’ SHS ‘ %?grt\ﬁwoh thinh vugng

SHS OUTLOOK H2/2026

07/2026



F_

MUC LUC

Cac yéu to thuc day thi truong H2/2026

Tong quan TTCK H1/2026

Trién vong TTCK H2/2026

=~ L
] :-3‘ -?
- ]
e |
= ]
[ _'r i
|
-
| S
J A
g o

.':_.'II Y _":FI_
“““ A
............ XL .

____________________________




SCAC YEU TO THUC PAY THI TRUONG CHINH TRONG H2/2026

s Ap luc tir viéc 1ai suat duy tri & mirc cao: L3i suat 13 ké
thu cua cdc loai tai san tai chinh ndi chung va ching
khoan ndéi riéng. Véi viéc 1ai suat Viét Nam tdng manh lén
vung cao tu thang 11/2025 tdi nay da gay ap luc 16n [én
thi truong chirng khodn giai doan qua va chua cé dau
hiéu ré rang nao cua viéc |ai suat sé giam trong thaoi gian
téi nén ap luc 1én thi trudng van & muac kha 16n.

s Tang truong tin dung han ché: Véi viéc ap tran téng
trudng tin dung 15%/nam sé bat dau gay ap luc cham tran
tadng trudng cua nganh ngan hang va kho co thé cung
cap da von ddp Uung nhu cau thi truong. Thi truong sé
phai dich chuyén sang s dung cac cong cu trén thi
truong tién té (Capital market) dé thay thé cho thi truong
tin dung ngan hang truyén théng lau nay.

s Ngay 21/9/2026 Viét Nam chinh thic cé mat trong ro
FTSE: Moi viéc review nang hang da hoan tat va Viét Nam
sé chinh thirc gop mat trong cac ré chi s6 Emerging cula
FTSE va céc quy dau tu thu dong (Passive fund) sé bat
dau mua vao co phiéu Viét Nam trong giai doan nlra cudi
thang 9/2026.

s Ntra cudi nam 2026 thi trwong chir K van tiép tuc: Thi
truong ti€p tuc dién bién theo dang chit K khi tédng trudng
va bién doéng roi chi yéu vao mét s6 nhdom cd phiéu cé
cau chuyén riéng biét trong khi rat nhiéu c6 phiéu khac da
giam vé vung dinh giad thap hon nhiéu muc trung binh 5
nam qua.

Dé chién thang thi truong, ta nén phan bé 60% danh

muc thu dong (VN30), va 40% la bottom-up. Tiép tuc
duy tri su than trong trong ntra cudi nam 2026.
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THE 2026 MACRO LANDSCAPE

SHS ‘ Kién tao
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S LIEU CO TANG LAI SUAT FED FUND RATE? SSHS

Trong thang 5/26, khoang 70.000 trong s6 172.000 viéc lam méi
dén tlr nganh giai tri va khach san, gap 5 lan mudc binh thuong,
phan anh hiéu ing World Cup nhat thoi. Thi trudng phan tng thai
June5 o Juned s Feb.27 » EFFR Overnight swaps pricing qué vdi con sd tong, trong khi 6ng Warsh dang xay dung cach do
l 400, lam phat mai linh hoat hon (Trimmed Mean PCE), chi tap trung vao

Du bao 16 trinh chinh sach cuia Fed
Dudng cong hoadn d6i (swaps curve) dang dinh gia Fed sé tdng thém 25 diém co ban trudc cudc hop FOMC théng 12.

+050% | phan lam phat do ngudi dan chi tiéu nhiéu 1én tao ra, con phan do
= 40 gid dau, chién tranh hay dut gay chudi cung Ung thi duoc loai ra.
+0,25% ‘ i _ Véi cach do do, du gid ca cé tang vi xung dot & Iran hay bat ky cu
LS e BT S == IR A SN e A ap sGc¢ bén ngoai ndo khac, Cuc Du tri Lién bang (Fed) van cé du ly 18
I = - ~ dégilt nguyén Iai suat.
L 36
Quan trong hon, ganh nang ng cua nudc My tao ra mot gidi han rat
0,25% chy khé vugt qua: véi 36.000 ty USD ng can gia han 7 dén 9.000 ty moi
- : nam, moi Ian tang 13i suat 0,25% la chinh phu phai trd thém khoang
-0.50% o 20 ty USD tién 1di moi nam, cdng don theo thoi gian. Thang 4 ndm
"""""""""""""""""""" “"-T:""""""""""' 30 ngoai, 6ng Trump d& san sang dao ngugc toan bod chinh sach thué
= quan chi vi thj trudng trai phi€u chao ddo. Ong Bessent, Bo trudng
T0 D e e e e oo ClMMemmnasomommas oo Tai chinh, cling d3 thiét k€ toan bd chuong trinh kinh t& (3-3-3)
| | | l — xoay quanh viéc kéo |3i suat trai phi€u dai han xudng thap va giam
2025 2026 2027 2028 tham hut ngan sach vé 3% GDP.

Ghi chu: Du béo dugc xdy dung dua trén cdc hop déng Overnight Index Swaps (0OIS) tuong ung vdi lich hop cua Fed.
Ngudn: Bloomberg Téng hop lai: trir khi xdy ra mot cu soc bat thuong di manh dé

day lam phat thuc sy bung phat tir phia nhu cau tiéu dung, Fed
dudi thoi 6ng Warsh khéng co ly do vé chinh sach, khéng co du dia
vé ngan sach, va khé co su cho phép vé chinh tri dé€ tang lai suat
Fed Fund Rate.

SHS Research | Kinh té vimo 5



£ VI MO H1/2026

e GDP quy Il ghi nhan da tang trudng tot da co tir Quy | du bdi cdnh bén
ngoai chiu nhiéu tac doéng cua chién su tai Trung Déng. Dong luc
chinh 1a nganh cong nghiép ché bién ché tao (+10,56% YoY) nhan
dugc su hd trg tir ca cdc hoat dong dau tu trong nudc va khoi cac
doanh nghiép nudc ngoai phuc vu cho xuat khau.

e V&i muc tdng 8,18% trong 6 thang dau nam, nén kinh té can tang
trudng tir 12% trd 1&€n trong 6 thang cudi nam dé cé thé dat dugc muc
tiéu 2026 (toi thi€u 10%). Diéu nay doi hdi cac dong luc chd dao nhu
dau tu cdng, sdn xuat cong nghiép, xuat khau can phai dugc thuc day
manh mé hon .

Giai ngan vén dau tu céng (Liiy Ké&)

1,000,000 Ngudin: MoF, SHS Research ik
“13 thdng’ bao gdm phén gidi ngdn cda ndm k& hogolt Fupe gi nivin Jén hét thdng T cua ndm sau.”
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£ VI MO H1/2026 SSHS

« V&n FDI dang ky tdng manh 61% YoY, dat 34,65 ty USD, tuong duong vdi 90% Téng Trudng von thyc hign FDI (Ly K& YoY)
téng von dang ky ca ndm 2025. MU tang dién ra vdi cd gia tri von dang ky méi 20%
(+87,2% YoY), von tang thém (+23,5% YoY) va gép vén mua c6 phan (+89,6% 15%

Yoy) cho thdy sic hap dan cua mbi truong dau tu Viét Nam. Nganh cong
nghiép ché bién ché tao chiém 62% vén dang ky mdi véi mot sé du an 16n nhu
Cang trung chuyén quéc té Can Gio (5 ty USD), Nha may Nhiét dién LNG

A ~ 2 0% ca.‘.
Quynh I:ap (2'2 ty AUSD)'“ oL . , L , Jan  Feb Apr  May Jun  Jul  Aug “Sgp  Oct  Nov.-Dec
e Hoat dong giai ngan duy tri tang truang cao trong thang 6, Iy ké 6 thang dat -5% S
13,03 ty USD (+11,2% YoY) gilp cho cadc cam két trudc dé di vao thuc chat, ke
déng gop vao ho trg ty gia. -
-20% Nguin; Fiin, SHE Research

V&n FDI 2019-2025 (Liy Ké) 51 et i e e S
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s ViMO H1/2026 SSHS

Chi sé PMI Viét Nam(diém) Téng murc ban 1é hang thang (% YoY)

56 25%
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e Tac dong cla gid xang dau giém giup Anh hudng cae nhém (% quyén sé) trong CPI (YoY)
%

ham da tang gid cua nhém giao théng
trong thang 6 du van con kha cao o
(+5,29%), gip CPI thang 6 ting 4,69% s
YoY, binh quan 6 thang tang 4,38%. Tuy %
nhién bat én dia chinh tri chua cham dut

A%
va tac doéng lan tda t&i cdc nhom hang
, X \ . . A .~ ’ %
khac van con khién cho viéc gir lam phat
ca ndm & muc 4,5% kha thach thurec. ” _ _
W ;‘:P G B LR o B D P o R g AN S P \.j’ K;r:m"'- v & ;ﬁi’ &
9% | y Myrac'i'.l.'f W, SHE Resaarsly
& Thiyc pham (37.57%) MNang lugng (9.98%) = Hang Héa (35.34%) = =Dichvy (17.5%) —CPI
-3%
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£ VI MO H1/2026

e Thang 6 ghi nhan da xuat siéu clia khdi doanh nghiép FDI quay lai véi 1,55 ty USD
sau thang 5 nhéap siéu, trong khi doanh nghiép ndi duy tri 4 thang lién ti€p nhap
siéu trén 4 ty USD/thang.

e Xuat khau thang 6 ghi nhan murc tdng manh nhat ké tlir thang 2, +28,5% YoY, dat
50,8 ty USD, qua dé dua téng kim ngach xuat khdu 6 thang dat 266,5 ty USD
(+21% YoY). Nhap khau co dién bién tuong tu khi dat 53,4 ty USD trong thang 6
(+45,7% YoY), Ity k& 6 thang 283,17 ty USD (+33,4% YoY).

» Dién bién nhap siéu lién tuc k& tlr thang 12/2025 tdi nay néu tiép tuc kéo dai sang
cac thang cla H2/2026 sé gay ap luc Ién cung cau ngoai té trong bsi canh du try
ngoai hdi khdng con d6i dao nhu trude (theo SBV khoang 87,6 ty USD).

Hudt nhip khiu va Can cin thueng mal [Ty USD)

Mar-26

- :H__.-_-__—"- e p—
: AT o -4.48 T 412
e i oda DM PO Hidp khducla DN FOU G i crha DN N E'aa - Fiiy SHE Rosearch
it kb cla DN WG Dia iy Glins thuronig mai D FDH (RIS) e i ey huong muaiDN NG Dia (RME)
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£ VI MO H1/2026
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Tin dung nhu thuong Ié tang kha nhanh trong thang 6, dac biét nhitrng ngay cudi thang,
udc tinh da cé 375.300 ty dong tin dung da dugc cung Ung ra nén kinh té trong thang 6.
Tang trudng Ity k€ tinh tdi ngay 29/6 udc dat 7,73%, tuong duong véi hon V2 chi tiéu ca
nam (15%).

Ngén hang nha nudc da thyc hién hat rong trd lai trong cac tuan dau thang 6 tuy vay lai
suat O/N lién ngan hang nhin chung cé xu hudng gidm va én dinh nhd dugc hé trg thong
qua nghiép vu hoan déi USD/VND. D& ho trg hé théng thoi diém cudi thang, SBV dd bom
rong 19.712 ty dong tlir 22/6-30/6 trén kénh OMO, qua dé dua du ng lvu hanh 1én 245.400
ty déng. Trong 15 ngay dau thang 7, téng lugng hut rong la 55.356 ty dong.

Lai sudt huy déng ky han 1 ndm cula cac ngan hang van duy tri & muc tuong ddi cao. Thong
tu 25/2026/TT-NHNN cé hiéu luc ké tlr 1/7 cho phép cac ngdn hang nang ty 1& vén huy
dong ngan han cho vay trung va dai han t6i da tir 30% Ién 40%, gidam bét dp luc huy déng
von ky han dai va cai thién kha nang cung Ung tin dung trung dai han. Tuy nhién vé lau dai
dé hd trg cho hoat déng cac ngan hang sé can tang thém von théng qua cac kénh khac
nhu tang von chu hodc vay von tuir cac doi tac tai chinh quoc té.

OMO & SBV-Bill: BomHE réng tharh khadn timg phidn = Tong lna hamh | Ty Deng] + QUM Interbank

Téng trudng tin dung YTD (2020-2026) Rade (%]
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5 Vi MO H1/2026 SSHS

e LUy k& 6 thang, tong lugng phat hanh Trai Gié tr} phat héinh tréi phiéu Chinh pha (5 donig) Bién déng loi susit
phigu Chinh pht dat 182.561 ty déng, nhu vay _—— ——0B2026  —c— 052026  —o— 062025
dé hoan thanh k& hoach ca nam, sé can phat 313963 398312 306 Zz
hanh thém 317.439 ty dong trong H2/2026. . ey 0% \
Lai suat trung thau trung binh thang 6 ting _— ity b ‘____r_:.____,#"'—"—"'”\'_:ﬂ-‘_-:
lén 4,25% tir murc 4,09% trong thang 5. gz 165797 T Wz 0 T R i i y—
« Trai phi€u doanh nghiép phat hanh trong 6 sl -
thang dau nam la 212.748 ty dong (-20% YoY) a2 O——O=—C—
trong do 88,3% la phat hanh riéng 1. Gia tri ::I‘*
trdi phiéu mua lai 1a 103.271 ty déng, gia tri trai e R T v T R TR S 0.5%
phiéu dao han trong H2/2026 udc tinh la Nouon: VBMA B o = B B B o G e
116.329 ty dong. ' Ngubn: VBMA
G5 rf; pinit b trdl phidu-deanh ngh Ry (ty Gong) Co cau TPDN phat hanh riéng 1& 6T 2026
742743

627,810 — _
m Bat Bong San
462,575 472018 m Chung Khoan
m Cong Nghiép
324,764 338,853
269,486 Mgan Hang
154.785 187.915 m Tai Chinh
113,209 - 5
® Tiéu Dung
j m Khac
20177 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 6T 2026
Ngubn: VBMA Ngudn: VBMA
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£ VI MO H1/2026

SSHS

Thong Ké

!Chisﬁ san xudt cong nghiép (hang thang, % YoY)

PMI (digm)

Tang trudng ban & (lTy ke, %YoY)

FDI giai ngan (lOy k&, % YoY)

FDI dang ky (ity k&, % YoY)

Tang trudng xudt khau (lGy kE, %YoY)

Tang trudng nhap khau (1Gy k&, % YaY)

|Can cdn thuong mai (hang thang, ty USD)

Lam phat (% YoY)

Lam phat co ban (BQ YTD % YoY)

Tang trudng tin dung (3: YTD)

Lai suat lién ngan hang O/N cudi thang (%)

|CDS 5 nam

USD/VND (% MoM)
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n2ox] r200%]
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| 4seom|  2s07x|  zeson|  200sx|  s00sx|  3270%
-1.78 101 -0.68 2644
' e T %

3.19%

; 3.18% 4.59% 5.71% 7.73%

5.40% 4.60% 6.55%| 6.27% 7.03%

103.465 95756

0.42%| 1.08% 0.03% -0.13%) 0.01%
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" KINH TE Vil M6 H2/2626 (DU SO - SHS

Chu thich: @ Gilr Nguyén ---> Thay daoi so véi H1/2026

- - Nhan dinh

H1 dy bdo di ngang va dung. H2 gilt nguyén nhan dinh dé nhung xuat hién moét nghich ly:
Tf{ gia' ‘ néu tin dung tang téc manh dé dat muc tiéu 15% trd Ién thi chinh luc cau VND tir tin dung
sé tao ap luc 1én ty gia. Catalyst ha thuc su van chua du.

Kich ban then chét 1a gidi ngan dau tu céng tang toc manh trong Q4. Néu KBNN day thém
LaisuatTT2 EEED ~ tién tir TGA ra hé théng, 13i suadt O/N Interbank cé thé gidi tda hon thay vi nhu hién tai. Fed
Fund Rate nhu nhan dinh clia ngudi viét la thién vé khéng tang.

H1 tdng dung nhu du bdo. H2 khé gidm manh nhung cé 2 luc hé trg: Thong tu 08 dan tham
Laisuat TT1 > thau vao bang can déi BIG4, va gidi ngan dau tu céng cai thién ngudn vén. Tuy nhién lich
ddo han trdi phiéu doanh nghiép tap trung & Q4 sé kéo mat bang khé ha.

Tinh dén cudi T6/26, con 63,5% k& hoach phat hanh ca ndm chua thuc hién, tuong duong
G-Bond Yield & ~317 nghin ty phai dén vao H2. Ngan hang thuong mai khéng cé du dia mua thém, bao
hiém c6 gidi han. Bear steepening & dau ngan la rdi ro cao nhat.

Nang hang la yéu t6 da dugc dinh gid tlr 2025, dong von thu déng udc tinh khoang 1 ty

: 3 USD - 1.5 ty USD chu yéu tao hiéu ting tdm ly hon la tdc dong thuc chat dén thj truong.
Thi Trudng - 1:5 1y USD chu yéu tao hiéu ung tam Iy hon 1a téc dong thic chat deén thi truon;

o Sau khi qua trinh tai co cau dién ra cudi quy 3 dau quy 4, thi truong mat di cau chuyén dan

Von dat chinh trong khi cac yéu td thay thé con mdong: cac chinh sach nhu Thoéng tu 08 va tac

dong tlr dau tu cong can thém mot dén hai quy dé tham thau Ién thanh khoan hé thong.

13
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5 TONG QUAN TTCK H1/2026

VénHéa VSH (Ti

(TiusD)

UsSD)

Téng

TS (Ti

Doanh
thu (Ti

LNST(Ti
usD)

Thong ké Thj trudng

P/B PJE

ROE

EPS

%

%
LNST

VNINDEX
VN30
HNXINDEX

UPCOM

Toan thi
truong

329.1

19.8

66.7

423.8

163.8
110.9
1.9
29.0

209.5

UsD)
1001.0

8216
41.5
87.5

1147.8

UsD)
192.0

126.5
24.8
53.0

266.2

2486 2.01 13:37 15.03%
18.3 2.32 14.09 16.45%
1.5 1.67 13.09 12.73%
4.5 230 14.71 15.81%
31.3 2.02 13.52 14.96%

1.71

2.03

0.80

1.26

1.59

2.882
3.653
1.896
2.143

2.695

LN_Gop
26.79%
30.27%
13.95%

6.53%

24.33%

12.82%

14.43%
6.10%
8.55%

1M.77%

Vén

S6Ma Hoéa/GDP
2024
408 64.23%
a0 50.2%
3i2 3.9%
766 13.0%
1581 82.8%

S6 lugng
cO phan
2144E+11 1860.01 4.23%
1.254E+11 1995.7 -1.72%

2.002E+10 313.16 25.88%

2.310E+10 128.84 7.06%

2.918E+11

o K&t thuc 06 thang ndm 2026, VNINDEX & murc 1.860,01 diém, VNINDEX tang 4,23% so v&i cudi nam 2025. Trong khi VN30

giam -1,72% so v&i cubi nam 2025.

e Thi truong két thuc qui 11/2026 véi mic d6 phan hda cao. Mlc tédng gid cua VNINDEX chiu anh hudng chinh dén tir nhém
Vin Group. Diéu nay cling dugc thé hién qua thong ké hiéu sudt dau tu cua cac quy ETF trén thi trudng véi hau hét cac
quy déu cd hiéu suat kém tich cuc so véi VNINDEX.

« Hién tai tong von hda toan thj truong la 424 ty USD, tuong duong 83% GDP 2025, von hdéa nhém Vin Group khoang 102 ti
USD, chiém 24,1% vdn hoda toan thi trudng. Néu khong tinh dén nhém Vin Group, von hda cla phan con lai cua thi truong
tuong duong 322 ti USD, vdi cac thdng so6 dinh gid co ban nhu P/E 11,50; P/B 1,69. Day duoc xem la mic tuong doéi hop ly

SHS Research |
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5 TONG QUAN TTCK H1/2026 ' SHS

VinSd TangTa

Vién Hoa [T1 : Doach i LNST(TI % . S5 lugng "
Nghnh Ve | MM Sli Gl Cug’ MR ME BOE MM BMTIM o, NUST EAWE BT oo SO . , , .
) ) o Két thuc 06 thang nam 2026,
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5 TGNG QUAN TTCK H1/2026 SSHS

V&i da s6 cac nhdm nganh déu cé xu hudng tich ITy.

GTGD trung binh (ty dong/phién) Thi trudng phan hdéa manh va khéng cé nhiéu co hoi
60,000 250%  dau tu tét dan dén xu hudng thanh khoan giam dan
sau khi dat dinh trong thang 1/2026.
50,000 H | 200%
i Gia tri giao dich trung binh trén 03 san trong 06 thang
40,000 / 150%  dau ndm 2026 la 29.315 ty dong/phién, tuong duong

‘ muc trung binh ca ndm 2025, tang 37,5% so véi clng
100%  ky ndm 2025. Thanh khodn tdng manh dét bién trong

e B ‘ qui 1/2026 vdéi gia tri giao dich trung binh 35.000 ty
: - M .
20,000 = B s0%  dong tuy nhién cé xu hudng gidm dan cho dén nay.
1000 I l 0%  Giad tri giao dich binh quan trong Quy /2026 I3

30,000

24.083 ty dong, tuong duong cung ky Quy 11/2025,
50%  nhung chi dat 82% muc trung binh nam 2025. Dac
biét trong thang 6/2026, gia tri giao dich trung binh

0.
Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 MNov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26

mem HOSE (ty ddng/phién, trai) s HNX (ty déng/phién, tréi)

s UPCOM (ty dong/phién, tréi) - Tang gidm so véi cling ky (%, phai) 03 san chi dat 19.981 ty doéng, chi khoang 68% mturc
trung binh ndm 2025 va la mirc thap nhat ké tir thang
2/2025

SHS Research | Ngubdn: FiinProX, Bloomberg, SHS Research 17



5 TONG QUAN TTCK H1/2026

Nha dau tu nudc ngoai duy tri ban rong manh mac du cau chuyén

nang hang da ro 10 trinh.

29,235 gg 339
15,756
. 2661 4421 5B agm i 1,338
— S —
FTSE Russellcong b B6 sung 35% w
sung
Vit Nam dude nang tif Céng bb 16 trinh Bd 20% trong 56 dau u 58 v
Frantier Markat Jip v 32 cf phigu trong 56 dau tu Vo 1o Secandary
Secondary Emerging o kién vao i vy v Sacondary Emerging, Hosn
Market. o 21/09/2026  EmeEnG 06/2027 | thanh néng hang |
-6d 319
. . ' . ' ' B0, IR0
10/2025 04/2026 Loal b Vigt Mam 03/2027 8 92,565
; 7 sung 35%
ra khdl chi sd FM. / trong 54 diu 09/2027
B4 sung 10% trong o il
5t by U vho 1d Secandary
FTSE Secandary Emerging. 135,318
Emerging,
Rt s RUSSELL - P LT T T g e e I G .
An LSEG Business L L O L . A
Ll
3.1:1
Ty & sor hiFu nwd'e ngoai
1,173 ﬂHH 1,69
30N
- ]
. L] I I
1,446 i
a5 ‘rhl‘_‘ ;l‘. I ot 3 I'}{,I 186 I 2,781 -1.929 I
1‘ i'\' .‘!Nﬁﬂ‘ Vet e . 8,283 ks -B,233 'E"'mai'.:q-u
20% 1., 11,277 11,01}, gaz qﬂ“ac.g.u
] 14,510
16739 17,085
158 19,017 -
-24,139
1w -16,953
- 42,708
SO eEEEN PRI e rrR0ooogan TN ONIIINNRS
RUSRRRIANSRARRAIRRIARAARAIRANSINNIRARRRINRS 1234567 8 910M121 234567 89101121 2 3
=—=HOSE -——HNX 2024 2025
SHS Research | Ngudn: SHS Research. Sé liéu cdp nhat ngay 30/06/2026

Mua/Ban rong ciia NDTNN (ty dong)

44,045

SHS

4

13,428

15,313

-19,593

s 6
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5 TONG QUAN TTCK H1/2026

M6 hinh chit K tiép tuc dién ra khién cho tadm ly nha dau tu chan nan

SSHS

Performance nhém VN-30 Ty lé cac ma Outperform chi s6

BSR 5000%
LPE 35.4% - 7%
vic 19.7% 6T/2026
5TB — T2 _ a5y
WVHM IEEEESS—— 0] ]
——— I
55B E—— 11.9% 2025
ACE A O 5% _ 19%
BiD T .
vCB 0
—re I, -+
PLX — 7 2024
VHindex — .23%
SAB [ ¥
HPG 1.1% m 2023
w30 g I ;-
vie 20
TPB 2.9% 2022
e Pon I -
VPL -A4.7% -
o I
MSN 6.A% — 2021
551 11.6%
MWG 1175 E— _ 18%
VRE J12 3% — 2020
VJC 13,2%
SHE -15.9% I
FPT 25 7% BHNX =HOSE

SHS Research |
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5 TGNG QUAN TTCK H1/2026 SSHS

S ThongSﬁ' BatDgng Céang-Vin

Chimg Cbng Nghé-
Khoén Vién Th&ng

D&tMay- KhuCdng
Da Giay Nghiép

Tien Luy « Két thuc 06 thdng ndm 2026, hau hét cac

CaoSuTN Dau Khi

Sén tai

Trungdai han  [Tang Truong Tang Truong Tang Truong | ﬁw’ﬁﬂm

Ngsntunghan  Tieniy WSUGRRN Tienlsy  Tieniuy  \USUpGEm S Giem Sy Giam nhém nganh déu cé xu hudng gid ngan
Pong HEn 1418 puiang. iam M At Garn Tienluy | AmGm | TichLuy | AmGim trung han trong giai doan diéu chinh hosc
HesoWinormel-|lz008 | 265 2mas oSS 278s 285 2184 2780 tich Ity kéo dai. Trong khi Ngan hang da
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Nu — g BioHiém Banlé Thép
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Huéng Nghiép
xu hudng gia tang trudng tré lai
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5 TONG QUAN TTCK H1/2026 SSHS

« Anh hudng tich cuc, vuot tréi 1én VNINDEX trong 06 thang dau nam 2026 |a nhédm c6 phiéu VinGroup véi VIC (+34,97%
YoY), VHM (+34,16% YoY). Tiép dén la cac co phi€u ngan hang, ndi bat vdi LPB (+35,12% YoY), STB (+23,0% YoY), MSB
(+29,6% YO0Y) ... bén canh cac cd phiéu ndi bat nhu GMD (+25,55% YoY), BSR (+49,07% YoY)...

« O chigu nguac lai cong nghé, vién thdng, ban 18, tiéu dling, chimg khodn cé dién bién giam dién, dnh hudng tiéu cuc I1&n chi
s6 vai FPT (-25,25% YoY), MCH (-25,55% YoY), MWG (-11,75% YoY), SSI (-12,58% YoY), KDH (-31,43% YoY) .... Thi trudng
chi tap trung sd it co phiéu tang trudng tot véi mirc d6 phan hoda cao

Tang trudng céc chi 56 thj trurdng trong H1/2026 (%)

Top co phiéu anh hudng nhat dén VN-Index trong H1/2026 10%
100 - B60%
- 50%
80 # 49.%
- A0%
60 5.0 34,28
35.1% = L 30%
21,'0% 29.6% -
40 22.5% 20%

13.5%
6% ’ - 10%

. 8%
0~12% -7.5% o
I ; n.8%
o H ® = = - - =10%

=

L]
Tz Al,em W ow @
-15.9% L -20%
=20 s -15%
. =25.6% 36 A% 30%
=31.4%
40 L -a0% e W MIMDE X Inclex e WD Irncbin = WMNID WHEML
VIC VHM LPB STB ACB MSB GMD VOB SSB BSR WX WVPB WJC SSI KDH HOB SHE MWG MCH FPT 'm*% b b . > . . b B . . s & 5 b . .
: " : ; g ¥ { iF u L L ¥ i
® Tdc ddng 168 VN-Index (difm)  » Bién ddng gid cd phidu (%) 4}{:3 @3‘ ..p"'-“ ,g;,\" cﬁ" @'5]' B ‘i\-;‘?' @,‘\\:‘} & '@'ﬁ- @\b & & qua %\p\ oF @.{c}i‘
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5 TGNG QUAN TTCK H1/2026 SSHS

e Ngén hang, Bat dong san, Dich vu tai chinh ti€p tuc la 03 nhém nganh cd gia tri giao dich binh quan cao nhat thi trudng.
Tiép dén la bat dong san va Dich vu tai chinh.

Gia tri giao dich binh quéan phién theo nhém nganh

7,000 60%
» 52.4%
6,000 40%
5,000 20%
4,000 s 2.0% -
e -12.89-11.9% .
3,000 # -18.7% 21 & 15._3%?)%
= -26 '
® -31.8% e
2,000 e -41.2% -40%
® -48.1% ¢ -44.2% o a4 dop-00.1%-43.2%

o -55.5%

-54.0%
1,000 -60%
h % || ' I I Il Il II
0o - — II _— mm W l N I -80%
. N & "

/] >
& 5 @ S N '3"'{\ & Ol r.. a e
& F o e & <:~°-’ *ia‘*’ o & & o & C?
g L E 43)37 R »S & &9 s @'ﬁ %‘f F &7 o ng&
o o (] e : ) 4
RN & PN & & ¢ R
) ot » o8 o XS £ ?
Q § & © & " 3 & o
5a. o AT @ 8
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mMay-26 mJun-26 @ %MoM
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5 TGNG QUAN TTCK H1/2026 SSHS

e Tinh trong 06 thang dau nam 2026, Nang lugng-dau khi, bat déng san va vién théng la 03 nhdm nganh cé hiéu suat tang
gia tot nhat dudi anh hudng tich cuc cla cac co phiéu dau nganh khi cé két qua kinh doanh tang trudng kha dot bién
Tang/giam cac nhom nganh va chi sé thi truong trong H1/2026

HNX-Index . 17.7%
Céng nghé Thing tin -24.42% I

Dich vu tai chinh I 8.02%
Bat dong san e 27 .7 4%
Bao hiém — 3.87%
Ngén hang 7. 15%
Dién, nudc & xang dau khl dét e 11.13%
Vién théng T ———— 7 73 3%
Du lich va Gidi tri -4.46%
Truyén théng eee—— 0.51%
Ban lé -5.01% —
Y€ -6.18% —
Hang cd nhén & Gia dung E 3.44%
O 16 va phu tiing — 5.02%
Hang & Dich vy Céng nghiép -4.17% ——
Xay dyng va Vat liéu m 3.95%
Tai nguyén Co ban A 14.02%
Héa chat Eessss———— 15.16%
D3u khi T — 33.26%
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%

Nguén: FiinProX, SHS Research
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5 TONG QUAN TTCK H1/2026 SSHS

Cac ma dugc NDTNN mua/ban rong nhiéu nhat trén HOSE

Khoi ngoai tiép tuc ban rong ky luc trong 06 thang dau nam 2026 vdi trong thang 06/2026(ty dong)
tong gia tri 79.815 ty déng sau khi ban rong manh 125.261 ti déng 0 s
trong ndm 2025 va 90.269 ty dong trong ndm 2024. 200

"|EG||
Il

=]

Co thé ky vong xu hudng ban rong cua khéi ngoai sé két thuc va
chuyén sang giai doan mua rong khi thi trudng chinh thic dugce nang o
hang trong thang 9/2026 e
-300 =262.77
Gia tri mua/ban rong clia nha dau tu nudc ngoai trén HOSE a0 -298.95
theo thang tir 2025 (ty dong)
20,000 800 -448.81

POW PVD MSE MLG PNJ CTD BMP FRT BVH PAN KBC WND DPM VIX EIB WVCl TCH GEX DXG DCM
10,000 8,717.85 . )
Cac ma dugc NDTNN mua/ban rong nhiéu nhat trén

2,377
HOSE trong ndm 2026

. =i 5,0003,611.47
-2,596 2,313.80
6,881 5930 '

- I
-10,000
13,755 IIIIIII
20,000 .
17,508 19,357 5,000
-22,95
25,244

=

-30,000
-10,000 -9,217.6

-40,000
-15,000

-42199.88 pgEhs
-20,000
LEE -.S‘p & é"b THELELFECLLIT LIS

-50,000
Jun-25 Aug-25 QOct-25 Dec-25 Feh-26 Apr-26 Jun-26

Ngudn: Bloomberg, FiinProX, SHS Research
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5 THEO DOI CAC MA KHUYEN NGH| TRONG H1/2026

SSHS

« Danh muc khuyé&n nghi cta ching t6i thoi diém dau nam da dugc choét 1di mot phan va toan bd trong céc thang 2 va thang

3 khi nhiéu ma dat va vuot gia muc tiéu.

SHS Research | Trién vong nganh

STT

N

B~ W

10

Ma

BVH

PVS
PVT
PC1
MWG
VHM
MSB
DCM
VIX
REE

Nganh
BAO HIEM
DAU KHi
VAN TAI
DIEN
BAN LE
BAT DONG SAN
NGAN HANG
PHAN BON
CHUNG KHOAN
DIEN

Hiéu suat

+37,9%
+31,0%
+27,3%
-6,5%
0%
+38%
+12%
-5%
-7.2%
-17,5%

Ghi chu
CHOT LAl

CHOT LAI
CHOT LAI
DONG VI THE
DONG VI THE
CHOT LAI
CHOT LAI
DONG V| THE
DONG V| THE
DONG V| THE

(Click vao tirng Nganh dé xem néi dung chi tiét)
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5 THEO DOI CAC MA KHUYEN NGH| TRONG H1/2026

SSHS

Gia dong ctra

STT Ma Nganh (15/07/2026) Hiéu suat hién tai Target Price Ghichu
11 MWG BAN LE 76.200 -2,7% 99.200 DUY TRI
12 MBB NGAN HANG 23.950 -2,8% 30.000 DUY TRi
13 HPG THEP 22.400 -3,2% 31.000 DUY TRI
14 VCB NGAN HANG 59.200 -1,8% 75.000 DUY TRI
15 SSl CHUNG KHOAN 24.700 -8,5% 34.000 DUY TRI
16 VPB NGAN HANG 25.800 -6,8% 31.000 DUY TRI
17 ACB NGAN HANG 23.100 +2,0% 26.000 DUY TRI
18 PHR CAO SU 61.900 -6,6% 74.000 DUY TRI

SHS Research | Trién vong nganh

(Click vao tirng Nganh dé xem néi dung chi tiét)
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5 TRIEN VONG TTCK H2/2026

K&t thuc 6 thang dau ndm 2026, VNINDEX tang 4,23% so vdi cubi nam
2025. MUrc tang cua chi sd VNINDEX tiép tuc dén tlr anh hudng tang gia
vuot tréi cila nhdm co phiéu Vingroup.

Phan con lai cla thi truong cé tdng von hoa khoang 322 ti USD va hau
nhu khdng tang gia so vdi cudi ndm 2025. Diéu nay cho thay, phan Ién
trén thi truong la coé dién bién giad kém tich cuc hon VNINDEX trong 6
thang dau nam 2026.

Chung tbi ky vong chat luong thi truong, xu hudng gia c6 phiéu clia da
s6 phan con lai cua thi trudng sé cai thién trong 06 thang cubi nam
2026. Nha dau tu sé cd nhiéu co héi dau tu tang trudng tét hon khi nén
kinh té tdng trudng tot, két qua kinh doanh cua doanh nghiép van tang
truong. Va khi rat nhiéu doanh nghiép chat luong tot, tang trudng co
cac murc dinh gid co ban thap hon nhiéu so véi thi trudng chung

Véi chi s6 VNINDEX dang chiu anh hudng I6n cla so it c6 phi€u dau
nganh va dang dién bién kha sat kich ban co sé ma chung t6i da nhan
dinh trong bao cdo chién lugc dau nam 2026. Vung gia muc tiéu theo
VNINDEX quanh 1.900 diém - 1.950 diém. Trong nira cudi ndm 2026,
VNINDEX ti€p tuc duy tri xu hudng tang trudng dai han, xu hudng ngan
han tich ITy trong bién d6 tir vung ho trg quanh 1.750 diém dén vung gia
muc tiéu 1.900 diém - 1.950 diém.

SHS Research |



& TRIEN VONG TTCK H2/2026 S SHS

VN-INDEX DUY TRi TANG TRUONG DAI HAN

Yéu to6 tich cuc:

1) Nén kinh té tang trudng tét, muc tiéu tang trudng GDP trén 10% nam 2026.

2) Lam phat ky vong da ha nhiét, bién dong l13i suat cac ky han ngan da on dinh trd lai
3) Chinh thirc ndng hang thi trudng. Ky vong khdi ngoai ngat mach ban rong lién tiép.
4) Von hda thi trudng van tuong déi hdp dan so véi nén kinh té, tang trudng GDP.

Yéu to ruiro, bat dinh:

1) Cang thang dia chinh trj trén thé gidi van ti€p dién.

2) Ap luc Thué& quan sé gia tang trd lai, thu hep dong chay thuong mai trong 2026.

3) Bong bdng da doéng thdi hinh thanh trén céc loai tai san: Tién ma hda, Vang-Bac-Kim loai qui hiém, bong
bdéng Al, Gid bat dong san giam...

4) Ty l1é du ng vay ky quy & murc cao.

29
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& TRIEN VONG TTCK H2/2026 SSHS

Cudi thang 6/2026, t6ng von hda toan thi truong khoang 424 ty
USD, tuong duong khodng 83% GDP nam 2025. Van dugc xem la
tuong do6i hop ly néu trién vong tang trudng, quy moé GDP nam
2026 duy tri & mic cao. Dinh gid P/E cua VNINDEX & muc 13,4.
Muc P/E Forward 12,12. Kha hop ly khi tdng trudng tiép tuc duy tri
& muc cao.
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Ngan hang la mét trong sé nganh cé cac muc dinh gid co ban nhu P/E
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5 SHS 2% ymaens

TRIEN VONG
NGANH H2/2026
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5 NHOM NGANH TIEU BIEU H2/2026 S SHS

// Naan § Tang trudng loi nhudn du bdo 16-18% dugc hd trg nho tin dung tiép tuc mé réng, dédc biét tai linh vuc dau tu xay
% ! H‘:” dung ha tang, NIM ky vong cai thién/on dinh trd lai nhd nhiéu gidi phap ho trg thanh khoan tir NHNN.
! ! ! ‘ ang * Hé s8 dinh gia vé vung hap dan. Uu tién Ngan hang co lgi thé ngudn vén, quan tri rdi ro than trong, cé cau chuyén dau
—— \\ tU’.
\\~ ’/
y ~N\\\
2 R\
\ pooTTTTTTTTT T T TN
VQ‘NG \ N 7 o ¢ Chu ky ha tang méi” 2026-2030, véi nhu cau von dau tu ha tang dén nam 2030 khoang 266 ty do kéo ™\
NGANH ‘. (gm Vat lieu theo nhu cau I6n vé céc vat liéu xay dung. ‘:
1 : 3 , . > A gan e s , ) ~ . . , - . , . s
H2 2026 ] /\';"7 co ban # Chinh sach bao hé ddi vai hang hoa san xuat trong nudc, uu tién cac DN ndi dia tham gia cac du an Ion /'
/ I' \\~ ’//
e
,z’ ----------------------------------------------------------------------------------------------------------------- “x\
," Ban lé (tiéu ¥ Nganh ICT&CE: Thi truong dan bdo hoa va canh tranh khéc liét, dang chuyén dich trong tam tur tang trudng \\
dung khdong s0 lvgng sang nang cao trai nghiém khach hang va tich hgp Al ‘}
‘\\ thiét y&u) §  Xu hudng dich chuyén tlr truyén thong sang mo hinh hién dai. M6t s6 ¢6 phi€u cé cau chuyén vé IPO cong ty ,:'
e con o
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5§ THEO DOI BIENDONG CAC NGANH KINH TE H2/2026 p-_ SHS
Trién vong 2026 Trién vong H2/26 Doanh nghiép theo doi
1 NGAN HANG TiCH cuc TiCH cuc VCB, ACB, HDB, MBB, CTG, VPB
2 VAT LIEU CO BAN TiCH cuc TiCH cuc HPG
3 BANLE TiCH cucC TiCH cuc MWG, MSN, FRT, DGW
4  DAUKHi TiCHcuc PVS, PVD, GAS
5 TIEUDUNG THIET YEU TiCHcuycC HPA
6 BAOHIEM TiCH cucC BVH
7 HATANG - DAU TU CONG TiCHcuc Cll, CTD, VCG
8 DIEN REE, POW
9 CNTT - VIEN THONG FPT
10 DICH VU TAI CHIiNH SSI, HCM
11 LOGISTICS GMD
12 XUAT NHAP KHAU (DET MAY, THUY SAN) VHC
13  BAT DONG SAN KHU CONG NGHIEP SIP, VGC, IDC
14 BATDONG SAN DAN CcU TCH, NLG
15 DUQC DBD, DHG

SHS Research | Trién vong nganh

(Click vao tirng Nganh dé xem néi dung chi tiét)
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CHINH SACH TiN DUNG THAN TRONG TRONG 1H, NO1 LONG CO CHON LQC TRONG 2H 5 SHS

« Nam 2026, NHNN diéu hanh chinh sach tin dung Han mtrc tang trudng tin dung cham lai Han mtrc tang trudng tin dung mot s Ngan hang
than trong vdi tdng trudng tin dung muc tiéu giam zox .. 19.10% Z"%
0%
xuong 15%. - AERR T e e i 25%
e Chinh phu ban hanh NQ 168 kién dinh muc tiéu ke 20%
tdng trudng hai chir s6 nam 2026. Chi dao NHNN 15%
digu hanh CSTT theo hudng 8n dinh 13i sust, dam g | ‘ ‘ 1 | ‘ ‘
bdo thanh khoan hé théng, hudng dong vén vao ox MM J. L4 L | 0 K I I ‘ ok

- N ~ . N - 2017 2008 2008 2020 2021 2027 2023 2024 2075 2026P BID CTG VCB MBB VPB HDB TCB ACB SHB VIB MSB OCB TPB
Iinh vuc san xuat, kinh doanh, dong luc tang . ,
* ° B w2025 Hanmiec 2026 mQU2025 =Q1/2020

trudng va cac du an trong diém. Nghién ctu 1/

. e , . Tang trudng tin dung giai doan 2022-2026 Tang trudng tin dung theo linh vuc
nang ty le tien gui co ky han cua KBNN vao .. g g 99 Ny 9 9 1ng )
0 liéu YTD Yoy
nguén vén huy déng khi tinh todn ty 1&€ LDR; 2/ 290
15% : 20

nang han muc s dung NSNN tam thoi nhan roi

dé gl cé ky han tai NHTM cao hon mic 50% 0%

hién tai. 5%
e Ndi ldng cé chon loc: Uu tién tin dung trung dai

han thuéc du an dau tu ha tang, BDS KCN,

0%

zn 1 i v

e mosy [ioee Rl

o 8 20 25 20 34 40 44 £3 s,
NOXH. Cho phep dua du no tin dUng ta| 18 dU’ an Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep QOct Nov Dec ° e aars!
cla 3 chu dau tu I6n (Vingroup, Sungroup, ©-2022 <2023 ~-2024 <2025 -0-2026 A

Masterise) ra khéi han muc tang trudng tin dung.
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5 DINH HUONG HO TRQ THANH KHOAN TU’ NHNN S SHS

e Thanh khodn hé théng tién dén diém téi han tai Chénh léch tang trudng tin dung va huy déong Bom hut rong cua NHNN va LS interbank

thoi diém cubi Q1.2026 véi ty 1é LDR tai nhieu 4 @ 50 7%
0 ¥i
Ngan hang d3 sat ngudng 85% theo quy dinh. g . ¥ T
e A SV e R . s £ 300 d il WV 10%
e Van dé mat can doéi ky han gira huy dong va cho L 2 200 | ,.»F ;NP.__“ 4". w { MM o
P ~ , o ~ ~r A~ 3 . . YTt | | | |
vay dan dén xu hudng tdng lai sudt huy dong . 100 -*%mfwﬁ.ﬂw (v W AWEY
trén tOén hé thé'ng. l:lli 0 r{l i"uri""-'"""|"'|r'-|-"-:I:.T-‘1||“J:""""!',T‘ll"-'lll" "'_rlh""'“r. ’.IJL:. ﬂl:lrirlli'll:ql""'-".""',r" 0%
N 5. , x -1 -100 -3%
e NHNN a'p dung nhiéu gia| phap ho trg thanh 26/1 3111 23/2 26/2 268/2 15/3 233 24/3 31/323/4 29/4 18/5 29/519/6 256/6 LEBLRBLLLRLLE88888
s n . . s ; o . Jan-26 Feb-28 Mar-28 Api-26  May-26  Jun-28 E g % 2 F :5: 35333 § _% i :E‘E q:'“EL 5 i
khoan: Nghiép vu thi truadng mag; hoan doi ngoai miion =iy Ding OVTE] =i Bung 110) . = =0ns = = =
. R ) - mmBom/ hit rong  —KL luu hanh - — ON
té; Thong tu 25/2026 thay déi Thong tu 22/2019,
s 7 0 VN 2 . . ’ s ~e - ~ o «n s R . . .
cho phep tinh 20% tien gui kho bac khi tinh toan Lai suat huy dong téng ha nhiét nhe Ty 1& LDR theo TT22 va TTO8 sira d6i TT22

LDR va nang ty Ié nguén vén ngan han cho vay
trung dai han tir 30% 1én 40%.

AAEK LDR tinh todn theo BCTC Q1.2026 céc Ngan hang céng bd, cd thé sai
khac vdi s6 Ngan hang tu tinh todn do trén BCTC khéng cé théng tin
phan du ng tin dung dy thac

ur 1 WCH, CTG, MO, AGRD
S0
¥ MEB, ACB, TCH, W

=

o L3i suat lién ngan hang cé xu hudng ha nhiét nhe
vao cubi thang 6. Lai suat huy dong toan hé X
thong On dinh tro lai. Tang trudong tin dung cai

R ||i :!
et . :-:‘ . r— == -
\ A Tier 3:5HE, 5TH, LPE, HOE, W&, TPE 8o
Y T s ~e ~’ ~ by ~n Ty
. PRy " _ | 1 MSE, S50, 008, LB & Cthers 70%
0 S e - 14 | -
~ 2 . > . o > , >, LY ’ s - 0%
. i . h! A v &A% A | . 1. 51s %
. e |
N 7 A - y \ 4 A 5' : a0
> ? 1 . 1 f L\ / 30%
AN ~e A~ ~ ~ . & y ..:-"\__ ¥, '- \ X gl W -
. . : S 0%
\ 7 e 2 7 = > \ PN A W ]
nhag cac giai phap ho trg thanh khoan va tién do 0%

thién, dat 7,4% tinh dén 26/06/2026
e Ky vong lai suat huy dong 6n dinh trong 2H2026 x

a% B CTG VCB MBE TCE WPB 5HB ACE YIE HDE OCB TPE EIB S5B 5T MSE NAR LPE
OUE O7A% ONZD ORR0 oW1 ORI 0fE: 0TI OWZI OFER O1fRe OTER4 OWES QRIS OUdE

gidi ngan von dau tu cong dugc cai thién. —tort ez —recs — s - e
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5 NIM TIEP TUC CHIU AP LU'C TRONG Q2.2026, KY VONG GN DINH TRONG 2H2026 S SHS

NIM theo xu hudng giam trudc ap luc chi phi von NIM phan héa theo co cau .ngu‘c‘m von

e Q1.2026, bién I13i thuan (NIM) toan hé thdng giam 4

6%

10 diém co ban so vdi quy trudc, xubng 2,95%. ***
A A , o , . oy ane 3,7% \ o
Nguyeén nhan do muc tang cua Igi suat tai san / "
khéng du bl dap dién bién tang clia chi phivén. s . /H‘ ,
~e ~ N X > 7 oA ~ 3% i \ / > 1
La’I suat huy dong van o muc cao, NIM du kién sé -y x\{hﬂ/r« . z
tiép tuc chiu ap lyc trong Q2.2026. . 287% ’ :
e NIM Q1.2026 d3 giam xudng gan muc thap nhat 2=« _ ox
: : 3 BIG MER TG ACE HRE 578

da ghi nhan tai ndm 2014 (2,85%). Thong ké tai
thoi diém cudi Q1.2026, da sb cac khoan cho vay
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) . B N i L O Thoi gian diéu chinh lai suat déi voi du no cho vay khach hang thoi diém cudi Q1.2026
khach hang sé dugc diéu chinh lai suat trong thoi

100%

gian tr 1-6 thang, hé trg xu hudng cai thién cua
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80% 23% 13% 128

1% 9%

loi sudt tai san cé sinh 16i. Han muirc tang trudng
tin dung thap hon ciing goép phan dinh hudng hé

ad%

thong ngén hang tdi co cau danh muc tin dung

7 en s > P , e . \ e 20%
theo huong uu tién cac san pham co bién sinh I0i

0%
Cao.

e Chung t6i ky vong NIM toan hé thong Ngan hang
tié’p tuc giém nhe trong Q2.2026 Vé 6n d‘inh trong ® Rhfng onju Bl o0 Qua han m<1M B 1-3M J-GM 1-120 ®m1-5Y ®=5Y

ntra cudi nam 2026.
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AP LUC CHAT LUONG TAI SAN TRUOC DIEN BIEN TANG LAI SUAT 5 SHS

e Ty |1& ng xau toan nganh thoi diém Q1.2026 Ty 1& ng xau téng Ty 1€ ng xau mot s6 Ngéan hang tang trong Q1.2026
la 2,03%, tang so véi muc 1,89% thoi diém - 7
cudi ndm 2025. Dién bién ng xau thuong o
, A7 \ X 9 .5
tdng trong Q1 theo y&u t6 chu ky, sau dién  zs | ff % 5
e . , . A R | ] \
bién giam trong Quy 4 khi cac Ngan hang » H\ ;’f‘ \ | B L
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e Chi phi tin dung thai diém cudi Q1.2026 la
1% 113\”,.‘ 180% T4 300%

110% tu mac 1,11% thoi diém cudi nadm
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!...'-'-n v
it u u

0% ﬂ{n r::n = =

B E._ o .. i

0 1{‘ oK = : 100%
diém cudi ndm 2025. Véi dién bién tang lai II | I I L II I l i I | I | 25

%

-1. ':' ::‘.. JH

& --a-
]

250%

LT, I
= =

| = S
I. [-] h.
-
o
&
e

Chie il Bl dang
& B0 [Bhi R WU

&
o
Chi phitin dung
L
#

.,
F
B
s

Ty & bao uh:'; no xdu

.|_
==

[*
o

(=]
&

suat cho vay, chung t6i danh gia than trong  ° CEIRIELESPILIS P
V‘é rl:li rO Suy giém Ché,t qung téi Sén Vé w0 pnd NG e T W Do phe g iy CF tin dung Q4.25 B CF tn dung Q1.26 LLCR D126
nghta vu trich 1ap du phong cao hon trong

nhirng quy tadi.
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LO1 NHUAN TRU'GC THUE TANG TRUONG CHAM LAI TRONG Q1.2026 S SHS

o LNTT tinh toan trén 27 Ngan hang niém yét/dang Téang trudng lgi nhuan giam téc Téng thu nhap hoat dong toan nganh theo tirng quy
ky giao dich dat 94.260 ty dong trong Q1.2026,
tang 14% YoY. Lgi nhuan Nganh Ngén hang thuong
thap trong Q1 va cai thién hon trong 3 quy con lai
cla ndm nho tinh Ity ké clia dong tin dung.

o K&t qua loi nhuan Q1.2026 dugc ho trg nho téng 100
thu nhap hoat dong téng truéng 15% so vdi cung 50
ky, trong dé thu nhdp lai thuan tang trudong 16%
nhd tin dung ti€p tuc md réng, bu trir cho t6c d0 ™ - - -y agaamamssssauasg
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tang cham lai cua thu nhap ngoai lai. | g
e So véi quy trudc, nganh Ngan hang cho thay tinh  Chi phi tin dung khéng d6i dui ty 1& ng xau ting 1Y 1€ chi phi hoat dong ti€p tuc giam nha s6 héa
“~ A 36%

hinh khé khan hon khi thu nhap lai thudn khéng 254 160%

tang truang do NIM thu hep, du tin dung van trong  zo% S

da mé rong. Thu nhap ngoai lai giam manh 32% do 152 Il =

thu nhap tlr dau tu chirng khoan va thu nhap khac  1o% >
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e LNTT toan nganh dugc ho trg nho chi phi hoat
dong tdng thap hon t8ng thu nhap hoat ddng va 6385555555335335‘53@&5 7%
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5 KET QUA LOI NHUAN PHAN HOA THEO TUNG NGAN HANG S SHS

LNTT Q1.26 YTD Q1.2026 QoQ Q1.26 QoQ
CASA CIR
Q1.26 YoY QoQ CVKH TGKH NPL Nonhém2 NPL No nhom 2 NIM COF YOEA

NH QD 31.514 26% -19% 29% -0,7% 1,2% 0,9% 0,09% 0,10% 2,47% -0,12% 0,20% 0,07% 259% 18,7% 29,5% 133,61%
BID 8.572 16% -39% 2% -4% 1,76% 1,34%  0,29% 0,01% 191% -0,53% 0,19% -0,35% 20,2% 18,1% 32,0%  86,89%
CTG 11.139  63% -20% 2% 2% 1,02% 1,07% -0,08% 0,20% 2,78% 0,14% 0,16% 0,30% 24,9% 22,4% 249% 167,19%
VCB 11.803 9% 8% 5% 1% 0,62% 0,23% 0,04% 0,07% 2,86% 013% 0,27% 0,38% 34,2% 16,4% 32,5% 253,36%
NHTMCP 58.875 7% 7% 41% 1,5% 2,5% 1,5% 0,15% 0,06% 3,34% -0,09% 0,38% 0,28% 18,2% 16,6% 29,2% 63,34%
MBB 9.628 15% -13% 3% -2% 1,42% 1,06%  0,13% 0M1% 3,81% -0,26% 037% 0,10% 33,1% 20,8% 249%  92,24%
VPB 7.921 58% -23% 10% 9% 3,58% 311% 0,25% -0,17% 5,30% -0,34% 0,33% -0,06% 13,9% 158% 21,7%  52,80%
TCB 8.870 23% -3% 4% -3% 1,09% 0,68% 0,02% 018% 3,41% -0,52% 0,65% 0,07% 32,6% 158% 283% 129,39%
ACB 5.368 17% 55% 3% -3% 0,97% 0,71%  0,00% 0,34% 2,79% -0,16% 0,38% 0,18% 21,8% 17,5% 32,0% 113,97%
SHB 4.656 7%  67% 2% 5% 2,60% 0,56% 0,23% -0,11% 2,65% 2,55% 0,40% 299% 7,0% 18,3% 17,2% 71,20%
STB 2.106 -43% 163% 0% -3% 6,62% 0,95% 0,21% 0,20% 2,73% 0,28% 0,18% 0,44% 16,2% 7,8% 452% 53,21%
HDB 6.107 14% -7% 10% 1% 2,60% 2,58% 0,16% -0,86% 3,79% -1,09% 0,56% -0,55% 10,4% 24,4% 26,0%  50,00%
LPB 2826 -11% -39% 3% 2% 1,84% 1,07%  0,16% 0,09% 267% -0,71% 0,19% -0,50% 6,6% 23,4% 30,1% 69,65%
ViB 2.803 16% 36% 1% 7% 2,94% 2,55% -0,03% 015% 294% -017% 0,40% 0,22% 14,2% 16,4% 31,6% 43,10%
TPB 2.106 0% -34% 3% 4%  217% 2,46% 0,88% 081% 2,83% -0,29% 0,19% -0,05% 20,0% 16,9% 459%  58,39%
SSB 1.388 -68% 976% 1% -3% 2,24% 0,79%  0,18% 0M1% 247% -0,10% 0,15% 0,06% 11,0% 7,8% 32,0% 68,00%
MSB 1.890 16% -18% 5% -1% 2,66% 1,27% -0,03% 013% 3,31% -0,04% 0,28% 0,28% 26,5% 14,3% 34,5% 51,61%
ocCB 1.224  37% -23% 3% 6% 3,52% 1,93% 0,33% 018% 296% -0,27% 0,49% 017% MA% 12,7% 371%  55,56%
NAB 1.643 34% 14% 2% -1%  1,82% 0,53% -0,34% -0,78% 2,08% -0,33% 0,51% 0,22% 6,9% 201% 389%  56,45%
EIB 338 -59% 163% 3% 3% 3,07% 1,54%  0,21% 0,35% 2,28% -0,56% 0,44% -0,07% 14,6% 29% 57,0%  37,80%
Tong 90.389 12% -4% 3,6% 0,5% 19% 1,2% 0,13% 0,08% 2,95% -0,10% 0,31% 0,20% 21,8% 17,3% 29,3% 82,65%
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£ KY VONG LQI NHUAN NGANH NGAN HANG TANG 16-18% TRONG NAM 2026 S SHS

. . A L» A ~ LNTT Q1.2026 mot s6 Ngan han Dién bién LNTT hang quy giai doan 2025-2026
e Trir nhém Ngan hang tu nhan duoc cdp han Q : 9 9 gquyg :
2 300% o 18
muc tang trudng tin dung cao nhd nhan g R B
= 0% :‘ETE L]
chuyén giao bat buéc Ngan hang yé&u kém, 5 U |

e

8

da s6 Ngan hang dat ké hoach tang trudng 4 IIIII“ | o 6
' 4

1] II!H....---- ______ ” o :

1
; Wk
o ey .- | IR T =1 .
tuong ddi thap. KQKD Q1.2026 tuong ; i ; ! ;:-I",! EI’ ;Eﬂ;.gm T L—;
> ~ = > . -A _ -Toan £
duong khoang 20% ké hoach nam cua cac B EDEEBC S LR8I 2538822888 - “
E 5
8 = -B
Ngan héng. g 3 VCE CTG MBB TCB BID VPB HDB ACS SHE LPB VIB STB TPB MSE NAS S88
BLNTT o¥a¥ mQ1.25 »QZE5 w0Q3.25 mQ4.25 0126

« K€t qua kinh doanh nganh Ngan hang du Da s6 Ngan hang dat ké hoach tang trudng tuwong doithap  Hiéu qua str dung von thoi diém Q1.2026

ki€n van tang trudng trong ndm 2026 khi

w
[=]

45%
tin dung tiép tuc mé rong, NIM ky vong

30% 299

Mghin ty ddng
&
=
O
[ %)
n
*

dirng da giam trong nira cudi nam. Tang

(%]
(=]

o

trudng lgi nhudn nhém Ngéan hang ching 50 : .
( fo 7 15%

o 165

ROE
o
=

t6i nghién clu tang khoang 16-18% trong i

g Jd
. a s sanst Vs
nam 2026. E,.II’IIIIIII-..-....E.% ,

vCB CTG BID MBE TCB VPEB HDE ACB 5HB LPE TPB VIB STB MSE PGB
BLNTT Q1.2026 LNKH 2026 OKH2B/ANTT25 ALNQIKH
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DIEN BIEN GIA CG PHIEU TiCH CU'C HON THI TRUONG CHUNG SSHS

e Tinh dén ngay 30/06/2026, chi s6 chung nganh Dién bién giao dich VN-Index va Nganh Ngén hang  Dién bién giao dich mot s6 c6 phiéu
ngan hang ting 7,2% YTD, tich cuc hon chi s6 sox

> ~ \ N \ 10%

chung VN-Index. Chi s6 nganh Ngan hang dugc -

"'\-'I‘,E*r'e. 200

ho trg tr nhdm Ngan hang Qudc doanh khi nha
dau tu phan Ung tich cuc véi Thong tu 79 vé phat

trién kinh t& nha nudc, sau ndm 2025 dién bién

kém tich cuc so véi nganh. Con lai da s6 c8 phiéu ™ | MassrzzgsetzesasEazserizEee
BR85S ET S TIXF22 2275723333
ghl nhén dlén blén glam hOéC téng khéng dang !bEEc-‘.‘ﬁ Jan-26 Feb-26 Mar-28 Apr-16 May-26 Jur-28 BOE D =m0 1 O e P s W i S e T} e TOE e VOB = 11004
k& so vai cudi nam 2025, trir mdt s6 cb phiéu cé R =S
thong tin hd trg riéng nhu LPB, STB, MSB. Mtrc do tang giam gia c6 phi€u Ngan hang trong nam 2025 va 6T2026
. x . 2 . nr A~ \ 2 e n 140%
e Dién bién cO6 phiéu Ngan hang thé hién quan -
. n , © en . y 120%
diém than trong cua nha dau tu. Trién vong tang
100%
trudng loi nhuan giam téc khi NIM thu hep, téc .
do tang truong tin dung cham lai va rui ro ng xau -
44%
gia tang khi lai suat thiét lap mat bang cao mai pron
cling la yéu to khién nha dau tu than trong vai co 20% I 10% 9% g%r I I II 1% Iﬁﬁ’ . I MI o Im
phi€u Ngan hang, du hé s6 dinh gid nhém cd o BEANEN-nN- LLL LB Lu_H_Ew
. A . L ) . . _5% 1% 2 5% 2% -3% -2% -4%
phiéu Ngan hang da vé muc thap hon so Vdi R R R R N N N gﬁ“ﬁﬁ 5@ P 9@ @@ @ £
N < PRI < 2 a® g hH " E8 35232 2z288 8060k 3383353
trung binh 10 nam tro lai day. 2025 =30-Jun YTD z
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5 HE SO DINH GIA THAP HON TRUNG BINH GIAI DOAN 2015-2026 € SHS

Hé s6 P/B hién tai 1,54x, thap hon TB Gb 2015-2026 ROE va P/B mot s6 Ngan hang

3,0 35 Kich cd bdng theo von hda

e P/B nganh Ngan hang hién & muc
1,54x, ti€p tuc gidm xudng dudi muic
trung binh giai doan 2015-2026
(1,68x), hién da tién dén gia tri trung
binh trir 1 do léch chuan (1,39x), thé
hién gid & vung thap tuong ddi. Trong
10 ndm trd lai day, chi cé 3 khoang thoi
gian ngan dinh gid nganh xudéng thap
hon vlung nay vao giai doan Covid & N &N 2P A Ak @ g 42

(thang 3/2020), sy kién Van Thinh Phat > > F ¥ ¥ & &
) ! ° . : .:\ . . Pj’a Trung binh ====4180 —====15D 86 I|éu ROE truqt 4Q tinh dén Q1.2026
(thang 10/2022) va su kién thué quan P/B tai ngay 30/06/2026
, , N . P/B c6 phiéu nganh Ngan hang giai doan 2015-2026
cua chinh phu My (thang 4/2025). 5.0

e Xét chi tié€t theo ma c6 phiéu, da s6 co
phi€u ngan hang dang dugc giao dich &
muc P/B tuong duong hodc thap hon

2,26
. :

’ AY Vé ~ o A7 . 2'0 ‘I .1
muc trung binh. Nhom c6 phiéu Big4 1,42 D!é l i 1! 1E l : 1! i ; [!71! 1!71 1 1 1 1! !“
cling c6é hé sb dinh gid sat vdi trung 10 ! 1,33 ’ Iﬁ 3 ) "

[e1] &1 o [G] Jas] [us] m o

4.0

3,0

binh thi truong, so v&i muc premium o0

\ . LA . . 2 8 2 2 g S 8 3 8 83 8 2 2 8 8 8 ¢ g 2 8 8 2 8 8 2 3 ¢
thuong dugc ghi nhan trong qua khu. < < & ® 3 g ¥ £ ¥ 55 8 2 2 6 a o w 6 o F F 5535 > 5 3
Max —30/6/2026 OMedian  Min
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5 TRIEN VONG NGANH SSHS

e Tang trudng tin dung. Téc dd tang trudng @ TANG TRUGNG TiN DUNG s ey omnsmuﬁumqmnu@u DONG LU CHiNK

X AL 19,1% Eg’ Tim) ritlip 434 thiskin
- NN CIPLI CIED I 15,1% 15-16% Téc db tang truéng LNTT il

;g\_:ﬂ;;? g fosn nganh e beo Khodng iR | ", it s
A o |I|t iy d I I il o O s
e NIM toan hé thdong ky vong tiép tuc chiu ap %) 16-17% -~ A . () ‘i st
luc trong Q2.2026 va 6n dinh trong nlra cudi
nam. M6t s6 Ngan hang cé loi thé vé ngudn

.-un-|

[' | ". Tang trudng tin dung cai thién vé Quy 2, dugc hd trg tlr nhu cau von tir cac du an xay
) s dung ha tang trong diém.

