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Nganh O t6: B6 Cong thwong dw kién xe dién va xe lap
rap trong nwéc tang truwéng virng chac

Trér] Thi Thu Nga, FFA X N A = Theo dy thao chién lwoc phat trién cla Bo Cong thuong cho nganh cong nghiép 6 to
Trudng phong , Nganh Céng Nghiép & Ct Viét Nam, san lwgng 6 t6 tiéu thu dy kién tang trwdng virng chac trén 10% moi nam
nga.tithu@hsc.com.vn cho dén nam 2045.

+84 24 3933 4693 Ext. 4807 a
: = San lwgng tiéu thu 6 t6 lap rap trong nwée dy bao tang trwdng nhanh hon mire binh

V6 Thi Ngoc Han, CFA quan toan nganh, chiém 70% téng san lwgng tiéu thu vao nam 2030 va 80-85% vao
Giam Boc Cap Cao, Nganh Céng Nghiép nam 2045. Trong khi d6, san lwgng tiéu thu xe dién (bao gom xe hybrid va cac loai xe
han.vtn@hsc.com.vn st dung n&ng lwgng sach khac) dy kién sé chiém khodng 20% tbng san lwong tiéu
+84 28 3823 3299 Ext. 314 thu vao nam 2030 va 80-85% vao nam 2045.

= Caccong ty co co s& san xuét riéng va co s chuén bi cho xe dién sé hudng loi trong
dai han, du rdi ro ngay cang gia tang do canh tranh tiv cac doi thi mei, nhat la tie Trung
Quoc. VEA (Mua vao) van la lwa chon hang dau ctia HSC.

B6 Céng thwong: Dw kién san lwong tiéu thu 6 té ting trwdng
virng chac cho den nam 2045

B& Céng thwong dw kién san lwong tiéu thy 6 t6 cla Viét Nam sé tang tredng manh mé, cu thé
la tang trwdng 14-16% moi nam trong giai doan 2025-2030 (dat 1,0 triéu chiéc vao nam 2030)
va 11-12% moi nam trong giai doan 2030-2045 (dat 5,0-5,7 triéu chiec vao nam 2045).

Xe lap rap trong nwéc tiép tuc dworc wu tién

Xe lap rap trong nwéc dy kién tang trwdng 18-20% mébi nam trong giai doan 2025-2030 (so Vi
murc binh quan chung cla toan nganh la 14-16%) va 13-14% mbi ndm trong giai doan 2030-
2045 (mirc binh quan chung cta toan nganh: 11-12%). Theo nhitng dw bao nay, xe lap rap
trong nuéc sé dat 700.000 chiéc vao nam 2030 (chiém khodng 70% tdng san lwong tiéu thu)
va 4,0-4,6 triéu chiéc vao nam 2045 (chiém khodng 80-85% tbng san luwong tiéu thu), tr mic
62% trong 8 thang dau nam 2024.

Dé dat duoc cac muc tiéu nay, can co cac chinh sach h tro, bao gom (i) wu dai dé thu hit dau
tw vao nganh cong nghiép phu tro va (i) tao sw khac biét vé thué/phi gitra xe I&p rap trong nuéc
va xe nhap khau nguyén chiéc.

Xe dién la trong tam méi

Xe dién (bao gdm xe hybrid & cac loai xe nang lwong sach khac) ciing l1a didm nhén trong sy
phat trién ctia nganh céng nghiép 6 t6 Viét Nam. Xe dién dw klen déng gép 18-22% tbng san
lwgng tiéu thu vao nam 2030 va 80-85% vao nam 2045. Mot sb chinh sach da duoc ap dung
dé hé tro xe dién, nhwng viéc thiéu ha tAng tram sac hién nay dwéng nhw 1a rao can Ién nhét.

Cac cong ty chuan bj cho ca hai xu hwéng sé dwoc hwéng loi
trong dai han

Méc du HSC khéng nhan thay tac dong truwc tiép trong ngén han déi véi nganh 6 t6 noi chung,
nhwng chung téi ky vong nhitng doanh nghiép nao san xuat ca xe Iap rap trong nwéc va xe dién

sé dwoc hwéng lgi trong dai han. Tuy nhién, chung t6i cling thay rdi ro canh tranh gia tang tw
nhirng don vi mai gia nhap, nhat 1a cac nha san xuat Trung Quéc.

Trong béi canh nay, HSC wu tién cd phiéu chi trd cb tirc cao VEA (Mua vao, gia muc tiéu
53.800d, tiém nang tang gia 20%). Cac lién doanh Ion ctia VEA la Honda, Toyota va Ford deu
c6 co’ s& san xuét 1au nam tai Viét Nam, trong d6 Toyota kha tich cuc trong viéc ra mat cac mau
xe hybrid tai Viét Nam. Trong khi d6, HAX dwérng nhw dang ding trwére co hdi chuyén ddi HDKD
tlr kinh doanh/phan phéi sang lap rap véi thwong hiéu MG, trong d6 céng ty con ctia HAX 1a
PTM (c6ng ty tw nhan/chwa niém yét, HAX s& hitu 51,6% cb phan) d4 1a dai ly I&n nhét. Khuyén
nghi hién tai cia HSC déi v&i HAX (Gidm ty trong, gia muc tiéu 15.800d, rii ro gidm gia 6%)
chwa tinh dén co hoi nay.

