng cua Viét Nam nham kiém soat g

xang dau

w 7

Gia xéng va dau diesel cua Viét Nam (28/02 - 14/04/26) cung cac cd ché hé trd chinh sach binh 6n gia c6t 16i

(1) Chinh phu ban hanh

Diesel (0.05S)
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Ngay 09/04 so vdi cudi thang 02/2026:
« Gia ban |é xang dat 23.540 dong/lit (+17% so vdi trudc thoi diém xay ra xung dot), trong khi gia tham chiéu Singapore Platts tang +62%.
- Giaban & dau diesel dat 32.960 dong/lit (+71% so vai trudc thoi diém xay ra xung dot), trong khi gia tham chiéu Singapore Platts tang

+115%.

TO4/26 -

« QuY Binh 8n gia xang dau (5,6 nghin ty déng) da dong vai tro 1a vung dém cho ngudi tiéu dung trong thang 3 va nlia dau thang 4, dong
thai vira dugce bd sung thém 8 nghin ty dong gan day.

. A
VletCCI p Nguén: B Cong Thuong, B Tai chinh, PLX.
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Du tri xang dau cua Viét Nam: D3 bat dau trién khai chién luge
xay dung hé théng du trir quoc gia

Ca cau du trit hién tai so véi muc tiéu (Quyét dinh 861/QD-TTg, thang 7/2023)

Loai Muc tiéu dén 2030 (ngay) Hién tai (10/04/2026) (ngay)
Du trlr san xuat (Thuong nguon & Loc dau) 20-25 20-30*
Du tri thuong mai (Nha phan phéi) 30-35 26**
Du trir quéc gia (Chién lugc) 25-30 7-10%**
Téng ~75-90 53-66

Xay dung hé thdng du trii chién lugc tai ba khu vuc trong diém (Béc - Trung - Nam)

Hién nay, Vit Nam chua co hé théng du tra dic Idp cua qudc gia, du trd chién lugc van chu yéu dua vao hé théng kho chua cua cac thuong
nhén dau mdi Ion (vi du: PLX, OIL). Do do, Chinh phu dang ddy nhanh qua trinh phat trién hé théng du tr chién lugc qudc gia.

Dia diém Tinh trang V6n dau tu XDCB Vaitro

Cum phia B&c: Nghi Tha tudng Pham Minh Chinh da phé Giai doan 1: 1triéu tan (0,3 ty USD) Gén lién vai Nha may Loc dau Nghi Son, giup

Son (ThanhHoéa) -Uu  duyét trién khai ngay du an du trirdau Giai doan 2: 3 triéu tan (1,0 ty USD) hé trg hoat déng loc dau 6n dinh hon

tién thé chién lugc (01/04/2026)

CummiénTrung: Dung D& xuéat phat trién Trung tdm Loc hoa Téng: 16,1-20,5 ty USD Gén lién vai Nha may Loc dau Binh Son; du

Quaét (Quang Ngai) dau va Nang lugng Quéc gia Giai doan 1 (2025-2030): 14,1-17,5 ty ki€n dap Ung =30% nhu cau xang dau quac
(04/04/2026) usD gia; ddm bao lugng dy trlr tuong duong ~30

Giai doan 2 (2030-2045): 2-3ty USD ngay

Cum phia Nam: Long Van dang & giai doan y tudng so bo, cdn  Chua céng bd Du trir chién lugc cho trung tam tiéu thu

Son (BaRia - Ving chd nghién cuiu thém (4/2026) phia Nam; gan lién vai knu vuc tiéu thu lon

Tau) nhat ca nudc
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VI etCCI p Nguon: Chinh phu Viét Nam, téng hop cua Vietcap. Luu y: * Udc tinh dua trén hoat dong cua cac nha may loc déu (BSR,
NSRP), ** Phat biéu cua BJ trudng Bo Cong Thuong, *** Phat biéu cua mdt Pai biéu Quoc hoi.




Quy hoach téng thé& nang lugng qudc gia stra doi

B6 Cong Thuong (MolT) d& ban hanh Quyét dinh 363/QD-BCT ngay 28/02/2026, phé duyét Quy hoach t8ng thé ndng lugng quéc gia sira d8i giai doan 2021-
2030, tdm nhin dén ndm 2050, nham cap nhat cho Quyét dinh 893 dugc ban hanh vao ndm 2023.

Nhin chung, Quyét dinh 363 phan anh nhu cau nang lugng cao hon cla Viét Nam theo kich ban tang trudng GDP dat 10%. Quy hoach nay dua ra dinh hudng
manh mé& hon vé nhu cau nhung cé nhiing diéu chinh thuc té hon vé céng suét san xuat nang lugng so voi quy hoach tng thé géc nam 2023. Quan trong han,
quy hoach dé xuét cac cdcl:lé'd.,a'c thu cho PVN, bao gém viéc cho phép tap doan gil lai Igi nhuén va nguén thu ti thoai vén dé tai dau tu. Ngoai ra, quy hoach
cling hudng tdi muc tiéu cat giam 30-50% thu tuc hanh chinh.

Céc thay d8i chinh bao gém:

+Nhu cdu nang lugng nam 2030 cao hon: Quy hoach t8ng thé nang lugng quéc gia stfa d8i nadng téng nhu cau nang luong cudi cung nam 2030 1én thém 17% so
véi quy hoach trudc day, nha muc tiéu tang trudng GDP cao han 6 muc 10% (so vai muc 7% trudc day). Nguac lai, tdng cung nang lugng sc cap chi dugc diéu
chinhtang thém 3%; diéu nay co thé phan anh viéc nang cao hiéu qua st dung nang lugng/tiét kiém nang lugng va sy gia tang ty trong clia cac nguén nang
lugng tai tao (gip gidm nhu cau doi vai nhién liéu hoa thach).

+\V/8n dau tu XDCB cao hon: V8n dau tu XDCB giai doan 2026-2030 ting 16% I&én muc 5.180 nghin ty déng (tuong duong khoang 40% GDP nam 2025), phu
hop véi muc tiéu nhu cu nang lugng cao hon vao nam 2030.

+ Dau tho: Diéu chinh gidm 11% muc tiéu san lugng dau thd nam 2030 xudng con 7 triéu tan, nham phan anh chinh xac hon trif lugng dau da dugc xac minh.
+Khi & LNG: Diéu chinh gidm 13% quy mé thi trudng khi ndm 2030 xudng con 28 ty m3, nhdm phan anh tién dé cham clia cac du an khi va LNG, nhung quy
mé nay van cao gap khoang 3-4 13n so v6i ndm 2025. Diéu nay chu yéu dén tu viéc gidm muc tiéu san lugng khi trong nudc ndm 2030 xudng con khoang 8 ty
m3/nam (than trong hon so véi du bao clia chung téi) va giam 10% muc tiéu nhap khdu LNG.

+Quy hoach clng dat muc tiéu ndng muc du trl xang dau 1én 90 ngay.

Téac déng déi véi nganh dau khi:

+ Céac ké hoach déi vai ven dau tu XDCB, san luong dau thd va khi néu trén nhin chung giup ciing cé cho du bao clia ching t6i vé chi tiéu thugng nguén (E&P), déng
thai hé tra ky vong rang du én Ca Voi Xanh sé dat FID vao nam 2028, ¢ dong khi dau tién vao ndm 2033, va Hai Su Vang co dong dau déu tién vao nam 2030.

+Diéu nay mang lai lgi ich cho hdu hét cac c8 phiéu déu khi, dac biét 1a PVS, PVD, GAS va PVT (nha muc du tri xang dau cao hon).

Téac déng déi véi nganh dién:

+Nh&n manh vao von dau tu XDCB cho nganh dién (136 ty USD trong giai doan 2025-2030), qua do mang lailgi ich cho toan bd nhom cd phiéu dién, dac biét Ia
POW.

+ Thuc déy phat trién mang nang lugng tai tao, vai ty trong nang lugng taéi tao trong t8ng ndng lugng so cép tang ti 15-20% 1én 25-30% nham giam phat thai
CO2. biéu nay co lgi cho REE, HDG, PC1vaTV2.

+Dat muc tiéu xuat kndu 5.000-10.000 MW dién vao nam 2030, thuc déy dién gio ngoai khoi va hinh thanh hai trung tam céng nghiép & nang lugng tai tao, qua dé
mang lai lgi ich cho PVS.

+Quy hoach ciing dé xuat cai cach ca ché gia truyén tai dién nham thu hut nha dau tu tu nhan, diéu nay co thé hé trg PC1 vdi vai trd la nha thau EPC.

VietcclpA
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Quy hoach tong thé nang lugng qudc gia kha thi hon dé€ dap ung
nhu ciu nang lugng tdng manh

Céac muc tiéu trong yéu dén ndm 2030 trong Quy hoach téng thé ning lugng quéc gia sira ddi giai doan 2021-2030, ta4m nhin dén

nam 2050 (Quyét dinh 363, ndm 2026)

. A
VletCCI p Nguén: Quyét dinh 893, 363, Vietcap

Quyét dinh 893 Quyét dinh 363 Thay déi Muc tiéu Muc tiéu
(2023, Cii) (2026, M&i) (%) 2035 (Mdi) 2050 (MG&i)
Tong nhu cau nang lugng cudi cung ndm 2030 107 125 +17%. N/A 188
(triéu TOE)
Téng cung cap nang lugng so cap nam 2030 155 160 +3% N/A 230
(triéu TOE)
Vén dau tu XDCB giai doan 2026-30 4.471 5.180 +16%. N/A 21.094
(nghin ty VND)
San lugng dau giai doan 2026-30 8 7 -11% 8 6
(triéu tan/nam)
Nhu cau thij truéng khi nam 2030 32 28 -13% 37 22
(ty m3)
San xuét khi trong nudc giai doan 2026-30 10 8 -20%. 2 6
(ty m3/nam)
Nh@p khdu LNG ném 2030 22 20 -10%. 25 6
(tym?)
Du trif xéng dau 75-80 90 +10-15 ngay N/A N/A
(ngay nhap khau)
N&ng lugng tai tao/téng nang lugng sc cap 15-20% 25-30% +10% N/A 70%
nam 2030
San lugng hydro ndm 2030 150 150 0% N/A 2.500
(nghin tén)
Phat thai carbon nam 2030 399-449 433-474 | 7%, donhu cdu N/A 101
(triéu tén) nang lugng tang
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Cac mo dau khi sé dugc phat tri€n theo Quy hoach tong thé
nang luong quoc gia sua doi

Giai doan

Mo dau

Mo khi

2026-2030

bang trién khai: L6 09-1, Kinh Ngu Vang, Lac da
Vang, Bai Hung-bai Hung Nam

Hai Su Vang - khai thac dong dau dau tién vao
nam 2030

Bunga Aster giai doan 2A - PM3 CAA - b&é M4 Lai
-Thé Chu

G4u Chua/Ca Cho/Gau Ngua - Nam Con Son

Pang trién khai: L& B, Su T Trang giai doan 2B,
Nam Du-U Minh, Khanh My-Bam Do

Hoa Mai, Bunga Saffron - bé Ma Lai-Thé Chu
B4o Vang-Bao Trang, Ky Lan-bé S6ng Hong
Tang da vun sau (cua mod) Phong Lan Dai - Nam
Con Son

2031-2050

Bunga Aster giai doan 2B - PM3 CAA, Yarrow,
Alokasia - bE M& Lai-Thd Chu

Ham Rong - bé Séng HoNg

Meéo Tréng - bé Cliu Long

C4 Voi Xanh - bé Séng Hong

Kén Bau - bé Séng Hong

CaKiém Ben-Ca Kiém Nau - bé Tu Chinh-Ving
May

Vietcclp‘

328




7

Dién bién cd phiéu iy ké 6 thang dau nam 2026

Céc c6 phiéu Dau khi Vietcap theo dbi
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,0% 1970
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Céc cd phiéu Dién & Nuéc Vietcap theo ddi
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Vi etca p Ngudn: FiinPro, Vietcap (Da liéu tinh dén ngay 27/05/2026)



D'él blen gla ¢ phiéu tu trudc khi xung dét xay ra dén giai doan
cudi nira dau nam

Céc c6 phiéu Dau khi Vietcap theo dbi

PLC PLX GAS OIL PVD PVS BSR PVT
- o am
_1 0% - 0 _ ’ _I Io
- - (]
-20% °

DCM DPM VNIndex

5.4% | ) -0,3%

-30% PVS tang 17% trong vong mot tuén sau khi xung dot
bat dau; sau do giam 35% trong giai doan tu gita

-40% thang 3 dén cudi thang 5.

Céc c8 phiéu Dién & Nudc Vietcap theo doi

30% 22.8%
20%
10% 0.9% I
0% 0 - — — _
-10% . . 4.7% -31% -2,1% -2,1% -0,8% -0,3%
20% 138%  -135%  10:3%
-30% -25,0%
-40% 1 _350%
PCT TV2 DPG NT2 HDG QTP POW BWE PPC REE  VNindex  TDM GEX
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Nganh dau khi: Yéu cau bao dam an ninh nang lugng cung cé chu
ky tdng trudng mdi cua hoat dong E&P tai Viét Nam

+ Chung tdi dy bao gia dau Brent trung binh sé dat 75 USD/thling (tang 10% YoY) trong ndm 2026 theo kich ban co s& va 95 USD/thung theo kich ban tich cuc. Trong
dai han, chung téi du bao gia dau Brent giai doan 2027-2030 sé dat trung binh 70 USD/thuing do dugc hé trg bdi cac chinh sach clia My déi véi nhién liéu hoa thach. Ching téi
nhéan thay chi phi hoa von cla dau WTl khoang 61-64 USD/thiing, ham y gia dau Brent s& duy tri trén muic 65-68 USD/thung (dua trén muc chénh léch Brent-WTI trung binh 5
na&m la 4,1USD/thung). Biéu nay sé& hé trg cac hoat dong E&P toan cau va trong nudc khi muic gia nay cao hon knoang 10% so vai muc trusc dai dich COVID-19.

- Chinh sach hd trg: B6 Cong Thuong da ban hanh Quyét dinh 363/QD-BCT ngay 28/02/2026 vé Quy hoach t&ng thé nang lugng quéc gia stia ddi giai doan 2021-
2030, tdm nhin dén ndm 2050. Quy hoach diéu chinh nang t8ng nhu céu nang Iugng cudi cling nam 2030 thém 17% so vdi quy hoach trudc day, nhd muc tiéu tang
trudng GDP cao hon & muic 10% so véi 7% trudc do. Quy hoach dat muc tiéu quy mé thi trudng khi nam 2030 dat 28 ty m3, cao gép khoang 3-4 1an so véi nam 2025. Quy
hoach cling dinh hudng vén déau tu XDCB nganh nang lugng giai doan 2026-2030 sé dat 5.180 nghin ty déng (tuong duong khoang 40% GDP nam 2025). Trén cd sd do,
chung to6i du bao san lugng khi clia Viét Nam sé tang trudng véi CAGR 6% va 9% trong giai doan 2025-2030. Quy hoach cling nang muc tiéu du trir xang déau 1én khoang
90 ngay, so vai muc hién tai la khoang 60 ngay. Nhin chung, cac yéu té nay hé trg manh mé viéc sém théng qua Nghi dinh vé cao ché dac thi cho PVN va Luat Dau khi diéu
chinh trong nlra cudi n&m nh&m ciing cé chu ky tang trudng ESP clia nganh va trién vong tang trudng clia hau hét cac c8 phiéu dau khi.

+ Chung tdi dy bdo nganh dau khi Viét Nam s& budc vao mot chu ky dau tu méi, véi chi tiéu cho hoat dong tham do va khai thac (E&P) sé tang gap doi l1én 1,9 ty
USD/nam trong giai doan 2025-2029 so vdi giai doan 5 ndm trude dé. K& hoach vén dau tu XDCB néu trén nhin chung ciing c6 dy bao cuia chung tdi vé chi tiéu E&P,
doéng thai ho tro ky vong réng du an Ca Voi Xanh (v8n dau tu XDCB 5 ty USD) sé dat quyét dinh dau tu cudi cung (FID) vao nam 2028 va bat dau khai thac dong khi dau
tién vao nam 2033, trong khi du an Hai Su Vang (vén dau tu XDCB 1,9 ty USD) sé& co dong déau déu tién vao nam 2030.

+ PVS la c8 phiéu dugc chung tdi danh gia 4 c6 vi thé tét d& hudng Igi ti sy phuc héi cla hoat déng E&P trong nudéc va tiém néng rat 16n cla cac dy an dién gié
ngoai khoi. PVS la doanh nghiép hudng Igi sém va rd nét nhat tu sy tang téc clia hoat déng thugng ngudn tai Viét Nam, khi dy an Lo B budc vao giai doan trién khai cao
diém trong giai doan 2026-2027 va nhiéu goi thau EPCI da dugc trién khai. Cong ty clng co vi thé thuan Igi d& dén dau tang trudng trong linh vuc dién gio ngoai khoi.
Chung t6i du bao téc dé tang trudng kép (CAGR) EPS bao céo giai doan 2026-2028 sé& & muic 26%, nhd dudc ho trg bdi du bao clia chung téi réng backlog mang M&C sé&
dat 5,9 ty USD trong giai doan 2026-2030 va Igi nhuén tU cac lién doanh FSO/FPSO tang tu mic 729 ty dong du kién trong nam 2026 [&n 995 ty dong vao nam 2028, nhd
dong gop mai tu FSO L6 B. YEu t6 hd trg chu yéu dén ti hgp dong tri gia khoang 3 ty USD tai Qatar.

+ Chung tdi cling danh gia cao PVD nh& chién lugec mé réng ddi gian khoan manh mé dya trén tri€én vong nhu cau khoan tich cuc. Ban 1&nh dao cho biét trién vong
hoat déng khoan tai Viét Nam trong nhiéu nam tdi rat kha quan, véi khoang 100 giéng khoan méi nam trong giai doan 2026-2030. Diéu nay tuong Ung véi nhu céu khoang
14 gian khoan ty nang (jack-up), cao hon 75% so vdi giai doan trudc (2016-2024). Chung t6i du bao LNST sau lgi ich CBTS c6t 16i ndm 2026 sé& tang manh 52% YoY. Yéu to
hé trg chinh I k€ hoach chi tra c8 tic bang c8 phi€u vdi ty 1& khoang 67%.

+ Chung téi danh gia tich cyc GAS nhé trién vong nhu ciu khi va LNG tdng manh cling véi su phat trién cla ha tang tai 4 trung tdm LNG trén ca nudc. Chung téi usc tinh
san lugng khi va LNG clia GAS sé gan nhu tang gép ba, 1én khoang 16 ty m3 vao nam 2030, dugc thuc ddy bdi nhu céu tU cac nha may dién va cac KCN. Bén canh do, nguén
cung khi trong nuéc dugce ky vong sé phuc héi ti ndm 2027 trd di. Chu tich HDQT cho biét GAS dang lam viéc véi cac co quan chuic nang dé dap uing cac diéu kién niém yét va
xay dung k& hoach tang vén. Chung téi du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cao nam 2026 sé dat 12,6 nghin ty déng (+10% YoY). Binh gia ctia GAS hién tuong déi hap dan vai
P/E du phong nam 2026 ¢ muc 16,0 1an, tuong ung PEG 0,6 Ian dya trén CAGR EPS giai doan 2026-2028 14 25%.

- Chung tdi danh gia cao PVT do viéc md rong ddi tau da gilp céng ty hudng Igi tir mét bing cudc thué tau chd dau tang cao. Tinh dén cudi nam 2025, t6ng tai trong
DWT cua PVT d& tang gép doi 1én 1,7 triéu tan (57 tau) so vai cudi ndm 2022. PVT cho réng cang théng keéo dai tai Trung Bong dang lam gian doan cac luéng thuong mai
trong khu vyc, dac biét 13 su gia tang xuét khu ti My khién thai gian hanh trinh kéo dai hon, [am tang nhu céu tan-dam va co thé hd trg cudce van tai duy tri 6 muc cao
trong suét nam 2026 ngay ca khi xung dét két thic trong vai thang tdi. Ching téi du bao LNST sau lgi ich CDTS c6t 161 theo kich ban co s& nam 2026/2027 sé tang 1an
lugt 49% YoY va 28% YoY. PVT hién cé dinh gia kha hap dan vai P/E nam 2026 & muc 7,2 1an, tuong Ung PEG khoang 0,5 1an dya trén CAGR EPS bao cao 3 nam la 15%. Yéu
6 hd trg chii yéu dén tir hgp dong van chuyén cho Nha may Loc hoa déu Nghi Son.
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Nganh Dau khi: Tém tét dinh gia va ditliéu chinh

Nganh D4u khi va Xang dau - Dir liéu chinh

" Khuyén  GTVH, S&hiu .., RoomNN, GTC;%LB, GiaCP, G'at'gt"’ Ngdy L Lgisudt T;:g :El‘f;
nghi tr USD NN % tr USD tr USD VND/CP VND/CP capnhat tang% cotuc¥% 12T
PVS MUA 747 51,4 49,0 252 7.7 38500 60.000 08/05/26 55,8 0.0 55,8
PLC MUA 66 79,1 49,0 32 0,3 21.600  31.900  12/09/25 47,7 4,6 52,3
PVT MUA 394 51,0 49,0 141 6.6 22100  30.800  13/03/26 39,4 45 43,9
PVD MUA 636 50,5 49,0 257 7.5 30150  40.300  09/04/26 33,7 0.0 33,7
DCM MUA 817 75,6 49,0 327 55 40650  51.000 25/05/26 25,4 6.2 316
GAS MUA 7.465 95,8 49,0 3.605 8,5 81.500  93.600  14/04/26 14,9 3,1 18,0
DPM PHTT 675 60,0 49,0 315 3.9 26.150  28.000  25/05/26 7.1 5.8 12,9
PLX MUA 1.903 75,9 20,0 12 9,1 39.450 41100 13/10/25 42 3,0 7.2
BSR PHTT 5.370 92,0 49,0 2.546 20,3 28250  27.000  18/03/26 4,4 2,5 -1,9
OIL KQ 582 80.5 6.6 36 2.6 14.800 12.700 17/10/25 14,2 0.7 -13,5
Nganh DAu khi va Xang dau - Tém tat dinh gia (dua trén Igi nhuan bao cao)
. Ngrong/
o  SHen TS mos  mes (MESEPE P TR ner mha g
VND/CP  2025% 2026F%  2027F % i gannhat
(x) (x) (x) (x) (x) % (x) (x)
PVS 38.500 98,9 1,8 28,2 12,9 13,5 13,3 10,4 3.8 10,8 1,2 -60,6
PLC 21.600 -68,6 N.M. 1,6 N.M. 128,7 6.9 6.2 3.2 19,3 14 74,8
PVT 22.100 -5,0 45,4 28,0 9,5 10,5 7.2 5.6 2.7 16,0 1,2 217
PVD 30.150 46,7 24,2 60,3 14,6 19,6 15,8 9,3 7.7 7.3 11 13,7
DCM 40.650 38,0 61,3 -16.6 11,9 11,9 7.4 8.9 3.8 25,7 2.0 -53,3
GAS 81.500 9,8 10,1 19,2 17,4 17,6 16,0 13.4 10,1 18,3 2,8 -61,5
DPM 26.150 99,6 81,8 -26,9 14,1 20,0 11,0 15,0 4,6 16,2 15 -26,8
PLX 39.450 -6,7 19,4 47,2 28,2 20,5 17,1 1.6 55 10,2 2,0 -65,5
BSR 28.250 7217 215,4 -46,7 10,8 27,3 8.6 16,2 5,2 24,1 2,1 -48,2
oIL 14.800 3,1 39,0 12,3 16,6 45,1 32,7 29,1 10,2 5,0 14 -110,3
. 332
Vl etCCI p Nguén: FiinPro, Vietcap (* Téng trudng EPS va P/E dua trén Igi nhuén bdo céo, da liéu tinh dén ngéy 27/05/2026) 332



Nganh D4au khi: Nhu ciu an ninh nang lugng cung cé chu ky

tham do & khai thac tai Viét Nam

Vietcap

P6 Cong Anh Tuan
Chuyén vién cao cap

Duong Tan Phudc
Chuyén vién

Dinh Thi ThUy Duong
Pho Giam déc

Pham PhuLoc
Chuyén vién



Nganh D&u khi Toan cau
MUc gia dau Brent 6n dinh trong khoang 70-75 USD/thung sé tao
diéu kién thuan Igi cho hoat dong ESP.

