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+ 2% ӝƴ ŚԆƴƘ
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< 4,5%YƛԂƳ ǎƻłǘ
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0,5% ¢ŇƴƎ ƴƘӽ

bԁƴ ǘӲƴƎ Ǿ֓ƴƎ ŎƘӸŎ ǘ ֑2025 ǎӿ là ŚԍƴƎ 
ƭ֔Ŏ thúc Śӵȅ ōԝǘ phá ngay ǘ ֑ƴŇƳ ŚӴǳ ƪԀ 
ƘƻӱŎƘ 5 ƴŇƳ (2026 ς 2030).

7Ӵǳ ǘԜ ŎƾƴƎ
±ԉƴ ŚӴǳ ǘԜ ŎƾƴƎ нлнсC ǘŇƴƎ ƳӱƴƘ 

(+41,6% YoY)

Quý 1/2026 Quý 2/2026 Quý 3/2026 Quý 4/2026

Thông xe /ŀƻ ǘԉŎ 
.ӸŎ - Nam

±ӷƴ ƘŁƴƘ ǘƘ֒ 
sân bay Long 

Thành

bŃƴƎ ƘӱƴƎ 
TTCK (FTSE)

tƘԛ ǎƽƴƎ 5G 
ǘƻŁƴ ǉǳԉŎ

Mã LNST 2026F

¢ӷǇ trung các ngành ŘӶƴ ŘӸǘ và ƘԜԑƴƎ 
ƭԓƛ ǘǊ֔Ŏ ǘƛԀǇ ǘ ֑ōԉƛ ŎӲƴƘ ǾƟ mô.

bIja bD"bI ¢wәbD 7LӔa IӨӣbD [ӥL

/ӟ¢ aӛ/ /ILӒb [Өӥ/ нлнс

5h!bI bDILӖt bӝL .Ӊ¢

Ngân hàng
¢Ɲƴ ŘԚƴƎ нлнсC Řǳȅ ǘǊƜ ƴƘԆǇ ǘŇƴƎ 

ǘƝŎƘ Ŏ֔Ŏ (+20%)
YIӄ QUAN

/ƘԝƴƎ ƪƘƻłƴ
VN-LƴŘŜȄ Ř֔ ōłƻ ǘƛԀǇ Ŏӷƴ ǾǴƴƎ 

1.900 ς 2.000 trong 2026F

.łƴ ƭӾ
¢ԋƴƎ ƳԝŎ ōłƴ ƭӾ HH &DV 2026F 

ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ khá (11-12% YoY)

CTG (Ngân hàng) 45.436 (+24% YoY)

MBB (Ngân hàng) 32.146 (+25% YoY)

TCB (Ngân hàng) 30.323 (+27% YoY)

VPB (Ngân hàng) 27.920 (+31% YoY)

HDB (Ngân hàng) 19.225 (+18% YoY)

HPG ό¢ƘŞǇκ7¢/ύ 19.187 (+23% YoY)

MWG ό.łƴ ƭӾύ 8.452 (+34% YoY)

TCX ό/ƘԝƴƎ ƪƘƻłƴύ6.669 (+27% YoY)

PNJ ό.łƴ ƭӾύ 2.914 (+26% YoY)

CTD ό·Ńȅ Ř֔ƴƎκ7¢/ύ599 (+40% YoY)

YIӄ QUAN

YIӄ QUAN

YIӄ QUAN
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¢ja ¢ӊ¢
¢wLӔb ±әbD bD"bI нлнс μ .ө¢ tI# 7ӆ¦ /I¦ Y¹

bD$b I"bD ώYIӄ v¦!bϐ /IөbD YIh#b ώYIӄ v¦!bϐ ·$¸ 5ӭbD ώYIӄ v¦!bϐ

¢I;t ώYIӄ v¦!bϐ .#b [Ӑ ώYIӄ v¦!bϐ 7LӖb ώYIӄ v¦!bϐ

5Ӗ¢ a!¸ ώYIӄ v¦!bϐ 5ӆ¦ YIN ώYIӄ v¦!bϐ .7{ bI" ӣ ώYIӄ v¦!bϐ

Tín ŘԚƴƎ 2026F duy trì ƴƘԆǇ ǘŇƴƎ tích Ŏ֔Ŏ 
(+20%)

VN-LƴŘŜȄ Ř֔ ōłƻ ǘƛԀǇ Ŏӷƴ ǾǴƴƎ 
1.900 ς 2.000 trong 2026F

Iӱ ǘӴƴƎ ǾŁ ŎƾƴƎ ƴƎƘƛԄǇ ƭŁ ŚƛԂƳ ǎłƴƎ

·ǳӳǘ ƪƘӵǳ ǎŀƴƎ a֖ ƭŁ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 
chính

bԍƛ ŚԆŀ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŎǴƴƎ łǇ ƭ֔Ŏ Ƙӱ ƴƘƛԄǘ ǘ֑ 
¢ǊǳƴƎ vǳԉŎ

.łƴ ƭӾ ǘƘƛԀǘ ȅԀǳ ŘӶƴ ŘӸǘ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ

Dƛł ŘӴǳ Śƛ ƴƎŀƴƎΣ ǘƘԜԓƴƎ ƴƎǳԊƴ ǇƘԚ ǘƘǳԍŎ ǾŁƻ 
ǘƛԀƴ Śԍ ŎԛŀŎłŎ Ř֔ łƴ

.ԜԏŎ ǾŁƻ ǇƘŀ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ Ƴԏƛ

CTG ώYIӄ QUAN], TCB ώYIӄ QUAN], VPB ώYIӄ 
QUAN], HDB ώYIӄ QUAN], MBB ώYIӄ QUAN].

TCX ώYIӄ QUAN], VCK [THEO DÕI], VPX [THEO 
DÕI].

PVS ώYIӄ QUAN], PVD ώYIӄ QUAN], GAS [THEO 
DÕI], PVT [THEO DÕI], BSR [THEO DÕI], PLX [THEO 
DÕI], OIL [THEO DÕI].

VCG [THEO DÕI], HHV ώYIӄ QUAN], CII [THEO 
DÕI], CTD ώYIӄ QUAN].

HPG ώYIӄ QUAN], HSG ώYIӄ QUAN], NKG [THEO 
DÕI], VGS [THEO DÕI].

MWG ώYIӄ QUAN], PNJ ώYIӄ QUAN].

TNG ώYIӄ QUAN], MSH [THEO DÕI], TCM [THEO 
DÕI].

REE ώYIӄ QUAN], GEG ώYIӄ QUAN], PC1 ώYIӄ 
QUAN], POW ώYIӄ QUAN], NT2 [THEO DÕI], QTP 
[THEO DÕI], HDG ώYIӄ QUAN].

tƘłǇ ƭȇ ǘƘƾƴƎ ǘƘƻłƴƎ ǘӱƻ ǎԝŎ ōӷǘΣ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ 
ƭŁ ōŁƛ ƪƛԂƳ ǘǊŀ ǎԝŎ ōԁƴ

VHM [THEO DÕI], NLG ώYIӄ QUAN], KDH ώYIӄ 
QUAN].
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STT Mã CP Sàn GD
/ԋ ǘԝŎ нлнп
όŚń ǘǊӲύ

[ԓƛ ǘԝŎ Ř֔ ƪƛԀƴ όϝύ
Giá CP

(05/01/2026)
KLGD 1 phiên ROE P/E P/B 

1 VEA UPCOM 47% 14% 33,800 151,400 27% 5.9 1.4 

2 SCS HOSE 60% 12% 51,400 150,500 49% 6.7 3.0 

3 TNG HNX 20% 11% 17,800 344,300 19% 6.6 1.2 

4 MSH HOSE 35% 11% 31,950 232,600 29% 5.9 1.7 

5 SAB HOSE 50% 10% 48,100 1,623,700 18% 14.7 2.8 

6 IDC HNX 35% 10% 36,000 831,000 30% 7.6 2.1 

7 QTP UPCOM 12% 10% 12,400 410,000 11% 10.1 1.1 

8 QNS UPCOM 40% 9% 47,000 161,200 19% 8.8 1.7 

9 CHP HOSE 22% 8% 29,300 145,000 25% 9.5 2.4 

10 VNM HOSE 44% 7% 60,300 2,814,700 24% 14.9 3.8 

11 BFC HOSE 30% 7% 42,800 141,300 27% 7.1 1.8 

12 BMP HOSE 120% 7% 174,500 111,500 41% 12.0 4.6 

13 PAC HOSE 15% 7% 21,850 202,500 12% 13.4 1.6 

14 DPM HOSE 15% 7% 22,500 4,704,800 8% 18.5 1.4 

15 DCM HOSE 20% 6% 33,350 2,369,000 18% 9.1 1.6 

όϝύ [ԓƛ ǘԝŎ ƭŁ ǘ֗ ǎǳӳǘ Ǝƛ֓ŀ Ŏԋ ǘԝŎ ƴƘӷƴ ŚԜԓŎ ǎƻ Ǿԏƛ Ǝƛł Ƴǳŀ ǘƘ֔Ŏ ǘԀ ǘƝƴƘ ǘǊƻƴƎ Ƴԍǘ ƴŇƳ ŚӴǳ ǘԜ

5!bI {#/I /ӝ tILӒ¦ /j [ӥL ¢ө/ 5ӭ YLӒb ҔҐ с҈ ό{ӊt ·Ӓt ¢I9h ¢Ӱ [Ӗ [ӥL ¢ө/ύ
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¢ja ¢ӊ¢ ¢wLӔb ±әbD ±P ak нлнс

¢wLӔb ±әbD нлнс μ ±P akΥ ±ӨӠb aMbI .ӋbD ¸Ӓ¦ ¢ӛ bӟL ¢ӃL

.ӛL /ӄbI v¦ӛ/ ¢Ӓ
ό¢LӒt ¢Ӧ/ /I¦ Y¹ bӡL [ӚbD bIӨbD /ib bILӓ¦ wӧL wh .Ӆ¢ 7ӘbIύ

Å¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ GDP ǘƘԀ Ǝƛԏƛ Ŏƽ Ȅǳ ƘԜԏƴƎ ŎƘӷƳ ƭӱƛ, Ř  ֔báo ǉǳŀƴƘ ƳԝŎ о% (-н ŚƛԂƳ ҈ ¸ƻ¸Σ ǘƘӳǇ ƘԎƴ ƳԝŎ ǘǊǳƴƎ bình 3,1% Ŏԛŀ Ǝƛŀƛ Śƻӱƴ нлллς2019).
Åa֖ ǾŁ ¢ǊǳƴƎ vǳԉŎ ƴƘƛԁǳ ƪƘӲ ƴŇƴƎ ǘƛԀǇ ǘԚŎ Řǳȅ ǘǊƜ ƭӷǇ ǘǊԜԐƴƎ ŎƘƝƴƘ ǎłŎƘ ǘƛԁƴ ǘԄ ƴԏƛ ƭԈƴƎΣ ŚԊƴƎ ǘƘԐƛ ǘǊƛԂƴ ƪƘŀƛ ǘƘşƳ ŎłŎ Ǝƽƛ ƘԌ ǘǊԓ ǘŁƛ ƪƘƽŀ.
Å#Ǉ ƭ֔Ŏ ƴԓ ŎƾƴƎ Ǝƛŀ ǘŇƴƎ ǘӱƛ ƴƘƛԁǳ ǉǳԉŎ ƎƛŀŎƽ ǘƘԂ Ƙӱƴ ŎƘԀ ŘԜ ŚԆŀ Śƛԁǳ ƘŁƴƘ ǾŁ ƪƘƛԀƴ ŎƘǳ ƪȆ ƴԏƛ ƭԈƴƎ ƪԀǘ ǘƘǵŎ ǎԏƳ ƘԎƴ ƪȆ ǾԇƴƎ.
Å TƘǳԀ ǉǳŀƴ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ƭŁ ȅԀǳ ǘԉ Ǌԛƛ Ǌƻ vì tínhōӳǘ ŚԆƴƘΣ ŘǴ ƳԝŎ Śԍ ŎŇƴƎ ǘƘӺƴƎ ǘƘԜԎƴƎ Ƴӱƛ Ŏƽ Řӳǳ ƘƛԄǳ ƎƛӲƳΦ ¢ǳȅ ǾӷȅΣ ƪƛƴƘ ƴƎƘƛԄƳ trong ƴŇƳ 2025 ŎƘƻ ǘƘӳȅ ƴԁƴ ƪƛƴƘ ǘԀ ǘƻŁƴ ŎӴǳ Ŏƽ ƪƘӲ 
ƴŇƴƎ ŎƘԉƴƎ ŎƘԆǳ ǘԜԎƴƎ Śԉƛ ǘԉǘ ǘǊԜԏŎ ŎłŎ Ŏǵ ǎԉŎ ǘƘԜԎƴƎ Ƴӱƛ.

±P ak ±LӖ¢ b!a
ό¢LӒt 7" ¢(bD ¢ӛ/ ¢Ӫ aө/ bӓb нлнрύ

aԚŎ tiêu 2026: ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ D5t җ мл҈Σ CPI < 4,5%.
Å¢ƛԀǇ ǘԚŎ duy trì ǘǊӱƴƎ thái ƴԏƛ ƭԈƴƎ ƴƘԜƴƎ ǘƘӷƴ ǘǊԇƴƎ ƘԎƴΦ
Å7ԍƴƎ ƭ֔Ŏ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŎƘԛ ȅԀǳ ǘ ֑ƴԍƛ ǘӱƛ: ŚӴǳ ǘԜ công và tiêu dùng ƴԍƛ ŚԆŀΦ
Å·ǳӳǘ ƴƘӷǇ ƪƘӵǳ và ŚӴǳ ǘԜ FDI duy trì ǘǊƛԂƴ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƴƘԐ ƭԓƛ ǘƘԀ Ǿԁ 

chi phí và vai trò trong ŎƘǳԌƛ cung ԝƴƎ toàn ŎӴǳΦ

/INbI {#/I ¢Lӓb ¢Ӗ 
(bӡL [ӚbD ¢IӉb ¢wәbDύ

Å Lãi ǎǳӳǘ Śƛԁǳ hành duy trì ԑ ƳԝŎ ǘƘӳǇ 
trong giai Śƻӱƴ 2001 ŚԀƴ nay (3,0 ς 4,5%).

Å Theo Śƽ, ƪȆ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tín ŘԚƴƎ 
cao trong ƴŇƳ 2026 (ƪƘƻӲƴƎ 18-20%).

CHÍNH SÁCH TÀI KHOÁ
(aӣ wӟbD /j ¢wәbD TÂM)

Å¢ŇƴƎ ǉǳȅ Ƴƾ Ǿԉƴ vàԜǳ ǘƛşƴ ŚӴǳ ǘԜ ŎƾƴƎ.
Å¢ƛԀǇ ǘԚŎ Ƴƛԃƴ ƎƛӲƳ ǘƘǳԀ/ phí/ǘƛԁƴ thuê Śӳǘ, 
ƎƛӲƳ ǘƘǳԀ VAT, nâng thu ƴƘӷǇ ƪƘӲ ŘԚƴƎ khi 
ǘŇƴƎ ƳԝŎ ƎƛӲƳ ǘǊ֑ gia ŎӲƴƘ và ƭԜԎƴƎ ŎԎ ǎԑΦ

7ӆ¦ ¢Ө /kbD

ÅYԀ ƘƻӱŎƘ chi ŚӴǳ ǘԜ phát ǘǊƛԂƴ ƴŇƳ 2026 
ƪƘƻӲƴƎ 1,12 ǘǊƛԄǳ ǘ ֗ŚԊƴƎ, ǘŇƴƎ 41,6% YoY, 
Ř  ֔ƪƛԀƴ ƎƛӲƛ ngân Śӱǘ ƪƘƻӲƴƎ 80% ƪԀ ƘƻӱŎƘΦ

TIÊU DÙNG ς .#b [Ӑ

Å¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ bán ƭӾ hàng hóa và 
tiêu dùng Ř  ֔ƪƛԀƴ Śӱǘ 10-12% 
YoY trong môi ǘǊԜԐƴƎ ƴԏƛ ƭԈƴƎ.

·¦Ӆ¢ YIӇ¦

Å¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ Ȅǳӳǘ ƪƘӵǳ Ř  ֔ƪƛԀƴ ŎƘӷƳ ƭӱƛ so Ǿԏƛ 2025 ƴƘԜƴƎ ǾӶƴ Śӱǘ ƪƘƻӲƴƎ 13-14% 
YoY.

Å¢ ֗giá ԋƴ ŚԆƴƘ (+2%) trong ōԉƛ ŎӲƴƘ DXY Ƙӱ ƴƘƛԄǘ và ƪȆ ǾԇƴƎ Fed Ƙӱ lãi ǎǳӳǘΦ
Å 2 ȅԀǳ ǘԉ trên giúp ƪȆ ǾԇƴƎ FDI ǘƘ֔Ŏ ƘƛԄƴ ǘŇƴƎ ƪƘƻӲƴƎ 9-10% YoY.

bƎǳԊƴΥ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ



I. KINH ¢Ӓ ¢IӒ DLӡL
bŇƳ2026,ōԉƛŎӲƴƘkinhǘԀǘƘԀƎƛԏƛŚԜԓŎŘ b֔áoōԜԏŎvào giaiŚƻӱƴǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎŎƘӷƳƭӱƛǾԏƛGDPtoànŎӴǳquanh
~3%όǘƘӳǇƘԎƴƳԝŎtrung bình 2000ς2019 3,1%),ǇƘӲƴánh tâm lý tiêu dùngȅԀǳǘӱƛcácƴԁƴkinhǘԀƭԏƴtrong môi
ǘǊԜԐƴƎōӳǘԋƴchínhǘǊԆvà chínhsáchǘƘԜԎƴƎƳӱƛŎƘԜŀŚԜԓŎtháoƎԒ; trong khiŚƽΣǘƘǳԀquanǘƛԀǇǘԚŎlàōƛԀƴǎԉōӳǘ
ŚԆƴƘcóǘƘԂneoƎƛƴ֓ƛԁƳtin tiêu dùngvàǉǳȅԀǘŚԆƴƘŚӴǳǘԜtoànŎӴǳΣdù khungǘƘǳԀa Ś֖ńǘԜԎƴƎŚԉƛrõƘԎƴŚԀƴƘԀǘ
2025όƳԝŎǘƘǳԀbình quânnêu trong báo cáo~16,5%);ԑŎƘƛԁǳtíchŎ֔ŎΣƭӱƳphát toànŎӴǳcó xuƘԜԏƴƎƘӱƴƘƛԄǘΣǘӱƻ
ŚƛԁǳƪƛԄƴŚԂcácNHTWduy trìŚԆƴƘƘԜԏƴƎƴԏƛƭԈƴƎΣƴƘԜƴƎtheoƘԜԏƴƎǘƘӷƴǘǊԇƴƎƘԎƴƴƘӹƳƪƛԂƳsoátǊԛƛroƭӱƳphát
quayƭӱƛvàōƛԀƴŚԍƴƎchínhsách.
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мΦ ¢ƘԀ Ǝƛԏƛ ς ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ D5t нлнс ŎƘ֓ƴƎ ƭӱƛ

¢ŇƴƎǘǊԜԑƴƎGDPǘƘԀƎƛԏƛcó xuƘԜԏƴƎŎƘӷƳƭӱƛΣŘ b֔áo quanhƳԝŎ3%trong ƴŇƳ 2026 (-2ŚƛԂƳ%YoY,ǘƘӳǇƘԎƴƳԝŎtrung bình 3,1%ŎԛŀgiaiŚƻӱƴ2000ς2019), do tâm lý tiêu dùng ȅԀǳ ǘӱƛ các 
ǉǳԉŎ gia ƭԏƴ trong ōԉƛ ŎӲƴƘ ƴƘ֓ƴƎ ōӳǘ ԋƴ Ǿԁ chính ǘǊԆ và chính sách ǘƘԜԎƴƎ Ƴӱƛ ŎƘԜŀ ŚԜԓŎ tháo ƎԒ

Iƻŀ YȆ, 2.1

¢ǊǳƴƎ vǳԉŎ, 4.53.2
¢ƘԀ Ǝƛԏƛ, 3.0

Châu Âu, 1.6

±ƛԄǘ bŀƳ, 10.0

-6

-1

4

9

14

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F2026F

¢wLӔb ±әbD ±P ak нлнс ς ±ӨӠb aMbI .ӋbD ¸Ӓ¦ ¢ӛ bӟL ¢ӃL

Trung bình 3,1%

bƎǳԊƴΥ ²ƻǊƭŘ .ŀƴƪΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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7ӱƻ ƭǳӷǘ Fordney-
McCumber ƴŇƳ 

1920
(15,2%)

ASEANSC RESEARCH
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¢wLӔb ±әbD ±P ak нлнс ς ±ӨӠb aMbI .ӋbD ¸Ӓ¦ ¢ӛ bӟL ¢ӃL

нΦ ¢ƘԀ Ǝƛԏƛ ς ¢ƘǳԀ quan ǾӶƴ là ȅԀǳ ǘԉ ōӳǘ ŚԆƴƘ neo Ǝƛ֓ tâm lý tiêu dùng và ŚӴǳ ǘԜ 

¢ƘǳԀ quan a  ֖Śń ŚԜԓŎ công ōԉ ǘԜԎƴƎ Śԉƛ rõ ràng Śԉƛ Ǿԏƛ các Śԉƛ tác ƴƘӷǇ ƪƘӵǳ chính, tuy nhiên ƘԄ ǉǳӲ tác ŚԍƴƎ ǘԏƛ ƴԁƴ kinh ǘԀ a  ֖và Ǌԛƛ ro ǘƛԀǇ ǘԚŎ ōƛԀƴ ŚԍƴƎ ǾӶƴ ƘƛԄƴ Ƙ֓ǳ, 
ƪƘƛԀƴ tâm lý tiêu dùng ǘӱƛ a  ֖và ŚӴǳ ǘԜ trên toàn ŎӴǳ duy trì ǘǊӱƴƎ thái ǘƘӷƴ ǘǊԇƴƎ
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50%

YԀǘ thúc ƴŇƳ 2025, chính sách ǘƘǳԀ quan Ƴԏƛ Śń nâng ƳԝŎ ǘƘǳԀ ƴƘӷǇ ƪƘӵǳ trung bình Ŏԛŀ a  ֖lên ƪƘƻӲƴƎ 17%, cao ƴƘӳǘ ƪԂ ǘ ֑ƴŇƳ 1935 ŚԀƴ nay, trong khi ƳԝŎ ǘƘǳԀ trung bình ԑ Ŏǳԉƛ ƴŇƳ 2024 ŎƘԅ 

ƪƘƻӲƴƎ 2,5%. Trong Śƽ, a  ֖Śń gia Ƙӱƴ các Ƴƛԃƴ ǘǊ֑ ǘƘǳԀ quan Ǿԏƛ ƴƘƛԁǳ ƳӼǘ hàng ƴƘӷǇ ƪƘӵǳ ǘ ֑Trung vǳԉŎ ŚԀƴ tháng 11/2026 giúp ƎƛӲƳ ōԏǘ Ƴԍǘ ǇƘӴƴ lo ƴƎӱƛ Ǿԁ áp ƭ֔Ŏ chi phí ŚӴǳ vào ǘӱƛ a .֖ Tuy nhiên, 

Ǌԛƛ ro ƭӱƳ phát ǾӶƴ ǘԊƴ ǘӱƛ khi ƳԝŎ giá ŎӲ ƘƛԄƴ ǘӱƛ ŚԜԓŎ cho ǊӹƴƎ ŎƘԜŀ ǇƘӲƴ ánh toàn ōԍ tác ŚԍƴƎ Ŏԛŀ ƳԝŎ ƴԁƴ ǘƘǳԀ quan Ƴԏƛ, ƪƘƛԀƴ ǘǊƛԂƴ ǾԇƴƎ kinh ǘԀ ǾӶƴ còn ōӳǘ ŚԆƴƘ.
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¢ƘǳԀ quan quy ŚԆƴƘ Ŏԛŀ a  ֖Śԉƛ Ǿԏƛ Ƴԍǘ ǎԉ ǉǳԉŎ gia ƴƘӷǇ ƪƘӵǳ ŎƘԛ ȅԀǳ tính ŚԀƴ ƘԀǘ 
ƴŇƳ 2025 (%)

7ӱƻ ƭǳӷǘ ǘƘǳԀ quan 
McKinley ƴŇƳ 1890 

(29,6%)

7ӱƻ ƭǳӷǘ ǘƘǳԀ quan 
Smoot-Hawley ƴŇƳ 

1930 (19,8%) 

¢ƘǳԀ ƴƘӷǇ ƪƘӵǳ bình quân Ŏԛŀ a  ֖giai Śƻӱƴ ǘ ֑1890 ŚԀƴ 2025 (%)

IƛԄǇ ŚԆƴƘ GATT ƴŇƳ 
1947 (10,3%)

IƛԄǇ ŚԆƴƘ NAFTA( a ,֖ 
Cannada, Mexico) ƴŇƳ 

1994 (0%)

aԝŎ ǘƘǳԀ TT. Trump áp 
ŚӼǘ ƴŇƳ 2025 (16,5%) 

bƎǳԊƴΥ ²ƻǊƭŘ .ŀƴƪΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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¢wLӔb ±әbD ±P ak нлнс ς ±ӨӠb aMbI .ӋbD ¸Ӓ¦ ¢ӛ bӟL ¢ӃL

оΦ ¢ƘԀ Ǝƛԏƛ ς [ӱƳ phát toàn ŎӴǳ ŎƘӷƳ ƭӱƛΣ ƴƘƛԁǳ bI¢² ǘƛԀǇ ǘԚŎ Řǳȅ ǘǊƜ ŎƘƝƴƘ ǎłŎƘ ƴԏƛ ƭԈƴƎ ƴƘԜƴƎ ǘƘŜƻ ƘԜԏƴƎ ǘƘӷƴ ǘǊԇƴƎ
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Iƻŀ YȆ¢ǊǳƴƎ vǳԉŎChâu Âu ±ƛԄǘ bŀƳ

ChínhsáchǘƛԁƴǘԄǘӱƛƴƘƛԁǳǉǳԉŎgiaŚԜԓŎŘ b֔áoǘƛԀǇǘԚŎtheoƘԜԏƴƎƴԏƛƭԈƴƎtrongƴŇƳ
2026, Ř֔ŀtrênŎԎǎԑ: (i)ƭӱƳphátǘӱƛƴƘƛԁǳƴԁƴkinhǘԀŚńvàŚŀƴƎƎƛӲƳǾԁƎӴƴƳԚŎtiêu; (ii)
ǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎvàŚԍƴƎƭ֔ŎŎӴǳƴԍƛŚԆŀcó xuƘԜԏƴƎƘӱƴƘƛԄǘΣtrong khiŚԍǘǊԃŎԛŀchuƪȆǘƘӸǘ
ŎƘӼǘǘǊԜԏŎŚƽǾӶƴŚŀƴƎphát huy tácŘԚƴƎƪƘƛԀƴƳӼǘōӹƴƎlãiǎǳӳǘǘƘ֔ŎǘԀcònԑvùngƪƛԁƳ
ŎƘԀ; và (iii) cácōԍŘ ō֔łƻκŚԆƴƘƘԜԏƴƎchínhsáchŎԛŀƴƘƛԁǳngânhàngtrungԜԎƴƎhàmýŘԜ
ŚԆŀƎƛӲƳlãiǎǳӳǘthêmƴԀǳŘ ƭ֓ƛԄǳǘƛԀǇǘԚŎǘƘǳӷƴƭԓƛ. Tuynhiên,ƳԝŎŚԍƴԏƛƭԈƴƎƴƘƛԁǳƪƘӲ
ƴŇƴƎmangtínhǘƘӷƴǘǊԇƴƎ.

4.2%

¢ƘԀ Ǝƛԏƛ, 3.7%

-1%

1%

3%

5%

7%

9%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F

Iƻŀ YȆ¢ǊǳƴƎ vǳԉŎ¢ƘԀ ƎƛԏƛChâu Âu ±ƛԄǘ bŀƳ

[ӱƳphát toànŎӴǳŚԜԓŎŘ b֔áoǘƛԀǇǘԚŎƘӱƴƘƛԄǘtrongƴŇƳ2026,ƴƘԐ: (i) ápƭ֔ŎgiáƴŇƴƎƭԜԓƴƎvàƳԍǘǎԉ
nhóm hànghóaŎԎōӲƴƎƛӲƳōԏǘtrongōԉƛŎӲƴƘƴƎǳԊƴcungŎӲƛǘƘƛԄƴvàǊԛƛroŘԜcung,(ii) giáƭԜԎƴƎǘƘ֔Ŏ
nhìnchungԋƴŚԆƴƘƘԎƴsoǾԏƛgiaiŚƻӱƴōƛԀƴŚԍƴƎƳӱƴƘǘǊԜԏŎŚƽΣvà (iii) tácŚԍƴƎǘǊԃŎԛŀchuƪȆǘƘӸǘŎƘӼǘ
ǘƛԁƴǘԄǾӶƴŚŀƴƎphát huyƘƛԄǳƭ֔ŎΣƪƘƛԀƴǘԋƴƎŎӴǳŎƘӷƳƭӱƛvàƘӱƴŎƘԀƪƘӲƴŇƴƎdoanhƴƎƘƛԄǇŎƘǳȅԂƴhoàn
toàn chi phíŚӴǳvàosanggiábán. DùǾӷȅΣǉǳŚ֖ӱƻƎƛӲƳƭӱƳphát cóǘƘԂkémǘƘǳӷƴƭԓƛƘԎƴtrongƪԆŎƘōӲƴ
ōӳǘŚԆƴƘǘƘԜԎƴƎƳӱƛκǘƘǳԀquangiaǘŇƴƎΣkhi cáccúǎԉŎchi phí vàŚԝǘgãyŎƘǳԌƛcungԝƴƎcóǘƘԂlàmƭӱƳ
phátάƴŜƻέcaoƘԎƴ.

bƎǳԊƴΥ ²ƻǊƭŘ .ŀƴƪΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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II. YLbI ¢Ӓ Ih! Y¹
bŇƳ2026, kinh ǘԀHoaYȆŚԜԓŎƪȆǾԇƴƎduy trì ǘǊӱƴƎthái άǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎǾ֑ŀǇƘӲƛέǾԏƛGDPŘ b֔áoƪƘƻӲƴƎ2,1% 
όǘԜԎƴƎ ŚԜԎƴƎ ƳԝŎtrung bình 2000ς2019 2,16%), trongōԉƛŎӲƴƘƭӱƳphátƘӱƴƘƛԄǘvà/ԚŎ5 ǘ֔Ǌ֓LiênbangcóǘƘԂǘƛԀǇ
ǘԚŎchuƪȆƴԏƛƭԈƴƎόƪȆǾԇƴƎŎӸǘƎƛӲƳ1 ƭӴƴ), quaŚƽƎƛӲƳápƭ֔Ŏchi phíǾԉƴvàƘԌǘǊԓŘӴƴchotiêuŘǴƴƎκŚӴǳǘԜ;ԑŎƘƛԁǳ
tài khóa,cácŚԆƴƘƘԜԏƴƎƎƛӲƳǘƘǳԀκƪƘǳȅԀƴkhíchŚӴǳǘԜŚԜԓŎxem làȅԀǳǘԉōԋǘǊԓǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎΣƴƘԜƴƎǊԛƛro chính
sáchόŚӼŎōƛԄǘliên quanǘƘԜԎƴƎƳӱƛκǘƘǳԀquan)ǾӶƴcóǘƘԂlàmǘŇƴƎŚԍōӳǘŚԆƴƘchoƪȆǾԇƴƎdoanhƴƎƘƛԄǇvàǘƘԆ
ǘǊԜԐƴƎtài chính.
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¢wLӔb ±әbD ±P ak нлнс ς ±ӨӠb aMbI .ӋbD ¸Ӓ¦ ¢ӛ bӟL ¢ӃL

мΦ Iƻŀ ƪȆ ς ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ D5t нлнс Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ƴƘӽΣ ōӳǘ ŎƘӳǇ tính ōӳǘ ԋƴ Ŏԛŀ ǘƘǳԀ quan và môi ǘǊԜԐƴƎ chính ǘǊԆ

Trong ƴŇƳ 2025, kinh ǘԀ M  ֖ghi ƴƘӷƴ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŘӴƴ qua ǘ֑ƴƎ quý, ƴƘԐ ƘԌ ǘǊԓ ōԑƛ chính sách ǘƛԁƴ ǘԄ ƴԏƛ 
ƭԈƴƎ (3 ƭӴƴ Ƙӱ lãi ǎǳӳǘ, ǘԋƴƎ ŎԍƴƎ ƎƛӲƳ 75 ŚǇǘ) và gói tài khóa OBBBA (ǘǊԆ giá ƪƘƻӲƴƎ 4.500 ǘ ֗USD) Ŏԛŀ ¢ԋƴƎ 
ǘƘԉƴƎ Donald Trump
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Chi tiêu tiêu dùng cá nhân ¢ԋƴƎ ŚӴǳ ǘԜ ǘԜ ƴƘŃƴ ǘǊƻƴƎ ƴԜԏŎ

·ǳӳǘ ƪƘӵǳ ǊƼƴƎ ƘŁƴƎ Ƙƽŀ ǾŁ ŘԆŎƘ ǾԚ/Ƙƛ ǘƛşǳ ǘƛşǳ ŘǴƴƎ Ŏԛŀ ŎƘƝƴƘ ǇƘԛ ǾŁ ŚӴǳ ǘԜ ƎԍǇ
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¢ŇƴƎǘǊԜԑƴƎGDPHoaYȆƴŇƳ2026Ř b֔áoԑƳԝŎ2,1%(+1ŚƛԂƳ%YoY),ƴƘԐ: (i) chính
sáchǘƛԁƴǘԄǘƛԀǇǘԚŎƴԏƛƭԈƴƎ(dùǘԉŎŚԍŎƘӷƳƭӱƛύgiúpƎƛӲƳchi phíǾԉƴvàduy trìŚŁǇƘԚŎ
ƘԊƛŎԛŀnhuŎӴǳƴԍƛŚԆŀ; và (ii) chínhsáchtài khóaƳԑǊԍƴƎquy môƭԏƴŚƽƴƎvai trò άƭ֔Ŏ
ŚԒέchoǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎΣǘӱƻƘƛԄǳԝƴƎƘԌǘǊԓlanǘԈŀsang2026,ōӳǘŎƘӳǇōӳǘŚԆƴƘǘƘǳԀquan
vàmôiǘǊԜԐƴƎchínhǘǊԆ.

Trung bình 2,16%

bƎǳԊƴΥ ²ƻǊƭŘ .ŀƴƪΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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¢wLӔb ±әbD ±P ak нлнс ς ±ӨӠb aMbI .ӋbD ¸Ӓ¦ ¢ӛ bӟL ¢ӃL

нΦ Iƻŀ ƪȆ ς [ӱƳ ǇƘłǘ нлнс Ř֔ ōłƻ Śƛ ƴƎŀƴƎΣ ƴƘԜƴƎ ǾӶƴ Ŏŀƻ ƘԎƴ ƳԚŎ ǘƛşǳ Ŏԛŀ C95 

bƎǳԊƴΥ ²ƻǊƭŘ .ŀƴƪΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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[ӱƳpháta ƴ֖ŇƳ2026FŘ b֔áo duy trì 2,7%όŚƛngangsoǾԏƛ2025FvàǘƘӳǇƘԎƴ2024: 2,95%),ƴƘԜƴƎǾӶƴcaoƘԎƴŚłƴƎƪԂsoǾԏƛƳԚŎtiêuƭӱƳphát dàiƘӱƴ2%ŎԛŀFedτ hàmýǘƛԀƴtrìnhάŚԜŀƭӱƳphátǾԁ
ƳԚŎǘƛşǳέŚńŚӱǘōԜԏŎǘƛԀƴƭԏƴsaucúǎԉŎ2021ς2022ƴƘԜƴƎŎƘԜŀhoànǘӳǘ. TrongōԉƛŎӲƴƘŚƽΣFedcóŎԎǎԑŚԂƴԏƛƭԈƴƎǘƘӷƴǘǊԇƴƎκƎƛӲƳŘӴƴƳԝŎŚԍǘƘӸǘŎƘӼǘthay vìάŎӸǘƳӱƴƘέΣƴƘӹƳǾ֑ŀƘӱƴŎƘԀǊԛƛroƭӱƳ
phátŘԆŎƘǾԚςǘƛԁƴƭԜԎƴƎdaiŘӺƴƎΣǾ֑ŀtránh làm suyȅԀǳǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎƴԀǳnhuŎӴǳƴԍƛŚԆŀƘӱƴƘƛԄǘ; cácǊԛƛro nghiêngǾԁphíaƭӱƳphát caoƘԎƴŚԀƴǘ c֑úǎԉŎchi phíόƴŇƴƎƭԜԓƴƎκǘƘǳԀquan),trong khiƪԆŎƘōӲƴ
ƎƛӲƳnhanhƘԎƴŎƘԅȄӲȅra khiŎӴǳvàǘƘԆǘǊԜԐƴƎlaoŚԍƴƎȅԀǳŚƛrõǊԄǘ.

aԚŎ ǘƛşǳ Ŏԛŀ C95 όн҈ύ

https://www.aseansc.com.vn/
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оΦ Iƻŀ ƪȆ ς Chính sách tài khóa Ƴԑ ǊԍƴƎ quy mô ƭԏƴ Ŏԛŀ là ƭ֔Ŏ ŚԒ ƘԌ ǘǊԓ ƴԁƴ kinh ǘԀ 

Chính sách bԍƛ ŘǳƴƎ

DƛӲƳ ǘƘǳԀ ǘǊƻƴƎ ƴԜԏŎ Dƛŀ Ƙӱƴ ϧ Ƴԑ ǊԍƴƎ ƎƛӲƳ ǘƘǳԀ ǘƘǳ ƴƘӷǇ Ŏł ƴƘŃƴΣ ǘƝƴ ŘԚƴƎ ŎƘƻ ƴƎԜԐƛ ǘƘǳ ƴƘӷǇ ǘƘӳǇΣΧ

YƘӳǳ ǘǊ֑ нл҈ ǘƘǳԀ ǘƘǳ ƴƘӷǇ ŎƘƻ ŘƻŀƴƘ ƴƎƘƛԄǇ ƪƛƴƘ ŘƻŀƴƘ Śԛ Śƛԁǳ ƪƛԄƴ όv.LύDƛŀ ƘӱƴǾƟƴƘ Ǿƛԃƴ Ԝǳ Śńƛ нл҈ ǘƘǳ ƴƘӷǇ ƪƛƴƘ ŘƻŀƴƘ Śԛ Śƛԁǳ ƪƛԄƴ ŎƘƻ [[/Σ ǇŀǊǘƴŜǊǎƘƛǇΣΧ

aƛԃƴκƎƛӲƳ ǘƘǳԀ ǘŁƛ ǎӲƴ ϧ ǘƘǳԀ ŎƘƻκǘӼƴƎbŃƴƎ ƴƎԜԒƴƎ Ƴƛԃƴ ǘƘǳԀ Řƛ ǎӲƴ ϧ cho ǘӼƴƎ ƭşƴ мр ǘǊƛԄǳ ¦{5κƴƎԜԐƛ

/łŎ Ԝǳ Śńƛ ǘƘǳԀ ƪƘłŎ ŎƘƻ Ƙԍ Ǝƛŀ ŚƜƴƘ ό{![¢Σ ŎƘƛƭŘŎŀǊŜΣ ǘƝƴ ŘԚƴƎ ƴƘԈ ƪƘłŎύ7ƛԁǳ ŎƘԅƴƘ ǘǊӴƴ {![¢Σ Ԝǳ Śńƛ Ǝƛŀ ŚƜƴƘΣ ŎƘŇƳ ǎƽŎ ǘǊӾΣΧ

YƘӳǳ Ƙŀƻ ƴƘŀƴƘΣ ŎƘƛ ǇƘƝ wϧ5Σ ƴԏƛ ƪƘӳǳ ǘǊ֑ ƭńƛ Ǿŀȅ
/Ƙƻ ǇƘŞǇ ǘǊƝŎƘ ƪƘӳǳ Ƙŀƻ млл҈ ƴƎŀȅ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ ŚӴǳ ǘƛԁƴΣ ŎƘƻ ǘǊ֑ ǘƻŁƴ ōԍ ŎƘƛ ǇƘƝ wϧ5 ƴԍƛ ŚԆŀΣ ŎƘǳȅԂƴ ǘ֑ 9.L¢ 
Ҧ 9.L¢5!

Өǳ Śńƛ ŚӴǳ ǘԜ ŎƘƛǇ ϧ ŎƾƴƎ ƴƎƘԄΣ ǾǴƴƎ ƪƘƽ ƪƘŇƴbŃƴƎ ǘƝƴ ŘԚƴƎ ǘƘǳԀ ŚӴǳ ǘԜ ŎƘƛǇ ǘ֑ нр҈ Ҧ ор҈Σ ƪŞƻ ŘŁƛ hǇǇƻǊǘǳƴƛǘȅ ½ƻƴŜǎΣ ba¢/ΣΧ

¢ŇƴƎ ŎƘƛ ǉǳԉŎ ǇƘƼƴƎ ϧ ŀƴ ƴƛƴƘ ¢ŇƴƎ ǘǊӴƴ chi cho ǉǳԉŎ phòng, mua ǎӸƳ, R&D quân ǎ֔

DƛӲƳ ƘԌ ǘǊԓ / ƪƛԂƳ soát chi Medicaid & Ƴԍǘ ǎԉ ǘǊԓ ŎӳǇ khác {ƛԀǘ tiêu ŎƘǳӵƴ, thay Śԋƛ cách chi ǘǊӲ, làm ŎƘӷƳ ŚŁ ǘŇƴƎ chi phúc ƭԓƛ

7ŁƳ ǇƘłƴ Ǝƛł ǘƘǳԉŎ aŜŘƛŎŀǊŜ όƪԀ ǘƘ֑ŀκ Ƴԑ ǊԍƴƎ Lw!ύaԑ ǊԍƴƎ ǎԉ ǘƘǳԉŎ ŚŁƳ ǇƘłƴ ƎƛłΣ ƎƛӲƳ ŎƘƛ aŜŘƛŎŀǊŜΣ ƎƛӲƳ ŎƘƛ ǘƛԁƴ túi choƴƎԜԐƛ ƎƛŁ

¢ƘǳԀ м҈ ƭşƴ ƪƛԁǳ Ƙԉƛ Ǌŀ ƴԜԏŎ ƴƎƻŁƛ
#Ǉ ǘƘǳԀ м҈ ǘǊşƴ Ƴԍǘ ǎԉ Ǝƛŀƻ ŘԆŎƘ ŎƘǳȅԂƴ ǘƛԁƴǘ֑ a֖ Ǌŀ ƴԜԏŎ ƴƎƻŁƛ ƎƛǵǇ Ƙӱƴ ŎƘԀ ŘƼƴƎ Ǿԉƴ άŎƘӲȅέ ǎŀƴƎ ŎłŎ 
ǉǳԉŎ Ǝƛŀ ƪƘłŎ

bƎǳԊƴΥ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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пΦ Iƻŀ ƪȆ ς Chính sách ǘƛԁƴ ǘԄ Ř  ֔ƪƛԀƴ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ƴԏƛ ƭԈƴƎ trong ƴŇƳ 2026 ƴƘԜƴƎ Ǿԏƛ ǘԉŎ Śԍ ŎƘӷƳ ƭӱƛ
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[ńƛ ǎǳӳǘ ǘƘ֔Ŏ ǘӱƛ a֖ όŎԍǘ ǘǊłƛ - %) 5·¸ όŎԍǘ ǇƘӲƛύ

Lãi ǎǳӳǘ ŎԎ ōӲƴ Ŏԛŀ a  ֖(FFR) ƘƛԄƴ ŚŀƴƎ ԑ ƳԝŎ 3,5% - 3,75% .ƛԂǳ ŚԊ Dot Plot ǘӱƛ ŎǳԍŎ ƘԇǇ chính sách Ŏǳԉƛ cùng Ŏԛŀ ƴŇƳ 2025

Sau khi Śń Ƙӱ lãi ǎǳӳǘ ŎԎ ōӲƴ ǘԋƴƎ ŎԍƴƎ 175 ŚǇǘ ǘ ֑ŚԅƴƘ (ǘƘ֔Ŏ ƘƛԄƴ trong ƴŇƳ 2024 và 2025), ōƛԂǳ ŚԊ Dot Plot ǘӱƛ ŎǳԍŎ ƘԇǇ tháng 12/2025 cho ǘƘӳȅ FED Ř  ֔ƪƛԀƴ ŎƘԅ có thêm 1 ƭӴƴ 
Ƙӱ lãi ǎǳӳǘ trong ƴŇƳ 2026 do lo ƴƎӱƛ ƭӱƳ ǇƘłǘ ǉǳŀȅ ǘǊԑ ƭӱƛ

bƎǳԊƴΥ C95Σ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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¢wLӔb ±әbD ±P ak нлнс ς ±ӨӠb aMbI .ӋbD ¸Ӓ¦ ¢ӛ bӟL ¢ӃL

рΦ Iƻŀ ƪȆ ς wԛƛ ro ŚӲƻ ŎƘƛԁǳ chính sách ŚŀƴƎ ƘƛԄƴ Ƙ֓ǳ
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¢ƘŃƳ ƘԚǘ ƴƎŃƴ ǎłŎƘ ƭƛşƴ ōŀƴƎ όŎԍǘ ǘǊłƛ - ǘǊƛԄǳ ¦{5ύ¢֗ ƭԄ ƴԓ ŎƾƴƎ ǘǊşƴ D5t όŎԍǘ ǇƘӲƛ - %GDP)

3

0

1

2

3

4

5

6

7

2
0
2

6
F

A
u
g

-2
5

Ju
n

-2
5

A
p

r-
2

5

F
e

b
-2

5

D
e

c-
2

4

O
c
t-

2
4

A
u

g
-2

4

Ju
n

-2
4

A
p

r-
2

4

F
e

b
-2

4

D
e
c-

2
3

O
c
t-

2
3

A
u

g
-2

3

Ju
n

-2
3

A
p

r-
2

3

F
e

b
-2

3

D
e

c-
2

2

O
c
t-

2
2

A
u

g
-2

2

Ju
n

-2
2

A
p

r-
2

2

F
e

b
-2

2

D
e

c-
2

1

O
c
t-

2
1

A
u

g
-2

1

Ju
n

-2
1

A
p

r-
2

1

F
e

b
-2

1

D
e

c-
2

0

O
c
t-

2
0

A
u

g
-2

0

Ju
n

-2
0

A
p

r-
2

0

F
e

b
-2

0

wԛƛroŚӲƻŎƘƛԁǳchínhsáchtài khoá. Ápƭ֔ŎngânsáchgiaǘŇƴƎkhiƪƘƻӲƴƎ9,2 nghìnǘU֗SDtráiǇƘƛԀǳ

KhoōӱŎdo côngchúngƴӸƳƎƛǎ֓ӿŚłƻƘӱƴtrongƴŇƳ2026, trongōԉƛŎӲƴƘthâmƘԚǘngânsácha֖

ƴŇƳ2025ԜԏŎƎӴƴ1,8 nghìnǘU֗SDvàǘƭ֗Ԅƴԓcông/GDPԑƳԝŎƪƘƻӲƴƎ120%. RàngōǳԍŎtài khóavà

chi phí lãi vaycaocóǘƘԂōǳԍŎchínhsáchŎƘǳȅԂƴǘԜ֑ǳtiênƘԌǘǊԓǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎsangƪƭ֗ǳӷǘngânsách

ƘԎƴόƎƛӲƳǘԉŎchiǘƛşǳκǎƛԀǘƳԍǘǎԉŎƘԜԎƴƎtrìnhƘƻӼŎǘŇƴƎthu),ǘӱƻƭ֔ŎŎӲƴŚԉƛǾԏƛǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎvà tâm

lýǊԛƛroŎԛŀǘƘԆǘǊԜԐƴƎ.

wԛƛro ŚӲƻŎƘƛԁǳchính sáchǘƛԁƴǘԄ. PCEƴŇƳ2026cóǘƘԂǘŇƴƎǘǊԑƭӱƛlên quanhƴƎԜԒƴƎ3% khi

doanhƴƎƘƛԄǇŘӴƴŎƘǳȅԂƴǇƘӴƴchi phí giaǘŇƴƎdoǘƘǳԀquansanggiábán, trong khi làn sóngŚӴǳ

ǘԜAI duy trì caolàmάŚԍŘƝƴƘέŎԛŀƭӱƳphátǘŇƴƎlên. TrongƪԆŎƘōӲƴnày,FedcóǘƘԂǘӱƳŘ֑ƴƎchu

ƪȆŎӸǘƎƛӲƳlãiǎǳӳǘΣŎƘǳȅԂƴsangŚԆƴƘƘԜԏƴƎάƎƛ֓lãiǎǳӳǘcaolâuƘԎƴέΣquaŚƽduy trìŚƛԁǳƪƛԄƴtài

chínhǘƘӸǘŎƘӼǘƘԎƴsoǾԏƛƪȆǾԇƴƎŎԎǎԑ.

bƎǳԊƴΥ ²ƻǊƭŘ .ŀƴƪΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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III. YLbI ¢Ӓ ¢w¦bD v¦ӛ/
bŇƳ2026, kinhǘԀTrungvǳԉŎŚԜԓŎŘ b֔áoǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎ4,5%όǘƘӳǇƘԎƴƳԝŎtrung bình 2000ς2019 9,2%),ǇƘӲƴánhŚŁ
ƎƛӲƳǘԉŎŚńhình thànhǘ 2֑025khi tâm lý tiêu dùngvàŚӴǳǘԜǾӶƴŎƘԜŀŎӲƛǘƘƛԄƴrõ sauƪƘԛƴƎƘƻӲƴƎōӳǘŚԍƴƎǎӲƴ2021ς
2022;ԑƘԜԏƴƎŚԉƛƴƎƻӱƛΣȄǳӳǘƪƘӵǳcóǘƘԂsuyȅԀǳtrongōԉƛŎӲƴƘŎŇƴƎǘƘӺƴƎǘƘԜԎƴƎƳӱƛcaoƘԎƴΣtrong khiŚԍƴƎƭ֔ŎƴԍƛŚԆŀ
ŎӴƴǘƘԐƛgianŚԂbùŚӸǇ.±ԁchínhsách,TrungvǳԉŎƴƘƛԁǳƪƘӲƴŇƴƎǘƛԀǇǘԚŎǇƘԉƛƘԓǇtài khóa(thêm cácgóiƘԌǘǊԓǘƘԆǘǊԜԐƴƎ
ōӳǘŚԍƴƎǎӲƴvàtiêu dùng)ǾԏƛǘƛԁƴǘԄƴԏƛƭԈƴƎόŘԜŚԆŀƘӱlãiǎǳӳǘthêmƪƘƻӲƴƎ10ς20ŚǇǘƴƘԐƭӱƳphát vàǘg֗iáԑƳԝŎǘƘӳǇύΣ
dùƘƛԄǳǉǳӲǘǊǳȅԁƴŘӶƴcònlàŘӳǳƘԈƛkhiǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎtínŘԚƴƎǾӶƴȅԀǳ(tháng11/2025ƪƘƻӲƴƎ6,4%YoY).
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¢wLӔb ±әbD ±P ak нлнс ς ±ӨӠb aMbI .ӋbD ¸Ӓ¦ ¢ӛ bӟL ¢ӃL

1. Trung vǳԉŎ ς ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ GDP Ř  ֔ƪƛԀƴ ƎƛӲƳ ƴƘӽ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ 2026

¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ GDP Trung vǳԉŎ thu ƘӽǇ ŘӴƴ qua các quý trong ƴŇƳ 2025 ōӳǘ ŎƘӳǇ môi ǘǊԜԐƴƎ ƴԏƛ ƭԈƴƎ ǘƛԁƴ 
ǘԄ và các ōƛԄƴ pháp ƘԌ ǘǊԓ tài khóa, do tâm lý tiêu dùng và ŚӴǳ ǘԜ ǾӶƴ ŎƘԜŀ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ ƪԂ ǘ ֑sau ŎǳԍŎ ƪƘԛƴƎ 
ƘƻӲƴƎ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ōӳǘ ŚԍƴƎ ǎӲƴ ƴŇƳ 2021 ς 2022.
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·ǳӳǘ ƪƘӵǳ ǊƼƴƎ ƘŁƴƎ Ƙƽŀ ǾŁ ŘԆŎƘ ǾԚ ǾŁƻ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ D5tΣ ǉǳȇ ƘƛԄƴ ǘӱƛ ό҈ύ

¢ԋƴƎ Ǿԉƴ ŚӴǳ ǘԜ ƘƜƴƘ ǘƘŁƴƘ ǾŁƻ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ D5tΣ ǉǳȇ ƘƛԄƴ ǘӱƛ ό҈ύ
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¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ GDP Trung vǳԉŎ ƴŇƳ 2026 Ř  ֔báo ԑ ƳԝŎ 4,5% (-5 ŚƛԂƳ % YoY), doȄǳӳǘ
ƪƘӵǳcóǘƘԂsuyȅԀǳtrong môiǘǊԜԐƴƎŎŇƴƎǘƘӺƴƎǘƘԜԎƴƎƳӱƛcaoƘԎƴvàŚԍƴƎƭ֔ŎƴԍƛŚԆŀ
ŎӴƴǘƘԐƛgianŚԂbùŚӸǇ.

Trung bình 9,02%

bƎǳԊƴΥ ²ƻǊƭŘ .ŀƴƪΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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¢wLӔb ±әbD ±P ak нлнс ς ±ӨӠb aMbI .ӋbD ¸Ӓ¦ ¢ӛ bӟL ¢ӃL

2. Trung vǳԉŎ ς [ӱƳ ǇƘłǘ нлнс Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ƴƘӽ ƴƘԜƴƎ ǾӶƴ ԑ ƳԝŎ ǘƘӳǇ

bƎǳԊƴΥ ²ƻǊƭŘ .ŀƴƪΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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[ӱƳ phát Trung vǳԉŎ ƴŇƳ 2026 ŚԜԓŎ Ř  ֔báo ŎƘԅ ԑ ƳԝŎ 0,5% (nhích lên ǘ ֑0,0% ƴŇƳ 2025F và ƎӴƴ ƴƘԜ άŚƽƴƎ ōŇƴƎέ quanh ~0,2% trong 2023ς2024), ǘƘӳǇ ƘԎƴ Ǌӳǘ xa so Ǿԏƛ ƳԝŎ bình quân dài Ƙӱƴ ~2,7% giai 
Śƻӱƴ 2006ς2019 và ŎǷƴƎ ǘƘӳǇ ƘԎƴ ŚłƴƎ ƪԂ so Ǿԏƛ ƭӱƳ phát toàn ŎӴǳ 3,7% ƴŇƳ 2026F. .ԝŎ tranh này hàm ý áp ƭ֔Ŏ giá ǘӱƛ Trung vǳԉŎ ǾӶƴ ōԆ kìm ōԑƛ ŎӴǳ ƴԍƛ ŚԆŀ ǇƘԚŎ ƘԊƛ ŎƘӷƳΣ ŘԜ ǘƘ֑ŀ công ǎǳӳǘκƎƛӲƳ áp ƭ֔Ŏ giá 
hàng hóa công ƴƎƘƛԄǇΣ cùng các ƭ֔Ŏ ŎӲƴ Ŏӳǳ trúc ƴƘԜ ōӳǘ ŚԍƴƎ ǎӲƴ và tâm lý Ƙԍ gia ŚƜƴƘ ƪƘƛԀƴ ǘǊǳȅԁƴ ŘӶƴ chính sách ŎƘԜŀ Śԛ ƳӱƴƘ ŚԂ ǘӱƻ άǊŜŦƭŀǘƛƻƴέ. Theo ƪԆŎƘ ōӲƴ ŎԎ ǎԑΣ các ōƛԄƴ pháp ƘԌ ǘǊԓ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ có ǘƘԂ 
giúp CPI ǘŇƴƎ ƴƘӽ ƴƘԜƴƎ ǾӶƴ ƴӹƳ trong vùng ƭӱƳ phát Ǌӳǘ ǘƘӳǇκŎӷƴ ƎƛӲƳ phát, qua Śƽ ǘӱƻ ŘԜ ŚԆŀ ŚԂ PBoC duy trì ƭӷǇ ǘǊԜԐƴƎ ƴԏƛ ƭԈƴƎ; Ǌԛƛ ro chính nghiêng Ǿԁ phía ƭӱƳ phát còn ǘƘӳǇ ƘԎƴ ƴԀǳ ŎӴǳ ȅԀǳ kéo dài, 
trong khi Ǌԛƛ ro ƴƎԜԓŎ ŎƘƛԁǳ ŚԀƴ ǘ ֑cú ōӷǘ giá ƴŇƴƎ ƭԜԓƴƎςhàng hóa ƘƻӼŎ ōƛԀƴ ŚԍƴƎ ǘ ֗giá trong ōԉƛ ŎӲƴƘ ōӳǘ ŚԆƴƘ ǘƘԜԎƴƎ Ƴӱƛ.

https://www.aseansc.com.vn/
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¢wLӔb ±әbD ±P ak нлнс ς ±ӨӠb aMbI .ӋbD ¸Ӓ¦ ¢ӛ bӟL ¢ӃL

оΦ ¢ǊǳƴƎ vǳԉŎ ς ¢ƛԀǇ ǘԚŎ tung thêm các gói tài khóa ƘԌ ǘǊԓ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ōӳǘ ŚԍƴƎ ǎӲƴ và tiêu dùng

Chính sách bԍƛ ŘǳƴƎ

.ԍƛ chi NSNN ƪƘƻӲƴƎ 4% GDP ƴŇƳ 2026
.ԍƛ ŎƘƛ ƪƘƻӲƴƎ п҈ D5tΣ ǘԜԎƴƎ ŚԜԎƴƎ ōԍƛ ŎƘƛ ŘŀƴƘ ƴƎƘƟŀ ƪƘƻӲƴƎ рΣф ƴƎƘƜƴ ǘ֗ CNYΣ Ŏŀƻ ƘԎƴ ƪƘƻӲƴƎ нлл ƴƎƘƜƴ ǘ֗ CNYǎƻ Ǿԏƛ 
2025.