Ban géc bang tiéng Anh ctia bdo cdo nay duoc phat hanh vao ngay 1/10/2024.

5 Khuyén nghi Gia muc tiéu (déng) Tiém nang P/E (l4n) EV/EBITDA (lan)  L.suét cb tirc (%)

M&i M&i Th.ddi (%) tiang/giam (%) 2024F  2025F 2024F  2025F 2024F  2025F

HAX 16,850 Giam ty trong - 15,800 - (6.23) 19.2 10.9 11.9 8.42 2.97 5.93
VEA 44,800 Mua vao - 53,800 - 20.1 9.59 8.99 19.9 18.4 9.89 10.3

Gia cé"phié'u tai ngay 30/9/2024.
Ngubn: Céng ty, FactSet, HSC
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B6 Coéng thwong: Xe lap rap trong nwéc/xe dién la
chia khéa cho nganh 6 t6 Viét Nam

Bo Cong thuwong gan day da cong bb du thdo vé chién lwoc phat trién nganh cong
nghiép 6 t6 Viét Nam, nh&n manh tdm quan trong ctia xe 1p rap trong nuéc va xe
dién trong dai han. Cac chinh sach hd tro xe 1ap rap trong nuwéc va xe dién sé dwoc
ap dung sau do. Mac du chung t6i khong thay c6 tac dong truc tiép nao dén nganh
trong ngén han, nhwng vé lau dai, nhirng doanh nghiép cé chién lwoc nghiéng ve xe
lap rap trong nwéc va chuan bj cho xe dién sé dwoc huwéng loi. Trong sb cac doanh
nghiép trong danh sach khuyén nghij ctia HSC, ching t6i wu tién VEA (Mua vao, gia
muc tiéu 53.8004).

Vién Nghién ctru Chién lwvgc, Chinh sach Cong thvong (mét co quan thuéec B Cong
Thuwong) gan day da cong bd dy thao vé chién lwgc phat trién nganh céng nghiép 6
t6 Viet Nam dén ndm 2030, v&i tAm nhin dén ndm 2045. Dy thao hién dang dwoc lay
y kién trwérc khi trinh Chinh phi phé duyét chinh thirc. Trong bao céo dwdi day, HSC
s& néu bat mot sé muc tiéu chinh cho nganh céng nghiép 6 6, cuing véi danh gia vé
céc chinh sach lién quan va quan diém cla chung t6i vé linh vic nay.

San lwong 6 t6 tiéu thu dw bao tang trirdng manh mé

San lwong tiéu thu 6 t6 cta Viét Nam dy bao sé tang triedng manh mé trong giai doan
lén ké hoach, tang truéng 14-16% méi n&m trong giai doan 2025-2030 (dat 1 triéu
chiéc vao nam 2030) va 11-12% mdi ndm trong giai doan 2030-2045 (dat 5,0-5,7 triéu
chiéc vao ndm 2045). HSC lwu y réng san lwong tiéu thu 6 té cta Viét Nam dao dong
trong khoang 400.000-500.000 chiéc trong giai doan 2019-2023, vé&i mirc cao nhéat la
518.000 chiéc dat dwoc vao nam 2022.

Biéu db 1: San lwong tiéu thu 6 td cha Viét Nam (chiéc)
Téc d6 tang trwdng CAGR giai doan 2023-2030 du kién 1a 14%

1,000,000
1,000,000
900,000
800,000
700,000
600,000 517,615
500,000 421,545 413,987 416,821 407,561
400,000 - ;
272,114 303,550
300,000
174,810
200,000
100,000 f
0 f :
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2030F

Nguén: VAMA, TC Motor, Vinfast, Mercedes, HSC

Nhirng du bao nay sat voi ky vong cia HSC. Chung t6i ky vong tang tredng sé duoc
thuc day bai (i) thu nhap tang, (i) qua trinh d6 thi hda va co s¢ ha tang dwoc cai thién,
va (iii) ty I& tham nhap hién dang & mrc thap.

Theo Uy ban An toan giao théng Quéc gia, tinh dén cudi nam 2023, Viét Nam c6 téng
cong 6,3 triéu 6 to6 (bao gdm xe tai/xe buyt va xe du lich (dwai 9 chd)) va 3,0 triéu xe
du lich trén toan qudc. Ty lé tham nhap hién dang la 1a 63 chiéc trén 1.000 dan déi voi
0 t6 va 30 chiéc trén 1.000 dan chi tinh riéng xe du lich, tang tir 23 chiéc trén 1.000
dan vao n&m 2020. Con sb nay van thap hon nhiéu so véi cac nwédc trong khu virc
ASEAN.
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Biéu db 2: Ty Ié tham nhap cla 6 td theo cac qudc gia (chiéc/1000 nguwdi)
Ty & tham nhap 6 t6 cha Viét Nam van thap hon nhiéu so véi cac qudc gia khac trong khu
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] ] ~ Ngudn: HSC
*Viét Nam: s6 liéu nam 2023; cac quéc gia khac: sé liéu ndm 2022

Xe lap rap trong nwéc tiép tuc dwoc wu tién

San lwong tiéu thu xe 13p rap trong nwéc dy kién sé tang trudng véi tbc dd nhanh
hon murc binh quan clia nganh, tang 18-20% méi nam trong giai doan 2025-2030 (so
v&i mirc binh quan 14-16% cta nganh) va 13-14% médi nam trong giai doan 2030-
2045 (so v&i mirc binh quan 11-12% cla nganh). Theo nhirng du bao nay, xe I&p rap
trong nwéc sé dat 700.000 chiéc vao nam 2030 (chiém khoang 70% téng san luwong
tiéu thu) va 4,0-4,6 triéu chiéc vao nam 2045 (chiém khoang 80-85% tdng san lwong
tiéu thu), t mirc 62% trong 8 thang dau nam 2024.