Vietcap



Gia dau tiép tuc bién déng manh trong bdi canh phan bu rui ro dia
chinh tri con cao

Dién bién gia dau Brent (USD/thluing)

Gia dau Brent

Binh quén nam

140
130 (1) Gidm tU muic nén cao
nam 2022 (xung dét Nga-
Ukraine) do su suy yéu . .
cladiliéu kinhté toan (?3) Lo ngaivé nhu cau
120 | caukéo gidm nhu cau xang yeu tai My va da
nang luong. phuchdicham cua
’ Trung Quéc.
10 (9) OPEC+ déng
(6) T6ng théng Trump thuan thém mot
céng bé ap thué déi ung vei (8) OPEC+ hoan giai doan nai
100 |___ K _ hangnhapkhdutli~90  tatthaogamuc |90 thaoddty
' quéc gia. citgiam22trieu  Uleuthung/ngay
H thung/ngay vao con ai.
90 0 T9/2025:
'
‘ ‘ \ ceceteccnaa
80 I N WA LY Y P —— ,
70 / ! M
60 (2) OPEC+ nang ) s
t8ng mic cét (4) Cang thang / 611
giamléns,2 tai Bien Do bat (5) My tang cusng
50 triéu dau leo thang. Iénh tring phat doi (7) My va Trung Quéc
thung/ngay. v&i ddu mo Nga. dongy tam hoan thué (10) Céing thing
quan trong 90 ngay. My-Iran leo
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Nguén: FiinPro, Vietcap
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n 7 ~n

Du bao gia dau Brent, dau nhién liéu va LNG giai doan 2026-
2030

Gia dinh co sé cua Vietcap vé gia dau Brent Du béo gia dau Brent (USD/thung)
(USD/thlung) va gia dau nhién liéu (USD/tan)

TG churc 2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Dubao
—o—Gia dau Brent (USD/thung) - Truc phai tinh dén
—8—Gia d4u nhién liéu (USD/tan) - Truc trai Péng thuan Bloomberg 68 76 69 72 74 74 T0L4/26
150 502 491 600 |EIA 68 96 76 NIA  N/A  N/A  TO4/26
448405 41 "L 445 419 1o - Ngén hang Thé gic 68 8 70 NA NA N/ TO426
100 % 400 |Trungbinh cac dybao 68 8 72 72 74 74
trén
50 200 |Giddinhcoségiadau 68 75 70 70 70 70 TO5/26
cua Vietcap
0 0 Ngudn: Cac td' chuc trong bang, Vietcap
oS ENRIBELEEES
RYIS8&888388888
N N N N N
Ngudn: Bloomberg, Vietcap
Dy bao gia LNG cua Vietcap (USD/triéu BTU) Du bao gia FO & khi dot
—— Dubao gia nhap khdu LNG Viét Nam (dé trithué)
Gia LNG giao ngay chau A (CME) - Truc trai + Chung t6i du bao gia FO binh quan ndm 2026 sé ¢
40 Gia LNG giao ngay chau A (IEA) - Truc trai 120 muc 491 USD/tan (+18% YoY).
—— Dubao gia nhap khdu LNG Viét Nam (da cong thué) - Truc trai , . L, . . L
—— Dy bao co sggia dau Brent cua Vietcap - Truc phai 100 : Cbung toidu baNO gla nh?p khauA,LNGNCl:‘a Vl,et Nam
30 nam 2026F (da bao goém thué) sé & muc 16,6
80 USD/triéu BTU (+13% YoY).
20 60 + Trong bdo cdo cép nhat nganh Nang lugng thang
1.8 40 5/2026, chung t6i da nang du bao gia LNG giai
10 doan 2027-30F Ién thém 11-12%, phan anh quan
20 diém dong thuan mdi nhat vé kha néng that chat
hon cua thi trudng LNG toan cau. Tuy nhién,
0 0 chung téi van duy tri xu hudng gia giam trong giai
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F doan 2026-30, dua theo du bao vé viéc md rong

nguén cung LNG toan cau.
VI etca p Nguén: IEA, CME, Vietcap. Luu y: Dong thudn CME tinh dén cudi thang 4/2026; du bdo cua IEA tir thang 1/2026. 336



Co s6 ha tang nang lugng bi hu hai trong xung dét va can thgi gian

dé& phuc hoi

Ca sd ha tang dau khi bi hu hai tai khu vuc Trung Bong tuong ducng ~3,0 triéu thung/ngay (~3% nhu cau toan céu, trong do Iran chiém
~1,6 triéu thung/ngay); gian doan khi/LNG dugc udc tinh & muc t6i da 9-20% giao dich LNG toan ciu. Dong chay déau cé thé phuc hoi
trong ~6 thang; trong khi kni dot & LNG c6 thé can hon 1-2 nadm. IEA udc tinh co hon 80 co sd nang lugng bi tén hai trong toan khu vuc.

Toi da9-20%
THUONG MAI LNG BI GIAN
HAI POAN

~3% nhu cau toan cau 49-112 ty m3 / 558 ty m3

~3, 0 triéu thung/ngay
SAN LUONG DAU B| THIET

80+

CO SO VAT CHAT BI THIET
HAI

Trén toan khu vuc

~2 nam

PE PHUC HOI SAN LUONG
vé muc coy nghia (theo IEA)

Cao sé hatang Dau mo

« Iran - Pao Kharg: Trung tdm xuét khdu dau - xir ly ~90%
lugng xuat kh&u dau thé (~1,6 triéu thung/ngay trong sé 1,7
triéu thung/ngay). Bi tadn cédng nhu muc tiéu chinh, muc do
thiét hai chua ré rang.

« Iran - South Pars: M khi I6n nhat Iran - chiém 70-75% téng
san lugng khi cda Iran. Xuat kndu khi sang Irag chi 6 muc 5
triéu m3/ngay, so vai 50 triéu m3/ngay theo hop dong.

- A-rap Xé-ut: Cong suat gidm ~600 ngan thung/ngay; Iuu
lugng qua dudng 6ng Déng - Tay gidm khoang 700 nghin
thung/ngay. Nna may loc dau I6n nhat la Ras Tanura (550
nghin thung/ngay) da hoat dong trd lai tU ngay 18/03.

« Bahrain: Nha may loc Sitra (380 ngan thung/ngay) tuyén bo
tinh trang bat kha knang sau cac vu tan céng lam chay kho
chua.

+ Kuwait: Mina al-Ahmadi & Mina Abdullah (~800 ngan
thung/ngay, 57% coéng suét) bi thiét hai nang; co thé knéng
th& khdi phuc san lugng nhu trudc day.

. A
Vl etca p Nguén: IEA, truyén thong dai chung, Vietcap

Ca sé ha tang Khi/LNG

Cao s6/

. Muc do thiét hai
Quoc gia

Ras Laffan LNG Thiét hai nang; ~17% day
Qatar chuyén LNG ngling hoat
dong
South Pars / X&c nhan bi tdn céng

Asaluyeh

Iran

Pearl GTL Tam ngung san xuat
Qatar

T8 hgp khi Tam ngung hoat déng
Habshan

UAE

Cong suat

T8ng cong suét khoang
106 ty m3; khoang 17,7 ty
m3 ngung hoat dong. IEA
udc tinh can khoang 4
nam d€ suia chia

Mo khi ngoai khai I6n nhéat
thé gidi; cong suét 15 ty
m3

Tiéu thu dau vao khoang
16,5 ty m3 khi/nam

63ty m3 (thiét hai mot
phan)
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Chi tiéu E&P toan cau du kién sé cai thién tu nadm 2027 tré di, vé

-

rung Dong la dong luc chinh

Chinh sach hé trg nhién liéu héa thach sé cung cd kha néng duy tri chi tiéu E&P toan ciu trong trung han, véi muc trung binh khoang
509 ty USD/n3m giai doan 2026-2030, cao hon khoang 10% so vdi giai doan trudc COVID-19. Sau giai doan phuc héi manh trong giai doan
2021-2024, chung toi du bao chi tiéu ESP toan cau sé budc vao giai doan diéu chinh nhe, gidm 5,6% trong nam 2025 va 4,3% trong nam 2026.
Nguyén nhan chi yéu dén tu: (1) gia dau Brent suy yéu va (2) tinh trang du cung trong ngan han. Tuy nhién, chung téi ky vong chi tiéu sé phuc
hoi tu nam 2027 tré di. Chung téi du bao gia dau Brent s& & muc trung binh khoang 70-75 USD/thiing trong giai doan 2026-2030, cao hon
khoang 23% so vai muc trung binh trudc COVID-19 trong giai doan 2015-2019, qua do ho trg ca hoat dong E&P toan ciu va trong nudc.

Trung DAng van gill vai trd then chét déi véi su 8n dinh ngudn cung. Mac du von dau tu thugng nguén ndm 2025 clia Saudi Aramco du kién
gidm 4% YoY do tam duing mét s6 chuong trinh khoan bang gian tu nang, chung téi ky vong hoat déng dau tu s& dan phuc hoi ti nam 2027, phu
hop v&i ké hoach d& bd dan cac dot cat giam san lugng clia OPEC+. Néu khéng cé cac khoan dau tu mai duge duy tri, cong suét san xuat cua
Aramco cé thé giam tu khoang 12 triéu thung/ngay xudng con khoang 10,5 triéu thing/ngay vao nam 2027, qua do nhdn manh nhu cau tai dau tu.

Pong Nam A tiép tuc 1a di€m sang phuc hdi. Du bao thang 1/2026 cua S&P Global du phong ty 1é sif dung gian khoan tu nang khu vuc dat
80,6%/80,0% cho giai doan 2026-2027 (cao hon muc ~79% cla giai doan 2022-2023 va muc trung binh ~61% giai doan 2015-2019). Trién
vong nay chua bao gém céac gian doan tai eo bién Hormuz. Chung téi cho rang nhu céu cé thé cao hon trong méi trudng hién tai, do cac quéc
gia cé thé ddy nhanh san xuat dé ho tro tiéu thu trong nudc trong bdi canh gian doan tai eo bién Hormuz.

Vén dau tu XDCB cho hoat déng E&P toan cau (Ty USD)

CAGR . \/6n d4u tu XDCB ESP toan cau (Ty USD), LS Gia dau Brent TB (USD/thung), RS
- 2009-2014:12%
800 - 2020-2025:7% 120
700 - 2026-2030F:3%
100
600
500 80
400 60
300 40
200
100 20
286369 419 MS0O 4334805907 644690 757 I O6R 400 416 B 452464 352 373 450500520 497 M 475 M4 OOMS2 4 M52 4 524
0 0
© © A Q ©) SN a b > &) o Q Q) &) O < < & X N &
S S o) S S N N \ N \§ N N N N N9 © N\ 9 Oy S
@r&r&r&m@wfﬁfﬁ@@@gfﬁ%@m@@%%@Q,Q@@”@”@&@”@”@“’
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VI eth p Nguén: Evercore ISI, S&P Global, Vietcap



Chi tiéu E&P tai Dong Nam A dat CAGR 13% trong giai doan 2025-
2030

TSng v6n dau tu XDCB cho hoat dong ESP ngoai khoi tai Dong Nam A (Triéu USD)

40,000 o
Rystad Energy (thang 5/2026) du phong von dau tu XDCB

ESP cua Viét Nam sé dat 11,5 ty USD trong giai doan 2026-
35000 4 | 2030, cao hon 10% so véi du bao hién tai Ccua chung toi la
’ 10,5 ty USD. biéu nay cung cap thém ca sé ho trg cho quan 33,081 Brunei

diém clia chung t6i vé trién vong E&P cla Viét Nam. Viét
30,000 - 29,377
ThaiLan
26,396
25,000 -
Malaysia
20,000 o
15,000

Indonesia
10,000

5,000 ~

2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

. 339
Vletca p Ngudn: Velesto Energy, Rystad (thang 5/2026) va Vietcap



Nganh Dau khi Viét Nam
Du an L6 B dang di dung tién dé dé co thé khai thac dong khi dau tién vao gida
nam 2028; cong tac chudn bi cho du an Ca Voi Xanh sap bat dau

Vietcap



Chuoi chinh sach thuan Igi du kién sé ho trg chu ky ting trudng
méi cua hoat dong E&P

Thang 8/2025
Nghi quyé&t 70/2025/NQ-TW

« Nh&n manh an ninh nang lugng
qué’p gia, xac dinh dau khi la tru cot
chiénlugc.

+ Muc tiéu san lugng khi dat 30-35
ty m3 vao nam 2030.

Thang 10/2025

Nghi quyé&t 66.6/2025/NQ-CP

« Uy quyén céc quyén phé duyét

Thang 1/2026

Nghi quyét 79/2026/NQ-TW
« H6 trg ca ché déc thu cho PVN, tang
cuéng nang luc trién khai.
« Tang cudng nang luc tai chinh théng
qua viéc cho phép su dung nguén thu
tU 8 phan hoa dé tai dau tu.
+ Thuc ddy hoat déng E&P va phat trién
dién gio ngoai khai.
« H6 trg tai chinh cho cac du an quéc
gia trong diém (cé thé bao gém Ca Voi
Xanh).

Thang 2/2026

Quy hoach téng thé nang lugng

qudc gia sua doi

6T dau 2026
Nghi dinh vé Co ché Bac thu cho PVN
(dé xuat tu thang 11/2025)

« Hop phap hoa céac ruiro ESP vén cé, cho phép chi phi phat sinh
tu cac dy an tham do khong thanh coéng va cac khoan chi chién
lugc dugc bu dép bang Igi nhuan gilr lai, dong thai khong bi tinh
vao danh gia bao toan va phat trién vén nha nudsc clng nhu trach
nhiém quan ly.

« Lam rd vai tro clia PVN véi tu cach dai dién quoc gia, nha diéu
hanh va nha thau, cho phép tham gia dong thai cac hoat dong
quan ly, dau tu va thuong mai trong ESP.

« Tang quyén tu chd trong déu tu, co cdu doanh nghiép, tang von
va khau hao, qua do thao g& cac nut that hanh chinh quan trong.

thuong nguén chu chot tBd Cong
Thuong sang cho PVN.

« Thay d6i co tac déng I6n nhat: PYN
phé duyét diéu chinh cac mo "khai
thac som" khivon dau tutang < 10%.
+ Cho phép phé duyét K& hoach
phat tri€n moé nhanh hon va thuc
hién céac diéu chinh du an & pham vi
han ché.

« Quy hoach t8ng thé nang lugng quéc
gia slia d6i nang t8ng nhu cau nang
lugng cudi cing nam 2030 thém 17% so
vGi quy hoach trudc do, nhg gid dinh
tang trudng GDP cao hon 6 muc 10% so
VGi 7% trudc day.

- D& xuat cac co ché déc thu cho PVN,
bao gém cho phép tap doan gil lai Igi
nhuén va nguén thu tu thodi vén dé tai
dautu.

- Dat muc tiéu cat giam 30-50% cac
thd tuc hanh chinh.

VI etca p Nguon: Chinh phu Viét Nam, Vietcap téng hop

6T cudi 2026

Luat Dau khi Stra d6i ndm 2026
(thao luéan tu nam 2025)

- P8y nhanh phat trién dau khi théng qua viéc don gian hoa thu
tuc phé duyét, tang cudng phan cép, phi tap trung hdéa va nang
cao tinh linh hoat trong boi canh chuyén dich nang luang va bién
dong gia dau.

» M& réng pham vi sang chudi gia tri néng luong ngoai khoi, bao
gom dién gi¢ ngoai khai va ha tang lién quan.

- Stia dGi cac quy dinh vé ty 1& ndi dia hoa nham hé trg cac nha
cung cép dich vu trong nudc.

« Xay dung khung phap ly cho CCS/CCUS, hyaro.

- Taikh&ng dinh vai trd clia PVN véi tu cach dai dién quéc gia va
don vi diéu phéi.
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Trit lugng dau khi da duge chirng minh ctia Viét Nam so véi cac
nudc trong khu vuc

bon vi:
I— - ‘ Trl lugng dau da dugc chung minh:
ty thung
Trung Quéc: * Tr;"J lugng khi da dugc ching minh: ty
- D4u: 26,0 m
« Khi: 8.400 Hai su Vang phat hién dau mai,

dugc xac nhan vao thang 1/2026
v&i ~430 triéu thung dau tuong
duong, lam tang trir lugng dau d&
dudc chung minh cua Viét Nam Ién

Viét Nam/ thém ~10%.

An Po: : . - Dau: 4,4
. Dau: 4,5 - Khi: 600
« Kni: 1.300
Malaysia:
. Dau:2,7
Thai Lan: « Khi: 900
° Dé‘u 0,3 \"%“\D;&DES i
» Khi: 100 Ny
, ¢ = Inddnesia:
Uc: . DAu: 2.4
* Dau: 2.4 « Khi:1.300
« Khi: 2.400

] ‘ ’ / . 342
Vietca P nouon: sestatistics, vietcap. 1uuy: Daisu tinn aen cusi ném 2020 : 342



San lugng dau khi cua Viét Nam dudc du bao sé tang trudng vai
muc CAGR Ian ludt 13 6% va 9% dén nam 2030

San lugng dau thé/khi cua Viét Nam d3 giam véi CAGR lan luot 14
7,8%15,7% trong giai doan 2015-2024, diéu nay cho thdy nhu ciu
cap thiét phai kndi phuc hoat dong thugng nguén dé dam bao an
ninh nang lugng quéc gia.

= San lugng dau tho trong nuac (triéu tan) San lugng khi (ty m3)

20 58 16.9 2025 danh dau nam
147 149 °8 1563 156 15.2 dau tién hoat dong
15 136 12.0 $an xudt dau tho
' 97 phuc hoi
7 91 90 =
10 86 181 8
o4 98 101 107 106 o5 100 102 ==
5 8.5 ) 73 8.1 75
6.3 6.0
0
N N N N N N N N N N N N N N N N
2 2 2 2 2 g 2 2 29 g g g o o 9 9

Ngudn: PVN, Cuc Thdng ké, Vietcap
Chung t6i du bao san lugng dau thd clia Viét Nam sé ting trudng véi
muc CAGR 6% trong giai doan 2025-30 (triéu tan), nhé dugce thic
day bai viéc phat tri€n cac moé méi.

m San xuat dau tu cac moé khoé phat trién

W San xuat dau tl cac mo dé phat hién tiém nang

San xudt dau tu cac mo co tiém nang phat trién
B San xust dau tU cac mo dang khai thac

15.0

Ba phat hién dau kbl' mdi dugc thuc hién trong nam 2024, la hoat
déng manh mé nhat k& tU ndm 2015, bao hiéu sy phuc hoi dang ké
ddi vGi da phat trién cua hoat ddng ESP.

W SO lugng phat hién déu khi méi

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

San lugng khi clia Viét Nam dudc du bao sé tang trudng vdéi muc
CAGR 9% trong giai doan 2025-2030 (khi uét)

Bon vi: ty m? 2025A 2030F CAGR

2025-30
Du bao san lugng khi trong 5,8 8,9 9%
nudc cua Vietcap

Muc tiéu san lugng khi cua Viét Nam la dat muc CAGR 34% trong
giai doan 2025-30 nham dap (ing nhu cau ngay cang gia ting tu

12.0
g3 98 103 o n2 " 03 99 o5 nganh dién.

. : 1 .

