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(ty VND) 2024 2025 2026F
Téng tai san 1.859 2.059 2.246
VCSH 1.494 1.566 1.665
Doanh thu 1.856 2.160 2.291
LNST 258 229 289
ROE 17,9% 15,0% 17,9%
ROA 14,4% 11,7% 13,4%
EPS (VND) 2.160 1.891 2.403
BVPS (VND) 14.064 14.675 16.231
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CONG TY CO PHAN HOA CHAT CO BAN MIEN NAM
(HOSE: CSV)

SHS Research cap nhat khuy&n nghi THEO DOI ddi
véi co phiéu CSV:

» Gia Axit Sulfuric bat tang manh do cu s6c cung
toan cau: 6 thang dau nam 2026, gia Axit Sulfuric
tai thi truong Trung Qudc tang 2,7 lan, gilp gia
ban binh quan san phdm H2S04 cla CSV ting
+249% YoY. Nguyén nhan dén tlr xung dot Iran
lam gian doan nguéon cung luvu huynh va Trung
Qudc han ché xuat khau axit sulfuric dé 6n dinh
gid phan boén ndi dia va dam bao nguyén liéu cho
nganh san xuat pin.

e San lugng tiéu thu NaOH va H2S04 phuc hoi tot,
tang 1an luot 22% va 27% YoY trong Q2/2026. Thj
truong Xut trong nudc ti€p tuc duy tri trang thai
cung khdng du cau, tao du dia tadng trudng dai han.

* KQKD Q2/2026 tang dot bién, danh dau murc lai
quy cao nhat 10 nam. Doanh thu thudn Q2 dat
687,3 ty VND (+31% YoY, +9% QoQ); lgi nhuan
gOp dat 230,6 ty VND (+61% YoY, +83% QoQ),
bién lgi nhuan gbép bat tang Ién 34% tu muc 20%
cua Q1/2026. LNST dat 134,1 ty VND (+87% YoY,
+197% QoQ) - muc 1ai quy cao nhat trong vong 10
nam gan day.

e L{y k& 6 thang dau ndm, doanh thu dat 1.315,6 ty
VND (+31% YoY), hoan thanh 78% k& hoach nam;
LNST dat 179,2 ty VND (+40% YoY). Doanh thu
du phong nam 2026F dat 2.291 ty VND (+6%
YoY), lgi nhuan sau thué 289 ty VND (+26% YoY),
tuong ing P/E forward la 8,9x.

« Ap luc di doi gia ting tai Du an Nhon Trach. CSV
da hoan thanh san 1ap mat bang, xay dung tudng
rao, nha bao vé va mét s6 hang muc ha tang ky
thuat tai Nhon Trach, hién dang t6 chic lya chon
nha thau cho cac godi thau con lai.

RUI RO

e RUi ro chinh: Rui ro bién dong gia san pham dau
ra; Tién do di doi nha may sang KCN Nhon Trach;
RUi ro bién dbéng gid nguyén vat liéu dau vao (gia
dién & gia mudi cdng nghiép); Rui ro ty gid; Rui ro
vé do6i thu canh tranh, Rui ro vé phap luat, Rui ro
vé mdi trudng, Mot so rui ro khac...
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Thi truong Xut trong Nhu cau tiéu thu Xat ndi dia nam 2025 dat khoang 450.000 tan va

nuéc tiép tuc duy tri dugc du bdo sé tang trudng khodng 12% trong giai doan 2026 - 2030F

trang thai cung khéng du  duya trén mic tdng trudng binh quan cda chi s& san xuat céng nghiép

cau (IIP). Dac biét, nhu cau tiéu thu xut sé tiép tuc gia tang khi hang loat
du an Boxit - Alumin dugc trién khai.

Cong suat san xuat xuat trong nudc hién nay dat khoang 230.000
tan/ndm, mdai chi dap ing dugc 55% tong nhu cau ndi dia. Vi vay, hang
nam Viét Nam phai nhap khau hon 100.000 tan xut (chd yéu tir Trung
Qudc) dé bu dap lugng thi€éu hut. Do do, van con du dia tang trudng
cho céc nha san xuat Xut ndi dia nhu CSV.

5 thang dau nam 2026, Trung Quac tiép tuc day manh xuat khau Xut,
dac biét la xut 1ong. Cu thé, san lugng xuat khiu dat 1,6 triéu tan; tang
12% YoY; gia xuat khau trung binh 297,4 USD/tan (-5,5% YoY).

Xung dot Iran lam dut gay  Eo bi€n Hormuz gan nhu bi phong téa da lam gian doan ngudn cung

chuoi cung trng lru huynh  luu huynh (nguyén liéu chinh dé san xuat axit sulfuric) tir cac nha may

khién gia Axit Sulfuric loc dau va khi dot tai Trung Dong (noi chiém khoang 30% san lugng

tang manh. luu huynh toan cau). Ngoai ra, Trung Qudc cling han ché xuat khau
axit sulfuric d€ én dinh gia phan bon trong nudc va dam bdo nguyén
liéu cho nganh san xuat pin.

Gia Axit Sulfuric sau khi tao day giai doan 2023-2025 d& phuc hoi tot
tlr ntra cu6i nam 2025 va bat tdng manh vao ndm 2026. 6 thang dau
nam, gia Axit Sulfuric tai thi truong Trung Qudc tang 2,7 Ian; hién dang
giao dich & mic 2.105 Yuan/tonne.