Cac chinh sach da va dang wu tién xe lap rap trong nuwéec...

Dé thuc day xe 13p rap trong nudc trong subt qua trinh phat trién cta nganh cong
nghiép 6 t6 Viét Nam, nha nwéc da ap dung moét so chinh sach wu dai dé ho tro, bao
gom:

e Thué nhap khau déi v&i xe nhap khau nguyén chiéc, thué nay nhu mét cong cu
bao hd cho xe I&p rap trong nwéc. Tuy nhién, véi viéc nganh 6 t6 ngay cang phat
trién va Viét Nam ngay cang hoi nhap sau réng vao nén kinh té toan ciu théng qua
viéc tham gia nhiéu hiép dinh thwong mai tw do, cac rao can thué quan nay dang
nhanh chéng bién mét. Vi du:

Thué nhap khau déi véi xe nhap khau nguyén chiéc tir ASEAN da dwoc gidm xudng
murc 0% ke tlr nam 2018 (v&i diéu kién ty 1é ndi dia hoa trong khu virc dat 40%),
theo Hiép dinh Thuwong mai Hang héa ASEAN (ATIGA).

Trong khi d6, theo Hiép dinh Thwong mai Ty do Viét Nam-EU (EVFTA) c6 hiéu lwc
tir thang 8/2020, Viét Nam ciing sé& dan dan cat gidm va cubi cung loai bd thué
nhap khau déi v&i xe nhap khau nguyén chiéc tir EU (tr mirc 70% trwéc EVFTA).
Cu thé, Viét Nam sé cét giam thué nhap khau déi véi xe nhap khau nguyén chiéc
tr EU trong vong 10 ndm, binh quan 6,4% médi nam, dé cudi ciing vé mic 0% sau
10 nam. Trong nam 2024, thué nhap khau dbi véi xe nhap khau nguyén chiéc tir
EU la 38,1%, gidm so v&i mirc 44,5% trong nam 2023.

e Chwong trinh wu dai déi véi linh kién nhap khau st dung cho san xuat trong
nwéc: D& chuén bi cho viéc cat gidm thué nhap khau déi véi xe nhap khau nguyén
chiéc tir ASEAN xubng 0% vao ndm 2018 (tr mirc 30% vao nam 2017) theo
ATIGA, Chinh phi ciing da ban hanh Nghi dinh sb 125/2017/ND-CP vao thang
11/2017 (co hiéu lyc ttr nam 2018 dén nam 2022), mién thué nhap khiu déi voi
linh kién nhap khau st dung cho san xuét 6 té trong nwéc, vai diéu kién dap ng
cac yéu cau tbi thiéu vé san lwong san xuét. Chwong trinh wu dai nay da dwoc gia
han dén nam 2027 theo Nghi dinh 101/2021/ND-CP ban hanh thang 11/2021.

e H6 tre dwéi hinh thirc giam 50% lé phi trwéc ba cho xe lap rap trong nwéc
bdn 1an trong giai doan 2020-2024 (méi l&n sau thang dbi véi ba 14n dau tién va ba
thang ddi v&i 1an gan day nhat). Cac khoan h tro nay dwoc dwa ra dé giup nganh
6 t6 trong bdi canh suy yéu do COVID-19 (ndm 2020, 2021) va suy thoai kinh té
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sau COVID-19 (nam 2023, 2024). M&c du cac loai hd tro nay chi dwoc dwa ra trong
cac diéu kién cu thé va can su chap thuan ctia Tha twéng Chinh phi cho méi 1an
ap dung, nhwng diéu nay van cho thay sw Gng ho ctia Chinh phi dbi véi xe 1ap rap
trong nuwéece.

.. nhwng diém yéu van con

Chubi gia tri cGia nganh 6 t6 thwérng duwoc chia thanh hai phan: (i) ha nguén bao gébm
thiét ké va cung cap phu tung 6 t6, wdc tinh chiém 60% gia tri xe, va (i) thwong ngudn
bao gém l&p rap, ban hang va dich vu hau mai, wédc tinh chiém 15% gia tri xe. Céac
doanh nghiép Viét Nam chi tham gia vao phan thwong nguén.

Hién tai, Viét Nam co khoang 33 nha cung cap cap 1 va 200 nha cung cap cap 2 —
khong c6 nha cung cép nao co thuong hiéu manh. Trong khi d6, Thai Lan hién c6 710
nha cung cap cép 1 va 1.700 nha cung cap cép 2.