100 |- 8.2 W Bon vi: ty m? 2025A  2030E CAGR  2035G
2025-30

50 Nhu cau khi 6,4 27,8 34% 36,5
' bién 4,1 23,1 41% 29,1
Phan bon 1,2 2,4 14% 3,8
0.0 w w ™ = L R R w e w w Céng nghlép 1.1 2.3 16% 3.6
9 @ X @ Q 2 o S 2 3 0 San lugng khi trong nuéc 5,8 8,0 7% 12,0

& & S & & & & & & & &
. A 343

VI etCCl p Ngudn: Quyét dinh 363 - Quy hoach phét trién nang luong quéc gia diéu chinh giai doan 2021-2030 (2026), Vietcap. 343



Nganh dau khi Viét Nam budc vao mét chu ky dau tu méi, véi chi
tiéu cho hoat dong E&P du kién sé tang gap doi

Vén dau tu XDCB cho hoat déng E&P cla Viét Nam (ty USD)

50 PVN cong bé két qua 2T 2026 tich cuc, véi vén dau tu XDCB dat 8,1 nghin ty
dong (+58% YoY). Biéu nay cho thay su tang téc hon nia so véi muc tang
45 2010-2015: trudng +45% YoY trong ndm 2025, phan anh tién do trién khai dy an nhanh
' T6ng v6n dau tu XDCB 14 17 ty USD chong va cung cé ky vong clia chung t6i vé su phuc hoi dang ké trong chu ky
(trung binh 2,8 ty USD/nam) déau tu thugng nguén cuia Viét Nam.
4.0
2025-2029F
35 34 24 Téng v8n dau tu XDCB 14 9,5 ty USD 2030-2035F
' ' (Trung binh 1,9 ty USD/n&m) Téng vén dau tu XDCBIa 11,3 ty US|
(Trung binh 1,9 ty USD/nam)
3.0 28 2.8
2.7
25 2.4 2.4
25 . :
23 59
2016-2024: 50
20 T8ng v8n dau tu XDCB 14 7,3 ty USD :
' (trung binh 0,9 ty USD/nam) 17 19 1.8
1.6
15 13 1.3 1.2
1.0 09 1.0
+ > 07 07 o
. 0-6 .
0.5
0.5
0.0
(o2} o s AN N < Lo Ce} ~ o‘_o @ o = N N < L L L LL L L W L L L L
S & 3 2 9 5 & 5 & 5 58 89 5 8 383 8 8 &8 X I B B LB IR
& N N N N N N N N N N I N Y ~ ~ o o o o o o I~ o o o o
N & ¥ & &8 & 9% 8§ & |«

. Nguon Cac nguon tin trong nganh, uoc tinh cuda Vie tcap (Mdc gidm udc tinh cua von dau tu XDCB trong giai doan 2032- 20354
Vl etca p ,ohan anh muc tai dau tu dugce binh thuong hoa sau khi cac au én hién tai hoan thanh. Von dau tu XDCB thuc té cd thécaohonso 344
Vi céc dubdo ndy khi cd thém céc du én mdi duoc céng bé).



Cacduan dau khi trong diém tai Viét Nam giai doan 2024-2038,
véi téng von dau tu khoang 20 ty USD

2026
Du kién dua ra quyét dinh dau tu cudi cung (FID) va khdi cong:
« Khanh My - Bam Dai (384 triéu USD): Ngay 12/5, Vietsovpetro trao
hop dong EPCI cho PVS, muc tiéu khai thac khi dau tién vao quy

4/2027.
« Nam Du - U Minh (750 triéu USD): Ngay 20/4, Jadestone Energy
2024 (Singapore) ky hap dong vai GAS, muc tiéu khai thac khi dau tién
Khai cdng xay dung: vao cudindm 2028.
+ L6 B (thang 9/2024) « Thién Nga - Hai Au (300 triéu USD).
« Lac da Vang (thang 6/2024) Ghi nhan doanh thu va Igi nhuan tu L6 B.
Phat hién ddu mdi: Bunga Aster (thang Tién dd dy an khi Ca Voi Xanh; xuat khau dién gi6é ngoai khoi sang
5/2024) Singapore.
2025 TUn&m 2027 trd di
Khgi cong xay dung: Du kién dua ra FID trong giai doan:
« SUTU Trang giai doan 2 (thang 7/2025) 2027-2028
Phat hién dau moi: . C4VoiXanh (5 ty USD)
« Hai SuVang (thang 1/2025) - HaiSuVang (1,9 ty USD)
+ Lac Ba Hong (thang 5/2025) , - B&o Vang - BaoPen (1,3 ty USD)
Khai thac dong dau dau tién: Kinh Ngu Trang . KyLan (0,1ty USD)
- Kinh Ngu Tréng Nam (thang 7/2025, 0,7 ty - Bunga Aster (500 triéu USD)
USD) . LacbaHéng (300 triéu USD)

2032:
« KénBau (14,0 ty USD)

345

VI etca p Nguon Truyén thong dai chung, Vietcap (*Udc tinh cua Vietcap vé vén dau tu XDCB cho cac mang thuong ngudn & trung 345

nguén; FID: Quyét dinh déu tu cudi cung)



Nhi€u du an khi - dién quy mo Ion se dam bao an ninh nang lugng
vathuc day tang truéng qudc gia ctia Viét Nam

.[ﬂ. Thugng nguén ; Ha nguén
Kén Bau (14 ty USD) « Cokhanang
- Trlrlugng: 200-250 ty m3 cung cap khi cho
2033 - Nhadautu: Y (ENI50%) va An Do (Essar 50%) khoang 6.000
-2038 - DoOng khi déu tién: 2038 MW céng suét
« Tién do: Pang trong giai doan tham do; dy kién xac dién (theo B
nhan tr lugng vao nam 2026. Cbng Thuaong).

- Dukién phat
trién trong giai
doan 2031-2035.

I . .
, C4 Voi Xanh (~5 ty USD) Khuliénhgpdién |
* |+ Trilugng: 150 ty m3 (9-10 ty m3/nam) khiDungQuatl, I,
Quang Tri I+ Nhadautu: Vit Nam (PVN 36%) va Hoa Ky Il va cadc nha may I
I (ExxonMobil 64%) diénkhuvuc mién |
2029 @1 . pongkhidau tién: 2033 Trung|, Il |
N ~ - I A AL . \ N 1. ’ Al ’
Quang Ngai 2032  Tién do: ExxonMobil dang lam viéc vai cac doi tac. - . . 1
I+ Giakhivao nam 2033: c6 thé cao hon gia LNG. longeongistet :
I phat dién: 3,750 I
: MW. |
I
R R R I
L6 B (~5ty USD) Nha may dién O
+ Trllugng: 107 ty m3 (~5,06 ty m3/nam) Mén |, 11, 11, IV
« Nha dau tu: Viét Nam (PVN & PVEP 69,7%), Nhat Ban Tén con Ssust
(MOECO 22,6%), Thai Lan (PTTEP 7,7%) 9 cong
" iy phat dién: 3,810
« Dong khi dau tién: 2028 ’ MW
> ) » Tién do: bang trién khai xay dung hé thong dudng '
2025 &ng dan khi va cac gian khai thac.
CanTho -2028 - Gia khi vao nam 2028: 14,5 USD/MMBTU, cao hon
khoang 15% so v&i LNG.
346
VI eth p Ngudn: Céc chuyén gia trong nganh, udc tinh cua Vietcap (Phén té xanh Ia c8y thé hién cac au én cd tién dg thuén Igy). 3486



PetroVietnam dat muc tiéu gia

nam 2030

Doanh thu tap doan chli yéu dén tir mang ha nguén, dugc dan dat
bdi hoat déng loc dau (BSR) va phan phdi xang dau (OIL).

Ty trong dong gop doanh thu clia cac cong ty con nam 2024 (%)

6.1

1.54‘0 = PVEP
= PVD
PVS
m GAS
= PVT
BSR
OlL
2.0 = POW
DPM
DCM
20.7 205 Khic

18.4

J

17.3

ST

D€ lot vao Top 500 toan cau vé quy md doanh thu, PVN can tang
doanh thu thém it nhat 25-31%.
Ty

USD Daonh thu cac doanh nghiép thudc Top 500 toan cau so véi doanh thu cla

PVN

40 { +¥25%
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(Forbes Global 500) (Fortune Global 500)

VI etca p Nguon: PVN. Forbes, Fortune 2024

nhap Fortune Global 500 vao

Lgi nhuan dudc dan dat bdi PVEP va GAS, cho thay vai tro chién lugc
cua hoat déng E&P thugng nguén va ha tang khi trung nguén.

Ty trong dong gop LNTT clia cac cong ty con nam 2024 (%)

= PVEP
= PVD
PVS
= GAS
= PVT
BSR
OIL
= POW
DPM
DCM
Khac

V& Igi nhudn rong, PVN dang tién gan dén nhém Top 500 toan cau.

Ty LN cuia cac doanh nghiép thudc Top 500 toan cau so véi LNST
UsD cuaPVN

25

2.0

1.5

1.0

05

0.0
PVN Nucor Heineken
(Forbes Global 500) (Fortune Global 500)
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K& hoach tai co ciu va thoai von cé chon loc cua PVN

Cac doanh nghiép niém yét cé von nha nudc dang déi mat véi rui ro khéng dap Ung diéu kién céng ty dai chung, tao ap luc phai giam
ty & s hitu trong ngan han

GAS va BSR thong bao co thé khong con dap ng yéu cau vé cong ty dai Chung ke tu thang 1/2027, chu yéu do cac ¢ dong I6n/Nha nuée
van nam gilr lan luct khoang 96% va 92% c6 phan. PLX clng chua dap Ung yéu cau nay.

Theo truyén thong dai chuing, ca quan quan ly dang xem xét hai giai phap:
(1) Nhanudc/cd dong 16n giam ty & sd hiu thong qua dau gia cdng khai hodc giao dich trén san.
(2) CoNg ty phat hanh cé phi€éu mai dé tang von va pha lodng ty 1& s6 hitu tap trung (phat hanh thém + ESOP, d&u gia cong khai).
K& hoach tai ca cau PVN trudc day - ngay 25/10/2023, theo bang dudi day; ké hoach thoai vén chién lugc mdéi dang dugc trién khai

NHA NUGC S6 HUU 100% NHA NUGC GIU >50% NHA NUGC GIU <50% THOAI VON TOAN BO KE HOACH KHAC
3donvi 10 don vi 4Ldon vi 7 don vi 6 don vi
PVEP GAS- 96% PVcomBank (52%) PET OIL (81%)
BSR-92% PVN sé giam ty 1& s& hTiu P& hoan tat tai muc gia PVN duy tri c8 phan, dé xuat
PVCollege PVS - 51% xuéng <15% 36.500 dong (+10% S0 Voi tang von.
PVD - 51% E;}aa‘ith!truong).Dau giacdng
VPI PVT - 51% PVC -36% BVl ’ VNPOLY
DPM - 60% Thatbaidogiakhoidigm 18 €0 cau hoat dong.
DCM-75% 293.200 dong
(gép 2-31an gia thi trudng).
Vietsovpetro Rusvietpetro, GID, PVTS, PVMR TCP Cam Ranh, NASOS
PetroCons Gazpromviet Pang trién khai Chuyén giao c8 phan cho
Chua niém yét Lién doanh Viét-Nga B Quoc phong.
PVE, PAP NSRP
Xay dung phuong an xuly
von riéng.
DQS

Giai quyét ton dong lich sur.
. 348
VI etca p Nguobn: Quyét dinh 1243/QP-TTg, Truyén thdng dai chung, Vietcap
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PVS - Bién Igi nhudn M&C tang va l3i ty gia thuan thuc day téc do
tang trudng Igi nhuan kép 3 nam

Khuyé&n nghi* MUA  (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F D
Gia CP (27/5) VND38,500  Doanhthu 32,556 41,672 46,138 45022
Gia muc tiéu VND60,000 %YoY 37,0% 28,0% 10,7% -2,4% iy

LNST-CDTS 1,821 1,853 2,376 2,964
TLtan +55,8% % YoY 70,2% 2% 28% 25%
Loi cust c6 e 0.0% LNST-CBTSCAt Ibi 1730 1,853 2376 2964 O'ann HPVS mWNI
Tdng muc sinh 16 +55,8% EPS % YoY 98,9% 1,8% 28,2% 24,7%

Bién LN gop 5.6% 71% 7.4% 7.9% 0% 20% 40% 60%
Nganh Daukhi  BiénEBITDA 3.7% 4,4% 4,7% 6.0% TéngquanCongty
GTvénhoa 19.646tydéng  Bién LN tiHDKD 1,3% 2,1% 2,6% 3,6% PVS nam gill thi phan I6n trong nganh dau khi, bao
Room KN 6.628tydéng  BiénLNrong 5,8% 4,7% 5,5% 7.0% 9Om: tau dich vu ky thuat ngoai khai (97%), co khi &
GTGDIngay (30n) 2025tydéng  ROE 18%  108%  122%  134% égé%%%%%% _CSCSC%EU%%;”S%%O%A’Q VEF‘fgod?é?:
C6 phan Nha nudc 51,4% EV/EBITDA 4.9 3.8x 3.3x 22X gig ngoai khoi o nam 2023,
SL CP luuhanh 51,0triéu  P/E 13.4x 13.3x 10.4x 8.3x
Pha loang 51,0triéu  P/B 1.3x 1.2x 1.0x 0.9x
2-year PEG 0.5 *Giamuc tiéu va khuyén nghj cap nhat ngay 8/5/2026

PVS la doanh nghiép hudng Igi s6m va rd rang nhat tir qua trinh tang téc dau tu thugng ngudn cua Viét Nam, vdi viec du an Lo B budc vao giai doan trién khai
cao diém trong giai doan 2026-2027 va nhiéu géi thau EPCI da dugc trién khai. Chung toi du bao von déau tu XDCB cho hoat dong ESP thugng nguén cla Viét Nam
trong giai doan 2026-2030 sé& tang hon gap déi so vai giai doan 2016-2025.

PVS ciing c6 vi thé thuan Igi d& ndm bat tiém nang téng trudng Ién ti linh vyc dién gi6é ngoai khoi. QHP VIl dat muc tiéu phat tri€n 6.000 MW dién gio ngoai khoi
vao nadm 2030, tuong Ung quy mé thi trudng knoang 10-30 ty USD (so véi gan nhubang 0 hién nay). Dong thai, cong suat dién gid ngoai khai tai khu vuc chau A - Thai
Binh Ducng dugc du bao sé tang trudng véi CAGR 13% trong giai doan 2020-2050.

Chung téi du bao EPS béo céo cuia PVS sé tang trudng véi CAGR 26% trong giai doan 2026-2028, dudc hd trg bai du bao backlog mang M&C dat 5,9 ty USD trong
giai doan 2026-2030 va Igi nhuén tU cac lién doanh FSO/FPSO tang tur 729 ty déng trong nam 2026 1&én 995 ty déng vao nam 2028, nha dong gop mai tu FSO Lo B.

Trong Bao cdo Cap nhat thang 5/2026, chiing tdi nang 3,3% gia muc tiéu cGia PVS Ién muic 60.000 déng/cd phiéu. Viéc diéu chinh nay phan anh muc tang 2,9%
trong du bdo téng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030, chl yéu nhé nang gia dinh t8ng 18i chénh 1éch ty gid rong 1én 2,7 nghin ty dong (so véi dy bao trudc la
2,0 nghin ty déng), bu dap cho muic giam 2,1% trong Igi nhuén t cac lién doanh, trong khi chiing téi nhin chung git nguyén cac gia dinh vé bién Igi nhuén hoat dong.
Chung tdi du bao bién Igi nhuén gép mang M&C sé cai thién tlr 5,0% nam 2026 Ién 6,0% ndm 2028, nho hiéu qua trién khai cac du an dién gio ngoai khai dugc
cai thién va ty trong dong gop cao hon tu du an Lo B. Muc cai thién nay dugdc ky vong sé bu dap cho tac dong tU su gia tdng cla chi phi ban hang, qua do giup bién Igi
nhuén ti HPKD hgp nhéat tang tu2,1% trong nam 2026 1&n 3,6% trong nam 2028.

Chung t8i ky vong I4i chénh Iéch ty gia rong sé gia tang vé mat cau truc, dong thai ty trong doanh thu quéc té cling sé ghi nhan mic tang. Do phan 16n cac hop dong
quéc té duac ky bang USD trong khi mét phan dang k& chi phi van dugc ghi nhan bang VND, nén chuing t6i cho rang PVS sé duac huong Igi turviéc ty gia USD/VND tang.

PVS hién c6 dinh gia hap dan véi mic P/E bao cdo ndm 2026 14 13,3 1an (PEG tuong uing Ia 0,5) so véi muc P/E trung binh 5 nadm 14 18 14n.

Y&u t6 hé tro: Trung thau hop déng tri gia 3 ty USD tai Qatar, hoan nhap du phong bao hanh cao hon ky vong (4,0 nghin ty déng; cusi quy 1 ndm 2026), ¢
tuc bang c6 phiéu ty 1& 20%, niém yét trén san HOSE.

RUi ro: Bién Igi nhuddmang M&C thap hon ky vong. 349
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Dién bién gia cd phiéu PVS

Dién bién gia c8 phiéu PVS

PetroVietnam Technical Services Corporation, 10, HNX O
Volume:

US-Israel/Iran conflict

Block B FID

+ Potential Maydan USD3bn project winnning
+ 2025 NPAT-MI +72% YoY’ + Blue Whale FID

+ Resolution 79 >

Vletcop Nguon: trading.vietcap.com.vn, Vietcap




L6 B dang di dung tién d6 dé don dong khi dau tién vao gilta ndm
2028 nho tién trién tich cuc cua O Mén 4

**theo dinh hudng cua Chinh phd).

Sukién 2024 2025 2026 2027 2028 2029-2030
Thu tuc phap ly
28/03: B6i tac Nhat Ban (MOECO) cong Pam bao ky GSA cho O Mén II, O Chinh phu d&t muc
b& FID. Mén Il va O Mén IV. tiéu c6 dong khi dau
18/09: L6 B khdi cong. tién vao cudi nam
2027.
Chung t6i du bao co
dong khi déau tién
vao gilla nédm 2028.
Thugng nguén & Trung nguén
EPCI#1-500triéu  03/09: Trao thau toan bd cho PVS va Chung t6i udc tinh t6ng tién do dat 42% (so T6ng tién do dat 75%. T6ng tién do dat 100%.
usD McDermott (My). VGi 14% cudi ndm 2024).
EPCI#2-4001triéu  18/09: PVS bt dau trién khai cong viéc.  Chung téi udc tinh téng tién do dat 87% (so T6ng tién do dat 100%.
uUsD VGi 27% cudi ndm 2024).
EPCI#3-257triéu  03/07: Lién danh PVS - Lilama 18 bat ddu SWPOC béo cdo téng tién dé dat 32% (so vdi Chung téi ky vong tién dé thi cong
usD trién khai cong viéc. 14% cudi ndm 2024). tang téc va hoan thanh du an
trong nam 2026.
EPCI#4 30/06: Ky hop déng EPC cho PC1 (gan bo) va GAS ky vong nhan COD
PC2 (ngoai khai); PC1 dugc trao cho lién danh trong ném 2027.
VSP - Thién Nam Offshore va PC2 dugc trao
choliéndanh VSP - TIMAS - TOS.
EPCl cho 42 dau B&t dau hop déng
giéng WHP EPC.
Thué FSO Thang 5/2025: PVS trung hgp déng FSO, du
ki€n hoan thanh xay dung vao quy 4/2027.
Hoat déng khoan Velesto}/elesto Energy (Malaysia) PVD VI: khoan tUthang 3 Hoat déng khoan
cung cép gian khoan: khoan tuquy hoéc thang 7/2027 trong 1 duy tri ti cusi ndm
2/2026 dén quy 2/2027. nam (dén giltanam 2028). 2028, sau khi dat
dong khi du tién.
Hanguén
OMbNT-EVN 18/03: Ky GSA dé mua khi déu vaotiL6  05/09: Ky hgp dong EPC dé chuyén dGinguén  Nghi dinh 56/2025 quy dinhmdc  Nhan khi déu tién tuLé B
B. nhién liéu sang khi tu L6 B. huy dong t6i da trcac mokhingi  trong quy 3/2027 va
dia. chuyén déi sang st dung
khi L6 B trong ném 2027.
OM6N 2 - Marubeni  30/09: Phat hanh hé so mai thau EPC. Ky PPAVGIEVN. COD nam 2029*
Hoan tat dau thau EPC trong quy
3/2026.
OM6N 3 -PYN 29/07: Lién danh TV2 - TV3 thuc hién Co ban hoan tat phé duyét chd truong ddutu; Ky PPAVGi EVN. Cap khivao
khao sat kha thi phuc vy xay dung. can tiép tuc phéi hgp voi phia Nnat Ban déthu ~ Thuxép von ODA. thang 11/2029
x&p von ODA va d&y nhanh tién do. COD vé&o thang
5/2030**.
OMén 4 - PYN 08/06: Trao goi EPC cho TV2 va Ky PPA v&i EVN. COD quy 4/2028**
DoosanEnerbility.
08/2025: Kndi cong.
. 351
Vl etca p Nguén: PYN, MOECO, truyén théng dai chung, Vietcap; (*theo dinh hudng cua chu ddu tu; 351



Tiém nang dién gié ngoai khoi tai khu vuc chau A - Thai Binh

Duong va Viét Nam

800 m China

600 Americas ® . ChauAu, Trung

bong va Chau Phi:
e Global 420 2% g

400 A R ..
e ChaduA - Thai
Binh Duong: 13%
(Phan con laicua

200 A

Chau A - Thai Binh Duong dang ndi I&n Ia khu vyc ting truéng
nhanh nhat vé dién gidé ngoai khaoi, ham y nhu cdu EPC bén
viing trong nhiéu thap ky

Dubdo cong suat lap dat (GW)

_ CAGR giai doan
1GW =1.000 MW 2020-2050:
634 * Toancau:10%

« Chau My: 8%

H Rest of APAC
m Europe, Middle East + Africa

Chau A ThaiBinh
Duong 14% va
Trung Quéc 12%)

2020 2030F

2040F 2050F

Danh muc du an I6n tai cac thi trudng APAC trong diém, t&ng quy md khoang
150 ty USD

VietcclpA

Pai Loan: Myc tiéu dat 13,1 GW vao nam 2030 (CAGR 18% giai doan 2024-
2030)

Nhéat Ban: Muc tiéu dat 10 GW vao nam 2030 (CAGR 10% giai doan 2024-2030)
Han Qudc: Muc tiéu dat 14,3 GW vao n&m 2030 (CAGR 117% giai doan 2024-
2030)

Uc: Ba cap phép cho 13 dy an dién gio ngoai khai vai t8ng tiém nang khoang 25
GW.

—

PVS cé vi thé thuan Igi d€ hudng Igi tir siéu chu ky dién gié ngoai khaoi kéo dai
nhiéu ndm tai APAC. Mac du Pai Loan ap dung yéu céu ndi dia hoa nghiém ngat
& muc 60%, cong ty van co ké hoach tiép tuc tham gia cac vong déu thau sap toi
nh& quy mo thi trusng I6n. PVS cing dang ma rong pham vi d&u théu sang nhiéu
quéc gia tai chau A va chau Au. Nang Iuc trién khai clia cong ty dugc thé hién qua
viéc trung mai backlog tri gia 1,7 ty USD trong giai doan 2022-2024 (tuong ducng
khoang 567 triéu USD/nam), trong dd 93% dén tU cac thj trusng APAC.