¢Ǌłƛ ǇƘƛԀǳ ƪƘƻ ōӱŎ ŘŁƛ Ƙӱƴ ƘԎƴ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлнс
¢ƛԀǇ ǘԚŎ ǇƘłǘ ƘŁƴƘ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ǎƛşǳ ŘŁƛ Ƙӱƴ Ŏԛŀ /ƘƝƴƘ ǇƘԛ ŚԂ ƴŃƴƎ ŎӳǇ ǘƘƛԀǘ ōԆΣ ǘŁƛ ǘǊԓ ŎƘԜԎƴƎ ǘǊƜƴƘ άŚԋƛ ŎǷ ƭӳȅ Ƴԏƛέ ǾŁ ŎłŎ Ř֔ 
łƴ ŎƘƛԀƴ ƭԜԓŎΦ vǳƻǘŀ ԜԏŎ ǘŇƴƎ ǘ֑ мΣо ƭşƴ мΣу ƴƎƘƜƴ ǘ֗ CNY.

¢Ǌłƛ ǇƘƛԀǳ ŚӼŎ ōƛԄǘ Ŏԛŀ ŎƘƝƴƘ ǉǳȅԁƴ ŚԆŀ ǇƘԜԎƴƎ нлнс
5ǳȅ ǘǊƜ Ǿŀȅ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ŚӼŎ ōƛԄǘ ŚԆŀ ǇƘԜԎƴƎ ŎƘƻ Ƙӱ ǘӴƴƎΣ ƴƘŁ ԑ ŀƴ ǎƛƴƘΣ Ǝƛŀƻ ǘƘƾƴƎΣ ƴŇƴƎ ƭԜԓƴƎΣ ŎƾƴƎ ƝŎƘΦ vǳƻǘŀ ԜԏŎ ǘŇƴƎ ǘ֑ пΣ4 
ƭşƴ пΣу ƴƎƘƜƴ ǘ֗ CNY.

/ƘԜԎƴƎ ǘǊƜƴƘ ǘǊԓ ŎӳǇ άǘǊŀŘŜ ƛƴέ ǾŁ ƴŃƴƎ ŎӳǇ ǘƘƛԀǘ ōԆ
¢Ǌԓ ŎӳǇ мрςнл҈ ƪƘƛ Śԋƛ ŚԊ ŎǷ όƾ ǘƾΣ ŚԊ ŚƛԄƴΣ ǘƘƛԀǘ ōԆ ǎԉύ ǎŀƴƎ ŚԊ ƳԏƛΣ ƪŝƳ ƘԌ ǘǊԓ 5b ŚӴǳ ǘԜ ǘƘƛԀǘ ōԆ ƳԏƛΣ ȄŀƴƘΣ ǘƘƾƴƎ ƳƛƴƘΦ 
bŇƳ нлнрΥ ƪƘƻӲƴƎ олл ƴƎƘƜƴ ǘ֗ CNYǘ֑ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ǘǊǳƴƎ ԜԎƴƎ ŎƘƻ ŎƘԜԎƴƎ ǘǊƜƴƘΣ ǘǊƻƴƎ Śƽ ум ƴƎƘƜƴ ǘ֗ CNYƭŁ ǘǊԓ ŎӳǇ ǘǊ֔Ŏ ǘƛԀǇ 
ŎƘƻ ǘƛşǳ ŘǴƴƎΦ нлнс Ř֔ ƪƛԀƴ Řǳȅ ǘǊƜ ƘƻӼŎ ǘŇƴƎ ƴƘӽΦ

¢ԋƴƎ ǇƘłǘ ƘŁƴƘ ƴԓ ŎƘƝƴƘ ǇƘԛ Ƴԏƛ ƪƘƻӲƴƎ мнΣр ƴƎƘƜƴ ǘ֗ /b¸ ƴŇƳ нлнс
¢ԋƴƎ ƴԓ ǇƘłǘ ƘŁƴƘ Ƴԏƛ ό/ƘƝƴƘ ǇƘԛ ǘǊǳƴƎ ԜԎƴƎ Ҍ ŚԆŀ ǇƘԜԎƴƎύ Ř֔ ƪƛԀƴ ƪƘƻӲƴƎ мнΣр ƴƎƘƜƴ ǘ֗ CNYΣ ƎԊƳ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ƪƘƻ ōӱŎ 
ǘƘԜԐƴƎΣ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ǎƛşǳ ŘŁƛ Ƙӱƴ ǾŁ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ŚӼŎ ōƛԄǘ ŚԆŀ ǇƘԜԎƴƎΣ ƴƘӹƳ Řǳȅ ǘǊƜ ŎƘƛ ǘƛşǳ ǘŁƛ ƪƘƽŀ ԑ ƳԝŎ ŎŀƻΦ

bƎǳԊƴΥ ²ƻǊƭŘ .ŀƴƪΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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4. Trung vǳԉŎ ς Chính sách ǘƛԁƴ ǘԄ Ř  ֔ƪƛԀƴ ƴԏƛ ƭԈƴƎ thêm trong ƴŇƳ 2026
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CSTT ŎӴƴ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ƴԏƛ ƭԈƴƎ trong ƴŇƳ 2026 khi ƳԝŎ ƴԁƴ lãi ǎǳӳǘ ǘƘӳǇ ƘƛԄƴ ǘӱƛ ŎƘԜŀ Śԛ kích ŎӴǳ (ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tín ŘԚƴƎ ŎƘԜŀ có Řӳǳ ƘƛԄǳ ƘԊƛ ǇƘԚŎ ƪԂ ǘ ֑2023), trong ōԉƛ ŎӲƴƘ ƭӱƳ 
phát và ǘ ֗giá Śԁǳ ԑ ƳԝŎ ǘƘӳǇ, ǘӱƻ môi ǘǊԜԐƴƎ ǘƘǳӷƴ ƭԓƛ cho ǾƛԄŎ Ƙӱ lãi ǎǳӳǘ thêm ƪƘƻӲƴƎ 10 ς 20 ŚǇǘ

Lãi ǎǳӳǘ Śƛԁǳ hành 1Y ƘƛԄƴ ԑ ƳԝŎ 3%, ǘƘӳǇ ƴƘӳǘ trong 10 ƴŇƳ

¢ ֗giá USD/CNY duy trì xu ƘԜԏƴƎ ƎƛӲƳ ǘ ֑Ŏǳԉƛ 2024 ŚԀƴ nay

¢ ֗ƭԄ Ř  ֔ǘǊ֓ ōӸǘ ōǳԍŎ ŎǷƴƎ ԑ ƳԝŎ ǘƘӳǇ (6% - 9%)

¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tín ŘԚƴƎ ƎƛӲƳ ƳӱƴƘ ƪԂ ǘ ֑ƴŇƳ 2023, tháng 11/ 2025 ŎƘԅ Śӱǘ 6,4% YoY

bƎǳԊƴΥ ²ƻǊƭŘ .ŀƴƪΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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IV. YLbI ¢Ӓ ±LӖ¢ b!a
bŇƳ 2026, ±ƛԄǘ Nam ŚӼǘ ƳԚŎ tiêu ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ cao ǘ ֑10% ǘǊԑ lên trong ōԉƛ ŎӲƴƘ GDP toàn ŎӴǳ có xu ƘԜԏƴƎ ŎƘӷƳ ƭӱƛΣ qua 
Śƽ cho ǘƘӳȅ ŚԆƴƘ ƘԜԏƴƎ άƪŞƻέ chu ƪȆ ōӹƴƎ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ ƴԍƛ ǘӱƛ thay vì ǇƘԚ ǘƘǳԍŎ hoàn toàn vào ƴƎƻӱƛ ƭ֔Ŏ. ±ԁ ƴԁƴ ǘӲƴƎΣ các ǘǊԚ 
ŚԒ chính xoay quanh: ŚӴǳ ǘԜ công ōԜԏŎ vào chu ƪȆ ǘŇƴƎ ǘԉŎ Ƴԏƛ (quy mô Ǿԉƴ ƪԀ ƘƻӱŎƘ giai Śƻӱƴ 2026ς2030 cao ƘԎƴ ~140% 
so Ǿԏƛ giai Śƻӱƴ ǘǊԜԏŎΣ ŚƽƴƎ vai trò άǾԉƴ ƳԊƛέ ŘӶƴ ŘӸǘ khu Ǿ֔Ŏ ǘԜ nhân), tiêu dùng ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ khi bán ƭӾ hàng hóa và ŘԆŎƘ ǾԚ 
ŚԜԓŎ ƪȆ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ 10ς12% YoY trong môi ǘǊԜԐƴƎ ƴԏƛ ƭԈƴƎ và khu Ǿ֔Ŏ ŘԆŎƘ ǾԚ ǘƛԀǇ ǘԚŎ nâng ǘ ֗ǘǊԇƴƎ trong GDP, và công 
ƴƎƘƛԄǇςƴƎƻӱƛ ǘƘԜԎƴƎςFDI duy trì ƴƘԆǇ tích Ŏ֔Ŏ (IIP Ř  ֔ƪƛԀƴ ~12% YoY, Ȅǳӳǘ ƪƘӵǳ ~13ς14% dù ŚŁ άŦǊƻƴǘ-ƭƻŀŘƛƴƎέ Ƙӱ ƴƘƛԄǘΣ FDI 
ǘŇƴƎ ~9ς10%). ±ԁ chính sách, tài khóa ŚԆƴƘ ƘԜԏƴƎ ǘŇƴƎ ǘ ֗ǘǊԇƴƎ chi ŚӴǳ ǘԜ phát ǘǊƛԂƴ Ǿԏƛ ōԍƛ chi ƪƘƻӲƴƎ 4,5% GDP và ŘԜ ŚԆŀ 
ƴԓ công ǘԜԎƴƎ Śԉƛ ǘƘӳǇΣ trong khi ǘƛԁƴ ǘԄ ǾӶƴ thiên Ǿԁ ƘԌ ǘǊԓ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ Ǿԏƛ tín ŘԚƴƎ ƪȆ ǾԇƴƎ ƪƘƻӲƴƎ 20%κƴŇƳ giai Śƻӱƴ 
2025ς2026, ƭӱƳ phát ƪƛԂƳ soát ŘԜԏƛ 4,5% và áp ƭ֔Ŏ ǘ ֗giá có ǘƘԂ Ƙӱ ƴƘƛԄǘ khi Fed ƎƛӲƳ lãi ǎǳӳǘκ USD suy ȅԀǳ.
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мΦ ±ƛԄǘ Nam ς ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ D5t ƪƘӲ ǉǳŀƴ 
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/ƘşƴƘ ƭԄŎƘ ȄǳӳǘΣ ƴƘӷǇ ƪƘӵǳ ƘŁƴƎ Ƙƻł ǾŁ ŘԆŎƘ ǾԚ όb·ύIԍ ŘŃƴ ŎԜ ό/ύbƘŁ ƴԜԏŎ όDύ¢ƝŎƘ ƭǳ֖ ǘŁƛ ǎӲƴ όLύ
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¢ƝŎƘ ƭǳ֖ ǘŁƛ ǎӲƴ όLύ

bƘŁ ƴԜԏŎ όDύ

Iԍ ŘŃƴ ŎԜ ό/ύ

/ƘşƴƘ ƭԄŎƘ ȄǳӳǘΣ ƴƘӷǇ ƪƘӵǳ ƘŁƴƎ Ƙƻł ǾŁ ŘԆŎƘ ǾԚ όb·ύ

aԝŎ Śԍ ŚƽƴƎ góp ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ GDP Ŏԛŀ các Ŏӳǳ ǇƘӴƴ theo tƘԜԎƴƎ pháp chi tiêu (ŚƛԂƳ %) ¢ԉŎ Śԍ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ Ř  ֔ƪƛԀƴ các Ŏӳǳ ǇƘӴƴ (%YoY)

¢ŇƴƎǘǊԜԑƴƎGDPƴŇƳ2026Ř ƪ֔ƛԀƴcóǘƘԂǘƛԀƴƎӴƴƳԚŎtiêu 10%,Ř֔ŀtrênǎ ֔ǘԋƴƎ ƘԓǇ Ŏԛŀ các ŚԍƴƎƭ֔Ŏ: (1) 7ӵȅ ƳӱƴƘŚӴǳǘԜcôngǾԏƛcácsiêuŘ á֔nƘӱǘӴƴƎ; (2) IԜԏƴƎ dòng Ǿԉƴ ŚӴǳ ǘԜ vào ƭƟƴƘ Ǿ֔Ŏ kinh ǘԀ 

ǎԉ, AI giúp gia ǘŇƴƎ ƴŇƴƎ ǎǳӳǘ lao ŚԍƴƎ; (3) ¢ӱƻ ŎԎ ŎƘԀthu hút FDIŎƘӳǘƭԜԓƴƎcaotrong cácngànhcôngƴƎƘԄΣbánŘӶƴ; (4) CԛƴƎŎԉŎӴǳtiêu dùngƴԍƛŚԆŀƎӸƴǾԏƛŎƘԜԎƴƎtrình nhàԑxãƘԍƛ, ǘŇƴƎ thu ƴƘӷǇ ƪƘӲ 

ŘԚƴƎ, Ƴƛԃƴ ƎƛӲƳ ǘƘǳԀ/phí,Χ

¢wLӔb ±әbD ±P ak нлнс ς ±ӨӠb aMbI .ӋbD ¸Ӓ¦ ¢ӛ bӟL ¢ӃL

bƎǳԊƴΥ D{hΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

Trung bình 6,61%
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нΦ ±ƛԄǘ Nam ς #Ǉ ƭ֔Ŏ ƭӱƳ ǇƘłǘ Ŏƽ Ȅǳ ƘԜԏƴƎ ƴƘƝŎƘ ƭşƴ ŎǴƴƎ ƴƘԆǇ ǇƘԚŎ ƘԊƛ ŎӴǳ ƴԍƛ ŚԆŀ

¢wLӔb ±әbD ±P ak нлнс ς ±ӨӠb aMbI .ӋbD ¸Ӓ¦ ¢ӛ bӟL ¢ӃL

bƎǳԊƴΥ D{hΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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25.00
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[ӱƳ phát ±ƛԄǘ Nam ƴŇƳ 2026 ŚԜԓŎ ƪȆ ǾԇƴƎ duy trì ŘԜԏƛ 4,5% (so Ǿԏƛ 2025F: 3,5% và 2024: 3,62%), cho ǘƘӳȅ áp ƭ֔Ŏ giá có xu ƘԜԏƴƎ nhích lên cùng ƴƘԆǇ ǇƘԚŎ ƘԊƛ ŎӴǳ ƴԍƛ ŚԆŀ ƴƘԜƴƎ ǾӶƴ ƴӹƳ trong vùng có ǘƘԂ ƪƛԂƳ 
soát. So Ǿԏƛ ƳӼǘ ōӹƴƎ ԋƴ ŚԆƴƘ giai Śƻӱƴ 2022ς2025F όƪƘƻӲƴƎ 3,2ς3,6%), ƳԝŎ ƭӱƳ phát άғ4,5%έ hàm ý Ǌԛƛ ro ŎƘԛ ȅԀǳ ŚԀƴ ǘ ֑kênh chi phí Śӵȅ và ǘ ֗giá trong ōԉƛ ŎӲƴƘ ōӳǘ ŚԆƴƘ bên ngoài, trong khi ȅԀǳ ǘԉ ƘԌ ǘǊԓ là xu 
ƘԜԏƴƎ Ƙӱ ƴƘƛԄǘ Ŏԛŀ ƭӱƳ phát toàn ŎӴǳ (2026F: 3,7%) giúp ƎƛӲƳ áp ƭ֔Ŏ ƴƘӷǇ ƪƘӵǳ ƭӱƳ phát. Theo ƪԆŎƘ ōӲƴ ŎԎ ǎԑΣ ƳԝŎ ƭӱƳ phát ŘԜԏƛ 4,5% ǘӱƻ Śƛԁǳ ƪƛԄƴ ŚԂ Śƛԁǳ hành chính sách ǘƛԁƴ ǘԄ ǘƛԀǇ ǘԚŎ linh Ƙƻӱǘ theo ƘԜԏƴƎ 
ƘԌ ǘǊԓ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎΣ ƴƘԜƴƎ biên Śԍ ƴԏƛ ƭԈƴƎ ƴƘƛԁǳ ƪƘӲ ƴŇƴƎ ǘƘӷƴ ǘǊԇƴƎ ƘԎƴ ƴƘӹƳ tránh Ǌԛƛ ro άǘłƛ ǘŇƴƎέ ƭӱƳ phát khi ǘԋƴƎ ŎӴǳ và tín ŘԚƴƎ ǘŇƴƎ ǘԉŎ.
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оΦ ±ƛԄǘ Nam ς Chính sách tài khóa: /Ӳƛ ǘƘƛԄƴ thu ƴƘӷǇ ƪƘӲ ŘԚƴƎ và Śӵȅ ƳӱƴƘ chi ngân sách
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bԓ ŎƾƴƎ ό/ԍǘ ǘǊłƛ - ǘ֗ ŚԊƴƎύ¢֗ ƭԄ bԓ ŎƾƴƎκD5t ό/ԍǘ ǇƘӲƛ - %)
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¢Ƙǳ b{bb ό/ԍǘ ǘǊłƛ - ǘ֗ ŚԊƴƎύ /Ƙƛ b{bb ό/ԍǘ ǘǊłƛ - ǘ֗ ŚԊƴƎύ

.ԍƛ ŎƘƛ b{bb ό/ԍǘ ǘǊłƛ - ǘ֗ ŚԊƴƎύ ¢֗ ƭԄ .ԍƛ ŎƘƛ b{bbκD5t ό/ԍǘ ǇƘӲƛ - %)

Chính sách tài khóa ¢ƘԐƛ gian bԍƛ dung

DƛӲƳ 2% ǘƘǳԀ giá ǘǊԆ gia ǘŇƴƎ 
(VAT)

01/7/2025 ς 
31/12/2026

¢ƘǳԀ ǎǳӳǘ ±!¢ ƴƘƛԁǳ ƴƘƽƳ ƘŁƴƎ ƘƽŀΣ ŘԆŎƘ 
ǾԚ ŚŀƴƎ мл҈ ŚԜԓŎ ƎƛӲƳ ȄǳԉƴƎ у҈

DƛӲƳ, Ƴƛԃƴ Ƴԍǘ ǎԉ ƪƘƻӲƴ phí, 
ƭԄ phí

01/7/2025 ς 
31/12/2026

DƛӲƳ ƳԝŎ thu ƴƘƛԁǳ ƪƘƻӲƴ phí, ƭԄ phí 
ŚŇƴƎ ký DN, ŚŇƴƎ ký Ƙԍ kinh doanh, Ƴԍǘ 
ǎԉ  DV công

aƛԃƴ ǘƘǳԀ ǎ ֒ŘԚƴƎ Śӳǘ nông 
ƴƎƘƛԄǇ

01/01/2026 ς 
31/12/2030

Mƛԃƴ ƘƻŁƴ ǘƻŁƴ ǘƘǳԀ {57 ƴƾƴƎ ƴƎƘƛԄǇ 
ŎƘƻ Ƴԍǘ ǾŁƛ Śԉƛ ǘԜԓƴƎ

¢ŇƴƎ ƳԝŎ ƎƛӲƳ ǘǊ֑ gia ŎӲƴƘ 
ǘƘǳԀ thu ƴƘӷǇ cá nhân

¢ ֑01/01/2026
aԝŎ ƎƛӲƳ ǘǊ֑ ŎƘƻ ōӲƴ ǘƘŃƴ ƴƎԜԐƛ ƴԍǇ 
ǘƘǳԀ ǘŇƴƎ ƭşƴ мрΣр ǘǊƛԄǳ ŚԊƴƎκǘƘłƴƎΣ ŎƘƻ 
ƳԌƛ ƴƎԜԐƛ ǇƘԚ ǘƘǳԍŎ сΣн ǘǊƛԄǳ ŚԊƴƎκǘƘłƴƎ

¢ŇƴƎ ƭԜԎƴƎ ǘԉƛ ǘƘƛԂǳ ǾǴƴƎ ŎƘƻ 
b[7 ƭŁƳ ǾƛԄŎ ǘƘŜƻ I7[7

5  ֔ƪƛԀƴ ǘ֑
01/01/2026

¢ŇƴƎ ƪƘƻӲƴƎ ǘǊşƴ т҈ Śԉƛ Ǿԏƛ ƳԝŎ ƭԜԎƴƎ 
ǘԉƛ ǘƘƛԂǳ όǘƘŜƻ ǘƘłƴƎΣ ƎƛԐύ ŎƘƻ ǘ֑ƴƎ ǾǴƴƎ

¢ŇƴƎ ŎƘƛ ǘƛşǳ ŎƾƴƎ ϧ ŚӴǳ ǘԜ 
ŎƾƴƎ ƴŇƳ нлнс

2026
5  ֔toán chi NSNN 2026 ƪƘƻӲƴƎ 3,16 ǘǊƛԄǳ 
ǘ ֗ŚԊƴƎ (+24%YoY), ōԍƛ chi ƪƘƻӲƴƎ 4,2% 
GDP

ChínhǇƘԛƘԜԏƴƎǘԏƛƳԚŎtiêuƎƛӲƳchiǘƘԜԐƴƎxuyênvàǘŇƴƎǘǘ֗ǊԇƴƎ choŚӴǳǘԜphátǘǊƛԂƴ, ǘ ֗ƭԄ ōԍƛ chi 
cao ƴƘӳǘ 10 ƴŇƳ (4,5% GDP)

¢ ֗ƭԄ ƴԓ công duy trì ԑ ƳԝŎ ǘƘӳǇ trong 4 ƴŇƳ ƎӴƴ ŚŃȅ, ǘӱƻ ŘԜ ŚԆŀ ŚԂ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ƴԏƛ ƭԈƴƎ chính sách tài 
khóa

¢wLӔb ±әbD ±P ak нлнс ς ±ӨӠb aMbI .ӋbD ¸Ӓ¦ ¢ӛ bӟL ¢ӃL

bƎǳԊƴΥ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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пΦ ±ƛԄǘ Nam ς Chính sách ǘƛԁƴ ǘԄ: ¢ƛԀǇ ǘԚŎ ŚԆƴƘ ƘԜԏƴƎ ƘԌ ǘǊԓ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƴƘԜƴƎ quy mô ƘԌ ǘǊԓ có ǘƘԂ thu ƘӽǇ
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¢ŇƴƎǘǊԜԑƴƎtín ŘԚƴƎŘ  ֔ƪƛԀƴ Śӱǘ ƪƘƻӲƴƎ 20%/ƴŇƳ trong giai Śƻӱƴ 2025 ς 2026 khi ƭӳȅ ŚӴǳ ǘԜ 
là ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ thúc Śӵȅ GDP

[ӱƳ phát ŚԜԓŎ ƪƛԂƳ soátŘԜԏƛ4,5%-ǘӱƻ môi ǘǊԜԐƴƎ ǘƘǳӷƴ ƭԓƛ ŚԂ ǘƛԀǇ ǘԚŎ duy trì chính sách 
ǘƛԁƴ ǘԄ ƴԏƛ ƭԈƴƎ (%YoY)

Áp ƭ֔Ŏ ǘ ֗giá USD/VND Ř  ֔ƪƛԀƴ Ƙӱ ƴƘƛԄǘ trong ōԉƛ ŎӲƴƘ Fed Ƙӱ lãi ǎǳӳǘ và ŚԊƴƎ USD suy ȅԀǳ 
(ŚԊƴƎ)

Lãi ǎǳӳǘ Śƛԁǳ hành Ř  ֔ƪƛԀƴ duy trì ԑ ƳԝŎ ǘƘӳǇ ƪԂ ǘ ֑2001 ŚԀƴ nay ƘƻӼŎ có ƪƘӲ ƴŇƴƎ ŎƘԅ 
nhích ǘŇƴƎ ƴƘӽ vào Ŏǳԉƛ ƴŇƳ sau (%)
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Chính sách ǘƛԁƴ ǘԄ Ř  ֔ƪƛԀƴ duy trì ŚԆƴƘ ƘԜԏƴƎ ƘԌ ǘǊԓ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ kinh ǘԀ, tuy nhiên áp ƭ֔Ŏ ƭӱƳ phát ƴŇƳ 2026 có ǘƘԂ ƪƘƛԀƴ ƳӼǘ ōӹƴƎ lãi ǎǳӳǘ nhích ǘŇƴƎ ƴƘӽ ƴƘӹƳ Ǝƛ֓ ԋƴ ŚԆƴƘ ǘƘԆ 
ǘǊԜԐƴƎ ǘƛԁƴ ǘԄ

¢wLӔb ±әbD ±P ak нлнс ς ±ӨӠb aMbI .ӋbD ¸Ӓ¦ ¢ӛ bӟL ¢ӃL

bƎǳԊƴΥ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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рΦ ±ƛԄǘ bŀƳ ς /łŎ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŎƘƝƴƘ

¢wLӔb ±әbD ±P ak нлнс ς ±ӨӠb aMbI .ӋbD ¸Ӓ¦ ¢ӛ bӟL ¢ӃL

7ӴǳǘԜcôngƴŇƳ2026ŚԜԓŎƪȆǾԇƴƎǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎƳӱƴƘ(+20%) vàŚƽƴƎvai trò άŚӴǳƪŞƻέ
ŎԛŀchuƪȆǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎ,Ř֔ŀtrên: (i)Ԝǳtiên chínhsáchrõ ràngtrong giaiŚƻӱƴ2026ς2030
Ǿԏƛquy môƪԀƘƻӱŎƘǾԉƴcaoƘԎƴvàŚԆƴƘƘԜԏƴƎŚӵȅnhanhǘƛԀƴŚԍǘǊƛԂƴkhai cácŘ á֔nƘӱ
ǘӴƴƎǘǊԇƴƎŚƛԂƳΣ(ii)ŘԜŚԆŀtài khóaǾӶƴǘԜԎƴƎŚԉƛǘƘǳӷƴƭԓƛgiúpduy trìƴƘԆǇƎƛӲƛngân,và(iii)
ƘƛԄǳԝƴƎlanǘԈŀŎԛŀƘӱǘӴƴƎŚԉƛǾԏƛƴŇƴƎƭ֔ŎǎӲƴȄǳӳǘςlogistics,quaŚƽǘӱƻάǾԉƴƳԊƛέkích
ƘƻӱǘŚӴǳǘԜkhuǾ֔ŎǘԜnhânvà FDIόƳԑǊԍƴƎKCN,nhàmáy,ŘԆŎƘǾԚƘӷǳŎӴƴύkhi chi phí giao
ŘԆŎƘƎƛӲƳvàƳԝŎŚԍŎƘӸŎŎƘӸƴǾԁƳӼǘōӹƴƎςƪԀǘƴԉƛŚԜԓŎŎӲƛǘƘƛԄƴ.
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±7¢ ƪƘǳ Ǿ֔Ŏ bƘŁ ƴԜԏŎ±ԉƴ ŚӴǳ ǘԜ Ŏԛŀ ŘŃƴ ŎԜ ǾŁ ǘԜ ƴƘŃƴ

±ԉƴ ŚӴǳ ǘԜ ǘǊ֔Ŏ ǘƛԀǇ ƴԜԏŎ ƴƎƻŁƛ
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±ԉƴ ǘƘ֔Ŏ ƘƛԄƴ ό/ԍǘ ǘǊłƛ - ǘ֗ ŚԊƴƎύ

¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ Ǿԉƴ ƪԀ ƘƻӱŎƘ ό/ԍǘ ǇƘӲƛ - %YoY)

7ӴǳǘԜcôngŚŀƴƎōԜԏŎvào chuƪȆǘŇƴƎǘԉŎƳԏƛǾԏƛquy môǾԉƴƪԀƘƻӱŎƘgiai Śƻӱƴ 2026-2030 
cao ƘԎƴ ƪƘƻӲƴƎ 140% so Ǿԏƛ giai Śƻӱƴ ǘǊԜԏŎ.

7Ӵǳ ǘԜ ŎƾƴƎ

bƎǳԊƴΥ D{hΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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рΦ ±ƛԄǘ bŀƳ ς /łŎ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŎƘƝƴƘ

¢wLӔb ±әbD ±P ak нлнс ς ±ӨӠb aMbI .ӋbD ¸Ӓ¦ ¢ӛ bӟL ¢ӃL
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¢ԋƴƎ ƳԝŎ ōłƴ ƭӾ ƘŁƴƎ Ƙƽŀ ǾŁ ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ ŘԆŎƘ ǾԚ ǘƛşǳ ŘǴƴƎ.łƴ ƭӾ ƘŁƴƎ Ƙƽŀ

¢ŇƴƎǘǊԜԑƴƎbánƭӾhànghóa vàŘԆŎƘǾԚtiêu dùngŎԛŀ±ƛԄǘNamƴŇƳ2026Ř ƪ֔ƛԀƴŚӱǘƪƘƻӲƴƎ
10ς12%YoY, ŎƘԛȅԀǳŘ֔ŀtrên: (i)ƴԁƴŎӴǳƴԍƛŚԆŀǘƛԀǇǘԚŎǇƘԚŎƘԊƛkhi thuƴƘӷǇƪƘӲŘԚƴƎvàǾƛԄŎ
làmŎӲƛǘƘƛԄƴƴƘԐƘƻӱǘŚԍƴƎǎӲƴȄǳӳǘςŘԆŎƘǾԚduy trìŚŁƳԑǊԍƴƎΣ(ii)ƘƛԄǳԝƴƎƘԌǘǊԓǘ c֑hínhsách
theoƘԜԏƴƎthúcŚӵȅǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎόŚӴǳǘԜcôngǘӱƻǾƛԄŎlàm và lanǘԈŀsangtiêu dùng;ƳӼǘōӹƴƎlãi
ǎǳӳǘκǘƝƴŘԚƴƎduy trìǘԜԎƴƎŚԉƛǘƘǳӷƴƭԓƛchochi tiêu), và (iii) ngànhŘԆŎƘǾԚςduƭԆŎƘǘƛԀǇǘԚŎǘŇƴƎǘ֗
ǘǊԇƴƎΣkéochi tiêu ngoàihànghóagiaǘŇƴƎ. BênŎӱƴƘŚƽΣōԉƛŎӲƴƘƭӱƳphátƪȆǾԇƴƎǾӶƴtrong vùng
ƪƛԂƳsoátgiúpǎԝŎmuaǘƘ֔Ŏ(realconsumption)khôngōԆbàomònƳӱƴƘΣquaŚƽŎԛƴƎŎԉƪԆŎƘōӲƴ
ǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎbánƭӾhaiŎƘǎ֓ԉ;Ǌԛƛro chínhƴӹƳԑcúǎԉŎgiáhànghóaƘƻӼŎǘg֗iá làm chi phí sinh
ƘƻӱǘǘŇƴƎnhanhƘԎƴŘ ƪ֔ƛԀƴvàƪƘƛԀƴtiêu dùngǘƘӷƴǘǊԇƴƎǘǊԑƭӱƛ.

¢ǘ֗ǊԇƴƎkhuǾ֔ŎŘԆŎƘǾԚtrong GDPcó xuƘԜԏƴƎgia tŇng,ŎƘԛȅԀǳƴƘԐ: (i) quátrìnhŚƾǘƘԆhóa
vàƳԑǊԍƴƎǘӴƴƎƭԏǇtrungƭԜǳlàmŎӴǳŚԉƛǾԏƛcácŘԆŎƘǾԚgiáǘǊԆgiaǘŇƴƎ(bánƭӾƘƛԄƴŚӱƛΣyǘԀΣ
giáoŘԚŎΣƎƛӲƛtrí, logistics)ǘŇƴƎnhanhƘԎƴsoǾԏƛhànghóaŎԎōӲƴ; (ii)ŘԆŎƘŎƘǳȅԂƴŎԎŎӳǳǘ֑
nôngƴƎƘƛԄǇςcôngƴƎƘƛԄǇsangcácngànhŘԆŎƘǾԚƎӸƴǾԏƛŎƘǳԌƛcungԝƴƎvà tiêu dùng trong
ƴԜԏŎΣŚӼŎōƛԄǘlàǾӷƴǘӲƛςkho bãi,ǘƘԜԎƴƎƳӱƛΣtài chính,côngƴƎƘԄvàŘԆŎƘǾԚdoanhƴƎƘƛԄǇ; và
(iii)ŚԍƳԑƘԍƛƴƘӷǇvàŎƘǳȅԂƴŚԋƛǎԉthúcŚӵȅǘƘԜԎƴƎƳӱƛΣduƭԆŎƘΣthanhtoánǎԉΣƴԁƴǘӲƴƎǎԉvà
cácŘԆŎƘǾԚάƘӷǳŎӴƴςƘԌǘǊԓέchoǎӲƴȄǳӳǘΣƪƘƛԀƴŘԆŎƘǾԚǘǊԑthành khuǾ֔ŎƘӳǇǘƘԚlaoŚԍƴƎvà
ǘӱƻgiáǘǊԆgiaǘŇƴƎngàycàngƭԏƴ.
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рΦ ±ƛԄǘ bŀƳ ς /łŎ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŎƘƝƴƘ

¢wLӔb ±әbD ±P ak нлнс ς ±ӨӠb aMbI .ӋbD ¸Ӓ¦ ¢ӛ bӟL ¢ӃL

·ǳӳǘ ƪƘӵǳ
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¢ŇƴƎǘǊԜԑƴƎȄǳӳǘƪƘӵǳƴŇƳ2026ŚԜԓŎŘ b֔áoŎƘӷƳƭӱƛkhiƘƛԄǳԝƴƎfront-loadingƘӱƴƘƛԄǘΣtuy
nhiênǾӶƴcóǘƘԂduy trì ƳԝŎǘŇƴƎƪƘƻӲƴƎ13ς14%,ƴƘԐƭԓƛǘƘԀŎӱƴƘtranhǘԜԎƴƎŚԉƛŎԛŀ±ƛԄǘNam
ǾԁǾԆtrí trongŎƘǳԌƛcungԝƴƎkhuǾ֔ŎΣchiphíǎӲƴȄǳӳǘςlogistics,cùngcácԜǳŚńƛǘƘǳԀquanǘƳ֑ӱƴƎ
ƭԜԏƛFTAvàƪƘӲƴŇƴƎduy trìƳԝŎǘƘǳԀƘƛԄǳŘԚƴƎŎӱƴƘtranhǘӱƛƳԍǘǎԉǘƘԆǘǊԜԐƴƎΣquaŚƽƘԌǘǊԓgia
ǘŇƴƎǘƘԆǇƘӴƴngayŎӲtrongōԉƛŎӲƴƘnhuŎӴǳtoànŎӴǳŎƘԅǇƘԚŎƘԊƛԑƳԝŎǾ֑ŀǇƘӲƛ.
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±ԉƴ ŚŇƴƎ ƪȇ±ԉƴ ǘƘ֔Ŏ ƘƛԄƴ

FDIǘƘ֔ŎƘƛԄƴƴŇƳ2026Ř ƪ֔ƛԀƴǘŇƴƎ9ς10%YoY, ƴƘԐ(i)ƴԁƴƎƛӲƛngânŚԜԓŎŎԛƴƎŎԉōԑƛcácŘ֔
ánŚńŎӳǇǇƘŞǇκŚŀƴƎǘǊƛԂƴkhaiōԜԏŎvàogiaiŚƻӱƴxâyŘ֔ƴƎςƭӸǇŚӼǘvàƳԑǊԍƴƎcôngǎǳӳǘΣcùng
(ii)ƭԓƛǘƘԀŎӱƴƘtranhǾԁƘӱǘӴƴƎςKCNςmôiǘǊԜԐƴƎŚӴǳǘԜduy trì ŎӲƛǘƘƛԄƴ; trong khiǘǊƛԂƴǾԇƴƎ
ȄǳӳǘƪƘӵǳǘƘǳӷƴƭԓƛvàǘg֗iáԋƴŚԆƴƘƘԎƴŚƽƴƎvai tròȅԀǳǘԉƘԌǘǊԓΣgiúpƎƛӲƳǊԛƛroǾӷƴhànhvà
thúcŚӵȅǘƛԀƴŚԍƎƛӲƛngân.

bƎǳԊƴΥ D{hΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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bD$b I"bD ώYIӄ v¦!bϐ /IөbD YIh#b ώYIӄ v¦!bϐ ·$¸ 5ӭbD ώYIӄ v¦!bϐ

¢I;t ώYIӄ v¦!bϐ .#b [Ӑ ώYIӄ v¦!bϐ 7LӖb ώYIӄ v¦!bϐ

5Ӗ¢ a!¸ ώYIӄ v¦!bϐ 5ӆ¦ YIN ώYIӄ v¦!bϐ .7{ bI" ӣ ώYIӄ v¦!bϐ

Tín ŘԚƴƎ 2026F duy trì ƴƘԆǇ ǘŇƴƎ tích Ŏ֔Ŏ 
(+20%)

VN-LƴŘŜȄ Ř֔ ōłƻ ǘƛԀǇ Ŏӷƴ ǾǴƴƎ 
1.900 ς 2.000 trong 2026F

Iӱ ǘӴƴƎ ǾŁ ŎƾƴƎ ƴƎƘƛԄǇ ƭŁ ŚƛԂƳ ǎłƴƎ

·ǳӳǘ ƪƘӵǳ ǎŀƴƎ a֖ ƭŁ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 
chính

bԍƛ ŚԆŀ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŎǴƴƎ łǇ ƭ֔Ŏ Ƙӱ ƴƘƛԄǘ ǘ֑ 
¢ǊǳƴƎ vǳԉŎ

.łƴ ƭӾ ǘƘƛԀǘ ȅԀǳ ŘӶƴ ŘӸǘ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ

Dƛł ŘӴǳ Śƛ ƴƎŀƴƎΣ ǘƘԜԓƴƎ ƴƎǳԊƴ ǇƘԚ ǘƘǳԍŎ ǾŁƻ 
ǘƛԀƴ Śԍ ŎԛŀŎłŎ Ř֔ łƴ

.ԜԏŎ ǾŁƻ ǇƘŀ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ Ƴԏƛ

CTG ώYIӄ QUAN], TCB ώYIӄ QUAN], VPB ώYIӄ 
QUAN], HDB ώYIӄ QUAN].

TCX ώYIӄ QUAN], VCK [THEO DÕI], VPX [THEO 
DÕI].

PVS ώYIӄ QUAN], PVD ώYIӄ QUAN], GAS [THEO 
DÕI], PVT [THEO DÕI], BSR [THEO DÕI], PLX [THEO 
DÕI], OIL [THEO DÕI].

VCG [THEO DÕI], HHV ώYIӄ QUAN], CII [THEO 
DÕI], CTD ώYIӄ QUAN].

HPG ώYIӄ QUAN], HSG ώYIӄ QUAN], NKG [THEO 
DÕI], VGS [THEO DÕI].

MWG ώYIӄ QUAN], PNJ ώYIӄ QUAN].

TNG ώYIӄ QUAN], MSH [THEO DÕI], TCM [THEO 
DÕI].

REE ώYIӄ QUAN], GEG ώYIӄ QUAN], PC1 ώYIӄ 
QUAN], POW ώYIӄ QUAN], NT2 [THEO DÕI], QTP 
[THEO DÕI], HDG ώYIӄ QUAN].

tƘłǇ ƭȇ ǘƘƾƴƎ ǘƘƻłƴƎ ǘӱƻ ǎԝŎ ōӷǘΣ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ 
ƭŁ ōŁƛ ƪƛԂƳ ǘǊŀ ǎԝŎ ōԁƴ

VHM [THEO DÕI], NLG ώYIӄ QUAN], KDH ώYIӄ 
QUAN].

¢ja ¢ӊ¢ ¢wLӔb ±әbD bD"bI нлнс

¢wLӔb ±әbD bD"bI нлнс μ .ө¢ tI# 7ӆ¦ /I¦ Y¹

https://www.aseansc.com.vn/


LΦ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI bD$b I"bDΥ ¢Nb 5ӦbD 5¦¸ ¢wM bIӘt ¢(bD ¢wӨӣbD ¢N/I /ӭ/

Å 5 p֔hóngǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎtín ŘԚƴƎ2026ŚӱǘƪƘƻӲƴƎ20%,ƴƘԐ: (1) môiǘǊԜԐƴƎchínhsáchԜǳtiênǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎ

cùngǾԏƛǾƛԄŎŘԒōԈǘǊӴƴroom tínŘԚƴƎǘ 2֑026; (2) cúhíchŚӴǳǘԜcôngvàƳԚŎtiêu GDP10%kéonhuŎӴǳǾԉƴ

ǎӲƴȄǳӳǘςƘӱǘӴƴƎςFDIǘŇƴƎǾԇǘ; và (3) ǎ Ƴ֔ԑǊԍƴƎƳӱƴƘƳӿŎԛŀtín ŘԚƴƎtiêu dùng,ōӳǘŚԍƴƎǎӲƴΨƭŁƴƘ

ƳӱƴƘΩΣcùngcácƳӲƴƎƳԏƛƴƘԜtínŘԚƴƎxanhvàŎƘǳȅԂƴŚԋƛǎԉ.

ώYIӄ v¦!bϐ

NGÀNH NGÂN HÀNG

Å ¢ ֗ƭԄ ƴԓ Ȅӳǳ  trong ƴŇƳ 2026 duy trì ԑ ƳԝŎ 2% (-0,1 % YoY), ŎƘԛ ȅԀǳ ƴƘԐ tình hình kinh ǘԀ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tích 
Ŏ֔Ŏ và tác ŚԍƴƎ ǘ ֑[ǳӷǘ hóa bƎƘԆ ǉǳȅԀǘ 42.

Å 7ӵȅ ƳӱƴƘ cho vay .7{ có ǘƘԂ ǘӱƻ áp ƭ֔Ŏ lên ŎƘӳǘ ƭԜԓƴƎ tài ǎӲƴ và yêu ŎӴǳ các ngân hàng ǘŇƴƎ ŎԜԐƴƎ trích ƭӷǇ 
kéo theo ǘ ֗ƭԄ bao ǇƘԛ ƴԓ Ȅӳǳ (LLR) lên ƳԝŎ cao.

1. Tín ŘԚƴƎ ς ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ǘƝŎƘ Ŏ֔Ŏ

пΦ [ԓƛ ƴƘǳӷƴ - ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƪƘł

3. /Ƙӳǘ ƭԜԓƴƎ tài ǎӲƴ ς ¢֗ ƭԄ ōŀƻ ǇƘԛ ƴԓ Ȅӳǳ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлнс

Å ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tín ŘԚƴƎ: +20%

Å NIM: 3,0%

Å CIR: 30,0 %

Å NPL: 2,0% 
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5֔ ōłƻ ƴŇƳ нлнсΥ

/ԋ ǇƘƛԀǳ ƴԋƛ ōӷǘΥ

CTG ώYIӄ QUAN], TCB ώYIӄ 
QUAN], VPB ώYIӄ QUAN], HDB 
ώYIӄ QUAN], MBB ώYIӄ 
QUAN].

¢ja ¢ӊ¢ ¢wLӔb ±әbD bD"bI bD$b I"bD нлнс

нΦ Iǳȅ ŚԍƴƎ ς ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ Ŏŀƻ ƘԎƴ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлнсΣ ǾӶƴ ŎӴƴ Śӵȅ ƳӱƴƘ ŎłŎ ƪşƴƘ Ƙǳȅ ŚԍƴƎ ƪƘłŎ

Å 5 p֔hóngǘƛԁƴƎ֒ƛkhách hàngǘŇƴƎ17% trong ƴŇƳ2026, ǇƘӲƴánh nhuŎӴǳōԋsungƴƎǳԊƴǾԉƴԋƴŚԆƴƘ
ƴƘӹƳƘԌǘǊԓǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎtínŘԚƴƎԑƳԝŎcao.7ԍƴƎƭ֔ŎǘŇƴƎŚԀƴǘ:֑ (i) lãiǎǳӳǘhuyŚԍƴƎnhíchƴƘӽΣgiúpduy
trì ǎԝŎƘӳǇŘӶƴŎԛŀǘƛԁƴƎ֒ƛƪȆƘӱƴ; (ii) CASAŎӲƛǘƘƛԄƴƴƘԐcácngânhàngŚӵȅƳӱƴƘŎƘԜԎƴƎtrình thu hút
CASAƴƘԜά{ƛƴƘƭԐƛǘ Ś֔ԍƴƎέ; ŚԊƴƎǘƘԐƛ(iii) cácngânhàngǘƛԀǇǘԚŎŚŀŘӱƴƎhóaƴƎǳԊƴǾԉƴthông qua phát
hànhGTCG ƴƘӹƳǘԉƛԜǳŎԎŎӳǳƪȆƘӱƴvàŚłǇԝƴƎcácŎƘԅtiêu antoàn.

Å [ԓƛ ƴƘǳӷƴ ƴƎŁƴƘ bƎŃƴ ƘŁƴƎ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 22% ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлнсΣ ŚԜԓŎ ƘԌ ǘǊԓ ōԑƛΥ όƛύ ¢hL ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 
ǘƝŎƘ Ŏ֔Ŏ Ǿԏƛ ǘƘǳ ƴƘӷǇ ƭńƛ ǘƘǳӴƴ ǾŁ ǘƘǳ ƴƘӷǇ ƴƎƻŁƛ ƭńƛ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴΤ όƛƛύ bLa ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ ƴƘӽ ǘ֑ ƳԝŎ ǘƘӳǇ ƴŇƳ нлнр 
ƴƘԐ ŎƘƛ ǇƘƝ Ǿԉƴ ŚԜԓŎ ƪƛԂƳ ǎƻłǘ ǘԉǘΤ όƛƛƛύ /Ƙƛ ǇƘƝ Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ ƎƛӲƳ ƴƘԐ Śӵȅ ƳӱƴƘ ǇƘłǘ ǘǊƛԂƴ Ƙӱ ǘӴƴƎ ǎԉ ǾŁ ǘԉƛ Ԝǳ 
ŎƘƛ ǇƘƝ ƴƘŃƴ ǎ֔Φ
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I. ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI bD$b I"bDΥ ¢Nb 5ӦbD 5¦¸ ¢wM bIӘt ¢(bD ¢wӨӣbD ¢N/I /ӭ/

1. Tín ŘԚƴƎ: ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tích Ŏ֔Ŏ

bƎǳԊƴ: NHNN, Aseansc Research
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5 p֔hóngǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎtínŘԚƴƎ2026ŚӱǘƪƘƻӲƴƎ20%,ƴƘԐ: (1) môiǘǊԜԐƴƎchínhsáchԜǳtiênǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎcùngǾԏƛǾƛԄŎŘԒōԈǘǊӴƴroom tínŘԚƴƎǘ 2֑026; (2) cú híchŚӴǳǘԜcôngvàƳԚŎtiêu GDP10%kéo
nhuŎӴǳǾԉƴǎӲƴȄǳӳǘςƘӱǘӴƴƎςFDIǘŇƴƎǾԇǘ; và(3)ǎƳ֔ԑǊԍƴƎƳӱƴƘƳӿŎԛŀtínŘԚƴƎtiêu dùng,ōӳǘŚԍƴƎǎӲƴΨƭŁƴƘƳӱƴƘΩΣcùngcácƳӲƴƎƳԏƛƴƘԜtínŘԚƴƎxanhvàŎƘǳȅԂƴŚԋƛǎԉ.
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1. Tín ŘԚƴƎ: ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tích Ŏ֔Ŏ
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bƎǳԊƴ: BCTC các NHNY, Aseansc Research

CácngânhàngcóƴƘ֓ƴƎŚӼŎŘƛԂƳsauǎӿghiƴƘӷƴƳԝŎǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎtínŘԚƴƎƳӱƴƘƳӿƘԎƴ: (i)¢ǘ֗ǊԇƴƎŘԜƴԓƳӲƴƎxâyŘ֔ƴƎΣvàƘƻӱǘŚԍƴƎkinh doanhōӳǘŚԍƴƎǎӲƴcao;ǘǘ֗ǊԇƴƎchovaydoanhƴƎƘƛԄǇ
Ǿ֑ŀvàƴƘԈ(SME)ƭԏƴςƴƘ֓ƴƎƭƟƴƘǾ֔ŎΣnhómkháchhàngŚԜԓŎƘԜԑƴƎƭԓƛǘ c֑hínhsáchƘԌǘǊԓ; (ii)¢ƛԁƳƴŇƴƎǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎǘƛԁƴƎ֒ƛƳӱƴƘƳӿgiúpŚӲƳōӲƻƘԄǎԉthanhƪƘƻӲƴkhiŚӵȅƳӱƴƘǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎtín
ŘԚƴƎ. BênŎӱƴƘŚƽΣcácngânhàngǾԏƛƪƘӲƴŇƴƎŎӲƛǘƘƛԄƴCASAǎӿcóƭԓƛǘƘԀƭԏƴtrongǾƛԄŎduytrì lãiǎǳӳǘԑƳԝŎǘƘӳǇςǘӱƻraƭԓƛǘƘԀŎӱƴƘtranh trênǘƘԆǘǊԜԐƴƎtínŘԚƴƎ.
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bƎǳԊƴ: NHNN, Aseansc Research

2. Huy ŚԍƴƎ: ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ǘƛԁƴ Ǝ֒ƛ cao ƘԎƴ trong ƴŇƳ 2026, ǾӶƴ ŎӴƴ Śӵȅ ƳӱƴƘ các kênh huy ŚԍƴƎ khác
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¢ƛԁƴ Ǝ֒ƛ ƪƘłŎƘ ƘŁƴƎ όǘ֗ ŚԊƴƎύ ҈ ¸ƻ¸ όŎԍǘ ǇƘӲƛύ

5 p֔hóngǘƛԁƴƎ֒ƛkháchhàngǘŇƴƎ17%trongƴŇƳ2026,ǇƘӲƴánhnhuŎӴǳōԋsungƴƎǳԊƴǾԉƴԋƴŚԆƴƘƴƘӹƳƘԌǘǊԓǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎtínŘԚƴƎԑƳԝŎcao.7ԍƴƎƭ֔ŎǘŇƴƎŚԀƴǘ:֑ (i) lãiǎǳӳǘhuyŚԍƴƎnhíchƴƘӽΣ
giúpduy trìǎԝŎƘӳǇŘӶƴŎԛŀǘƛԁƴƎ֒ƛƪȆƘӱƴ; (ii) CASAŎӲƛǘƘƛԄƴƴƘԐcácngânhàngŚӵȅƳӱƴƘŎƘԜԎƴƎtrình thu hút CASAƴƘԜά{ƛƴƘƭԐƛǘŚ֔ԍƴƎέ;ŚԊƴƎǘƘԐƛ(iii) cácngânhàngǘƛԀǇǘԚŎŚŀŘӱƴƎhóaƴƎǳԊƴǾԉƴ
thôngquapháthànhGTCG ƴƘӹƳǘԉƛԜǳŎԎŎӳǳƪȆƘӱƴvàŚłǇԝƴƎcácŎƘԅtiêu antoàn.
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3. /Ƙӳǘ ƭԜԓƴƎ tài ǎӲƴ: ¢ ֗ƭԄ ƴԓ Ȅӳǳ ƎƛӲƳ ƴƘӽ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлнс
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bƎǳԊƴ: BCTC các NHNY, Aseansc Research

T֗ ƭԄƴԓȄӳǳƴŇƳ2026Ř  ֔báo ԑ ƳԝŎ2%(-0,1ŚƛԂƳ%YoY),ƴƘԐ: (i)ƭǳӷǘhóabƎƘԆǉǳȅԀǘ42ǘƛԀǇǘԚŎƘԌǘǊԓŚӵȅnhanhǘƛԀƴŚԍȄ l֒ý và thuƘԊƛƴԓȄӳǳ; (ii)ǘǊƛԂƴǾԇƴƎǾƟmô tíchŎ֔ŎΣǾԏƛƳԚŎtiêuǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎ
GDPhaiŎƘǎ֓ԉΣquaŚƽŎӲƛǘƘƛԄƴƪƘӲƴŇƴƎǘǊӲƴԓŎԛŀkháchhàngvàƎƛӲƳápƭ֔ŎhìnhthànhƴԓȄӳǳƳԏƛ. DùǾӷȅΣǾƛԄŎŚӵȅƳӱƴƘtínŘԚƴƎsangsangcácƭƟƴƘǾ֔ŎcóǊԛƛro caoƴƘԜkinhdoanhōӳǘŚԍƴƎǎӲƴcóǘƘԂ
ǘӱƻápƭ֔ŎlênŎƘӳǘƭԜԎƴƎtàiǎӲƴvàyêuŎӴǳcácngânhàngduytrìǘƭ֗ԄbaoǇƘԛƴԓȄӳǳ(LLR)ԑƳԝŎcaotrongƴŇƳ2026.
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3. /Ƙӳǘ ƭԜԓƴƎ tài ǎӲƴ: ¢ ֗ƭԄ ōŀƻ ǇƘԛ ƴԓ Ȅӳǳ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлнс

bƎǳԊƴ: BCTC các NHNY, Aseansc Research
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5֔ ǇƘƼƴƎ Ǌԛƛ Ǌƻ ƪƘłŎƘ ƘŁƴƎ ¢֗ ƭԄ ōŀƻ ǇƘԛ ƴԓ Ȅӳǳ ό҈Σ Ŏԍǘ ǇƘӲƛύ

¢ƭ֗ԄbaoǇƘԛƴԓȄӳǳ(LLR)Ř p֔hóngduy trì quanh100%(+5ŚƛԂƳ%YoY),caoƘԎƴƳӼǘōӹƴƎtrung bìnhcácƴŇƳ ǘǊԜԏŎ,ǇƘӲƴánhŎƘƛԀƴƭԜԓŎtríchƭӷǇŘ p֔hòngǘƘӷƴǘǊԇƴƎŎԛŀcácngânhàng.aԝŎōԍŚԄƳ
dàynàygiúpƘԄǘƘԉƴƎƘӳǇǘƘԚǘԉǘƘԎƴcácǊԛƛroǘƛԁƳӵƴǘǾ֑ƛԄŎŚӵȅƳӱƴƘtínŘԚƴƎvàocácphânkhúccóƘԄǎԉǊԛƛro caoƘԎƴόōӳǘŚԍƴƎǎӲƴΣxâyŘ֔ƴƎΣSME),ŚԊƴƎǘƘԐƛǘӱƻŘԜŚԆŀŚԂȄ l֒ýƴԓȄӳǳvàƴԓtái
ŎԎŎӳǳmàkhônggâyōƛԀƴŚԍƴƎquáƭԏƴlênƭԓƛƴƘǳӷƴtrongƴŇƳ2026.
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пΦ [ԓƛ ƴƘǳӷƴ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƪƘł

LNST2025 +20%, Ř֔ŀ trên ƎƛӲ 
ŚԆƴƘ: (1) ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tín ŘԚƴƎ 
19%; (2) NIM Śӱǘ 2,9%; (3) NOII 
ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 22%; (4) ¢ ֗ƭԄ ƴԓ Ȅӳǳ 
2%.

