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Ung phoé véi chi phi von: Kha nang chong chiu va rui ro theo nganh
Buwéc sang dau nam 2026, burc tranh tién té cta Viét Nam bét dau xuét hién nhirng thach thirc nhét
dinh trong béi canh ting truong kinh té duy tri tich cwc va ap luc thanh khoan gia tang. Ngan hang
nha nwdc da duy tri mat bang 14i sudt & murc thap va twong ddi 6n dinh trong phan I&n nam 2025;
diéu nay gop phan thuc ddy téng trudng tin dung dat 19,4% trong ndm, qua dé hd trg qua trinh phuc
hdi ctia nén kinh té.

Tuy nhién, |14i suét lién ngan hang da tang manh trong thang 2, trong do lai suat qua dém tang vot Ién
murc ky luc 17% vao ngay 3/2, trong bdi canh nhu cau von cao va gioi han vé ty 1& cho vay trén huy
dong (LDR). thng di&n bién nay lam day lén lo ngai v& viéc chi phi I3 vay gia tang dbi véi cac cong
ty str dung don bay cao, tir d6 co thé gay ap lwc lén ty suét loi nhuan va dong tién. Déi véi mot sd
cong ty nganh Céng nghiép, chi phi vay vén téng cao cé thé lam trdm trong thém cac chu ky suy giam.

Dé hd tro viéc danh gia mirc do tac dong, HSC da tién hanh phan tich 18 cong ty nganh Cong nghiép
trong danh sach khuyen nghi, bao gom hai phan nganh san xuét va van tai. Phan tich s dung cac
chi tiéu nhuw ty 1& no thuan trén vén cha sé hikru, hé s kha nang thanh toan 14i vay (ICR) va chi phi |4
vay trén doanh thu, qua d6 danh gia mlrc do rui ro cla tirng cong ty.

NKG, HAX va VJC la nhém c6 mirc do rai ro cao nhat trong danh sach
khuyéen nghi

Trong s6 cac cong ty niém yét dwoc phan tich, HAX — céng ty phan phéi 6 t6 — 1a triéng hop c6 mic
dd rai ro cao nhét, véi ICR chi dat 0,1, cho thdy loi nhuan hau nhw chi viva da dé trang trai chi phi |4
vay hién tai, chwa ké& dén kha nang Iai suat tang thém. NKG, cong ty san xuét thép, theo sat phia sau
v&i ICR & mirc 1,0 va ty & no thudn trén von CSH dat 0,68, khién ty suét loi nhuan dé bj bao mon
trong b0| canh gia hang héa bién dong. Trong khi d6, VJC - cong ty hang khong — voi ty 1é ng thuan
trén vén CSH cao & murc 2,23 va ICR bi thu hep xudng 1,1 cling dwgc danh gia 1a cé mirc do rdi ro
cao. Ty suét lgi nhuan méng, cung vGi viéc chi phi lai vay hlen da chiém t&i 4,4% doanh thu, cho thay
bét ky su gia tdng thém nao cla chi phi vén déu co thé tac dong truc tiép dén KQKD. Nguoc lai, BMP,
DGC, VEA, ACV va SCS dwoc danh gia 1a nhém an toan nhat nhe duy tri vi thé tién mat thudn va ICR

cao.
5 Khuyén nghi Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) EV/EBITDA (lan)  L.suét cb tirc (%)
M&i M&i Th.ddi (%) ting/giam (%) 2025F  2026F 2025F  2026F 2025F

