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Chinh sach “chdéng canh tranh tiéu cuc” (anti-involution) cta
Trung Qudc sé thuc ddy su phuc hdi cua toan nganh thép

B4o cao Nganh nay thao luan: (1) chinh sach “chéng canh tranh tiéu cuc” nam 2025 cua Trung
Quéc nham giai quyét tinh trang du cung thép, (2) so sanh vai chu ky cai cach giai doan 2015,
(3) trién vong cho gia thép Trung Qudc, dua trén boi canh lich su va tinh hinh thi trusng hién tai,
va (4) quan diém cuia chung toi vé tac dong clia chinh sach nay dén nganh thép Viét Nam.

Chinh sach “chdng canh tranh tiéu cuc” (anti-involution) ndm 2025 clia Trung Qudc nham
giai quyét tinh trang canh tranh khéng lanh manh va du thira cdng suat. Thuat ngr “canh
tranh tiéu cuc” (involution) dé cap dén tinh trang canh tranh mang tinh pha hoai trong cac thi
trudng du cung, khi cac doanh nghiép budc phai giam gia manh va ha chat luong san phdm dé bao
vé thi phan dang thu hep. Biéu nay dan dén tinh trang “Itn s&u vao canh tranh pha gia” gitta cac
nha san xuat trong nudc, lam suy yéu suc khde nganh va gay mat 6n dinh kinh t& vi mé. D& Ung
pho, chinh pht Trung Quéc trién khai chinh sach “chéng canh tranh tiéu cuc” véi muc tiéu cét
giam cong suét du thua, chat lugng thép, dong thai thiic ddy san xuat hiéu quéa va bén ving hon.

Chinh sach ndm 2025 cé nhiéu nét tuong dong vdi chuong trinh cai cach nguén cung ndm
2015, khi chinh phti Trung Quéc cling dé phai xU Iy tinh trang du thira céng suét thép do suy thoai
b&t dong san va nhiéu nam dau tu qua muc vao nang luc san xuét. Chién dich nam 2015 tap trung
Va0 cac chi dao tU trung uong xudng nham dong clia cac nha may kém hiéu qua va lam binh 6n
gid. Chinh sach ndm 2025 van gitr nguyén muc tiéu cot 16i nay, nhung cé mot vai diém cai tién nhu:
t6i uu hda co cau cong suét theo hudng san xuat chat lugng cao va than thién véi méi trusng hon;
thé& ché hoa cai cach; tang cudng hop tac gitia chinh quyén trung uong va dia phuong; tich hap
cac bién phap tU phia cau; va thic ddy mét thi trudng quoc gia thdng nhat. Tom lai, néu chinh
sach nam 2015 uu tién “loai bo cai xau” thi cach ti€ép can ndm 2025 van thia hudng muc tiéu nay,
kém véi do la “thuc dy cai tot”. Ca hai chién luge déu hudng téi loai bd canh tranh kém lanh manh
va khoi phuc kha nang sinh Igi & cac nganh nhu thép.

Chung t6i ky vong gia thép Trung Quédc sé phuc hdi dan, chi yéu nhd viéc cat gidm ngudn
cung, véi téc dé cham hon chu ky 2015. Trong chu ky trudc, tU day nam 2015 dén cudi nam 2017,
gid HRC va thép cay da tang lan lugt ~135% va ~136%, chu yéu nha cat gidam manh cong suét va
nhu céu BBS Trung Quéc phuc héi, giup nganh thép ghi nhan Igi nhuén ky luc. Theo nghién cuu
clia IMF (2018), 60% muc tang gia dén tU phia ngudn cau va 40% tu phia ngudn cung. Lan nay,
chung t6i ky vong gia thép sé dan phuc héi ti muc thap trong nhiéu nam hién tai, dugc thuc ddy
chu yéu ti viée cat giam nguén cung, khi nhu ciu BBS Trung Quéc van kém kha quan. Do do, toc
dé phuc héi s& cham hon so véi chu ky 2015. Trong ngan han, ching téi ky vong da phuc héi nhiéu
kha nang s& cham va cé nhiéu bién déng, do viéc cat giam cong suat nguén cung can thai gian dé
cd tac dong rd nét, trong khi nhu cau trong nganh BBS Trung Quéc chua cd nhiéu chuyén bién rd
rét. Tuy nhién, xu hudng phuc hoi sé rd rang hon trong trung va dai han. Cac yéu t6 diéu chinh
tang cho quan diém nay bao gém: (1) c&t gidm nguén cung manh hon du kién, (2) nganh BBS
Trung Quéc phuc héi tét hon dukién, hoac (3) nhu cau thép ti cac nganh san xuét - xay dung ha
téng cao hon dukién.