LNST2026 +22%, Ř֔ŀ trên ƎƛӲ 
ŚԆƴƘ: (1) ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tín ŘԚƴƎ 
20%; (2) NIM Śӱǘ 3,0%; (3) NOII 
+20%; (4) ¢ ֗ƭԄ ƴԓ Ȅӳǳ 2%.
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bƎǳԊƴ: BCTC các NHNY, Aseansc Research
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[ԓƛ ƴƘǳӷƴ ngành Ngân hàng Ř  ֔báo ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 22% trong ƴŇƳ 2026, ŚԜԓŎƘԌǘǊԓōԑƛ: (i) TOIǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎtíchŎ֔ŎǾԏƛthuƴƘӷǇlãiǘƘǳӴƴvà thuƴƘӷǇngoàilãiŎӲƛǘƘƛԄƴ; (ii) NIMŎӲƛǘƘƛԄƴƴƘӽǘƳ֑ԝŎ
ǘƘӳǇƴŇƳ2025ƴƘԐchiphíǾԉƴŚԜԓŎƪƛԂƳsoátǘԉǘ; (iii) ChiphíƘƻӱǘŚԍƴƎƎƛӲƳƴƘԐŚӵȅƳӱƴƘphátǘǊƛԂƴƘӱǘӴƴƎǎԉvàǘԉƛԜǳchiphínhânǎ.֔
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пΦ [ԓƛ ƴƘǳӷƴ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƪƘł
пΦмΦ ¢hL ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ǘƝŎƘ Ŏ֔Ŏ Ǿԏƛ ǘƘǳ ƴƘӷǇ ƭńƛ ǘƘǳӴƴ ǾŁ ǘƘǳ ƴƘӷǇ ƴƎƻŁƛ ƭńƛ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ

bƎǳԊƴ: BCTC các NHNY, Aseansc Research
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ŎǴƴƎ bLa ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ лΣн ŚƛԂƳ ҈Φ

¢Ƙǳ ƴƘӷǇ ƭńƛ ǘƘǳӴƴ όǘ֗ ŚԊƴƎύ ҈ ¸ƻ¸ όŎԍǘ ǇƘӲƛύ 
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пΦ [ԓƛ ƴƘǳӷƴ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƪƘł
пΦмΦ ¢hL ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ǘƝŎƘ Ŏ֔Ŏ Ǿԏƛ ǘƘǳ ƴƘӷǇ ƭńƛ ǘƘǳӴƴ ǾŁ ǘƘǳ ƴƘӷǇ ƴƎƻŁƛ ƭńƛ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ
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bƎǳԊƴ: BCTC các NHNY, Aseansc Research

Χthu ƴƘӷǇ ngoài lãi ǘŇƴƎ20%trong 2026,ŚԜԓŎƘԌǘǊԓōԑƛ: (1) thuƘԊƛƴԓȄӳǳǘŇƴƎŚԍǘōƛԀƴƴƘԐ[ǳӷǘhóabƎƘԆǉǳȅԀǘ42 và (2) thuƴƘӷǇǘƳ֑ӲƴƎŎƘԝƴƎkhoánkinh doanhƪƘԑƛǎӸŎkhiǘƘԆǘǊԜԐƴƎŎƘԝƴƎ
khoánŘƛԃƴōƛԀƴtích Ŏ֔Ŏ. BênŎӱƴƘŚƽΣchúngtôi choǊӹƴƎcácngânhàngǎӿŚӵȅƳӱƴƘphí thanh toán quaǘƘӾgiaoŘԆŎƘvàngtàiǎӲƴǎԉΣƘԌǘǊԓthuƴƘӷǇǘ p֑hí vàŘԆŎƘǾԚcaoƘԎƴ.bƎƘԆŚԆƴƘ232/2025κb7-
CPchophépcácNHTMcóǾԉƴŚƛԁǳƭԄtrên 5 nghìnǘŚ֗ԊƴƎǎӲƴȄǳӳǘvàngƳƛԀƴƎǎӿƘԌǘǊԓƴƎǳԊƴthu ngoàilãi trongǘԜԎƴƎlai.
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пΦ [ԓƛ ƴƘǳӷƴ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƪƘł
4.2. NIM ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ ƴƘӽ ǘ ֑ƳԝŎ ǘƘӳǇ ƴŇƳ 2025 ƴƘԐ chi phí Ǿԉƴ ŚԜԓŎ ƪƛԂƳ soát ǘԉǘ
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bƎǳԊƴ: BCTC các NHNY, Aseansc Research

5 p֔hóngNIM 2026ǘŇƴƎƴƘӽŚӱǘtrên ƳԝŎ3,0%,ƴƘԐ(i) YOEAcaoƘԎƴthông quaǾƛԄŎŚӵȅ
ƳӱƴƘchovaynhómngànhcóǘǎ֗ǳӳǘsinhƭԐƛcaoƴƘԜkinh doanhōӳǘŚԍƴƎǎӲƴ; và (ii) chi phí
ǾԉƴŚƛngangkhiǾƛԄŎlãiǎǳӳǘhuyŚԍƴƎǘŇƴƎƴƘӽŚԜԓŎbùŚӸǇōԑƛǘƭ֗ԄCASAŎӲƛǘƘƛԄƴ.
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Các ngân hàng Śӵȅ ƳӱƴƘ các ŎƘԜԎƴƎ trình thu hút CASA và có ǘ ֗ǘǊԇƴƎ cho vay .7{ cao trong 
ŎԎ Ŏӳǳ ŘԜ ƴԓ (TCB, VPB) ǎӿ ŎƘԝƴƎ ƪƛԀƴ NIM ǇƘԚŎ ƘԊƛ cao ƘԎƴ trong ƴŇƳ 2026
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пΦ [ԓƛ ƴƘǳӷƴ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƪƘł
пΦоΦ /Ƙƛ ǇƘƝ Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ ƎƛӲƳ ƴƘԐ Śӵȅ ƳӱƴƘ ǇƘłǘ ǘǊƛԂƴ Ƙӱ ǘӴƴƎ ǎԉ ǾŁ ǘԉƛ Ԝǳ ŎƘƛ ǇƘƝ ƴƘŃƴ ǎ֔

bƎǳԊƴ: BCTC các NHNY, Aseansc Research
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D֔phóngCIR2026ƎƛӲƳǾԁ30,0%(-2,0ŚƛԂƳ%YoY),ŎƘԛȅԀǳƴƘԐ(i) cácngânhàngōԜԏŎvàogiaiŚƻӱƴǘԉƛԜǳƘƛԄǳǉǳӲkhai thácsauchuƪȆŚӴǳǘԜƘӱǘӴƴƎǎԉgiaiŚƻӱƴ2023ς2025, quaŚƽŎӲƛǘƘƛԄƴƴŇƴƎǎǳӳǘ
ǾӷƴhànhvàƎƛӲƳchi phí trênƳԌƛgiaoŘԆŎƘƴƘԐǘŚ֔ԍƴƎhóavàŎƘǳӵƴhóaquy trình (STP),ŚԊƴƎǘƘԐƛƘӱƴŎƘԀnhuŎӴǳƳԑǊԍƴƎƳӱƴƎƭԜԏƛǾӷǘlý; và (ii)ǘԉŎŚԍǘŇƴƎchi phí nhânǎ Ŏ֔ƘӷƳƘԎƴǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎTOI,
ƴƘԐtáiŎԎŎӳǳnhânǎ t֔heoƘԜԏƴƎtinhƎԇƴƪƘԉƛǾӷƴhành,ǘԉƛԜǳŚԆƴƘbiên,nângcaoƴŇƴƎǎǳӳǘlaoŚԍƴƎvàŎƘǳӵƴhóaKPI.aԝŎŎӲƛǘƘƛԄƴCIRŘ ƪ֔ƛԀƴphânhóatheoƴŇƴƎƭ֔ŎǎԉhóavàƪƘӲƴŇƴƎƳԑǊԍƴƎthu
ƴƘӷǇngoàilãi, trongŚƽcácngânhàngcóƴԁƴǘӲƴƎgiaoŘԆŎƘǎԉƳӱƴƘvàǘǘ֗ǊԇƴƎthu phícaoǘƘԜԐƴƎcóŘԜŚԆŀƎƛӲƳCIRrõ nétƘԎƴ.
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Giá Ŏԋ ǇƘƛԀǳ όлфκмнκнлнрύ50.100 Giá ƳԚŎ tiêu (ŚԊƴƎ/cp) 63.100

TOI Ř  ֔phóng 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 109.618 BVPS Forward (ŚԊƴƎ/cp) 39.430

LNST Ř  ֔phóng 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 45.436 P/B trung bình 5 ƴŇƳ ƎӴƴ ƴƘӳǘ 1,4x

¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ LNST Ř  ֔phóng 2026 +24% P/B ƳԚŎ tiêu 1,6x
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I. ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI bD$b I"bDΥ ¢Nb 5ӦbD 5¦¸ ¢wM bIӘt ¢(bD ¢wӨӣbD ¢N/I /ӭ/

bƎŃƴ ƘŁƴƎ ¢a/t /ƾƴƎ ¢ƘԜԎƴƎ ±ƛԄǘ bŀƳ (HSX: CTG)

YI¦¸Ӓb bDIӘΥ

ώYIӄ v¦!bϐ

$ÉѸÎ ÂÉѵÎ ÇÉÜ ÃҀ ÐÈÉѵÕ #4'

bƎǳԊƴ: Aseansc Research

¢ԋƴƎ quan doanh ƴƎƘƛԄǇ: 

Å Ngân hàng TMCP Công ¢ƘԜԎƴƎ ±ƛԄǘ Nam ŚԜԓŎthànhƭӷǇƴŇƳ1988saukhi táchƪƘԈƛNgânhàngNhàƴԜԏŎ±ƛԄǘNam,và là Ƴԍǘ trong 4 ngân hàng 

ǘƘԜԎƴƎ Ƴӱƛ nhà ƴԜԏŎ. CTG niêm ȅԀǘ trên sàn ŎƘԝƴƎ khoán HOSE ǘ ֑ƴŇƳ 2009. ¢ǊӲƛ qua ƘԎƴ 30 ƴŇƳ Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎΣ CTG Śń ǘƘƛԀǘ ƭӷǇ Ƴԉƛ quan ƘԄ Ǿԏƛ 

ƘԎƴ 1.000 ngân hàng Śӱƛ lý trên toàn ǘƘԀ Ǝƛԏƛ. Tính ŚԀƴ ƘԀǘ 9T2025, CTG ŚԝƴƎ ǘƘԝ 2 Ǿԁ ǘԋƴƎ quy mô tài ǎӲƴ trong nhóm các ngân hàng niêm ȅԀǘ.

YƘǳȅԀƴ ƴƎƘԆ: 

Å Chúngtôi ƪƘǳȅԀƴƴƎƘԆYIӄQUANǾԏƛŎԋǇƘƛԀǳCTGƴƘԐǘǊƛԂƴǾԇƴƎƪԀǘǉǳӲkinh doanhŎԛŀdoanhƴƎƘƛԄǇtrongƴŇƳ2025và 2026. Chúngtôi Ř֔

phóngǘԋƴƎ thu ƴƘӷǇ Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ (TOI)ƴŇƳ2025vàƴŇƳ2026ԜԏŎŚӱǘ91.295ǘŚ֗ԊƴƎ(+12%YoY)và 109.618ǘŚ֗ԊƴƎ(+20%), LNSTƘԓǇƴƘӳǘƪȆ

ǾԇƴƎŚӱǘ36.261ǘŚ֗ԊƴƎ(+44%YoY),và45.436ǘŚ֗ԊƴƎ(+24%YoY).5֔ŀtrên BVPSforward là 39.430VND/cp,ƳԝŎP/BƳԚŎ tiêu là 1,6x, chúngtôi

xácŚԆƴƘgiáƳԚŎtiêuŎԛŀCTGlà 63,100 VND/cp,caoƘԎƴ25,9%soǾԏƛgiáŚƽƴƎŎ֒ŀngày09/12/2025.

[ǳӷƴ ŚƛԂƳ ŚӴǳ ǘԜ: 

Å Chúng tôi ƪȆ ǾԇƴƎ thu ƴƘӷǇ lãi ǘƘǳӴƴ CTG ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tích Ŏ֔Ŏ trong ƴŇƳ 2025 và 2026ƴƘԐ: (1) ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tín ŘԚƴƎ tích Ŏ֔Ŏ Śӱǘ 18% trong ƴŇƳ 

2025 và 2026 ƴƘԐ chính ǇƘԛ ǘƛԀǇ ǘԚŎ Śӵȅ ƳӱƴƘ ƎƛӲƛ ngân ŚӴǳ ǘԜ công trong Q4/2025 và ƴŇƳ 2026 ƴƘӹƳ ŚłǇ ԝƴƎ ƳԚŎ tiêu ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ kinh ǘԀ; và 

(2) NIM ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ ŎƘԛ ȅԀǳ ŚԀƴ ǘ ֑ǾƛԄŎ COF ǘƘӳǇ ƘԎƴ khi ǘ ֗ƭԄ CASA ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ. Bên ŎӱƴƘ ŚƽΣ chúng tôi ƪȆ ǾԇƴƎ ŎƘӳǘ ƭԜԓƴƎ tài ǎӲƴ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ Ǿԏƛ ǘ ֗ƭԄ ƴԓ 

Ȅӳǳ ƎƛӲƳ ƘԌ ǘǊԓ CTG ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ. /Ԛ ǘƘԂΣ chúng tôi Ř  ֔phóng ǘ ֗ƭԄ ƴԓ Ȅӳǳ Ŏԛŀ CTG ƎƛӲƳ ȄǳԉƴƎ ƳԝŎ 1,1% (-0,1% YoY) trong ƴŇƳ 2025 và 

1,0% (-0,1% YoY) trong ƴŇƳ 2026 ƴƘԐ ŚӴǳ ǘԜ công ǘŇƴƎ ƳӱƴƘ ƘԌ ǘǊԓ ƪƘӲ ƴŇƴƎ ǘǊӲ ƴԓ nhóm khách hàng xây Ř֔ƴƎ Ŏԛŀ CTG cùng tác ŚԍƴƎ ǘƛԀǇ Ŏ֔Ŏ 

Ŏԛŀ [ǳӷǘ hóa bƎƘԆ ǉǳȅԀǘ 42 giúp Śӵȅ ƳӱƴƘ ƪƘӲ ƴŇƴƎ thu ƘԊƛ ƴԓ Ȅӳǳ Ŏԛŀ CTG. 
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Giá Ŏԋ ǇƘƛԀǳ όлфκмнκнлнрύ28.750 Giá ƳԚŎ tiêu (ŚԊƴƎ/cp) 37.650

TOI Ř  ֔phóng 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 72.922 BVPS Forward (ŚԊƴƎ/cp) 23.530

LNST Ř  ֔phóng 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 27.920 P/B trung bình 5 ƴŇƳ ƎӴƴ ƴƘӳǘ 1,5x

¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ LNST Ř  ֔phóng 2026 +31% P/B ƳԚŎ tiêu 1,5x
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bƎŃƴ ƘŁƴƎ ¢a/t ±ƛԄǘ bŀƳ ¢ƘԆƴƘ ±ԜԓƴƎ (HSX: VPB)

YI¦¸Ӓb bDIӘΥ

ώYIӄ v¦!bϐ

$ÉѸÎ ÂÉѵÎ ÇÉÜ ÃҀ ÐÈÉѵÕ 60"

bƎǳԊƴ: Aseansc Research

¢ԋƴƎ quan doanh ƴƎƘƛԄǇ: 

Å Ngân hàng TMCP ±ƛԄǘ Nam ¢ƘԆƴƘ ±ԜԓƴƎ ŚԜԓŎ thành ƭӷǇ ƴŇƳ 1993 và chính ǘƘԝŎ niêm ȅԀǘ trên Hose vào ƴŇƳ 2017. VPBŚńghiƴƘӷƴǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎ

tínŘԚƴƎƳӱƴƘƳӿtrong 5ƴŇƳqua,ŎԛƴƎŎԉǾԆǘƘԀngânhàngbánƭӾhàngŚӴǳ±ƛԄǘNamƴƘԐǘƘԀƳӱƴƘtài chínhtiêu dùngvàchovaytínŎƘӳǇqua

côngty conFECredit. Tính ŚԀƴ ƘԀǘ 9T2025, VPB ŚԝƴƎ ǘƘԝ 3 Ǿԁ quy mô tài ǎӲƴ trong nhóm ngân hàng ǘԜ nhân. 

YƘǳȅԀƴ ƴƎƘԆ: 

Å ChúngtôiƪƘǳȅԀƴƴƎƘԆYIӄ QUAN ǾԏƛŎԋǇƘƛԀǳVPBǾԏƛǘǊƛԂƴǾԇƴƎkinh doanhƴŇƳ 2025 và 2026ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tích Ŏ֔Ŏ và ŚԆƴƘ giá ŚŀƴƎ ԑ ƳԝŎ ƘӳǇ 

ŘӶƴ. ChúngtôiŘ p֔hóngVPBǎӿghiƴƘӷƴǘԋƴƎ thu ƴƘӷǇ Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ (TOI)ƴŇƳ2025vàƴŇƳ2026Śӱǘ56.492 ǘŚ֗ԊƴƎ(+15%YoY)và 72.922ǘŚ֗ԊƴƎ

(+29%), LNSTƘԓǇƴƘӳǘƪȆǾԇƴƎŚӱǘ21.268ǘŚ֗ԊƴƎ(+33%YoY),và27.920 ǘŚ֗ԊƴƎ(+31%YoY).5֔ŀtrên BVPSforward là 23.530VND/cp vàƳԝŎP/B

ƳԚŎ tiêu là 1,6x, chúngtôi xácŚԆƴƘgiáƳԚŎtiêuŎԛŀVPBlà 37.650VND/cp,caoƘԎƴ31,0%soǾԏƛgiáŚƽƴƎŎ֒ŀngày09/12/2025.

[ǳӷƴ ŚƛԂƳ ŚӴǳ ǘԜ: 

Å Cho ƴŇƳ 2025 và 2026, chúng tôi Ř  ֔phóng ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ VPB ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tích Ŏ֔Ŏ 32,8% và 31,3% YoY ƴƘԐ: (1) ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tín ŘԚƴƎ tích Ŏ֔Ŏ Śӱǘ ƭӴƴ 

ƭԜԓǘ 32% và 27% trong ƴŇƳ 2025 và 2026, ŚԜԓŎ thúc Śӵȅ ōԑƛ cho vay bán ƭӾ và cho vay Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ kinh doanh ōӳǘ ŚԍƴƎ ǎӲƴ; (2) NIM ǘӱƻ Śłȅ trong 

ƴŇƳ 2025 và ǎӿ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ lên ƳԝŎ 5,7% (+0,2 ŚƛԂƳ % YoY) trong ƴŇƳ 2026 ƴƘԐ ƪƘӲ ƴŇƴƎ ŎԎ Ŏӳǳ danh ƳԚŎ cho vay sang cho vay bán ƭӾ và ƳӲƴƎ kinh 

doanh .7{ có ƭԓƛ ǎǳӳǘ cao ƘԎƴ; (3) ǘ ֗ƭԄ ƴԓ Ȅӳǳ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ ƴƘԐ ŎƘƛԀƴ ƭԜԓŎ ǉǳӲƴ ǘǊԆ Ǌԛƛ ro ŎƘԛ ŚԍƴƎ Ŏԛŀ ngân hàng; (4) ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ các công ty 

con (Fe Credit; VPBanks; OPES) ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ ƘԌ ǘǊԓ ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ VPB ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ.  
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¢ԋƴƎ quan doanh ƴƎƘƛԄǇ: 

Å Ngân hàng TMCP Sài Gòn ¢ƘԜԎƴƎ Tín (STB) thành ƭӷǇ ƴŇƳ 1991 và là ngân hàng TMCP ŚӴǳ tiên niêm ȅԀǘ Ŏԋ ǇƘƛԀǳ trên ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ŎƘԝƴƎ khoán vào 

ƴŇƳ 1997. STB Śԉƛ ƳӼǘ Ǿԏƛ ƴƘƛԁǳ ōƛԀƴ ŚԍƴƎ sau sáp ƴƘӷǇ Ǿԏƛ ngân hàng tƘԜԎƴƎ Nam ƪƘƛԀƴ ngân hàng ƴӹƳ trong 7ԁ án tái ŎԎ Ŏӳǳ Ŏԛŀ NHNN vào 

ƴŇƳ 2017. TínhŚԀƴ9T2025, STBƎӴƴƴƘԜhoànǘӳǘ7ԁán táiŎԎŎӳǳvàŘ ƪ֔ƛԀƴǎԏƳhoànthành quaǾƛԄŎbánŚӳǳgiá32,5%ŎԋǇƘӴƴdo VAMCƴӸƳ

Ǝƛ֓. STB ƘƛԄƴ ŚŀƴƎ ȄԀǇ ǘƘԝ 5 Ǿԁ quy mô ǘԋƴƎ tài ǎӲƴ trong nhóm ngân hàng ǘԜ nhân. 

YƘǳȅԀƴ ƴƎƘԆ: 

Å Chúngtôi ƪƘǳȅԀƴƴƎƘԆYIӄ QUANǾԏƛŎԋǇƘƛԀǳSTBǾԏƛ ǘǊƛԂƴ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ ƴŇƳ 2025 và 2026 tích Ŏ֔Ŏ và ŚԆƴƘ giá ŚŀƴƎ ԑ ƳԝŎ ƘӳǇ 

ŘӶƴ. ChúngtôiŘ p֔hóngSTBǎӿghiƴƘӷƴǘԋƴƎ thu ƴƘӷǇ Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ (TOI)ƴŇƳ2025vàƴŇƳ2026Śӱǘ35.199 ǘŚ֗ԊƴƎ(+22,7%YoY)và37.834ǘŚ֗ԊƴƎ

(+7,5%), LNSTƘԓǇƴƘӳǘƪȆǾԇƴƎŚӱǘ17.898ǘŚ֗ԊƴƎ(+41%YoY),và18.856 ǘŚ֗ԊƴƎ(+5%YoY).5֔ŀtrên BVPSforward là 39.040VND/cp vàƳԝŎP/B

ƳԚŎ tiêu là 1,5x, chúngtôi xácŚԆƴƘgiáƳԚŎtiêuŎԛŀSTBlà 60.900 VND/cp,caoƘԎƴ25,3%soǾԏƛgiáŚƽƴƎŎ֒ŀngày09/12/2025.

[ǳӷƴ ŚƛԂƳ ŚӴǳ ǘԜ: 

Å Trong ƴŇƳ 2025 và 2026, chúng tôi Ř  ֔phóng LNST STB ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tích Ŏ֔Ŏ 40,7% và 5,4% YoY ƴƘԐ: (1) STB ghi ƴƘӷƴ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tín ŘԚƴƎ 15,8% 

và 16,2% ƭӴƴ ƭԜԓǘ trong ƴŇƳ 2025 và 2026 khi ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tiêu dùng và ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ .7{ ӳƳ lên thúc Śӵȅ các ƳӲƴƎ cho vay chính; (2) YƘƻӲƴ thu ǘ ֑

KCN Phong Phú ƘԌ ǘǊԓ thu ƴƘӷǇ ngoài lãi ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ và giúp chi phí Ř  ֔phòng Ǌԛƛ ro tín ŘԚƴƎ ǘƘӳǇ ƘԎƴ trong ƴŇƳ 2025; (3) ¢ ֗ƭԄ chi phí Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ trên 

ǘԋƴƎ thu ƴƘӷǇ Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ ǘƘӳǇ ƘԎƴ ƴƘԐ Śӵȅ ƳӱƴƘ phát ǘǊƛԂƴ công ƴƎƘԄ Ƙӱ ǘӴƴƎ ǎԉ.  Bên ŎӱƴƘ ŚƽΣ chúng tôi cho ǊӹƴƎ ǘƘԜԎƴƎ ǾԚ bán 32,5% Ŏԋ ǇƘӴƴ 

ǘӱƛ VAMC ƴԀǳ ŚԜԓŎ thông qua có ǘƘԂ giúp STB ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ Śԍǘ ōƛԀƴ. Tuy nhiên ǘƘԐƛ ŚƛԂƳ ǘǊƛԂƴ khai ŎƘԜŀ xác ŚԆƴƘΣ nên chúng tôi ŎƘԜŀ 

cho ǘƘԜԎƴƎ ǾԚ này vào ŚԆƴƘ giá Ŏԛŀ mình. 

Giá Ŏԋ ǇƘƛԀǳ όлфκмнκнлнрύ49.700 Giá ƳԚŎ tiêu (ŚԊƴƎ/cp) 60.900

TOI Ř  ֔phóng 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 37.834 BVPS Forward (ŚԊƴƎ/cp) 39.530

LNST Ř  ֔phóng 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 18.856 P/B trung bình 5 ƴŇƳ ƎӴƴ ƴƘӳǘ 1,2x

¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ LNST Ř  ֔phóng 2026 +5% P/B ƳԚŎ tiêu 1,2x
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¢ԋƴƎ quan doanh ƴƎƘƛԄǇ: 

Å Ngân hàng TMCP Quân 7ԍƛ (MBB) là ngân hàng có quy môǘԋƴƎtàiǎӲƴtopŚӴǳΣŎƘԅŚԝƴƎsau4 ngânhàngǉǳԉŎdoanh. TínhŚԀƴƘԀǘƴŇƳ2024,

MBBlà ngânhàngduyƴƘӳǘngoàiƪƘԉƛNHNNcó quy mô tàiǎӲƴǾԜԓǘ1.000.000ǘŚ֗ԊƴƎ. MBBŚԜԓŎōƛԀǘŚԀƴlàƳԍǘngânhàngǾԏƛmô hìnhǘӷǇ

ŚƻŁƴtài chínhtoànŘƛԄƴΣŚƛŚӴǳtrongƭƟƴƘǾ֔ŎŎƘǳȅԂƴŚԋƛǎԉΣǎԑƘ֓ǳǘԄǇkháchhàngƭԏƴvàǘƭ֗ԄCASAcaotopŚӴǳngành. MBBŎǷƴƎlà ngânhàng

cóŎƘӳǘƭԜԓƴƎtàiǎӲƴǘԉǘhàngŚӴǳƘԄǘƘԉƴƎkhiǊԛƛro chovayphátǘǊƛԂƴ.7{vàtráiǇƘƛԀǳdoanhƴƎƘƛԄǇŚԜԓŎƪƛԂƳsoátǘԉǘ. 

YƘǳȅԀƴ ƴƎƘԆ: 

Å ChúngtôiƪƘǳȅԀƴƴƎƘԆYIӄ QUANǾԏƛŎԋǇƘƛԀǳMBBǾԏƛǘǊƛԂƴǾԇƴƎǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎ ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ tích Ŏ֔Ŏ trong ƴŇƳ 2025-2026. ChúngtôiŘ p֔hóngMBB

ǎӿghiƴƘӷƴƳԝŎǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎtíchŎ֔ŎtrongŎӲǘԋƴƎ thu ƴƘӷǇ Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ (TOI)vàƭԓƛƴƘǳӷƴΣTOIƴŇƳ2025vàƴŇƳ2026ԜԏŎŚӱǘ45.970ǘŚ֗ԊƴƎ

(+20% YoY)và 56.152ǘŚ֗ԊƴƎ(+22%), LNSTƘԓǇƴƘӳǘƪȆǾԇƴƎŚӱǘ25.792ǘŚ֗ԊƴƎ(+12% YoY),và 32.146ǘŚ֗ԊƴƎ(+25% YoY). 5֔ŀtrên BVPS

forward là 20.379 VND/cp,ƳԝŎP/BƳԚŎ tiêu là 1,4x ς ǘԜԎƴƎ ŚԜԎƴƎ ƳԝŎ trung bình 5 ƴŇƳ, chúngtôi xácŚԆƴƘgiáƳԚŎtiêuŎԛŀMBBlà 28.500

VND/cp,caoƘԎƴ15,3%soǾԏƛgiáŚƽƴƎŎ֒ŀngày09/12/2025.

[ǳӷƴ ŚƛԂƳ ŚӴǳ ǘԜ: 

Å Chúng tôi ƪȆ ǾԇƴƎ MBB ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tín ŘԚƴƎ 25% trong ŎӲ hai ƴŇƳ 2025 và 2026 ƴƘԐ ŎƘԛ ȅԀǳ tiêu dùng ƪƘԑƛ ǎӸŎ và ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ōӳǘ ŚԍƴƎ ǎӲƴ ӳƳ 

lên. Bên ŎӱƴƘ ŚƽΣ chúng tôi Ř  ֔phóng NIM MBB ǘŇƴƎ ƴƘӽ trong ƴŇƳ 2025 và 2026 ƴƘԐ ƪƛԂƳ soát ǘԉǘ chi phí Ǿԉƴ Ǿԏƛ ǘ ֗ƭԄ CASA ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ và ǘ ֗ǎǳӳǘ 

sinh ƭԐƛ tài ǎӲƴ có lãi (YOEA) cao ƘԎƴ khi Śӵȅ ƳӱƴƘ cho vay bán ƭӾ và cho vay Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ kinh doanh .7{. Bên ŎӱƴƘ ŚƽΣ chúng tôi ƪȆ ǾԇƴƎ thu ƴƘӷǇ 

ngoài lãi MBB cao ƘԎƴ ƴƘԐ thu ƴƘӷǇ ǘ ֑phí ŘԆŎƘ ǾԚ và thu ƴƘӷǇ khác ǘ ֑thu ƘԊƛ ƴԓ Ȅӳǳ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ. 

Giá Ŏԋ ǇƘƛԀǳ όлфκмнκнлнрύ24.700 Giá ƳԚŎ tiêu (ŚԊƴƎ/cp) 28.500

TOI Ř֔ ǇƘƽƴƎ 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 56.152 BVPS Forward (ŚԊƴƎ/cp) 20.379

LNST Ř  ֔phóng 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 32.146 P/B trung bình 5 ƴŇƳ ƎӴƴ ƴƘӳǘ 1,4x

¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ LNST Ř  ֔phóng 2026 +25% P/B ƳԚŎ tiêu 1,4x
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¢ԋƴƎ quan doanh ƴƎƘƛԄǇ: 

Å Ngân hàng TMCP Y ֖¢ƘԜԎƴƎ ±ƛԄǘ Nam (TCB)thành ƭӷǇ ƴŇƳ 1993, là Ƴԍǘ trong ƴƘ֓ƴƎ ngân hàng TMCP hàng ŚӴǳ ±ƛԄǘ Nam ς ŚԝƴƎ ǘƘԝ 2 Ǿԁ quy mô 

ǘԋƴƎ tài ǎӲƴ trong ǎԉ các ngân hàng ǘԜ nhân. TCB có ǘ ֗ǘǊԇƴƎ cho vay ƭƟƴƘ Ǿ֔Ŏ .7{ ԑ ƳԝŎ cao ς ŎƘƛԀƳ ƪƘƻӲƴƎ 60-70% ǘԋƴƎ tín ŘԚƴƎ. Ngânhàng ƘƛԄƴ

cóƳӱƴƎƭԜԏƛƘԎƴ300chinhánhvà1300máyATMtrên toànǉǳԉŎvàǇƘԚŎǾԚƘԎƴ15ǘǊƛԄǳkháchhàng.

YƘǳȅԀƴ ƴƎƘԆ: 

Å Chúngtôi ƪƘǳȅԀƴƴƎƘԆYIӄ QUANǾԏƛŎԋǇƘƛԀǳTCBǾԏƛǘǊƛԂƴǾԇƴƎǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎ ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ tích Ŏ֔Ŏ trong ƴŇƳ 2025-2026. Chúngtôi Ř p֔hóngTCB

ǎӿghiƴƘӷƴƳԝŎǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎtíchŎ֔ŎtrongŎӲǘԋƴƎ thu ƴƘӷǇ Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ (TOI)vàƭԓƛƴƘǳӷƴΣTOIƴŇƳ2025vàƴŇƳ2026ԜԏŎŚӱǘ51.903ǘŚ֗ԊƴƎ

(+11% YoY)và 62.649ǘŚ֗ԊƴƎ(+21%), LNSTƘԓǇƴƘӳǘƪȆǾԇƴƎŚӱǘ23.941ǘŚ֗ԊƴƎ(+10% YoY),và 30.323ǘŚ֗ԊƴƎ(+27% YoY). 5֔ŀtrên BVPS

forward là 25.521VND/cp,ƳԝŎP/BƳԚŎ tiêu là 1,5x, chúngtôi xácŚԆƴƘgiáƳԚŎtiêuŎԛŀTCBlà 39.300 VND/cp,caoƘԎƴ16,3%soǾԏƛgiáŚƽƴƎŎ֒ŀ

ngày09/12/2025.

[ǳӷƴ ŚƛԂƳ ŚӴǳ ǘԜ: 

Å Chúng tôi ƪȆ ǾԇƴƎ ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ sau ǘƘǳԀ TCB ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tích Ŏ֔Ŏ 27% trong ƴŇƳ 2026 ŎƘԛ ȅԀǳ ƴƘԐ thu ƴƘӷǇ lãi ǘƘǳӴƴ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ. /Ԛ ǘƘԂΣ thu ƴƘӷǇ lãi 

ǘƘǳӴƴ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ 25,4% trong ƴŇƳ 2026 ƴƘԐ: (1) bƎǳԊƴ cung .7{ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ thông qua ƴԌ ƭ֔Ŏ tháo ƎԒ pháp lý ǘӱƛ các Ř  ֔án cùng Ǿԏƛ chính 

sách phát ǘǊƛԂƴ nhà ԑ xã Ƙԍƛ Śӵȅ ƳӱƴƘ giúp ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tín ŘԚƴƎ tích Ŏ֔Ŏ 22% (2025) và 20% (2026); (2) NIM ǘӱƻ Śłȅ trong ƴŇƳ 2025 và ƘԊƛ ǇƘԚŎ 

lên ƳԝŎ 4,0% (+0,2 ŚƛԂƳ % YoY) trong ƴŇƳ 2026, ƴƘԐ ǘ ֗ǘǊԇƴƎ cho vay ƭƟƴƘ Ǿ֔Ŏ .7{ cao ƘԎƴ. Dù ǾӷȅΣ chúng tôi cho ǊӹƴƎ ǘ ֗ƭԄ ƴԓ Ȅӳǳ nhích ƴƘӽ 

ƪƘƛԀƴ ngân hàng trích ƭӷǇ cao ƘԎƴ trong ƴŇƳ 2026 có ǘƘԂ làm ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ ǘƘӳǇ ƘԎƴ. 

Giá Ŏԋ ǇƘƛԀǳ όлфκмнκнлнрύ33.800 Giá ƳԚŎ tiêu (ŚԊƴƎ/cp) 39.300

TOI Ř֔ ǇƘƽƴƎ 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 62.649 BVPS Forward (ŚԊƴƎ/cp) 25.521

LNST Ř  ֔phóng 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 30.323 P/B trung bình 5 ƴŇƳ ƎӴƴ ƴƘӳǘ 1,4x

¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ LNST Ř  ֔phóng 2026 +27% P/B ƳԚŎ tiêu 1,5x
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¢ԋƴƎ quan doanh ƴƎƘƛԄǇ: 

Å Ngân hàng TMCP Phát ǘǊƛԂƴ TP. IԊ Chí Minh (HDB) thành ƭӷǇ ƴŇƳ 1989 Ǿԏƛ ǘƛԁƴ thân là Ngân hàng Phát ǘǊƛԂƴ Nhà Thành ǇƘԉ IԊ Chí Minh. HDB ǘӷǇ 

trung cho vay khách hàng cá nhân và khách hàng SME Ǿԏƛ ǘ ֗ǘǊԇƴƎ ƪƘƻӲƴƎ 93%. ¢ǊӲƛ qua ƘԎƴ 30 ƴŇƳ hình thành và phát ǘǊƛԂƴ, HDB là Ƴԍǘ trong 

ƴƘ֓ƴƎ ngân hàng có quy mô tài ǎӲƴ top ŚӴǳ ς ŚԝƴƎ ǘƘԝ 6 trong nhóm ngân hàng ǘԜ nhân. HDB ƘƛԄƴǎԑƘ֓ǳ362chi nhánhvàphònggiaoŘԆŎƘǘǊӲƛ

dài trên 61/63ǘԅƴƘthành±ƛԄǘNam,ǇƘԚŎǾԚƘԎƴ17ǘǊƛԄǳkháchhàng.

YƘǳȅԀƴ ƴƎƘԆ: 

Å Chúngtôi ƪƘǳȅԀƴƴƎƘԆYIӄ QUANǾԏƛŎԋǇƘƛԀǳHDBǾԏƛǘǊƛԂƴǾԇƴƎǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎ ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ tích Ŏ֔Ŏ trong ƴŇƳ 2025-2026. Chúngtôi Ř p֔hóngHDB

ǎӿghiƴƘӷƴƳԝŎǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎtíchŎ֔ŎtrongŎӲǘԋƴƎ thu ƴƘӷǇ Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ (TOI)vàƭԓƛƴƘǳӷƴΣTOIƴŇƳ2025vàƴŇƳ2026ԜԏŎŚӱǘ42.296ǘŚ֗ԊƴƎ

(+24%YoY)và48.207ǘŚ֗ԊƴƎ(+14%), LNSTƘԓǇƴƘӳǘƪȆǾԇƴƎŚӱǘ16.276ǘŚ֗ԊƴƎ(+23%YoY),và19.225ǘŚ֗ԊƴƎ(+18%YoY).5֔ŀtrên BVPSforward

là 20.379VND/cp,ƳԝŎP/BƳԚŎ tiêu là 1,5x ς ǘԜԎƴƎ ŚԜԎƴƎ ƳԝŎ trung bình 5 ƴŇƳ, chúngtôi xácŚԆƴƘgiáƳԚŎtiêuŎԛŀHDBlà 37.200VND/cp,cao

ƘԎƴ18,1%soǾԏƛgiáŚƽƴƎŎ֒ŀngày09/12/2025.

[ǳӷƴ ŚƛԂƳ ŚӴǳ ǘԜ: 

Å Chúng tôi ƪȆ ǾԇƴƎ HDB ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tín ŘԚƴƎ 28% trong ŎӲ hai ƴŇƳ 2025 và 2026 ŎƘԛ ȅԀǳ ƴƘԐ tác ŚԍƴƎ tích Ŏ֔Ŏ ǘ ֑bƎƘԆ ǉǳȅԀǘ 68-NQ/TW Ǿԁ phát 

ǘǊƛԂƴ kinh ǘԀ ǘԜ nhân giúp ngân hàng Śӵȅ ƳӱƴƘ cho vay khách hàng SME ς ŎƘƛԀƳ ǘ ֗ǘǊԇƴƎ cao trong ŎԎ Ŏӳǳ ŘԜ ƴԓ. Bên ŎӱƴƘ ŚƽΣ chúng tôi Ř  ֔phóng 

thu ƴƘӷǇ ngoài lãi HDB cao ƘԎƴ ƴƘԐ ƪԀǘ ǉǳӲ kinh doanh tích Ŏ֔Ŏ trong 9T2025. Tuy ǾӷȅΣ chúng tôi ŎǷƴƎ cho ǊӹƴƎ HDB ǎӿ ƎӼǇ Ƴԍǘ ǎԉ áp ƭ֔Ŏ ŚԀƴ ǘ ֑

ǾƛԄŎ NIM duy trì ԑ ƳԝŎ ǘƘӳǇ trong giai Śƻӱƴ 2025-26 cùng Ǿԏƛ ǾƛԄŎ ǇƘӲƛ trích ƭӷǇ cao ƘԎƴ Ǿԏƛ ǘ ֗ƭԄ ƴԓ Ȅӳǳ ǘŇƴƎ lên ƳԝŎ ƪƘƻӲƴƎ 2,1% (+0,2 ŚƛԂƳ % 

YoY) trong ƴŇƳ 2025 và 2026. 

Giá Ŏԋ ǇƘƛԀǳ όлфκмнκнлнрύ31.500 Giá ƳԚŎ tiêu (ŚԊƴƎ/cp) 37.200

TOI Ř֔ ǇƘƽƴƎ 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 48.207 BVPS Forward (ŚԊƴƎ/cp) 24.800

LNST Ř  ֔phóng 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 19.225 P/B trung bình 5 ƴŇƳ ƎӴƴ ƴƘӳǘ 1,5x

¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ LNST Ř  ֔phóng 2026 +18% P/B ƳԚŎ tiêu 1,5x
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¢ԋƴƎ quan doanh ƴƎƘƛԄǇ: 

Å Ngân hàng TMCP [ԍŎ Phát ±ƛԄǘ Nam (LPB)thànhƭӷǇǘƴ֑ŇƳ2008, là ngânhàngŚԝƴƎǘƘԝ13/25 ngânhàngniêmȅԀǘxétǾԁǘԋƴƎtàiǎӲƴtínhŚԀƴ

ŎǳԉƛƴŇƳ2024.bŇƳ2011,¢ԋƴƎcôngty.ԜǳŚƛԄƴ±ƛԄǘNamǘǊԑthànhƳԍǘtrongƴƘ֓ƴƎŎԋŚƾƴƎchínhŎԛŀLPB.¢ƘԀƳӱƴƘŎԛŀLPBlàƳӱƴƎƭԜԏƛ

cácphònggiaoŘԆŎƘōԜǳŚƛԄƴ. LPBǘӷǇtrung vàochovaybánƭӾΣŎƘƛԀƳ42%ǘԋƴƎŘԜƴԓchovayvàoŎǳԉƛƴŇƳ2024. 

YƘǳȅԀƴ ƴƎƘԆ: 

Å ChúngtôiƪƘǳȅԀƴƴƎƘԆTHEO DÕIǾԏƛŎԋǇƘƛԀǳLPB ǾԏƛǘǊƛԂƴǾԇƴƎǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎ ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ tích Ŏ֔Ŏ trong ƴŇƳ 2025-2026 Śń ŚԜԓŎ ǇƘӲƴ ánh vào giá. 

Chúngtôi Ř p֔hóngLPBǎӿghiƴƘӷƴƳԝŎǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎtíchŎ֔ŎtrongŎӲǘԋƴƎ thu ƴƘӷǇ Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ (TOI)vàƭԓƛƴƘǳӷƴΣTOIƴŇƳ2025vàƴŇƳ2026

ԜԏŎŚӱǘ20.987 ǘŚ֗ԊƴƎ(+5%YoY)và25.713ǘŚ֗ԊƴƎ(+25%), LNSTƘԓǇƴƘӳǘƪȆǾԇƴƎŚӱǘ13.808ǘŚ֗ԊƴƎ(+14%YoY),và16.767ǘŚ֗ԊƴƎ(+21%YoY).

5֔ŀtrên BVPSforward là 24.586VND/cp,ƳԝŎP/BƳԚŎ tiêu là 1,7x, chúngtôi xácŚԆƴƘgiáƳԚŎtiêuŎԛŀLPBlà 41.800 VND/cp,ǘƘӳǇ ƘԎƴ 5,0%so

ǾԏƛgiáŚƽƴƎŎ֒ŀngày03/12/2025. 

[ǳӷƴ ŚƛԂƳ ŚӴǳ ǘԜ: 

Å Chúng tôi ƪȆ ǾԇƴƎ LPB ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tín ŘԚƴƎ 22% và 20% trong ƴŇƳ 2025 và 2026 ŎƘԛ ȅԀǳ ƴƘԐ ǘƛԀǇ ǘԚŎ Śӵȅ ƳӱƴƘ cho vay khách hàng trong ƭƟƴƘ 

Ǿ֔Ŏ ōӳǘ ŚԍƴƎ ǎӲƴΣ xây Ř֔ƴƎΣ và nông ƴƎƘƛԄǇ ς ŎƘƛԀƳ ǘ ֗ǘǊԇƴƎ cao trong ŎԎ Ŏӳǳ ŘԜ ƴԓ Ŏԛŀ LPB. Bên ŎӱƴƘ ŚƽΣ chúng tôi Ř  ֔phóng NIM LPB ǘŇƴƎ ƴƘӽ 

trong ƴŇƳ 2026 ƴƘԐ ƪƛԂƳ soát ǘԉǘ chi phí Ǿԉƴ Ǿԏƛ ǘ ֗ƭԄ CASA ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ. Bên ŎӱƴƘ ŚƽΣ chúng tôi ƪȆ ǾԇƴƎ thu ƴƘӷǇ ngoài lãi LPB cao ƘԎƴ ƴƘԐ thu 

ƴƘӷǇ ǘ ֑phí ŘԆŎƘ ǾԚ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ. /ԋ ǇƘƛԀǳ LPB Śń ǘŇƴƎ 51,2% ǘ ֑ŚӴǳ ƴŇƳ 2025 và ƘԎƴ 261% ǘ ֑ŚӴǳ ƴŇƳ 2024 ς ƘƛԄƴ LPB ŚŀƴƎ ŚԜԓŎ giao ŘԆŎƘ Ǿԏƛ 

ƳԝŎ P/B 3,3x ς cao ƴƘӳǘ toàn ngành và cao ƘԎƴ ƴƘƛԁǳ so Ǿԏƛ ƳԝŎ trung bình doanh ƴƎƘƛԄǇ. Chúng tôi cho ǊӹƴƎ ǘǊƛԂƴ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tích Ŏ֔Ŏ 

Ŏԛŀ LPB Śń ŚԜԓŎ ǇƘӲƴ ánh vào giá.

Giá Ŏԋ ǇƘƛԀǳ όлфκмнκнлнрύ44.000 Giá ƳԚŎ tiêu (ŚԊƴƎ/cp) 41.800

TOI Ř֔ ǇƘƽƴƎ 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 25.713 BVPS Forward (ŚԊƴƎ/cp) 24.586

LNST Ř  ֔phóng 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 16.767 P/B trung bình 5 ƴŇƳ ƎӴƴ ƴƘӳǘ 1,4x

¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ LNST Ř  ֔phóng 2026 +21% P/B ƳԚŎ tiêu 1,7x
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YI¦¸Ӓb bDIӘΥ

[THEO DÕI]
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Å 5  ֔báo VN-Index có ǘƘԂ ǘƛԀǇ ǘԚŎ xu ƘԜԏƴƎ ǘŇƴƎ, ŚԜԓŎ ƘԌ ǘǊԓ ōԑƛ: (i) bԁƴ ǘӲƴƎ ǾƟ mô ԋƴ ŚԆƴƘ; (ii) 7ԆƴƘ giá ǘƘԆ 

ǘǊԜԐƴƎ ԑ ƳԝŎ ƘӳǇ ŘӶƴ; (iii) VN-Index Ř  ֔báo ǘƛԀǇ Ŏӷƴ vùng 1.900 ς 2.000 trong 2026 Ř֔ŀ trên mô ǇƘԈƴƎ 

Monte Carlo.

ώYIӄ v¦!bϐ

bD"bI /IөbD YIh#b

Å 5Ԝƴԓcho vay marginŘ b֔áoǘŇƴƎ40%,ŚԜԓŎƘԌǘǊԓōԑƛ: (i) NhuŎӴǳmargingiaǘŇƴƎcùngŚŁǘŇƴƎŎԛŀǘƘԆ
ǘǊԜԐƴƎ; (ii)bƘƛԁǳCTCKƭԏƴŚŀƴƎtíchŎ֔ŎǘƘ֔ŎƘƛԄƴκƭşƴƪԀƘƻӱŎƘǘŇƴƎǾԉƴŚԂŎԛƴƎŎԉǾԆǘƘԀvàƳԑǊԍƴƎquy
mô; (iii)5ԜŚԆŀchovaymarginǾӶƴcònǊӳǘƭԏƴ.

1. VN-LƴŘŜȄ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ƪƘł

4. ¢ƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ǇƘԚŎ ƘԊƛ ϧ ŎƘǳӵƴ Ƙƽŀ

3. 5Ԝ ƴԓ ŎƘƻ Ǿŀȅ ƳŀǊƎƛƴ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ƳӱƴƘ

Å VN-Index:  1.900 ςнΦллл ŚƛԂƳ

Å ¢ƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ:  +20%

Å 5Ԝ ƴԓ ƳŀǊƎƛƴΥ  +40%

Å ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ [b¢¢Υ  +20% 

5֔ ōłƻ ƴŇƳ нлнсΥ

/ԋ ǇƘƛԀǳ ƴԋƛ ōӷǘΥ

TCX ώYIӄ QUAN], VCK [THEO 
DÕI], VPX [THEO DÕI].

¢ja ¢ӊ¢ ¢wLӔb ±әbD bD"bI /IөbD YIh#b нлнс

2. ¢ƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ƪƘł

Å ThanhƪƘƻӲƴǘƘԆǘǊԜԐƴƎŘ b֔áoǘŇƴƎ20%,ŚԜԓŎƘԌǘǊԓōԑƛ: (i){ԉƭԜԓƴƎtàiƪƘƻӲƴƳԑƳԏƛǘƛԀǇǘԚŎǘŇƴƎ; (ii)
IӱǘӴƴƎKRXƘԌǘǊԓƪƘǳԀŎƘŚӱƛthanhƪƘƻӲƴ; (iii) DòngǾԉƴsaunângƘӱƴƎƘԌǘǊԓthanhƪƘƻӲƴǘƘԆǘǊԜԐƴƎ; (iv)
YƘԉƛƴƎƻӱƛ:ǘ b֑ánròng2025ŚԀƴƪȆǾԇƴƎmuaròng2026.

Å YƘǳƴƎ ǇƘłǇ ƭȇ ŎƘǳȅԂƴ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ¢t5b ǘ֑ άƘƻӲƴƎ ƭƻӱƴέ ǎŀƴƎ άŎƘǳӵƴ Ƴ֔Ŏέ.
Å IԄ ǘƘԉƴƎ Ǝƛŀƻ ŘԆŎƘ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ŘƻŀƴƘ ƴƎƘƛԄǇ ǊƛşƴƎ ƭӾ ōƛԀƴ ¢t5b ǘ֑ άŎƘԓ h¢/έ ǎŀƴƎ ǎŁƴ ǘӷǇ ǘǊǳƴƎ Ŏƽ Ƙӱ ǘӴƴƎ ǾŁ 
Ř֓ ƭƛԄǳ ƳƛƴƘ ōӱŎƘ.

Å 7ԆƴƘ ƘԜԏƴƎ Ŏƻƛ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ƭŁ ƪşƴƘ Ǿԉƴ ǘǊǳƴƎ ŘŁƛ Ƙӱƴ ŎƘԛ ŚӱƻΦ

5. /łŎ ǎӲƴ ǇƘӵƳ Ƴԏƛ ƎƛǵǇ Śŀ ŘӱƴƎ Ƙƽŀ ƴƎǳԊƴ ǘƘǳ ǾŁ ƴŃƴƎ Ŏŀƻ ǘƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ

+10% YTD

+20% YOY

+40% YOY

Å /łŎ ǎӲƴ ǇƘӵƳ Ƴԏƛ ƎƛǵǇ Śŀ ŘӱƴƎ Ƙƽŀ ƴƎǳԊƴ ǘƘǳ ǾŁ ƴŃƴƎ Ŏŀƻ ǘƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎΣ ōŀƻ ƎԊƳΥ όƛύ YŞƻ ŘŁƛ 
ǘƘԐƛ Ǝƛŀƴ Ǝƛŀƻ ŘԆŎƘΤ ¢Ҍл ǾŁ ŎԎ ŎƘԀ ōłƴ ŎƘԝƴƎ ƪƘƻłƴ ŎƘԐ ǾԁΤ όƛƛύ {Łƴ Ǝƛŀƻ ŘԆŎƘ ǘŁƛ ǎӲƴ ǎԉΦ

32.80%

47%

58%

9.80%

20%
25%

¢фκнлнр όǘƘ֔Ŏ ǘԀύнлнр όƳԚŎ ǘƛşǳύнлнол όƳԚŎ ǘƛşǳύ

¢ԋƴƎ ŘԜ ƴԓ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ κ D5tTPDN / GDP
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мΦмΦ bԁƴ ǘӲƴƎ ǾƟ Ƴƾ ԋƴ ŚԆƴƘΥ

1. VN-LƴŘŜȄ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ƪƘł

LLΦ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI /IөbD YIh#bΥ ±b-Lb59· 5ӭ .#h ¢LӒt ¢Ӧ/ ·¦ IӨӡbD ¢(bD

.ӛL /ӄbI v¦ӛ/ ¢Ӓ
ό¢LӒt ¢Ӧ/ /I¦ Y¹ bӡL [ӚbD bIӨbD /ib bILӓ¦ wӧL wh .Ӆ¢ 7ӘbIύ

Å¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ GDP ǘƘԀ Ǝƛԏƛ Ŏƽ Ȅǳ ƘԜԏƴƎ ŎƘӷƳ ƭӱƛ, Ř  ֔báo ǉǳŀƴƘ ƳԝŎ о% (-н ŚƛԂƳ ҈ ¸ƻ¸Σ ǘƘӳǇ ƘԎƴ ƳԝŎ ǘǊǳƴƎ bình 3,1% Ŏԛŀ Ǝƛŀƛ Śƻӱƴ нлллς2019).
Åa֖ ǾŁ ¢ǊǳƴƎ vǳԉŎ ƴƘƛԁǳ ƪƘӲ ƴŇƴƎ ǘƛԀǇ ǘԚŎ Řǳȅ ǘǊƜ ƭӷǇ ǘǊԜԐƴƎ ŎƘƝƴƘ ǎłŎƘ ǘƛԁƴ ǘԄ ƴԏƛ ƭԈƴƎΣ ŚԊƴƎ ǘƘԐƛ ǘǊƛԂƴ ƪƘŀƛ ǘƘşƳ ŎłŎ Ǝƽƛ ƘԌ ǘǊԓ ǘŁƛ ƪƘƽŀ.
Å#Ǉ ƭ֔Ŏ ƴԓ ŎƾƴƎ Ǝƛŀ ǘŇƴƎ ǘӱƛ ƴƘƛԁǳ ǉǳԉŎ ƎƛŀŎƽ ǘƘԂ Ƙӱƴ ŎƘԀ ŘԜ ŚԆŀ Śƛԁǳ ƘŁƴƘ ǾŁ ƪƘƛԀƴ ŎƘǳ ƪȆ ƴԏƛ ƭԈƴƎ ƪԀǘ ǘƘǵŎ ǎԏƳ ƘԎƴ ƪȆ ǾԇƴƎ.
Å TƘǳԀ ǉǳŀƴ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ƭŁ ȅԀǳ ǘԉ Ǌԛƛ Ǌƻ vì tínhōӳǘ ŚԆƴƘΣ ŘǴ ƳԝŎ Śԍ ŎŇƴƎ ǘƘӺƴƎ ǘƘԜԎƴƎ Ƴӱƛ Ŏƽ Řӳǳ ƘƛԄǳ ƎƛӲƳΦ ¢ǳȅ ǾӷȅΣ ƪƛƴƘ ƴƎƘƛԄƳ trong ƴŇƳ 2025 ŎƘƻ ǘƘӳȅ ƴԁƴ ƪƛƴƘ ǘԀ ǘƻŁƴ ŎӴǳ Ŏƽ ƪƘӲ 
ƴŇƴƎ ŎƘԉƴƎ ŎƘԆǳ ǘԜԎƴƎ Śԉƛ ǘԉǘ ǘǊԜԏŎ ŎłŎ Ŏǵ ǎԉŎ ǘƘԜԎƴƎ Ƴӱƛ.

±P ak ±LӖ¢ b!a
ό¢LӒt 7" ¢(bD ¢ӛ/ ¢Ӫ aө/ bӓb нлнрύ

aԚŎ tiêu 2026: ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ D5t җ мл҈Σ CPI < 4,5%.
Å¢ƛԀǇ ǘԚŎ duy trì ǘǊӱƴƎ thái ƴԏƛ ƭԈƴƎ ƴƘԜƴƎ ǘƘӷƴ ǘǊԇƴƎ ƘԎƴΦ
Å7ԍƴƎ ƭ֔Ŏ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŎƘԛ ȅԀǳ ǘ ֑ƴԍƛ ǘӱƛ: ŚӴǳ ǘԜ công và tiêu dùng ƴԍƛ ŚԆŀΦ
Å·ǳӳǘ ƴƘӷǇ ƪƘӵǳ và ŚӴǳ ǘԜ FDI duy trì ǘǊƛԂƴ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƴƘԐ ƭԓƛ ǘƘԀ Ǿԁ 

chi phí và vai trò trong ŎƘǳԌƛ cung ԝƴƎ toàn ŎӴǳΦ

/INbI {#/I ¢Lӓb ¢Ӗ 
(bӡL [ӚbD ¢IӉb ¢wәbDύ

Å Lãi ǎǳӳǘ Śƛԁǳ hành duy trì ԑ ƳԝŎ ǘƘӳǇ 
trong giai Śƻӱƴ 2001 ŚԀƴ nay (3,0 ς 4,5%).

Å Theo Śƽ, ƪȆ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tín ŘԚƴƎ 
cao trong ƴŇƳ 2026 (ƪƘƻӲƴƎ 18-20%).

CHÍNH SÁCH TÀI KHOÁ
(aӣ wӟbD /j ¢wәbD TÂM)

Å¢ŇƴƎ ǉǳȅ Ƴƾ Ǿԉƴ vàԜǳ ǘƛşƴ ŚӴǳ ǘԜ ŎƾƴƎ.
Å¢ƛԀǇ ǘԚŎ Ƴƛԃƴ ƎƛӲƳ ǘƘǳԀ/ phí/ǘƛԁƴ thuê Śӳǘ, 
ƎƛӲƳ ǘƘǳԀ VAT, nâng thu ƴƘӷǇ ƪƘӲ ŘԚƴƎ khi 
ǘŇƴƎ ƳԝŎ ƎƛӲƳ ǘǊ֑ gia ŎӲƴƘ và ƭԜԎƴƎ ŎԎ ǎԑΦ

7ӆ¦ ¢Ө /kbD

ÅYԀ ƘƻӱŎƘ chi ŚӴǳ ǘԜ phát ǘǊƛԂƴ ƴŇƳ 2026 
ƪƘƻӲƴƎ 1,12 ǘǊƛԄǳ ǘ ֗ŚԊƴƎ, ǘŇƴƎ 41,6% YoY, 
Ř  ֔ƪƛԀƴ ƎƛӲƛ ngân Śӱǘ ƪƘƻӲƴƎ 80% ƪԀ ƘƻӱŎƘΦ

TIÊU DÙNG ς .#b [Ӑ

Å¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ bán ƭӾ hàng hóa và 
tiêu dùng Ř  ֔ƪƛԀƴ Śӱǘ 10-12% 
YoY trong môi ǘǊԜԐƴƎ ƴԏƛ ƭԈƴƎ.

