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TRIEN VONG VIMO, NGANH & CO PHIEU 2025

VUNG VANG VUGT SONG

PIEM NHAN PAU TU: TicH LOY NOI LUC - VUGT SONG RE GIO

Chung téi lac quan vé trién vong thi trudng ching khoan Viét Nam trong 2025.
Chung t6i dy bao VN-Index sé dat muc 1.395-1.420 trong 2025, dua trén tang
trudng Igi nhuén ky vong toan thj trudng 12-14% va P/E trong khoang 13,8x-14x.

1. Tichlly ndiluc

Cac yéu t6 ndi tai gidp thi trudng chitng khoan Viét Nam but pha trong thdi gian tdi: (i)
Cai cach chinh sach: K&t qua tif cac cai cach dang trién khai va thanh qua tif cac séng
ki€én ngoai giao toan ciu gan day ctia Chinh phd; (i) Phuc héi kinh t& vimé: Da phuc hoi
manh mé cla kinh t& vimé trong 2025F va quyét tam chinh tri (yéu t& (i) ky vong thic
day I6i nhuan doanh nghiép, ti d6 tiép tuc ho trd tam ly thi trudng; (iii) Nang hang thi
trudng: Tién trién trong qua trinh ndng hang thi trudng 1&n thj trudng mai ndi (Emerging
market - EM) theo FTSE Russell (ky vong vao thang 09/2025).

2. Vudgt song ré gio

Bat dinh gia ting do nhiing thay ddi trong chinh sach ctia My: Su bat dinh c6 thé gia
té&ng do cac chinh sach thué quan du kién dudi thdi Téng théng Trump. Tuy nhién, ching
t6i danh gia chinh quyén T8ng thdng Trump cé thé tiép tuc téng thué déi vai hang nhap
khau tU Trung Quéc cao han so vdi cac quéc gia khac, theo do lai day nhanh sy dich
chuyén san xuat ti Trung Quéc sang Viét Nam. Diéu nay co thé cho phép Viét Nam
chiém dudgc thi phan I6n han nhung trong mot thitrudng hep han.

3. Trién vong Nganh & C& phiéu khuyé&n nghi

Chung réi cho rang nhitng lo ngai ban dau vé chinh sach thué quan clia My la thai qua, vi
thuc t& 14 cac tac ddng dang ké ti su kién nay du kién s& phan anh vao ndm 2026 thay vi
nam 2025. Trién vong nam 2025 van kha tich cuc nhd xu hudng ddy manh dau tu cong
va tédng trudng Igi nhuadn cla cac nganh trong diém co su lan tda. Thi trudng Viét Nam
dang cé dinh gid 2025F kha hap dan nhd tiém nang tang trudng Ii nhuan cao. Vi kha
néng nang hang 1&n thi trudng mdindi vao thang 09/2025 dang trd nén rd rang nhd nit
that Non-prefunding dugc thdo g8, theo dé chiing téi nhan thdy mot s& cd phiéu vén
hdaldn cé thé hudngIgi ti viéc tai dinh gia (re-rate).

Khuyé&n nghi: Lua chon ¢ phi€u theo chli dé dau tu

Trong Danh muc c8 phiéu trong diém 2025, ching tbilua chon cac ¢8 phiéu ti cac chl
dé dau tu (i) Co hdi ti tdng cudng giadi ngan dau tu céng; (i) Trump 2.0: Tac dong tu
nhiém ky thit hai ctia tdng thdng Trump; va (iii) Nang hang thi trudng: CS phiéu hudng Igi
t& dong vén ngoai.
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CTCP Chuing khoan LPBank (LPBS) cé va tim cach hgp tac kinh doanh vdi cac cong ty dugc dé cap trong cac bao cdonghién cliu clia minh. Do dd, nha dau tu canluuy rang cdng ty cé thé cé xung dot
Igiich, diéu nay c6 thé anh hudng dén tinh khach quan cliabdo cédo. Nha dau tu nén xem xét bao cdo nay chila mot trong nhiing yéu té trong viéc dua ra quyét dinh dau tu cia minh.
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Trién vong kinh té Viét Nam nam 2025
van rat tich cuc, véi dong luc tir dau tu
cdng, dong vén FDI va chinh sach diéu
hanh linh hoat. Tuy nhién, viéc giam sat
rdi ro ti mdi trudng quéc té, cai thién
hiéu qua gidi ngan diu tu cdng va dam
bdo su phuc héi déng déu gilta cac
nganh kinh té& sé I3 chia khéa dé Viét
Nam dat dudc muc tiéu ting trudng
bén vitng va én dinh.
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S

1. Xuat khau va Can can thudng mai

Xuat khau Viét Nam ndm 2025 dugc du bédo ting trén 10%, tiép tuc dong vai trd la déng
ldc chinh cho t&ng trudng kinh t&. Cadc mat hang xuat khau chd luc nhu dién ti, dét may,
va dé gd sé tap trung vao céac thi trudng chinh nhu My, EU, va Trung Quéc. Hiép dinh
EVFTA déng gop 18n khi thué nhap khau tai EU tiép tuc gidm, hd trg cac nganh ca phé,
thiy san va hang tiéu dung tang trudng manh. Déng thdgi, Viét Nam dang chi dong md
réng sang cac thi trudng mainhu Trung Déng va chau Phi dé gidm phu thudc va phan tan
rdiro.Tuy nhién, rtiro I8n la chinh sach bao hé thusng mai ctia My. Néu dp dung muc thué
tU 10-20% d6i v3i hang xuat khau cla Viét Nam, cac nganh nhu dét may va dién ti sé bi
anh hudng nang. Bé dai pho, Viét Nam can ting cudng ddi thoai thuong mai, ndng cao
chat lugng s&n pham va da dang hda thi trudng xuat khiu. Dau tu vao cdng nghé va
chudi gid tri cao cling 14 chién lugc quan trong dé gidm phu thudc vao cac mat hang gid
tri thap.

2.Pau tu nudc ngoai

Viét Nam tiép tuc la diém dén hap dan ctia dong vén FDI, vdi du bdo vugt 26 ty USD
trong ndm 2025. Nganh céng nghé cao, san xuit ché bién, nang lugng téi tao va phat
trién ha tang la cac linh vuc thu hit dau tu manh mé. Cac du &n I8n nhu vimach Amkor (1,1
ty USD) va nguyén liéu céng nghiép Hyosung (730 triéu USD) khéng chi mang lai ngudn
vén I8n ma con nang cao vi thé cla Viét Nam trong chudi cung ing toan cau.Tuy nhién,
chat lugng dong vén FDIvan [a mét thach thie. Hién nay, phan 18n FDI tap trung vao cac
linh vuc thdm dung lao déng va gia tri gia tdng thap. D& duy tri tinh canh tranh, Viét Nam
can cai thién hiéu qua giai ngan vén FDI, khuyén khich cac du an cdng nghé cao va thic
d&y chuyén giao céng nghé. Chuan bi thich ¢ing v8i Thué t&i thiéu toan cau (GMT) cling la
yéu té quan trong dé tao mdi trudng dau tu minh bach vabénviing.

3. San xuat cong nghiép

Nganh ché bién, ché tao du kién tang trudng 8-10% trong nam 2025, nhd sy phuc hoi
cla cac nganh xuat khdu chl Iuc va su hd trd ti cac chinh sach én dinh ty gia. bién tu,
may moc va cdng nghé cao sé tiép tuc la cac nganh déng gép 18n. Cac doanh nghiép
dang tich cuc m3 rong san xuat va ra mat sdn phdm mai, bat chap chi phi nguyén liéu gia
tdng va dan hang quéc té€ giam.Nganh san xuat can tan dung co héi ti ddu tu céng va
céc hiép dinh thusng mai tu do (FTA) dé ma rébng quy mé va nang cao nang luc canh
tranh. Tuy nhién, cac thach thic Idn bao gém bién déng gid nguyén liéu va ruiro ti chinh
sach bao ho thusng mai clia My va EU. D& vugt qua, doanh nghiép can t8i uu hda chiphi,
4p dung céng nghé hién dai va tadng cudng lién két chudi cung Ung dé tao gia tri bén
ving.

4. Chinh sach taikhéa va tién té

Chinh sach tai khda va tién t& ndm 2025 tiép tuc déng vai trd quan trong trong duy tri 6n
dinh kinh t& vimé. Ngan hang Nha nudc (NHNN) du kién duy tri 14i sudt 8 muc hap ly, n
dinh ty gid va dam bao du thanh khoan dé hd tré doanh nghiép va ngudi dan. Dy trit
ngoai héi dugc ky vong duy tri 8 mic 6n dinh, giip NHNN cé du dia can thiép khi can
thiét.Chinh pht sé& ddy manh dau tu cong vao céc du an ha tang I8n nhu cao tc Béc -
Nam, cang bién, va dudng sat cao téc. Déng thdi, cai cadch ngan sach, ing dung céng
nghé trong quan ly tai chinh, va thic d4y gidi ngan vén dau tu céng la nhiing uu tién hang
dau. Céc bién phap hd trg tai chinh, uu dai thué va giam phi cling sé dudc trién khai dé hd
trg doanh nghiép nho va vua, dac biét la trong cac linh vuc bi anh hudng bdi dai dich nhu
dulichvadichvu.

5. Tang trudng GDP va kiém soat lam phat

GDP nam 2025 du kién tang gan 7%, vdi cac nganh cdng nghiép ché bién, ché tao va
dich vu déng vai tro then chét. Cac du an dau tu codng va cac nganh cdng nghé cao,
nang lugng tai tao sé& tao ddng luc phat trién manh mé&. Nganh dich vu, dac biét 1a dulich
va tiéu dung ndi dia, cling dudc du bao tang trudng manh nhd cac gdi hd trg va chinh
sach kich thich kinh t&.Lam phat du kién dugc kiém soat 8 muc dudi 4%, nhd cac bién
phép &n dinh gia ca va kiém soat chi phi san xuat. Tuy nhién, cdc mat hang thiét yéu nhu
lusng thuc, dién nudc va dich vu y t& van cé thé gay ap luc 1én CPI. Dé dam bao tang
trudng bén viing, Viét Nam can tiép tuc dau tu vao déi mai sang tao, cai cach kinh t& va
tan dung tdida cd hditihdinhap qudc té.
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1. Xuat khau va can can thudng mai(1/2)

11T/2024: T8ng tri gia xuat nhap khau dat 715,55 ty USD, ting 15,4% so vdi cing ky ndm
trudc. Xuat khau dat 369,93 ty USD (tdng 14,4%) va nhap khau dat 345,62 ty USD (ting
16,4%). Can céan thuong mai thang du 24,31 ty USD, thap han 7,3% so vdi cung ky nam
trudc. Mac du can can thuosng mai duy tri thang du, nhung muc thang du co xu hudng
gidm nhe so vdi cung ky nam trudc. Di€u nay cho thay su canh tranh gia tang va nhiing
thach thic trong hoat déng xuét nhap khau. Tuy nhién, v8i chinh sach kinh t& linh hoat,
Viét Nam ky vong ti€p tuc duy tri da tang trudng trong hoat déng thuong mai qudc té.

Can can thudng mai
Danvj: ty USD
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Ky vong su gia tang nhu cdu tu EU va Trung Quéc khi nén kinh té dan phuc héi trong nam
2025 sé& la y&u t8 quan trong thuc dy xuat khau. Hiép dinh EVFTA dudc ky vong sé& dong
gop déang ké vao tang trudng xuat khau, vai thué nhap khau tai thi trudng EU tiép tuc
dugc gidm dan. Cu thé, cac nganh hang nhu ca phé, thily sdn va hang tiéu dung dudc ky
vong tang trudng manh nhd hudng Igi ti uu dai thué quan.

Viét Nam cling chl déng ma réng mang Iudi thi trudng ngoai cac dai tac truyén théng.
Céc thoa thuan thuong mai véi Trung Déng va chéau Phi, vén dugdc cing ¢ trong nam
2024, khéng chi mang lai nguén khach hang mdi ma con gilp da dang hda rui ro khi déi
mat v3i cac chinh sdch bao hé thudng mai ctia My.

Xuat khau theo mat hang
Danvj: ty USD
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Xuat khau cua Viét Nam trong nam
2025 van 8 mirc kha quan tiép tuc déng
vai tré la déng luc chinh cho tang
trudng kinh té.

Viét Nam tir top 4 vudn Ién top 3 nhap
siéu sang My vdi gia tri han 100 ty USD

Cac mat hang chd dao van la cac thiét
bi dién tu, vi tinh va may moéc
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1. Xuat khau va can can thudng mai (2/2)

Tuy nhién, thach thic 18n nhat déi véi hoat déng xuat khiu trong ndm 2025 la chinh sach
thué quan cua My dudi thai chinh quyén Donald Trump. Trong trudng hgp éng Trump tai
dac cliva tiép tuc theo dudi chinh sach bao hd thusng mai, nguy ca My &p thué suat cao
tU 10-20% d8i v8i hang hda xuat khau cla Viét Nam, dic biét 14 cdc mat hang cé kim
ngach I8n nhu dét may, dién ti va dé gb, 1a rat rd rang. Nhiing muc thué suat nay co thé
lam giam suc canh tranh cta hang hda Viét Nam trén thj trudng My, dong thai tac déng
tiéu cuc dén nganh céng nghiép xuat khdu chi lyc cta Viét Nam.

Du vy, Viét Nam van cé cd hdi hudng I6i néu My ti€p tuc tang cudng thué ddi véi hang
hoa tU Trung Quéc. Nhiéu doanh nghiép My cé xu hudng chuyén don hang ti Trung
Qudc sang Viét Nam dé tranh muc thué suit cao. Ngoaira, Viét Nam cling da cht déng
ma3 réng thi trudng xuat khdu sang cac khu vuc nhu Trung Ddng va chau Phi, gidp gidm
bdtrliro tu sy phuthudc vao thitrudng My.

Cac quéc gia My nhap siéu

Dan vi: triéu USD
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Do vay, chiing t6i cho réng xuat khdu Viét Nam trong ndm 2025 van cé thé dat muc tang
trudng trén10%. Déng thai, Viét Nam can can nhac mot sé gidi phap trudc ruiro nay nhu:

« Da dang hoda thj trudng xuat khau: tdng cudng xuat khiu sang cac thi trudng tiém
nang nhu EU, Trung Quéc, Nhat Ban, va ASEAN. Thi trudng EU dac biét quan trong vdi
nhu cdunhdp khiu tdng manh trong cac namtdi.

«  Thuc déy ky ké&t va thuc thi cac FTA: can tan dung t8i da Igi thé tit cac FTA nhu EVFTA,
CPTPP, va thic day dam phén céc hiép dinh mai dé giam phu thudc vao thj trudng
M.

« Nang cao gia tri gia tdng clia san pham xuat khau: dau tu vao cédng nghé, déi mai
s&ng tao va chudi gia tri cao dé gidm phu thudc vao cac mat hang gia tri thap, dé bi
tén thusng trudc thué quan.

« D3y manh quan hé ngoai giao va ddi thoai thuang mai: thiic day déi thoai vai chinh
phd My dé gidi quy&t mau thuan, tranh viéc ap thué. Viét Nam can nhan manh vai trd
chién lugc trong chudi cung Ung toan cau va cam két khong dé xay ra tinh trang
chuyén tibat hdp phap.
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Dong vén FDI vao Viét Nam tiép tuc
tang trudng vdi su' da dang héa va xu
hudng dau tu bén viing.

H3u hét dong vén FDI dugc chdy vao
nganh céng nghiép ché bién ché tao
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2. Pau tu nudc ngoai

Trong 11 thang dau nam 2024, vén FDI thuc hién tai Viét Nam dat 21,68 ty USD (+7,1%
svck) va téng vén FDI dang ky dat 31,38 ty USD (+1,0% svck). V&n dang ky mai (17,39 ty
USD) va vén diéu chinh (9,93 ty USD, +40,7% svck) tap trung chd yéu vao nganh céng
nghiép ché bién, ché tao (chiém 66% tong vén dang ky). Trong khi dé, vén gép va mua
c6 phan gidm 39,7%, v3i nganh bat déng san chiém ty trong I8n. FDI thuc hién chl yéu
vao chébién, ché tao (81%), bat dong san, va san xuat, phan phdi dién, khi d6t.

FDIcé su da dang hda véisu gia tdng ti Nhat Ban, Han Quéc, Singapore, My, cung sumd
réng ti chau Au va Trung Bong, gidm phu thudc vao cac déi tac truyén thdng. Tuy nhién,
chat lugng dau tu van Ia thach thic khi phan I8n tap trung vao céc finh vuc tham dung lao
déng, gia tri gia tang thap, trong khi du an cong nghé cao con han ché. Ngoaira, kinh té
toan cau va dia chinh tri bién dong, cung vai thay ddi chinh sdch dau tu quéc t&, co thé
taoruiro cho dongvén FDIvao Viét Nam.

V3n dau tu nudc ngoai theo thang
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Dong von dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) vao Viét Nam ndm 2025 dy kién dat han 26 ty
USD, cho thay Viét Nam tiép tuc 1a diém dén hap dan ddi vai cac nha dau tu quéc t&. Cac
linh vyc thu hdt FDI chinh bao gém céng nghé cao, san xuét ché bién, nang lugng tai tao
vaphattriénhatang.

Céc du anndibat trong nam 2025 bao gém du an vimach tri gia 1,1ty USD ctia Amkor tai
Bac Ninh va du &4n cdng nghiép nguyén liéu tri gia 730 triéu USD cla Hyosung. Nhitng du
an nay khéng chi mang lai nguén vén I8n ma con gitip Viét Nam nang cao nang luc cong
nghé va tham gia sau hdnvao chudi cung ting toan cau.

Viét Nam cling dang chuan bi ki ludng dé thich ing vai Thué t&i thiéu toan cau (GMT),
nham dam bao maéi trudng dau tu minh bach va bén viing. Viéc hoan thién khung phap ly
va caithién cac uu daithué sé gilp Viét Nam duy tri tinh canh tranh trong thu hdt FDI.

Ngoai ra, cac nha dau tu nudc ngoai van danh gia cao Viét Nam nhd céc yéu té nhu vi tri
dia ly chién Iugc, chi philao déng canh tranh, dé én dinh chinh tri, va hé th8ng FTA réng
khdp. Tuy nhién, Viét Nam van can cai thién hiéu qua giai ngan vén FDI va ddy manh
chuyén giao cdng nghé tit cac doanh nghiép FDI sang khu vuc trong nudc.
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Nganh San Xuat Viét Nam Thang
11/2024: Tang Trudng Cham, Ap Luc Tir
Xuat Khau va Chi Phi

Nguén: TCTK, Fiinpro & LPBS Research
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3. San xuatcdéng nghiép

Nganh san xuat ctia Viét Nam thang 11/2024 ti€p tuc tang trudng nhung cham hadn thang
10, v3i san lugng va don hang mdi tdng yéu do xuat khau suy giam. Bon hang quéc té
gidm manh nhat ti thang 7/2023, trong khi don hang trong nudc co dau hiéu phuc héi.
Viéc cat giam chi phi khién viéc Iam gidm hai thang lién tiép, 1am gia tdng céng viéc tén
dong. Gia nguyén vat liéu tdng nhe do ngudn cung thi€u hut va mat gia dong ndi té,
nhung gia thanh pham chi tng khiém tén. Hoat déng mua sam va tén kho gidm manh,
phan anh viéc tan dung kho hang dé dap Uing don hang. Niém tin kinh doanh gidm xuéng
muc thap nhat ti ddu ndm 2024, nhung doanh nghiép van ky vong san lugng tang nhd ké
hoachra mat sdn phdm mdiva ma réng kinh doanh.
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e T5ng thé

Chuing t8i cho rang IIP ctia nganh ché bién, ché tao cé thé tang ti 8-10% trong nam
2025, nhd su phuc héi va ma réng cac nganh xuat khau chd lyc. Céc linh vic déng gop
I8nnhat sé la san xudt may maoc, thiét bi, diéntl, va cébng nghé cao.

Chi sé PMI du kién sé& dao dong trong khoang 51-56 trong phan I&n cac thang ctia ndm,
cho thdy nganh san xuat dang trén da téng trudng én dinh. Nhitng yéu t6 tac déng tich
cuc nhu chinh sach 8n dinh ty gia hdi doai, gilp duy tri gid canh tranh cho hang xuat khau
va giam thiéu tac dong clialam phat va 6n dinh gia nguyén vat liéu.

Tuy nhién can can nhdc mot sé rliro nhu:

+ Chiphi ddu vao: Bién dbng gia nguyén liéu toan cau, dac biét la trong linh vuc san
xudt diéntivathép.

+  Ruiro thusng mai quéc t&: Cac chinh sach bdo hd thusng mai tit My hodc EU c6 thé
anh hudng dénmot s6 nganhxuat khau trong diém.

Nganh céng nghiép ché bién, ché tao cua Viét Nam trong nam 2025 du kién sé ti€p tuc
M3 rdng vai cac chi sé IIP va PMI duy tri 8 muc tich cuc. Su hd trg ti chinh sach dau tu
céng, mdi trudng kinh doanh én dinh va cac hiép dinh thudng mai tu do 14 nhiing yéu t&
thac day chinh. Tuy nhién, viéc quan ly chi phiva d&i pho vai rii ro thusng mai quéc té sé
la nhitng y&u t6 quyét dinh dé dam bdo tang trudng bén viing.



1. TRIEN VONG KINH TE VIMO 2025 LPBank®

Securities

4. Chinh sach taikhoéavatiénté (1/2)

Trong thang 11/2024, Ngéan hang Nha nudc (NHNN) bam rong han 72 nghin ty déng vailai
suat 6n dinh 3,9%-4%. Tuy nhién, do 4p luc ty gia gia tdng, NHNN da chuyén sang hut
rong han 83 nghin ty déng trong thang 12/2024, chli yéu qua tin phi€u va cac giao dich
Chinh sach linh hoat: NHNN lién tuc  REPO. Tinh dén cudi thang, NHNN hit rong gén 33 nghin ty déng dé diéu tiét thanh
diéu tiét thanh khodn khoan, dap Ung nhu cau tin dung tdng cao cudi ndm va ing phd vdi thach thic vimé va
dia chinh tri. L&i sudt qua dém tang nhe tu 3,11%-6,08% trong thang 11 nhung giam vé
muc 8n dinh han 4% vao dau thang 12, phan anh hoat déng hut rong thanh khoan.

L&i sudt huy déng it bién déng, vdinhdom ngan hang quéc doanh va TMCP I8n ghinhén ha
nhiét & ky han ngan nhung tdng nhe & trung va dai han, trong khi nhém ngan hang TMCP
khac duy tri i suat giam & nhiéu ky han. Ky vong nhd quan ly linh hoat ctia NHNN va tin
hiéu tich cuc tU thudng mai, FDI, va kiém soét ty gid, mat bang |3i suat sé duy tri 8 muc
phl hdp, hd trd tang trudng GDP ndm 2025.

Hoat ddng hut tin phi€u va thi trudng mé
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Chinh sach tai khda va tién té nam 2025
tap trung duy tri 8n dinh kinh t& vi mé,
ki€m soat I3i suat va ty gia, déng thdi
thuc day tang trudng qua chi tiéu céng
va hé trg tai chinh. Cac cai cach ngan
sach va gidi ngan vén diu tu céng sé
tang hiéu qua st dung ngudn Iuc.

Nguén: TCTK, Fiinpro & LPBS Research
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4. Chinh sach taikhoéavatiénté (2/2)

Chinh sach tai khoa va tién té cta Viét Nam trong ndm 2025 dudc ky vong tiép tuc phat
huy vai trd tru cdt trong viéc duy tri 6n dinh kinh t& vima, hd trg tang trudng va déi pho vai
cac cl s8¢ bénngoai. Chinh sach tién té du kién sé gilt 6n dinh, vdi trong tam & duy tri |3
suat & muc phu hgp, kiém soat lam phat va én dinh ty gia. Ky vong NHNN duy tri 13i suat
hap ly nhdm dam bao chi phivay vén thap cho doanh nghiép va ngusi tiéu dung, qua dé
kichthich ddu tuvachitiéu.

Trong bdi canh chinh sach tién té toan cdu con nhi€u bién déng, dac biét la nhiing tac
déng ti Cuc Dy trl Lién bang My (FED), ty gid USD/VND dudc du béo sé gilt n dinh nhd
vao céc yéu té hd trg nhu thang du thusng mai, dong vén FDI bén vitng va kiéu héi. Ky
vong du trit ngoai h&i clia Viét Nam dudc phuc héiva duy tri 8 muc 8n dinh (trén 3 thang
nhap khau), giip NHNN cé dut du dia can thiép thj trudng ngoai héi néu cé bién déng I8n.
Diéu nay khéng chi gitip duy tri niém tin clia nha dau tu nudc ngoai ma con cling ¢8 su 6n
dinh ctianén taichinh quéc gia.

V& chinh sach tai khda, Viét Nam ti€p tuc duy tri chién lugc mad réong chi tiéu cong, dac
biét |a dau tu vao ha tang giao thdng va cac du &n Idn nhu cao tc Bac - Nam, cadng bién
va dudng satcao tée.

Mt trong nhiing diém sang cuia chinh séach tai khda ndm 2025 14 su cai cach manh mé
trong quan ly ngan sach. Chinh pht dat muc tiéu nang cao tinh minh bach trong quan ly
va phan bé ngén sach, déng thdi diy nhanh tién dé giai ngan vén dau tu cong. Viéc ép
dung cébng nghé trong quan ly ngan sach va dau tu céng sé gidp cai thién hiéu qua su
dung nguénvén va gidm thiéu tinh trang chdm tién dé trong cac du dnha tang.

Ngoai ra, cac bién phap kich thich tai khda cling dudc ky vong sé hd trg cac finh vuc bi
anh hudng ndng né bdi dai dich nhu du lich, dich vu va tiéu ding noi dia. Cac géihd trd tai
chinh, uu dai thué va gidm phi cho doanh nghiép nhd va viia cling dugc xem xét dé duy ti
doéng luc tang trudng tU khu vuc tu nhan.

Pau tu cdng
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5.Tang trudng GDP va kiém soat lam phat

GDP quy 3/2024 tang 7,4% svck, chi yéu nhd cdng nghiép, xay dung va dich vu, vdi
GDP 9 thang ddu nam tang 6,82%. Cong nghiép ché bién, ché tao tang manh 9,76%,
trong khi néng, Iam, thdy san chiu anh hudng tUu thién tai. CPI binh quan 11 thang tang
3,69%, do gia luang thuc, dién nudc, va dich vu y té tang. Lam phat cd ban thap han CPI,
vadubdo CPlcanam 2024 sé& dudc kiém soat 3 muc 3,5%-4%.

GDP thuc va ting trudng
Don vj: triéu ty déng
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Tang trudng tin dung cé su phan héa
gilta cac ngan hang bdi dac tha trong
chién lugc va vi thé vai tro trong nganh.

2.A - Nganhang: Lac quan trong than trong
Tang trudng tin dung: But toc giai doan cudinam

Tang trudng tin dung trong thgi gian qua dat két qua tich cuc (tinh dén ngay 7/12/2024,
tédng trudng tin dung toan quéc dat khoang 12,5%) nhé céac bién phap linh hoat clia Ngan
hang Nha nudc, bao gém giam |ai suat, thao gd thu tuc va diéu chinh chi tiéu tin dung.
Céac nganhang TMCP I8n nhu TCB, ACB va MBB duy tri tang trudng t&t nhd chién luge linh
hoat, trong khi VPB cé muc tdng trudng thdp hon do gidm ty trong du tu vao trai phiéu
doanh nghiép. Nndm ngén hang quéc doanh tap trung vao an toan hé théng va cac [inh
vuyc uu tién, dat tang trudng thap han trung binh nganh. Mét s6 ngén hang khac ghi nhan
két qua dot pha nhung can quan ly rdi ro chat ché, dac biét trong cac phan khic ngach
nhu cho vay tiéu dung va SME, do han ché vé vén vanang luc huy déng.

V3i téc dé giai ngadn manh vao cudi ndm, ching téi danh gid myc tiéu téng trudng tin
dung 15% la kha thi, déng gép quan trong vao thic day kinh t& va hd trg doanh nghiép
hiéu qua trong nam 2024. Nam 2025, ching toi ky vong muc tang trudng tin dung sé dat
3 muc 14-15% dén tu cac yéu té: (1) GDP tang trudng kha quan, diu tu cong tang téc,
déc biét vao ha tang, du kién 14 déng luc chinh, vdi hiéu Ung lan tda thic day vay vén
doanh nghiép. (2) NHNN duy tri chinh sach gidm Ii suat, tao diéu kién vay vén dé dang
hon. Dy manh hdp tac, giai quyét khd khan vé vén cho doanh nghiép vita va nhd.

Tang trudng tin dung, cac ngan hang niém yét Tang trudng tin dung toan hé thdng (theo NHNN)
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Ty Ié LDR cao va l3i sudt huy ddng thap:
Ap luc thanh khoan va rdi ro cho ngan
hang

— 7020 — 7021 — 7022 2023 e 2024

Thanh khoan - Huy ddng

Tinh dén thdi diém 27/9/2024, huy déng vén tang 4,79% nhung tang trudng tin dung dat
8,53%. Theo dd, ty 1& LDR diéu chinh** trong hé théng ngéan hang* ti€p tuc gilt & muc
cao 97,5%. M6t trong cac nguyén nhan cét 18i khién cho téc dé tang trudng huy déng
thap la do 13i suat didéu hanh dugc Ngan hang Nha nudc gilt 8 muc thap nhdm ho trg nén
kinh t&, khién cho mc I3i suat huy déng thap da lam giam stic hdp dan cua tién gli. Do
vay, nhiéu khach hang cé nhan va t& chiic kinh t& co xu hudng tim dén céc kénh dau tu
sinhI8icaohandac biétlacac taisannhuvang, USD.

Chung téi cho rang trong ndm 2025, viéc can nhac tdng cudng phat hanh GTCG va diéu
chinh nang lai suat huy déng la nhiing bién phép sé& dugc ap dung dé cai thién thanh
khoanvaduytritylé LDR trong gidihanan toan.

Tang trudng tin dung, Tang trudng huy dong & GTCG (svck)

Tang trudng huy déng & Gidy t8 cé gia (GTCG) va LDR diéu chinh**
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(*) Binh nghia nganh ngan hang: Bao gém 27 ngan hang niém yét trén 3 san HOSE, HNXva UpCOM.  LDR diéu chinh: LDR** = (Cho vay KH + TPDN) / ( Huy déng KH + GTCG)

6 Nguén: NHNN, Fiinpro, LPBS Research
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2.A - Nganhang: Lac quan trong than trong
Bién ddng l3i suat va chién ludc thanh khoan

Lai suat lién ngdn hang qua dém dang dao déng quanh muc cao ti 3%-6%. Mot s
Thanh khoan eo hep va nhu cau tindung  nguyén nhan chinh gay bién déng l&i suat lién ngan hang bao gém nhu cdu vay vén tang
cao dé’y‘ lai suat tang, buéc cac ngan  manh do tin dung téng trudng cao, chinh sach tién t& ctia NHNN nham &n dinh ty gid lam
hang diéu chinh chién lugc huy déng. giam thanh khoan trong hé théng, va yéu té mua vu cudi ndm khién nhu c4u tin dung gia
tang. D& giai quyét tinh trang nay, cac ngan hang da tich cuc st dung kénh cho vay cam
cb gidy t8 co giatt NHNN.
D& d8i phd vai tinh trang ddm bao thanh khoan, cac ngan hang da phai tang Ii suat huy
déng, dic biét & cac ky han dai, nhdm thu hit ngudn vén ti khach hang. Tuy nhién, céc
nhom ngén hang co sy khac biét rd rét trong chinh sach Ii suat huy déng. Nhém Ngéan
hang Thusng mai Nha nudc (NHTMNN) duy tri 13i sudt thap nhat, v3i I3i sudt ngan han
giam ti1,9% xudng 1,4% va |ai suat dai han tang ti 4,18% 1&n 4,73%, nhS uy tin va nguén
v8n 8n dinh. Nhém Ngan hang TMCP tu nhan I8n (ACB, MBB, VPB, TCB) 4p dung l3i suat
canh tranh hon, vdi lai suat ngan han gidm xudng 2,3% va |i suat dai han ting lén 4,9%,
nham thu hut vén dap ing nhu cau tin dung. Trong khi dé, cdc Ngan hang TMCP khac dua
ra |3i suat cao nhat, dac biét 3 ky han dai, tang tif 5% 1&én 5,15%, dé hap dan khach hang
va cai thién thanh khoan. Diéu nay phan anh chién lugc huy déng vén khac biét, phl hdp
v@ivithé ttng nhom.

L3i suat lién Ngan hang L3i suat huy déng
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Nguén: NHNN, Fiinpro, LPBS Research B . . . . e ; B .
Trong thang 12/2024, NHNN da can thiép vao thj trudng ngoai hdibang cach ban USD tu

du trit ngoai hdi nham én dinh ty gia USD/VND. Viéc ban du trit ngoai hdi cé thé anh
hudng dén thanh khoan trong hé thédng ngén hang. Tuy nhién, NHNN d& s dung déng
bd cac cong cu dé dam bao thi trudng khéng thiéu hut thanh khoan. Cu thé, ngay 18/12,

Trién vong: Lai suat lién ngén hang va NHNN phat hanh tin phiéu nham kiém soat dong tiéntrong hé thong.

huy déng du kién duy tri cao do dp luc  Chuing ti cho rang l3i suat huy dong va 13i suat lién ngan hang sé khé ha nhiét trong giai
thanh khoan, nhu céu tin dung, va si’c  doan cu8i2024 - dau 2025 dua trén cac y&u t6:
ép ty gia, doi héi ngan hang linh hoat
quanly vén. + Phananhnhucauvénvathanhkhoan trong hé théng nganhang.
« NHNN can thiép ty gid bang cach ban du trif ngoai héi khi i ro ty gié tiép tuc diénra
khi FED to ra ngan ngai trong viéc ha lai suat va dua ra canh bao sé ha lai suat cham
hon (dong USD sé duy tri stéic manh trong thdi gian daihan).

+ BaodamtyléLDRtheo quydinhdéra.

Bi€n dong cua lai sudt huy déng va lai suat lién ngéan hang trong thdi gian qua phan anh
sy diéu chinh clia cac ngan hang thudng mai va NHNN nhdm can bang gitta muc tiéu hd
trg tang trudng kinh t€ va dam bao an toan hé théng tai chinh.

Trong b&i canh 4p Iuc thanh khoan gia téng, 14i suat lién ngan hang co thé tiép tuc bién
déng trong ngan han. Ching t6i cho rdng cac ngan hang can chi déng quan ly thanh
khoan, can déi gilta huy déng va cho vay, déng thdi theo ddi sat sao cac dong thai cla
NHNN dé diéu chinh chién lugc kinh doanh phu hgp.