Doanh nghiép thép Viét Nam s& hudng Igi tir chu ky tang gia thép 1an nay nhé gia thép Trung
Quéc cai thién. La quéc gia san xudt va tiéu thu thép Ion nhat thé gisi - chiém hon 50% cung va
céu toan cau - gid thép Trung Qudc co anh hudng manh dén thj trudng qudc té. Vi vi tri dia ly gan
va muc do hoi nhap thuong mai cao, gia thép Viét Nam co tuong quan cao vdi gia thép Trung Quéc,
do bi anh hudng bai thép nhap khau tu ca Trung Quéc va cac nudce khac. Do do, chiing téi cho rang
chu ky tang gia thép sap tdi tai Trung Quéc sé giup kéo gia thép noi dia Viet Nam di 1én. Tin hiéu
ban dau da xuat hién rd rét: Sau khi gia thép Trung Quoc bat tang manh trong thang 7/2025, cac
nha san xuét I6n tai Viét Nam nhu Hoa Phat (HSX: HPG), Hoa Sen (HSX: HSG), va Nam Kim (HSX:
NKG) d& dong loat cong bé tang gia ban san phdm trong giai doan tur cudi thang 7 dén déu thang
8. V& trung va dai han, nganh thép trong nudc sé hudng Igi rd nét hon kni bién Igi nhuén cai thién
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nho gia ban dau ra cao hon so véi gia nguyén vat liéu dau vao vén da dugec mua truée do 6 gia thap
hon. G ngén han, hoat déng tich trif hang tén kho cé thé thuc day san lugng tiéu thu khi cac cong
ty thuong mai (trader) ky vong gia sé ti€p tuc tang.

HPG la c8 phiéu chung t6i danh gia cao trong nhém nganh thép. Chung toi ky vong thép xay
dung sé hudng lgi tu viéc ddy manh déu tu cong. Thi trusng HRC trong nudc hién dang thiéu cung
va dudc bao vé bdi thué chéng ban pha gia AD20 déi vai thép Trung Quéc. Chung téi cho rang
dinh gia HPG hién tai la hap dan, khi c8 phi€u dang giao dich vai P/E binh quan giai doan 2025-
2027 la 11,1x trong khi CAGR giai doan 2024-2027 dat 28%, tuong Ung vdSi PEG & muc 0,4x.

Hinh 1: Cac nha san xuat thép thudc danh muc cua Vietcap: Dif liéu chinh & tém tat dinh gia

Ma KN GTVH, S6 hitu FOL Room ADTV GiaCP  Giamuc Gia muc TL LScé  Téng
(mi trusbD NN % NN con 30N, VND/CP tiéu tiéu mai tang% tuc % muc
nhat) % lai, trusD VND/CP sinh 15i
trUSD 12T %
HPG MUA 8.243 0% 22% 2.198 72,8 28.150 31.700 16/05/25 12,6% 0,0% 12,6%
NKG PHTT 286 0% 6% 126 12,3 16.750 13.100 18/04/25 -21,8% 0,0% -21,8%
HSG PHTT 468 0% 10% 184 9,7 19.750 13.500 18/04/25 -31,6% 2,5% -29,1%
Ma GiaCP EPSg EPSg EPSg P/E P/E P/E P/E EV/EBITDA ROE P/B Ng
VND/CP 2024 2025F 2026F trugt 2024 2025F  2026F 2025 2025F quygan  rong/vén
% % % X X X X X % nhat CSHquy
X gan nhat
X
HPG 28.150 76% 35% 29% 16,7x 18,6x 13,8x 10,6x 8,5x 13% 1,8x 0,5x
NKG 16.750 286% -26% 35% 28,9x 12,9x 17,5% 13,0x 11,0x 6% 1,0x 0,7x
HSG 19.750 1717% -2% 18% 27,6x 24,1x 24,7x 20,9x 9,5x 5% 1,1x 0,3x

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Dt liéu cac cong ty, Fiinpro, Vietcap. Gia c8 phiéu cap nhat ngay 11/08/2025.

