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Cac wu tién hién tai: co phiéu phong thu, thi treeng
ndi dia, li suat co turc cao

V& Thi Ngoc Han, CFA = Viéc My cong b ké hoach ap thué di trng dél v6i hang hoa Viét Nam, du kién c6 hiéu lyc
Giam DBoc Cap Cao, Nganh Cong Nghiép ttr ngay 9/4, s€ tac dong tiéu cwe dén nhom cb phleu nganh Cong nghiép trong danh sach
han.vtn@hsc.com.vn khuyén nghi ctia HSC (ngoai trir Thép va O t6), ca vé yéu t6 truc tiép va gian tiép. Mdc do
+84 28 3823 3299 Ext. 314 anh hwdng sé khac nhau tuy vao sy phu thudc cda tirng phan nganh vao thj trwedng My.
e = Néu cac mirc thué nay duoc dp dung nhu dw kién, cac doanh nghiép nhw DRC, PBT, GMD
Che Thi Mai Trang . . va SCS sé chiu anh hudng tiéu cuc truc tiép do san lwgng xuat khdu sang My va ty suét
Trudng phong, Nganh Cong Nghiép loi nhuan gidm. Ngworc lai, cac doanh nghiép san xuét thép — khong bi ap thué — c6 thé tan

trang.ctmai@hsc.com.vn

dung co hoi dé tang xuat khdu sang My.
+84 24 3933 4693 Ext. 4848

= Trong béi canh nay, HSC cho ring cac doanh nghiép c6 thj trwdng tiéu thu virng chéc trong

Mai Doan Ngoc Han nwoc, dong tién 6n dinh, dinh gia hap dén va loi sudt cd tirc cao sé& hoat dong kinh doanh
Chuyén vién p'hén tich cao cap, Nganh Cé vuwot tréi hon thi trwdng chung. Lwa chon hang dau clia HSC bao gom HPG, BMP, HVN,
han.mdn@hsc.com.vn va VEA.

+ z z z
8428 3623 3299 Thué déi ing tir My anh hwéng tiéu cye dén cac cong ty nganh Céng nghiép
Thong bao gan day ctia My vé viéc ap thué dbi iing & mirc 46% dbi véi hang hoa tir Viét Nam,
dw kién bat dau ap dung tlr ngay 9/4, dwoc dw bao sé gay ra cac tac dong tiéu cuc tryc tiép doi
v&i cac doanh nghiép Viét Nam co6 hoat déng xuét khau sang My ddng thoi tao ra cac anh hwdng
gian tiép rong khép nhiéu nganh nghé do sw suy yéu cla nén kinh té toan cau. Mic d6 anh
hwéng sé khac nhau gitra 17 doanh nghiép nganh Céng nghiép trong danh sach khuyén nghj
clia HSC. Lwu y, cac nganh Thép, G6, Ban dan va O t6 khéng nam trong danh sach biap thué.
Cac doanh nghiép xuat khau va cang bién chju anh hwéng roé rét nhat
DRC, PTB, SCS (dang xem xét lai khuyén nghj va gia muc tiéu) va GMD la cac doanh nghiép
c6 kha ndng bj anh hudéng truc tiép va rd rang nhat bdi mic thué mai, trong khi cac doanh
nghiép con lai trong danh sach khuyén nghi ctia chuing t6i nhiéu kha ndng sé chiu tac déng gian
tiép, cha yéu théng qua sw suy yéu ciia nén kinh té toan cau — lam giam nhu cau va tao rdi ro
lgi nhuan gidm. Lwu y, cac doanh nghiép san xuét thép khong bi ap thué va tham chi cé thé tan
dung co hdi tdng xuét khau sang My, dic biét 1a cac sdn phadm nhw HRC va thép cudn.
Nham né tranh tac déng ti chinh sach thué moi, nhiéu 16 hang xuat khau sang My da dwoc day
nhanh tién d6 béc xép va roi cang trudc thoi diém ap thué. Vé phia Viét Nam, Chinh ph ciing
dang nd luc cting cb strc manh nai tai vé 1au dai théng qua thuc day dau tw cong, don gian hoa
tha tuc phap ly va nang cao hiéu qua khu vuc tw nhan. Nhirng nd lwc nay sé& phan nao gitip bu
dap tac dong va giam bot sy bat dn tir bén ngoai. Song song d6, Chinh pha ciing sé tich cwe
van dong d& My xem xét lai va gidm bat cac mire thué dwoc cho la khong cong bang nay.

Chién lwoc: C6 phiéu phong thu, dinh hwéng néi dia, lgi suat cé tirc cao

Trong béi canh thué quan to» My khong chéc chan, HSC wu tién cac doanh nghlep dinh hudng
thi trucyng trong nwéc, co dong tién manh va dinh gia hap dan (d&c biét 1a cac co phiéu cé loi
suét cb tirc cao). Cac lwa chon hang dau cla chuing téi & giai doan nay la HPG (huwdng loi tir
dau tw cong), BMP va VEA (ca hai déu co dyw bao loi suét cb tirc cao) va HVN (cau chuyén
phuc héi tich cuc).