2. TRIEN VONG NGANH & CO PHIEU: VONG VANG DONSONG  LPBank®

Securities

10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%

1R 2Q 3Q 4Q

2.A - Nganhang: Lac quan trong than trong
NIM phan hoa: thach thic ti ap luc canh tranh

NIM trung binh nganh* van chiu &p luc du Igi suat tai san dudc gilt 3 mic én dinh
va chi phi vén van & vung thuan Igi. Tuy nhién, nhu cau yéu ti nhém KHCN vén cé
Igi sudt cao han clng canh tranh manh mé trong phan khic KHDN van |a cac yéu
t& kim ham.

Chuing t8i cho rang NIM céc ngén hang trong Q4/2024 sé& kho cai thién bai 1ai suat cho
vay va ty 1& CASA suy gidm. Nam 2025, NIM cla ca nganh s& gap nhi€u thach thic dén
tu: (i) 13i suat huy déng sé ap luc ti ty gia hdi dodi va bién déng trén thj trudng lién ngén
hang, lam t&ng chi phivén ctia cac ngan hang; (i) Chinh sach hé trg 14 sust va canh tranh
gilta cdc ngan hang cé thé dan dénviéc tiép tuc giam 1ai suat cho vay trong ngan han.

NIM, Lgi suat gdp va Chi phivédn, trung binh nganh *

8.91% 8.88%
8.66% " 8.49%

-—

=
5.94% 6.01%
= 5.49% 0 " 562% &

= 4.84% 498%
4.47%

4Q 1@ 2Q 3Q 4Q 1@ 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2@ 3Q

2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024

Nguén: Fiinpro, LPBS Research

6 (*) Binh nghia nganh ngan hang: Bao gém 27 ngén hang niém yét trén 3 san HOSE, HNX va UpCOM. 1

mmm Bién 13 thudn (NIM) -RHS =~ e=@==| gi sudt gdp (YOEA) Chiphivén (CoF)

DU vay, su phan hoa cla NIM thé hién kha rd rét gilta cac nhém ngén hang. Céc ngéan
hang co NIM cai thién nha: 13i suat huy déng giam, ty &€ CASA cai thién va tép trung vao
chovay banlé va SME nhu HDB, VPB. Ngugc lai, cac ngan hang ghi nhan muic NIM gidm
dén tif cdc nguyén nhan nhu tich cuc giam I3i suat cho vay dé hé trg khach hang (VCB,
BID).

NIM  qoq(bps) yoy(bps) YOEA qoq(bps) yoy(bps) CoF qoq(bps) yoy (bps)

KLB 3.58% 3 | o4 |8e1% -32 [ 122 515%  -74 W[ 2090
SSB 3.68% 50 | 79 | 7.96% 8 | -45 [J4a52% -4 [] -i26
NVB 0.89% 9 | @ e73%  -47 (2520 519%  -¢7[ M [ 90
VBB 2.04% 28 | a0 712% -2 | 040 529%  -53[0 [(64
VPB 5.82% 23 | 7 997% 32 [1 1220 476% 54 [0
VAB 2.30% 23 | of | 756%  -74[ 527% -0 M [ 19590
EIB 2.86% 22 | 20 663%  -36 [] -1360M 418%  -65[ W [ 1650
HDB 5.42% 22 | 78 | 1w077% 53 -59 [ 518%  -67[
NAB 3.76% I8 | 6 | 836% -48 [] -7 491% 72 W[ 196
BAB 218% 18| 280 9.62% 58 [M M 6e5%  -63[W
STB 3.57% 14| B 173 a2 [ 439%  -57[ W

SGB 2.95% 9 1 788% -30 [| 27l 538%  -46 [ 106
Trung binh nganh*** 3 24% 6 E% 7.51% -44 [] -1400 4.47% -5 a7
LPB 3.44% 8 26| 807% -4 [ -106W 51% -51 [
PGB 2.71% 8 ¥ 593% -30 [] 349% -42 [ [75

BVB 2.31% 3 42 736% 57 [ -1470 520% -7 [ 1960
CTG 2.92% 0 4  600% 36 [ -1290329% -38 [
TCB 425% 1 4 73% -3 1 s Mzax -3 [0 -5
ABB 1.88% 1 F7  613% -5 1 453%  -63[ W -4
VCB 295% |2 B4 swe% 32 [] 05l 248% 34 [ -2
ACB 3.69%  [k8 [F5  688% -32 [1 352%  -29 (1

TPB 4.04% [ a6 | 785%  -47 [§ -73[W402% -37 [4 -ielll
BID 2.40%  [B10 B s586% -a3 [] 28l 3eaw 37 A 13

OCB 333% [B12 [#4 748% -57 [0 [1650M 464% -53[W [-1580M
MBB 416% [H9 [H®7 740% -5 [ 349% 30 [1 -s7 M
MSB 3.48% [B21 [83 654% -48 [] [1760M 340% -29 (1 -9l
VIB 389% (W2 [ 755% -a7 [ an% 27 [l
SHB 2.96% [ B33 B 8% 970 543%  -62[
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DAau tu vao Trai phiéu Doanh nghiép, toan nganh*

Donvi: ty déng
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. Trai phi€u doanh nghiép

Nguén: Fiinpro, LPBS Research
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2.A - Nganhang: Lac quan trong than trong

Trai phiéu Doanh nghiép: da suy giam van dang ti€p dién

Mot cach téng thé, da suy giam du ng trai phiéu doanh nghiép (TPDN) trong bang can
déi clia cac ngén hang tinh t& Quy 3/2023 dén nay cé vé da ching lai. Du ng TPDN
Q3/2024 da tang nhe trd lai so v3i quy trudc nhung van ghi nhan mic thap hon so vai
cungky. Tuy nhién, khixem xét riéng ting ngan hang buc tranh trd nénré rang hon.

Cuthé&, cdcnganhang cé du ng trai phiu dau nganh da rat tich cuc ha du ng TPDN (mét
phan trong s& nay cé thé da dugc tai ciu tric/chuyén déi thanh céac khoan vay doanh
nghiép, trong dé cac ngan hang sé giam sat t&t han viéc st dung céc khoan gidi ngan)
trong thdgi gian vlta qua nhu MBB, TCB, va VPB. Bdi &, du thi trudng trai phi€u doanh
nghiép da va dang dudc hd trg nhdm thao g va vuc day trd lai trong thdi gian vita qua
tuy nhién van chua cé qua nhiéu su cai thién ré rét. Ngugc lai, ghi nhan muc tang trd lai
tU 2 ngan hang 13 NVB va STB (dU cé giam so vdi cling ky) a 2 tac nhan chinh dan dén sy
tadnglénvé mat tdng thé du ng TPDN trong quy nay so vai quy trudc.

DU ¢ sy phan hda tuy khau vi rli ro tiing ngan hang nhung ching t6i cho rang tiém an
rdi ro ti kénh nay van con va viéc ngan hang dang tang nhe trd lai du ng TPDN nén dugc
kiém soat va quan ly mdt cach chat ché. Chung t6i ky vong rang da tang nay sé khéng
tiép dién trong giai doan cudi nam dén khi buc tranh vé thj trudng trai phiéu doanh
nghiép cé nhiéu khdisac dang ké han.

Du vay, ty I&é du ng TPDN trén téng téng tin dung ctia nhdm dan dau van dang 3 muc
khong quéa cao chidao dong tu 2,8%-5%.

DAau tu vao Trai phiéu Doanh nghiép (TPDN), cac ngan hang
Don vij: ty déng
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(*) Binh nghia nganh ngén hang: Bao gém 27 ngén hang niém yét trén 3 san HOSE, HNX va UpCOM.
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NG can chu y & Ng xau, toan nganh *
Ban vi: ty déng

300,000

2.A - Nganhang: Lac quan trong than trong
Chat ludng tai san: Kiém soat tdt nd xau nhung ty 1é bao phli suy giam
Trong Q3/2024, chatlugng tai sdn cac ngan hang tiép tuc dudc kiém soat kha tét:

+ Ty lé ngd x&u toan nganh duy tri 8 muc 2,26% trong Q3, chi tdng nhe so véi Q2
(2,23%), cho thay chat lugng tai san clia cac ngan hang van dugc kiém soét tét.
Bén canh dé sau khi dat dinh, ng nhém 2 da giam nhe t& Q2/2024 dén Q3/2024.
Diéu nay cé thé phan anh su cai thién quan ly tin dung ctia cac ngan hang hodc do
céc khodnng chuyén sang nhémng xau.

+ B dém duy phong cua toan nganh ti€p tuc git 8 mudc thap: tt Q4/2023 dén
Q3/2024, chiphi dy phong tiép tuc gia tdng nhung ty 1& bao pht van dang duy tri 3
muc thap. Diéu nay cho thay cac ngan hang van duy tri muc trich 14p du phong
tusng déilén dé déi phd vairli ro ti ng x&u va ng nhém 2. Didu ndy cho thay sy than
trong clia cac ngan hang trong viéc kiém soat chat lugng tai san.

+  Xuhuéng ty I1&€ bao phl ng xau (LLR): giam lién tuc ti 2023 dén Q3/2024, hién dat
83% tuong dudng quy trudc. Day la mic thdp nhat trong vai nam gan day, cho thay
cho thay ap lyc tai chinh clia cac ngén hang va khoé khan khi phai xt ly lugng I8n ng
xau. Ty 1& nay gidm vé gan muc t8i thiéu an toan, phan anh kha nang bao vé trudc rai
rongxau dang yéu di.

Du phong RRTD & Ty Ié bao phti ng x3u (LLR), toan nganh *
Don vi: ty déng
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Nguén: Fiinpro, LPBS Research

Chat lugng tai sdn nganh ngan hang én
dinh, nd xau ting nhe nhung van trong
tam kiém soat, can day manh thu héing
va duy tri trich Iap du phong.

Nhin chung, chat lugng tai san clia nganh ngan hang Viét Nam trong Q3/2024 dugc
duy tri 8n dinh, v3i ty I& nd xau tdng nhe nhung van trong tam kiém soét.

Tuy nhién, ching t6i cho rdng ng xau cé kha nang khé suy giam trong ngan han do céac
khoan vay dugc cd cu trong giai doan dich bénh hodc kho khan kinh té€ dang hét han
hd trg, lam tdng nguy ca chuyén thanh ng xau. Déng thdi, cac linh vuc nhu bat déng
san, xdy dung, ndng lugng téi tao va doanh nghiép nhd (SME) cé thé déng gép vao ty
I& ng xau.

Trong 2025, va&i ky vong kinh t& phuc héi én dinh, cac ngan hang sé& giam ap luc phai
trich 1ap du phong tuy nhién muc trich 1ap du phong van phai duy tri khi ty 1é LLR hién
dang & muec rat thap, ddng thai ddy manh thu héi ng. Tuy nhién, rui ro tin dung sé& phu
thudc vao viéc kiém soat chat lugng tin dung va kha nang x{ ly cac khodn ng téi cd cau.
Chuing téidanh gia ty 1& ng xau c6 thé dugc duy trid muc 2,1%-2,2% trong ndm 2025.

Trong dai han, ching t6i cho réng hé thdng ngan hang can ddy manh céac bién phap
thu h&ing va gidm sat sat sao cac khoan vay tiém an rli ro dé gidm nguy cd chuyén ng
nhém 2 thanh ng x4u. B&n canh do, can duy tri trich 1ap du phong trong céc quy tdi dé
caithién b6 dém tai chinh, dac biét véi cac ngan hang co ty I€ LLR hién dudi muc trung
binhnganh.

(*) Binh nghia nganh ngan hang: Bao gém 27 ngéan hang niém yét trén 3 san HOSE, HNX va UpCOM.
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Lgi nhuan cét 16i giit mic tang trudng
tich cuc véi déng luc tir thu nhap lai
thuan, du thu nhap ngoai lai ghi nhan
suy gidm. Chi phi'trich I3p du phong van
dudc chu trong

2.A - Nganhang: Lac quan trong than trong
Q3/2024: LNTT gilt mtic tang trudng tdt nhung c6 phan cham lai

LNTT trong Q3/2024 ghinhan muc tang trudng tét so vai cung ky (+17,7%) tuy nhién téc
do tang trudng gidm nhe so vai quy trudc. Nguyén nhan dén tu 3 tac ddéng chinh: (i) su
suy giam téc dé tang trudng thu nhap 1&i thuan ; (i) ghi nhap mdc tdng trudng am tu thu
nhap ngoailai (chu dao la kinh doanh ngoai héi, vang va chiing khoan dau tu) va (iii) chi phi
hoat déng ghinhantéc dé tana trudng cao.

LNTT toan nganh Ngan hang* (Q1/2023 - Q2/2024)
Danvi: ty déng

45,826
62,059
605
67,793
75,969

Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23 Q1-24 Q2-24 Q3-24

— | NTT Tang trudng YoY

Thu nhap tU hoat dong dich vu (thu nhap phi rong - NFI) ghi nhan muc suy giam so vdi
cung ky. M6t s8 nguyén nhan gay ra su suy gidm nay co thé k& dén nhu: (i) nguén thu tU
phi bado hiém lién k&t ngan hang (bancassurance) gidm manh do thi trudng bao hiém
dang trong giai doan tai cau trdc; (i) cac giao dich thuang mai qudc té tang trudng thap
do anh hudng tu suy giam kinh té toan ciu. Dang chidy han la viéc suy gidm manh ti finh
vuc kinh doanh ngoai héi - vang va chiing khoan du tu phan anh kha rd tu su bién déng
vé thi trudng vang va ngoai héi trong thai gian vita qua cling nhu su kém séi dong tu thi
trudng tai chinh (bao gém ca cé phiéu va trai phiéu). Chi phi hoat déng (OPEX) tiép tuc
ghi nhan muc tang trudng, nguyén nhan chinh dén ti ap Iuc chi phi nhan sy, chuyén déi
s8, va duy tri cac hoat déng van hanh trong béi canh thj trudng tai chinh bién dong. Cudi
cung la chiphi du phong tiép tuc dugc cac ngan hang tich cuc trich 1ap nhdm tang cudng
bd dém du phong ddm bdo su hoat ddng én dinh cliahé théng.

NIl toan nganh Ngan hang* (Q1/2023 - Q2/2024) NFltoan nganh Ngan hang* (Q1/2023 - Q2/2024)

Danvi: ty déng

banvi: ty déng
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mmmmm Thu nhap |3i thuan (NII) Tang trudng YoY mmmmm Thu nhap phi thuan (NFI) Tang trudng YoY

Nguén: Fiinpro, LPBS Research

Chung t6i cho rang Igi nhuan nganh ngan hang sé tiép tuc dat muc tang trudng Igi nhuan
tot t16%-18% trong nam 2024,

Trong nam 2025, ky vong Igi nhuan dat tang trudng kha quan han vai muc tu 19%-20%,
cho thay vai trd dan d&t cta nganh ngan hang trong tang trudng Igi nhuan toan thi
trudng.Muc tang trudng kha quan hon dua trén céc yéu té: (1) Téc dd tang trudng GDP
du kién dat 6,7-7% vao nam 2025, véi muc tang trudng tin dung toan nganh khoang
15%; (2) Kha nang duy tri chat lugng tai san va quan ly chi phi tin dung déng vai tré quan
trong, dac biét khicac ngan hang 16n cé kha nang mad rong bién 13i thuan (NIM); (3) Nganh
bat dong san dugc ky vong phuc hdi, tao cd hdi md rong hoat déng tin dung va ndng cao
Igi nhuan.Cac ngan hangldn vaicd sd khach hang manh va nang luc canh tranh chiphisé
dan dau vé kha nang téng trudng Igi nhuan; (4) Dau tu cong du kién sé tiép tuc ting
manh, dac biét trong cac du an c3 s3 ha tang I8n, hd trd tang trudng kinh t& va cai thién
mai trudng kinh doanh cho cac nganhang.

(*) Binh nghia nganh ngén hang: Bao gém 27 ngan hang niém yét trén 3 san HOSE, HNX va UpCOM.
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Két qua kinh doanh Q3/2024 toan nganh Ngan hang*
3Q 2023 3Q 2024 % YoY 972023 972024 % YoY
Thu nhap l3i thuidn 107,084 125,857 17.5% 326,796 376,057 15.1%
Thu nhap ngoai lai 30,609 29,764 -2.8% 92,041 93,797 1.9%
Li thudn tU hoat déng dich vu 14,525 14,172 -2.4% 44,395 45,955 3.5%
Li/I6 thuan tir hoat dong kinh doanh ngoai héi va vang 7,546 4,545  -39.8% 18,229 19,790 8.6%
L3i/16 thudn tU mua ban ching khoan kinh doanh 606 526 -13.2% 2,004 2,623 25.9%
L&i/I6 thuan ti mua ban ching khoan dau tu 3,103 - 317 -110.2% 6,077 3,660 -39.8%
L&i/15 thuan tir hoat déngkhac 4,481 10,398 132.0% 19,712 20,700 5.0%
Thu nhap tif gép vén, mua cé phan 348 440 26.5% 1,624 1,170 -28.0%
Téng thu nhap hoat déng 137,693 155,621  13.0% 418,838 469,855 12.2%
Chiphihoat dong - 48,125 - 52,818 9.8% - 141,387 - 152,399 7.8%
LN thuan ti hoat déng kinh doanh trudc CP du phong rui ro tin dung 89,568 102,803 14.8% 277,450 317,456 14.4%
Chi phi du phéng rdi ro tin dung - 29,963 - 32,659 9.0% - 89,960 - 99,249 10.3%
Tng Igi nhuan trudc thué 59,605 70,143 17.7% 187,490 218,206 16.4%
Lgi nhun sau thué 47,679 56,053 17.6% 150,047 174,303 16.2%

Q3/2024: Su phan héa gilta cac ngan hang tiép tuc hién hiru

Tang trudng LNTT cla cac ngan hang thé hién rd sy phan hda. M6t s6 ngan hang dat muc
tang trudng vugt tréi so vaéi trung binh nganh, trong khi cac ngan hang khac gap khoé
khan, tham chi sut gidam Igi nhuan. Su phéan hda nay dén ti dac thuva chién lugc riéng cla
mdingan hang nhu nang luc quan ly chi phiva chat lugng tai san, chién lugce tin dung va
phan khic khach hang va chi phi vén. Trit cac ngan hang nhd nhu VBB, VAB, BAB va EIB
thi mic tdng trudng manh nhat dugc ghinhan tai LPB (tang 244% so vdi cung ky) va muc
tdng trudng yéu nhat dugce ghinhan tai ABB (giam 310% so vaéi cung ky) trong quy 3 nam
2024,

Trong nhém Ngén hang Thuang mai Quéc doanh (NHTMQD), CTG tiép tuc la lya chon uu
tién nhd trién vong tang trudng I6i nhuan én dinh, chd yéu nhd kha nang gidm ap luc tu
chi phi trich 1ap du phong trong thai gian téi. VCB van thé hién siic manh vugt trdi vai Igi
thé vé thi phan va chat lugng tai san, du mét phan tiém nang da dugc phan anh vao dinh
gidhiéntai.

CTG la luva chon hang dau trong nhém

NHTMQD, trong khi cac ngan hang top

diu cta nhdm NHTMCP nén dudc chu

trong D3i v3i nhdm Ngan hang Thudng mai C6 phan (NHTMCP), ching téi dénh gia cao céc
ngan hang nhu ACB, MBB, TCB va VPB nhd kha nang duy tri muic tang trudng vugt troi
trung binh nganh. ACB néi bat vdi chién ludc phat trién than trong, tap trung vao chét
lugng tai san. Trong khi dé, MBB, TCB va VPB tiép tuc mang lai tiém nang tang trudng thu
nhap manh mé, nhung dikém la rdi ro cao han vé chat lugng tai san do tap trung vao cac
phan khtc tin dung ban [é va doanh nghiép.

Trong giai doan téi, cadc ngan hang cé Igi thé canh tranh vé chat lugng tai san va kha nang
thu hat tién guii khach hang du kién sé co két qua hoat déng vudt tréi. Chung i tiép tuc
khuyé&n nghi cac cé phiéu CTG, VPB, ACB, TCB, STB va MBB nhd tiém nang tang trudng
daihan cung néntang tai chinhviing chac.

Giadéng clradiéu  Giamuc tiéu T8ng Igi tlrc ky

Ngay capnhatgia Tiémnangtinggia Ty suatcd tic

Vén héa thi trudng

Ty VND ‘i,h:l'l‘jh Y'\EIZNODZ5 muc tiéu Upside (%) (%) S
CTG  VietinBank 194.125 36.200 42.900 24/12/2024 18,5% 2,2% 20,7%
VPB  VPBank 149.951 18.950 22.200 24/12/2024 17,2% 5,3% 22,4%
ACB  ACB 10.773 25.000 32.800 24/12/2024 312% 4,0% 352%
TCB  Techcombank 168.143 24.000 30.200 24/12/2024 25,8% 0,0% 25,8%
STB Sacombank 65.416 34.700 41100 24/12/2024 18,4% 0,0% 18,4%
MBB  MBBank 127.617 23.900 30.100 24/12/2024 25,9% 2.1% 28,0%

Nguén: Fiinpro, LPBS Research

(***) Lua chon cé phiéu cac Ngan hang hang dau theo quan diém LPBS Research
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HOSE: CTG - Cé trién vong tang trudng
Igi nhuan trudc thué (LNTT) khic biét
cac ngan hang khac trong giai doan
2024F-2025F nhd (1) Chét lugng tai
san dudc kiém soat tich cuc (2) NIM ky
vong tao day va (3) Tang trudng tin
dung kha quan

HOSE: VPB - C6 trién vong tang trudng
Igi nhudn trudc thué (LNTT) manh mé
trong 2024F-2025F tir nén thap 2023A
nhd (1) Tang trudng tin dung kha quan
nhd& phuc héi kinh té va chién lugc md
réng, (2) Cai thién hiéu qua hoat déng
va chit lugng tai san va (3) FE Credit 13y
lai da tang tru'dng va cai thién déng gép
vao Iginhuan

HOSE: ACB - Ngan hang van rat ni bat
trong toan nganh hién tai véi (1) Tang
trudng tin dung manh mé nhd vao nhu
cau phuc héi va dinh hudng chién lugc
(2) Chat lugng tai san 6n dinh vdi ty 1é
ng x3u thap va (3) NIM cai thién va co
céu thu nhap bén virng.

Nguén: Fiinpro, LPBS Research

S

Ngan hang TMCP Cong thudng Viét Nam (Vietinbank)

CTG la ngan hang I8n thit 3 ca nudc vdi cac Igi thé vé thudng hiéu, ngudn vén huy doéng
cling nhu tép khach hang I18n & &n dinh. Day 14 nhiting Igi thé gitip CTG c6 thé duy triNIM
6n dinh va dan ma réng cac hoat déng ngoai lai. Giai phap ddi vdiviéc tdng vén la manh
ghép quan trong dé hoan thién buc tranh tdng trudng dai han cho ngan hang. Ching toi
khuyé&n nghi Mua cé phiéu CTG vdi gia muc tiéu 42.900 déng/cé phiéu, tusng Ung Igi
tlic ky vong 20,7%, dua trén ba luan diém chinh: (1) Chat lugng tai san tich cuc vdity 1&é ng
x&u (NPL) giam xudéng 1,45% va ty I& bao phti ng xau (LLR) tdng manh [én 153%, clng c&
kha ndng chéng chiu rtiro; (2) NIM ky vong phuc héi tl 2,89% trong Q3/2024 1én 2,94%
nam 2025 nhd chi phi vén giam, ty I& CASA cao (23,1%), va chién lugc tai dinh hudng
danh muc tin dung; (3) Tang trudng tin dung kha quan, du ki€én dat 13,9% nam 2024, tap
trung vao cac nganh uu tién nhu dét may, khu céng nghiép va céng nghé, thic day Igi
nhudn bén viing. V3i céc Igi thé vé thudng hiéu, tép khach hang I8n va nguén vén én
dinh, CTG hita hen trién vong ting trudng manh mé trong dai han.

Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBank)

K&t qua kinh doanh 9T/2024 ghi nhan kha quan vai Igi nhun trudc thué (LNTT) hgp nhat
dat 13,9 nghin ty déng, tdng manh 67% so véi cung ky nam trudc (YoY). Trong doé, ghi
nhan téng thu nhap hoat déng (TOI) dat han 44 nghin ty VND, tdng 22,5% YoY. K&t qua
nay chd yéu dén tu sy tang trudng manh mé cua thu nhap Idi thuan (NII), tang 32,3% YoY,
trong khi thu nhap ngoai lai (Noll) gidm nhe 6,0% so va&i cung ky. Trong Q3/2024, LNTT
hgp nhat dat 5,2 nghin ty déng, tdng 16% so vaéi quy trudc (QoQ) va 67% YoY. Chung toi
khuyé&n nghi Mua c8 phiéu VPB vdi gid muc tiéu 22.200 déng/cé phiéu, tusng Ung Igi
tlc ky vong 22,4%, dua trén ba luén diém chinh: (1) TAng trudng tin dung kha quan nhd
phuc héi kinh t&, chién ludc ma rdng, va su ho trd ti phan khic ban lé va SME, vdi ting
trudng tin dung du kién dat 15-17% trong giai doan 2024-2025; (2) Cai thién hiéu qua
hoat déng va chat lugng tai san, khi NIM hgp nhat tang 1én 6,0% nam 2024 va 6,3% nam
2025, trong khi ty 1& NPL giam dan nha quan ly rdi ro t6t han; (3) FE Credit 1ay lai da tang
trudng, chuyén tir16 sang cé 13i tif ndm 2025, déng gdp tich cuc vao Igi nhudn hgp nhat.
Vi trién vong Igi nhuan trudc thué tdng manh 84% YoY nam 2024 va 19% YoY ndm
2025, VPBank hita hen ti€m nang tang trudng vugt tréi trong trung va daihan.

Ngan hang TMCP A Chau (ACB)

Trong Q3/2024, t&ng thu nhdp hoat ddng (TOI) dat 8,1 nghin ty déng (-3,4% svck). Thu
nhap 18i thuan (NIl) dat 6,9 nghin ty déng (+10,8% svck). LNTT cla ngéan hang dat 4,8
nghinty déng (-3,8% svck). Trong 97/2024, TOIl dat 25,0 nghin ty dong (+2,4% svck). Nl
dat 20,7 nghin ty déng, tdng 11,0% nhd tang trudng tin dung 13,8% YTD, cao han nhiéu
so v8i muc trung binh nganh 7,8%. Lgi nhuan sau thué (LNST) dat 12,2 nghin ty déng
(+1,7% svck). Chung téi khuy&n nghi Mua c& phiéu ACB vdi gid muc tiéu 32.800
déng/cé phiéu, tudng Ung Igi tlc ky vong 35,2%, dua trén ba luan diém chinh: (1) Téng
trudng tin dung manh mé nhd nhu cau phuc héi va dinh hudng chién ludc, véi téng
trudng tin dung dat 13,8% tu ddu ndm dén Q3/2024, vudt xa muc trung binh nganh
(7,8%), vaduy kién ti€p tuc dat 18% nam 2024 va 19% nam 2025 nhd dong luc ti vay mua
nha, doanh nghiép I8n, va méi trudng lai suat thap; (2) Chat lugng tai san 6n dinh khi ty 1&
NG xau duy tri 8 muc thap (1,49% cubi Q3/2024), ty I& bao phi ng xau dat 80,5%, danh
muc tin dung dugc bao dam vai 98% khodn vay c6 tai sdn thé chap, gilp kiém soat t&t
rdi ro tin dung va duy tri chi phi tin dung thdp & muic 0,28% nam 2024F; (3) NIM cai thién
va cd cau thu nhap bén viing, véi NIM du kién dat 3,8% nam 2024 nhd téi uu hda chi phi
vén, thu nhdp ti phitang trudng 8-10% nhd bancassurance va dich vu thé, trong khi CIR
dudc kiém soat &n dinh 3 mic 33-34%. V4i trién vong tang trudng bén viing, ACB 14 Iya
chondau tu tiémnang trong trung va dai han.
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HOSE: TCB - Dy kién dat KQKD an
tudgng nhd (1) Tang trudng tin dung
vitng manh va su phuc héi cua thi
trudng bat déng san, nhat la giai doan
2H.2025 trd di, (2) Chat lugng tai san
dudc ki€m soat va gidm du phong rdiro
tin dung, va (3) Duy tri vi thé canh tranh
va tiém nang tang trudng Igi nhuan.

HOSE: STB - C6 trién vong tang trudng
Igi nhudn trudc thué (LNTT) 2024F -
2025F rat manh mé nhd (i) Tang trudng
Igi nhuan &n dinh va trién vong ndm
2025, (ii) Tiém nang cai thién tir tai cau
trdc va (iii) Cai thién hiéu qua hoat déng
daihan

HOSE: MBB - KQKD da co6 su tang
trwdng tich cuc, ching tdi cho ring
MBB tiép tuc cé trién vong khad quan
nhd (i) Tang trudng tin dung an tudng
va chién lugc md réng bén viing, (ii)
Hiéu qua chi phi va quan ly rdi ro vitng
chac, (iii) Dich vu ngan hang sé va hé
sinh thai tai chinh toan dién.

Nguén: Fiinpro, LPBS Research

S

Ngan hang TMCP Ky thudng Viét Nam (Techcombank)

TCB ghinhan 97/2024 Igi nhuén trudc thué 22,8 nghin ty déng (+33,5% YoY), hoan thanh
82% ké& hoach nam, nhé tang trudng |&i thuan (+22,8% YoY), thu héing (+88,2% YoY), va
chi phi dy phong giam (-32,5% QoQ). Chung t6i du phdng LNTT nam 2024F va 2025F
Ian lugt dat 26.929 ty déng (+17,7% YoY) va 30.162 ty déng (+12,1% YoY), vdi tiém nang
téng trudng tich cuc.Chuing téi khuyén nghi Mua cé phiéu TCB vai gia muc tiéu 30.200
déng/cd phiéu, tusng Ung Igi tlc ky vong 25,8%, dua trén ba luén diém chinh: (1) Tang
trudng tin dung viing manh, du kién dat 18,5% nam 2024F va 18,4 - 19,8% nam 2025F,
nho déng luc tu inh viuc san xuat, ché bién va bat déng san, dac biét sy phuc héi tich cuc
cla thj trudng nha 3 mién Bac; (2) Chat lugng tai san dugc kiém soat t&t, vaity 1& ng xau
6n dinh & muc 1,2% va chi phi du phong tin dung gidm 32,5%, gép phan cai thién Igi
nhuén; (3) Hiéu qua hoat déng vudt troi, vaity 1€ CIR thap (29,2%), muc tiéu NIM trén 4%,
va tiém nang cai thién trong nam 2025F nhd chién lugc t&i uu hdangudn vén. Cac yéu td
nay tao néntang vitng chac cho ting trudng daihan ctia TCB.

Ngan Hang TMCP Sai gon Thudng tin (Sacombank)

Sacombank ghinhan 9T/2024 Igi nhuan trudc thué 8,1 nghin ty déng (+18,3% YoY), hoan
thanh 73% ké& hoach nam, nhé thu nhap 1&i thuan tang (+12,1% YoY) va chi phi du phong
giam (-25,5% YoY). Tang trudng tin dung dat 8,9% YTD, cao hon trung binh nganh.
Chung t6i dy phdng LNTT ndm 2024F va 2025F lan lugt dat 11.891 ty déng (+24% YoY)
va 14.070 ty déng (+18,3% YoY), vai trién vong tang trudng tich cuc.Ching téi khuyén
nghiMua c& phi&u STB vdi gid muc tiéu 41.100 déng/cé phiéu, tusng Ung Igi tic ky vong
18,4%, dua trén ba luan diém chinh: (1) T&ng trudng I3i nhuan 8n dinh, v3i LNTT ndm 2025
du kiéntang 18% I&n 14 nghin ty VND, nhd ting trudng tin dung viing chac va duy tri bién
ai thuan (NIM) & muc 3,9%, du van chiu &p luc tif chi phi du phong cao; (2) Tiém nang cai
thién tu tai cau trdc, khi qua trinh tai co cau kéo dai ti nam 2015 dang gan hoan thién,
déc biét néu dau gia thanh céng 32,5% cé phan do VAMC sd hitu, tao diéu kién cho
tang trudng tin dung va cai thién nang luc tai chinh dai han; (3) Hiéu qua hoat dong dan
cai thién, véi thu nhap ngoai lai (Noll) du kién tang 14,7% trong nam 2025, dat 6 nghin ty
VND, nhg gia tang dich vu ban chéo va md réng hé sinh thai khach hang doanh nghiép.
Céacyéutd nay giup STB tang cudng vithé canh tranh va trién vong dai han.

Ngan hang TMCP Quan boi (MB)

MBB ghi nhan 9T/2024 Igi nhuan trudc thué 20,7 nghin ty déng (+4% YoY). Trong
Q3/2024, Igi nhuan trudc thué dat 7,3 nghin ty déng (-4% QoQ; di ngang YoY). Tang
trudng tin dung dat 13,5%, vdi cho vay tang 14,9%, trong khi du ng trai phi€u doanh
nghiép giam 9%. Thu nhap ngoai 1ai dat 8,8 nghin ty dong (+47% YoY), thap haon ky
vong. Ching t&i du phéng LNTT ndm 2024F va 2025F lan lugt dat 28.476 ty déng
(+8,2% YoY) va 32.371ty déng (+13,7% YoY), vdi trién vong téng trudng tich cuc. Ching
t6i khuyé&n nghi Mua c& phiéu MBB vdi gia muc tiéu 30.100 déng/cé phiéu, tusng Ung
Igi tic ky vong 28,0%, dua trén ba luan diém chinh:(1) TAng trudng tin dung an tugng,
dat 13,5% tinh dén quy 3/2024, vudt mic trung binh nganh, nhé vao su tang trudng
manh mé & cac phan khic ban &, doanh nghiép vita va nho, cing bat dong san. Trong
giai doan 2024-2025, MBB du ki€n md rong thi phan thdng qua nén tang khach hang
hién hitu va chién lugc quan ly rui ro hiéu qua.(2) Hiéu qua chi phiva quan ly rii ro viing
chéc, vdi ty I& CIR thap 3 muc 31,5% va ty 1& nd xau (NPL) dudc kiém soat & muc 2,2%
nam 2024F, cung ky vong giam thém vao nam 2025F nhd cac bién phap chi dong nhu
tang trich 1ap du phong va téi uu hda quan ly rdi ro.(3) Dich vu ngéan hang sé va hé sinh
thai tai chinh toan dién, giip MBB dan dau trong viéc tiép can khach hang tré va thuc
day doanh thu phi tin dung (NFI). Vi ing dung MB Bank tang trudng manh va chién lugc
ma réng hé sinh thai tif cho vay, bdo hiém dén dau tu, MBB tao nén tang viing chac cho
tang trudng dai han.Nhiing yéu té nay cliing cé ti€ém nang tang trudng bén vitng va kha
nang canhtranh vugt tréi ciia MBB trong tuang lai.
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2.A - Chiing khoan: Chd dgi diém sang tif nang hang
Ap luc ti ban rong khdi ngoai tac ddng dén trién vong ngan han cua thi trudng

VN-Index da nhung xuéng muc 1.220 vao thang 1172024, sau lan thi 6 but pha ving
1.300 bat thanh. Thanh khoan thj trudng suy yéu dan sau khi dat dinh vao thang
03/2024, v8i GTGD trung binh ngay giam xuéng con 16 - 17 nghin ty dong trong thang
12 du d3 ¢ su héi phuc so vdi thang trudce. Su sut giam nay la do (i) khdi ngoai tiép tuc
ban rong manh mé vao thang 10 - 11 do &p luc ty gia va su bat dinh trong bau ct Téng
th&ng My; va (i) vén trong nudc chuyén sang céc I8p tai san, déc biét |a b4t dong san.

