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='ĀΦ=mĀĞU³ΦH*ĀΦùĉΦ³ ±Φ̧̩̩̭
CâuŎžǳȒŤƦŘĻǳǫǽmà chúng tôi žǽǂƦŶǫǂƄƦıƤ2026 ǟųxoay quanh cácŎžǼŘƄŦƤchính:

1. HĻǳΦǫǽŎƴƦŶΦǫƄţǔΦǫǺŎΦŕĽƦΦŕĲǫΦǫıƦŶtrǽǅƦŶ

2. =ŃƄΦŎİŎžΦǫžǳţΦȋłΦŎİŎΦŎžƆƦžΦǟİŎžΦįƦΦǟƄƦžΦȑŉΦžƶƄΦŎŃƄΦǫžƄŤƦΦǫƄŢǳΦŕǻƦŶ

3. =İŎΦƦŶłƦžΦžłƦŶΦȑǳĹǫΦƗžļǳΦȋłΦŕƍŎžΦȋǺΦŕǿΦŌİƱΦǫıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦǫƆŎžΦŎǿŎ

4. mƄŤƦΦŘŁƄΦžƲįΦùžƍΦǫǗǽǄƦŶΦŎžǾƦŶΦƗžƱİƦΦėƄŤǫΦ³įƤ
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ùÅ³fΦãĀ ³

ü;ĲǫŘĻǳchu ƗȘǫıƦŶtrǽǅƦŶƤǂƄ:

Á Tình hình ȋƓmô 9 tháng ŘĻǳƦıƤtích ŎǿŎͨǫıƦŶǫǗǽǅƦŶGDPŘŁǫ7,85%,ǽǂŎtính

ŎŃƦıƤŘŁǫ8% ƦžǽƤǺŎtiêu ŘŉŘťra.±ǾŎŘƶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶnày ƤŁƦžžǁƦƦžƄťǳ

so ȋǂƄcác ǖǳƵŎgia khác trong khu ȋǿŎASEAN ƦžǽMalaysia (4.4%), Indonesia

(5%) ,ͫǔžŃƦánh ǟǿǔžǺŎžƷƄtoàn ŕƄŤƦŎǼįƦťƦkinh ǫţtrong žĻǳžţǫcácƤŃƦŶ.

Á Thành tích này có ŘǽǃŎƦžǄƦžȂƦŶƦƹƛǿŎŘƄťǳhành ƦžĹǫquán ŎǼįChính ǔžǼ

trong ǫžǄƄgian qua. Chính ǔžǼŘŉkiên ŘƍƦžƤǺŎtiêu ƸƦŘƍƦžkinh ǫţȋƓmô, ƗƄŦƤ

soát ƛŁƤphát và ŘƄťǳhành linh žƱŁǫchính sách ǫƄťƦǫŤΎtài khóa. ėƄŤŎŘļȒ

nhanh ǫƄţƦŘƶŘĻǳǫǽcông, ŘĳŎŌƄŤǫlà các ŕǿán žŁǫĻƦŶŎžƄţƦƛǽǃŎƦžǽcao ǫƵŎͨ

sân bay, logistics, Řŉgiúp ǫŁƱƛǿŎkéo ƤŁƦžcho ƦžƄťǳngành . Bên ŎŁƦžŘƲƦͨıƤ

2025 ŎȉƦŶlà ƦıƤŘİƦžŕĹǳǫƵŎŘƶŎŃƄcách ǫžǼǫǺŎhành chính ǫıƦŶȋƾǫȋǂƄhàng

ƛƱŁǫǟȁįŘƸƄcác quy ŘƍƦžȋťŘĹǫŘįƄͨǫžǳţͨŘĻǳǫǽvà ǫžƍǫǗǽǄƦŶȋƵƦͫŘŉǫŁƱra

môi ǫǗǽǄƦŶkinh doanh thông thoáng žǁƦǫͨȀŘƲŎǼƦŶŎƵƦƄťƤtin ŎǼįkhu ȋǿŎ

doanh ƦŶžƄŤǔvà nhà ŘĻǳǫǽǖǳƵŎǫţ. Các ŌƄŤƦpháp ƤƄŧƦŶƄŃƤǫžǳţŎȉƦŶŘǽǃŎ

áp ŕǺƦŶgiúp ŎŃƄǫžƄŤƦtiêu dùng trong ƦǽǂŎ. ³ťƦkinh ǫţėƄŤǫNam ƦžǄŘƲŘŉ

ŌǽǂŎvào ƦžȂƦŶƦžƍǔǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŘĻǳtiên trong ŎŃchu ƗȘǫıƦŶǫǗǽǅƦŶdài žŁƦ

ǫƄţǔtheo.

ÁėƄŤŎãǳƵŎžƶƄthông qua ƤǺŎtiêu ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ10% cho ƦıƤ2026 cho ǫžĹȒƗȘ

ȋƾƦŶǗĹǫƛǂƦvào ǟǾŎŌĺǫŎǼįƦťƦkinh ǫţėƄŤǫNam trong giai ŘƱŁƦŌǽǂŎvào chu

ƗȘphát ǫǗƄŦƦƤǂƄ.HĸȒlà ƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǗĹǫcao, ǫžŦžƄŤƦǖǳȒţǫtâm ƤŁƦžƤų

ƦžĴƤǫŁƱra ŌǽǂŎŘƶǫphá ngay ǫȀƦıƤŘĻǳŎǼįƗţžƱŁŎž5 ƦıƤ2026Ύ2030 .

³žȂƦŶƦťƦǫŃƦŶŘŉǫžƄţǫƛĺǔȋȂƦŶŎžĲŎtrong ƦıƤ2025 ǟųlà ŘƶƦŶƛǿŎthúc ŘļȒ

žǽǂƦŶŘţƦƤǺŎtiêu ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ10% trong ƦıƤǫǂƄ.

ü Câu ŎžǳȒŤƦŘĻǳǫǽmà chúng tôi žǽǂƦŶǫǂƄƦıƤ2026 ǟųxoay quanh các ŎžǼ

ŘƄŦƤchính :

1. HĻǳΦǫǽŎƴƦŶΦǫƄţǔΦǫǺŎΦŕĽƦΦŕĲǫΦǫıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦ

2. =ŃƄΦŎİŎžΦǫžǳţΦȋłΦŎİŎΦŎžƆƦžΦǟİŎžΦįƦΦǟƄƦžΦȑŉΦžƶƄΦŶƄǴǔΦǫıƦŶΦǫžǳΦƦžĺǔΦƗžŃΦŕǺƦŶ

3. =İŎΦƦŶłƦžΦžłƦŶΦȑǳĹǫΦƗžļǳΦȋłΦŕƍŎžΦȋǺΦŕǿΦŌİƱΦǫıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦǫƆŎžΦŎǿŎ

4. ùžƍΦǫǗǽǄƦŶΦŎžǾƦŶΦƗžƱİƦΦŘǽǃŎΦƦĸƦŶΦžŁƦŶ

üDǿbáo VN-Index ƦıƤ2026 :

ÁėťǫƸƦŶǫžŦͨǫžƍǫǗǽǄƦŶchung ŘįƦŶtrong xu žǽǂƦŶchính ǫıƦŶŘƄŦƤdài žŁƦ

ŎǼįƦžƄťǳƦıƤ. Trong pha ǫıƦŶdài žŁƦluôn có các ƦžƍǔŘƄťǳŎžƏƦžtrung žŁƦ,

ƦŶĲƦžŁƦͫsau ŘƲƤǂƄquay ǫǗǅƛŁƄǫıƦŶǫƄţǔtrong xu žǽǂƦŶdài žŁƦŘƄlên.

³žȂƦŶƦžƍǔǫžƍǫǗǽǄƦŶŘƄťǳŎžƏƦžǟųlà ŎǁžƶƄquan sát tìm ra ŎƸǔžƄţǳphù žǃǔ

ȋǂƄŌƵƄŎŃƦžƦıƤ2026 .

Á ABS ŕǿbáo VN-Index ƦıƤ2026 ǫıƦŶȋǽǃǫŘƏƦžƦıƤ2025 và žǽǂƦŶǫǂƄƤǺŎ

tiêu 1940 ŘƄŦƤtrong ƗƍŎžŌŃƦǫžĺƦǫǗƾƦŶͨƗƍŎžŌŃƦtích ŎǿŎcó ǫžŦǫıƦŶlên

2040 Ύ2084 - 2188 ŘƄŦƤ.±ǾŎŘƍƦžgiá ŘǽǃŎnâng lên ƦžǄvào ǟǿŎŃƄǫžƄŤƦŎǼį

ŎŃKQKDŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔvà dòng ǫƄťƦǫžƍtrǽǄƦŶͨtrên ƦťƦƤĳǫŌĴƦŶlãi ǟǳĹǫ

dù ǫıƦŶlên nhǽng ȋĽƦŘǽǃŎduy trì ǅƤǾŎǫžĹǔvà dòng ȋƵƦƦŶƱŁƄquay ǫǗǅƛŁƄ

khi ėƄŤǫNam ŘŉŘǽǃŎFTSEnâng žŁƦŶlênùžƍtrǽǄƦŶƤǂƄƦƸƄ.

ü¥žǳȒţƦƦŶžƍ: Chúng tôi ƗžǳȒţƦƦŶžƍcác cǁžƶƄŘĻǳtǽtrong các ngành ƛǂƦcó

tính ŕĽƦŕĲǫƦťƦkinh ǫţͨhǽǅƦŶƛǃƄǫȀcác chính sách žƹǫǗǃkinh ǫţŎǼįchính

ǔžǼvà ǫȀǫžƍtrǽǄƦŶǫžţŶƄǂƄ.;ŃƦŶtóm ǫĲǫcác ŎƸǔžƄţǳƗžǳȒţƦƦŶžƍŘǽǃŎtrình

bày ǅǔžĻƦŎǳƵƄŎǼįƤǺŎnày.



5

1.H*ĀTĉCÔNGùrTáùĆ=D,³D!ùù ³fTRĉÒ³f
üHĻǳtǽcông ŕǿƗƄţƦǟųǫƄţǔǫǺŎlà Ƥƶǫtrong ƦžȂƦŶǫǗǺŎƶǫǫıƦŶtrǽǅƦŶchính ŎǼį
ƦťƦkinh ǫţtrong ƦıƤ2026 . Không ƦžȂƦŶǫǗǿŎǫƄţǔŘĻǳtǽvào các ŕǿán ŎǁǟǅžŁ
ǫĻƦŶgiao thông ΎƦıƦŶlǽǃƦŶȋͨƵƦŘĻǳtǽcông cònŘƲƦŶvai trò nhǽƤƶǫƦŶǳƷƦΖȋƵƦ
ƤƷƄΗthu hút khuȋǿŎtǽnhân và dòng ȋƵƦnǽǂŎngoài cùng tham gia.

Á Chính ǔžǼŕǿƗƄţƦǫƸƦŶȋƵƦŘĻǳtǽcông giai ŘƱŁƦ2026 -2030 ǅƤǾŎ8.500 nghìn ǫȚ
ŘƷƦŶͨ+181% so ȋǂƄƗţžƱŁŎž5 ƦıƤtrǽǂŎ(3.025 nghìn ǫȚŘƷƦŶ΅. Trong ŘƲrͨiêng
trong ƦıƤ2026 là 1.080 nghìn ǫȚŘƷƦŶ(+30,3% svck).

Á¥ţžƱŁŎžŘǽǃŎxây ŕǿƦŶŕǿįtrên cǁǟǅŕǽŘƍįtài khóa ŕƷƄdào.ĉǂŎŎǳƵƄƦıƤ2025
Ʀǃcông ƗžƱŃƦŶ35-36% GDP,ƦǃChính ǔžǼ33-34% GDP,ǫžĹǔžǁƦƦžƄťǳso ȋǂƄ
ƤǾŎǫǗĻƦdo ãǳƵŎžƶƄquy ŘƍƦž(60% ŘƵƄȋǂƄƦǃcông và 50% ŘƵƄȋǂƄƦǃchính ǔžǼ΅.
NŶžƓįȋǺǫǗŃƦǃǅƤǾŎ19-20% ǫƸƦŶthu ngân sách nhà ƦǽǂŎ, ǫžĹǔhǁn ngǽǆƦŶ
ƗžǳȒţƦcáoŎǼįIMF là 25%.

Á;ƶƄthu ngân sách: NSNN ŕƷƄdào trong giai ŘƱŁƦŶĻƦŘĸȒ. LȉȒƗţ11T/2025 ,ǫƸƦŶ
thu NSNN ŘŁǫ2.397 ,7 nghìn ǫȚŘƷƦŶͨŌĴƦŶ121,9% ŕǿtoán ƦıƤvà ǫıƦŶ30,9% so
ȋǂƄcùng ƗȘƦıƤǫǗǽǂŎ. ùƸƦŶchi NSNN 11T/2025 ŘŁǫ2.049 ,7 nghìn ǫȚŘƷƦŶͨŌĴƦŶ
79,5% ŕǿtoán ƦıƤvà ǫıƦŶ32,5% so ȋǂƄcùng ƗȘƦıƤǫǗǽǂŎ. NSNN ŘįƦŶǫŁƤŌƶƄ
thu 14,5%.

ÁėťŘƍƦžžǽǂƦŶŘĻǳǫǽngành, ƛƓƦžȋǿŎ:ǫĺǔtrung vào các ngành cǁǟǅžŁǫĻƦŶgiao
thông, ŎŃƦŶŌƄŦƦͨsân bay, ƦıƦŶlǽǃƦŶ́ŕĻǳkhí,ŘƄŤƦ΅ͫ

o Giao thông ȋĽƦlà ΖŘĻǳƗŞƱΗquan ǫǗƾƦŶΎCác ŕǿán giao thông bǽǂŎvào giai
ŘƱŁƦǫıƦŶǫƵŎ. TheoŘƲŘͨţƦƦıƤ2030 ,ŎŃƦǽǂŎcóǫƵƄǫžƄŦǳ5.000 km ŘǽǄƦŶŌƶcao
ǫƵŎͨhoàn thành giai ŘƱŁƦ1 =ŃƦŶhàng không ǖǳƵŎǫţLong Thành ;ŘĻǳǫǽcác công
trình giao thông ǫǗƾƦŶȒţǳtheo quy žƱŁŎžͨƦžĹǫlà các ǫǳȒţƦvành ŘįƄŘƴǫžƍƛǂƦͨcác
ǫǳȒţƦŘǽǄƦŶŌƶcao ǫƵŎͨǖǳƵŎƛƶquan ǫǗƾƦŶ,ŘǽǄƦŶven ŌƄŦƦͨnâng ŎĹǔŎŃƦŶhàng
không, nâng cao ƦıƦŶƛǿŎŎǼįžŤǫžƵƦŶŎŃƦŶŌƄŦƦ;ǫǗƄŦƦkhai ŘǽǄƦŶǟĲǫǫƵŎŘƶcao
;ĲŎ- Nam, ŘǽǄƦŶǟĲǫƗţǫƦƵƄǖǳƵŎǫţ;ƗţǫƦƵƄŘƷƦŶŌƶžŤǫžƵƦŶgiao thông ȋǂƄcác
khu kinh ǫţͨkhu công ƦŶžƄŤǔͨŎŃƦŶhàng không, ŎŃƦŶŌƄŦƦ(ͫXem thêm ǫŁƄŘĸȒ).

o Ngành DĻǳkhí ΎThǽǃƦŶƦŶǳƷƦ: ėƵƦŘĻǳtǽvào thǽǃƦŶƦŶǳƷƦŕĻǳkhí ǫıƦŶ
ƤŁƦžƦžǄcác ŕǿán ǫžıƤdò, khai thác ǫǗƾƦŶŘƄŦƤƦžǽKinh ³ŶǽVàng, §ŁŎHł
Vàng, HŁƄHùng, äŁƦŶHƴƦŶͨTê Giác ùǗĲƦŶͨŌƸsung ǫǗȂƛǽǃƦŶŕĻǳkhí ƛǂƦͨthúc
ŘļȒǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ. Cácŕǿán ǫǗƾƦŶŘƄŦƤǫžǄƄgian ǫǂƄǟųǔžŃƄcho dòng khíŘĻǳtiên
vào ƦıƤ2026 -2027 ǔžŃƄƗŦǫǂƄDǿán ìǽǫȁǫǗĲƦŶgiai ŘƱŁƦ2B,Dǿán Lô B ΎÔ
Môn,Dǿán §ŁŎHłVàng giai ŘƱŁƦ1A (ͫXem thêm ǫŁƄŘĸȒ).

o Ngành HƄŤƦΎDĻǳkhí trung ΎžŁƦŶǳƷƦ: Danh ƤǺŎcác ŕǿán ǫǗƾƦŶŘƄŦƤŎǼį
ngành ƦıƦŶƛǽǃƦŶėƄŤǫNam (giai ŘƱŁƦ2025 -2035 ) theo ãǳȒţǫŘƍƦžǟƵ
2634ͼãH-TTg ngày 2/12/2025 có 32 ŕǿán ƦŶǳƷƦŘƄŤƦ(19 ŕǿán nhà máy ƦžƄŤǫ
ŘƄŤƦͨ2 nhà máy ŘƄŤƦžŁǫnhân, 9 ŕǿán nhà máy ǫžǼȒŘƄŤƦͨ2 ŕǿán ŘƄŤƦgió
ngoài ƗžǁƄ΅ͨ7 ŕǿán kho LNG, 7 ŕǿán ǫžǳƶŎcác ŎžǳƹƄŕǿán khí,ŘƄŤƦ;ƤƶǫǟƵŕǿ
án ȋťlǽǂƄŘƄŤƦ; 3 ŕǿán trung tâm công ƦŶžƄŤǔͨŕƍŎžȋǺƦıƦŶƛǽǃƦŶtái ǫŁƱliên
vùng, 1 ŕǿán ƛƾŎhóa ŕĻǳ́ŕǿán nâng ŎĹǔƤͨǅǗƶƦŶNhà máy §ƾŎŕĻǳDung
ãǳĹǫ΅.ͫ

Á³ıƦŶƛǿŎǫǗƄŦƦkhai và ŘƄťǳhành là quan ǫǗƾƦŶ. Theo báo cáo ŎǼįChính ǔžǼͨ
ǽǂŎtính ŘţƦngày 27/11/2025 ,ǫƸƦŶǟƵȋƵƦŘĻǳǫǽcông ŘŉŘǽǃŎŶƄŃƄngân ǫȀŘĻǳ
ƦıƤŘŁǫ529 nghìn ǫȚŘƷƦŶŘͨŁǫ57,9% ƗţžƱŁŎžùžǼǫǽǂƦŶChính ǔžǼ
giao . Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶsang 2026 , sau khi ȋƄŤŎǟĲǔȑţǔƛŁƄŘƍįŶƄǂƄhành chính
và ǫƸŎžǾŎchính ǖǳȒťƦ2 ŎĹǔŘŉŘƄvào ƸƦŘƍƦžͨǫƵŎŘƶŶƄŃƄngân các ŕǿán ǟų
ŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦ.

ü¥žǳȒţƦƦŶžƍ: HĻǳtǽcông Řǽa ƛŁƄcǁžƶƄǫıƦŶtrǽǅƦŶcho ƦžƄťǳngành . Các
ngành hǽǅƦŶƛǃƄǫǗǿŎǫƄţǔƦžĹǫlà Xây ƛĲǔͨNguyên ȋĺǫƛƄŤǳͨDĻǳkhí,HƄŤƦͫHǽǅƦŶ
ƛǃƄgián ǫƄţǔlà các ngành ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦdân cǽ,ȋĺƦǫŃƄͨkho bãi, ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦkhu
công ƦŶžƄŤǔdo žŁǫĻƦŶgiao thông ŎŃƄǫžƄŤƦgiúp thúc ŘļȒŘƄƛŁƄvà lǽu thông
hàng hóaͫNgành tài chính hǽǅƦŶƛǃƄƛǂƦdo ŶƄŃƄngân ŘĻǳtǽcông ǫŁƱra dòng
ǫƄťƦƛǂƦvà thúc ŘļȒǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶ.



³žƄťǳchính sách ǫžǳţvà žƹǫǗǃǫǗǿŎǫƄţǔŘŉvà ŘįƦŶŘǽǃŎban hành và ǫǗƄŦƦkhai, giúp
ŎŃƄǫžƄŤƦthu ƦžĺǔƗžŃŕǺƦŶvà ƗžŃƦıƦŶchi tiêu ŎǼįngǽǄƄdân.

ÅfƄŃƤ2% ǫžǳţVAT . Chính ǔžǼban hành ³ŶžƍŘƍƦžǟƵ174 /2025ͼ³H-CP ngày
30/6/2025 quy ŘƍƦžchính sách ŶƄŃƤǫžǳţgiá ǫǗƍgia ǫıƦŶtheo ³ŶžƍǖǳȒţǫǟƵ
204 /2025 /QH15 ngày 17/6/2025 ŎǼįãǳƵŎžƶƄ. ³ŶžƍŘƍƦžcó žƄŤǳƛǿŎǫȀngày
01/07/2025 ŘţƦžţǫngày 31/12/2026 .³ŶžƍŘƍƦž174 ƤǅǗƶƦŶŘƵƄǫǽǃƦŶŘǽǃŎŶƄŃƤ
2% ǫžǳţVAT so ȋǂƄǫǗǽǂŎŘĸȒŶͨƷƤ:ǟŃƦǔžļƤǫȀphi kim ŘǴŎǟĶƦͨthan ŎƵŎͨŕĻǳƤǀ
tinh ŎžţͨǟŃƦǔžļƤhoá ŎžĹǫvà hàng hóa,ŕƍŎžȋǺcông ƦŶžŤthông tin .

ÅùıƦŶƤǾŎŶƄŃƤǫǗȀgia ŎŃƦžtính ǫžǳţTNCN. Theo ³ŶžƍǖǳȒţǫ
110 /2025 /UBTVQH15,ƤǾŎŶƄŃƤǫǗȀgia ŎŃƦžǫıƦŶ+40% so ȋǂƄžƄŤƦhành lên 15,5
ǫǗƄŤǳcho ƦŶǽǄƄƦƶǔǫžǳţvà 6,2 ǫǗƄŤǳŘƷƦŶcho ƦŶǽǄƄǔžǺǫžǳƶŎ, áp ŕǺƦŶǫȀƗȘtính
ǫžǳţ2026 . TheoŘƲƤͨǾŎŶƄŃƤǫǗȀgia ŎŃƦžcho ƦŶǽǄƄƦƶǔǫžǳţ.§ǳĺǫǫžǳţTNCNǟȁį
ŘƸƄŎȉƦŶnâng các ngǽǆƦŶtính ǫžǳţͨgiúp ŶƄŃƤǟƵǫžǳţTNCN ngǽǄƄlao ŘƶƦŶǔžŃƄ
ŘƲƦŶ.

Å Chính ǫžǾŎŌǀǫžǳţkhoán ȋǂƄžƶcͨá nhân kinh doanh . TȀŘĻǳƦıƤ2026 , các žƶ
kinh doanh có doanh thu ŕǽǂƄžƱĳŎŌĴƦŶ200 ǫǗƄŤǳŘƷƦŶͼƦıƤkhông ǔžŃƄƦƶǔǫžǳţ
ƦžǽƦŶȋĽƦǔžŃƄkê khai 2 ƛĻƦͼƦıƤ΄ŘĻǳͼŶƄȂįƦıƤvà ŎǳƵƄƦıƤŘ̈́Ŧxác ŘƍƦžƦŶžƓįȋǺ
ǫžǳţ.

Å Sȁįquy ŘƍƦžǫžǳţgiá ǫǗƍgia ǫıƦŶƛƓƦžȋǿŎnông ƦŶžƄŤǔͨǫžǾŎıƦŎžıƦnuôi . =Ǻ
ǫžŦͨ§ǳĺǫǟȁįŘƸƄ§ǳĺǫùžǳţgiá ǫǗƍgia ǫıƦŶŘŉŘǽǃŎthông qua, theo ŘƲsŃƦǔžļƤ
cây ǫǗƷƦŶͨǗȀƦŶǫǗƷƦŶͨŎžıƦnuôi, ǫžǼȒǟŃƦnuôi ǫǗƷƦŶͨŘİƦžŌĲǫŎžǽįŎžţŌƄţƦthành
các ǟŃƦǔžļƤkhác žƱĳŎŎžƏqua ǟǁŎžţthông ǫžǽǄƦŶŎǼįǫƸŎžǾŎͨcá nhân ǫǿǟŃƦ
ȑǳĹǫͨŘİƦžŌĲǫbán ra và ǅkhâu ƦžĺǔƗžļǳͨǫžǳƶŎŕƄŤƦkhông Ŏžƍǳǫžǳţgiá ǫǗƍgia
ǫıƦŶ.HƄťǳnày giúp doanh ƦŶžƄŤǔtránh ŘƾƦŶȋƵƦŶͨƄŃƤǫžǼǫǺŎȋȀįƦƶǔ- ȋȀįhoàn
ǫžǳţͨǫıƦŶtính ŎŁƦžtranh cho hàng ȑǳĹǫƗžļǳ.ėƄŤŎǟȁįŘƸƄquy ŘƍƦžnói trên ǟųgiúp
ŶƄŃƤchi phí ǟŃƦȑǳĹǫͨƸƦŘƍƦžgiá, žƹǫǗǃƦŶǽǄƄŎžıƦnuôi, ŌŃƱŘŃƤŎŁƦžtranh công
ŌĴƦŶŶƄȂįhàng trong ƦǽǂŎvà hàng ƦžĺǔƗžļǳ. DǿƗƄţƦ§ǳĺǫnày có žƄŤǳƛǿŎthi
hành ǫȀngày 01/01/2026 . 6
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Å Kéo dài ǫžǄƄgian ƤƄŧƦǫžǳţǟȁŕǺƦŶŘĹǫnông ƦŶžƄŤǔǫǂƄžţǫƦıƤ2030 . ΄³Ŷžƍ
ǖǳȒţǫ216 /2025 /QH15 ȋťkéo dài ǫžǄƄžŁƦƤƄŧƦǫžǳţǟȁŕǺƦŶŘĹǫnông ƦŶžƄŤǔ, có
žƄŤǳƛǿŎǫȀ1/1/2026 ). Theo ŘƲ,žƶgia ŘƎƦžͨcá nhân và ǫƸŎžǾŎǫǗǿŎǫƄţǔǟȁŕǺƦŶŘĹǫ
ŘŦǟŃƦȑǳĹǫnông ƦŶžƄŤǔǟųŘǽǃŎƤƄŧƦǫžǳţŘĹǫnày ǫǂƄžţǫ2030 .ėƄŤŎnày ŘŦŘŃƤ
ŌŃƱan ninh ƛǽǁƦŶǫžǿŎͨǫıƦŶŎŁƦžtranh ŎǼįėƄŤǫNam. Ngày 6/11/2025 , Chính ǔžǼ
ban hành ³ŶžƍŘƍƦž292 quy ŘƍƦžchi ǫƄţǫvà žǽǂƦŶŕĽƦthi hành NQ này. Chính sách
kéo dài ƤƄŧƦǫžǳţǟȁŕǺƦŶŘĹǫnông ƦŶžƄŤǔŘǽǃŎxem là ŶƄŃƄpháp an sinh xã žƶƄ
ǫžƄţǫǫžǿŎͨǫŁƱƦŶǳƷƦŘƶƦŶƛǿŎƸƦŘƍƦžcho ƦŶǽǄƄdân yên tâm canh tác, ŘƷƦŶǫžǄƄžƹ
ǫǗǃcác žǃǔtác xã và doanh ƦŶžƄŤǔnông ƦŶžƄŤǔƤǅǗƶƦŶquy mô ǟŃƦȑǳĹǫͨǾƦŶ
ŕǺƦŶcông ƦŶžŤͨnâng cao giá ǫǗƍnông ǟŃƦ.

ÅmƹǫǗǃǫǗǿŎǫƄţǔchi phí ŘƲƦŶBHYT, BHXH : hàng ǫǗƄŤǳƦŶǽǄƄlao ŘƶƦŶkhó ƗžıƦǟų
ŘǽǃŎžƹǫǗǃƤǾŎŘƲƦŶBHXH ǫǿƦŶǳȒŤƦvà BHYT.

o Theo §ǳĺǫBHXH ǟȁįŘƸƄcó žƄŤǳƛǿŎǫȀ1/7/2025 , nŶǽǄƄcao ǫǳƸƄǫȀ75 ǫǳƸƄǫǗǅlên
không có ƛǽǁƦŶžǽǳǫͨǗǃŎĹǔxã žƶƄžƱĳŎBHXH hàng tháng ǟųŘǽǃŎNhà ƦǽǂŎŎĹǔ
ǫžŭBHYTƤƄŧƦphí và hǽǅƦŶǫǗǃŎĹǔhǽu trí xã žƶƄ500 .000 ŘͼǫžİƦŶ.ùžǿŎǫţƤͨƶǫǟƵ
ŘƍįphǽǁƦŶchiǫǗŃŌƸsung tùy ƗžŃƦıƦŶngân sách ŘƍįphǽǁƦŶ.

o mH³DTP. mƷChí Minh Řŉthông qua ³ŶžƍǖǳȒţǫquy ŘƍƦžƤǾŎžƹǫǗǃŘƲƦŶBHYT
cho ƦŶǽǄƄcao ǫǳƸƄtrên 65 ǫǳƸƄvà žƾŎsinh trên Řƍįbàn, ǫıƦŶƤǾŎchi ǫǗŃǫǗǃŎĹǔ
BHXH cho ngǽǄƄcao ǫǳƸƄ. Ngoài ra, trong ŕǿǫžŃƱkhác, tȀtháng 1/2026 , TP.HCMŕǿ
ƗƄţƦcóǫžŦǟųžƹǫǗǃ2,1ǫǗƄŤǳŘƷƦŶͼǫžİƦŶchožƾŎsinh ǫžǳƶŎ3 nhóm ŘĳŎŌƄŤǫ.

o UBND TP. Hà ³ƶƄŘŉban hành ¥ţžƱŁŎž321 /KH-UBND ƦžĴƤǫǗƄŦƦkhai chính sách
žƹǫǗǃƤǾŎŘƲƦŶBHXH ǫǿƦŶǳȒŤƦvà BHYT cho các nhóm ŘƵƄǫǽǃƦŶkhó ƗžıƦ. Chính
sách žƹǫǗǃŘǽǃŎǫǗƄŦƦkhai trên ŎǁǟǅŎĺǔƦžĺǫŎžǳļƦnghèo ŘįŎžƄťǳŎǼįThành ǔžƵ
và ƤǺŎtiêu ƤǅǗƶƦŶŘƶbao ǔžǼan sinh xã žƶƄ.

Á¥žǳȒţƦƦŶžƍ: ±ƶǫǟƵngành hǽǅƦŶƛǃƄǫǗǿŎǫƄţǔvà gián ǫƄţǔǫȀthu ƦžĺǔƗžŃŕǺƦŶ
ŎǼįngǽǄƄdân ŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦbao ŶƷƤBán ƛŭͨHàng tiêu dùng, Hàng không ,ͫǫȀŘƲ
lan ǫǀįsang các ngàng ƦŶžťkhác trong ƦťƦkinh ǫţ.



Tính chung 11 tháng ƦıƤ2025 , kim ƦŶŁŎžȑǳĹǫƗžļǳhàng hóa ŘŁǫ430 ,14 ǫȚUSD,ǫıƦŶ
16,1% soȋǂƄcùng ƗȘƦıƤǫǗǽǂŎ. Xu hǽǂƦŶǫıƦŶtrǽǅƦŶtích ŎǿŎnày ŕǿƗƄţƦǫƄţǔǫǺŎtrong
2026 ƦžǄvào nhu ŎĻǳǫžţŶƄǂƄƸƦŘƍƦžvà ȋƄŤŎėƄŤǫNam ǫƄţǔǫǺŎ(i) HǽǅƦŶƛǃƄǫȀxu žǽǂƦŶ
ŕƍŎžŎžǳȒŦƦŎžǳƹƄcung ǾƦŶͨ(ii) Khai thác ǫƵǫcác žƄŤǔŘƍƦžthǽǁƦŶƤŁƄǫǿdo, (iii) Thành
công thu hút khách du ƛƍŎžvà (iv) Có các ƦƹƛǿŎthúc ŘļȒcác ngành Khoa žƾŎΎCông
ƦŶžŤ.=ǺǫžŦ:

üėƄŤǫNam ǫƄţǔǫǺŎhǽǅƦŶƛǃƄǫȀxu žǽǂƦŶŕƍŎžŎžǳȒŦƦŎžǳƹƄcung ǾƦŶ

Á Trong các ƦıƤȋȀįqua ŘŉŕƄŧƦra xu žǽǂƦŶcác doanh ƦŶžƄŤǔŘįǖǳƵŎgia ŘƍƦžǫǳȒţƦ
ƛŁƄŎžǳƹƄcung ǾƦŶŘţƦcác ǖǳƵŎgia ŘǽǃŎcoi là an toàn ȋťƤĳǫchính ǫǗƍvà kinh ǫţ
žƱĳŎcó ǗǼƄro ǫžĹǔ, ŘŦtránh ǟǿgián ŘƱŁƦtrong žƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh (friend -
shoring) . phát làm gián ŘƱŁƦȋƄŤŎȋĺƦŎžǳȒŦƦhàng hóa do các ǖǳƵŎgia ŘƲƦŶŎȁį.
HİƦŶchú ý ƦžĹǫtrong xu žǽǂƦŶnày là các doanh ƦŶžƄŤǔ±Ȝvà ǔžǽǁƦŶTây ŘįƦŶ
ŎžǳȒŦƦcác žƱŁǫŘƶƦŶǟŃƦȑǳĹǫra ƗžǀƄvà ŶƄŃƤǟǿǔžǺǫžǳƶŎvào Trung ãǳƵŎ(Trung
ãǳƵŎ+ 1).

Á Giá ǫǗƍȑǳĹǫƗžļǳŎǼįƗžƵƄdoanh ƦŶžƄŤǔFDI trong 11T/2025 ǫıƦŶƤŁƦž+23,4% svck
(cao hǁn ƤǾŎǫıƦŶchung +16,1% svck ŎǼįǫƸƦŶgiá ǫǗƍȑǳĹǫƗžļǳ΅ͨŎžƄŦƤǫȚƛŤ75,9%
trong ǫƸƦŶgiá ǫǗƍȑǳĹǫƗžļǳ́ǫıƦŶsoȋǂƄ71,2%ƦıƤ2024 ).

ÁDǿƗƄţƦėƄŤǫNam ǫƄţǔǫǺŎhǽǅƦŶƛǃƄǫȀxu žǽǂƦŶnày, ƦžĹǫlà khi ƤǾŎǫžǳţƦžĺǔƗžļǳ
vào ±Ȝáp ŕǺƦŶchoėƄŤǫNam và Trung ãǳƵŎcóǟǿchênhƛŤŎžƛǂƦ.

üėƄŤǫNam khai thác ǫƵǫcác žƄŤǔŘƍƦžthǽǁƦŶƤŁƄǫǿdo

ÁėƄŤǫNam Řŉvà ŘįƦŶtham gia vào ƦžƄťǳžƄŤǔŘƍƦžthǽǁƦŶƤŁƄǫǿdo song ǔžǽǁng và
ŘįphǽǁƦŶ.

Á Trong các ƦıƤ2023 -2024 cóƦžƄťǳžƱŁǫŘƶƦŶƦŶƱŁƄgiao tích ŎǿŎͨtrong ŘƲėƄŤǫNam
nâng ŎĹǔquan žŤȋǂƄƦžƄťǳnǽǂŎlên thành Quan žŤHƵƄtác ŎžƄţƦƛǽǃŎtoàn ŕƄŤƦ,
Quan žŤHƵƄtác ŎžƄţƦƛǽǃŎ, žƱĳŎHƵƄtác Toàn ŕƄŤƦ.³ıƤ2025 ǫƄţǔǫǺŎȋǂƄcác žƱŁǫ
ŘƶƦŶtǽǁƦŶǫǿƤͨǅra thêm ƦžƄťǳǫžƍtrǽǄƦŶcho hàng hóa ėƄŤǫNam. Quan žŤƦŶƱŁƄ
giao ƤǅǗƶƦŶžƹǫǗǃžƱŁǫŘƶƦŶȑǳĹǫƗžļǳ.
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üėƄŤǫNam thu hút khách du ƛƍŎžthành công

Á Du ƛƍŎžėƄŤǫNam ƛĺǔƗȚƛǺŎƤǂƄkhi ŘƲƦžǁƦ19,15 ǫǗƄŤǳkhách ǖǳƵŎǫţtrong 11
tháng ƦıƤ2025 , +20,9% svck, ȋǽǃǫƤƵŎcao ƦžĹǫ18 ǫǗƄŤǳkhách ǫȀƦŶghi ƦžĺƦ
ƦıƤ2019 .

Á¥ţǫǖǳŃĹƦǫǽǃƦŶnày ƦžǄvào chính sách visa ǫžǳĺƦƛǃƄͨcác ŎžǽǁƦŶtrình ǖǳŃƦŶ
bá, xúc ǫƄţƦdu ƛƍŎžŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžcùng ȋǂƄȋƄŤŎǫƸŎžǾŎcác ǟǿƗƄŤƦquy mô ƛǂƦǅ
ƦžƄťǳŘƍįǔžǽǁƦŶŘŉthu hút ŘƴƦŶŘŃƱkhách ǖǳƵŎǫţŘţƦėƄŤǫNam.

Á Du ƛƍŎžŘŦŎžȂįŌŤƦžŎȉƦŶǫıƦŶtrǽǅƦŶƦͨžǄǟǿphát ǫǗƄŦƦŎǼįŕƍŎžȋǺy ǫţǫŁƄėƄŤǫ
Nam ȋǂƄŎžĹǫlǽǃƦŶǫƵǫͨgiá ŎŃǗŭhǁnƦžƄťǳnǽǂŎ.

üėƄŤǫNam ƦƹƛǿŎthành ƛĺǔTrung tâm Tài chính ǖǳƵŎǫţvà ǫǗǅthành ŘƄŦƤŘţƦ
hàng ŘĻǳȋťgia công ǔžĻƦƤťƤvà ŕƍŎžȋǺǟƵ

ÁėƄŤǫNam ŘįƦŶthành ƛĺǔhai Trung tâm tài chính ǖǳƵŎǫţ(IFC)ǫŁƄTP. mƷChí
Minh và Hł³ĶƦŶtheo ŎžǼǫǗǽǁƦŶŎǼįChính ǔžǼȋͨǂƄƤǺŎtiêu xây ŕǿƦŶžŤsinh
thái tài chính žƄŤƦŘŁƄͨŎŁƦžtranh toàn ŎĻǳŕͨǿƗƄţƦžƱŁǫŘƶƦŶvào ŎǳƵƄƦıƤ
2025 .

Á Dǿbáo giá ǫǗƍȑǳĹǫƗžļǳŕƍŎžȋǺCNTT ŎǼįėƄŤǫNam ƦıƤ2026 ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶ
ǫǗǽǅƦŶƤŁƦžƤųƦžǄƦŶǳƷƦnhân ƛǿŎŕƷƄdào, chi phí ŎŁƦžtranh, và ǟǿŎžǳȒŦƦ
ŘƸƄǟƵtoàn ŎĻǳ.

Á Ngành CNTT và ėƄŧƦthông ŎǼįėƄŤǫNam còn ŘǽǃŎthúc ŘļȒŌǅƄŎžƄţƦlǽǃŎǟƵ
hóa ƦťƦkinh ǫţͨthúc ŘļȒcác ǟŃƦǔžļƤcông ƦŶžŤŎžƄţƦƛǽǃŎ, trong ŘƲŶƷƤcác
nhóm trí ǫǳŤnhân ǫŁƱͨtrung tâm ŕȂƛƄŤǳͨchip bán ŕĽƦƤͨŁƦŶdi ŘƶƦŶǫžţžŤsau
(5G, 6G),ŘĹǫžƄţƤ....(Xem thêm ǫŁƄŘĸȒ).

ü¥žǳȒţƦƦŶžƍ: Các ngành ŕǿƗƄţƦhǽǅƦŶƛǃƄbao ŶƷƤngành hàng ȑǳĹǫƗžļǳ́ǫžǼȒ
ǟŃƦŕͨŤǫmay, ǫžƄţǫŌƍŘƄŤƦǫȁvà linh ƗƄŤƦ)ͫ, ŎŃƦŶŌƄŦƦͨkho ȋĺƦŕͨƍŎžȋǺhàng
không, ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦƦŶžƏdǽǆƦŶͨcông ƦŶžŤthông tin và ȋƄŧƦthông, ŕƍŎžȋǺtài
chínhͫ



üùžƍtrǽǄƦŶėƄŤǫNam ŘǽǃŎFTSEnâng žŁƦŶlên ùžƍtrǽǄƦŶ±ǂƄƦƸƄ

ÁėƄŤŎTTCK ėƄŤǫNam ŘǽǃŎFTSE nâng žŁƦŶlên ǫžƍtrǽǄƦŶƤǂƄƦƸƄͨŌĲǫŘĻǳvào
tháng 9/2026 là ƤƶǫǟǿƗƄŤƦmang tính bǽǂŎƦŶƱĳǫͨŘİƦžŕĹǳbǽǂŎžƶƄƦžĺǔŎǼį
ėƄŤǫNam sâu ǗƶƦŶhǁn vào žŤǫžƵƦŶtài chính toàn ŎĻǳ.

ÁùǗǽǂŎǫžťƤŘǃǫŘİƦžgiá tháng 3/2026 , ȋĹƦŘťƗȜǫžǳĺǫcòn ŘǽǃŎxem xét liên
quan ŘţƦŘǁƦŶƄŃƦhóa ǫžǼǫǺŎƤǅtài ƗžƱŃƦcho nhà ŘĻǳǫǽǫƸŎžǾŎƦǽǂŎngoài .
Tuy nhiên, theo chúng tôi, ȋĹƦŘťnày Řŉcó ŶƄŃƄpháp ƗžŃthi, có ǫžŦhoàn thành
ǟǂƤŘŦƗƍǔchoƗȘŘİƦžgiá tháng 3/2026 ǟĲǔǫǂƄ.

ü³žƄťǳŶƄŃƄpháp ŘŦžƄŤƦŘŁƄhóa ǫžƍtrǽǄƦŶtrong quá trình ėƄŤǫNam ƦƹƛǿŎ
ŘǽǃŎnâng žŁƦŶ:

ÁùǗƄŦƦkhai žŤǫžƵƦŶgiao ŕƍŎžKRXǫȀ5/5/2025 ,ǫŁƱŘƄťǳƗƄŤƦphát ǫǗƄŦƦƦžƄťǳǟŃƦ
ǔžļƤƤǂƄ.

Á Thông ǫǽǟƵ18/2025 /TT-BTC ȋťáp ŕǺƦŶmô hình thanh toán không yêu ŎĻǳký
ǖǳȜtrǽǂŎ(non-prefunding) .

Á Thông ǫǽ03/2025 /TT-NHNN và Thông ǫǽ25/2025 /TT-NHNN quy ŘƍƦžchi ǫƄţǫȋƄŤŎ
Ƥǅvà ǟȁŕǺƦŶtài ƗžƱŃƦŌĴƦŶė³Hcho nhà ŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài ǫžǿŎžƄŤƦŘĻǳǫǽ
gián ǫƄţǔǫŁƄėƄŤǫNam, Řŉxóa Ōǀyêu ŎĻǳžǃǔpháp hóa lãnh ǟǿͨcông ƦžĺƦƗţǫƦƵƄ
SWIFT và cho phép ngân hàng ƛǽǳký toàn ŎĻǳǖǳŃƦlý tài ƗžƱŃƦŎǼįnhà ŘĻǳǫǽ
ƦǽǂŎngoài, ƦžĴƤǫŁƱŘƄťǳƗƄŤƦǫžǳĺƦƛǃƄžǁƦcho dòng ȋƵƦƦŶƱŁƄvào ǫžƍǫǗǽǄƦŶ
ŎžǾƦŶkhoán .

Á³ŶžƍŘƍƦž245 /2025ͼ³H-CPǟȁįŘƸƄ³ŶžƍŘƍƦž155 /2020ͼ³H-CP: (i) ùŁƱŘƄťǳƗƄŤƦ
ǫžǳĺƦƛǃƄtrong xác ŘƍƦžǫǽcách nhà ŘĻǳǫǽchuyên ƦŶžƄŤǔŎǼįnhà ŘĻǳǫǽƦǽǂŎ
ngoài ; (ii) Rút ƦŶĲƦǫžǄƄgian Řǽįcác ŎžǾƦŶkhoán ƤǂƄchào bán, phát hành vào
giao ŕƍŎžtrên ǫžƍǫǗǽǄƦŶǫĺǔtrung ; (iii) Không cho phép ǫȚƛŤǟǅžȂǳƦǽǂŎngoài ǫƵƄ
ŘįǫžĹǔžǁƦƤǾŎquy ŘƍƦžŎǼįpháp ƛǳĺǫvà cam ƗţǫǖǳƵŎǫţ; (iv) Hoàn ǫžƄŤƦŎǁǟǅ
pháp lý ŘŦǫǗƄŦƦkhai žƱŁǫŘƶƦŶbù ǫǗȀͨthanh toán giao ŕƍŎžŎžǾƦŶkhoán theo Ŏǁ
ŎžţŘƵƄtác bù ǫǗȀtrung tâm (CCP),ŕǿƗƄţƦȋĺƦhành trong Q1/2027 .
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ü Xu hǽǂƦŶthêm ƦžƄťǳdoanh ƦŶžƄŤǔƛǂƦǫžǿŎžƄŤƦǫıƦŶȋƵƦͨIPO và niêm Ȓţǫ:

ÁmƄŤƦǫŁƄnžƄťǳdoanh ƦŶžƄŤǔƛǂƦŘŉkín room ƦŶƱŁƄͨƤƶǫǟƵngành ƦŶžťcòn žŁƦ
ŎžţǫȚƛŤǟǅžȂǳƦǽǂŎngoài, trong khi ǫȚƛŤǟǅžȂǳNhà ƦǽǂŎvà nhóm ŎƸŘƴƦŶƦƶƄ
ŌƶȋĽƦŎžƄţƤǫȚƛŤcao ǫŁƄkhông ít doanh ƦŶžƄŤǔŘĻǳngành .mƄŤƦǫȚƛŤƗžƵƄƦŶƱŁƄ
ŘįƦŶŎžƄţƤƗžƱŃƦŶ17%ǫƸƦŶȋƵƦhoá ǫžƍǫǗǽǄƦŶ.

Á Trong ŌƵƄŎŃƦžŘƲƦͨǂƄroom ŎžƏcó ǫžŦŶƄŃƄǖǳȒţǫƤƶǫǔžĻƦnhu ŎĻǳŎǼįƗžƵƄ
ƦŶƱŁƄͨŎžǾkhó ǫŁƱra cú huých ǫžǿŎǟǿȋťƦŶǳƷƦcung.HŦthu hút ŘǽǃŎdòng ȋƵƦ
ƤǂƄmang tính dài žŁƦǫȀbên ngoài, ǫžƍǫǗǽǄƦŶŎĻƦthêm ƦžȂƦŶcái tên ƤǂƄƦͨžȂƦŶ
câu ŎžǳȒŤƦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤǂƄthông qua IPO.

Á TžƍǫǗǽǄƦŶIPOėƄŤǫNam ŘįƦŶǅƦŶǽǆƦŶƗžǅƄŘĻǳcho Ƥƶǫchu ƗȘǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤǂƄ
sau ƦžƄťǳƦıƤǫǗĻƤƛĲƦŶƗŦǫȀ2018 . Hàng ƛƱŁǫdoanh ƦŶžƄŤǔͨtrong ŘƲcó các
công ty ŎžǾƦŶkhoán ƛǂƦͨŘŉvà ŘįƦŶǫžǿŎžƄŤƦthành công IPO và niêm Ȓţǫtrong
ƦȁįŎǳƵƄ2025 nhǽF88, TCX, VPX, VCK, HPA...ǫžŦžƄŤƦƗžŃƦıƦŶžĹǔǫžǺȋƵƦǗĹǫ
ƗžŃquan . ³žƄťǳdoanh ƦŶžƄŤǔƛǂƦkhác ŎȉƦŶcó ƗţžƱŁŎžIPO trong giai ŘƱŁƦ
2026 -2027 nhǽCTCPmŁǫĻƦŶGelex, =žǾƦŶkhoán Kafi, HƄŤƦMáy Xanh, =žǳƹƄ
nhà ǫžǳƵŎLong Châu, C.P. ėƄŤǫNam, Công ty =ƸƦŶVàng (Golden Gate), Viettel
IDCͫgóp ǔžĻƦgia ǫıƦŶŎžƄťǳsâu và quy mô ǫžƍǫǗǽǄƦŶ.

üHİƦžgiá tác ŘƶƦŶ: Chúng tôi ǽǂŎtính TTCKėƄŤǫNam có ǫžŦthu hút ngay thêm
ŘǽǃŎƗžƱŃƦŶ1,4 ǫȚUSD ŘƵƄȋǂƄcác ǖǳȜŘĻǳǫǽǫžǺŘƶƦŶƦžǽETF΄ȋƵƦŘįƦŶŘĻǳ
ǫǽvào các ǫžƍǫǗǽǄƦŶƤǂƄƦƸƄ΅ͨȋƄŤŎėƄŤǫNam ŘǽǃŎnâng žŁƦŶǟųǫǿŘƶƦŶphân ŌƸ
ƤƶǫǔžĻƦȋƵƦvào ǫžƍǫǗǽǄƦŶnày.HƵƄȋǂƄcác ǖǳȜŘĻǳtǽŎžǼŘƶƦŶͨȋƄŤŎėƄŤǫNam
ŘǽǃŎnâng žŁƦŶvà có thêm ƦžƄťǳhàng hóa ŎžĹǫlǽǃƦŶǟųgiúp TTCKėƄŤǫNam ǫǗǅ
nênžĹǔŕĽƦhǁn và cóǫžŦthu hút 3-8ǫȚUSD sau khi nâng žŁƦŶcóžƄŤǳƛǿŎ.

ü¥žǳȒţƦƦŶžƍ: Ngành =žǾƦŶkhoán ǟųhǽǅƦŶƛǃƄƛǂƦƦžĹǫǫȀquá trình žƄŤƦŘŁƄhóa
và ǟǿƗƄŤƦnâng žŁƦŶŎǼįTTCKėƄŤǫNam. Ngoài ra, các doanh ƦŶžƄŤǔȋƵƦhóa
ƛǂƦǟųǫǗǿŎǫƄţǔcó thêm ƛǿŎŎĻǳǫȀcác ǖǳȜƦŶƱŁƄchuyên ŘĻǳtǽvào ǫžƍtrǽǄƦŶƤǂƄ
ƦƸƄ(danh sách ǫŁƄŘĸȒ).
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NGÀNH ùärW³ΦėË³f=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{
fr Φù0rΦ³f1ĞΦ

28/11/2025
fr Φ±Ć=Φ

TIÊU 2026
ϡΦù ³fΦ

GIÁ
¥mĀĞT³Φ
³fm{

NGÂN HÀNG ùt=mΦ=ċ=

TCB 35,750 44,500 24.5% MUA

VPB 29,250 35,800 22.4% MUA

BID 37,100 45,800 23.5% MUA

=mĊ³fΦ
KHOÁN ùt=mΦ=ċ=

SSI 29,880 36,800 23.2% MUA

VCI 33,750 40,500 20.0% MUA

TCX 47,000 55,000 17.0% MUA

;HìΦD'³Φ=ĉùäĀ³fΦ§)á

KDH 35,000 40,300 15.1% MUA

NLG 35,950 44,100 22.7% MUA

PDR 22,500 24,500 8.9% ¥m2ΦãĀ ³

TCH 20,450 24,800 21.3% MUA

ĝ'ĞΦDċ³fùt=mΦ=ċ=

VCG 23,750 27,500 15.8% MUA

HHV 14,250 17,100 20.0% MUA

CTD 84,500 96,800 14.6% ¥m2ΦãĀ ³

THÉP ùt=mΦ=ċ= HPG 26,550 33,400 25.8% MUA

H Φĝ'ĞΦDċ³fùt=mΦ=ċ=
VLB 48,800 52,800 8.2% ¥m2ΦãĀ ³

DHA 58,700 62,100 5.8% ùäĀ³fΦ§)á

HrU³ ùt=mΦ=ċ=

REE 65,200 77,600 19.0% MUA

POW 15,250 17,800 16.7% MUA

PC1 21,700 28,300 30.4% MUA

NT2 23,300 25,700 10.3% ¥m2ΦãĀ ³

NGÀNH ùärW³Φ
ėË³f

=ÅΦámrTĀΦ
¥mĀĞT³Φ³fm{

fr Φù0rΦ³f1ĞΦ
28/11/2025

fr Φ±Ć=Φ
TIÊU 2026

ϡΦù ³fΦ
GIÁ ¥mĀĞT³Φ³fm{

D*ĀΦ¥mtΦ
ùmĉÐ³fΦ³fĀÄ³ùt=mΦ=ċ=

PVD 26,700 28,600 7.1% ùäĀ³fΦ§)á
PVS 32,200 42,900 33.2% MUA

D*ĀΦ¥mtΦm0Φ
³fĀÄ³

KÉM TÍCH 
=ċ=

BSR 15,500 18,100 16.8% MUA

; ³Φ§^ ùt=mΦ=ċ=

MWG 79,900 86,600 8.4% ¥m2ΦãĀ ³
FRT 147,000 169,600 15.4% MUA

DGW 43,700 50,500 15.6% MUA
MSN 77,400 96,800 25.1% MUA

=Á³fΦ³fmUΦ
THÔNG TIN ùt=mΦ=ċ=

FPT 97,100 106,800 10.0% ¥m2ΦãĀ ³
CTR 86,400 100,400 16.2% MUA

=2³fΦ;rW³ùäĀ³fΦ§)áGMD 62,300 69,400 11.4% ¥m2ΦãĀ ³
ė)³Φù2rΦ;rW³ùäĀ³fΦ§)áHAH 60,900 66,100 8.5% ¥m2ΦãĀ ³

HÀNG KHÔNG ùt=mΦ=ċ=
HVN 28,900 38,750 34.1% MUA
ACV 52,700 68,300 29.6% MUA

=m ³Φ³ĀÁrùäĀ³fΦ§)áDBC 26,650 30,900 15.9% MUA
ùmĈĞΦì2³ùäĀ³fΦ§)áANV 29,250 33,500 14.5% ¥m2ΦãĀ ³

DUùΦ± Ğùt=mΦ=ċ=
MSH 40,100 41,400 3.2% ùäĀ³fΦ§)á
TNG 19,300 21,000 8.8% ¥m2ΦãĀ ³

PHÂN BÓN/HÓA 
=m(ù ùt=mΦ=ċ=

DCM 33,900 42,100 24.2% MUA
DPM 23,100 25,300 9.5% ¥m2ΦãĀ ³
DGC 94,300 123,100 30.5% MUA

DĉÐ= ùt=mΦ=ċ=IMP 47,600 52,800 10.9% ¥m2ΦãĀ ³



ù|³mΦm|³mΦ¥r³mΦùTΦė¢Φ±ÁΦùmTΦfrÏrΦ̧̩̩̬
ážĸƦΦƤŃƦžΦƗƄƦžΦǫţΦȋłΦȋƿƦŶΦȑƱįȒΦžŁΦƛŉƄΦǟǳĹǫΦǫƱłƦΦŎĻǳ



ü Sau khi ǫǗŃƄqua hàng ƛƱŁǫcúǟƵŎtrong ƦžȂƦŶƦıƤqua, kinh ǫţǫžţŶƄǂƄƦıƤ2025 ƛŁƄ

ǔžŃƄŘƵƄƤĳǫȋǂƄhàng ƛƱŁǫthách ǫžǾŎƤǂƄdo ŎıƦŶǫžĵƦŶǫžǽǁƦŶƤŁi - Řƍįchính ǫǗƍ

leo thang, ŌĹǫƸƦchính sách, nhu ŎĻǳtiêu dùng ȒţǳǫŁƄƤƶǫǟƵkhu ȋǿŎvà žƄŤƦtǽǃƦŶ

ǫžǄƄǫƄţǫŎǿŎŘƱįƦŕƄŧƦra ngày càng thǽǄƦŶxuyên hǁn.HƄťǳnày ŘįƦŶgóp ǔžĻƦlàm

ŶƄŃƤŕǿbáo ŎǼįžĻǳžţǫcác ƦťƦkinh ǫţtrên ǫžţŶƄǂƄȋǂƄWB žŁŕǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ

toàn ŎĻǳƦıƤ2025 ȑǳƵƦŶcòn 2,3% (tháng 6/2025 ),ƤǾŎǫžĹǔƦžĹǫƗŦǫȀƦıƤ2008 ,

ŶƄŃƤsoȋǂƄŕǿbáo tháng 1/2025 ΄ƗžƱŃƦŶ2,7%).

ü Xung ŘƶǫǫžǽǁƦŶƤŁƄ±Ȝ- Trung, xung ŘƶǫNga ΎUkraine và ŎžƄţƦtranh Israel - Iran

càng làm ƛƶrõ ǟǿmong manh ŎǼįŎžǳƹƄgiá ǫǗƍͨŌǳƶŎcác ǖǳƵŎgia giao ǫžǽǁƦŶȋǂƄ

cácƦǽǂŎŘİƦŶtin ŎĺȒŎȉƦŶƦžǽǫĺǔtrung ƸƦŘƍƦžƦƶƄŘƍįhǁnƦžĴƤŶƄŃƤŌǂǫǗǼƄro.

ümƱŁǫŘƶƦŶǟŃƦȑǳĹǫtoàn ŎĻǳtuy có ǟǿžƷƄǔžǺŎtuy nhiên phân hóa ŶƄȂįcác khu

ȋǿŎ.=žƏǟƵPMI ǟŃƦȑǳĹǫǫŁƄ±Ȝtrên ƤǾŎ50 ƦžƄťǳtháng liên ǫƄţǔtrong khi châu Âu

và Trung ãǳƵŎŕĻƦƸƦŘƍƦžǫǗǅƛŁƄsau ƦžƄťǳtháng thu žūǔ.
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³ŶǳƷƦ: Worldbank, IMF, ABS Research ³ŶǳƷƦ: IHS Markit, ABS Research

ü³ǽǂŎ±Ȝtrong ƦıƤ2025 ŎžǾƦŶƗƄţƦǟǿǔžǺŎžƷƄchi tiêu tiêu dùng và ŘĻǳǫǽ,ŘƶƦŶƛǿŎ

chính ǫǂƄǫȀdoanh ƦŶžƄŤǔgia ǫıƦŶŘĻǳǫǽvào tài ǟŃƦǟǅžȂǳtrí ǫǳŤƦžǽtrí ǫǳŤnhân

ǫŁƱ(AI). Tuy nhiên, ǫžǳţquan áp lên các Ƥĳǫhàng, ŌĹǫƸƦchính sách và Ʀǃcông ǫıƦŶ

cao làm luƤǄǔžĻƦnào ǫǗƄŦƦȋƾƦŶtǽǁƄsáng trên .

ü Châu Âu ȋĽƦkhó ƗžıƦȋǂƄƤǾŎtıƦŶǫǗǽǅƦŶȋĽƦkhá ΖƗžƄŢƤǫƵƦΗso ȋǂƄƤĳǫŌĴƦŶ

ǫǗǽǂŎƗžǼƦŶžƱŃƦŶ.mƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh ŘįƦŶsuy ŶƄŃƤdo giá ƦıƦŶƛǽǃƦŶcao,ǫžǳţ

quan ŎǼį±Ȝvà ǟǿŎŁƦžtranh gia ǫıƦŶǫȀTrung ãǳƵŎ. Trong khi ŘƲͨthu Ʀžĺǔžƶgia

ŘƎƦžȋĽƦtrì ǫǗŤvà ŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài ǅƤǾŎǫžĹǔƦžĹǫtrong chín ƦıƤŘŉvà ŘįƦŶtác

ŘƶƦŶtiêu ŎǿŎlênƦťƦkinh ǫţnǽǂŎnày.

ü Trung ãǳƵŎliên ǫǺŎǫžǿŎžƄŤƦcác chính sách ƦžĴƤžƹǫǗǃƦťƦkinh ǫţ.ùǗǃŎĹǔlãi ǟǳĹǫ

cho vay tiêu dùng cá nhân, gói ŎǾǳǫǗǃƦťƦkinh ǫţŎͨžƵƦŶŎŁƦžtranh tiêu ŎǿŎ(anti -

involution)ͫlà Ƥƶǫtrong hàng ƛƱŁǫchính sách chính ǔžǼŘǽa ra trong ŌƵƄŎŃƦžƦťƦ

kinh ǫţnǽǂŎnày ȋĽƦŘįƦŶǔžŃƄŘƵƄƤĳǫȋǂƄŶƄŃƤphát và nhu ŎĻǳtiêu dùng suy Ȓţǳ.
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ü Xu žǽǂƦŶcác ngân hàng trung ǽǁƦŶƛǂƦtrên ǫžţŶƄǂƄŘƷƦŶƛƱŁǫŎžǳȒŦƦsang ƦǂƄƛǀƦŶ
chính sách ǫƄťƦǫŤŘŉǫǗǅnên rõ ǗŤǫžǁƦkhi ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶkinh ǫţŎžĺƤƛŁƄvà áp ƛǿŎƛŁƤ
phát žŁƦžƄŤǫ.

ü=ŃƦıƤ2025 ,=ǺŎDǿǫǗȂliên bang ±Ȝ(FED)Řŉ3 ƛĻƦŎĲǫŶƄŃƤlãi ǟǳĹǫvà ŘǽįƤǾŎlãi
ǟǳĹǫŘƄťǳhành ȑǳƵƦŶǔžŁƤvi 3,5% - 3,75%,ƤǾŎǫžĹǔƦžĹǫtrong 3 ƦıƤqua tronh ŌƵƄ
ŎŁƦžƛŁƤphát ŕĻƦǫǗǅnên ƸƦŘƍƦžsau tác ŘƶƦŶŎǼįǫžǳţquan trong khi ǫžƍtrǽǄƦŶlao
ŘƶƦŶsuy Ȓţǳ. TǽǁƦŶǫǿȋǂƄFED, Ngân hàng Trung ǽǁƦŶchâu Âu (ECB)ŘŉŎĲǫŶƄŃƤlãi
ǟǳĹǫ3 ƛĻƦtrong ƦıƤ2025 trǽǂŎlo ƦŶŁƄgia ǫıƦŶȋťƦťƦkinh ǫţkhu ȋǿŎŘƷƦŶeuro
(Eurozone) Ŷĳǔkhó ƗžıƦvà ŎıƦŶǫžĵƦŶǫžǽǁƦŶƤŁƄtoàn ŎĻǳ. Tuy nhiên, ŘłŎĲǫŶƄŃƤ
lãi ǟǳĹǫŘŉŕȀƦŶƛŁƄǫȀƦȁįsau ƦıƤ2025 khi các nhà žƱŁŎžŘƍƦžchính sách phát ŘƄ
thông ŘƄŤǔlãi ǟǳĹǫŎǼįECBŘįƦŶǅƤǾŎphù žǃǔǫͨǗȀkhi tình hình kinh ǫţcó thay ŘƸƄ.

ü Khác ȋǂƄ2 ƦťƦkinh ǫţtrên, Trung ãǳƵŎƛŁƄŎžƾƦcách ǫƄţǔŎĺƦǫžĺƦǫǗƾƦŶhǁn ȋǂƄŎžƏ1
ƛĻƦŎĲǫŶƄŃƤ10 bps, ŘƷƦŶǫžǄƄǫžǿŎžƄŤƦƦžƄťǳcác chính sách tài khóa khác ƦžĴƤžƹ
ǫǗǃƦťƦkinh ǫţ.
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³ŶǳƷƦ: Investing, ABS Research

³ŶǳƷƦΦr±eͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž ³ŶǳƷƦ: Investing, ABS Research
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=mt³mΦámĈΦH+ĞΦ±0³mΦù rΦ=(ĀΦùäā=ΦùmTΦ=mTͨΦám áΦ§Ā)ùΦ
Trong ƦıƤ2025 , chínhǔžǼŘŉtích ŎǿŎǫǗƄŦƦkhai ƦžƄťǳŶƄŃƄpháp žƹǫǗǃƦťƦkinh ǫţŘͨĳŎŌƄŤǫlà khu ȋǿŎǫǽnhân .=ǺǫžŦ:

üHƄťǳhành chính sách ǫƄťƦǫŤƦǂƄƛǀƦŶcó ƗƄŦƤsoát : NHNN Řŉgiao ŎžƏtiêu ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶcho các ǫƸŎžǾŎtín ŕǺƦŶ(TCTD) ngay ǫȀŘĻǳƦıƤ2025 , sau ŘƲŎžǼŘƶƦŶŘƄťǳ
chính ǫıƦŶthêm žŁƦƤǾŎtín ŕǺƦŶcho các ngân hàng ŕǿįtrên các nguyên ǫĲŎŎǺǫžŦvào ngày 31/07.HƷƦŶǫžǄƄͨNHNN ŎȉƦŶǫžǿŎžƄŤƦƦžƄťǳchính sách ƦžĴƤŶƄŃƤlãi ǟǳĹǫŘŦ
žƹǫǗǃdoanh ƦŶžƄŤǔͨžƶkinh doanh vay ȋƵƦǟŃƦȑǳĹǫͨkinh doanh ΄ãǳȒţǫŘƍƦž2553ͼãH-TTg, ³ŶžƍǖǳȒţǫ01/NQ-CP, Công ŘƄŤƦ19ͼ=H-TTg, )ͫ. Ngoài ra, NHNN không ƦžȂƦŶ
ǫžǿŎžƄŤƦbán ƦŶƱŁƄǫŤƗȘžŁƦžͨǃǔŘƷƦŶhoán ŘƸƄƦŶƱŁƄǫŤƦͨŶžƄŤǔȋǺǫžƍtrǽǄƦŶƤǅcho các TCTDƦžĴƤžƹǫǗǃthanh ƗžƱŃƦchoǫžƍǫǗǽǄƦŶtrong ƦžȂƦŶgiai ŘƱŁƦáp ƛǿŎmà còn
ǔžƵƄžǃǔŘƷƦŶŌƶcácƦŶžƄŤǔȋǺkhác ƦžĴƤƸƦŘƄƍƦžǫȚgiá.

ü Thúc ŘļȒchính sách tài khóa :HļȒƤŁƦžŘĻǳtǽcông ȋǂƄ=žƄţƦŕƍŎž90 ngày ŘŢƤhoàn thành ŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳtǽcông, gia žŁƦvà ƤǅǗƶƦŶŘƵƄtǽǃƦŶáp ŕǺƦŶchính sách
ŶƄŃƤ2%ǫžǳţVAT ŘţƦžţǫƦıƤ2026 ,ͫ

ü=ŃƄcách ǫžŦŎžţͨpháp ƛǳĺǫvà ǖǳŃƦlý nhà ƦǽǂŎ:ìĲǔȑţǔƛŁƄŌƶmáy nhà ƦǽǂŎͨŎŃƄǫžƄŤƦmôi ǫǗǽǄƦŶpháp lý, nâng žŁƦŶǫžƍtrǽǄƦŶͨcoi khu ȋǿŎǫǽnhân là ƤƶǫŘƶƦŶƛǿŎquan
ǫǗƾƦŶƦžĹǫŎǼįƦťƦkinh ǫţ́³ŶžƍǖǳȒţǫǟƵ68-NQ/TW), ͫ

ü Chính sách ŘƵƄƦŶƱŁƄ: Nâng ŎĹǔquan žŤŘƵƄtác ŎžƄţƦlǽǃŎȋǂƄKuwait, ŘƵƄtác ŎžƄţƦƛǽǃŎȋǂƄNam Phi,ŘƵƄtác ŎžƄţƦƛǽǃŎtoàn ŕƄŤƦȋǂƄAnh,ͫ

ü¥ţǫǖǳŃ:³žƄťǳǫƸŎžǾŎkinh ǫţǫžţŶƄǂƄŕǿbáo ėƄŤǫNam ǫıƦŶtrǽǅƦŶtrong ƗžƱŃƦŶ6,5 Ύ7,5%,ŘƷƦŶǫžǄƄǫžǳƶŎnhóm ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶcao ƦžĹǫtrong khu ȋǿŎkhu ȋǿŎHƴƦŶNam
Á và trên ǫžţŶƄǂƄŌĹǫŎžĹǔmôi trǽǄƦŶtoàn ŎĻǳcònƦžƄťǳŌĹǫŘƍƦž.

Các chính sách ŎǼįãǳƵŎžƶƄvà Chính ǔžǼžƹǫǗǃƦťƦkinh ǫţNHNN ŶƄȂnguyên lãi ǟǳĹǫŎžƄţǫƗžĹǳvà tái ŎĹǔȋƵƦ2025

³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research ³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžΦǫƸƦŶΦžǃǔ

§ƓƦžΦȋǿŎ Chính sách

;ĹǫΦŘƶƦŶΦǟŃƦ

HļȒΦƤŁƦžΦǔžİǫΦǫǗƄŦƦΦ³¾ĝmΦ΄³ŶžƍΦŘƍƦžΦ̨̩̭ͼ̧̩̩̬ͼ³H-=á΅ͪΦΦDǿΦǫžŃƱΦƦŶžƍΦ
ǖǳȒţǫΦǫžİƱΦŶǆΦƗžƲΦƗžıƦͨΦȋǽǂƦŶΦƤĲŎΦƗžƄΦǫžǿŎΦžƄŤƦΦ§ǳĺǫΦHĹǫΦŘįƄΦ̧̩̩̫ͪΦDǿΦ
ǫžŃƱΦƦŶžƍΦǖǳȒţǫΦŎǼįΦ=žƆƦžΦǔžǼΦȋťΦŎǁΦŎžţΦƗƄŦƤΦǟƱİǫͨΦƗƄťƤΦŎžţΦŶƄİΦŌĹǫΦŘƶƦŶΦ
ǟŃƦͨͫ

ùžƍΦǫǗǽǄƦŶΦǫłƄΦ
chính 

=ŃƄΦŎİŎžΦǫžǼΦǫǺŎΦŎžƱΦƦžłΦŘĻǳΦǫǽΦƦǽǂŎΦƦŶƱłƄΦȋłΦƦƄŢƤΦȒţǫΦŎžǾƦŶΦƗžƱİƦΦ΄³ŶžƍΦ
ŘƍƦžΦ̩̫̬ͼ̧̩̩̬ͼ³H-=á΅ͪΦùžłƦžΦƛĺǔΦùǗǳƦŶΦǫĸƤΦǫłƄΦŎžƆƦžΦǖǳƵŎΦǫţΦǫŁƄΦėƄŤǫΦ³įƤΦ
΄³ŶžƍΦǖǳȒţǫΦ̩̩̩ͼ̧̩̩̬ͼãm̨̬΅; SȁįΦŘƸƄΦǖǳȒΦŘƍƦžΦȋťΦǫȚΦƛŤΦįƦΦǫƱłƦΦǫłƄΦŎžƆƦžΦŎǼįΦ
ŎİŎΦŎƴƦŶΦǫȒΦŎžǾƦŶΦƗžƱİƦΦ΄̨̧̩ͼ̧̩̩̬ͼùù-;ù=΅ͪΦãǳȒΦŘƍƦžΦǫȚΦƛŤΦįƦΦǫƱłƦΦȋƵƦΦŘƵƄΦ
ȋǂƄΦƦŶĸƦΦžłƦŶΦ΄ùžƴƦŶΦǫǽΦ̨̫ͼ̧̩̩̬ͼùù-NHN);...

mƹΦǫǗǃΦŕƱįƦžΦ
ƦŶžƄŤǔ

fƄįΦžŁƦΦȋłΦƤǅΦǗƶƦŶΦŘƵƄΦǫǽǃƦŶΦİǔΦŕǺƦŶΦŎžƆƦžΦǟİŎžΦŶƄŃƤΦ̩ϡΦǫžǳţΦė ùΦŘţƦΦ
žţǫΦƦıƤΦ̧̩̩̭ͪΦ±ƄŧƦͨΦŶƄŃƤΦǫžǳţΦǫžǳΦƦžĺǔΦŕƱįƦžΦƦŶžƄŤǔΦŎžƱΦŎİŎΦŕƱįƦžΦ
ƦŶžƄŤǔΦȋȀįΦȋłΦƦžǀΦ΄³ŶžƍΦǖǳȒţǫΦ̨̰̯ͼ̧̩̩̬ͼãm̨̬΅ͪΦážİǫΦǫǗƄŦƦΦƗƄƦžΦǫţΦǫǽnhân 
΄³ŶžƍΦǖǳȒţǫΦǟƵΦ̭̯-NQ/TW);ͫ

Chính sách khác
̩̪Φ§ǳĺǫΦŘŉΦŘǽǃŎΦãǳƵŎΦžƶƄΦǫžƴƦŶΦǖǳįΦǫǗƱƦŶΦŎİŎΦƗȘΦžƾǔΦΦ¥ȘΦžƾǔΦǫžǾΦ̨̧ͨΦãǳƵŎΦ
žƶƄΦƗžƲįΦĝėΦΦǫǗƱƦŶΦŘƲͨΦƤƶǫΦǟƵΦƛǳĺǫΦǫƄŢǳΦŌƄŦǳΦƦžǽͩΦ§ǳĺǫΦùžǽǁƦŶΦƤŁƄΦŘƄŤƦΦǫȁͨΦ
§ǳĺǫΦùžǳţΦŶƄİΦǫǗƍΦŶƄįΦǫıƦŶΦ̧̩̩̫ͨΦ§ǳĺǫΦãǳŃƦΦƛȓΦǫžǳţΦ΄ǟȁįΦŘƸƄ΅ͫ
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ùrT³ΦùÏrΦm¾1³Φùm1³mΦ±Ć=ΦùrSĀΦù ³fΦùäĉÒ³fΦ̯ϡ

³ŶǳƷƦ: GSO, ABS Research

ü³ťƦkinh ǫţėƄŤǫNam liên ǫǺŎduy trì ǫıƦŶtrǽǅƦŶǅƤǾŎcao và ŘǽǁŎ

ŎŃƄǫžƄŤƦŕĻƦqua các quý (Q1: +7,05%; Q2: +8,19%; Q3: +8,23%).

Tính chung 9T/2025 , GDPǫıƦŶ7,85% so ȋǂƄcùng ƗȘƦıƤǫǗǽǂŎ,ŘĸȒ

là ƤǾŎcao ƦžĹǫƗŦǫȀ2011 ΄ǫǗȀgiai ŘƱŁƦžƷƄǔžǺŎsau COVID) và

ǫƄţƦŶĻƦǫǂƄƤǺŎtiêu 8% do chính ǔžǼŘťra. Chúng tôi cho ǗĴƦŶƤǺŎ

tiêu ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtrên 8% là hoàn toàn ƗžŃthi trong ŌƵƄŎŃƦžmôi

ǫǗǽǄƦŶkinh ǫţtoàn ŎĻǳvà trong khu ȋǿŎcòn ŶĳǔƦžƄťǳkhó ƗžıƦ.

ü=ǁŎĹǳƦťƦkinh ǫţtrong 9 tháng ŘĻǳƦıƤŎžǾƦŶƗƄţƦǟǿŎžǳȒŦƦŕƍŎž

sang khu ȋǿŎŕƍŎžȋǺtrong khi ŶƄŃƤǫȚǫǗƾƦŶkhu ȋǿŎnông, lâm

ƦŶžƄŤǔvà ǫžǼȒǟŃƦ. Trong ŘƲ:

Á Khu ȋǿŎnông, lâm ƦŶžƄŤǔvà ǫžǼȒǟŃƦghi ƦžĺƦƤǾŎǫıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶƸƦŘƍƦž3,84% svck,ŎžƏǫžĹǔžǁƦǫƵŎŘƶǫıƦŶŎǼįcùng

ƗȘcác ƦıƤ2011 , 2018 và 2021 trong giai ŘƱŁƦ15 ƦıƤǫǗǅƛŁƄ

ŘĸȒŌĹǫŎžĹǔƦžȂƦŶtác ŘƶƦŶtiêu ŎǿŎǫȀthiên tai .

Á Khu ȋǿŎcông ƦŶžƄŤǔvà xây ŕǿƦŶǫƄţǔǫǺŎŶƄȂŘǽǃŎŘłǫıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶtích ŎǿŎȋǂƄƤǾŎǫıƦŶ8,55% svck. Trong ŘƲnͨgành

công ƦŶžƄŤǔŎžţŌƄţƦͨŎžţǫŁƱlà ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎǼį

toàn ƦťƦkinh ǫţȋǂƄǫƵŎŘƶǫıƦŶ10,11%.

ÁGiá ǫǗƍǫıƦŶthêm khu ȋǿŎŕƍŎžȋǺ9 tháng ŘĻǳƦıƤ2025 ǫıƦŶ

8,49% svck, là ƤǾŎǫıƦŶcao ǫžǾ2 ŎžƏsau cùng ƗȘƦıƤ2022

trong giai ŘƱŁƦ2011 -2025 . Bán buôn và bán ƛŭlà khu ȋǿŎcó

ŘƲƦŶgóp ƛǂƦƦžĹǫȋǂƄƤǾŎǫıƦŶ8,28% svck.
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ǔžļƤ



ü Tính chung ŎŃƦıƤ11T/2025 , IIPǫıƦŶƸƦŘƍƦžͨ+9,3% svck (cùng ƗȘƦıƤ2024 ǫıƦŶ+8,3%).HƶƦŶ

ƛǿŎchính ǫǂƄǫȀngành ŎžţŌƄţƦͨŎžţǫŁƱȋǂƄƤǾŎǫıƦŶ+11,8%. Ngành khai khoáng ǫıƦŶ+7%, trong

khi cung ŎĹǔƦǽǂŎͨžƱŁǫŘƶƦŶǖǳŃƦlý và ȑȁlý rác ǫžŃƄͨƦǽǂŎǫžŃƄǫıƦŶ+6,5%; ǟŃƦȑǳĹǫvà phân

ǔžƵƄŘƄŤƦǫıƦŶ+5,8%.

ü Trong nhóm ngành ŎĹǔII,žĻǳžţǫcác ngành Řťǳduy trì ŘłǫıƦŶƗžŃquan . ³ƸƄŌĺǫtrong ŘƲlà

ngành ǟŃƦȑǳĹǫxe cóŘƶƦŶŎǁǫıƦŶ+22%;ǟŃƦǔžļƤǫȀkhoáng phi kim ƛƱŁƄkhác ǫıƦŶ+16,5%...,

ü Ngành ǟŃƦȑǳĹǫǫƄţǔǫǺŎƤǅǗƶƦŶȋǂƄŎžƏǟƵPMI trung bình 11T/2025 ǅƤǾŎ50,3 ŘƄŦƤ. Tuy nhiên,

ƤǾŎŘƶžƷƄǔžǺŎǟŃƦȑǳĹǫȋĽƦcòn ŎžĺƤdo Ŏžƍǳtác ŘƶƦŶtiêu ŎǿŎǫȀǫžǳţŘƵƄǾƦŶŎǼįHoa ¥ȘŕͨĽƦ

ŘţƦǟǿŶƄŃƤƤŁƦžǟƵƛǽǃƦŶŘǁƦŘĳǫhàng ƤǂƄȑͨǳĹǫƗžļǳvà ǟŃƦƛǽǃƦŶǅƤƶǫǟƵtháng . Càng ȋť

ŎǳƵƄƦıƤŎžƏǟƵǔžǺŎžƷƄȋȂƦŶŎžĲŎhǁn khi duy trì ƤǾŎƤǅǗƶƦŶtrong 5 tháng liên ǫƄţǔƦžǄȋƄŤŎ

ŘłƤphán ǫžǳţquan mang ƛŁƄƦžȂƦŶƗţǫǖǳŃǖǳŃtích ŎǿŎvà nhu ŎĻǳǔžǺŎžƷƄǫȀcác ǫžƍǫǗǽǄƦŶ

ƛǂƦ.
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ų̈ ǫ̨žİƦŶƦıƤ̩ ̧̩̬ͨǫƸƦŶƤǾŎŌİƦƛŭžłƦŶžƲįȋłŕƱįƦžǫžǳŕƍŎžȋǺǫƄŢǳŕǻƦŶǫžŝƱŶƄİžƄŤƦžłƦžǽǂŎŘŁǫ̭̪ͧ ̮̮̮ͨƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶ̨̰ͨϡǟȋŎƗͨ΄ŎǻƦŶƗȘƦıƤ̩ ̧̩ǫ̫ıƦŶ

̯̰ͨ ϡ΅ƦͨţǳƛƱŁƄǫǗȀȒţǳǫƵŶƄİǫıƦŶ̭̯ͨϡǟȋŎƗ́ŎǻƦŶƗȘƦıƤ̩ ̧̩ǫ̫ıƦŶ̬̯ͨϡ΅ŎͨžƱǫžĹȒǫƎƦžžƎƦžŌİƦƛŭǫǳȒŘŉžƷƄǔžǺŎƦžǽƦŶŎžǽįŎƲǟǿŌǾǫǔžİŘͨƷƦŶǫžǄƄǫžĹǔžǁƦƤǺŎǫƄŢǳ

̨̧̬ͨϡƤł=žƆƦžǔžǼŘťǗįͨȋǂƄŘƶƦŶƛǿŎŎžƆƦžǫǂƄŕƍŎžȋǺƛǽǳǫǗǴȋłŕǳƛƍŎžƛȂžłƦžͧùǗƱƦŶŘƲͩ

ÁDƱįƦžǫžǳŌİƦƛŭžłƦŶžƲįǽǂŎŘŁǫ̫̯ͧ ̧̬̰ͨƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͨŎžƄţƤ̮̭̩ͨϡǫǗƱƦŶŎǁŎĹǳȋłǫıƦŶ̮̰ͨϡ ǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂŎ=ͧİŎƦžƲƤžłƦŶŎƲƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ

ŘİƦŶŎžǴȓŌįƱŶƷƤͩƛǽǁƦŶǫžǿŎͨǫžǿŎǔžļƤǫıƦŶ̭̰ͨϡ ŘͪƷŕǻƦŶͨŕǺƦŶŎǺͪƤįȒƤĳŎǫıƦŶ̬̯ͨϡͧ

ÁDƱįƦžǫžǳŕƍŎžȋǺƛǽǳǫǗǴͨıƦǳƵƦŶ̨̨ùͼ̧̩̩ǽ̬ǂŎŘŁǫ̮̭ ̮̯ͨƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͨŎžƄţƤ̨̧̩ͨϡ ǫǗƱƦŶŎǁŎĹǳȋłǫıƦŶ̨̭̫ͨ ϡǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂŎͧ

ÁDƱįƦžǫžǳŕǳƛƍŎžƛȂžłƦžǽǂŎŘŁǫ̯̬̫ͨƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͨŎžƄţƤ̨̫ͨ ϡŎǁŎĹǳȋłǫıƦŶ̨̰̰ͨ ϡǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂǪ̆ͧ ų̀ͼ̧̩̩̫ͨǫƸƦŶƛǽǃƦŶƗžİŎžǖǳƵŎǫţŘţƦėƄŤǫ³įƤ

ŘŁǫŶĻƦ̨̨̰ͨ ǫ̬ǗƄŤǳƛǽǃǫƦŶǽǄƄͨǫıƦŶ̧̩ͨ ϡ̰ǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂŎȋͨǽǃǫǖǳįŎžƏǫƄŢǳŘĻǳƦıƤƛłŘƲƦ̨ ǫ̯ǗƄŤǳƛǽǃǫƦžǄŎİŎŎžǽǁƦŶǫǗƎƦžƗƆŎžŎĻǳŘǽǃŎǫǗƄŦƦƗžįƄ

žƄŤǳǖǳŃȋłŘįŕŁƦŶžƲįŎİŎǔžļƤŕǳƛƍŎžĉͧǂŎǫƆƦžŎŃƦıƤ̩ ̧̩̬ͨėƄŤǫ³įƤŘƲƦƗžƱŃƦŶ̧̩̬ͨ Ύ̩ ̨̬ͨ ǫǗƄŤǳƛǽǃǫƗžİŎžǖǳƵŎǫţǫͨıƦŶžǁƦ̩ ϡ̧ǟƱȋǂƄ̧̩ ̩̫ͧ

ÁDƱįƦžǫžǳŕƍŎžȋǺƗžİŎƦıƤ̩ ̧̩ǽ̪ǂŎŘŁǫ̭̭ ̬̬ͨƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͨŎžƄţƤ̨̧̫ͨϡŎǁŎĹǳȋłǫıƦŶ̨̨̩ͨ ϡǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂŎͧ
17
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DƍŎžΦȋǺΦƛȂΦžłƦžΦ- RHS



ü³ıƤ2025 ,ŘĻǳtǽcông ŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶǫǗǅthành ƤȉƄƦžƾƦthúc ŘļȒǫıƦŶǫǗǽǅƦŶkinh ǫţ
khi ùžǼtǽǂƦŶChính ǔžǼŘĳǫƗţžƱŁŎžŶƄŃƄngân hǁn 913 nghìn ǫƸƦŶȋƵƦŘĻǳǫǽcông,
cao hǁnƦžƄťǳƗţžƱŁŎž2024 là 680 nghìn ǫȚŘƷƦŶ.

üėǂƄƗţžƱŁŎžǗĹǫcao trên, ȋƵƦŘĻǳtǽcông ǫžǿŎžƄŤƦ11TŘĻǳƦıƤǽǂŎŘŁǫ553 .250 ǫȚ
ŘƷƦŶ, tǽǁƦŶŘǽǁƦŶ60,43% ƗţžƱŁŎžùžǼǫǽǂƦŶChính ǔžǼgiao , cao hǁn so ȋǂƄǫȚƛŤ
ǫžǿŎžƄŤƦƦıƤtrǽǂŎ(58,2%).

ü Dù ƗţǫǖǳŃŶƄŃƄŘĻǳtǽcông cóǟǿŎŃƄǫžƄŤƦƦžūsvck, nhǽng các khó ƗžıƦȋĽƦcòn ǫƷƦ
ǫŁƄtác ŘƶƦŶtiêu ŎǿŎŘţƦƗţǫǖǳŃŶƄŃƄngân nhǽ:ǫžǼǫǺŎcòn rǽǄƤrà;ŶƄŃƄphóng Ƥĳǫ
ŌĴƦŶͨcông tác ŌƷƄǫžǽǄƦŶͨžƹǫǗǃͨtái ŘƍƦžŎǽdͨi ŕǄƄcông trình žŁǫĻƦŶƗȜǫžǳĺǫŶĳǔ
ƦžƄťǳkhó ƗžıƦ; NgǳƷƦcung ŎĹǔȋĺǫƛƄŤǳǫŁƄƤƶǫǟƵŕǿán ȋĽƦŎžĺƤ; Bão ƛȉŃƦž
hǽǅƦŶƛǂƦŘţƦǫƄţƦŘƶthi công.

ü TrǽǂŎtình hình trên, ùžǼtǽǂƦŶŘŉcó Công ŘƄŤƦǟƵ237ͼ=H-TTg ȋťȋƄŤŎŘļȒnhanh
ǫƄţƦŘƶŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông ƦžȂƦŶtháng ŎǳƵƄƦıƤ2025 , trong ŘƲcó yêu ŎĻǳ
công khai ǫƄţƦŘƶŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông hàng ǫǳĻƦ. ėǂƄǖǳȒţǫtâm ŎǼįŌƶban
ngành ŎȉƦŶnhǽcǁquan chính ǔžǼͨABS ƗȘȋƾƦŶǫȚƛŤhoàn thành ŶƄŃƄngân ŘĻǳtǽ
công ǟųŘŁǫǫȀ85 Ύ90%ƗţžƱŁŎž.
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³ŶǳƷƦͩΦ;ƶùłƄŎžƆƦžͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž ³ŶǳƷƦ: GSO, ABS Research

ü Theo báo cáo ŎǼįùƸƦŶŎǺŎǫžƵƦŶkê, ngân sách nhà nǽǂŎ11T/2025 thu ŘŁǫ2,39
ǫǗƄŤǳǫȚŘƷƦŶ(+30,9% svck),ȋǽǃǫ121,9% ŕǿtoán ,ƦžǄȋƄŤŎǟƄţǫŎžĳǫǖǳŃƦlý ǫžǳţtrên
sàn thǽǁƦŶƤŁƄŘƄŤƦǫȁvà ŎžǳļƦhóa hóa Řǁn ŎǼįžƶkinh doanh . Trong ŘƲ, thu ƦƶƄ
ŘƍįŘŁǫ2.059 ,5 nghìn ǫȚŘƷƦŶͨŌĴƦŶ123 ,4% ŕǿtoán ƦıƤvà ǫıƦŶ35,2% so ȋǂƄcùng
ƗȘƦıƤǫǗǽǂŎ.

ü Chi ngân sách ǽǂŎŘŁǫ2,05 ǫǗƄŤǳǫȚŘƷƦŶ(+32,5% svck), tǽǁƦŶŘǽǁƦŶȋǂƄ79,5% ŕǿ
toán trong ŘƲchi ngân sách ǫžǽǄƦŶxuyên ǫıƦŶ32,4% svck và chi cho ŘĻǳǫǽphát
ǫǗƄŦƦǫıƦŶ39,2% svck.

üùȀŘƲ, tžĳƦŶŕǽNSNN ŘŁǫŶĻƦ340 nghìn ǫȚŘƷƦŶtrong 11T/2024 , cao hǁn ƦžƄťǳso
ȋǂƄƤǾŎǫžĳƦŶŕǽ248 nghìn ǫȚŘƷƦŶtrong 11T/2024.

ü³ǃcông ŕǿƗƄţƦquay ŘĻǳǫͨıƦŶƦžūlên ƤǾŎ36 Ύ37% ŎǳƵƄƦıƤ2025 sau giai ŘƱŁƦ
ŶƄŃƤǫȀ42,7% GDP vào ƦıƤ2021 ȑǳƵƦŶƗžƱŃƦŶ34% vào ƦıƤ2024 . Các ŎžƏtiêu
ŘťǳǫžĹǔhǁn ƦžƄťǳŶƄǂƄžŁƦcho phép ŎǼįchính ǔžǼͨcho ǫžĹȒchính ǔžǼȋĽƦcòn
ƦžƄťǳdǽŘƍįǫžǿŎžƄŤƦchính sách tài khóa trong cácƦıƤǫǂƄ.
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ėƵƦΦŘĻǳΦǫǽΦŎƴƦŶΦǫžǿŎΦžƄŤƦùȚΦƛŤΦǫžǿŎΦžƄŤƦΦǟƱΦȋǂƄΦƗţΦžƱŁŎž

ϡΦǫıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦǟȋŎƗ



ėÂ³ΦeDrΦù ³fΦùäĉÒ³fΦùt=mΦ=ċ=Φ

=ǁŎĹǳvƵƦŘĻǳǫǽǫǗǿŎǫƄţǔƦǽǂŎngoài ŘıƦŶký
giai ŘƱŁƦ2019 -11T/2025 (Hȋǫ:ùȚUSD)

³ŶǳƷƦ: GSO, ABS Research

ėƵƦŘĻǳǫǽǫǗǿŎǫƄţǔƦǽǂŎngoài ǫžǿŎžƄŤƦ11 tháng
các ƦıƤ2020-11T/2025 (Hȋǫ:ùȚUSD)

=ǁŎĹǳvƵƦŘĻǳǫǽǫǗǿŎǫƄţǔƦǽǂŎngoài
11T/2025 theo ŘƵƄtác

üùƆƦžŘţƦ̪ ͼ̧̨ ͼ̨̩ ̧̩̬ͨǫƸƦŶȋƵƦŘıƦŶƗȓŎĹǔƤǂƄŘͨƄťǳŎžƏƦžȋłŶƲǔȋƵƦƤǳįŎƸǔžĻƦͨƤǳįǔžĻƦȋƵƦŶƲǔ́fė±=á΅ŎǼįƦžłHù³³ŘŁǫŶĻƦ̪̪̭ͨ ǫ̰ȚĀìDǫͨıƦŶχ̮ ̫ͨϡǟƱ
ȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤ̩ ̧̩̫ͧHİƦŶŎžǴȓȋͨƵƦŘıƦŶƗȓŶƲǔȋƵƦƤͨǳįŎƸǔžĻƦŎǼįƦžłŘĻǳǫǽƦǽǂŎƦŶƱłƄŶžƄƦžĺƦƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŘƶǫŌƄţƦͨŘŁǫǫƸƦŶŶƄİǫǗƍŶƲǔȋƵƦ̨̭ͨ ǫ̨Ț
ĀìDǫͨıƦŶχ̧̬̮ͨϡǟȋŎƗͨǫĺǔǫǗǳƦŶƗžƴƦŶŎžƏȋłƱǟŃƦȑǳĹǫ́ŎžƄţƤ̪̩̮ͨϡŶƄİǫǗƍŶƲǔȋƵƦȋ̈́łŎƿƦȋłƱŎŃƗžƱįžƾŎŎƴƦŶƦŶžŤ́ŎžƄţƤ̨̯̬ͨϡŶƄİǫǗƍŶƲǔȋƵƦ΅ėͧƵƦǫžǿŎžƄŤƦ
ŎǼįŕǿİƦŘĻǳǫǽƦǽǂŎƦŶƱłƄǽǂŎŘŁǫƗžƱŃƦŶ̩̪̭ͨ ǫȚĀìDǫͨıƦŶχ̯̰ͨ ϡǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤ̩ ̧̩̫ͨŘĸȒŎȉƦŶƛłƤǾŎŶƄŃƄƦŶĸƦƗȚƛǺŎǫǗƱƦŶŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̩Ί̨̩ ̧̩̬ͧ

ü³ŶłƦžŎƴƦŶƦŶžƄŤǔŎžţŌƄţƦͨŎžţǫŁƱǫƄţǔǫǺŎƛłŘƄŦƤǫžǳžǴǫȋƵƦŎͨžƄţƤǫǂƄ̨̰ͨ ǫ̮ȚĀìDǫͨǽǁƦŶŘǽǁƦŶ̬̬̮ͨ ϡ ǫƸƦŶȋƵƦŘĻǳǫǽŘıƦŶƗȓŶͨƄŃƤΊ̯̮ͨϡǟȋŎƗ³ͧŶłƦžƗƄƦž
ŕƱįƦžŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦŘǾƦŶǫžǾžįƄȋǂƄǫƸƦŶȋƵƦŘĻǳǫǽŘŁǫ̨̪ͨ ǫ̫ȚĀìDŎͨžƄţƤžǁƦ̨̰̮ͨϡǫƸƦŶȋƵƦŘĻǳǫǽŘıƦŶƗȓͧ

ü=İŎŘƵƄǫİŎŘĻǳǫǽƛǂƦƦžĹǫŘťǳƛłŎİŎŘƵƄǫİŎǖǳŝƦǫžǳƶŎŎǼįėƄŤǫ³įƤͧìƄƦŶįǔƱǗŝǫƄţǔǫǺŎŕĽƦŘĻǳȋǂƄ̫̩ͨ ǫ̰ȚĀìDŎͨžƄţƤ̩̭̰ͨϡ ùͧƄţǔǫžŝƱƛłùǗǳƦŶãǳƵŎȋǂƄ̪̫ͨ ǫ̧Ț
ĀìD̩́ ̨̪ͨϡ΅ͨmƷƦŶ¥ƴƦŶ́ùǗǳƦŶãǳƵŎ΅̨̭ͨ ǫ̭ȚĀìD̨́ ̧̫ͨϡ΅³ͨžĺǫ;ŃƦ̨̬ͨ ǫ̭ȚĀìD̰́ ̯ͨϡ ȋ̈́łùžǺȒHƄŦƦȋǂƄ̨̧ͨ ǫȚĀìḒ́ ̪ͨϡ΅ͧ

üDƿƦŶȋƵƦeDrȋłƱėƄŤǫ³įƤƛĺǔƗȚƛǺŎŎžƱǫžĹȒėƄŤǫ³įƤȋĽƦƛłŘƄŦƤŘţƦžĹǔŕĽƦǫǗƱƦŶǫǗƱƦŶƤĲǫŎǼįŎİŎƦžłŘĻǳǫǽƦǽǂŎƦŶƱłƄėͧǂƄƛǃƄǫžţƤƴƄǫǗǽǄƦŶŘĻǳǫǽƸƦŘƍƦžͨ
ƛǿŎƛǽǃƦŶƛįƱŘƶƦŶǫǗŭȋłŕƷƄŕłƱȋͨƍǫǗƆŎžƄţƦƛǽǃŎǫžƎŎžǴƦŶǫƴƄŎžƱǗĴƦŶėƄŤǫ³įƤǟųǫƄţǔǫǺŎǫžǳžǴǫŕƿƦŶȋƵƦǫǗƱƦŶǫžǄƄŶƄįƦǫǂƄͧùǳȒƦžƄŢƦͨȋƄŤŎǔžǺǫžǳƶŎǖǳİƦžƄťǳ
ȋłƱŕƿƦŶȋƵƦeDrŎȉƦŶƗžƄţƦƦťƦƗƄƦžǫţŎƲƤǅǖǳİƛǂƦͨƦžȂƦŶŌƄţƦŘƶƦŶȋťǫƎƦžžƎƦžƗƄƦžǫţŎͨžƆƦžǫǗƍͨǫžǽǁƦŶƤŁƄŌŢƦƦŶƱłƄǟųǫİŎŘƶƦŶǟĸǳǗƶƦŶŘţƦƦťƦƗƄƦžǫţėƄŤǫ
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¥mĀΦėċ=ΦeDrΦD,³ΦD!ùΦH1ΦámĆ=ΦmÄrΦĝĀ(ùΦ³m)áΦ¥m+ĀΦ
ümƱŁǫŘƶƦŶȑǳĹǫƦžĺǔŕǳȒǫǗƎŘłǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƆŎžŎǿŎͧmĻǳžţǫŎİŎǫžİƦŶŘťǳŎƲƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ̩ŎƱƦǟƵǟȋŎƗ́ǫǗȀǫžİƦŶ̨ŕƱŃƦžžǽǅƦŶŌǅƄǫţǫ³ŶǳȒŢƦHİƦ΅ͨŘĳŎŌƄŤǫ

ǫžİƦŶ̰ǫıƦŶŎįƱǫǗŢƦ̧̩ϡ ùͧƆƦžŎžǳƦŶ̨̨ùͼ̧̩̩̬ͨǫƸƦŶƗƄƤƦŶŁŎžȑǳĹǫͨƦžĺǔƗžļǳžłƦŶžƲįǟǁŌƶŘŁǫ̯̪̰̮ͨ ǫ̬ȚĀìDǫͨıƦŶ̨̮ͨ ϡ̩ ǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂŎͨǫǗƱƦŶŘƲȑǳĹǫ

ƗžļǳǫıƦŶ̨̨̭ͨ ϡ ƦͪžĺǔƗžļǳǫıƦŶ̨̫̯ͨ ϡͧ

üHİƦŶŎžǴȓƛłǫƵŎŘƶƦžĺǔƗžļǳǫıƦŶƤŁƦžžǁƦǟƱȋǂƄȑǳĹǫƗžļǳƗžƄţƦŎİƦŎĸƦǫžǽǁƦŶƤŁƄǟǺǫŶƄŃƤŎƿƦ̧̩̬ͨ ǫ̪ƏĀìD́ ŎǻƦŶƗȘƦıƤǫǗǽǂŎȑǳĹǫǟƄŢǳ̩̪̫ͨ ǫ̯ȚĀìD΅ͧùǗƱƦŶ

ŎǁŎĹǳȑǳĹǫƗžļǳͨƦžƲƤžłƦŶŎƴƦŶƦŶžƄŤǔŎžţŌƄţƦȋĽƦŎžƄţƤǫǗƾƦŶǟƵƛǂƦƦžĹǫ̯̯̮́ͨϡ΅ŘͨŁǫ̪̯ ̨̮ͨ ǫ̩ȚĀìDǫǗƱƦŶƗžƄƦžƲƤžłƦŶǫǽƛƄŤǳǟŃƦȑǳĹǫŎžƄţƤǔžĻƦƛǂƦǫǗƱƦŶŎǁŎĹǳ

ƦžĺǔƗžļǳ̰̪̮́ͨϡ΅ͧ

üėťǫžƍǫǗǽǄƦŶȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳͨ±ȜŶƄȂȋȂƦŶƛłǫžƍǫǗǽǄƦŶȑǳĹǫƗžļǳƛǂƦƦžĹǫŎǼįėƄŤǫ³įƤȋǂƄƗƄƤƦŶŁŎžŘŁǫ̨̪ ̯̭ͨǫȚĀìDͨǫıƦŶ̩̩̮ͨ ϡ ùͧǗǳƦŶãǳƵŎƛłǫžƍǫǗǽǄƦŶƦžĺǔƗžļǳƛǂƦ

ƦžĹǫŎǼįėƄŤǫ³įƤȋǂƄƗƄƤƦŶŁŎžŘŁǫ̨̭ ̮̬ͨǫȚĀìDͨǫıƦŶ̩̪̯ͨ ϡͧ

ü³žƎƦȋłƱŎǁŎĹǳƗžǳȋǿŎȑǳĹǫƗžļǳͨǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎžǼȒţǳŘţƦǫȀƗžǳȋǿŎeDŕχ̩̪̯ͨϡ ǟȋŎƗ΅ǫǗƱƦŶƗžƄƗžǳȋǿŎǫǗƱƦŶƦǽǂŎȑǳĹǫƗžļǳǟǺǫŶƄŃƤ́Ί̨̪ͨϡ ǟȋŎƗ΅³ͧŶǳȒŢƦƦžĸƦ

ŎžƆƦžŘţƦǫȀėƄŤǫ³įƤǟƄţǫŎžĳǫŌǳƴƦƛĺǳͨŶƄįƦƛĺƦȑǳĹǫȑǾȋłƤǾŎǫžǳţǖǳįƦƤǂƄ̩́ ϡ̧ ŎžƱžłƦŶžƲįȑǳĹǫƗžļǳǫŁƄėƄŤǫ³įƤȋł̫ ϡ̧žłƦŶžƲįǫǗǳƦŶŎžǳȒŦƦ΅ƗžƄţƦŎİŎŘǁƦ

žłƦŶƤǂƄŕƍŎžŎžǳȒŦƦƤŁƦžǟįƦŶƗžǳȋǿŎeDrͨȋƵƦŘŉƤƄƦžŌŁŎžȑǳĹǫȑǾǫȀƦžƄťǳƦıƤǫǗǽǂŎͧėƄŤŎƦĸƦŶŎįƱƗžŃƦıƦŶŎŁƦžǫǗįƦžŎǼįŎİŎŕƱįƦžƦŶžƄŢǔƦƶƄŘƍįŎĻƦŘǽǃŎǖǳįƦ

ǫĸƤžǁƦǫǗƱƦŶŎİŎƦıƤǫǂƄͧ

³ŶǳƷƦ: GSO, FiinPro, ABS Research
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ùƆƦžŎžǳƦŶŎŃ̨ ų̀ͼ̧̩̩̬ͨŎžƏǟƵ=árǫıƦŶ̪̩ͨ ϡ̰ ǟƱȋǂƄƦıƤǫǗǽǂŎͧėǂƄƛŁƤǔžİǫŘǽǃŎƗƄŦƤǟƱİǫƸƦ

ŘƍƦžǫžƎŎžĲŎŎžĲƦŎŃƦıƤ̩ ̧̩=̬árǟųŘŁǫƤǺŎǫƄŢǳǫžĹǔžǁƦƤǾŎ̫ͨ Ί̬̬ ϡƤłãǳƵŎžƶƄŘťǗįͧ

üHƄŦƤŘİƦŶŎžǴȓƛłŶƄİŕƍŎžȋǺȒǫţǫıƦŶƤŁƦž̨̪̪ͨϡŕƱŘƄťǳŎžƏƦžǫžŝƱƗžǳƦŶŶƄİƤǂƄŎǼį;ƶĞ

ǫţ́ùžƴƦŶǫǽ̩ ͼ̨̩ ̧̩̫ͧ̈́ùžŝƱǟįǳƛłƦžƲƤƦžłǅȋͨłȋĺǫƛƄŤǳȑĸȒŕǿƦŶǫıƦŶ̨̭ͨϡŕƱŘĻǳǫǽŎƴƦŶȋł

ŕǿİƦŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžǫǗƄŦƦƗžįƄƛłƤǫıƦŶƦžǳŎĻǳǟȁŕǺƦŶƦŶǳȒŢƦȋĺǫƛƄŤǳ³ͧžƲƤ

ǫžƄţǫŌƍȋłŘƷŕǻƦŶŶƄįŘƎƦžǫıƦŶ̫̰ͨϡŎžƍǳŃƦžžǽǅƦŶŎžƄǔžƆǟŃƦȑǳĹǫƦžĸƦŎƴƦŶǫıƦŶǫǗƱƦŶƗžƄ

ƦžƲƤžłƦŶıƦȋłŕƍŎžȋǺıƦǫıƦŶŕƱƦžƄťǳŘƍįǔžǽǁƦŶŎžƍǳŃƦžžǽǅƦŶƦĳƦŶŌǅƄƤǽįƛȉǟįǳŌŉƱͧ

üÒŎžƄťǳƦŶǽǃŎƛŁƄͨŎžƏǟƵŶƄİƦžƲƤȑıƦŶŕĻǳǫǗƱƦŶƦǽǂŎŶƄŃƤǫžŝƱŌƄţƦŘƶƦŶŎǼįŶƄİǫžţŶƄǂƄŶƄǴǔ

ƛłƤŶƄŃƤŎžƏǟƵŶƄİŕƍŎžȋǺŶƄįƱǫžƴƦŶͧ

ü§ŁƤǔžİǫŎǁŌŃƦǫıƦŶ̪̩ͨ ϡ̨ ǫͨžĹǔžǁƦƤǾŎǫıƦŶ=árŌƎƦžǖǳĸƦŎžǳƦŶ́ǫıƦŶ̪̩ͨ ϡ̰ Ŏ̈́žǼȒţǳŕƱ

ŶƄİƛǽǁƦŶǫžǿŎͨǫžǿŎǔžļƤǫǽǁƄǟƵƦŶͨƦıƦŶƛǽǃƦŶŕͨƍŎžȋǺȒǫţȋłŶƄİƱŕǺŎŎȉƦŶƛłƦžȂƦŶȒţǳǫƵƛłƤ

ǫıƦŶƤŁƦž=árȋłŘǽǃŎƛƱŁƄǫǗȀƗžǀƄŕįƦžƤǺŎǫƆƦžƛŁƤǔžİǫŎǁŌŃƦͧ
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§0±Φám ùΦ= =mΦĝ Φ±Ċ=Φ±Ć=ΦùrSĀΦΦ

³ŶǳƷƦ: GSO, ABS Research

=ĹǳΦǔžĻƦΦƛłƤΦǫıƦŶΦ=árΦbình quân 11T/2025 (%YoY)
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Å¥ţǫthúc ngày 05/12, tȚgiá USD/VND liên ngân hàng ǅƤǾŎ26.360 , ǫǽǁƦŶŘǽǁƦŶǫıƦŶ

+0,2% so ȋǂƄŘĻǳtháng 11 và +3,5% ŘĻǳƦıƤ. ùȚgiá Řŉcó ŘłǫıƦŶkhá ƤŁƦžtrong 9T

ŘĻǳƦıƤŌĹǫŎžĹǔŎžƏǟƵDXY liên ǫǺŎǟǺǫŶƄŃƤ(-10,6% trong 9TŘĻǳƦıƤ΅. Tuy nhiên sang

Quý 4, áp ƛǿŎǫȚgiá ŕĻƦžŁƦžƄŤǫhǁn khi ŎžƏdao ŘƶƦŶquanh vùng 26.300 Ύ26.410 ƦžǄlãi

ǟǳĹǫliên ngân hàng qua ŘŢƤduy trì trên ƤǾŎcao΄ŘƏƦžŘƄŦƤlà hôm 03/12 lãi ǟǳĹǫŘŉŎžŁƤ

ƤƵŎ7,5% - ƤǾŎcao ƦžĹǫtrong ƦžƄťǳƦıƤǫǗǅƛŁƄŘĸȒ),ǫȀŘƲgiúp chênh ƛŤŎžlãi ǟǳĹǫVND -

USDǫıƦŶƤŁƦžvà làm ǫıƦŶǟǾŎžĹǔŕĽƦŎǼįǫƄťƦŘƷƦŶ.

Å Lãi ǟǳĹǫliên ngân hàng ǫıƦŶƤŁƦžŎȉƦŶǔžŃƦánh tình ǫǗŁƦŶǫžƄţǳžǺǫthanh ƗžƱŃƦ.ùǗǽǂŎ

tình hình trên, vào ngày 05/12, NHNN ŘŉǫǗƄŦƦkhai ƦŶžƄŤǔȋǺgiao ŕƍŎžhoán ŘƸƄƦŶƱŁƄǫŤ

ȋǂƄȋǂƄžŁƦƤǾŎǫƵƄŘįlà 500 ǫǗƄŤǳUSD,ƗȘžŁƦ14 ngày ,ƦžĴƤƸƦŘƍƦžǫžƍǫǗǽǄƦŶǫƄťƦǫŤ.

HƷƦŶǫžǄƄNHNN ŎȉƦŶnâng cao lãi ǟǳĹǫOMO ǫȀƤǾŎ4% lên ƤǾŎ4,5% ƛĻƦŘĻǳtiên trong

19 tháng ǫǗǅƛŁƄŘĸȒ. NHNN ǫƄţǔǫǺŎbǁm ròng liên ǫǺŎŘŉŘǽa ƛǽǃƦŶƛǽǳhành OMO trên ǫžƍ

trǽǄƦŶlên ƤǾŎ361 .407 ǫȚŘƷƦŶͨŎȉƦŶlà ƤǾŎcao ƦžĹǫtrong ƦžƄťǳƦıƤǫǗǅƛŁƄŘĸȒtrong ŌƵƄ

ŎŃƦždǽŘƍįvay thêm qua kênh này không cònƦžƄťǳ.

ùĦΦfr Φė1Φfr Φė1³fΦ§)áΦH}³mΦùä¾³fΦ̧̩̩̬Φ
ùȚΦŶƄİΦƛĺǔΦƗȚΦƸƦΦŘƍƦžΦžǁƦΦǫǗƱƦŶΦƦžȂƦŶΦǫžİƦŶΦŎǳƵƄΦƦıƤΦ

³ŶǳƷƦͩΦeƄƄƦǔǗƱͨΦrƦȋŝǟǫƄƦŶͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
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fƄİΦȋłƦŶΦǫǗƱƦŶΦƦǽǂŎΦȋłΦǫžţΦŶƄǂƄΦŘƷƦŶΦǫžǄƄΦǫıƦŶΦƤŁƦž

³ŶǳƷƦͩΦeƄƄƦáǗƱͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

Å Trong ƦıƤ11T/2025 , giá vàng ǫžţŶƄǂƄcóŘłǫıƦŶǗĹǫƤŁƦžvà liên ǫǺŎƛĺǔŘƏƦždo:

(i) Tình hình ŎıƦŶǫžĵƦŶŘƍįchính ǫǗƍǫıƦŶlên ŘİƦŶƗŦŕͨĽƦŘţƦǟǿgián ŘƱŁƦquan

žŤǖǳƵŎǫţvà ǟǿƸƦŘƍƦžkinh ǫţ; (ii) Các NHTW ƛǂƦƦžǽECB và FEDǫƄţǔǫǺŎžŁlãi

ǟǳĹǫ; (iii)³žƄťǳNHTW trên ǫžţŶƄǂƄnhǽTrung ãǳƵŎͨNga, Ba Lan,(ƦHƶͨͫȋĽƦtích

ŎǿŎgom ròng vàng trong ƦžƄťǳtháng qua.

Å Giá vàng trong ƦǽǂŎŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄŘłǫıƦŶƤŁƦžŎǼįgiá vàng ǫžţŶƄǂƄvà ǟǿkhan

žƄţƤƦŶǳƷƦcung ƗžƄţƦgiá vàng ƗžƄţƦgiá vàng ŎȉƦŶliênǫǺŎƛĺǔŘƏƦž.

Å Trong 2025 , Chính ǔžǼŘŉban hành ³ŶžƍŘƍƦž232 /2025ͼ³H-CP cho phép doanh

ƦŶžƄŤǔͨNHTM ŘǼŘƄťǳƗƄŤƦŘǽǃŎƦžĺǔƗžļǳvà ǟŃƦȑǳĹǫvàng ƤƄţƦŶ, xóa ŌǀŎǁŎžţ

ŘƶŎǖǳȒťƦ. HĸȒŎȉƦŶlà bǽǂŎŘĻǳtiên trong ƤǺŎtiêu hǽǂƦŶǫǂƄƛĺǔsàn giao ŕƍŎž

vàng ƦžĴƤminh ŌŁŎžhóa giá vàng, huy ŘƶƦŶƦŶǳƷƦvàng ǫȀdân chúng, ŶƄŃƤŘĻǳ

cǁvà ǫıƦŶngân sách .
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DċΦùäĎΦ³f¾0rΦmÂrΦDĀĞΦùä|ΦÒΦ±Ċ=Φùm(áΦ

ü Tính ŘţƦT7/2025 , ŕǿǫǗȂƦŶƱŁƄžƵƄŎǼįėƄŤǫNam ŘŁǫ80,3 ǫȚUSD, ŶƄŃƤ0,9 ǫȚUSD so ȋǂƄŎǳƵƄ

ƦıƤ2024 ,ǫǽǁƦŶŘǽǁƦŶ2,4 tháng ƦžĺǔƗžļǳͨǫžĹǔžǁƦŘİƦŶƗŦsoȋǂƄƤǾŎƗžǳȒţƦƦŶžƍǫƵƄǫžƄŦǳ3

tháng ŎǼįãǳȜùƄťƦǫŤãǳƵŎǫţ(IMF). TrǽǂŎtình hình ŘƲNͨHNN ŘŉǫžǿŎžƄŤƦbán ƦŶƱŁƄǫŤ(ǽǂŎtính

ƗžƱŃƦŶ4,3 ǫȚUSD) cho các NHTM ƦžĴƤŶƄŃƤŌǂǫáp ƛǿŎlên ŕǿǫǗȂƦŶƱŁƄžƵƄ.HƷƦŶǫžǄƄͨChínhǔžǼ

ŎȉƦŶban hành ³ŶžƍŘƍƦž232 /2025ͼ³H-CP cho phép NHTM ŘǽǃŎǟŃƦȑǳĹǫvàng ƤƄţƦŶƦžĴƤƤǺŎ

tiêu ŶƄŃƤdòng ƦŶƱŁƄǫŤdùng ŘŦƦžĺǔƛĺǳvàng trong ŌƵƄŎŃƦžchênh ƛŤŎžgiá vàng ėƄŤǫNam và

ǫžţŶƄǂƄȋĽƦǅƤǾŎcao. Theo chúng tôi ǽǂŎtính, ŕǿǫǗȂƦŶƱŁƄžƵƄƗţǫthúc ƦıƤ2025 ŘŁǫ80 ǫȚUSD,

không cóǟǿthay ŘƸƄƦžƄťǳsoȋǂƄŎǳƵƄƦıƤ2024.

ü Trong Q2/2025 , cán cân thanh toán ǫƸƦŶǫžŦǫžĳƦŶdǽ1,49 ǫȚUSD,ŘİƦžŕĹǳǟǿŘŃƱŎžƄťǳsau 5

quý thâm žǺǫliên ǫƄţǔ. Nguyên nhân chính cho ǟǿŎŃƄǫžƄŤƦŘţƦǫȀcán vãng lai ŘŁǫƤǾŎǫžĳƦŶdǽ

cao ƦžǄžƱŁǫŘƶƦŶȑǳĹǫƗžļǳŘŁǫƤǾŎƗȚƛǺŎ(117 ,03 ǫȚUSD). Tuy nhiên, cán cân tài chính ƛŁƄ-4,8

ǫȚUSD do ŘĻǳtǽkhác -9,3 ǫȚtrong khi dòng ȋƵƦFDI duy trì ƤŁƦžƤų+5,2 ǫȚUSD và áp ƛǿŎrút

ȋƵƦgián ǫƄţǔŘŉŶƄŃƤrõ ǗŤǫͨŎžƏcòn -692 ǫǗƄŤǳUSD (quý trǽǂŎlà -918 ǫǗƄŤǳUSD).§ƹƄvà sai sót ǫƄţǔ

ǫǺŎghi ƦžĺƦthâm žǺǫ-2,4 ǫȚUSD,ŌĺǫǫıƦŶsoȋǂƄquý trǽǂŎƦžǽƦŶŶƄŃƤƤŁƦžsoȋǂƄƦıƤ2024 .
³ŶǳƷƦͩΦ³m³³ͨΦĘƄŎžįǗǫͨΦeƄƄƦáǗƱͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
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ü Tính ŘţƦŎǳƵƄtháng 11,ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶŎŃƦǽǂŎŘŁǫ16,6% so ȋǂƄŘĻǳƦıƤvͨǽǃǫ

ƤǺŎtiêu ban ŘĻǳŎǼįNHNN là ƗžƱŃƦŶ16% choŎŃƦıƤ. TƸƦŶŕǽƦǃtín ŕǺƦŶŎǼįƦťƦ

kinh ǫţŘŁǫŶĻƦ18,2 ǫǗƄŤǳǫȚŘƷƦŶͨtheo ŘƲǽǂŎtính ŶĻƦ2,6 ǫǗƄŤǳǫȚŘƷƦŶŘŉŘǽǃŎŌǁƤ

ra ƦťƦkinh ǫţtrong 11T/2025 , cao hǁnƦžƄťǳƤǾŎ1,6ǫǗƄŤǳǫȚŘƷƦŶcùng ƗȘ2024 .

üùıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶǫıƦŶtrǽǅƦŶŎžĺƤtrong 2 tháng ŘĻǳƦıƤvà ǫıƦŶǫƵŎŕĻƦtrong

ƦȁįŎǳƵƄƦıƤ, khá tǽǁƦŶŘƷƦŶȋǂƄcác giai ŘƱŁƦcùng ƗȘtrong 4 ƦıƤǫǗǅƛŁƄŘĸȒ.ėǂƄ

ȋƄŤŎtín ŕǺƦŶthǽǄƦŶǫıƦŶƤŁƦžvào tháng 12, chúng tôi ǽǂŎtính ǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶ

ƦıƤnay ŘŁǫ19-20%.

üHƶƦŶƛǿŎǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶƦıƤnay ǫǂƄǫȀŶƄŃƄngân ŘĻǳtǽcông khi chính ǔžǼvà

các Ōƶban ngành ŘŉŎžƏŘŁƱǖǳȒţǫƛƄŤǫƗžƄţƦǫƄţƦŘƶŶƄŃƄngân ŎŃƄǫžƄŤƦƤŁƦžso ȋǂƄ

ƦıƤngoái . Bên ŎŁƦžŘƲlà ǫžƍtrǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦvà žƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh ŎǼįcác

doanh ƦŶžƄŤǔƗžǅƄǟĲŎkhi ǫƄţǔŎĺƦŘǽǃŎlãi ǟǳĹǫduy trì ǅvùng ǫžĹǔ.

³ŶǳƷƦͩΦ³m³³ͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

³ŶǳƷƦ: NHNN, ABS Research
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ü Tháng 9/2025 ,ǫƸƦŶǫƄťƦŶȁƄŎǼįdân cǽvà ǫƸŎžǾŎkinh ǫţŘŁǫhǁn 16 ǫǗƄŤǳǫȚŘƷƦŶ,

ǫıƦŶ+9,8% YTD, tuy ŎŃƄǫžƄŤƦso ȋǂƄcùng ƗȘcác ƦıƤtrǽǂŎnͨhǽng ȋĽƦǫžĹǔhǁn

ƦžƄťǳso ȋǂƄƤǾŎǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶ(+13,4% YTD).HƶƦŶƛǿŎchính ŘţƦǫȀǫƄťƦŶȁƄ

khu ȋǿŎdân ŎǽǫͨıƦŶ10.86% trong khi ǫƄťƦŶȁƄŎǼįcácǫƸŎžǾŎkinh ǫţŎžƏǫıƦŶ8.91%,

tác ŘƶƦŶtiêu ŎǿŎlên ƗžŃƦıƦŶǫıƦŶtrǽǅƦŶhuy ŘƶƦŶ.HƄťǳnày tǽǁƦŶŘƷƦŶȋǂƄgiai

ŘƱŁƦ2022 , khi khu ȋǿŎdân cǽŎȉƦŶŕĽƦŕĲǫŘłǫıƦŶtrǽǅƦŶŎǼįhuy ŘƶƦŶ.

üHţƦtháng 10, lãi ǟǳĹǫhuy ŘƶƦŶcó xu hǽǂƦŶnhích ŕĻƦlên ǔžŃƦánh ǔžĻƦnào nhu

ŎĻǳtín ŕǺƦŶcao, khi các doanh ƦŶžƄŤǔǫıƦŶcǽǄƦŶǟŃƦȑǳĹǫvà ŎžǳļƦŌƍcho giai

ŘƱŁƦcao ŘƄŦƤŎǳƵƄƦıƤ. Xu hǽǂƦŶnày ŘǽǃŎŕǿbáo ǫƄţǔǫǺŎŕƄŧƦra vào ŎǳƵƄƦıƤkhi

các ngân hàng ǫƄţǔǫǺŎǔžŃƄŎŁƦžtranh lãi ǟǳĹǫtrong ŌƵƄŎŃƦžlãi ǟǳĹǫliên ngân hàng

ŘįƦŶduy trì ǅƤǾŎcao.