Ban géc bang tiéng Anh clia béo céo nay duogc phat hanh vao ngay 7/4.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém ning P/E (Ian) EV/EBITDA (1an)  L.suét cb tirc (%)
Méi Mé&i Th.déi (%) ting/giam (%) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F

ACV 86,500 Mua vao - 142,100 - 64.3 16.5 14.8 12.4 11.9 0 0
BMP 114,700 Tang ty trong - 136,700 - 19.2 9.42 9.54 5.32 5.34 10.5 10.0
DGC 84,500 Mua vao - 133,000 - 57.4 9.17 7.90 - - 3.55 3.55
DHC 27,450 Tang ty trong - 40,200 - 46.4 8.51 7.64 6.78 718 8.29 8.29
DRC 23,100 N&m git - 29,500 - 27.7 11.0 9.51 7.08 6.44 6.49 6.49
GMD 48,750 Mua vao - 85,400 - 75.2 134 1.7 10.8 9.22 2.05 2.05
HAH 52,000 Mua vao - 67,600 - 30.0 8.34 8.68 3.91 3.53 1.92 1.92
HAX 14,050 Mua vao - 19,800 - 40.9 8.82 7.10 5.14 4.67 8.54 10.7
HPG 24,600 Mua vao - 39,200 - 59.3 9.27 7.28 7.23 5.56 4.07 4.07
HSG 15,250 Tang ty trong - 19,100 - 252 10.8 9.29 7.08 7.03 6.56 6.56
HVN 28,400 Mua vao - 38,700 - 36.3 10.9 10.1 6.74 5.89 0 0
NKG 13,200 Tang ty trong - 17,000 - 28.8 9.73 7.39 9.45 7.16 0 0
PTB 50,500 Tang ty trong - 74,000 - 46.5 8.40 7.44 5.41 4.87 5.94 5.94
SCS 59,900 Tang ty trong - 85,000 - 41.9 8.05 7.11 4.44 3.82 10.4 1.7
VEA 37,500 Mua vao - 51,900 - 38.4 7.04 6.86 16.4 15.8 13.6 13.2
VJC 86,300 N&m gitr - 105,000 - 21.7 20.4 18.7 14.0 141 0 0
VTP 116,300 N&m gitr - 150,500 - 29.4 29.7 21.8 18.5 13.2 1.29 1.29

Gié c6 phiéu tai ngay 4/4/2025.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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Khuyén nghi: Qu tién cd phleu phong thu, dinh
hwéng trong nwéc, loi suat cé tire cao

Néu dwoc ap dung, cac mirc thué méi clia My sé lam suy yéu vi thé canh tranh cla
hang hoa Viét Nam tai thi trwong nay. HSC dw kién tac dong tiéu cuc trén dién rong
(ca truc t|ep va glan tiép) ddi véi cac doanh nghiép nganh Cong nghiép trong danh
sach khuyén nghij clia chiing toi (Vi diém sang duy nhét la nganh Thép, nhét 1a HRC
va thép cudn, vi cac coéng ty thép dwoc mien thué coé thé hwdng loi tlr co hoi Xuat
khau sang M¥). Trong bdi cadnh nay, ching téi ing hd cac cd phiéu phong tha, tap
trung vao thi truong trong nuéc véi dinh gia ré va loi suét ¢ tirc cao, bao gébm
HPG (duoc thuc day b&i diu tw cong), BMP (lgi suat cb tirc dy bao dat 11%),
VEA (loi suét cb tirc dy bao dat 14%), HVN (dang trong qué trinh hdi phuc véi tiém
nang huwdng lgi tlr gia nhién liéu bay giam).

Néu mirc thué 46% gilr nguyén, tac dong tiéu cwc la diéu chac
chan

Viéc My cong bd mirc thué dbi (rng 46% dbi véi hang héa Viét Nam vao ngay 2/4 (gior

My), dw kién c6 hiéu luc tr ngay 9/4 (gid My), sé tao ra tac dong tiéu cwc manh mé
veé mat tam ly thi tredng cling nhw anh hwéng trec tiép dén cac doanh nghiép Viét
Nam c6 xuét khau sang My Ngoai ra, diéu nay ciing c6 thé gay anh hwdng gian tiép
dén nhiéu nganh khac do rti ro suy yéu clia nén kinh t& toan ciu. Mrc do anh huwéng
sé khac nhau gitra 17 doanh nghiép nganh Cdng nghiép trong danh sach khuyén nghij
cua HSC. Bang chu y, cac phan nganh Thép, G6, Khoang san, Ban dan, Nang lwong
va O t6 hién dwoc mién cac mirc thué ddi tng nay, gitp gidm thiéu mirc d6 rdi ro dbi
v&i doanh nghiép thuéc cac phan nganh nay so v&i cac phan nganh khac.

Thoat nhin, véi mirc thué dbi (ing cao nhét, Viét Nam dang gap bét loi Ién so véi cac
nwdc trong khu vwe, nhw Thai Lan (36%), Indonesia (32%), Malaysia (24%),
Philippines (17%), An D6 (26%), Han Quoc (25%) va Nhat Ban (24%).

Chung t6i ghi nhan nhiéu 16 hang xuét khau sang My da dwoc ddy nhanh lich béc xép
va khéi hanh ngay ca trwéc ngay 5/4, nham tranh bj ap mac thué mai (bao gdbm thué
co ban 10% trén toan bo hang héa nhap khau tir ngay 5/4, va thué 46% riéng vai Viet
Nam tir ngay 9/4). Diéu nay da dwoc ghi nhan & cac cang bién va cang hang khoéng,
nhét |4 tai cac cang I&n cé dwong bay/tuyén duéng bién trwc tiép dén My. Tuy nhién,
mot sé 16 hang trung chuyén hoéc di qua cac cang hang khéng/cang bién nhé hon va
yéu cau cap bén tai cac cang hang khéng/cang bién nhé hon khac trwéc khi khéi hanh
dén My dang gap tinh trang bi tir chéi.