Trudc mat, ching tdi cho rang nhitng thach thic trong viéc thu hit ca dong vén trong
va ngoai nudc sé anh hudng dén trién vong ngan han cua thi trudng chiing khoan. Tuy
nhién, vé& mat tich cuc, nén tang cho dgt tang gia ti€p theo cla thi trudng da dugc thiét
lap viing chéc, dudc hé trd bdi (i) viéc trién khai giao dich khdng yéu cau ky quy trudc
bang tién (Non-prefunding), va (i) cac hoat déng huy dong vén dang ké clia cac cong

ty chiing khoan hang dau.
GTGD trung binh/ thang suy gidm trong 2024 GTGD trung binh ngay (2024) sut gidm manh trong thang 9
Dan vi: ty déng GTGD trung binh ngay van & muc thap so vdi trung binh trugt 3 thang gan nhat
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Nguén: Fiinpro, LPBS Research

6 19



2. TRIEN VONG NGANH & CO PHIEU: VONG VANGDONSONG ~ LPBank®

Securities

Thj phan giao dich, top 10 san HOSE

Suquay lai vé mét thj phén cla VCIlva HCM thé hién déu &n cla nha dau tu t6 chdc, trong khi vai trd nha dau tu cé nhan dang suy gidm ...

2.A - Chitng khoan: Chd dgi diém sang tif nang hang
Trién vong trung dai han van hap dan nhd chli dé dau tu Nang hang thi trudng

Thi trudng chiing khoan Viét Nam dugc ky vong nang hang 1&n Thi trudng mdi ndi thu
cép (Secondary Emerging Market) vao 09/2025 la xtc tac quan trong trong trung va
dai han. Viéc nay c6 thé thu hit dong vén dau tu thu déng va ké ca chl déng tu khéi
ngoai. Tuy vay, chiing tdi van dang can nhic va danh gia tiém ning nay trong méi quan
hé vairiro dau tulién quan dén bdi canh dia chinh tritoan cau sép tdi.

Ngoai ra, dé thi trudng chiing khoan Viét Nam I3y lai stic canh tranh va thu hut thanh
khoan trong trung va dai han, ching téi tinrdng cac chat xtc tac sau ddy 1a can thiét:

e Tang trudng thu nhap cla cac coéng ty trén san. Hiéu qua hoat déng manh mé cua
doanhnghiép sé cing cé niém tin cla thi truéng.

« Hiéu qua clia cac quy dinh va ludt mdi. Khudn khé phap ly minh bach va mang tinh hd
trg sé gilp cac congty thuc hién cac chiénlugce ting trudng dé thu hit dau tu.

« Thodi vén Nha nudc va IPO. D4y nhanh qua trinh thoi vén cac doanh nghiép nha nudc
va chao ban 18n dau (IPO) cac cong ty tu nhan chua niém yét sé ma rong co hoi dau tu
vatang suc hut cho thitrudng.
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Nguén: Fiinpro, LPBS Research
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2.A - Chitngkhoan: Chd dgi diém sang tif nang hang

K& hoach huy déng vén 2024-2025, cac cdng ty chiing khoan hang dau

Trong 9724, nganh ching khoan d& huy déng thanh céng gan 25 nghin ty von tu nha
dau tu qua cac hinh thidc phat hanh khac nhau. Nhiéu ké hoach phat hanh mai dé dugc
cdng b8 (HCM, TCBS) va sé dugc thuc hiénvao dau 2025.

Ph hirc bhat hanh % s6 lugng ¢4 phiéu S& lugng phat hanh Gia tri phat hanh SSC chap thuan K& hoach PHCD
YIS G dang Iuu hanh (triéu CP) (ty déng) (ty déng) (ty déng)
SSI Phat hanh quyén 10% 151 1.510
Phat hanhriénglé 7% 104 1.500
ESOP 10 100
VND Phat hanh quyén 20% 243,6 2.436
Phat hanhriénglé 20% 286,6 3.439
ESOP 30 300
HCM Phat hanh quyén 50% 228.,6 2.286
ESOP 16 160
Phat hanh quyén 50% 360 3.600
VCI Phat hanhriénglé 30% 144 2.420
ESOP 4,4 44
MBS Phat hanh quyén 25% 109,4 1.094
Phat hanh riéng & 5% 27 765 ——
ACBS Ph&t hanh quyén 42% 300 3.000
TCBS Phat hanh riéng lé 5% 118 1.376
LPBS Phat hanh quyén 1.450% 363,8 3.638
VIX Phat hanh quyén 95% 636 6.360
ESOP 20 200 +—
SHS Ph&t hanh quyén 100% 813,1 8.131
ORS Phat hanh quyén 33% 100 1.000
TCI Phat hanh quyén 44% 50,9 509
ESOP 4% 5 50
DSE Chao ban céng khai lan dau 10% 30 900
VDS Phat hanh riéng lé 38% 81 891
Djnh gia va Khuyén nghi

Chung t6i danh gia trién vong ctia nganh Ching khodan rat hita hen theo sau trién vong
nang hang I&n thi trudng mai néi thi cap (Secondary EM) cda thi trudng chiing khoan
Viét Nam. Theo do, chung toi dang dinh gia SSI, HCM va MBS & muc trung vi PE va PB
05 nam gan nhat (bao gém giai doan hung phan 2020-2021) dé |am muc ky vong cho
gidmuc tiéu2025F.

Chung t6i khuyén nghi Mua déi vaéi SSI, HCM va MBS do ngoai cau chuyén nang hang
thimaoi cé phiéu lai cé cau chuyén riéng tif vi thé canh tranh trong nganh:

« SSI: CTCK hang ddu nganh, vi thé vén chu s hitu manh mé. Trong trung va dai han,
SSIcd thé tan dung nén tadng vén viing chac clia cong ty dé ma réng hoat déng kinh
doanh trai phi€u, cho vay ky quy va maéi giéi nhanh han. Ngoai ra, SSI con cé Igi thé
vé chi phi thap khi diéu kién thi trudng thuan Igi vi co thé ti€p can nguén vén vai chi
phithdp han ti cac nganhang trong nudc va cac khoanvay hgp vén nudc ngoai.

«  HCM: CTCK v3i vi thé hang dau trong phan khuc khach hang té chic. V&i xu hudng
gia tri giao dich trong trung dai han thuéc vé nhém KHTC, HCM sé hudng Igi chinh tu
xuhudng nay.

+ MBS: CTCK thudc hé sinh thai cia ngan hang MB, vdi Igi nhuan va thj phan méi gidi
chingkhoan tang trudng lién tuc trong thai gian gan day.

Giadéng clradiéu  Giamuc tiéu T8ng Igi tic ky

Ngaycapnhatgia Tiémnangtinggia Ty suatcd tic

Vén héa thj trudng

Ty VND ‘i,hh'l’g‘ YEIZNODzs muc tiéu Upside (%) (%) S
ssl Ching khoan SS| 47.968 24.450 29.000 21/01/2024 184 50
HCM  Chingkhodn HSC 20.663 28.700 35.860 21/01/2024 25,0 35
MBS  Chingkhodn MBS 15.465 27.000 34.350 21/01/2024 27,2 38

Ngudn: Fiinpro, LPBS Research
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2.B - Nganh Bat déng san Dan cu: Chu ky héi phuc tiép dién

Téng giao dich Bat dong san 97.2024

Theo B& xay dung, trong quy I1I/2024, thj trudng bat déng san dan cu phanhodaré rét, vdi
xu hudng tang gia tap trung vao céc khu vuc tiém nang. Lugng giao dich Chung cu va
nha & riéng tang nhe trong khilugng giao dich dat nén thi giam.

+ Lugng giao dich bt déng san: Trong Quy 111/2024, ludng giao dich thanh céng can
hé chung cu va nha & riéng 1é dat 38.398 giao dich, tang manh 148,3% so vdi Quy
11/2024 va 129% so véi Quy I1l/2023. Ngugc lai, giao dich dat nén cé xu hudng giam
v3i102.966 giao dich, chi bang 82,3% so v8i Quy 11/2024 nhung van ting 112,8% so
v3i cung ky ndm 2023. Téng lugng giao dich toan thi trudng dat 141.364 giao dich,
giamso va3i Quy 11/2024 (150.876 giao dich).

+ Tinh hinh t&n kho b4t déng san: Lugng ton kho bat déng san Quy 111/2024 dat 25.937
can/nén, trong dé chung cu cé 4.688 can, nha 3 riéng 1€ 12.250 can, va ddt nén 8.999
nén. Riéng ténkho nha 3 riéng |& va dat nén chiém 21.249 can/nén, tang manh 150,6%
so v&i Quy 1172024 (14.106 can/nén). Diéu nay phan anh ap lyc thanh khoan tai cac
phan khuc nay, dac biét khi thi trudng chua dat ky vong trong mét sé khu vuc.

Téng lugng giao dich chung cu, nha 3riéng 1é & dat nén (2022-2024)

Don vi: sadn phadm
300,000
250,000
200,000
150,000

100,000

50,000 /\/OW

0
q, 9 9 q, 4: 43 a 43 b B B
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N\ q,\q’ i v NG G Y N q,\q’ G
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==O== Chung cuvanhadriénglé —O= D3t nén Téng lugng giao dich
Ngudn: Bé xdy dung & LPBS Research

Khu vuc Ha NGi & 1an can

Trong 9T.2024, thi trudng can hé tai Ha Noi dé ghi nhan xu hudng tich cuc ca vé ngudn
cung va nhu cau. Trong giai doan nay, khoang 19.490 c&n hd mdi da dudc ramatva 2.867
san pham nha lién thd. Trong Q3.2024, khoang 8.704 can hd da dugc ra mat, tang 14%
q/q va tang 393% y/y. Khodng 11.200 can hé da dugc ban trong Q3.2024, trong dod,
kh&ilugng ban can hé tai Ha Noi dat khoang 9.800 can, tang 35% q/q va 296% y/y. Gia
béan sd cdp trung binhgan 2.700 USD/m2,tang 3% a/qva26%y/y,

Su tang manh trong khéi lugng ban trong 9T.2024 Ia do ngudn cung mdi ti€p tuc khan
hiém trong nhitng ndm qua. Cac du 4n mdi ra mat ¢ tinh trang phép ly minh bach, dugc
phét trién bai cac chl dau tu uy tin, chinh sdch ban hang hap dan va céc tiénich tich hdp
da ghi nhan hiéu suat ban hang t&6t. Hau hét cac du 4n ndy déu nam trong cac khu dé thi
I8n & khu vuc phia Tay d&i v8i sdn pham can hd, trong khi do, phan I8n nguén cung mai
dén tif cac dot md ban tiép theo clia cac du annhalién thé hién co tai cac khu vuc ngoai
thanh nhu Ha Bong, Mé Linhva Thudng Tin.

Bi€n dong gia bat déng san tai Ha Noi: Tai Ha Noi, gid ban biét thu va nha lién ké tiép tuc
tdng nha Igi thé ha tdng va du an mai. Gia trung binh thit cap dat 160 triéu déng/m2, tang
3% so v3i quy trude va gan 7% so vai nam trudc. Mot s6 khu vigc ¢ mic tang cao nhu
Sunshine Capital Tay Thang Long (221,1 triéu dong/m?2, +3,8%) va Louis City (232,1 triéu
déng/mz2, +4,8%). Cac du an 3 Déng Anh, Long Bién hudng Igi tit ha tang dang phat trién,
thic déy tdng gid manh hon.
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Ngudn cung Can hd khu vuc Ha Noi Giaban trung binh
Don vi: Sdn phdm Dan vi: USD/m?2
25,000 100% 3,000
87%
20,000 80% 2,400
15,000 60% 1,800
53% 55%
48%
10,000 40% 40% 1200
5,000 I 20% 600
0 0% 0
2020 2021 2022 2023 9T.2024 2020 2021 2022 2023 Q2/2024
mT8ng ATyléhdpthu
Ngudn cung D4t nén khu vuc Ha Noi Giaban trung binh
Dan vi: S3n pham Dan vi: USD/m2
5,000 14,000
75%
67%
4,000 61% 63% 12,000
3,000 10,000
2,000 8,000
) 28%
1000 6,000
o [ 4,000
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i o 2,000
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Nguén: Cushman & Wakefield, Savills, & LPBS Research

Khu vuc TP.HCM & lan can

Trong 9T/2024, khodng 1.944 c&n hd mdi da dudc ra mat, giam 83% so v&i cung ky nam
trudc. Dang chuy, Q3/2024 ghinhan khoang 642 can hd mdiphanidndénticacdyand
khu vuyc 1an can nhd vao viéc hoan thanh cac quy dinh phap ly bi tén dong trudc ddé. Phan
khuc trung cép tiép tuc chiém uu thé vai 77% thi phan ngudn cung mdi trong chin thang
d&dunam 2024,

Trong khi do, s6 lugng nén dat mdi da dugc dua ra thi trudng tang 268 can so vdi
1H.2024, nang t8ng s6 nén dat 1&n 393 san pham trong 972024 va chi yéu tap trung &
khu vuc phia Tay. Trong bdi cdnh quy dat han ché & cac khu dé thi da phat trién, cac chd
dau tu ngay cang sang tao va linh hoat trong thiét k& san pham dé tan dung Igi thé cla
céc ngudn tainguyén san cé va téi dahda gid tri du an.

Trong thdi gian thi trudng trdm 1ang, cac chl dau tu chién luge dua ra cac gdi thanh toan
hap dan dugc xem nhu mdt giai phéap t&i uu cho dong tién clia ngudi mua, nhu viéc tra
trudc mot phén nho, thai gian thanh toéan dai han, va gidm gid khi thanh toén trudc,... vai
muc dich kich thich giao dich trong giai doan cudi2024.

Trong 972024, thi trudng can hd dan dau trong ghi nhan khdi lugng ban hang khoang
3.642 can hd. Phan khic tam trung ti€p tuc thu hut dong tién véi han 60% khéi lugng
hang ban dugc ghi nhan trong Quy 3/2024, cht yéu tap trung & cac doanh nghiép phat
trién bat ddng san uy tin v3i nhiing chinh sdch ban hang uu dai. Tuy vay, tang trudng ban
hang con chdm do ngudn cung han ché, khoang 62% khdi lugng ban hang trong
97/2024 déntlingudn du an mdi.

Thi trudng bat déng san lién thé tai TP.HCM da ghi nhan su héi phuc vé khéi lugng ban
hang, ghi nhan 501 san pham nén dat dudc ban ra bao gém 334 nén dat dudc giao dich
trong quy nay. Quy 3/2024 cho thay s& dat nén giao dich tang gan 4 1an so vdi cung ky
nam trudc. Tuy vay, khdi lugng béan hang van tudng déi thap khi ngudi mua tiép tuc than
trong va theo ddixu hudng thitrudng.
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Ngudn cung Can hd khu vuc TP. HCM
Dan vj: Sdn phdm
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2.B - Nganh Bat déng san Dan cu: Chu ky héi phuc tiép dién

Céc chl dau tu uu tién hoan thién cac thl tuc phap ly khi chuan bi cho viéc trién khai cac
ludt mai dugdc ban hanh trong Quy 3/2024, do vay, khéng cé du an mai nao dugc trién
khai trong giai doan nay dan dén s& ludng san pham & thj trudng s cap giadm 31% so vdi
6T2024 va 31% so va3i 972023.

Gia ban sd cdp trung binh giam xuéng khoang 3.000 USD/m2 chiu anh hudng bdi cac
ngudn cung mdi 3 cac khu vuc xa hon va su giam gia ciia can hd cao cép va trung cép, ghi
nhan muc gidm trung binh 12% so vai 6T12024. V3i viéc BS luat dat dai dugce ap dung
trong Q3/2024, thi trudng bat déng san ky vong su thién cai thién niém tin 8 ngudi mua
nha cung vai sé lugng ngudn cung mdi day du diéu kién phap ly cho hoat ddong md ban 3
khuvyc TP.HCM.

Trong 9T.2024, Nguén cung tUf du &4n mdi ra mat 3 khu vuc phia Tay da 1am xoa diu dang
ké gia so cap trung binh trong Q3/2024, dat khoang 11.950 USD/m2, giam 39% QoQ va
20% YoY.

Nhin chung, quy dat han ché tai TP.HCM d& day gia ban trung binh clia bat ddng san lién
thd va gia tri bat ddng san tédng vot. Do do, tinh thanh khodn cla loai tai s&dn ndy dang trd
nén tusng ddi thap do gia tri bat ddng san cao. Dan dan, cac nha dau tu chuyén hudng
ua chudng cac tai san bat dong san co gia tri thap han va tinh thanh khoan cao hon trong
b&i canh thitrudng tram 1dng va su bat &n clia kinh t& toan cau.

Gia ban trung binh
Banvi: USD/m2
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3,000 \
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Ngudn cung D4t nén khu vuc TP. HCM Giaban trung binh
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Ngudn: Cushman & Wakefield, Savills, & LPBS Research
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2.B - Nganh Bat déng san Dan cu: Chu ky héi phuc tiép dién
K&t qua kinh doanh cac DN Bat ddng san 9T2024: kéo dai chudi hdi phuc tir day

Trong Q@3.2024, két qua kinh doanh clia nganh Bat dong san nha & cé su phuc héinhe so
v3i quy trudc nhung van di ngang so vai cling ky ndm trudc. Téng doanh thu thuan toan
nganh dat 44,1 nghin ty, +8,7% q/q & +0,2% y/y. Trong dé VHM, KDH, NLG, PDR, DXG, &
NVL chiém 84% téng doanh thu thudn toan nganh. LNST toan nganh dat 13,1 nghin ty,
+120% a/q & +4,6% y/y. Su tang trudng LNST cung ky nay chu yéu la do cac doanh
nghiép phat trién bat ddng san ma réng dugc bién Igi nhuan gdp so vai ky trudce. Chi phi
tai chinh cling dugc kiém soat & muc 3,1 nghin ty, -50% y/y do |3i sudt cho vay gidm dan
so vaiquy trudc.

Téng doanh thu 9T.2024 toan nganh dat 103,2 nghin ty, -19,4% y/y. Mac du sy ting
trudng van dang ghi nhan am do cac kho khan clia cac doanh nghiép bat dong san van
con dé, nhung su phuc héi trong Q@3.2024 cho thay tinh hinh d& dan kha quan hon.
Chung t6i danh gia da héi phuc nay sé tiép tuc trong Q4.2024 - 2025 khi day la quy cao
diém ghi nhan doanh thu - Igi nhuan cla céc DN BDS, dong thdi cac rao can phap ly du
an dang dan dan dugc gd bo. Ngoaira, cac bo luat: (A) Luat Dat dai, (B) Luat Kinh doanh
Bat dong san, va (C) Luat Nha & da dudc thdng qua va co hiéu luc ti ngay 1/8/2024, sé
cé tédc dong tich cuc va thic déy thitrudng tiép héi phuc va phat trién.

K&t qua kinh doanh 9T.2024 ctia cac doanh nghiép Bat ddng san*

Q32023 Q22024 Q32024 q/q(%) y/y(%) 972023 972024

Doanh thu thuan 44.024 40.569 44.097 8,7%  0,2% 128.053 103.219 -19,4%
Lgi nhuan gép 19319 10320 13173 27,6% -318%  47.321  28.841 -391%
BiénlLdinhuangop (%)  43.9%  254%  29,9% 37,0%  27.9%

Doanh thu tai chinh 5.087 10200 10.814 60% 112,6% 24.092 24620  22%
CP Tai chinh 4291 6254 3163  -494% -263% 10483 12791 22.0%
CP Bén hang 1472 1642 2219 351% 50,7%  5.055  4.882 -3,4%
Egh%f” ly doanh 1746 2.060  2.381 156%  364% 5453 6075  1,4%
Li nhuan sau thud 12.563 5978 13141 119,8%  4,6% 37.075 20.757 -44,0%
BiénLginhudnrong (%)  28,5%  147%  29.8% 29,0%  20,1%

Nguén: Fiinpro & LPBS Research

Tang trudng doanh thu thuadn nganh Bat déng san

Danvj: tyvnd
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Nguén: Fiinpro & LPBS Research

Ghi chud: * KQKD ctia nganh Bat dong san dan cu dugc tinh dya trén céac DN bat dong san dan cu niém yét trén
san HOSE, HNX, & Upcom
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Do6ng Anh va Gia Lam du kién sé déng
gép vao nguén cung tir cac khu dé thi
tich hdp I8n nhu Vinhomes C6 Loa,
Vinhomes Ocean Park, va BRG Smart
City.

2.B - Nganh Bat déng san Dan cu: Chu ky héi phuc tiép dién
Tinh hinh tai chinh

Ty lé ngudi mua tra tién truéc/HTK cla toan nganh di ngang trong Q3.2024, dat 26,6%.
Do méc du hoat ddng mua ban bat déng san trén thj trudng bt dau phuc héi nhdn nhip
trd lai nhung chut yéu chi tap trung & phan khic thi cdp. Phan khic sé cap phuc hoi
nhung chua thuc suamlén.

MUc don bay tai chinh D/E gidm nhe dat mic 47.5% vao Q3.2024 so v8i muc 49.1% quy
trudc nhung tang so vdi cung ky Q2.2023 (43.6%). Tuy D/E c6 gidm nhe trong Q3.2024
nhung svck thivan tang la do cac du an dang phat trién hau hét |a dai du &n phat trién dai
han cla cadc CDT b4t déng san. Téng chi philaivay trong ky dat mic 2.615 ty déng trong
Q3.2024, giam so vdi quy trudce, phan anh thuc t€ 13i sudt cho vay da ha nhiét, dong thdi
cling thé hién gidm don bay clia cac DN BDS trong Q3.2024.

Ty 1€ tai trg tir ngudi mua tra trudc ¢ xu hudng phuc hdi

bon vi: ty VNP
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Nguédn: Fiinpro & LPBS Research
Trién vong ngudn cung trong giai doan 2025 - 2027

Khép lai ntta cudinam 2024, thj trudng bat ddng san Ha N6i chao don khoang 9.500 can
hé mdi, chlyéu tap trung & khu vuc phia Tay va cac khu dé thi tich hgp I18n nhu Vinhomes
Ocean Park va Vinhomes Smart City. T4 nam 2025, cac quan ngoai thanh nhu Béng Anh,
Gia Lam, Ha Béng, va Hoang Mai sé trd thanh ngudn cung can hd chinh nhd su phat trién
hatangva quy hoach dé thi.

Nguén cung dat lién thé tai Ha Noi du kién ti€p tuc ting trong ndm 2025, vai su déng
gop 18N t céc khu dé thi tich hdp ctia cac nha phét trién uy tin. Khu vuc trung tam va phia
Tay sé& thi€u ngudn cung mdi do nguén cung dat lién thd sé& tap trung & cac khu vic ngoai
thanhnhubong Anhva GiaLam.

TU 2025 dén 2027, Ha NI du kién dénnhan 70.000 cdnhod va 9.800 can dat lién thé, thé
hién tiém ndng phat trién manh mé cua thj trudng bat déng san, dap Ung nhu cau cla
ngudi dan vanha dau tu sau thdi gian dai khan hiém.

Ngudn cung Bat ddng san Ha Noi giai doan 2025 - 2027

Dan vi: s3dn pham
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Nguén: Cushman & Wakefield, Savills, & LPBS Research

Du dia phét trién cadc ngudn dat tai cac quan ndi thanh trd nén khan hiém & nguyén nhan
chuyén dich hudng ngudn cung bat déng sdn TPHCM sang cac khu vuc xa han, di clng
v3i su phat trién ¢ s& ha tang. Thanh phd Tha Buc va khu vuc phia Déng véi nguén dat
déi dao dang trd thanh diém nhan quan trong, trong khi khu vuc phia Nam gém Nha Bé
va Can Gig cling tham gia quy hoach nhi€u du anldn.
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Phan Idn céc du an sap tdi sé dudc
trién khai trong pham vi tir 5 dén 25 km
tl trung tdm thanh phd HCM. Péng
thdi, cac du an khac, du kién cho
tudng lai xa hon, sé m3 réng dén
khoang cach Ién dén 50 km

2.B - Nganh Bat déng san Dan cu: Chu ky héi phuc tiép dién

Trong vong ba nam t&i, cac du &n mdi chl yéu sé trién khai trong pham vi 5-25 km tu
trung tdm thanh phd, vdi nhiing du an trong tudng lai xa han ma rong téi 50 km. Khai
niém phat trién theo hudng giao théng (TOD) cling dang dan dudc &p dung.

Du ki€n tl 2025 dén ndm 2027, TPHCM sé cung cép ra thi trudng thém khoang 34.500
c&nhd va 9.000 cén dat lién thé. Tiém néng phat trién cla thi trudng bt déng san dugc
ky vong sé ti€p tuc duy tri da héi phuc manh mé, tuy vay, ching téi duy tri quan diém than
trong dua trén cd sé hién tai phan Idn giao dichvan chiyéu van 4 thitrudng thi cap.
Ngudn cung Bat dong san TP. HCM giai doan 2025 - 2027

Ddn vi: sadn pham
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Nguén: Cushman & Wakefield, Savills, & LPBS Research

Cac du an da trién khai sé dong gép ngudn cung trong tudng lai

Trong 2024, hau hét cac du an dugc trién khai dugc tap trung khu vuc kinh té trong diém
la Ha N&i, TP. H6 Chi Minh, va Da Nang vai phan I8n dén tl cac giai doan clia cac dai du én
dang sén phat trién. Bén canh dé do gia dat khu vuc trung tdm tang cao, cac chi dau tu
phat trién dy an bat ddng san chl yéu sé trién khai cac du an mdi trong pham vi 5-25 km
tU trung tdm thanh phd.

Ban dd cac du an Bat dong san

{ HAIPHONG
{ - VINHOMES ROYAL ISLAND
- GOLDEN CROWN HAIPHONG

" BINH DUGNG

VINHOMES GLOBAL GATE A&T SKY GARDEN

VINHOMES DAN PHUGNG

{ - HOANGHUY COMMERCE
e " PANANG
{ HA NTg'E WISTERIA { - THE SANG RESIDENCE
L e, - SUNPONTE RESIDENCE
P - SUNSYMPHONY RESIDENCE
- THEENVY
T, - NOBUDANANG
TN - PENINSULA DANANG
- THEMATRIX ONE

PHUDONG SKY ONE
PICITY SKY PARK
SYCAMORE
S GREEN TOWER
TP.HO CHiMINH THE FELIX
- EATONPARK BCONS AVENUE
- THEGLOBALCITY Q
- THE OPUS ONE ‘
- KHAIHOAN PRIME
- THEAURORA
- FIATOUPTOWN
- L’ARCADE
\_ - THEMEADOW ‘
"~ LONGAN * ‘
- LAHOMELONGAN
- DESTINOCENTRO & . ‘v
- CATTUSNGPHUAN e
- WATERPOINT DONGNAI
- THELARITA - ECO VILLAGE SAIGONRIVER
{ - FIATOAIRPORT CITY

{ BARIA-VONGTAU

i - LOGOONABINH CHAU
i - THEMARIS VONGTAU
i - PHUMYESTATE

Nguén: DXS & LPBS Research
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Chu dé dau tu 1: Tan dung tiém luc

Vénhéathi| Giadéngcua

2.B - Nganh Bat déng san Dan cu: Chu ky héi phuc tiép dién
TAng quan cac ¢ phiéu nganh BDS Dan cu
Tiém ning ting Ty sudtcd tirc Tong Igi tirc ky

gia vong
Upside (%) ) TSR (%)

Giamuc tiéu| Ngaycap nhat

trudéng diéu chinh VND gié muc tidu

Ty VND VND

VHM Vinhomes 179.400 40.950 50.800 17/12/2024 24,1 0 24,1
NLG BDS Nam Long 14.314 37.500 45.500 17/12/2024 21,3 1,3 22,6
KDH Nha Khang bién 35.162 34.600 40.400 17/12/2024 16,8 6] 16,8
Chi dé dau tu 2: Vugt thoat riiro

PDR BDS Phéat Dat 18.816 21.500 25.500 17/12/2024 18,6 6] 18,6
DXG Dia 8¢ Dat Xanh 12.937 17.600 19.800 17/12/2024 12,5 ] 12,5

Nguén: Fiinpro, LPBS Research

Gia tri hgp doéng (presales) du phéng
Don vj: ty déng

150,000
125,000

100,000

2022A 2023A

M3 ban mdi sé tang tdc ti Q4/2024 trd di

Chung t6i tin rang giao dich BDS sé& cd su tich cuc ti Q4/2024 trd di, véi ddng luc ti (1)
su cai thién dan dan tam ly NDT va theo do |a hoat ddng méi gidi nh3 trién vong phuc
héi cuia thi trudng BDS, trién vong mat bang l4i suat vay mua nha én dinh, va viéc day
nhanh phét trién cd s& ha tang trong yéu, va (2) nhu cau mua & thuc (phan khic trung
cdp) 6n dinh va nhu cau mua dau tu (BDS lién thd) héi phuc; déng thsi vé phia cung
ngudn cung so cap mdi tang trudng nhd nhiéu du an dugc ma béan va thi tuc phap ly
suénsé han.

Chung t6i du kién presales cua 4 cdng ty bat déng san dang theo déi (tri VHM tang
nhe 15% trong 2024F va dingang trong 2025F) sé tang nhe trong 2024F trudc khi bat
tdng manh mé trong 2025F (+4% YoY / +94% YoY). Dy bao doanh sé ban hang giai
doan 2025-2026 cla ching téi dugc thic ddy bdi cac du an mdi dudc trién khai
va/hoéc céc giai doan tiép theo clia cac du an hién hitu dudc trién khai: VHM sé ra mat
Vinhomes Wonder Park; NLG s& ma ban dat nén tai Nam Long Can Thd va ra mat Akari
GD3; KDH sé& ramat 226 can thap tang clia 2 du &n The Emeria va The Clarita ; PDRséra
mat Binh Dudng Tower (4,5 ha, Binh Dudng) va B3c Ha Thanh (43 ha, Binh Dinh). D&i v3i
DXG, céc dot m3 ban mdi Gem Sky World c6 thé sé ddi sang 2025, day cling la thdi
diém chdo ban GemRiverside.

Ldi nhuén trudc thué du phéng
Dan vi: ty déng
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2025F VHM NLG KDH PDR DXG

mVHM ®ENLG ®mKDH mPDR mDXG m2023A m2024F = 2025F

Nguén: Fiinpro, LPBS Research

Khuyé&n nghi: Lva chon chli dé dau tu tly theo khau vi

Trong bdi canh nhiéu sy thay déi dang chd dén trong giai doan sép tdi, chiing tdi van
cho rang NDT yéu thich sy than trong cé thé can nhac xay dung danh muc nam gitt dai
han d&ivdicac cong ty BDS cé nang luc trién khai dy an va khéng st dung qué nhiéu ng
vay (cht dé dau tu 01). Tuy nhién, vi nhiing su thay d&i trudc mat rat cé thé sé |a nhiing
thay déi tich cuc khuyé&n khich nganh BDS phat trién bén viing, giip da théng nhiing
nut that phap ly, chiing tdi cho rang chll dé dau tu 02 hudng vé cac doanh nghiép chiu
4p Iuc tai chinh nhung cé khd ndng vudt qua khd khan, ky vong chuy&n minh
(turnaround) cling rat xiing dang nhan dugc su cannhac clia NDT.
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HOSE: VHM - Du kién dat KQKD &n
tudng nhd (1) su phat trién bén vitng
dén tr cac quy dat Ién tai cac thanh
phé& 18n nhu Wonder Park (133 hecta),
Royal Island (877 hecta) va (2) trién
vong dai han dén tir cac quy dat IUT
(880 ha), Green Paradise (2.870 ha),
Apollo City (5.489).

HOSE: KDH - Cé trién vong ting trudng
KQKD 2025F rat manh mé nhd (1) Ky
vong ban giao du an Privia cudi 2024
(ddu 2025) va (2) ra mat Emeria va
Clarita véihon 226 can nha thap tang.

HOSE: NLG - KQKD ky vong su tang
trudng tich cu'c nhé ké hoach ban giao
I8n cac can tai cac du an Izumi,
Southgate va Nam Long 2 - Can Tho
Q4/2024.

S

CTCP Vinhomes

VHM: Két thuc quy 3 ndm 2024, VHM ghi nhan két qua kinh doanh tang trudng vdi han
33 nghin ty déng doanh thu thuén, tdng 2% so véi cung ky va hon 7,8 nghin ty dong Igi
nhuan sau thué clia ¢ déng céng ty me, gidm 26% so va3i cung ky do chua kip ban giao
tai du an mdi ma ban trong nam. Lgi nhuan Q3 chd yéu dén tu i) ghi nhan Igi nhuan dugc
chia tt HD BCC tai du an Royal Island (han 4 nghin ty déng) va ii) ban giao tai cac du an
Ocean Park 1, 2, 3 va Golden Avenue. VHM s8 hitu quy dat sach Idn tai cac dai dé thi
nhu Wonder Park (133 ha), Royal Island (877 ha), tao diéu kién thuan Igi cho su phat trién
bénviing clia cong ty. Ngoaira, cac dai du anldnkhac nhu International University Town
(Héc Mén, TP.HCM - 880 ha), Green Paradise (Can Gig, TPHCM - 2.870 ha) va Apollo
City (5.489 ha - Ha Long, Quang Ninh) s& mang lai tiém Iyc phat trién cho cdng ty trong
daihan. TU géc dd dau tu, ching tdi cho ring trién vong dai han ctia VHM van kha quan
nhd quy dat réng 178 triéu m2 (du trién khai trong ~30 nam t3i), stc khde tai chinh lanh
manh (tuy ty 1& NG rong/Vén chi sd hitu ting tif 21,2% 1én 22,1% nhung van kha t&t khi so
sanh vai trung binh nganh), Igi ich c& déng dugc gia tang (cai thién EPS) sau khi céng ty
hoan tat mua lai c8 phiéu quy. Budc sang 2025-2026, doanh s6 ban hang du kién sé
khoé cé su tdng trudng dot bién ti mic nén 2024F do ké hoach md ban du an méi trong
thdi gian t&i chi cd Wonder Park trong khi kha nang VEF sé& chuyén nhugng Global Gate
cho déitac khac.