Ngudn: McKinsey, QHP VI, PVS, Vietcap.

Pién gié ngoai khai cua Viét Nam (tiém néng vén dau tu 10-
30 ty USD dang tang téc nho Nghi quyét 70)

Muc tiéu dién gi6 ctia Viét Nam trong QHB VIII (MW)

50,000
B Onshore wind power
m Offshore wind power
25,000
0

2020 2025E 2030F 2035F

Viét Nam dang xay dung mét nghi quyét riéng cho cac dy an dién gio ngoai khai.
Nghi quyét nay du kién giai quyét cac van dé lién quan dén quy hoach khéng
gian bién, co ché gia dién va co ché bao dam bao tiéu 90% san lugng dién gio
ngoai khai déi vai cac du an di vao van hanh thuong mai (COD) trudc nam 2032.

Dy &n xuat kh3u dién gié ngoai khoi cua Viét Nam sang Singapore va

Malaysia(Céng suat 3 GW; vén diu tu 6,5 ty USD)

« Nghién cuu kha thi dang dugc trién khai, du kién hoan thanh trong nam
2026, sau do dua ra quyét dinh dau tu cudi cung (FID) vao nam 2027 va van
hanh thuong mai (COD) vao ndm 2033. PVS sé& chu yéu dong vai tro nha
thau EPC, nhung cling cé thé& tham gia v&i tu cach nha dau tu tuy thudc vao
hiéu qua tai chinh cla du an.

«  Chungtéiluuy réng dy an nay hién chua dugc dua vao muc tiéu 6.000 MW
dién gio ngoai khai trong k€ hoach ctia Chinh phu.

«  Thang 5/2025: Dy an dugc ma réng sang Malaysia (ban déau chi dy kién xuat
kh&u dién sang Singapore).

+ Thang 8/2025: PVS va LS Eco Energy Ltd. ky thda thuan phat trién chung
(JDA) d& xa&y dung nha may san xuat cap ngdm cao ap déu tién cla Viét
Nam phuc vu cac dy an nang lugng tai tao.

«  Thang 12/2025: Dy an dugc nang Ién thanh du an trong diém quéc gia Vo
quy mo céng suat ma réng 1én 3.000 MW, so vdi muc 2.300 MW ban dé'u352



PVD - Tri€n vong tich cuc ctia hoat dong E&P gitip ho trg hoat
ddéng ma rong thém doi gian khoan

Khuyé&n nghi* MUA (ty déng) 2025A  2026F  2027F  2028F YTD
Gia c8 phiéu (27/05) 30.150VND Doanhthu 11.098 12.676 14.438 16.437
Gia muc tiéu* 40.300 VND %YoY 12,9% 14,2% 13,8% 13,9% 1Y
LNST-CBTS 1.057 1.288 2.156 3.158
TLtang +33,7% % YoY 43,2% 21,9% 672%  46,6%  3vyann. mPVD mVNI
Loi suat c8 tuc 0.0% LNST-CPTScét I6i 896 1.362 2.248 3.158
Téng muc sinh 16i +33,7% % YoY 16,3% 55,0% 68,5% 40,5% 0% 20% 4L0% 60% 80%
EPS % YoY 47,9% 24,4% 70,6% 46,6%
Nganh Daukhi BiénLN goép 19.1%  20.7%  26,9% 31,9% I6ngquanCongty ‘ ,
GTvén hoa 16.726,8tydéng  Bién LN rong 9.5% 10,2% 14,9% 19,2% PVD la thanh vién CL}Ia Tap doan Dau khi Quéc gia
e 22 zsex s e () v 0 g op oo e
GIGD/A‘ngéy‘(SOn’) 197.3tydéng  ROE 6,5% 7,3% M.2% 14,4% gitr %hj phan Ié% trong tat cg céc mang kinh doanh
C6 phan Nha nude 50,5% PIE 19.6x 15,8x 9.3x 6.3X " chinh, bao gém khoang 50% trong dich vu khoan va
SL ¢ phiéu luu hanh 556,3tr P/B 1.1x 1,0x 0.8x 07X 55%-100% trong cac dich vu giéng khoan. Doi gian
Pha loang 556,3tr EV/EBITDA 9,4x 7,7 5,8x 3,5x  khoan cla PVD gém 6 gian khoan tu nang (JU) va 1
PEG 3 nam 0,3 *capnhatngay 09/04/2026 gian khoan hé trg (TAD).

Nha cung cap dich vu khoan va ky thuat giéng khoan hang dau trong nudc cho nganh dau khi Viét Nam: PVD hién ndm khoang 50% thj phan dich vu khoan va 50%-100% thj phan trong cac dich vu
lién quan dén giéng khoan. Dai gian khoan tré va hiéu qua 1 Igi thé canh tranh quan trong ctia cong ty. Cac gian khoan tu nang cua PVD ¢ tudi ddi trung binh khodng 16 nam, thap hon dang ké so vai
muc trung binh khu vuc la 27 ndm va tudi tho théng thusng cuia gian tu nang 1a 30-35 nam. Boi gian khoan clia PVD cling duy tri ty 1& hiéu suét hoat dong cao khoang 97%, giup cong ty canh tranh hiéu
qua v&i cac nha thau khoan ngoai khoi toan cau nhu Transocean va Seadrill. Vai dich vu dang tin cay va chi phi canh tranh, PVD c6 vi thé thuan Igi d& hudng Igi tl nhu cau khoan ngay cang gia tang.

Viét Nam dang budc vao chu ky tang trudng khoan mang tinh cu tric, tao Igi thé truc ti€p cho PVD. Chuing t6i du bao vén dau tu XDCB thugng nguén cla Viét Nam sé tang 60% trong nam 2026 va
40% trong ndm 2027, dugc hé trg bdi nghi dinh co ché dic thu sép ban hanh cho PVN va cac sta ddi dé xuét doi véi Luat Dau khi. Chung téi udc tinh Viét Nam sé can khoang 14 gian khoan ty nang méi
nam trong giai doan 2025-2030 (cao hon 75% so véi muc binh quéan giai doan 2016-2024). Nhu c&u nay cao hon dang k& quy md ddi gian khoan hién cd gém 6 gian clia PVD, tao nén tang tang trudng
nhiéu nam cho ca dich vu khoan va dich vu ky thuat giéng khoan.

Chung t6i du bao CAGR LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2028 s& & muic 57%, nhd (1) gia cho thué ngay tang 7%/nam, (2) dong gop tu PVD IX (thang 4/2026), PVD X (2028) va PVD Xl (2028),
cung vai viéc Igi nhuén ti cac dich vu giéng khoan va cac lién doanh duy kién quay vé vung dinh nam 2014 vao nam 2028..

Trong Bao cao C3p nhat thang 4/2026, chung t6i nang gia muc tiéu cla PVD 1&n 13% I&n 40.300 déng/cd phiéu va tai khdng dinh khuén nghi MUA. MUic gia muc tiéu cao hon dugc thic day bdi
t&ng 12% trong téng du bao LNST-CPTS giai doan 2026-2030F (thay déi lan lugt +0%/+7%/+16%/+15%/+14% cho 2026/27/28/29/30F). Theo kich ban lac quan, gia muc tiéu tuong Ung la 43.600
dong/cd phiéu.

Chung téi gia dinh PVD s& mua thém 2 gian khoan ty nang trong giai doan 2026-2030 (so véi 1 gian trudc day). Gia dinh nay co phan than trong hon so vai ké hoach clia PVD la mua 2-3 gian tu
nang cl trong giai doan 2026-2030 nham dap Ung muc tiéu tang trudng doanh thu 15%/nam dén nam 2030 va dap Ung nhu cau khoan manh mé it nhat dén nam 2030 cla PetroVietnam.

Chuing téi ky vong Igi nhuan ti cac lién doanh quay trd lai vung dinh ndm 2014 vao ndm 2028 (gap 2,5 18n so véi mic ndm 2025). MUc phuc hoi nay sé dugc hé trg bdi viec md rong sang Indonesia
va Malaysia, cling nhu chu ky tham do khai thac dang tang téc cua Viét Nam.

C& phiéu PVD dang & mUc hap dan véi P/E du phdng ndm 2026 1a 15,8x (thap hon 50% so véi trung vi qua khur 1a 32,0x) va PEG tuang ting 14 0,3

Y&u t6 hd trg: Tang 66,9% vén thdng qua cé tlc cé phiéu;

Rui ro: Tién dd mua gian khoan cham hon ky vong; don gia thué gian hoac gia dau thap hon ky vong.
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Chu ky tang truong mang tinh cau tric cua hoat dong khoan dau
khi tai Viét Nam sé duy tri kh0| lugng cong viéc > trong nhiéu ndm
lién tuc cho mang khoan va dich vu lién quan dén giéng khoan

Chung tdi udc tinh s6 lugng gleng khoan tai Viét Nam sé dat trung binh 93 giéng/nam trong giai doan 2025-2030, hoac 63 giéng/nadm (khdng bao
gom L6 B), cao hon Ian lugt 2,5 1an va 1,6 1an so véi muc day cla giai doan 2016-2024. Da téng téc nay dugc hé trg bdi cac cai cach chinh sach thuan
Igi va cac uu tién dam bao an ninh nang lugng cua Viét Nam.

140
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Muc tdng manh vé khéi lugng cdng viéc nay tuang Ung véi nhu ciu khoang 14 gian khoan tu nang (JU), hodc 12 gian néu loai trir du an L& B, cao hon
gap ddi so lugng gian khoan hién do PVD sé hitu. Biéu nay cling cd trién vong khdi lugng céng viéc dai han cé dé hién hitu cao va bén viing cho PVD.
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GAS - San lugng va gia dau FO tang thuc day tang truéng LNST
nam 2026

Khuyén nghi* MUA (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Gia ¢ phiéu (27/05) 81.500VND Doanhthu 135.129 111.001 121477 143.942 YTD EGAS mVNI
Gia muc tiéu* 93.600 VND %YoY 30,5% -17,9% 9,4% 18,5%
LNST-CDTS 11.415 12.571 14.990 19.720 ™
% YoY 9,8% 10,1% 19,2% 31,6%
TLtang 14,9% EPS % YoY 9,8% 10,1% 19,2% 31,6%
Lgi suat o8 tlc 31% BiénLNgop 12,6% 17,1% 18,2% 20,1%  SYann.
T&ng muc sinh 16i 18,0% BiénLNrong 8,4% 1,3% 12,3% 13,7%
ROE 18,0% 18,3% 20,1% 23,7% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Nganh Tiénich _Ngrong/VCSH -55,5% -547%  -36,9%  -29,9% TdéngquanCongty
GTvénhoa 197,3nghinty dong  Lgisudtcdtic 31% 3,7% 4,3% 4,3% GAS la nha khai thac gan nhu déc quyén trong van
Room KN 94,7 nghinty déng ~ Gia CP/DTHD 14,7x 11,5x 12,2x 9,8x Cbuyé;:?yé ijnhdqoan‘h khr'; tiio\gff/t Nsm C,éﬂgh_tth;Qg
‘ > 4 cap nnien lieu dau vao cno 0 NNa May Nnie en
oo ey o O GO bt o
o . . ' ' ’ ' nudc. GAS co thi phan 70% trong linh vuc ban budn
SLcophieuluuhanh 24ty EVIEBITDA 10.6x 10.1x 8,6x 6.5X | pG va bat dau cung c8p khi thién nhién hoa ldng
Pha loéng 2,4ty *cépnhatlan cudingay 14/04/2026 (LNG) tirnadm 2023.

Chu tich HPQT cho biét GAS dang lam viéc véi cac co quan chiic nang lién quan dé€ dap Ung céc diéu kién niém yét. Cong ty co ké& hoach tang vén diéu 1&, tuy nhién hién chua
cdng bé chi tiét.

GAS dang clng cd vi th& din dau trén thi trudng khi Viét Nam va hd trg ting trudng Igi nhuan dai han thdng qua k& hoach (1) ma réng trén toan bo chudi gia tri dau khi, tl trung
nguén Ién thugng nguén va ha ngudn, va (2) ti€p tuc tang cusng hién dién quéc té trong linh vuc kinh doanh LPG va LNG théng qua PVGAS International Singapore.

GAS hién dugc hudng Igi tu trién vong tich cuc clia nhu cau khi va LNG, véi cac du an ha tang dang dugc trién khai tai 4 trung tam LNG trén ca nudc. Chung téi udc tinh san lugng khi
cla GAS sé tang gap ba lan 1én khoang 16 ty m3 vao ndm 2030, nhd nhu céu ti cac nha may dién va KCN. Ngoai ra, nguén cung khi ndi dia du kién phuc héi ti ndm 2027 véi dong gop tu cac
du an Thién Nga - Hai Au (2027F), SuTCITréng giai doan 2B (2027F), L6 B (2028F) va Nam Du - U Minh, Khanh My - Dam Dai.

GAS dat muc tiéu san lugng khi thusng phdm nam 2030 dat 11 ty m3 (+77% so véi ndm 2025, tuong duong khoang 67% du bao ndm 2030 cla chung tdi), bao gém 3 ty m3 LNG. Muc
tiéu nay nhin chung phu hop véi du bao cua chung t6i do (1) nguén cung khi ndi dia cd thé cao han ky vong (tU du an md réng Hai Thach - Méc Tinh va Su T Trang 2B) co thé bu dép cho
doanh s6 LNG thap hon ky vong (do ti€én do van hanh cac nha may dién cham hon dukién), va (2) ban lanh dao thusng co xu husng dat ké hoach than trong.

K& hoach vén dau tu XDCB giai doan 2026-2030 rat I6n, tir 60 nghin ty déng dén 120 nghin ty déng, nhin chung phu hop vai ky vong clia chung téi, bao gém (1) L6 B (15 nghin ty déng,
du kién van hanh vao nam 2027), (2) giai doan 2 kho LNG Thi Vai (tang gap 3 cong suat, quy 1/2029), (3) Su TU Trang giai doan 2B (quy 4/2027-quy 1/2028), (4) kho LNG Ving Ang (s& hiiu
100%, 27 nghin ty déng, du kién hoan tat nghién clu kha thi vao thang 7/2026), va (5) kho cang LPG Hai Phong (7,5 nghin ty dong).

Trong Bao cdo Cap nhat thang 4, ching tdi du bao LNST bao cao nam 2026 sé dat 12,6 nghin ty déng (+10% YoY), nha san lugng khi tang 15% YoY va gia FO tang 4% YoY, qua do bu dép
cho san lugng LPG giam 47% YoY va khéng con hoan nhap du phong. Trong kich ban kha quan, gia tri hop ly dat 98.400 déng/c6 phiéu, tuong Ung muc tang gia 5,1% so vdi kich ban co s6.

GAS ty tin c6 th€ dam bao nguén cung LNG/LPG trong nifa cudi ndm 2026 sau khi dd ddm bao hoan toan ngudn cung cho nlia ddu ndm 2026. Trong thang 5/2026, GAS duy tri
nguén cung LNG/LPG 8n dinh va thdm chi nang thi phan LPG Ién 80%, khi mot s6 ddi tha rdt lui khoi thi trusng.

Dinh gia clia GAS & muc hap dan véi P/E dy phéng ndm 2026 la 16,0x, tuong Ung véi muc PEG 1 0,6 dya trén CAGR EPS giai doan 2026-2028 14 25%.

RUi ro: san lugng khi thuong pham thap hon ky vong, canh tranh t LNG Hai Linh. Y&u t6 hd trg: cac du an mai bao gém kho LNG Ha Tinh, nha may dién Ving Ang 3 va cac trung tam d liéu.
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Nhu cau LNG tédng manh, chl yéu dugc thuc ddy bdi hoat dong
san xuat dién

Nguoén cung khi néi dia da sut giam tam thai trong giai doan 2023-25, trude khi phuc héi ti nam 2027 trd di nhd cac md mdi di vao khai thac nhu
Thién Nga - Hai Au (2027F), Su Tu Tréng Giai doan 2B (2027F), L6 B va Nam Du - U Minh, Khanh My - Dam Dai. Tuy nhién, viéc nhap khdu LNG 14 tat
yéu dé& dap Ung nhu cau ngay cang tang; chung téi du bao nhu cau LNG sé tang gap 13 1an (so vai nam 2025) vao nam 2030.

Nhu c4u khi dét theo khach hang tai Viét Nam (ty m3) Nhu c4u khi dét tir cac nha may dién tai Viét Nam theo khu vuc (ty m3)
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Ngudn: Quyét dinh 363 (2026) - Quy hoach téng thé' nang luong qudc gia sua déi giai doan 2021-2030, Vietcap
Tri€n vong thiéu hut khi dét tai cac thi trudng cia GAS, vi thé dan dau dén nam 2030 (udc tinh Vietcap) (ty m3)
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Vietcap uéc tinh nhu cau LNG sé tang trudng 6 muc xap xi 13 1an
trong giai doan 2025-30

QH téng thé nang lugng qudc gia sta déi (2026) du bao lugng LNG nhap khdu sé tang 1én 20 ty m3 vao nam 2030, tU muc thuc té 0,6 ty m3

ghinhan trong nam 2025.

Vitri Tinh La&m Béng

Chu déu tu GAS & AES

V6N dau tu 1,4ty USD

Coéng suét 3,6-6 triéu tan/nam

Nam van hanh
Tinh trang

Cac NMP cung cép

B6n du an kho cang LNG cuia GAS so véi ddi thu canh tranh - Hai Linh

Kho cang LNG Nam Dinh

Giai doan 1: déng bd vai cac nha
may dién

B6 Cong Thuong dé phé duyét bao
cao nghién clu kha thi (FS)
SonMy 162

Vi tri
Chu dau tu
V6n dau tu

Cong suét

Nam van hanh

Tinh trang

Cac NMP cung cép

Kho cang LNG Thij Vai

Tinh Ba Ria - Viing Tau
GAS
Giai doan 1: 286 triéu USD

Giai doan 2: 200 trieu USD
Giai doan 3: 200 triéu USD

Giai doan 1: 1triéu tan/nam
Giai doan 2: 3 triéu tan/nam
Giai doan 3: 6 triéu tan/nam

Giai doan 1: 2024
Giai doan 2: 2029
Giai doan 3: 2031

Giai doan 1: Van hanh thuong
mai

Giai doan 2: bang chd B6 Céng
Thuong phé duyét FS

Giai doan 3: N/A

NhonTrach 3 &4, Long Anl &l
cac nha may dién cua Genco3

Vietcap

Vi tri Tinh Ninh Binh

Cha dau tu GAS

V6n dau tu N/A

Cong suat 3 triéu tan/nam

Nam van hanh N/A

Tinh trang Pang chd phé duyét dau tu

CacNMBPcungcdp  Cac nhamay diénlan céan

Vi tri TinhHa Tinh

Chu dau tu GAS

Vén dau tu 1,1ty USD

Cong suat 1-3 triéu tan/nam

Na&m van hanh 2029

Tinh trang P& nhan phé duyét dau tu.

CacNMbcungcédp  Nhamay dién LNG Quang
Trach 2&3 va Ving Ang 3

Kho cang LNG Hai Linh - Giai doan 1

Vi tri

Cha dau tu

V6N dau tu

Coéng suét

Nam van hanh
Tinhtrang

Céc NMP cung cép

TP.HCM

AGS&P LNG / Nebula (My)
231 trieu USD

1triéu tan/nam

Thang 9/2024

Van hanh thuong mai

Nha may dién Hiép Phuac 1,
2, vanhamay diéncua
Genco 3

II7

Nguén: Quy hoach tong thé khi Viét Nam, Quy hoach dién Vill sua doi, K& hoach thuc hién Quy hoach phat trién dién luc quéc gia, 357

truyén théng dai chung, Vietcap
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PVT - Ddi tau md réng giup PVT dén dau xu hudng ting cua gia
cudc tau ché dau

Khuyén nghi* MUA (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Gia c6 phiéu (27/05) 22100VND Doanh thu 16.049 18.232 21238 20856  YTD EPVT mVNI
Gia muc tiéu* 30.800 VND % YoY 37% 14% 16% 2%

LNST-CBTS (ty déng) 1.038 1.509 1.932 1.994 v

% YoY 5% 45% 28% 3%

TLténg +39,49% EPSbdocso % YoY -5,0% 45,4% 28,0% 32% zvann.
Loi sudt c8 tic 4,5% EPScotlsi % YoY 1.6% 48,9% 29,4% 33%
T8ng muc sinh 15i +43,9% BiénLN gop 14,6% 17.4% 17,8% 17,4% 0% 10%  20% 0% 4o%  50%

Bién LN rong 6,5% 8.3% 9,1% 96%  Tgngquan Cong g 6 g g
Nganh Dau khi ROE 12,7% 16,0% 17.7% 16,1%  PVT s& hiiu doi tau chd hang 16ng 16n nhat Viet Nam va
GTvénhoa 10,4 nghinty dong No vay rong/CSH 31,6% 9,3% -26,5% -55,5%  nam gilr thi phan I6n vé van chuyén dau thd cho Nha
Room KN 3,7nghinty déng Lgi suét c8 tuc 0,0% 4,5% 4,5% 4,5%  may Loc dau Binh Son (BSR) (312.800 DWT), van hanh
GTGD/ngay (30n) 173,6ty déng P/E bdo co 10,5x 7,2x 5,6x 5.4x MOt tau dau tho (114.000 DWT) trén thi trudng quéc té,
C8 phan Nha nudc 51,0% P/B 1,2x 1,0x 0,9x 0,8x doi tau chd dau san pham (663.000 DWT), 100% thi
SL c6 phiéuluu hanh 469,9tr EV/EBITDA 3,8x 2,7% 2,0x 1,6x ?g;”t;}’?ghcéauzgg (‘;’;'Uszg &gnh?jgz_%% 518\2/\-/2?‘0\/2\’1‘&
Pha loéng 469,9tr *cép nhat Ian cubingay 13/03/2026

thi phéan kho chira dau néi (FSO).

PVT s& hitu déi tau ché hang 16ng I6n nhat Viét Nam va gili vi thé chi phdi trong hoat déng van chuyé&n dau thé cho BSR (déng gop khoang 25% LNST clia PVT).

Tinh dén cudi nam 2025, t8ng trong tai DWT cua PVT da tang gap d6i 1én 1,7 triéu tan (57 tau) so véi cudi nam 2022.