~r AY s > ~
von ky vong co NIM ma rong nhe. O v @P!NH GIA VE VUNG AN TOAN e rm——
? ~n ~ r N e 7 L4 N 3 a P iy » . . . . a N = 2 2 . _rl.“" e - wl D
Ty le no xau. Chung t6i danh gia than trong g uosnmesmmsos BN uorsongming Sooon o ol on TSR 8

khoan cho vay dugc diéu chinh ¢6 Igi thé v& nguon vén Day dudgc coi la vung dinh gia an toan ctia nganh

AN P N e 2 )Y a3 o 4 4 theo ky tl'nh 1ai vé téng trucmg Ty N . t 10 ndm trd lai day. ]| :
vé chat lugng tai san toan hé thong trucc ap /l‘/ tin dung cham 19 thc ddy hé théng I3 W vongconm N e L _
@ Ngan hang uu tién dong tin dung i == LS & o frii ol :

il

luc tédng 13i suat cho vay. Ngan hang cé chat e e w8 £
qung téi Sén t6t Sé duQC d’a’nh gié CaO hon Vin Thish e ) s bz | E=H-] b ] =T Mg
trong giai doan nay. © TVLENg XAU

~ A~ o » » Chgmg 101 danh gia" th?n tigng vé Ngan hang
e TOC do tang truong LNTT cua danh muc e o e v 9
a N - , L]D 1& bao phli ng x3u gidam thap trong ;é‘,i 5:""'6‘ sé::qc
5i canh rai 5U t5 &N chi anh gia cao hon
n g a n h a n g th eo d O I du(_jc d l_'r ba O dat 1 6 - bo! c'anh T 'nq xﬂau'tang knien Ehl trong giai doan nay.

phi tin dung cé thé tdng nhe nham
cai thién bd dém du phong.

18%, v&i thu nhdp 1ai thuan la dong luc

chinh. Ky vong xu hudng dinh gia nganh trong nam 2026 tiép tuc dao dong trong bién

e Dinh gid xudng vlung an toan cua nganh /{1’-' d6 hep quanh murc +/-1 d6 1éch chuan so vdi trung binh 10 ndm (tir 1,4-2,0 an)
, . s e aa khi trién vong tang trudng loi nhudn gidm t6c khi NIM thu hep, toc dé tang

trong khoang 10 nam tra lai day. o trudng tin dung cham lai va rui ro ng xau gia tang khi 13i suat thiét I1ap mat bang

cao mdi la yéu té khién nha dau tu than trong. Du dia tdng sé phu thudc vao .I
kha nang cai thién ROE va kiém soat ng xau hiéu qua trong nam 2026.
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¢ cO PHIEU KHUYEN NGHI

SSHS

Ludn diém dau tw

LNTT P/B

Gia muc tiéu
2025 2026F 2025 2026F

vcB

Budc vao giai doan ting trudng cao hon vdi nhu cau vén dau tu 1on cho cac dy an ha tang trong diém va uu thé room tin
dung do nhén chuyén giao Ngén hang yéu kém. Tang trudng tin dung Q1.2026 dat 4,9%, cao hon trung binh nganh va dan
dau nhom Ngan hang qudc doanh.

Tang trudng loi nhuan giai doan 2026-2027 du bao dat 10-12%, sau murc tdng 2-4% giai doan 2024-2025.

K& hoach phat hanh riéng 1é 6,5% von; la c6 phi€u dugc hudng lgi khi thi truong ndng hang; ty 1é free-float thap. Kha nang ghi
nhan hoan nhap du phong déi véi khoan dau tu trai phi€u doanh nghiép.

VCB dang giao dich @ muc P/B 2,26x, P/B fw 2026 1,93x, & mic hap dan so vai vi thé va hiéu qua hoat déng.

ACB

Chat luogng tai san thudc nhom tét nhat nganh. Ty 1é ng xau 6n dinh quanh 1% va ty 1& bao pht no xau trén 100%, phan anh
chinh sach tin dung than trong ctia ACB, tao bd dém du phong trudc nhiing bat dinh kinh té vi md dang hién hiru.

Ky vong tang trudng lgi nhuan 15% trong nam 2026, sau dién bién giam nam 2025. Sau hai nam tang trudng Igi nhuan thap
hon xu hudng chung, Igi nhuan trudc thué cia ACB du bao tang truang 15% trong nam 2026.

Dinh gia d mirc hap dan so véi nén tang co ban. ACB hién dang dugc giao dich & mirc P/B du phdng 2026 la 1,17x, thap dang
k& so véi muc trung binh lich s&r khoang 1,5x.

Ky vong tai dinh gia khi lgi nhuan tang trudng tré lai. Mirc dinh gia hién tai da phan anh phan I6n tadng trudng lgi nhuan yéu
trong giai doan 2024-2025. C6 phi€u ACB c6 thé dugc tai dinh gia khi Igi nhuan trd lai xu hudng tang trudng.

HDB

Du dia tang trudng I6n nho han murc room tin dung cao nhat toan nganh. Tdng trudng tin dung dén cudi Q1.2026 dat 8%, ky
vong tiép tuc kha quan trong Q2.2026.

Loi nhuan du bao tang trudng tich cuc nho tin dung tiép tuc mé rong va thu nhap khac tlr tang ty trong sé hitu tai HD Saison
(tlr 50% 1én 75%) va HDS (30% 1én 90%).

Cau chuyén dau tu: k& hoach phat hanh riéng I1& 700 triéu ¢ phiéu; IPO HDS la chat xdc tac cho gia cé phiéu.

Dinh gia & mirc hap dan so véi nén tang co ban. HDB hién dang duogc giao dich & mic P/B dy phong 2026 la 1,3x, thap hon
S0 V@i trung binh nganh va murc trung binh lich stir khoang 1,6x.

75.000 44.020  48.360 2,26 1,93
26.000 15.539 22.395 1,33 117
31.000 21.322 28.043 1,61 1,32
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£ DONG THAI CHI

L 4

NHSACHD

Y

IEU HANH

SSHS

18/03/2026 15/05/2026 30/05/2026 22/06/2026 23/06/2026 27/06/2026
ah o ) 4
TT08 TT25
i 1] I 1|50 ?ﬁ 2026
SBV DE XUAT CU CHE SBV BAN HANH SBV CHO PHEP SBV BAN HANH NHNN DONG Y CHINH PHU BAN HANH
ng;gg%?}fﬂ,ﬁ” THONG TU 25 NGAN HANG THONG TU LOAI TRU DU NG NGHI QUYET 168
LT / - -
TALHA NOI 08/2026/TT-NHNN 25/2026/TT-NHNN
B xuat cho vay vugt gidi han Siia céch tinh LDR: ngdn hang Loai trif phdn cus ng ting thém Méng tran vén ngan han cho Loai trir du ng clia 18 du an Kién dinh muc tiéu ting
dai véi cac du an |dn tal Ha Nai, duge tinh 20% TGCKH clia cho ede linh vue sau khol gigi vay trung dai han [én cia cac doanh nghiép kha truding hai chir s6 nam 2026,
véi trdn oo thé 1en: KBMNN véo ngudn von khi han téng trudng tin dyng bat = ™ cach tinh ‘room’ tin dung. Chi dao NHNN digu hanh
tinh LDR. déng s&n nam 2026: ‘ 4 0 % ‘ - - CSTT theo huéing:
®  38% vénwoscho | o | O vincroue
- mit khach hang ﬁ MNha a x5 hoi = 4t : -
: TOEKH Ti#p tuc cd ché tinh 20% tién
ciakenn~" 20% Am gl c6 ky han KBNN vao LDR; ¢ SUNGROUP
0,8 52% véntycs cho e Khu eéng nghiép higu luc tir 01/07/2026. y
B 5 ' I 1
:hgz:: ,:::gq::!] khi tinh LDR ﬂ Khu ché xudt 01/07 lﬁ] MASTERISE
12026 :
. PINH HUGNG PIEU HANH CHINH SACH TIEN TE \
CHINH PHU GIAO NHNN NGHIEN CUU:
- Ning ty 18 tién giff o6 ki han ciia KBNN
bAM BAO L 4 Wuonc DoNG VON VAO L vao nguédn vin huy ddng khi tinh toan P
9/ 6N BINH < ENVEN g y dong premiy
(o] Rk _l THANH KHOAN II LINH VUC SAN XUAT, KINH DOANH o uu m _ CHO ty lé LOR.
o HE THONG = BB oo Ly TinG TRUGNG ahcoyAnThous ot ©) Nang han mic st dung NSNN tam thai | =Sy e
nhan réi dé qui cé ky han tai NHTM —
cao han mie 50% hign tai.

L
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£ VE DAIHAN - NANG CHUAN NGAN HANG THEO BASEL I

1. BUGC NGOAT QUAN TRONG

o

|
@

Thing W 14/2025/TT-NHNN

(6 higu luc tir 15/09/2025)
Thay thi Théng tu 41/ 2016/ TT-NHNN,
dinh dibus vide hi thBng riglin hang S

Wift Nam chinh thirc budc vas
18 trinh ap dyng cic chudn muc
qude 1 Bagel 111,

LO TRINH AP DUNG BASEL Ill

15

B O @R

i
I
|

.“l*

SHS Research | Nganh Nga

Théng bt 14/ 2025/ TT-NHNN

f08/2025 | <shiuie B dinh twong 0.
Gy iy il 1 1 s 15 win (S5
Ahupes il Bz IL
MHNN ban hanh dy this - ) )
2026 Théng tu thay thé 3,7V LE DON BAY LEV | Tinh tokn disa trins viin cip 1
Thing tw 22/ 20V TT-NHNN (LEVERAGE RATIO) w0 vl Wing trang thik el ro,
Qury by vl e 2 dder b an todn
LR, NEER LEV OIS L
Bt diu dp dyng Thary thif ty ¢ LOR. ap dyng trong
2028 LER = TO% gl dogn chuybn tidp khi LCR b
NSFR = 90% 4, TY LE CHO vAY MEFR chuls dat 100%,
2029  LOR = 80% TREN HUY DONG COR  * Y0 st gttt g cum ks
NSFR > G5% (CREDTTODEPOBTRATO) |+ o
= Huy Sy chi vt Srin th) trurg 1
LCR = 90% fhidin ik dn ou)
2{}3“ NSFR = 100% Cho vy bosd inir kheasn mya duse i og
gy sdyng ehirh thise quy devh misl 10 wdin chi ud i,
CDR B oo o o yiin tp o vl
B chum gy g LOR & NSPR
5.T‘i’LEI:A.R Bam bdo i =8 CAR oha cic NH
2031 LCR = 100% trén tokn hé thing dat chulin
Thiea chudin Basel 1L (CAPIEAL ADEQUACY RATIO) | el 111 ndim 2034,
TAC DONG CUA VIEC A JNG LCR & NSFR
D B b a8 AR Sk 5 NH 4. TAC DONG CUA VIEC AP DU LCR &
2034 trdn tadn hik thiing dat chuln Vi chy ez el e il seat hapt dong Tiiegy e tar i
Haaal HI, g chn &5 the vy thanh khodn cao
el sy rgstie, s i iy Dot sy (g M Rl iy b Bl TPCP i Ll il

A4 it urvg LR B NEFRL

Vige ap dung LCR v NSFR theo chudn Basel Il 1 dinh hudng tich eyt va cin thigt
dil wai hié thisng ngan hang Viét Nam trong trung vi dai han, giip niing cao tinh

thanh khoan va nang luc quan tri rii ro.

n hang

1. TY LE KHA NANG
CHI TRA LCR
[LIQNDITY COVERADE RATRN

2.7V LE NGUON VON
ON DINH RONG NSFR

THET STABLL Fuselingd RATIO)

iy e vyl hae

Thay thil ty W) khd ndng chi tré trong
30 nigdy, yhu e NH ndm gai diy di
tid wbn o tink thanh Mhdn cao 8
dip ing nhu el asng tidn ra
trang whng 30 nghy.

Thay thif b W ngudn wn ngiln han
cha vy trung dil han. Ma ring 1l sin
phil dupe dam bio bing npudn vin

Kl Wi Py et cho e O By ‘tardh Thintvy kel e O b uni)

€8 oha iy s oy

@

3. CAC TY LE AN TOAN THEO DU THAO THONG TU (TIEM CAN BASEL Il1)

LO TRIWH AP DNG

® TO%
EER = 80k
= 90%
EER - 00%
[ineis elwalies Basel (1)

Ll TRiNK AP DYNG

z 90%
> 85%
XN - 00%

{meo chulin Basal N1}

WEU CAU TOI TrilEy

3%

(Ehoo chulin sl 51

CO CHE CHUYEN TiEP

Mgy changy s vl Wi c2a il Uy

LW & NEFT 100
IIII

AT CHUAN BASEL 1
TOAN HE THONS TU NAM

2034

2 iy e nllng bz
qudn trf i ro.
Tkt i el TG oo B
gy i et g s e
il s i e g 1% Trunng

5. 50 SANH CAC NOI DUNG GITA

THONG TU 41/20716/TT-NHNN VA THONG TU 14/2025/TT-NHNN

Tigu chi

Ty I an tobn vin
[CAR} 41 thidu

il b i i ()

I B2 Mmolin

I

>

&

©)

i chu e (CCyE

Eidi kel chia o 1o
fabr mak

Pruzcig phia Enh B¥tA

Phugng phig v hang
ot oy (RS

Rl ro st gy

Tt iy e b i

This grarn b bugc
i dung

8%

Khitng cd

¥hing b

Khang cb difu kifn

dic bigt

Pharong phap
tis ehulin (Basel 10

Khvding oo

Thao huding diin
Baszal I

Ngby 1-1-2020

Ngity 1-1-2020
(48 gia han dén
1-1-2023)

Phuting phip tidu chulin

Thng tu 14/2025
Théing tw 41-2016
héng {8 hidu e 1 18/09/2025)

8% leg ban)
+ CCB theo g trinh

€4 = theo 1§ tinh
bén ndm:
0,625% = 1,25% -
1.875% — 2.5%

CA-tro-25% |

Chi dhuge chia khi duy tri
dis CAR + CCB

(Basel 1) +
Phugng phip IRB

Cé —bao gém
FIRE va AIRB

Thera huting din
mdi nhdit cin Basel 1l

Ngdy 15-9-2025

Mghy 1-1-2030

Quy dinh vé COR thic ddy cac NH ddy nhanh ti€n trinh ap dung Basel I,
dép iing ty & LCR va NSFR 100% dé khéng phai ép dung ty |é CDR.

SSHS
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5 DAY MANH TANG VON - TANG NANG LU'C CAP TiN DUNG - DAP U'NG BASEL Il S SHS

, N . 5 Ké& hoach tang von diéu Ié nam 2026 mot s6 Ngan hang
o Cac ngan hang dang day manh tang

Don vj: Triéu cé phiéu

von diéu 1&é va bd dém von, san sang

L . A Lo a . VDL 2025 ... \ . ... Quyénmuacho VDL 2026
un U cau moi cua Thoén Ngan h e P CPth PHRL ESOP TPch e
dap g CacC yeu Ca Ol Ccua ong gan hang (ty dong) CotucC CP thuong SO chuyén doi CBHH (ty dong)
tu 14 theo dinh hudng tiém can Basel TCB 20.862 4.959 36 113.739
IIl. S& luogng Ngan hang trad c6 tuc VPB 79.339 2.066 624 106.244
bang tién mat tuong ddi thap. MBB 80.550 1.208 82 805 101.509
« Nhém Ngan hang qudc doanh cé xu VCB 83.557 1.069 543 99.675
) R K ) R BID 70.214 1.397 498 780 99.555
huong cham chan hon nhom Ngan
. ] ‘ CTG 77.669 77.669
hang TMCP trong viéc tang von diéu HDB 50.053 200 289 59 944
& do viéc tédng von tu lgi nhuan gilr SHB 45.942 534 200 91 459 58.786
lai can dugc phé duyét qua nhiéu ACB 51.367 668 58.044
cap. MSB 31.200 624 37.440
, R , VIB 34.040 323 8 37.356
e Nhom NHTMCP tu nhan lon dang
) ] ] SSB 28.450 584 20% 40 34.688
cho thay uu thé trong viéc tiép can TPB 27 740 416 100 32.902
nguoén von tir trai phi€u cling nhu cac OCB 26.631 399 30.625
khoan vay hop von. LPB 29.873 29.873
STB 18.852 18.852
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5 CHi TIEU TAI CHINH MOT SO NGAN HANG THOI DIEM Q1.2026

SSHS

DVT: Nghin ty VND

TTS Chovay KH Tién gti KH VCSH VDL NIl Noll TOI PBT PBT YoY
BIDV'~ IN33ss | lN2430 IN2141] 191 H i« I 5 I N 19 | 156%
VetnBark™ BT 2.028 IE1.824 189 IS [T 6 T o5 T 11 [ 63,3%
u.mm?.,k BT 2551 I 1755 IA.682 23 TN T sl 2 2] | 8,7%
¥i-MB B st | 11921 906 150 I @1 hs I <N R 2 [ 14,B%I
Yyveeank W] 1372 ] 1041 lE] 683 187 | I :oE | 8 [ 579%
mﬁw B 1190 | 797 ] 600 17 HE 71 ol 4B v (9 || 226%
AGCB B 1031 ] 709 | | 569 oo il 51 7 B 2 ] 9 I | 5 [ 16,8%
HDBank™ [ | 984 || 601 | 622 83 Il | so Il 8 il 1] ol 6 | 140%
SSHB B 931 [ | 628 I | 600 72 | 46 5 | 2 Il 7 ] 5 | 6,5%
sacomeank > Il 860 | | 627 | 601 61 ] 19 I 6 I | 1 ] 8 B 2 B -427%
I;E,B_,,,ac_rg!s,ﬁ A 581 | | 403 | | 346 | 49 ] 30 B a il 1 B 5 B 3 [ -m0%

SHS Research | Nganh Ngan hang
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5 CHI TIEU TAI CHINH MOT SO NGAN HANG THO1DIEM Q1.2026

SSHS

NPL (%) CASA (%) CIR

DVT: Nghin ty VND

BIDV: E| 18% B 195% B 331%
Vetngonk® L] 1,0% I 221% B | 29,7%

Ulntl:lmh';ﬂt | 0,6% I 326% I 134,7%

“MB I 1,4% IT323% 0 | 288%
Yveeok T 36% B 131% B 24,2%
W I 1% EEIs% I 30,7%

ACB [ 1,0% 0 212% B | 31,9%
HDBank ™ m] 26% [ 102% 1 26,9%
SSHB 1 26%F 66%E | 218%

BTG I 15,9% W 39,4%

tpeank® ] 1.8% [  6,5% 1 | 28,8%

SHS Research | Nganh Ngan hang

(S liéu tir Bdo cdo tai chinh Q1.2026 cua cac NHTM)

Noll/TOIl LLCR Tlindung YTITiéengtki YTC  NIM ROE P/B
240% 0 869% § 24% M -37%0 | 2,07% B 18,a% | 1,67 '
228%I672% § 18% [ 17% 0 2,59% i 1,41
16,7% B 49% | o6xl 264% B 16,1%| 2,22
144% B 922% B 34% @ -17%00 385% N 209% | 1,41 I
148% ] 528% BE103% W87% 0 519% I 16,4% | 1,23
304% B 1294% B 38% M -31% 00 366% B 15,6% | 1,34
21,5% B M40% B 32% @ -27%x0 286% W 175%0 | 133
148%F 500% R710,0% [08% I 24.35% I 24,0% | 1,61

264% ] 712% B 22% W a9xl 250% B 181%) 1,01
198%E] 532% | 01% [l -28%BE 3.02%] 7,6%] 2,26
248% ) 697% B 29% [N 24% B 3,03% I247% 3,23

P/B tai ngay 30/06/2026
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SHS

% NGANH THEP

s

San luong thép tho toan cau -1,5% trong 5 thang Xuat khau thép cta Trung Qudc giam do tac dong cua chinh sach cap phép xuat khau va cac bién phap
dau nam 2026 do chién su tai Trung bong va Trung bao ho tir nhiéu thi truong chinh
Quéc, Nga giam san lugng Thi trwvong xuat khau thép Trung Quéc 5m2026
2,000 0%
10 C!S t(l'lal:
2 100
0 N Mam A . ‘
L 8 Trung &
e ) Mam My
n U 12'%
1k 'u|1dll M
ec 44 s -.-‘—
) Bac w -
o 4 %K
rung Bdng
oM IOF 2078 20 IOTR AN 2040 J0m 023 074 IN0E SmIOZE = e — e 3 Ding A v Ch:’::; Pt
= World '® Ching 20068 2017 2018 2018 2020 2027 2022 2023 2024 2025 5M 10% 20%
mm ¥ uat khau (triéu tan) —YoY
Viét Nam thay thé cho Iran lot vao Top 10 qudc gia san Gia nguyén liéu coé xu hudng tang Ién trong quy 2 do chiu tac dong cua chi phi van
xuat thép Ion nhat thé gioi. chuyén, logistics tang do gia dau bi anh hudng chién tranh.
1/26 2/26 3/26 4/26 5/26
Trung Quéc  84.2 160.3 2476 331.1 4155
An d6 15.3 28.9 447 58.7 72.9
Nhat Ban 7.2 13.7 21 281 356
My 6.7 131 2011 26.7 336
Nga 55 10.5 15.8 21 26.4 i
Han Quéc 56 10.4 15.8 20.6 26.4 . === s o o
Thé Nhi Ky 3.4 6.4 9.7 13 16.5 ;
Duc 31 5.9 9.3 12.5 15.7
Brazil 2.8 5.3 8.1 10.8 13.4 IHEREnUng EEEE EELEREEEEEEEE 18 KRS 1 :
Vit Nam 6.4 5.5 12.6 AR SR RS RSERTRES
===HRG =T phE ~=Thanslie. ==Kl 608 Ngudn: WSA, Fastmarket, SHS Research
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% NGANH THEP

SHS

s

San xuat va tiéu thu thép cua Viét Nam tang trudng tich cuc trong 5 thang dau nam nho nhu cau noi dia dac biét la thép xay dung va HRC, ton ma tiép tuc

kho khan do xuat khau giam 31% YoY.

00 N A 20FE

— AN AUSL (YoY)

Doza 0 Sma0an

m San cudt smTieu thy —Tigu thy {YoY}

Ngudn: VSA

Co cau XK thép cac loai (triéu tan)

— fi==
[ — |
I '
0 B33 et 15
aThepuiydung wHAC acHc Tanmma kun lopl k Sonphimay - wOng thep
Ngubén: VSA
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S DANH MUC CO PHIEU KHUYEN NGHI S SHS

( Ma c6 phiéu ) ( Luan diém dau tu )

> » Huodng logi tir cac du an dau tu cong trong nudc, su tich cuc cua thi truong bat dong san va chinh sach bao ho khi
Chinh phu ap thué CBPG véi HRC nhap khau tir Trung Quéc.

HPG

<bdo cdo lan ddu>

e Toan bo du an Dung Quat 2 hoat dong tang cong suadt HRC nam 2026 gap 2,8 Ian (8,6 triéu tan) va dua HPG tré thanh

nha san xudt HRC I6n nhat Viét Nam, nam trong TOP 30 cbéng ty thép cd cong suat I6n nhat thé gidi. San lugng ban
Gia muc tiéu . N i . " o e N N ) T A, o ex o bims g
’ hang HRC sé& dap ung du nhu cau trong nudc dong thai tang kha nang san xuat cac san pham théep dac biét co chat

31.000 lugng va gia tri gia tadng cao trong tuong lai.

« Trién vong dai han tir chd trrong khuyén khich kinh té tu nhan va tham gia du an duong sat cao toc Bac - Nam va
cac du an duong sat khac tai Viét Nam. Du an duong sat cao téc Bac Nam (von dau tu 67 ty USD) du kién khai cong
vao cudi nam 2027 sé tao ra nhu cau khoang 6 triéu tan thép céac loai md ra co héi cho HPG. Nha may san xuat ray va
thép dac biét Hoa Phat Dung Quat theo cong nghé va day chuyén san xuat cia SMS Group (Durc), cong suat 700.000
tan/nam, von dau tu 14.000 ty déng d3 dugc khdi cong ngay 19/12/2025 va du kién sé& bat dau cung cdp san pham tlr
nam 2027.
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5 NGANH PHAN BON - TRUNG LAP &

€ SHS

Gia phan Urea giam vé murc trung binh giai doan 2023 - 2025

XK phan bén Trung Quéc giam manh dau nam Luong nhap khiu phan bén An Do

2500
5.00
2000
4.00
i . - 1500
3.00 Fy o ! e , j 3 2
200 4 | L 4 = 1000 &
1.00 : 500
9 o o & a '
v W P q” v ° W » " SR o o o

& v ﬁr‘f ¥ ﬁ*ﬂ' v *é-"‘aﬂ ¥ Jf'iﬂ’ ¥ ¥ X & & o ’ Y
R G O A R R

Gia Urea quay vé murc trung binh sau khi

A | J Gia dau Brent bién dong manh trong nam 2026
bat tang manh tir cuéi 2025
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=—DAP (China) =—Kali (Brazil) ===Urea (Trung Béng) =——=Coal (USD/tan, trdi) ———Brent (USD/thing, phai)

SHS Research | Nganh Vat liéu co ban

Gia phan Urea thé gigi da ghi nhan mirc giam sau trong
thang 06 sau khi dat dinh vao cudi thang 04/2026. Thj
trudng phan boén thé gidi bién ddong manh trong 6 thang
dau ndm dudi tdc dong truc ti€p tur dia chinh tri:

e Eo bién Hormuz ddéng clra ngay 28/2/2026 ngay lap tuc
da tac déng I6n dén thi truong dau mo, khi dét va phan
bdn... Bén canh viéc giao thong té liét, hoat ddng san
xuat trong khu vuc cling bi anh hudng: 03/2026, Chinh
pha Bangladesh ra Iénh dong ctra 4/5 nha may phan
bon quéc doanh dé tiét kiém nguén cung khi dat, nhiéu
nha may Urea cla Ai Cap phai ngiing hoat déng do
nguon cung cap khi dét tlr Israel bi gian doan...

e Gid Urea thé gidi tang tr mirc 400 USD/tan (thang
01/2026) 1én mic 907 USD/tan (cudi thang 04). Trong
thang 06, gid Urea giam manh, giao dich & mic 400 -
450 USD/tan, tuong duong muc trung binh giai doan
2023 - 2025.

e Trung binh 06 thang dau nam, Urea Trung Dbng giao
dich @ mic 615 USD/tan, +53% YoY; DAP China dat
783 USD/tan, +19% YoY; Kali tai Brazil dat 387 USD/
tan, +14% YoY.

Ky vong 6 thang cubi nam, gid phan Urea va Kali tiép tuc
giao dich & muc hién tai, hd trg kha nang canh tac cua
nguoi nébng dan. Gia DAP gidam nhe vao ntra cudi nam khi
Trung Quéc ma clra xuat khau trd lai.

Ngudn: Bloomberg, SHS Research 55
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Gia & San lurgng san xuat phan bon 5 thang dau nam 2026

San lugng SX Urea 5T/2026 giam nhe, -4% YoY San lugng SX phan NPK 2025 ting nhe, +8% YoY San luong san xuat Urea 5 thang dau nam giam
300 nghin tan BO0% 400 nghin tain 0% nphe, -4% YoY, san lugng urea dao déng & murc 180 -
o b 0% a5 b 230 nghin tan/ thang. Nguyén nhan chinh dén tir viéc
i ) : : - ™ nha mdy Dam Phu My bdo dudng dinh ky 34 ngay tur
200 j 0% . cudi thang 12/2025 dén ngay 24/01/2026, kéo san
2% A % lugng thang 1 xudng thap bat thudng (chi dat khoang
150 ox 200 | 180 nghin tan, -34% YoY). Tl thang 2, céng suét ca
1 50% , A > . \ N > ’ ~ .
- 0% 10 : nudc phuc hoi trd lai va duy tri & mdc 8n dinh.
=10% 4
10D VN 7 . ke rd ~ ~
. -20% /\m 0% Ngugc chiéu vdi Urea, san lugng san xuat phan NPK
a0 duy tri xu hudng tdng tot nhd nhu cau ndi dia cai
0. e — oo L s o e s o o -50% thién va don hang xuat khdu mad réng sang ASEAN.
I S A . T N . - q ode 42 A fr oqr A . s , - o N
& o & & & ‘,.J“@,;f" o t@"‘ T P A L L A Tong san luong NPK 5 thang dau nam dat 1,48 triéu
i ] ) tan, tdng nhe 8% so vd&i cung ky. Tuy nhién, da tang
Gia Urea trong nudc giam cham hon thé gioi Gia NPK TB 5 thang dau nam 2026 tang 19% YoY khéng ddng d&u theo thang véi bién do dao ddng 16n
20,000 16,000 s . . . ~ A ) ’
VND/kg VND/kg phan &nh tinh mua vu ré rét.
16,000 15,000 Gia phan bén trong nudc tiép tuc b‘ién ddng cuing pha
14000 theo gia thé gidi. Gia Urea va NPK dbéng loat tdang manh
5% ' trong 04 thang dau ndm va dat dinh vao thang 04/2026
50 13,000 véi mic gia giao dich 1an luot 17.700 VND/kg va 16.800
VND/Kg - tuong duong muic dinh nam 2021. Sau dé co xu
8,000 12000 N hudng giam nhe trong thang 05, tuy nhién muic giam co
000 . phan cham hon so vdi mic gidam chung cua thé gidi do ca
4,000 R R EEE R E R nudc dang budc vao vu mua He - Thu. Mat khac, do
R A S R N - E 5 =3 & 2 £ 5 =23 & 2 £ g5 = 3 & qis > i VA
@éﬂéﬁ_&,’b ﬁ{l’ dﬁ:‘» rﬁn Gﬁ,m #’fb dl,"l.a %ﬁ:b d":‘b @,m §8 5335585335583 rjguc’m cung han ché, gia DAP/MAP va Kali van dang neo
R R S s NPK Vigt N3t e NPK Phi M§  =eeNPK Binh Dikn 0 muc cao.

SHS Research | Nganh Vat liéu co ban Ngudn: B Céng Thuong, SHS Research 56
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San luvgng Xuat khau phan bon tang manh so véi cung ky

San lugng nhap khau tiép tuc duy tri xu hudng giam Trung Qudéc la nguon nhap khau phan bon 16n nhat (49%) Gia nhap khau binh quan tang nhe +4% YoY
900 250% 100% 400 " 40%
800 0%
700 o 80% | o
600 70% = Nhat Ban
500 100% 60% = Indonesia 10%
400 50% 50% u Naidy 200 0%
300 0% 40% -y - Lao s
200 o 30% | w Han Quic 100 =10%
100 . ® Canada -20%
0 FERAFEREEERENENN) i A S100% i m Nga ! 1
33IIIILL58858888 stungause 0ttt e e e e
§ 85§35 36§8738%838358558 7 0% ! - L B L I B U B B U
255"&;352"&225: © P e P .f:ﬁ Eggiﬁéﬁgégﬁéiﬁé‘?
# 8an lugng NK (nghin tan) ——%YoY & @ e‘5 :,aq’ " 0@" gé‘ .@‘" ,@@" ;.s‘? ‘55’* s Gid NK binh quan USD/tén %YoY
Viét Nam day manh XK phan bén trong 5 thang dau nam Campuchia va Han Quéc la 02 thi truong xuat khau chién lugc Gia xuat khau binh quan tdng manh, +30% YoY
B0%
350 - Lasc 700 /
120% 50%
= Khac
200 100% o a0%
_— 0% = Myanmar 510 -
! 80% = Lao
200 400 20%
_ _ i (i . 40% u Dai Loan A
150 ¥ N L/ 20% 300
49 . i . ] | ® Nhat Ban
100 TiAN . # S 0% 50 0%
| i ] | N 1 8 S20% = Malaysia -10%
0 -40% = Han Quéc 100 -20%
T = Campuchia u-a.- - : ALLER a0y
"l—b'#"p @mh,& ‘ﬁﬂb l'p"'({ ¢ ?}%ﬁ & ] o b ,.Irh b
¥t SR ‘@“9’*"‘#\‘5‘ .-@.-,g:.-g:,.g:aﬁaﬁa,fa e,ba,ba.@.-@.@ @f@f‘?}f@#@@ﬁe@'@f&@
San | XK (nghin t& %, YO & = t‘ fS <5 & A
= San lugng XK (nghin tan) ° SR ?} Wt & W s Gid it binh quén (USD/Tén) —t Yo
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5 TRIEN VONG NGANH PHAN BON =] SSHS

e Xuat khau phan bon Viét Nam dugc hudng loi dang ké trong H1/2026 (cd vé gia va luong), ho trg két qua kinh doanh clia cac doanh nghiép trong nganh.

e Gia Urea sau khi dat dinh vao thang 04/2026 dan ha nhiét va quay vé muc trung binh giai doan 2023 - 2025; Gia DAP/MAP hién van neo & muc cao, tuy
nhién dugc ky vong sé ha nhiét khi Trung Qudc mé clra xuat khau.

e Nhu cau phan bén 1én cho vu mua Hé - Thu tao luc d& cho Q3.

e San lugng tiéu thu phan bon & Brazil van duy tri & muic cao.

e Ai Cép diéu chinh thué xuat khau phan Urea: tlr ngay 25/6/2026, Ai Cap thay thé muc thué c6 dinh (90%$/tan) bang thué 10% tinh trén gia tri FOB - gan
nghia vu thué chat hon véi bién dong gia thi truong.

e Trung Qudc sé xuat khdu Urea trd lai trong nlra cudi nam, gay ap luc 1én gid ban khu vuc.

. Doanh thu LN thuan EPS ROE ROA Ty suat Tang

(TYVND) ““q126 q126 (M) FPE PB  (rtM) (TTM) LNthuan truéngLN

 Hién tuong El Nino dugc du bdo sé& mang lai dot DCM 5,286 789 3,869 8.1 16 22% 13% 15% 91%
nang néng kéo dai tlr dau thang 07 dén hét nam,

khién lugng mua trung binh giam, nhiét dé cao tao DPM 5,623 411 1989 124 44 1% 7% 7% 95%
nguy co han han sém & vung Duyén hai Nam Trung

B6, Tay Nguyén va DBSCL. DGC 2,125 430 6,411 6.9 1.2 17% 14% 20% -49%

* Gay giam dien tich canh tac, giam lugng bon hoac BFC 3,345 142 5375 96 2.2 25% 8% 4% 28%
bo vu tai cac khu vuc trén dan dén nhu cau tiéu

thu phan bon noi dia Q4/2026 c6 thé yéu hon ky DDV 1,842 124 4,354 5.2 1.4 29% 22% 7% 2%

vong, dac biét vdi NPK va DAP.
Chung t6i lva chon co phiéu DCM va DPM la doanh LAS 1,705 37 1,033 121 1.0 9% 3% 2% -48%

nghiép tiéu biéu cta nganh.
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S NGANH BAN LE (HANG KHONG THIET YEU)

Nganh Ban Ié c6 nhiéu dong luc tang truéng Quy mé thi trudng ban Ié Viét Nam

2030

L Trinh Téng Mirc Giam Trir Gia Canh

= 0
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S KET QUA KINH DOANH CAC DOANH NGHIEP TRONG NGANH

Quy mo von héa cac doanh nghiép (ty VND)

PMJ, 30,038 FRT, 21,529

A il MSN, 103,816
.- 4

MWG, 115,858 % \ 4

o

wmﬁ

-VM-INDEX —MWG MEN PNJ FRT

SHS Research | Nganh Ban 1é (hang khong thiét yéu)

MSN

MWG

PNJ

FRT

MSN

MWG

PNJ

FRT

Doanh thu (ty VND)

5 SHS

Q1.26

24.019

46.462

17.245

15.117

Q1.26

1.973,5

2.757

1.467

374,6

YoY

271%

28,6%

78,9%

29,5%

YoY

100%

781%

116,5%

76%

* SHS Research du phong; ** trudc thué

KH 2026

93.500-98.000

185.000

48.660

59.500

YoY

14,5%-20%

18,6%

391%

16,5%

Loi nhuan sau thué (ty VND)

KH 2026

7.250-7.900

9.200

3.409

1.550**

YoY

7,2%-17%

30%

20,5%

23%

% KH 2026 2026F*
24,5% 97.845
251% 184.847
35,4% 33143
25,4% N/A

%KH2026  2026F*
25% 8.313
30% 7144
43% 2.072
30,4% N/A

Ngubén: BCTC céc céng ty, Fiingroup
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£ cO PHIEU THEO DOI - CTCP DAU TU THE GIGI DIDONG (HOSE: MWG)

SSHS

Gia hién tai 78.900
Khuyén nghi
OW Gia muc tiéu 99.200
+/- 25,7%
Thong so6 co ban:
Vén héa (ty VND): 115.859

S6 lugng CP luu hanh:
KLCP dang niém yét:

1.468.423.529
1.479.693.177

KLGD TB 52 tuan (CP): 7.485.454

Gia thap 52 tuan: 64.500

Gia cao 52 tuan: 93.700

S& hitu NDT nudc ngoai: 46,07%

Free-float: 75,00%
Dién bién gia co phiéu 2026

FA A F I PP I G I A RA A FF A F AT

VHAMDEE == MWG

SHS Research | Nganh Ban 1é (hang khong thiét yéu)

Cap nhat KQKD

150

i

Dién May Xanh (DMX - gom TGDD, DMX, Topzone, Erablue, Tho PMX): doanh thu 32.400 ty, +34% YoY, kénh
online chiém 6%. Tang trudng lan tda trén dién rong chi khéng chi nhd Apple — cac nganh hang chinh (dién may,
laptop, phu kién, Android) déu tdng 15-65% YoY, Topzone dan dau nho Apple +60%. M& mdi 280 clra hang trong
Q1 (18% mién Bac, 14% mién Trung), cac clra hang mai da co 1di hoat déng duong ngay tir dau.

Bach Hoéa Xanh (BHX): doanh thu 13.100 ty, +19% YoY. Bién LN rong cai thién Ién 2,9% (tir 2,4% Q4/2025) nho
kiém soat chi phi hao hut, dién nudc, logistics va don bdy hoat déng. Sirc mua mién Bac manh, ctra hang dau tién
tai Ha Noi d3 ma.

An Khang: doanh thu +19% YoY, 16 da giam vé muc tdi thi€u, hudng dén co 13i ca nam 2026.

Tai chinh tiéu dung: doanh thu trd cham +50% YoY, ty Ié ap dung trd chdm dat 97%; gia tri thanh toan tién ich/dai
ly ngdn hang ~27.000 ty tir 18 triéu giao dich — cho thdy MWG dang tan dung t6t don bay tai chinh tiéu dung dé
kich cau trong bdi canh thu nhdp nguai tiéu dung chua phuc héi hoan toan.

Erablue (Indonesia): doanh thu 906 ty IDR, gip doi YoY, +117 ctra hang mdi, tdng trudng ctra hang hién hiru 25%.
K& hoach IPO Dién May Xanh d3 hoan tat ho so, du kién niém yét trong thang 8 nam 2026.

Doanh thu MWG
i
150K - -

— Chi tigu 2024 2025 01/2026 Ke hoach 2026

133K 144K bl 3
118K ,a-"ﬂ - Doanh thu thudn (ty dong) 134.341 155.928 46.462 185.000
p & Toc do tang trirong doanh thu (% YoY) +12,0% +16,1% +28,6% +18.6%
e Bién lgi nhugan gép hgp nhat 20.5% 19.9% 20.9% 21.0%
/ ” : Lai nhuan sau thug (1y déng) 3.733 7.073 2.758 9.200
W 1% Toc dg téng trudng lgi nhudn (% YoY) Gap 22 lan Gap 1,9 18n +78,2% +30%

2022 2023 2024 2025
B Doanh thuthgiin - @ Bian LNST

QU206

Ngudn: MWG, SHS Research 62
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5 C6O PHIEU THEO DOI - CTCP TAP DOAN MASAN (HOSE: MSN) 2 SHS

i4 hién tai 71.800 Luén diém dau tu . . . .
Khuy&n nghi clanienta « MSN dugc hudng Igi I6n tir viéc nang hang TTCK Viét Nam c¢é hiéu luc chinh S0 lugng cira hang WinMart
Gid muc tidu  98.300 thirc vao 21/9/2026 khi cdc nha dau tu nudc ngoai c6 thé mua gid tri I16n c6
OW ' phi€u MSN trong thoi gian téi. _
- . Doanh thu Q1/26 dat 24.019 ty dong (+27.1% YoY), 15i sau thué& 1.973,5 ty dong
(+100% YoY), hoan thanh Ian Iugt 24,5% va 25% k& hoach ndm theo kich ban = = B
cao. Lai sau thué cho cd déng cong ty me dat 1.245,8 ty déng, +3,16 [an YoY.
Théng s6 co ban: « WCM m& thém 464 clra hang trong 5 thang dau nam, chu yéu tai mién Bac va
Vn hoa (ty VND): 103.816 mién Trung, doanh thu 5 thang +28,7% Yo\’( trong do tang 'truéng LFL dat e e e i T
S5 st ©F Juiu L 1.445.915.457 14,2% hudng téi 4 quy tdng trudng 2 chir s6 lién tuc. Tdi cudi thang 5/2026, it Seutn
KLCP dang niém y&t: 1445.915.457 WCM sé& hitu 5.056 clra hang céac loai trong do6 4.926 ctra hang WMP. Lai trudc
KLGD TB 20 phién (CP): 7.029.830 thué Q1 dat 204 ty dong, tang 3,5 lan svck.
Gia thap 52w: 66.100 « MCH quy 1/2026 ghi nh&n doanh thu +13,1% YoY, lai trudc thué +11,5% YoY dat
Gi4 cao 52W: 94.000 1.800 ty dong sau khi d& hoan thanh chuyén déi sang mo hinh phan phdi truc
S& hitu NDT nudc ngoai: 23,01% ti€p giup tang d6 phd, giam téc d6 tham nhap. Ngoai trir 6 uéng, cac nganh
Free-float: 60,00% hang khac déu ghi nhan tang trudng doanh thu 2 chir s6, dac biét héa my
phadm +34,2% nho cac san phdm Homey va Chanté.

« MML ghi nhan +19,8% YoY doanh thu nhd mang thit tuoi (+24% YoY), thit ché
bién (+28,7% YoY). Loi nhuan sau thué Q1 dat 147 ty dong (+27,2% YoY). MSR
ghi nhdn +100% doanh thu, dat 2.993 ty déng nho gid wolfram thé gidi tang

" - "  ffron hon 5 lan svck, |1ai sau thué ghi nhan 537 ty déng (cung ky 16 1.296 ty déng). '
',V’AL\J '5.;_/11; Y \.1_1 m-.:x - « MSN ghi nhan 13i 1.341 ty déng (+12,7% YoY) tir céng ty lién ké&t, TCB I3i sau : I |

Dién bién gia c6 phiéu 2026

— ot e (o VD)

rﬁU/ H.n,\wxﬁ e thué cdé doéng codn ty me 6.671 ty déng.
« Tinh hinh tai chinh cai thién nhd giam quy moé ng vay, no rong/ EBITDA 2,84x
(2,9x tai Q4.2024). P
« RUi ro: Canh tranh; Chinh sach, sirc mua; Ty gia; WinCommerce cé thé chua Ao Gk ot Gkt G
—— dem lai Igi nhuén cho MSN nhu ky vong trong tuong lai gan. —_———m =
Ngubn: MSN, SHS Research
SHS Research | Nganh Ban 1é (hang khong thiét yéu) 3



£ CO PHIEU THEO DOI - CTCP VANG BAC DA QUY PHU NHUAN (HOSE: PNJ) '5 SHS

Cap nhat KQKD quy 1/2026
« Trong Quy 1 ndm 2026, PNJ ghi nhan doanh thu thuan dat 17.245 ty dong (+79,0% SVCK), va lgi nhuan sau thué dat
1.467 ty dong (+116,5% SVCK).
« Dong luc tang trudng dén tur vang 24K (+324,7% YoY, ~7.400 ty, chiém ty trong Ién) trong khi ban Ié trang strc chi
+21,7% va ban si +33,9%.

Gia hién tai 58.700
Khuyén nghi
N/A Gia muc tiéu N/A

+ NIA « Bién gdp giam vi ty trong vang 24K (bién thap) tdng nhanh hon trang sutrc (bién cao). Tang trudng doanh thu an tugng
nhung chat lugng loi nhuan dang lodng dan.
Théng s6 co ban: . Ve bérjg cé[] d\c‘ii, ton kho giam ~2.400 ty, ng vay ngan han gidm manh, cho thdy PNJ chu déng gidm don bay sau giai
] doan tich trir vang 2025.

VCA’,” i (1 WL Sofote « V& nhan sy, 6ng Phan Qudc Céng chinh thirc thay 6ng Lé Tri Théng lam CEO tlr 3/4, theo 16 trinh k& nhiém da chuan bi
S6 lugng CP Iluu hanh: 511.721.950 o N N PV R

KLCP dang niém yét: 511.891.518 nhiéu nam, khong phal yeu to bat ngo.

KLGD TB 52 tusn (CP): 8.079.227 o S _A .

Gi4 thap 52 tuan: 53.400 Danh gia nhanh vé thong tin tiéu cuc lién quan dAen PNJ’

Gid cao 52 tuin: 84.600 « Rui bi tac dong vao doanh thu truc ti€p: KHONG LON. PNJ nhiéu ndm nay da han ché kinh doanh kim cuong Ién mang
S& hitu NDT nudc ngoai: 48,75% tinh dau tu/tich Iy, tap trung vao trang strc kim cuong phong cach "Lifestyle" - tirc phan khuc bi anh hudng (kim cuong

Free-float: 90,00% roi, gia tri 1én) von khéng phai trong tdm doanh thu. Nhin vao co cidu doanh thu Q1, déng luc chinh la vang 24K chir khong

phai kim cuong, nén rui ro doanh thu ngan han tir vu viéc 1a ¢ nhung khéng mang tinh séng con.

Dién bién gia c6 phiéu 2026 « Rui ro uy tin va quan tri: RAT LON. P-Lab 13 don vi gidm dinh - chirc nang cdt 16i d& xac 1ap niém tin cho khach hang vé
90.000 2,000 ngudn gdc, chat lugng da quy. Khi chinh t6 chic gidam dinh lai bi nghi ngo ti€p tay hgp thirc héa hang buén lau, day la
e : ::3‘; mot dang khing hodng "Lam dung tin nhiém" chir khéng don thuan 1& scandal cd nhan. Chung t6i danh gia théng tin [an
oo 1700 nay sé Ia rui ro dinh gid dai han hon Ia rui ro lgi nhuén quy téi.

fpont :::ﬂ’ « Phan (rng ctia ban lanh dao — tuong_ddi bai ban. Cong ty ra thong cdo nhanh, thu cia Chu tich, mdé déi thoai truc tuyén
ngﬁ 1400 som. Tuy nhién dé mdi chi la budc dau, thi truong sé can thady PNJ minh bach hoa bang hanh ddng cu thé.

45.000 1.300 Chung t6i cho rang, trong ngan han gia cd phiéu cé thé tiép tuc chiu dp luc do tdm ly nha dau tu e ngai va kha nang co quan
MD;@ R @qs; e diéu tra mé rong pham vi. Vé trung han, néu PNJ xtr ly dut di€m, tach bach ré trach nhiém ca nhan khdi hé thdong, déng thoi
& @‘ﬁ @5’\‘ Q&“"\ o & cong bd cdi t6 quy trinh gidm dinh déc 1ap thi ky vong tinh hinh cé thé cdi thién t6t hon. Chung t6i khuyén nghi quy khach

hang theo déi sat cac thong tin lién quan va tranh tham gia giao dich & thoi diém hién tai.

SHS Research | Nganh Ban 1é (hang khong thiét yéu) Ngudn: PNJ, SHS Research 64
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5 TGNG QUAN NGANH DAU KHi TOAN CAU S SHS

Thi truong dau khi toan cau 2026

Gia dau giao ngay Brent va WTI ‘ Du bao Brent Du Bao WTI R
(cap nhat: 26/06/2026) Trong 2026, thi trurong dau mo ghi 2026 2027 2026 ia dinh chin

120 nhan mure bién dong manh do xung Luu lugng dau tadng qua eo bién Hormuz lam gidm
doét tai lran va sy gian doan tam Barclays $96 $85 N/A phi rui ro dia chinh tri va cai thién ngudn cung toan
110 e A A 5. 3
thai clda hoat déng van tai qua Eo cau.
100 bién Hormuz Viéc binh thudng hda xuat khdu tlr Trung Déng dién
L, L . UBS $85 N/A N/A ra nhanh hon sau khi eo bién Hormuz dugc mé clra
0 e Gia Brent d& co thoi diém gan ltrds lai.
80 $120 va WTI dat gan $113 vao Q3 2026: $86; Du cung du kién s& dién ra khi OPEC+ d& bd céd
20 | cudi thang 3; J.P. Morgan | Q4 2026: $80; $64 N/A bién phap cat giam va san lugng ngoai OPEC tang
. « Chénh IéCh Brent-WTI cﬁng ma cudi 2026: $78. Ién, dan dén thang du cau truc vao nam 2027.
“ A A , > Gid dinh hoat déng véan chuyén qua Hormuz binh
ron [én m ky luc ~2
50 eng e ue y UC, AO Wood $92 $78 N/A thudng hdéa vao 08/2026. Thi trudng van dugc cung
P S A A B B B BN A USD/thung do chi phi van Mackenzie cap day du va nhu cau dang phuc hdi Ién mic 105
S A A A A A chuyén va rii ro ngudn cung triéu thung/ngay.
—WTl —Brent tdng manh Phi rdi ro lién quan dén xung dot gidm dan. Ngoai ra,
C coldman $90 $70-80 $85 tdng trudng ngudn cung ngoai OPEC va nhu cau
. . . ( 3 ié ( h ” ) NS AR
Téng Iuu lugng tau qua eo bién Hormuz * Tu thang 5, trién vong ngimng sachs cham lai gay ap luc 1én gid ca.
(cap nhat: 24/06/2026) ban va V!ec ?o E)Ien iorm%‘llz dfn Moraan Su phuc hdi ngudn cung tir Trung Déng va nhu cau
O S B AR R dugc mo lai d& khién gia dau Stan%ey $85 $75-80 $80 toan cau cham lai lam dich chuyén thi trudng vé
giam nhanh. Dén 26/6, Brent trang thai can bang.
Sirai of Wormmuz Transits chi con khoang 72 USD/thung, EIA ~$70-72 N/A | ~$66-68 [I9N9 ton kho toan cau tang va san luong ngoal
Piddished b ihe 3n nhu x6a bd toan bd murc OPEC manh hon gay ap luc giam gia dau.
;?L::E;;‘;’f::;‘::mgigﬁ tgv d d6t chinh t S Fitch Viéc giam dan rdi ro dia chinh trj va ngubn cung
o : dang do xung dot chinh ri. Solutions $88 $82 $84 manh hon tlr chdu My bu dap cho su tdng trudng
(BMI) nhu cau vira phai.

Hau hét cac té chirc nghién ctru da dong loat ha du bao gia dau sau khi tinh hinh
Trung Dong ha nhiét véi nguyén nhan chinh la nguén cung phuc héi la nguyén nhan
chinh khién gia dau giam.

|“I!I“!l!!i”_.-l]l_lllufllillll . 5 § . . x . -
GEIsirvedess Tuy nhién ton kho dau toan cau ¢ muc rat thap hién tai van la yéu t6 ho trg gia.

SHS Research | Nganh Dau khi 66



£ TONG QUAN NGANH DAU KHi TOAN CAU

SSHS

Thi truong dau khi toan cau 2026

Téng hop du bao cung dau thé gidi, theo quy (2026-2027)
IEA OPEC ElA

bdi cac quéc gia ngoai OPEC.

e My ghi nhadn san lugng dau cao ky luc 13,6 triéu

e

. e | thing/ngay trong 2026 va dy kién tang Ién 13,8 triéu
€ thung/ngay vao 2027.
- e Xuat khau dau tlr khu vuc Bac My va Dai Tay Duong
2 sang chau A ting manh, (san luong cula Brazil,
X Guyana va Canada ti€p tuc md réng).
e e e A e

U MNon-DoC Supply and DoC NGLs D Caill on DoC Crude w— Global Supply

Tang trudng nhu cau cac nudc ngoai OECD Ludng cung vugt cau (du bao)

Dién bién cua cac dy bao nam 2026
Wiy growih in mbad

Tang truéng nhu cau cac nudc OECD
Dién bién clia cac du bio nam 2026
wiy growih in miid

Tang trudng nhu cau toan cau
Dién bién clia cac du b4o ndm 2026

¥y growth in mbid

P Tt S e S
R -1 -, ,.-_?_—-u—q-—a—-—c—- g,
—
¥

Y . 1 1 b ., L - I
L .

P o

Forecast Vintage Farecast Vintage

Forecast ‘Jlnhge

o aam s (=] 0 ] BpE s W o

IEA —=— QOPEC —=— ElA FEA —— OFEC —— EIA IEA —=— OPEC —— ElA WL wiiE
Nhu cau dau nam 2026 duogc du bao giam do gid nhién liéu tdng cao va hoat déng kinh t& cham lai.
» |EA du bdo nhu cau dau toan cau giam khoang 1,1 triéu thung/ngay so véi 2025 (Q2/2026 ghi nhan murc giam
khoang 5 triéu thung/ngay, mdc sut giam I8n nhat trong nhiéu nam gan day).
e Trung Qudc va Nhat Ban déu cat giam gan 40% lugng dau nhap khau, trong khi cong suat loc dau va nhu cau
nhién liéu hang khéng cling giam manh.
Nhu cau duoc ky vong sé phuc hoi trong nam 2027 nh¢ gid dau gidm, thuong mai qudc té binh thuong trd lai va

diéu kién kinh té& cai thién.

SHS Research | Nganh Dau khi

(="

Mac du ngudn cung tlr Trung Dong tung gidm hon 11
triéu thung/ngay, phan I6n su thiéu hut da dugc bu dap

Cung vdi do, OPEC+ da cong b6 ké hoach dan khéi phuc
san lugng néu tinh hinh an ninh tai Hormuz 6n dinh.

Al
r

Tong ton kho dau toan cau

mb
8 400

8 200

8 000

7 800

7 600

7 400

Jan Mar May Jul Nov

—2021 2022 — 2023

2024 2025 —a— 2026

Sources: IEA, Kayrros, Kpler, FEDCom/S&PGlobalPlatts, Enterprise
Singapore.

Sep

o K& tlr khi xung dot bat dau, thé gidi da rat khoang
900 triéu thung dau tlr kho dy trit, trong khi tén
kho thuong mai ctia OECD da giam xudng muc
thap nhat k& tir nam 2003.

o Kho du trir dau chién lugc (SPR) ctia My cling d3
dugc str dung dang k& nham &n dinh thj truong,
(lugng ton kho tai Cushing, Oklahoma chi con
khoang 19 triéu thung, thap hon murc tdi thi€u can
thiét dé van hanh hé théng logistics hiéu qua).

