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Ky vong gia tri cho thué ting trwéng ké tir Q2/2025 dwa vao:

e Ngudn cung méi gia nhap nganh tang manh ké tir Q2/2025: Nam 2025, dién tich hap thu
rong dwoc dw bao cai thién nhe khodng 1.120 ha dat céng nghiép gia nhap thi trworng cép 1.
Dién tich dat cdng nghiép gia nhap thi triwdrng trong ndm 2025 nhé (1) dién tich dwoc chip thuan
chu trwong dau tw I&n tr ndm 2021 dén nay; va (2) méi trwdng phap ly én dinh hon

e Vén dau tw nwéc ngoai ting trvdng ké tir nam 2024 va Q1/2025 ky vong sé phan anh vao
két qua kinh doanh tir Q2/2025: FDI tdng manh tir 2024, v&i nhiéu hop déng thué Ion, va tiép
tuc tang tlr Q1/2025 dén tlr dw bao xu hwéng dich chuyén chudi cung (rng sé dién ra manh mé
sau khi 6ng Trump tai déc ctr. Diéu nay sé cai thién dién tich ghi nhan doanh thu tir Q2/2025, khi
thoi gian tir khi ky két thué dat dén khi ghi nhan doanh thu thuwdng kéo dai 3-9 thang.

> KHUYEN NGHI: Loi nhuan sau thué du kién ting trudng 7%YoY trong nam 2025, nhwng dinh gia
P/E da & mirc cao. Do do, chung téi khuyén nghi THEO DOI - CHO' MUA dbi v&i nganh Bat déng
san cong nghiép khi chi tiéu dinh gia ctia nganh dwoc diéu chinh vé& mirc hdp dan hon.

. Trién vong nam 2025 — ky vong tang trwéng trong lan séng dich chuyén
chudi cung trng toan cau théi ky Trump 2.0

Gia tri cho thué ky vong cai thién nh& dién tich h4p thu rong va gia thué sé tang trwdng 1an luot 3% YoY
va 5,5% YoY. Ngudn cung mé&i gia nhap va vén dau tu trye tiép nwédc ngoai dw bao duy tri ting trwdng
sé la dong lwc chinh cho sy cai thién nay.

1. Dw bao ngudn cung méi sé bat dau gia nhap thi trwéng nhe méi triwéng phap
ly 6n dinh hon

9T2024, gia tri cho thué tai thj trieéng cap 1 giam & ca hai mién, chu yéu do dién tich méi gia nhap
thi trwong & mipc han ché. 972024, gia tri cho thué clia mién Béc va mién Nam lan lwot dat 445 triéu
USD, giam 42% YoY va 446 triéu USD, gidm 48% YoY. Trong giai doan tlr ndm 2022 dén nay dién tich
chwa cho thué con lai ctia cac khu cdng nghiép da di vao hoat dong tai cac thi trworng cip 11 phan lén 1a
cac dién tich chwa hoan thién ha téng. Do dé, thi trwong cé dién tich cho thué méi gia nhép sé ghi nhan
dién tich hap thu tich cwc. Tai mién Bac, 972024 ngudn cung méi gia nhap thi trwdng gidm 78% YoY.
Trong khi d8, tai mién Nam d& khéng ghi nhan ngudn cung méi ké tir Q2/2023. Dién tich méi gia nhap
nganh han ché ké tr quy 4 ndm 2023 dén nay tai ca hai thi trwérng chi yéu do cac vuéng méc lién quan
dén dinh gia dat va sw ddng bd trong hé théng quy hoach.

1 Thij trwong cap 1 mlen Bac bao gom céc tinh: Ha Noi, Hai Phong, Hung Yén, Béc Ninh, Thai Binh
Thi trwdng cip 1 mién Nam bao gdm céc tinh: TP. Hb Chinh Minh, Binh Duong, Long An, Béng Nai, Ba Ria
—Ving Tau
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Gia tri cho thué dat cong nghiép giam do nguén cung méi gia nhap thi treeéng han ché
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Nguén: CBRE, FPTS Research
Ca hai thi trwong cap 1 dw kién déu c6 ngudn cung méi gia nhap trong nam 2025 nhé& méi trwéng
phap ly dan 6n dinh. Ngudn cung méi gia nhap thi trwéng tai mién Bac ~560 ha tai mién Béc, trong khi
do tai mién Nam dw kién c6 khodng 920 ha dién tich d4t cong nghiép gia nhap thi trweng cép 1, theo
CBRE.
Dw bao nguén cung méi gia nhap thi trwéng va gia thué dat
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Nguén: CBRE

Céc vudng mac phap ly vé dat dai dan dwoc thdo g& trong ndm 2024 dwoc ky vong sé tao didu kién
thuan loi d& ngudn cung méi gia nhap.

Nam 2025, ky vong mai trwérng phap ly dan én dinh hon khi hang loat cac van ban phap luat vé dat dai
dwoc ban hanh trong ndm 2024 dan “thdm thau” vao thuc té. Trong ndm 2024, mot sb vén ban phap luat
dang chu y ky vong sé thic day nhanh qua trinh thye hién tha tuc phap Iy cta dw an Bat dong san nhu:

(1) Nghi dinh 12/2024/ND/CP, Luat D4t dai, Luat Kinh doanh Bt déng san, Nghj dinh 103/2024, ...
Chung t6i cho rang trong ndm 2025 khi cac dia phuong ban hanh cac van ban huwéng dan cu thé
sé giup tién do thwe hién phap ly dy an dac biét la viéc gidi phdng mat béng va dinh gia dat dwoc
dién ra nhanh hon.

(2) Dién tich mé&i gia nhap thi trwdng ky vong sé dwoc thuc day khi dién tich dwoc chap thuan chd
trwong dau tw tdng manh ké tr ndm 2021 — 2024. D&c biét, nam 2024 dén nay, sb lvong va dién
tich dat cong nghiép dwoc chap thuan chd trwong dau tw ting cao dat ~10.900 ha. Diéu nay dén
t viéc cac tinh thanh da dwoc phé duyét quy hoach st dung dat giai doan 2021-2030, tm nhin
2050. Pay 1a co s& dé cac dw an dwoc chép thuan chi trwong dau tw. Thong thuwdng thdi gian
dé hoan thién phap ly dé dwa dw an vao xay dwng co s& ha tang va cho thué sé méat khoang tw
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3-10 nam. Ly ké tr ndm 2021 dén nay téng dién tich méi dwoc chdp thuan chi trwong dau tw
dat khoang 28.000 ha. Dw bao, lwgng I&n dién tich na sé gia nhap thi trwdng trong giai doan téi.

Tong dién tich dwoc chap thuan chi trvong dau tw

12.000
10.000 Dién tich dwoc chéap thuan cha treong dau tw lon
ky vong sé gia nhap thj trwdng giai doan 2025-2030
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Nguc"in: Chinhphu.vn, FPTS research
2. Dw bao nhu cau thué dat cong nghiép 2025 duy tri tang trwéng
2.1.  Nhu cau thué dat nam 2024 van hién hiru tai thi trwong trong diém nhwng bat dau cé xu
hwéng chuyén dich giira cac thj truong
Nhu cau thué dat van hién hiru tai cac thi treong trong diém thé hién qua: Ty 1& 1ap day va gia thué
d4t van duy tri tang trwdng. Cu thé, tai thi trwéng cdp 1 mién Bac va mién Nam so véi cudi nam 2023 (a)
ty 1& l4p day lan lwot dat 80%, tang 1,2 dpt va 89%, tang 0,8 dpt; (b) gia thué dat lan lwot dat 137
USD/m?/chu ky thué, tdng 4% va 175 USD/m2/chu ky thué tang 2%. Diéu nay cho thdy nhu cau thué dat
c6ng nghiép van duy tri & mirc cao. Gia tri cho thué dat cong nghiép gidm chi yéu do dién tich tréng cho
thué han ché, khi ty 1& 1ap day da & mirc cao va ngudn cung maéi gia nhap thi trwérng & mire thap.
Ty lé lap day va gia thué dat van & mirc cao va duy tri ting trwéng
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Nguén: CBRE

Nhu cau thué dat van duy tri ting trweéng nhwng c6 xu hwéng phan héa tai cac thi trwéng. Vén
dau tu truc tiép nwdc ngoai thue hién van ghi nhan tang trwéng ké tir sau dai dich nhd hwéng loi tr lan
séng “Trung Quédc +1”. Chién lwgc nay dem lai co hdi Ién cho Viét Nam trong thu hat vén dau tw nwéc
ngoai nhe (1) vi tri dia ly gan Trung Quéc, (2) chi phi lao ddng canh tranh va (3) tham gia sau réng vao
cac hiép dinh thwong mai tw do.
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Vén dau tw trwe tiép nwéc ngoai ctia Viét Nam cai thién nhé lan séng “Trung Quéc +1”
Tang trwvdng von dau tw trwe tiép nwéc ngoai thuwe hién
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==@=Trung Qudc Viét Nam

Ngudn: GSO, NDRC

Nhu cau thué d4t lan tda t&i cac thi trwdng cap 2 va cac tinh thanh 1an can. Didu nay dén tir ngudn cung
dat cong nghiép tai thj truéng cip 1 han ché va mire gia thué dat dang cao nhat ca nwédc. Trong khi cac
nha dau tw nwéc ngoai dén Viét Nam xay dwng nha may thi phai xay dwng trong cac cum, khu céng
nghiép. Vén dau tw hién nay khoéng chi tap trung tai cac thi trwdng cp 1 va cép 2 hai mién ma bat dau
tap trung tai cac thj trwong thir cap khac nhw Nghé An, Thanh Héa, Ninh Thuan. Loi thé trong thu huat
dAu tw clia cac dia phwong nay dén tir viéc ha tAng dang ngay cang hoan thién, dién tich dat cong nghiép
|&n véi gia thué hap dan. Gia thué tai cac thi trwéng nay giao dong trong khodng 60-90 USD/m2/chu ky
thué, bang 50% so gia thué tai cac thi trwdng cap 1.

Top cAc tinh thanh cé téng von FDI ding ky cap méi, von ting thém va von gép cao nhat ca nwéc
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Nguén: MPI

2.2.  Nhu cau thué dat nam 2025 dw bao sé duy tri ting trwéng nh& bdi canh vi mé va nhirng
Igi thé san c6 cua Viét Nam

Nhu cau thué dat tai Viéet Nam dw bao duy tri ting trwéng 6n dinh, dw bao nay dén tir dw bao vén
dau tuw truc tiép nwdc ngoai cha Viét Nam nam 2025F sé tang 6,6%YoY. Ky vong nay dwa vao Trump
2.0 s& mot lan niva thic ddy manh mé 1an séng “Trung Quédc +1” va Viét Nam tiép tuc duwoc hwéng loi tiy
lan séng nay. Chang t6i cho rang méi lo ngai vé viéc My sé nang mirc thué ddi véi hang héa nhap khu
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tor Trung Quédc sau khi dng Trump gilr chire tbng thdng sé khién cac tap doan kinh té dich chuyén nha
may san xuéat ctia minh dé phan tan rai ro.

Dw bao vén dau tw trwe tiép nwéc ngoai duy tri ting trwwdng trong nam 2025F
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Nguén: GSO, FPTS Research

Viét Nam dwoc ky vong sé duwoc hwdng loi tir sw dich chuyén nay nhe vj tri dia ly gan Trung Quéc va
cac loi thé vé:

(1) Chi phi ctia Viét Nam van & mirc twong déi canh tranh so v&i cac déi tha. Cac chi phi st dung dién,
xay dwng va mic lwong nhan cong linh viee ché bién ché tao clta Viét Nam dang duy tri & mic twong
dbi thap so v6&i cac nwdc canh tranh FDI trong khu vire.

(2) Viét Nam ky két nhiéu hiép dinh thwong mai tao lgi thé trong viéc tham gia sau rong vao chudi cung
(ng toan cau. Hién tai Viét Nam dang tham gia 15 hiép dinh thwong mai, ky két véi 55 quéc gia. Viec
tham gia vao nhiéu hiép dinh thwong mai véi nhidu quéc gia sé gitp thu hut cac nha dau tw nwéc ngoai
khi thué xuat nhap khau hang hoéa cutia Viét Nam véi cac quéc gia sé dwoc duy tri & mire thap.