Luuy: (*) Nam tai chinh clia HSG két thuc vao ngay 30/09.

Cac du bao trong bang chua ghi nhan dén tac déng cua “chéng canh tranh tiéu cuc” (anti-involution) nadm
2025 ctia Trung Quéc.
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Trung Quéc trién khai chinh sach “chéng canh tranh tiéu cuc”
dé€ ki€m soat cdng suat du thira nganh thép

Thuét ng{ “canh tranh tiéu cuc” (involution / N4}) dé cap dén tinh trang canh tranh mang tinh
pha hoai trong cac thi trudng du cung, khi cac doanh nghiép budc phai giam gia manh va ha chat
luong san phadm dé& bao vé thi phan dang thu hep. Viéc nay phan anh tinh trang du thiia cong suét
kéo dai, tao ra ap luc giam gia dai dang. Khi cac doanh nghiép déng loat thuc hién cudc chién vé
gia dé ton tai, lgi nhuan toan nganh suy giam, dan dén hé qua tiéu cuc nhu sa thai lao déng, giam
luong va dut gay chudi cung Ung. Diéu nay dan dén tinh trang Itn sdu vao canh tranh pha gia gita
cac nha san xuét trong nudc, lam suy yéu suc khde nganh va gdy mat 6n dinh kinh té vi mo.

“Chéng canh tranh tiéu cuc” (Anti-involution / KN4 1a thuét ngl dung dé chi cac chinh sach
nham kiém ché cac hanh vicanh tranh kém hiéu qua va gay hai nhu trén. Theo ghinhéan clia ching
t6i, khai niém nay lan dau tién dugc dé cap chinh thuc tai cudc hop clia Bo Chinh tri Trung Quéc
vao thang 7/2024, va dudc nhac lai vao thang 3/2025 vdi trong tam la tinh trang du cung trong
nganh theép. Tuy nhién, chi dén thang 7/2025, khai niém nay mai thuc su dugc ddy manh - khi cac
quan chuic cép cao, truyén théng nha nudc va dia phuong, cling nhu bao chi quéc té dong loat dé
cap va lam ndi bat khai niém nay.

Du sang kién “chéng canh tranh tiéu cuc” dugc trién khai trén nhiéu nganh cong nghiép co tinh
trang du thura céng suét, bao cao nay tap trung phan tich riéng nganh thép. Dudi day, ching toi
t6ng hgp cac dién bién chinh trong thang vira qua dé gip nha déu tu hiu dugc vi sao chinh sach
nay dang trd thanh mot phan then chot trong chuong trinh nghi su chinh tri (political agenda)
cla Trung Quéc - d&c biét déi vai nganh thép (Hinh 2).

Nhing dién bién nay thé hién cam két manh mé cla cap cao nhat trong Chinh pha Trung Quéc
d6i véi nd luc kiém soat canh tranh tiéu cuc trong nganh.

Thi trusng thép Trung Quoc da phan ung tich cuc trusc déng thai nay. Tinh dén cudi thang
712025, gia thép cudn can nong (HRC) tai Trung Quéc da tang khoang 12%, trong khi gia thép cay
tang 3%. Day la muc tang dang k& chi trong mét thang - dac biét trong béi canh thang 7 von 1a
mua thap diém clia nganh xay dung do diéu kién thai tiét cuc doan tai nhiéu khu vuc 6 Trung Quéc.

Hinh 2: “Ch8ng canh tranh tiéu cuc” trd thanh trong tdm trong chuong trinh nghi su chinh
tri clia Trung Quéc

Méc thdi gian Sukién diénra

29/06/2025 Trang nhat Nhan dan Nhat bao (People’s Daily) dang bai viét vdi tiéu dé “Thuc ddy phat trién chat luong cao bang cach loai bo canh
tranh tiéu cuc”.

01/07/2025 Uy ban Tai chinh & Kinh té Trung uong ban hanh chi dao vé viéc quan ly cong suét va dong cfa cac nha may thép kém hiéu qua.