Dé dbi pho véi van dé nay, Toéng Bi thw Td Lam dwoc cho 1a d& c6 cudc trao ddi hiéu
qué véi Téng théng M Donald Trump vao ngay 4/4, dé xuét mot thda thuan trong do
Viét Nam sé& giam thué nhap khau dbi Vi toan bd hang hoa tir My vé 0% Voi ky vong
My sé gidm muc thué dOI &ng 46% xudng 0%. DU chwa cé quyét dinh cubdi cung,
ching t6i danh gia cao nd lwc kip thdi va chd ddng cua lanh dao Viét Nam trong viéc
lam viéc truc tiép voi My vé& van dé nay.

Dién bién dam phan thwong mai gitba My va cac doi tac bao gébm ca Viét Nam sé co
tac dong rd rét dén cac doanh nghiép Viét Nam. Tuy nhién, nguy co' chién tranh
thwong mai va suy thoai toan cau cé thé khién tam ly nha dau tw bat 6n trong ngan
han.

NG lwc clia Chinh phi Viét Nam trong viéc cling cb ndi lwc théng qua dau tw cong,
don gian hda cac tha tuc phap ly va nang cao hiéu qua khu vire tv nhan dwoc ky vong
s& phan nao gidm bot tac ddng va bat 6n tir bén ngoai. Do d6, HSC tin rng cac doanh
nghiép cé ty trong thi trwdng trong nwéc 1én, dwoc hwdng loi tir dau tw cong, cé dong
tién manh, dinh gia h4p dan va lgi suét cb tirc cao sé 1a Iwa chon an toan trong bdi
canh kinh t& vi md toan cau bat én.

Danh gia chi tiét vé tac dong theo nganh va tirng doanh nghiép la yéu té quan trong
dé dinh hwéng dau tw trong giai doan hién nay.
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Bao cao nhanh vé nganh - Céng nghiép

Tac dong trai chieu doi vé&i phan nganh Vat liéu

Trong phan nganh Vat liéu, phan tich ctia HSC cho thdy cac doanh nghiép xuét khau
dd gd, da va gidy bao bi 1a ddi twong dé bi anh hudng nhat tir mire thué dbi t'ng mai,
trong khi cac cong ty héa chét dueéng nhw it bi &nh hudng. Ngwoc lai, cac doanh
nghiép thép cé kha nang chéng chiju tét nhat nhe dwgc mién cac mire thué nay. Mac
du My van dang diéu tra vé thué chdng tro cdp va thué CBPG (chéng ban pha gia)
dbi v&i t6n ma Viét Nam, cac doanh nghiép san xuat HRC va thép xay dwng duoc

danh gia la it bi anh huédng dang ké. Cac tac dong chinh nhu sau:

Bang 1: Tac dong Ién cac cd phiéu nganh Céng nghiép HSC khuyén nghi

Xuat khau
sang
My/tdng
san

lwong

Thué
hién tai
cua My

San pham

TAt ca cac nganh bi tac dong tiéu cwc, ngoai trir nganh Thép

Thué tir 9/4

Cac cudc diéu
tra dang thuwc
hién cua My

Tac déng cua thué

doi rng ctia My

Khoéng tac dong tryec

Ghi chu

Loi ich tiém nang néu

BMP Ong nhua Khéng 0% 46% Khéng i gia nhya PVC giam theo
iep AN
gia dau
o a £ \ Khong bi danh thé doi
Thép xay dwng, o LA Thué CTC va . SR Lian 4R
HPG HRC, ton ma <2.0% 250, 2% KNONg  oppGsitan Tich cuc tng, tao dieu kien de
A . doi day manh xuat khau
va ong thép ma
) sang My
t6n ma va én 25%: khén Thué CTC va Khoéng hwéng lgi ti Van cho quyét dinh vé
HSG ; thég 7.2% 25% o dc:?i CBPG v¢i ton viéc khong bj thué déi Thué CTC va CBPG véi
P ma rng tén ma
A sk A Thué CTC va Khéng hwéng loi t Van ché quyét dinh vé
0, £ re re
NKG Ton va ong 9.8% 259, 20%; KNOM3 CBPGvoiton  vieckhong bithud déi  Thué CTC va CBPG voi
P ma rng ) tén ma
Khéng xuét khdu sang
. My nhwng tinh hinh xuat
DHC Giay bao bi va Khéng 0% 46% Khong Téac dong tiéu cuc gian kbal’,l giam clia Viét Na}m
thung carton tiép  sé tac dong dén nhu cau
Giay bao bi va thung
. carton
Ty trong xuét khdu sang
. Tiéu cwe nhuna khén My nho va chat ban dan
DGC Hoa chét <2.0% 0% 46% Khéng : 9 XNONG  qwoc mién thué, nghia la
dang ké
khong co tac dong gian
tiep
0% voi 46% cho . .
5 X 0, ax A N Py N X 2 a4 A
PTB G va da 45.7% go; 10% noi tpat va biéu tr?_ C!S'_P(E T G Pang cho két qua gleg
véi thach 56% cho doi v&i go tra vé go
anh thach anh

Nguén: div liéu cac cong ty, HSC

Thép dworc mién thué déi trng

Theo Muc 232 dwoc thyc hién tir thang 3/2018, toan b thép nhap kh&u vao My déu
phai chiu thué nhap khdu 25% véi 9 trwéng hop ngoai 1& bao gdbm: Argentina,
Australia, Canada, Mexico, Brazil, EU, Anh, Nhat Ban va Han Quédc. Lién quan dén
nhap khau thép vao thi trudng My, sau quédc gia trong sb chin trwéng hop mién thué
déu la nhirtng nwéc xuat khau thép 16n vao thi truéng My trong ndm 2024. Mot sé
quédc gia nhw Canada va Mexico c6 thé da déng vai tro 1a diém trung chuyén cho thép
Trung Québc nham tranh thué. Trong khi dbi véi nhap khdu nhém, Canada 1a nwéc
xuét khdu I&n nhét vao My.