ACV 52,800 Tang ty trong - 63,200 - 19.7 13.8 28.0 11.6 12.3 0 0
BMP 155,500 Tang ty trong - 189,800 - 22.1 10.4 9.61 6.11 5.78 9.65 10.3
DGC 65,300 Tang ty trong - 115,300 - 76.6 7.68 6.45 7.54 6.25 4.59 4.59
DHC 36,800 Mua vao - 41,100 - 1.7 9.78 9.44 7.99 8.13 2.72 2.72
DRC 15,000 N&m gitr - 16,000 - 6.67 18.2 12.2 9.16 6.80 0 3.33
GMD 71,500 Mua vao - 79,400 - 11.0 19.5 16.7 18.0 14.1 2.07 2.07
HAH 57,600 Tang ty trong s 72,700 - 26.2 8.09 9.04 4.79 5.12 1.74 1.74
HAX 11,300 Nam gt - 10,900 - (3.54) N/a 21.9 17.2 6.83 0 0
HPG 26,800 Mua vao - 36,800 - 37.3 12.4 8.96 9.63 7.02 3.73 3.73
HSG 15,600 Giam ty trong - 15,900 - 1.92 13.2 13.3 8.30 9.98 3.21 3.21
HVN 26,050 Tang ty trong s 34,600 - 32.8 8.90 9.12 6.48 6.31 0 0
NKG 14,650 N&m gitr - 17,200 - 17.4 22.9 14.2 13.0 9.17 0 0
PTB 51,100 Mua vao - 56,372 - 10.3 7.73 7.53 6.44 6.06 4.27 4.27
PVT 20,900 N&m gitr - 21,300 - 1.91 8.70 9.11 4.13 3.59 1.44 1.44
SCS 53,600 Giam ty trong - 50,700 - (5.41) 7.23 8.34 3.90 4.22 11.2 9.33
VEA 35,500 Tang ty trong - 39,300 - 10.7 6.73 7.47 16.4 18.1 14.6 13.8
vJC 166,000 Ban ra - 119,700 - (27.9) 48.7 35.1 24.8 216 0 0
VTP 110,600 Tang ty trong - 128,000 - 15.7 33.6 27.0 20.7 15.3 1.36 1.36

Gia ¢4 phiéu tai ngay 6/2/2026.
Ngubn: Céng ty, FactSet, HSC
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Tac dong trai chiéu Ién nganh Céng nghiép trong boi
canh lai suat tang cao

Nhirng diéu chinh I3i suit gan day da lam ndi bat vai trd cta tinh hinh bang can dbi
ké toan dbi v&i cac cong ty st dung don bay cao, déc biét trong nganh Céng nghiép
noi chi phi vay vén cé thé anh huéng truc tiép dén ty suét lgi nhuan. Trong danh
sach khuyén nghi clia ching t6i, NKG, VJC va HAX duoc xac dinh la nhivng cong ty
c6 mirc dd nhay cdm cao hon truéc cac diéu kién tai chinh dang thay déi. Ngwoc
lai, BMP, DGC, SCS, ACV va VEA duy tri cAu tric vén virng chac, qua dé tao ra bd
dém phong tha dang ké. Tuy nhién, chién lwgc ddu tw ctia ching t6i wu tién sw can
bang gitra nén tang tai chinh lanh manh va tiém nang ting trwdng loi nhuan dai han.
HPG (Mua vao) tiép tuc 1a lwa chon hang dau ctia HSC nh& quy mé hoat dong 1én
va kha nang thich &ng hiéu qua v&i cac chu ky thj trrong; VTP (Tang ty trong) la mét
c6 phiéu dwoc wu thich khac.

Burc tranh vi mo: Nhivng thach thirc trong méi trweéng huy dong
von dau nam 2026

Theo Hiép hdi Nghién ctru Thij triérng Lién ngan hang Viét Nam, trong du thang 2,
thi trwdng lién ngén hang Viét Nam ghi nhan mét dot diéu chinh thanh khoan manh
vGi lai suét qua dém ngay 3/2 tang vot Ién mic ky luc 17%. Dlén bién nay, voi mrc
tang gan 790 diém co ban chi trong mét ngay & cac ky han ngén, cho théy thi treong
nguon von lién ngén hang da trai qua mét cu sbc thanh khoan va tac dong cla cu sbc
nay hién dang bat dau lan sang cac diéu kién tai chinh néi chung.

Sw dich chuyén nay tiép tuc lan sang khu virc ban 1& va doanh nghiép, khi cac ngan
hang thwong mai c6 phan tw nhan diéu chinh |4i suét tién glri dai han (tr 12 thang tré
lén) 1&n mirc vwot 7,0%. Ddng thdi, méat bang 1ai suét cho vay cling ghi nhan sy diéu
chinh dang ké. Cu thé, cac khoan vay mua nha lai suét cb dinh ky han 24 thang, trudc
day phd bién trong khoang 6-8%/nam, da dwoc cac ngan hang thwong mai cd phan
tw nhan diéu chinh Ién quanh m&c 10%/nam; trong khi cac ngan hang thuo’ng mai
nha nuwéc nhw VCB, BID va CTG niém yét cac san phdm twong ty & mkc gan
14%/nam.