CTCP bau tu va Kinh doanh Nha Khang Dién

KDH: K&t thic quy 3 ndm 2024, doanh thu thuan NLG dat 370,6 ty dong (+3,8% svck) va
LNST sau Igi ich CDTS ghi nhan 16 rong 52,4 ty dong (-179% svck). NLG ghi nhan 16 rong
trong quy 3 do: (1) Bién Igi nhuan gbp bi thu hep do doanh thu cht yéu dén ti phan khic
san pham trung cap & gia ré, (2) Lai nhuan phan bé ti céng ty lién k&t NNH Mizuki gidm
82% svck, va (3) khdng cé thu nhdp bat thudng ti viéc chuyén nhudng 25% cd phan
trong du an Nam Long Dai Phudc nhu trong Q2/2024. K&t qua nay tudng tu nhu
Q1/2024, do viéc ghinhan doanh sé ban bat dong san thap va chi phi SG&A cao, vdity 1&
chi phi SG&A/doanh thu van & muc cao 1& 44,3%. Lgi thé kinh doanh clia KDH nam & sé
hitu quy can hd cho phan khic trung cap dudc thic day bdi nhu cau thuc: Tai thdi
diém cudi Q3/2024, du &n The Privia d& ban dudc toan bd1.043 can hd , doanh thu chua
ghinhan dat 3,35 nghin ty déng. Chuing téi du kién KDH sé& ban giao 70-80% s&n pham
trong Q4/2024, nhd dé KQKD cuia KDH sé tang trudng tich cuc vai diém tua ti ban giao
du &n The Privia. Tri€n vong van rat tich cuc véi cac du an bao gém 226 cin thap tang
cla 2 dy an The Emeria va The Clarita tai TP. Thu Buc, TP. HCM sé& dugc md ban trong
Q4/2024 hodc cham nhat vao Q1/2025 va ban giao cho khach hang trong 2025. Trong
khi d6, KDH da hoan tat nghia vu tai chinh vé dat dé lam giai doan 1 va hién dang xin GPXD
cho du an Solina. Ching t6i cho rang KDH c6 thé trién khai xay dung trong 1H.2025 va
ma ban giai doan 1cla dy 4nvao cudinadm 2025. Hudng Igi tir Luat dat dai méi: Bat dau
t& 01/01/2025, chi phi béi thudng sé tang, va chu diu tu sé phai dam phan truc tiép vdi
chl d&t dé béi thudng cho nhitng dy an mdi. Bang gia dat maiva quy dinh vé chi phi béi
thudng sé& dudc thuc hién vao ndm 2026. Khi gid bdi thudng cao han, chl dat co thé tn
hoan viéc dam phanvdi cht dau tu, gia tang dé phuc tap clia qué trinh béi thudng cac du
&n bat dong san. Chung t6i cho rang KDH dang 3 vi thé t&t trén thi trudng, vi dat clia cac
duy &n cla cong ty da dudc gidi phdng mat bang manh mé trong vai ndm gua nham day
nhanhtién dé trién khaidu an.

CTCP Pau tuNamLong

NLG: K&t thuc quy 3 ndm 2024, doanh thu thudn NLG dat 370,6 ty dong (+3,8% svck) va
LNST sau Igi ich CDTS ghi nhan 16 rong 52,4 ty dong (-179% svck). NLG ghi nhan 16 rong
trong quy 3 do: (1) Bién Igi nhuan gbp bi thu hep do doanh thu cht yéu dén ti phan khic
s&n pham trung cap & gia ré, (2) Lai nhuén phan bé ti céng ty lién k&t NNH Mizuki gidm
82% svck, va (3) khéng co thu nhdp bat thudng ti viéc chuyén nhugng 25% cé phan
trong dy &n Nam Long Bai Phudc nhu trong Q2/2024. Doanh sé bén hang rét tich cyc
bat chip nhiing khé khan chung ctia nganh BDS va tién thu tir ngudi mua tra tién trudc
thé hién sitc manh cdng tac ban hang: Gia tri ngudi mua tra tién trudc clia NLG tiép tuc
vugt dinh, dat mic 4.638 ty. Trong do, khoan tién dat coc ti khach hang mua nha tang
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HOSE: PDR - Du kién dat KQKD hdi
phuc nhd (1) tién dé phat trién du an,
(2) trién vong Igi nhuan vitng chac khi
trién khai cac du an trong diém va (3)
dong tién 6n dinh dén tir viéc dat coc
dat nén Bic Ha Thanh.

HOSE: DXG - Cé trién vong dua KQKD
tang trudng trd lai nhd vao du an trong
diém Gem Riverside nhd vao nguén
cung 3,000 can hé vdéi muc gia canh
tranh véi cac du an khac thudéc khu vuc
Thua Duc va viéc dinh gia lai du an.

800 ty so v3i dju nam. Cé thé thay céng tac ban hang trong ndm nay clia NLG dang thé
hién rat t&t, mang t3i dong tién tryc tiép cho doanh nghiép cling nhu déng vai trd 14 diém
tya viing chac cho k&t qua kinh doanh trong giai doan 2025-2026. Ngoai ra, Tiém nang
dai han ti nhitng du anI8n dang hoan thién phap ly: Quy hoach phankhu C4 tai TP.Bién
Hoa dudc théng qua tao diéu kién cho viéc tai khdi ddng du an Izumi City. Mt bang bién
Igi nhuan trong dai han cé nhiéu diém séang nhd viéc ra mat phan khic thap tang tai cac
dy an taiDéng Nai (Izumi City & Paragon Dai Phudc) va VSIP Hai Phong.

CTCP Phat trien Bat dong san Phat bat

PDR: Két thic Q3/2024, PDR ghi nhan két qua kinh doanh vdi 2,6 ty dong doanh thu
thuan, trong khi doanh thu tai chinh dat 355 ty, phan I8n dén ti viéc chuy&n nhugng cé
phan cong ty lién két, cu thé 1 cong ty BIDICI. K&t qua, Phat Dat mang vé 79 ty déng lai
trudce thué, gidm 44% so vai thuc hién nam trudc. Lgi nhudn sau thué clia ¢d déng cong
ty me dat 51ty déng, gidm 50% so vdi cung ky. V3i chién ludce kinh doanh rd rang sau
giai doan tai ¢3 cau, cong ty s& uu tién cac du an trién khai nhanh chéng va cé phap ly
hoan chinh dé ddy nhanh vong quay vén. Bat dau ti ndm 2024, cac san phadm clia PDR sé&
dudc phan phéi thdng qua Realty Holdings thay cho ddi tac truyén théng 1a Danh Khoi
Holdings. Trién vong trong tudng lai sé& phu thudc rat nhiéu vao kha nang trién khai
cac du an trong diém. Nh3 viéc ddy nhanh phap ly trong giai doan nita cudi ndm 2023 -
nlta ddu ndm 2024, PDR hién c6 04 du én c6 thé md ban trong nam 2024, bao gém du &n
can hé khach san Cadia Quy Nhan (0,5 ha; tinh Binh Dinh), khu phic hdp du lich Poulo
Condor (12 ha; tinh Ving Tau), khu phic hgp cao tang Thuan An (4,4 ha; tinh Binh Dudng)
va du &n khu dan cu Bac Ha Thanh (43 ha; tinh Binh Dinh). Chung téi cho réng trong thdgi
gian t3i PDR ¢4 thé uu tién trién khai cac du an trong diém Thuan An va Bac Ha Thanh; vai
kich ban cac bién phap ho trd tham thau vao thi trudng BDS 1am thi trudng nay &m lai, cac
du an thudc phan khic BDS nghi dudng nhu Poulo Condor va Cadia Quy Nhon sé cé sy
doéng gép tich cuc hon cho PDR tif 2026 trd di. Tuy vay, cling can can nhac rdi ro pha
lodng do phat hanh riéng I& hoan dai ng khi PDR du kién s& phat hanh khoang 34,1 triéu
c6 phiéu (tusng duang 3,9% SLCP dang Iuu hanh) vdi gid phat hanh 20.000 VND/CP dé
hoan déi khodnng 30 triéu USD v3i ACA Vietnam Real Estate Il

CTCP Tap doan bat Xanh

DXG: Doanh thu Q3/2024 dat 1.013 ty VND (-16,5%Y0Y), trong dd, mang mdi gidi hoi
phuc theo sy 8m Ién cla toan thi trudng, dat doanh thu 353 ty (+158% YoY), ngudc lai,
mang ban cac san phdm BDS chi dat 597 ty (-41% YoY) tU ban giao tai du an Opal
Skyline. LNST céng ty me ghi nhan 30,7 ty VND (-54,9%Y0Y). Ly k& 9 thang dau nam,
doanh thu dat 3.204 ty VND (+39%YoY) va LNST dat 95 ty VND (-26,6%Y0oY). Doanh s&
ban hang 2025 ky vong tich cuc khi mé ban Gem Riverside véi mic du phong doanh
s6 ban hang ndm 2024 & muc 500 ty VND chu yéu ti du an Gem Sky World, trong khi
doanh s& ban hang nam 2025 sé tang trudng manh mé khi du an Gem Riverside mad ban.
D&ivai du an Gem Sky World, DXG hién da gan hoan thién cac tiénich. Du an nay da ban
khoang 60% va ban giao 40% tinh dén cudi Q3/2024, hién dang hoan tat ban giao vaky
hgp déng mua ban vai cac khach hang hién hitu. Con du an Gem Riverside, DXG da nhan
dudc GPXD vao thang 09/2024, theo do du an sé dugc ma ban vao nlta cudindm 2025.
Hoan thién phap ly cac du an trong diém: Trong ndm 2024, D4t Xanh dat muc tiéu sé
hoan thién phap ly cac du an tai khu vyc phia Nam nhu Gem Riverside (da cé GPXD), Gem
Sky World (dang hoan tat ban giao va ky HDMB), Opal Luxury (d& 1ap xong quy hoach
1/500), Park City (dang chd phé duyét dau tu), Park View va Opal Cityview (dang lap quy
hoach 1/500) dé dadm bao doanh s& ban hang trong giai doan 2024-2026. V8i ky vong
thi trudng bat dong san sé& phuc hdi tif nd3m 2025, ching téi tin ring DXG sé& dugc
hudng Igi tu: i) cac dy an ma DXG dat muc tiéu hoan thién cac yéu cau phap ly trong
2024; vaii) su phuc héi ciia mang dich vu méi gidi khi thi trudng phuc héi.
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2.B - Nganh Bat dong san Khu Céng nghiép: Vitng vang dén séng

Téng quan FDI vao Bat dong san Cong nghiép

Trung Quéc khdéng con gilt vi tri 1a quéc gia xuat khiu hang dau sang My khi m&i quan hé
gilta hai nudc cé dau hiéu cang thang. Ti khi cudc chién tranh thudng mai giia hai nudc
leo thang vao nam 2018, Trung Quéc da bat dau mat dan thi phan xuat khau sang My
cling nhu d4u tu FDI bi sut gidm, va ASEAN néilén nhu mdt trong nhitng bén hudng Ii I8n.

Dudi chinh quyén Trump 2.0, ching téi ky vong Viét Nam sé ti€p tuc tdn dung xu thé
dich chuyén chudi cung (ing toan cau dé gia ting thém thi phan, va déng thdi dong vén
FDI van sé tiép tuc ghi nhadn ting trudng. Vi tri dia ly ctia Viét Nam trong khu viuc ASEAN
tao nén mot vi tri chién lugc ty nhién cho sy phat trién bén viing cla gitta mai quan hé va
hoat dong xuat nhap khau 3 cac thi trudng My, Trung Quéc, Chau Au, .. Ngoaira, cac mat
hang xuat khdu sang thj trudng My ludn chiu khoan thué xuat khiu nhat dinh, do do, muc
thué€ quan du kién 10 - 20% ky vong sé khéng tac dong qua tiéu cuc dudi chinh quyén
Trump.

Dau tu nudc ngoai FDI van duy tri 6n dinh véi 21,7 ty USD dudc giai ngan trong 11 thang
déau nam (+7,1% so va&i cung ky ndm trudc). Lugng von dau tu nudc ngoai dang ky tang
manh trong 9 thang dau ndm nhung cham lai trong giai doan cudi ndm véi mdc ghi nhan
31,4 ty USD cho ca FDI va FlI, ting 1% svck, bao gém céac du an quan trong tai tinh Bac
Ninh tt Samsung (1,8 ty USD), Amkor, Goertek va Luxshare.

Trong 117.2024, Béc Ninh, Quang Ninh va Hai Phong cé sy thu hit FDI I8n nhat ca nudc
nhg vao gia dat canh tranh, chién lugce thu hat FDI tich cuc va hé théng cd s ha tang ngay
cang dudc caithién.

Vén dau tu nudce ngoai FDI chiing lai trong 11T/2024

Danvj: Ty USD
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Nguén: GSO, Cushman & Wakefield & LPBS Research
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D4t Khu céng nghiép phia Bac

Dién tich dat cho thué

“'16 . 700 (ha) +1,7% q/q & +16,0% y/y

Dién tich dat hap thurong Q32024

~ .I 58 (ha) +14,1% q/q & +31,7% y/y
Ty Ié13p day

"'68 (%) Opptsq/q&-3,2pptsy/ly

D4t Khu céng nghiép phia Nam

Dién tich dat cho thué

"'28 . 300 (ha) +0,6% q/q & +1,2% y/y

Dién tich dat hap thu thudn Q32024
"'.I 08 (ha) +1,0% q/q & +1,6% y/y
Ty I&13p day

~ 82 (%) +3,9pptsq/q & +2,3 pptsy/y

2.B - Nganh Bat déng san Khu Céng nghiép: Vitng vang dén séng
Khu vuc Kinh té& trong diém phia Bac (NKER)

D3t khu cdng nghiép (NKEZ): Trong Q3.2024, Vung Kinh t& trong diém mién Bac (NKEZ)
ghi nhan nguén cung mdi ti hai dy &n KCN tai Gia Binh Il (Bac Ninh) va Luang Dién - Ngoc
Lién (H&i Duang), bé sung 274 ha dat KCN cho thué, nang téng ngudn cung dat céng
nghiép 1én 16.700 ha (+1,7% theo quy, +16% theo nam). Nhu cau hdp thu thuan dat 158
ha, giam 14% theo quy nhung tang 32% theo ndm, dan dau bai Bic Ninh v8i 30% téng
dién tich hdp thu. Gia thué dat KCN trung binh dat 130 USD/m2/thdi han, tdng 1,0% theo
quy va 5,7% theo nam, vdi mot sé khu vuc nhu Bac Ninh va Hung Yén tang gia t3i 10%
nhd nhu cdu cao.

Ngudn cung - Dat KCN
Dan vi: hecta
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Ngudn: Cushman & Wakefield & LPBS Research

Khu vuc Kinh té trong diém phia Nam (SKER)

D3t khu cdng nghiép (KCN): Trong Q3.2024, Vung Kinh té trong diém mién Nam (SKEZ)
ghi nhan mét du an KCN mdi - Khu cdng nghiép sinh thai Prodezi tai Long An, b8 sung
280 ha dién tich cho thué, nang t8ng nguén cung dat KCN 1én 28.300 ha (+1,0% theo
quy, +1,6% theo nam). Nhu cau hap thu dat KCN dat 108 ha, tang 37,2% theo quy nhung
giam 6,6% theo nam, tap trung chd yéu tai Long An va Ba Ria - Viing Tau (chiém 85%
téng hap thu). Gia thué dat KCN trung binh dat 176 USD/m2/thdi han thué, én dinh theo
quy va tang 5,6% theo ndm. TU nay dén 2027, khu vuc du kién bé sung gan 6.000 ha dat
KCN v3ixuhudng phat trién cdc mé hinh sinh thai va tich hgp dd thi.

Ngudén cung -Dat KCN
Dadnvi: hecta
10,000
8,000
6,000

4,000

2,000

HCMC Binh Duong Dong Nai LongAn BR-VT

Ngudn: Cushman & Wakefield & LPBS Research
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2.B - Nganh Bat déng san Khu Céng nghiép: Vitng vang dén séng
Trién vong ngudn cung Khu Cong Nghiép 2025 - 2027

Trién vong tich cyc clia nén kinh t& Viét Nam dugc hudng Igi tl cac hiép dinh thudng mai
tu do (FTA), cing c6 cac méi quan hé déitéac chién lugc, va chién luge Trung Quéc+1. Do
dé Chinh pht ban hanh cac chinh sach tao Igi thé cho Viét Nam trong cudc dua thu
hat dau tu nudc ngoai FDI tif cac tap doan I8n va thic diy cac chl dau tu chuan bi
ngudn cung dat KCN mdi dé ddon dau lan séng dau tu nham dap (ing nhu cau ngay
cang cao tUf cac nganh cdng nghiép cé gia tri gia ting nhu Dién ti, Ban dan va Tri tué
nhan tao, v3i xu hudng phat trién cac nha kho/xudng nhiéu tang va mo hinh lai k&t hap
giltaRBF vaRBW.

TUnam 2025 - 2027, thi trudng bat déng san cdng nghiép tai Viét Nam sé ching kién sy
gia tdng manh mé vé nguén cung, dac biét tai cac khu vuc kinh t& trong diém. Dy kién,
téng dién tich dat khu céng nghiép cho thué mdi s& dat khoang 11.300 ha, bao gém
5.100 ha 8 khu vuc kinh té& trong diém phia Bac (NKER) va 6.200 ha & khu vyc kinh t&
trong diém phia Nam (SKER). Phan I8n ngudn cung tir khu vuc phia Nam dén tir cac chl
dau tu chuyén ddi dat cao su thanh dat khu cong nghiép.

Ha tang phat trién thiic day tiém nang cac KCN

Chung t8i nhan thay xu hudng md réng déu tu sang céc thi trudng cap 2 3 ca mién Bac va
mién Nam ngay cang ré rang han nhd sy két néingay cang tang véi thi trudng cdp 1va gia
cho thué canh tranh (so vdi thi trudng cdp 1). Ching téi tinrang Quang Ninh cé tiém ning
tr3 thanh diém néng & mién Bic trong khi BR-VT sé& & diém dén thay thé ly tudng cho cac
thi trudng cép 13 mién Nam trong thai gian td8i, trong khi do, Hai Phong dugc ky vong sé
tiép tuc la diém dén dai han ctia dong vén FDI, vai linh vuc cang bién [a mot trong 3 mii
nhon chinh ctia thanh phd. G khu vuc phia Nam, san bay quéc t& Long Thanh (LTIA) dugc
quy hoach trd thanh san bay I8n nhat ca nudc vaivi tri dac biét ngay trung tam Dong Nam
A, ky vong trd thanh diém két ndi chung clia khu vuc va thé gidi, canh tranh v3i cac san
bay trong khu vic Dong Nam A. Ching t6i tin réng LTIA di vao hoat dong (giai doan 1duy
ki€nndm 2026) sé gilp cac KCN khu vuc xung quanh, dac biét la Déng Nai thu hit dau tu
manh mé. G mang hang hai, cang trung chuyén qudc t& Can Gid van la du &n trong diém
v3iké hoach dau tuban daukhoang 38.500 ty dong.

Céc thay ddi phap ly tich cuc nham thu hit FDI
Luatva Nghi dinh sap t8isé cé tac dong tich cuc divaiviéc thu hit FDI. Bao gém:

« B& K& hoach va Dau tu da cédng bé du thao Nghi dinh vé Quy ho trg dau tu vao ngay
09/04/2024 song song va&i nghién clu va chuan bi Ludt Khu Céng nghiép va Khu
Kinh t& v3i muc tiéu hd trg xay dung cac khu cdng nghiép quy mé I8n dap tng yéu
cau phat trién chudi cung Uing va kinh t& xanh tai Viét Nam.

« Thic ddy FDI trong nganh céng nghiép ban dan dudc thédng qua Vao ngay
21/9/2024, Thi tudng da ky Quyét dinh s6 1018, néu rd chién lugc phat trién nganh
céng nghiép ban dan clia Viét Nam dén ndm 2030 (vdi tdm nhin dén ndam 2050) vai (1)
cbdng thiic C=SET+1va (2) 16 trinh 3 giai doan: dat 100/200/300 céng ty thi€t ké IC;
1/2/3 nha may san xuat chip; 10/15/20 nha may déng gaéi va kiém tra chat ban dan
trong giai doan FY24-30/FY30-40/FY40-50. Quyét dinh nay cling néu ré nhiéu uu
dai cho dau tu vao nganh ban dan bao gém: uu dai dau tu dac biét, chi phi R&D, mién
thué thu nhap ca nhan, mién tién thué dat va chi phi st dung mat nudc.

Ngoai ra, Viét Nam dudc danh gia la diém dén chién ludc cho viéc chuyén dich chudi
san xuat trong giai doan chuyén minh cua chudi cung Ung trong giai doan tdi. Trong
thang 12/2024, Nvidia ky thoa thuan cam két du tu vao Viét Nam vdi gid tri dau tu tu 4 -
4,5 ty USD trong giai doan 2025 - 2028 1a dau m&c budc khai dau cuia su chuyén dich
daivai FDI trong linh vuc tritué nhan tao (Al). Hién tai, Nvidia dang xem xét ba thanh phé
H6 ChiMinh, Da Nang va Ha Noi nham thiét [ap mot trung tam nghién clu vé Al. V3ilgi thé
vé chi phi san xuat va lao dong, vi tri dia ly chién lugc, va thanh tich manh mé trong viéc
thu hdt FDI vao finh vyc cdng nghé cao trong nhi€u nam qua, Viét Nam, dac biét la cac
khu céng nghiép & mién Béc, dudc ky vong sé thu hit nhiéu du an FDI trong inh vyc nay.

6 33



2. TRIEN VONG NGANH & CO PHIEU: VUNG VANG DON SONG LPBank®

Securities

2.B - Nganh Bat déng san Khu Céng nghiép: Vitng vang dén séng

Cac du an trién khai trong 1H.2024 s& déng gop ngudn cung trong tudng lai

a B e e [N G g KTG Industrial Yén
Du an phat trién Dat KCN Quy dat KCN (ha)
Py < 1
e Green Park
; Vinh Phuc Mapletree
Green Park Vinh Phuc 295,73 ThuanThanh 3B
KCN Gia Binh I 250,00 - -
Industrial Centre | KQN Gia
KCNTién Thanh 410,46 vén My - GB2 . Enhl
KCN Thé Hoang 250,00
Mién Nam e BW-ESRNam
KCNTh3 SlRE
KCN Cay Trudng 700,00 Hoang .
KCN Lé Minh Xudn ma réng 109,00 KCNTién
KCN Phuc Long md réng 334,50 UE:

Cha gidi

.
N
j 5

Quén dao
Hoang Sa

Dat Khu Cong nghiép

Nha xudng xay s&n

N
[0 Nhakhoxaysén

N

BWBau ‘
BangGb 8

'
RyobiTan KCN Vietnam

Déng Hiép Z H& Nai- GD2

KCN Cay
Trudng

SLP Park

IDICO Huu L6c An Binh Son

Thanh - GBI

, Thé& hé Mai
KCNLé Minh Xuan L6c ANBinh Son - GB2

maroéng
> KCNNhan Quén dao
mdréng

Ngudn: Cushman & Wakefield & LPBS Research
Diém sang tlir chuyén ddi Dat Cao susang Dat KCN

Céc cdng ty chuyén déi tU dat cao su sé& 1a nhiing bén hudng Igi chinh tU nguén cung quy
dat tiém ndng mdi. Tai khu vuc mién Nam, nguén cung cac khu céng nghiép giai doan
2021-2030 cht yéu dén tu dét cao su. Theo Quy hoach KCN Bong Nai, dién tich dét cao
su dugc Tha tudng phé duyét chuyén ddi thanh KCN dén nam 2025 1a 6.760 ha (chiém
91% t6ng dién tich KCN Béng Nai) va 2.000 ha trong giai doan 2025-2030 (chiém
48%).Cac dia phuong khac nhu Binh Dudng va Binh Phudc, Ba Ria Viing Tau co dién tich
chuyén ddidat cao susang KCN1anIugt1a 3.084 ha, 2.994 hava 3.933 ha dénnam 2025.
Lgi thé ctia chuyén ddi dat cao su sang KCN: D4t cao su ¢ dién tich lién thia I18n, gilp
viéc dén bu va giai phdng mét bang nhanh han khi cé hudng dan ré rang vé dinh gia dat.
Chi phi san 13p thdp vi dt cao su thudng cé dé cuiing cao, gilp gidm chi phi san 13p mat
bang.
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K&t qua kinh doanh cac doanh nghiép BDS Khu Cdng nghiép van chiu ap luc Q3.2024

Trong Q3.2024, k&t qua kinh doanh cla nganh van chua cé su phuc héi rd rét. Téng
doanh thu thuén toan nganh dat 10.277 ty, -5,9% q/q & -3,8% y/y. LNST toan nganh dat
2.208ty,+0,2% g/q & -11,8% y/y. Su suy gidm LNST so vdi cing ky chtiyéu la do tinh hinh
HDKD c&t 18i van con am dam vai doanh thu suy giam va bién I6i nhuan gdp co hep trong
khi cac chiphivan tdng trudng khd manh svck.

Téng doanh thu 9T.2024 toan nganh dat 30.782 ty, +10,9% y/y trong khi LNST chi dat
6.092 ty, +5,0% y/y do ap luc suy giam bién Igi nhuan gbp, déng thai cac dau chi phi
déang chdy nhu chi phitai chinh van tang kha manh so véi cung ky.

Nhan dinh KQKD 972024 va Trién vong Q4/2024

KQKD Q3 va4 9T2024 tusng déi phan hda phu thudc vao dic diém kinh doanh ctia doanh
nghiép. Cac doanh nghiép ghinhan Igi nhuan kha quan dén ti cac nguyén nhan: IDC do
phan I8n doanh thu ghi nhan tu dién tich dat ky MOU tu nam 2023; SZC nhd ban giao 6,5
ha gia thué cao nhat ké ti khi thanh 13p KCN Chau Blc 8 mic 92 USD/m2/chu ky thué
(+12,8% svck); BCM nhg tap trung ban giao dat tai KCN Bau Bang va Bau Bang ma rong
v@i gid cho thué gia tang dong thdinhd vao ddng gdp I8n clia cdng ty lién két, dac biét la
VSIP; KBC tu cho thué va ban giao 14 ha dat céng nghiép cung mot phan dy an NOXH Thi
tran Nénh (Bic Giang). Cac doanh nghiép cho thué han ché tiép tuc ghi nhan tang
trudng Igi nhuan dm nhu: PHR suy giam déng gdp doanh thu tit mang cho thué dat KCN
vakhdng conkhoan thunhép bat thudng ti dén bu dat.

Trién vong Q4/2024:

Thi trudng BDS cdng nghiép ky vong sé ti€p tuc héi phuc vé dién tich hap thu rong; gia
thué ting trudng nhd: (i) dién tich dat cdng nghiép s&n sang cho thué du kién tiép tuc ma
rong dén tl cac du an dugc chap thuan dau tu trong giai doan 2021-2023, va (i) vén dau
tutruc tiép nudc ngoai du bao tédng trudng on dinh.

K&t qua kinh doanh 9T.2024 ctia cac doanh nghiép BDS Khu Cdng nghiép*

KQKD (ty vnd) Q32023 Q22024 Q32024 q/q(%) y/y(%) 9712023 9T2024 y/y(%)
Doanh thu thuan 1.357 10.922 10.277 -5,9% -3,8%| 27.762 30.782 10,9%
Lginhuan gép 4.187 3.196 3.150 -1,4%  -23,7%) 9.618  9.259 -3,7%
Bién Lginhuén gdp (%) 36,9%  29.3%  30,6% 34,6% 30,1%  -13,2%
Doanh thu tai chinh 704 801 749 -6,5% 13,8%) 1.683 1.882 11,9%
CP Taichinh 533 699 619 -11,5% 31,2% 1.374 1.646 19,8%
CP Béanhang 378 489 344 -29,8% 29,5% 1.158 1.145 -1,1%
CP Quanly doanh nghiép 475 640 576  -10,0% 34,7% 1.665 1.759 5,6%
Ldi nhuén sau thué 2.499 2.204 2.208 0,2% -1,8%| 5.801 6.092 5,0%
Bién Lginhuén rong (%) 22% 20% 21% 21% 20%

Tang trudng doanh thu (% svck) cac DN nganh BBS Khu Cdng nghiép*
Ban vi: tyvnd

18,000
16,000
14,000
12,000

10,000
8,000 I
6,000 [33%
4,000 13% 7%
2,000 [N I -20% I
CD
0

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Nguén: Fiinpro & LPBS Research

Ghichu: * KQKD cla cac DN BDS Khu Céng nghiép niém yét trén san HOSE, HNX, & Upcom
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Téng quan cd phiéu nganh BDS Khu Cdng nghiép

Vé8n héa thi

Giadoéng clra

Tiém nang tang

Tdng Igi téc ky

tl:uang diéu chinh Gia mgc\';i;‘.-; Ng:i); ﬁfcnt?s: . gia Ty sudtcs (t;f; vong
Ty VND VND : Upside (%) TSR (%)
Nhém Phat trién KCN
IDC 18,513 56,200 68.300  23/12/2024 21,5% 8,5% 30,0%
KBC 21186 27.800 33.000  23/12/2024 18,7% 0% 18,7%
BCM 70.070 67.900 82.300  23/12/2024 212% 2,0% 23,2%
szc 7.685 43.500 45600  23/12/2024 4,8% 2.3% 7,1%
Nhém Cao su, chuyén déi dat KCN
PHR 7.290 53,600 62.800 23/12/2024 17,2% 5,5% 22,8%
DPR 3.302 38.200 45.300 23/12/2024 18,5% 3.9% 22,4%

Thach thiic ngan han - Trién vong dai han

- DU trong ngan han trién vong ctia DN BPS khu cdng nghiép c6 thé bi tac ddng vi
su cham tré trong uu di cho cac DN FDI I8n dé giai quy&t Thué t&i thiéu toan cau
(GMT) ¢é hiéu luc vao dau nam nay, Nghi dinh v& Quy H6 tré Dau tu sé tap trung
vao céc chinh sach hd trd ky vong gidm thiéu tdc dong clia GMT. Hon nita, Luat Khu
Cong nghiép va Khu Kinh t& du kién c6 thé gidm bdt cac thd tuc hanh chinh déi vai
viéc dau tu KCN, doéng thai khuyén khich ddu tu vao cac KCN chuyén biét hanva co
thé thu hut cac FDI co gié tri gia tdng cao.

« Cac quy hoach tdng thé cap tinh giai doan 2021-2030 cho thay quy dat KCN
mdi cé thé gia tang dang ké trong tudng lai, mang laiIgiich cho cac DN BDS KCN
nhi€u kinh nghiém coé kha nang thu hut FDI t6t. Trong khi Chinh pht dat myc tiéu md
rong quy dat KCN tham vong cho t8i 2030, viéc phé duyét KCN cham lai trong giai
doan 2022-2023 do hau hét céc tinh van dang hoan tat quy hoach tong thé giai
doan 2021-2030. Tuy nhién, ching t6i ky vong quy trinh phé duyét sé cai thién trd
lai trong ndm 2024 do h3u hét cic quy hoach téng thé cap tinh da hoan thanh.
Ngoai ra, Quyét dinh s& 227/QD-TTg (ngay 12/03/2024) da ndi 1dng chi tiéu dat
KCN tai cac tinh d& hét han muc cho t3indm 2025 nhu Bac Ninh, Binh Phudc va Tién
Giang. Trong giai doan 2024-2025, ching t6i nhan thdy Hai Phong, Hai Dudng va
Thai Nguyén [a mot trong céc tinh dang chu y phia Bac ¢é du dia chitiéu dat dé phé
duyet cac KCNmdi.

Dién tich dat ban giao du phéng Quy dat thudng pham con lai

Danvi: ha Danvi: ha
180 5000
160
140 4000
120
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80
60 2000
40 1000
20 l
0 0
BCM* - udc tinh SzC KBC* - udc tinhthan BCM* - céngty me szC
trong
®2023A m9T/2024 mDykién2024F mDEtKCNdangsdhiu ®D&tKCN thudngphdmconlai @ DAtKCN sin sang cho thué

Nguén: Fiinpro, LPBS Research
Khuyé&n nghi: Lua chon cd phiéu tiy theo khau vi

Trong nhém doanh nghiép phat trién du an KCN, ching téi lua chon cac DN hudng Igi
nhiéu nhat ti dong vén FDI manh mé vao Viét Nam nhd (i) cé kinh nghiém phat trién
KCN phu hdp cé thé thu hut khach thué I8n trong finh vuc dién t& cdng nghé cao va san
xuat vat liéu tién tién, (i) sd hitu quy dat hién hitu I8n, bén canh (i) tinh hinh tai chinh
vitng manh dé gia tang quy d&t mdi.

Trong nhédm DN cao su, chuyén déi dat KCN, ching t6i lua chon cac DN (i) s& hitu stic
khde tai chinh lanh manh, ddm bao dudc kha ndng chi trd c8 tlc bang tién mat cao va
déu dan hang nam, va (i) s hitu quy dat 18n, san sang chuyén déi muc dich st dung ti

6 dat cao su sang dat KCN va du kién dudc dua vao hoat dong trong nhiing nam t4i. y
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HOSE: IDC - IDC néi bat vdi (1) quy dat
gia ré (977 ha & nhitng vi tri chién lugc),
(2) tinh hinh tai chinh vitng manh va (3)
dong tién hoat déng vitng chac (3-4
nghin ty déng trong ndam tai chinh
2024-2026), (4) hé trg cé tirc tién mat
hép dan (Igi tic 7,3%).

HOSE: KBC - Dy kién sé dudc hudng Igi
tir (1) su dich chuyén san xuat toan cau
sang Viét Nam, c6 kha nang tang téc
dudi thai téng théng Donald Trump, (2)
nhd vao quy dat Ién (téng dién tich
khoang 5.700 ha) tai cac trung tam
cdng nghiép quan trong va kha nang
thu hut cac daon vi thué Ién nhu LG,
Foxconn va Canon.

HOSE: NLG - KQKD ky vong su tang
trudng tich cuc nhd (1) KCN Céay
Trudng dang dan hoan thién phap ly
song song v3i dong tién FDI d8 vao Viét
Nam, va (2) doanh thu dong gop tu
KCN VSIP.