Viét Nam c6 loi thé hon trong viéc thu hat vén dau tw nwéc ngoai so véi cac doi tha canh tranh

DPanh gia cac yéu té thu hat vén dau tw nwéc ngoai cia cac qudc gia canh tranh
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Hiéu qua hoat déng Chi phi str dung dién Chi phi xay dwng Murc lwong linh vire Sé quéc gia ky hiép
logistics cla doanh nghiép ché bién ché tao dinh thwong mai tw
do
*Céc qudc gia cé loi thé hon sé duoc xép hang cao hon .
quoc gracole oc xep nang Ngudn: World Bank, EVN, VPBank, Savills, FPTS Research

Viét Nam dang day manh phat trién co sé ha tAng dé cai thién hiéu qua logistics. Bén canh viéc nd luc
tang s6 km dwong cao tdc 18n 5.000 km (gap d6i so véi hién tai) dén nam 2050, Chinh pht dang c6 ké
hoach xay dwng thém cac san bay va cang bién dé cai thién viéc van chuyén hang héa.
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Cac dw an co’ s& ha ting khanh thanh, kh&i cong va bé sung vao quy hoach nam 2024

Du én khanh thanh D 4n khéi cong/bd sung quy hoach
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Nguén: DAXS, FPTS Research
Trong béi canh vén dau tw trwc tiép nwdc ngoai tang trwdng trong ndm 2025, ching téi cho réng nhu cau
thué dét tai ca hai thij trudng cap 1 sé cai thién nhd ngudn cung méi dwoc dy bao tang trwdng tai ca hai
thi trwong. Trong ndm 2024, dién tich hap thu va vén dau tuv trwc tiép nwédc ngoai tai thi trwéng cap 1
mién Nam gidm chd yéu do nguén cung dat han ché. Khi ngudn cung cla thi trwdng nay dwoc bé sung
nhu ciu thué dat sé tré lai thi trwdng nay nhe loi thé vé logistics dap tng cho viéc van chuyén hang héa
dirng dau ca nwéc (co san bay va cang bién qudc té).
3. Loi nhuan sau thué dw bao héi phuc (+7% yoy) nam 2025
Trong 972024, doanh thu va lgi nhuan gép hoat ddong cho thué ha ting khu céng nghiép ctia cac
doanh nghiép niém yét di lui (-25%YoY va -15%YoY) chi yéu bi anh hwéng béi KBC. Doanh thu va
lgi nhuan gdp ctia KBC gidm chi yéu dén tir viéc dién tich ghi nhan doanh thu 972024 th4p hon so véi
cung ky. 9T2024 dién tich ghi nhan doanh thu ctia KBC dat 29,7 ha (thdp hon 77% so véi cung ky).
Doanh thu cia nhém doanh nghiép niém yét gidam 25% so v&i cung ky nhung loi nhuan sau thué chi
giam 15%. Diéu nay la nho dién tich ghi nhan doanh thu ctia IDC dbi véi khu cdng nghiép Phu My 11 va
Pha My Il mé rong, day la hai khu cédng nghiép c6 bién lgi nhuan & mirc twong déi cao ~77-85% (doanh
thu IDC chiém 27% doanh thu ca nganh, 9T2024).
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Doanh thu va Igi nhuan gép hoat ddong cho thué ha ting céng nghiép cac DNNY
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Nam 2025, doanh thu va lgii nhuan gop hoat déng cho thué dat cong nghiép cuia cac doanh nghiép
trong nganh ky vong tang trwéng lan lwot 15%YoY va 7%YoY, dén tir dién tich cho thué va gia thué
ky vong cai thién lan lvot 10%YoY va 5,5%YoY nhe (1) trong ndm 2025 mé réng dién tich dat cho thué
(dw an Tan Phwéc 1, Nam Tan Uyén mé rong giai doan 2); (2) trién vong tang gia thué sé twong dwong
v&i toan nganh.

Dw bao doanh thu va Igi nhuan gép hoat déong cho thué dat cong nghiép cac DNNY héi phuc 2025
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Ngudn: DNNY, FPTS Research

Thém nira, vdn dau tu trye tiép nwéc ngoai tang cao trong nam 2024 va nam 2025 sé& 1a don by giup
cai thién dién tich ghi nhan doanh thu trong nam 2025. Vén dau tuv trwc tiép nwéc ngoai ndm 2024 vao
Iinh viwe ché bién ché tao tdng 9% YoY dat mirc cao nhét ké tlr 2018 dén nay. Trong dd, ~85% vén dau
tw va ~53% sb dw an nay thué dat khu cong nghiép dé phat trién dy an. Chuang téi cho rang véi (1) hoat
doéng cho thué thuan lgi, trong ndm 2024 dién ra nhiéu giao dich I&n (Bang 1) va (2) vén dau tw truc tiép
nwéc ngoai tang 6,6% YoY nam 2025 sé la dong lwc tang trwdng doanh thu nam 2025 cho cac doanh
nghiép. Diéu nay 1a do hau hét cac dw an ky hop ddng ghi nhé sé& mét khodng trén 3 dén 9 thang mai
ghi nhan dwoc doanh thu.

Tong v6n diang ky cap mé&i linh vuc ché bién, ché tao dat mirc cao nhét trong 7 ndm qua
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Ngudn: MPI
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Mot sé dw an ndi bat trong nam 2024

Téng mirc dau

tw (triéu USD)

Dwoc phdm, y hoc,

1 Hyosung hoa chat 730 Phu My 2 BR-VT

2 BOE Dién ter 277 Phu My 3 BR-VT

3 Tripod Corp bién te 250 Chau bc BR-VT

4 Tosoh Corp San phdm héa hoc 176 Phu My 3 BR-VT

Innovation Tech R 2 . N

5 PTE.LTD San pham kim loai 120 VSIP 1l Binh Duwong

6 Trina Solar Cell Pién mat troi 454 Yén Binh Théi Nguyén

7 Foxconn bién tor 383 Nam Sc~yn a Bac Ninh
Hap Linh

8 Foxconn Dién tlr 287 Bac Tien Quang Ninh

Phong

9 Goertek Dién ter 280 Nam S?’n B B&c Ninh
Hap Linh

10 Gokin Solar pien mét troi 275 Tex“ggg Hal Quang Ninh

Nguén: MPI, Savills, FPTS Research
Chung toi dw kién diém roi ky vong tiang triedng doanh thu sé bat dau vao Q2/2025 véi tang trwéng
ngudn cung mé&i gia nhap nganh va vén dau tu truc tiép nwédc ngoai bat dau tir Q2/2025. Nhan dinh trén
dwa vao:

(1) Dw kién dién tich m&i gia nhap thi trwdng sé tang trwdng ké tir cudi Q2/2025 va dau Q3/2025,
do cac khu céng nghiép can thoi gian dé hoan thanh phap ly. Mot sé dw an clia cac doanh nghiép
niém yét da dén nhirng bwédc hoan thién phap ly cudi cing nhw KCN Nam Tan Uy&n mé rong
giai doan 2 (NTC) KCN Tan Phuéc 1 (IDC),... Tuy nhién theo quan sat cla chung t6i nhirng bwéc
nay cé thuwdng kéo dai tir 6 dén 9 thang.

(2) Vén dau tw tryc tiép nwdc ngoai sé ting trwdng tr ndm 2024 va sé tang manh bat dau ké tw
Q1/2025. Cac td chirc méi gi¢i bat dong san cla Viét Nam hién da ghi nhan sw quan tam manh
mé tir cac td chirc nwédc ngoai téi Viet Nam thué dat khu cong nghiép. Tuy nhién, cac vong dam
phan dé tién dén viéc thué dat c6 thé kéo dai tir 3 dén 6 thang. Thoi gian dé doanh nghiép cé thé
ghi nhan doanh thu ké tir khi ky hop ddng sé kéo dai khoang tir 3 dén 9 thang. Do dé, chuing toi
cho rang diém roi ky vong tang trwdng doanh thu sé& vao Q2/2025.

Il Dinh gia va khuyén nghij dau tw nganh Bat dong san céng nghiép nam 2025

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI nganh B4t dong s&n céng nghiép trong nam 2025 khi (1) két qua kinh
doanh ky vong héi phuc nhung (2) mirc dinh gia da phan anh trién vong.
e Trién vong két qua kinh doanh: Chung t6i ky vong két qua kinh doanh hdi phuc vé doanh thu
thuan va loi nhuan sau thué lan lwot dat 66.323 ty dong, tang 15% YoY va 11.922 ty dong, tang
7% YoY. Doanh thu thudn va lgi nhuan sau thué ctia cac doanh nghiép BDS céng nghiép hoi
phuc cht yéu dén tir hoat dong cho thué ha tAng khu cong nghiép (chiém 34% doanh thu va 64%
loi nhuan gép cac DNNY trong nganh). Chung téi dw phéng doanh thu mang nay sé dat 18.586
ty déng, tang 15%, loi nhuan godp tang thap hon chi khodng ~7% do dién tich ghi nhan doanh thu
tor hai khu cong nghiép Pha My Il va Phu My [l m& réng dw kién sé& thap hon nam 2024.
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e PJ/E forward trong ndm 2025 ctia cac doanh nghiép niém yét nganh Bat ddng san cdng nghiép sé
dat 15,94x gan v&i mie P/E trung binh nganh (15,67x).

Dw bao P/E nganh Bat dong san céng nghiép
35

30
25
20

15

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

P/E Trung binh P/E

Nguén: FPTS Research
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% NGANH XAY DUNG: MANG CO' SO HA T

-

Gat hai

Nam 2025 dwoc danh gia khd quan cho nhém doanh nghiép xay dung ha tAng nhe (1) tiép tuc trién khai
cac hop dong ky tir 2022-2023, (2) khéi cong géi thau méi khi ké hoach vén dau tw cong tang 18% Yoy,
dat 790.000 ty ddng, va (3) diém roi doanh thu cia nhiéu dw an I&n vao Q4/2025, thuwdng chiém ~40-
50% gidi ngan ca nam. Viéc sira dbi Luat Dau tw cdng (co hiéu lwc 1/1/2025) ky vong day nhanh tién do
dy an, hé tro tang trwdng doanh thu va lgi nhuan. Vi P/E forward 2025 & mirc 17,0x, cao hon trung
binh 10 ndm (16), chang t6i khuyén nghi THEO DOl — CHO MUA véi thdi diém mua ky vong trwdc
Q4/2025 — trwdre khi cac yéu tb tich cuc tir gidi ngan va KQKD dwoc phan anh, nham mang lai hiéu qua
d4u tw vao giai doan cubi ndm.

. Trién vong 2025: Duy tri trang thai tich cwc

Chung t6i danh gia ngudn coéng viéc ctia nhém doanh nghiép xay dwng ha tang trong ndm 2025 duy tri
kha quan nh& (1) tiép tuc thwe hién cac hop ddng ki két tir giai doan 2022 — 2023 va (2) khéi cong cac
g6i thdu méi trong nam 2025, trong bbi canh ké hoach vén dau tw cong 2025 tang 18% YoY, dat 790.000
ty ddng. Bén canh do, tbc d6 giai ngan vén dau tw cdng cho viéc thanh toan no' dong va khéi cong cac
dw an méi duwoc ky vong day manh, khi 2025 Ia nam tdng két (1) giai doan diu tw cdng trung han 2021-
2025 va (2) muc tiéu hoan thanh 3.000 km cao tbc trén ca nwédc (da dat 2.000 km tinh dén T11/2024).
Vé cac g6i thau dang thuc hién, ching tdi ky vong sé dong goép tich cwe vao doanh thu do 2025 13 thoi
diém du kién hoan thanh nhiéu dw an. Véi dac thu cac dw an ha tAng co thoi gian xay dung trung binh
khodng 3 ndm, ndm dau chd yéu danh cho cdng tac chuan bi nhw gidi phdng toan bé mat bang va thi
cong két cu dwdi nén san lwong ghi nhan khéng Ién. Phan 16n san lwgng thwdng dwoc ghi nhan trong
2 n&m sau khi dw &an chuyén sang giai doan thi cong két cu phan trén va hoan thién, tao déng lwc tang
trwdng doanh thu manh mé cho cac doanh nghiép xay dwng trong cac ndm cudi cGa chu ky dau tw. Nhe
vay, KQKD 9T2024 ghi nhan kha quan: Doanh thu va lgi nhuan gop 972024 mang xay dwng ctia nhém
doanh nghiép xay dwng ha tang dat 1an lwvot 38.143 ty dong (+20% YoY) va 2.813 ty dong (+40% YoY),

Cap nhat tién ddé mot s6 dw an quan trong quéc gia

Tén dw an Ngay hoan thanh  Tong mirc dau tr Tién @6 Trang thai
Cao tic Bac - Mam 2025 147,000 B0%: @ Chamtién dd
Bai Vot - Ham Nghi 300472025 7,403 0% @ Bingtién do
Ham Nghi - Viing Ang 300472025 9722 45% @
Viing Ang - Blng 30/4/2025 11,654 55% @
Blng - Van Ninh 30/4/2025 13,338 49% [ ]
Van Nink - Cam Lo 30042025 10,355 50% @
Quéng Ngdi - Hodi Nhon 30/9/2025 20,508 40% @
Hoai Nhom - Quy Nhon 30/972025 12,340 35% @
Quy Nhor - Chi Thanh 30/9/2025 14,343 30% @
Chi Thanh - Van Phong 20/9/2025 10,343 26% @
Vén Phong - Nha Trang 20082025 12906 30% o
Cén The - Hau Giang 30082025 9 845 35% [ ]
Hau Giang - Ca Mau 30/8/2025 18,230 30% @
Gdi thdu 5.10 san bay Long Thanh 3812026 35000 0% [ ]
Bwrirng Vanh dai 4 - Ving Tha 2027 26,000 20% [ ]
Bwrirng Vanh dai 3 TP.HCM 2026 75,000 17% (]
Cao tdc Bién Hoa - Viing Tau 2025 18,000 43% [ ]
Cao tdc Khanh Haa - Budn Ma Thudt 2026 22000 30% @
Cao thc Chau Boc - Can The - S6c Trang 2026 45,000 25% @

Nguén: FPTS téng hop
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Cu thé hon, chang t6i cho rang Q4/2025 1a diém roi doanh thu va lgi nhuan trong ndm t&i khi viéc nghiém
thu va gidi ngan cac dy an thwong dwoc ddy manh vao quy cudi nam. Trong giai doan 2022 — 2023, quy
4 thwdng gidi ngan duoc ~40-50% ké hoach ndm. Nho vay, doanh thu déng gép tir xay dung trong Q4
chiém ~35%-40% téng doanh thu.