Biéu dd 1: Lai suat qua dém, Viét Nam Biéu do 2: Lai suét tién gtri ky han 3 thang, NHTM nha nwéc
va NHTM tw nhan

BéAt ngd tang manh 1&n 17% vao ngay 3/2/2026 il
Bat dau tang tlr T1-2026
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Ngudn: CEIC, SBV, VIRA Nguén: Ngan hang, HSC

Viéc diéu chinh déng loat nay trén toan hé théng ngan hang trén thuc té da thiét 1ap
mot mat bang chi phi vén cao hon cho nén kinh té, khi ky vong loi suat déi voi trai
ph|eu Chinh pht (phi rti ro) va ng’ doanh nghiép ciing sé phai ting Ién dé duy tri strc
hap dan so v&i kénh tién gri ngan hang cé muwrc sinh 161 dwoc dam bao. Trong bbi
canh méi truwdng tai chinh dang thay déi nhw hién nay, HSC da thyc hién phan tich
chi tiét cho thay di&n bién lai suat nay c6 thé tac dong ra sao dén KQKD nam 2026
clia cac cong ty nganh Céng nghiép trong danh sach khuyén nghi.

Nhan thay mic d6 nhay cam clia bang can déi ké toan trudc chi phi vay khac nhau
dang ké tuy theo cau truc tai chinh cla tirng cong ty, chung ti dé danh gia cu the cac
rdi ro cling nhw kha nang chdng chiu cla tirng cong ty. Cac phan tiép theo sé trinh
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bay chi tiét két qua phan tich ctia ching t6i vé nhirng cong ty co kha nang thich tng
tot nhat trwdc ap Iwc chi phi trd ng gia tang, cling nhw cac tac dong clia diéu do doi
véi trién vong loi nhuan chung ctia toan nganh.

Tac dong trai chiéu doi v&i cac cong ty nganh Cong nghiép
trong danh sach khuyéen nghi

Lai suat tdng cao danh dau mot sw dich chuyén quan trong trong btre tranh tai chinh
doanh nghiép, dac biét dbi v&i cac doanh nghiép c6 nhu cau vay vdn I6n. Khi chi phi
vay vén diéu chinh theo huéng tang, cac cong ty cé mirc don bay cao, ICR thép va ty
trong no ngan han I&n c6 thé phai déi mét véi chi phi lai vay gia ting, tir d6 anh huéng
tiéu cwc dén ca loi nhuan thuan va tinh linh hoat ctia dong tién.

Dé hé tro viéc danh gia dién bién nay, phan tich ctia HSC tap trung vao 18 cong ty
nganh Coéng nghiép trong danh sach khuyén nghi, bao gdm hai phan nganh san xuét
va van tai, st dung cac chi tiéu nhw ty I& no thuan trén vén chi s& hivu, hé sb kha
nang thanh toan lai vay (ICR) va chi phi 1ai vay trén doanh thu, nhdm danh gia muc
dd rai ro twong dbi cta tirng cong ty.

Két qua phan tich cho thdy cac nganh tham dung vén véi mirc d6 st dung don bay
cao, nhw thép, hang khong va phan phéi 6 t6, hién dang chju mirc dd tac dong I&n
nhét ti ‘nhirng thay ddi nay. Chang han, cac cong ty san xuét thép nhw NKG va HSG
dang d6i mat véi ap luc tai chinh gia tang do phu thudc nhiéu vao nguén vén vay ngan
han, trong khi kha nang chuy&n phan chi phi vén ting thém sang khach hang bi han
ché trong bdi canh nhu cau thi trwong suy yéu. Twong tw, trong linh viee van tai va
phan phdi 6 t6, cac cong ty nhw VJC, HVN va HAX van té ra nhay cdm véi bién dong
ai suat, khi chi phi Iai vay hién da chiém ty trong dang ké trong KQKD.

Nguwoc lai, cac cong ty cé bang can dbi ké toan virng chéc va vi thé tién mat thuan
tiép tuc déng vai trd phong thi vé mét cAu tric, ddng thoi cé kha nang thich rng tot
trong béi canh 1ai suét tiép tuc & mirc cao trong thdi gian dai. HSC xac dinh cac phan
khuc “an toan” nhat 1a nhirng Iinh virc mang dac tinh ha téng hoac md hinh kinh doanh
it tham dung tai san, cu thé bao gdm cac cong ty khai thac nha ga hanh khach, hang
hda hang khéng va logistics. Cac cong ty nhw ACV, SCS va VEA duy tri chi phi lai vay
& mirc khong dang ké cling véi ICR & mure rat cao, qua dé giup KQKD gan nhw khong
chiu tac déng tir bién ddng chi phi vén. Bén canh dd, cac cong ty dbi dao tién mat nay
thuwdng c6 kha nang hwéng loi tr mat bang 1ai suat tién givi tdng cao, qua d6 mang
lai thém tinh linh hoat tai chinh va sy én dinh trong bdi canh méi trwéng tién té bién
dong, twong tw nhw trwdng hop ctia DGC va BMP.