T6n kho dau toan cau van & mure thap lich stt, diéu
nay c6 thé han ché da gidm cula gia dau trong ngan
han.
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£ NGANH DAU KHi NOI DIA } SHS

cac hoat dong E&P

San lugng khai thac dau tho va khi dot 2019-6T2026 672026, hoat ddong gia tang trir

14 lugng dau khi dat khodng 8,3 triéu
" tan quy dau. Trong dd, khai thac
" i dau thd trong nudc dat 5,49 triéu
' [ ; I tan, vugt 7,6% k& hoach va tidng
150-170 & - /] A :
X ) iew i du oy G \ | | g 1§ -'m- . 13,9% so v&i cung ky.
PVN dugc trao quyén phé duyét (NQ 66.6) 25-30% 5 i ]3 1[, _ [ (Riéng PVEP trong Q1/2026 d& khai
» Ehat trien mo: PVN dugc phé duyét quy hoach ty trong néng luong tai tao i . :. i i | thdc vuot muc ké hoach 107% va tang
tor}g thg & dlleu (fhlnh quy hq‘?ch mo. ' giam 15 -35% L= e . . aon o . —— o e L
e MO khai thdc sém: Dugc digu chinh t8ng muc R ey e 136% so vdi cung ky nam 2025)
dau tu, ké ca tang von =10%. phat thai khi nha kinh en > — ~
« K& hoach thu don mé: PVN ty phé duyét néu Téng cong sust ngudn dién Muc tiéu san luvgng dau thd ctia Viét Nam . . . o
chénh léch chi phi <20%. 183 - 236 GW . Trong chién lugc phat trién giai
o Phét hign nhd: PVN dugc phé duyét tri lugng Téng san lugng dién b p S doan 2026 - 2030, PVN du kién
véi md nho (dau <30 triéu thung; khi <30 ty m3). 560 - 624 ty KWh . y e téng manh vén d3u tu cho hoat
Rut ngan tién dé dau tu dy an Qg du trir xang dau dat ' R : o , " )
ning lugng (NQ 235) 90 ngay nhap rong dong E&P. Tong muc dau tu du

kién Ién tdi khoang 175.000 ty
VND. 5T2026, PVN ghi nhan vén

Muc tiéu chién lugc 2030

N : | dau tu XDCB ting 75%, dat 22.900
2024 E-J;?i DOAGF 201F .:3;-5I 20AF 2030F 20FAF MIIF 2033F 2034F F0ASF ty VND
Mo dang khal thic @A of tigm ndng phdi tridn Ma co tiBm ndng phat hén 2z M& khé khal thac ’ , R - n
G @ (Trong do, khoang 52% téng ngan
Co ché gia thi trwong va uwu dai thué Dy bao CapEx cho hoat dong E&P cuia thugng nguon séch diu tu cia PVN duoc phan bé
Mién, gidm thué& nhap khdu xdng va LNG  Ngudng diéu chinh gid xdng dau mai (NQ 55) 4 manh vao linh vyc E&P dé bu dap suy
35 gidm trit lugng)
Thué& nhap khau xang: 0% =15 “"‘ ey a/
(dén hét thang 06/2026) 215 1{} /0 3
Tang Giam .
Thu€ nhap khdu LNG: 2% Bigu chinh 1ga; ki u*ju_-'. giam =10% B !
(giam tir 5%) 9 co's6 tang » {arue day 1 7%} 2 2 i £
~ = .2 .z 2 2 o F4 . IV TN a3 3 1 5 J‘ 1
Ngudng téng - giam gia co so dé diey Ap dung khung giad phat dién LNG md&i nédm 2025 | { E
chinh ngay: >=15% va <=10% ! ﬁ | E 1 i
Bign déng dudi ngudng Khung gia mdi cao hon giup tang tinh kh‘a thi tai 05 I | | I I I I | E | ; i . ﬁ H i
(15% tang/10% gidm): Thir 5 hang tuan chinh cho céc dy an dién khi thugng nguon. o
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£ NGANH DAU KHi NOI DIA s SHS

Thuong nguén: Kha quan

Trién vong thi trudng khoan duoc dan dat béi nhu cau chau A va noi dia

Du bao cung - cau gian khoan thi trudng Pong Nam A (2026-2027) Hoat dong khoan dau khi ngoai khoi ctia Viét Nam (2026-2030) 70
52 16 60
) — I .
! |9 1] 12 50
50 I I l I y III l I l ! i !1‘ 10
[ a 40
49 [ "
48 *
2 20
a7 . 0
mcﬁmmu}@miﬂlﬂ@mtﬂhr‘hhhhhhhhﬁh ¥ 5
PR o o i A RO T R A i R 10 = i ; :
5F335F53338:3:388338§8§33388¢%8 I I
mmm Tdng s gian  =ees S8 gidn sdn sang hoat ddng =Gian du thira : 06 ?D??l 1) ?5. 2099 2030
Hoat dong khoan trong khu vuc Déng Nam A SCifngmeansnninic W GEgmcan iy onon
Mhu cBu glil'lJEl'.'k--uFl e tinh
Zarubezhnell
RIgCo HoldiNGS  s— Trién vong thi truong gian khoan nam 2026 dugc danh gia tich cuc ca & cap do khu vuc va ndi dia, dua trén
Vantage Driling - nén tang cau duy tri cao trong khi nguén cung gan nhu cé dinh.
Valaris. | —  Trong giai doan 2025-2027, toan cau chi c6 13 gian JU méi duoc ban giao (~3% tdng s6 gian hién hitu).
o1 Gremt Wall D _"_” : Riéng DNA chi c6 1 gian méi, trong khi nhu cau khoan van tié€p tuc tang.
reat Wall Drilling . — . . , . . o . . o R » . R X
COSL (additional rig category) S Nhu ca.u gAlan khoan tai JD.NA‘dur bao tgng (2026: +1,6%; 2027: +1,3%) déng luc dén tur hoat déng E&P gia
Apexindo R tang tai Viét Nam, Malaysia va Indonesia.
Shelf Driling  —
ADK/MCN/Odfjell/ Tegral Azvedza® i — Thi truong khoan Viét Nam dang budc vao chu ky tang trudng manh, dugc hé trg badi
RS Intermatonal e — « Gia thué gian duy tri & mirc cao;
China Qilfield Semme:i:t:;f:es:i T . Hiéu Sl.lé't Sl:l’ dung g'én nhu t6i da;
A —p—r— . e i . o R A .. ., R
Velesto Energy I — * Ngudn cung gian trong nudc con thiéu: hoat dong khoan tai Viét Nam dugc du bao tang ¢ ca ba mang:
PV Driling khoan tham do, khoan phat trién va khoan s(ra giéng.
BT Driling | « Khai lugng cong viéc dai han ngay cang I6n tir cac dy an dau khi trong diém (L6 B - 40 giéng khoan do gian
0 2 4 & 8 10 Naga 4 (Velesto) thuc hién trong giai doan Q2/2026-Q2/2027; cac chuong trinh khoan cua PVEP tai Dai
= S8 lugng gian cé hgpdang  mS6 lugng gian 56 hin Hung Pha 4, Kinh Ngu Tréng va Thién Nga - Hai Au giai doan 2026-2028).
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-

Cac du an dau khi nodi dia (cap nhat tién do 06/2026)

YA

. SHS

Von dau tu . s ey o Dong dau/khi
(triéu USD) Trir lrong Chu dau tu Tién do hién tai dur Kién
Du an khi
1 L6 B - O Mén 5,2 107 ty m3 PVEP, MOECO, PTTEP Es;:ngglt EPCI ngoai khai va duong 6ng dang dugc trién khai; tién dé xay dung dung ké hoach. FID da 2027
2 Ca Voi Xanh 46 150 ty m3 Exxonmobil, PVN QHD VIII diéu chinh du ki€n ngay van hanh thuong mai (COD) sé rai vao nam 2030. 2030
, Clru Long JOC, R 5 o e A s . N — .

3 SuTu Trang - 2B 11 17 ty m3 ConocoPhillips, KNOC, .. L6 15-1 da chinh thirc don nhan dong khi dau tién (First Gas) tir giéng ST-9P. Da ky GSPA vao 06/2026 2027
4 Bdo Vang - Bao ben 1,3 58 ty m3 PVN, Gazprom QHD VIII dat muc tiéu COD vao 2030 2030+
5 Kén Bau N/A 225ty m3 Eni Vlzg]srﬂn?{t\gfssar Dang thdm lugng, du kién hoan tat danh gia thuong mai trong 2026-2027 N/A
6 Nam Du - U Minh 0,8 5,6 ty m3 Jadestone Energy FDP da dugc phe duyét; 04/2026 da ky GSPA 16 46/07 (Nam Du) va 16 51 (U Minh) 2027

Khanh M{ - Dam Doi 0,3 4,0ty m3 PVEP, PVGAS PVEP Khanh My va Vietsopetro da ky hop déng EPCI cho dy an phat trién mo. 2027
8 Thién Nga - Hai Au 03 7.4ty m3 Zarubezhneft JSC PYD da .If’y hgp d‘onglcung cap gian khoan tu nang cho Zarubezhneft (du kién kéo dai 160 ngay, khdi 2027

ddng chién dich tir thang 10/2026)
9 Ky Lan 01 1,8ty m3 PVEP, PVGAS 07/2024: GAS va PVEP ky thoa thuan vé cung cap tiéu thu khi 2032
Du an dau

. . a R Vietsopetro, PVEP, AO . . D3 khai thac
10 | Kinh Ngu Trang (Nam) 0,7 6 triéu thung Zarubezneft BDang trong giai doan thuong mai (07/2025)
1 Lac ba Vang 0,7 100 triéu thung Murphy Oll, PVEP, SKI  [PTSC M&C ha thuy gian xtr ly trung tdm Lac Da Vang-A, s&n sang cho giai doan lap dat ngoai khai 2026-2027
12 Bunga Aster 0,5 48-84 triéu thing H'b'ff\;‘sposgtr"gg;asys'a' Pang FEED, 04/2025: PVN va Petronas da gia han hgp dong PSC clia 16 PM3 CAA thém 20 nam 2029

. . _ ia N ) Giéng thdm lugng cho k&t qua rat tich cuc. Téng chiéu day via diu dat 131m, luu lugng khai thac thiy
13 Hai Su Vang 1.9 170-430 trieu thung | Murphy Oil, PVEP, SKE nghiém dat khoang 6.000 thung/ngay vdi chat lugng dau nhe cao cap (37 dd API) 2030
14 Lac Da Hong 0,3 30-60 triéu thing Murphy Oil, PVEP, SKE Oé/202§: phat hién dau, dang tién hanh danh gia thuong mai. Murphy ky vong khai thac dong dau dau 2030
tién trudc 2030
Khac
o o o , . . . PVEP déng vai tro nha |Cac 16 dau khi thuéc b& Nam Con Son. Day la nhitng PSC dau tién dugc ky theo khung phap Iy mdi clia
15 |Hgp doéng Chia san pham Dau khi (PSC) L6 10/11 va 10&11-1 dieu hanh Luét Dau khi 2022 va Nghi dinh 45/2023/ND-CP N/A
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Trung - Ha nguén: Trung lap

Nhu cau dién khi mé ra trién vong dai han cho LNG, nhung van déi mat véi cac diém nghén ha tang

Nhu cau khi ndi dia va tham hut qua cac nam
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Maaysia

mem Nhu cau Khi dét udc tinh Ty trong LNG st dung cho nhu céu dién khi

Thi trwong LNG toan cau dang budc vao giai doan du cung trong 2026. Nguon cung gia tang du kién sé kéo gid LNG giao
ngay tai chau A xudng dudi 10 USD/MMBtu, tao diéu kién thuan Igi cho cac qudc gia nhap khdu nhu Viét Nam. Tuy nhién, thi
truong van tiém an rai ro dia chinh tri, (sy ¢4 gian doan san xudt LNG tai Qatar trong xung dét Trung Dong dau nam 2026)
GAS dang tich cuc da dang héa nguon cung LNG tur nhiéu qudc gia, d6ng thoi mé rong cong suat Kho LNG Thi Vai va dau tu
phat trién hé thong kho cang, dudng 6ng va trung tam LNG trén pham vi cd nudc dé chuan bi cho nhu cau tiéu thu dai han.
Mac du vay, phan khuc trung nguén van doi mat véi nhiéu thach thirc vé ha tang. Nang luc luu trir dau va LNG cua Viét Nam
con han ché, trong khi phan Ién nguén cung phu thudc vao nhdp khdu qua duong bién, khién hé théng dé bi t6n thuong trudc
cac bién déng dia chinh tri. Bén canh dd, nhiéu du an LNG van dang trong giai doan chuan bi dau tu va gap khé khian vé tién
do, tai chinh ciing nhu co ché hop dong.
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SSHS

Ban d6 du an kho cang LNG va du an dién LNG
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SSHS

Trung - Ha nguon: Trung lap

Van tai dau khi hudng lgi tir mdt bang cudc thué tau

CRUDE & CPP TANKER 1-Y TC RATE
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2025 2026 2027

LPG CARRIER 1-Y TC RATE

USDthousand/day
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Thi truong van tai dau khi toan cau dang budc vao giai doan binh thudng héa sau
nhitng bién déng manh do xung dot dia chinh tri. Sang nra cudi 2026, thi truong dugc
du bao binh thuong hda dan: sau thoa thuan s bd My-Iran,

o Phan khuc dau thd: hudng Igi tir nén gid cho thué cao trong nlra dau nam. Hién tai,
cudc ngoai vung Vinh da dan ha nhiét, trong khi orderbook VLCC d& phinh to Ién
khoang 35% doi tau hién hitu rdi ro du cung trung han dang tadng dan cho 2027-
2028.

» Phan khuc Aframax/MR: N&i bat hon VLCC trong dau 2026 nho dong chdy dau Nga
va Venezuela tai cau tric; MR c6 khéi lugng van chuyén sach ky luc 10,1 triéu
thung/ngay (T1/2026). Tuy nhién khoang 142 tau MR mdi sé giao trong 2026, tao ap
luc cung tang.

« Tau LPG/VLGC: sau khi Hormuz gian doan, My trd thanh nguén thay thé chinh cho
chau A, day xuat khau LPG MY 1én ky luc 2,8 triéu thung/ngay (T4/2026). ~40-50%
tdu VLGC di chau A phai vong qua mii Hdo Vong do tic nghén kénh Panama, kéo
dai hanh trinh 20+ ngay. Veson Nautical dy bdo hiéu suat sir dung ddi VLGC toan
cau sé phuc hoi lén 89,5% trong 2026 nho tang trudng ngudn cung am (-0,8%).

Nganh van tai dau khi Viét Nam dugc hudng lgi tir mat bang cudéc van tai quoc té duy
tri & mirc cao sau xung doét Trung Dong.

« Mac du giad cudc da ha nhiét khi cang thang tai eo bién Hormuz giam bdét, xu huéng
da dang héa nguon cung dau va LNG cung chi phi bao hiém chién tranh van duy tri
nhu cdu van chuyén theo ddm-tan (ton-mile) & mirc cao hon trudc xung dot.

« Trong nudc, nhu cau nhap khau dau tho, LNG va su phat trién cta cac du an khi
trong diém sé ti€p tuc tao dong luc tang trudng cho hoat dong van tai dau khi. Véi
ty trong hoat déng qudc té€ 1én va doi tau da dang, (PVT la doanh nghiép duogc ky
vong huang Igi nhiéu nhat tir xu hudng nay).

Tuy nhién, trién vong trung han van can theo déi rdi ro du cung ddi tau toan cau tu giai
doan 2027-2028, co thé tao ap luc 1én mat bang gia cudc.
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Trung - Ha nguén: Trung lap
Chuoi gia tri ha nguon phan hoa ro rét

Dién bién bién lgi nhuan loc xang RON 92/95 va dau diesel
(07/2025 -07/2026)
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Trong giai doan 2026-2030, chau A tiép tuc dan dau thé giéi vé mé rong
cong suat loc dau vai khoang 8,87 triéu thung/ngay cong suat CDU mdi.

« Tuy nhién, trong ngan han, xung dét My-Israel-Iran va nguy co gian
doan van chuyén qua eo bién Hormuz da khién nhiéu nha may loc dau
tai Malaysia, Singapore, Nhat Ban va Thai Lan phai cat gidm cong suat.

=> Diéu nay lam crack spread tang manh, tao diéu kién thuan Igi cho cac
nha may loc dau trong khu vuc, déng thoi lam gia tang rui ro thi€u hut
ngudn dau thé nhap khau.

BSR va Nghi Son (NSRP) la 2 doanh nghiép hudng Igi I6n nhat, nho gia
dau tang, bién lgi nhuén loc dau cai thién manh va duy tri van hanh & cong
suat t6i da, dam bao nguodn cung 6n dinh cho thi truong. Hai nha may hién
dap Ung khodng 70% nhu cau xang dau trong nudc, gilp Viét Nam giam
dang k& su phu thudc vao nhap khau thanh pham.
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Tiéu thu xang dau ndi dia tiép tuc tang truéng duong

Cd cau ngudn cung (ing xang dau San lugng nhap khau xang dau
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m Nhip khiu = Loc dau Dung Quat = Loc dau Nghi Son « Khac Xang/Dauthanh phim mD3uthd wmLPG & LNG

Khéi phan phoi xdng dau (Petrolimex va PVOIL) chiu tac dong
tiéu cuc tir bién ddng gia dau qua nhanh.
« Co ché diéu hanh gia ban 1é khién gia ban trong nudc khdng
kip phan anh chi phi nhap khiu -> bién lgi nhuan bj thu hep.

Ca cau gia tri nhap khau 4T2026

Tuy nhién cac du thdo chinh sach co ché gia mdi dang thay doi
can ban:

« Nghi dinh méi vé quan ly kinh doanh xang dau trao quyén tu

. quyét dinh gia cho doanh nghiép, du kién giup bién lgi nhuan

s " D3uthd 8n dinh hon va it bi anh hudng bdi bién déng gia dau

o Chuyén d&i nhién liéu sinh hoc quy md Ién: tlr 1/6/2026, toan

_ » LPG & LNG b6 hé théng ban 1é xdng dau chi phan phéi xang E10 RON

r,rf"‘f 95-l1ll, dugc ky vong hd trg bién Igi nhuan nho thué tiéu thy

dac biét thap hon (7%).

Xang/Dau
thanh pham
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Trung - Ha nguon

Cac nghi dinh va du thao mgi vé kinh doanh xdang dau nhin chung mang lai trién vong tich cuc hon cho doanh nghiép ha nguén

Nghi dinh 83/2014

Cochégiabanlé

Chi phi kinh doanh dinh mtrc

Loi nhuan dinh murc

Nghi dinh 95/2021

Nghi dinh 80/2023
(hién tai)

Nghi dinh mai (Duw
thao 3&4)

vugt qua muc tran do Nha nudc quy dinh.

Gia co sé . Xang: 1.050 VND 300 VND/Iit
Céac doanh nghiép phan phdi ban theo gid co sd, do Nha nudc tinh todn. | « Dau diesel: 950 VND
Gia co sé At AL g .
. . e , B Tai Chinh th 3 300 VND/Iit
Cac doanh nghiép phan phdi ban theo gia co sd, do Nha nudc tinh toan. © fatLhinfira soat hang ham 4
B& Tai chinh ra sodt hang nam. Chi phi kinh doanh dinh
. \ murc hién hanh theo Céng van s6 6808/BTC-QLG
Gia co'so 01/07/2024 300 VND/Iit
Ca h nghiép phan phdi ban th ia o Nhz jc tinh toan. ’
ac doanh nghiép phan phdi ban theo gia co sg, do Nha nudc tinh toan . X&ng A95: 1140 VND/Iit.
. Dau diesel: 1.170 VND/Iit.
Gia tran Chi phi kinh doanh dinh mic sé dugc diéu chinh hang
Cac doanh nghiép phan phai co thé tu quyét dinh gia ban, mién Ia khéng | nam theo CPI. N§i dung nay sé dugc ra soat 3 nam mot 300 VND/Iit

[an d& bao dam tinh chinh xac

Nghi dinh mai (Dw
thao 6)

Gia thi truong

Cac nha phéan phai tu tinh todn va ké khai gid ban 1é cia minh (dua trén
chi phi dau vao thuc té€ + chi phi van hanh + Igi nhuan hoat déng + thué

GTGT).

Khéng quy dinh

Khéng quy dinh

Nghi dinh méi (Duw
thao 7)

Gia thi truong

Nha nudc quy dinh phan chi phi kinh doanh, trong khi cac thuong nhan
dau moi dugc quyén tu quyét phan lgi nhuan va tu céng bd gid ban 1é cla
minh (dua trén chi phi tao nguén + chi phi kinh doanh dinh mirc + LN tur

HDKD + cac loai thué).

Chi phi kinh doanh dinh muc sé duge Nha nudc cdng bd,
diéu chinh hang ndm theo CPI va dugc ra soat 3 nam/lan.

Khéng quy dinh

SHS Research | Nganh Dau khi
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5 DANH MUC CO PHIEU KHUYEN NGHI s SHS

Chung toi luva chon co phiéu PVS va PVD la doanh nghiép tiéu biéu ctia nganh.

CAI CACH CHINH SACH TAO LUC DAY CHO CHU KY PHUC HOI THUONG
PVS 5 NGUON

<bdo cdo lan dau> e Thuong ngudn dau khi néi dia hudng lgi tir cai cach chinh sach
<bdo cdo cdp nhat> e Doanh thu giai doan 2025-2026 du kién tang trudng manh mé nhg ddng
gop tur cac du an trong diém.
e PVS budc vao chu ky tang trudng trung—dai han mdi véi ké hoach dau tu I6n
giai doan 2026-2030 (nhu cau von: 27.699 ty dong).

HUONG LOI TU GIAN KHOAN MOI, GIA THUE NGAY VA E&P NOI DIA PHUC
PVD 5 HOI
<paccdolan da « PVD dua thém 2 gian khoan mdi vao hoat ddng: PVD VIII van hanh tir 9/2025
SRA0.CA0 CAR IS va PVD IX du kién van hanh 4/2026, udc tinh sé dong gop I6n vao doanh thu
va lgi nhuan.
e Gia thué ngay gian Jackup du kién duy tri & mic cao trong ngan han do
thi€u hut gian dat chat lugng trong khu vuc
e Chu ky E&P trong nudc phuc héi manh, PVD co thém céc hgp dong khoan tir
cadc md L6 B - O Mén, Nam Du - U Minh, Su T¢ Trang 2B...
e Ty Ié sir dung gian duy kién ti€p tuc duy tri & mic cao

SHS Research | Nganh Dau khi 75


https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250306_164722_BAO%20CAO%20PHAN%20TICH%20PVS%2006032025.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250610_14142_PVS%20updated%2010.06.2025.pdf
https://www.shs.com.vn/Sites/QuoteVN/SiteRoot/reportattach/20250508_93326_BAO%20CAO%20PHAN%20TICH%20PVD%20(3).pdf
https://www.shs.com.vn/bao-cao-phan-tich/pvd-huong-loi-tu-gian-khoan-moi-gia-thue-ngay-va-eandp-noi-dia-phuc-hoi

'
.
e,

fxr 13

:
!

_h s
- "—A
d
h ,.E"
L i
R |
:r__. ¥ —

il |
L e

T
=




% KE HOACH HA TANG GIAO THONG DBEN 2030 s SHS

Tam Nhin Co So Ha Tang Viét Nam: Muc Tiéu 2025 & 2030

Duong cao toc Cang bién Duong sat
10 : 7 tuyeén | tuzy%'n
Q4 3.345km 32 triéu (3.150 km) 10t iny
TEU - PP trigu 23,5 triéu
" ) w.” | ‘khéch/ném Tei ‘ tan/nam
14 tuyén o 33sanbays . = A
(6.383 km) 300triéu mm
e khach/ndm. s =

Co s6& ha tang tai Viét Nam dugc mé rong, nang cap dong bo va toan dién trong giai

doan 2025 - 2030

i g Con 2 AR Cong suat thiét ké cac cang hang ‘
M I oD
@ ang ludi duong sat tang gap doi khong tang gap dbi

Quy md hang hoa tai cac cang
bién tdng thém 10 triéu TEUs

g Mang ludi metro d6 thi mé rong

hon 10 Ian
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5 TAM NHIN HA TANG VIET NAM DEN 2030

S SHS

Chién lugc phat trién Ha tang Viét Nam 2030

Viét Nam dang trién khai mot ké hoach phat trién ha tang quy mé Ién va dong bd cho giai doan dén nam 2030. K& hoach nay tap trung vao viéc
hién dai héa mang ludi giao thong qudc gia, dam bao an ninh ndng lugng véi sy chuyén dich manh mé, va phat trién giao thong dé thi nham tao

nén tang virng chac cho tang trudng kinh teé.

GIAO THONG & LOGISTICS: KET NOI QUOC GIA

i 5.000«m

Muc tiéu 5,000 km

duong cao téc

Can xay mdi 1.655 km vdi von
dau tu 420 nghin ty dong giai
doan 2026-2030.

300 TriEU

Cong suat san bay dat 300
triéu hanh khach/nam

Phat trién Ién 33 cang, can
khoang 300-330 nghin ty déng
von dau tu (2025-2030).

128 1V TAN
|
Nang nang luc cang bién
1én 1,28 ty tan/nam
Tang 35% so véi 2025, can

khoang 200 nghin ty dong dé
nang cap va md rong.

SHS Research | Nganh Ha tang

NANG LUONG & DO THI: NEN TANG TANG TRUONG

N ~3.407

s lw— NGHIN TY DONG
o ~2 Dai du an dién 3,407
TOI THIEU nghin ty dong (136 ty USD)
Dau tu ngudn von va ludi dién
1 83.000 (2026 - 2030) dé tang hon gap
MW doi céng suat hé thong.
Cong suat dién tang
hon 2 lan, dat toi thiéu
183,000 MW

Chuyén dich manh sang dién
khi va nang lugng tai tao
theo Quy hoach bién VIIl.

858 7w
TYDONG

Tang gap hon 10 lan
Tap trung phat trién cac tuyén metro |
xuong séng, gidi quyét un tac va hién
dai hda do thi.
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£ GIAINGAN VON DAU TU CONG

Giai ngan vén dau tu céng (nghin ty)

— 589
fo 549

464 467 a;g;
390
293 291 ==
I I I I

2015 2016 207 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025

mmm Actual disbursement —a=Ty |1& hoan thanh k& hoach QH

Nguon von dau tu Nha nudc la dong luc quan trong ctia toan nén kinh

~

te

e Dau tu coéng chiém khoang 15-30% tdng von dau tu toan xa hodi va
dong gop trung binh 2-3 diém % vao tang trudng GDP mdi ndm.

e Giai doan 2019-2025, von dau tu cbéng thuc hién tang trudng binh

quan 18%/nam

SHS Research | Nganh Ha tang

rghin ty dang
[

Ly ké giai ngan dau tu cong 2024-2026

Tar:
400

e J() 21 el 7125 ot 33

Nhip giai ngan 2026 cho thay ntra dau nam van chua phai
la giai doan burt toc
e SO liéu Ily k& dén 18/06/2026 dat 264,2 nghin ty dong,
tuong duong 25,7% k& hoach CP, phan con lai cia ndm
phai xtr ly khdi lugng rat 16n
e Chinh phu lién tuc don doc gidi ngan dau tu, kién quyét
khong Ui tién dd cac du an trong diém quoc gia (Hoi

nghi 27/06/2025)
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£ PPP - BT: tir co ché bé trg sang tru cot tai trg

Luat s6 57/2024/QH15 va cac van ban sau dé dua PPP/BT tr& lai vi tri quan
trong trong cau trdc von ha tang.

Thém nguén von tu nhan va giam ma sat thé ché: phan cap, rut ngan chuan

bi du an, lam ré co ché hgp déng, va cho phép xt ly linh hoat véi cac du an
quy mo Ién, phuec tap.

APEC Phu
Quoéc

Ha tang,
K&t noi

Duong sat
tdc d6 cao

San bay
Gia Binh

Tong

Du an/hang muc tiéu biéu

Trung tdm hoéi nghi APEC; md rong
CHKQT Phu Quéc; Bai bat Do; Nui Ong
Quan; tuyén tau dién do thj doan 1

Khu lién hop TDTT qudc gia Rach Chiéc;
2 doan duong két ndi san bay Gia Binh
vGi Ha Noi qua Ha No6i/Bac Ninh

B&n Thanh - Can Gid; Ha N6i - Quang
Ninh
CHKQT Gia Binh; ATC; duong két ndi; tai

dinh cu; hoan tra ha tang; du an doéi ung
BT

18 du an/hang muc ctia Vingroup, Sun
Group, Masterise

SHS Research | Nganh Ha tang

Nhu cau von huy
ddng (ty dong)

169.724

162.302

212.330

207.782

752.138

Van ban/co
ché

Luat Quy
hoach

Luat Dau tu

Luat PPP

Luat Dau
thau

Thoéng tu
25/2026/TT
-NHNN

Cong van
5386/NHN
N-TD (*)

Noi dung chinh

Stra d6i hé théng quy hoach va
quan hé gilra cac loai quy hoach.

Phan cap cho UBND tinh quyét dinh
chu truong dau tu; b sung dau tu
dac biét cho céng nghé cao.

Md réng Iinh vuc PPP; stra d6i co
ché tai chinh va thanh toan hop
dong BT; tdng quyén dia phuong.

Cho phép dau thau trudc khi co
quyét dinh dau tu; lva chon nha
dau tu trong truong hop dac biét.

Nang ty |é t6i da von ngan han cho
vay trung dai han Ién 40%; cho
phép tinh mét phan tién g KBNN
vao LDR.

Loai trlr du ng phat sinh mdi clia 18
du an trong diém khoi han murc
tang trudng tin dung.

S SHS

Tac dong doi véi ha tang

Giam choéng chéo, rut ngan
thoi gian chuan bi dy an PPP.

Day nhanh phé duyét du an
dia phuong; mé duong cho
PPP ha tang s6/cong nghé.

Tai kich hoat PPP/BT nhu
cbng cu huy ddéng von dai
han ngoai ngén sach.

RUt ngan tién do du an 16n,
phurc tap va tang tinh linh
hoat khi can xtr ly tinh huéng
dac thu.

Tao thém nang luc von trung
dai han cho hé théng ngan
hang khi tai trg du an ha tang
IGn.

Ha tang chién lugc dugce cap
mot “dudng von riéng”, nhung
van can thdm dinh va kiém
soat rui ro du an.
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5 NGANH XAY DUNG

S SHS

Tang trudng nganh xay dung

92% 91%

8,7% 8,5% B,4%

Tang trudng nganh xay dung da phuc hoi ré sau giai doan thap diém
2020-2021

e« Nam 2025, gia tri tang thém nganh xay dung tang 9,62%, cao hon
dang k& muc 7,9% cua ndm 2024 va phan anh nén cau déng thoi tir
dau tu cong, ha tang giao thdong va du an dan dung/do thi.

e Sang Q1/2026, nganh xay dung ti€p tuc tang 8,36% svck va doéng
gdép 5,74% vao muc tadng tong gia tri tdng thém cla toan nén kinh
t€; day la mic tang van cao trong bdi canh nhiéu du an Ién dang &
pha chuan bi/day tién do.

SHS Research | Nganh Ha tang

Toc do tang trudng cao khdong dong nghia bién lgi nhuan nha
thau sé mé rong tuong trng do tac déng chi phi dau vao:
o Nguyén vét liéu xdy dung co ban tdng manh
e Khan hiém lao déng va chi phi nhan céng tdng nhanh
Bién dong gia mdt sd VLXD chil yéu (tir Q1/2025)
— I MANG 83%

=—Thep

——dt xay dyng

——D3 xdy dung 60% B1% 61
Mhira dudng G 52%
.J"L
/
F
I_/'
.ﬂ‘f
22% 235"
18% __4_______431_%___—--—-——-—-"" 26%
14%
£ '.__..n-"""._
5% 6% __—
: 7% -
0% D!}‘ﬁ__-—_-__’_._‘_—""-—_ =
_‘_.-f-'-——-_
0% = U 3% 2
-2% -igﬁ :1% -3% 4%

Quy /2025 Quy /2025 Quy /2025 Quy V{2025  Thang 01/2028 Thang 022026 Thang 03/2026
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% CHUYEN BOI TRONG TAM DAU TU HA TANG

Tam Nhin Co S6 Ha Tang Viét Nam: Muc Tiéu 2025 & 2030

§3 mj : san bay A o
150w T
| khach/nam ®

>10tuyen/360km 33 s3n bays a

e

_th_

—— . ‘. l"

Nhu cau von dau tu ha tang dén 2030 (ty USD)
[— ]
==
.
Mang lugng Metro Dudng sat Cao tac San bay Cang bién Téng

Ngudn: Quy hoach nganh qudc gia,
SHS Research udc tinh

SHS Research | Nganh Ha tang

SSHS

= TMDT so bd | Chu thélién
Tuyén / doan R
(ty d) quan
Ha Noi Metro s6 1 389.527
Ha Noi Metro s6 2 271.708
s yas " Vinhomes - | Tong thau
HaN Met 8 317.393
anel ero so VinSpeed EPC
Ha No6i Metro s6 10 206.786
Ha Noi Metro s6 14 129.842
TP.HCM Metro sO 2: Bén Thanh - 55.179 | THACO Tdng thau
Tham Luong EPC
Metro sé 2: B&én Thanh - Thd baiQuang | Nhy g3 tu
TP-HCM Thiém ~46.300 | Minh / theo PPP
THACO
TP.HCM Metro Bén Thanh - Can Gid 102.430 |
— — — x::sf::d/ Nha dau tu
Ha !‘IQI - Duong sat TbC )Ha Noi - >147.000 group
Quang Ninh Quang Ninh
TP.HCM - Metro Tha Thiém - Long 175.000 baiQuang | pygc giao
Pong Nai Thanh ) Minh / nghién ctu
THACO
TP.HCM - Metro s6 1 doan Thanh phd Dé xuat
Binh Duong mdi Binh Duong - Sudi Tién Becamex | nghién clu
124.000 IDC -
TP.HCM - Metro s 2 doan Thu Dau THACO Dé xuat
Binh Duong Mét - TP.HCM nghién ctu
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% DANH MUC CO PHIEU KHUYEN NGHI

L_::“

Tuy lan séng dau tu ha tang sé lan tda manh mé trong giai
doan 2026-2030, chung t6i khuyén nghi Trung Lap doi vai
nganh cac doanh nghiép ha tang - dau tu céng cu do:

e D3u tu céng van duogc ddy manh trong nhung ndm toi
nhung dan chuyén dich sang cac du an dudng sat va
metro - chua phai la thé manh cua cac doanh nghiép
xay dung niém yét;

e Gia nguyén vat liéu dau vao va chi phi nhdn céng tdng
manh;

e Trong dai han, cac doanh nghiép tham gia vao PPP sé
co uu thé hon.

Thay vao do, chung téi danh gia cao hon nhitng nhém
nganh sé& duoc hudng lgi gian tiép tir chu ky bung n6é dau
tu ha tang nhu: vat liéu xay dung (thép, da), ngan hang,

logistics ...

SHS Research | Nganh Ha tang

Xay
dung

Pau tu
PPP

VLXD

VCG

PC1

Cc4G

FCN

LCG

CTI

HHV

(N]e

Cll

VLB

KSB

DHA

HT1

HPG

Von hoa

(TyD)

13.544

9.131

2.371

1.937

1.783

1.285

6.347

5.723

11.726

2.303

1.699

742

5.171

199.676

3,3
7.8
33,5
27,6
12,2
8,9
9,4
6,6
87,1
7,3
11,2
6,7

14,3

9,5

1,2
1,4
0,6
0,8
0,7
0,8
0,6
0,7

1,2

0,6

1,4

1,4

13%

20%

13%

14%

10%

34%

44%

50%

54%

30%

37%

37%

14%

16%

14%

5%

1%

1%

2%

3%

2%

7%

0%

29%

3%

21%

5%

8%

ﬁ'..u

39% 0,6
19% 1,4
2% 0,7
3% 1,2
5% 0,3
9% 1
6% 1,4
10% 0,2
1% 1,8
42% 0
5% 0,4
23% 0
7% 0,2
16% 0,6

SHS

1,4
1,7
1,3
2,1
1,5
1,4
2,2
0,3

2
0,4

1
0,1

0,5

0,9

Nguén

: FiinPro, SHS Research
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3 SHS 1
: Tai chinh thinh vugng

GANH DIEN

(Tré veé trang tong quan nganh)



® NGANH DIEN VAN DANG TRONG CHU KY TANG TRU'GNG DAI HAN

Blic tranh 5 thang dau nam 2026

S g SK & NK fodn ne Cang st dinh Fman (ky

iy ke 3845)

1389 58100

Ty KWh - 48 8% YoY

Cd cau huy déng nguén 5T/2026

. 138,9

iy h'n‘.l{m

SHS Research | Nganh Dién

B Nhiét dién than

B Thiy dién

mn Nﬁl‘lg ".fﬁﬁg tai IQO-'.;lu SRR

¥ Tuabin khi {gom LNG)

© Bign nhap khau (Lao, TQ)

San higng ngay fdn nhat

1,21

v RWHInoE - =14 25

Téng cong sudt ngodn dat

87.600

MW - audl 2035

54,8% 135w

20,4% -25%

7.8% +3n5%

3 5% 2874

Patang trudng san lugng 2022-2026

San ludng dign toian BE thong (15 KWh) —duy i e €6 g tridng deu dan

268,4 280.8

2022
+5,3%

Tang gap ddi cong suat trong 5 nam

Tong wéng suft ngudn den dat (MW) theo QB 768/08-TTg

2023 2024
=4 e

2025 (hien tw) 87.600

2030F 183.291-236.363

2050F ~840.000

Isu. B I

S SHS

322,8

2025 20286F
w4 8% o10.5H, 1%

varg phat trigm shiat diin than

mil sau 2030
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® NGANH DIEN VAN DANG TRONG CHU KY TANG TRUGNG DAI HAN s SHS

Vi thé Viét Nam trong ASEAN
Thi trudng dién I6n thif 2 khu viic — tang trudng nhanh nhat

San lugng dién 2025 (TWh)

9-11%

ting trudng tiéu thu/nam — cao nhat ASEAN

Indonesia 371
Viét Nam 27 %

Thai Lan 188 ty trong NLTT — top 2 sau Philippines
Malaysia

Philippines

0,089

USD/kWh gia ban Ié — nhém thap, hut FDI

Naubn: IEA, ASEAN Centre for Energy, Globalpetrolprices.com

SHS Research | Nganh Dién 86



® NGANH DIEN VAN DANG TRONG CHU KY TANG TRUGNG DAI HAN

Xudng sdng truyén tai 500kV

Giai toa céng suat ngudn mdi va can bang cung - cau Bac - Nam

Mach 3

Quang Trach - Phé Noi

2.500 mw

cong suat tai thudng xuyén — cifu
mién Bac khi dinh 28.500 MW

519 km - 1177 vi tri c6t - ~22.356 tv dang

Mguon: EVN, QHE VIl dieu chinh

SHS Research | Nganh Dién

Mach 5
Lao Cai- Vinh Yén - Pho Nbi

2028-2029

van hanh dy kién — maé réng nhéap
khau dién tif Lao (5.000-8.000 MW)

~600~800 km - udc ~30.000 ty dong

Téng dau tu Iudi 2026-2030

~40

ty USD

PD 500kV mdi ~12.700 km
BD 220kV mgi ~24.500 km
Pin luu trir BESS 10-16,3 GW

SSHS
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5 THUY DIEN - NHIET DIEN s SHS
El Nino quay lai, gay ap luc Ién thuy dién
Xac suat El Nifio (NOAA CPC, phat hanh 5/2026) tang vot 1én ~98% tif cudi hé 2026

@ El Nino Trungtinh LaNina=0%

06 98 98
92
82
16 ‘
AMJ  MJJ  JJA  JAS ASO  SON

Xac suat ENSO theo mua (%) - Nguon: NOAA CPC / IR! (05/20286)

XAC SUAT DiNH

e 98 % ti Quy 2.2026

98 98 96

Thuy dién Nhiéet dién
v 7-12%  huy dong
« H6 thily dién mién Bac gap rut tich nude
phong El Nino
« Tang huy dong nhiét dién than & khi/LNG bu

dap
« San lugng thiy dién du kién ¥ 7-12% YoY
nifa cudi nam

OND NDJ DJF

SHS Research | Nganh Dién 88



% NANG LUGNG TAI TAO S SHS

bién gio — Chu ky mé rong mdi
Lan séng dau tu tif VinEnergo, T&T, Trung Nam, REE, PC1, GEG, BCG

Téng cdng suat gié ca nudc

VinEnergo — Cum dién gio Gia Lai ~4.000 - 4.800-6.800

MW - muc tieu cudi 20286

~8 3.000

tyUSDdauty MW (GD2) — Ion nhat VN

Dién gio ngoai khdi (muc tiéu 2030)

6.000-17.032 mw

Muc tiéu 100 GW NLTT trong 3 nam tdi (50 GW quéc té + 50 GW Chua co du an van hanh - CIP, REE dang khao sat
Viét Nam)

Nguon: SHS tong hagj

SHS Research | Nganh Dién 89



® NANG LUONG TAITAO s SHS

Du an NLTT cuia cac doanh nghiép dan dat

Bén canh VinEnergo, nhiéu chii dau tu dang md rong danh muc dién gié & mat trai

Trung Nam Group Gio MT REE Gio PC1Group Gio
» Ea Nam, Pak Lak — 400 MW gid (Ién « Duyén Hai V14 — 48 MW (COD 3/2028) s Lién Lap, Phong Huy, Phong Nguyén —
« Thuan Nam — 450 MW MT + tram (Q4/2026) « Hai Anh, Quang Tri — 40 MW
500kV + Phi Cudng Séc Trang — 200 MW (Q4/2026)
(2028)

T&T Group Gi6 CIP (92n Mach) BCG Energy Gi6 MT
» Cum Binh Thuan-Ninh Thuan — 10.000 « La Gan — 3.500 MW (10,5 ty USD) « Pien gio Ca Mau 100 MW, Soc Trang
Mw » Dé xuat giao khu vuc bién khao sat S0 MW
» Bién gio Phin, Lao — 495 MW (xuat vé 2026 « Bién mat tréi ap mai — ~500 MW
VN) (2025-2028)

Khac: Super Energy (Thai) 471 MW gié + 837 MWp MT - Xuan Cau-B.Grimm Dau Tiéng 420 MW - GEG Tan Pht Bong 150 MW

SHS Research | Nganh Dién 90



% NANG LUGNG TAI TAO 5 SHS

Cd ché mai nha tu san tu tiéu
Nghi dinh 243/2026/ND-CP

50% +3'000 Khung gia tham chiéu

A o gum g B . . at da 1.087-1.185
cdng suat tdi da dugc ban Ién MW mai nha ting thém nam Niatda: bt
IUgi 2026 >

Bien nol
Gia bang gia dién thi trudng binh Khu céng nghiép & nha may chiém
quan nam trudc; hé théng tu ding 60% — gan vdi nhu cau tu dung va Mai nha du ban Iusi
100% khéng han ché céng suat. DPPA.
Bon vi; déng/kwWh
Ngudn: Nghi dinh 243/2026/NB-CP, BG Cong Thudng

SHS Research | Nganh Dién 91



% DIEN KHi LNG

LNG — Ngudn dién nén trung han
Can bd sung ~22.524 MW dén 2030 — 60% nhu cau dién khi mdi

—@® O, O, ® ®
T6/2025 T1/2026 2026 2027-28 2029-30
Nhon Trach 3 Nhon Trach 4 Hiép Phudc GD1 Long An &Il - Son My Quang Ninh - Nghi Son
750 MW - COD 750 MW - COD 1.200 MW - khai cbng 1&2 - Hai Lang
7.500 MW 4.500 MW
Gia LNG bién déng Pam phan Qc bé tic Ha tang kho cang
JKM dao déng 10-22 USD/tr.BTU (2024~ NDT mudn Qe 70-80%, EVN chédp nhan Mdi co kho Thi Vai 1tr.tan/ndm van hanh
2026) 65%

SHS Research | Nganh Dién

SSHS
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2 DIEN HAT NHAN

Ninh Thuan 1& 2 tai khai dong

Budc ngoat lich sif sau 8 nam tam diing — lan dau vao Quy hoach dién

4 80 MW téng cong suat
o) 2 du &n x 2 t6 may x 1.200 MW

20 2 ty USD téng von
= =
cho ca hai du an - chu dau tu EVN

20 31 -2035 van hanh du kién
dong gop ~5,7% san ludng quoc gia

Nguon: EVN, Bo Cong Thuong, Bao Bau tu

SHS Research | Nganh Dién

4 doi tac cong nghé dang dam
phan

Rosatom EDE

Nga - VVER- T =
1200 Phap - EPR-1200

4 -
KEPCO Westinghouse

Han Quéc - .
APR1400 My +AP1000

% Rui ro chinh: tre tien do

S SHS
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# €6 PHIEU KHUYEN NGHI s SHS
REE — Don gio Ién, vuion tam cao maéi CTCP Cd ién Lanh - HSX: REE

Gia hién tai (30/06) Gia muc tiéu P/E forward

49 70.300 +41,6% 14,9

donaicp

Tiém nang tang gia

ik KQKD QUY 1/2026

01 cd dién lanh bift pha 02 Mé& réng danh muc dién gié ?‘ET v 3]1? r[sr .
Joanh thu - +189. 5 NST cty me - G BY

Backlog ky luc 5,900 ty cudi 2025; hgp Duyén Hai V1-4 (48 MW) da COD 16/03; Hodn thanh 25.4% k& hioach Idinhuan nan

déng ky mdi Q1/2026 dat 4.865ty — cao cum 128 MW (6.121 ty) COD Q4/2026 —

ky luc. DT M&E Q1 +59,5% YoY. Du an lon: +350 trieu kWh & ~696 ty DT/nam; Phu

TT df ligu An Khanh (Viettel), san bay Phu Cudng 200 MW (8140 ty) COD Q1/2028.

Quéc, Cat Bi, Phtl Bai T2, Nha hat Ngoc Hudng muc tiéu 3.000 MW nam 2030. DU PHONG & DINH GIA

1ral: Doanh thu 2026F 11.136 ty +11%
LNST cty me 2026F 2.937 ty +16%

03 4 EPS 2026F | 2027F 5.422/6.133d

Van phong cho thué & E.town 6 04 Bang can doi vitng manh
_Il i 9 ] _ Lg gms P/E FW 2026 [ 2027 14,9x | 13,2x

E.town 6 ldp ddy vugdt 50% cudi 2025, Tién & tién gifi 7116 ty (31/03/2026), no

muc tiéu 90% cudi 2026. DT mang van rong/VCSH chi 43% — dl nguén luc dau

phong Q1 dat 313 ty (+15,1%), LNST tU mé rong dién gid ma khing tao ap Iuc

+19,2% YoY. Téng dién tich cho thué tai chinh ldn. £ RUI RO CHINH

181.749 m™.

El Nifo quay lai lam gidm san Iudng thuy dién - Cac du an
dign gio co thé cham tién do.
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® ¢6 PHIEU KHUYEN NGHI
POW — Trién vong dién khiLNG

S SHS

Tong Céng ty Pién luc Dau khi - HSX: POW

Gia hién tai (30/06)

14.700

P/E Forward

14"7 >

Gia muc tieu

L

Luan dicm déu tu CO CAU CONG SUAT - 5.800 MW

2.700 mw

1 . 600 Mw
LNG (NT384)

Mhigt dien than Viung Ang 1.200 MW

07 Nén tang dién khi/LNG quy mé
Ién

Nha san xuat dién |on thd ba Viét Nam,

tong cong suat 5.800 MW (~7% qubc

gia); dién khi/LNG chiém 74%. Danh muc

nhiét dién Idn déng vai tré ngudn dién nén,

hudng Igi tf sy quay lai cua El Nifo.

02 NT3 & NT4 — ddng luc trung han
Nha may LNG tién phong, chi phithap
nhat VN. HE LNG dai han GAS-Shell dam
bao ~39% nhu cau LNG dau vao giai doan
2027-2029,

Bién khi

DU PHONG & PINH GIA 2026F

Doanh thu 2026F 52.059 ty +51,7%
LNST cty me 2026F 3.215ty +32,5%
Bién LN gop / ROE N1%[8,7%

04 pinh gia hap dan
P/E du phéng 2026 chi14,7x, EV/EBITDA

03 Danh muc dy an tiém niang Ién

: P/E FW 2026 | EV/EBITDA
Bao gom LNG Quynh Lap, Quang Ninh,

14,7x / 5,0x

Viing Ang lll va Ca Mau 3/kho LNG Ca
Mau — méi du an cong suat quy hoach
~1.500 MW, tiép tuc thic day tang trudng
dai han.

SHS Research | Nganh Dién

4 5,0 1an. EPS téng chi yéu tif NT3 & NT4
— LNST udc dat 3,2 nghin ty nam 2026.

% RUI RO CHINH

San lugng dién nam 2027 thap hon ky vong - Ty gia
USDIVND tang manh hdn ky vong.
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 CHAN NUOI HEO 6T26 - DICH ASF ON DINH TRO LAI - NONG HQ DAY MANH TAI DAN s SHS

So6 lvgng heo phai tiéu hiy do dich ASF

572026 | 72.129

2025 [ 1-270.000

2024 | 89.580
2023 | 34.500
2022 | 60.000
2021 [J] 300.000
2020 | 90.000

Pon vi: con

San lugng thit heo hoi xuat chuong Q2.26 ting 3% YoY + DAN NAISINH SAN CUA VIET NAM 2016 - 2025

1.500
1.000

50

=

4

-500

-1.000

-1.500

I

032018

Q12019
Q3.2019

Dién bién gia thit heo hoi Viét Nam

2018 2me 2020

SHS Research | Nganh chan nudi

2021

2022

2023

20245

01.2020

03.2020

1,202

Q3201
Q21.2022
Q32022

AN luang YoY

21,2023
G3.2023
Q1.2024

—%TD YoY

100

Nghin déng/kg

2026

G0

d0%

-10%
-20%
-30%
-40%

=5 i uy )

Ll L) ™ (5

(=} & o =

G I

5 & g b

i 00

(NGHIN CON-THEO AGROMONITOR)

Ngusin: Do ra thye Ew wi tham vin ola Sgrafdammn

2018 27 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2026

e Dién bién gid thit heo cao va dich ta Ign Chau Phi dién

bién 6n dinh trd lai giip quy md dan heo Q2.2026 ting

2,8% so véi cung ky. San luong thit lon hoi xuat chudng
dat gan 2,94 triéu tan, tang 8,6%.
e Gia thit heo hoi hién dang giao dich quanh muc 68.000

d/kg, & mic cé 1ai cho ngudi chan nubi.

e Thit heo vao mua tiéu thu thap di€ém vao thoi gian nghi he.
Gia thit heo hop ly du kién khoang 60.000 dong/kg, tuong
duong bién loi nhuan gép mang chan nudi khoang 20%.

97



SDAY NHANH XU HUONG DICH CHUYEN TU CHAN NUOI NONG HO SANG DOANH NGHIEP S SHS

} CO CAU DONG GOP SAN LUONG THIT HEO VIET NAM » TOP 10 CONG TY CO BAN NAI LON NHAT VIET NAM VA THI PHAN TOI NAM 2025 (NGHIN NAI, %)
PHAN THEQ KHU VUC VUC NUOI (%)
Ciie cling v con i Cac cong ty con lgi
16%,
1[0, Héa Phat 1R cp
L Emivest IR Hda Phat 33%
2%
o ThAEVY . Emivast
" Mavin o
Thai Viét
Dabaco 4%
o GrogsFecd I Mavin
s B 5%
o F
- . I I Japie I Ce
pe C.J I
1 2016 2007 2018 MHS 20200 2021 2022 2033 2024 DB GreanFesd
Hn B4 78 57 53 &g i zz & CP 5%
A " A >3 (1 %3 W2 L'} 3 i o5 448 e 4
wogy 18 & 8 o = — ' : = . 100000 200000 300,000 400.000 apta

» SO HEO CON CAl SUA/HEO NAI SINH SAN/NAM (CON/NAM] e Chan r’1u0| doanh nghiép theo chudi an‘toan sinh h,QC ch)o thay
uu thé cao hon chan nudi nbng hé vé nang suat, kha nang

40

0 8 37 e _ phong tranh dich bénh.

3 8= =< g = e Thi phan chdn nuéi néng hd thdi diém cudi nam 2025 udc tinh
w o e Co e . . R

chiém 51%, so vai muc 70% thaoi diém trudce dich Ta lon chau

phi nam 2019.
ang ty F I R Hing binh e Quy dinh ch3t ché hon cla Luat chan nudi va tinh hinh dich
bénh, bién dong gia thit heo ti€p tuc ddy nhanh tién trinh dich
chuyén thi phan tlr ndng hd sang doanh nghiép.

aNin ehiae o Trung binh Nguon: Agromonitor
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£ GIA TACN TANG TRONG 6T2026 DO ANH HUONG BAT ON KHU VU'C TRUNG DONG S SHS

o0 Dién bién gia ngoé va kho dau tuong thé gioi

FAQ Food Price Index Cereal production,utilization and stocks

201a-2018 =100 Villian bonney Million tonnes
1o

600
o
) . 'i III II
0 |I|-1I
Jan-17  Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26 201RH7 20189 FFIAIATE I0Ie

e I

==Com Soybean hizal e PrOCUCHON (bt aan| e LItiHzation (e nd)

- Stochks it anld

Du bao gia ngo, dau tuong, Iua mi giai doan 2025-2027

0 199% . Gia nguyén liéu TACN 6T2026 ting so v&i nam 2025 do din bién
600 = 120% cang thang tai khu vuc Trung Déng khién chi phi logistics tang cao.
400 ' 80% Gia thirc &n chan nudi trong nudc ting tir 100-300 dong/kg sdn pham
200 I | ’ ‘ 20% do chi phi nguyén liéu nhap khau leo thang.

0 ‘ I k I I 0% e Theo du bdo cua FAO, san lugng san xuat mua vu 2026/27 du kién
200) e giam do tinh hinh thdi tiét bat Igi va nhu cau tiéu thu tang, san lugng

2022 2023 2024 2025 2026F 2027F tén kho giam ho trg xu hudng téng cua gia luong thuc.
mm Ngo Dau tuong mm | (a mi e Gid thuc an chan nudi dugc du bao tdng thém khoang 3-5% trong quy
Ngé YoY —Dau tuong YoY —|ua mi YoY

Il do gid ngd, dau tuong va Ita mi nhap khdu chua gidm dang ke.

SHS Research | Nganh chan nudi Nguén: WB 99



STOC DO TANG TRUONG TIEU THU CAO GAP HON 6 LAN TRUNG BINH TOAN CAU s SHS

Nhu cau tiéu thu thit gia tang theo thu nhap Pigmeat Production & Consumption
150.000 3%
= Poutry maet « Pig mest « Beef  Shos meat _ B 2,73%
P— 100.000 .
L a Q
a | & 50.000 1%
= | =]
wl - A 0.40% 5 0 0,38%
' 0 o = . . o
10 b o -0,09% .
B -0,40%
E -
o -50.000 0 1%
orid chi it us u
0 j i l i = W na Vigtnam E
VW | 0224 [ 04 | 0120 | 22A [ zw [ 201214 | 222 | 034 | 201214 | 2M22.24 1 03 E Production 2024 s Production 2034
Lower middle-ncoma counines | | Upper middie-mooma conines High-Incoma countries Consumption 2024 Consumption 2034
oProduction Growth 2015-2024 i Production Growth 2025-2034
o Caonsumption Growth 2015-2024 O Consumption Growth 2025-2034

CAGR tiéu dung san pham thit trirng giai doan 2025-

2034 thi truvong Viét Nam cao vuot troi so vai thé gidi
4.67%

o Tiéu thu thit heo cua Viét Nam duoc du bao tdng 2,73% trong giai
doan 2025-2034, gap hon 6 [an muc tang trudng toan thé gidi.

S 3174

— e Nganh chan nudi heo Viét Nam cé cau chuyén lién quan dén su
dich chuyén thi phan tlr chdn nudi néng hé sang chan nudi doanh
1,52% nghiép, dem dén tiém nang tang trudng cao hon so vdi sd liéu tiéu

112% 1,21%

dung trén thuc te.
e

Pigmeat Poutry meat Eggs

mVietnam ='World
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S DOANH NGHIEP CHAN NUOI GHI NHAN LOI NHUAN CAO TRONG NAM 2025

Tong dan heo va nang suat san xuat TACN ctiia mot s6 doanh nghiép

Chi tiéu

Heo nai 55.000
Heo thuong phdm 725.000
TACN 450.000
KQKD Q1.2026
Chi tiéu (ty dong) BAF
Tong tai san 12.173
VCSH 4.270
Von diéu 1é 3.040
Doanh thu 1.762
LN gbp 451
LNTT 21
Bién LN gop 14,84%
Bién LN rong 3,52%
EPS (ttm) (VND) 549
BV (VND) 11.692
ROE (ttm) 4,74%
ROA (ttm) 1,95%
P/E 53,95
P/B 2,53

SHS Research | Nganh chan nudi

BAF

DBC

52.000
1.200.000
1.000.000

DBC
15.699
8.443
3.849
4124
691
402
17,00%
8,91%
3.184
19.585
17,15%
8,88%
5,4
0,88

HPA

25.000
750.000
600.000

HPA
5.472
4.737
2.850

1.764
453
376

25,33%
19,21%
5.687
11.081
39,00%
30,8%
5,63
2,89

MML

250.000

MML
11.454
5.348
3.403
2.479
722
157
28,34%
6,75%
1.691
15.017
11,40%
4,98%
16,95
1,91

SSHS

ROE doanh nghiép chan nudi cai thién manh trong nam 2024-2025

60%

40%

20%

0%

-20%

IIE":‘&
M -

m 2022

PE va P/B mot s6 doanh nghiép chan nuoi

0 20

39%

HPA

2023 w2024

So lieu TTM Q1.2026

40
P/E

17%

il
DBC

2025 =Q1.26

60

MML

1%

80
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% NGANH CNTT -VIEN THONG

Chi tiéu cho CNTT (ty USD)

Gartners du bao chi
tieu CNTT toan cau
tang 10,8% nam 2026
so v@i 10,3% nam 2025.