Trong bdi canh d6, ngay 10/2, Téng thdng Trump da quyét dinh khoi phuc mirc thué
25% v&i thép nhap khdu déng théi chAm dit cac mién triy va han ngach mién thué
ddi voi 9 trwdng hop trén nhdm bao vé nganh thép noi dia My. Quyét dinh nay cé hiéu
lwe tir ngay 12/3, qua d6 dwa murc thué clia cac nwdc vé mat béng chung va dinh hinh
lai cuc dién canh tranh. La mét trong 10 quédc gia xuat khiu thép 1&n nhat vao My trong
nam 2024, Viét Nam dwoc xem la bén huédng lgi tr dong thai nay.

Vi mirc thué nhap khau 25% da dugc ap dung tir tredc ciing voi cac mire thué chéng
tro cap/CBPG mirc thué ddi (rng cong bd ngay 2/4 (gio My) khéng ap dung cho thép.
Sy miéen trir nay mang lai co hgi cho mot so doanh nghiép thép Viét Nam mé rong

hién dién tai thi truong My, déc biét Ia & cac mang HRC va thép cudn, vén it chiu rai
ro t&r cac cudc diéu tra chdng tro cAp/CBPG hon so véi ton ma. Trong khi do, cac
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cudc diéu tra lién quan dén thué chong tro cap/CBPG dang dién ra doi véi ton ma clia
Viét Nam co6 thé sé tiép tuc han ché tiém nang xuat khau ctda phan khuac nay.

e HPG (Mua vao, gia muyc tiéu 39.200d) dwgc danh gia la doanh nghiép c6 kha
nang chéng chiu tét nhat trong bdi canh hién tai, dwa trén mét sb ly do sau:
(1) ty trong xuét khdu sang My thap, déng gop chuwa day 2% téng doanh thu
nam 2024, trong d6 xuét khau tén ma sang My déng gép chwa day 1%; (2)
viéc dwoc mién thué déi (rng tao ra co hoi tiém nang dé HPG day manh xuét
kh&u cac san phdm HRC va thép cudn sang thi trwdng My trong théi gian toi,
do cac san pham nay khong chiu thué chéng tro cAp/CBPG hién hanh; (3) ty
trong tiéu thu néi dia I&n, dong thdi dwoc hwéng loi tir chinh sach siét nhap
kh&u HRC/tén ma tir Trung Quéc gan day; (4) 1a bén huéng loi chinh tir cau
chuyén day manh dau tw cong cuia Viét Nam.

Tac dong gian tiép co thé dén tlr nguy co suy thoai kinh té toan cau. Tuy nhién,
chung t6i tin rAng Chinh phi Viét Nam s& s&m cong bd goi kich cau dé thuc day
nhu cau/tiéu dung trong nwéc. Néi chung, tac dong thuan dén HPG & thoi diém
nay van dwoc danh gia la tich cuc.

e HSG va NKG (dang xem xét lai khuyén nghi va gia muc tiéu) khé cé thé
hwéng loi tir viéc mién thué déi trng do cac két luan so bd gan day vé thué
chéng tro cAp/CBPG cho thay ty 1é ban pha gia cao. Cac cudc diéu tra dang
dién ra nay, v&i két luan cudi cung dw kién duoc cong bb vao ngay 18/8/2025,
nhiéu kha n&ng sé han ché kha nang ndi lai xuét khiu tdn ma sang My ma
cd hai cong ty da tam dirng tir thang 9/2024 khi cac cudc diéu tra bat dau.
Néu murc thué cudi cing cao nhuw so bd, kha ndng ndi lai xuat khau sang My
sé tr& nén kho khan, doi hoi ca hai doanh nghiép phai tap trung vao cac thi
trworng thay thé. Do d9, viéc dwoc mién thué dbi trng hién khong mang lai loi
ich thiét thwc cho NKG va HSG tai thdi diém nay.

Lwu y, theo két luan so bd hién tai, NKG dang bj ap mrc thué chéng tro cip 46,73%
va thué CBPG 49,42%, trong khi HSG chiu murc thué CBPG 59%. Cac phién dleu
tran va nop tai liéu bé sung sé tiép tuc dién ra dén trwde thoi diém quyét dinh cudi
cung vao thang 10/2025. HSC sé tiép tuc theo dbi sat sao cac dién bién lién quan.
Lwu y, méc du khong xuat khdu tir thang 9/2024 nhwng trong ndm 2024, thj trwéong
M§ van dong gop lan lwot 7,2% va 9,8% doanh thu ctiia HSG va NKG.