Giai ngan dau tw cong thuwong ting téc vao Q4 hang nam
100%

80%
60%
40%

20%

0%

Q1 Q2
m2022 m2023 =2024

Nguén: B6 Tai chinh
Vé cac g6i thau maéi, B GTVT cho biét ndm 2025 d&t muc tiéu khéi cong 19 dy an ha tAng giao théng
quan trong, v&i tbng mirc dau tw dw kién khoang 380.000 ty ddng. Cac dy an tap trung vao viéc tang
cuwdng két ndi lién ving va thac day phat trién kinh té dia phwong. Trong d6, nbi bat la cac dw an nang
clp va mé& réng cac tuyén cao téc quan trong nhu: cao tbc TPHCM - Trung Lwong - My Thuan, TPHCM
- Long Thanh, Cam L - La Son, va La Son - Tly Loan, cao téc Chg Mé&i - Bac Kan, cao tdc My An -
Cao Lanh (giai doan 1), gép phan hoan thién mang lwdi giao théng quéc gia.
Tuy tinh hinh gidi ngan dau tw céng 2024 khong dat ky vong nhwng chung téi lwu y rdng diéu nay chi
yéu anh hwéng dén dong tién ctia doanh nghiép, thay vi anh hwéng t&i viéc ghi nhan doanh thu. Doanh
thu dwoc ghi nhén theo tién do nghiém thu dw an, trong khi doanh nghiép nhan dwgc khoan thanh toan
thuwe té khi vén dau tw cong dwoc gidi ngan. 1172024, ca nwéc gidi ngan dwoc 410.953 ty ddng, twong
duong 60,4% ké hoach, thap hon 3,04dpt YoY, chd yéu van do cac nguyén nhan nhw (1) tha tuc phé
duyét cham; (2) khé khan trong giai phong mét bang va (3) thiéu ngudn cung vat liéu xay dwng
Chung toi ky vong tién do thanh toan cho nha thau sé& nhanh hon trong ndm 2025 nh& Luat Dau tw cong
stra d6i c6 hiéu lwc tir ngay 1/1/2025. Luat nay ndi bat véi hai diédm mai: (1) rat ngén thoi gian phé duyét
céac thi tuc hanh chinh théng qua phan cap, phan quyén va (2) tao diéu kién thu hat vén dau tw tw nhan.
Mét s6 diém ndi bat trong Luat dau tw céng (stra doi)

N6i dung Diém no6i bat Panh gia

Chuyén quyén quyét dinh chi trwong dau tw dw an Gidm bét tha tuc hanh chinh,

Phan cap, phan nhém B (tlr 30 — 200 ty déng), C (dwéi 30 ty ddng) rat ngén thoi gian phé duyét

quyén tir Hoi ddng Nhan dan sang Uy ban Nhan dan. dw an do UBND Ia co quan
diéu hanh tryc tiép

Quyén diéu chinh ké hoach dau tw cong trung han Gidp tang tinh linh hoat va

Diéu chinh ké  dwoc chuyén tr Uy ban Thuwéng vu Quéc hdi  day nhanh téc d6 phé duyét

hoach dautwv  (UBTVQH) sang Thu twéng Chinh pha. dy an, do UBTVQH chi hop
dinh ky.

Ngwéng vén du Nang ngwéng vén dw an quan trong qubc gia tr  Phu hop véi quy mé nén

4n quan tron 10.000 ty lén 30.000 ty dong. kinh t& hién tai, khi nguéng
P vbn cii da dwoc quy dinh twr
quoc gia nam 2014.
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Hop tac cong -
tw (PPP)

Cho phép tdng mirc déng gép von tir ngan sach
nha nuwdc vao cac dy an PPP trong mot s trwdng
hop déc biét (t6i da 70% tébng mirc dau tw so véi
ngudng 50% trwdc day). Bong thdi, Luat quy dinh
rd hon vé co ché chia sé rai ro gitra doanh nghiép

No6i dung nay giup tang tinh
hép dan cho cac nha dau tw
PPP, nham huy déng thém
ngudn luc tw nhan dé phat
trién co s& ha tang.

va nha nwéc: Nha nwéce hd tro khi doanh thu thap
hon 75% cam két, nha dau tw chia sé lgi nhuan khi
doanh thu vuwot 125% cam két.

Ngudn: FPTS téng hop
Il Dinh gia mang xay dwng ha ting: P/E forward dang & mirc cao hon trung

binh 10 nam, trién vong HPKD kha quan

Chung téi khuyén nghi THEO DOI — CHO' MUA véi mang xay dwng ha tang? do (1) P/E forward ndm
2025 & mirc 17, cao hon trung binh P/E 10 nam & mic 16 va (2) trién vong kinh doanh tiép tuc duy tri
kha quan. Chung téi dy phéng doanh thu va bién Igi nhuan gép cliia nhém xay dwng ha téng dat 1an lwot
137.710 ty ddng (+15% yoy) va 14,3% (+0,8 dpt yoy) trong nam 2025, dwa trén viéc (1) 2025 |a diém roi
doanh thu clia cac dw an ha tang trong diém va (2) Luat Dau tw cong stra ddi ky vong don gidn héa cac

tha tuc, giip ddy nhanh tién do cac dy an.
Dw phéng doanh thu va LNST nhém xay dwng ha ting 2023 va 2024

Don vi: Ty dong 2024F 2025F %YoY
Doanh thu 119.748 137.710 +15,0%
Lei nhuan gop 16.165 19.692 +21,8%
% Ty suét lgi nhuan gop 13,5% 14,3% +0,8dpt
Chi phi ban hang & quan | 6.634 7.574 +6,6%
%Doanh thu 5,5% 5,5% +0dpt
Lo nhuan sau thué 5.340 6.170 +15,5%

Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

P/E trung binh mang xay dwng ha tang

35
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PE chwa diéu chinh —===+-1d0 léch chuan

P/E trung binh (diéu chinh)

Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

2 C4c doanh nghiép l4y dir liéu gdm: FCN, ClI, G36, LCG, HHV, C4G, DPG, VCG, LGC, ACC, CC1, CTR,

DGT, HUT, LIC, ICN, PVX, S55, SJE, SJG, LLM, TV2, L18, LHC, NHA.
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NGANH XAY DU'NG: MANG DAN DUNG - CONG NGHIEP

|
Khéi siac ‘

Trién vong ndm 2025 clia nganh xay dwng dan dung — cdng nghiép duwoc danh gia tich cuc, cha yéu
dén tir sy phuc hoi dién réng cla thi trwérng bat ddng san va dong vén FDI 6n dinh. Tuy nhién, nganh
van dbi méat véi thach thire vé thanh khoan do chiém dung vén kéo dai va bién lgi nhuan gép méng do
ap lyc canh tranh va bién déng gia nguyén vat liéu. Cac yéu té tich cwc, nhw cai thién phap ly va nguén
cung bat déng san, du kién sé& dan phan anh vao KQKD, vé&i diém roi doanh thu va loi nhuan tap trung
vao Q4/2025. Do d6, chung téi khuyén nghi THEO DOI — CHO MUA, véi thoi diém gidi ngan phu hop
la tir Q3 dén Q4/2025, trwdc khi KQKD cai thién rd rét va cac yéu td hd tro dworc phan anh vao gia co
phiéu.

I.  Trién vong 2025

Nam 2025, BMI dy phéng tang trwédng thye cia nhém xay dwng dan dung - cong nghiép dat 8,2% (+1dpt
YoY), nhé& (1) thi trwéng bat dong san dan dung cai thién va (2) dong vén FDI duy tri 6n dinh. Bong luc
nay dwoc tiép ndi tir ndm 2024, véi doanh thu 9T2024 dat 29.723 ty ddng (+11% YoY, thap hon ~9% so
v&i cung ky 2022), do (1) hoat déng xay dwng cong nghiép duoc thic day nhéd FDI thye hién ting 8,8%
YoY va (2) mot sb cac dw an bat dong san vwéng mac phap ly dwoc tai trién khai. Tuy nhién, nhém dan
dung — cdng nghiép van phai déi mat v&i nhiéu thach thire, nhw (1) canh tranh gay gét, (2) bién dong gia
nguyén vat liéu va (3) chiém dung vén kéo dai.

V6&i nhédm xay dung nha &, ching t6i nhan dinh cac nha phat trién b4t dong san sé dwoc thao g& kho
khan trong trién khai dw an nh& céi thién phap ly trén dién réng va tdng kha nang tiép can tin dung khi
rdi ro nganh bat ddng san dwoc gidm thiéu. Cu thé, cac bo luat DAt dai, Luat Kinh doanh BDS va Luat
Nha & dang trong qua trinh hoan thién, ky vong sé giai quyét cac vwéng méc phap ly cho cac du an ton
dong va tao diéu kién thuan loi dé phat trién cac dw an mai, qua dé mang lai ngudn coéng viéc cho céac
doanh nghiép xay dwng dan dung.

Tuy nhién, ching t6i cho rang cac doanh nghiép trong nganh sé can thdi gian dé phan anh vao két qua
kinh doanh thuc té, khi sw phuc héi cla thi trwéng bat dong san dan dung trong nam 2024 van mang
tinh cuc bd khién ngudn cung chwa co sy cai thién dang k&, véi tbng sb gidy phép xay dung cép trong
6T2024 dat 71.252 (-2,5% YoY). Chung t6i ky vong, cac doanh nghiép sé& cé thém cac hop ddng vao
ntra d4u nam va dat diém roi doanh thu va lgi nhuan vao Q4/2024, do quy cudi nam thudng 1a thoi diém
chét nghiém thu cac dw an.

Tong s6 cong trinh kh&i cong va tong sé gidy phép dwoc cap trén ca nwéc

200.000 192.164
171.736
148.019
150.000 137.989
100.000
73.035 71.252 65.399
62.645 55.700
1 463 I 16.845 14.042 I I
o Lm || |
6T2021 6T2022 6T2023 672024 2020 2021 2022 2023
m Tdng s6 cong trinh kh&i cong mai trén dia ban Tbng sb gidy phép xay dwng duwoc cap

Ngudn: Bé Xay dung
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Trong khi nhém xay dwng nha & phuc hdi cham, mang xay dwng cdng nghiép tiép tuc la diém sang nho
FDI dy bao tang trudng & mirc kha trong nam 2025, theo Vién Nghién ctru quan ly kinh té Trung wong
(CIEM). Cu thé hon, nhu cau mé réng cong nghiép trong ndm 2024 da kha quan tré lai, véi (1) PMI san
xuét duy tri trén 50 diém trong hau hét cac thang, (2) chi sb san xuét céng nghiép (IIP) ting trudng 6n
dinh ttr thang 2/2024 va (3) vén FDI gidi ngan dén T10/2024 dat 19,58 ty USD (+8,8% YoY). Dong vén
FDI khéng chi hé tro cac dw an xay dwng nha xudng, nha kho, ma con thic day nhu cdu mé rong tai cac
khu coéng nghiép trong diém, ky vong mang lai nhiéu hop ddng méi cho nhém xay dwng cong nghiép
trong nam 2025.