·¦Ӆ¢ YIӇ¦

Å¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ Ȅǳӳǘ ƪƘӵǳ Ř  ֔ƪƛԀƴ ŎƘӷƳ ƭӱƛ so Ǿԏƛ 2025 ƴƘԜƴƎ ǾӶƴ Śӱǘ ƪƘƻӲƴƎ 13-14% 
YoY.

Å¢ ֗giá ԋƴ ŚԆƴƘ (+2%) trong ōԉƛ ŎӲƴƘ DXY Ƙӱ ƴƘƛԄǘ và ƪȆ ǾԇƴƎ Fed Ƙӱ lãi ǎǳӳǘΦ
Å 2 ȅԀǳ ǘԉ trên giúp ƪȆ ǾԇƴƎ FDI ǘƘ֔Ŏ ƘƛԄƴ ǘŇƴƎ ƪƘƻӲƴƎ 9-10% YoY.

https://www.aseansc.com.vn/
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15.2

14.60

9.5

11.5

13.5

15.5

17.5

19.5

PE ¢. р ƴŇƳstd-1 std+1

1.90

1.80

1.1

1.3

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

PB ¢. р ƴŇƳstd-1 std+1

P/B VN-IndexǾӷƴŚԍƴƎquanhƳԝŎbình quân 5ƴŇƳvàǘƘӳǇƘԎƴŚłƴƎƪԂsoǾԏƛcácchuƪȆ
ōԎƳǘƛԁƴkháctrong quáƪƘԝ

P/E VN-IndexǘƘӳǇƘԎƴŚłƴƎƪԂsoǾԏƛgiaiŚƻӱƴ2021, ǾԏƛƎƛӲŚԆƴƘƭԓƛƴƘǳӷƴtoàn ǘƘԆǘǊԜԐƴƎǘŇƴƎ
ǘǊԜԑƴƎ15%YoYtrongƴŇƳ2026, VN-IndexƘƛԄƴŚŀƴƎgiaoŘԆŎƘǾԏƛƳԝŎP/Eforward 2026Flà 12,9ƭӴƴ

1. VN-LƴŘŜȄ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ƪƘł

мΦнΦ 7ԆƴƘ Ǝƛł ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ԑ ƳԝŎ ƘӳǇ ŘӶƴΥ
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1. VN-LƴŘŜȄ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ƪƘł

1.3. VN-LƴŘŜȄ Ř֔ ōłƻ ǘƛԀǇ Ŏӷƴ ǾǴƴƎ мΦфлл ς нΦллл ǘǊƻƴƎ нлнс Ř֔ŀ ǘǊşƴ Ƴƾ ǇƘԈƴƎ aƻƴǘŜ /ŀǊƭƻΥ

5֔ŀtrênƪԀǘǉǳӲmôǇƘԈƴƎMonte Carlo,ƳԝŎ1.943ŚƛԂƳŚԜԓŎxácŚԆƴƘ
là giáǘǊԆtrungǾԆŎԛŀphânǇƘԉƛVN-IndexŎǳԉƛƴŇƳ2026, hàm ý xácǎǳӳǘ

ǘԜԎƴƎŚԉƛcaoŚԂŎƘԅǎԉǘƛԄƳŎӷƴvùng1.900ς2.000ŚƛԂƳtrongƪԆŎƘōӲƴ
ŎԎǎԑ.

YԀǘǉǳӲnàyŚԜԓŎŎԛƴƎŎԉōԑƛƪƛԂƳŚԆƴƘhindcastgiaiŚƻӱƴ2021ς2025,

khi VN-IndexǘƘ֔ŎǘԀƴӹƳtrongŘӲƛŘ b֔áoŎԛŀmô hìnhƪƘƻӲƴƎ83%ǎԉ
ƴŇƳvà thanhƪƘƻӲƴƪƘԏǇ100%ǎԉƴŇƳ, quaŚƽchophépǎ Ř֒ԚƴƎmô
hìnhƴƘԜƳԍǘthamŎƘƛԀǳŚԆƴƘƭԜԓƴƎƘԓǇlý, dùǊԛƛroōƛԀƴŚԍƴƎŎ֔ŎŚƻŀƴ
ǾӶƴŎӴƴŚԜԓŎǇƘӲƴánhtrong cácƪԆŎƘōӲƴthayǘƘԀ.
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нΦ ¢ƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ƪƘł

нΦмΦ {ԉ ƭԜԓƴƎ ǘŁƛ ƪƘƻӲƴ Ƴԑ Ƴԏƛ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ǘŇƴƎ
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{ԉ ƭԜԓƴƎ ǘŁƛ ƪƘƻӲƴ Ƴԑ Ƴԏƛ ǘƘŜƻ ǘƘłƴƎ

{ԉ ƭԜԓƴƎ tài ƪƘƻӲƴ Ƴԑ Ƴԏƛ liên ǘԚŎ ǘŇƴƎ ƴƘԐ ōԉƛ ŎӲƴƘ kinh ǘԀ ǾƟ mô ԋƴ ŚԆƴƘ và ƪȆ ǾԇƴƎ dòng Ǿԉƴ ƴƎƻӱƛ Śԋ vào ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ sau nâng ƘӱƴƎΣ tính ŚԀƴ ƘԀǘ tháng 10 ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ŎƘԝƴƎ khoán có ƘԎƴ 

11,3 ǘǊƛԄǳ tài ƪƘƻӲƴ
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{ԉ ƭԜԓƴƎ ǘŁƛ ƪƘƻӲƴ Ƴԑ Ƴԏƛ ǘƘŜƻ ƴŇƳ όǘǊƛԄǳύ

{ԉ ǘŁƛ ƪƘƻӲƴ Ƴԑ Ƴԏƛ¢ԋƴƎ ǎԉ ƭԜԓƴƎ ǘŁƛ ƪƘƻӲƴ ŎƘԝƴƎ ƪƘƻłƴ
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нΦ ¢ƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ƪƘł

нΦнΦ Iӱ ǘӴƴƎ Yw· ƘԌ ǘǊԓ ƪƘǳԀŎƘ Śӱƛ ǘƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ

161,476

398,309

981,766

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

Thanh ƪƘƻӲƴ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ sau khi KRX Śƛ vào Ǿӷƴ hành ǘ ֑tháng 5/ 2025, bên ŎӱƴƘ Śƽ là ƪȆ ǾԇƴƎ nhà ŚӴǳ ǘԜ 
Ǿԁ các ǎӲƴ ǇƘӵƳ Ƴԏƛ sau khi KRX chính ǘƘԝŎ Ŏӷƴ hành IӖ ¢IӛbD /ª IӖ ¢IӛbD Yw·

Iӱ ǘӴƴƎ ǊԐƛ ǊӱŎ Ǝƛ֓ŀ Ih{9 ςHNX ς
±{5/Σ ƪԀǘ ƴԉƛ ŎƘԜŀ ŚԊƴƎ ōԍΦ

bԁƴ ǘӲƴƎ /b¢¢ ŚԊƴƎ ōԍ ŎƘƻ ǘƻŁƴ ǘƘԆ 
ǘǊԜԐƴƎ όIh{9 ςHNX ςVSDC).

bŇƴƎ ƭ֔Ŏ Ȅ֒ ƭȇ ƭԄƴƘ Ƙӱƴ ŎƘԀΣ Řԃ 
ƴƎƘӿƴ ƪƘƛ ǘƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ ŎŀƻΦ

bŇƴƎ ƭ֔Ŏ Ȅ֒ ƭȇ ƭԄƴƘ ǾԜԓǘ ǘǊԍƛΣ ǘƘƛԀǘ ƪԀ 
ŎƘƻ ǘƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ ƭԏƴ ƘԎƴ ƴƘƛԁǳ ƭӴƴΦ

/Ƙԛ ȅԀǳ ƘԌ ǘǊԓ ŎƘǳ ƪȆ ǘƘŀƴƘ ǘƻłƴ 
¢ҌнΣ Ɲǘ ŘԜ ŚԆŀ ŎƘƻ ǎӲƴ ǇƘӵƳ ƳԏƛΦ

¢ӱƻ ƴԁƴ ǘӲƴƎ ŎƘƻ ¢ҌлΣ ¢ҌмΣ ōłƴ ƪƘԉƴƎ 
Ŏƽ ōӲƻ ŚӲƳΣ ǉǳȅԁƴ ŎƘԇƴΧ

Nǘ ƭƻӱƛ ƭԄƴƘΣ ƪƘǳƴƎ ƎƛԐ Ǝƛŀƻ ŘԆŎƘ ƭƛƴƘ 
Ƙƻӱǘ ŎƼƴ Ƙӱƴ ŎƘԀΦ

7ŀ ŘӱƴƎ ƭƻӱƛ ƭԄƴƘΣ ƪƘǳƴƎ ƎƛԐ Ǝƛŀƻ ŘԆŎƘ 
ƭƛƴƘ Ƙƻӱǘ όǘƘԈŀ ǘƘǳӷƴΣ ƭƾ ƭӾΣ ǎŀǳ ƎƛԐΦΦΦύΦ

/Ԏ ŎƘԀ ōǴ ǘǊ֑Σ ǉǳӲƴ ǘǊԆ Ǌԛƛ Ǌƻ ŎƘԜŀ 
ǘƘŜƻ ŎƘǳӵƴ ǉǳԉŎ ǘԀ Ƴԏƛ ƴƘӳǘΦ

#Ǉ ŘԚƴƎ Ƴƾ ƘƜƴƘ Śԉƛ ǘłŎ ōǴ ǘǊ֑ ǘǊǳƴƎ 
ǘŃƳ ό//tύΣ ǉǳӲƴ ǘǊԆ Ǌԛƛ Ǌƻ ǘԉǘ ƘԎƴΦ
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нΦ ¢ƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ƪƘł

нΦоΦ 5ƼƴƎ Ǿԉƴ ǎŀǳ ƴŃƴƎ ƘӱƴƎ ƘԌ ǘǊԓ ǘƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ

C¢{9 wǳǎǎŜƭƭ ƴŃƴƎ ƘӱƴƎ ±ƛԄǘ bŀƳ ƭşƴ 
Secondary Emerging Market

wŁ ǎƻłǘ Ǝƛ֓ŀ ƪȆΣ ŎԛƴƎ Ŏԉ ǘƛşǳ ŎƘƝ ƴŃƴƎ 
ƘӱƴƎ

². ԜԏŎ ǘƝƴƘ ŘƼƴƎ Ǿԉƴ нрςол ǘ֗ ¦{5 ƴԀǳ 
ŚԜԓŎ ƴŃƴƎ ƘӱƴƎ ŚӴȅ Śԛ

08/10/2025

03/2026

2026ς2030

Quy mô tƘԆ 
ǘǊԜԐƴƎ ŎƘԝƴƎ 
ƪƘƻłƴ ±ƛԄǘ bŀƳ 
ƘƛԄƴ ǘӱƛ 
нпл ǘ֗ ¦{5

25 ςол ǘ֗ ¦{5 
ŎƘƻ ŚԀƴ нлол 

5ƼƴƎ Ǿԉƴ ǎŀǳ ƴŃƴƎ ƘӱƴƎ

Theo World Bank

HƛԄƴŚŀƴƎcó491ǉǳŚ֖Ӵǳ ǘԜ ǾԏƛǘԋƴƎquy
mô 956ǘU֗SDŚŀƴƎŚӴǳǘԜvàoTTCKƳԏƛ
ƴԋƛtheoȄԀǇƘӱƴƎŎԛŀMSCIvà FTSE, bao
ƎԊƳ:
Å 180ǉǳE֖TF(quymô 421ǘU֗SD)
Å 311 ǉǳƳ֖ԑcó thông tin (quy mô

533ǘU֗SD)

Quy mô tƘԆ 
ǘǊԜԐƴƎ ŎƘԝƴƎ 
ƪƘƻłƴ ±ƛԄǘ bŀƳ 
ǎŀǳ ƴŃƴƎ ƘӱƴƎ 

265 - 270ǘ֗ ¦{5
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нΦ ¢ƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ƪƘł

2.4. KƘԉƛ ƴƎƻӱƛ: t֑ ōłƴ ǊƼƴƎ нлнр ŚԀƴ ƪȆ ǾԇƴƎ Ƴǳŀ ǊƼƴƎ нлнс 

(9,309)
(14,219) (14,488) (12,416)

1,081 

(81)

8,736 

(54,883)

(33,101)
(25,366)

(4,003)

4,468 

(153,581)

Tháng 1 Tháng 2 Tháng 3 Tháng 4 Tháng 5 Tháng 6 Tháng 7 Tháng 8 Tháng 9Tháng 10Tháng 11Tháng 12

aǳŀκōłƴ ǊƼƴƎ ƪƘԉƛ ƴƎƻӱƛ[ǳ֖ ƪԀ ǘ֑ ŚӴǳ ƴŇƳ 

YƘԉƛ ƴƎƻӱƛ bán ròng ƘԎƴ 153.581 ǘ ֗ŚԊƴƎ ǘ ֑ŚӴǳ ƴŇƳ 2025 (+59% yoy)Χ tuy nhiên có Řӳǳ ƘƛԄǳ 
ŎƘӷƳ ƭӱƛ ǘ ֑tháng 9 và mua ròng ǘǊԑ ƭӱƛ ǘ ֑ŚӴǳ tháng 12.

2025

Å Dòng Ǿԉƴ ƴƎƻӱƛ ƎƛӲƳ ǘ ֗ǘǊԇƴƎ 
châu Á, ǘŇƴƎ phân ōԋ sang a֖Σ 
ǘӱƻ áp ƭ֔Ŏ ŎӱƴƘ tranh Ǿԉƴ cho 
EM. 2026

Å NƘƛԁǳȅԀǳǘԉǘƘǳӷƴƭԓƛƘԎƴcho dòng
Ǿԉƴquay ǘǊԑƭӱƛChâuÁ, ŎԚ ǘƘԂ: tŇƴƎ
ǘǊԜԑƴƎ GDPduy trì 4%, ŚԆƴƘgiá ƘӳǇ
ŘӶƴΣUSDƘӱƴƘƛԄǘ.

Å±ƛԄǘNamlà caseŚӼŎōƛԄǘkhiŚԜԓŎFTSE
RussellnângƘӱƴƎ lên EM.YԀǘƘԓǇŚԆƴƘ
giá còn ƘӳǇŘӶƴΣEPSǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎǘԉǘ, 
chúngtôi ƪȆǾԇƴƎ2026ǎӿlà ŚƛԂƳŚӲƻ
ŎƘƛԁǳmuaròng.
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оΦ 5Ԝ ƴԓ ŎƘƻ Ǿŀȅ ƳŀǊƎƛƴ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ƳӱƴƘ

оΦмΦ bƘǳ ŎӴǳ ƳŀǊƎƛƴ Ǝƛŀ ǘŇƴƎ ŎǴƴƎ ŚŁ ǘŇƴƎ Ŏԛŀ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎΥ
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%Margin và %VN-LƴŘŜȄ ǘƘŜƻ ǉǳȇ Ŏƽ Řƛԃƴ ōƛԀƴ ƪƘł ǘԜԎƴƎ ŚԊƴƎ 

%Margin %VN-Index
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оΦ 5Ԝ ƴԓ ŎƘƻ Ǿŀȅ ƳŀǊƎƛƴ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ƳӱƴƘ

оΦнΦ bƘƛԁǳ /¢/Y ƭԏƴ ŚŀƴƎ ǘƝŎƘ Ŏ֔Ŏ ǘƘ֔Ŏ ƘƛԄƴκƭşƴ ƪԀ ƘƻӱŎƘ ǘŇƴƎ Ǿԉƴ ŚԂ ŎԛƴƎ Ŏԉ ǾԆ ǘƘԀ ǾŁ Ƴԑ ǊԍƴƎ ǉǳȅ ƳƾΥ

17,404 

11,365 

26,297 26,827 

10,444 

6,909 

12,713 
12,138 

10,800 

6,228 

3,600 3,336 

VPBanks VPS TCX SSI HCM MBS

±/{I ŚӴǳ ƴŇƳ±/{I ǘŇƴƎ ǘƘşƳ όYԀ ƘƻӱŎƘκYԀǘ ǉǳӲ ǘŇƴƎ Ǿԉƴ ƎӴƴ ŚŃȅύ

±/{I с /¢/Y ƭԏƴ ǘŇƴƎ ǘƘşƳ ϤпфΦллл ǘ֗ ŚԊƴƎ όǎŀǳ ƪԀ ƘƻӱŎƘκƪԀǘ ǉǳӲ ǘŇƴƎ Ǿԉƴ ƎӴƴ ŚŃȅύΣ ŎƘƛԀƳ Ϥол҈ ǉǳȅ Ƴƾ ŎƘƻ Ǿŀȅ ƳŀǊƎƛƴ ǘӱƛ vоΦнр
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оΦ 5Ԝ ƴԓ ŎƘƻ Ǿŀȅ ƳŀǊƎƛƴ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ƳӱƴƘ

оΦоΦ 5Ԝ ŚԆŀ ŎƘƻ Ǿŀȅ ƳŀǊƎƛƴ ǾӶƴ ŎƼƴ Ǌӳǘ ƭԏƴΥ
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ƳԝŎ 1,3 ƭӴƴ όǘƘӳǇ ƘԎƴ ƴƎԜԒƴƎ 2 ƭӴƴ theo quy ŚԆƴƘύ
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aԍǘ vài CTCK có ǘ ֗ƭԄ cho vay margin/VCSH ŎƘӱƳ ƴƎԜԒƴƎ quy ŚԆƴƘ Śԁǳ Śń 
ǘŇƴƎ ǾԉƴκƪԀ ƘƻӱŎƘ ǘŇƴƎ Ǿԉƴ trong ƴŇƳ 2025

Cho vay margin Q3.25 Cho vay margin/VCSH Q3.25
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4. ¢ƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ǇƘԚŎ ƘԊƛ ϧ ŎƘǳӵƴ Ƙƽŀ

4.1. Khung pháp lý ŎƘǳȅԂƴ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ¢t5b ǘ֑ άƘƻӲƴƎ ƭƻӱƴέ ǎŀƴƎ άŎƘǳӵƴ Ƴ֔Ŏέ

bƎƘԆ ŚԆƴƘ луκнлноκb7-CP

ChophépŚŁƳphán giaƘӱƴǘԉƛŚŀ2ƴŇƳ;
cho phépǘǊӲƎԉŎκƭńƛōӹƴƎtài ǎӲƴkhácƴԀǳ
tráiŎƘԛŚԊƴƎý;ǘӱƳƴƎԜƴƎƳԍǘǎԉquyŚԆƴƘ
gâyǎԉŎŎԛŀb765.

¢ƘƾƴƎ ǘԜ олκнлноκ¢¢-BTC

IԜԏƴƎŘӶƴchiǘƛԀǘŚŇƴƎký,ƭԜǳký,ŎƘǳȅԂƴ
ƴƘԜԓƴƎΣthanh toán; ǘԋŎƘԝŎgiao ŘԆŎƘ
TPDNriêngƭӾtrênƘԄǘƘԉƴƎǘӷǇtrung.

¢łŎ ŚԍƴƎ ǘԏƛ ǘƘԆ 
ǘǊԜԐƴƎ ¢t5b

NângŎƘǳӵƴŎƘӳǘƭԜԓƴƎphát hành;ƎƛӲƳǊԛƛro
thông tinōӳǘŚԉƛȄԝƴƎ;ƎƛӲƳxácǎǳӳǘάǾԒǘǊӷƴέ
ƪƛԂǳ2022.

/ԎŎƘԀάŎŃǳƎƛԐcóƪƛԂƳǎƻłǘέŚԂȄ l֒ý trái
ǇƘƛԀǳŎǷ; ƎƛӲƳnguyŎԎdefault dâyŎƘǳȅԁƴ
trong.7{Σnhómphát hànhƭԏƴ.

/Ƙǳӵƴhóa Ǿӷƴhành; rút TPDNƪƘԈƛάŎƘԓ
h¢/έΣŚԜŀvàoƘԄǘƘԉƴƎcó bùǘǊ֑ΣƎƛӲƳǊԛƛ
roŚԉƛtác,ŎƘǳӵƴhóaŘ ƭ֓ƛԄǳgiá.

IŁƳ ȇ ŎƘƻ Ŏԋ 
ǇƘƛԀǳ

Chi phí Ǿԉƴ dài Ƙӱƴ ƎƛӲƳ ŘӴƴ; ROE ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ; ƘԌ 
ǘǊԓ P/B re-rating cho Ngân hàng ς /ƘԝƴƎ 
khoán ς .7{.

Tail risk ƎƛӲƳ ǘ ֑2024ς2025; ŚԆƴƘ giá Ngân 
hàng ς /ƘԝƴƎ khoán ς .7{ ōԏǘ ōƛԀƴ ŚԍƴƎ 
ǎԉŎ, ǘӱƻ ƴԁƴ ԋƴ ŚԆƴƘ cho 2026.

CTCKcóƳӲƴƎIB,môiƎƛԏƛΣƭԜǳký trái ǇƘƛԀǳ
ƘԜԑƴƎƭԓƛǘ f֑ee recurring,giúpŎƘӳǘƭԜԓƴƎ
ƭԓƛƴƘǳӷƴ2026ς2030ԋƴŚԆƴƘƘԎƴ.

{ƛԀǘŚƛԁǳƪƛԄƴb7¢chuyênƴƎƘƛԄǇ; ǘŇƴƎyêu
ŎӴǳcôngōԉthông tin;ƘԜԏƴƎǘԏƛōӸǘōǳԍŎȄԀǇ
ƘӱƴƎtínƴƘƛԄƳchocácŚԓǘƭԏƴκƪȆƘӱƴdài.

bƎƘԆ ŚԆƴƘ луκнлноκb7-CP

bԍƛ ŘǳƴƎ
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4. ¢ƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ǇƘԚŎ ƘԊƛ ϧ ŎƘǳӵƴ Ƙƽŀ

пΦнΦ IԄ ǘƘԉƴƎ Ǝƛŀƻ ŘԆŎƘ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ŘƻŀƴƘ ƴƎƘƛԄǇ ǊƛşƴƎ ƭӾ ōƛԀƴ ¢t5b ǘ֑ άŎƘԓ h¢/έ ǎŀƴƎ ǎŁƴ ǘӷǇ ǘǊǳƴƎ Ŏƽ Ƙӱ ǘӴƴƎ ǾŁ Ř֓ ƭƛԄǳ ƳƛƴƘ ōӱŎƘ

9,060 

617,610 

706,236 

1,109,059 

251 

1,881 

4,093 
4,553 

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

 3,000

 3,500

 4,000

 4,500

 5,000

 -

 200,000

 400,000

 600,000

 800,000

 1,000,000

 1,200,000

T7.23 T12.23 T6.24 T11.25

Giá ǘǊԆ ŚŇƴƎ ký giaoŘԆŎƘ và thanh ƪƘƻӲƴtrái ǇƘƛԀǳdoanhƴƎƘƛԄǇ
riêngƭӾtrên sàn ǘŇƴƎǘԉŎƳӱƴƘΧ cho ǘƘӳȅ tính minh ōӱŎƘ ngày càng 
ŚԜԓŎ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ 

¢ԋƴƎ Ǝƛł ǘǊԆ ŚŇƴƎ ƪȇ Ǝƛŀƻ ŘԆŎƘ¢ƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ όǘ֗ ŚԊƴƎκǇƘƛşƴύ
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{ԉ ƭԜԓƴƎ ǘԋ ŎƘԝŎ phát hành và mã trái ǇƘƛԀǳ 
liên ǘԚŎ ǘŇƴƎΧ cho ǘƘӳȅ trái ǇƘƛԀǳ Śń ŚԜԓŎ ǘӷǇ trung hoá lên ƘԄ ǘƘԉƴƎ  

¢ԋ ŎƘԝŎ ǇƘłǘ ƘŁƴƘań ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ŘƻŀƴƘ ƴƎƘƛԄǇ

ά5֓ ƭƛԄǳ Ǝƛł ςƭԓƛ ǎǳӳǘ ςƪƘԉƛ ƭԜԓƴƎ ŚԜԓŎ ŎƾƴƎ ōԉ ǘӷǇ ǘǊǳƴƎΣ ǘǊŀ Ŏԝǳ ǘƘŜƻ ǘ֑ƴƎ Ƴń ǘǊşƴ ŎōƻƴŘǎΦƘƴȄΦǾƴέ
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4. ¢ƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ǇƘԚŎ ƘԊƛ ϧ ŎƘǳӵƴ Ƙƽŀ

4.3. 7ԆƴƘ ƘԜԏƴƎ Ŏƻƛ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ƭŁ ƪşƴƘ Ǿԉƴ ǘǊǳƴƎ ŘŁƛ Ƙӱƴ ŎƘԛ Śӱƻ

32.80%

47%

58%

9.80%

20%

25%

¢фκнлнр όǘƘ֔Ŏ ǘԀύ нлнр όƳԚŎ ǘƛşǳύ нлнол όƳԚŎ ǘƛşǳύ

Theo/ƘƛԀƴƭԜԓŎtài chínhvà/ƘƛԀƴƭԜԓŎphátǘǊƛԂƴǘƘԆǘǊԜԐƴƎŎƘԝƴƎkhoánŚԀƴƴŇƳ2030,ŚԂŚӱǘŚԜԓŎcácƳԚŎtiêuŚԁra,ǘԋƴƎŘԜ
ƴԓǘƘԆǘǊԜԐƴƎtráiǇƘƛԀǳκD5tŎӴƴǘŇƴƎthêmƪƘƻӲƴƎ25ŚƛԂƳ%soǾԏƛƳԝŎƘƛԄƴǘӱƛ

¢ԋƴƎ ŘԜ ƴԓ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ κ D5tTPDN / GDP
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IƛԄƴ ǘӱƛΣ ǘƘԐƛ gian giao ŘԆŎƘ ƪƘԏǇ ƭԄƴƘ liên ǘԚŎ 
trên HoSE là 225 phút όǘ֑ 9:15 - 11:30 và 13:00 - 
14:30), ŎԍƴƎ thêm phiên ATO/ATC. bԀǳ ōԈ phiên 
ƴƎƘԅ ǘǊԜŀ (11:30 - 13:00) và kéo dài ŚԀƴ 15:00 
ƘƻӼŎ xa ƘԎƴΣ ǘԋƴƎ ǘƘԐƛ gian giao ŘԆŎƘ có ǘƘԂ ǘŇƴƎ 
ŚłƴƎ ƪԂ.

YŞƻ ŘŁƛ ǘƘԐƛ Ǝƛŀƴ Ǝƛŀƻ ŘԆŎƘ

TheokinhƴƎƘƛԄƳŎԛŀcácǘƘԆǘǊԜԐƴƎkhuǾ֔Ŏkhi
ŚƛԁǳŎƘԅƴƘǘŇƴƎǘƘԐƛgiangiaoŘԆŎƘΣthanhƪƘƻӲƴ
ǘƘԜԐƴƎǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎǘ 1֑5% ŚԀƴ25% so Ǿԏƛ
ǘǊԜԏŎkhi ápŘԚƴƎΣngayŎӲkhi khôngcóǎӲƴǇƘӵƳ
Ƴԏƛ.¢łŎ ŚԍƴƎ ǘԏƛ 

TTCK

{Ӳƴ ǇƘӵƳ

bƎƘƛԄǇǾԚT+0 (giaoŘԆŎƘtrong ngày,chophépbánŎƘԝƴƎkhoán
Śńmua ngaytrong cùngƳԍǘngàygiaoŘԆŎƘ) làǎӲƴǇƘӵƳŎԉǘlõi
ŚƛkèmǾԏƛƘԄǘƘԉƴƎKRX. TácŚԍƴƎchínhŎԛŀnó làǘŇƴƎǘԉŎŚԍ
quay vòngǾԉƴvà giaǘŇƴƎthanhƪƘƻӲƴΣǘ Ś֑ƽӲƴƘƘԜԑƴƎǘǊ֔Ŏ
ǘƛԀǇŚԀƴcácƳӲƴƎdoanhthu chínhŎԛŀCTCK

¢Ҍл ǾŁ ŎԎ ŎƘԀ ōłƴ ŎƘԝƴƎ ƪƘƻłƴ ŎƘԐ Ǿԁ

Å5֔ŀtrên kinhƴƎƘƛԄƳŎԛŀcácǘƘԆǘǊԜԐƴƎŚńǘǊƛԂƴkhaiT+0 (ví
ŘԚ: HànvǳԉŎΣ7ŁƛLoan),thanhƪƘƻӲƴcóǘƘԂǘŇƴƎ20%ŚԀƴ
40%saukhi ápŘԚƴƎƴƎƘƛԄǇǾԚnày.

Å5Ԝƴԓchovaykýǉǳc֖óǘƘԂǘŇƴƎthêm 15%- 25% trongƴŇƳ
ŚӴǳtiên.

Å D֔ ŀtrên ǘǘ֗ǊԇƴƎŚƽƴƎgópŎԛŀƳӲƴƎpháiǎƛƴƘκǎӲƴǇƘӵƳ
ƳԏƛǘӱƛcácǘƘԆǘǊԜԐƴƎphát ǘǊƛԂƴΣƳӲƴƎ bán ƪƘԉƴƎcó ǘƘԂ
ŎƘƛԀƳ5%- 10%ǘԋƴƎdoanh thu ƘƻӱǘŚԍƴƎŎԛŀCTCKsau2-3
ƴŇƳǘǊƛԂƴkhai.

рΦ YȆ ǾԇƴƎ ŎłŎ ǎӲƴ ǇƘӵƳ Ƴԏƛ ƎƛǵǇ Śŀ ŘӱƴƎ Ƙƽŀ ƴƎǳԊƴ ǘƘǳ ǾŁ ƴŃƴƎ Ŏŀƻ ǘƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴg

5.1. YŞƻ ŘŁƛ ǘƘԐƛ Ǝƛŀƴ Ǝƛŀƻ ŘԆŎƘΤ ¢Ҍл ǾŁ ŎԎ ŎƘԀ ōłƴ ŎƘԝƴƎ ƪƘƻłƴ ŎƘԐ Ǿԁ
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рΦ YȆ ǾԇƴƎ ŎłŎ ǎӲƴ ǇƘӵƳ Ƴԏƛ ƎƛǵǇ Śŀ ŘӱƴƎ Ƙƽŀ ƴƎǳԊƴ ǘƘǳ ǾŁ ƴŃƴƎ Ŏŀƻ ǘƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴg

5.2. {Łƴ Ǝƛŀƻ ŘԆŎƘ ǘŁƛ ǎӲƴ ǎԉ

Tên  công  ty ĞɔɅ ǴȡȀʔ Ⱥǿ
(ʌ ̋ǴɖɅȓ)

ÿțɣȡ ǴȡȁɃ
thành  Ⱥǘɳ >ɗ ǴɓɅȓ ʌɗ ǪțʟǪ

>ÿ>æ >ɓɅȓ Ʌȓțǿ ÿǟȡ ɾǠɅ ɾɔ 
Tiên Phong 120 14/10/2025 ÿæñṞ >ÿ>æ èʔǠɅ Ⱥʴ ɵʔʼ 

Ğȡǿʌ >ǎʌ
LPEX 6,8 30/09/2025 LPBank

HDEX 200 25/09/2025 HDS

CAEX 25 19/09/2025 VPBankS
VIXEX 1.000 26/08/2025 VIX

12/08/2025 MBB

Vimexchange 10.000 05/06/2025 HBS

TCEX 3 05/05/2025 TCBS

Dolphinex 50 2024

CTCP Công Ʌȓțǿ ɾɔ SSI 200 2022 SSI

±ƛԄŎ ŎłŎ /¢/Y ƭԏƴ ŎŀƳ ƪԀǘ Ǿԉƴ ƘŁƴƎ ǘǊŇƳ ǘ֗ ŚԊƴƎ ŎƘƻ ƳӲƴƎ ǘŁƛ ǎӲƴ ǎԉ ŎƘƻ ǘƘӳȅ ŚŃȅ ƪƘƾƴƎ ŎƼƴ 
ƭŁ άǘƘ֒ ƴƎƘƛԄƳ ŎƘƛԀƴ ƭԜԓŎέΣ ƳŁ ƭŁ ƘԜԏƴƎ Śƛ ŘŁƛ ƘӱƴΣ ƪȆ ǾԇƴƎ ǘӱƻ ǘƘşƳ Ƴԍǘ ǘǊԚ Ŏԍǘ ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ 

Ƴԏƛ

Ғ нлΣф ǘǊƛԄǳ
ƴƎԜԐƛ ±ƛԄǘ ǎԑ Ƙ֓ǳ ¢Łƛ ǎӲƴ 
mã hóa (2023) Ғ нмΣн҈ 

ŘŃƴ ǎԉ

220ς230 ǘ֗ ¦{5
Dƛł ǘǊԆ Ǝƛŀƻ ŘԆŎƘ ƻƴ-chain 
07/2024ς06/2025 ǘŇng 

~55% YoY

Ғ улл ǘ֗ ¦{5
5֔ ōłƻ ǉǳȅ Ƴƾ Ǝƛŀƻ ŘԆŎƘ 
¢{aI ±ƛԄǘ bŀƳ ƴŇƳ 

2030, /!Dw Ϥор҈κƴŇƳ ǘ֑ 
ƴԁƴ нлнр

vǳȅ Ƴƾ Ǉƻƻƭ ǘŁƛ ǎӲƴ ǎԉ Ŏԛŀ ƴƎԜԐƛ ±ƛԄǘ ς bԁƴ ǘӲƴƎ ŦŜŜ Ǉƻƻƭ ŎƘƻ /¢/Y

¢Łƛ ǎӲƴ ǎԉΥ о ǘǊԚŎ ǘłŎ ŚԍƴƎ ŎƘƝƴƘ ƭşƴ ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ /¢/Y

Thêm ɅȓʔɖɅdoanh
thu ʌʡphí giao ǱȪǪțṞ
ʌʞʬǗɅtoken hóa, ɾǠɅ
ɳțǚɃ tài ɾǠɅɾɔ. 
IɑɅȓgóp
3ς5% doanh thu
ngành trong ȶȪǪțǩǠɅ
Ǫɠɾɤ.

ÿǏɅȓʌʺʌɶɝɅȓthu
Ʌțǘɳphí, ȓȡǠɃȺǿ
ʌțʔɕǪmargin & ʌʠ
doanh .

Nhóm CTCK ɾɤțʣʔ
sàn/ góp ʬɔɅɾɡɃcó
ʌțȁ tang  thêm
10Ṿ15% doanh thu
ǴǾɅ2030 . 
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5 b֔áo LNTT 2026 Ŏԛŀ TCBS ǘŇƴƎ27%YoY, ŚԜԓŎ ŚƽƴƎ góp chính 
ōԑƛ 3 ƳӲƴƎ: Margin όŎƘƛԀƳ 40%), 7Ӵǳ ǘԜ όŎƘƛԀƳ 36%) và IB 
όŎƘƛԀƳ 18%).

ÅMôi Ǝƛԏƛ: [ԓƛ ƴƘǳӷƴ ԜԏŎ tính ǘŇƴƎ21% YoY (ŎƘƛԀƳ6% LNTT),
ƴƘԐ: (i)ƎƛӲ ŚԆƴƘ thanh ƪƘƻӲƴ 2026 ǘŇƴƎ 20%, ƴƘԐ ƳӼǘ ōӹƴƎ lãi 
ǎǳӳǘ ǘƘӳǇ và dòng ǘƛԁƴ nhà ŚӴǳ ǘԜ cá nhân quay ƭӱƛ kênh Ŏԋ 
ǇƘƛԀǳ; (ii) ǘƘԆ ǇƘӴƴ môi Ǝƛԏƛ Ƴԑ ǊԍƴƎ (>8%), ƴƘԐ ƘԄ sinh thái 
TCInvest & khách hàng ǘ ֑ TCB; (iii) TCBSkhôngŚǳŀphí Ŏԋ
ǇƘƛԀǳΣǘӷǇtrung vàoǎӲƴǇƘӵƳphícaoƘԎƴ.
ÅMargin: [ԓƛ ƴƘǳӷƴ ԜԏŎ tính ǘŇƴƎ25% YoY (ŎƘƛԀƳ40% LNTT),
ƴƘԐ: (i) ŘԜƴԓmarginǘŇƴƎthêm ~25%ǘ ƴ֑ԁƴǊӳǘcaoƴƘԐ
thanhƪƘƻӲƴǘƘԆǘǊԜԐƴƎǘԉǘ; (ii) chi phíǾԉƴǊӾǘ T֑CBvàǾԉƴŎƘԛ
sauIPOgiúpƎƛ֓spreadԋƴŚԆƴƘ.
Å7ӴǳǘԜ: [ԓƛ ƴƘǳӷƴ ԜԏŎ tính ǘŇƴƎ31% YoY,ŎƘƛԀƳ(36% LNTT),
ƴƘԐ: (i) danhƳԚŎtráiǇƘƛԀǳdoanhƴƎƘƛԄǇ ǘŇƴƎ khá (+30%) ƴƘԐ 
ƴƎǳԊƴ Ǿԉƴ phân ōԋ ǘ ֑ IPO (7.560 ǘ֗ύ; (ii) ƘԜԑƴƎƭԓƛǘ ǘ֑ƘԆ
ǘǊԜԐƴƎTPDNǇƘԚŎƘԊƛ.
ÅIB: [ԓƛ ƴƘǳӷƴ ԜԏŎ tính ǘŇƴƎ 20%YoY (ŎƘƛԀƳ18% LNTT),ƴƘԐ: (i) 

giáǘǊԆphát hành TPDNtoàn ǘƘԆǘǊԜԐƴƎtŇng khá (+20%); (ii) 
TCBSǘƛԀǇǘԚŎƎƛǘ֓ƘԆǇƘӴƴƭԏƴԑcácdealŎƘӳǘƭԜԓƴƎ; (iii) ǘӷƴ
ŘԚƴƎƴԁƴǘӲƴƎphânǇƘԉƛtráiǇƘƛԀǳƳӱƴƘvà nhuŎӴǳhuyŚԍƴƎ
ǾԉƴdàiƘӱƴngoàiƘԄǘƘԉƴƎngân hàng; (iv) ƘԜԑƴƎƭԓƛǘ l֑àn
sóngpháthành/IPOvàM&A.

5 b֔áo LNTT 2026 Ŏԛŀ VPS ǘŇƴƎ26%YoY,ŚԜԓŎ ŚƽƴƎ góp chính 
ōԑƛ 3 ƳӲƴƎ: Margin όŎƘƛԀƳ 65%), Môi Ǝƛԏƛ όŎƘƛԀƳ 14%), và 7Ӵǳ 
ǘԜ όŎƘƛԀƳ 15%).

ÅMôi Ǝƛԏƛ:[ԓƛ ƴƘǳӷƴ ԜԏŎ tính ǘŇƴƎ19%YoY (ŎƘƛԀƳ14% LNTT),
ƴƘԐ: (i) thanhƪƘƻӲƴǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ Ř  ֔báo ǘŇƴƎ 20%,ŎƘԛȅԀǳŚԀƴ
ǘ n֑hàŚӴǳǘԜcánhân,giúp vòngquaymarginvàǘӴƴǎǳӳǘgiao
ŘԆŎƘtrênƴԁƴkháchhàngǊӳǘǊԍƴƎŎԛŀVPSǘƛԀǇǘԚŎǘŇƴƎ; (ii) Ǝƛ֓
Ǿ֓ƴƎǾԆtríǎԉ1ǘƘԆǇƘӴƴ môi Ǝƛԏƛ(~17%) ƴƘԐ Śԍƛ ƴƎǷ mô Ǝƛԏƛ & 
CTV; (iii)ƴԁƴǘӲƴƎSmartOne/SmartProǘŇƴƎǘƘԐƛgianonline và
ǘӴƴǎǳӳǘgiaoŘԆŎƘŎԛŀkhách.
ÅMargin: [ԓƛ ƴƘǳӷƴ ԜԏŎ tính ǘŇƴƎ48% YoY (ŎƘƛԀƳƪƘƻӲƴƎ65% 

LNTT), ƴƘԐ: (i) quy mô cho vay margin ǘŇƴƎ ƳӱƴƘ (+48%) sau 
IPO; (ii) ŘԜŚԆŀǘŇƴƎroom marginƭԏƴtrong ōԉƛŎӲƴƘlãi ǎǳӳǘ
ǘƘӳǇvànhuŎӴǳŚƼƴōӵȅcao.
Å7ӴǳǘԜ: [ԓƛ ƴƘǳӷƴ ԜԏŎ tính ǘŇƴƎ9% YoY (ŎƘƛԀƳƪƘƻӲƴƎ15% 

LNTT),ƴƘԐ: (i) gia ǘŇƴƎ quy mô danhƳԚŎFVTPL/AFS; (ii)ƘԜԑƴƎ
ƭԓƛǘǘ֑ƘԆǘǊԜԐƴƎTPDNǇƘԚŎƘԊƛ.
ÅIB: [ԓƛ ƴƘǳӷƴ ԜԏŎ tính ǘŇƴƎ100%YoY (ŎƘƛԀƳ0,3% LNTT),ƴƘԐ: 

(i) ƴƘԐlàn sóngphát hànhŎԋǇƘƛԀǳΣtrái ǇƘƛԀǳvàǘԜǾӳƴIPO
(baoƎԊƳchínhǘƘԜԎƴƎǾԚIPO VPSvà các CTCK/ngânhàng
khác); (ii) ǘӷƴŘԚƴƎǾԆǘƘԀbrokerǎԉ1ŚԂƳԑǊԍƴƎŘԆŎƘǾԚngân
hàngŚӴǳǘԜ.

5 b֔áo LNTT 2026 Ŏԛŀ VPBanks ǘŇƴƎ16% YoY, ŚԜԓŎ ŚƽƴƎ góp 
chính ōԑƛ 3 ƳӲƴƎ: 7Ӵǳ ǘԜ όŎƘƛԀƳ 33%), Margin όŎƘƛԀƳ 40%), và 
IB όŎƘƛԀƳ 27%).

ÅMôi Ǝƛԏƛ:[ԓƛ ƴƘǳӷƴ ԜԏŎ tính ǘŇƴƎ20%YoY (ŎƘƛԀƳ0,3% LNTT),
ƴƘԐ: (i) ƎƛӲ ŚԆƴƘ thanh ƪƘƻӲƴ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ŎƘԝƴƎ khoán ǘƛԀǇ ǘԚŎ 
ǘŇƴƎ khá (+20% YoY), ƘԌ ǘǊԓ ōԑƛ môi ǘǊԜԐƴƎ ǾƟ mô ƪƘӲ quan; (ii)
ǘƘԆ ǇƘӴƴ môi Ǝƛԏƛ Ƴԑ ǊԍƴƎ ƴƘԐ ǘӷƴŘԚƴƎǘԉǘƘԄsinh thái khách
hàngVPBankvàƴԁƴǘӲƴƎNEOInvestŚԂkéovolume,ƴƘԜƴƎphí
ǘƘӳǇŚԂŎӱƴƘtranhƪƘƛԀƴbiênƭԓƛƴƘǳӷƴkhôngquádày.
ÅMargin: [ԓƛ ƴƘǳӷƴ ԜԏŎ tính ǘŇƴƎ32% YoY (ŎƘƛԀƳ40% LNTT),
ƴƘԐ ƴƎǳԊƴǾԉƴhuyŚԍƴƎ sau IPOŚԜԓŎōԎƳchoƳӲƴƎmargin,
giúp VPBankScóŘԜŚԆŀǘŇƴƎŘԜƴԓ(+32%) vàǾӶƴƎƛŚ֓ԜԓŎlãi
ǎǳӳǘŎӱƴƘtranh.
Å7ӴǳǘԜ: [ԓƛ ƴƘǳӷƴ ԜԏŎ tính ǘŇƴƎ24% YoY (ŎƘƛԀƳ33% LNTT),
ƴƘԐ: (i) 30%ǾԉƴIPOphânōԋcho danhƳԚŎtrái ǇƘƛԀǳ& Ŏԋ
ǇƘƛԀǳ (+17%), (ii) ƘԜԑƴƎƭԓƛǘ ֑ƘԊƛǇƘԚŎǘƘԆǘǊԜԐƴƎtrái ǇƘƛԀǳ
doanhƴƎƘƛԄǇ.
ÅIB: [ԓƛ ƴƘǳӷƴ ԜԏŎ tính ǘŇƴƎ 1% YoY (ŎƘƛԀƳ27%LNTT), sauƴŇƳ

2025ŚԅƴƘcaophíǘԜǾӳƴΣdùǾӷȅ: (i) VPBanks ǘƛԀǇǘԚŎƘԜԑƴƎƭԓƛ
ǘ n֑huŎӴǳphát hànhtráiǇƘƛԀǳΣIPOvàM&A trongōԉƛŎӲƴƘǘƘԆ
ǘǊԜԐƴƎǾԉƴƳԑǊԍƴƎ; (ii) ƪԀǘƘԓǇdatavàquanƘԄkháchhàngǘ֑
ngânhàngƳӽŚԂgiaǘŇƴƎcross-sellŘԆŎƘǾԚǘԜǾӳƴ.

TCBS - о ƳǷƛ ƴƘԇƴ aŀǊƎƛƴ, 7Ӵǳ ǘԜ & IB VPS - aŀǊƎƛƴ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ƭŁ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ ŎƘƝƴƘ VPBanks ς aԑ ǊԍƴƎ aŀǊƎƛƴ ϧ 7Ӵǳ ǘԜ 
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Mã ¢ƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ ϧ Ƴƾƛ ƎƛԏƛMargin TPDN & IB ¢Łƛ ǎӲƴ ǎԉ Wealthtech ¢ԋƴƎ ŚƛԂƳ όрлύ

TCBS 10 10 10 10 10 50

SSI 10 10 8 10 8 46

VPS 10 10 7 8 9 44

VPBankS 8 9 8 8 9 42

HCM 8 8 8 6 7 37

MBS 8 8 6 8 7 37

VCI 8 8 8 6 6 36

.ӲƴƎ ŎƘӳƳ ŚƛԂƳ ŎłŎ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŎƘƝƴƘ ŎƘƻ ǘ֑ƴƎ ŎƾƴƎ ǘȅ
tIӦ [Ӧ/Υ
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1.1. 7ӵȅ ƳӱƴƘ ŚӴǳ ǘԜ cho các Ř  ֔án Ƙӱ ǘӴƴƎ giao thông. Doanh ƴƎƘƛԄǇ xây Ř֔ƴƎ Ƙӱ ǘӴƴƎ ƘԜԑƴƎ ƭԓƛ ǘǊ֔Ŏ ǘƛԀǇ ǘ ֑ŎƘƛԀƴ ƭԜԓŎ Śӵȅ 

ƳӱƴƘ ŚӴǳ ǘԜ công Ŏԛŀ Chính ǇƘԛ. bŇƳ 2026, ƪԀ ƘƻӱŎƘ Ǿԉƴ cho ŚӴǳ ǘԜ công ǘŇƴƎ ƳӱƴƘ 41,6% YoY, Śӱǘ ƪƘƻӲƴƎ 1,1 ǘǊƛԄǳ ǘ ֗ŚԊƴƎ.

1.2. 7ƛԁǳ ŎƘԅƴƘ khung pháp lý Ƙԍ ǘǊԓ Śӵȅ nhanh ǘƛԀƴ Śԍ ƎƛӲƛ ngân. [ǳӷǘ7ӴǳǘԜcôngvà[ǳӷǘPPPǎ֒ŀŚԋƛŚԜԓŎƪȆǾԇƴƎphát huy

ƘƛԄǳǉǳӲrõǊԄǘtrongƴŇƳ2026, khiƘԄǘƘԉƴƎƴƎƘԆŚԆƴƘvà thôngǘԜƘԜԏƴƎŘӶƴŚńǘԜԎƴƎŚԉƛŚӴȅŚԛ. Khungpháp lý hoànǘƘƛԄƴ

giúpŎԎquanǘǊƛԂƴkhaiǘƘǳӷƴƭԓƛƘԎƴΣƘӱƴŎƘԀǾƛԄŎtrì hoãndoǘƘƛԀǳƘԜԏƴƎŘӶƴchiǘƛԀǘΣquaŚƽŎӲƛǘƘƛԄƴǘԉŎŚԍphêŘǳȅԄǘvàƎƛӲƛ

ngân.

мΦ ·Ńȅ Ř֔ƴƎ Ƙӱ ǘӴƴƎ ς YƘӲ ǉǳŀƴ ǘ֑ ŎłŎ Ř֔ łƴ Ƴԏƛ ǾŁ ƪƘԎƛ ǘƘƾƴƎ ǇƘłǇ ƭȇ 

нΦ ·Ńȅ Ř֔ƴƎ ŎƾƴƎ ƴƎƘƛԄǇ ς ¢ǊƛԂƴ ǾԇƴƎ ǘƝŎƘ Ŏ֔Ŏ ǘ֑ ǎӲƴ Ȅǳӳǘ ƴԍƛ ŚԆŀ ǾŁ C5L

оΦ ·Ńȅ Ř֔ƴƎ ŘŃƴ ŘԚƴƎ ς TŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ǘƘŜƻ ƴƘǳ ŎӴǳ ȄŃȅ Ƴԏƛ NOTM & NOXH ƴƘԜƴƎ ƪƘƽ ōԝǘ ǇƘá

2.1. {ӲƴȄǳӳǘƴԍƛŚԆŀǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tích Ŏ֔Ŏ,ǘƘԂƘƛԄƴquaPMIvà IIPǘŇƴƎlênƳԝŎcaoƴƘӳǘǘŚ֑ӴǳƴŇƳtrong Q4, choǘƘӳȅnhuŎӴǳ

ƳԑǊԍƴƎnhàȄԜԑƴƎǎӿǘƛԀǇ ǘԚŎ duy trì. 

2.2. FDIǘƘ֔Ŏ ƘƛԄƴ ǘƛԀǇǘԚŎǘŇƴƎ khá (+15,6% YoY),ǾԏƛƎƛӲƛngântháng 10ŚӱǘƳԝŎcaoƴƘӳǘtrong 5ƴŇƳΣŚԜԓŎƘԌǘǊԓōԑƛǊԛƛro

ǘƘԜԎƴƎƳӱƛa ς֖TrunggiaǘŇƴƎΣthúcŚӵȅnhuŎӴǳŚӴǳǘԜ nhà máyƳԏƛǘӱƛ±ƛԄǘNam.

3.1. Nhu ŎӴǳ xây Ƴԏƛ NOTM & NOXH ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ, trongŚƽNOXHǘƛԀǇǘԚŎŚԜԓŎΨYtLƘƽŀΩkhiŎƘԅtiêu hoànthành2026Śӱǘ116.347ŎŇƴ

(+16%YoY) vàbámsátƭԍtrình 1,062ǘǊƛԄǳŎŇƴŚԀƴ2030theo7ԁán1ǘǊƛԄǳŎŇƴ.

3.2. MôiǘǊԜԐƴƎpháp lýŚŀƴƎŘԆŎƘŎƘǳȅԂƴtheoƘԜԏƴƎƘԌǘǊԓǘǊƛԂƴkhaiŘ á֔n. TƛԀƴtrình tháoƎԒpháplýŚԜԓŎŚӵȅƳӱƴƘƴƘԐŎԎ

ŎƘԀthí ŚƛԂƳNOXH(NQ 201/2025/QH15) và cácƴƎƘԆǉǳȅԀǘκŚԍƴƎthái hoànǘƘƛԄƴkhung thi hành[ǳӷǘ7ӳǘŚŀƛcóƘƛԄǳƭ֔Ŏǘ֑

01/01/2026, quaŚƽƘԌǘǊԓtáiƪƘԑƛŚԍƴƎcácŘ á֔nǘԊƴŚԇƴƎvàƳԑƳԏƛŘ á֔nŚԛŚƛԁǳƪƛԄƴǘǊƛԂƴkhai.

3.3. Tuynhiên,ŘԜŚԆŀάōԝǘǇƘłέŎԛŀxâyŘ֔ƴƎdânŘԚƴƎǾӶƴōԆƎƛԏƛƘӱƴōԑƛǊԛƛro tài chínhŎԛŀŎƘԛŚӴǳǘԜvàŚԍǘǊԃǘǊǳȅԁƴŘӶƴ

chínhsách. Ápƭ֔ŎŚłƻƘӱƴtráiǇƘƛԀǳōӳǘŚԍƴƎǎӲƴƴŇƳ2026ԑƳԝŎcaoόƪƘƻӲƴƎ141ς143nghìnǘŚ֗ԊƴƎΣǘǳȆƴƎǳԊƴύcóǘƘԂƪƘƛԀƴ

ƳԍǘǎԉŎƘԛŚӴǳǘԜǘƘӷƴǘǊԇƴƎƘԎƴtrongǉǳȅԀǘŚԆƴƘŚӴǳǘԜvàǘƛԀƴŚԍthi công,ƴƘӳǘlàԑnhàԑǘƘԜԎƴƎƳӱƛ.7ԊƴƎǘƘԐƛΣgói tínŘԚƴƎ

ԜǳŚńƛchoNOXHquymô ~145.000ǘŚ֗ԊƴƎŚńŚԜԓŎǘǊƛԂƴkhaiƴƘԜƴƎǘԉŎŚԍƎƛӲƛngâncònŎƘӷm.