01/07/2025 Tap chi Qiushighi nhan “du thiia cdng suat” la mét van dé nhuc nhéi va kéu goi su can thiép manh tay trong xu li cudc chién gia ca. Vi
Qiushila tap chi ly ludn hang dau ctia Bang Céng san Trung Quéc, chung téi cho réng déng thai nay phan anh dinh hudng chinh sach
cla Chinh phti Trung Quéc trong tuong lai.

02/07/2025 BO Céng nghiép va Céng nghé Thong tin (MIIT) t8 chiic hop bao, gidi thiéu viec xU ly “canh tranh tiéu cuc” & nhiéu nganh, bao gém thep.

Pénthang7/2025  Dudng Son - khu vuc san xuét thép I6n nhat Trung Quac (chiém ~14-15% san luong thép toan quéc) - yéu cau cat giam ~30% san luong
thép d& xU i tinh trang & nhiém khéng khi.

10/07/2025 Thu tudng Ly Cudng tai cudc hop QuSc vu vién nhan manh viéc cat giam cong suét du thia, chat lugng thap trong cac nganh cong
nghiép, bao gém thép.

18/07/2025 MIIT cong b6 ké hoach sé&p tdi mang tén “ké hoach On dinh Tang trudng”cho 10 nganh then chét - gom thép - nham tai co cau.

30/07/2025 Truyén théng dia phuong dan 15i Cha tich Tap Can Binh tai hdi nghi chuyén dé ngay 23/07 ctia Ban Chép hanh Trung uong Dang, nhan
manh sy can thiét doi vai viéc thuc ddy tiéu dung hiéu qua va pha v3 vong 13p “canh tranh tiéu cuc”.

30/07/2025 Cudc hop ctia B Chinh tri ing hd viéc quan ly cong suat t6t hon trong cac nganh then chét va quan tri canh tranh doanh nghiép bang
phap luat.

01/08/2025 Uy ban Cai cach va Phat trién Quéc gia tuyén bé s& manh tay tran dp “tam ly bdy dan” trong dau tu cac nganh mai ndi dé ngan chan tinh
trang canh tranh tiéu cuc.

Nguén: Truyén thong Trung Quéc, Reuters, FT, Mysteel, Vietcap tdng hap.
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Panh gia va so sanh vdi dot cai cach ngudn cung nam 2015

BGi canh hién tai cd nhiéu diém tuong dong vdi giai doan 2014-2016, khi Trung Quéc déi mat vai
mot cudce khing hoang du thira cdng suét nghiém trong. Vao khoang thai gian do, nhu cau BBS
Trung Quéc suy yéu sau khiing hoang tai chinh toan céu, trong khi cong suét da dugc dau tu md
réng manh trudc do, diéu nay da khién can can cung - cadu mat can bang nghiém trong. Hé qua 1a
gia thép giam, Igi nhuén lao doc va tinh trang ban pha gia thép trén thj trudng quéc té tré nén phé
bién — tuong tu nhu nhiing gi dang dién ra hién nay. D& Ung pho, Chinh pha Trung Quéc tai Hoi
nghi Cong tac Kinh té Trung uong thang 11/2015 dé xac dinh viéc cat gidm cong suét du thira trong
cacnganh nhuthép vathan 1a uu tién hang dau. Tunam 2016-2020, chién dich manh tay cat giam
cong suét da dugc trién khai, k€t hgp vai su phuc hdi clia nhu cau, giup gia thép va lgi nhuan phuc
hoi manh, vugt qua khoi mic day nam 2015.

Sang kién “chéng canh tranh tiéu cuc® nam 2025 co nhiéu diém tuong déng vdi cudce cai cach
ngudn cung nam 2015, déng thai cling dua ra nhiing diém cai tién, dugc tom luge trong Hinh 5.
Tuy nhién, vé ban chét, ca hai chinh sach déu husng tdi viéc kiém ché tinh trang du thira céng
suét, han ché canh tranh khong lanh manh va khéi phuc Igi nhuén tai cac nganh muc tiéu, bao
gém nganh thép.