Trong 6 thang cudi nam, gia Xut (NaOH) dugc du bao sé tiép tuc di
ngang hodc chiu ap luc giam do tinh trang du cung kéo dai tai Trung
Qudc; gid Axit Sulfuric ky vong sé ha nhiét do phan I6n cu s6c cung d3
phan anh vao gia. Tuy nhién, viéc (1) Trung Qudc ti€p tuc duy tri han
ché xuat khau, va (2) dién bién xung dét Iran/Hormuz sé lam gia tdng
rdi ro gian doan nguén cung Axit Sulfuric trong khu vuc.

San lugng (trai) va gia (phai) Gia Axit Sulfuric 2026 ting 2,7 lan
xuat khau Xut ciia Trung Quéc so V@i cung ky
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Nguén: Bloomberg, SHS Research
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Doanh thu CSV téng tot tir Q4/2025 Loi nhuan Q2/2026 ctia CSV ting dot bién
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Ngudén: CSV, SHS Research

Két qua kinh doanh cua CSV ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc trong Q2/2026 chu yéu
CSV tang tot trong dén tir mang Xut - Clo tai cong ty me, trong khi mang Phospho tai
Q2/2026 cong ty con c6 phan suy giam:
e San luong tiéu thu san pham NaOH va H2S04 tang kha tot, [an lugt
22%YoY va 27%YoY.

e Giad ban san phdm H2S04 tang manh, +249%YoY.

e Gia ban binh quan san pham Phospho vang (P4) giam 6%YoY, san
lugng tiéu thu san pham P4 giam 12% YoY.

Doanh thu thuan quy Il dat 687,3 ty VND, +9% QoQ, +31% YoY. Sau
khi khdu trir gid von, lgi nhuan gbp cua cong ty dat 230,6 ty VND,
+83% QoQ, +61% YoY, tuong ung bién Igi nhuan gép 34% - tdng manh
tu mirc 20% cla quy 1/2026. Lgi nhuén sau thué& dat 134,1ty VND, tang
197% QoQ va 87% YoY, danh dau muc Idi cao nhat trong vong 10 ndm
gan day.

Lily ké 6 thang dau nam 2026, doanh thu CSV dat 1.315,6 ty VND,
+31% YoY, hoan thanh 78% k& hoach nam. Gia von hang ban cé phan
tang cham hon mudc tang doanh thu (30%) giup Igi nhuan gbp doanh
nghiép dat 356,8 ty VND, +34% YoY, tuong Ung bién lgi nhuadn gop
27%.

Doanh thu hoat ddng tai chinh giam nhe, -5% YoY, dat 21,1 ty VND;
chi phi tai chinh tang 2,6 lan so vdi cung ky, dat 7,1 ty VND, chu yéu
dén tur chi phi Idi vay téng l1én 5,6 ty déng.

Chi phi ban hang & chi phi quan ly doanh nghiép tang nhe so véi cling
ky, +16% YoY, dat 146 ty VND, trong dé murc tang chd yéu dén tir chi
phi ban hang, +32% YoY.

Loi nhuan trudc thué 6 thang dau nam dat 227,6 ty VND, +41% YoY,
lgi nhuén thuan sau thué dat 179,2 ty VND, +40% YoY, bién Igi nhuan
thuadn 14%. Loi nhudn co ban trén co phiéu (EPS) dat 1.563 VND,
+50% YoY.
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Chi ti€t KQKD ctiia CSV 6 thang dau nam 2026

ty VND 6M/2025 6M/2026 % YoY Q2/2026 % YoY
Doanh thu thuan 1.006,1 1.315,6 31% 6873 31%
Loi nhuan gép 2671 356,8 34% 230,6 61%
Bién LN gop 26,6% 271% 109% 34% 194%
Doanh thu tai chinh 22,2 211 -5% 11,8 -6%
Chi phi tai chinh -2,7 -7 165% -3,8 206%
SG&A -126,0 -146,3 16% -71,0 10%
Lgoi nhudn trudéc thué 161,0 2276 41% 170,8 89%
Loi nhuan sau thué 127,8 179,2 40% 134,1 87%
Bién lgi nhuan rong 13% 14% 131% 20% 277%
EPS (VND/CP) 1.041,0 1.563,0 50% 1.175,0 107%
Nguén: CSV, SHS Research
Chi sé sinh lgi Bién lgi nhuan CSV tir 2021
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Nguén: CSV, SHS Research

Tong tai san clia CSV c6 xu hudng tang tot trong giai doan 2022 -
6M/2026. Tinh dén ngay 30/6/2026, t6ng tai san cla cbng ty dat
2.318,8 ty VND, tédng 12,6% so vd&i dau nam. Trong do, tién, tuong
duong tién va cac khoan dau tu ngan han tédng 5% so vd&i dau nam, Ién
752,6 ty VND, chiém 32% tong tai san.

Cac khoan phai thu tdng manh, +33% YtD Ién murc 568,7 ty VND,
chiém 25% tong tai san. Chi phi xay dung co ban dd& dang cling tang
2,6 lan so vgi dau nam, dat khoang 48 ty VND. Trong d6 chu yéu la du
an nha may hda chat Nhon Trach, khoang 24 ty dong, tang 3,7 lan so
véi dau nam.

Trang 4
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Vé co cdu ngudn von, ty I1é vay ng ctia CSV c6 xu hudng tang tir nam
2023 dén nay. T6ng ng phai trd clia cong ty tai ngay 30/06/2026 la
525 ty dong, tang 20% so vd&i dau ndm; phan I6n la khoan vay ngan han
ngan hang cua cong ty me, dat 249,6 ty VND, tdng 58% YoY. Ngoai ra,
hién céng ty khong cé khoan vay dai han.