S

Tong congty IDICO - CTCP

IDC: Két thuc quy 3 ndm 2024, KBC ghi nhan két qua kinh doanh véi 950 ty déng doanh
thu thuan (+284% YoY) , doanh thu tdng manh nhd viéc ban giao 14,4 ha tai Khu Céng
nghiép Nam Son Hap Linh va Khu céng nghiép Quang Chau va ban giao 13.800 m2 tai dy
&n Nha & x& hoi thi tran Nénh, tinh Béc Giang. LNST ¢ déng céng ty me ghinhan 196,2 ty
VND (tang gép 12 1anyoy).

Mang BDS KCN sé tiép tuc la déng luc tang trudng chinh khi dong vén FDI chay vao thi
trudng Viét Nam tiép tuc tich cuc. IDC ndm gilf vi thé nha phat trién KCN hang dau vai quy
mo dat s&n sang cho thué I8n 520ha tai vi tri chién ludc & cac tinh phia Béc nhu Béc Ninh,
Thai Binh va ca 3 céac tinh phia Nam nhu Ba Ria - Viing Tau, Long An, ... Chung t6i du bao
doanh s& cho thué dat KCN dat 140 ha trong nam 2025F, phuc héi so véi du bao nam
2024F cla chuing t6i la 90 ha (so v&i muc 170 ha vao nam 2023A va 65 ha trong
9T2024A). IDC dang tich cuc md réng quy dat vaiviéc trién khai hang loat du an mdinhu
KCN Tan Phudc 1 (Tién Giang; v3i tong dién tich dat 470 ha; du an nay da dugdc chap
thuan dau tu vao thang 5/2024; IDC dat muc tiéu hoan thanh giai phdng mét bang cho
Giai doan1(khoang 360 ha) vao cudi nam 2024/dau nam 2025 va phan con lai vao nam
2026), KCN Vinh Quang (Hai Phong; ky vong nhan dudc phé duyét dau tu trong vao nam
2025 vi du an da hoan thanh quy hoach téng thé 1/2000) va é KCN khac vdi khodng
1.600 ha téng dién tich trén ca nudc. Gia cho thué KCN cuia IDC du kién sé tiép tuc duy
tri 3 mlrc cao nhd kha ndng thu hut céc céng ty FDI I8n (nhu Hyosung va PepsiCo) dua
vao quy dat dn da dudc gidi phdng mat bang 3 nhitng vi tri dac dia.

Téng Cong ty Phat trién D6 ThiKinh Bac - CTCP

KBC: K&t thic quy 3 nam 2024, KBC ghinhan két qua kinh doanh v&i 950 ty déng doanh
thu thuan (+284% YoY) , doanh thu tdng manh nhd viéc ban giao 14,4 ha tai Khu Céng
nghiép Nam Son Hap Linh va Khu cdng nghiép Quang Chau va ban giao 13.800 m2 tai dy
an Nha & xa hdi thi tran Nénh, tinh B&c Giang. LNST ¢6 déng cong ty me ghinhan196,2 ty
VND (tdng gép 12 lan yoy). Du an Trang Dué 3 sé la dong Iuc tang trudng mang Khu
cong nghiép cho KBC trong nam 2025. Backlog I6n tai cac du an KCN hién hitu sé dam
bao KQKD nlta cudi ndm 2024, tuy nhién chua dti dé bu d&p cho nlia dau nam yéu kém.
Du an Phuc Ninh va Trang Cat sé dan dugc md khoa, sé la dong luc téng trudng doi
v3i KBC trong giai doan cudi 2025 - 2026. Ngoai viéc ban giao dat KCN, ching téi du
bao viéc ban giao dat KDT sé& 1an lugt tdng dang ké dé thic day muc tang trudng LNST
c6 déng céng ty me 2025F -2026F. Chung téi ky vong du &n KDT Phic Ninh (t8ng dién
tich 14115 ha; Bac Ninh) s& ban giao backlog chua ghi nhan trong ndam 2025 va dy 4n KDT
Trang Cat (téng dién tich 14 585 ha; Hai Phong) s& ma ban trong ndm 2026. Hién nay KBC
dang hoan thién cac budc ddéng tién st dung dat cho phan dién tich tang thém tai du an
KDT Trang Cat do tién st dung dat sé co xu hudng tang sau khi dp dung Luat dat dai sta
dai.

Tong Cong ty Pau tu va phat trién Cong nghiép - CTCP

BCM: Két thuc quy 3 nam 2024, BCM ghi nhan doanh thu thuan 1.228 ty déng (+8,9%
YoY), Igi nhuén sau thué céng ty me tdng manh 58,4% YoY, dat 344 ty déng nhd vao
déng goép I8n clia cdng ty lién két, dic biét 13 VSIP. Quy dat déi dao thic day trién vong
tang trudng doanh sé cho thué dat KCN & KDT. Quy dat KCN/KDT déi dao ctiia BCM tai
Binh Dudng sé thic day doanh s6 cho thué dat cao trong thap ky t8i, bao gém 853 ha
dat KCN con c6 thé cho thué va khoang 1.220 ha dat khu dé thi con co thé ban dudc tinh
dén cudinam 2023. S3 hitu Igi thé chién lude nay, clng vdi tinh trang dat KCN han ché
trong khu vuc, chiing t6i du bao trién vong cho thué dat clla BCM |4 rat tich cuc trong dai
han. BCM dudc hudng Igi thdng qua cac cdng ty lién doanh/lién két cé quy md I18n
trong nganh KCN, bao gém VSIP (cdng ty phat trién KCN I8n nhat Viét Nam v3i khoang
10.600 ha dat KCN va KDT dang hoat déng; BCM sd hitu 49%), BW Industrial (ddn vj
dlng dau Viét Nam trong phan khic nha kho, nha xudng xay san vai han 900 ha quy dat
céng nghiép; BCM s& hitu 24%), Becamex Binh Phudc (t8ng dién tich dat 4.668 ha; BCM
s& hitu tryc tiép 40%) va Becamex VSIP Binh Dinh (t8ng dién tich d4t 1.374 ha; BCM s&
hitu 40%). Chung t6i ky vong phan déng gop Igi nhuan ti cac cong ty lién két sé tang
dan trong trung han khi (i) VSIP sé tang gap ddi quy dat KCN trong khi gia cho thué dat
cao haon, va (i) Igi nhuan ctia BW Industrial sé& cai thién khi ty 1& 18p ddy cho thué nha kho/
nha xudng xay san tang.
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HOSE: SZC - Du kién dat KQKD an
tu'gng nhé (1) Dong vén FDI vao Ba Ria-
Viing Tau dang tang trudng tét va (2)
thu hut nhiéu doanh nghiép nudc ngoai
quy mé Ién.

HOSE: PHR - Du bao KQKD cai thién
nhd: (1) Tang trudng tich cuc trong
mang san xuat cao su va phat trién KCN
trong béi canh cao su thé gidi dang
thiéu huc, (2) nhu cau cao su cho su
phuc héi cGa nganh 6 té, va (3) nguén
thu tlr dén bu dat va thanh ly ciy cao su
du bdo héi phuc manh mé tir nam 2026
nhé hoan thanh quy hoach chung tinh
Binh Dudng.

HOSE: DPR - KQKD ky vong su tang
trudng tich cu'c nhé két néi véi nhu cau
I6p xe cao su cho su phuc héi cua
nganh 6 t6 dua trén (i) Kha nang cung
Ung én dinh v3i nha may ché bién cac
loai ma khéi SVR va (i) kha nang cung
ng v@i dién tich rirng cao su dat chuan
10,300 ha.

CTCP Sonadezi Chaubuc

SZC: Két thuc Q3/ 2024, SZC ghi nhan két qua kinh doanh vdi 165 ty déng doanh thu (-
21% svck) va&ibién Igi nhuan gép cta KCN 63,8%, nh3 gid thué tang cao 92 USD/m2/chu
ky thué (+12,8% svck). Lgi nhuan sau thué dat 60 ty dong, tdng 8% svck. Mang KCN tich
cuc nhé gia cho thué tang cao va lugng doanh sé ky ban tang trudng. Chung téinhan
thay mang BDS KCN ctia SZC c¢6 trién vong kha quan trong giai doan 2024-2025 nhd (i)
dong vén dau tu chay vao tinh Ba Ria - Viing Tau (BRVT) trong khi ngudn cung KCN con
that chat (ty 1& 1dp day & khu vuc phia Nam dat 89%) thi nhu cau thué sé dan chay vé cac
dia ban vdi quy dat I8n vai gia thué "mém*“ cung ky vong két néi cd sd ha tang dudc cai
thién dang ké ti dudng cao tdc Bién Hoa - Ving Tau, (i) gid cho thué tiép tuc tang
trudng trung binh 8-10% mbindm, thuan theo xu hudng chung toan khu vuc, trong khi (iii)
dién tich dat “sach” SZC s&n sang cho thué I3n. Biém rai ban giao clia Khu dé thi Hitu
Phudc vao nam 2025. SZC dang sd hitu 2 du an Bat déng san dan cu la Khu déan cu Hiu
Phudc (40,5 ha) va Khu db thi Chau Duic (498 ha). SZC d4 trién khai du 4n Khu dan cu Hiu
Phudc ti ndm 2020. Tuy nhién, tién dd ghi nhan dy an tuong déi cham. Chdng t6i ky
vong du an Hitu Phudc sé ban giao manh mé han trong 2025 chi yéu nhd viéc phat hanh
thém thanh cdng 400 ty ti ¢8 ddng hién hiiu gitp Cong ty cé ngudn vén dé trién khai
GPMB. Trong dai han han, du an KDT Chau Duc ky vong mang dén tiém nang tang gia
cho SZC nhd (i) vi tri t&t, (i) quy dat Idn co chi phi dén bl tudng ddi thap. Ky vong SZC sé
trién khai du an nay sau khi KCN Chau Dlc dat ty 18 15p day cao han (trén 70%).

CTCP Cao suPhudc Hoa

PHR: K&t thic quy 3ndam 2024, PHR ghinhan gan 412 ty déng doanh thu thuan va han 98
ty dong Igi nhuan sau thué cédng ty me, lan ludt giam 9% va 19% so véi cung ky nam 2023
do trong quy 3 Coéng ty khéng phat sinh doanh thu ghi nhan mét 1an (tu viéc cho thué mdi
dat, ha tang khu cong nghiép) so vai cung ky ndm 2023 ma chi cé cac khodn phan bé ti
doanh thu chua thyc hién. Mang cao su hdi phuc: Nhu c4u cao su tu nhién du bdo phuc
héi ti 2024 dua trén ky vong nganh sam I6p héi phuc. Trong khi dé, nguén cung cao su
ky vong téng trudng 6n dinh do dién tich khai thac tdng thém han ché, s&n lugng tang
thém chti yéu dén ti vudn cay tai canh dua vao khai thac hang ndm. Gia ban cao su cai
thién do La Nina dudc du bao sé dién ra trong giai doan nay khién ngudn cung cao su suy
giam. Nam 2024, nhu cdu cao su toan ciu du bao 3 muc 15,74 triéu tdn, nguén cung cao
su tu nhién toan cau canamla 14,50 triéu tan khién thi trudng thi€u hut 1,24 triéu tan, theo
ANRPC. Chuing tbi cho rang nganh kinh doanh cao su ty nhién truyén théng sé tiép tuc
dugc hudng Igi ti gia thi trudng cao han dén hét nam 2025. Mang khu cdng nghiép sé
Ia dong luc tang trudng chinh: Quy dat cong nghiép md réng ti cudi nédm 2023 dén
972024 déu nadm tai Binh Dusng: ~1.300 ha téng dién tich dat cédng nghiép tU du &n
NTC3 va VSIP Ill v8i gia thué tudng déi cao (khoang 160-180 USD/ m2); du én khu coéng
nghiépTan Lap 1(t8ng diéntich 201,62 ha) du kién cé thé cho thué tindm 2026F.

CTCP Cao subdéngPhu

DPR: Ké&t thuc quy 3 nam 2024, DPR ghi nhan két qua kinh doanh tiép tuc cai thién vdi
han 348 ty dong doanh thu thuan, tdng gan 22% svck va hon 44 ty déng Igi nhuan sau
thué céng ty me, tang 20% svck. Trong quy, san lugng tiéu thu cao su clia DPR hut nhe
con khoang 4,6 ngan tan, nhung gia ban tang manh gop phan cai thién doanh thu. Clng
v3i nhu cau cao su héi phuc, nhu cau vé cac khu céng nghiép tang ré rét 8 Binh Phudc,
khi ty 1& 13p day clia cac KCN Binh Dudng va Déng Nai lan lugt dat 94% va 92%, va cd sd
ha tang k&t ndi thuan tién ciing 1a mét gia tri gia tang, bao gém ca dudng cao téc Bac -
Nam tai Gia Nghia - Chon Thanh, TP. H6 Chi Minh - Thi Dau M6t - Chan Thanh. Khu céng
nghiép Bic Péng Phii md rdng |3 déng Iuc ting trudng trong giai doan 2025-2026
clia DPR: Khu céng nghiép Bac Dang Phi md réng ¢ dién tich 317 ha (DPR s3 hitu 51%)
du kién dudc Chinh phd chdp thudn chi trugng déu tu trong nam 2025. Chung tdi ky
vong khu céng nghiép Bac Dng Phu dat gia thué dat 80-90 USD/m2/chu ky thué, bat
d4u cho thué vao nam 2025-2026, ham y Igi nhuan ti€p tuc tang trudng ti ndm 2026.
KCN Nam DPdng Phii md réng sé dudc diy nhanh tién d6 sau khi Bac Dong Phi m3
réng dugc chap thuén chu truong dau tu (ky vong cho thué tir 2027F). Ngoai ra, thu
nhap tif chuyén nhugng dat trong cay cao su sang dat KCN: DPR duy kién chuyén
nhugng 1.619 ha trong giai doan 2025-2030 dat cao su sang lam KCN. Trong ndm 2024,
DPR cé thé sé& chuyén giao cho UBND tinh Binh Phudc 100 ha dé phét trién Cum céng
nghiép Tién Hung 1, v3i gia tri 118,6 ty déng. Chung t6i chua bao gém khoan Igi nhuan nay
trong udc tinh LNST cia DPRnam 2024.
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T8ng muc ban 1& hang héa va kinh doanh dich vu

tiéu ding nam 2024.
Dadn vi: nghin ty déng

4.921,7 733,9
nghin ty nghin ty
dong déng
18,3% 112,9%
Bénlé hang Luutrd, an
hda uéng
v \4

nghin
Téngsd: 6.391 ty 19,0%
déng

62,5 672,9
nghin ty nghin ty
déng ddng

116,0% +9,0%
Dulich It Dichvu
hanh khac

Nguén: Téng cuc Théng Ké

2.C - Banlé- Tiéu dung: H6i phuc manh mé hontrong 2H.2025
PIEM NHAN 2024
Lam phat kiém soat, t¢ dd tang trudng nganh ban & cai thién

Theo béo céo tU Téng cuc Théng k&, trong quy 1V/2024, t8ng mic ban & hang hda va
doanh thu dich vu tiéu dung udc dat 1.686,1 nghin ty dong, tang 9,3% so vaéi cung ky
(YoY). Tinh chung nam 2024, t&ng muc ban 1& hang hda va doanh thu dich vu tiéu dung
udc dat 6.391 nghin ty déng, tang 9% YoY. Riéng doanh thu ban 1é hang héa nam 2024
udc dat 4.921,7 nghinty déng, chiém 77% téng muc va tdng 8,3% YoY.

Xu hudng chuyén dich:

Nganh ban |& duy tri xu hudng chuyén dich tl hinh thic truyén théng sang hinh thic hién
dai & ca thanh thi va ving néng thén. Su chuyén dich dén tU su thay ddi trong yéu cau
tiéu dung 3 vung thanh thi nhu muc dd tién Igi (online), yéu cau vé an toan thuc pham
(siéu thi mini),... trong khiving néng thén dén tt hoat déng dé thihda.

Doanh s6 ban hang cla Minimart da tang trudng vugt bac, vai diém nhan trong thu nhap
cla hai céng ty dan dau vao cudi quy 2 ndm 2024. Gilta ndm 2024, WCM d3 dat diém
hoavénvao thang 6, trong khi BHX dé béao céo Igi nhuéan rong dudng trong toan bé quy 2
nam 2024, Bién Igi nhuan EBIT cia WCM va BHX lan lugt1a1,0% va 0,8% trong quy 3 ndm
2024. Du bao BHX sé& dong gop Igi nhuén rong day dd cho MWG trong nam 2024, con
WCM sé dat dugc diéu nay cho MSN vao ndm 2025.

Cac chudi ban & bat dau ghi nhan nhitng thanh céng ban diu:

Thitrudng ban & tap hda hién dai 3 Viét Nam dang c6 su tap trung cao vdi sau nha ban 1é
I8n, trong dé phan khdc siéu thi mini cht yéu do WinCommerce (WCM) va Bach Hoa Xanh
(BHX) chiém linh. Va chl yéu bao gém hai mé hinh chinh: (1) siéu thi va dai siéu thi, va (2)
siéu thi mini. Cac nha bén 1é dan dau trong phan khic siéu thi va dai siéu thi bao gém
Central Retail (Thai Lan), Lotte (Han Quéc), Aeon (Nhat Ban) va Co.op Mart (do nha nudc
s3 h(tu). Trong ndm 2024, cac doanh nghiép ban |&é nhu MWG, MSN, FRT déu tap trung ti
uu hda hiéu qua hoat ddng bang cach cét gidm cac ctta hang kém hiéu qua, ting cudng
doanh thu trén tiing ctia hang va thic ddy kinh doanh online.

Thi phan gia tri trong nganh ban & tap hda hién dai tinh dén cudi nam 2023.

Danvij: triéu ty
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Nguén: Euromonitor & LPBS Research

Nhin chung, b&i canh kinh té trong ndm 2024 cé sy héi phuc, thi trudng ban 1é cudi nédm
2024 xuat hién nhitng diu hiéu kha quan, tao dong luc tich cyc cho tdm ly ngudi tiéu
duing va thic day chi tiéu, nhung su phuc héi tiéu dung van con kha cham do lam phat
cao va thj trudng bat dong san chua phuc héi rd rét. Ngoai ra, anh hudng cua béo Yagi
cling khién xu hudng tang tiét kiém khi ni€ém tin clia ngudi tiéu dung vao nén kinh té chua
dugc phuc hdihoantoan.
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2.C - Banlé- Tiéu dung: HGi phuc manh mé hon trong 2H.2025
Trién vong Ban 1& 2025 - Thay ddi chién ludc ting trudng

Sang nam 2025, m6t s8 y&u t8 kinh t& vimd c6 thé thic day su phuc héi tiéu dung, bao
g6m: (1) tdng trudng xuat khau 3 cac nganh st dung nhiéu lao déng, nhd vao su chuyén
dich chudi cung Ung ti Trung Qudc sang Viét Nam; (2) su phuc héi cua thj trudng bat
dbéng san, tao ra hiéu Ung tai san; va (3) viéc gia han giam thué VAT dén thang 6/2025.

Dac biét, nam 2025 sé ching kién su phuc héi manh mé trong tiéu dung nhd vao muc thu
nhap tang va su cai thién trong san xuat va xuat khau. Cac doanh nghiép dan dau trong
céc linh vyc nhu siéu thi, FMCG, va dé trang suc sé duy tri stic manh va phat trién bén
viing nhd vao chiénlugc téiuu hda chiphi.

Tang I8p trung Iuu dang ngay cang phat trién, cing v8i qua trinh dd thj hda manh mé, tao
ranhu cdu tiéu dung cac s&n pham cé thuang hiéu ngay cang cao. Ngoaira, dan sé tréva
trinh d6 hoc van ngay cang cao |a nhitng yéu t& then chét thic day sy phat trién clia cac
céng ty cédng nghé, dic biét trong béi cdnh Chinh phd dang thic day chuyén déi céng
nghé& manh mé trong nén kinh t&€. V3i dan sé hién tai udc dat 99,8 triéu ngudiva du béo sé
sém vugt mée 100 triéu vao nam 2025, Viét Nam dang ching kién su gia tang nhanh
chéng cavé tang I8p trung luu va ty 1€ dan cu thanh thi trong nhitng nam qua. Nhiing yéu
t& nay da bién Viét Nam thanh mot thi trudng day tiém nang, hap dan cac nhabanlé.

Téc dd tang trudng kép nganh ban 1é GD 2023-2028 cliia mdt vai qudc gia

banvi: %
SINGAPORE 3.00%
DAILOAN 4.00%
PHILIPPINES 4.00%
THEGICI 4.50%
HAN QUOC 4.58%
INDONESIA 5.00%
THAILAN 5.50%
MALAYSIA 5.94%
TRUNG QUOC 10.00%

VIETNAM - [ 7 Y -

Nguén: World Data Lab's, Mordor Intelligence va LPBS Research

Tang trudng tin dung, dac biét la tin dung tiéu dung, dudc ky vong kha quan trong ndm
2025. Ngan hang Nha nudc (NHNN) dat muc tiéu tang trudng tin dung dat 16%, cao hon
so v8i nam 2024, vdi tin dung tiéu dung chi€ém uu thé. Tin dung tiéu dung dang phuc héi
manh mé clng vdéi nén kinh té, va thi trudng vay tiéu dung gia tri nhd du bao sé tang hon
40%, dat gan 2 ty USD trong nam 2024, véi tiém nang tang trudng gdp 4-5 lan trong 5
nam t3i. Cac ngan hang cling da trién khai nhiéu gai tin dung phu hgp dé kich cau, déng
thdi hgp tac v8i cac bén ban I, gilip ngudi tiéu dung dé dang tiép can tin dung va thic
day chitiéu.

Du nd tin dung giai doan 2019-2024

Dan vi: nghin ty VND
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6 Ngudn: GSO, IMP, & LPBS Research
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2.C - Banlé- Tiéu dung: H6i phuc manh mé hontrong 2H.2025
Clfa hang tién I6i va mua sam truc tuyén dan dau xu hudng:

Céc yéu t6 co tac dong tdi nganh ban & trong thdi gian tdi bao gém: Su gia tang cua
thudng mai hién dai, bao gém cac hinh thiic ban & ¢ t& chic nhu siéu thi, clta hang tién
Igiva c& hang mini d& tang trudng dang ké tai Viét Nam trong nhifng ndm gan day.

Céc chudiban 1& dang ma rong vao cac khu vuc it dé thi han, cac kénh thusng mai sé va
hién dai dang dan chiém linh, mang dén kha nang ti€p can t&t han cho ngudi tiéu dung
noéng thon. Bén canh dé, mé hinh chién lugc toan dién da kénh, két hgp gilia trai nghiém
mua sam dang kéo khach hang chuyén hudng ti k&nh mua sdm & chg truyén théng sang
céac kénh ban |& hién dai, nhat 1a cac mé hinh mini-supermarket vi chd yéu phuc vu nhém
khach hang tré tudi, tang I8p trung Iuu, st dung xe may, nhitng ngudi tim kiém céc Iua
chonthuantién cho viéc mua sdmtap héanhanh

Quy md thj trudng ban 1é Viét Nam nam 2024 udc tinh khoadng 276,37 ty USD, du bdo

tang 1én 488,08 ty USD vao nam 2029, tudng Ung v8i muc tang trudng CAGR giai doan
2024 -20291a12,05%

Xu hudng tiéu dung tinh dén thang 8/2024 Ty trong cac kénh ban 1é tinh dén thang 8/2024

Nguén: Redseer consulting, LPBS Research

Danvi: %

I Chibéan online
(MXH/Website/San

Kénh banhangonline ™BT)

Kénh ban hang hién dai Chiban tai ctiahang

(siéu thi)

B Clahangtaphdava

cho —I B Da kénh: Tai clta hang+

ban online

Nguén: LPBS Research t8ng hop
Thudng mai dién tlf va su phat trién cGia nén kinh té s dang dién ramanh mé.

Thanh toan dién t da trd nén phd bién, vai gan 40% ngudi tiéu dung s dung Ung dung
ngan hang cho céc giao dich mua sdm gan day. Su thay déi ndy md rong kha néng tiép
can tai chinh, dac biét 13 3 cac khu vuc dé thi, nai thusng mai hién dai dang phat trién
nhanh chéng. Nén kinh té€ internet cta Viét Nam hién co gia tri khoang 30 ty USD, chiém
7% GDP n&m 2023. Shopee van gii vi tri dan dau trong linh vuc thudng mai dién tu,
nhung Tiktok dang nhanh chdéng trd thanh déi thi canh tranh dang gém, dac biét trong
linh vuc thudng mai xa hoi. Facebook va Tiktok da tré thanh dong Iuc thic day nhu cau
mua s&m, k&t ndi ngudi tiéu dung vai nhiing xu hudng tiéu dung mai.

Ty & déng gbép clia nén tang thucng mai dién ty.

Daonvi: %
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Nguén: Cimigo, Mordorintelligence, & LPBS Research téng hgp
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2.C - Banlé- Tiéu dung: HGi phuc manh mé hantrong 2H.2025
Hudng dén san pham thiét yéu va bén vitng

Céac mat hang thiét y&u va san pham cham séc stic khde dugc uu tién hang dau: Bén
canh céc mat hang thiét yéu va quan 4o, san phdm chdm sdéc suc khde cling nadm trong
danh séch uu tién. Diéu ndy ma ra ca hdi cho cac doanh nghiép cung cap san pham tiéu
dung va chdm sdc stic khde dé xay dung cac chién luge sdn pham phu hgp, dap tng nhu
caungay cang tang cua thj trudéng.

Céc san phdm bén viing va than thién vai mai trudng dang trd thanh yéu t& quan trong
da&ivaingudi tiéu dung Viét Nam. Theo bdo céo clia PwC, 94% ngudi tiéu dung cam nhan
tac dong tiéu cuc cla bién déi khi hau, va 74% san sang chi thém 20% cho san pham tai
ché&. 85% cho biét s& mua s&n pham dién hodc hybrid trong 3 ndm t&i. Diéu ndy cho thay
bén vitng khdng chila xu hudng, ma conla yéu té giup doanh nghiép xay dung long trung
thanhvaniémtin tu khachhang.

Cac thuong hiéu uy tin ngay cang dugc chu y: Ngudi tiéu dung Viét Nam hién dai khéng
chi quan tam dén san pham phu hgp ma con uu tién nhitng thusng hiéu uy tin. Ho san
sang gan bo vai cac nhan hang cé gia tri bén viing, cung cap trdi nghiém da kénh va dap
{ing duing nhu c3u. Cac doanh nghiép can tan dung nhiing cd hdi nay dé tao dung mai
quanhélaudaivadikhachhang.

Su phuc héi ctia nganh hang tiéu dung (FMCG)

Nganh FMCG Viét Nam dé& héi phuc ti quy 2/2024, véi sy tang trudng san lugng, dac
biét 3 nhém hang thiét y&u va san pham khong thiét yéu nhu bia, thudc 3.

Budc sang ndm 2025, nganh FMCG sé& ddi mat vai nhiéu ca hdilan thach thiic. Dé bat kip
xu hudng tiéu dung mai, cac doanh nghiép can tap trung phat trién cac san pham bén
vling, than thién véi mdi trudng va mang lai tién ich cao. Bong thdi, cac chién Iugc
marketing can chu trong vao viéc cai thién trai nghiém khach hang va tan dung stic manh
cla ban hang da kénh. Sy cai thién trong diéu kién tai chinh cung niém tin tiéu dung tang
cao du kién sé la déng Iuc quan trong thic déy tiéu dung va tang trudng nganh FMCG
trongnam 2025. hang dakénh

Nganh hang tiéu dung nhanh phuc héi tir quy 2/2024

ban vi: %
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Nguén: Nielsen & LPBS Research
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Mé hinh ban Ié tap hda hién dai tinh dén 2023
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Nguén: Euromonitor, LPBS Research

Tinh hinh tai chinh cila DMX, TGDD & Topzone
Dan vi: Nghin ty déng
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Nguén: MWG, LPBS Research

Doanh thu thj trudng trang stic Viét Nam giao doan
2020-205F
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NGANHHANG NOI BAT
Ban Ié tap hoa théng qua clfa hang tién Igi

Thi trudng cta hang tién Igi tai Viét Nam da ching kién sy phat trién manh mé nhd vao
qua trinh dé thj hda, thay déi trong I8i séng va nhu cu ngay cang cao vé cac san pham
tiénich. Nganh ban 1&, bao gém ca cla hang tién Igi, du bao sé dat gia tri 276 ty USD va
tiép tuc md réng nhanh chong trong nhitng ndm tdi. Cac cla hang tién Igi dap Ung da
dang nhu c3u ctia ngudi tiéu dung, ti nhu y&u phdm hang ngay dén bita &n nhanh, trd
thanh phan khéng thé thiéu trong ddi séng dé thi hién dai.

Thanh céng cé 13i rong trong 2H24 clia mdt s6 chudi ban 1é tap hda I8n (WCM va BHX),
2025 sé& 13 thdi diém phu hgp dé tang t8c dd phld séng mé hinh ban hang hién dai khi (1)
nhu cau tiéu thu san pham thiét yéu tiép tuc gia tang, (2) Thu nhap ctia ngudi tiéu dung du
béo sé cai thién so véi ndm 2024 nhd vao su phuc héi manh mé tit cac nganh san xuét,
qua doé thic day chi tiéu. H& thng kho van va sy da dang hda san phdm sé gilp céc
chudibénélinh hoat dap Ung nhu cau ngudi tiéu dung madi. Su phuc héi trong chi tiéu két
hap vaiviéc md réng clia cac chudi ban & hién dai sé thic ddy thi trudng thuc phdm tang
trudng khodng 9% trong giai doan 2025-2026.

Thiét bi gia dung va céng nghé (CE vaICT)

Thi trudng ban I& ICT trong nudc da budc vao giai doan bdo hoa véi téc dé tang trudng
dy bdo dat 5% CAGR tU néam 2025 dén 2030. Theo théng ké tu dit liéu cla céng ty
nghién clu thi trudng GFK, doanh thu ICT van 3 muc yéu, trong dé doanh thu dién thoai
di déng va may tinh xach tay 1an lugt giam 4% va 7% trong 972024 (theo GFK). Ngudgc lai,
két qua doanh thu dién may t6t hon, nhu diéu hoa do thdi tiét ndng ky luc, va TV nhd cac
sy kién thé thao. Do dé, chudi DMX/TGDD clia MWG da cé KQKD t&t han chudi FPT Shop
cla FRT. Lginhuan clia cac doanh nghiép ban |é dién thoai & dién mdy dugc cai thién nhd
chiénlugc t&iuu hda chiphihiéu qua va canh tranh gid bt gay gét han.

Sang nam 2025, chung t6i ky vong mang ICT sé kha quan hdn (tang trudng doanh thu
dat ti 5-10%) so vai dién may (tang trudng dingang). V3i dong lyc trong thdi gian tdi cua
mang ICT sé dén tU viéc Viét Nam dang tlng budc hién dai hda ha tdng cdng nghé nhu
5G, trung tam dt liéu, tng dung Al, chu ky thay thé, va su cai tién cdng nghé cta iPhone
17 (du kién ra méat trong thang 9 - thang 10). Bién Igi nhuan nganh ITC va CE duy kién sé&
tdng nhd cac nd luc trong t&i Uu hda chi phi da thuc hién trong nam trudc va cau tét han,
cling nhu chién lugc t8i uu hda chiphihiéu qua va canh tranh gid bdt gay gathon.

Trang sttc- Con nhiéu du dia

Sé& liéu cép nhat dén thang 9/2024 cua Statista cho thay thi trudng trang stc Viét Nam
tao ra doanh thu 1,08 ty USD vao nam 2024 va ky vong thi truéng sé co téc dé CAGR
4,87% giaidoan2024-2029 vaudc dat mic 1,37 ty USD vaonam 2029.

Pay la mat hang cé gié tri cao va it chiu anh hudng tu bién déng gia, mang lai su 6n dinh
trong qua trinh tdng trudng so vdi cac thi trudng I8n nhu An Do, ndiyéu té gid ca tac ddng
manh mé hon. Béng thai, vang cling gan lién vai truyén théng tich trit tai san trong van
héa chau A. Hon nita, su phéat trién clia nganh trang stic chl yéu phu thudc vao téc dé gia
tédng thunhap cliangudidan.

Viét Nam sé trd thanh mét trong 10 thi trudng tiéu dung I8n nhat toan ciu nhd tang 18p
trung luu dang mad rong nhanh chéng. Su bung nd clia nganh trang stic & Viét Nam trong
vai ndm qua 13 k&t qua clia qua trinh dé thi hda ngay cang ting va thay déi sa thich cla
ngudi tiéu dung nhu PNJ, SIC. Nganh trang stc Viét Nam cé thé dudc kivong vé su ting
trudng tich cuc trongnam 2025.

Tuy nhién, méc du tinh trang khan hiém vang nguyén liéu da gidm, nhung van tén tai, budc
céac doanh nghiép phai quan ly chdt ché nguén cung va hang tén kho, hy vong sé dugc
giaiquyét trongnam2025.
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Ching t6i khuyén nghi Mua cé phiéu
MWG vdi céc Igi thé vé quy mé, thi
phan réng Idn, san pham da dang.
MWG hira hen mang lai tiém nang tang
trudng dai han va gia tri dau tu hap
dan:(1) Chudi Bach héa xanh md réng
va (2) EraBlue v3i déng luc m@i trong 3-
5 nam téi (3) Chién lugc tai cau tric.