Xét vé nhiing diém khac biét, cai cach nam 2015 tap trung vao viéc cat gidm cong suét kém hiéu
qua déxur ly tinh trang san xuat du thira. Trong khi dé, chinh sach chéng canh tranh tiéu cuc nam
2025 lai chu trong vao viéc t6i uu hoda co cdu cong suét (loai bod cong suat kém chéat luong, dong
thai khuyén khich san xuét chét lugng cao, bén ving), kndi phuc Igi nhuan va thuc ddy chuyén
d6i xanh, thay vi x( ly van dé du thira cong sudt mét cach toan dién. Cach ti€p can chinh sach
cling d& thay ddi: cai cach nam 2015 phu thudc nhiéu vao cac chi dao tu trung uong xuéng - nhu
budc cat giam san lugng va ap chi tiéu cét giam san luong. Nguac lai, chién lugc nam 2025 hudéng
dén thé& ché hda théng qua viéc thiét 1ap cac quy tac chinh thic, khung phap Iy va co ché thuc thi.
Chinh sach cling nh&n manh su phoi hgp chat ché hon gitia chinh quyén trung uong va dia
phuang, 16ng ghép thém cac bién phap phia ngudn ciu, dong thai thuc ddy phat trién “mot thi
trudng quéc gia théng nhat”.

Lién quan dén diém nay, dong thai phat trién “mot thi trusng quéc gia thédng nhat” cling danh dau
budc ngoat quan trong trong chinh sach. Thi trusng trong nudc ctia Trung Quac 1au nay van dang
bi chia cat bdi chl nghia bao ho trong tling dia phuong va su thi€éu nhat quan trong quy dinh gitta
cac dia phuaong, can trd tiéu dung va phan b& nguén luc hiéu qua. Chinh quyén dia phuong thusng
dung 1&n cac rao can dé bao vé doanh nghiép trong vung, dan dén canh tranh kém hiéu qua. Sang
kién “mot thi trudng quéc gia thdng nhat” nham xoa bd nhiing bat cap nay théng qua viéc chuén
hoa quy dinh trén toan quéc, thuc déy canh tranh céng bang va tao diéu kién cho ca doanh nghiép
trong nudc 1&n nuac ngoai phat trién. Diéu nay phan anh su chuyén dich I6n hon clia Trung Quéc
- khdng chi diing & viéc loai bo cong suat kém chat lugng, ma con hudng tdi thuc dédy tang trudng
bén viing va chat lugng cao.
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Hinh 3: Céng suat san xuat, san lugng va nhu cau thép ndi dia cia Trung Quéc (triéu tan)

Tang cudng ma rong cong suét san xuat thep do ky vong vao EEEIIER  Dong clianhamay kém hiéu am 20 atkna
1,400 subung né clia nganh BBS va trg cap clia Nha nudc RIERUEY qua.NhucauBDSphuchdi ép clia TQ tang ma 100%
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Nguon: Cuc Thuong mai Quéc t€ My (ITA), OECD, Mysteel, Vietcap. DU liéu cong suat 14y t OECD, dliéu san xuat va ASU &y tuITA. DU liéu cdng suét
nam 2023 |a udc tinh ca OECD. DT liéu ASU nam 2023 dugc dua trén udc tinh tang trudng ndm 2023 tu Mysteel.

Luu y: *Tiéu hao thép bigu kién (Apparent Steel Use - ASU) la chi s8 do ludng muc tiéu thu san phdm thép trong nudc, do do phan anh cho nhu cau
theép trong nudc clia Trung Quéc. ASU = Téng san lugng san xuat + san lugng nhap khau rong - san lugng xuat khau rong. **Coéng suat du thia = Téng
c6ng suat san xuét thep - ASU.