Mét trong nhung nguyén nhan chinh khién nganh céng nghiép phu tro' ctia Viét Nam
kém phat trién 1a quy mo nganh céng ngh|ep 6 t6 hién tai con nhé. Theo Toyota Viét
Nam, cac nha cung cép phu tung chi dau tw vao Viét Nam néu ho ban dwoc 50. 000
bd mbi nam. Diéu nay cé nghia la mot mau xe > phai ban duoc it nhét 50.000 chiéc méi
nam, gap doi san lwong tiéu thu clia cac mau xe ban chay nhét Viét Nam (Toyota
Vios, Hyundai Accent, Mitsubishi Xpander déu ban dwai 25.000 chiéc méi nam). Mot
nguyén nhan quan trong khac la thiéu cac chinh sach wu dai dé thu hat dau tw vao
nganh céng nghiép phu tro.

Két qua la chi phi san xuét cta Viét Nam cao hon 10-20% so v&i Thai Lan va
Indonesia, nhirng nwéd'c cd nganh céng nghiép phu tre’ cho 6 td phat trién. Do d9, ty 1é
noi dia hoa 1a 12-20% dbi véi xe du lich, nhwng cao hon dbi voi xe tai (40-45%). Ty
trong xe 1&p rap trong nwéc so véi tdng sén lwong tiéu thu dwdng nhw dang gidm méc
du c6 cac chinh sach wu tién cho xe I&p rap trong nuéc.

Biéu dé 3: Ty Ié xe dworc 13p rap trong nwéc (CKD)/ xe nhap khiu nguyén chiéc (CBU), nganh O té Viét Nam
Ty 1& xe I1&p rap trong nwéc/tdng san lwong tiéu thu dwdng nhw dang gidm dan bat ch&p nhivng chinh sach wu dai déi véi phan khic
nay
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Nguén: VAMA, TC Motor, Vinfast, HSC

Quan diém cta HSC: Can c6 thém cac chinh sach hd tro

Nhw da néi, d& dat dwoc cac muc tiéu nay cho xe I&p rap trong nwéc (véi ty trong dat
70% vao nam 2030 va 80-85% vao nam 2045), can cé cac chinh sach hé tro bao gém
(i) wu dai dé thu hut dau tw vao nganh céng nghiép phu tro, va (ii) tao sw khac biét vé
thué/phi gitra xe 1ap rap trong nuwéc véi xe nhap khau nguyén chiéc. Trong d6, ching
tdi cho rang viéc tao sw khac biét vé& thué tieu thu dac biét, néu cd, gitra xe 13p rap
trong nuéc va xe nhap khau nguyén chiéc Ia quan trong nhét. Trén thuc té, trwdc day,
loai chinh sach nay da dwoc cac bé nganh nghién ctru theo hwdng sao cho gia tri cla
céc linh kién dwoc san xuét trong nwéc sé khong phai chju thué tiéu thu dac biét. Néu
vay, xe I&p rap trong nwéc sé co loi thé ré rang vé gia so véi xe nhap khau nguyén
chiéc.
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Xe dién tré thanh trong tam méi trong chién lwoc phat trién nay

Trong chién lwgc phat trién nay, xe dién tré thanh trong tdm mai. HSC cho réng day
la diéu hop ly trong bdi cdnh xu hwéng xe dién dang dién ra trén toan cau. Xe dién
(bao gdm xe hybrid & cac loai xe nang lwong sach khac) duoc dy bao sé chiém 18-
22% téng san lwgng tiéu thu vao nam 2030 (180.000-220.000 chiéc) va 80-85% tong
san lwgng tiéu thy vao nam 2045 (4,3-4,4 triéu chiéc).

Theo wéc tinh clia HSC, san lwong tiéu thu xe dién va xe hybrid cta Viét Nam chiém
khodng 9% tdng san lwong tiéu thu trong ndm 2023 va khoang 15% tbng sén lwong
tiéu thu trong 8 thang dau ndm 2024, chi yéu nhé xe dién cla VinFast va xe hybrid
cta Toyota. Sy hién dién clia xe dién tr cac thwong hiéu khac van con khiém ton.

Chung t6i lwu y rang phan I&n san lwong tiéu thu xe dién cta VinFast 1a cho GSM
(Green & Smart Mobility; céng ty tw nhan, chwa niém yét), mét nha cung cép (i) dich
vu goi xe bang 100% xe dién va (ii) cho thué xe dién, day la cong ty thudc sé hivu cla
Chu tich Vingroup, 6ng Pham Nhat Vwong. GSM déng gép khoang 70% san lwgng
tiéu thu xe dién cla VinFast trong nam 2023 va dy kién s& déng gop 40-50% san
lwong tiéu thu xe dién cua VinFast trong nam nay.

Néu loai trir san lwong tiéu thy ctia VinFast cho GSM, ty 1& tham nhap xe dién cla
Viét Nam thuc sw thdp hon nhiéu (khoang 3% trong ndm 2023 va khoang 8% trong 8
thang dau nam 2024) — thap hon Thai Lan (khoang 10% trong ndm 2023) va thép hon
nhiéu so v&i Trung Québc (gén 50% trong 8 thang dau nam 2024). C4c rao can chinh
ddi véi viec ap dung xe dién & Viét Nam 1a (i) gia ca (gia cua mét chiéc xe dién c6 xu
hwéng dét hon so véi gia cia mot chiéc xe chay béng déng co dbt trong twong duo’ng)
va (ii) ha tAng tram sac. Mot so chinh sach da duoc ap dung dé giai quyét rao can
dau tién — gia cd — nhwng chd yéu danh cho xe dién va chwa danh cho xe hybrid.