25

ù ³fΦùäĉÒ³fΦmĀĞΦHÃ³fΦ=2rΦùmrU³Φ³mĉ³fΦė,³Φùm(áΦmÎ³Φùt³ΦDĆ³f

³ŶǳƷƦ: NHNN, FiinPro, ABS Research
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üážİǫžłƦžǫǗİƄǔžƄţǳùͩžŝƱŕȂƛƄŤǳm³ĝȋłeƄƄƦáǗƱǫͨƸƦŶŶƄİǫǗƍùáD³ǔžİǫžłƦžŎžƏǫǗƱƦŶ̨ù̧ͼ̧̩̩Ř̬ŁǫŶĻƦ̧̧̬̭ͨƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶƤŁƦž̫ϡ̧ǟȋŎƗùͧǗƱƦŶŘƲͨǔžİǫžłƦž

ǗƄŢƦŶƛŭŎžƄţƤƗžƱŃƦŶ̰ϡ̧΄ǫıƦŶχ̫ ϡ̧ ǟȋŎƗ΅ȋłǔžİǫžłƦžǗįŎƴƦŶŎžǴƦŶǫıƦŶχ̫ ϡ̫ ǟȋŎƗĝͧŞǫǫžŝƱƦžƲƤƦŶłƦžͨƛǽǃƦŶǔžİǫžłƦŶƤǂƄŎžǼȒţǳŘţƦǫȀƦžƲƤƦŶĸƦžłƦŶͨ

ŎžƄţƤ̭̯̮ͨϡǫƸƦŶŶƄİǫǗƍǔžİǫžłƦžŎǼįǫƱłƦǫžƍǫǗǽǄƦŶȋłǫıƦŶχ̨ ̨ϡ̪ǟȋŎƗùͧǗƱƦŶƗžƄͨǔžİǫžłƦžƤǂƄŘŁǫ̨̬ ̭̩ͨƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶǅƦžƲƤǔžƄ³ŶĸƦžłƦŶͨŎžƄţƤ̨̪̪ͨϡȋłǫıƦŶ

̫̬̮ͨϡǟȋŎƗͧ

ü¥žƵƄƛǽǃƦŶƤǳįƛŁƄǫǗİƄǔžƄţǳŕƱįƦžƦŶžƄŤǔǫǗǽǂŎžŁƦǫǗƱƦŶ̨ù̧ͼ̧̩̩Ř̬ŁǫžǁƦ̧̩̮̫ͨƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶ̪̬ϡǟȋŎƗȋłžǁƦ̨ƦȁįŶƄİǫǗƍǔžİǫžłƦžͧ³ŶĸƦžłƦŶǫƄţǔǫǺŎƛłŌŢƦ

ƤǳįƛŁƄùáD³ƛǂƦƦžĹǫͨŎžƄţƤŶĻƦ̭ ϡ̰ǫƸƦŶŶƄİǫǗƍƤǳįƛŁƄǫǗǽǂŎžŁƦȋłǫıƦŶχ̫ ϡ̪ ǟȋŎƗ±ͧǳįƛŁƄǫǗİƄǔžƄţǳǟųŘİƱžŁƦȋłƱƦıƤǟįǳȋłǫƆŎžŎǿŎǔžİǫžłƦžǫǗİƄǔžƄţǳƤǂƄ

ŶƄǴǔƦŶĸƦžłƦŶŎǁŎĹǳƦŶǳƷƦȋƵƦǫǗǳƦŶŕłƄžŁƦȋǂƄȋƄŤŎȋƵƦŎĹǔ̩ŘǽǃŎǫƆƦžȋłƱǫȚƛŤįƦǫƱłƦȋƵƦ́ŘƵƄȋǂƄƦžȂƦŶǫǗİƄǔžƄţǳƗȘžŁƦǫǗŢƦ̬ƦıƤ΅ͧùžŝƱƦŶįȒǟįǳƛłƦžƲƤŌĹǫ

ŘƶƦŶǟŃƦͨŎžƄţƤ̨̨̮ͨϡȋłǫıƦŶχ̫ ϡ̫ŕƱƦžǳŎĻǳǫİƄŎǁŎĹǳƛŁƄƦǃǫǗƱƦŶŌƵƄŎŃƦžƛŉƄǟǳĹǫŕǳȒǫǗƎǅȋǻƦŶǫžĹǔžǁƦƤǾŎǔžİǫžłƦžǫǗİƄǔžƄţǳǫǗǽǂŎŘĸȒͧ

ü ǔƛǿŎŘİƱžŁƦùáD³ǟųžŁƦžƄŤǫȋłƱŘĻǳƦıƤ̩ ̧̩Ʀ̭žǽƦŶŕĻƦƦƲƦŶƛŢƦȋłƱŎǳƵƄƦıƤȋǂƄǫƸƦŶŶƄİǫǗƍŘİƱžŁƦǽǂŎǫƆƦžǫǗƱƦŶƦȁįŎǳƵƄƦıƤ̩ ̧̩ƛ̭ł̨̫Ʀ̨ŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͨ

ǫıƦŶ̨̯ϡǟƱȋǂƄŎǳƵƄƦıƤ̩ ̧̩̬ͧùǳȒƦžƄŢƦͨƦžǄƤĳǫŌĴƦŶƛŉƄǟǳĹǫŘǽǃŎŕǳȒǫǗƎǅȋǻƦŶǫžĹǔȋłžƱŁǫŘƶƦŶŎǁŎĹǳƛŁƄƦǃŘǽǃŎŕƄŧƦǗįǫƆŎžŎǿŎǫžƎŎžǴƦŶǫƴƄŘİƦžŶƄİǗǼƄǗƱƛł

ƗžƴƦŶƛǂƦͧ

áΦ§ċ=ΦH ¾Φm0³ΦùáD³ΦìdΦ³¿³fΦ§S³Φė1¾Φ=ĀÂrΦ³ ±Φ̧̩̩̭

±ƶǫǟƵŕƱįƦžΦƦŶžƄŤǔǔžİǫžłƦžùáD³ΦǗƄŢƦŶƛŭǫƄŢǳŌƄŦǳ̧̩ ̩̬

DƱįƦžΦƦŶžƄŤǔ fƄİΦǫǗƍΦ΄ǫȚΦŘƷƦŶ΅

Ngành Phi tài chính 

ùĺǔΦŘƱłƦΦėr³fä¾Āá 24,000 

CTCP Vinhomes 15,000 

CTCP New Times 8,050 

=ù=áΦùǽΦȋĹƦΦȋłΦ¥ƄƦžΦŕƱįƦžΦ;ĹǫΦŘƶƦŶΦǟŃƦΦù=¾ 8,000 

=ƴƦŶΦǫȒΦù³mmΦmǽƦŶΦážİǫΦrƦȋŝǟǫΦmłΦ³ƶƄΦ 7,650 

Ngành Tài chính

Ngân hàng TMCP ¥ȜΦùžǽǁƦŶΦėƄŤǫΦ³įƤΦ 46,000 

Ngân hàng TMCP Á Châu 36,450 

³ŶĸƦΦžłƦŶΦù±=áΦážǽǁƦŶΦHƴƦŶΦ 32,700 

³ŶĸƦΦžłƦŶΦù±=áΦėƄŤǫΦ³įƤΦùžƍƦžΦėǽǃƦŶΦ 31,965 

³ŶĸƦΦžłƦŶΦù±=áΦãǳĸƦΦHƶƄΦ 29,844 
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(1) Các tin ǫǾŎǖǳƵŎǫţ
(2) Các tin ǫǾŎtrong ƦǽǂŎ
(3) NHNH ŘƄťǳhành chính sách ǫƄťƦǫŤ

³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
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21/11: NHNN hút
ròng žǁƦ28.500 ǫȚ

ŘƷƦŶ

21/01: ùƸƦŶǫžƵƦŶ
Donald Trump 
ƦžĺƤŎžǾŎ

02/04: ùƸƦŶǫžƵƦŶ
Donald Trump ký ǟĲŎ
ƛŤƦžáp ǫžǳţŘƵƄǾƦŶ, 
ėƄŤǫΦ³įƤΦŎžƍǳ46%

09/04: ùƸƦŶ
ǫžƵƦŶDonald 

Trump hoãn áp
ǫžǳţ90 ngày

̧ͼ̨̧ ̯ͩΦùƸƦŶǫžƵƦŶ
ùǗǳƤǔΦŘƄťǳŎžƏƦž
ǫžǳţŘƵƄǾƦŶͨΦİǔƤǾŎ
̩ϡ̧ΦȋǂƄėƄŤǫΦ³įƤ

̧̩ͼ̧̮ͩΦėƄŤǫΦ³įƤΦ
ŘŁǫǫžǀįǫžǳĺƦ
ǫžǽǁƦŶƤŁƄȋǂƄ±Ȝ

12/09: ùȚgiá
USD/VND 
ŘŁǫŘƏƦž

̨ͼ̧̮ ̰ͩΦeMDΦŶƄŃƤƛŉƄ
ǟǳĹǫƛĻƦŘĻǳǫƄŢƦ
ǫǗƱƦŶƦıƤΊ̧ ̩̬ͨϡ

30/10: FED ǫƄţǔ
ǫǺŎŶƄŃƤlãi
ǟǳĹǫ-0,25%

05/05: mŤǫžƵƦŶ
KRX ŘǽǃŎŘǽįvào
žƱŁǫŘƶƦŶ

17/02: NHNN hút
ròng žǁƦ38.000 ǫȚ

ŘƷƦŶ

19/03: Giá vàng
ƦžĽƦȋǽǃǫ100 
ǫǗƄŤǳŘƷƦŶ/ƛǽǃƦŶ

̧ ͼ̧̫ ̬ͩΦ;įƦΦžłƦž
³ŶžƍǖǳȒţǫ̭Ί̯
³ãͼùĘΦȋťǔžİǫ
ǫǗƄŦƦƗƄƦžǫţǫǽƦžĸƦ

̨̮ͼ̧̭ͩΦãǳƵŎΦžƶƄ
thông qu ƦŶžƍ
ǖǳȒţǫŶƄŃƤǫžǳţ
VAT 2% ŘţƦžţǫ
ƦıƤ2026

28/04: NHNN hút
ròng žǁƦ38.000 ǫȚ

ŘƷƦŶ
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ü Sau giai ŘƱŁƦŘƄngang ƦıƤ2024 , VN-Index ghi ƦžĺƦƦıƤǫıƦŶŘƄŦƤĹƦǫǽǃƦŶȋǂƄŘƄŦƤǟƵȋǽǃǫŘƏƦžƛƍŎžǟȁ, lên ŶĻƦƤǾŎ1.800 ŘƄŦƤ.±ǾŎǫıƦŶŘǽǃŎduy trì trong

vòng 6 tháng ƦžǄǟǿŕĽƦŕĲǫǫȀnhóm ŎƸǔžƄţǳǫǗǺƦžǽNgân hàng ,=žǾƦŶkhoán ,;ĹǫŘƶƦŶǟŃƦcùng các thông tin tích ŎǿŎ,ǫŁƱŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶcho ǫžƍǫǗǽǄƦŶƦžǽ

žŤǫžƵƦŶKRX ŘƄvào žƱŁǫŘƶƦŶǫȀngày 05/05/2025 , ėƄŤǫNam ŘŁǫǫžǀįǫžǳĺƦǫžǽǁƦŶƤŁƄǟǁŌƶȋǂƄ±Ȝvà các chính sách žƹǫǗǃǫȀChính ǔžǼƦžǽThông ǫǽ

03/2025 /TT-NHNN ȋťtài ƗžƱŃƦŘĻǳǫǽgián ǫƄţǔƦǽǂŎngoài ǫŁƄėƄŤǫNam,³ŶžƍŘƍƦž245 /2025ͼ³H-CPȋťȋƄŤŎŘǁƦŶƄŃƦǫžǼǫǺŎniêm Ȓţǫ,...ƗȘȋƾƦŶŘİǔǾƦŶtiêu chí

nâng žŁƦŶŎǼįFTSEvà MSCI.

ü ¥ţǫthúc phiên giao ŕƍŎžngày 28/11, VN-Index ŘƲƦŶŎȁįǅƤǾŎ1.690 ,99 ŘƄŦƤͨǫıƦŶ+33,1% soȋǂƄŘĻǳƦıƤ. SoȋǂƄŌƄţƦŘƶƦŶŎǼįƤƶǫǟƵŎžƏǟƵŎžǾƦŶkhoán trên

ǫžƍǫǗǽǄƦŶǫžţŶƄǂƄ, VN-Index có žƄŤǳǟǳĹǫǫƵǫƦžĹǫkhi ǫıƦŶ+36,1% trong 12 tháng ,ȑţǔsau là Nikkei 225 ȋǂƄƤǾŎǫıƦŶ+31%.=žƏǟƵSETŎǼįThái Lan có ŌƄţƦ

ŘƶƦŶȒţǳƦžĹǫͨŶƄŃƤ12% trong 12 tháng và ŶƄŃƤ4,4% soȋǂƄtháng 10/2025 .

ü ùȀŘĻǳƦıƤŘţƦT11/2025 ,ŎžƏǟƵVN30 có žƄŤǳǟǳĹǫgiao ŕƍŎžǫƵǫžǁƦso ȋǂƄǫžƍǫǗǽǄƦŶchung là 43,2% ƦžǄcác ŎƸǔžƄţǳnhóm Ngân hàng và žƾnhà Vingroup

ƦžǽVIC, VRE,VHM, ȑţǔsau là VNMID ȋǂƄžƄŤǳǟǳĹǫǫıƦŶ+20,8% và VNSML cóƤǾŎǫıƦŶǫžĹǔƦžĹǫ+3,7%.

ùžƵƦŶkê ŌƄţƦŘƶƦŶŎǼįƤƶǫǟƵTTCK trên TG tính ŘţƦ28/11/202 5

³ŶǳƷƦͩΦeƄƄƦáǗƱͨΦrƦȋŝǟǫƄƦŶͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
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DƄŧƦΦŌƄţƦΦŎİŎΦŎžƏΦǟƵΦƦıƤΦ̧̩̩̬

VNIndex VN30 VNSML VNMID

ϡΦǫžįȒΦŘƸƄΦ̨±ϡΦǫžįȒΦŘƸƄΦ̪±ϡΦǫžįȒΦŘƸƄΦ̭±ϡΦǫžįȒΦŘƸƄΦ̨̩±
VNINDEX 0.6% 0.6% 26.9% 36.1%
Dow Jones 0.0% 4.6% 14.7% 6.7%
Nasdaq -1.9% 7.7% 24.7% 22.6%
S&P 500 -0.6% 5.3% 18.0% 14.2%
Shanghai -2.5% 1.2% 16.2% 18.0%
DAX -1.8% -0.8% -0.8% 22.7%
Nikkei 225 0.1% 17.3% 33.9% 31.0%
SET -4.4% 0.5% 6.6% -12.0%
FTSE 100 0.2% 5.5% 11.5% 17.4%
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ü ¥žƵƄƛǽǃƦŶgiao ŕƍŎžȋǽǃǫƗȚƛǺŎ. NıƤ2025 ghi ƦžĺƦthanh ƗžƱŃƦcao ȋǽǃǫ

ǫǗƶƄȋǂƄgiá ǫǗƍgiao ŕƍŎž(GTGD) trung bình 11T/2025 ŘŁǫ26.317 ǫȚŘƷƦŶ(ǫıƦŶ

38% svck). Thanh ƗžƱŃƦliên ǫǺŎǫŁƱŘƏƦžǅcác tháng ŶƄȂįƦıƤ,ŘƏƦžŘƄŦƤǫŁƄ

tháng 8 ȋǂƄGTGD trung bình ŘŁǫ49.677 ǫȚŘƷƦŶ,ǫıƦŶ336% so ȋǂƄŘĻǳƦıƤ.

HĸȒŎȉƦŶlà ƤǾŎcao ƦžĹǫǫȀǫǗǽǂŎŘţƦnay mà VN-Index ŘŁǫŘǽǃŎ.

ü HţƦtháng 11/2025 , thanh ƗžƱŃƦǫžƍǫǗǽǄƦŶŘŉŶƄŃƤŘƄƤƶǫƦȁįȋǂƄGTGD

trung bình ŎžƏcòn 22.761 ǫȚŘƷƦŶͨŶƄŃƤŘţƦ54% soȋǂƄƤǾŎŘƏƦžŘŉŘŁǫŘǽǃŎ

ǫǗǽǂŎŘƲ. HƄťǳnày trái ƦŶǽǃŎȋǂƄŘƄŦƤǟƵchung khi ǫžƍǫǗǽǄƦŶǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶ

ŘƄŦƤŘţƦŶƄȂįtháng 10 do các ŎƸǔžƄţǳžƾnhà Vingroup và nhóm ;ĹǫŘƶƦŶ

ǟŃƦŘƄťǳǫƄţǫŘƄŦƤǟƵtrong khi žĻǳžţǫcác nhóm ngành khác có ǫǗŁƦŶthái

ƦŶǽǃŎŎžƄťǳ.

³ŶǳƷƦ: Fiinpro, ABS Research

Ghi chú: DȂƛƄŤǳtính ŘţƦngày 28/11/2025 
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ü ùȚǫǗƾƦŶgiao ŕƍŎžŎǼįnhà ŘĻǳǫǽcá nhân ŶƄŃƤŘİƦŶƗŦ. ³ȁįŎǳƵƄƦıƤ

2025 ,ǫȚǫǗƾƦŶgiao ŕƍŎžŎǼįnhà ŘĻǳǫǽcá nhân ŘŉŶƄŃƤƤƶǫƦȁįso ȋǂƄŘĻǳ

ƦıƤǫȀƤǾŎ80% còn 44,3%, trong khi ŘƲǫȚƛŤŎǼįǫƸŎžǾŎtrong ƦǽǂŎǫıƦŶǫȀ

ƤǾŎ11,6% lên 43,7%.HƄťǳnày cho ǫžĹȒdòng ǫƄťƦcá nhân có xu žǽǂƦŶǫžĺƦ

ǫǗƾƦŶvà ŎžǳȒŦƦsang các ƛƱŁƄhình ŘĻǳǫǽkhác (vàng ,ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦ,...) trong

khi ȋǂƄžƄŤǳǟǳĹǫŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦtrong giai ŘƱŁƦT6 ΎT8 ƗžƄţƦdòng ȋƵƦǫƸŎžǾŎ

trong ƦǽǂŎgia ǫıƦŶvà žŁǫȚǫǗƾƦŶǫƄťƦƤĳǫ.

ü Trong 11T/2025, nhà ŘĻǳǫǽcá nhân ǫƄţǔǫǺŎmua ròng tích ŎǿŎȋǂƄ+104 ,6

nghìn ǫȚŘƷƦŶ(+34,9% so ȋǂƄŎŃƦıƤ2024 ), trong khi nhóm ùǿdoanh e dè

žǁƦ, 11T2025 ghi ƦžĺƦbán ròng -1,62 nghìn ǫȚŘƷƦŶso ȋǂƄƤǾŎmua ròng

+9,9 nghìn ǫȚƦıƤngoái .§ǿŎbán ŎȉƦŶŘŉghi ƦžĺƦŶƄŃƤŎžĺƤƛŁƄǅƦȁįŎǳƵƄ

ƦıƤ2025 . ³ŶǳƷƦ: Fiinpro, ABS Research
Ghi chú: DȂƛƄŤǳtính ŘţƦngày 28/11/2025, bao ŶƷƤŎŃgiao ŕƍŎžƗžǂǔƛŤƦžvà ǫžǀįǫžǳĺƦ

³ŶǳƷƦ: FiinproͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžͨΦŘǁn ȋƍ: ǫȚŘƷƦŶ
GhiŎžǾ: DȂƛƄŤǳtính ŘţƦngày 28/11/2025, bao ŶƷƤŎŃgiao ŕƍŎžƗžǂǔƛŤƦžvà ǫžǀįǫžǳĺƦŎǼį3 sàn HSX, HNX và UpCom
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ùȚΦǫǗƾƦŶŶƄįƱΦŕƍŎžΦŎǼįΦ³HùǖǳįΦŎİŎΦƦıƤ

³HùΦŎİΦƦžĸƦùƸΦŎžǾŎΦǫǗƱƦŶΦƦǽǂŎ³HùΦƦǽǂŎΦƦŶƱłƄ

̧̪̬̰ͧΦ

9.050 9.453 

22.321 

2.129 
4.508 

΄̮ ̪̩̫ͧ΅

20.672 

̨̨̬̯̯ͧΦ
14.532 

(4.317)
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Cá nhân trong ƦǽǂŎmua ròng tích ŎǿŎ
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§ǿŎΦbán ròng ŎǼįùǿdoanh ŶƄŃƤǅΦƦȁįŎǳƵƄƦıƤ
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¥mÂr³f¾0rDrX³;rT³³fĉÐ==mrVĀͨPHÁ ėÓ¥Ħ§Ć=BÁN RÒNG 2024

ü Trong 11T/2025 , ƗžƵƄƦŶƱŁƄǫƄţǔǫǺŎduy trì ǫǗŁƦŶthái bán ròng liên ǫƄţǔ

ƦŶƱŁƄǫǗȀtháng 5 và tháng 7 ȋǂƄǫƸƦŶgiá ǫǗƍbán ròng lên ŘţƦ-127 ,6 nghìn

ǫȚŘƷƦŶ,ƤǾŎcao ƦžĹǫǫȀǫǗǽǂŎŘţƦnay.HƏƦžŘƄŦƤ,ƛǿŎbán ròng ƤŁƦžƦžĹǫ

ŎŃƦıƤǫŁƄtháng 08/2025 Ύtháng ǫŁƱŘƏƦžŎǼįVN-Index ȋǂƄgiá ǫǗƍbán

ròng là -42,7 nghìn ǫȚŘƷƦŶ.

üHƄťǳnày ǔžŃƦánh xu žǽǂƦŶŕƍŎžŎžǳȒŦƦdòng ȋƵƦkhi có ǟǿkhác ŌƄŤǫȋť

chính sách kinh ǫţŶƄȂįcác ǖǳƵŎgia, trong ŘƲǫȚgiá USD/VND ǫƄţǔǫǺŎtìm

ŘƏƦžƤǂƄlàm ŶƄŃƤƛǃƄƦžǳĺƦǫžǿŎŎǼįƗžƵƄƦŶƱŁƄkhi quy ŘƸƄƦŶƱŁƄǫŤvà

chênh ƛŤŎžlãi ǟǳĹǫtoàn ŎĻǳkhi FED duy trì chính sách lãi ǟǳĹǫcao trong khi

ėƄŤǫNam duy trì lãi ǟǳĹǫǫžĹǔŘŦkích thích ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ.

Top mua /bán ròng ŎǼįŎǼįƗžƵƄƦŶƱŁƄtrong trong 12 tháng
(Nghìn ǫȚŘƷƦŶ) 

³ŶǳƷƦͩΦeƄƄƦǔǗƱͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
fžƄŎžǴͩΦDȂƛƄŤǳǫƆƦžŘţƦƦŶłȒ̩̯ͼ̨ ͼ̨̩ ̧̩̬

³ŶǳƷƦ: FiinproͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžͨΦŘǁn ȋƍ: ǫȚŘƷƦŶ

GhiŎžǾ: DȂƛƄŤǳtính ŘţƦngày 28/11/2025, bao ŶƷƤŎŃgiao ŕƍŎžƗžǂǔƛŤƦžvà ǫžǀįǫžǳĺƦŎǼį3 sàn HSX, HNX và UpCom

¥žƵƄƦŶƱŁƄǫƄţǔƦƵƄbán ròng ƗȚƛǺŎ
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H{³mΦfr Φė³- INDEX

VN-INDEXùrT³HT³±Ċ=H{³mGIÁ TRUNG BÌNH

±ǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎǼįŎžƏǟƵVN-Index trong ƦıƤ2025 Řŉkéo P/E lên ƤǾŎ
trung bình 6 ƦıƤǫǗǅƛŁƄŘĸȒ.ùžƍǫǗǽǄƦŶŘŉŘŁǫŘǽǃŎƤƵŎnày sau žǁƦ2 ƦıƤ
giao ŕƍŎžŕǽǂƄƤǾŎtrung bình.

=žƏǟƵP/EǫıƦŶƤŁƦžso ȋǂƄƤƶǫƦıƤǫǗǽǂŎŘŁǫ14,75x ǫȀƤǾŎ13,x cùng ƗȘ.
Dǿphóng 2026FǅƤǾŎ12,1 ƛĻƦ,ǫžĹǔhǁnƤǾŎ-1 ƛĻƦŘƶƛŤŎžŎžǳļƦ.

ùǽǁƦŶǫǿŎͨžƏǟƵP/B ȋǽǃǫlên vùng ŘİȒ10 ƦıƤǫͨŁƄ28/11 ŘįƦŶǅƤǾŎ2,04x,
ǫıƦŶƤŁƦžsoȋǂƄƤƵŎ1,65x cùng ƗȘ.

VN-Index cóƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƛǃƄƦžǳĺƦcao ƦžĹǫsoȋǂƄŎžǾƦŶkhoán toàn ŎĻǳ
và ŎŃcácƦǽǂŎkhu ȋǿŎASEAN.
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³ŶǳƷƦ: Fiinpro, ABS Research

Ghi chú: DȂƛƄŤǳTTM tính ŘţƦngày 28/11/2025
³ŶǳƷƦͩΦInvesting , ABS Research

5

7

9

11

13

15

17

19

21

01/2019 01/2020 01/2021 01/2022 01/2023 01/2024 01/2025

áͼMΦŎǼįΦė³ΊrƦŕŝȑ

P/B 1Std -1Std 2Std -2Std Trung bình

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

2,50

3,00

3,50

01/2019 01/2020 01/2021 01/2022 01/2023 01/2024 01/2025

P/B ŎǼįVN-Index

P/B Trung bình 1 std (1std) 2 std (2 std)

̨̪̭ͨϡ

31,0%

22,7% 22,6% 21,1%
18,2% ̨̧̯ͨϡ 17,4%

̨̫̩ͨϡ

6,7%

-12,0%
-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

§ǃƄΦƦžǳĺƦtrong 1 ƦıƤŎǼįVN-Index so ȋǂƄǫžƍǫǗǽǄƦŶ
ŎžǾƦŶkhoán toàn ŎĻǳtính ŘţƦ28/11/2025



H{³mΦfr Φ= =Φ³m¿±Φ³f1³m

ùžƵƦŶkê ŎžƏǟƵP/E ŎǼįcác nhóm ngành trong giai ŘƱŁƦ2020 Ύ2025 (TTM)

Å HĻǳΦžţǫΦŎİŎΦƦžƲƤΦƦŶłƦžΦǫŁƄΦƦŶłȒΦ28/11 ŎƲΦƤǾŎΦŘƍƦžΦŶƄİΦáͼMΦŶƄŃƤΦǟƱΦȋǂƄΦ̧̩̩4, trong ŘƲŶƄŃƤsâu ƦžĹǫcó nhóm Ô tô, ėĺǫƛƄŤǳxây ŕǿƦŶ, Bán ƛŭ, DĻǳkhíͧΦÒΦphía

ƦŶǽǃŎƛŁƄ, ŎžƏcóǟƵít nhóm ngành có P/E ǫıƦŶƦžǽùǗǳȒťƦthông , Y ǫţ, Hàng & DƍŎžȋǺcông ƦŶžƄŤǔ.

Å±ƶǫǟƵít nhóm ngành ŘŉvǽǃǫƤǾŎP/E trung bình 5 ƦıƤ, trong ŘƲnhóm ŎƸǔžƄţǳƦžǽBán ƛŭ, Ô tô, ėĺǫƛƄŤǳxây ŕǿƦŶȋĽƦŘįƦŶǅΦƤǾŎŎžƄţǫƗžĹǳso ȋǂƄtrung bình 5 

ƦıƤ. 

Å³žƲƤΦùłƄΦŎžƆƦžΦžƄŤƦΦŘįƦŶΦǅΦƤǾŎΦáͼMΦǫžĹǔΦžǁƦΦŘİƦŶΦƗŦΦǟƱΦȋǂƄΦƤǾŎΦǫǗǳƦŶΦŌƎƦžΦƛƍŎžΦǟȁͨΦǔžŃƦΦİƦžΦǟǿΦǫžĺƦΦǫǗƾƦŶΦŎǼįΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦŘƵƄΦȋǂƄǫƄťƤΦƦıƦŶΦǫıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦǫǗƱƦŶΦ

ƦŶĲƦΦžŁƦͧΦ
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³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research

GhiŎžǾ: DȂƛƄŤǳTTM tính ŘţƦngày 28/11/2025

Ngành DĻǳΦƗžƆmƲįΦŎžĹǫTài  
nguyên ė§ĝD Hàng & 

DVCN Ô tô ùžǿŎΦ
ǔžļƤ

Hàng cá 
nhân ĞΦǫţ ;İƦΦƛŭùǗǳȒťƦΦthông

DǳΦƛƍŎžΦϦΦ
ŶƄŃƄΦǫǗƆHƄŤƦͨΦƦǽǂŎ;ŃƱΦžƄŦƤ;ĹǫΦŘƶƦŶΦǟŃƦ

DV tài 
chính

Ngân 
hàng CNTT

2020 20.79 17.81 16.36 22.61 13.14 17.33 17.34 14.29 13.15 26.00 20.20 -44.35 15.10 14.08 19.64 25.95 16.23 22.75

2021 12.24 8.84 3.32 13.32 17.10 11.46 15.27 9.85 13.62 7.01 22.43 -8.61 16.56 14.21 13.69 4.75 9.80 16.64

2022 8.60 7.78 28.37 20.38 12.72 12.79 15.46 9.45 14.68 17.33 204.88 -8.51 10.62 17.68 13.90 33.46 9.22 19.62

2023 19.73 23.86 39.32 31.14 22.10 16.41 22.42 16.98 13.96 111.53 -42.28 -27.83 15.35 15.32 14.53 16.18 9.33 29.15

2024 28.41 18.62 19.48 19.30 14.25 37.54 20.52 12.94 17.15 29.47 -44.21 25.65 19.18 15.27 35.94 22.49 10.06 18.84

2025 20.04 13.99 16.93 9.46 14.53 6.90 20.47 10.28 17.64 20.14 72.94 23.92 13.58 12.90 28.53 15.90 9.82 18.19

Trung bình 18.30 15.15 20.63 19.37 15.64 17.07 18.58 12.30 15.03 35.25 38.99 -6.62 15.07 14.91 21.04 19.79 10.74 20.87

=žŢƦžΦƛŤŎž1.74 -1.16 -3.70 -9.91 -1.11 -10.17 1.89 -2.02 2.61 -15.11 33.95 30.54 -1.49 -2.01 7.49 -3.89 -0.92 -2.68

% 9% -8% -18% -51% -7% -60% 10% -16% 17% -43% 87% 461% -10% -13% 36% -20% -9% -13%
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³ŶǳƷƦ: Fiinpro, ABS Research

Ghi chú: DȂƛƄŤǳtính ŘţƦngày 28/11/2025 35

=žǳȒŦƦŘƶƦŶcác nhóm ngành trong ƦıƤ2025
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HƄŦƤΦŘƲƦŶΦŶƲǔΦ΄ŎƶǫΦǫǗİƄ΅;ƄţƦΦŘƶƦŶΦŶƄİΦ΄ŎƶǫΦǔžŃƄ΅



ùärW³ΦėË³fΦė¢Φ±ÁΦė1Φùm{ΦùäĉÑ³fΦ
³ ±Φ̧̩̩̭



37
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³ŶǳƷƦ: Worldbank, ABS Research

ü Sang ƦıƤ2026 , kinh ǫţtoàn ŎĻǳŕǿbáo ǫıƦŶtrǽǅƦŶtoàn ŎĻǳŎžĺƤquanh ƤǾŎ2,8 Ύ

2,9%,ŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄtiêu dùng và chi tiêu ǫıƦŶtrǽǅƦŶƸƦŘƍƦž.ėƄŤŎleo thang ŎıƦŶǫžĵƦŶ

các ŌƄŤƦpháp ŌŃƱžƶbͨao ŶƷƤcác rào ŎŃƦphi ǫžǳţquan có ǫžŦlàm gián ŘƱŁƦŎžǳƹƄ

cung ǾƦŶtrong khi ȋƄŤŎžŁƦŎžţƦžĺǔcǽtác ŘƶƦŶtiêu ŎǿŎǫǂƄǫıƦŶtrǽǅƦŶƦͨžĹǫlà ǫŁƄcác

ǖǳƵŎgia ŘįƦŶŘƵƄƤĳǫȋǂƄtình ǫǗŁƦŶgià hóa dân ǟƵ.HƄŦƤtích ŎǿŎlà các ǫƄţƦǫǗƄŦƦtrong

ȋƄŤŎŘłƤphán ǫžǳţquan ȋǂƄHoa ¥Șlàm ŶƄŃƤŌǂǫǟǿŌĹǫƸƦ. ùıƦŶǫǗǽǅƦŶƦıƦŶǟǳĹǫ

nhanh žǁƦƦžǄAI cóǫžŦmang ƛŁƄƛǃƄích cho toàn ŌƶƦťƦkinh ǫţnhǽng ŎȉƦŶlàm ǫıƦŶǗǼƄ

roȋťΖŌƱƦŶŌƲƦŶΗǟųhình thành .

ü Các ngân hàng trung ǽǁƦŶkhông còn ƦžƄťǳŕǽŘƍįŎĲǫŶƄŃƤlãi ǟǳĹǫtrong ŌƵƄŎŃƦžƦťƦ

kinh ǫţcòn ŃƤŘŁƤ. FedŕǿƗƄţƦǟųŎžƏŎĲǫŶƄŃƤlãi ǟǳĹǫthêm 1 ƛĻƦtrong ƦıƤ2026 ǫǗǽǂŎ

khi ŶƄȂlãi ǟǳĹǫǅƦŶǽǆƦŶ3,25-3,5% ǟǳƵǫƦıƤ2027 . ECBŘǽǃŎcho là không có thêm Řǃǫ

ŎĲǫŶƄŃƤlãi ǟǳĹǫnào trong ƦıƤǫǂƄͨtrong khi ³žĺǫ;ŃƦƗžŃƦıƦŶǟųǫƄţǔǫǺŎǫžĲǫŎžĳǫ

chính sách ǫƄťƦǫŤ.§ŁƤphát toàn ŎĻǳŕǿƗƄţƦǟųžŁƦžƄŤǫnhǽng ȋĽƦtrên ƤǾŎ2% ǫŁƄ±Ȝ

và dao ŘƶƦŶquanh ƤǾŎƤǺŎǫƄŤǳǫŁƄkhuȋǿŎŘƷƦŶEuro.

ü Chính ǔžǼǫŁƄcác nǽǂŎǫƄţǔǫǺŎǫžǿŎžƄŤƦchính sách tài khóa ƦǂƄƛǀƦŶŘļȒƤǾŎƦǃcông

toàn ŎĻǳvǽǃǫƤǾŎ100 nghìn, làm ŕĹȒlên ƦžȂƦŶlo ƦŶŁƄȋťtính ŌťƦȋȂƦŶtrong chi tiêu

ngân sách ŎǼįƦžƄťǳchínhǔžǼ.

ü TıƦŶǫǗǽǅƦŶkinh ǫţ±Ȝŕǿbáo ǟųŎžĺƤƛŁƄ, ŕǿbáo ŘŁǫ1,7% ŶƄŃƤȑǳƵƦŶǫȀƤǾŎ2,0%

ƦıƤ2025 ,ǫǗǽǂŎtác ŘƶƦŶtiêu ŎǿŎŎǼįǫžǳţquan .ùıƦŶǫǗǽǅƦŶGDPǫŁƄEurozone ŕǿbáo

ŘŁǫ1,3% ƦıƤ2025 nhǽng ŎžƏŘŁǫ1,2% trong 2026 trong ŌƵƄŎŃƦž2 ƦťƦkinh ǫţƛǂƦƦžĹǫ

ŎǼįkhuȋǿŎnày là HǾŎvà Pháp cònŘƵƄƤĳǫȋǂƄƦžƄťǳthách ǫžǾŎ.

üùıƦŶǫǗǽǅƦŶkinh ǫţŎǼįTrung ãǳƵŎŕǿƗƄţƦǟųhoàn thành ƤǺŎtiêu ǫıƦŶtrǽǅƦŶ5%

trong 2025 nhǽng ǟųŎžĺƤƛŁƄƤǾŎ4,4% vào ƦıƤ2026 khi chính ǔžǼnǽǂŎnày còn hàng

ƛƱŁǫbài toàn ŎĻƦŶƄŃƄǖǳȒţǫnhǽŎǳƶŎƗžǼƦŶžƱŃƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦkéo dài, nhu ŎĻǳtiêu

dùng Ȓţǳkém và chi tiêu žƶgia ŘƎƦžǫžĲǫŎžĳǫ.

³ŶǳƷƦ: IRI, ABS Research
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³ŶǳƷƦ: Statista, ABS Research

Chính ǔžǼŘĳǫra ƤǺŎtiêu ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǗĹǫcao cho ƦıƤ2026 ȋǂƄƤǾŎGDP bình quân

ŘŁǫ10%, cao hǁn ƦžƄťǳso ȋǂƄƤǾŎ7,5-8,5% trong ƗţžƱŁŎžgiai ŘƱŁƦ2026 - 2030 .

Chúng tôi cho ǗĴƦŶtǗƄŦƦȋƾƦŶkinh ǫţȋƓmô ŎǼįėƄŤǫNam ƦıƤ2026 ƗžŃquan ȋǂƄǫıƦŶ

trǽǅƦŶGDP quanh ƤǾŎ9,5% trong ƗƍŎžŌŃƦcǁǟǅ,ŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄ:

üHĻǳǫǽcông ȋǂƄǖǳȒţǫtâm hoàn thành trên 95% ƗţžƱŁŎžͨŕǿƗƄţƦǟųǫƄţǔǫǺŎlà ƤȉƄ

ƦžƾƦchính cho phát ǫǗƄŦƦkinh ǫţ.

ü Dòng ȋƵƦFDI ŕǿbáo ǫƄţǔǫǺŎƛĺǔƛĺǔƗȚƛǺŎtrong 2026 ƦžǄėƄŤǫNam có ƛǃƄǫžţkhi

tham gia ƦžƄťǳFTA, có lao ŘƶƦŶǫǽǁƦŶŘƵƄŕƷƄdào, chi phí lao ŘƶƦŶvà ƤǾŎǫžǳţ

quan ŎŁƦžtranh so ȋǂƄƦžƄťǳǖǳƵŎgia khác, ŘƄťǳnày ǫƄţǔǫǺŎlàm cho nhà ŘĻǳǫǽ

ƦǽǂŎngoài nhìnėƄŤǫNam ƦžǽƤƶǫŘƄŦƤŘţƦžĹǔŕĽƦ.

ü=Ļǳtiêu dùng trong ƦǽǂŎŕǿbáo ǔžǺŎžƷƄtích ŎǿŎtrong ƦıƤ2026 , ƦžǄthu Ʀžĺǔ

bình quân ŘĻǳƦŶǽǄƄǫıƦŶ,ŎŃƄcáchȋťǫžǳţTNCN và môi trǽǄƦŶlãi ǟǳĹǫǫžĹǔ.

üùǗƄŦƦȋƾƦŶȑǳĹǫƗžļǳŘǽǃŎŘİƦžgiá ƗžŃquan khi kinh ǫţ±ȜEͨU,³žĺǫ;ŃƦvà Trung

ãǳƵŎŌǽǂŎvào chu ƗȘǔžǺŎžƷƄƸƦŘƍƦžžǁƦ. Ngoài ra, ƦžƄťǳžƄŤǔŘƍƦžǫžǽǁƦŶƤŁƄǫǿ

do ŘǽǃŎǫǗƄŦƦkhai giúp nâng cao ƗžŃƦıƦŶŎŁƦžtranh .

üHĳŎŌƄŤǫͨhàng ƛƱŁǫcác ŎŃƄcách ƤŁƦžƤųŎǼįChínhǔžǼtrong ȋƄŤŎhoàn ǫžƄŤƦkhung

pháp lý ȋťŘĹǫŘįƄͨŘĻǳǫǽͨxây ŕǿƦŶͨƦıƦŶƛǽǃƦŶvà ǫžƍǫǗǽǄƦŶȋƵƦŘįƦŶǫŁƱŘƄťǳƗƄŤƦ

ǫžǳĺƦƛǃƄžǁƦcho doanh ƦŶžƄŤǔvà thúc ŘļȒǫıƦŶtrǽǅƦŶlành ƤŁƦž.

ü Tuy nhiên, ƦťƦkinh ǫţėƄŤǫNam ŎȉƦŶŘƵƄƤĳǫȋǂƄƦžȂƦŶthách ǫžǾŎǫȀŎŃmôi trǽǄƦŶ

trong ƦǽǂŎvà ǖǳƵŎǫţ.=ǺǫžŦ: (i) Dǿbáo thiên tai ngày càng gia ǫıƦŶtác ŘƶƦŶtiêu

ŎǿŎŘţƦƦťƦkinh ǫţͨ(ii) ùȚgiá VND/USD ȋĽƦŎžƍǳáp ƛǿŎkhi ŕǿǫǗȂƦŶƱŁƄžƵƄǅƤǾŎ

ǫžĹǔvà cán cân thǽǁƦŶƤŁƄŎǼįcác doanh ƦŶžƄŤǔƦƶƄŘƍįthâm žǺǫngày càng ǫıƦŶ;

(iii) äǼƄro ǫžǳţquan cho hàng hóa ΖǫǗǳƦŶŎžǳȒŦƦΗȋĽƦžƄŤƦžȂǳ; (iv) Áp ƛǿŎƛŁƤphát

cóǫžŦquay ǫǗǅƛŁƄͨŘĳŎŌƄŤǫƦţǳgiá ƦıƦŶƛǽǃƦŶͨƛǽǁƦŶǫžǿŎǫžţŶƄǂƄǫıƦŶnhanh trong

ŌƵƄŎŃƦžŎıƦŶǫžĵƦŶŘƍįchínhǫǗƍtrên ǫžţŶƄǂƄȋĽƦǫƄţǔǫǺŎŕƄŧƦra.

±ƶǫǟƵŎžƏtiêu ŎžǼȒţǳΦŎžƆƦžΦǔžǼΦŘťΦǗįΦǫǗƱƦŶΦ̧̩̩̬Φvà 2026

³ŶǳƷƦͩΦHŁƄΦžƶƄΦHŁƄΦŌƄŦǳΦHŃƦŶΦŌƶΦ=žƆƦžΦǔžǼΦƛĻƦΦǫžǾΦrͨΦƦžƄŤƤΦƗȘΦ̧̩̩̬-2030, ABS Research 

=žƏΦǫƄŢǳ ¥ţΦžƱŁŎžΦ̧̩̩¥̬ţΦžƱŁŎžΦ̧̩̩̭Φ
ùƵŎΦŘƶΦǫıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦfDá 8% 10%
fDáΦŌƎƦžΦǖǳĸƦΦŘĻǳΦƦŶǽǄƄ5.000 USD 5.400 - 5.500 USD 
ùȚΦǫǗƾƦŶΦŎƴƦŶΦƦŶžƄŤǔΦŎžţΦŌƄţƦΦŎžţΦ
ǫŁƱΦǫǗƱƦŶΦfDá 24,10% 24,70%

ǫȚΦƛŤΦƛįƱΦŘƶƦŶΦǖǳįΦŘłƱΦǫŁƱΦŎƲΦŌĴƦŶΦ
ŎĹǔͨΦŎžǾƦŶΦŎžƏ 29-29.5% 29,5% - 30%

ùƵŎΦŘƶΦǫıƦŶΦƦıƦŶΦǟǳĹǫΦƛįƱΦŘƶƦŶΦŌƎƦžΦ
quân 5,3% - 5,4% 8,80%

ùȚΦƛŤΦžƶΦƦŶžŬƱΦǫžŝƱΦŎžǳļƦΦŘįΦŎžƄťǳΦ
ŶƄŃƤΦ 0.8-1% 1% - 1,5%

ùƵŎΦŘƶΦǫıƦŶΦ=árΦŌƎƦžΦǖǳĸƦΦ4,5% - 5% 4,50%

ùȚΦƛŤΦǫžĹǫΦƦŶžƄŤǔΦǅΦƗžǳΦȋǿŎΦǫžłƦžΦǫžƍ<4% <4%

ùȚΦƛŤΦȑŉΦŘŁǫΦŎžǳļƦΦƦƴƦŶΦǫžƴƦΦƤǂƄ80,5% - 81,5% ùƵƄΦǫžƄŦǳΦ̯̬ϡ

ùȚΦƛŤΦŕĸƦΦǟƵΦǫžįƤΦŶƄįΦŌŃƱΦžƄŦƤΦȒΦǫţ95,20% 95,20%
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fDáΦŌƎƦžΦǖǳĸƦΦŘĻǳΦƦŶǽǄƄΦŎǼįΦėƄŤǫΦ³įƤΦ΄ĀìDͼƦŶǽǄƄ
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³ŶǳƷƦ: NHNN, ABS Research

³ŶǳƷƦ: HNX, ;ƶNgân ƗžƵ±Ȝ, ABS Research
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=Ā³fùrV³ė1§8rìĀ(ù

ü=žǴƦŶǫƴƄŕǿŌİƱǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƆƦŕǺƦŶŎŃƦıƤ̩ ̧̩ǟ̭ųǅƤǾǪ̆ ϡ̯ Ί̩ ϡ̧ƗžƄ=žƆƦžǔžǼ

ȋł³m³³ŘƍƦžžǽǂƦŶžƹǫǗǃǫıƦŶǫǗǽǅƦŶͨŘƷƦŶǫžǄƄŕǿƗƄţƦİǔŕǺƦŶŎǁŎžţƤǂƄǫžįȒǫžţ

žŁƦƤǾŎǫƆƦŕǺƦŶǫǗǳȒťƦǫžƵƦŶŶͨƄǴǔŎİŎƦŶĸƦžłƦŶŎžǼŘƶƦŶƤǅǗƶƦŶǫƆƦŕǺƦŶƦžǽƦŶ

ȋĽƦǔžŃƄŘİǔǾƦŶƦžȂƦŶǖǳȒŘƍƦžŘĳǫǗįͧ³žǳŎĻǳȋƵƦŎžƱŘĻǳǫǽŎƴƦŶͨǟŃƦȑǳĹǫŎƴƦŶ

ƦŶžƄŤǔŌͨĹǫŘƶƦŶǟŃƦȋłŎİŎƛƓƦžȋǿŎƤǂƄƦžǽƦıƦŶƛǽǃƦŶǫİƄǫŁƱͨǫǗǳƦŶǫĸƤŕȂƛƄŤǳŎȉƦŶ

ǟųǫžǴŎŘļȒǫƆƦŕǺƦŶͧ

ü±ĳǫŌĴƦŶƛŉƄǟǳĹǫžǳȒŘƶƦŶŕǿƗƄţƦǫıƦŶ̧̫Ί̭ Ŗ̌ƄŦƤŎǁŌŃƦǫǗƱƦŶ̧̩̩̭ͨƦžĴƤŘİǔǾƦŶ

ŎžƱƦžǳŎĻǳǫƆƦŕǺƦŶǫıƦŶƤŁƦžȋťŎǳƵƄƦıƤͧ§ŉƄǟǳĹǫŎžƱȋįȒŌĺǫǫıƦŶƦžūŶƄǴǔǫžŝƱ

ƗƍǔŘłǫıƦŶŎǼįƛŉƄǟǳĹǫžǳȒŘƶƦŶͨƦžǽƦŶȋĽƦǅƤǾŎǫžĹǔƦžĴƤžƹǫǗǃƦťƦƗƄƦžǫţȋł

ƗžİŎžžłƦŶͧ

ùĦfrė1DċùäĎ³f¾0rmÂr

ü=žǴƦŶǫƴƄŕǿŌİƱǫȚŶƄİǫǗƱƦŶ̧̩̩ǟ̬ųǫıƦŶƗžƱŃƦŶ̩Ύ̩ ̬ͨϡ ƦͨŶǳȒŢƦƦžĸƦǫȀͩ

Á=žƏǟƵDĝĞŎƲǫžŦžŁƦžƄŤǫƦžūƆͨǫƦžĹǫƛłǫǗƱƦŶƦȁįŘĻǳƦıƤƗžƄeŝŕŶƄŃƤƛŉƄǟǳĹǫǫǗƱƦŶ

ŌƵƄŎŃƦžƦťƦƗƄƦžǫţŎžĺƤƛŁƄŶƄǴǔŎžŢƦžƛŤŎžƛŉƄǟǳĹǫŶƄȂį±ȜȋłŎİŎƗžǳȋǿŎƗžİŎǫžǳ

žūǔͨŘƷƦŶǫžǄƄŕƿƦŶȋƵƦŎƲǫžŦǫƎƤŘţƦŎİŎƦťƦƗƄƦžǫţƤǂƄƦƸƄͨǫžƍǫǗǽǄƦŶƤǂƄŘŦǫƎƤƛǃƄ

ǟǳĹǫŎįƱžǁƦͧ

Á³m³³ŘŉŌİƦƗȘžŁƦŎžƱŎİŎ³mù±ȋǂƄǖǳȒƤƴƗžƱŃƦŶ̩̯ͨ ǫȚĀìDǫǳȒƛłƤŶƄŃƤİǔƛǿŎ

ƦŶƱŁƄžƵƄǫǗƱƦŶƦŶĲƦžŁƦƦžǽƦŶŎžǳȒŦƦŕƍŎžǟǾŎŞǔǟįƦŶƦıƤ̩ ̧̩̭ͧ;ŢƦŎŁƦžŘƲͨ

³m³³ǫƄţǔǫǺŎǫžǿŎžƄŤƦŎžƆƦžǟİŎžǫƄťƦǫŤƦǂƄƛǀƦŶŎƲƗƄŦƤǟƱİǫͨǽǳǫƄŢƦŕǳȒǫǗƎƛŉƄǟǳĹǫ

ǅȋǻƦŶǫžĹǔžƹǫǗǃƦťƦƗƄƦžǫţͧ

ÁùžĳƦŶŕǽǫžǽǁƦŶƤŁƄȋłŕƿƦŶȋƵƦeDrŕǳȒǫǗƎƸƦŘƍƦžŌĹǫŎžĹǔǫİŎŘƶƦŶŎǼįǫžǳţǖǳįƦͧ

ÁDƿƦŶȋƵƦǖǳƵŎǫţȋłƱǫžƍǫǗǽǄƦŶŎžǾƦŶƗžƱİƦŕǿƗƄţƦǫıƦŶƤŁƦžƗžƄùù=¥ėƄŤǫ³įƤ

žƱłƦǫžłƦžƗȘŘİƦžŶƄİȋłƱǫžİƦŶͼ̪̩ ̧̩̬ͧ

3,03% 3,06% 3,14%
3,34%

3,58% 4,08% 4,14%

̫̩̭ͨϡ 4,17% 4,14% 4,11% 4,17% 4,23%
4,41%

2,50%

3,00%

3,50%

4,00%
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5,00%
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§ǃƄΦǟǳĹǫΦùá=áΦėƄŤǫΦ³įƤΦȋłΦ±ȜΦǫŁƄΦƦŶłȒΦ̧̪ͼ̨̩ͼ̧̩̩̬Φ
΄ϡͼƦıƤ΅
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ùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦùƆƦΦŕǺƦŶΦȋłΦ=ǳƦŶΦǫƄťƦΦ΄ϡĞƱĞ΅

ùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦǫƆƦΦŕǺƦŶùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦŎǳƦŶΦǫƄťƦ



§0±ám ù

ü=árƦıƤ̩ ̧̩̭ǽǂŎǫƆƦžǫıƦŶƗžƱŃƦŶ̪̯ͨϡΊ̨̫ͨϡǟƱȋǂƄ̩ ̧̩̬ͧ=İŎȒţǳǫƵƛłƤǫıƦŶ
ƛŁƤǔžİǫŌįƱŶƷƤͩ

Á=žƆƦžǔžǼƦƹƛǿŎŶǆȋǽǂƦŶǔžİǔƛȓǫžƍǫǗǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦȋłǫƄţǔǫǺŎŘļȒƤŁƦž
žƱŁǫŘƶƦŶŘĻǳǫǽŎƴƦŶͨǫžǴŎŘļȒƦžǳŎĻǳǫƆƦŕǺƦŶͧHƷƦŶǫžǄƄͨȋƄŤŎ̩žƱŁǫŘƶƦŶǫǗŢƦ
ǫıƦŶǫƵŎŎȉƦŶǟųƛłƤǫıƦŶƤŁƦžƦžǳŎĻǳŎİǫͨŘİǫͨžŞǔͨȑƄƤıƦŶǫıƦŶͨƗžƄţƦŘļȒŶƄİ
ƦŶǳȒŢƦȋĺǫƛƄŤǳȑĸȒŕǿƦŶƛŢƦŎįƱͧ

ÁfƄİŕƍŎžȋǺȒǫţŶͨƄİŘƄŤƦŶͨƄİŕƍŎžȋǺŶƄİƱŕǺŎŘǽǃŎŘƄťǳŎžƏƦžžłƦŶƦıƤͧ

ÁùžǽǁƦŶƤŁƄǫƱłƦŎĻǳŘǽǃŎr±eŕǿŌİƱǫıƦŶǫǗǽǅƦŶȋǂƄǫƵŎŘƶǫǗǳƦŶŌƎƦž̰̩ͨϡǫǗƱƦŶ
ŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̩Ί̬̩ ̧̩̭ͨŎžĺƤžǁƦƦžƄťǳǟƱȋǂƄǫƵŎŘƶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ̪̬ͨ ϡ ȋłƱƦıƤ
̧̩̩ŕ̫ƱǫžįȒŘƸƄƗžƆžĺǳŌͨŃƱžƶǫžǽǁƦŶƤŁƄͨŎıƦŶǫžĵƦŶŘƍįŎžƆƦžǫǗƍȋłȑǳƦŶŘƶǫ
ƗžǳȋǿŎͨǫȀŘƲǫŁƱİǔƛǿŎƛŢƦŶƄİŎŃŎİŎƤĳǫžłƦŶͧ

ü=İŎȒţǳǫƵƛłƤŶƄŃƤƛŁƤǔžİǫͩ

Á=İŎƦžłƗžįƄǫžİŎƗžİŎͨƦžǽ±Ȝͨ;ǗįȝƄƛȋł¾áM=ŘįƦŶǫıƦŶƦŶǳƷƦŎǳƦŶͨƛłƤŶƄį
ǫıƦŶƛƱƦŶŁƄȋťǫƎƦžǫǗŁƦŶŕǽŎǳƦŶȋłŶĸȒİǔƛǿŎƛŢƦŶƄİŕĻǳͧ³ŶĸƦžłƦŶfƱƛŕƤįƦ
ìįŎžǟŘŉŘǽįǗįƤǾŎŶƄİǫǗǳƦŶŌƎƦžŎžƱŕĻǳ;ǗŝƦǫȋłƱƦıƤ̩ ̧̩̭ƛł̬̭ ĀìDͼǫžǻƦŶ
ȋłƱƦıƤ̩ ̧̩̭ͨǫžĹǔžǁƦƤǾŎǫǗǳƦŶŌƎƦžŎǼįƦıƤ̩ ̧̩̬ƛł̭ Ā̫ìDͼǫžǻƦŶͧ

40
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³ŶǳƷƦ: GSO, ABS Research

ùm{ùäĉÑ³fùä rámrTĀD¾ ³m³fmrUá

üDǿŌİƱǫžƍǫǗǽǄƦŶǫǗİƄǔžƄţǳǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƦžǄƦžǳŎĻǳƛǂƦȋťȋƵƦŎžƱŘĻǳǫǽ
ŎƴƦŶͨŎǁǟǅžŁǫĻƦŶȋłǔžİǫǫǗƄŦƦŕƱįƦžƦŶžƄŤǔŘͨĳŎŌƄŤǫƗžƄėƄŤǫ³įƤžǽǂƦŶǫǂƄ
ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ̩ŎƱƦǟƵǫǗƱƦŶŶƄįƄŘƱƦŁǫǂƄͧ

üùžƍǫǗǽǄƦŶǫƄţǔǫǺŎƤǅǗƶƦŶȋǂƄŎİŎžƎƦžǫžǾŎǫǗİƄǔžƄţǳƤǂƄƦžǽǫǗİƄǔžƄţǳȑįƦž
΄ŶǗŝŝƦŌƱƦŕ΅ͨǫǗİƄǔžƄţǳŌťƦȋȂƦŶ́ǟǳǟǫįƄƦįŌƄƛƄǫȒŌƱƦŕ΅ƦͨžĴƤǫłƄǫǗǃŎžƱŎİŎŕǿİƦ
MìfǫŁƄėƄŤǫ³įƤͧ

ü³ŶžƍŘƍƦž̩̫ͼ̬̩ ̧̩ͼ̬³HΊ=áŎƲžƄŤǳƛǿŎǫĄ̏ ͼ̨̰ͼ̩ ̧̩̬ͨǟƄţǫŎžĳǫŘƄťǳƗƄŤƦͨȒŢǳŎĻǳǫƸ
ŎžǾŎǔžİǫžłƦžͼǫǗİƄǔžƄţǳǔžŃƄŘǽǃŎȑţǔžŁƦŶǫƆƦƦžƄŤƤ́ǫǗȀƤƶǫǟƵǫǗǽǄƦŶžǃǔ΅ͨ
ǫžįȒŘƸƄƛǂƦȋťŘƄťǳƗƄŤƦǫłƄŎžƆƦž΄ƦǃͼȋƵƦŎžǼǟǅžȂǳǫƵƄŘįƛł̬ƛĻƦ̈́ȋłŘǁƦŶƄŃƦ
žƲįǖǳȒǫǗƎƦžǔžŢŕǳȒŤǫŘƵƄȋǂƄŎİŎù=ùDȋłŶƄŃƤǫžǄƄŶƄįƦŘǽįǫǗİƄǔžƄţǳƛŢƦǫžƍ
ǫǗǽǄƦŶǫžǾŎĹǔ́ǫȀ̧̰ƦŶłȒȑǳƵƦŶŎƿƦ̪ Ʀ̧ŶłȒ΅=ͧžǴƦŶǫƴƄƗȘȋƾƦŶƦžȂƦŶǫžįȒŘƸƄ
ǫǗŢƦƦžĴƤǫıƦŶŎǽǄƦŶǫƆƦžŎžǳȒŢƦƦŶžƄŤǔŌͨŃƱȋŤƦžłŘĻǳǫǽȋłŘļȒƦžįƦžǫƄţƦŘƶ
ǔžİǫžłƦžͨǫȀŘƲžǽǂƦŶǫǂƄƤƶǫǫžƍǫǗǽǄƦŶǫǗİƄǔžƄţǳƸƦŘƍƦžȋłŌťƦȋȂƦŶžǁƦͧ

ü ǔƛǿŎŘİƱžŁƦùáD³ǟųžŁƦžƄŤǫȋłƱŘĻǳƦıƤ̩ ̧̩Ʀ̭žǽƦŶŕĻƦƦƲƦŶƛŢƦȋłƱŎǳƵƄ
ƦıƤͧ
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ùžǽǁƦŶΦƤŁƄͨΦŕƍŎžΦȋǺ

ìŃƦΦȑǳĹǫ

ĝĸȒΦŕǿƦŶ

³ıƦŶΦƛǽǃƦŶ

;ĹǫΦŘƶƦŶΦǟŃƦ

ùƸΦŎžǾŎΦǫƆƦΦŕǺƦŶ

³ŶǳƷƦ: HNX, ABS Research



ü ³ıƤ2025 ŎžǾƦŶƗƄţƦƛǃƄƦžǳĺƦtoàn ǫžƍtrǽǄƦŶquay ƛŁƄxu hǽǂƦŶǫıƦŶtrǽǅƦŶ
ƸƦŘƍƦžsau giai ŘƱŁƦžƷƄǔžǺŎǫȀƦťƦǫžĹǔtrǽǂŎŘƲ.ùƸƦŶLNST toàn ǫžƍǫǗǽǄƦŶ
trong Q3/2025 ǫıƦŶ+41,8% svck ƦıƤ2024, sau khi ƗžǅƄŘƶƦŶǫıƦŶ+12%
trong Q1 và ǫıƦŶǫƵŎ+34,6% svck trong Q2.

ü ùıƦŶǫǗǽǅƦŶchung ŘƲƦŶgóp ŎžǼȒţǳŌǅƄnhóm Phi tài chính (+50,4% YoY)
trong khi nhóm Tài chính ghi ƦžĺƦƤǾŎǫıƦŶǫžĹǔžǁƦ(+34,1% YoY). Riêng ȋǂƄ
Ngân hàng, xu žǽǂƦŶǫıƦŶso ȋǂƄcùng ƗȘǫƄţǔǫǺŎtích ŎǿŎ, ŘŁǫ+24,9% YoY
trong Q3/2025, nžǽƦŶŎžȂƦŶƛŁƄsoȋǂƄquý ǫǗǽǂŎ(-1,6% QoQ).

ü Tuy ȋĺȒŘͨóng góp chính vào ƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶcao là các ƗžƱŃƦthu Ʀžĺǔtài
chính (bán tài ǟŃƦͨlãi ǫȚgiá, hoàn Ʀžĺǔŕǿphòng) hǁn là žƱŁǫŘƶƦŶkinh
doanh lõi. §ǃƄƦžǳĺƦlõi ŎžƏǫıƦŶ+16,7% svck, ŘİƦžŕĹǳquý ǫžǾ4 liên ǫƄţǔ
ŶƄŃƤǫƵŎƗŦǫȀŘƏƦžQ4/2024 , khi biên EBIT ŌĲǫŘĻǳthu žūǔǅnhóm Phi tài
chính sau 5 quý ŎŃƄǫžƄŤƦliên ǫƄţǔͨtrong khi doanh thu ŎžƏǫıƦŶƦžū+8,6% svck
và nhóm ngân hàng ŶƄŃƤŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶtrǽǅƦŶkhi tín ŕǺƦŶŶƄŃƤǫƵŎvà NIM
ǫƄţǔǫǺŎthu žūǔ.

ü Trong nhóm Phi Tài chính, có 7/16 ngành ghi ƦžĺƦƛǃƄƦžǳĺƦlõi ŌǾǫphá trong
quý 3,ŘİƦŶchú ý là DĻǳkhí, Bán ƛŭͨTài nguyên =ǁŌŃƦͨHóa ŎžĹǫtrong khi ƛǃƄ
ƦžǳĺƦlõi phân hóa ǅnhóm ùžǿŎǔžļƤ& HƷǳƵƦŶͨtrong ŘƲsuy ŶƄŃƤǅìȂįͨ
HǽǄƦŶ;ŶƄŃƤǫƵŎǅ=žıƦnuôi (HAG, DBC),ùžǿŎǔžļƤ; và žƷƄǔžǺŎǅùžǼȒǟŃƦͨ
Bia.³ŶǽǃŎƛŁƄͨǟǿžƷƄǔžǺŎȋťƛǃƄƦžǳĺƦlõi ŎžȂƦŶƛŁƄǅėƄŧƦthông, Hàng &DƍŎž
ȋǺCông ƦŶžƄŤǔͨùƄŤƦích trong khi suy ŶƄŃƤǅ;ĹǫŘƶƦŶǟŃƦvà Du ƛƍŎž& fƄŃƄ
trí.

ü ùƸƦŶLNST 9T/2025 ŎǼįtoàn ǫžƍǫǗǽǄƦŶǫıƦŶ+29,1% svck, ȋǂƄǔžĻƦƛǂƦcác
ngành Řŉhoàn thành trên 85% ƗţžƱŁŎžLNSTŎŃnıƤ. Tuy ȋĺȒͨngành Ngân
hàng và ;ĹǫŘƶƦŶǟŃƦlà 2 ngành có ǫȚƛŤhoàn thành ƗţžƱŁŎžǫžĹǔƦžĹǫͨŘŁǫ
ƛĻƦlǽǃǫƗžƱŃƦŶ74,6% và 52,5%. 41

§ÐrΦ³mĀ)³Φù¾1³Φùm{ΦùäĉÑ³fΦDċΦ; ¾Φù ³fΦ̨̩̭ͨϡΦùä¾³fΦ̧̩̩̭

̨̮̭ͨϡ 18,0%

28,2%

17,4%
̨̨̪ͨϡ

-4,0%

41,0%

4,6%

Ί̮ ͨϡ̨

22,7%

29,10%

ùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦ§³ìùΦŎǼįΦŎİŎΦD³³Ğ

ü §ǃƄƦžǳĺƦƛǏƄŎǼįƦžƲƤážƄǫłƄŎžƆƦžŶƄŃƤƦžūΊ̧̩ͨϡĞƱĞǫǗƱƦŶã̪ ͼ̩ ̧̩̬ͨŎžǼ
ȒţǳŕƱŃƦžžǽǅƦŶŎǼįƦŶłƦž;ĹǫŘƶƦŶǟŃƦȋǂƄǟǿŎžƄǔžƵƄŘİƦŶƗŦŌǅƄƦžƲƤ
ėƄƦŶǗƱǳǔ΄ėr=ͨėm±ėͨMe΅ͧ³ţǳƛƱŁƄǫǗȀ;ĹǫŘƶƦŶǟŃƦƛͨǃƄƦžǳĺƦƛǏƄŎǼįƦžƲƤ
ážƄǫłƄŎžƆƦžŎƿƦƛŁƄȋĽƦǫıƦŶχ̩ ϡ̰ĞƱĞƦͨžǄŘłǔžǺŎžƷƄǫǗŢƦŕƄŤƦǗƶƦŶǅƦžƄťǳ
ƦŶłƦžHͧİƦŶŎžǴȓƛłĝĸȒŕǿƦŶͨùžŞǔͨėĺǫƛƄŤǳĝĸȒŕǿƦŶͨmłƦŶϦDƍŎžȋǺ=ƴƦŶ
ƦŶžƄŤǔͨƦžƲƤmłƦŶǫƄŢǳŕǻƦŶ́;İƦƛŭùͨžǼȒǟŃƦmͨłƦŶŎİƦžĸƦ΅ͨDĻǳƗžƆáͨžĸƦ
ŌƲƦ¥ͨžįƄƗžƱİƦŶͧ

ü =žǴƦŶǫƴƄŕǿŌİƱ§³ìùŎİŎŕƱįƦžƦŶžƄŤǔƦƄŢƤȒţǫƦıƤ̩ ̧̩ǟ̬ųǫıƦŶƗžƱŃƦŶ
̩̭̩ͨϡ ǟƱȋǂƄƦıƤ̩ ̧̩̫ͨŎžǼȒţǳƦžǄ§³ìùƦžƲƤƦŶłƦžážƄǫłƄŎžƆƦžǫıƦŶ
ƤŁƦžǫǗƱƦŶƗžƄƦžƲƤƦŶłƦžùłƄŎžƆƦžǫıƦŶǫžĹǔžǁƦͧ³ıƤ̩ ̧̩̭ͨŎžǴƦŶǫƴƄŕǿ
ŌİƱ§³ìùŎİŎŕƱįƦžƦŶžƄŤǔƦƄŢƤȒţǫǟųžƷƄǔžǺǪ̩̭̆ͨϡ ǟȋŎƗͨƦžǄŎŃǫıƦŶ
ŕƱįƦžǫžǳȋłŎŃƄǫžƄŤƦŌƄŢƦƛǃƄƦžǳĺƦͧ

³ŶǳƷƦ: Bloomberg, FiinPro, ABS Research
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H{³mGIÁ ùm{TRĉÑ³f=ÅámrTĀ

ü VN-Index Řŉcó ƦžƍǔžƷƄǔžǺŎǫȀtháng 4/2025 ŘţƦtháng 10/2025 ,ǫǗǽǂŎkhi

ŎžǳȒŦƦsang ŘƄťǳŎžƏƦžtích ƛȉȒcho ŘţƦŎǳƵƄƦıƤ.=ǳƵƄT11/2025 , VN-Index

ŘįƦŶgiao ŕƍŎžȋǂƄP/E TTM 2025 ǅƤǾŎ14,75x, cao žǁƦP/E 2024 ǅƤǾŎ

13,42x, sau ƦžƍǔǫıƦŶgiá dài 424 ŘƄŦƤͨ+33,5% tính ǫȀŘĻǳƦıƤ. ±ǾŎŘƍƦž

giá này cao žǁƦƤǾŎ+1 ƛĻƦŘƶƛŤŎžŎžǳļƦŎǼįP/E 3 ƦıƤqua ǅƤǾŎ14,52x.

HĸȒkhông ǔžŃƄlà vùng ŘƍƦžgiá quá žĹǔŕĽƦnhǽng ȋĽƦcó cǁžƶƄcho nhà

ŘĻǳtǽƦţǳcác doanh ƦŶžƄŤǔduy trì ǫƵŎŘƶǫıƦŶtrǽǅƦŶ.

ü Xét theo các nhóm ŎƸǔžƄţǳͨnhóm ŎƸǔžƄţǳȋƵƦhóa ȋȀįvà ƦžǀŘįƦŶcóŘƍƦž

giá žĹǔŕĽƦƦžĹǫǅƤǾŎP/E 11,0x,ǫžĹǔžǁƦ26,8% trung bình 3 ƦıƤvà ǫžĹǔ

hǁn 25,4% bình quân toàn ǫžƍtrǽǄƦŶ.

ü NgǽǃŎƛŁƄͨnhóm ŎƸǔžƄţǳȋƵƦhóa trung bình ŘįƦŶcó ŘƍƦžgiá P/E cao ƦžĹǫͨ

cao hǁn bình quân ǫžƍtrǽǄƦŶͨnhǽng ǫžĹǔhǁn trung bình 3 ƦıƤŎǼįnhóm.

ü Nhóm ŎƸǔžƄţǳȋƵƦhóa ƛǂƦŘŉǫıƦŶƤŁƦž+17,8% trong ƦıƤcͨao hǁn ƤǾŎ

bình quân +16,3%.

DÒNG ùrV³NHÀ H*ĀTĉ

ü±ǾŎlãi ǟǳĹǫhuy ŘƶƦŶƗȘžŁƦ1 ƦıƤžƄŤƦǫŁƄǔžƸŌƄţƦtrong ƗžƱŃƦŶ4,7-

5.4%ͼƦıƤͨǫıƦŶ12-15 ŘƄŦƤcǁŌŃƦso ȋǂƄŘĻǳƦıƤ.±ǾŎlãi ǟǳĹǫnày ǫǽǁƦŶ

ŘǽǁƦŶP/E 18,5-21,7x, cao žǁƦƤǾŎŘƍƦžgiá ŎǼįVN-Index. Xu žǽǂƦŶlãi

ǟǳĹǫŕǿƗƄţƦǟųǫıƦŶthêm 40-60 ŘƄŦƤcǁŌŃƦtrong ƦıƤ2026 do áp ƛǿŎ

ǫıƦŶtín ŕǺƦŶͨǫǗǅȋťƤĳǫŌĴƦŶŎǼįƦıƤ2021 và ƦȁįŘĻǳ2022 . Tuy ȋĺȒͨ

ŘĸȒȋĽƦǟųǅƤǾŎǫžĹǔvà tǽǁƦŶǾƦŶP/E 16,7x, cao hǁn P/EŎǼįVN-Index.

ėǂƄȋƄŤŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƛǃƄƦžǳĺƦcác doanh ƦŶžƄŤǔŕǿƗƄţƦŎŃƄǫžƄŤƦtrong

2026 , kênh ŶȁƄǫƄťƦǫƄţǫƗƄŤƤǟųcàng sinh ƛǄƄkémžǁƦsoȋǂƄŘĻǳǫǽŎƸǔžƄţǳ.

üDǽƦǃcho vay ŎǼįcác CTCKŎǳƵƄQ3/2025 ŘŁǫŶĻƦ385 nghìn ǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶ

ƤŁƦž54,5% soȋǂƄŘĻǳƦıƤǫͨıƦŶ62,3% svck.ùȚƛŤdǽƦǃcho ȋįȒͼėƵƦhóa

toàn ǫžƍtrǽǄƦŶŘŉǫıƦŶƤŁƦžtǽǁƦŶǾƦŶǫȀƤǾŎ3,5% lên 4,3%, là ƤǾŎcao

ƗȚƛǺŎtrong 4 ƦıƤǫǗǅƛŁƄŘĸȒ. Tuy nhiên, dǽŘƍįcác CTCK cho vay ký ǖǳȜ

còn ǗĹǫƛǂƦvìǟƵdǽcho vay ƤǂƄŎžƏtǽǁƦŶŘǽǁƦŶ115% ȋƵƦŎžǼǟǅžȂǳŎǼį

ngành ΄ǫıƦŶso ȋǂƄƤǾŎ88% cǽǂƄ2024 ), ǫžĹǔhǁn ƦžƄťǳƤǾŎǫƵƄŘįŘǽǃŎ

phép là 200%.

ü±ĳǫŌĴƦŶgiá ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦǫıƦŶƤŁƦžtrong 2025 , cùng ȋǂƄxu žǽǂƦŶlãi

ǟǳĹǫǫıƦŶǟųgây khó ƗžıƦthêm cho ǫžƍtrǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦ. Trong khi ǫžƍ

trǽǄƦŶTPDNŕǿƗƄţƦǟųŘǽǃŎǟƄţǫŎžĳǫȋƄŤŎphát hành ȋǂƄcác quy ŘƍƦžƤǂƄ.

ü Trong ŌƵƄŎŃƦžlãi ǟǳĹǫŕǿƗƄţƦȋĽƦǅvùng ǫžĹǔvà không cóƦžƄťǳcác kênh

ŘĻǳtǽthay ǫžţͨŕǿƗƄţƦdòng ǫƄťƦƦƶƄǟųǫƄţǔǫǺŎtham gia tích ŎǿŎvào ǫžƍ

trǽǄƦŶŎžǾƦŶkhoán ƦıƤ2026 .
³ŶǳƷƦͩΦeƄƄƦùǗįŕŝͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

fžƄΦŎžǴͩΦDȂΦƛƄŤǳΦǫƆƦžΦŘţƦΦƦŶłȒΦ̩̯ͼ̨̨ͼ̧̩̩̬

=žƏΦǟƵP/E 2024 áͼMΦ̧̩̩̬ % (+/ -) ùǗǳƦŶΦŌƎƦžΦ̪ΦƦıƤ

VN-INDEX 13.42 14.75 9.9% 13.43

VN30 12.16 14.33 17.8% 12.33

VNMID 17.97 14.86 -17.3% 14.96

VNSML 14.74 11.00 -25.4% 15.02

;ŃƦŶͩΦHƍƦžΦŶƄİΦŎİŎΦŎžƏΦǟƵΦŎžǾƦŶΦƗžƱİƦΦėƄŤǫΦ³įƤ
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Nhà ŘĻǳǫǽƦŶƱŁƄ

ü SoȋǂƄcác nǽǂŎtrong khu ȋǿŎHƴƦŶNam Á, VN-Index žƄŤƦŘįƦŶgiao ŕƍŎžȋǂƄP/EžƄŤƦ

ǫŁƄlà 16,4x, cao hǁn trung bình. Dù ȋĺȒȋͨǂƄǫǗƄŦƦȋƾƦŶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįVN-

Index ȋĽƦǅƤǾŎtích ŎǿŎͨǫıƦŶtrǽǅƦŶGDPŕǿbáo cao ƦžĹǫkhu ȋǿŎtrong 2026 ,ǫȚƛŤ

P/E 2026 FŶƄŃƤȑǳƵƦŶŎžƏcòn 12,1 ƛĻƦͨlà ƤǾŎkhá žĹǔŕĽƦ.

üėǂƄȋƄŤŎTTCKėƄŤǫNam ŘǽǃŎFTSE nâng žŁƦŶǫȀΖ=ĺƦŌƄŢƦΗlên Ζ±ǂƄƦƸƄΗͨƦžƄťǳǖǳȜ

ŘĻǳtǽchuyên ŘĻǳtǽvào ǫžƍtrǽǄƦŶƤǂƄƦƸƄǟųphân ŌƸlǽǃƦŶȋƵƦƛǂƦvào ǫžƍtrǽǄƦŶ

ėƄŤǫNam.

üėƄŤǫNam ȋĽƦǫƄţǔǫǺŎǫžǿŎthi các ŎŃƄcách toàn ŕƄŤƦ, bao ŶƷƤŎŃƄǫžƄŤƦƗžŃƦıƦŶǫƄţǔ

ŎĺƦǫžƍǫǗǽǄƦŶcho nhà ŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài, ŘįŕŁƦŶhóa các ƛƓƦžȋǿŎͨvà có các ŎǳƶŎ

phát hành ŎƸǔžƄţǳƛĻƦŘĻǳra công chúng (IPO)ŎžĹǫƛǽǃƦŶcao žǁƦ. ĉǂŎtính trong

giai ŘƱŁƦ2025 -2027 , các thǽǁƦŶȋǺIPO ǫƄťƤƦıƦŶcó ǫžŦŘŁǫgiá ǫǗƍlên ŘţƦ47 ǫȚ

USD,ŘŝƤƛŁƄthêm ƦžƄťǳŎƸǔžƄţǳŎžĹǫlǽǃƦŶcao, thu hút dòng ȋƵƦƦŶƱŁƄ.

³ŶǳƷƦ: Bloomberg, CEIC data, ABS Research
fžƄΦŎžǴͩΦìƵΦƛƄŤǳΦǫŁƄΦƦŶłȒΦ̩̯ͼ̨̨ͼ̧̩̩̬

13,5
11,3

9,8
8,4

12,3
10,0

mƄŤǳΦǟǳĹǫΦǟȁΦŕǺƦŶΦȋƵƦΦä¾MΦŎİŎΦǫžƍΦ
ǫǗǽǄƦŶΦƦıƤΦ̧̩̩̬Φ΄ϡ΅

³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžΦǫƸƦŶΦžǃǔ

Ngành Công ty ¥ţΦžƱŁŎž

=žǾƦŶΦƗžƱİƦ=žǾƦŶΦƗžƱİƦΦmD; 2026

=žǾƦŶΦƗžƱİƦ=žǾƦŶΦƗžƱİƦΦ¥įŵƄ 2026

Tài chính Mcredit 2026 -2027

;ĹǫΦŘƶƦŶΦǟŃƦ=ù=áΦmŁΦǫĻƦŶΦfŝƛŝȑ 2026

;ĹǫΦŘƶƦŶΦǟŃƦ=ù=áΦážİǫΦǫǗƄŦƦΦ=ƴƦŶΦƦŶžƄŤǔΦ;Ę2026 -2027

;ĹǫΦŘƶƦŶΦǟŃƦVSIP 2027Ύ2030

³ƴƦŶΦƦŶžƄŤǔ=ù=áΦ³ƴƦŶΦƦŶžƄŤǔΦmƿįΦážİǫΦΦ΄má ΅T12/2025

³ƴƦŶΦƦŶžƄŤǔ=ù=áΦ=ͧáͧΦėƄŤǫΦ³įƤ 2026Ύ2027

;İƦΦƛŭ HƄŤƦΦ±İȒΦĝįƦž 2026Ύ2027

;İƦΦƛŭ Bách Hóa Xanh 2027Ύ2028

;İƦΦƛŭ =ù=áΦ=ƸƦŶΦėłƦŶΦ΄fƱƛŕŝƦΦfįǫŝ΅2026Ύ2027

;İƦΦƛŭ Highland Coffee 2027

;İƦΦƛŭ Sunhouse 2027Ύ2030

;İƦΦƛŭ ŝƱƦΦėƄŤǫΦ³įƤ 2027Ύ2030

DǽǃŎ =žǳƹƄΦƦžłΦǫžǳƵŎΦ§ƱƦŶΦ=žĸǳ2026Ύ2027

DǽǃŎ Pharmacity 2027Ύ2030

fƄŃƄΦǫǗƆ DatVietVAC 2027Ύ2030

fƄŃƄΦǫǗƆ Galaxy 2027Ύ2030

=ƴƦŶΦƦŶžŤMISA 2027Ύ2030

=ƴƦŶΦƦŶžŤViettel IDC 2026

=ƴƦŶΦƦŶžŤMoMo 2027

=ƴƦŶΦƦŶžƄŤǔThaco Auto 2026 -2027

ãǳƵŎΦŶƄį=žƏΦǟƵΦŎžƆƦžP/E TTM P/B TTM

ėƄŤǫΦ³įƤVNIndex 16.40 2.01 

Trung bình 14.71 1.59 

Indonesia JCI Index 21.25 2.21 

Malaysia KLCI Index 15.34 1.51 

Thailand SET Index 11.55 1.11 

Philippines PCOM Index 10.08 1.24 

Singapore STI Index 13.64 1.49 

;ŃƦŶͩΦ=İŎΦǫžǽǁƦŶΦȋǺΦrá¾ΦǫƄťƤΦƦıƦŶΦŶƄįƄΦŘƱŁƦΦ̧̩̩̭-2030

³ŶǳƷƦ: Bloomberg, ABS Research

;ŃƦŶͩΦHƍƦžΦgiá ŎǼįVNIndex so ȋǂƄcác nǽǂŎ
khu ȋǿŎHƴƦŶNam Á
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³ŶǳƷƦ: VDSC, TCTK, UBCKNN, ABS Research

ùärW³ΦėË³fΦDÌ³fΦùrV³Φė1ΦH{³mΦfr Φ΄̪ͼ̪΅

³ŶǳƷƦ: VSDC, ABS Research

 6.000

 7.000

 8.000

 9.000

 10.000

 11.000

 12.000

 -

 50.000

 100.000

 150.000

 200.000

 250.000

 300.000

 350.000

12
/2

3
01

/2
4

02
/2

4
03

/2
4

04
/2

4
05

/2
4

06
/2

4
07

/2
4

08
/2

4
09

/2
4

10
/2

4
11

/2
4

12
/2

4
01

/2
5

02
/2

5
03

/2
5

04
/2

5
05

/2
5

06
/2

5
07

/2
5

08
/2

5
09

/2
5

10
/2

5

ìƵΦǫłƄΦƗžƱŃƦΦƤǅΦƤǂƄΦǫǗƱƦŶΦƦǽǂŎ

ìƵΦǫłƄΦƗžƱŃƦΦƤǅΦƤǂƄΦ΄ù΅ΦùƸƦŶΦǟƵΦǫłƄΦƗžƱŃƦΦ΄ƦŶžƎƦ΅Φ΄á΅

7.200 

9.020 

2,3% 2,5% 2,8%
4,4%

6,9% 7,3%
9,2%

11,2%

0%

10%

20%

 -

 3.000

 6.000

 9.000

 12.000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F

ãǳȒΦƤƴΦȋƵΦžƱİΦȋłΦǟƵΦƛǽǃƦŶΦù¥=¥ͼŕĸƦΦǟƵ

ėƵƦΦžƲįΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦŎƸΦǔžƄţǳΦ΄ƦŶžƎƦΦǫȚ΅ìƵΦƛǽǃƦŶΦù¥ͼŕĸƦΦǟƵ

90%

92%

94%

96%

98%

100%

102%

104%

12/24 01/25 02/25 03/25 04/25 05/25 06/25 07/25 08/25 09/25 10/25

DƄŧƦΦŌƄţƦΦǫȚΦŶƄİΦŎİŎΦŘƷƦŶΦǫƄťƦΦƗžǳΦȋǿŎΦǟƱΦȋǂƄΦĀìDΦ̧̩̩̬

VND THB SGD PHP IDR MYR

³ŶǳƷƦ: Bloomberg, ABS Research

§ŉƄΦǟǳĹǫΦžǳȒΦŘƶƦŶΦƗȘΦžŁƦΦ̨̩ΦǫžİƦŶ

³ŶǳƷƦ: Wichart, ABS Research



ėťǫƸƦŶǫžŦͨǫžƍǫǗǽǄƦŶchung ŘįƦŶtrong xu žǽǂƦŶchính ǫıƦŶŘƄŦƤdài žŁƦŎǼįƦžƄťǳƦıƤ. Trong pha ǫıƦŶdài žŁƦluôn có

các ƦžƍǔŘƄťǳŎžƏƦžtrung žŁƦ,ƦŶĲƦžŁƦͫsau ŘƲƤǂƄquay ǫǗǅƛŁƄǫıƦŶǫƄţǔtrong xu žǽǂƦŶdài žŁƦŘƄlên.³žȂƦŶƦžƍǔǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶŘƄťǳŎžƏƦžǟųlà ŎǁžƶƄquan sát tìm ra ŎƸǔžƄţǳphù žǃǔȋǂƄŌƵƄŎŃƦžƦıƤ2026 . ABS ŕǿbáo VN-Index ƦıƤ2026

ǫıƦŶȋǽǃǫŘƏƦžƦıƤ2025 và žǽǂƦŶǫǂƄƤǺŎtiêu 1940 ŘƄŦƤtrong ƗƍŎžŌŃƦǫžĺƦǫǗƾƦŶͨƗƍŎžŌŃƦtích ŎǿŎcóǫžŦǫıƦŶlên 2040

Ύ2084 - 2188 ŘƄŦƤ. ±ǾŎŘƍƦžgiá ŘǽǃŎnâng lên ƦžǄvào ǟǿŎŃƄǫžƄŤƦŎǼįŎŃKQKD ŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔvà dòng ǫƄťƦǫžƍ

trǽǄƦŶͨtrên ƦťƦƤĳǫŌĴƦŶlãi ǟǳĹǫȋĽƦŘǽǃŎduy trì ǅƤǾŎǫžĹǔvà dòng ȋƵƦƦŶƱŁƄquay ǫǗǅƛŁƄkhi ėƄŤǫNam ŘŉŘǽǃŎFTSE

nâng žŁƦŶlênùžƍtrǽǄƦŶƤǂƄƦƸƄ.

ü¥ƍŎžŌŃƦ1 - Tích ŎǿŎΎ¥ƍŎžŌŃƦǽu tiên

ùžƍǫǗǽǄƦŶȋĺƦŘƶƦŶtích ƛȉȒtrong biên Řƶ1600 -1800 ŘƄŦƤŘŦhoàn ǫžƄŤƦƦžƍǔŘƄťǳŎžƏƦžtrung žŁƦŘƄngang trong xu ǫžţ

ŎĹǔ2,ȋǂƄthanh ƗžƱŃƦduy trì ǅƤǾŎtrung bình (quanh 25 ngàn ǫȚͼphiên) ƦžǽžƄŤƦnay. Sau ŘƲVͨN-Index quay ǫǗǅƛŁƄxu

ǫžţǫıƦŶgiá ŎĹǔ1ǫƄţǔŕƄŧƦͨhǽǂƦŶǫǂƄvùng ŘƄŦƤǟƵ1875 Ύ1940 .±ƵŎžƹǫǗǃŘƵƄȋǂƄƗƍŎžŌŃƦnày ǫŁƄvùng giá 1600 ŘƄŦƤ.

ü¥ƍŎžŌŃƦ2 - Tích ŎǿŎ

Trong ƦžƍǔǫıƦŶǫȀtháng 4 ŘţƦtháng 10/2025 , giá ǫıƦŶnhanh và ƤŁƦž. Trong ǟǳƵǫquá trình ŘƲǫžƍtrǽǄƦŶŎžǽįcó Ʀžƍǔ

ŘƄťǳŎžƏƦžŶƄŃƤŘǼƛǂƦ. Do ŘƲǫͨžǄƄgian ǫǂƄǫžƍǫǗǽǄƦŶcó ǫžŦǫƄţǔǫǺŎŘƄťǳŎžƏƦžŘŦǫŁƱƤǾŎŎžƄţǫƗžĹǳŘǼƛǂƦthu hút dòng

ǫƄťƦthông minh quay ƛŁƄͨǫŁƱra ǟǿcân ŌĴƦŶŶƄȂįgiá và ǫžǄƄgian ǅvùng žƹǫǗǃ1500 - 1430 ŘƄŦƤͨcó ǫžŦsâu žǁƦlà vùng

giá 1350 ŘƄŦƤ.

Trong ŌƵƄŎŃƦžxu ǫžţŎĹǔ1 ŘŉǫıƦŶȋǽǃǫŘƏƦžƛƍŎžǟȁƦͨťƦkinh ǫţŌǽǂŎvào chu ƗȘǫıƦŶǫǗǽǅƦŶdài žŁƦͨchúng tôi ŘİƦžgiá

ǫžƍǫǗǽǄƦŶŘƄťǳŎžƏƦžsâu là ŎǁžƶƄŘĻǳǫǽžĹǔŕĽƦvà ǗǼƄro ŘǽǃŎŶƄŃƤŘƄǗĹǫƦžƄťǳͨŘƷƦŶƦŶžƓįȋǂƄtính an toàn khi ŶƄŃƄngân

ȋƵƦ.

HƵƄȋǂƄƗƍŎžŌŃƦnày, chúng tôi ŘİƦžgiá ǫžƍǫǗǽǄƦŶsau ŘƲǟųǫıƦŶdài žǁƦvà ȋǂƄbiên ŘƶǫıƦŶgiá ƛǂƦžǁƦlên các ngǽǆƦŶ

2040 Ύ2084 - 2188 ŘƄŦƤ.±ƵŎžƹǫǗǃŘƵƄȋǂƄƗƍŎžŌŃƦnày ǫŁƄǫŁƄvùng giá 1300 ŘƄŦƤ.

DċΦ; ¾Φė³-r³DMĝΦ³ ±Φ̧̩̩̭

45



DċΦ; ¾Φė³- INDEX Ύ¥{=mΦ;2³Φ̨

³ŶǳƷƦ: ABS Research
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DċΦ; ¾Φė³- INDEX Ύ¥{=mΦ;2³Φ̩

³ŶǳƷƦ: ABS Research
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ü TínhŘţƦžţǫQ3/2025 ,ǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶŘŁǫ13,4% YTD,ŘĸȒlà ƤǾŎcao ƦžĹǫ

trong 10 ƦıƤǫǗǅƛŁƄŘĸȒͨcho ǫžĹȒƦťƦkinh ǫţžƷƄǔžǺŎƤŁƦžƤųvà các chính

sách žƹǫǗǃŎǼįchính ǔžǼvà Ngân hàng Nhà nǽǂŎ(NHNN) phát huy tác ŕǺƦŶ.

Tính ŘţƦŎǳƵƄtháng 11,ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶŎŃƦǽǂŎŘŁǫ16,56% YTD.DǿƗƄţƦ

ŎŃƦıƤ2025 ,ǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶǟųŘŁǫƗžƱŃƦŶ19 Ύ20%.

ü Thông ǫǽ14/2025 /TTΏNHNN ŘŉƤǅra ƦžȂƦŶŌǽǂŎŘŤƤŘĻǳtiên ȋǂƄȋƄŤŎŕǆŌǀ

ŎǁŎžţǫǗĻƦtín ŕǺƦŶ,žǽǂƦŶǫǂƄmô hình ǖǳŃƦǫǗƍǗǼƄro theo ŎžǳļƦǖǳƵŎǫţthay vì

can ǫžƄŤǔhành chính. Khi ŎǁŎžţΖǗƱƱƤtín ŕǺƦŶΗŘǽǃŎŶǆŌǀcͨác ngân hàng ǟų

ŘǽǃŎǫǿŎžǼžǁƦtrong ƤǅǗƶƦŶtín ŕǺƦŶŕǿįtrên ƦıƦŶƛǿŎǖǳŃƦǫǗƍȋƵƦvà ƤǾŎ

Řƶan toàn žŤǫžƵƦŶ. Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶNHNN ǟųŌĲǫŘĻǳǫǗƄŦƦkhai ŌǀžŁƦƤǾŎ

tín ŕǺƦŶcóƗƄŦƤsoát vào 2026 ,ǫȀŘƲgiúp nâng cao ǟǾŎƗžǀŝŎǼįžŤǫžƵƦŶngân

hàng và thúc ŘļȒǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŌťƦȋȂƦŶtrong giai ŘƱŁƦǫǂƄ.

ü Giá ǫǗƍtrái ǔžƄţǳdoanh ƦŶžƄŤǔ(TPDN) do các ngân hàng niêm ȒţǫƦĲƤŶƄȂǫŁƄ

Q3/2025 ŘŁǫ164 nghìn ǫȚŘƷƦŶͨŶĻƦnhǽkhông có ǟǿthay ŘƸƄso ȋǂƄŘĻǳƦıƤ.

Tuy nhiên, tȚǫǗƾƦŶtrái ǔžƄţǳdoanh ƦŶžƄŤǔtrên ŎǁŎĹǳtín ŕǺƦŶŎǼįžĻǳžţǫcác

ngân hàng ǫƄţǔǫǺŎghi ƦžĺƦǟǿǟǺǫŶƄŃƤsvck do ngân hàng ǫĺǔtrung ŘļȒƤŁƦž

žƱŁǫŘƶƦŶcho vay.±ƶǫtrong ƦžȂƦŶnguyên nhân là ŎžǾŎƦıƦŶǖǳŃƦlý tài ǟŃƦ

ŌŃƱŘŃƤcho TPDN trong žŤǫžƵƦŶngân hàng ŘįƦŶǗǁƄvào tình ǫǗŁƦŶΖŌǀ

ǫǗƵƦŶΗ,ǫŁƱra ƗžƱŃƦŶǫǗƵƦŶpháp lý.HƄťǳnày ŕĽƦŘţƦžŤǖǳŃlà không có bên

trung gian chuyên trách ŘŦtheo dõi tình ǫǗŁƦŶtài ǟŃƦŌŃƱŘŃƤhͨay ŘŃƤŌŃƱ

ǖǳȒťƦƛǃƄŎǼįnhà ŘĻǳǫǽkhi doanh ƦŶžƄŤǔphát hành Ŷĳǔkhó ƗžıƦ,ƗžƄţƦcác

ngân hàng ΖŎžĻƦŎžȀΗhǁn trong ȋƄŤŎŘĻǳtǽTPDN ŘĳŎŌƄŤǫsau ƦžȂƦŶŕƄŧƦŌƄţƦ

ǔžǾŎǫŁǔŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶtrái ǔžƄţǳtrong ƦǽǂŎgiai ŘƱŁƦ2022 -2023 . Chúng tôi

choǗĴƦŶxu hǽǂƦŶnày ǟųǫƄţǔǫǺŎŕƄŧƦŌƄţƦtrong ƦıƤ2026 . 50
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ü Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶsang ƦıƤ2026 , ǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶǟųǫĺǔtrung vào ŎžĹǫ

lǽǃƦŶƦžƄťǳhǁn nhǽng ȋĽƦǅƤǾŎcao 18 - 20% ƦžǄcácȒţǳǫƵsau:

ÅmƹǫǗǃcho ƤǺŎtiêu ǫıƦŶtrǽǅƦŶ2 ŎžȂǟƵtrong ƦıƤ2026 .

Å Tuy ƤĳǫŌĴƦŶlãi ǟǳĹǫcó nhích Ʀžūlên trong 2025 nhǽng ȋĽƦǅƤǾŎǫžĹǔͨchúng tôi

ƗȘȋƾƦŶmôi trǽǄƦŶlãi ǟǳĹǫŘǽǃŎduy trì ǅvùng này trong 2026 giúp thúc ŘļȒǟǿžƷƄ

ǔžǺŎͨŘĳŎŌƄŤǫlà ƛƓƦžȋǿŎbán ƛŭ.

Å ChínhǔžǼǫĺǔtrung tháo ŶǆƦžȂƦŶŘƄŦƤƦŶžųƦƛǂƦƦžĴƤkhǁi thông pháp lý cho ǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦͨgiúp ƛƓƦžȋǿŎnày thu hút thêm ȋƵƦtín ŕǺƦŶ.

ÅėǂƄȋƄŤŎƦǃcông ŎžƏƗžƱŃƦŶ35% - 36% GDP, cách xa so ȋǂƄƤǾŎǫǗĻƦ60%,ŕǿƗƄţƦ

ChínhǔžǼǫƄţǔǫǺŎŘļȒƤŁƦžŘĻǳǫǽcông trong các ŕǿán ŎǁǟǅžŁǫĻƦŶǫǗƾƦŶŘƄŦƤͨ

ǫȀŘƲkéo theo nhu ŎĻǳtín ŕǺƦŶtrong cácƛƓƦžȋǿŎliên quan .
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ü Tính ŘţƦŎǳƵƄtháng 9, ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶhuy ŘƶƦŶȋƵƦŎǼįƦťƦkinh ǫţŘŁǫƤǾŎ

+9,8% YTD, cao hǁn ŘİƦŶƗŦƤǾŎǫıƦŶ+4,9% cùng ƗȘƦıƤngoái ƦžȂƦŶȋĽƦ

ǫžĹǔhǁn ƦžƄťǳso ȋǂƄǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶ(+13,8% YTD).ùȚƛŤLDRǫžǳĻƦŎǼį

toàn ngành ǫıƦŶlênƤǾŎ111%, cao ƦžĹǫtrong ƦžƄťǳƦıƤǫǗǅƛŁƄŘĸȒ.

ü³ţǳŎžƏxét riêng nhóm ngân hàng ŘįƦŶniêm ȒţǫͨǫıƦŶtrǽǅƦŶhuy ŘƶƦŶŘŁǫ

+11,4% YTD, chênh ƛŤŎžȋǂƄǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶlà -3,1%. Trong ŘƲǫͨıƦŶ

trǽǅƦŶǫȀŎžǾƦŶŎžƏǫƄťƦŶȁƄŘŁǫ+21,7% ΄ŎžƄţƤ11,3% trong ǫƸƦŶhuy ŘƶƦŶͨ

ǫıƦŶsoƤǾŎ+10,3% ŎǳƵƄƦıƤ2024 ) trong khi huy ŘƶƦŶǫȀǫƄťƦŶȁƄkhách hàng

ŎžƏŘŁǫ+10,1% trong ŌƵƄŎŃƦžƗžƄţƦdòng ǫƄťƦŘƄtìm ƗƄţƤcác kênh ŘĻǳǫǽcó

ƛǃƄǟǳĹǫcao žǁƦƦžǽvàng, ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦvà ŎžǾƦŶkhoán . ùıƦŶhuy ŘƶƦŶ

ŎžǾƦŶŎžƏǫƄťƦŶȁƄͨthǽǄƦŶcó ƗȘžŁƦdài, là ŎĻƦǫžƄţǫkhi tín ŕǺƦŶtrung Ύdài

žŁƦǫıƦŶƤŁƦžƦͨžǽƦŶŎȉƦŶƗžƄţƦchi phí ȋƵƦŎǼįngân hàng ǫıƦŶcao, tác

ŘƶƦŶtiêu ŎǿŎŘţƦNIMŎǼįngân hàng .

ü Thanh ƗžƱŃƦngân hàng ŎıƦŶǫžĵƦŶtrong ƦžȂƦŶtháng ŎǳƵƄƦıƤtrong ŌƵƄ

ŎŃƦžlãi ǟǳĹǫliên ngân hàng ǫıƦŶƤŁƦžvà nhu ŎĻǳtín ŕǺƦŶǫıƦŶcao, gây áp

ƛǿŎlênƦžȂƦŶnhà ŌıƦŶǔžǺǫžǳƶŎƦžƄťǳvào ƦŶǳƷƦȋƵƦliên ngân hàng

ü TrǽǂŎáp ƛǿŎtrên, ŘţƦŘĻǳtháng 11,ƦžƄťǳngân hàng ŌĲǫŘĻǳǫıƦŶlãi ǟǳĹǫhuy

ŘƶƦŶƦžĴƤcân ŘƵƄƦŶǳƷƦȋƵƦtrong giai ŘƱŁƦcao ŘƄŦƤtín ŕǺƦŶǟĲǔǫǂƄ. Mĳǫ

ŌĴƦŶlãi ǟǳĹǫhuy ŘƶƦŶƗȘžŁƦ12T Řã ǫıƦŶtrung bình 12-15 bps so ȋǂƄŘĻǳ

ƦıƤ.

ü Sang ƦıƤ2026 , chúng tôi ŕǿbáo huy ŘƶƦŶƦıƤsau ǫıƦŶ40-60 bps so ȋǂƄ

2025 do áp ƛǿŎǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶȋĽƦǅƤǾŎcao.
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ü TínhŘţƦ10T/2025 ,ǫƸƦŶgiá ǫǗƍtrái ǔžƄţǳdoanh ƦŶžƄŤǔ(bao ŶƷƤcông chúng và riêng ƛŭŘ̈́Łǫ500 ,6 nghìn ǫȚŘƷƦŶ. Trong ŘƲnͨhóm ngân hàng ŎžƄţƤǫȚǫǗƾƦŶƛǂƦ

ƦžĹǫȋǂƄƗžƱŃƦŶ68.8 % ǫƸƦŶgiá ǫǗƍphát hành, ǫǽǁƦŶǾƦŶtrên 344 ,4 nghìn ǫȚŘƷƦŶͨŕĽƦŘĻǳlà TCB, ACB, OCB, VPB. Ngân hàng ŘļȒƤŁƦžtrái ǔžƄţǳƦžĴƤgia

ǫıƦŶƦŶǳƷƦȋƵƦtrung dài žŁƦtrong ŌƵƄŎŃƦžnhu ŎĻǳtín ŕǺƦŶǫıƦŶcao và ƤĳǫŌĴƦŶlãi ǟǳĹǫduy trì ǅvùng ǫžĹǔ.

ü TǽǁƦŶǫǿͨngành ngân hàng ǫƄţǔǫǺŎŕĽƦŘĻǳȋťgiá ǫǗƍmua ƛŁƄTPDN trên ǫžƍtrǽǄƦŶȋǂƄǫƸƦŶgiá ǫǗƍmua ƛŁƄǫǗǽǂŎžŁƦŘŁǫ270 ,4 nghìn ǫȚŘƷƦŶ(+35% YoY), trong

ŘƲngân hàng ǫƄţǔǫǺŎŎžƄţƤǔžĻƦƛǂƦȋǂƄ186 ,8 nghìn ǫȚŘƷƦŶ(+43% YoY). Mua ƛŁƄtrái ǔžƄţǳǟųŘİƱžŁƦvà tích ŎǿŎphát hành trái ǔžƄţǳƤǂƄgiúp ngân hàng Ŏǁ

ŎĹǳƛŁƄƦŶǳƷƦȋƵƦtrung dài žŁƦȋǂƄȋƄŤŎȋƵƦŎĹǔ2 ŘǽǃŎtính vào ǫȚƛŤan toàn ȋƵƦ; và ŘŃƱƦǃtrái ǔžƄţǳcó lãi ǟǳĹǫcao ŘŦphát hành trái ǔžƄţǳcó lãi ǟǳĹǫǫžĹǔ

hǁn trong ŌƵƄŎŃƦžlãi ǟǳĹǫǅƤǾŎǫžĹǔƗȚƛǺŎtrong ƦıƤ2025 . Tuy nhiên, Řłmua ƛŁƄŌĲǫŘĻǳŎžĺƤƛŁƄtrong tháng 10 khi ŶƄŃƤ-57% sv quý trǽǂŎdo ƤĳǫŌĴƦŶ

lãi ǟǳĹǫnhích ŕĻƦlên và ŕǿƗƄţƦxu hǽǂƦŶnày ǟųǫƄţǔǫǺŎtrong Ƥƶǫvài tháng ǫǂƄ.

ü §ǽǃƦŶtrái ngân hàng phát hành ròng (sau khi ǫǗȀŘƄlǽǃƦŶtrái ǔžƄţǳngân hàng mua ƛŁƄ΅ŘŁǫ74 nghìn ǫȚŘƷƦŶ(-19,4% svck).

ü Chúng tôi cho ǗĴƦŶcác ngân hàng ǟųǫıƦŶcǽǄƦŶphát hành trái ǔžƄţǳhǁn trong các ƦıƤtrǽǂŎáp ƛǿŎŎǼįThông tǽ14 , yêu ŎĻǳcác ngân hàng ǔžŃƄŶƄȂǫȚƛŤ

CAR ítƦžĹǫ10,5%.

³ŶǳƷƦ: FiinproX, ABS Research
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üùƄťƦŶȁƄkhông ƗȘžŁƦ(CASA) Q3/2025 (21,01%) ǟǺǫŶƄŃƤƦžūso ȋǂƄQ2/2025 (21,34%) nhǽng ŎŃƄǫžƄŤƦso ȋǂƄcùng ƗȘƦıƤtrǽǂŎ(20,26%). Nhìn chung, ǫȚƛŤ

CASA ŌĲǫŘĻǳŎžȂƦŶlãi sau giai ŘƱŁƦžƷƄǔžǺŎ2023 Ύ2024 trong ŌƵƄŎŃƦžlãi ǟǳĹǫhuy ŘƶƦŶŌĲǫŘĻǳnhích ŕĻƦlên ǫȀŘİȒvà tâm lý lo ƦŶŁƄsau khi ƦŶžƍŘƍƦž

70/2025 quy ŘƍƦžžƶkinh doanh ǔžŃƄǟȁŕǺƦŶhóa ŘǁƦŘƄŤƦǫȁƗžǅƄǫŁƱǫȀmáy tính ǫƄťƦƗţǫƦƵƄȋǂƄŎǁquan ǫžǳţƗžƄţƦngǽǄƄdân có xu hǽǂƦŶǟȁŕǺƦŶƦžƄťǳǫƄťƦƤĳǫ

hǁn.

ü Chúng tôi cho ǗĴƦŶCASA trong 2026 khó có ƗžŃƦıƦŶquay ȋťƤǾŎŘƄƦžŎǼįǫžƄţǫƛĺǔQ4/2025 nhǽng ŕǿƗƄţƦǟųŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦƦžūžͨƹǫǗǃŌǅƄ:

Å±ĳǫŌĴƦŶlãi ǟǳĹǫhuy ŘƶƦŶtuy nhích Ʀžūlên trong Q4 nhǽng ŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶǟųƸƦŘƍƦžhǁn trong 2026 .

Å³ťƦkinh ǫţǫͨžƍtrǽǄƦŶtài chính và ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦǫƄţǔǫǺŎǔžǺŎžƷƄͨkéo theo ǟǿŎŃƄǫžƄŤƦtrong thu ƦžĺǔŎǼįcá nhân và doanh ƦŶžƄŤǔ.

Å ChínhǔžǼthúc ŘļȒcác chính sách ƗžǳȒţƦkhích thanh toán không dùng ǫƄťƦƤĳǫ.

Tuy nhiên, chúng tôi ŎȉƦŶlǽu ý ǗĴƦŶͨǟųcóǟǿŎŁƦžtranh gay ŶĲǫthu hút ƦŶǳƷƦȋƵƦCASA ŶƄȂįcác ngân hàng . Các ngân hàng ŕĽƦŘĻǳƦžǽMB, TCB,ͫdo có ƛǃƄǫžţ

ƦťƦǫŃƦŶkhách hàng ƛǂƦͨžŤsinh thái ǟƵͨvà liên ǫǺŎra ƤĲǫcác ǟŃƦǔžļƤ(auto -earning, ƗžǳȒţƦmãi, ǽuŘŉƄȋťphí,.. )ǟųǫƄţǔǫǺŎŶƄȂŘǽǃŎƤǾŎCASA cao.
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³ŶǳƷƦ: Fiinpro, ABS Research
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ü Trong Q3/2025 , NIM toàn ngành ǟǺǫŶƄŃƤ8 bps so ȋǂƄQ2 và ŶƄŃƤ34 bps so ȋǂƄcùng ƗȘƦıƤ2024 ,ȑǳƵƦŶƤǾŎ

3,05% ŘİƦžŕĹǳquý ǫžǾ5 liên ǫƄţǔNIM ǟǺǫŶƄŃƤdo các nhà ŌıƦŶǫƄţǔǫǺŎtung ra các gói và chính sách vay ǽǳŘŉƄ

ƦžĴƤžƹǫǗǃkhách hàng trong khi lãi ǟǳĹǫhuy ŘƶƦŶŌĲǫŘĻǳǫıƦŶsau khi ǫŁƱŘİȒvào Q2/2024 ,ŘĸȒŎȉƦŶlà ƤǾŎǫžĹǔ

ƦžĹǫtrong vòng 5 ƦıƤqua.

ü Chúng tôi cho ǗĴƦŶNIM có ǫžŦǫƄţǔǫǺŎŎžƍǳáp ƛǿŎtrong Q4/2025 khi chi phí ȋƵƦǫıƦŶƦžǽƦŶlãi ǟǳĹǫcho vay chǽa

ǫıƦŶtheo Ɨƍǔ(lãi ǟǳĹǫcho vay có ŘƶǫǗŧtái ŘƍƦžgiá 3 - 6 tháng sau khi ǫıƦŶlãi ǟǳĹǫhuy ŘƶƦŶ΅nhǽng ǟųŕĻƦƸƦ

ŘƍƦžtrong ƦȁįŘĻǳƦıƤ2026 và žƷƄǔžǺŎƦžūtrong ƦȁįŎǳƵƄ2026 do ŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄcácȒţǳǫƵ:

Å Gói và chính sách žƹǫǗǃlãi ǟǳĹǫǟųthu žūǔkhi ƦťƦkinh ǫţžƷƄǔžǺŎ.=ǺǫžŦŶĻƦŘĸȒƤͨƶǫǟƵngân hàng ŘŉƦŶȀƦŶ

gói vay cho mua nhà ǽuŘŉƄ.

Å ìǿǔžǺŎžƷƄŎǼįphân khúc bán ƛŭ(KHCN và SME)ȋƵƦcóƛǃƄǟǳĹǫcho vay cao hǁn.

ü Tuy nhiên, ǟǿŎŃƄǫžƄŤƦƦžƄťǳhay ít ǟųǔžǺǫžǳƶŎŘİƦŶƗŦvào ŎžƄţƦƛǽǃŎvà ŎǁŎĹǳtài ǟŃƦŎǼįǫȀƦŶngân hàng .

³žȂƦŶngân hàng có ƛǃƄǫžţCASA, ǖǳŃƦlý ȋƵƦǫƵǫ,ǫĺǔtrung vào phân khúc có ƛǃƄǟǳĹǫcho vay cao ǟųcó biên lãi

ȋǽǃǫǫǗƶƄžǁƦsoȋǂƄǔžĻƦcònƛŁƄ.

54³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research
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SSB 2.78% -35 -90

NAB 2.85% -34 -91

HDB 4.82% -29 -60

SGB 2.18% -20 -77

ACB 3.02% -16 -67

VIB 3.09% -16 -80

VPB 5.38% -14 -44

TPB 3.14% -13 -90

BAB 1.91% -12 -27

EIB 2.40% -11 -46

TCB 3.66% -11 -59

VBB 1.70% -10 -34

PGB 2.42% -9 -29

VCB 2.59% -9 -36

CTG 2.57% -8 -35

BID 2.08% -5 -32

LPB 3.11% -4 -33

MBB 4.02% -4 -14

OCB 3.26% -2 -7

MSB 3.45% 0 -3

STB 3.49% 3 -8

BVB 2.42% 4 11

KLB 3.97% 6 39

VAB 2.15% 7 -15

SHB 3.76% 12 80

ABB 2.53% 34 65

NVB -0.48% 41 -137
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ü Lãi ǫžǳĻƦǫȀžƱŁǫŘƶƦŶŕƍŎžȋǺ9T/2025 ǫıƦŶtrǽǅƦŶ6,0% YoY (cùng ƗȘƦıƤ

2024 ǫıƦŶ3,5% YoY),ŎžƄţƤ9,1% ǫƸƦŶthu ƦžĺǔžƱŁǫŘƶƦŶ. Trong ŘƲ:

Å Doanh thu žƱŁǫŘƶƦŶthanh toán 9T/2025 ǟǺǫŶƄŃƤƦžū-1,1% YoY do thay ŘƸƄ

ǔžǽǁƦŶpháp žŁŎžtoán ǟŃƦǔžļƤUPAS L/C và xu hǽǂƦŶŎžǳȒŦƦŕƍŎžsang các

hình ǫžǾŎthanh toán khác nhǽQR làm ŶƄŃƤphíŕƍŎžȋǺǫžŭ. Tuy nhiên, quý 3 ȋĽƦ

ghi ƦžĺƦƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtích ŎǿŎ+11,4% YoY, thúc ŘļȒbǅƄnhu ŎĻǳtiêu dùng

ŕĻƦŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦ.

Å 9T/2025 ǫƄţǔǫǺŎŎžǾƦŶƗƄţƦǟǿǔžǺŎžƷƄdoanh thu žƱŁǫŘƶƦŶŌŃƱžƄŦƤͨsau

ƦžȂƦŶŕĹǳžƄŤǳƦǂƄƛǀƦŶŎǼįchính ǔžǼŘƵƄȋǂƄkênh bancassurance (Thông ǫǽ

34/2024 /TT-NHNN cho phép các NHTM tham gia bán ŌŃƱžƄŦƤnhân ǫžƾtheo

quy ŘƍƦžŎǼį§ǳĺǫ;ŃƱžƄŦƤ΅và ǟǿžƷƄǔžǺŎƤŁƦžƤųŎǼįƦťƦkinh ǫţthúc ŘļȒ

nhu ŎĻǳŌŃƱžƄŦƤŎŃƤŃƦŶnhân ǫžƾƛĽƦphi nhân ǫžƾ.

ÅmƱŁǫŘƶƦŶŎǼįcác công ty ŎžǾƦŶkhoán liên ƗţǫȋǂƄngân hàng ǫıƦŶtrǽǅƦŶȋǽǃǫ

ǫǗƶƄŘţƦǫȀǫĹǫŎŃcác ƤŃƦŶŕƍŎžȋǺchính Ʀžǽ: ǫǽȋĹƦphát hành , ǫǿdoanh , môi

ŶƄǂƄvà cho vay ký ǖǳȜtrong ŌƵƄŎŃƦžVNINDEX ǫıƦŶ31% YTD và thanh ƗžƱŃƦ

ŎŃƄǫžƄŤƦ.

ü Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶsang 2026 doanh thu phí ǫȀžƱŁǫŘƶƦŶŕƍŎžȋǺǫƄţǔǫǺŎǔžǺŎ

žƷƄͨƦžǄ: (i) ³ťƦkinh ǫţǔžǺŎžƷƄvà thu ƦžĺǔŎǼįngǽǄƄdân ŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦkéo

theo nhu ŎĻǳŕƍŎžȋǺliên quan Ʀžǽ:ŕƍŎžȋǺǫžŭ, thanh toán,ͫ(ii) mƱŁǫŘƶƦŶŕƍŎž

ȋǺngân hàng ŘĻǳtǽŌǾǫǫƵŎkhi có hàng ƛƱŁǫcác ƗţžƱŁŎžchào bán ǫȀESOP,

phát hành riêng ƛŭŘţƦIPO. Trên kênh trái ǔžƄţǳŎȉƦŶŕǿƗƄţƦǟųghi ƦžĺƦΖŕłȒ

ŘĳŎΗcác ǫžǽǁƦŶȋǺhuy ŘƶƦŶ, ŘĳŎŌƄŤǫǅcác NHTM và doanh ƦŶžƄŤǔŌĹǫŘƶƦŶ

ǟŃƦ. (iii) Các NHTM ǫƄţƦǫǂƄhoàn thành žŤsinh thái ŌĴƦŶcách thành ƛĺǔcông ty

ŌŃƱžƄŦƤͨǫȀŘƲǫıƦŶƤŁƦžƤųdoanh thu trong ǫžǄƄgian ǫǂƄthông qua khai thác

ǫŤǔkhách hàng ȋƵƦcóǫŁƄngân hàng .
³ŶǳƷƦ: FIinPro,ABS Research
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Á§ǃƄƦžǳĺƦǫȀžƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh ƦŶƱŁƄžƵƄŎžƏǫıƦŶƦžū1,9% YoY trong 9T/2025 .=ǺǫžŦͨ

ƛǃƄƦžǳĺƦǟǺǫŶƄŃƤtrong quý ŘĻǳƦıƤnhǽng ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƵǫtrong Q2 và Q3 nhǄǫȚgiá

ŌƄţƦŘƶƦŶƤŁƦž. Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶthu ƦžĺǔžƱŁǫŘƶƦŶnày ǟųŎŃƄǫžƄŤƦhǁn trong 2026

ȋǂƄvƄŤŎFed ŕǿƗƄţƦǫƄţǔǫǺŎǫžǿŎžƄŤƦvài ŘǃǫžŁlãi ǟǳĹǫtrong 2026 ƗžƄţƦchênh ƛŤŎžlãi

ǟǳĹǫVND và USD trên ǫžƍǫǗǽǄƦŶliên ngân hàng thu žūǔƛŁƄvà ǫȚgiá ŌǂǫŎžƍǳáp ƛǿŎžǁƦ.

Tuy nhiên ǗǼƄro ȋĽƦžƄŤƦžȂǳkhi thâm žǺǫthǽǁƦŶƤŁƄŎǼįcác doanh ƦŶžƄŤǔƦƶƄŘƍį

9T/2025 ŘŁǫ20,2 ǫȚUSD,ǫıƦŶƤŁƦžsvck 2024 là 15,84 ǫȚUSD và ŕǿǫǗȂngoai žƵƄŎǼį

ėƄŤǫNam ŘŉŶƄŃƤȑǳƵƦŶƤǾŎ80 ǫȚ́ǫžĹǔžǁƦƗžǳȒţƦƦŶžƍ3 tháng ƦžĺǔƗžļǳŎǼįIMF).

Á Lãi ǫȀhƱŁǫŘƶƦŶmua bán ŎžǾƦŶkhoán ƗžǅƄǟĲŎƤŁƦžƤųtrong 9T/2025 (+67,4% svck)

ƦžǄVNINDEX ǫžƄţǫƛĺǔŘƏƦžƤǂƄǫŁƱŘłcho žƱŁǫŘƶƦŶǫǿdoanh ǅcác CTCK liên ƗţǫȋǂƄ

ngân hàng ǫıƦŶƤŁƦž. Tuy nhiên, ƦžƄťǳngân hàng có ƗţǫǖǳŃkinh doanh TPCPŃƤŘŁƤ

trong ŌƵƄŎŃƦžƛǃƄǟǳĹǫTPCP chính ǔžǼliên ǫǺŎǫıƦŶ. Chúng tôi ŕǿƗƄţƦsang ƦıƤ2026 ƛǃƄ

ƦžǳĺƦƤŃƦŶnày khó duy trì ŘłǫıƦŶnhǽ2025 trong ŌƵƄŎŃƦžlãi ǟǳĹǫtrái ǔžƄţǳchính

ǔžǼǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶ.

³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research
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üùȚƛŤƦǃȑĹǳ(NPL) toàn ngành žŁƦžƄŤǫ2 quý liên ǫƄţǔͨŘŁǫƤǾŎ2,04%, ŶƄŃƤ4 bps

QoQ nhǽng ǫıƦŶ8 bps YTD. Nhìn chung, ǫȚƛŤƦǃȑĹǳŘŉŶƄŃƤƤŁƦžso ȋǂƄƤǾŎŘƏƦž

Q3/2024 ƦžǄƦťƦkinh ǫţŌͨĹǫŘƶƦŶǟŃƦĹƤŕĻƦlên, trong khi ŕǽƦǃǫıƦŶƤŁƦžgiúp ŶƄŃƤ

ǫȚƛŤƦǃnhóm 2, 3 và ȋƄŤŎƛǳĺǫhóa ³ŶžƍǖǳȒţǫ42/2017 /QH14 thúc ŘļȒȑȁlý ƦǃȑĹǳ.

ü Tuy nhiên, ǟǿphân hóa ȋĽƦžƄŤƦžȂǳrõ ǗŤǫŶƄȂįcác nhà ŌıƦŶͨƤƶǫǟƵngân hàng nhǽ:

MBB, STB, MSB, OCB, SHBŘƄlùi trong ŎžĹǫlǽǃƦŶtài ǟŃƦtrong khi ACB, VPB, CTGŎžǾƦŶ

ƗƄţƦǟǿŎŃƄǫžƄŤƦŘİƦŶƗŦtrong ŎžĹǫlǽǃƦŶtài ǟŃƦ. HİƦŶchú ý, MBB là ngân hàng có

ŎžĹǫlǽǃƦŶtài ǟŃƦnhanh chóng ȑĹǳŘƄkhi ƦǃȑĹǳǫıƦŶ+27 bps lênƤǾŎ1,87% do ƤƶǫǟƵ

ƗžƱŃƦvay tái cǁŎĹǳǔžŃƦánh vào ŌŃƦŶcân ŘƵƄ.

ü±ĳŎdù ƦǃȑĹǳchǽa có ǟǿŎŃƄǫžƄŤƦrõ ràng trong 9T/2025 , nhǽng Ʀǃnhóm 2 liên ǫǺŎǟǺǫ

ŶƄŃƤlà tín žƄŤǳtích ŎǿŎŘİƦŶghi ƦžĺƦ. Chúng tôi ŕǿbáo ŎžĹǫƛǽǃƦŶtài ǟŃƦǟųǫƄţǔǫǺŎ

ŎŃƄǫžƄŤƦtrong ƦıƤ2026 ȋǂƄǟǿžƹǫǗǃǫǂƄǫȀ: (i),³ŶžƍǖǳȒţǫ42/2017 /QH14 ngành ngân

hàng ǟųcóƤƶǫkhung pháp lý giúp thúc ŘļȒȋƄŤŎȑȁlý ƦǃȑĹǳnhanh chóng. (ii) ³ťƦkinh

ǫţŎŃƄǫžƄŤƦƤŁƦžƤųŘƄcùng ȋǂƄǟǿǔžǺŎžƷƄŎǼįnhu ŎĻǳtiêu dùng và ǫžƍǫǗǽǄƦŶŌĹǫ

ŘƶƦŶǟŃƦ.

³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research
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üùȚƛŤbao ǔžǼƦǃȑĹǳŘŁǫ84,3% trong Q3/2025 ,žƷƄǔžǺŎƦžūǫȀƤǾŎŘİȒ79,8% ghi ƦžĺƦ

trong Q2/2025 . Tuy nhiên,Ʀţǳtính trung bình trong 9T/2025 ,ŌƶŘŤƤŕǿphòng ǫƄţǔǫǺŎxu

hǽǂƦŶthu žūǔȋǂƄǫȚƛŤbao ǔžǼƦǃȑĹǳŎžƏŘŁǫ81,5%,ǫžĹǔƦžĹǫtrong 6ƦıƤqua.

üùƄţǔǫǺŎŎžǾƦŶƗƄţƦǟǿphân hóa rõ nét ŶƄȂįcác ngân hàng .ùȚƛŤbao ǔžǼƦǃȑĹǳŎǼįcác

ngân hàng ǖǳƵŎdoanh ȋĽƦvǽǃǫxa các ngân hàng tǽnhân . HİƦŶchú ý, ƤƶǫǟƵngân

hàng ŎŃƄǫžƄŤƦŌƶŘŤƤŕǿphòng trong khi cóǫȚƛŤƦǃȑĹǳŶƄŃƤnhǽ: ACB ,CTG,VPB,,..