Hinh 4: Kim ngach xuét khiu thép ra qudc té va ngudn cung du thira trong nudc clia Trung Quéc (triéu tan)

150 Cung vugt cau, cau chiing lai khién Trung Qudc day Xuat khdu thép tang manh tré lai
thep gia ré ra thj trudng toan cau do nganh BBS chiing lai
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Nguén: Cuc Thuong mai Quéc t& My (ITA), Cuc Hai quan Trung Quéc, Vietcap. Luu y: *Nguén cung du thia dugc tinh béng téng san lugng thép tru di
nhu céau thép trong nudc clia Trung Quéc.
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Hinh 5: So sanh gilia bién phap cai cach ngudn cung ndm 2015 va chinh sach “chéng canh

tranh tiéu cuc” nam 2025

Khia canh

Cai cach nguén cung nam 2015

Chinh sach “ch8ng canh tranh tiéu cuc” ndm 2025

Muc tiéu

Nganh muc tiéu &
trong tdm

Trong tadm d6i voi
nganh thép

Cbng cu chinh
sach & trién khai

Y tudng c6t I8

Cé&t giam cong suét ti cac nha may hoat déng kém
hiéu qué va khoi phuc Igi nhuén trong cac nganh
cbng nghiép nang.

Chu y&u nhdm vao cac nganh thugng nguon truyén
théng nhu thép, than, xi mang; tap trung dong clra
CAc C0 s0 san xuat kem hiéu qua.

MGt muc tiéu then chot la giam cong suét va kiém
soat san lugng.

Phu thudc chui yéu vao chi thi hanh chinh va chi dao
tu trung uong xudng dé cét giam san luong.

“Loai bo cai xau” - xda bo du thira cong suat dé tai
cén bang cung - cau.

Kiém ché canh tranh mang tinh pha hoai va thuc day
tang trudng chat luong cao, téi uu hoa.

Chu yéu lién quan dén cac nganh ha nguon méi ndi
nhu xe dién, quang dién, nham diéu tiét thi trusng,
giam canh tranh chat lugng thap va thuc ddy nang
cao nang luc san xuét chat lugng cao va bén ving.
Du chinh sach “chéng canh tranh tiéu cuc” chu yéu
nham vao cac nganh ha nguén mai ndi, nganh thép -
vdi vai trd then chét trong nén cdng nghiép - cling
nam trong pham vi diéu chinh. Théng diép chinh
sach van luén nhat quan vé van dé nay.

Chién lugc da dich chuyén tu kiém soat san lugng
sang nhan manh cai thién chat luong, chuyén ddi
xanh va phuc héi lgi nhuén.

Céch ti€p can hién tai nhdn manh thé ché hoa, phéi
hgp chinh sach gilia trung uong va dia phuong, xay
dung “mot thi trusng quéc gia thong nhat”, va két
hop cac bién phap kich cau (dén nay chu yéu tap
trung vao kich cau tiéu dung).

“Loai bo cai xau, thuc ddy caitot” - dinh hinh lai hanh
vi, thuc d8y tang trudng chat lueng cao va xay dung
thi trudng théng nhat, hiéu qua.

Ngudn: Mysteel, Vietcap t8ng hop va tom tét
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Chu ky gia thép sap tdi: Bai hoc tir ndm 2015 va trién vong

Trong giai doan suy thoai trudc déay, gia thép tai Trung Quac da phuc hoi manh nhd két hgp gitta
cat gidm nguodn cung va phuc héi nhu cau BPS. TU ndm 2015 dén cudi nam 2016, gia HRC va theép
cay lan luct tang khodng 105% va 75%; dén cudi 2017, muc tang dat 135% va 136% so véi muc day
nam 2015. Dot tang gia nay dan dén su bung né vé mat Igi nhuén cho cac doanh nghiép nganh
thép, dat muc cao ky luc trong giai doan 2017-2018.

Trong chu ky hién tai, ching téi ky vong gia thép sé& phuc hoi dan tu muc thap trong nhiéu nam,
dugc ghi nhan vao thang 6/2025. Tuy nhién, da phuc héi nhiéu kha nang sé yéu hon so véi chu ky
2015-2017. Nguyé&n nhan chu yéu la da phuc héi lan nay chl yéu sé dudc dan dat bdi phia nguén
cung, trong khi nhu c8u - dac biét trong mang BDS - van trém lang (Hinh 6). Mot nghién cliu cua
IMF (2018) vé chu ky trudc clia Trung Quéc cho thay 60% su phuc héi gia dén tirnhu céu, va 40%
con lai dén tu c&t giam ngudn cung. Trong chu ky nay, ching téi cho rang da phuc héi sé diénra
dén dén vdi cac nhip rung lac trong ngan han do nhu cau con thap, trong khi viéc cét gidm nguén
cung can thai gian dé co tac déng ré nét. Ve trung va dai han, su phuc héi sé dién rard nét hon.