O giai doan nay, co mot sb chinh sach da duoc ap dung dé hé tro xe dién, cha yéu
dé giai quyét rao can dau tién (gia ca), bao gém:

o Thué tiéu thu dac biét ap dung cho xe dién va xe hybrid (c6 diéu kién) thap hon so
v&i xe chay bang dong co dbt trong. Nam 2022, Quéc héi da théng qua viéc giam
thué tiéu thu d&c biét cho xe dién xubdng 3% (c6 hiéu lyc tir thang 3/2022 dén thang
2/2027), tr mrc 15%. T thang 3/2027, thué tieu thu dac biét cho xe dién sé Ia
11%.

Trong khi d6, xe hybrid tiéu thu khéng qua 70% nang lwgng nhién liéu sé duoc
hwéng thué tiéu thu dac biét bang 70% muc thué ap dung cho xe déng co dbt
trong. Tuy nhién, theo nhitng gi ching tdi dwoc biét, cac mau xe HEV (xe hybrid
dién, khéng can cam sac) tai Viét Nam khong dap ng dwoc diéu kién nay, va do
dé van phai chiu thué tiéu thu dac biét twong ty nhw xe déng co dét trong. Chi co
xe PHEV (xe hybrid dién c6 thé cdm sac) méi cé dap ng duoc diéu kién nay.

e Xe dién hién dwoc mién I& phi trwdc ba (10-12% gia xe). Theo Nghj dinh
10/2022/ND-CP, xe dién dwoc mién hoan toan |& phi trwéc ba trong ba nam dau
ké tlr khi Nghi dinh cé hiéu lwc, sau d6 dwoc mién 50% so véi xe dong co dbt trong
twong dwong. O giai doan nay, xe hybrid van phai chju 1& phi trwéc ba twong tw
nhu xe déng co d6t trong. Tuy nhién, B6 Céng thwong dang dé xuét giam murc lé
phi nay cho xe hybrid.
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Bang 4: Thué tiéu thu dic biét ap dung déi véi xe dong co dét trong (ICE) & xe hybrid
sac dién (PHEV)
Xe déng co dét trong phai chiu thué tiéu thu dac biét cao

Loai xe Xe dong co dot trong  Xe hybrid sac dién

0-9 chd ngdi

Dung tich déng co
=<1,51lit 35% 25%
1,5-2,0 lit 40% 28%
2,0-2,5 lit 50% 35%
2,5-3,0 lit 60% 42%
3,0-4,0 lit 90% 63%
4,0-5,0 lit 110% 77%
5,0-6,0 lit 130% 91%
>= 6,0 lit 150% 105%

10 - 15 chd ngdi 30% 21.0%

16 - 24 chd ngoi 15% 10.5%

Xe ché khach & hang hoa 15% 10.5%

Ngudn: Ludt Thué tiéu thu déc biét

Bang 5: Thué tiéu thu dic biét ap dung v&i xe dién
Xe dién dwoc hwéng muirc thué tiéu thu dac biét wu dai

Xe thuan dién BEV

Loai xe

T3/2022 — T2/2027 T thang 3/2027
0 - 9 chd ngdi 3% 1%
10 - 15 chd ngdi 2% 7%
16 - 24 chd ngdi 1% 4%
Xe ché khach & hang héa 2% 7%

Nguén: Lut Thué tiéu thu déc biét

Bang 6: Yéu ciu san lwong t6i thiéu dé dwoc mién thué nhap khau phu tuing 6 to
Yéu cau dbi voi xe dién thap hon nhidu so véi xe ddng co dbt trong

Xe dong co’ dot trong (PCs =< 9 ché ngoi,
dung tich dong co =< 2,5 lit)

Tbng san lwong 23,000
San lvong déi voi 1 mau xe 9,000
Xe dién

Tbng san lwong 250

Nguén: Nghj dinh 101/2021/ND-CP

e Céc yéu cau téi thiéu vé san lwong san xuét trong Nghi dinh 101/2021/ND-CP (quy
dinh vé& wu dai thué nhap khu di véi linh kién 6 t6) déi véi xe dién thap hon nhiéu
so v&i xe dong co dbt trong. Do do, cac doanh nghiép san xuét xe dién cé thé dé
dang thiét 1ap day chuyén |3p rap trong nwéc dé dwoc hwdng wu dai mién thué
nhap khau ddi vai linh kién 6 to.

Dé dat dwoc cac muc tiéu dé ra cho phat trién xe dién, chang téi tin rang can cé thém

cac chinh sach dé thic day dau tw vao hé théng tram sac. O’ giai doan nay, chico

VinFast chi déng dau tw vao hé thong tram sac cGa minh dé st dung déc quyen cho

cac phwong tién clia ho. Cac nha san xuét xe dién khac & giai doan nay cé xu huéng

bér) xe kém theo bd sac gia dinh trong khi cac tram sac céng céng clda hg con han
ché.