Co cau tai san Co cau nguon von
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Ngudén: CSV, SHS Research

Yéu to can theo doi

Ap luc di doi nha may « Trong thang 07/2026, CSV cong bd bi cudng ché thao d& tai san, cong
trinh gan lién vdi dat tai 3 thira dat thuéc KCN Bién Hoa 1, theo Quyét
dinh cGia UBND phuong Tran Bién nham phuc vu Dé an chuyén déi KCN
Bién Hoa 1 thanh khu d6 thi - thuong mai - dich vu va cai thién moi
truong. Thoi gian thuc hién cudng ché sé dién ra tr ngay 15/07 -
31/12/2026.

« Theo cbdng bd cua Ban ldnh dao tai cudéc hop DHDCD thudng nién, viéc
di doi va ban giao méat bang cac Nha may tai Khu céng nghiép Bién Hoa
1 du ki€n hoan thanh vao thang 10/2029. Cac nha may hién tai da dung
san xuat mot sé day chuyén va dang trién khai cong tac thdo dg, chuan
bi van chuyén thiét bi dé di doi vé nha may hoa chat Nhon Trach theo
ké hoach.

« Tai Dy an Nha may Hda chat Nhon Trach: Cong ty da hoan thanh céng
tac san Iap mat bang, xay dung tudng rao, nha bao vé va mot sé hang
muc ha tang k¥ thuat; hién dang t6 churc Iya chon nha thau cho cac goi
thau con lai cia Dy an.

« Du an c6 tong murc dau tu 1.844 ty déng, bao gom 632 ty dong von tu
cé va 1.212 ty déng von vay, du ki€n nghiém thu va dua vao st dung tlr
thang 12/2031.

« Theo Quyét dinh s6 1618/QD-UBND cuia UBND phudng Tran Bién, gia
b6i thuong, hé tro cho Cong ty do bi thu héi dat 1a 195 triéu dong (chua
bao gom thudng di doi dung tién dé la 8 triéu déng).
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Bao cao phan tich doanh nghiép

e Mang Xut - Clo van con du dia tdng trudng do cung trong nudc dang khong dap
ng du nhu cau. Tuy nhién can theo déi thém hoat déng xuat khau tai Trung
Qudc do thj truong nay déi mat véi ap luc du cung kéo dai

 Bién ddng gia san pham dau ra: Dong luc tadng trudng 6 thang dau nam chu yéu
dén tur gia H2S04 téng dét bién do cu séc cung toan cau. Day la yéu t6 mang tinh
su kién, gia Axit dugc ky vong ha nhiét vao ntra cudi nam, cé thé anh hudng dén
k€&t qua kinh doanh cua doanh nghiép.

« Viéc di doi cac nha may tir KCN Bién Hoa 1 sang KCN Nhon Trach tiém an nhiéu
rdi ro: gian doan san xuat , phat sinh chi phi I1én lién quan dén dau tu xay dung,
van chuyén thiét bi... Néu khéng dugc kiém soat t6t, cac rdi ro nay cd thé lam
anh hudng dén doanh thu va hiéu qua kinh doanh trong ngan han.

« M0t so rui ro khac: Rui ro vé ddéi thu canh tranh, Rui ro vé phap luat, Rui ro ve
M®i truong, RUi ro khé ki€ém soat nhu thién tai, T lut, chién tranh, dich bénh...

« Xu hudng trung - dai han: CSV van dang giam lién tuc tr thang 1/2025 dén nay
va chua ¢ tin hiéu xac nhan dao chiéu, do dé can chd thém tin hiéu ré rang hon.
Vung ho trg quanh méc 20 (+/-), tuong Ung dudng xu hudng ndi cac day thap
nhat lich str tir thang 3/2020, thang 3/2021, dén hién tai.

« & khung ngan han, gia dang tich lily sau nhip giam manh, véi ving hd trg
quanh 20,5 (+/-). Cac vi thé mdi nén cho xu hudng gid ngan - trung han xac
nhan cai thién trd lai thay vi bat ddy sém, déng thai can danh gid thém yéu to co
ban, dac biét |a tién d6 di doi nha may & KCN Bién Hoa 1.
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PHU LUC 1