Cac cong ty Vat liéu khac: Déi mat véi rui ro tir sw thay déi vé canh tranh
s0 v&i cac cong ty cung nganh

Quan diém dau tw ctia HSC nhw sau:

e DGC (Mua vao, gia muc tiéu 133.000d): Xuat khdu déng gép 68% doanh thu nam
2024 ctia DGC, cht yéu dén tlr cac thj trwdng Nhat Ban, Han Quéc va bai Loan.
Méc du ty trong xuét khau clia DGC sang thi trvong My rét thap (chwa day 2%
doanh thu) nhwng san phdm cla Cong ty dong vai tro la nguyén liéu dau vao cho
nganh ban dan, 1a nganh dwoc mien thué ddi rng. Do dd, chung tdi cho réng tac
dong trwc tiép va gian tiép dén Cong ty & giai doan nay 13 han ché.

e BMP (Tang ty trong; gida muc tiéu 136.700d): BMP la doanh nghiép hoan toan tap
trung vao thi trwéng trong nwéc, khong cé hoat dong xuét khau, cha yéu phuc vu
cho cac dw an dan dung va ha tang. Do d6, Cong ty khoéng chju &nh hwéng tric
tiép tr cac mrc thué mai nay. Vé gian tiép, cé hai tac dong tiém nang: (1) nhu
cau nha & suy yéu néu tang trwéng kinh té Viét Nam bi anh huéng, nhung (2) chi
tiéu cho dau tw cong co thé tang thém, gitip bu d&p mot phan anh hwéng tiéu cuc
nay. Ngoai ra, néu xay ra suy thoai kinh té toan cau, gia hat nhwa PVC (chiém
70% chi phi s&n xuét) c6 thé gidm thém, qua dé hd tro cai thién ty suét lgi nhuan.
Véi loi sudt ¢b tirc cao duy tri trén 10%/nd&m va dinh gia hap dan, BMP la lya
chon dau tw dang chu y trong bdi canh rdi ro toan cau gia téng.

e PTB (dang xem xét lai khuyen nghi va gia muc tiéu): Doanh nghiép san xuéat dé
gd va da nay cé ty trong xuéat khau sang My I&n. Trong nam 2024, khach hang
My déng gép khoang 65% gia tri xut khdu gb clia PTB (twong dwong khoang
100 triéu USD) va khoang 33% gia tri xuat khdu da (thach anh, khoang 23 triéu
USD). Nhin chung, doanh thu tir thi trwéong My déng gop khoang 45,7% tbng
doanh thu ndm 2024 ctia PTB. Panh gia so bd cho thdy Céng ty chiu tac dong
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tiéu cuc rd rét tir thué ddi 'ng ma My mai cong bd, véi mire thué 46% dbdi véi noi
that gb (0% di véi gb x&) va 56% ddi voi da thach anh, do murc do phu thudc 1on
vao thj tredng nay. HSC dang chd thém théng tin vé kha ndng My ap thué véi gb
xé dé dwa ra danh gia chi tiét hon.

e DHC (dang xem xét lai khuyén nghi va gia muc tiéu): DHC khong cé hoat déng
xuét khau tryc tiép sang thi trwéng My. Tuy nhién, vi mang gidy bao bi va thung
carton ctia Céng ty chl yéu phuc vu cac doanh nghiép xuat khau Viét Nam trong
céc linh vie nhw thdy san va néng san nén cac mic thué déi 'ng méi cia My
nhiéu kha nang sé anh hwéng tiéu cuc gian tiép dén hoat dong kinh doanh cta
cong ty.

Cac doanh nghiép Van tai va Logistic
O té/phu tung: Tac dong trai chiéu

HSC ghi nhan anh hwéng tiéu cuc dang ké ddi voi cac nha xuat khau 16p xe, trong khi
cac nha san xuat/kinh doanh 6 t6 trong nwéc cling co thé chiu &nh hwéng tiéu cwc lan
tda & mirc dd nhat dinh. Quan diém dau tw ctia HSC nhuw sau:

e VEA (Mua vao, gia muc tiéu 51.900d): VEA khéng c6 hoat dong xuét khdu trong
cac mang kinh doanh cbt 16i va cac lién doanh cua Cong ty (Honda, Toyota va
Ford) cha yéu xuét/nhap khau phu ting 6 té t cac nuwoc ASEAN. Tuy nhién, HSC
dw kién nhung tac dong tiéu cwc gian tlep tiém &n gém: (1) tac ddng chung tir cac
muirc thué clia My t&i trién vong kinh té vi mé cla Viét Nam, qua d6 gay suy gidm
niém tin nguwoi tiéu dung trong nwéc va lam giam chi tiéu cho cac mat hang gia tri
cao nhuw 6 t6 du lich; va (2) cac diéu chinh chinh sach tiép theo bao gdm giam thué
nhap khau 6 to nguyén chiéc cta chinh pha Viét Nam, cé thé tang ap lwc canh
tranh trén thj trwdng trong nwéc va lam giam thém ty suét loi nhuan clia cac lién
doanh clia VEA.

e HAX (Mua vao, gia muc tiéu 19.800d): HAX I& nha phan phdi 6 t6 trong nuwéc va
khong ¢ tiép xuc véi thi truong My. Twong tw nhw VEA, HSC chi yéu danh gia
tac dong tiéu cwe gian tiép dén nhu cau 6 t6, co thé dan téi gia tdng canh tranh vé
gia gilra cac daily 6 t6.

e DRC (dang xem xét lai khuyén nghi va gia muc tiéu): 21% tbng doanh thu ndm
2024 cia DRC dén tir xudt khau sang My. Lop xe Viét Nam hién chiu mirc thué
xuét khdu 50% tai My (so voi mirc 4% trudc day), diéu nay dv kién lam x4u di birc
tranh canh tranh ctia DRC vi Cong ty vbn da phai dbi mé&t v&i sw canh tranh gia ca
gay gét clia cac déi tha Trung Quéc va Thai Lan.