Cac yéu té diéu chinh tang cho quan diém cla ching téi bao gém: (1) Chinh phi Trung Quéc cat
giam cung manh hon dukién, (2) Suphuc héi tét hon du kién ti nhu cau BBS Trung Quac, (3) Nhu
cau thép cho san xuat va ha tang tang manh hon du kién.

Lién quan dén yéu t6 thu ba, BHP Group (tap doan khai khoang da nganh co tru sé tai Uc) ghinhan
réng do nhu céu BDS suy gidm, san xuat va ha tang dang trd thanh déng luc I6n hon cho tiéu thu
thép Trung Quéc (Hinh 8). Tuy nhién, chung téi van gilt quan diém than trong déi véi muc dong
gop trong tuong lai tU cac mang nay, bdi (1) nganh san xuét cla Trung Qudc dang chiu ap luc tu
xuét kh&u do thué quan My, va (2) dau tu ha tang - du van dang dugc d&y manh - nhung van chua
tac déng dang ké dén téng nhu cau trong béi canh dau tu tu nhan con kém kha quan (Hinh 9).

Trong ngan han, tam ly thi trudng co thé dudc cai thién nhd du an thiy dién Yarlung Tsangpo, mét
siéu du an tai Tay Tang, khai cong ngay 19/07/2025. Vai von dau tu 168 ty USD va céng suét 1ap
dat 60.000 MW - 1an lugt gap 6 1an va 3 1an quy mo clia dap Tam Hiép - du an nay dugc ky vong trd
thanh du an thay dién 16n nhat thé gisi. Theo Hiép hoi Doanh nghiép Thép Bac biét Trung Quéc
(China Special Steel Enterprises Association), du an co thé tiéu thu 6-8 triéu tan theép (bao gém
1,5-2 triéu tan thép xay dung, va con lai la cac ching loai chuyén biét). Tuy knéi lugng nay rat Ién
d6i véi mot du én, nhung chi chiém dudi 1% san lugng thép Trung Quéc ndm 2024. Hon nira, nhu
cau sé dugc phan bd trong nhiéu nam, do dé tac déng dén nhu cau téng thé sé 6 muc han ché.

Hinh 6: Gia HRC va thép cay Trung Quéc, cling Igi nhuén cua cac nha san xuat thép BOF (té/tan)
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Hinh 7: Tang trudng YoY cua céac chi bao nhu cau BDS tai Trung Quéc (lly ké tir dau ndm YoY, %)
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Chu ky tang gia thép sap tdi sé thuc day nganh thép Viét Nam

La qudc gia san xuét va tiéu thu theép Ion nhat thé gidi - chiém hon 50% ca vé san xuét 1an tiéu
thu - gia thép clia Trung Quéc co anh hudng manh dén thj trusng toan cau. Viét Nam, do vi trigiap
ranh va muc dé hdi nhap thuong mai cao, clng bi anh hudng dang k& bai gia thép Trung Quéc
(Hinh 10).

Coché tac dong gia chu yéu dién ra théng qua kénh nhap khau, tu do tac dong dén gia trong nuac.
Hién tai, mac du Viét Nam da ap thué chong ban pha gia déi vai HRC va thép xay dung Trung Quéc,
nhung xu hudng gia tu Trung Quéc van anh hudng dén Viét Nam thong qua tac dong gian tiép téi
nguén nhap kh&u ti cac quéc gia khac ngoai Trung Quéc.

Mot vi du gan day 1a dot tang gia thép tai Trung Quoc trong thang 7/2025, qua do HPG da cong bo
diéu chinh tang gia HRC giao trong thang 9 thém 430 dong/kg (~17 USD/tan), dat 520-530
USD/tén (+3,3% MoM) trong thang 8 (HPG thudng ban HRC theo hop dong forward). Dgt tang gia
nay dién rabat chdp nguén cung sén co clia HRC khé réng tu Trung Quéc - hién dang khéng thude
dién chiu thué chéng ban pha gia vi AD20 ap dung cho HRC khé hep. Nhung do dot tang gia thép
vUa qua, gia cac san phdm nhap khdu hién da khong con ré nhu trudc, khién cho gia cac san phdm
ndi dia tré nén hap dan hon. Cac nha san xuat tén ma nhuNKG va HSG cling da céng bé diéu chinh
tang gia ban sau do.