(ty VND) 2024A 2025A 2026F 2027F  (ty VND) 2024A  2025A  2026F 2027F
Tai san ngan han 1.464,0 1.678,6 1.844,7 1.854,9 Doanhthu 1.855,6  2.160,1 2.290,8 2.116,7
Tién/tuong duong tién 172,6 9217 1614 3085  Gj4 v6n hang ban 1.350,7  1.619,2 1.688,0 1.570,8
DAau tu ngan han 6050  627,0 7560 6985 | i ihiuan gop 504,9 5410 6028 5459
Céc khoan phai thu 206,3  426,4  386,2  387,3
Chi phi hoat déng 204,9 287,2 278,8  257,6
Hang ton kho 340,6  484,7 4847 4084
Tai s3n khac 49,5 48,8 56,4 521 Lgi nhuan hoat déng 300,0 253,8 324,0 288,3
Tai san dai han 395,0 380,1 400,8 a11,3 Doanh thu tai chinh 30,1 42,7 36,8 47,5
Tai san ¢6 dinh 62,7 46,4 64,4 52,2 Chi phi tai chinh 2,9 7,2 5,7 4,1
Bau tu dai han 0,0 0,0 0,0 0,0 | ginhuan khéc 16 5,7 47 4.4
Xay dung co ban dé dang 3.1 18,5 28,5 48,5  Li/(16) tr coéng ty lién -
Tai san khac 3292 3153 3079 3106 doann
. Loi nhuan trudc thué 328,3 2931 3589 3352
Téng tai san 1.859,0 2.058,7 2.2456 2.266,2
No ngén han 3050 4213 5008 4725 | u€TNDN 70,0 638 703 65,7
Khoan phai tra 33,4 100,5 73,9 98,5  Loinhuan sau thué 258,3 229,3 2886 2695
Ngudi mua tra tién trudc 1,2 2,3 2,0 2,0 !
, Loi ich c8 déng thidu 6 19,7 20,4 23,1 21,6
Vay ng ngan han 122,2 157,8 142,0 131,2
No khéc 1481 160,8 282,9  240,9 LNSTculacty me 238,6 208,9 265,5 248,0
Ng daihan 0.0 158 0.4 08 o Bien LNST 14% 1% 13% 13%
Vay ng dai han 0,0 0,0 0,0 0,0
) EPS (VND) 2159,6  1.890,9 2.402,8 2.244,
No khéc 0,0 15,8 0,4 0,8
6na 9 WO G NI 53 cacchisstichi
Vén chi sé hiru 1.494,4 15657 1.6655 1.692,4  (tyVND) 2024A  2025A 2026F  2027F
Vén gép 11050 11050 11050 1.105,0 Chisodinhgia
Thang du v8n ¢8 phan 0,0 0,0 0,0 0,0 SLCPluu hanh (triéu cp) 110.500 110.500 110.500 110.500
Lgi nhuan giir lai 313,0 3207 367,4 394,4
EPS (VND) 2.160 1.891 2403  2.244
Vén khac 76,4 140,0 1931 1931
! Chi s6 sinh 1oi
Loi ich c8 déng thidu 6 59,6 55,9 79,0  100,5
) Bién LN go 27,2%  250% 26,3%  25,8%
Téng ng va vén CSH 1.859,0 2.058,7 2.2456 2.266,2 9op
Bién LN rong 12,9% 9,7% 11,6% 1,7%
ROE 17,9%  150% 17,9%  16,1%
(ty VND) 2024A 2025A  2026F 2027F ROA 14,4% 1,7% 13,4%  11,9%
LCTT tir HD kinh doanh 231,4 64,8 14,1 3735 Chiss don by (1an)
LCTT tir HD dau tu (66,1  (49,6) (162,9) 5,4
Chi s6 thanh toan I&i vay 139,1 46,4 63,9 82,5
LCTT tir HD tai chinh (99,8)  (96,1)  (181,5)  (231,8) \ . , \
Ty s6 ng vay/tdng taisan ~ 6.6% 77%  6,3% 5,8%
LCTT trong ky 65,6 (80,9) 69,7 1471 \ . \ \
‘ ‘ Ty 56 ng vay/VCSH 7,9% 9,7% 8,1% 7,3%
;geu”{(t\”"”g duong ten 400 1726 917 161,4
y H.s8 TT hién hanh 4,8 4,0 3,7 3,9
Tienjtuong  duong tien ) g 917 1614 3085 , ,
cudi ky H.sd thanh todn nhanh 3,5 2,7 2,6 3,0
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HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thaoi gian 12 thang

Nam gitr: Ky vong tdng gid dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd Ién trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: B6 phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢é phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gia muc tiéu vi ly do ch quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac trudng hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cé dd thong tin
ca sd dé xac dinh khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing thong tin néu trong bao cdo nghién clru nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Coéng ty
C06 phan Ching khoan Sai Gon - Ha Noi (SHS) khong chiu bat ky mot trach nhiém nao déi véi tinh chinh
xac cla nhirng thong tin dugc dé cap dén trong bao cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bdo cdo nay la quan di€ém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich ma khoéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&o cdo nay chi nham muc tiéu cung cap thong tin, khéng phai va sé khdng dugc hiéu 1a mot 16i dé nghi
hodc mot 16i moi chao dé thuc hién bat clr giao dich chiing khodn hodc cong cu tai chinh nao khac.
Nguoi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén thong tin tham khao. SHS khong
chiu trach nhiém vé bat cir két qua nao phat sinh tlr viéc stir dung ndi dung cua bdo cdo dudi moi hinh
thurec.

D liéu tai chinh dugc cung cap badi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh Ha Noi

S0 43 Ly Thuong Kiét, P. Clra Nam, Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Noi, Toa nha SHS,
Thanh pho Ha Noi, Viét Nam. S6 41 Ngb Quyén, phuong Clra Nam, Tp. Ha Néi

Tel: (84-24)-3818 1888 Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688 Fax: (84-24)-3818 1688

Email: contact@shs.com.vn Email: contact@shs.com.vn

Chi nhanh Da Nang Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 2, Toa nha SHB Da Nang, s6 06 Tang 6, Cao 6¢ van phong HDTC, s6 36 BUi Thi Xuan,
Nguyén Van Linh, P.Hai Chau, TP Da Nang. Phuong Bén Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh, Viét Nam.
Tel: (84-511)-352 5777 Tel: (84-8)-3915 1368

Fax: (84-511)-352 5779 Fax: (84-8)-3915 1369

Email: contact-dn@shs.com.vn Email: contact-hcm@shs.com.vn
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App trading: SH Smart