Bang 2: Tac dong Ién cac cong ty nganh O t6 va Phu tung HSC khuyén nghi
Tac dong tiéu cuc déi véi xuat khau 16p xe va tac déng gian tiép dén cac dai ly/nha san xuét 6 to
Xuat khau sang Tac dong cuia
San pham My/tédng san Thué tir 9/4  thué déi rng cla Ghi cha
e

L TEEN
tai cua My

lwong

Viéc giam thué nhap khau 6 t6
cua Viét Nam sé lam tang tinh
canh tranh trén thi trwong Viét
Nam va c6 kha nang lam giam

nhu ciu mua 6 to
Viéc giam thué nhap khau 6 té
cua Viét Nam sé lam tang tinh

Tac dong gian

A a 9 A [ o/ - O Si 7 2
VEA O t6, phu tung Khéng 25% 25%; khéng doi tiép c6 thé xay ra

Dai ly Mercedes, Tac dong gian

HAX MG Khéng 25% 25%; khéng déi tiép c6 thé xay ra ﬁanh tr‘anh trép tr]i tru’g‘yng \./,iét
am va c6 kha nang lam giam
nhu ciu mua 6 td
Lbp xe (xe tai,
DRC xe buyt, xe may, 21% 4% 50% Tiéu cuc

xe dap)

Nguén: HSC
Cac doanh nghiép Cang hang khong/cang bién va Logistic: Dw kién tac
dong tiéu cwc

Nhin chung, theo danh gia ctia HSC, mirc thué cao hon clia My sé tac dong tiéu cuc
den GMD va SCS, trong khi tac ddng dén HAH va VTP la khéng dang ké. Chi tiét vé
cac co phiéu trong danh sach khuyén nghij ctia chung t6i nhu sau:
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e GMD (Mua vao, gia muc tiéu 85.400d): HSC woc tinh thi trwong My dong gop
khoang 30% tong san Iwgng hang héa qua cac cang ciia GMD trong nam 2024.
Chi tiét tac dong tai tirng cadng nhuw sau:

e Tai cang Gemalink (GMD s& hitu 65% c6 phan), xuét nhap khau sang My
chiém khoang 44% tong san lwgng nam 2024.

e Tai cang Nam BDinh Vi (GMD s& hiru 60% cb phan), thi treong xuét khau
chinh la noi A, trong khi cac 16 hang sang Hoa Ky chiém chwa dén 10% tong
san lwgng nam 2024.

e Tai cang Phuédc Long (GMD s& hiu 100% c6 phan), hang hoa di My chiém
khoang 30% tong lwgng hang qua cang.

Murc thué cao sé khién san lwong hang héa xuat khdu sang My gidm manh, anh
hwdng tiéu cwe t&i KQKD cia GMD. Tuy nhién, vao thang 4/2025, BLDB GMD cho
hay ho sé& dén thém cac tuyén van chuyén méi tai Gemalink di chau Phi, chau Au,
Canada va Brazil, diéu nay phan nao bu dép s sut giam tw thj truong My. Ngoai
ra, néu dé xuét tang phi cang tai khu vwc Cai Mép dwoc théng qua, diéu nay ciing
sé hd trg doanh thu va loi nhuan ctia Cong ty. O giai doan nay, HSC dang xem xét
lai dw bao va gia muc tiéu clia minh dé phan anh tac déng tiéu cwc tiém tang tw
merc thué xuét khau méi déi voi GMD.

Do mong muén tranh mirc thué mai ctia My (bao gébm thué co ban 10% tir ngay
5/4 va thué dbi rng 46% tir ngay 9/4), cac 16 hang xuét khdu sang My da duoc
ddy nhanh viéc tién dd bdc xép va khai hanh trwdc ngay 5/4. Cac cang 16n cé
tuyén di My truc tiép nhw Cai Mép Thi Vai — noi dat cdng Gemalink — da ghi nhan
hoat ddng béc xép tang manh. Tuy nhién, mét sb 16 hang trung chuyén hodc di qua
cac cang nhé hon va yéu cau cap bén tai cac cang nhé khac truéc khi khéi hanh
dén My dang gap tinh trang bi tlr chéi. Diéu nay cé thé mang lai tac déng tich cuc
ngén han cho Gemalink, nhwng chi trong khoang mét tuan.

e HAH (Mua vao, gia muc tiéu 67.600d): Mtrc thué cao tai thj treorng My khéng tac
dong truc tiép dén HAH trong ngén han. Hién tai, 8 trong s6 17 tau clia HAH dang
dwoc cho thué véi mire gia cb dinh. Trong khi d6, sé tau con lai chi yéu phuc vu
tuyén noi dia va cac tuyén van chuyén hang hoa tir Viét Nam sang Trung Quéc, An
Do va Singapore.

Cac tac dong gian tiép va dai han hon cé thé bao gém su sut gidm nhu cau van tai
toan cau do chién tranh thwong mai, kéo theo gia cuéc van tai qudc té giam. Didu
nay sé anh hudng dén cwdc van tai qudc té hodc gia cho thué tau cia HAH khi
cac hop ddng dwoc gia han.