PVT dudc ky vong s& hudng Igi tu mat bang gia cudc tau tang, dic biét déi vai doi tau van chuyé&n san pham dau, trong dé khoang 50% s6 tau hién dang hoat dong theo cac
hgp déng thué chuyén ngan han (spot) va co ché khai thac chung ddi tau (pool), theo chia sé tir bd phan quan hé nha dau tu clia cdng ty. Trong 5T 2026, gia thué tau dinh
han binh quan cuia tau chd san phdm dau cd trung (MR) tang 38% YoY. PVT cling hudng Igi tU tinh hinh kha quan cuia hoat déng van chuyén dau thé quoc té (chiém 40% doi tau
dau tho clia cong ty). Trong 5T 2026, gia thué tau dinh han binh quan cua tau chd dau thé ¢d Aframax tang 79% YoY. PVT da ky hop déng mdi cho tau chd dau thd Apollo vai mic
gia thué 70.000 USD/ngay, cao hon 75% so vdi muc gia trudc do 1a khoang 40.000 USD/ngay.

Trong Bao cao Cap nhat ngay 13/03, trong kich ban cd sd, chung tdi nang 28% gia muc tiéu clia PVT 1én 30.800 dong/cd phiéu va nang khuyén nghi tir KHA QUAN 1én MUA.
Gia muyc tiéu cao hon phan anh viéc chung téi tang 25% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030 (tuong Ung cac muc tang +30%/+34%/+25%/+22%/+16% cho cac nam
2026/27/28/29/30). Trong kich ban kha quan, gia muc tiéu du kién & muc 34.500 dong/c phiéu.

Chung t6i dy bao LNST sau Igi ich CDTS cét 18i ndm 2026 trong kich ban ca sé sé tang 49% YoY, nha (1) phan dong gép ca nam tu 7 tau dugc mua trong nam 2025, giup téng
trong tai DWT tang 22%, cung vai (2) gia cudc van tai tang, trong do gia cusc tau dau tho qudc té cua PVT tang 20% YoY va gia cudc tau van chuyén san pham dau/hda chat tang
12% YoY, bén canh (3) Igi ich ca n&m tu viéc tau PVT Apollo d& khdu hao hét k& tu quy 2/2025, qua do bu dép cho (4) chi phi 14i vay t&ng YoY do ng vay rong gia tang dé phuc vu ké
hoach md rong doi tau.

Chung tdi du bao CAGR EPS cét I8i giai doan 2026-2028 sé dat 16%, nha dugc hé tro bai viéc ma rong dang k& quy mé DWT, mat bang gia cudc tau duy tri & muc cao va chi phi
|3i vay gidm dan.

PVT s& hiiu dinh gia hap dan véi P/E du phong ndm 2026 |a 7,2x, tudng Ung PEG la 0,5 dua trén CAGR EPS bao cdo 3 ndm & muc 15%.

Y&u t6 hé trg: hoat ddng ma rong doi tau dién ra kha quan hon ky vong, ky dugc hap déng vai Nha may Loc dau Nghi Son, 181 tl thoai vén tau.

RUi ro: gia cudc van tai thap hon ky vong va chi phi khdu hao cao hon ky vong..
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Cang thang Trung Bong tao ra dong luc thuan Igi ngan han va dai
han cho thi truong tau chaé dau

Ngan han: Y&u t6 tich cuc du kién Pong luc dai han: Cang théng kéo dai dang dinh hinh lai luéng thuong mai toan cau, chuyén dich tuyén
sé bu dap cho tac dong tiéu cuc: dusng sang cac hanh trinh dai hon va gia tang nhu céu tan-dam, ti dé hé tro muc cudc tau chd dau duy tri &
RUi ro an toan hang hai gia tang muc cao.

dang day chi phi bao hi€ém, nhién
liéu va van hanh lén cao. Tuy nhién,
cudc thué tau chd dau nhin chung
van cao hon gia nhién liéu dau vao.

Su ndi 1én clia MY vai tu cach 1a nha xuét khdu dau I6n (khoang 5 triéu thung/ngay) dang thuc déy cac tuyén
hanh trinh dai hon tU My dén chau Au va chau A, mét phén thay thé nguén cung tu Trung Déng. Su chuyén
dich sang nhap kh&u dau thé tu cac khu vyc xa hon nhu My da kéo dai dang ké thai gian hanh trinh. Chang
han, tuyén tu My dén An D6 cd thé mat dén 40 ngay, so véi chi2-3 ngay tu Trung Bong.

Ngoai ra, PVT cho biét chi phi van
hanh cua céng ty hién thap hon
~10-15% so vGi cac cong ty van tai

Piéu nay thuc chéat lam tang nhu cau, hé trg gia cudc thué tau chd dau. Ngoai ra, méi lo ngai vé an ninh nang
lugng dang thuc déy cac quoc gla xem xét lai chinh sach nang luong va xay dung kho du trr dau chién lugc
(SPR), qua dé tao ra nhu cau bén vung tU hoat dong tich trd. Do do, ban Ianh dao ky vong gia cudc thué tau

bién quoc té. .
9 chd dau sé duy tri 6 mic cao trong sut nam 2026.
Cung cau thuong mai dau thd Cung cau thuong mai san pham dau
Nguén cung tau chd dau tho (triéu DWT) - Tryc trai Nguon cung tau chd san phdm dau (triéu DWT) - Tryc trai
= TaNng trudng nguén cung tau chd dau thé - Truc phai —— Tang trudng ngudn cung tau chd san pham dau - Tryuc phai

Tang trudng nhu cau thuong mai dau thé (tan-dam) - Truc phai Tang trudng nhu cau thuong mai san phdm déu (tan-dam) - Truc phai

1,000 10% 1,000 9.0% 10%
' 8.0% ? ' ?
900 8% 900 5.0% 5.0% 5.5%

800 6% 800 | o 5%
1.0%
700 % 700 s
600 600 | 21%  2.0%  21% 17y 0%
2% :
500 500
0%
400 400 -5%
300 2% 300
200 -4% 200 -10%
100 -6% 100
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0 -8% 0 -15%
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DCM - LNST du phéng nam 2026 ting manh nhd dién bién ASP
uré tich cuc

Khuyén nghi* MUA (tydéng) 2025 2026F 2027F 2028F
Gia CP (27/05) 40.650VND Doanhthu 16.631 19.550 19.428 20.820 YTD mDCM m VNI
Gia muc tiéu* 51.000 VND %YoY 23,6% 17,6% -0,6% 7,2%

LNST-CBTS 1.960 3.160 2.637 2.764

%YoY  380%  613%  -166% 68%

TLtang +25,4% EPS % YoY 38,0% 61,3% -16,6% 4,8%
Loi suat c8 tic 6.2% CGtuc (VND) 2.000 2.500 2.500 2.500 3Yann.
T&ng murc sinh I5i +31,6% Lgisuatcstuc 4,9% 6,2% 6,2% 6,2%

BiénLN gbp 24,3% 27,2% 22,8% 22,0% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Nganh Hoa néng ROE 18,7% 26,7% 19,4% 18,5%
GTvénhoa 21,5 nghinty déng No vay rong/VCSH “49,9%  -609%  -655%  -60,0% T8ngquanConat
Room ngoai 8,6 nghinty déng P/E 1,9x 7,4x 8,9x 8,5X  DCM I&a mét trong hai nha san xuét uré I6n nhat Viét
GTGD/ngay (30n) 144,7 tydéng P/B 2,0x 1,7x 1,5% T1,4x  Nam va chiém khoadng 32% thi phan. DCM s& hiu
C& phan Nha nudc 75,6% EV/EBITDA 7,2x 3,8x 4,2x 4,0x Mot nha may uré co cong sudt 800.000 tén uré dang
SL CP luu hanh 5301tr hgt/ném va mét nha may NPK co cong suéat 660.000
Pha lodng 530tr *Cap nhat ngay 25/05/2026 tan.

DCM s6 hitu nha may uré cé vi tri chién lugc, thuong hiéu uy tin va sdn phadm chat lugng cao. DCM la mét trong hai cong ty san xuat uré I6n nhat Viét Nam vai thi phan
khoang 32%.

Nang luc tai chinh manh, duy tri chi tra ¢6 tuc tién mat bén viing: Chung téi hién du phong c tuc tién mat nam 2026 sé& & muc 2.500 déng/cé phiéu (tuong ung lgi suét cd
tuc 6,2%).

Ban I3nh dao tai khdng dinh trién vong tich cuc cua gia uré qudc té trong giai doan 2026-2027, du kién duy tri d mic 500 USD/tan it nhat dén quy 1/2027.

Hang ton kho van & muc cao vao cudi quy 1/2026, dat 4,7 nghin ty dong (-3% QoQ, +44% YoY). DCM cho biét dé tiéu thu khoang 1/3 Iugng hang tén kho gia vén thap tu
cudinam 2025 trong quy 172026, ham y lugng hang tén kho gia vén thap con lai sé dugc chuyén sang tiéu thu trong quy 2.

Trong Bao cao Cap nhat thang 5/2026, theo kich ban co s8, chung t6i ndng dy béo vén dau tu XDCB giai doan 2025-2030 1én 4,3 nghin ty déng tir miic 2,5 nghin ty
déng trudc day, phan anh danh muc du an ma ban 1&nh dao da céng bé. Danh muc nay bao gém: (1) nha may va cang Nhon Trach vdi t8ng vén déu tu XDCB 3,4 nghin ty déng,
dy kién di vao hoat dong trong nam 2028 va giup giam chi phi thué ngoai; (2) mang khi cdng nghiép va hoa chat vai von dau tu XDCB 500 ty dong; va (3) trung tdm R&D cong
nghé sinh hoc véi vn dau tu XDCB 440 ty déng. Cac khodn dau tu nay hd trg muc tiéu doanh thu nam 2030 cua ban lanh dao  muc 36 nghin ty déng (gap 2,2 1an so vdi
na&m 2025), bao gom phan bon (24 nghin ty dong), cong nghé sinh hoc va ché bién sau thu hoach (10 nghin ty dong), cling khi cdng nghiép va hoa chat (khoang 2 nghin ty
dong).

Chung ti du phong LNST sau Igi ich CDTS nam 2026 tang 61% YoY, dudc thuc déy bai (1) LNST tu mang uré tang 56% YoY (gia ban trung binh tang 21% YoY I6n hon muc
tang 12% YoY cla gia khi dau vao), (2) LNST timang NPK tang gép 2,5 I&n YoY nhd hiéu suét hoat déng cao haon, (3) Ioi ich tron nam ti chinh sach VAT, va (4) lugng hang tén
kho gia von thap. Trong kich ban kha quan, chung toi udc tinh gia tri hop ly dat 55.200 déng/c8 phiéu, tuong ung tiém nang tang gia 8% so vai kich ban co sd.

Dinh gia ciia DCM & muc hap dan véi P/E dy phdng ndm 2026 1 7,4x, thap hon 36% so véi mic P/E trung binh 5 ndm clia cong ty.

RUi ro: gia ban trung binh uré thap hon ky vong, chi phi khi déu vao cao hon ky vong va ty trong khi dau vao gia cao tu Petronas tang cao hon du kién.
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Gia ban uré binh quan nam 2026 van & muc cao du da ha nhiét

Gia uré Trung Pdng binh quan 5 thang dau ndm 2026 dat 652 USD/tan (+64% so véi cung ky nam trudc), vugt ~130% so véi gia dinh co sé trudc day
clia chuing t6i la 500 USD/tén. Gia uré da dat dinh 908 USD/t&n vao nlia cudi thang 4, muc cao nhat ké tirnam 2023 (~10% thap hon dinh trong xung dot
Nga-Ukraine), vdi gia thau ctia An B dat muc tuong ducng. Hién gia da ha nhiét xuéng con ~683 USD/tan (van cao hon +39% so vai muc trusce xung dot).
Trong B4o cdo Nganh San xuit Phan bén (ngay 27/05/2026), chung tdi Ian lugt diéu chinh gidam 1% va 2% gia dinh gia uré Trung Déng binh quan giai
doan 2026-30 trong kich ban ca sé va kich ban tich cuc cua ching toi.

+ Theo kich ban co s&, ching tdi nang 10% du bao gia ban trung binh ndm 2026 1én 550 USD/tan do (1) gia uré 5 thang dau nam 2026 cao hon du kién,
(2) chi phi dau vao khi va than cao hon du kién, (3) ban Ianh dao DCM nhan dinh Nga c6 thé can 6-8 thang dé khoi phuc hoan toan san lugng uré sau cac
han ché xuat knau tu thang 4, trong khi mot s6 nha may tai Trung Pong co thé phuc héi vao cudi nam 2026, va (4) ky vong clia ca DPM va DCM vé trién
vong tich cuc déi vai gia ban trung binh trong nam 2026, véi muc gia téi thiu 14 500 USD/tan vao cudi nam 2026.

+ Tuy nhién, ching téi giam 4% du b&o gia ban trung binh giai doan 2027-30 do tac dong tich cuc tU thué quan EU déi v&i phan bon nhap khéu tu
Nga/Belarus thdp hon du kién, theo nhan dinh cla ca DPM va DCM. Nguac lai, du bao gia binh quan Trung Déng giai doan 2027-30F cla chung téi la 430
USD/t&n, van cao hon 20% so véi muc trung binh 2016-25, nhd dugc hd tra bdi du bao clia Bloomberg rang CAGR nhu céu uré toan cau giai doan 2024-
2030 sé 6 muc 2,4%, tac dong tich cuc cliia Co ché diéu chinh bién gidi carbon (CBAM) tunam 2027, k&t hap vai mat bang chi phi dau vao cao hon.

Chung t6i dy bao gia dau Brent/d&u FO binh quan sé tang 1an lugt 10%/18% YoY trong ndm 2026.

Gia uré Trung Pong so vdi gia uré trong nudc (USD/tén)

Giauré Trung bong

Gia ban uré binh quan ctia DPM

Gia ban uré binh quan ciia DCM

= = = Binh quan 2022 (Trung Bong) = = = Binh quan 2023 (Trung Bong) = = = Binh quan 2024 (Trung Déng)
1,000 e Binh quan 2025 (Trung Déng)
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Nganh bién

Trién khai cac chinh sach ho trg dé hién thuc hda ma rong cong suat

Dinh Thi Thuy Duong
Pho Giam doc

. P6 Céng Anh Tuan Duong Tan Phuéc Pham Phu Loc
VletCClp Chuyén vién cao cap Chuyén vién Chuyén vién



Nganh dién & nudc: T|ep tuc trlen khai cac chinh sach ho trg
nham hién thuc héa ké hoach mé rong céng suéat

+  Quy hoach t8ng th& nang lugng qudc gia stfa d8i (2026) cung cé viéc trién khai QHB VIII sta d8i. Quy hoach nay nang 16% t8ng von déu tu XDCB giai doan 2021-2030 so vdi quy
hoach trudc do 1én mic 5.180 nghin ty déng (195 ty USD, tuong duong khoang 40% GDP nam 2025) nhdm dap Ung nhu céu nang lugng cao hon. Quy hoach thuc déy ty trong nang
lugng tai tao cao hon, vai ty trong néng luong tai tao trong téng cung nang Iugng sa cap tang tu 15%-20% lén 25%-30%, dong thdi dé xuat cai cach ca ché phi truyén tai dién nhém
thu hit vén tu nhan.

+  Du thdo Luat Pién luc stra d8i ndm 2026, d& dugc ban hanh va du kién trinh Quéc hdi tai ky hop thang 10, dé xuéat: (1) phan cap manh hon trong cong tac quy hoach va phé
duyét dy an; (2) hoan thién khung phap Iy ré rang hon cho dién gio ngoai khai, bao gém thdm quyén phé duyét & cap tinh va quy trinh Iua chon nha déu tu; va (3) co ché thu hdi cac
khoan chi phi trudc day chua duge ghi nhan hoéc chua dugc bu dp déy du théng qua gia ban 1€ dién.

+  Trong phan con lai ciia ndm 2026, chung tdi ky vong sé c6 thém nhiéu quy dinh dugc ban hanh, bao gém: (1) Luat Bién luc stra d&i ndm 2026; (2) Nghi quy&t/Nghi dinh vé viéc
loai bd budc dam phan gia PPA trong qua trinh phat trién cac du an nang Iugng tai tao, mang lai Igi ich cho cac doanh nghiép nang lugng tai tao nhu REE, HDG, PCT; (3) diéu chinh
QHD VIl stra d6i dé bd sung thém cac dy an cé tinh kha thi cao; (4) Nghj quy&t/Nghi dinh vé viéc nang ty I san lugng hop déng déi vai cac du an dién LNG va dién gio ngoai khai,
mang lai lgi ich cho POW, NT2 va REE; va (5) tién trién clia chuong trinh dién hat nhan, hé trg PVS.

«+  Nang lugng tai tao dang c6 trién vong mé rdng manh mé han, dan dau la dién gio trén bg, tiép theo l1a dién méat troi ndi. Sau khi co ché gia cho nang lugng tai tao dugc phé
duyét vao thang 5/2025, REE va HDG d4 ddy nhanh tién dé phat trién du an. Chung t6i du bao cdng suat nguon dién cla REE s& gan gép 3 1an vao nam 2030, trong khi cong suat
nang lugng tai tao clia HDG sé tang gép 5 1an.

« Chung t6i du bao t8ng cong suat lap dat dién qudc gia sé tang trudng 6%-14% trong giai doan 2026-2030 nhd cac chinh sach thuan Igi hon. MUc tang nay cao gap khoang 2
I&n so vai mUc tang trudng khiém tén 5% trong 5 ndm vita qua. Chung téi tin rdng dién gio trén ba va gén bd sé dan dét qua trinh maé réng cdng suat nguén dién cla Viét Nam vai quy
mé tang thém dy kién & muc 20.000 MW (gép 4 1an hién nay), tuong Ung t8ng vén dau tu XDCB khoang 26 ty USD.

+  Chung téi du bao tang trudng tiéu thu dién ndm 2026 dat 8% YoY. Ngubn cung dién nhin chung van dugc dam bao ti ddu ndm dén nay, mac du rui ro trong nlfa cudi nam co thé
gia téng tuy thudc vao muc do nghiém trong cua hién tugng EI Nino va xung dét My-Iran. Chung t6i du bao gia CGM nam 2026 sé tang 38% Yoy.

- Hiéntugng El Nino dugc du béo s& quay tré lai tir thang 5/2026 v&i xac sudt khoang 60% theo udc tinh clia cac t6 chic du bao quéc té. Diéu nay sé& cé Igi cho cac nha may nhiét
dién (c8 phiéu lua chon t6t nhat clia chung toi la POW), trong khi tao thach thiic déi vai cac doanh nghiép thuy dién (tuy nhién téc dd md rong manh céng suét dién gié cuia REE
dudc ky vong sé bu dap tac dong tiéu cuc tumang thay dién).

+ Chung t6i danh gia cao POW do céng ty cd vi thé thuan Igi d€ hudng Igi tlr nhu cau dién ngay cang tang cua Viét Nam nhd nén tang dién khi va LNG quy mé 18n, v6i CAGR EPS
giai doan 2026-2030 du bao dat 22%, chl yéu nhd dong gop Ioi nhuan ngay cang tang ti NT3 va NT4. Ching téi ky vong LNST cla NT3 va NT4 (mdi di vao van hanh) sé cai thién tu
muc 16 304 ty déng trong ndm 2026 Ién 1,0 nghin ty dong vao nam 2028, nha dugc hd trg bai hiéu qua von dau tu XDCB va nguén cung LNG dugc dam bao ti hgp dong dai han gitia
GAS va Shell, ma chung t6i udc tinh sé giup giam khoang 10% chi phi LNG binh quan so v&i muc mua trén thj trudng giao ngay. Ngoai ra, Igi nhuén cai thién tai cum Ca Mau va san
luong cao han tai Ving Ang trong diéu kién EI Nino tiém tang cling sé& hé trg két qua kinh doanh trong ngén han. Binh gia ciia POW nhin chung tuong déi hap dan véi P/E du phong
nam 2026 la 14,7, tuong Ung PEG la 0,7 dya trén CAGR EPS giai doan 2026-2030 6 muc 22%.

+  Chung t6i danh gia cao REE vi day |a doanh nghiép cé t3c dé mé réng cong suat dién gid nhanh nhat trong pham vi cac ¢8 phiéu chuing tdi theo ddi, du d& bu dép tac dong
tiéu cuc ti El Nino ddi véi thiy dién. Chung t6i du bdo cong suét clia REE sé& tang gép 2,5 14n vao nam 2030, nhd dudc hé tra bai khoang 1.100 MW céng suét dién gid bé sung (tang
gép 13 1an) va khoang 400 MW dién mét trdi nGi, dua trén danh muc du an phat trién rd rang va nang Iuc trién khai manh ctia REE (Duyén Hai 1 dé van hanh, Duyén Hai 283 va Phu
Cuosng 1A&1B dang dugc phat trién). Binh gia clia REE hién & muc h&p dan véi P/E du phdng nam 2026 la 11,6x, thap hon 24% so véi mice P/E trung vi 2 nam cuia REE va tuong (ng PEG
10,5 dya trén CAGR LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2028 & muc 22%.

+ Chung t6i cling danh gia cao BWE vi tin tudng vao tri€n vong tang trudng Igi nhudn manh trong 3 ndm tdi. Chung t6i du bdo CAGR EPS giai doan 2026-2028 dat khoang 37%,
nha dugc thuc ddy bai (1) muc tang 8%/11% cla san lugng nudc trong cac nam 2026/2027, (2) gia dich vu xU ly rac thai sinh hoat tang 20% vao nam 2027, (3) gia nudc tang 3%/nam
tunam 2027, (4) thu nhap ¢8 tuc va phan Igi nhuan dugc chia manh ti cac cong ty lién k&t co hiéu qua hoat dong tot, va (5) cdng suét clia Biwase Long An tang gép déi lén 120.000
mé/ngay. Binh gia ctia BWE kha hap dén vai P/E dy phéng nam 2026 14 12,1x, tuong tng PEG 14 0,3.