Bang gia: shoard.shs.com.vn

Web trading: shsmart.shs.com.vn



	CÔNG TY CỔ PHẦN HÓA CHẤT CƠ BẢN MIỀN NAM (HOSE: CSV)
	Khuyến nghị:
	THEO DÕI
	Thông số cơ bản:
	SHS Research cập nhật khuyến nghị THEO DÕI đối với cổ phiểu CSV:
	Giá Axit Sulfuric bật tăng mạnh do cú sốc cung toàn cầu: 6 tháng đầu năm 2026, giá Axit Sulfuric tại thị trường Trung Quốc tăng 2,7 lần, giúp giá bán bình quân sản phẩm H2SO4 của CSV tăng +249% YoY. Nguyên nhân đến từ xung đột Iran làm gián đoạn nguồn cung lưu huỳnh và Trung Quốc hạn chế xuất khẩu axit sulfuric để ổn định giá phân bón nội địa và đảm bảo nguyên liệu cho ngành sản xuất pin.
	Sản lượng tiêu thụ NaOH và H2SO4 phục hồi tốt, tăng lần lượt 22% và 27% YoY trong Q2/2026. Thị trường Xút trong nước tiếp tục duy trì trạng thái cung không đủ cầu, tạo dư địa tăng trưởng dài hạn.
	KQKD Q2/2026 tăng đột biến, đánh dấu mức lãi quý cao nhất 10 năm. Doanh thu thuần Q2 đạt 687,3 tỷ VND (+31% YoY, +9% QoQ); lợi nhuận gộp đạt 230,6 tỷ VND (+61% YoY, +83% QoQ), biên lợi nhuận gộp bật tăng lên 34% từ mức 20% của Q1/2026. LNST đạt 134,1 tỷ VND (+87% YoY, +197% QoQ) - mức lãi quý cao nhất trong vòng 10 năm gần đây.
	Lũy kế 6 tháng đầu năm, doanh thu đạt 1.315,6 tỷ VND (+31% YoY), hoàn thành 78% kế hoạch năm; LNST đạt 179,2 tỷ VND (+40% YoY). Doanh thu dự phóng năm 2026F đạt 2.291 tỷ VND (+6% YoY), lợi nhuận sau thuế 289 tỷ VND (+26% YoY), tương ứng P/E forward là 8,9x.
	Áp lực di dời gia tăng tại Dự án Nhơn Trạch. CSV đã hoàn thành san lấp mặt bằng, xây dựng tường rào, nhà bảo vệ và một số hạng mục hạ tầng kỹ thuật tại Nhơn Trạch, hiện đang tổ chức lựa chọn nhà thầu cho các gói thầu còn lại.

	RỦI RO
	Rủi ro chính: Rủi ro biến động giá sản phẩm đầu ra; Tiến độ di dời nhà máy sang KCN Nhơn Trạch; Rủi ro biến động giá nguyên vật liệu đầu vào (giá điện & giá muối công nghiệp); Rủi ro tỷ giá; Rủi ro về đối thủ cạnh tranh, Rủi ro về pháp luật, Rủi ro về môi trường, Một số rủi ro khác...


	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Thị trường Xút trong nước tiếp tục duy trì trạng thái cung không đủ cầu
	Xung đột Iran làm đứt gãy chuỗi cung ứng lưu huỳnh khiến giá Axit Sulfuric tăng mạnh.
	Nhu cầu tiêu thụ Xút nội địa năm 2025 đạt khoảng 450.000 tấn và được dự báo sẽ tăng trưởng khoảng 12% trong giai đoạn 2026 - 2030F dựa trên mức tăng trưởng bình quân của chỉ số sản xuất công nghiệp (IIP). Đặc biệt, nhu cầu tiêu thụ xút sẽ tiếp tục gia tăng khi hàng loạt dự án Boxit - Alumin được triển khai.
	Công suất sản xuất xút trong nước hiện nay đạt khoảng 230.000 tấn/năm, mới chỉ đáp ứng được 55% tổng nhu cầu nội địa. Vì vậy, hàng năm Việt Nam phải nhập khẩu hơn 100.000 tấn xút (chủ yếu từ Trung Quốc) để bù đắp lượng thiếu hụt. Do đó, vẫn còn dư địa tăng trưởng cho các nhà sản xuất Xút nội địa như CSV.
	5 tháng đầu năm 2026, Trung Quốc tiếp tục đẩy mạnh xuất khẩu Xút, đặc biệt là xút lỏng. Cụ thể, sản lượng xuất khẩu đạt 1,6 triệu tấn; tăng 12% YoY; giá xuất khẩu trung bình 297,4 USD/tấn (-5,5% YoY).
	Eo biển Hormuz gần như bị phong tỏa đã làm gián đoạn nguồn cung lưu huỳnh (nguyên liệu chính để sản xuất axit sulfuric) từ các nhà máy lọc dầu và khí đốt tại Trung Đông (nơi chiếm khoảng 30% sản lượng lưu huỳnh toàn cầu). Ngoài ra, Trung Quốc cũng hạn chế xuất khẩu axit sulfuric để ổn định giá phân bón trong nước và đảm bảo nguyên liệu cho ngành sản xuất pin.
	Giá Axit Sulfuric sau khi tạo đáy giai đoạn 2023-2025 đã phục hồi tốt từ nửa cuối năm 2025 và bật tăng mạnh vào năm 2026. 6 tháng đầu năm, giá Axit Sulfuric tại thị trường Trung Quốc tăng 2,7 lần; hiện đang giao dịch ở mức 2.105 Yuan/tonne.
	Trong 6 tháng cuối năm, giá Xút (NaOH) được dự báo sẽ tiếp tục đi ngang hoặc chịu áp lực giảm do tình trạng dư cung kéo dài tại Trung Quốc; giá Axit Sulfuric kỳ vọng sẽ hạ nhiệt do phần lớn cú sốc cung đã phản ánh vào giá. Tuy nhiên, việc (1) Trung Quốc tiếp tục duy trì hạn chế xuất khẩu, và (2) diễn biến xung đột Iran/Hormuz sẽ làm gia tăng rủi ro gián đoạn nguồn cung Axit Sulfuric trong khu vực.