Rui ro canh tranh ciing xuat hién, nhéat 1a ttr Trung Quéc

Vi sy wu ai ctia Chinh pha danh cho xe I&p réap trong nwéc va xe dién, HSC nhan
thdy mot lwong 16n cac nha san xuét maéi, déc biét 1a tlr Trung Quédc, dang khai thac
cac chinh sach wu dai nay.

Thi trvdng 6 t6 Viét Nam trwdc gid bi chi phéi b&i cac thwong hiéu Nhat Ban va Han
Quéc. Céac thuong hiéu Trung Québc da vang bong trén thj trwéng trong mét thdi gian
dai do nguwoi tiéu dung nghi ngd vé chat lwgng s&n pham. Tuy nhién, sau khi da chirng
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minh dwoc chat lwong trén thi treong toan cau, cac thuong hiéu Trung Qudc da tich
cwc nham muc tiéu vao thi tredng Viét Nam ke tv nam ngoai.

Gia tang sw hién dién trong linh vwc xe dién...

Vi i thé vé san xuét xe dién, Trung Quéc duwdng nhw dang dua xe dién cia ho dén
ASEAN, bao gom ca Viét Nam, sau khi phai déi mat véi viéc tang thué nhap khau tw
Mg va EU.

O giai doan nay, c6 vé& nhw xe dién Trung Quéc khéng dwoc chao don & Viét Nam do
(i) chién lwoc gia ban khéng phu hop (dat gia ban rat cao lic dau sau d6 nhanh chéng
giam gia, gay phan trng nguoc tr nhirng ngwdi mua s@m va lo ngai cho nhirng ngwoi
khac); va (i) thiéu dau tw vao ha tang tram sac (ngwdi mua thay vao doé dwoc cung
cap bd sac gia dinh). Theo dé, tinh hinh cé thé thay déi néu ho giai quyét dwoc hai
van dé nay.

...va xe lap rap trong nwéc

Trong khi hAu hét cac nha san xuét lwa chon chién lvgc xe nhap khau nguyén chiéc
& giai doan dau tham nhap thj trwéng (do san lwong tiéu thu dw kién thap & giai doan
nay), mot s6 da chon hodc cé thé sé chuyén sang chién lwoc xe 18p rap trong nuéc,
bao gbm Wuling, Geely va MG.

Chung t6i lvu y réng Viét Nam dang ap dung mdc thué nhap khau 50% déi véi 6 to
Trung Quédc. Bong thai nay cé thé gitip cac nha san xuét 6 t6 Trung Québc (d&c biét 1a
nhirng nha san xuét chwa c6 day chuyén I&p rap tai ASEAN) gidm chi phi xe va tham
nhap thij trwéng dia phwong tét hon. Cu thé:

e Wuling (mét thuong hiéu xe dién mini) dwge TMT Motors (TMT chuwa khuyén nghi)
I&p rap tlr thang 7/2023. Nho yéu cau thap vé san lwong san xuét t0| thidu theo
Ngh| dinh 101/2021/ND-CP, Wullng van c6 thé hwéng cac wu dai mién thué nhap
kh3u d6i véi linh kién nhap khiu mac du san lwong tiéu thy yeu trén thj trvdng Viét
Nam (220 chiéc trong nira cudi ndm 2023 va khoang 700 chiéc trong 8 thang dau
nam 2024).

o Gan day, vao ngay 23/9, Geely (mét trong nhirng nha san xuat 6 té I&n nhat Trung
Quéc) ciing da ky két thda thuan véi Tasco (HUT; chwa khuyén nghi), déng y thanh
lap mat lién doanh xe 1ap rap trong nwéc, véi nha may dét tai Thai Binh (cong suét
thiét k& 75.000 chiéc mdi nam cho giai doan dau, trén dién tich dat 30 ha). Cac san
pham tlr dw an nay sé phuc vu nhu cau trong nwéc va xuét khiu sang cac nuwéc
c6 hiép dinh thwong mai tw do véi Viét Nam. Téng von dau tw ctia dy an nay wéc
tinh khoang 168 triéu USD (4,2 nghin ty ddng), trong d6 Tasco gop 64% va Geely
gop 36% con lai.

Theo ké hoach, lién doanh sé bét dau I&p rap 6 td mang thwong hiéu Lynk & Co va
Geely Auto, v&i kha nang mé rong sang cac thwong hiéu khac trong twong lai. Nha
may dy kién s& dwoc khdi cong vao nlra dau nam 2025 va nhirng chiéc xe dau
tién sé dwoc giao dén tay khach hang vao nira dau nam 2026.