San xuat: Nganh thép va phan phéi 6 té chiu ri ro I&n nhat

Trong [inh vwec san xuét tai Viet Nam, cac cbng ty niém yét thwdng ghi nhan mdrc don
bay tai chinh t& vira phai dén cao, v6i ty 1& no thuan trén vén CSH binh quan dao
déng khoang 0,3-0,7. Dleu nay phan anh mac do phu thudc Ion vao vén vay cho céac
hoat déng tham dung vdn nhw nang cép thiét bi va mé rong nha xwéng, qua do lam
gia tdng mirc d6 rii ro trwdc xu hwéng lai suat tang, do chi phi tai chinh co thé bj day
lén dang ké.

ICR clia cac cong ty c6 nén tang tai chinh virng thwérng dao dong trong khoang 4,5-
73,5, tham chi cao hon; trong khi d6, déi véi cac cong ty phu thudc nhiéu vao vén vay,
ICR & murc thap, chi quanh 1,0 (trwdng hop NKG) hodc tham chi thap hon (trwdng
hop HAX). Didu nay cho thay trong khi mot sé cong ty van cé thé kiém soat dwoc chi
phi I4i vay khi 13i suat tdng thém 50-100 diém co ban thi cac cong ty khac cé nguy co
bi bao mén lgi nhuan néu chi phi vén ting cao tiép tuc cong hwdng véi cac ap luc
dau vao, dac biét dbi véi nhivng cong ty co ty suét loi nhuan gdp rat méng. Viéc chi
phi vay vdn ting thém 1-2 diém phan tram sé tiép tuc han ché kha nang chuyén phan
chi phi gia tang sang khach hang (Bang 3).
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Bang 3: Cac céng ty san xuéat, thuéc nganh Céng nghiép HSC khuyén nghi
BMP, DGC va VEA déu c6 vi thé virng chéc trong bdi canh I3i suét tdng nhod s& hiru lwong tién mat ddi dao
Tongdw % No ngin No(tién) Ng"thuén / Laisuat Chiphildi Ty suatloi

no’ nam han/tong X thuan 2025(:;'; binh quan vay/doanh  nhuan goép

2025 ng thuan 2025 2025 thu 2025 2025
HPG 92,174 70.2% 64,389 0.49 6.6 3.6% 2.0% 15.7% 12.7%
HSG 6,143 100.0% 5,218 0.46 34 3.0% 0.5% 12.2% 5.6%
NKG 6,867 67.0% 5,193 0.68 1.0 3.3% 1.5% 5.3% 2.9%
BMP 55 100.0% (2,003) (0.70) 120k 0.0% 0.0% 46.1% 44.1%
DGC 1,546 100.0% (11,560) (0.75) 73.5 3.4% 0.4% 31.5% 21.3%
DHC 918 100.0% (254) (0.11) 12.6 4.0% 0.9% 16.2% 18.7%
DRC 968 87.5% 760 0.39 4.5 4.1% 0.8% 13.5% 6.3%
HAX 951 100.0% 846 0.62 (0.1) 4.6% 0.8% 7.7% 0.5%
VEA 108 100.0% (14,058) (0.52) 29.2 1.3% 0.0% 15.3% 27.6%
PTB 1,935 81.1% 1,152 0.34 8.3 4.5% 1.1% 20.5% 16.4%

Ngudn: Di¥ liéu céc céng ty, HSC

Cac cong ty thép trong danh sach khuyén nghj clia ching t6i, dac biét 1a NKG va
HSG, dang ghi nhan ganh nang chi phi lai vay cao trong nam 2025. Nguyén nhan dén
to mirc don bay tai chinh twong déi cao, voi ty 1é no thuan trén vén CSH nam 2025
dat 0,68 d6i voi NKG va 0,46 dbi véi HSG, khién KQKD tré nén nhay cdm hon trwéc
béat ky sy gia tang nao cla chi phi vén. Mac du chi phi 1&i vay nam 2025 chi chiém Ian
lwot 1,5% & 0,5% doanh thu ctia NKG & HSG va chi phi vay binh quan nam 2025 van
& mirc twong dbi thap, khoang 3,0-3,3%, nhwng viéc mat bang I4i suat cho vay dich
chuyén [&n mirc san mai sé tao ra tac dong ré rét dén loi nhuan.