ü Chúng tôi cho ǗĴƦŶáp ƛǿŎtrích ƛĺǔŕǿphòng ŎǼįcác ngân hàng tǽnhân trong ǫžǄƄ

gian ǫǂƄlà žƄŤƦžȂǳkhi ƤƶǫǟƵngân hàng ŶƄŃƤǫȚƛŤtrích ƛĺǔŕǿphòng trong khi Ʀǃ

ȑĹǳǫıƦŶͨǫȀŘƲǟųŃƦžhǽǅƦŶŘţƦǫǗƄŦƦȋƾƦŶƛǃƄƦžǳĺƦ. Tuy nhiên, chúng tôi ƗȘȋƾƦŶ

ƛǳĺǫhóa ³ŶžƍǖǳȒţǫ42/2017 /QH14 và ǟǿžƷƄǔžǺŎŎǼįƦťƦkinh ǟųgiúp ngành ngân hàng

ŘļȒnhanh quá trình ƦǃȑĹǳͨgiúp gia ǫıƦŶcácƗžƱŃƦhoàn Ʀžĺǔŕǿphòng .

³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research
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ÅùȚƛŤCIR toàn ngành ngân hàng ŘįƦŶŶƄŃƤȑǳƵƦŶƤǾŎǫžĹǔƗȚƛǺŎ31,4% ǫȀƤǾŎ

38,7% ƦıƤ2020 , ǔžŃƦžƄŤǳǖǳŃŎžǳȒŦƦŘƸƄǟƵ. TCB ǫƄţǔǫǺŎƗžĵƦŶŘƍƦžȋƍǫžţ

ŕĽƦŘĻǳkhi dành ǫǂƄ7.407 ǫȚŘƷƦŶcho ŘĻǳǫǽcông ƦŶžŤǫȀkhi thành ƛĺǔŘţƦ

nay. Ngoài ra, các ngân hàng ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶžƄŤǳǟǳĹǫnhân viên ȋǂƄǫȚƛŤChi phí

nhân viên/Thu ƦžĺǔžƱŁǫŘƶƦŶkhá ǫžĹǔǅƤƶǫǟƵngân hàng nhǽ: SHB, TCB,

HDB.

Å Chúng tôi cho ǗĴƦŶCIR Q4/2025 có ǫžŦŌĺǫǫıƦŶƦžūdo ƦžƄťǳƗžƱŃƦchi phí

ŘǽǃŎghi ƦžĺƦvào ŕƍǔŎǳƵƄƦıƤ. CIR toàn ngành ŕǿƗƄţƦŎŃƄǫžƄŤƦtrong 2026 ,

ŶƄŃƤȑǳƵƦŶƤǾŎ31,5% ƦžǄvào ȋƄŤŎcác ngân hàng ǫƄţǔǫǺŎnâng ŎĹǔcore

banking , ǫǿŘƶƦŶhóa quy trình, ǫǗƄŦƦkhai eKYC, áp ŕǺƦŶAI và ŎžǳȒŦƦ70Ύ90%

giao ŕƍŎžsang kênh ǟƵgͨiúp CIRǫƄţǔǫǺŎthu žūǔ.

³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research
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Á Thông tǽ14/2025 là ŌǽǂŎŘĻǳtiên Řǽa ngành ngân hàng ǫƄţƦŶĻƦhǁn ǫǂƄŎžǳļƦƤǿŎBasel III

và hoàn ǫžƄŤƦkhung pháp lý,ǫĺǔtrung vào ȋƄŤŎnâng cao ŎžǳļƦƤǿŎan toàn ȋƵƦǖͨǳŃƦǫǗƍǗǼƄ

ro và minh ŌŁŎžžƱŁǫŘƶƦŶtín ŕǺƦŶŎǼįcác ǫƸŎžǾŎtín ŕǺƦŶ. Ngoài ȋƄŤŎyêu ŎĻǳcác ngân

hàng ǫƄţǔǫǺŎduy trì ǫȚƛŤan toàn ȋƵƦǫƵƄǫžƄŦǳlà 8% nhǽtrǽǂŎŘĸȒͨthông tǽcòn yêu ŎĻǳngân

hàng duy trì ƤƶǫƛǽǃƦŶȋƵƦŌƸsung,ŶƾƄlà ŌƶŘŤƤŌŃƱtoàn ȋƵƦ(Capital conservation buffer -

CCB) áp ŕǺƦŶǫȀƦıƤ2030 ƦĴƤŘŃƤŌŃƱƗžŃƦıƦŶŎžƵƦŶŎžƍǳkhi ŘƵƄƤĳǫȋǂƄcác cúǟƵŎkinh

ǫţ.

Á Các ngân hàng ǖǳƵŎdoanh (NHQD) có quy mô tài ǟŃƦǗĹǫƛǂƦnhǽng ǫȚƛŤCARŎžƏxung quanh

ƤǾŎ8 Ύ9% ǟųŘǾƦŶǫǗǽǂŎáp ƛǿŎǗĹǫƛǂƦ. Trong các ƦıƤǫǂƄͨcác NHQD ƗžŃƦıƦŶcao ǟųǔžŃƄ

ŕȀƦŶƛŁƄȋƄŤŎchia ŎƸǫǾŎŌĴƦŶǫƄťƦƤĳǫͨdùng toàn ŌƶƛǃƄƦžǳĺƦŶƄȂƛŁƄŘŦǫıƦŶȋƵƦͨphát hành

riêng ƛŭcho ŘƵƄtác ŎžƄţƦƛǽǃŎͨphát hành ŎƸǔžƄţǳǫžǽǅƦŶcho nhân viên, phát hành ŎƸǔžƄţǳ

cho ŎƸŘƴƦŶžƄŤƦžȂǳ. Bên ŎŁƦžŘƲdͨanh ƤǺŎtín ŕǺƦŶŎĻƦǔžŃƄŘįŕŁƦŶhóa hǁn, tránh phân

ŌƸquá ƦžƄťǳƦžƄťǳȋƵƦvào các ƛƓƦžȋǿŎcó žŤǟƵǗǼƄro cao. Trái ngǽǃŎȋǂƄcác NHQD, các

ngân hàng TMCPƛǂƦvà ȋȀįǔžĻƦnào ít áp ƛǿŎžǁƦkhi Řŉduy trì ǫȚƛŤCARǅƤǾŎtrên 11%, có

ǫžŦŎžǼŘƶƦŶƤǅǗƶƦŶtín ŕǺƦŶmà không ǔžŃƄŎžƍǳƦžƄťǳáp ƛǿŎǫȀȋƄŤŎŘİǔǾƦŶyêuŎĻǳCAR.

Á Ngoài ra, Thông tǽ14 ŎȉƦŶhǽǂƦŶtín ŕǺƦŶŎžŃȒvào các ƛƓƦžȋǿŎŘǽǃŎǽu tiên khi ŶƄŃƤžŤǟƵ

ǗǼƄro tín ŕǺƦŶcho cácƛƓƦžȋǿŎƦžǽ: cá nhân tiêu dùng, cho vay NOXH, nông ƦŶžƄŤǔͨͫ

Á Tính riêng 9T/2025 ,ȋƵƦŘƄťǳƛŤŎǼį27 ngân hàng niêm ȒţǫŘŁǫ866 nghìn ǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶ12,3

% so ȋǂƄŘĻǳƦıƤ. Các NHQD ŎžĺƤŎžŧtrong quá trình ǫıƦŶȋƵƦƦıƤngoái, Řŉqua ǫǗǅƛŁƄ

ǫıƦŶȋƵƦƤŁƦžƤųtrong ƦıƤnay. Bên ŎŁƦžŘƲhͨàng ƛƱŁǫcác ngân hàng TMCP tǽnhân nhǽ

SHB, HDB, ABB,ͫŎȉƦŶcó ƗţžƱŁŎžtham gia vào ŎǳƶŎŘǳįǫıƦŶȋƵƦtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄ.

Chúng tôi cho ǗĴƦŶxu hǽǂƦŶnày ǫƄţǔǫǺŎǟųŕƄŧƦra trong 2026 trong ŌƵƄŎŃƦžngành ngân

hàng ŘįƦŶŎžǳļƦŌƍƦžȂƦŶŌǽǂŎŘƄŘĻǳtiên hǽǂƦŶǫǂƄBasel III và nâng cao ǟǾŎŎŁƦžtranh

ŎȉƦŶƗžŃƦıƦŶŎžƵƦŶŎžƍǳtrǽǂŎƦžȂƦŶŌƄţƦŘƶƦŶtoàn ŎĻǳ.

ĞŢǳΦŎĻǳΦȋťΦŌƶΦŘŤƤΦŌŃƱΦǫƱłƦΦȋƵƦΦ΄=įǔƄǫįƛΦŎƱƦǟŝǗȋįǫƄƱƦΦŌǳŵŵŝǗΦ- CCB) 
theo Thông t ǽ14

60³ŶǳƷƦ: ABS Research ǫƸƦŶžǃǔ

ùȚΦƛŤΦ ³ıƤΦ̨ ³ıƤΦ̩ ³ıƤΦ̪ ³ıƤΦ̫

CCB 0,63% 1,25% 1,88% 2,50%

ėƵƦΦƛǏƄΦŎĹǔΦ̨Φ΄ŌįƱΦ
ŶƷƤΦ==;΅ 5,13% 5,75% 6,38% 7%

ėƵƦΦŎĹǔΦ̨Φ΄ŌįƱΦŶƷƤΦ
CCB) 6,63% 7,25% 7,88% 8,50%

= äΦ΄ŌįƱΦŶƷƤΦ==;΅8,63% 9,25% 9,88% 10,50%

mƱŁǫŘƶƦŶǫıƦŶȋƵƦŎǼįƤƶǫǟƵngân hàng trong ƦıƤ2025

Mã CK
ėƵƦΦŘƄťǳΦƛŤΦǫŁƄΦ

ngày 31/12/2024 
΄ǫȚΦŘƷƦŶ΅

ėƵƦΦǟįǳΦƗžƄΦžƱłƦΦ
ǫžłƦžΦǔžǽǁƦŶΦİƦΦ
΄ǫȚΦŘƷƦŶ΅

mƎƦžΦǫžǾŎΦǫıƦŶΦȋƵƦΦ

VCB 55.891 88.988 

ážİǫΦžłƦžΦŎƸΦǔžƄţǳΦŘŦΦǫǗŃΦŎƸΦǫǾŎΦǫȚΦƛŤΦ̫̰̬ͨϡΦ
(hoàn thành)
ážİǫΦžłƦžΦ̨̬̫̪ͨΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦǗƄŢƦŶΦƛŭΦ΄ŎžǽįΦ
hoàn thành)

BID 68.975 91.870 

ážİǫΦžłƦžΦǗƄŢƦŶΦƛŭΦŶĻƦΦ̨̩̫ΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦ΄žƱłƦΦ
thành)
ážİǫΦžłƦžΦǗƄŢƦŶΦƛŭΦȋǂƄΦǟƵΦƛǽǃƦŶΦǫƵƄΦŘįΦ̨̫̭ΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦ
ǔžƄţǳͨΦŎƸΦǔžƄţǳΦŘŦΦǫǗŃΦŎƸΦǫǾŎΦȋǂƄΦǫȚΦƛŤΦ̨̰̰ͨϡΦȋłΦ
̫̰̯̬ͨΦŎƸΦǔžƄţǳΦǫžǽǅƦŶΦǫȀΦƦŶǳƷƦΦȋƵƦΦŎžǼΦǟǅΦžȂǳΦ
΄ŎžǽįΦžƱłƦΦǫžłƦž΅

CTG 53.700 77.669 ážİǫΦžłƦžΦŎƸΦǔžƄţǳΦŘŦΦǫǗŃΦŎƸΦǫǾŎΦŌĴƦŶΦŎƸΦǔžƄţǳΦ
ȋǂƄΦǫȚΦƛŤΦ̫̫̭̪ͨϡΦ΄ŎžǽįΦžƱłƦΦǫžłƦž΅

HDB 35.101 46.679 
ážİǫΦžłƦžΦŎƸΦǔžƄţǳΦŘŦΦǫǗŃΦŎƸΦǫǾŎΦƦıƤΦ̧̩̩̫Φ΄ǫȚΦƛŤΦ
̩̬ϡ΅ΦȋłΦŎƸΦǔžƄţǳΦǫžǽǅƦŶΦǫȀΦƦŶǳƷƦΦȋƵƦΦŎžǼΦǟǅΦ
žȂǳΦǫȚΦƛŤΦ̬ϡΦ΄ŎžǽįΦžƱłƦΦǫžłƦž΅

SHB 35.225 70.450 
ážİǫΦžłƦžΦ̫̬̰ΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦŎžƱΦŎƸΦŘƴƦŶΦžƄŤƦΦ
žȂǳͨΦ̧̧̩ΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦǗƄŢƦŶΦƛŭΦȋłΦ̧̰ΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦ
ǔžƄţǳΦMì¾áΦ΄ŎžǽΦžƱłƦΦǫžłƦž΅

MBB 53.063 80.550 ážİǫΦžłƦžΦŎƸΦǔžƄţǳΦŘŦΦŎžƄįΦŎƸΦǫǾŎΦȋǂƄΦǫȚΦƛŤΦ̪̩ϡΦ
(hoàn thành) 
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ü Chúng tôi ŕǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįtoàn ngành ǟųǅƤǾŎ15% - 20% so

ȋǂƄƦıƤ2025 ȋǂƄŘƶƦŶƛǿŎŎŃƄǫžƄŤƦŘţƦǫȀŎŃthu Ʀžĺǔtín ŕǺƦŶvà thu Ʀžĺǔ

ngoài lãi. Chúng tôi ŎȉƦŶcho ǗĴƦŶǟųǫƄţǔǫǺŎcó ǟǿphân hóa ǫıƦŶtrǽǅƦŶƛǃƄ

ƦžǳĺƦŶƄȂįcác ngân hàng . ³žȂƦŶnhà ŌıƦŶnào ŎŃƄǫžƄŤƦŘǽǃŎNIM, ǫıƦŶ

trǽǅƦŶtín ŕǺƦŶǫƵǫhǁn trung bình ngành và ŎžĹǫlǽǃƦŶtài ǟŃƦǫƵǫǟųcó ǫǗƄŦƦ

ȋƾƦŶƛǃƄƦžǳĺƦƗžŃquan hǁn trong 2026 .

ü P/B ngành ngân hàng ŘįƦŶǅƤǾŎ1,59x ǫŁƄngày 28/11/2025 , tuy có ŎŃƄǫžƄŤƦ

so ȋǂƄŎǳƵƄƦıƤ2024 nhǽng ȋĽƦǫžĹǔhǁn so ȋǂƄƤǾŎtrung bình 5 ƦıƤlà

1,74x. VǂƄǫǗƄŦƦȋƾƦŶǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶŌťƦȋȂƦŶͨNIM ŎŃƄǫžƄŤƦƦžūŎͨžĹǫ

lǽǃƦŶtài ǟŃƦŕĻƦƸƦŘƍƦžͨǫıƦŶȋƵƦhǽǂƦŶǫǂƄBasel III thì chúng tôi ŘİƦžgiá

ngành ngân hàng ȑǾƦŶŘİƦŶcó ƤǾŎŘƍƦžgiá ǫƵǫhǁn trong tǽǁƦŶlai. Các ŎƸ

ǔžƄţǳŘǽǃŎchúng tôi ƗžǳȒţƦƦŶžƍbao ŶƷƤ: TCB, VPB, BID.

³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- TCB, VPB, BID

NGÂN HÀNG TMCP¥ĨTHĉÎ³fėrUùNAM (TCBΎHOSE)ΎMUA

GIÁ mrU³ù0r(28/11/2025 ): 35.750 ė³HΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 44.500 ė³H(+24,5%)

§Ā)³HrW±H+ĀTĉ

V¥ţǫǖǳŃkinh doanh 9 tháng ŘĻǳƦıƤ2025 ƸƦŘƍƦžȋǂƄthu ƦžĺǔžƱŁǫŘƶƦŶŘŁǫ(TOI) 38.596 ǫȚŘƷƦŶ(+3% YoY) và 23.384 ǫȚƛǃƄƦžǳĺƦtrǽǂŎǫžǳţ(LNTT) (+2% YoY),

hoàn thành 74%ƗţžƱŁŎžƛǃƄƦžǳĺƦƦıƤ2025 .

V Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶŎǼįTCBǫıƦŶtrên ƤǾŎ20% YTD trong ƦıƤ2026 ŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄ:

(i), ùžƍǫǗǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦǔžǺŎžƷƄsau ƦžȂƦŶŌƄŤƦpháp tháo ŶǆŎǼįchính ǔžǼȋǂƄǫžƍǫǗǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦ. HĳŎŌƄŤǫͨȋƄŤŎƤǅbán các ŕǿán Vinhomes và

Masteri ǫƄţǔǫǺŎlà ŘƶƦŶƛǿŎchính choǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶtrong ƦıƤ2026.

(ii), TCBŘįŕŁƦŶhóa ƗžƱŃƦvay cho các khu ȋǿŎƤǂƄŎǼįƦťƦkinh ǫţƦžǽhàng tiêu dùng nhanh (FMCG),du ƛƍŎžͨƦŶžƏŕǽǆƦŶvà ǫƄŤƦích ǫȀŘƲŶƄŃƤǟǿǔžǺǫžǳƶŎ

vào cácƛƓƦžȋǿŎcho vay ǫǗǳȒŦƦǫžƵƦŶƦžǽŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦ.

(iii),DǽƦǃcho vay ký ǖǳȜŎǼįTCBSǫƄţǔǫǺŎŕĽƦŘĻǳǫžƍǫǗǽǄƦŶƦžǄlãi ǟǳĹǫŎŁƦžtranh cùng ȋǂƄƦžƄťǳgói ǽǳŘŉƄŘǽǃŎŘǽįra.

V=žĹǫlǽǃƦŶtài ǟŃƦƗȘȋƾƦŶŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦƦžǄ(i) Chính ǔžǼŕǿƗƄţƦƛǳĺǫhóa ³ŶžƍǖǳȒţǫ42/2027 /QH14 ȋťȑȁlý ƦǃȑĹǳvào ŎǳƵƄtháng 6/2025 ,ǫȀŘƲngành ngân

hàng ǟųcó Ƥƶǫkhung pháp lý giúp thúc ŘļȒȋƄŤŎȑȁlý ƦǃȑĹǳnhanh chóng; (ii) ³ťƦkinh ǫţŎŃƄǫžƄŤƦƤŁƦžƤųŘƄcùng ȋǂƄǟǿǔžǺŎžƷƄŎǼįnhu ŎĻǳtiêu dùng và ǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦ; (iii) TCBǫƄţǔǫǺŎǫǗƄŦƦkhai ƦžƄťǳchính sách žƹǫǗǃcho vay žĹǔŕĽƦͨlinh žƱŁǫvà phù žǃǔȋǂƄŘįŕŁƦŶnhu ŎĻǳtài chính,ǫŁƱŘƄťǳƗƄŤƦcho khách

hàng thanh toán cácƗžƱŃƦvay.

V Thu Ʀžĺǔngoài lãi ŕǿƗƄţƦǟųƗžǅƄǟĲŎhǁn,ŘƶƦŶƛǿŎthúc ŘļȒŎžǼȒţǳŘţƦǫȀȋƄŤŎthành ƛĺǔcông ty ŌŃƱžƄŦƤnhân ǫžƾvà mua ƛŁƄcông ty ŌŃƱžƄŦƤphi nhân ǫžƾ

trong 2025 giúp žƷƄǔžǺŎdoanh thu banca, ǫǽȋĹƦphát hành ƗžǅƄǟĲŎžǁƦvà ǫıƦŶŎǽǄƦŶcácžƱŁǫŘƶƦŶthu žƷƄȑȁlý ƦǃȑĹǳ.

V TCXŘǽǃŎIPO và niêm Ȓţǫthành công giúp nâng ŘƍƦžgiá ngân hàng .

äĈrROH*ĀTĉ

VùȚΦƛŤΦƦǃΦȑĹǳΦǫıƦŶΦŎįƱΦžǁƦΦŕǿΦƗƄţƦͧ
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CácŎžƏtiêu kinh doanh chính

³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research
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=m}ΦùrSĀ 2024 2025F 2026F

ùƸƦŶΦǫžǳΦƦžĺǔΦžƱŁǫΦŘƶƦŶ 46.990 53.223 65.690 

%YoY 17,3% 13,3% 23,4%

NIM 4,21% 4,02% 4,25%

§³ΦǫǗǽǂŎΦǫžǳţ 27.538 31.545 39.378 

% YoY 19,6% 14,5% 24,8%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 3.049 3.507 4.376 

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 20.583 24.085 28.456 

NPL (%) 1,12% 1,17% 1,10%

DǿΦǔžƿƦŶͼΦƦǃΦȑĹǳ΄ϡ΅ 114% 114% 118%

ROA (%) 2,4% 2,3% 2,4%

ROE (%) 15,4% 15,4% 16,4%
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=ǁΦŎĹǳΦǫƸƦŶΦǫžǳΦƦžĺǔ

ùƆƦΦŕǺƦŶΦmƱŁǫΦŘƶƦŶΦŕƍŎžΦȋǺΦ¥ƄƦžΦŕƱįƦžΦƦŶƱŁƄΦžƵƄΦKhác



=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- TCB, VPB, BID 

NGÂN HÀNG TMCPėrUùNAM ùm{³mVĉÐ³f(VPB ΎHOSE)ΎMUA

GIÁ mrU³ù0r(28/11/2025 ) 29.250 ė³HΎGIÁ ±Ć=TIÊU : 35.800 ė³H(+22,4%)

§Ā)³HrW±H+ĀTĉ

V¥ţǫǖǳŃkinh doanh 9T/2025 ƗžǅƄǟĲŎ52.040 ǫȚTOI (+17% YoY)và 20.396 ǫȚLNTT (+47% YoY),hoàn thành 81% ƗţžƱŁŎžƛǃƄƦžǳĺƦƦıƤ2025 .

V Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶVPB ǟųǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶtrên 20% ƦžǄ:

(i),ėƄŤŎǫƄţǔƦžĺƦGPBank giúp VPBǫıƦŶƗžŃƦıƦŶǫƄţǔŎĺƦkhách hàng ƤǂƄvà chào bán thêm cácǟŃƦǔžļƤtín ŕǺƦŶƤǂƄͨthúc ŘļȒǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŕǽƦǃ.

(ii),ùžƍǫǗǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦŘįƦŶĹƤŕĻƦlênȋǂƄhàng ƛƱŁǫcácŕǿán ŕǿƗƄţƦŘǽǃŎƤǅbán trong 2026, thúc ŘļȒdòng ȋƵƦŘļȒƤŁƦžvào ƛƓƦžȋǿŎnày.

(iii), Sang ƦıƤ2026, tín ŕǺƦŶbán ƛŭŘǽǃŎkì ȋƾƦŶǟųǫıƦŶǫƵŎǫǗǅƛŁƄƦžǄƦťƦkinh ǫţžƷƄǔžǺŎcùng ȋǂƄquy ŘƍƦžƦǂƄƛǀƦŶžǁƦtrong ȋƄŤŎcho vay khi ƦŶžƍŘƍƦž

156 /2025ͼ³H-CP có žƄŤǳƛǿŎǫȀngày 01/07/2025 cho phép các cá nhân và žƶgia ŘƎƦžcó ǫžŦvay ǫƵƄŘį300 ǫǗƄŤǳŘƷƦŶǫŁƄcác ǫƸŎžǾŎtín ŕǺƦŶmà không ŎĻƦ

tài ǟŃƦǫžţŎžĹǔ.

VėǂƄcácǟŃƦǔžļƤƤǂƄƦžǽΖìǳǔŝǗsinh ƛǄƄΞƗȘȋƾƦŶǔžĻƦnào ŘƲǟųŎŃƄǫžƄŤƦCASA,ǫȀŘƲŶƄȂƸƦŘƍƦžNIM trong 2026 .

V=žĹǫƛǽǃƦŶtài ǟŃƦƗžŃquan ȋǂƄ(i),§ǳĺǫhóa ƦŶžƍǖǳȒţǫ42 cóžƄŤǳƛǿŎthi hành ǫȀngày 15/10/2025 giúp VPB ŘļȒƤŁƦžquá trình ȑȁlý ƦǃȑĹǳŶͨƄŃƤǫžǄƄgian ȑȁlý,

ŎŃƄǫžƄŤƦžƄŤǳǖǳŃthu žƷƄƦǃŎȉƦŶƦžǽŎŃƄǫžƄŤƦdòng ǫƄťƦhoàn Ʀžĺǔgiúp ǫıƦŶŎǽǄƦŶƗžŃƦıƦŶƤǅǗƶƦŶtín ŕǺƦŶ. (ii), DǽƦǃŎǼįcác ŕǿán ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦŕĻƦŘǽǃŎ

tháo Ŷǆtrong 2026 . (iii), Công tác thu žƷƄƦǃȑĹǳŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžͨǖǳȒţǫƛƄŤǫǫžǿŎžƄŤƦcácŶƄŃƄpháp ȑȁlýŘŃƤŌŃƱŎǁŎĹǳdanh ƤǺŎžǃǔlý,žƄŤǳǖǳŃ.

V VPX IPO và niêm Ȓţǫthành công giúp nâng ŘƍƦžgiá ŎǼįngân hàng .

äĈrROH*ĀTĉ

V=žĺƤΦǫǗŧΦǫǗƱƦŶΦǖǳİΦǫǗƎƦžΦȑȁΦƛȓΦƦǃΦȑĹǳΦŶĸȒΦİǔΦƛǿŎΦƛŢƦΦŌƶΦŘŤƤΦŕǿΦǔžƿƦŶΦǫǗƱƦŶΦƦıƤΦǫǂƄͧ
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CácŎžƏtiêu kinh doanh chính

³ǃȑĹǳvà ùȚΦƛŤŕǿphòng ͼΦ³ǃΦȑĹǳ¥ţǫǖǳŃkinh doanh

=ǁŎĹǳǫƸƦŶthu Ʀžĺǔ

³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research
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=m}ΦùrSĀ 2023 2024F 2025F

ùƸƦŶthu ƦžĺǔžƱŁǫŘƶƦŶ 62.255 72.375 88.470 

%YoY 25,2% 16,3% 22,2%

NIM 5,85% 5,72% 5,88%

§³ΦǫǗǽǂŎΦǫžǳţ 15.815 20.754 24.108 

% YoY 88,2% 20,3% 26,2%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 1.989 2.616 3.039 

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 17.886 20.497 23.531 

NPL (%) 4,20% 4,00% 3,80%

Dǿphòng / ƦǃȑĹǳ(%) 56% 51% 48%

ROA (%) 1,8% 1,9% 2,0%

ROE (%) 11,0% 13,2% 13,4% ùƆƦΦŕǺƦŶΦmƱŁǫΦŘƶƦŶΦŕƍŎžΦȋǺΦ¥ƄƦžΦŕƱįƦžΦƦŶƱŁƄΦžƵƄΦKhác
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- TCB, VPB, BID 

NGÂN HÀNG TMCPH*ĀTĉVÀ PHÁT ùärW³ėrUùNAM (BID ΎHOSE)ΎMUA

GIÁ mrU³ù0r(28/11/2025 ) 37.100 ė³HΎGIÁ ±Ć=TIÊU : 45.800 ė³H(+23,5%)

§Ā)³HrW±H+ĀTĉ

V¥ţǫǖǳŃkinh doanh 9T/2025 ƸƦŘƍƦž61.141 ǫȚTOI (+11,9% YoY)và 23.632 ǫȚLNTT (+7,2% YoY).

V Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶBID ǟųǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶtrên 15% ƦžǄ:

(i),ùžƍtrǽǄƦŶŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦĹƤŕĻƦlên,ǫŁƱŘƄťǳƗƄŤƦcho các gói vay mua nhà ŎŁƦžtranh ŎǼįBIDǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎŘļȒƤŁƦž.

(ii), Nhu ŎĻǳvay ŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔSME và bán ƛŭŎȉƦŶŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶǟųǫıƦŶǫƵŎtrong ƦıƤ2026 khi chính ǔžǼliên ǫǺŎŘǽa ra ƦžȂƦŶŶƄŃƄpháp žƹǫǗǃ:ƤƄŧƦͨ

ŶƄŃƤǫžǳţTNDN cho các doanh ƦŶžƄŤǔȋȀįvà ƦžǀȋͨƄŤŎgia žŁƦchính sách ŶƄŃƤ2% ǫžǳţVAT ŘţƦžţǫƦıƤ2026 ,ͫ

V Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶNIM ǟųŎŃƄǫžƄŤƦƦžūtrong 2026 ƦžǄngân hàng ǫƄţǔǫǺŎgia ǫıƦŶƛǃƄǟǳĹǫcho vay ŎžǳȒŦƦŕƍŎžŕĻƦsang cho vay bán ƛŭͨcùng ȋǂƄŘƲŶƄŃƤŌǂǫ

các gói cho vay ǽǳŘŉƄ. Ngoài ra, BIDŎŃƄǫžƄŤƦchi phíȋƵƦthông qua ȋƄŤŎǫƄţǔǫǺŎduy trì ƤĳǫŌĴƦŶlãi ǟǳĹǫǫžĹǔvà ŘļȒƤŁƦžCASA.

V=žĹǫƛǽǃƦŶtài ǟŃƦŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶŎŃƄǫžƄŤƦƦžǄƦťƦkinh ǫţĹƤŕĻƦlên cùng ȋǂƄǟǿǔžǺŎžƷƄŎǼįcác žƱŁǫŘƶƦŶǟŃƦȑǳĹǫkinh doanh, ȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳvà ǫžƍǫǗǽǄƦŶ

ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦ.

V Trong T3/2025 , ngân hàng Řŉbán chào bán thành công 123 ,8 ǫǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳͨǫǽǁƦŶǾƦŶǫȚƛŤ1,8% ȋǂƄgiá 38.800 ŘƷƦŶͼŎǔ. Nâng ȋƵƦŘƄťǳƛŤŎǼįngân hàng ǫıƦŶǫȀ

68.975 ǫȚŘƷƦŶlên 70.213 ǫȚŘƷƦŶ. Ngân hàng ŎȉƦŶcó ƗţžƱŁŎžtìm ƗƄţƤcác nhà ŘĻǳǫǽǫƄťƤƦıƦŶtrong và ngoài trong ǫžǄƄgian ǫǂƄƦǽǂŎŘŦǫƄţǔǫǺŎǫǗƄŦƦkhai

phát hành riêng ƛŭgiúp nâng žŤǟƵCARŎǼįngân hàng ŘİǔǾƦŶnžȂƦŶtiêu ŎžǳļƦƗžĲt khežǁƦȋťȋƵƦŎǼįThông ǫǽ14/2025 .

äĈrROH*ĀTĉ

V=žĺƤǫǗŧtrong quá trình ƦĸƦŶΦȋƵƦͧ
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CácŎžƏtiêu kinh doanh chính

³ǃȑĹǳvà ùȚΦƛŤŕǿphòng ͼΦ³ǃΦȑĹǳ¥ţǫǖǳŃkinh doanh

=ǁŎĹǳǫƸƦŶthu Ʀžĺǔ
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=m}ΦùrSĀ 2024 2025F 2026F

ùƸƦŶΦǫžǳΦƦžĺǔΦžƱŁǫΦŘƶƦŶ 81.060 82.971 95.559

%YoY 11,00% 2,40% 15,20%

NIM 2,40% 2,10% 2,20%

§³ΦǫǗǽǂŎΦǫžǳţ 31.383 33.396 36.707

% YoY 13,80% 6,40% 9,90%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 3.187 3.282 3.620

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 20.192 23.353 29.828

NPL (%) 1,40% 1,30% 1,40%

DǿΦǔžƿƦŶͼΦƦǃΦȑĹǳ΄ϡ΅ 134% 111% 98%

ROA (%) 0,90% 0,80% 0,80%

ROE (%) 17,10% 15,20% 13,60%
ùƆƦΦŕǺƦŶΦmƱŁǫΦŘƶƦŶΦŕƍŎžΦȋǺΦ¥ƄƦžΦŕƱįƦžΦƦŶƱŁƄΦžƵƄΦKhác
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³f1³mΦ=mĊ³fΦ¥m¾ ³Φ

mƄŤƦΦŘŁƄΦžƲįΦȋłΦƦĸƦŶΦžŁƦŶΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶ

ùǗƄŦƦΦȋƾƦŶͩΦùƆŎžΦŎǿŎ

¥žǳȒţƦΦƦŶžƍͩΦùıƦŶΦǫȚΦǫǗƾƦŶ



ùm{ΦùäĉÑ³fΦėrUùΦ³ ±Φ=mt³mΦùmĊ=ΦHĉÐ=Φ³'³fΦm0³fΦì ĀΦ³mrVĀΦ§*³ΦùäXΦm\³Φ

ü Vào ngày 8/10/2025 , FTSERussellŘŉthông báo nâng žŁƦŶėƄŤǫNam ǫȀǫžƍǫǗǽǄƦŶŎĺƦbiên lên ƤǂƄƦƸƄǫžǾŎĹǔ,ŌĲǫŘĻǳcóžƄŤǳƛǿŎǫȀtháng 9/2026 ,ȋǂƄŘƄťǳƗƄŤƦȋǽǃǫqua

ŘİƦžgiá ŶƄȂįkì vào tháng 3/2026 ƦžĴƤxem xét ƤǾŎŘƶŎŃƄǫžƄŤƦtrong ȋƄŤŎǫƄţǔŎĺƦŎǼįcác nhà môi ŶƄǂƄƦǽǂŎngoài .ìǿƗƄŤƦnày ŘİƦžŕĹǳƤƶǫŌǽǂŎƦŶƱĳǫquan ǫǗƾƦŶ

trong ǫƄţƦtrình žƶƄƦžĺǔtài chính ǖǳƵŎǫţ,ǔžŃƦánh ƦžȂƦŶŎŃƄǫžƄŤƦƤŁƦžƤųȋťminh ŌŁŎžthông tin, ŎǁǟǅžŁǫĻƦŶgiao ŕƍŎžͨŎǁŎžţthanh toán Ύbù ǫǗȀvà môi trǽǄƦŶŘĻǳ

tǽŕŧǫƄţǔŎĺƦhǁn ŘƵƄȋǂƄnhà ŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài .HĳŎŌƄŤǫͨvào tháng 5/2025 ,žŤǫžƵƦŶKRX chính ǫžǾŎŘƄvào ȋĺƦhành, ƗȘȋƾƦŶmang ǫǂƄƦžȂƦŶthay ŘƸƄtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄ

Ʀžǽ: giao ŕƍŎžtrong ngày (T+0); bán ƗžƵƦŶ(short selling); rút ƦŶĲƦǫžǄƄgian thanh toán hay žǃǔŘƷƦŶǖǳȒťƦŎžƾƦ(option contract) ,ͫ

üėƄŤŎnâng žŁƦŶkhông ŎžƏgiúp ǫıƦŶƦƄťƤtin ŎǼįŶƄǂƄŘĻǳǫǽtoàn ŎĻǳͨmà còn Ƥǅra dòng ȋƵƦƦŶƱŁƄquy mô ƛǂƦǫȀcácǖǳȜŘĻǳǫǽtheo ŎžƏǟƵƦžǽFTSEEmerging Index, nhǽ

chúng tôi ǽǂŎtính hút 800 ǫǗƄŤǳUSD ȋƵƦƦŶƱŁƄǫȀcác nhà ŘĻǳǫǽǫžǺŘƶƦŶFTSE và 4-6 ǫȚUSD ǫȀcác ǖǳȜŎžǼŘƶƦŶkhác vào ėƄŤǫNam. Bên ŎŁƦžŘƲcͨác doanh ƦŶžƄŤǔ

niêm Ȓţǫtrong ƦǽǂŎǟųŘǽǃŎŘƍƦžgiá ƛŁƄtích ŎǿŎžǁƦƦͨžǄthanh ƗžƱŃƦŎŃƄǫžƄŤƦvà ǟǿquan tâm ǫȀcác ǫƸŎžǾŎǖǳƵŎǫţ. Tuy nhiên, ȋƄŤŎnâng žŁƦŶŎȉƦŶŘĳǫra yêu ŎĻǳcao

žǁƦȋťŎžǳļƦƤǿŎǖǳŃƦǫǗƍcông ty, minh ŌŁŎžthông tin và ƗȚƛǳĺǫǫžƍǫǗǽǄƦŶͨŘƿƄžǀƄŎǁquan ǖǳŃƦlý và các doanh ƦŶžƄŤǔǔžŃƄǫƄţǔǫǺŎƦƹƛǿŎduy trì tiêu ŎžǳļƦǖǳƵŎǫţ.

ùǗǽǂŎƦžȂƦŶthách ǫžǾŎtrên, ƦžƄťǳŎŃƄcách ŘŉŘǽǃŎŘǽa ra nhǽ:³ŶžƍŘƍƦž245 /2025ͼ³H-CP chú ǫǗƾƦŶŘţƦȋƄŤŎtháo Ŷǆrào ŎŃƦcho nhà ŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài , Thông ǫǽ102

ƦžĴƤǟƄţǫŎžĳǫŎžƏtiêu an toàn tài chính ŎǼįcông ty ŎžǾƦŶkhoán,... Nhìn chung, ŘĸȒlà ŌǽǂŎǫƄţƦmang tính ŎžƄţƦƛǽǃŎͨgóp ǔžĻƦnâng cao ȋƍǫžţŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶȋƵƦėƄŤǫ

Nam trên ŌŃƦŘƷtài chính toàn ŎĻǳͨthúc ŘļȒhuy ŘƶƦŶȋƵƦchoƦťƦkinh ǫţvà žƹǫǗǃǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŌťƦȋȂƦŶtrong dài žŁƦ.

³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžΦǫƸƦŶΦžǃǔ
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eùìMΦŘǽįΦėƄŤǫΦ³įƤΦȋłƱΦ
Watchlist

ǔžŢΦŕǳȒŤǫΦ=žƄţƦΦƛǽǃŎΦǔžİǫΦǫǗƄŦƦΦǫžƍΦ
ǫǗǽǄƦŶΦŎžǾƦŶΦƗžƱİƦΦŘţƦΦƦıƤΦ̧̧̩̪Φ

ùžƴƦŶΦǖǳįΦ§ǳĺǫΦǟƵΦ̬̭ͼ̧̩̩̫ͼãm̨̬Φ
ǟȁįΦŘƸƄͨΦŌƸΦǟǳƦŶΦƤƶǫΦǟƵΦŘƄťǳΦŎǼįΦ
§ǳĺǫΦ=žǾƦŶΦƗžƱİƦΦ̧̨̩̰ΦϋύΦìȁįΦŘƸƄΦ
ǖǳȒΦŘƍƦžΦȋťΦǖǳȒťƦΦŎǼįΦǫžłƦžΦȋƄŢƦΦ
ŌǻΦǫǗȀΦȋłΦŌƸΦǟǳƦŶΦǖǳȒΦŘƍƦžΦǔžİǔΦƛȓΦ
ŎžƱΦȋƄŤŎΦǫžłƦžΦƛĺǔΦȋłΦžƱŁǫΦŘƶƦŶΦŎǼįΦ
ŎƴƦŶΦǫȒΦŎƱƦΦŎǼįΦùƸƦŶΦŎƴƦŶΦǫȒΦ§ǽǳΦƗȓΦ

ȋłΦ;ǻΦǫǗȀΦŎžǾƦŶΦƗžƱİƦΦ

ùχ̩ΦŘǽǃŎΦİǔΦŕǺƦŶ

Ban hành thông t ǽ68/2024/TT -BTC 
=> ŎžƱΦǔžŞǔΦŎǁΦŎžţΦƦƱƦ-prefunding
ȋłΦǖǳȒΦŘƍƦžΦȋƄŤŎΦŎƴƦŶΦŌƵΦǫžƴƦŶΦǫƄƦΦ

ŌĴƦŶΦǫƄţƦŶΦ Ʀž

Ban hành tžƴƦŶΦǫǽΦ̧̪ͼ̧̩̩̬ͼùù-
NHNN => LƱŁƄΦŌǀΦȒŢǳΦŎĻǳΦžǃǔΦ
ǔžİǔΦžƲįΦƛŉƦžΦǟǿΦŘƵƄΦȋǂƄΦžƷΦǟǁΦƤǅΦ
ǫłƄΦƗžƱŃƦΦŘĻǳΦǫǽΦŶƄİƦΦǫƄţǔϋύΦfƄŃƤΦ
ǫžǄƄΦŶƄįƦΦƤǅΦǫłƄΦƗžƱŃƦΦŎžƱΦ³HùΦ

nǽǂŎΦƦŶƱłƄΦ

4/202511/20259/202412/20234/20229/2018 5/2025

¥äĝΦŎžƆƦžΦǫžǾŎΦŘǽǃŎΦŘƄΦȋłƱΦȋĺƦΦ
hành

9/2025

;įƦΦžłƦžΦHťΦİƦΦƦĸƦŶΦžŁƦŶΦǫžƍΦ
ǫǗǽǄƦŶΦŎžǾƦŶΦƗžƱİƦΦėƄŤǫΦ³įƤͧΦ

9/2025

ùù=¥ΦėƄŤǫΦ³įƤΦŘǽǃŎΦƦĸƦŶΦ
žŁƦŶΦ

3/2026

eùìMΦäǳǟǟŝƛƛΦǫžǿŎΦžƄŤƦΦŘİƦžΦŶƄİΦ
ŶƄȂįΦƗȘΦΦ΄ƄƦǫŝǗƄƤΦǗŝȋƄŝȌ΅ΦȋťΦǫžƍΦ

ǫǗǽǄƦŶΦėƄŤǫΦ³įƤΦ

eùìMΦäǳǟǟŝƛƛΦŎƴƦŶΦŌƵΦȋƄŤŎΦ
ƦĸƦŶΦžŁƦŶΦŎƲΦžƄŤǳΦƛǿŎΦƦţǳΦ
ȋǽǃǫΦǖǳįΦŘǽǃŎΦƗȘΦŘİƦžΦŶƄİΦ

vào tháng 3

9/202
6

=İŎΦƤƵŎΦǖǳįƦΦǫǗƾƦŶΦǫǗƱƦŶΦƛƶΦǫǗƎƦžΦƦĸƦŶΦžŁƦŶΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦ
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Mã CK ėƵƦΦžƲįΦ΄ƦŶžƎƦΦǫȚΦŘƷƦŶ΅ΦϡΦùȚΦƛŤΦeǗŝŝΦŵƛƱįǫΦϡΦ³ǽǂŎΦƦŶƱłƄΦŘǽǃŎΦǔžŞǔΦǟǅΦžȂǳΦϡΦDǽΦŘƍįΦǟǅΦžȂǳΦƦǽǂŎΦƦŶƱłƄ
VIC 1.003 35% 48% 45%
VCB 480 11% 30% 9%
VHM 423 30% 50% 41%
HPG 204 55% 49% 30%
VNM 134 40% 100% 50%
VJC 120 45% 30% 23%
MSN 112 60% 105% 81%
STB 92 95% 30% 15%
VRE 78 40% 50% 36%
SHB 77 70% 30% 26%
SSI 68 70% 100% 67%
SAB 60 11% 100% 41%
PLX 43 10% 20% 5%
GEX 42 70% 50% 42%
EIB 41 80% 30% 27%
KDH 39 65% 50% 22%
VIX 38 100% 100% 92%
DGC 36 60% 49% 38%
KBC 33 55% 49% 39%
VND 28 75% 100% 90%
FRT 25 55% 49% 17%
VCI 24 60% 100% 85%
PDR 22 60% 50% 41%
DXG 19 85% 50% 30%
DIG 16 90% 40% 36%
DPM 16 40% 50% 46%
KDC 15 30% 50% 34%

=İŎΦƤŉΦŎžǾƦŶΦƗžƱİƦΦŎƲΦȋƵƦΦžƲįΦƛǂƦΦȋłΦŎƿƦΦƦžƄťǳΦŕǽŘƍįΦǟǅΦžȂǳΦƦǽǂŎΦƦŶƱłƄΦŕǿΦƗƄţƦΦǟųΦŘǽǃŎΦžǽǅƦŶΦƛǃƄΦ



Ζ=ĀÃ=ΦHĀ ΗΦùm ±Φfr ΦùmtΦHrW±Φì1³Φfr ¾ΦD{=mΦ±8Φm¿ ΦΦ
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ü Trong ŌƵƄŎŃƦžtoàn ŎĻǳŘįƦŶŌǽǂŎvào ƗȚnguyên ŎžǳȒŦƦŘƸƄǟƵsâu ǗƶƦŶͨtài

ǟŃƦǟƵŘŉǫǗǅthành ƤƶǫƛƓƦžȋǿŎŘǽǃŎƦžƄťǳǖǳƵŎgia quan tâm xây ŕǿƦŶkhung

pháp lý ŘŦthúc ŘļȒŘƸƄƤǂƄsáng ǫŁƱͨsong ȋĽƦŘŃƤŌŃƱan toàn žŤǫžƵƦŶtài

chính. Trên ǫžţŶƄǂƄͨcác trung tâm tài chính Ʀžǽ±Ȝ³ͨžĺǫ;ŃƦͨSingapore, ùžǺȒ

ìƓͨTrung ãǳƵŎvà Liên minh châu Âu (EU)ŘŉǟǂƤban hành quy ŘƍƦžǖǳŃƦlý tài

ǟŃƦǟƵǅƦžƄťǳŎĹǔŘƶkhác nhau.

üHǾƦŶǫǗǽǂŎxu ǫžţŘƲėƄŤǫNam vào ngày ban hành §ǳĺǫcông ƦŶžƄŤǔcông ƦŶžŤ

ǟƵcó žƄŤǳƛǿŎǫȀngày 14/06/2025 .§ǳĺǫnày chính ǫžǾŎcông ƦžĺƦkhái ƦƄŤƤΖǫłƄ

ǟŃƦǟƵΗbao ŶƷƤŎŃΖTài ǟŃƦŃƱtrên môi ǫǗǽǄƦŶŘƄŤƦǫȁΗvà ΖùłƄǟŃƦmã žƲįΗ.

SauŘƲvͨào ngày 09/9/2025 , chính ǔžǼŘŉban hành ³ŶžƍǖǳȒţǫ05/2025 /NQ-CP

ȋťȋƄŤŎǫǗƄŦƦkhai thí ŘƄŦƤǫžƍǫǗǽǄƦŶtài ǟŃƦmã hóa ǫŁƄėƄŤǫNam. ³ŶžƍǖǳȒţǫ

ŘİƦžŕĹǳƤƶǫŌǽǂŎǫƄţƦƛǂƦtrong ȋƄŤŎŘǽįƛƓƦžȋǿŎtài ǟŃƦmã hóa ra ƗžǀƄΖȋǻƦŶ

ȑİƤΗpháp lý ǫŁƄėƄŤǫNam, ǫŁƱkhung ǫžȁƦŶžƄŤƤcó ƗƄŦƤsoát ŘŦėƄŤǫNam có

ǫžŦphát ǫǗƄŦƦǫžƍǫǗǽǄƦŶnày minh ŌŁŎžžǁƦ. Ngoài ra, vƄŤŎquy ŘƍƦžrõ ŘƄťǳƗƄŤƦ

phát hành, giao ŕƍŎžͨŘƄťǳƗƄŤƦŎĹǔphép ǫƸŎžǾŎŕƍŎžȋǺǖǳŃƦlý tài ǟŃƦmã hóa

ǟųgiúp žŁƦŎžţǗǼƄro cho nhà ŘĻǳǫǽŌͨŃƱȋŤǖǳȒťƦƛǃƄŎǼįcác bên và ǫıƦŶtính

an toàn žŤǫžƵƦŶ.

ü TrǽǂŎŎǁžƶƄtrên, ƦžƄťǳdoanh ƦŶžƄŤǔcó žŤsinh thái là ngân hàng žƱĳŎcông ty

ŎžǾƦŶkhoán,..ŘŉǫžŦžƄŤƦtham ȋƾƦŶŌĴƦŶcách thành ƛĺǔcác pháp nhân tham

gia thí ŘƄŦƤtài ǟŃƦmã hóa này.=ǺǫžŦͨSSIŘŉthành ƛĺǔcông ty con CTCP Công

ƦŶžŤǟƵSSI (SSID) và công ŌƵcác žǃǔtác ŎžƄţƦƛǽǃŎȋǂƄTether, nhà phát hành

stablecoin ƛǂƦƦžĹǫǫžţŶƄǂƄ. =žǾƦŶkhoán VIX góp 150 ǫȚŘƷƦŶͨqua ŘƲǟǅžȂǳ

15% ȋƵƦCông ty ŎƸǔžĻƦsàn giao ŕƍŎžtài ǟŃƦmã hóa VIX (VIXEX), ký Ɨţǫžǃǔ

tác ȋǂƄDunamu ,ŘǁƦȋƍȋĺƦhành sàn giao ŕƍŎžUpbit (Hàn ãǳƵŎ΅,ͫ

STT Tên công ty =ǁΦŎĹǳΦŎƸΦŘƴƦŶΦėƵƦΦŘƄťǳΦƛŤΦ

1 =ù=áΦ=ƴƦŶΦƦŶžŤΦǟƵΦììrΦ΄ììrΦ
Digital)

ììrΦǟǅΦžȂǳΦŶƄİƦΦǫƄţǔΦǫžƴƦŶΦǖǳįΦãǳȜΦ
HĻǳΦǫǽΦùžłƦžΦȋƄŢƦΦììr̨̧̧̧ͧͧΦǫȚΦŘƷƦŶ

2 =ù=áΦìłƦΦŶƄįƱΦŕƍŎžΦùłƄΦǟŃƦΦ
mã hóa VIX (VIXEX)

=žǾƦŶΦƗžƱİƦΦėrĝΦ΄̨̬ϡ΅ͨΦeùfΦėƄŤǫΦ
³įƤΦ΄̭̫̬ͨϡ΅ΦȋłΦ=ù=áΦùǗǳȒťƦΦǫžƴƦŶΦ-
Máy tính - HƄťǳΦƗžƄŦƦΦ̪=Φ΄̧̩̬ͨϡ΅

̨̧̧̧ͧΦǫȚΦŘƷƦŶ

3 =ù=áΦìłƦΦŶƄįƱΦŕƍŎžΦùłƄΦǟŃƦΦ
mã hóa Techcom (TCEX)

³ŶǳȒŧƦΦĝǳĸƦΦ±ƄƦžΦ΄̯̰ϡ΅
TCBS (9,9%)
TechcomCapital (1,1%)

̨̧̨ΦǫȚΦŘƷƦŶ

4 =ù=áΦìłƦΦŶƄįƱΦŕƍŎžΦùłƄΦǟŃƦΦ
mã hóa HD

mDìΦŕǿΦƗƄţƦΦŎžƄΦ̨̧̫̮ͧΦǫȚΦŘƷƦŶΦŘŦΦŶƲǔΦ
ȋƵƦ ̩̬ΦǫȚΦŘƷƦŶ

5
=ù=áΦìłƦΦŶƄįƱΦŕƍŎžΦùłƄΦǟŃƦΦ
ƤŉΦžƲįΦėƄŤǫΦ³įƤΦùžƍƦžΦ
ėǽǃƦŶΦ΄= Mĝ΅

CTCP LynkiD (50%) 
=ƴƦŶΦǫȒΦù³mmΦHĻǳΦǫǽΦeǳǫǳǗŝΦ§įƦŕΦ
(39%) 
=žǾƦŶΦƗžƱİƦΦėá;įƦƗΦ΄̨̨ϡ΅Φ

̩̬ΦǫȚΦŘƷƦŶ

6 =ù=áΦìłƦΦŶƄįƱΦŕƍŎžΦùłƄΦǟŃƦΦ
ǟƵΦD³Mĝ

=ù=áΦãǳŃƦΦƛȓΦǖǳȜΦeǳƦŕŶƱΦ΄̧̪ϡ΅
CTCP Trustpay (30%) 
=ù=áΦ=ƴƦŶΦƦŶžŤΦãǳŃƦΦƛȓΦùłƄΦǟŃƦΦ
(40%) 

̩ΦǫȚΦŘƷƦŶ

=İŎΦŎƴƦŶΦǫȒΦǫžłƦžΦƛĺǔΦǔžİǔΦƦžĸƦΦǫžįƤΦŶƄįΦǫžƆΦŘƄŦƤΦǟłƦΦŶƄįƱΦŕƍŎžΦƤŉΦžƲįΦ

09/09/2025: 
³ŶžƍΦǖǳȒţǫΦ̧̬ͼ̧̩̩̬Φ

ŎƲΦžƄŤǳΦƛǿŎΦ

2025 Ύ2030: 
fƄįƄΦŘƱŁƦΦǫžƆΦŘƄŦƤ

Sau 2030:
=žƆƦžΦǫžǾŎΦžƱŁǫΦ

ŘƶƦŶ

§ƶΦǫǗƎƦžΦǫǗƄŦƦΦƗžįƄΦǫžƆΦŘƄŦƤΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦƤŉΦžƲįΦΦ
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ü Trong ƦȁįŘĻǳƦıƤ2025 ŎžƏcó các doanh ƦŶžƄŤǔŎžǳȒŦƦsàn mà ȋĲƦŶbóng ŘƄcác
doanh ƦŶžƄŤǔIPO. Tuy nhiên, ŌĲǫŘĻǳǫȀƗžƱŃƦŶQ3/2025 ,Ƥƶǫlàn sóng IPOƛǂƦŌĲǫŘĻǳ
hình thành ȋǂƄdoanh ƦŶžƄŤǔƛǂƦͨtrong ŘƲžĻǳžţǫlà các công ty ŎžǾƦŶkhoán công ŌƵƗţ
žƱŁŎžǫǗƄŦƦkhai IPO Ʀžǽ: CTCP =žǾƦŶkhoán ¥ȜǫžǽǁƦŶ(TCX), CTCP =žǾƦŶkhoán
VPBank (VPX), Công ty =ƸǔžĻƦ=žǾƦŶkhoán VPS (VCK). Làn sóng IPOǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎŘļȒ
ƤŁƦžtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄƦžǄ: (i), FTSE Russell thông báo ėƄŤǫNam ŘǽǃŎnâng ǫȀΖǫžƍ
ǫǗǽǄƦŶŎĺƦŌƄŢƦΗ(frontier market) lên ΖǫžƍǫǗǽǄƦŶƤǂƄƦƸƄΗ(secondary emerging market),
giúp làm ǫıƦŶƗȘȋƾƦŶdòng ȋƵƦƦŶƱŁƄŘƸvào. (ii), ³žƄťǳcác ŎŃƄcách khung pháp lý
΄³ŶžƍŘƍƦžǟƵ245 /2025ͼ³H-C,...), (iii) Thanh ƗžƱŃƦvà tâm lý ǫžƍtrǽǄƦŶŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦtích
ŎǿŎ. (iv), Nhu ŎĻǳǫıƦŶȋƵƦŘŦŘİǔǾƦŶcho žƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh . (v), Môi trǽǄƦŶlãi ǟǳĹǫ
ǫžĹǔvà ƦťƦkinh ǫţžƷƄǔžǺŎtích ŎǿŎ.

ü Bên ŎŁƦžlàn sóng IPO thì các công ty ŎžǾƦŶkhoán khác ŎȉƦŶtích ŎǿŎǫıƦŶȋƵƦƦžĴƤ
ŎžǳļƦŌƍtài chính ȋȂƦŶŎžĲŎŘŦnâng cao ǟǾŎŎŁƦžtranh, ƤǅǗƶƦŶǫžƍǔžĻƦvà ŘĻǳtǽvào
các ƤŃƦŶŎžǼƛǿŎƦžǽcho vay ký ǖǳȜvà ǫǿdoanh, ŘƷƦŶǫžǄƄcó thêm ƦŶǳƷƦȋƵƦŘƲƦŘĻǳ
tham gia vào ƛƓƦžȋǿŎtài ǟŃƦǟƵ. Chúng tôi choǗĴƦŶcác CTCK có quy mô ȋƵƦƛǂƦǟųcóƛǃƄ
ǫžţkhi dòng ȋƵƦƦŶƱŁƄchínhǫžǾŎǫžǾŎŘƸvào.

¥ţžƱŁŎžǫıƦŶȋƵƦǫǗƱƦŶΦǫžǄƄΦŶƄįƦΦǟĲǔΦǫǂƄΦŎǼįΦƤƶǫǟƵCTCK

Mã CK 
ėƵƦΦŘƄťǳΦƛŤΦ
̧̪ͼ̧̰ͼ̧̩̩̬Φ΄ǫȚΦ

ŘƷƦŶ΅Φ

ėƵƦΦǟįǳΦƗžƄΦžƱłƦΦ
ǫžłƦžΦŎİŎΦǔžǽǁƦŶΦİƦΦΦ

΄ǫȚΦŘƷƦŶ΅Φ
mƎƦžΦǫžǾŎΦǫıƦŶΦȋƵƦΦ

VND 15,223 19,996

=žłƱΦŌİƦΦ̨̧̭̬ͨΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦǗƄŢƦŶΦƛŭΦ
ŎžƱΦƦžłΦŘĻǳΦǫǽΦŎžǳȒŢƦΦƦŶžƄŤǔΦ

=žłƱΦŌİƦΦǫƵƄΦŘįΦ̪̩̬̮ͨΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦǗįΦ
công chúng

ážİǫΦžłƦžΦǫƵƄΦŘįΦ̧̪ΦǫǗƄŤǳΦΦŎƸΦǔžƄţǳΦMì¾á

ážİǫΦžłƦžΦǫƵƄΦŘįΦ̨̬ΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦǫžǽǅƦŶΦ

SSI 20,779 24,934 =žİƱΦŌİƦΦ̨̫̬̬ͨΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦŎžƱΦŎƸΦ
ŘƴƦŶΦžƄŤƦΦžȂǳΦ

VDS 2.720 3.200 =žłƱΦŌİƦΦ̫̯ΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦǗƄŢƦŶΦƛŭΦ

HDBS 1.461 10.231

=žłƱΦŌİƦΦŶĻƦΦ̯̮̮ΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦŎžƱΦŎƵΦ
ŘƴƦŶΦžƄŤƦΦžȂǳΦ
ážİǫΦžłƦžΦžǁƦΦ̮̪ΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦǫǗŃΦŎƸΦ
ǫǾŎΦ

DSE 3.399 4.256 ážİǫΦžłƦžΦ̯̬̭̬ͨΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦŎžƱΦŎƸΦ
ŘƴƦŶΦžƄŤƦΦžȂǳ

ORS 3.360 6.239 =žłƱΦŌİƦΦǗƄŢƦŶΦƛŭΦ̩̯̮̰ͨΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦ
cho TPBank

KAFI 7.500 N/A Cháo bán ra công chúng (IPO) 

MBS 5.728 6.489

=žłƱΦŌİƦΦ̭̮̬̫ͨŎƸΦǔžƄţǳΦŎžƱΦŎƸΦŘƴƦŶΦ
žƄŤƦΦžȂǳΦ
ážİǫΦžłƦžΦǫƵƄΦŘįΦ̯̬̰ͨΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦ
ESOP

VIX 15.314 24.502 ážİǫΦžłƦžΦžǁƦΦ̨̰̰ΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦŎžƱΦŎƸΦ
ŘƴƦŶΦžƄŤƦΦžȂǳ

TCX 23.113 23.113 rá¾ΦŎžłƱΦŌİƦΦ̨̨̩̪̬ͨΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦ
VCK 5.700 7723 rá¾ΦŎžłƱΦŌİƦΦ̧̨̩̩̪ͨΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦ

VPX 15000 18750 rá¾ΦŎžłƱΦŌİƦΦ̪̮̬ΦǫǗƄŤǳΦŎƸΦǔžƄţǳΦ

ùƱǔΦ̨̧Φ=ù=¥ΦŎƲΦǖǳȒΦƤƴΦȋƵƦΦŎžǼΦǟǅΦžȂǳΦƛǂƦΦƦžĹǫ

Tên công ty ¥ţΦžƱŁŎž

HƄŤƦΦƤİȒΦĝįƦž 2027

Golden Gate 2026 -2027

Giant 2027

MoMo 2027

=žǾƦŶΦƗžƱİƦΦ¥įŵƄ Q1/2026

mŁΦǫĻƦŶΦfŝƛŝȑ Q2/2026

mƿįΦážİǫΦ³ƴƦŶΦƦŶžƄŤǔΦ΄má ΅2026

=ͧáΦėƄŤǫΦ³įƤ 2026 -2027

F88 2026

¥ţΦžƱŁŎžΦrá¾ΦŎǼįΦ̨ΦǟƵΦŎƴƦŶΦǫȒΦ

Mã CK 2024 2025F
TCX 26.297 43.329 
VPX 17.404 33.313 
SSI 26.827 31.695 
VCK 11.363 26.848 
VND 19.715 20.949 
VIX 16.045 20.694 
ACBS 9.252 14.189 
VCI 12.944 12.955 
SHS 11.211 12.292 
HCM 10.444 10.855 
MASC 9.545 9.752 
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Å Trong 9T/2025 ,ƛǃƄƦžǳĺƦƤŃƦŶcho vay kýǖǳȜtoàn ngành ŘŁǫ9.392 ǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶ54%
svck, ŘĸȒǫƄţǔǫǺŎlà ƤŃƦŶmang ƛŁƄƛǃƄƦžǳĺƦƸƦŘƍƦžvà ŎžƄţƤǫǗƾƦŶǟƵƛǂƦƦžĹǫtrong
cǁŎĹǳƛǃƄƦžǳĺƦ.HłǫıƦŶtrǽǅƦŶŌǾǫphá ŎǼįǫžƍtrǽǄƦŶŘƄkèm ȋǂƄthanh ƗžƱŃƦsôiŘƶƦŶ
hǁnŘİƦŶƗŦlà ȒţǳǫƵchínhžƹǫǗǃchoŘłǫıƦŶƛǃƄƦžǳĺƦ.

Å Sau giai ŘƱŁƦǫǗĻƤƛĲƦŶŎǳƵƄƦıƤ2022 và ŘĻǳƦıƤ2023 ,ŕǽƦǃmargin ŘŉǔžǺŎžƷƄliên
ǫǺŎ3 ƦıƤliên ǫƄţǔvà ŘŁǫƗȚƛǺŎǅƤǾŎ368.808 ΄ǫıƦŶ51,7% so ȋǂƄŘĻǳƦıƤ΅ͨŌĹǫŎžĹǔ
ȋƄŤŎnhà ŘĻǳtǽƦŶƱŁƄbán ròng liên ǫǺŎ, choǫžĹȒdòng ȋƵƦƦƶƄŘƍįȋĽƦŘįƦŶƦĲƤŶƄȂvai
trò ŕĽƦŕĲǫvà tâm lý ƛŁŎquan ŎǼįcác nhà ŘĻǳtǽtrong ŌƵƄŎŃƦžƦťƦkinh ǫţŘįƦŶǫıƦŶ
trǽǅƦŶtích ŎǿŎ. HƄcùng ȋǂƄŘƲǫͨȚƛŤcho vay ký ǖǳȜͼȋƵƦŎžǼǟǅžȂǳŘŁǫŘŁǫ115%, ŎžƏ
ǫžĹǔƤǾŎŘƏƦž127% ŘǽǃŎǫžƄţǫƛĺǔtrong quý 4/2021 . ùǗȀMirae Asset, HCM, MBS,
KISVN thì žĻǳžţǫcác công ty chúng tôi theo dõi Řťǳduy trì ǫȚƛŤcho vay ký ǖǳȜͼȋƵƦŎžǼ
ǟǅžȂǳcách xa ƤǾŎ200%.

Å Chúng tôi cho ǗĴƦŶŕǽƦǃcho vay ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶtrǽǅƦŶvà ƛĺǔƗȚƛǺŎtrong 2026 ƦžǄ
vào thanh ƗžƱŃƦŎŃƄǫžƄŤƦvà CTCKȋĽƦcòn dǽŘƍįcho vay khi liên ǫǺŎǫıƦŶȋƵƦ.
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ü Doanh thu ƤŃƦŶmôi ŶƄǂƄtoàn ngành ƦıƤ9T/2025 ŘŁǫ13.681 ǫȚŘƷƦŶ,ǫıƦŶ23,4% svck
ƦžǄthanh ƗžƱŃƦǫžƍtrǽǄƦŶŎŃƄǫžƄŤƦŃƦžžǽǅƦŶtích ŎǿŎŘţƦdoanh thu phí (giá ǫǗƍgiao ŕƍŎž
quý 1/2025 ŘŁǫ16,4 ngàn ǫȚŘƷƦŶͨquý 2/2025 ŘŁǫ22 ngàn ǫȚŘƷƦŶͼƦŶłȒͨquý 3/2025 ŘŁǫ
39,5 ngàn ǫȚŘƷƦŶͼƦŶłȒ΅. Biên ƛǃƄƦžǳĺƦmôi ŶƄǂƄŎžĹƤŕǾǫŘłŶƄŃƤ3 ƦıƤliên ǫƄţǔͨlên
ƤǾŎ21,8%,ǫıƦŶ4,9 ŘƄŦƤ% soȋǂƄŎǳƵƄƦıƤ2024 ), tuy nhiên ȋĽƦǫžĹǔhǁnƦžƄťǳƤǾŎŘƏƦž
35,8% vào ƦıƤ2021 .

ü Trong quý 3/2025 ,ŎžƏriêng ǫžƍǔžĻƦŎǼį10 công ty ŘǾƦŶŘĻǳŘŉŎžƄţƤŶĻƦ70% và ǫıƦŶ
ŕĻƦqua các ƦıƤͨcho ǫžĹȒcác công ty Top ŘĻǳliên ǫǺŎǫĺǔtrung ŘĻǳǫǽȋťžŤǫžƵƦŶcông
ƦŶžŤthông tin ,ǟŃƦǔžļƤvà ŕƍŎžkhác ŌƄŤǫǫȀŘƲƗžƄţƦǫžƍǔžĻƦliên ǫǺŎƤǅǗƶƦŶtrong khi
ŎžǾƦŶƗƄţƦǟǿthu žūǔtǽǁƦŶŘƵƄcác công ty các công ty có ǫžƍǔžĻƦƦžǀ.=ǺǫžŦͨǫžƍǔžĻƦ
ŎǼįVPS ǫƄţǔǫǺŎŕĽƦŘĻǳŘŁǫƤǾŎ17,1% và ǫıƦŶ1,7% so ȋǂƄQ2/2025 . HİƦŶchú ý, ǫžƍ
ǔžĻƦŎǼįSSIŘǾƦŶǫžǾ2 ǫıƦŶ1,0% ǫȀ9,2% lên 11,02%, ŘİƦžŕĹǳƤƵŎcao ƦžĹǫtrong
vòng 5 ƦıƤǫǗǅƛŁƄ. Chúng tôi cho ǗĴƦŶxu hǽǂƦŶtrên ǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎduy trì trong 2026 và
biên ƛǃƄƦžǳĺƦmôi ŶƄǂƄcó ǫžŦŎžƍǳáp ƛǿŎdo ŎŁƦžtranh phí giao ŕƍŎžŶƄȂįcác công ty
nhǽng ǟųŘǽǃŎžƹǫǗǃthanh ƗžƱŃƦǫžƍtrǽǄƦŶŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦ.
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ü Doanh thu ǫžǳĻƦǫȀƤŃƦŶŘĻǳtǽŎžǾƦŶkhoán ŘŁǫ22.205 ǫȚŘƷƦŶ,ǫıƦŶƤŁƦž+82,7% svck
ƦžǄǟǿžƷƄǔžǺŎƤŁƦžƤųŎǼįǫžƍtrǽǄƦŶ.=žƏtrong 9 tháng ŘĻǳƦıƤ2025 ,ǫžƍǫǗǽǄƦŶŎžǾƦŶ
khoán ėƄŤǫNam Řŉcó ǟǿǫıƦŶtrǽǅƦŶtích ŎǿŎȋǂƄŎžƏǟƵVN-Index ǫıƦŶŘİƦŶƗŦ+30,9%
YTD và +54,8% ŘİȒsau khi Ŏžƍǳtác ŘƶƦŶtiêu ŎǿŎŎǼįǫžǳţquan .ùȀŘƲƦͨžƄťǳCTCKŘŉǫĺƦ
ŕǺƦŶǫƵǫcác cǁžƶƄtrên ǫžƍtrǽǄƦŶ, giúp žƾthu ȋťƛǃƄƦžǳĺƦvǽǃǫǫǗƶƄǫȀȋƄŤŎŘĻǳǫǽvào ŎƸ
ǔžƄţǳ, trái ǔžƄţǳvà các công ŎǺtài chính khác.HİƦŶchú ý là VIXȋǂƄ74% danh ƤǺŎŘĻǳtǽ
là ŎƸǔžƄţǳŘŉŘŁǫƤǾŎƛǃƄƦžǳĺƦsau ǫžǳţĹƦtǽǃƦŶͨ4.123 ǫȚŘƷƦŶcho 9 tháng ŘĻǳƦıƤ
2025 , ǫıƦŶ648% svck. Cùng ȋǂƄƤŃƦŶŘĻǳtǽŎžǾƦŶkhoán, ƤŃƦŶkinh doanh ƦŶǳƷƦȋƵƦ
40,5% svck,ŘŁǫ4.276 ǫȚŘƷƦŶdo lãi ǟǳĹǫžƷƄǔžǺŎsau khi ŎžŁƤŘİȒ.

ü =žƏtrong 9 tháng ŘĻǳƦıƤqͨuy mô danh ƤǺŎŘĻǳǫǽŘŉǫıƦŶ+28,3% YTD, cao hǁn CAGR
trong 8 ƦıƤqua là 26,9%,ƦžǄcác công ty liên ǫǺŎŘļȒƤŁƦžȋƄŤŎǫıƦŶȋƵƦžͨƹǫǗǃcho žƱŁǫ
ŘƶƦŶŘĻǳtǽŎžǾƦŶkhoán và kinh doanh ƦŶǳƷƦȋƵƦͨ

ü Thu ƦžĺǔǫȀǫǿdoanh có ƦžƄťǳŎǁžƶƄtrong 2026 khi ǫžƍǫǗǽǄƦŶȋĽƦŘįƦŶǅƤǾŎŘƍƦžgiá
žǃǔlý ȋǂƄP/E VNINDEX ngày 14/11/2025 ŘįƦŶǅƤǾŎ14,25x, dǽǂƄƤǾŎtrung bình ŎǼįƛƍŎž
ǟȁlà 15,09.
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ü³ıƤ2025 ŘǽǃŎxem là giai ŘƱŁƦǔžǺŎžƷƄƤŁƦžŎǼįžƱŁǫŘƶƦŶngân hàng ŘĻǳǫǽǫŁƄ
ėƄŤǫNam ƦžǄǟǿŎŃƄǫžƄŤƦŎŃȋťmôi ǫǗǽǄƦŶlãi ǟǳĹǫͨthanh ƗžƱŃƦǫžƍǫǗǽǄƦŶvà khung
pháp lý liên quan ŘţƦIPO, trái ǔžƄţǳvà M&A. Trong ƦıƤ9T/2025 , doanh thu và ƛǃƄ
ƦžǳĺƦƤŃƦŶngân hàng ŘĻǳǫǽtoàn ngành ƛĻƦƛǽǃǫŘŁǫ3,4 nghìn ǫȚŘƷƦŶ(+23,4% svck)
và 3,0 nghìn ǫȚŘƷƦŶ(+28,8% svck).

ü±ƶǫvài doanh ƦŶžƄŤǔǫȀƦŶtrì hoãn ƗţžƱŁŎžniêm Ȓţǫtrong 2023Ύ2024 Řŉtái ƗžǅƄŘƶƦŶ
ǫƄţƦtrình, ǫĺƦŕǺƦŶƤĳǫŌĴƦŶŘƍƦžgiá žĹǔŕĽƦvà ƗȘȋƾƦŶǫıƦŶdòng ȋƵƦƦŶƱŁƄtrong
ŌƵƄŎŃƦžnâng žŁƦŶǫžƍǫǗǽǄƦŶŘǽǃŎŘļȒƤŁƦž.mƱŁǫŘƶƦŶphát hành trái ǔžƄţǳŎȉƦŶsôi
ŘƶƦŶǫǗǅƛŁƄͨŎžƏtrong 9 tháng ŘĻǳƦıƤgiá ǫǗƍphát hành ƤǂƄghi ƦžĺƦƤǾŎǫıƦŶ35%
svck, ngân hàng và doanh ƦŶžƄŤǔŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦŕĽƦŕĲǫǫžƍǫǗǽǄƦŶkhi nhu ŎĻǳtái ŎǁŎĹǳ
Ʀǃvà ǫƵƄǽǳchi phíȋƵƦǫıƦŶlên.

üėǂƄŘłžƷƄǔžǺŎŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶͨƤŃƦŶngân hàng ŘĻǳǫǽŘǽǃŎcoi là ŘƄŦƤŘţƦžĹǔŕĽƦ
ŎǼįcác CTCK sau khi žŁƦžƄŤǫǫȀƦıƤ2022 .HİƦŶchú ý,ƦžƄťǳcông ty liên ƗţǫȋǂƄngân
hàng ŌĲǫŘĻǳŘļȒƤŁƦžŘĻǳǫǽƤŃƦŶIB, làm ǫıƦŶthêm ΖǟǾŎƦƲƦŶΗcho ƤŃƦŶnày.=Ǻ
ǫžŦͨdoanh thu ǫȀƤŃƦŶIB ŎǼįVPBankS (VPX) trong 9 tháng ƦıƤ2025 ŎǼįVPBankS
ŘŁǫ943 ǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶ82 svck. TCXŕĽƦŘĻǳŎŃdoanh thu và ƛǃƄƦžǳĺƦtrong ƤŃƦŶngân
hàng ŘĻǳǫǽȋǂƄdoanh thu ŘŁǫ1.123 ǫȚŘƷƦŶͨ+38% svck.

ü=žƏriêng nhóm 8 CTCKŕĽƦŘĻǳŘŉŎžƄţƤǫǂƄŶĻƦ91% doanh thu toàn ngành, cho ǫžĹȒ
ƦžȂƦŶrào ŎŃƦȋťchuyên môn ŎȉƦŶƦžǽƤŁƦŶƛǽǂƄquan žŤƗžƄţƦƤŃƦŶIB cóƤǾŎŘƶǫĺǔ
trung cao.

ü Chúng tôi cho ǗĴƦŶƤŃƦŶdƍŎžȋǺǫǽȋĹƦngân hàng ŘĻǳǫǽǟųƗžǅƄǟĲŎžǁƦtrong
2026 do: (i)ėƄŤǫNam liên ǫǺŎŎŃƄcách ǫžƍǫǗǽǄƦŶtrái ǔžƄţǳdoanh ƦŶžƄŤǔkhi ra hàng ƛƱŁǫ
các ƛǳĺǫͨthông ǫǽvà ƦŶžƍŘƍƦžƦžǽ: ³ŶžƍŘƍƦž65/2022ͼ³H-CP, Thông ǫǽ76/2024 /TT-
BTC,§ǳĺǫ=žǾƦŶkhoán 2024 ,§ǳĺǫDoanh ƦŶžƄŤǔ2025 ,...ƦžĴƤǫıƦŶŎǽǄƦŶŌŃƱȋŤnhà
ŘĻǳǫǽvà khôi ǔžǺŎƦƄťƤtin ŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶ; (ii) ³žƄťǳdoanh ƦŶžƄŤǔquy mô ƛǂƦžƄŤƦ
ŘįƦŶgiao ŕƍŎžǅUPCOM Řŉcó ƗţžƱŁŎžŎžǳȒŦƦsang niêm Ȓţǫtrên các sàn ŎžǾƦŶ
khoán chính ǫžǾŎtrong ƦıƤ2026 ; (iii) ±ƶǫǟƵdoanh ƦŶžƄŤǔŘŉlên ƗţžƱŁŎžIPO trong
2026 .
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ü¥ţǫǖǳŃkinh doanh 9T/2025 ŎǼįtoàn ngành ghi ƦžĺƦŘłǫıƦŶtrǽǅƦŶbùng ƦƸŘͨŁǫ29.722 ǫȚ

ŘƷƦŶ(+60% svck) ƦžǄǫžƍtrǽǄƦŶliên ǫƄţǔƛĺǔƗȚƛǺŎȋťƤĳǫŘƄŦƤǟƵvà thanh ƗžƱŃƦͨǫȀŘƲ

kéo theo ǟǿŎŃƄǫžƄŤƦǫĹǫŎŃcác ƤŃƦŶkinh doanh . Trong ŘƲVͨIX ȋǂƄȋƍǫžţlà doanh ƦŶžƄŤǔ

ǫĺǔtrung ƤŁƦžvào ƤŃƦŶǫǿdoanh có LNSTŘŁǫ4.123 ǫȚŘƷƦŶ(+648% YoY),cao ƦžĹǫtoàn

ngành .HǾƦŶǫžǾ2 là TCBSŘŁǫ4.050 (+31% YoY).ėǂƄǟǿžĺǳǫžǳĽƦǫȀngân hàng ƤūVͨPX

ŎȉƦŶghi ƛǃƄƦžǳĺƦǫıƦŶba ŎžȂǟƵ(+289% YoY), trǽǂŎǫžťƤIPO. Sang ƦıƤ2026 , chúng tôi

cho ǗĴƦŶngành ŎžǾƦŶkhoán khó duy ŘłǫıƦŶtrǽǅƦŶbùng ƦƸnhǽtrong 2025 nhǽng ȋĽƦ

ŘŁǫtrong ƗžƱŃƦŶ15 Ύ25%.

ümƄŤƦP/EŎǼįngành ŎžǾƦŶkhoán ŘįƦŶǅƤǾŎ15.9 ƛĻƦͨǫžĹǔžǁƦƦžƄťǳP/E trung bình (16,3x)

và vùng ŘƏƦžƛƍŎžǟȁ(46.3x). ABS cho ǗĴƦŶcác ŎƸǔžƄţǳŎžǾƦŶkhoán ȋĽƦcòn ƦžƄťǳdǽŘƍį

ŘŦǫıƦŶtrǽǅƦŶ. Nhà ŘĻǳǫǽcó ǫžŦcân ƦžĲŎvà ƛǿįŎžƾƦŘĻǳǫǽvào các ƦžƍǔŘƄťǳŎžƏƦžŘƵƄ

ȋǂƄnhóm ŎƸǔžƄţǳŘĻǳngành cóŘƍƦžgiá phù žǃǔvà câu ŎžǳȒŤƦriêng ƦžǽSSI,VCI. TCX.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- SSI, VCI, TCX

=žƏtiêu
SSI VCI TCX

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F

Doanh thu 8.529 11.259 5.640 3.659 4.684 5.667 7.615 11.430 15.088

%YoY -28% 32% 57% 49% 28% 21% 57% 50% 32%

LNG 5.241 6.811 3.401 1.959 2.272 2.811 6.920 10.251 13.428

Biên LNG (%) 61% 61% 60% 54% 49% 50% 91% 90% 89%

LNST 2.845 3.727 4.323 911 1.225 1.568 3.850 4.901 5.979 

% YoY 24% 31% 16% 75% 35% 28% 60% 27% 22%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 1.377 1.921 23.051 1.268 1.589 1.763 1.963 2.490 2.820 

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 13.583 12.593 13.780 18.025 17.645 18.324 13.408 18.378 21.590

³ǃͼė=ìmΦ΄ƛĻƦ΅ 1,7 2,09 2,1 0,97 1,25 1,2 0,95 0,84 0,82

ROA (%) 3,97% 4,25% 6,10% 4,15% 4,37% 4,20% 7,93% 7,48% 7,30%

ROE (%) 11,39% 13,08% 12,90% 8,97% 8,83% 8,30% 15,42% 15,21% 15,10%

HȋǫͩΦǫȚΦŘƷƦŶ
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³ŶǳƷƦͩΦeƄƄƦáǗƱͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

Chúng tôi ǽįthích các ŎƸǔžƄţǳSSI, VCI và TCX trong ngành ŕǿįtrên các tiêu chí:

ü Doanh ƦŶžƄŤǔžǽǅƦŶƛǃƄƛǂƦǫȀnâng žŁƦŶvà làn sóng IPO trong ǫžǄƄgian ǫǂƄ.

ü CóŎǁŎĹǳthu ƦžĺǔŘįŕŁƦŶͨcǁǟǅkhách hàng ŌťƦȋȂƦŶvà ǖǳŃƦǫǗƍdoanh ƦŶžƄŤǔminh ŌŁŎž.

ü Tình hình tài chính ǫƵǫ

üážǽǁƦŶpháp ŘƍƦžgiá:ŕǿįtrên P/E và P/B.



=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎSSI, VCI, TCX 

=ù=á=mĊ³f¥m¾ ³ììŕììrΎm¾ìMΎ̈́±Ā

frù0r̩ͼ̨̯ ͼ̨̩ ̧̩̬̩̰̯ͩͧ ̯ȩ̇³HΊfr±Ć=ùrSĀ̪̭̯ͩͧ ̧ȩ̇³H́ χ̩̪̩ͨϡ΅

§Ā)³HrW±H*Āùĉ

V¥ţǫǖǳŃƗƄƦžŕƱįƦž̰ùͼ̧̩̩Ŏ̬ǼįììrǗĹǫƗžŃǖǳįƦȋǂƄƛǃƄƦžǳĺƦǟįǳǫžǳţǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦž́χ̪ϡ̮ĞƱĞ΅mͧĻǳžţǫŎİŎƤŃƦŶƗƄƦžŕƱįƦžŎƵǫƛǏƄƦžǽͩŘĻǳǫǽŎžǾƦŶ

ƗžƱİƦͨƤƴƄŶƄǂƄŎžǾƦŶƗžƱİƦȋłƗƄƦžŕƱįƦžƦŶǳƷƦȋƵƦŘťǳŘŁǫƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŕǽǁƦŶĹƦǫǽǃƦŶͧ

VDįƦžƤǺŎŘĻǳǫǽǫžǳƶŎƦžƲƤŘǾƦŶŘĻǳƦŶłƦžƦžǽƦŶƛŁƄįƦǫƱłƦͨƸƦŘƍƦžƗžƄǟƱǟİƦžȋǂƄŎİŎ=ù=¥ƗžİŎƦžǄȋƄŤŎƦĲƤŶƄȂŎžǼȒţǳƛłŎžǾƦŶŎžƏǫƄťƦŶȁƄȋłǫǗİƄ

ǔžƄţǳͧ

VùǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̬ͨììrŘŉžƱłƦǫžłƦžŎžłƱŌİƦ̨̧ǫ̫ǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳǗƄŢƦŶƛŭŎžƱƦžłŘĻǳǫǽŎžǾƦŶƗžƱİƦŎžǳȒŢƦƦŶžƄŤǔƦĸƦŶȋƵƦŘƄťǳƛŤǫĄ̏ ̰̮ͧ ̪ǫ̰ȚŘƷƦŶƛŢƦ

̧̩̮ͧ ̮ǫ̰ȚŘƷƦŶͧ³ŶƱłƄǗįǫͨǗƱƦŶHm=HŌĹǫǫžǽǄƦŶƤǂƄǫƸŎžǾŎȋȀįǖǳįìͨìrŘŉǫžƴƦŶǖǳįǔžǽǁƦŶİƦŎžłƱŌİƦ̨̫̬̭ͨǫǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳŎžƱŎƸŘƴƦŶžƄŤƦžȂǳǫžŝƱǫȚƛŤ

̨̬ͩ ŕͨǿƗƄţƦǟųǫžǿŎžƄŤƦǫǗƱƦŶŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̩Ύ̬̩ ̧̩̭ͨǫȀŘƲƦĸƦŶȋƵƦŘƄťǳƛŤƛŢƦ̩̫̰ͧ ̭̪̬ͨǫȚŘƷƦŶͨǫǗǅǫžłƦžŎƴƦŶǫȒŎžǾƦŶƗžƱİƦŎƲȋƵƦŘƄťǳƛŤƛǂƦƦžĹǫǫǗƱƦŶ

ƦŶłƦžƦţǳƗžƴƦŶŎƲŎƴƦŶǫȒǫžǿŎžƄŤƦƦĸƦŶȋƵƦȋǽǃǫǖǳįƤǾŎǫǗŢƦėͧƄŤŎǫıƦŶȋƵƦǫǗŢƦƦžĴƤŘİǔǾƦŶžįƄƤŃƦŶǫǿŕƱįƦžȋłŎžƱȋįȒƤįǗŶƄƦ̩ͨƤŃƦŶŎžǼƛǿŎŎǼį

ììrͧ

VėǂƄǫžƍǔžĻƦŶƄįƱŕƍŎžŎǼįƦžłŘĻǳǫǽǫƸŎžǾŎǗĹǫƛǂƦͨŎžǴƦŶǫƴƄŎžƱǗĴƦŶììrƛł=ù=¥ƗȘȋƾƦŶŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄƦžƄťǳǫȀŶƄįƱŕƍŎžŎǼįƦžłŘĻǳǫǽǫǽƦǽǂŎƦŶƱłƄǫŁƄ

ùù=¥ėƄŤǫ³įƤͨŘĳŎŌƄŤǫƛłƗžƄǫžƍǫǗǽǄƦŶŘŉŘǽǃŎƦĸƦŶžŁƦŶȋłƱǫžİƦŶ̨ ȋ̧Ȁįǖǳįͧ

VùžƍǔžĻƦƤƴƄŶƄǂƄƛƄŢƦǫǺŎŎŃƄǫžƄŤƦ̫ǖǳȓƛƄŢƦǫƄţǔȋłŕǳȒǫǗƎǅǫƱǔ̩ƦžǅŎžĹǫƛǽǃƦŶŕƍŎžȋǺǫƵǫȋłŘƶƄƦŶȉƤƴƄŶƄǂƄŎžǳȒŢƦǟĸǳͧ=žǴƦŶǫƴƄŎžƱǗĴƦŶǫžƍǔžĻƦƤƴƄŶƄǂƄ

ŎǼįììrǫƄţǔǫǺŎŕǳȒǫǗƎǅƤǾŎŎįƱǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̭ͧ

äĈrä¾H*Āùĉ

ü³ŶłƦžŎžǾƦŶƗžƱİƦŎƲƤǾŎŘƍƦžŶƄİƗžİŎįƱƗžƄǟƱǟİƦžȋǂƄƤĳǫŌĴƦŶŎžǳƦŶŎİŎƦŶłƦžƗžİŎͧ

ü=ŁƦžǫǗįƦžǫǗƱƦŶƦŶłƦžǗĹǫŶįȒŶĲǫͨŘĳŎŌƄŢǫƛłžƱŁǫŘƶƦŶƤƴƄŶƄǂƄͨŘƶŘįŕŁƦŶŎİŎǟŃƦǔžļƤȋłŎžƱȋįȒƤįǗŶƄƦͧ
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎSSI, VCI, TCX

CTCP=mĊ³fKHOÁN VIETCAP (VCI ΎHOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r29/11/2025 : 33.750 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 40.500 ė³H(+20,0%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

V VCIǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗţǫǖǳŃkinh doanh ĹƦǫǽǃƦŶƛǃƄƦžǳĺƦsau ǫžǳţ9T/2025 1.086 ǫȚŘƷƦŶ,ǫıƦŶ+30% svck, hoàn thành 76% ƗţžƱŁŎžŎǼįƦıƤ.mĻǳžţǫcác ƤŃƦŶ

kinh doanh ŎƵǫlõi ŘťǳǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦž.=ǺǫžŦͨžƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh ƦŶǳƷƦȋƵƦ, môi ŶƄǂƄŎžǾƦŶkhoán, cho vay ký ǖǳȜǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƛĻƦƛǽǃǫlà 126%, 34,5%,

33,4%.

V Danh ƤǺŎŘĻǳtǽŎǼįVCI có 78% là ŎƸǔžƄţǳȋǂƄƦžƄťǳmã ǫıƦŶǫƵǫtrong ǫžǄƄgian ȋȀįqua nhǽ: KDH, TDM,ͫėǂƄȋƄŤŎȋƄŤŎǫžƍtrǽǄƦŶŘǽǃŎnâng žŁƦŶvà lǽǃƦŶƛǂƦ

dòng ȋƵƦƦŶƱŁƄvào ǫžƍtrǽǄƦŶthì chúng tôi choǗĴƦŶƛǃƄƦžǳĺƦŘĻǳtǽVCIǫƄţǔǫǺŎtích ŎǿŎtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄ.

V SauƦžƍǔlùi ƛŁƄtrong ŕƍǔŘĻǳƦıƤthì dǽƦǃcho vay margin ŎǼįVCIŘŉŌǾǫǫƵŎƤŁƦžƤųǫͨıƦŶǫǂƄ2.638 ǫȚŘƷƦŶsoȋǂƄquý ǫǗǽǂŎlên 13.945 ǫȚ. Tuy nhiên, ǫȚƛŤcho

vay/ ėƵƦŎžǼǟǅžȂǳŎǼįVCIŎžƏǅƤǾŎ125% ƦžǄŘǃǫǫıƦŶȋƵƦtrong ƦıƤ2024 , choǫžĹȒVCIǫƄţǔǫǺŎcóƦžƄťǳdǽŘƍįŘŦgia ǫıƦŶquy mô cho vay.

V ùŁƄHm=HŌĹǫthǽǄƦŶȋȀįqua, VCIŘŉŕǿƗƄţƦǟųchào bán ǫƵƄŘį127 ,5 ǫǗƄŤǳŎƸǔžƄţǳriêng ƛŭcho nhà ŘĻǳǫǽŎžǾƦŶkhoán chuyên ƦŶžƄŤǔtrong và ngoài ƦǽǂŎȋǂƄ

giá bán không ǫžĹǔžǁƦgiá ǫǗƍǟƸsách ŎǼįcông ty ƦžĲƤŌƸsung ȋƵƦcho žƱŁǫŘƶƦŶcho vay ký ǖǳȜvà ǫǿdoanh .ėƵƦŘƄťǳƛŤŎǼį=žǾƦŶkhoán Vietcap ŕǿƗƄţƦǟų

ǫıƦŶǫȀ7.226 ǫȚŘƷƦŶlên 8.501 ǫȚŘƷƦŶ.

VėǂƄǫžƍǔžĻƦgiao ŕƍŎžŎǼįnhà ŘĻǳǫǽǫƸŎžǾŎǫžǳƶŎTop ŘĻǳǫžƍtrǽǄƦŶ, chúng tôi cho ǗĴƦŶVCI là CTCKƗȘȋƾƦŶŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄƦžƄťǳǫȀgiao ŕƍŎžŎǼįnhà ŘĻǳǫǽ

ǫǽƦǽǂŎngoài ǫŁƄTTCKėƄŤǫNam, ŘĳŎŌƄŤǫlà khi ǫžƍǫǗǽǄƦŶŘŉŘǽǃŎnâng žŁƦŶvào tháng 10 ȋȀįqua.

äĈrROH*ĀTĉ

ü Ngành chǾƦŶkhoán cóƤǾŎŘƍƦžgiá khá cao khi so sánh ȋǂƄƤĳǫŌĴƦŶchung các ngành khác.

ü=ŁƦžtranh trong ngành ǗĹǫgay ŶĲǫͨŘĳŎbiêt là žƱŁǫŘƶƦŶmôi ŶƄǂƄvà ŘƶŘįŕŁƦŶcácǟŃƦǔžļƤ.

üážĻƦƛǂƦtrong danh ƤǺŎŘĻǳtǽŎǼįVCI là ŎƸǔžƄţǳͨcóǫžŦŎžƍǳtác ŘƶƦŶtiêu ŎǿŎƦţǳǫžƍtrǽǄƦŶkhông ǫžǳĺƦƛǃƄ.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎSSI, VCI, TCX

CTCP=mĊ³fKHOÁN ¥ĨùmĉÎ³f(TCXΎHOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r28/11/2025 : 47.000 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 55.000 ė³H(+17,0%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

V TCXǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗţǫǖǳŃkinh doanh vǽǃǫǫǗƶƄȋǂƄLNTT 9T/2025 ŘŁǫ5.067 ǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶ31% so ȋǂƄcùng ƗȘ2024 và ŘŁǫŶĻƦ90% ƗţžƱŁŎžŎŃƦıƤ2025 . Các

ƤŃƦŶkinh doanh ŎƵǫlõi ŘťǳǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦž.=ǺǫžŦͨžƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh ƦŶǳƷƦȋƵƦ, môi ŶƄǂƄŎžǾƦŶkhoán, cho vay ký ǖǳȜǫıƦŶvà ngân hàng ŘĻǳtǽƛĻƦlǽǃǫ

ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶlà 86%, 153%, 44%, 45%.

V=žƄţƦƛǽǃŎphát ǫǗƄŦƦtrung dài žŁƦrõ ràng theo xu žǽǂƦŶŎǼįǫžǄƄŘŁƄkhi ŘƍƦžžǽǂƦŶcông ty theo žǽǂƦŶWealthtech . Công ty ŘŉŘŁǫŘǽǃŎƦžƄťǳthành ǫǿǳŎŃ

trong ƛƓƦžȋǿŎǖǳŃƦlý gia ǟŃƦvà công ƦŶžŤ.

V TCBSǫžǳƶŎnhóm CTCK có žƄŤǳǖǳŃžƱŁǫŘƶƦŶǅƤǾŎcao ƦžĹǫtrong ngành ȋǂƄROE 2025 F sau ǫıƦŶȋƵƦŘǽǃŎŕǿbáo ǅƤǾŎ15,21%,ǅƤǾŎǗĹǫcao so ȋǂƄtrung

bình ngành, ƦžǄǽǳǫžţŘǾƦŶŘĻǳtrong ƦžƄťǳƤŃƦŶkinh doanh (Cho vay ký ǖǳȜùͨǽȋĹƦŘĻǳǫǽvà phân ǔžƵƄtrái ǔžƄţǳ΅.

V TCBS có ŘǽǃŎǟǿžĺǳǫžǳĽƦǫȀTechcombank, ngân hàng ǫǽnhân top ŘĻǳ.ùȀŘƲTͨCBSŘǽǃŎǫžȀįžǽǅƦŶƦťƦǫŃƦŶcông ƦŶžŤtop ŘĻǳŎȉƦŶƦžǽǫŤǔkhách hàng

ǫƄťƤƦıƦŶƗžƸƦŶƛƷȋǂƄcùng ƗžŃƦıƦŶƗţǫžǃǔǟŃƦǔžļƤȋǂƄTCB.

VėǂƄǫžƍǔžĻƦgiao ŕƍŎžǫžǳƶŎTop ŘĻǳǫžƍtrǽǄƦŶ, chúng tôi cho ǗĴƦŶTCX là CTCKƗȘȋƾƦŶŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄƦžƄťǳǫȀgiao ŕƍŎžŎǼįnhà ŘĻǳǫǽǫǽƦǽǂŎngoài ǫŁƄTTCK

ėƄŤǫNam, ŘĳŎŌƄŤǫlà khi ǫžƍǫǗǽǄƦŶŘŉŘǽǃŎnâng žŁƦŶvào tháng 10 ȋȀįqua.

äĈrROH*ĀTĉ

ü Ngành chǾƦŶkhoán cóƤǾŎŘƍƦžgiá khá cao khi so sánh ȋǂƄƤĳǫŌĴƦŶchung các ngành khác.

ü=ŁƦžtranh trong ngành ǗĹǫgay ŶĲǫͨŘĳŎbiêt là žƱŁǫŘƶƦŶmôi ŶƄǂƄvà ŘƶŘįŕŁƦŶcácǟŃƦǔžļƤ.
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³f1³mΦ;(ùΦHÃ³fΦì2³ΦD'³Φ=ĉ

ùıƦŶǫǗǽǅƦŶŘįƦxen thách ǫžǾŎ

ùǗƄŦƦΦȋƾƦŶ: Trung ƛĺǔ

¥žǳȒţƦƦŶžƍ: ùıƦŶǫȚǫǗƾƦŶ
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³fĀÄ³Φ=Ā³fΦù ³fΦė1Φfr Φ; ³ΦùrTáΦùĆ=ΦΖ³M¾ΗΦ= ¾

ü³ŶǳƷƦcung ǫıƦŶƤŁƦžƦžǽƦŶgiá bán ȋĽƦǅƤǾŎcao trong 9T/2025 .

Á Theo CBRE,trong Q3/2025 ,ǫƸƦŶƦŶǳƷƦcung chung ŎǽƤǅbán ƤǂƄǫŁƄHà ³ƶƄŘŁǫžǁƦ10.300 ŎıƦžƶ(+44% QoQ, +20% svck),ŘİƦžŕĹǳquý ǫžǾhai trong vòng 5

ƦıƤǫǗǅƛŁƄŘĸȒcóƦŶǳƷƦcung ƤǂƄȋǽǃǫƤƵŎ10.000 ŎıƦ.§ȉȒƗţ9 tháng ŘĻǳƦıƤǫͨƸƦŶƦŶǳƷƦcung ŘŁǫŶĻƦ21.100 ŎıƦ(+10% svckƦıƤ2024 ). Q3/2025 ŎȉƦŶghi

ƦžĺƦƤǾŎcao ƗȚƛǺŎȋťƦŶǳƷƦcung ƤǂƄǫȀcác ŕǿán có giá chào bán trên 120 ǫǗƄŤǳŘƷƦŶͼƤ͛thông ǫžǼȒͨŘŁǫžǁƦ2.000 ŎıƦƤǅbán. Cácŕǿán Ƥǅbán ƤǂƄphân

ŌƸŘįŕŁƦŶͨǫĺǔtrung žǁƦ60% ǫŁƄkhu ȋǿŎphía Tây (36%) và phía HƴƦŶ(26%) thành ǔžƵ.

ÁùŁƄkhu ȋǿŎTP.HCM΄Ŏȉ΅ͨQ3/2025 ghi ƦžĺƦžǁƦ2.500 ŎıƦžƶ(+143% QoQ và ŶĹǔ20 ƛĻƦsvck),ȋǂƄžǁƦ75% ƦŶǳƷƦcung ǫĺǔtrung ǫŁƄkhu ȋǿŎphía HƴƦŶTP.HCM

΄Ŏȉ΅. Tuy nhiên, phân khúc ƦŶǳƷƦcung ƤǂƄŎȉƦŶŎžǼȒţǳlà phân khúc cao ŎĹǔͨtrên 120 ǫǗƄŤǳŘƷƦŶͼm².ùžƍǫǗǽǄƦŶBình DǽǁƦŶ́Ŏȉ΅ƦƸƄlên ȋǂƄŶĻƦ11.000 ŎıƦžƶ

chào bán ƤǂƄcó giá ŕǽǂƄ60 ǫǗƄŤǳŘƷƦŶͼƤ͛ͨǫǗǅthành ΖȋǻƦŶŘŤƤΗcho nhu ŎĻǳnhà ǅΖȋȀįtúi ǫƄťƦΗvà Ƥǅra ŎǁžƶƄŕƍŎžŎžǳȒŦƦdòng ȋƵƦra ngoài TP.HCM΄Ŏȉ΅.

ÁGiá chào bán ǟǁŎĹǔtrung bình΄Ŏžǽįbao ŶƷƤVAT & KPBT,ŎžƄţǫƗžĹǳ΅trong Q3/2025 ǫƄţǔǫǺŎxu žǽǂƦŶǫıƦŶͨghi ƦžĺƦȋǽǃǫƤƵŎ90 ǫǗƄŤǳŘƷƦŶͼƤ͛(+16% QoQ và

+26% soȋǂƄŎǳƵƄƦıƤ2024 )ǫŁƄHà ³ƶƄͨvà ƤǾŎ87 ǫǗƄŤǳŘƷƦŶͼƤ͛(+6% QoQ và +14% soȋǂƄŎǳƵƄƦıƤ2024 ).HłǫıƦŶgiá này ŘţƦǫȀȋƄŤŎcácŕǿán Ƥǅbán ƤǂƄcó

giá niêm Ȓţǫcao žǁƦŘͨĳŎŌƄŤǫcácŕǿán cóȋƍtrí Řƍįlý ǫƵǫvà ŎǁǟǅžŁǫĻƦŶǫžǳĺƦƛǃƄͨkéo theo ƤĳǫŌĴƦŶgiá chung ǫıƦŶlên.

³ŶǳƷƦ: CBRE, ABS Research

³ŶǳƷƦΦŎǳƦŶŎıƦΦžƶΦƤǂƄΦǫŁƄΦmłΦ³ƶƄΦǫžŝƱΦŶƄİ fƄİΦŌİƦΦǟǁΦŎĹǔΦŎıƦΦžƶΦ΄ǫǗƄŤǳΦė³DͼƤ̩̈́
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³fĀÄ³Φ=Ā³fΦù ³fΦė1Φfr Φ; ³ΦùrTáΦùĆ=ΦΖ³M¾ΗΦ= ¾

ü³ŶǳƷƦcung ƦıƤ2026 ŕǿbáo ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶȋǂƄgiá bán ΖƦŝƱΗǅƤǾŎcao. ėťǫǗƄŦƦ

ȋƾƦŶtrong ƦıƤ2026 , chúng tôi cho ǗĴƦŶǫƸƦŶƦŶǳƷƦcung Ƥǅbán ƤǂƄǟųǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶ

ƗžƱŃƦŶ15% svck ƦžǄcác ȒţǳǫƵŘǽǃŎphân tích ŎǺǫžŦǅǔžĻƦsau Ʀžǽ: (i) duy trì žƹǫǗǃ

pháp lý cho ǫžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìͨ(ii)žŁǫĻƦŶƗţǫƦƵƄŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžphát ǫǗƄŦƦͨ(iii) lãi ǟǳĹǫcho

vay ȋĽƦǅƤǾŎžĹǔŕĽƦ.

³ŶǳƷƦ: One Mount Group, ABS Research 84

;ŃƦΦŘƷΦƦŶǳƷƦΦŎǳƦŶΦ̧̩̩̭ΦǫŁƄΦmłΦ³ƶƄ

;ŃƦΦŘƷΦƦŶǳƷƦΦŎǳƦŶΦ̧̩̩̭ΦǫŁƄΦùáͧm=±

üGiá bán ȋĽƦǅƤǾŎcao. Tuy nhiên, trong ŎǁŎĹǳƦŶǳƷƦcung ƤǂƄǫŁƄHà ³ƶƄvà TP.HCM ΄Ŏȉ΅ͨphân khúc cao ŎĹǔ(trên

120 ǫǗƄŤǳŘƷƦŶͼm²)ȋĽƦǟųlà ŎžǼŘŁƱdo ƤĳǫŌĴƦŶgiá ŘŉǅƤǾŎcao, ǖǳȜŘĹǫthu žūǔͨchi phí ŘĻǳvào (GPMB,ȋĺǫƛƄŤǳ

xây ŕǿƦŶ΅gia ǫıƦŶͨcác ŎžǼŘĻǳǫǽǫƵƄǽǳbiên ƛǃƄƦžǳĺƦ. Theo ŘƲgͨiá bán ;HìȋĽƦǟųǫƄţǔǫǺŎΖƦŝƱΗǅƤǾŎcao,ŘĳŎŌƄŤǫ

ǅkhu ȋǿŎtrung tâm, ƦǁƄƦŶǳƷƦcung ȋĽƦžŁƦŎžţ. Giá bán ǟǁŎĹǔŎıƦžƶǫŁƄHà ³ƶƄŕǿƗƄţƦǫƄţǔǫǺŎƸƦŘƍƦžͨcòn ǫŁƄ

TP.HCMǟųǫıƦŶǫƵŎͨgiá bán cóǫžŦǫıƦŶǫȀ5-7% svck.

ü³ŶǳƷƦcung ƤǂƄǫŁƄǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶTP.HCM trong

ƦıƤ2026 ŕǿƗƄţƦŘŁǫ

žǁƦ20.000 ŎıƦžƶŘͨǽǃŎ

ŘƲƦŶgóp chính ŌǅƄkhu

ȋǿŎBình DǽǁƦŶ́Ŏȉ΅và

TP.HCM ΄Ŏȉ΅. ±ƶǫǟƵŕǿ

án ƛǂƦƦžǽ: Vinhomes

Green Paradise, The

Global City, Eco Retreat,

Senturia An Phú,ͫ

ü³ŶǳƷƦcung ǫŁƄǫžƍǫǗǽǄƦŶHà

³ƶƄtrong ƦıƤ2026 ŕǿƗƄţƦduy trì ǅ

ƤǾŎƗžƱŃƦŶžǁƦ32.000 ŎıƦžƶǫͨƄţǔ

ǫǺŎǫĺǔtrung ǫŁƄkhu ȋǿŎƦŶƱŁƄ

thành thành ǔžƵȋťphía ;ĲŎͨphía

Tây và phía HƴƦŶ(bao ŶƷƤŎŃkhu

ȋǿŎėıƦGiang, mǽƦŶYên) ǫȀcác

ŎžǼŘĻǳǫǽƛǂƦƦžǽMasterise

Homes, Sunshine và MIK.
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DǿΦŌİƱΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦŎıƦΦžƶΦmłΦ³ƶƄ ±ƶǫΦǟƵΦŕǿΦİƦΦŘİƦŶΦŎžǴΦȓΦǫǗƄŦƦΦƗžįƄΦǫǗƱƦŶΦŶƄįƄΦŘƱŁƦΦ̧̩̩̬ΦΎ2026  

³ŶǳƷƦͩΦCBRE, ABS Research

̯̬

ùƸƦŶƦŶǳƷƦcung : ~ 34.000 ŎıƦžƶm1Φ³Ãr

Sunshine Legend City 

΄ėıƦΦfƄįƦŶ΅ΦΎSunshine

ãǳȒΦƤƴͩΦ̧̧̧̯ͧΦŎıƦ

Sun Feliza Suites

΄=ĻǳΦfƄĹȒ΅ΦΎSun Group

ãǳȒΦƤƴͩΦ̨̧̧̭ͧΦŎıƦ

Vinhomes Cao Xà Lá

(Thanh Xuân) ΎVinhomes

ãǳȒΦƤƴͩΦ̧̧̫̬ͧΦŎıƦ

ùƸƦŶƦŶǳƷƦcung : ~ 29.000 ŎıƦžƶTP.HCM
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Vinhomes Green Paradise

΄=ĻƦΦfƄǄ΅ΦΎVinhomes

ãǳȒΦƤƴͩΦ̨̧̧̧̫ͧΦŎıƦ

MƤŝǗįƛŕΦfįǗŕŝƦΦėƄŝȌΦ

΄ùžǳĺƦΦ Ʀ΅ΦΎ§ŢΦážƱƦŶΦfǗƱǳǔ

ãǳȒΦƤƴͩΦ̨̩ͧ ̧̧ΦŎıƦ

Gladia

΄;ƎƦžΦùǗǽƦŶΦHƴƦŶ΅ΦΎKDH

ãǳȒΦƤƴͩΦ̧̧̭ΦŎıƦ
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H+ĞΦ±0³mΦám ùΦùärW³Φ³m1ΦÒΦĝ8ΦmÃr

ü Chính ǔžǼƦƹƛǿŎphát ǫǗƄŦƦnhà ǅxã žƶƄ. Trong 9 tháng ŘĻǳƦıƤ2025 , Chính ǔžǼ

và ùžǼǫǽǂƦŶChính ǔžǼŘŉǫƸŎžǾŎƦžƄťǳŎǳƶŎžƾǔͼžƶƄƦŶžƍȋťŘƶǫphá phát ǫǗƄŦƦnhà

ǅxã žƶƄ(NOXH), ŘƷƦŶǫžǄƄŘŉvà ŘįƦŶŎžǳļƦŌƍcác ȋıƦŌŃƦpháp ƛǳĺǫŘŦthúc ŘļȒ

phát ǫǗƄŦƦNOXH.HĸȒlà ŘƶƦŶthái ǫžŦžƄŤƦƦžȂƦŶƦƹƛǿŎŎǼįŎǁquan ǖǳŃƦlý ƦžĴƤ

gia ǫıƦŶƦŶǳƷƦcung cho ǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìŘͨĳŎŌƄŤǫlà dòng ǟŃƦǔžļƤcóƤǾŎgiá žǃǔlý

trong ŌƵƄŎŃƦžƦŶǳƷƦcung ƤǂƄŎžǼȒţǳlà phân khúc cao ŎĹǔŘŦcung ŎĻǳǫžƍǫǗǽǄƦŶ

cân ŘƵƄ. Chính ǔžǼŘŉban hành ³ŶžƍŘƍƦž261 /2025ͼ³H-CP ngày 10/10/2025 ŘŉŌƸ

sung quy ŘƍƦžȋťǖǳŃƦlý NOXH ȋǂƄƦƶƄdung ŘİƦŶchú ý: (i) Nâng ǫǗĻƦthu Ʀžĺǔthuê,

mua NOXH ǫƵƄŘįǫȀ15 lên 20 ǫǗƄŤǳŘƷƦŶͼǫžİƦŶŘŦƤǅǗƶƦŶthêm ŘƵƄǫǽǃƦŶcóǫžŦǫƄţǔ

ŎĺƦNOXH; (ii) fƄŃƤlãi ǟǳĹǫcho vay ȋǂƄcá nhân mua NOXH ǫȀǫȀ6,6% ȑǳƵƦŶcòn

5,4%, lãi ǟǳĹǫquá žŁƦŌĴƦŶ130% lãi cho vay.

üìƵƛǽǃƦŶNOXH ǟųǫƄţǔǫǺŎgia ǫıƦŶ. Trong 9T/2025 ,ŎŃƦǽǂŎŘįƦŶŘĻǳǫǽxây ŕǿƦŶ

132 .616 ŎıƦNOXH ȋǂƄ73 ŕǿán ƤǂƄŘǽǃŎƗžǅƄcông, Řŉhoàn thành 50.687 /100 .275

ŎıƦ́ŘŁǫ50,5% ƤǺŎtiêu). DǿƗƄţƦŘţƦŎǳƵƄƦıƤ2025 , ǟųhoàn thành thêm 38.600

ŎıƦŘͨŁǫ89% ƤǺŎtiêu Řťra. Các ƤǾŎnày Řťǳȋǽǃǫso ȋǂƄǫžǿŎžƄŤƦŎǼįcác ƦıƤ

ǫǗǽǂŎ.=žƏtiêu phát ǫǗƄŦƦNOXH trên ŎŃƦǽǂŎtrong giai ŘƱŁƦ2026 Ύ2030 là 895 .170

ŎıƦ́ƦĴƤtrong Řťán xây ŕǿƦŶ1 ǫǗƄŤǳŎıƦNOXH ŘţƦƦıƤ2030 ). Riêng Hà ³ƶƄvà

TP.HCM,ƤƹƄŘƍįǔžǽǁƦŶǔžŃƄhoàn thành 100 .000 ŎıƦžƶǫǂƄƦıƤ2030 .±ƶǫǟƵŕǿán

NOXH ŘİƦŶchú ý ǫžǄƄgian ȋȀįqua Ʀžǽ: CT3 ΎùžıƦŶLong Green City ΄HƴƦŶAnh,

1588 ŎıƦžƶ΅ͨRice City Long Châu ΄;ƷHťHͨà ³ƶƄȋǂƄ1951 ŎıƦžƶ΅ͨͫ

ü Tuy nhiên, nhìn chung các ŕǿán NOXH žƄŤƦǫŁƄŎžǽįǫžǿŎǟǿǫžǳĺƦƛǃƄȋťǫžǼǫǺŎ

ŘıƦŶký mua ŎȉƦŶƦžǽȋƍtrí xây ŕǿƦŶ. Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶȋǂƄƦžȂƦŶƦƹƛǿŎŎǼįChính

ǔžǼǟųgiúp ŎŃƄǫžƄŤƦƦŶǳƷƦcung và ƗžŃƦıƦŶžĹǔǫžǺcácǟŃƦǔžļƤNOXH.
³ŶǳƷƦ: ;ƶΦĝĸȒΦŕǿƦŶ, ABS Research 86
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NOXH Rice City Long Châu §ƱƦŶΦ;ƄŢƦͨΦmłΦ³ƶƄ 29,5

NOXH Kim Hoa
(Mê Linh Garden City) ±ŢΦ§ƄƦžͨΦmłΦ³ƶƄ 21,3

NOXH CT3 Kim Chung HƴƦŶΦ ƦžͨΦmłΦ³ƶƄ 18,4

NOXH Ecohome 3 ;ĲŎΦùȀΦ§ƄŢƤͨΦmłΦ³ƶƄ16,3

NOXH 39 §ǽǁƦŶKhánh ùžƄŤƦ mŃƄΦážƿƦŶ 19,3

NOXH Hoàng Huy New City mŃƄΦážƿƦŶ 14,1

NOXH 02 ¥HùTrung tâm Thanh Hóa Thanh Hóa 20,6

NOXH Bàu Tràm Lakeside HłΦ³ĶƦŶ 13,1

NOXH ³žǁƦPhú 2 ;ƎƦžΦHƍƦž 11,9

NOXH K-Home New City ;ƎƦžΦDǽǁƦŶΦ΄Ŏȉ΅ 22,2

NOXH ùžıƦŶLong ;ƎƦžΦDǽǁƦŶΦ΄Ŏȉ΅ 20,4
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ü³ŶžƍǖǳȒţǫtháo Ŷǆkhó ƗžıƦͨȋǽǂƦŶƤĲŎkhi ǫžǿŎžƄŤƦ§ǳĺǫHĹǫŘįƄ2024 . Trong ŎžǽǁƦŶtrình ¥ȘžƾǔǫžǾ10, ãǳƵŎžƶƄkhoá XV ŕƄŧƦra ǫȀ20/10/2025 Ύ

12/12/2025 ,ãǳƵŎžƶƄǟųkhông ǟȁį§ǳĺǫHĹǫŘįƄdo ŎĻƦŘİƦžgiá ŘĻȒŘǼ, toàn ŕƄŤƦkhó ƗžıƦ; thay vào ŘƲǟųban hành ³ŶžƍǖǳȒţǫŘŦtháo ŶǆȋǽǂƦŶƤĲŎkhi ǫžǿŎžƄŤƦ

các quy ŘƍƦžŎǼįƛǳĺǫžƄŤƦnay.³ŶžƍǖǳȒţǫnày ǟųcó žƄŤǳƛǿŎǫȀ01/01/2026 ŘţƦkhi §ǳĺǫHĹǫŘįƄ2024 ŘǽǃŎǟȁįŘƸƄ.HĸȒlà ŘƶƦŶthái ǫžŦžƄŤƦǟǿŎžǼŘƶƦŶŎǼįŎǁ

quan ǖǳŃƦlý trong ȋƄŤŎŘƄťǳhành chính sách ŘŦŘƄťǳŎžƏƦžƦžȂƦŶΖŘƄŦƤƦŶžųƦΗƗƍǔǫžǄƄ.±ƶǫǟƵƦƶƄdung ŘİƦŶchú ý trong DǿǫžŃƱ³ŶžƍǖǳȒţǫnày Ʀžǽ:

Á;ŃƦŶgiá ŘĹǫ:ǫƄţǔǫǺŎduy trì ŌŃƦŶgiá ŘĹǫ5 ƦıƤ(Ʀžǽquy ŘƍƦžǫǗǽǂŎŘĸȒ), công ŌƵvà áp ŕǺƦŶǫȀngày 01/01/2026 thay vì ŘƄťǳŎžƏƦžhàng ƦıƤtheo §ǳĺǫHĹǫ

ŘįƄ2024 .;ŃƦŶgiá ŘĹǫŘǽǃŎxây ŕǿƦŶtheo ƛƱŁƄŘĹǫͨkhu ȋǿŎͨȋƍtrí. UBND ǫƏƦžǟųban hành žŤǟƵŘƄťǳŎžƏƦžhàng ƦıƤžƱĳŎŘƄťǳŎžƏƦž/ŌƸsung trong ƦıƤkhi ŎĻƦ

ǫžƄţǫ.HťȑǳĹǫthay ŘƸƄnày ƦžĴƤŶƄŃƤƗžƵƄƛǽǃƦŶcông ȋƄŤŎhành chính khi không ǔžŃƄŎĺǔƦžĺǫ;ŃƦŶgiá ŘĹǫhàng ƦıƤΎcó ǫžŦŃƦžžǽǂƦŶŘţƦǫƄţƦŘƶǫžǿŎžƄŤƦ

ŕǿán. Ngoài ra,ȋƄŤŎthay ŘƸƄnày ǟųgiúp các ŎžǼŘĻǳǫǽ;HìŶƄŃƤŌƄţƦŘƶƦŶǫıƦŶchi phí GPMBŎȉƦŶƦžǽǫƄťƦǟȁŕǺƦŶŘĹǫͼǫžǳŢŘĹǫͨǫŁƱǫžǳĺƦƛǃƄtrong giai ŘƱŁƦ

phát ǫǗƄŦƦŕǿán, theo ŘƲǫıƦŶtính ƸƦŘƍƦžŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìƦžǽƦŶȋĽƦcóŎǁŎžťŘƄťǳǫƄţǫlinh žƱŁǫqua žŤǟƵŘƄťǳŎžƏƦž.

Á Thu žƷƄŘĹǫthông qua ǫžǀįǫžǳĺƦ:ŌƸsung ǫǗǽǄƦŶžǃǔNhà ƦǽǂŎthu žƷƄŘĹǫthông qua ǫžǀįǫžǳĺƦkhi ŘŁǫŘǽǃŎǫȚƛŤŘƷƦŶǫžǳĺƦ75% (žƱĳŎ85%)ŕƄŤƦtích ŘĹǫ

và ǟƵƛǽǃƦŶƦŶǽǄƄǟȁŕǺƦŶŘĹǫthì có ǫžŦthu žƷƄǔžĻƦŕƄŤƦtích ŘĹǫcòn ƛŁƄ.HƄťǳŎžƏƦžnày có ǫžŦgiúp ŘļȒnhanh ǫƄţƦŘƶǫžǿŎžƄŤƦŕǿán ŘĻǳǫǽƗͨžĲŎǔžǺŎtình

ǫǗŁƦŶcònƦžƄťǳŕǿán "treo" gây lãng phí ŘĹǫŘįƄƦžǽtrong ǫžǄƄgian ȋȀįqua.

Á=ıƦŎǾtính ǫƄťƦthuê ŘĹǫvà ǟȁŕǺƦŶŘĹǫ:DǿǫžŃƱ³ŶžƍǖǳȒţǫŘťquy ŘƍƦžȋƄŤŎáp ŕǺƦŶŌŃƦŶgiá ŘĹǫŘŦxác ŘƍƦžǫƄťƦǟȁŕǺƦŶŘĹǫ/thuê ŘĹǫŎǼįǫĹǫŎŃcác ŕǿán

thay vìǔžǽǁƦŶán áp ŕǺƦŶƗţǫžǃǔŎŃ(i)ŌŃƦŶgiá ŘĹǫvà (ii)ǫǗǽǄƦŶžǃǔáp ŕǺƦŶgiá ŘĹǫŎǺǫžŦ.ėƄŤŎŎžƏáp ŕǺƦŶŌŃƦŶgiá ŘĹǫvà žŤǟƵŘƄťǳŎžƏƦžcho ǫĹǫŎŃŕǿán

ǟųmang ƛŁƄǟǿǫžƵƦŶƦžĹǫkhi xác ŘƍƦžǫƄťƦthuê ŘĹǫ/ǟȁŕǺƦŶŘĹǫtuy nhiên ŎȉƦŶcóǫžŦŶĳǔƤƶǫǟƵkhó ƗžıƦkhi ŕȂƛƄŤǳkhông ǔžŃƦánh chính xác và ŘĻȒŘǼ.

ü³ŶžƍǖǳȒţǫȋťŎǁŎžţƗƄŦƤsoát ,ƗƄťƤŎžţgiá ;Hì.;ƶXây ŕǿƦŶŘŉŘįƦŶƛĹȒý ƗƄţƦgóp ý ŎǼįcác Ōƶnͨgành ȋťDǿǫžŃƱƦŶžƍǖǳȒţǫŎǼįChính ǔžǼȋťŎǁŎžţƗƄŦƤ

soát, ƗƄťƤŎžţgiá ŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦ. TheoŘƲ;ͨƶXây ŕǿƦŶŘťȑǳĹǫba ŎǁŎžţŘŦƗƄŦƤsoát, ƗƄťƤŎžţgiá ;Hì:

Á Trung tâm giao ŕƍŎž;Hìvà ǖǳȒťƦǟȁŕǺƦŶŘĹǫdo Nhà ƦǽǂŎthành ƛĺǔŘŦminh ŌŁŎžhóa giao ŕƍŎž,žƹǫǗǃŎǁquan ǖǳŃƦlý ƦĲƤŌĲǫŕƄŧƦŌƄţƦǫžƍǫǗǽǄƦŶ;Hì.

Á Chính sách cho vay ȋǂƄƦŶǽǄƄmua nhà ǅ: (i) không quá 50% ȋǂƄƗžƱŃƦvay mua nhà ǅǫžǾ2 và (ii) Không quá 30%ȋǂƄƗžƱŃƦvay mua nhà ǅǫžǾ3

Á Nhà ǅgiá Ǘŭ: dành ítƦžĹǫ20% ǖǳȜnhà ǅǫžǽǁƦŶƤŁƄƤǂƄcho cácŕǿán nhà ǅgiá ǗŭǽǳŘŉƄȋťgiá ŘĹǫͨǫǗĻƦƛǃƄƦžǳĺƦ(20%) và ŎĹƤbán ƛŁƄŎıƦžƶŘŉmua.