VietcclpA
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Nganh Dién & Nudc: Tom tat dinh gia va dit liéu chinh

Nganh Bién & Nudc - D liéu chinh

. Khuyén GTVH, S&hiu Room  GTGDTB ciace, ~ CGlamuc Ngdy TLting Lgisust 'ongmuc
Ma nghi trusD NN% O-% NN, 30N, ynprce tiey, cép nhat % cStucy Snnloi%
! trUSD  trUSD VND/CP 2P nha 127
TV2 MUA 78 513 150 6 05 30200  49.000 22/04/26 62,3 33 65,6
HDG MUA 338 00 500 98 16 24.050 36.200 23/03/26 50,5 0,0 50,5
POW MUA 1637 799 50,0 748 7,9 13.800 18.000 29/05/26 30,4 0,0 30,4
QTP MUA 207 804 49,0 0 0.2 12100 14.600 10/12/25 20,7 83 29,0
NT2 MUA 251 61,8 49,0 95 0,7 24,000 28.800 28/05/26 20,0 83 28,3
REE MUA 1260 53 490 0 16 53300  66.900 22/04/26 25,5 1,9 27,4
DPG MUA 184 0,0 49,0 56 11 40.700 48.700 01/06/26 19,7 25 22,1
BWE MUA 366 194 49,0 170 03 43.750 51.600 05/13/26 17,9 3,0 20,9
PPC KQ 120 51,0 49,0 53 0,1 9.890 11.000 10/12/25 1,2 5,1 16,3
GEX MUA 1664 00 50,0 699 222 33.500 37.300 30/12/25 3 1,0 12,3
TDM KQ 242 00 500 19 0,0 57200  60.600 05/13 126 5,9 23 8,2
PC] KDG 306 00 500 120 9.2 19,600 N/A N/A N/A N/A N/A
Nganh Pién & Nudc - Tém tat dinh gia (dua trén Igi nhuén bao cao)
Giacp,  TTEPS  TTEPS  TTEPS PIE PIE PIE P/E EV/EBITDA ROE _ , /B Norong/
M3 VND/C 2025  2026F 2027F truot 2025  2026F 2027F 2026F 2026F q”yn%aéf; gc;:é‘ann?\ué)':
P % % % (x) X X X X % (x) (%)
TV2 30.200 267 184,3 88,8 343 343 12,1 6.4 55 158 1,6 -80,9
HDG 24,050 102,8 21,8 25,6 15,3 13,0 10,7 8,5 70 122 13 35,7
POW 13.800 130,2 20,4 32,2 13,7 21,2 14,7 1 5,0 8,7 11 24,3
QTP 12100 61,8 -34,0 16,7 5,1 55 8,3 7.1 77 127 0,9 19,5
NT2 24.000  1,243.0 -15,5 25,0 6,0 6.4 7.6 6,1 73 176 1,3 -58,1
REE 53,300 26,9 13,6 16,3 12,8 13,1 1,6 9,9 83 13,0 1,6 15,3
DPG 40.700 53,2 92,8 24,5 13,4 12,0 6,2 5,0 50 214 1,9 1035
BWE 43,750 56,2 7,0 51,9 10,8 1 12,1 8,0 77 43 16 88,5
PPC 9.890 -59,9 -98,9 58,5 15,2 19,5 9,8 6,2 102 75 0,7 36
GEX 33.500 5,1 -10,8 72,4 29,6 28,6 32,1 18,6 56 12,0 2,3 103,6
TDM 57.200 1,8 3,8 19,6 37,2 328 34,2 28,6 308 78 2.4 22,0
PC1 19,600 124,6 N/A N/A 7,0 83 N/A N/A N/A  N/A 12 3764[,}0
Vl etCCI p Nguén: FiinPro, Vietcap (* Téng trudng loi nhuén vé P/E duoc tinh dua trén loi nhuén da cong bo: diliéu cép nhat dén ngay 364
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Du thao Luat Pién luc sua ddi nam 2026 (1)

Hang muc

Quy hoach phat
trién dién luc

Luat Dién luc (2024)

Tap trung & cap qudc gia, chu yéu do B6 Cong Thuong
thuc hién.

Thu tuc phé duyét kéo dai.

Du thao stra d&i (2026) - du kién dugc thdng qua vao
thang 9/2026
Phan c&p manh: UBND cap tinh 18p K& hoach chi tiét.
B6 Cong Thuong phé duyét.

Pon gian hoa thu tuc, ddy nhanh tién do trién knai du
an.

D6i tugng hudng Igi

« Tat ca nha may
dién

Co ché thu héi chi
phi chua dudc ghi
nhan trong qua khu

Gia ban 1& dién bu dép cac chi phi hop ly, hap 18 tai thdi
di€ém tinh toan.

Gia ban Ié dién dugc b6 sung cao ché ghi nhan cac chi
phi chua dudc tinh ho&c chua dugc bu dap day du trong
céac giai doan trudc (B6 Cong Thuong dé xuéat dua ~45
nghin ty déng 16 ghi nhan trong giai doan 2022-23 vao
giaban ).

« EVN (tructiép)
. Tat cd nha may
dién (gian tiép)

Cochégiadién

D4 trién khai budc dau co cau gia ban 1é dién hai thanh
phan.

Tinh trang bu chéo gilta cac nhdm khach hang van tén
tai.

Co céu chi tiét hon cua chi phi dién: chi phi phat dién,
truyén tai, ban budn va phan phéi ban I dién.

Biéu chinh gia kip thdi; cdng bd cong khai chi phi thuc
té hang nam (B Cong Thuong chu tri, BO Tai chinh phoi
hop).

L6 trinh xda bd co ché bu chéo gilta cac nhom khach
hang.

« T4t ca nha may
dién

bién gié ngoai khoi Khung phap ly hién van chua hoan thién. C6 thé ap dung céac tiéu chudn clia nganh dau khivakhi | « REE, PVS
Thiéu c4c tiéu chuan ky thuat trong nuac. dot trong truong hgp chua co tiéu chuén trong nudc.
Thu tuc khao sat va lua chon nha dau tu chua dugc quy | UBND cap tinh dugc trao quyen phe duyet chu truong
dinh rd rang. dau tu (déi véi cac dy an ban dién 1én lugi quoc gia, du
' an xudt khdu va cac trusng hop khac theo quy dinh cua
Chinh phu).
Lam ré th{ tuc khao séat va lua chon nha dau tu.
Tunhanhoda Nha nuéc déc quyén déi vai tat ca cac du an dién hat Khu vuc tu nhan co thé dudc phép xay dung cac nha | ¢+ PVS, TV2
nhan. may dién hat nhan Lo phan Ung mo-dun nhd (SMR).
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Du thao Luat Pién luc sua ddoi nam 2026 (2)

Hang muc

Thitrudng diénva
cac céng cu mgi

LuatDién luc (2024)

Chua c6 khung phap ly cho Chuing chi nang lugng tai tao
(REC).

Du thao stra ddi (2026) - du kién dugc théng qua vao
thang 9/2026

Thitrudng REC dugc luat hda chinh thic.
BS sung cac quy dinh phap ly riéng cho phat trién Iudi
dién théng minh.

D&i tugng hudng Igi

Nhom nang lugng
tai tao: REE, HDG,
PC1,DPG, TV2
GEX

DPPA

DPPA da dugc luat héa trong Luat Dién luc 2024 d6i véi
cac don vi st dung dién I6n va cac don vi phat dién.
Pham vi da bao gom cac khach hang 16n va cac don v
ban & dién dugc cap phép trong mé hinh khu vuc/cum.

Du thao sua d6i co thé tiép tuc lam rd hodc mé rong
pham vi déi tugng tham gia va quyén ban & dién.

Pham vi du ki€én bao gém cac don vi ban & dién trong
KCN, KCX, khu cdng nghé cao, khu thuong mai ty do va
cac khu dé thi.

Cac nha may nang
luong tai tao (chu
yéu la REE)

Pién LNG va dién
khi

Ca ché chuyén ngang chi phi nhién liéu da dugc cai
thién, tuy nhién viéc phan bd toan bd rui ro chi phi LNG
van la mét diém céan tiép tuc dam phan.

Muc dé chuyén ngang chi phi nhién liéu cao hon trong
PPA/co ché gia phat dién sé cai thién kha nang huy
dong vén, du co ché chuyén ngang toan phéan van chua
dugc hoan thién.

Ca ché gia dién hai thanh phan (céng suat + dién nang)
hé trg hiéu qua kinh té cla cac du an LNG van hanh nén
va cai thién kha nang tra ng.

POW, NT2, GAS

Tunhan hdéadau tu

Khung phap ly chi ti€t vé dau tu tu nhan/ca ché thu héi

Du théo sUia d6i c6 thé tiép tuc lam rd co ché dau tu tu

H6 tro giai phong

dudng day truyén vén van dang trong qué trinh hoan thién. nhan, van hanh va thu héi vén déi vai cac du an ludi dién. toan bd coéng suét

ta Co thé md dudng cho cac md hinh PPP hoac tuong tu tU cac ngudn nang
BOT, tuy thudc vao ndi dung cudi cung clia luat. lugng taitao

PC1,TV2

CGM BG sung quy dinh vé mua ban dién vdi nudc ngoai.
BG sung co ché hop déng ky han

Nang lugng tai tao Tao co s6 phap ly t6t hon cho cac du an BESS/Iuu tri VinEnergo
nang lugng.
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Piéu chinh Quy hoach tdng thé vé nang lugng qudc gia nam 2026 cuing
cd QHP VIII Piéu chinh

Cac khung phap ly quan trong dugc hoan thién trong giai doan 2023-2026F

2025

- QHP VIl Biéu chinh va K& hoach thuc hién

- Thang5: Tang gia ban 1€ dién 1&n 4,8%

- Thang 4 &5: Co ché gia méi cho dién mét trai va dién gio

2023

- Phéduyét QHDb VIII
- Tanggidbanlédién7,5%

L ® L4
2024 Dy kién nam 2026
- Ban hanh K& hoach thuc hién - Thang 2/26: biéu chinh Quy hoach t6ng thé vé nang luong
QHD VI quéc gia dugc phé duyét
- Tanggiaban & dién lén 4,8% - Nghidinh vé tién do dau thau du an dién tai tao

- Ténggiabanlé dién

- Dbiéu chinhKé& hoach thuc hién QHP VIl Biéu chinh

- Nghi dinh vé san lugng Qc clia LNG/dién gio ngoai khai
- Luat bién luc sira d6i nam 2026

- Luatbién luc slra doi

Cac chi tiéu dién luc chinh ctia QHP VIl Biéu chinh - Cécquy dinh/phidich vu thuan i hon trong co ché DPPA
Chi tiéu dén nam 2030 QHD Vil cii QHP VIII Diéu Thay ddi so vdi
chinh QHD VIll cii (%)
Tang trudng GDP 2025-30F (%/nam) 7,0% 10,0% N/A
San lugng dién (ty kwh) 567 593 4%
Coéng suét kha dung téi da (MW) 90.512 94.795 5%
Nhu cau dién (ty kwh) 505 529 5%
CAGR nhu cau dién 2025-30F (% YoY) 8,6% 12,0% N/A

Muc tiéu vén dau tu XDCB 136 ty USD, ~30% GDP, ~70% dén tu nha dau tutu nhan

Ty USD QHD Vil cii QHD VIl Piéu chinh So vGi QHD VIl cli (%
thay doi)

MG réng céng suat dién 72 18 +64%

Ha tang truyén tai 6 18 +200%

Téng von dau tu XDCB 78 136 +74%
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EVN ghi nhdn muc Igi nhuan cao ky luc trong nam 2025, giam
88% 10 Ity ké

-« EVN da giam 16 lly ké ti 44.800 ty déng vao cudi ndm 2024 xudng con 5.600 ty déng vao cudi ndm 2025, qua d6 cho thay LNST sau Igi ich CDTS
da ghi nhan & muc cao dang ké 14 39.200 ty déng trong ndm 2025. Chung t6i cho réng diéu nay xuat phat tu (1) viéc ti€p tuc tang gia dién ban 1é
trong giai doan 2023-25 véi téng muc tang 17%, va (2) muc chi phi mua dién thap hon (gia CGM giam 37% so véi cling ky nam 2025). Su cai thién dang

k& vé tai

chinh nay sé gitp EVN co kha nang chap nhan muc gia mua dién cao hon, qua dé mang lai Igi ich cho cac nha may dién.

«  Chung t6i ky vong gia dién ban 1& sé tiép tuc dugc diéu chinh tang 1an lugt 5%/5% YoY trong cac ndam 2026/27 nham: (1) xda bo 18 10y ké giai doan
2022-2023, (2) c6 du kha nang chi tra cac chi phi dau vao cao hon (gia khi/than du kién tang 3%/4% YoY trong nam 2026), va (3) tai tro cho cac
khoan von dau tu XDCB.

«  Vaothang1/2026, B4 Céng Thuaong da cdng bé két qua thi di€m co ciu gia dién 2 thanh phan (phi cdng suét va phi dién nang) trién khai tithang

10/2025:

Giai doan 1: TU thang 10/2025, EVN bat dau 1ap hoa don thi diém (khong thu tién thuc té) déi véi khach hang cdng nghiép tiéu thu trén
200.000 kWh/thang.

Giai doan 2: Bé xuat ap dung trong toan bd nam 2026 dudi hinh thuc thi diém “trén gidy": ca quan chuc nang phat hanh hoa don mé phong
song song (khdng thanh todn) cho toan bd khach hang thi diém, kém hudng dan vé biéu gia dién 2 thanh phan.

Giai doan 3: Thai gian cu thé sé& ducc xac dinh sau, trusc tién ap dung cho cac khach hang su dung dién 16n va cac doi tugng du diéu kién
tham gia co ché DPPA.

«  Cacéu gia dién mai sé phan anh chinh xac hon chi phi san xuat dién cta Viét Nam, giup cai thién nang luc tai chinh ctia EVN va gian ti€p mang lai Igi
ich 1au dai cho toan bd cac nha may dién.
LNST sau Igi ich CDTS cua EVN (ty ddng) va muc tang gia dién ban Ié
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0
-10,000
-20,000
-30,000

mmmm | NST sau Igiich CBTS ciia EVN (Truc trai) Chénh I&ch gilta chi phi san xuét va gia ban binh quan/kWh (Truc phai)
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Du thao sura d8i co ché DPPA cung cd khung phap ly, thac day
hoat dong trién khai

Vao thang 1/2026, B4 Céng Thuong da ban hanh Dy thao stra d8i Nghi dinh 57/2025/ND-CP (vé DPPA) va Nghi dinh 58/2025/ND-CP

(vé phat trién dién tai tao).

Quan di€m cua chung toi:

« Chung téi danh gia cac dién bién madi nay co tac dong tich cuc nhe doi vai ¢ phiéu dién tai tao, vi nén tang khach hang DPPA ma rong
hon s& chd yéu mang lai Igi ich cho REE vdi tu cach 1a don vi di dau trong DPPA, cac nha thau EPC dién tai tao nhu PC1, va tiém nang 1a
VinEnergo vai tu cach la nha dau tu dién. Chung téi cling ky vong phi dich vu hdp dan hon trong nam 2026 sé thuc déy viéc trién khai co
ché DPPA, qua dé mang lai lgi ich cho REE va PC1.

Nghi dinh 57/2025 (Hién hanh)

Du thao stra d8i Nghi dinh 57/2025 (M&i)

Co sd khach hang

Khu cdng nghiép/cum céng nghiép.

MG rong bao gém trung tam di liéu, tram sac xe dién,
mo hinh khu vuc va cum.

Luu y: M6 hinh khu dé thi va khu thuong mai tu do
(FTZ) chidp dung cho DPPA vat ly.

Yéu cau ddi véi “khach hang
st dung dién I6n” va “don vi
ban & dién”

Khach hang phai dap ung cac tiéu chi dinh ky do B
Cong Thuong quy dinh.

Khach hang phai dap ung cac tiéu chi dinh ky do B
Coéng Thuong quy dinh.

Don vi ban 1é dién phai mua téi thi€u 200.000
kWh/thang tUEPTC.

Tiéu chi tham gia cua nha
may dién

. Cong suéat phai = 0,1 MW dé ban cho EVN.
« Phat trién cong suat khdong dugc vuot muc tiéu cua
tinh.

« Bd ngudng cong suét toi thiéu.
« Bo muc tiéu theo tinn.

Ban dién du tU dién mat troi
mainha

- Bantéida20% san lugng cho EVN.

+ Bantdida50% san lugng cho EVN.

Tran gia dién (DPPA ngoai
luéi)

+ Giado cac bén ty dam phan nhung khéng dugc
vugt qua muc gia tran trong knung gia ban dién cho
EVN ap dung doi véi tung loai nguon dién.

« Vantheo co ché dam phan gilia cac bén, nhung gia
khong con bi khéng ché bdi muc gia tran ban budn
dién cho EVN (tUnha may dién t&i EVN), ma thay
vao do dugc ap dung theo muc gia tran ban Ié dién
(d6i véi ngusi st dung cudi cung) - cao hon
khoang 15%

Vietcap
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VinEnergo: Tan binh hién thuc héa tu nhdn hoa nganh dién va

phat trién dién tai tao quy mé Ién

Co cau c6 dong cua VinEnergo Vén diéu Ié hién tai cua VinEnergo (79,8 nghin ty déng) gap ~15 1an/2,6 Ian so vGi

Khac REE/POW. Cong ty dugc thanh I8p vao thang 3/2025 vai von diéu |é ban dau 1a 2 nghin
ty dong. Cong ty sau do tang von diéu & 1én 10 nghin ty dong va tiép tuc Ién 28,3 nghin
ty déng vao thang 10, vai VIC duy tri 19% c8 phan va Dynamic Invest nam gid 5%. Dén

Véndiéulé79,8  thang 3/2026, VinEnergo da tang von diéu I& 1én 79,8 nghin ty déng.
nghinty déng

VIC

VinEnergo dudc ky vong sé tré thanh mét trong nhiing doanh nghiép trién vong
trong linh vuc phat trién cac du an dién gié ngoai khai.

Pham Nhat Vugng

Cac dy an dién dang dugc phat trién bgi VIC - VinEnergo

Linh vuc Cong suat Giatridautu  Diadiém
(MW/MWp) (triéu USD)
LNG Nha may nhiét dién LNG Hai Phong 4.800 6.800* Hai Phong Da dugc phé duyét. Giai doan 1khdi cong trong quy 3/2025.
bién gid bién gio Ky Anh 400 647> Ha Tinh P& dugc phé duyét, nhan Gidy ching nhan dau tu trong quy 4/2025, da khdi
(~1.900 cong, du ki€n COD vao nam 2027.
MW) . .
bién gio sinh thai Ky Anh 498 859* Ha Tinh Da dugc phé duyét, nhan Gidy chiing nhan dau tu trong quy 4/2025, d& khdi
cong, du ki€n COD vao nam 2027.
Nha may dién gio Hon Tréu - Giai doan 1 750 1.844* Gia Lai Pugc phé duyét trong quy 1/2026; dy kién khdi cong trong quy 4/2026, vai myc
tiéu COD vao ndm 2027.
Nha may dién gio Vinh Thuén 143 178* Gia Lai Pugc phé duyét trong quy 1/2026; dy kién khdi cong trong quy 3/2026, COD
nam 2027.
Pién mat Hé théng dién mat trai tich hgp BESS 43MWp + N/A HaTinh Trién khai theo co ché DPPA, da ky Bién ban ghinhs (MoU) véi VinFast, VinES
troi (~950 45 MWh BESS va V-G Ha Tinh.
MW) ) , X .
Hé thdng dién mat trdi tich hop BESS 31 MWp N/A Hai Phong Trién khai theo co ché DPPA, da ky hgp dong van hanh véi nha may san xuét xe
dién Vinfast.
Nha may dién mat trai bién Bién 1 300 204* biénBién Pugc phé duyét trong quy 1/2026; dy kién khai cong quy 4/2026, COD nam
2027.
Nha may dién mat trai néi Ban Chat 1 250 204* LaiChau Dugc phé duyét thang 01/2026; dy kién khai cong quy 2/2026, COD nam 2027.
Nha may dién mat troi ndi Ban Chat 2 300 240* LaiChau Dugc phé duyét thang 01/2026; dy kién khai cong quy 2/2026, COD nam 2027.
Téng cdng 7.540 10.976
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Chinh phu quyét tdm trién khai dién hat nhan, véi tdong vén dau
tu XDCB 22 ty USD

Tién do trién khai cac du an dién hat nhan Ninh Thuadn1& 2 (NT182)

Quy1/2025 Nira ddu nam 2026
- Thanhlap Ban Chidao. Ngay 23/03/2026, Viét Nam va Nga chinh Dy kién ndm 2028
- Quéc hdi hoan thién cac co ché thucky thoa thuanlién Chinh phu vé duan P . oa
dac thu chody an. Ninh Thuan 1strdung céng nghé cla Cap gidy phep xay dung.
Rosatom.
° . ° ) ® ° ®
2024 Quy 2/2025 ggz'gég‘o';m"g giai doan nlfa cudi ndm  pyi&n giai doan 2028-2035
e e v | - 7 ) :
- Qubc hdidong y tiép tuc cap - Qu6c héi giao EVN [am chd X X _ X - Hoan thanh xay dung nha may va
phep dau tucho duan. dautudyanNTIva - LuachoncongnghéchoNinh Thuan g5 vao van hanh.
PetroVietnam lam chd d&u tu dy 2: nhiéu khanang tuHan Quoc hoac
anNT2. My
L i - Nghién cuu tién kha thi (Pre-FS).
- Quoc hoi thong qua Luat - Nghién cuu kha thi (FS).
N&ng lugng nguyén tu. - Thiétké ky thuat (TD).

- Thi€tké ky thuat téng thé (FEED).
- Dbanh gia tac dong méi trusng (EIA).

K& hoach cua Chinh phu déi v6i cac du an dién hat nhan Ninh Thuan 18 2

Du an/Chu dau tu Céngsuat Vén dau tu Ngay van hanh COD du kién
(MW) (USD) (QHD VIII diéu
chinh)
Ninh Thuan1/EVN 2.000-3.200 ~11ty 2030-2035 2033-2035 Do Nha nudc sé hiiu
Ninh Thuan 2/ PVN 2.000-3.200 ~11ty 2030-2035 2033-2035 Do Nha nudc sé hiu

Chung t6i ky vong cac nha may dién hat nhan sé di vao van hanh tir nam 2035 theo mdc thdi gian méi nhat trong ké
hoach cua Chinh pha, dong gop khoang 3% téng cong suat nguon dién quéc gia, qua dé ho trg duy tri Igi thé canh
tranh trong dai han cua gia dién Viét Nam so véi cac quoc gia trong khu vuc.