Trong mé hinh dw phéng KQKD, HSC da gia dinh |4i suat vay tang 100 diém co ban;
tuy nhién, trong trwérng hop mirc ting thue t& cao hon, véi mdi 100 diém co ban tang
thém clia 13i suat trong nam 2026, ICR ctia NKG sé& giam xudng mrc rii ro 1,0. Déng
thoi, ty suét loi nhuan méng (ty suét lgi nhuan gop 5,3%) cuing hiéu qua sinh loi thap
(ROE 2,9%, ROA 1,3%) sé cang lam khuéch dai rdi ro. V&i cung gia dinh, |14i suat vay
binh quan ctia HSG trong nam 2026 sé tang Ién mirc 5,0% (tdng 200 diém co ban so
véi mire binh quan nam 2025), kéo theo ICR giam xuéng 3,4 — mirc yéu thi hai trong
nhém céng ty san xuét trong danh sach khuyén nghi, chi sau NKG. Dui s& hivu ty suét
lgi nhuan gop 12,3%, ROE 5,6% va ROA 3,1%, mtrc sinh I&i ciia HSG chi mang lai
kha nang bao vé & mirc han ché trwédc ap lwc chi phi von gia tang.

Nguwoc lai, cong ty thép HPG duy tri mirc don bay tai chinh twong ddi hop ly, voi ty 1&
no thuan trén vén CSH nam 2025 13 0,49, dwoc danh gia la chip nhan dwoc xét dén
quy md hoat déng va cAu truc chi phi tich hop cla cbng ty. Chi phi lai vay chiém
khodng 2,0% doanh thu, trong khi ICR nam 2026 ctia HPG dwoc wéc tinh & mirc kha
an toan 1a 6,6, qua dé nhan manh kha nang chéng chiu tét hon ctia bang CDKT.
Chung t6i cling lwu y rdng HPG thuwc hién vén héa chi phi I4i vay lién quan dén cac
dw an I&n; dE‘Jng thoi, véi viéc dy an trong diém Khu liéen hop Gang thép Hoa Phat
Dung Quét giai doan 2 da hoan thanh trong ndm 2025, chung toi ky vong ty 1é vay no
clia cong ty sé dan cai thién trong cac nam toi. Véi ty suét loi nhuan gop 15,7%, ROE
12,7% va ROA 6,4%, HPG két hop dwoc gitra nén tang bang can dbi ké toan virng
chac va muc sinh 161 twong déi tot. Nhin chung, HPG tiép tuc la cong ty thép an toan
nhéat trong bbi cdnh mét bang 13i suét duy tri & mc cao.

Cong ty phan phéi 6 té6 HAX 14 cai tén dé chiu rdi ro nhat trong nhém nganh van tai
trong danh sach khuyén nghi cia HSC. HAX van hanh véi bang can déi ké toan st
dung don bay cao va phu thudc I16n vao no' ngan han, véi ty 1& no thuan trén vén CSH
nam 2025 & murc 0,62, trong khi ICR da & mirc am trong ndm 2025 do céc yéu td bét
lgi cia nganh. Chi phi vay binh quéan trong nam 2025 ctia HAX Ién t&i 4,63%, phan
anh rdi ro tin dung & mirc cao cling nhw sy phu thudc I&n vao cac khoan vay vén luu
dong dé tai tro cho tdn kho xe. Trong kich ban nadm 2026, chi phi 1ai vay sé& chiém t&i
85,4% loi nhuan thuan va ICR s& chuyén sang mirc am. Mirc d6 nhay cdm nay cang
trdm trong hon do ty suét lgi nhuan hoat ddng méng, vé&i ty suét loi nhuan gdp ndm
2025 chi dat 7,7%, cung hiéu qua sinh |&i rat yéu (ROE 0,5% va ROA 0,2%), cho thay
ap lwc tai chinh & mdc nghiém trong.
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Cong ty lap rap 6 t6 VEA duy tri vj thé tién mat thuan, véi ty 1& no thuan trén vén
CSH nam 2025 & murc -0,52, phan anh lwgng tién mat déi dao va mire do phu thudc
rat thap vao ngudn vén vay bén ngoai. Do do, chi phi I&i vay trén doanh thu trong ndm
2025 & mirc khdng déang ké, chi 0,04%, cho thay bang can dbi ké toan hau nhw khéng
chiu ap lyc tlr xu hwéng chi phi vén gia tang. Chi phi vay binh quan nam 2025 cla
VEA chi & mtrc 1,33%. Xét vé& kha nang sinh 16, ty suét lgi nhuan hoat ddng ctia VEA
c6 vé khiém tén; tuy nhién, didu nay chwa phan anh day da chét lwong loi nhuan, do
phan I&n lgi nhuan dén tir cac cong ty lién két (Honda, Toyota, Ford). Theo d6, ROE
ndm 2025 dat 27,6% va ROA dat 26,1%, du mtrc d6 tham dung vén tai cong ty me la
twong ddi thap.