O chidu nguoc lai, néu gia dau gidm do nhu cau toan cau suy yéu, didu nay sé
giup chi phi hoat doéng ctia mang van tai cia Cong ty giam dang ké vi nhién liéu
chiém khodng 30%-40% tong chi phi hoat déng.

Tém lai, trong ngén han (nadm 2025), HAH c6 thé huéng loi tir khd nang gia dau
gidm, bu d&p cho rdi ro gidm gia cwdc van tai, nher hop déng cho thué tau véi gia
thué cd dinh va thj trwdng trong nwéc duy tri &n dinh. Tuy nhién, trong dai han (tt
nam 2026 tré di), rdi ro giam gia cwdce van tai gia tang sé tao ap lwc giam lgi nhuan
trong nam 2026.

e SCS (dang xem xét lai khuyén nghi va gia muc tiéu): Theo wéc tinh ciia HSC, thi
trwéng My déng gop khoang 20-22% tdng san lwgng hang ndm va 15-17% tbng
doanh thu ctia SCS Do d6, néu nhu cau nhap khau ctia My suy gidm do mirc thué
cao, SCS sé bj anh hwéng tiéu cwe. Do toan bd san lwgng clia SCS phu thudc vao
nhu cAu ctia khach hang, Cong ty khéng thé cht dong giam thiéu rdi ro. Diéu nay,
theo ching t6i, ddng nghia vé&i viec SCS khong cé kha ndng da dang héa rii ro tai
th&i diém hién tai. SCS ghi nhan san lwong hang héa hang khéng tdng manh gan
day do khach hang ddy nhanh tién d van chuyén cac 16 hang trudc thoi diém ap
thué méi. Mac du diéu nay sé mang lai loi ich tam thoi nhwng khé c6 thé bu dép
cho cac tac déng tiéu cwc dai han dy kién.

e VTP (dang xem xét lai khyyén nghi va gia muc tiéu): Cac mang kinh doanh cbt 16i
cua VTP la dich vu chuyén phat va logistic va khong tiep xuc voi thi truong My.
Tuy nhién, cang thang thwong mai leo thang cé thé mang lai lgi ich gian tiép cho
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Bao cao nhanh vé nganh - Céng nghiép

VTP théng qua tang trwdng thwong mai bién giéi Viét Nam — Trung Quéc, khi hang
héa Trung Quédc gia ca phai chang hon xam nhap vao Viét Nam. VTP hién dang
van hanh khu logistics Lang Son tai khu vic bién gisi Viét Nam — Trung Quéc (dw
bao déng gop khoadng 3% vao lgi nhuan thuan nam 2025), giup Cong ty hwéng lgi
ttr xu hwdng nay. Nhin chung, HSC tin rang murc thué cao tr My sé c6 tac dong
khong dang ké dén VTP tai thoi diém hién tai.

Bang 3: Tac dong Ién cac cong ty nganh Cang va Logistics HSC khuyén nghi
Dw bao sé tac dong tiéu cuc

Xuat khau sang

San phim My/téng san Thuétiro/4 ¢ dong cua thue doi Ghi cha
trng cua My

Hang héa tir VN xuét Lwong hang héa tir VN

GMD Céang bién 30% khau sang My hién  sang My sé& bi anh huwéng
chiu mire thué 46% tiéu cwc
Khong xuét khau
A iz sang My. Trong Tac dong khong dang ké Gié thué tau hién c6 dinh, nhwng
Van tai . A £ N . néu gia cuac van ta| toan cau giam
. . nwéc, Trung 1én khoi lwvong hang hoa
hang hoa, P . A 2 L do nhu cAu suy yéu, sé tac dong
HAH A2y Quoc, Singapore N/a van tai, nhwng co6 kha
van hanh A a iy o PR PR dén (1) gia thué tau cho cac hop
- va Anbé la nang tac déng den gia A . R S
cang - S POt A dong duwoc gia han va (2) gia cwéc
nhirng thi treong thué tau/van tai hang hoa PRy PRSIV
chinh van tai cia cac tuyen{hlep tai deAn
] Trung Quodc va An Bo.
Van tai Hang héa tir VN xuat Lweong hang héa tir VN
SCS hang 15-17% khau sang My hién  sang M§ sé& bi anh huwéng
khéng chiu mte thué 46% tiéu cuc
VTP Logistics Khéng N/a Khéng dang ké

Ngudn: Di# liéu céng ty, HSC

Cac doanh nghiép Hang khéng: Khéng chiu tac déong trwec tiép

Nhin chung, HSC cho réng mirc thué dbi irng cao ctia My sé cé tac dong khong dang
ké trong ngan han ddi v&i cac doanh nghiép hang khéng, bao gdm ACV (Mua vao,
gia muc tiéu 142.100d), HVN (Mua vao, gia muc tiéu 38.700d), VJC (dang xem xét lai
khuyén nghi va gia muc tiéu). Tuy nhién, trong dai han, ching t6i lo ngai vé kha nang
nhu cau di lai suy yéu do tang trudng kinh té toan ciu cham lai b&i anh huéng cla
murc thué cao.

Mat khac, néu gia nhién liéu gidm do nhu céu tiéu thu toan cau yéu, cac hang hang
khong sé duoc hwdng loi dang ké vi chi phi nhién liéu bay chiém khoang 30%-40%
tong chi phi hoat déng.