. A
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Pién gié/Pién mat tr&i/LNG - Tru c6t méi dam bao an ninh nguén
dién giai doan 2025-30

Vietcap du bao cong suat phat dién sé tang trudng manh, véi CAGR dat 10%/8% trong cac giai doan 2025-30F/2030-

35F nham dap ung da tang trudng nhu cau tiéu thu dién é muc 9%/5% (MW)
Ty trong déng gép cua
dién gio/dién mat
tr&i/LNG vao céng suat
Iap dat qudc gia

295,67

300,000 95,679 - 2025: 8%/19%/1%

« 2030F:19%/22%17%

« 2035F: 22%/24%113%

350,000

250,000 ~
Khac
209,827 212,190
m Dién than
200,000 -
mDién LNG
> 31,460 .
> m bién khi trong nudc
150,000 - 142,390 28,400 36,997 Thay dién
A Pién mat troi
’ SRk 23,512 m Dién gid
100,000 - 87,600 )
94,073
28,100 26,312 59938 51,041
50,000 ~
0
2025E 2030F 2030G 2035F 2035G
QHD VI QHD VIII
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Nang lugng tai tao & LNG

Vietcap



Cong suat dién glo trén bG va gan b& du kién tang gap 4lanvao
nam 2030 khi cac rao can phap ly dudc thao gé

Du béo cua Vietcap vé tang trudng cdng suat dién gio va dién mat tr&i dén ndm 2030/2035 so vSi QHD VI sira d6i

(1GW =1.000MW)  _

2025E | 66 Dién gié (trénbs + gén bo) 2025¢ |9:078.017 Bign mat troi (trang trai)
1 Dién gi6 ngoai khai i
2030F 26.6 2030F 237 155 31 Dién mat trai (mai nha)
1 2030G |
20306
59.9
QHB VI — oL QHD VIl | m Dién mat trai (nGi)
2035F 116 5.0 2035F (7S 255 51
20356 | 2035G |
QHB VIl Skl 6.0 PDP VI 941
T T T T 1 GW T T T T 1
0 10 20 30 40 50 0 20 40 60 80 100

Céc du an dugc cap phép dau tu/khdi cdng sau khi dugc thao gé vuéng méc phap ly

Linhvuc  Nhadautu/baitac U & Cong suat Dia diém Thai diém dugc phé
(MW/MWp) duyét dau tu/khdi céng
biéngié6 HDG Phudc Hlu 50 Ninh Thuan T42024/Q4 2025
HDG Binh Gia 80 Lang Son T42024/Q4 2026
REE V1-5 va V1-6 Giai doan 2 80 Tra Vinh T8 2025
TV2 Anboéng1 50 CaMau T6 2024/Q4 2025
TV2 Tan Thuan Giai doan 3 25 CaMau T102025
GEG Tan Thanh 100 Pong Thap T6 2025
Nexif Ratch Energy Se Asia Van Canh 143 Gia Lai T92025
VinEnergo Ky Anh 400 Ha Tinh 792025
N/A SCIHudng Viét, SCITan Thanh 56 Quang Tri T72025
N/A Win123 146 Quang Tri T4 2025
N/A Hon Trau Giai doan 1 750 Gia Lai T112025
Lién danh Xuén Thién & Cudng Thinh Thi QuangNinh1 200 QuangNinh T112025
bién N/A Phudc Thai2 &3 150 Ninh Thuén T6 2025
mat troi
DPPA VSIP/LEGO Vietnam KCNVSIP Il 2 Binh Duong T92025
VinEnergo/VFS-VInES-VG KKT Ving Ang 88 Ha Tinh T8 2025
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Muc gla dién glo hgp ly hon da dudc phé duyét
Kha nang loai bd giai doan dam phan PPA du kién sé thuc day lan
song dién gié tiép theo

Vao ngay 30/05/2025, B4 Cong Thuong da ban hanh Quyét dinh 1508/QP-BCT, phé duyét muc gia tran cho cac du an dién gi6 dat
COD trong ndm 2025. Déng thai nay cham dut giai doan dinh tré kéo dai ba ndm do muc gia chuyén ti€p kém hap dan va cung cd quan
diém tich cuc cla chung t6i déi véi dat cap phép chinh sach nam 2025.

So sanh gia tran dién gié nam 2025 véi gia FIT 1va gia chuyén tiép

US cent/kWh GiaFIT1 Gia chuyén tiép* Gia tran 2025* Gia 2025 so véi Gia 2025 so v4i
(2021) (2022-2024) FIT1(%) gia chuyén tiép
(%)
bién gio trén bo 8,5 6.2 7,3 -14% +18%
Pién gio gan by 9,8 7,1 7,7 -21% +9%

Kha nang loai bo giai doan dam phan PPA:

« Cac du an dién hién nay phai trai qua hai budc xac dinh gia: (1) dé xuat muc gia dé dugc cap phép dau tu, va (2) dam phan gia trong hop
dong mua ban dién (PPA) véi EVN.

« Trong quy 4/2025, Dy thao Nghi quyét vé thao gd cac diém nghén clia nganh nang lugng va thuc ddy phat trién nang lugng dé xuét loai
bo giai doan dam phan PPA, déng thdi sirdung miic gia trong ho so cdp phép dau tu lam gia PPA cudi cung (ngoai tri nhiét dién va dién
gio ngoai khai). Chung tbi ky vong thay d6i nay sé giup don gian hoa thu tuc va ddy nhanh dang k€ qua trinh trién khai cac dy an dién gio
trén bG/gan bo va dién mat trai.

Ngudn: Bo Cong Thuong, Vietcap. (Muc gia goc duoc quy dinh bang VIND, Vietcap quy doi sang USD theo ty gid 375
USD/VND 18 25.670).



San lugng Qc cua dién gié ngoai khaoi cé kha nang sé tang (vén dau
tu XDCB 10-30 ty USD)

T10/2018: Nghi quyét 36-
NQ/TW vé Chién lugc Kinh té
bién, xac dinh ndng lugng tai
tao (bao gbm dién gié ngoai
khai) 1a mot nganh trong
diém..

T06/2024:  Nghi

quyét
139/2024/QH15: Phé duyét
Quy hoach khéng gian bién

Tién trinh hoan thién khung phéap ly cho cac du an dién gi6 ngoai khoi

T02/2025: Nghi dinh 37/ND-CP: Ké
hoach thuc hién quy hoach khéng
gian bién (2026-2030), yéu cau xac
dinh cac khu vuc uu tién phat trién
dién gio ngoai khai.

T03/2025: Nghi  T03/2025:

dinh 58/ND-CP:

dinh  65/ND-CP:

T06/2025: Quyét dinh 1824/QP-
BCT: Phé duyét gia dién gio
ngoai khoi & muc 3.641
dong/kWh (~14,2 US cent/kWh),
cao hon gia LNG nam 2025 (3.327
dong/kwh).

{ ] [ J [ J
T09/2025: Cong ~ C&¢

Nghi TO
b6 20 tiéu chuin

quéc gia giai doan 2021- tai

2030, t&m nhin dén nam
2050, phan bé 34.000 ha dién
tich bién dé khuyén khich
phat trién dién gid ngoai
khai..

Hudng dan vé dién Quy dinh viéc quéc gia doi vai 1,
tao, quy dinh  giao khu vyc bién dién gid ngoai
80% Qc doi véi san  cho cac  t6 Kkhai. 2.

lugng dién gio ngoai  chuc/ca nhan dé

khoi, voi kha nang  khai thac va su 3.

tang1én 90%. dung. 4.
5

1. Tiém nang dién gié ngoai khai cua Viét Nam:
« Theo danh gia clia Ngan hang Thé gisi (WB), Viét Nam co tiém nang k¥ thuat gan 600 GW dién gio ngoai khoi tai cac vung bién géan ba.
« Cac bao cao tuco quan quan ly bién clia Viét Nam cho thay con s6 cd thé con I6n hon, 1én tdi 1.068 GW (trong toan bd Vung dac quyén kinh té).

2. Cac du an dién gié ngoai khai va nha dau tu tiém nang
PVN - Copenhagen Infrastructure Partners (CIP) (Ban Mach) dang phat trién du an La Gan (3,5 GW), vai téng vén dau tu khoang 10,5 ty USD.

Enterprise Energy (EE) (Vuong quéc Anh) dang phat trién du an Thang Long Wind (3,5 GW), v&i téng vén dau tu XDCB rai vao khoang 11,9 ty USD. EE d4
dugc cap gidy phép khao sat tunam 2019 va ky vong COD tu nam 2029.
REE: da trinh dé xuat Ién Chinh phu dé phat trién 10 GW dién gié ngoai khai tai khu vuc phia Nam vao n&m 2040, véi t8ng vén dau tu XDCB du kién roi
vao khoadng 35-40 ty USD (REE dong gop khoang 51% von, phan con lai dén ti cac déi tac). K& hoach dugc chia thanh 3 giai doan: Giai doan 1 (2032) 2
GW, Giai doan 2 (2035) 3 GW va Giai doan 3 (2036-2040) 5 GW. Vao ngay 11/11/2025, REE dudc trao quyén su dung 7.091 ha khu vuc bién ngoai khoi dé
khao sat du an dién gié ngoai khoi Nam Bo 3 (500 MW, tinh Vinh Long).

" A
VI etca p Nguén: Vietcap téhg hgp va du bao.

PVS va Sembcorp cling dang theo dudi du an xuat knau 2.000 MW dién gio ngoai khai sang Singapore.

Du ki€n nam Du kién giai doan
2027: T6 chuc 2028-2035: KNai
dau thdu canh  cong xay dung va bat
tranh d€ xac dinh  dau van hanh thuong
gia ban dién. mai.

° °

cdt mdc quan trong can hoan thanh trong giai

doan 2025-2026 d€ khdi déng dién gid ngoai khai:

Ban hanh chi tiét Quy hoach khéng gian bién (yéu
t6 nén tang tai tat ca cac thi truong).

Ban hanh quy dinh vé d&u thau canh tranh gia ban
dién.

Cap phép khao sat.

Nghién cuu dau néi ludi dién va ha tang trén bo.
Xay dung ké hoach phat trién nganh céng nghiép
hé trg.
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Tiém nang ghi nhan muc Qc cao hon cua cac nha may nhiét dién
LNG du kién sé thuc day cdng suat tang gap 12 1an

Du bao cua Vietcap vé tang trudng ngudn dién st dung khi trong nudc (bén trai) va LNG (bén phai) dén nam 2030/2035 so
vGi QHP VIl stra d8i (GW)

2025E 72 2025E |08
2030F 10.3 2030F “
2030G | 20306 |
QHB VIl | 2o QHB VIl —
2035F 11 2035F 284
2035G | 49 2035G |
QHB VI : B VI 254
0 5 10 15 0 5 10 15 20 25 30

Céc du an d3 dugc chap thudn chu truong dau tu/khdi cong xay dung, ~12 GW

Nha dau tu / Déi tac It Céng suat Dia diém Thai gian nhan Gidy phép Bau tu/Khéi cong
LNG 1. GAS Kho cang LNG B&c Trung BO 1-3 MMTPA Ha Tinh Thang 9/2025

2. Tokyo Gas/Trudng Thanh Nha may dién LNG Thai Binh 1.500 MW Thai Binh Quy 4/2025 Khai cong

3. EWN Nha may dién LNG Quang Trach 2 1.500 MW QuangBinh  Quy 4/2025 Khdi cong

4. GSEnergy-Vinacapital Nha may dién LNG Long An | &I 3.000 MW Long An Quy 1/2026

5.  TrungNam - SiderosRiver ~ Nhamay dién & Kho cang CaNa 1.500 MW Khanh Hoa Quy 1/2026

6. POW /SK/Nghé An Sugar Nha may dién Quynh Lap 1.500 MW Nghé An Thang 2/2026

7. EVNGenco3 & doitac Nha may dién Long Son 1.500 MW TP.HCM Thang 3/2026

8. Hlep Phucc LLC Nha may dién Hiép Phudc Giaidoan1 1,200 MW TP.HCM Thang 3/2026 Khdi cong

TONG CONG 11.700 MW

Vao thang 01/2026, B6 Cong Thucong da dé xuat (du thao stra ddi Nghi dinh 56/2025 va 100/2025):

«  Sanlugng hop déng dai han téi thi€u cho cac nha may dién LNG nhép khdu: 75% san lugng phat dién trung binh nhiéu nam (so vsi mic 65% hién nay),
- Apdung trong théi gian trd ng 1&n t&i 15 ndm (so vai 10 ndm hién nay) k& tu thai diém COD/tham gia thi trudng dién.

- Ap dung déi véi cac du &n dua vao van hanh trudc ngay 01/01/2031.
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VI etca p Ngudn: QHB Vil sua ddi, Vietcap téng hop va dyu béo.



Cao ché dinh gla mgai cho nang lugng tai tao trong nam 2025 du
kién sé thuc day lan séng dau tu mai

MUc gia tran mai cho dién gio/dién mat trgi nam 2025 da dugc ban hanh trong nlta dau nam 2025, thuc ddy phat trién cong sudt méi sau
ba nam tram lang, vai IRR udc tinh clia chung t6i dat 10%-12%, trong boi canh vén dau tu XDCB/MW cla dién gio va dién mat trsi da giam

trong ba ndm qua.

Hop déng mua ban dién (PPA) cua cac ngudn dién truyén thdng so vdi gia FiT va muc gid méi cia nang lugng tai tao

(US cent/kwh)

Gia PPA thuy dién (2025)*

Gia PPA dién than (du bao 2026)*
Gia PPA dién khi (du bao 2026)*
Gia PPA dién LNG (udc tinh 2026)*
Gia diénmo knhi L6 B*

Gia dién diesel (udc tinh 2026)**
Nhiét dién truyén théng va LNG

Gia FiT dién mat trai1(2019)

Gia FiT dién mét troi mat dat 2 (2020)
Gia FiT dién mat trgi ndi 2 (2020)

Gia FiT dién mat trgi mai nha 2 (2020)
Gia FiT dién gio trén bs 1 (2019)

Gia FiT dién gid ven ba 1 (2019)

Gia tran dién mat troi mat dat 3 (2022)*
Gié trén dién mat trai néi 3 (2022)*

Gia trén dién gio trén bo 2 (2022)*

Gia tran dién gio ven bo 2 (2022)*

Gia tran dién mat trdi mat dat (2025)*
Gia tran dién mat troi nGi (2025)*
Gia trén dién gio trén bo (2025)*
Gia tran dién gio ven b (2025)*

Gia tran dién gio ngoai khai (2025)***
Gia dién hat nhan (udc tinh)
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IRR 15%-20%

IRR12%-15%

\
Ve

\

IRR 9%-10%
(Cac dy an nang lugng tai tao
chuyén tiép)

J
N\

IRR10%-12%

| /, D

Nguon EVIN, B6 Cong Thuong, Vietcap. Gia duoc quy dinh bang VND, Vietcap quy déi sang US cent/kWh theo ty gia USD/VIND.

Vietcclp

25.670. ** Dua trén gia dinh gia ddu Brent la 70 USD/z‘hung *Muc 14,2 US cent/kWh la muc gid ap aung cho cac auan dién gio
khoi giai doan dau tai Viét Nam, trong khi do, tai cac thi truong dién gic ngoai khoi phat triéh hon trén thé gici (Trung Qudc, EU, My)
muc gid phd bién dao dong trong khodng 5-12 US cent/kWh.



Phat trién céng suat nang lugng tai tao

Céng suat nang lugng tai tao duy kién ciia HDG (MW) Céng suat nang lugng tai tao du kién cta REE (MW)
1,000 2,000 1,790
900 1,800
800 690 1,600
700 1,400
600 1,200
500 1,000
400 800
300 600
200 132 400 255
2025 2030F 2025 2030F
Céng suat nang lugng tai tao du kién ctia PC1 (MW) Céng suat nang lugng tai tao du kién ctia TV2 (MW)
600
250
494
500 197
200
400
300
100
200 144
50
- IIIIIIII

2025 2030F
2025 2030F
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REE - Lgi nhuan viing chac bat chap tac dong cla El Nino clng
ké hoach md réng cdng suat gap 2,5 lan

Khuyé'n nghi* MUA (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F YD ®REE m VNI
GiaCP (27/5) 53.300VND Doanhthu 10.012 12.055 14.008 19.625
Gia muc tiéu* 66.900 VND %YoY 19,4% 20,4% 16,2% 40,1%
LNST-CDTS 2.530 2.873 3.342 4.256 Y
% YoY 26,9% 13,6% 16,3% 27,3%
TLtang +25,5% EPS % YoY 26,9% 136%  163%  273%  3yann.
Lgi suat c8tuc 1.9% BiénLNgop 37,7% 34,4% 35,5% 37,4%
o Ic si Si + P Bién LN ron % b b 2
rengmiesn e T e W mox ek 0% 10% 0% 0% 4% 50%
Nganh Tiénich _Ngvay rong/VCSH 12,7% 14,4% 42,0% 64,4% 16N nCongt
GT vén hoa 34,2nghinty déng  Loi suét c8 tuc 1,9% 1.9% 1,9% 1,9% REE 1 cong ty ho!dingﬂvdi ELITnh vifc hoat 'déngAchinh:
Roomngoai 0déng  Cétic (VND) 1000 1.000 1.000 1.000 Pién (1.050 MW va chiém gan 50% tdng lgi nhuan), co
GTGD/ngay (30n) 26,3tydéng PIE 13,1 11,6x 9,9x 7.8x Jiénlanh (MSE), cho thué van phong. Cac mang khac
o . , ’ ’ ' ’ ’ bao gbm nudc va bat ddng san. REE l1a cdng ty hang
C6 phan Nhanudc 53% PIB 1.6x 1.4x 1.3x 11X 44U trong nganh MSE va sG hitu 182.000 m2 dién tich
SLCPIluuhanh 542tr EV/EBITDA 9.2x 8,3x 6.7x 45X van phong cho thué. Cac mang khac bao gém cap
Pha loang 5421tr * cap nhatngay 22/04/2026.Biéu chinh theo ¢ tuc c8 phiéu 15%. nudc va BBS.

REE |13 doanh nghiép dan dau trong Iinh vuc nang lugng tai tao (ca vé& nang luc ki thuat 1an nang Iuc tai chinh) va cé tdc dé mé rdng céng suat dién gié nhanh nhat trong danh
muc céc c8 phiéu chung tdi theo dbi. Hién chung tdi du bao téng cdng sut ngudn dién cla REE (da diéu chinh theo ty 1& s& hiiu) sé tang gap 2,5 1an I&n khoang 2.600 MW vao
nam 2030, nhd dugc thuc déy bdi khoang 1.100 MW cdng suat dién gio bé sung (tang gép 1314n) va khoang 400 MW dién mét trai ni.

Tai PHCD ndm 2026, REE da chia sé danh muc du an phat trién ré rang hon va nang luc trién khai dién gio manh mé, vai Duyén Hai 1 dé di vao van hanh, trong khi Duyén Hai 2&3 va Phu
Cudng 1A&1B dang dugdc phat trién.

«  Banlanh dao cho biét cong ty dang nghién ctiu khoang 700 MW dién mat trai ndi (da diéu chinh theo ty 1€ s hiu).

REE dat muc tiéu doanh thu mang M&E dat 1ty USD vao nam 2030 (gap khoang 7,4 1an so véi nam 2025), dudc thic day bdi cac du an san bay, trung tam dir liéu/ban dan, EPC
dién mat trdi mai nha va dién mat tréi ndi, may bién ap va ha tang truyén tai phuc vu dién gid, cling cac du an LNG. Theo do, trong Bdo cdo Cap nhat thang 4, chung t6i d& nang du
bao LNST sau lgi ich CDTS clia mang M&E giai doan 2026-2030 (chiém khoang 10% t6ng LNST sau lgi ich CDTS clia REE) 1én thém 59% thong qua viéc tang du bao doanh thu thém 68%.

Chung téi dy bao dién tich san cho thué thuan (NFA) ciia mang van phong sé tang 21% lén khoang 220.000 m2 vao ndm 2028 nh& viéc dua vao van hanh cac du an van phong cho
thué tai Pha Hiru.

Trong Bao cdo Cép nhat thang 4/2026, chung téi duy tri khuyén nghi MUA va nang 1% gia muc tiéu Ién 66.900 déng/cé phiéu (da diéu chinh ¢8 tic ¢8 phiéu 15%). Pong luc chinh
dén tu (1) viéc tang 47% dinh gia mang dién gio (nhd nang 62% du bao cdng suat dién gié bs sung giai doan 2026-2030 [én 1.100 MW). MUc tang nay I6n hon tac dong tu (2) viéc giam 9%
dinh gia mang thuy dién (sau khi giam 9% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030) va (3) giam 11% dinh gia mang van phong cho thué (sau khi giam 11% du bao LNST sau Igi ich
CBTS giai doan 2026-2030 do gia thué trung binh va ty 1& 18p déy thap hon).

Chung tdi du bdo LNST sau Igi ich CDTS nam 2026 tang 14% YoY, nhd dugc thuc ddy bdi tang trudng Igi nhuén & tat ca cac mang hoat déng, trong do mang M&E tang 85% YoY (nho
tang trudng doanh thu va khdéng con trich 1ap du phong), mang van phong cho thué tang 26% YoY (nhé ty 1€ 1ap day phuc héi), mang BBS tang géap 2,3 1an YoY (nhd kha nédng ghi nhan cac
giao dich ban budn quy mé I6n), va mang dién t&ng 6% YoY (96 MW cdng suat dién gid mai ghi nhan toan phan bu dép cho Igi nhuén thay dién thap hon YoY).

Pinh gia ctia REE & mic hap dan véi P/E dy phong ndm 2026 14 11,6x, thap hon 24% so véi muc P/E trung vi trong 2 ndm cuia REE va tuong Ung PEG a 0,5 dya trén CAGR LNST sau
Igiich CDTS giai doan 2026-2028 & mic 22%.

RUi ro: tién do trién khai cac du an dién gid mai va dién mat tréi ni cham hon ky vong; doanh thu mang MSE thap hon ky vong. Y&u té hd trg: hoan nhap du phong mang MSE khoang 580
ty déng; kha n&ng ghi nhan 14i tu viéc ban cac ching khoan kinh doanh dang ném gitr (VIB) trong dai han; déu tu 500 MW dién gié ngoai khoi..
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Pién truyén théng
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Lugng tiéu thu dién 5T 2026 tang +8,7% YoY

«  Cuc Dbién luc Viét Nam gan day du bao lugng tiéu thu dién trong 5T 2026 sé tang manh 8,7% YoY, tang téc so véi muc +6,5% YoY
trong quy 1, ducc thuc déy bdi ca nhu cau tu khu vuc cong nghiép va ho gia dinh (thdi tiét ndng nong). LUy ké ti dau ndm dén ngay
25/05, tiéu thu dién toan quéc da tang 8,3% YoY, trong dé khu vuc mién Bac/mién Trung/mién Nam Ian lugt tang 11,19%/7,8%/5,6% YoY.