Lwu y, Tasco la nha phan phdi ddc quyén cho thwong hiéu Lynk & Co tai Viét Nam
ké tlr khi thwong hiéu nay chinh thirc ra méat vao thang 12/2023 (théng qua cong ty
con Green Lynk Automotives do Tasco s& hi*u 100% c6 phan), v&i cac xe dwoc
nhap khau tir Trung Quéc.

e Trong khi d6, MG ciing dang xem xét chién lwgc |ap rap trong nwéc sau mot thdi
gian hoat ddng manh mé tai Viét Nam. MG gla nhap thi trwong Viét Nam vao nam
2020, nhwng san lvong tiéu thu khong dang ké cho dén Q3/2023, sau khi cong ty
me SAIC cta Trung Quéc tiép quan viéc phan phéi doc quyén tir nha phan phdi
trwdc dé 1a Tan Chong cla Malaysia. Trong 8 thang dau nam 2024, MG 1a mot
trvd'ng hop dac biét cia nganh céng nghiép 6 to6 Viét Nam, v&i san lwgng tiéu thu
tang hon ba lan so vé&i cung ky dat 6.614 chiéc, chiém 3% thi phan. Dy an xe I1&p
rép trong nwéc tiém nang nay cé kha néng dién ra gitva MG va cong ty con cua
HAX la PTM (cong ty tw nhan; chwa niém yét; HSX sé& hiru 51,6% cb phan), hién
la dai ly 1&6n nhat ciia MG. Dy an nay, néu duoc thuc hién, ¢ thé dwa HAX tlr mot
nha phan phéi thun tdy thanh nha san xuét. HSC sé& xem xét lai HAX khi c6 théng
tin chi tiét hon vé dw an nay.
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Birc tranh thj trwdong 6 té6 8 thang dau nam 2024

Trong thang 8, téng san lwong tiéu thu 6 td cta Viét Nam (dir liéu tdng hop tir VAMA,
TC Motor, VinFast, Mercedes) da tang 25% so véi cung ky dat 35.115 chiéc, dan dau
la sw ting trwdng cla VinFast (ting 122% so véi cung ky dat 5.040 chiéc), xe nhap
kh&u nguyén chiéc khong thudéc VAMA (tdng 100% so véi cung ky dat 3.788 chiéc),
Hyundai (t&ng 49% so vé&i cung ky dat 4.679 chiéc) va Mitsubishi (tdng 69% so Vvoi
cung ky dat 4.091 chiéc). Toyota va Ford ciing ghi nhan san lwong tiéu thy tang trwdng
kha v&i mire tdng 17% so v&i cung ky, trong khi Honda (giam 19% so v&i cung ky) va
Thaco (gidm 17% so v@&i cung ky, trong dé Kia gidm 32% so vé&i cung ky va Mazda
gidm 17% so v&i cung ky) ghi nhan sy sut giam.

Tinh chung 8 thang dau nam 2024, téng san lwong tiéu thu 6 t cha Viét Nam da tang
9% so v&i cung ky dat 255.249 chiéc, din dau 1a VinFast (tdng 95% so v&i cung ky),
xe nhap khau nguyén chiéc khong thudc VAMA (tdng 48% so vé&i clng ky) va
Mitsubishi (tang 20% so v&i cung ky).

HSC ky vong viéc khéi phuc chinh sach hd trg giam 50% 1& phi trwdc ba cho xe lap
rap trong nwéc (v&i thoi gian ap dung ba thang) tir thang 9 dén thang 11 sé gitp thuc
day san luwong tiéu thu 6 t6. San lwong tiéu thu nam nay du bao sé di ngang so v6i
cuing ky, & mirc 400.000 chiéc. Cho nam 2025-2026, san lwong tiéu thu dw bao ting
trwdng 15% cho méi nam.

Biéu dd 7: San lwong tiéu thu 6 té cta Viét Nam theo thang (chiéc)
San lwong tiéu thu tdng 25% so véi cling ky trong thang 8, dat 35.115 chiéc

m 2023 2024
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40,000 —

30,000 | —
20,000 —
10,000 ] —
0
T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8

Ngudn: VAMA, TC Motor, Vinfast, Mercedes

Biéu dé 8: Tang trwdng san lwong tiéu thu 6 td theo thang
San lwong tiéu thu 6 t6 trong phén I&n cac thang déu tang so va&i cling ky, ngoai trir thang
2 do &nh hwéng cla ky nghi Tét

40.0%
30.0%

10.0%
= B m

-10.0%
-20.0%
-30.0%
-40.0%
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Nguén: VAMA, TC Motor, Vinfast, Mercedes
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Biéu do 9: San lwong tiéu thu 8 thang dau ndm 2024 theo thwong hiéu, Viét Nam
Top 2 cong ty nam gitr thi phan I6n nhét 13 Hyundai & Toyota déu ghi nhan séan lwong tiéu
thu gidm nhe trong 8 thang dau nam 2024

u 872023 872024 =% s0 V61 cing ky
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Ngudn: VAMA, TC Motor, HSC

Biéu dd 10: Tang trwéng san lwong tiéu thu 6 td trong 8 thang dau nidm 2024 theo
thwong hiéu, Viét Nam .
MG va Vinfast deu ghi nhan san lwong tiéu thu tang trwedng vwot bac trong 8 thang dau

nam 2024
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Nguén: VAMA, TC Motor, HSC

Dinh gia va khuyén nghi: Ua thich VEA

Hién tai, HSC wa thich c¢d phiéu chi trd cb tirc cao VEA (Mua vao, gid muc tiéu
53.800d, tiém nang tang gia 20%) — ba lién doanh 1&n cta VEA (Honda, Toyota va
Ford) déu c6 co s& san xuat 1au nam tai Viét Nam. Trén thuc té, day 1a nhivng nha
san xuét 6 td toan ciu dau tién dén Viét Nam vao nhirng ndm 90. Do d6, ho da thiét
lap dworc mang lwéi nha cung cap rong khap.