Ching téi khuyén nghi Mua cé phiéu
PNJ tir ky vong cho chu ky tang trudng
mdi, vdi ti€m nang md réng thi phan va
cai thién bién Igi nhuan, 1a lua chon dau
tu hap dan trong nganh trang stc:(1) Vi
thé dan diu va mang Iudi ban Ié ngay
cang m3 réng; (2) Bién Igi nhuan én
dinh tir kénh ban I1é va ban si va (3) Thiét
ké sdn pham ngay cang tinh x3o va thu
hat ngudi tiéu dung

Congty co phan Thé Gidi Dibong - (HOSE: MWG)

Trong 9724, MWG vai doanh thu thuan dat 99.767 ty dong (+14,9% svck), trong dé tang
trudng manh nhat 14 chudi Bach Héa Xanh vdi doanh thu tang 35,9%, chudi bién May
Xanh va Thé Gidi Di Dong cd doanh thu thuan tang lan lugt 8,2% va 4,7%. Nh3 tang
trudng doanh thu tét cling vai quan ly chi phi hiéu qua ma LNST cla ¢ déng céng ty me
972024 dat 2.875 ty dong, gép gan 37 lan svck. Ng vay ctia codng ty cubi Q@3/2024 & muc
23.968 ty déng, gidm 4,6% so v8i dau nam, chiém 35,8% téng ngudn vén. Bu lai lugng
tiénva tién gtingan han ctia cdng ty rat déi dao, dat 31.301ty déng. Ty 1&é D/E 3 muc 0,88
lan, chung téi danh gia tinh hinh tai chinh ctia cdng ty  mic an toan. Chiing téi khuyén
nghi Mua c8 phiéu MWG v3i gia muc tiéu 80.000 déng/cd phiéu, tudng tng Igi tic ky
vong 38%, dua trén cac luan diém chinh sau: (1) Chudi Bach héa xanh m& réng manh
mé: Doanh thu chudi BHX tdng 26% trong quy 3, véi doanh thu binh quan mébi clta hang
dat 2,1 ty déng/thang. Dng thdi BHX da bat ddu ma mdi ctia hang sau khi thanh céng
v8i 25 clta hang mad mdi. Chudi BHX cling da bat ddu md rong va tang dé phu tai khu vic
mién Trung. Tinh dén hién tai, MWG dang c6 15 clfa hang tai Da Nang, Quang Nam va
Quang Ngéi danh ddu budc dau tién trong chién lugec md réng thi trudng; (2) EraBlue 1a
ddng luc 18n trong 3-5 nam t3i: Erablue da bat dau cé 1&i 8 muc 329 triéu déng danh
dau budc dau thanh coéng tai thi trudng giau ti€ém nang vdéi quy moé dan sé gap gan 3 1an
Viét Nam. MWG cé thé budc vao giai doan md réng chudi Erablue khi da bat dau cé 1ai,
hién tai Erablue dang c6 76 clta hang, tang gép déi so véidau ndm va ky vong tiép tuc gia
tdng nhanh chdng thai gian tdi, muc tiéu dat 150 clta hang trong nam 2025; (3) Chién
lugc tai cau tric giup tdi uu hda chi phi dau tu: Muc tiéu cia MWG trong thai gian tdi la
khéng ma thém clta hang dién thoai va dién may (Thé Gidi Di Dong, Dién May Xanh), ma
tap trung diéu chinh ca c&u s&n pham phu hgp vai thi hiéu ngudi tiéu dung va hdp tac vdi
cac hang dé trién khai cac chudng trinh khuy&n méi hap dan. Chung t6i ky vong chién
lugc nay sé giup ti€t kiém chi phi m3 clta hang trong ndm 2025, déng thai doanh sé
mang dién thoai va dién may van tiép tuc tdng trudng. Tuy nhién, bién Igi nhuan mang nay
cé thé khdéng tdng trongndm 2025.

Congty c6 phan Vang Bac da quy Phi Nhuan- (HOSE: PN))

PNJ hién la mét trong nhiing doanh nghiép dau nganh trang sdc cla nudc ta véi thuong
hiéu ngay cang vitng manh. Ly ké& 11724, PNJ v&i doanh thu thuan dat 35.210 ty déng
(+19,4% svck). Trong do, doanh thu trang stc ban |é tang 15,9%, doanh thu trang suc ban
sitédng 33,8% va doanh thuvang 24K tdng 25%. LNST clia cong ty dat 1.876 ty dong, téang
8,3% svck. Tinh hinh tai chinh 8 muc an toan. Theo BCTC quy 3/2024, ng vay cla cong ty
3 muc thap, dat 1.470 ty déng, chiém 9,8% tong ngudn vén. Ty 1& D/E & mdc 0,14 Ian.
Chung t6i khuy&n nghi Mua ¢ phiéu PNJ véi gia muc tiéu 120.000 déng/cé phiéu,
tudng (ing Igi tiic ky vong 30%, dua trén ba luan diém chinh: (1) Vi thé dan dau va mang
Iudi clra hang ngay cang mé rdng: Tinh dén cudithang 11, PNJ c6 424 clia hang trén toan
qudc, tang 3 clta hang so vadithang trudce. Tu dau nam, cdng ty da ma 35 clta hang mdiva
dong 11 ctia hang cl. PNJ dang tap trung ma réng mang ludi ctia hang, dac biét 3 cac tinh
phia Béc, nhdm tang cudng nhan dién thusng hiéu va hudng t&i trd thanh nha ban 1€ s& 1
tai Viét Nam (2) Duy tri bién Igi nhuan 6n dinh tir kénh ban & va ban si: doanh thu trang
suc ban lé tdng 16% (so vai cung ky) nhd chién ludc marketing, md rong mang udi;
Doanh thu trang suc ban sitdng 34% (so vai cling ky) trong béi canh nha nudc that chat
céc yéu cau vé kiém soat nguén g&c san phdm tao Igi thé cho cac doanh nghiép san xust
chinh quy, uy tin va tuan tha tét cac quy dinh; Doanh thu vang miéng tédng 25% (so vdi
cung ky) chi yéu nhd su sbi ddng cla thi trudng trong nlta dau nam; (3) Thiét ké san
pham ngay cang tinh xdo va thu hit ngudi tiéu dung: Viéc lién tuc déi mdiva cai tién san
pham nhadm dén dau xu hudng, nhu chuyén sang trang stc thdi trang cé gia tri gia tang
cao, gilp PNJ thu hut khach hang va duy tri sy canh tranh. Hién tai, PNJ dang nghién ctiu
céc san pham mai v8i ham lugng vang thap han nhung van dam bao doé bén,tinh xao, va
dap Ung nhu céu cd ban ctakhachhang vé trang suc.

(***) Lua chon c8 phiéu nganh Bén I& theo quan diém LPBS Research

S
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San lugng container qua cang Viét Nam
Don vi: 000s TEUS

2.D- Cang- Van taibién: Tiép da tang trudng

Trong 9T.2024, t3ng kim ngach va khéi ludng hang héa thdng quan cang bién cé
chiéu hudng tiép tuc ting trudng tich cuc khi lam phat 3 My va Chau Au ha nhiét. Dich
vu va nhu cau tiéu dung & hai khu vuc nay van tang trudng 6n dinh dan dén don dét hang
ti€p tuc tang trudng trong 97.2024. Dan dén tng san lugng xuat khdu 9T.2024 dat
299,63ty USD, +15,4% yoy vanhap khau dathan 278,8 ty USD, +17,3% yoy

Theo di liéu mdi nhat clia Cuc Hang Hai Viét Nam (Vinamarine) thi tdng container
thong quan 9T.2024 dat 22 triéu tues (+19% yoy svck). Trong dé, container mat hang
xuat khau, nhap khau va ndi dia kha 1& déng déu. M&i mat hang container chiém 33,3% ty
trong trén téng lugng containerhang hda.

S6 lugng hang container xuat khau thong quan cang bién Viét Nam phu thudc vao
cac khu vuc nén kinh té c6 stic tiéu dung I18n. Dac biét |a thj trudng My vai ty trong xuét
khau & 28% trén téng san lugng xuat khau; ding thi 2 13 ty trong xuat khau tdi Trung
Qudc1218%, va ding thi 3 1a khu vuc kh&i EU vai ty trong xuat kh3u 14 13%.

V& san lugng hang héa nhap khau Viét Nam phu thudc rat Idn vao thi trudng Trung
Qudc khi ma ty trong san lugng hang hda nhap khau ti Trung Quéc chiém 35% trén téng
s&n lugng nhap khdu. Ngoaira, Han Quéc va Nhat Ban cling déng gép khéng nhé vao ty
trong san lugng nhap khau Viét Nam theo thi tu 13 17% va 7%. Phan I8n mat hang nhap
khau ti Trung Quéc, Han Quéc, va Nhat Ban 13 dién thoai, may tinh va linh kién dién tu.

Déng luc chinh dén tU (1) nén kinh té€ toan cau da co xu hudng phuc héi (2) nhu cau nhap
khauhang hod d&nsdmhanmoindm.

Ty trong hang container thdng qua cac cang Viét Nam
Dan vi: %
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Ludng cung tau mdi theo kich c8
Don vi: triéu TEU
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Trién vong nganh cang bién nam 2025

Chung téi ky vong trong ndm 2025, hoat déng xuat nhap khau sé cé nhiéu du dia ting
trudng nhd vao ba yéu té chinh: (1) Lam phat toan cau da ha nhiét (2) San lugng hang hda
théng cang cai thién va (3) Nhu cu tU thi trudng qudc té hdi phuc, theo lan séng giam i
suat clia cac ngan hang trung usng. Bén canh do, nganh cang bién cling sé ching kién
sy phét trién manh mé vai nhiéu du 4n cdng madi, dac biét 3 mién Bac Viét Nam, nhu céac
du an Lach Huyén 3+4, Lach Huyén 5+6 tai Hai Phong va giai doan 3 cia Nam Binh V.
Téng cong, ba du an nay sé b8 sung thém 3,5 triéu TEU cdng suat, gdp phan thic day
san lugng cang bién. Tuy nhién, tdng trudng san lugng co thé gap phai mot sé thach thic
tU chinh sach thué€ quan mdi ctia chinh quyén Trump, véi du béao tang trudng san lugng
cua Viét Nam dat khoang 9% trong nam 2025, cht yéu téap trung trong nlfa ddu nam
trudce khi cac muc thué méi dude ap dung

Kim ngach XNK phuc héi tich cuc: Tinh dén thang 11 ndm 2024, téng gia tri xuat nhap
khau cua Viét Nam tadng 15,4% YoY, dat 715 ty USD. Céc yéu t8 thic déy téng trudng bao
g6m thanh cdng clia cac cdng ty van tai bién, viéc b sung hang tén kho tai thi trudng
Hoa Ky va EU, va viéc tich trit hang hda dé gidm thiéu rdi ro gidn doan chudi cung Ung.
Xuat khau tang 14,4%, trong khi nhap khau tang 16,3%. Dac biét, xuat khiu sang Hoa Ky
tang manh17,4%, vugt muc tang trudng chung clia xuat khaula 8,2%.

Kim ngach XNK 11 thang GD 2019-2024
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Nguén: B6 KH&DT, GSO, S&P Global va LPBS Research

Van tai hang 1dng 1a mdt phan khic duge héd trg bai nhiing gidn doan chudi cung Ung,
dac biét la xung dot Nga-Ukraine. Mac du gia cudc va ty |é thué tau chd hang long da
giam, nhung van duy tri  muc cao. Tuy nhién, vai nhitng yéu t& gan day, ching téitinring
mang tau chd hang Idng cé thé da dat dinh chu ky. N&u xung ddt 3 Ukraine két thic vao
nam 2025, dac biét néu dng Trump thuc hién cam két nhanh chong cham dut chién
tranh, thi trudng nay cé thé sé budc vao mot giai doan chuyén minh dang ké.

Dich vu chuyén phat nhanh tiép tuc tang trudng manh trong ndm 2024, véi sé lugng
buu kién tdng 30% va doanh thu tdng 20%. Du bao xu hudng nay sé kéo dai dén 2025,
v3i 6 lugng buu kién tadng 20-25%, nhd vao su phat trién ctia thusng mai dién td. Tuy
nhién, canh tranh gay gat va ap luc gidm gia sé& tadc déng dén bién Igi nhuan. Cac cong ty
can linh hoat thay dé&i va diu tu dé dap (ng nhu c&u ctia cadc mé hinh thudng mai dién
mai, nhu xuyén bién gidi.

Tang trudng ddi tau va tang trudng san lugng qua cang toan cau

banvi: %
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Trién vong nganh cang bién nam 2025
Dong van FDI tao déng luc ting trudng cho XNK Container

Trong candm 2024, vén thyc hién clia cac dy an dau tu nudc ngoai (FDI) udc dat khoang
25,35ty USD, tang 9,4% so v3i nam trudc do, danh dadu muc gidi ngan cao nhat ti trudc
dén nay. Téng vén FDI dang ky mdi, diéu chinh, gép vén, mua cé phan va phan vén gop tu
daundm dénnay dat gan 38,23 ty USD.

Céc du &n FDI I8n gitp Viét Nam trd thanh diém dén dau tu quan trong trong khu vuc va
trén thé gidi. Dac biét, trong ndm 2024, Viét Nam nhan dudc su chiy ti cac tap doandn
trén thé gidi vdi cac du an ti Han Quéc, Dai Loan, va Singapore. Su gia tang san xuét,
xuat khdu va yéu cau vé cd sd ha tang hién dai da tao ra nhitng ¢ hdildn cho nganh cang
bién phat trién, déng thdi nang cao vai trd cia Viét Nam trong chudi cung Ung toan cau.

Luat va Nghi dinh s3p t3i s& co tac dong tich cuc di vai viéc thu hat FDI. Viét Nam dat
muc tiéu c6100/200/300 cdng ty thiét k€ 1C; 1/2/3 nha may san xuat chip; 10/15/20 nha
may déng gdi va kiém tra chat ban dan trong giai doan FY24-30/FY30-40/FY40-50.
Quyét dinh nay cling néu rd nhiéu uu dai cho dau tu vao nganh ban dan bao gém: uu dai
dau tu dic biét, chi phi R&D, mién thué thu nhap ca nhan, mién tién thué dat va chi phi
sir dung mat nudc

V8n dau tu nudc ngoai FDI ting manh trong T9.2024
Don vi: Ty USD
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Ngudn: GSO & LPBS Research
Su phuc héi tiéu dung tai cac thi trudng chinh

Du bdo chitiéu tiéu dung tai My tang 2,7% trong nam 2024, nhung sé& giam con 2,2% vao
nam 2025 do anh hudng tu sy cham lai cla thi truéng lao déng va mdc lai suat, gia ca
cao.

Tang trudng kinh té chau Au du kién dat 1,2% trong ndm 2025, méc du gép phai thach
thiic tU bat 8n chinh tri, thué quan va khé khan trong nganh san xuat. Tuy nhién, tiéu dung
cé thé phuc hdinhd tdng thu nhap thuc t& va giamty 1& tiét kiém.

Trung Quéc du bédo tang trudng 4,8% trong nam 2025, véi doanh sé ban Ié thang 11 chi
téang 3% so vai cung ky, giam so véi thang trudce. Tuy nhién, chinh sach tién té néilong va
tai khda chi déng sé thic diy tiéu dung va tang trudng.

Céc qudc gia ASEAN ky vong tang trudng ti 4,5% dén 4,7% trong nam 2025 nhd sy
phuc héinganh dulichvati€ém nang tu thitrudng ban dan

Du bao tang trudng GDP tai cac thi trudng chinh
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Khu vuc cang mién Nam sé déi mat vdi
ap luc canh tranh thdp hon va la déng
luc tang trudng trong nam 2025.

San lugng container khu vuc TPHCM
Danvi: triéu TEU

Trién vong nganh cang bién nam 2025
Ap luc canh tranh gia ting (tt)

Cum Cang Cai Mép - Thi Vai, v3i dinh hudng phat trién thanh trung tdm chuyén tai quéc
té trong 2025, sé tan dung Igi thé cang nudc sdu tu nhién va vi tri chién lugc gan cac
tuy&n hang hai qudc t&. Ap luc ngudn cung tai day sé thap, vdi chi du an Gemalink 2A clia
GMD du kién hoat déng vao nlta cudi nam 2027. Dy an cang Can Gid, I8n nhat khu vuc,
van dang tham dinh va du kién hoan thanh trudc 2030.

Cum Cang H6 ChiMinh - Cat Lai sé hudng I6i ti su phuc hdi kinh té tai chau Au va chau My
cung véi hoat déng FDI sdi dong. San lugng container qua cang khu viyc TP HS Chi Minh
du bao tang trudng nhd ngudn hang tu cac khu cdéng nghiép 16n tai Binh Dudng, Déng
Nai, Long An. Cang Tan Cang Cat Lai sé ti€p tuc gil vai tro cht dao, chiém gan 75% thi
phan khuvuc trong nam 2024,

Sanlugng container khu vic TPHCM
Dan vij: triéu TEU
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Nam 2025, canh tranh gilta cac doanh
nghiép cang bién sé gia ting, dic biét
tai khu vuc Lach Huyén do c6ng suat du
thira

Su thay d8i vé thi phan khi lién minh tai cau tric
Danvi: %

Nguén: VPA & LPBS Research
Su Thay Déi Lién Minh Hang Tau Va C3u Tric Thi Phan

TU 2025, lién minh 2M va THE Alliance tan r&, thay thé b&ng 3 lién minh mdi: Gemini
Cooperation, Ocean Alliance va Premier Alliance, cung MSC hoat dong riéng biét. Thay
ddi nay sé tai cau tric cac tuyén thudng mai, phan bé lai cdng suét va anh hudng dén
chudicung Ung toan cau, cling nhu dinh vilai cac cang trung chuyén.

Viéc thay déi cau tric lién minh cac hang tau ma ra ca hdi cho céc cang Viét Nam, dac
biét 14 cadng nudc sau, thu hat lugng khach trung chuyén quéc té, ti dé anh hudng 1dn
dén san lugng xép da va hiéu sudt cang. Khu vuc Cai Mép - Thi Vai, véi Igi thé canh tranh
manh, sé& hudng Igi khi nhi€u hang tau hang dau thé gidihoat dong tai day.

Trudc thay déi Sau thay ddi
" 2M = OceanAlliance
= Gemini
= Ocean
MSC
The Alliance Premier Alliance
= Khac * Khac

Nguén: Alphaliner & LPBS Research
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Ching t6i khuyén nghi Mua c8 phiéu
GMD vdéi cac Igi thé vé quy md, thi phan
réng Idn, hang héa XNK gia tang. GMD
hira hen mang lai ti€ém nang tang trudng
dai han va gia tri dau tu hap dan:(1) Vi tri
thun Igi v3i thi phan réng Ién; (2) Cac
du an mdi hira hen gia tang céng suat
va (3) Anh hudng tir 8i tic chién lugc
lau dai.

Ching t6i khuyén nghi N3m giit cé
phiéu HAH tir ky vong cho chu ky tang
trudng mdi, khi hoat déng xuat nhap
khau ngdy cang ting tudng vdi tiém
nang:(1) Tiép tuc md réng cdng suét;
(2) Hudng Igi tir viéc gia han cac hdp
déng cho thué; (3) Cing thang My-
Trung tac ddng tich cuc dén ngudn
cung Ung trong nudc va (4) M3 réng
céc tuyén dich vu gép phan thic day Igi
nhuan

Codngty c6 phan Gemadept- (HOSE: GMD)

Trong 9724, Doanh thu thudn GMD tdng trudng manh svck dat 3.420 ty dong (+22%
svck) nhd da phuc héi thuong mai déc biét tai cang Nam Dinh Vi va Gemalink. San lugng
théng quan tai Cang Nam Binh Vi la 680.000 TEUs, tang 66,5% svck trong khi san lugng
thdéng quan tai Gemalink dat 998.000 TEUs, tdng 102% svck. LNST clia C8 ddng Céng
ty me dat1.225 ty déng (-42% svck), chtiyéu do khdng con khoan 13i bat thudng 1.840 ty
déng chuyén nhugng vén dau tu cang Nam Hai Binh V. Chiing tdi khuy&n nghi Mua c8
phiéu GMD véi gia muc tiéu 72.500 déng/cé phiéu, tudng tng Igi tirc ky vong 20%,
dua trén cac luan diém chinh sau: (1) Vi tri thuan Igi gép phan tang trudng san lugng
hang héa van chuyén: Cang nudc sdu Gemalink hudng Igi nhd ¢ vi tri thuan Igi nhat tai
khu vuc Cai Mép - Thi Vai, hdp tac cung hang tau quéc té gildp thu hut khach hang va xu
hudng gia tang kich c8 tau container cling nhu hang héa van chuyén gia tang. Trong
Q3/2024, khdi lugng dan 8n dinh vao thang 8 va thang 9, dat 150.000 TEUs/thang.
Trung binh, cang doén 5-6 lugt tau/tuan, tuong dudng clng ky nadm trudce, nhung khéi
lugng trung binh tang I&n 6.500 TEUs/tau (+82% y/y) nhd su thay déi sang céc tau Ién
han ti thang 5/2024; (2) K& hoach mé& réng cac du an: Dy an Nam Dinh V(i 3 sé divao
hoat déng cudi nam 2025 du kién nang cdng suat clia cum cang Nam Dinh V{ 1én 1,8
triéu TEU. Ngoai ra viéc nang cap, nao vét luéng kénh Ha Nam sé gidp Nam Dinh Vi dén
dugc thémtau c3d 48.000 DWT tu doé gia tang san lugng. Riéng Gemalink GD 2Ava 2B sé
bat dau xay dung vao Q2.2025. Hai duy 4n sé& nang téng céng suat clia Gemalink khi cac
dy an dat muc t&i da trong hoat dong 1én thém 1an lugt 600.000 TEUs cho GML 2A tu
Q3/2026 va 900.000 TEUs cho GML 2B tit Q3/2028. Ngoai ra, Gemalink mudn lam
cum cang Cai Mép Ha véi quy mé 50.000 ty ddng dua vao kha ndng dam bao Iuu
lugng hang hda én dinh tU m&i quan hé hdp tac chit ché clung Tap doan CMA - CGM
thudc lién minh Ocean Alliance; Va (3) Déi tac chién ludc lau dai: CMA - CGM gilt vai trd
trong lién minh Ocean Alliance (V8i COSCO/OOCL va Evergreen) va thoa thuan dudc
gia han dén nam 2032. Su bén viing trong m&i quan hé chién lugc ky vong sé duy tri san
lugng di qua khu vuc Gemalink dugc duy tri 8n dinh trong dai han.

Congty c6 phan Van tai va Xép dd Hai An- (HOSE: HAH)

HAH hién 13 m&t trong nhiing doanh nghiép dau nganh van tai bién. Ly k& 9724, céng ty
ghi nhéan doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué ctia c8 déng céng ty me 1an lugt 1a 2.781
ty dong (+43% svck) va 370 ty dong (+15% svck). HAH da hoan thanh 70% ké hoach
doanh thu va 82% ké hoach Igi nhudn ctia ca nam 2024. K&t qua an tugng nay nhd vao
san lugng container van chuyén tdng manh trong khi gid cudc van tai bién quéc té va gia
cho thué tau tiép tuc neo cao. Ching téi khuy&n nghi Nam giit c6 phiéu HAH véi gia
muc tiéu 56.000 déng/cd phiéu, tudng (ing Igi téic ky vong 9,1%, dua trén ba luan
diém chinh: (1) Mang khai thac tau ti€p tuc md rong cdng suat: Hoat ddng ma3 réng
cdng suat va doi tau clia doanh nghiép sé tiép tuc trong giai doan 2025 - 2026 dé dap
{ng nhu cau van chuyén ngay cang tang va md réng cac tuyén van tai. Dy kién dén nam
2026, doanh nghiép sé& b& sung thém 2 tau, nang téng s& tau 1én 18 chiéc va cong suat
dat khoang 30,100 TEU, tang 13.6% so vdi cung ky; (2) Hudng Igi ti viéc gia han cac
hgp déng thué 3 mic gia tét han: HAH cé 7 con tau dang cho thué van hanh. Hop déng
cho thué thudng kéo dai khoang 6 thang sau doé ky lai. Vivay, mot loat tau cia HAH dugc
ky lai vao khoang tu thang 12/24 - 01/25 vdi gid cudc cho thué cao ddm bao KQKD kha
quan clia HAH trong Q4.2024 - 1H.2025; (3) Hudng Igi ti cang thgng My - Trung: Cang
thang My - Trung sé tac dong dén chudi cung Ung, chuyén ti giao thudng xuyén luc dia
sang giao thuang ndi khu vic. Thué quan diéu chinh khién nhu cau chuyé&n hang hda ban
thanh pham tU Trung Quéc qua Viét Nam dé gia cong va xuat khau tang, tU dé thuc ddy
nhu cu van chuy@n tau container trén cac tuyén ndi A, du bao sé duy tri xu hudng tich
cuc trong thgi gian tdi. Va (4) M8 rong thém céc tuyén dich vu gop phan tang trudng Igi
nhuén trong cac quy tiép theo. Trong 2024 HAH da md thém tuyén ti cang tai HCM, Ba
Nang & Nam Sa, Kham Chau, cling nhu tuyén noi dia cé di tif cang Nghi Son ¢ cang Hai
Phong, HCM, CéiMép Thi Vai.

(***) Lua chon c8 phiéu nganh Bén I& theo quan diém LPBS Research

S
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San lugng tiéu thu nganh thép ndi dia
theo thang trong nam 2024 cé xu
hudng ting 6n dinh, dic biét néi bat tir
thang 4 trd di, nhd su phuc héi manh
mé cla nganh xay dung va cac du an ha
tang Idn.

San lugng tiéu thu 11T/2024 dang cham
gén giai doan dinh cao 2021-2022, va
cao hon ding ké so vdi cac nam trudc
dai dich, phan anh su hdi phuc tét cla
thi trudng.

Nguén: TCTK, Fiinpro & LPBS Research

S

2.D - Nganh Thép: Bdng luc phat trién tif ndi luc va cd hdi toan cau
Tiéu thu ndi dia van d muc kha quan

Trong 11 thang dau ndm 2024, nganh thép ghi nhan sy tang trudng dang ké ca 3 thi
trudng ndi dia va xuat khau. Tiéu thu ndi dia tdng manh nhd su phuc héi clia nganh xay
dung va bat déng san. Cac du &n ha tang I8n nhu dudng cao téc Bac - Nam, san bay
Long Thanh va céc khu dé thi mai dudc trién khai tich cuc, tao nhu cau I8n cho thép xay
dung. Béng thdi, cadc nganh cdng nghiép ché tao va san xuat ciing thic déy tiéu thu cac
s&n phadm nhu thép can ngudi va thép cudn. Dong luc chinh cho su tdng trudng nay dén
tU viéc gidi ngan dau tu cdng dugc day nhanh, thi trudng bat dong san khai sac va gia
thép ndi dia 6n dinh nhd chi phi nguyénliéu gidm.

San lugng toan nganh tiéu thu trong nudc theo thang
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Chung téi ky vong rang nganh thép Viét Nam sé phuc héi manh mé trong ndm 2025 nhd
vao cac yéu t8 thic déy tang trudng kinh t& ndi dia. Tiéu thu ndi dia co thé ting trudng én
dinh nhd su tiép tuc cla cac du an dau tu cong quy mé I8n, dac biét la cac cdng trinh ha
tang va giao théng trong diém. K& hoach dau tu cdng dudc chinh phl tdng thém 30% so
v3inam 2024, dat muc 31,6 ty USD, tap trung vao cac du an giao théng va ha tang do thi
tai TP.HCM va Ha Néi. Viéc nay khdng chihd trg cac du dnxay dung I8n ma contao ranhu
cauthép én dinh cho cac céng trinh dan dung va cd s& ha tang nhd hon. Cung vai dé, thi
trudng bat déng san co kha nang phuc héi manh mé hon, tao thém nhu cau tiéu thu thép
trong nudc.
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San lugng xuat khau thép theo thang
trong ndm 2024 duy tri 8n dinh 3 muc
cao, v@i cac thang tior Q2 dén Q3 dat
dinh, nhd nhu céu gia tang tir cac thi

trudng qudc té€ va su phuc hdi kinh té

toan cau.

Tén ma va thép can chiém ty trong I6n
trong xuat khau, khang dinh vai tré chu
dao cla cac san pham nay trong viéc
canh tranh trén thij trudng quéc té, dic
biét tai ASEAN va EU. San lugng xust
khau 11T/2024 dang gan dat mic ndm
2022 va 2023, phan anh kha nang duy
tri xudt khau én dinh cua nganh thép
Viét Nam trong bdéi canh canh tranh
qudc té va cac rao can thuong mai.

Nguén: TCTK, Fiinpro & LPBS Research

S

2.D - Nganh Thép: Bdng luc phat trién tif ndi luc va cd hdi toan cau
Xuat khau cé suy y&éu nhung van nhiéu trién vong

San lugng xuat khau thép cling ghi nhan muic tang trudng tich cuc, déc biét 3 cac san
phdm nhu tédn ma kim loai va thép cudn can ndng (HRC). Cac thi trudng xuat khau chinh
bao gdbm ASEAN, My va EU, nhd nhu cu gia tdng trong cac nganh céng nghiép xay dung
va sanxuit & cac nudc nay.

San lugng toan nganh xuat khau theo thang
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San lugng toan nganh xuat khau theo nam

Danvi: tén
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Viéc nang cao chat lugng san phdm, ma rong thi trudng va tan dung uu déi ti cac hiép
dinh thusng mai tu do (FTA) da gilp thép Viét Nam cai thién kha nang canh tranh trén thi
trudng quéc t&. Tuy nhién, xudt khdu van déi mat véi cac thach thic tl bao hd thudng
mai va su canh tranh gay gat. Nhin chung, ca tiéu thu ndi dia va xuat khau déu cho thay xu
hudng tang trudng tich cuc, tao déng luc I8n dé nganh thép Viét Nam tiép tuc phat trién
manh mé trong nam 2025.
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Nhin chung, san xuat thép thanh pham
tiép tuc déng vai tré quan trong trong
chudi cung Uing, vdi su dau tu manh mé
vao céng nghé va cai thién chat lugng
san pham dé nang cao gia tri gia tang.

Cac nha san xuét trong nudc khéng chi

dap ung nhu cau ndi dia ma con duy tri
vi thé canh tranh trén thi trudng quéc
té, gép phan thuc day xuat khau. Piéu
nay thé hién ré trong viéc gia ting san
ludng thép dap (ng tiéu chuan xuat
khau, md réng thij trudng ra nhiéu khu
vu'c ti€émnang.

Nganh sdn xuit thép toan cau nam
2024 ddi mat véi nhiéu bién déng, tir
nhu cau giam tai Trung Quéc dén su ndi
1én cta An DS nhd dau tu manh vao ha
tdng. Cac chinh sach gidm phat thai tai
chau Au va Bic My dang thic diy phat
trién thép xanh, trong khi canh tranh
toan cau doi hdi déi mdi cong nghé va
t6i vu hda san xuat.

Nguén: TCTK, Fiinpro & LPBS Research

S

2.D - Nganh Thép: Bdng luc phat trién tif ndi luc va cd hdi toan cau
Tang trudng ndi dia, bi€n ddng toan cau

Trong 11T/2024, san xuat thép tai Viét Nam duy tri su 6n dinh va phét trién véi hoat déng
san xuat ghinhan sy cai thién 3 nhiéu phan khic sadn pham. Cac doanh nghiép thép trong
nudc da tap trung tang cudng cdng suat va t8i uu hda quy trinh sdn xuat dé dap Ung nhu
cau tiéu thu trong nudc va qudéc té. Hé théng san xut dugec mad rong, déc biét la trong
céc inh vic nhu thép xay dung, tdn ma, va thép can ngudi, du van ton tai mot s6 phan
khtic ghinhan su gidm nhe do 4p Iuc canh tranh va thay d&i nhu cau thitrusng.

San lugng toan nganh san xuat theo nam tai Viét Nam

Danvi: tdn
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San lugng toan nganh san xuat theo thang tai Viét Nam
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Tuy nhién, béi canh san xuat cling chiu anh hudng bdi cac yéu té nhu bién dong gia
nguyén liéu dau vao, tinh hinh tiéu thu thép trong nganh xay dung va céng nghiép, cling
nhu cac chinh séach hd trg ti chinh phd nham khuyén khich san xuat trong nudc. Du gép
phai nhitng thach thiic, nganh san xuat thép Viét Nam van gitt vitng dugc da phéat trién va
khang dinh vai trd quan trong trong nén kinh t&.

San lugng toan nganh san xuat 10 nudc dan dau toan cau theo thang
Dan vi: triéu tén
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Trién vong nganh san xuat thép toan cau ndm 2025 du kién sé& cé su phuc hdi, dan dat
bai tang trudng kinh t& tai cac thi trudng mai ndi va nhu cau gia tang ti qua trinh chuyén
d8inang lugng. Céc du an ca s8 ha tang quy md 18n tai An Do, Déng Nam A va chau Phi
sé tao dong luc tich cuc cho san xuat va tiéu thu thép. Dong thdi, xu hudng chuyén ddi
xanh tiép tuc 1a yéu té trong tam, khi cac quéc gia va doanh nghiép tang cudng dau tu
vao cdng nghé san xuat thép khong carbon va thép tai ché nham dap ting cac tiéu chuan
phéat thai mai. Du vay, nganh thép van phai déi mét vai thach thuc ti sy canh tranh gia
tang, ap Iuc gia nguyén liéu va nhiing bat én kinh t& toan cau. Nhin chung, ndm 2025
dudc ky vong sé la giai doan chuyé&n déi quan trong, tao nén tadng cho su phat trién bén
viing vatai cautric nganh thép trong daihan.
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Su bién déng gia nguyén liéu phan anh
tinh hinh thj trudng khéng déng déu
gilra cac khu vuc, cung vdi nhirng thay
ddi trong chinh sach thudng mai va ap
Iuc tir xu hudng phat trién bén vitng. Du

gia giam trong mét sé giai doan, chi phi

san xuat van bi anh hudng bdi céc yéu
té nhu ty gia, lam phat va chi phi nang
lugng gia tang.
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Nguén: TCTK, Fiinpro & LPBS Research
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2.D - Nganh Thép: Bdng luc phat trién tif ndi luc va cd hdi toan cau
Bi€n ddng gia nguyén vat liéu dau vao va tén kho

Trong 11 thang dau nam 2024, gia nguyén vat liéu diu vao cta nganh thép, bao gém
quang sat, than luyén c8c va thép phé&, ghi nhan nhitng bién déng 18n do anh hudng ti thi
trudng qudc té va cac yéu té kinh t& vimd. Gid quang sat dao déng giam dan, chiu tac
déng tU nhu cdu suy yéu tai Trung Qudc, nha san xuat thép I18n nhat thé gidi. Than luyén
c8c cling ddi mét vai dp luc gidm gid nhd ngudn cung cai thién, dac biét ti Uc, nhung van
bi anh hudng bai chi phivan chuyén tang cao. Trong khi doé, gia thép phé bién déng manh
han, chiu anh hudng bdi nhu cau ti cac nha may thép dién hé quang va su canh tranh
trong thu mua nguyén liéu tai ché toan cau.

Chung t6i cho rang gia nguyén vat liéu dau vao cla nganh thép ndm 2025 sé chiu tac
déng manh mé ti xu hudng phat trién kinh t& toan cau, chinh séch méi trudng va can ddi
cung cau trén thi trudng qudc té. Giad quing sat dudc ky vong sé& én dinh hdn nhd nhu
cau tang tl cac thi trudng maindinhu Anbéva Pong Nam A, trong khingudn cung dugc
hé trg bai cac du an khai thac mai. Than luyén céc sé chiu &p luc bai céc sang kién giam
phéat thai carbon, thic ddy su chuyén dich sang cac nguén ndng lugng téi tao, nhung gia
ca c6 thé duy tri 8 mic cao néu cac md khai thac tiép tuc han ché san lugng.Thép phé,
vén ngay cang dudc ua chuéng do xu hudng san xuat thép xanh, dy kién sé tang gia
trong bi canh canh tranh thu mua gay gat ti cac nha san xuat dién hd quang. Déng thdi,
céac yéu t6 nhu chi phivan chuyén, ty gia va su bién déng chinh tri sé ti€p tuc dong vai trd
quan trong trong viéc dinh hinh gia nguyén liéu. Nhin chung, nam 2025 dudgc ky vong la
m&t ndm chuyén déi vai su 6n dinh han trong gia ca, nhung &p luc ti xu hudng bén viing
sé&lamthay déi cau tric chiphiclianganh thép toan cau.