IIP va PMI san xuéat kha quan trong nam 2024

200 60
__________________________________________________________________ 50
180 —_
40
160
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140
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120 10
100 0
1234567 8 9101112/1 2 3 45 6 7 8 910111211 2 3 45 6 7 8 910
2022 2023 2024
P PMI (phai) ====- Nguwdng PMI so sanh (phai)

Nguén: GSO, S&P Global
Ma&c du trién vong ndm 2025 tich cwe, nganh xay dwng dan dung va céng nghiép van déi mét véi nhidu
thach thirc:
e Chiém dung vbn kéo dai: Trong nam 2024, méat bang ai suét duy tri & mdc thap, gidm ap lwc vé
chi phi tai chinh cho cac doanh nghiép. Tuy vay, van dé thanh khoan van la rao can lon. Ty 1&
khodn phai thu/doanh thu van duy tri & muc rat cao (~3,8 14n, gidam nhe so véi 3,92 1an trong
nam 2023), phan anh van dé chiém dung vén dac thu ctia nganh.

Ty Ié khoan phai thu/doanh thu bt dau giam

4 c------cp——————""—‘F——7 0 —

2018 2019 2020 2021 2022 2023 9T2024

[EnY

Toan nganh ==@=Dan dung

Nguén: FPTS téng hop

e Canh tranh gay gat va bién doéng gia nguyén vat liéu: Nganh dbi mat véi ap luc canh tranh 1&n
trong d4u thau, dac biét trong bbi cdnh ngudn cung dw an van chwa thuc sy bung nd, khién bién
loi nhuan gop rat méng (& mac 5-7%). Do do, rii ro bién ddng gia nguyén vat liéu xay dung tiép
tuc 1a van dé can luu y.

Chung téi ky vong, cac yéu tb tich cwe tr viéc cai thién phap ly, gidm rii ro nganh bat ddng sén va tang
trwéng FDI sé gitp mang xay dwng dan dung — cong nghiép duy tri trién vong kha quan trong nam 2025.
Tuy nhién, kha n&ng quan tri dong tién va kiém soat chi phi sé 1a yéu td quyét dinh hiéu qua hoat dong
clia cac doanh nghiép xay dwng trong nam téi.
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ll. Dinh gia mang xay dwng DD - CN

Trong nam 2025, ching t6i khuyén nghi THEO DOI — CHO’ MUA dbi v&i nhdm cb phiéu xay dung dan
dung — céng nghiép3 do (1) P/E dy phéng quay vé tiém can mirc trung binh 10 ndm va (2) KQKD wéc
tinh kha quan nho ky vong phuc héi trén dién réng cua thi trwérng BDS. Cu thé, chung téi dw phéng P/E
forward ctia nhém xay dwng dan dung — céng nghiép tai 2024Q4 va 2025 dat lan lwot 1a 24,0 va 15,5,
cao hon mire P/E trung binh diéu chinh* & 13. Trong do:

e Doanh thu 2025 dat 40.538 ty dong (+7% yoy), v&i ~80% dén tir hoat dong xay dwng, con lai la
bat dong san va cac mang HDKD khac. Doanh thu mang xay dwng dw phong dat 38.841 ty déng
(+10% yoy), dwa trén luan diém (1) cac doanh nghiép xay dwng dan dung — céng nghiép sé cd
thém ngudn coéng viéc nhd ky vong phuc héi trén dién réng cua thi trwéng BDS va (2) FDI tiép
tuc dw bao tang trwédng & mirc kha.

e Bién lgi nhuan gop dat 6,5%, twong dwong véi 2024, dwa trén gia dinh (1) cac doanh nghiép bi
thu hep bién loi nhuan do cac chi phi phat trién dw an tang cao khi ban hanh cac luat mai va (2)
gia thép xay dwng dy phong tang 7% trong nam 2025.

Dw phéng doanh thu va LNST nhém xay dwng dan dung — céong nghiép 2023 va 2024

Don vi: Ty dong

Doanh thu 37.684 41.418 +7%
Loi nhuén gép 3.070 3.134 +6%
% Ty suét loi nhuan gop 8,1% 7,6% -0,5 dpt
Chi phi ban hang & quan ly 1.364 1.568 +12%
%Doanh thu 3,6% 3,8% -0,1 dpt
Loi nhuan sau thué 1.443 1.526 +6%

Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop
PE trung binh diéu chinh mang xay dwng dan dung - céng nghiép dang & mirc cao
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

3 Cac doanh nghiép Iay di liéu gdm: HBC, HTN, TCD, HAN, PHC, SJG, CC4, CTD, DCF, VC2, VVC9, PC1,
CSC.

4 Mang xay dwng dan dung — cdng nghiép c6 nhu ciu nhay cdm vé&i chu ky kinh t& nén P/E bi anh huéng
nhiéu b&i loi nhuan hon thi gia cb phiéu. Do vay, chung téi hién dang ap dung P/E diéu chinh theo cong thirc:
LNST 12 théng gén nhat = Doanh thu 12 thdng gén nhét x Ty suét LNST trung binh 05 ndm gén nhét
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» NGANH XI MANG

Vwot ngan chéng gai

I. TRIEN VONG NAM 2025: BUWO'C VAO PHA TANG TRUONG CUA CHU KY MO

Nganh xi mang cé tinh chu ky cao do tiéu thu phu thuéc vao tang trwdng clia nganh xay dwng. Trong do,
san lwong tiéu thu noi dia sé chju &nh hwdng bdi nhu ciu xay dwng trong nwéc véi ba phan khic chinh
la dan dung, céng nghiép va co s ha tang. Hoat dong xuét khdu sé chiu tac déng tir nhu ciu xay dung
va chinh sach thué quan tai céc thi trwéng chinh cla Viét Nam la Philippines va Bangladesh. Chang t6i
danh gia nganh xi mang nam 2025 sé bwé&c vao pha tang trwdng cda cla chu ky 2021 — 2027F dwa trén
tbc do tang trwdng tbng san lwong tiéu thu (bao gdm ca san lwong noi dia va xuét khau) ky vong ting
trwdng & mic 1,8% YoY.

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI - CHO' BAN déi v&i cb phiéu nganh xi mang cho nadm 2025 do san
lwong tiéu thu dw kién chi cai thién & mirc thap va mie dinh gia P/E khong hap dan. Ky vong doanh thu
va loi nhuan sé& héi phuc manh nhat vao Q2/2025 khi la cao diém tiéu thu trong ndm. Do d6, chang toi
danh gia Q2/2025 sé la thoi diém tot nhat dé ban/chét I&i ¢d phiéu nganh xi mang trong nam 2025.

Chu ky nganh xi mang Viét Nam
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Nguén: Hiép héi Xi méng Viét Nam (VNCA — Vietnam Cement Association), FPTS Research
1. Tiéu thu ndi dia nam 2025 dw kién héi phuc cham, dat 59,4 triéu tan (+4,6% YoY)

» Xay dwng dan dung: Phuc héi & mirc thap do khung phap ly BDS méi ky vong ¢6 tac dung ké
tw 2H2025

S6 lweng gidy phép xay dwng nha & dwoc cap giai doan 2019 — 1H2024
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Ngudn: Bé6 Xay Dung, FPTS Research
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Tang trwwéng thwec nganh xay dwng va cac phan khuc xay dwng giai doan 2021 — 2025F
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Nguédn: FitchSolutions, Téng cuc Théng ké, FPTS Research

San lwong tiéu thu cho xay dwng dan dung nam 2024 dw phong dat 26,1 triéu tan (-1,7% YoY).
Theo FitchSolutions (BMI), tbc dé tang trwdng xay dwng dan dung ndm 2024 dy phdng chi dat 3,4%
(+0,8 dpt YoY) do Luat DAt dai (stra dbi) can nhiéu thdi gian dé trién khai vé cac dia phwong. Theo sb
liéu m&i nhat tr Bo Xay Dwng cap phép xay dwng nha & tiép tuc sut gidm so véi cung ky véi chi 68.870
gidy phép (-3,2% YoY) dwoc cap méi trong 1H2024, tir d6 dan t¢i nhu ciu xi mang tiép tuc sut gidm so
V@i cung ky.

Nam 2025, dw phéng tiéu thu xi méng cho xay dwng dan dung sé hdi phuc cham Ién muc 27,1
triéu tan (+3,9% YoY) nh& nguén cung bat dong san dwoc ky vong hdi phuc trén dién rong khi cac bién
phap thao g& phap ly sé& bat dau thdm th4u vao thij trwéng (Tham khdo nganh Bét déng sén Dan dung).
Tuy nhién, dw kién mdc héi phuc trén sé chi bat diu t 2H2025 do chinh phd chwa ¢é van ban hwéng
dan cu thé vé quy trinh trién khai luat méi khién tha tuc hanh chinh dét dai tai nhiéu dia phwong con
cham tré

» Xay dwng co s& ha ting: Tiéu thu giam téc do ap lwc giai ngan vén dau tw céng nam 2025 Ié&n

Tiéu thu xi mang cho phan khuc xay dwng co sé& ha tang cho nam 2024 va 2025 dw phéng dat lan
Iwot 18,5 triéu tan (-1,9% YoY) va 19,1 triéu tan (+3,6% YoY). Dbi v&i ndm 2024, phan khic xay dung
ha tang kém kha quan khi nhiéu dw &n ha tang trong diém nhw Cao tdc Bién Hoa — Viing Tau va Cao tbc
Chau Béc — Can Tho — Séc Trang cling cham tién d6 do vwéng mac trong cong tac dén bu giadi phong
mat bang va thiéu vat liéu san |4p. Theo d9, gia tri gidi ngan vén dau tw cong wéc thue hién 1172024 dat
439 nghin ty déng (-8,2% YoY) va mé&i chi hoan thanh 54,4% (-3,0 dpt YoY) ké hoach vén do Tha twéng

ban giao.
Tinh hinh thwc hién giai ngan vén dau tw Ké hoach v6n dau tw céng giai doan 2021 —
cong giai doan 2019 — 11T2024 2025F
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Nguén: Bé Tai Chinh, FPTS Research Nguén: B6 Tai Chinh, FPTS Research

Chung téi ky vong téc dé gidi ngan vén dau tw cong sé dwoc cai thién trong ndm 2025 khi Luat Dau tw
cong chinh thirc ¢é hiéu lwc sé gitp rat ngén thoi gian phé duyét dw an (Tham khdo nganh Xay dung co
s& ha tang). Tuy nhién, mét lwong I&n ngudn vén trong nam 2024 dy kién sé bi don lai do nhiéu dw an
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trong diém dang cham tién d9, tir d6 gay ap lwc gidi ngan trong nam 2025. Ap lwc nay con dwoc cling
cb khi nguén vén ké hoach nam 2025 dat 791 nghin ty déng (+5,4% YoY), mirc cao nhét trong vong 5
nam tré lai day. Do d6, chung téi danh gia tiéu thu xi mang cho xay dwng co s& ha tang sé chi tdng nhe
& mirc 3,6% YoY trong nam 2025.

» Xay dwng cong nghiép: Kha quan véi dong lwc t&i tir von dau tw trye tiép nwéc ngoai (FDI)

San lwong xi mang tiéu thu cho phan khic xay dwng céng nghiép dw phéng dat lan lwot 12,2
triéu tan (+0,6% YoY) va 13,1 triéu tan (+7,5% YoY) nh& ngudn vén FDI vao Viét Nam dy bao tang
cao. Két thic nam 2024, vén FDI thuc hién dién bién kha quan vai gia tri 10y ké dat 25,35 ty USD (+9,4%
YoY) nhé hwéng loi tiv 1an séng “Trung Quédc +1” khién nhiéu doanh nghiép quéc té thuc ddy mé rong
san xuét tai Viét Nam (Tham khdo nganh Béat déng san Khu céng nghiép). Tuy nhién, theo BMI, tbc d6
tang trwdng xay dwng céng nghiép nam 2024 dy phéng sut gidm nhe vé 12,9% (-1,6 dpt YoY) do méi
trworng kinh doanh cla Viét Nam kho khan véi nhiéu chinh sach gi¢i han quyén s& hiru va du tw cla
cac doanh nghiép nuw&c ngoai.

Déi v&i nam 2025, Quy Tién t& Quéc té (IMF — International Monetary Fund) dy bao nén kinh té Viét Nam
sé dat mirc tang trwdng 8,1% YoY v&i tbng sadn pham quédc ndi (GDP) dat 506,4 ty USD nhd nhu cau
xuét khau cao, ngudn vén FDI én dinh va nhiéu chinh sach kinh té linh hoat. Trong d6, tang trwédng vén
FDI vé Viét Nam duoc thic ddy bdi xu hwéng chuyén dich dau tw ra khdi Trung Quéc do cang thang
thwong mai My - Trung dw bao sé quay tré lai vao thdi Trump 2.0. Theo d6, ngudn vén FDI thuc hién tai
Viét Nam nam 2025 dy kién tang 9,6% YoY (tham khdo Nganh Bat déng san Khu céng nghiép), tr dé
thuic day nhu cau tiéu thu xi mang.