- Chung t6i da diéu chinh tdng nhe du bdo tang trudng nhu cau dién ndm 2026 trong bao céo cép nhat gan day nhd nhu cau 5T cao
hon ky vong va hién tuong EI Nifio sap tdi: kich ban co sé 8,0% YoY (GDP +8,5% YoY); kich ban tich cuc 9,0% YoY (El Nifio co thé manh
hon du kién); va kich ban than trong 7,0% YoY (GDP +7,5% YoY).

+  Chung tdi gi nguyén dy bao tang trudng tiéu thu dién giai doan 2027-30 & muic 9%/10%/10%/10%, tuong Ung, nhd dugc ho trg boi du
bao tang trudng GDP nam 2027F dat +8,8% YoY va muc tiéu tang trudng 10% cua Chinh phu cho giai doan 2028-30.

So sanh tang trudng tiéu thu dién va tang truéng GDP cua Viét Nam*

500 Tiéu thu dién (ty kWh, truc trai) Tang trudng tiéu thu dién (truc phai) Tang trudng GDP thuc (truc phai) 18%
O,
450 15.5% 6%
13.8%
400 12.9% 1 o 14%
11.8% 5
350 1.4% 1.4% 11.5% 2%
O, ]
200 o% _101% 10.0910.0%10.0%
9.0% 3% 8.9% 9.0% 9.0% 10%
250 7.7% 8.0%
8%
200
150 6%
100 4%
50 2%
0 0%
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VI etco p Ngudn: EVN, Vietcap (*Tc do tang trudng GDP thuc cho cdc ném 2025/26/27 13 du bao cua Vietcap. Gid dinh tang trudng GDP
10% la muc tdi thiéu theo muc tiéu mdinhat cua Chinh phu.)



El Nino xuat hién tuthang 05/2026

Xdac suat xay ra cac trang thai thdi tiét tinh dén thang 05/2026
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Xac suat xay ra cac trang thai thai tiét tinh dén thang 02/2026

Xac suét hién tai cla hién tugng El Nino trong giai doan
thang 05-thang 09 da tdng manh Ién 82%-98%, so v&i du
bao dong thuan vao thang 02/2026 (xac suat El Nino trong
giai doan thang 05-thang 09 la 7%-59%).

Nhiét dién: Nhu cau dién ho gia dinh cao han (lam mat) va
gia CGM cao han, mang lai Igi ich nhe cho cac nha may nhiét
dién than va khi (POW, NT2, QTP, PPC).

Thuy dién: Tac dong hai tiéu cuc, nhung kndng lam thay doi
dang k€ du bao LNST nam 2026F hién tai cua chung téi do
gid CGM cao bu d&p cho san luong thap hon (REE, HDG); rui
ro giam nhe déi vai PC1 (chua dugc phan anh trong gia dinh
EINino).

Du bao cua Vietcap vé cdng suat phat dién cua Viét Nam (MW)
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TO8/26 T09/26 T10/26

MW 2022 2023 2024  2025E  2026F
Thuy dién 22544 22872 23.664 24640 25.513
Nhiét dién than 25312 26.757 26.757 2800 29.610
Nhiét dién khi & LNG 7.160 7.160 7.160 7.910 8.660
Dién mat trgi (trang trai) 8.736 8.736 8.736 8.950 9.080
Dién mat trgi (mainha) 7.954 7.954 7.954 7.954 8.961
biéngio 3.980 4.757 4.757 6.640 8.215
Khac 214 2.319 3.372 3.406 3.706
Téng céng 77.800 80.555 82.400 87.600 93.745
Tang trudng (%) 1,5% 3,5% 2,3% 6,3% 7,0%
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Gia khi/than du kién ting 4%/27% YoY trong ndm 2026

Chung téi ky vong gia khi cho cac nha may dién sé én dinh trong giai doan 2026-29F & muc khoang 11-12 USD/triéu BTU, qua dé hé trg
tang trudng nhu cau tu cac nha may dién trong bdi canh EVN cé kha nang tiép tuc tang gia ban Ié dién.

Du bao gia than ndi dia 5a binh quan va gia than pha tron quy déi tuong duong

Triéu dong/tan 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Than néi dia 5a (5,500 kcal/kg) 1,808 1,898 1,993 2,093 2,198 2,308 2,423 2,544
Tang trudng YoY -2,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Than pha trén, quy d&i tuong duong 5a (*) 2,238 2,460 2,275 2,890 2,602 2,706 2,792 2,906
Tang trudng YoY -18,3% 9,9% -7,5% 27,0% -10,0% 4,0% 3,2% 4,1%

Trién vong gia khi cho cac nha may dién tai khu vuc Déng

Nam B (USD/triéu BTU)

Gia than nhiét Newcastle (6.000 kcal/kg) (USD/tén)

Gia dinh gia dau Brent binh quan (USD/thung, truc phai)
=@=Cia khi khu vuc Bong Nam B (USD/triéu BTU, truc trai)
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VI etCCI p *Ngudn: B Cong Thuong, EVN, GAS, cac doanh nghiép trong nganh, dong thuégn Bloomberg, du bdo cua Vietcap (than pha trén gida

than nhdp khau va than ndi dia 6a).




Gia CGM nam 2026 du kién tang 38% YoY nh& nhu cau manh
va kha nang xay ra El Nino gia tang

+ Gid CGM binh quan 4T 2026 dat 1.401 déng (+9% YoY), ducc ho trg bai (1) muc tiéu thu dién cao hon va (2) chi phi dau vao gia tang
(khi/than). Muc nay tuong duong 120% du bao nam 2026 trudc day cua chung toi.

« Trong lan cép nhat gan day, chung t6i da nang 5,8% du bao gia CGM nam 2026 1én 1.235 ddng/kWh (+38% YoY), nha (1) muc tang
23% doi véi du bao gia than nam 2026F so vdi Bao cao Cap nhat thang 1/2026 (dudc thuc ddy bdi muc tang 20% cla bao cao dong thuén
Bloomberg sau cac dot tang gia thuc t€; xem thém trong Bao céo Cap nhat Nganh Dién thang 5/2026), (2) nhu cau du bao cao hon va (3)
kha nang xuat hién EI Nino, thay vi diéu kién thdi ti€t trung tinh nhu gia dinh trudc day cla chung téi. Cac yéu to nay 1an at tac dong tu
viéc gidm 1% du bao gia khi do ty trong LNG d&t do thap hon.

Tri€n vong gid CGM binh quan (déng/kWh)
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Vi etc qa Nguon B¢ Cong Thuong, EVN, céc chuyén gia trong nganh, Vietcap. Luu y: Gid CGM = FMP (gia thj truong dién toan phan) =

SMP (gig can bién hé z‘hong) +CAN (¢ g/a cong Suat). SMP: muc gia dau thau cao nhat can huy a’ong décan bang cung/cau hé
thong, CAN: khoan tién tra thém nham giup nha may dién mdi tham gia thi truong dat diém hoa von.



POW - Chi phi dau tu thap hon cung cé Igi thé canh tranh cua Nhon
Trach 3&4

Khuyén nghi* MUA (tydéng) 2025 2026F 2027F 2028F
Gia c8 phiéu (27/05) 13.800VND Doanhthu 34306  52.059 61.313 62.411 YTD =POW mVNI
Gia myc tiéu* 18.000 VND %YoY 13,2% 51,7% 17.8% 1,8%

LNST-CBTS 2.427 3.215 4,249 4,502 Y

% YoY 118,3% 32,5% 32,2% 6.0%

TLtang +30,4% LNST-CDTScGt I8 2.637 2.723 3.649 4502  3Yann.
Loi suat c8 tuc 0.0% % YoY 147% 3% 34% 23%
Téng murc sinh 18i +30,4% BiénLN gop 13,1% 1,1% 10,9% n3% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

No vay rong/VCSH 25,8% 14,7% -47%  -155% longguanCéongty )
Nganh Tiénich ROE 7.3% 8.7% 10,1% 9.7% P\{ Power ’Ia rjha san xuat dier;] Iorlthul paﬁtai Viet Nanj.
GTvén hoa 421nghintyadng  Loi sudt c6 tuc 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% (53%8% f\)l’vf/f’tz‘é‘;;ggg%‘-‘kchggﬁg’;;‘fgﬂg’éé%ggsﬁg?ggsﬁgﬁ
RoomKN 19,7 nghin tY dgng P/E cOt 16i 19,4x 17,7x 13,2x 10,5x dién quéc gia. Thé manh clia cong ty tap trung & cac nha
GTGD/ngay (30n) 207,8tydong  P/Ebdocao 21.2x 14,7x 11,1x 10,5 may dién khi (2.700 MW) va cac nha may dién LNG (NT384
CG phan Nha nudc 80%  P/B 1,2x 1,1x 1,0x 0.9x  -1.600 MW), chiém 74% t8ng cong suat. Phan cong suét
SL c8 phiéu luu hanh 3.068tr EV/EBITDA 7.4 5,0 4,6 4,4 con lai dén tU nhiét dién than (Ving Ang - 1.200 MW) va
Phalodng 3.068tr *cap nhat ngay 29/03/2026 thay dién (325 MW).

POW c6 vi thé thuan Igi d€ hudng Igi tUr nhu cau dién ngay cang tang cla Viét Nam nhd nén tang dién khi/LNG quy mé I6n. POW & nha san xuét dién I6n thi ba tai Viét
Nam vai danh muc céng suét 5.800 MW, tuong duong khodng 7% t8ng cong suét ngudn dién quéc gia, trong do cac nha may dién khi/LNG chiém 74%. Chung toi ky vong POW
$& hudng Ioi tu sy quay trd lai cla hién tugng EI Nino nhd danh muc nhiét dién I6n, dong vai trod la ngudn dién nén dang tin cay.
NT3 va NT4 mdi di vao van hanh sé tré thanh dong luc tang trudng Igi nhuén trung han chu chét ctia POW, dugc hé trg bai hiéu qua von dau tu XDCB va ngudn cung LNG
dugc dam bao véi muc gia canh tranh. NT3 va NT4 la nhiing nha may dién LNG tién phong tai Viét Nam, déng thai co kha nang 1a cac nha may dién LNG cé chi phi thap nhat tai
Viét Nam, qua dé cling c6 Igi thé canh tranh trén thi trudng phat dién canh tranh, bén canh ty sudt hao nhiét thap hon (muc tiéu thu khi trén méi kWh dién san xuét) so véi cac
nha may dién khi khac. Hop dong LNG dai han gilra GAS va Shell dam bao khoang 39% nhu céu LNG dau vao ma ching t6i du bao cho giai doan 2027-2029, vdéi gia LNG theo hop
déng dai han dugc udc tinh thap hon khoang 20% so vai gia LNG trén thj trudng giao ngay. Chung téi ky vong NT3 va NT4 sé chuyén tu trang thai 16 dy kién trong nam 2026
sang dat LNST & muc khodng 1 nghin ty dong vao nam 2028.
POW s hitu danh muc dy an tiém nang quy mé 18n cé thé ti€p tuc thic ddy tang trudng dai han. Danh muc du an tiém nang clia céng ty bao gém LNG Quynh Lap, LNG
Quang Ninh, LNG Ving Ang 11l va Ca Mau 3/kho LNG Ca Mau, mdi du &n cé cdng suat quy hoach khoang 1.500 MW.
Trong Bdo cdo Cép nhat thang 5, chuing tdi duy tri khuyén nghi MUA va nang 7,8% gia muc tiéu cia POW 1én mic 18.000 déng/cé phiéu. Gia muc tiéu cao hon dugc thic
d&y bai viéc tang 9,4% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030, cung véi tac déng tich cuc tu viéc cap nhat thdi diém dinh gia, bu dép cho tac dong tiéu cuc tu ng
vay rong téng cao.
Céc muc diéu chinh tuong Ung +26%/+63%/+5%/+2%/-6% cho cac ndm 2026/27/28/29/30 xuat phat tir du bao cla ching téi vé: (1) LNST cong gop tU NT3 va NT4 cao
hon 14% do chuing t6i du bao chi phi khau hao thap hon 6%; (2) LNST cong gdp tu Ving Ang cao hon 2%; va (3) khoan thanh todn 1,6 nghin ty déng tu EVN lién quan dén 15 ty
gid, qua do giup bu d&p cho tac dong tur (&) viéc giam 12% du bao LNST cong gop clia NT2 (xem Bao céo Cap nhat NT2 ngay 28/05/2026 clia chung toi).
Dinh gia clia POW tucong ddi hap dan vdi P/E du phdng ndm 2026 Ia 14,7x, tuong Ung PEG 14 0,6 dua trén CAGR EPS giai doan 2026-2030 & muc 22%. Téc d6 tang trudng EPS
manh chu yéu dén tuNT3 va NT4, véi LNST udc tinh dat 1,6 nghin ty dong vao nam 2030, so vai muc 16 304 ty dong trong nam 2026.
Y&u t6 hd trg: cac du an mdi. RUi ro: san lugng dién ndm 2027 thap hon ky vong; ty gid USD/VND tang manh hon ky vong.
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Trién vong tich cuc cho nganh nudc sach tai tinh Binh Duong (ci)

Trién vong san lugng nuéc ciia BWE va TDM
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B Tang trudng san lugng cla TDM - Tryc trai
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Ngudn: BWE, TDM, co quan chuc nang tinh Binh Duong, Cuc Thong ké, Vietcap
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Gia nudc tai Binh Duong du kién sé ting

M& hinh 1: Gia nudc tang déu knoang 3%-5% moi nam.

Nam 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Binh Duong (ci) 16% 4% 6% 5% 5% 6% 5%

TP.HCM 1% 6% 6% 6% 6%

Ba Ria - Ving Tau 10% 9% N% 10% 14% 8%

Binh Phudc 4% 5% 3% 3% N% 12% 5% 4% 4% 4%
Pong Nai 4% 4% 17%

Tay Ninh 23% 2% 14% 8% 8% 8% 5%
Long An 5% 7% 3% 11%

M& hinh 2: Gia nudc dugc diéu chinh tang manh (~30%-50%) sau khi dugc git 6n dinh trong nhiéu nam.

Nam

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ha Noi
Pong Nai
CanTho
Soc Trang
paNang
Hai Phong
Binh Duong
Ba Ria - Ving Tau
Ha Tinh
Quang Ngai
Nghé An

13%  12%  10% 36% 10%
36% 15%
43% 14% 33%
17% 32% 10%
48% 11% 17%
13% 21% 13% 33%
41%
31% 28%
39% 18% 15%
16% 25% 37%
10% 8% 12% 32%

Vietcclp

Nguon UBND céc dia phuong néu trén, Vietcap. Luu y: Chung téi tinh téc do tang gia la muc binh quén gida gia nuoc sinh hoat 389
va gia nudc cong nghiep. Boi vdi cac dia phuong ap aung biéu gid nudc sinh hoat Idy tién, chung tor su aung g/a nudc sinh
hoat binh quan. Gia nugc cong nghiép /3 gia ban buon. Cac muc gia chua bao gom thué GTGT (5%) va phi bao vé mdi truong
(10%5). Chung toi sUr dung gia nudc cua nha cung cép nudc 1on nhat dé dai dién cho gia nudc cda tung dia phuong.




BWE - Phat hanh quyén mua 14%, mé réng sang Phu Quéc

Khuyé'n nghj* MUA (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F vTD =BWE mVNI
Gia cd phiéu (27/05) 43.750VND Doanh thu 4.543 4.703 5.663 6.476
Gia muc tiéu* 51.600 VND %YoY 14,7% 3,5% 20,4% 14,4%

LNST-CDTS 991 1.024 1555 1.935 Y

% YoY 55,1% 3,3% 51,9% 24,5%

TLtang +17,9% LNST cot I6i 1.013 1.034 1.563 1935  3Yann.
Loi SUAt 8 tc 3.0% EPSCOtIGi %YOY  33,4% 2,1% 51,1% 23,8%
Téng muc sinh 15i +20,9% C&tuc (VND) 1.300 1.400 1.500 1.600 -20% 0% 20% 40% 60%

Bién LN gop 43,1% 437% 49,3% 50,7%  I6nggquanCéngty
Nganh Tiénich BiénLNrong 21,8% 21,8% 27,5% 29,9% BWE la doanh nghilép cép nudc 16n thu hai tai Vié;t
GT vén hoa 9,6 nghinty déng ROE 16,8% 14,3% 18,1% 19,8%  Nam, vGi cong suét dat 822.000 m3/ngay tinh dén
RoomKN 4,5nghinty déng Ngvay rong/VCSH 89,9% 72,4% 62,3% 46,6% nam 2023. BWE cung cap chudi ’gié tri méi truong
GTGD/ngay (30n) 7,9ty dong P/E 11,1x 12,1x 8,0x 6,4x  khép kin, tU san xuét va phén phdi nudc sach (dong
C8 phan Nha nudc 19% P/B 1,6X 1,3x 1,3x 11x  9op 80% Igi nhuan gop) dén xU ly nudc théi. Ngoai ra,
SL 6 phiéu luu hanh 220tr EV/EBITDA 8,0x 7.7% 6,9x 58x BWE cbnzhogt d?ng trong IT’nh vgc xU ly chat thai, dich
Phaloéng 251tr *cép nhat ngay 13/05/2026 vy tang le, va diénmat trgi ap mai.

BWE I mét trong nhiing céng ty cap nudc va phan phdi nudc 16n nhat Viét Nam vai 100% thi phén tai tinh Binh Duong (ctl) va khoang 15% thj phan toan quéc (khi cong gop vai TDM). BWE
clng s6 hitu danh muc réng cac cong ty con va cong ty lién két, tao ra dong tién 8n dinh va dang ké.

BWE hudng Igi tlr nhu cau nudc tang trudng manh. Chung téi tin rdng vdi tang trudng GDP cuia Viét Nam dugc ky vong kha guan hon trong cac nam 2026 va 2027, déng thsi TP.HCM va Binh
Duong (c0) & nhiing déng luc tang trudng quan trong clia nén kinh t&, GDP clia cac dia phuong nay clng sé tang trudng manh hon tuong Ung. Cac yéu té nay sé thic ddy nhu cu tiéu thu nudc
tr hoat dong san xuét cdng nghiép tang manh hon. Do dé, chung téi gilt nguyén gia dinh tang trudng san lugng nam 2026 va 2027 1an lugt & muc 8% va 11%, so voi muic trung binh 15% trong giai
doan trusc COVID-19.

Chung t6i du bao CAGR LNST sau Igi ich CDTS bao céo giai doan 2025-2030 sé dat 21%, dudc thuc déy bdi (1) CAGR san lugng nudc thuong pham dat 10%, (2) gid nudc tang 3%/nam ké tu
ngay 01/01/2027, (3) phi x ly rac thai tang 20% k& tU nam 2027, (4) thu nhép ¢b tlc va phan Igi nhudn dugc chia manh ti cac céng ty lién k&t co hiéu qua hoat dong tét, (5) céng suét cua
Biwase Long An t&ng gép doi 1&én 120.000 m3/ngay, va (6) gia vén trén mdi don vi san phdm gidm nhd tiét kiém chi phi dién.

Trong Béo cdo Cap nhat thang 5, chiing tai gidam 12,1% gia muc tiéu cia BWE xudng con 51.600 déng/c8 phiéu nhung van tiép tuc duy tri khuyén nghi MUA. Viéc giam gia muc tiéu chu
yéu dén tu (1) viéc chung t6i dua vao mé hinh dinh gia dgt phat hanh thém 14% ¢8 phiéu, lam gidm khoang 16% dinh gia riéng 1& ciia BWE (do s6 lugng 8 phi€u tang 1&n va chung téi diéu chinh
giam 4% du bao LNST sau Igi ich CDTS cong gbp giai doan 2026-2030), I6n hon tac dong tich cyc tu (2) viéc cap nhat thdi diém dinh gia sang gilta nam 2027, (3) dong gop tu Biwase Kién Giang
(cdngty con sé hitu 100%), va (4) viéc dua vao mé hinh CTCP Nudc Ninh Thuan (NNT) mai duge mua lai (du kién la cong ty lién két vai ty 1€ s hitu 42%), mang lai muc Ioi suat khoang 10%.

Muc diéu chinh gidm déi véi du bao LNST sau Igi ich CDTS céng gop giai doan 2026-2030 chl yéu dén tu (1) chi phi khdu hao cao hon dé hién dai hda hé théng dusng 6ng cl va chi phi lao
dong cao hon theo ké hoach dugc ban lanh dao chia sé tai PHCD gan déy, cung vaéi (2) viéc chung t6i 1Ui gia dinh tang 20% phi xU ly rac thai sinh hoat thém sau thang sang cudi nam 2026, I6n
hon tac dong tich cyc tir (3) viéc dua Biwase Kién Giang vao mé hinh va (4) thu nhap ¢8 tuc cling nhu phan Igi nhuén dugc chia tir NNT.

Pinh gia ciia BWE & mUc hap dan véi P/E du phdng nam 2026 14 12,1x, tuong Ung PEG la 0,3 (dua trén CAGR EPS giai doan 2026-2028) va thap hon 14% so véi muc trung binh 4 ndm cla cac
doanh nghiép cung nganh trong khu vuc.

RUi ro giam gia: Gia nudc tang cham hon ky vong.
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Khuyén cao

B4o céo nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap. Bao céo nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang tin
cay vao thai di€ém cong bb. Cong ty C6 phan Ching khoan Vietcap khdng chiu trach nhiém vé do chinh xac cda nhiing théng tin nay. Quan
diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao céo nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thai di€ém phat hanh. Nniing quan diém nay khong
thé hién quan diém chung cta Cong ty CE phan Chuing knoan Vietcap va co thé thay déi ma khong can thong bao trudc. Bao cao nay chi
nh&m muc dich cung cép théng tin cho cac t8 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan clia Coéng ty ¢8 phan ching khoan Vietcap va
khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén
dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao cao nay khong dudc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phéi vai bat ky muc dich ndo néu khéng dudc su chap thuan bang van ban cla Céng ty C6 phan Ching
khoan Vietcap. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu su dung cac théng tin trong bao cao nay.
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Phong Nghién cuu & Phan tich

Phong Nghién cuu & Phan tich
+84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn
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- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526
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