Déi v&i coéng ty san xuéat 16p xe DRC, chi phi nguyén vat liéu tang cao trong ndm
2025 da gay ap luc 1én kha nang sinh 161, qua d6 lam suy gidm bo dém loi nhuan dé
chéng chiu chi phi tai chinh. Theo dé, ty 1é vay ng nam 2025 & murc binh quan 0,39,
trong khi ICR gidm xuéng 4,5. Chi phi vay binh quan ndm 2025 dat 4,1%, khién cong
ty chiu rdi ro trwdc viéc diéu chinh lai mat bang |4i suét. Vi gia dinh 1ai suat ting thém
1 diém phan trdm so vé&i mre binh quan ndm 2025, chi phi 13i vay ndm 2026 wéc tinh
sé chiém khoadng 26% lgi nhuan thuan, ham y méc d6 nhay cdm lgi nhuan & mic
trung binh. DU vay, mrc don bay tai chinh van dwoc danh gia 1a trong tm kiém soat
va kha nang thanh toan |ai vay van duy tri trén nguéng rii ro.

DHC (bao bi gidy) va PTB (san pham gé va da) van hanh véi don bay tai chinh &
mUrc trung binh, véi ty 1& no thuan trén von CSH nam 2025 1an luvot & mirc -0,11 va
0,34. Chi phi vay binh quan nam 2025 dat 4,0% dbi véi DHC va 4,5% dbi véi PTB.
Vi gia dinh chi phi vn tang thém 1 diém phan trdm, chi phi 13i vay ndm 2026 wéc
tinh sé& chiém 11,3% loi nhuan thuan ctia DHC va 18,6% ctia PTB. Tuy nhién, ICR lan
lwot & mirc 12,6 va 8,3, cling véi ty suét loi nhuan HDKD twong dbi tot, tao dw dia da
I&n dé hap thu chi phi vbn tdng cao ma khéng l1am suy giam dang ké tinh én dinh cla
loi nhuan.

Nguworc lai, cong ty san xuét dng nhwa BMP va cong ty héa chat DGC duy tri cAu tric
bang can dbi ké toan rat than trong, v&i ty 1& no thuan trén vén CSH 1an lwot & muc -
0,70 va -0,75. Chi phi lai vay & mirc khong dang ké& va ICR hau nhw khéng bi rang
budc, qua d6 gitp loi nhuan dwoc bdo vé trwdc bién ddng chi phi vén. Bén canh nén
tang bang cén ddi ké toan virng chéc, ca hai cong ty con thé hién mirc sinh 16i va hiéu
qué st dung vdn vuot trdi. BMP ghi nhan ty suét loi nhuan gop nam 2025 dan dau
nganh dat 46,1%, nho vi thé thwong hiéu virng chéc va kha nang dinh gia tét trén thj
treong éng nhya trong nwoc. Diéu nay giup ROE dat 44,1% va ROA dat 37,4%, cho
thay hiéu qua st dung vén rat cao va ap luc tir bang can di ké& toan & murc téi thidu.
Twong tw, DGC ghi nhan ty sut lgi nhuan gép nam 2025 & muc virng chac 31,6%,
phan anh lgi thé vé cAu trac chi phi trong mang héa chét géc phospho, cung véi ROE
dat 21,3% va ROA dat 17,1%. Sw két hop gitra ty suét loi nhuan cao, hiéu qua sinh
I&i manh va vj thé tién mat thuan giap BMP va DGC tré thanh nhirng cong ty cé tinh
phong thl cao va nén tadng co ban bén virng nhét trong bdi canh mat bang lai sut
duy tri & mirc cao trong thdi gian dai.

Van tai: VJC la céng ty c6 mirc do rui ro cao nhat

RUi ro tai chinh trong nganh van tai cé sy phan héa ro rét.