» Diém roi ky vong cua tiéu thu xi mang néi dia nam 2025 dw kién sé roi vao Q2/2025

Ky vong tiéu thu xi mang ndi dia sé kha quan nhat vao thoi diém Q2/2025 do (1) Quy 2 thudng la cao
diém thi cong trong ndm nhe thoi tiét thuan loi, nhu cAu xay dwng téng tré lai sau Tét Nguyén Dan (2)
Thi trwéng bat ddng san dan dung ky vong sé& hdi phuc trén dién rong vao Q2/2025 khi cac bién phap
thao g& phap ly tir Luat Dat Dai (stra dbi) bat dau thdm thAu, tr d6 gilp cai thién nhu ciu tiéu thu xi
mang (3) M6t sé dw an ha tang trong diém dang dan di vao giai doan hoan thién ké tv Q2/2025 tr& di
bao gébm céac du an thudc cum Cao tbc Béc — Nam (Tham khdo nganh Xay dung ha tang), dwdng cét ha
canh San bay Long Thanh va Cao tbc Bién Hoa — Viing Tau ky vong sé thic day nhu ciu xi mang noi
dia.

San lwong tiéu thu noi dia dw phong theo quy cho nam 2024 va 2025
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Nguén: VNCA, FPTS Research
2. Xuat khau am dam do nguén cung gia ting tai Philippines va bat 6n chinh tri
tai Bangladesh

» Thi trwwong Philippines

San lwong xi mang xuat khau tir Viét Nam sang thj truéng nay di ngang & mirc 7,5 triéu tn (-0,03%
YoY) trong 11T2024. Nguyén nhan chi yéu do canh tranh gia ting ti xi mang néi dia Philippines khi nha
may m&i clia Tap doan Xi mang Taiheiyo v&i cong suét thiét ké 3 triéu tAn/ndm (~6% cong suét xi mang
cta Philippines ndm 2023) di vao hoat déng tlr thang 07/2024. Bén canh dd, hoat dong xuét khau xi
mang sang Philippines con dang chiu tac dong tiéu cwc kép khi chinh ph nwéc nay duy tri ap thué chéng
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ban pha gia déi v&i xi mang Viét Nam ké tir thang 03/2023 dén nay va thué xuét khau clinker tiép tuc
duoc gitr & mire cao la 10% gia tri xuét khau.

Vén dau tw co’ s& ha tang ké hoach cua Cong suat thiét ké nganh xi ming
Philippines giai doan 2021 — 2025F Philippines giai doan 2021 — 2025F
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Nguén: B6 Ngén séch va Quan ly Philippines, FPTS Research Nguén: Hiép héi Xi méng Philippines, FPTS Research

Sang t¢i ndm 2025, nhu cau xi mang cla Philippines dw kién kha quan khi nguén vén ha tAng ké hoach
tiép tuc tang 1&n 1.506 ty PHP (+6,1% YoY). Tuy nhién, hoat ddng xuét khau sang thi trwéng nay dy kién
sé gap nhiéu thach thirc trong ndm 2025 khi ngudn cung xi mang cua Philippines tiép tuc ting v&i hai
day chuyén méi ctia Tap doan Xi méng Shera (cong suét 240 nghin tAdn/ndm) va Tap doan Xi mang
Cemex (cong suét 1,5 triéu tAn/nam) di vao hoat dong ké tir dau nam. Xi mang Viét Nam con chiu rdi ro
tang thué suat khi B6 Thwong Mai va Céng nghiép (DTI — Department of Trade and Industry) Philippines
da tién hanh diéu tra tw vé ddi véi xi méng nhap khau vao thang 10/2024 vira qua. Kha nang xi mang
Viét Nam bi danh thué tw vé 1a rat cao khi 90% san lwgng nhap khau clia Philippines 1a dén tir Viét Nam,
tlr d6 co thé lam gidm nhu ciu xuét khdu sang thi trwéng nay.

» Thitrwong Bangladesh

San lwong xuat khau sang Bangladesh ghi nhan sut giam trong 1172024, dat 5,3 triéu tan (-2,9% YoY).
Nhu ciu xi mang ctia Bangladesh ndm 2024 ban dau dwoc ching t6i dw bao kha quan nhe ddy manh
phat trién ha tAng v&i ngudn vén dau tw cong ké hoach dat 70,6 nghin BDT (+20,6% YoY). Tuy nhién,
ké tlr cudi thang 05/2024, nwédc nay da lam vao khiing hoang chinh tri trdm trong do phong trao phan dbi
han ngach lam viéc nha nwéc cla chinh phi leo thang khién Qubc hoi gidi tan va Tha twéng phai to
chire. Didu nay dan t¢i nhu cau nhap khau hang héa néi chung va xi mang néi riéng ctia Bangladesh duw
kién sé sut giam dang ké trong 2H2024.

Tinh dén thang 11/2024, tinh hinh chinh tri tai Bangladesh van duy tri khing hoang khi cac dong thai cai
cach ctia chinh phi 1am théi dang vap phai sw phan dbi clia cac Bang dbi lap va ngwdi dan lién tuc biéu
tinh yéu cau tién hanh tdng tuyén clr dé bau ra Tha twéng méi. Dya trén co s& khiing hoang chinh tri
van dang tiép dién tai Bangladesh trong cudi nam 2024, chung tdi gia dinh tinh trang nay sé& kéo dai sang
nam 2025 va sé gay anh hwéng tiéu cuc t&i hoat dong xuat khiu xi méng cla Viét Nam sang quéc gia
nay.
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» Xuéat khau xi mang dw kién sé sut giam manh nhét vao Q1/2025

San lwong xuat khau dw phong theo quy cho nam 2024 va 2025
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Nguén: VNCA, FPTS Research
Chuang t6i khong dwa ra dw bao vé diém roi ky vong ndm 2025 cho hoat dong xuat khau do phia
DTI Philippines chwa cong bd théi han diéu tra tw vé dbi véi xi mang nhap khdu va khing hoang chinh
tri tai Bangladesh chwa c6 diu hiéu ha nhiét. Tuy nhién, ky vong san lwong xi mang xuét khau sé
chi sut giam dang ké trong Q1/2025 khi Philippines c6 thém 2 day chuyén xi mang méi di vao hoat
dong ké tir ddu nam. Ky vong da gidm sé& cham lai trong cac quy sau do thdi han didu tra tw vé thuwdng
kéo dai tlr 6 — 12 thang (theo Td chirc Thwong mai Thé gidi — WTO) va nhu cau xi méng cla Philippines
dw kién tiép tuc duy tri & mic cao. Quy 1 hang nadm ciing la thoi diém cé nhiéu ngay nghi I& tai hai thi
trwong nay nhw 1& Ramadan va Ngay Coéng Hoa cé thé khién hoat déng nhap khau xi mang dién ra gian

doan.
3. Da giam cua gia than cham lai do nhu cau hoéi phuc tai mét sé thi trwéng tiéu
thu I&n

Gia than Newcastle, gia than nhap khau tir Uc va gia than néi dia dw phéng
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Nguén: World Bank, Téng cuc Hai quan, TKV, FPTS Research

World Bank du bao gia than Newcastle ndm 2024 sé tiép tuc gidm vé 137 USD/tan (-20,7% YoY). Mirc
gidm nay da cham lai dang ké so v&i mirc 49,9% YoY cta nam 2023 do khi hau néng néng kéo dai da
day tiéu thu dién 1am mat tai An D6 1én cao, tir d6 l1am tang nhu cau nhap khéu than phuc vu cho san
xuét nhiét dién. Trong khi 6, ngudn cung than tai Trung Quéc lai bi c&t gidm do chinh phd nwéc nay dua
ra nhiéu chinh sach yéu cau vé ddm béo an toan mé sau nhiéu vu sap ham dién ra trwdc dé. Ky vong
gia than nhap khau tr Uc va gia than noi dia nam 2024 dat lan lwot 133 USD/tan (-19,4% YoY) va
2,21 triéu doéng/tan (-2,3% YoY) khi Tap doan Than Khoang san Viét Nam (TKV) tiép tuc phdi tron than
ndi dia va nhap khau dé tiéu thu.
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Nam 2025, gia than Newcastle duwoc dw bao sé tiép tuc gidm vé 120 USD/tan (-12,4% YoY). Trong do,
Trung Quéc déng gép nhiéu nhat vao mare gidm trén khi lién tuc dau tw ha tang dién tai tao véi muc tiéu
cong suét dat 1.720 GW (+31,3% YoY) trong nam 2025. M&c du vay, da gidm cua gia than thé gi¢i ndm
2025 dv kién tiép tuc cham lai do ngudn cung than tir Nga va Uc bi han ché. Hoat ddng xuat khau than
ctia Nga dw kién sut gidm khi phai chiu I&nh trivng phat tr My va Han Quéc do xung d6t Nga — Ukraine
chwa cé dau hiéu ha nhiét. Béi véi Uc, san xuat than nhiéu kha ndng sé bj gian doan bdi cac hién twong
thoi tiét cwe doan nhw béo, 10 lut khi chu ky La Nina méi tré lai. Theo d6, gia than nhap khau tir Uc
nam 2025 dw kién sut giam vé 114 USD/tan (-14,0% YoY). Bbi véi ngudn than ndi dia, chung téi danh
gia san lwong khai thac trong nwéc sé tang dang ké khi TKV dw bao nhu ciu than phuc vu cho san xuét
nhiét dién woc tinh dat 55,3 triéu tAn (+11,2% YoY) trong nam 2025. Diéu nay két hop cung véi ky vong
gia than nhap khau diéu chinh gidm dy kién sé& khién gia than trong nwéc ndm 2025 ghi nhan mirc
giam 4,1% YoY vé 2,12 triéu déng/tan.

» Diém roi ky vong diéu chinh giam cua gia than s& manh nhat vao Q2/2025

Chung t6i danh gia diém roi ky vong diéu chinh giam cua gia than thé gi®i nam 2025 sé bat dau
ttr Q2/2025 khi Trung tdm Dy bao Khi twgng My (CPC — Climate Prediction Center) dw bao chu ky La
Nina mé&i dang hinh thanh trong Q4/2024 va c6 thé kéo dai dén hét Q1/2025 c6 thé gay ra cac dién bién
thoi tiét cwe doan nhw bdo, 10 lut, ngap ung tai cac qudc gia sén xuat than hang dau nhw Uc, Indonesia
va Trung Quéc, dan t&i ngudn cung than thé gidi bi thu hep trong béi canh nhu cau tich triv giai doan nay
tang cao (nhu ciu swdi 4m trong mua déng va nhu cau san xuét dién lam mat trong mua hé). Theo do,
gia than dy kién sé& giam dan ké tr Q2/2025 do Trung Quédc tang tiéu thu dién tai tao va hdi phuc nhe
vao Q4/2025 khi mua déng quay tré lai.

Gia than Newcastle dw phéng theo quy cho nam 2024 va 2025
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Nguén: World Bank, FPTS Research
4, Gia ban diéu chinh giam nhwng van neo cao so véi binh quan 5 nam gan nhat

Nhu ciu thap két hop cung véi gia than ha nhiét da khién gia ban xi méng diéu chinh gidm ké tir cudi
nam 2023. Két thic 1172024, gia ban xi méng binh quan trong nwéc ghi nhan mic gidm 5,2% so Vo
cung ky vé 1,58 triéu déng/tan. Tuy nhién, m&rc gia nay hién van dang duy tri & mirc cao so véi trung
binh 5 ndm gan nhat do da gidm cla gia than da cham lai dang ké trong 11T72024. Theo d6, bién loi
nhuan gdp binh quan 9T2024 cac doanh nghiép xi mang trong nganh da gidm vé 8,2% (-1,6 dpt YoY)
khi gia ban diéu chinh gidm va gia than dang tang tré lai. Chuing t6i ky vong xu hwéng trén sé tiép tuc
cho dén hét nam 2024 v&i gia xi mang trong nwéc dw phéng dat 1,58 triéu dong/tan (-4,7% YoY)
va bién lgi nhuan goép binh quan nganh sé sut giam nhe vé 9,0% (-0,7 dpt YoY).