Riéng véi mang Al, chi
tiéu toan cau sé tang
gap 2 lan vao nam
2027, dat murc gan 3,5
nghin ty USD.

enter wThigtb) =Phan ma&m DichwulT = Dichvuliénlac

Ngudén: Gartners

Chi tigt Dy bao theo Phan khuc Thi trudng

Drom - Tl USD Il xes o [ an
LA

N &

JEnA

e @ ] A "') . a®o
' aman y o y \ *
AT s @ n% ﬁ i Ei:‘ o-a..q
| e mem iy -8 - g&
= e
TR Tl L e T L) — .
BN BEE e et nmmmee s o s
Hy theg &l Oichivy &l Prlnmfm Al & rilsh mang Al iy hinih &2 i g A cho NG Tairg Pl ridn Dl |
(AN Infrmatructsirg) (AR Sarvioe) (ArSottwarn) (Al Cybareecuty) LAl Wacadatn) #hoa hoe Ling dung Al (A Data)
DG i & ML e

SHS Research | Nganh CNTT - Vién Thong

SSHS

Doanh thu nganh cong nghiép cong nghé so6 Viét Nam

A0% 250
35%
S0% 200
25%
150
20%
15%
100
10%
L 50
0%
5 C
200 Hn FliEr, #0313 1074 05 SmE0 G
. Gid ot {y USD) —Yo
~ ~2 > ~ >
Xuat khau san pham CNTT (ty USD)
k%
L)
A0
ga
B
B0 i
1%
ag
(T
20
Q
2019 2020 203 022 2023 024 2035 Em2026
Wiy tnm, dRdn T v Do sl n I EHEn thod, ink <ién
Ngu‘én: GSOI MST w— iy tirih, linh kidn Yol e 13 thil, Kk i Yo
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£ NGANH CNTT -VIEN THONG s SHS

Trung tam dir liéu 6 Viét Nam o X
Cong suat trung tam

Kho trung tam dir liéu Viét Nam (sé6 liéu Thang 10.2025, MW) dir ligu hién tai (MW) e b &8
Coéng suatbé sungdu
ki€n tir thoi diém hiéntai £

™ - ' Hanoi
7e0 oo R aavw
' 589MW <51 y o +64%
i 0 lugng trung -
600 .
2 5 tam dir liéu N
500
§ 400 1 44. 587 Téng khong Du ki€n céng suét
<= 2 gian tinh toan trung tam dir liéu o Da Nang
“§ m dangdvén h:I:mh ‘ - ‘J EMW
» 300 tang gap 5,6 lan tur T 317
g nam 2030 tro di ; '
O 200 Tong cong suat
1 O 4 dang van hanh “\U/' 1
MW
100
0 1 6.361 56 Iulqng tl:l rack Binh Duoﬂg —— ) : p I :-
2020  2025E  2030F 16MW i R
onwards o
*1,071% - HCMC
m Ngudéncung ® Ngudn cung s A = i FJTMW 5
hien ta mé P +811% 7

Nguén: CBRE
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Mat dé d

£ NGANH CNTT -VIEN THONG s SHS

5 doanh nghiép I6n nam giir 97 % téng céng#s'-Ué't
dang van hanh tai Viét Nam

Trung tam dir liéu & Viét Nam

Diéntich e L
éDoanh nghié ECa cau so hiru Ekh.é‘)n ian CongsuatSorack  Thiphan cong s
ghiep ongglan i) higntai  suatDC tai VN (%)
tinh toan (m?)
Viettel IDC  Doanh nghiép nha nudc 47.5 42 6.408 41% " Viettel IDC
VNPT Doanh nghiép nha nudc 52.2 25 4.319 24% U
- o = CMC Telecom
Lién doanh gitra CMC EPT Telecom
CMC Telecom Corporation va TIME 17.75 13 2.8 12% '
dotCom = VNG Cloud
FPT Telecom  Cobng ty dai chung 8.837 12 1.74 1% “lhae
VNG Cloud Tu nhan 7.8 10 410 9%
Nguén: CBRE
Mat do dan s6 trén moi megawatt cong suat trung tam dir liéu (Colocation) Hiéu suat dau tu trén chi phi (YoC) va
- 56 liéu ndm 2024 va du bdo dén ndm 2030. | Chi phi phat trién méi MW (bao gém chi phi dat)
. o ' ’
2% ] I i
9% AE ]
g 175 : I I "

13%' L | I
185 m!' = g!l ! . L]
|
] * E : L.
I |

L | .

14 TG
LT
LE 1
TERS

5600
Hong Kong ~ Sing ap or e ia  An Do Philip pin es ChauA HOAKY 4% NHEMBan CRAEATRE  HBakKy
Thai Binh Sigapsre PG WS Wdoweita  AUm)  Welaydn  TAgausc Thesh Tibanii  Awbo  HongKors Binh Duong
Duong —r o
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£ NGANH CNTT -VIEN THONG - SHS

BANG XEP HANG CHI PHi XAY DUNG TRUNG TAM DU LIEU

KHU VU'C CHAU A - THAI BINH DUONG (2025)
(Xép hang theo tiéu chuan xay dung trung binh - USD/MW)

Tiéu chuan o "
Thi trudong Tiéu chuan thap (USD/MW) trung binh {6:%7&‘;3'; cao « Chi phi xay dung trung tam dir liéu tai Viét
(USD/MW) Nam hién dao ddéng 5,5-8,5 triéu USD/MW,
10,449,000 13,235,400 16,021,800 trong do chi phi tiéu chuan trung binh dat
9,268,628 11,740,262 14,211,896 khoang 6,94 triéu USD/MW, tédng 3,5% so véi
7,604,533 9,632,409 11,660,284 cung ky, theo Cushman & Wakefield. Vé co cau
7503 756 9504 758 11505 759 chi phi, hé théng dién chiém ty trong I16n nhat
2 414298 9.391 444 11368 590 (26%), tiép theo la hé thdng co khi va chi phi
1 I 1 ] 1 1 ~ X e o . . ,
7,310,491 9,259,955 11,209,420 xa)/ du:ng (nj0| hang ”,],UCJB/S,)' ”0”9 Akh' ,Ch' phi
6 487 788 0 024 147 1560 506 dat chi khoang 5%, voi gia dat ngoai 0 tai
—— - —— TP.HCM va Ha No6i khodang 209 USD/m?2.
6,935,119 8,784,484 10,633,849 S
5.054.469 7 668 994 9283 519 » Viét Nam dang noéi lén nhu diém dén hap dan
5 626,530 7126,938 8 627 346 (3!‘\10 dau tu va md‘rgrjg.] ha tanq tru.ngAt’am.dLrl
lieu trong trung va dai han, nho Igi thé chi phi
5,613,504 7,110,438 8,607,373 : Lo, LT .
cung voi lan song hgp tac cua cac tap doan
5,520,000 6,966,214 8,412,427 L
:— — toan cau nhu Apple, Intel, Samsung, LG, LEGO,
vietNem ol 5475473 6935800 8395726 | Airbus va Dy 4n Trung tam D liéu QUGC gia.
5,047,296 6,393,241 7,739,187

Ngudn: Cushman & Wakefield
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’ NGANH CNTT -VIEN THONG | ;a SHS
Su phat trién cta Internet 5G tai Chau A-TBD
[ 2030F ) Trong giai doan 2019-2024, viéc st dung dir liéu di dong da
% 12 e 2% tang hon 5 lan, tir 1,8 GB Ién 9,2 GB moi thang moi nguoi dung.
Du bao con s6 nay sé tang gan bon lan, I1én 33,8 GB vao nam
2030. Cac udc tinh khac tham chi con cao hon. Theo Ericsson,
| | 50% luu luwong dit lieu di dong trén moi smartphone ¢ Pong Nam A sé
tang manh va du kién dat khoang 66 GB moi thang vao nam
2029, v6i téc dd ting trudng hang nam kép (CAGR) 1a 19%. 5G
coverage is projected to expand to 45% by 2030.

i 2G 3G 1G @ 5G

Ngudn: GSMA Intelligence
Két n6i theo Cong nghé tai Viét Nam
2024 2030

o 5C sé vuot qua 4G vao nam 2029 dé tré thanh cdong nghé di dong chti dao vao nam 2030.

Su pho bién di ddng theo cong nghé (Ty I1é phan tram tong s6 két nai)

70%

3.10% 50%
50%
26.60%

40%
53.40%

: 30%
FOA0%

20%

10%

2G 3G = 4G 4G = 5G

0%
Ngudn: GSMA Intelligence 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
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£ NGANH CNTT -VIEN THONG

Tang Toc Ha Tang 5G Viét Nam:
Muc Tiéu & Thanh Tuu

, e S . N (im)

Viét Nam dang day manh phat trién ha tang 5G vdi cac 19 trinh cu thé cho nhiing [\l‘ I })
thanh phé 16n nhu Ha Néi va TP.HCM. Cung ltic dé, cac nha mang Ion dang trién khai TP. H6 Chi Minh: Mé réng PhuséngDancu ¥
manh mé trén toan quéc nham xay dung nén tang cho kinh té sé va dé thj théng minh. i o

Toan qudc: Thanh tuu Trién khai

Vuot ké hoach 2025:

Lap dat 23.500
tram 5G mai

Nha mang Viettel hoan thanh
vuot muc tiéu toi thiéu 20.000
tram cua nha nudc.

Huodng t6i ha tang
cap quang 10 Gbps
vao nam 2030
Hoan thién mang cap
quang thé hé mai
XGS-PON dé truyén
dir liéu toc d6 cao.

Ha Noi: Trong tam Khu Cong nghiép |

100%

Khu cong nghiép co

Sé hiru mang

tram 5G vao nam 2026 SQA I6n nhat

Mébi khu céng nghé cao Viét Nam

va khu céng nghiép sé cé Viettel van hanh

toi thiéu 1 tram phat séng. khoang 30.000 tram

5G trén ca nudc.

> 90 % Toc do 5G )
ngudi dan duoc muc tieu: ~

| T Thi diém nha may phusingsevao  100-500

Do phti song 5G
toan quoc dat

SkiS|Reseanchl| CNTT - Vién thong

~ . nam 2027 )
thong minh Uu tién phu séng tai Mbit/s 90 /O
T6i thiéu 2 du an ung dung khu trung tam, khu DOng thoi ndng cap mang Cu thé la 90% khu
5G va loT trong quan ly san cbng nghé cao va khu 4G hién hitu d€ dam bdo vuc ngoai troi va 70%
xudt sé duoc trién khai. dan cu déng duc. téc do6 40-100 Mbit/s. khu vuc trong nha.
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% NGANH CNTT -VIEN THONG

Nganh vién théng Viét Nam dang san sang cho giai doan tang trudng manh mé, duoc thic ddy bdi
viéc nhanh chong ting dung cdc céng nghé thé hé mdi. Nhiing déng luc chinh bao gém: Chuyén déi
Ién mang 4G va 5G, M& réng dich vu tai chinh di déng, Su phat trién cua Internet van vét (loT) va két
ndéi may - may (M2M), Nhu cadu ngay cang tang doi vdi cac giai phap dit liéu tién tién.

Méc du thj truong di déng dang tiém cdn muc bdo hoa, nganh nay dang trai qua qua trinh chuyén
dich cau truc tir ha tang cl sang mé hinh tdp trung vao 5G. Song song dé, phan khtc bang réng cé
dinh du kién sé tiép tuc duy tri da tang trudng 6n dinh, duoc hé tro bdi cac khoan dau tu vao hé
théng cap quang bién mdi, giip ndng cao hiéu qua chi phi va kha nang két néi, du téc dé mé réng
mang cap quang tai khu vuc néng thén cé dau hiéu ching lai.

Xu huéng nganh

,'Th| truong di dong

o Thi trudng di déng tai Viét Nam dang ¢ murc bdo hoa cao vdi ty 1é thdm nhép vuot 125%, trong khi téc dé
tdng trudng thué bao dang chdm lai. Du bao sé luong ngudi dung di déng sé chi tdng nhe tir 124,9 triéu
(ndm 2024) 1én 126,7 triéu (ndm 2028).

» Mang 2G da bat dau ngung hoat ddng tir ndm 2022 va sé hoan toan bién mat vao nam 2027, trong khi 3G I
cling dang dan duoc loai bé. Bang tin duoc gidi phdng tir 2G va 3G dang duoc tai phdn bé cho mang 5GI

va cac ung dung loT. H

o S0 lugng thué bao 5G du kién sé tdng manh tir hon 35 triéu (ndm 2024) 1én 75,8 triéu (ndm 2033), nhor.
déng luc tir cac nd luc chuyén doi sé trén toan qudc. Tinh dén gitta ndm 2024, Viettel, Mobifone va VNPT|

da duoc cap gidy phép trién khai 5G.

N,

= e e e e

o ————————— - — -

,'fl'hoai va bing théng réng cé dinh

o S0 lugng thué bao dién thoai cd dinh tai Viét Nam du kién sé giam tir 2,52 triéu (ndm 2024) xuéng con 2,4
triéu (ndm 2033), do ngudi ding chuyén dan sang cac dich vu tich hop (converged services).

o S6 lugng thué bao bdng réng sé tdng tir 26,5 triéu 1én 28,4 triéu vao ndm 2028, sau dé sé 6n dinh ¢ murc
khoang 28,26 triéu vao ndm 2033.

« Da tdng trudng nay dugc thic ddy bdi viéc trién khai mang cdp quang, tuy nhién sé cham lai khi mé réng
ra cac khu vuc néng thén. Ty 1é thdm nhdp du kién sé duy tri 6n dinh trén 27%, nho su hd tro cua cdc hé
théng cdp quang bién qudc té mdi.

o e e
/
N e e
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B YA

Nganh Vién thong Viét Nam (2022-2027) Chi s6 Rui ro / Loi nhuan Nganh

Tiéu chi 2022 2023 2024 2025f 2026f 2027f ) Vietnam vs Chau A - TBD (Q12025)
Téng s6 thué bao di don = i ot
, 9 °ng 127,330.3124,104.5 124,849.1 125,473.4 125,975.2 126,353.2 Mz @ @ o
('000) | \ North Korea

B3 Tuealy '.'iru-il'u.
Téng thué bao di dong/100 dan 129.7 1255 125.5 125.3 125.1 124.8 . Faps tew '3\1, k. Jees-

5 Pakistan —————dg Sl

_ :..ta u:.
Thué bao 2G ('000) 29,775.0 15,144.5 4,549.6 866.5 35.1 0.0 - et i ”}’E
¥ T k IEnam  Bhytan
ThUé bao 3G ( O) 24,099'3 9'720.0 7’571'9 4'587.6 0,0 O.O % 5 ....................‘..................-I._.......:d; ..... .:.....; ........ E;;é;;.;r ...................
iscao, Thins o ! ." Jippines

Thué bao 4G ('000) 73,440.0 99,193.0 110,302.6 115,266.2 117,617.7 112,762.5 4 i et g
Thué bao 5G ('000) 16.0 47.0 12,4250  4,753.0  8,322.5 13,590.6 3 " Hotg Ko, CHFS lndonesis. |

. YE’&‘ 4 China, mainisnd
Thué bao thoai ¢cd dinh ('000) 2,474.8 2,011 1,859.4 1,632.6 1,418.7 1,254.2 Sl I S G

19 | fanar Sat ko, T China
Thué bao ¢8 dinh/100 dan 2.5 2.1 1.9 1.6 1.4 1.2 , s I
Thué bao bing théng rén = W * H » 44 “
('030) g thong rong 257742 25107.4 26,560.0 27,681.6 282259 28,294.4 REWARDS
Thu@ bao bang thd 5na/100 Luu y: C6 thé bao gébm céac vung lanh thé, khu hanh chinh déc
dA“e a0 bang thonhg reng 26.3 25.4 26.7 27.7 28.0 28.0 biét, tinh va khu tu tri. Thang diém danh gid t6i da 13 100; diém

an s6 cang thap déng nghia vdi thj truong cang hap dan.
Ngudn: BMI, SHS téng hop Ngudén: BMI, SHS téng hop

« Chi s0 Logi ich Nganh (Industry Rewards) cla Viét Nam cao hon murc trung binh cta khu vuc 1a 51,6. Diém s6 tich cuc nay dugc hé trg bdi tam nhin chién lugec manh mé cla
Chinh pht doéi véi chuyén déi s6, lién tuc thuc ddy phat trién ha tang sé.

« DAan s6 Viét Nam cé murc chi phi lao déng canh tranh so vdi nhiéu qudc gia trong khu vuc, diéu nay ky vong sé thic ddy chi tiéu cho cac goi dir liéu va dich vu gia tri gia
tang (VAS).

« Tuy nhién, rdi ro qudc gia xuat phat tir ty 1& dan so trén 60 tudi dang & muc cao, chiém khoang 10% tdng dan sd, cé thé anh hudng dén cao c4u tiéu dung va tdc dé tang
trudng dai han.
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( Ma co phiéu ) ( Luan diém dau tu )

TowerCo la dong co tang trudng 16i. S hiru 12.000 tram BTS (5/2026), muc tiéu 30.000 tram vao 2030, lot Top 10 TowerCo ASEAN. Day la
mang bién lgi nhuadn gdp cao nhat (28-29%, so vdi mic binh quan toan coéng ty chi 4-5%), dong gép 54% tdng EBITDA nam 2026. Ty |é dung
chung tram dang cai thién (526 tram dugc tlr 2 nha mang thué chung), gilp nang hiéu qua khai thac tai san.

« Xay lap bung nd, da dang héa nguon thu. Doanh thu xay 1ap tadng 70-86% nho backlog dan dung tlr 2025 va co hoi chiém thi phan khi déi thu
nho gap kho khan. Dang chu y, doanh thu ngoai Viettel Group tang 56-82%, la mic cao nhat tir dau nadm, cho thdy CTR dang giam phu thuéc
cbng ty me, gidi tda rui ro Idn ma nha dau tu thudng lo ngai. Pipeline hgp déng B2B méi d6i dao.

CTR > « M6 rong nang luong tai tao. Dau tu dién gidé Quang Tri (giai doan 1 ~50MW, cé thé md rong 250MW) va dién mat troi (18,4 MWp, muc tiéu toi
thiéu 30 MWp trong 2026). CTR vlra b6 sung nganh nghé cung cap va lap dat hé thdng luu trir nang lugng bang pin (BESS),, mang thi truong nay
dugc du bdo sé dat quy mé 10.000-16.000 MW vao 2030. Day Ia mang dich vu hoan thién chubi gia tri, don dau Net Zero va md khong gian tang
trudng mdi ngoai vién thong.

« Lan san bat dong san vai mang nha & xa hoi "Viettel Home". CTR dat k& hoach 50.000 can dén 2030 (~5% chuong trinh 1 triéu can hd qudc gia),
bién loi nhuan dinh mirc 10%, cao hon nhiéu muc bién 4-5% hién tai cia CTR, moi du an cé thé mang vé 1.000 dén vai nghin ty déng doanh thu.

« Chinh sach qudc gia va vi thé hé sinh thai Viettel. Hudng lgi tr Quy hoach phd séng 5G tdi 99% dan sé (2030), tat séng 3G thuc ddy dau tu ha
tang mdi, clng loi thé tiép can thi trudng qudc t& noi Viettel Global dang mé réng (Dominica, chau Phi, chau A), cling véi dé CTR cé thé di theo
cung cap dich vu xay lap, van hanh ha tang tai cac thi trudng nay.

<bdo cdo ldn dau>

« Doanh thu CNTT tir cac thi trudong nudc ngoai tang 12,7% sau 5 thang 2026 trong do thi truong Nhat Ban ghi nhan tang 20,5%. Gia tri hgp
dong ky mdi trong 5 thang nam 2025 tang 31,1% YoY nho ky hop dong ha tang Al Factory. Doanh thu 5 thang +10,6% YoY (sau loai trir mang vién
théng), NPAT-Me tang 16%.
« Tan dung lgi thé la céng ty hang dau vé Cong nghé trong bdi canh Viét Nam chu truong 18y Céng nghé va ddi méi sang tao la dét pha cta nén
FPT > kKinh té trong giai doan tdi. Viéc gia tang dau tu cho céng nghé cua cac co quan Chinh pht, doanh nghiép nham nam bat cac xu hudng cong nghé
mdi va gia tdng nang suat hoat déng, ndng luc canh tranh sé 1a yéu t6 tac dong tich cuc tdi hoat ddng cung Ung phan cing va dich vu CNTT cla
FPT. Viéc dua trung tam dit liéu tai HCM vao hoat dong da nang céng suat Data Center ciia FPT Ién 2 lan, qua do tang kha ndng cung Ung cac
<bdo cdo cdp nhét> dich vu lién quan téi luu trir ddm may, chuyén dai s6 cua khach hang.
« Tinh hinh tai chinh virng manh, vay no thap (40% vén CSH), tién & tuong duong tién tri gid 26.745 ty d‘c“)ng (39% tai san va 94% ng phai tra).
« La cong ty s6 1 Viét Nam co strc canh tranh trén thi trLrorng thé g|0| Duy tri vi thé cong ty hang dau vé gia cong phan mém va tu van dich vu
c6ng nghé vdi sirc canh tranh manh chi dirng sau mot sé cong ty An Do.

<bdo cdo lan diu>
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» Dién bién chi s6 c6 su phan héa sau, thanh khoan sut giam lién tuc tir dau nam

Dién bién chi s6 TTCK Viét Nam Top c6 phiéu anh huéng nhat dén VN-Index GTGD binh quan phién theo nganh (ty déng)
(D liéu tir 15/8/2025 - 3/7/2026) tir dau nam dén hién tai Chi khoang 3 nganh chiém phan ap dao giad tri giao

VN-Index va VN30 tang lan lugt 20,4% va 18,5% trong giai j . . . - R . SRR ae
. s o » o N Déng gép va bién dong gid rat 1éch nhau, phan hoa dich. Dong tién khdéng lan toa déu ma dén vao mot vai
doan, nhung VNMID va VNSML giam 9,7% va 14,9%. Da tan , .. . , ,
i g g g nhom dan dat nhu Ngéan hang, BDS, Chung khoan.

cuia thi trudng gan nhu hoan toan do nhdm vén héa 16n dan dit,  sau, mot nhém nho co phiéu kéo chi so, phan con lai

trong khi nhém vén hda vira va nhé thuc chat dang giam. Day 1a  diéu chinh manh. 18000
dau hiéu d6 réng thi truong thu hep. 80 a0k 16.000
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» Dong tién trong nurdc giam bét sirc ndng tir dong von ngoai, ty trong giao dich ca nhan giam

Gia tri giao dich rong trén HOSE theo loai nha dau tw

(ty dong)

Nha dau tu nudc ngoai duy tri ban rong.
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nha dau tu hang thang

Ca nhan trong nudc vén chiém khoang 80%
thanh khoan, nhung tlir khodng thang 5/2025 ty
trong nay sut manh vé vung 35-40%, con t6
churc trong nudce vuon 1én rd rét. Day 1a mot sy
dich chuyén cau truc, thanh khoan do cé nhan
dan dat von la ngudn sdng clia phi moi gidi va
cho vay ky quy dang mong dan.

l | Ty trong giao dich trén HOSE theo loai

Sé tai khoan mo mai

Lugng mé& mdi hoi phuc va duy tri xu
hudng tang qua 2025-26, thang 6/2026
Il c6 khoang 256.000 tai khodn md& mdi.

56.249

Nhu vay, day van la mot tin hiéu tich cuc
, hhung s6 tai khoan nay lai dang giao
& 'ﬁ“ #  dich véi thanh khoan it hon trudc.

Ngudn: HNX, FiinPro, SHS Research 114
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» Dong tién khéi ngoai duy tri sac thai tiéu cuc

Gia tri mua/ban rong  20.000
cda nha dau tu nuéc
ngoai trén HOSE (ty
dong) °"I|I|| III |||I |II|
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d|r}h ban rong ky luc Yao AR
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Ngudn: HNX, FiinPro, SHS Research

Cac ma dugc NDTNN
mua/ban rong nhiéu
nhat trén HNX trong
nam 2026

Trén HNX, mua rong dan
dau 13 IDC (~726 ty), SHS,
PVS, HUT, TNG; ban rong
I6n nhat 13 MBS (~-432 ty).
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» Hoat dong cho vay ky quy - du no ky luc

Du ng margin toan thi truong 1ap ky luc méi

Du ng margin & dinh cao trong khi thanh khoan lai suy
gidm, cho thay don bdy dang bi dén vao mét nhém hep
cG phi€u vén hoa 1én, 1am tang rdi ro tap trung.
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SSHS
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» Hoat dong moi gidi - lgi nhuan 2025 cai thién tot, canh tranh gay gat

o s

Thi phan moi giéi san HoSE
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290,8%
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30%
4.000
sy 25% 3.500
. 3.000
20%
2,500 i3k
15% 2.000 7% -
1 B .
s 10% 00 smax oo
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«Bidn g nhudn abp MG

Phi MG trung binh/GTGD va LNMG/GTGD ctia cac CTCK
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Phi MG trung binh toan nganh

D,12%

007%  poex 008% 007% _'l'??_"ﬂ 0,06%

23

2021 2022 2023 2024 2025 Q172025 QV/2026

Phan loai tai san trong GTGD ctia NDT

0,250% .
Ty dang
3.000.000
0,200% =
2,500,000
0,150% 0,135% 2.000.000
0.106% 1.500.000
0,100%
0,089% 1.000.000
0.044% 0,053% 050% 0,056% oo .=
0,050% 0,036% 027% 0,033% 500.000
: o013% gu-019% JP.017% ﬁ
.006% 0,0003000% .002% [ 001% - s e Eas (R
a0 ' ' & O & o & gt
VICK ssI VND  KISVN MASC & &L PFE S g ¥ \gfp
® Phi MG trung binh 102026 LNMG/GTED 102026 u COpPNEU102026 Trdi phi€u 102026 = Khdc 102026

*\/Cl khéng thuyét minh dit liéu GTGD cua nha dau tu

Ngudn: HNX, FiinPro, SHS Research
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£ TONG QUAN NGANH DICH VU TAI CHINH 1H2026 s SHS

» Hoat dong tu doanh - phan héa danh muc

Trong Heatmap holdings cho thay cac vi thé tap trung dang chd y: VCI nam dam IDP (2.339 ty), MCH (2.206 ty), TDM, KDH; SHS ndm SHB (1.045 ty) va mot khoan
"Khac" 16n (4.306 ty); VDS phan tan hon (KBC, ACB, CMG, EIB...).

Bang thong ké chi tiét danh muc tu doanh ctia 16 CTCK

31/03/2026 ESIRLL

% CP tu doanh NY 1 A4% 7 ; ; I ' % - - 0.2%| '
VCSH (ty VND) ; ! T g 279.197
Cé phiéu tu doanh NY 221 927 | 3.982] 12.153 193 391 473 | 6.590 404 99 29| 12518 | 1574| 6523 13 26 46.116

VCB _

HPG _ 162 ' 174

MWG 455 132 m _ 832

VP8 |

HSG 450 | .7 528

REE 132 _ _ , _ 132

FPT 4865

op 2,339

KDH 156 - 1033

MBEB 542

MCH ~ 2.206

STB. AT

DM _ 853

MSH oast ' 451

CTG 164 164

TCB [ i

SHB

TCo

KBC - i 392

ACB _ i _ 186

DoV

QNS : : . .

CMG i 105

EIB . i i i . § ' . A - 95

Khic 2.949 T 4308 2.900 A
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5 TONG QUAN NGANH DICH VU TAI CHiNH 1H2026 S SHS

» Hoat dong tu doanh - Igi nhuan cai thién nhung bién dong cao va phu thudc thi truong
Loi nhuan tu doanh cac CTCK

Twong quan giira bién dong VNIndex va lgi suat tu doanh 7y déng

VNI Return dao déng cuc manh (tir -33% nam 2022 dén +41% nam 5.962
2025, -27% & Q1/2025 roi +28% Q1/2026), Igi suat tu doanh trén téng

tai san tu doanh lai kha &n dinh quanh 2-12%. Diéu nay ggi y danh muc

tu doanh toan nganh nghiéng nhigu vé tai san thu nhap cé dinh (trai st R i
phiéu, tién gui) hon la thuan cé phiéu.
2.398
50% 1% 1512 1468
A0% 36% e 28% 8920 gsq 527 4872 " = 582 e
f \ as7 2 367 319
0%\ / B Rpm @ o e ol ol ooesn
| / \ / (3a)  (83)
20% \ 1 2% \ 85I VND TEX VEK VPX MBS VEl SHS HCM FTS BSI  CTS ORS AGR VDS VX
10% 16% '_. > .;. e _ ’ '1} ﬂ.-'l = Lgi nhudin iy deanh 102028 Lgd nhudn ty doanh 102025
0% s f# gy %\ . . o
T \ 29 [ ooy 45.000 Tydéng  Co cau danh muc ty doanh tai 31/3/2026 va lgi suat  6,0%
-10% 2021 |\ 2022 /2023 2024 2025 102025 1Q2026 40.000 5,3% hoat dong 1Q2026 5 0%
g \ . Wy 35.000
28l \ / 27% 4,0%
_30% , - 30.000 7%
’ 25.000 o B2 3,0%
-40% -33% 20.000 2% g 23% 2,0% S 20%
= 1,6% 16% 18% 1,6% '
Téng LN tu doanh/TSTC tu doanh === \/NI Return 15.000 128 Wi 10%
10.000 @ - -
5.000 0,0%
- . . . S pe— o

- -1,0%
85I VND TCX VCK VPX MBS VCI SHS HCM FTS BSI CTS ORS AGR VIX

Cdphiéu w Trdi phi€u  m Chimg chi/HD ti&én gl va khac Lgi sudt ty doanh 102026

SHS Research | Nganh Dich vu Tai chinh Ngudn: HNX, FiinPro, SHS Research 119



£ TONG QUAN NGANH DICH VU TAI CHIiNH 1H2026 S SHS

»Hoat dong tu doanh - Don bay toan nganh tang » Hoat dong tu van, bao lanh, phat hanh - “san
choi 1 nguoi”

Ty 1& No/VCSH cua tat ca CTCK qua cac nédm

tyle NQ/\{CSH toan nganh da eo0:0s0 0,99 B0 Doanh thu dich vu tu van phat hanh & tu van tai chinh
leo lén ~0,94-0,98x 500.000 1,00 2500
(31/12/25 va 31/3/26), gan AbD0eD U,E’_'_?- 3 0.80 000 2.017,68
dinh cua chu ky 2021
i , 300.000 0,60 ki
(0,99x), sau khi cham day
> s : 4
0,60x nidm 2022. Nganh 200,000 SR8 1000
dang tai st dung don bay dé 100.000 il I I 0,20 0 e
> . 185,68
tai trg tang truong margin = . 0,51 20005488 493 7426 g5 7202 gppgsp 675 14,95
> {L Ud {f’ {Iv TCH WD 58l HEM Vel MBS ORS
) 2 o ‘L X P
n_,{‘\ \'“\ '\{\ "S‘\ ..h'\i\ "i‘ ,,_;\‘9 & Tu vin 102026 « Tw vin 2025
m Dbt Equity == DfE
Pon bay ciia cac CTCK tai 31/3/2026 TCBS chi phdi tuyét déi mang tu van tai chinh, doanh thu
0,000 233 250 Q1/2026 (526,3 ty dong) da gan bang 1/4 doanh thu tu van ca
51.966 nam 2025 cua chinh minh va vuot xa toan b6 cac CTCK con
50.000 ; . A . > , ’ . ~ = A ~ / \
SLite 176 2,00 lai cOng lai — phan anh dung vi thé dan dau tu van phat hanh
40.000 _ - tréi phiéu doanh nghiép (TPDN) ma TCBS d3 xay dung nhiéu
' ) ! 1,50 o
1,14 \ nam.
30.000 L 24.437 105 25415 © :1| ! A
21808 440
20,000 1&24& 72
10863 TCX vel HCM VND ssi VIX VPX /= 9l VNINDEX
10.000 0.50
Return YTD 11,5% -2,3% 25,8% -3,2% -9,4% -5,0% -7,6% 5,5% 4,7%
VND VCl HCM  MASC MBS

Beta 2026 0,91 0,93 1,04 0,97 1,02 1,12 0,75 1.24
— bt Equity : D/E

*Dir liéu tinh dén 26/6/2026
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£ TONG QUAN NGANH DICH VU TAI CHiNH 1H2026 s SHS

»Dinh gia thi trurong chirng khoan

e Cudi ndm 2025, t6ng von hoa toan thi truong khodng 400 ty USD, tuong duong khoang 78% GDP nam 2025 (514 ty USD). Chi dugc xem la tuong déi hop
ly néu trién vong tang trudng, quy mé GDP nam 2026 duy tri & muc cao. Dinh gid P/E cia VNINDEX & muc 14,96. Mic P/E Forward 13,35, chi hgp ly khi
tang trudng ti€p tuc duy tri & muc cao.

» NE&u so sanh tuong quan véi cac nudc trong khu vuc va trén thé gidi. Mic P/E Forward 13,35 ciia VNINDEX cao hon murc trung binh 3 nam nhung van thap

hon so véi cac thi truong khu vuc nhu Indonesia (16x) hay My (24x).

» Nam 2026 dugc Ky vong la giai doan tai dinh gia (re-rating) toan dién néu Viét Nam chinh thirc chuy&n minh tur thi trudng Cén bién sang Mdi nGi. P/E muc
tiéu: Ky vong duy tri & muc 14,5x - 15,6x. Su gia tdng clia hé s6 P/E sé dugc ho trg bdi dong von ngoai chady vao sau khi ndng hang. Tang truang EPS: Loi
nhuan doanh nghiép niém yét du bao duy tri da tang trudng bén ving tir 14,4% - 15,7%.

P el CTCK ginl doan 2015-2020
P/B nhém ¢é phigu chirng khoan chi chit

Z75

A

2.38 X 238
2102 A
- 180
2 14 1 A
150 1.26 1.33 129 ' -
A 1

N b
ER] I
W]

AGR BMS BSI BVS CTS DSE FTS HCM MBS DORS SHS 551 TCX VCI VCK VDS VFS VIX VND VPX
BTB(2015-) ®TBSy(2021-) =TB3nam(2023-) 425.06.26 EFENERESE L

Bl —BVE —CT8 ~—TTS =—HEM —=MES -§HE —35 —¥Cl —VDE —ViX WD
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% NGANH LOGISTICS

Viét Nam dat trong tam vao ha tang deé tro NHUNG KET QUA TiCH cuc
thanh trung tam logistics mai — . —
Nganh logistics Viét Nam dang trén da tdng trudng manh mé, dugc thic day bdi quyét Téc d9 tang trudng dich vy N DPénggoptructiép vao
~ , . \ nr — N R “ o . . ;o logistics dat binh quan GDP
tdm chinh tri va dong vén dau tu ky luc vao ha tang. Mdc du chi phi con cao (16% GDP) o o 8o @ o o
- > . A Ny s . N . N N N - 00|=W

va hé théng phan manh, cac dong luc cét 16i dang dinh hinh lai toan bé nganh. 14 16 /Olnam 1] E \@/ 4,5'5 /Olnam
3DONG LUC TANG TRUONG COT LOI: o - T
« Dai Cong Truong Ha Tang: Chi tiéu cho ha tang chiém ~7% GDP (2025), cao nhat

ASEAN, tap trung vao cao t6c, cang bién nudc sau va dudng sat chién lugc.

Xép hang Chi s& Ning luc Chi phi Logistics

° Logistics (LPI) nam 2023 ‘ =
= 43/139 16% GDP
\ @

« Vi Thé Chién Lugc $ Dong Von FDI: Vi tri clra ngd ra Bién Dong va la diém dén cua

-3¢ . (ttr mtrc >20% GDP ndm 2014),
quoc gia
chubi cung Urng toan cau, thu hdt cac nha san xuat, nha dau tu cong nghé cao. \

tiét kiém hang ty USD moi ndm
cho doanh nghiép xudt khdu

* Top 5 ASEAN

« Chinh Sach Ho6 Trg: Cac hiép dinh thuong mai ty do (FTA), chuyén ddi sé va xu hudng

Ngubén: TTXVN/Vietnam+, D& liéu céng bd tai Dién dan Logistics Viét Nam 2025
logistics xanh tao ra mot méi trudng phat trién bén ving.

Xép hang Nang luc Logistics Toan cau
Thir hang

“7'Nang cap ha tang | -+
giup VietNam " ¢
ti€n I€n ngan: ' g PN A
tam voi Malgaysgia. Viét Nam can cai thién manh mé thi,
tuc hai quan va nang luc logistics dé
dat chuan ctia cac nudc dan dau.

Pudng cao téc

Cang bién 5 N
2 tuyén
33km

3.345km i 32triéu
' TEUs

150 triéu = " 23,5 triéu
khach/nam &= | tan/nam

7 tuyén/3.143 km ‘

2025

i

Xay thém 1£|yé'n |

42 triéu . 30 san bay ® e 7 Théi gian t3 : o >
: 150 trié Y g | gian tau neo cang -22% dén -29%
Q. (3.232km) knachinam-<" ®___ 71
O ¥ | ; | . -
N g -3.1% dén -4.6%
* ”"».i i‘il H
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£ NGANH LOGISTICS VIET NAM

S SHS

Cudc Cach Mang Ha Tang Giao Thong Toan Dién

Véi muc tiéu 5.000 khu cao toc, cac tuyén duong sat ty do va hé thong cang bién, san bay hién dai vao nam 2030, Viét Nam
dang giai quyét cac diém nghén va giam chi phi logistics mét cach co hé thong. Dir liéu cho thay duong bd va duong sat sé

c6 murc tang trudng gia tri Ion nhat.

Tang trudng gia tri thuc theo phan nganh (% theo nam)

10.0
9.0
80

8.7

7.0 6.6 66 b
60 . R -
0 o o 57
. & 39 a8 53 54 5.8
4.0 30 i i - : -
30 e 38 39 a8 39
31 2.5 - » =
20 : 2.7 25 2 =
. 4 2.2
1.0 21
0.0
2021 2022 2023 2024 2025E 2026F

==Dudng b va ciy  —e-BDubmg s ~s-Sanbay =e=Cang bidn & dudng thiy

Nguén: KPMG

SHS Research | Nganh Logistics

2027F

Muc tiéu trong tam cutia B6 Xay dung nam 2026

HINH THANH

2.000

KM ——

HOAN THIEN
MANG LUG1 CA0 TOC |

TRIEN KHAI DAY TU NANG CONG SUAT NANG LUC THONG QUA
CAC TUYEN DUGING SAT CANG BIEN HE THONG CANG HANG KHONG
quic GIA TRONG BIEM e ) _—
R 215
J5 A

DUGNG SAT
TRONG DIEM

Nguén: SHS téng hop
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% HA TANG NGANH LOGISTICS

SSHS

THUC TRANG THI PHAN VAN TAI HANG HOA

oo | 7517

Phudng thie ehu luc,
BUSNG THUY - 0
it 19,8%

ap fuc chi phi
Kfnh guan trang thd hal
BUONG BIEN . 4.9%

susnasir | 0,18%
Ty by Wi, i eja pht teilfn

pune kHONG | 0,02%

KET NOI LOGISTICS VIET - TRUNG (2024-2026)

170 TAN mm

. Lt héinity contalnes A b
; — Quy Cang - Mam Minh - ¥&n Vign
e = E (Earxl Hydroxit)
TUYEN MOl: I —
: s 3 TUYEN DUGNG SAT
QUANG TAY - TOC PO CAO CHIEN LUOC

NAM NINH - YEN VIEN

iin hanh Q1022026 | Phue vy dién tir,
ndirg san, TMET

* Ha Nl - Birg Dang
* Hai Phing - Ha Lang - Mdng Cal
® Lo Cal - Ha M- Hil Phing

BDINH HUGNG LOGISTICS BA PHUONG THUC

& 4 HANH LANG KINH TE
TRONG DIEM

Bide — Mam, Edrwg— Thy,
Wiing Ingistics Bac & Nam

s MUCTIEL:
GIAM CHI PHI

DUGNG & TOIUU cHUSI

— ﬁ;‘hﬁ CUNG UNG
af nok
Sl
Lach Hiyda, o KET NGI DONG BO
il Mép — Thi vai LOGISTICS PUGNG SAT -
DA PHUONG THUC CANG BIEN - ICD

SHS Research | Nganh Logistics

DUONG SAT

« Puong sat xuyén bién gidi tré thanh dong luc logistics méi: Trong
Q1-Q2/2026, Viét Nam va Trung Qudéc md rong manh hgp tac dudng
sat thong qua cac tuyén container mai va quy hoach cac tuyén Ha Noi
- Dong Dang, Hai Phong - Ha Long - Mdéng Cai, Lao Cai - Ha NGi — Hai
Phong nham tang két ndi logistics, TMDT va chubi cung irng ASEAN -
Trung Quéc.

« Logistics da phuong thirc va két néi cang bién dugc day manh: Viét
Nam thuc day tich hgp dudong sat vdi cang bién, ICD va trung tam
logistics nham gidam phu thudéc vao duong bd va téi uu chi phi
logistics. Trong bdi canh dudng bd chiém t6i 75,1% van tai hang hoa
con duong sat chi khoang 0,18%, phat trién logistics da phuong thic
dang trd thanh dinh hudng chién lugc dai han.

« Nganh duong sat duy tri tang trudng tich cuc trong 2026: Trong 4
thang dau nam 2026, san lugng hanh khach dat khoadng 2,36 triéu
lugt, van tai hang hoa hon 1,1 triéu tan; cac tuyén lién van qudc té va
tau hang nhanh tang trudng manh. Doanh thu quy /2026 cua
Traravico dat hon 1.403 ty déng (+7,8% YoY), LNST tang gan 49%.

« Nhiéu dy an duong sat quy mod Ién dugc thuc day: Dy an Lao Cai -
Ha Noi — Hai Phong (8,37 ty USD) ti€p tuc hoan thién khao sat va lya
chon nha thau; tuyén téc do cao Ha NOi — Quang Ninh (5,6 ty USD)
khdi cong thang 4/2026; du an duong sat toc dé cao Bac — Nam dugc
thuc ddy hoan thién phuong an dau tu dé hudng téi muc tiéu khdi
cbng cudi nam 2026.

« Ha tang duong sat ndi do va két noi vung tiép tuc dugc nang cap: B
Xay dung dang day nhanh cac du an trong diém nhu cau dudng sat
Dudng (1.848 ty déng) va chuan bj khdi cong tuyén metro Ha béng -
Xuan Mai cudi nam 2026 nham tang két ndi logistics va van tai hanh
khach tai khu vuc phia Bac.

1. TANG TRUGNG VAN TAI VUTT KY VONG

21 358 triey luot I '{5'03, 6 ty dm
#* hanh khach #2 doanh thu quy |

Thing trudng 80 dinhso val  Thing 7,764, (g nhudin say
2266 trilku bt ndm trutc tivaf dat han 44 ty diing, lgl
Ahusdin sau thud ting 48,74%

Vin ti hang héa

Deanh thu 4774 ty ddng,
bemg nd fién vin quic 18

1,1 triu tan

2. TUYEN LAO CAI - HA NOI - HAI PHONG

/‘...-—-—-\.._\_‘.‘
o | \
{/ B Y ? "i 'l
| tjusp E_J
', Ty e iy ol
l"‘-\__. _,_--/ @
Knhoi céng § go cudi 2025,  Hoin thalin bao cio
Ichfin truong thidt ki 16 righifin i khd thi
ga chn lai néim 2026 ha ting con ki

EB ty USD

Tang von
350km/n
" Vin toc
L& khai ching tal ga Ha Lony .
Xanh, si khi hodn A8t il fﬂ”ﬂ:g‘; ﬂ:ﬁfh‘i
bl quy /2026, giwn l chirydl,
4. BUONG SAT T0C B CAD 5. HOAN THANH
BAC - NAM CAU BUGNG SAT BUONG
T Mue tiéu khdi i
cong toan tuyén 1.848 ty ding
Chinh i e ¢ Dok I}, Tong vén dadu tu
l"a‘i‘af?:;".,‘:"”‘““‘ N o, VEdich trong
L5~ (s = nam 2026
Thim dinh ching nghé
t v hodn thign tha tue Bl XA gdm sat, ybu clu lip 1ok tin &9
P pindp  rrong guy ) chi 11 wh e3n sing didu chaylin kihdi luong
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S HA TANG NGANH LOGISTICS
DUONG BO TOAN CANH HA TANG DUONG BO VIET NAM

e Duong bd van chiém uu thé nhung
ap luc logistics Ion: Budng b hién

chiém khodng 75% van tai hang hoa, DA VUQT MOC LICH S0 MUC TIEU CHIEN LUTC 38 ATt
khi&n chi phi logistics ti€p tuc chiju ap 3 000 / thi cding xuyén Tét
luc tir nhién liéu, BOT va un tac. “ KM O 5000 KM

» Logistics s6 hoa tang téc manh tir dau BUUNG CAO TOC BUONG A0 TdcC ”"2.1 11 KM

vao cudi ndm 2025

2026: Doanh nghiép dady manh Al TONG CHIEU DAI
routing, quan ly ddi xe, tracking thoi

gian thuc, warehouse automation va e- @ THE CHE & DINH HUGNG QUY HOACH MO @ TIEN B0 THI CONG CAC DU AN TRONG BIEM

documentation nham t6i uu van hanh.

N . L LUATDUONGBO 2024  PHAN CAP QUAN LY DUONG B0 MANG LUOI CAO TOC Tip trung moi ngisBn e TRUNG TAM BIEU HANH
¢ Ha tang duong bo budc vao giai doan 6 g e 8 Phan loai hé thing dufing bd gbm: TRUC DOC (BAC-NAM) hodn thign cic doan tuyén THONG MINH
, ~ N ~ ~ chn lai etra giai dogn 2 i
but téc: Viét Nam da vugt méc 3.000 ikl By manh triéin khal mé hinh

U 1 / D1 !20 25 ". Trung tm didu hiinh giao thang

o {2021-2025) nham hudng [
‘ o 16 mue tibu chign lige théng minh .
‘ I j A‘ 5.000 km cao tée. e

km cao tdc va dang thi céng 38 du an
I6n véi téng chiéu dai khoang 2.111 km,

» Chuyén tu duy tif “xdy nhanh® Cac du an mal bat bude tich hop:
hudng tdi muc tiéu 5.000 km cao tdc. sang “xdy bén ving® R | TN mg : KHOI DONG KE HDACH n
« Tieh hap tigu ehi thich (g NANG ;‘B'F CAC TUYEN PHAN BO ? iaT I’F CcCTv ﬂoﬂ SCADA

e Nhiéu du an mé rong va két néi vung

\ biéin &6 khI hgu, ching ngdp ing, CAO TOC HAN CHE P
dugc thic day: Chinh phl du kién phan gidm phit tha carbon f s By Eaﬂ. / 802.868 rvacns

Nang clp, mo rng cic tupin

b3 khoang 802.868 1y dong nang cdp S « . Il A cap 6 2-4 o 0 o o CHINH THUC THUPHI
cao toc va trién khai khoang 340 km mat duiting, tram ding nghi, Buing  ODuing  Dubng w sl bisy CAO TOC DO NHA NUOC BAU TUf
b3l d5 ke thang minh ol thén dé th o0 NG i e BAt ddu trida khal thu phi s dyng didng bb

duong ven bién tai 10 tinh thanh.

d&i vl cde dit dn cao the U dung

34[] ngén sdch nhd nude.
" KM

e Ha tang giao thong thong minh bat

dau hinh thanh: Cac dy an mdi bt A Nh: I;ni.rr.’ic phin cp trigt dé, 2 futing b ven bién MIIC PHI DU KEN I
A~ ti N . chuyén glao phin lén cic tuyén quic I A

buge tich hop IoT, CCTV va SCADA; HEY G it it w q 10 TINH, THANH § 900-1.300 f's't wos

doéng thai trién khai thu phi cao téc A ﬁnmn::mm BONG / KM o/ :

Nha nudc dau tu véi mire du kién 900-
1.300 ddng/km.
SHS Research | Nganh Logistics




% HA TANG NGANH LOGISTICS

CUM CANG TRONG DIEM

S SHS

2
2 N N
CANG BIEN VIET NAM , -
Y ° \i, IJ'I';ﬁml E !
' Lach Huyén Cang Hai Phong Cai Mép - Thj Vai
Tang trudng I6i nhudn an tugng nhd xuat nhap khau B&n 3 & 4 sinh loi s6m Muc tigu 238 tridu tn Gemalink dat lof nhuin
Q. \ s ; s R ey durtinh « Ligén doanh nam 2026 - Tang 19% - can nhat 2 nam « Tang
phUC h0|, FDI duy tri cao va xu huong tau trQng tai Ion vdi MSC — hang tau lén Bay manh tuydn xuyén truding i rong 33%
nhat thé gidi Thal Binh Duang
QUY MO NGANH CANG BIEN VIET NAM 2025 DONG LUC TANG TRUONG HA TANG & SIEU DU AN
- By mmanh kift ni da phuong thie
-+ |T Xulit nkdp khiu phue bl manh mé Bén 5, b Lpch Huyén Eriing b = Buring =4t - Bubng thiy -
L T Mé riing céng sudt, Hing khing
50 thu ldn

FOb ey el Gk ceo Phiit triéin ICD), trung tim logmtics,

34m | 960m | 320

LI 5

- Cing Lién Chidu (Da Mang) iR
Fu hundmnig L (o trén 200,000 DWT )
TEU CONTAINER TAN HANG HOA BEN CANG Cang siishe xbu; Kby dyng nén ting dir idw logistics
NAM 2025 QUA CANG NAM 2025 | (34 CANG BIEN) o .y PRCHERt Ry quéc gia, tang cuting chi s dit iy
wang mal didn bl thng truimg
/\/ Ny edineg Bidn bude va ehu by tang trudng manh mé . ﬁ Sidu ciing Cin Gid (TP HCM) ﬂ P i bl w0 log s Eanh
I gini doan 2025-2024, viran ién thanh trung tém logistics .-'i"l I Ting phi «ép da contuiner 10-15% ! Trung chuydin quéc v, o®g Do thoninan le chilt ugmg cio,
| .I quic 18 guan trong. . === tim nhin dai han aSiRn g ino G i chull 6ng ng
PHI DICH VU TANG TRIEN VONG 2026
0 /J
A 10-15% @ @ il )
% III Ap dung cho cdng =
- nude s3u trong ndm 2024 Chudi cung tng Phit tridn canh, Wb chu céng Rid ra: gid di,
dich chiyin, démg win céang thing mink, e s, ting tam phat chi phi,
Tao ngu&n lurc tai diu tu FOI tifp tuc ting =0 hoa logisiics truang san lugng dia chinh try
i lga mhudin

v ndng cip ha ting hign dal.
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% HA TANG NGANH LOGISTICS
HANG KHONG VIET NAM 2026

San b?y Lgng ‘Thanh: _ Sanlugng hanh khach va hang héa hang khdng nam 2026 tiép tuc duy tri da tang trudng an tugng & ca 2 phan khuc
Du kién van hanh thuwong mai  quéc té va néi dia bt chap cing thing dia chinh tri tai Trung Déng

I 1 2I2 0 2 6 Sdn lugng théng qua cdng hang khéng Viét Nam, triéu lugt (khdch) [ nghin tdn (hang hda) Nguén: Cuc Hang khéng Viét Nam (CAAV), ACV, SHS Research

SHS

Tang 3 - Ga di
(Departure)

 eae m 5 Il Thuc té (historical) d Giai doan COVID-18 W sT.2028 W Udc tinh 2026
——7 Giai ngan ky luc
4 o ° o 0 0 2016 - 2019 Bdt déu chu ky Hau Covid (Recovery) Du bdo tding trudng dai han
L R phuc hoi tu
ty dong CAGR ~20,3% cudi nam 2022 ~19.5% 12-15%
- —

. . trong nam 2026 l
sl a7
Tang 2 - Ga di (Check-in & ' . P 42 2200% 4
) - 0/ Khach quoc té 33
S w = .
ervice) = R e . goﬁ/o chuyén sang /
h Long Thanh 12

Khach quoc té
tu 2027 ' !

Cudc do bo ctia nhirng ddi tau bay khong 16 2026

. . @ 50 may bay Boeing 737-8, tri 197%
Tang1- Gadén W*f gia khoang 8,1ty USD CAGR ~9,4% 6-8%
(Arrival) @. T1/2026, nhan hon 20 tau —

= bay mdi, nhiéu nhat lich st 75
= i @ HD mua 40 may bay Boeing

787-9, tri gia 22,5 ty USD.

Cuc dién da cuc va sy tréi day cta <rachnoidia
cac tap doan tu nhan: Sun PhuQuoc "
e Airways va Viettravel Airlines dang
TBéng trét -c?q dén vuon 1én thach thirc vi thé chi phdi cla
(Baggage Claim) i Vlg:cnan),Alrlujes va Vle‘tJet AI[S' gop San lugng hang héa gan nhu di ngang trong
phan giup thi truong hang khong tro o giai doan Covid va chién tranh thuong mai My - Trung 15,25%
nén séi dong hon. CAGR “n2% —°
Chuyén doi 1.7k
Xanh Thue hién nghia vu CORSIA tir nim 2026: 1.5k 10 o 13k e 1.5k
"I Nganh hang khéng bat dau ap dung co ché
4 bu dap carbon toan cau dé hudng téi muc Hing ho
L4 tiéu Net Zero ndm 2050. o ng hoa
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 (5T) 2026 [est.)

Chuyén déi S6
Hé sinh thai “Hang khéng s6": i {
Vietnam Airlines va Vietjet Airs ddy manh
Hé théng bang chuyén hanhly ing dung Chatbot Al vé hé thdng quan tri dir
co ban hoan thién (80%) lidu dé t8i uu van hanh.

"Ba panel xép doc biéu dién 3 cdu phdn san lugng hang khéng, bao gém: (i) Lugt khdch quéc té qua cang hang khéng; (ii) Lugt khdch néi dai qua cang hang khéng; (iii) San Iugng hang héa;
2 Cét xam (2020-2021): giai doan dnh hudng COVID-19;

32026 gém 2 cét: (i) 5 thdng thuc té - cam nhat; (ii) udc tinh ca ndm - cam dém . Udc tinh tir téc dé téng trudng cling ky 2024-2025;

“Dit liéu vé san lugng hanh khdch dugc tham khdo tir céng bé clia CAAV. Téng san lugng hang héa hang ndm dugc tham khdo tir bdo cdo ctia ACV.
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% HA TANG NGANH LOGISTICS

DUONG THUY NOIDIA

QUANLY & PHAN CAP

Ban hanh Thong tu 21/2026/TT-

—q BXD
— e Quan ly chat ché két cau ha

tang duong thdy ndi dia. Phan

loai duong thuiy thanh 7 cap
ky thuat. Ifll

Phan cap manh mé cho dia phuong
Theo Théng tu 09/2026/TT-BXD
(cd hiéu luc tir ngay 01/03/2026)
« Nha nudc chinh thirc phan céap llll

E)-

quan ly cho UBND cac tinh,
thanh pho khi dap &ng du diéu
kién vé bd may cang vu va
nhan luc.

» UBND cap x3 cling duoc giao
guyén cong bd hoat déng cua
cac bén khach ngang song va
bén dan sinh.

SHS Research | Nganh Logistics

DUONG THUY NOI DIA

Van tai thay noi dia
du bao téang

10 - 12% /nam
giai doan 2025 - 2030.

San lugng container
van chuyén dudng thuy
ndi dia trén ca nudc
co6 thévuot 1,5
triéu TEU vao
2030.

Chi phi logistics
duong thuay ndi dia
c6 thé giam thém
15-20%

nho chuyén dich
van tai va s6 hoa.

Tuyén Viét Nam -
Campuchia va Can
Tho

CM-TV giir vai tro
chién lugc trong
xuat khau.

Hoang Sa

A
A

Da Nang

TP. H6 Chi Minh

| 1. Ven bién Bac - Nam

| (Quang Ninh - Kién Giang)

| 2. Quang Ninh — Hai Phong - Ha Nbi
3. Quang Ninh - Hai Phong - Ninh Binh
4. Ha NG6i - Nam Dinh - Ninh Binh

5. Ha Ngi - Viét Tri - Lao Cai

6. TP. H6 Chi Minh - Can Tho
-CaMau

J Truong Sa

i, !
_|©*7. TP. Ho Chi Minh - An Giang -
" Kién Luong

8. Tay Ninh - TP. H6 Chi Minh -
Ba Ria Viing Tau

9. K&t n6i véi CamPuChia
(S.Tién - Cira Tiéu; S. Hdu - ctra
Dinh An)

S SHS

éé VON DAU TU & NGUON VON NGOAI

M& rong tiép can von
ODA

Cho phép cac du an ha tang
duong thay noi dia tiép can
von vay uu dai nudc ngoai,
t6i uwu két néi voi hé thong
cang bién qudc gia.

U'u tién von dau tu cong
truc chinh

« Caitao, nang cap luong
tuyén chinh giai doan
2026 -2030.

o Khuyén khich xa héi hoa:
bén bai, phuong tién boc
d&, cong nghé quan ly
van tai.
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5 THUONG MAIDIEN T[]’ <Bdo cdo Nganh Thuong mai dién t& Viét nam 2026>

Quy mo va tang trudng thi truong TMDT nam 2026 |

Trong Quy 1.2026, téng doanh s6 cla bén san ban Ié truc tuyén gom Shopee, Lazada, Tiki va TikTok Shop dat 148,6 nghin ty dong, tdng 46,60% so Vai
cung ky ndm 2025. San lugng dat 1.138,6 triéu san pham, tdng 19,76%. Bén canh dd, s6 luong shop phat sinh don hang dat 490,9 nghin, tang 3,91%.

THUONG MAIDIEN TU VIET NAM 2026: TAM NHIN 37 TY USD

; 20%

k. YTV USD

ponnHnelitr © MUC TIEU DOANH THU NAM 2026

Phadin khag < 1004 Phiin khag 1000

9 HA TANG SO THUGC
A‘ TOP THE GIOI

TGOC B0 INTERMET CO BINH
BUNG THU 11 VA DI BONG
ENIFNG THUF 13 TOAN CAL

O 80% DANSG sUY
(|| DUNG INTERNET

MUA .':.ﬂ'u'l TRUT TUY EN LA HOART
F_'IDHTJ HANG NGAY EUJ". MOI THE

- —=+21.2% —+24,8%

. ) Phifin khuac 2008 B0k | Phinkinke 250k - 5004

— BUNG NO —+17.8% —* 9,4%
5~ SHOPPERTAINMENT i . i
5% & LIVESTREAM I TSP =g
MANG XA HOI # THUONG MAI . R I "
BIEN TI TAG BONG LUC TANG — 7.1°% i —s 4,2%

HE, TUr GEN Z BEN NGLIOI LN TUGH TRUGNG MO
Phofin ko
» - e . -
KY NGUYEN SO MINH BACH VA XANH — 15.8%
o f - | LUAT THU'ONG MAI DIEN TUF 2028'COHIEULUC, UU TIEN
- PHAT TRIEN BENVUNG VA BAO VENGLOI TIEU DUNG 148,65

123.7

103.6 1050

Doanh s6 thi truong 4 san thuong mai dién ttr hang dau qua cac Quy nam 2024,
2025, 2026 va du bao Quy 11.2026 (don vi nghin ty dong)
Du bdo trong Quy 11.2026, doanh s& cla bdn san thuong mai dién t&r hang dau (Shopee,

Lazada, Tiki va TikTok Shop) udc dat 142,2 nghin ty déng, giam 4,28% (tuong duong giam
6,4 ty dong) so vdi Quy 1.2026.

Nguoén: Metric.vn
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£ THUONG MAIDIEN TU

SSHS

Mot s6 thay doi vé cau tric phi nam 2026

Nén TheigianNGi dung diéu
tang apdung chinh

Mirc phi méi / Thay doi

Tac dong

Tang phi c6 dinh
nhiéu nganh hang

Nganh surc khde & séc dep
tadng khoang 3%, 1én 16%—
17%

Gia tdng manh chi phi
van hanh cho nha ban

23/05/2026
= . S Cap sac, 0p lung, kinh Thu hep bién Igi nhuan
Iﬁng ppl Vol phu cuong lyc... tdng khodng inhom hang canh tranh
ién dién tu X
4%, 1én 15% cao
Shopee x Curr IV
Pau nam T.a”gd?hr']’;ﬁ 'Vh TUr 4,91% 1&n 6% v6i thanh Tang 4p luc chi phi
2026 ,?;)2?1 ich than toan thé/trd goép thanh toan s6
) Shop thuong dao déng
TU Ap dung biéu phi 8,8%-11,7%; nhdm thoi TAng chi phi van hanh

05/2026 cd dinh mdéi

trang, my phdm, me & bé
phd bién 15%-17,8%

tang manh

Tang phi hoa
héng nganh thoi
trang

TU 14,6% 1€n 16,1%

Ap luc 16n 1&n shop
thdi trang

Cr

09/05/2026 Tang phi hoa
hdng nganh me &

T 14,5% 1én 17,8%

Nhém nganh bién Igi
nhudn thap chju tac

TikTok bé dong manh
Shop
T ;gzg g?:}hs?% Shop thuong tdng 1-4%; Gia tang ap luc canh
05/2026 1°N9 P Malltang 1,21-7,7% tranh gilra cac nha ban
thuong & Mall

Tang phi xtr ly

don hang
26/05/2026

TU 5% 1én 6% (d& gom
VAT)

T&ng chi phi trén méi
don hang thanh céng

Lazada Ap dung phiha 3.000 déng/don thanh Tang thém chi phi c6

tang ky thuat cbng dinh cho ngudi ban
Toan Tong chi phivan e 5 o _ano, Biénloinhuén bi thu
nganh 2026  hanh nha ban g:::: :‘:J’::g ﬁg:’ 30% hep adng k&, dxc bt
TMDT tang cao 9 vGi shop nho

—

Chi tiét thay doi Phi/Gai dich vu

Luat thuong mai

dién tar Viéet Nam

Luat Thuong mai dién tur

Mtrc phiMure phi

'é‘:"l" d'?:;" giai  higntai  Ghichii & Téc
- : doan (Nam dong
: truéc 2026)
Lo Ap dung trén téng
zir;';‘:i'c‘;\ 3% - 4% 4.91% - 6% gid tri thanh todn
; clia ngudi mua.
Phi hoa 5.8% - Tang manh nhat &
héngcé 2% -5% 17’ 89 nhém Thoi trang,
dinh ' M§ pham, Me & Bé.
Phi méi: Ty dong
Phi duy trioo/ Toi thi€u  trich tir don thanh
hién thi ’ 1% cbéng vao vi quang
cdo.
Goi dich Cac goi Freeship
vuphu 4% -5%7%-9%  Xtra, Voucher Xtra,
tro Hoan Xu.
'(r:?"N;;Hi 9% - 218%. Chuatinhchiphi
\ 14% 33.8%  Cchadyquangcaotu
SAN khoa ty nguyén.