/ԋ ǇƘƛԀǳ ƴԋƛ ōӷǘΥ

¢ja ¢ӊ¢ ¢wLӔb ±әbD bD"bI ·$¸ 5ӭbD нлнс

Å ±ԉƴ ŚӴǳ ǘԜ ŎƾƴƎ +41,6% 

YoY

Å C5L ǘƘ֔Ŏ ƘƛԄƴ +9-10% YoY

Å {ԉ ŎŇƴ bh·I ƘƻŁƴ ǘƘŁƴƘ 

+16%

VCG [THEO DÕI], HHV ώYIӄ 
QUAN], CII [THEO DÕI], CTD 
ώYIӄ QUAN].
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bƎǳԊƴΥ D{h

1.1. 7ӵȅ ƳӱƴƘ ŚӴǳ ǘԜ cho các Ř  ֔án Ƙӱ ǘӴƴƎ giao thông:

16.1%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

-1200

-600

0

600

1200

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

¢
Ǌ
ƛ
Ԅ
ǳ
 
ǘ
֗
 
Ś
Ԋ
ƴ
Ǝ

DƛӲƛ ƴƎŃƴ ±ԉƴ ǇƘŃƴ ōԋ҈ ¸ƻ¸ DƛӲƛ ƴƎŃƴ όŎԍǘ ǇƘӲƛύ

7ӴǳǘԜcôngƴŇƳ2026ŚԜԓŎxácŚԆƴƘlàƴƘƛԄƳǾԚǘǊԇƴƎtâm,Ǿԏƛǎ Ś֔ԊƴƎǘƘǳӷƴcaoǘ t֑oànōԍƘԄ

ǘƘԉƴƎchínhǘǊԆ. QuymôǾԉƴŘ ƪ֔ƛԀƴŚӱǘƪƘƻӲƴƎ1,1ǘǊƛԄǳǘŚ֗ԊƴƎΣǘŇƴƎ ƳӱƴƘ41,6% YoY,ǇƘӲƴánh

ǉǳȅԀǘtâmŎԛŀChínhǇƘԛtrongǾƛԄŎcoiŚӴǳǘԜcônglàŚԍƴƎƭ֔ŎthúcŚӵȅǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎkinhǘԀ, ƴƘӹƳ 

Śӱǘ ƳԚŎtiêuǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎhaiŎƘǎ֓ԉtrong giaiŚƻӱƴ2026ς2030.
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Dƛŀƻ ǘƘƾƴƎ Ǿӷƴ ǘӲƛ/Ƽƴ ƭӱƛ҈¸ƻ¸ D¢±¢ όŎԍǘ ǇƘӲƛύ

Ngân sách ŚӴǳǘԜcông Ŏԛŀ Trung ԜԎƴƎŘ ƪ֔ƛԀƴǎӿǘƛԀǇǘԚŎǘӷǇtrung vào cácŘ á֔nƘӱǘӴƴƎgiao

thông (ŎƘƛԀƳ 33%ƴƎǳԊƴ Ǿԉƴ Ŏԛŀ trung ԜԎƴƎύ.bƎǳԊƴƭ֔ŎnàyŚԜԓŎԜǳtiên chocôngtácŎƘǳӵƴōԆǘƘԛ

ǘԚŎΣŚԁƴbù vàƎƛӲƛphóngƳӼǘōӹƴƎŎԛŀcácŘ á֔nŎƘƛԀƴƭԜԓŎquymôǉǳԉŎgia,baoƎԊƳŚԜԐƴƎǎӸǘIӲƛ

PhòngςHàbԍƛςLàoCai,caoǘԉŎ.ӸŎςNam ƳԑǊԍƴƎvàŚԜԐƴƎǎӸǘcaoǘԉŎ.ӸŎςNam.

bƎǳԊƴΥ D{hΣ !ǎŜŀƴ wŜǎŜŀǊŎƘ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

мΦ ·Ńȅ Ř֔ƴƎ Ƙӱ ǘӴƴƎ - ¢ǊƛԂƴ ǾԇƴƎ ƪƘӲ ǉǳŀƴ ǘ֑ ŎłŎ Ř֔ łƴ ŚӴǳ ǘԜ ŎƾƴƎ ŚԜԓŎ Śӵȅ ƳӱƴƘ ǾŁ ƪƘԎƛ ǘƘƾƴƎ ǇƘłǇ ƭȇ 
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bŇƳ2026, doanhƴƎƘƛԄǇxâyŘ֔ƴƎƘӱǘӴƴƎ giao thôngŚԜԓŎƪȆǾԇƴƎǎӿƘԜԑƴƎƭԓƛǘǊ֔ŎǘƛԀǇǘ Ŏ֑ƘƛԀƴƭԜԓŎŚӵȅƳӱƴƘŚӴǳǘԜcôngvàŎӲƛǘƘƛԄƴkhung pháp lý trongŚӳǳǘƘӴǳΣǘǊƛԂƴkhaiŘ á֔n.7Ńȅlà giaiŚƻӱƴ

ŎƘǳȅԂƴǘƛԀǇquanǘǊԇƴƎΣƳԑraŎԎƘԍƛǘƛԀǇ Ŏӷƴ Ř  ֔án, hình thành ƴƎǳԊƴǾƛԄŎƎԉƛŚӴǳchochuƪȆƳԏƛΣsau khi các doanh ƴƎƘƛԄǇ Śń ghi ƴƘӷƴ ǇƘӴƴƭԏƴdoanhthuǘ c֑ácŘ á֔nǘƘǳԍŎchuƪȆŚӴǳǘԜ2021ς2024.

https://www.aseansc.com.vn/
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aԍǘ ǎԉ Ř  ֔án giao thông ǘǊԇƴƎ ŚƛԂƳ ŚŀƴƎ ǘǊƛԂƴ khai và lên ƪԀ ƘƻӱŎƘ ǘǊƛԂƴ khai 

bƎǳԊƴΥ !ǎŜŀƴ wŜǎŜŀǊŎƘ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

¢ԋƴƎ ƳԝŎ ŚӴǳ ǘԜ όǘǊƛԄǳ ǘ֗ ŚԊƴƎύ2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Sau 2030

7ԜԐƴƎ ǎӸǘ Ŏŀƻ ǘԉŎ .ӸŎ-Nam 1,700 YƘԑƛ ŎƾƴƎ ǘ֑ мнκнлнсΣ ƘƻŁƴ ǘƘŁƴƘ нлор

7ԜԐƴƎ ǎӸǘ Ŏŀƻ ǘԉŎ IŁ bԍƛ - IӲƛ tƘƼƴƎ ς Lào Cai 300 YƘԑƛ ŎƾƴƎ Ŏǳԉƛ нлнрΣ ƘƻŁƴ ǘƘŁƴƘ ǾŁƻ нлол

/ŀƻ ǘԉŎ .ӸŎ-bŀƳ Ƴԑ ǊԍƴƎ 152 YƘԑƛ ŎƾƴƎ ǘ֑ vнκнлнсΣ ƘƻŁƴ ǘƘŁƴƘ ǾŁƻ нлол

{Ńƴ ōŀȅ [ƻƴƎ ¢ƘŁƴƘ όD7мύ 109 ¢ƘԜԎƴƎ Ƴӱƛ ǘ֑ лсκнлнс

7ԜԐƴƎ ǾŁƴƘ Śŀƛ п IŁ bԍƛ 85 Hoàn thành trong 2027

7ԜԐƴƎ ǾŁƴƘ Śŀƛ о ό¢ǇΦI/aύ 75 Hoàn thành vào 06/2026
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bƎǳԊƴΥ ±h±

{L<¦ 5ӭ #b 7ӨӢbD {ӊ¢ /!h ¢ӛ/ .ӊ/ b!a

±ԏƛquy môŚӴǳǘԜƭԏƴvàǘƛԀƴŚԍƪƘӵƴǘǊԜԎƴƎΣŘ á֔n7ԜԐƴƎǎӸǘǘԉŎŚԍcao.ӸŎ-

NamƳԑraƴƎǳԊƴǾƛԄŎǊӳǘƭԏƴcho cácdoanhƴƎƘƛԄǇxâyƭӸǇΣcungŎӳǇǾӷǘƭƛԄǳΣ

ǘƘƛԀǘōԆΣthi côngƘӴƳςŎӴǳςǘǳȅԀƴŚԜԐƴƎǎӸǘΣƘԄǘƘԉƴƎtín ƘƛԄǳvàŎӲcácŘԆŎƘ

ǾԚǇƘԚǘǊԓƴƘԜōԊƛǘƘԜԐƴƎΣtáiŚԆƴƘŎԜΣlogistics.aԍǘ ǎԉ nhà ǘƘӴǳ xây ƭӸǇ có ƴŇƴƎ 

ƭ֔Ŏ ƪȆ ǾԇƴƎ ǎӿ ƘԜԑƴƎ ƭԓƛ ǘ ֑Ř  ֔án này là VCG, PHC, CC1. Bên ŎӱƴƘ ŚƽΣ ŚԎƴ ǾԆ cung 

ԝƴƎ thép ŎƘӳǘ ƭԜԓƴƎ cao ƴƘԜ HPG ƪȆ ǾԇƴƎ ŎǷƴƎ có ǘǊƛԂƴ ǾԇƴƎ tích Ŏ֔Ŏ.

ThôngtinŘ á֔n:

V ¢ԋƴƎŎƘƛԁǳdàiǘǳȅԀƴŘ ƪ֔ƛԀƴƪƘƻӲƴƎ1.541km,ǘ g֑aGabƎԇŎIԊƛ(HàbԍƛύŚԀƴ

gaGa¢ƘԛThiêm(TPIԊChíMinh),ŚƛquaƪƘƻӲƴƎ20ǘԅƴƘκǘƘŁƴƘǇƘԉ.

V ¢ԋƴƎƳԝŎŚӴǳǘԜǎԎōԍŚԜԓŎcôngōԉƪƘƻӲƴƎ67,34ǘU֗SDόǘԜԎƴƎŚԜԎƴƎ~1,7

ǘǊƛԄǳǘԅŚԊƴƎύcho ŎӲ 2 giai Śƻӱƴ trên toànǘǳȅԀƴ.

V ¢ƘԐƛŚƛԂƳƪƘԑƛcôngŘ á֔n: ChínhǇƘԛyêu ŎӴǳŚӲƳōӲƻƪƘԑƛcôngǘǊԜԏŎ

31/12/2026.
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bƎǳԊƴΥ 5Ńƴ ǘǊƝ

5ӭ #b 7ӨӢbD {ӊ¢ ["h /!LΣ I" bӟLΣ IӄL tIibD

¢ԜԎƴƎ ǘ֔Σ chúng tôi ƪȆ ǾԇƴƎ các doanh ƴƎƘƛԄǇ xây ƭӸǇ ŎǷƴƎ ǎӿ có ƴƎǳԊƴ 

ǾƛԄŎ ŘԊƛ dào khi Ř  ֔án ŚԜԐƴƎ ǎӸǘ Hà bԍƛΣ IӲƛ Phòng, Lào cai ƪƘԑƛ công: 

ThôngtinŘ á֔n:

V ¢ԋƴƎŎƘƛԁǳdàiǘǳȅԀƴ:5 ƪ֔ƛԀƴ391ς419km,Ȅǳӳǘphátǘ g֑aLàoCai và

ƪԀǘthúc ǘӱƛgaIӲƛPhòng,ƪԀǘƴԉƛǘǊ֔ŎǘƛԀǇǘԏƛŎӲƴƎƴԜԏŎsâu[ӱŎƘ

IǳȅԄƴ, ŚԜԓŎǘƘƛԀǘƪԀƴƘӹƳthayǘƘԀǘǳȅԀƴŚԜԐƴƎǎӸǘƪƘԋƘӽǇƘƛԄƴǘӱƛ,

ǇƘԚŎǾԚsongsongŎӲǾӷƴǘӲƛhànhkháchvà hànghóa,ǘŇƴƎƴŇƴƎƭ֔Ŏ

ƪԀǘƴԉƛkhuǾ֔ŎTây.ӸŎǾԏƛcácŎӲƴƎōƛԂƴphía7ƾƴƎ.

V ¢ԋƴƎƳԝŎŚӴǳǘԜ: YƘƻӲƴƎ300 ǘǊƛԄǳǘ ֗ŚԊƴƎΣ Śây làƳԍǘtrongƴƘ֓ƴƎ

Ř  ֔án GTVTcóǘԋƴƎƳԝŎŚӴǳǘԜƭԏƴƴƘӳǘkhuǾ֔Ŏphía 7ƾƴƎ.ӸŎtrong

ƪԀƘƻӱŎƘtrungƘӱƴ2026ς2030.

V ¢ƘԐƛŚƛԂƳƪƘԑƛcôngŘ á֔n: TǊԜԏŎngày 31/12/2025, ǾԏƛƳԚŎtiêu

hoànthànhgiaiŚƻӱƴchínhǘǊԜԏŎƴŇƳ2030.
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1.2. 7ƛԁǳ ŎƘԅƴƘ khung pháp lý Ƙԍ ǘǊԓ Śӵȅ nhanh ǘƛԀƴ Śԍ ƎƛӲƛ ngân

bƎǳԊƴΥ !ǎŜŀƴ wŜǎŜŀǊŎƘ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

STT bԍƛ ŘǳƴƎ /Ƙƛ ǘƛԀǘ ǘƘŀȅ Śԋƛ ¢łŎ ŚԍƴƎ

1
¢ƘӵƳ ǉǳȅԁƴ ǉǳȅԀǘ 

ŚԆƴƘ ŚӴǳ ǘԜ

- [ǳӷǘ90/2025 όƘƛԄǳ ƭ֔Ŏ T7/2025)ǘƛԀǇǘԚŎƳԑǊԍƴƎ:ƳԍǘǎԉŘ á֔nƭԏƴǘǊԜԏŎǘƘǳԍŎǘƘӵƳǉǳȅԁƴ¢ƘԛǘԜԏƴƎnaycó

ǘƘԂŚԜԓŎUBNDŎӳǇǘԅƴƘŎƘӳǇǘƘǳӷƴŎƘԛǘǊԜԎƴƎŚӴǳǘԜƴԀǳŚłǇԝƴƎtiêu chíƳԏƛ.

- [ǳӷǘ58/2024 όƘƛԄǳ ƭ֔Ŏ T1/2025)ǘƘƛԀǘƭӷǇphânŎӳǇrõƘԎƴ: UBNDcácŎӳǇŚԜԓŎǉǳȅԀǘŚԆƴƘŘ á֔n nhóm B, Cdo

ŎӳǇmìnhǉǳӲƴlý, báocáoI7b5ǘӱƛƪȆƘԇǇƎӴƴƴƘӳǘ.

DoanhƴƎƘƛԄǇxâyŘ֔ƴƎΣǘԜǾӳƴvà nhàǘƘӴǳŚԆŀǇƘԜԎƴƎ

ŚԜԓŎƘԜԑƴƎƭԓƛǘǊ֔ŎǘƛԀǇΣdoǘƘԛǘԚŎphêŘǳȅԄǘrút ƴƎӸƴΣ

ǘƘԐƛgianƪƘԑƛcôngnhanhƘԎƴΣgiúpǘŇƴƎƪƘԉƛƭԜԓƴƎcông

ǾƛԄŎtrongƴŇƳ.

2
¢ǊƜƴƘ ǘ֔ ǘƘԛ ǘԚŎ 

Śƛԁǳ ŎƘǳȅԂƴ Ǿԉƴ

- [ǳӷǘ58/2024cho phép¢ƘԛǘԜԏƴƎChínhǇƘԛŚƛԁǳŎƘԅƴƘƪԀƘƻӱŎƘŚӴǳǘԜcôngtrungƘӱƴǾԉƴNSTWƎƛ֓ŀcác.ԍΣ

ngành,ŚԆŀǇƘԜԎƴƎkhi khôngǾԜԓǘǘԋƴƎƳԝŎǾԉƴǉǳԉŎƘԍƛǉǳȅԀǘŚԆƴƘ. ThêmquyŚԆƴƘcho phépŚƛԁǳŎƘԅƴƘtrong

ƴԍƛōԍngành,ƭƟƴƘǾ֔ŎŎԛŀ.ԍΣŎԎquantrungԜԎƴƎΣŚԆŀǇƘԜԎƴƎtrongǇƘӱƳviǾԉƴŚńǉǳȅԀǘŚԆƴƘ.

Tӱƻáp ƭ֔ŎŎӱƴƘtranh ǘƘ֔ŎŎƘӳǘtrong ƪƘԉƛnhà ǘƘӴǳ. 

Doanh ƴƎƘƛԄǇ ƴŇƴƎ ƭ֔Ŏ ǘԉǘ ǎӿ ŚԜԓŎ Ԝǳ tiên ōԋ sung Ǿԉƴ.

3
7ԁƴ ōǴΣ ƎƛӲƛ ǇƘƽƴƎ 

ƳӼǘ ōӹƴƎ

- [ǳӷǘ58/2024chínhǘƘԝŎquyŚԆƴƘ: chophéptách côngtácŚԁƴbù, táiŚԆƴƘŎԜΣƎƛӲƛphóngƳӼǘōӹƴƎthànhŘ á֔n

thànhǇƘӴƴŚԍŎƭӷǇ. ChophépgiaoUBNDǘԅƴƘlàmŎԎquanŎƘԛǉǳӲƴkhiŘ á֔nŚƛqua2ŚԎƴǾԆhànhchínhŎӳǇǘԅƴƘ

ǘǊԑlên

DoanhƴƎƘƛԄǇxâyŘ֔ƴƎΣƘӱǘӴƴƎ, ŚӴǳǘԜPPPƘԜԑƴƎƭԓƛ

ƴƘԐ ƎƛӲƳ Ǌԛƛ ro ŎƘӷƳ GPMB.

4
¢Ƙŀȅ Śԋƛ Ǝƛԏƛ Ƙӱƴ 

ǉǳȅ Ƴƾ Ǿԉƴ ŚӴǳ ǘԜ

- [ǳӷǘ58/2024ōԋsung:ŚԉƛǾԏƛŎƘԜԎƴƎtrìnhƳԚŎtiêuǉǳԉŎgia,Ř á֔n quanǘǊԇƴƎǉǳԉŎgia,Ř á֔nǎ Ř֒ԚƴƎǾԉƴthu

ƘԓǇphápŎԛŀŎԎquannhàƴԜԏŎκŚǾǎ ƴ֔ƎƘƛԄǇcôngƭӷǇΣǾԉƴh5!κǾԉƴvayԜǳŚńƛƴԜԏŎngoàiŚԜԓŎǾԜԓǘ20%ƴƘԜƴƎ

khôngǾԜԓǘ50%ǎԉǾԉƴƪԀƘƻӱŎƘŚӴǳǘԜcôngtrungƘӱƴgiaiŚƻӱƴǘǊԜԏŎ.

Doanh ƴƎƘƛԄǇ ƭԏƴ trong các ƭƟƴƘ Ǿ֔Ŏ Ƙӱ ǘӴƴƎ ƴŇƴƎ ƭԜԓƴƎ 

ƘԜԑƴƎƭԓƛƴƘԐŎԎƘԍƛtham gia các góiǘƘӴǳǎ Ř֒ԚƴƎǾԉƴ

ƴԜԏŎngoài.

5

Өǳ Śńƛ ŎƘƻ ƴƘŁ 

ǘƘӴǳΣ ƳƛƴƘ ōӱŎƘ ǉǳł 

ǘǊƜƴƘ ŚӴǳ ǘƘӴǳ

- [ǳӷǘ ǎԉ 90/2025/QH15 ōԋ sung các Śԉƛ ǘԜԓƴƎ ƘԜԑƴƎ chính sách Ԝǳ Śńƛ trong ǾƛԄŎ ƭ֔ŀ ŎƘԇƴ nhà ǘƘӴǳΣ ƴԏƛ ƭԈƴƎ Śƛԁǳ 

ƪƛԄƴ ƘԜԑƴƎ Ԝǳ Śńƛ và quy ŚԆƴƘ Ǿԁ gói ǘƘӴǳ chào hàng ŎӱƴƘ tranh

- Doanh ƴƎƘƛԄǇ ƴԍƛ ŚԆŀ ƘԜԑƴƎ ƭԓi do chính sách Ԝǳ tiên 
hàng ±ƛԄǘ Nam trong Śӳǳ ǘƘӴǳ
- DNTN có ƴŇƴƎ ƭ֔Ŏ ǘԉǘ ƘԜԑƴƎ ƭԓƛ ƴƘԐ quy trình Śӳǳ ǘƘӴǳ 
minh ōӱŎƘ ƘԎƴ.

/łŎ ŚƛԂƳ ƴƘӳƴ ǘǊƻƴƎ [ǳӷǘ 7Ӵǳ ǘԜ ŎƾƴƎΣ [ǳӷǘ ttt ǾŁ ŎłŎ ±Ňƴ ōӲƴ ƭƛşƴ ǉǳŀƴ
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.ԜԏŎsangƴŇƳ2026,[ǳӷǘ7ӴǳǘԜcôngvà[ǳӷǘPPPǎ֒ŀŚԋƛŚԜԓŎƪȆǾԇƴƎǎӿphát huyƘƛԄǳǉǳӲrõǊԄǘƘԎƴ,ǘӱƻhànhlangpháplýǘƘԉƴƎƴƘӳǘŚԂŚӵȅnhanhquy trình phêŘǳȅԄǘvàƎƛӲƛngânǾԉƴ. TrongƴŇƳ

2025, tácŚԍƴƎŎԛŀ02[ǳӷǘnàyǾӶƴŎƘԜŀǘƘԂƘƛԄƴrõ doƳԏƛcóƘƛԄǳƭ֔Ŏvà cònǘƘƛԀǳcácǾŇƴōӲƴƘԜԏƴƎŘӶƴchiǘƛԀǘ, Śƛԁǳ này ƪƘƛԀƴ ƴƘƛԁǳŎԎquan,ban ngànhǾӶƴǘƘӷƴǘǊԇƴƎtrongǘǊƛԂƴkhai. TínhŚԀƴƘԀǘ

tháng9/2025,ǘƭ֗ԄƎƛӲƛngânǾԉƴŚӴǳǘԜcôngԜԏŎŚӱǘƪƘƻӲƴƎ55,8%ƪԀƘƻӱŎƘƴŇƳΣǘԜԎƴƎŚԜԎƴƎƘԎƴ600nghìnǘŚ֗ԊƴƎΣǘƘӳǇƘԎƴƪȆǾԇƴƎdoǾԜԏƴƎƳӸŎǘƘԛǘԚŎvàŎƘӷƳǘǊԃtrong côngtácŎƘǳӵƴōԆŚӴǳǘԜ.

±ƛԄŎhoànǘƘƛԄƴkhungƘԜԏƴƎŘӶƴthi hànhtrongƴŇƳ2026ŚԜԓŎƪȆǾԇƴƎǎӿtháoƎԒcácŚƛԂƳƴƎƘӿƴnày,giúpǘƛԀƴŚԍƎƛӲƛngânnhanh ƘԎƴ.
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/¢/t ·¦Ӆ¢ bIӉt YIӇ¦ ±" ·$¸ 5ӭbD ±LӖ¢ b!a όI{·Υ ±/D)

Dƛł ƳԚŎ ǘƛşǳ ό±b5κ/tύ 27.000

Dƛł ƘƛԄƴ ǘӱƛ (VND/CP) 24.150

¢Ƙŀȅ Śԋƛ +12%

±ԉƴ Ƙƽŀ όǘ֗ ±b5ύ 15.451

PE trailing 3,59

EPS trailing 6.640

P/B 1,27

Book Value (per share) 18.842

Y[D5 .v ол ƴƎŁȅ όǘǊƛԄǳ ŎǇύ4,248

{ԉ ƭԜԓƴƎ /t ƴƛşƳ ȅԀǘ όǘǊƛԄǳ ŎǇύ646,468

YI¦¸Ӓb bDIӘΥ

[THEO DÕI]

[¦Ӊb 7LӔa 7ӆ¦ ¢Ө

YԀǘ ǉǳӲ ƪƛƴƘ ŘƻŀƴƘ2024 2025E 2026F

Doanh thu 12.870 13.900 15.800

[ԓƛ ƴƘǳӷƴ ƎԍǇ 1.981 1.946 2.086

Chi phí tài chính 448 450 500

Doanh thu tài chính 333 3.343 300

Chi phí bán hàng 58 149 55

/Ƙƛ ǇƘƝ ǉǳӲƴ ƭȇ 380 300 320

LNST 1.108 4.390 1.511

Doanh thu 2026 Ř  ֔báo ǘŇƴƎ (+7,2% YoY) ƴƘԜƴƎ LNST ƎƛӲƳ (-65% YoY), do không còn ghi ƴƘӷƴ ƭԓƛ 

ƴƘǳӷƴ Śԍǘ ōƛԀƴ ǘ ֑thoái Ǿԉƴ Ř  ֔án .7{. 

Å aӲƴƎxâyƭӸǇ (70% doanh thu) duy trì ǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎtrongƴƎӸƴςtrungƘӱƴ, ƘԜԑƴƎƭԓƛƳԍǘ ǇƘӴƴ 

ǘ x֑uƘԜԏƴƎŚӵȅƳӱƴƘŚӴǳǘԜcông khi các Ř  ֔án Ƴԏƛ ǘӷǇ trung vào ŚԜԐƴƎ ǎӸǘ mà không ǇƘӲƛ 

ŚԜԐƴƎ ōԍ - ǘƘԀ ƳӱƴƘ Ŏԛŀ VCG. BacklogŎǳԉƛ2025ԜԏŎƪƘƻӲƴƎ33.000ǘŚ֗ԊƴƎŚԛŚӲƳōӲƻdoanh

thuŚԀƴƘԀǘ 2027.

Å aӲƴƎŚӴǳǘԜ (20% doanh thu) duy trì dòngǘƛԁƴԋƴŚԆƴƘ, ƴƘԐ ǘӷǇtrung vàocácŘԆŎƘǾԚǘƘƛԀǘȅԀǳ

ƴƘԜŚƛԄƴΣƴԜԏŎΣgiáoŘԚŎ. 7ƛԁǳƪƛԄƴǘƘԐƛǘƛԀǘǘƘǳӷƴƭԓƛtrong 2026ƘԌǘǊԓǎӲƴƭԜԓƴƎǘƘԛȅŚƛԄƴΣqua

ŚƽŎӲƛǘƘƛԄƴdoanhthu vàbiênƭԓƛƴƘǳӷƴŎԛŀcácŘ á֔nƘƛԄƴƘ֓ǳ.

Å aӲƴƎōӳǘŚԍƴƎǎӲƴ (~10 doanh thu) ŎƘӷƳ ƭӱƛ, do không còn ghi ƴƘӷƴ ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ Śԍǘ ōƛԀƴ ǘ ֑bán Ř  ֔

án.
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/¢/t 7ӆ¦ ¢Ө IӃ ¢ӆbD DL!h ¢IkbD 7:h /ӄ όI{·Υ II±)

Dƛł ƳԚŎ ǘƛşǳ ό±b5κ/tύ 17.000

Dƛł ƘƛԄƴ ǘӱƛ (VND/CP) 14.000

¢Ƙŀȅ Śԋƛ +21%

±ԉƴ Ƙƽŀ όǘ֗ ±b5ύ 6.964

PE trailing 12.39

EPS trailing 1.118

P/B 0,88

Book Value (per share) 15.689

Y[D5 .v ол ƴƎŁȅ όǘǊƛԄǳ ŎǇύ4,742

{ԉ ƭԜԓƴƎ /t ƴƛşƳ ȅԀǘ όǘǊƛԄǳ ŎǇύ497,433

YI¦¸Ӓb bDIӘΥ

ώYIӄ v¦!bϐ

YԀǘ ǉǳӲ ƪƛƴƘ ŘƻŀƴƘ2024 2025E 2026F

Doanh thu 3.308 3.395 4.074

[ԓƛ ƴƘǳӷƴ ƎԍǇ 1.341 1.540 1.848

Chi phí tài chính 814 820 950

Doanh thu tài chính 48 58 60

Chi phí bán hàng - - -

/Ƙƛ ǇƘƝ ǉǳӲƴ ƭȇ 72 80 85

LNST 495 547 664

[¦Ӊb 7LӔa 7ӆ¦ ¢Ө

Doanh thu và LNST 2026 Ŏԛŀ HHV Ř  ֔phóng ƭӴƴ ƭԜԓǘ +20% YoY όŚӱǘ 4.074 ǘ ֗ŚԊƴƎύ và +21% YoY όŚӱǘ 

664 ǘ ֗ŚԊƴƎύ.

Å aӲƴƎ xây ƭӸǇ ƘԜԑƴƎ ƭԓƛ ǘ ֑ƪԀ ƘƻӱŎƘ ŚӴǳ ǘԜ công ƭԏƴ trong 2026,Ř ƪ֔ƛԀƴŚӱǘƪƘƻӲƴƎ1.08ǘǊƛԄǳ

ǘ ֗ŚԊƴƎΣǘԜԎƴƎԝƴƎƳԝŎǘŇƴƎ22%soǾԏƛcùngƪȆ. Chúng tôi ԜԏŎ tính Ŏǳԉƛ 2025, Backlog Ŏԛŀ HHV 

ƪƘƻӲƴƎ 2.700 ǘ ֗ŚԊƴƎ όǘԜԎƴƎ ŚԜԎƴƎ 2,6 ƭӴƴ doanh thu xây ƭӸǇ ƴŇƳ 2024), ŚԀƴ ǘ ֑các Ř  ֔án ǘǊԇƴƎ 

ŚƛԂƳ ƴƘԜ: CaoǘԉŎIԊChíMinhς¢Ƙԛ5Ӵǳaԍǘς/ƘԎƴThành, CaoǘԉŎ7ԊƴƎ7ŇƴƎςTrà[ƟƴƘ.

Å Doanh thu BOT ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ԋƴ ŚԆƴƘΣ ŎԜԏŎ phí ŚԜԓŎ Śƛԁǳ ŎƘԅƴƘ ǘŇƴƎ trung bình 5%-6%κƴŇƳ. 

CùngǾԏƛxuƘԜԏƴƎƭԜǳƭԜԓƴƎxequa các ǘǊӱƳ thu phí nhìn chung ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŚŜƳ ƭӱƛ ƴƎǳԊƴ ǘƛԁƴ 

ԋƴ ŚԆƴƘ cho HHV.
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/¢/t 7ӆ¦ ¢Ө IӃ ¢ӆbD Yӯ ¢I¦Ӊ¢ ¢I"bI tIӛ IӜ /IN aLbI όI{·Υ /LL)

Dƛł ƳԚŎ ǘƛşǳ ό±b5κ/tύ 24.000

Dƛł ƘƛԄƴ ǘӱƛ (VND/CP) 24.150

¢Ƙŀȅ Śԋƛ -0.6%

±ԉƴ Ƙƽŀ όǘ֗ ±b5ύ 15.105

PE trailing 157,18

EPS trailing 149

P/B 1,23

Book Value (per share) 19.021

Y[D5 .v ол ƴƎŁȅ όǘǊƛԄǳ ŎǇύ14,980

{ԉ ƭԜԓƴƎ /t ƴƛşƳ ȅԀǘ όǘǊƛԄǳ ŎǇύ625,450

YI¦¸Ӓb bDIӘΥ

[THEO DÕI]

YԀǘ ǉǳӲ ƪƛƴƘ ŘƻŀƴƘ2024 2025E 2026F

Doanh thu 3.028 3.016 3.500

[ԓƛ ƴƘǳӷƴ ƎԍǇ 1.664 1.562 1.813

Chi phí tài chính 1.530 783 958

Doanh thu tài chính 1.133 1.390 1.460

Chi phí bán hàng 84 79 81

/Ƙƛ ǇƘƝ ǉǳӲƴ ƭȇ 543 513 527

LNST 618 336 650

[¦Ӊb 7LӔa 7ӆ¦ ¢Ө

Doanh thu và LNST 2026 Ŏԛŀ CII Ř  ֔phóng ƭӴƴ ƭԜԓǘ +16% YoY όŚӱǘ 3.500 ǘ ֗ŚԊƴƎύ và +93% YoY όŚӱǘ 650 ǘ ֗

ŚԊƴƎύ.

Å ¢ǊƛԂƴǾԇƴƎtích Ŏ֔Ŏ ǘ ֑2 Ř  ֔án ǘǊԇƴƎ ŚƛԂƳ Śԁǳ có ƘƛԄǳ ǉǳӲ Ǿӷƴ hành cao όƭӴƴ ƭԜԓǘ là Trung[ԜԎƴƎς

a ¢֖ƘǳӷƴvàXaƭԍHàbԍƛ)ǾԏƛƭԜǳƭԜԓƴƎxeŘ ƪ֔ƛԀƴǘŇƴƎ~15%κƴŇƳ. Bên ŎӱƴƘ Śƽ các Ř  ֔án BOTƴƘԜ

Ninh¢Ƙǳӷƴ2, QL60,/Ӵǳ/ԋChiên, 7¢741duy trì thu phíԋƴŚԆƴƘƪƘƻӲƴƎ800ς1.000ǘŚ֗ԊƴƎκƴŇƳΣǘӱƻ

dòngǘƛԁƴōԁƴǾ֓ƴƎchodoanhƴƎƘƛԄǇ.

Å 5ԜŚԆŀǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎƭԏƴ ŚԀƴǘ Ƴ֑ԑǊԍƴƎdanhƳԚŎBOTvà tháo ƎԒ ǾԜԏƴƎ ƳӸŎ ǘӱƛ các Ř  ֔án .7{.

Trong5 ƴŇƳ ǘԏƛ, CIIǎӿ ƳԑǊԍƴƎcácŘ á֔nBOT,ǘӷǇtrungǘӱƛTP.HCMvàkhuǾ֔ŎlânŎӷƴ;ŚłƴƎchúý,Ř֔

ánƳԑǊԍƴƎcaoǘԉŎTP.HCMςTrung[ԜԎƴƎςa ¢֖ƘǳӷƴŘ  ֔ƪƛԀƴ ƪƘԑƛcôngǘ ƴ֑ŇƳ2026. Songsong,

ƳӲƴƎ.7{ŎƘǳȅԂƴōƛԀƴtíchŎ֔ŎkhiǾԜԏƴƎƳӸŎpháplýǘӱƛǉǳŚ֖ӳǘŚԉƛԝƴƎŚŀƴƎ ŚԜԓŎ tháo ƎԒ BT¢Ƙԛ

ThiêmvàNBBGardenIII.
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bŇƳ2026, xây Ř֔ƴƎ nhà không ŚԂ ԑ (nhà ȄԜԑƴƎΣ kho bãi, khu công ƴƎƘƛԄǇΣ...) ƪȆ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tích Ŏ֔Ŏ ƴƘԐ ǎӲƴ Ȅǳӳǘ công ƴƎƘƛԄǇ Ŏԛŀ ±ƛԄǘ Nam ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tích Ŏ֔ŎΣ thúc Śӵȅ ǘ ֑ŎӲ nhu ŎӴǳ trong ƴԜԏŎ và 

ƴƎǳԊƴ Ǿԉƴ ŚӴǳ ǘԜ FDI ǘƛԀǇ ǘԚŎ Śԋ vào ±ƛԄǘ Nam. 

bƎǳԊƴΥ D{hΣ !ǎŜŀƴ wŜǎŜŀǊŎƘ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

нΦ ·Ńȅ Ř֔ƴƎ ŎƾƴƎ ƴƎƘƛԄǇ ς¢ǊƛԂƴ ǾԇƴƎ ǘƝŎƘ Ŏ֔Ŏ ǘ֑ ǎӲƴ Ȅǳӳǘ ƴԍƛ ŚԆŀ và FDI

2.1.{ӲƴȄǳӳǘƴԍƛŚԆŀǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎ tích Ŏ֔Ŏ
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2024 2025

PMI bƎԜԒƴƎ ǎƻ ǎłƴƘ

NgànhǎӲƴȄǳӳǘŎԛŀ±ƛԄǘNamƘԊƛ ǇƘԚŎ ǘ ֑Śłȅ tháng 04/ 2024 όǘƘԐƛ ŚƛԂƳ có các thông tin ōӳǘ ƭԓƛ Ǿԁ 

ǘƘǳԀ quan) và duy trì ŚŁǘŇƴƎtrong tháng Q3/ 2025,ǾԏƛŎƘԅǎԉPMIngànhǎӲƴȄǳӳǘ (theo S&PGlobal) 

Ŏԛŀ±ƛԄǘNam T10/2025ǘŇƴƎlên 54,5ǘƳ֑ԝŎ50,4 09/2025 τƳԝŎŎӲƛǘƘƛԄƴhàngthángƭԏƴƴƘӳǘƪԂǘ֑

07/2024.7ŁǘŇƴƎŎԛŀPMIŎƘԛ ȅԀǳ ŚԀƴǘǾ֑ƛԄŎŚԎƴhàngƳԏƛǘŇƴƎthángǘƘԝhai liênǘƛԀǇ, ǘƘԂ ƘƛԄƴ ǎ ֔

ƘԊƛ ǇƘԚŎ ōԁƴ Ǿ֓ƴƎ Ŏԛŀ các ngành ǎӲƴ Ȅǳӳǘ thay vì ŎƘԅ ōӷǘ ǘŇƴƎ do ƘƛԄƴ ǘԜԓƴƎ άȄǳӳǘ ƪƘӵǳ ǘǊԜԏŎ ŚԂ tránh 

ǘƘǳԀέ.

110

1 2 3 4 1 2 3

2024 2025

¢ԜԎƴƎ ǘ֔Σ ŎƘԅ ǎԉ ǎӲƴ Ȅǳӳǘ công ƴƎƘƛԄǇ IIP ŎǷƴƎ có xu ƘԜԏƴƎ tích Ŏ֔Ŏ ǘ ֑ŚӴǳ ƴŇƳ ƘƻӱǘŚԍƴƎkhai

khoáng,ǎӲƴȄǳӳǘŚƛԄƴtíchŎ֔ŎƘԎƴtrongƴƘ֓ƴƎthángƎӴƴŚŃȅlà lý do chínhgiúpŎƘԅǎԉǎӲƴȄǳӳǘcông

ƴƎƘƛԄǇquýIII/2025ŚӱǘƳԝŎǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎhaiconǎԉ. 
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bƎǳԊƴΥ D{hΣ !ǎŜŀƴ wŜǎŜŀǊŎƘ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

нΦ ·Ńȅ Ř֔ƴƎ ŎƾƴƎ ƴƎƘƛԄǇ ς¢ǊƛԂƴ ǾԇƴƎ ǘƝŎƘ Ŏ֔Ŏ ǘ֑ ǎӲƴ Ȅǳӳǘ ǘǊƻƴƎ ƴԜԏŎ ǾŁ C5L ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ khá

2.2. FDItƘ֔Ŏ ƘƛԄƴ Ř  ֔báo ǘŇƴƎ khá 
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7ŇƴƎ ƪȇDƛӲƛ ƴƎŃƴ҈¸ƻ¸ ŚŇƴƎ ƪȇ όŎԍǘ ǇƘӲƛύ҈ ¸ƻ¸ ƎƛӲƛ ƴƎŃƴ όŎԍǘ ǇƘӲƛύ

FDI ǘƘ֔Ŏ ƘƛԄƴ duy trì xuƘԜԏƴƎtíchŎ֔Ŏ ƴƘԐdòngǾԉƴōԋsungvàocácŘ á֔nƘƛԄƴƘ֓ǳvàǘƛԀƴŚԍ

ƎƛӲƛngânŎӲƛǘƘƛԄƴ. Trong10T2025, FDIŚŇƴƎký vàƎƛӲƛngânƭӴƴƭԜԓǘŚӱǘ31,52ǘU֗SD(+15,6%YoY)

và 21,3ǘU֗SD(+8,8%YoY)ςƳԝŎƎƛӲƛngâncaoƴƘӳǘtrong 10 tháng trong 5ƴŇƳǘǊԑƭӱƛŚŃȅ. Tuy

nhiên,ǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎFDIŚŇƴƎkýŎƘԛȅԀǳŚԀƴǘǾ֑ԉƴƳԑǊԍƴƎŎԛŀcácŘ á֔nŎǷΣtrong khi FDIƳԏƛǾӶƴ

ƘӱƴŎƘԀΣǇƘӲƴánhǎ ǘ֔ƘӷƴǘǊԇƴƎŎԛŀnhàŚӴǳǘԜƴԜԏŎngoàidù±ƛԄǘNamǘƛԀǇǘԚŎŚӵȅƳӱƴƘchính

sáchthúcŚӵȅƴԍƛŚԆŀhóavàphátǘǊƛԂƴŎƘǳԌƛgiáǘǊԆ.
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FDI ǘƘ֔Ŏ ƘƛԄƴ 2026F Ř  ֔báo ǘŇƴƎ 9-10%, ŚԜԓŎ ƘԌ ǘǊԑ ōԑƛ: (i)ŚŁƎƛӲƛngânduy trì ԑ ƳԝŎ cao,(ii)
pipelineFDIŚŇƴƎƪȇκŚƛԁǳŎƘԅƴƘtíchŎ֔ŎΣvà(iii)ŎԎŎӳǳƎƛӲƛngânŎƘԛȅԀǳԑŎƘԀōƛԀƴŎƘԀǘӱƻ(~83%).
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bƎǳԊƴΥ .ԍ ·Ńȅ Ř֔ƴƎ

3. XâyŘ֔ƴƎdânŘԚƴƎςTŇƴƎǘǊԜԑƴƎtheo nhuŎӴǳxâyƳԏƛNOTM & NOXH ƴƘԜƴƎkhóōԝǘphá
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3.1. Nhu ŎӴǳ xây Ƴԏƛ NOTM & NOXH ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ

Q1.24 Q2.24 Q3.24 Q4.24 Q1.25 Q2.25

{ԉ ŎŇƴ nhàԑǘƘԜԎƴƎƳӱƛ và nhà ԑ xã Ƙԍƛ ŚԜԓŎ ŎӳǇ phép Ƴԏƛ ǘŇƴƎ ǘԉǘ (+49%) trong 6T.25, là tín 
ƘƛԄǳ ǎԏƳ cho ǘƘӳȅ pipeline ǘǊƛԂƴ khai dày lên, qua Śƽ ƘԌ ǘǊԓ Ř  ֔báo nhu ŎӴǳ xây Ř֔ƴƎ ƴŇƳ 2026 ŎӲƛ 
ǘƘƛԄƴ

2023 2024 2025 2026F 2030F

¢ǊԜԏŎ Śƽ¢ǊƻƴƎ ƴŇƳ

{ԉ ŎŇƴ NOXH hoàn thành Ř  ֔ƪƛԀƴ ǘŇƴƎ 16% trong 2026 và ƘԜԏƴƎ ŚԀƴ ƳԚŎ tiêu 1,062 ǘǊƛԄǳ 
ŎŇƴ ŚԀƴ 2030 theo 7ԁ án 1 ǘǊƛԄǳ ŎŇƴ όv7 338κv7-TTg) ǘӱƻ ƭ֔Ŏ kéo ǘŇƴƎ ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ xây ƭӸǇ

bŇƳ нлнсΣ ȄŃȅ Ř֔ƴƎ ŘŃƴ ŘԚƴƎ ŚԜԓŎ ƪȆ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ԑ ƳԝŎ ǘǊǳƴƎ ōƜƴƘΣ ƴƘԐ όƛύ bƘǳ ŎӴǳ ȄŃȅ Ƴԏƛ bh¢a ϧ bh·I ŎӲƛ ǘƘƛԄƴΤ όƛƛύ ¢Ƙáo ƎԒ ǇƘłǇ ƭȇ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ǘƘǵŎ Śӵȅ ŎłŎ Ř֔ łƴ Śń ǾԜԏƴƎ ƳӸŎ ǘ֑ ǘǊԜԏŎΣ ǾŁ 
ƪƘǳȅԀƴ ƪƘƝŎƘ ŎłŎ Ř֔ łƴ ƳԏƛΦ ¢ǳȅ ƴƘƛşƴΣ όƛύ #Ǉ ƭ֔Ŏ Śłƻ Ƙӱƴ ǘǊłƛ ǇƘƛԀǳ ŘƻŀƴƘ ƴƎƘƛԄǇ ǘӱƻ łǇ ƭ֔Ŏ ƭşƴ ŎƘԛ ŚӴǳ ǘԜ ǘǊƻƴƎ ǾƛԄŎ ǘǊƛԂƴ khaƛ Ř֔ łƴΦ
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3.2. MôiǘǊԜԐƴƎpháp lýŚŀƴƎŘԆŎƘŎƘǳȅԂƴtheoƘԜԏƴƎƘԌǘǊԓǘǊƛԂƴkhaiŘ á֔n

мΦ YI¦bD tI#t [º 7ӜbD 
.ӟ

01 YI¦bD tI#t [º 7ӜbD .ӟ

.ԍ о [ǳӷǘ (01/08/2024)
7ӳǘ Śŀƛ ςbƘŁ ԑ -YƛƴƘ ŘƻŀƴƘ .7{

IԄ ǘƘԉƴƎ bƎƘԆ ŚԆƴƘ ƳԏƛΥ
Åb7 тмΥ Dƛł Śӳǘ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ
Åb7 ууΥ .Ԋƛ ǘƘԜԐƴƎ ǘłƛ ŚԆƴƘ ŎԜ
Åb7 млнΥ ¢Ƙƛ ƘŁƴƘ [ǳӷǘ 7ӳǘ Śŀƛ

02/Ӡ /IӒ ¢I#h DӤ

bƎƘԆ ǉǳȅԀǘ мтмΥ
/Ƙƻ ǇƘŞǇ 5b ƴƘӷƴ ǉǳȅԁƴ {57 ƭŁƳ ƴƘŁ 

ԑ ǘƘԜԎƴƎ Ƴӱƛ ό¢ƘƝ ŚƛԂƳ Ƴԑ ǊԍƴƎύ

/Ƙǳȅşƴ ōƛԄǘ bh·IΥ
bv нлмκнлнр ϧ b7 мфнκнлнрΥ 7Ԏƴ 
ƎƛӲƴ Ƙƽŀ ŎӳǇ ǇƘŞǇΣ Ԝǳ Śńƛ ǉǳ֖ Śӳǘ

03 7ӟ¢ tI# 7Ә! tIӨӠbD

мпу Ř֔ łƴ Ƴԑ ǊԍƴƎ ƭƻӱƛ Śӳǘ ƭŁƳ bӠ¢a 
ό¢ŇƴƎ ƭƛƴƘ Ƙƻӱǘ ŎƘǳȅԂƴ ƳԚŎ ŚƝŎƘύ

HN

ммн Ř֔ łƴ Śԛ ǇƘłǇ ƭȇ ŚԜԓŎ Śԁ Ȅǳӳǘ 
Ƴƛԃƴ Dt·5 όDƛӲƳ с-мн ǘƘłƴƎ ǘǊƛԂƴ ƪƘŀƛύ

HCM

v7 мтпсΥ 7ƛԁǳ ŎƘԅƴƘ ǉǳȅ ƘƻӱŎƘ ǇƘŃƴ 
ƪƘǳΣ ƪƘԏǇ ƴԉƛ Ƙӱ ǘӴƴƎ ǾǴƴƎ

7b

04Y¹ ±әbD ¢IӘ ¢wӨӢbD

7ԍ ǘǊԃ ǘƛԀƴ ŚԍΥ
D7 мΥ tƘłǇ ƭȇ όvм-Q2/25)

D7 нΥ DƛӲƛ ƴƎŃƴκ¢Ƙƛ ŎƾƴƎ όvоκнрύ
D7 оΥ {Ӳƴ ƭԜԓƴƎ ǘŇƴƎ όнлнсҌύ

¢łƛ ƪƘԑƛ ŚԍƴƎ Ř֔ łƴ ǘԊƴ ŚԇƴƎΣ Ƴԑ Ƴԏƛ 
ƴƎǳԊƴ ŎǳƴƎ ǘƘԜԎƴƎ Ƴӱƛ ϧ blI

bӓb ¢ӄbD /ӛ¢ [lL

[¦Ӊ¢ 7Ӆ¢ 7!L
2024

IƛԄǳ ƭ֔Ŏ: 01/08/2024
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3.3. DԜŚԆŀōԝǘphá ŎԛŀxâyŘ֔ƴƎdânŘԚƴƎǾӶƴōԆƎƛԏƛƘӱƴōԑƛǊԛƛro tài chínhŎԛŀŎƘԛŚӴǳǘԜvàŚԍǘǊԃǘǊǳȅԁƴŘӶƴchínhsách
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3. XâyŘ֔ƴƎdânŘԚƴƎςTŇƴƎǘǊԜԑƴƎtheo nhuŎӴǳxâyƳԏƛNOTM ƴƘԜƴƎkhóōԝǘphá

233,000 

143,000 

2022 2023 2024 2025 2026F

¢t5b Śłƻ Ƙӱƴ όǘ֗ ŚԊƴƎύ¢t5b .7{ Śłƻ Ƙӱƴ όǘ֗ ŚԊƴƎύ

D b֔áo 2026làŚƛԂƳŎ֔ŎŚӱƛŎԛŀchuƪȆŚłƻƘӱƴtrái ǇƘƛԀǳōӳǘŚԍƴƎǎӲƴ, Ǿԏƛ ƪƘƻӲƴƎ 143.000 
ǘ ֗ŚԊƴƎ (+19% YoY), cóǘƘԂlàmŎƘӷƳǉǳȅԀǘŚԆƴƘŚӴǳǘԜvàǘƛԀƴŚԍǘǊƛԂƴkhaiŎԛŀƳԍǘǎԉŎƘԛ
ŚӴǳǘԜΣŚӼŎōƛԄǘԑphânkhúcnhàԑǘƘԜԎƴƎƳӱƛ.

bƎǳԊƴ: VBMA; S&I/FiinRatings

7ԊƴƎ ǘƘԐƛΣ gói tín ŘԚƴƎ Ԝǳ Śńƛ cho NOXH quy mô ~145.000 ǘ ֗ŚԊƴƎ Śń ŚԜԓŎ ǘǊƛԂƴ khai ƴƘԜƴƎ ǘԉŎ 
Śԍ ƎƛӲƛ ngân còn ŎƘӷƳ; Ƴԍǘ báo cáo ghi ƴƘӷƴ ƳԝŎ cam ƪԀǘ ƪƘƻӲƴƎ 8.300 ǘ ֗ŚԊƴƎ cho 41 Ř  ֔án 
(~5,7%) ǘӱƛ ǘƘԐƛ ŚƛԂƳ 30/6, cho ǘƘӳȅ dòng Ǿԉƴ Ԝǳ Śńƛ ŎƘԜŀ άŎƘӲȅέ Śԛ nhanh ŚԂ ǘӱƻ cú hích ƳӱƴƘ cho 
ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ xây ƭӸǇ trong ƴƎӸƴ Ƙӱƴ. Nguyên nhân ŎƘԛ ȅԀǳ do: (i) bƎƘӿƴƴƎǳԊƴcungŘ á֔nŚԛŚƛԁǳ
ƪƛԄƴ; (ii) bƎƘӿƴ ǘƘԛ ǘԚŎκŘŀƴƘ ƳԚŎ; (iii) Lãi ǎǳӳǘ ŎƘԜŀ ǘƘ֔Ŏ ǎ ֔ƘӳǇ ŘӶƴ; (iv) Biên ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ NOXH ŎƘԜŀ 
Śԛ ƘӳǇ ŘӶƴ.

/Ƙԅ ǎԉ /Ƙƛ ǘƛԀǘ

¢ԋƴƎ ǉǳȅ Ƴƾ мпрΦллл ǘ֗ ŚԊƴƎ όф bƎŃƴ ƘŁƴƎ ǘƘŀƳ Ǝƛŀύ

bƎǳԊƴ Ǿԉƴ ±ԉƴ ǘ֔ Ƙǳȅ ŚԍƴƎ Ŏԛŀ ŎłŎ bƎŃƴ ƘŁƴƎ ¢ƘԜԎƴƎ Ƴӱƛ

¢ƘԐƛ Ƙӱƴ ǘǊƛԂƴ ƪƘŀƛ7Ԁƴ ƴŇƳ нлол όǘƘŜƻ 7ԁ łƴ м ǘǊƛԄǳ ŎŇƴ Ƙԍύ

[ńƛ ǎǳӳǘ bƎԜԐƛ Ƴǳŀ όнлнрύϤсΣм҈ κ ƴŇƳ

[ńƛ ǎǳӳǘ /Ƙԛ ŚӴǳ ǘԜ όнлнрύϤсΣс҈ κ ƴŇƳ

¢ƘԐƛ Ƙӱƴ Ԝǳ Śńƛ ƭńƛ ǎǳӳǘр ƴŇƳ όbƎԜԐƛ Ƴǳŀύ κ о ƴŇƳ ό/Ƙԛ ŚӴǳ ǘԜύ

aԝŎ Ǿŀȅ ǘԉƛ Śŀ¢Ǵȅ ƪƘӲ ƴŇƴƎ ǘŁƛ ŎƘƝƴƘΣ ǘƘԜԐƴƎ тл-ул҈ Ǝƛł ǘǊԆ ŎŇƴ Ƙԍ

7ƛԁǳ ƪƛԄƴ ǘƘŀƳ Ǝƛŀ/ƽ ǘşƴ ǘǊƻƴƎ ŘŀƴƘ ǎłŎƘ Ř֔ łƴ Śԛ Śƛԁǳ ƪƛԄƴ Ŏԛŀ .ԍ ·Ńȅ Ř֔ƴƎκ¦.b5 ¢ԅƴƘ

bƎǳԊƴΥ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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/¢/t ·$¸ 5ӭbD /h¢9//hb{ όI{·Υ /¢5)

Dƛł ƳԚŎ ǘƛşǳ ό±b5κ/tύ 99.000

Dƛł ƘƛԄƴ ǘӱƛ (VND/CP) 83.000

¢Ƙŀȅ Śԋƛ +19%

±ԉƴ Ƙƽŀ όǘ֗ ±b5ύ 8.419

PE trailing 12,35

EPS trailing 6.421

P/B 0,89

Book Value (per share) 89.361

KLGD BQ 30 ngày (cp) 492.552

{ԉ ƭԜԓƴƎ /t ƴƛşƳ ȅԀǘ όǘǊƛԄǳ ŎǇύ103,633

YI¦¸Ӓb bDIӘΥ

ώYIӄ v¦!bϐ

YԀǘ ǉǳӲ ƪƛƴƘ ŘƻŀƴƘ2024 2025E 2026F

Doanh thu 21.045 24.885 30.335

[ԓƛ ƴƘǳӷƴ ƎԍǇ 713 815 1.066

Chi phí tài chính 105 205 198

Doanh thu tài chính 280 256 230

Chi phí bán hàng 0 0 0

/Ƙƛ ǇƘƝ ǉǳӲƴ ƭȇ 581 331 509

LNST 310 428 599

[¦Ӊb 7LӔa 7ӆ¦ ¢Ө

CTDgiaǘŇƴƎBacklogԑŎӲ3ƳӲƴƎ kinh doanh, ԜԏŎtính +11%YoYtrong giaiŚƻӱƴ2026-2027, theoŚƽ

giúpdoanh thuƴŇƳ 2026 Śӱǘ 30.335 ǘ ֗ŚԊƴƎ (+10% YoY) và LNST Śӱǘ 599 ǘ ֗(+40% YoY).

Å aӲƴƎ dân ŘԚƴƎ (~60% Backlog) Ř  ֔ƪƛԀƴ Backlog ǘŇƴƎ ~9% YoY Ǿԏƛ ~70% ƴƎǳԊƴ ǾƛԄŎ ŚԀƴ ǘ ֑các ŎƘԛ 

ŚӴǳ ǘԜ ǘǊǳȅԁƴ ǘƘԉƴƎ ƴƘԜ Vinhomes, MIK Group, Sun Group. Nhu ŎӴǳ xây Ř֔ƴƎ ōӳǘ ŚԍƴƎ ǎӲƴ dân 

ŘԚƴƎ ƪȆ ǾԇƴƎ duy trì ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƴƘԐ ƪƘԎƛ thông pháp lý các Ř  ֔án ǾԜԏƴƎ ƳӸŎΣ trong khi ŎӳǇ phép 

các Ř  ֔án Ƴԏƛ có Řӳǳ ƘƛԄǳ ŎƘ֓ƴƎ ƭӱƛ.

Å aӲƴƎcông ƴƎƘƛԄǇ (~25% Backlog) ƪȆ ǾԇƴƎ Backlog ǘŇƴƎ 11% YoY ƴƘԐ ƴƎǳԊƴ Ǿԉƴ FDI ŚӴǳ ǘԜ ƭԏƴ 

vào các ƘӱƴƎ ƳԚŎ nhà máy, nhà ȄԜԑƴƎ ς ƭƟƴƘ Ǿ֔Ŏ CTD có ƴƘƛԁǳ kinh ƴƎƘƛԄƳΣ ŚӼŎ ōƛԄǘ là các nhà 

máy Śӱǘ ŎƘǳӵƴ ESG, ǘƘԂ ƘƛԄƴ ԑ các Ř  ֔án tiêu ōƛԂǳ: Lego, Suntory Pepsico.

Å aӲƴƎ Ƙӱ ǘӴƴƎ (15% Backlog) ƪȆ ǾԇƴƎ Backlog ǘŇƴƎ 12%, trong ōԉƛ ŎӲƴƘ ƴƎǳԊƴ Ǿԉƴ 7¢/ ŚԜԓŎ ǘŇƴƎ 

ǘԉŎ ƎƛӲƛ ngân (+22% YoY trong 2026).
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Giai Śƻӱƴ 2014 - 2019

Y ֗nguyên bùng ƴԋ Ř  ֔án

¢ƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ǇƘԚŎ ƘԊƛ ƳӱƴƘ Ƴӿ sau ƪƘԛƴƎ ƘƻӲƴƎ 

ƴƘԐ chính sách kích ŎӴǳ và [ǳӷǘ xây Ř֔ƴƎ 2014.

Å ¢ԉŎ Śԍ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ trung bình Śӱǘ 9%κƴŇƳ

Å {  ֔ lên ngôi Ŏԛŀ các ŎƘԛ ŚӴǳ ǘԜ ǘԜ nhân ƭԏƴ 

(Vingroup, Sungroup,Χ)

Å Nhà ǘƘӴǳ ƴԍƛ ōӸǘ ŚӴǳ thay ǘƘԀ hoàn toàn nhà 

ǘƘӴǳ ƴƎƻӱƛ ԑ các Ř  ֔án dân ŘԚƴƎ ǇƘԝŎ ǘӱǇ.
Dƛŀƛ Śƻӱƴ нлнл - 2022

¢Ƙ֒ thách ǘ ֑Śӱƛ ŘԆŎƘ

/ƘǳԌƛ cung ԝƴƎ Śԝǘ gãy và giá nguyên Ǿӷǘ ƭƛԄǳ ǘŇƴƎ 

phi mã gây áp ƭ֔Ŏ ƭԏƴ lên các nhà ŚӴǳ.

Å ¢ǊƛԂƴ khai mô hình ά3 ǘӱƛ ŎƘԌέ ŚԂ duy trì ǘƛԀƴ Śԍ 

công ǘǊԜԐƴƎ.

Å 7ӵȅ ƳӱƴƘ ǎԉ hoá quy trình ǉǳӲƴ lý ǘ ֑xa.

Å Thanh ƭԇŎ các doanh ƴƎƘƛԄǇ có ƴŇƴƎ ƭ֔Ŏ tài 

chính ȅԀǳ.

GiaiŚƻӱƴǘ 2֑023ŚԀƴnay

Y ֗nguyên Ƙӱ ǘӴƴƎ & xanh

Chính ǇƘԛ Śӵȅ ƳӱƴƘ ƎƛӲƛ ngân Ǿԉƴ ŚӴǳ ǘԜ công, ǘӷǇ 

trung vào Ƙӱ ǘӴƴƎ giao thông ŎƘƛԀƴ ƭԜԓŎ.

Å Hoàn ǘƘƛԄƴ ǘǊԚŎ cao ǘԉŎ .ӸŎ ς Nam phía 7ƾƴƎ.

Å 7ӱƛ công ǘǊԜԐƴƎ Sân bay ǉǳԉŎ ǘԀ Long Thành.