Á Chúng tôi cho ǗĴƦŶŶƄŃƄpháp žǽǂƦŶǫǂƄphát ǫǗƄŦƦminh ŌŁŎžǫžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìlà ŎĻƦǫžƄţǫƦžǽƦŶŎĻƦcóǟǿcân ƦžĲŎǫžĺƦǫǗƾƦŶvà ǫƄţǔŎĺƦtoàn ŕƄŤƦ.=žĵƦŶžŁƦȋť

ŘťȑǳĹǫŶƄǂƄžŁƦǫȚƛŤcho vay ƦžĴƤžŁƦŎžţŘĻǳŎǁƦžǽƦŶƦţǳǟƄţǫtín ŕǺƦŶkhông phân ŌƄŤǫŘƵƄǫǽǃƦŶcó ǫžŦǫǗƄŤǫtiêu ŘƶƦŶƛǿŎphát ǫǗƄŦƦvà ŃƦžžǽǅƦŶŘţƦ

thanh ƗžƱŃƦǫžƍǫǗǽǄƦŶ. Hay bên ŎŁƦžŘƲ,ŎĻƦhoàn ǫžƄŤƦžŤǫžƵƦŶžŁǫĻƦŶŕȂƛƄŤǳŘŦtrung tâm giao ŕƍŎž;HìcóǫžŦžƱŁǫŘƶƦŶžƄŤǳǖǳŃ.
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H+ĞΦ±0³mΦám ùΦùärW³Φm0Φù*³fΦfr ¾ΦùmÁ³f

ümŤǫžƵƦŶžŁǫĻƦŶgiao thông ǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎchú ǫǗƾƦŶphát ǫǗƄŦƦ. 9T/2025 , ŶƄŃƄ

ngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông ŘŁǫžǁƦ440 nghìn ǫȚŘƷƦŶ(ŘŁǫ53% ƗţžƱŁŎžvà ǫıƦŶ4,5%

svck).ùȚƛŤhoàn thành ŘŁǫ53% ƗţžƱŁŎžsvck 9T/2024 ŎžƏŘŁǫ48,5%. Chúng tôi cho

ǗĴƦŶ,žƱŁǫŘƶƦŶŘĻǳǫǽcông ǟųǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎChính ǔžǼvà các Ōƶngành ,ŘƍįǔžǽǁƦŶ

ŘļȒƤŁƦžŘŦžƹǫǗǃƤǺŎtiêu ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶGDPžǁƦ8% trong ƦıƤ2025 và 10% trong

ƦıƤ2026 . Giai ŘƱŁƦŎǳƵƄ2025 , các ŕǿán ŘǽǄƦŶcao ǫƵŎǟųŘǽǃŎǫĺǔtrung ǫǗƄŦƦkhai

ƦžǽCao ǫƵŎ;ĲŎΎNam phía HƴƦŶͨŘǽǄƦŶVành ŘįƄ3 TP.HCM, ŘǽǄƦŶVành ŘįƄ4 Hà

³ƶƄ,ͫ;ǽǂŎsang giai ŘƱŁƦ2026 -2030 , ChínhǔžǼlên ƗţžƱŁŎžŘĻǳǫǽǫĺǔtrung, tránh

dàn ǫǗŃƄȋǂƄcác công trình ǫǗƾƦŶŘƄŦƤƦžǽŘǽǄƦŶŌƶcao ǫƵŎvà ƛƱŁǫŕǿán ŘǽǄƦŶǟĲǫ

ƗţǫƦƵƄliên vùng . ChínhǔžǼŎȉƦŶŘŉŎžƏŘŁƱNHNN ǫǗƄŦƦkhai gói tín ŕǺƦŶ500 nghìn ǫȚ

ŘƷƦŶŘŦŘĻǳǫǽphát ǫǗƄŦƦžŁǫĻƦŶͨŎžǳȒŦƦŘƸƄǟƵvà ŘƸƄƤǂƄsáng ǫŁƱ.

ümŁǫĻƦŶphát ǫǗƄŦƦlà ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶcho ;HìΖvùng venΗ. Trong ŌƵƄŎŃƦž

giá ;Hìngày càng ǫıƦŶvà neo ǅƤǾŎcao,ƦŶǳƷƦcung ƤǂƄŎıƦžƶkhu ȋǿŎƦƶƄthành

ngày càng khan žƄţƤ,ǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìΖvùng venΗǫŁƄcác khu ȋǿŎƦŶƱŁƄthành ŎǼįHà

³ƶƄhay TP.HCM ŘįƦŶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƵǫȋǂƄhàng ƛƱŁǫŕǿán ƤǂƄȋǂƄƤǾŎgiá phù žǃǔ

žǁƦ, thu hút ŘǽǃŎǟǿchú ý ŎǼįnhà ŘĻǳǫǽ/gia ŘƎƦžcó nhu ŎĻǳǅǫžǿŎ. Theo ŘƲ,ȋƄŤŎžŁ

ǫĻƦŶgiao thông ƗţǫƦƵƄǫȀcác khu ȋǿŎnày vào trung tâm ŘǽǃŎhoàn ǫžƄŤƦǟųnâng cao

ƗžŃƦıƦŶžĹǔǫžǺcác ŕǿán ƤǂƄ. ùŁƄHà ³ƶƄ, hàng ƛƱŁǫcông trình Řŉvà ŘįƦŶŘǽǃŎ

ǫǗƄŦƦkhai Ʀžǽcác ŎĻǳėƓƦžTuy fH2,ùǗĻƦmǽƦŶHŁƱùͨǾLiên,ŘǽǄƦŶVành ŘįƄ4 ͫTuy

nhiên,ǫžƍǫǗǽǄƦŶTP.HCM và khu lân ŎĺƦƛŁƄŘįƦŶghi ƦžĺƦȋƄŤŎǫǗƄŦƦkhai ŎǁǟǅžŁǫĻƦŶ

ƤŁƦžƤųžǁƦkhu ȋǿŎphía ;ĲŎŘƄkèm ȋǂƄǟǿcó ƤĳǫŎǼįƛƱŁǫŎžǼŘĻǳǫǽ;HìƛǂƦ.±ƶǫ

ǟƵŕǿán žŁǫĻƦŶƦƸƄŌĺǫƦžǽ: ŘǽǄƦŶVành ŘįƄ3 TP.HCM, Cao ǫƵŎ;ţƦ§ǾŎΎLong

Thành, 9 ǫǳȒţƦMetro, ŘǽǄƦŶǟĲǫ;ţƦThành Ύ=ĻƦfƄǄ,ͫǫıƦŶŎǽǄƦŶƗţǫƦƵƄtrung tâm

TP.HCMȋǂƄkhu ȋǿŎ=ĻƦfƄǄ, Long An (Ŏȉ),HƷƦŶNai,ͫ ³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžΦǫƸƦŶΦžǃǔ̯̯

ãǳȒΦžƱŁŎžΦ̨̧ΦŎĻǳΦǖǳįΦǟƴƦŶΦmƷƦŶmłΦ³ƶƄ =ǁΦǟǅΦžŁΦǫĻƦŶΦùáͧm=±

ėłƦžΦŘįƄΦ̪Φùáͧm=±
DǿΦƗƄţƦΦžƱłƦΦǫžłƦžΦã̩ͼ̧̩̩̭

=įƱΦǫƵŎΦ;ţƦΦ§ǾŎΦΎLong Thành
DǿΦƗƄţƦΦžƱłƦΦǫžłƦžΦã̪ͼ̧̩̩̭

±ŝǫǗƱΦǟƵΦ̩
DǿΦƗƄţƦΦȋĺƦΦžłƦžΦŎǳƵƄΦƦıƤΦ̧̧̩̪

=įƱΦǫƵŎΦ;ƄŢƦΦmƿįΦΎėȉƦŶΦùłǳ
DǿΦƗƄţƦΦžƱłƦΦǫžłƦžΦŎǳƵƄΦ̧̩̩̬

HǽǄƦŶΦǟĲǫΦ;ţƦΦùžłƦžΦΎ=ĻƦΦfƄǄ
DǿΦƗƄţƦΦƗžǅƄΦŎƴƦŶΦŘĻǳΦƦıƤΦ̧̩̩̭

=įƱΦǫƵŎΦùáͧm=±ΦΎ=žǁƦΦùžłƦž
DǿΦƗƄţƦΦžƱłƦΦǫžłƦžΦãͼ̪̩ ̧̩̮
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§8rΦìĀ(ùΦHrVĀΦ=m}³mΦù ³fΦ=¿ΦùmWΦ§1±Φfr2±Φùm ³mΦ¥m¾2³Φùm{ΦùäĉÑ³f
ü Lãi ǟǳĹǫcho vay ŘįƦŶǅƤǾŎǫžĹǔ. ±ĳǫŌĴƦŶlãi ǟǳĹǫtrong ƦǽǂŎŘŉduy trì ǅ

ƤǾŎǫžĹǔǫȀƦıƤ2024 ŘŦžƹǫǗǃcho žƱŁǫŘƶƦŶǟŃƦȑǳĹǫkinh doanh ŘƷƦŶǫžǄƄŘŦ

thúc ŘļȒǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtín ŕǺƦŶ. ùƸƦŶŕǽƦǃtín ŕǺƦŶ;HìŘţƦžţǫT8/2025 ŘŁǫ

ƗžƱŃƦŶ4,1 ǫǗƄŤǳǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶ19% so ȋǂƄcùng ƗȘƦıƤǫǗǽǂŎvà ŎžƄţƤŶĻƦ24%

ǫƸƦŶŕǽƦǃtoàn ƦťƦkinh ǫţ́ƤǾŎŎįƱƦžĹǫtrong ƦžƄťǳƦıƤ΅. Trong giai ŘƱŁƦ2024

Ύ2025 , các ngân hàng ŎȉƦŶŘŉŘļȒƤŁƦžŶƄŃƄngân ƦžƄťǳgói tín ŕǺƦŶǽǳŘŉƄcho

ƦŶǽǄƄmua nhà Ʀžǽgói lãi ǟǳĹǫ5-6%ͼƦıƤtrong giai ŘƱŁƦŘĻǳ.

ü Tuy nhiên, lãi ǟǳĹǫŘŉŘƄťǳŎžƏƦžǫıƦŶƦžū. ùžǄƄgian ŶĻƦŘĸȒƤͨƶǫǟƵngân

hàng ŘŉŘƄťǳŎžƏƦžǫıƦŶlãi ǟǳĹǫhuy ŘƶƦŶvà cho vay.±ĳŎdù ƤĳǫŌĴƦŶlãi ǟǳĹǫ

ȋĽƦǅƤǾŎžĹǔŕĽƦƦžȂƦŶlãi cho vay mua nhà žƄŤƦŘŉnhích thêm ƗžƱŃƦŶ0,5 -

1,5 ŘƄŦƤǔžĻƦǫǗıƤso ȋǂƄŘĻǳƦıƤ.HƄťǳnày, chúng tôi cho ǗĴƦŶdo: (i) áp ƛǿŎǫȚ

giá ǫıƦŶcao ŘŉŎžŁƤƦŶǽǆƦŶŶƄǂƄžŁƦcho phép ŎǼįnhà ŘƄťǳhành ΄ƤǺŎtiêu Řĳǫ

ra ǅƤǾŎ3-5%), (iii) nhu ŎĻǳtín ŕǺƦŶǫıƦŶƤŁƦždo ǟǾŎǫıƦŶnóng ŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶ

;Hìvà tài chính ǫŁƱŘƶƦŶƛǿŎgián ǫƄţǔcho ȋƄŤŎǫıƦŶlãi ǟǳĹǫlên ƤǾŎžǃǔlý ŘŦ

ƗƄŦƤsoát dòng ȋƵƦͨ(iii) chính sách ǫƄťƦǫŤǫžĲǫŎžĳǫŎǼį±ȜȋǂƄlãi ǟǳĹǫUSDȋĽƦǅ

ƤǾŎcao 3,75-4%.

ü Lãi ǟǳĹǫǫıƦŶcó ǫžŦŃƦžžǽǅƦŶŘţƦƛǽǃƦŶgiao ŕƍŎž;Hì. Chúng tôi cho ǗĴƦŶ

ŕǽŘƍįŶƄŃƤlãi ǟǳĹǫkhông còn ƦžƄťǳvà cóǫžŦǫƄţǔǫǺŎnhích lên 0,5-1% ǫžǄƄgian

ǫǂƄdo ƦžȂƦŶáp ƛǿŎŘŉŘťŎĺǔǅtrên . Tuy nhiên, ƤĳǫŌĴƦŶlãi ǟǳĹǫȋĽƦǅƤǾŎǫžĹǔ

žǁƦso ȋǂƄgiai ŘƱŁƦǫǗǽǂŎ. Theo ŘƲcͨhúng tôi ƦžĺƦŘƍƦžlãi ǟǳĹǫǫıƦŶƦžūvà ƤǾŎ

lãi ǟǳĹǫǫžŃƦƸƄǫžǿŎǫǗŃcao žǁƦǟųŃƦžžǽǅƦŶchính ǫǂƄnhóm ŘĻǳŎǁȋǂƄŘƿƦŌļȒ

cao, làm ŶƄŃƤžƱŁǫŘƶƦŶŘĻǳǫǽƦŶĲƦžŁƦŶͨƄŃƤƛǽǃƦŶgiao ŕƍŎžƦžǽƦŶtrong dài

žŁƦǟųgiúp ǫžƍǫǗǽǄƦŶphát ǫǗƄŦƦan toàn žǁƦ. Bên ŎŁƦžŘƲcͨhúng tôi ŎȉƦŶƛǽǳý

trong ƗƍŎžŌŃƦlãi ǟǳĹǫǫıƦŶƤŁƦžžǁƦŕǿƗƄţƦdo tác ŘƶƦŶŎǼįȒţǳǫƵȋƓmô cóǫžŦ

ŃƦžžǽǅƦŶŘİƦŶƗŦŘţƦǟǿǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìŘͨĳŎŌƄŤǫtrong ŌƵƄ

ŎŃƦžgiá chung ŎǽŘŉǅƤǾŎcao và dòng ǫƄťƦŘĻǳǫǽlà ŎžǼŘŁƱ.

§ŉƄǟǳĹǫŎžƱΦȋįȒΦǫžŝƱΦƗȘΦžŁƦ

DǽΦƦǃΦǫƆƦΦŕǺƦŶΦ;HìΦǫžŝƱΦŘƵƄΦǫǽǃƦŶ

³ŶǳƷƦͩΦ³m³³ͨΦ;ƶΦĝĸȒΦŕǿƦŶͨΦFiinPro, ABS Research
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ü Hàng ǫƷƦkho ;HìŘįƦŶǅƤǾŎcao ƗȚƛǺŎ. Theo báo cáo ǫžƵƦŶkê ŎǼįcác Řƍį

ǔžǽǁƦŶŶȁƄǫǂƄ;ƶXây ŕǿƦŶͨƛǽǃƦŶǫƷƦkho ;HìǫŁƄcác ŕǿán trong Q3/2025 ŘŁǫŶĻƦ

27 nghìn ǟŃƦǔžļƤ, trong ŘƲcͨhung Ŏǽlà 6.323 ŎıƦ(+137% QoQ), nhà ǅriêng ƛŭǫƷƦ

kho 12.327 ŎıƦ(+19% QoQ) và ŘĹǫƦťƦlà 8.067 ƦťƦ(-31,2% QoQ). Theo ǽǂŎtính ŎǼį

chúng tôi, giá ǫǗƍHTK (bao ŶƷƤcác ;HìǟĶƦsàng ŘŦbán và giá ǫǗƍŕǿán ŘįƦŶphát

ǫǗƄŦƦ΅ŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔ;Hìdân Ŏǽniêm Ȓţǫ(không bao ŶƷƤVIC, có bao ŶƷƤVHM)

ŎǳƵƄQ3/2025 ŘŁǫžǁƦ420 nghìn ǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶ13% so ȋǂƄŎǳƵƄQ2/2025 và ǫıƦŶ17%

so ȋǂƄŎǳƵƄƦıƤ2024 .HĸȒŎȉƦŶlà ƤǾŎǫƷƦkho cao ƦžĹǫtrong ƛƍŎžǟȁngành . HTKŎǼį

các doanh ƦŶžƄŤǔŘŉǫıƦŶƤŁƦžtrong ƦıƤ2024 và 9T/2025 ƦžǄǟǿŎŃƄǫžƄŤƦtích ŎǿŎ

ŎǼįƦŶǳƷƦcung và tháo Ŷǆpháp lý.

ü Hàng ǫƷƦkho cao ΎΖƴƤhàng ŎžǄǫžǄƄΗ. Trong ŌƵƄŎŃƦžǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìŘįƦŶǫıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶǫǗǅƛŁƄȋǂƄƦžȂƦŶȒţǳǫƵžƹǫǗǃȋťchính sách lãi ǟǳĹǫͨpháp lý ŕǿán, žŁǫĻƦŶthì

giá ǫǗƍHTK cao ŎǼįcác doanh ƦŶžƄŤǔ;HìǫžŦžƄŤƦǟǿǟĶƦsàng cung ŎĹǔcác ǟŃƦ

ǔžļƤŎͨŃƄǫžƄŤƦdoanh ǟƵbán hàng trong ǫǽǁƦŶlai khi ǫžƍǫǗǽǄƦŶǫƄţǔǫǺŎtích ŎǿŎ.

ü Tuy nhiên, giá ǫǗƍHTK cao ŎȉƦŶǫƄťƤļƦƦžƄťǳǗǼƄro ŎĻƦtheo dõi trong ǫžǄƄgian

ǫǂƄ. Khi ǫžƍǫǗǽǄƦŶǫžǳĺƦƛǃƄͨHTK cao ŎžǽįžĵƦlà gánh ƦĳƦŶͨǫžĺƤchí là ƛǃƄǫžţƛǂƦŘƵƄ

ȋǂƄƦžȂƦŶŕǿán ǫƵǫͨƦžǽƦŶŎȉƦŶlà ŎŃƦžbáo ǫžƍǫǗǽǄƦŶcó ŕĹǳžƄŤǳžĹǔǫžǺkhông ǫƵǫ

ƦţǳǫƄţǔǫǺŎduy trì ǅƤǾŎcao này trong giai ŘƱŁƦŎǳƵƄƦıƤ2025 ΎŘĳŎŌƄŤǫtrong ŌƵƄ

ŎŃƦžgiá bán ǫƄţǔǫǺŎneo ǅƤǾŎcao, các ǟŃƦǔžļƤƤǂƄǔžĻƦƛǂƦǫĺǔtrung ǅphân

khúc cao ŎĹǔ. ùǗǽǄƦŶžǃǔƛǽǃƦŶgiao ŕƍŎžǟǺǫŶƄŃƤͨthanh ƗžƱŃƦǫžƍǫǗǽǄƦŶŶƄŃƤdo

ƦžȂƦŶtác ŘƶƦŶtiêu ŎǿŎŎǼįȒţǳǫƵȋƓmô, có ǫžŦgây ra áp ƛǿŎtài chính ȋťchi phí ȋƵƦ

lên các ŎžǼŘĻǳǫǽ;HìŃͨƦžžǽǅƦŶǫǂƄdòng ǫƄťƦžƱŁǫŘƶƦŶvà ƗžŃƦıƦŶǫǗŃƦǃŎǼį

doanh ƦŶžƄŤǔ.

młƦŶΦǫƷƦΦƗžƱΦŎǼįΦŎİŎΦŕƱįƦžΦƦŶžƄŤǔΦ;HìΦƦƄŢƤΦȒţǫΦȋƵƦΦžƲįΦƛǂƦΦ΄ǫȚΦė³D΅

³ŶǳƷƦͩΦFiinPro, ABS Research
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ümƱŁǫŘƶƦŶphát hành trái ǔžƄţǳ;HìǫıƦŶǫǗǅƛŁƄtrong Q3/2025 . Phát hành

trái ǔžƄţǳ;HìŘŁǫ34,1 nghìn ǫȚŘƷƦŶtrong Q3/2025 ,ǫıƦŶ50% soȋǂƄbình quân 6

tháng ŘĻǳƦıƤǔͨžŃƦánh nhu ŎĻǳŘįŕŁƦŶhóa ƦŶǳƷƦȋƵƦŎǼįcác ŎžǼŘĻǳǫǽ.

Trong 9T/2025 ,ǫƸƦŶgiá ǫǗƍphát hành ŎǼįnhóm ;HìŘŁǫžǁƦ82,6 nghìn ǫȚŘƷƦŶ

΄ŎžƄţƤ19% ǫƸƦŶgiá ǫǗƍphát hành), ǫıƦŶ56% so ȋǂƄcùng ƗȘ9T/2024 . Giá ǫǗƍtrái

ǔžƄţǳ;Hìmua ƛŁƄǫǗǽǂŎžŁƦtrong 9T/2025 là 41,8 nghìn ǫȚŘƷƦŶ(+179% svck),

ǫǽǁƦŶŘǽǁƦŶžǁƦ50% ƛǽǃƦŶphát hành ƤǂƄǔͨžŃƦánh ȋƄŤŎtích ŎǿŎtái ŎǁŎĹǳƛŁƄƦǃ

trong ŌƵƄŎŃƦžlãi ǟǳĹǫduy trì ǅƤǾŎǫžĹǔžǁƦƤǾŎphát hành ǫǗǽǂŎŘĸȒ.ėƄŤŎcác

doanh ƦŶžƄŤǔ;Hìgia ǫıƦŶphát hành trái ǔžƄţǳȋǂƄƤǾŎcoupon có xu žǽǂƦŶŶƄŃƤ

cho ǫžĹȒmôi ǫǗǽǄƦŶkinh doanh ŘŉŎŃƄǫžƄŤƦͨǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìĹƤlên giúp lành ƤŁƦž

hóa ǫžƍǫǗǽǄƦŶͨǫȀŘƲgiúp ŘİƦžgiá ǗǼƄro thanh ƗžƱŃƦŎŃƄǫžƄŤƦ.

ü Áp ƛǿŎtrái ǔžƄţǳŘİƱžŁƦgia ǫıƦŶvào ŎǳƵƄƦıƤ2026 ƦžǽƦŶǗǼƄro không cao.

¥žƵƄƛǽǃƦŶtrái ǔžƄţǳ;HìŘİƱžŁƦtrong Q4/2025 ǅƤǾŎ19,3 nghìn ǫȚŘƷƦŶ(-49%

so ȋǂƄŎǳƵƄQ3/2025 ),ǟųŶƄŃƤŌǂǫáp ƛǿŎŘİƦŶƗŦso ȋǂƄŎǳƵƄQ3/2025 . Trong ƦıƤ

2026 , áp ƛǿŎŘİƱžŁƦǟųžŁƦžƄŤǫvào quý ŘĻǳƦıƤͨsau ŘƲǫıƦŶŕĻƦŘţƦŎǳƵƄƦıƤͨ

ȋǂƄǫƸƦŶgiá ǫǗƍŘİƱžŁƦǽǂŎtính trong ŎǳƵƄƦıƤ2026 là 141 nghìn ǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶ

81% so ȋǂƄŎǳƵƄƦıƤ2025 . Tuy nhiên, chúng tôi ŘİƦžgiá ǗǼƄro ŘƵƄȋǂƄcác doanh

ƦŶžƄŤǔ;Hìkhông ǅƤǾŎquá cao ƦžǄcácȒţǳǫƵƦžǽ: (i)ǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìŘįƦŶtrong

giai ŘƱŁƦǔžǺŎžƷƄvà ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƵǫžǁƦso ȋǂƄgiai ŘƱŁƦ2023 ; (ii) ƤĳǫŌĴƦŶlãi

ǟǳĹǫnhìn chung ȋĽƦǅƤǾŎžĹǔŕĽƦ; (iii) žƱŁǫŘƶƦŶphát hành trái ǔžƄţǳŘŦtái Ŏǁ

ŎĹǳƦǃŘŉŘǽǃŎtích ŎǿŎǫžǿŎžƄŤƦǫǗǅƛŁƄ. Tuy nhiên, ǗǼƄro tái ŎĹǔȋƵƦȋĽƦcao ŘƵƄ

ȋǂƄcác doanh ƦŶžƄŤǔŎžĺƤǫǗŃŶƵŎͨlãi trái ǔžƄţǳ΄ƦžǽNVL), do ǔžĻƦƛǂƦtrái ǔžƄţǳ

ŘİƱžŁƦkhông ŘǼŘƄťǳƗƄŤƦgia žŁƦ.
³ŶǳƷƦͩΦHNX, ABS Research
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Chúng tôi ǽįthích các ŎƸǔžƄţǳKDH, NLG, PDR và TCH trong ngành ŕǿįtrên tiêu chí:

üDoanh ƦŶžƄŤǔǟǅžȂǳǖǳȜŘĹǫƛǂƦͨcóǟĶƦŕǿán ǫǗƄŦƦkhai bán hàng trong ǫžǄƄgian ǫǂƄvà ƦžƄťǳǫƄťƤƦıƦŶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƛǃƄƦžǳĺƦͨthu hút dòng ǫƄťƦ.

üTình hình tài chính an toàn ȋǂƄǗǼƄro thanh ƗžƱŃƦǫžĹǔ.

üGiáŎƸǔžƄţǳcònŕǽŘƍįǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ,ŘǽǃŎŘƍƦžgiá theo ǔžǽǁƦŶpháp RNAV và P/B.

=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎKDH, NLG, PDR, TCH

=žƏΦǫƄŢǳ
¥Dm NLG PDR TCH

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F

Doanh thu 3.279 4.950 5.941 7.196 5.354 6.266 822 1.545 1.776 4.667 5.040 7.056

%YoY 57% 51% 19% 126% -26% 17% 33% 88% 15% 23% 8% 40%

LNG 1.740 2.921 3.683 3.057 2.495 2.809 399 788 959 1.797 1.915 2.893

Biên LNG (%) 53% 59% 62% 42% 47% 45% 49% 51% 54% 39% 38% 41%

LNST-MI 809 1.032 1.434 518 688 612 155 340 1.825 855 1.058 1.552

% YoY 13% 28% 39% -7% 33% -11% 19% 119% 437% 15% 24% 46%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 728 929 1.290 1.285 1.697 1.509 184 347 1.862 1.280 1.218 1.786

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 15.500 16.205 17.432 25.145 26.330 27.339 11.227 13.519 15.255 14.127 14.137 15.034

³ǃͼė=ìmΦ΄ƛĻƦ΅ 0,21 0,23 0,24 0,48 0,38 0,33 0,45 0,13 0,11 0,02 0,04 0,05

ROA (%) 2,6% 5,9% 6,5% 4,7% 4,0% 4,4% 0,6% 1,3% 6,9% 5,7% 6,8% 7,6%

ROE (%) 4,6% 5,2% 5,9% 9,9% 7,7% 7,9% 1,4% 2,6% 12,6% 6,6% 7,8% 8,7%

Hȋǫ: ǫȚŘƷƦŶ
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎKDH, NLG, PDR, TCH

CTCPH*ĀùĉVÀ KINH DOANH NHÀ KHANG HrV³(KDH ΎHOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r28/11/2025 : 35.000 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 40.300 ė³H(+15,1%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

üDǿán Gladia là ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƛǃƄƦžǳĺƦ2025 Ύ2026 .Dǿán Gladia (11,8 ha; 226 ŎıƦǫžĹǔǫĻƦŶvà ~600 ŎıƦžƶ, KDH ǟǅžȂǳ51% liên doanh ȋǂƄKeppel)

ŘŉƤǅbán và bàn giao ǫȀƦŶǔžĻƦphân khu ǫžĹǔǫĻƦŶtrong Q3/2025 mang ƛŁƄdoanh ǟƵvà doanh thu tích ŎǿŎcho doanh ƦŶžƄŤǔ. Chúng tôi cho ǗĴƦŶcác ǟŃƦ

ǔžļƤǫŁƄŕǿán này (bên ŎŁƦžǟŃƦǔžļƤǫžĹǔǫĻƦŶ)ǟųŘƲƦŶgóp tích ŎǿŎcho KQKD giai ŘƱŁƦ2025 Ύ2026 ŎǼįKDHƦžǄgiá bán cao và ƤǾŎžĹǔǫžǺǫƵǫkhi ǅȋƍtrí

ǫžǳĺƦƛǃƄǫŁƄTP.HCM (TPùžǼHǾŎŎȉ) và uy tín ŎǼįŎžǼŘĻǳǫǽKDHŎȉƦŶƦžǽKeppel.

üùžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìphía Nam ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶžƹǫǗǃdoanh ǟƵbán hàng .ùžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìphía Nam ȋĽƦǟųŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄƦžȂƦŶŘƶƦŶƛǿŎƦžǽ: (i)ƦŶǳƷƦcung

ŎŃƄǫžƄŤƦƦžǄǫžǼǫǺŎpháp lý ǫžǳĺƦƛǃƄžǁƦͨ(ii) dòng ǫƄťƦŘĻǳǫǽquay ǫǗǅƛŁƄͨ(iii)ŘļȒƤŁƦžǫǗƄŦƦkhai các ŕǿán žŁǫĻƦŶ.ėǂƄdòng ǫƄťƦtích ŎǿŎǫȀcác ŕǿán Ƥǅbán

žƄŤƦǫŁƄ, KDH ǟųcóƦťƦǫŃƦŶŘŦǫǗƄŦƦkhai ƤƶǫƛƱŁǫŕǿán khác, tiêu ŌƄŦǳlà ŎžǳļƦŌƍƗžǅƄcông xây ŕǿƦŶŕǿán Solina (13ha, 500 ŎıƦǫžĹǔǫĻƦŶ)ŘŦcóǫžŦƤǅbán

trong 2027 , KCN Lê Minh Xuân MR (89ha) cóǫžŦŌĲǫŘĻǳcho thuê ǫȀ2027 bên ŎŁƦžŕǿán Tân ùŁƱŘįƦŶcóƦžȂƦŶŘƶƦŶthái žƹǫǗǃpháp lý tích ŎǿŎŘŦGPMB.

ü Trong dài žŁƦ, KDH có ȋƍǫžţŎžǼŘĻǳǫǽȋǂƄǖǳȜŘĹǫƛǂƦvà ƦıƦŶƛǿŎtài chính ǫƵǫ. KDH ǟǅžȂǳǖǳȜŘĹǫƛǂƦžǁƦ600ha ;Hìnhà ǅvà 100ha KCNǫĺǔtrung ǅkhu

ȋǿŎTP.HCMȋǂƄpháp lý rõ ràng . Doanh ƦŶžƄŤǔduy trì ŎžƄţƦƛǽǃŎphát ǫǗƄŦƦŕǿán ŶƵƄŘĻǳȋǂƄdòng ǫƄŦƦƸƦŘƍƦžǫȀcác ŕǿán ǫǗǽǂŎžƹǫǗǃcho các ŕǿán sau;ǫȚƛŤƦǃ

vay an toàn ȋǂƄtình hình tài chính lành ƤŁƦž. TheoŘƲ, KDHǟųǫƄţǔǫǺŎcònƦžƄťǳǫƄťƤƦıƦŶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶȋǂƄȋƍǫžţǫƵǫ.

äĈrROH*ĀTĉ

Å Lãi ǟǳĹǫǫıƦŶƤŁƦžžǁƦƗȘȋƾƦŶŃƦžžǽǅƦŶŘţƦdòng ǫƄťƦŘĻǳǫǽ;Hì.

ÅùžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìphía Nam ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎžĺƤžǁƦŕǿƗƄţƦ.

ÅùƄţƦŘƶbàn giao các ŕǿán và ǫžǼǫǺŎpháp lý ŎžĺƤžǁƦŕǿƗƄţƦ.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎKDH, NLG, PDR, TCH

CTCPH*ĀùĉNAM LONG (NLGΎHOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r28/11/2025 : 35.950 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 44.100 ė³H(+22,7%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

üùǗƄŦƦȋƾƦŶKQKD tích ŎǿŎtrong giai ŘƱŁƦŎǳƵƄƦıƤ2025 . HĻǳtháng 11/2025 , NLG Řŉhoàn ǫĹǫŎžǳȒŦƦƦžǽǃƦŶ15% ŎƸǔžĻƦǫŁƄŕǿán Izumi City cho ŘƵƄtác

Tokyu Corporation ΄³žĺǫ;ŃƦ΅và ŎžǳļƦŌƍƤǅbán giai ŘƱŁƦǫƄţǔtheo ǫŁƄphân khu Izumi Canaria sau khi ŘǽǃŎŎĹǔphép bán hàng trong tháng 10/2025 .³žȂƦŶ

ŘƶƦŶthái này ǟųžƹǫǗǃchoƛǃƄƦžǳĺƦvà doanh ǟƵbán hàng ŎŃƦıƤ2025 ŎǼįNLGƦžǽchúng tôi Řŉŕǿphóng ǫŁƄbáo cáo ŶĻƦŘĸȒ.

üùžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìphía Nam ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶžƹǫǗǃdoanh ǟƵbán hàng .ùžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìphía Nam ȋĽƦǟųŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄƦžȂƦŶŘƶƦŶƛǿŎƦžǽ: (i)ƦŶǳƷƦcung

ŎŃƄǫžƄŤƦƦžǄǫžǼǫǺŎpháp lý ǫžǳĺƦƛǃƄžǁƦͨ(ii) dòng ǫƄťƦŘĻǳǫǽquay ǫǗǅƛŁƄͨ(iii)ŘļȒƤŁƦžǫǗƄŦƦkhai các ŕǿán žŁǫĻƦŶ. Các ŕǿán ŎǼįNLGǫĺǔtrung ǅkhu ȋǿŎ

TP.HCM và các ŘƍįǔžǽǁƦŶlân ŎĺƦƦžǽHƷƦŶNai, Long An ΄Ŏȉ΅ƦžǽSouthgate, Izumi City, Paragon ǟųŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄ. Ngoài ra, ǟǿtham gia ŎǼįƤƶǫǟƵŎžǼŘĻǳ

ǫǽƛǂƦƦžǽVingroup, Ecopark ŶĻƦŘĸȒǫŁƄǫžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìlân ŎĺƦTP.HCMǟųgiúp ǫžƍǫǗǽǄƦŶǫǗǅnên sôiŘƶƦŶžǁƦͨgiúp ŎŃƄǫžƄŤƦdoanh ǟƵbán hàng ŎǼįNLG.

ü NLG ǟǅžȂǳǖǳȜŘĹǫŕƷƄdào và ǟŃƦǔžļƤŎžĹǫƛǽǃƦŶǫƵǫ.ėǂƄǖǳȜŘĹǫsŁŎžǗƶƦŶƛǂƦžǁƦ680ha ŎžǼȒţǳǫĺǔtrung trong các khu Řƴǫžƍvà dân ŎǽǫǗƾƦŶŘƄŦƤǫŁƄ

TP.HCM,HƷƦŶNai, Long An ΄Ŏȉ΅,mŃƄPhòng, =ĻƦùžǁvà danh ƤǺŎǟŃƦǔžļƤŘįŕŁƦŶ.HĸȒlà ǖǳȜŕǿán žĹǔŕĽƦƦžǄȋƄŤŎžǽǂƦŶǫǂƄnhu ŎĻǳǫžǿŎͨpháp lý ǫƵǫ

cùng uy tín và ƦıƦŶƛǿŎchuyên môn ŎžǼŘĻǳǫǽŎǼįNam Long.

äĈrROH*ĀTĉ

Å Lãi ǟǳĹǫǫıƦŶƤŁƦžžǁƦƗȘȋƾƦŶŃƦžžǽǅƦŶŘţƦdòng ǫƄťƦŘĻǳǫǽ;Hì.

ÅùžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìphía Nam ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎžĺƤžǁƦŕǿƗƄţƦ.

ÅùƄţƦŘƶbàn giao các ŕǿán và ǫžǼǫǺŎpháp lý ŎžĺƤžǁƦŕǿƗƄţƦ.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎKDH, NLG, PDR, TCH

CTCP PHÁT ùärW³;(ùHÃ³fì2³PHÁT H0ù(PDRΎHOSE)Ύ¥m2QUAN

GIÁ ù0r28/11/2025 : 22.500 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 24.500 ė³H(+8,9%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

üDǿán ;ĲŎHà Thanh ǟųǫƄţǔǫǺŎŘƲƦŶgóp vào KQKD 2025 Ύ2026 .³ıƤ2025 , doanh thu ŎǼįPDRǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎžƹǫǗǃŘİƦŶƗŦƦžǄǫƄţƦŘƶbàn giao ǫŁƄŕǿán

;ĲŎHà Thanh . Tính ŘţƦžţǫquý 3/2025 , doanh ƦŶžƄŤǔŘŉhoàn ǫĹǫbàn giao ƗžƱŃƦŶŶĻƦ500 lô ŘĹǫƦťƦǔͨžĻƦcòn ƛŁƄǟųŘǽǃŎǫƄţǔǫǺŎbàn giao ǫȀnay cho ŘţƦ

ŶƄȂįƦıƤ2026 .

ü=žǳȒŦƦƦžǽǃƦŶŕǿán ùžǳĺƦAn có ǫžŦmang ȋťdòng ǫƄťƦƛǂƦ.Dǿán ùžǳĺƦAn 1&2 ŘŉŘǽǃŎPDR thông qua ƗţžƱŁŎžŎžǳȒŦƦƦžǽǃƦŶcho ŘƵƄtác sau khi ŕǿán

ŘǼŘƄťǳƗƄŤƦƤǅbán. Doanh thu ǫȀŎžǳȒŦƦƦžǽǃƦŶ80% ŕǿán ŕǿƗƄţƦghi ƦžĺƦǫȀfH1 ŎǼįŕǿán ŘŁǫƗžƱŃƦŶžǁƦ2.000 ǫȚŘƷƦŶ.fH2 ΎŕǿƗƄţƦǫǗƄŦƦkhai trong

ƦıƤ2026 ȋǂƄquy mô ǟŃƦǔžļƤƗžƱŃƦŶ3.500 ŎıƦžƶŘͨǽǃŎƗȘȋƾƦŶmang ƛŁƄdòng ǫƄťƦƗžƱŃƦŶ2.200 Ύ2.500 ǫȚŘƷƦŶ.ėƄŤŎŎžǳȒŦƦƦžǽǃƦŶŕǿán này ǟųgiúp

PDR thu ȋťdòng ǫƄťƦŘİƦŶƗŦǫͨŁƱŘƄťǳƗƄŤƦǫžǳĺƦƛǃƄcho ȋƄŤŎǫǗƄŦƦkhai các ŕǿán ǫƄţǔtheo trong danh ƤǺŎŘĻǳǫǽŘͨĳŎŌƄŤǫlà các ŕǿán ǫžǳƶŎphân khúc ŌĹǫ

ŘƶƦŶǟŃƦƦŶžƏŕǽǆƦŶͨȋƵƦcó quy mô ŘĻǳǫǽƛǂƦvà chu ƗȘthu žƷƄȋƵƦkéo dài .

ü³ŶžƍǖǳȒţǫ171 tháo ŶǆȋǽǂƦŶƤĲŎpháp lý cho 2 ŕǿán ǫŁƄBình DǽǁƦŶ(Ŏȉ).=ǳƵƄtháng 6/2025 ,mH³DǫƏƦžBình DǽǁƦŶŘŉphê ŕǳȒŤǫthí ŘƄŦƤ2 ŕǿán ǫŁƄùžǼ

DĻǳ±ƶǫŎǼįPDR theo ³ŶžƍǖǳȒţǫ171 /2024 /QH15 ΎŘĸȒlà 2 ŕǿán khu nhà ǅǔžǾŎžǃǔcao ǫĻƦŶǫŁƄǔžǽǄƦŶPhú Hòa và ǔžǽǄƦŶùǽǁƦŶBình mƄŤǔȋǂƄǫƸƦŶŕƄŤƦ

tích ƛǂƦžǁƦ45ha. Hai ŕǿán này ǟųlà ŕǿán ǫǗƾƦŶŘƄŦƤŘǽǃŎǫžǿŎžƄŤƦtrong giai ŘƱŁƦ2025 Ύ2033 sau khi hoàn ǫĹǫbàn giao ǫŁƄŕǿán ;ĲŎHà Thanh và ùžǳĺƦ

An. NQ171 ŎǼįãǳƵŎžƶƄlà Ŏǁǟǅpháp lý ŘĳŎthù, trao ǖǳȒťƦthí ŘƄŦƤcho các ŘƍįǔžǽǁƦŶŎžǼŘƶƦŶphê ŕǳȒŤǫǫǗƄŦƦkhai các ŕǿán nhà ǅǫžǽǁƦŶƤŁƄͨbao ŶƷƤŎŃ

ŕǿán không cóΖŘĹǫǅΗ.³ŶžƍǖǳȒţǫnãy ǟųgiúp phân ǖǳȒťƦcho cácŘƍįǔžǽǁƦŶͨrút ƦŶĲƦquy trình phê ŕǳȒŤǫŘĻǳǫǽŘͨļȒƤŁƦžƦŶǳƷƦcung ŕǿán ;Hì.

äĈrROH*ĀTĉ

Å Lãi ǟǳĹǫǫıƦŶƤŁƦžžǁƦƗȘȋƾƦŶŃƦžžǽǅƦŶŘţƦdòng ǫƄťƦŘĻǳǫǽ;Hì.

ÅùžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìphía Nam ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎžĺƤžǁƦŕǿƗƄţƦ.

ÅùƄţƦŘƶbàn giao cácŕǿán và ǫžǼǫǺŎpháp lý ŎžĺƤžǁƦŕǿƗƄţƦ.HĳŎŌƄŤǫcácŕǿán condotel ŎǼįPDRȋĽƦŘįƦŶtrong quá trình hoàn ǫžƄŤƦpháp lý.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎKDH, NLG, PDR, TCH

CTCPH*ĀùĉD{=mėĆTÀI CHÍNH HOÀNG HUY (TCH ΎHOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r28/11/2025 : 20.450 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 24.800 ė³H(+21,2%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

üùžƍǫǗǽǄƦŶ;HìmŃƄPhòng ǫƄţǔǫǺŎtích ŎǿŎȋǂƄŘƄŦƤƦžĹƦƤǂƄǫŁƄùžǼȒNguyên .ùžƍǫǗǽǄƦŶ;HìmŃƄPhòng ǫžǄƄgian ȋȀįqua ghi ƦžĺƦǟǿǫıƦŶǫǗǽǅƦŶȋǂƄƛǽǃƦŶ

giao ŕƍŎžǫıƦŶƤŁƦžǫͨĺǔtrung vào ǟŃƦǔžļƤŘĹǫƦťƦvà chung Ŏǽ. Trong ǫžǄƄgian ǫǂƄ,ŕǿƗƄţƦƦŶǳƷƦcung ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶƤŁƦžȋǂƄȋƄŤŎƛƱŁǫŎžǼŘĻǳǫǽ;HìΖǗį

žłƦŶΗͨgiúp ǫžƍǫǗǽǄƦŶǫǗǅnên sôi ŘƶƦŶžǁƦ. Ngoài ra, mŃƄPhòng ƦĲƤŶƄȂȋƍǫžţlà Ƥƶǫtrong ƦžȂƦŶŘĻǳtàu kinh ǫţŎǼįŎŃƦǽǂŎȋǂƄȋƍtrí ŎžƄţƦƛǽǃŎΎŎȁįngõ ra

ŌƄŦƦͨtrung tâm logistic quan ǫǗƾƦŶǫŁƄkhu ȋǿŎphía ;ĲŎȋǂƄŎŃƦŶƦǽǂŎsâu và žŤǫžƵƦŶŎǁǟǅžŁǫĻƦŶŘǽǄƦŶcao ǫƵŎƗţǫƦƵƄvà ǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžphát ǫǗƄŦƦ

žŁǫĻƦŶtrong giai ŘƱŁƦ2025 Ύ2030 . Bên ŎŁƦžŘƲùͨžǼȒNguyên ȋǂƄȋƍǫžţlà trung tâm hành chính Ύchính ǫǗƍƤǂƄŎǼįTPmŃƄPhòng sau khi sáp Ʀžĺǔthêm ǫƏƦž

mŃƄDǽǁƦŶͨthúc ŘļȒphát ǫǗƄŦƦŎǁǟǅžŁǫĻƦŶgiúp ǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìǫŁƄŘƍįǔžǽǁƦŶnày ǫƄţǔǫǺŎtích ŎǿŎ.

ü TCH ǟǅžȂǳǖǳȜŘĹǫƛǂƦͨƦĴƤǫŁƄȋƍtrí ŎžƄţƦƛǽǃŎ.ãǳȜŘĹǫŎǼįTCHǫĺǔtrung ǫŁƄmŃƄPhòng, ƦĴƤǅcác ȋƍtrí ŘĲŎŘƍįtrung tâm thành ǔžƵͨgiá ŎŃžǃǔlý ƦžǄgiá

ȋƵƦǫžĹǔ́ǫȀcác žǃǔŘƷƦŶBT ǫǗǽǂŎŘĸȒ΅.HĳŎŌƄŤǫͨhai ŕǿán ǫǗƾƦŶŘƄŦƤǫžǄƄgian ǫǂƄŎǼįTCH là Hoàng Huy Green River và Hoàng Huy New City fH2 ƦĴƤǫŁƄ

ǔžǽǄƦŶùžǼȒNguyên Ύtrung tâm phát ǫǗƄŦƦƤǂƄŎǼįTPmŃƄPhòng, giúp ŘļȒnhanh ǫƵŎŘƶžĹǔǫžǺcác ǟŃƦǔžļƤŎǼįŕǿán này.

ü KQKD ǫžǄƄgian ǫǂƄŕǿƗƄţƦǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtích ŎǿŎ. Trong ƦȁįŎǳƵƄ³Hù=2025 và ³Hù=2026 , TCHŕǿƗƄţƦǟųghi ƦžĺƦKQKD tích ŎǿŎǫȀbàn giao 2 ŕǿán

ǫǗƾƦŶŘƄŦƤlà Hoàng Huy New City fH2 và Hoàng Huy Green River. Các ŕǿán này Řŉghi ƦžĺƦdoanh ǟƵbán tích ŎǿŎǫžǄƄgian qua (giá ǫǗƍƦŶǽǄƄmua ǫǗŃǫƄťƦ

ǫǗǽǂŎŎǳƵƄQ2ͼ³Hù=2025 ŘŉǫıƦŶƤŁƦžlên žǁƦ3 nghìn ǫȚŘƷƦŶ΅. TƸƦŶdoanh thu có ǫžŦmang ƛŁƄǫȀcác ŕǿán này ŘŁǫƗžƱŃƦŶžǁƦ25 nghìn ǫȚŘƷƦŶͨŘŃƤŌŃƱ

ƦŶǳƷƦghi ƦžĺƦdoanh thu ŘţƦƦıƤ2028 cho doanh ƦŶžƄŤǔ.

äĈrROH*ĀTĉ

Å Lãi ǟǳĹǫǫıƦŶƤŁƦžžǁƦƗȘȋƾƦŶŃƦžžǽǅƦŶŘţƦdòng ǫƄťƦŘĻǳǫǽ;Hì.

ÅùžƍǫǗǽǄƦŶ;HìmŃƄPhòng ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎžĺƤžǁƦŕǿƗƄţƦ.

ÅùƄţƦŘƶbàn giao các ŕǿán và ǫžǼǫǺŎpháp lý ŎžĺƤžǁƦŕǿƗƄţƦ.
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³f1³mΦĝ'ĞΦDċ³f
Xây ŕǿƦŶžŁǫĻƦŶȋĽƦlà ŘƄŦƤsáng

ùǗƄŦƦΦȋƾƦŶ: Tích ŎǿŎ

¥žǳȒţƦƦŶžƍ: ùıƦŶǫȚǫǗƾƦŶ
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ü Ngành Xây ŕǿƦŶǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ. 9T/2025 , ngành Xây ŕǿƦŶghi ƦžĺƦƤǾŎǫıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶlên ǫǂƄ9,33% svck ƦıƤǫǗǽǂŎͨcao ƦžĹǫtrong 10 ƦıƤǫǗǅƛŁƄŘĸȒ,ŘƲƦŶgóp tích ŎǿŎ

vào ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶGDPŎŃƦǽǂŎͨkích thích lan ǫǀįsang các žƱŁǫŘƶƦŶkinh ǫţkhác ƦžǽǟŃƦ

ȑǳĹǫVLXD, gia ǫıƦŶȋƄŤŎlàm. Theo ŕǿbáo ŎǼįMordor Intelligence, ǫƵŎŘƶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ

trung bình ƤƹƄƦıƤŎǼįngành Xây ŕǿƦŶėƄŤǫNam giai ŘƱŁƦ2025 Ύ2030 là 7,5% ȋǂƄǟǿ

ŘƲƦŶgóp ƛǂƦƦžĹǫŎǼįƤŃƦŶxây ŕǿƦŶžŁǫĻƦŶǅƤǾŎ2,1%.

ü Xây ŕǿƦŶdân ŕǺƦŶtích ŎǿŎƦžǽƦŶŎŁƦžtranh trong ngành ngày càng gay ŶĲǫ. ùžƍ

ǫǗǽǄƦŶ;HìžƷƄǔžǺŎǫƵǫtrong ǫžǄƄgian ȋȀįqua, ŘĳŎŌƄŤǫƦŶǳƷƦcung ;Hìgia ǫıƦŶŘŉ

giúp žƱŁǫŘƶƦŶxây ŕǿƦŶtích ŎǿŎǫǗǅƛŁƄ.ùžǄƄgian ǫǂƄkhi ǫžƍǫǗǽǄƦŶǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǟų

giúp gia ǫıƦŶƗžƵƄƛǽǃƦŶcông ȋƄŤŎchoƤŃƦŶxây ŕǿƦŶdân ŕǺƦŶ. Tuy nhiên, ȋƄŤŎgiá VLXD

gia ǫıƦŶƤŁƦžvà khan žƄţƤnhân công khi hàng ƛƱŁǫcông trình ǫǗƄŦƦkhai ƗžĲǔŎŃƦǽǂŎͨ

gây ra khó ƗžıƦƛǂƦcho các doanh ƦŶžƄŤǔȋǂƄbiên ƛǃƄƦžǳĺƦȋƵƦŘŉkhá ƤǀƦŶ́ŘŦŎŁƦž

tranh trong giai ŘƱŁƦǫžƍǫǗǽǄƦŶkhó ƗžıƦ΅nay ƛŁƄcàng ŘƵƄƤĳǫȋǂƄƦžƄťǳthách ǫžǾŎžǁƦ.

ü Xây ŕǿƦŶcông ƦŶžƄŤǔǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎžĺƤƛŁƄ. Chúng tôi cho ǗĴƦŶƤŃƦŶxây ŕǿƦŶcông

ƦŶžƄŤǔǫžǄƄgian ǫǂƄǟųǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎžĺƤƛŁƄdo ŃƦžžǽǅƦŶŎǼįǫžǳţŘƵƄǾƦŶ.±ĳŎdù, ƤǾŎ

ǫžǳţŎǼįėƄŤǫNam không chênh ƛŤŎžƦžƄťǳȋǂƄƤƶǫǟƵǖǳƵŎgia khác trong khu ȋǿŎƦžǽ

Indonesia, Philippines, ͫƦžǽƦŶtâm lý e ƦŶŁƄtrong ȋƄŤŎŶƄŃƄngân ŎǼįnhà ŘĻǳǫǽƦǽǂŎ

ngoài ȋĽƦžƄŤƦžȂǳnên dòng ȋƵƦFDIŘıƦŶký ƤǂƄƦžƄťǳƗžŃƦıƦŶǟųǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ

ŎžĺƤƛŁƄsoȋǂƄgiai ŘƱŁƦǫǗǽǂŎtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄ.

ü Xây ŕǿƦŶžŁǫĻƦŶǫƄţǔǫǺŎlà ŘƄŦƤsáng . Giá ǫǗƍŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông trong

9T/2025 ǅƤǾŎcao, ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ37,4% svck 9T/2024 , tuy nhiên ƤǂƄŎžƏhoàn thành 50%

ƗţžƱŁŎžŎŃƦıƤ.fƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông ǫžǄƄgian ǫǂƄǟųǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎŘļȒƤŁƦž. Phát

ǫǗƄŦƦžŁǫĻƦŶlà ƤǺŎtiêu ŘǽǃŎChính ǔžǼchú ǫǗƾƦŶtrong phát ǫǗƄŦƦkinh ǫţnên còn ƦžƄťǳ

ŕǽŘƍįǫıƦŶǫǗǽǅƦŶͨŘƲƦŶgóp tích ŎǿŎchoǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtoàn ngành Xây ŕǿƦŶ. ³ŶǳƷƦͩΦ;ƶΦùłƄΦŎžƆƦžͨΦ;ƶΦĝĸȒΦŕǿƦŶͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž98

ùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦfDáΦȋłΦƦŶłƦžΦĝĸȒΦŕǿƦg

fƄŃƄΦƦŶĸƦΦȋƵƦΦ
ŘĻǳΦǫǽΦŎƴƦŶΦ̧̩̩̬ΦǫıƦŶΦƤŁƦž

ėƵƦΦeDrΦǫžǿŎΦžƄŤƦΦȋłΦŘıƦŶΦƗȓΦƤǂƄΦ
΄ǫǗƄŤǳΦĀìD΅Φ
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üHĻǳǫǽcông ǟųǫĺǔtrung ǫǗƾƦŶŘƄŦƤ. ¥ţžƱŁŎžŘĻǳǫǽcông trung žŁƦ

giai ŘƱŁƦ2026 Ύ2030 Chính ǔžǼxây ŕǿƦŶǫžǄƄgian ȋȀįqua ŘįƦŶtrong

quá trình ãǳƵŎžƶƄphê ŕǳȒŤǫ. ³ŶǳƷƦȋƵƦŘĻǳǫǽcông ŕǿƗƄţƦlên ŘţƦ8,5

ǫǗƄŤǳǫȚŘƷƦŶ. Theo ŘƍƦžžǽǂƦŶŎǁŎĹǳcác ƦŶǳƷƦȋƵƦ, ngân sách TW giai

ŘƱŁƦnày ǟųǫĺǔtrung ŘĻǳǫǽǫǗƾƦŶŘƄŦƤcho các ŕǿán quan ǫǗƾƦŶŎǼįǖǳƵŎ

gia Ʀžǽdǿán ŘǽǄƦŶŌƶcao ǫƵŎ;ŕǿán ŘǽǄƦŶǟĲǫǫƵŎŘƶcao,ƗţǫƦƵƄǖǳƵŎǫţ,

...ėƄŤŎŘĻǳǫǽǟųǫĺǔtrung , cóǫǗƾƦŶtâm ,ǫǗƾƦŶŘƄŦƤžƄŤǳǖǳŃ, có tính lan ǫǀį

cao; ŌŃƱŘŃƤkhông dàn ǫǗŃƄ, manh mún. ĉǂŎtính ŎǼį;ƶTài chính ǟƵȋƵƦ

ŶƄŃƄngân ŘĻǳǫǽcông ƗţžƱŁŎžƦıƤ2026 là 1,08 ǫǗƄŤǳǫȚŘƷƦŶ.

üGiao thông ȋĽƦlà ƛƓƦžȋǿŎŘǽǃŎchú ǫǗƾƦŶŘĻǳǫǽ.ėťŘƍƦžžǽǂƦŶŘĻǳǫǽ

ŎǼįChính ǔžǼ, giao thông ȋĽƦlà ΖŘĻǳkéoΗquan ǫǗƾƦŶ. Theo ŘƲŘͨţƦƦıƤ

2030 , ŎŃƦǽǂŎcó ǫƵƄǫžƄŦǳ5.000 km ŘǽǄƦŶŌƶcao ǫƵŎͨhoàn thành =ŃƦŶ

hàng không ǖǳƵŎǫţLong Thành ,=ŃƦŶhàng không ǖǳƵŎǫţGia Bình ΄fH1);

ŘĻǳǫǽcác công trình giao thông ǫǗƾƦŶȒţǳtheo quy žƱŁŎžͨƦžĹǫlà các ǫǳȒţƦ

vành ŘįƄŘƴǫžƍƛǂƦͨcác ǫǳȒţƦŘǽǄƦŶŌƶcao ǫƵŎͨǖǳƵŎƛƶquan ǫǗƾƦŶ. Cùng ȋǂƄ

ŘƲŘͨĻǳǫǽŘǽǄƦŶven ŌƄŦƦͨŘĻǳǫǽnâng ŎĹǔŎŃƦŶhàng không, ŘĳŎŌƄŤǫlà các

ŎŃƦŶhàng không ǫǗƾƦŶŘƄŦƤ;ŘĻǳǫǽnâng cao ƦıƦŶƛǿŎŎǼįžŤǫžƵƦŶŎŃƦŶ

ŌƄŦƦ;ǫǗƄŦƦkhai ŘǽǄƦŶǟĲǫǫƵŎŘƶcao,ŘǽǄƦŶǟĲǫƗţǫƦƵƄliên vùng .

ü Chúng tôi cho ǗĴƦŶ, trong giai ŘƱŁƦǫǂƄǟƵƛǽǃƦŶcác ŕǿán ŘĻǳǫǽcông ǟų

ŶƄŃƤƗžƱŃƦŶ15-20% và ǟųǫĺǔtrung vào các ŕǿán có quy mô ƛǂƦȋǂƄvai trò

quan ǫǗƾƦŶΎǫǗƾƦŶŘƄŦƤŘĻǳǫǽlà các ŕǿán ŘǽǄƦŶǟĲǫliên vùng ƦžǽHǽǄƦŶ

ǟĲǫǫƵŎŘƶcao ;ĲŎΎNam, HǽǄƦŶǟĲǫLào Cai ΎHà ³ƶƄΎmŃƄPhòng,ͫbên

ŎŁƦžƤƶǫǟƵŕǿán thành ǔžĻƦcònƛŁƄŎǼįŕǿán CaoǫƵŎ;ĲŎΎNam. ³ŶǳƷƦͩΦ;ƶΦùłƄΦŎžƆƦžͨΦ;ƶΦĝĸȒΦŕǿƦŶͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
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ü Vai trò ŎǼįŎǁǟǅžŁǫĻƦŶngày càng quan ǫǗƾƦŶ.DǿǫžŃƱcác ȋıƦƗƄŤƦtrình

HŁƄžƶƄXIV ŎǼįHŃƦŶ(ƦıƤ2026 ) xác ŘƍƦžƤƶǫtrong ba Řƶǫphá ŎžƄţƦƛǽǃŎŘŦ

phát ǫǗƄŦƦkinh ǫţ- xã žƶƄlà ǫƄţǔǫǺŎhoàn ǫžƄŤƦŘƷƦŶŌƶvà Řƶǫphá ƤŁƦžƤų

trong xây ŕǿƦŶƗţǫŎĹǳžŁǫĻƦŶ, trong ŘƲžŁǫĻƦŶgiao thông ŘŦtháo Ŷǆcác

ŘƄŦƤƦŶžųƦvà ǫŁƱŘƄťǳƗƄŤƦŌǾǫphá nhanh .HĻǳǫǽŎǁǟǅžŁǫĻƦŶcó ǫžŦŘǽǃŎ

coi là Ƥƶǫtrong ƦžȂƦŶȒţǳǫƵthen ŎžƵǫŘǽįėƄŤǫNam thoát ŌĽȒthu Ʀžĺǔtrung

bình ŕǿįtrên ƤƶǫǟƵŎǁǟǅ:

ÁmŁǫĻƦŶlà ŘƶƦŶƛǿŎthu hút ŘĻǳǫǽvà ŕƍŎžŎžǳȒŦƦkinh ǫţ. Giai ŘƱŁƦ

2026 Ύ2030 , ėƄŤǫNam žǽǂƦŶǫǂƄǫǗǅthành ƦǽǂŎŘįƦŶphát ǫǗƄŦƦcó công

ƦŶžƄŤǔžƄŤƦŘŁƄͨthu Ʀžĺǔtrung bình cao nên ŎĻƦžŤǫžƵƦŶžŁǫĻƦŶžƄŤƦŘŁƄ

ŘŦžĹǔŕĽƦŘĻǳǫǽFDI và ŘĻǳǫǽǫǽnhân .mŁǫĻƦŶŘƷƦŶŌƶvùng Ύkhu công

ƦŶžƄŤǔΎŘǽǄƦŶǟĲǫΎŎŃƦŶŌƄŦƦΎsân bay ǟųgiúp tái ŎǁŎĹǳŘĻǳǫǽra ƗžǀƄ

các Řƴǫžƍtrung tâm, phát ǫǗƄŦƦvùng ven và nông thôn .

ÁmŁǫĻƦŶlà ƦťƦǫŃƦŶcho ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŌťƦȋȂƦŶkhi hŁǫĻƦŶgiao thông,

logistics , ǟƵhóa là ΖȑǽǁƦŶǟƵƦŶΗgiúp ŶƄŃƤchi phí ȋĺƦŎžǳȒŦƦ(ǽǂŎtính

ŎžƄţƤ16-18% GDP theo WB), ǫıƦŶƦıƦŶǟǳĹǫlao ŘƶƦŶ.

Á Thúc ŘļȒliên Ɨţǫvùng khi žŁǫĻƦŶliên vùng ƸƦŘƍƦž,ŶƄŃƤchênh ƛŤŎžphát

ǫǗƄŦƦŶƄȂįcácŘƍįǔžǽǁƦŶ,ǫıƦŶžƄŤǳǖǳŃŎžǳƹƄcung ǾƦŶ.

ÁmŁǫĻƦŶlà ŘƿƦŌļȒkích ŎĻǳŘĻǳǫǽcông, ŕĽƦŕĲǫkhu ȋǿŎǫǽnhân, ǫŁƱ

žƄŤǳǾƦŶlan ǫǀįƤŁƦžǫǂƄngành ȋĺǫƛƄŤǳͨxây ŕǿƦŶͨȋƄŤŎlàm, tiêu dùng .

üDǿƗƄţƦŘţƦŎǳƵƄƦıƤ2025 ,ŎŃƦǽǂŎhoàn thành ƤƶǫǟƵƤǺŎtiêu ƛǂƦ: 3.000

km ŘǽǄƦŶcao ǫƵŎͨƗžǅƄcông và hoàn thành fH1 =ŃƦŶHàng không ǖǳƵŎǫţ

Long Thành, thông qua ŎžǼǫǗǽǁƦŶŘĻǳǫǽcác ŕǿán ŘǽǄƦŶǟĲǫquan ǫǗƾƦŶͨͫ ³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžΦǫƸƦŶΦžǃǔ
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=İŎΦŕǿΦİƦΦŎǁΦǟǅΦžŁΦǫĻƦŶΦƛǂƦΦŶƄįƄΦŘƱŁƦΦ̧̩̩̭ΦΎ2030

Dǿán mƎƦžΦǫžǾŎΦ
ŘĻǳΦǫǽ

=ƴƦŶΦǟǳĹǫͼ
=žƄťǳΦŕłƄ

ėƵƦΦŘĻǳΦǫǽΦ
΄ǫȚΦĀìD΅ ùƎƦžΦǫǗŁƦŶ

HǽǄƦŶΦǟĲǫΦŎįƱΦǫƵŎΦ;ĲŎΦ
ΎNam PPP

1541 km ǫȀHà ³ƶƄǫǂƄ
TP.HCM

67,4
HŉŘǽǃŎphê ŕǳȒŤǫŘĻǳǫǽŘͨįƦŶ
trong giai ŘƱŁƦhoàn thành ǫžǼǫǺŎͨ
ŕǿƗƄţƦƗžǅƄcông ŎǳƵƄƦıƤ2026 .

HǽǄƦŶΦǟĲǫLào Cai ΎHà 
³ƶƄΎmŃƄΦážƿƦŶ ³žłΦƦǽǂŎ

ùǳȒţƦchính: 391 km
ùǳȒţƦǔžǺ: 28 km

8,4
DǿƗƄţƦƗžǅƄcông T12/2025 và
hoàn thành vào ƦıƤ2030 .

HǽǄƦŶΦǟĲǫΦŎįƱΦǫƵŎΦmłΦ
³ƶƄΦΎãǳŃƦŶΦ³ƄƦž PPP 120 km 5,3

DǿƗƄţƦŘǽǃŎphê ŕǳȒŤǫŘĻǳǫǽ
Q4/2025 và ƗžǅƄcông ŎǳƵƄƦıƤ
2025 và Řǽįvào ȋĺƦhành ǫžǽǁƦŶ
ƤŁƄQ1/2028 .

±ŝǫǗƱΦ;ţƦΦùžłƦžΦΎ=ĻƦΦ
fƄǄ PPP 53 km 3,3

DǿƗƄţƦƗžǅƄcông ŎǳƵƄƦıƤ2025 ,
Řǽįvào ȋĺƦhành ǫžǽǁƦŶƤŁƄ
Q3/2028 .

ėłƦžΦŘįƄΦ̪Φùáͧm=±³žłΦƦǽǂŎ76 km 6,7
HįƦŶǫžǿŎžƄŤƦͨŕǿƗƄţƦhoàn thành
toàn Ōƶŕǿán vào ŶƄȂįƦıƤ2026 .

=įƱΦǫƵŎΦ;ĲŎΦΎ³įƤΦfH ³̩žłΦƦǽǂŎΦ
ΎPPP 721 km 6,0

ùžǿŎžƄŤƦǫȀ2021 -2025 . Hŉthông
xe 6/12 ŕǿán thành ǔžĻƦ. 6 ŕǿán
còn ƛŁƄŕǿƗƄţƦhoàn thành ŎǳƵƄ
ƦıƤ2025 .

ėłƦžΦŘįƄΦ̫Φùáͧm=±Φ
fH̨ ³žłΦƦǽǂŎ207 km 4,9

DǿƗƄţƦƗžǅƄcông T2/2026 và hoàn
thành trong ƦıƤ2028 .

ėłƦžΦŘįƄΦ̫ΦmłΦ³ƶƄPPP 113 km 3,4
DǿƗƄţƦŎǁŌŃƦhoàn thành ƦıƤ
2026 ,ȋĺƦhành toàn ŌƶƦıƤ2027 .

Sân bay Long Thành PPP
100 ǫǗƄŤǳƗžİŎžͼƦıƤͨ
5 tr .ǫĹƦžłƦŶͼƦıƤ.
3 fHǫžǿŎžƄŤƦ

16,0
Hoàn thành fH1 ŎǳƵƄƦıƤ2025 và
ǫǗƄŦƦkhai fH2 trong ƦıƤ2026 .

Sân bay Gia Bình PPP
50 ǫǗƄŤǳƗžİŎžͼƦıƤͨ
2,5 tr .ǫĹƦžłƦŶͼƦıƤ.
2 fHǫžǿŎžƄŤƦ

8
HįƦŶŎžǄãǳƵŎžƶƄphê ŕǳȒŤǫŘĻǳ
ǫǽ. fH1 hoàn thành ƦıƤ2030 và
fH2 hoàn thành ƦıƤ2050 .



üėǂƄvai trò quan ǫǗƾƦŶŎǼįŎǁǟǅžŁǫĻƦŶͨhàng ƛƱŁǫŕǿán ŘŉŘͨįƦŶvà ǟųŘǽǃŎǫǗƄŦƦkhai

trên ƗžĲǔŎŃƦǽǂŎŘŦǫŁƱthành žŤǫžƵƦŶgiao thông ŘƷƦŶŌƶ

üùǗǺŎΖȑǽǁƦŶǟƵƦŶΗƤǂƄ: HǽǄƦŶǟĲǫCao ǫƵŎ;ĲŎΎNam : ŘĸȒŘǽǃŎxem là ǫǗǺŎΞȑǽǁƦŶ

ǟƵƦŶΞƗţǫƦƵƄ20 ǫƏƦžȋǂƄǫƸƦŶŎžƄťǳdài 1.541 km, rút ƦŶĲƦǫžǄƄgian di ŎžǳȒŦƦǫȀHà ³ƶƄ

ŘţƦTP.HCM ŎžƏcòn 5Ύ6 ŶƄǄͨǫŁƱŌǽǂŎƦŶƱĳǫcho giao thông ;ĲŎΎNam,ŶƄŃƤǫŃƄcho các

ǫǳȒţƦŘǽǄƦŶŌƶsͨân bay và trung tâm logistics žƄŤƦžȂǳ.

üùǗǺŎžŁǫĻƦŶǖǳƵŎgia : Cao ǫƵŎ;ĲŎΎNam phía HƴƦŶ. ėǂƄǫƸƦŶŎžƄťǳdài 729 km, ŘƄ

qua 12 ǫƏƦž, 6 ŕǿán thành ǔžĻƦŘŉŘƄvào žƱŁǫŘƶƦŶvà 6 ŕǿán còn ƛŁƄŘįƦŶŘļȒnhanh

ǫƄţƦŘƶŘŦthông ǫǳȒţƦchính vào ŕƍǔ19/12/2025 .ùǳȒţƦŘǽǄƦŶnày ŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶǟųŶƄŃƤ

ǫŃƄãǳƵŎƛƶ1A, rút ƦŶĲƦǫžǄƄgian ȋĺƦŎžǳȒŦƦhàng hóa, Ɨţǫžǃǔthành ΞǫǗǺŎȑǽǁƦŶǟƵƦŶ

ƗŞǔΖȋǂƄŘǽǄƦŶǟĲǫCaoǫƵŎ;ĲŎΎNam, ǫŁƱžŤǫžƵƦŶgiao thông žƄŤƦŘŁƄ.

üùǗǺŎhàng không Řƶǫphá : Sân bay Long Thành & Gia Bình. Dǿán sân bay ƛǂƦƦžĹǫ

ėƄŤǫNam ΎSân bay Long Thành ŕǿƗƄţƦǟųŎǁŌŃƦhoàn thành các žŁƦŶƤǺŎchính ŎǼį

fH1 trong T12/2025 . Sân bay Gia Bình,ȋǂƄquy mô ƛǂƦŎžƏȑţǔsau sân bay Long Thành ǟų

là Ŏȁįngõ hàng không ŎǼįƤƄťƦ;ĲŎͨgiúp tái ŎĹǳtrúc ƤŁƦŶƛǽǂƄhàng không Vùng ùžǼŘƴ

theo mô hình ΖǫǗǳƦŶtâm ƗŞǔΗŘŉŘǽǃŎƦžƄťǳŘƴǫžƍƛǂƦtrên ǫžţŶƄǂƄáp ŕǺƦŶ.

ümŤǫžƵƦŶmetro Hà ³ƶƄvà TP.HCM thay ŘƸƄmô hình Řƴǫžƍ. mŤǫžƵƦŶmetro là ƦťƦ

ǫŃƦŶgiúp ŎžǳȒŦƦŘƸƄmô hình giao thông ǫŁƄ2 ŘƴǫžƍƛǂƦƦžĹǫŎŃƦǽǂŎͨthúc ŘļȒgiao thông

công ŎƶƦŶƗţǫƦƵƄtrung tâm ŘŦphát ǫǗƄŦƦȋťphía khu ȋǿŎƦŶƱŁƄthành .

üùǳȒţƦŘǽǄƦŶƗţǫƦƵƄkhác . Khi các ǫǗǺŎžŁǫĻƦŶǖǳƵŎgia ŘįƦŶhình thành, các ŕǿán

vành ŘįƄǫǗƾƦŶŘƄŦƤƦžǽVành ŘįƄ4 Hà ³ƶƄͨVành ŘįƄ3&4 TP.HCM,ͫŘįƦŶŌǽǂŎvào giai

ŘƱŁƦǫıƦŶǫƵŎ,ŘƲƦŶvai trò then ŎžƵǫƗţǫƦƵƄͨphân ǫŃƄcho ƦƶƄŘƴpͨhát ǫǗƄŦƦŘƴǫžƍΎcông

ƦŶžƄŤǔΎlogistics ƗţǫƦƵƄǫǗǿŎǫƄţǔcác trung tâm kinh ǫţͨsân bay, ŎŃƦŶŌƄŦƦvà cao ǫƵŎ. ³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžΦǫƸƦŶΦžǃǔ 101

=İŎΦŕǿΦİƦΦžŁΦǫĻƦŶΦǫǗƾƦŶΦŘƄŦƤΦŘǽǃŎΦǫǗƄŦƦΦƗžįƄΦƗžĲǔΦŎŃΦƦǽǂŎ

HǽǄƦŶΦǟĲǫΦ=įƱΦǫƵŎΦ
;ĲŎΦ- Nam

=įƱΦǫƵŎΦ;ĲŎΦΎ³įƤΦfH̩

HǽǄƦŶΦǟĲǫΦ§łƱΦ=įƄΦΎ
młΦ³ƶƄΦΎmŃƄΦážƿƦŶ

Sân bay 
Gia Bình

Sân bay 
Long Thành

ėłƦžΦŘįƄΦ̫Φ
młΦ³ƶƄΦ

ėłƦžΦŘįƄΦ̫Φ
TP.HCM 

=İŎΦǫǳȒţƦΦ±ŝǫǗƱΦ
TP.CHM

=İŎΦǫǳȒţƦΦ
±ŝǫǗƱΦmłΦ³ƶƄ

=ÎΦìÒΦm0Φù*³fΦ§1ΦHÃ³fΦ§ċ=ΦãĀ ³ΦùäË³fΦám ùΦùärW³Φ¥r³mΦùTΩ
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¥ţΦžƱŁŎžΦ΄ǫǗİƄ ù̈́žǿŎΦžƄŤƦΦŶƄŃƄΦƦŶĸƦΦ΄ǫǗİƄ΅

ùȚΦƛŤΦŶƄŃƄΦƦŶĸƦΦ΄ǔžŃƄ΅

fƄŃƄΦƦŶĸƦΦȋƵƦΦŘĻǳΦǫǽΦŎƴƦŶΦƤŃƦŶΦfùėù

;įŎƗƛƱŶΦƤƶǫΦǟƵΦŕǿΦİƦΦŎǼįΦė=f

fƲƄΦǫžĻǳΦŕǿΦán ùžǄƄΦŶƄįƦΦ
ǫžǿŎΦžƄŤƦ

Backlog 
2025 -2026

=įƱΦǫƵŎΦãǳŃƦŶΦ³ŶŉƄΦ- mƱłƄΦ³žǁƦ2023 Ύ2025 215

HǽǄƦŶΦȋŝƦΦŌƄŦƦΦ;ƎƦžΦHƍƦž2023 Ύ2025 130

HǽǄƦŶΦƗţǫΦƦƵƄΦŎŃƦŶΦ§ƄŢƦΦ=žƄŦǳ2023 Ύ2025 60

=įƱΦǫƵŎΦHƷƦŶΦHıƦŶΦ- ùǗłΦ§ƓƦž2024 Ύ2026 1.672

=įƱΦǫƵŎΦùP.HCM - =žǁƦΦùžłƦž2025 Ύ2027 1.000

ėłƦžΦŘįƄΦ̫ΦǖǳįΦ;ƎƦžΦDǽǁƦŶ΄Ŏȉ΅ 2026 Ύ2027 2.000

;įŎƗƛƱŶΦƤƶǫΦǟƵΦŕǿΦİƦΦŎǼįΦmmė

fƲƄΦǫžĻǳΦŕǿΦán ùžǄƄΦŶƄįƦΦ
ǫžǿŎΦžƄŤƦ

Backlog 
2025 -2026

=įƱΦǫƵŎΦėȉƦŶΦ ƦŶΦΎBùng (XL02) 2023 Ύ2025 612

=įƱΦǫƵŎΦėĸƦΦážƱƦŶΦΎNha Trang 
(XL01) 2023 Ύ2025 720

=įƱΦǫƵŎΦTân Phúc - ėƓƦžΦážįƦΦ
(XL01) 2023 Ύ2025 500

ėłƦžΦŘįƄΦ̫ŘƱŁƦΦǖǳįΦmǽƦŶΦĞŢn 2023 Ύ2026 880

=įƱΦǫƵŎΦ;ƄŢƦΦmƿįΦΎėȉƦŶΦùłǳΦ΄ĝ§̨̩΅2023 Ύ2026 340

=įƱΦǫƵŎΦmȂǳΦ³ŶžƍΦ- =žƄΦ§ıƦŶ 2024 Ύ2026 1.162

;įŎƗƛƱŶΦƤƶǫΦǟƵΦŕǿΦİƦΦŎǼįΦ§=f

üìƵƛǽǃƦŶŕǿán Řŉvà ǟųŘǽǃŎkhánh ǫžłƦžͼƗžǅƄcông

ǅƤǾŎƗȚƛǺŎkhi có ǫǂƄ250 công trình trong ŕƍǔƛŧ¥ȚƦƄŤƤ

80 ƦıƤãǳƵŎkhánh ŘĹǫƦǽǂŎvà ŕǿƗƄţƦ198 công trình

trong T12/2025 . Chính ǔžǼͨcác Ōƶnͨgành và ŘƍįpžǽǁƦŶ

ŘŉŎžƏŘŁƱsát sao trong ȋƄŤŎŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông và

ǫžǿŎžƄŤƦcác ŕǿán theo ŎžƏŘŁƱŎǼįùžǼǫǽǂƦŶ. CácŘǁƦȋƍ

ǫžĻǳxây ŕǿƦŶŎȉƦŶŘŉǫĺǔtrung thi công ŘǴƦŶǫƄţƦŘƶŘť

ra, ǫžŦžƄŤƦǅKQKD tích ŎǿŎtrong 9T/2025 ŎǼįƤƶǫǟƵ

doanh ƦŶžƄŤǔcóƗžƵƄƛǽǃƦŶthi công žŁǫĻƦŶƛǂƦ.

üùƄţƦŘƶthi công các ŕǿán ǫžǄƄgian ǫǂƄƗȘȋƾƦŶǫƄţǔ

ǫǺŎŘǽǃŎŘŃƤŌŃƱƦžǄquan tâm sâu sát ǫȀlãnh ŘŁƱ

ChínhǔžǼͨcác ;ƶnͨgành, ŘƍįǔžǽǁƦŶ;ƦžƄťǳchính sách ŘŦ

thúc ŘļȒŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông;ŎǁŎžţžƹǫǗǃŘĳŎthù

ŘŦžƹǫǗǃȋǽǂƦŶƤĲŎȋťƦŶǳƷƦcung ȋĺǫƛƄŤǳxây ŕǿƦŶͨ.ͫ

fƲƄΦǫžĻǳΦŕǿΦán ùžǄƄΦŶƄįƦ
ǫžǿŎΦžƄŤƦ

Backlog 
2025 -2026

=įƱΦǫƵŎΦ;ŉƄΦėƾǫΦΎHàm Nghi (XL11) 2023 Ύ2025 1.356

=įƱΦǫƵŎΦėĸƦΦážƱƦŶΦΎNha Trang 
(XL02) 2023 Ύ2025 182

=įƱΦǫƵŎΦùǳȒŢƦΦãǳįƦŶΦΎHà Giang 
(XL03) 2023 Ύ2025 540

=įƱΦǫƵŎΦėȉƦŶΦ ƦŶΦΎBùng (XL01) 2023 Ύ2025 300

=įƱΦǫƵŎΦ;ƄŢƦΦmƿįΦΎėȉƦŶΦùłǳΦ΄ĝ§̨̧΅2023 Ύ2025 854

ėłƦžΦŘįƄΦ̫ΦmłΦ³ƶƄΦ΄ĝ§̧̰΅2023 Ύ2025 1.706

=įƱΦǫƵŎΦ=žĸǳΦHƵŎΦΎ=ĻƦΦùžǁΦΎSóc 
ùǗıƦŶΦ΄fùΦ̨̧̨̨̨̩ͨͨ΅ 2024 Ύ2027 780

Sân bay Long Thành (gói 4.6) 2023 Ύ2025 800

Sân bay Long Thành (gói 5.10) 2023 Ύ2026 2.750

ùǗǺΦǟǅΦ= ΦãǳŃƦΦƛȓΦĝ³=ΦìĸƦΦŌįȒΦ
Long Thành (XL01,02) 2023 Ύ2026 8.400

DƱįƦžΦǫžǳΦƤŃƦŶΦȑĸȒΦƛĲǔΦƤƶǫΦǟƵΦD³Φ΄ǫȚΦė³D΅

LNST-±rΦ̰ùͼ̧̩̩̬Φ΄ǫȚΦė³D΅
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ùm ¾ΦfÓΦėĉÏ³fΦ±!=Φám áΦ§ğΦ=m¾ΦDċΦ ³Φ;¾ùΦė1Φ;ù

ü§ƱŁǫthay ŘƸƄquan ǫǗƾƦŶtrong khung pháp lý.±ƶǫƛƱŁǫthay ŘƸƄtrong khung pháp

lý ŘŉŘǽǃŎban hành ǫžǄƄgian ȋȀįqua Ʀžǽ: §ǳĺǫPPP 2024 (§ǳĺǫǟƵ57/2024 /QH15),

³ŶžƍŘƍƦž91/2025ͼ³H-CP,§ǳĺǫǟƵ90/2025 /QH15 (1 ƛǳĺǫǟȁį8 §ǳĺǫ, trong ŘƲcó §ǳĺǫ

PPP 2024 ). Nhìn chung, các ȋıƦŌŃƦpháp ƛǳĺǫƤǂƄnày giúp : (i) quy ŘƍƦžrõ ràng quy

trình ŘĻǳǫǽŕǿán, tránh xung ŘƶǫŶƄȂįcác ƛǳĺǫ; (ii) phân ǖǳȒťƦcho các ŘƍįǔžǽǁƦŶŘŦ

ŶƄŃƤǫžǄƄgian phê ŕǳȒŤǫŘĻǳǫǽ; (iii) khôi ǔžǺŎƛŁƄhình ǫžǾŎŕǿán BT, (iv) ŌƸsung Ŏǁ

ŎžţžƹǫǗǃcho các nhà ŘĻǳǫǽ,ͫ±ƶǫǟƵŶƄŃƄpháp ŶǆȋǽǂƦŶŎǺǫžŦȋǂƄŕǿán BOT và BT:

üDǿán BOT:

Á Ngân sách Nhà ƦǽǂŎžƹǫǗǃtài chính choŕǿán BOT kémžƄŤǳǖǳŃ, thua ƛƹ.

Á Áp ŕǺƦŶhình ǫžǾŎŘĻǳǫǽBOTȋǂƄŕǿán ƤǅǗƶƦŶ/nâng ŎĹǔŕǿán žƄŤƦžȂǳ.

ÁùıƦŶǫȚƛŤtham gia ŎǼįȋƵƦnhà ƦǽǂŎtrong ŕǿán ŘŦŶƄŃƤŌǂǫgánh ƦĳƦŶtài

chính (ǫıƦŶlênƤǾŎ70% soȋǂƄquy ŘƍƦžžƄŤƦhành là 50%).

Á Theo ŘťȑǳĹǫŎǼį;ƶXây ŕǿƦŶ, 11 ŕǿán BOTžƄŤƦhành ŘįƦŶŶĳǔȋǽǂƦŶƤĲŎcó

ǫžŦŘǽǃŎžƹǫǗǃ, chia làm 2 nhóm (i)ŌƸsung ȋƵƦŘŦǔžǺŎžƷƄ, và (ii)ŎžĹƤŕǾǫžǃǔ

ŘƷƦŶǫǗǽǂŎǫžǄƄžŁƦ.

üDǿán BT:

ÁHǁƦȋƍǫžǿŎžƄŤƦŕǿán ŘǽǃŎgiao toàn ŌƶǖǳȜŘĹǫŘƵƄǾƦŶgiúp ŘŃƤŌŃƱtính ŎžĲŎ

ŎžĲƦȋťǖǳȒťƦƛǃƄƦžĺƦȋť,ŘļȒnhanh ǫžǄƄgian hoàn thành ŕǿán.

Á Áp ŕǺƦŶŎǁŎžţŘĳŎŌƄŤǫȋǂƄŕǿán BT ŘƵƄǾƦŶǖǳȜŘĹǫǫŁƄ¥HùùžǼThiêm

(TP.HCM), giá ǫǗƍǖǳȜŘĹǫthanh toán ŘǽǃŎxác ŘƍƦžǫŁƄǫžǄƄŘƄŦƤký žǃǔŘƷƦŶBT

thay vìǫžǄƄŘƄŦƤgiao ŘĹǫ.
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§ǳĺǫΦáááΦ̧̩̩̫
΄§ǳĺǫΦǟƵΦ̬̮ͼ̧̩̩̫ͼãm̨̬΅

³ŶžƍΦŘƍƦžΦ̨̰ͼ̧̩̩̬ͼ³H-CP

§ǳĺǫΦǟƵΦ̧̰ͼ̧̩̩̬ͼãm̨̬

mƄŤǳΦƛǿŎΦ

15/01/2025

Tháo ŶǆȋǽǂƦŶƤĲŎvà tái ƗžǅƄ
ŘƶƦŶxu žǽǂƦŶŘĻǳǫǽȋǂƄcác ŕǿ
án BOT, BT

mƄŤǳΦƛǿŎΦ

24/04/2025

Quy ŘƍƦžǫžǄƄŘƄŦƤxác ŘƍƦžgiá
ŘĹǫŎǼįǖǳȜŘĹǫthanh toán theo
žǃǔŘƷƦŶBT Khu ŘƴǫžƍƤǂƄùžǼ
Thiêm, TP.HCM

³ŶǳƷƦͩΦ;ƶΦĝĸȒΦŕǿƦŶͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

mƄŤǳΦƛǿŎΦ

01/07/2025

ìȁį8 §ǳĺǫƦžǽ§ǳĺǫHĹǳǫžĻǳͨ
§ǳĺǫPPP,§ǳĺǫHĻǳǫǽcông, ͫŘŦ
ƗžĲŎǔžǺŎŌĹǫŎĺǔŘͨļȒƤŁƦžŘĻǳ
ǫǽcông

DįƦžΦǟİŎžΦŕǿΦİƦΦ;¾ùΦŘǽǃŎΦƗȘΦȋƾƦŶΦžƹΦǫǗǃΦȋƵƦΦ³ì³³

fƲƄΦǫžĻǳΦŕǿΦán ùƎƦžΦǫǗŁƦŶ ėƵƦΦŘĻǳΦǫǽΦ
΄ǫȚΦė³D΅

mƹΦǫǗǃΦ
΄ǫȚΦė³D΅

Nhóm 1 Ύ;ƸΦǟǳƦŶΦȋƵƦΦŘĻǳΦǫǽ

=ĻǳΦ;įΦėƎΦΎėƄŤǫΦùǗƎ =žĺƤthu phí do ŶƄŃƤƛǽǳƛǽǃƦŶxe 1.462 598

=ĻǳΦùžİƄΦmł =žĺƤthu phí do ŶƄŃƤƛǽǳƛǽǃƦŶxe 1.709 1.024

mĻƤΦŘǽǄƦŶΦŌƶΦHŬƱΦ=ŃΦ(HHV) Không thu phí ŘǽǃŎ 18.904 2.300

=įƱΦǫƵŎΦ;ĲŎΦfƄįƦŶΦΎ§ŁƦŶΦìǁƦΦ
(HHV/LCG)

=žǽįthông ǫǳȒţƦŘţƦŎȁįƗžļǳmȂǳ
³Ŷžƍ 12.188 4.600

Nhóm 2 Ύ=žĹƤΦŕǾǫΦžǃǔΦŘƷƦŶΦǫǗǽǂŎΦǫžǄƄΦžŁƦ

ã§̨ΦŘƱŁƦΦǫǗİƦžΦùáΦùžįƦžΦmƲįDȀƦŶthu phí ǫȀƦıƤ2017 1.014 882

=ĻǳΦ;ƎƦžΦ§ǃƄ ėǆǔžǽǁƦŶán vìƤǾŎphí cao 1.303 571

ãǳƵŎΦƛƶΦ̨̰ΦùáΦ=ĻƦΦùžǁΦ(CTI) fƄŃƤƛǽǳƛǽǃƦŶxeƛǽǳthông 1.588 1.278

HǽǄƦŶΦùžİƄΦ³ŶǳȒŢƦΦΎ=žǃΦ±ǂƄΦ
(C4G) =žǽįthu phí trên ǫǳȒţƦŎȉ 2.713 2.631

=ĻǳΦ ƦΦmŃƄ Không thu ŘǽǃŎphí do ŌƍǔžŃƦŘƵƄ 33 33

HǽǄƦŶΦm=±ΦǖǳįΦDįƗΦ§įƗfƄŃƤƛǽǳƛǽǃƦŶxeƛǽǳthông 836 379

HǽǄƦŶΦ̪̰;Φ΄ùžİƄΦ;ƎƦžΦŎȉ΅Φ(HUT) Không thu ŘǽǃŎphí do ŌƍǔžŃƦŘƵƄ 550 543
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äĈrΦä¾Φfr2rΦ³f'³Φ=m)±ΦùrT³ΦHÃΦHVΦä

ü Tuy nhiên ,ȋƄŤŎŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông ȋĽƦcó ǗǼƄro ŎžĺƤžǁƦǫƄţƦŘƶŘť

ra ,ŕĽƦŘţƦtình ǫǗŁƦŶǫıƦŶƦǃcông .ėƄŤŎŎžĺƤǫǗŧŘţƦǫȀƤƶǫǟƵnguyên nhân :

Á=žǽįŎžǳļƦŌƍǫƵǫcông tác ŘĻǳǫǽ,ŕƷƦƦžƄŤƤȋǺvào ŎǳƵƄƦıƤ. Cácŕǿán

ŘĻǳǫǽcông ǫžǽǄƦŶcó xu žǽǂƦŶŶƄŃƄngân ŎžĺƤǅŘĻǳƦıƤvà ǫıƦŶǫƵŎvào

ƦžȂƦŶtháng ŎǳƵƄƦıƤΎŘƄťǳnày ǫžǽǄƦŶdo ǫžǿŎǫǗŁƦŶcông tác ŎžǳļƦŌƍ

ŘĻǳǫǽŎͨžǳļƦŌƍŕǿán ŎžǽįǫƵǫŎǼįcác Ōƶngành và ŘƍįǔžǽǁƦŶŎžĺƤǫƄţƦ

Řƶ,ŕĽƦŘţƦŕǿán ŎžǽįŘǼŘƄťǳƗƄŤƦgiao ȋƵƦ,ŕƷƦȋƵƦvào ŎǳƵƄƦıƤŘŦŶƄŃƄ

ngân choƗƍǔƗţžƱŁŎž.

ÁùžǼǫǺŎphê ŕǳȒŤǫŕǿán và công tác GPMB kéo dài . Các tžǼǫǺŎphê ŕǳȒŤǫ

ŎžǼǫǗǽǁƦŶŘĻǳǫǽͨphê ŕǳȒŤǫŕǿán ŘĻǳǫǽƤĹǫƦžƄťǳǫžǄƄgian, ƦžĹǫlà ǫžǼ

ǫǺŎphê ŕǳȒŤǫǫžƄţǫƗţŘͨĹǳǫžĻǳͨŶƄŃƄphóng ƤĳǫŌĴƦŶ. Công tác GPMB trong

ƦžƄťǳǫǗǽǄƦŶžǃǔŌƍkéo dài do khó ƗžıƦkhi xác ŘƍƦžgiá ŘĹǫͨǔžǽǁƦŶán ŌƷƄ

ǫžǽǄƦŶͨžƹǫǗǃͨtái ŘƍƦžŎǽŎͨžƷƦŶchéo ŶƄȂįquy žƱŁŎžǟȁŕǺƦŶŘĹǫvà các

quy žƱŁŎžxây ŕǿƦŶͨquy žƱŁŎžngành ...

Á Thay ŘƸƄchi phí so ȋǂƄŕǿtoán ban ŘĻǳ.ėƄŤŎŎĺǔƦžĺǫ, rà soát , công ŌƵgiá

ȋĺǫƛƄŤǳxây ŕǿƦŶ,ŎžƏǟƵgiá xây ŕǿƦŶtrong ŕǿtoán ŎžǽįǔžŃƦánh ƗƍǔǫžǄƄ

ǟǿthay ŘƸƄŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶ,ŘĳŎŌƄŤǫtrong ŌƵƄŎŃƦžgiá ȋĺǫƛƄŤǳǫıƦŶcao ǟų

làm ǫıƦŶchi phí cho doanh ƦŶžƄŤǔŃƦžžǽǅƦŶtiêu ŎǿŎŘţƦcông tác ŘĻǳǫǽ

xây ŕǿƦŶ.

Á³ıƦŶƛǿŎnhà ǫžĻǳȒţǳkém. Các nhà ǫžĻǳȋǂƄȒţǳkém Řǽįra ƤǾŎgiá ǫžĹǔ

ŘŦtrúng ǫžĻǳtuy nhiên ƦıƦŶƛǿŎkhông ŘİǔǾƦŶyêu ŎĻǳ, làm ŎžĺƤǫƄţƦŘƶ

thi công công trình , gián ǫƄţǔtác ŘƶƦŶlên chi phíŎǼįŕǿán.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎVCG, HHV, CTD

HȋǫͩΦǫȚΦŘƷƦŶ

105³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

Chúng tôi ǽįthích các ŎƸǔžƄţǳVCG, HHV và CTD trong ngành ŕǿįtrên tiêu chí:

üDoanh ƦŶžƄŤǔǟǅžȂǳƗžƵƄƛǽǃƦŶbacklog ƛǂƦŘŦžƹǫǗǃcho KQKDǫžǄƄgian ǫǂƄ.

üTình hình tài chính an toàn ȋǂƄǗǼƄro thanh ƗžƱŃƦǫžĹǔ.

üGiáŎƸǔžƄţǳcònŕǽŘƍįǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ,ŘǽǃŎŘƍƦžgiá theo ǔžǽǁƦŶpháp SOTP và P/B.

=žƏΦǫƄŢǳ
VCG HHV CTD

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F ³Hù=Φ̧̩̩³̬Hù=Φ̧̩̩̭e³Hù=Φ̧̩̩̮e

Doanh thu 12.870 15.412 17.108 3.308 3.639 4.185 24.885 30.111 32.821

%YoY 1% 20% 11% 23% 10% 15% 18% 21% 9%

LNG 1.981 2.158 2.481 1.341 1.464 1.753 815 933 1.040

Biên LNG (%) 15% 14% 15% 41% 40% 42% 3,3% 3,1% 3,2%

LNST-MI 927 3.850 1.265 426 562 692 456 780 867

% YoY 180% 315% -67% 32% 31% 23% 47% 71% 11%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 1.547 5.955 1.958 1.026 1.156 1.423 4.547 7.778 8.645

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 13.471 19.307 15.869 16.013 15.996 17.248 86.515 90.524 91.126

³ǃͼė=ìmΦ΄ƛĻƦ΅ 0,79 0,58 0,51 1,74 1,76 1,57 0,33 0,29 0,27

ROA (%) 4,6% 8,8% 5,5% 1,1% 1,4% 1,6% 1,7% 2,4% 2,7%

ROE (%) 17,8% 27,2% 18,1% 4,3% 4,9% 5,8% 5,2% 7,4% 8,6%



=ÅΦámrTĀ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎVCG, HHV, CTD

CTCPĝĀ(ù³m)á¥m+ĀVÀ XÂY Dċ³fėrUùNAM (VINACONEX) (VCGΎHOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r28/11/2025 : 23.750 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 27.500 ė³H(+15,8%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü±ŃƦŶxây ŕǿƦŶžŁǫĻƦŶŎǼįVCGŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƦžǄŘĻǳǫǽcông . VCG là Ƥƶǫtrong ƦžȂƦŶnhà ǫžĻǳxây ŕǿƦŶhàng ŘĻǳvà uy tín ǫŁƄėƄŤǫ

Nam, tham gia ǫĹǫŎŃcác ƛƓƦžȋǿŎxây ŕǿƦŶƦžǽ: giao thông, công ƦŶžƄŤǔ, xây ŕǿƦŶdân ŕǺƦŶ, ...ȋǂƄƤƶǫǟƵŕǿán ƛǂƦƦžǽ: các ŕǿán thành ǔžĻƦcao ǫƵŎ;ĲŎΎ

Nam, các gói ǫžĻǳxây ŕǿƦŶsân bay ǖǳƵŎǫţLong Thành ,ͫmƱŁǫŘƶƦŶŘĻǳǫǽxây ŕǿƦŶžŁǫĻƦŶǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžmang ƛŁƄǫǗƄŦƦȋƾƦŶtích ŎǿŎcho VCG.

üGiá ǫǗƍbacklog xây ŕǿƦŶƛǂƦŘŃƤŌŃƱƦŶǳƷƦdoanh thu .ĉǂŎtính tƸƦŶgiá ǫǗƍbacklog còn ƛŁƄŎǼįVCGžƄŤƦǫŁƄŘŁǫƗžƱŃƦŶŶĻƦ27.000 ǫȚŘƷƦŶ,ŕǿƗƄţƦǟųhoàn

thành nhóm gói ǫžĻǳnày ŎžĺƤƦžĹǫlà ƦıƤ2027 ,ŘŃƤŌŃƱƦŶǳƷƦghi ƦžĺƦdoanh thu trong các ƦıƤǫǂƄcho doanh ƦŶžƄŤǔ.ėǂƄƦıƦŶƛǿŎŘŉŘǽǃŎƗžĵƦŶŘƍƦž,ŕǿ

ƗƄţƦƗžƵƄƛǽǃƦŶbacklog ŎǼįVCGǟųǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄǫȀƦžȂƦŶŕǿán ŘĻǳǫǽcông ƤǂƄŎǼįChínhǔžǼ.

ü±ŃƦŶ;HìŕĻƦžƷƄǔžǺŎ. Trong ǫžǄƄgian ǫǂƄͨVCGǟųǫƄţǔǫǺŎƤǅbán và ghi ƦžĺƦdoanh ǟƵǫȀ3 ŕǿán ǫǗƾƦŶŘƄŦƤbao ŶƸƤ: 2 khu nhà ǅǫžĹǔǫĻƦŶǫŁƄãǳŃƦŶNinh

là ¥HùHŁƄƛƶHòa Bình (48,8 ha) và ¥HùVinaconex Móng Cái (43,9 ha) cùng Trung tâm ǫžǽǁƦŶƤŁƄŎžǃ±ǁ(Hà ³ƶƄ΅.ùžƍǫǗǽǄƦŶ;HìžƷƄǔžǺŎǟųthúc ŘļȒƗžŃ

ƦıƦŶžĹǔǫžǺǫŁƄcác ŕǿán này.HİƦŶchú ý ŶĻƦŘĸȒtrong tháng 8/2025 , VCGŘŉthoái ȋƵƦthành công toàn Ōƶ51% ŎƸǔžĻƦǫŁƄŕǿán Cát Bà Amatina mang ȋť

ƛǃƄƦžǳĺƦžǁƦ3.000 ǫȚŘƷƦŶ. Ngoài ra, mŃƦŶ;HìKCNǟųlà ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤǂƄŎǼįVCGȋǂƄƛƱŁǫŕǿán Ʀžǽ: Khu CNC 2 Hòa §ŁŎ(270 ha) Řŉcho thuê và

KCNìǁƦHƴƦŶ(Hà ³ƶƄ΅và HƴƦŶAnh (300 ha) ŘįƦŶǫǗƄŦƦkhai ŘĻǳǫǽ.

äĈrROH*ĀTĉ

ümƱŁǫŘƶƦŶŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông ŎžĺƤžǁƦƗţžƱŁŎžŘťra.

üGiá nguyên ȋĺǫƛƄŤǳŌƄţƦŘƶƦŶƤŁƦžžǁƦŕǿƗƄţƦŃƦžžǽǅƦŶŘţƦbiên ƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔ.

ü Cácŕǿán xây ŕǿƦŶŌƍŎžĺƤǫƄţƦŘƶǫǗƄŦƦkhai ŃƦžžǽǅƦŶǫȀcông tác ŶƄŃƄphóng ƤĳǫŌĴƦŶžƱĳŎŃƦžžǽǅƦŶǫȀcác ȒţǳǫƵŌĹǫƛǃƄkhác.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎVCG, HHV, CTD

CTCPH*Āùĉm0ù*³fGIAO THÔNG H]¾=2(HHV ΎHOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r28/11/2025 : 14.250 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 17.100 ė³H(+20,0%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü±ŃƦŶthu phí BOT duy trì ŘƲƦŶgóp tích ŎǿŎ. Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶƛǽǳƛǽǃƦŶxe qua các ǫǗŁƤŎǼįHHV ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƸƦŘƍƦž, tiêu ŌƄŦǳƦžǽƛǽǳƛǽǃƦŶxe qua các ǫǗŁƤ

An Dân,HŬƱ=Ń, Cù Mông (mĻƤHŬƱ=Ń) ǟųŘǽǃŎžƹǫǗǃkhi ǫǳȒţƦcao ǫƵŎ;ĲŎΎNam fH2 hoàn thành Řǽįvào žƱŁǫŘƶƦŶǫŁƱžŁǫĻƦŶgiao thông ŘƷƦŶŌƶbên

ŎŁƦžƛǽǳƛǽǃƦŶxeƤǂƄǫȀǫǗŁƤthu phí cao ǫƵŎCam Lâm ΎėƓƦžmŃƱ́ŘƄvào žƱŁǫŘƶƦŶŎǳƵƄtháng 5/2024 ). Ngoài ra,ƤƶǫǟƵŕǿán BOT ŎǼįHHV ŎȉƦŶƦĴƤtrong

danh sách cácŕǿán ŘįƦŶŘǽǃŎ;ƶXây ŕǿƦŶŘťƦŶžƍžƹǫǗǃǫȀƦŶǳƷƦNSNN, giúp žƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh ǫǗǅnên žƄŤǳǖǳŃžǁƦ.

üGia ǫıƦŶǫȚƛŤƛǃƄích ǫŁƄcác ŕǿán ƤǂƄgiúp ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶKQKD. Trong ǫžǄƄgian ǫǂƄͨHHV ǟųgia ǫıƦŶƤŁƦžǫȚƛŤǟǅžȂǳǫŁƄcác ŕǿán BOT do ùĺǔŘƱłƦHŬƱ=Ńlà

ŎžǼŘĻǳǫǽ(cao ǫƵŎCam Lâm ΎėƓƦžmŃƱmͨȂǳ³ŶžƍΎChi §ıƦŶvà HƷƦŶHıƦŶΎTrà §ƓƦž΅sau khi các ŕǿán này ŘŉŘǽǃŎphát ǫǗƄŦƦvà Řǽįvào ȋĺƦhành .ėƄŤŎǟǅ

žȂǳthêm cácŕǿán žŁǫĻƦŶBOTǟųǫŁƱŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶKQKD cho HHV trong cácƦıƤǫǂƄƦžǄdòng ǫƄťƦƸƦŘƍƦžvà biên ƛǃƄƦžǳĺƦcao.

üHļȒƤŁƦžŘĻǳǫǽcông žƹǫǗǃcho ƤŃƦŶxây ƛĲǔ.ėǂƄȋƍǫžţƦĴƤtrong žŤsinh thái ŎǼįùĺǔŘƱłƦHŬƱ=Ń, HHV ǫžǽǄƦŶxuyên tham gia các žǃǔŘƷƦŶžŁǫĻƦŶƛǂƦ,

ŘĳŎŌƄŤǫlà các công trình žĻƤvà giao thông mang tính ǔžǾŎǫŁǔcao. Trong ŌƵƄŎŃƦžžƱŁǫŘƶƦŶŘĻǳǫǽcông và phát ǫǗƄŦƦžŁǫĻƦŶǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎŘļȒƤŁƦž,ƤŃƦŶ

xây ƛĲǔŎǼįHHV ŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶǟųǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžƤų,ǫǗǅthành ǫǗǺŎƶǫŘƲƦŶgóp vào KQKDŎǼįHHV ǫžǄƄgian ǫǂƄ.

äĈrROH*ĀTĉ

ümƱŁǫŘƶƦŶŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông ŎžĺƤžǁƦƗţžƱŁŎžŘťra.

üGiá nguyên ȋĺǫƛƄŤǳŌƄţƦŘƶƦŶƤŁƦžžǁƦŕǿƗƄţƦŃƦžžǽǅƦŶŘţƦbiên ƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔ.

ü2ƦžžǽǅƦŶŎǼįǫıƦŶlãi ǟǳĹǫkhi Ʀǃvay ŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔǅƤǾŎǗĹǫcao ΄ǫȚƛŤ³ǃvay/VCSH ŎǳƵƄQ3/2025 là 2,4 ƛĻƦ΅.
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=ÅΦámrTĀ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΎVCG, HHV, CTD

CTCP XÂY Dċ³fCOTECCONS(CTDΎHOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r28/11/2025 : 84.500 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 96.800 ė³H(+14,6%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü§ǽǃƦŶbacklog ƛǂƦŘŃƤŌŃƱǫıƦŶǫǗǽǅƦŶdoanh thu .³ıƤ2025 ,ǫƸƦŶgiá ǫǗƍbacklog ŎǼįCTDǽǂŎŘŁǫƗžƱŃƦŶ35.000 ǫȚŘƷƦŶΎƤǾŎcao ƦžĹǫtrong ƛƍŎžǟȁŎǼį

doanh ƦŶžƄŤǔ. Giai ŘƱŁƦ2026 Ύ2027 ,ƛǽǃƦŶbacklog ŎǼįCTDŘǽǃŎŕǿbáo ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžlên ƤǾŎžǁƦ40.000 ǫȚŘƷƦŶƦžǄŘƲƦŶgóp ŎǼįŎŃ3 phân

khúc xây ŕǿƦŶ: dân ŕǺƦŶ(~60%), công ƦŶžƄŤǔ(~20%) và žŁǫĻƦŶ(~20%). Backlog ŕǿán xây ŕǿƦŶdân ŕǺƦŶŎǼįCTDŎžǼȒţǳŘţƦǫȀŎžƄţƦƛǽǃŎΖrepeat salesΗȋǂƄ

các ŘƵƄtác chính ŎȉƦŶlà các ŎžǼŘĻǳǫǽŌĹǫŘƶƦŶǟŃƦƛǂƦǫŁƄėƄŤǫNam ƦžǽSun Group, Vingroup , Ecopark bên ŎŁƦžŎžƄţƦƛǽǃŎΖŶƱŶƛƱŌįƛΗǫǂƄcác ǫžƍǫǗǽǄƦŶƦžǽ

HłƄLoan,(ƦHƶ. Ngoài ra, doanh ƦŶžƄŤǔŎȉƦŶƤǅǗƶƦŶƤŃƦŶkinh doanh sang các ŕǿán žŁǫĻƦŶtrong ŌƵƄŎŃƦžƛƱŁǫcông trình žŁǫĻƦŶƛǂƦŘįƦŶŘǽǃŎChínhǔžǼ

ǫĺǔtrung ǫǗƄŦƦkhai Ʀžǽcác công trình ǔžǺŎȋǺAPEC 2027 ,=ŃƦŶhàng không ǖǳƵŎǫţPhúãǳƵŎͨGia Bình,ͫ

ü³ĲƤŶƄȂȋƍǫžţǫƸƦŶǫžĻǳhàng ŘĻǳŎŃƦǽǂŎ. CTDŘŉȋǽǃǫqua giai ŘƱŁƦtái ŎĹǳtrúc ŘƶƄƦŶȉlãnh ŘŁƱvà Ōƶmáy công ty, giúp doanh ƦŶžƄŤǔƛĹȒƛŁƄphong Řƶvà

ƗžĵƦŶŘƍƦžȋƍǫžţǫƸƦŶǫžĻǳŕĽƦŘĻǳngành xây ŕǿƦŶtrong ŌƵƄŎŃƦžŎŁƦžtranh ngày càng ƗžƵŎƛƄŤǫ. Doanh ƦŶžƄŤǔŘŉŎžǾƦŶminh ŘǽǃŎƦıƦŶƛǿŎ, kinh ƦŶžƄŤƤ

dày ŕĳƦtrong thi công các công trình ǔžǾŎǫŁǔ;ŘƷƦŶǫžǄƄŎȉƦŶduy trì žŤthông ǖǳŃƦǫǗƍǫƵǫ,ŘİǔǾƦŶcác tiêu ŎžǳļƦESGŎǼįŎžǼŘĻǳǫǽtrong ƦǽǂŎvà ƦǽǂŎngoài .

ü Tình hình tài chính lành ƤŁƦžȋǂƄǫȚƛŤƦǃȑĹǳŶƄŃƤ.ùȚƛŤǫƄťƦƤĳǫvà ǫƄťƦŶȁƄŎǼįCTD ŎžƄţƤtrung bình 20% ǫƸƦŶtài ǟŃƦ,ǫȚƛŤ³ǃvay/VCSH ǅƤǾŎǫžĹǔžǁƦ

trung bình ngành (ŎžǼȒţǳlà Ʀǃvay ƦŶĲƦžŁƦ). Ngoài ra, trong ƦıƤ2025 , CTD ŘŉŎŃƄǫžƄŤƦƗžŃƦıƦŶthu žƷƄcác ƗžƱŃƦǔžŃƄthu khi ƦǃȑĹǳŶƄŃƤƤŁƦžso ȋǂƄ

cùng ƗȘtrong ŌƵƄŎŃƦžǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìžƷƄǔžǺŎgiúp ŶƄŃƤǗǼƄro trích ƛĺǔŕǿphòng . Doanh ƦŶžƄŤǔǫǿtin ǟųkhông ŎĻƦtrích ƛĺǔthêm cho các ƗžƱŃƦƦǃȑĹǳcòn ƛŁƄ

ŎȉƦŶƦžǽkhông phát sinh thêm ƦǃȑĹǳtrong ƦıƤ2026 .

äĈrROH*ĀTĉ

üGiá nguyên ȋĺǫƛƄŤǳŌƄţƦŘƶƦŶƤŁƦžžǁƦŕǿƗƄţƦŃƦžžǽǅƦŶŘţƦbiên ƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔ.

üäǼƄro chi phí nhân công ǫıƦŶtrong ŌƵƄŎŃƦžƛƱŁǫcông trình xây ŕǿƦŶŘǽǃŎǫǗƄŦƦkhai ƗžĲǔŎŃƦǽǂŎŕĽƦŘţƦkhan žƄţƤƦŶǳƷƦnhân ƛǿŎ.

üùžƍǫǗǽǄƦŶ;HìǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎžĺƤžǁƦŕǿƗƄţƦ.
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ü Nhu ŎĻǳtiêu ǫžǺŘƄngang trong ƦıƤ2025 ,ǔžǺŎžƷƄƦžūtrong ƦıƤ2026 .

mƄŤǔžƶƄThép ùžţŶƄǂƄ(WSA) ŕǿbáo nhu ŎĻǳtiêu ǫžǺthép toàn ŎĻǳƦıƤ2025

ǟųŶƄȂnguyên so ȋǂƄƦıƤ2024 , ŘŁǫƗžƱŃƦŶ1.750 ǫǗƄŤǳǫĹƦ; ŎžĹƤŕǾǫ4 ƦıƤ

liên ǫƄţǔkhông có ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ(2021 -2024 ). Sang ƦıƤ2026 nhu ŎĻǳtiêu ǫžǺ

ŕǿƗƄţƦŘŁǫ1.773 ǫǗƄŤǳǫĹƦͨǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ1,3% soȋǂƄƦıƤ2025 .±ǾŎŕǿbáo này

ǫžŦžƄŤƦǟǿƛŁŎquan Ƥƶǫcách ǫžĺƦǫǗƾƦŶͨcho ǫžĹȒnhu ŎĻǳthép toàn ŎĻǳǟų

ŎžŁƤŘİȒvào ƦıƤ2025 và ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶȋȀįǔžŃƄtrong ƦıƤ2026 ƦžǄƤƶǫǟƵ

ŘƶƦŶƛǿŎƦžǽ: (i) ùƵŎŘƶŶƄŃƤnhu ŎĻǳtiêu ǫžǺthép ŎǼįTrung ãǳƵŎŎžĺƤƛŁƄ

khi ǫžƍǫǗǽǄƦŶnhà ǅŎžŁƤŘİȒtrong ƦıƤ2026 ; (ii) Các ƦťƦkinh ǫţŘįƦŶphát

ǫǗƄŦƦƦžǽ(ƦHƶėͨƄŤǫNam, Ai =ĺǔͨSaudi Arab ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦž; (iii) Nhu ŎĻǳ

thép ŎǼįchâu Âu ǔžǺŎžƷƄsau ŎžǳƹƄǫžǄƄgian dài trì ǫǗŤ. Tuy nhiên, ngành thép

ǫžţŶƄǂƄȋĽƦǔžŃƄŘƵƄƤĳǫȋǂƄthách ǫžǾŎ: (i) Tình ǫǗŁƦŶŎıƦŶǫžĵƦŶǫžǽǁƦŶƤŁƄ

leo thang tác ŘƶƦŶŘţƦnhu ŎĻǳthép, (ii) ;ĹǫƸƦŘƍįchính ǫǗƍǟųkìm hãm ƦƄťƤ

tin ŎǼįƦŶǽǄƄtiêu dùng và nhà ŘĻǳǫǽͨlàm suy ȒţǳƛǽǃƦŶthép tiêu ǫžǺ.

ü³ŶǳƷƦcung ŘǽǃŎŕǿbáo ǫƄţǔǫǺŎŶƄŃƤ. Tính ŘţƦžţǫ9T/2025 ,ƦŶǳƷƦcung

thép toàn ŎĻǳŘŁǫ1.374 ǫǗƄŤǳǫĹƦ(-1,6% svck), trong ŘƲTrung ãǳƵŎ́ǖǳƵŎgia

ǟŃƦȑǳĹǫthép ƛǂƦƦžĹǫǫžţŶƄǂƄ΅ŘŉŶƄŃƤ2,9% ǟŃƦƛǽǃƦŶsvck do chính sách

ǟƄţǫŎžĳǫvà yêu ŎĻǳȋťmôi ǫǗǽǄƦŶ. Theo ƗţžƱŁŎžŎǼį;ƶCông ƦŶžƄŤǔvà ;ƶ

Môi ǫǗǽǄƦŶTrung ãǳƵŎͨƦǽǂŎnày ǟųduy trì chính sách ŎĲǫŶƄŃƤǟŃƦƛǽǃƦŶthép

trong ƦıƤ2026 , theo ŘƲƦŶǳƷƦcung toàn ŎĻǳŎȉƦŶŕǿƗƄţƦŶƄŃƤtheo.

üGiá thép có ǫžŦŕĻƦǔžǺŎžƷƄ. Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶgiá thép trong ƦıƤ2026

ǟųŕĻƦǔžǺŎžƷƄǫȀƤǾŎǫžĹǔtrong ƦžƄťǳƦıƤžƄŤƦǫŁƄͨŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄȋƄŤŎŎĲǫ

ŶƄŃƤƦŶǳƷƦcung ŎȉƦŶƦžǽnhu ŎĻǳtiêu ǫžǺǔžǺŎžƷƄƦžū. Tuy nhiên, ǫƵŎŘƶ

ǔžǺŎžƷƄǟųŎžĺƤdo ȋƄŤŎŎĲǫŶƄŃƤƦŶǳƷƦcung ŎĻƦƦžƄťǳǫžǄƄgian ŘŦtác ŘƶƦŶ.
³ŶǳƷƦͩΦWSA , Bloomberg, ABS Research
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üìŃƦƛǽǃƦŶƦƶƄŘƍįŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƦžǄvào ȒţǳǫƵ:

ÁHĻǳǫǽcông ŕǿƗƄţƦǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎchú ǫǗƾƦŶtrong ƦıƤ2026 ,ƦıƤŘĻǳtiên ŎǼį

giai ŘƱŁƦŘĻǳǫǽcông 2026 Ύ2030 .ãǳƵŎžƶƄvà Chính ǔžǼŘŉŘĳǫƤǺŎtiêu ǫıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶcao ǫȀ10% ǫǗǅlên ȋǂƄngân sách ŘĻǳǫǽcông ƛǂƦ,žŁǫĻƦŶŘǽǃŎxem là ǫǗǺ

Ŏƶǫquan ǫǗƾƦŶŘŦthúc ŘļȒphát ǫǗƄŦƦkinh ǫţ. Hàng ƛƱŁǫcác công trình ǫǗƾƦŶ

ŘƄŦƤǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎŎžǳļƦŌƍǫǗƄŦƦkhai ƦžǽHǽǄƦŶǟĲǫǫƵŎŘƶcao ;ĲŎΎNam,

HǽǄƦŶǟĲǫLào Cai ΎHà ³ƶƄΎmŃƄPhòng, cao ǫƵŎ;ĲŎΎNam ƤǅǗƶƦŶ, Sân bay

Long Thành, Sân bay Gia Bình, ǫǳȒţƦŘǽǄƦŶvành ŘįƄquanh Hà ³ƶƄvà TP.HCM,

ͫTheoŘƲ, nhu ŎĻǳȋťVLXDȋĽƦǗĹǫƛǂƦ,ŘĳŎŌƄŤǫlà thép .

Á Xây ŕǿƦŶdân ŕǺƦŶ:ȋǂƄȋƍǫžţŎžƄţƤ60% nhu ŎĻǳthép ,žƱŁǫŘƶƦŶxây ŕǿƦŶdân

ŕǺƦŶŘƲƦŶvai trò quan ǫǗƾƦŶtrong tiêu ǫžǺthép ƦƶƄŘƍį.³ŶǳƷƦcung ǟŃƦǔžļƤ

;HìŕǿƗƄţƦǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶtrong ƦıƤ2026 ǫŁƄŎŃǫžƍǫǗǽǄƦŶHà ³ƶƄvà TP.HCM

(ƤǂƄ)ƦžǄ: (i) duy trì tháo Ŷǆpháp lý ǫŁƄcác ŕǿán ;Hìͨ(ii) ƤĳǫŌĴƦŶlãi ǟǳĹǫcho

vay ȋĽƦǅƤǾŎžĹǔŕĽƦȋǂƄcácŎžǼŘĻǳǫǽ, (iii)ǫıƦŶƦŶǳƷƦcung NOXH.

Á 9T/2025 Řŉghi ƦžĺƦǟŃƦƛǽǃƦŶthép tiêu ǫžǺtích ŎǿŎƦžǄŘļȒƤŁƦžŘĻǳǫǽcông

và žƱŁǫŘƶƦŶxây ŕǿƦŶdân ŕǺƦŶ. Theo mƄŤǔžƶƄThép ėƄŤǫNam (VSA),ǟŃƦƛǽǃƦŶ

thép xây ŕǿƦŶtiêu ǫžǺtrong 9T/2025 ŘŁǫ9,6 ǫǗƄŤǳǫĹƦ(+11% svck).

üìŃƦƛǽǃƦŶȑǳĹǫƗžļǳǫƄţǔǫǺŎŶĳǔkhó ƗžıƦ. WSA ŕǿbáo nhu ŎĻǳthép toàn ŎĻǳ

trong ƦıƤ2026 có ǫžŦǔžǺŎžƷƄƦžū, ƦžǄŘƲƦŶgóp chính ŎǼįƤƶǫǟƵƦťƦkinh ǫţ

ŘįƦŶphát ǫǗƄŦƦ. Tuy nhiên, làn sóng ŌŃƱžƶǫžǽǁƦŶƤŁƄǫƄţǔǫǺŎlan ǗƶƦŶtrên toàn

ŎĻǳdo ǫƷƦkho thép giá ǗŭƛǂƦǫȀTrung ãǳƵŎnên chúng tôi cho ǗĴƦŶǫžƍǫǗǽǄƦŶnày

ǟųǫƄţǔǫǺŎŶĳǔƦžƄťǳkhó ƗžıƦ. Trong ƦıƤ2025 , thép ėƄŤǫNam ǫƄţǔǫǺŎŎžƍǳáp ƛǿŎ

ǫȀȋƄŤŎcác ŌƄŤƦpháp ǫžǳţquan ŎǼį±Ȝ, EU hay (ƦHƶ.ùƸƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶthép ȑǳĹǫ

Ɨžļǳ9T/2025 ŎžƏŘŁǫžǁƦ1,1 ǫǗƄŤǳǫĹƦ,ŶƄŃƤŶĻƦ50% svckƦıƤǫǗǽǂŎ. ³ŶǳƷƦͩΦCBREͨ Φ;ƶΦùłƄΦŎžƆƦžͨΦėì ͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž111
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;ƄţƦΦŘƶƦŶΦŶƄİΦƦŶǳȒŢƦΦȋĺǫΦƛƄŤǳΦŘĻǳΦȋłƱΦ΄ĀìDͼǫĹƦ΅

DǿΦŌİƱΦŶƄİΦǫžŞǔΦėƄŤǫΦ³įƤΦ΄ĀìDͼǫĹƦ΅=žŢƦžΦƛŤŎžΦŶƄİΦmä=ΦėƄŤǫΦ³įƤΦȋłΦùǗǳƦŶΦãǳƵŎ

ü Biên ƛǃƄƦžǳĺƦŘǽǃŎŎŃƄǫžƄŤƦƦžǄgiá nguyên ȋĺǫƛƄŤǳǫƄţǔǫǺŎxu žǽǂƦŶ

ŶƄŃƤ. ėǂƄȋƄŤŎTrung ãǳƵŎǫƄţǔǫǺŎchính sách ŎĲǫŶƄŃƤcông ǟǳĹǫŕǽǫžȀįͨgiá

các nguyên ȋĺǫƛƄŤǳŘĻǳvào ǔžǺŎȋǺǟŃƦȑǳĹǫthép ƦžǽǖǳĳƦŶǟĲǫͨthan ŎƵŎ

ŘǽǃŎŕǿbáo ǟųǫƄţǔǫǺŎǟǺǫŶƄŃƤ. Ngoài ra, Chính ǔžǼTrung ãǳƵŎŎȉƦŶŘįƦŶ

žǽǂƦŶǫǂƄáp ŕǺƦŶǔžƸŌƄţƦcông ƦŶžŤǟŃƦȑǳĹǫthép ít phát ǫžŃƄǫǂƄmôi ǫǗǽǄƦŶ

(công ƦŶžŤlò ŘƄŤƦEAF) ŎȉƦŶǟųlàm ŶƄŃƤnhu ŎĻǳǟȁŕǺƦŶcác nguyên ƛƄŤǳ

ǫǗǳȒťƦǫžƵƦŶ. Bên ŎŁƦžŘƲƦͨŶǳƷƦcung nguyên ƛƄŤǳǟųǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫȀƦŶǳƷƦ

cung ŎĹǔŎȉƦžǽAustralia, Brazil hay ƦŶǳƷƦcung ŎĹǔƤǂƄlà Châu Phi.;ƶCông

ƦŶžƄŤǔͨKhoa žƾŎvà Tài nguyên ŎǼįAustralia (DISR) cho ŌƄţǫǟųǫƄţǔǫǺŎƤǅ

ǗƶƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶȑǳĹǫƗžļǳǖǳĳƦŶǟĲǫtrong giai ŘƱŁƦ2026 Ύ2027,ȋǂƄƤǾŎǫıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶchung ƗžƱŃƦŶ1,3%ͼƦıƤ. DISRŕǿbáo giá ǖǳĳƦŶǟĲǫǟųŶƄŃƤ8,2% svck

trong ƦıƤ2025 và ǫƄţǔǫǺŎŶƄŃƤ3,2% trong giai ŘƱŁƦ2026 Ύ2030 . =ǁquan

này ŎȉƦŶŕǿbáo giá than ŎƵŎŶƄŃƤ19% svck trong ƦıƤ2025 và ŶƄŃƤŶĻƦ2%

trong giai ŘƱŁƦ2026 Ύ2030 .