Ngudn: SHS téng hgp

Noi dung

DPiém méi ciia Luat TMPT (hiéu luc
1/7/2026)

Pham vi quan ly

M3 réng sang mang xa hdi, nén tang
s6 va cac mé hinh kinh doanh online
mgi

Phan loai nén tang

Chia thanh 4 loai: ban hang truc tiép,
san trung gian, mang xa hdi c6 mua
ban, nén tang tich hop

Quan ly ngugi ban

Ngudi ban phai xac thuc danh tinh
va cung céap théng tin kinh doanh

Livestream & affiliate

Quy dinh trach nhiém cua ngudi
livestream, ngudi ban va nén tang

Nén tang nudc ngoai

Phai c6 dai dién phap ly tai Viét Nam
va thuc hién nghia vu thué

Bao vé ngugi tiéu
dung

Tang kiém soat hang gia, gian 1an,
c6 thé phat tién hodc khoa gian

hang

Luat Thuong mai dién tlr 2025 duge Qudc hdi thdong qua
va sé co hiéu luyc tlr ngay 1/7/2026, nham tao hanh lang
phap ly chat ché hon cho hoat dong kinh doanh truc
tuyén va bao vé ngudi tiéu dung.

SHS Research | Nganh Logistics
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£ THUONG MAIDIEN TU

CO CAU CHI PHI KHAU TRU TREN 1 DON HANG THANH CONG

Doanh thu thu t&
Shap nhéin vé

Phi hoa héng ¢4 dinh

Phi xir Iy giaa dich

Gl dich vu bit bude/
phy trg

Phi duy tri hién thj moi

(TONG SAN THU: 32%)

68.0%

I 6.0%
. 9.0%

1.0%

0 20 40 60 80 100
Ty & phin trém doanh thu (%)

CO CAU DOANH THU & PHI SAN TREN 1 DON HANG (2026) XU HUGNG TANG TONG CHI PHI SAN TMBT QUA CAC NAM

Goi marketing phy trg a0 -
{Freeship/Vioucher; 9,0'%)
Phi xdli Iy glao dich \ Phi hoa hdng of dinh 35 4 338%
(60%) . {16.0%)

Phi duy tri hidn th| o 3
il (1,0%) w8 %
5 25 A
g
L
D
:
2 15 4
=
-
#
il
10 4
£
5 4
b 04— .
Doanh thu thige i 2022 2023 2024 2026
Shop nhdin vé N&m
(68,0%)

Nguodn: SHS tong hop

-

{
i o @ @ sendo  Shopee giil vi thé théng tri thi
|
|

S

truong thuong mai dién tu Viét Nam

| S ——

SHS Research | Nganh Logistics

« CO thé thay, viéc Shopee va TikTok Shop dong loat tang phi dang tac dong gan nhu toan bd thi trudng

khi hai nén tang nay hién chiém khoang 98% thi phan thuong mai dién tir B2C tai Viét Nam.

« DOng thai tdng phi dugc xem la budc di nham tai co cdu md hinh kinh doanh va cai thién Igi nhuan

sau nhiéu ndm cdac san day manh trg gia, mién phi van chuyén va tung uu dai I6n dé md rong tép
ngudi dung va nha ban hang. Khi ngudi tiéu dung da hinh thanh thdi quen mua sam truc tuyén va
cac shop ngay cang phu thudc vao nén tang, cac san bat dau budc vao giai doan tdi vu doanh thu
théng qua viéc nang phi va bd sung thém nhiéu loai phi dich vu mdéi.

N

S SHS

132


https://shopee.vn/?utm_source=chatgpt.com
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£ THUONG MAIDIEN TU XUYEN BIEN GIOI

SSHS

BUC TRANH THUONG MAI
VIET NAM - TRUNG QUOC

93,3SD

trong 4 thang dau

nam 2026

Chiém 27% téng kim
ngach xuét nhap khau
cuia ca nudc, tang
trudng vugt bac.

+24,8%/

205,2
P

Trung Quéc la
doi tac thuong mai
maoc dau tién vugt

200 ty USD

Xac 1ap ky luc mdi vao
nam 2024 va tiép tuc
tang manh trong nam
2025.

256,4
# ty UsD

93,3
ty USD

>
@

4 thang
2026

ViétNamla
doi tac I6n nhat
cla Trung Quoc
trong ASEAN

Xuat khau miii nhon:
Cong nghé va Nong san

o &

May tinh, .
linh kién dién tu Rau qua
Dén déu da tang trudng xudt
kh@u.

Nhap khau phuc vu san xuat
chiém uu thé

May méc, Nguyén liéu
linh kién

Chu yéu nhép... dé ndng cao
néng Iuc san xudt.

Du dia tang truéng

huéng téi méc
300
T |

Gill vi tri doi tdc thuong Ky vong bt phd nhé cdc hiép

mai I6n thif 4 cla Trung  ginp A CFTA néing cdip ver RCEP.

Quéc trén thé gidi.

SHS Research | Nganh Logistics

o K&t noi logistics xuyén bién giéi tang toc: Viét Nam va Trung Quéc dang mé réng manh cac tuyén van tai dudng sat
container qua Quang Tay — Nam Ninh — Viét Nam nham thdc ddy xuat nhdp khau, trung chuyén hang hoa va thuong mai
dién t&r xuyén bién gidi. Ngay 23/5/2026, tuyén van tai méi da van hanh chuyén hang container dau tién tr Quy Cang

(Quang Tay) toi ga Yén Vién (Viét Nam).

e Toi wu chi phi va chuoi cung trng khu vuc: Viéc md réng van tai lién van gidp rat ngan thoi gian giao hang, giam chi phi
logistics va nang cao tinh 6n dinh cla chudi cung Ung trong bdi canh thuong mai Viét Nam — Trung Qudc ti€p tuc tang
trudng manh. Dong thoi, day cling la budc di quan trong nham giam phu thudc vao dudng bd va téng vai tro cua dudng sat

trong mang ludi logistics ASEAN - Trung Quéc.

o Day manh so héa logistics néng san: Trong thang 4/2026, hai nudc tiép tuc trién khai moé hinh “luéng xanh” ing dung di
liéu dién tu, truy xudt ngudn goc va co ché théng quan trudc (pre-clearance) cho néng san. Nha do, thoi gian van chuyén
sau riéng qua ctra khau Hiru Nghi da giam tir khoadng 8-11 ngay xuéng con khoang 6 ngay, hé trg manh cho cold chain va

thuong mai dién t&r ndng san tuai xuyén bién gidi.

Doanh s6 thuong mai dién tir Dong Nam A nam 2029 (bao gém phan ting

thém tir thuong mai dién tlr xuyén bién gidi wdc tinh)

Ty USD
12029 12029
(udc tinh) (diéu chinh)
+$11.0B
+7.9%
139 150 +$2.7B +$1.5B +$1.4B +$2.1B

+5.4%

28 29.5

Indonesia Malaysia Philippines Singapore Thailand

E [— ’ ("'"
L

== 51

+$20.8B
+7.1%

293 313.8

+$2.0B
+4.0%

Vietnam Téng
Pong Nam A

Nguén: IDC, 2026

Viéc md rong thuong mai
dién t&r xuyén bién gidi cho
khéi SMEs c6 thé tao thém
khoang 20,8 ty USD doanh s6
cho Péng Nam A vao niam
2029, turong duong murc tang
khoang 7,1% tong doanh sé
thuong mai dién tur toan khu
vuc.

Tuy nhién, nhiéu SMEs tai
Doéng Nam A hién van chua
khai thac hét tiém nadng cua
thuong mai dién t& xuyén bién
gidi, qua ddé bod 16 co hdi md
rong thi trudng va tang trudng
doanh thu trong giai doan t&i.
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£ NGANH LOGISTICS - CO PHIEU THEO DOI

SSHS

( Phan khuc ) ( Ma c6 phiéu

) ( Luan diém dau tuw )

GMD

<bdo cdo 14n dau>

Cang bién )

Hé sinh thai cang mé rong tao dong luc cho tang truéng dai han

Trién vong téng trudng tich cuc: GMD s& hitu du dia téng trudng ré rét tai cé hai dau tau kinh té, véi mién Bac duy tri tang truéng 6n dinh 4~
5%/nd@m va mién Nam burt pha nho Igi thé cang nudc sdu Gemalink cung quyén lyc dinh gid cao trong bdi canh céc cang lan can dan qua tai.

Doéng lyc tang trudng giai doan 2025-2027: Doanh thu khai thac cang dugc dy phdng téng trudng khodng 15%/nam nho Nam Dinh Vi giai doan 3
van hanh tur cudi 2025, hé sinh thai logistics khép kin va 16 trinh tédng gia dich vu cang nudc sau tlr nam 2026.

Gemalink 1a déng luc dai han: Gemalink giai doan 2A duy ki€n van hanh cudi 2027 sé& bd sung khoang 900.000 TEU (+60% cong suat), két hop kha
nang tang phi dich vu khoang 6-10% gilp cai thién manh bién Igi nhuén trong trung va dai han.

Nén tang tai chinh va tai co cdu hd trg md rong: K& hoach tai co cau, bao gém thodi vén mang cao su va chuyén nhugng mét phan Gemalink tir
ndm 2026, co thé tao nguodn tién I16n dé tai dau tu vao cac du én ha tang va logistics quy md I6n trong tuong lai.

RUi ro can theo déi: Cac rii ro chinh bao gém chién su va bién dong thuong mai toan cau kéo dai lam suy giam nhu ciu xuat nhap khau; gia dau, ty
gia va lam phat tdng gay ap luc chi phi logistics; cham tién d6 Gemalink 2A; canh tranh céng suat tai Hai Phong va Cai Mép - Thi Vai; cling nguy co
suy giam dong von FDI va hoat dong thuong mai quéc té.

Dich vu giao

hang chéang
cuéi va TMDT VTP
xuyén <bdo cdo [3n d3u>

bién gioi

>

Mé rong ha tang, toi wu chi phi van hanh hiéu qua

M& réng manh sang logistics xuyén bién gidi, véi Céng vién Logistics Lang San, mé hinh clra khdu théng minh va mé réng hoat déng tai Lao,
Campuchia, Myanmar va Trung Qudc, tao déng lyc tang trudng dai han.

Hop tac chién luge véi FedEx gilp VTP trd thanh déi tac van hanh mang ludi tai Viét Nam, mé réng két n6i doanh nghiép trong nudc véi chubi
cung Ung toan cau.

Dau tu ha tang va céng nghé théng qua SmartBox, trung tam logistics va hé thdng chia chon tu déng, gilp tdi uu chi phi, ndng cao nang luc van
hanh va chéat lugng giao hang.

Hudng lgi tir Luat Thuong mai dién t& va cac chinh sach mai, gitip thi trudng chuyén phat minh bach hon, déng thoi ciing ¢6 vi thé dan dau cua
VTP trong chuyén phat nhanh va logistics.

RUi ro: (i) Mang chuyé&n phat chju ap luc canh tranh tlir hé sinh thai logistics clia cac san TMDT 1én, lam cham téc d6 tang trudng; (ii) Bi€én dong
gia nhién liéu cé thé anh hudng dén bién Igi nhuén trong ngén han.

Cang hang N\
khong

ACV

<bdo cdo 14n ddu>

Hé sinh thai cdng mé rong tao dong luc cho ting trudng dai han

Doéng luc ngan han tich cuc: Luu lugng hanh khach ti€p tuc tang trudng manh véi 54,6 triéu lugt khach trong 5T/2026 (+16,4% YoY), trong d6
khach quéc té 1a déng luc chinh nhd sy phuc hdi clia du lich va ma rong két ndi qudc té.

2026 14 ndm chuyén ti€p ban [é cia ACV: Lgi nhuén du ki€n chiu ap luc ngan han do chuyén giao mét s6 mang kinh doanh nhu san bay Phu Qudc
hay An ninh hang khdng, nhung day chi yéu 13 tac dong mang tinh chuyén ti€p trong giai doan dau tu ma rong quy mo.

Hudng Igi tir dai chu ky ha tang hang khdéng: Long Thanh giai doan 1 clng cac dy an san bay trong Quy hoach Hang khéng Qudc gia sé md ra giai
doan tang trudng céng sudt 16n nhat lich str ctia ACV, tao nén tadng cho tang trudng luu lugng hanh khach trong nhiéu nam téi.

Tiém nang nang cao gia tri thuong mai: Nganh hang khéng Viét Nam dang & diém udn bung né véi mic dé tham nhdp nganh & muc thap so véi khu
vuyc, va tang Idp trung luu tédng trudng manh, nhu cau trai nghiém céac dich vu hang sang tai sén bay ngay cang gia tang.

RUi ro can theo d&i: Ti€n do trién khai sén bay Long Thanh, bi€n déng dia chinh tri anh hudng dén nhu cau hang khéng qudc té&, bién dong ty gid va
cac yé&u t6 quan tri doanh nghiép ¢ thé& tao anh hudng ngan han dén tam ly thi trudng.

SHS Research | Nganh Logistics
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£ XUAT KHAU 2026
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=

Xuat khau 6 thang dau ndm 2026 tdng 21% tuy nhién nhap khiu tang 33,4%. Can can thuong mai tham hut

trong cé 6 thang lién ti€p va tdng cdng nhap siéu 16,65 ty USD, ddo chiéu so vdéi thidng du 7,95 ty USD

cung ky 2025.

murc thué hién tai sau khi hét han.

My chuyén sang diéu tra cac ndi dung theo diéu 301 Dao ludt Thuong mai 1974 dé ap thué thay thé cho

« Ngay 1/3, My mé& cudc diéu tra doi véi 16 doi tdc thuong mai clia My (bao gom Viét Nam) theo Diéu

301 lién quan dén van dé du thira cdng suat cong nghiép.

« ngay 12/3, My mé& diéu tra véi 60 nudc (bao gém Viét Nam) theo Muc 301 Dao luat Thuong mai My

nam 1974, lién quan dén viéc cac nén kinh té khdong ban hanh ho&c khong thuc thi hiéu qua I1énh

cam nhap khiu hang hda san xuat bang lao déng cudng burc.

« Ngay 29-5 My m& diéu tra theo Muc 301 cua Dao luat Thuong mai nam 1974 déi véi mét sé van dé

lién quan dén bao hé va thuc thi quyén s hiru tri tué cla Viét Nam.

So sanh thué hién tai va dé xuat ap thué do sif dung lao ddng cudng biic ciia My

Farcod-lnbour tarifls would swnp the lapaing surcharge for a trgoted Section 301
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Tom van la mat hang chu luc, trong khi cac mat hang con lai déu ghi nhan murc téng trudng tot

SNGANH THUY SAN

Kim ngach xuat khau Thiy san hang thang

1,400 40%
1200 3p.6% ) Tom cacloai 1,89 ty USD, +12% YoY
1,000 0% '
' sy Cétra 910 triéu USD, +13% YoY
]
800 Sy
20% —Ta 916 triéu USD, +11% YoY
600 — _:_.
i JL2:3% s/ Muyc, bach tudc 302 triéu USD, +17% YoY
400 Ig7.9% 10% i
565 @}-ﬁf Cua ghe va giap xac khac 161triéuUSD, +20% YoY
: 0% % Cangur 367 trigu USD, -7% YoY
T T2 T3 T4 75 76 T7 T8 T9 TI0O T11 T2 )
2025 w2026 =—Y0Y (%) Nhuyén thé khac 129 trieu USD, +27% YoY

Kim ngach xuat khau Thuly san qua cac quy Ngubn: VASEP, SHS Research

3.0 16%

14% Xuat khau thly san Viét Nam duy tri da tang trudng tét trong 5 thang dau nam 2026, t6ng kim ngach xuat
- 14% khau dat hon 4,67 triéu USD, tadng 11% so vdéi cung Kky. Da tadng trudng duge dan dat chu yéu bai tom va ca tra,
. (i trong khi xuat khdu ca nglr cé phan suy giam do surc ép tur hai thi truong chd luc 1a My va EU
20 10% Tom tiép tuc la mat hang xuat khau chu luc véi kim ngach xuat khau 5 thang dau nam dat hon 1,89 ty USD,
: +12% YoY, chiém hon 40% tong xuat khau. Dong luc tang trudng I1én nhat dén tir thi truong Trung Qudc & Hong
- o Kong (tang 46% YoY), EU va mét so thi truong khac (Australia, Anh, Canada, Dai Loan...)
1.0 &% Ca tra ghi nhan murc tang kha an tuong & nhiéu thi truong, dat 910 USD, +13% YoY. Ghi nhan murc tang trudng
4% an tugng tai thi truong Trung Qudc (246 triéu USD, +43% YoY), Mexico (37 triéu USD, +42% YoY) va Nhat Ban
0.5 0% (20 triéu USD, +22% YoY)... trong khi sut giam nhe tai My (-4% YoY), EU (-6% YoY) va Brazil (-5% YoY).
i | 0% Xuat khau ca ngur tiép tuc da suy giam, -7% YoY dat 367 triéu USD, thj truong dang trong giai doan tai sap xép
Quy 1 Quy 2 giam dan su phu thudc vao cac thi truong 16n nhu My (-14% YoY) va EU (-19% YoY).

2 2025 2026  —=iYOY

SHS Research | Nganh Xuat nhap khau Ngubn: Téng cuc théng ké, SHS Research 137



£ NGANH THUY SAN

Top 5 thi truvong dan dau
5 thang dau nam 2026 | So véi cling ky 2025

¥ Trung Quéc & Héng Kéng 41 7%
LIG7 ty USD - 1y trong 25%

ly

Hoa Ky -8,3%

703 triéw LISD « ty trang 15%

® NhitBan +0,8%

837 trieu USD - iy trong 138%

@, Han Quéc +4,6%

331 trigu USD - 1y trong 7.1%

SSHS

Khoi Thi truong & Khu vuc
5 thang dau nam 2026 | So véi cling ky 2025

POI NGH|CH GIUA ASEAN VA EU

© Khdi CPTPP

1207 +7,6%

Thi truding tru ot

310 tisuuso

+15,6%
Fang trudng vt

435 vizuusp
-23%

GliAm nhe

Chiém 2¢ ong kim nigach xudt khdu thay
san ca

THI TRUONG TANG TRUONG DOT BIEN

AnDd

Ba tang trudng én dinh

ga Australia +15,3% o’
am B& Bién Nga .
143 trigu LISD +  trong 3,1% New Zealand & Colombia
) ) But pha manh mé Ngéi sao méi ndi tai Nam M
SHS Research | Nganh Xuat nhap khau Nguon: Téng cuc théng ké, SHS Research 138
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A7,

1.9 ty USD

Kim ngach dat 1,9 ty USD. Tang trun‘ng 12,1%
50 vdi cling ky ném 2025, cho thay suc phuc
h6i manh mé cla nganh tom,

Ban D6 Thj Truéng Tiéu Thu

Trung Quéc & Hong Kon

.,;-W Dong luc tang truong s6 1
f Kim ngach 711,4 trigu USD

_ (+46,4%), chIEm 38% thi
w phan nha nhu cau tém .
déng Ianh va tdm hum
Hoa Ky biing né.

Diém nghén lém nhat
Sut giam manh 22,4% (dat
2282 triéu USD) do canh
tranh gia tir Ecuador, An D
va cac rao can phap ly nhu
Section 301.

4 Piém Nghén & Thach Thirc Nbi Tai

Khiing hoang Logistics

Cudc van tai bién di My/EU tang tir
30% - 90% k& tir thdng 5/2026, bao
mon lgi nhuan doanh nghiép.

Khiing hoang lao dong

Thigu hut tram trong cong nhan boc
vo va phan loai du doanh nghiép da
chu déng tang luong 25-30%.

SHS Research | Nganh Xuat nhap khau

Mt hang chii luc s5 1 Co Cau San Pham Xuat Khau

Tom chiém téi 40,4% tong gid tri xuat Tém st & Tém bién

khaly thiy sgn cla ca nuoc, dong vai

trd "déu tau" kinh 1€ nganh. Tom st dat 179,2 ) L
triéu USD (+5,4%); ~—— Tom chan trang:
Tom bién khac tang San pham chu luc
trurdng manh nhat (57.1%)
(+28%). Dat 1,078 ty USD,

duy tri muc tang 6n

Han Quéc & Nhat Ban dinh 5,1%.

Dién bién di ngang. Kim ngach
giam nhe 1,4 - 1,5%. Riéng Han
Quée, han ngach 15.000
tan/ném khién chi phi dau thau
tang thém 16-18%.

Tom him: Tang
trudng an tuong
Ghi nhan muc tang
S _ 439%, dat gia tr
Nhom thij trudng trién vong moi 513 8 triéu USD.
Pai Loan (+41,5%), Australia (+9,8%),

Anh (+6,7%) va EU (+4,7%) dang

giup da dang hoa rui ro thj trudng.

Trién vong nira cudi ndm 2026

Du béo than trong nhung tich cyc nhd nhu cau on
dinh tir Chau Ava ky vong ha nhlet ap Iuc logistics.

),

Chién Iugc "Ché bien sau"
Tép trung vao cac san pham
gia tri gia tang cao dé tang
bién lgi nhuan.

Thét chat van tin dung

Han murc giai ngén bi thu hep gay thiéu
d&ng tién thu mua nguvén liéu trong
mua cao diém quy Hi va IV.

Nghich ly gia nguyén ligu

Gia tdm tai DBSCL giam do cung tang,
nhung chi phi dau vao (thic an, con
gidng) van neo & mirc cao.

Chién lugc "Thi truong gan"
Uu tién Nhat Ban va ASEAN dé
giam rli ro cude phi van chuyén va
tranh cac rao can thuong mai xa xdi.

Nguén: VASEP, SHS Research 139



£CA TRA - PHUC HOI ON PINH, +9% YOY 3 3

SSHS

91 0 TRIEU USD cm;n\

Tong kim ngach xuat khau 2

(5 thang dau nam 2026) 1 ?’ 5 &
of téng ngach

C4 tra khang dinh v| thé 12 mét xuat khiu sao

hang ddéng gdp quan trong thi hai qudc

trong co cau xudt khdu thiy san

ca nudc.

Xu huréng on dinh theo thang:

@ Riéng thang 5/2026 dat 190 frigu USD,
duy tri muc tang nhe 1%

Co cau San pham & Doanh nghiép

98% 2%

San pham Tuoi/Ddng San pham gia tri

lanh {HSB:J gia tgng (HS16)

* Kim ngac = Chi dat 16 Trigu USD,
53144;‘"&!.[ usp syt gidm sau 22%
I(Jhi 9 ) ok « Dur dia phat trién céc

* Philé dong lan ding san phdm tign

chiém wu thé tuyét ddi

751 Triéu USD i con rat Ian

Vinh Hoan duy tri vi thé dan dau: Doanh
@ thu thgng 51ang 41%, chidm 22% thi phan
chau Au va dan dau tai Anh, Tay Ban Nha

SHS Research | Nganh Xuat nhap khau

Thi truong Chau A dan dat tiang truéng
- Trung Quéc & Hong
Kéng

Khdi CPTPP

__ 2446 TrieuUSD | +43.3%

161 Trigu USD | +18.5%

Sire mushd phyc chdm Brazil Lanh tranh ndi dia

M‘y‘- Thimh thlic phdp iy EU

137 Trigu USD | -3.9% 71 Trlgu USD | -6,0% 74 Trigu USD | -6.1%

Co hdi & Rao can chién lugc

Co hoi Rao can
P Cuhoi n CED

P S oo, « Rao can thug chdng bén pha gia:
g e Ny 60 doy 1 (U s A
Lénh trimg phat Nga va 5 ndm, dis mot s doanh nghigp

han ngach giam tal Bac Au dat muc thué 0 USD/kg
tao co hi chiém linh thi = Ap lue chi phi ni tai: Chi phi
phan ca tuyét, ca minh thai thirc an, con giting tang cao va
thigu hut lao déng lanh nghé
cho khau phi &

Nguén: VASEP, SHS Research 140



62 Trieu USD

Kim Ngach Xust Khau (T1-T5/2026)

Ban D6 Thi Truéng Muc Tiéu (T1-T5/2026)

Brazil la d6i tac nhap khau quan trong nhat. ’
Cac thi truong mai ndi dang co tdc dé tang truang nhanh.

Nén Tang  Ha théng quén Iy khép kin
Quan Ly Kiém soat chat ché tu
“Vung nudi den Ban an”

; . (1%}
Ving Nudi Ché Bién Xuat Khau Ban An

Toan bd chudi tudn tha Ludt Thiy san va quy dinh an toan thuc pham.
Théch Thirc & Giai Phap Cong Nghé

D6i phé véi vi khudn
Streptococcus va Aeromonas

Tap trung chon gigng khang bénh va quan Iy
maitruong pude.

SHS Research | Nganh Xuat nhap khau

+ 0 Téng Trudng Ba Con S6
0 so Véi Cing Ky 2025

Tong gia tri xuat khau dat con so ky lue, phan anh su phuc hoi va bt pha manh mé.

SSHS

Nt

SAN LUONG NUOI

F )
= . 2025:420.000 tan, +33% YoY
» ) Nganh duy tri téc d6 tang
trudong san lwong binh quan
khoang 8,4%/nam.

@ Brazil: 33,7 Triéu USD (54,2% Ty Trong)

% My: 13,5 Triéu USD (21,7% Ty Trong, Giam 23%)

A-rap Xe-it: 3,1 Triéu USD (+87%)
&m CH Dominich: 2,0 Triéu
USD (+147%)

N, Truy xuat nguon goc la then chét
@ 100% kha nang truy xuat
Y, aF >
,, nguon goc san pham
l Bang ky co s& nudi va ghi chép nhat ky
gitip minh bach hda san pham, khdng
dinh uy tin trén thi trrdng kho tinh.

Nutrition Panel | Gid tri dinh ﬂu&ng vuot troi
Thuc pham “Lanh
manh va Tién loi”

Mot khau phan 120g cung cap khoang
309 protein nhung chi chira 2g chat béo,
phu hop xu huéng tieu ding hién dai.

&0 (Il

San xuat thuc phdm b6 sung PGi mat véi chinh sach
protein tir phé liéu cé rd phi thug ICMS tai Brazil

Tén dung phu phdm gidp bdo vé méi Cht dong da dang hda thi trubng dé
truting va tang thém gia tr kinh té. giam rui fo tir céc chinh sach bao ho,

Ngudén: VASEP, SHS Research 141



£ NGANH THUY SAN - THAN TRONG

Trién vong nganh thdy san trong nira cudi ndm 2026 dugc danh gid kha THAN TRONG:

~ SSHS

« DoNg lyc tdng trudng ti€p tuc dén tir nhu cau I6n tai Trung Qudc va cac thi trudng chau A, cling hiéu qua tir cac FTA khi xuat khau sang khéi CPTPP
va ASEAN duy tri da tang.
« Bén canh do, loi thé vé nang luc ché bién sau va xu hudng da dang hoda thi truong sé gilp doanh nghiép giam dan su phu thudc vao My va EU.

Tuy nhién, nganh van déi mat véi mot s6é THACH THUC:
« MY tiép tuc la thi truong nhiéu rui ro véi cac bién phap phong vé thuong mai, yéu cau truy xuat nguon goc va nguy co ap thué chong ban pha gia.
« EU siét chat cac quy dinh vé bao bi va phat trién bén virng, lam gia tdng chi phi tuan tha.
« Gid cudc van tai, chi phi dau vao, cung ap luc thiéu hut lao déng va von luu déng cling cé thé anh hudng dén bién Igi nhudn cldia doanh nghiép trong

muUa cao diém xuat khau...

(Ty VND) Doanh thu

VHC

FMC

ANV

IDI

MPC

ACL

ASM

2,955
1,399
1,841

1,489

5,706

428

2,470

Loi nhuan
thuan

286

o1

195

44

215

120

SHS Research | Nganh Xuat nhap khau

EPS (TTM)

6,662
5,504
3,992

521

1,767

701

262

P/E

8.9

6.4

5.3

10.7

8.8

18.1

23.0

P/B

1.3

1.0

1.5

0.4

1.2

0.8

0.4

ROE
(TTM) (TTM)

15%

16%

30%

4%

14%

4%

2%

1%

8%

19%

2%

7%

2%

0%

ROA Ty suatLN
thuan

10%

4%

1%

3%

4%

1%

5%

Tang
trudng LN

35%

35%

48%

52%

1M114%

33%

217%

Chung t6i lra chon VHC la doanh nghiép tiéu biéu
cuia nganh.
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SNGANH DET MAY

SSHS

kim nigach xut khu

5,6%

Thi phan nhap khau hang may mac My

18 8 “} usD e ' Lginhuan Vinatex ting .
F i ¥ ~ -
4 truéng dot pha 31%.
5 thang dau ném. : " Di doanh thu chi ting 5,1%, higu qua % T ——TT T N
: quan trj gitip Igi nhudn dat 355ty 2% - e
dang.

itk

0%

- . Q 4 e ~

tang trudng 21 ,4 7o thi phan dét

s0 vdi cling ean me Ve =

ky 2025, may tai thi truong My.
Wigt Mam gilr vimg vi trinha cung o - I I I RN R R R P
c&p lan nhat, wrgt xa Bangladesh M L R L i S
va Trung Quéc, Wit Nam  —Bangladesh -~ f&n Bf Trung Gudc

e | g e B e LI ERA T —CAFTA

« Nganh dét may Viét Nam duy tri da tang trudng tich cuc trong nira dau nam 2026, véi hoat dong xuat khau va san
xuat phuc hoi du bdi canh thuong mai toan cau con nhiéu bat 6n.
 Bién Igi nhuan cua doanh nghiép chiu ap luc badi chi phi logistics, nguyén liéu, nang luong va lao déng tang cao.
Cang thang dia chinh tri tai Trung Dong khi€n gid cudc van tai quéc té tdng manh, trong khi cac yéu ciu vé thué
quan va tiéu chuan ESG tir Hoa Ky va EU ti€p tuc lam gia tang chi phi tuan thu.
Do dd, nhém doanh nghiép sé hiru chudi san xuat khép kin, ty 1& tu chd nguyén liéu cao va san pham gia tri gia tang
duy tri tang trudng tét hon so vai cac doanh nghiép gia cong truyén théng.

May mac:
8,181 TY USD
(+2,2%)

Xd sdi: |
1,085 TY USD
(+5,0%)

Phu liéu:
0,382 TY USD
(+11,8%)

Cd cau kim ngach xuédt khau theo nhém
nganh trong Q1/2026

SHS Research | Nganh Xuat nhap khau

» Hoa Ky tiép tuc la thi truong xuat khau I6n nhat cla nganh dét
may Viét Nam.

e Tuy nhién, nhu cau tiéu dung van chua phuc hoéi hoan toan khi
ngudi tiéu dung MY tiép tuc cat giam chi tiéu déi véi nhdm hang
khéng thiét yéu trong bdi canh I13i suat va chi phi sinh hoat con
& muc cao (murc tiéu thu hang dét may tai Hoa Ky giam khoang
12% YoY).

Chi phi van tai container
S tangvot 30-40%.

AN S Ap lyc vén tai gay ganh nang chi phi Idn
P cho cac doanh nghiép xuat khau.

& A § N

& Lk ::. i

£ A
"?’- ?::1\.-»"

e TR & ;e " - .a:az}
| Han dinh thué quan My.
Mirc thu@ tam thai 10% s& hét higu luc,
tao ra sy bat dinh vé don hang,

I S

Ty Ié ndi dia héa van &
mtrc thap: 51-52%.
Sy phy thude vao nguyén ligu nhap

kh&u Iam han ché wu dai tor CPTPP
va EVFTA,

Céac hiép dinh thuong mai ty do thé hé mai tiép tuc dong vai tro
quan trong dai véi nganh dét may Viét Nam. Tuy nhién, ty I& ndi dia
héa chi khodng 51-52% van la diém nghén I6n clia toan nganh.

Viéc phu thudéc dang ké vao nguon nguyén liéu nhap khau khién
nhiéu doanh nghiép chua thé hudng day du cac uu dai thué quan,
dac biét doi véi EVFTA va CPTPP, von yéu cau quy tac "tur soi tra di"
(Yarn Forward Rule).
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£ TRIEN VONG NGANH DET MAY 2026

SSHS

il Xuat khau 4 thang dau ndm van tang trudng 6n dinh, nhung san xuit may mac trong
NHAP KHAUVAI nudc lai cho thay dau hiéu chirng lai dang lo
22 5% » Chi s6 ‘sa'n thjé't cong nghiép nganh may mac giam xudng chi con 2,6% trong 3
Chi lﬁo:mnuhu iy théng géD nh?t .,
m:ihnéﬂn%t;i"i::: * Nhap khau vai giam téi 22,5% trong thang 4.

=> Day |a chi bdo sdm quan trong: doanh nghiép nhap vai dé san xuat don hang tuong
lai, nén vai gidam manh hém nay bao hiéu don hang thuc t&€ cho quy llI-IV s& mdong hon s6
liéu xuat khau hién tai phan anh.

R(1 RO TH TRUTING MUC TIEU

DB | Mcditicding dybio: Cao - ",,/ _
=" = S HOAKY _-_"’E-« | [ RirRowz: can

- [LAM PHAT & THUE)

v v ! chight

CHI PHI VAN TAI TANG el

30-40% o

- -':I.”

Suy glam eau ti ding
todn G

Mire d6 e dong dy
Lsdo: Trieng Hinh
Lutomg co bidn ting

| khodng 10%

Miic dd tac dang dirbda;

(2] Rl B0 H2: THUNG BilH
[TIEY ML 55

24/07/2026

H&t han thué tam thai

F i A f " ] Rl AD HE: CAD
W thied 10% 131 M hél higu Ganh ndng loglstics lzo thang : Trang binh (CAMH TRAKH TiF
e, gia tang 1oi ro degu tra do xung dgt dia chinh tri va [” A lure diing i nhiép CAMPUCHIE)
thetging meal. bién déng old déu. i Krvd npuiyén Bé

Mtrc thué tam thoi 10% theo Muc 122 chi ¢6 hiéu luc dén 24/7/2026 (chi con ~3 tuan):
« R ro dén tir kha nang My gia tang bién phap diéu tra thuwong mai thay thé cho chinh sach thué quan hién tai.
» Diém tich cyc (mang tinh twong déi): mdc thué déi ing cla Viét Nam hién tuong duong cac ddi thu truc tiép
nhu An D6 va Bangladesh, gitp giam ap luc dich chuy&n don hang ra khoi Viét Nam.
Nhu cau xuat khau:
 Thitruong Hoa Ky va EU van d6i mat vai sirc mua y&u do ngudi tiéu dung that chat chi tiéu;
« Nhat Ban va Han Qudc duy tri murc tang trudng on dinh;
o Su phuc héi clia Trung Qudc dugc ky vong sé ho trog nhu cau ddéi véi sgi va nguyén liéu tir Viét Nam.
Chi phi dau vao: Gia nguyén liéu va chi phi van tai van & murc cao, tiép tuc tao ap luc Ién bién lgi nhuan cta doanh
nghiép, dic biét néu cang thang dia chinh tri kéo dai. Ba yé&u t6 cung cdng doén:
« Gia bong/xo/hda chat nhudém tang do xung dot Trung Dong day gia dau;
o Cudc van tai tang 30-40%;
» Luong co ban tdng khoang 10% trén toan nganh.

SHS Research | Nganh Xuat nhap khau

CHIEN LUQC
THICH UNG

49 - 49,5 TY USD

MUC TIEU TONG KIM NGACH XUAT KHAU 2026
Toing kim ngach ca nam v&n dugc kj vong tang trudng.

& MUC TIEU
H2/2026

CHUYEN DICH HE SINH THAI
SANG FOB VA ODM XANH - THONG MINH

Tap trung ndng lye canh ESG va nha may Al la
- tranh phi gid thang qua digu kién bat bujc dé gitr
ham lugng chat xdm cao. chén cac nhan hang ldan,

VI THE CANH TRANH
I H2/2026
| | |
MY HAN QuéC NHAT BAN

TH| PHAN MUC TIEU: 22,5%  TH|PHAN MUC TIEU: 27,5%  TH| PHAN MUC TIEU: 17,9%
B01 THU CANH TRANH CHINH: D01 THO CANH TRANH CHINH: 00! THU CANH TRANH CHINH:
Bangladesh, Indonesia Trung Qudc Campuchia, Bangladesh
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£ TRIEN VONG NGANH DET MAY - THAN TRONG 2 SHS

Trién vong nganh dét may trong 2026

« DU nilia dau ndm tang trudng tot, nhung nira cudi nam du bao sé khé khan va suy gidm nhanh do cau tiéu dung toan ciu yéu, tuong tu kich ban nam 2022

« Trong khi don hang quy Il co ban da |ap day, thi dén hang quy IV hién rat it. Chi s& nhap khau vai gidm manh 22,5% & tin hiéu sdm cho thay san xuét sé
cham lai trong nhitng thang cudi nam

« Doanh nghiép déi mat vai "ganh nang kép" tif cudc van tai container (tdng 30-40%), gia nguyén liéu dau vao (bdng, xd, dau) leo thang va ap luc tang luong
nhan céng.

o Muc thué tam thsi 10% tai thi trudng My sé hét hiéu luc vao ngay 24/7/2026, gay ra rui ro I8n vé tinh canh tranh va 16 trinh don hang mai.

Su phéan hoa gitra cac phan khuc

« Nganh may mic: C6 su phan héa ro rét; cac doanh nghiép cé tép khach hang da dang va nang luc san xuat 16n nhu TNG hay May Séng Héng van duy tri
dudc hiéu suat én dinh.

« Nganh sdi: Tiép tuc gip kho khan hon do nhu cau suy yéu tai cac thi trudng Trung Quéc, Han Quéc va phai déi mat vdi tinh trang ban pha gia ti cac doi thu
qudc té

Chung t6i luva chon cd phiéu TNG la doanh nghiép tiéu biéu ctia nganh.

EPS co ban P/B Von héa (ty VND)
MSH HOSE 6,413 5.22 1.64 3,724
STK HOSE -180 -56.01 0.82 1,401
TNG HNX 3,279 5.89 1.26 2,497
TCM HOSE 2,347 8.63 0.92 2,365
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B Tai chinh thinh vugng

BAT DONG SAN
KHU CONG NGHIEP

e

a1
I'.‘. |‘.J ' 1 Lk
m“ i b (Tré ve trang gérjﬁf'jq_-uan nganh)
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5 BATDHONG SANKCN TANG TOC PHUC HOI s SHS

SHS Research duy tri danh gid TRUNG LAP d6i vdi nganh Bat dong san Khu cong nghiép trong nira cudi ndm 2026 mac du vé mét dai han
mat bang dinh gia da chiét khau vé vung hap dan — P/B forward ~1,9 [an so véi 3,2 Ian trudc cu sdc thué quan.

DINH GIA HAP DAN

P/B Forward hién tai thap hon nhiéu so vdi lich st

o 3 DONG LUC HO TRG CHINH  (rpuNG LAP

T

Dong von FDI chat lugng cao

P/B Lich su

P/B Forward 3' 2 x

Déng vén FDI tang manh, xu hudng
dich chuyén sang dién tU, ban dan,
nang lugng sach.

RUi ro thué quan da dinh hinh
Cap db déi (ing 20% chinh thic
dugc ap dung, doanh nghiép da
¢o chién lugc (g pho.

Ha tang giao théng bt pha
Dau tu cong thic day ha tang,
két ndi lién vung va stfc hap dan
cuia KCN.
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£ NGANH KCN QUA NHUNG CON sO

FDI tang ca lugng (+34,9%) v chat (ché bién — ché tao chiém 82,7%) - Gia thué tigp tyc di 18n & ca hai mign - Data center 13 déng hic tang trudng mdi

®

FOL THUC HIEN 5Tf2028

9 75 uso

A +9,6% YoY - cao nhat cung ky 5 ndm

(a)

GlA THUE KCN MIEN BAC

137,6 UsD/m*

{chu ky thugs — Q1 I0Z6

& +5.0% YoY

FOI DANG KY 5T/2028

24 81 ty USD

+34,89% YoY - tang toc manh

GlA THUE KON MIEN NAM

186 6 USD.I’m

Ghu ky thud

A +17% Yoy

SHS Research | Nganh Bat dong san Khu cong nghiép

*

VON BANG KY M3

14 84w usD

clng ky

TY LE LAP ©8AY Q1/2028

63% 74.8%

M. BALC

ML MAR

DATA CENTER

104 -) 589 MW

& Gi

ip 5,6 [an — dong Iue nhu ciu mdi

SSHS
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% FDITANG TOC VE LUONG VA CAI THIEN VE CHAT

5 nam lién tuc tang — 2025 dat ky luc 27,62 ty USD

2419 22,40 23,20
19,74

20 2022 2023

BIEM NHAN

2024

EY LS

27,62

2025

g
~J
i

5TI2026

Ché tao thu hit 9,64 ty USD = B5% tong vén dang ky mdl — khang dinh déng vén FOI dinh hudng cong nghiée hos thea chidu sau,

Singapore din diu

=* Singapore B,80 1y USD - 45,9%
L ]

= Han Quic 4,224y USD - 28, 4%

SHS Research | Nganh Bat dong san Khu cong nghiép

I Trung Quéic

« NhEt Ban
L

170y USD - 121%

0,71ty USD - 4,8%

Cao nhat cung ky 5 nam

VON FOI THUC HIEN

9,75 yuso . sex

Chi bigs = ghé By B2, 7% (8,00 ) LSD)

VAN Fnj AN KY

. "_'-: t!;‘ uUspD & #30, D% YoY

0O CAU VON DAND K'Y Ma1

B Cha bigh =chi tyo 5,64 1y - 850%

oy AN QUY ME LON TIEU BIEL

Ban din & data center din dit

Nha may ban dan Samsung
&0 | iy B

Samsung nha may FCBOA

in doanh Data Cantar Singapore
iy UShD &nn

B SX~PPdign 245ty - W5 - Khag 2.75

SSHS
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§ DICH CHUYEN BAN DO THU HUT FDI ’ SHS

Thai Nguyén bt pha vugt TP.HCM — céc tinh vé tinh trd thanh diém dén mdi nhd cai cach "luéng xanh".

TOP E DA PHUCGNSG « 5T/2028

Vén FDI déing ky theo dia phugng Thai Nguyén vuon Ién dan dau
ca nucc

B mmlmm . B0 ANG KY : TAMG TRUONG
- 763ty +2.8M%..
Ha N§i LD « A i s
%02y USD
Bic Ninh
=14 ty USD
m:nnmxvﬁ DONG LUC - €0 CHE "LUONG XANH®
Mign T ) i Rut ngén thai gian cap phép — lan toa ra céc tinh vé tinh

0,41ty - +3.088% Yoy

Bic Ninh Thal Nguyén Phi Tho
@ 2 L 4
0/1025 122025 472028
Tiy . H& Chi Minh
1,81t - «84,5% E

bt > T s Céc dif an KCN 18n tidu bidu: VSIP Nghé An ~900 triéu USD & Hoang Mai Il ~500 triéu USD 13
= minh ching cho 1an séng dich chuyén nay Xu hudng gian vén ra tinh vé tinh md ra cg héi dinh
gid lal quy dat & nhilng dia phudng trudc day it cha ¥.
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% MIEN BAC - MO RONG QUY DAT MANH

Ty |é 1ap day vung I6i duy tri cao - Gia thué tdng manh hon Mién Nam nho cau dién tir - ban dan

QUY BAT KCHN ET/202 ‘ GIA THUE BAT TY LE LAP DAY
25 100 ha 137 6 uspfm? 63%
il A% Qo - +5,0% Yol ¥ i 65,7% cudi 2025
#1100 v ngiatn ) frvil STF200¢ [ an e 1ang nvidn Nam o ngudn cung 130G rhanh
]
Viing 16§ gén kin — tinh méi con di dia 16n
Ha Noi ~100%
Béc Ninh 74.1%
. s S
Hai Phong ~68%
e  —
Phud Thn 52.9% - du dia [on
E;uén? Ninh 48, 3% - du dia ldn

SHS Research | Nganh Bat dong san Khu cong nghiép

Nguén cung doi dao

5.050 -6.600 ...

12 OHhD
2 10 VUL mPrer

656.000 . ww

Hé&u thudn bdl giin bay Gia Binh va nling ¢dp hanh lang cao tie Bac
= MNam.

S SHS
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5 MIEN NAM - GIA THUE DINH DIEM

Nguoén cung 6n dinh - Ty 1é hap thu thuan +182% QoQ - Gia cho thué binh quan cao nhat ca nudc

GiA THUE RAT

186,6......

& can nhat of Ul

Gia thué & lap day theo tinh

PONG NAI TAY NINH

184,20 188,0 vson 188,7 voon

—%,B8'% Qo - -4,0% Yo¥f

LAF DAY LAP BAY LAP DAY

84,8. 71,6- 50 0

REW lan diy 99% snu =d3p nisan RBF 5o gy 94 B [rBf can) L% Qol - REFiap diay 59374

SHS Research | Nganh Bat dong san Khu cong nghiép

TY LE LAP BAY

74,85

e BhLEAn = TR

REW - KHD XAY SAN

91,7%

TP.HCM =29%
ng [+ ._'|_|'J1 . Yoyl

GiAl BOAN 2026 20280

5.347 ha dat KCN mai

TRHCM - 58%:

~3.155 ha

Tay Ninh - 24%

| ~1.283 ha

Hau thuan: Vanh dai 3/4 - Long Thanh + C&l Mép = Can Gid
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£ RUIRO THUE QUAN DA BUQC DINH HINH S SHS

TRUNG CHUYEN
THUE DO UNG MY AP DUNG 1 o

Chét khung thué cudi cung 40%

Ap dung vél bang hoa b xac dirh 13 trung chuyén qua nude 1l ba — cdn tudn thi chat quy tac
Kudt e

CHOT AP DUNG

) / _} o <+ MAT HANG UU BAI
46% - 20%

Mt 8 mat hang oo thé hudng 0% theo cac Jigu khoan trong tuyén bo chung ve higp dinh
thurdng mai ddi ung.

Viét Nam giif Igi thé canh tranh tudng déi — An Dé chju mifc rat cao

audc GIA mic ci MU M VISUAL V| THE
[ = | "h"i‘it Mam i 20% + CANHTRANH
= ThaiLan 18% L 4 Tugng dudng
== Indonesia 19% L Titing dudna
=1 Malaysia 19% L—] Tudng didng
o= An Db - 50% [—— 1] RAT CAO
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5 DATA CENTER - NGUON CAU MOIDAY TIEM NANG

Trung tam dit liéu dang ndi Ién nhu mot ngudn cau maéi day tiém ndng cho nganh KCN. K& tur thang 1/2025, nha dau tu nudc ngoai dugc phép

s& hitu 100% trong lTnh vuc trung tdm dit liéu — thay d6i chinh sach quan trong gilp khai thong lan séng von qudc té.

B0 TRUNG TAM HIEN TAI COMNEG SUAT MIEN TAI

.. |22

Viét Nam thudéc nhom

(4]

o o > ¥
o i AT .
= o eI

by

SHS Research | Nganh Bat dong san Khu cong nghiép

2.4 9.2
a i
o -
0 La
e

VAN DA CONG 0D

- 1@ 1y USD

—chi 6,9 triéu USD/MW

9,0

.."

Lo
o e

88
7
I | |
k- i
ol g

b L
I Y

70 89
I |
o5 S o
' 7 T . L

CHINM SACH MO MHNOA - 1/20325
NBT nudc ngoai dudc sd hitu 100%
trung tam dif liéu

Cac tén tudi dau tu vao ha tang sé Viét
Nam

.1, AlDzts Center - TP.HCM =201ty

. Lién doanh AIC - KBC -2ty

~508,7

LD Singapore

©

T & wiln IhGno e
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$ HA TANG DONG LOAT VE DiCH NAM 2026

' SHS

N3@m 2026 danh dau giai doan ting t6c manh cta dau tu céng vao _ Priling sat, sinbay va ket:ndi lon ving dioh hinb s ban d0,KON

ha tang giao thdng, dugc xac dinh 1a mot trong ba dot pha chién % i Q_'“__i‘*g’ ! b

lugc chia nén kinh té. T P “; :_‘_‘r‘”_“”::';_-;;-_-;l (e

K& hoach d4u tu céng giai doan 2026-2030 Ién t6i khoang 8,2 triéu ty _ - ——

dong, trong dé ha tang giao thdng chiém ty trong I16n nhat. Dang chd =

y, tién do gidi ngdn nam 2025 d3 dugc cai thién ré rét: tinh dén ?@ Lnum-ﬂﬁ:glsfﬂmpunus au&:g:@&aﬁgxﬁc

31/12/2025, gidi ngéan dau tu céng dat hon 755 nghin ty dong (83,7%
k€& hoach Thu tudng giao), tao quan tinh va déng luc trién khai manh
cho nam 2026.

Dai véi nganh BDS KCN, day la yéu td nang d& mang tinh nén tang. -—
Dong vén dau tu cong khéng chi gia tang mirc dd két ndi lién ving ma =

con rdt ngan dang ké thai gian va chi phi logistics — yéu t6 ciu thanh 8,4 ty USD

- 2 P
(d %&',’_ L
-on

196 0 ty déng
truc ti€p quyét dinh Iya chon dia diém cla nha d4au tu FDI. Khi ha tang Kift ndfi cang bidn - @ Sén bay quét 18 thi 2 | @ Khai céng Q4.2026 - |
- n , R R Ly iea N L, | hign gidi Trung Qubc mign | Siéu duan quic gia )
dugc déng bd hoda, bién dd dinh gia tién thué dat tai cac KCN doc . \ ) =t —
tuyén duoc cai thién, déng thoi "vanh dai cong nghiép" dugc ma réng . .
ra cac tinh vé tinh s& hitu quy dat gia canh tranh. * Hang loat siéu dy an vé dich, tao cil hich cho KCN Dong Nam B9 - iy 5 dit i g diéim —
,.-"’ Teing glai ngan
ting toc ZH.2026 |

€ vanh dai 3 TPHCM

L - T T
|-1 Thang oo Gl 2026

r@ Cao tic

Bién Hoba - Ving Tau

|
3 l ) Hhai thac 2026

Cao toc I - = ; . T s { San bay Quic té ]
" Bén Lire~Long Thixih A L P\ < . 0 Long Thanh
r;-:'j Khai thas 2026 2 x Gl dezn 1 Edn fshah

.

€) sieucingCingiv |

i \itin 128,873 tj déng
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% HA TANG - GIA TRIKCN - CO PHIEU HUGNG LOI s SHS

DY AN HA TANG Cd CHE TAC BONG DOANH NGHIEP HUGNG LQI
® Vanh dai 3 & cao toc Dong Nam BS Giam chi phi & thd gian logistics ndi ving - md khéa quy dat doc tuyén " sem X s X szc
« Caotdc TP.HCM-Chon Thanh M@ réng vanh dai cong nghiép 1én Bic Binh Duong — quy dét gia canh tranh " BCM |

e DSLC-HN-HP, cao téc Bic Nam K&t ndi viing 16i FDI dién tir — ban dan tai cum céng Lach Huyén

= San bay Long Thanh Cuc logistics hang khng — nang gia thué KGN ban kinh 30-50 km

e San bay Gia Binh Pong Iuc dal han cho cum KCN trong digm phia Bac

» Cang Can Gig - Cai Mép Mang nang luc xuat khau truc tiép - giam phu thude trung chuyen M‘,_h , Hf__ L’: :['-
e DStéc dd caoBic-Nam Catalyst tdm Iy + tai cdu trlic ban d6 céng nghiép dai han
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% DANH MUC CO PHIEU KHUYEN NGHI

A MIEN BAC

IDc GiA MU TIEU
52.300.
Téng Cong ty IDICO
CATALYST
Dign tich KCN dugec phé duyst ~1.200 ha (Vinh Quang, Tan Phudc, Pha Long)
¥ LGOI THE

Tai chinh fanh manh - déng tén déu 1 mang tién ich (dign, nude) - minh bach caa.

& RUIL RO
Tién db trign khal du an co thé oham hdn dif kién,

¢ ¥ MIEN NAM

GiA MycC Tikw

BCM 83 700
Téng Cong ty Becamex IDC m

CATALYST
VSIP md réng todn quéc - Vanh dai 3 & cao tae TP.HCM = Chdn Thanh - Dy 4n Cay Trudng, Bau Bang.

o LGOI THE
V| thé din dau Binh Dudng — thi phd cdng nghlép phia Mam - gla tri tai sén an 19n.

& RO RO
Ap Iue huy ddna von ldn.

SHS Research | Nganh Bat dong san Khu cong nghiép

'SHS

GIAMUE TIEY

VGC 59.000,
Tong Cong ty Viglacera

CATALYST
500 ha san sang thué + dién tich KCN dugc phé duyét =800 ha - cau chuyén thodi van nha nudc
(38,6%).

« LI THE
M& hinh kép KCN + vat ligu xay dung — da dang haa ngudﬂ thu, phan tan ril re chu ky.

& RUI RO
Phu thude su phigc hoi cua thi trudng BBS dan dung

S|P oA MUE TiEw
66.600.
CTCP B&u W 58 Gon VRG m
CATALYST

Quy dat san sang chio thué >1.000 ha - hudng (gl s8n bay Long Thanh, cao tdc, cang mdi,

« LOI THE
Mgudn thu 1ién ich (dign, nudc) 6n dinh, bén vimg 1 ha tang tram dién,

& rUI RO
Tang truéng tuyen tinh, thigu dét bién
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g SHS ‘ Kién tao
_ Tai chinh thinh vugng

BAT DONG SAN
DAN CU

(Tré vé trang tong quan nganh)



SH S ‘ Kién tao
_ Tai chinh thinh vugng

2026 - Nam cua su thanh loc: Khi ngudn cung ting nhanh hon stic cau

Nguén cung bung nd

- Phap Iy khai thang
» Paiduan
« Dong von tin dung 2025

Mat bang gia cao
Thanh khoan cham

Strc cau chon loc 2
Chi phi vén tang

Két qua: Su thanh loc
& canh tranh gay gat

Thi truong sé van hanh theo co ché thanh loc. Tiéu chi lua chon khong con |a ‘quy dat Ion’ ma la kha nang thuong mai
hoa quy dat dung thoi diem.

_[:1 Du an san sang: C6 san pham San pham phl hop: Mirc gia Tai chinh lanh manh: bon
_:@ mad ban mdi tai khu vuc nhu _ / dap ung kha néng chi tra cta bay vira phai, dong tién tot

cau thuc cao. thi truong. dé chéng chiu rui ro lai suat.
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£ BAT DONG SAN DAN CU S SHS

Nguon cung BDS dan cu tang manh

Tin hiéu dan dat: Cap phép xay dung & mao ban bat tang, mo rong pipeline
2026-2027

Dir liéu mdéi nh&t cho thdy ngudn cung phap Iy tiép tuc cai thién: Q1/2026 t&ng manh & ca cap phép xdy dung va dd diéu kién ban nha & hinh thanh trong tuong lai.

Cap phép xay dung méi D diéu kién ban nha & hinh thanh trong tuong lai

Q'1/26: 58 dur an « 31,8 nghin cin Q1/26: 106 dur an » 40,4 nghin cin

Ham y chién lugc: pipeline 2026-2027 tiép tuc md réng; rui ro chinh dich tir “thiéu hang” sang hap thu, gia hiéu dung va ning luc trién khai khi
ngudn cung phép ly ting nhanh hon sirc cau.
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5 BAT DONG SAN DAN CU

THU NGAN SACH TU DAT DAI: CHi BAO NGUON CUNG

Cac khoan thu vé nha, dat (nghin ty dong) 2019-2025 v& 5T2026

2025: +86% YoY
6a0 5755

T
Ao
200 2839
265,4 P
2263
025 -204
i 1833
} I . I I
o -
g 2020 2021 2022 2023 2024 2025 5T26
> 2024 nln £80
2,0x 20252024 5T26 = B9% 2024

Thu ngan sach tir nha, dat ting manh < nhiéu
dur an hoan tat nghia vu tai chinh dat, dua dieu
kién kich hoat phap ly / ra hang

2025 xac nhan diém dao chieu

Thu nhé dit dat 575,5 nghin ty ddng, ting 85,8% Yo¥ v 13
mie cao nhat ligh si. Digu nay phan anh qué trinh ndp t@n
sir dung dat [ tign thud dAt tang manh, thubng di trudc giai
doan ma ban hodc bBan giao,

n 5T2026 van la nén rat cao

~204 nghin t} ding sau 5 théng dd tuong duong 69% cé
nam 2024. DO thidp hen clng ki 2025, mibc twyat d8i van dd
i¢m dé cdng cd ludn difm ngudn cung dang duge gldi phdng,
khdng cop dang bang nhir 2022-2023.

ﬂ Ham y 2026-2027

MNgubin cung so c3p co xAc suat {@ng rd hon igi céc diy an da
hoan 14t phap ly diL. Téc ddng lan tda seu d6 mdi dén xay
dimg, vat lléu va diing tién ban hang cia chd diu tw.

Kt ludn: thu ngin sach nha ddt dang phat tin higu "mé ngudn cung” — nhém huéng loi trye 1iEp 13 chi G3u tir 6 dir dn AU phép 1y va quy hang sin sang dura ra thj truang trong 2026-2027.

SHS Research | Nganh Bat dong san dan cu
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5 BAT DONG SAN DAN CU

Rao Can Nhu Cau #1: “Ngudng Chi Tra” Bi Thir Thach Khi
Gia Ban Leo Thang

Gia cdn ho so cap tai cac do thj lon da kéo mat bang gia thir cdp 1én nhanh, khién chi phi s& hitu nha tang
manh va vugt xa toc do tang thu nhap, qua dé sang loc manh mé ngudi mua.

Gia ban chung cu TPHCM (cii) Gia ban chung cu Ha Noi

100 Gia so cép Q3/2025: 87.0 triéu/m2. 100 Gia so cdp Q3/2025: 90.8 triéu/m?.
Gié thir cép: 60.2 tridu/m?.

- Gié thir cap: 57.8 triéu/m?. N
80 L 80 ‘

-

60 ) - -] 60
40 - - 40
20 20
@@Wfb{}&&%&@@g&@% d&@@a&&:&&l&@hci‘:‘m&%d‘}@{odg‘@q&b 0?‘5‘@@@@&0@‘%&:&0@d\@q}a&&h&{b&:&&h d’z‘@@d‘:‘éﬁdﬁ@rﬁ
~=Gia ban 50 cap (Triéu VND/m?) Gia bdn thir cap (Triéu VND/m?) ~=Gi4 ban so cap (Triéu VNB/m?) Gia ban thir cap (Triéu VND/m?)