Trong nhém nay, chung t6i wa thich HVN nhét nhér cau chuyén phuc héi tich cwe. Gia
nhién liéu bay giam ciing co thé giup bu dép phan nao kha nang suy yéu cla lwu
lwgng hang khéng quéc té.

Bang 4: Tac dong Ién cac cong ty nganh Hang khéng HSC khuyén nghi
Khéng tac dong truc tiép nhung tiém an tac dong gian tiép

Ghi chu

San phdm  Tac dong cia thué déi (rng ctia My

Nhu cau di lai c6 thé gidm do suy thodi kinh té véi ganh

ACV Van hanh cang hang khéng Tac dong gian tiep co thé xay ra ‘ , néng thué cao
HVN Tau bay Tac dong gian tiép c6 thé xay ra Nhu cau di lai c6 thé giam do suy thoai klnfj te volganh

. nang thué cao
vJC Tau bay Tac dong gian tiép co thé xay ra Nhu cau di lai c6 thé gidm do suy thoai kinh té v&i ganh

néng thué cao

Nguén: HSC

Két luan

Néu dwoc ap dung, cac mirc thué ddi (rng sé tac dong tiéu cuwc dén 17 cong ty cbt I6i
thuéc nhém nganh Cong nghiép trong danh sach khuyen nghi cia HSC, ca theo
hwéng trwe tiép 1an gian tiép. Do do, chién lwoc hién tai cia HSC tap trung vao viéc
lwa chon cac doanh nghiép c6: mirc d6 phu thudc vao thi trerng My/thi trwerng quéc
té thap; dinh hwéng manh mé vao thi trwdng trong nwéc; hwdng loi tir dau tw ha tang
trong nwéc; dwgc hwdng cac bién phap phong vé thwong mai tai thi trwdng trong
nwéc; dong tién manh mé; dinh gia hap dan; va loi suat cb tirc cao. Dya trén cac tiéu
chi nay, ching t6i wa thich mét sé y twédng dau tw da dang, bao gém cac cé phiéu
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hwéng loi tir dau tw cong, cac cd phiéu cé loi suat cd tirc cao va cac cé phiéu
c6 cau chuyén phuc hoi tich cwc.

e HPG 16 rang la bén huéng loi tr cau chuyén dau tw cong cla Viét Nam va duoc
bao vé déi véi san phdm HRC tai thj trwdng trong nwée. Ty trong xuét khdu sang
thi truerng My khong dang ké, mé ra tiém nang cho cac co hdi xuat khdu méi. Méc
du rdi ro gian tiép cé thé dén tir kha nang suy yéu cua thj trwéng BDS nha & tai
Viét Nam nhwng diéu nay cé thé dwoc bu dap phan nao nhd gaéi kich ciu dau tw
ha tAng dy kién. HPG dang giao dich v&i P/E trwot dw phéng 1 nam la 9 lan, so
v&i binh quan 5 ndm & mac 11,9 1an.

e BMP dang giao dich v&i P/E trwot dw phéng 1 nam 1a 9,3 1an; ré so v&i binh quan
8 nam & mirc 10,9 14n; ddng thoi ¢6 loi sut ¢b tirc & mirc rat cao. Véi loi ich tiém
nang tir gia hat nhwa PVC c6 thé giam (theo sau da giam cua gia dau do kinh té
toan ciu suy yéu), BMP dwoc danh gia la cé vi thé twong déi tét.

e VEA dang giao dich véi P/E trwot dw phong 1 nam la 6,9 14n, so véi binh quan 6
nam & murc 8,8 lan; ddng thei ciing ¢é loi suat cb tirc dw bao dat 12—14%. Chang
t6i cling lwu y réng loi nhuan ctia VEA phan I&n phu thudc vao tiéu thu xe may tai
thi trwdrng trong nwée, do d6 rdi ro loi nhuan gidm sé & mirc han ché.

e HVN duwoc xem la mét cau chuyén hdi phuc tich cwe voi sw hd tro manh mé to
Chinh pht Viét Nam trong qua trinh tai cau tric, cung loi ich tiém néng tir gia nhién
liéu bay gidam. HVN dang giao dich v&i EV/EBITDAR trwot dw phong 1 nam la 3,1
Ian, cao hon 0,3 do Iéch chuan so v&i binh quan 3 ndm & mac 2,7 1an, nhwng thap
hon nhiéu so vé&i mirc trwede dai dich 1a 4,1 1an, trong khi lgi nhuan da vwot xa mirc
trwwére dai dich.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
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 dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cong bd rong rai ra cong ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

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

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

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) 3933 4822

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

www.hsc.com.vn Trang 9

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay


mailto:info@hsc.com.vn
http://www.hsc.com.vn/

	Khuyến nghị: Ưu tiên cổ phiếu phòng thủ, định hướng trong nước, lợi suất cổ tức cao
	Nếu mức thuế 46% giữ nguyên, tác động tiêu cực là điều chắc chắn
	Tác động trái chiều đối với phân ngành Vật liệu
	Thép được miễn thuế đối ứng
	Các công ty Vật liệu khác: Đối mặt với rủi ro từ sự thay đổi về cạnh tranh so với các công ty cùng ngành

	Các doanh nghiệp Vận tải và Logistic
	Ô tô/phụ tùng: Tác động trái chiều

	Các doanh nghiệp Cảng hàng không/cảng biển và Logistic: Dự kiến tác động tiêu cực
	Các doanh nghiệp Hàng không: Không chịu tác động trực tiếp
	Kết luận