Bang 4: Cac céng ty van tai, thuéc nganh Céng nghiép HSC khuyén nghi
VJC chiu @nh hwéng I&n nhét tir bién ddng I4i suat do phu thudc vao no' nhiéu
% No» ngén No(tién) N thuan/ Laisuat Chiphildi Ty suétloi

2025 ICR

han/téng _ thuan on C A binh quan vay/doanh nhuan gép ROE 2025
no thuan 2025 2025 thu 2025 2025

SCS 98 100.0% (1,459) (0.93) 2,795.4 0.6% 0.0% 78.5% 50.6%
ACV 9,712 4.2% (5,034) (0.07) 230.2 0.6% 0.2% 60.8% 16.7%
GMD 2,389 12.9% (1,886) (0.13) 15.1 4.7% 1.8% 45.7% 13.2%
HAH 2,200 32.3% 1,613 0.30 13.8 5.8% 2.6% 38.6% 31.0%
HVN (*) 13,104 69.0% (4,847) (0.71) 11.0 5.0% 0.7% 14.9% 114.5%
vJc 69,000 37.8% 55,316 2.23 1.1 6.5% 4.4% 10.3% 10.1%
VTP 1,851 73.7% (592) (0.33) 6.7 4.5% 0.4% 5.5% 24.1%
PVT 7,640 18.2% 2,741 0.24 15.6 1.6% 0.7% 14.6% 12.7%

Ghi chu: (*) Ching t6i st dung von CSH nam 2025 cta HVN dé tinh toan ROE ndm 2020 do vén CSH nam 2024 cda HVN &m.
Nguén: D@ liéu céac céng ty, HSC
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O phia rti ro cao hon, cac hang hang khéng nhw HVN va VJC dai dién cho nhém
c6 tinh chu ky cao va mirc d6 str dung don bay tai chinh 1&n nhat trong phan khuc.
Nganh hang khéng vén nhay cdm véi nhu cau vi mé, bién ddng gia nhién liéu va diéu
kién tai tro von, do d&c thu doéi bay tham dung vén va ty suat loi nhuan méng mang
tinh cAu trac. VJC la cdng ty chiu ap lwc tai chinh Ién nhéat khi chi phi l&i vay trong
nam 2025 da vwot LNTT, & mirc 137,6%, cling voi ty 1é ng thuan trén vén CSH cao
& mirc 2,3. V&i gia dinh 1ai suat ting thém 1 diém phan trdm, chi phi 1ai vay sé tang
lén mirc twong dwong 154,1% loi nhuan thuan nam 2026, trong khi ICR van duy tri &
murc thép 1,1, phan anh rai ro tai cAp vén va rai ro lgi nhuan & mrc cao. Ty suét loi
nhu@n mong, cung v&i viéc chi phi l&i vay da chiém té&i 4,4% doanh thu trong nam
2025, cho thay béat ky sy gia tdng thém nao cla chi phi vén déu cé thé tac dong truc
tiép dén loi nhuan thuan.

HVN ciing ghi nhan téng dw ng vay & mirc cao; tuy nhién, véi ROE cao cuing cu tric
no dac thu, HVN thé hién maot hd so tai chinh khac biét, gén lién véi qua trinh tai ciu
trac vén gan day va chién lwoc ddi bay dang dwoc trién khai. Sau dot phat hanh quyén
mua thanh céng vao cudi ndm 2025, Cong ty tam thdi duy tri vi thé tién mat thuan; tuy
nhién, ching téi dw bao HVN sé quay tré lai trang thai no thuan khi hang hang khéng
nay thwc hién cac ké hoach m& réng doéi bay trong nhiéu nam t&i. Mac du qua trinh
phuc hdi hoat déng hién nay dang thic ddy tang trwéng EBITDA tich cuc, chi phi I
vay van la yéu tb anh huéng dang ké dén loi nhuan tbng thé, phan anh déc thu tham
dung vén clia nganh hang khéng ciing nhw nd lwc tai co cdu bang can dbi ké toan clia
hang. M&c du cac chi s6 khd ndng thanh toan |ai vay van dang trong giai doan diéu
chinh, Céng ty dang cht dong (rng pho véi nhikng thach thirc nay. Trong béi canh lai
suét duy tri & mirc cao trong thoi gian dai, viéc gitr vibng tinh linh hoat tai chinh sé
déng vai tro then chét khi HVN phai can déi gitra muc tiéu mé rong hoat déng va tinh
hinh tai chinh dai han.

Déi v&i cac cong ty van hanh cang hang khéng nhw SCS va ACV, day van la nhirng
truorng hop ndi bat & nhém phong thad, véi chi phi lai vay gn nhw bang khong, vi thé
tién mat thuan vivng chéc va hé sé kha nang thanh toan lai vay (ICR) & muc rét cao,
qua dé phan anh mc dd nhay cam téi thiéu trwdc bién dong I3i suét.