üGiá thép ƗȘȋƾƦŶǔžǺŎžƷƄƦžū. ³žǽŘŉŘťŎĺǔǅtrên, giá thép Trung ãǳƵŎ

ŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶǔžǺŎžƷƄtrong ƦıƤ2026 khi ƦǽǂŎnày ŘįƦŶǫžǿŎžƄŤƦŎĲǫŶƄŃƤ

ƦŶǳƷƦcung thép ǫȀchính sách ΖŎžƵƦŶŎŁƦžtranh tiêu ŎǿŎΗƦžĴƤƛƱŁƄŌǀtình

ǫǗŁƦŶŎŁƦžtranh phá giá ŶƄȂįcác nhà ǟŃƦȑǳĹǫthép . Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶchính

sách này mang ƛŁƄžƄŤǳǖǳŃƦžǽchính sách ǫǽǁƦŶǫǿŘǽǃŎáp ŕǺƦŶtrong giai

ŘƱŁƦǫǗǽǂŎŘĸȒ́ƦıƤ2015 ), theo ŘƲgiúp giá thép Trung ãǳƵŎǔžǺŎžƷƄǫȀvùng

ǫžĹǔΎtuy nhiên ǟųkhó có ǫžŦǫıƦŶƤŁƦžkhi ǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìTrung ãǳƵŎȋĽƦ

ǫǽǁƦŶŘƵƄkém ƗžŃquan . Giá thép ƦƶƄŘƍįŎȉƦŶǟųŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄǫȀǟǿtích ŎǿŎ

này khi ėƄŤǫNam ƦĴƤǅȋƍtrí giáp ranh Trung ãǳƵŎcùng ƤǾŎŘƶžƶƄƦžĺǔ

ǫžǽǁƦŶƤŁƄcao nên ŎžƍǳŃƦžžǽǅƦŶŘİƦŶƗŦgiá thép Trung ãǳƵŎ.
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ü Chính sách ŌŃƱžƶǫžǽǁƦŶƤŁƄžƹǫǗǃngành thép trong ƦǽǂŎ. Trong ƦıƤ

2025 , ;ƶCông ǫžǽǁƦŶ(BCT) Řŉchính ǫžǾŎáp ŕǺƦŶǫžǳţŎžƵƦŶbán phá giá

(CBPG)ǫŁƤǫžǄƄȋǂƄǟŃƦǔžļƤHRCƦžĺǔƗžļǳǫȀTrung ãǳƵŎ(ȋǺȋƄŤŎAD20,ǫȀ

T2/2025 ) và tôn ƤŁƦžĺǔƗžļǳǫȀTrung ãǳƵŎͨHàn ãǳƵŎ(ȋǺȋƄŤŎAD19, ǫȀ

T4/2025 ). ;ƄŤƦpháp này ŘŉǫžŦžƄŤƦrõ ǟǿžƄŤǳǖǳŃtrong ȋƄŤŎƦŶıƦŎžĳƦlàn

sóng thép giá ǗŭŎǼįTrung ãǳƵŎΖtrànΗvào ėƄŤǫNam, giúp ŌŃƱȋŤngành thép

ƦƶƄŘƍį. Theo =ǺŎmŃƄquan, ǟŃƦƛǽǃƦŶthép ƦžĺǔƗžļǳtrong 9T/2025 là 11,2

ǫǗƄŤǳǫĹƦ(-8,8% svck). Trung ãǳƵŎƤĳŎdù ȋĽƦlà ǫžƍǫǗǽǄƦŶėƄŤǫNam ƦžĺǔƗžļǳ

thép chính ƦžǽƦŶŘŉŶƄŃƤƤŁƦžŎŃȋťǟŃƦƛǽǃƦŶvà giá ǫǗƍ. ìŃƦƛǽǃƦŶƦžĺǔ

trong 9T/2025 ŎžƏcòn ǅƤǾŎ6,5 ǫǗƄŤǳǫĹƦ(-22% svck), giá ǫǗƍƦžĺǔlà 4,1 ǫȚUSD

(-23% svck). Chúng tôi ƗȘȋƾƦŶcác chính sách này ǟųǫƄţǔǫǺŎphát huy tính žƄŤǳ

ǖǳŃtrong ƦıƤ2026 giúp ǫıƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶtiêu ǫžǺƦƶƄŘƍįtrong ŌƵƄŎŃƦžŎžǼ

ƦŶžƓįŌŃƱžƶtoàn ŎĻǳgia ǫıƦŶƤŁƦžcùng ƦŶǳƷƦcung thép ŕǽǫžȀį.

ü Nghiên ŎǾǳáp ŕǺƦŶǫžǳţCBPG ȋǂƄthép HRC ƗžƸǗƶƦŶ. Sau khi ǟŃƦǔžļƤ

HRC có ŎžƄťǳǗƶƦŶŕǽǂƄ1.880 mm Ōƍáp ǫžǳţCBPG (AD20), các ǟŃƦǔžļƤƗžƸ

ǗƶƦŶtrên 1.880 mm ƦžĺǔƗžļǳŘŉǫıƦŶƤŁƦž.§ȉȒƗţ6T/2025 ,ǟŃƦƛǽǃƦŶƦžĺǔ

ƗžļǳŘŁǫ650 nghìn ǫĹƦͨcao ŶĹǔ15 ƛĻƦso ȋǂƄ6T/2024 . Ngày 27/10/2025 , ;ƶ

Công ùžǽǁƦŶŘŉban hành ãǳȒţǫŘƍƦžǟƵ3176ͼãH-BCTȋťȋƄŤŎƗžǅƄȑǽǂƦŶŘƄťǳ

tra ŎžƵƦŶƛļƦtránh ŌƄŤƦpháp phòng ȋŤǫžǽǁƦŶƤŁƄȋǂƄƤƶǫǟƵǟŃƦǔžļƤthép

ŎǳƶƦcán nóng ƦžĺǔƗžļǳǫȀTrung ãǳƵŎ(trong ŘƲcó HRC ƗžƸǗƶƦŶžǁƦ1.880

mm và ƦžǀžǁƦ2.300 mm).ùžǄƄgian ŘƄťǳtra ǟųkéo dài không quá 9 tháng ,ŕǿ

ƗƄţƦǟųcó ƗţǫǖǳŃǟǁŌƶvào Q2/2026 . Chúng tôi cho ǗĴƦŶŘĸȒlà ŘƶƦŶthái tích

ŎǿŎȋǂƄHòa Phát và Formosa (2 doanh ƦŶžƄŤǔduy ƦžĹǫžƄŤƦǫŁƄbán HRC ƦƶƄ

Řƍį)ƦžǽƦŶcóǫžŦtác ŘƶƦŶȋǂƄgiá nguyên ƛƄŤǳŘĻǳvào ŎǼįnhóm tôn ƤŁ.
³ŶǳƷƦͩΦ;ƶΦ=ƴƦŶΦǫžǽǁƦŶͨΦ=ǺŎΦmŃƄΦǖǳįƦͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎh
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114³ŶǳƷƦͩΦeƄƄƦáǗƱͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

Chúng tôi ǽįthích ŎƸǔžƄţǳHPG trong ngành ŕǿįtrên tiêu chí:

üėƍǫžţdoanh ƦŶžƄŤǔŘĻǳngành, ŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄǫȀǟǿƗžǅƄǟĲŎŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶ;Hìͨthúc ŘļȒŘĻǳǫǽcông ŎȉƦŶƦžǽcácŌƄŤƦpháp CBPGȋǂƄthép ƦžĺǔƗžļǳ.

üTình hình tài chính an toàn ȋǂƄǗǼƄro thanh ƗžƱŃƦǫžĹǔ.

üGiáŎƸǔžƄţǳcònŕǽŘƍįǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ,ŘǽǃŎŘƍƦžgiá theo ǔžǽǁƦŶpháp FCFFvà P/E. HȋǫͩΦǫȚΦŘƷƦŶ

=žƏtiêu
HPG

2024 2025F 2026F

Doanh thu 138.855 152.400 181.356

%YoY 17% 10% 19%

LNG 18.498 24.536 30.649 

Biên LNG (%) 13,3% 16,1% 16,9%

LNST-MI 12.021 16.002 20.493 

% YoY 76% 33% 28%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 1.879 2.085 2.670

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 17.879 16.984 19.654 

³ǃͼė=ìmΦ΄ƛĻƦ΅ 0,72 0,71 0,56

ROA (%) 5,8% 6,7% 7,8%

ROE (%) 11,1% 13,0% 14,5%
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CÔNG TY=Åám*³ù)áH¾1³HÒA PHÁT (HPGΎHOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r28/11/2025 : 26.550 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 33.400 ė³H(+25,8%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

üìŃƦƛǽǃƦŶthép tiêu ǫžǺƦƶƄŘƍįǫƄţǔǫǺŎtích ŎǿŎ. Chúng tôi ŘİƦžgiá, ǟŃƦƛǽǃƦŶƦƶƄŘƍįǫƄţǔǫǺŎlà ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫžǄƄgian ǫǂƄŎǼįHPG ŘţƦǫȀȒţǳǫƵ: (i)

ngành xây ŕǿƦŶǔžǺŎžƷƄvà (ii)ǫƄţǔǫǺŎŘļȒƤŁƦžŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông ȋǂƄƛƱŁǫcông trình žŁǫĻƦŶǫǗƾƦŶŘƄŦƤͨ(iii)ǟŃƦƛǽǃƦŶHRCǟŃƦȑǳĹǫǫıƦŶƤŁƦžkhi

nhà máy Dung ãǳĹǫ2 ȋĺƦhành toàn Ōƶ2 lò cao, nâng ǫƸƦŶcông ǟǳĹǫǟŃƦȑǳĹǫHRC khi žƱŁǫŘƶƦŶƸƦŘƍƦžlà 9 ǫǗƄŤǳǫĹƦͼƦıƤ΄žƄŤƦǫŁƄŎžƏŘŁǫƗžƱŃƦŶžǁƦ3 ǫǗƄŤǳ

ǫĹƦͼƦıƤ΅.ìŃƦƛǽǃƦŶtiêu ǫžǺHRC trong 9T/2025 ŘŉǫžŦžƄŤƦtích ŎǿŎƦžǄŘƲƦŶgóp ŎǼįDQ2 khi ŘŁǫ5,04 ǫǗƄŤǳǫĹƦ(+51% svck). TžƍǫǗǽǄƦŶȑǳĹǫƗžļǳǟųǫƄţǔǫǺŎ

ŶĳǔƦžƄťǳkhó ƗžıƦǫȀlàn sóng ŌŃƱžƶǫžǽǁƦŶƤŁƄtrên ǫžţŶƄǂƄvà ƦŶǳƷƦthép giá ǗŭǫȀTrung ãǳƵŎͨƦžǽƦŶŎžƄţƤǫžǽǄƦŶkhông quá 30% doanh thu ŎǼįHPG.

ü Biên ƛǃƄƦžǳĺƦŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶǫƄţǔǫǺŎŎŃƄǫžƄŤƦ. Biên ƛǃƄƦžǳĺƦƤŃƦŶthép ŎǼįHòa Phát ŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶƤǅǗƶƦŶƦžǄ(i) giá thép ǔžǺŎžƷƄƦžūvà (ii) giá nguyên ȋĺǫ

ƛƄŤǳŘĻǳvào ǫƄţǔǫǺŎxu žǽǂƦŶŶƄŃƤ. Chúng tôi cho ǗĴƦŶgiá thép cóǫžŦǔžǺŎžƷƄƤĳŎdù ǫƵŎŘƶǟųŎžĺƤkhi Trung ãǳƵŎŘįƦŶŘļȒƤŁƦžŎĲǫŶƄŃƤcông ǟǳĹǫthép

ŕǽǫžȀį. Giá các nguyên ȋĺǫƛƄŤǳŘĻǳvào ƦžǽǖǳĳƦŶǟĲǫͨthan ŎƵŎŕǿbáo ǟųǫƄţǔǫǺŎŶƄŃƤkhi ƦŶǳƷƦcung gia ǫıƦŶǫȀcácƤǀƤǂƄǫŁƄAustralia , Brazil , Châu Phi.

ü Các chính sách ŌŃƱžƶǫžǽǁƦŶƤŁƄmang ƛŁƄžƄŤǳǖǳŃcho ngành thép trong ƦǽǂŎ. ;ƶCông ǫžǽǁƦŶŘŉchính ǫžǾŎáp ŕǺƦŶǫžǳţCBPGȋǂƄHRC ƗžƸǗƶƦŶŕǽǂƄ

1.880 mm ƦžĺǔƗžļǳǫȀTrung ãǳƵŎǫȀtháng 7/2025 giúp ǟŃƦƛǽǃƦŶtiêu ǫžǺHRCŎǼįHPGǫıƦŶƤŁƦžtrong ŌƵƄŎŃƦžnhà máy Dung ãǳĹǫ2 ŘƄvào žƱŁǫŘƶƦŶ.

Ngoài ra, =ǺŎPhòng ȋŤùžǽǁƦŶƤŁƄŎȉƦŶŘįƦŶŘƄťǳtra ƗžŃƦıƦŶΖƛļƦǫǗƵƦΗǫžǳţCBPGŎǼįǟŃƦǔžļƤHRCƗžƸǗƶƦŶtrên 1.880 mm khi ǟŃƦƛǽǃƦŶƦžĺǔǫȀTrung

ãǳƵŎǫıƦŶƤŁƦžtrong ǫžǄƄgian ȋȀįqua.HĸȒlà ŘƶƦŶthái tích ŎǿŎgiúp ŌŃƱȋŤcác nhà ǟŃƦȑǳĹǫtrong ƦǽǂŎͨtiêu ŌƄŦǳlà Hòa Phát ȋǂƄƦŶǳƷƦcung ƤǂƄŎǼįnhà

máy Dung ãǳĹǫ2.

äĈrROH*ĀTĉ

üGiá thép ǔžǺŎžƷƄkém žǁƦsoȋǂƄƗȘȋƾƦŶdo tác ŘƶƦŶtiêu ŎǿŎǫȀkinh ǫţvà ǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìTrung ãǳƵŎ.

ümƱŁǫŘƶƦŶŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông ŎžĺƤžǁƦsoȋǂƄƗţžƱŁŎžͨǫžƍǫǗǽǄƦŶ;HìǔžǺŎžƷƄŎžĺƤƛŁƄŎȉƦŶƦžǽŎŁƦžtranh ǫȀŘƵƄǫžǼƤǂƄtrong ngành .

ü Lãi ǟǳĹǫcó xu žǽǂƦŶǫıƦŶlàm ǫıƦŶchi phí tài chính ŎǼįHPG khi doanh ƦŶžƄŤǔŘįƦŶcóǫȚƛŤƦǃvay cao ΄žŤǟƵ³ǃvay/VCSH ŎǳƵƄQ3/2025 ǅƤǾŎ0,76 ƛĻƦ΅ŘŦhuy

ŘƶƦŶȋƵƦŘĻǳǫǽcác nhà máy ƤǂƄ.
115
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üHİxây ŕǿƦŶǫĺǔtrung ŎžǼȒţǳǫŁƄkhu ȋǿŎHƴƦŶNam ;ƶ. Ngành Řİxây ŕǿƦŶǫŁƄ

ƦǽǂŎta duy trì ŘłǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƸƦŘƍƦžtrong ŶĻƦ10 ƦıƤǫǗǅƛŁƄŘĸȒȋǂƄǫƵŎŘƶǫıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶƗžƱŃƦŶ5,3%ͼƦıƤ. Các doanh ƦŶžƄŤǔniêm ȒţǫǫžǿŎžƄŤƦžƱŁǫŘƶƦŶkhai thác

và ŎžţŌƄţƦŘİxây ŕǿƦŶǫĺǔtrung ŎžǼȒţǳǅkhu ȋǿŎNam ;ƶtͨrong ŘƲǫǗȂƛǽǃƦŶƛǂƦ

ƦžĹǫǫŁƄHƷƦŶNai và Bình DǽǁƦŶ́Ŏȉ΅.HƷƦŶNai có ǫǗȂƛǽǃƦŶƛǂƦƦžĹǫkhu ȋǿŎHƴƦŶ

Nam ;ƶȋͨǂƄǫǗȂƛǽǃƦŶcòn ƛŁƄƗžƱŃƦŶ265 ǫǗƄŤǳm3,ǟǅžȂǳ57% ǫǗȂƛǽǃƦŶŘİkhu ȋǿŎ

HƴƦŶNam ;ƶ. Bình DǽǁƦŶ́Ŏȉ΅ȑţǔǫžǾ2 ǫŁƄkhu ȋǿŎsau HƷƦŶNai ȋǂƄǫǗȂƛǽǃƦŶcòn

ƛŁƄƗžƱŃƦŶ171 ǫǗƄŤǳm3,ǟǅžȂǳ43% ǫǗȂƛǽǃƦŶŘİkhu ȋǿŎHƴƦŶNam ;ƶ. Bên ŎŁƦž

ƦŶǳƷƦtài nguyên ŕƷƄdào, žŤǫžƵƦŶsông ngòi dày ŘĳŎŌĲǫƦŶǳƷƦǫȀsông HƷƦŶNai

và Mê Kông giúp ȋƄŤŎȋĺƦŎžǳȒŦƦŕŧdàng và ǫƄţǫƗƄŤƤžǁƦ.

üHİxây ŕǿƦŶŎžǼȒţǳǔžǺŎȋǺcông trình žŁǫĻƦŶ.Hİxây ŕǿƦŶcó ŘĳŎthù ǫǗƾƦŶ

ƛǽǃƦŶƛǂƦͨchi phí ȋĺƦǫŃƄcao ƦžǽƦŶgiá ǫǗƍǟŃƦǔžļƤƛŁƄǫžĹǔnên žƱŁǫŘƶƦŶkhai thác

ŎžǼȒţǳǔžǺŎȋǺžƱŁǫŘƶƦŶxây ŕǿƦŶngay ǫŁƄŘƍįpžǽǁƦŶ, trong ŘƲ: (i) Công trình žŁ

ǫĻƦŶ(phát ǫǗƄŦƦžŁǫĻƦŶgiao thông, ŎĻǳŘǽǄƦŶͨsân bay, )ͫ ŎžƄţƤƗžƱŃƦŶ50-70%;

(ii) Công trình dân ŕǺƦŶŎžƄţƤƗžƱŃƦŶ30-50%.

üHļȒƤŁƦžphát ǫǗƄŦƦžŁǫĻƦŶphía Nam giúp ǟŃƦƛǽǃƦŶtiêu ǫžǺtích ŎǿŎ. Trong

ŌƵƄŎŃƦžžƱŁǫŘƶƦŶŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông ŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžžͨƱŁǫŘƶƦŶphát ǫǗƄŦƦ

žŁǫĻƦŶŘǽǃŎchú ǫǗƾƦŶͨŘĳŎŌƄŤǫkhu ȋǿŎphía Nam ȋǂƄƛƱŁǫcông trình ǫǗƾƦŶŘƄŦƤ

ŘįƦŶŘǽǃŎŘļȒnhanh ǫƄţƦŘƶƦžǽ: Sân bay Long Thành, HǽǄƦŶVành ŘįƄ3 TP.HCM,

các ŕǿán thành ǔžĻƦtrong ŕǿán Cao ǫƵŎ;ĲŎΎNam fH2,ͫnên nhu ŎĻǳnguyên

ȋĺǫƛƄŤǳxây ŕǿƦŶǫıƦŶcao.ùƏƦžHƷƦŶNai và Bình DǽǁƦŶ́Ŏȉ΅ƦĴƤǅȋƍtrí trung tâm

ŎǼįkhu ȋǿŎphát ǫǗƄŦƦžŁǫĻƦŶphía Nam giúp thúc ŘļȒnhu ŎĻǳƦžĺǔŘİxây ŕǿƦŶǫȀ

cácƤǀǅcácŘƍįǔžǽǁƦŶnày.

±ƶǫΦǟƵΦƤǀΦŘİΦƛǂƦΦǫŁƄΦƗžǳΦȋǿŎΦHƷƦŶΦ³įƄΦȋłΦ;ƎƦžΦDǽǁƦŶΦ΄Ŏȉ΅

=įƱΦǫƵŎΦǔžƆįΦ³įƤΦŘǽǃŎΦƛŢƦΦƗţΦžƱŁŎž
ǔžİǫΦǫǗƄŦƦΦƤŁƦžΦ΄ƗƤ΅

ùǗȂΦƛǽǃƦŶΦŘİΦǫžŝƱΦƗžǳΦȋǿŎΦ΄ǫǗƄŤǳΦƤ̪΅

=ǺƤΦƤǀΦ
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=ǺƤΦƤǀΦ
Soklu
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z
z
z

=ǺƤΦƤǀΦ
Tân Cang
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ü Tháo Ŷǆpháp lý ŘƲƦŶvai trò quan ǫǗƾƦŶȋǂƄƦŶǳƷƦcung .±ĳŎdù nhu ŎĻǳǟȁŕǺƦŶŘİxây ŕǿƦŶ

ƛǂƦǅkhu ȋǿŎphía Nam ŘŦǔžǺŎȋǺcho các ŕǿán žŁǫĻƦŶǫǗƾƦŶŘƄŦƤƦžǽƦŶƦŶǳƷƦcung ŘįƦŶǫžƄţǳ

žǺǫdù ǫǗȂƛǽǃƦŶkhai thác ƛǂƦͨŎžǼȒţǳdo ȋǽǂƦŶƤĲŎȋťǫžǼǫǺŎpháp lý liên quan ŘţƦŎĹǔͨgia žŁƦvà

ŘƄťǳŎžƏƦžŎžǾƦŶƦžĺƦŘĻǳǫǽŶͨƄĹȒphép khai thác, žǃǔŘƷƦŶthuê ŘĹǫΎcác quy ŘƍƦžŎžƷƦŶchéoŃƦž

žǽǅƦŶŘţƦǟŃƦƛǽǃƦŶcung ŎĹǔ.ùƏƦžHƷƦŶNai žƄŤƦcó 32 ƤǀŘǽǃŎŎĹǔphép khai thác ƦžǽƦŶŘţƦ26

Ƥǀ́ ŎžƄţƤ80%)ŶĳǔȋǽǂƦŶƤĲŎ.ùǗǽǂŎƦžȂƦŶkhó ƗžıƦvà ƗƄţƦƦŶžƍliên ǫǺŎǫȀcác ŘƍįǔžǽǁƦŶͨǫžǄƄ

gian ŶĻƦŘĸȒͨChính ǔžǼŘŉban hành ƤƶǫǟƵ³ŶžƍǖǳȒţǫƦžǽ: NQ02/2025 /NQ-CP, NQ168 /NQ-CP và

NQ66.4/2025 /NQ-CP (21/9/2025 )ŘŦcung ŎĹǔŎǁŎžţŘĳŎthù ǔžǺŎȋǺcác công trình ǫǗƾƦŶŘƄŦƤcho

ƤƶǫǟƸƤǀŘİƦžǽ:ŎǺƤTân Cang (1,2,7,9),(ǔ±ƄŧǳͨNúi ³ǾįŎͨǺƤùžƄŤƦTân (4,5,7,9).³žȂƦŶŘƶƦŶ

thái ǖǳȒţǫƛƄŤǫŎǼįChínhǔžǼvà các ŘƍįǔžǽǁƦŶŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶǟųƗžǁƄthông ŘǽǃŎȋĹƦŘťpháp lý, gia

ǫıƦŶƦŶǳƷƦcung Řİxây ŕǿƦŶ. ³žȂƦŶdoanh ƦŶžƄŤǔít ŌƍȋǽǂƦŶƤĲŎŌǅƄǫžǼǫǺŎpháp lý žƱĳŎcó

ƦžȂƦŶƤǀŘİŘǽǃŎŶƄŃƄǖǳȒţǫȋĹƦŘťpháp lýǟųlà nhóm žǽǅƦŶƛǃƄƦžǄŘĻǳra ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦž.

üGiá ȋĺǫƛƄŤǳŶƄȂǅƤǾŎcao. Trong ŌƵƄŎŃƦžƦŶǳƷƦcung ŘİȋĽƦŌƍžŁƦŎžţͨnhu ŎĻǳtiêu ǫžǺǫıƦŶ

cao khi ŘļȒƤŁƦžphát ǫǗƄŦƦžŁǫĻƦŶͨŕǿƗƄţƦǟųgiúp cho giá Řİxây ŕǿƦŶǫƄţǔǫǺŎŶƄȂxu žǽǂƦŶǫıƦŶ.
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Dǿán
ėHùΦ

΄ƦŶžƎƦΦǫȚΦ
VND)

³žǳΦŎĻǳΦŘİΦ
ǽǂŎΦǫƆƦžΦ
΄ǫǗƄŤǳΦƤ̪΅

ùžǄƄΦŶƄįƦ±ǀΦŘİΦžǽǅƦŶΦƛǃƄ

HįƦŶΦȑĸȒΦŕǿƦŶ

Sân bay Long Thành -
fH̨

109 18,0 2021 -2026
ùĸƦΦ=įƦŶͨΦ³ǴƄΦ³žǀͨΦážǽǂŎΦ
Bình

=įƱΦǫƵŎΦùáͧm=±Φ- ±ƶŎΦ
Bài

21 6,6 2025 -2027
§ƶŎΦùǗǳƦŶͨΦ§ƶŎΦ³ƄƦžͨΦùĸƦΦ
=įƦŶͨΦėƓƦžΦ=ȁǳ

HǽǄƦŶΦėłƦžΦŘįƄΦ̪ΦΎ
TP.HCM

75 4,4 2023 -2027
ùĸƦΦ=įƦŶͨΦùžƄŤƦΦùĸƦͨΦ³ǴƄΦ
³ǾįͨΦùžǽǄƦŶΦùĸƦͨΦùįƤΦ§ĺǔ

=įƱΦǫƵŎΦ=žĸǳΦHƵŎΦ- =ĻƦΦ
ùžǁΦ- ìƲŎΦùǗıƦŶ

45 3,4 2023 -2027 ±ǀΦŘİΦƗžǳΦȋǿŎΦH;ì=§

=įƱΦǫƵŎΦfƄįΦ³ŶžƓįΦ- =žǁƦΦ
Thành

16 1,7 2025 -2026
=žǁƦΦùžłƦžͨΦ§ƶŎΦ³ƄƦžͨΦážǴΦ
fƄİƱͨΦùĸƦΦ§ĺǔͨΦùĸƦΦ=įƦŶ

=įƱΦǫƵŎΦDĻǳΦfƄĸȒΦ- Tân 
Phú

9 0,8 2025 -2027 ìƱƗƛǳͨΦ³ǴƄΦ³Ǿį

=įƱΦǫƵŎΦ;ƄŢƦΦmƿįΦ- ėȉƦŶΦ
Tàu - fH̨

22 0,7 2023 -2025 ùĸƦΦ=įƦŶͨΦ(ǔΦ±Ƅŧǳ

=įƱΦǫƵŎΦùáͧm=±Φ- Long 
ùžłƦžΦƤǅΦǗƶƦŶ

15 0,5 2025 -2026 Tân Cang

=įƱΦǫƵŎΦ ƦΦmȂǳΦ- Cao 
Lãnh

6 0,4 2024 -2027 H;ì=§ͨΦėƓƦžΦ=ȁǳͨΦùĸƦΦĀȒŢƦ

=įƱΦǫƵŎΦ±ȜΦ ƦΦ- Cao Lãnh 5 0,3 2025 -2026 H;ì=§ͨΦėƓƦžΦ=ȁǳͨΦùĸƦΦĀȒŢƦ

=ĻǳΦ=ĻƦΦfƄǄ 10 0,1 2025 -2028
ážǽǂŎΦ;ƎƦžͨΦùĸƦΦ=įƦŶͨΦ§ƱƦŶΦ
mǽǁƦŶͨΦ=žĸǳΦážį

¥žǅƄΦŎƴƦŶΦǫǗƱƦŶΦŶƄįƄΦŘƱŁƦΦ̧̩̩̭ΦΎ2030

=įƱΦǫƵŎΦHǾŎΦmƿįΦ- ±ȜΦ Ʀ 2 1,1
=žǄΦǔžŢΦ
ŕǳȒŤǫ

ùĸƦΦ=įƦŶͨΦėƓƦžΦ=ȁǳͨΦ;ĲŎΦ
Tân Uyên

HǽǄƦŶΦėłƦžΦŘįƄΦ̫Φ
TP.HCM

100 11,6 2026 -2028
ùĸƦΦ=įƦŶͨΦùžƄŤƦΦùĸƦͨΦ³ǴƄΦ
³ǾįͨΦùžǽǄƦŶΦùĸƦ

Sân bay Long Thành - fHΦ
2 & 3

251 40 2027 - 2050
ùĸƦΦ=įƦŶͨΦ³ǴƄΦ³ǾįͨΦážǽǂŎΦ
Bình

HǽǄƦŶΦǟĲǫΦŎįƱΦǫƵŎΦ;ĲŎΦ-
Nam

1.713 17,4 2026 -2035

fƄİΦŘİΦȑĸȒΦŕǿƦŶΦ΄ƦŶžƎƦΦė³DͼƤ̪΅
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Biên Hòa ùǗŃƦŶΦ;ƱƤùžƵƦŶΦ³žĹǫLong Khánh Long Thành ėƓƦžΦ=ȁǳ

12/24 06/25 10/25

=ǺƤΦƤǀΦ
ùžŁƦžΦážǴͨΦ
ùžƄŤƦΦùĸƦ

=ǺƤΦƤǀΦ
Solku

=ǺƤΦƤǀΦ
Tân Cang

fƄİΦŘİΦ̨ȑ̩ΦǫžŝƱΦƗžǳΦȋǿŎΦǫŁƄΦHƷƦŶΦ³įƄΦ΄ƦŶžƎƦΦė³DͼƤ̪΅
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118³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

Chúng tôi ǽįthích các ŎƸǔžƄţǳVLB và DHA trong ngành ŕǿįtrên tiêu chí:

üDoanh ƦŶžƄŤǔǟǅžȂǳcácƤǀŘİƦĴƤǅȋƍtrí ǫžǳĺƦƛǃƄͨǫžǄƄžŁƦkhai thác còn dài giúp ŘŃƤŌŃƱǟŃƦƛǽǃƦŶtiêu ǫžǺtrong ŌƵƄŎŃƦžŘļȒƤŁƦžphát ǫǗƄŦƦžŁǫĻƦŶ.

üTình hình tài chính an toàn khi không cóƦǃvay, ƛǽǃƦŶǫƄťƦƛǂƦvà duy trì ǫȚƛŤchi ǫǗŃŎƸǫǾŎŘťǳhàng ƦıƤ.

üGiáŎƸǔžƄţǳcònŕǽŘƍįǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ,ŘǽǃŎŘƍƦžgiá theo ǔžǽǁƦŶpháp FCFEvà P/E. HȋǫͩΦǫȚΦŘƷƦŶ

=žƏtiêu
VLB DHA

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F

Doanh thu 1.304 1.488 1.637 296 412 445

%YoY 30% 14% 10% -21% 39% 8%

LNG 352 405 448 87 148 169

Biên LNG (%) 26,9% 27,2% 27,4% 29% 36% 38%

LNST-MI 218 282 314 52 124 131

% YoY 53% 29% 11% -40% 138% 6%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 4.666 5.985 6.723 3.511 8.435 8.911

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 14.066 15.568 17.426 29.010 32.127 34.255 

³ǃͼė=ìmΦ΄ƛĻƦ΅ 0 0 0 0 0 0

ROA (%) 23,9% 26,1% 27,5% 11,0% 20,1% 20,4%

ROE (%) 34,4% 36,8% 38,1% 12,3% 22,1% 22,5%
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CÔNG TY=Åám*³XÂY Dċ³fVÀ ì2³ĝĀ(ùė)ù§rUĀXÂY Dċ³fBIÊN HÒA (VLB ΎUPCOM) Ύ¥m2QUAN

GIÁ ù0r28/11/2025 : 48.800 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 52.800 ė³H(+8,2%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

üìǅžȂǳcác ƤǀŘİƛǂƦcòn ǫǗȂƛǽǃƦŶkhai thác ƛǂƦǅȋƍtrí ǫžǳĺƦƛǃƄ, là ƦŶǳƷƦcung chính cho các ŕǿán žŁǫĻƦŶtrong khu ȋǿŎ. VLB žƄŤƦǫŁƄlà doanh ƦŶžƄŤǔcó

ǫǗȂƛǽǃƦŶvà công ǟǳĹǫkhai thác Řİxây ŕǿƦŶƛǂƦƦžĹǫǫƏƦžHƷƦŶNai ȋǂƄ5 ƤǀŘİǫͨƸƦŶǫǗȂƛǽǃƦŶtrên 85 ǫǗƄŤǳm3 và có ǫžǄƄžŁƦkhai thác trong ŶĻƦ20 ƦıƤǫǂƄ.

Các ƤǀŘİchính ŎǼįVLB ƦĴƤǅȋƍtrí ǫžǳĺƦƛǃƄƦžǽ: (i)±ǀTân Cang 1 ȋǂƄcông ǟǳĹǫ1,5 ǫǗƄŤǳm3ͼƦıƤͨǫžǄƄžŁƦkhai thác ǫǂƄƦıƤ2039 ΄ƛǂƦƦžĹǫtrong ŎǺƤƤǀ

Tân Cang) là ƦŶǳƷƦcung ŎĹǔchính cho các ŕǿán ǫǗƾƦŶŘƄŦƤƦžǽSân bay Long Thành, HǽǄƦŶVành ŘįƄ3 và cao ǫƵŎBiên Hoà ΎėȉƦŶTàu; (ii) ±ǀùžŁƦžPhú 1

và ùžƄŤƦTân 2 ŎȉƦŶŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄǫȀȋƄŤŎthi công žŁǫĻƦŶǫŁƄkhu ȋǿŎTP.HCM và HƷƦŶŌĴƦŶSông =ȁǳLong. Ngoài ra, các ƤǀŘİŎǼįVLB còn ǫǗȂƛǽǃƦŶǫǽǁƦŶ

ŘƵƄƛǂƦtrong ŌƵƄŎŃƦžƦŶǳƷƦcung Řİxây ŕǿƦŶǫžƄţǳžǺǫdo ƦžȂƦŶȋĹƦŘťliên quan ŘţƦpháp lý ȋťphê ŕǳȒŤǫkhai thác .³ŶƱŁƄǫǗȀƤǀTân Cang 1, các Ƥǀkhác

ƤǂƄŘŁǫtrên 70% công ǟǳĹǫŎĹǔphép trong ƦıƤ2024 nên cònŕǽŘƍįŘŦgia ǫıƦŶcông ǟǳĹǫkhai thác .

ümƱŁǫŘƶƦŶŘĻǳǫǽphát ǫǗƄŦƦžŁǫĻƦŶphía Nam ŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžgiúp ǟŃƦƛǽǃƦŶtiêu ǫžǺǫƄţǔǫǺŎtích ŎǿŎȋǂƄƤǾŎgiá bán cao.ėǂƄȋƄŤŎžƱŁǫŘƶƦŶphát ǫǗƄŦƦžŁ

ǫĻƦŶkhu ȋǿŎphía Nam ŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžŘͨĳŎŌƄŤǫǫŁƄkhu ȋǿŎphía Nam ǟųgiúp cho ǟŃƦƛǽǃƦŶŘİtiêu ǫžǺŎǼįVLB ǫƄţǔǫǺŎtích ŎǿŎtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄ. Ngoài ra, do

ƦŶǳƷƦcung ǫžƄţǳžǺǫvà nhu ŎĻǳƛǂƦͨƤǾŎgiá Řİxây ŕǿƦŶǟųǫƄţǔǫǺŎŶƄȂxu žǽǂƦŶǫıƦŶͨŘƲƦŶgóp tích ŎǿŎcho KQKDŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔ.

ü Tình hình tài chính lành ƤŁƦž. Công ty không cóƗžƱŃƦvay ƦǃƦŶĲƦžŁƦvà dài žŁƦ.HƷƦŶǫžǄƄͨƗžƱŃƦǔžŃƄthu khách hàng ŎžƄţƤǫȚǫǗƾƦŶƦžǀtrong ǫƸƦŶtài ǟŃƦͨ

dòng ǫƄťƦǫȀžƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh ƸƦŘƍƦž.ùȀŘƲdͨoanh ƦŶžƄŤǔduy trì ǫȚƛŤchi ǫǗŃŎƸǫǾŎŌĴƦŶǫƄťƦŘťǳhàng ƦıƤ.

äĈrROH*ĀTĉ

üùƄţƦŘƶŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông ǫŁƄcácŕǿán žŁǫĻƦŶǫǗƾƦŶŘƄŦƤŎžĺƤžǁƦƗȘȋƾƦŶ.

üäǼƄro ǫƄťƤļƦǫȀǟǿthay ŘƸƄchính sách ŎĹǔphép khai thác ƤǀŘİ(liên quan 2 ƤǀǫŁƄŎǺƤSoklu) và ǫžǳţͨphí khai thác ǫıƦŶlên.

ü=ƸǔžƄţǳcó thanh ƗžƱŃƦkhông quá cao.
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CTCP HÓA AN (DHA ΎHOSE)ΎTRUNG§)á

GIÁ ù0r28/11/2025 : 58.700 ė³H- GIÁ ±Ć=TIÊU: 62.100 ė³H(+5,8%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü±ǀŘİchính ƦĴƤǅȋƍtrí ǫžǳĺƦƛǃƄ. DHA ŘįƦŶkhai thác 3 ƤǀŘİ: Tân Cang 3,ùžŁƦžPhú 2 và Núi Gió, trong ŘƲƤǀTân Cang 3 ǟųlà Ƥǀkhai thác chính ŎǼįDHA

ȋǂƄȋƍtrí ǫžǳĺƦƛǃƄkhi ƦĴƤŶĻƦŕǿán Sân bay Long Thành và các ǫǳȒţƦcao ǫƵŎǫǗƾƦŶŘƄŦƤͨgiúp ŶƄŃƤchi phí ȋĺƦŎžǳȒŦƦvà ǫıƦŶcông ǟǳĹǫcung ǾƦŶ. Ngoài ra,

DHA ŎȉƦŶŘįƦŶǫžǿŎžƄŤƦmua ƛŁƄƤǀTây Kà Rôm 1 (Ninh ùžǳĺƦŎȉŘ̈́Ŧkhai thác .Dǿán này ǟųlà ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtrong ǫǽǁƦŶlai cho doanh ƦŶžƄŤǔkhi

nâng ǫƸƦŶǫǗȂƛǽǃƦŶlên 27 ǫǗƄŤǳm3,ǫıƦŶŶĻƦ50% soȋǂƄžƄŤƦǫŁƄ.

ümƱŁǫŘƶƦŶŘĻǳǫǽphát ǫǗƄŦƦžŁǫĻƦŶphía Nam ŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžgiúp ǟŃƦƛǽǃƦŶtiêu ǫžǺǫƄţǔǫǺŎtích ŎǿŎȋǂƄƤǾŎgiá bán cao.ėǂƄȋƄŤŎžƱŁǫŘƶƦŶphát ǫǗƄŦƦžŁ

ǫĻƦŶkhu ȋǿŎphía Nam ŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžŘͨĳŎŌƄŤǫǫŁƄkhu ȋǿŎphía Nam ǟųgiúp cho ǟŃƦƛǽǃƦŶŘİtiêu ǫžǺŎǼįDHA ǫƄţǔǫǺŎtích ŎǿŎtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄ. Ngoài ra, do

ƦŶǳƷƦcung ǫžƄţǳžǺǫvà nhu ŎĻǳƛǂƦͨƤǾŎgiá Řİxây ŕǿƦŶǟųǫƄţǔǫǺŎŶƄȂxu žǽǂƦŶǫıƦŶͨŘƲƦŶgóp tích ŎǿŎcho KQKDŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔ.

ü Tình hình tài chính lành ƤŁƦž. DHA không phát sinh Ʀǃvay và duy trì dòng ǫƄťƦǫȀžƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh ƸƦŘƍƦžͨtheo ŘƲgiúp doanh ƦŶžƄŤǔchi ǫǗŃŎƸǫǾŎŌĴƦŶ

ǫƄťƦƤĳǫǅƤǾŎcao và ƸƦŘƍƦžqua cácƦıƤ.

äĈrROH*ĀTĉ

üùƄţƦŘƶŶƄŃƄngân ȋƵƦŘĻǳǫǽcông ǫŁƄcácŕǿán žŁǫĻƦŶǫǗƾƦŶŘƄŦƤŎžĺƤžǁƦƗȘȋƾƦŶ.

üäǼƄro ǫƄťƤļƦǫȀǟǿthay ŘƸƄchính sách ŎĹǔphép khai thác ƤǀŘİvà ǫžǳţͨphí khai thác ǫıƦŶlên.
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HƶƦŶƛǿŎŘţƦǫȀthúc ŘļȒǫıƦŶǫǗǽǅƦŶkinh ǫţ& ŎŃƄcách pháp lý

³f1³mΦHrU³

Phân khúc ùǗƄŦƦȋƾƦŶ ¥žǳȒţƦƦŶžƍ

HƄŤƦkhí Trung ƛĺǔ ùıƦŶǫȚǫǗƾƦŶ

HƄŤƦthan Trung ƛĺǔ ³ĲƤŶƄȂ

HƄŤƦNLTT Tích ŎǿŎ ùıƦŶǫȚǫǗƾƦŶ

ùžǼȒŘƄŤƦ Tích ŎǿŎ ùıƦŶǫȚǫǗƾƦŶ

Xây ƛĲǔ& ùǽȋĹƦŘƄŤƦTích ŎǿŎ ùıƦŶǫȚǫǗƾƦŶ



üùǗƱƦŶ̨ù̧ͼ̧̩̩̬ͨǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƄŢǳǫžǺŘƄŤƦǫžĹǔžǁƦŕǿŌİƱŕƱǫžǄƄǫƄţǫƤİǫƤŭͩ

Á§ȉȒƗţ̨ ù̧ͼ̧̩̩̬ͨǟŃƦƛǽǃƦŶŘƄŤƦǟŃƦȑǳĹǫȋłƦžĺǔƗžļǳǫƱłƦžŤǫžƵƦŶŘŁǫ̩̭ ̯̯ͨ ǫ̩ȚƗĘž́ χ̫ϡǟȋŎƗ΅ͧùıƦŶǫǗǽǅƦŶ

ǟŃƦƛǽǃƦŶŘƄŤƦǫžĹǔžǁƦžĵƦǟƱȋǂƄŕǿŌİƱͨŎžǼȒţǳŕƱǫžǄƄǫƄţǫƤİǫƤŭžǁƦƗžƄţƦƦžǳŎĻǳǟȁŕǺƦŶŘƄŤƦŶƄŃƤͧ

ÁėťŎǁŎĹǳƦŶǳƷƦŘƄŤƦŘͨƄŤƦǫžįƦȋĽƦŎžƄţƤǫȚǫǗƾƦŶŎžǼŘŁƱ̫́ ̭̩ͨϡ ŎǁŎĹǳǟŃƦƛǽǃƦŶ΅ǫͨƄţǔŘţƦƛłǫžǼȒŘƄŤƦ

΄̪ ̩̭ͨϡ΅ŘͨƄŤƦ³§ùų̨̩̀́ͨϡ΅ŘͨƄŤƦƗžƆ̭̩ͨ́ ϡ΅ͫͧ

ÁùǗƱƦŶǫžİƦŶͼ̬̩ ̧̩̬ͨMė³ŎȉƦŶǫƄţƦžłƦžǫıƦŶŶƄİŌİƦƛŭŘƄŤƦƛŢƦǫǗŢƦ̧̩̩ͧŘ̫ƷƦŶͼƗĘž́χ̫̯ͨ ϡ ǟƱȋǂƄǫǗǽǂŎŘƲ̈ͧ́

HƄťǳƦłȒǔžĻƦƦłƱŶƄǴǔŎžƱǫƎƦžžƎƦžǫłƄŎžƆƦžŎǼįMė³ŎŃƄǫžƄŤƦžǁƦͨǫȀŘƲǫžǴŎŘļȒȋƄŤŎǫǗƄŦƦƗžįƄŎİŎŕǿİƦͧ

=žǴƦŶǫƴƄŎžƱǗĴƦŶȑǳžǽǂƦŶŶƄİŘƄŤƦŌİƦƛŭǫıƦŶǟųǫƄţǔŕƄŧƦǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̭ͧ

ÁfƄİǫƱłƦǔžĻƦǫžƍǫǗǽǄƦŶŘƄŤƦ́e±á΅ŌƎƦžǖǳĸƦŶƄŃƤƤŁƦžΊ̩ ̧̭ͨϡǟȋŎƗȋťŎƿƦ̨̧ͧ ̮Ř̮ͼƗĘžͨŎįƱŘƄŦƤȋłƱǫžİƦŶ

̨ͼ̧̩ ̧̩Ŷ̬Ƅİe±áŎžƏŎƿƦ̧̬Ř̯ͼƗĘž́Ί̭ ̫̩ͨϡ ǟȋŎƗ΅ͧ³ŶǳȒŢƦƦžĸƦŶƄİe±áŶƄŃƤƤŁƦžŕƱͩƄ̈́HƄťǳƗƄŤƦǫžǼȒȋıƦ

ǫžǳĺƦƛǃƄƗͨžƄţƦƦŶǳƷƦŘƄŤƦƦłȒŘǽǃŎǫıƦŶžǳȒŘƶƦŶͨŘĸȒƛłƛƱŁƄžƎƦžŘƄŤƦŎƲŶƄİǫžĹǔǟƱȋǂƄŎİŎƦŶǳƷƦŘƄŤƦƗžİŎͪƄƄ΅

fƄİŎƴƦŶǟǳĹǫǫžƍǫǗǽǄƦŶ΄= ³΅ŘƄťǳŎžƏƦžŶƄŃƤǟȋŎƗƄͪƄƄ΅DƱƤǽįŌŉƱͨƦŶĺǔƛǺǫŎǻƦŶƗžƴƦŶƗžƆƛŁƦžƛłƤŶƄŃƤǔžǺ

ǫŃƄͨŶƄŃƤŶƄİŘƄŤƦǫžƍǫǗǽǄƦŶǫƱłƦžŤǫžƵƦŶŘƄŤƦͧ

ü³žǳŎĻǳŘƄŤƦƦıƤ̩ ̧̩Ί̬̩ ̧̩ŕ̭ǿŌİƱȋĽƦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžƤųͨŘƶƦŶƛǿŎŘţƦǫȀȋƄŤŎǫžǴŎŘļȒǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗƄƦž

ǫţͩ

Á±ǺŎǫƄŢǳǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗƄƦžǫţƦıƤ̩ ̧̩Ř̬ǽǃŎ=žƆƦžǔžǼŘťǗįƛłǫǗŢƦϡ̯ ãͧǳƵŎžƶƄƤǂƄŘĸȒŎȉƦŶŘŉǫžƴƦŶǖǳįƤǺŎ

ǫƄŢǳfDáƦıƤ̩ ̧̩ƛ̭łǫǗŢƦ̨̧ϡ ùͧǗƱƦŶŕłƄžŁƦͨ=žƆƦžǔžǼǖǳȒţǫǫĸƤǫıƦŶǫǗǽǅƦŶžįƄŎƱƦǟƵͧãǳȒžƱŁŎžŘƄŤƦėrrr

ŘƄťǳŎžƏƦžŘǽǃŎǔžŢŕǳȒŤǫȋłƱ̨ ͼ̧̬ ͼ̫̩ ̧̩Ŏ̬ȉƦŶƦŢǳǗǏƤǺŎǫƄŢǳfDáŌƎƦžǖǳĸƦƛł̨ ϡ̧ͼƦıƤǫǗƱƦŶŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̩Ί̭

̧̩̪ȋ̧ł̮̬ͨϡŎžƱŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̪Ί̨̩ ̧̧̬ͧ¥ƄƦžǫţŕǿŌİƱǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžƤųǫȀƦıƤ̩ ̧̩ǟ̬ųƛłƤǫıƦŶƦžǳŎĻǳǟȁ

ŕǺƦŶŘƄŤƦƦıƦŶͨǽǂŎǫƆƦžŎǾ̨ϡǫıƦŶfDáǟųƗžƄţƦƦžǳŎĻǳǫƄŢǳǫžǺŘƄŤƦǫıƦŶ̨̪ͨΊ̨̬ͨϡͧ
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ÁùǗƱƦŶƦǽǂŎǫžǴŎŘļȒŘĻǳǫǽŎƴƦŶƤŁƦžƤųͧ

ÁHƴǫžƍžƲįƤŁƦžȋłǫĻƦŶƛǂǔǫǗǳƦŶƛǽǳƤǅǗƶƦŶŎȉƦŶƛłƤǫıƦŶƦžǳŎĻǳǟȁŕǺƦŶŘƄŤƦŕĸƦŕǺƦŶͧãǳİǫǗƎƦžŎžǳȒŦƦ

ŘƸƄȑįƦž́ŎžǳȒŦƦǟįƦŶǟȁŕǺƦŶȑŝŘƄŤƦŎ̈́ȉƦŶǟųƛłƤǫıƦŶƦžǳŎĻǳǟȁŕǺƦŶŘƄŤƦͧ
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³ŶǳƷƦ: GSO & EVN, ABS Research
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³ŶǳƷƦ: PGV & EVN, ABS Research
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ü³ıƤ2025 , ngành ŘƄŤƦŘŉcóƦžƄťǳŌǽǂŎǫƄţƦȋťǫžŦŎžţ.³žƄťǳȋıƦŌŃƦ, quy ǔžŁƤpháp ƛǳĺǫliên quan ngành ŘƄŤƦŘŉŘǽǃŎban hành trong ŘƲcó Quy žƱŁŎžŘƄŤƦVIII

ŘƄťǳŎžƏƦž.³žȂƦŶŎŃƄcách ȋťƤĳǫpháp lý ƦıƤ2025 cóǫžŦnói là ǗĹǫquy mô và sâu ǗƶƦŶ,žǽǂƦŶǫǂƄƤƶǫǫžƍǫǗǽǄƦŶŘƄŤƦžƄŤƦŘŁƄͨlinh žƱŁǫͨxanh ,ǫŁƱŘƍƦžžǽǂƦŶŎȉƦŶ

Ʀžǽkhung pháp lý chi ǫƄţǫŘŦǫǗƄŦƦkhai cho ngành ŘƄŤƦ.

ü Chúng tôi cho ǗĴƦŶƦıƤ2026 ǟųǫƄţǔǫǺŎlà ƦıƤhoàn ǫžƄŤƦǫƄţǔhành lang pháp lý cho ngành ŘƄŤƦ, hoàn ǫžƄŤƦŘƷƦŶŌƶžŤǫžƵƦŶquy ŘƍƦžͨŘĳŎŌƄŤǫǅcác ƤŃƦŶthen

ŎžƵǫƦžǽŎǁŎžţgiá ŘƄŤƦtheo ǫžƍǫǗǽǄƦŶͨkhung pháp lý cho ŘƄŤƦgió ngoài ƗžǁƄͨŎǁŎžţDPPA, giá ǫǗǳȒťƦǫŃƄΎphân ǔžƵƄͨvà các quy ŘƍƦžȋĺƦhành ǫžƍǫǗǽǄƦŶbán

buôn ŘƄŤƦŎŁƦžtranh .HĸȒŎȉƦŶǟųlà ƦıƤmà ƦžƄťǳȋıƦŌŃƦŕǽǂƄƛǳĺǫŘǽǃŎŎǺǫžŦhóa ŘŦǫǗƄŦƦkhai Quy žƱŁŎžŘƄŤƦVIII ŘƄťǳŎžƏƦžͨǫȀŘƲgiúp các nhà ŘĻǳǫǽŎͨǁ

quan ǖǳŃƦlý và các ŘǁƦȋƍȋĺƦhành có ŎıƦŎǾrõ ràng žǁƦtrong ǫžǿŎthi .ėƄŤŎhoàn ǫžƄŤƦhành lang pháp lý trong ƦıƤ2026 không ŎžƏgiúp ngành ŘƄŤƦžƱŁǫŘƶƦŶ

minh ŌŁŎžžǁƦžͨƄŤǳǖǳŃžǁƦmà cònǫŁƱƦťƦǫŃƦŶquan ǫǗƾƦŶchoƤƶǫǫžƍǫǗǽǄƦŶŘƄŤƦŎŁƦžtranh ŘĻȒŘǼžͨƄŤƦŘŁƄvà ŌťƦȋȂƦŶtrong ƦžȂƦŶƦıƤǫƄţǔtheo.

ü±ƶǫǟƵȋıƦŌŃƦpháp lý ŘǽǃŎban hành ƦıƤ2025 :

Á§ǳĺǫŘƄŤƦƛǿŎ2024 ŘǽǃŎãǳƵŎžƶƄthông qua ngày 30/11/2024 , cóžƄŤǳƛǿŎǫȀ1/2/2025 ,Ƥǅra khung pháp lý ƤǂƄŘŦŎǁŎĹǳƛŁƄǫžƍǫǗǽǄƦŶŘƄŤƦͨthúc ŘļȒƦıƦŶƛǽǃƦŶtái

ǫŁƱ(NLTT),ǫıƦŶŎǽǄƦŶminh ŌŁŎžtrong ŘĻǳǫǽŘƄŤƦͨvà žƹǫǗǃŎžǳȒŦƦŘƸƄƦıƦŶƛǽǃƦŶ.

Á³ŶžƍǖǳȒţǫ70-NQ/TW ngày 20/8/2025 ŎǼį;ƶChính ǫǗƍȋťŌŃƱŘŃƤan ninh ƦıƦŶƛǽǃƦŶǖǳƵŎgia ŘţƦƦıƤ2030 ,ǫĻƤnhìn ŘţƦƦıƤ2045 .³ŶžƍǖǳȒţǫ70 là ŌǽǂŎŘƄ

ŎžƄţƦƛǽǃŎǗĹǫquan ǫǗƾƦŶͨǫžŦžƄŤƦǫǽduy dài žŁƦȋťƦıƦŶƛǽǃƦŶ,žǽǂƦŶŘţƦan ninh ƦıƦŶƛǽǃƦŶŌťƦȋȂƦŶͨžƄŤƦŘŁƄ;Ƥǅra ŎǁžƶƄƛǂƦcho phát ǫǗƄŦƦNLTT,ŘƸƄƤǂƄcông

ƦŶžŤͨnâng cao vai trò ŎǼįkinh ǫţǫǽnhân .HĸȒcóǫžŦlà ŘƶƦŶƛǿŎǗĹǫƤŁƦžcho ngành ƦıƦŶƛǽǃƦŶėƄŤǫNam trong ǫžĺǔƗȚǫǂƄ.

Á ChínhǔžǼvà ;ƶCông ùžǽǁƦŶŘŉban hành hàng ƛƱŁǫƦŶžƍŘƍƦžvà thông ǫǽžǽǂƦŶŕĽƦǫžǿŎthi chiǫƄţǫƦžǽ:

V³ŶžƍŘƍƦž56/2025ͼ³H-CP hǽǂƦŶŕĽƦ§ǳĺǫHƄŤƦȋťquy žƱŁŎžphát ǫǗƄŦƦŘƄŤƦƛǿŎͨquy žƱŁŎžƤŁƦŶŘƄŤƦͨŘĻǳǫǽŕǿán ŘƄŤƦvà ŘĹǳǫžĻǳŎžƾƦnhà ŘĻǳǫǽŘƄŤƦƛǿŎ, giúp

minh ŌŁŎžhóa quy trình ƛǿįŎžƾƦnhà ŘĻǳǫǽŘƄŤƦ; phân ǖǳȒťƦchoŎĹǔǫƏƦžtrong ȋƄŤŎǖǳŃƦlý quy žƱŁŎžŘƄŤƦƛǿŎͨgiúp linh žƱŁǫžǁƦ.

V³ŶžƍŘƍƦž57/2025ͼ³H-CP žǽǂƦŶŕĽƦ=ǁŎžţmua Ύbán ŘƄŤƦǫǗǿŎǫƄţǔ(DPPA) ŶƄȂįcác ŘǁƦȋƍphát ŘƄŤƦtái ǫŁƱvà ƦŶǽǄƄdùng ŘƄŤƦƛǂƦ(thay ǫžţ³ŶžƍŘƍƦž

80/2024ͼ³H-CP), giúp thúc ŘļȒcác žǃǔŘƷƦŶmua ŘƄŤƦ(PPA) ŶƄȂįnhà máy ŘƄŤƦgió, ŘƄŤƦƤĳǫǫǗǄƄvà các doanh ƦŶžƄŤǔcông ƦŶžƄŤǔƛǂƦ;ŶƄŃƤǔžǺǫžǳƶŎvào EVN,

ǫıƦŶtính linh žƱŁǫvà žĹǔŕĽƦchoŘĻǳǫǽtái ǫŁƱ.

V³ŶžƍŘƍƦž58/2025ͼ³H-CP chi ǫƄţǫcác quy ŘƍƦžȋťphát ǫǗƄŦƦNLTT và ƦıƦŶƛǽǃƦŶƤǂƄ, ³ŶžƍŘƍƦž61/2025ͼ³H-CP quy ŘƍƦžchi ǫƄţǫŎĹǔphép ŘƄŤƦƛǿŎ, ³ŶžƍŘƍƦž

62/2025ͼ³H-CPȋťŌŃƱȋŤcông trình ŘƄŤƦvà quy ŘƍƦžan toàn ŘƄŤƦtheo §ǳĺǫHƄŤƦ, Thông ǫǽ12/2025 /TT-BCTȋťNguyên ǫĲŎxác ŘƍƦžgiá ŘƄŤƦ(giá ŕƍŎžȋǺphát ŘƄŤƦ΅ͨ

cách tính PPA, khung ǫžǽǁƦŶǫžŃƱžǃǔŘƷƦŶmua bán ŘƄŤƦ.ͫ
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ü³ŶłȒ̨̬ͼ̧ ͼ̫̩ ̧̩̬ͨùžǼǫǽǂƦŶǔžŢŕǳȒŤǫãǳȒţǫŘƍƦžǟƵ̮ ̭ͼ̯ãHΊùùŶážŢŕǳȒŤǫŘƄťǳŎžƏƦžãǳȒžƱŁŎžǔžİǫǫǗƄŦƦŘƄŤƦƛǿŎǖǳƵŎŶƄįǫžǄƄƗȘ̩ ̧̩Ί̨̩ ̧̧̪ͨǫĻƤƦžƎƦŘţƦ

ƦıƤ̩ ̧̧̬́ŎƿƦŶƾƄƛłãǳȒžƱŁŎžŘƄŤƦėrrrŘƄťǳŎžƏƦž΅ŶͨƄǴǔƸƦŘƍƦžƗžǳƦŶŎžƄţƦƛǽǃŎΎŶƄŃƤǗǼƄǗƱŎžƱƦžłŘĻǳǫǽͨŌŃƱŘŃƤįƦƦƄƦžƦıƦŶƛǽǃƦŶŕłƄžŁƦͨǫžǴŎŘļȒǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶŘƄŤƦŎŁƦžǫǗįƦžŎͨǁŎĹǳƦŶǳƷƦŘƄŤƦžǃǔƛȓǫͨžǿŎǫţžǁƦͨǽǳǫƄŢƦƛǽǂƄǫǗǳȒťƦǫŃƄΎŶƄŃƄǖǳȒţǫƦǴǫǫžĲǫƛǂƦƦžĹǫƤͨǅŘǽǄƦŶŎžƱ§³fŘͨƄŤƦŶƄƲƦŶƱłƄƗžǁƄȋłŎƴƦŶ

ƦŶžƄŤǔƦıƦŶƛǽǃƦŶžͨƹǫǗǃƤǺŎǫƄŢǳ³ŝǫĩŝǗƱȋłƱƦıƤ̩ ̧̧̬ͧ

ü±ƶǫǟƵǫžįȒŘƸƄŎǼįãǳȒžƱŁŎžŘƄŤƦėrrrŘƄťǳŎžƏƦžǟƱȋǂƄãǳȒžƱŁŎžŘƄŤƦėrrrŌįƦŘĻǳͩ

ÁùƸƦŶŎƴƦŶǟǳĹǫƦŶǳƷƦŘƄŤƦǫıƦŶƤŁƦžͩùƸƦŶŎƴƦŶǟǳĹǫƦŶǳƷƦŘƄŤƦŘţƦƦıƤ̩ ̧̪Ŗ̌ǽǃŎŘƄťǳŎžƏƦžƛŢƦ̨̯ ̪̩̰ͧΎ̨̩ ̪̭̪̭ͧ±̪Ę΄χ̪ ϡ̧Ύ̬ ϡ̧ ǟƱȋǂƄãǳȒžƱŁŎžŘƄŤƦ

ėrrrŌįƦŘĻǳƛł̨̧̬̫̯ͧ±̰Ę΅ͧHţƦƦıƤ̩ ̧̧̬ͨǫƸƦŶŎƴƦŶǟǳĹǫǽǂŎŘŁǫ̮̮ ̧̫̬ͧΎ̪̯ ̪̯̭̯ͧ±̨Ę ǫ́ıƦŶƤŁƦžǟƱȋǂƄŌįƦŘĻǳƛłƗžƱŃƦŶ̧̧̬̮̪ͧ±̧Ę΅ͧ

ÁùžǼȒŘƄŤƦǫžŝƱžǽǂƦŶǫıƦŶƦžūͨŘƄŤƦǫžįƦͨŘƄŤƦƗžƆŶĻƦƦžǽƗžƴƦŶŘƸƄǟƱȋǂƄǖǳȒžƱŁŎžŌįƦŘĻǳͧ

ÁfƄįǫıƦŶƦŶǳƷƦ³§ùùȋłƦıƦŶƛǽǃƦŶƤǂƄ́žȒŕǗƱŶŝƦȋłįƤƱƦƄįŎ΅ͩǟƱȋǂƄãǳȒžƱŁŎžŘƄŤƦėrrrŌįƦŘĻǳͨãǳȒžƱŁŎžŘƄŤƦėrrrŘƄťǳŎžƏƦžŘŉǫıƦŶƤŁƦžŎƴƦŶǟǳĹǫŎİŎ

ƛƱŁƄžƎƦžŘƄŤƦƦłȒͨǫǗƱƦŶŘƲƦıƦŶƛǽǃƦŶƤĳǫǫǗǄƄǫıƦŶŶĹǔŘƴƄͨƦıƦŶƛǽǃƦŶŶƄƲǫıƦŶƤŁƦžǫĄ̏ ϡ̬Ί̬ ϡ̧ HͧţƦƦıƤ̩ ̧̧̪ͨǫƸƦŶŎƴƦŶǟǳĹǫŘƄŤƦŶƄƲǫǗŢƦŌǄȋłŶĻƦŌǄŘŁǫ

̧̩̭ͧ ̭Ύ̭̪ ̧̯ͧ ̩±̰Ę΄ǟƱȋǂƄǫǗǽǂŎŘƲƛł̨̩̯ͧ ̯±̧Ę΅ͨŘƄŤƦŶƄƲƦŶƱłƄƗžǁƄŘŁǫ̧̭ͧ ̧Ύ̧̨ ̧̮ͧ ̪±̩Ę ǫͨıƦŶŘİƦŶƗŦǟƱȋǂƄƤǺŎǫƄŢǳŌįƦŘĻǳƛł̧̧̭ͧ±̧Ę ŘͪƄŤƦƤĳǫǫǗǄƄ

ƛł̫̭̫ͧ ̬Ύ̰̮ ̪̫ͧ ̨±̭Ę΄ǟƱȋǂƄ̧̩̬̰ͧ±̨Ę΅ͧ

ÁùžǼȒŘƄŤƦǫƆŎžƦıƦŶȋłǔƄƦƛǽǳǫǗȂ́;Mìì΅ŎȉƦŶǫıƦŶƤŁƦžǫȀ̧̩̮ͧ±̧ĘƛŢƦ̨̧̩̫ͧΎ̧̩ ̩̪ͧ ̧±̧Ę HͧƄŤƦƦžĺǔƗžļǳŎȉƦŶǫıƦŶǫȀ̧̧̬ͧ±̧ĘƛŢƦ̰̪ͧ ̭Ύ̧̨ ̨̩ͧ ̧±̧Ęͧ

HƷƦŶǫžǄƄãͨǳȒžƱŁŎžŘƄŤƦėrrrŘƄťǳŎžƏƦžŎȉƦŶŌƸǟǳƦŶǫžŢƤŘƄŤƦžŁǫƦžĸƦȋǂƄŎƴƦŶǟǳĹǫŘŁǫ̧̫ͧ ̧Ύ̧̭ ̧̫ͧ±̧Ę ȋłƱƦıƤ̩ ̧̧̪ͧùȀǫžİƦŶ̨ͼ̨̩ ̧̩̫ͨãǳƵŎžƶƄŘŉ

ŘƷƦŶȓǫİƄƗžǅƄŘƶƦŶƗţžƱŁŎžǔžİǫǫǗƄŦƦƦıƦŶƛǽǃƦŶžŁǫƦžĸƦƦžĴƤŘįŕŁƦŶžƲįƦŶǳƷƦŎǳƦŶŎĹǔŘƄŤƦͨŌĲǫŘĻǳȋǂƄŕǿİƦƦıƦŶƛǽǃƦŶžŁǫƦžĸƦ³ƄƦžùžǳĺƦDͧǿİƦ

ƦłȒŕǿƗƄţƦŎƲǫžǄƄŶƄįƦȑĸȒŕǿƦŶ̬ƦıƤŌͨįƱŶƷƤŎİŎƦžłƤİȒ³ƄƦžùžǳĺƦ̨̧̧̩́ͧ±̧Ę Ύ̪ ̧̩ͧ±̧Ę ȋ̈́ł³ƄƦžùžǳĺƦ̧̧̩̩́ͧΎ̧̪ ̧̩ͧ±̧Ę΅ŘͨǽǃŎŶƄįƱŎžƱMė³ȋł

áė³ƛłƤŎžǼŘĻǳǫǽͧ

ÁėƵƦŘĻǳǫǽžŁǫĻƦŶŎȉƦŶŘǽǃŎǫıƦŶƛŢƦƤŁƦžǟƱȋǂƄǫǗǽǂŎùͧƸƦŶƦžǳŎĻǳȋƵƦŘĻǳǫǽŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̪Ί̨̩ ̧̬ǫ̧ıƦŶƛŢƦ̭̰ ̨̰ͨǫȚĀìD́ χ̮ϡ̬ ǟƱȋǂƄŌįƦŘĻǳ̈ͨ́ǫǗƱƦŶŘƲ

ŘĻǳǫǽŎžƱƛǽǂƄŘƄŤƦƛł̫̪̯ͨ ǫȚĀìD́ χ̩ϡ̭ǟƱȋǂƄŌįƦŘĻǳ̈ͧ́mŁǫĻƦŶƛǽǂƄŘƄŤƦǽǳǫƄŢƦǫǗǳȒťƦǫŃƄ̧̬ Ɨ̧ėͧ
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KHUNG GIÁ PHÁT HrU³±Ïrù0¾=ÎìÒH1±PHÁN mÐáHÄ³fPPA

ü Trong ƦıƤ2025 ,ƤƶǫƛƱŁǫȋıƦŌŃƦpháp lý liên quan khung giá phát ŘƄŤƦƤǂƄcho các ƛƱŁƄhình ƦŶǳƷƦŘƄŤƦŘŉŘǽǃŎban hành .HĸȒlà Ŏǁǟǅpháp lý quan ǫǗƾƦŶŘŦ

ŘłƤphán các žǃǔŘƷƦŶmua bán ŘƄŤƦPPA, là ŌǽǂŎŎžǳļƦŌƍcho ǫžƍǫǗǽǄƦŶbán buôn ŘƄŤƦŎŁƦžtranh .HĳŎŌƄŤǫ,ŘƵƄȋǂƄŘƄŤƦNLTT,ŘŉcóǟǿŎžǳȒŦƦŘƸƄǫȀŎǁŎžţgiá

FIT sang ŎǁŎžţŘĹǳǫžĻǳŎŁƦžtranh cho các ŕǿán ŘƄŤƦƤǂƄ, theo ŘƲcác nhà ŘĻǳǫǽǟųŘłƤphán PPA ȋǂƄEVNŕǿįtrên khung giá ƤǂƄ, trong ŘƲcó quy ŘƍƦžƤǾŎ

giá ǫǗĻƦ.

ÁãǳȒţǫŘƍƦž988ͼãH-BCT (10/04/2025 ) phê ŕǳȒŤǫkhung giá phát ŘƄŤƦcho các nhà máy ŘƄŤƦƤĳǫǫǗǄƄƦıƤ2025 , có quy ŘƍƦžcác ƤǾŎgiá ǫƵƄŘį́ ŎžǽįVAT) theo

vùng ΄±ƄťƦ;ĲŎͨTrung, Nam) và ƛƱŁƄhình ΄ƤĳǫŘĹǫͨƦƸƄͨcóƛǽǳǫǗȂ΅. Khung giá ƤǂƄcóǟǿphân hóa ŶƄȂįcác khu ȋǿŎ, theo žǽǂƦŶgiá mua ŶƄŃƤŘƵƄȋǂƄcác ŕǿán ŘƄŤƦ

ƤĳǫǫǗǄƄǫŁƄ±ƄťƦTrung và ±ƄťƦNam, cònǫıƦŶŘƵƄȋǂƄkhu ȋǿŎ±ƄťƦ;ĲŎƦͨžĴƤƗžǳȒţƦkhíchŘĻǳǫǽƛƱŁƄhình ŘƄŤƦnày ǫŁƄkhu ȋǿŎ±ƄťƦ;ĲŎ.

ÁãǳȒţǫŘƍƦž1313ͼãH-BCT ngày 13/05/2025 ȋťkhung giá ŘƄŤƦtuabin khí chu trình žƹƦžǃǔǟȁŕǺƦŶkhí thiên nhiên hóa ƛǀƦŶ(LNG), giá ǫǗĻƦlà 3,327 .42 ŘƷƦŶͼkWh .

CácƤǾŎgiá ƤǂƄcao žǁƦbình quân 28% soȋǂƄquy ŘƍƦžǫǗǽǂŎŘƲ.

ÁãǳȒţǫŘƍƦž1508ͼãH-BCT (30/05/2025 )ȋťkhung giá ŘƄŤƦgió trên ŌǄvà ŶĻƦŌǄ.ãǳȒţǫŘƍƦž1824ͼãH-BCT (26/06/2025 )ȋťkhung giá ŘƄŤƦgió ngoài ƗžǁƄ. Khung giá

ƤǂƄcó xu žǽǂƦŶcao žǁƦǫŁƄcác khu ȋǿŎƦžĴƤƤǺŎŘƆŎžǫŁƱŘƶƦŶƛǿŎcho các nhà ŘĻǳǫǽŘļȒƤŁƦžvà ŘļȒnhanh cácŕǿán ŘĻǳǫǽ.

Á Ngoài ra, còn có Thông ǫǽ09/2025 /TT-BCT (01/02/2025 ) žǽǂƦŶŕĽƦquy trình, ǔžǽǁƦŶpháp, žƷǟǁŘŦxác ŘƍƦžvà phê ŕǳȒŤǫkhung giá phát ŘƄŤƦ, Thông ǫǽ

12/2025 /TT-BCTȋťNguyên ǫĲŎxác ŘƍƦžgiá ŘƄŤƦ(giá ŕƍŎžȋǺphát ŘƄŤƦ΅ͨcách tính PPA, khung ǫžǽǁƦŶǫžŃƱžǃǔŘƷƦŶmua bán ŘƄŤƦ.ͫ
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=ǁŎĹǳŎƴƦŶǟǳĹǫƦŶǳƷƦŘƄŤƦǫžŝƱãmΦŘƄŤƦėrrrΦŘƄťǳŎžƏƦž΄±Ę΅

³ŶǳƷƦ: Quy žƱŁŎžŘƄŤƦVIII ŘƄťǳŎžƏƦž, ;ƶCông ǫžǽǁƦŶ, ABS Research

³ŶǳƷƦŘƄŤƦ Giá ǫǗĻƦ Giá ǫǗĻƦtheo khu ȋǿŎ
;ĲŎ Trung Nam

HƄŤƦthan 1,705.68 

ùžǼȒŘƄŤƦ 1,110.00 

HƄŤƦkhíƦƶƄŘƍį 3,069.38 

HƄŤƦkhí LNG 2,590.85 

HƄŤƦsinh ƗžƵƄ 2,091.74 

HƄŤƦƤĳǫǫǗǄƄƤĳǫŘĹǫ

- ¥žƴƦŶΦŎƲΦǔƄƦΦƛǽǳΦǫǗȂ 1,382.70 1,107.10 1,012.00 

- =ƲΦǔƄƦΦƛǽǳΦǫǗȂ 1,571.98 1,257.05 1,149.86 

HƄŤƦƤĳǫǫǗǄƄƦƸƄ

- ¥žƴƦŶΦŎƲΦǔƄƦΦƛǽǳΦǫǗȂ 1,685.80 1,336.10 1,228.20 

- =ƲΦǔƄƦΦƛǽǳΦǫǗȂ 1,876.57 1,487.18 1,367.13 

HƄŤƦΦŶƄƲ

- ùǗŢƦΦŌǄ 1,959.40 1,807.40 1,840.30 

- fĻƦΦŌǄ 1,987.40 1,987.40 1,987.40 

- ³ŶƱłƄΦƗžǁƄ 3,975.10 3,078.90 3,868.50 

³žĺǔΦƗžļǳΦǫȀΦ§łƱΦ΄ŎŝƦǫͼƗĘž΅

- ùžǼȒΦŘƄŤƦ 6.95 

- HƄŤƦΦǫžįƦ 7.02 

- HƄŤƦΦŶƄƲ 6.95 

³žĺǔƗžļǳǫȀùǗǳƦŶΦãǳƵŎΦ΄ŎŝƦǫͼƗĘž΅9.30 

Khung giá phát ŘƄŤƦchính ǫžǾŎƦıƤ2025 (ŘƷƦŶ/kWh)

³ŶǳƷƦŘƄŤƦ(MW) 2024 2030F 2050F

ùžǼȒŘƄŤƦ 23.664 33.294 -34.667 40.624

³žƄŤǫΦŘƄŤƦΦǫžįƦ26.757 31.055 0

³žƄŤǫΦŘƄŤƦΦƗžƆ8.653 10.861 -14.930 14.930

³žƄŤǫΦŘƄŤƦΦƗžƆΦ§³f0 22.524 28.663 -39.717

³ıƦŶΦƛǽǃƦŶΦǫİƄΦǫŁƱ21.447 74.048 -114.144 498.364 -533.704

HƄŤƦΦžŁǫΦƦžĸƦ 0 6.000-6.400 10.500 -14.000

Khác 1.866 9.360 -12.100 14.688

ùƸƦŶ 82.387 183.291 -236.363 774.053 -838.681



Chúng tôi cho ǗĴƦŶƦıƤ2026 ǫžǼȒŘƄŤƦȋĽƦkhá tích ŎǿŎƦžǄŘƄťǳƗƄŤƦǫžǼȒȋıƦǫžǳĺƦƛǃƄ:

ÁùžǼȒŘƄŤƦŘǾƦŶǫžǾ2 trong ŎǁŎĹǳhuy ŘƶƦŶƦŶǳƷƦŘƄŤƦ.³ıƤ2024 ,ǟŃƦƛǽǃƦŶǫžǼȒŘƄŤƦŘǽǃŎhuy ŘƶƦŶŘŁǫ88,7 ǫȚkWh (+9,7% svck), 10T/2025 ŘŁǫ87,58 ǫȚkWh

(+14,9% svck,ŎžƄţƤ32,6%ŎǁŎĹǳƦŶǳƷƦhuy ŘƶƦŶŘƄŤƦ). Trong ƦıƤ2026 , chúng tôi choǗĴƦŶǫžǼȒŘƄŤƦȋĽƦǟųtích ŎǿŎƦžǄŘƄťǳƗƄŤƦǫžǼȒȋıƦǫžǳĺƦƛǃƄ.

Á Theo =ǁquan ãǳŃƦlý khí ǖǳȒŦƦvà HŁƄŕǽǁƦŶãǳƵŎgia ±Ȝ(NOAA(), žƄŤƦǫǽǃƦŶǫžǄƄǫƄţǫ(ENSO) pha trung tính và pha La Nina có ǫžŦkéo dài ǫǂƄít ƦžĹǫƦȁįŘĻǳ

ƦıƤ2026 . =ǺǫžŦ,ǫȀtháng 10/2025 Ύtháng 12/2025 ,žƄŤƦǫǽǃƦŶENSOŘǽǃŎŕǿbáo ŎžǳȒŦƦsang La Nina ȋǂƄxác ǟǳĹǫ53-65% và sau ŘƲǟųsuy ŶƄŃƤvà ŎžǳȒŦƦ

sang pha trung tính ȋǂƄxác ǟǳĹǫ57-78% trong giai ŘƱŁƦǫȀtháng 1/2026 ǫǂƄtháng 5/2026 .

Á Theo Trung tâm KhíǫǽǃƦŶǫžǼȒȋıƦ, trong tháng 11Ύ12/2025 , vùng ³ŶžŤAn ǫǂƄLâm HƷƦŶŘǽǃŎŕǿbáo có ƛǽǃƦŶƤǽįcao žǁƦƗžƱŃƦŶ10-25% so ȋǂƄTBNN; các

vùng khác ΖȑĹǔȑƏΗTBNN.

ùmĈĞΦHrU³Φ- ùärW³ΦėË³fΦė,³Φùt=mΦ=ċ=ΦD¾ΦHrVĀΦ¥rU³ΦùmĈĞΦė ³ΦùmĀ)³Φ§Ðr

̨̩̰

³ŶǳƷƦ: EVN, IRI, NOAA, ABS Research

 -

 40.000

 80.000

 120.000

2020 2021 2022 2023 2024 10M25

ìŃƦΦƛǽǃƦŶΦǫžǼȒΦŘƄŤƦΦ̧̧̩̩-̨̧ùͼ̧̩̩̬Φ΄HėùͩΦfĘž΅

ùžǼȒΦŘƄŤƦΦ

0%

40%

80%

120%

Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26

DǿΦŌİƱΦžƄŤƦΦǫǽǃƦŶΦƗžƆΦžĺǳΦǫžŝƱΦǫžİƦŶΦŎǼįΦ=r=ΦM³ì¾

La Nina Trung tính El Nino



HƄŤƦthan ȋĽƦlà ƦŶǳƷƦŘƄŤƦƦťƦtrong ƦŶĲƦžŁƦ:

ü Trong ƦŶĲƦžŁƦ,ŘƄŤƦthan ȋĽƦlà ƦŶǳƷƦŘƄŤƦƦťƦ,ŘƲƦŶvai trò ŎžǼŘŁƱdo thúc ŘļȒkinh ǫţnên nhu ŎĻǳŘƄŤƦƦıƦŶǫıƦŶ.³ıƤ2024 ,ǟŃƦƛǽǃƦŶŘƄŤƦthan ŘŁǫ152 ,77 ǫȚ

kWh (+17,9% svck), 10T/2025 ŘŁǫ124 ,26 ǫȚkWh (-1.4% svck,ŎžƄţƤ46,2% ŎǁŎĹǳƦŶǳƷƦŘƄŤƦhuy ŘƶƦŶ).ìŃƦƛǽǃƦŶŘƄŤƦthan ǟǺǫŶƄŃƤtrong 10T/2025 do ƤǽįƦžƄťǳ,

ŘƄťǳƗƄŤƦǫžǼȒȋıƦǫžǳĺƦƛǃƄƗžƄţƦǫžǼȒŘƄŤƦŘǽǃŎǫıƦŶŎǽǄƦŶhuy ŘƶƦŶ(ŘĸȒŎȉƦŶlà ƛƱŁƄhình ŘƄŤƦcó giá Ǘŭ).

üGiá than ȋĽƦŘįƦŶtrên ŘłŶƄŃƤ. Giá than toàn ŎĻǳtrong 10T/2025 ȋĽƦǫƄţǔǫǺŎŶƄŃƤ, giá than Newcastle bình quân ŘŁǫ105 USD/ǫĹƦ(-22,2% svck). Giá than Ʀžĺǔ

ƗžļǳŎǼįVN ŎȉƦŶtheo ŘłŶƄŃƤ, trong 10T/2025 ŘŁǫ102 ,2 USD/ǫĹƦ(-17% svck). Giá ǫǗƍthan ƦžĺǔƗžļǳtrong 10T/2025 ŎǼįƦǽǂŎta ŘŁǫ5,17 ǫȚUSD (-16% svck),

ƛǽǃƦŶthan ƦžĺǔƗžļǳŘŁǫ50,6 ǫǗƄŤǳǫĹƦ,ŘƄngang svck. Chúng tôi cho ǗĴƦŶgiá than ǫžǄƄgian ǫǂƄǟųȋĽƦǫƄţǔǫǺŎǅƤǾŎǫžĹǔƦžǽƦŶgiá than trong ƦǽǂŎŘįƦŶŎžǽįǔžŃƦ

ánh ŘǴƦŶtheo ŌƄţƦŘƶƦŶgiá than ǫžţŶƄǂƄ. BênŎŁƦžŘƲ, các³±Hthan ŘįǔžĻƦŘťǳΖƦžƄťǳƦıƤǫǳƸƄΗƗžƄţƦǟǳĹǫhao ŘƄŤƦǫıƦŶcao, làm ŶƄŃƤžƄŤǳǖǳŃžƱŁǫŘƶƦŶ.

ü Tuy nhiên , trong dài žŁƦ, ŘƄŤƦthan ǟųǔžŃƄŶƄŃƤŕĻƦǫȚǫǗƾƦŶȋť0% vào ƦıƤ2050 theo xu žǽǂƦŶŎžǳȒŦƦŘƸƄƦıƦŶƛǽǃƦŶxanh và ƤǺŎtiêu Net Zero vào ƦıƤ

2050 . Theo QH ŘƄŤƦVIII ŘƄťǳŎžƏƦž,ŘƄŤƦthan ǟųǫıƦŶcông ǟǳĹǫlên 31.055 MW (+16% so ȋǂƄƦıƤ2024 ) và ŶƄŃƤȋť0 vào ƦıƤ2050 .
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³mrVĀNÚT ùm!ùPHÁP LÝHĉÐ=THÁO fÓùͨärW³ėË³fDÀI m0³TÍCH=ċ=:

³ıƤ2025 Řŉcó ƦžƄťǳȋıƦŌŃƦpháp lý ŘǽǃŎban hành , tháo Ŷǆcác khó ƗžıƦȋťƤĳǫpháp lý cho ŘƄŤƦNLTT và ǫȀŘƲǫŁƱǫžǳĺƦƛǃƄcho ȋƄŤŎphát ǫǗƄŦƦƛƱŁƄhình

ŘƄŤƦnày . Chúng tôi ŘİƦžgiá có 2 ŘƄŦƤsáng ƦƸƄŌĺǫ: 1) Gia ǫıƦŶƦŶǳƷƦŘƄŤƦNLTT, ŘƍƦžžǽǂƦŶdài žŁƦcho ŎžƄţƦƛǽǃŎphát ǫǗƄŦƦngành ŘƄŤƦVN theo žǽǂƦŶŌťƦ

ȋȂƦŶ; 2) Ban hành khung giá ŘƄŤƦƤǂƄ, Ƥǅra ŎǁžƶƄcho các DN thúc ŘļȒǫǗƄŦƦkhai nhanh , ƤŁƦžcác ŕǿán NLTT & ŘĳŎŌƄŤǫcó ǟǿŎžǳȒŦƦŘƸƄǫȀŎǁŎžţgiá FIT

sang ŎǁŎžţŘĹǳǫžĻǳŎŁƦžtranh cho các ŕǿán ŘƄŤƦƤǂƄ,ǫŁƱŎǁǟǅŘłƤphán PPA ŶƄȂįEVN và các nhà ŘĻǳǫǽ,ǫŁƱsân ŎžǁƄminh ŌŁŎžŶƄȂįcác nhà ŘĻǳǫǽ.

1) Gia ǫıƦŶƦŶǳƷƦŘƄŤƦNLTT:

ümƄŤƦnay, ǫƸƦŶcông ǟǳĹǫƦŶǳƷƦŘƄŤƦŎǼįƦǽǂŎta vào ƗžƱŃƦŶ82.387 MW, trong ŘƲŘƄŤƦNLTT là 21.447 MW (ŎžƄţƤ26%ŎǁŎĹǳǫƸƦŶcông ǟǳĹǫƦŶǳƷƦŘƄŤƦ).

ü Theo xu žǽǂƦŶŎžǳȒŦƦŘƸƄxanh và cam ƗţǫNet Zero vào ƦıƤ2050 , QH ŘƄŤƦVIIIŘƄťǳŎžƏƦžŘǽǃŎphê ŕǳȒŤǫngày 15/04/2025 ŘŉƦžĹƦƤŁƦžvai trò ŎǼįŘƄŤƦNLTT.

TheoŘƲ, tıƦŶƤŁƦžcông ǟǳĹǫcác ƛƱŁƄhình ŘƄŤƦnày, trong ŘƲƦıƦŶƛǽǃƦŶƤĳǫǫǗǄƄǫıƦŶŶĹǔŘƴƄͨƦıƦŶƛǽǃƦŶgió ǫıƦŶƤŁƦžǫȀ15%-50%.HţƦƦıƤ2030 ,ǫƸƦŶcông

ǟǳĹǫŘƄŤƦgió trên ŌǄvà ŶĻƦŌǄŘŁǫ26.066 Ύ38.029 MW (soȋǂƄǫǗǽǂŎŘƲlà 21.880 MW), ŘƄŤƦgió ngoài ƗžǁƄŘŁǫ6.000 Ύ17.032 MW, ǫıƦŶŘİƦŶƗŦsoȋǂƄƤǺŎtiêu

ban ŘĻǳlà 6.000 MW ;ŘƄŤnƤĳǫǫǗǄƄlà 46.459 Ύ73.416 MW (soȋǂƄ20.591 MW) .
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 -

 15.000

 30.000

 45.000

2020 2021 2022 2023 2024 10M25

ìŃƦΦƛǽǃƦŶΦŘƄŤƦΦ³§ùùΦ̧̧̩̩-̨̧ùͼ̧̩̩̬Φ΄HėùͩΦfĘž΅

³ıƦŶΦƛǽǃƦŶΦǫİƄΦǫŁƱΦ

 -

 50.000

 100.000

 150.000

 200.000

2021 2022 2023 2024 2030F

=ǁΦŎĹǳΦŎƴƦŶΦǟǳĹǫΦƦŶǳƷƦΦŘƄŤƦΦ̧̩̩Ί̨̩ ̧̪ȩΦ́ϡ΅
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³mrVĀNÚT ùm!ùPHÁP LÝHĉÐ=THÁO fÓùͨärW³ėË³fDÀI m0³TÍCH=ċ=:

2) Khung giá ŘƄŤƦƤǂƄ&ǟǿŎžǳȒŦƦŘƸƄǫȀŎǁŎžţgiá FIT sang ŎǁŎžţŘĹǳǫžĻǳŎŁƦžtranh :

ü Trong ƦıƤ2025 ,ƤƶǫƛƱŁǫcácȋıƦŌŃƦpháp quy liên quan ƛƓƦžȋǿŎŘƄŤƦNLTTŘŉŘǽǃŎban hành , giúp tháo Ŷǆcác nút ǫžĲǫpháp lý choƛƱŁƄhình ŘƄŤƦnày Ʀžǽ:

Á³ŶžƍŘƍƦž57/2025ͼ³H-CP žǽǂƦŶŕĽƦ=ǁŎžţmua Ύbán ŘƄŤƦǫǗǿŎǫƄţǔ(DPPA) ŶƄȂįcác ŘǁƦȋƍphát ŘƄŤƦtái ǫŁƱvà ƦŶǽǄƄdùng ŘƄŤƦƛǂƦ(thay ǫžţ³ŶžƍŘƍƦž

80/2024ͼ³H-CP).

Á³ŶžƍŘƍƦž58/2025ͼ³H-CP chiǫƄţǫcác quy ŘƍƦžȋťphát ǫǗƄŦƦNLTT và ƦıƦŶƛǽǃƦŶƤǂƄ.

ÁãǳȒţǫŘƍƦž988ͼãH-BCT (10/04/2025 ) phê ŕǳȒŤǫkhung giá phát ŘƄŤƦcho các nhà máy ŘƄŤƦƤĳǫǫǗǄƄƦıƤ2025 .

ÁãǳȒţǫŘƍƦž1508ͼãH-BCT (30/05/2025 )ȋťkhung giá ŘƄŤƦgió trên ŌǄvà ŶĻƦŌǄ.

ÁãǳȒţǫŘƍƦž1824ͼãH-BCT (26/06/2025 )ȋťkhung giá ŘƄŤƦgió ngoài ƗžǁƄ.

ü Trong giai ŘƱŁƦ2018 -2021 , NLTT khá ƦǅǗƶvà bùng ƦƸkhi ƦžĺƦŘǽǃŎŎǁŎžţgiá FIT. Tuy nhiên,ƛƱŁƄhình ŘƄŤƦNLTT ŘŉŎžȂƦŶƛŁƄsau khi ŎǁŎžţgiá FITŎǳƵƄcùng

cho ƛƱŁƄhình ŘƄŤƦnày žţǫžƄŤǳƛǿŎvào ƦıƤ2021 .HţƦƦıƤ2023 , khi ;ƶCông ǫžǽǁƦŶra khung giá ƤǂƄcho các ŕǿán ŘƄŤƦNLTT ŎžǳȒŦƦǫƄţǔthì tính ŘţƦnay, có

thêm 30 ŕǿán (ǫƸƦŶcông ǟǳĹǫ: 1.632 MW) ŘƄvào ȋĺƦhành . Và ƦıƤ2025 ,ƤƶǫƛƱŁǫcác ȋıƦŌŃƦpháp lý liên quan khung giá ŘƄŤƦƤǂƄŘǽǃŎban hành (ƦžǽƛƄŤǫkê

phía trên)Řŉgiúp ŎžǳȒŦƦŘƸƄǫȀŎǁŎžţgiá FIT sang ŎǁŎžţŘĹǳǫžĻǳŎŁƦžtranh , theo ŘƲcác nhà ŘĻǳǫǽǟųŘłƤphán PPA ȋǂƄEVNŕǿįtrên khung giá ƤǂƄͨtrong ŘƲ

có quy ŘƍƦžƤǾŎgiá ǫǗĻƦ.HƄťǳnày ǫŁƱsân ŎžǁƄminh ŌŁŎž, linh žƱŁǫcho các nhà ŘĻǳǫǽtham gia.

ü Khung giá ŘƄŤƦƤǂƄcóǟǿphân hóa rõ ràng ŶƄȂįcác khu ȋǿŎvà có xu žǽǂƦŶǫıƦŶcao žǁƦkhung giá ŘƄŤƦŎžǳȒŦƦǫƄţǔ.

üHƄŤƦƤĳǫǫǗǄƄ: giá ǫǗĻƦcó xu žǽǂƦŶŶƄŃƤǅKhuȋǿŎ±ƄťƦTrung và ±ƄťƦNam, ƦžĴƤŶƄŃƤŌǂǫǟǿphát ǫǗƄŦƦƷŁǫ, tránh quá ǫŃƄƛǽǂƄŘƄŤƦ, trong khi ŘƲcó xu žǽǂƦŶǫıƦŶ

ǅKhuȋǿŎ±ƄťƦ;ĲŎƦžĴƤthu hút ŘĻǳǫǽ.

üHƄŤƦgió: khung giá có xu žǽǂƦŶcao žǁƦǅǫĹǫŎŃcác khu ȋǿŎƦžĴƤǫŁƱŘƶƦŶƛǿŎcho các nhà ŘĻǳǫǽŘļȒƤŁƦžvà ŘļȒnhanh các ŕǿán.§ĻƦŘĻǳtiên, khung giá ǫǗĻƦ

choŘƄŤƦgió ngoài ƗžǁƄcao ƦžĹǫlà ŶĻƦ4.000 ŘƷƦŶ/kWh .

ü Các chính sách ŘǽǃŎban hành là Ŏǁǟǅpháp lý rõ ràng , chi ǫƄţǫŘŦcácŎžǼǫžŦtham gia cóŎǁǟǅŘŦŕŧdàng ǫžǿŎžƄŤƦ.HƄťǳnày ǟųlà ƛǃƄǫžţcho các DN ƛǂƦ, cóƦžƄťǳ

kinh ƦŶžƄŤƤtrong ƛƓƦžȋǿŎNLTTƦžǽREE,GEG,PC1, HDG .ͫ
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ümƄŤƦnay, ǫƸƦŶcông ǟǳĹǫŘƄŤƦkhí ŎǼįƦǽǂŎta là 8.653 MW . Theo QH ŘƄŤƦVIIIŘƄťǳŎžƏƦž,ǫƸƦŶcông ǟǳĹǫŘƄŤƦ

khí ƦƶƄŘƍįŘţƦƦıƤ2030 ǟųnâng lên 10.861-14.930 MW (+26-73% so ȋǂƄžƄŤƦǫŁƄ).HƄŤƦkhí LNG ŘţƦƦıƤ

2030 ǟųcó ǫƸƦŶcông ǟǳĹǫlà 22.524 MW .HƄťǳnày cho ǫžĹȒǫĻƤquan ǫǗƾƦŶŎǼįŘƄŤƦkhí ȋǂƄvai trò ƸƦŘƍƦž

ƛǽǂƄŘƄŤƦ.

üHƵƄȋǂƄŘƄŤƦkhí ƦƶƄŘƍį, chúng tôi cho ǗĴƦŶƦŶǳƷƦkhí ƦƶƄŘƍįcó ǫžŦŎŃƄǫžƄŤƦǫȀƦıƤ2027 khi ƦžƄťǳŕǿán ƛǂƦ

ŎǼįngành ŘįƦŶŘǽǃŎthúc ŘļȒǫǗƄŦƦkhai và ŕǿƗƄţƦcho dòng khi ŘĻǳtiên ǫȀƦıƤ2026 -2027 ƦžǽDǿán Lô BΎ

Ô Môn,Dǿán ìǽǫȁǫǗĲƦŶfH2B,Dǿán Nam Du ΎU Minh .ͫ

üHƄŤƦkhí LNG là xu žǽǂƦŶǫĹǫȒţǳdo: i)ėƄŤǫNam ŘįƦŶǔžŃƄŘƵƄƤĳǫȋǂƄƦŶǳƷƦcung khí ƦƶƄŘƍįsuy ŶƄŃƤ. Các

Ƥǀkhí žƄŤƦǫŁƄ́ŎžǼȒţǳƦĴƤǅkhu ȋǿŎHƴƦŶNam ŌƶŘ̈́įƦŶŌǽǂŎvào giai ŘƱŁƦŎŁƦƗƄŤǫͨŕĽƦŘţƦƦŶǳƷƦcung

khí ŘƵǫƦƶƄŘƍįŶƄŃƤ25% trong 5 ƦıƤqua. Theo ǔžǽǁƦŶán cung ŎĹǔkhí cho ǟŃƦȑǳĹǫŘƄŤƦŘţƦƦıƤ2030 ,

ėƄŤǫNam ǟųǫžƄţǳžǺǫƗžƱŃƦŶ5,4 ǫȚm3 ƗžƆͼƦıƤdo ǟǿsuy ŶƄŃƤŎǼįcác Ƥǀlâu ƦıƤ. Do ŘƲkͨhí LNG ǟųlà

ƦŶǳƷƦŌƸsung quan ǫǗƾƦŶtrong dài žŁƦ; ii) Theo xu žǽǂƦŶŎžǳȒŦƦŘƸƄƦıƦŶƛǽǃƦŶxanh ,ŘƄŤƦLNG là Ζnhiên

ƛƄŤǳŎžǳȒŦƦǫƄţǔΗgiúp các ǖǳƵŎgia ŶƄŃƤŕĻƦǟǿǔžǺǫžǳƶŎvào ŘƄŤƦthan trong khi ŎžǽįǫžŦngay ƛĺǔǫǾŎthay

ǫžţŌĴƦŶNLTT 100%. Theo QH ŘƄŤƦVIIIŘƄťǳŎžƏƦž, VN ǟųcó 15 nhà máy ŘƄŤƦkhí LNG, trong ŘƲDǿán ³žǁƦ

ùǗŁŎž3 & 4 là ŕǿán ŘƄŤƦkhí LNGŘĻǳtiên ŎǼįƦǽǂŎta, do PV Power làm ŎžǼŘĻǳǫǽ, có ǫƸƦŶcông ǟǳĹǫ1.624

MW, ŕǿƗƄţƦǟųŘƄvào ȋĺƦhành trong ƦıƤ2026 (ŘįƦŶŌƍŎžĺƤǫƄţƦŘƶliên quan ŶƄŃƄphóng ƤĳǫŌĴƦŶ).

ü PV GasŘŉký žǃǔŘƷƦŶmua bán khí LNG dài žŁƦȋǂƄConoco Phillips và Excelerate.HƄťǳnày có ý ƦŶžƓįŎžƄţƦ

ƛǽǃŎtrong ȋƄŤŎŘŃƤŌŃƱƦŶǳƷƦcung LNG ƸƦŘƍƦž, thay vì ǔžǺǫžǳƶŎǫžƍǫǗǽǄƦŶgiao ngay ΎȋƵƦŌƄţƦŘƶƦŶ

ƤŁƦž, là ŎǁǟǅŘŦcác nhà máy ŘƄŤƦLNGŘƄvào ȋĺƦhành ƸƦŘƍƦžvà ŎžƵǫŘǽǃŎPPA.

ü Trong ƦıƤ2025 , ƤƶǫǟƵchính sách žƹǫǗǃŘƄŤƦkhí LNG ŘŉŘǽǃŎban hành Ʀžǽ: ³ŶžƍŘƍƦž56/2025ͼ³H-CP,

³ŶžƍŘƍƦž100 /2025ͼ³H-CP,³ŶžƍŘƍƦž73/2025ͼ³H-CPãǳȒţǫŘƍƦž1313ͼãH-BCTȋǂƄcác žƹǫǗǃƦžǽsau:

Á Khung giá ǫǗĻƦchoŘƄŤƦkhí LNG là 3,327 .42 ŘƷƦŶͼkWh , cao žǁƦ28% soȋǂƄquy ŘƍƦžǫǗǽǂŎŘƲ.

ÁìŃƦƛǽǃƦŶŘƄŤƦžǃǔŘƷƦŶQcǫƵƄǫžƄŦǳ65% và ǫƵƄŘįkéo dài lênǫǂƄ10 ƦıƤƗŦǫȀngày ȋĺƦhành phát ŘƄŤƦ.

ÁùžǳţƦžĺǔƗžļǳLNGŶƄŃƤǫȀ5%ȑǳƵƦŶ2%.
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 4,00

 8,00

 12,00
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fƄİΦƗžƆΦŎİŎΦ³žłΦƤİȒΦŘƄŤƦΦážǴΦ±ȜΦϦΦ
³žǁƦΦùǗŁŎžΦ̩Φ΄ĀìDͼƤƤ;ùĀ΅Φ

Giá khí\³±HΦ³žǁƦΦùǗŁŎžΦ̩fƄİΦƗžƆΦŎİŎΦ³±HΦážǴΦ±Ȝ

³ŶǳƷƦ: EVN, PGV, ABS Research
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Danh ƤǺŎcác Nhà máy ŘƄŤƦkhí LNG (MW)

DǿΦİƦ
=ƴƦŶΦǟǳĹǫΦ

(MW)

ùžǄƄgian ȋĺƦ

hành ŕǿƗƄţƦ
=žǼΦŘĻǳΦǫǽ

³žǁƦΦùǗŁŎžΦ̪ΦϦΦ̫1,624 2025 -2026 PV Power

§³fΦmƄŤǔΦážǽǂŎΦfHΦ̨1,200 2025 Công ty TNHH HƄŤƦƛǿŎmƄŤǔážǽǂŎ

§³fΦãǳŃƦŶΦ³ƄƦž1,500 2028 -2029

PV Power - =ù=áΦ=ǁΦƗžƆΦȋłΦ§ĲǔΦ

máy 

ėƄŤǫΦ³įƤΦ- Tokyo Gas ΎMarubeni

LNG Thái Bình 1,500 2030

Tokyo Gas - Kyuden International 

Corporation - =ù=áΦùĺǔΦŘƱłƦΦ

ùǗǽǄƦŶΦùžłƦžΦėƄŤǫΦ³įƤͧ

§³fΦ³ŶžƄΦìǁƦ 1,500 2029 -2030

§³fΦãǳŃƦŶΦùǗŁŎžΦrr1,500 2029 -2030 EVN

§³fΦãǳȘƦžΦ§ĺǔ 1,500 2029 -2030

§³fΦmŃƄΦ§ıƦŶΦfHΦ̨1,500 2028 -2030
T&T - ùƸƦŶΦ=ƴƦŶΦǫȒΦ³ıƦŶΦƛǽǃƦŶΦ

Hanwha (HEC) - KOGAS - KOSPO

LNG Cà Ná 1,500 2029 -2030

ìǁƦΦ±ȜΦr 2,250 2027 -2030
EDF - SOJITZ - KYUSHU - ùĺǔΦŘƱłƦΦ

ùžİƄΦ;ƎƦžΦDǽǁƦŶ

ìǁƦΦ±ȜΦrr 2,250 2027 -2030 =ƴƦŶΦǫȒΦ MìΦėƄŤǫΦ³įƤ

§³fΦ;ŁŎΦ§ƄŢǳ 3,200 2027 -2030 Delta Offshore Energy

LNG Long An I 1,500 2021 -2030 VinaCapital - GS Energy

LNG Long An II 1,500 2031 -2035 VinaCapital - GS Energy

§³fΦ§ƱƦŶΦìǁƦ 1,500 2031 -2035
GENCO3 - TTC - PACIFIC - PECC2 

- MC - GE

DǿΦİƦ
Công 
ǟǳĹǫΦ

(MW)

ùžǄƄΦŶƄįƦΦȋĺƦΦ
žłƦžΦŕǿΦƗƄţƦ³ŶǳƷƦΦƗžƆ =žǼΦŘĻǳΦǫǽ

DǳƦŶΦãǳĹǫΦr750 2028 Cá voi xanh

DǳƦŶΦãǳĹǫΦrr750 2028 Cá voi xanh

DǳƦŶΦãǳĹǫΦrrr750 2028 Cá voi xanh

±ƄťƦΦùǗǳƦŶΦr750 2030 Cá voi xanh PVN

±ƄťƦΦùǗǳƦŶΦrr750 2030 Cá voi xanh PVN

Ô Môn II 1,050 2027 Lô B Marubeni - Vietracimex

Ô Môn III 1,050 2028 -2030 Lô B PVN

Ô Môn IV 1,050 2028 -2030 Lô B PVN

Ô Môn I 660 Lô B

Mė³fM³=¾̩ͨΦD ΦŘŉΦŘƄΦ
ȋłƱΦžƱŁǫΦŘƶƦŶͨΦǟȁΦŕǺƦŶΦ
ƦžƄŢƦΦƛƄŤǳΦŕĻǳΦe¾ΦƦžǽƦŶΦ
ǟųΦŎžǳȒŦƦΦǟįƦŶΦǟȁΦŕǺƦŶΦ
ƦžƄŢƦΦƛƄŤǳΦƗžƆΦǫŁƄΦ§ƴΦ;



NHU =*ĀPHÁT ùärW³m0ù*³f§ĉÏrHrU³ä(ù=(áBÁCH

ü Theo QH ŘƄŤƦVIII, nhu ŎĻǳȋƵƦŘĻǳǫǽcho giai ŘƱŁƦǫǂƄlà khá ƛǂƦ,ŎĻƦ134 ,7 ǫȚUSD cho giai ŘƱŁƦ2021 -

2030 và 399 ,2-523 ,1 ǫȚUSD cho giai ŘƱŁƦ2031 -2050 . Trong ŘƲ, nhu ŎĻǳȋƵƦcho ŘĻǳǫǽƛǽǂƄŘƄŤƦŎžƄţƤ

vào ƗžƱŃƦŶ11,1% cho giai ŘƱŁƦ2021 -2030 và 8,7% cho giai ŘƱŁƦ2031 -2050 .

üQH ŘƄŤƦVIIIŘƄťǳŎžƏƦžŘǽǃŎban hành ngày 15/04/2025 ŘŉŘƄťǳŎžƏƦžǫıƦŶƤŁƦžȋƵƦŘĻǳǫǽžŁǫĻƦŶso

ȋǂƄban ŘĻǳ. ùƸƦŶnhu ŎĻǳȋƵƦŘĻǳǫǽgiai ŘƱŁƦ2031 -2050 ǫıƦŶlên 699 ,1 ǫȚUSD (+75% so ȋǂƄban

ŘĻǳ΅ͨtrong ŘƲŘĻǳǫǽcho ƛǽǂƄŘƄŤƦlà 43,8 ǫȚUSD (+26% soȋǂƄban ŘĻǳ΅.mŁǫĻƦŶƛǽǂƄŘƄŤƦǽǳtiên ǫǗǳȒťƦ

ǫŃƄ500 kV.

ü Chúng tôi cho ǗĴƦŶnhu ŎĻǳxây ƛĲǔcác ŕǿán ǫǗǳȒťƦǫŃƄǟųlà ƦžƄŤƤȋǺŎĹǔbách và ŘǽǃŎǽǳtiên hàng

ŘĻǳ. Do ŘƲ, nhóm xây ƛĲǔŘƄŤƦǟųžǽǅƦŶƛǃƄǫȀŘƄťǳnày.HƄkèm ȋǂƄŘƲ, nhóm ǫžƄţǫŌƍŘƄŤƦŎȉƦŶǟųžǽǅƦŶ

ƛǃƄǫȀxu žǽǂƦŶnày. Theo xu žǽǂƦŶnày, PC1, TV2, GEEǟųžǽǅƦŶƛǃƄ.

ü Bên ŎŁƦžŘƲ,ƤŃƦŶŘƄŤƦNLTT ŘįƦŶŕĻƦŘǽǃŎtháo Ŷǆcác ȋǽǂƦŶƤĲŎpháp lý nên ȋƄŤŎŘĻǳǫǽxây ŕǿƦŶ

các nhà máy ŘƄŤƦNLTTǟųǟǂƤŘǽǃŎǫǗƄŦƦkhai ,ǫȀŘƲŎȉƦŶǫıƦŶƗžƵƄƛǽǃƦŶcông ȋƄŤŎcho nhóm xây ƛĲǔ.

üHƄŤƦkhí LNG ŎȉƦŶŘįƦŶlà xu žǽǂƦŶǫĹǫȒţǳvà ŘǽǃŎnâng cao vai trò nên ȋƄŤŎxây ŕǿƦŶcác nhà máy

ŘƄŤƦkhí và ŎǁǟǅžŁǫĻƦŶkho ŎŃƦŶŎȉƦŶǫŁƱŘƄťǳƗƄŤƦǫƵǫcho nhóm xây ƛĲǔ.

ü Trong 10T/2025 , EVN và các ŘǁƦȋƍŘŉƗžǅƄcông 135 công trình và hoàn thành ŘƲƦŶŘƄŤƦ172 công trình

ƛǽǂƄŘƄŤƦǫȀ110 ŘţƦ500kV bao ŶƷƤ05 ŕǿán 500kV, 21 ŕǿán 220kV và 146 ŕǿán 110kV. Trong ŘƲƦƸƄ

Ōĺǫlà hoàn thành Dǿán ŎĹǔŘƄŤƦǫȀŘƄŤƦƛǽǂƄǖǳƵŎgia cho ŘĳŎkhu Côn HŃƱ; hoàn thành ǫǗŁƤŌƄţƦáp

500kV Lào Cai và ŘǽǄƦŶdây 500kV Lào Cai - ėƓƦžYên; hoàn thành 05 công trình ƛǽǂƄŘƄŤƦ́ǫǗŁƤŌƄţƦáp

500kV ėƓƦžYên,ŘǽǄƦŶdây mǳƶƄãǳŃƦŶ- ³ŶžƓį§ƶ;ǫǗŁƤŌƄţƦáp 220kV Phú Bình 2, Bá ùžƄŤƦ; ŘǽǄƦŶ

dây 220kV ³žǁƦùǗŁŎž3 - Ǘų±ȜXuân - Cát Lái;ƛĲǔŌƸsung ǫǺbù trên ƛǽǂƄŘƄŤƦƤƄťƦ;ĲŎ; hoàn thành

ŶƄŃƄphóng ƤĳǫŌĴƦŶǫǗŁƤ220kV Thanh Xuân và ŘǽǄƦŶdây 220kV Tây Hà ³ƶƄ- Thanh Xuân...

m0Φù*³fΦHrU³ΦΎùärW³ΦėË³fΦ§0=ΦãĀ ³
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³ŶǳƷƦ: QH ŘƄŤƦVIII ŘƄťǳŎžƏƦž, ABS Research

³žǳΦŎĻǳΦȋƵƦΦŘĻǳΦǫǽΦƦŶłƦžΦŘƄŤƦΦ΄ǫȚΦĀìD΅

Nhu ŎĻǳphát ǫǗƄŦƦƛǽǂƄŘƄŤƦǫǗǳȒťƦǫŃƄ

=žƏΦǫƄŢǳ Hėù 2025-2030 2031-2035 2036-2050
ùǗŁƤΦŌƄţƦΦİǔΦ̧̧̬Ɨė
ĝĸȒΦƤǂƄ MVA 102,900           73,800          72,900              
³ĸƦŶΦŎĹǔ MVA 23,250             36,600          102,600           
HǽǄƦŶΦŕĸȒΦ̧̧̬Ɨė
ĝĸȒΦƤǂƄ KM 12,944             7,480            7,846                
³ĸƦŶΦŎĹǔ KM 1,404               650               750                   
ùǗŁƤΦŌƄţƦΦİǔΦ̧̩̩Ɨė
ĝĸȒΦƤǂƄ MVA 105,565           44,500          81,875              
³ĸƦŶΦŎĹǔ MVA 17,509             34,625          103,125           
HǽǄƦŶΦŕĸȒΦ̧̩̩Ɨė
ĝĸȒΦƤǂƄ KM 15,307             4,296            5,370                
³ĸƦŶΦŎĹǔ KM 5,483               624               830                   

=žƏΦǫƄŢǳ 2026-2030 2031-2035 2036-2050
³ŶǳƷƦΦŘƄŤƦ 118.20          114.10             541.20          
§ǽǂƄΦŘƄŤƦ 18.10            15.90               27.90            
ùƸƦŶΦėHù 136.30         130.00             569.10          
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- REE, POW, PC1, NT2

=žƏtiêu (ǫȚŘƷƦŶ)
REE

2024 2025F 2026F

Doanh thu ǫžǳĻƦ 8,384 9,479 9,836 

%YoY -2.17% 13.06% 3.76%

Biên LNG (%) 37.26% 44.70% 46.00%

LNST ŎƸŘƴƦŶCông ty Ƥū 1,993 2,671 3,031 

% YoY -8.91% 34.00% 13.46%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 4,237 4,931 5,595 

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 40,126 40,084 44,635 

³ǃ/VCSH 0.46 0.36 0.29 

ROA (%) 5.99% 8.01% 8.38%

ROE (%) 9.87% 12.43% 11.89%

POW

2024 2025F 2026F

30,306 33,867 50,184 

6.98% 11.75% 48.18%

6.59% 13.05% 8.16%

1,112 2,617 2,012 

7.05% 135.45% -23.11%

475 1,075 623

13,668 14,776 12,843 

0.65 0.78 0.73 

1.61% 3.31% 2.10%

3.52% 7.54% 5.00%

Chúng tôi ǽįthích các ŎƸREE,POW, PC1, NT2 ŕǿįtrên tiêu chí:

üREEǟǅžȂǳƦžƄťǳnhà máy ǫžǼȒŘƄŤƦvà ŘƄťǳƗƄŤƦǫžǼȒȋıƦȋĽƦžƹǫǗǃ, REEŎȉƦŶŘįƦŶƤǅǗƶƦŶcông ǟǳĹǫ,ƦžĹǫlà ƛƓƦžȋǿŎNLTT. Trong khi ŘƲ, POW là DN ŘƄŤƦkhí

hàng ŘĻǳǫŁƄėƄŤǫNam, žƄŤƦŘįƦŶlà ŎžǼŘĻǳǫǽŎǼį2 ŕǿán ŘƄŤƦkhí LNGƛǂƦvà ŘĻǳtiên ŎǼįVN là ³±HLNG³žǁƦùǗŁŎž3&4,ŕǿƗƄţƦŘƄvào ȋĺƦhành trong ƦıƤ

2026 giúp POW ǫıƦŶthêm 36% công ǟǳĹǫ. Còn PC1 là DN ŕĽƦŘĻǳŎŃƦǽǂŎtrong ƛƓƦžȋǿŎxây ƛĲǔŘƄŤƦtrong ŌƵƄŎŃƦžžŁǫĻƦŶŘƄŤƦŘįƦŶŘǽǃŎchú ǫǗƾƦŶŘĻǳǫǽvà

khung pháp lý ŘƄŤƦNLTTŘįƦŶŕĻƦhoàn ǫžƄŤƦ. NT2ǫǗƄŦƦȋƾƦŶǫƄţǔǫǺŎƗžŃquan .