Gianguyén vat liéu dau vao

Pan vi: USD & CNY
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Méc du sanxuat va nhap khau déu ting, lugng tén kho van dudc kiém soéat, cho thady cac
doanh nghiép d3 diéu chinh linh hoat hoat déng s&n xuat va kinh doanh dé thich ng vdi
bién dong thi trudng.Viéc duy tri mdc tén kho hgp ly giip cac doanh nghiép thép giam
4p Iuc tai chinh va t8i uu hda dong tién, déng thdi san sang dap Ung nhu cau thi trudng khi
¢ bién déng.Tuy nhién, cac doanh nghiép can tiép tuc theo ddi sat sao dién bién thi
trudng, dic biét la nhu cau tiéu thu trong nudc va qudc t&, dé diéu chinh k& hoach san
xuat va kinh doanh phu hgp, tranh tinh trang du thita tén kho hoac thi€u hut ngudn cung.
Kh&i lugng ton kho

Danvi: tén
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Nhin chung, xu hudng gia thép nam
2024 tai ca hai quéc gia cho thay tac
déng manh mé tir cac yéu td kinh té vi
mé, trong dé Viét Nam hudng Igi tir nhu
cau ndi dia 6n dinh, trong khi Trung
Quéc can thdi gian dé phuc héi sau giai
doan suy yéu.

Nguén: TCTK, Fiinpro & LPBS Research

S

2.D - Nganh Thép: Bdng luc phat trién tif ndi luc va cd hdi toan cau
Gia thép ndi dia van duy tri

TU dau ndm 2024 dén nay, gia thép tai Viét Nam va Trung Quéc da trai qua nhiéu bién
ddéng phan anh su khac biét trong ndi luc thi trudng cla hai quéc gia. Tai Viét Nam, gia
thép nhin chung duy tri su 6n dinh v3i xu hudng tang nhe vao gitta ndm, dudc hd trg bdi
nhu cau ndi dia phuc héi trong b&i canh dau tu céng dugc ddy manh va finh vuc xay dung
khai s&c. Tuy nhién, su 8n dinh nay ciing phan nao chiu ap luc ti gia thép nhap khau, dic
biét khi Trung Quéc da trai qua giai doan suy gidam kéo dai trong ntia dau nam do nhu cau
ndidiayéuva cudc khiing hodng bat déng san.

Gia thép ndidia

Dan vi: VND/kg
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Da&ivai Trung Qudc, gid thép cd xu hudng gidm manh trong nlta ddu ndm, phan anh tinh
trang du cung va su dinh tré clia cac hoat déng xay dung. Tuy nhién, t& cudi quy Il trd di,
gia thép da dan phuc hdinhd céc chinh sach kich thich kinh té& ctia chinh phl, bao gém hd
trd nganh xay dung va nd Iyc tai cd cau thi trudng bat ddng san. Su hdi phuc nay ciing
tao ra tin hiéu tich cuc cho thi trudng thép khu vuc va qudc té, gian ti€p anh hudng dén
gidthéptaiViét Nam.

Gia thép hdp ddng tuong lai tai Trung Quéc
Danvi: CYN/tan
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Trong ndm 2025, chiing ti cho rang gié thép tai Viét Nam va Trung Quéc sé cé nhiing
dién bién trai chiéu, phan anh su khac biét vé& nhu cau thi trudng va chinh sach noi dia. Tai
Viét Nam, gia thép du kién sé& tang su gia tdng dau tu céng va phat trién cac du an ha
tang I8n nhu cao téc Béc - Nam va san bay Long Thanh. Ngoai ra, cac bién phap phong
vé thusng mainhu &p thué chéng ban pha gia ddi vai thép nhap khau ti Trung Quéc, Han
Qudc va An Bo ciing dudc ky vong gidm &p luc canh tranh, hé trg doanh nghiép thép
trong nudc.

Tréi lai, tai Trung Quéc, nhu cau thép du bdo gidm do nganh xay dung ti€p tuc suy yéu,
dién tich khai cong xdy dung mdi giam, va thi trudng bat déng san déi mat véi nhiéu
thach thic. San lugng thép thd cd thé gidm khién gia thép tai day dao déng 3 muc thap
han so v3i néam 2024. Trong bdi canh nay, thi trudng thép Viét Nam nhiéu kha ndng sé
duy tri muic gid cao nhé nhu cau ndi dia, trong khi Trung Quéc déi mat vaéi ap luc giam gia
do du cungvanhu cauyéu.
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L i R K&t qua kinh doanh phuc héi
Két qua kinh doanh cac doanh nghiép o . ) o
dan dau ghi nhan phuc héi va ci thiégn Cacyéutdhotrdthic day phuchdidoanhthuco thé ké dénnhu:
trong 2 quy viraquanhung céphdnhdéa . p3,ty cong: Cac du an ha tang I8n, nhu cao té&c Bac-Nam va cac céng trinh do thi
trong diém, da tao ra nhu cau dang ké cho thép xay dung. Doanh nghiép I8n nhu Hoa
Phat (HPG) hudngIgildn nhd nang Iuc cung ing vugt troi.

- Thi trudng xuat khau: DU thi trudng My va chau Au cd su suy giam nhung doanh thu
xuat khau dudc cai thién nhd viéc tim kiém céc thi trudng ngach nhu chau Phi, Trung
Doéng. M6t sé doanh nghiép ghi nhan muc tang trudng kha quan tai cac thi truéng

nay.
Tang trudng doanh thu thuan Tang trudng Igi nhuan gép
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Céc doanh nghiép 18n vdi chudi san xuat khép kin va quy mé 18n thudng cé Igi thé trong
Lgi nhuan gép nhin chung cai thién nhg  Viéc gidm chi phisan xuét. Loi nhuén gép cla nhitng doanh nghiép nay dugc cai thién rd
gid nguyén lidu gidm va hiéu qua san  rétnhd hiéu quakinh té theo quy mé va kha nang diéu tiét thi trudng tSt hon (Hoa Phat,
xuatting. Nam Kim), Hoa Sen ghi nhan bién Igi nhuan gdp gidm do tri nguyén liéu gié cao. Cac

doanh nghiép nhd han thudng bi anh hudng nang badi bién déng chi phi nguyén liéu va

gidm gia ban. Bién Igi nhuan gép ctianhém nay thudng thap han va kho duy tri 8n dinh.

Ty suat Iginhuan gdp Ty suat Igi nhuan thuan
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Chung t6i cho rang bién Igi nhuan gdp cé nhiéu dau hiéu kha quan nhd xu hudng giam gia
nguyén liéu nhu quing sat va than céc. Chi phi san xuat thap hon gilp cac doanh nghiép
duy tri bién Igi nhuan 8n dinh. DAng thdi, viéc gia tang dau tu cdng trong hang loat du an
ha tang quan trong nhu giao théng, ciu cang, dudng cao téc¢ dang tao da cho nhu cau
thép xay dung gia tdng, md ra nhi€u co hditich cuc cho cac doanh nghiép trong nganh.

Tuy nhién, nganh thép van déi mat véi nhiéu thach thic nhu: canh tranh vé gia ban san
pham tiép tuc gia tdng do ngudn cung thép gia ré ti Trung Qudc. Béng thdi, chi phi tai
chinh cao, bao gém lai sudt vay vén, cé thé anh hudng dén kha nang duy tri bién Igi nhuén
t8ng thé du Igi nhuan gdp dudc cai thién. Do dé, cac doanh nghiép can tiép tuc dau tu
vao quan tri chi phi, t8i uu hda chudi cung Ung, va khai thac thi trudng mdi dé dam bao
tang trudng bénviing.
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Vong quay phai thu KH

Dan vi: lan
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Trong béi canh khdng qua thuan Igi dan
dén hé sé vong quay phai thu nhin
chung suy giam nhe. Tuy nhién, kha
nang quan tri hang tén kho tét va uy tin
doanh nghiép tiép tuc dudc duy tri v3i
hé sé vong quay phai tra duy tricao.

Thanh toan hién thgi
Danvi: 1an
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Tinh hinh thanh khoan cuia céc doanh
nghiép thép gap nhiéu thach thic. Ky
vong sé phuc hdi tré lai trong ndm 2025
vdi cac vién canh tudi sang hon.

Nguén: TCTK, Fiinpro & LPBS Research
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Hiéu qua quan ly duy tri nhung thanh khoan suy yéu

Trong 3 quy dau nam 2024, hiéu qua quan ly ctia nganh thép Viét Nam cho thay nhiéu su
phanhoda gilta cac doanh nghiép.

Vong quay hang tén kho Vong quay phai tra
Dan vi: Ian Dan vi: Ian
2
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Da&i vdi hé s6 vong quay hang ton kho, nhiing doanh nghiép 18n nhu Hoa Phat cé kha
nang quan tri t&t, duy tri mdc tén kho hdp ly (quy mé 16n nhung hé sé vong quay khéng
qué thap). Trong khi do, cac doanh nghiép nhé va trung binh gap khé khan trong viéc xt
ly ténkho cao, nhatla trong b&i cdnh nhu ciu bién déng.

Hé s6 phai thu khach hang cling cho thay xu hudng khac biét. Nhitng doanh nghiép co
thudng hiéu manh va hé sinh thai khép kin duy tri dugc kha nang thu héing nhanh chéng.
Tuy nhién, nhi€u doanh nghiép nhd gap kho khan do khach hang tré ng cham anh hudng
déndongtién.

Hé s phai trd nha cung cép cling ghi nhan nhiéu thay déi. Cac doanh nghiép I18n thudng
dam phan dugc diéu kién tra cham, gidm bdo dong thanh khoan trong ngan han. Ngudc
lai, cdc doanh nghiép nhod phu thudc nhidu vao tai tré nha cung cap, dan dén rli ro vé chi
phi tai chinh tang cao khichudi cung Ung gép khé khan.

Thanh toan nhanh Thanh toan ti€n mat

Don vi: lan Donvi: lan

0.9 03

0.8

0.7 0.2

0.6

05 0.2

0.4 0.1

0.3

02 0.1

0! ||

0.0 0.0
HPG HSG NKG TVN GDA VGS HPG HSG NKG GDA VGS

Q1-23 mQ2-23 mQ3-23 mQ4-23 Q1-23 B Q2-23 mQ3-23 mQ4-23

mQ1-24 mQ2-24 mQ3-24 EQ1-24 MQ2-24 W Q3-24

Hé sé thanh todn hién thdi clia nganh cho thay su phan hda ré rét. Cac doanh nghiép nhu
Hoa Sen (HSG) va Nam Kim (NKG) duy tri mdc trén 1,5 1an, cho thay kha nang thanh toan
N3 ngan han tudng ddi t&t. Ngudc lai, Hoa Phat (HPG), TVN va GDA duy tri dudi 1,2 1an,
phananh ap luc thanh khoancao.

V& hé s6 thanh toan nhanh, da s6 doanh nghiép trong nganh déu dudi 0,8 lan, cho thay
phu thudc I8n vao hang tén kho dé dap (ng nghia vu ngén han. HSG va NKG cé nhiing
dau hiéu cai thién nhung van chua dat ngudng ly tudng, trong khi HPG, TVN, va GDA gap
kho khan khihé sé nay dudi 0,5 1an.

Dang chuy, hé sé thanh toan tién mat clia cac doanh nghiép thép rat thap, cht yéu dao
déng tt0,1dén 0,2 1an, cho thay ndng luc thanh toan tlc thdi conhan ché, véi HPG tham
chidudi0,11an trong ca ba quy. Nhin chung, du cé nhiing cai thién nhd, thanh khoan toan
nganh van yé&u, doi hdi cac doanh nghiép phai ting cudng quan tri dong tién, kiém soat
hang ton kho, va t&i uu hda céng tac thu héi cdng ng dé cai thién stic khde tai chinh va
gidm thiéu rtii ro thanh khoan trong giai doan s&p tdi.
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Trong ba quy dau ndm 2024, tinh hinh
don bay cua cac doanh nghiép thép
Viét Nam bién déng tang nhe, dudc thé
hién ré qua cac chisé vé co cau vén.

Hé sd Ng/ Vén chti sé hitu

Ban vi: 1an
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Don bay bién dong- hiéu suat sinh Igi phan héa

Hé s& ng trén vén chii s hitu clia cac doanh nghiép co xu hudng tang, phan anh rui ro tai
chinh gia tng khi cac céng ty stt dung don bay cao dé duy tri hoat déng trong b&i cadnh
chi phi dau vao bién déng. Dang chuy, GDA co hé sé ng/vén chii sd hitu cao nhat, vugt
2,5 1an trong quy 1va gidm dan vé gan 2 1an trong quy 3/2024. HSG va NKG duy tri muc
tang nhe nhung gidm so vdi thdi diém quy dau ndm. Trong khi do, HPG kiém soat ng t&t
hon v3i hé s dudi 11an. Hé s6 na trén tng tai san cling cho thay &p luc 18n vé nghia vu
ng. Hau hét cac doanh nghiép déu cd ty Ié ng tréntaisantu 0,5 dén 0,7 1an, cho thay cac
cdng ty phu thudéc kha nhiéuvao nguénvénvay.

Hé s6 Ng/ Téng tai san

Danvi: lan
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N&m 2025, ching téi cho réng cac doanh nghiép thép du kién s& déi mat vai nhiéu thach
thic I18n hon lién quan dén chiphildivay va ap luc trd ng. Néu tinh hinh thi trudng thép tiép
tuc bién ddng va nhu cau chua phuc héi manh mé thicac coéng ty co ty 1é ng cao nhu GDA
va TVN c6 thé gap ri ro thanh khoan. Ngudc lai, nhitng doanh nghiép nhu HPG va HSG,
v3i kha nang quan ly ng t6t han, sé& cd vi thé tai chinh 8n dinh han dé ting phd vdi nhiing
bién ddng.

Lgi suat trén tdng tai san - ROA Lgi suat trén tdng von dau tu- ROIC
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ROE cua cac doanh nghiép thép nhu Hoa Phat (HPG), Hoa Sen (HSG), va Nam Kim (NKG)
trong ba quy dau ndm 2024 cé su hdi phuc so vdi giai doan 2023 nhung van & mic chua
6n dinh. HPG ghi nhan muc ROE cai thién rd rét nhd phuc héi nhu cau thép xay dung
trong nudc va quéc té. Trong khi d6, HSG van gép kho khan vé bién Igi nhuan khi gia
nguyén liéu bién déng, dan dén ROE thap hon ky vong. NKG, GDA va VGS cling ghinhan
caithiénnhe.

HPG tiép tuc dan dau vai mic ROA 8n dinh va dan tdng qua cac quy, phan anh chién lugc
quanly taisanhiéuqua.

Nam 2025, ching t&i ky vong nganh thép s& phuc héiré rang han nhdé cac yéu té ho trg
nhu chinh sach kich thich dau tu céng tai Viét Nam, viéc md réng thi trudng xuat khau, va
su binh 6n clia gid nguyén liéu. Néu cac doanh nghiép duy tri dugc chién lugce kinh doanh
bén viing, kiém soat ng vay va chi phi sdn xuat, thi cac chi sé ROE, ROA, va ROIC c6 thé
dat muc ting trudng tich cuc han. HPG van tiép tuc ndm gilt vi trf dan dau vé hiéu qua st
dung vénva tai sadn nhd i thé quy md I18n va chién lugc da dang hda san pham.

57



2. TRIEN VONG NGANH & CO PHIEU: VUNG VANG DON SONG

LPBank®

Securities

Nganh thép Viét Nam dang phuc hdi
nhd dau tu céng Idn, thj trudng bat
déng san dan vugt qua giai doan khé
khan nhat va xuat khau én dinh tai cac
thi trudng chinh nhu ASEAN, My va EU.
Du gia nguyén liéu bién déng va ap luc
canh tranh gia tang, mét sé doanh
nghiép I6n van cai thién két qua kinh
doanh nhd hiéu qua san xuat va gia thép
thuan Igi. Nam 2025 ky vong tang
trudng tich cuc, véi ddng lu'c tir cac du
an ha tang va chién lugc mad rdng thi
trudng cla cac doanh nghiép dau
nganh.

Nguén: TCTK, Fiinpro & LPBS Research
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Téng quan Nganh Thép nam 2024

1.

Tang trudng ndi dia dan dat nganhthép: Nganh thép Viét Nam trong ndm 2024 ghi
nhan sy tang trudng manh mé nhd nhu cau néi dia tang cao. Dong luc chinh dén tu
céac dyandautu céng quy mé I8n nhu cao t&¢c Bac-Nam, san bay Long Thanh va cac
khu d6 thi trong diém tai Ha N&i va TP.HCM. Chinh phti tdng ngan sach dau tu céng
thém 30%, dat 31,6 ty USD trong nam 2025, tao ranhu cau 8n dinh cho thép xay
dung va céc san phamlién quan. Thitrudng bat déng san héi phuc tich cuc sau giai
doankhd khan, kéo theo tiéu thu thép tang manh tu quy Ilnam 2024. Nganh céng
nghiép ché tao va san xuat cling dong gop dang ké vao viéc tang tiéu thu thép can
ngudivathép cuodn.

Xuat khdu 6n dinh nhung van déi mat thach thic: Xuat khau thép Viét Nam gilt duge
datang trudng t&t, dic biét & cac san pham nhu tén makim loaiva thép cudn can
néng (HRC), nhd nhu cau xay dung tang tai ASEAN, My va EU. Viéc nang cao chat
lugng san phadm va tan dung céc uu daiti hiép dinh thudng mai tu do (FTA) gilp
nganh caithién nang luc canh tranh. Tuy nhién, cac doanh nghiép xuat khiu d&i mat
v8iap luc ttbdo hé thusng maiva canhtranh ti cac nha sdnxuét thép giaré quéc
t&. San lugng xuat khau trong ndm 2024 gan dat mic cao nhat ti ndm 2022, ky vong
ti€p tuc gilt viing trong ndm 2025 nhd nhu cau qudc t& 8n dinh va chiénlugc ma
rong thjtrudng.

Sanxuat &n dinh, ténkho kiém sodt hiéu qua: Trong ndm 2024, nganh thép Viét Nam
duytrl sanxuat ondinh, tap trungvao cac phan khuc chuluc nhLIthep xay dUng ton
mava thep canngudi,nhdm dép ing ca nhu cau ndi dialan xuat khau. Du gla nguyen
liéu dauvao bién déng, cac doanhnghiép I6n dé t6i uu hda quy trinh san xutva
quantrihang ton kho hiéu qua, giip gidm ap luc tai chinhva ddmbao dong tién. Mdc
tén kho dugc ki€m soat tét, tranh tinh trang du thita hodc thiu hut nguén cung. Tuy
nhién, cac doanh nghiép nhd va viia van déi mat véikho khan trong xt ly hang ton
kho va ép luc chi phi, doihdi su diéu chinh linh hoat han dé thich ing vai thi trudng
biénddng.

Bién dong gianguyénliéuvaxuhudng san xuatxanh: Gia nguyénliéu diuvao
(quang sat, than Iuyen cbe, thép phe ||eu)trong nam 2024 bién dong I8ndo cung
cautoancau khong 8ndinh. Gia quang st giam nhd nhu cau suy yéu tai Trung
Qudbc, trong khigid thép phé tang manh do s’ canh tranh thu mua t cac nha may
diénhé quang. Xu hu<5ng phat trién thép xanh dang gia tang déc biéttaichauAuva
Bac My, khi cac quéc gia va doanh nghiép dau tu vao cdng nghé san xuat thép
khoéng carbonva thép taiché. Day viala co hdivia la thach thic 1dn, doihdicac
doanh nghiép Viét Nam phai d6i m&i cdng nghé dé déap ting yéu cau phat thaimai.

Két qua kinh doanh cé ddu hiéu kha quan: Cac doanhnghiép Ién trong nganh thép
nhu Hoa Phat (HPG) ghinhan két qua kinh doanh tich cuc trong ndm 2024. HPG duy
trithiphan thép xay dung I8n nhat (38%) nhd cac du anha tang Idn va caithién bién
Igi nhuan nhd gia nguyénliéu giam va hiéu qua sanxuat tang. Tuy nhién, thanh khoan
nganh gap nhi€u thach thiic, véihé sé thanh toan nhanh va hién thai ctia mét sé
doanhnghiép & muc thap, dudi 0,8 1an. Cac doanh nghiép can téiuu hdadongtién
va quanly hang tén kho dé gidm &p luc tai chinh trong b&i canh chiphildivay caova
su canhtranh tlthép giaré Trung Quéc.

Trién Vong Nganh va Lua ChonDau Tu: Nam 2025, nganh thép du kién phuc héi
manhmé nhd nhu cdu giatang tU cdc dy én ca sd hatingldnva thitrudng bat dong
sankhaisac. Hoa Phat (HPG) va Hoa Sen (HSG) dudc ky vong dan dau nhd khanang
quan tritét, quy mé sanxuat Idnva chiénlugc md réong thiphan. Dy an Dung Quéat 2
claHPG sélayéuté then chét, gidp ndng cao nang luc san xuat va biénIginhuan
g6p trong daihan. C8 phiéu HPG va HSG dugc khuy&n nghi mua v8iky vong tang
trudng Idi nhuan1an lugt 21% va15% YoY trong ndam 2025, nhé su phuc hdi gia thép
vamarong xuat khau.
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Ching t6i khuyén nghi Mua cé phiéu
HPG véi cac Igi thé vé quy md, cdng
suat vugt tréi va trién vong tir cac du an
mdi, HPG hira hen mang lai ti€m nang
tang trudng dai han va gia tri dau tu hap
dan:(1) Tang trudng san ludng tich cuc
vd@i thép x3y dung va HRC (2) Bién Igi
nhuan gdp cai thién va (3) Tang trudng
doanh thu va Igi nhuén kha quan.

Chung t6i khuyén nghi Mua cé phiéu
HSG tir ky vong cho khdi dau chu ky
tang trudng mdi, véi ti€m nang ma réng
thi phan va cai thién bién Igi nhuan, Ia
lua chon diu tu hip dan trong nganh
thép:(1) Tiém ndng tang trudng manh
mé tU thi trudng néi dia; (2) Bién Igi
nhuan cai thién nhd xu hudng gia thép
thuan Igi: va (3) Kha nang phuc héi xuat
khau va da dang héa thi trudng

Nguén: Fiinpro, LPBS Research

Congty c6 phan Tap doan Hoa Phat - (HOSE: HPG)

HPG la cong ty san xuat thép I8n nhat Viét Nam vdi cac Igi thé vugt tréi vé quy mo, cong
Suat va thi phan, déc biét trong linh vuc thép xay dung va HRC. Day la nhitng nén tang
viing chéc gilip HPG duy tri tdng trudng bén viing va gia ting khd ndng canh tranh trén thi
trudng. Du an Dung Quét 2 la manh ghép quan trong, gép phan md rong cdng suat va
nang cao hiéu qua van hanh trong dai han. Trong Q3/2024, Hoa Phat (HPG) ghi nhan
doanh thu thuan 34 nghin ty déng (+19% YoY) valginhuan rong 3,02 nghin ty dong (+51%
YoY), nhd sén lugng tiéu thu thép xay dung tang manh (+39% YoY) va Igi nhuan tt mang
bat dong sanva néng nghiép tdng dang ké (+206% YoY). Liy k& 9T/2024, doanh thu dat
105 nghin ty déng (+15% YoY) va Igi nhuan rong dat 9,2 nghin ty dong (+140% YoY), hoan
thanh 72% ké hoach nam. San lugng thép xay dung tang 29% YoY, trong khi HRC tang
14% YoY nhd nhu cau nédi dia &n dinh. Hiéu qua kinh doanh dudc cai thién vdi bién Igi
nhuén gop dat 13,9% trong Q3/2024 va thj phan thép xay dung tang tu 33% (9T/2023)
1&n 38% (9T/2024), phan &nh stic canh tranh vugt tréi ctia HPG. Ching t6i khuyén nghij
Mua c8 phiéu HPG v4i gia muc tiéu 31.000 déng/cé phiéu, tudng (tng Igi tirc ky vong
19%: (1) Tang trudng san ludng tich cuc véi thép xay dung va HRC 1an lugt du kién tang
10% va59% YoY trong ndm 2025, nh3 16 cao dau tién clia Dung Quéat 2 divao hoat dong.
Thi phan thép xay dung tang ti 33% nam 2023 l&én 38% nam 2024, dugc hé trg bai nhu
cauxay dung ndi dia gia tdng nha diu tu cong tang 30% va thi trudng bat ddng san phuc
héi; (2) Bién Igi nhuan gdp cai thién, tang tu 13,3% nam 2024 1én 14,2% nam 2025 nhd
gid nguyénliéu dau vao gidm, hiéu qua san xuat cao hon ti Dung Quat 2, va tdc dong tich
cuc tU bién phap chéng ban pha gia HRC nhap khau. Déng thdi, HPG tan dung dugc Igi
thé& ti cdng nghé hién dai tai Dung Quat 2 dé gidm tiéu hao ndng lugng va tang hiéu suat
van hanh; (3) Tang trudng doanh thu va Igi nhuan kha quan véi doanh thu ndm 2025 du
kién dat 152 nghin ty déng (+17% YoY) va Igi nhuédn rong tang 21% YoY Ién 14,5 nghin ty
déng. K&t qua nay dén tu sy phuc héicua giad thép, nhu ciu giatang tt cac dudncd sd ha
tang I8n, cung vdi Igi nhuén n dinh ti cdc mang kinh doanh bat déng san (+3% YoY) va
néng nghiép (+8% YoY).

Congty c6 phan Tap doanHoa Sen - (HOSE: HSG)

Doanh thu thuan ca nam 39,3 nghin ty dong (+24% YoY). Quy 4 ghi nhan 10,1 nghin ty
déng doanh thu, (+25% YoY) nhung gidm 7% so véi quy trudce. Bién Igi nhuan gép ca ndm
dat10,8%, thap hon du bao (11,6%). Riéng quy 4, bién Igi nhuan gdp giam xuéng 8,4%, so
v3il12,3% & quy 3va13,2% YoY, do ap luc gid thép cudn can nong (HRC) giam. Lgi nhuan
sau thué ca nam dat 510 ty déng, tdng manh 17 1an YoY. Trong quy 4, HSG 16 186 ty déng,
tréi ngugc vai 1ai 273 ty déng quy 3 va lai 438 ty dong cung ky nam trudc. Chuing toi
khuy&n nghi Mua c3 phi€u HSG vdi gia muc tiéu 20.500 déng/cd phiéu, tudng &ng Igi
tlirc ky vong 15%, dua trén ba luan diém chinh: (1) Ti€ém nang tang trudng manh mé tu
thi trudng ndi dia: V3i dy bao nhu cdu tén ma tang nhd cac bién phap bao hd nhu thué
chéng ban pha gia (CBPG) ap dung tt nam 2025, HSG cé kha nang gia tang thi phan noi
dia 1én 31%-33% trong giai doan 2025-2026 (tang ti 29% nam 2024). Déng thai, su
phuc héi clia nganh xay dung trong nudc va dong vén FDI dugc ky vong thic ddy dong
gop tich cyc vao tang trudng doanh thu va san lugng tén ma (2) Bién Igi nhuén cai thién
nhd xu hudng gia thép thuan Igi: dugdc ky vong tédng 1én 10,8%-11,2% trong giai doan
2025-2026 nh3 gia thép cudn can nong (HRC) phuc hdi, gid ban san phdm tang, va
chénh Iéch gié gita HRC va HDG md réng. Thué chéng ban pha gia déi véi thép nhap
khau ti Trung Quéc va Han Quéc sé gidm canh tranh, gilip HSG gia téng thi phan va cai
thién hiéu suat san xuat. Ngoaira, chién lugc luu trit nguyén liéu gia thap va cai thién hiéu
suat san xuit cling gdp phan nang cao kha ndng sinh I18i; (3) Kha nang phuc hdi xuat
khau va da dang hda thi trudng: Trong bi cadnh nhu cau thép toan cau du kién phuc héi
1,2% vao nam 2025, HSG dang tan dung cad hdi ti cac thi trudng xuat khdu 18n nhu
ASEAN va EU. San ludng xuat khau ctia HSG c6 thé ting nhe 4%-4.5% mébi ndm trong
2025-2026, nhd su tang trudng trong linh vuc xay dung va 6 to tai cac thitrudng nay, bat
chép ap luc tu chd nghiabao hé va canh tranh quéc té.

(***) Lua chon cé phiéu cac Ngan hang hang dau theo quan diém LPBS Research

S
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Vé lau dai, chung tbi ciing duy tri du
bédo gia dau Brent nam 2026-2029F I3
69-70 USD/thung.

Vao ndm 2025, EIA du kién thi trudng sé
thang du nhe, chu yéu la do OPEC+ ndi
I18ng cat giam san lugng va ting trudng
ngudn cung ngoai OPEC+) va nhu cau
dat 104,3 triéu thiung/ngay (tang 1,2
triéu thung/ngay so vé@i cung ky nam
trudc).

2.E - Nganh Dau khi: Day manh tiém ning
Gia dau dudc du bao duy tri quanh mic 70USD/thlung trong dai han

Chung t6i duy tri du béo gid dau Brent trung binh ndm 2025 la 70 USD/thung véi mic
dao ddng quanh vung 70-80 USD/thung. Gia dau thap hon so vdi cung ky nam trudc
phan anh du bao than trong cta EIA vé thang du ngudn cung 0,3 triéu thung/ngay vao
nam 2025 so véi tham hut nguén cung 0,5 vao nam 2024. Diéu nay phan anh tac déng
tiém tang cla chinh quyén téng thdng My mdi. Ngoai ra, viéc cat gidm san lugng cla
OPEC+, trung binh 5,9/4,7 triéu thung/ngay trong nam 2024/2025 |a mdt hd trg quan
trong cho gid dau OPEC+ d thuc hién mot loat cac dgt ct gidm san lugng ké ti cudi
nam 2022 trong b&i canh nhu cau téng trudng cham. MUc cat gidm san lugng trung binh
cla OPEC+ trong nam 2024 la 5,9 triéu thung/ngay (5,7% nhu cau toan cau), véi ké
hoach gidm xudng con 3,7 triéu thUng/ngay vao cudi ndm 2025. Didu nay ngu y muc cat
giamtrung binh la 4,7 triéu thUng/ngay (4,5% nhu cau toan cau) vao nam 2025, gilip tang
sanlugng trung binh khoang1,2 triéu thung/ngay so véinam 2024,

Gia dau thd ca s3 thap haon du ki€n vao ndm 2025 cé thé anh hudng dén Igi nhuan cua
céac céng ty dau khi trong nudc 8 moi phan khdc. Déi vai phan khic thugng nguédn, tac
déng dudce du béo la téi thiéu, vi gid dau tho trung binh ¢é thé gidm nhung van cao hon
diém hda v8n toan cau, ddm bao trién khai cac du &n tham do va san xuat. D&i vai phan
khuc ha nguén, nhu cdu san pham dau y&u hon du kién trong bdi cadnh céng suét loc dau
tang & Trung Quéc cé thé dan dén chénh léch gid crack cd s3 thap va cé thé anh hudng
dén Igi nhuan cla cac nha may loc dau. 70 USD/thung 1& mic hd trg cho cac du &n
thugng nguén va néu gia dau thé giam xudéng dudi muic nay, ching téikhdng loai tri kha
nang hoadn cac hoat dong tham do va san xuat.

Gia dau Brent 2024 - 2025
Dadn vi: USD/thung
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Nguén: S&P Global, Trading Economics & LPBS Research
Nguén cung

Ngudén cung: Nguén cung dau nam 2025 du kién sé tang vai su dong gop Idn tu cac
quéc gia khéng thudc OPEC+ nhu Hoa Ky va Brazil. Dugi thi Téng théng Trump thi hai,
Hoa Ky cé kha nang sé tang san lugng dau khi, gay ap luc giam gia dau. Trudc do, OPEC+
da cé ké hoach tang san lugng tif tif bat dau tif ndm 2025, nhung dudi dp Iuc clia nhu cau
y&u va ngudn cung tang bén ngoai nhédm, nhém dé quyét dinh gia han cét gidm san
lugng cho dén thang 4 nam 2025. Cac xung dét dia chinh tri cé kha nang sé chua dugc
tim dugc diém chung vao nam 2025, nhung rdi ro gian doan nguén cung dau thuc té sé
van rat han ché va sé khdng phaila yéu t& hd trd manh mé cho gid dau vao nam tdi, vinhu
cauyéuco théldn a4t méilo ngai cda thitrudng.

Nguén cau

Tang trudng nhu cdu dau toan cau ndm 2025 du kién chil yéu dudc thic day bai cac
nudc khong thuéc OECD. Bdng luc chinh cho tang trudng tiéu thu dau toan ciu nam
2025 cé thé khéng dén tU Trung Quéc nhu du kién trude ddy. Tang trudng kinh t& cham
lai, viéc ap dung xe dién ngay cang tang va viéc st dung khi tu nhién hda ldng c6 thé han
ché sy tang trudng tiéu thu dau & qudc gia nay ngay trong ndm tdi. Thay vao dé, An Do
du kién sé la déng luc tang trudng mdi cho tiéu thu dau toan cdu ndm 2025 nhd nhu cau
nhiénliéuvan taitang.
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2.E - Nganh D3u khi: Py manh tiém niang
Hoat ddng khoan dau kha quan sé la diéu kién thuan Igi ky vong gia thué gian tang

« SuTUTrang, giai doan 2B: GAS van dang lamviéc véi PVN va cac chii moé dé phat trién
du &nnham hoan thién béo céo tai chinh/nghién ctiu kha thidy an.

»  Kho cang LNG: Nghién cUu kha thi cho giai doan md rong cua kho cang Thj Vai da
dudc phé duyét, du kién sé gilip céng suit kho cang ThiVaitadng gap 3 1anva sé hoan
thanh trong nam 2026. Nghién cliu kha thi dy an LNG Sdn My tai tinh Binh Thuan da
dudc phé duyét. Giai doan dau tién cta du an du kién cé cong suat dat 3,6 triéu tan
va sé& hoan thanh trong Q4/2027. Giai doan 2 du kién sé cé céng suat Ién hon, dat 6
triéutanva co thé divao hoat déng trudc nam 2030.