Key Insight: Trong bdi canh thu nhap tdng cham hon, thi truong khéng hét ngudi mua nhung cau bi loc manh: chi
con nhém thu nhap cao, nha dau tu, hodc ngudi mua chap nhan di xa hon/giam tiéu chuan.

SHS Research | Nganh Bat dong san dan cu
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5BAT DONG SAN DAN CU s SHS

Thanh khoan thi trwong bat dong san sut giam & ca phan khuc nha 6 va dat nén

Giao dich BDS theo quy Thanh khoan thi trugng BDS suy giam

IR0 THID

JE3 087

246 (o

n Q1/2026 do chigu giam

Téng giao dich con 115.650, giam 23,6%
QoQ va 14,1% YoY; thdp hon cd Q4/2025 va
L4 e Q1/2025.

L70a1

200,060

180 87§

151,327
159 000 -

a Nha & giam manh hon
Can hd/nha & riéng |& giam tir 37.851 xufng

1060 0o
0060 l I||
25.663, tvang (mg -32,2% Qof, cho thé
b I.ll . m . |.| - l - ". - ml . . . ” ngudi mu:tﬂg:?r%ng hﬂﬂﬁ':h@!‘ﬁg?ﬂ tri}::an.

QL1733 [=r k] [» kT 7 § [ Tk Lot Fel | a2y L0 Trd | QAN Q24 Qg Qifad Q4/2a QLS Lrrirk aL ek 24725 Q17

B canhéchungeu & B3t nin —*— Téng giao dich
nha & riéng &
» 4 ¥ a Déat nén van dan dat nhung ha nhiét
'23,6/{:' '14,1 /0 '32,2% '20,? 7o DAt nén gidm tir 113.476 xudng 89,887,
QoQ téng giao dich YoY tong giao dich Qo can hd + nha riéng Qo dat nén tugng (mg -20,7% QoQ va -10,9% YoY; déng

Ire dau co suy y8u.

S— . - - - e —
o

® ket lugn: thanh khodn thi tridng dang gidm toc sau nhip hdi cudli 2025; ham ¥ téc dé hap thu ngudn cung con cham va doanh $8 ban hang 2026 cd thé phan hoa manh.
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£ BAT DONG SAN DAN CU S SHS

Tin dung BDS mé rong, nhung lai suat dang la rao can

mdi, d4c bigét khi phap |y va ddu 1w edng
ding thil cdi thién.

os: [ o

Du no tin dung BDS Bicn dq;gzlgl_szl:)aztﬁcho vay M&i trudng 13i suat han ché
________ sirc mua
i -
! 4,53 | . "
i i Tin dung du an ting tiép dau 2028
! i o Du ng BOS kinh doanh dat 2,00 tridu ty tai
| i 6.6-8.9 "’__, - 30/11/2025; den 28/02/2026 tang l1én
3,44 : ! - ~2,235 triu ty, +11,7% so cudl 2025.
H LN
2,88 i : cae hon
2,58 ! | H1/2025
2,07 : :
(] I
1,79 m i 1} @ Mgu@n cung duge ho trg
| i e : o - Diang vén quay lal khu vue phat trién du
! } TERIRS — TRRMS— Ti12005 s an 1 tin hiéu tieh cwre cho ngubn cung
- : : i
! i
| :

Theo Bo Xay dung/MHNN, 131 suat cho vay
duy tri thap trong nira dau 2025 nhung cd
xu hudng tang (o nita cudi nam.

Vey BDS béuding WEm Vsy BDS kinh doanh @ :‘Hi‘._!l'!.[:] thanh khoan chiu sire &p
dl Suat
L&i sudt t@ng W H2/2025 lam chi phi van
cdd ohi dau trva ngudl mua nha ting
[&n; digu nay cd LhE khign hip thy 2028
chim hon, nhdt i3 & phan khidc gid trj

4.53 +30,0% 2’53 I 55'8% 2'00 | 44'2% cao.

Tong du no BBS S0 vai cudi 2024 Vay BDS tigu ding Vay BES kinh doanh

2019 2020 2021 2022 2023 2024 11T-2025

Két luan: Tin dung BBS dang md rdng ré hon & phia cung, nhung mai trudng 151 sult da bét thuan loi; vi vay 2026 6 theé 13 ndm ngudn cung cai thién nhanh hon thanh khoén ban hang.
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Tiéu chi luva chon chuyén tir “so hiru quy dat” sang
“nang luc thurong mai hoa du an”.

THEN (Giai doan trudc) NOW (Kich ban 2026+)

92 Trong tam: S& hiru quy dat lon. (O Trong tam: Nang lyc thuong mai hoa

N {5 quy dat dung thoi diém.

ﬁ}/] Pong luc: Ky vong tang gia dat. o3y, Pong lue: Tao dong tién thuc tir ban
=0 " ) hang.

@ Yéu t6 thanh cdng: Tich I0y tai san. I } Yé&u t6 thanh cong:

& Du an san sang md ban tai khu vuc
co6 nhu cédu thuc.

& Du an gdi dau, chuan bi ban giao dé
dam bao lgi nhuan.

& Nén tang tai chinh lanh manh, don
bay vira phai.
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TINH HINH TAI CHINH

. 2 NN U'u tién bang can doi sach khi 18i suat va
NQ rong [ Von chu so hiru thanh khoan ban hang chura thuén lgi

Uu tién bang can ddi sach

5112 DN dang & trang thai net cash; nhom nay oo dur dia
trién khal duran va chiu & suft 18t hon. Median ng
rong/VCSH toan mau vin o mie 32%.

ﬂ Don bay cao bj chiét khau

3/12 DN cé ng rdng/VCSH >50% (NVL, KDH, HDC), trong
dd NVL ~78%; dp lue chi phi wén v tél cdp vlin cao han
khi thanh khoan ban hang cham,

Ma rong/VCSH

40 ﬂ Tai chinh la diéu kién can
-41% TCH net cash «6,0k ty, NLG ~1,0%k ty; 14 chinh sach &
TCH NLG DG CED DXG 545 FOR TAL WHM HDC KDM ML tdrléuui_lciin can dé bign phap ly/ngqudn cung thanh doanh
U thire.
32% 36% 5 3
Median ngréng/VCSH | Medianngvay/VCSH DN dang net cash " DN ng rang >50% VCSH
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5 CAC DOANH NGHIEP BAT DONG SAN NIEM YET s SHS

DINH GIA P/B HAU HET CAC €O PHIEU VE VUNG THAP

P,B h|én t@i va Nq I'ﬁl'lg l VCSH P/B ve ving thap nhung can sang lgc

80% .{L i Khﬁng dilng P/B don lé

712 DN co P/B =1,2x; mie ré kha phi bifn nén khong di
0% ‘H tao ludn digm néu Uiy s chinh sach hodc backlog ban

tian.
@
40%
ﬂ U'u tién “ré + sach”

! NLG P/B ~1,00x, net cash/VCSH =13%; TCH P/B ~1,15x,
a a net cash/VCSH -41% va tmg trudefthn kho ~52% — phi
i .zr.::

Nd rangVCSH

hp Béu chi "ré + sach”

20%

s il o P/E kém dai dién chu ky
-40% ung tfan s,am_J:. ._ H
P& thap « r=t'oa Median P/E 18,3, nhung kol nhudn BBS léch theo ban

glao; P/B + net cash + tign (ng trude hite leh hon trong
giai doan day chu ky.

0.0x G5 1.0x 2.0 2.3 3.0m 30X & O

P/E hién tai

1,17x 18,3x 7 5

Median P/B [ 1 Median P/E {1 DN P/B < 1,2x ] DN net cash
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NLG &TCH: P/B thap, tai chinh t6t, tai san minh bach, tién ng trudc cao va pipeline ban giao 2026-2027

ré hon phan I6n nhém nganh

NLG

Cau chuyen "ré vira phd| + net cash + du an cd diém roi ghl Ahan®

PR Mo rong/VESH Cash = ton kho [ T5
1,00x -13% 61%
Lng trudc | t8n kho Mat:cash Tar kha
31% 1,9k ty 8,4k ty

Luan diém: P/8 ~1,0x, bang can ddi net cash, co cdu tal san gbm tign + ton kho chigm
khodng 61% téng tai san,

SHS Research | Nganh Bat dong san dan cu

TCH

Céu chuyén “béng can ddi rat sach + tidn dng trude ndi bat + P/B can thip"

?fa N rang/VCEH Cash « thn kho | TS
1,15x -41% 81%
Ung trugo /180 kho MNet cash Tarn kho
52% 6,0k ty 11,8k ty

Luan digém: khéng co ng vay, net cash lan, ngudi mua tra tién trudc/tbn kho ~52% va tai san
tap trung vao tign + ton kho.

SSHS
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% DANH MUC CO PHIEU KHUYEN NGHI

NLG: pipeline ban giao rong, 2027 la diém roi lgi nhuan

- e - - u - - ~ g
Luan diém chinh Lich ban giao/ghi nhan doanh thu du kién
"Bung hang” tir n@n tai chinh t&t: quy du &n lan, Dy én 20286
presales phuc hbi va nhigu digm roi ban giao trong
2027-2028. Mizuki Park
ian 18 cash 2075
P/B Hign 1ai Mt h 2075 Waterpoint - Phase 1
1,00x +2,6kty
Elyse Island (Paragon)
Presales 2025 T&ng presales fzumi-City
" )
AnZen Residences
Gi&a muc tiay Quy dat
35.500 ~670 ha VSIP HE —Phase 1

Diém manh L.

Dur @n da vung, nhigu digm ror ban giao; tai chinh t4t gudp linh Dl‘:r é“!ﬂﬂtﬂl?ﬁt déng {:hu y
_ hogt chinh smch ban hana.

Waterpoint / Southgate lzumi City Mizuki [ Elyse C3n Tho | Hal Phong
Rul ro cin theo dal Bing Ivc dal hot 20268-2033; 116p Tri et Bimg bead; dong gop Bt dau Tao e 1S hon i 2027; CaEn Tho @=o doanh thu gan; VIR
tue Ban giao va ban tal cac phin iyl 2026-2030 niEd phap Il nhuéin cd thE phan dnh gqua HP & AnZen mb apticn tang
Le ich tai JV khong phan dnh hét véo doanh thu hop nhat; 13 Kb trang digm, [yftEn & md bdn bam kS hoaah. lign doantijién ke, trizdng miEn Bac.

=udt cap co the lsm chim hap thu. - : - : - : -
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'SHS

TCH: backlog I6n, mé chu ky ban giao méi

Ludn diém chinh

TEH bude qua viing triing |gt nhudn khi backlog tang
manh va cao du dn mal bat d3u ban glao guy md Idn tir
FY¥20246.

N musg tra trnedc Tang o ditu nam

6.125 ty  +5.922ty

Tilr » tién gur Vay tii ahinh

5.956 ty 0ty

DT BES FY2ZGF LNST CTM FY26F

6.137 ty 1.619 ty

Biem manh

Backlog thu tin téng.tr 203 ty lén 8,125 ty; cdng ty gan nhir
khing con vay tai chinh tai 31/03/2026.

Rdi ro clin theo dbi
Léch tign do ban gieo, nghia vu t&l chinh dat va tie ¢ hap
th sin phdm cao tang.

SHS Research | Nganh Bat dong san dan cu

Du kién ban giao va ghi nhan doanh thu

Hoang Huy Mew City 1
Hoang Huy Green River
H2 Commerce
HHT-HHE New City |1
150 T6 Higu

114 B3 Séng C3m

Du an/catalyst dang chu y

Maw City il Greon River H2 Commerce 150 T& Higu /N4
Thsdp fang 08 $8y Thd Rau et phan Thisip thag o8 edy the Rl net phan £33 hatin thanh phin kam, dsng «dy Gy e |51 Phaéng, tan optionaliy
khu; dir kidh bin gias tr 32038 ki wd dang tin hisnh bin giso; tin dung 180 khdl d8; ding gép dar ls8n i frung han. 2028-F030, olin theo dii
HH1=HHEL |3 10D ceo 1Eng SE0 90, kho tang thém « 1127 ty trong FyY 33 7-Fy 2028, nhia vy dat va Rdp tha caa tAng.
EY2025. : i
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% NGANH DUQC VIET NAM

SSHS

. "
DOANH THU (TY USD)
TIEU CHUAN
SAN XUAT
(EU-GMP)
A
™
CONG NGHE
& A1 & SO HOA
7
! CHAT LUONG ! %
(SO LARNG) (EU-GMP & \, ™
2015 2025 2026 R 50 H0n 8 N\ SUC CHONG CHIU
(Dy béo) e & TU CHU
, NGUYEN LIEU
SU CHUYEN DICH TRONG TAM B /
/ Tir “Téng truéng néng” C()," Ap luc tai chinh
M II I sang “Phat trién chiéu sau” &cosdbanlé
o CHIEN LUQC CUA CAC DN LON NAM 2026 o
~ I o N N / ™
DHG Ii"' IMP ﬂ TRA 9 DCL DMC
o Tiéu chuan kép e D3autw1.500 ty vao nha e Ung dung Al trong danh e Van hanh 2 nha may EU- Khéng chay dua quy md
e EU-Japan-GMP may EU-GMP giad dugc liéu GMP md&i Tap trung vao san pham co
e Chuyén ddi s6 toan e Chuyén dai tlr “t6i uu e D&y dugc cao cip » Mang thiét bj y t& R&D sau bién lgi nhuén cao
dién sang “tao khac biét hang” o Nang cap hé théng R&D  Muc tiéu lgi nhuén téng T6i uu hoa van hanh
. Quan tri rdiro ) \o Téptrung xudt khau L )L 169% Phat trién ban hang da kénh)

» Nganh duogc Viét Nam dang budc vao
chu ky tang truéng méi véi du dia
phat trién Ion. Quy mo thi trudng dugc
dy bdo tdng tur khoang 7 ty USD hién
nay lén khoang 10 ty USD ndm 2026,
dugc hé trg bdi qua trinh gia hdéa dan
s0, nhu cadu cham soéc suc khde ngay
cang tang va muc chi tiéu y té binh
quan dau ngudi tiép tuc cai thién. Dong
lyc tang trudng cua nganh cling dang
dich chuyén tir mé réng quy md sang
nang cao chat lugng san pham, tiéu
chuan san xuat va hiéu qua van hanh.

o Cac doanh nghiép dugc dang day
manh dau tu dé nang cao nang luc
canh tranh dai han. Xu hudng chung la
dau tu nha may dat chudn EU-GMP,
ung dung cong nghé va Al trong nghién
clu phat trién, nang cao ty 1é tu chu
nguyén liéu va tdi uu hoa hé théng phan
phsi. Bén canh d6, méi doanh nghiép
theo dudi chién lugc riéng dua trén thé
manh cot 16i nhu thudc chat lugng cao,
san pham dac tri, dugc liéu hodc méd
rong hé sinh thai phan phodi, qua dé
hudng tdi tang trudng bén viing va cai
thién kha nang sinh 16i trong dai han.

SHS Research | Nganh Dugc & Cham séc y té

172



SSHS

LAN SONG FDI VA XU HUONG
cf)NG NGHE CAO (GMP)

% NGANH DUQC VIET NAM

03

07 quy M6 NGANH DUGC VN

02 cicTAp DOAN DUGC LGN VAO VN

&

« Thanh I3p nidm 2002, nha san xuat

sén pham didu trj ung thir Ién nhat
tai An D3 vai 80% thi phan.

« Vin phang dai din tai Viét Nam

THU HUT DONG VON LON

« Dau ndm 2026, dong vén FDI d6 manh
vao céac khu céng nghiép duge pham

‘.‘#238 1 >5 000 }'62_000 0 nam 2022 cong nghé cao tai Bdc Ninh, Hung Yén,
nha may sén xuat nha may sén xudt = An D& + Cung cap nguyén liéu dudc pham TP.HCM... nham bién Vigt Nam thanh
thudec dat chudin thufic dat chuan ] cosd cd 58 chio nhi& may tai Viét Nam va chugn trung tam san xudt dugc pham

WHO-GMP EU-GMP bén budn thude bén & thusc bj dugc cép phép phan phéi thude ciia khu vise,

diu trj mot 58 leal ung thu,
—
@ MUC TIEU DEN 2030, TAM NHIN 2045 ) ]

51%

duge phim EU
durge mign thud

Q
65%
doanh thu nganh duge
dén 1 kdnh bdnh vidgn cbng

r

o

- —
| B R

Thanh lap ndm 1953, tap doan

= Han 116 nam kinh nghiem

trong nganh dudc pham.

« Gia nhap thj trudng Vit Nam

(12/03/2024).

« Thanh lap Vin phong dail dién

tai TP. H& Chi Minh.

= Tl hgp tic phan phdi sang

diu tu true tiép.

CUOC DUA CHUAN EU-GMP

. duge pham toan ciu. - "
Q g @ @ BIOCODEX ™ ) R:gm; R G « Doanh nghiép ngi dia ting tdc nang cdp
e "ty ? L nha méy tir chuan GMP-WHO (&n chuan
Buanghheuic |  Ning caoning kit Tedthirhtrungtm | Phsttridn néncéng TP. HO Chi Minh (04/04/2024). \ EU-GMP haic tudng dudng dé tham gia
rgang tam cic R&D, sin xudt thudc sin xudt gia cng. nghigp duge trong « Tién phong vé n8m men vi sinh '-\ Sl e < = o
mudic tidn tidn bidt dugre giic, thuBe  chuydn gjac cdngnghé | nude dat cip d8 4 l l Phap arobietic. 5L = dau thau bénh vién (kénh ETC) va
3 h I &t khi
trong khis vie dang bao ché mal mms:;:le: :ETI: giic t z ::?;énas Quy M thi trudng Viét Nam ~25 *ust khau,
J trigu USD, ki vong gap 3 n trong = —u
~ 5 nam g,
LOI THE TU EVFTA \ I B 01 MO CONG NGHE PHU TRO

+ Ung dung cdng nghé hién dai hda dugc ligu:
chuyén tir sdy truy@n théng sang
céng nghé say phun suang chuan GMP
dé bao toan dén 98% hoat chét, phuc vy
muc tiéu xuat khau dugc liéu tang
18-22% trong nam nay.

Nganh dugc Viét Nam dang budc vao giai doan ting trudng mdi, dugc hd trg bdi chinh sdch thudn lgi, déng vén FDI vi xu hudng niing cdp céng nghé,

SHS Research | Nganh Dugc & Cham séc y té

huding tdi muc tidu phét trién bén viing va hdi nhép sau réng trong khu vire va thé gidi.
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TIEM NANG THI TRUGNG DUQC VIET NAM

QUY MO THI TRUONG (USD TY)

20 14-16 A TANG TRUGNG
16 anllil e cacm
10-12%mdm
12
8 @ CHITIEU THUGC
BINH QUAN BAU NGUD
. ~70 USD/eén
0

2015 2025 2025-2034F

() 0ONG LUC TANG TRUGNG

Gia hda Thu nhip M& réng Mhu cdu thude Trung tam
dén sd ting bao hiém y té chit lugng cao  sdn xudt duge
ASEAN

@ TAI SAN CHIEN LUGC HAP DAN NHA DAU TU NGOAI

Ha théng Quan hi Nhi méy /} Thi trudng
phan phéi bénh vidgn dm chudn l tang truéng
toan quie (ETC) gu-gmp ® 10-12%/nim

SHS Research | Nganh Dugc & Cham séc y té

CAC THUONG VU TIEU BIEU

DG @ - W
TAISHO

DHG PHARMA
{Nhit Ban)
(j LIVZON
o O N WRER
IMEXPHARM eyl
o . [ Abbott
DOMESCO (My)
———
o = STADA
PYMEPHARCO o
i DAEWOONG

HY, PHARMACEUTICAL

Traphaco” = &
" o MIRAE ASSET
{ Han Quoc)

Sa hiu
"51%";1

Sé hitu
~65%

Gin tr| thuang vy
~6.000 vy déng

58 hitu
51,7%

S& hiu
~99,5%

& hitu
~40%

@) Doanhnghitp vigtnam — @) Nhs déu tw nuse ngosi

SSHS

Vi SAD VON NGOAI DANG MUA MANH?

@ sinLoNG Eu-eMP

/B H\
i,

Chi khoang

17 nha méy
EU-GMP
trén toan quic

—

ME&A nhanh hon
tu xay mai dé
gianh lgi thé
canh tranh

e MO RONG KENH BENH VIEN (ETC)

—| o
& oo &
il

Tiép can ngay:

* Hé théng dau théu thudc
+ Bénh vién cong

« Mang ludi bac si
= Danh muc thubc sin co

o GIAM RUI RO CHUOI CUNG UNG

M

9

+ Padang héa dia diém san xuét
« Giadm phy thude ngudn API
= Tranh gidan doan thugng mai

toan cdu

@) ViET NAM - DIEM DEN CHIEN LUGC

L & =

Chinh tri n dinh
Chi phi canh tranh
FDI tang manh
Cira ngb vao thi trudng ASEAN
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£ NGANH DUQC VIET NAM 5 SHS
KY NGUYEN TANG TRUOGNG CUA THI TRUGNG DUGC VIET NAM (2026-2034)

Thi trudng dudgc pham Viét Nam dang budc vao chu ky mé réng chua titng cé.
Du phéng quy mé thi truéng sé dat 14,64 ty USD vao nam 2034, véi tdc dd tang trudng kép (CAGR) duy tri 6 miic 6,98%.

QUY MO THI TRUONG DUGQC VIET NAM ——— BADONG LUC Vi MO DINH HINH THI TRUONG ' CONG THUC TANG TRUONG —
DU PHONG

Quy MO 2034 i i 5 i m GIA HOA DAN SO |
14,64 (B . ,
TV USD ' ‘ = 3

6 . | | | 3 \ @ BENH MAN TiNH ,
QuY MO ! | CHUYENDICH = GANHNANG | NANGCAP +
TH| TRUUNG 2025 e NHANKHAUHOC | BENHMANTINH | HE THONG Y TE
| | i + .
7, 9 8 | TRUONGKEP | ; : Z[] NANG CAPY TE
TY USD ; (CAGR) i+ Dan s0 gia héa taora i+ Hon 7 tridu ngudi i * Hién dai héa kénh ETC: L
! 6 g 8 % | nhucduchamsécsickhde | méc tiéu dudng ' md réng bdo hiém y té =
| (2026-2034) | DN Ving v daihan. | (s5%biénching). | toandan. ’ — Y
| | . Tocdogiahoadsnss |+ 1,6 trigungudi |« Nang céip bénh vién THI TRUGNG DUGC
' nhanh tao ra nhu cau ; mac bénh tim mach (CVD) | tuy&n cd s&, giai phong //
" |  diéutribénvimgvadaihan. | gayrahon 100.000caty ' sic mua cho céc dong 1 4 64 T? USD
. i , _ | ; :
; - vong/ndm, anh hudng 1,6 |  thuc ké don chét luong cao. D I]
2025 2034 ! L tridu ngudi. : , NAM 2034 '

(D béo)
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S CHITIEU Y TE VIET NAM S SHS

Nhu Cau Cham Sadc Strc Khoe Bung N6 Nho Cac Yéu To Nén Tang

Nhan Khau Hoc Vang & Ganh Nang Kép GiaTang ChiTieuY Té

Viét Nam dang budc vao giai doan dan so gia hda nhanh Thu nhép ho gia dinh cai thién, su gia tang cua cac tang I&p trung luu truc ti€p thuc
hon, lam gia tang ty 1&é mac cac bénh man tinh (tim mach, day chi tiéu cho sutrc khoe, dac biét la chi tiéu tu nhan. Dang chu y, chi tiéu y té tu
ti€éu duong, ung thu), thuc day nhu cau thudc diéu tri dai nhan dang tadng trudng nhanh hon y té€ cong. Giai doan 2024-2029, chi tiéu y té tu
han. nhan dugc du bao tang truang khodng 21,2%/ndm, cao hon dang k& so vai murc

12,9%/n3m cua y té cong.

Tong dan s6 Viét Nam theo nhom tudi

99.5 104.3 Chitiéuyté Cong Chitiduy t& Tw Tong chi tiéu y té
triéu triéu : "
i & TOTTK hang nam *19-'24 2% =
0,0% 136%  TOTTK hang nam ‘24'20 NN T 49
! ¢ - 16,7 - 17,4
H A 24 15,8
¥ 7 - 14,3
20 6 = 112 12& p— |
16,6 17.6 L 3.7
£8.0% 67.2% 14,7 28,6 i o
239
. tg,ﬁ
1 i
22.0% 19,2%
v v 2013 2020 2021 2022 2023 2024 20251 2026f 20271 20281 20291

B Chitiéu y t& Cong [Ty D6 Ia My} Chi tidu y té& Tw (TV B0 [a My}
Ngudn: GSO, BMI, Fitch Solutions
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§ QUY DINH, CHINH SACH VA CAC DONG LU'C TANG TRUONG NGANH DUQC

SSHS

Chinh sach uu tién thuéc ndi - Pong luc ndng chuan

Hoan thién thé ché dang tao nén tang cho giai doan phat trién
mai ciia nganh duoc. Nam 2026 1a ndm dau tién Luat Dugc stra
doéi dugc trién khai sau réng trong thuc t€, gilp don gidn hoa thu
tuc dang ky thudc, thuc day chuyén giao cong nghé va tao diéu

kién thuan lgi hon cho hoat ddng san xuat, kinh doanh dugc pham.

Nang chuan chat luong va chuyén doi s6 tré thanh xu hudng
chti dao. Cac doanh nghiép dang ddy manh dau tu nha may dat
chuan EU-GMP, tang cuong quan ly chat lugng va s6 hda quy
trinh dang ky, luu hanh thuéc nham nang cao nédng luc canh
tranh va m& rong co hdi tham gia kénh bénh vién cling nhu thi
truong xuat khau.

Viét Nam tiép tuc thu hat FDI va cong nghé cao trong linh vuc
dugc pham. Nhiéu tap doan dugc quoc té dang ma rong hién
dién tai Viét Nam théng qua dau tu truc tiép, chuyén giao cong
nghé va hgp tac san xuat, qua dé hd trg nang cao trinh dé cong
nghé va chat lugng san pham cua nganh.

NGi dia hoa va phat trién cong nghiép dugc la muc tiéu chién
Iluoc dai han. Theo dinh hudng dén nam 2030, Viét Nam dat muc
tiéu toi thi€u 80% thudc tiéu thu trong nudc dugc san xuat noi
dia, dong thoi phat trién cac cum cdng nghiép dugc tich hop san
xuat, R&D, logistics va ki€ém nghiém dé ting budc trd thanh trung
tdm san xuat dugc pham cua khu vuc ASEAN.

SHS Research | Nganh Dugc & Cham séc y té

Cac dong luc tang truong chinh

Nén tang vi moé bén virng: Dan s6 gia hoa
nhanh chéng, tang I6p trung lvu m& réng va
nhan thirc vé strc khde ngay cang cao tao ra luc
cau dai han.

Bé phong chinh sach: Luat Dugc stra dGi va cac
chién lugc phat trién nganh dang thuc day nang
chua@n EU-GMP, thu hut FDI, chuyén giao cong
nghé va gia tédng ty 1&é ndi dia hda trong nganh
dugc.

N

Hién dai hoa kénh phan phoi: Su tréi day cua
cac chudi nha thuéc hién dai (Long Chau, An
Khang) va kénh thuong mai dién tir dang chuan
hda thi truong.

\_/

Dong von & M&A s6i dong: Cac thuong vu I6n
va sy quan tam cua nha dau tu nudc ngoai
khang dinh strc hap dan cua nganh.

\_/

[Nh‘ln vé trung han, giai doan 2026-2027 dugc ky vong sé xuat hién khoang 5-7\

thuong vu M&A co gia tri trén 100 triéu USD, tdp trung vao dugc pham,
vaccine va chudi phan phgi. Dén nam 2030, khdi doanh nghiép cé von ngoai
dugc dy bdo co thé sé nam gilr khodng 40-50% thi phan nganh, qua do tai
dinh hinh cau truc canh tranh va nang mat bang chat lugng cua toan thi truong.

177




5 €6 PHIEU THEO DO 5 SHS

Tong hop cac chi sé tai chinh va dinh gia ciia mot s6 DN nganh duoc Q1.2026

M3 [::::: (t:;" LNST(ty ~ BiénLN  BiénLN  BiénLNrong o\ . ROE  Vénhod (ty EvéiB'T o/ o/B
P D) VND) Gop  EBITDA (%) (%) (%) VND) oo

DHG 1,198 316 48.2% 21.2% 171%  16.8% 22.0% 12,251 1035 1359  2.76
DBD 448 80  45.9% 19.7% 15.6%  11.5% 16.9% 4,895 1370 1674  2.69
IMP 546 82 41.5% 23.8% 14.9% 12.3% 15.8% 7,100 12.66 19.90 2.98
DHT 569 9 7.7% 2.1% 1.8% 21%  3.8% 6,050 12228 14613 554
DVN 1,237 154 9.8% 3.0% 131%  9.5% 19.7% 5061  41.18 735 130
DTP 412 55  52.8% 22.3% 157%  18.8% 24.1% 3407 857 1218 2.71
TRA 633 68  55.0% 16.6% 10.9%  11.5% 18.2% 3316 7.66  12.30 2.31
DMC 520 53 19.5% 11.9% 9.6%  10.8% 12.4% 2049 7.90  10.05 118
OPC 216 20  40.7% 13.1% 9.9%  85% 12.5% 1492 924 1338 161
VDP 196 12 24.4% 10.3% 6.1% 5.7% 8.3% 1,193 10.81 19.34 1.56
DP1 569 22 12.3% 4.6% 47%  5.9% 18.0% 648 1185  6.24 1.06
DBT 190 15 38.3% 7.1% 31%  28%  9.7% 277 1345 1024 097
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£ ¢O PHIEU THEO DOI

SSHS

CO PHIEU NOI BAT TRONG NGANH

DBD - DUQC BINH DINH
1. Vi thé ddc quyén thudc ung thu ndi dia

e Doanh nghiép niém yét ndi dia duy nhat san xuat thudc diéu tri ung thu,
dan dau vé san lugng va sd hitu lgi thé canh tranh vé gid so vdéi thude
nhap khau.

2. M6 rong cong suat

e Hai nha may mdi tai Nhon Hoi cung lién doanh Gene Bio Medical sé mg
rong nang luc san xuat, tao déng luc tang trudng trong giai doan 2027-
2030.

3. Muc tiéu dat chirng nhan EU-GMP

e DBD dat muc tiéu hoan tat danh gia GMP-EU cho nha may thudc diéu tri
ung thu trudce 31/12/2026, ma ra co hdi tham gia nhém thau gia tri cao va
day manh xuat khau sang cac thi truong phat trién.

4. Huodng lgi tir chinh sach

e Thudc san xuat trong nudc tiép tuc dugc uu tién trong dau thau ETC,
giup DBD gia tang thi phan va cling ¢ vi thé tai kénh bénh vién.

5. Tang von va tiém nang M&A

e K& hoach phat hanh riéng 1&é hon 1.100 ty déng tao ngudn luc dau tu cac
du an trong diém, déng thoi md ra co hdi hgp tac chién lugec va M&A
trong tuong lai.

SHS Research | Nganh Dugc & Cham séc y té

* X x
-9

DHG - DUQC HAU GIANG

1. Vi thé dan dau nganh duoc ndi dia

e DHG la doanh nghiép dugc ndi dia Idn nhat Viét Nam vé doanh thu, Igi
nhudn va nang luc san xuat, s& hiru hé thong phan phdi réng khap va la
doanh nghiép ndi duy nhat nam trong Top 10 cong ty dugc Idn nhat dang
hoat ddng tai Viét Nam.

2. Nén tang tai chinh virng, co turc tién mat hap dan
e DHG duy tri dong tién 6n dinh, don bay tai chinh thap va chinh sach co
tirc tién mat cao nhiéu ndm lién ti€p, phu hop véi nha dau tu wu tién dong
tién va muec sinh 16i bén viing.
3. Nang cap nha may dat chuan quoc té
e Ti€p tuc dau tu nang cdp cac nha may dat chuan Japan-GMP va EU-
GMP, gia tdng nang luc san xuat, md rong kha ndng thay thé thudc nhap
khau va tao nén tang cho hoat déng xuat khau.
4. Gia tang hién dién tai kenh ETC
e Viéc s& hitu cac nha may dat tiéu chuan cao giup DHG nang cao kha
nang tham gia nhom thau gid tri cao tai kénh bénh vién, qua dé ma rong
thi phan va cai thién co cau doanh thu.
5. Hau thuan tir Taisho
e Su déng hanh cua Taisho (Nhat Ban) vai ty Ié s& hitu 51% giup DHG tiép
can cong nghé, tiéu chuan quan tri va R&D tién tién, dong thoi hé trg

nang cao nang luc canh tranh va mad réng thi truong quoc té.
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§ TOP CO PHIEU KHUYEN NGHI H2/2026 SSHS

Gia dong ctra

STT Ma Nganh Target Price Upside Ghi chu
(15/07/2026)
1 VCB NGAN HANG 59.200 75.000 +26,7% TANG TY TRONG
2 ACB NGAN HANG 23.100 26.000 +12,5% KHA QUAN
3 HDB NGAN HANG 26.350 31.000 +17,6% KHA QUAN
4 MBB NGAN HANG 23.950 30.000 +25,2% TANG TY TRONG
5 MWG BAN LE 76.200 99.200 +30,2% TANG TY TRONG
6 HPG THEP 22.400 31.000 +38,4% TANG TY TRONG
7 BMP NHUA 153.500 175.000 +14% KHA QUAN
8 SSl CHUNG KHOAN 24.700 28.000 +13,4% KHA QUAN

SHS Research | Top C6 phiéu khuyén nghi H2.2026

(Click vao tung ma dé xem ndi dung chi tiét)
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£ NGAN HANG TMCP NGOAI THUONG VIET NAM (HOSE - VCB) (Quay v& danh muc tong how) o8 SHS

Thong tin co ban

LUAN DIEM PAU TU Co cau cé dong
V6én hoa (ty dong) 494.656
S6 lugng CPLH (Tr.CP) 8.356 « Budc vao giai doan tang trudng cao hon vdi nhu cau von dau tu I6n cho cac du an ha tang trong diém va
KLCP dang niém y&t (Tr.CP) 8.356 uu thé room tin dung do nhan chuyén giao Ngan hang yéu kém. VCB cé hé s6 CAR trén 11%, cao nhat khoi N
A N g \ n . > A ’ = Mgén hang e
KLGD TB 10 phién (CP) 3.509.191 ngan htamg qudc doanh, con nhiéu du dia ma ro'ng tin dung‘;. ’ ’ ’ s
Gia thap 52w 56.700 o Lgu’ thé CASA va thuong hiéu Ngan hang quoéc doanh dau nganh gIL’Jp VCB co6 chi phi voén th?p n>hat hé
» théng, gitp Ngan hang it chiu tdc déng hon tlr xu hudng tang I&i sudt huy déng so vdi cac ddi thu canh e
Gia cao 52w 76.000 .
tranh. " Er?;;c-nq nudc ngodl
S4 hitu NDT nudc ngoai 20,2% i
N goal e Tang trudng lgi nhuan giai doan 2026-2027 dy bao dat 10-12%, sau murc tang 2-4% giai doan 2024- i dbng khéc
Free-float 11,00%
2025.
Dien bién gia o Chat lugng tai san hang dau hé théng va chinh sach QTRR than trong. Ty 1& ng xau 0,62%, ty 1& bao phu
e ng xau 253%. , . R
. ' . . A, s s mx i Cac chi s6 co ban
A wd B o ran e Cau chuyén dau tu: Ké hoach phat hanh riéng le 6,5% von; la c6 phiéu dugc hudng lgi khi thi truong ndng _—
w (N A e 3 L e e TR R Ty dong 2024 2025 2026F
AT f i v hang; ty 1é free-float thdp. Kha ndng ghi nhan hoan nhép du phong déi véi khoan dau tu trai phiéu doanh 7
V/t/‘\ EJ I-." N nghiép Tong TS 2.085.874 2.441.9292.880.262
' J "H:- :ML"’J%”)\\ - » Dinh gia & mirc hap dan so véi vi thé va hiéu qua hoat déng. VCB dang giao dich & mic P/B 2,26x, P/B fw Chovay KH  1.418.016 1.648.557 1.914.222
iy : ) e . ien gui
.y W 2026 1,93x, thap hon dang k& muec trung binh. Tién gui KH 1.514.665 1.672.534 1.984.562
- LNTT 42.236 44.020 48.360
Weide: —ves RUIRO BVPS (VND) 35.089  27.223  31.963
"L . n e RUI 3 > & tho ica AN XA 3 6 3 ie i khié 5t EPS (VND . 4.21 4.627
M ta doanh nghiép RL‘JI ro thanh khoan toan hé théng khi cac du an xay dung ha tang 1én dugc ddy manh trién khai khién mat S( ) 6.053 0 6
bang 13i suat huy déng duy tri @ mirc cao, anh hudng dén NIM va chat lugng tai san. ROAE (%) 18,73% 16,60% 15,63%
VCB la Ngan hang dan dau hé théng vé e Vai tro ngan hang quoc doanh va dinh hudng hoat dong than trong, VCB chua cho thay tham vong uu ROAA (%) 1,72% 1,55% 1,45%
két qua lgi nhuan, chat lugng tai san \{z‘a tién tang trudng. NIM (%) 2,86% 2,63% 2,63%
Euan tfti’ rai fr?-AVCB dAL’fQCt:j tg;:L'fCFiél;: * Thuong vu phét hanh riéng Ié c& phi€u c6 thé bi kéo dai hogc gid thap hon ky vong trong bdi canh dong g (%) 3358%  34,76% 34.76%
ang tin nhiém quéc té , Fitc ian tos i true &8
: .9 o tjl tién toan thij truong yéu. NPL (%) 0,96% 0,58% 0.97%
Ratings, Moody’s xép hang tuong duong KHUYEN NGHI
4 9 g ” g 0, 0, 0, )
Xx€p hang quéc gia, muc cao nhat trong : LLR (%) 223,31% 258,84% 143,75%
cac Ngéan hang thuong mai & Viét Nam. « Chung t6i khuyén nghi KHA QUAN d5i véi c¢d phiéu VCB véi gia muc tiéu 75.000 dong/cé phiéu. P/B (x) 2,60 2,31 1,97
» Chi tiét bao cdo, nha dau tu co thé xem tai day P/E (x) 15,07 14,96 13,61
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5 NGAN HANG TMCP A CHAU (HOSE - ACB)

Thong tin co ban

V6én hoa (ty dong) 130.3094
S6 lugng CPLH (Tr.CP) 5.804
KLCP dang niém yét (Tr.CP) 5.804
KLGD TB 10 phién (CP) 12.114.943
Gia thap 52w 18.697
Gia cao 52w 25.374
Sé& hitu NDT nudc ngoai 24,5%
Free-float 93,0%
Dien bién gia

A \ T

Jon \ , ¥ N

W ey -AGE

M6 ta doanh nghiép

ACB gilr vi tri s6 1 nhdm Ngan hang tu
nhan vé cho vay ban Ié va sd 2 vé huy
déng mang ban 1é vdi ty 1&é CASA 23%,
thuéc murc cao trong nganh. ACB ciing
dan dau hé théng ngén hang tu nhan vé
chat lugng tai san va quan tri rui ro.

LUAN DIEM PAU TU

Du dia mé rong tin dung thudc muirc cao trong nganh nho hé s6 CAR 12%, ty 1& von ngén han cho vay
trung dai han 25%. ACB dang c6 xu hudng dich chuyén dong tin dung sang khach hang doanh nghiép tu
phan khuc ban 1& truyén théng.

Chat lugng tai san thudc nhom tét nhat nganh. Ty & ng x3u 6n dinh quanh 1% va ty 1&é bao phl ng xau
114%, phan anh chinh sach tin dung than trong cdia ACB, tao bé dém du phong trudc nhitng bat dinh kinh
t& vi mo6 dang hién hitu.

Ky vong tang trudng loi nhuéan 15% trong nam 2026, sau dién bi€n giam nam 2025 do trich 1ap du
phong theo Nghi dinh 86. Sau hai ndm tang trudng Igi nhuan thap hon xu hudng chung, Igi nhuan trudc
thué clia ACB du bdo tang trudng 15% trong ndm 2026.

Dinh gia & mirc hap dan so véi nén tang co ban. ACB hién dang dugc giao dich & mirc P/B du phdong 2026
la 1,17x, thap dang ké so véi muc trung binh lich st khoang 1,5x.

Ky vong tai dinh gia khi Igi nhuan tang trudéng tré lai. Mirc dinh gia hién tai da phan anh phan Ién tang
trudng Igi nhuén yéu trong giai doan 2024-2025. C8 phi€u ACB cé thé dugc tai dinh gia khi LN trd lai xu
hudng tang trudng.

RUI RO

 RUi ro thanh khodn toan hé théng khi cac dy an xay dung ha tang I6n dugc ddy manh trién khai khi€n mat

bang I3i suat huy dong duy tri & mirc cao, anh hudng dén NIM va chat lugng tai san.

e Logi nhuan Quy 2/2026 dy bao tdng trudng thap do mirc nén cao cung ky ndm trudc. Diém roi tang trudng

ky vong trong Q4.2026.

KHUYEN NGHI

« Chung tdi khuyén nghi KHA QUAN d5i vdi c6 phi€u ACB véi gid muc tiéu 26.000 déng/cd phiéu. Chiing toi

sé& cap nhat bao cao phan tich chi tiét vé ACB trong thoi gian ti€p theo.
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I
(Quay vé danh muc téng hop) S SHS

Co cau co dong

Cac chi sé co ban

= BLD va ngudi [#n quan

» Sather Gate

Inwestments Limited

= Dragon Financial
Holdings Limited

= Khas

Ty déng
T6ng tai san

Ng phai tra

Trong do6: Dy phong 537.305

VCSH
Phi Bao hiém géc
L&i 16 gop
LNTT
LNST
EPS
BVPS

P/E

P/B

ROA

ROE

2024 2025 2026F
864.006 1.025.786 1.212.390
573.947 679.153 781.196

585180 701.874
21.006 19.539 22.395
18.685  18.401  19.371
3759  3.042  3.087
21,75% 17,56%  17,31%
212%  1,65%  1,60%
3,60%  2,92%  2,85%
32,53% 32,32%  32,32%
1,49%  0,97%  110%
77,92% 114,29%  98,97%
1,34 1,36 1,16
6,68 8,25 7,27
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1
£ NGAN HANG TMCP PHAT TRIEN TP. HO CHi MINH (HOSE - HDB) (Quay v2 danh muc téng hap) S SHS

Thong tin co ban

: : LUAN PIEM PAU TU Co cau c6 dong
V&n hoa (ty déng) 133.641 . R . R o er . e s A o
] « Du dia tang truong I6n nho han murc tin dung vuot troi so véi nganh do nhén chuyén giao
S6 lugng CPLH (Tr.CP) 5.005 . N o L . L L , .
L bat budc Vikki Bank va hé s6 an toan von dan dau hé théng (CAR 16,2%, LDR chi 67,7% tai
KLCP dang niém yét (Tr.CP) 5.005 o » . , . B » o s o
KLGD TB 10 phién (CP) 16.706.449 thc‘j! dfm Cu?,! Q1.2026). Tang truong tin dung dén cudi Q1.2026 dat 8%, ky vong dat 16% tai
Gid thip 52w 18.622 thoi diém cudi Q2/2026. ; )4
Gia cao 52w 20700 * Lgi nhuan ndm 2026 du bao tang truéng 32% YoY nhd tin dung mé réng manh mé va thu 54.26% HDBank ' -
S& hitu NDT nuéc ngodi 21,50% nhap khac tir tdng ty trong s& hitu tai HD Saison (tr 50% 1én 75%) va HDS (30% lén 90%). 1
Free-float 80,00% Lgi nhuan Q2.2026 du bao tang trudng kha quan tlr mirc nén cung ky thap nam 2025. 4N
A A A A e o e
Dién bién gia « Cau chuyén dau tu: ké hoach phat hanh riéng le 700 triéu c6 phiéu; IPO HDS, HD Saison la L
chat xdc tac cho gia co phiéu. = Nudic ngodi Nha nude
. - : . L . . .. . . ) . = . = BLD va ngudi lién quan = Sovico Holding
pm - " - Dinh gia thap hon trung binh nganh va lich su giao dich cua HDB. HDB hién dang dugc giao Khac
: 1}’ 'i'll“a, A e N L Do, , . , B . . o . ;ac chi so co ban
ML 1} J\ _;"Hrﬁ A dich ¢ mue P/B du phdéng 2026 la 1,3x, thap hon so vdi trung binh nganh va muec trung binh
E—X- i ! [ . ) ,
‘ﬁg.{“ ”ﬂ“mhﬂr . lich sur khoang 1,6x. Ty dong 2024 2025 2026F
RUI RO Téng TS 697.366  931.101 1.195.545

Cho vay KH 436.606 539.069 710.282
« Chét lugng tai san duy tri @ mic trung binh-thap so véi nganh dé hé trg ROE; ban ng cho  Tién gui KH 437.505 560.714 715.609

WH-lndax ——HDE

i - Vikki Bank (s6 liéu khong cong bd) co thé khién burc tranh ng xau chua phan anh day du. LNTT 16.730  21.322 28.043

Mb ta doanh nghiép « L&i suat huy déng toan hé thdng tdng manh tir thang 3/2026 gay ap luc Ién NIM (NIM ngédn  BVPS (VND) 15.524  15.094 19.576
Ngan hang TMCP Phat trién TP. H6 Chi hang me giam con khoang 3,8% trong Q1/2026, tir 3,92% ndam 2025) va chat lugng tai san. EPS (VND) 3.636 3.297  4.328
Minh (HDBank - HDB), thanh vién « K& hoach tang vén qua chuyén déi trai phiéu va phat hanh riéng 1& (~19,8% von diéu 1€) c6  ROAE (%) 24,77%  24,46%  24.2%
thudc hé sinh thai Tap doan Sovico, la thé pha lodng c6 phiéu trong ngan han. ROAA (%) 1,96% 2,03%  2,04%
moét trong nhiing ngan hang thuon 9 9 9 0
méi hér‘wggdé.u Vigé"c Ngiam ell r?@ng Iu§| KHUYEN NGHI Z:LA(;/;) 35522;;: 24762?;: 274(2);:
gf&g \?fr%nogck?}é"paC'f:’gzg:h“h hang | Chiing toi khuyén nghi KHA QUAN d6i véi c6 phiéu HDB v&i gia muc tiéu 31.000 dong/c8 NPL (%) 193%  2,44%  2,50%
phi€u. Chi tiét bao cdo, nha dau tu co thé xem tai day. P/B (x) 1,62 1,71 1,32
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5 NGAN HANG THU'ONG MAI CO PHAN QUAN BOI (HOSE - MBB)

Thong tin co ban

V6én hoa (ty dong) 196.945
S6 lugng CPLH (Tr.CP) 8.055
KLCP dang niém yét (Tr.CP) 8.055
KLGD TB 10 phién (CP) 14.628.676
Gia thap 52w 19.197
Gia cao 52w 27.884
S& hiru NDT nudc ngoai 22,2%
Free-float 50,0%

Dien bién gia

cmen W= ITHBEY, e MEE

M6 ta doanh nghiép

MBB c6 quy md t8ng tai san, huy déng
von va cho vay khach hang TOP 1 khaoi
Ngan hang tu nhan. MBB hién la Téap
doan duy nhat tai Viét Nam dap Ung day
da dich vu tai chinh ngan hang, dau tu,
chirng khoan, quan ly quy, bdo hiém
nhan tho, phi nhan tho va tai chinh tiéu
dung.

LUAN DIEM PAU TU

Tiém nang tang trudng vuot trdoi nho han mirc tang trudng tin dung thuéc nhdm cao nhat hé théng
(35% nam 2026), vugt xa toan nganh nha nhan chuyén giao bt budc Ngan hang MBV va hiéu qua st
dung v6n thudc nhdom dan dau toan nganh.

Loi thé quy mé khach hang, nang luc céng nghé va md hinh hoat dong hoan chinh h6 trg MBB tang thu
nhap ngoai |di, m& réng hoat déng qua cac nén tang doi tac API va phat trién san giao dich tai san sa.

Loi nhuén tiép tuc ting trudng, hiéu qua str dung von thudéc nhém dan dau toan nganh. LNTT nam 2026
du bao dat 39.988 ty déng (+17% YoY) nho tang trudng tin dung cao, thu nhap phi cai thién va nguén thu
tlr x{r ly rdi ro.

Dinh gia hap dan. Hién MBB dang giao dich tai mirc P/B 1,34x, thdp hon murc 1,5x cla trung binh nganh,
muc hap dan so vai vi thé va hiéu qua hoat dong dau nganh cta MBB.

CAP NHAT HOAT DONG KINH DOANH

LNTT Q1.2026 hgp nhat dat 9.628 ty déng (+14,8% YoY), tang trudng tin dung bao gom du ng ban cho
MVB la 5,5%, cao hon trung binh nganh. Ty I& ng xau tdng nhe 1&én 1,42%, ty I& bao phl ng xau duy tri trén
90%.

Chuing t6i du béo tang trudng tin dung dén hét Q2 udc dat 12%, 13i trudc thué Q2 cé thé dat 10.000 ty
dong, 1ai trude thué 6T udc dat 19.628 ty dong (+23,5% YoY), tuong ing 62% k& hoach Igi nhuan ca nam.

RUI RO

e Tang trudng tin dung du kién ti€p tuc md réng cao hon trung binh nganh co thé gay ap luc 1én hé sé NIM.
o L&i suat huy dong, cho vay thiét Iap mat bang cao mdi anh hudng dén chat lugng tai san.
o T8¢ dd hap thu tai cac du an BDS mai khong dat ky vong co thé tao ap luc tdi chat lugng tai san.

KHUYEN NGHI

« Chung t6i khuy&n nghi TANG TY TRONG d8i véi ¢ phi€u MBB véi gia muc tiéu 30.000d/cé phiéu.
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Co cau co dong

(Quay vé danh muc téng hop) S SHS

= Viettel

= 5CIC

« TCT Tryc thang

Wit Nam

« TCT Tan Céng Sai

Gon
* Khdc
Cac chi sd co ban
Ty dong 2024 2025 2026F
T6ng TS 1.128.801 1.615.7642.108.566
Cho vay KH 765.048 1.084.019 1.409.225
Tién gl KH 714154  921.3681.246.797
LNTT 28.829 34.268 39.988
BVPS (VND) 21.135 16.901 17.878
EPS (VND) 4.265 3.325 3.107
ROAE (%) 21,18% 20,7%  19,1%
ROAA (%) 2,18% 1,95% 1,68%
NIM (%) 4,08% 3,87% 3,70%
CIR (%) 30,69% 29,1% 28,8%
NPL (%) 1,62% 1,29%  1,50%
LLR (%) 92,25% 93,75% 83,70%
P/B (x) 1,19 1,46 1,34
P/E (x) 5,88 7,41 7,71
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5 CONG TY CO PHAN DAU TU THE GIOI DIDONG (HOSE - MWG)

1
(Quay vé danh muc téng hop) 5 SHS

Thong tin co ban

V6én hoa (ty dong)
S6 lugng CPLH (CP)
KLCP dang niém yét (CP)

115.859
1.468.423.529
1.479.693.177

KLGD TB 10 phién (CP) 7.485.454
Gia thap 52w 64.500
Gia cao 52w 93.700
S& hiru NDT nudc ngoai 46,07%
Free-float 86,30%
Dien bién gia
e LAY Y i A W
WAl
1‘§. ! l'Lr n
\ My

- Indox MWG

M6 ta doanh nghiép

Cong ty C6 phan Dau tu Thé
Gidi Di Dong la tap doan ban Ié
hang dau Viét Nam, s& hitu cac
chuoi ban 1é nhu TGDD, Dién
May Xanh, Bach Hoéa Xanh,
Nha thudéc An Khang véi do
pha khap toan qudc

LUAN DIEM PAU TU

» Bach Hoa Xanh la dong luc tang truéng méi

o BHX bat dau co 13i tr Q2/2024 (7 ty VND dau tién), dat Igi nhuan sau thué 89 ty
VND ca nam 2024 (t&r 16 500 ty 2023), va EBITDA hoa von tu 2024. Dén
30/6/2025, 16 Ity k& con 6.918 ty VND (sau khau trlr 13i 205 ty nira dau nam).

o Dinh hudng tuong lai cua BHX tap trung "Bac tién" t&r 2026 (md& trung binh 1.000
clra hang/nam, pha 63 tinh), k&t hop omnichannel (BHX Online ra mat thang
8/2025, muc tiéu 10% doanh thu) va mo hinh mdi (VIP 16n 300m?).

o Dinh hudng BHX sé niém yé&t ngay sau khi xda sach 10 Ily k€&, du kién vao ndm
2028

e Chuo6i TGDD+DMX duy tri thi phan va doanh thu 6n dinh, dinh huéng niém yét vao
nam 2026. Trién vong tich cuc nho:

o Thi trudng tiéu dung phuc hoi

o Duy tri lgi thé quy md, kha nang dam phan vdi nha cung cap

o D3y manh kinh doanh tryc tuyén

o Chién lugc sdn pham dau tu vao mat hang gia tri cao lam tdng gid tri don hang,
tdng ty trong ban cac san pham cé bién Igi nhuan cao.

RUI RO

» Bién ddng strc mua va canh tranh ban lé
e Hiéu qua sinh 16i cua cac chudi mai khéng dat ky vong
» Bién dong kinh té vi mé: Lam phat, ty gia
KHUYEN NGHI
e Chung t6i dinh gia c6é phi€éu MWG bang phuong phap DCF va P/E Multiple (SOTP).

Gia muc tiéu (12 thang) cua c6 phiéu MWG la 99.200 dong/cp, chung tbéi khuyén
nghi KHA QUAN cho MWG.
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Co cau co dong

Cong ty TNHH Tu van
Dau tu Thé gidi Ban 1&
10.4%
Cong ty TNHH Tri Tam
9.9%

BLD va ngudi c6 lién quan
3.8%

Khac
76%

Cac chi sé coban

Ty déng 2024 2025  2026F
Tong tai san
(ty VND) 70.438 78.404 93.913
VCSH
(ty VND) 28.122 31.836 37.501
DT thuan
(ty VND) 134.341 155.634 184.847
LNST 3.733 5.186 7.144
ROE 14,46% 17,30% 20,60%
ROA 57% 7,00% 8,30%
EPS (VND) 2.546 3.543 4.879
BVPS (VND) 19.242 21.265 25.086
P/E (x) 14,21 21,7 15,8
P/B (x) 3,28 3,5 3,0
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£ CONG TY CO PHAN TAP DOAN HOA PHAT (HOSE - HPG) (Quay v& danh muc tong hop) S SHS

Thong tin co ban LUAN DIEM PAU TU Co cau co dong
Vf” hod (ty VND) o 44218986'27582'2 < Du an Dung Quat 2 di vao hoat dong toan bg sé tang cong suat HRC ctia HPG thém 2,86 lan (8,6 triéu
S0 luqng CPLA,H (CP) 7.675.465.855 tan), ciing cé vi thé dau nganh cta HPG, ting san lugng ban hang va kha nang san xuat cac san pham
E:gg :I;Toye:\'(“CP)CP ) 16'374.000 thép dac biét c6 chat lugng va gid tri gia tdng cao.
Gi théip 52 phien (CP) ' 22'000 ¢ Hudng loi tir cac du an dau tu céng va cac du an dau tu tu nhan I6n trong nudc va thép HRC nhap
ia thap 52w . P P . c s
Gid cao 52w 27.540 -I:h.ah,u bi ap tr::t.e :hong‘j ban:ﬁa g:‘la. ' ’ o ko du &n dug ) .
S& hitu nusc ngoai 213% ¢ Trién vgng, ai ‘an tu’ co hoi t am 9'? cung ung t ep‘c o c?c v an dudng sat cao tt?c ac ! am,
Eree-float 82% metro. Dy an duong sat cao téc du kién sé khai cong vao cudi nam 2027 sé tao ra nhu cau khoang 6
triéu tan thép cdc loai md ra co hdi cho cdc doanh nghiép trong nudc trong doé cé HPG.
Dien bién gia CAP NHAT HOAT PONG KINH DOANH 2 Chii tich va ngudi lién quan  mKhac
- £ San lugng ban hang Quy 2 thép thugng nguén dat 3,5 triéu tan (+12,8% MoM, +35,7% YoY) trong dé i . . .
A f\ d L e, O > ) == R . R , Cac chi s6 co ban (ty VND)
o | ‘k ,me W/ T\ =m HRC +61,8% YoY, 6ng thep -2,4%, thep xay dung +1,8% YoY, tébn ma -25% YoY. Téng cdng 6 thang
ﬁﬂ\)\, e N'Ln /1.1 MM"W dau nam 2026, san lugng tiéu thu dat 7,24 triéu tan céc loai trong dé HRC tang trudng manh nhat duze s A
- T v +55,3% YoY, tén ma tiép tuc gidm 5% YoY. Thj phan thép xay dung duy tri dan dau (36,3%). Téngtaisdn  224.439  248.665  305.352
’ £ Doanh thu Q1 dat 52.901 ty déng (+40,6% YoY), 9.056 ty dbng l3i sau thué (+170,3% YoY) nh& ghi
N o o . o o . VCSH 114.647 126.788  150.412
Ce e e e nhan khoan 1&i 4.915 ty déng tu thoai von tai cong ty con. HPA ghi nhén doanh thu thuan -11,3% YoY,
FrEEdz .:' :;h:'_l:u:. -_-Hp;: ‘EEREEE |é| sau thué’ 345 ty d‘éng (_15’2% YOY). Doanh thu 138.855 160.871 218.248
M5 ta h nahié # Du an nha mdy san xuat ray (70.000 tan/ném) du kién hoat déng quy 1/2027. KCN Hoang Diéu (245 ha) LNST 12.020 15.632 25.177
0 ta doanh nghiep du Kién cho thué dat tir cusi 2026. HPG gop 600 ty (30% v&n) vao CTCP Dién gié ngoai khoi Séng Hau o B
HPG la doanh nghiép hang dau trong ¢ Chung t6i du bdo HPG c6 thé dat 218.200 ty ddng doanh thu thuan (+39,8% YoY) va 25.177 ty dong I3 ' ' '
finh vyc san xuat va kinh doanh cac sau thué (+62,3% YoY va 114% KH nam), EPS du phong dat 2.970 dong. . ROA 583% 6.6% 8,9%
san pham sat thép tai Viét Nam. Cac EPS (VND) 1879 2,037 2.970
san pham chinh cta coéng ty: Thép KHUYEN NGHI BVPS (VND) 17878 16.518 17.815
cudn can néng (HRC), Thép xay dun ) . . A , P i a1 R ’ i '
lf' . 9 f A)’ p_i( yaung, Chung t6i khuyén nghi TANG TY TRONG ddi v&i c6 phiéu HPG vdéi gia muc tiéu la 31.000d/c6 phiéu
Tén ma, San pham ndng nghiép, Khu . . e L P/B (x) 1,48 1,59 1,44
. i o an , . s trong vong 1 ndm tai. Chi tiét bao cao xem tai day
cong nghiép, Bat déng san nha o. P/E (x) 14,1 12,9 1,9
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% CONG TY CO PHAN NHU A BINH MINH (HOSE - BMP)

(Quay vé danh muc téng hop)

Thong tin co ban

V6én hoa (ty dong) 12.165
S6 lugng CPLH (CP) 81.860.938
KLCP dang niém yét (CP) 81.860.938
KLGD TB 10 phién (CP) 119.3830
Gia thap 52w 114.600
Gia cao 52w 178.500
Sé& hitu NDT nudc ngoai 81,61%
Free-float 44,20%
Dién bién gia
ﬁ\fﬁ_&;ﬁ{g 7N ,,;‘\.J ;
\{‘t:': fﬁ'f N
L mr

WH-Index —EMP

M6 ta doanh nghiép

CTCP Nhua Binh Minh la doanh
nghiép ddn dau thi truéng 6ng
nhua xdy dung khu vuc mién
Nam, thuong hiéu gan 50 ndm,
mang Iudi hon 2.300 nha phdan
phéi va céng sudt 150.000
tdn/ndm. Thanh vién tdp dodn
SCG (Thdi Lan).