üGiáŎƸǔžƄţǳcònŕǽŘƍįǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ,ŘǽǃŎŘƍƦžgiá theo ǔžǽǁƦŶpháp FCFEvà P/B & P/E.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- REE, POW, PC1, NT2

Chúng tôi ǽįthích các ŎƸREE,POW, PC1, NT2 (ǫƄţǔ):

=žƏΦǫƄŢǳΦ΄ǫȚΦŘƷƦŶ΅
NT2 PC1

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F

DƱįƦžΦǫžǳΦǫžǳĻƦ 5,944 7,496 7,788 10,089 11,515 12,897

%YoY -6.92% 26.12% 3.89% 31.13% 14.14% 12.00%

Biên LNG (%) 0.87% 11.32% 11.30% 20.70% 20.43% 20.17%

§³ìùΦŎƸΦŘƴƦŶΦ=ƴƦŶΦǫȒΦƤū 83 818 1,065 468 722 838

% YoY -82% 886.52% 30.20% 1193% 54.22% 16.15%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 288 2,841 3,699 1121 1,755 2,038

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 15,397 15,660 18,358 15,397 14,523 16,272

³ǃͼė=ìm 0.24 0.29 0.25 1.4 1.43 1.22

ROA (%) 0.95% 9.82% 12.18% 2.30% 3.07% 3.36%

ROE (%) 1.98% 18.14% 20.15% 6.30% 12.08% 12.53%
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frmrU³ù0ŕ̩ ͼ̨̯ ͼ̨̩ ̧̩̬̭ͩ̈́ ̬̩ͧ ̧ȩ̇³HΎfr±Ć=ùrSĀ̮̮̭ͩͧ ̧ȩ̇³H́ ĀǔǟƄŕŝχ̨ͩ ϡ̰΅

§Ā)³HrW±H*Āùĉ

ü ùǗƄŦƦȋƾƦŶƤŃƦŶŘƄŤƦƗžŃǖǳįƦͨŘƶƦŶƛǿŎǫžǴŎŘļȒǫȀǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗƄƦžǫţϦäMMǫžǴŎŘļȒƦĸƦŶŎƴƦŶǟǳĹǫ=ͧžƆƦžǔžǼŘĳǫƤǺŎǫƄŢǳfDáƦıƤ̩ ̧̩ǟ̬ųǫǗŢƦϡ̯ ùͧǗƱƦŶŕłƄžŁƦͨ=žƆƦžǔžǼ

ǖǳȒţǫǫĸƤǫıƦŶǫǗǽǅƦŶžįƄŎƱƦǟƵͧ¥ƄƦžǫţŕǿŌİƱǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžƤųǫȀƦıƤ̩ ̧̩ǟ̬ųƛłƤǫıƦŶƦžǳŎĻǳǟȁŕǺƦŶŘƄŤƦƦıƦŶͧäMMǟųƤǅǗƶƦŶŎƴƦŶǟǳĹǫǫžƴƦŶǖǳį=ƴƦŶǫȒŎƱƦƛłäMM

MƦŝǗŶȒŘͨĳǫƤǺŎǫƄŢǳǫıƦŶŎƴƦŶǟǳĹǫǫžŢƤ̨̧ ±̧ĘǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩ȋ̬łǫžŢƤ̧̬ ±̧ĘǫǗƱƦŶȋƿƦŶ̪ƦıƤǫǂƄͨƗȘȋƾƦŶƦĸƦŶǫƸƦŶŎƴƦŶǟǳĹǫƛŢƦ̧̩ͧ ̧Ί̧̩̬ͧ ̧±̧ĘȋłƱŎǳƵƄƦıƤ̩ ̧̧̪ͧ

ü ùžǼȒŘƄŤƦΎƤŃƦŶŘƲƦŶŶƲǔŎžƆƦžǫǗƱƦŶŎǁŎĹǳŕƱįƦžǫžǳͨƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįäMMȋǂƄŎƴƦŶǟǳĹǫŎžƄţƤ̬ϡ̧ǫƸƦŶŎƴƦŶǟǳĹǫƛĲǔŘĳǫƤłäMMǟǅžȂǳΊŕǿƗƄţƦǟųǫƄţǔǫǺŎƗžŃǖǳįƦǫǗƱƦŶƦıƤ

̧̩̩ŕ̭ƱŘƄťǳƗƄŤƦǫžǼȒȋıƦǫžǳĺƦƛǃƄƦžǄžƄŤƦǫǽǃƦŶǫžǄƄǫƄţǫŌǽǂŎȋłƱǔžįǫǗǳƦŶǫƆƦžϦ§į³ƄƦįͧDǿİƦùžǼȒŘƄŤƦùžİŎ;ł̩ ΄ŘŉŘƄȋłƱžƱŁǫŘƶƦŶǫžǽǁƦŶƤŁƄǫǗƱƦŶã̩ ͼ̩ ̧̩̬̈́ϦùžǼȒŘƄŤƦ

ùǗł¥žǴŎ̩́ ŕǿƗƄţƦŘƄȋłƱžƱŁǫŘƶƦŶǫžǽǁƦŶƤŁƄȋłƱã̪ ͼ̩ ̧̩̭̈ͨ́ŘĸȒƛł̩ŕǿİƦƤłäMMŘŉǫıƦŶǟǅžȂǳǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̫ͨƗžƄŘƄȋłƱžƱŁǫŘƶƦŶǟųŶƄǴǔäMMǫıƦŶŎƴƦŶǟǳĹǫǫžŢƤ̫̮ͨϡͧ

ü ±ŃƦŶHƄŤƦŶƄƲŕǿŌİƱǟųǫƄţǔǫǺŎŘƲƦŶŶƲǔƸƦŘƍƦžǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩Ί̬̩ ̧̩̭ͧėťŕłƄžŁƦŘͨƄŤƦŶƄƲŎȉƦŶƦžǽŘƄŤƦ³§ùùŘįƦŶŘǽǃŎǽǳǫƄŢƦǔžİǫǫǗƄŦƦ΄ǫžŝƱãmŘƄŤƦėrrrŘƄťǳŎžƏƦž΅mͧƄŤƦƦįȒͨ

äMMŎȉƦŶŘįƦŶǫıƦŶŎǽǄƦŶŘĻǳǫǽȋłƱƤŃƦŶŘƄŤƦŶƄƲͧùǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̫ͨäMMŘŉǫıƦŶǟǅžȂǳǫŁƄ=ù=áHƄŤƦŶƄƲDǳȒŢƦmŃƄ́ŎƴƦŶǟǳĹǫ̫̯±Ę΅ŕͨǿƗƄţƦŘƄȋłƱȋĺƦžłƦžǫžǽǁƦŶƤŁƄȋłƱ

ų̀ ͼ̨̩ ̧̩̬ͨŶƄǴǔäMMǫıƦŶŎƴƦŶǟǳĹǫǫžŢƤ̫̭ͨϡǟƱȋǂƄžƄŤƦǫŁƄͧ±ǂƄŘĸȒäͨMMȋȀįǔžŢŕǳȒŤǫƗţžƱŁŎžǫıƦŶȋƵƦŎžƱƤŃƦŶƦıƦŶƛǽǃƦŶƦžĴƤǫƄţǔǫǺŎƤǅǗƶƦŶŘĻǳǫǽȋłƱŎİŎŕǿİƦŘƄŤƦŶƄƲͨ

ǫžŝƱŘƲäMMMƦŝǗŶȒǟųŘǽǃŎŎƴƦŶǫȒƤūŌƸǟǳƦŶǫžŢƤ̪̩ͧ ̬ǫ̧ȚŘƷƦŶȋƵƦŶƲǔƦͨĸƦŶȋƵƦŘƄťǳƛŤǫȀ̮̩̬ͧǫ̧ȚŘƷƦŶƛŢƦ̨̧̧̬ͧǫ̧ȚŘƷƦŶͧ

ü ±ŃƦŶŎǁŘƄŤƦƛŁƦžŕǿƗƄţƦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžͨǫĺǔǫǗǳƦŶŎİŎŕǿİƦŘĻǳǫǽŎƴƦŶŎƲŶƄİǫǗƍƛǂƦƦžǽDǿİƦìĸƦŌįȒ§ƱƦŶùžłƦžͧ

ü ±ŃƦŶƦǽǂŎŕǿŌİƱǟųȋĽƦǫƄţǔǫǺŎƸƦŘƍƦžϦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƆŎžŎǿŎŕƱė=ĘŘįƦŶƤǅǗƶƦŶŎƴƦŶǟǳĹǫŶƄįƄŘƱŁƦ̩ȋłƗȘȋƾƦŶŶƄİƦǽǂŎǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶƗžƄƦžǳŎĻǳƦǽǂŎǟŁŎžƦŶłȒŎłƦŶŶƄį

ǫıƦŶͧ

ü ±ŃƦŶ;HìŕǿŌİƱƗžŃǖǳįƦȋǂƄǟǿŶƲǔƤĳǫŎǼįMͧùƱȌƦ̭ȋłDǿİƦ¥žǳŕĸƦŎǽ;ƷĝǳȒŢƦ́ùžŝ§ƄŶžǫìǖǳįǗŝ΅ͧ=žǴƦŶǫƴƄŕǿŌİƱDǿİƦùžŝ§ƄŶžǫìǖǳįǗŝŎƲǫžŦŘŝƤƛŁƄǫǗŢƦ̨̧ͧ ̧ǫ̨ȚŘƷƦŶ

ŕƱįƦžǫžǳȋłǫǗŢƦ̪̭ǫ̧ȚŘƷƦŶƛǃƄƦžǳĺƦŎžƱŕƱįƦžƦŶžƄŤǔǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩Ϧ̧̬̩̩̭ͧ

äĈrä¾H*Āùĉ

ü ùžƍǫǗǽǄƦŶ;HìŎƲǫžŦǔžǺŎžƷƄŎžĺƤžǁƦŕǿŌİƱŎǼįŎžǴƦŶǫƴƄͨǫȀŘƲŃƦžžǽǅƦŶǫǂƄǫƄţƦŘƶŌłƦŶƄįƱŎǼįDǿİƦ;HìϦžƱŁǫŘƶƦŶŎǼįƤŃƦŶŎǁŘƄŤƦƛŁƦžùͧȚƛŤƛĹǔŘĻȒȋıƦǔžƿƦŶŎžƱǫžǳŢ

ǫžĹǔžǁƦŕǿŌİƱŎǼįŎžǴƦŶǫƴƄͧmƄŤƦǫǽǃƦŶžƄŤƦǫǽǃƦŶ§į³ƄƦįŎƲǫžŦƗţǫǫžǴŎǟǂƤžǁƦŕǿŌİƱƦŢƦŃƦžžǽǅƦŶǫǂƄ¥ã¥DŎİŎŎƴƦŶǫȒǫžłƦžȋƄŢƦŎǼįäMMͧ
138
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ù=ùHrU³§ċ=D*Ā¥mtėrUù³ ±Ί=ù=á́á¾ĘΊm¾ìMΎ̈́±Ā

frmrU³ù0ŕ̩ ͼ̨̯ ͼ̨̩ ̧̨̩̬ͩ̈́ ̬̩ͧ ̬ȩ̇³HΎfr±Ć=ùrSĄ̮̯̄ͩͧ ̧ȩ̇³H́ ĀǔǟƄŕŝχ̨ͩ ̭̮ͨϡ΅

§Ā)³HrW±H*Āùĉ

ü ¥ã¥D̰ùͼ̧̩̩Ɨ̬žŃǖǳįƦȋǂƄDùùŘŁǫ̧̩̬̫ͧǫ̫ȚŘƷƦŶ́χ̨ϡ̮ǟȋŎƗ΅§ͨ³ìùŎƸŘƴƦŶŎƴƦŶǫȒƤūŘŁǫ̨̯ͧ ̬ǫ̮ȚŘƷƦŶ́χ̮ϡ̫ǟȋŎƗŕ̈́ƱǟŃƦƛǽǃƦŶǔžİǫŘƄŤƦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƆŎžŎǿŎχ̪ ϡ̧ǟȋŎƗͧ

ü ³žǳŎĻǳŘƄŤƦŘǽǃŎžƹǫǗǃǫȀŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗƄƦžǫţͧ=žƆƦžǔžǼŘĳǫƤǺŎǫƄŢǳfDáƦıƤ̩ ̧̩ǟ̬ųǫǗŢƦϡ̯ ùͧǗƱƦŶŕłƄžŁƦͨ=žƆƦžǔžǼǖǳȒţǫǫĸƤǫıƦŶǫǗǽǅƦŶžįƄŎƱƦǟƵͧ¥ƄƦžǫţŕǿ

ŌİƱǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžƤųǫȀƦıƤ̩ ̧̩ǟ̬ųƛłƤǫıƦŶƦžǳŎĻǳǟȁŕǺƦŶŘƄŤƦƦıƦŶͧ

ü ³žƲƤǫžǼȒŘƄŤƦŕǿƗƄţƦǟųǫƄţǔǫǺŎƗžŃǖǳįƦǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩ŕ̭ƱŘƄťǳƗƄŤƦǫžǼȒȋıƦǫžǳĺƦƛǃƄƦžǄžƄŤƦǫǽǃƦŶǫžǄƄǫƄţǫŌǽǂŎȋłƱǔžįǫǗǳƦŶǫƆƦžϦ§į³ƄƦįͧHƄťǳƦłȒǟųǫİŎŘƶƦŶǫƆŎž

ŎǿŎǫǂƄ¥ã¥DŎİŎ³±HmǼį³įHͨıƗŘǗƄƦžͧ

ü ³±HėȉƦŶƦŶ̨ŕǿŌİƱǟųǫƄţǔǫǺŎžƱŁǫŘƶƦŶƸƦŘƍƦžǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩Ɨ̭žƄŘƄŤƦǫžįƦȋĽƦƛłƦŶǳƷƦŘƄŤƦƦťƦŎǼįƦǽǂŎǫįǫǗƱƦŶǫžǄƄŘƄŦƤžƄŤƦǫŁƄͧfƄİǫžįƦƦžƄŤǫƦıƤ̩ ̧̩ŕ̭ǿŌİƱ

ǫƄţǔǫǺŎƸƦŘƍƦžǅƤǾŎǫžĹǔǟįǳƗžƄŶƄŃƤƤŁƦžǫȀƦıƤ̩ ̧̩ǫ̪ǂƄƦįȒŕƱƦŶǳƷƦŎǳƦŶŕƷƄŕłƱͧ

ü ³žƲƤ³±HƗžƆŕǿŌİƱǫǗƄŦƦȋƾƦŶƦıƤ̩ ̧̩ǫ̭ƆŎžŎǿŎǫžĺƦǫǗƾƦŶƗžƄŶƄİƗžƆŘĻǳȋłƱŕǿŌİƱǫžĹǔͨžƹǫǗǃƛǃƄƦžǳĺƦͧ

ü HƶƦŶƛǿŎǫǂƄǫȀ³±H§³f³žǁƦùǗŁŎž̪Ϧ̫ƗžƄ̩³±HƦłȒŕǿƗƄţƦŘƄȋłƱžƱŁǫŘƶƦŶǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̭ͧHĸȒƛł̩ŕǿİƦǫǗƾƦŶŘƄŦƤŎǼįá¾Ęȋłƛł̩ŕǿİƦŘƄŤƦƗžƆŘĻǳǫƄŢƦǟȁŕǺƦŶ

ƗžƆ§³fͧmįƄŕǿİƦƦłȒȋǂƄǫƸƦŶŎƴƦŶǟǳĹǫ̨̧̬ͧ±̧Ę ŕͨǿƗƄţƦƗžƄŘƄȋłƱžƱŁǫŘƶƦŶǟųŶƄǴǔá¾ĘǫıƦŶǫžŢƤ̪̭ϡŎƴƦŶǟǳĹǫùͧǳȒƦžƄŢƦ̩ͨƦžłƤİȒƦłȒŕǿƗƄţƦǟųƛƹǫǗƱƦŶ̩ƦıƤŘĻǳ

ȋĺƦžłƦžŕƱŎžƄǔžƆƗžĹǳžįƱȋłƛŉƄȋįȒƦͨžǽƦŶƗȘȋƾƦŶŌĲǫŘĻǳŎƲƛŉƄǫȀƦıƤ̩ ̧̩̮ͧ

ü ùƎƦžžƎƦžǫłƄŎžƆƦžŘŉŎƲǟǿŎŃƄǫžƄŤƦƗžƄƛǽǃƦŶǫƄťƦϦǫƄťƦŶȁƄƦŶĸƦžłƦŶǫıƦŶƛŢƦȋłŎİŎƗžƱŃƦŎƴƦŶƦǃǫžǳžƷƄǫȀMė³ŘŉŎƲŎŃƄǫžƄŤƦžƄŤǳǖǳŃͧ;ŢƦŎŁƦžŘƲáͨ¾ĘŎƲƗţžƱŁŎžǫıƦŶ

ȋƵƦŌƸǟǳƦŶƦŶǳƷƦƛǿŎŎžƱŕǿİƦ³ù̪ȋł³ù̫ ǫͨžŝƱŘƲá¾ĘŕǿƗƄţƦǫıƦŶȋƵƦǫȀ̩ ̪̫ͧ ̨ǫ̰ȚŘƷƦŶƛŢƦ̧̪̭̮ͧǫ̰ȚŘƷƦŶͧ

ü ùǗƄŦƦȋƾƦŶŕłƄžŁƦǫǂƄǫȀƛƱŁǫŕǿİƦá¾ĘŘįƦŶƦŶžƄŢƦŎǾǳǫǗƄŦƦƗžįƄƦžǽ³žłƤİȒŘƄŤƦãǳȘƦž§ĺǔ́³ŶžŤƦ΅ͨ³žłƤİȒŘƄŤƦėȉƦŶƦŶ̪΄młùƓƦž΅ͨ³žłƤİȒŘƄŤƦ=ł±įǳƤǅǗƶƦŶ

΄=ł±įǳ΅ͨ³žłƤİȒŘƄŤƦǫǳįŌƄƦƗžƆžƹƦžǃǔãǳŃƦŶ³ƄƦžͧ³ŶƱłƄǗįƤͨŃƦŶǫǗŁƤǟŁŎȑŝŘƄŤƦŕǿƗƄţƦǟųŘŝƤƛŁƄƦŶǳƷƦǫžǳŘİƦŶƗŦŎžƱá¾ĘǫǗƱƦŶǫǽǁƦŶƛįƄͧ

äĈrä¾H*Āùĉ

ü fƄİŘĻǳȋłƱ́ǫžįƦͨƗžƆǫǿƦžƄŢƦͨ§³fͫ̈́ ŎƲǫžŦŌƄţƦŘƶƦŶǫıƦŶƤŁƦžžǁƦǟƱȋǂƄŕǿǔžƲƦŶŎǼįŎžǴƦŶǫƴƄͨǫȀŘƲƛłƤŶƄŃƤǫƆƦžŎŁƦžǫǗįƦžȋłŃƦžžǽǅƦŶǫǂƄmHìĝ¥DŎǼįŎİŎ³±HͧmƄŤƦ

ǫǽǃƦŶžƄŤƦǫǽǃƦŶ§į³ƄƦįŎƲǫžŦƗţǫǫžǴŎǟǂƤžǁƦŕǿŌİƱƦŢƦŃƦžžǽǅƦŶǫǂƄ¥ã¥DŎİŎ³±ǫžǼȒŘƄŤƦŎǼįá¾Ęͧ 139
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CTCPù)áH¾1³PC1 (PC1-HOSE)ΎMUA

GIÁ mrU³ù0r(28/11/2025 ): 21.700 ė³HΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 28.300 ė³H(Upside : +30,4%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü KQKD 9T/2025 ƗžŃquan ȋǂƄDTT ŘŁǫ8.073 ǫȚŘƷƦŶ(+7,1% svck), LNSTŎƸŘƴƦŶcông ty ƤūŘŁǫ498 ǫȚŘƷƦŶ(+24,8% svck)ƦžǄbàn giao ƦžƄťǳŕǿán xây ƛĲǔquy mô ƛǂƦƦžǽDǿán Cáp

ƦŶĻƤCônHŃƱDͨǿán 500kV Lào CaiΎėƓƦžYên .ͫ

ü ±ŃƦŶƦıƦŶƛǽǃƦŶΎƤŃƦŶŎžǼŘŁƱtrong ŎǁŎĹǳƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįPC1 Ύŕǿbáo ǫǗƄŦƦȋƾƦŶǫƄţǔǫǺŎƗžŃquan ƦžǄ: 1) Nhu ŎĻǳŘƄŤƦgia ǫıƦŶͨŘƶƦŶƛǿŎǫȀthúc ŘļȒǫıƦŶǫǗǽǅƦŶkinh ǫţ; 2)HƄťǳ

ƗƄŤƦǫžǼȒȋıƦǫžǳĺƦƛǃƄžƹǫǗǃƤŃƦŶǫžǼȒŘƄŤƦ. Bên ŎŁƦžŘƲPͨC1 ŘįƦŶǫžǿŎžƄŤƦŘĻǳǫǽDǿán ǫžǼȒŘƄŤƦ;ŃƱ§ŁŎA (30 MW) & ùžǽǃƦŶHà (13 MW) ŘǴƦŶǫƄţƦŘƶkͨhi 2 ŕǿán này ŘƄvào

ȋĺƦhành, ǟųgiúp PC1 ǫıƦŶthêm 25,4% công ǟǳĹǫǫžǼȒŘƄŤƦso ȋǂƄžƄŤƦǫŁƄ; 3)±ŃƦŶHƄŤƦgió ŕǿbáo ǟųǫƄţǔǫǺŎŘƲƦŶgóp ƸƦŘƍƦžtrong ƦıƤ2025 -2026 .ėťdài žŁƦŘͨƄŤƦgió ŎȉƦŶƦžǽ

ŘƄŤƦNLTTŘįƦŶŘǽǃŎǽǳtiên phát ǫǗƄŦƦ(theo QH ŘƄŤƦVIIIŘƄťǳŎžƏƦž΅.

ü ±ŃƦŶǫƸƦŶǫžĻǳxây ƛĲǔ&ƤŃƦŶǟŃƦȑǳĹǫcông ƦŶžƄŤǔ΄ƤŃƦŶŘƲƦŶgóp ǔžĻƦƛǂƦŎǁŎĹǳdoanh thu) ƗȘȋƾƦŶǫƄţǔǫǺŎƛŁŎquan ƦžǄƗžƵƄƛǽǃƦŶbacklog ƛǂƦkhi: 1) Nhu ŎĻǳxây ƛĲǔcác ŕǿán

ǫǗǳȒťƦǫŃƄǫžǄƄgian ǫǂƄlà ŎĹǔbách (theo QH ŘƄŤƦVIIIŘƄťǳŎžƏƦž΅; 2)±ŃƦŶŘƄŤƦNLTT ŘįƦŶŕĻƦhoàn ǫžƄŤƦkhung pháp lý, ŕǿƗƄţƦcác ŕǿán ŘƄŤƦNLTT ǟųǟǂƤŘǽǃŎǫǗƄŦƦkhai, thúc ŘļȒ

ƤŃƦŶxây ƛĲǔŘƄŤƦ; 3)±ŃƦŶŘƄŤƦkhí,ŘĳŎŌƄŤǫlà ŘƄŤƦkhí LNGŎȉƦŶŘǽǃŎŘťcao vai trò và là ǫǗƾƦŶtâm žǽǂƦŶǫǂƄŎžǳȒŦƦŘƸƄxanh, ǫȀŘƲthúc ŘļȒcác ŕǿán ŘƄŤƦkhí,Ŏǁǟǅkho ŎŃƦŶ....

ü ±ŃƦŶ;HìKCNƗȘȋƾƦŶŘţƦǫȀcác ŕǿán ƦžǽDǿán Nomura mŃƄPhòng, Dǿán Yên Phong II-A- ;ĲŎNinh, Dǿán KCN Yên§ǽfH1 ΄;ĲŎGiang) và HƷƦŶėıƦV (Hà Nam), Dǿán Yên§ŤƦž

ΎHà Namͫ

ü ±ŃƦŶ;Hìdân ŎǽŎȉƦŶŘįƦŶcó ƦžȂƦŶŕĹǳžƄŤǳƗžŃquan ǫȀDǿán Tháp Vàng ΎGia Lâm, ŕǿán ŘŉŘǽǃŎƤǅbán và ŕǿƗƄţƦbàn giao ǫȀtháng 12/2025 ,ƗȘȋƾƦŶghi ƦžĺƦdoanh thu, ƛǃƄ

ƦžǳĺƦtrong Q4/2025 và ƦıƤ2026 . Ngoài ra, các ŕǿán PC1 ėƓƦžmǽƦŶͨHƍƦžCông ŎȉƦŶŘįƦŶxin ŎžǼǫǗǽǁƦŶŘĻǳǫǽƗͨȘȋƾƦŶhoàn ǫĹǫpháp lý trong ƦıƤ2026 và ghi ƦžĺƦdoanh thu ǫȀ

ƦıƤ2027 .

äĈrROH*ĀTĉ

ü ùƄţƦŘƶcác ŕǿán ;HìKCN, các ŕǿán xây ƛĲǔŘƄŤƦŌƍŎžĺƤžǁƦso ȋǂƄƦžȂƦŶgì chúng tôi Řǽįvào ŕǿphóng .äǼƄro ŘƿƦŌļȒtài chính cao.mŤǟƵD/EŎǼįPC1 žƄŤƦŘįƦŶquanh 1,43 ƛĻƦ

ȋǂƄxu žǽǂƦŶƦǃvay gia ǫıƦŶtrong ŌƵƄŎŃƦžCông ty ƤǅǗƶƦŶmH¥Dsang ƛƓƦžȋǿŎ;HìKCN và khoáng ǟŃƦ. Chúng tôi cho ǗĴƦŶnhu ŎĻǳȋƵƦtrong ǫžǄƄgian ǫǂƄcóǫžŦǟųǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶlên

khi PC1 cóŎžƄţƦƛǽǃŎǽǳtiên phát ǫǗƄŦƦƛƓƦžȋǿŎ;HìKCNǅƤǾŎsâu ǗƶƦŶžǁƦtrong giai ŘƱŁƦŘţƦƦıƤ2033 .ėƄŤŎƦǃvay duy trì cao ǟųlàm cho chi phí lãi vay ǫıƦŶcao,ǫȀŘƲbào mòn ƛǃƄ
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=ù=áHrU³§ċ=D*Ā¥mt³mÎ³ùä0=ḿ̩ ³ù̩Ίm¾ìMΎ̈́¥m2ãĀ ³

frmrU³ù0ŕ̩ ͼ̨̯ ͼ̨̩ ̧̩̬̩ͩ̈́ ̪̪ͧ ̧ȩ̇³HΎfr±Ć=ùrSĀ̩̬̮ͩͧ ̧ȩ̇³H́ ĀǔǟƄŕŝχ̨ͩ ̧̪ͨϡ΅

§Ā)³HrW±H*Āùĉ

ü ¥ã¥D̰ùͼ̧̩̩ǫ̬ıƦŶǫǗǽǅƦŶĹƦǫǽǃƦŶȋǂƄDùùŘŁǫ̬̫ͧ ̪ǫ̭ȚŘƷƦŶ́χ̧̪̮ͨϡǟȋŎƗ΅§ͨ³ìùŎƸŘƴƦŶŎƴƦŶǫȒƤūŘŁǫ̬̮ ǫ̮ȚŘƷƦŶ́χ̭̯ͨ ƛĻƦǟȋŎƗ΅ͧ¥ã¥DƗžŃǖǳįƦǫǗŢƦƛłŕƱ̨ͩ ì̈́ŃƦƛǽǃƦŶŘƄŤƦãŎ

ŘǽǃŎŶƄįƱŎįƱǫǗƱƦŶƗžƄǟŃƦƛǽǃƦŶǟŃƦȑǳĹǫǫžǿŎǫţǫžĹǔžǁƦãŎ̩ͪ f̈́ƄİŌİƦŘƄŤƦǫıƦŶ̪ͪ f̈́ƄİƗžƆŘĻǳȋłƱŶƄŃƤŕƱŶƄİŕĻǳe¾ŶƄŃƤ̫̈́ͪ=žƄǔžƆŌİƦžłƦŶŶƄŃƤŕƱŶžƄƦžĺƦžƱłƦƦžĺǔŕǿ

ǔžƿƦŶùͧƎƦžžƎƦžǫłƄŎžƆƦžƛłƦžƤŁƦžȋǂƄƛǽǃƦŶǫƄťƦŕƷƄŕłƱȋłŘƿƦŌļȒǫłƄŎžƆƦžǫžĹǔŎͨžƄǫǗŃŎƸǫǾŎŌĴƦŶǫƄťƦŘťǳŘĳƦͧ

ü ³žǳŎĻǳŘƄŤƦŘǽǃŎžƹǫǗǃǫȀŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗƄƦžǫţͧ=žƆƦžǔžǼŘĳǫƤǺŎǫƄŢǳfDáƦıƤ̩ ̧̩ǟ̬ųǫǗŢƦϡ̯ ùͧǗƱƦŶŕłƄžŁƦͨ=žƆƦžǔžǼǖǳȒţǫǫĸƤǫıƦŶǫǗǽǅƦŶžįƄŎƱƦǟƵͧ¥ƄƦžǫţŕǿŌİƱ

ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžƤųǫȀƦıƤ̩ ̧̩ǟ̬ųƛłƤǫıƦŶƦžǳŎĻǳǟȁŕǺƦŶŘƄŤƦƦıƦŶͧ

ü ¥žƱŃƦǫžǳƦžĺǔŌĹǫǫžǽǄƦŶŎƲǫžŦžƹǫǗǃƛǃƄƦžǳĺƦŎžƱ³ù̩ ¥ͧžƱŃƦǫžǳƦžĺǔŌĹǫǫžǽǄƦŶƦłȒŕǿƗƄţƦŘŁǫ̩̭ǫ̭ȚŘƷƦŶͨŌįƱŶƷƤͩƄ¥̈́žƱŃƦŌƷƄǫžǽǄƦŶƛƹǫȚŶƄİǫǗƍŶƄĮ̮̇ ǫ̮ȚŘƷƦŶŎžƱ

ǔžĻƦŎƿƦƛŁƄŎǼįƦıƤ̩ ̧̨̰ͨȋłŎİŎƦıƤ̩ ̧̧̧̨̩̩̩ͨͪƄƄ̈́¥žƱŃƦǔžƆŕƍŎžȋǺƤƴƄǫǗǽǄƦŶǗȀƦŶǫǗƱƦŶŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̨Ί̰̩ ̧̩̫ͧùǳȒƦžƄŢƦͨŎžǴƦŶǫƴƄŎȉƦŶŎžǽįŎžĲŎŎžĲƦȋťǫžǄƄŘƄŦƤŘǽǃŎŶžƄ

ƦžĺƦŕƱ³ù̩ŘįƦŶǫǗƱƦŶǖǳİǫǗƎƦžŘłƤǔžİƦȋǂƄMė³ͧ

ü ùǗƄŦƦȋƾƦŶƛǃƄƦžǳĺƦƦıƤ̩ ̧̩Ŏ̭Ǽį³ù̩ŎƲǫžŦǫƄţǔǫǺŎŎŃƄǫžƄŤƦŕƱƤİȒƤƲŎǫžƄţǫŌƍ́±±ù;΅ǟųžţǫƗžĹǳžįƱȋłƱŎǳƵƄƦıƤ̩ ̧̩̬ͧ

ü ùƄţǔŎĺƦƦŶǳƷƦƗžƆŘĻǳȋłƱŎƲǔžĻƦǫžǳĺƦƛǃƄmͧƄŤƦƦįȒƦͨŶǳƷƦƗžƆǫǗƱƦŶƦǽǂŎȋĽƦŘįƦŶǫǗŢƦŘłǟǳȒŶƄŃƤͧ³ù̩ ŕǿƗƄţƦŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄƦžǄȋƄŤŎáėfįǟƗţǫǫžǴŎžǃǔŘƷƦŶŎǳƦŶŎĹǔƗžƆ

ŎžƱŎİŎƦžłƤİȒŘƄŤƦƗžƆážǴ±Ȝ̩ ̩ͧͨ ŘƄťǳƦłȒŶƄǴǔǫİƄǔžĸƦŌƸƦŶǳƷƦƗžƆŎžƱŎİŎƦžłƤİȒŘƄŤƦŎƿƦƛŁƄͨǫǗƱƦŶŘƲŎƲ³ù̩ ùͧǗƱƦŶƗžƄŘƲ³ͨù̩ ŎƲžǃǔŘƷƦŶŌįƱǫƄŢǳƗžƆƦƶƄŘƍįȋǂƄáėfįǟ

ŘţƦžţǫƦıƤ̩ ̧̩̭ͧ;ŢƦŎŁƦžŘƲ³ͨù̩ŎȉƦŶŘŉŎžǼŘƶƦŶǾƦŶǔžƲȋǂƄǫƎƦžǫǗŁƦŶŎŁƦžǫǗįƦžƦŶǳƷƦƗžƆŘĻǳȋłƱŌĴƦŶŎİŎžŘįƦŶǫƆŎžŎǿŎƛłƤȋƄŤŎȋǂƄMė³ŘŦȑƄƦȓƗƄţƦŎžĹǔǫžǳĺƦȋťȋƄŤŎǟȁ

ŕǺƦŶ§³fƦžĺǔƗžļǳƦžĴƤžƹǫǗǃǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶŘƄŤƦǫžǽǁƦŶǔžļƤǫǗƱƦŶŕłƄžŁƦǫͨǗƱƦŶŎİŎƦıƤǟįǳŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̩Ύ̬̩ ̧̩̭ͧHĸȒŘǽǃŎŎƱƄƛłŶƄŃƄǔžİǔŌƸǟǳƦŶŘŦŎŃƄǫžƄŤƦƗžŃ

ƦıƦŶžǳȒŘƶƦŶͨƤǅǗƶƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶǫȀƦıƤ̩ ̧̩ǫ̭ǗǅŘƄͧ

ü DƿƦŶǫƄťƦŎǼį³ù̩ǫžǄƄŶƄįƦǫǂƄŕǿƗƄţƦǫƄţǔǫǺŎŎŃƄǫžƄŤƦƗžƄǫƎƦžǫǗŁƦŶǫłƄŎžƆƦžŎǼįMė³ŘįƦŶŎƲƦžȂƦŶǫƄţƦǫǗƄŦƦǫƵǫͧ

äĈrä¾H*Āùĉ

ü fƄİƗžƆŘĻǳȋłƱŎǼį³ù̩ǫıƦŶŎįƱͧìŃƦƛǽǃƦŶŘƄŤƦŎƲǫžŦǫžĹǔžǁƦŕǿŌİƱͧ

ü äǼƄǗƱŎžĺƤŶžƄƦžĺƦƗžƱŃƦŌƷƄǫžǽǄƦŶƛƹǫȚŶƄİȋłǔžƆŕƍŎžȋǺƤƴƄǫǗǽǄƦŶǗȀƦŶͧ 141
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Giá ŕĻǳȋĽƦȒţǳ, ŘƄŦƤsáng ŘţƦǫȀcác ŕǿán ƛǂƦŎǼįngành

³f1³mΦD*ĀΦ¥mt

Khâu ùǗƄŦƦȋƾƦŶ ¥žǳȒţƦƦŶžƍ

ùžǽǃƦŶƦŶǳƷƦ Tích ŎǿŎ ùıƦŶǫȚǫǗƾƦŶ

Trung ƦŶǳƷƦ Trung ƛĺǔ ³ĲƤŶƄȂ

mŁƦŶǳƷƦ Kém tích ŎǿŎ ³ĲƤŶƄȂ



ùärW³ėË³fGIÁ D*Ā³ ±2026 DċBÁO ùrTáùĆ=SUYĞTĀ:

ÁGiáŕĻǳWTI & Brent žƄŤƦŘįƦŶdao ŘƶƦŶquanh 60,9-64,1 USD/thùng ,ŶƄŃƤƗžƱŃƦŶ18% soȋǂƄŘĻǳ

ƦıƤ. XužǽǂƦŶŶƄŃƤȋĽƦǫƄţǔǫǺŎǫȀŶƄȂįƦıƤ2022 ǫǂƄnay.DƄŧƦŌƄţƦgiá ŕĻǳŶƄŃƤŎžǼȒţǳdo cung

ȋǽǃǫŎĻǳtrong ŌƵƄŎŃƦžkinh ǫţtoàn ŎĻǳȒţǳŘƄ.

VOPEC+ǫıƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶ:ƗŦǫȀTháng 4/2025 , OPEC+ŌĲǫŘĻǳǫıƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶȋǂƄƤǺŎtiêu ǫǂƄ

ŎǳƵƄƦıƤ2025 là ǫıƦŶƗžƱŃƦŶ2,9 ǫǗƄŤǳthùng /ngày & ǟųǫŁƤŕȀƦŶǫıƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶhàng

tháng trong quý 1/ 2026 .

VùıƦŶǫǗǽǅƦŶkinh ǫţtoàn ŎĻǳŎžĺƤƛŁƄ: IMF và World Bank ŘťǳžŁŕǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ2025

ȑǳƵƦŶquanh 2,8Ύ3,0%, do ŎĻǳȒţǳǫŁƄTrung ãǳƵŎͨchâu Âu và ±Ȝ.

VmƱŁǫŘƶƦŶcông ƦŶžƄŤǔTrung ãǳƵŎǔžǺŎžƷƄȒţǳ: Dù kích thích ƦƶƄŘƍįͨtiêu ǫžǺŕĻǳŎǼįTrung

ãǳƵŎ9T/2025 ŎžƏǫıƦŶƗžƱŃƦŶ1,2Ύ1,5%,ǫžĹǔžǁƦƤǾŎ4Ύ5% cácƦıƤǫǗǽǂŎ.

V Châu Âu ŎĲǫŶƄŃƤnhu ŎĻǳƦıƦŶƛǽǃƦŶ: Do ŎžǳȒŦƦŕƍŎžsang ƦıƦŶƛǽǃƦŶtái ǫŁƱvà ǫžǄƄǫƄţǫ

ĹƤžǁƦͨnhu ŎĻǳŕĻǳthô ŶƄŃƤƦžū.

Á Chúng tôi cho ǗĴƦŶǫǗƄŦƦȋƾƦŶgiá ŕĻǳƦıƤ2026 ǟųȋĽƦǫƄţǔǫǺŎsuy Ȓţǳkhi mà tình ǫǗŁƦŶcung ȋĽƦ

ǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶtrong khi nhu ŎĻǳȋĽƦȒţǳ(ƦžȂƦŶȒţǳǫƵtác ŘƶƦŶ: trang sau).

Á³žƄťǳǫƸŎžǾŎƛǂƦtrên ǫžţŶƄǂƄŕǿbáo ǫǗƄŦƦȋƾƦŶgiá ŕĻǳƦıƤ2026 ȋĽƦǫǽǁƦŶŘƵƄȒţǳ. Goldman

Sachs ŕǿbáo giá ŕĻǳBrent ƦıƤ2026 ǗǁƄȑǳƵƦŶ58 USD/thùng , Barclays ŕǿbáo giá ŕĻǳBrent

ȑǳƵƦŶ60 USD/thùng ,=ǁquan Thông tin ³ıƦŶƛǽǃƦŶ±Ȝ(EIA)ŕǿbáo quanh 52 USD/thùng .ͫ

fr ΦD*ĀΦ̧̩̩̭ΦDċΦ; ¾ΦùrTáΦùĆ=ΦĞTĀΦ¥mrΦ=Ā³fΦ=¿ΦĝĀΦmĉÏ³fΦėĉÐùΦ=*Ā

̨̫̪

Dǿbáo giá ŕĻǳBrent ŎǼįƤƶǫǟƵǫƸŎžǾŎƛǂƦtrên

ǫžţŶƄǂƄ(USD/thùng )

³ŶǳƷƦͩΦrƦȋŝǟǫƄƦŶͧŎƱƤͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžΦǫƸƦŶΦžǃǔ

 60,00

 90,00

DƄŧƦΦŌƄţƦΦŶƄİΦŕĻǳΦĘùrΦΦϦΦ;ǗŝƦǫΦŌƎƦžΦǖǳĸƦΦǫžŝƱΦ
ǫžİƦŶΦƦıƤΦ̧̩̩̬Φ΄ĀìDͼǫžǻƦŶ΅

WTI Spot Price Brent Spot Price

ùƸΦŎžǾŎΦ ΦfƄİΦŕĻǳΦ;ǗŝƦǫΦ̧̩̩̭eΦNgày báo cáo
Goldman Sachs 56 Sep-25

J.P. Morgan 58 May-25

HSBC 65 Apr-25

Barclays 60 May-25

EIA 52 Oct-25



1/ NHU =*ĀTIÊUùmĆDċBÁO ė,³ĞTĀ:

Á Kinh ǫţǫžţŶƄǂƄŕǿƗƄţƦǫƄţǔǫǺŎsuy Ȓţǳtrong ƦıƤ2026 ,ŕĽƦǫǂƄnhu ŎĻǳŕĻǳƤǀŎȉƦŶsuy ŶƄŃƤ. OPECŕǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶkinh ǫţtoàn ŎĻǳǅƤǾŎ3,0% cho ƦıƤ2025

và 3,1% cho ƦıƤ2026 ; dǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶkinh ǫţŎǼįHoa ¥ȘȋĽƦǅƤǾŎ1,8% cho ƦıƤ2025 và 2,1% cho ƦıƤ2026 ; trong khi ŘƲTrung ãǳƵŎ(ǖǳƵŎgia tiêu ǫžǺŕĻǳ

ŘǾƦŶǫžǾ2 ǫžţŶƄǂƄ)ŘǽǃŎŕǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶkinh ǫţ4,8% (ƦıƤ2025 ) và 4,5% (ƦıƤ2026 ).

Á=ǁquan ³ıƦŶƛǽǃƦŶãǳƵŎǫţ(IEA) trong báo cáo ƤǂƄƦžĹǫcho ǗĴƦŶnhu ŎĻǳtiêu ǫžǺŕĻǳǟųȋĽƦǅƤǾŎǫžĹǔtrong ǫžǄƄgian còn ƛŁƄŎǼįƦıƤ2025 và ƦıƤ2026 ,ŕĽƦŘţƦ

ƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶhàng ƦıƤŕǿƗƄţƦΩΩȋłƱƗžƱŃƦŶ700 .000 thùng/ngày trong ŎŃhai ƦıƤ.

ÁOPECtích ŎǿŎžǁƦIEA khi trong báo cáo ƤǂƄƦžĹǫŘǽįra ŕǿbáo nhu ŎĻǳǟųǫıƦŶ1,3 ǫǗƄŤǳthùng /ngày trong ƦıƤ2025 lên 105 ,1 ǫǗƄŤǳthùng /ngày và ƦıƤ2026 ǫıƦŶlên

106 ,5 ǫǗƄŤǳthùng /ngày (+1,4 ǫǗƄŤǳthùng /ngày ).

2/ ³fĀÄ³CUNGDĉùmČ:

ÁDǿbáo ŎǼįIEA: Trong báo cáo ƤǂƄƦžĹǫ, IEA cho ǗĴƦŶǫžƍǫǗǽǄƦŶŕĻǳƤǀtoàn ŎĻǳǟųǫǗŃƄqua tình ǫǗŁƦŶŕǽcung ƛǂƦvào ƦıƤ2026 ,ƦŶǳƷƦcung ŘįƦŶǫıƦŶnhanh žǁƦso

ȋǂƄnhu ŎĻǳ. IEA ŕǿbáo ƦŶǳƷƦcung ŕĻǳǟųǫıƦŶ3 ǫǗƄŤǳthùng /ngày trong ƦıƤ2025 và ǫıƦŶthêm 2,4 ǫǗƄŤǳthùng /ngày trong ƦıƤ2026 . Trong khi ŘƲ, OPECŕǿ

ƗƄţƦΩΩƦŶǳƷƦcung ŕĻǳtoàn ŎĻǳǟųȑĹǔȑƏnhu ŎĻǳtrong ƦıƤǫǂƄͨdo ǫƵŎŘƶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶŎžĺƤžǁƦƦžƄťǳǫȀcác ƦǽǂŎngoài OPEC+ŎȉƦŶƦžǽnhu ŎĻǳƤŁƦžžǁƦ.

CácŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƦŶǳƷƦcung ŕĻǳchính ŕǿƗƄţƦΩΩǟųlà Hoa ¥ȘBͨrazil, Canada và Argentina .

ÁHƶƦŶthái ŎǼįOPEC+: Nhân ǫƵtác ŘƶƦŶƤŁƦžƦžĹǫǫǂƄƦŶǳƷƦcung ŕĻǳžƄŤƦlà ùƸŎžǾŎcác ƦǽǂŎȑǳĹǫƗžļǳŕĻǳƤǀvà ŘƷƦŶminh (OPEC+). Tuy nhiên,ǫƸŎžǾŎnày cóȋŭ

ŘįƦŶǫžŦžƄŤƦƤĹǫŕĻƦǟǿŃƦžžǽǅƦŶlên giá ŕĻǳ,ǫžŦžƄŤƦqua ǫžƍǔžĻƦǟǺǫŶƄŃƤkhi žƱŁǫŘƶƦŶǟŃƦȑǳĹǫǫŁƄ±Ȝvà các ǖǳƵŎgia khác ŘįƦŶǫǗƹƄŕĺȒ.ùǗǽǂŎŘĸȒ.ƤǺŎtiêu

ŎǼįOPEC+ là žƹǫǗǃgiá ŕĻǳthông qua ŎĲǫŶƄŃƤǟŃƦƛǽǃƦŶƛǂƦ.³žǽƦŶžƄŤƦnay, nhóm này ŘįƦŶŕĻƦtháo ŕĻƦƤǾŎŎĲǫŶƄŃƤvà ǫıƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶƦžĴƤgiành ƛŁƄǫžƍǔžĻƦ.

¥ŦǫȀtháng 4/2025 ǫǂƄnay, nhóm ŘŉƦžƄťǳƛĻƦra ǖǳȒţǫŘƍƦžnâng ǫƸƦŶƤǺŎtiêu ǟŃƦƛǽǃƦŶthêm ƗžƱŃƦŶ2,9 ǫǗƄŤǳthùng /ngày (ǫǽǁƦŶŘǽǁƦŶ2,7% ƦŶǳƷƦcung toàn ŎĻǳ).

Trong ŎǳƶŎžƾǔ2/11/2025 , OPEC+ŘŉǖǳȒţǫŘƍƦžǟųǫıƦŶžŁƦƦŶŁŎžǟŃƦƛǽǃƦŶŕĻǳthêm 137 .000 thùng/ngày vào tháng 12,ƦžǽƦŶsau ŘƲǟųŕȀƦŶǫıƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶtrong

quý 1/2026 do xu žǽǂƦŶtheo mùa.ėƄŤŎnhóm này ŕȀƦŶǫıƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶchoǫžĹȒloƦŶŁƄȋťƦŶǳƷƦcung ŕǽǫžȀį.

3/ CÁCĞTĀùÂKHÁC:

Á CácȒţǳǫƵƦžǽŎıƦŶǫžĵƦŶŘƍįchính ǫǗƍ, bão,ƦƸŘǽǄƦŶƵƦŶŕĽƦŕĻǳͫHĸȒlà ƦžȂƦŶȒţǳǫƵcóǫžŦžƹǫǗǃgiá ŕĻǳƦžǽƦŶǫžǄƄgian qua cho ǫžĹȒǟǿtác ŘƶƦŶŎǼįcác ȒţǳǫƵ

này lên giá ŕĻǳŎȉƦŶkhá ƤǄƦžŁǫ.

³mĎ³fΦĞTĀΦùÂΦù =ΦHÃ³fΦùÏrΦfr ΦD*ĀΦ³ ±Φ̧̩̩̭

̨̫̫
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³žĺǫΦ;ŃƦ

ùǗǳƦŶΦãǳƵŎ

(ƦΦHƶ

Brazil

Nga

DǿΦŌİƱΦǫıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦƗƄƦžΦǫţΦǫžţΦŶƄǂƄΦŎǼįΦ¾áM=Φ΄ϡ΅

2025 2026

³žǳΦŎĻǳΦŕĻǳΦǫžţΦŶƄǂƄ2022 2023 2024 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2025 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26 2026
=žĸǳΦ±Ȝ 24.81 25.07 25.18 24.94 25.21 25.64 25.57 25.34 25.02 25.31 25.85 25.66 25.46
Châu Âu 13.58 13.42 13.48 12.92 13.65 13.99 13.49 13.51 12.95 13.70 14.03 13.54 13.55
Châu Á TBD 7.31 7.21 7.18 7.31 6.80 6.96 7.38 7.11 7.31 6.79 6.93 7.36 7.10
ùƸƦŶΦ¾M=D 45.70 45.70 45.84 45.17 45.67 46.59 46.44 45.97 45.28 45.80 46.81 46.56 46.12
ùǗǳƦŶΦãǳƵŎ 15.05 16.36 16.65 16.86 16.47 16.97 17.04 16.84 17.00 16.70 17.20 17.23 17.03
(ƦΦHƶ 5.14 5.34 5.55 5.70 5.61 5.38 5.91 5.65 5.89 5.86 5.60 6.16 5.88
=İŎΦƦǽǂŎΦ=žĸǳΦ ΦƗžİŎ9.07 9.26 9.51 9.83 10.12 9.60 9.60 9.79 10.07 10.36 9.90 9.90 10.06
±ȜΦ§įǫƄƦ 6.44 6.69 6.75 6.80 6.91 6.96 6.91 6.89 6.93 7.04 7.08 7.04 7.02
ùǗǳƦŶΦHƴƦŶ 8.30 8.63 8.85 8.77 8.75 9.28 9.15 8.99 8.95 8.91 9.48 9.26 9.15
Châu Phi 4.50 4.57 4.63 4.87 4.59 4.74 5.12 4.83 5.03 4.77 4.91 5.25 4.99
Nga 3.75 3.84 3.98 4.06 3.86 4.04 4.19 4.04 4.11 3.89 4.09 4.23 4.08
Khác 1.93 1.96 2.06 2.23 2.17 1.96 2.19 2.14 2.31 2.19 2.01 2.24 2.19
=İŎΦƦǽǂŎΦƦŶƱłƄΦ¾M=D54.18 56.65 58.00 59.11 58.49 58.93 60.13 59.17 60.29 59.71 60.28 61.30 60.40
ùƱłƦΦǫžţΦŶƄǂƄ 99.87 102.35 103.84 104.29 104.15 105.52 106.57 105.14 105.58 105.52 107.09 107.87 106.52
YOY 2.46 2.48 1.49 1.36 0.83 1.51 1.48 1.30 1.29 1.37 1.56 1.30 1.38
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³mĎ³fĞTĀùÂùmā=H+ĞėrU=ùärW³¥m r= =Dċ ³§Ï³=Ĉ ³f1³mͩ

ÁìŃƦƛǽǃƦŶƗžįƄǫžİŎŘįƦŶǫǗŢƦŘłǟǳȒŶƄŃƤͩ

VùƄťƤƦıƦŶŕĻǳƗžƆŎǼįėƄŤǫ³įƤǗĹǫƛǂƦƦžǽƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶƗžįƄǫžİŎŕĻǳƗžƆŘįƦŶǫǗŢƦŘłǟǳȒŶƄŃƤϦžƱŁǫŘƶƦŶŘĻǳǫǽȋłƱŎİŎŕǿİƦǫžǽǃƦŶƦŶǳƷƦǫžǄƄŶƄįƦǖǳįŶĻƦ

ƦžǽŘǾƦŶƄƤͧìŃƦƛǽǃƦŶƗžįƄǫžİŎŕĻǳǫžƴŶƄŃƤŌƎƦžǖǳĸƦ̨̧ϡͼƦıƤǫǗƱƦŶŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̨Ύ̭̩ ̧̩ǫ̩ǗƱƦŶƗžƄǟŃƦƛǽǃƦŶƗžƆŎİŎƤǀHƴƦŶ³įƤ;ƶŶƄŃƤ̬ϡ Ί̩ ϡ̧ͼƦıƤͧ

³ıƤ̩ ̧̩Ϧ̧̪̩̩̫ͨǟŃƦƛǽǃƦŶƗžįƄǫžİŎŕĻǳǫǗƱƦŶƦǽǂŎŘŁǫ̯̭ͨ ǫ̪ǗƄŤǳǫĹƦ́Ί̫ϡǟȋŎƗϦ̨̯̈́ͨ ǫǗƄŤǳǫĹƦ́Ί̨̭ͨϡǟȋŎƗǫ̈́ǗƱƦŶƗžƄǟŃƦƛǽǃƦŶƗžįƄǫžİŎƗžƆǫǗƱƦŶƦǽǂŎŘŁǫ̮̫ͨ ǫ̮Ț

Ƥ̪ Ί̯́ϡǟȋŎƗϦ̭̪̈́ͨ ǫ̩ȚƤ̪ Ί̨́ ̬̫ͨϡǟȋŎƗ΅ͧìǿǟǳȒŶƄŃƤŕĻǳƗžƆƛłŕƱŎİŎƤǀŎƲŘƲƦŶŶƲǔǟŃƦƛǽǃƦŶƛǂƦŘťǳŘŉƗžįƄǫžİŎŘǽǃǪ̬̆Ύ̪ Ʀ̬ıƤͨŘįƦŶǅŶƄįƄŘƱŁƦƗžįƄǫžİŎ

ŎǳƵƄŘǄƄƤǀ́Ƥǀ;ŁŎžmƸͨHŁƄmǻƦŶͨ§įƦùĸȒ§ͨįƦHǀͧ ͧͧ΅ͧ

VùǗƱƦŶƗžƄŘƲžƱŁǫŘƶƦŶƗžįƄǫžİŎǫͨžıƤŕƿŶĳǔƦžƄťǳƗžƲƗžıƦͨȋǽǂƦŶƤĲŎƦŢƦȋƄŤŎǫǗƄŦƦƗžįƄŎİŎDǿİƦǫžıƤŕƿƗžįƄǫžİŎŘįƦŶŌƍŎžĺƤǫǗŧͧùǗŢƦǫžǿŎǫţͨȋƄŤŎǫžǳžǴǫ

ŘĻǳǫǽƦǽǂŎƦŶƱłƄȋłƱėƄŤǫ³įƤǫǗƱƦŶƛƓƦžȋǿŎǫžıƤŕƿƗžįƄǫžİŎƦžȂƦŶƦıƤŶĻƦŘĸȒŶĻƦƦžǽΖŶƄĺƤŎžĸƦǫŁƄŎžƹΗͧùǗƱƦŶŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̨Ύ̭̩ ̧̧̩ͨùĺǔŘƱłƦDĻǳƗžƆėƄŤǫ

³įƤ́ áė³΅ŎžƏƗȓŘǽǃŎ̯žǃǔŘƷƦŶŕĻǳƗžƆƤǂƄͨŎžǽįŌĴƦŶ̨ͼ̪ǟƱȋǂƄŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̨Ύ̧̩ ̧̨̬̩́ ž̮ǃǔŘƷƦŶŕĻǳƗžƆƤǂƄͧ̈́ùǗƱƦŶŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̩Ί̨̩ ̧̩̬ͨáė³ŎžƏƗȓǫžŢƤ̩

žǃǔŘƷƦŶáì=́ȋłƱƦıƤ̩ ̧̩̬ͧ̈́

ùmĉÐ³fΦ³fĀÄ³ΦD*ĀΦ¥mtΦΎHrW±Φì ³fΦùČΦ= =ΦDċΦ ³Φ§Ï³Φ=Ĉ Φ³f1³m
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³mĎ³fĞTĀùÂùmā=H+ĞėrU=ùärW³¥m r= =Dċ ³§Ï³=Ĉ ³f1³ḿùrTá΅ͩ

Á³žǳŎĻǳƗžƆǔžǺŎȋǺŘƄŤƦƛłǗĹǫƛǂƦͧùžŝƱãmŘƄŤƦėrrrŘƄťǳŎžƏƦžͨŘƄŤƦƗžƆǟųƦĸƦŶǫȚǫǗƾƦŶŘƲƦŶŶƲǔǫȀƤǾŎ̰ϡ

ǫƸƦŶŎƴƦŶǟǳĹǫƦŶǳƷƦŘƄŤƦǫƱłƦžŤǫžƵƦŶžƄŤƦƦįȒƛŢƦ̨̩Ί̩ ϡ̫ ȋłƱƦıƤ̩ ̧̧̪ͨǫžŝƱŘƲǫƸƦŶŎƴƦŶǟǳĹǫŘƄŤƦƗžƆ

ŘţƦƦıƤ̩ ̧̪Ɨ̧žƱŃƦŶ̧̪̪ͧ ̧Ύ̧̪ ̧̮ͧ ̧±̧Ę ǫͨǗƱƦŶŘƲƗžƆǫǗƱƦŶƦǽǂŎƛł̨ ̧̯ͧ ̭Ύ̨̨ ̫̰ͧ ̪±̧Ę =ͧȉƦŶǫžŝƱãmŘƄŤƦ

ėrrrͨŎİŎƦžłƤİȒŘƄŤƦƗžƆǟȁŕǺƦŶƦŶǳƷƦƗžƆƦžǽǟįǳͩ

V=İŎƦžłƤİȒŘƄŤƦƗžƆ±ƄťƦùǗǳƦŶrϦrrͨDǳƦŶãǳĹǫrrͨrϦrrrȋǂƄǫƸƦŶŎƴƦŶǟǳĹǫ̮̪̬ͧ±̧ĘǟųǟȁŕǺƦŶƦŶǳƷƦƗžƆ

=İėƱƄĝįƦžͧ

V=İŎƦžłƤİȒŘƄŤƦƗžƆÁ±ƴƦrrͨrͨrrrͨrėȋǂƄǫƸƦŶŎƴƦŶǟǳĹǫ̨̯̪ͧ±̧ĘǟųǟȁŕǺƦŶƦŶǳƷƦƗžƆ§ƴ;ͧ

V³žłƤİȒŘƄŤƦƗžƆãǳŃƦŶùǗƍǟȁŕǺƦŶƗžƆǫȀƤǀ;İƱėłƦŶͧ

ùžŝƱŘǴƦŶƛƶǫǗƎƦžͨŎİŎŕǿİƦŘƄŤƦƦłȒŎžĺƤƦžĹǫƦıƤ̩ ̧̪ǟ̧ųŘƄȋłƱžƱŁǫŘƶƦŶͧDƱŘƲȋͨƄŤŎǫǗƄŦƦƗžįƄŶĹǔǗǴǫŎİŎ

ŕǿİƦƗžƆ§ƴ;=ͨİėƱƄĝįƦžͨ;İƱėłƦŶͫǟųǗĹǫŎĹǔǫžƄţǫƦžĴƤŎǳƦŶŎĹǔŘǼƗžƆŎžƱŎİŎƦžłƤİȒŘƄŤƦǫžŝƱŘǴƦŶƛƶ

ǫǗƎƦžãmŘƄŤƦėrrrŘǽįǗįͧ

Ááė³ǫıƦŶŎǽǄƦŶžƱŁǫŘƶƦŶŘĻǳǫǽͧ=ǁǖǳįƦƦıƦŶƛǽǃƦŶǖǳƵŎǫţ́rM ΅ŕǿŌİƱǫȀƦįȒǫǂƄƦıƤ̩ ̧̪Ŏ̧ƲƗžƱŃƦŶ̧̫̮

ǫȚĀìDŘǽǃŎŘĻǳǫǽȋłƱǫžǽǃƦŶƦŶǳƷƦƤƹƄƦıƤͧùǗƱƦŶƦǽǂŎͨáė³ŎȉƦŶŘįƦŶǫıƦŶŎǽǄƦŶžƱŁǫŘƶƦŶŘĻǳǫǽͧfƄİǫǗƍ

ŶƄŃƄƦŶĸƦƦıƤ̩ ̧̩Ŏ̪Ǽįáė³ŘŁǫǫǗŢƦ̨̪̯ͨ ƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶ̩̫ϡǟƱȋǂƄǫžǿŎžƄŤƦƦıƤ̩ ̧̩Ί̩ƤǾŎǫıƦŶŎįƱ

ƦžĹǫǟįǳƦžƄťǳƦıƤŶĻƦŘĸȒͧ³ıƤ̩ ̧̩̫ͨŶƄİǫǗƍŘĻǳǫǽŎǼįáė³ŘŁǫ̪̯̭ͨƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶ́χ̩ϡ̨ǟȋŎƗ΅ǫͨǗƱƦŶŘƲǫǗŢƦ

̬ϡ̧ƛłŘĻǳǫǽȋłƱƛƓƦžȋǿŎǫžǽǃƦŶƦŶǳƷƦ=ͧžǴƦŶǫƴƄŎžƱǗĴƦŶȋƄŤŎáė³ŘļȒƤŁƦžŘĻǳǫǽǫǗƱƦŶȋłƄƦıƤǫǗǅƛŁƄŘĸȒ

ƛłǔžǻžǃǔǫǗƱƦŶŌƵƄŎŃƦžǟŃƦƛǽǃƦŶŕĻǳƗžƆǫȀŎİŎƤǀŎȉŘŉǟǳȒŶƄŃƤƦžƄťǳͨŘƷƦŶǫžǄƄ§ǳĺǫŕĻǳƗžƆǟȁįŘƸƄŎƲ

žƄŤǳƛǿŎǫȀǫžİƦŶͼ̮̩ ̧̩Ŏ̪ȉƦŶǫŁƱžłƦžƛįƦŶǔžİǔƛȓǫƵǫžǁƦŎžƱžƱŁǫŘƶƦŶƦŶłƦžŕĻǳƗžƆͧ;ŢƦŎŁƦžŘƲͨƤǂƄŘĸȒͨ

=žƆƦžǔžǼŌįƦžłƦž³ŶžƍǖǳȒţǫǟƵ̭ ̭̭ͧͼ̩ ̧̩ͼ̬³ãΊ=áƦŶłȒ̩̯ͼ̨ ͼ̧̩ ̧̩ǖ̬ǳȒŘƍƦžȋťȑȁƛȓƗžƲƗžıƦͨȋǽǂƦŶƤĲŎ

ǫǗƱƦŶŶƄįƱǖǳȒťƦǔžŢŕǳȒŤǫƤƶǫǟƵƦƶƄŕǳƦŶǫǗƱƦŶžƱŁǫŘƶƦŶŕĻǳƗžƆͧùžŝƱŘƲͨ³ŶžƍǖǳȒţǫǫǗįƱǫžŢƤǖǳȒťƦŎžƱ

áė³ǫǗƱƦŶǔžŢŕǳȒŤǫŎİŎžƱŁǫŘƶƦŶŕĻǳƗžƆͧHƄťǳƦłȒŶƄǴǔǫıƦŶǫƆƦžŎžǼŘƶƦŶͨŶƄŃƤŌǂǫǫžǼǫǺŎžłƦžŎžƆƦžȋł

ŘļȒƦžįƦžǫƄţƦŘƶǫǗƄŦƦƗžįƄŎİŎŕǿİƦƗžįƄǫžİŎŕĻǳƗžƆͧ

ùmĉÐ³fΦ³fĀÄ³ΦD*ĀΦ¥mtΦΎHrW±Φì ³fΦùČΦ= =ΦDċΦ ³Φ§Ï³Φ=Ĉ Φ³f1³m

147

 -

 150

 300

 450

 600

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

ėƵƦΦŘĻǳΦǫǽΦŎžƱΦǫžǽǃƦŶΦƦŶǳƷƦΦŕĻǳΦƗžƆΦ
ǫƱłƦΦŎĻǳΦ΄ǫȚΦĀìD΅

ėƵƦΦŘĻǳΦǫǽΦŎžƱΦǫžǽǃƦŶΦƦŶǳƷƦΦŕĻǳΦƗžƆΦǫƱłƦΦŎĻǳΦ΄ǫȚΦĀìD΅

-50%

-10%

30%

70%

 -

 10.000

 20.000

 30.000

 40.000

 50.000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

ãǳȒΦƤƴΦϦΦǫƵŎΦŘƶΦǫıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦŘĻǳΦǫǽΦŎǼįΦ
áė³Φ΄ǫȚΦŘƷƦŶ΅

fƄİΦǫǗƍΦŘĻǳΦǫǽùƵŎΦŘƶΦǫıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦŘĻǳΦǫǽΦ

³ŶǳƷƦͩΦMr ͨΦáė³ͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž



ùrT³ΦHÃΦ= =ΦDċΦ ³Φ§Ï³Φ=Ĉ Φ³f1³mΦD*ĀΦ¥mt

148³ŶǳƷƦ: Nangluongvietnam , PVN, ABS Research

DǿΦİƦ =žǼΦŘĻǳΦǫǽ
ùƸƦŶΦėHùΦ

ŕǿΦƗƄţƦΦ΄ǫǗƄŤǳΦĀìD΅
ìŃƦΦƛǽǃƦŶΦ
ŕǿΦƗƄţƦ

ùžǄƄΦŶƄįƦΦƗžįƄΦǫžİŎΦ
ŕǿΦƗƄţƦ

ùƄţƦΦŘƶΦDǿΦİƦ

³ŶłȒΦ̩̩ͼ̫ͼ̧̩̩̬ͨΦƛŧΦƗȓΦùžǀįΦǫžǳĺƦΦƗžǳƦŶΦ΄m¾ ΅ΦŎžƱΦŕǿΦİƦΦìǽΦùȁΦùǗĲƦŶΦŶƄįƄΦŘƱŁƦΦ̩;Φ
ŘǽǃŎΦǫƸΦŎžǾŎͨΦŘİƦžΦŕĹǳΦŌǽǂŎΦƗžǅƄΦŘƶƦŶΦŎžƆƦžΦǫžǾŎΦŎžƱΦŶƄįƄΦŘƱŁƦΦƦłȒͧ
³ŶłȒΦ̨̧ͼ̮ͼ̧̩̩̬ͨΦáùì=Φ±Ϧ=ΦŘǽǃŎΦǫǗįƱΦǫžĻǳΦƛłƤΦǫƸƦŶΦǫžĻǳΦMá=rΦŎžƱΦŕǿΦİƦΦŶƄįƄΦŘƱŁƦΦ̩;Φ
΄ŶƄłƦΦǫǗǳƦŶΦǫĸƤͨΦŎžĸƦΦŘţͨΦƤǳįΦǟĲƤΦΎΦŎžţΦǫŁƱΦΎΦȋĺƦΦŎžǳȒŦƦΦΎΦƛĲǔΦŘĳǫ΅ΦȋǂƄΦŶƄİΦǫǗƍΦžǃǔΦ
ŘƷƦŶΦǽǂŎΦǫƆƦžΦžǁƦΦ̨̧̧̧̧ͧΦǫȚΦŘƷƦŶͧ
³ŶłȒΦ̩̩ͼ̨̧ͼ̧̩̩̬ͨΦáėMáΦȋłΦù=;ΦŘŉΦƗȓΦmHΦǫƆƦΦŕǺƦŶΦǫǗƍΦŶƄİΦ̨̪̪ΦǫǗƄŤǳΦĀìDΦŘŦΦǔžİǫΦǫǗƄŦƦΦ
DǿΦİƦΦƦłȒͧ

DƿƦŶΦƗžƆΦŘĻǳΦǫƄŢƦΦŕǿΦƗƄţƦΦŘǽǃŎΦŘǽįΦȋłƱΦã̪ͼ̧̩̩̭ͧΦfƄįƄΦŘƱŁƦΦƦłȒΦƦžĴƤΦŶƄįΦǫıƦŶΦǫǳƸƄΦ
ǫžƾΦƗžįƄΦǫžİŎΦŎžƱΦ§ƴΦ̨̬Ί̨ΦǫžŢƤΦžǁƦΦ̧̩ΦƦıƤͨΦƦĸƦŶΦǫǗȂΦƛǽǃƦŶΦǫžŢƤΦϔ̧̩ΦǫȚΦƤ͜ΦƗžƆͧ

ù̮ͼ̧̩̩̪ͨΦáė³ΦŘŉΦǫƄţǔΦƦžĺƦΦDǿΦİƦΦ³±HΦÁΦ±ƴƦΦ̪ΦȋłΦ̫ΦǫȀΦMė³ͧ
³ıƤΦ̧̩̩̫ͨΦáė³ΦȋłΦŎİŎΦŘƵƄΦǫİŎΦŘŉΦƗȓΦƗţǫΦŎİŎΦȋıƦΦŌŃƦΦǖǳįƦΦǫǗƾƦŶΦƦžǽΦùžǀįΦǫžǳĺƦΦ
ƗžǳƦŶΦ§ƴΦ;ͨΦ;ƄŢƦΦŌŃƦΦǫžƵƦŶΦƦžĹǫΦƦƶƄΦŕǳƦŶΦžǃǔΦŘƷƦŶΦŌİƦΦƗžƆΦÁΦ±ƴƦΦ̨ͨΦǫǗįƱΦǫžĻǳΦžŁƦΦ
ŎžţΦŎİŎΦŶƲƄΦǫžĻǳΦMá=rͻ̨ͨΦMá=rͻ̩ͨΦMá=rͻ̪ͧ
HţƦΦų̩̀ͼ̧̩̩̫ͨΦǫƄţƦΦŘƶΦǫƸƦŶΦǫžŦΦŶƲƄΦMá=rͻ̨ΦŘŁǫΦ̨̩̯̩ͨϡͨΦŶƲƄΦMá=rͻ̩ΦŘŁǫΦ̩̫̪̰ͨϡͧΦ
³ŶłȒΦ̭ͼ̭ͼ̧̩̩̬ͨΦ¥ȓΦƗţǫΦžǃǔΦŘƷƦŶΦMá=ΦŎžƱΦ³žłΦƤİȒΦ³žƄŤǫΦŘƄŤƦΦÁΦ±ƴƦΦ̫
³ŶłȒΦ̧̪ͼ̭ͼ̧̩̩̬ͨΦ¥ȓΦƗţǫΦžǃǔΦŘƷƦŶΦŎİŎΦŶƲƄΦǫžĻǳΦá=̨ΦȋłΦá=̩ΦŎǼįΦŕǿΦİƦΦŘǽǄƦŶΦƵƦŶΦŕĽƦΦ
ƗžƆΦ§ƴΦ;ΦΊΦÁΦ±ƴƦͨΦŎžƆƦžΦǫžǾŎΦžƱłƦΦǫĹǫΦƛǿįΦŎžƾƦΦǫƱłƦΦŌƶΦŎİŎΦƦžłΦǫžĻǳΦŎžƆƦžͨΦŌǽǂŎΦȋłƱΦ
ŶƄįƄΦŘƱŁƦΦƤǳįΦǟĲƤΦȋłΦǫžƄΦŎƴƦŶΦŘƷƦŶΦŌƶΦŎŃΦ̪ΦŶƲƄΦǫžĻǳΦǫžŝƦΦŎžƵǫΦǫžǳƶŎΦǫǳȒţƦΦƵƦŶΦƦłȒͧ

³ŶłȒΦ̩ͼ̮ͼ̧̩̩̬ͨΦ¥žǅƄΦŎƴƦŶΦžŁƦŶΦƤǺŎΦǫǳȒţƦΦƵƦŶΦ΄ǫǗŢƦΦŌǄ΅ΦǫžǳƶŎΦŕǿΦİƦΦŘǽǄƦŶΦƵƦŶΦŕĽƦΦ
ƗžƆΦ§ƴΦ;ΦΊΦÁΦ±ƴƦͨΦŎžƆƦžΦǫžǾŎΦŌǽǂŎΦǟįƦŶΦŶƄįƄΦŘƱŁƦΦǫǗƄŦƦΦƗžįƄΦŘƷƦŶΦƛƱŁǫΦŎŃΦ̪ΦžǃǔΦǔžĻƦΦ
ǫžŝƦΦŎžƵǫΦŎǼįΦŕǿΦİƦΦ΄ǫǳȒţƦΦƵƦŶΦŌǄͨΦǫǳȒţƦΦƵƦŶΦŌƄŦƦΦȋǻƦŶΦƦǽǂŎΦƦƴƦŶΦȋłΦȋǻƦŶΦƦǽǂŎΦǟĸǳ΅
³ŶłȒΦ̩̰ͼ̮ͼ̧̩̩̬ͨΦ§ƄŢƦΦŕƱįƦžΦáùì=ΦìƱǳǫžΦMįǟǫΦ ǟƄįΦáǫŝͧΦ§ǫŕΦ΄áùì=ΦìM ΅ΦŘŉΦŎžƆƦžΦǫžǾŎΦ
ƗȓΦƗţǫΦƦžĺƦΦŎžǳȒŦƦΦŶƄįƱΦmHΦeì¾ΦǔžǺŎΦȋǺΦŕǿΦİƦΦŘǽǃŎΦƗȓΦƗţǫΦŌǅƄΦáãá¾=ΦȋłΦáùì=ͧ
³ŶłȒΦ̮ͼ̨̧ͼ̧̩̩̬ͨΦáė³ΦȋłΦė=;ΦƗȓΦƗţǫΦžǃǔΦŘƷƦŶΦǫƆƦΦŕǺƦŶΦǫǗƍΦŶƄİΦžǁƦΦ̨ΦǫȚΦĀìDΦŎžƱΦ=žǳƹƄΦ
ŕǿΦİƦΦǔžİǫΦǫǗƄŦƦΦƗžįƄΦǫžİŎΦƗžƆΦ§ƴΦ;Ϧ̫̯ͼ̰̬ͨΦ§ƴΦ̬̩ͼ̰̮ΦȋłΦŕǿΦİƦΦŘǽǄƦŶΦƵƦŶΦŕĽƦΦƗžƆΦ§ƴΦ;ΦΊΦ
=ƴƦŶΦǫİŎΦȑȁΦƛȓΦǫłƄΦƛƄŤǳΦŘƍįΦŎžĹƦΦ̪DΦŕǿΦƗƄţƦΦǟųΦžƱłƦΦǫžłƦžΦáìù±ΦȋłƱΦǫžİƦŶΦ̫ͼ̧̩̩̬ΦȋłΦ
PSDM vào tháng 11/2025.
áãá¾=ΦŘļȒΦƤŁƦžΦŘĹǳΦǫžĻǳΦǔžǺŎΦȋǺΦƗžƱįƦΦȋłΦžƱłƦΦǫžƄŤƦΦŶƄţƦŶͨΦŎžǳļƦΦŌƍΦŎžƄţƦΦŕƍŎžΦ
khoan vào quý 1/2026.
DǿΦİƦΦŎžǽįΦžƱłƦΦǫĹǫΦǖǳȒţǫΦŘƍƦžΦŘĻǳΦǫǽΦŎǳƵƄΦŎǻƦŶΦ΄erD΅ΦǅΦƤƶǫΦǟƵΦǔžĻƦΦŎǼįΦŎžǳƹƄͨΦŕƱΦȋĽƦΦ
ŎƿƦΦȋǽǂƦŶΦǫžǼΦǫǺŎΦǔžİǔΦƛȓΦȋłΦŎǁΦŎžţΦŎžƆƦžΦǟİŎžͧ
DƿƦŶΦƗžƆΦŘĻǳΦǫƄŢƦΦǫȀΦ§ƴΦ;ΦȋťΦŌǄΦŕǿΦƗƄţƦΦǖǳȓΦ̪ͼ̧̩̩̮ͧ

ìǽΦùȁΦǫǗĲƦŶΦfHΦ̩;

PVEP (50%), 
áŝǗŝƦŎƱΦ=ȁǳΦ

Long (23,25%), 
KNOC (14,25%), 
SK (9%), khác 

(3,5%)

1,300                                   

̨̧̮̬ͨΦǫȚΦƤ̪ΦƗžƆΦ
ȋłΦ̮̫ΦǫǗƄŤǳΦ
ǫžǻƦŶΦŕĻǳΦȋłΦ
condensate

Q3/2026

Q3/2027

ùǗȂΦƛǽǃƦŶΦǫžǳΦ
žƷƄΦŕǿΦƗƄţƦΦƛłΦ
̪̮̯̬ͧΦǫȚΦŌƶΦƗžƵƄΦ
΄̨̧̮ΦǫȚΦƤ̪΅ΦƗžƆΦ
ȋłΦ̨̩̭̬ͨΦǫǗƄŤǳΦ

thùng 
condensate 

Lô B - Ô Môn

PVN (42,38%), 
MOECO 

(25,62%), PVEP 
(23,5%), PTTEP 

(8.5%)

12,000                                
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DǿΦİƦ =žǼΦŘĻǳΦǫǽ
ùƸƦŶΦėHùΦ

ŕǿΦƗƄţƦΦ΄ǫǗƄŤǳΦĀìD΅
ìŃƦΦƛǽǃƦŶΦ
ŕǿΦƗƄţƦ

ùžǄƄΦŶƄįƦΦƗžįƄΦǫžİŎΦ
ŕǿΦƗƄţƦ

ùƄţƦΦŘƶΦDǿΦİƦ

ù̫ͼ̧̩̩̫ͨΦáùì=Φ±Ϧ=Φ΄=ƴƦŶΦǫȒΦǫžłƦžΦȋƄŢƦΦŎǼįΦáėì΅ΦȋłΦ±=;ΦŘŉΦƗȓΦmǃǔΦŘƷƦŶΦùƸƦŶΦǫžĻǳΦ
Má=r=ΦŌįƱΦŶƷƤΦŎİŎΦžŁƦŶΦƤǺŎΦŎƴƦŶΦȋƄŤŎΦǫžƄţǫΦƗţΦŎžƄΦǫƄţǫͨΦƤǳįΦǟĲƤͨΦǫžƄΦŎƴƦŶͨΦȋĺƦΦ
ŎžǳȒŦƦͨΦƛĲǔΦŘĳǫͨΦŘĹǳΦƦƵƄΦȋłΦŎžŁȒΦǫžȁΦŎžƱΦŶƄłƦΦȑȁΦƛȓΦǫǗǳƦŶΦǫĸƤΦ§DėΊ ΦȋǂƄΦƗžƵƄΦǫžǽǃƦŶΦ
ǫĻƦŶΦƦĳƦŶΦžǁƦΦ̧̧̧̭ͧΦǫĹƦΦŎǻƦŶΦȋǂƄΦǔžĻƦΦŎžĸƦΦŘţͨΦŎƾŎΦŎƲΦƗžƵƄΦƛǽǃƦŶΦžǁƦΦ̧̧̧̬ͧΦǫĹƦͧΦ

ŶƄłƦΦȑȁΦƛȓΦǫǗǳƦŶΦǫĸƤΦ΄§DėΊ ΅ͨΦŎƲΦƗžŃΦƦıƦŶΦȑȁΦƛȓΦŕĻǳΦǫžƴΦŘİǔΦǾƦŶΦŎİŎΦǫƄŢǳΦŎžǳļƦΦȑǳĹǫΦ
ƗžļǳͨΦǟįǳΦŘƲΦŎžǳȒŦƦΦŘţƦΦǫłǳΦŎžǾįΦŕĻǳΦ΄eì¾΅ΦŘŦΦƛǽǳΦǫǗȂΦǫžƴƦŶΦǖǳįΦžŤΦǫžƵƦŶΦŘǽǄƦŶΦƵƦŶΦ
ƦƶƄΦƤǀͧΦHİƦŶΦŎžǴΦȓͨΦfƄłƦΦȑȁΦƛȓΦǫǗǳƦŶΦǫĸƤΦ§DėΊ ΦƛłΦŕǿΦİƦΦǔžİǫΦǫǗƄŦƦΦŘĻǳΦǫƄŢƦΦŎǼįΦƤǀΦ
§ŁŎΦHłΦėłƦŶͨΦŎȉƦŶΦƦžǽΦŎǼįΦ±=;ΦǫŁƄΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦėƄŤǫΦ³įƤΦǟįǳΦƤƶǫΦǫžǄƄΦŶƄįƦΦŕłƄΦŎžǳļƦΦ
ŌƍͧΦ
±ǀΦ§ŁŎΦHłΦėłƦŶΦŘǽǃŎΦǔžŢΦŕǳȒŤǫΦeDáΦȋłƱΦ̮ͼ̭ͼ̧̩̩̪ͧΦmHΦŶƄįΦŎƴƦŶͨΦŎžţΦǫŁƱΦŎžĸƦΦŘţΦŎžƱΦ
ŶƄłƦΦ§ŁŎΦHłΦėłƦŶΦŘŉΦƗȓΦƦŶłȒΦ̩̪ͼ̨̧ͼ̧̩̩̫ΦȋłΦǫǂƄΦǫžǄƄΦŘƄŦƤΦžţǫΦãǳȓΦ̨ͼ̧̩̩̬ΦǫƄţƦΦŘƶΦŘŁǫΦ
ƗžƱŃƦŶΦ̬̮̬ͨϡͧ
DƿƦŶΦŕĻǳΦŘĻǳΦǫƄŢƦΦŘǽįΦȋłƱΦƗžįƄΦǫžİŎΦŕǿΦƗƄţƦΦŎǳƵƄΦƦıƤΦ̧̩̩̭ͧ

Cá Voi Xanh
ExxonMobil 

(63,75%)
10,000                                  ̨̧̬ΦǫȚΦƤ̪ΦƗžƆSau 2028

̨΅ΦėťΦƛĺǔΦùžƄţǫΦƗţΦǫƸƦŶΦǫžŦΦ΄eMMD΅ΦȋłΦ¥ţΦžƱŁŎžΦǔžİǫΦǫǗƄŦƦΦƤǀΦ΄eDá΅ͨΦƦžłΦǫžĻǳΦ
MȑȑƱƦ±ƱŌƄƛΦŘŉΦžƱłƦΦǫžłƦžΦeDáΦ΄ƗţΦžƱŁŎžΦǔžİǫΦǫǗƄŦƦΦƤǀ΅ΦǔžƄŢƦΦŌŃƦΦDΦȋłΦŶȁƄΦŎİŎΦŌŢƦΦ
ǫžįƤΦŶƄįΦáì=ΦǫžļƤΦŘƍƦžͧΦùǗƱƦŶΦǫžǄƄΦŶƄįƦΦǖǳįͨΦáė³ΦƛƄŢƦΦǫǺŎΦȒŢǳΦŎĻǳΦMȑȑƱƦ±ƱŌƄƛΦŎĺǔΦ
ƦžĺǫΦeDáΦ΄ǔžƄŢƦΦŌŃƦΦD΅ΦǫǗŢƦΦŎǁΦǟǅΦ§ǳĺǫΦDĻǳΦƗžƆΦ΄ƦıƤΦ̧̩̩̩΅ΦŘŦΦŎİŎΦŌŢƦΦȑŝƤΦȑŞǫΦǫžƴƦŶΦ
ǖǳįΦǫǗǽǂŎΦƗžƄΦǫǗƎƦžΦŎĹǔΦǫžļƤΦǖǳȒťƦΦǫžŝƱΦǖǳȒΦŘƍƦžͧΦùǳȒΦƦžƄŢƦͨΦŘţƦΦƦįȒΦMȑȑƱƦ±ƱŌƄƛΦȋĽƦΦ
ŎžǽįΦŎƲΦǫƆƦΦžƄŤǳΦǫƆŎžΦŎǿŎΦȋťΦŎƴƦŶΦǫİŎΦƦłȒͧΦ
̩΅ΦėťΦŘłƤΦǔžİƦΦŎİŎΦǫžǀįΦǫžǳĺƦΦǫžǽǁƦŶΦƤŁƄΦŎǼįΦŕǿΦİƦͨΦáė³ͨΦáėMáΦȋłΦMȑȑƱƦ±ƱŌƄƛΦŘŉΦ
ƗȓΦùžǀįΦǫžǳĺƦΦƗžǳƦŶΦžǃǔΦŘƷƦŶΦŌİƦΦƗžƆΦ΄m¾ Φfì ΅ΦƤǂƄΦȋłƱΦƦŶłȒΦ̨̮ͼ̬ͼ̧̩̩̪ͧ
̪΅ΦùƄţƦΦŘƶΦǫƸƦŶΦǫžŦΦŘįƦŶΦŌƍΦŎžĺƤΦžǁƦΦƗţΦžƱŁŎžΦƗžƱŃƦŶΦ̬ΦƦıƤΦŕƱΦƤƶǫΦǟƵΦȋǽǂƦŶΦƤĲŎͨΦ
=žƆƦžΦǔžǼΦȋłΦŎİŎΦŌƶΦŌįƦΦƦŶłƦžΦŘįƦŶΦŘƴƦΦŘƵŎΦƤŁƦžΦƤųͨΦŕǿΦƗƄţƦΦŎžƱΦŕƿƦŶΦƗžƆΦŘĻǳΦ
ǫƄŢƦΦǫȀΦƦıƤΦ̧̩̩̯ͧ
³ŶłȒΦ̩̬ͼ̧̨ͼ̧̩̩̫ͨΦáė³ͨΦáėΦf ìΦϦΦ£įŕŝǟǫƱƦŝΦMƦŝǗŶȒΦ΄£ìM΅ΦΦŘŉΦƗȓΦƗţǫΦùžǀįΦǫžǳĺƦΦ
ƗžǳƦŶΦƤǳįΦŌİƦΦƗžƆΦƤǀΦ³įƤΦDǳΦΎΦĀΦ±ƄƦžΦ΄m¾ ΅ͧΦùǗŢƦΦŎǁΦǟǅΦŘƲͨΦŎİŎΦŌŢƦΦƛƄŢƦΦǖǳįƦΦǟųΦ
ŘļȒΦƦžįƦžΦǫƄţƦΦŘƶΦŘłƤΦǔžİƦΦȋłΦžǽǂƦŶΦǫǂƄΦȋƄŤŎΦƗȓΦƗţǫΦùžǀįΦǫžǳĺƦΦƤǳįΦŌİƦΦƗžƆΦƤǀΦ
này.
ùžİƦŶΦ̪ΦͼΦ̧̩̩̬ͨΦ£įŕŝǟǫƱƦŝΦƦƶǔΦŌŃƦΦƗţΦžƱŁŎžΦǔžİǫΦǫǗƄŦƦΦƤǀΦ΄eƄŝƛŕΦDŝȋŝƛƱǔƤŝƦǫΦáƛįƦΦΎΦ
eDá΅ΦŎžƱΦáė³ͧΦDǿΦİƦΦŎžǽįΦǫžǿŎΦžƄŤƦΦǖǳȒţǫΦŘƍƦžΦŘĻǳΦǫǽΦŎǳƵƄΦŎǻƦŶΦ΄erD΅ͨΦƦžƄťǳΦžǃǔΦŘƷƦŶΦ
ƛǂƦΦ΄Má=rͨΦeáì¾΅ΦȋĽƦΦŘįƦŶΦǫǗƱƦŶΦŶƄįƄΦŘƱŁƦΦŘĹǳΦǫžĻǳΦžƱĳŎΦŎžǳļƦΦŌƍͧ
DƿƦŶΦƗžƆΦŘĻǳΦǫƄŢƦΦȋĽƦΦŎžǽįΦŎƲΦƛƍŎžΦȑİŎΦŘƍƦžͧΦ

§ŁŎΦHłΦėłƦŶΦ΄fH̨ ΅

=ƴƦŶΦǫȒΦDĻǳΦƗžƆΦ
±ǳǗǔžȒΦ=ȁǳΦ§ƱƦŶΦ
;ĲŎΦ΄±=;΅ΦΊΦŎƴƦŶΦǫȒΦ
ŎƱƦΦŎǼįΦ±ǳǗǔžȒΦ¾ƄƛΦ

Corporation 
(Murphy) (40%CP, 
ŘƷƦŶΦǫžǄƄΦƛłΦƦžłΦ
ŘƄťǳΦžłƦžΦŕǿΦİƦ΅ͨΦ
PVEP (35%), SK 
Earthon (25%). 

693                                       

ùƸƦŶΦǫǗȂΦƛǽǃƦŶΦŘŉΦ
ŘǽǃŎΦƗƄŦƤΦŎžǾƦŶΦ
ƗžƱŃƦŶΦ̨̭ΦǫǗƄŤǳΦ
ǫžǻƦŶΦŕĻǳΦǫžƴͨΦŎƲΦ
ǫžŦΦƗžįƄΦǫžİŎΦ

200.000-250.000 
thùng/ngày 

΄ǫǽǁƦŶΦŘǽǁƦŶΦ̨̧Ί
̨̩ϡΦì§ΦŕĻǳΦŎǼįΦ
ė³ΦǫǗƱƦŶΦƦıƤΦ
̧̩̩̪΅ͧΦfƄİΦŕĻǳΦ
žƿįΦȋƵƦΦŎǼįΦƤǀΦ
§HėΦƛłΦ̭̬Φ

USD/thùng.

=ǳƵƄΦ̧̩̩̭

Nam Du _ U Minh Jadestone N/A

̧̩̩ΦǫȚΦŌƶΦƗžƵƄΦ΄̭Φ
ǫȚΦƤ̪΅ΦƗžƆΦȋłΦ̮Φ
ǫǗƄŤǳΦǫžǻƦŶΦ
condensate

N/A



=mā³fùÁr=m¾ä#³fùärW³ėË³f§Ðr³mĀ)³³ ±̩ ̧̩=̭Ĉ = =D³³f1³mD*Ā¥mtìd=¿ìċám'³m¿ͩ

Á§ƓƦžȋǿŎǫžǽǃƦŶƦŶǳƷƦΎùǗƄŦƦȋƾƦŶƛǃƄƦžǳĺƦŎİŎD³ǫžǽǃƦŶƦŶǳƷƦǫƆŎžŎǿŎŕƱƗžƵƄƛǽǃƦŶŎƴƦŶȋƄŤŎǫžǿŎžƄŤƦƦžƄťǳƗžƄŎİŎŕǿİƦƛǂƦŎǼįƦŶłƦžŘǽǃŎǫžǴŎŘļȒ

ǫǗƄŦƦƗžįƄėͧǂƄǟǿŎĹǔǫžƄţǫƦžǽŘťŎĺǔǔžƆįǫǗŢƦŎͨžǴƦŶǫƴƄŎžƱǗĴƦŶǫƄţƦŘƶŎİŎŕǿİƦƛǂƦŎǼįƦŶłƦžŕĻǳƗžƆǟųŘǽǃŎǫžǴŎŘļȒǫǗƄŦƦƗžįƄ=ͧİŎŕǿİƦǫǗƾƦŶŘƄŦƤǫžǄƄ

ŶƄįƦǫǂƄǟųǔžŃƄŎžƱŕƿƦŶƗžƆŘĻǳǫƄŢƦȋłƱƦıƤ̩ ̧̩Ί̭̩ ̧̩ǔ̮žŃƄƗŦǫǂƄDǿİƦìǽǫȁǫǗĲƦŶŶƄįƄŘƱŁƦ̩;DͨǿİƦ§ƴ;ΎÁ±ƴƦDͨǿİƦ§ŁŎHłėłƦŶŶƄįƄŘƱŁƦ̨ =ͧžǴƦŶ

ǫƴƄƗȘȋƾƦŶƛǃƄƦžǳĺƦƦıƤ̩ ̧̩Ŏ̭ǼįŎİŎD³ǫǗƱƦŶƗžĸǳǫžǽǃƦŶƦŶǳƷƦƦžǽáėDáͨėìáͨė;áͨė=ǟųǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗžŃǖǳįƦƦžǄƗžƵƄƛǽǃƦŶŎƴƦŶȋƄŤŎƛǂƦͧùǗƱƦŶ

ŘƲͨŎžǴƦŶǫƴƄǽįǫžƆŎžŎƸǔžƄţǳáėDȋłáėìŘͨĸȒƛł̩D³ŘĻǳƦŶłƦžǫǗƱƦŶƛƓƦžȋǿŎǫžǽǃƦŶƦŶǳƷƦmͧƄŤƦŎͨİŎŶƄłƦƗžƱįƦŎǼįáėDŘťǳŎƲȋƄŤŎƛłƤƸƦŘƍƦžǫǗƱƦŶƦıƤ

̧̩̩̭ͨƤƶǫǟƵŶƄłƦŎƿƦŎƲžǃǔŘƷƦŶŎžĲŎŎžĲƦǫǂƄƦıƤ̩ ̧̩ǫ̯ǗƱƦŶŌƵƄŎŃƦžǫžƍǫǗǽǄƦŶŶƄłƦƗžƱįƦėƄŤǫ³įƤŕǿŌİƱǟųǗĹǫǟƴƄŘƶƦŶͧùǗƱƦŶƗžƄŘƲͨáėìŎƲƗžƵƄƛǽǃƦŶ

ŌįŎƗƛƱŶƛǂƦŕǿƗƄţƦƛŢƦǫǂƄ̩̬ͨǫȚĀìDͧ

Á§ƓƦžȋǿŎǫǗǳƦŶƦŶǳƷƦΎŎĻƦǫžŝƱŕǏƄǫžŢƤͧmƄŤƦƦįȒƦͨŶǳƷƦƗžƆƦƶƄŘƍįȋĽƦŘįƦŶǫǗŢƦŘłǟǳȒŶƄŃƤŕƱŎİŎƤǀƗžƆŘŉŘǽǃŎƗžįƄǫžİŎƦžƄťǳƦıƤͨǫǗƱƦŶƗžƄŎİŎŕǿİƦ

ƛǂƦƦžǽ§ƴ;ΎÁ±ƴƦŎȉƦŶǔžŃƄƦıƤ̩ ̧̩Ƥ̮ǂƄŎžƱŕƿƦŶƗžƆŘĻǳǫƄŢƦĝͧǳžǽǂƦŶƦžĺǔƗžļǳƗžƆ§³fŘįƦŶǫǗǅǫžłƦžȑǳžǽǂƦŶǫĹǫȒţǳȋłƛłŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŕłƄ

žŁƦͧùǳȒƦžƄŢƦǫͨǗƱƦŶƦŶĲƦžŁƦͨƤŃƦŶƗžƆ§³fȋĽƦǔžŃƄŘƵƄƤĳǫȋǂƄƦžƄťǳƗžƲƗžıƦͨǫžİŎžǫžǾŎƦžǽƗžƲƗžıƦȋťȋƵƦŘĻǳǫǽͨȋťȑĸȒŕǿƦŶžŁǫĻƦŶƗžƱŎžǾįͨŶƄİŘƄŤƦ

ƗžƆ§³fŎȉƦŶƗžƴƦŶŎŁƦžǫǗįƦžƦžǽŎİŎƛƱŁƄžƎƦžƦŶǳƷƦŘƄŤƦƗžİŎͧ

Á§ƓƦžȋǿŎžŁƦŶǳƷƦΎǫǗƄŦƦȋƾƦŶƛǃƄƦžǳĺƦǟǳȒȒţǳŕƱŃƦžžǽǅƦŶŌǅƄŶƄİŕĻǳͧ=İŎD³ǫǗƱƦŶƛƓƦžȋǿŎžŁƦŶǳƷƦƦžǽá§ĝ¾ͨr§ͨ;ìäͫƛłƦžȂƦŶD³ǫǗǿŎǫƄţǔŌƍŃƦž

žǽǅƦŶŌǅƄǟǿŌƄţƦŘƶƦŶŎǼįŶƄİŕĻǳͧùǗƱƦŶŌƵƄŎŃƦžͨŶƄİŕĻǳƦıƤ̩ ̧̩ŕ̭ǿŌİƱȋĽƦǫƄţǔǫǺŎǟǳȒȒţǳƗžƄŎǳƦŶȋǽǃǫŎĻǳǫžƎǫǗƄŦƦȋƾƦŶƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįƦžƲƤƦłȒŘǽǃŎ

ŘİƦžŶƄİǟųŎžƍǳǫİŎŘƶƦŶƗŞƤǫƆŎžŎǿŎͧ=İŎD³ǔžĸƦǔžƵƄȑıƦŶŕĻǳƦžǽá§ĝ¾ͨr§ǟųȋĽƦǫƄţǔǫǺŎŎžǄŘǃƄ³ŶžƍŘƍƦžȑıƦŶŕĻǳƤǂƄͧùǳȒƦžƄŢƦǫͨǗƱƦŶƦžƲƤƦłȒŎžǴƦŶ

ǫƴƄŎžǴȓǫǂƄŎƸǔžƄţǳ;ìäͧ§łƤƶǫǫǗƱƦŶŎİŎŎƸǔžƄţǳŎƲȋƵƦžƲįƛǂƦǫǗŢƦǟłƦmƱǟŝͨ;ìäŕǿƗƄţƦǟųǫžǳžǴǫǟǿŎžǴȓŎǼįŎİŎ³žłŘĻǳǫǽƦǽǂŎƦŶƱłƄǫǗƱƦŶŌƵƄŎŃƦžǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶŎžǾƦŶƗžƱİƦėƄŤǫ³įƤŘǽǃŎƦĸƦŶžŁƦŶƛŢƦǫžƍǫǗǽǄƦŶƤǂƄƦƸƄͧ±ǂƄŘĸȒͨ;ìäŘŉƗȓƗţǫ;ƄŢƦŌŃƦŶžƄƦžǂžǃǔǫİŎȋǂƄ=ƴƦŶǫȒìƱƤȋįƦŎžįƛŝǳƦáŝǫǗƱƛŝǳƤ£ŝƛƛȒΎ

ƤƶǫŕƱįƦžƦŶžƄŤǔƗƄƦžŕƱįƦžȑıƦŶŕĻǳŎǼį§łƱͧHĸȒƛłŎǁǟǅŘŦ;ìäƤǅǗƶƦŶǫžƍǫǗǽǄƦŶƗƄƦžŕƱįƦžƗžƄƦžǳŎĻǳȑıƦŶŕĻǳŎǼį§łƱžĴƦŶƦıƤȋłƱƗžƱŃƦŶ̨̯ͨ Ύ̩

ǫǗƄŤǳǫĹƦϦ§łƱŘįƦŶǔžŃƄƦžĺǔƗžļǳ̨̧ ϡ̧ ǫͨǗƱƦŶŘƲŎžƏŎƲ̨ ϡ̧ǫȀėƄŤǫ³įƤƤͨǺŎǫƄŢǳǟųƦĸƦŶǫȚǫǗƾƦŶƦŶǳƷƦŎǳƦŶȑıƦŶŕĻǳǫȀėƄŤǫ³įƤƛŢƦƆǫƦžĹǫ̧̪ϡ =ͧžǴƦŶ

ǫƴƄŎȉƦŶƗȘȋƾƦŶDǿİƦ³=±ä³±§DDǳƦŶãǳļǫƗžƄžƱłƦǫžłƦžȋłƱƦıƤ̩ ̧̩ǟ̯ųƛłŘƄŦƤǟİƦŶͨŶƄǴǔ;ìäǫıƦŶǫžŢƤ̨̬ϡŎƴƦŶǟǳĹǫǫͨȀŘƲŎŃƄǫžƄŤƦƛǃƄƦžǳĺƦ;ͧŢƦ

ŎŁƦžŘƲͨƦŶǳƷƦŎǳƦŶƦŶǳȒŢƦƛƄŤǳŘĻǳȋłƱŎǼį;ìäŕǿƗƄţƦƸƦŘƍƦžžǁƦƗžƄƗŦǫȀƦŶłŖ̨̑ͼ̧ ͼ̮̩ ̧̩Ř̬ţƦƦıƤ̩ ̧̪̬ͨì¾= äùǗįŕƄƦŶǟųŎǳƦŶŎĹǔŎžƱ;ìäǫǂƄ̩ǫǗƄŤǳ

ǫžǻƦŶŕĻǳͼǫžİƦŶƛͨǽǃƦŶŕĻǳƦłȒŕǿƗƄţƦŘİǔǾƦŶ̬ ϡ̧ƦžǳŎĻǳƦŶǳȒŢƦƛƄŤǳŘĻǳȋłƱŎǼįƦžłƤİȒ́ǫǽǁƦŶŘǽǁƦŶžǁƦ̮ǫǗƄŤǳǫĹƦƤƹƄƦıƤ̈ͧ́

ùärW³ΦėË³fΦ§ÐrΦ³mĀ)³Φ³ ±Φ̧̩̩̭Φ= =ΦD³Φ³f1³mΦD*ĀΦ¥mtΦ=¿ΦìċΦám'³Φm¿
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- PVD, PVS, BSR

=žƏtiêu (ǫȚŘƷƦŶ)
PVD

2024 2025F 2026F

Doanh thu ǫžǳĻƦ 9,288 9,507 10,410 

%YoY 60.00% 2.35% 9.50%

Biên LNG (%) 18.90% 21.40% 22.47%

LNST ŎƸŘƴƦŶCông ty Ƥū 698 894 1,031 

% YoY 19.32% 28.05% 15.30%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 1,256 1,608 1,854 

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 28,406 29,536 30,485 

³ǃ/VCSH 0.19 0.24 0.21 

ROA (%) 2.20% 3.32% 3.83%

ROE (%) 3.30% 5.21% 6.01%

PVS

2024 2025F 2026F

23,770 32,726 37,190 

22.70% 37.68% 13.64%

4.50% 4.94% 5.57%

1,070 1,345 1,502 

4.29% 25.69% 11.67%

1,923 2,629 2,936 

28,388 29,068 31,257 

0.11 0.08 0.06 

4.10% 4.27% 4.18%

8.90% 9.88% 9.62%

BSR

2024 2025F 2026F

123,027 137,482 142,294 

-16.50% 11.75% 3.50%

0.40% 2.32% 2.30%

631 2,618 2,846 

-92.71% 314.89% 8.71%

203 523 568 

17,902 11,608 30,069 

0.29 0.25 0.23 

0.60% 3.12% 3.28%

0.90% 4.50% 4.67%

Chúng tôi ǽįthích các ŎƸǔžƄţǳPVD, PVS, BSRŕǿįtrên tiêu chí:

üPVD, PVS là các DN ŘĻǳngành trong ƛƓƦžȋǿŎǫžǽǃƦŶƦŶǳƷƦ, ƗžƵƄƛǽǃƦŶcông ȋƄŤŎǫžǄƄgian ǫǂƄŎǼį2 DN này ŘťǳǗĹǫƛǂƦ. Trong khi ŘƲ, BSR ŘįƦŶcó ƦžȂƦŶ

ŎžǳȒŦƦŌƄţƦtích ŎǿŎtrong ŎŃȋƄŤŎtìm ƗƄţƤƦŶǳƷƦcung ŘĻǳvào và ƤǅǗƶƦŶǫžƍǫǗǽǄƦŶŘĻǳra,ŘƄŦƤsáng ǫȀDǿán NCMR NMLD Dung ãǳĹǫ.

üTình hình tài chính lành ƤŁƦžȋǂƄƛǽǃƦŶǫƄťƦǗĹǫŕƷƄdào và ŘƿƦŌļȒtài chính ǫžĹǔ.

üGiáŎƸǔžƄţǳcònŕǽŘƍįǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ,ŘǽǃŎŘƍƦžgiá theo ǔžǽǁƦŶpháp FCFEvà P/B.



ùÅ³fCTCP KHOAN &D{=mėĆKHOAN D*ĀKHÍ (PVD-HOSE)ΎTRUNG§)á

GIÁ mrU³ù0r(28/11/2025 ): 26.700 ė³HΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 28.600 ė³H(UPSIDE: +7,1%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü KQKD 9 tháng ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtích ŎǿŎȋǂƄDTTŘŁǫ6.551 ǫȚŘƷƦŶ(+1,1% svck)ƦžǽƦŶLNSTŎƸŘƴƦŶcông ty ƤūŘŁǫ674 ǫȚŘƷƦŶ(+40,9% svck). Tình hình tài chính lành ƤŁƦžȋǂƄƛǽǃƦŶ

ǫƄťƦŕƷƄdào trên 2.030 ǫȚŘƷƦŶ,ŎžƄţƤ7,5% ŎǁŎĹǳTTS và ŘƿƦŌļȒtài chính ǫžĹǔȋǂƄD/E dao ŘƶƦŶquanh 0,24 ƛĻƦ.

ü Nhu ŎĻǳgiàn khoan Khu ȋǿŎHƴƦŶNam Á ȋĽƦcân ŌĴƦŶͨcòn ǅėƄŤǫNam ŕǿbáo ǟųsôi ŘƶƦŶ.ėťnhu ŎĻǳgiàn khoan ǫǿnâng, riêng ǫžƍǫǗǽǄƦŶHƴƦŶNam Á, Riglogix ŕǿbáo trong

4 ƦıƤǫǂƄŎĻƦƗžƱŃƦŶ45 - 50 giàn khoan ƤƹƄƦıƤ. Tuy nhiên, ƦŶǳƷƦcung giàn khoan ǫǿnâng ŎžƏŘİǔǾƦŶŘǽǃŎƗžƱŃƦŶ70% - 80%.ùŁƄėƄŤǫNam, nhu ŎĻǳkhoan ŎȉƦŶŘįƦŶǫıƦŶ

cao ŘŦǔžǺŎȋǺcác ŎžǽǁƦŶtrình khoan Ʀžǽ: Kình ³ŶǽùǗĲƦŶͨKình³ŶǽùǗĲƦŶNam, Kèn ;ĻǳìͨǽùȁùǗĲƦŶͨLô B - Ô Môn, HłƄHùng Nam, §ŁŎHłVàng ... trong khi ƦŶǳƷƦcung giàn

khoan trong ƦǽǂŎkhan žƄţƤ.ùžƍǫǗǽǄƦŶgiàn khoan ėƄŤǫNam ǫȀnay ǫǂƄƦıƤ2030 ŕǿbáo sôi ŘƶƦŶ.

ü Các giàn khoan ŎǼįPVD Řťǳcó ȋƄŤŎlàm ƸƦŘƍƦž. PVD žƄŤƦŘįƦŶǟǅžȂǳ6 giàn khoan ǫǿnâng (jack-up),Ƥƶǫgiàn khoan ǫƄţǔǫǗǃƦȁįƦƸƄƦȁįchìm (TAD), trong ŘƲcó 2 giàn ƤǂƄ

ŘĻǳǫǽlà giàn PV Drilling VIII & IX.mƄŤƦǫĹǫŎŃcác giàn khoan ŌƄŦƦŘťǳkínƛƍŎžkhoan ǅǫžƍǫǗǽǄƦŶVN &ǖǳƵŎǫţŘţƦžţǫƦıƤ2026,ǫžĺƤchíƤƶǫǟƵgiàn cóžǃǔŘƷƦŶŎžĲŎŎžĲƦŘţƦ

ƦıƤ2028 . Các žǃǔŘƷƦŶnày Ŏžǽįbao ŶƷƤcác tùy ŎžƾƦgia žŁƦcó ǫžŦkéo dài thêm ǫȀhai ŘţƦba ƦıƤ. Bên ŎŁƦžŘƲ,ȋƄŤŎŘĻǳǫǽthêm 2 giàn ǫǿnâng là giàn VIII & IX là ŌǽǂŎŘƄ

phù žǃǔƦžĴƤŘİǔǾƦŶnhu ŎĻǳŎǼįǫžƍǫǗǽǄƦŶvà góp ǔžĻƦǫıƦŶdoanh thu, ƛǃƄƦžǳĺƦcho PVD trong ǫžǄƄgian ǫǂƄ.

ü Các ŕǿán ƛǂƦŎǼįngành ŘǽǃŎthúc ŘļȒǫƄţƦŘƶǫǗƄŦƦkhai ,ŘĳŎŌƄŤǫlà Dǿán Lô B ΎÔ Môn ǟųŘŝƤƛŁƄƗžƵƄƛǽǃƦŶcông ȋƄŤŎŘİƦŶƗŦcho PVD ǫžǄƄgian ǫǂƄ. Theo ŕǿƗƄţƦͨgiai ŘƱŁƦ1

Dǿán Lô BΎÔ Môn yêu ŎĻǳkhoan 5 ŶƄţƦŶŌǁƤép và ƗžƱŃƦŶ80 ŶƄţƦŶkhai thác .

äĈrROH*ĀTĉ

ü GiáŕĻǳŌĹǫƸƦŘƍƦžvà theo xu žǽǂƦŶŶƄŃƤdo ƦžȂƦŶloƦŶŁƄȋťsuy thoái kinh ǫţtoàn ŎĻǳlàm Ȓţǳnhu ŎĻǳŕĻǳkhí. Cácŕǿán ƛǂƦŎžĺƤǫƄţƦŘƶ.

ü Bên ŎŁƦžŘƲPͨVD ǟųŎžƍǳŃƦžžǽǅƦŶŌǅƄŌƄţƦŘƶƦŶǫȚgiá và ǗǼƄro trích ƛĺǔŕǿphòng ǫȚgiá do cóƗžƱŃƦvay ŌĴƦŶUSD.

̨̬̩

=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΊáėDͨΦáėìͨΦ;ìä



ùÅ³fCTCPD{=mėĆ¥ĨùmĀ)ùD*ĀKHÍ ėrUùNAM (PVS-HNX) ΎMUA

GIÁ mrU³ù0r(28/11/2025 ): 32.200 ė³HΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 42.900 ė³H(UPSIDE: +33,2%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

ü KQKD 9T/2025 ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtích ŎǿŎȋǂƄDTTŘŁǫ23.003 ǫȚŘƷƦŶ(+63,1% svck), LNSTŎƸŘƴƦŶCông ty ƤūŘŁǫ1.014 ǫȚŘƷƦŶ(+60,7% svck)ƦžǄŘįǔžĻƦcác ƤŃƦŶkinh doanh ǫıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶǫƵǫvà doanh thu tài chính ǫıƦŶƤŁƦždo lãi ǫȚgiá. Tình hình tài chính lành ƤŁƦžȋǂƄƛǽǃƦŶǫƄťƦŕƷƄdào 16.969 ǫȚŘƷƦŶ,ŎžƄţƤ43,3% ŎǁŎĹǳTTS và ŘƿƦŌļȒtài chính ǫžĹǔD/E

ƗžƱŃƦŶ0,11 ƛĻƦ.

ü ³ıƤ2025 và ǫžǄƄgian ǫǂƄͨchúng tôi ŘİƦžgiá ƤŃƦŶM&C ŎǼįPVS ǫƄţǔǫǺŎcó ǟǿǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžƤųȋǂƄƗžƵƄƛǽǃƦŶbacklog ƛǂƦƦžǄƦžƄťǳŕǿán ƛǂƦŎǼįngành ŕĻǳkhí ŘǽǃŎ

thúc ŘļȒǫǗƄŦƦkhai ƦžǽLô BΎÔ Môn,ìǽùȁùǗĲƦŶfH2B,§ŁŎHłVàng, Nam Du ΎU Minh, Cá Voi Xanh ,ͫŘĳŎŌƄŤǫlà ŕǿán Lô BΎÔ Môn & cácŕǿán ŘƄŤƦgió ngoài ƗžǁƄ.mƄŤƦͨgiá ǫǗƍ

backlog ŕǿƗƄţƦlên trên 2,5 ǫȚUSD.

ü ùǗƄŦƦȋƾƦŶƛǃƄƦžǳĺƦƤŃƦŶFSO/FPSOƸƦŘƍƦždo ngoài 6 FSO/FPSOŘįƦŶžƱŁǫŘƶƦŶthì ǫžǄƄgian ǫǂƄPVS còn 2 ŕǿán FSOƦȂįǟĲǔǫǗƄŦƦkhai là FSO Lô B & FSO§ŁŎHłVàng .

ü ùǗƄŦƦȋƾƦŶƤŃƦŶŎıƦŎǾŎŃƦŶŕǿbáo tích ŎǿŎdo: 1)ìǿǔžǺŎžƷƄŎǼįngành ŕĻǳkhí khi ƦžƄťǳŕǿán ƛǂƦŎǼįngành ƦžǽLô B ΎÔ Môn, §ŁŎHłVàng, ìǽùȁùǗĲƦŶfH2B ŘͫǽǃŎthúc

ŘļȒǫǗƄŦƦkhai, làm ǫıƦŶnhu ŎĻǳǟȁŕǺƦŶŕƍŎžȋǺŎŃƦŶͨthúc ŘļȒƤŃƦŶŎıƦŎǾŎŃƦŶphát ǫǗƄŦƦ; 2) ìǿphát ǫǗƄŦƦƤŁƦžƤųŎǼįƛƓƦžȋǿŎŘƄŤƦgió ngoài ƗžǁƄͨŘĳŎŌƄŤǫlà các žǃǔŘƷƦŶ

EPCmà PVS tham gia, ǟųǫŁƱra nhu ŎĻǳƛǂƦȋťŎǁǟǅžŁǫĻƦŶŎŃƦŶǔžǺŎȋǺŎžţǫŁƱvà ƛĲǔráp ǫžƄţǫŌƍ; 3) PVSǟųƤǅǗƶƦŶbãi ǅŎŃƦŶDung ãǳĹǫͨNghi ìǁƦͨHòn La.

ü ±ŃƦŶtàu ƗȜǫžǳĺǫŕĻǳkhí (OSV) ŕǿbáo ŎȉƦŶcó ǫǗƄŦƦȋƾƦŶtích ŎǿŎdo: 1) ìǿǔžǺŎžƷƄŎǼįngành ŕĻǳkhí; 2) ìǿphát ǫǗƄŦƦƤŃƦŶNLTT; 3) PVS ŘįƦŶǫĺǔtrung ŘĻǳǫǽvào ȋƄŤŎ

nâng ŎĹǔvà ƤǅǗƶƦŶŘƶƄtàu, ƦžĴƤŘİǔǾƦŶnhu ŎĻǳngày càng ǫıƦŶǫȀcác ŕǿán ƛǂƦƦžǽLô BΎÔ Môn và các ŕǿán ŘƄŤƦgió ngoài ƗžǁƄ.

ü HƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤǂƄvà dài žŁƦǫȀŘƄŤƦgió ngoài ƗžǁƄ́Hf³¥΅. ±ƶǫǟƵŕǿán Hf³¥ƛǂƦmà PVS ŘįƦŶtham gia và ŕǿƗƄţƦŘƲƦŶgóp ƛǂƦvào doanh thu, ƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįPVS

trong ǫžǄƄgian ǫǂƄ: 1)mǃǔŘƷƦŶŎžţǫŁƱvà cung ŎĹǔchân ŘţHf³¥́HłƄLoan) có giá ǫǗƍ450 ǫǗƄŤǳUSD, ký ƗţǫŎǳƵƄƦıƤ2024 ; 2)Dǿán Baltica 2 (Ba Lan) ǫǗƍgiá 167 ǫǗƄŤǳUSD,ŌĲǫ

ŘĻǳƗžǅƄcông ǫȀtháng 11/2024 ; 3)Dǿán ĝǳĹǫ- ³žĺǔƗžļǳNLTT Ngoài ƗžǁƄėƄŤǫNam ΎSingapore .

äĈrROH*ĀTĉ

ü GiáŕĻǳŌĹǫƸƦŘƍƦžvà theo xu žǽǂƦŶŶƄŃƤdo ƦžȂƦŶloƦŶŁƄȋťsuy thoái kinh ǫţtoàn ŎĻǳlàm Ȓţǳnhu ŎĻǳŕĻǳkhí.

ü Các ŕǿán ƛǂƦŎžĺƤǫƄţƦŘƶǟųlàm ŃƦžžǽǅƦŶǫǂƄƗžƵƄƛǽǃƦŶbacklog ŎǼįPVS. 153

=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- PVD, PVS, BSR



=ù=á§Ë=m¿ D*Ā;|³mìÎ³́ ;ìäΊm¾ìMΎ̈́±Ā

frmrU³ù0ŕ̩ ͼ̨̯ ͼ̨̩ ̧̨̩̬ͩ̈́ ̬̬ͧ ̧ȩ̇³HΎfr±Ć=ùrSĄ̨̯̄ͩͧ ̧ȩ̇³H́ ĀáìrDMχ̨ͩ ̭̯ͨϡ΅

§Ā)³HrW±H*Āùĉ

ü ¥ã¥D̰ùͼ̧̩̩Ĺ̬ƦǫǽǃƦŶȋǂƄDùùŘŁǫ̨̧̪̰̬ͧǫ̮ȚŘƷƦŶ́χ̨̰̫ͨϡǟȋŎƗ΅ŌͨƄŢƦƛǃƄƦžǳĺƦŶƶǔŎŃƄǫžƄŤƦƛŢƦ̩̪ͨϡ΄χ̩ŘƄŦƤǔžĻƦǫǗıƤǟȋŎƗ΅§ͨ³ìùŎƸŘƴƦŶ=ƴƦŶǫȒƤūŘŁǫ̨̩ͧ ̬ǫ̩ȚŘƷƦŶ

΄χ̧̩ϡ̨ǟȋŎƗ΅ŎͨžǼȒţǳŕƱǟŃƦƛǽǃƦŶǫıƦŶǫƵǫϦŎǗįŎƗǟǔǗŝįŕ΄ŎžŢƦžƛŤŎžŶƄȂįŶƄİǟŃƦǔžļƤȋłŶƄİŕĻǳǫžƴ΅ŎŃƄǫžƄŤƦǟȋŎƗƦžǄŶƄİŕĻǳǫǗƱƦŶȑǳǫžţƸƦŘƍƦžžǁƦͧùƎƦžžƎƦžǫłƄŎžƆƦž

ƛłƦžƤŁƦžȋǂƄƛǽǃƦŶǫƄťƦŕƷƄŕłƱȋłŘƿƦŌļȒǫłƄŎžƆƦžǫžĹǔùͧŁƄ̧̪ͼ̰ͼ̩ ̧̩̬ͨ;ìäŎƲ̫ ̨̩ͧ ̩ǫ̩ȚŘƷƦŶǫƄťƦȋłŎİŎƗžƱŃƦǫƄťƦŶȁƄƦŶĸƦžłƦŶͨŎžƄţƤ̧̬̩ͨϡŎǁŎĹǳùùìͧmŤǟƵDͼMŕǳȒǫǗƎǅ

ƤǾŎǫžĹǔƗžƱŃƦŶ̧̩ͨ ƛ̫ĻƦͧ

ü ùǗƄŦƦȋƾƦŶƛǃƄƦžǳĺƦƦıƤ̩ ̧̩Ί̬̩ ̧̩ŕ̭ǿŌİƱǔžǺŎžƷƄǫƵǫƗžƄŶƄİŕĻǳƸƦŘƍƦžͨǟŃƦƛǽǃƦŶǫıƦŶͨŎǗįŎƗǟǔǗŝįŕŎŃƄǫžƄŤƦ³ͧ±§DDǳƦŶǖǳĹǫȋĺƦžłƦžȋǂƄŎƴƦŶǟǳĹǫ̨̨ Ί̨̫ ̨ϡ̯ ŎƴƦŶ

ǟǳĹǫǫžƄţǫƗţǟįǳƗžƄŌŃƱŕǽǆƦŶù̬ȋłƱƦıƤ̩ ̧̩̫ͧùǗƱƦŶƗžƄŘƲƦͨžǳŎĻǳǫƄŢǳǫžǺǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƵǫžƹǫǗǃǫƎƦžžƎƦžǫƄŢǳǫžǺͧ³ŶƱłƄǗį;ͨìäƤǂƄŘĸȒŘŉƗȓƗţǫ;ƄŢƦŌŃƦŶžƄƦžǂžǃǔǫİŎ

ȋǂƄ=ƴƦŶǫȒìƱƤȋįƦŎžįƛŝǳƦáŝǫǗƱƛŝǳƤ£ŝƛƛȒΎƤƶǫŕƱįƦžƦŶžƄŤǔƗƄƦžŕƱįƦžȑıƦŶŕĻǳŎǼį§łƱͧHĸȒƛłŎǁǟǅŘŦ;ìäƤǅǗƶƦŶǫžƍǫǗǽǄƦŶƗƄƦžŕƱįƦžƗžƄƦžǳŎĻǳȑıƦŶŕĻǳŎǼį§łƱ

žĴƦŶƦıƤȋłƱƗžƱŃƦŶ̨̯ͨ Ύ̩ ǫǗƄŤǳǫĹƦϦ§łƱŘįƦŶǔžŃƄƦžĺǔƗžļǳ̨̧ ϡ̧ ǫͨǗƱƦŶŘƲŎžƏŎƲ̨ ϡ̧ǫȀėƄŤǫ³įƤƤͨǺŎǫƄŢǳǟųƦĸƦŶǫȚǫǗƾƦŶƦŶǳƷƦŎǳƦŶȑıƦŶŕĻǳǫȀėƄŤǫ³įƤƛŢƦƆǫƦžĹǫ

̪ϡ̧ͧ

ü ;ŢƦŎŁƦžŘƲƦͨŶǳƷƦƦŶǳȒŢƦƛƄŤǳŘĻǳȋłƱŎǼį;ìäŕǿƗƄţƦƸƦŘƍƦžžǁƦƗžƄƗŦǫȀƦŶłŖ̨̑ͼ̧ ͼ̮̩ ̧̩Ř̬ţƦƦıƤ̩ ̧̪̬ͨì¾= äùǗįŕƄƦŶǟųŎǳƦŶŎĹǔŎžƱ;ìäǫǂƄ̩ǫǗƄŤǳǫžǻƦŶŕĻǳͼǫžİƦŶͧ

§ǽǃƦŶŕĻǳƦłȒŕǿƗƄţƦŘİǔǾƦŶ̬ ϡ̧ƦžǳŎĻǳƦŶǳȒŢƦƛƄŤǳŘĻǳȋłƱŎǼįƦžłƤİȒ́ǫǽǁƦŶŘǽǁƦŶžǁƦ̮ǫǗƄŤǳǫĹƦƤƹƄƦıƤ΅ͧ

ü ùžŝƱƛƶǫǗƎƦžŎžǳȒŦƦŘƸƄǟįƦŶȑıƦŶǟƄƦžžƾŎM̨ ǫ̧Ȁ̧̩̩̭ͨ;ìäžƄŤƦŘŉƗžǅƄŘƶƦŶƛŁƄƦžłƤİȒƦžƄŢƦƛƄŤǳǟƄƦžžƾŎȋłŕǿƗƄţƦǫžİƦŶ̨ ͼ̨̩ ̧̩Ŏ̬ƲǫžŦŎžŁȒǫžȁƛĻƦŘĻǳͧ=ƴƦŶǟǳĹǫǫƵƄ

ŘįžƄŤƦƦįȒŎǼį;ìäΊ;eƛł̨̧̧̧̧ͧƤ̧ ͼ̪ƦıƤͧHƄťǳƦłȒŘŝƤƛŁƄŎžƱ;ìäƤƶǫǟƵƛǃƄǫžţȋťǫžƍǫǗǽǄƦŶ΄ƦžǳŎĻǳƸƦŘƍƦž΅ϦŎžƄţƦƛǽǃŎ́;ìäŎƲǫžŦŎžǼŘƶƦŶǫžįƤŶƄįȋłƱƗžĸǳǔžƵƄǫǗƶƦ

ƦžƄŢƦƛƄŤǳǟƄƦžžƾŎͨŶƄǴǔǫƆŎžžǃǔŎžǳƹƄǟŃƦȑǳĹǫΎǔžƵƄǫǗƶƦΎǔžĸƦǔžƵƄͨǫıƦŶŌƄŢƦƛǃƄƦžǳĺƦ΅ͧ

ü HƶƦŶƛǿŎŘţƦǫȀDǿİƦ³=±ä³±§DDǳƦŶãǳļǫŕǿƗƄţƦžƱłƦǫžłƦžƦıƤ̩ ̧̩̯ͧìįǳƗžƄžƱłƦǫžłƦžͨŎƴƦŶǟǳĹǫŎžţŌƄţƦŎǼį³žłƤİȒŎƲǫžŦǫıƦŶǫžŢƤ̨̬ϡǟƱȋǂƄžƄŤƦǫŁƄͨǫȀŘƲ

ƦĸƦŶŎįƱžƄŤǳǖǳŃžƱŁǫŘƶƦŶȋłǫƆƦžŎŁƦžǫǗįƦžŎǼį;ìäȋťŕłƄžŁƦͧėťŕłƄžŁƦǫͨǗƄŦƦȋƾƦŶŎǼį;ìäŘǽǃŎƦĸƦŶŘǆŌǅƄƦžǳŎĻǳǫƄŢǳǫžǺȑıƦŶŕĻǳȋĽƦŕǳȒǫǗƎǅƤǾŎŎįƱͧDǿŌİƱƦžǳ

ŎĻǳǫƄŢǳǫžǺȑıƦŶŕĻǳŎǼįėƄŤǫ³įƤŎƲǫƵŎŘƶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗŞǔ̬̬ͨ ϡͼƦıƤǫǗƱƦŶŶƄįƄŘƱŁƦ̧̩ ̩Ί̩̩ ̧̧̪ͧ

äĈrä¾H*Āùĉ

ü fƄİŕĻǳŌĹǫƸƦŘƍƦžȋłŶƄŃƤƤŁƦžͨǟŃƦƛǽǃƦŶǫƄŢǳǫžǺŶƄŃƤƤŁƦžžǁƦŕǿŌİƱŎǼįŎžǴƦŶǫƴƄͧ 154
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ãĀĞΦ±ÁΦùm{ΦùäĉÑ³fΦ; ³Φ§^ΦDċΦ¥rT³ΦùrTáΦùĆ=Φù ³fΦùäĉÒ³f

TRONG ³ ±2026 , QUY MÔ NGÀNH BÁN § ĤĉÐ=DċBÁO ùrTáùĆ=ù ³fTRĉÒ³f

TÍCH =ċ=³mÑCHÍNH SÁCH THEO HĀÅr±Ć=TIÊU ù ³fTRĉÒ³fKINH ùTùͨ ³f

TRĉÒ³fTHU ³m)á.

Quy mô ǫžƍtrǽǄƦŶbán ƛŭŕǿƗƄţƦǫıƦŶƤŁƦž. Theo báo cáo Vietnam Supermarket and

Hypermarket Industry (Insight Asia, 9/2025 ),ǫžƍtrǽǄƦŶbán ƛŭŘįƦŶtrên ŘłǔžǺŎžƷƄrõ ǗŤǫsau

giai ŘƱŁƦŎžȂƦŶƛŁƄ2023Ύ2024 . ùƸƦŶquy mô ǫžƍtrǽǄƦŶ9T2025 ŘŁǫ309 ,7 ǫȚUSD, trong ŘƲ

kênh bán ƛŭžƄŤƦŘŁƄŎžƄţƤ27% ǫƸƦŶdoanh thu, ǫıƦŶƤŁƦžso ȋǂƄ15% ƦıƤ2005 . DǿƗƄţƦ

quy mô ǫžƍtrǽǄƦŶǟųŘŁǫ547 ǫȚUSDƦıƤ2030 ȋǂƄCAGRŘŁǫ12,05%.

ü±ǺŎtiêu ǫıƦŶtrǽǅƦŶkinh ǫţƦıƤ2026 ǅƤǾŎ2 con ǟƵ:

Á Theo NŶžƍǖǳȒţǫȋťƗţžƱŁŎžphát ǫǗƄŦƦkinh ǫţΎxã žƶƄ, mǺŎtiêu ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶkinh ǫţƦıƤ

2026 ǅƤǾŎǫȀ10% ǫǗǅlên.HƄťǳnày ǫžŦžƄŤƦǖǳȒţǫtâm ƛǂƦŎǼįChính ǔžǼ.³ţǳŘŁǫŘǽǃŎͨ

ƤǾŎǫıƦŶnày ǟųŘǽįėƄŤǫNam ǫǗǅthành Ƥƶǫtrong ƦžȂƦŶƦťƦkinh ǫţǫıƦŶǫǗǽǅƦŶnhanh

ƦžĹǫkhu ȋǿŎͨqua ŘƲǫŁƱra môi ǫǗǽǄƦŶǫžǳĺƦƛǃƄŘŦtiêu dùng ƦƶƄŘƍįŌǾǫphá.