Trong khi d6, cac cong ty khai thac cang va logistics nhw GMD, VTP, HAH va
PVT duy tri cAu tric vén can bang hon, vé&i chi phi I vay ndm 2025 dao déng trong
khoéng 4,3-26,2% LNTT. ICR n&m 2026 & murc 6,7-15,1 cho thay cac cong ty nay cé
bd dém du dé ng phé véi chi phi vén vay ting cao, du mirc dd nhay cdm van khéng
nhé dbi véi nhivng cong ty cé don bay cao hon nhw PVT va HAH. Du vay, cong ty s&
hivu cdng GMD va cong ty chuy&n phat VTP duoc danh gia la cé mic do bao vé tét
hon nhe duy tri vi thé tién mat thuan. Di véi phan khic logistics, cac cong ty van tai
bién nhw HAH va PVT déu dang & trang thai ng thuan, véi ty 1& ng thuan trén vén
CSH & mtrc vira phai, 1an lwot 0,30 va 0,24 tai thoi diém cudi ndm 2025. Mac du PVT
c6 mirc don bay thap hon, cong ty nay lai té ra nhay cdm hon trwéc rii ro 13i suét tang
so v&i HAH, khi chi phi lai vay chiém t&i 26,2% LNTT nam 2025 cta PTV, so vé&i chi
7,6% ctia HAH (nhd HAH c6 ty suét loi nhuan gdp cao hon dang ké).

Tém lai, trong nhom cdng ty nganh van tai, SCS, ACV va GMD la nhirng cai tén ndi
bat cé nén tang virng chac nhéat trong bdi canh hién tai. Dang chu y, SCS duy tri ICR
& mirc rat cao, 1én t&i 2.795,4 1an, clng Vi thé tién mét thuan dat 1.459 ty déng, cho
thay gan nhuw khong co rdi ro lién quan dén nghia vu tra ng. Twong tw, ACV va GMD
deéu ghi nhén’t)’/ Ié ng thuan trén von CSH & mirc @m va ty suat loi nhuéan gop rat cao,
qua do c6 the hudng loi tir mat bang 1ai suat tien giri tang cao thay vi chiu ap luc tw
chi phi vay von.

HPG (Mua vao) tiép tuc la Iwa chon hang dau ctia HSC trong
nganh Coéng nghiép

Néu xu huéng mat bang Iai suat cao hién nay van tiép dién, dw bao KQKD nam 2026
ctia nganh Coéng nghiép c6 thé chiu ap lwc dieu chinh giam do chi phi 1&i vay gia tang.
Mtrc d6 tac dong sé phu thudc chidl yéu vao cau tric ng cu thé cla tirng cong ty cling

nhw mtre d0 linh hoat trong hoat dong dé thich (rng vé&i cac rii ro tai chinh dang thay
doi trong ngan han.

Dwa trén phan tich vé mdc d6 virng chép ctia bang can déi ké toan, BMP, DGC, ACV,
SCS va VEA la nhirng cong ty c6 vi thé 6n dinh nhat trong danh sach khuyén nghij ctia
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HSC. Tuy nhién, ching t6i clng lwu y rang mot sb cong ty dang phai thich (ng voi
cac thay d6i mang tinh cau trdc, c6 thé anh hwédng dén trién vong dai han, bao gom:

e VEA: Mtrc d6 tham nhép ngay cang gia tang cia xe dién dang tao ra nhirng
dong lwc mai, qua do lam thay doéi cau trdc lgi nhuan truyén thong clia cong
ty.

e SCS: Viéc chuyén dich hoat dong tr Cang hang khong Tan Son Nhéat sang
Cang hang khéng Quoc te Long Thanh ké tlr ntva cudi nam 2026 dw bao sé
dan dén sy diéu chinh vé san lwvong & mirc khodng 10% hodc cao hon.

Théng qua viéc can déi gitra sw lanh manh clia bang can di ké toan, tiém nang tang
trwdng loi nhuan va mic dinh gia hién tai, cac khuyén nghi hang dau ciia HSC tap
trung vao nhirng cong ty cé da kha nang chdng chiu dé thich nghi va phat trién tot
trong béi cadnh nay. Lwa chon hang dau cia HSC hién tai la HPG (Mua vao). Bén
canh d6, chung t6i cling wa thich VTP (Téng ty trong) nhé sy can béng gitra cAu tric
no, trién vong téng trwdng tich cuc va mirc dinh gia hap dan.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2025.

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.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc 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 cdng bd rong rai ra cdng 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 cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

Giai thich cac mirc 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 tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi 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 2, 3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, 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
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