Å /ƘǳȅԂƴ ŘԆŎƘ sang NetZero và xây Ř֔ƴƎ ōԁƴ 

Ǿ֓ƴƎ.

bƎǳԊƴΥ !{9!b{/ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

Giai Śƻӱƴ 2008 - 2011

Cú ǎԉŎ & thanh ƭԇŎ

ӄƴƘ ƘԜԑƴƎ Ŏԛŀ ƪƘԛƴƎ ƘƻӲƴƎ tài chính toàn ŎӴǳ ƪƘƛԀƴ ǘƘԆ 

ǘǊԜԐƴƎ xây Ř֔ƴƎ ±ƛԄǘ Nam ǊԐƛ vào ΨƳǴŀ ŚƾƴƎ ōŇƴƎ ƎƛłΩ.

Å Hàng ƭƻӱǘ Ř  ֔án ŚƜƴƘ ǘǊԄΣ ƴԓ Ȅӳǳ ōӳǘ ŚԍƴƎ ǎӲƴ ǘŇƴƎ cao.

Å Giá nguyên Ǿӷǘ ƭƛԄǳ ōƛԀƴ ŚԍƴƎ ƪƘƛԀƴ các nhà ǘƘӴǳ suy ƪƛԄǘ 

tài chính.

Å Các doanh ƴƎƘƛԄǇ ȅԀǳ kém ōԆ ƭƻӱƛ ōԈΣ ƴƘԜԐƴƎ ŎƘԌ cho ǘƘԀ 

ƘԄ ǉǳӲƴ ǘǊԆ Ƴԏƛ.

tIӦ [Ӧ/Υ
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VLXD
bƘӱȅ Ǿԏƛ Ǝƛł ǘƘŞǇκȄƛ ƳŇƴƎ

Nhân công
bƘӱȅ Ǿԏƛ ƭԜԎƴƎκǘƘƛԀǳ ƘԚǘ ƭŀƻ ŚԍƴƎ

ałȅ ǾŁ ǘƘƛԀǘ ōԆ
bƘӱȅ Ǿԏƛ ŘӴǳ ϧ ƪƘӳǳ Ƙŀƻ

65% 20% 15%

/Ԏ Ŏӳǳ ŎƘƛ ǇƘƝ ǘƘŀƳ ŎƘƛԀǳ

VLXD Nhân công Máy móc

¸Ӓ¦ ¢ӛ 7ӆ¦ ±"h

¢Ƙŀȅ Śԋƛ ǘƘŜƻ ƭƻӱƛ ŎƾƴƎ ǘǊƜƴƘ ǾŁ Ǝƛŀƛ 
Śƻӱƴ ǘƘƛ ŎƾƴƎ ǘƘ֔Ŏ ǘԀ

¢ƘƛԀǘ 
ƪԀ

7ӳǳ 
ǘƘӴǳ κ 
ƪȇ I7

Làm 
móng

Xây thô
Hoàn 
ǘƘƛԄƴ 
(M&E)

Bàn 
giao/ 
bƎƘƛԄƳ 

thu

> > > > >

¢IӘ ¢wӨӢbD 7ӆ¦ w!

5Ńƴ ŘԚƴƎ

/ƾƴƎ ƴƎƘƛԄǇ

Iӱ ǘӴƴƎ

Giá VLXD,ǘƛԀƴŚԍthi công,ŚƛԁǳŎƘԅƴƘŚԎƴ
giá,ŚƛԁǳƪƘƻӲƴthanh toán & ƴŇƴƎƭ֔ŎǉǳӲƴ
ǘǊԆ.

DIL bIӉb DOANH THU

5Ńƴ ŘԚƴƎΥ
Å DƘƛ ƴƘӷƴ ǘƘŜƻ ǘƛԀƴ Śԍ ƴƎƘƛԄƳ ǘƘǳ ό!-B).
Å aƛƭŜǎǘƻƴŜΥ ·ƻƴƎ ōƭƻŎƪκ ǘӴƴƎκ ƪƘǳ Ǿ֔Ŏ Ҍ ōƛşƴ ōӲƴ ƴƎƘƛԄƳ ǘƘǳ
Å tƘłǘ ǎƛƴƘ ƪƘԉƛ ƭԜԓƴƎΥ ¢ƘŜƻ ǇƘԚ ƭԚŎ ƘԓǇ ŚԊƴƎ Śń ƪȇ
Å bƻǘŜΥ ¢ƛԁƴ ǘƘŜƻ ǘƛԀƴ Śԍ ґ 5ƻŀƴƘ ǘƘǳ

/ƾƴƎ ƴƎƘƛԄǇ
Å ¢ƘԜԐƴƎ 9t/Υ DƘƛ ƴƘӷƴ ƻǾŜǊ ǘƛƳŜ ƎӸƴ ƳԉŎ ƪ֖ ǘƘǳӷǘ
Å 7ƛԂƳ ǊԎƛ ǉǳŀƴ ǘǊԇƴƎΥ [ӸǇ ŚӼǘ -Ҕ /Ƙӱȅ ǘƘ֒ -> PAC/FAC
Å ¢łŎƘ ōƛԄǘΥ ¢ƘƛԀǘ ōԆ όōŁƴ Ǝƛŀƻύ ϧ [ӸǇ ŚӼǘ ό5ԆŎƘ ǾԚύ
Å bƻǘŜΥ /ƘӷƳ ŎƘӱȅ ǘƘ֒ -> Lùi doanh thu

Iӱ ǘӴƴƎ
Å YƘԉƛ ƭԜԓƴƎ ςŚԎƴ Ǝƛł ƴƎƘƛԄƳ ǘƘǳ ό7Łƻ ŚӸǇΣ ŎӴǳ ŚԜԐƴƎΦΦΦύΦ
Å tƘԚ ǘƘǳԍŎ Dta.Υ 5ƻŀƴƘ ǘƘǳ ƭǴƛ ƴԀǳ ƴƎƘƛԄƳ ǘƘǳ ŎƘӷƳΦ
Å 5֔ łƴΥ ¢łŎƘ 5ƻŀƴƘ ǘƘǳ ȄŃȅ Ř֔ƴƎ ϧ ±ӷƴ ƘŁƴƘΦ
Å bƻǘŜΥ /Ԏ ŎƘԀ Śƛԁǳ ŎƘԅƴƘ Ǝƛł ǉǳȅԀǘ ŚԆƴƘ .ƛşƴ ƎԍǇ

v¦¸ ¢wMbI ·$¸ 5ӭbD ό±![¦9 /I!Lb tLt9[Lb9ύ

5 ς10%

5 ς10%

10 ς20%

Biên LNG
10 ς30%

Biên LNG
6ς12%

Biên LNG
3 - 7%

Biên LNG
8 - 18%

/ƘǳԌƛ Ǝƛł ǘǊԆ ȄŃȅ Ř֔ƴƎ ǾŁ ŚƛԂƳ ǊԎƛ ƎƘƛ ƴƘӷƴ ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ
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NGÀNH THÉP

5֔ ōłƻ ƴŇƳ нлнсΥ

Å KȆǾԇƴƎnhu ŎӴǳ tiêu ǘƘԚ thép trong ƴԜԏŎ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 20% trongƴŇƳ 2026,ƴƘԐhai ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ chính: (i) Śӵȅ ƳӱƴƘ ƎƛӲƛ ngân

ŚӴǳǘԜcôngvà (ii)ƴƎǳԊƴcungnhàԑ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ. 

Å Dù WSA Ř  ֔báo nhu ŎӴǳ tiêu ǘƘԚ thép ǘӱƛ các khu Ǿ֔Ŏ ƴƘԜ EU và a  ֖ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ trong ƴŇƳ 2026, chúng tôi ƴƘӷƴ ŚԆƴƘ ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ Ȅǳӳǘ ƪƘӵǳ 

Ŏԛŀ ±ƛԄǘ Nam ǾӶƴ ŎƘԆǳ ӲƴƘ ƘԜԑƴƎ ōԑƛ ràoŎӲƴǘƘǳԀquan. ӨԏŎtínhǎӲƴƭԜԓƴƎȄǳӳǘƪƘӵǳ thépƎƛӲƳ18% YoYƴŇƳ2026, quaŚƽǎӲƴ

ƭԜԓƴƎtiêuǘƘԚthép toànngànhŎƘԅǘŇƴƎ13,6%.

1. bƘǳ ŎӴǳ ǘƘŞǇ ƴԍƛ ŚԆŀ ǘŇƴƎ ƪƘł

нΦ Dƛł ǘƘŞǇ ǘŇƴƎ ƴƘӽ

оΦ Dƛł ƴƎǳȅşƴ Ǿӷǘ ƭƛԄǳ ƎƛӲƳ ƴƘӽ

Å 5  ֔báo giá HRC trung bình 2026 ǘŇƴƎ 5% YoY, Śӱǘ 570 ¦{5κǘӳƴ ƴƘԐ: (i) ǘƘǳԀ CBPG chính ǘƘԝŎ HRC ŚԜԓŎ ban hành, (ii) giá thép Trung 

vǳԉŎ ǇƘԚŎ ƘԊƛ.

Å 5  ֔báo giá thép xây Ř֔ƴƎ ǘŇƴƎ 3% YoY, ŎƘԛ ȅԀǳ ƴƘԐ: (i) giá thép Trung vǳԉŎ ǇƘԚŎ ƘԊƛΣ và (ii) ǘǊƛԂƴ ǾԇƴƎ nhu ŎӴǳ tiêu ǘƘԚ thép trong 

ƴԜԏŎ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ.

Å ӨԏŎ tính giá ǉǳӼƴƎ ǎӸǘ ǎӿ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ƎƛӲƳ trong ƴŇƳ 2026 Ǿԁ ƳԝŎ 83 ¦{5κǘӳƴ (-2,5% YoY). 7ƛԁǳ này ŚԜԓŎ ƎƛӲƛ thích ōԑƛ Trung vǳԉŎ ǎӿ 

ǘƛԀǇ ǘԚŎ ŎӸǘ ƎƛӲƳ ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ ǎӲƴ Ȅǳӳǘ thép ŚԂ ƎƛӲƛ ǉǳȅԀǘ trình ǘǊӱƴƎ ŘԜ cung, bên ŎӱƴƘ tác ŚԍƴƎ ǘ ֑ƴƎǳԊƴ cung ǉǳӼƴƎ ǎӸǘ Ƴԏƛ ǘ ֑Canada, 

Ӆƴ 7ԍΣ Châu Phi. 

Å 7Ł ǘŇƴƎ giá Ŏԛŀ than ƭǳȅԄƴ ŎԉŎ ŚԜԓŎ Ř  ֔báo khó duy trì trong trung Ƙӱƴ khi Trung vǳԉŎ ŎӸǘ ƎƛӲƳ ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ thép và tình ǘǊӱƴƎ ŘԜ cung 

kéo dài. ӨԏŎ tính giá than ƭǳȅԄƴ ŎԉŎ ǎӿ Śƛ ngang quanh ƳԝŎ 185 USD ς 190 USD trong giai Śƻӱƴ 2025-2026.

/ԋ ǇƘƛԀǳ ƴԋƛ ōӷǘΥ

¢ja ¢ӊ¢ ¢wLӔb ±әbD bD"bI ¢I;t нлнс

Å bƘǳ ŎӴǳ ǘƘŞǇ ƴԍƛ ŚԆŀΥ +20% 

YoY

Å {Ӳƴ ƭԜԓƴƎ Ȅǳӳǘ ƪƘӵǳΥ -18% 

YoY

Å Giá HRC: +5% YoY

Å Dƛł ǘƘŞǇ ȄŃȅ Ř֔ƴƎΥ +3% 

YoY

HPG ώYIӄ QUAN], HSG ώYIӄ 
QUAN], NKG [THEO DÕI], VGS 
[THEO DÕI].

пΦ YȆ ǾԇƴƎ łǇ ǘƘǳԀ /.tD ǘƘŞǇ Iw/ ƪƘԋ ǊԍƴƎ

Å /ƘǵƴƎ ǘƾƛ ŎƘƻ ǊӹƴƎ ǉǳȅԀǘ ŚԆƴƘ ǘƘǳԀ /.tD ƴԀǳ ŚԜԓŎ ǘƘƾƴƎ ǉǳŀ ǎӿ ŎԛƴƎ Ŏԉ ǘƘşƳ ƴŇƴƎ ƭ֔Ŏ ŎӱƴƘ ǘǊŀƴƘ Ŏԛŀ IƼŀ tƘłǘ ǾŁ CƻǊƳƻǎŀΦ .şƴ 
ŎӱƴƘ ŚƽΣ ǾƛԄŎ .ԍ /ƾƴƎ ¢ƘԜԎƴƎ Śń ǘƛԀǇ ƴƘӷƴ ƘԊ ǎԎ ǾŁ ŚŀƴƎ Śƛԁǳ ǘǊŀ ŎǷƴƎ ǘӱƻ Ǌŀ ǘŃƳ ƭȇ ǘƘӷƴ ǘǊԇƴƎ ƘԎƴ Ǿԏƛ Iw/ ƴƘӷǇ ƪƘӵǳΣ ǉǳŀ Śƽ ƘԌ ǘǊԓ 
ƴƘǳ ŎӴǳ ŎƘǳȅԂƴ ƘԜԏƴƎ ǎŀƴƎ Iw/ ƴԍƛ ŚԆŀΦ
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мΦ {Ӳƴ ƭԜԓƴƎ ǘƛşǳ ǘƘԚΥ bƘǳ ŎӴǳ ǘƛşǳ ǘƘԚ ǘƘŞǇ ǘӱƛ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ƴԍƛ ŚԆŀ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ԑ ƳԝŎ Ŏŀƻ

Chúngtôi ƪȆǾԇƴƎnhu ŎӴǳ tiêu ǘƘԚ thép trong ƴԜԏŎ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ trong Q4/ 2025 và ƴŇƳ 2026ƴƘԐhai ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ chính: (1) Śӵȅ ƳӱƴƘ ƎƛӲƛ ngânŚӴǳǘԜcôngvà (2)ƴƎǳԊƴcungnhàԑ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ. /Ԛ ǘƘԂ, 

ŚԂŚӲƳōӲƻƳԚŎtiêuǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎkinhǘԀƴŇƳ2025và 2026, chúng tôi tin ǊӹƴƎChínhǇƘԛǘƛԀǇǘԚŎŚӵȅƳӱƴƘƎƛӲƛngânŚӴǳǘԜcông, qua Śƽ ǘǊ֔ŎǘƛԀǇƘԌǘǊԓtiêuǘƘԚthép. BênŎӱƴƘŚƽΣ chúng tôi ƴƘӷƴ ŚԆƴƘ

ƴƎǳԊƴcungnhàԑŎӲƛǘƘƛԄƴƴƘԐ(1) ƴԌ ƭ֔Ŏ tháo ƎԒ pháp lý ǘӱƛ các Ř  ֔án ŚԜԓŎ duy trì, (2)ƳӼǘōӹƴƎlãiǎǳӳǘchovayǘƘӳǇ và (3) chính sách phát ǘǊƛԂƴ nhà ԑ xã Ƙԍƛ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ŚԜԓŎ Śӵȅ ƳӱƴƘ. ChúngtôiŘ p֔hóngǎӲƴ

ƭԜԓƴƎtiêuǘƘԚthépƴԍƛŚԆŀ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƪƘƻӲƴƎ 30% và 20%trong ƴŇƳ 2025 và 2026. 

87

5  ֔án ¢ԋƴƎ ƳԝŎ ŚӴǳ ǘԜ.Ӹǘ ŚӴǳ xây Ř֔ƴƎ 5  ֔ƪƛԀƴ hoàn thành

Cao ǘԉŎ Biên Hòa - ±ǷƴƎ 
Tàu

17.800 Q2/2023 Q4/2025

Vành Śŀƛ 4 Hà bԍƛ 85.813 Q2/2023 Q2/2026

Vành ŚŁƛ 3 TP.HCM 75.378 Q2/2023 2026

/ŀƻ ǘԉŎ /ƘŃǳ 7ԉŎ -/Ӵƴ ¢ƘԎ 
-{ƽŎ ¢ǊŇƴƎ

44.691 Q2/2023 2026

Cao ǘԉŎ Khánh Hòa - Buôn 
Ma ¢Ƙǳӷǘ

22.000 Q2/2023 2026

/ŀƻ ǘԉŎ .ӸŎ bŀƳ ǇƘƝŀ ¢ŃȅΣ 
Śƻӱƴ Dƛŀ bƎƘƟŀ /ƘԎƴ 
Thành

25.540 Q4/2024 2026

Sân bay ǉǳԉŎ ǘԀ Long Thành 
(giai Śƻӱƴ 1)

114.500 Q1/2021 Q2/2026

bƘ֓ƴƎ Ř  ֔án ŚӴǳ ǘԜ công ǘǊԇƴƎ ŚƛԂƳ ƪȆ ǾԇƴƎ hoàn thành trong 2025-26

 -

 10,000

 20,000

 30,000

 40,000

 50,000

 60,000

2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F

bƎǳԊƴ Ŏǳƴg ŎŇƴ Ƙԍ ǘӱƛ ¢tΦI/a ǾŁ IŁ bԍƛ ŚԜԓŎ /.w9 Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ
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bƎǳԊƴ: CBRE, Aseansc Research
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1. {Ӳƴ ƭԜԓƴƎ tiêu ǘƘԚ: ·ǳӳǘ ƪƘӵǳ ǘƛԀǇ ǘԚŎ Śԉƛ ƳӼǘ Ǿԏƛ thách ǘƘԝŎ ǘ ֑ǘƘǳԀ ōӲƻ Ƙԍ toàn ŎӴǳ

Dù WSA Ř  ֔báo nhu ŎӴǳ tiêu ǘƘԚ thép ǘӱƛ các khu Ǿ֔Ŏ ƴƘԜ EU và a  ֖ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ trong ƴŇƳ 2025 và 2026, chúng tôi ƴƘӷƴ ŚԆƴƘ ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ Ȅǳӳǘ ƪƘӵǳ Ŏԛŀ ±ƛԄǘ Nam ǾӶƴ ŎƘԆǳ ӲƴƘ ƘԜԑƴƎ ōԑƛ ràoŎӲƴǘƘǳԀquan. Bên 

ŎӱƴƘ Śƽ, các chính sách ōӲƻ Ƙԍ này ƴƘƛԁǳ ƪƘӲ ƴŇƴƎ ǎӿ ǘӱƻ ra ƘƛԄǳ ԝƴƎ ŎƘǳȅԂƴ ƘԜԏƴƎ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ khi ƭԜԓƴƎthépŘԜǘƘ֑ŀǘ c֑ácƴԜԏŎǎӲƴȄǳӳǘƭԏƴƴƘԜTrungvǳԉŎvàӅƴ7ԍ tìmŚԜԐƴƎvàoASEAN,Trung7ƾƴƎvà

cáckhuǾ֔Ŏkhác. 7ƛԁǳ này gia ǘŇƴƎ áp ƭ֔Ŏ ŎӱƴƘ tranh Śԉƛ Ǿԏƛ các doanh ƴƎƘƛԄǇ thép ±ƛԄǘ Nam, ŚӼŎōƛԄǘ là nhóm tônƳӱ Ǿԏƛǘǘ֗ǊԇƴƎȄǳӳǘƪƘӵǳcaoόƪƘƻӲƴƎ50-60%ǎӲƴƭԜԓƴƎύ. Chúng tôi ԜԏŎ tính ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ 

Ȅǳӳǘ ƪƘӵǳ ƎƛӲƳ 35% YoY trong ƴŇƳ 2025 và ƎƛӲƳ 18% YoY ƴŇƳ 2026, qua Śƽ ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ tiêu ǘƘԚ thép toàn ngành ŎƘԅ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 11,2% và 13,6%. 

bƎǳԊƴ: VSA, Aseansc Research
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2. Giá thép: Giá bán thép các doanh ƴƎƘƛԄǇ cao ƘԎƴ trong Q4/2025 và 2026 
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Å Cho Q4/2025, chúng tôi ԜԏŎ tính giá các ǎӲƴ ǇƘӵƳ thép (thép xây Ř֔ƴƎ, tôn Ƴӱ, HRC) Śƛ ngang so Ǿԏƛ Q3/ 2025 trong ōԉƛ ŎӲƴƘ giá thép Trung vǳԉŎ ǾӶƴ duy trì ԑ ƳԝŎ ǘƘӳǇ. 

Å Cho ƴŇƳ 2026, chúng tôi Ř  ֔phóng giá HRC trung bình ǎӿ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƪƘƻӲƴƎ 5% YoY (so Ǿԏƛ ƳԝŎ trung bình ƴŇƳ 2025), Śӱǘ 570 USD/ǘӳƴ ƴƘԐ: (1) ǘƘǳԀ CBPG chính ǘƘԝŎ HRC ŚԜԓŎ ban hành, (2) giá thép 

Trung vǳԉŎ ǇƘԚŎ ƘԊƛ. 

Å Chúng tôi ƪȆ ǾԇƴƎ giá tôn Ƴӱ ǘŇƴƎ ǘԜԎƴƎ ŚԜԎƴƎ giá thép HRC trong ƴŇƳ 2026 trong ōԉƛ ŎӲƴƘ: (1) ǘƘǳԀ CBPG tôn Ƴӱ ŚԜԓŎ ban hành và (2) giá nguyên Ǿӷǘ ƭƛԄǳ ŚӴǳ vào HRC ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ.   

Å Chúng tôi Ř  ֔phóng giá thép xây Ř֔ƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 3% YoY trong 2026 (so Ǿԏƛ ƳԝŎ trung bình ƴŇƳ 2025) ŎƘԛ ȅԀǳ ƴƘԐ: (1) giá thép Trung vǳԉŎ ǇƘԚŎ ƘԊƛ và (2) ǘǊƛԂƴ ǾԇƴƎ nhu ŎӴǳ tiêu ǘƘԚ thép trong ƴԜԏŎ 

ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ. 
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bƎǳԊƴ: Bloomberg, Aseansc Research

Å Chúng tôi ƪȆ ǾԇƴƎ giá bán thép Trung vǳԉŎ trong Q4/ 2025 ǘƛԀǇ ǘԚŎ ŎƘԆǳ áp ƭ֔Ŏ ƎƛӲƳ ǘ ֑nhu ŎӴǳ ƴԍƛ ŚԆŀ ȅԀǳ và ƳԝŎ ǘԊƴ kho cao (Śӱǘ ƪƘƻӲƴƎ 110 nghìn ǘӳƴ ŚԀƴ ƘԀǘ Q3/ 2025, ǘŇƴƎ 19,4% YoY).

Å SangƴŇƳ2026, chúngtôi ƪȆǾԇƴƎgiá thép TrungvǳԉŎǎӿŘӴƴƘԊƛǇƘԚŎƴƘԐchínhsách "Anti -involutionέ ŚԜԓŎ chính ǇƘԛ Trung vǳԉŎ ban hành vào Q3/ 2025ƴƘӹƳƎƛӲƛǉǳȅԀǘŘԜǘƘ֑ŀcôngǎǳӳǘthông

quaŚƽƴƎŎ֒ŀcáclò thép kémƘƛԄǳǉǳӲvàƘӱƴŎƘԀƳԑǊԍƴƎcôngǎǳӳǘƳԏƛ..ԉƛŎӲƴƘƘƛԄƴǘӱƛcóƴƘƛԁǳŚƛԂƳǘԜԎƴƎŚԊƴƎǾԏƛgiaiŚƻӱƴ2014-2015, khi ngànhthép TrungvǳԉŎŎǷƴƎŚԉƛƳӼǘƪƘԛƴƎƘƻӲƴƎŘԜ

ǘƘ֑ŀcôngǎǳӳǘdo nhuŎӴǳ.7{ȅԀǳ. KhiŚƽΣchínhǇƘԛTrungvǳԉŎŚńŚӵȅƳӱƴƘŎӲƛcáchƴƎǳԊƴcungǘ t֑háng11/ 2015,ƪԀǘƘԓǇǾԏƛ.7{ǇƘԚŎƘԊƛΣgiúp giá thép HRCvà thép xâyŘ֔ƴƎǘŇƴƎƭӴƴƭԜԓǘ105%

và75%soǾԏƛƳԝŎŚłȅƴŇƳ2015. Tuynhiên,chúngtôi choǊӹƴƎŚԓǘǇƘԚŎƘԊƛƭӴƴnàyǎӿkhiêmǘԉƴƘԎƴdo nhuŎӴǳ.7{ƴԍƛŚԆŀǾӶƴŎƘԜŀ có Řӳǳ ƘƛԄǳ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ.
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2. Giá thép: Giá bán thép các doanh ƴƎƘƛԄǇ cao ƘԎƴ trong Q4/2025 và 2026 
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Å Dù Śń có ǎ ֔ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ ƴƘӽ trong Q3/25 tuy nhiên .ԍ Công ƴƎƘƛԄǇ, Khoa ƘԇŎ, bŇƴƎ ƭԜԓƴƎ và Tài Nguyên Úc ԜԏŎ tính giá ǉǳӼƴƎ ǎӸǘ ǎӿ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ƎƛӲƳ ŘӴƴ ŚԀƴ ƴŇƳ 2026 ƭӴƴ ƭԜԓǘ Ǿԁ ƳԝŎ 83 USD/ǘӳƴ, ǘԜԎƴƎ 

ŚԜԎƴƎ bình quân ƳԌƛ ƴŇƳ ƎƛӲƳ ƪƘƻӲƴƎ 2,5% YoY. 7ƛԁǳ này ŚԜԓŎ ƎƛӲƛ thích ōԑƛ Trung vǳԉŎ ǎӿ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ŎӸǘ ƎƛӲƳ ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ ǎӲƴ Ȅǳӳǘ thép ŚԂ ƎƛӲƛ ǉǳȅԀǘ trình ǘǊӱƴƎ ŘԜ cung, bên ŎӱƴƘ tác ŚԍƴƎ ǘ ֑ƴƎǳԊƴ cung 

ǉǳӼƴƎ ǎӸǘ Ƴԏƛ ǘ ֑Canada, Ӆƴ 7ԍ, Châu Phi. 

Å Trong khi Śƽ, ŚŁ ǘŇƴƎ giá Ŏԛŀ than ƭǳȅԄƴ ŎԉŎ ŚԜԓŎ Ř  ֔báo khó duy trì trong trung Ƙӱƴ khi Trung vǳԉŎ ŎӸǘ ƎƛӲƳ ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ thép và tình ǘǊӱƴƎ ŘԜ cung kéo dài. Theo Śƽ, .ԍ Công ƴƎƘƛԄǇ, Khoa ƘԇŎ, bŇƴƎ 

ƭԜԓƴƎ và Tài Nguyên Úc (DISR) ԜԏŎ tính giá than ƭǳȅԄƴ ŎԉŎ ǎӿ Śƛ ngang quanh ƳԝŎ 185 USD ς 190 USD trong giai Śƻӱƴ 2025-2026. 

3. Giá nguyên Ǿӷǘ ƭƛԄǳ ŚӴǳ vào ǘƛԀǇ ǘԚŎ ŎƘԆǳ áp ƭ֔Ŏ ƎƛӲƳ trong ƴŇƳ 2026:

91

bƎǳԊƴ: DISR, Aseansc Research
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Å Ngày 18/09/2025, .ԍ Công ¢ƘԜԓƴƎ Śń ǘƛԀǇ ƴƘӷƴ ƘԊ ǎԎ Ŏԛŀ các doanh ƴƎƘƛԄǇ ǎӲƴ Ȅǳӳǘ thép 

HRC trong ƴԜԏŎ (Hòa Phát và Formosa) Śԁ ƴƎƘԆ ƪƘԑƛ ȄԜԏƴƎ Śƛԁǳ tra ŎƘԉƴƎ bán phá Śԉƛ Ǿԏƛ 

các ǎӲƴ ǇƘӵƳ HRC ƪƘԋ ǊԍƴƎ ǘ ֑1.880mm ŚԀƴ 2.300mm. 

Å HRC ƪƘԋ ǊԍƴƎ không ƴӹƳ trong ǇƘӱƳ vi áp ǘƘǳԀ ŎƘԉƴƎ bán phá giá Ŏԛŀ AD20 ban hành vào 

tháng 7 ƴŇƳ 2025. HRC ƪƘԋ ǊԍƴƎ ŎƘƛԀƳ ǘ ֗ǘǊԇƴƎ không ŚłƴƎ ƪԂ,  ƪƘƻӲƴƎ 0,3% trong ŎԎ Ŏӳǳ 

ƴƘӷǇ ƪƘӵǳ ƴŇƳ 2024, tuy nhiên, ƪԂ ǘ ֑khi ǘƘǳԀ CBPG HRC ƪƘԋ ǊԍƴƎ không quá 1.880mm 

ŚԜԓŎ ban hành ǘӱƳ ǘƘԐƛ, ƭԜԓƴƎ ƴƘӷǇ ƪƘӵǳ thép HRC ƪƘԋ ǊԍƴƎ Śń ǘŇƴƎ Śԍǘ ōƛԀƴ. /Ԛ ǘƘԂ, 

ƭԜԓƴƎ ǘƘǳԀ HRC ƪƘԋ ǊԍƴƎ ƴƘӷǇ ƪƘӵǳ Śń ǘŇƴƎ ƎӳǇ 18 ƭӴƴ trong 7T2025, Śӱǘ 832 nghìn ǘӳƴ, 

ŎƘƛԀƳ ƪƘƻӲƴƎ 16% ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ ƴƘӷǇ ƪƘӵǳ HRC. 

Å Chúng tôi cho ǊӹƴƎ ǉǳȅԀǘ ŚԆƴƘ ǘƘǳԀ CBPG ƴԀǳ ŚԜԓŎ thông qua ǎӿ ŎԛƴƎ Ŏԉ thêm ƴŇƴƎ ƭ֔Ŏ 

ŎӱƴƘ tranh Ŏԛŀ Hòa Phát và Formosa. Bên ŎӱƴƘ Śƽ, ǾƛԄŎ .ԍ Công ¢ƘԜԎƴƎ Śń ǘƛԀǇ ƴƘӷƴ ƘԊ 

ǎԎ và ŚŀƴƎ Śƛԁǳ tra ŎǷƴƎ ǘӱƻ ra tâm lý ǘƘӷƴ ǘǊԇƴƎ ƘԎƴ Ǿԏƛ HRC ƴƘӷǇ ƪƘӵǳ, qua Śƽ ƘԌ ǘǊԓ 

nhu ŎӴǳ ŎƘǳȅԂƴ ƘԜԏƴƎ sang HRC ƴԍƛ ŚԆŀ.    

4. YȆ ǾԇƴƎ áp ǘƘǳԀ CBPG thép HRC ƪƘԋ ǊԍƴƎ 
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¢ԋƴƎ quan doanh ƴƎƘƛԄǇ: 

Å HòaPhátlà¢ӷǇŚƻŁƴǎӲƴȄǳӳǘcôngƴƎƘƛԄǇhàngŚӴǳ±ƛԄǘNam.YƘԑƛŚӴǳǘƳ֑ԍǘCôngty chuyênbuônbáncácƭƻӱƛmáyxâyŘ֔ƴƎǘ t֑háng8/1992, HòaPhátƭӴƴ

ƭԜԓǘƳԑǊԍƴƎsangcácƭƟƴƘǾ֔ŎkhácƴƘԜbԍƛǘƘӳǘΣԉƴƎthép, thép xâyŘ֔ƴƎΣŚƛԄƴƭӱƴƘΣōӳǘŚԍƴƎǎӲƴvà nôngƴƎƘƛԄǇ. IƛԄƴ nay, ¢ӷǇ ŚƻŁƴ Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ trong 05 

ƭƟƴƘ Ǿ֔Ŏ: Gang thép (thép xây Ř֔ƴƎ, thép Ŏǳԍƴ cán nóng) - {Ӳƴ ǇƘӵƳ thép (ƎԊƳ ӛƴƎ thép, tôn Ƴӱ, thép rút dây, thép Ř  ֔ԝƴƎ ƭ֔Ŏ) - Nông ƴƎƘƛԄǇ - .ӳǘ ŚԍƴƎ ǎӲƴ 

ς 7ƛԄƴ máy gia ŘԚƴƎ. {Ӳƴ Ȅǳӳǘ thép là ƭƟƴƘ Ǿ֔Ŏ Ŏԉǘ lõi ŎƘƛԀƳ ǘ ֗ǘǊԇƴƎ 90% doanh thu và ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ toàn ¢ӷǇ ŚƻŁƴ. 

YƘǳȅԀƴ ƴƎƘԆ: 

Å ChúngtôiƪƘǳȅԀƴƴƎƘԆYIӄQUANǾԏƛŎԋǇƘƛԀǳHPGƴƘԐǘǊƛԂƴǾԇƴƎƪԀǘǉǳӲkinh doanhŎԛŀdoanhƴƎƘƛԄǇtrongƴŇƳ2025và2026. ChúngtôiŘ p֔hóngdoanh

thuƘԓǇƴƘӳǘƴŇƳ2025vàƴŇƳ2026ԜԏŎŚӱǘ158.146ǘŚ֗ԊƴƎ(+14%YoY)và182.368ǘŚ֗ԊƴƎ(+15%), LNSTƘԓǇƴƘӳǘƪȆǾԇƴƎŚӱǘ15.584ǘŚ֗ԊƴƎ(+30%YoY),

và19.178ǘŚ֗ԊƴƎ(+23%YoY).5֔ŀtrên BVPSforward là 18.870VND/cp,ƳԝŎP/BƳԚŎ tiêu là 1,8x όǘԜԎƴƎ ŚԜԎƴƎ ƳԝŎ P/B trong giai Śƻӱƴ 2016-17, ǘƘԐƛ ŚƛԂƳ 

HPG ƘԜԑƴƎ ƭԓƛ ǘ ֑KLH IӲƛ 5ԜԎƴƎ giai Śƻӱƴ 3 Śƛ vào Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ và ǘƘǳԀ CBPG thép xây Ř֔ƴƎ ŚԜԓŎ ban hành), chúngtôi xácŚԆƴƘgiáƳԚŎtiêuŎԛŀHPGlà 34,200

VND/cp,caoƘԎƴ30,7%soǾԏƛgiáŚƽƴƎŎ֒ŀngày03/11/2025.

[ǳӷƴ ŚƛԂƳ ŚӴǳ ǘԜ: 

Å Chúng tôi ƪȆ ǾԇƴƎ ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ tiêuǘƘԚthép Ŏԛŀ HPG ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tích Ŏ֔Ŏ trong ƴŇƳ 2025 và 2026ƴƘԐ: (1) Dung vǳӳǘ 2 Śƛ vào Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ cùng ǘƘԐƛ ŚƛԂƳ ǘƘǳԀ 

CBPG thép HRC ŚԜԓŎ ban hành; và (2) nhuŎӴǳƴԍƛŚԆŀƪƘԑƛǎӸŎ. Bên ŎӱƴƘ ŚƽΣ chúng tôi ƪȆ ǾԇƴƎ biên LNƎԍǇŎӲƛǘƘƛԄƴ trong ƴŇƳ 2025 và 2026 ƴƘԐ: (1) các ōƛԄƴ 

pháp ōӲƻ Ƙԍ ƘԌ ǘǊԓ ǘŇƴƎ giá các ǎӲƴ ǇƘӵƳ thép; (2) giá thép Trung vǳԉŎŘӴƴ ƘԊƛ ǇƘԚŎ trong ƴŇƳ 2026; (3) giá các nguyên Ǿӷǘ ƭƛԄǳ ŚӴǳ vào ǘƘӳǇ ƘԎƴ khi ǎӲƴ 

ƭԜԓƴƎ ǎӲƴ Ȅǳӳǘ Ŏԛŀ Trung vǳԉŎ ƎƛӲƳ trong ƴŇƳ 2025 và 2026.  

Giá Ŏԋ ǇƘƛԀǳ όлоκммκнлнрύ 26.150 Giá ƳԚŎ tiêu (ŚԊƴƎ/cp) 34.200

Doanh thu ǘƘǳӴƴ Ř  ֔phóng 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 182.368 BVPS Forward (ŚԊƴƎ/cp) 18.870

LNST Ř  ֔phóng 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 19.178 P/B trung bình 5 ƴŇƳ ƎӴƴ ƴƘӳǘ 1.7x

¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ LNST Ř  ֔phóng 2026 +23% P/B ƳԚŎ tiêu 1.8x
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¢ԋƴƎ quan doanh ƴƎƘƛԄǇ: 

Å CTCP ¢ӷǇŚƻŁƴHoaSenlà doanhƴƎƘƛԄǇǎԉ1 trongƭƟƴƘǾ֔ŎǎӲƴȄǳӳǘvàkinh doanhtônƳӱԑ±ƛԄǘNam, ŚԊƴƎ ǘƘԐƛ là nhà Ȅǳӳǘ ƪƘӵǳ tôn thép hàng ŚӴǳ 7ƾƴƎ 

Nam Á. ±ԏƛƘԄǘƘԉƴƎ10 nhàmáy,côngty thành viênǊԍƴƎƪƘӸǇŎӲƴԜԏŎcùngƳӱƴƎƭԜԏƛƘԎƴ400chi nhánhςŎ֒ŀhàngphânǇƘԉƛbánƭӾǘǊӲƛdàiǘ.֑ӸŎvào

Nam,¢ӷǇŚƻŁƴHoaSenƘƛԄƴ ŘӶƴ ŚӴǳ phân khúc tôn Ƴӱ ±ƛԄǘ Nam Ǿԏƛ ƎӴƴ 30% ǘƘԆ ǇƘӴƴ. Trong 9T2025, HSG ǘƛԀǇ ǘԚŎ ŘӶƴ ŚӴǳ ngành tôn Ƴӱ Ǿԏƛ26,9% ǘƘԆ 

ǇƘӴƴ.

YƘǳȅԀƴ ƴƎƘԆ:

Å Chúngtôi ƪƘǳȅԀƴƴƎƘԆYIӄ QUAN ǾԏƛŎԋǇƘƛԀǳHSGdoǘǊƛԂƴǾԇƴƎkinh doanhniên Śԍ tài chính 2025-26ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tích Ŏ֔Ŏ và ŚԆƴƘ giá ŚŀƴƎ ԑ ƳԝŎ ƘӳǇ 

ŘӶƴ. ChúngtôiԜԏŎ tính HSGǎӿghiƴƘӷƴdoanhthuƘԓǇƴƘӳǘniên Śԍ tài chínhƴŇƳ2025-26ԜԏŎŚӱǘ38.438ǘŚ֗ԊƴƎ(+5% YoY), LNSTƘԓǇƴƘӳǘƪȆǾԇƴƎŚӱǘ

913ǘŚ֗ԊƴƎ(+25%YoY).5֔ŀtrên BVPSforward là 19.700 VND/cpvàƳԝŎP/BƳԚŎtiêu là 1,1x -ǘԜԎƴƎŚԜԎƴƎƳԝŎP/Btrung bình5ƴŇƳƎӴƴƴƘӳǘŎԛŀHSG,

chúngtôi xácŚԆƴƘgiáƳԚŎtiêuŎԛŀHSGlà 21.700 VND/cp,caoƘԎƴ30%soǾԏƛgiáŚƽƴƎŎ֒ŀngày03/11/2025. 

[ǳӷƴ ŚƛԂƳ ŚӴǳ ǘԜ: 

Å Cho b7¢/ 2025-26, Ǿԏƛ ǾԆ ǘƘԀ là doanh ƴƎƘƛԄǇ ǎԉ 1 trong ƭƟƴƘ Ǿ֔Ŏ tôn Ƴӱ cùng ƘԄ ǘƘԉƴƎ Hoa Sen Homes, chúng tôi ƪȆ ǾԇƴƎ HSG là doanh ƴƎƘƛԄǇ ŚԜԓŎ 

ƘԜԑƴƎ ƭԓƛ ƴƘƛԁǳ ƴƘӳǘ ǘ ֑nhu ŎӴǳ tiêu ǘƘԚ tôn Ƴӱ ƴԍƛ ŚԆŀ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ. Bên ŎӱƴƘ ŚƽΣ chúng tôi ƪȆ ǾԇƴƎ biên LN ƎԍǇ Ŏԛŀ HSG ǘƛԀǇ ǘԚŎ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ ƴƘԐ: (1) tác 

ŚԍƴƎ tích Ŏ֔Ŏ ǘ ֑ǘƘǳԀ CBPG tôn Ƴӱ AD19; (2) giá bán thép Trung vǳԉŎ ǇƘԚŎ ƘԊƛ; (3) ŎƘƛԀƴ ƭԜԓŎ ǉǳӲƴ ǘǊԆ hàng ǘԊƴ kho ǘԉǘ Ŏԛŀ HSG. Tuy nhiên, chúng tôi cho 

ǊӹƴƎ HSG ǾӶƴ còn ƎӼǇ ƴƘƛԁǳ thách ǘƘԝŎ trong ƴŇƳ 2026 do ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ Ȅǳӳǘ ƪƘӵǳ Ŏԛŀ HSG ŎƘԆǳ ӲƴƘ ƘԜԑƴƎ ōԑƛ ǘƘǳԀ ōӲƻ Ƙԍ toàn ŎӴǳ.

Giá Ŏԋ ǇƘƛԀǳ όлоκммκнлнрύ 16.750 Giá ƳԚŎ tiêu (ŚԊƴƎ/cp) 21.700

Doanh thu b7¢/ ԜԏŎ tính 2025-26 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 38.223 BVPS Forward (ŚԊƴƎ/cp) 19.950

[b{¢ b7¢/ ԜԏŎ tính 2025-26 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 923 P/B trung bình 5 ƴŇƳ ƎӴƴ ƴƘӳǘ 1,1x

¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ [b{¢ b7¢/ ԜԏŎ tính 2025-26 +25% P/B ƳԚŎ tiêu 1,1x
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¢ԋƴƎ quan doanh ƴƎƘƛԄǇ: 

Å CTCP ThépNamKimlàƳԍǘtrong 3 nhàǎӲƴȄǳӳǘtônƳӱhàngŚӴǳǘӱƛ±ƛԄǘNam, bên ŎӱƴƘ CTCP ¢ӷǇ ŚƻŁƴ Hoa Sen và CTCP Tôn 7ƾƴƎ Á CôngtyǎԑƘ֓ǳba

nhàmáyǘӱƛBình5ԜԎƴƎvà LongAnǾԏƛǘԋƴƎcôngǎǳӳǘŚӱǘ1,27ǘǊƛԄǳǘӳƴthép, baoƎԊƳtôn Ƴӱvà thép ԉƴƎ. NKG bán ǘǊ֔Ŏ ǘƛԀǇ cho các nhà phân ǇƘԉƛ mà 

không ǎԑ Ƙ֓ǳ ōӳǘ ƪȆ chi nhánh ƘƻӼŎ Ŏ֒ŀ hàng bán ƭӾ nào. Trong 8T2025, NKGŎƘƛԀƳ 16,4% ǘƘԆ ǇƘӴƴ, ǘԜԎƴƎ ŚԜԎƴƎ Tôn 7ƾƴƎ Á (16%).

YƘǳȅԀƴ ƴƎƘԆ: 

Å ChúngtôiƪƘǳȅԀƴƴƎƘԆTHEO DÕIǾԏƛŎԋǇƘƛԀǳNKGdo ǘǊƛԂƴ ǾԇƴƎ kinh doanh ƴŇƳ 2025 và 2026 ǾӶƴ ŚŀƴƎ ŎƘԆǳ tác ŚԍƴƎ Śŀƴ xen ǘ ֑ŎӲ ȅԀǳ ǘԉ tích Ŏ֔Ŏ ƭӶƴ tiêu 

Ŏ֔Ŏ. Chúngtôi Ř p֔hóngNKGǎӿghiƴƘӷƴdoanhthuƘԓǇƴƘӳǘƴŇƳ2025vàƴŇƳ2026Śӱǘ16.748 ǘŚ֗ԊƴƎ(-19%YoY)và 23.484ǘŚ֗ԊƴƎ(+40%), LNSTƘԓǇ

ƴƘӳǘƪȆǾԇƴƎŚӱǘ330ǘŚ֗ԊƴƎ(-27%YoY),và517 ǘŚ֗ԊƴƎ(+57%YoY).5֔ŀtrên BVPSforward là 18.840VND/cp vàƳԝŎP/BƳԚŎ tiêu là 0,9x ς ǘԜԎƴƎ ŚԜԎƴƎ 

P/B trung bình 5 ƴŇƳ ƎӴƴ ƴƘӳǘ, chúngtôi xácŚԆƴƘgiáƳԚŎtiêuŎԛŀNKGlà 16.950 VND/cp,caoƘԎƴ5%soǾԏƛgiáŚƽƴƎŎ֒ŀngày03/11/2025.

[ǳӷƴ ŚƛԂƳ ŚӴǳ ǘԜ: 

Å Trong ƴŇƳ 2026, chúng tôi cho ǊӹƴƎ NKGǎӿŚԜԓŎƘԜԑƴƎƭԓƛ ǘǊ֔Ŏ ǘƛԀǇǘǘ֑ƘǳԀƴƘӷǇƪƘӵǳtônƳӱAD19. Bên ŎӱƴƘ ŚƽΣ nhu ŎӴǳ tiêu ǘƘԚ ƴԍƛ ŚԆŀ cao ƘԎƴ ǎӿ ƘԌ 

ǘǊԓ ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ tiêu ǘƘԚ ƴԍƛ ŚԆŀ Ŏԛŀ NKG. Tuy nhiên, chúng tôi ƴƘӷƴ ǘƘӳȅ NKG ǇƘӲƛ ŎƘԆǳ áp ƭ֔Ŏ ŎӱƴƘtranh trongƴԜԏŎcùngӲƴƘ ƘԜԑƴƎ ǘ ǘ֑ƘǳԀCBPGHRC

AD20. CùngǾԏƛŚƽΣchúngtôiƪȆǾԇƴƎǎӲƴƭԜԓƴƎȄǳӳǘƪƘӵǳtônƳӱŎԛŀNKGǘƛԀǇǘԚŎŎƘԆǳ tác ŚԍƴƎ ǘǊԜԏŎápƭ֔ŎǘƘǳԀōӲƻƘԍtoànŎӴǳ.±ԁdàiƘӱƴΣchúngtôiƪȆ

ǾԇƴƎŚԍƴƎƭ֔ŎǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎchínhchoNKGŚԀƴǘ n֑hàmáyNamKimPhúa Ś֖ƛvàoƘƻӱǘŚԍƴƎtrong Q1/26. NhàmáyNamKimPhúa c֖ó côngǎǳӳǘƪƘƻӲƴƎ

1ǘǊƛԄǳǘӳƴκƴŇƳǾԏƛ400.000ǘӳƴthépƳӱƪӿƳςǘԜԎƴƎǘ c֔ácǎӲƴǇƘӵƳƘƛԄƴǘӱƛŎԛŀNKGvà600.000ǘӳƴcònƭӱƛlà thépŘӽǘcánƴƎǳԍƛŎƘӳǘƭԜԓƴƎcaoǇƘԚŎǾԚ

chocácngànhŎԎkhí,ǎӲƴȄǳӳǘô tôςcóƳԝŎŚԍŎӱƴƘtranhǘƘӳǇ.

Giá Ŏԋ ǇƘƛԀǳ όлоκммκнлнрύ16.200 Giá ƳԚŎ tiêu (ŚԊƴƎ/cp) 16.950

Doanh thu ǘƘǳӴƴ Ř  ֔phóng 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 23.484 BVPS Forward (ŚԊƴƎ/cp) 18.840

LNST Ř  ֔phóng 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 517 P/B trung bình 5 ƴŇƳ ƎӴƴ ƴƘӳǘ 0,9x

¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ LNST Ř  ֔phóng 2026 +57% P/B ƳԚŎ tiêu 0,9x
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¢ԋƴƎ quan doanh ƴƎƘƛԄǇ: 

Å CTCP ӛƴƎthép±ƛԄǘ-7ԝŎVGPIPElàŚԎƴǾԆchuyênǎӲƴȄǳӳǘΣcungԝƴƎcácǎӲƴǇƘӵƳԉƴƎthép hànŚŜƴ;ԉƴƎthépƳӱƪӿƳ:ԉƴƎtônƳӱ; tôn cánƴƎǳԍƛvà

tônƳӱƪӿƳǾԏƛcôngǎǳӳǘ600.000ǘӳƴκƴŇƳ. Ngoàira côngty cònliên doanhliênƪԀǘǎӲƴȄǳӳǘthép xâyŘ֔ƴƎcóŚԜԐƴƎkínhD6ŚԀƴD51côngǎǳӳǘ700.000

ǘӳƴκƴŇƳ. VGSƴӹƳtrong top 4 nhàǎӲƴȄǳӳǘvà tiêuǘƘԚӛƴƎthépόŎƘƛԀƳ7,77%ǘƘԆǇƘӴƴύvà top 3 nhàǎӲƴȄǳӳǘthép xâyŘ֔ƴƎƭԏƴƴƘӳǘǘӱƛ±ƛԄǘNam

όŎƘƛԀƳ5%ǘƘԆǇƘӴƴύ. 

YƘǳȅԀƴ ƴƎƘԆ: 

Å Chúngtôi ƪƘǳȅԀƴƴƎƘԆTHEO DÕIǾԏƛŎԋǇƘƛԀǳVGStrong ōԉƛŎӲƴƘǘǊƛԂƴǾԇƴƎǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎ tích Ŏ֔Ŏ trong ƴŇƳ 2025-2026ŚńŚԜԓŎǇƘӲƴánhǇƘӴƴƭԏƴvào

ƳԝŎgiá. ChúngtôiŘ p֔hóngVGSǎӿghiƴƘӷƴƳԝŎǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎtíchŎ֔ŎtrongŎӲdoanhthu vàƭԓƛƴƘǳӷƴΣdoanhthuƘԓǇƴƘӳǘƴŇƳ2025vàƴŇƳ2026ԜԏŎ

Śӱǘ7.859ǘŚ֗ԊƴƎ(+7,3%YoY)và 8.503ǘŚ֗ԊƴƎ(+8,2%), LNSTƘԓǇƴƘӳǘƪȆǾԇƴƎŚӱǘ143ǘŚ֗ԊƴƎ(+30%YoY),và 153ǘŚ֗ԊƴƎ(+7%YoY).5֔ŀtrên BVPS

forward là 21.300 VND/cp,ƳԝŎP/BƳԚŎ tiêu là 1,5x, chúngtôi xácŚԆƴƘgiáƳԚŎtiêuŎԛŀVGSlà 31.950 VND/cp,caoƘԎƴ14%soǾԏƛgiáŚƽƴƎŎ֒ŀngày

03/11/2025.

[ǳӷƴ ŚƛԂƳ ŚӴǳ ǘԜ: 

Å Chúng tôi ƪȆ ǾԇƴƎ ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ tiêu ǘƘԚ thép Ŏԛŀ VGS trong ƴŇƳ 2025 và 2026 ǘƛԀǇ ǘԚŎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ tích Ŏ֔Ŏ ƴƘԐ nhu ŎӴǳ cao ƘԎƴ ǘӱƛ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ƴԍƛ ŚԆŀ. 

Bên ŎӱƴƘ ŚƽΣ chúng tôi Ř  ֔phóng biên LN ƎԍǇ Ŏԛŀ VGS cao ƘԎƴ trong ƴŇƳ 2025 và 2026, ƭӴƴ ƭԜԓǘ Śӱǘ 3,1% (+0,1 ŚƛԂƳ %) và 3,2% (+0,2 ŚƛԂƳ%) ƴƘԐ: (1) 

ǘӷƴ ŘԚƴƎ ǘԉǘ ǘԊƴ kho ŚӴǳ vào giá ǊӾ; (2) giá bán thép ŎӲƛ ǘƘƛԄƴΣ ƘԜԑƴƎ ƭԓƛ ǘ ֑ǾƛԄŎ giá thép Trung vǳԉŎ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ; (3) giá nguyên Ǿӷǘ ŚӴǳ vào ƎƛӲƳ. ±ԁ dài ƘӱƴΣ 

chúng tôi ƪȆ ǾԇƴƎ Ř  ֔án khu Śƾ ǘƘԆ Legend City ǘӱƛ ǘԅƴƘ Phú ¢Ƙԇ. Vào ngày 19/04/2025, VGS Śń ǘԋ ŎƘԝŎ ƪƘԑƛ công 5  ֔án nhà ԑ xã Ƙԍƛ Kira Home Ŏԛŀ Ř  ֔án 

Legend City. IƛԄƴ ǘӱƛ chúngtôiŎƘԜŀŚԜŀdoanhthuŎԛŀŘ á֔n Kira Homevàomô hìnhŚԆƴƘgiáŎԛŀmình.  