Á Thu Ʀžĺǔbình quân ŘĻǳƦŶǽǄƄŎȉƦŶŘǽǃŎŘĳǫƤǺŎtiêu ǫıƦŶlên 5.400 Ύ5.500 USD,ǫŁƱra

ǫĻƦŶƛǂǔtrung ƛǽǳŘƴƦŶŘŃƱžǁƦ, giúp chi tiêu cho các nhóm hàng không ǫžƄţǫȒţǳvà ǫžƄţǫ

ȒţǳŘťǳǫıƦŶtrǽǅƦŶ. Theo Vietnam Briefing (2025 ),ǫĻƦŶƛǂǔtrung ƛǽǳǅėƄŤǫNam ŘǽǃŎŕǿ

báo ŎžƄţƤ26% dân ǟƵvào ƦıƤ2026 ,ǫıƦŶǫȀƗžƱŃƦŶ13% vào ƦıƤ2023 . Theo ¥žŃƱsát

±ǾŎǟƵƦŶmƶgia ŘƎƦžƦıƤ2024 ŎǼįùƸƦŶŎǺŎùžƵƦŶkê (GSO), thu ƦžĺǔŎǼįƦŶǽǄƄdân

ėƄŤǫNam ŘįƦŶŘŁǫƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƵǫ. Thu Ʀžĺǔbình quân ŘĻǳƦŶǽǄƄtheo tháng ŘŁǫ5,4

ǫǗƄŤǳŘƷƦŶ(204 ,41 USD), ǫıƦŶ9,1% so ȋǂƄƦıƤ2023 , ȋǽǃǫƤǾŎǫıƦŶ6,2% ŎǼįgiai ŘƱŁƦ

2022Ύ2023 .
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=mrT³Φ§ĉÐ=Φám ùΦùärW³Φùm{ΦùäĉÑ³fΦ; ³Φ§^ΦH+ĞΦ±0³mΦùmĉÎ³fΦ±0rΦHrU³Φùč

ãĀĞTùH{³mìÂ̩ ̪̩ͼ̭ãHΊùùf=Ĉ ùmĈùĉÏ³f=mt³mámĈámSDĀĞUù=mrT³§ĉÐ=ám ùùärW³ùm{ùäĉÑ³f; ³§ ė̂rUù³ ±HT³³ ±̩ ̧̧̪ͨù*±³m|³

HT³³ ±̩ ̧̬ȩ̇Ïr±Ć=ùrSĀH+Ğ±0³mù ³fùäĉÒ³fùm{ùäĉÑ³fė1ùmā=H+ĞùmĉÎ³f±0rHrU³ùčìd§1¥r±=m}³ ±=m¾ám ùùärW³ùm{

ùäĉÑ³f; ³§ ù̂ä¾³fùmÑrfr ³ùÏrͧ

ü±ǺŎǫƄŢǳǫƸƦŶƤǾŎŌİƦƛŭžłƦŶžƲįȋłŕƱįƦžǫžǳŕƍŎžȋǺǫƄŢǳŕǻƦŶǫıƦŶŌƎƦžǖǳĸƦ̨̨ϡΊ̨ ̨̬ͨϡ HͧĸȒƛłƤǺŎǫƄŢǳǫžįƤȋƾƦŶȋǂƄǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎįƱžǁƦžĵƦŶƄįƄ

ŘƱŁƦ̧̩ ̩Ί̧̩ ̧̩̬́ƦŶƱŁƄǫǗȀƦıƤ̩ ̧̩ǫ̩ıƦŶǫǗǽǅƦŶǫȀƤǾŎƦťƦǫžĹǔŎǼįƦıƤ̩ ̧̨̩ͧ̈́ùƵŎŘƶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎįƱƛłȒţǳǫƵǫžŝƦŎžƵǫŎžƱȋƄŤŎƤǅǗƶƦŶǫƱłƦŌƶŎžǳƹƄŶƄİ

ǫǗƍŌİƦƛŭͧ=İŎŕƱįƦžƦŶžƄŤǔŌİƦƛŭžƄŤƦŘŁƄǟųŎƲŕǽŘƍįƛǂƦŘŦƤǅǫžŢƤŘƄŦƤŌİƦǫͨƵƄǽǳƤƴžƎƦžŘįƗŢƦžȋłŘĻǳǫǽƤŁƦžȋłƱŎƴƦŶƦŶžŤƦžĴƤǫıƦŶžƄŤǳǖǳŃȋĺƦ

žłƦžͧ³žǳŎĻǳǫƄŢǳŕǻƦŶǫıƦŶŎȉƦŶǫŁƱŘƄťǳƗƄŤƦŎžƱŎİŎƦžłǟŃƦȑǳĹǫƤǅǗƶƦŶŕįƦžƤǺŎǟŃƦǔžļƤǫͨĺǔǫǗǳƦŶȋłƱŎİŎǔžĸƦƗžǴŎŎƲŌƄŢƦƛǃƄƦžǳĺƦǫƵǫžǁƦƦžǽ

žłƦŶǫƄŢǳŕǻƦŶŎįƱŎĹǔǫͨžǿŎǔžļƤŎžţŌƄţƦͨŎžıƤǟƲŎǟǾŎƗžǀŝȋłƤȜǔžļƤͧ³ıƤ̩ ̧̩̬ͨǫžƍǫǗǽǄƦŶŌİƦƛŭėƄŤǫ³įƤǫƄţǔǫǺŎŶžƄŕĹǳƦžȂƦŶŕƄŧƦŌƄţƦƗžŃǖǳįƦͧ

ùǗƱƦŶ̨ ǫ̧žİƦŶŘĻǳƦıƤǫͨƸƦŶƤǾŎŌİƦƛŭžłƦŶžƲįȋłŕƱįƦžǫžǳŕƍŎžȋǺǫƄŢǳŕǻƦŶŘŁǫ̬̮ͧ ̮̩̰ͨƦŶžƎƦǫȚŘƷƦŶͨǫıƦŶ̰̪ͨϡǟƱȋǂƄŎǻƦŶƗȘΎƤǾŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶȋǽǃǫǫǗƶƄ

ǟƱȋǂƄƦıƤ̩ ̧̩̫ͧ¥ţǫǖǳŃƦłȒǫŁƱƦťƦǫŃƦŶȋȂƦŶŎžĲŎŘŦƦŶłƦžŌİƦƛŭŌǽǂŎȋłƱŶƄįƄŘƱŁƦŎįƱŘƄŦƤŎǳƵƄƦıƤȋłƛłŘƶƦŶƛǿŎŎžƱǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƦŶłƦžǫǗƱƦŶƦıƤǫƄţǔ

ǫžŝƱͧ

üHļȒƤŁƦžŎžǳȒŦƦŘƸƄǟƵȋłǫžǽǁƦŶƤŁƄŘƄŤƦǫȁͧ±ǺŎǫƄŢǳŘţƦƦıƤ̩ ̧̧̪ͨŕƱįƦžǟƵǫžǽǁƦŶƤŁƄŘƄŤƦǫȁǫıƦŶŌƎƦžǖǳĸƦ̨̬ϡΊ̩ ϡ̧ͼƦıƤͨŎžƄţƤ̨ Ί̬̩ ϡ̧ǫƸƦŶƤǾŎ

ŌİƦƛŭžłƦŶžƲįȋłŕƱįƦžǫžǳŕƍŎžȋǺǫƄŢǳŕǻƦŶŎŃƦǽǂŎȋłƱƦıƤ̩ ̧̪Ƥ̧ǅǗįŎǁžƶƄŎžƱŎİŎƦžłŌİƦƛŭİǔŕǺƦŶǟƵžƲįͨǫƄţǔǫǺŎǫžǴŎŘļȒǔžĸƦǔžƵƄǟŃƦǔžļƤǖǳį

ƗŢƦž¾ƤƦƄΊ=žįƦƦŝƛȋłŎİŎƗŢƦžƱƦƛƄƦŝ=ͧžǳȒŦƦŘƸƄǟƵŘǽǃŎŕǿŌİƱǫƄţǔǫǺŎƛłȒţǳǫƵǫŁƱƛǿŎŘļȒƤŁƦžƤųŎžƱǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŌİƦƛŭǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̭ͨƗžƄŕƱįƦž

ƦŶžƄŤǔŌİƦƛŭƦŶłȒŎłƦŶǾƦŶŕǺƦŶŎƴƦŶƦŶžŤǟĸǳȋłƱȋĺƦžłƦžΎǫȀǖǳŃƦƛȓƗžƱȋĺƦǫͨƵƄǽǳŎžǳƹƄŎǳƦŶǾƦŶŘţƦŎİƦžĸƦžƲįǫǗŃƄƦŶžƄŤƤƤǳįǟĲƤͧmłƦžȋƄǫƄŢǳ

ŕǻƦŶŎȉƦŶŘŉŕƍŎžŎžǳȒŦƦƤŁƦžǟįƦŶƤƴƄǫǗǽǄƦŶǟƵȋͨǂƄǫȚƛŤƤǳįǟĲƤƱƦƛƄƦŝǫǗƱƦŶǫƸƦŶǫƄŢǳŕǻƦŶŌİƦƛŭƦŶłȒŎłƦŶǫıƦŶìͧǿƗţǫžǃǔŶƄȂįǫǗǿŎǫǳȒţƦȋłƦŶƱŁƄ

ǫǳȒţƦ΄¾±¾ͼ¾ƤƦƄΊŎžįƦƦŝƛ΅ŶƄǴǔŕƱįƦžƦŶžƄŤǔƤǅǗƶƦŶŘƶǔžǼƗžİŎžžłƦŶͨǫȀŘƲƦĸƦŶŎįƱžƄŤǳǖǳŃƗƄƦžŕƱįƦžȋłǫŁƱǫžŢƤŘƶƦŶƛǿŎƤǅǗƶƦŶǫžƍǫǗǽǄƦŶ³ͧŶƱłƄǗįͨ

ƗžƄǫžǳƦžĺǔŎŃƄǫžƄŤƦͨƦŶǽǄƄŕĸƦŎƲȑǳžǽǂƦŶŎžǳȒŦƦǫȀƗŢƦžƤǳįǟĲƤǫǗǳȒťƦǫžƵƦŶǟįƦŶŎİŎƗŢƦžŌİƦƛŭžƄŤƦŘŁƄŘŦǽǳǫƄŢƦŎžĹǫƛǽǃƦŶͨǫǗŃƄƦŶžƄŤƤȋłǫƆƦžįƦ

ǫƱłƦHͧƄťǳƦłȒƗžƴƦŶŎžƏǫžǴŎŘļȒŕƱįƦžǫžǳŎǼįŎİŎǟƄŢǳǫžƍͨǫǗǳƦŶǫĸƤǫžǽǁƦŶƤŁƄȋłŎȁįžłƦŶǫƄŤƦƛǃƄƤłŎƿƦƤǅǗįŎǁžƶƄŎžƱŎİŎŎžǳƹƄŌİƦƛŭƤǅǗƶƦŶǫžƍǔžĻƦͧ

üHƸƄƤǂƄƛƱŁƄžƎƦžƗƄƦžŕƱįƦžŌİƦƛŭͩHįŕŁƦŶžƲįŎİŎƛƱŁƄžƎƦžƗƄƦžŕƱįƦžŌİƦƛŭŎͨžǳȒŦƦŕƍŎžžŤǫžƵƦŶǔžĸƦǔžƵƄŌİƦƛŭǟįƦŶŎİŎƛƱŁƄžƎƦžǔžĸƦǔžƵƄžƄŤƦŘŁƄ

ƦžǽǟƄŢǳǫžƍͨǫǗǳƦŶǫĸƤǫžǽǁƦŶƤŁƄŎͨȁįžłƦŶǫƄŤƦƛǃƄͨŎȁįžłƦŶŎžǳȒŢƦŕƱįƦžͧ

̨̬̮



³mrVĀΦ=mt³mΦì =mΦmÆΦùäÐΦ¥t=mΦùmt=mΦùrSĀΦDć³fΦ³ÃrΦH{

Trong ƦıƤ2025 , Chính ǔžǼŘŉŘǽa ra ƤƶǫƛƱŁǫcác chính sách có tác ŕǺƦŶkích ŎĻǳtiêu dùng :

üùƄţǔǫǺŎgia žŁƦŶƄŃƤǫžǳţVAT và ƤǅǗƶƦŶthêm ngành hàng ŘǽǃŎáp ŕǺƦŶ.³ŶžƍŘƍƦž174 /2025ͼ³H-CP ngày 30/6/2025 gia žŁƦŶƄŃƤǫžǳţGTGTǫȀ10% ȑǳƵƦŶ

8% cho ŘįǟƵhàng hóa, ŕƍŎžȋǺ, bao ŶƷƤthêm ǟŃƦǔžļƤcông ƦŶžŤ&ŘƄŤƦmáy, trong giai ŘƱŁƦ01/7/2025Ύ31/12/2026 ŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶmang ƛŁƄtác ŘƶƦŶtích ŎǿŎrõ

ǗŤǫcho ngành bán ƛŭkhi góp ǔžĻƦǫƄţǔǫǺŎžŁgiá bán sau ǫžǳţ, qua ŘƲkích thích tiêu dùng và ŎŃƄǫžƄŤƦǟǾŎmua. Các ŎžǳƹƄbán ƛŭžƄŤƦŘŁƄͨǫžǽǁƦŶƤŁƄŘƄŤƦǫȁvà

nhóm hàng có ŘƶƦžŁȒgiá cao ƦžǽŘƷgia ŕǺƦŶͨŘƄŤƦǫȁǫͨžǄƄtrang, F&B ŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄƦžƄťǳƦžĹǫƦžǄƗžŃƦıƦŶŎžǳȒŦƦƤǾŎŶƄŃƤǫžǳţvào giá bán và ǫĺƦŕǺƦŶ

ǫǗǳȒťƦthông ƗžǳȒţƦmãi ŘŦthu hút khách.

ü±ĳǫhàng ŘƄťǳhòa có công ǟǳĹǫǫȀ24.000 BTU ǫǗǅȑǳƵƦŶŘǽǃŎŌǀáp ǫžǳţtiêu ǫžǺŘĳŎŌƄŤǫŘƷƦŶǫžǄƄŘǽǃŎŶƄŃƤǫžǳţVAT 2%. §ǳĺǫùžǳţtiêu ǫžǺŘĳŎŌƄŤǫǟƵ

66/2025 /QH15 cóžƄŤǳƛǿŎǫȀ1/1/2026 Ōǀquy ŘƍƦžáp ǫžǳţtiêu ǫžǺŘĳŎŌƄŤǫŘƵƄȋǂƄŘƄťǳhòa có công ǟǳĹǫǫȀ24.000 BTUǫǗǅȑǳƵƦŶͨgiúp ŶƄŃƤchi phí ǟŃƦȑǳĹǫͨƦžĺǔ

ƗžļǳͨŘƷƦŶǫžǄƄgiúp žŁgiá thành và ǫıƦŶƦıƦŶƛǿŎŎŁƦžtranh ŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔtrong ƦǽǂŎ. Thêm vào ŘƲǟŃƦǔžļƤŘƄťǳhòa ǟųŘǽǃŎŶƄŃƤ2% VAT trong giai ŘƱŁƦ

01/01/2026Ύ31/12/2026 theo ƦŶžƍŘƍƦž174 /2025ͼ³H-CPŕǿƗƄţƦǟųƗžƄţƦdoanh thu ƤŃƦŶnày ǫıƦŶtrǽǅƦŶǫƵǫtrong ƦıƤ2026 .

ü§ǳĺǫùžǳţthu Ʀžĺǔcá nhân (TNCN) ǟȁįŘƸƄƦţǳŘǽǃŎthông qua ǟųŶƄŃƤgánh ƦĳƦŶǫžǳţcho ngǽǄƄlao ŘƶƦŶ:

ÁGƄŃƤƦŶžƓįȋǺǫžǳţcho žĻǳžţǫƦŶǽǄƄƦƶǔǫžǳţ: Rút ŶƾƦŌƄŦǳǫžǳţƛȉȒǫƄţƦǫȀ7 ŌĺŎȑǳƵƦŶ5 ŌĺŎ,ƤǅǗƶƦŶƗžƱŃƦŶcách các ŌĺŎvà ŘƄťǳŎžƏƦžǫžǳţǟǳĹǫtheo žǽǂƦŶ

ŶƄŃƤƦŶžƓįȋǺǫžǳţchožĻǳžţǫƦŶǽǄƄƦƶǔǫžǳţsoȋǂƄ;ƄŦǳǫžǳţžƄŤƦhành .

Á;Ƹsung ŶƄŃƤǫǗȀchi phí y ǫţ, giáo ŕǺŎ: bên ŎŁƦžcác ƗžƱŃƦŶƄŃƤǫǗȀgia ŎŃƦžžƄŤƦhành ,ƛǳĺǫǫžǳţTNCN ǟȁįŘƸƄŌƸsung thêm các ƗžƱŃƦŶƄŃƤǫǗȀǫǗǽǂŎkhi tính

ǫžǳţŘƵƄȋǂƄƗžƱŃƦchi phí cho y ǫţͨgiáo ŕǺŎ. Chính sách này ƗžǳȒţƦkhích cá nhân ŘĻǳǫǽvào žƾŎǫĺǔͨnâng cao trình Řƶȋͨťdài žŁƦǟųgiúp ngǽǄƄlao ŘƶƦŶŎŃƄǫžƄŤƦ

trình Řƶvà nâng cao thu Ʀžĺǔtrong tǽǁƦŶlai,ŘƷƦŶǫžǄƄŶƄŃƤgánh ƦĳƦŶtài chính žƄŤƦǫŁƄcho ngǽǄƄlao ŘƶƦŶ.

ÁùıƦŶƦŶǽǆƦŶŶƄŃƤǫǗȀgia ŎŃƦž: dǿǫžŃƱǟȁįŘƸƄnguyên ǫĲŎŘŦŘƄťǳŎžƏƦžƤǾŎŶƄŃƤǫǗȀgia ŎŃƦžtheo ³ŶžƍǖǳȒţǫǟƵ110 /2025 /UBTVQH15. Ngày 17/10/2025 ,

UBTVQH Řŉban hành ³ŶžƍǖǳȒţǫǟƵ110 /2025 /UBTVQH15 cóžƄŤǳƛǿŎthi hành ǫȀngày 01 tháng 01 ƦıƤ2026 và áp ŕǺƦŶǫȀƗȘtính ǫžǳţƦıƤ2026 ,ŘƄťǳŎžƏƦžƤǾŎ

ŶƄŃƤǫǗȀgia ŎŃƦžŎǼįǫžǳţthu Ʀžĺǔcá nhân, theo ŘƲŘͨƄťǳŎžƏƦžƤǾŎŶƄŃƤǫǗȀcho ŌŃƦthân ƦŶǽǄƄƦƶǔǫžǳţǫȀ11 ǫǗƄŤǳŘƷƦŶͼǫžİƦŶlên 15,5 ǫǗƄŤǳŘƷƦŶͼǫžİƦŶͨŘƄťǳ

ŎžƏƦžƤǾŎŶƄŃƤǫǗȀcho ƤƹƄƦŶǽǄƄǔžǺǫžǳƶŎǫȀ4,4 ǫǗƄŤǳŘƷƦŶͼǫžİƦŶlên 6,2 ǫǗƄŤǳŘƷƦŶͼǫžİƦŶ.ėƄŤŎnâng nŶǽǆƦŶŶƄŃƤǫǗȀgiúp ǔžĻƦƛǂƦƦŶǽǄƄlao ŘƶƦŶŘǽǃŎŶƄŃƤǟƵ

ǫžǳţǔžŃƄƦƶǔžƱĳŎǫžĺƤchí không còn ǔžŃƄƦƶǔǫžǳţǅcác ƤǾŎthu ƦžĺǔǫžĹǔvà trung bình.³žǄŘƲͨthu ƦžĺǔƗžŃŕǺƦŶŎǼįƦŶǽǄƄdân ǫıƦŶŘİƦŶƗŦŎͨŃƄǫžƄŤƦǟǾŎ

mua và ǫŁƱŕǽŘƍįcho chi tiêu tiêu dùng, qua ŘƲžƹǫǗǃǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫžƍǫǗǽǄƦŶbán ƛŭvà ŕƍŎžȋǺtrong giai ŘƱŁƦǫǂƄ.
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=mt³mΦì =mΦ±ÏrΦùmā=ΦH+ĞΦ±r³mΦ;0=mΦùm{ΦùäĉÑ³fΦ; ³Φ§^

=mt³mì =m=mĀ+³m¿ m¾0ùHÃ³f=Ĉ mÃ¥r³mD¾ ³mùͨ ³fìċ±r³m;0=mùä¾³fm¾0ùHÃ³f¥r³mD¾ ³mė1¥S¥m rùmĀTͩ

=žǴƦŶǫƴƄŎžƱǗĴƦŶŎİŎǖǳȒŘƍƦžƦłȒǟųŶƄǴǔƤƄƦžŌŁŎžǫžƍǫǗǽǄƦŶͨǫŁƱŎǁžƶƄŎžƱŎİŎƦžłŌİƦƛŭƛǂƦŎƲƛǃƄǫžţȋťǖǳȒƤƴƤǅǗƶƦŶǫžƍǔžĻƦͧ

ü;ǀǫžǳţƗžƱİƦŎͨžǳȒŦƦǟįƦŶǫžǳţƗŢƗžįƄǫǗŢƦŕƱįƦžǫžǳͧ

Á³ŶžƍǖǳȒţǫ̨̰ͼ̯̩ ̧̩ͼ̬ãm̨̬ ǖǳȒŘƍƦžǫȀƦŶłŖ̨̑ͼ̧ ͼ̨̩ ̧̩̭ͨǫĹǫŎŃžƶƗƄƦžŕƱįƦžͨŎİƦžĸƦƗƄƦžŕƱįƦžƗžƴƦŶİǔŕǺƦŶǔžǽǁƦŶǔžİǔƗžƱİƦǫžǳţŎͨžǳȒŦƦǟįƦŶǫžǳţƗŢ
ƗžįƄͧ

ÁãǳȒţǫŘƍƦž̪̪ ̯ͼ̰ãHΊ;ù=ŌįƦƦŶłŖ̭̑ͼ̨ ͼ̧̩ ̧̩ǖ̬ǳȒŘƍƦžŎİŎžƶƗƄƦžŕƱįƦžŎƲŕƱįƦžǫžǳǫȀ̧̩ǫ̧ǗƄŤǳŘƷƦŶͼǫžİƦŶǟųǔžŃƄƦƶǔǫžǳţfùfùȋłù³=³ǫƆƦžǫǗŢƦŕƱįƦž
ǫžǳͧ

üãǳȒŘƍƦžȋťǟȁŕǺƦŶžƲįŘǁƦŘƄŤƦǫȁͩ

Á³ŶžƍŘƍƦž̧̮ͼ̩ ̧̩ͼ̬³HΊ=áǖǳȒŘƍƦžƗŦǫȀƦŶłŖ̨̑ͼ̧ ͼ̭̩ ̧̩̬ͨžƶƗƄƦžŕƱįƦžŎƲŕƱįƦžǫžǳžłƦŶƦıƤǫȀ̧ ǫ̨ȚŘƷƦŶǫǗǅƛŢƦǔžŃƄǟȁŕǺƦŶžƲįŘǁƦŘƄŤƦǫȁƗžǅƄǫŁƱǫȀ
ƤİȒǫƆƦžǫƄťƦͧ

=mt³mì =mìrTù=m"ùãĀ2³§ğùmĀTė1ù ³f=mrámtùäS³³V³ù2³fù±Hù

=žǴƦŶǫƴƄŎžƱǗĴƦŶŎİŎŎžƆƦžǟİŎžƦłȒǟųŶƄŃƤİǔƛǽŎŎŁƦžǫǗįƦžŎžƱŎİŎŎȁįžłƦŶǫǗǳȒťƦǫžƵƦŶȋƎŎžƄǔžƆŌİƦžłƦŶǫǗǿŎǫǳȒţƦǫǽǁƦŶŘƵƄǫžĹǔ

üùƸŎžǾŎǖǳŃƦƛȓƦťƦǫŃƦŶù±HùǫžǿŎžƄŤƦƗžĹǳǫǗȀͨƗžįƄƦͨƶǔǫžǳţfùfùǫͨžǳţù³=³ǫžįȒŎžƱžƶͨŎİƦžĸƦŎƲžƱŁǫŘƶƦŶƗƄƦžŕƱįƦžǫǗŢƦƦťƦǫŃƦŶù±Hùͧ³Ŷžƍ
ŘƍƦž̨̨ͼ̮̩ ̧̩ͼ̬³HΊ=á́ žƄŤǳƛǿŎǫȀƦŶłŖ̨̑ͼ̧ ͼ̮̩ ̧̩̬̈́ǖǳȒŘƍƦžǫƸŎžǾŎǖǳŃƦƛȓƦťƦǫŃƦŶù±HùǫžǿŎžƄŤƦƗžĹǳǫǗȀǟƵǫžǳţfùfùǟͨƵǫžǳţù³=³ǔžŃƄƦƶǔŘƵƄȋǂƄƤƹƄ
ŶƄįƱŕƍŎžŎǳƦŶŎĹǔžłƦŶžƲįŕͨƍŎžȋǺǔžİǫǟƄƦžŕƱįƦžǫžǳǫǗŢƦƦťƦǫŃƦŶǫžǽǁƦŶƤŁƄŘƄŤƦǫȁǫžǳƶŎǔžŁƤȋƄǖǳŃƦƛȓƦŶįȒƗžƄȑİŎƦžĺƦŶƄįƱŕƍŎžǫžłƦžŎƴƦŶȋłŎžĹǔ
ƦžĺƦǫžįƦžǫƱİƦŘƵƄȋǂƄŶƄįƱŕƍŎžŌİƦžłƦŶžƲįŕͨƍŎžȋǺǫǗŢƦƦťƦǫŃƦŶǫžǽǁƦŶƤŁƄŘƄŤƦǫȁŎžƱžƶŎͨİƦžĸƦͧìƵǫžǳţŶƄİǫǗƍŶƄįǫıƦŶͨǟƵǫžǳţǫžǳƦžĺǔŎİƦžĸƦǔžŃƄ
ǫžǿŎžƄŤƦƗžĹǳǫǗȀŘǽǃŎȑİŎŘƍƦžǫžŝƱǫƏƛŤǔžĻƦǫǗıƤ́ϡ ǫ̈́ǗŢƦŕƱįƦžǫžǳŎǼįƤƹƄŶƄįƱŕƍŎžŌİƦžłƦŶžƲįŎͨǳƦŶŎĹǔŕƍŎžȋǺͪǫƏƛŤϡǫƆƦžǫžǳţfùfùǫͨžǳţù³=³ǫžǿŎ
žƄŤƦǫžŝƱ§ǳĺǫùžǳţù³=³§ͨǳĺǫùžǳţfùfù́ǫŁƄ³ŶžƍŘƍƦžŎƲǖǳȒŘƍƦžŎǺǫžŦǫƏƛŤϡŘŦǫžǳĺƦƛǃƄǫǗƱƦŶȋƄŤŎǫžǿŎžƄŤƦ΅ͧ

ü;ŉƄŌǀŎžƆƦžǟİŎžƤƄŧƦǫžǳţŶƄİǫǗƍŶƄįǫıƦŶ́ė ù΅ŘƵƄȋǂƄžłƦŶžƲįƦžĺǔƗžļǳŎƲŶƄİǫǗƍŕǽǂƄ̨ǫǗƄŤǳŘƷƦŶͼƤƹƄŘǁƦƗžƄȋĺƦŎžǳȒŦƦǖǳįŕƍŎžȋǺŎžǳȒŦƦǔžİǫ
ƦžįƦžãͧǳȒţǫŘƍƦžǟƵ̧ ͼ̨̩ ̧̩ͼ̬ãHΊùùŶ́žƄŤǳƛǿŎǫȀƦŶłȒ̨̯ͼ̧ ͼ̩̩ ̧̩̬̈́ǖǳȒŘƍƦžǫͩȀƦŶłŖ̨̑ͼ̯ͼ̩ ̧̩̬ͨžłƦŶžƲįƦžĺǔƗžļǳŕǽǂƄ̨ǫǗƄŤǳŘƷƦŶŶȁƄǖǳįŕƍŎžȋǺŎžǳȒŦƦ
ǔžİǫƦžįƦžǟųŌƍǫžǳǫžǳţŶƄİǫǗƍŶƄįǫıƦŶǫǿŘƶƦŶǫžŝƱžŤǫžƵƦŶͧ

üùıƦŶǔžƆžƱįžƷƦŶǫǗŢƦŎİŎƦťƦǫŃƦŶƛǂƦƦžǽìžƱǔŝŝȋłùƄƗùƱƗùͧȀƦŶłȒ̩̮ͼ̨ ͼ̧̩ ̧̩̬ͨùƄƗùƱƗìžƱǔŎžƆƦžǫžǾŎǫžǳǔžƆȑȁƛȓŘǁƦžłƦŶ̧̪ͧ ̧Ŗ̌ƷƦŶŎžƱƤƹƄŘǁƦŶƄįƱ
ǫžłƦžŎƴƦŶͨŌĹǫƗŦŶƄİǫǗƍžįȒǟƵƛǽǃƦŶǟŃƦǔžļƤͧ¥žƱŃƦǔžƆƦłȒŘŉŌįƱŶƷƤǫžǳţͨƗžƴƦŶŘǽǃŎžƱłƦƛŁƄƦŶįȒŎŃƗžƄƦŶǽǄƄƤǳįǫǗŃžłƦŶžƱĳŎžƱłƦǫƄťƦùͧžŝƱ
ǫžƴƦŶŌİƱǔͨžƆƤǂƄŕǻƦŶŘŦƦĸƦŶŎĹǔƗžƱȋĺƦǔͨžİǫǫǗƄŦƦǫƆƦžƦıƦŶǫǗƆǫǳŤƦžĸƦǫŁƱ́ r΅žƹǫǗǃƦŶǽǄƄŌİƦȋłŎŃƄǫžƄŤƦǫǗŃƄƦŶžƄŤƤƦŶǽǄƄǫƄŢǳŕǻƦŶͧ ̨̬̰



PHÂN KHÚC BÁN § ù̂mċ=ám+±- ù ³fTRĉÒ³f±0³m

CHÚNG TÔI CHOä#³fùärW³ėË³f=Ĉ CÁC=mĀÆrBÁN § ù̂mċ=ám+±TRONG³ ±2026 LÀ ä(ù¥m2QUAN KHI THĉÎ³f±0rmrU³H0rH ³fLÀ XUùmTͨ

HÄ³fùmÑrDĉH{PHÁT ùärW³ÒCÁC VÙNG NÔNG THÔN ė,³CÒNä(ù§Ï³.

ü Xu hǽǂƦŶŕƍŎžŎžǳȒŦƦǫȀŎžǃǫǗǳȒťƦǫžƵƦŶsang các siêuǫžƍbán ƛŭžƄŤƦŘŁi ngày càng rõ nét khi ngǽǄƄtiêu dùng ǽu tiên cácǟŃƦǔžļƤŘŁǫtiêu ŎžǳļƦȋŤsinh, an toàn ,

truy ȑǳĹǫŘǽǃŎƦŶǳƷƦŶƵŎ;ŘƷƦŶǫžǄƄchú ǫǗƾƦŶhǁn ŘţƦǫǗŃƄƦŶžƄŤƤmua ǟĲƤ. Tuy nhiên ǫȚǫǗƾƦŶkênh žƄŤƦŘŁƄžƄŤƦnay ȋĽƦcòn ǫžĹǔvà ȋĽƦcòn ƦžƄťǳdǽŘƍįphát

ǫǗƄŦƦ. Theo Insight Asia, ǫȚǫǗƾƦŶkênh bán ƛŭžƄŤƦŘŁƄžƄŤƦŎžƄţƤƗžƱŃƦŶ27% và ŕǿƗƄţƦǟųǫıƦŶlên 35% vào ƦıƤ2030 ,Ƥǅra ŎǁžƶƄǗĹǫƛǂƦcho cácŎžǳƹƄbán ƛŭǫıƦŶ

trǽǅƦŶǫžƍǔžĻƦ.

ü ThǽǁƦŶƤŁƄŘƄŤƦǫȁphát ǫǗƄŦƦnhanh chóng ǔžǺŎȋǺnhu ŎĻǳtiêu dùng ǫžǳĺƦǫƄŤƦ. Mô hình Omni-channel không ŎžƏŘǽǃŎáp ŕǺƦŶȋǂƄcác ngành hàng ŘƄŤƦǫȁ,ŘƄŤƦ

máy mà còn ŘǽǃŎƤǅǗƶƦŶsang bán ƛŭǫžǿŎǔžļƤ.ėƄŤŎƗţǫžǃǔcác phǽǁƦŶǫžǾŎmua ǟĲƤonline và offline giúp các ŎžǳƹƄǫıƦŶƗžŃƦıƦŶvà ǫƵŎŘƶǔžǺŎȋǺ,ŘİǔǾƦŶ

nhu ŎĻǳmua nhanh giao nhanh ŎǼįkhách hàng ,ƦžǄŘƲthúc ŘļȒdoanh thu toàn žŤǫžƵƦŶ.

ü±ǅǗƶƦŶŘƶǔžǼbán ƛŭǫžǿŎǔžļƤra ngoài các ŘƴǫžƍŎĹǔ1: Các nhà bán ƛŭngày càng žǽǂƦŶǟǿchú ý ra ngoài Hà ³ƶƄvà TP. mƷChí Minh, xác ŘƍƦžƦžȂƦŶ

ǖǳĺƦͼžǳȒŤƦcòn ǫžƄţǳŕƍŎžȋǺƦͨǁƄƤǾŎƛǽǁƦŶŘįƦŶǫıƦŶvà các ǫǳȒţƦcao ǫƵŎƤǂƄgiúp rút ƦŶĲƦǫžǄƄgian ȋĺƦŎžǳȒŦƦtrong ŎžǳƹƄcung ǾƦŶ. WinCommerce cho ŌƄţǫba

ǔžĻƦǫǽǟƵŎȁįhàng WinMart+ ƤǂƄƤǅǫŁƄcác xã nông thôn Řŉcó lãi trong vòng 12 tháng, ŎǼƦŶŎƵƛǳĺƦŘƄŦƤǗĴƦŶǫžǽǁƦŶƤŁƄžƄŤƦŘŁƄcóƦžƄťǳŕǽŘƍįǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǅ

khu ȋǿŎnông thôn .

ü CácŎžǳƹƄbán ƛŭƛǂƦliên ǫǺŎƤǅthêm ƦžƄťǳŎȁįhàng trong ƦıƤ2025 và ŘĳǫƗţžƱŁŎžtham ȋƾƦŶchoƦıƤ2026 .

Å=žǳƹƄBách Hóa Xanh (BHX):Ƥǅthêm 520 Ŏȁįhàng sau 9T2025 , nâng ǫƸƦŶǟƵŎȁįhàng lên 2.290 Ŏȁįhàng trên toàn ǖǳƵŎ, vǽǃǫxa ƤǺŎtiêu ban ŘĻǳƤǅ400 Ŏȁį

hàng trong ƦıƤ2025 . BHXŘĳǫmǺŎtiêu Ƥǅthêm 1.000 Ŏȁįhàng trong ƦıƤ2026 và ŌĲǫŘĻǳǫƄţƦra ƤƄťƦ;ĲŎ.

Å=žǳƹƄWinCommerce (WCM): 9T2025 , WCM ŘŉƤǅƤǂƄǫƸƦŶŎƶƦŶ464 Ŏȁįhàng , nâng ǫƸƦŶǟƵŎȁįhàng žƄŤƦcó lên 4.292 Ŏȁįhàng . WCM ŕǿƗƄţƦƤǅthêm 1.000-

1.500 Ŏȁįhàng trong ƦıƤǫǂƄ.
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ám'³¥mā=; ³§ D̂ĉÐ=ám+±Ύ=mĀÆr§Ï³ùrTáùĆ=mĉÒ³f§Ðr

=mā³fùÁr=m¾ä#³f= ==mĀÆr; ³§ D̂ĉÐ=ám+±ìdùrTáùĆ=±ÒäÃ³fė1=mrT±ùm{ám*³=Ĉ = =

³m1ùmĀÂ=³mÍ§ D̂¾³mĀ=*ĀDĉÐ=ám+±frù ³f³mĉ³fm¾0ùHÃ³f=Ĉ = =³m1ùmĀÂ=³mÍ§^

;{2³mmĉÒ³f;Òr= =ãĀĞH{³mėV±r³m;0=mm¿ HÎ³³ͨ'³f= ¾¥rW±ì¾ ùùmĀT

üùžŝƱr± ä=fǗƱǳǔͨǫžƍǫǗǽǄƦŶŌİƦƛŭŕǽǃŎǔžļƤėƄŤǫ³įƤŘǽǃŎŕǿŌİƱǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫǗǳƦŶŌƎƦž̮̭ͨϡ ƤƹƄƦıƤͨ

ŎžŁƤ̨̭̯ͨǫȚĀìDȋłƱƦıƤ̩ ̧̪̪ͧ=İŎŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŌįƱŶƷƤͩ

Á³žǳŎĻǳŎžıƤǟƲŎǟǾŎƗžǀŝŶƄįǫıƦŶƗžƄŕĸƦǟƵŶƄłžƲįȋłŌŤƦžƤŉƦǫƆƦžǫıƦŶͧùžŝƱǫƸƦŶŎǺŎǫžƵƦŶƗŢͨŎžƏǟƵ

ŶƄłžƲįŎǼįƦǽǂŎǫįŎǳƵƄƦıƤ̩ ̧̩ƛ̫ł̧̭̩ͨϡ ǫͨıƦŶ̨̨̫ͨ ŘƄŦƤϡǟƱȋǂƄƦıƤ̩ ̧̨ḭ̑ł̨ ̭̰ͨ ŘƄŦƤϡǟƱȋǂƄƦıƤ̩ ̧̨̫ͧ

ìƵƦŶǽǄƄŶƄłǫȀ̭ ǫ̧ǳƸƄǫǗǅƛŢƦǅƤǾǪ̆ ̫̩ͨ ǫǗƄŤǳƦŶǽǄƄ́ŶĹų̩̌ͨ ƛ̬ĻƦǟƱȋǂƄƦıƤ̩ ̧̨̰ͧ̈́DǿŌİƱŘţƦƦıƤ̩ ̧̧̪ͨǟƵ

ƦŶǽǄƄǫȀ̭ ǫ̧ǳƸƄǫǗǅƛŢƦǟųȑĹǔȑƏ̨ ǫ̯ǗƄŤǳƦŶǽǄƄͨǫıƦŶŶĻƦ̫ǫǗƄŤǳƦŶǽǄƄǟƱȋǂƄƦıƤ̩ ̧̩̫ͨŕǿƗƄţƦƦžǳŎĻǳȋťŎİŎǟŃƦ

ǔžļƤǫžǳƵŎŘƄťǳǫǗƍŌŤƦžƤŉƦǫƆƦžǫıƦŶƤŁƦžȋłƦžǳŎĻǳŘǽǃŎǫǽȋĹƦƗȜƛǽǆƦŶŎȉƦŶŶƄįǫıƦŶͧ

ÁHƶǔžǼŎǼįŎİŎŎžǳƹƄȋĽƦǫƄţǔǫǺŎŶƄįǫıƦŶͧùƵŎŘƶƤǅƤǂƄƦžłǫžǳƵŎŎǼįŎİŎŎžǳƹƄŕǳȒǫǗƎǅƤǾŎŎįƱƗžƄǫžƍ

ǫǗǽǄƦŶȋĽƦŎƿƦƦžƄťǳŕǽŘƍįͧėƄŤŎŎžǳļƦžƲįƤƴžƎƦžŎȁįžłƦŶȋłǖǳȒǫǗƎƦžȋĺƦžłƦžͨǖǳŃƦƛȓžłƦŶǫƷƦƗžƱƗžƄţƦ

ŎİŎŎžǳƹƄŎƲǫžŦƤǅǗƶƦŶǖǳȒƤƴƤłȋĽƦŘŃƤŌŃƱȋĺƦžłƦžžƄŤǳǖǳŃͧùǗƱƦŶṵ̩̀ ̧̩̬ͨŎžǳƹƄƦžłǫžǳƵŎ§ƱƦŶ=žĸǳ

ƤǅƤǂƄ̪̮Ʀ̫žłǫžǳƵŎȋł̮ ǫ̮ǗǳƦŶǫĸƤǫƄŢƤŎžǼƦŶƦͨĸƦŶǫƸƦŶǟƵŎǁǟǅƛŢƦ̩̪ͧ ̨Ʀ̮žłǫžǳƵŎȋł̩ ̧ǫ̪ǗǳƦŶǫĸƤǫƄŢƤ

ŎžǼƦŶͪ Ʀ¥žįƦŶƤǅƤǂƄ̩ Ʀ̨žłǫžǳƵŎǫǗƱƦŶṵ̩̀ ̧̩ǟ̬įǳƤƶǫǫžǄƄŶƄįƦǫžǳžūǔžƱŁǫŘƶƦŶȋłŘƲƦŶŎȁįŎİŎƦžł

ǫžǳƵŎáͪžįǗƤįŎƄǫȒŎȉƦŶƤǅƤǂƄƗžƱŃƦŶ̯ Ʀ̧žłǫžǳƵŎǫǗƱƦŶṵ̩̀ ̧̩ǟ̬įǳŶƄįƄŘƱŁƦŘƲƦŶŎȁįȋłǫİƄŎĹǳǫǗǴŎͧ

ü=İŎǖǳȒŘƍƦžƤǂƄȋťƤƄƦžŌŁŎžžƲįŘǁƦȋłǫıƦŶŎǽǄƦŶƗƄŦƤǟƱİǫǫžǳţǫŁƱǗįİǔƛǿŎŘƵƄȋǂƄŎİŎƦžłǫžǳƵŎƦžǀ

ƛŭͧ=İŎƦžłǫžǳƵŎǔžŃƄŎžǳȒŦƦǫȀƤƴžƎƦžŌİƦžłƦŶǫǗǳȒťƦǫžƵƦŶǟįƦŶƤƶǫžŤǫžƵƦŶǖǳŃƦƛȓŎžĳǫŎžųŘͨĻȒŘǼ

ŎžǾƦŶǫȀȋłžƲįŘǁƦŘƄŤƦǫȁͧėƄŤŎǔžŃƄǔžİǫžłƦžžƲįŘǁƦǫžŝƱǫȀƦŶŶƄįƱŕƍŎžͨƗŢƗžįƄǫžǳţǫžǽǄƦŶȑǳȒŢƦȋłƗţǫ

ƦƵƄŕȂƛƄŤǳȋǂƄŎǁǖǳįƦǖǳŃƦƛȓƗžƄţƦƦžƄťǳƦžłǫžǳƵŎǔžİǫǟƄƦžǫžŢƤŎžƄǔžƆȋĺƦžłƦžƦžǽŘĻǳǫǽǔžĻƦƤťƤƤͨİȒ

á¾ìƗͨţǫƱİƦžƱĳŎŕƍŎžȋǺǫǽȋĹƦǫžǳţ=ͧİŎƦžłǫžǳƵŎȋƵƦǖǳŝƦȋǂƄȋƄŤŎŌİƦžłƦŶƛƄƦžžƱŁǫͨƗžƴƦŶȑǳĹǫžƲįŘǁƦ

ŎžƱǫȀƦŶƤƲƦƦžǀƛŭŶĳǔƗžƲƗžıƦŕƱǖǳȒǫǗƎƦžǔžǾŎǫŁǔžǁƦȋłŌƄŢƦƛǃƄƦžǳĺƦŎƲǫžŦŌƍǫžǳžūǔƗžƄƗžƴƦŶŎƿƦ

ΖƗžƱŃƦŶǫǗƵƦŶΗƗŢƗžįƄƦžǽǫǗǽǂŎͧ
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ám'³¥mā=; ³§ m̂1³fHrU³ùčΎĝĀùmTùt=mmÐá r
CHÚNG TÔI CHO ä#³fù ³fTRĉÒ³fPHÂN KHÚC BÁN § ĤÀNG HrU³ùčìdámĆùmĀÃ=VÀO XU

ùmTìčDĆ³fCÁC ì2³ám+±TÍCH mÐáAI HÄ³fùmÑrHĉÒ³f§Ðr;ÒrCHÍNH SÁCH fr2±ùmĀT

VAT mÆùäÐTIÊU DÙNG.

ü Nhu ŎĻǳthay ǫžţmáy tính và laptop ŕǿƗƄţƦȋĽƦǫıƦŶtrǽǅƦŶƦžǄnhu ŎĻǳmáy tính tích žǃǔAI. Theo

nghiên ŎǾǳŎǼįContext, xu hǽǂƦŶŎǼįngǽǄƄtiêu dùng žƄŤƦnay ŘįƦŶŎžǳȒŦƦsang các ǟŃƦǔžļƤtích

žǃǔAI.mƄŤƦ39-40% doanh thu máy tính và máy tính ŌŃƦŶǅChâu Âu ǫžǳƶŎȋťcác ǟŃƦǔžļƤtích žǃǔ

AI. Trong khi ŘƲ, theo ŕǿbáo ŎǼįGartner, ǟƵƛǽǃƦŶAI PCƦıƤ2025 ǟųŘŁǫžǁƦ114 ǫǗƄŤǳŎžƄţŎͨŎžƄţƤ

43% ǫƸƦŶǟƵmáy tính cá nhân ȑǳĹǫxǽǅƦŶtoàn ŎĻǳ. Trong ŘƲͨlaptop AI ŎžƄţƤǔžĻƦƛǂƦȋǂƄžǁƦ102

ǫǗƄŤǳǫžƄţǫŌƍǫͨǽǁƦŶŘǽǁƦŶ51% ǫƸƦŶǟƵlaptop bán ra. Gartner ŎȉƦŶŕǿŘƱİƦǗĴƦŶŘţƦƦıƤ2026 , laptop

AI ǟųǫǗǅthành ƛǿįŎžƾƦduy ƦžĹǫŎǼįcác doanh ƦŶžƄŤǔƛǂƦͨthay ǫžţhoàn toàn dòng laptop không tích

žǃǔAI. Các chuyên gia ŕǿbáo,ėƄŤǫNam ŎȉƦŶǟųŘƄtheo xu hǽǂƦŶnày ȋǂƄŘƶǫǗŧƗžƱŃƦŶ1-2 ƦıƤ.

üùıƦŶtrǽǅƦŶphân khúc ŌŃƦƛŭhàng ŘƄŤƦǫȁŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄchính sách ǫžǳţgiúp žŁgiá bán ƛŭǫžǿŎǫţ

ŘţƦtay ƦŶǽǄƄtiêu dùng . Theo ŘƲ, các ǟŃƦǔžļƤcông ƦŶžŤ& ŘƄŤƦmáy, trong giai ŘƱŁƦ01/7/2025Ύ

31/12/2026 ŘǽǃŎŶƄŃƤǫžǳţGTGTǫȀ10% ȑǳƵƦŶ8% theo ³ŶžƍŘƍƦž174 /2025ͼ³H-CP ngày 30/6/2025 ;

và các ǟŃƦǔžļƤŘƄťǳhòa có công ǟǳĹǫǫȀ24.000 BTU ǫǗǅȑǳƵƦŶŘǽǃŎŌǀáp ǫžǳţtiêu ǫžǺŘĳŎŌƄŤǫtheo

§ǳĺǫùžǳţtiêu ǫžǺŘĳŎŌƄŤǫǟƵ66/2025 /QH15 cóžƄŤǳƛǿŎǫȀ1/1/2026 ŘƷƦŶǫžǄƄŘǽǃŎŶƄŃƤ2% VAT trong

giai ŘƱŁƦ01/01/2026Ύ31/12/2026 theo ƦŶžƍŘƍƦž174 /2025ͼ³H-CP. Chính sách này ŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶǟųǫƄţǔ

ǫǺŎthúc ŘļȒnhu ŎĻǳtiêu dùng cácǟŃƦǔžļƤcông ƦŶžŤvà ŘƄŤƦmáy trong ƦıƤ2026 .

ü±ŃƦŶbán buôn hàng ŘƄŤƦǫȁngày càng ŎŁƦžtranh khi các nhà bán ƛŭŘŉŘǼƛǂƦŘŦǫǗǿŎǫƄţǔký žǃǔŘƷƦŶ

phân ǔžƵƄȋǂƄnhà ǟŃƦȑǳĹǫthay vì thông qua kênh bán buôn.HĻǳƦıƤ2025 ,ùžţfƄǂƄDi HƶƦŶŘŉký Ɨţǫ

žǃǔtác ŎžƄţƦƛǽǃŎȋǂƄXiaomi ŘŦƤǅǗƶƦŶphân ǔžƵƄsang ƤŃƦŶŘƄŤƦmáy và ǫžƄţǫŌƍIoT, không còn

thông qua các nhà bán buôn nhǽPET hay DGW .
³ŶǳƷƦ: MWG, FRT, ABS Research
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PHÂN KHÚC BÁN § T̂RANG ìĊ=Ύ=ÒrTRÓI NGUYÊNė)ù§rUĀNHĉNG=m{ĀìĊ=ÉP GIÁ

CHÚNG TÔI CHO ä#³fPHÂN KHÚC BÁN § T̂RANG ìĊ=ìdKHÓ ù ³fTRĉÒ³f±0³mTRONG ³ ±2026

DÙ HĉÐ==ÒrTRÓI NGUYÊNė)ù§rUĀDO GIÁ VÀNG NEO CAO ìdGÂYìĊ=ÉP LÊN CHI PHÍ H*ĀVÀO .

ü³ŶžƍŘƍƦž232 /2025ͼ³H-CPǟȁįŘƸƄ³ŶžƍŘƍƦž24/2012ͼ³H-CPȋťǖǳŃƦlý žƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh vàng ŘŉŘǽǃŎ

ŎžƏƦžǔžǼban hành và có žƄŤǳƛǿŎǫȀ10/10/2025 . Theo ŘƲbãi ŌǀŎǁŎžţNhà ƦǽǂŎŘƶŎǖǳȒťƦǟŃƦȑǳĹǫvàng

ƤƄţƦŶvà ȑǳĹǫͨƦžĺǔƗžļǳvàng nguyên ƛƄŤǳ; ŘƷƦŶǫžǄƄcho phép doanh ƦŶžƄŤǔvà ngân hàng ǫžǽǁƦŶƤŁƄŘǼ

ŘƄťǳƗƄŤƦŘǽǃŎǟŃƦȑǳĹǫvàng ƤƄţƦŶvà tham gia ȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳtheo žŁƦƤǾŎNgân hàng Nhà ƦǽǂŎŎĹǔžĴƦŶ

ƦıƤ. Chúng tôi cho ǗĴƦŶquy ŘƍƦžnày ǟųgiúp ƦŶǳƷƦcung vàng Ōǂǫkhan žƄţƤkhi các doanh ƦŶžƄŤǔŘǼǫƄťƤƛǿŎ

tài chính có ǫžŦƦžĺǔƗžļǳvàng nguyên ƛƄŤǳŘŦkinh doanh khi ŘǽǃŎŎĹǔphép.HĳŎŌƄŤǫcác doanh ƦŶžƄŤǔkinh

doanh vàng ƛǂƦƦžǽPNJ,Doji, SJCvà các ngân hàng ƛǂƦǟųcó ŘǽǃŎǟǿŎžǼŘƶƦŶtrong žƱŁǫŘƶƦŶkinh doanh

vàng và giành ǫžƍǔžĻƦǫȀcácŘǁnȋƍƦžǀƛŭƦţǳxin ŘǽǃŎŶƄĹȒphép ƦžĺǔƗžļǳǫȀNgân hàng Nhà nǽǂŎ.

üGiá vàng ǫıƦŶƤŁƦžgây ǟǾŎép lên ǫžƍtrǽǄƦŶbán ƛŭtrang ǟǾŎ. Tính ŘţƦŎǳƵƄtháng 11, giá vàng ƤƄţƦŶtrong

nǽǂŎŘŉǫıƦŶŘţƦ80% do ƦžȂƦŶŌĹǫƸƦŎǼįmôi ǫǗǽǄƦŶŘƍįΎkinh ǫţvà ŘƷƦŶUSD suy Ȓţǳ,ƗžƄţƦnhu ŎĻǳvàng

ƤƄţƦŶlên cao, nguyên ƛƄŤǳvàng càng ǫǗǅnên khan žƄţƤvà chi phí ŘĻǳvào ŎǼįvàng trang ǟǾŎǫǗǅnên ŘĲǫŘǀ.

Trong khi ŘƲ, nžƄťǳŘƍƦžŎžţtài chính ǫžţŶƄǂƄnâng ƤǾŎŕǿbáo giá vàng ƦıƤ2026 lên sát 4.800 USD/ounce,

ȋǽǃǫƤǾŎŘƏƦžŎǼįtháng 10.2025 có ǫžŦǟųƗžƄţƦƤŃƦŶvàng trang ǟǾŎǫƄţǔǫǺŎŘƵƄƤĳǫȋǂƄkhó ƗžıƦȋťchi phí

ŘĻǳvào.

ü Nhà bán ƛŭtrang ǟǾŎPNJƤǅƤǂƄ10 Ŏȁįhàng và ŘƲƦŶŎȁį10 Ŏȁįhàng trong 9T2025 . Doanh thu ǫžǳĻƦ

9T2025 ŎǼįPNJŘŁǫ25.353 ǫȚŘƷƦŶ(-13,3% svck), LNSTŘŁǫ1.610 ǫȚŘƷƦŶ(+16,5% svck). Tuy nhiên chúng tôi

cho ǗĴƦŶȋƄŤŎPNJtrong tháng 11 thay ŘƸƄchính sách mua ƛŁƄŕǿįtrên giá ǫŁƄǫžǄƄŘƄŦƤmua thay vì % hóa Řǁn

nhǽtrǽǂŎŘĸȒǟųlàm ǫıƦŶchi phí ŘĻǳvào.HƷƦŶǫžǄƄ,ƦţǳPNJǔžŃƄǟȁŕǺƦŶvàng nguyên ƛƄŤǳȋǂƄgiá cao ŘŦǟŃƦ

ȑǳĹǫvàng trang ǟǾŎǟųƗžƄţƦbiên ƛǃƄŶƶǔsuy ŶƄŃƤvà khó ŶƄȂŘǽǃŎǫıƦŶtrǽǅƦŶƛǃƄƦžǳĺƦƦţǳgiá vàng ȋĽƦneo

cao trong ƦıƤ2026 .
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³ŶǳƷƦ: PNJ, ABS Research
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- MWG, FRT, DGW, MSN

=žƏtiêu
±Ęf FRT DGW MSN

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F

Doanh thu 134.34
1

156.99
3

184.04
1 40.104 49.348 53.595 22.079 25.341 29.433 83.178 81.281 92.812

%YoY 13,6% 16,9% 17,2% 25,9% 23,1% 8,6% 17,3% 14,8% 16,1% 6,3% -2,3% 15,5%

LNG 27.499 30.651 36.795 7.583 9.647 10.665 2.055 2.222 2.737 24.656 25.522 29.656

Biên LNG (%) 20,5% 19,5% 20,0% 18,9% 19,5% 19,9% 9,3% 8,7% 9,3% 29,6% 31,4% 31,6%

LNST Công ty Ƥū 3.722 6.684 7.372 318 668 827 444 529 639 1.999 3.594 4.692

%YoY 2.120% 79,6% 10,3% NA 110% 23,8% 25,3% 19,1% 20,9% 377,4% 79,8% 30,5%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 2.546 4.585 5.056 2.331 3.921 4.856 2.024 2.388 2.886 1.321 2.364 3.086

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ 1̈́8.983 22.374 26.249 14.032 14.507 19.362 15.005 15.504 17.390 19.989 21.853 24.429

³ǃ/VCSH (ƛĻƦ) 0,97 0,88 0,72 4,15 2,91 1,80 0,83 0,96 0,85 1,61 1,41 1,35

ROA (%) 5,7% 8,9% 8,9% 2,8% 5,2% 6,2% 5,6% 5,9% 6,7% 1,4% 2,6% 3,3%

ROE (%) 14,6% 22,1% 20,6% 21,3% 33,8% 30,8% 15,9% 16,4% 17,5% 7,0% 11,8% 13,5%

165

³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research

¥žǳȒţƦΦƦŶžƍͩΦ=žǴƦŶΦǫƴƄΦƛǿįΦŎžƾƦΦŎƸΦǔžƄţǳΦǫǗŢƦΦŎİŎΦǫƄŢǳΦŎžƆ

üDƱįƦžΦƦŶžƄŤǔlǂƦŘĻǳngành , cóǫƄťƤƦıƦŶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶͧΩ

üìǾŎƗžǀŝtài chính lành ƤŁƦž. 

ü PhǽǁƦŶpháp ŘƍƦžgiá:ŕǿįtrên ǔžǽǁƦŶΦǔžİǔΦDCF, P/E. 
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{ΦΊ±ĘfͨΦeäùͨΦDfĘͨΦ±ì³

CÔNG TY=Åám*³H*ĀTĉùmTfrÏrDI HÃ³f(MWG - HOSE)Ύ¥m2QUAN

GIÁ ù0r28/11/2025 : 79.900 ė³HͼŎǔΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 86.600 ė³HͼŎǔ(UPSIDE +8,4%)

§Ā)³HrW±H*Āùĉ

ü KQKD9T2025 ǫıƦŶtrǽǅƦŶǗĹǫƤŁƦž. Doanh thu ǫžǳĻƦŘŁǫ113 .607 ǫȚŘƷƦŶ(+13,9% svck), ghi ƦžĺƦǫıƦŶtrǽǅƦŶtích ŎǿŎǅǫĹǫŎŃcác ŎžǳƹƄ. Trong ŘƲ, doanh thu

ŎžǳƹƄùfDH& H±ĝŘŁǫ76,5 nghìn ǫȚ(+15% svck); doanh thu ŎžǳƹƄBHX ŘŁǫ34,4 nghìn ǫȚ(+14% svck); doanh thu tháng ŎžǳƹƄAn Khang ghi ƦžĺƦ540 ǫǗƄŤǳ

ŘƷƦŶ/ tháng , duy trì ŘłǫıƦŶtrǽǅƦŶ3 tháng liên ǫƄţǔ; ŎžǳƹƄAvaKids ghi ƦžĺƦǫıƦŶtrǽǅƦŶdoanh thu hai ŎžȂǟƵtrong 9 tháng ŘĻǳƦıƤ; ŎžǳƹƄEraBlue ǫıƦŶ

trǽǅƦŶdoanh thu žǁƦ70% trong 9T2025 .§ǃƄƦžǳĺƦsau ǫžǳţŎƸŘƴƦŶcông ty ƤūŘŁǫ4.965 ǫȚŘƷƦŶ(+72,7% svck).

ü=žǳƹƄsiêu ǫžƍǫžǿŎǔžļƤŘǽǃŎhǽǅƦŶƛǃƄkhi các Ŏȁįhàng ǫžǿŎǔžļƤƦžǀƛŭŌƍŃƦžhǽǅƦŶŌǅƄchính sách ǫžǳţƤǂƄ. BHX ǫĺƦŕǺƦŶcǁžƶƄŘŦǫƄţǔǫǺŎƤǅƤǂƄŎȁį

hàng và ŕǿƗƄţƦǟųǫǗƄŦƦkhai ra ǫžƍtrǽǄƦŶƤƄťƦ;ĲŎ. Các siêuǫžƍŎǼįBHX ȋȀįcóƛǃƄǫžţŎŁƦžtranh ȋťŘƍįŘƄŦƤkhi ŘĳǫŎŁƦžcác ŎžǃǫǗǳȒťƦǫžƵƦŶ,ȋȀįcóƛǃƄǫžţ

ŎŁƦžtranh ȋťgiá khi các ǟŃƦǔžļƤkhông chênh ƦžƄťǳso ȋǂƄŎžǃǫǗǳȒťƦǫžƵƦŶvà thǽǄƦŶxuyên ŎžŁȒcác chǽǁƦŶtrình ƗžǳȒţƦƤŁƄ, tích žǃǔǫžŭžƶƄviên.HƷƦŶ

ǫžǄƄžƄŤƦnay cácǟŃƦǔžļƤcó thǽǁƦŶžƄŤǳŘǽǃŎǽįŎžǳƶƦŶtrong ŌƵƄŎŃƦžŕƍŎžŌŤƦžtrên gia súc gia ŎĻƤŕƄŧƦŌƄţƦǔžǾŎǫŁǔ.

ü=žǳƹƄùžţfƄǂƄDi HƶƦŶ& HƄŤƦMáy Xanh ǫıƦŶtrǽǅƦŶǫƵǫƦžǄȋĺƦhành žƄŤǳǖǳŃ,ǫƄţǫŶƄŃƤchi phí.HƷƦŶǫžǄƄȋƄŤŎƗţǫžǃǔȋǂƄcác ŘƵƄtác thanh toán ,ŘļȒƤŁƦž

bán hàng ǫǗŃŎžĺƤǟųthu hút khách hàng và kíchŎĻǳtiêu dùng cho doanh ƦŶžƄŤǔ.

ü=žǳƹƄEraBluežƄŤƦŘŁǫƤǾŎǫıƦŶtrǽǅƦŶǗĹǫcao 70% svck,ǫƄţǔǫǺŎƤǅǗƶƦŶŎȁįhàng ŘŦŎžƄţƤǫžƍǔžĻƦ,ŘƷƦŶǫžǄƄȋĽƦcó lãi ǅŎĹǔŘƶcông ty.

ü Chính sách ŶƄŃƤ2% ǫžǳţVAT ƤǅǗƶƦŶsang nhóm hàng ŘƄŤƦǫȁtiêu dùng ǟųžƹǫǗǃnhu ŎĻǳcho cácǟŃƦǔžļƤcông ƦŶžŤvà ŘƄŤƦmáy.

äĈrRO

ü =žǳƹƄBHXƤǅǗƶƦŶquá nhanh ƗžƄţƦdoanh thu không ŘǼŘŁǫŘƄŦƤhòa ȋƵƦ.

ü=žǳƹƄùfDH&H±ĝkhông žƱŁǫŘƶƦŶžƄŤǳǖǳŃnhǽŕǿƗƄţƦ.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- MWG, FRT, DGW, MSN

CÔNG TY=Åám*³BÁN § ¥̂ĨùmĀ)ùìÂFPT (FRT - HOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r28/11/2025 : 147 .000 ė³HͼŎǔΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 169 .600 ė³HͼŎǔ(UPSIDE +15,4%)

§Ā)³HrW±H*Āùĉ

ü KQKD 9T2025 ǫıƦŶtrǽǅƦŶĹƦtǽǃƦŶȋǂƄŘƶƦŶƛǿŎǫƄţǔǫǺŎŘţƦǫȀLong Châu. Doanh thu ǫžǳĻƦ9T2025 ŎǼįFRTŘŁǫ36.170 ǫȚŘƷƦŶ(+26% svck). Trong ŘƲ, doanh

thu ŎžǳƹƄLong Châu ŘŁǫ24.804 ǫȚŘƷƦŶ(+38% svck); doanh thu ŎžǳƹƄFPT Shop ŘŁǫ11.551 ǫȚŘƷƦŶ(+6% svck).±ŁƦŶlǽǂƄnhà ǫžǳƵŎǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎƤǅǗƶƦŶȋǂƄ

374 nhà ǫžǳƵŎvà 77 trung tâm tiêm ŎžǼƦŶƤǅƤǂƄƗŦǫȀŘĻǳƦıƤ; trong khi ŘƲŎžǳƹƄFPT Shop ǫƄţǔǫǺŎthu ŶƾƦ,ŶƄŃƤ10 Ŏȁįhàng ƗŦǫȀŘĻǳƦıƤ. LNSTŎƸŘƴƦŶ

công ty ƤūŘŁǫ505 ǫȚŘƷƦŶ(+144 ,8% svck).

ü Long Châu ȋĽƦlà ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶtrǽǅƦŶchính.=žǳƹƄƤǅǗƶƦŶƤŁƦžƤųnhǽng ȋĽƦduy trì ŘǽǃŎdoanh thu trung bình tháng / Ŏȁįhàng ǅƤǾŎ1,2 ǫȚŘƷƦŶ. Thêm

vào ŘƲ, Long Châu luôn ŘİƦžgiá sát sao žƄŤǳǖǳŃŎǼįȋƄŤŎƤǅǗƶƦŶnhà ǫžǳƵŎvà ŎžƏƤǅthêm khi nhà ǫžǳƵŎƤǅƤǂƄŘŁǫžƄŤǳǖǳŃ. Long Châu nâng cao ŎžĹǫ

lǽǃƦŶvà ƤǅǗƶƦŶǟŃƦǔžļƤǔžǺŎȋǺŌĴƦŶcách tích ŎǿŎžǃǔtác ȋǂƄcác ŘƵƄtác nhǽPfizer ŘŦnâng cao ƦıƦŶƛǿŎŘƶƄƦŶȉtiêm ŎžǼƦŶ, Ombron ŘŦmang ŘţƦ

ƦžȂƦŶŶƄŃƄpháp ŎžıƤsócǟǾŎƗžǀŝžƄŤƦŘŁƄ, và Novo Nordis ŘŦŘǽa ǫžǳƵŎǫǗƍbéo phì,ǫƄŦǳŘǽǄƦŶȋťėƄŤǫNam.ùƄťƤƦıƦŶŎǼįƤŃƦŶVaccine là tích ŎǿŎkhi Long

Châu cóƛǃƄǫžţǫȀǫŤǔkhách hàng žƄŤƦžȂǳŎǼįŎžǳƹƄnhà ǫžǳƵŎ. Long Châu ŘǽǃŎhǽǅƦŶƛǃƄǫȀȋƄŤŎnhà nǽǂŎǟƄţǫŎžĳǫǖǳŃƦlý ǫžǳƵŎŶƄŃvà ǫžǳƵŎkhông rõ ƦŶǳƷƦ

ŶƵŎȑǳĹǫȑǾ.

ü FPT Shop ŘįƦŶŕĻƦtìm ŘǽǃŎphǽǁƦŶǫžǾŎȋĺƦhành žƄŤǳǖǳŃŘŦmang ƛŁƄƛǃƄƦžǳĺƦ.¥ţǫǖǳŃkinh doanh cho ǫžĹȒǫıƦŶtrǽǅƦŶdoanh thu ŎžǳƹƄdù không ŘǽǃŎ

cao ƦžǽŘƵƄǫžǼnhǽng ȋĽƦŶƄȂŘǽǃŎƤǾŎǫıƦŶtrǽǅƦŶǫƵǫ,ŘƷƦŶǫžǄƄmang ƛŁƄƛǃƄƦžǳĺƦròng dǽǁƦŶcho FRT. Thêm vào ŘƲ, chính sách ŶƄŃƤ2% ǫžǳţVAT Ƥǅ

ǗƶƦŶsang nhóm hàng ŘƄŤƦǫȁtiêu dùng ǟųžƹǫǗǃnhu ŎĻǳcho cácǟŃƦǔžļƤcông ƦŶžŤvà ŘƄŤƦmáy.

äĈrRO

ü Vay ƦǃǅƤǾŎcao ǫƄťƤļƦǗǼƄro ȋťƤĳǫtài chính.ùƸƦŶƦǃvay ǅƤǾŎ8.919 ǫȚŘƷƦŶ(+1,4% sv ŘĻǳƦıƤ), toàn Ōƶlà Ʀǃvay ƦŶĲƦžŁƦ.ùȚƛŤD/EŘŉŶƄŃƤǫȀ4,15

ƛĻƦȑǳƵƦŶ2,45 ƛĻƦ, tuy nhiên ȋĽƦǅƤǾŎǗǼƄro.

ü=žǳƹƄFPT Shop không ȋĺƦhành žƄŤǳǖǳŃnhǽƗȘvong.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- MWG, FRT, DGW, MSN

CÔNG TY=Åám*³ùmTfrÏrìÂ(DGW - HOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r28/11/2025 : 43.700 ė³HͼŎǔΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 50.500 ė³HͼŎǔ(UPSIDE +15,6%)

§Ā)³HrW±H*Āùĉ

ü KQKD 9T2025 ǗĹǫƗžŃquan . Doanh thu ǫžǳĻƦŘŁǫ18.641 ǫȚŘƷƦŶ(+14,9% svck). Nhóm máy tinh xách tay và máy tính ŌŃƦŶǫƄţǔǫǺŎŘǾƦŶŘĻǳtrong cǁŎĹǳ

doanh thu ȋǂƄ43% ǫƸƦŶdoanh thu ,ŘƄŤƦǫžƱŁƄdi ŘƶƦŶŎžƄţƤ26% ǫƸƦŶdoanh thu ,ǫƄţǔŘţƦlà ǫžƄţǫŌƍȋıƦphòng ŎžƄţƤ22% ǫƸƦŶdoanh thu ;ǫžƄţǫŌƍgia ŕǺƦŶvà

hàng tiêu dùng ŎžƄţƤƛĻƦlǽǃǫ6% và 3% ǫƸƦŶdoanh thu . LNSTŎƸŘƴƦŶcông ty ƤūŘŁǫ388 ǫȚŘƷƦŶ(+26,7% svck).

ü XužǽǂƦŶcao ŎĹǔhóa ǟŃƦǔžļƤvà tích žǃǔAI ǟųlà ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶtrǽǅƦŶchoƤŃƦŶmáy tính xách tay và máy tính ŌŃƦŶ.

ü;ĹǫŘƶƦŶǟŃƦdân cǽǔžǺŎžƷƄȋǂƄhàng ƛƱŁǫŕǿán Ƥǅbán ǟųlà ŘƶƦŶƛǿŎchoǫıƦŶtrǽǅƦŶƤŃƦŶǫžƄţǫŌƍgia ŕǺƦŶ.

ü Chính sách ǟƄţǫŎžĳǫǖǳŃƦlý ǫžƍtrǽǄƦŶvà chính sách ǫžǳţƗƄŦƤsoát hóa Řǁn ŘĻǳra ŘĻǳvào ǟųžŁƦŎžţcác ǟŃƦǔžļƤkhông rõ ƦŶǳƷƦŶƵŎȑǳĹǫȑǾ, khách hàng

ǟųŎžǳȒŦƦsang ǟȁŕǺƦŶcácǟŃƦǔžļƤchính hãng cóƦŶǳƷƦŶƵŎrõ ràng .

üìǿphát ǫǗƄŦƦŎǼįcác khu công ƦŶžƄŤǔ, cácȋıƦphòng ƤǂƄƤǅƦžǄƦŶǳƷƦȋƵƦFDIŘƸvào nǽǂŎta ǟųthúc ŘļȒǫıƦŶtrǽǅƦŶƤŃƦŶǫžƄţǫŌƍȋıƦphòng .

ü Chính sách ŶƄŃƤ2% ǫžǳţVAT ƤǅǗƶƦŶsang nhóm hàng ŘƄŤƦǫȁtiêu dùng ǟųžƹǫǗǃnhu ŎĻǳcho cácǟŃƦǔžļƤcông ƦŶžŤvà ŘƄŤƦmáy.

äĈrRO

ü Tiêu dùng không ƗžŃquan nhǽƗȘȋƾƦŶ.



̨̭̰

=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- MWG, FRT, DGW, MSN

CÔNG TY=Åám*³ù)áH¾1³MASAN (MSN - HOSE)ΎMUA

GIÁ ù0r28/11/2025 : 77.400 ė³HͼŎǔΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 96.800 ė³HͼŎǔ(UPSIDE +25,1%)

§Ā)³HrW±H*Āùĉ

ü KQKD 9T2025 doanh thu ŶƄŃƤƦžūnhǽng ƛǃƄƦžǳĺƦǫıƦŶtrǽǅƦŶvǽǃǫǫǗƶƄ. Doanh thu ǫžǳĻƦ9T2025 ŘŁǫ58.376 ǫȚŘƷƦŶ(-3,5% svck),ƦţǳƛƱŁƄǫǗȀŃƦžhǽǅƦŶŎǼį

ȋƄŤŎthoái ȋƵƦH.C.Stark , doanh thu ǫıƦŶtrǽǅƦŶ8% svck. Trong ŘƲ, doanh thu WinCommerce (WCM) ŘŁǫ28.459 ǫȚŘƷƦŶ(+16,6% svck); doanh thu Masan

Consumer (MCH)ŘŁǫ21.281 ǫȚŘƷƦŶ(-3,1% svck); doanh thu Masan MEATLife (MML)ŕŁǫ6.794 ǫȚŘƷƦŶ(+24,7% svck); doanh thu Phúc Long (PLH)ŘŁǫ1.373 ǫȚ

ŘƷƦŶ(+14,1% svck); doanh thu Masan High -Tech Materials (MHT)ŘŁǫ5.048 ǫȚŘƷƦŶ(+25,1% svck). LNSTŎƸŘƴƦŶcông ty ƤūŘŁǫ2.634 ǫȚŘƷƦŶ(+101 ,4% svck).

üWCM : khu ȋǿŎnông thôn ǫǗǅthành ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶtrǽǅƦŶkhi doanh thu khu trung bình ngày ŎǼįŎžƱƹƄsiêu ǫžƍmini ǫŁƄnông thôn ŘŉŘŁǫ90% ƤǾŎŘƴǫžƍ. WCM

ȋĽƦtích ŎǿŎƤǅƤǂƄǫŁƄkhu ȋǿŎnày và ŕǿƗƄţƦǟųƤǅƤǂƄǫƸƦŶŎƶƦŶ1.200 Ύ1.500 Ŏȁįhàng trong ƦıƤ2026 .

üMCH:ŕǿƗƄţƦmô hình phân ǔžƵƄǫǗǿŎǫƄţǔŎǼįMCH ǟųƸƦŘƍƦžtrong ƦıƤ2026 và phát huy žƄŤǳǖǳŃǫıƦŶtrǽǅƦŶ. Kênh bán hàng žƄŤƦŘŁƄŎǼįMCH ŕǿƗƄţƦǫƄţǔ

ǫǺŎǫıƦŶtrǽǅƦŶtích ŎǿŎƦžǄtác ŘƶƦŶŎǼįchính sách ǖǳŃƦlý ǫžǳţvà hóa ŘǁnŘƄŤƦǫȁǫǂƄcác nhà bán ƛŭǫǗǳȒťƦǫžƵƦŶ.

üMML: giá ƛǃƦžǁƄŕǿƗƄţƦneoǅƤǾŎcao trong ƦıƤ2026 ǟųlà ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶtrǽǅƦŶcho ƤŃƦŶŎžıƦnuôi ŎǼįMML. Trong khi ŘƲ,ŘƸƄƤǂƄǟŃƦǔžļƤǫƄţǔǫǺŎlà ŘƶƦŶ

ƛǿŎǫıƦŶtrǽǅƦŶŎǼįƤŃƦŶǫžƍǫŎžţŌƄţƦvà ŎžƄţƦlǽǃŎǫıƦŶcǽǄƦŶžǃǔtác tích žǃǔȋǂƄWCM là ƦťƦǫŃƦŶǫıƦŶtrǽǅƦŶƤŃƦŶǫžƍǫmát và doanh thu ǫžƍǫŎžţŌƄţƦ.

ü PLH:ŎžƄţƦŕƍŎžtái ŘƍƦžȋƍthǽǁƦŶžƄŤǳtrong Q3/2025 phát huy žƄŤǳǖǳŃ,ŘƷƦŶǫžǄƄcác Ŏȁįhàng ƤǂƄǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎƤǅŎǳƵƄƦıƤ2025 ǟųŘƲƦŶgóp ǫıƦŶtrǽǅƦŶ

doanh thu và ƛǁƄƦžǳĺƦŎǼįPLH trong ƦıƤ2026 .

üMHT:ǫƄţǔǫǺŎhǽǅƦŶƛǃƄǫȀŎıƦŶǫžĵƦŶthǽǁƦŶƤŁƄtoàn ŎĻǳkhi Trung ãǳƵŎžŁƦŎžţȑǳĹǫƗžļǳƗžƄţƦgiá cácƛƱŁƄkim ƛƱŁƄŎžƄţƦlǽǃŎǫıƦŶcao.

ü TCB: ngành ngân hàng ŕǿƗƄţƦŘǽǃŎhǽǅƦŶƛǃƄǫȀƤǺŎtiêu ǫıƦŶtrǽǅƦŶkinh ǫţcao ǟųŘƄkèmǫıƦŶtrǽǅƦŶtín ŕǺƦŶcao trong ƦıƤ2026 .

äĈrRO

ü Tiêu dùng ȒţǳhǁnƗȘȋƾƦŶ.



³f1³mΦ=Á³fΦ³fmUΦùmÁ³fΦùr³
³ƹƛǿŎtrong khó ƗžıƦ

ùǗƄŦƦΦȋƾƦŶ: Tích ŎǿŎ

¥žǳȒţƦƦŶžƍ: ùıƦŶǫȚǫǗƾƦŶ



=mt³mΦámĈΦù)áΦùäĀ³fΦ³mrU±ΦėĆΦ=mt³mΦėVΦ=mĀĞW³ΦHÅrΦìÂ

ãĀĞTù§rUùùmċ=mrU³=mĀĞW³HÅrìÂ=Ĉ CHÍNH ámĈ

üùžǿŎžƄŤƦ³ŶžƍǖǳȒţǫǟƵ57-NQ/TW ŎǼį;ƶChính ǫǗƍȋťkhoa žƾŎcông

ƦŶžŤvà ŘƸƄƤǂƄsáng ǫŁƱͨngày 12/6/2025 , ùžǼǫǽǂƦŶChính ǔžǼŘŉ

ban hành ãǳȒţǫŘƍƦžǟƵ1131ͼãH-TTg công ŌƵdanh ƤǺŎ11 nhóm

công ƦŶžŤvà 35 nhóm ǟŃƦǔžļƤcông ƦŶžŤŎžƄţƦƛǽǃŎ, trong ŘƲŶƷƤ

các nhóm trí ǫǳŤnhân ǫŁƱ, trung tâm ŕȂƛƄŤǳ, chip bán ŕĽƦ, ƤŁƦŶdi

ŘƶƦŶǫžţžŤsau (5G, 6G),ŘĹǫžƄţƤ....HĸȒŘťǳlà ƦžȂƦŶǟŃƦǔžļƤ,ŕƍŎž

ȋǺcông ƦŶžŤǟƵƤȉƄƦžƾƦŎǼįėƄŤǫNam ŘǽǃŎchính ǔžǼthúc ŘļȒvà žƹ

ǫǗǃƦžĴƤžǽǂƦŶŘţƦŎžǳȒŦƦŘƸƄǟƵǖǳƵŎgia và žǁƦžţǫlà làm ŎžǼcông

ƦŶžŤlõi,ǫıƦŶŎǽǄƦŶƦıƦŶƛǿŎŎŁƦžtranh .

ü Bên ŎŁƦžŘƲ,ŘŦžƹǫǗǃcác ngành ƤȉƄƦžƾƦƗŦtrên , chính ǔžǼŎȉƦŶŘŉ

và ŘįƦŶxây ŕǿƦŶ, hoàn ǫžƄŤƦǫžŦŎžţ, chính sách,ǫŁƱhành lang pháp

lý thông qua các ŌƶƛǳĺǫƦžǽŕǿán §ǳĺǫTrí ǫǳŤnhân ǫŁƱ(AI) (ŕǿƗƄţƦ

ban hành ŎǳƵƄƦıƤ2025 ,žƄŤǳƛǿŎ2026 ),§ǳĺǫCông ƦŶžƄŤǔCông ƦŶžŤ

ǟƵ(žƄŤǳƛǿŎ01/01/2026 ), §ǳĺǫDȂƛƄŤǳ(žƄŤǳƛǿŎ01/07/2025 ), §ǳĺǫ

=žǳȒŦƦŘƸƄǟƵ(ŕǿƗƄţƦban hành 2026 ),...

ü Chúng tôi ƦžĺƦŘƍƦžƦžȂƦŶchính sách cùng hành ŘƶƦŶhoàn ǫžƄŤƦǫžŦ

Ŏžţpháp lý ŎǼįChính ǔžǼlà ǫƄťƦŘťgiúp ǖǳƵŎgia nhanh chóng ǫžǿŎ

žƄŤƦƤǺŎtiêu ŎžǳȒŦƦŘƸƄǟƵ.

̨̨̮

ėƄŧƦΦthông
(5G, 6G)

Trung tâm
ŕȂƛƄŤǳ

Chip bán
ŕĽƦ

Trí ǫǳŤnhân
ǫŁƱ

An ninh
ƤŁƦŶ

HĹǫžƄţƤ
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ü ùžŝƱŕȂƛƄŤǳǫȀfįǗǫƦŝǗ΄ų̀ͼ̧̩ ̧̩̬̈ͨ́ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎžƄǫƄŢǳǫƱłƦŎĻǳŎžƱ=³ùùƦıƤ̩ ̧̩Ř̬ŉŘǽǃŎ

ƦĸƦŶǫȀƤǾŎ̮ͨ ϡ̰ƛŢƦ̨̧ϡ ŘͨŁǫ̬̬ͧ ̫ǫ̧ȚĀìDǟͨįƦŶƦıƤ̩ ̧̩Ŏ̭ƱƦǟƵǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŘǽǃŎŕǿŌİƱƛł

̰̯ͨ ϡǟȋŎƗŘͨŁǫ̧̭ͧ ̯ǫ̫ȚĀìDͧ±ǾŎǫıƦŶƦłȒŎžǼȒţǳŘţƦǫȀƦžǳŎĻǳŎžƄǫƄŢǳŎžƱrŶƷƤȑĸȒŕǿƦŶ

ŎǁǟǅžŁǫĻƦŶŎͨžƄǔžƆǔžĻƦƤťƤǔžǺŎȋǺŎžƱfŝƦ r±ͧĳŎŕǻƦžǳŎĻǳŌƍƗƎƤžŉƤŌǅƄŎžƆƦžǟİŎž

ǫžǳţŘƵƄǾƦŶǫȀǫžƍǫǗǽǄƦŶ±ȜǫǳȒƦžƄŢƦŎžƏŃƦžžǽǅƦŶǫǗƱƦŶƦŶĲƦžŁƦͧėǂƄƛǃƄǫžţŎžƄǔžƆǗŭͨŎİŎ

ŎƴƦŶǫȒǫŁƄėƄŤǫ³įƤƦžǽeáù=ͨ±fǟųŎƲƗţǫǖǳŃǫƵǫžǁƦǟƱȋǂƄƦŶłƦžŎžǳƦŶͧ

ü ùǗƆǫǳŤƦžĸƦǫŁƱȋĽƦŘįƦŶƛłŎžǼŘťŘǽǃŎƦžƄťǳǖǳƵŎŶƄįǖǳįƦǫĸƤŘĳŎŌƄŤǫǫǗƱƦŶŌƵƄŎŃƦž

ŎžǳȒŦƦŘƸƄǟƵŕƄŧƦǗįƤŁƦžƤųͧfįǗǫƦŝǗŕǿŌİƱŎžƄǫƄŢǳŎžƱrǫǗŢƦǫƱłƦŎĻǳǟųŘŁǫ̨̫ͧ ̮ǫ̯ȚĀìD

ǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̬́χ̫̰̭ͨϡ ǟȋŎƗȋ̈́łƤǾŎƦłȒǟųǫıƦŶ̪̭ͨ ϡ̮ ȋłƱƦıƤ̩ ̧̩ƛ̭ł̧̩̩ͧǫ̩ȚĀìDͧHĳŎ

ŌƄŤǫŘƵƄȋǂƄrǫŁƱǟƄƦž́fŝƦ r΅ͨƤǾŎŎžƄǫƄŢǳŕǿŌİƱǟųǫıƦŶ̮̫̭ͨ ϡǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̬ͧ

ü ùŁƄėƄŤǫ³įƤŕͨǿİƦ§ǳĺǫùǗƆǫǳŤƦžĸƦǫŁƱ́ r΅ŘįƦŶŘǽǃŎĈȒŌįƦùžǽǄƦŶȋǺãǳƵŎžƶƄǫžŃƱƛǳĺƦ

ȋłȑĸȒŕǿƦŶͧHĸȒƛłŌǽǂŎǖǳįƦǫǗƾƦŶǫͨžǴŎŘļȒžƱŁǫŘƶƦŶƦŶžƄŢƦŎǾǳͨǔžİǫǫǗƄŦƦǫͨǗƄŦƦƗžįƄȋłǾƦŶ

ŕǺƦŶrǫŁƄėƄŤǫ³įƤͧmƄŤƦǫŁƄǅėƄŤǫ³įƤǟͨįǳ³ȋƄŕƄįͨãǳįƛŎƱƤƤŎȉƦŶŘŉǗįƤĲǫùǗǳƦŶǫĸƤ

³ŶžƄŢƦŎǾǳϦážİǫǫǗƄŦƦùǗƆǫǳŤ³žĸƦǫŁƱ́ räϦDȋ̈́łƱƦŶłȒ̨̧ͼ̧ ͼ̭̩ ̧̩̬́ǫǗǳƦŶǫĸƤƛǂƦǫžǾ̪ǫƱłƦ

ŎĻǳŎǼįǫĺǔŘƱłƦͨǟįǳmƱį¥Șȋł(ƦHƶ̈ͧ́
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DǿΦŌİƱΦŎžƄΦǫƄŢǳΦ=³ùùΦǫƱłƦΦŎĻǳΦ̧̩̩̬ΦΊ̩ ̧̩̭Φ΄ùȚΦĀìD΅

2025 2026 (%) YoY

1,52

2,36

2025 2030

403,2

634,7

2025 2030

Quy mô ǫžƍǫǗǽǄƦŶŕƍŎžȋǺCNTT toàn ŎĻǳ
(Nghìn ǫȚUSD)

ãǳȒΦƤƴΦǫžƍΦǫǗǽǄƦŶΦŕƍŎžΦȋǺΦ=³ùùΦǫŁƄΦ á =
΄ùȚΦĀìD΅

=žƄΦǫƄŢǳΦŎžƱΦ rΦǫǗŢƦΦǫƱłƦΦŎĻǳΦ΄ùȚΦĀìD΅

987,9

1478,6

2022,6

364,9
643,8

0

500

1000

1500

2000

2500

2024 2025 2026

Chi tiêu cho AI Chi tiêu cho GenAI



ùm{ΦùäĉÑ³fΦùäĀ³fΦù'±ΦDĎΦ§rUĀΦ á =ΦΎùrV±Φ³ ³fΦù ³fΦùäĉÒ³fΦ§Ï³

ü TínhŘţƦ2023 , công ǟǳĹǫtrung tâm ŕȂƛƄŤǳ(TTDL) trên toàn ŎĻǳŘŁǫƗžƱŃƦŶ16.400MW, ŕǿƗƄţƦǟųŘŁǫ32.500MW ǫǂƄƦıƤ2030 ,ǫȚƛŤǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ2023 Ύ2030 ŘŁǫ

ƗžƱŃƦŶ15%.

ü Châu Á ΎThái Bình DǽǁƦŶ(APAC) cóǫžƍǔžĻƦŘǾƦŶǫžǾ2 ȋťcông ǟǳĹǫTTDL trên toàn ŎĻǳ(sau ;ĲŎ±Ȝ) trong ŘƲmô hình Colocation (TTDLƦžƄťǳƦŶǽǄƄdùng ,ŘǽǃŎ

ȋĺƦhành ŌǅƄnhà cung ŎĹǔbên ǫžǾ3,ǔžǺŎȋǺƦžƄťǳkhách thuê)ŎžƄţƤ85% ǫƸƦŶcông ǟǳĹǫȋĺƦhành trong khu ȋǿŎso ȋǂƄ60% ǫŁƄChâu ±Ȝvà 75% ǫŁƄChâu Âu,

Trung HƴƦŶvà Châu Phi choǫžĹȒǫƄťƤƦıƦŶŘĻǳǫǽƤŁƦžƤųŘƵƄȋǂƄTTDL.

³ŶǳƷƦ: CBRE
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DĉΦH{ Φ±ÒΦäÃ³fΦùäĀ³fΦù'±ΦDĎΦ§rUĀΦù0rΦėrUùΦ³ ±Φė,³Φ=Ì³Φ³mrVĀ

TRÍùĀUNHÂN ù0¾(AI), HrU³TOÁN H ±MÂY, INTERNETė0³ė)ù(IOT),...LÀ HÃ³f§ċ=THÚCH+ĞLÀN SÓNGù ³fùäĉÒ³fTRUNG TÂM DĎ§rUĀ

ü DǽŘƍįphát ǫǗƄŦƦTTDL ǫŁƄėƄŤǫNam khá ƛǂƦ. Báo cáo TTDLǫŁƄAPAC ŎǼįCushman & Wakefield, ėƄŤǫNam žƄŤƦǫžǳƶŎ1 trong 4 ǖǳƵŎgia ŘįƦŶǅgiai ŘƱŁƦŘĻǳphát ǫǗƄŦƦtrung tâm

ŕȂƛƄŤǳ(TTDL) khi ǫȚƛŤdân ǟƵtrên ƤƹƄMW là 1,7 ǫǗƄŤǳƦŶǽǄƄ/MW, cao ƦžĹǫso ȋǂƄ14 ƦǽǂŎǫžǳƶŎAPAC cho ǫžĹȒŕǽŘƍįƤǅǗƶƦŶžŁǫĻƦŶTTDL khá ƛǂƦtrong khi ŘƲėƄŤǫNam có ƛǃƄ

ǫžţŎŁƦžtranh ȋťchi phí xây ŕǿƦŶsoȋǂƄcác ǖǳƵŎgia khác khi žƄŤǳǟǳĹǫŘĻǳǫǽtrên chi phí dao ŘƶƦŶtrong ƗžƱŃƦŶ17,5% - 18,8% (ŘǾƦŶǫžǾ2 ŎžƏsau Singapore) .

ü Nhu ŎĻǳTTDL trên toàn ŎĻǳ,ŘĳŎŌƄŤǫǫŁƄAPAC khá ƛǂƦ. Theo McKinsey&Company, ǫȀƦıƤ2023 Ύ2030 , nhu ŎĻǳTTDL toàn ŎĻǳǟųǫıƦŶǫǗǽǅƦŶȋǂƄǫƵŎŘƶkép hàng ƦıƤ(CAGR)ǫȀ

19% - 22%, trong ŘƲƗžƱŃƦŶ70% ƗžƵƄƛǽǃƦŶȑȁlý ǟųliên quan ŘţƦAI.ėǂƄǫƵŎŘƶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǟƵhóa ȋǽǃǫǫǗƶƄ, khu ȋǿŎAPAC ŘǽǃŎŕǿbáo ǟųŎžƄţƤ45 Ύ55GW nhu ŎĻǳTTDL toàn

ŎĻǳƦıƤ2028 .

ü ùƸƦŶcông ǟǳĹǫTTDL colocation ǫŁƄcác ǫžƍǫǗǽǄƦŶǫǗƾƦŶŘƄŦƤAPAC tính ŘţƦŎǳƵƄƦıƤ2024 là 6.514MW, trong ŘƲcông ǟǳĹǫŎǼįėƄŤǫNam ŎžƏƗžƱŃƦŶ104MW . Theo CBRE,tính ŘţƦ

tháng 10/2025 ėƄŤǫNam ŘįƦŶcó 25 TTDL,ǫƸƦŶŕƄŤƦtích sàn máy ŎžǼlà 144 .587 m2,ǟƵƛǽǃƦŶǫǼrack là 16.361.DǿƗƄţƦŘţƦƦıƤ2030 , công ǟǳĹǫǟųŘŁǫ589MW, ǫıƦŶŶĹǔ5,6 ƛĻƦ

ŎžǼȒţǳǫĺǔtrung ǫŁƄTP.mƷChí Minh, Bình DǽǁƦŶͨHł³ĶƦŶ.mƄŤƦǫŁƄ, quy mô công ǟǳĹǫcòn khiêm ǫƵƦƦžǽƦŶkhông ǔžŃƦánh žţǫǫƄťƤƦıƦŶtrong ǫǽǁƦŶlai, trong ŘƲŕǿán Trung

tâm DȂƛƄŤǳViettel ǫŁƄKhu công ƦŶžƄŤǔTân Phú Trung ȋǂƄcông ǟǳĹǫ140MW là ŕǿán TTDL siêu ƛǂƦŘĻǳtiên ǫŁƄėƄŤǫNam (Hyperscale) ŕǿƗƄţƦŘǽǁŎŘǽįvào žƱŁǫŘƶƦŶtrong

Q1/2026 .³ţǳŘƄŘǴƦŶžǽǂƦŶ,ėƄŤǫNam cóǫžŦǫǗǅthành trung tâm ƤǂƄŎǼįcác ŕƍŎžȋǺHyperscale ǫŁƄHƴƦŶNam Á trong ǫžĺǔƗȚǫǂƄ.

³ŶǳƷƦ: Cushman & Wakefield
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Hà ³ƶƄ
CS žƄŤƦǫŁƄ: 47MW
CS ŌƸsung: +64%

Hł³ĶƦŶ
CS žƄŤƦǫŁƄ: 6MW

CS ŌƸsung: +317%

;ƎƦžΦDǽǁƦŶ
CS žƄŤƦǫŁƄ: 14MW

CS ŌƸsung: +1.071%

TP.HCM
CS žƄŤƦǫŁƄ: 37MW
CS ŌƸsung: +811%

Tình ǫǗŁƦŶTTDL ǫŁƄėƄŤǫΦ³įƤΦtính ŘţƦT10/2025

³ŶǳƷƦ: CBRE ³ŶǳƷƦ: CBRE



H1Φù ³fΦùäĉÒ³fΦHrΦ¥]±Φm0³Φ=mTΦėVΦ³ ³fΦ§ĉÐ³fΦ=Ā³fΦĊ³f

m0ù*³fùäĀĞV³ù2rHrU³CHO TTDL =mĉ H áĊ³fùÂùNHU =*Ā

³fĀÄ³CUNG=*³CÓ

üìǿphát ǫǗƄŦƦȋǽǃǫǫǗƶƄȋťTTDL ŘƄkèm ȋǂƄtiêu chí ȋťƦŶǳƷƦcung ŘƄŤƦ,ƦŶǳƷƦ

cung ŘĹǫvà môi ǫǗǽǄƦŶpháp lý, trong ŘƲŘƄŤƦŘǽǃŎŘİƦžgiá quan ǫǗƾƦŶƦžĹǫ

do ƦŶǳƷƦcung khá žŁƦŎžţtrong khi nhu ŎĻǳǟȁŕǺƦŶƛŁƄȋǽǃǫquá ƤǾŎcho

phép,ŘĳŎŌƄŤǫtrong giai ŘƱŁƦphát ǫǗƄŦƦbùng ƦƸŎǼįAI, ŎžǳȒŦƦŘƸƄǟƵƗžƄţƦ

tình ǫǗŁƦŶǫžƄţǳžǺǫŘƄŤƦŘİƦŶlo ƦŶŁƄ.³ıƤ2025 ,ŕǿƗƄţƦTTDLǟȁŕǺƦŶcho AI

ŎžƄţƤ21% ǫƸƦŶƤǾŎǟȁŕǺƦŶŘƄŤƦvà 64% nhu ŎĻǳŘƄŤƦgia ǫıƦŶvào ƦıƤ

2030 .

ü Theo =ǁquan ³ıƦŶƛǽǃƦŶãǳƵŎǫţ(IEA),ŘƄŤƦtiêu ǫžǺŎǼįcác trung tâm ŕȂ

ƛƄŤǳŕǿƗƄţƦǫıƦŶŶĹǔŘƴƄlên žǁƦ945 TWh vào ƦıƤ2030 , ŎžƄţƤŶĻƦ1/10

ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŘƄŤƦtoàn ŎĻǳ. Trong ŘƲGartner ŎȉƦŶŕǿbáo nhu ŎĻǳŘƄŤƦcho

các TTDL trên toàn ǫžţŶƄǂƄǟųŘŁǫ448TWh, ǫıƦŶ16% vào ƦıƤ2025 và ǫıƦŶ

ŶĹǔŘƴƄvào ƦıƤ2030 ȋǂƄ980TWh .mƄŤƦǫŁƄ,ŶĻƦ50% ƦŶǳƷƦcung ƦıƦŶƛǽǃƦŶ

ŎǼįėƄŤǫNam ŘţƦǫȀthan ŘİΎƦŶǳƷƦcung kém ŌťƦȋȂƦŶ,ŘƄťǳnày ŌǳƶŎcác

ǫĺǔŘƱłƦcông ƦŶžŤtái ŎĹǳtrúc ŎžǳƹƄcung ǾƦŶŘƄŤƦsang ΖŘƄŤƦǟŁŎžΗƦžǽ

ƦŶǳƷƦtái ǫŁƱ,ŘƍįƦžƄŤǫ, khíǫǿnhiên,žŁǫnhân . ChínhǔžǼŎȉƦŶŘŉcam ƗţǫƛƱŁƄ

Ōǀthan Řİvào ƦıƤ2050 ƦžĴƤŶƄŃƤphát ǫžŃƄcarbon và žǽǂƦŶǫǂƄǫıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶŌťƦȋȂƦŶ. Các ǫĺǔŘƱłƦƦžǽGoogle, Microsoft, Amazon Řŉký hàng

ƛƱŁǫǫžǀįǫžǳĺƦmua ŘƄŤƦtái ǫŁƱdài žŁƦŘͨƷƦŶǫžǄƄŘĻǳǫǽcông ƦŶžŤƛǽǳǫǗȂ

ŘŦduy trì ƦŶǳƷƦ24/7.

üùžƍǫǗǽǄƦŶTTDLǫŁƄėƄŤǫNam žƄŤƦdo 5 ŘǁƦȋƍƛǂƦchi ǔžƵƄ,ȋǂƄ2 doanh ƦŶžƄŤǔ

nhà ƦǽǂŎŎžƄţƤǫžƍǔžĻƦƛǂƦƦžĹǫŶƷƤViettel IDC (41%), VNPT (ǫžƍǔžĻƦŘǾƦŶ

ǫžǾ2 ȋǂƄ24%) cùng các nhà ƤŁƦŶȋƄŧƦthông khác ƦžǽCMC Telecom, FPT

Telecom và VNG.

³ŶǳƷƦ: Gartner, CBRE, ABS Research 175

ùžƍΦǔžĻƦcông ǟǳĹǫTTDL ŎǼįcác ŘǁƦȋƍƛǂƦǫŁƄėƄŤǫΦ³įƤ

HǁƦΦȋƍ Công ǟǳĹǫ(MW) DƄŤƦtích sàn
máy ŎžǼ(m2)

ìƵΦƛǽǃƦŶΦǫǼΦǗįŎƗΦ
žƄŤƦΦǫŁƄùžƍΦǔžĻƦ(%)

Viettel IDC 42 47500 6408 41%

VNPT 25 52200 4319 24%

CMC Telecom 13 17750 2800 12%

FPT Telecom 12 8837 1740 11%

VNG 10 7800 410 9%

0

200

400

600

800

1000

1200

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Nhu ŎĻǳtiêu ǫžǺŘƄŤƦ2025 - 2030 (TWh)



H+ĞΦ±0³mΦĝ'ĞΦDċ³fΦm0Φù*³fΦėrX³ΦùmÁ³fΦ̬f

DĎ§rUĀDI HÃ³f5G, 6GùmĀÃ=NHÓM 11 ì2³ám+±=mrT³§ĉÐ=ãĀÂ=GIA, GÓPám*³ù0¾³V³ù2³fėĎ³f=m!=CHO PHÁT ùärW³KINH ùTìÂ

üDƍŎžȋǺȋƄŧƦthông ŘǽǃŎŘļȒƤŁƦžƦžǄǟǿphát ǫǗƄŦƦŎǼį5G. Theo GlobalData , doanh thu ǫȀŕƍŎžȋǺȋƄŧƦthông ėƄŤǫNam ŕǿbáo ǟųǫıƦŶǫǗǽǅƦŶȋǂƄǫƵŎŘƶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶkép

(CAGR) là 2,6% ǫȀƦıƤ2024 Ύ2029 ƦžǄhai ƤŃƦŶŌıƦŶthông ǗƶƦŶŎƵŘƍƦž́;ùä=H΅và ŕȂƛƄŤǳdi ŘƶƦŶ.±ŃƦŶ;ùä=Hbão hòa do ǫȚƛŤbao ǔžǼŶĻƦŘŁǫ100%,ǫƵŎŘƶǫıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶCAGR giai ŘƱŁƦ2024 Ύ2029 là 1,8% trong khi ŘƲxu žǽǂƦŶǟȁŕǺƦŶŕȂƛƄŤǳdi ŘƶƦŶŘǽǃŎŕǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƤŁƦžƤųžǁƦȋǂƄCAGRƗžƱŃƦŶ9,7%ƦžǄvào ǟǿgia ǫıƦŶ

thuê bao Internet di ŘƶƦŶ, thuê bao 4G và ŕǿƗƄţƦǟǿgia ǫıƦŶáp ŕǺƦŶcác ŕƍŎžȋǺ5G.ùžƍǔžĻƦthuê bao di ŘƶƦŶŎǼįcác doanh ƦŶžƄŤǔėƄŤǫNam (bao ŶƷƤŕȂƛƄŤǳdi ŘƶƦŶ)

tính ŘţƦŎǳƵƄƦıƤ2024 ȋǂƄViettel ŘǾƦŶŘĻǳǫžƍǫǗǽǄƦŶlà 56,6% khi là doanh ƦŶžƄŤǔŕĽƦŘĻǳtrong ȋƄŤŎǫǗƄŦƦkhai 5G,ǫƄţǔŘţƦlà VNPT 22,8% ȋǂƄƛǃƄǫžţŘǾƦŶŘĻǳȋťƤŃƦŶ

ǫžƱŁƄŎƵŘƍƦžvà ;ùä=Hvà Mobifone là 18,5%, 2% cònƛŁƄǫžǳƶŎcác nhà ƤŁƦŶdiŘƶƦŶŃƱƦžǽGmobile, Vietnammobile ,...

ü Chính ǔžǼban hành các ³ŶžƍǖǳȒţǫ, Thông ǫǽžƹǫǗǃƤǅǗƶƦŶǔžǼsóng 5G. Theo ;ƶKhoa žƾŎvà Công ƦŶžŤ, tính ŘţƦtháng 10/2025 ,ŎŃƦǽǂŎŘŉcó 16.737 ǫǗŁƤ5G,ǔžǼ

sóng 39,52% dân ǟƵ; Chính ǔžǼŘįƦŶžƹǫǗǃcác doanh ƦŶžƄŤǔŎžǼƛǿŎxây ŕǿƦŶžŁǫĻƦŶȋƄŧƦthông thông qua NQ 193 /2025 /QH15 - ãǳƵŎžƶƄquy ŘƍƦžžƹǫǗǃtài chính cho

doanh ƦŶžƄŤǔǫǗƄŦƦkhai nhanh 5G,ȋǂƄƤǺŎtiêu ŘţƦžţǫƦıƤ2025 ŘŁǫ68.457 ǫǗŁƤ5G,ǫǽǁƦŶŘǽǁƦŶ57,5% ǟƵǫǗŁƤ4G,ǔžǼsóng ƗžƱŃƦŶ90% dân ǟƵ,ƤǺŎtiêu ƦıƤ2030 là

99% dân ǟƵ;³ŶžƍŘƍƦž115 /2025ͼ³H-CPΎãǳŃƦlý kho ǟƵvà tài nguyên Internet và Thông ǫǽ09/2025 /TT-BKHCN Ύ=žǳȒŦƦƤŁƦŶŶƄȂǟƵgiúp minh ŌŁŎžvà là ƛǃƄǫžţȋǂƄcác

doanh ƦŶžƄŤǔƛǂƦŘŦǟǅžȂǳkho ǟƵŘūǔ,ǫŁƱŘƶƦŶƛǿŎnâng cao ŎžĹǫƛǽǃƦŶŕƍŎžȋǺvà giá ǫǗƍǫžǽǁƦŶžƄŤǳ.

ü Ngoài ra, ChínhǔžǼŘįƦŶǔžƵƄžǃǔȋǂƄcác Ōƶngành ŘŦǫǗƄŦƦkhai ŕǿán Starlink ΎInternet ȋŤtinh trong ƦıƤ2026 (ǔžĹƦŘĹǳŘŁǫ500 .000 thuê bao) ȋǂƄƛǃƄǫžţȋťŘƶǔžǼsóng

ǗƶƦŶ,ǫĺǔtrung ǫŁƄcác ǫžƍǫǗǽǄƦŶngách Ʀžǽvùng sâu vùng xa, ǟȁŕǺƦŶtrên máy bay hay các ǫǗǽǄƦŶžǃǔthiên tai, ŕƍŎžŌŤƦž. Nhu ŎĻǳǫǗƄŦƦkhai ƛĲǔŘĳǫStarlink ǟųlà ŎǁžƶƄ

cho CTR khi ŘĸȒlà ǫžţƤŁƦžŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔ.

³ŶǳƷƦ: ;ƶKH&CN, ABS Research 176
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³f1³mΦ; ³ΦD,³ΦΎmÆΦùäÐΦùt=mΦ=ċ=ΦùČΦámt Φ=mt³mΦámĈ

ü=žǼǫƍŎžmƶƄŘƷƦŶ=ƵȋĹƦKhu ȋǿŎmƄŤǔžƶƄBán ŕĽƦHƴƦŶNam Á ΄H³ ΅ƦžĺƦŘƍƦžtrong ŌƵƄŎŃƦžǫžţŶƄǂƄŘĻȒŌƄţƦŘƶƦŶ,ǫǗƄŦƦȋƾƦŶngành bán ŕĽƦǫŁƄkhu ȋǿŎH³ ȋĽƦvô

cùng ǫǽǁƄsáng ȋǂƄquy mô ngành ƦıƤ2024 ŘŁǫ600 ǫȚUSD,ŕǿƗƄţƦŘţƦƦıƤ2030 , con ǟƵnày ǟųǫıƦŶlên 1.000 ǫȚUSD.ėƄŤǫNam ƦƸƄlên ƦžǽƤƶǫŘƍįŘƄŦƤŘĻȒǫǗƄŦƦȋƾƦŶ

ŎǼįngành này ǫŁƄH³ ȋǂƄŕǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶbình quân žǁƦ11%ͼƦıƤtrong giai ŘƱŁƦ2023Ύ2027 ,ŘŁǫquy mô žǁƦ21 ǫȚUSD vào ƦıƤ2027 . Chúng tôi ƦžĺƦŘƍƦžėƄŤǫ

Nam có ƦžȂƦŶƛǃƄǫžţphát ǫǗƄŦƦngành bán ŕĽƦƦžǄƦžȂƦŶȒţǳǫƵsau:

ÁmƹǫǗǃǫȀphía Chính ǔžǼǫȀãǳȒţǫŘƍƦž1018ͼãH-TTg ȋť=žƄţƦƛǽǃŎphát ǫǗƄŦƦcông ƦŶžƄŤǔbán ŕĽƦėƄŤǫNam ŘţƦƦıƤ2030 ,ǫĻƤnhìn 2050 (3 giai ŘƱŁƦ) ŘǽǃŎban hành

ƦıƤ2024 cùng ȋǂƄdanh ƤǺŎ11 công ƦŶžŤŎžƄţƦƛǽǃŎvà ǟŃƦǔžļƤcông ƦŶžŤŎžƄţƦƛǽǃŎ, trong ŘƲchip bán ŕĽƦǫžǳƶŎǟŃƦǔžļƤŎžƄţƦƛǽǃŎǖǳƵŎgia;

Á Sǿgia ƦžĺǔƤŁƦžƤųŎǼįcác ǫĺǔŘƱłƦcông ƦŶžŤhàng ŘĻǳƦžǽSamsung, Nvidia, Qorvo, Qualcomm, Intel, Amkor ,...ȋǂƄhàng ƛƱŁǫŕǿán ŘĻǳǫǽquy mô ƛǂƦͨǫȀȋƄŤŎxây

ŕǿƦŶnhà máy ŘţƦƤǅǗƶƦŶǟŃƦȑǳĹǫͨƛĲǔráp, trung tâm nghiên ŎǾǳvà phát ǫǗƄŦƦ(R&D)ȋǂƄǫƸƦŶgiá ǫǗƍlênǫǂƄhàng ǫȚUSD;

ÁmƹǫǗǃȋťǫžǳţvà ǫžǳţŘĹǫ. §ǳĺǫCông ƦŶžƄŤǔCông ƦŶžŤǟƵŘǽǃŎãǳƵŎžƶƄkhóa XV thông qua ngày 14/6/2025 và ǟųcó žƄŤǳƛǿŎǫȀ1/1/2026 ȋǂƄƦžȂƦŶchính sách ǽǳŘŉƄ

dành cho các doanh ƦŶžƄŤǔŘĻǳǫǽvào ƛƓƦžȋǿŎchip bán ŕĽƦ, trí ǫǳŤnhân ǫŁƱ(AI) và trung tâm ŕȂƛƄŤǳ, trong ŘƲ,ŘƵƄȋǂƄdoanh ƦŶžƄŤǔbán ŕĽƦ,ƤƄŧƦǫžǳţTNDN ǫƵƄŘį4 ƦıƤ

ŘĻǳ, sau ŘƲáp ƤǾŎ10% trong 15 ƦıƤ,ƤƄŧƦǫžǳţcho žƱŁǫŘƶƦŶR&D,...HƵƄȋǂƄǫžǳţŘĹǫ,ƤƄŧƦžƱĳŎŶƄŃƤǫƄťƦthuê ŘĹǫ,ǫžǄƄgian thuê ŘĹǫkéo dài ŘţƦ70 ƦıƤǫŁƄƤƶǫǟƵkhu

công ƦŶžŤcao,...
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Á ėƄŤǫNam có ǫǗȂƛǽǃƦŶŘĹǫžƄţƤŘǾƦŶǫžǾ6 top các ǖǳƵŎgia có ǫǗȂƛǽǃƦŶŘĹǫ

žƄţƤƛǂƦƦžĹǫǫžţŶƄǂƄ(DȂƛƄŤǳT2/2025 )΄ùǗƄŤǳǫĹƦ)§ƶtrình phát ǫǗƄŦƦ Giai ŘƱŁƦ1
(2024 Ύ2030)

Giai ŘƱŁƦ2
(2030 Ύ2040)

Giai ŘƱŁƦ3
(2040 Ύ2050)

±ǺŎtiêu Thu hút FDI ážİǫΦǫǗƄŦƦΦƗţǫΦžǃǔ
ǫǿΦŎǽǄƦŶΦϦΦeDr

ãǳƵŎΦgia ŘƄŘĻǳȋť
công ƦŶžƄŤǔbán ŕĽƦ

Doanh ƦŶžƄŤǔǫžƄţǫƗţ 100 200 300

³žłΦƤİȒΦŎžƄǔΦŌİƦΦŕĽƦ1 2 3

³žłΦƤİȒΦŘƲƦŶΦŶƲƄͨΦƗƄŦƤΦ
ǫžȁ 10 15 20

Quy mô doanh thu ύ̩̬ΦǫȚΦĀìD >50 ǫȚUSD >100 ǫȚUSD

fƄİΦǫǗƍΦŶƄįΦǫıƦŶ 10-15% 15-20% 20-25%

³ŶǳƷƦΦƦžĸƦΦƛǿŎ 50,000 100,000 HİǔǾƦŶnhu ŎĻǳ

Greenland: 1,5

±Ȝ: 1,9

Brazil: 21

Nga: 3,8
(ƦHƶ: 6,9

ùǗǳƦŶΦãǳƵŎͩ
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VN: 3,5

Australia: 5,7

³ŶǳƷƦ: USGS, ABS Research
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üùžƍǫǗǽǄƦŶbán ŕĽƦǫŁƄėƄŤǫNam ŘǽǃŎmƄŤǔžƶƄbán ŕĽƦtoàn ŎĻǳ(SEMI)ŕǿbáo quy mô ngành ǟųŘŁǫ7,01 ǫȚUSD vào ƦıƤ2028 ,ƤǺŎtiêu quy mô doanh thu công ƦŶžƄŤǔ

bán ŕĽƦǫŁƄėƄŤǫNam ŘŁǫtrên 25 ǫȚUSD/ƦıƤ(giai ŘƱŁƦ2024 Ύ2030 ) trong ŘƲƤŁŎžtích žǃǔΎƤŃƦŶquan ǫǗƾƦŶƦžĹǫŎǼįcông ƦŶžƄŤǔbán ŕĽƦΎǟųǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ2 ŎžȂǟƵ.

ėƄŤǫNam žƄŤƦlà ŘƄŦƤŘţƦƤǂƄthu hút FDIƦžǄǟǿƸƦŘƍƦžchính ǫǗƍvà chính sách thu hút công ƦŶžŤcao. Theo;ƶKhoa žƾŎvà Công ƦŶžŤ, tính ŘţƦtháng 11/2025 ,ėƄŤǫNam

có žǁƦ170 ŕǿán ŘĻǳǫǽƦǽǂŎngoài trong ƛƓƦžȋǿŎbán ŕĽƦȋǂƄǫƸƦŶȋƵƦŶĻƦ11,6 ǫȚUSD,ǫĺǔtrung ǅhai công ŘƱŁƦchính là ǫžƄţǫƗţchip và ŘƲƦŶgói, ƗƄŦƤǫžȁ(OSAT).

¥žƱŃƦŶ60 doanh ƦŶžƄŤǔǫžƄţǫƗţ8ͨ ŕǿán ŘƲƦŶgói - ƗƄŦƤǫžȁvà žǁƦ20 doanh ƦŶžƄŤǔǟŃƦȑǳĹǫͨcung ǾƦŶȋĺǫƛƄŤǳͨǫžƄţǫŌƍŘŉžƄŤƦŕƄŤƦǫŁƄėƄŤǫNam, trong ŘƲcó các ŕǿán

quy mô ƛǂƦƦžǽIntel (4,1ǫȚUSD), Amkor (1,6ǫȚUSD) và Hana Micron (673 ǫǗƄŤǳUSD).

ümŁƦŎžţȋťnhân ƛǿŎbán ŕĽƦŎžĹǫƛǽǃƦŶcao. Tuy nhiên xét ȋťŌǾŎtranh chung trên ŌŃƦŘƷbán ŕĽƦ,ėƄŤǫNam cóƦžȂƦŶžŁƦŎžţsoȋǂƄcác ǖǳƵŎgia ASEAN khác khi ŎŁƦž

tranh ǖǳȒţǫƛƄŤǫȋťžŁǫĻƦŶ, nhân ƛǿŎŎžĹǫƛǽǃƦŶcao,ǫžŦŎžţ.mƄŤƦǫŁƄ,ėƄŤǫNam ŘįƦŶtham gia 2 công ŘƱŁƦǫžƄţǫƗţvà ŘƲƦŶgói ΎƗƄŦƤǫžȁtrong khi các công ŘƱŁƦcao žǁƦ

ƦžǽŘƲƦŶgói tiên ǫƄţƦ(advanced packaging) hay ŎžţǫŁƱwafer ƛŁƄŎĻƦƦŶǳƷƦnhân ƛǿŎƛǂƦvà sâu ȋťƗȜƦıƦŶ,ŘƄťǳnày ƗžƄţƦėƄŤǫNam ǔžŃƄŎŁƦžtranh ȋǂƄ2 ǖǳƵŎgia cùng

khu ȋǿŎƦžǽMalaysia và Singapore (hai ǖǳƵŎgia này có ƛǃƄǫžţȋťžŤsinh thái OSAT hoàn ŎžƏƦžƛǂƦƦžĹǫkhu ȋǿŎvà nhân ƛǿŎŎžĹǫƛǽǃƦŶcao,ƦıƦŶƛǿŎthu hút các hãng

fabless ŎȉƦŶƦžǽnhà máy ŎžţǫŁƱtiên ǫƄţƦ).

³ŶǳƷƦ: Vietnamwafer
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ĊƦŶŕǺƦŶǫĹƤwafer trong ǫžƄţǫƗţchip bán ŕĽƦ

üHŦƗžĲŎǔžǺŎȒţǳŘƄŦƤŘƲ, vào T3/2025 , Dǿán Nhà máy ǟŃƦȑǳĹǫwafer ŘĻǳtiên ŎǼįėƄŤǫ

Nam ŘŉŘǽǃŎChính ǔžǼphê ŕǳȒŤǫȋǂƄǫƸƦŶƦŶǳƷƦȋƵƦ12.800 ǫȚŘƷƦŶ(ƗžƱŃƦŶ500 ǫǗƄŤǳ

USD),ƗţžƱŁŎžhoàn thành vào ǫǗǽǂŎƦıƤ2030 . Wafer là ǫĹƤbán ŕĽƦsilicon, thành ǔžĻƦ

quan ǫǗƾƦŶtrong ǟŃƦȑǳĹǫchip bán ŕĽƦ. Không ŎžƏŶƄŃƤtiêu ǫžǺƦıƦŶƛǽǃƦŶvà khí ǫžŃƄƦžǄ

ǟȁŕǺƦŶƦıƦŶƛǽǃƦŶƤĳǫǫǗǄƄ, nhà máy ǟŃƦȑǳĹǫwafer còn thúc ŘļȒǾƦŶŕǺƦŶcông ƦŶžŤxanh

ǫȀgiao thông ŘţƦƦıƦŶƛǽǃƦŶΎȒţǳǫƵquan ǫǗƾƦŶŘǽǃŎcácƦǽǂŎphát ǫǗƄŦƦchúǫǗƾƦŶǫǂƄ.

ü Ngoài ra, chính ǔžǼŎȉƦŶǫǗƄŦƦkhai các chính sách ŘŦthu hút ,ŘłƱǫŁƱ, phát ǫǗƄŦƦƦŶǳƷƦnhân

ƛǿŎcho ngành bán ŕĽƦthông qua =žǽǁƦŶtrình "Phát ǫǗƄŦƦƦŶǳƷƦnhân ƛǿŎngành công ƦŶžƄŤǔ

bán ŕĽƦŘţƦƦıƤ2030 ,ŘƍƦžžǽǂƦŶŘţƦƦıƤ2050 ":

Á HĳǫƤǺŎtiêu ŘłƱǫŁƱŘţƦƦıƤ2030 là 42.000 ƗȜǟǽ, 7.500 ǫžŁŎǟƓ, 500 nghiên ŎǾǳsinh và

5.000 chuyên gia AI ǔžǺŎȋǺngành bán ŕĽƦ;

Á Chính sách ǽǳŘŉƄžƾŎphí,ŎĹǔžƾŎŌƸƦŶ,ǫǗǃphí sinh žƱŁǫ, phíŘĻǳǫǽphòng thí ƦŶžƄŤƤ

Á Liên ƗţǫȋǂƄcác ǫǗǽǄƦŶŘŁƄžƾŎǫͨĺǔŘƱłƦcông ƦŶžŤƛǂƦ(NVIDIA, Samsung, Intel) ŘŦŘłƱǫŁƱ

nhân ƛǿŎtheo ŎžǳļƦǖǳƵŎǫţ.



³mĎ³fΦùm =mΦùmĊ=Φ=Ì³ΦùÄ³Φù0r

üìǿphát ǫǗƄŦƦtrí ǫǳŤnhân ǫŁƱkéo theo ǟǿgia ǫıƦŶǫĹƦcông ƤŁƦŶvà rò ǗƏŌŃƱƤĺǫ

ŕȂƛƄŤǳ. Theo SEMI,ėƄŤǫNam ƦĴƤtrong nhóm ǖǳƵŎgia có nguy ŎǁŌƍǫĹƦcông ƤŁƦŶ

cao ȋǂƄžǁƦ659 .000 ȋǺǫĹƦcông ƤŁƦŶȑŃȒra trong ƦıƤ2024 .¥žƱŃƦŶ46,15% Ŏǁ

quan và doanh ƦŶžƄŤǔǫŁƄėƄŤǫNam ŌƍǫĹƦcông ƤŁƦŶít ƦžĹǫƤƶǫƛĻƦ. ìǿbùng ƦƸ

ŎǼįcác ǫžƄţǫŌƍInternet ȋŁƦȋĺǫ(IoT) hay ŘƄŤƦtoán ŘƄŤƦǫȁ(ǟȁŕǺƦŶtrong mã hóa và

ǫƄťƦŘƄŤƦǫȁƦžĴƤŌŃƱȋŤŕȂƛƄŤǳ) có ǫžŦǫŁƱƛƹžƸƦŶcho ƗŭǫĹƦcông ƛǃƄŕǺƦŶvà xâm

Ʀžĺǔvào.HĳŎŌƄŤǫžǁƦ,ȋǂƄǟǿžƹǫǗǃŎǼįAI, các ǫƶƄǔžŁƤƤŁƦŶcó ǫžŦǫǿŘƶƦŶhóa

các ŎǳƶŎǫĹƦcông ƛȀįŘŃƱ(phishing) žƱĳŎtìm ƗƄţƤcác ƛƹžƸƦŶŎžǽįŘǽǃŎcông ŌƵ

(ƛƹžƸƦŶŌŃƱƤĺǫZero-day) ƗžƄţƦƦŶǽǄƄdùng khó phát žƄŤƦ.

üäǼƄro an ninh ƤŁƦŶƗžƄţƦchi phí ŌŃƱƤĺǫleo thang . Theo DǿǫžŃƱ§ǳĺǫan ninh

ƤŁƦŶ2025 quy ŘƍƦžǫƵƄǫžƄŦǳ10% ngân sách CNTTǔžŃƄdành cho an ninh ƤŁƦŶ, áp

ŕǺƦŶcho Ŏǁquan nhà ƦǽǂŎvà các doanh ƦŶžƄŤǔcó thông tin quan ǫǗƾƦŶ. Ngoài ra,

áp ƛǿŎchi phí còn ŘţƦǫȀquy ŘƍƦžpháp lý ǫȀ§ǳĺǫ;ŃƱȋŤDȂƛƄŤǳcá nhân 2025 ŘǽǃŎ

thông qua ngày 26/06/2025 (có žƄŤǳƛǿŎǫȀngày 01/01/2026 ).HƄťǳnày ƗžƄţƦchi phí

ŌŃƱƤĺǫleo thang, gây khó ƗžıƦcho các doanh ƦŶžƄŤǔȋȀįvà Ʀžǀ.

ü³ŶǳƷƦnhân ƛǿŎŎžĹǫƛǽǃƦŶcao còn ǫžƄţǳžǺǫ. Theo Báo cáo ùžƍǫǗǽǄƦŶcông ƦŶžŤ

thông tin ėƄŤǫNam,žƄŤƦǫŁƄėƄŤǫNam có ƗžƱŃƦŶ500 Ύ530 nghìn nhân ƛǿŎ,ǫžƄţǳžǺǫ

200 nghìn ƦŶǽǄƄcó trình Řƶvà ƗȜƦıƦŶcho ngành CNTT,ŘĳŎŌƄŤǫŘƵƄȋǂƄcác ƛƓƦžȋǿŎ

mang tính ŘƸƄƤǂƄliên ǫǺŎƦžǽAI, Big Data, an ninh ƤŁƦŶ, bán ŕĽƦ,...Tính ŘţƦƦıƤ

2030 ,ėƄŤǫNam ǟųŎĻƦƗžƱŃƦŶ2,5 Ύ3 ǫǗƄŤǳnhân ǟǿCNTT ŘŦǫžǿŎžƄŤƦŎžǳȒŦƦŘƸƄ

ǟƵ.
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Nhân ƛǿŎ
ŎžĹǫƛǽǃƦŶcao

Chi phí
ŌŃƱƤĺǫ
ŕȂƛƄŤǳ

An ninh
ƤŁƦŶ



=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- FPT, CTR

=žƏtiêu
FPT CTR

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F

Doanh thu 62.849 68.375 74.871 12.609 13.897 15.287

%YoY 19,4% 8,8% 9,5% 10,8% 10,2% 11%

LNG 23.698 25.857 28.526 884 930 1.018

Biên LNG (%) 37,7% 37,8% 38,1% 7,01% 6,69% 6,66%

§³ìùΦ=ƴƦŶΦǫȒΦƤū 7.856 9.455 10.116 538 608 656

%YoY 21,5% 20,3% 7,0% 2,6% 13% 8,0%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 5.341 5.550 5.939 3.543 5.315 5.741

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 20.252 19.589 21.939 16.305 17.772 21.563

³ǃͼė=ìmΦ΄ƛĻƦ΅ 1,02 1,28 1,14 2,81 2,46 2,28

ROA (%) 11,8% 12,4% 12,6% 7,6% 8,18% 8,11%

ROE (%) 28,7% 28,3% 27,1% 27,9% 28,3% 26,6%

³ŶǳƷƦ: FiinPro, ABS Research 180

¥žǳȒţƦƦŶžƍ: Chúng tôi ƛǿįŎžƾƦŎƸǔžƄţǳŕǿįtrên các tiêu chí

ü Các doanh ƦŶžƄŤǔŘťǳŘǽǃŎžǽǅƦŶƛǃƄƦžǄcác chính sách žƹǫǗǃŎǼįChính ǔžǼȋťƤŃƦŶAI, bán ŕĽƦ, trung tâm ŕȂƛƄŤǳ,ŕȂƛƄŤǳ5G. FPTŘǾƦŶŘĻǳȋťdoanh ƦŶžƄŤǔ

tiên phong trong ƛƓƦžȋǿŎAI, CTR là doanh ƦŶžƄŤǔŎžǼƛǿŎtrong žŁǫĻƦŶǟƵȋǂƄTowerCo ǟƵ1 ėƄŤǫNam.