LUAN DIEM PAU TU

Hudng lgi truc ti€p tir chu ky phuc hoi xay dung dan dung va dau tu cong 2025-
2026:
e Sau nam 2025 day an tugng, da tang trudng ti€p tuc dugc duy tri tich cuc trong

Q1/2026 v6i DTT dat 1.395,4 ty (+5,7% YoY) va LNST dat 288 ty (+5,2% YoY).
Nganh xdy dung du bdo CAGR 6,8-6,9%/ndm 2024-2030F; dau tu céng 320 ty USD
giai doan 2026-2030 md thém du dia cho 6ng HDPE.

Bién lgi nhuan gbp cai thién manh 1én 47,4% trong Q1/2026 (so véi 46,1% nam
2025), du bién rong bi pha lodng bdt do chi phi ban hang tang (+33,7% YoY).
Thuong hiéu gan 50 nam, mang ludi hon 2.300 dai ly phd toan quéc Thuong hiéu
gan 50 ndm, mang ludi hon 2.300 dai ly phd toan qudc. Loi thé cung rng PVC tir
TPC Vina (cung tap doan SCG).

Giam rui ro logistics va ty gia nhap khau; co ché tai dinh gia hang thang gidp quan ly
rdi ro gia nguyén liéu. Du dia tdng san luogng 25-30% khong can capex 1én, hd trg
dong tién tu do cao. Thanh khoan cuc ky do6i dao véi téng tién va tién gtri ngan
han ting vot 1én ~2.243 ty dong tai ngay 31/03/2026 (chiém 63,4% tong tai san).

RUI RO
 RUi ro vé dia chinh tri va gia nguyén liéu dau vao PVC
* Ruiro vé ty gia VND/USD
* RUi ro vé chu ky bat déng san nha &

KHUYEN NGHI

e Chung t6i dinh gia c6 phiéu BMP bang phuong phap FCFF két hgp so sanh P/E, cho
gid muc tiéu (12 thang) 175.000 dong/cp, ching t6i khuyén nghi KHA QUAN cho

BMP.
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Co cau co dong

i

5 SHS

mMawaplastic Industries Co., Ltd.

= Cd diing nudc ngoai khac

Cac chi sé coban

m KWE Beteiligungen AG

Cé diing trong nwrérc

Tdng tai san
(ty VND)

VCSH
(ty VND)

DT thuan
(ty VND)
LNST

ROE

ROA

EPS (VND)
BVPS (VND)
P/E (x)

P/B (x)

2024E

3.199

2.702

4.616

991
36,7%
31,0%
12.103

33.004
12,5
4,6

2025E

3.379

2.877

5.510

1.229
42,7%
36,4%
15.010
35.151

10,1
4,3

2026F

3.677
3.057

6.182

1.200
39,4%
32,6%
14.661

37.358
10,3
41
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Tat ca nhitng thong tin, dit liéu va phan tich trong tai liéu nay da
dugc thu thap, tong hgp va xtr ly mot cach can trong tai thoi diém
cong bod. Tuy nhién, SHS Research va tac gia khong cam két tinh day
du, chinh xac tuyét déi hay cap nhat lién tuc cta cac thong tin dugc
str dung. Moi ndi dung trinh bay hoan toan khéng dai dién cho quan
diém chinh thirc ctia Céng ty C6 Phan Chirng Khoan SHS, trir khi co
ghi ré.

Cac quan diém, mé hinh va nhan dinh trong bao cdo phan anh danh
gia chuyén moén doc 1ap cliia nhom phan tich tai thoi diém viét, dua
trén cac gia dinh cu thé vé béi canh kinh t&, chinh sach va thi truong.
Bao cdo nay khdéng cau thanh khuyén nghi dau tu, I6i moi goi giao
dich, hay cam két hiéu qua tai chinh déi véi bat ky loai tai san nao,
bao gém nhung khong gidi han & cd phiéu, trai phi€u, ngoai té, hang
héa, bat ddng san hoac cac san pham tai chinh phai sinh.

Cac ndi dung trong bao cao cling khdng phai la tai liéu tu van chinh
sach chinh thirc, va khong nham thay thé cho danh gia déc lap cua
cac co quan hoach dinh hodc cac t6 churc ra quyét dinh diéu hanh
kinh t€. Moi phan tich vé chinh sach cong chi mang tinh tham khao vé
mat logic truyén dan va kich ban gia dinh, khng mang tinh chi dao
hay phan bién chinh sach cu thé.

Chung t6i khuyén nghi nguoi doc (du 1a nha dau tu té chirc, ca nhan
hay can b6 hoach dinh chinh sach) can tu danh gia dé phu hgp cua
théng tin v&i muc tiéu str dung, khau vi rdi ro, va béi canh phap
ly/kinh t€ tai thoi diém xem xét. Cac du bao trong bao cao mang tinh
mo hinh, cé thé thay doi dang ké khi cac yéu t6 dau vao hodc dinh
hudng chinh sach thay déi.

Tai liéu nay khéng dugc st dung dé xay dung hé so chao ban chirng
khodn, truyén thong tiép thi san pham tai chinh, hodc lam can cu
phap ly néu khdng c6 phé duyét ré rang tlr Céng ty C6 Phan Ching
Khoan SHS.

Moi hanh vi sao chép, chia sé, trich ddn mdt phan hodc toan bd bao
cdo can tuan tha quy dinh vé ban quyén.

Dt liéu tai chinh dugc cung cap bdi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:
Research@shs.com.vn

Trung tam Phan tich - CTCP
Churng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi

Toa nha SHS, S6 43 Ly Thuong Kiét, phuong
Clra Nam, Thanh phd Ha Noi

Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688

Chi nhanh Ha Néi

Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Nbi, S6 41 Ngb
Quyén, phuong Clra Nam, Thanh phé Ha Néi
Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688

Chi nhanh Da Nang
Tang 8, Toa nha Thanh Lgi 2 S6 03 Lé Dinh
Ly, phudng Thanh Khé, Thanh phé Da Nang

Tel: (84-511)-352 5777
Fax: (84-511)-352 5779

Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 6, Cao 6¢ van phong HDTC, s6 36 Bui
Thi Xuan, Phuong B&n Thanh, Thanh phé H6
Chi Minh

Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-8)-3915 1369

Website:
www.shs.com.vn
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	CÁC YẾU TỐ THÚC ĐẨY THỊ TRƯỜNG CHÍNH TRONG H2/2026
	(Trở về trang mục lục)
	Áp lực từ việc lãi suất duy trì ở mức cao: Lãi suất là kẻ thù của các loại tài sản tài chính nói chung và chứng khoán nói riêng. Với việc lãi suất Việt Nam tăng mạnh lên vùng cao từ tháng 11/2025 tới nay đã gây áp lực lớn lên thị trường chứng khoán giai doạn qua và chưa có dấu hiệu rõ ràng nào của việc lãi suất sẽ giảm trong thời gian tới nên áp lực lên thị trường vẫn ở mức khá lớn.
	Tăng trưởng tín dụng hạn chế: Với việc áp trần tăng trưởng tín dụng 15%/năm sẽ bắt đầu gây áp lực chạm trần tăng trưởng của ngành ngân hàng và khó có thể cung cấp đủ vốn đáp ứng nhu cầu thị trường. Thị trường sẽ phải dịch chuyển sang sử dụng các công cụ trên thị trường tiền tệ (Capital market) để thay thế cho thị trường tín dụng ngân hàng truyền thống lâu nay.
	Ngày 21/9/2026 Việt Nam chính thúc có mặt trong rổ FTSE: Mọi việc review nâng hạng đã hoàn tất và Việt Nam sẽ chính thức góp mặt trong các rổ chỉ số Emerging của FTSE và các quỹ đầu tư thụ động (Passive fund) sẽ bắt đầu mua vào cổ phiếu Việt Nam trong giai đoạn nửa cuối tháng 9/2026.
	Nửa cuối năm 2026 thị trường chữ K vẫn tiếp tục: Thị trường tiếp tục diễn biến theo dạng chữ K khi tăng trưởng và biến động rơi chủ yếu vào một số nhóm cổ phiếu có câu chuyện riêng biệt trong khi rất nhiều cổ phiếu khác đã giảm về vùng định giá thấp hơn nhiều mức trung bình 5 năm qua.
	Để chiến thắng thị trường, ta nên phân bổ 60% danh mục thụ động (VN30), và 40% là bottom-up. Tiếp tục duy trì sự thận trọng trong nửa cuối năm 2026.
	SHS Research |
	(Trở về trang mục lục)


	THE 2026 MACRO LANDSCAPE
	LIỆU CÓ TĂNG LÃI SUẤT FED FUND RATE?
	+0,50%
	+0,25%
	-0,25%
	-0,50%
	-0,75%
	Trong tháng 5/26, khoảng 70.000 trong số 172.000 việc làm mới đến từ ngành giải trí và khách sạn, gấp 5 lần mức bình thường, phản ánh hiệu ứng World Cup nhất thời. Thị trường phản ứng thái quá với con số tổng, trong khi ông Warsh đang xây dựng cách đo lạm phát mới linh hoạt hơn (Trimmed Mean PCE), chỉ tập trung vào phần lạm phát do người dân chi tiêu nhiều lên tạo ra, còn phần do giá dầu, chiến tranh hay đứt gãy chuỗi cung ứng thì được loại ra. Với cách đo đó, dù giá cả có tăng vì xung đột ở Iran hay bất kỳ cú sốc bên ngoài nào khác, Cục Dự trữ Liên bang (Fed) vẫn có đủ lý lẽ để giữ nguyên lãi suất.
	Quan trọng hơn, gánh nặng nợ của nước Mỹ tạo ra một giới hạn rất khó vượt qua: với 36.000 tỷ USD nợ cần gia hạn 7 đến 9.000 tỷ mỗi năm, mỗi lần tăng lãi suất 0,25% là chính phủ phải trả thêm khoảng 20 tỷ USD tiền lãi mỗi năm, cộng dồn theo thời gian. Tháng 4 năm ngoái, ông Trump đã sẵn sàng đảo ngược toàn bộ chính sách thuế quan chỉ vì thị trường trái phiếu chao đảo. Ông Bessent, Bộ trưởng Tài chính, cũng đã thiết kế toàn bộ chương trình kinh tế (3-3-3) xoay quanh việc kéo lãi suất trái phiếu dài hạn xuống thấp và giảm thâm hụt ngân sách về 3% GDP.
	Tổng hợp lại: trừ khi xảy ra một cú sốc bất thường đủ mạnh để đẩy lạm phát thực sự bùng phát từ phía nhu cầu tiêu dùng, Fed dưới thời ông Warsh không có lý do về chính sách, không có dư địa về ngân sách, và khó có sự cho phép về chính trị để tăng lãi suất Fed Fund Rate.
	SHS Research | Kinh tế vĩ mô


	VĨ MÔ H1/2026
	GDP quý II ghi nhận đà tăng trưởng tốt đã có từ Quý I dù bối cảnh bên ngoài chịu nhiều tác động của chiến sự tại Trung Đông. Động lực chính là ngành công nghiệp chế biến chế tạo (+10,56% YoY) nhận được sự hỗ trợ từ cả các hoạt động đầu tư trong nước và khối các doanh nghiệp nước ngoài  phục vụ cho xuất khẩu.
	Với mức tăng 8,18% trong 6 tháng đầu năm, nền kinh tế cần tăng trưởng từ 12% trở lên trong 6 tháng cuối năm để có thể đạt được mục tiêu 2026 (tối thiểu 10%). Điều này đòi hỏi các động lực chủ đạo như đầu tư công, sản xuất công nghiệp, xuất khẩu cần phải được thúc đẩy mạnh mẽ hơn .
	Dự báo tăng trưởng GDP năm 2026 một số quốc gia Châu Á (%)
	SHS Research | Kinh tế vĩ mô


	VĨ MÔ H1/2026
	Vốn FDI đăng ký tăng mạnh 61% YoY, đạt 34,65 tỷ USD, tương đương với 90% tổng vốn đăng ký cả năm 2025. Mức tăng diễn ra với cả giá trị vốn đăng ký mới (+87,2% YoY), vốn tăng thêm (+23,5% YoY) và góp vốn mua cổ phần (+89,6% Yoy) cho thấy sức hấp dẫn của môi trường đầu tư Việt Nam. Ngành công nghiệp chế biến chế tạo chiếm 62% vốn đăng ký mới với một số dự án lớn như Cảng trung chuyển quốc tế Cần Giờ (5 tỷ USD), Nhà máy Nhiệt điện LNG Quỳnh Lập (2,2 tỷ USD)...
	Hoạt động giải ngân duy trì tăng trưởng cao trong tháng 6, lũy kế 6 tháng đạt 13,03 tỷ USD (+11,2% YoY) giúp cho các cam kết trước đó đi vào thực chất, đóng góp vào hỗ trợ tỷ giá.

	VĨ MÔ H1/2026
	Tác động của giá xăng dầu giảm giúp hãm đà tăng giá của nhóm giao thông trong tháng 6 dù vẫn còn khá cao (+5,29%), giúp CPI tháng 6 tăng 4,69% YoY, bình quân 6 tháng tăng 4,38%. Tuy nhiên bất ổn địa chính trị chưa chấm dứt và tác động lan tỏa tới các nhóm hàng khác vẫn còn khiến cho việc giữ lạm phát cả năm ở mức 4,5% khá thách thức.

	VĨ MÔ H1/2026
	Tháng 6 ghi nhận đà xuất siêu của khối doanh nghiệp FDI quay lại với 1,55 tỷ USD sau tháng 5 nhập siêu, trong khi doanh nghiệp nội duy trì 4 tháng liên tiếp nhập siêu trên 4 tỷ USD/tháng.
	Xuất khẩu tháng 6 ghi nhận mức tăng mạnh nhất kể từ tháng 2, +28,5% YoY, đạt 50,8 tỷ USD, qua đó đưa tổng kim ngạch xuất khẩu 6 tháng đạt 266,5 tỷ USD (+21% YoY). Nhập khẩu có diến biến tương tự khi đạt 53,4 tỷ USD trong tháng 6 (+45,7% YoY), lũy kế 6 tháng 283,17 tỷ USD (+33,4% YoY).
	Diễn biến nhập siêu liên tục kể từ tháng 12/2025 tới nay nếu tiếp tục kéo dài sang các tháng của H2/2026 sẽ gây áp lực lên cung cầu ngoại tệ trong bối cảnh dư trự ngoại hối không còn dồi dào như trước (theo SBV khoảng 87,6 tỷ USD).
	Tỷ trọng tổng kim ngạch XK hàng tháng

	VĨ MÔ H1/2026
	Tín dụng như thường lệ tăng khá nhanh trong tháng 6, đặc biệt những ngày cuối tháng, ước tính đã có 375.300 tỷ đồng tín dụng đã được cung ứng ra nền kinh tế trong tháng 6. Tăng trưởng lũy kế tính tới ngày 29/6 ước đạt 7,73%, tương đương với hơn ½ chỉ tiêu cả năm (15%).
	Ngân hàng nhà nước đã thực hiện hút ròng trở lại trong các tuần đầu tháng 6 tuy vậy lãi suất O/N liên ngân hàng nhìn chung có xu hướng giảm và ổn định nhờ  được hỗ trợ thông qua nghiệp vụ hoán đổi USD/VND. Để hỗ trợ hệ thống thời điểm cuối tháng, SBV đã bơm ròng 19.712 tỷ đồng từ 22/6-30/6 trên kênh OMO, qua đó đưa dư nợ lưu hành lên 245.400 tỷ đồng. Trong 15 ngày đầu tháng 7, tổng lượng hút ròng là 55.356 tỷ đồng.
	Lãi suất huy động kỳ hạn 1 năm của các ngân hàng vẫn duy trì ở mức tương đối cao. Thông tư 25/2026/TT-NHNN có hiệu lực kể từ 1/7 cho phép các ngân hàng nâng tỷ lệ vốn huy động ngắn hạn cho vay trung và dài hạn tối đa từ 30% lên 40%, giảm bớt áp lực huy động vốn kỳ hạn dài và cải thiện khả năng cung ứng tín dụng trung dài hạn. Tuy nhiên về lâu dài để hỗ trợ cho hoạt động các ngân hàng sẽ cần tăng thêm vốn thông qua các kênh khác như tăng vốn chủ hoặc vay vốn từ các đối tác tài chính quốc tế.

	VĨ MÔ H1/2026
	Lũy kế 6 tháng, tổng lượng phát hành Trái phiếu Chính phủ đạt 182.561 tỷ đồng, như vậy để hoàn thành kế hoạch cả năm, sẽ cần phát hành thêm 317.439 tỷ đồng trong H2/2026. . Lãi suất trung thầu trung bình tháng 6 tăng lên 4,25% từ mức 4,09% trong tháng 5.
	Trái phiếu doanh nghiệp phát hành trong 6 tháng đầu năm là 212.748 tỷ đồng (-20% YoY) trong đó 88,3% là phát hành riêng lẻ. Giá trị trái phiếu mua lại là 103.271 tỷ đồng, giá trị trái phiếu đáo hạn trong H2/2026 ước tính là 116.329 tỷ đồng.
	Cơ cấu TPDN phát hành riêng lẻ 6T 2026
	SHS Research | Kinh tế vĩ mô


	VĨ MÔ H1/2026
	KINH TẾ VĨ MÔ H2/2026 (Dự báo)
	Chú thích:       ●   Giữ Nguyên           --->  Thay đổi so với H1/2026
	Nhận định
	Tỷ giá
	H1 dự báo đi ngang và đúng. H2 giữ nguyên nhận định đó nhưng xuất hiện một nghịch lý: nếu tín dụng tăng tốc mạnh để đạt mục tiêu 15% trở lên thì chính lực cầu VNĐ từ tín dụng sẽ tạo áp lực lên tỷ giá. Catalyst hạ thực sự vẫn chưa đủ.

	Lãi suất TT2
	Kịch bản then chốt là giải ngân đầu tư công tăng tốc mạnh trong Q4. Nếu KBNN đẩy thêm tiền từ TGA ra hệ thống, lãi suất O/N Interbank có thể giải tỏa hơn thay vì như hiện tại. Fed Fund Rate như nhận định của người viết là thiên về không tăng.

	Lãi suất TT1
	H1 tăng đúng như dự báo. H2 khó giảm mạnh nhưng có 2 lực hỗ trợ: Thông tư 08 dần thẩm thấu vào bảng cân đối BIG4, và giải ngân đầu tư công cải thiện nguồn vốn. Tuy nhiên lịch đáo hạn trái phiếu doanh nghiệp tập trung ở Q4 sẽ kéo mặt bằng khó hạ.

	G-Bond Yield
	Tính đến cuối T6/26, còn 63,5% kế hoạch phát hành cả năm chưa thực hiện, tương đương ~317 nghìn tỷ phải dồn vào H2. Ngân hàng thương mại không có dư địa mua thêm, bảo hiểm có giới hạn. Bear steepening ở đầu ngắn là rủi ro cao nhất.

	Thị Trường Vốn
	Nâng hạng là yếu tố đã được định giá từ 2025, dòng vốn thụ động ước tính khoảng 1 tỷ USD - 1.5 tỷ USD chủ yếu tạo hiệu ứng tâm lý hơn là tác động thực chất đến thị trường. Sau khi quá trình tái cơ cấu diễn ra cuối quý 3 đầu quý 4, thị trường mất đi câu chuyện dẫn dắt chính trong khi các yếu tố thay thế còn mỏng: các chính sách như Thông tư 08 và tác động từ đầu tư công cần thêm một đến hai quý để thẩm thấu lên thanh khoản hệ thống.


	K - SHAPED EQUITY MARKET
	Super Large Cap

	TỔNG QUAN TTCK H1/2026
	Mid & Small Cap

	TỔNG QUAN TTCK H1/2026
	Kết thúc 06 tháng năm 2026, VNINDEX ở mức 1.860,01 điểm, VNINDEX tăng 4,23% so với cuối năm 2025. Trong khi VN30 giảm -1,72% so với cuối năm 2025.
	Thị trường kết thúc quí II/2026 với mức độ phân hóa cao. Mức tăng giá của VNINDEX chịu ảnh hưởng chính đến từ nhóm Vin Group. Điều này cũng được thể hiện qua thống kê hiệu suất đầu tư của các quỹ ETF trên thị trường với hầu hết các quỹ đều có hiệu suất kém tích cực so với VNINDEX.
	Hiện tại tổng vốn hóa toàn thị trường là 424 tỷ USD, tương đương 83% GDP 2025, vốn hóa nhóm Vin Group khoảng 102 tỉ USD, chiếm 24,1% vốn hóa toàn thị trường. Nếu không tính đến nhóm Vin Group, vốn hóa của phần còn lại của thị trường tương đương 322 tỉ USD, với các thông số định giá cơ bản như P/E 11,50; P/B 1,69. Đây được xem là mức tương đối hợp lý
	SHS Research |


	TỔNG QUAN TTCK H1/2026
	Kết thúc 06 tháng năm 2026, ngân hàng là một trong số ngành có các mức định giá cơ bản như P/E 9,44; P/B 1,47 thấp nhất trong thị trường. Trong khi hiệu quả kinh doanh vẫn là trong nhóm ngành tốt nhất.
	Trong khi Bất động sản + Khu công nghiệp dưới ảnh hưởng chính của Vin Group có mức P/E, P/B thuộc nhóm cao nhất thị trường.
	SHS Research |


	TỔNG QUAN TTCK H1/2026
	Với đa số các nhóm ngành đều có xu hướng tích lũy. Thị trường phân hóa mạnh và không có nhiều cơ hội đầu tư tốt dẫn đến xu hướng thanh khoản giảm dần sau khi đạt đỉnh trong tháng 1/2026.
	Giá trị giao dịch trung bình trên 03 sàn trong 06 tháng đầu năm 2026 là 29.315 tỷ đồng/phiên, tương đương mức trung bình cả năm 2025, tăng 37,5% so với cùng kỳ năm 2025. Thanh khoản tăng mạnh đột biến trong quí I/2026 với giá trị giao dịch trung bình 35.000 tỷ đồng tuy nhiên có xu hướng giảm dần cho đến nay.
	Giá trị giao dịch bình quân trong Quý II/2026 là 24.083 tỷ đồng, tương đương cùng kỳ Quý II/2025, nhưng chỉ đạt 82% mức trung bình năm 2025. Đặc biệt trong tháng 6/2026, giá trị giao dịch trung bình 03 sàn chỉ đạt 19.981 tỷ đồng, chỉ khoảng 68% mức trung bình năm 2025 và là mức thấp nhất kể từ tháng 2/2025
	SHS Research |


	TỔNG QUAN TTCK H1/2026
	Nhà đầu tư nước ngoài duy trì bán ròng mạnh mặc dù câu chuyện nâng hạng đã rõ lộ trình.
	Mua/Bán ròng của NĐTNN (tỷ đồng)
	SHS Research |


	TỔNG QUAN TTCK H1/2026
	Mô hình chữ K tiếp tục diễn ra khiến cho tâm lý nhà đầu tư chán nản
	Performance nhóm VN-30
	Tỷ lệ các mã Outperform chỉ số
	SHS Research |


	TỔNG QUAN TTCK H1/2026
	Kết thúc 06 tháng năm 2026, hầu hết các nhóm ngành đều có xu hướng giá ngắn trung hạn trong giai đoạn điều chỉnh hoặc tích lũy kéo dài. Trong khi Ngân hàng đã bắt đầu cải thiện xu hướng, tăng trưởng trở lại sau giai đoạn tích lũy trong nhiều tháng qua.
	Với mức định giá của phần còn lại trên thị trường tương đối hợp lý, khá hấp dẫn khi xét đến tăng trưởng. Kỳ vọng chất lượng thị trường sẽ cải thiện tốt hơn trong giai đoạn cuối năm. Nhiều nhóm ngành sẽ có xu hướng giá tăng trưởng trở lại
	SHS Research |


	TỔNG QUAN TTCK H1/2026
	Ảnh hưởng tích cực, vượt trội lên VNINDEX trong 06 tháng đầu năm 2026 là nhóm cổ phiếu VinGroup với VIC (+34,97% YoY), VHM (+34,16% YoY). Tiếp đến là các cổ phiếu ngân hàng, nổi bật với LPB (+35,12% YoY), STB (+23,0% YoY), MSB (+29,6% YoY) ... bên cạnh các cổ phiếu nổi bật như GMD (+25,55% YoY), BSR (+49,07% YoY)...
	Ở chiều ngược lại công nghệ, viễn thông, bán lẻ, tiêu dùng, chứng khoán có diễn biến giảm điển, ảnh hưởng tiêu cực lên chỉ số với FPT (-25,25% YoY), MCH (-25,55% YoY), MWG (-11,75% YoY), SSI (-12,58% YoY), KDH (-31,43% YoY) .... Thị trường chỉ tập trung số ít cổ phiếu tăng trưởng tốt với mức độ phân hóa cao
	SHS Research |


	TỔNG QUAN TTCK H1/2026
	Ngân hàng, Bất động sản, Dịch vụ tài chính tiếp tục là 03 nhóm ngành có giá trị giao dịch bình quân cao nhất thị trường. Tiếp đến là bất động sản và Dịch vụ tài chính.
	SHS Research |


	TỔNG QUAN TTCK H1/2026
	Tính trong 06 tháng đầu năm 2026, Năng lượng-dầu khí, bất động sản và viễn thông là 03 nhóm ngành có hiệu suất tăng giá tốt nhất dưới ảnh hưởng tích cực của các cổ phiếu đầu ngành khi có kết quả kinh doanh tăng trưởng khá đột biến
	SHS Research |


	TỔNG QUAN TTCK H1/2026
	Khối ngoại tiếp tục bán ròng kỷ lục trong 06 tháng đầu năm 2026 với tổng giá trị 79.815 tỷ đồng sau khi bán ròng mạnh 125.261 tỉ động trong năm 2025 và 90.269 tỷ đồng trong năm 2024.
	Có thể kỳ vọng xu hướng bán ròng của khối ngoại sẽ kết thúc và chuyển sang giai đoạn mua ròng khi thị trường chính thức được nâng hạng trong tháng 9/2026
	SHS Research |


	TRIỂN VỌNG  H2/2026
	TRIỂN VỌNG TTCK H2/2026
	Cuối tháng 6/2026, tổng vốn hóa toàn thị trường khoảng 424 tỷ USD, tương đương khoảng 83% GDP năm 2025. Vẫn được xem là tương đối hợp lý nếu triển vọng tăng trưởng, quy mô GDP năm 2026 duy trì ở mức cao. Định giá P/E của VNINDEX ở mức 13,4. Mức P/E Forward 12,12. Khá hợp lý khi tăng trưởng tiếp tục duy trì ở mức cao.
	Ngân hàng là một trong số ngành có các mức định giá cơ bản như P/E 9,44; P/B 1,47 thấp nhất trong thị trường. Trong khi hiệu quả kinh doanh vẫn là trong nhóm ngành tốt nhất.
	SHS Research |


	TRIỂN VỌNG NGÀNH H2/2026
	THEO DÕI BIẾN ĐỘNG CÁC NGÀNH KINH TẾ H2/2026
	STT
	NGÀNH
	Triển vọng 2026
	Triển vọng H2/26
	Doanh nghiệp theo dõi

	NGÂN HÀNG
	TÍCH CỰC
	TÍCH CỰC
	VCB, ACB, HDB, MBB, CTG, VPB

	VẬT LIỆU CƠ BẢN
	TÍCH CỰC
	TÍCH CỰC
	HPG

	BÁN LẺ
	TÍCH CỰC
	TÍCH CỰC
	MWG, MSN, FRT, DGW

	DẦU KHÍ
	TÍCH CỰC
	TRUNG LẬP
	PVS, PVD, GAS

	TIÊU DÙNG THIẾT YẾU
	TÍCH CỰC
	TRUNG LẬP
	HPA

	BẢO HIỂM
	TÍCH CỰC
	TRUNG LẬP
	BVH

	HẠ TẦNG - ĐẦU TƯ CÔNG
	TÍCH CỰC
	TRUNG LẬP
	CII, CTD, VCG

	ĐIỆN
	TRUNG LẬP
	TRUNG LẬP
	REE, POW

	CNTT - VIỄN THÔNG
	TRUNG LẬP
	TRUNG LẬP
	FPT

	DỊCH VỤ TÀI CHÍNH
	TRUNG LẬP
	TRUNG LẬP
	SSI, HCM

	LOGISTICS
	TRUNG LẬP
	TRUNG LẬP
	GMD

	XUẤT NHẬP KHẨU (DỆT MAY, THỦY SẢN)
	TRUNG LẬP
	TRUNG LẬP
	VHC

	BẤT ĐỘNG SẢN KHU CÔNG NGHIỆP
	TRUNG LẬP
	TRUNG LẬP
	SIP, VGC, IDC

	BẤT ĐỘNG SẢN DÂN CƯ
	TRUNG LẬP
	TRUNG LẬP
	TCH, NLG

	DƯỢC
	TRUNG LẬP
	TRUNG LẬP
	DBD, DHG
	(Click vào từng Ngành để xem nội dung chi tiết)



	NGÂN HÀNG
	Chỉnh phủ ban hành NQ 168 kiên định mục tiêu tăng trưởng hai chữ số năm 2026. Chỉ đạo NHNN điều hành CSTT theo hướng ổn định lãi suất, đảm bảo thanh khoản hệ thống, hướng dòng vốn vào lĩnh vực sản xuất, kinh doanh, động lực tăng trưởng và các dự án trọng điểm. Nghiên cứu 1/ nâng tỷ lệ tiền gửi có kỳ hạn của KBNN vào nguồn vốn huy động khi tính toán tỷ lệ LDR; 2/ nâng hạn mức sử dụng NSNN tạm thời nhàn rỗi để gửi có kỳ hạn tại NHTM cao hơn mức 50% hiện tại.

	ĐỊNH HƯỚNG HỖ TRỢ THANH KHOẢN TỪ NHNN
	Thanh khoản hệ thống tiến đến điểm tới hạn tại thời điểm cuối Q1.2026 với tỷ lệ LDR tại nhiều Ngân hàng đã sát ngưỡng 85% theo quy định.
	Vấn đề mất cân đối kỳ hạn giữa huy động và cho vay dẫn đến xu hướng tăng lãi suất huy động trên toàn hệ thống.
	NHNN áp dụng nhiều giải pháp hỗ trợ thanh khoản: Nghiệp vụ thị trường mở; hoán đổi ngoại tệ; Thông tư 25/2026 thay đổi Thông tư 22/2019, cho phép tính 20% tiền gửi kho bạc khi tính toán LDR và nâng tỷ lệ nguồn vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn từ 30% lên 40%.
	Lãi suất liên ngân hàng có xu hướng hạ nhiệt nhẹ vào cuối tháng 6. Lãi suất huy động toàn hệ thống ổn định trở lại. Tăng trưởng tín dụng cải thiện, đạt 7,4% tính đến 26/06/2026.
	Kỳ vọng lãi suất huy động ổn định trong 2H2026 nhờ các giải pháp hỗ trợ thanh khoản và tiến độ giải ngân vốn đầu tư công được cải thiện.
	Chênh lệch tăng trưởng tín dụng và huy động
	Bơm hút ròng của NHNN và LS interbank
	Lãi suất huy động tăng hạ nhiệt nhẹ
	Tỷ lệ LDR theo TT22 và TT08 sửa đổi TT22
	SHS Research | Ngành Ngân hàng



	NIM TIẾP TỤC CHỊU ÁP LỰC TRONG Q2.2026, KỲ VỌNG ỔN ĐỊNH TRONG 2H2026
	NIM theo xu hướng giảm trước áp lực chi phí vốn
	NIM phân hóa theo cơ cấu nguồn vốn
	Q1.2026, biên lãi thuần (NIM) toàn hệ thống giảm 10 điểm cơ bản so với quý trước, xuống 2,95%. Nguyên nhân do mức tăng của lợi suất tài sản không đủ bù đắp diễn biến tăng của chi phí vốn.
	Lãi suất huy động vẫn ở mức cao, NIM dự kiến sẽ tiếp tục chịu áp lực trong Q2.2026.
	NIM Q1.2026 đã giảm xuống gần mức thấp nhất đã ghi nhận tại năm 2014 (2,85%). Thống kê tại thời điểm cuối Q1.2026, đa số các khoản cho vay khách hàng sẽ được điều chỉnh lãi suất trong thời gian từ 1-6 tháng, hỗ trợ xu hướng cải thiện của lợi suất tài sản có sinh lời. Hạn mức tăng trưởng tín dụng thấp hơn cũng góp phần định hướng hệ thống ngân hàng tái cơ cấu danh mục tín dụng theo hướng ưu tiên các sản phẩm có biên sinh lời cao.
	Chúng tôi kỳ vọng NIM toàn hệ thống Ngân hàng tiếp tục giảm nhẹ trong Q2.2026 và ổn định trong nửa cuối năm 2026.
	Thời gian điều chỉnh lãi suất đối với dư nợ cho vay khách hàng thời điểm cuối Q1.2026


	ÁP LỰC CHẤT LƯỢNG TÀI SẢN TRƯỚC DIỄN BIẾN TĂNG LÃI SUẤT
	Tỷ lệ nợ xấu toàn ngành thời điểm Q1.2026 là 2,03%, tăng so với mức 1,89% thời điểm cuối năm 2025. Diễn biến nợ xấu thường tăng trong Q1 theo yếu tố chu kỳ, sau diễn biến giảm trong Quý 4 khi các Ngân hàng thường có xu hướng sử dụng trích lập dự phòng xóa nợ xấu vào cuối năm. Tuy nhiên, chất lượng tài sản là vấn đề cần quan tâm trong các quý tới khi bối cảnh mặt bằng lãi suất có xu hướng tăng tất yếu sẽ gây áp lực lên khả năng trả nợ của khách hàng.
	Chi phí tín dụng thời điểm cuối Q1.2026 là 1,10% từ mức 1,11% thời điểm cuối năm 2025, dù tỷ lệ nợ xấu có xu hướng tăng. Diễn biến này khiến tỷ lệ bao phủ nợ xấu giảm xuống 79,6% so với mức 82,9% thời điểm cuối năm 2025. Với diễn biến tăng lãi suất cho vay, chúng tôi đánh giá thận trọng về rủi ro suy giảm chất lượng tài sản và nghĩa vụ trích lập dự phòng cao hơn trong những quý tới.
	Tỷ lệ nợ xấu tăng
	Tỷ lệ nợ xấu một số Ngân hàng tăng trong Q1.2026
	Chi phí tín dụng và tỷ lệ bao phủ nợ xấu một số NH
	Tỷ lệ chi phí tín dụng và tỷ lệ bao phủ nợ xấu


	LỢI  NHUẬN TRƯỚC THUẾ TĂNG TRƯỞNG CHẬM LẠI TRONG Q1.2026
	LNTT tính toán trên 27 Ngân hàng niêm yết/đăng ký giao dịch đạt 94.260 tỷ đồng trong Q1.2026, tăng 14% YoY. Lợi nhuận Ngành Ngân hàng thường thấp trong Q1 và cải thiện hơn trong 3 quý còn lại của năm nhờ tính lũy kế của dòng tín dụng.
	Kết quả lợi nhuận Q1.2026 được hỗ trợ nhờ tổng thu nhập hoạt động tăng trưởng 15% so với cùng kỳ, trong đó thu nhập lãi thuần tăng trưởng 16% nhờ tín dụng tiếp tục mở rộng, bù trừ cho tốc độ tăng chậm lại của thu nhập ngoài lãi.
	So với quý trước, ngành Ngân hàng cho thấy tình hình khó khăn hơn khi thu nhập lãi thuần không tăng trưởng do NIM thu hẹp, dù tín dụng vẫn trong đà mở rộng. Thu nhập ngoài lãi giảm mạnh 32% do thu nhập từ đầu tư chứng khoán và thu nhập khác từ xử lý nợ xấu giảm mạnh.
	LNTT toàn ngành được hỗ trợ nhờ chi phí hoạt động tăng thấp hơn tổng thu nhập hoạt động và chi phí tín dụng duy trì tương đương quý trước dù tỷ lệ nợ xấu tăng.
	Tăng trưởng lợi nhuận giảm tốc
	Tổng thu nhập hoạt động toàn ngành theo từng quý
	Tỷ lệ chi phí hoạt động tiếp tục giảm nhờ số hóa
	Chi phí tín dụng không đổi dù tỷ lệ nợ xấu tăng


	KẾT QUẢ LỢI NHUẬN PHÂN HÓA THEO TỪNG NGÂN HÀNG
	Cổ phiếu
	LNTT
	Q1.26 YTD
	Q1.2026
	QoQ

	NIM
	Q1.26 QoQ

	CASA
	ROE
	CIR
	LLCR
	Q1.26
	YoY
	QoQ

	CVKH
	TGKH
	NPL
	Nợ nhóm 2

	NPL
	Nợ nhóm 2

	NIM
	COF
	YOEA
	NH QD
	    31.514
	26%
	-19%
	2,9%
	-0,7%
	1,2%
	0,9%
	0,09%
	0,10%
	2,47%
	-0,12%
	0,20%
	0,07%
	25,9%
	18,7%
	29,5%
	133,61%

	BID
	CTG
	VCB
	NHTMCP
	    58.875
	7%
	7%
	4,1%
	1,5%
	2,5%
	1,5%
	0,15%
	0,06%
	3,34%
	-0,09%
	0,38%
	0,28%
	18,2%
	16,6%
	29,2%
	63,34%

	MBB
	VPB
	TCB
	ACB
	SHB
	STB
	HDB
	LPB
	VIB
	TPB
	SSB
	MSB
	OCB
	NAB
	EIB
	Tổng
	    90.389
	12%
	-4%
	3,6%
	0,5%
	1,9%
	1,2%
	0,13%
	0,08%
	2,95%
	-0,10%
	0,31%
	0,20%
	21,8%
	17,3%
	29,3%
	82,65%
	SHS Research | Ngành Ngân hàng


	KỲ VỌNG LỢI NHUẬN NGÀNH NGÂN HÀNG TĂNG 16-18% TRONG NĂM 2026
	Trừ nhóm Ngân hàng tư nhân được cấp hạn mức tăng trưởng tín dụng cao nhờ nhận chuyển giao bắt buộc Ngân hàng yếu kém, đa số Ngân hàng đặt kế hoạch tăng trưởng tương đối thấp. KQKD Q1.2026 tương đương khoảng 20% kế hoạch năm của các Ngân hàng.
	Kết quả kinh doanh ngành Ngân hàng dự kiến vẫn tăng trưởng trong năm 2026 khi tín dụng tiếp tục mở rộng, NIM kỳ vọng dừng đà giảm trong nửa cuối năm. Tăng trưởng lợi nhuận nhóm Ngân hàng chúng tôi nghiên cứu tăng khoảng 16-18% trong năm 2026.
	LNTT Q1.2026 một số Ngân hàng
	Diễn biến LNTT hàng quý giai đoạn 2025-2026
	Đa số Ngân hàng đặt kế hoạch tăng trưởng tương đối thấp
	Hiệu quả sử dụng vốn thời điểm Q1.2026


	DIỄN BIẾN GIÁ CỔ PHIẾU TÍCH CỰC HƠN THỊ TRƯỜNG CHUNG
	Tính đến ngày 30/06/2026, chỉ số chung ngành ngân hàng tăng 7,2% YTD, tích cực hơn chỉ số chung VN-Index. Chỉ số ngành Ngân hàng được hỗ trợ từ nhóm Ngân hàng Quốc doanh khi nhà đầu tư phản ứng tích cực với Thông tư 79 về phát triển kinh tế nhà nước, sau năm 2025 diễn biến kém tích cực so với ngành. Còn lại đa số cổ phiếu ghi nhận diễn biến giảm hoặc tăng không đáng kể so với cuối năm 2025, trừ một số cổ phiếu có thông tin hỗ trợ riêng như LPB, STB, MSB.
	Diễn biến cổ phiếu Ngân hàng thể hiện quan điểm thận trọng của nhà đầu tư. Triển vọng tăng trưởng lợi nhuận giảm tốc khi NIM thu hẹp, tốc độ tăng trưởng tín dụng chậm lại và rủi ro nợ xấu gia tăng khi lãi suất thiết lập mặt bằng cao mới cũng là yếu tố khiến nhà đầu tư thận trọng với cổ phiếu Ngân hàng, dù hệ số định giá nhóm cổ phiếu Ngân hàng đã về mức thấp hơn so với trung bình 10 năm trở lại đây.
	Diễn biến giao dịch VN-Index và Ngành Ngân hàng
	Diễn biến giao dịch một số cổ phiếu
	Mức độ tăng giảm giá cổ phiếu Ngân hàng trong năm 2025 và 6T2026
	SHS Research | Ngành Ngân hàng



	HỆ SỐ ĐỊNH GIÁ THẤP HƠN TRUNG BÌNH GIAI ĐOẠN 2015-2026
	Hệ số P/B hiện tại 1,54x, thấp hơn TB GĐ 2015-2026
	ROE và P/B một số Ngân hàng
	P/B ngành Ngân hàng hiện ở mức 1,54x, tiếp tục giảm xuống dưới mức trung bình giai đoạn 2015-2026 (1,68x), hiện đã tiến đến giá trị trung bình trừ 1 độ lệch chuẩn (1,39x), thể hiện giá ở vùng thấp tương đối. Trong 10 năm trở lại đây, chỉ có 3 khoảng thời gian ngắn định giá ngành xuống thấp hơn vùng này vào giai đoạn Covid (tháng 3/2020), sự kiện Vạn Thịnh Phát (tháng 10/2022) và sự kiện thuế quan của chính phủ Mỹ (tháng 4/2025).
	Xét chi tiết theo mã cổ phiếu, đa số cổ phiếu ngân hàng đang được giao dịch ở mức P/B tương đương hoặc thấp hơn mức trung bình. Nhóm cổ phiếu Big4 cũng có hệ số định giá sát với trung bình thị trường, so với mức premium thường được ghi nhận trong quá khứ.

	P/B cổ phiếu ngành Ngân hàng giai đoạn 2015-2026
	SHS Research | Ngành Ngân hàng


	CỔ PHIẾU KHUYẾN NGHỊ
	Cổ phiếu
	Luận điểm đầu tư
	Giá mục tiêu
	LNTT
	P/B
	2025

	2026F
	2025

	2026F
	VCB
	ACB
	HDB
	SHS Research | Ngành Ngân hàng


	ĐỘNG THÁI CHÍNH SÁCH ĐIỀU HÀNH
	VỀ DÀI HẠN - NÂNG CHUẨN NGÂN HÀNG THEO BASEL III
	ĐẨY MẠNH TĂNG VỐN - TĂNG NĂNG LỰC CẤP TÍN DỤNG - ĐÁP ỨNG BASEL III
	Các ngân hàng đang đẩy mạnh tăng vốn điều lệ và bộ đệm vốn, sẵn sàng đáp ứng các yêu cầu mới của Thông tư 14 theo định hướng tiệm cận Basel III. Số lượng Ngân hàng trả cổ tức bằng tiền mặt tương đối thấp.
	Nhóm Ngân hàng quốc doanh có xu hướng chậm chân hơn nhóm Ngân hàng TMCP trong việc tăng vốn điều lệ do việc tăng vốn từ lợi nhuận giữ lại cần được phê duyệt qua nhiều cấp.
	Nhóm NHTMCP tư nhân lớn đang cho thấy ưu thế trong việc tiếp cận nguồn vốn từ trái phiếu cũng như các khoản vay hợp vốn.
	Kế hoạch tăng vốn điều lệ năm 2026 một số Ngân hàng
	Đơn vị: Triệu cổ phiếu
	Ngân hàng
	VĐL 2025 (tỷ đồng)
	Cổ tức CP
	CP thưởng
	PHRL
	ESOP
	TP chuyển đổi
	Quyền mua cho   CĐHH
	VĐL 2026 (tỷ đồng)

	TCB
	VPB
	MBB
	VCB
	BID
	CTG
	HDB
	SHB
	ACB
	MSB
	VIB
	SSB
	TPB
	OCB
	LPB
	STB
	SHS Research | Ngành Ngân hàng




	CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH MỘT SỐ NGÂN HÀNG THỜI ĐIỂM Q1.2026
	SHS Research | Ngành Ngân hàng

	CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH MỘT SỐ NGÂN HÀNG THỜI ĐIỂM Q1.2026
	SHS Research | Ngành Ngân hàng

	VẬT LIỆU CƠ BẢN
	NGÀNH THÉP
	Sản lượng thép thô toàn cầu -1,5% trong 5 tháng đầu năm 2026 do chiến sự tại Trung Đông và Trung Quốc, Nga giảm sản lượng
	Xuất khẩu thép của Trung Quốc giảm do tác động của chính sách cấp phép xuất khẩu và các biện pháp bảo hộ từ nhiều thị trường chính
	Thị trường xuất khẩu thép Trung Quốc 5m2026

	Việt Nam thay thế cho Iran lọt vào Top 10 quốc gia sản xuất thép lớn nhất thế giới.
	1/26
	2/26
	3/26
	4/26
	5/26
	Trung Quốc
	84.2
	160.3
	247.6
	331.1
	415.5
	Ấn độ
	15.3
	28.9
	44.7
	58.7
	72.9
	Nhật Bản
	7.2
	13.7
	28.1
	35.6
	Mỹ
	6.7
	13.1
	20.1
	26.7
	33.6
	Nga
	5.5
	10.5
	15.8
	26.4
	Hàn Quôc
	5.6
	10.4
	15.8
	20.6
	26.4
	Thổ Nhĩ Kỳ
	3.4
	6.4
	9.7
	16.5
	Đức
	3.1
	5.9
	9.3
	12.5
	15.7
	Brazil
	2.8
	5.3
	8.1
	10.8
	13.4
	Việt Nam
	6.4
	5.5
	12.6


	Giá nguyên liệu có xu hướng tăng lên trong quý 2 do chịu tác động của chi phí vận chuyển, logistics tăng do giá dầu bị ảnh hưởng chiến tranh.
	SHS Research | Ngành Vật liệu cơ bản


	NGÀNH THÉP
	Sản xuất và tiêu thụ thép của Việt Nam tăng trưởng tích cực trong 5 tháng đầu năm nhờ nhu cầu nội địa đặc biệt là thép xây dựng và HRC, tôn mạ tiếp tục khó khăn do xuất khẩu giảm 31% YoY.
	Cơ cấu XK thép các loại (triệu tấn)

	Giá bán điều chỉnh tăng theo giá nguyên liệu
	19/12/2025 ĐỒNG LOẠT KHỞI CÔNG, KHÁNH THÀNH
	Nguồn: MIC, GSO, SHS Research
	SHS Research | Ngành Vật liệu cơ bản


	NGÀNH PHÂN BÓN - TRUNG LẬP
	Giá phân Urea giảm về mức trung bình giai đoạn 2023 - 2025
	XK phân bón Trung Quốc giảm mạnh đầu năm
	Lượng nhập khẩu phân bón Ấn Độ
	Giá Urea quay về mức trung bình sau khi  bật tăng mạnh từ cuối 2025
	Giá dầu Brent biến động mạnh trong năm 2026
	Giá phân Urea thế giới đã ghi nhận mức giảm sâu trong tháng 06 sau khi đạt đỉnh vào cuối tháng 04/2026. Thị trường phân bón thế giới biến động mạnh trong 6 tháng đầu năm dưới tác động trực tiếp từ địa chính trị:
	Eo biển Hormuz đóng cửa ngày 28/2/2026 ngay lập tức đã tác động lớn đến thị trường dầu mỏ, khí đốt và phân bón... Bên cạnh việc giao thông tê liệt, hoạt động sản xuất trong khu vực cũng bị ảnh hưởng: 03/2026, Chính phủ Bangladesh ra lệnh đóng cửa 4/5 nhà máy phân bón quốc doanh để tiết kiệm nguồn cung khí đốt, nhiều nhà máy Urea của Ai Cập phải ngừng hoạt động do nguồn cung cấp khí đốt từ Israel bị gián đoạn...
	Giá Urea thế giới tăng từ mức 400 USD/tấn (tháng 01/2026) lên mức 907 USD/tấn (cuối tháng 04). Trong tháng 06, giá Urea giảm mạnh, giao dịch ở mức 400 - 450 USD/tấn, tương đương mức trung bình giai đoạn 2023 - 2025.
	Trung bình 06 tháng đầu năm, Urea Trung Đông giao dịch ở mức 615 USD/tấn, +53% YoY;  DAP China đạt 783 USD/tấn, +19% YoY; Kali tại Brazil đạt 387 USD/ tấn, +14% YoY.
	Kỳ vọng 6 tháng cuối năm, giá phân Urea và Kali tiếp tục giao dịch ở mức hiện tại, hỗ trợ khả năng canh tác của người nông dân. Giá DAP giảm nhẹ vào nửa cuối năm khi Trung Quốc mở cửa xuất khẩu trở lại.
	SHS Research | Ngành Vật liệu cơ bản




	NGÀNH PHÂN BÓN - TRUNG LẬP
	Sản lượng Xuất khẩu phân bón tăng mạnh so với cùng kỳ
	Sản lượng nhập khẩu tiếp tục duy trì xu hướng giảm
	Trung Quốc là nguồn nhập khẩu phân bón lớn nhất (49%)
	Giá nhập khẩu bình quân tăng nhẹ +4% YoY
	Việt Nam đẩy mạnh XK phân bón trong 5 tháng đầu năm
	Campuchia và Hàn Quốc là 02 thị trường xuất khẩu chiến lược
	Giá xuất khẩu bình quân tăng mạnh, +30% YoY
	SHS Research | Ngành Vật liệu cơ bản


	BÁN LẺ (Hàng không thiết yếu)
	(Trở về trang tổng quan ngành)

	NGÀNH BÁN LẺ (HÀNG KHÔNG THIẾT YẾU)
	Ngành Bán lẻ có nhiều động lực tăng trưởng
	Quy mô thị trường bán lẻ Việt Nam
	$ 309 Tỷ
	$ 547 Tỷ
	CAGR 12,05%


	Tỷ trọng kênh bán lẻ hiện đại (~ 19%) có dư địa tăng 3x lên mức bình quân khu vực ~ 50% - 60%
	SHS Research | Ngành Bán lẻ (hàng không thiết yếu)



	KẾT QUẢ KINH DOANH CÁC DOANH NGHIỆP TRONG NGÀNH
	Doanh thu (tỷ VND)
	Q1.26
	YoY

	KH 2026
	YoY

	% KH 2026
	2026F*
	MSN
	MWG
	PNJ
	FRT
	N/A

	Quy mô vốn hóa các doanh nghiệp (tỷ VND)
	Lợi nhuận sau thuế (tỷ VND)
	Q1.26
	YoY

	KH 2026
	YoY

	% KH 2026
	2026F*
	MSN
	MWG
	PNJ
	FRT
	N/A


	Diễn biến giá cổ phiếu nhóm bán lẻ 2026
	SHS Research | Ngành Bán lẻ (hàng không thiết yếu)


	CỔ PHIẾU THEO DÕI - CTCP ĐẦU TƯ THẾ GIỚI DI ĐỘNG (HOSE: MWG)
	Cập nhật KQKD
	Điện Máy Xanh (ĐMX – gồm TGDĐ, ĐMX, Topzone, Erablue, Thợ ĐMX): doanh thu 32.400 tỷ, +34% YoY, kênh online chiếm 6%. Tăng trưởng lan tỏa trên diện rộng chứ không chỉ nhờ Apple — các ngành hàng chính (điện máy, laptop, phụ kiện, Android) đều tăng 15-65% YoY, Topzone dẫn đầu nhờ Apple +60%. Mở mới 280 cửa hàng trong Q1 (18% miền Bắc, 14% miền Trung), các cửa hàng mới đã có lãi hoạt động dương ngay từ đầu.
	Bách Hóa Xanh (BHX): doanh thu 13.100 tỷ, +19% YoY. Biên LN ròng cải thiện lên 2,9% (từ 2,4% Q4/2025) nhờ kiểm soát chi phí hao hụt, điện nước, logistics và đòn bẩy hoạt động. Sức mua miền Bắc mạnh, cửa hàng đầu tiên tại Hà Nội đã mở.
	An Khang: doanh thu +19% YoY, lỗ đã giảm về mức tối thiểu, hướng đến có lãi cả năm 2026.
	Tài chính tiêu dùng: doanh thu trả chậm +50% YoY, tỷ lệ áp dụng trả chậm đạt 97%; giá trị thanh toán tiện ích/đại lý ngân hàng ~27.000 tỷ từ 18 triệu giao dịch — cho thấy MWG đang tận dụng tốt đòn bẩy tài chính tiêu dùng để kích cầu trong bối cảnh thu nhập người tiêu dùng chưa phục hồi hoàn toàn.
	Erablue (Indonesia): doanh thu 906 tỷ IDR, gấp đôi YoY, +117 cửa hàng mới, tăng trưởng cửa hàng hiện hữu 25%.
	Kế hoạch IPO Điện Máy Xanh đã hoàn tất hồ sơ, dự kiến niêm yết trong tháng 8 năm 2026.
	Khuyến nghị OW
	Giá hiện tại

	78.900
	Giá mục tiêu

	99.200
	25,7%

	Thông số cơ bản:
	Diễn biến giá cổ phiếu 2026
	Doanh thu MWG
	SHS Research | Ngành Bán lẻ (hàng không thiết yếu)


	CỔ PHIẾU THEO DÕI - CTCP TẬP ĐOÀN MASAN (HOSE: MSN)
	71.800
	Khuyến nghị OW
	Giá hiện tại

	Luận điểm đầu tư
	Số lượng cửa hàng WinMart
	MSN được hưởng lợi lớn từ việc nâng hạng TTCK Việt Nam có hiệu lực chính thức vào 21/9/2026 khi các nhà đầu tư nước ngoài có thể mua giá trị lớn cổ phiếu MSN trong thời gian tới.
	Doanh thu Q1/26 đạt 24.019 tỷ đồng (+27,1% YoY), lãi sau thuế 1.973,5 tỷ đồng (+100% YoY), hoàn thành lần lượt 24,5% và 25% kế hoạch năm theo kịch bản cao. Lãi sau thuế cho cổ đông công ty mẹ đạt 1.245,8 tỷ đồng, +3,16 lần YoY.
	WCM mở thêm 464 cửa hàng trong 5 tháng đầu năm,  chủ yếu tại miền Bắc và miền Trung, doanh thu 5 tháng +28,7% YoY trong đó tăng trưởng LFL đạt 14,2% hướng tới 4 quý tăng trưởng 2 chữ số liên tục. Tới cuối tháng 5/2026, WCM sở hữu 5.056 cửa hàng các loại trong đó 4.926 cửa hàng WMP. Lãi trước thuế Q1 đạt 204 tỷ đồng, tăng 3,5 lần svck.
	MCH quý 1/2026 ghi nhận doanh thu +13,1% YoY, lãi trước thuế +11,5% YoY đạt 1.800 tỷ đồng sau khi đã hoàn thành chuyển đổi sang mô hình phân phối trực tiếp giúp tăng độ phủ, giảm tốc độ thâm nhập. Ngoại trừ đồ uống, các ngành hàng khác đều ghi nhận tăng trưởng doanh thu 2 chữ số, đặc biệt hóa mỹ phẩm +34,2% nhờ các sản phẩm Homey và Chanté.
	MML ghi nhận +19,8% YoY doanh thu nhờ mảng thịt tươi (+24% YoY), thịt chế biến (+28,7% YoY). Lợi nhuận sau thuế Q1 đạt 147 tỷ đồng (+27,2% YoY). MSR ghi nhận +100% doanh thu, đạt 2.993 tỷ đồng nhờ giá wolfram thế giới tăng hơn 5 lần svck, lãi sau thuế ghi nhận 537 tỷ đồng (cùng kỳ lỗ 1.296 tỷ đồng).
	MSN ghi nhận lãi 1.341 tỷ đồng (+12,7% YoY) từ công ty liên kết, TCB lãi sau thuế cổ đông côn ty mẹ 6.671 tỷ đồng.
	Tình hình tài chính cải thiện nhờ giảm quy mô nợ vay, nợ ròng/ EBITDA  2,84x (2,9x tại Q4.2024).
	Rủi ro: Cạnh tranh; Chính sách, sức mua; Tỷ giá; WinCommerce có thể chưa đem lại lợi nhuận cho MSN như kỳ vọng trong tương lai gần.
	Giá mục tiêu

	98.300
	Thông số cơ bản:
	Vốn hóa (tỷ VND): Số lượng CP lưu hành: KLCP đang niêm yết: KLGD TB 20 phiên (CP): Giá thấp 52w: Giá cao 52W: Sở hữu NĐT nước ngoài: Free-float:
	103.816 1.445.915.457 1.445.915.457 7.029.830 66.100 94.000 23,01% 60,00%

	Diễn biến giá cổ phiếu 2026
	SHS Research | Ngành Bán lẻ (hàng không thiết yếu)

	(Trở về trang tổng quan ngành)

	DẦU KHÍ
	Hầu hết các tổ chức nghiên cứu đã đồng loạt hạ dự báo giá dầu sau khi tình hình Trung Đông hạ nhiệt với nguyên nhân chính là nguồn cung phục hồi là nguyên nhân chính khiến giá dầu giảm.

	TỔNG QUAN NGÀNH DẦU KHÍ TOÀN CẦU
	Thị trường dầu khí toàn cầu 2026
	Mặc dù nguồn cung từ Trung Đông từng giảm hơn 11 triệu thùng/ngày, phần lớn sự thiếu hụt đã được bù đắp bởi các quốc gia ngoài OPEC.
	Mỹ ghi nhận sản lượng dầu cao kỷ lục 13,6 triệu thùng/ngày trong 2026 và dự kiến tăng lên 13,8 triệu thùng/ngày vào 2027.
	Xuất khẩu dầu từ khu vực Bắc Mỹ và Đại Tây Dương sang châu Á tăng mạnh, (sản lượng của Brazil, Guyana và Canada tiếp tục mở rộng).
	Cùng với đó, OPEC+ đã công bố kế hoạch dần khôi phục sản lượng nếu tình hình an ninh tại Hormuz ổn định.
	Nhu cầu dầu năm 2026 được dự báo giảm do giá nhiên liệu tăng cao và hoạt động kinh tế chậm lại.
	IEA dự báo nhu cầu dầu toàn cầu giảm khoảng 1,1 triệu thùng/ngày so với 2025 (Q2/2026 ghi nhận mức giảm khoảng 5 triệu thùng/ngày, mức sụt giảm lớn nhất trong nhiều năm gần đây).
	Trung Quốc và Nhật Bản đều cắt giảm gần 40% lượng dầu nhập khẩu, trong khi công suất lọc dầu và nhu cầu nhiên liệu hàng không cũng giảm mạnh.
	Nhu cầu được kỳ vọng sẽ phục hồi trong năm 2027 nhờ giá dầu giảm, thương mại quốc tế bình thường trở lại và điều kiện kinh tế cải thiện.
	mb 8 400

	Tổng tồn kho dầu toàn cầu
	8 200
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	2023 2026
	Kể từ khi xung đột bắt đầu, thế giới đã rút khoảng 900 triệu thùng dầu từ kho dự trữ, trong khi tồn kho thương mại của OECD đã giảm xuống mức thấp nhất kể từ năm 2003.
	Kho dự trữ dầu chiến lược (SPR) của Mỹ cũng đã được sử dụng đáng kể nhằm ổn định thị trường, (lượng tồn kho tại Cushing, Oklahoma chỉ còn khoảng 19 triệu thùng, thấp hơn mức tối thiểu cần thiết để vận hành hệ thống logistics hiệu quả).
	Tồn kho dầu toàn cầu vẫn ở mức thấp lịch sử, điều này có thể hạn chế đà giảm của giá dầu trong ngắn hạn.