	Sản lượng (trái) và giá (phải)  xuất khẩu Xút của Trung Quốc
	Giá Axit Sulfuric 2026 tăng 2,7 lần  so với cùng kỳ
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	+31% YoY

	Lợi nhuận Q2/2026 của CSV tăng đột biến +86,7% YoY
	Doanh thu CSV tăng tốt từ Q4/2025
	Kết quả kinh doanh của CSV tăng tốt trong Q2/2026
	CSV ghi nhận kết quả kinh doanh tích cực trong Q2/2026 chủ yếu đến từ mảng Xút - Clo tại công ty mẹ, trong khi mảng Phospho tại công ty con có phần suy giảm:
	Sản lượng tiêu thụ sản phẩm NaOH và H2SO4 tăng khá tốt, lần lượt 22%YoY và 27%YoY.
	Giá bán sản phẩm H2SO4 tăng mạnh, +249%YoY.
	Giá bán bình quân sản phẩm Phospho vàng (P4) giảm 6%YoY, sản lượng tiêu thụ sản phẩm P4 giảm 12% YoY.
	Doanh thu thuần quý II đạt 687,3 tỷ VND, +9% QoQ, +31% YoY. Sau khi khấu trừ giá vốn, lợi nhuận gộp của công ty đạt 230,6 tỷ VND, +83% QoQ, +61% YoY, tương ứng biên lợi nhuận gộp 34% - tăng mạnh từ mức 20% của quý I/2026. Lợi nhuận sau thuế đạt 134,1 tỷ VND, tăng 197% QoQ và 87% YoY, đánh dấu mức lãi cao nhất trong vòng 10 năm gần đây.
	Lũy kế 6 tháng đầu năm 2026, doanh thu CSV đạt 1.315,6 tỷ VND, +31% YoY, hoàn thành 78% kế hoạch năm. Giá vốn hàng bán có phần tăng chậm hơn mức tăng doanh thu (30%) giúp lợi nhuận gộp doanh nghiệp đạt 356,8 tỷ VND, +34% YoY, tương ứng biên lợi nhuận gộp 27%.
	Doanh thu hoạt động tài chính giảm nhẹ, -5% YoY, đạt 21,1 tỷ VND; chi phí tài chính tăng 2,6 lần so với cùng kỳ, đạt 7,1 tỷ VND, chủ yếu đến từ chi phí lãi vay tăng lên 5,6 tỷ đồng.
	Chi phí bán hàng & chi phí quản lý doanh nghiệp tăng nhẹ so với cùng kỳ, +16% YoY, đạt 146 tỷ VND, trong đó mức tăng chủ yếu đến từ chi phí bán hàng, +32% YoY.
	Lợi nhuận trước thuế 6 tháng đầu năm đạt 227,6 tỷ VND, +41% YoY, lợi nhuận thuần sau thuế đạt 179,2 tỷ VND, +40% YoY, biên lợi nhuận thuần 14%. Lợi nhuận cơ bản trên cổ phiếu (EPS) đạt 1.563 VND, +50% YoY.
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Chi tiết KQKD của CSV 6 tháng đầu năm 2026
	tỷ VND



	6M/2025
	6M/2026
	%YoY

	Q2/2026
	%YoY
	Doanh thu thuần
	1.006,1
	1.315,6
	31%

	687,3
	31%

	Lợi nhuận gộp
	267,1
	356,8
	34%

	230,6
	61%
	Biên LN gộp
	26,6%
	27,1%
	109%
	34%
	194%

	Doanh thu tài chính
	22,2
	21,1
	-5%

	11,8
	-6%
	Chi phí tài chính
	-2,7
	-7,1
	165%
	-3,8
	206%

	SG&A
	-126,0
	-146,3
	16%
	-71,0
	10%
	Lợi nhuận trước thuế
	161,0
	227,6
	41%

	170,8
	89%

	Lợi nhuận sau thuế
	127,8
	179,2
	40%

	134,1
	87%
	Biên lợi nhuận ròng
	13%
	14%
	131%
	20%
	277%



	EPS (VND/CP)
	1.041,0
	1.563,0
	50%

	1.175,0
	107%

	Chỉ số sinh lợi
	Biên lợi nhuận CSV từ 2021
	Tình hình tài chính
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	Tổng tài sản của CSV có xu hướng tăng tốt trong giai đoạn 2022 - 6M/2026. Tính đến ngày 30/6/2026, tổng tài sản của công ty đạt  2.318,8 tỷ VND, tăng 12,6% so với đầu năm. Trong đó, tiền, tương đương tiền và các khoản đầu tư ngắn hạn tăng 5% so với đầu năm, lên 752,6 tỷ VND, chiếm 32% tổng tài sản.
	Các khoản phải thu tăng mạnh, +33% YtD lên mức 568,7 tỷ VND, chiếm 25% tổng tài sản. Chi phí xây dựng cơ bản dở dang cũng tăng 2,6 lần so với đầu năm, đạt khoảng 48 tỷ VND. Trong đó chủ yếu là dự án nhà máy hóa chất Nhơn Trạch, khoảng 24 tỷ đồng, tăng 3,7 lần so với đầu năm.