Sau khi gia ¢ phiéu tang 34% trong 12 thang qua, VEA dang giao dich v&i P/E truot
dy phong 1 nam la 9,2 lan, sat v&i binh quan tr nam 2019. Nh¢ Igi nhuén manh mé
tr cac lién doanh, VEA c6 thé duy tri mirc chi trd ¢b tirc hdng nam trén 10%. HSC tin
rang VEA x(rng dang dwoc dinh gia lai & mat bang cao hon, do lai suét tién g 12
thang tai hau hét cac ngan hang & Viét Nam hién chi & mic 5-6%.

Trong khi d6, HAX dang dirng trwéc co hdi chuyén ddi tir mot cong ty phan phéi/kinh
doanh thuan ty sang cong ty 1&p rap xe trong nuwéc. HSC dwoc biét MG dang xem
xét viéc thanh 1ap nha may xe Iép rap trong nwadc tai Viét Nam sau khi dat dwoc KQKD
manh mé tir Q3/2023. La nha phan phdi hang dau cia MG tai Viét Nam, cong ty con
ctia HAX la PTM (HAX s& hiru 51,6% cb phan) ¢ vi thé tét dé tré thanh (ng ct vién
thanh 1ap lién doanh vé&i SAIC dé thue hién dy an xe 18p rap trong nuéc. Néu co hoi
nay tré thanh hién thirc, day sé 1a mot dong lwe ting trwdng dang ké cho HAX.

O giai doan nay, HSC duy tri khuyén nghi Giam ty trong déi v&i HAX véi gia muc tiéu
15.800d (rdi ro giam gia 6%). Sau khi gia cb phiéu tdng 32% trong 12 thang qua, HAX
dang giao dich v¢i P/E trwot dy phdng 1 nam la 12,3 I&n, cao hon 0,2 dd léch chuan
so v&i binh quan tir nam 2019 12 10,9 Ian.
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Bang 11: So sanh dinh gia, cac doanh nghiép nganh O t6 HSC khuyén nghi
VEA xtrng dang dwoc dinh gia lai & mét béng cao hon nhé mire loi suét b tirc hdp dan ciia Cong ty nay
Dién bién gia cé phiéu (%) P/E

thang | 5 thing | 12 thing | 7024 | 7025 | Trugt du phéng 1 nam | B auan aua ko am zvrs | 2024 | 2025]

VEA 1.8 1 34.2 9.6 9.0 9.2 9.2 10.3 11.0
HAX 0.9 4 31.6 19.2 10.9 12.3 10.9 3.0 5.9
Nguén: HSC
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc v& CTCP Ching khoan Thanh phé Hd Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwoc HSC hodc mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phéi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
dAu tw t& chirc chuyén nghiép la khach hang ctia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctvu phan tich danh cho khach hang té chire
clia HSC. Néu quy doc gid khong thudc ddi twong nha dau tw néi trén, béo cao nay sé khong nham phuc vu quy ddc gia va quy doc gia
khéng nén doc hoac dwa vao ndi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ciru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cAp nhirng thong tin khai quat dén nha dau tw td chirc. Bao cdo nay
khong nhdm t&i nhivng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cia bét ky ngwdi nao nhan dwoc hodc doc
bao cdo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh cla riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu du tw cu thé cia minh. Céac thong tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat civ chirng khoan, quyén chon, hop déng tuwong lai hay
coéng cu phai sinh nao tai bat ky 1anh thd c6 quyén tai phan nao. Bdng thi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao céo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bét ct¥ cdng cu tai chinh nao.

Y kién, dw bao va wéc tinh chi thd hién quan didm clia ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khong dwoc xem 1a quan diém ctia HSC va co
thé thay ddi ma khéng can théng bao. HSC cé thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac dbi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stra ddi bao cao nay dwdi moi hinh thirc ciing nhw théng béo voi
ngwdi doc trong trdng hop cac quan diém, dw bao va wéce tinh trong bao cao nay thay déi hodc tré nén khdng chinh xac. Théng tin trong
b&o cao nay dwoc thu thap tlr nhiéu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw dé chinh xac cla théng
tin.

HSC c6 thé str dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quj ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhitng goi y vé giao dich ngan han cla cac chuyen gia phan
tich trong bao céo nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai nguoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bao céo nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé co loi ich tai chinh & nhitng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu cd
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc d& cap dén
trong bao cao nay.

Nha dau tw phai lvu y rang gia va khéi lvong giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé Ién hoac xudng. Nhikng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Béo c4o nay la tai sn clia HSC va khong duoc cdng b rong réi ra cdng ching, vi vay khéng ai dwgc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phdi b4t ky ndi dung ndo clia bdo cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng co6 van ban chap
thuén ctia HSC. Moi ca nhan, té chirc s& chju trach nhiém déi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoac khach hang cua
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh ctia phap luat.

Giai thich cac mrc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tr 5% dén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
N&m gil: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwdi 5% trong khodng thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tr 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

sNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3033 4822

E: info@hsc.com.vnh  W: www.hsc.com.vn
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