Gia ban xi mang noi dia binh quan giai Bién lgii nhuan gop binh quan nganh xi mang
doan 2021 — 2025F dw phong cho nam 2024 va 2025
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Nguén: VNCA, FPTS Research Nguén: BCTC BCC, BTS, HOM, HT1, FPTS Research

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn ﬁ Bloomberg — FPTS<GO> | 22


https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

, l ) FPT Securities

Cubi thang 10/2024, mét sb doanh nghiép xi mang da ra thong bao tang gia dbi v&i san phadm xi mang
r&i &@ mire 50.000 ddng/tAn do Tap doan Dién lwc Viét Nam (EVN) diéu chinh tang gia dién binh quan én
2.103 déng/KWh (+4,3% YoY). Chung tdi nhan dinh gia xi mang sé tiép tuc diéu chinh tang nhe
trong nam 2025 khi nhu cau phuc héi, da giam cta gia than cham lai va neo cao so v&i mirc binh
quan 5 nam tr& lai day véi mirc gia dw phong dat 1,6 triéu dong/tan (+1,0% YoY). Theo dé, ky vong
bién Igi nhuan goép binh quan nganh nganh sé cai thién Ién moc 9,8% (+0,8 dpt YoY) trong nam
2025 nh& gia ban tang va gia than dau vao tiép tuc ha nhiét.

II.  DINH GIA VA KHUYEN NGH]I - THEO DOI

Chung t6i khuyén nghi THEO DOI dbi véi nganh xi mang trong ndm 2025 dwa trén cac luan diém va gia
dinh sau:

e Trién vong doanh thu va lgi nhuan héi phuc cham do (1) San lwong tiéu thu noi dia ndm 2025 dw
phoéng tdng nhe do Luat DAt dai (stra dbi) can nhiéu thei gian hon dé thuc day hoat déng xay dwng
dan dung trong nwéc va ap lwc gidi ngan vén dau tw cong I&n khi nhiéu dy an trong diém di vao hoan
thién (2) Hoat dong xuét khau dw kién kém kha quan khi ngudn cung xi mang gia ting tai Philipines
va khiing hoang chinh tri tiép dién tai Bangladesh (3) Gia ban xi mang dw kién chi tdng 1,0% YoY khi
da gidm cla gia than cham lai va neo cao so véi trung binh 5 ndm gan nhét.

e Muec dinh gia P/E 2025 kém hap dan. Chung toi tién hanh dinh gia P/E nganh xi mang véi cac
doanh nghiép: BCC, BTS, HOM va HT1 v&i tng gid tri vén hoa thj trwdng tinh dén ngay 18/12/2024
dat 6.272 ty ddng. Tng gia tri doanh thu thuan va loi nhuan sau thué (diéu chinh) dw phéng cho nam
2025 dat 1an luwot 14.729 ty ddng (+1,6% YoY) va 348,6 ty déng (+4,2% YoY). Mirc P/E forward 2025
la 17,99x, cao hon so vé&i mirc P/E trung binh giai doan 2016 — 2024 la 14,36x.

P/E diéu chinh nganh xi mang
30x

AN VAN ~
10x \’\———"\\/_/ \/ 14,36x

0x
AN M IT(A NN TN <IN <IN <IN I[N I[N <A N MWL
cgegegeilegegedoredegedos[cqogodes[cfofefeslofefede/ (oqefede/ [cdegege/[cqeged:y
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——— P/E diéu chinh P/E trung binh P/E fwd 2025 P/E + 1 stdev

Nguén: Bao céo tai chinh cac ma BCC, BTS, HOM, HT1, FPTS Research
Chung t6i 4p dung hé sé P/E diéu chinh (normalized P/E) v&i nhém doanh nghiép xi mang do nganh cé
tinh chu ky cao®. Trong d6 loi nhuan trailing 12 thang gan nhat dwoc diéu chinh theo cong thirc nhw sau:
Loi nhuén trailing 12 thang gén nhéat = Doanh thu thuén trailing 12 théng gén nhét * Ty suét loi nhuén
sau thué trung binh 7 ndm gan nhat®

5 Lgi nhuan cac nganh co tinh chu ky cao anh hwéng nhiéu toi hé s6 P/E hon la thi gia cb phiéu. Cu thé, hé
s6 P/E nganh chu ky cao thwong tang 1én rat cao trong giai doan Sut gidm (do lgi nhuan thap) va nguoc lai.
6 Chung t6i chon murc thoi gian 7 ndm dé du dai cho mét chu ky Tang trwdng — Sut gidm cGa nganh xi mang.
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» NGANH DIEN

”

Nhiét dién than la diém sang

Nganh dién trong ndm 2025 ¢ trién vong khéi sac nho: (1) Gia phat dién ctia cac don vi phat dién sé
khéng bién dong I&n so véi 2024. (2) Dy bao nhu cau tiéu thu dién dat mde tang truéng +13,2% YoY
nh& ky vong hoat ddng san xuét sé tiép tuc phuc hodi. Tuy nhién, tiém nang tng trwéng gitra cac loai
hinh sé& cé sw phan hoa, cu thé:

» Thay dién: San lwong phuc hdi dat 91,2 ty kWh (+2,8% YoY), chiém 27,3% téng san luvong huy
ddng, nh& ky vong diéu kien thay van sé cai thién sau khi hién twong El Nino két thuc.

» Nhiét dién than: San lwong dat 176,4 ty kWh (+15,5% YoY), chiém 52,9% téng san lwong huy
dong, do tiép tuc 1a loai hinh dworc huy ddng chinh nham bu dép thiéu hut san lwong tir nhiét dién
khi. Céng suat van hanh clia cadc nha may nhiét dién than dwoc ddm bao nhe (1) Gia than duwoc
dw bao tiép tuc gidm trén ca thi trwérng noi dia va nhap khau, giup gidm ap lwc chi phi nhién liéu.
(2) Cac doanh nghiép nhiét dién than hién dang sé hiru gia tri hang ton kho cao.

» Nhiét dién khi: San lwong dién dy kién dat 16,4 ty kWh (gidm 24,6% YoY), chiém 4,9% téng san
lwgng huy déng, do tinh trang san lwgng khi ndi dia sut giam.

» Nang lwong tai tao: San lvong dat 41,9 ty kWh (+5,6% YoY), chiém 12,5% téng san lwong huy
dong. Bong luc tang trwdng van bi han ché do: (1) Mirc gia dé xuét trong co ché méi khéng quéa
hap dan, gan nhu twong dwong so véi mirc gia chuyén tiép. (2) Tién dd trién khai cé thé bi kéo
dai do can nhiéu quy trinh phirc tap trwéc khi khung gia chinh thirc dwoc ban hanh.

l. TRIEN VONG 2025: NHU CAU TIEU THU DIEN DUY TRi MU’C TANG
TRUONG CAO

Nhu ciu huy déng dién trong nam 2024 ting trwdng 10,0% YoY nhd hoat ddng san xuét cong nghiép
phuc héi véi chi sb san xuat cong nghiép (IIP) wéc tinh ting +8,6% YoY, kéo theo nhu cau tiéu thu dién
cla nhém nay tang manh dat mirc 10,7% YoY. Bén canh do, thoi tiét néng nong kéo dai do El Nino trong
giai doan 2023 — 2024 ciing khién nhu cau tiéu thu dién sinh hoat, chiém 35% san lwong tiéu thu hang
nam, ting dot bién so v&i cac nam trudc (+8,8%% YoY).

Dién bién san lwong dién va ting trwéng |IP

mmmm S3n [wong dién (Trai) IIP (Phai) IIP - % YoY (Phai)
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Nguédn: EVN, Téng cuc Théng ké
San lwong dién thwong pham toan hé théng trong nam 2025 dw bao sé tang trwéng 13,2% YoY,
dat 315,6 ty kWh (+11,6% YoY) nh& ky vong nhu cau tiéu thu dién & hoat déng san xuét céng nghiép
tiép tuc gia ting manh mé. Cu thé, dong luc ting trwéng chinh trong nam t&i dwoc ky vong dén tir sw
tang cwong cac don dat hang xuét khau khi cac nha may dan chuyén dich khai Trung Quéc do lo ngai
vé thué quan.
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Dién bién san lwong dién thwong pham

mmmm COng nghiép - Xay dwng (Trai) == Quan ly & tiéu dung dan cw (Trai)
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Nguén: EVN, Bo Cong Thuong, FPTS téng hop
Trong do, hai loai hinh déng gép chinh vao tang trudng san lwong dién 1a thay dién nho thoi tiét it cwe
doan hon tao diéu kién gia tdng mirc cdng suat van hanh va nhiét dién than nher duwgc gia tang huy dong
dé bu dap thiéu hut san lwong tir cac loai hinh khac. Ngworc lai, ching t6i cho réng san lwong tir nhiét
dién khi sé suy giam do thiéu hut san lwong khi cung cép cho cac nha may dién.
1. Thay dién: San lwong phuc héi nhé thiy van dan thuan loi
San lwgng thiy dién trong nam 2024 wéc dat 88,7 ty kWh, twong dwong véi mire tang trvedng 9,7% YoY.
Sw t&ng trwdng nay dén tir thuan loi & tinh hinh thiy van sau khi hién twong El Nino dan suy yéu va
chinh thire két thuc vao giai doan gitra nam.

Dién bién san lwong thay dién cac nam Dién bién ENSO giai doan 2021 — 2024
mmmm San lwong (Trai) % YoY (Phai) mE[Nino = Trungtinh ®La Nina
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Trong nam 2025, ching t6i ky vong san lwong thiy dién dat 91,2 ty kWh (+2,8% YoY) nhé diéu kién thoi
tiét tré nén it cwc doan hon khi chuyén sang trang thai La Nina c6 cwdng d6 yéu trong khoang thoi gian
tlr T1 — T2/2025, v&i xac suét xay ra woc tinh dat 80 — 95%.

Dw bao xac suat cac pha ENSO
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Nguén: NOAA CPC & IRI
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2. Nhiét dién: Phan héa giira cac loai hinh

San lwgng huy dong cla nhiét dién trong nam 2024 tang 12,0% YoY, dat 174,6 ty kWh. Mc tang trvdng
chi yéu dén tir nhiét dién than véi san lwong huy dong dat 152,8 ty kWh, tang 17,9% YoY, trong khi d6
nhiét dién khi ghi nhan gidm 17,1% YoY, chi dat 21,8 ty kWh, do tinh trang thiéu hut nhién liéu dau vao.

Dién bién san lwgng huy déng nhiét dién than & khi cac nam
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» Nhiét dién khi: San lwong suy giam do nguén khi cung cap thiéu hut

Cac doanh nghiép nhiét dién khi tiép tuc déi mat v&i tinh trang can kiét ngudn cung khi lam giéi han san
lwong dién dau ra. Chang t6i dw bao tinh trang suy gidm nay sé tiép di&n trong ndm 2025, v&i san luvong
khi phan bd cho cac nha may dién khi chi dat khoang 3,1 ty m3 (gidm 21,5% YoY) do trong giai doan
nay khong cé mé khi méi nao dy kién dwoc dwa vao khai thac.

San lwong khi cung cap cho san xuét dién
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Nguén: PV Gas, B6 Céng Thuong, FPTS téng hop & wéc tinh

Chi phi mua khi ctia cac nha may dién tiép tuc duy tri quanh mirc 8,8 — 9,4 USD/MMBTU (+3,4 — 5,6%
YoY), do cac nha may dang phai dan gia ting ty trong tiéu thu ngudn khi LNG nhap khau ho&c khi tw
nhién tlr cdc mé khi méi khai thac cé gia miéng giéng va phi van chuyén cao hon.

Sang nam 2025, chung t6i dw bao gia mua khi binh quan tai nha may sé tiép tuc tang 3,3% Yoy, dat
khoang 9,1 — 9,7 USD/MMBTU do: (1) San lwong khi tr cac md cii tiép tuc gidm nén phai gia tang ty
trong st dung ngudn cung khi méi ¢ gia miéng giéng va cuéc van chuyén cao hon. (2) Xu hwéng truot
gia hang ndm céac khoan chi phi van chuyén va phan phéi gép phan lam téng gia mua khi binh quan cta
cac don vij nay.
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Gia mua khi ciia cac doanh nghiép nhiét dién khi dw kién tiép tuc duy tri & mirc cao
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Nguén: NT2, EVNGENCO3, FPTS téng hop
» Nhiét dién than: Gia tang huy déng nham bu dap thiéu hut san lwong tir cac loai hinh khac
San lwong nhiét dién than trong ndm 2024 ghi nhan murc tang 17,8% YoY, dat 152,7 ty kWh, nham dap
¢ng nhu cau phu tai cao va bu dap sw thiéu hut tir cac ngudn ndng lwong khac. Hoat dong san xuét dién
ctia loai hinh nay dwoc ddm bao nhé cac don vi cung trng trong nwéc tdng cwdng nhap khau than trong
nam, dat 63,8 triéu tan (+24,9% YoY) trong khi van duy tri 6n dinh san lwong than khai thac noi dia.