Giá Ŏԋ ǇƘƛԀǳ όлоκммκнлнрύ28.000 Giá ƳԚŎ tiêu (ŚԊƴƎ/cp) 31.950

Doanh thu ǘƘǳӴƴ Ř  ֔phóng 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 8.503 BVPS Forward (ŚԊƴƎ/cp) 21.300

LNST Ř  ֔phóng 2026 (ǘ ֗ŚԊƴƎ) 153 P/B trung bình 5 ƴŇƳ ƎӴƴ ƴƘӳǘ 1,1x

¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ LNST Ř  ֔phóng 2026 +7% P/B ƳԚŎ tiêu 1,5x
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/¢/t ӛƴƎ ǘƘŞǇ ±ƛԄǘ - 7ԝŎ ±D tLt9 όI{·Υ ±D{ύ

5ƛԃƴ ōƛԀƴ Ǝƛł Ŏԋ ǇƘƛԀǳ ±D{

bƎǳԊƴ: Aseansc Research

https://www.aseansc.com.vn/


¢ƽƳ ǘӸǘ ƴƘ֓ƴƎ ŚƛԂƳ ŎƘƝƴƘ ǘǊƻƴƎ ōłƻ Ŏłƻ

YƘӲ ǉǳŀƴ

5ӭ .#h нлнс /ӝ tILӒ¦ bӝL .Ӊ¢

6. bƘƽƳ ŘԜԓŎ ǇƘӵƳ ǘǊƛԂƴ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 8-10% trong 2026

6.1 bƘǳ ŎӴǳ ƴԁƴ ǘŇƴƎ 8-10%ǘƘŜƻ ŎƘƛ ǘƛşǳ ǘƘǳԉŎ bình quân

6.2 ¢ԉŎ Śԍ ƎƛŁ Ƙƽŀ ŘŃƴ ǎԉ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ǘŇƴƎ

6.3 ¢ƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ǾӶƴ ŎƼƴ ǇƘŃƴ ƳӲƴƘΣ ǘӱƻ Śƛԁǳ ƪƛԄƴ ŎƘƻ ŎłŎ ŎƘǳԌƛ ƴƘŁ ǘƘǳԉŎ ƘƛԄƴ Śӱƛ

5. bƘƽƳ ǘǊŀƴƎ ǎԝŎ Ȅŀ Ȅԅ Ř֔ ƪƛԀƴ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 4-6҈ ƴŇƳ нлнс

5.1 bƘǳ ŎӴǳ Ǿԁ ǾŁƴƎ ƳƛԀƴƎŘǳȅ ǘǊƜ ԑ ƳԝŎ Ŏŀƻ

5.2 aԑ ǊԍƴƎ ŎƘǳԌƛ ōłƴ ƭӾ ǘǊŀƴƎ ǎԝŎ ǾŁ ŎԎ Ŏӳǳ ǘӴƴƎ ƭԏǇ ǘǊǳƴƎ ƭԜǳ ƴƎŁȅ ŎŁƴƎ ǘŇƴƎ

5.3 IԜԑƴƎ ƭԓƛ ǘ֑ ƴƎƘԆ ŚԆƴƘ нонκнлнр

7. /ƘƝƴƘ ǎłŎƘ ŎƘǳӵƴ Ƙƽŀ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ǾŁ ƴԌ ƭ֔Ŏ ŚӲƳ ōӲƻ ƴƛԁƳ ǘƛƴ ǘƛşǳ ŘǴƴƎ

7.1 DƛӲƳ ǘƘǳԀ ±!¢ у҈ ƪŞƻ ŘŁƛ ŚԀƴ мнκнлнс7.2 bƎƘԆ ǉǳȅԀǘ су Ǿԁ ǇƘłǘ ǘǊƛԂƴ ƪƛƴƘ ǘԀ ǘԜ ƴƘŃƴ

7.3 vǳȅԀǘ ŚԆƴƘ нонсκv7-TTg: /ƘƛԀƴ ƭԜԓŎ ǇƘłǘ ǘǊƛԂƴ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ōłƴ ƭӾ Ŏԛŀ ŎƘƝƴƘ ǇƘԛ

7.4 [ǳӷǘ ǘƘǳԀ ǘƘǳ ƴƘӷǇ Ŏł ƴƘŃƴ ǎ֒ŀ Śԋƛ млκмнκнлнр

мΦ 5֔ ōłƻ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ōłƴ ƭӾ ƘԊƛ ǇƘԚŎ Ǿԏƛ ŚŁ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ мл҈

1.1 ±Ɵ Ƴƾ ƪƘӲ ǉǳŀƴ Ǿԏƛ ƳԚŎ ǘƛşǳ D5t нлнс мл҈1.2 ¢Ƙǳ ƴƘӷǇ ƭŀƻ ŚԍƴƎ Ř֔ ōłƻ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ уΣо҈

1.3 ¢Ƙǳ ƴƘӷǇ ƪƘӲ ŘԚƴƎ ǘŇƴƎ ŚłǇ ԝƴƎ Ȅǳ ƘԜԏƴƎ ǘŇƴƎ ŎƘƛ ǘƛşǳ Ŏԛŀ ƴƎԜԐƛ ŘŃƴ

оΦ bƘƽƳ ōłƴ ƭӾ ǘƘƛԀǘ ȅԀǳ ƭŁ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŎƘƝƴƘ όмн-15%) 

3.1 /łŎ ŎƘǳԌƛ ōłƴ ƭӾ ǘƘƛԀǘ ȅԀǳ ǘƛԀǇ ǘԚŎ Ƴԑ ǊԍƴƎ ǉǳȅ ƳƾΣ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ԋƴ ŚԆƴƘ 

3.2 bƎԜԐƛ ŘǴƴƎ Ԝǳ ǘƛşƴ ƴƎŃƴ ǎłŎƘ ŎƘƻ ƴƘǳ ȅԀǳ ǇƘӵƳ

пΦ bƘƽƳ L/¢Σ ŚƛԄƴ Ƴłȅ Ř֔ ǇƘƽƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ с-у҈ ƴŇƳ нлнс

4.1 CƘǳ ƪȆ Śԋƛ Ƴԏƛ ŎƾƴƎ ƴƎƘԄ ǉǳŀȅ ƭӱƛ ǾŁ ŎłŎ Ȅǳ ǘƘԀ ŎƾƴƎ ƴƎƘԄ Ƴԏƛ

4.2 /łŎ ŘƻŀƴƘ ƴƎƘƛԄǇ ŘӴƴ ƘƻŁƴ ǘƘƛԄƴ ǾƛԄŎ ǘłƛ Ŏӳǳ ǘǊǵŎ Ǿԏƛ ƪԀǘ ǉǳӲ Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ ǘƝŎƘ Ŏ֔Ŏ

2Φ /ƘǳȅԂƴ ŘԆŎƘ Ȅǳ ƘԜԏƴƎ Ƴǳŀ ǎӸƳ ƭŁ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ ǇƘłǘ ǘǊƛԂƴ

2.1 YşƴƘ ƘƛԄƴ Śӱƛ ǇƘłǘ ǘǊƛԂƴ ƴƘŀƴƘ ŎƘƽƴƎ ǘӱƻ ǘƛԁƴ Śԁ ŎƘƻ ǎ֔ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ ōłƴ ƭӾ 

2.2 aǳŀ ǎӸƳ ƻƴƭƛƴŜ Śń ǘǊԑ ǘƘŁƴƘ ƘŁƴƘ Ǿƛ ǇƘԋ ōƛԀƴ Ǿԏƛ ƴƘƛԁǳ ǎŁƴ ǘƘԜԎƴƎ Ƴӱƛ ŚƛԄƴ ǘ֒ ǇƘłǘ ǘǊƛԂƴ

Ñ¨~ШÑ!ÑШÑÅfM Шé± ]Ш ]. cШ7  ШxSШΞΜΞΣ

éЮШÑÅfM Шé± ]ШΞΜΞΣШ҇Ш ]. cШ7  ШxSаШ7  ШxSШÑcfJÑШòJÖШ?+ Ш?!ÑШÑ  ]ШÑÅÞ¸ ]

Å .łƴ ƭӾ ǘƘƛԀǘ ȅԀǳ: +12-15%

Å .łƴ ƭӾ L/¢: +6-8%

Å .łƴ ƭӾ ǘǊŀƴƎ ǎԝŎ Ȅŀ Ȅԅ: +4-6%

Å .łƴ ƭӾ ŘԜԓŎ ǇƘӵƳ: +8-10% 

Åa²D ώYIӄ v¦!bϐ

ÅtbW ώYIӄ v¦!bϐ



1. ¢ƘԆ ǘǊԜԐƴƎ bán ƭӾ Ř  ֔báo ƘԊƛ ǇƘԚŎ Ǿԏƛ ŚŁ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 10%

мΦмΦ ±Ɵ Ƴƾ ƪƘӲ ǉǳŀƴ Ǿԏƛ ƳԚŎ ǘƛşǳ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ D5t нлнс мл҈
мΦнΦ ¢Ƙǳ ƴƘӷǇ ƴƎԜԐƛ ƭŀƻ ŚԍƴƎ Ř֔ ōłƻ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ уΣо҈ 
мΦоΦ ¢Ƙǳ ƴƘӷǇ ƪƘӲ ŘԚƴƎ ǘŇƴƎ ŚłǇ ԝƴƎ Ȅǳ ƘԜԏƴƎ ǘŇƴƎ ŎƘƛ ǘƛşǳ Ŏԛŀ ƴƎԜԐƛ ŘŃƴ
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.łƴ ƭӾ ƘŁƴƎ Ƙƽŀ¢ԋƴƎ ǎԉ ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ .łƴ ƭӾ ό¸ƻ¸ύ

¢ԋƴƎ ƳԝŎ ōłƴ ƭӾ - ǘƛşǳ ŘǴƴƎ ŚԜԓŎ ƪȆ ǾԇƴƎ ƘԊƛ ǇƘԚŎ Ǿԏƛ ǘԉŎ Śԍ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƴƎŀƴƎ ƳԝŎ ǘǊԜԏŎ 
7ӱƛ ŘԆŎƘ /ƻǾƛŘ-19 (11-12%)

bƎǳԊƴΥ aŀȅōŀƴƪΣ ¢ԋƴƎ ŎԚŎ ǘƘԉƴƎ ƪş
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¢ŇƴƎǘǊԜԑƴƎGDPbìnhquân(%YoY)

мΦ 5֔ ōłƻ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ōłƴ ƭӾ ƘԊƛ ǇƘԚŎ Ǿԏƛ ŚŁ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ мл҈

.łƴ ƭӾ ƘŁƴƎ Ƙƽŀ мм¢κнлнр ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ф҈ ¸ƻ¸Σ Řǳ ƭԆŎƘ ƭ֓ ƘŁƴƘ Ŏƽ ƳԝŎ ǘŇƴƎ 
ǘǊԜԑƴƎ ƭԏƴ ƴƘӳǘ όпф҈ ¸ƻ¸ύΣ ƘԊƛ ǇƘԚŎ ǎƻ Ǿԏƛ ƴԁƴ нлнп

5ǳȅ ǘǊƜ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ D5t ƳԝŎ Ŏŀƻ Ƙӷǳ /ƻǾƛŘ ǾŁ ƳԚŎ ǘƛşǳ ǘŇƴƎ 
ǘǊԜԑƴƎ н ŎƘ֓ ǎԉ Ŏԛŀ ŎƘƝƴƘ ǇƘԛ ƭŁ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ ŎƘƝƴƘ ŎƘƻ .łƴ ƭӾ - 

Tiêu dùng 2026

bƎǳԊƴΥ aŀȅōŀƴƪΣ ¢ԋƴƎ ŎԚŎ ǘƘԉƴƎ ƪşΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

8.16%

10%

11.8% 11.9%

4.6%

0%

5%

10%

15%

1/2025 3/2025 5/2025 7/2025 9/2025 11/2025

¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ōłƴ 
ƭӾ ό҈aƻaύ

(n
g

h
ìn

 ǘ
 ֗V

N
D

)

(U
S

D
)

1.1 ±Ɵ mô ƪƘӲ quan Ǿԏƛ ƳԚŎ tiêu ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ GDP 2026 10%  

.łƴ ƭӾ ŎłŎ ǘƘłƴƎ нлнр Śԁǳ Ŏƽ ƳԝŎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ǘƝŎƘ Ŏ֔Ŏ р-мр҈ Řƻ ǘƘǳ ƴƘӷǇ ǾŁ ǘŃƳ ƭȇ ŎƘƛ ǘƛşǳ 
ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ

±Φ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI .#b [ӐΥ .#b [Ӑ ¢ILӒ¢ ¸Ӓ¦ 5ӈb 5ӊ¢ ¢(bD ¢wӨӣbD

99

https://www.aseansc.com.vn/


ASEANSC RESEARCH |

Https://www.aseansc.com.vn/

Https://www.aseansc.com.vn/

bƎƘԆ ŚԆƴƘ нфоκнлнр ǉǳȅ ŚԆƴƘ ƳԝŎ ƭԜԎƴƎ ǘԉƛ ǘƘƛԂǳ Ƴԏƛ ǘƘŜƻ 
vùngΣ ƴƘƛԁǳ ƴƘӳǘ ǘŇƴƎ тΦнр҈ ƎƛǵǇ ԋƴ ŚԆƴƘ ǘƘǳ ƴƘӷǇ ƴƎԜԐƛ ŘŃƴ 

ǾŁ ƘԌ ǘǊԓ ŎƘƛ ǘƛşǳ ǘǊƻƴƎ ŘŁƛ Ƙӱƴ

(nghìn ŚԊƴƎκ tháng)

Vùng 1
4,960

5,310

Vùng 2
4,410

4,730

Vùng 3
3,860

4,140

Vùng 4
3,450

3,700

bƎǳԊƴΥ bƎƘԆ ŚԆƴƘ нфоκнлнр

1.2 Thu ƴƘӷǇ Ŏԛŀ ƴƎԜԐƛ lao ŚԍƴƎ Ř  ֔báo ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ 8.3% là ȅԀǳ ǘԉ thúc Śӵȅ tiêu dùng
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¢Ƙǳ ƴƘӷǇ ōƜƴƘ ǉǳŃƴ ƴƎԜԐƛ ƭŀƻ ŚԍƴƎ κ ǘƘłƴƎ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ǘƘǳ ƴƘӷǇ ōƜƴƘ ǉǳŃƴ ό҈¸ƻ¸ύ

¢Ƙǳ ƴƘӷǇ ƴƎԜԐƛ ƭŀƻ ŚԍƴƎ Ř֔ ƪƛԀƴ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ у -мл҈ ƴŇƳ нлнс ƴƘԐ όмύ Śƛԁǳ ŎƘԅƴƘ ƳԝŎ 
ƭԜԎƴƎ ǘԉƛ ǘƘƛԂǳ ǾǴƴƎ ǘƘŜƻ bƎƘԆ ŚԆƴƘ нфоκнлнрκb7-/t ǾŁ όнύ 5ƻŀƴƘ ƴƎƘƛԄǇ ǘŇƴƎ ƭԜԎƴƎ ŚԂ 

Ǝƛ֓ ŎƘŃƴ ƴƎԜԐƛ ƭŀƻ ŚԍƴƎ

bƎǳԊƴΥ bL/ DƭƻōŀƭΣ ¢ԋƴƎ ŎԚŎ ǘƘԉƴƎ ƪş

(nghìn ŚԊƴƎύ

8.3%

мΦ 5֔ ōłƻ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ōłƴ ƭӾ ƘԊƛ ǇƘԚŎ Ǿԏƛ ŚŁ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ мл҈

±Φ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI .#b [ӐΥ .#b [Ӑ ¢ILӒ¢ ¸Ӓ¦ 5ӈb 5ӊ¢ ¢(bD ¢wӨӣbD
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bƎԜԐƛ ŘŃƴ Ŏƽ Ȅǳ ƘԜԏƴƎ ŎƘƛ ǘƛşǳ ƴƘƛԁǳ ƘԎƴ ǉǳŀ ŎłŎ ƴŇƳ Ǿԏƛ ǘԉŎ Śԍ ȄӳǇ Ȅԅ р҈ ƴƘƽƳ 
11-олϷκƴƎŁȅΣ Ƴԑ ŘԜ ŚԆŀ ǘŇƴƎ Ǝƛł ōłƴ ǾŁ ōƛşƴ ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ ŎƘƻ ŘƻŀƴƘ ƴƎƘƛԄǇ
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1.3 Thu ƴƘӷǇ ƪƘӲ ŘԚƴƎ ǘŇƴƎ ŚłǇ ԝƴƎ xu ƘԜԏƴƎ ǘŇƴƎ chi tiêu Ŏԛŀ ƴƎԜԐƛ dân
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¢֗ ƭԄ Ƙԍ ŘŃƴ Ŏƽ ǘƘǳ ƴƘӷǇ ƪƘӲ ŘԚƴƎ Ҕ¦{Ϸрллл ƴŇƳ нлну ŚԜԓŎ 
Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ƎӳǇ ǊԜԒƛ ǎƻ Ǿԏƛ нлнп

bƎǳԊƴΥ YtaD

мΦ 5֔ ōłƻ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ōłƴ ƭӾ ƘԊƛ ǇƘԚŎ Ǿԏƛ ŚŁ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ мл҈
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нΦмΦ YşƴƘ ƘƛԄƴ Śӱƛ ǇƘłǘ ǘǊƛԂƴ ƴƘŀƴƘ ŎƘƽƴƎ ǘӱƻ ǘƛԁƴ Śԁ ŎƘƻ ǎ֔ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ ōłƴ ƭӾ
нΦнΦ aǳŀ ǎӸƳ ƻƴƭƛƴŜ Śń ǘǊԑ ǘƘŁƴƘ ƘŁƴƘ Ǿƛ ǇƘԋ ōƛԀƴ Ǿԏƛ ƴƘƛԁǳ ǎŁƴ ǘƘԜԎƴƎ Ƴӱƛ ŚƛԄƴ ǘ֒ ǇƘłǘ ǘǊƛԂƴ

нΦ /ƘǳȅԂƴ ŘԆŎƘ Ȅǳ ƘԜԏƴƎ Ƴǳŀ ǎӸƳ ƭŁ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ ǇƘłǘ ǘǊƛԂƴ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ōłƴ ƭӾ
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YşƴƘ ƘƛԄƴ Śӱƛ ǾŁ ǘƘԜԎƴƎ Ƴӱƛ ŚƛԄƴ ǘ֒ Ř֔ ƪƛԀƴ ŎƘƛԀƳ пн҈ ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ ōłƴ ƭӾ нлнс 
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¢֗ ƭԄ aƛƴƛƳŀǊǘΣ {ƛşǳ ǘƘԆΣ 7ӱƛ ǎƛşǳ ǘƘԆ ǾŁ hƴƭƛƴŜ ǘӱƛ ǘƘŁƴƘ ǘƘԆ ǾŁ ƴƾƴƎ ǘƘƾƴ ǘŇƴƎƭӴƴ ƭԜԓǘ мм҈ và ноо҈ ǎƻ Ǿԏƛ ƴŇƳ нлнм.

7łǇ ԝƴƎ ƴƘǳ ŎӴǳ ƘŁƴƎ Ƙƽŀ ŎƘӳǘ ƭԜԓƴƎ ŎŀƻΣ ǘ֗ ƭԄ Ŏԛŀ ǎƛşǳ ǘƘԆκŚӱƛ ǎƛşǳ ǘƘԆ ǾŁ 
ƪşƴƘ ƻƴƭƛƴŜ ŎƘƛԀƳ ǘ֗ ǘǊԇƴƎ ƴƎŁȅ ŎŁƴƎ ǘŇƴƎ
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bƎǳԊƴΥ YŀƴǘŀǊ ²ƻǊƭŘǇŀƴŜƭ

нΦ /ƘǳȅԂƴ ŘԆŎƘ Ȅǳ ƘԜԏƴƎ Ƴǳŀ ǎӸƳ ƭŁ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ ǇƘłǘ ǘǊƛԂƴ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ōłƴ ƭӾ

2.1 Kênh bán ƭӾ ƘƛԄƴ Śӱƛ phát ǘǊƛԂƴ nhanh chóng ǘӱƻ ǘƛԁƴ Śԁ cho ǎ  ֔ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ doanh thu bán ƭӾ

¢֗ ƭԄ ǘƘŃƳ ƴƘӷǇ Ŏԛŀ ƪşƴƘ ōłƴ ƭӾ ƘƛԄƴ Śӱƛ ǘӱƛ ±ƛԄǘ bŀƳ ǾӶƴ ŎƼƴ ǘƘӳǇ ǎƻ 
Ǿԏƛ ŎłŎ ƴԜԏŎ !{9!bΣ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ŎƼƴ ƴƘƛԁǳ ŘԜ ŚԆŀ ŚԂ ǇƘłǘ ǘǊƛԂƴ
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bƎǳԊƴΥ CƛƛƴƎǊƻǳǇΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

±Φ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI .#b [ӐΥ .#b [Ӑ ¢ILӒ¢ ¸Ӓ¦ 5ӈb 5ӊ¢ ¢(bD ¢wӨӣbD
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2.2 Mua ǎӸƳ online Śń ǘǊԑ thành hành vi ǇƘԋ ōƛԀƴ Ǿԏƛ ƴƘƛԁǳ sàn ǘƘԜԎƴƎ Ƴӱƛ ŚƛԄƴ ǘ ֒phát ǘǊƛԂƴ
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bƎǳԊƴΥ aŜǘǊƛŎ

¢ƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ǘƘԜԎƴƎ Ƴӱƛ ŚƛԄƴ ǘ֒ Śń ǉǳŀ Ǝƛŀƛ Śƻӱƴ ŎӱƴƘ ǘǊŀƴƘ 
ǾŁ ōԜԏŎ ǾŁƻ ǇƘŀ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ Ǿԏƛ ǘԉŎ Śԍ му-нр҈κƴŇƳ

όǘ֗ ±b7ύ
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¢֗ ƭԄ ƴƎԜԐƛ Ƴǳŀ ǎӸƳ ǘǊ֔Ŏ ǘǳȅԀƴ ǘŇƴƎ ƴƘŀƴƘΣ Śӱǘ ƪƘƻӲƴƎ 
сл҈ ŘŃƴ ǎԉ ǾŁƻ ƴŇƳ нлнр

bƎǳԊƴΥ L59!Σ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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Ř֔ ǇƘƽƴƎ Śӱǘ со ǘ֗ ¦{5 ǾŁƻ ƴŇƳ нлол

bƎǳԊƴΥ YtaD

όǘǊƛԄǳ dân)

нΦ /ƘǳȅԂƴ ŘԆŎƘ Ȅǳ ƘԜԏƴƎ Ƴǳŀ ǎӸƳ ƭŁ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ ǇƘłǘ ǘǊƛԂƴ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ōłƴ ƭӾ

όǘ֗ USD)

±Φ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI .#b [ӐΥ .#b [Ӑ ¢ILӒ¢ ¸Ӓ¦ 5ӈb 5ӊ¢ ¢(bD ¢wӨӣbD
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оΦ bƘƽƳ ōłƴ ƭӾ ǘƘƛԀǘ ȅԀǳ ƭŁ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŎƘƝƴƘ нлнс όҌмн-15% YoY)

3.1. Các ŎƘǳԌƛ bán ƭӾ ǘƘƛԀǘ ȅԀǳ ǘƛԀǇ ǘԚŎ Ƴԑ ǊԍƴƎ quy mô, ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ԋƴ ŚԆƴƘ
3.2. bƎԜԐƛtiêu dùngԜǳtiên ngânsáchchonhuȅԀǳǇƘӵƳ
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bƎǳԊƴΥ YtaDΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

5ƻŀƴƘ ǘƘǳ ƴƘƽƳ ƘŁƴƎ ǘƘƛԀǘ ȅԀǳ ŚԜԓŎ ƪȆ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ǘƝŎƘ Ŏ֔Ŏ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлнс
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оΦ bƘƽƳ ōłƴ ƭӾ ǘƘƛԀǘ ȅԀǳ ƭŁ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŎƘƝƴƘ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлнс όмн-15% YoY)

/łŎ ŎƘǳԌƛ .I·Σ ²/a Ŏƽ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŎƘƝƴƘ ŚԀƴ ǘ֑ όмύ Ƴԑ ǊԍƴƎ 
ƳӱƴƎ ƭԜԏƛΣ ƭԜǳ ƭԜԓƴƎ ƪƘłŎƘ ԋƴ ŚԆƴƘ ǾŁ όнύ ƴƘǳ ŎӴǳ ǘƛşǳ ŘǴƴƎ ŎԎ ōӲƴ Ɲǘ ōƛԀƴ 
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14%

bƎǳԊƴΥ a²DΣ a{bΣ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

όǘ֗ VND)

3.1 Các ŎƘǳԌƛ bán ƭӾ ǘƘƛԀǘ ȅԀǳ ǘƛԀǇ ǘԚŎ Ƴԑ ǊԍƴƎ quy mô, ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ԋƴ ŚԆƴƘ
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ŚƻŁƴ ǘǊԜԏŎ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ōłƴ ƭӾ ƘƛԄƴ Śӱƛ ŎƼƴ ƴƘƛԁǳ ŘԜ ŚԆŀ ƭŁ ȅԀǳ ǘԉ ӲƴƘ ƘԜԑƴƎ 

ƭԏƴ ǘԏƛ ōłƴ ƭӾ ǘƘƛԀǘ ȅԀǳ
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όŎ֒ŀ hàng)

±Φ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI .#b [ӐΥ .#b [Ӑ ¢ILӒ¢ ¸Ӓ¦ 5ӈb 5ӊ¢ ¢(bD ¢wӨӣbD
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IԊƛ ǇƘԚŎ ǘǊԑ ƭӱƛ ǎŀǳ Ǝƛŀƛ Śƻӱƴ ǘƛşǳ ŘǴƴƎ ǘƘӸǘ ŎƘӼǘ ǾŁ ƘƛԄǳ ԝƴƎ 
ƴԁƴ Ŏŀƻ нлнн-нлноΣ ƳӲƴƎ CaD/ ŚԜԓŎ ƪȆ ǾԇƴƎ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ǘŇƴƎ 

ǘǊԜԑƴƎ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлнс

bƎǳԊƴ: BáocáoǘƘԜԐƴƎniênMSN,Nielseniq,Frost& Sullivan
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3.2 bƎԜԐƛ tiêu dùng Ԝǳ tiên ngân sách dành cho nhu ȅԀǳ ǇƘӵƳ

bƘǳ ȅԀǳ ǇƘӵƳ ƭŁ Ŏӳǳ ǇƘӴƴ ŚԜԓŎ ƴƎԜԐƛ ŘŃƴ Ԝǳ ǘƛşƴ ǘŇƴƎ ŎƘƛ ǘƛşǳ 
ƴƘƛԁǳ ƴƘӳǘ όнлнрύΣ ŎƘƻ ǘƘӳȅ ƴƘǳ ŎӴǳ ǘƘƛԀǘ ȅԀǳ ōԁƴ Ǿ֓ƴƎ ǾŁ ƭŁ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ 

ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ ŎƘƻ ŎłŎ ŘƻŀƴƘ ƴƎƘƛԄǇ
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bƘǳ ȅԀǳ ǇƘӵƳ
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bƎǳԊƴΥ aŜǘǊƛŎ

оΦ bƘƽƳ ōłƴ ƭӾ ǘƘƛԀǘ ȅԀǳ ƭŁ ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŎƘƝƴƘ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлнс όмн-15% YoY)

όǘ֗ USD)

±Φ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI .#b [ӐΥ .#b [Ӑ ¢ILӒ¢ ¸Ӓ¦ 5ӈb 5ӊ¢ ¢(bD ¢wӨӣbD
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пΦ bƘƽƳ L/¢Σ ŚƛԄƴ Ƴłȅ Ř֔ ǇƘƽƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ с-у҈ ƴŇƳ нлнс

bƎǳԊƴΥ EuromonitorΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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5ƻŀƴƘ ǘƘǳ όǘ֗ ¦{5ύ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ό҈¸ƻ¸ύ

4.1. CƘǳ ƪȆ Śԋƛ Ƴԏƛ ŎƾƴƎ ƴƎƘԄ ǉǳŀȅ ƭӱƛ ǾŁ ŎłŎ Ȅǳ ǘƘԀ ŎƾƴƎ ƴƎƘԄ Ƴԏƛ
пΦнΦ /łŎ ŘƻŀƴƘ ƴƎƘƛԄǇ ōłƴ ƭӾ L/¢-/9 ŘӴƴ ƘƻŁƴ ǘƘƛԄƴ ǾƛԄŎ ǘłƛ Ŏӳǳ ǘǊǵŎ Ǿԏƛ ƪԀǘ ǉǳӲ Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ ǘƝŎƘ Ŏ֔Ŏ 
ǘǊşƴ ƳԌƛ Ŏ֒ŀ ƘŁƴƎ

ό
¢
֗
 
¦
{
5
ύ

5ƻŀƴƘ ǘƘǳ ƳӲƴƎ L/¢Σ ŚƛԄƴ Ƴłȅ ƪȆ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ԋƴ ŚԆƴƘ нлнс-2028F
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4Φ bƘƽƳ L/¢Σ ŚƛԄƴ Ƴłȅ Ř֔ ǇƘƽƴƎ ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 6-8҈ ƴŇƳ нлнс

[ƻӱƛ Ƴłȅ ¢ǳԋƛ ǘƘԇ

Iphone 3-с ƴŇƳ

Xiaomi 2-р ƴŇƳ

Samsung 4-р ƴŇƳ

Oppo 3-р ƴŇƳ

Redmi 2-р ƴŇƳ

aӲƴƎ ŚƛԄƴ ǘƘƻӱƛ ŚԜԓŎ ƘԌ ǘǊԓ ōԑƛ ǾƼƴƎ ŚԐƛ 
ǘƘŀȅ Ƴłȅ ǇƘԋ ōƛԀƴ н-с ƴŇƳΣ ǘƘǵŎ Śӵȅ ƴƘǳ 

ŎӴǳ Ƴǳŀ Ƴԏƛ

4.1 Chu ƪȆ Śԋƛ Ƴԏƛ công ƴƎƘԄ quay ƭӱƛ Ǿԏƛ các xu ǘƘԀ công ƴƎƘԄ Ƴԏƛ

5ƻŀƴƘ ǘƘǳ ƳӲƴƎ L/¢-/9 Ŏԛŀ a²D ǾŁ Cw¢ ŚԜԓŎ ƪȆ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 
ƴŇƳ нлнс ƴƘԐ ƭԜԓƴƎ ƴƘǳ ŎӴǳ ǘƘŀȅ Śԋƛ ǘƘƛԀǘ ōԆ ŚԜԓŎ Ƴǳŀ ǘ֑ ǘƘԐƛ ƪƜ 

trong và sau Covid-19 

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%
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25%

30%
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F

MWG (TTGD + DMX) FRT (FPT Shop) ҈ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ό¸ƻ¸ύ

8%

117.9
111.9

105.9
100.3

124.3

bƎǳԊƴΥ .łƻ Ŏłƻ ǘƘԜԐƴƎ ƴƛşƴ a²DΣ Cw¢Σ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

όbƎƘƜƴ ǘ֗ύ

YȆ ǾԇƴƎ ƘԊƛ ǇƘԚŎ ǘ֑ Śłȅ ԑ ŎłŎ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ŎƘԛ ƭ֔Ŏ Ǿԏƛ ŎłŎ 
Ȅǳ ǘƘԀ ŎƾƴƎ ƴƎƘԄ Ƴԏƛ όǘƘƛԀǘ ōԆ ǘƝŎƘ ƘԓǇ !LΣ рDΣ Lh¢Σ {ƳŀǊǘ 

home)

21.3

96.4

20.6

94.1

23.5

107.7

2023 2024 2026F

¢ƘԆ ǘǊԜԐƴƎ Ƴłȅ ǘƝƴƘ ȄłŎƘ ǘŀȅ ǾŁ 
Ƴłȅ ǘƝƴƘ ōӲƴƎ

¢ƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ŚƛԄƴ ǘƘƻӱƛ

bƎǳԊƴΥ .łƻ Ŏłƻ ǘƘԜԐƴƎ ƴƛşƴ 5D²Σ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

±Φ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI .#b [ӐΥ .#b [Ӑ ¢ILӒ¢ ¸Ӓ¦ 5ӈb 5ӊ¢ ¢(bD ¢wӨӣbD
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4Φ bƘƽƳ L/¢Σ ŚƛԄƴ Ƴłȅ Ř֔ ǇƘƽƴƎ ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 6-8҈ ƴŇƳ нлнс

2024 88.7 ǘ ֗ŚԊƴƎ

3.1 ǘ ֗ŚԊƴƎ2022

2023 38.3 ǘ ֗ŚԊƴƎ

/ƘǳԌƛ Ct¢ {ƘƻǇ όCw¢ύ ǘƝŎƘ Ŏ֔Ŏ ǘłƛ Ŏӳǳ ǘǊǵŎ ǘƻŁƴ ŘƛԄƴ ǾŁ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ Ǿӷƴ 
ƘŁƴƘΣ ǘƛƴƘ Ǝԇƴ ƘԄ ǘƘԉƴƎ ǾŁ ƴŃƴƎ ƘƛԄǳ ǎǳӳǘ ŚƛԂƳ ōłƴ

786 755
634 625

2.19

1.79

2.20
2.40
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1.0

1.5

2.0
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3.0
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2022 2023 2024 9T/2025

{ԉ ƭԜԓƴƎ Ŏ֒ŀ ƘŁƴƎ5ƻŀƴƘ ǘƘǳ ōƜƴƘ ǉǳŃƴ ƳԌƛ Ŏ֒ŀ ƘŁƴƎ

Thanh lý, ƴƘԜԓƴƎ bán

όǘ֗ VND/tháng)

5ƻŀƴƘ ǘƘǳ ōƜƴƘ ǉǳŃƴ ƳԌƛ Ŏ֒ŀ ƘŁƴƎ ǘƘŜƻ ǘƘłƴƎ Ŏԛŀ ŎƘǳԌƛ ¢D57 ǾŁ 
7a· όa²Dύ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ ǘƝŎƘ Ŏ֔Ŏ ǎƻ Ǿԏƛ ŚӴǳ ƴŇƳ ƴƘԐ ǘԉƛ Ԝǳ ƳӱƴƎ ƭԜԏƛ 

Ŏ֒ŀ ƘŁƴƎ

3474

3268

3047 3029

2.49

2.12

2.45

2.87
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2022 2023 2024 10T/2025

{ԉ ƭԜԓƴƎ Ŏ֒ŀ ƘŁƴƎ5ƻŀƴƘ ǘƘǳ ōƜƴƘ ǉǳŃƴ ƳԌƛ Ŏ֒ŀ ƘŁƴƎ

{Ӳƴ ǇƘӵƳ ŎƘԛ ƭ֔Ŏ 
Q3/2025

7Ԋ Ǝƛŀ ŘԚƴƎ

7ƛԄƴ ǘƘƻӱƛ 
(Iphone)

Laptop & 
Máy tính 
ōӲƴƎ

33%

bƎǳԊƴΥ a²DΣ Cw¢Σ ƴƎԜԐƛ ǾƛԀǘ ǘԋƴƎ ƘԓǇ ǾŁ ԜԏŎ ǘƝƴƘ

4.2 Các doanh ƴƎƘƛԄǇ bán ƭӾ ICT-CE ŘӴƴ hoàn ǘƘƛԄƴ ǾƛԄŎ tái Ŏӳǳ trúc Ǿԏƛ ƪԀǘ ǉǳӲ Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ tích Ŏ֔Ŏ trên ƳԌƛ Ŏ֒ŀ hàng

17.3%

9%

ό
Ŏ
֒
ŀ

 h
à

n
g

)

όǘ֗ VND/tháng)

όŎ֒ŀ hàng)

±Φ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI .#b [ӐΥ .#b [Ӑ ¢ILӒ¢ ¸Ӓ¦ 5ӈb 5ӊ¢ ¢(bD ¢wӨӣbD

11
0

https://www.aseansc.com.vn/


5. bƘƽƳ ǘǊŀƴƎ ǎԝŎ Ȅŀ Ȅԅ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 4-6҈ ƴŇƳ нлнс

5.1. NhuŎӴǳǾԁvàngƳƛԀƴƎ duy trìԑƳԝŎcao
5.2. aԑ ǊԍƴƎ ŎƘǳԌƛ bán ƭӾ trang ǎԝŎ và ŎԎ Ŏӳǳ ǘӴƴƎ ƭԏǇ trung ƭԜǳ ngày càng ǘŇƴƎ
5.3. bƎƘԆŚԆƴƘ232/2025ǘӱƻ ŎԎ Ƙԍƛ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ cho ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ trang ǎԝŎ ±ƛԄǘ Nam

1.25
1.3
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5ƻŀƴƘ ǘƘǳ όǘ֗ ¦{5ύ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ό҈¸ƻ¸ύ

bƎǳԊƴΥ {ǘŀǘƛǎǘŀΣ 9aw

bƘƽƳ ǘǊŀƴƎ ǎԝŎ Ȅŀ Ȅԅ ŚԜԓŎ Ř֔ ōłƻ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƴƘӽ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлнс
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5. bƘƽƳ ǘǊŀƴƎ ǎԝŎ Ȅŀ Ȅԅ Ř֔ ƪƛԀƴ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ doanh thu4-6҈ ƴŇƳ нлнс

Trong ƴŇƳ 2026, Ř  ֔ƪƛԀƴ ǘԉŎ Śԍ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ Ŏԛŀ nhóm trang ǎԝŎ xa Ȅԅ Śӱǘ 4%. Tuy nhiên, mӼǘōӹƴƎgiácaocóǘƘԂƪƘƛԀƴnhuŎӴǳŘԆŎƘŎƘǳȅԂƴǾԁǎӲƴǇƘӵƳcó hàmƭԜԓƴƎvàngǘƘӳǇ
ƘԎƴκǘƘƛԀǘƪԀvàgiaǘŇƴƎtính mùaǾԚ.

0
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3,000
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5,000

Dƛł ǾŁƴƎ ǾӶƴ ƴŜƻ Ŏŀƻ ǾŁ Ř֔ ōłƻ ƭşƴ ǘԏƛ пΦфлл 
¦{5 ƴŇƳ нлнс ǘƘŜƻ Wt aƻǊƎŀƴ

1.15

1.32
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1.21
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YƘԉƛ ƭԜԓƴƎ Ǝƛŀƻ ŘԆŎƘ ǘǊǳƴƎ ōƜƴƘ¢ԋƴƎ Ǝƛł ǘǊԆ Ǝƛŀƻ ŘԆŎƘ ǾŁƴƎ 

¢ԋƴƎ Ǝƛł ǘǊԆ Ǝƛŀƻ ŘԆŎƘ ǘŇƴƎ ƳӱƴƘ ƴŇƳ нлнр ǾŁ ƪȆ ǾԇƴƎ ǘƛԀǇ ǘԚŎ Řǳȅ ǘǊƜ ƴŇƳ нлнс

bƎǳԊƴΥ ²ƻǊƭŘ DƻƭŘ /ƻƴŎƛƭΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇbƎǳԊƴΥ LƴǾŜǎǘƛƴƎΦŎƻƳΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

(U
S

D
)

2023 2024 2025

5.1 Nhu ŎӴǳ Ǿԁ vàng ƳƛԀƴƎ duy trì ԑ ƳԝŎ cao

ό¢ӳƴύ

ό
¢
֗
 
¦
{
5
ύ

±Φ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI .#b [ӐΥ .#b [Ӑ ¢ILӒ¢ ¸Ӓ¦ 5ӈb 5ӊ¢ ¢(bD ¢wӨӣbD
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¢ӴƴƎ ƭԏƴ ǘǊǳƴƎ ƭԜǳ ƴƎŁȅ ŎŁƴƎ ŎƘƛԀƳ ǎԉ ƭԜԓƴƎ ƭԏƴ ǘǊƻƴƎ ŎԎ Ŏӳǳ ŘŃƴ ǎԉ 
ƴƘԐ ƪƛƴƘ ǘԀ ±ƛԄǘ bŀƳ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ԋƴ ŚԆƴƘ

13%

26%

55%

2022

2026

2030

bƎǳԊƴΥ tǿ/Σ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

364

400

418
429
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2020 2021 2022 2023 2024 2025F

/łŎ ŎƘǳԌƛ ōłƴ ƭӾ ǘǊŀƴƎ ǎԝŎ ƴƎŁȅ ŎŁƴƎ Ƴԑ ǊԍƴƎ ǉǳȅ Ƴƾ ǾŁ ǘŇƴƎ Śԍ ǇƘԛ ǎƽƴƎ ǘǊşƴ ǘƻŁƴ ƭńƴƘ 
ǘƘԋΣ ŚłǇ ԝƴƎ ƴƘǳ ŎӴǳ Ǿԁ ǘǊŀƴƎ ǎԝŎ Ŏԛŀ ǘӴƴƎ ƭԏǇ ǘǊǳƴƎ ƭԜǳ

200 trung tâm / 400 chi nhánh

PNJ

Doji

по Śӱƛ ƭȇκ оллл Ŏ֒ŀ ƘŁƴƎ ƭƛşƴ ƪԀǘSJC

bƎǳԊƴΥ tbWΣ 5ƻƧƛΣ {W/Σ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

5.2 aԑ ǊԍƴƎ ŎƘǳԌƛ bán ƭӾ trang ǎԝŎ và ŎԎ Ŏӳǳ ǘӴƴƎ ƭԏǇ trung ƭԜǳ ngày càng ǘŇƴƎ 

5. bƘƽƳ ǘǊŀƴƎ ǎԝŎ Ȅŀ Ȅԅ Ř֔ ƪƛԀƴ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ doanh thu4-6҈ ƴŇƳ нлнс

όŎ֒ŀ hàng)

±Φ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI .#b [ӐΥ .#b [Ӑ ¢ILӒ¢ ¸Ӓ¦ 5ӈb 5ӊ¢ ¢(bD ¢wӨӣbD
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bƎƘԆŚԆƴƘ232/2025cóӲƴƘƘԜԑƴƎtíchŎ֔ŎŚԀƴƴƘ֓ƴƎdoanhƴƎƘƛԄǇbánƭӾvàng& trangǎԝŎƭԏƴvàchuyênƴƎƘƛԄǇ

bԍƛ ŘǳƴƎ ƴƎƘԆ ŚԆƴƘ

CԎŎƘԀŎӳǇphép:ǾƛԄŎǎӲƴȄǳӳǘvàkinh doanhvàngƳƛԀƴƎǘǊԑthành ngànhƴƎƘԁkinh doanhcóŚƛԁǳƪƛԄƴ,ǇƘӲƛŚԜԓŎNHNNŎӳǇǇƘŞǇκƎƛӳȅŎƘԝƴƎƴƘӷƴtheo tiêu chíquyŚԆƴƘ.

TŇƴƎyêuŎӴǳminhōӱŎƘvàƪƛԂƳsoátgiaoŘԆŎƘƴƘԜthanh toán quatàiƪƘƻӲƴǾԏƛgiaoŘԆŎƘǘ 2֑0ǘǊƛԄǳŚԊƴƎκƴƎŁȅκƪƘłŎƘ.

QuyŚԆƴƘŎƘӼǘƘԎƴǾԁtiêuŎƘǳӵƴŎƘӳǘƭԜԓƴƎ,ƘӱƴƳԝŎȄǳӳǘƴƘӷǇƪƘӵǳ.

¢łŎ ŚԍƴƎ ǘƝŎƘ Ŏ֔Ŏ ¢łŎ ŚԍƴƎ ǘƛşǳ Ŏ֔Ŏ

( 1 ) GƛӲƳǊԛƛroάŎƘԓŚŜƴέΣǘŇƴƎƴƛԁƳtinƴƎԜԐƛmuavàŎƘӳǘƭԜԓƴƎŘ ƭ֓ƛԄǳǘƘԆǘǊԜԐƴƎ.

( 2 ) Nâng ŎƘǳӵƴ ƴŇƴƎ ƭ֔Ŏ và quy mô ƪƘƛԀƴ ƭԓƛ ǘƘԀ nghiêng Ǿԁ các doanh ƴƎƘƛԄǇ có ŎƘǳԌƛ ƭԏƴ

( 3 ) /ԎƘԍƛǘŇƴƎƴƎǳԊƴcung, ƎƛӲƳkhanƘƛԀƳƴƘԐŎԎŎƘԀǉǳӲƴlý và ƘӱƴƳԝŎrõ ràngƘԎƴҦ doanh
ƴƎƘƛԄǇbánƭӾŘԃŎƘԛŚԍƴƎhàng,ԋƴ ŚԆƴƘ chi phí và biên ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ

( 4 ) Doanh ƴƎƘƛԄǇcóƭԓƛǘƘԀƘԄǘƘԉƴƎΣǾԉƴvà tuânǘƘԛcóǘƘԂƳԑǊԍƴƎsangǎӲƴȄǳӳǘκƪƛƴƘdoanhvàng
ƳƛԀƴƎόƴԀǳŚԜԓŎŎӳǇphép)vàgiaǘŇƴƎǘƘԆǇƘӴƴ.

( 1 ) ¢ŇƴƎ chi phí tuân ǘƘԛ và yêu ŎӴǳ Śƛԁǳ ƪƛԄƴ kinh doanh 
cao ƘԎƴ

( 2 ) tƘԚ ǘƘǳԍŎ vào ŎԎ ŎƘԀ ŎӳǇ phép /  tuân ǘƘԛ Ƙӱƴ ƳԝŎ

5.3 bƎƘԆ ŚԆƴƘ 232/ 2025 ǘӱƻ ŎԎ Ƙԍƛ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ cho ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ trang ǎԝŎ ±ƛԄǘ Nam

5. bƘƽƳ ǘǊŀƴƎ ǎԝŎ Ȅŀ Ȅԅ Ř֔ ƪƛԀƴ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ doanh thu4-6҈ ƴŇƳ нлнс

±Φ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI .#b [ӐΥ .#b [Ӑ ¢ILӒ¢ ¸Ӓ¦ 5ӈb 5ӊ¢ ¢(bD ¢wӨӣbD
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5ƻŀƴƘ ǘƘǳ όǘ֗ ¦{5ύ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ό҈¸ƻ¸ύ

6.1. NhuŎӴǳƴԁƴǘŇƴƎ7-8%theo chi tiêuǘƘǳԉŎ bình quân
6.2. ¢ԉŎ Śԍ già hóa dân ǎԉ ǘƛԀǇ ǘԚŎ tang
6.3. ¢ƘԆ ǘǊԜԐƴƎ phân ƳӲƴƘ ǘӱƻ Śƛԁǳ ƪƛԄƴ cho các ŎƘǳԌƛ nhà ǘƘǳԉŎ ƘƛԄƴ Śӱƛ

6. Nhóm ŘԜԓŎ ǇƘӵƳ ǘǊƛԂƴ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ у-мл҈ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлнс

bƎǳԊƴΥ Lv±L!Σ Lw!a/Σ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

5ƻŀƴƘ ǘƘǳ ōłƴ ƭӾ ŘԜԓŎ ǇƘӵƳ ŚԜԓŎ ƪȆ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƪƘł ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлнс
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6Φ bƘƽƳ ŘԜԓŎ ǇƘӵƳ ǘǊƛԂƴ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ doanh thu8-10%

¢ƘŜƻ ƪƘӲƻ ǎłǘ Ŏԛŀ !/{{Σ Ǝƛłƻ ŘԚŎ ǾŁ ǎԝŎ ƪƘԈŜ ƭŁ Ǿӳƴ Śԁ ŚԜԓŎ ƴƎԜԐƛ ŘŃƴ ǘŇƴƎ 
ƳԝŎ ŎƘƛ ǘƛşǳ ƴƘƛԁǳ ƴƘӳǘΣ Ȅǳӳǘ ǇƘłǘ ǘ֑ ƭԉƛ ǎԉƴƎ ŚԜԓŎ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ ƴƘԐ ǘŇƴƎ ǘƘǳ 

ƴƘӷǇ 

Dƛłƻ ŘԚŎΣ ǎԝŎ ƪƘԈŜ ǾŁ ƭԉƛ 
ǎԉƴƎ ƭŁƴƘ ƳӱƴƘ

67%

{ƛƴƘ Ƙƻӱǘ ƘŁƴƎ 
ngày

53%

¢ǊӲƛ ƴƎƘƛԄƳ ǾŁ ǎӲƴ ǇƘӵƳ 
Ŏŀƻ ŎӳǇ

51%

ӇƳ ǘƘ֔Ŏ

44%
bƎǳԊƴΥ !/{{

74.5

82

10%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

2017 2023 2024 2026F

/Ƙƛ ǘƛşǳ ǘƘǳԉŎ ōƜƴƘ ǉǳŃƴ ŚӴǳ ƴƎԜԐƛ¢ԉŎ Śԍ ǘŇƴƎ ŎƘƛ ǘƛşǳ ǘƘǳԉŎ¢ԉŎ Śԍ Ǝƛŀ ǘŇƴƎ ǘƘǳ ƴƘӷǇ

¢ԉŎ Śԍ ǘŇƴƎ ŎƘƛ ǘƛşǳ ŎƘƻ ƴƘƽƳ ǘƘǳԉŎ Ŏŀƻ ƘԎƴ ǘԉŎ Śԍ ǘŇƴƎ ǘƘǳ ƴƘӷǇ ōƜƴƘ ǉǳŃƴ 
Ǿԏƛ ƳԝŎ Ř֔ ǇƘƽƴƎ мл҈ нлнсC Řƻ Ȅǳ ƘԜԏƴƎ ƴƎŁȅ ŎŁƴƎ ǉǳŀƴ ǘŃƳ ŚԀƴ Ǿӳƴ Śԁ 

ǎԝŎ ƪƘԈŜ Ŏԛŀ ƴƎԜԐƛ ŘŃƴ

bƎǳԊƴΥ Cw¢Σ ƴƎԜԐƛ ǾƛԀǘ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

6.1 Nhu ŎӴǳ ƴԁƴ ǘŇƴƎ 8-10% theo chi tiêu ǘƘǳԉŎ bình quân  

¢ǳȅ ƴƘƛşƴ ǎƻ Ǿԏƛ ŎłŎ ǉǳԉŎ Ǝƛŀ ƪƘłŎ ǘǊƻƴƎ ƪƘǳ Ǿ֔ŎΣ ŎƘƛ ǘƛşǳ ŎƘƻ ǎԝŎ ƪƘԈŜ ǾӶƴ ԑ 
ƳԝŎ ǘƘӳǇΣ ǘӱƻ ŘԜ ŚԆŀ ŚԂ ǘŇƴƎ ŎƘƛ ǘƛşǳ ŎƘƻ ƳӲƴƎ ƴŁȅ όнлнпύ

bƎǳԊƴΥ wŜǇƻǊǘ[ƛƴƪŜǊ wŜǎŜŀǊŎƘ

0

500

1000

1500

2000

2500

Singapore China Thailand Vietnam Indonesia

(USD)

ό¦{5κƴƎԜԐƛύ

±Φ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI .#b [ӐΥ .#b [Ӑ ¢ILӒ¢ ¸Ӓ¦ 5ӈb 5ӊ¢ ¢(bD ¢wӨӣbD
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XuƘԜԏƴƎōԄƴƘƳӱƴǘƝƴƘκƭԉƛǎԉƴƎlàmnhuŎӴǳǘƘǳԉŎόŚӼŎōƛԄǘtimƳӱŎƘΣǘƛԂǳŚԜԐƴƎΣƘǳȅԀǘápΧ)ǘŇƴƎōԁƴǾ֓ƴƎ.

73.6

74.7

74.9

75.5

72.5 73 73.5 74 74.5 75 75.5 76

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025F

2030F

±ƛԄǘ bŀƳ ŚŀƴƎ Ŏƽ ŎԎ Ŏӳǳ ŘŃƴ ǎԉ ŚŀƴƎ ŎƘǳȅԂƴ ŘԆŎƘ ǎŀƴƎ ƎƛŁ Ƙƽŀ Ǿԏƛ ǘԉŎ Śԍ ƴƘŀƴƘ 
Ǿԏƛ ǘǳԋƛ ǘƘԇ ǘǊǳƴƎ ōƜƴƘ ŎŀƻΣ ǘƘǵŎ Śӵȅ ƴƘǳ ŎӴǳ Ǿԁ ŘԜԓŎ ǇƘӵƳ

ό¢ǳԋƛ ǘƘԇ trung bình)

[ԜԓƴƎ ƴƎԜԐƛ ǘǊşƴ сл 
ǘǳԋƛ Śӱǘ мпΦн҈ ŘŃƴ ǎԉ 

ƴŇƳ нлнп

¢ӱƛ ŎłŎ ǘƘŁƴƘ 
ǇƘԉ ƭԏƴΣ ǘǳԋƛ ǘƘԇ 
ǘǊǳƴƎ ōƜƴƘ Śӱǘ 

76.1

11.41

2019 2024

14.2

¢ŇƴƎ

24.6%

¢֗ ƭԄ ōԆ ōԄƴƘ Ƴńƴ ǘƝƴƘ ǘƘŜƻ ƴƘƽƳ ǘǳԋƛΣ ǘŇƴƎ ƳӱƴƘ ԑ ƴƘƽƳ 
ƴƎԜԐƛ Ŏŀƻ ǘǳԋƛ

51.9

13.4

59.8

0 10 20 30 40 50 60 70

18-29

30-49

50-69

18-69

/ƘƻƭŜǎǘŜǊƻƭ ǘŇƴƎ ό҈ύ¢ŇƴƎ ŚԜԐƴƎ ƘǳȅԀǘ ό҈ύ¢ŇƴƎ ƘǳȅԀǘ łǇ ό҈ύ

bƎǳԊƴΥ ¢ԋƴƎ ŎԚŎ ǘƘԉƴƎ ƪşΣ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

bƎǳԊƴΥ ²Ih {¢9t{

6.2 ¢ԉŎ Śԍ già hóa dân ǎԉ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ǘŇƴƎ

6Φ bƘƽƳ ŘԜԓŎ ǇƘӵƳ ǘǊƛԂƴ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ doanh thu8-10%

±Φ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI .#b [ӐΥ .#b [Ӑ ¢ILӒ¢ ¸Ӓ¦ 5ӈb 5ӊ¢ ¢(bD ¢wӨӣbD
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54%

46%

т ŎƘǳԌƛ ƴƘŁ ǘƘǳԉŎ ƘƛԄƴ Śӱƛ/łŎ ƴƘŁ ǘƘǳԉŎ ŎƼƴ ƭӱƛ

/łŎ ŎƘǳԌƛ ŎƘƛԀƳ ƘԎƴ рл҈ ǘƘԆ ǇƘӴƴ ōłƴ ƭӾ ƴƎƻŁƛ ƴƘŁ ǘƘǳԉŎ ōԄƴƘ ǾƛԄƴ ŘǴ Śԍ 
ǇƘԛ ŎƘԅ ƪƘƻӲƴƎ мл҈ ƴƘԐ ƴƎǳԊƴ ŎǳƴƎ ŚԜԓŎ ŚӲƳ ōӲƻ ǘƘŜƻ ŎƘǳԌƛΣ ŎƘƻ ǘƘӳȅ ŘԜ 

ŚԆŀ ǘǊԉƴƎ ŚԂ ǘƛԀǇ ǘԚŎ Ƴԑ ǊԍƴƎ

vǳȅ Ƴƾ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ

н ǘ֗ ¦{5

[ԜԓƴƎ ƘŁƴƎ ǘƘǳԉŎ Ŏԛŀ ŎłŎ ŎƘǳԌƛ Ř֔ ƪƛԀƴ ǘŇƴƎ мн҈ trong ƴŇƳ нлнс ǘƘŜƻ ƪԀ 
ƘƻӱŎƘ Ŏԛŀ ŎłŎ ŘƻŀƴƘ ƴƎƘƛԄǇ ƪƛƴƘ ŘƻŀƴƘ ŚԂ ŚłǇ ԝƴƎ ƴƘǳ ŎӴǳ Ŏԛŀ ƴƎԜԐƛ ǘƛşǳ 

dùng

3190

3664
3810

4250

12%
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4,000
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2020 2021 2022 2023 2024 9T/2025 2025F 2026F

Long Châu 5ԜԓŎ !ƴ YƘŀƴƎPharmacity ¢ԋƴƎ ҈¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ

bƎǳԊƴΥ ±ƛŜǘŘŀǘŀΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ bƎǳԊƴΥ Cw¢Σ a²DΣ Ca/Σ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

61.8%

19.5%

8.5%

Khác

10.2%

6.3 ¢ƘԆ ǘǊԜԐƴƎ phân ƳӲƴƘ ǘӱƻ ŘԜ ŚԆŀ cho các ŎƘǳԌƛ nhà ǘƘǳԉŎ ƘƛԄƴ Śӱƛ

6Φ bƘƽƳ ŘԜԓŎ ǇƘӵƳ ǘǊƛԂƴ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ doanh thu8-10%

όŎ֒ŀ hàng)

±Φ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI .#b [ӐΥ .#b [Ӑ ¢ILӒ¢ ¸Ӓ¦ 5ӈb 5ӊ¢ ¢(bD ¢wӨӣbD
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7. /ƘƝƴƘ ǎłŎƘ ŎƘǳӵƴ Ƙƽŀ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ǾŁ ƴԌ ƭ֔Ŏ ŚӲƳ ōӲƻ ƴƛԁƳ ǘƛƴ ǘƛşǳ ŘǴƴƎ

тΦмΦ DƛӲƳ ǘƘǳԀ ±!¢ у҈ ƪŞƻ ŘŁƛ ŚԀƴ мнκнлнс
тΦнΦ bƎƘԆ ǉǳȅԀǘ су ς bvκ¢² Ǿԁ ǇƘłǘ ǘǊƛԂƴ ƪƛƴƘ ǘԀ ǘԜ ƴƘŃƴ
тΦоΦ vǳȅԀǘ ŚԆƴƘ нонсκv7-TTg: /ƘƛԀƴ ƭԜԓŎ ǇƘłǘ ǘǊƛԂƴ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ōłƴ ƭӾ Ŏԛŀ CƘƝƴƘ ǇƘԛ
тΦпΦ [ǳӷǘ ǘƘǳԀ ǘƘǳ ƴƘӷǇ Ŏł ƴƘŃƴ ǎ֒ŀ Śԋƛ млκмнκнлнр

bŇƳ 2026, chính sách theo ƘԜԏƴƎ ŎƘǳӵƴ hóa và minh ōӱŎƘ hóa ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ όǎƛԀǘ ŎƘӳǘ 
ƭԜԓƴƎ hàng hóa, truy Ȅǳӳǘ ƴƎǳԊƴ ƎԉŎΣ hóa ŚԎƴςǘƘǳԀΣ ōӲƻ ǾԄ ƴƎԜԐƛ tiêu dùng và ƪ ֗ƭǳӷǘ 
ŎӱƴƘ tranh) cùng các ōƛԄƴ pháp duy trì ƴƛԁƳ tin tiêu dùng όƳӼǘ ōӹƴƎ ǘƘǳԀ ƘԌ ǘǊԓΣ ԋƴ ŚԆƴƘ 
ƭӱƳ phát và ŚԆƴƘ ƘԜԏƴƎ thúc Śӵȅ khu Ǿ֔Ŏ ǘԜ nhân) ŚԜԓŎ ƪȆ ǾԇƴƎ ǘӱƻ άǎŃƴ ŎƘԎƛέ công 
ōӹƴƎ ƘԎƴΣ ƎƛӲƳ Ǌԛƛ ro hàng ƎƛӲκƘŁƴƎ kém ŎƘӳǘ ƭԜԓƴƎ và tâm lý phòng ǘƘԛ Ŏԛŀ ƴƎԜԐƛ mua. 
¢ ֑ŚƽΣ ngành bán ƭӾ ƘԜԑƴƎ ƭԓƛ theo 2 ƭԏǇ: (i) ŘԆŎƘ ŎƘǳȅԂƴ ŎӴǳ sang các nhà bán ƭӾ ƘƛԄƴ 
ŚӱƛκŎƘǳԌƛ có ǉǳӲƴ ǘǊԆ ǘԉǘΣ tuân ǘƘԛ cao và ǘƘԜԎƴƎ ƘƛԄǳ ƳӱƴƘ; (ii) ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ ƘƛԄǳ ǉǳӲ dài 
Ƙӱƴ ƴƘԐ ŎƘǳӵƴ hóa quy trình, Ř  ֓ƭƛԄǳ bán hàng và ƪƘӲ ƴŇƴƎ Ƴԑ ǊԍƴƎ omnichannelτdù 
ƴƎӸƴ Ƙӱƴ có ǘƘԂ phát sinh chi phí tuân ǘƘԛ và áp ƭ֔Ŏ sàng ƭԇŎ các mô hình ƴƘԈ ƭӾ.
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7. /ƘƝƴƘ ǎłŎƘ ŎƘǳӵƴ Ƙƽŀ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ǾŁ ƴԌ ƭ֔Ŏ ŚӲƳ ōӲƻ ƴƛԁƳ ǘƛƴ ǘƛşǳ ŘǴƴƎ

20/03

2025

04/05 17/06

bƎƘԆ ŚƛƴƘ 
70/2025

bƎƘԆ ǉǳȅԀǘ 
68-NQ/TW

Kéo dài 
VAT 8%

Quy ŚԆƴƘ Ƙԍ kinh doanh có doanh thu 1 ǘ ֗ŚԊƴƎ /  
ƴŇƳ ǘǊԑ lên ōӸǘ ōǳԍŎ ǇƘӲƛ ǎ ֒ŘԚƴƎ hóa ŚԎƴ ŚƛԄƴ 
ǘ ֒ƪƘԑƛ ǘӱƻ ǘ ֑máy tính ǘƛԁƴ.