ü Các doanh ƦŶžƄŤǔcóǟǾŎƗžǀŝtài chính khá ƸƦŘƍƦž,ǗǼƄroȋťƦǃvay ǅƤǾŎan toàn (D/EǅŕǽǂƄ1), dòng ǫƄťƦCFO luôn ŕǽǁƦŶqua cácƦıƤ

üážǽǁƦŶpháp ŘƍƦžgiá:ŕǿįtrên ǔžǽǁƦŶpháp P/E và P/B



=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- FPT

CTCP FPT (FPTΎHOSE)Ύ¥m2QUAN

Giá ù0r28/11/2024 : 97.100 ė³HͼŎǔΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 106 .800 ė³HͼŎǔ(+10%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

KQKD 9T2025 ŎǼįFPT ghi ƦžĺƦdoanh thu và LNTT ƛĻƦƛǽǃǫŘŁǫ49.887 ǫȚŘƷƦŶ(+10,2% svck) và 9.540 ǫȚŘƷƦŶ(+17,6% svck), công ty ǫƄţǔǫǺŎǫŁƱKQKD ȋǂƄcon ǟƵ

ƗȚƛǺŎtuy nhiên ŘłǫıƦŶŘŉŎžĺƤƛŁƄso ȋǂƄƤǾŎǫıƦŶƗȘǫǗǽǂŎ. HƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎǼįcông ty ǔžĻƦƛǂƦŘţƦǫȀƤŃƦŶŕƍŎžȋǺCNTT ƦǽǂŎngoài khi ŎžƄţƤ51,2%

ǫƸƦŶdoanh thu ,ŘŁǫ25.574 ǫȚŘƷƦŶ(+12,8% svck) ƦžǄǫžƍǫǗǽǄƦŶŎžǼƛǿŎlà ³žĺǫ;ŃƦǫıƦŶ26,3%.±ĳŎdù ŌƍŃƦžžǽǅƦŶŌǅƄchính sách ǫžǳţquan ŌƄţƦŘƶƦŶǔžǾŎǫŁǔ

ƗžƄţƦnhu ŎĻǳchi tiêu cho CNTTŌƍtrì hoãn , tuy nhiên chúng tôi ƦžĺƦŘƍƦžǫǗƄŦƦȋƾƦŶŎǼįFPT trong ƦıƤ2026 ƗžŃquan ƦžǄcác ȒţǳǫƵsau:

ü±ŃƦŶŕƍŎžȋǺCNTT ƦǽǂŎngoài là ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶchính cho ƗžƵƄcông ƦŶžŤ. Trong ŘƲǫƄťƤƦıƦŶƛǂƦŘţƦǫȀǫžƍǫǗǽǄƦŶ³žĺǫ;ŃƦȋǂƄƦžȂƦŶȒţǳǫƵgiúp thúc

ŘļȒǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ: (i) Xu žǽǂƦŶŎžǳȒŦƦŘƸƄǟƵŘįƦŶŕƄŧƦra ƤŁƦžƤųkhi ǫȚƛŤdoanh ƦŶžƄŤǔǔžǺǫžǳƶŎvào žŤǫžƵƦŶŎȉcòn ǗĹǫcao; (ii) Tính ŘţƦƦıƤ2030 , dân ǟƵ

già hóa ƗžƄţƦŘĹǫƦǽǂŎnày ǟųǫžƄţǳžǺǫƗžƱŃƦŶ789 nghìn nhân ƛǿŎCNTT, ŘƄťǳnày ǫŁƱŎǁžƶƄcho nhân ƛǿŎFPT khi ŌǳƶŎ³žĺǫŌŃƦǔžŃƄǟȁŕǺƦŶnhân ƛǿŎthuê

ngoài (outsourcing) ; (iii) Nhà máy AI Factory ŎŃƄǫžƄŤƦnhu ŎĻǳtrong ƦıƤǫƄţǔtheo do công ǟǳĹǫžƄŤƦǫŁƄŘįƦŶŕǽǂƄ10%, ƤǺŎtiêu doanh thu ŘŁǫ100 ǫǗƄŤǳUSD.

Tuy nhiên nhu ŎĻǳchi tiêu cho AI ȋĽƦcòn ǗĹǫƤŁƦžƤųƦžǄǟǿǖǳȒţǫƛƄŤǫŎǼįChínhǔžǼtrong ȋƄŤŎŎžǳȒŦƦŘƸƄǟƵthông qua xây ŕǿƦŶžŁǫĻƦŶ, trung tâm ŕȂƛƄŤǳ,...

ü±ŃƦŶėƄŧƦthông ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƸƦŘƍƦžƦžǄŘĻǳǫǽvào các TTDL. Tính ŘţƦtháng 11/2025 , FPT ŘįƦŶcó 4 TTDL ŶƷƤFPT Data Center Hà ³ƶƄ(HN01, HN02 ȋǂƄ

ǫƸƦŶ2.140 racks, 3.273 m2), Fornix HCM01 (770 racks, 2.520 m2) và TTDL ƤǂƄƦžĹǫlà Fornix HCM02 (3.600 racks, 10.000 m2). ėƄŤŎŘĻǳǫǽnày ǟųnâng ǫžƍǔžĻƦ

ŎǼįFPT lên ŘǾƦŶǫžǾ2 (sau Viettel) và ŘŝƤƛŁƄdoanh thu ƛǂƦžǁƦcho ƤŃƦŶėƄŧƦthông . Ngoài ra, FPTŎȉƦŶǟųǫĺǔtrung vào ƤŃƦŶǟƵȋǂƄcác ƦƶƄdung cung ŎĹǔ

ŌŃƦǖǳȒťƦ(PayTV) và ƦƶƄdung ǟƵcho ŎƶƦŶŘƷƦŶ;

üìǾŎƗžǀŝtài chính ŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔkhá lành ƤŁƦžȋǂƄƛǽǃƦŶǫƄťƦvà ǫƄťƦŶȁƄŕƷƄdào, ŎžƄţƤ45% TTS,Ʀǃvay ŎžǼȒţǳlà vay ƦŶĲƦžŁƦǫȀngân hàng ƦžĴƤŌƸ

sung ȋƵƦǔžǺŎȋǺžƱŁǫŘƶƦŶǟŃƦȑǳĹǫ,ŎžƄţƤ23,6% ǫƸƦŶƦŶǳƷƦȋƵƦtuy nhiên ǫȚƛŤD/EǅƤǾŎan toàn là 0,46 ƛĻƦ. Dòng ǫƄťƦCFO luôn ŕǽǁƦŶqua các ƦıƤ.

äĈrRO H*ĀTĉ

ü Nhu ŎĻǳchi tiêu cho CNTTŃƦžžǽǅƦŶŌǅƄchính sách ǫžǳţŘƵƄǾƦŶ.

ü CŁƦžtranh ǫžƍǫǗǽǄƦŶƦƶƄŘƍįbên ŎŁƦžVNPT và Viettel ȋťƤŃƦŶȋƄŧƦthông .

üäǼƄro ǫȚgiá USD và JPYǫıƦŶcao ŃƦžžǽǅƦŶŘţƦƛǃƄƦžǳĺƦŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔ.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- CTR

ùÅ³fCTCP CÔNG TRÌNH VIETTEL (CTRΎHOSE)ΎMUA

Giá ù0r28/11/2024 : 86.400 ė³HͼŎǔΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 100 .400 ė³HͼŎǔ(+16,2%)

§Ā)³HrW±H*ĀTĉ

§ǃƄƦžǳĺƦ9T2025 ƛĻƦŘĻǳȋǽǃǫƤǾŎ400 ǫȚŘƷƦŶ. CTR ghi ƦžĺƦdoanh thu ŘŁǫ9.940 ǫȚŘƷƦŶ(+9,1% svck) và LNST ŎƸŘƴƦŶcông ty ƤūŘŁǫ436 ǫȚŘƷƦŶ(+12,4%

svck). §ǃƄƦžǳĺƦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƵǫƦžǄƤŃƦŶXây ŕǿƦŶ(ŎžƄţƤ34% DT) ǫıƦŶ+17% svck, ƤŃƦŶfƄŃƄpháp tích žǃǔ(ŎžƄţƤ14,2% DT) và mŁǫĻƦŶcho thuê (ŎžƄţƤ6,3%

DT) ƛĻƦƛǽǃǫǫıƦŶ13% và 41% svck. Tuy nhiên ƤǾŎǫıƦŶŎǼįdoanh thu ŘŉŎžĺƤƛŁƄtrong 4 ƦıƤǫǗǅƛŁƄŘĸȒdo ƤŃƦŶŘƲƦŶgóp chính là ėĺƦhành khai thác ǫıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶŎžĺƤƛŁƄ+0,4% trong 9T2025 ŌǅƄǫžƍǫǗǽǄƦŶŌıƦŶthông ǗƶƦŶŕĻƦbão hòa.³ıƤ2026 , chúng tôi ǽįthích CTRƦžǄcác ȒţǳǫƵsau:

ü Xu žǽǂƦŶŎžǳȒŦƦŕƍŎžȋƵƦFDI và các ŕǿán ŘĻǳǫǽcông thúc ŘļȒǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƛƓƦžȋǿŎXây ŕǿƦŶ. Là ƤŃƦŶcó ƤǾŎdoanh thu cao ǫžǾ2 ȋǂƄŕǽŘƍįphát ǫǗƄŦƦƛǂƦ

khi Chính ǔžǼǖǳȒţǫtâm ǫžǿŎžƄŤƦƗţžƱŁŎžphát ǫǗƄŦƦkinh ǫţ- xã žƶƄŘŁǫƤǺŎtiêu ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ8% trong ƦıƤ2025 và ƤǺŎtiêu ƦıƤ2026 là ǫȀ10% ǫǗǅlên. Trong

ŘƲcác ŕǿán ƛǂƦŎǼįǖǳƵŎgia Ʀžǽsân bay, ŎĻǳ,ŎŃƦŶhay ŘǽǄƦŶǟĲǫcao ǫƵŎŕǿƗƄţƦlà ŎǁžƶƄcho CTR trong ǫžǄƄgian ǫǂƄ.

ü Câu ŎžǳȒŤƦ5G kéo dài ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶcho ƤŃƦŶžŁǫĻƦŶcho thuê . Chính ǔžǼŘĳǫƤǺŎtiêu ǔžǼsóng 5GǫǂƄ90% dân ǟƵtrên ŎŃƦǽǂŎvào ƦıƤ2025 và 99% dân ǟƵ

vào ƦıƤ2030 . CTRȋǂƄvai trò là doanh ƦŶžƄŤǔŎžǼƛǿŎtrong žŁǫĻƦŶǟƵ- ǫƄţǔǫǺŎǫǗƄŦƦkhai ƛĲǔŘĳǫcác ǫǗŁƤBTSƦžĴƤǫıƦŶŘƶǔžǼsóng 5G trên toàn ǖǳƵŎȋǂƄ2

ŕǿán žŁǫĻƦŶBTS cho thuê ǫƸƦŶ7.000 nhà ǫǗŁƤ, ǫƸƦŶƤǾŎŘĻǳǫǽlà 1.996 ǫȚŘƷƦŶ, ŕǿƗƄţƦŘǽįvào žƱŁǫŘƶƦŶtrong ƦıƤ2026 và 2027 . Tính ŘţƦT10/2025 ,

doanh ƦŶžƄŤǔȋĽƦŶƄȂȋƍtrí TowerCo ǟƵ1 ėƄŤǫNam ȋǂƄ11.550 ǫǗŁƤBTS, 405 ǫǗŁƤBTS có ƛǂƦžǁƦ2 nhà ƤŁƦŶthuê ȋƍtrí ,ǫȚƛŤdùng chung ŘŁǫ1,03.

üfƄŃƄpháp ƦıƦŶƛǽǃƦŶƤĳǫǫǗǄƄ(NLMT) và ŕǿán ŘƄŤƦgió ƤǂƄkéo ŘłǫıƦŶǫǗǽǅƦŶcho ƤŃƦŶfƄŃƄpháp tích žǃǔ. ±ĳŎdù ƤŃƦŶnày ŎžƏŎžƄţƤ14% DT tuy nhiên

chúng tôi ŘİƦžgiá các ȒţǳǫƵǟųgóp ǔžĻƦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶdoanh thu , bao ŶƷƤ: (i) Chính ǔžǼƗžǳȒţƦkhích phát ǫǗƄŦƦŘƄŤƦNLMT mái nhà ǫǿǟŃƦȑǳĹǫǫŁƄƤƹƄžƶgia

ŘƎƦžthông qua ³H135 /2025ͼ³H-CPȋǂƄƤǺŎtiêu 50% žƶdân ƛĲǔŘĳǫŘţƦƦıƤ2030 ; (ii) ±ǅǗƶƦŶŕǿán ŘƄŤƦgió §ŤùžǼȒ4 ȋǂƄ4 nhà máy , công ǟǳĹǫ198 MW, ǫƸƦŶ

ƤǾŎŘĻǳǫǽlà 317 ǫǗƄŤǳUSD,ŕǿƗƄţƦǫžǿŎžƄŤƦǫȀƦıƤ2026 Ύ2028 .

üìǾŎƗžǀŝtài chính lành ƤŁƦžȋǂƄƛǽǃƦŶǫƄťƦƤĳǫŕƷƄdào, ŎžƄţƤ35,6% TTS,Ʀǃvay ŎžƄţƤ22,5% ƦŶǳƷƦȋƵƦŎžǼȒţǳlà vay ƦŶĲƦžŁƦƦžĴƤtài ǫǗǃȋƵƦƛǽǳŘƶƦŶ,

ǔžĻƦvay dài žŁƦtài ǫǗǃcho các ŕǿán NLMT và ŕǿán xây ŕǿƦŶǫǗŁƤBTS cho thuê .ùȚƛŤD/EǅƤǾŎan toàn là 0,81 ƛĻƦ. Dòng ǫƄťƦCFO luôn ŕǽǁƦŶqua các ƦıƤ.

äĈrRO H*ĀTĉ

üùƄţƦŘƶŶƄŃƄngân ŘĻǳǫǽcông ŌƍŎžĺƤ, khách hàng ŎžĺƤthanh toán ŃƦžžǽǅƦŶŘţƦdòng ǫƄťƦŎǼįdoanh ƦŶžƄŤǔ.

ü Nhu ŎĻǳǫǗŁƤBTSǫžĹǔžǁƦƗȘȋƾƦŶ. 182



³f1³mΦ=2³fΦΎė)³Φù2rΦ;rW³Φ
=ǼƦŶΦŎƵƦťƦǫŃƦŶ

ùǗƄŦƦȋƾƦŶ: Trung ƛĺǔ

¥žǳȒţƦƦŶžƍ: ³ĲƤŶƄȂ



³f1³mΦ=2³fΦ;rW³Φùä¾³fΦ³ ±Φ̧̩̩̭Φ=¿ΦùmWΦDĀĞΦùä|Φùt=mΦ=ċ=

ü±ĳŎŕǻŌƍŃƦžžǽǅƦŶŌǅƄǫžǳţǖǳįƦͨǟŃƦƛǽǃƦŶžłƦŶžƲįǫžƴƦŶŎŃƦŶǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̬

ȋĽƦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫƆŎžŎǿŎͧùžŝƱ=ǺŎžłƦŶžŃƄėƄŤǫ³įƤƗͨţǫǫžǴŎǖǳȓ̪ͼ̩ ̧̩̬ͨǫƸƦŶƗžƵƄ

ƛǽǃƦŶžłƦŶžƲįǫžƴƦŶǖǳįŎŃƦŶŌƄŦƦŎŃƦǽǂŎŘŁǫžǁƦ̯̭ǫ̪ǗƄŤǳǫĹƦͨǫıƦŶžǁƦ̨ ϡ̧ ǟƱ

ȋǂƄŎǻƦŶƗȘƦıƤ̩ ̧̩̫ͧìŃƦƛǽǃƦŶžłƦŶžƲįǫƄţǔǫǺŎŘǽǃŎžƹǫǗǃŌǅƄŎİŎȒţǳǫƵͩ

Á ĝǳĹǫƦžĺǔƗžļǳŶƄȂŘłǫıƦŶǫǗǽǅƦŶͧùžŝƱùƸƦŶŎǺŎmŃƄǖǳįƦͨƛȉȒƗţ̨ ù̧ͼ̧̩̩̬ͨǫƸƦŶŶƄİ

ǫǗƍȑǳĹǫƗžļǳŎŃƦǽǂŎŘŁǫ̮̭̩̫ͨǫȚĀìD́ χ̨̮̫ͨϡ ǟȋŎƗ΅ǫͨǗƱƦŶŘƲͨǫǗƍŶƄİȑǳĹǫƗžļǳŘŁǫ

̪̫ǫ̰ȚĀìD́ χ̨̧̭ͨϡ ǟȋŎƗȋ̈́łǫǗƍŶƄİƦžĺǔƗžļǳǫıƦŶƤŁƦžŘŁǫ̪̪ǫ̩ȚĀìD́ χ̨̯̯ͨϡ

ǟȋŎƗ΅ͧìŃƦƛǽǃƦŶȑǳĹǫƗžļǳŘƲƦŶŶƲǔǫȀŎİŎŕƱįƦžƦŶžƄŤǔeDrŶƄȂŘłǫıƦŶǫǗǽǅƦŶͧìƵ

ƛƄŤǳǫžƵƦŶƗŢŎǼįùƸƦŶŎǺŎmŃƄǖǳįƦŎȉƦŶŎžƱǫžĹȒǫͨƆƦžŘţƦǫžİƦŶ̨ͼ̧̩ ̧̩̬ͨǫƸƦŶǫǗƍŶƄİ

ȑǳĹǫƗžļǳžłƦŶžƲįŎǼįƦžƲƤŎİŎŕƱįƦžƦŶžƄŤǔeDrŘŁǫ̩̰ǫ̭ȚĀìDǫͨıƦŶ̩̩ͨ ϡ̯ ǟƱ

ȋǂƄŎǻƦŶƗȘͨŎžƄţƤ̮̬ ̰ͨϡǫƸƦŶǫǗƍŶƄİȑǳĹǫƗžļǳŎǼįŎŃƦǽǂŎͧ

Á ĝǳžǽǂƦŶŕƍŎžŎžǳȒŦƦŎžǳƹƄŎǳƦŶǾƦŶǫƄţǔǫǺŎǫĺǔǫǗǳƦŶȋłƱƦžƲƤžłƦŶƤİȒǫƆƦžͨƛƄƦž

ƗƄŤƦŘƄŤƦǫȁΎƤĳǫžłƦŶŎžǼƛǿŎŘƲƦŶŶƲǔǖǳįƦǫǗƾƦŶȋłƱǫıƦŶǫǗǽǅƦŶǫžǽǁƦŶƤŁƄžįƄ

ŎžƄťǳŎǼįėƄŤǫ³įƤͧùǗƱƦŶ̰ǫžİƦŶŘĻǳƦıƤ̩ ̧̩̬ͨȑǳĹǫƗžļǳƦžƲƤžłƦŶƦłȒŘŁǫ

ƗžƱŃƦŶ̮̮̬ͨ ǫȚĀìD́ χ̫̬̰ͨϡǟȋŎƗ΅ͨǫǗƱƦŶƗžƄƦžĺǔƗžļǳƛŢƦǫǂƄ̨̨ ̨̯ͨǫȚĀìDͧùžƍǫǗǽǄƦŶ

ȑǳĹǫƗžļǳǫǗƾƦŶŘƄŦƤȋĽƦƛł±ȜǫͨǗƱƦŶƗžƄùǗǳƦŶãǳƵŎǫƄţǔǫǺŎŶƄȂȋįƄǫǗƿƛłǫžƍǫǗǽǄƦŶ

ƦžĺǔƗžļǳƛǂƦƦžĹǫͧ

ü=žǴƦŶǫƴƄŎžƱǗĴƦŶǫǗƱƦŶƦıƤ̩ ̧̩̭ͨǟŃƦƛǽǃƦŶžłƦŶžƲįǫžƴƦŶŎŃƦŶȋĽƦǟųǫıƦŶ

ǫǗǽǅƦŶǫƆŎžŎǿŎǫžŝƱŘłǫıƦŶǫǗǽǅƦŶȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳͧ=İŎǫƸŎžǾŎȋłŎžǳȒŢƦŶƄįǫŁƄ

ėƄŝǫƦįƤrƦȋŝǟǫƤŝƦǫeƱǗǳƤ̧̩̩ŕ̭ǿŌİƱǫƸƦŶƗƄƤƦŶŁŎžȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳƦıƤ̩ ̧̩Ŏ̭Ǽį

ėƄŤǫ³įƤŎƲǫžŦŘŁǫƗžƱŃƦŶ̧̯Ύ̧̯ ̬ǫ̧ȚĀìDǔͨžŃƦİƦžƤǾŎŘƶžƶƄƦžĺǔǟĸǳžǁƦȋłƱ

ŎžǳƹƄŎǳƦŶǾƦŶǫƱłƦŎĻǳͧ

=žǴƦŶΦǫƴƄΦŎžƱΦǗĴƦŶΦǟŃƦΦƛǽǃƦŶΦžłƦŶΦžƲįΦǖǳįΦŎİŎΦŎŃƦŶΦŌƄŦƦΦėƄŤǫΦ³įƤΦŎƲΦƗžŃΦƦıƦŶΦŕǳȒΦǫǗƎΦȑǳΦžǽǂƦŶΦǫƆŎžΦŎǿŎΦƦžǄΦŎİŎΦŘƶƦŶΦƛǿŎΦƤįƦŶΦǫƆƦžΦŎĹǳΦǫǗǴŎͨΦžƹΦǫǗǃΦƦŶłƦžΦŎŃƦŶΦ
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ù =ΦHÃ³fΦ=Ĉ ΦùmĀTΦãĀ ³Φ- CHĉ Φ2³mΦmĉÒ³fΦH ³fΦ¥W

Chúng tôi cho ǗĴƦŶǫžǳţŘƵƄǾƦŶŎǼįHoa ¥Șcó ǫžŦǔžĻƦnào gây ǟǾŎép ŘƵƄǟŃƦlǽǃƦŶhàng hóa thông ŎŃƦŶͨtuy nhiên ŘţƦžƄŤƦǫŁƄchǽa ghi ƦžĺƦŃƦžhǽǅƦŶ
ŘİƦŶƗŦ

ü Trên ǫžǿŎǫţͨsŃƦƛǽǃƦŶhàng hóa ȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳŶƄȂįėƄŤǫNam và Hoa ¥ȘǫƄţǔǫǺŎduy trì xu žǽǂƦŶǫıƦŶtrǽǅƦŶtrong 10T/2025 ŘŁǫhǁn 126 ǫȚUSD (+28% svck),
ƤƶǫǔžĻƦƦžǄžƄŤǳǾƦŶtích ǫǗȂhàng hóa ŘŦŘŃƤŌŃƱžƱŁǫŘƶƦŶǟŃƦȑǳĹǫkinh doanh ŎǼįcác doanh ƦŶžƄŤǔ.

ü Theo thông tin ŘǽǃŎcông ŌƵngày 26/10/2025 , Hoa ¥Șǟųáp ƤǾŎǫžǳţ20% ŘƵƄȋǂƄžĻǳžţǫhàng hóa cóȑǳĹǫȑǾėƄŤǫNam. Bên ŎŁƦžŘƲƤͨƶǫǟƵnhóm Ƥĳǫhàng ŘĳŎ
thù žƱĳŎ±ȜŘįƦŶǫžƄţǳžǺǫ/không ǫǿǟŃƦȑǳĹǫŘǽǃŎŘǽǃŎƛƄŤǫkê trong Ζ ƦƦŝȑrrrΗŎǼįExecutive Order 14346 ǟųŘǽǃŎžǽǅƦŶǫžǳţǟǳĹǫ0%,ȋǂƄŘƄťǳƗƄŤƦŘİǔǾƦŶŘĻȒ
ŘǼtiêu chíȋťȑǳĹǫȑǾvà các yêu ŎĻǳliên quan .ÒŎžƄťǳƦŶǽǃŎƛŁƄͨėƄŤǫNam ǟųŘļȒƤŁƦžƦžĺǔƗžļǳhàng hóa ǫȀHoa ¥Șthông qua ȋƄŤŎŕǆŌǀŕĻƦcác rào ŎŃƦphi
ǫžǳţquan trong cácƛƓƦžȋǿŎƦžǽô tô, ǫžƄţǫŌƍyǫţŕͨǽǃŎǔžļƤvà hàng hóa tái ǟŃƦȑǳĹǫ.

ü Theo chuyên gia ǫȀWorld Bank trong ŕƄŧƦŘłƦVietnam Investment Forum ngày 10/11/2025 ,ƤǾŎǫžǳţǟǳĹǫtrung bình cho hàng hóa ėƄŤǫNam ŘţƦ±ȜŘǽǃŎtính
toán ǅƤǾŎ15,3%. Theo ŘƲhͨàng hóa ǫȀėƄŤǫNam ȋĽƦcó ǫžŦduy trì ƛǃƄǫžţŎŁƦžtranh tǽǁƦŶŘƵƄkhi ȑǳĹǫƗžļǳsang ǫžƍtrǽǄƦŶ±ȜŘͨĳŎŌƄŤǫso ȋǂƄhàng hóa Trung
ãǳƵŎ.HƷƦŶǫžǄƄ, xu žǽǂƦŶŕƍŎžŎžǳȒŦƦChina+1 ǫƄţǔǫǺŎŎǼƦŶŎƵvai trò ŎǼįėƄŤǫNam trong ŎžǳƹƄcung ǾƦŶtoàn ŎĻǳsang ǫžƍǫǗǽǄƦŶ±ȜžͨƹǫǗǃnhu ŎĻǳȋĺƦŎžǳȒŦƦ
container ƸƦŘƍƦž. Tuy nhiên, ǫǗƄŦƦȋƾƦŶnày ŎȉƦŶŘƄkèm ȋǂƄyêu ŎĻǳƗžĲǫkhe žǁƦtrong ȋƄŤŎƗƄŦƤsoát ȑǳĹǫȑǾ(rules of origin), khi các doanh ƦŶžƄŤǔėƄŤǫNam ŎĻƦ
tuân ǫžǼnghiêm ƦŶĳǫtiêu chíŎžǾƦŶminh ƦŶǳƷƦŶƵŎ, tránh nguy ŎǁŌƍáp ǫžǳţcao žǁƦdo Ōƍnghi ƦŶǄŎžǳȒŦƦǫŃƄ.
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Theo quan ŘƄŦƤŎǼįchúng tôi, ƦŶǳƷƦȋƵƦFDIƦžƄťǳƗžŃƦıƦŶǟųȋĽƦŶƄȂvai trò
ŘƶƦŶƛǿŎchính žƹǫǗǃxu hǽǂƦŶǫıƦŶǟŃƦlǽǃƦŶhàng hóa .

ü Dòng ȋƵƦFDI trong ƦıƤ2025 duy trì xu hǽǂƦŶǫıƦŶŕǿįtrên ƦťƦŶƄŃƄngân cao
và ƤǅǗƶƦŶcông ǟǳĹǫcác FDI žƄŤƦžȂǳ. =ǺǫžŦͨlȉȒƗţ10 tháng , ȋƵƦŘıƦŶký
ŎĹǔƤǂƄȋͨƵƦŘıƦŶký ŘƄťǳŎžƏƦžvà giá ǫǗƍgóp ȋƵƦͨmua ŎƸǔžĻƦŎǼįnhà ŘĻǳǫǽ
ƦǽǂŎngoài ŘŁǫ31,52 ǫȚUSD,ǫıƦŶ15,6% so ȋǂƄcùng ƗȘƦıƤǫǗǽǂŎ. Trong ŘƲ,
dòng ȋƵƦŘƄťǳŎžƏƦžlà ŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶtrǽǅƦŶchính ȋǂƄǫƸƦŶgiá ǫǗƍŘŁǫ12,11 ǫȚ
USD,ǫıƦŶȋƾǫ45,0% svck.ėƵƦŘıƦŶký ŎĹǔƤǂƄvà góp ȋƵƦmua ŎƸǔžĻƦƛĻƦ
lǽǃǫŘŁǫ14,07 ǫȚUSD (-7,6% svck) và 5.34 ǫȚUSD (+45,1% svck). FDI ŘŉŶƄŃƄ
ngân ŘǽǃŎƗžƱŃƦŶ21,3 ǫȚUSD,ǫıƦŶ8,8% soȋǂƄcùng ƗȘvà là con ǟƵcao ƦžĹǫ
ŎǼį10 tháng trong vòng 5 ƦıƤqua.

üHƶƦŶƛǿŎduy trì ǫǗƄŦƦȋƾƦŶtích ŎǿŎtrong ƦıƤ2026 bao ŶƷƤ:

Á Xu žǽǂƦŶΖ=žƄƦįχ1ΗΎŶƄŃƤǔžǺǫžǳƶŎvào Trung ãǳƵŎȋĽƦrõ ǗŤǫ. ³ŶǳƷƦȋƵƦ
FDI vào ŘƄŤƦǫȁbͨán ŕĽƦƦͨıƦŶƛǽǃƦŶtái ǫŁƱͨlogistics ǫıƦŶŘťǳtrong 2024 -
2025 và ŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶǫŁƱthêm ƦıƦŶƛǿŎȑǳĹǫƗžļǳǫȀ2026 . CácǫĺǔŘƱłƦcông
ƦŶžŤƛǂƦ(Apple, Samsung, Foxconn, LG )ͫ ǫƄţǔǫǺŎƤǅǗƶƦŶnhà máy ǫŁƄėƄŤǫ
Nam, ŎǼƦŶŎƵǫǗƄŦƦȋƾƦŶǫıƦŶnhu ŎĻǳȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳhàng ŘƄŤƦǫȁ, linh ƗƄŤƦvà
hàng giá ǫǗƍcao qua žŤǫžƵƦŶŎŃƦŶŌƄŦƦ.

ÁėƄŤǫNam ƦƸƄŌĺǫtrong khu ȋǿŎƦžǄtham gia ǟƵƛǽǃƦŶžƄŤǔŘƍƦžǫžǽǁƦŶƤŁƄǫǿ
do ƦžƄťǳvà ŘįŕŁƦŶžǁƦso ȋǂƄǔžĻƦƛǂƦcác ǖǳƵŎgia khác, trong ŘƲcác FTA
ǫžţžŤƤǂƄƦžǽCPTPP và EVFTA giúp ƤǅǗƶƦŶƤŁƦžkhông gian ǫžƍǫǗǽǄƦŶvà
ŎǼƦŶŎƵȋƍǫžţŘƄŦƤŘţƦFDI dài žŁƦ.

Á=ŃƄcách pháp lý bao ŶƷƤcác ƛǳĺǫŘƍƦžƤǂƄƦžĴƤǫŁƱmôi trǽǄƦŶkinh doanh
ƸƦŘƍƦž, minh ŌŁŎžžǁƦ.

³ŶǳƷƦͩΦ¥á±fͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

³ŶǳƷƦͩΦeƄƄƦǔǗƱͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

26,70%

22,80%
9,80%

8,30%

32,40%

=ǁΦŎĹǳΦȋƵƦΦǫǗǿŎΦǫƄţǔΦƦǽǂŎΦƦŶƱłƄΦ
ǫžŝƱΦŘƵƄΦǫİŎΦ̨̧ùͼ̧̩̩̬

Singapore
ùǗǳƦŶΦãǳƵŎ
HĳŎΦƗžǳΦžłƦžΦŎžƆƦžΦmƷƦŶΦ=ƴƦŶΦ
³žĺǫΦ;ŃƦΦ
=İŎΦŘƵƄΦǫİŎΦƗžİŎ

45%

38%

17%

=ǁΦŎĹǳΦǫƸƦŶΦȋƵƦΦŘĻǳΦǫǽΦƦǽǂŎΦ
ngoài 10T/2025

ėƵƦΦŘıƦŶΦƗȓΦŎĹǔΦƤǂƄΦ

ėƵƦΦŘıƦŶΦƗȓΦǫıƦŶΦǫžŢƤΦ

fƲǔΦȋƵƦͨΦƤǳįΦŎƸΦǔžĻƦΦ

mƄŤǔΦŘƍƦžėƄŤǫΦ³įƤΦMalaysia Thái Lan Philippines In-Řƴ-nê-xia Campuchia Trung 
ãǳƵŎΦ

ASEAN V V V V V V V

ASEAN-ùǗǳƦŶΦãǳƵŎΦV V V V V V V

(ƦΦHƶ V V V V V V

młƦΦãǳƵŎ V V V V V V V

³žĺǫΦ;ŃƦΦ V V V V V V

CPTPP V V ¹

EU V ¹ ¹ ¹ ¹

EAEU V ¹ ¹ ¹ ¹

UK V V

RCEP V V V V V V V

VIFTA (Israel) V ¹

UAE ¹΄ŘŉΦƗȓ΅ V ¹ ¹ V V ¹

EFTA ¹ ¹ ¹ V V

ASEAN-Canada ¹ ¹ ¹

So sánh tham gia vào các žƄŤǔŘƍƦžthǽǁƦŶƤŁƄǖǳƵŎǫţ

Chú thích: V ŘįƦŶΦŎƲΦžƄŤǳΦƛǿŎͪΦ¹ ŘįƦŶΦŘłƤΦǔžİƦ
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³ŶǳƷƦ: TTCP, ABS Research

Chúng tôi cho ǗĴƦŶcác ƗţžƱŁŎžŘĻǳǫǽƤǅǗƶƦŶžŁǫĻƦŶŎŃƦŶŌƄŦƦvà logistics ǟųnâng cao ŘİƦŶƗŦƦıƦŶƛǿŎkhai thác và žƄŤǳǖǳŃȋĺƦhành, qua ŘƲŎǼƦŶŎƵŘł
ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎǼįngành ŎŃƦŶŌƄŦƦtrong dài žŁƦ

üQuy žƱŁŎžžŤǫžƵƦŶŎŃƦŶŌƄŦƦŘţƦƦıƤ2030 ,ŘƍƦžžǽǂƦŶŘţƦƦıƤ2050 theo ãǳȒţǫŘƍƦž140ͼãH-TTg (ban hành tháng 7/2025 )ŘǽǃŎxây ŕǿƦŶƦžĴƤŎǺǫžŦhóa
quan ŘƄŦƤphát ǫǗƄŦƦžŤǫžƵƦŶŎŃƦŶŌƄŦƦŘŉnêu trong ãǳȒţǫŘƍƦž1579ͼãH-TTg và ãǳȒţǫŘƍƦž442ͼãH-TTg. Theo ŘƲƤͨǺŎtiêu ŎǼįžŁǫĻƦŶžŤǫžƵƦŶŎŃƦŶŌƄŦƦėƄŤǫ
Nam ŘţƦƦıƤ2030 ƦžĴƤŘİǔǾƦŶnhu ŎĻǳ1) hàng hóa ȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳhàng hóa, giao ǫžǽǁƦŶŶƄȂįcác vùng, ƤƄťƦtrong ŎŃƦǽǂŎvà 2) hàng trung ŎžǳȒŦƦͨquá
ŎŃƦžcho các ƦǽǂŎtrong khu ȋǿŎ; 3)ȋĺƦǫŃƄhành khách ƦƶƄŘƍįvà ǖǳƵŎǫţ.HţƦƦıƤ2030 , toàn žŤǫžƵƦŶŎŃƦŶŌƄŦƦėƄŤǫNam ŕǿƗƄţƦkhai thác 1.249 Ύ1.494 ǫǗƄŤǳ
ǫĹƦhàng hóa, trong ŘƲbao ŶƷƤ46,3 Ύ54,3 ǫǗƄŤǳTEU container chǽa bao ŶƷƤhàng trung ŎžǳȒŦƦǖǳƵŎǫţ.

ü VƵƦŘĻǳǫǽžŤǫžƵƦŶŎŃƦŶŌƄŦƦŘţƦƦıƤ2030 ƗžƱŃƦŶ351 .500 ǫȚŘƷƦŶŶƷƤȋƵƦŘĻǳǫǽcho žŁǫĻƦŶhàng žŃƄcông ŎƶƦŶƗžƱŃƦŶ72.800 ǫȚŘƷƦŶvà nhu ŎĻǳȋƵƦ
ŘĻǳǫǽchoŌţƦŎŃƦŶƗžƱŃƦŶ278 .700 ǫȚŘƷƦŶ́ŎžƏbao ŶƷƤcácŌţƦŎŃƦŶkinh doanh ŕƍŎžȋǺȑţǔŕǆhàng hóa).

ü³ŶǳƷƦȋƵƦŘĻǳtǽlà ǫȀƦŶǳƷƦngoài ngân sách nhà ƦǽǂŎͨȋƵƦdoanh ƦŶžƄŤǔvà cácƦŶǳƷƦȋƵƦžǃǔpháp khác.

H*ĀΦùĉΦ=2³fΦ;rW³ΦϦΦ§¾frìùr=ìΦΎ³'³fΦ= ¾Φ³ ³fΦ§ċ=Φ¥m rΦùm =

³ƶƄΦŕǳƦŶ ±ǺŎΦǫƄŢǳΦ

ìŃƦΦƛǽǃƦŶhàng hóa thông 
quan ̨̩̫̰ͧΦΎ̨ ̫̰̫ͧΦǫǗƄŤǳΦǫĹƦΦ

Hàng container 46,3 Ύ̬ ̫̪ͨΦǫǗƄŤǳΦùMĀͨΦŎžǽįΦŌįƱΦŶƷƤΦžłƦŶΦǫǗǳƦŶΦ
ŎžǳȒŦƦΦǖǳƵŎΦǫţͧ

Hành khách 17,4 Ύ̨ ̯̯ͨΦǫǗƄŤǳΦƛǽǃǫΦƗžİŎžΦ

ùƸƦŶΦƦžǳΦŎĻǳΦǟȁΦŕǺƦŶΦŘĹǫ
̧̧̪̪̯ͧΦžįΦ΄ƗžǳΦǔžİǫΦǫǗƄŦƦΦŎŃƦŶΦŌƄŦƦͨΦƗžǳΦŌţƦΦ=ĻƦΦ
fƄǄͨΦ¥=³ΦΎƛƱŶƄǟǫƄŎǟΦŶĲƦΦŎŃƦŶ΅ͪΦ̨̧̧̮̪ͧΦžįΦ΄ŌţƦͨΦƗžƱΦ
ŌŉƄͨΦžĺǳΦǔžǽǁƦŶΦŎŃƦŶ΅ͧ

ùƸƦŶΦƦžǳΦŎĻǳΦǟȁΦŕǺƦŶΦ
ƤĳǫΦƦǽǂŎ ̧̧̧̧̭̭ͧΦžįΦŎžƱΦŌƵΦǫǗƆΦŎƴƦŶΦǫǗƎƦžΦžłƦŶΦžŃƄͧ

ùƸƦŶΦƦžǳΦŎĻǳΦȋƵƦΦŘĻǳΦǫǽΦ
žŤΦǫžƵƦŶΦŎŃƦŶΦŌƄŦƦ

̨̧̧̪̬̬ͧΦǫȚΦŘƷƦŶΦ΄ǫǗƱƦŶΦŘƲΦ̧̧̮̩̯ͧΦǫȚΦŘƷƦŶΦŎžƱΦžŁΦ
ǫĻƦŶΦžłƦŶΦžŃƄΦŎƴƦŶΦŎƶƦŶΦȋłΦ̧̧̩̮̯̮ͧΦǫȚΦŘƷƦŶΦŎžƱΦ
ŌţƦΦŎŃƦŶΦƗƄƦžΦŕƱįƦžΦȑţǔΦŕǆΦžłƦŶΦžƲį΅

³žƲƤΦŎŃƦŶ =İŎΦŕǿΦİƦΦŘĻǳΦǫǽΦchính

Nhóm 1 ΎmŃƄΦážƿƦŶÁ KžįƄΦǫžİŎΦŌţƦΦǟƵΦ̪ΦŘţƦǟƵΦ̯ΦǫŁƄΦ§ŁŎžΦmǳȒŤƦΦ
Á ĝĸȒΦŕǿƦŶΦ=ŃƦŶΦ³įƤΦHƷΦìǁƦ

Nhóm 2 Ύ;ĲŎΦùǗǳƦŶΦ
;ƶΦϦΦùǗǳƦŶΦùǗǳƦŶΦ;ƶ

Á=ŃƦŶΦ§ƄŢƦΦ=žƄŦǳΦ΄HłΦ³ĶƦŶ΅ΦΎŎŃƦŶΦŎȁįΦƦŶǏΦǖǳƵŎΦǫţΦ
ÁHĻǳΦǫǽΦŎİŎΦŎŃƦŶΦƗžİŎžΦŕǳΦƛƍŎžΦϦΦǫłǳΦƗžİŎžΦǖǳƵŎΦǫţΦ
ŶĲƦΦȋǂƄΦŕǳΦƛƍŎžΦŌƄŦƦ

Nhóm 3 ΎNam Trung 
;ƶ

Á=ŃƦŶΦėĸƦΦážƱƦŶΦΎŕǿΦİƦΦǫǗǳƦŶΦŎžǳȒŦƦΦǖǳƵŎΦǫţ
Á=ŃƦŶΦŎžǳȒŢƦΦŕǻƦŶΦǔžǺŎΦȋǺΦǫǗǳƦŶΦǫĸƤΦƦıƦŶΦƛǽǃƦŶͨΦ
ƛǳȒŤƦΦƗƄƤͨΦžƲįΦŕĻǳΦȋŝƦΦŌƄŦƦ

Nhóm 4 ΎHƴƦŶΦ³įƤΦ
;ƶ

Á±ǅΦǗƶƦŶΦŎİŎΦŌţƦΦƗžǳΦȋǿŎΦ=İƄΦ±ŞǔΦΎùžƍΦėŃƄΦ
Á=ŃƦŶΦǫǗǳƦŶΦŎžǳȒŦƦΦǖǳƵŎΦǫţΦ=ĻƦΦfƄǄΦ΄ùáͧm=±΅

Nhóm 5 ΎH;ΦǟƴƦŶΦ
=ȁǳΦ§ƱƦŶ Á¥žǳΦŌţƦΦùǗĻƦΦHťΦ΄ìƲŎΦùǗıƦŶ΅

=İŎΦŕǿΦİƦΦǖǳȒΦžƱŁŎžΦǽǳΦǫƄŢƦΦŘţƦΦƦıƤΦ̧̧̩̪
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Nhóm ŎŃƦŶŌƄŦƦǟƵ3 
(Hł³ĶƦŶΎ§ĸƤΦHƷƦŶ΅

Nhóm ŎŃƦŶŌƄŦƦǟƵ2 (Thanh 
Hóa ΎùžȀįùžƄŢƦΦmǳţ΅

Nhóm ŎŃƦŶŌƄŦƦǟƵ1 ΄mŃƄΦPhòng
ΎNinh Bình ΎHǽng Yên)

Nhóm ŎŃƦŶŌƄŦƦǟƵ4 (TP mƷChí Minh, 
HƷƦŶNai, Tây Ninh)

Nhóm ŎŃƦŶŌƄŦƦǟƵ5 ΄H;ì=§ͨΦ=ĻƦùžǁͨΦ
An Giang)

HǽǄƦŶǟĲǫ§ŁƦŶ
ìǁƦΦΎHà ³ƶƄΎmŃƄΦ
Phòng

=ŃƦŶNam HƎƦžėȉΦ̪Φ΄f±D΅ͪΦ=ŃƦŶƦǽǂŎsâu
§ŁŎžmǳȒŤƦ1,2 (TCT); §ŁŎžmǳȒŤƦ3,4 (PHP);  
§ŁŎžmǳȒŤƦ5,6 (Hateco ); §ŁŎžmǳȒŤƦ7,8 (SNP)

=ŃƦŶtrung ŎžǳȒŦƦǖǳƵŎǫţ=ĻƦfƄǄ, ŎŃƦŶƦǽǂŎsâu
Gemalink , TCIT-TCCT, SSIT, CMIT

HǽǄƦŶǟĲǫcao ǫƵŎHà 
³ƶƄΎmƷChí Minh

HǽǄƦŶǟĲǫCà Mau Ύ=ĻƦ
ùžǁΦΎTP mƷChí Minh

=ŃƦŶΦƦǽǂŎΦsâu Liên =žƄŦǳ

H*ĀΦùĉΦ=2³fΦ;rW³ΦϦΦ§¾frìùr=ìΦΎ³'³fΦ= ¾Φ³ ³fΦ§ċ=Φ¥m rΦùm =
So ȋǂƄžƄŤƦǫŁƄ, quy žƱŁŎžƤǂƄǫžŦžƄŤƦrõ bǽǂŎǫƄţƦŘİƦŶƗŦȋťquy mô thông quan , phân ŌƵkhông gian

ŎŃƦŶͨvai trò trung ŎžǳȒŦƦͨŎȉƦŶƦžǽƤǾŎŘƶŶĲƦƗţǫȋǂƄžŁǫĻƦŶlogistics .

ü Quy mô và công ƦıƦŶǫıƦŶtrǽǅƦŶrõ ǗŤǫ. Quy žƱŁŎžŘţƦ2030 ŘĳǫƤǺŎtiêu nâng lên 1.249Ύ1.494 ǫǗƄŤǳ

ǫĹƦvà 46,3Ύ54,3 ǫǗƄŤǳTEU container, ǫıƦŶƛĻƦlǽǃǫŶĹǔ1,5 -1,8 lǽǃƦŶhàng hóa thông ŎŃƦŶƦıƤ2024 . Quy

žƱŁŎžžǽǂƦŶǫǂƄŶƄŃƤǟƵƛǽǃƦŶŌţƦbãi, nžǽƦŶǫıƦŶquy mô và công ƦıƦŶͨǫǾŎlà ŎžǳȒŦƦǫȀžŤǫžƵƦŶƦžƄťǳ

ŌţƦŎŃƦŶƦžǀͨphân tán sang mô hình ítŌţƦŎŃƦŶžǁƦƦžǽƦŶquy mô ƛǂƦvà ǫĺǔtrung .

ü Phân chia 5 nhóm ŎŃƦŶŌƄŦƦtrong quy žƱŁŎžƦžĴƤŘİǔǾƦŶǫȀƦŶvai trò ŎžƄţƦƛǽǃc. Quy žƱŁŎžƤǂƄ

phân chia ƛŁƄŎžǾŎƦıƦŶŎǼįǫȀƦŶvùng, ǫƸŎžǾŎžŤǫžƵƦŶŎŃƦŶŌƄŦƦthành 5 nhóm ȋǂƄvai trò ŎžƄţƦƛǽǃŎrõ

ràng.=ǺǫžŦͨNhóm 1 và Nhóm 4 ŘǽǃŎŘƍƦžȋƍlà các Ŏȁįngõ ȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳǖǳƵŎǫţŎžǼƛǿŎ; Nhóm 2 và

Nhóm 3 ǫĺǔtrung phát ǫǗƄŦƦcác trung tâm ŎŃƦŶven ŌƄŦƦƤƄťƦTrung ƦžĴƤƤǅǗƶƦŶƦıƦŶƛǿŎphân ǔžƵƄ

hàng hoá trên ǔžŁƤvi vùng ; còn Nhóm 5 ǫĺƦŕǺƦŶƛǃƄǫžţžŤǫžƵƦŶǫžǳȚƦƶƄŘƍįŘŦǫıƦŶŎǽǄƦŶŕƍŎžȋǺ

logistics và nâng cao ƦıƦŶƛǿŎȋĺƦǫŃƄchoHƷƦŶŌĴƦŶsông =ȁǳLong.

ü=ŃƦŶtrung ŎžǳȒŦƦǖǳƵŎǫţ- Ƥƶǫthay ŘƸƄƛǂƦ. mƄŤƦnay, VƄŤǫNam Ŏžǽįcó ŎŃƦŶtrung ŎžǳȒŦƦǖǳƵŎǫţ

theo ŘǴƦŶƦŶžƓįǫǗȀŎŃƦŶCái Mép - ùžƍėŃƄƦžǽƦŶǫȚǫǗƾƦŶtrung ŎžǳȒŦƦȋĽƦcòn ǫžĹǔ. Quy žƱŁŎžŎžƏrõ 2

ƤȉƄtrung ŎžǳȒŦƦchính:§ŁŎžmǳȒŤƦlà ŎŃƦŶtrung ŎžǳȒŦƦphía ;ĲŎvà =ĻƦfƄǄlà ŎŃƦŶtrung ŎžǳȒŦƦphía

Nam. HĸȒlà ŌǽǂŎƦžŃȒŎžƄţƦƛǽǃŎŎžǽįǫȀƦŶcó, ŘŝƤƛŁƄƛǃƄích ŎžƄţƦƛǽǃŎ: i) Tách ƗžǀƄǔžǺǫžǳƶŎtrung

ŎžǳȒŦƦSingapore/Malaysia ; ii) Thu hút ǫǳȒţƦtàu Ƥūnͨâng ƦıƦŶƛǿŎŎŁƦžtranh logistics ǖǳƵŎgia; iii) ùıƦŶ

vai trò ėƄŤǫNam trong ŎžǳƹƄcung ǾƦŶtoàn ŎĻǳ; iv) ùŁƱžƄŤǳǾƦŶlan ǫǀįƛǂƦcho ŎŃcông ƦŶžƄŤǔΎǫžǽǁƦŶ

ƤŁƄΎlogistics .

üėťŎǆtàu ǫƄţǔƦžĺƦͨquy žƱŁŎžŘĳǫƤǺŎtiêu §ŁŎžmǳȒŤƦǫƄţǔƦžĺƦŘţƦ18.000 TEU, Cái Mép ΎùžƍėŃƄ

và ŎŃƦŶ=ĻƦfƄǄǫƄţǔƦžĺƦŘţƦ24.000 TEU. ėƄŤŎǫıƦŶŎǆtàu ǫƄţǔƦžĺƦgiúp thu hút thêm ǫǳȒţƦŕƍŎžȋǺ

ǫǗǿŎǫƄţǔŘƄchâu Âu Ύ;ĲŎ±Ȝvà ǫıƦŶƦıƦŶƛǿŎŎŁƦžtranh ŎǼįžŤǫžƵƦŶŎŃƦŶŌƄŦƦėƄŤǫNam.

ü Logistics và žŁǫĻƦŶgiao thông - ǫǗƾƦŶtâm xây ŕǿƦŶžŤsinh thái logistics ŘƷƦŶŌƶ.ėƄŤŎŶĲƦcác ŎŃƦŶ

ŌƄŦƦȋǂƄcao ǫƵŎͨŘǽǄƦŶǟĲǫͨŘǽǄƦŶǫžǼȒƦƶƄŘƍįvà các khu công ƦŶžƄŤǔΎkho bãi chuyên ŕǺƦŶǫŁƱƦťƦǫŃƦŶ

ŘŦŶƄŃƤchi phí logistics toàn ŎžǳƹƄͨrút ƦŶĲƦǫžǄƄgian ƛǽǳthông hàng hóa và nâng cao žƄŤǳǖǳŃkhai thác

công ǟǳĹǫŎŃƦŶtrong dài žŁƦ.

ãǳȒΦžƱŁŎžΦŎŃƦŶΦŌƄŦƦΦŘţƦΦƦıƤΦ̧̧̩̪
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=žƏtiêu / Nhóm ŎŃƦŶ Nhóm 1 Nhóm 2 Nhóm 3 Nhóm 4 Nhóm 5 

Hàng hóa ŘţƦ2030 (ǫǗƄŤǳǫĹƦ) 322 Ύ384 182 Ύ251 160 Ύ187 500 Ύ564 86 Ύ108

ìŃƦƛǽǃƦŶcontainer ŘţƦ̧̧̩̪Φ΄ǫǗƄŤǳΦùMĀΦ
ƗžƴƦŶΦŶƷƤΦǫǗǳƦŶΦŎžǳȒŦƦΦǖǳƵŎΦǫţ΅13 Ύ16 0,4 Ύ0,6 2,5 Ύ3,1 29 Ύ33 1,3 Ύ1,8

Hành khách ŘţƦ2030 (ǫǗƄŤǳƛǽǃǫ/ƦıƤ) 0,281 Ύ0,302 0,374 Ύ0,401 3,4 Ύ3,9 2,8 Ύ3,1 10,5 Ύ11,2

ìƵŌţƦŎŃƦŶ̧̩ ̧̪Φ΄ŌţƦ΅ 111 Ύ120 69 Ύ82 80 Ύ83 146 Ύ152 85

ùıƦŶǫǗǽǅƦŶžłƦŶΦžƲįΦŘţƦΦ̧̧̩̬ͼƦıƤ ϓΦ̧̬ͨΦΎ5,3% ϓΦ̪̭ͨΦΎ4,5% ϓΦ̫̬ͨΦΎ5,5% ϓΦ̪̬ͨΦΎ3,8% ϓΦ̬̬ͨΦΎ6,1%

ùıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦžłƦžΦƗžİŎžΦŘţƦΦ̧̧̩̬ͼƦıƤ ϓΦ̨̬ͨΦΎ1,6% ϓΦ̧̫ͨΦΎ0,5% ϓΦ̨̮ͨΦΎ1,8% ϓΦ̧̰ͨΦΎ1,0% ϓΦ̨̨ͨΦΎ1,25%

HǽǄƦŶΦŌƶΦƗţǫΦƦƵƄ

=ĻǳΦùĸƦΦėȉͪΦǫǳȒţƦΦŘǽǄƦŶΦ
ǟįǳΦŎŃƦŶΦ§ŁŎžΦmǳȒŤƦͪΦ
ǫǳȒţƦΦŘǽǄƦŶΦǟįǳΦŌţƦΦėıƦΦ
Úc

ùƏƦžΦƛƶΦ̨̬̪ΦŘţƦΦƗžǳΦŌţƦΦ
³įƤΦȋłΦ;ĲŎΦ³ŶžƄΦìǁn; 
ǖǳƵŎΦƛƶΦ̨̩=ΦƗţǫΦƦƵƄΦŘţƦΦ
ƗžǳΦŌţƦΦėȉƦŶΦ ƦŶͨΦìǁn 
DǽǁƦŶ

ùǳȒţƦΦƗţǫΦƦƵƄΦƗžǳΦŌţƦΦ§ƄŢƦΦ
=žƄŦǳͪΦǫǳȒţƦΦƗţǫΦƦƵƄΦHų̭̬̀Φ
ȋłƱΦƗžǳΦŌţƦΦ;ĲŎΦėĸƦΦ
Phong

HǽǄƦŶΦƛƄŢƦΦŎŃƦŶΦ=İǫΦ§İƄΦΎ
ážǴΦmȂǳͪΦŘǽǄƦŶΦȋłƦžΦŘįƄΦ
̪ΦȋłΦƗŞǔΦƗƆƦΦȋłƦžΦŘįƄΦ̩ͪΦ
ŘǽǄƦŶΦ³ŶǳȒŧƦΦDǳȒΦùǗƄƦžͪΦ
ƦǴǫΦŶƄįƱΦ±ȜΦùžǼȒͪΦŎİŎΦ
ǫǳȒţƦΦŘǽǄƦŶΦƛƄŢƦΦŎŃƦŶͪΦŎįǔΦ
ǫƵŎΦ;ƄŢƦΦmƿįΦΎėȉƦŶΦùłǳ

HǽǄƦŶΦǟįǳΦŎŃƦŶΦùǗĻƦΦHťͪΦ
ŘǽǄƦŶΦ³įƤΦìƴƦŶΦmĺǳͪΦŎİŎΦ
ǫǳȒţƦΦŶƄįƱΦǫžƵƦŶΦƗţǫΦƦƵƄΦ
ƗžǳΦŌţƦΦHƍƦžΦ ƦΦΎTrà 
Vinh

HǽǄƦŶΦǫžǼȒΦƦƶƄΦŘƍįΦƗţǫΦƦƵƄ

=ĻǳΦHǳƵƦŶΦΎǫǳȒţƦΦmłƦžΦ
ƛįƦŶΦŘǽǄƦŶΦǫžǼȒΦǟƵΦ̨

ùǳȒţƦΦŘǽǄƦŶΦǫžǼȒΦƦƶƄΦŘƍįΦ
sông Mã, sông Lam, sông 
fƄįƦžͨΦǟƴƦŶΦmƄţǳ

młƦžΦƛįƦŶΦƛƱŶƄǟǫƄŎǟΦHƴƦŶΦ
³įƤΦ;ƶͨΦùĸȒΦ³įƤΦ;ƶΦŘţƦΦ
ùáΦm=±ͪΦǫǳȒţƦΦȋĺƦΦǫŃƄΦ
ǖǳƵŎΦǫţΦ=įƤǔǳŎžƄį

HǽǄƦŶΦǫžǼȒΦƦƶƄΦŘƍįΦƗţǫΦƦƵƄΦ
ùĸȒΦ³įƤΦ;ƶΦȋłΦùáΦm=±ͪΦ
ŶƄȂįΦǟƴƦŶΦùƄťƦΦȋłΦǟƴƦŶΦ
mĺǳͪΦŎİŎΦǫǳȒţƦΦȋŝƦΦŌƄŦƦ

HǽǄƦŶΦǟĲǫΦƗţǫΦƦƵƄ

¥žįƄΦǫžİŎΦǫǳȒţƦΦĞŢƦΦėƄŢƦΦΎ
ážŃΦ§ŁƄΦΎmŁΦ§ƱƦŶΦΎCái 
§ĸƦͪΦĝĸȒΦŕǿƦŶΦǫǳȒţƦΦ§łƱΦ
Cai ΎmłΦ³ƶƄΦΎmŃƄΦážƿƦŶΦ
ǟƱƦŶΦǟƱƦŶΦȋǂƄΦŎįƱΦǫƵŎΦmłΦ
³ƶƄΦmŃƄΦážƿƦŶΦ

HĻǳΦǫǽǫǳȒţƦΦėȉƦŶΦ ƦŶͨΦ
ùĸƦΦ(ǔΦΎ±ǺΦfƄŁΦ

ùǳȒţƦΦùĸȒΦ³ŶǳȒŢƦΦΎHłΦ
³ĶƦŶͪΦŘǽǄƦŶΦǟĲǫΦ;ĲŎΦ³įƤΦ
ȋťΦŎŃƦŶΦ§ƄŢƦΦ=žƄŦǳΦΎ
Khánh Hòa

HǽǄƦŶΦǟĲǫΦ;ƄŢƦΦmƿįΦΎ
ėȉƦŶΦǫłǳͪΦŘǽǄƦŶΦǟĲǫΦìłƄΦ
Gòn Ύ§ƶŎΦ³ƄƦž

;2³fͩΦù¿±Φù!ùΦãĀĞΦm¾0=mΦ=mrΦùrTùΦ³m¿±Φ=2³fΦ;rW³ͨΦ;T³Φ=2³fΦė1Φ¥TùΦ³ÂrΦ§¾frìùr=ìΦùmÑrΦ¥ĤΦ̧̨̩̩ΦΎ̩ ̧̧̪ͨΦù*±Φ³m|³ΦHT³Φ̧̧̩̬

³ŶǳƷƦͩΦùžƴƦŶΦǫƄƦΦ=žƆƦžΦǔžǼͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

ì2³Φ§ĉÐ³fΦm1³fΦm¿ Φ=¿ΦùmWΦDĀĞΦùä|Φùt=mΦ=ċ=Φ΄ùrTá΅
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Dù có các ŘƶƦŶƛǿŎƦƶƄƛǿŎžƹǫǗǃǫıƦŶǫǗǽǅƦŶͨǟŃƦƛǽǃƦŶhàng hóa có ǫžŦŌƍŃƦžžǽǅƦŶƦžĹǫŘƍƦžŌǅƄƦžȂƦŶŌƄţƦŘƶƦŶȋƓmô toàn ŎĻǳ.

ü Kinh ǫţtoàn ŎĻǳcó xu žǽǂƦŶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎžĺƤƛŁƄlàm ŃƦžžǽǅƦŶŘţƦǟŃƦƛǽǃƦŶhàng hóa . IMFžƄŤƦŕǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶGDPǫžǿŎtoàn ŎĻǳtrong ƦıƤ2026 ŘŁǫ
3,2%. Trong ŘƲ,ǫıƦŶtrǽǅƦŶGDPŎǼį±ȜŘǽǃŎŕǿbáo ǫıƦŶ2,1% trong ƦıƤ2026 , trong khi khu ȋǿŎEurozone ŘǽǃŎŕǿŘƱİƦƤǾŎǫıƦŶtrǽǅƦŶ1,1%. Trung ãǳƵŎ
ŘǽǃŎŕǿŘƱİƦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƗžƱŃƦŶ4,2% do ȑǳĹǫƗžļǳŎžƍǳǟǾŎépǫȀxu žǽǂƦŶŕƍŎžŎžǳȒŦƦŎžǳƹƄcung ǾƦŶtoàn ŎĻǳvà các rào ŎŃƦǫžǽǁƦŶƤŁƄgia ǫıƦŶ.

ü Nhu ŎĻǳtiêu dùng ǫŁƄ±Ȝvà EUΎhai ǫžƍǫǗǽǄƦŶȑǳĹǫƗžļǳƛǂƦƦžĹǫŎǼįėƄŤǫNam ΎŘįƦŶŎžȂƦŶƛŁƄ. Nguyên nhân do ǫžƍǫǗǽǄƦŶlao ŘƶƦŶžŁƦžƄŤǫͨlãi ǟǳĹǫduy trì
ǅƤǾŎcao và áp ƛǿŎgiá ŎŃȋĽƦƛǂƦ. Riêng ǫŁƄ±ȜǟͨǾŎmua còn Ŏžƍǳtác ŘƶƦŶtiêu ŎǿŎǫȀcác ŌƄŤƦpháp ǫžǳţquan làm ǫıƦŶchi phí hàng hóa ƦžĺǔƗžļǳͨƗžƄţƦgiá
bán ƛŭƦžƄťǳƤĳǫhàng cao žǁƦvà ƦŶǽǄƄtiêu dùng ǫžĲǫŎžĳǫchi tiêu.

ü=ıƦŶǫžĵƦŶŘƍįchính ǫǗƍvà ǗǼƄro chi phí logistics ƤĳŎdù Řŉsuy ŶƄŃƤƦžǽƦŶȋĽƦǫƄťƤtàng . Trong ƦıƤ2025 ,ǗǼƄro và gián ŘƱŁƦliên quan ŘţƦƗžǼƦŶžƱŃƦŶ
;ƄŦƦHǀŘŉžŁƦžƄŤǫkhi žƱŁǫŘƶƦŶǫĹƦcông tàu suy ŶƄŃƤŘİƦŶƗŦvà các hãng tàu ǫȀƦŶŌǽǂŎkhôi ǔžǺŎƛƍŎžtrình ǫǳȒţƦÁ ΎÂu. Tuy nhiên, các ǗǼƄro Řƍįchính ǫǗƍƛǂƦ
ȋĽƦžƄŤƦžȂǳŘͨĳŎŌƄŤǫlà ŎıƦŶǫžĵƦŶǫžǽǁƦŶƤŁƄŶƄȂį±Ȝvà Trung ãǳƵŎͨxung ŘƶǫNga ΎUkraine, cùng ȋǂƄnguy ŎǁŌĹǫƸƦŎǺŎŌƶǫŁƄcác ŘƄŦƤnóng hàng žŃƄkhác.
³žȂƦŶȒţǳǫƵnày ǫƄţǔǫǺŎgây ra ƤǾŎŘƶŌĹǫƸƦƦžĹǫŘƍƦžŘƵƄȋǂƄƛǳƷƦŶǫžǽǁƦŶƤŁƄǟͨŃƦƛǽǃƦŶhàng hóa và chi phí logistics .

³ŶǳƷƦ: Investing, IMF, ABS Research

= =ΦĞTĀΦùÂΦė¢Φ±ÁΦù¾1³Φ=*ĀΦ=¿ΦùmWΦ2³mΦmĉÒ³fΦHT³Φì2³Φ§ĉÐ³fΦm1³fΦm¿
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¥ĤΦėË³fΦ³'³fΦ= ¾Φfr ΦD{=mΦėĆΦ;Â=ΦDÓ

ùȀŘĻǳƦıƤ2025 , giá ŕƍŎžȋǺŌƵŎŕǆŎǼįžĻǳžţǫcác công ty ŎŃƦŶŌƄŦƦŘťǳŘƄngang so ȋǂƄcùng ƗȘ. Sang ƦıƤ2026 , chúng tôi cho ǗĴƦŶƗžŃƦıƦŶŘƄťǳŎžƏƦž

ǫıƦŶgiá ŕƍŎžȋǺŌƵŎŕǆǫŁƄcác ŎŃƦŶƦǽǂŎsâu là žƄŤƦžȂǳdo các ȒţǳǫƵ:

üėƄŤŎŘƄťǳŎžƏƦžǫıƦŶgiá ŌƵŎŕǆǫŁƄcác ŎŃƦŶƦǽǂŎsâu ȋĽƦcòn ŕǽŘƍį.mƄŤƦnay, ƤǾŎgiá ŌƵŎŕǆŘįƦŶkhông ǔžŃƦánh ŘǴƦŶgiá ǫǗƍŕƍŎžȋǺŎǼįcác ŎŃƦŶƦǽǂŎsâu

ǫŁƄėƄŤǫNam.±ĳŎdù ǔžǺphí THC mà các hãng tàu thu ǫȀŎžǼhàng ŘŉǫƄŤƤŎĺƦǫͨžĺƤchíȋǽǃǫƤƶǫǟƵǖǳƵŎgia trong khu ȋǿŎͨdoanh ƦŶžƄŤǔŎŃƦŶŎžƏƦžĺƦƗžƱŃƦŶ

ƤƶǫƦȁįgiá ǫǗƍnày.HƄťǳnày cho ǫžĹȒŎžǳƹƄphân ŌƸgiá ǫǗƍlogistics ŘįƦŶŌĹǫcân ȑǾƦŶͨkhi ǔžĻƦƛǂƦƛǃƄíchǗǁƄvào hãng tàu trong khi ŎŃƦŶǔžŃƄgánh chi phíŘĻǳǫǽ

ƛǂƦvà tiêu ŎžǳļƦȋĺƦhành cao. Do ŘƲȋͨƄŤŎŘƄťǳŎžƏƦžǫıƦŶgiá ŌƵŎŕǆǫŁƄŎŃƦŶlà ŎĻƦǫžƄţǫvà còn ŕǽŘƍįŘŦŘŃƤŌŃƱƗžŃƦıƦŶphát ǫǗƄŦƦŌťƦȋȂƦŶŎǼįngành,

ƦžĴƤ: 1) tránh ǫžĹǫthoát giá ǫǗƍvà ƦŶǳƷƦthu ǖǳƵŎgia; 2)ƤǅǗƶƦŶƗžŃƦıƦŶtái ŘĻǳǫǽcho ŎŃƦŶŌƄŦƦͨŘĳŎŌƄŤǫkhi chi phí ŘĻǳǫǽcho ŎĻǳŌţƦǫͨžƄţǫŌƍȑţǔŕǆǫͨǿ

ŘƶƦŶhóa và các tiêu ŎžǳļƦmôi ǫǗǽǄƦŶ΄ŎŃƦŶxanh ΎŎŃƦŶthông minh) ŘįƦŶngày càng ǫıƦŶcao.

ü Trong ŌƵƄŎŃƦžnày, trong ƦıƤ2025 ,=ǺŎHàng žŃƄvà HǽǄƦŶǫžǼȒėƄŤǫNam ŘŉŶȁƄcông ȋıƦŘťƦŶžƍcác žƄŤǔžƶƄngành ƦŶžťǔžƵƄžǃǔxây ŕǿƦŶvà hoàn ǫžƄŤƦ

ǔžǽǁƦŶán xác ŘƍƦžgiá ŕƍŎžȋǺŌƵŎŕǆcontainer ǫŁƄkhu ȋǿŎŎŃƦŶƦǽǂŎsâu §ŁŎžmǳȒŤƦvà Cái Mép ΎùžƍėŃƄ.±ƶǫǟƵdoanh ƦŶžƄŤǔŘĻǳngành ƦžǽGemadept ŎȉƦŶ

Řŉbày ǫǀƗȘȋƾƦŶƤǾŎŘƄťǳŎžƏƦžtrong giai ŘƱŁƦ2025Ύ2026 có ǫžŦŘŁǫ10Ύ15%, qua ŘƲǫŁƱthêm ƦŶǳƷƦƛǿŎtài chính ŘŦtái ŘĻǳǫǽžŁǫĻƦŶͨnâng ŎĹǔǫžƄţǫŌƍͨvà

nâng cao ƦıƦŶƛǿŎŎŁƦžtranh dài žŁƦ.

³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžΦǫƸƦŶΦžǃǔ

0

50

100

150

200

250

ėƄŤǫΦ³įƤΦ
(Gemalink) 

Singapore 
΄=ŃƦŶΦáì ΅

Phillipnes ±įƛįȒǟƄįΦ΄=ŃƦŶΦ
Kelang)

Thái Lan Indonesia

Giá ŌƵŎŕǆcontainer 20 feet

Phí THC hãng tàu thu container 20' ážƆΦŎŃƦŶΦƦžĺƦΦŘǽǃŎΦŎƱƦǫįƄƦŝǗΦ̧̩Ο

0

50

100

150

200

250

300

ėƄŤǫΦ³įƤΦ
(Gemalink) 

Singapore 
΄=ŃƦŶΦáì ΅

Phillipnes Malaysia 
΄=ŃƦŶΦ¥ŝƛįƦŶ΅

Thái Lan Indonesia

Giá ŌƵŎŕǆcontainer 40 feet

Phí THC hãng tàu thu container 40' ážƆΦŎŃƦŶΦƦžĺƦΦŘǽǃŎΦŎƱƦǫįƄƦŝǗΦ̧̫Ο

=žǴΦǫžƆŎžͩΦážƆΦùm=ΦƛłΦǔžƆΦŎǼįΦmįǔįŶΦ§ƛƱȒŕǟΦǫȀΦǫžİƦŶΦ̭ͼ̧̩̩̬
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áΦ§ċ=Φ=0³mΦùä ³mΦfr Φù ³fΦù0rΦ= =ΦΦ¥mĀΦėċ=Φ=2³fΦ=mt³m

Chúng tôi cho ǗĴƦŶcác žƱŁǫŘƶƦŶƤǅǗƶƦŶcông ǟǳĹǫvà žŁǫĻƦŶǟųǫƄţǔǫǺŎgia ǫıƦŶcǽǄƦŶŘƶŎŁƦžtranh trong ngành .

ü Khu ȋǿŎŎŃƦŶmŃƄPhòng :=ŁƦžtranh ǫŁƄkhu ȋǿŎŎŃƦŶmŃƄPhòng ŘǽǃŎŕǿbáo ǟųduy trì ǅƤǾŎǗĹǫcao trong giai ŘƱŁƦǫǂƄkhi ŕǿán §ŁŎžmǳȒŤƦ3,4,5,6 và Nam

HƎƦžėȉ3 ŘƄvào khai thác , qua ŘƲŌƸsung ŘİƦŶƗŦcông ǟǳĹǫȑţǔŕǆcontainer cho toàn khu ȋǿŎvà ǫŁƱáp ƛǿŎƛǂƦlên žŤǟƵǟȁŕǺƦŶŎĻǳŌţƦŎǼįcác ŎŃƦŶcòn ƛŁƄ.

HƷƦŶǫžǄƄ, vào ngày 08/07/2025 ,ùžǼǫǽǂƦŶChínhǔžǼban hành ãǳȒţǫŘƍƦž1497ͼãH-TTgŎžĹǔǫžǳĺƦŎžǼǫǗǽǁƦŶŘĻǳǫǽDǿán xây ŕǿƦŶŌţƦŎŃƦŶǟƵ9, 10, 11, 12

ȋǂƄȋƵƦŘĻǳtǽ24.846 ǫȚŘƷƦŶ,ŕǿƗƄţƦhoàn thành ŘţƦƦıƤ2035 , cho ǫžĹȒŘƍƦžžǽǂƦŶƤǅǗƶƦŶdài žŁƦŎǼįChínhǔžǼŘƵƄȋǂƄŎŃƦŶƦǽǂŎsâu phía ;ĲŎƦͨžǽƦŶŎȉƦŶ

ŘƷƦŶƦŶžƓįǗǼƄro ŕǽcung và phân hóa ƦƶƄngành ǟųngày càng rõ nét

ü Khu ȋǿŎTP mƷChí Minh : Khu ȋǿŎCái Mép ΎùžƍėŃƄ(TP.mƷChí Minh) quy ǫǺƦžƄťǳŎŃƦŶƦǽǂŎsâu ǫǗƾƦŶŘƄŦƤƦžǽGemalink, CMIT, SSIT,TCIT, TCCT và SP-PSA.

Trong ŌƵƄŎŃƦžƤĳǫŌĴƦŶgiá ŕƍŎžȋǺŘŉǫƄŤƤŎĺƦƤǾŎǫǗĻƦͨcác doanh ƦŶžƄŤǔŌǳƶŎǔžŃƄŎžǳȒŦƦǫǗƾƦŶtâm ŎŁƦžtranh sang ŎžĹǫƛǽǃƦŶŕƍŎžȋǺcͨông ƦŶžŤvà quy

mô khai thác .ėǂƄǟǿžƄŤƦŕƄŤƦŎǼįžĻǳžţǫcác hãng tàu ƛǂƦtrên ǫžţŶƄǂƄͨŎǳƶŎŎŁƦžtranh ŎƵǫlõi žƄŤƦnay ƦĴƤǅƗžŃƦıƦŶthu hút tàu ƤūƤͨǅthêm ǫǳȒţƦŕƍŎžȋǺxa

ŘƄ±ȜΎchâu Âu, ŘƷƦŶǫžǄƄnâng cao ƦıƦŶǟǳĹǫȑţǔŕǆŘŦrút ƦŶĲƦǫžǄƄgian quay vòng tàu .ėťdài žŁƦƛͨǃƄǫžţŌťƦȋȂƦŶǟųnghiêng ȋťƦžȂƦŶŎŃƦŶǟǅžȂǳƗţǫƦƵƄ

ǫžǽǃƦŶƦŶǳƷƦǫƵƄǽǳȋǂƄkhu ȋǿŎTP.HCMƤǅǗƶƦŶͨŘǽǃŎliên thông ǫǗǿŎǫƄţǔȋǂƄƤŁƦŶƛǽǂƄcao ǫƵŎvà ǫǳȒţƦǫžǼȒƦƶƄŘƍį.

³ŶǳƷƦͩΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎžΦǫƸƦŶΦžǃǔ

ùŢƦΦŕǿΦİƦΦCông 
ty 

ùžǄƄΦŶƄįƦΦžƱŁǫΦ
ŘƶƦŶͼDǿΦƗƄţƦΦƗžįƄΦ

thác

=ƴƦŶΦǟǳĹǫΦ
΄ǫǗƄŤǳΦ

ùMĀͼƦıƤ΅
=ǆΦǫłǳΦǫƄţǔΦƦžĺƦΦ΄DĘù΅Φ

§ŁŎžΦmǳȒŤƦΦ̨̩ͨΦHICT ùȀΦƦıƤΦ̧̨̩ 1̯,1 100.000

§ŁŎžΦmǳȒŤƦΦ̪̫ͨΦPHP Q2/2025 1,1  100.000

§ŁŎžΦmǳȒŤƦΦ̬̭ͨΦHateco Q1/2025 1,8 200.000

³įƤΦHƎƦžΦėȉGMD Q2/2025 1,75  48000 Ύ70.000

§ŁŎžΦmǳȒŤƦΦ̮̯ͨΦSNP Q2/2026 1,5 160.000

§ŁŎžΦmǳȒŤƦΦ̨̧̰ͨN/A 2026 -2030 N/A 12.000 Ύ18.000 (TEU)

§ŁŎžΦmǳȒŤƦΦ̨̨̨̩ͨN/A 2030 - 2035 N/A 12.000 Ύ18.000 (TEU)

Các ŎŃƦŶnǽǂŎsâu ǫŁƄmŃƄPhòng CácŎŃƦŶnǽǂŎsâu ǫŁƄTP.mƷChí Minh

Tên ŎŃƦŶ Công ty Hãng tàu/liên minh 
žǃǔΦǫİŎ

=ƴƦŶΦǟǳĹǫΦ
΄ǫǗƄŤǳΦ
ùMĀͼƦıƤ΅

=ǆtàu ǫƄţǔƦžĺƦ(DWT) 

CMIT VIMC Maersk ΎGemini 
Cooperation 1,3 Ύ1,5 160.000 - 200.000

TCIT + TCTT SNP The Premier 2,4 140.000 - 160.000 

SSIT VIMC SSA Holdings Intl., 
MSC 1,0 160.000 Ύ200.000

fŝƤįƛƄƦƗΦfH̨GMD CMA-CGM 1,5 Ύ2,0 200.000 Ύ230.000

SP-PSA VIMC MSC 0,6 Ύ0,8 80.000 Ύ120.000
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{Φ- GMD, HAH

=žƏtiêu
GMD HAH

2024 2025F 2026F 2024 2025F 2026F

Doanh thu 4.832 6.307 6.640 3.992 5.087 5.094

%YoY 25,6% 24,9% 10,0% 52,8% 27,4% 0,1%

LNG 2.135 2.700 2.976 1.267 1.898 1.812

Biên LNG (%) 44,2% 44,7% 44,8% 31,7% 37,3% 35,6%

LNST Công ty Ƥū 1.455 1.508       1.643          650 1.137 1.111

%YoY -24,1% 3,7% 8,9% 16,5% 74,9% -2,3%

MáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 3.295 3.366 3.665 5.055 6.352 6.206

;ėáìΦ΄ŘͼŎǔ΅ 33.267 35.385 38.244 27.005 27.801 33.231

³ǃ/VCSH (ƛĻƦ) 0,16 0,17 0,16 0,38 0,30 0,23

ROA (%) 8,1% 7,5% 7,6% 8,9% 12,7% 11,0%

ROE (%) 10,6% 10,1% 10,2% 16,4% 20,1% 15,0%
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³ŶǳƷƦ: Fiinpro, ABS Research

¥žǳȒţƦΦƦŶžƍͩΦ=žǴƦŶΦǫƴƄΦƛǿįΦŎžƾƦΦŎƸΦǔžƄţǳΦǫǗŢƦΦŎİŎΦǫƄŢǳΦŎžƆ

üDƱįƦžΦƦŶžƄŤǔΦŎƲΦŎƴƦŶΦǟǳĹǫΦȋłΦǫžƍΦǔžĻƦƛǂƦͨΦȋƍΦǫǗƆΦŘƍįΦƛȓΦǫžǳĺƦΦƛǃƄΦȋłžŤΦǟƄƦžΦǫžİƄΦlogistics žƱłƦΦǫžƄŤƦͧΩ

üìǾŎΦƗžǀŝtài chính lành ƤŁƦžͨǗǼƄΦǗƱΦȋįȒΦƦǃΦǅΦƤǾŎΦįƦΦǫƱłƦͧΦ

ü PhǽǁƦŶΦǔžİǔΦŘƍƦžΦŶƄİ:ŕǿįΦǫǗŢƦǔžǽǁƦŶΦǔžİǔΦŎžƄţǫΦƗžĹǳΦŕƿƦŶΦǫƄťƦDCF và so sánh P/E; P/B.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{- GMD, HAH

CÔNG TY=Åám*³GEMADEPT (GMD - HOSE)Ύ¥m2QUAN

GIÁ ù0r28/11/2025 : 62.300 ė³HͼŎǔΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 69.400 ė³HͼŎǔ(+10,0%)

§Ā)³HrW±H*Āùĉ

V KQKD 9T/2025 ǫıƦŶtrǽǅƦŶtích ŎǿŎ:§ȉȒƗţ9 tháng, Công ty ŘŁǫ4.331 ǫȚŘƷƦŶdoanh thu (+26,6% svck),ƛǃƄƦžǳĺƦŶƶǔŘŁǫ1.950 ǫȚŘƷƦŶ(+27,2% svck), biên ƛǃƄ

ƦžǳĺƦŶƶǔŘŁǫ45%,ǫıƦŶƦžūsvck. LNSTŎǼįŎƸŘƴƦŶCông ty ƤūŘŁǫ1.163 ǫȚŘƷƦŶ(-5,0% svck).

V Công ty có tình hình tài chính lành ƤŁƦžȋǂƄŘƿƦŌļȒtài chính ǫžĹǔ.ùȚƛŤƦǃvay/VCSH ǫŁƄǫžǄƄŘƄŦƤ9T/2025 ŘŁǫ0,17 ƛĻƦ.

VìŃƦƛǽǃƦŶthông qua ŎŃƦŶtrong ƦıƤ2026 ŕǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƸƦŘƍƦžƦžǄ: 1)±ǺŎtiêu ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶkinh ǫţƦıƤ2026 ŕǿƗƄţƦtrên 10% và ȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳŕǿbáo

ǫƄţǔǫǺŎƗžŃquan ; 2)HƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶtrong ƦıƤ2026 là dǿán Nam HƎƦžėȉgiai ŘƱŁƦ3 ƤǂƄŘǽįvào ȋĺƦhành, giúp nâng công ǟǳĹǫͨƤǅǗƶƦŶƗžŃƦıƦŶǫƄţǔ

ƦžĺƦhàng hóa, nâng cao ƦıƦŶƛǿŎvà ȋƍǫžţŎǼįGMDǫŁƄkhu ȋǿŎ.ėƄŤŎgiai ŘƱŁƦ3 ŎǼį=ŃƦŶNam HƎƦžėȉŘƄvào žƱŁǫŘƶƦŶǟųŌƸsung công ǟǳĹǫǫžƄţǫƗţ(CSTK)

thêm 650 .000 ùMĀͼƦıƤͨqua ŘƲnâng ǫƸƦŶcông ǟǳĹǫtoàn ŎǺƤŎŃƦŶlênžǁƦ2 ǫǗƄŤǳùMĀͼƦıƤ(+54,2% svck).

VHƶƦŶƛǿŎǫıƦŶǫǗǽǅƦŶdài žŁƦŎǼįGMDŘţƦǫȀƗţžƱŁŎžƤǅǗƶƦŶGemalink 2A và 2B. Gemalink giai ŘƱŁƦ2A có CSTK 950 .000 ùMĀͼƦıƤͨŕǿƗƄţƦƗžǅƄcông ǫȀŎǳƵƄ

ƦıƤ2025 và Řǽįvào khai thác ƦıƤ2027. Giai ŘƱŁƦ2B ǟųŘǽǃŎǫǗƄŦƦkhai sau khi 2A ŘŁǫƗžƱŃƦŶ85% công ǟǳĹǫ.ėƄŤŎhoàn ǫžƄŤƦhai giai ŘƱŁƦƤǅǗƶƦŶnày ǟų

giúp Gemalink nâng ǫƸƦŶcông ǟǳĹǫŘİƦŶƗŦvà ŎǼƦŶŎƵvai trò là ŎŃƦŶƦǽǂŎsâu ŎžƄţƦƛǽǃŎŎǼįGMDǫŁƄkhu ȋǿŎCái Mép ΎùžƍėŃƄ.

V Ngoài ra, công ty ŕǿƗƄţƦhoàn ǫĹǫvà ghi ƦžĺƦȋƄŤŎthoái ȋƵƦƤŃƦŶcao suŎǳƵƄƦıƤ2025 žƱĳŎŘĻǳƦıƤ2026

äĈrRO

VìŃƦlǽǃƦŶthông ŎŃƦŶkém hǁnŕǿbáo do tình hình kinh ǫţvà ŃƦžhǽǅƦŶŎǼįǫžǳţquan

V CŁƦžtranh gay ŶĲǫǅkhu ȋǿŎŎŃƦŶmŃƄPhòng khi có thêm ǟǿtham gia ŎǼįcácŕǿán §ŁŎžmǳȒŤƦ3,4 (PHP) và §ŁŎžmǳȒŤƦ5,6 (Hateco)

V Chi phí gia ǫıƦŶlàm ŶƄŃƤbiên ƛǃƄƦžǳĺƦŶƶǔ.
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=ÅΦámrTĀΦ¥mĀĞT³Φ³fm{- GMD, HAH

CÔNG TY=Åám*³ė)³ù2rVÀ ĝTáDÓm2rAN (HAH - HOSE)Ύ¥m2QUAN

GIÁ ù0r28/11/2025 : 60.900 ė³HͼŎǔΎGIÁ ±Ć=TIÊU: 66.100 ė³HͼŎǔ(+8,5%)

§Ā)³HrW±H*Āùĉ

V KQKD 9T/2025 ǫıƦŶȋǽǃǫǫǗƶƄƦžǄƤǅǗƶƦŶŘƶƄtàu và giá cǽǂŎȋĺƦǫŃƄǫıƦŶcao .§ȉȒƗţ9T/2025 , doanh thu ŘŁǫ3.791 ǫȚŘƷƦŶ(+36,3% svck),ƛǃƄƦžǳĺƦŶƶǔŘŁǫ

1.447 ǫȚŘƷƦŶ(+93,4% svck), biên ƛǃƄƦžǳĺƦŶƶǔǫıƦŶƤŁƦžlên 38,2% (+11,3 ŘƄŦƤǔžĻƦǫǗıƤsvck). LNST ŎǼįŎƸŘƴƦŶcông ty ƤūŘŁǫ899 ǫȚŘƷƦŶ(+142 ,7%

svck). KQKD tích ŎǿŎlà ƦžǄ: (i)Thêm 02 tàu là Haian Gama và Haian Zeta vào khai thác giúp ǫıƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶȋĺƦǫŃƄ; (ii) Giá ŎǽǂŎȋĺƦǫŃƄǫıƦŶsvck; (iii) ¥ţǫǖǳŃ

kinh doanh các công ty con, công ty liên ƗţǫŘťǳǫıƦŶsvck.±ǂƄŘĸȒ, trong tài ƛƄŤǳHmH=HŌĹǫthǽǄƦŶƦıƤ2025 , công ty ŘŉŘƄťǳŎžƏƦždoanh thu ƗţžƱŁŎžƦıƤ

2025 lên 5.057 ǫȚŘƷƦŶ(+26,7% svck), LNSTžǃǔƦžĹǫlà 1.140 ǫȚŘƷƦŶ(+42,5% svck), choǫžĹȒƗţǫǖǳŃkinh doanh trong ƦıƤ2025 tích ŎǿŎ.

VìŃƦƛǽǃƦŶkhai thác trong ƦıƤ2026 ŕǿbáo ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƸƦŘƍƦžƦžǄ: 1)ùǗƄŦƦȋƾƦŶȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƸƦŘƍƦžžƹǫǗǃǟŃƦlǽǃƦŶȋĺƦŎžǳȒŦƦ; 2) Công ty

tích ŎǿŎmǅǗƶƦŶcácǫǳȒţƦȋĺƦǫŃƄƦƶƄŘƍįvà ǖǳƵŎǫţ,ǫıƦŶŘƶŎŁƦžtranh và ƦžĺƦŕƄŤƦŎǼįCông ty trong ƛƓƦžȋǿŎlogistics khu ȋǿŎ³ƶƄÁ. TínhŘţƦnay, công ty Řŉ

ƤǅŘǽǃŎ6 ǫǳȒţƦȋĺƦǫŃƄƦƶƄÁ, ǫǗǿŎǫƄţǔƗţǫƦƵƄhàng hóa ŶƄȂįėƄŤǫNam ȋǂƄcác ƦǽǂŎtrong khu ȋǿŎƦžǽHong Kong, Trung ãǳƵŎͨSingapore, Malaysia, (ƦHƶvà

Campuchia ;

V Trong dài žŁƦŎͨžƄţƦƛǽǃŎƤǅǗƶƦŶŘƶƄtàu và žƶƄƦžĺǔžŤsinh thái logistics ŘįƦŶǫǗǅthành ŌŤphóng ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶcho HAH . Công ty ŘĳǫǫǗƾƦŶtâm vào ŎžƄţƦƛǽǃŎ

ƤǅǗƶƦŶŘƶƄtàu ȋǂƄȋƄŤŎŘĻǳǫǽŘƲƦŶƤǂƄcác tàu container ŎǆƛǂƦ́ǫȀ2.300 Řţsn 3.000 TEU), gia ǫıƦŶƦıƦŶƛǿŎȋĺƦǫŃƄǖǳƵŎǫţ. HƷƦŶǫžǄƄͨȋƄŤŎžǃǔtác ȋǂƄ

Viconship ŘŦthành ƛĺǔmŃƄAn Green Shipping Lines và ŘĻǳǫǽvào ŘƲƦŶƤǂƄtàu 7.000 TEU cho phép HAH ŎžǼŘƶƦŶƦŶǳƷƦcung tàu žƄŤƦŘŁƄͨƦĲƤŌĲǫŎǁžƶƄŕƍŎž

ŎžǳȒŦƦŘǁƦhàng trong ŌƵƄŎŃƦžǫžƍǫǗǽǄƦŶȋĺƦǫŃƄtoàn ŎĻǳŌƄţƦŘƶƦŶ.

VėƄŤŎƦĴƤtrong žŤsinh thái logistics ŎǼįVSC giúp HAH ƗţǫƦƵƄŎžĳǫŎžųŶƄȂįkhai thác ŎŃƦŶͨŕƍŎžȋǺƛǽǳkho và ȋĺƦǫŃƄŌƄŦƦΎǫŁƱƛǃƄǫžţŎŁƦžtranh ȋťŕƍŎžȋǺ

ǫǗƾƦgói.HƄťǳnày không ŎžƏgia ǫıƦŶǟŃƦƛǽǃƦŶǫǿkhai thác mà còn nâng cao ƗžŃƦıƦŶǫƵƄǽǳhóa ŘƶƄtàu .

äĈrRO

VGiáŎǽǂŎȋĺƦǫŃƄŌƄŦƦbao ŶƷƤŎǽǂŎgiao ngay và ŘƍƦžžŁƦcó nguy Ŏǁsuy ŶƄŃƤǫȀŎǳƵƄƦıƤ2025 do bình ƸƦǫǳȒţƦŘǽǄƦŶqua ;ƄŦƦHǀvà dǽcung ŘƶƄtàu

VìŃƦlǽǃƦŶhàng hóa ȑǳĹǫƦžĺǔƗžļǳǔžǺǫžǳƶŎvào tình hình ǫžǳţquan .

VäǼƄro pha loãng ǖǳȒťƦƛǃƄŎƸŘƴƦŶžƄŤƦžȂǳǫȀtrái ǔžƄţǳŎžǳȒŦƦŘƸƄ.



NGÀNH HÀNG KHÔNG
ùƄţǔΦŘłΦǫıƦŶΦǫǗǽǅƦŶ

ùǗƄŦƦΦȋƾƦŶ: ùƆŎžΦŎǿŎ

¥žǳȒţƦƦŶžƍ: ùıƦŶΦǫȚΦǫǗƾƦŶ



³f1³mΦm1³fΦ¥mÁ³fΦDċΦ¥rT³Φù ³fΦùäĉÒ³fΦùt=mΦ=ċ=

ü Ngành hàng không trong các tháng ŘĻǳƦıƤ2025 ŘŁǫŘǽǃŎƗţǫǖǳŃĹƦtǽǃƦŶ.=ǺǫžŦ, trong 11 tháng ŘĻǳƦıƤ2025 , ngành hàng không ǔžǺŎȋǺǫƸƦŶǫžƍǫǗǽǄƦŶ
hành khách ŘŁǫžǁƦ69 ǫǗƄŤǳkhách (+11% svck) và hǁn 1 ǫǗƄŤǳǫĹƦhàng hóa (+18% svck). Trong ŘƲvͨĺƦŎžǳȒŦƦǖǳƵŎǫţghi ƦžĺƦƗţǫǖǳŃǗĹǫƗžŃquan ȋǂƄžǁƦ38
ǫǗƄŤǳkhách (+13% svck) và žǁƦ1 ǫǗƄŤǳǫĹƦhàng hóa (+23% svck). VĺƦŎžǳȒŦƦƦƶƄŘƍįŘŁǫŶĻƦ31 ǫǗƄŤǳkhách (+7% svck) và ŶĻƦ187 ngàn ǫĹƦhàng hóa, tǽǁƦŶǾƦŶ
ƦıƤngoái .¥ţǫǖǳŃtích ŎǿŎŘŁǫŘǽǃŎlà ƦžǄlǽǃƦŶkhách du ƛƍŎž,ŘĳŎŌƄŤǫlà khách ǖǳƵŎǫţžƷƄǔžǺŎrõ ǗŤǫ.DǿƗƄţƦŎŃƦıƤ2025 ,ǫžƍǫǗǽǄƦŶȋĺƦǫŃƄhàng không ŎǼį
ėƄŤǫNam ǟųŘŁǫƗžƱŃƦŶ84 ǫǗƄŤǳkhách và 1,4 ǫǗƄŤǳǫĹƦhàng hoá,ǫǽǁƦŶǾƦŶǫıƦŶ11,4% ȋťhành khách và 18% ȋťhàng hoá soȋǂƄƦıƤ2024 .

ü Chúng tôi cho ǗĴƦŶtrong ƦıƤ2026 ǟųlà ƦıƤngành hàng không ǫƄţǔŘłǫıƦŶtrǽǅƦŶ.=ǺǫžŦͨėƄŤǫNam ŘŉŘǽǃŎHƄŤǔžƶƄėĺƦǫŃƄHàng không ãǳƵŎǫţ(IATA)ŘİƦž
giá là Ƥƶǫtrong ƦžȂƦŶǫžƍǫǗǽǄƦŶȋĺƦǫŃƄhàng không ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶĹƦǫǽǃƦŶƦžĹǫǫŁƄHƴƦŶNam Á. Theo ŕǿbáo ŎǼį=ǺŎHàng không ėƄŤǫNam, ǟŃƦƛǽǃƦŶȋĺƦ
ŎžǳȒŦƦtoàn ngành cóǫžŦŘŁǫ95 ǫǗƄŤǳƛǽǃǫhành khách, ǫǽǁƦŶǾƦŶǫıƦŶƗžƱŃƦg 13% soȋǂƄƦıƤ2025 . CácŘƶƦŶƛǿŎǫıƦŶtrǽǅƦŶbao ŶƷƤ:

1) Du ƛƍŎžŕǿƗƄţƦǫƄţǔǫǺŎƗžŃquan

2) CácȋıƦŌŃƦpháp lý žƹǫǗǃtích ŎǿŎchoǫžƍǫǗǽǄƦŶȋĺƦǫŃƄhàng không phát ǫǗƄŦƦ

3) Cácŕǿán žŁǫĻƦŶŎžƄţƦƛǽǃŎŘǽǃŎŘǽįvào khai thác žƱĳŎŘǽǃŎthúc ŘļȒǫǗƄŦƦkhai ǫŁƱŎǁǟǅȋĺǫŎžĹǫŘŦnâng cao ƦıƦŶƛǿŎkhai thác

4) XužǽǂƦŶƤǅǗƶƦŶŘƶƄtàu bay ŎǼįcác DN hàng không
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ü Theo theo ãǳȒţǫŘƍƦž509ͼãH-TTg ngày 13/06/2024 ȋťQuy žƱŁŎžžŤǫžƵƦŶdu ƛƍŎžǫžǄƄƗȘ2021 -2030 , mǺŎtiêu ŘţƦƦıƤ2030 ,ėƄŤǫNam ŘĳǫƤǺŎtiêu 35 ǫǗƄŤǳlǽǃǫ

khách ǖǳƵŎǫţǫͨıƦŶǫǗǽǅƦŶ13 - 15%ͼƦıƤ,ŘƲƦ160 ǫǗƄŤǳƛǽǃǫkhách ƦƶƄŘƍįͨǫƵŎŘƶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶkhách ƦƶƄŘƍįǫȀ4 Ύ5%ͼƦıƤ;ŘƲƦŶgóp 13-14% trong GDP.

ü Chúng tôi choǗĴƦŶ,ǟŃƦlǽǃƦŶȋĺƦǫŃƄhành khách ǖǳƵŎǫţtrong ƦıƤ2026 ǟųǫƄţǔǫǺŎǫıƦŶtrǽǅƦŶƦžǄcácȒţǳǫƵ:

Á ėƄŤt Nam žƄŤƦŘįƦŶŘǾƦŶǫžǾ7 ǫžţŶƄǂƄȋťǫƵŎŘƶǫıƦŶǫǗǽǅƦŶƛǽǃƦŶtìm ƗƄţƤtheo Google Destination Insights, cho ǫžĹȒxu žǽǂƦŶlà ŘƄŦƤŘţƦdu ƛƍŎžŘǽǃŎ

yêu thích toàn ŎĻǳƦžǄǟǿŘįŕŁƦŶŎǼįcác ǟŃƦǔžļƤȋıƦhóa Ύdu ƛƍŎžvà tình hình an ninh ǫǗĺǫǫǿƸƦŘƍƦž.

Á ³ŶžƍǖǳȒţǫ44/NQ-CP ngày 07/03/2025 quy ŘƍƦžƤƄŧƦǫžƍǫžǿŎ45 ngày cho công dân 12 ǖǳƵŎgia, qua ŘƲȋȀįkích thích nhu ŎĻǳdu ƛƍŎžȋȀįnâng cao ƦıƦŶ

ƛǿŎŎŁƦžtranh ŎǼįėƄŤǫNam trong khu ȋǿŎ.HƷƦŶǫžǄƄͨChínhǔžǼǫƄţǔǫǺŎŎžƏŘŁƱƤǅǗƶƦŶǔžŁƤviƤƄŧƦǫžƍǫžǿŎͨŎŃƄcách ǫžǼǫǺŎhành chính và nâng ŎĹǔžŤ

ǫžƵƦŶǫžƍǫžǿŎŘƄŤƦǫȁƦžĴƤǫŁƱǫžǳĺƦƛǃƄthu hút khách ǖǳƵŎǫţ.

Á Các hãng hàng không ėƄŤǫNam ŘįƦŶxúc ǫƄţƦƤǅthêm ŘǽǄƦŶbay ǫžĵƦŶŘţƦÚc,(ƦHƶTͨrung HƴƦŶvà HƴƦŶ;ĲŎÁ, ŘƷƦŶǫžǄƄǫıƦŶǫĻƦǟǳĹǫǅcác ŘǽǄƦŶ

bay du ƛƍŎžǫǗƾƦŶŘƄŦƤƦžǽ³žĺǫ;ŃƦͨHàn ãǳƵŎvà Thái Lan, sau khi nhu ŎĻǳǫıƦŶǫǗǅƛŁƄrõǗŤǫ.
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ü Trong khi ŘƲ, du ƛƍŎžƦƶƄŘƍįŌĴƦŶŘǽǄƦŶhàng không ŎȉƦŶǟųǔžǺŎžƷƄtích ŎǿŎƦžǄcácȒţǳǫƵ:

Á Kinh ǫţŕǿƗƄţƦǫıƦŶǫǗǽǅƦŶ2 conǟƵtrong ƦıƤǫǂƄ& thu ƦžĺǔƦŶǽǄƄdân ŎŃƄǫžƄŤƦlà ȒţǳǫƵthúc ŘļȒchi tiêu cho du ƛƍŎžͨƦŶžƏŕǽǆƦŶvà ŘƄƛŁƄtrong ƦǽǂŎ.

Á Xu hǽǂƦŶquay ǫǗǅƛŁƄdu ƛƍŎžtrong nǽǂŎ. Theo báo cáo Xu hǽǂƦŶdu ƛƍŎž2026 ǫȀAgoda, dȂƛƄŤǳcho ǫžĹȒǟǿŎžǳȒŦƦŕƍŎžrõ ǗŤǫtrong tâm lý du khách khi 50%

ƦŶǽǄƄėƄŤǫŘǽǃŎžǀƄƗžĵƦŶŘƍƦžǽǳtiên cácƗţžƱŁŎždu ƛƍŎžƦƶƄŘƍįtrong ƦıƤ2026 thay vì ra ƦǽǂŎngoài .

Á=ǁǟǅžŁǫĻƦŶvà ǟŃƦǔžļƤdu ƛƍŎžŘǽǃŎnâng ŎĹǔȋͨǂƄƦžƄťǳŘƄŦƤŘţƦƤǂƄͨxu žǽǂƦŶcác ŎžǳȒţƦŘƄƦŶĲƦlan ǗƶƦŶͨcùng các ŎžǽǁƦŶtrình kích ŎĻǳŎǼįŘƍį

ǔžǽǁƦŶvà doanh ƦŶžƄŤǔdu ƛƍŎž.

ü Tuy nhiên,ǟŃƦlǽǃƦŶkhách du ƛƍŎžƦƶƄŘƍįcó ǫžŦŌƍŃƦžhǽǅƦŶkhi 1) chi phí giá vé máy bay liên ǫǺŎneo cao; 2) xu hǽǂƦŶǫžĲǫŎžĳǫchi tiêu do tình hình kinh ǫţȋĽƦ

cònŌĹǫƸƦ.

³ŶǳƷƦͩΦ=ǺŎΦDǳΦƛƍŎžͨΦfì¾ͨΦΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
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ü Trong ƦıƤ2026 , =ǺŎhàng không ŕǿbáo ǫžƍtrǽǄƦŶǟųcó ǫžŦǔžǺŎȋǺ1,6 ǫǗƄŤǳǫĹƦ
hàng hóa (+15% svck).

ü ìŃƦlǽǃƦŶhàng hóa ȋĺƦŎžǳȒŦƦŌĴƦŶŘǽǃŎhàng không ėƄŤǫNam ǟųǫıƦŶtrǽǅƦŶƦžǄ
các ȒţǳǫƵ:

ÁĝǳĹǫƗžļǳhàng giá ǫǗƍcao ǫƄţǔǫǺŎlà ŘƶƦŶƛǿŎchính. ėƄŤǫNam žƄŤƦlà ƤƶǫŘƄŦƤǟŃƦ
ȑǳĹǫΎȑǳĹǫƗžļǳquan ǫǗƾƦŶŎǼįHƴƦŶNam Á, ŘĳŎŌƄŤǫǅcác Ƥĳǫhàng giá ǫǗƍcao Ʀžǽ
ŘƄŤƦǫȁͨlinh ƗƄŤƦͨŕŤǫmay, da giàyͫȋƵƦŎĻƦȋĺƦŎžǳȒŦƦnhanh và an toàn .HƄťǳnày
ǫŁƱra nhu ŎĻǳȋĺƦǫŃƄhàng không cao và Ƥǅra ƗžŃƦıƦŶthu hút dòng hàng trung
ŎžǳȒŦƦǖǳƵŎǫţͨkhông ŎžƏŕȀƦŶƛŁƄǅȑǳĹǫΎƦžĺǔƗžļǳǫǗǿŎǫƄţǔ.

Á ThǽǁƦŶƤŁƄŘƄŤƦǫȁxuyên biên ŶƄǂƄvà ŕƍŎžȋǺlogistics hàng không ǫƄţǔǫǺŎxu hǽǂƦŶ
ǫıƦŶtrǽǅƦŶ. Theo báo cáo ŎǼįIATA ŎǳƵƄtháng 11, các hãng hàng không châu Á Ύ
Thái Bình DǽǁƦŶghi ƦžĺƦnhu ŎĻǳhàng hóa ȋĺƦŎžǳȒŦƦhàng không (air-cargo) trong
tháng 10 ǫıƦŶ8,3% YoY, trong khi công ǟǳĹǫchuyên ŎžǅǫıƦŶ7,3%,ŘİƦžŕĹǳƦžƄťǳ
tháng ǫıƦŶǫǗǽǅƦŶliên ǫƄţǔͨǔžŃƦánh nhu ŎĻǳȋĺƦŎžǳȒŦƦhàng hóa ŌĴƦŶŘǽǄƦŶ
không ŘįƦŶǔžǺŎžƷƄrõǗŤǫ.

Á CžƄţƦƛǽǃŎphát ǫǗƄŦƦŘƶƄbay Ŏžǅhàng hóa chuyên ŕǺƦŶŎǼįcác hãng trong ƦǽǂŎŘǽǃŎ
ŘļȒƤŁƦž. Vietnam Airlines ŕǿƗƄţƦŘǽį2 Ύ5 tàu Ŏžǅhàng chuyên ŕǺƦŶvào khai thác
trong giai ŘƱŁƦ2026 Ύ2030 , ƗžǅƄŘĻǳŌĴƦŶȋƄŤŎkhai thác 2 tàu bay hàng hóa ngay
trong quý IV/2025 ȋǂƄŘƍƦžžǽǂƦŶcoi ȋĺƦǫŃƄhàng hóa là ƤƶǫǫǗǺŎƶǫǫıƦŶǫǗǽǅƦŶdài
žŁƦ.

Á VƄŤŎnâng ŎĹǔƤͨǅǗƶƦŶcác nhà ga hàng hóa và trung tâm logistics ǫŁƄ³ƶƄBài, Tân
ìǁƦ³žĹǫvà ŘĳŎŌƄŤǫlà sân bay Long Thành giai ŘƱŁƦ1 ǟųgiúp ǫıƦŶŘİƦŶƗŦƦıƦŶƛǿŎ
thông quan hàng không, qua ŘƲǫŁƱŕǽŘƍįcho ǟŃƦƛǽǃƦŶhàng hóa ǫƄţǔǫǺŎŘƄlên trong
ƦıƤ2026 ,

³ŶǳƷƦͩΦ=ǺŎΦmłƦŶΦƗžƴƦŶͨΦΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž
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Các DǿǫžŃƱǟȁįŘƸƄͨŌƸsung ȋıƦŌŃƦpháp lý, quy ŘƍƦžƛǳĺǫhàng không cho ǫžĹȒŘƍƦžžǽǂƦŶnâng cao žƄŤǳǖǳŃǖǳŃƦlý nhà ƦǽǂŎͨthúc ŘļȒphát ǫǗƄŦƦžŁǫĻƦŶΎ
ŕƍŎžȋǺvà ǫŁƱhành lang pháp lý ŘƷƦŶŌƶžǁƦŘŦŘİǔǾƦŶyêu ŎĻǳǫıƦŶǫǗǽǅƦŶŎǼįngành hàng không trong giai ŘƱŁƦƤǂƄ.
ü Cùng ȋǂƄDǿǫžŃƱ§ǳĺǫHàng không dân ŕǺƦŶėƄŤǫNam ΄ǟȁįŘƸƄ΅ŘįƦŶŘǽǃŎãǳƵŎžƶƄxem xét, cho ý ƗƄţƦͨ=ǺŎHàng không ėƄŤǫNam ŘǽǃŎgiao rà soát, ǟȁįŘƸƄ
ŘƷƦŶŌƶcác ³ŶžƍŘƍƦžͨThông ǫǽtrong ƛƓƦžȋǿŎhàng không ƦžĴƤhoàn ǫžƄŤƦǫžŦŎžţminh ŌŁŎžͨžƄŤƦŘŁƄͨphù žǃǔŎžǳļƦŎǼįùƸŎžǾŎHàng không dân ŕǺƦŶãǳƵŎ
ǫţ(ICAO).

üėƄŤŎǟȁįŘƸƄŘƷƦŶŌƶžŤǫžƵƦŶȋıƦŌŃƦchuyên ngành hàng không giúp: 1)¥žĲŎǔžǺŎŎžƷƦŶchéo,ŌĹǫŎĺǔtrong ǖǳŃƦlý; 2)=žǳļƦhóa quy trình, ŘǁƦŶƄŃƦhóa ǫžǼ
ǫǺŎͨŶƄŃƤchi phí tuân ǫžǼcho doanh ƦŶžƄŤǔ; 3) Nâng cao žƄŤǳƛǿŎgiám sát an toàn bay, ǫŁƱŘƶƦŶƛǿŎƤǂƄcho phát ǫǗƄŦƦŌťƦȋȂƦŶngành hàng không .

üážŁƤvi ŘƄťǳŎžƏƦžlà toàn ŕƄŤƦžƱŁǫŘƶƦŶhàng không dân ŕǺƦŶ́žŁǫĻƦŶͨtàu bay, nhân ƛǿŎͨan toàn Ύan ninh).

³mrVĀΦė ³Φ;2³Φám áΦ§ğΦmÆΦùäÐΦ³f1³mΦm1³fΦ¥mÁ³f

³ŶǳƷƦͩΦùžƴƦŶΦǫƄƦΦ=žƆƦžΦǔžǼͨΦ ;ìΦäŝǟŝįǗŎž

Quy ŘƍƦžǖǳŃƦlý ŘƶƄtàu bay ŎǼį
các hãng hàng không ėƄŤǫNam

³žƲƤΦƦƶƄΦŕǳƦŶ ážĸƦΦƛƱŁƄ ³ƶƄΦŕǳƦŶΦŎžƆƦž ±ǺŎΦǫƄŢǳΦΎǫİŎΦŘƶƦŶ

̨ͧΦùžŦΦŎžţΦǖǳŃƦΦƛȓΦƦžłΦƦǽǂŎΦȋťΦžłƦŶΦ
không

ìȁįΦŘƸƄãǳȒΦŘƍƦžΦȋťΦ³žłΦŎžǾŎΦǫǗİŎžΦžłƦŶΦƗžƴƦŶΦȋłΦ³žłΦŎžǾŎΦǫǗİŎžΦįƦΦƦƄƦžΦžłƦŶΦƗžƴƦŶͨΦǔžĸƦΦŘƍƦžΦǗǏΦǫžļƤΦǖǳȒťƦ ³ĸƦŶΦŎįƱΦƦıƦŶΦƛǿŎΦǖǳŃƦΦƛȓͨΦŶƄİƤΦǟİǫ

;ƸΦǟǳƦŶǔΦŕǺƦŶΦǔžİǔΦƛǳĺǫΦŘƵƄΦȋǂƄΦžƱŁǫΦŘƶƦŶΦžłƦŶΦƗžƴƦŶΦŕĸƦΦŕǺƦŶΦŎǼįΦƛǿŎΦƛǽǃƦŶΦȋȉΦǫǗįƦŶΦȋłΦŎǁΦǖǳįƦΦƦžłΦƦǽǂŎ mƱłƦΦǫžƄŤƦΦžłƦžΦƛįƦŶΦǔžİǔΦƛȓΦŎžƱΦžƱŁǫΦŘƶƦŶΦŌįȒΦŎžǳȒŢƦΦŕǺƦŶ

;ƸΦǟǳƦŶ=žƆƦžΦǟİŎžΦǖǳŃƦΦƛȓΦȋĺƦΦǫŃƄΦžłƦŶΦƗžƴƦŶΦǫĻƤΦǫžĹǔΦ΄Ā ėΦȋłΦǔžǽǁƦŶΦǫƄŤƦΦŌįȒΦƤǂƄ΅ãǳŃƦΦƛȓΦȑǳΦžǽǂƦŶΦȋĺƦΦǫŃƄΦƤǂƄͨΦǔžǻΦžǃǔΦǫžƴƦŶΦƛŤΦǖǳƵŎΦǫţ

̩ͧΦãǳŃƦΦƛȓΦžƱŁǫΦŘƶƦŶΦŌįȒΦȋłΦŘƶƄΦǫłǳΦ
bay

ìȁįΦŘƸƄ
ãǳȒΦŘƍƦžΦȋťΦǖǳŃƦΦƛȓͨΦƗžįƄΦǫžİŎΦǫłǳΦŌįȒͪΦȑǳĹǫΦƗžļǳΦǫłǳŌįȒͪΦǫƸΦŎžǾŎͨΦǟȁΦŕǺƦŶΦȋłΦƗžįƄΦ
ǫžİŎΦȋǻƦŶΦǫǗǄƄͨΦǖǳŃƦΦƛȓΦžƱŁǫΦŘƶƦŶΦŌįȒͪΦžƱŁǫΦŘƶƦŶΦžłƦŶΦƗžƴƦŶΦŎžǳƦŶͨΦžłƦŶΦƗžƴƦŶΦ
ŎžǳȒŢƦΦŕǻƦŶΦȋłΦȋĺƦΦŎžǳȒŦƦΦžłƦŶΦƗžƴƦŶΦǫžǽǁƦŶΦƤŁƄͪΦƦžĸƦΦȋƄŢƦΦžłƦŶΦƗžƴƦŶ

ážǻΦžǃǔΦȋǂƄΦǖǳȒΦŘƍƦžΦǟȁΦŕǺƦŶͨΦŌŃƱΦȋŤΦȋǻƦŶΦǫǗǄƄͨΦŌŃƱΦŘŃƤΦǖǳƵŎΦ
ǔžƿƦŶΦȋłΦįƦΦƦƄƦžΦǖǳƵŎΦŶƄįͪΦŌŃƱΦȋŤΦǖǳȒťƦΦƛǃƄΦƗžİŎžΦžłƦŶͨΦƦĸƦŶΦ
ŎžĹǫΦƛǽǃƦŶΦŕƍŎžΦȋǺͪΦǫŁƱΦŘƄťǳΦƗƄŤƦΦǔžİǫΦǫǗƄŦƦΦžłƦŶΦƗžƴƦŶΦŎžǳƦŶ

;ƸΦǟǳƦŶãǳŃƦΦƛȓΦŘƶƄΦǫłǳΦŌįȒΦŎǼįΦŎİŎΦžŉƦŶΦžłƦŶΦƗžƴƦŶΦėƄŤǫΦ³įƤΦǔžǻΦžǃǔΦƦıƦŶΦƛǿŎΦŶƄİƤΦǟİǫΦan toàn ¥ƄŦƤΦǟƱİǫΦǫıƦŶΦǫǗǽǅƦŶΦŘƶƄΦǫłǳΦŌįȒΦŌťƦΦȋȂƦŶ

;ƸΦǟǳƦŶãǳȒΦŘƍƦžΦȋťΦǖǳȒťƦΦƛǃƄΦǖǳƵŎΦǫţΦŘƵƄΦȋǂƄΦǫłǳΦŌįȒΦǫǗƱƦŶΦžŤΦǫžƵƦŶΦŘıƦŶΦƗȓΦǖǳƵŎΦǫţfƄŃƤΦǫǗįƦžΦŎžĹǔΦǫłƄΦǟŃƦͨΦǔžǻΦžǃǔΦr= ¾ΦȋłΦǫžƴƦŶΦƛŤΦǖǳƵŎΦǫţ

̪ͧΦãǳȒΦžƱŁŎžͨΦŘĻǳΦǫǽΦȑĸȒΦŕǿƦŶΦȋłΦƗžįƄΦ
ǫžİŎΦŎŃƦŶΦžłƦŶΦƗžƴƦŶìȁįΦŘƸƄ

ãǳȒΦŘƍƦžΦȋťΦǖǳȒΦžƱŁŎžͨΦŘĻǳΦǫǽΦȑĸȒΦŕǿƦŶΦȋłΦƗžįƄΦǫžİŎΦŎŃƦŶΦžłƦŶΦƗžƴƦŶͨΦŎƴƦŶΦǫǗƎƦžΦ
ǫŁƄΦŎŃƦŶΦžłƦŶΦƗžƴƦŶ

³ĸƦŶΦŎįƱΦƦıƦŶΦƛǿŎΦǫǗǳƦŶΦŎžǳȒŦƦΦžłƦžΦƗžİŎžͨΦžǳȒΦŘƶƦŶΦŘįΦŕŁƦŶΦ
ƦŶǳƷƦΦȋƵƦΦȋłΦǔžǽǁƦŶΦǫžǾŎΦŘĻǳΦǫǽ

̫ͧΦážƆͨΦƛŤΦǔžƆΦȋłΦŶƄİΦŕƍŎžΦȋǺΦžłƦŶΦ
không ;ƸΦǟǳƦŶDįƦžΦƤǺŎΦǔžƆͨΦƛŤΦǔžƆΦȋłΦŶƄİΦǫžǳƶŎΦƛƓƦžΦȋǿŎΦžłƦŶΦƗžƴƦŶHŃƤΦŌŃƱΦŎŁƦžΦǫǗįƦžΦƛłƦžΦƤŁƦžͨΦƦĸƦŶΦŎįƱΦŎžĹǫΦƛǽǃƦŶΦŕƍŎžΦȋǺ

̭ͧΦ=ƴƦŶΦƦŶžŤͨΦŕȂΦƛƄŤǳΦȋłΦŎƴƦŶΦƦŶžƄŤǔΦ
hàng không

;ƸΦǟǳƦŶ=ǁΦǟǅΦŕȂΦƛƄŤǳΦƦŶłƦžΦžłƦŶΦƗžƴƦŶΦŕĸƦΦŕǺƦŶͪΦŎžǳȒŦƦΦŘƸƄΦǟƵͨΦǾƦŶΦŕǺƦŶΦƗžƱįΦžƾŎΦŎƴƦŶΦƦŶžŤ mƄŤƦΦŘŁƄΦžƲįΦǖǳŃƦΦƛȓΦƦžłΦƦǽǂŎͨΦǫƵƄΦǽǳΦŎǁΦǟǅΦŕȂΦƛƄŤǳΦǖǳƵŎΦŶƄį

;ƸΦǟǳƦŶážİǫΦǫǗƄŦƦΦŎƴƦŶΦƦŶžƄŤǔΦžłƦŶΦƗžƴƦŶͨΦǫıƦŶΦƦıƦŶΦƛǿŎΦǟŃƦΦȑǳĹǫΦǫǗƱƦŶΦƦǽǂŎ=žǼΦŘƶƦŶΦȋťΦŎƴƦŶΦƦŶžŤΦȋłΦŎžǳƹƄΦŎǳƦŶΦǾƦŶ

;ƸΦǟǳƦŶĊƦŶΦŕǺƦŶΦŎƴƦŶΦƦŶžŤΦƤǂƄͨΦǔžǽǁƦŶΦǫƄŤƦͼƛƱŁƄΦžƎƦžΦȋĺƦΦǫŃƄΦƤǂƄͨΦȋĺǫΦƛƄŤǳΦǫƄŢƦΦǫƄţƦ;ĲǫΦƗƍǔΦȑǳΦǫžţΦǔžİǫΦǫǗƄŦƦΦžłƦŶΦƗžƴƦŶΦžƄŤƦΦŘŁƄΦǫƱłƦΦŎĻǳ

±ƶǫΦǟƵΦƦƶƄΦŕǳƦŶΦǟȁįΦŘƸƄͨΦŘƄťǳΦŎžƏƦžΦŎžƆƦžΦ§ǳĺǫΦmłƦŶΦƗžƴƦŶΦDĸƦΦŕǺƦŶ
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Chúng tôi cho ǗĴƦŶcác ŕǿán žŁǫĻƦŶŘǽǃŎŘǽa vào khai thác žƱĳŎthúc ŘļȒǫǗƄŦƦkhai ǟųǫŁƱƦťƦmóng phát ǫǗƄŦƦdài žŁƦcho ngành hàng không .

üėƄŤǫNam žƄŤƦcó 22 ŎŃƦŶhàng không , trong ŘƲcó 12 sân bay ǖǳƵŎǫţvà 11 sân bay ƦƶƄŘƍį.

ü Theo quy žƱŁŎžŘƄťǳŎžƏƦžŘţƦƦıƤ2030 ,ŘƍƦžžǽǂƦŶ2050 ,ėƄŤǫNam ŘĳǫƤǺŎtiêu ƤǅǗƶƦŶƤŁƦžƤųƤŁƦŶƛǽǂƄŎŃƦŶhàng không ƦžĴƤŘİǔǾƦŶnhu ŎĻǳǫıƦŶ
ǫǗǽǅƦŶȋĺƦǫŃƄvà žƹǫǗǃphát ǫǗƄŦƦvùng .ùȀƦťƦǫŃƦŶžƄŤƦcó,žŤǫžƵƦŶŕǿƗƄţƦǫıƦŶlên ŘŁǫ31 sân bay vào ƦıƤ2030 (+41% svck), nâng ǫƸƦŶcông ǟǳĹǫtoàn ƤŁƦŶ
ƛǽǂƄlênƗžƱŃƦŶ295 ǫǗƄŤǳhành khách ƤƹƄƦıƤvào ƦıƤ2030 (+193 ,3% soȋǂƄƦıƤ2025 ) và 534 ǫǗƄŤǳƛǽǃǫhành khách trong ƦıƤ2050 (+431 ,4% soȋǂƄƦıƤ2025 ).

üHƍƦžžǽǂƦŶƤǅǗƶƦŶnày ƦžĴƤŶƄŃƄǖǳȒţǫtình ǫǗŁƦŶquá ǫŃƄǫŁƄƦžƄťǳsân bay ƛǂƦͨǫıƦŶƗžŃƦıƦŶǫƄţǔŎĺƦgiao thông hàng không ŎǼįƦŶǽǄƄdân, thúc ŘļȒphát ǫǗƄŦƦ
kinh ǫţΎxã žƶƄǅcác vùng cònžŁƦŎžţžŁǫĻƦŶͨŘƷƦŶǫžǄƄnâng cao ƦıƦŶƛǿŎŎŁƦžtranh ǖǳƵŎǫţŎǼįngành hàng không ėƄŤǫNam trong ŌƵƄŎŃƦžžƶƄƦžĺǔsâu ǗƶƦŶ.

Á±ƄťƦ;ĲŎ:ùĺǔtrung vào các sân bay ǔžǺŎȋǺƗţǫƦƵƄvùng và phát ǫǗƄŦƦdu ƛƍŎžvùng núi Tây ;ĲŎ(Sapa, Lai Châu, Nà ìŃƦ). Ngoài ra, sân bay ǖǳƵŎǫţGia Bình ƦĴƤ
ǅkhu ȋǿŎsông mƷƦŶŘƲƦŶgóp vai trò ŎžƄţƦƛǽǃŎƤǅǗƶƦŶžŁǫĻƦŶƗţǫƦƵƄdu ƛƍŎžvà kinh ǫţȋǂƄǫžǼŘƴHà ³ƶƄ.

Á±ƄťƦTrung: CžƄţƦƛǽǃŎphát ǫǗƄŦƦsân bay žǽǂƦŶǫǂƄƤǅǗƶƦŶƗţǫƦƵƄdu ƛƍŎžŌƄŦƦΎcao nguyên, ŘƷƦŶǫžǄƄhình thành các trung tâm logistics ƤǂƄ. Trong ŘƲsͨân bay
Vân Phong ŘǽǃŎƗȘȋƾƦŶǫǗǅthành ŘĻǳƤƵƄlogistics ŌƄŦƦΎhàng không ŘįǔžǽǁƦŶǫžǾŎͨǔžǺŎȋǺȋĺƦŎžǳȒŦƦhàng hóa ǖǳƵŎǫţ.

Á±ƄťƦNam: Sân bay ãǳƵŎǫţLong Thành ŘƍƦžžǽǂƦŶǫǗǅthành trung tâm trung ŎžǳȒŦƦhành khách và hàng hóa ǖǳƵŎǫţͨtrong khi sân bay Biên Hòa ǔžǺŎȋǺǫžǽǁƦŶ
ƤŁƄvà ȋĺƦǫŃƄƦƶƄŘƍį.ìǿphân công này giúp ŶƄŃƤáp ƛǿŎcho Tân ìǁƦ³žĹǫͨŘƷƦŶǫžǄƄnâng cao ƦıƦŶƛǿŎƗţǫƦƵƄŎŃƦǽǂŎȋǂƄǫžƍǫǗǽǄƦŶǖǳƵŎǫţ.

HÃ³fΦ§ċ=ΦùČΦ³'³fΦ= ¾Φ³ ³fΦ§ċ=Φm0Φù*³fΦ=mrT³Φ§ĉÐ=

³ŶǳƷƦ: ;ƶXây ŕǿƦŶ, ABS Research
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ėĸƦΦHƷƦ- ãǳŃƦŶΦ³ƄƦž
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