+  Giaidoan mdréng Dung Quat: BSR da hoan thanh qua trinh béi thudng dat va du kién
s& hoan thién thiét k& ky thuat - FEED, va lya chon téng thau EPC trong nam 2025, Dy
an nay sé giup BSR tang 15,5% cong suat tu 148.000 thung/ngay 1én 171.000
thung/ngay dé dap Ung tiéu chuan

«  EuroB.DaiduanLdB-OMoén: PQOC (cdng ty s hifu phan thugng ngudn ctia du an)
da trao nhiéu hgp déng EPC cuia hiu hét cac phan thugng ngudn va trung ngudn (bao
gbm gian dau giéng, khu sinh hoat va CPP, dudng 8ng va boc 8ng) cho PVS VN (clng
v3i cac dbi tac) va PVB VN. Tai thdi iém béo cdo, EPCI #1va EPCI #2 d3 1an lugt dat
12,8% va 24,4% tién do xay dung. Céng viéc khoan cling du kién sé& bat dau tu
Q1/2026, do ddviéc dau thau va ky hgp dong khoan sé can phai hoan thién trong
nam 2025. Phan ha ngudn (cac nha may dién O Mon I, Il IV) chua bat dau xay dung,
va quyét dinh dau tu cudi cung (FID) cho du an chua dugc PVN quyét dinh mac du
MOECO (mdt trong nhiing nha dau tu phan thugng ngudn cung véi PVN va PTTEP) da
théng bao FID trong ndm 2024. Trong trudng hgp phan ha ngudn bj trihodn méac du
du kién khai thac dong khi dau tién vao nam 2027, toan bd du an sé phai dgi dén sau
nam 2027 maicé thé bat ddu cung cap dién cho hé théng ludi dién quéc gia.

Cai tién trong Luat DAu khi ctia Viét Nam

Luat stta d8i cé tac ddng tich cuc nhe ddi vai nganh vind cé thé tao diéu kién thuan Igi
cho céac hoat dong E&P va ddy nhanh cac du 4n dau khitrong nudc.

« Vo ngay 14 thang 11nam 2022, Quéc hdi Viet Nam da thdng qua Luat D3u khi stia ddi,
cé hiéu luc ti ngay 1thadng 7 nam 2023. Ludt Dau khi stta d8i cho phép cac nha khai thac
dau khi tdng cudng cac hoat déng E&P clia minh théng qua viéc giam ty 1€ chia sé Igi
nhuén cla quéc gia sd taiva giam thué cho cac du an quantrong.

« Theo Téng gidm déc Téng cdng ty Tham dod Khai thac Dau khi (PVEP), Luat Dau khi stta
ddi néu rd quy trinh dau tu rd rang hon va dat ra cac diéu khoan dau tu uu dai sé gidp
PVEP va céc nha khai thac md khac phat trién cac mé dau khinhd/bién gidi. Do do, PVEP
udc tinhrang it nhat 12 du an cé thé dugce thuc hién nhd luat dau khislra déi.

Ngoai Luat Dau khi stta d&i, Quy hoach phat trién dién VIl cla Viét Nam dugc phé duyét
ngay 15/5/2023 s& tao khudn khd phap ly vitng chdc cho viéc phéat trién hai mo khildn tai
ViétNamlaL6é BvaCéaVoiXanh.

Tinh hinh thugng ngudn va ha nguén

Thugng ngudn - Khdng nhan thém gian khoan tu nang mdi: Trong dai hdi déng ¢é déng
thudng nién ndm 2024 cta PV Drilling, céng ty da co ké hoach mua gian khoan tu nang
mdi dé tan dung méi trudng thuan Igi cla thi trudng gian khoan toan cau. Tuy nhién, ké&
hoach nay d& khong thanh hién thyc trong nam 2024 vi (1) Thi trudng gian khoan toan cau
va khu vuc dang du thttra do Saudi Aramco hoan ké hoach md rong nhung (2) PVD mudn
gian khoan mdihoat déng véi cac hgp déng daihanngay 1ap tuc.

Ha ngudn - Thi€u khi ti cac ngudn trong nudc: Cac nha phan phéi dau khi trong nudc da
gap nhiéu khé khan trong nam 2024 do thi€u khi ty nhién ti cac ngudn trong nudce. Cac
mo khi chinh hién dang khai thac da budc vao giai doan suy gidm tu nhién, dac biét la tai
L6 06.1,b& Nam C6n San. PV Gas phai bu dap sy thiéu hut nay bang khi thién nhién hda
16ng (LNG), dugc nhap khau ti nhiéu ngudén khac nhau theo gia giao ngay.
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2.E - Nganh Dau khi: Day manh tiém nang

Quy trinh thdm do, ché xuat va phan phdi Nganh Dau khi

Thugng ngudn:
Gianti€p chiutac déng bdigia dau

Py

CungcdpdichvuTham do va
khaithdc ddukhd vakhiam:
PVS PVD

Trung ngudn:
Truc tiép chiutac déng cua gia dau Lochdadau: BSR
déndoanhthu
Thu gom, van chuyén, tén trif,
ché&bién khiva san phdmkhi:
GAS
Ha ngusn. Kinh doanhva Phan ph&isan
Tryc tiép chiutac déng clia gid dau phamxang dau: PLX, OIL
déndoanhthu

Kinh doanhva Phan phdisan
phadmkhi: PGS, PVG, CNG,
PGD

Nguén: TCTK, Fiinpro & LPBS Research
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Nhu c3u vé céc md dau khi mdi du
kién sé tao ra khéi lugng céng viéc
dang k€& cho cac nha thau EPCI dau khi
Viét Nam. H3u nhu tat ca cac du an
thugng ngudn déu khi trong nudc gan
day da cé nhitng budc tién dang ké
hudng tdi cac cét méec khi/dau dau
tién, tao ra cd héi Ién cho céc nha thau
EPCI trong nudc.

2.E - Nganh D3u khi: P4y manh tiém nang
Khu vyc Thugng ngudn
Hoat ddng khoan dau kha quan sé la diéu kién thuan Igi ky vong gia thué gian tang

SuTu Trang, giai doan 2B: GAS van dang lam viéc v3i PVN va cac chi moé dé phat trién du
annhamhoan thiénbéo céo tai chinh/nghién ctu kha thidy an.

Kho cang LNG: Nghién cuu kha thi cho giai doan md rong clia kho cang Thi Vai da dugc
phé duyét, du kién sé gilp céng suat kho cang Thi Vai tang gdp 3 1an va sé& hoan thanh
trongnam 2026.

Nghién cuu kha thi dy an LNG San My tai tinh Binh Thuén da dugc phé duyét. Giai doan
dau tién cua dy an du kién co coéng suat dat 3,6 triéu tan va sé hoan thanh trong
Q4/2027. Giai doan 2 du kién s& cé cdng suat I8n han, dat 6 triéu tan va co thé divao
hoat déng trudc nam 2030.

Giai doan md réng Dung Quét: BSR dé& hoan thanh qua trinh boi thudng dat va du kién sé
hoan thién thiét ké& ky thuat - FEED, va Iua chon t8ng thau EPC trong ndm 2025. Dy an
nay sé gilp BSR tang 15,5% cong suat ti 148.000 thung/ngay 1én 171.000 thung/ngay
dé dap Ung tiéu chuan

Euro B. Dai du an L6 B - O Mén: PQOC (cdng ty s& hifu phan thugng ngudn clia du &n) da
trao nhi€u hgp dong EPC cla hiu hét cac phan thugng ngudn va trung ngudn (bao gém
gian dau giéng, khu sinh hoat va CPP, dudng 6ng va boc éng) cho PVS VN (cung vdi cac
déi tac) va PVB VN. Tai thdi iém béo céo, EPCI #1 va EPCI #2 da |an lugt dat 12,8% va
24,4% tién do xay dung. Céng viéc khoan ciing du kién sé& bat dau ti Q1/2026, do
doéviéc dau thau va ky hgp déng khoan sé can phai hoan thién trong ndm 2025. Phan ha
ngudn (cac nha may dién O Mén I, IIl, IV) chua bat dau xay dung, va quyét dinh dau tu
cudicung (FID) cho du an chua dugc PVN quyét dinh mdc du MOECO (mét trong nhiing
nha dau tu phan thugng ngudn cung vdi PVN va PTTEP) da théng béo FID trong nam
2024.Trong trudng hdp phan ha nguén bi trihoan mac du du kién khai thac dong khi dau
tiénvao nam 2027, toan bd du &n s& phai dgi dén sau ndm 2027 mai cé thé bat dau cung
cap dién cho hé théng ludidién quéc gia.

Hoat ddng khoan dau kha quan sé la diéu kién thuan Igi ky vong gia thué gian tang
Nhu cdu gian khoan tu nang trén thé gidi ciing nhu Bdng Nam A du kién sé cé su ting

trudng manh tt nay cho dén nam 2025 do thiéu hut gian khoan mdi sau nhiéu nam gia
dau 3 muc thap va cac giankhoan hién tai déu cé viéc lam.

S8 lugng gian khoan JU déng mdi hoan toan
Dan vj: Gian khoan
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Nguén: S&P Global, Fiinpro & LPBS Research

Theo béo cdo thang 3/2024 ctia S&P Global, thi trudng JU Dong Nam A cé kha ning sé
phai d6éi mat vai tinh trang thi€u gian khoan giai doan 2024-2025 do nhu céu tang cao,
déc biét nhu cau gian khoan tu nang. Nhu cau trung binh tai Dong Nam A sé tang tu
khoang 35,2 gianvaonam 2024 1én 37,6 gianvao nam 2025.
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2.E - Nganh D3u khi: P4y manh tiém nang

Bén canh dé, sé lugng gian khoan thang du trén thitrudng du ki€n sé giam tu 50 gian vao
dau nam 2024 xudng 40 gian trong cudi ndm 2024 trudce khi duy tri 3 muic nay cho dén
thang 11/2025. V38i bbi canh trén, dy bdo gid cho thué gian khoan khu vic DNA sé tiép
tuc neo cao, gia cho thué gian khoan tai Viét Nam cling khédng nam ngoai xu hudng
chung.

Viét Nam la mét trong nhiing quéc gia cé hoat ddong E&P I18n nhat Dédng Nam A cling vdi
la Malaysia, ti€p theo la Indonesia, Thai Lan. Petronas (cdng ty dau khi quéc gia Malaysia)
dat muc tiéu capex la 113 ty RM (24 ty USD) cho nganh dau khi trong giai doan 2023-
2027F, cao hon 12% so vai giai doan 2018-2022. Ngoai ra, PTT Exploration and
Production (PTTEP) - cdng ty tham do va khai thac dau khi quéc gia tai Thai Lan - hudng
t8i muc tiéu tang trudng san lugng 5,0% CAGR trong giai doan 2023-2028F. Cong ty
cling datmuc tiéu chi20,8 ty USD cho cac hoat dong E&P trong giai doan 2023-2028F.

Cung cau gian khoan khu vuc Dong Nam A
Dan vi: Gian khoan
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W Ngudn cung Ngudn cau
Nguén: S&P Global, Fiinpro & LPBS Research

Ngoai ra, S&P Global tuyén bé rang Trung Béng sé& chiing kién nhu cau tang dang ké.
Céc dong luc thic ddy nhu cau & Trung Déng |a Saudi Aramco (cong ty dau khiva khi dét
ty nhién céng cong cuia A Rap Xé Ut) va Abu Dhabi National Oil Company (ADNOC). Hai
cdng ty nay sé chiém khoang 70% nhu cau cua khu vuc, thu hdt mét sé lugng I6n gian
khoan ty nang dén Trung Déng. Cac qudc gia Trung Béng dudc ky vong sé dan dau su
phuc héictahoat dong E&P

Loc dau

Céc nha may loc dau thiéu déng Iuc tang trudng vi cdng suat van 8n dinh va chénh l&ch
gié crack cé thé bj anh hudng tiéu cuc do nhu cau yéu: Ching téi khéng ky vong chénh
|&ch gia crack sé tang dang ké trong trung han vi céng suat loc dau toan ciu sé tdng dan
dén ndm 2028, v3i hau hét tang trudng san ludng loc dau theo ké hoach dugc thic day
bai Trung Qudc, An Dé va Trung Dong, cé thé bd sung vao ngudn cung dau mo thé gidi.
Bén canh do, thda thuan ngliing ban 3 Trung Déng d4 lam giam bdt lo ngai cla thi trudng
vé su gian doan ngudn cung cac san pham dau ma toan cau.

Cdng suat loc dau trong nudc sé duy tri 6n dinh trong giai doan 2025-2026, khéng tao
déng luc tang trudng cho cac nha may loc dau trong nudc. Dy &n ndng cap va md rong
clia BSR du kién cé hiéu luc vao quy 28 nam 2020 sé& 1am tang tdng cong suat clia cong
ty thém 15% va tang chi s phuic tap clia nha may loc dau. Sau dd, chénh Iéch crack cla
BSR du kién sé& dat muc khu vuc k& titndm 2029 khidy an md rong hoan thanh toanbd.
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Trong K& hoach phat trién nang ludng
qudc gia giai doan 2021-2030, Chinh
phd dinh huéng nhu ciu khi dét cda
Viét Nam ting 3,5 lan trong giai doan
2020-2030, chd yéu do nhu céu dién
manh mé d€ cung cap cho nén kinh té
dang phat trién.

2.E - Nganh D3u khi: P4y manh tiém nang
Nam 2025, san lugng clia BSR du kién sé tang theo tiing ndm do Nha may loc dau Dung
Quétkhong con qué trinh bao dudng.

Chénh léch gia crack ctia cac san pham dau khikhu vuc Dong Nam A
Dadn vi: USD/thung
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Nguén: S&P Global, Fiinpro & LPBS Research
Cac doanh nghiép phan phai khi: Tap trung vao qua trinh chuyén déi LNG sang dién

Téng cdng suat dién LNG dén nam 2030 sé dat 22.400 MW, tucng dudng 14,9% téng
céng suat dién cla Viét Nam, theo Quy hoach dién 8 (PDP8). Tién trinh chuyé&n déi nang
lugng nay doi hdind luc manh mé trong viéc nhap khau LNG trong trung han.

Trong b&i canh gia khi dét trong nudc dang tang do cac mo khi mdi dang cham tién do,
trong khi nguén cung LNG toan céu cé thé ting dudi nhiém ky thi hai ciia Téng théng
Trump, ching téi tinrdng gid LNG sé& cé thé canh tranh vai gid khi dét trong nudc it nhat 13
cho dén h&t nam 2026. Gia LNG nhap khau trong giai doan 2025-2026F du bdo sé vao
khoang 13 USD/mmBtu. Cac nha phan phéi LNG cé hdp dong lién két véi cac nha may
nhiét dién LNG sé& dudgc hudng Igi trong trung han nhd xu hudng chuyén dich sang dién
LNG. Chung t6i ky vong khéi lugng LNG nhap khau vao Cang Thi Vai sé dat 560 tan vao
nam 2025F khi cdc nha may dién Nhdn Trach 3 va Nhdn Trach 4 divao hoat déng.

Thi€u khi trong nudc do san lugng tt cac mo hién tai giam va khong céd mé chinh mdinao
di vao hoat dong trong giai doan 2025-2026. Cac nha phan phdi khi co thé phai tm
ngudn khi khac ngoai cadc md trong nudc dé dap Uing nhu cau ctia khach hang, do san
lugng t cdc md trong nudc dang gidm dang ké, dac biétla 8 b& Nam Cén Son (L6 06.1).
Chung ti ky vong rang chi khi du &n L6 B dat dugc cdt méc khi dau tién thi san lugng khi
trong nudc mai caithién dang ké.

Du bao ngudn khi LNG trong giai doan 2020 - 2026F

Danvi: Triéum3
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m Clru Long Nam Co6n Son PM3  mTién Hai - Thai Binh
Ngudn: S&P Global, Fiinpro & LPBS Research

Trong giai doan 2025-2026), mdt s md khi & dau co thé dat dugc khi dau tién/dau dau
tién, chdng han nhu Thién Nga - Hai Au (du kién khi du tién: 2026, san ludng hang ndm
du kién: 600 triéu m3); nhung céc md nay khéng du dé giai quyé&t nhu cau dai han cla
khachhangtrong nudc.
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Tang trudng tiéu thu xang truc tuyén sé
dugc thic day bdi: (1) Tang trudng
phudng tién: O t6 va xe mdy ting
trudng 8 mirc CAGR 12% va 5% trong
giai doan 2017-2022 va du kién sé duy
tri mu'c tang trudng (2) San xuat cong
nghiép vai su gia tang hoat déng céng
nghiép sé thic day nhu cau vé dau
nhién liéu va dau diesel.

2.E - Nganh D3u khi: P4y manh tiém nang
Khu vuc Ha ngudn
Van tai dau khi: Tim kiém chat xtc tac tang trudng tir sy mé rdng

Tau chd dau thd - Cac yéu t6 hd trd chinh van sé ton tai: Khi chau Au cé kha ning tiép tuc
|&nh triing phat d&i vai Nga va tang lugng dau thd nhap khau ti Trung Dong, nhu c3u vé
tau chd dau dudc hd trg bai su ting trudng trong hoat ddng thudng mai Dai Tay Dudng-
Chau A dudng dai va nhu cau dau toan cau. Ngoai ra, khi ngudn cung dau dang ting 3
Chau My trong khi khéi ludng loc dau dang téng & Chau A, nhu cau vé van tai dau thd cé
thé tang theo do sy mat can bang nay. Quan diém cua ching tdi chi ra réng gia thué tau
chd dau thd theo thdi gian sé van 3 mic cao vao ndm 2025.

Cung va cau tau chd dau thé giai doan 2024 - 2025F
banvi: %

2020 021 2022 2023 2024 2025F

e TENG trudng thuosng mai Tang trudng doi tau
Nguén: S&P Global, Fiinpro & LPBS Research

Tau chd diu/hda chat - Méilo ngai vé gia thué theo thai gian thap han: V& phia cung, thi
trudng tau chad dau/hda chat manh mé clng vai doi tau gia ci da khuyén khich dau tu
nhiéu hon vao céac céng trinh méi. Téc dé tang trudng cua déi tau du ki€n sé nhanh hon
vao ndm 2025 nhd vao ngay giao hang cla sé dat hang hién tai. V& phia cau, ching ti
du kién tau chd dau/hda chat sé khong dudce hudng Igi tif sy mat can bang ngay cang
tdng gilta Dai Tay Dudng va Thai Binh Dudng giéng nhu tau chd dau thd. Ca khai lugng
loc dau va nhu cdu cudi cling déu tang chll yéu & Chau A, diéu nay khéng tao ra su mat
canbang dan dénviéc tang khoang cach dichuyén.

Nha phan phéi xing dau: Ngay tudi sang han nhd hd trd phap ly

Nh& phan phdi xang dau cé thé tan dung Nghi dinh mdi vé Kinh doanh xang dau: Nghi
dinh mdi vé& Kinh doanh x&ng dau du kién cé hiéu luc vao ndm 2025 v8i mdt s& thay doi
quan trong bao gém: (1) stta d6i cach tiép can diéu chinh chi phi kinh doanh chuan (dua
trén Chi sé gia tiéu dung - CPI, dugc xem xét ba nam mét 1an hodc trong truéng hdp co
bién dong bat thudng) va (2) hd trd cac don vi kinh doanh x3ng dau dua ra quyét dinh chu
ddng vé gid ban 1& nhién liéu, tao diéu kién diéu chinh dé dang dua trén chi phi thuc t&
phat sinh.

Chiphikinh doanh chuan cho cac nha phan phdixang dau da dugc diéu chinh tang ké tu
ngay O1thang 7 nam 2024. Viéc diéu chinh nay cho phép cac nha phan phéi xang dau
trong nudc phan anh chinh xac haon chi phi kinh doanh thuc té€ clia ho vao gia dau ra, do
céc chi phi nay thudng xuyén bién dong. Biéu nay sé hd trd Igi nhuan ctia hau hét cac nha
phan phdi dau. Ngoai ra, cac cong ty co cd s8 vat chat t6t va thi phan 18n cé thé dugc
hudng Igi nhiu hon ti nhitng thay di nay, vi chi phi cho méi lit clia ho ¢é thé thap han
céac congty khac nhd vao quy mé kinh té.
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Két qua kinh doanh Q3/2024 toan nganh Dau khi*

Nhém thugng nguén dudc ky vong sé
duy tri dugc muirc tang trudng tét, va
PVS Ia Iuva chon hang dau nhd vao cac
hgp déng khai thac dau khi clung vdi
kha ndng Idn sang mang nhién liéu tai
tao.

Q3/2024: Su phan héa gilta cac ngan hang tiép tuc hién hiru

Hoat dong E&P cua Viét Nam sé& phuc héi vao ndm 2024 va tang téc ti nédm 2025F:
Chung tdi du bao capex E&P trong nudc 1a 14 ty USD cho giai doan 2023-2033F. Chung
t6i udc tinh chi tiéu E&P trong nudc sé tang 14% so vai cung ky nam trudc vao nam 2024
Ién 0,8 ty USD, tang thém én 1,3 ty USD vao nam 2025 (+63% so va3i cung ky nam trudc)
va dat dinh 3 mic 2,8 ty USD vao ndm 2027. Diéu nay nguy trung binh 2,1ty USD mbindm
cho giai doan 2025-2029F, gap 2,6 lan muc trung binh mdi nd3m trong chu ky trudc
(2016-2023). Biéu nay cht yéu dudc thic day bai l&é ddng thé chinh thic clia Lo B Giai
doan 1vao thang 9 va su phat trién hon nita cllia cac mod dau khi Yellow Camel va White
Lion giai doan 2B. Di€éunay sé cé Igicho PVS va PVD.

PVS (lya chon hang dau cla chuing t6i) sé dugc hudng Igi ti sy phuc héi E&P toan
cau/trong nudc va tiém nang to I8n clia cac du an dién gid ngoai khai: PVS da ky két ba
hgp déng cuia L6 B (EPCI#1-3, t8ng cdng 1,1 ty USD) va da bat dau xay dung. Ngoai ra,
PVS sé& dugc hudng Igi tU sy tang trudng dién gid ngoai khai toan cau. Ching téi du bao
EPS CAGR 14 19% trong giai doan 2023-26F, dudc thic ddy bai gid dinh tdn dong da ky
va chua ky vé ca khi & xay dung la 5,1ty USD va Igi nhuén tit lién doanh FSO/FPSO 14 822
ty déng moi ndm trong giai doan 2024-28F. PVS cé vé hap dan & mic P/E ndm 2025 13
13,218n,nguy PEG banadmla0,7.

PVD (sau thgi gian tam dung hoat déng dau tu mé rong ddi tau va ké hoach mua ti 1-2
gian khoan do Saudi Aramco tam diing 22 gian khoan vao thang 4/2024) da quyét dinh
dau tu vao mot gian khoan da qua st dung, du kién hoan tat vao cudi nam 2024 khi thi
trudng Bong Nam A ¢ vé tudng déi én dinh. Do gian khoan nay d4 dudc coldstacked
(mdt gian khoan da loai b thiét bj va khéng hoat déng trong thai gian dai), gian khoan
nay sé can dudc kich hoat lai. Diéu nay cé thé mat ti 6-8 thang, va cong ty du kién sé dua
gian khoan maivao hoat déng tU dau nam 2026. Téng dau tu (bao gém ca kich hoat lai)
udc tinh khoang 90 triéu USD.

(*) Lua chon c8 phiéu cdc D&u khi hang ddu theo quan diém LPBS Research

S
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HNX: PVS - Ky két dudc ba hgp dong
cla L6 B (EPCI#1-3, téng gia tri 1,1 ty
USD) va bat dau xay dung. Ngoai ra,
PVS cén dudc hudng Igi tir su tang
trudng cla dién gié ngoai khdi toan
cau.

HOSE: PVD - KQKD da co su tang
trwdng tich cuc, ching tdi cho rang
PVD tiép tuc cé trién vong kha quan
nhd ddm bao chién dich khoan dai han
cho L6 B O Mon trong giai doan 2025 -
2030 va nhiéu céng viéc dich vu khoan.
Nh& chién dich khoan dai han nay, ciing
nhu nhu cdu manh mé 3 khu vuc Déng
Nam A, PVD cé thé dam bao ty Ié st
dung cao cho ddi tau hién cé cda minh
va cé thé md réng doi tau.

Tong CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam

PVS ghinhan Igi nhuan rong 9724 tang 8,8% svck [én 631ty déng. PVS cd vi thé tai chinh
viing chéc haon vai ty |é tién mat rong/VCSH tang 1&n 68,2% vao cudi Q3/24 so vai muc
57,9% vao cudi Q2/24. Day 1a bé dad dé PVS phat trién finh vuc dién gié ngoai khai trong
tudnglai. Chung t6i du phong LN rong tang 26,19%/30,5% svck nam 2025-26 nha cac du
an dau khi trong nudc ngay cang séi déng va déng gép viing chac ti cac lién doanh
FSO/FPSO. Hién tai, PVS da dugc trao hgp déng toan phan cho EPCI#1va EPCI#2 taidu
an L6 B - O Mén thay vi hdp déng han ché, diéu nay sé ddy nhanh tién dé trién khai ctia
cdng ty va thiic ddy doanh thu clia madng M&C. Bién Igi nhuan gdp clia madng M&C cd kha
nang cai thién vao ndm 2025 nhd (1) déng gép ti cac du an dau khi trong nudc nhu LS
B - ® Mén hoic Lac Pa Vang, ndi cong ty cé kinh nghiém tudng déi manh va (2) cai
thién hiéu qua hoat déng tai cac du an dién gid ngoai khai sau khi tich |Gy kinh nghiém tu
céac du an trudc. Bién Igi nhuan gdp du kién ctia mang M&C nadm 2025 14 2,2%, cao hon
0,7 diém phan tram so vdi bién Igi nhuan gdp du kién clia mang M&C ndm 2024. (3)
Chung tdi ky vong Igi nhudn rong ctia PVS trong nam tai chinh 2024-26F sé tang lan
lugt 13 5,4%/ 22,8% va 14,0% nhd tién dé ddy nhanh clia L6 B va lugng t6n dong mai tu
céc hgp déng EPCI dién gid ngoai khai. Viéc cham tré FID va hgp déng han ché cho L6 B
da khién céng ty khéng thé dat dugc muc tdng dang ké vao ndm 2024, nhung khi toan
bd hdp déng dugc cdp, tac déng tich cuc sé ré rang hdnvao namtdi.

Téng CTCP Khoan va Dich vu Khoan Dau khi

Trong Q3/2024, PVD céng bd két qua &n tugng vdi doanh thu dat 2,4 nghin ty déng
(+77% svck) va NPATMI dat 181 ty dong (+21% svck) nhd cac mang hoat dong déu ghi
nhan két qua t8t hon. Ly k& 972024, doanh thu va LNST hgp nhat cta PVD lan lugt dat
6,5 nghin ty déng (+60% svck) va 475 ty dong (+25% svck), thdp han udce tinh NPATMI ca
nadm cla ching téi 1a 839 ty déng. M4t s& diém chinh trong Q3/2024 bao gém: Mang
Khoan: Tang trudng doanh thu dat 71% svck va 5% so vdi quy trudc phan I8n nhd gia cho
thué ngay cao hon (+30% svck) va cong suadt hoat dong cla gian khoan tu nang tang. Lgi
nhun gép ciling tang 69% svck theo da tang trudng clia doanh thu Ién 305 ty déng
trong quy, nhung thap han 10% so vdi quy trudc do chi phi dich vu thué ngoai cao han.
V&i nhu cau gian khoan ty nang trong nhiing ndm tdi van vitng chdc nhd cac NOC trién
khai cac du an dau khi thugng nguén, ching tdi ky vong gia thué gian khoan tu nang
trung binh ctia PVD sé& van kha n dinh 8 miic khoang 96.800/ 94.800/ 94.800
USD/ngay trong nam tai chinh 24-26F. Gian khoan tu nang mai cé thé bat dau déng
gop vao két qua kinh doanh cua PVD trong quy 4 nam 2025, thdp han ky vong trudc do
(quy 2 nam 2025) va sé déng gop khiém tén vao Igi nhuan gép clia PVD trong nam tai.
Péng gdp ti gian khoan tu ndng mai cé thé bu ddp cho su sut giam Igi nhuan gdp cua
PVD trong nam 2025 do PVD 11. Phan khuc dich vu giéng khoan cling khéong dudc ky
vong sé& tang trudng dang ké trong ndm tdi vi tat ca céc gian khoan ty ndng déu dang
hoat dong & thi trudng nudc ngoai. Lgi nhudn rong cua PVD du kién sé tang 4,7%/
5,4%/17,5% trong nam tai chinh 2024-2026 va gian khoan ty nang mdi la dong luc
chinh cho tang trudng trong nam 2026. C3 phiéu dudng nhu thiéu ddng luc tang
trudng manh vao nam 2025 néu gian khoan ty nang mdi dugc ban giao vao cudi nam.
Né&u gian khoan mai nay bat dau hoat déng s8m han (Quy 2 ndm 2024), ching t6i dy
ki€nlginhuanrong ctia PVD trong nam 2025 sé tang 15,5% so vdi cung ky nam trudce.

68



3. CO PHIEU TRONG PIEM 2025 LPBank®

Securities

DANH SACH CO PHIEU TRONG TAM CHO NAM 2025*

Giadéng ciadiéu  Gia muc tiéu
chinh YE2025
VND VND

Téng Igi téc ky

Von héa thj trudng
Ty VND

Ngaycapnhatgia Tiémnangtinggia Ty suatcd tic

U muc tidu Upside (%) (%) vong

TSR (%)

NGANHTAI CHINH - NGANHANG

Nganh Ngan hang

CTG VietinBank 200.301 37.300 42.900 21-01-24 15,0 2,20 20,7
VPB VPBank 145.984 18.400 22.200 21-01-24 20,7 5,30 22,4
ACB ACB 11.443 24.950 32.800 21-01-24 31,5 4,00 35,2
CB Techcombank 170.969 24.200 30.200 21-01-24 24,8 0,00 25,8
STB Sacombank 67.962 36.050 41.100 21-01-24 14,0 0,00 18,4
MBB MBBank 133.335 21.850 30.100 21-01-24 37,8 2,10 28,0
Nganh Chirng khoan

SSI Ching khoan SSI 47.968 24.450 29.000 21/01/2024 18,4 5,0 23,4
HCM Chting khodn HSC 20.663 28.700 35.860 21/01/2024 25,0 3,5 28,5
MBS Chting khoan MBS 15.465 27.000 34.350 21/01/2024 27,2 3,8 31,0
NGANHBATDONG SAN

Nganh Bat déng san Dan cu

VHM Vinhomes 164.296 40.000 50.800 21-01-24 27,0 0 241
NLG BDS Nam Long 12.650 32.850 45.500 21-01-24 38,5 13 22,6
KDH Nha Khang bién 34.783 34.400 40.400 21-01-24 17,4 0 16,8
PDR BDS Phat Dat 16.066 18.400 25.500 21-01-24 38,6 0 18,6
DXG bia 6¢ bat Xanh 10.738 14.900 19.800 21-01-24 32,9 0 12,5

Nganh B3t dong san Khu cdng nghiép

IDC IDICO 18.051 54.700 68.300 21-01-24 24,9 8,5 30,0
KBC Kinh Béc 22.529 29.350 33.000 21-01-24 12,4 0,0 18,7
BCM Becamex 71.105 68.700 82.300 21-01-24 19,8 2,0 23,2
SzC Sonadezi Chau buc 7.541 41.900 45.600 21-01-24 8,8 2,3 71

PHR Cao suPhudc Hoa 6.951 51.300 62.800 21-01-24 22,4 55 22,8
DPR Cao subdng Phu 3.371 38.800 45.300 21-01-24 16,8 3,9 22,4

NGANHBAN LE - TIEUDUNG

MWG  Thé gidi Didéng 84.328 57.700 80.000 21-01-24 38,6 0 38.6
PNJ PNJ 32.304 95.600 120.000 21-01-24 25,5 0 25.5
NGANHTHEP

HPG Hoa Phat 168.221 26.300 29.800 21-01-24 13,3 0 12.3

NGANH CANG & VAN TAIBIEN

GMD Gemadept 25.667 62.000 72.500 21-01-24 16,9 2,3 15,6
HAH HaiAn 6.164 50.800 51.800 21-01-24 2,0 0] 8,3
NGANH DAU KHi

PVD PVDrilling 13.063 23.500 34.500 21-01-24 46,8 0 46
PVS PTSC 15.821 33.100 49.600 21-01-24 49,8 0 49

(*) Lua chon cé phiéu cac Ngan hang hang dau theo quan diém LPBS Research
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Cac thong tin, sé liéu théng ké va khuyén nghi trong ban bdo céo nay, bao gém ca cac nhan dinh ca nhan, dudc dua trén cac ngudn
théng tin cdng bé dai chiing theo quy dinh clia phép luat, hodc cac ngudn théng tin ma ching téi cho rang dang tin cay tinh dén thdi
diém phat hanh bao cdo, Phong Phan tich chi st dung ma khdng thuc hién xac minh lai céc thdng tin nay, do dé Phong Phan tich khdng
dambao vé tinh chinhxac va ddy di clia cac thong tin nay.

Céc nhan dinh, khuy&n nghi, so sénh trong ban bao céo nay dudc dua ra dua trén cd s phéan tich chi tiét va can trong, theo déanh gia
chti quan clia ngudilap 1a hop ly tai thdi diém thyc hién bao cdo. Do dd céc phan tich ndy cd thé thay ddi trong tuang lai theo tinh hinh
bién déng thuc té€ ma ching téi khéng co trach nhiém ty déng cap nhat lién tuc, tri trudng hdp dudc yéu cau chinh thdc tu Ban lanh
dao Congty hodc rang bubc trong cac diéu khoan diéu kién clia hgp déng kinh té da dugce cong ty ky két véicac déitac lién quan.
Bao c&o phan tich clng céc dinh gid nam trong bao c&o phan tich (néu cé) nham muc dich tham khao va khéng ¢ gia tri phép ly nhu
mdt ching thu thdm dinh gid. Bao céo phan tich va céc tailiéu di kém dudc 1ap bdi Phong Phan tich - CTCP Chiing Khoén LPBank, tat
ca cac quyén sd hiu tri tué lién quan dén bédo céo nay déu thudc sa hitu ciia CTCP Chiing khoan LPBank. Céng ty nghiém cam moi
viéc st dung, in &n, sao chép, tai xuat ban toan bd hodc ting phan ban Bao cédo nay vibat c muc dich gi ma khéng cé su chép thuan
cliaCoéngty.

Cong ty C6 phan Chitng khoan LPBank
Toa nha Thaisquare The Merit

43-45-47 Nguyén Thi Minh Khai, Quan1, TP. H& ChiMinh
biénthoai: (028)730 98198

Phong Phan tich
Email: research@lpbs.com.vn
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