	SHS Research | Ngành Dầu khí


	NGÀNH DẦU KHÍ NỘI ĐỊA
	Thượng nguồn: Khả  quan
	Khung pháp lý mới tạo nền tảng cho chu kỳ đầu tư và triển vọng dài hạn
	Định hướng chiến lược (NQ 70)
	Mục tiêu chiến lược 2030
	Cơ chế giá thị trường và ưu đãi thuế
	Miễn, giảm thuế nhập khẩu xăng và LNG
	Ngưỡng điều chính giá xăng dầu mới (NQ 55)
	Thuế nhập khẩu xăng: 0% (đến hết tháng 06/2026)
	Thuế nhập khẩu LNG: 2% (giảm từ 5%)
	Ngưỡng tăng - giảm giá cơ sở để điều chỉnh ngay: >=15% và <=10%
	Biến động dưới ngưỡng  (15% tăng/10% giảm): Thứ 5 hàng tuần
	Áp dụng khung giá phát điện LNG mới năm 2025
	Khung giá mới cao hơn giúp tăng tính khả thi tài chính cho các dự án điện khí thượng nguồn.

	SHS Research | Ngành Dầu khí
	Thượng nguồn bước vào chu kỳ đầu tư mới, PVN tăng cường chi tiêu cho các hoạt động E&P
	Sản lượng khai thác dầu thô và khí đốt 2019-6T2026
	6T2026, hoạt động gia tăng trữ lượng dầu khí đạt khoảng 8,3 triệu tấn quy dầu. Trong đó, khai thác dầu thô trong nước đạt 5,49 triệu tấn, vượt 7,6% kế hoạch và tăng 13,9% so với cùng kỳ.  (Riêng PVEP trong Q1/2026 đã khai thác vượt mức kế hoạch 107% và tăng 136% so với cùng kỳ năm 2025)
	Trong chiến lược phát triển giai đoạn 2026 - 2030, PVN dự kiến tăng mạnh vốn đầu tư cho hoạt động E&P. Tổng mức đầu tư dự kiến lên tới khoảng 175.000 tỷ VNĐ. 5T2026, PVN ghi nhận vốn đầu tư XDCB tăng 75%, đạt 22.900 tỷ VNĐ.   (Trong đó, khoảng 52% tổng ngân sách đầu tư của PVN được phân bổ mạnh vào lĩnh vực E&P để bù đắp suy giảm trữ lượng)

	Mục tiêu sản lượng dầu thô của Việt Nam
	Dự báo CapEx cho hoạt động E&P của thượng nguồn


	NGÀNH DẦU KHÍ NỘI ĐỊA
	Thượng nguồn: Khả quan
	Triển vọng thị trường khoan được dẫn dắt bởi nhu cầu châu Á và nội địa
	Dự báo cung - cầu giàn khoan thị trường Đông Nam Á (2026-2027)
	Hoạt động khoan trong khu vực Đông Nam Á
	SHS Research | Ngành Dầu khí
	Hoạt động khoan dầu khí ngoài khơi của Việt Nam (2026-2030)


	PTSC M&C hạ thủy giàn xử lý trung tâm Lạc Đà Vàng-A, sẵn sàng cho giai đoạn lắp đặt ngoài khơi
	NGÀNH DẦU KHÍ NỘI ĐỊA
	Trung - Hạ nguồn: Trung lập
	Bản đồ dự án kho cảng LNG và dự án điện LNG

	Nhu cầu điện khí mở ra triển vọng dài hạn cho LNG, nhưng vẫn đối mặt với các điểm nghẽn hạ tầng
	Nhu cầu khí nội địa và thâm hụt qua các năm
	Cơ cấu tiêu thụ năng lượng  10T2025
	Dự phóng nhu cầu khí dùng cho điện khí và tỷ trọng LNG dùng cho điện khí
	Hạ tầng LNG dự kiến theo công suất (MTPA)
	2025F
	2026F
	2027F
	2028F
	2029F
	2030F
	Thị trường LNG toàn cầu đang bước vào giai đoạn dư cung trong 2026. Nguồn cung gia tăng dự kiến sẽ kéo giá LNG giao ngay tại châu Á xuống dưới 10 USD/MMBtu, tạo điều kiện thuận lợi cho các quốc gia nhập khẩu như Việt Nam. Tuy nhiên, thị trường vẫn tiềm ẩn rủi ro địa chính trị, (sự cố gián đoạn sản xuất LNG tại Qatar trong xung đột Trung Đông đầu năm 2026)
	GAS đang tích cực đa dạng hóa nguồn cung LNG từ nhiều quốc gia, đồng thời mở rộng công suất Kho LNG Thị Vải và đầu tư phát triển hệ thống kho cảng, đường ống và trung tâm LNG trên phạm vi cả nước để chuẩn bị cho nhu cầu tiêu thụ dài hạn.
	Mặc dù vậy, phân khúc trung nguồn vẫn đối mặt với nhiều thách thức về hạ tầng. Năng lực lưu trữ dầu và LNG của Việt Nam còn hạn chế, trong khi phần lớn nguồn cung phụ thuộc vào nhập khẩu qua đường biển, khiến hệ thống dễ bị tổn thương trước các biến động địa chính trị. Bên cạnh đó, nhiều dự án LNG vẫn đang trong giai đoạn chuẩn bị đầu tư và gặp khó khăn về tiến độ, tài chính cũng như cơ chế hợp đồng.

	SHS Research | Ngành Dầu khí


	NGÀNH DẦU KHÍ NỘI ĐỊA
	Trung - Hạ nguồn: Trung lập
	Vận tải dầu khí hưởng lợi từ mặt bằng cước thuê tàu
	Cung - cầu vận tải dầu thô
	Cung - cầu vận tải hóa chất
	Thị trường vận tải dầu khí toàn cầu đang bước vào giai đoạn bình thường hóa sau những biến động mạnh do xung đột địa chính trị. Sang nửa cuối 2026, thị trường được dự báo bình thường hóa dần: sau thỏa thuận sơ bộ Mỹ-Iran,
	Phân khúc dầu thô: hưởng lợi từ nền giá cho thuê cao trong nửa đầu năm. Hiện tại, cước ngoài vùng Vịnh đã dần hạ nhiệt, trong khi orderbook VLCC đã phình to lên khoảng 35% đội tàu hiện hữu rủi ro dư cung trung hạn đang tăng dần cho 2027-2028.
	Phân khúc Aframax/MR: Nổi bật hơn VLCC trong đầu 2026 nhờ dòng chảy dầu Nga và Venezuela tái cấu trúc; MR có khối lượng vận chuyển sạch kỷ lục 10,1 triệu thùng/ngày (T1/2026). Tuy nhiên khoảng 142 tàu MR mới sẽ giao trong 2026, tạo áp lực cung tăng.
	Tàu LPG/VLGC: sau khi Hormuz gián đoạn, Mỹ trở thành nguồn thay thế chính cho châu Á, đẩy xuất khẩu LPG Mỹ lên kỷ lục 2,8 triệu thùng/ngày (T4/2026). ~40-50% tàu VLGC đi châu Á phải vòng qua mũi Hảo Vọng do tắc nghẽn kênh Panama, kéo dài hành trình 20+ ngày. Veson Nautical dự báo hiệu suất sử dụng đội VLGC toàn cầu sẽ phục hồi lên 89,5% trong 2026 nhờ tăng trưởng nguồn cung âm (-0,8%).
	Ngành vận tải dầu khí Việt Nam được hưởng lợi từ mặt bằng cước vận tải quốc tế duy trì ở mức cao sau xung đột Trung Đông.
	Mặc dù giá cước đã hạ nhiệt khi căng thẳng tại eo biển Hormuz giảm bớt, xu hướng đa dạng hóa nguồn cung dầu và LNG cùng chi phí bảo hiểm chiến tranh vẫn duy trì nhu cầu vận chuyển theo dặm–tấn (ton-mile) ở mức cao hơn trước xung đột.
	Trong nước, nhu cầu nhập khẩu dầu thô, LNG và sự phát triển của các dự án khí trọng điểm sẽ tiếp tục tạo động lực tăng trưởng cho hoạt động vận tải dầu khí. Với tỷ trọng hoạt động quốc tế lớn và đội tàu đa dạng, (PVT là doanh nghiệp được kỳ vọng hưởng lợi nhiều nhất từ xu hướng này).
	Tuy nhiên, triển vọng trung hạn vẫn cần theo dõi rủi ro dư cung đội tàu toàn cầu từ giai đoạn 2027–2028, có thể tạo áp lực lên mặt bằng giá cước.

	SHS Research | Ngành Dầu khí


	NGÀNH DẦU KHÍ NỘI ĐỊA
	Trung - Hạ nguồn: Trung lập
	Chuỗi giá trị hạ nguồn phân hoá rõ rệt
	Tiêu thụ xăng dầu nội địa tiếp tục tăng trưởng dương
	Diễn biến biên lợi nhuận lọc xăng RON 92/95 và dầu diesel  (07/2025 -07/2026)
	SHS Research | Ngành Dầu khí
	Cơ cấu nguồn cung ứng xăng dầu
	Sản lượng nhập khẩu xăng dầu
	Cơ cấu giá trị nhập khẩu 4T2026
	Khối phân phối xăng dầu (Petrolimex và PVOIL) chịu tác động tiêu cực từ biến động giá dầu quá nhanh.


	NGÀNH DẦU KHÍ NỘI ĐỊA
	Trung - Hạ nguồn
	Các nghị định và dự thảo mới về kinh doanh xăng dầu nhìn chung mang lại triển vọng tích cực hơn cho doanh nghiệp hạ nguồn
	Cơ chế giá bán lẻ
	Chi phí kinh doanh định mức
	Lợi nhuận định mức
	Nghị định 83/2014
	Nghị định 95/2021
	Nghị định 80/2023 (hiện tại)
	Nghị định mới (Dự thảo 3&4)
	Nghị định mới (Dự thảo 6)
	Nghị định mới (Dự thảo 7)
	SHS Research | Ngành Dầu khí


	HẠ TẦNG
	(Trở về trang tổng quan ngành)
	KẾ HOẠCH  HẠ TẦNG GIAO THÔNG ĐẾN 2030

	Tầm Nhìn Cơ Sở Hạ Tầng Việt Nam: Mục Tiêu 2025 & 2030
	2025
	2030
	Đường cao tốc

	3.345 km
	5.000 km
	Cảng biển

	32 triệu
	TEUs

	42 triệu
	TEUs
	Đường sắt


	7 tuyến (3.150 km)
	14 tuyến
	(6.383 km)
	Metro (HN/HCM)

	2 tuyến 33 km
	> 10 tuyến/360 km
	Sân bay
	22 sân bay
	150 triệu khách/năm
	33 sân bay
	300triệu khách/năm
	Đường thủy nội địa

	20 tuyến
	23,5 triệu tấn/năm
	Nâng cấp 19 tuyến
	Mạng lưới đường sắt tăng gấp đôi
	Mạng lưới metro đô thị mở rộng hơn 10 lần
	Công suất thiết kế các cảng hàng không tăng gấp đôi
	Quy mô hàng hóa tại các cảng biển tăng thêm 10 triệu TEUs
	TẦM NHÌN HẠ TẦNG VIỆT NAM ĐẾN 2030


	Chiến lược phát triển Hạ tầng Việt Nam 2030
	GIAO THÔNG & LOGISTICS: KẾT NỐI QUỐC GIA

	5.000
	KM

	300
	TRIỆU

	1,28
	TỶ TẤN
	NĂNG LƯỢNG & ĐÔ THỊ: NỀN TẢNG TĂNG TRƯỞNG

	TỐI THIỂU

	183.000
	MW


	858
	NGHÌN TỶ ĐỒNG

	GIẢI NGÂN VỐN ĐẦU TƯ CÔNG
	Nguồn vốn đầu tư Nhà nước là động lực quan trọng của toàn nền kinh tế
	Đầu tư công chiếm khoảng 15–30% tổng vốn đầu tư toàn xã hội và đóng góp trung bình 2–3 điểm % vào tăng trưởng GDP mỗi năm.
	Giai đoạn 2019-2025, vốn đầu tư công thực hiện tăng trưởng bình quân 18%/năm

	Nhịp giải ngân 2026 cho thấy nửa đầu năm vẫn chưa phải là giai đoạn bứt tốc
	Số liệu lũy kế đến 18/06/2026 đạt 264,2 nghìn tỷ đồng, tương đương 25,7% kế hoạch CP, phần còn lại của năm phải xử lý khối lượng rất lớn
	Chính phủ liên tục đôn đốc giải ngân đầu tư, kiên quyết không lùi tiến độ các dự án trọng điểm quốc gia (Hội nghị 27/06/2025)


	PPP - BT: từ cơ chế bổ trợ sang trụ cột tài trợ
	Luật số 57/2024/QH15 và các văn bản sau đó đưa PPP/BT trở lại vị trí quan trọng trong cấu trúc vốn hạ tầng.  Thêm nguồn vốn tư nhân và giảm ma sát thể chế: phân cấp, rút ngắn chuẩn bị dự án, làm rõ cơ chế hợp đồng, và cho phép xử lý linh hoạt với các dự án quy mô lớn, phức tạp.

	NGÀNH XÂY DỰNG
	Tốc độ tăng trưởng cao không đồng nghĩa biên lợi nhuận nhà thầu sẽ mở rộng tương ứng do tác động chi phí đầu vào:
	Nguyên vật liệu xây dựng cơ bản tăng mạnh
	Khan hiếm lao động và chi phí nhân công tăng nhanh
	Tăng trưởng ngành xây dựng đã phục hồi rõ sau giai đoạn thấp điểm 2020-2021
	Năm 2025, giá trị tăng thêm ngành xây dựng tăng 9,62%, cao hơn đáng kể mức 7,9% của năm 2024 và phản ánh nền cầu đồng thời từ đầu tư công, hạ tầng giao thông và dự án dân dụng/đô thị.
	Sang Q1/2026, ngành xây dựng tiếp tục tăng 8,36% svck và đóng góp 5,74% vào mức tăng tổng giá trị tăng thêm của toàn nền kinh tế; đây là mức tăng vẫn cao trong bối cảnh nhiều dự án lớn đang ở pha chuẩn bị/đẩy tiến độ.


	CHUYỂN ĐỔI TRỌNG TÂM ĐẦU TƯ HẠ TẦNG
	SHS Research | Ngành Hạ tầng

	DANH MỤC CỔ PHIẾU KHUYẾN NGHỊ
	Tuy làn sóng đầu tư hạ tầng sẽ lan tỏa mạnh mẽ trong giai đoạn 2026-2030, chúng tôi khuyến nghị Trung Lập đối với ngành các doanh nghiệp hạ tầng - đầu tư công cư do:
	Đầu tư công vẫn được đẩy mạnh trong nhưng năm tới nhưng dần chuyển dịch sang các dự án đường sắt và metro - chưa phải là thế mạnh của các doanh nghiệp xây dựng niêm yết;
	Giá nguyên vật liệu đầu vào và chi phí nhân công tăng mạnh;
	Trong dài hạn, các doanh nghiệp tham gia vào PPP sẽ có ưu thế hơn.
	Thay vào đó, chúng tôi đánh giá cao hơn những nhóm ngành sẽ được hưởng lợi gián tiếp từ chu kỳ bùng nổ đầu tư hạ tầng như: vật liệu xây dựng (thép, đá), ngân hàng, logistics ...
	SHS Research | Ngành Hạ tầng



	NGÀNH ĐIỆN
	(Trở về trang tổng quan ngành)

	NGÀNH ĐIỆN VẪN ĐANG TRONG CHU KỲ TĂNG TRƯỞNG DÀI HẠN
	NGÀNH ĐIỆN VẪN ĐANG TRONG CHU KỲ TĂNG TRƯỞNG DÀI HẠN
	NGÀNH ĐIỆN VẪN ĐANG TRONG CHU KỲ TĂNG TRƯỞNG DÀI HẠN
	THUỶ ĐIỆN - NHIỆT ĐIỆN
	NĂNG LƯỢNG TÁI TẠO
	NĂNG LƯỢNG TÁI TẠO
	NĂNG LƯỢNG TÁI TẠO
	ĐIỆN KHÍ LNG
	ĐIỆN HẠT NHÂN
	CỔ PHIẾU KHUYẾN NGHỊ
	CỔ PHIẾU KHUYẾN NGHỊ
	(Trở về trang tổng quan ngành)

	CHĂN NUÔI HEO
	CHĂN NUÔI HEO 6T26 - DỊCH ASF ỔN ĐỊNH TRỞ LẠI - NÔNG HỘ ĐẨY MẠNH TÁI ĐÀN
	Sản lượng thịt heo hơi xuất chuồng Q2.26 tăng 3% YoY
	Số lượng heo phải tiêu hủy do dịch ASF
	Đơn vị: con

	Diễn biến giá thịt heo hơi Việt Nam
	Diễn biến giá thịt heo cao và dịch tả lợn Châu Phi diễn biến ổn định trở lại giúp quy mô đàn heo Q2.2026 tăng 2,8% so với cùng kỳ. Sản lượng thịt lợn hơi xuất chuồng đạt gần 2,94 triệu tấn, tăng 8,6%.
	Giá thịt heo hơi hiện đang giao dịch quanh mức 68.000 đ/kg, ở mức có lãi cho người chăn nuôi.
	Thịt heo vào mùa tiêu thụ thấp điểm vào thời gian nghỉ hè. Giá thịt heo hợp lý dự kiến khoảng 60.000 đồng/kg, tương đương biên lợi nhuận gôp mảng chăn nuôi khoảng 20%.
	SHS Research | Ngành chăn nuôi



	ĐẨY NHANH XU HƯỚNG DỊCH CHUYỂN TỪ CHĂN NUÔI NÔNG HỘ SANG DOANH NGHIỆP
	Nguồn: Agromonitor
	Chăn nuôi doanh nghiệp theo chuỗi an toàn sinh học cho thấy ưu thế cao hơn chăn nuôi nông hộ về năng suất, khả năng phòng tránh dịch bệnh.
	Thị phần chăn nuôi nông hộ thời điểm cuối năm 2025 ước tính chiếm 51%, so với mức 70% thời điểm trước dịch Tả lợn châu phi năm 2019.
	Quy định chặt chẽ hơn của Luật chăn nuôi và tình hình dịch bệnh, biến động giá thịt heo tiếp tục đẩy nhanh tiến trình dịch chuyển thị phần từ nông hộ sang doanh nghiệp.

	GIÁ TACN TĂNG TRONG 6T2026 DO ẢNH HƯỞNG BẤT ỔN KHU VỰC TRUNG ĐÔNG
	Diễn biến giá ngô và khô đậu tương thế giới
	Dự báo giá ngô, đậu tương, lúa mì giai đoạn 2025-2027
	Giá nguyên liệu TACN 6T2026 tăng so với năm 2025 do diễn biến căng thẳng tại khu vực Trung Đông khiến chi phí logistics tăng cao. Giá thức ăn chăn nuôi trong nước tăng từ 100-300 đồng/kg sản phẩm do chi phí nguyên liệu nhập khẩu leo thang.
	Theo dự báo của FAO, sản lượng sản xuất mùa vụ 2026/27 dự kiến giảm do tình hình thời tiết bất lợi và nhu cầu tiêu thụ tăng, sản lượng tồn kho giảm hỗ trợ xu hướng tăng của giá lương thực.
	Giá thức ăn chăn nuôi được dự báo tăng thêm khoảng 3-5% trong quý III do giá ngô, đậu tương và lúa mì nhập khẩu chưa giảm đáng kể.
	Nguồn: WB



	TỐC ĐỘ TĂNG TRƯỞNG TIÊU THỤ CAO GẤP HƠN 6 LẦN TRUNG BÌNH TOÀN CẦU
	Nhu cầu tiêu thụ thịt gia tăng theo thu nhập
	CAGR tiêu dùng sản phẩm thịt trứng giai đoạn 2025-2034 thị trường Việt Nam cao vượt trội so với thế giới
	Tiêu thụ thịt heo của Việt Nam được dự báo tăng 2,73% trong giai đoạn 2025-2034, gấp hơn 6 lần mức tăng trưởng toàn thế giới.
	Ngành chăn nuôi heo Việt Nam có câu chuyện liên quan đến sự dịch chuyển thị phần từ chăn nuôi nông hộ sang chăn nuôi doanh nghiệp, đem đến tiềm năng tăng trưởng cao hơn so với số liệu tiêu dùng trên thực tế.


	DOANH NGHIỆP CHĂN NUÔI GHI NHẬN LỢI NHUẬN CAO TRONG NĂM 2025
	Tổng đàn heo và năng suất sản xuất TACN của một số doanh nghiệp
	Chỉ tiêu
	BAF
	DBC
	HPA
	MML
	Heo nái
	   55.000  
	52.000  
	25.000  
	Heo thương phẩm
	   725.000  
	1.200.000  
	750.000  
	250.000
	TACN
	  450.000  
	1.000.000  
	  600.000  


	KQKD Q1.2026
	Chỉ tiêu (tỷ đồng)

	BAF
	DBC
	HPA
	MML
	Tổng tài sản
	     12.173
	      15.699
	   5.472
	   11.454
	VCSH
	     4.270
	      8.443
	      4.737
	   5.348
	Vốn điều lệ
	    3.040
	        3.849
	    2.850
	     3.403
	Doanh thu
	1.762
	4.124
	1.764
	2.479
	LN gộp
	451
	691
	453
	722

	LNTT
	211
	402
	376
	157
	Biên LN gộp
	14,84%
	17,00%
	25,33%
	28,34%
	Biên LN ròng
	3,52%
	8,91%
	19,21%
	6,75%
	EPS (ttm) (VND)
	549
	3.184
	5.687
	1.691

	BV (VND)
	11.692
	19.585
	11.081
	15.017
	ROE (ttm)
	4,74%
	17,15%
	39,00%
	11,40%
	ROA (ttm)
	1,95%
	8,88%
	30,8%
	4,98%

	P/E
	53,95
	5,4
	5,63
	16,95

	P/B
	2,53
	0,88
	2,89
	1,91
	ROE doanh nghiệp chăn nuôi cải thiện mạnh trong năm 2024-2025
	PE và P/B một số doanh nghiệp chăn nuôi
	Số liệu TTM Q1.2026



	(Trở về trang tổng quan ngành)

	CNTT - VIỄN THÔNG
	NGÀNH CNTT -VIỄN THÔNG
	Chi tiêu cho CNTT (tỷ USD)
	2025
	2026
	Doanh thu ngành công nghiệp công nghệ số Việt Nam
	Gartners dự báo chi tiêu CNTT toàn cầu tăng 10,8% năm 2026 so với 10,3% năm 2025.
	Riêng với mảng AI, chi tiêu toàn cầu sẽ tăng gấp 2 lần vào năm 2027, đạt mức gần 3,5 nghìn tỷ USD.
	Xuất khẩu sản phẩm CNTT (tỷ USD)
	Nguồn: GSO, MST

	NGÀNH CNTT -VIỄN THÔNG

	Tăng Tốc Hạ Tầng 5G Việt Nam: Mục Tiêu & Thành Tựu
	TP. Hồ Chí Minh: Mở rộng Phủ sóng Dân cư
	Toàn quốc: Thành tựu Triển khai
	Hướng tới hạ tầng cáp quang 10 Gbps vào năm 2030 Hoàn thiện mạng cáp quang thế hệ mới XGS-PON để truyền dữ liệu tốc độ cao.
	Vượt kế hoạch 2025: Lắp đặt

	23.500
	trạm 5G mới
	Hà Nội: Trọng tâm Khu Công nghiệp


	100%
	Khu công nghiệp có trạm 5G vào năm 2026
	SHS Research | Ngành CNTT - Viễn thông

	Thí điểm nhà máy thông minh

	>90%
	Tốc độ 5G mục tiêu: 100-500
	Sở hữu mạng  5G lớn nhất  Việt Nam
	Độ phủ sóng 5G toàn quốc đạt
	90%

	DỊCH VỤ TÀI CHÍNH
	(Trở về trang tổng quan ngành)

	TỔNG QUAN NGÀNH DỊCH VỤ TÀI CHÍNH 1H2026
	Diễn biến chỉ số có sự phân hóa sâu, thanh khoản sụt giảm liên tục từ đầu năm
	GTGD trung bình/tháng của VNIndex (2022-2026)
	SHS Research | Ngành Dịch vụ Tài chính



	TỔNG QUAN NGÀNH DỊCH VỤ TÀI CHÍNH 1H2026
	Dòng tiền trong nước giảm bớt sức nặng từ dòng vốn ngoại, tỷ trọng giao dịch cá nhân giảm
	Giá trị giao dịch ròng trên HOSE theo loại nhà đầu tư (tỷ đồng)
	Nhà đầu tư nước ngoài duy trì bán ròng.

	Tỷ trọng giao dịch trên HOSE theo loại nhà đầu tư hàng tháng
	Số tài khoản mở mới
	SHS Research | Ngành Dịch vụ Tài chính



	TỔNG QUAN NGÀNH DỊCH VỤ TÀI CHÍNH 1H2026
	Dòng tiền khối ngoại duy trì sắc thái tiêu cực
	Giá trị mua/bán ròng của nhà đầu tư nước ngoài trên HOSE (tỷ đồng)
	Giá trị mua/bán ròng của nhà đầu tư nước ngoài trên HNX theo tháng từ 2026 (tỷ đồng)
	Các mã được NĐTNN mua/bán ròng nhiều nhất trên HOSE  6T2026
	Các mã được NĐTNN mua/bán ròng nhiều nhất trên HNX trong năm 2026
	SHS Research | Ngành Dịch vụ Tài chính



	TỔNG QUAN NGÀNH DỊCH VỤ TÀI CHÍNH 1H2026
	Hoạt động cho vay ký quỹ - dư nợ kỷ lục
	Thống kê số dư cho vay của top 10 CTCK
	Doanh thu cho vay margin Ước tính trong
	Quy mô và dư địa cho vay Một số công ty đã gần chạm trần cho vay

	Lãi suất cho vay, chi phí lãi vay và NIM ước tính
	Thị phần cho vay theo doanh thu
	Thị phần cho vay theo số dư
	Nguồn: HNX, FiinPro, SHS Research
	SHS Research | Ngành Dịch vụ Tài chính



	TỔNG QUAN NGÀNH DỊCH VỤ TÀI CHÍNH 1H2026
	Hoạt động môi giới - lợi nhuận 2025 cải thiện tốt, cạnh tranh gay gắt
	Thị phần môi giới sàn HoSE
	Quý 1/2026

	Doanh thu môi giới toàn ngành
	Lợi nhuận môi giới toàn ngành
	Phí MG trung bình toàn ngành
	Phí MG trung bình/GTGD và LNMG/GTGD của các CTCK
	Lợi nhuận môi giới một số CTCK (tỷ đồng)
	Phân loại tài sản trong GTGD của NĐT
	SHS Research | Ngành Dịch vụ Tài chính



	TỔNG QUAN NGÀNH DỊCH VỤ TÀI CHÍNH 1H2026
	Hoạt động tự doanh - phân hóa danh mục
	Trong Heatmap holdings cho thấy các vị thế tập trung đáng chú ý: VCI nắm đậm IDP (2.339 tỷ), MCH (2.206 tỷ), TDM, KDH; SHS nắm SHB (1.045 tỷ) và một khoản "Khác" lớn (4.306 tỷ); VDS phân tán hơn (KBC, ACB, CMG, EIB…).
	Bảng thống kê chi tiết danh mục tự doanh của 16 CTCK
	SHS Research | Ngành Dịch vụ Tài chính



	TỔNG QUAN NGÀNH DỊCH VỤ TÀI CHÍNH 1H2026
	Hoạt động tự doanh - lợi nhuận cải thiện nhưng biến động cao và phụ thuộc thị trường
	Lợi nhuận tự doanh các CTCK
	Cơ cấu danh mục tự doanh tại 31/3/2026 và lợi suất hoạt động 1Q2026
	SHS Research | Ngành Dịch vụ Tài chính



	TỔNG QUAN NGÀNH DỊCH VỤ TÀI CHÍNH 1H2026
	Hoạt động tự doanh - Đòn bẩy toàn ngành tăng
	tỷ lệ Nợ/VCSH toàn ngành đã leo lên ~0,94–0,98x (31/12/25 và 31/3/26), gần đỉnh của chu kỳ 2021 (0,99x), sau khi chạm đáy 0,60x năm 2022. Ngành đang tái sử dụng đòn bẩy để tài trợ tăng trưởng margin

	Hoạt động tư vấn, bảo lãnh, phát hành - “sân chơi 1 người”
	TCBS chi phối tuyệt đối mảng tư vấn tài chính, doanh thu Q1/2026 (526,3 tỷ đồng) đã gần bằng 1/4 doanh thu tư vấn cả năm 2025 của chính mình và vượt xa toàn bộ các CTCK còn lại cộng lại — phản ánh đúng vị thế dẫn đầu tư vấn phát hành trái phiếu doanh nghiệp (TPDN) mà TCBS đã xây dựng nhiều năm.
	*Dữ liệu tính đến 26/6/2026
	SHS Research | Ngành Dịch vụ Tài chính



	TỔNG QUAN NGÀNH DỊCH VỤ TÀI CHÍNH 1H2026
	Định giá thị trường chứng khoán
	Cuối năm 2025, tổng vốn hóa toàn thị trường khoảng 400 tỷ USD, tương đương khoảng 78% GDP năm 2025 (514 tỷ USD). Chỉ được xem là tương đối hợp lý nếu triển vọng tăng trưởng, quy mô GDP năm 2026 duy trì ở mức cao. Định giá P/E của VNINDEX ở mức 14,96. Mức P/E Forward 13,35, chỉ hợp lý khi tăng trưởng tiếp tục duy trì ở mức cao.
	Nếu so sánh tương quan với các nước trong khu vực và trên thế giới. Mức P/E Forward 13,35 của VNINDEX cao hơn mức trung bình 3 năm nhưng vẫn thấp hơn so với các thị trường khu vực như Indonesia (16x) hay Mỹ (24x).
	Năm 2026 được kỳ vọng là giai đoạn tái định giá (re-rating) toàn diện nếu Việt Nam chính thức chuyển mình từ thị trường Cận biên sang Mới nổi. P/E mục tiêu: Kỳ vọng duy trì ở mức 14,5x - 15,6x. Sự gia tăng của hệ số P/E sẽ được hỗ trợ bởi dòng vốn ngoại chảy vào sau khi nâng hạng. Tăng trưởng EPS: Lợi nhuận doanh nghiệp niêm yết dự báo duy trì đà tăng trưởng bền vững từ 14,4% - 15,7%.


	HẠ TẦNG NGÀNH LOGISTICS
	TOÀN CẢNH HẠ TẦNG ĐƯỜNG BỘ VIỆT NAM
	ĐƯỜNG BỘ
	Đường bộ vẫn chiếm ưu thế nhưng áp lực logistics lớn: Đường bộ hiện chiếm khoảng 75% vận tải hàng hóa, khiến chi phí logistics tiếp tục chịu áp lực từ nhiên liệu, BOT và ùn tắc.
	Logistics số hóa tăng tốc mạnh từ đầu 2026: Doanh nghiệp đẩy mạnh AI routing, quản lý đội xe, tracking thời gian thực, warehouse automation và e-documentation nhằm tối ưu vận hành.
	Hạ tầng đường bộ bước vào giai đoạn bứt tốc: Việt Nam đã vượt mốc 3.000 km cao tốc và đang thi công 38 dự án lớn với tổng chiều dài khoảng 2.111 km, hướng tới mục tiêu 5.000 km cao tốc.
	Nhiều dự án mở rộng và kết nối vùng được thúc đẩy: Chính phủ dự kiến phân bổ khoảng 802.868 tỷ đồng nâng cấp cao tốc và triển khai khoảng 340 km đường ven biển tại 10 tỉnh thành.
	Hạ tầng giao thông thông minh bắt đầu hình thành: Các dự án mới bắt buộc tích hợp IoT, CCTV và SCADA; đồng thời triển khai thu phí cao tốc Nhà nước đầu tư với mức dự kiến 900–1.300 đồng/km.
	Quy mô và tăng trưởng thị trường TMĐT năm 2026
	Doanh số thị trường 4 sàn thương mại điện tử hàng đầu qua các Quý năm 2024, 2025, 2026 và dự báo Quý II.2026 (đơn vị nghìn tỷ đồng)
	Một số thay đổi về cấu trúc phí năm 2026
	Luật thương mại điện tử Việt Nam
	Chi tiết thay đổi Phí/Gói dịch vụ
	Luật Thương mại điện tử

	XUẤT NHẬP KHẨU
	XUẤT KHẨU 2026
	Xuất khẩu 6 tháng đầu năm 2026 tăng 21% tuy nhiên nhập khẩu tăng 33,4%. Cán cân thương mại thâm hụt trong cả 6 tháng liên tiếp và tổng cộng nhập siêu 16,65 tỷ USD, đảo chiều so với thặng dư 7,95 tỷ USD cùng kỳ 2025.
	Mỹ chuyển sang điều tra các nội dung theo điều 301 Đạo luật Thương mại 1974 để áp thuế thay thế cho mức thuế hiện tại sau khi hết hạn.
	Ngày 1/3, Mỹ mở cuộc điều tra đối với 16 đối tác thương mại của Mỹ (bao gồm Việt Nam) theo Điều 301 liên quan đến vấn đề dư thừa công suất công nghiệp.
	ngày 12/3, Mỹ mở điều tra với 60 nước (bao gồm Việt Nam) theo Mục 301 Đạo luật Thương mại Mỹ năm 1974, liên quan đến việc các nền kinh tế không ban hành hoặc không thực thi hiệu quả lệnh cấm nhập khẩu hàng hóa sản xuất bằng lao động cưỡng bức.
	Ngày 29-5 Mỹ mở điều tra theo Mục 301 của Đạo luật Thương mại năm 1974 đối với một số vấn đề liên quan đến bảo hộ và thực thi quyền sở hữu trí tuệ của Việt Nam.
	Tỷ trọng DN FDI và Nội địa trong Tổng Xuất Khẩu
	So sánh thuế hiện tại và đề xuất áp thuế do sử dụng lao động cưỡng bức của Mỹ
	SHS Research | Ngành Xuất nhập khẩu


	NGÀNH THỦY SẢN
	Top 5 thị trường dẫn đầu 5 tháng đầu năm 2026 | So với cùng kỳ 2025
	Khối Thị trường & Khu vực 5 tháng đầu năm 2026 | So với cùng kỳ 2025
	THỊ TRƯỜNG TĂNG TRƯỞNG ĐỘT BIẾN
	SHS Research | Ngành Xuất nhập khẩu


	TÔM - TĂNG TRƯỞNG TRONG THÁCH THỨC
	Nguồn: VASEP,  SHS Research

	CÁ TRA - PHỤC HỒI ỔN ĐỊNH, +9% YOY
	Thị trường Châu Á dẫn dắt tăng trưởng
	Nguồn: VASEP,  SHS Research


	CÁ RÔ PHI - ĐIỂM SÁNG TĂNG TRƯỞNG
	SẢN LƯỢNG NUÔI
	2025: 420.000 tấn, +33% YoY
	Nguồn: VASEP,  SHS Research



	NGÀNH DỆT MAY
	Thị phần nhập khẩu hàng may mặc Mỹ
	SHS Research | Ngành Xuất nhập khẩu

	TRIỂN VỌNG NGÀNH DỆT MAY 2026
	Nhu cầu xuất khẩu:
	SHS Research | Ngành Xuất nhập khẩu

	TRIỂN VỌNG NGÀNH DỆT MAY - THẬN TRỌNG
	Triển vọng ngành dệt may trong 2026
	Dù nửa đầu năm tăng trưởng tốt, nhưng nửa cuối năm dự báo sẽ khó khăn và suy giảm nhanh do cầu tiêu dùng toàn cầu yếu, tương tự kịch bản năm 2022
	Trong khi đơn hàng quý III cơ bản đã lấp đầy, thì đơn hàng quý IV hiện rất ít. Chỉ số nhập khẩu vải giảm mạnh 22,5% là tín hiệu sớm cho thấy sản xuất sẽ chậm lại trong những tháng cuối năm
	Doanh nghiệp đối mặt với "gánh nặng kép" từ cước vận tải container (tăng 30-40%), giá nguyên liệu đầu vào (bông, xơ, dầu) leo thang và áp lực tăng lương nhân công.
	Mức thuế tạm thời 10% tại thị trường Mỹ sẽ hết hiệu lực vào ngày 24/7/2026, gây ra rủi ro lớn về tính cạnh tranh và lộ trình đơn hàng mới.

	Sự phân hóa giữa các phân khúc
	Ngành may mặc: Có sự phân hóa rõ rệt; các doanh nghiệp có tệp khách hàng đa dạng và năng lực sản xuất lớn như TNG hay May Sông Hồng vẫn duy trì được hiệu suất ổn định.
	Ngành sợi: Tiếp tục gặp khó khăn hơn do nhu cầu suy yếu tại các thị trường Trung Quốc, Hàn Quốc và phải đối mặt với tình trạng bán phá giá từ các đối thủ quốc tế

	Chúng tôi lựa chọn cổ phiếu TNG là doanh nghiệp tiêu biểu của ngành.
	P/E
	P/B

	MSH
	HOSE
	6,413
	5.22
	1.64
	3,724

	STK
	HOSE
	-180
	-56.01
	0.82
	1,401

	TNG
	HNX
	3,279
	5.89
	1.26
	2,497

	TCM
	HOSE
	2,347
	8.63
	0.92
	2,365


	BẤT ĐỘNG SẢN KHU CÔNG NGHIỆP
	(Trở về trang tổng quan ngành)

	BẤT ĐỘNG SẢN KCN TĂNG TỐC PHỤC HỒI
	SHS Research duy trì đánh giá TRUNG LẬP đối với ngành Bất động sản Khu công nghiệp trong nửa cuối năm 2026 mặc dù về mặt dài hạn mặt bằng định giá đã chiết khấu về vùng hấp dẫn — P/B forward ~1,9 lần so với 3,2 lần trước cú sốc thuế quan.

	NGÀNH KCN QUA NHỮNG CON SỐ
	FDI TĂNG TỐC VỀ LƯỢNG VÀ CẢI THIỆN VỀ CHẤT
	DỊCH CHUYỂN BẢN ĐỒ THU HÚT FDI
	MIỀN BẮC - MỞ RỘNG QUỸ ĐẤT MẠNH
	Tỷ lệ lấp đầy vùng lõi duy trì cao - Giá thuê tăng mạnh hơn Miền Nam nhờ cầu điện tử - bán dẫn

	MIỀN NAM - GIÁ THUÊ ĐỈNH ĐIỂM
	Nguồn cung ổn định - Tỷ lệ hấp thụ thuần +182% QoQ - Giá cho thuê bình quân cao nhất cả nước

	RỦI RO THUẾ QUAN ĐÃ ĐƯỢC ĐỊNH HÌNH
	DATA CENTER - NGUỒN CẦU MỚI ĐẦY TIỀM NĂNG
	Trung tâm dữ liệu đang nổi lên như một nguồn cầu mới đầy tiềm năng cho ngành KCN. Kể từ tháng 1/2025, nhà đầu tư nước ngoài được phép sở hữu 100% trong lĩnh vực trung tâm dữ liệu — thay đổi chính sách quan trọng giúp khơi thông làn sóng vốn quốc tế.

	HẠ TẦNG ĐỒNG LOẠT VỀ ĐÍCH NĂM 2026
	SHS Research | Ngành Bất động sản Khu công nghiệp

	HẠ TẦNG → GIÁ TRỊ KCN → CỔ PHIẾU HƯỞNG LỢI
	DANH MỤC CỔ PHIẾU KHUYẾN NGHỊ
	BẤT ĐỘNG SẢN DÂN CƯ
	(Trở về trang tổng quan ngành)

	BẤT ĐỘNG SẢN DÂN CƯ
	Nguồn cung BĐS dân cư tăng mạnh

	BẤT ĐỘNG SẢN DÂN CƯ
	THU NGÂN SÁCH TỪ ĐẤT ĐAI: CHỈ BÁO NGUỒN CUNG

	BẤT ĐỘNG SẢN DÂN CƯ
	BẤT ĐỘNG SẢN DÂN CƯ
	Thanh khoản thị trường bất động sản sut giảm ở cả phân khúc nhà ở và đất nền

	BẤT ĐỘNG SẢN DÂN CƯ
	Tín dụng BĐS mở rộng, nhưng lãi suất đang là rào cản

	DANH MỤC CỔ PHIẾU KHUYẾN NGHỊ
	CÁC DOANH NGHIỆP BẤT ĐỘNG SẢN NIÊM YẾT
	TÌNH HÌNH TÀI CHÍNH

	CÁC DOANH NGHIỆP BẤT ĐỘNG SẢN NIÊM YẾT
	ĐỊNH GIÁ P/B HẦU HẾT CÁC CỔ PHIẾU VỀ VÙNG THẤP

	DANH MỤC CỔ PHIẾU KHUYẾN NGHỊ
	NLG &TCH: P/B thấp, tài chính tốt, tài sản minh bạch, tiền ứng trước cao và pipeline bàn giao 2026–2027 rõ hơn phần lớn nhóm ngành

	DANH MỤC CỔ PHIẾU KHUYẾN NGHỊ
	NLG: pipeline bàn giao rộng, 2027 là điểm rơi lợi nhuận

	DANH MỤC CỔ PHIẾU KHUYẾN NGHỊ
	TCH: backlog lớn, mở chu kỳ bàn giao mới

	NGÀNH DƯỢC & CHĂM SÓC Y TẾ
	NGÀNH DƯỢC VIỆT NAM
	NGÀNH DƯỢC VIỆT NAM
	NGÀNH DƯỢC VIỆT NAM
	KỶ NGUYÊN TĂNG TRƯỞNG CỦA THỊ TRƯỜNG DƯỢC VIỆT NAM (2026-2034) Thị trường dược phẩm Việt Nam đang bước vào chu kỳ mở rộng chưa từng có. Dự phóng quy mô thị trường sẽ đạt 14,64 tỷ USD vào năm 2034, với tốc độ tăng trưởng kép (CAGR) duy trì ở mức 6,98%.
	1. Vị thế dẫn đầu ngành dược nội địa
	2. Nền tảng tài chính vững, cổ tức tiền mặt hấp dẫn
	3. Nâng cấp nhà máy đạt chuẩn quốc tế
	4. Gia tăng hiện diện tại kênh ETC
	5. Hậu thuẫn từ Taisho


	TOP CỔ PHIẾU KHUYẾN NGHỊ H2/2026
	STT
	Mã
	Ngành
	Giá đóng cửa (15/07/2026)

	Target Price
	Upside
	Ghi chú
	VCB
	NGÂN HÀNG
	59.200
	75.000
	+26,7%


	TĂNG TỶ TRỌNG
	ACB
	NGÂN HÀNG
	23.100
	26.000
	+12,5%


	KHẢ QUAN
	HDB
	NGÂN HÀNG
	26.350
	31.000
	+17,6%


	KHẢ QUAN
	MBB
	NGÂN HÀNG
	23.950
	30.000
	+25,2%


	TĂNG TỶ TRỌNG
	MWG
	BÁN LẺ
	76.200
	99.200
	+30,2%


	TĂNG TỶ TRỌNG
	HPG
	THÉP
	22.400
	31.000
	+38,4%


	TĂNG TỶ TRỌNG
	BMP
	NHỰA
	153.500
	175.000
	+14%


	KHẢ QUAN
	SSI
	CHỨNG KHOÁN
	24.700
	28.000
	+13,4%


	KHẢ QUAN

	NGÂN HÀNG TMCP NGOẠI THƯƠNG VIỆT NAM (HOSE - VCB)
	Thông tin cơ bản
	Diễn biến giá
	Mô tả doanh nghiệp
	LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ
	RỦI RO
	KHUYẾN NGHỊ
	Cơ cấu cổ đông
	Các chỉ số cơ bản
	2026F
	LNTT
	BVPS (VNĐ)
	EPS (VNĐ)
	ROAE (%)
	ROAA (%)
	NIM (%)
	CIR (%)
	NPL (%)
	LLR (%)




	NGÂN HÀNG TMCP Á CHÂU (HOSE - ACB)
	(Quay về danh mục tổng hợp)
	Thông tin cơ bản
	Diễn biến giá
	Mô tả doanh nghiệp
	ACB giữ vị trí số 1 nhóm Ngân hàng tư nhân về cho vay bán lẻ và số 2 về huy động mảng bán lẻ với tỷ lệ CASA 23%, thuộc mức cao trong ngành. ACB cũng dẫn đầu hệ thống ngân hàng tư nhân về chất lượng tài sản và quản trị rủi ro.

	LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ
	Dư địa mở rộng tín dụng thuộc mức cao trong ngành nhờ hệ số CAR 12%, tỷ lệ vốn ngắn hạn cho vay trung dài hạn 25%. ACB đang có xu hướng dịch chuyển dòng tín dụng sang khách hàng doanh nghiệp từ phân khúc bán lẻ truyền thống.
	Chất lượng tài sản thuộc nhóm tốt nhất ngành. Tỷ lệ nợ xấu ổn định quanh 1% và tỷ lệ bao phủ nợ xấu 114%, phản ánh chính sách tín dụng thận trọng của ACB, tạo bộ đệm dự phòng trước những bất định kinh tế vĩ mô đang hiện hữu.
	Kỳ vọng tăng trưởng lợi nhuận 15% trong năm 2026, sau diễn biến giảm năm 2025 do trích lập dự phòng theo Nghị định 86. Sau hai năm tăng trưởng lợi nhuận thấp hơn xu hướng chung, lợi nhuận trước thuế của ACB dự báo tăng trưởng 15% trong năm 2026.
	Định giá ở mức hấp dẫn so với nền tảng cơ bản. ACB hiện đang được giao dịch ở mức P/B dự phóng 2026 là 1,17x, thấp đáng kể so với mức trung bình lịch sử khoảng 1,5x.
	Kỳ vọng tái định giá khi lợi nhuận tăng trưởng trở lại. Mức định giá hiện tại đã phản ánh phần lớn tăng trưởng lợi nhuận yếu trong giai đoạn 2024-2025. Cổ phiếu ACB có thể được tái định giá khi LN trở lại xu hướng tăng trưởng.

	RỦI RO
	Rủi ro thanh khoản toàn hệ thống khi các dự án xây dựng hạ tầng lớn được đẩy mạnh triển khai khiến mặt bằng lãi suất huy động duy trì ở mức cao, ảnh hưởng đến NIM và chất lượng tài sản.
	Lợi nhuận Quý 2/2026 dự báo tăng trưởng thấp do mức nền cao cùng kỳ năm trước. Điểm rơi tăng trưởng kỳ vọng trong Q4.2026.

	KHUYẾN NGHỊ
	Chúng tôi khuyến nghị KHẢ QUAN đối với cổ phiếu ACB với giá mục tiêu 26.000 đồng/cổ phiếu. Chúng tôi sẽ cập nhật báo cáo phân tích chi tiết về ACB trong thời gian tiếp theo.
	Cơ cấu cổ đông
	Các chỉ số cơ bản
	Tỷ đồng
	SHS Research | Top Cổ phiếu khuyến nghị H2.2026



	NGÂN HÀNG THƯƠNG MẠI CỔ PHẦN QUÂN ĐỘI (HOSE - MBB)
	Thông tin cơ bản
	LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ
	Cơ cấu cổ đông
	Diễn biến giá
	Các chỉ số cơ bản

	CẬP NHẬT HOẠT ĐỘNG KINH DOANH
	2026F
	LNTT
	BVPS (VNĐ)
	EPS (VNĐ)
	ROAE (%)
	ROAA (%)
	NIM (%)
	CIR (%)
	NPL (%)
	LLR (%)


	RỦI RO
	Mô tả doanh nghiệp

	KHUYẾN NGHỊ

	CÔNG TY CỔ PHẦN ĐẦU TƯ THẾ GIỚI DI ĐỘNG (HOSE - MWG)
	(Quay về danh mục tổng hợp)
	Thông tin cơ bản
	Diễn biến giá
	Mô tả doanh nghiệp
	Công ty Cổ phần Đầu tư Thế Giới Di Động là tập đoàn bán lẻ hàng đầu Việt Nam, sở hữu các chuỗi bán lẻ như TGDD, Điện Máy Xanh, Bách Hóa Xanh, Nhà thuốc An Khang với độ phủ khắp toàn quốc
	LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ
	Bách Hóa Xanh là động lực tăng trưởng mới
	BHX bắt đầu có lãi từ Q2/2024 (7 tỷ VND đầu tiên), đạt lợi nhuận sau thuế 89 tỷ VND cả năm 2024 (từ lỗ 500 tỷ 2023), và EBITDA hòa vốn từ 2024. Đến 30/6/2025, lỗ lũy kế còn 6.918 tỷ VND (sau khấu trừ lãi 205 tỷ nửa đầu năm).
	Định hướng tương lai của BHX tập trung "Bắc tiến" từ 2026 (mở trung bình 1.000 cửa hàng/năm, phủ 63 tỉnh), kết hợp omnichannel (BHX Online ra mắt tháng 8/2025, mục tiêu 10% doanh thu) và mô hình mới (VIP lớn 300m²).
	Định hướng BHX sẽ niêm yết ngay sau khi xóa sạch lỗ lũy kế, dự kiến vào năm 2028
	Chuỗi TGDĐ+ĐMX duy trì thị phần và doanh thu ổn định, định hướng niêm yết vào năm 2026. Triển vọng tích cực nhờ:
	Thị trường tiêu dùng phục hồi
	Duy trì lợi thế quy mô, khả năng đàm phán với nhà cung cấp
	Đẩy mạnh kinh doanh trực tuyến
	Chiến lược sản phẩm đầu tư vào mặt hàng giá trị cao làm tăng giá trị đơn hàng, tăng tỷ trọng bán các sản phẩm có biên lợi nhuận cao.

	RỦI RO
	Biến động sức mua và cạnh tranh bán lẻ
	Hiệu quả sinh lời của các chuỗi mới không đạt kỳ vọng
	Biến động kinh tế vĩ mô: Lạm phát, tỷ giá

	KHUYẾN NGHỊ
	Chúng tôi định giá cổ phiếu MWG bằng phương pháp DCF và P/E Multiple (SOTP). Giá mục tiêu (12 tháng) của cổ phiếu MWG là 99.200 đồng/cp, chúng tôi khuyến nghị KHẢ QUAN cho MWG.
	Cơ cấu cổ đông
	Các chỉ số cơ bản
	Tỷ đồng
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	CÔNG TY CỔ PHẦN TẬP ĐOÀN HÒA PHÁT (HOSE - HPG)
	(Quay về danh mục tổng hợp)
	LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ
	Dự án Dung Quất 2 đi vào hoạt động toàn bộ sẽ tăng công suất HRC của HPG thêm 2,86 lần (8,6 triệu tấn), củng cố vị thế đầu ngành của HPG, tăng sản lượng bán hàng và khả năng sản xuất các sản phẩm thép đặc biệt có chất lượng và giá trị gia tăng cao.  Hưởng lợi từ các dự án đầu tư công và các dự án đầu tư tư nhân lớn trong nước và thép HRC nhập khẩu bị áp thuế chống bán phá giá.   Triển vọng dài hạn từ cơ hội tham gia cung ứng thép cho các dự án đường sắt cao tốc Bắc Nam, metro. Dự án đường sắt cao tốc dự kiến sẽ khởi công vào cuối năm 2027 sẽ tạo ra nhu cầu khoảng 6 triệu tấn thép các loại mở ra cơ hội cho các doanh nghiệp trong nước trong đó có HPG.
	Diễn biến giá

	CẬP NHẬT HOẠT ĐỘNG KINH DOANH
	Cơ cấu cổ đông
	Sản lượng bán hàng Quý 2 thép thượng nguồn đạt 3,5 triệu tấn (+12,8% MoM, +35,7% YoY) trong đó HRC +61,8% YoY, ống thép -2,4%, thép xây dựng +1,8% YoY, tôn mạ -25% YoY. Tổng cộng 6 tháng đầu năm 2026, sản lượng tiêu thụ đạt 7,24 triệu tấn các loại trong đó HRC tăng trưởng mạnh nhất +55,3% YoY, tôn mạ tiếp tục giảm 5% YoY. Thị phần thép xây dựng duy trì dẫn đầu (36,3%).   Doanh thu Q1 đạt 52.901 tỷ đồng (+40,6% YoY), 9.056 tỷ đồng lãi sau thuế (+170,3% YoY) nhờ ghi nhận khoản lãi 4.915 tỷ đồng từ thoái vốn tại công ty con. HPA ghi nhận doanh thu thuần -11,3% YoY, lãi sau thuế 345 tỷ đồng (-15,2% YoY). Dự án nhà máy sản xuất ray (70.000 tấn/năm) dự kiến hoạt động quý I/2027. KCN Hoàng Diệu (245 ha) dự kiến cho thuê đất từ cuối 2026. HPG góp 600 tỷ (30% vốn) vào CTCP Điện gió ngoài khơi Sông Hậu Chúng tôi dự báo HPG có thể đạt 218.200 tỷ đồng doanh thu thuần (+39,8% YoY) và 25.177 tỷ đồng lãi sau thuế (+62,3% YoY và 114% KH năm), EPS dự phóng đạt 2.970 đồng.  .

	Mô tả doanh nghiệp
	HPG là doanh nghiệp hàng đầu trong lĩnh vực sản xuất và kinh doanh các sản phẩm sắt thép tại Việt Nam. Các sản phẩm chính của công ty: Thép cuộn cán nóng (HRC), Thép xây dựng, Tôn mạ, Sản phẩm nông nghiệp, Khu công nghiệp, Bất động sản nhà ở.


	KHUYẾN NGHỊ
	Chúng tôi khuyến nghị TĂNG TỶ TRỌNG đối với cổ phiếu HPG với giá mục tiêu là 31.000đ/cổ phiếu trong vòng 1 năm tới. Chi tiết báo cáo xem tại đây
	Các chỉ số cơ bản (tỷ VND)
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	CÔNG TY CỔ PHẦN NHỰA BÌNH MINH (HOSE - BMP)
	Thông tin cơ bản
	Diễn biến giá
	Mô tả doanh nghiệp
	CTCP Nhựa Bình Minh là doanh nghiệp dẫn đầu thị trường ống nhựa xây dựng khu vực miền Nam, thương hiệu gần 50 năm, mạng lưới hơn 2.300 nhà phân phối và công suất 150.000 tấn/năm. Thành viên tập đoàn SCG (Thái Lan).
	LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ
	Hưởng lợi trực tiếp từ chu kỳ phục hồi xây dựng dân dụng và đầu tư công 2025-2026:
	Sau năm 2025 đầy ấn tượng, đà tăng trưởng tiếp tục được duy trì tích cực trong Q1/2026 với DTT đạt 1.395,4 tỷ (+5,7% YoY) và LNST đạt 288 tỷ (+5,2% YoY). Ngành xây dựng dự báo CAGR 6,8-6,9%/năm 2024-2030F; đầu tư công 320 tỷ USD giai đoạn 2026-2030 mở thêm dư địa cho ống HDPE.
	Biên lợi nhuận gộp cải thiện mạnh lên 47,4% trong Q1/2026 (so với 46,1% năm 2025), dù biên ròng bị pha loãng bớt do chi phí bán hàng tăng (+33,7% YoY). Thương hiệu gần 50 năm, mạng lưới hơn 2.300 đại lý phủ toàn quốc Thương hiệu gần 50 năm, mạng lưới hơn 2.300 đại lý phủ toàn quốc. Lợi thế cung ứng PVC từ TPC Vina (cùng tập đoàn SCG).
	Giảm rủi ro logistics và tỷ giá nhập khẩu; cơ chế tái định giá hàng tháng giúp quản lý rủi ro giá nguyên liệu. Dư địa tăng sản lượng 25-30% không cần capex lớn, hỗ trợ dòng tiền tự do cao. Thanh khoản cực kỳ dồi dào với tổng tiền và tiền gửi ngắn hạn tăng vọt lên ~2.243 tỷ đồng tại ngày 31/03/2026 (chiếm 63,4% tổng tài sản).


	RỦI RO
	Rủi ro về địa chính trị và giá nguyên liệu đầu vào PVC
	Rủi ro về tỷ giá VND/USD
	Rủi ro về chu kỳ bất động sản nhà ở

	KHUYẾN NGHỊ
	Chúng tôi định giá cổ phiếu BMP bằng phương pháp FCFF kết hợp so sánh P/E, cho giá mục tiêu (12 tháng) 175.000 đồng/cp, chúng tôi khuyến nghị KHẢ QUAN cho BMP.
	Cơ cấu cổ đông
	Các chỉ số cơ bản

	2024E
	2025E
	2026F
	Tổng tài sản (tỷ VND)
	3.199
	3.379
	3.677
	VCSH  (tỷ VND)
	2.702
	2.877
	3.057
	DT thuần  (tỷ VND)
	4.616
	5.510
	6.182
	LNST
	991
	1.229
	1.200

	ROE
	36,7%
	42,7%
	39,4%

	ROA
	31,0%
	36,4%
	32,6%

	EPS (VND)
	12.103
	15.010
	14.661

	BVPS (VND)
	33.004
	35.151
	37.358
	P/E (x)
	12,5
	10,1
	10,3
	P/B (x)
	4,6
	4,3
	4,1
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	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ
	(Trở về trang mục lục)
	Research & Analysis Center Ngo The Hien Deputy Head of Research   Hien.nth@shs.com.vn

	Macro & Market Strategy
	Equity
	Tất cả những thông tin, dữ liệu và phân tích trong tài liệu này đã được thu thập, tổng hợp và xử lý một cách cẩn trọng tại thời điểm công bố. Tuy nhiên, SHS Research và tác giả không cam kết tính đầy đủ, chính xác tuyệt đối hay cập nhật liên tục của các thông tin được sử dụng. Mọi nội dung trình bày hoàn toàn không đại diện cho quan điểm chính thức của Công ty Cổ Phần Chứng Khoán SHS, trừ khi có ghi rõ.
	Các quan điểm, mô hình và nhận định trong báo cáo phản ánh đánh giá chuyên môn độc lập của nhóm phân tích tại thời điểm viết, dựa trên các giả định cụ thể về bối cảnh kinh tế, chính sách và thị trường. Báo cáo này không cấu thành khuyến nghị đầu tư, lời mời gọi giao dịch, hay cam kết hiệu quả tài chính đối với bất kỳ loại tài sản nào, bao gồm nhưng không giới hạn ở cổ phiếu, trái phiếu, ngoại tệ, hàng hóa, bất động sản hoặc các sản phẩm tài chính phái sinh.
	Các nội dung trong báo cáo cũng không phải là tài liệu tư vấn chính sách chính thức, và không nhằm thay thế cho đánh giá độc lập của các cơ quan hoạch định hoặc các tổ chức ra quyết định điều hành kinh tế. Mọi phân tích về chính sách công chỉ mang tính tham khảo về mặt logic truyền dẫn và kịch bản giả định, không mang tính chỉ đạo hay phản biện chính sách cụ thể.
	Chúng tôi khuyến nghị người đọc (dù là nhà đầu tư tổ chức, cá nhân hay cán bộ hoạch định chính sách) cần tự đánh giá độ phù hợp của thông tin với mục tiêu sử dụng, khẩu vị rủi ro, và bối cảnh pháp lý/kinh tế tại thời điểm xem xét. Các dự báo trong báo cáo mang tính mô hình, có thể thay đổi đáng kể khi các yếu tố đầu vào hoặc định hướng chính sách thay đổi.
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