	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Về cơ cấu nguồn vốn, tỷ lệ vay nợ của CSV có xu hướng tăng từ năm 2023 đến nay. Tổng nợ phải trả của công ty tại ngày 30/06/2026 là 525 tỷ đồng, tăng 20% so với đầu năm; phần lớn là khoản vay ngắn hạn ngân hàng của công ty mẹ, đạt 249,6 tỷ VND, tăng 58% YoY. Ngoài ra, hiện công ty không có khoản vay dài hạn.

	Cơ cấu tài sản
	Cơ cấu nguồn vốn
	Yếu tố cần theo dõi
	Áp lực di dời nhà máy
	Trong tháng 07/2026, CSV công bố bị cưỡng chế tháo dỡ tài sản, công trình gắn liền với đất tại 3 thửa đất thuộc KCN Biên Hòa 1, theo Quyết định của UBND phường Trấn Biên nhằm phục vụ Đề án chuyển đổi KCN Biên Hòa 1 thành khu đô thị - thương mại - dịch vụ và cải thiện môi trường. Thời gian thực hiện cưỡng chế sẽ diễn ra từ ngày 15/07 - 31/12/2026.
	Theo công bố của Ban lãnh đạo tại cuộc họp ĐHĐCĐ thường niên, việc di dời và bàn giao mặt bằng các Nhà máy tại Khu công nghiệp Biên Hòa 1 dự kiến hoàn thành vào tháng 10/2029. Các nhà máy hiện tại đã dừng sản xuất một số dây chuyền và đang triển khai công tác tháo dỡ, chuẩn bị vận chuyển thiết bị để di dời về nhà máy hóa chất Nhơn Trạch theo kế hoạch.
	Tại Dự án Nhà máy Hóa chất Nhơn Trạch: Công ty đã hoàn thành công tác san lấp mặt bằng, xây dựng tường rào, nhà bảo vệ và một số hạng mục hạ tầng kỹ thuật; hiện đang tổ chức lựa chọn nhà thầu cho các gói thầu còn lại của Dự án.
	Dự án có tổng mức đầu tư 1.844 tỷ đồng, bao gồm 632 tỷ đồng vốn tự có và 1.212 tỷ đồng vốn vay, dự kiến nghiệm thu và đưa vào sử dụng từ tháng 12/2031.
	Theo Quyết định số 1618/QĐ-UBND của UBND phường Trấn Biên, giá bồi thường, hỗ trợ cho Công ty do bị thu hồi đất là 195 triệu đồng (chưa bao gồm thưởng di dời đúng tiến độ là 8 triệu đồng).
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	Mảng Xút - Clo vẫn còn dư địa tăng trưởng do cung trong nước đang không đáp ứng đủ nhu cầu. Tuy nhiên cần theo dõi thêm hoạt động xuất khẩu tại Trung Quốc do thị trường này đối mặt với áp lực dư cung kéo dài

	Rủi ro chính
	Biến động giá sản phẩm đầu ra: Động lực tăng trưởng 6 tháng đầu năm chủ yếu đến từ giá H2SO4 tăng đột biến do cú sốc cung toàn cầu. Đây là yếu tố mang tính sự kiện, giá Axit được kỳ vọng hạ nhiệt vào nửa cuối năm, có thể ảnh hưởng đến kết quả kinh doanh của doanh nghiệp.
	Việc di dời các nhà máy từ KCN Biên Hòa 1 sang KCN Nhơn Trạch tiềm ẩn nhiều rủi ro: gián đoạn sản xuất , phát sinh chi phí lớn liên quan đến đầu tư xây dựng, vận chuyển thiết bị... Nếu không được kiểm soát tốt, các rủi ro này có thể làm ảnh hưởng đến doanh thu và hiệu quả kinh doanh trong ngắn hạn.
	Một số rủi ro khác: Rủi ro về đối thủ cạnh tranh, Rủi ro về pháp luật, Rủi ro về Môi trường, Rủi ro khó kiểm soát như thiên tai, lũ lụt, chiến tranh, dịch bệnh…

	Phân tích kỹ thuật
	Xu hướng trung - dài hạn: CSV vẫn đang giảm liên tục từ tháng 1/2025 đến nay và chưa có tín hiệu xác nhận đảo chiều, do đó cần chờ thêm tín hiệu rõ ràng hơn. Vùng hỗ trợ quanh mốc 20 (+/-), tương ứng đường xu hướng nối các đáy thấp nhất lịch sử từ tháng 3/2020, tháng 3/2021, đến hiện tại.
	Ở khung ngắn hạn, giá đang tích lũy sau nhịp giảm mạnh, với vùng hỗ trợ  quanh 20,5 (+/-). Các vị thế mới nên chờ xu hướng giá ngắn - trung hạn xác nhận cải thiện trở lại thay vì bắt đáy sớm, đồng thời cần đánh giá thêm yếu tố cơ bản, đặc biệt là tiến độ di dời nhà máy ở KCN Biên Hòa 1.
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp


	PHỤ LỤC 1
	Bảng cân đối kế toán
	2024A
	2025A
	2026F
	2027F

	Tài sản ngắn hạn
	1.464,0
	1.678,6
	1.844,7
	1.854,9
	Tiền/tương đương tiền
	172,6
	91,7
	161,4
	308,5
	Đầu tư ngắn hạn
	605,0
	627,0
	756,0
	698,5
	Các khoản phải thu
	296,3
	426,4
	386,2
	387,3
	Hàng tồn kho
	340,6
	484,7
	484,7
	408,4
	Tài sản khác
	49,5
	48,8
	56,4
	52,1

	Tài sản dài hạn
	395,0
	380,1
	400,8
	411,3
	Tài sản cố định
	62,7
	46,4
	64,4
	52,2
	Đầu tư dài hạn
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	Xây dựng cơ bản dở dang
	3,1
	18,5
	28,5
	48,5
	Tài sản khác
	329,2
	315,3
	307,9
	310,6

	Tổng tài sản
	1.859,0
	2.058,7
	2.245,6
	2.266,2
	Nợ ngắn hạn
	305,0
	421,3
	500,8
	472,5
	Khoản phải trả
	33,4
	100,5
	73,9
	98,5
	Người mua trả tiền trước
	1,2
	2,3
	2,0
	2,0
	Vay nợ ngắn hạn
	122,2
	157,8
	142,0
	131,2
	Nợ khác
	148,1
	160,8
	282,9
	240,9

	Nợ dài hạn
	0,0
	15,8
	0,4
	0,8
	Vay nợ dài hạn
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	Nợ khác
	0,0
	15,8
	0,4
	0,8
	Tổng nợ
	305,0
	437,1
	501,2
	473,3

	Vốn chủ sở hữu
	1.494,4
	1.565,7
	1.665,5
	1.692,4
	Vốn góp
	1.105,0
	1.105,0
	1.105,0
	1.105,0
	Thặng dư vốn cổ phần
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Lợi nhuận giữ lại
	313,0
	320,7
	367,4
	394,4
	Vốn khác
	76,4
	140,0
	193,1
	193,1
	Lợi ích cổ đông thiểu số
	59,6
	55,9
	79,0
	100,5

	Tổng nợ và vốn CSH
	1.859,0
	2.058,7
	2.245,6
	2.266,2
	Báo cáo lưu chuyển tiền tệ
	2024A
	2025A
	2026F
	2027F
	LCTT từ HĐ kinh doanh
	        231,4
	   64,8
	       414,1
	        373,5
	LCTT từ HĐ đầu tư
	         (66,1)
	(49,6)
	      (162,9)
	            5,4
	LCTT từ HĐ tài chính
	         (99,8)
	  (96,1)
	      (181,5)
	       (231,8)

	LCTT trong kỳ
	          65,6
	  (80,9)
	         69,7
	        147,1
	Tiền/tương đương tiền đầu kỳ
	        107,0
	        172,6
	         91,7
	        161,4
	Tiền/tương đương tiền cuối kỳ
	        172,6
	          91,7
	       161,4
	        308,5

	Báo cáo kết quả kinh doanh
	2024A
	2025A
	2026F
	2027F

	Doanh thu
	  1.855,6
	2.160,1
	 2.290,8
	2.116,7
	Giá vốn hàng bán
	  1.350,7
	  1.619,2
	  1.688,0
	  1.570,8
	Lợi nhuận gộp
	    504,9
	     541,0
	     602,8
	    545,9
	Chi phí hoạt động
	    204,9
	     287,2
	     278,8
	     257,6
	Lợi nhuận hoạt động
	    300,0
	    253,8
	    324,0
	    288,3

	Doanh thu tài chính
	       30,1
	       42,7
	       36,8
	       47,5
	Chi phí tài chính
	         2,9
	         7,2
	         5,7
	         4,1
	Lợi nhuận khác
	          1,6
	         5,7
	         4,7
	         4,4
	Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh
	Lợi nhuận trước thuế
	    328,3
	     293,1
	    358,9
	    335,2
	Thuế TNDN
	       70,0
	       63,8
	       70,3
	       65,7

	Lợi nhuận sau thuế
	    258,3
	    229,3
	     288,6
	     269,5
	Lợi ích cổ đông thiểu số
	       19,7
	       20,4
	       23,1
	       21,6

	LNST của cty mẹ
	    238,6
	     208,9
	     265,5
	    248,0
	% Biên LNST
	14%
	11%
	13%
	13%

	EPS (VND)
	  2.159,6
	  1.890,9
	 2.402,8
	 2.244,1
	Các chỉ số tài chính
	2024A
	2025A
	2026F
	2027F

	Chỉ số định giá
	SLCP lưu hành (triệu cp)
	110.500
	110.500
	 110.500
	    110.500


	EPS (VND)
	            2.160
	            1.891
	            2.403
	            2.244
	Chỉ số sinh lời
	Biên LN gộp
	27,2%
	25,0%
	26,3%
	25,8%
	Biên LN ròng
	12,9%
	9,7%
	11,6%
	11,7%


	ROE
	17,9%
	15,0%
	17,9%
	16,1%

	ROA
	14,4%
	11,7%
	13,4%
	11,9%
	Chỉ số đòn bẩy (lần)
	Chỉ số thanh toán lãi vay
	            139,1
	              46,4
	              63,9
	              82,5
	Tỷ số nợ vay/tổng tài sản
	6,6%
	7,7%
	6,3%
	5,8%
	Tỷ số nợ vay/VCSH
	7,9%
	9,7%
	8,1%
	7,3%
	H.số TT hiện hành
	                4,8
	                4,0
	                3,7
	                3,9
	H.số thanh toán nhanh
	                3,5
	                2,7
	                2,6
	                3,0
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