Trong tuong lai, chung t6i ky vong nganh thép Viét Nam sé dugc hudng Igi tU chu ky tang gia thép
s&p t6i do Trung Quéc dan dat bai cac bién phap cat giam nguén cung. Théng thudng, cac doanh
nghiép thép sé ghi nhan tang trudng Igi nhuan va bién Igi nhuén trong chu ky gia thép tang, vi gia
ban dau ra (thuong la gia giao ngay) t6t hon so vai chi phi dau vao (vén da dugc mua trude do &
muc gia thap hon). Ngoai ra, hoat dong tich trir hang tén kho co thé thuc ddy san lugng tiéu thu
trong ngan han khi cac céng ty thuong mai (trader) ky vong gia sé ti€p tuc tang. Trién vong nay
la tich cuc cho nhom ¢é phiéu nganh thép ma chung téi theo doi, bao gém HPG, HSG va NKG.

Hinh 10: Gia thép cudn can néng (HRC) toan cau (USD/tan)
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Nguén: Bloomberg, Vietcap (Cap nhat ngay 11/08/2025)
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Hinh 11: Dién bién gia clia cac hang héa lién quan dén thép

. 7T2025  01/04dén TBtUO1/04dén  Cudithéng6  K&tudau |0 Kerudau
% Thay doi gia - . e nam dén
YoY nay nay YoY dénnay namdén nay
nay YoY
Pauvao
Phé liéu thép (Scrap) -9,4% -4,9% -8,3% 2,4% -3,8% -9,1%
Than céc (Coking coal) -32,1% 9,7% -24,1% 7,6% -4,1% -31,3%
Quang sat (Iron ore) -13,7% -4,9% -10,0% 4,5% 1,0% -13,2%
Paura
Thép cay ndi dia Trung Quéc -12,8% 1,9% -11,6% 9,6% 0,0% -12,3%
Thép xay dung clia HPG -11,3% -2,9% -8,2% 1,0% -2,0% -11,0%
HRC Trung Quéc -11,8% -0,7% -10,3% 4,3% -3,9% -10,9%
HRC Viét Nam -5,0% -3,9% -9,7% -2,3% -5,7% -5,0%
Tén ma Trung Quéc -13,1% -1,7% -11,5% 4,5% -8,6% -13,1%

Nguén: Bloomberg, Vietcap (Cap nhat ngay 11/08/2025)

Chung t6i cling cap nhat dién bién gia clia cac hang héa lién quan dén theép trong Hinh 11. Dudi
day 1a mot sé nhan dinh:

e O mau xanh duong: Chung téi duy tri ky vong rdng chénh léch gia (spreads) déi véi cac
nha san xuat thép Viét Nam s& md réng so vai cling ky trong nam 2025, dugc hé tro bai
chi phi dau vao giam nhanh hon so vai gia ban ra va thué bao ho doi vai hang nhap khau
tU Trung Quéc.

e O mau xanh la: Gia thép tai Trung Quéc da phuc héi nhanh hon so véi Viét Nam, ma
chung téi cho la do muc nén thdp hon va hiéu Ung dé tré (nghia la gia thép tang tai Trung
Qudc can thai gian dé dan chuyén sang gia theép tang tai Viét Nam). Tuy nhién, viéc gia
dau vao phuc héi chdm hon - hodc giam nhanh hon - so vai gia ban dau ra van 1a yéu té
tich cuc. VGi ky vong gia thép phuc héi dan trong nlra cudi ndm 2025, chung téi tin rang
bién lgi nhuén clia cac nha san xuét thep co thé cai thién trong nlra cudi ndm so véi nla
dau nam 2025.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Hoang Gia Huy, xac nhan rang nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém céa nhan culia chung t6i vé cdng ty nay. Chung téi clng xac nhan réng khdng cé phan thu lao nao cla
chung t6i da, dang, hoac sé truc tiép hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao cédo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu cla céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

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

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co6 thé s& nghién cliu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nning bién déng gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khéng khép vsi mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
cuia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj déu tu can dugc thyc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. & dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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