7łƴƘ giá:

Khi các Ƙԍ kinh doanh ŎƘǳȅԂƴ sang ǇƘԜԎƴƎ pháp 
kê khai -> ǘӱƻ ra môi ǘǊԜԐƴƎ công ōӹƴƎ và minh 
ōӱŎƘ ƘԎƴ.

Có ǘƘԂ là nguyên nhân ƪƘƛԀƴ bán ƭӾ giai Śƻӱƴ Ǝƛ֓ŀ 
2025 suy ȅԀǳ ƴƘӽ do các Ƙԍ kinh doanh ŎƘǳȅԂƴ 
sang ǇƘԜԎƴƎ pháp Ƴԏƛ.

QuyŚԆƴƘκŚԆƴƘƘԜԏƴƎphátǘǊƛԂƴkinhǘԀǘԜnhân;
ǘӷǇtrungŎӲƛcáchǘƘԂŎƘԀςŎӲƛǘƘƛԄƴmôiǘǊԜԐƴƎ
kinh doanh,ƎƛӲƳràoŎӲƴΣƪƘǳȅԀƴkhíchŚӴǳǘԜΣ
ŚԋƛƳԏƛsángǘӱƻvàŎƘǳȅԂƴŚԋƛǎԉ.

7łƴƘ giá:

Gia ǘŇƴƎ ǾƛԄŎ làm và thu ƴƘӷǇ Ҧ ƘԌ ǘǊԓ ǎԝŎ mua 
ƴԍƛ ŚԆŀ và Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ bán ƭӾ. Tuy nhiên, còn ǇƘԚ 
ǘƘǳԍŎ vào tác ŚԍƴƎ ƳӱƴƘ ȅԀǳ ԑ ǘ֑ƴƎ khu Ǿ֔Ŏ.

ÁpŘԚƴƎǘ 0֑1/07/2025ŚԀƴ31/12/2026

7łƴƘ giá:

Giúp ƎƛӲƳ giá ŚӴǳ ra, kích thích nhu ŎӴǳ tiêu dùng và ƘԌ 
ǘǊԓ doanh thu cho các nhóm hàng bán ƭӾκCa/DκŚƛԄƴ 
máy.

±Φ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI .#b [ӐΥ .#b [Ӑ ¢ILӒ¢ ¸Ӓ¦ 5ӈb 5ӊ¢ ¢(bD ¢wӨӣbD
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7. /ƘƝƴƘ ǎłŎƘ ŎƘǳӵƴ Ƙƽŀ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ǾŁ ƴԌ ƭ֔Ŏ ŚӲƳ ōӲƻ ƴƛԁƳ ǘƛƴ ǘƛşǳ ŘǴƴƎ

2025

21/10 10/12

vǳȅԀǘ ŚԆƴƘ 
нонсκv7-TTg

[ǳӷǘ ǘƘǳԀ ǘƘǳ ƴƘӷǇ Ŏł 
ƴƘŃƴ ǎ֒ŀ Śԋƛ

KƘǳȅԀƴkhíchphátǘǊƛԂƴƭ֔ŎƭԜԓƴƎphânǇƘԉƛnòng
Ŏԉǘvà cácǘӷǇŚƻŁƴκŘƻŀƴƘƴƎƘƛԄǇbánƭӾquy mô
ƭԏƴΣŚԊƴƎǘƘԐƛƘԌǘǊԓ{a9κƘԍkinh doanhtham gia
ǘƘԆǘǊԜԐƴƎ.

7łƴƘ giá:

/ƘƛԀƴƭԜԓŎǘӱƻkhungŚԂ(i) hình thànhǘƘԆǘǊԜԐƴƎ
ŎӱƴƘtranh côngōӹƴƎΣminhōӱŎƘ, nângŎƘǳӵƴǾӷƴ
hànhŎƘǳԌƛbánƭӾ;
(ii) thúc Śӵȅ¢a7¢κƻƳƴƛŎƘŀƴƴŜƭƴƘԐhoànǘƘƛԄƴ
khung pháp lý, ƘԜԏƴƎǘԏƛgiao ŘԆŎƘan toàn ς
ǘƘǳӷƴǘƛԄƴchoDNvàƴƎԜԐƛtiêu dùng.

VԏƛƘԍκŎłnhân kinh doanh, nângƴƎԜԒƴƎdoanh
thu khôngǇƘӲƛƴԍǇǘƘǳԀlên 500ǘǊƛԄǳŚԊƴƎκƴŇƳ
όŚԊƴƎǘƘԐƛnângƴƎԜԒƴƎkhôngŎƘԆǳVATǘԜԎƴƎ
ԝƴƎύ.

7łƴƘ giá:

(i)DƛӲƳgánhƴӼƴƎǘƘǳԀκǘǳŃƴǘƘԛchokhuǾ֔Ŏkinh
ǘԀcáǘƘԂ.
(ii)YƘƻӲƴƎ 90%Ƙԍkinh doanhcó doanh thu ŘԜԏƛ
500ǘǊƛԄǳκƴŇƳΣ ƪȆǾԇƴƎƘԌǘǊԓǎԝŎmua/tiêu dùng
vàƪƘǳȅԀƴkhíchƘƻӱǘŚԍƴƎminhōӱŎƘƘԎƴ.

¢ƜƴƘ ƘƜƴƘ ŎƘԉƴƎ ōǳƾƴ ƭӷǳΣ Ǝƛŀƴ ƭӷƴ ǘƘԜԎƴƎ ƳӱƛΣ ǾŁ 
ƘŁƴƎ ƎƛӲ ǘǊƻƴƎ с¢нлнр Ŏԛŀ .ŀƴ ŎƘԅ Śӱƻ vǳԉŎ Ǝƛŀ

6T/2025 %YoY

¢ԋƴƎ ǎԉ ǾԚ50,419 -21.5%

¢Ƙǳ ƴԍǇ ƴƎŃƴ ǎłŎƘ όǘ֗ 
ŚԊƴƎύ

6,454 +6.4%

YƘԑƛ ǘԉ ƘƜƴƘ ǎ֔1,889 +192.2%

7ԉƛ ǘԜԓƴƎ 3,271 +71%

bƎǳԊƴΥ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

±Φ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI .#b [ӐΥ .#b [Ӑ ¢ILӒ¢ ¸Ӓ¦ 5ӈb 5ӊ¢ ¢(bD ¢wӨӣbD
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/ԋ ǇƘƛԀǳ ƴԋƛ ōӷǘ

/¢/t 7Ӵǳ ǘԜ ¢ƘԀ Ǝƛԏƛ 5ƛ 
ŚԍƴƎ

(2) Tham ǾԇƴƎ Ƴԑ Ƴԏƛ 1.000 Ŏ֒ŀ hàng 
Bách Hóa Xanh và ƪԀ ƘƻӱŎƘ .ӸŎ ǘƛԀƴ trong 
ƴŇƳ 2026

(1) bӸƳ ōӸǘ ŎԎ Ƙԍƛ ǘ ֑ŘԆŎƘ ŎƘǳȅԂƴ xu 
ƘԜԏƴƎ mua ǎӸƳ là ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ Ŏԛŀ ƳӲƴƎ ICT-
CE 

/¢/t ±ŁƴƎ ōӱŎ Śł ǉǳȇ tƘǵ 
bƘǳӷƴ

(1) aԑ ǊԍƴƎ ƳӱƴƎ ƭԜԏƛ bán ƭӾ Ǿԏƛ ƪȆ ǾԇƴƎ 
ǎԝŎ mua ԋƴ ŚԆƴƘ Ŏԛŀ ǘӴƴƎ ƭԏǇ trung ƭԜǳ

(2) bƎƘԆ ŚԆƴƘ 232/2025κb7-CP ǘӱƻ ŘԜ ŚԆŀ 
ōԝǘ ǘԉŎ cho doanh ƴƎƘƛԄǇ bán ƭӾ trang ǎԝŎ 
ƭԏƴ

HOSE: MWG

HOSE: PNJ
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(1) bӸƳ ōӸǘ ŎԎ Ƙԍƛ ǘ ֑ŘԆŎƘ ŎƘǳȅԂƴ xu ƘԜԏƴƎ mua ǎӸƳ là ŚԍƴƎ ƭ֔Ŏ Ŏԛŀ ƳӲƴƎ ICT-CE: /ƘǳԌƛ MW ŚԜԓŎ ŚłƴƘ giá 
ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 6,7% ƴƘԐ (i) Xu ƘԜԏƴƎ ŎƘǳȅԂƴ ŘԆŎƘ GT sang MT (ii) IԄ ǘƘԉƴƎ ŎƘƛԀƴ ƭԜԓŎ TopZone ǘƛԀǇ ǘԚŎ phát ǘǊƛԂƴ (iii) 
Khai thác các dòng hang ƴƘƛԁǳ ŘԜ ŚԆŀ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƴƘԐ Śŀ ŘӱƴƎ hóa ǎӲƴ ǇƘӵƳ.

/¢/t 7Ӵǳ ǘԜ ¢ƘԀ Ǝƛԏƛ 5ƛ ŚԍƴƎ όIh{9Υ a²Dύ

Giá ƘƛԄƴ ǘӱƛ:

Giá ƳԚŎ tiêu:

Upside:

YI¦¸Ӓb bDIӘ

YIӄ v¦!b

усΦллл ±b7

млмΦолл ±b7

+18%

±ԉƴ hóa όǘ֗ ±b7ύ

P/E trailing 12 tháng

EPS trailing 12 tháng

/Ƙԅ tiêu όǘ֗ ±b7ύ

Doanh thu

2024 2025E 2026F

MW

BHX

Khác

134.341 154.873 177.802

90.799

41.083

2.459

105.272

46.472

3.129

112.727

61.570

3.504

[ԓƛ ƴƘǳӷƴ ƎԍǇ 27.499 32.642 37.989

[ԓƛ ƴƘǳӷƴ sau ǘƘǳԀ 3.722 6.329 8.452

%yoy 13,6% 15,3% 14,8%

bƎǳԊƴΥ a²DΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ
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{ԉ ƭԜԓƴƎ /֒ŀ ƘŁƴƎ5ƻŀƴƘ ǘƘǳκ/֒ŀ ƘŁƴƎ
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5֔ ǇƘƽƴƎ {ԉ ƭԜԓƴƎ /֒ŀ ƘŁƴƎ ǾŁ 5ƻŀƴƘ ǘƘǳκ/֒ŀ ƘŁƴƎ Ŏԛŀ ¢D57 Ҍ 7a· όǘǊłƛύ ǾŁ .I· όǇƘӲƛύ

[¦Ӊb 7LӔa 7ӆ¦ ¢Ө

(2) Tham ǾԇƴƎ Ƴԑ Ƴԏƛ 1.000 Ŏ֒ŀ hàng Bách Hóa Xanh và ƪԀ ƘƻӱŎƘ .ӸŎ ǘƛԀƴ trong ƴŇƳ 2026: /ƘǳԌƛ Bách Hóa 
Xanh ŚԜԓŎ ŚłƴƘ giá ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 32,5% trong ƴŇƳ 2026 ƴƘԐ: (i) Ƴԑ ǊԍƴƎ ƳӱƴƎ ƭԜԏƛ Ŏ֒ŀ hàng, ƪȆ ǾԇƴƎ ԋƴ ŚԆƴƘ 
doanh thu trên ǘ֑ƴƎ Ŏ֒ŀ hàng (ii) Biên ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ ŎӲƛ ǘƘƛԄƴ qua ǾƛԄŎ ǘԉƛ Ԝǳ chi phí Ǿӷƴ hành.

YԀǘ ǉǳӲ kinh doanh 11T/2025 ǾԜԓǘ ƪȆ ǾԇƴƎ Ǿԏƛ doanh thu ƭǷȅ ƪԀ Śӱǘ 96.5 nghìn ǘ ֗ŚԊƴƎΣ ǘŇƴƎ 18% YoY, hoàn thành 95% 
ƪԀ ƘƻӱŎƘ ƴŇƳ. Chúng tôi ƪȆ ǾԇƴƎ doanh thu 2026 ǘƛԀǇ ǘԚŎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ~15% và ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ sau ǘƘǳԀ Śӱǘ ŚԅƴƘ Ƴԏƛ ~8,5 
nghìn ǘ ֗ŚԊƴƎ (+34% YoY), ƴƘԐ:

126.287

21,18

3.951

Beta 1,1

68%

31%

2% MW

BHX

Khác

/Ԏ Ŏӳǳ ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ a²D нлнп

±Φ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI .#b [ӐΥ .#b [Ӑ ¢ILӒ¢ ¸Ӓ¦ 5ӈb 5ӊ¢ ¢(bD ¢wӨӣbD
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(1) aԑ ǊԍƴƎ ƳӱƴƎ ƭԜԏƛ bán ƭӾ Ǿԏƛ ƪȆ ǾԇƴƎ ǎԝŎ mua ԋƴ ŚԆƴƘ Ŏԛŀ ǘӴƴƎ ƭԏǇ trung ƭԜǳ: aӲƴƎ bán ƭӾ trang ǎԝŎ Ŏԛŀ 
PNJ ŚԜԓŎ ŚłƴƘ giá ǘƛԀǇ ǘԚŎ ŚŁ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ 14,7% trong ƴŇƳ 2026 do (i) aԑ Ƴԏƛ Ŏ֒ŀ hàng và ǘŇƴƎ Ƴӷǘ Śԍ Ŏ֒ŀ hàng 
ǘӱƛ các khu Ǿ֔Ŏ ǘƘӳǇ ƘԎƴ trung bình (ii) ¢ӴƴƎ ƭԏǇ trung ƭԜǳ ngày càng ŎƘƛԀƳ ǇƘӴƴ ƭԏƴ trong ŎԎ Ŏӳǳ dân ǎԉΣ ǘƛԁƳ ƴŇƴƎ 
ǘŇƴƎ nhu ŎӴǳ trang ǎԝŎ giá ǘǊԆ cao.

Giá ƘƛԄƴ ǘӱƛ:

Giá ƳԚŎ tiêu:

Upside:

YI¦¸Ӓb bDIӘ

YIӄ v¦!b

фрΦтлл ±b7

млсΦнмл ±b7

+11%

±ԉƴ hóa όǘ֗ ±b7ύ

P/E trailing 12 tháng

EPS trailing 12 tháng

/Ƙԅ tiêu όǘ֗ ±b7ύ

Doanh thu

2024 2025E 2026F

Bán ƭӾ trang ǎԝŎ

Bán ǎԅ trang ǎԝŎ

Vàng 24K

38.232 35.430 39.555

22.088

3.782

11.649

23.436

3.885

7.564

26.879

3.957

7.936

[ԓƛ ƴƘǳӷƴ ƎԍǇ 6.674 6.764 7.924

[ԓƛ ƴƘǳӷƴ sau ǘƘǳԀ 2.113 2.317 2.914

%yoy 14,1% -7,3% 11,7%

bƎǳԊƴΥ Wt aƻǊƎŀƴΣ tbWΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǊŜǎŜŀǊŎƘ

[¦Ӊb 7LӔa 7ӆ¦ ¢Ө

(2) bƎƘԆ ŚԆƴƘ 232/ 2025κb7-CP ǘӱƻ ŘԜ ŚԆŀ ōԝǘ ǘԉŎ cho doanh ƴƎƘƛԄǇ bán ƭӾ trang ǎԝŎ ƭԏƴ: aӲƴƎ vàng ƳƛԀƴƎ 24K 
ƪȆ ǾԇƴƎ ƘԊƛ ǇƘԚŎ ǘ ֑Śłȅ 2025 ƴƘԐ (i) bƎƘԆ ŚԆƴƘ ƳԑŎԎƘԍƛkhi xóaŚԍŎǉǳȅԁƴvàngƳƛԀƴƎSJCvàŎԎŎƘԀŎӳǇphép
ƴƘӷǇƪƘӵǳvàngnguyênƭƛԄǳgiúpƎƛӲƳǘƘƛԀǳƘԚǘ (ii) Nhu ŎӴǳ tích ǘǊ֓ vàng ƳƛԀƴƎ Ŏԛŀ ƴƎԜԐƛ dân ǾӶƴ còn ƭԏƴ khi nhìn 
vào ǘԋƴƎ giá ǘǊԆ giao ŘԆŎƘ vàng.

YԀǘ ǉǳӲ kinh doanh 3Q/2025 ƘԊƛ ǇƘԚŎ Ǿԏƛ doanh thu ǘƘǳӴƴ ƭǷȅ ƪԀ Śӱǘ 25,35 nghìn ǘ ֗ŚԊƴƎΣ ƎƛӲƳ 13,3% YoY, hoàn 
thành 81,2% ƪԀ ƘƻӱŎƘ ƴŇƳ. Chúng tôi ƪȆ ǾԇƴƎ doanh thu 2026 ǎӿ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ǇƘԚŎ ƘԊƛ ~11,7% YoY và ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ sau ǘƘǳԀ 
Śӱǘ ~2,9 nghìn ǘ ֗ŚԊƴƎ (+~26% YoY), ƴƘԐ:

32.750

13,82

6.947

Beta 0,57

/Ԏ Ŏӳǳ ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ tbW нлнп

Khác 303 181 349

58%
10%

31% [Ӿ

{ԅ

24K

Khác
5֔ ǇƘƽƴƎ {ԉ ƭԜԓƴƎ /֒ŀ ƘŁƴƎ ǾŁ 5ƻŀƴƘ 

ǘƘǳκ/֒ŀ ƘŁƴƎ Ŏԛŀ tbW
5֔ ǇƘƽƴƎ ƪƘԉƛ ƭԜԓƴƎ Ǝƛŀƻ ŘԆŎƘ ǾŁƴƎ ƳƛԀƴƎ όǘӳƴύ ¢ƘԀ Dƛԏƛ 

ǾŁ ±ƛԄǘ bŀƳ
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¢ƘԀ Ǝƛԏƛ±ƛԄǘ bŀƳ

±Φ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI .#b [ӐΥ .#b [Ӑ ¢ILӒ¢ ¸Ӓ¦ 5ӈb 5ӊ¢ ¢(bD ¢wӨӣbD

/¢/t ±ŁƴƎ ōӱŎ Śł ǉǳȇ tƘǵ bƘǳӷƴ όIh{9Υ tbWύ
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±LΦ ¢wLӔb ±әbD нлнс μ bD"bI 7LӖbΥ .Өӡ/ ±"h tI! ¢(bD ¢wӨӣbD aӡL

Å {Ӳƴ ƭԜԓƴƎ ǘƘԛȅ ŚƛԄƴ ƴŇƳ нлнс Ř֔ ǇƘƽƴƎ Śӱǘ ммм ǘ֗ ƪ²Ƙ (+9,3% YoYύΣ ƴƘԐ ǘƘԛȅ ǾŇƴ Řƛԃƴ ōƛԀƴ ǘƘǳӷƴ ƭԓƛΣ ƎƛǵǇ ŎłŎ 
ƴƘŁ Ƴłȅ ǘƘԛȅ ŚƛԄƴ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ŚԜԓŎ Ԝǳ ǘƛşƴ Ƙǳȅ ŚԍƴƎΦ 

ώYIӄ v¦!bϐ

bD"bI 7LӖb

Å bŇƳ 2026, ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ ŚƛԄƴ ƳӼǘ ǘǊԐƛ Ř  ֔ƪƛԀƴ Śӱǘ 25,9 ǘ ֗kWh (+2% YoY), trong Śƽ ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ ŚƛԄƴ ƳӼǘ ǘǊԐƛ Ř  ֔ƪƛԀƴ 

ǘŇƴƎ ŎƘӷƳ ƘԎƴ ŚƛԄƴ gió khi khung giá Ƴԏƛ ǾӶƴ ŎƘԜŀ ƘӳǇ ŘӶƴ cho các Ř  ֔án ŚӴǳ ǘԜ ŚƛԄƴ ƳӼǘ ǘǊԐƛ Ƴԏƛ ς ŚӼŎ ōƛԄǘ khu 

Ǿ֔Ŏ phía Nam.

Å ¢Ƙŀȅ Śԋƛ ŎƘƝƴƘ ǎłŎƘ ƎƛłΣ ŎԎ ŎƘԀ ŚӴǳ ǘԜ ƎƛǵǇ ƳƛƴƘ ōӱŎƘ ƘԎƴ ǾŁ ǘƘǵŎ Śӵȅ ƴƘŀƴƘ ƘԎƴ ǉǳł ǘǊƜƴƘ ǇƘłǘ ǘǊƛԂƴ Ř֔ łƴ ŚƛԄƴ 

ǘłƛ ǘӱƻΦ 

Å bƘƛԄǘ ŚƛԄƴ khí LNG ǎӿ là Ԝǳ tiên phát ǘǊƛԂƴ chính trong nhóm ƴƘƛԄǘ ŚƛԄƴ ǘ ֑nay ŚԀƴ 2030 - Ǿԏƛ ƳԚŎ tiêu công ǎǳӳǘ 

ƘԄ ǘƘԉƴƎ Śӱǘ ƪƘƻӲƴƎ 22 GW.

Å 7ƛԄƴ khí LNG ŚԜԓŎ ƘԌ ǘǊԓ ƭԏƴ ǘ ֑chính các chính sách giá ŚƛԄƴ và ŎԎ ŎƘԀ ŚӴǳ ǘԜΣ ƴƘӹƳ thu hút ƴƘƛԁǳ b7¢ ǘԜ nhân 

tham gia

Å bƘƛԄǘ ŚƛԄƴ than duy trì ŎƘӱȅ ƴԁƴ Ǿԏƛ ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ ƴŇƳ 2026 Śӱǘ ~156 ǘ ֗kWh (+2% YoY).

мΦ ¢Ƙԛȅ ŚƛԄƴ ς YƘӲ ǉǳŀƴ ƴƘԐ ǘƘԛȅ ǾŇƴ ǘƘǳӷƴ ƭԓƛ

нΦ bƘƛԄǘ ŚƛԄƴ ς bƘƛԄǘ ŚƛԄƴ ƪƘƝ [bD ŚԜԓŎ Ԝǳ ǘƛşƴ ǇƘłǘ ǘǊƛԂƴ

оΦ bŇƴƎ ƭԜԓƴƎ ǘłƛ ǘӱƻ ς ¢Ƙŀȅ Śԋƛ ŎƘƝƴƘ ǎłŎƘ Ƴԑ Ǌŀ ŎƘǳ ƪȆ ǘŇƴƎ Ƴԏƛ

Å La Nina & ENSO ŎƘƛԀƳ 

Ԝǳ ǘƘԀ

Å DԒ ƪƘƽ ŎƘƻ ŎłŎ Ř֔ łƴ 

NLTT

Å 5֔ łƴ ŚƛԄƴ ƪƘƝ [bD 

ŚԜԓŎ ƘԌ ǘǊԓ

{Ӳƴ ƭԜԓƴƎ ŚƛԄƴ ǘƻŁƴ ƘԄ ǘƘԉƴƎ Ř֔ ǇƘƽƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ Ŏŀƻ

2025 2030

5֔ ƪƛԀƴ ŎƾƴƎ ǎǳӳǘ ŎłŎ 
ƴƎǳԊƴ ŚƛԄƴ ƪƘƝ ŚԀƴ нлол

YƘƝ ǘ֔ ƴƘƛşƴKhí LNG

giá bán

Śӳǳ ǘƘӴǳ

111 ǘ֗ ƪ²Ƙ
+9,3% yoy

+12% YoY

¢ja ¢ӊ¢ ¢wLӔb ±әbD bD"bI 7LӖb нлнс

5֔ ōłƻ ƴŇƳ нлнсΥ

/ԋ ǇƘƛԀǳ ƴԋƛ ōӷǘΥ

REE ώYIӄ QUAN], GEG ώYIӄ 
QUAN], PC1 ώYIӄ QUAN], POW 
ώYIӄ QUAN], NT2 [THEO DÕI], 
QTP [THEO DÕI], HDG ώYIӄ 
QUAN].
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bƎǳԊƴΥ !ǎŜŀƴǎŎ wŜǎŜŀǊŎƘ ԜԏŎ ǘƝƴƘ

bƘǳ ŎӴǳ ǘƛşǳ ǘƘԚ ŚƛԄƴ ƪȆ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ Ŏŀƻ

/ƘǵƴƎ ǘƾƛ ƪȆ ǾԇƴƎ ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ ŚƛԄƴ ǘƘԜԎƴƎ ǇƘӵƳ ǘƻŁƴ ƘԄ ǘƘԉƴƎ ƴŇƳ нлн6Śӱǘ ƪƘƻӲƴƎ осс ǘ֗ ƪ²ƘΣ 

ǘԜԎƴƎ ԝƴƎ ǘŇƴƎ ммΣс҈ ¸ƻ¸Σ ƴƘԐ ƴԁƴ ǘӲƴƎ ƴƘǳ ŎӴǳ ŚƛԄƴ ǘǊƻƴƎ ǎӲƴ Ȅǳӳǘ ŎƾƴƎ ƴƎƘƛԄǇ ǘƛԀǇ ǘԚŎ Ƴԑ ǊԍƴƎ 

ƳӱƴƘ ƳӿΦ 7ԍƴƎ ƭ֔Ŏ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŎƘԛ ȅԀǳ ŚԀƴ ǘ֑ 02 ȅԀǳ ǘԉ ŎƘƝƴƘΥ

όƛύ aԚŎ ǘƛşǳ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ D5t Ŏŀƻ ŎǴƴƎ Ǿԏƛ ƘŁƴƎ ƭƻӱǘ Ř֔ łƴ ŚӴǳ ǘԜ ǉǳȅ Ƴƾ ƭԏƴ ŚԜԓŎ ǘǊƛԂƴ ƪƘŀƛ ƴƘӹƳ 

ƘƛԄƴ ǘƘ֔Ŏ Ƙƽŀ ŚԆƴƘ ƘԜԏƴƎ ǇƘłǘ ǘǊƛԂƴ ƪƛƴƘ ǘԀ Ŏԛŀ .ԍ /ƘƝƴƘ ǘǊԆΤ ǾŁ

όƛƛύ [Łƴ ǎƽƴƎ ŘԆŎƘ ŎƘǳȅԂƴ ǎӲƴ Ȅǳӳǘ ǘ֑ ¢ǊǳƴƎ vǳԉŎ ǎŀƴƎ ±ƛԄǘ bŀƳ ŚԂ ǘǊłƴƘ Ǌԛƛ Ǌƻ ǘƘǳԀ ǉǳŀƴ ǘǊƻƴƎ ōԉƛ 

ŎӲƴƘ ŎŇƴƎ ǘƘӺƴƎ ǘƘԜԎƴƎ Ƴӱƛ a֖ς¢ǊǳƴƎ ƪŞƻ ŘŁƛΣ ǉǳŀ Śƽ Ǝƛŀ ǘŇƴƎ ŚłƴƎ ƪԂ ƴƘǳ ŎӴǳ ǎ֒ ŘԚƴƎ ŚƛԄƴ ŎƾƴƎ 

ƴƎƘƛԄǇ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлн6.

tƘŀ ǘƘԐƛ ǘƛԀǘ ŎƘƛԀƳ Ԝǳ ǘƘԀ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлнс

Nhìn chung,ƴŇƳ2026ŚԜԓŎŘ b֔áo duy trì trong pha trung tính, quaŚƽduy trì ŚƛԁǳƪƛԄƴ

ǘƘǳӷƴƭԓƛƘԎƴcho huyŚԍƴƎǘƘԛȅŚƛԄƴƴƘԐƭԜԓƴƎƳԜŀ vàƴƎǳԊƴƴԜԏŎԋƴŚԆƴƘ.bƎԜԓŎƭӱƛΣcác

nhàmáyŚƛԄƴkhí cóǘƘԂƎӼǇōӳǘƭԓƛƘԎƴdoԜǳtiên phátǘƘԛȅŚƛԄƴǘŇƴƎΣtrong khiŚƛԄƴthanǾӶƴ

Ǝƛv֓ai trò ŎƘӱȅƴԁƴԋƴŚԆƴƘtrongƘԄǘƘԉƴƎ. Theo Ř  ֔báo Ŏԛŀ NOAA,ǘƘԐƛǘƛԀǘkhu Ǿ֔Ŏ 7b! và 

±ƛԄǘNamƴƘƛԁǳƪƘӲƴŇƴƎduy trì pha LaNiñaǘ Ŏ֑ǳԉƛ ƴŇƳ 2025 cho ŚԀƴ ƘԀǘ Q1/2026, sauŚƽ

ŎƘǳȅԂƴsangǘǊӱƴƎthái trung tính.¢ƛԀǇ theo ŚƽΣ ElNiñocóǘƘԂȄǳӳǘƘƛԄƴƴƎӸƴƘӱƴԑquýIIƴƘԜƴƎ

ǾԏƛŎԜԐƴƎŚԍȅԀǳ.
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bƘǳ ŎӴǳ ŚƛԄƴ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ Ŏŀƻ ǘǊƻƴƎ нлнр-2026

{Ӳƴ ƭԜԓƴƎ ŚƛԄƴ όŎԍǘ ǘǊłƛύ҈¸ƻ¸ ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ ŚƛԄƴ҈¸ƻ¸ D5t ǘƘ֔Ŏ

bƎǳԊƴΥ bh!!Σ !ǎŜŀƴǎŎ wŜǎŜŀǊŎƘ
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Dƛł ǇƘłǘ ŚƛԄƴ ŎӱƴƘ ǘǊŀƴƘ ƪȆ ǾԇƴƎ ǎӿ ǘƘӳǇ ƘԎƴ ƪƘƛ ǘƘԛȅ ŚƛԄƴ ŚԜԓŎ Ԝǳ ǘƛşƴ Ƙǳȅ ŚԍƴƎ

TrongƴŇƳ2025, giábánŚƛԄƴbìnhquântrênǘƘԆǘǊԜԐƴƎŚƛԄƴŎӱƴƘtranh nhìn chung (CGM)ƎƛӲƳso Ǿԏƛ 2025 (-8,7%YoY,Śӱǘ1.283,4 VND/kWh) ŎƘԛ ȅԀǳ do ǘƘԛȅ ŚƛԄƴ ς ƭƻӱƛ ŚƛԄƴ có giá ǊӾ ƘԎƴ ς ŚԜԓŎ Ԝǳ tiên huy 

ŚԍƴƎ. GiáŚƛԄƴǘŇƴƎcaotrong Q1/2025doǎӲƴƭԜԓƴƎǘƘԛȅŚƛԄƴǎԚǘƎƛӲƳōԑƛtácŚԍƴƎŎԛŀElNiño,sauŚƽƎƛӲƳǘǊԑƭӱƛkhiǘƘԛȅŚƛԄƴǇƘԚŎƘԊƛ. Tuynhiên,trong cácthángcaoŚƛԂƳΣgiáŚƛԄƴƭӱƛnhíchlên doǘǘ֗ǊԇƴƎ

huyŚԍƴƎƴƘƛԄǘŚƛԄƴ ǘŇƴƎ lên - ƭƻӱƛhìnhcógiáchàocaoƘԎƴ - ŚԂ bù ŚӸǇ công ǎǳӳǘ ǘƘƛԀǳ ƘԚǘ 

.ԜԏŎsangƴŇƳ2026, giáŚƛԄƴtrênǘƘԆǘǊԜԐƴƎŚƛԄƴŎӱƴƘtranh (CGM)ŚԜԓŎŘ b֔áo cóǘƘԂnhíchƴƘӽsoǾԏƛƴŇƳ2025,ǇƘӲƴánhǎ t֔hayŚԋƛtrongŚƛԁǳƪƛԄƴǘƘԐƛǘƛԀǘ và ŎԎ Ŏӳǳ huy ŚԍƴƎ./ԚǘƘԂ:

(i) Hình thái khíƘӷǳtrung tínhŚŀƴxenǾԏƛƪƘӲƴŇƴƎȄǳӳǘƘƛԄƴElNiñoȅԀǳtrongƳԍǘǎԉgiaiŚƻӱƴƪƘƛԀƴƭԜԓƴƎƴԜԏŎǾԁƘԊƎƛӲƳΣlàmǎӲƴƭԜԓƴƎǘƘԛȅŚƛԄƴsuyƎƛӲƳvàōǳԍŎƘԄǘƘԉƴƎǇƘӲƛǘŇƴƎhuyŚԍƴƎƴƎǳԊƴ

ƴƘƛԄǘŚƛԄƴςǾԉƴcóchiphíphátŚƛԄƴcaoƘԎƴ.7ŃȅŚԜԓŎxemlàȅԀǳǘԉchínhŚӵȅƳӼǘōӹƴƎgiáŚƛԄƴǘŇƴƎƴƘӽsoǾԏƛƴŇƳǘǊԜԏŎ.

(ii).ԍCông¢ƘԜԎƴƎƴƘƛԁǳƪƘӲƴŇƴƎduy trìƪԀƘƻӱŎƘphânōԋǎӲƴƭԜԓƴƎŚƛԄƴtheoƘԓǇŚԊƴƎPPAԑƳԝŎ80%chonhómƴƘƛԄǘŚƛԄƴΣǘԜԎƴƎŚԜԎƴƎƴŇƳ2025,ƴƘӹƳŚӲƳōӲƻǎ ԋ֔ƴŚԆƴƘcungԝƴƎvàcânōӹƴƎtài

chínhchocácnhàmáy. KhiǇƘӴƴƭԏƴǎӲƴƭԜԓƴƎŚƛԄƴŎԛŀnhómƴƘƛԄǘŚƛԄƴŚԜԓŎǘƘ֔ŎƘƛԄƴquaƘԓǇŚԊƴƎPPA,ƭԜԓƴƎŚƛԄƴgiaoŘԆŎƘtrênǘƘԆǘǊԜԐƴƎŎӱƴƘtranhŎƘԛȅԀǳŚԀƴǘ c֑ácƴƎǳԊƴcógiáchàobánǘƘӳǇƘԎƴΣ

ƴƘԜǘƘԛȅŚƛԄƴvàƴŇƴƎƭԜԓƴƎtáiǘӱƻΣquaŚƽgiúpƘӱƴŎƘԀŚŁǘŇƴƎŎԛŀgiáCGMbìnhquântoànǘƘԆǘǊԜԐƴƎ.
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мΦ ¢Ƙԛȅ ŚƛԄƴ ς YƘӲ ǉǳŀƴ ƴƘԐ ǘƘԛȅ ǾŇƴ ǘƘǳӷƴ ƭԓƛ

{ӲƴƭԜԓƴƎǘƘԛȅŚƛԄƴtoànƘԄǘƘԉƴƎƴŇƳ2026Ř b֔áoǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎŎƘӷƳƭӱƛΣԜԏŎǘŇƴƎƪƘƻӲƴƎ2%YoY,ŚӱǘȄӳǇȄԅ111ǘk֗Wh,doƴԁƴsosánhcaoŎԛŀƴŇƳ2025khiǘƘԐƛǘƛԀǘŎƘǳȅԂƴǘ p֑haLaNiñaƳӱƴƘsang

ǘǊӱƴƎthái trung tính trong 2026. DùǾӷȅΣǘƘԛȅŚƛԄƴǾӶƴlàƴƎǳԊƴŚԜԓŎԜǳtiên huyŚԍƴƎǘԉƛŚŀƴƘԐƭԓƛǘƘԀchiphíǘƘӳǇ.

CácdoanhƴƎƘƛԄǇǘƘԛȅŚƛԄƴŚԜԓŎƪȆǾԇƴƎduy trì ǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎtíchŎ֔ŎǾԁdoanhthu và LNSTtrong 2026,ƴƘԐgiábánŎӲƛǘƘƛԄƴvàǎӲƴƭԜԓƴƎŚԜԓŎhuyŚԍƴƎǘԉƛԜǳthay vìǇƘӲƛtíchƴԜԏŎ.aԍǘǎԉdoanh

ƴƎƘƛԄǇcóǘǊƛԂƴǾԇƴƎKQKDtíchŎ֔Ŏtrong 2025vàduytrì sang2026ƎԊƳVSH,HNA,CHPvà GSM.
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bƎǳԊƴΥ !ǎŜŀƴǎŎ wŜǎŜŀǊŎƘ

нΦ bƘƛԄǘ ŚƛԄƴ ς 7ƛԄƴ ƪƘƝ [bD Ŏƽ ǘƛԁƳ ƴŇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ Ŏŀƻ

{ӲƴƭԜԓƴƎƴƘƛԄǘŚƛԄƴtoànƘԄǘƘԉƴƎƴŇƳ2026Ř b֔áoŚӱǘƪƘƻӲƴƎ176,8ǘk֗Wh (+2,3%YoY),duy trì vai

trò ǘǊԚŎԍǘtrongŎԎŎӳǳƴƎǳԊƴphát ŚƛԄƴ Ŏԛŀ ±ƛԄǘ Nam (trung bình 60 % ǎӲƴ ƭԜԓƴƎύ. Trong ŚƽΣ ŚƛԄƴthan

ǘƛԀǇǘԚŎŚԜԓŎhuyŚԍƴƎcho nhu ŎӴǳ ŎƘӱȅ ƴԁƴ,ƴƎԜԓŎ ƭӱƛŚƛԄƴkhíǾӶƴkém tíchŎ֔ŎdoƴƎǳԊƴcungkhí

trongƴԜԏŎsuyƎƛӲƳvàƴƎǳԊƴLNGŎƘԜŀǾӷƴhànhԋƴŚԆƴƘ các Ř  ֔án ōԆ ŎƘӷƳ ǘƛԀƴ Śԍ so Ǿԏƛ vI7 VIII.5֔

ƪƛԀƴǘǘ֗ǊԇƴƎphátŚƛԄƴƎƛ֓ŀhaiƭƻӱƛhình nàyԑƳԝŎ88%ŚƛԄƴthan và 12%ŚƛԄƴkhí,ǇƘӲƴánhǎ Ǉ֔ƘԚ

ǘƘǳԍŎƭԏƴvàoƴƘƛԄǘŚƛԄƴthan trongƴƎӸƴƘӱƴ.

нΦм bƘƛԄǘ ŚƛԄƴ ƪƘƝ

bƎӸƴ Ƙӱƴ: {Ӳƴ ƭԜԓƴƎ ƴŇƳ 2026 Ř  ֔ƪƛԀƴ Śӱǘ 20,6 ǘ ֗kWh (-5% YoY), ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ ƪȆ ǾԇƴƎ ǘƛԀǇ ǘԚŎ xu 

ƘԜԏƴƎ ƎƛӲƳ trong ƴŇƳ 2026 do ƴƎǳԊƴ cung khí ǘ ֔nhiên trong ƴԜԏŎ ǾӶƴ ǘƘƛԀǳ ƘԚǘ và các Ř  ֔án ŚƛԄƴ khí 

ŎǷƴƎ ŎƘԜŀ ŚԜŀ ƴƎǳԊƴ LNG vào ǎ ֒ŘԚƴƎΣ trong khi ǇƘӴƴ ƭԏƴ các Ř  ֔án ƴƘƛԄǘ ŚƛԄƴ LNG ŎƘԜŀ ǘƘԂ Ǿӷƴ hành 

ngay trong 2026 . Bên ŎӱƴƘ ŚƽΣ ǾƛԄŎ Ԝǳ tiên huy ŚԍƴƎ ǘƘԛȅ ŚƛԄƴ ŎǷƴƎ ƪƘƛԀƴ ŚƛԄƴ khí ít ŚԜԓŎ dùng ŚԀƴ

¢Ǌ֓ ƭԜԓƴƎ khí ԑ ±ƛԄǘ Nam ǾӶƴ còn ǘƛԁƳ ƴŇƴƎ khai thác,ƴƘԜƴƎǎӲƴƭԜԓƴƎkhí cungŎӳǇchoǎӲƴȄǳӳǘ

ŚƛԄƴǾӶƴ ŚŀƴƎsuyƎƛӲƳdoŎƘԜŀcóƳԈƳԏƛŚԜԓŎŚԜŀvàokhai thác. Các ƳԈ ŘӴǳ khí ƭԏƴ ŚŀƴƎ khai 

thác Śԁǳ Śń ōԜԏŎvàogiaiŚƻӱƴsuyƪƛԄǘǘǊƭ֓ԜԓƴƎΣƪƘƛԀƴƴƎǳԊƴkhí choŚƛԄƴƎƛӲƳliênǘԚŎǘ s֑au

2019.{ӲƴƭԜԓƴƎkhíǘ n֔hiêncho phátŚƛԄƴŚńŚƛtheo xuƘԜԏƴƎƎƛӲƳdàiƘӱƴΣǘƪ֑ƘƻӲƴƎ8ǘm֗³

ƴŇƳ2019ȄǳԉƴƎŎƘԅcòn ~3,8ǘm֗³ vàoƴŇƳ2026,ǘӱƻápƭ֔Ŏƭԏƴlên an ninh cungԝƴƎŚƛԄƴkhí

trong trungƘӱƴ. ¢ԏƛ 2025, Śń có ƴƘƛԁǳ ƳԈ ŘӴǳ khí có ǘǊ֓ ƭԜԓƴƎ ƭԏƴ ŚԜԓŎ nghiên Ŏԝǳ ŚӴǳ ǘԜ khai 

thác ƴƘԜ ƳԈ Kèn .ӴǳΣ Cá Voi Xanh. Tuy Ǿӷȅ ŎӴƴ ƪƘƻӲƴƎ 5 ƴŇƳ ŚԂ các ƳԈ khi này ŚԜŀ vào Ƙƻӱǘ 

ŚԍƴƎ ǘ ֑khi ōӸǘ ŚӴǳ giai Śƻӱƴ nghiên Ŏԝǳ ƪƘӲ thi, ƪƘԑƛ công xây Ř֔ƴƎ.
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bƎǳԊƴΥ !ǎŜŀƴǎŎ wŜǎŜŀǊŎƘ

TrongōԉƛŎӲƴƘƴƎǳԊƴcungkhí suyƎƛӲƳΣChínhǇƘԛŚńban hànhŎԎŎƘԀƘԌǘǊԓƴƘӹƳԋƴŚԆƴƘƘƻӱǘ

ŚԍƴƎŎԛŀƴƘƛԄǘŚƛԄƴkhíƴԍƛŚԆŀ. TheobƎƘԆŚԆƴƘ100/2025κb7-CP,cácnhà máyŚƛԄƴkhíǎ Ř֒ԚƴƎkhí

trongƴԜԏŎŚԜԓŎhuyŚԍƴƎǘԉƛŚŀǎӲƴƭԜԓƴƎtheoƪƘӲƴŇƴƎŎӳǇkhí (Qc = 100%), ápŘԚƴƎchotoànōԍŘ֔

ánǾӷƴhànhǘǊԜԏŎƴŇƳ2036. ChínhsáchnàyǾ֑ŀgiúpcácnhà máyƘƛԄƴƘ֓ǳduy trì dòngǘƛԁƴԋƴŚԆƴƘ

dùǎӲƴƭԜԓƴƎkhíŚӴǳvàoƎƛӲƳΣǾ֑ŀǘӱƻŚԍƴƎƭ֔ŎŚԂcácŘ á֔nŚŀƴƎǘǊƛԂƴkhaiŚӵȅnhanhǘƛԀƴŚԍthi

côngƴƘӹƳƪԆǇǘƘԐƛƘԜԑƴƎԜǳŚńƛhuyŚԍƴƎǎӲƴƭԜԓƴƎ.

NhuŎӴǳLNGŘ ƪ֔ƛԀƴǘŇƴƎƳӱƴƘtrong giaiŚƻӱƴǘԏƛΣǘǊԑthànhŚԍƴƎƭ֔ŎchínhŎԛŀƴƎǳԊƴcungkhí

ǉǳԉŎgia. 7ԀƴƴŇƳ2030, ǘԋƴƎnhuŎӴǳLNGŎԛŀŎӲƴԜԏŎŚԜԓŎԜԏŎtínhǘŇƴƎƪƘƻӲƴƎ5ƭӴƴsoǾԏƛ

2025,Śӱǘ31ǘm֗³, trongŚƽkhuǾ֔ŎNam.ԍŎƘƛԀƳǘǘ֗ǊԇƴƎƭԏƴƴƘӳǘdoǘӷǇtrungƴƘƛԁǳŘ á֔nŚƛԄƴ

khíLNGquymôƭԏƴ.
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bƘǳ ŎӴǳ ƪƘƝ [bD ǘŇƴƎ ƳӱƴƘ ŚԂ ǇƘԚŎ ǾԚ ǇƘłǘ ŚƛԄƴ

.ӸŎ .ԍbŀƳ ¢ǊǳƴƎ .ԍbŀƳ .ԍ

DùŚԜԓŎŚԆƴƘƘԜԏƴƎƳԑǊԍƴƎƳӱƴƘΣŚӴǳǘԜǘԜnhânvàoŚƛԄƴkhí LNGǾӶƴŎƘӷƳdoŎԎŎƘԀQc

vàƘԓǇŚԊƴƎmua bán khíŎƘԜŀŚԛƘӳǇŘӶƴ. bƎƘԆŚԆƴƘ56/2025κb7-CPquyŚԆƴƘƳԝŎQcǘԉƛ

ǘƘƛԂǳ65%côngǎǳӳǘǘƘƛԀǘƪԀtrong 10ƴŇƳŚӴǳόŘƪ֔ƛԀƴnânglên 75%theoōӲƴǎ֒ŀŚԋƛύΣƴƘԜƴƎ

ǇƘӴƴƭԏƴŘ á֔n LNGƘƛԄƴǾӶƴŘ֑ƴƎԑgiaiŚƻӱƴǘƛԁƴxâyŘ֔ƴƎvì QcǘƘӳǇvàŎƘԜŀcóŎԎŎƘԀhuy

ŚԍƴƎrõ ràng cho giaiŚƻӱƴsau 10ƴŇƳ. Các khó ƪƘŇƴ cho ŎƘԛ ŚӴǳ ǘԜ: (i) khôngǘƘԂԋƴŚԆƴƘ

ƴƎǳԊƴcungkhí doǘƘƛԀǳŎԎǎԑǎӲƴƭԜԓƴƎdàiƘӱƴŚԂký GSA,gâyǊԛƛro trongǾƛԄŎōԉtríƭԆŎƘƴƘӷƴ

tàu LNG; (ii) khóŎƘԉǘŚԜԓŎgiábánŚƛԄƴtheoƘԓǇŚԊƴƎςǾԉƴlàƴƎǳԊƴǘӱƻƭԓƛƴƘǳӷƴchínhŎԛŀ

Ř á֔n; (iii) ngânhàngvàǘԋŎƘԝŎtínŘԚƴƎƘӱƴŎƘԀcho vaykhi QcǘƘӳǇtrong giaiŚƻӱƴhoànǾԉƴΣ

do khôngŚӲƳōӲƻŚԜԓŎdòngǘƛԁƴǘǊӲƴԓ.

TrungςdàiƘӱƴ: ŚƛԄƴkhí LNGŚԜԓŎxácŚԆƴƘlàƳԍǘtrongƴƘ֓ƴƎǘǊԚŎԍǘphátǘǊƛԂƴŎԛŀƘԄǘƘԉƴƎŚƛԄƴ.

TheoQuyƘƻӱŎƘ7ƛԄƴVIIIŚƛԁǳŎƘԅƴƘΣǘԋƴƎcôngǎǳӳǘƴƎǳԊƴŚƛԄƴkhíǎ Ř֒ԚƴƎLNGŘ ƪ֔ƛԀƴŚӱǘ18.000

MW vàoƴŇƳ2030, ǘԜԎƴƎŚԜԎƴƎǘŇƴƎ22 ƭӴƴsoǾԏƛƳԝŎcôngǎǳӳǘƴŇƳ2025 (~800 MW), ǇƘӲƴánh

ŚԆƴƘƘԜԏƴƎŚӵȅƳӱƴƘthayǘƘԀŘӴƴƴƎǳԊƴkhíǘ n֔hiên ŚŀƴƎsuyƎƛӲƳvàǘŇƴƎǘǘ֗ǊԇƴƎcácŘ á֔nŚƛԄƴkhí

quymôƭԏƴ.

bƎǳԊƴΥ vI7 ±LLΣ !ǎŜŀƴǎŎ ǘԋƴƎ ƘԓǇ
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bƎǳԊƴΥ !ǎŜŀƴǎŎ wŜǎŜŀǊŎƘ

5֔ łƴ /ƾƴƎ ǎǳӳǘ±ӷƴ ƘŁƴƘ /Ƙԛ ŚӴǳ ǘԜ /ӷǇ ƴƘӷǘ ǘƛԀƴ Śԍ

bƘԎƴ ¢ǊӱŎƘ оϧп1.624 2025-2026 PVN ±ӷƴ ƘŁƴƘ ǘƘԜԎƴƎ Ƴӱƛ ǘ֑ Ŏǳԉƛ нлнр

[bD {Ԏƴ a֖ м2.250 2028 EDF-Sojitz-Kyushu-Pacific Group ¢ƘӵƳ ŚԆƴƘ C{

[bD {Ԏƴ a֖ н2.250 2028 AES ¢ƘӵƳ ŚԆƴƘ C{

LNG Thái Bình 1.500 2028 [ӷǇ C{

[bD vǳӲƴƎ ¢ǊӱŎƘ н1.500 2028 EVN [ӷǇ C{

[bD bƎƘƛ {Ԏƴ1.500 2028 /Ƙԇƴ ŎƘԛ ŚӴǳ ǘԜ

[bD vǳȆƴƘ [ӷǇ1.500 2028 /Ƙԇƴ ŎƘԛ ŚӴǳ ǘԜ

LNG Cà Ná 1.500 2028 /Ƙԇƴ ŎƘԛ ŚӴǳ ǘԜ

[bD IƛԄǇ tƘԜԏŎ м1.200 2028 /ǘȅ ¢bII IӲƛ [ƛƴƘ7ŁƳ ǇƘłƴ tt!

[bD vǳӲƴƎ bƛƴƘ1.500 2028-2029 PVN-Marubeni-Tokyo Gas ¢ƘӵƳ ŚԆƴƘ C{

[bD IӲƛ [ŇƴƎ1.500 2028-2029 T&T-Hanwha-Kospo ¢ƘӵƳ ŚԆƴƘ C{

LNG Long An 1 1.500 2028-2029 GS Energy-VinaCapital 7ŁƳ ǇƘłƴ tt!

[bD .ӱŎ [ƛşǳ3.200 2030 Delta Offshore Energy ¢ƘӵƳ ŚԆƴƘ C{

[bD IӲƛ tƘƼƴƎ м1.600 2030 VinEnergo ±֑ŀ ŚԜԓŎ ŚԜŀ ǾŁƻ ǉǳȅ ƘƻӱŎƘ

LNG Long An 2 1.500 2031 GS Energy-VinaCapital 7ŁƳ ǇƘłƴ tt!

[bD IӲƛ tƘƼƴƎ н3.200 2031-2035 VinEnergo ±֑ŀ ŚԜԓŎ ŚԜŀ ǾŁƻ ǉǳȅ ƘƻӱŎƘ

[bD [ƻƴƎ {Ԏƴ1.500 2031-2035

LNG Công Thanh 1.500 2031-2035

[bD ±ǷƴƎ #ƴƎ LLL1.500 2031-2035 5֔ łƴ Ƴԏƛ ǉǳȅ ƘƻӱŎƘ

[bD vǳӲƴƎ ¢ǊӱŎƘ1.500 2031-2035 EVN 5֔ łƴ Ƴԏƛ ǉǳȅ ƘƻӱŎƘ

Theo vI7 VIII 7/Σ Ƴԍǘ ǎԉ Ř á֔n LNGŚń ŚԜԓŎ lùi ǘƛԀƴ Śԍ ǘƘ֔Ŏ 

ƘƛԄƴ sang giai Śƻӱƴ 2030-2035 thay vì ǇƘӲƛ hoàn thành trong 

2025-2030, ǇƘӲƴánhǘƛԀƴŚԍǘǊƛԂƴkhaiŎƘӷƳƘԎƴsoǾԏƛƪԀ

ƘƻӱŎƘbanŚӴǳ ǘӱƛ vI7 VIII do ƎӼǇ ǾԜԏƴƎ ƳӸŎ Ǿԁ pháp lý giá và 

Ǿԉƴ ŚӴǳ ǘԜ. /Ԛ ǘƘԂΣ vI7 VIII 7/, côngǎǳӳǘŚƛԄƴkhí LNGŚԀƴ

2030ŎƘԅcòn 18.024 MW, ƎƛӲƳƪƘƻӲƴƎ20% soǾԏƛƳԚŎtiêu

trongvI7VIII là 22.400 MW.

/ӷǇ ƴƘӷǘ ǘƛԀƴ Śԍ Ƴԍǘ ǎԉ Ř֔ łƴ ŚƛԄƴ ƪƘƝ [bD ƴԋƛ ōӷǘ
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bƎǳԊƴΥ !ǎŜŀƴǎŎ wŜǎŜŀǊŎƘ ǘԋƴƎ ƘԓǇ

нΦн bƘƛԄǘ ŚƛԄƴ ǘƘŀƴ

Chúngtôi Ř p֔hóngǎӲƴƭԜԓƴƎƴƘƛԄǘŚƛԄƴthanŚӱǘ156ǘ k֗Wh trongƴŇƳ2026(+2,0%YoY),ƴƘԐvai

trò duy trì ƴƎǳԊƴŎƘӱȅƴԁƴtrongƘԄǘƘԉƴƎŚƛԄƴ. Tuynhiên,ǘǊƛԂƴǾԇƴƎtrungςdàiƘӱƴkhôngcòntíchŎ֔Ŏ

khiƴƘƛԄǘŚƛԄƴthan khôngcòn làԜǳtiên phátǘǊƛԂƴ; ChínhǇƘԛŎƘԅcho phépǘƛԀǇǘԚŎcácŘ á֔nŚńƴӹƳ

trong quyƘƻӱŎƘvàkhôngōԋsungŘ á֔n Ƴԏƛ.

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

-160

-80

0

80

160

2021 2022 2023 2024 2025F 2026F

¢
֗
 
ƪ
²
Ƙ

5ƛԃƴ ōƛԀƴ ǎӲƴ ƭԜԓƴƎ ƴƘƛԄǘ ŚƛԄƴ ǘƘŀƴ ǉǳŀ ŎłŎ ƴŇƳ 

{Ӳƴ ƭԜԓƴƎ҈¸ƻ¸ όŎԍǘ ǇƘӲƛύ

0

50

100

150

200

250

T1/23 T7/23 T1/24 T7/24 T1/25 T7/25 T1/26 T7/26 T1/27 T7/27

¦
{
5
κ
ǘ
ӳ
ƴ

Dƛł ǘƘŀƴ ǘƘԀ Ǝƛԏƛ

Giá thanŚԜԓŎƪȆǾԇƴƎduy trì xuƘԜԏƴƎƎƛӲƳtrong 2026, quaŚƽƎƛӲƳápƭ֔Ŏchi phí cho cácdoanh

ƴƎƘƛԄǇƴƘƛԄǘŚƛԄƴthan. XuƘԜԏƴƎnàyŚԜԓŎƘԌǘǊԓōԑƛnhuŎӴǳŚƛԄƴthan toànŎӴǳsuyȅԀǳΣƴƎǳԊƴcung

ǘ A֑ustraliavà IndonesiaǇƘԚŎƘԊƛΣcùngǾԏƛǾƛԄŎTrungvǳԉŎǘŇƴƎƳӱƴƘkhai thácƴԍƛŚԆŀlàmƎƛӲƳnhu

ŎӴǳƴƘӷǇƪƘӵǳ. TheoWorld Bankvà ADB,giá than NewcastleŘ ƪ֔ƛԀƴƎƛӲƳǾԁvùng 120ς140¦{5κǘӳƴ

trong 2025vàǘƛԀǇǘԚŎƘӱƴƘӽtrong 2026; trong khiǎӲƴƭԜԓƴƎthanƴԍƛŚԆŀTrungvǳԉŎduy trì ǘŇƴƎ2ς

3%κƴŇƳ.

нΦ bƘƛԄǘ ŚƛԄƴ ς 7ƛԄƴ ƪƘƝ [bD Ŏƽ ǘƛԁƳ ƴŇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ Ŏŀƻ
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Giá than

¢Ƙŀƴ ƴԍƛ ŚԆŀ сŀΦм¢Ƙŀƴ ƴƘӷǇ ¨Ŏ όŎԍǘ ǇƘӲƛύ

bƎǳԊƴΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

Giá than ƴԍƛ ŚԆŀ ŎƘԜŀ có ƳԝŎ ƎƛӲƳ ǘԜԎƴƎ ȄԝƴƎ Ǿԏƛ giá than ǘƘԀ Ǝƛԏƛ do chi phí khai thác Ŏԛŀ 

TKV ǘƛԀǇ ǘԚŎ ǘŇƴƎ cao. Tuy ǾӷȅΣ ǘǊԜԏŎ áp ƭ֔Ŏ ƭԏƴ ǘ ֑than ƴƘӷǇ ƪƘӵǳ giá ǊӾΣ ƳԝŎ giá than trung 

bình Ŏԛŀ các doanh ƴƎƘƛԄǇ ƴƘƛԄǘ ŚƛԄƴ than ǎӿ có xu ƘԜԏƴƎ ƎƛӲƳ ƴƘӽ trong 2026. 
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