San lwong than khai thac va nhap khau 2020 - 2024
San lwong than
mNhap khdu = Noi dia nhép khau ting cao
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Nguén: Téng cuc Hai Quan, Téng cuc Théng Ké
Nhu cau st dung nhién liéu dbt tang cao trong ndm da dan dén xu huéng gia tdng gia mua than binh
guan cla cac nha may nhiét dién. Cu thé, gia than néi dia danh cho san xuat dién woc tinh dat 101,6
USD/tan (+14,7% YoY) lam gidm anh hwéng tich cuc tr da gidm gia than nhap khau binh quan tw
Indonesia va Uc, 1an luvot dao dong trong khodng 90,9 — 153,3 USD/tan (twong dwong giam 5,8% &
16,1% YoY).

Bién dong gia than nhap khau (CIF) va gia mua than néi dia cho san xuéat dién

Nhap khau (Uc) Nhap khau (Indonesia) Noi dia (6a.1)
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Nguén: Téng cuc Hai Quan, Téng cuc Théng Ké, EVNGENCO3
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Chung t6i ky vong san Iwgng nhiét dién than sé dat 176,4 ty kWh trong nam 2025 (+15,5% YoY) do dwogc
gia tang huy déng dé dap ng nhu cau tiéu thu dién tang cao va bu dap sw thiéu hut san lwong tlr cac
nguén dién khac. Viéc tdng trwdng cdng suat van hanh cta nhiét dién than sé dwoc dam bao nhe vao
hai yéu t6 chinh:

(1) Cac doanh nghiép nhiét dién than hién dang duy tri ton kho nhién liéu & mirc cao, gép phan
dam bao san lwong than cho san xuét dién trong ndm téi.

(2) Gia than cho san xuét dién dw kién ha nhiét & ca nhdm néi dia va nhap khau. Cu thé, san lvong
than khai thac trong nwéc clia TKV cho dién ting cao, wéc tinh dat 55,3 triéu tan (+11,2% YoY) gilp gia
than ndi dia quay vé murc 2,1 triéu VND/tan (gidm 16,5% YoY) nhw giai doan cubi nam 2023. Gia than
nhap khau dwoc dw bao ciing gidm xudng con 120,0 USD/tan (gidm 12,4% YoY), khi Trung Quéc — thj
trwong nhap khau than 1&n nhat thé gidi, chiém gan 1/3 thi phan — gidm nhu cau nhap khau than do thay
dién phuc héi va gia tang phat trién ngudn dién tai tao, véi muc tiéu cdng suét dat dat 1.720,0 GW vao
nam 2025 (+31,3% YaY).

Gia tri hang ton kho cua cac doanh nghiép nhiét Gia than quéc té (FOB) ky vong tiép tuc

dién than diéu chinh giam
1.200 ——HND PPC QTP 400 345
350
1.000

/“\‘ 300
800 N e

D y 4
< 600 E
s \,\/\ /\/ 5 200 . 173 -
e @
400 \/’ 5 150 \-\“_120
200 100 |61
0 50
Q1 Q2Q3Q4|Q1 Q2 Q3 Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3 0
2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024E 2025F
Nguén: FPTS téng hop Nguén: World Bank
3. Nang lwong tai tao: Tang trwéng han ché do co ché chwa da hap dan

San lwong dién tai tao nam 2024 wéc dat 39,6 ty kWh (+4,5% YoY) nhé ¢6 thém du an dién gi6é chuyén
tiép hoan thanh dam phan gia phat dién tam thdi véi EVN va bat dau phat dién thwong mai lén luéi trong
nam, ti» dé gilp mé& rong cong suéat dat 1en mirc 23,3 GW (+7,6% YoY). Trong khi d6, san lwong dién
mat trdi trong nam van duy tri quanh mirc 25 ty kWh twong tw nhw nam 2023 do khéng ¢6 thém dw an
dién mat troi dwoc ndi lwdi trong ndm.

San lwong dién san xuat tir cac nguon tai

. Céng suat dat cac ngudn dién tai tao trong nwéc
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Nguén: EVN Nguén: EVN, NSMO
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Chung téi nhan dinh trién vong clia cac ngudn nang lwong tai tao trong ndm 2025 sé& khéng cé nhiéu
chuyén bién, véi mire san lwong dy kién dat 41,9 ty kWh (+5,1% YoY), dén tir cac dy an dién gié mai
ky hop ddng mua ban dién (PPA) trong nam. Mlc tang trwéng khéng 16n khi co ché gia phat dién do
EVN dé xuét cho cac dy an nay khéng co nhiéu thay ddi so véi khung gia ap dung cho cac dw an chuyén
tiép. Cu thé, gia trAn dwoc dé xuat cho cac nha may dién gié trén dat lién 14 1.610,5 VND/kWh, va 1.890,6
VND/kWh dbi v&i cac du an dién gioé gan bo (twong ng +1,5% va +4,1% so véi gia chuyén tiép). Véi
mrc gia nay, hiéu qua kinh doanh ctia cac nha may nang lwong tai tao dw béo sé tiép tuc di ngang.
Bén canh do, thdi gian dé cac doanh nghiép hoan tat qua trinh dam phan gia dién cé thé kéo dai do day
m&i chi 1a khung gia d& xuét bdi EVN nén van can trdi qua nhiéu quy trinh phirc tap trwéc khi khung gia
chinh thirc dwgc ban hanh.
Dién bién khung gia phat dién cho cac nguén tai tao
FiT1 =FT2 m®Chuyéntiép =Khung gia 2025F

2.500
2.000
1.500
1.000

500

VND/kWh

Nbi Mat dat Déat lién Gan bo

Pién mat troi bién gié

Nguén: EVN, B6 Céng Thuong, FPTS téng hop
4. Gia ban dién dw kién diéu chinh giam trong nam 2025
Gia ban dién binh quan cla cac nha may nhiét dién, ca than va khi gidm trong nam 2024, dat khoang
1.775,8 VND/kWh dbi v&i dién than va 1.967,2 VND/kWh dbi véi dién khi (giam 0,8% & 2,6% YoY) du
gia ban dién hop déng khong thay dbi nhiéu do gia do gia nhién liéu van gitr mirc cao.
Gia dién binh quan gidm dén tir viéc thay déi ty 1& san lwong dién dwoc phan bd cho cac hop ddng mua
ban dién (PPA) clia cac nha may, khién cac doanh nghiép phai tang ty trong ban dién qua thi trwéng dién
canh tranh véi gia thap hon.
Gia ban dién binh quan cia mét s6 doanh nghiép nhiét dién

Gia ban binh quan (Than) s Gi4 ban binh quan (Khi)
Binh quan 9T (Than) Binh quén 9T (Khi)

2.500 1.757. 6 2. 019 3 1.967,2

2.000 — - —

1.500
(1.789,6) .
1.000 (1.471,2) 1.775,8
500
0

Q1 Q2 Q3
2023 2024

VND/KWh

2022

Nguén: FPTS téng hop
Gia ban dién trén thi trwong dién canh tranh (CGM) binh quan 11T/2024 giam 8,7% YoY, dat 1.283,4
VND/kWh. Bién d6 gia cé sw bién dong Ién, véi mire gia cao trong Q1/2024 cao twong dwong nam 2023
do san lwong thiy dién thap, bi anh hwéng béi hién twong El Nino. Gia CGM sau dé gidm khi san lwong
thdy dién phuc héi nhuwng quay vé muirc gia bién trong cac thang cao diém, do ty trong huy déng nhiét
dién — loai hinh c6 gia chao cao hon — trén thi trwdng dién canh tranh tdng. Anh hwéng nay dén tr viéc
thay dbi ty I& phan bd san lwong dién cho hop ddng PPA (ty Ié cla cac nha may nhiét dién gidam xubng
70%, trong khi thay dién tang I1én 98%).

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn ﬁ Bloomberg — FPTS<GO> | 29


https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

,’ A FPT Securities

Dién bién gia toan phan thi trwong dién binh  Co’ cau san lwong dién huy déong nam 2024

quan
g 40
Gi4 CGM cao do huy s gn PP
dong dong chinh te  ThUY dién phuc hoilam w0
nhiét dién than giam gia CGM c sl
" S0 l0 L -
2.500 | . L2 n I I I I
ST g ] |
< 1 1 1
2 1500 | [\ | ~ I
S 1000 | ! ' 0
z ™ ! \! ! T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10T1l
|
500 . | Thay dién = Nhigt dién than
0 b - Nhiét dién khi mNLTT
&'\ ,\"]/ ,(b &b‘ ,\63 ,\(0 ,<\ &‘b ,\% NN &\(1/ Khéac
—2024 ——2023 02
Nguén: EVN, B6 Céng Thuong, FPTS téng hop Nguén: EVN

Dw bao trong nam 2025, gia phat dién binh quan Ty lé phan b6 san lwong dién cho theo PPA
cla cac doanh nghiép san xuét dién sé co sw

thay dbi gitta cac nhom. Dbi véi nhiét dién, Thily dién = Nhiét dién

chung t6i ky vong gia phat dién bi’nh quén tang 120%

nhd B6 Céng Thwong trién khai ké hoach nang

ty 1& san lwong dién thanh toan theo hop déng 100%

PPA vé lai 80%, nhdm bao dam ngudn cung 80% -

dién n dinh cho nam toi. 80% el 80% |
60%

Trong khi d6, gia phat dién binh quan ctia nhém
thay dién dw bao gidm do diéu chinh gia CGM.
Cu thé, khi san lwong dién ctia nhém nhiét dién 20%
tap trung vao cac hop dong PPA, san lwong 0%
dién trén thi trwdng canh tranh sé dén twr cac loai 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025F
hinh cé gia chao ban ré hon, kéo theo gia dién ‘ o

trén thi trwdng giam. Nguon: Cuc biéu tiét dién luc - ERAV

40%

. DINH GIA & KHUYEN NGHI

Trong pham vi bao céo nay, chung t6i s& dw phdng két qua kinh doanh ndm 2025 va dwa ra mirc dinh
gia phu hop cla hai nhém doanh nghiép san xuét dién Ién trong nganh, bao gém: (1) nhém thay dién va
(2) nhém nhiét dién than.

1. Thay dién — THEO DO

Chung t6i dw phong lgi nhuan rong ctia nhém thay dién trong nam 2025 sé dat 5,7 nghin ty VND, tang
trwdng 4,0% YoY. Dong lwc téng trwdng chinh dén tir trién vong san lwong dién phuc héi véi mire tang
2,8% YoY, dat 91,2 ty kWh, nh& diéu kién thdy van chuyén sang pha La Nina c6 cwéng d6 yéu, gilp cac
doanh nghiép thiy dién phuc héi sau giai doan day cta chu ky loi nhuan.

V6&i mirc dy phéng trén, chung téi khuyén nghi THEO DOI d6i véi nhém doanh nghiép thay dién. P/E
forward 2025 ctia nhdm dy kién gidm xudng mirc 14,0x, thAp hon so véi P/E trailing 4Q hién tai la 14,6x.
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Dién bién P/E nhém doanh nghiép thuy dién

P/IE P/E trung binh P/E + 1 Std Dev
20
15 : ‘,JAJ"V“\"\-
W .‘-1 A A L
10 r- M I [
L.M""\J

5

0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: FPTS téng hop
2. Nhiét dién than — MUA
Chung t6i duw bao két qua kinh doanh clia nhém doanh nghiép niém yét sé ghi nhan mirc tang trwdng
tich cwe trong nam 2025. Téng doanh thu thuan dw phéng dat 39,1 nghin ty VND (ting 16,6% YoY), chii
yéu nho ky vong san luwong dién tang 15,5% YoY, dat 176,4 ty kWh, phi hop véi ké hoach ctia Trung
tam Diéu dd Hé thdng Pién Quéc gia. Tdng loi nhuan sau thué dw kién dat 2,5 nghin ty VND (t&ng 22,8%
YoY), dwoc hé tro béi bién Igi nhuan gdp binh quan nam 2025 wéc dat 7,8%, (+1,3 dpt YoY), phan anh
ky vong tang gia ban dién binh quan va gidm gia than & ca thj trwdng ndi dia va nhap khau.
Vi nhirng co s& nay, chiung toi khuyén nghi MUA dbi véi nhém nhiét dién niém yét trong ndm 2025 voi
murc dinh gia P/E forward 2025 & mirc 7,0x, twong déi hdp dan khi thAp hon mirc trung binh giai doan
2019 — 2024.
Dién bién P/E nhém doanh nghiép nhiét dién

P/E P/E trung binh P/E £ 1 Std Dev
14
12
12 A'A"—M 2 rﬂm'._m_f A""‘\/
6 V‘"’ W v 7.0x
4
2
0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: FPTS téng hop
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» NGANH DAU KHI

Phan hoéa gilra cac mang kinh doanh

Burc tranh dau tw nganh dau khi sé& kho khan khi gia dau thd dwoc dw béo sé cé nhivng bién dong manh
va nghiéng vé chiéu hwdng gidm. Dién bién gia dau thd kho lwdng tiém &n nhiéu rdi ro vé bién déng gia
cb phiéu khi gia c6 phiéu nganh dau khi thwéorng cé bién déng cung chiéu véi gia dau thé. Tuy nhién, khi
nhin chi tiét vao tivtng méng kinh doanh trong nganh, két qua kinh doanh sé c6 sy phan héa nhd vao cau
chuyén riéng cla tirng mang kinh doanh tir 6 mé ra cac co hdi dau tw cho ndm 2025, cu thé:

Mang dich vu khai thac THEO DOI — CHO' MUA: Két qua kinh doanh tiép tuc tang trwdng nhé vao hoat
doéng thwong ngudn nganh dau khi trong nwéc séi dong tré lai mang lai khéi lwgng cong viéc I16n trong
dai han.

Mang loc dau BAN: Nam 2025 sé& la ndm khé khan ctia mang loc dau do dién bién gia dau thdé nghiéng
vé chiéu huwéng gidm sé ngén can kha nang héi phuc.

Mang ban 1é xang dau THEO DOI — CHO’ MUA: Véi ky vong Nghi dinh kinh doanh xang dau stra déi
sé& dwoc théng qua trong nam 2025 gitp hoan thién mé hinh kinh doanh xang dau trong nwéc tir d6 cai
thién bién lgi nhuan cac doanh nghiép kinh doanh xang dau.

Mang khi THEO DOl — CHO MUA: Két qua kinh doanh ngén han khéng kha quan do trién vong tiéu cuc
kép khi ngudn cung khi trong nwéc sut gidm va bién loi nhuan thu hep gia ban khi giam. Tuy nhién trién
vong dai han twong déi kha quan nho cac dw an khi noi dia méi trong giai doan 2026 — 2028 va kha
nang cung cap san pham LNG.

. GIA DAU THO SE BIEN DPONG MANH VA NGHIENG VE CHIEU HUGNG GIAM

Gia dau thé di ngang trong nam 2024 nh& né lwc han ché nguén cung tir OPEC+: Gia dau thé trong
nam 2024 dat trung binh 81,0 USD/thiing, gidm nhe 1,9% yoy, nam trong dién bién di ngang tir H2/2022
— 2024. Gia dau di ngang chi yéu nh& nd lwc cat giam san lwong ctia OPEC+ trong khi tdng trwéng nhu
cau tiéu thu diu thd cham lai do nén kinh té tang trwdng kém, chi yéu dén tir thi trwéng Trung Quéc.

Dién bién gia dau Brent trong giai doan 2020 — 2024:

150
120
(o))
5 90
=
(@)
3 60
)
30
0
Q Q Q Q | Q Q Q |Q Q Q Q| Q Q Q| Q Q Q
1 2 3 4 |1 2 3 4|1 2 3 4|1 2 3 4|1 2 3 4
2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: EIA, FPTS téng hop

Trong H2/2024, du c6 céc yéu té hé tro nhw: (1) OPECH lién tuc gia han thdi gian tang san lwong va (2)
Cang théng tai Trung Bong leo thang va (3) Cac géi kich thich nén kinh té ctia Chinh pht Trung Quéc
nhdm thac day kinh té, gia dau da gidm vé mdc 70 — 75 USD thung cho thay trién vong tiéu thu kha tiéu
cuc.
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Vé trién vong gia dau thé trong nam 2025, chiing t6i dw phong: (1) Gia dau Brent sé giam 7,0%,
dat trung binh 75 USD/thung va (2) Dién bién gia sé c6 bién dong manh hodc tham chi cé nhirng
dot sut giam manh 10 — 15%, cac dot sut gidm manh kha nang cao sé dién ra vao dau Q1 va Q2/2025
khi twong (rng véi sw kién: (i) Cac chinh sach méi dwoc thi hanh khi dng Donald Trump bat dau tiép quan
cwong vi Téng Thdng va (i) Thoi diém OPEC+ bat dau gia tdng san lwong, cu thé:

Dw phéng gia dau nam 2025

100 -

80 A
=4
> 60 A s
= Gia dau 2024E: 81 USD/thung, -1,9% yoy
a 40 A
(D N
> 20 | Gia dau 2025F: 75 USD/thung, -7,0% yoy

0
Q1 Q2 Q3 Q4E Q1 Q2 Q3 Q4
2024 2025F

Nguén: FPTS dw phéng

Gia dau thé giam nhe 7,0% yoy trong nam 2025 do thang dw nguén cung dau thé ky vong gia tdng 0,5
_ 1,0 triéu thung/ngay (0,5% — 0,9% nhu cAu tidu thu dAu thd nam 2025) chd yéu dén tir viec OPEC+
dan tang san lwong tlr géi cét giam tw nguyén 2,2 triéu thung tlr thang 4/2025. Mrc thang dw khdng cao
nhd OPEC+ gia han hai géi cat gidm con lai (tdng cong 3,66 triéu thung) va ky vong nhu cau hdi phuc tir
thi trwdng Trung Quéc khi cac chinh sach kich thich kinh té ctia Chinh phi tac déng tich cwc 1én nén
kinh té.

Bang 1: Cac géi cat giam san lwong cia OPEC+

Géi cét giam San lwong Loai cat gidam Cap nhat
Hét han vao T12/2024.
Gia han dén T12/2025 vao cudc hop T6/2024.

Thang 11/2022 2,0 triéu thung/ngay B4t buoc ) B .
Gia han den T12/2026 trong cudc hop T12/2024.
) Hét han vao T12/2024.
Twnguyen - | an dén hét T12/2025 vao cudc hop T6/2024
Thang 4/2023 1,66 triéu thing/ngay (8 thanh vién 'a han den he 1oc hop '
Gia han den T12/2026 trong cudéc hop T12/2024.
OPECH+)
Hét han vao T6/2024.
a Gia han dén hét T9/2024 vao cudc hop T6/2024.
Tunguyén - o 1 an dén hét T11/2024 vao T9/2024
Thang 11/2023 2,2 triéu thung/ ngay (8 thanh vién Y . '
OPEC+) Gia han dén hét T12/2024 vao T11/2024.

Gia han dén T3/2025 trong cuéc hop 12/2024.
Tang dan tir T4/2025 — T9/2026.
Nguébn: OPEC+ FPTS téng hop

Toéng thdng Trump tai dac ctr mang lai nhiéu bién s6 cho dién bién gia dau. Gia diu thé trong ndm
2025 sé c6 bién do bién dong I&n dén tir cac chinh sach gay ap luc gidm Ién gia dau cta Téng Théng
Trupm bao gdm: (1) Cac hang rao thué quan lam gidm tdc téng trwéng kinh t& va thwong mai toan cau
tr d6 anh hwéng tiéu cwc dén nhu cau tiéu thu diu thé va (2) Chinh sach thac day phat trién nang lwong
héa thach lam tdng nguén cung dau thd tr My. O’ chiéu nguoc lai, ngudn cung dau thé tai Iran (3,2%
ngudn cung dau thd thé gidi) coé thé gép bat 6n dén tr cac bién phap trirng phat ctia My va cac déng
minh hodc viéc Israel tién hanh tAn cong vao cac co s& san xuat xang dau cda Iran khi céng thang leo
thang gitra hai québc gia.
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II.  MANG DICH VU THAM DO KHAI THAC: HOAT DONG THYONG NGUON DAU
KHi TRONG NU'O'C DUQ'C DAY MANH MANG LAI KHOI LWONG CONG VIEC LON

Khdi lwong cong viéc va don gia dich vu la yéu t6 chinh tac dong 1&én két qua kinh doanh clia cac doanh
nghiép. Bién dong gia dau tac dong gian tiép dén hoat dong kinh doanh théng qua vén du tw vao tham
do va khai thac dau khi. Gia dau thé tang va duy tri méc cao > 70 USD/thung sé thic day dau tw méi va
hoat déng khai thac trong khu virc BDong Nam Atlr do mang lai khoi lwvong cdng viéc va don gia dich vu
cao va nguoc lai do d6 dién bién két qua kinh doanh clia nhém dau khi thuwérng co dd tré so véi dién bién
gia dau.

1. Trién vong 2025: Hoat ddéng thwwong nguén trong nwéc dwoec ddy manh mang
lai khéi lwong cdng viéc 1&n trong dai han

Trong 9T/2024, két qua kinh doanh nhém dich vu tham do va khai thac dau khi thé hién sy tré pha voi
gia dau khi két qua kinh doanh dién bién tich cwc véi loi nhuan gop tang 61,1% trong khi gia diu tho di

ngang.
Tang triwrdng LNG nhém Dich vu khai thac Loii nhuan gop theo tirng dich vu khai thac
80% 61,0% 1.500 100%
60% 2:2%  39,9% 1.200 80%
40% o 900 60%
20% S 600 40%
0% \_/'_ = 300 20%
-20% 0 -13,6% 0%
-40% -300 A -20%
-60% Khoan Ky thuat M&C Kho néi Can ctr
2020 2021 2022 2023 9T/2024 giéng cang
=@=Tang trwdng Igi nhuan go khoan
9 9ic AN 9P m9T/2023 m 9T/2024 Tang trwéng (%yoy)

== Dié&n bién gia dau thé
Nguén: BCTC céac doanh nghiép, FPTS téng hop
Khi béc tach tirng loai hinh dich vuy, tang trwdng lgi nhuan gop chu yéu dén tr nhom dich vu khoan khi
hoat ddng thwong ngudn nganh dau khi tai khu vwc Dédng Nam A séi dong trong khi tinh hinh thwong
ngudn trong nwéc van con dm dam do cac dw an I&n déu tré tién do tir 3 — 6 thang va bét dau trién khai
tr H2/2024.
Chung t6i cho rang két qua kinh doanh nhém dich vu khai thac sé tiép tuc kha quan trong nam
2025 tir d6 kéo dai do tré gitra ting trwdng HDKD va dién bién gia dau trong chu ky 2021 - nay nho: (1)
Mang khoan gilr virng tang trwdng khi tham gia vao cac hop ddng da ky két tai thi trwéng nwéc ngoai
v&i gia thué cao hon. (2) Cac dw an dau khi trong nwéc dwoc trién khai kéo theo khéi lwgng cong viéc
Ion.
» Hoat dong thwong ngudn dau khi tai Pong Nam A van tiép tuc s6i dong.

Ching ti cho réng hoat ddng thwong ngudn ddu  Dw phéng nhu cau gian khoan khu viec DNA
khi tai khu viec Dong Nam A sé& van sé kha quan

khi gia dau tiép tuc neo & mlrc cao, khoang 75 o0 12
USD/thung, cao hon mérc khai thac binh quan 50 s _seal o
trong khu vwc Dong Nam A la 60 — 65  _40 82,9 33,7 . : C
U‘SD/thl‘Jng.S&P Global dw bao v&i kich ban gia f‘g 30 - 6 :8
dau trén 70 USD/thung, hoat déng tham do va 20

khai thac dau khi tai thi trwrng Dong Nam A van 10 I I I 3

sé tiép tuc kha quan kéo theo nhu cau gian

khoan dat trung binh 36,8 gian (+9,2% yoy) trong 0 2023 2024  2025F  2026F 0
23?62025 va 38,1 gian (3,7% yoy) trong nam Nguén cung s Nhu ciu Cung - Chu (Phai))

Nguén: S&P Global Platts
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» Hoat dong thwong ngudn trong nwéc dworc ddy manh trong ndm 2025.

Sau khi 1an lwot trwot tién dd, cac dw an dau khi da bat du trién khai trong cubi 2024 nhw: (1) Géi thau
xay |&p gian xt ly trung tam (CPP) Lac Da Vang A, (2) 3 goi thdu EPCI # 1, 2, 3 ctia dw an L6 B — O Mén
duwoc trao thadu hoan toan, bdo chirng cho s tang trudng vé khéi lwong cdng viéc xay lap trong ndm
2025. Bén canh dé6 cac dw

an dau khi tiém nang khac cé tién trién méi dan dén kha nang giai doan 2025 - 2028 nhw: (1) Nam Du —
U Minh da c6 cac cam két vé khung gia khi vao 1/2024, (2) Dy an Khanh My — Dam Doi duwoc khi két
van ban ghi nhé (MOU) vé hop ddng mua ban khi (GPSA) va (3) Dy an Thién Nga — Hai Au lién tiép ghi
nhan nhirng buéc tién mai trong nam 2024.

Théng tin va cap nhat tién dé dw an dau khi trién khai trong giai doan 2025F — 2028F

Capex
(Tr USD)

Triv

lwong

Chu dau tw

Tinh trang

First

gas/oil

Dw an khi

Pht Québc POC bao gém

Khéi cong xay dwng trong

L6 B 52/97; 107ty PVN (42,9%), PVEP T9j2024 V@i viec PQPOC trao 2027
58/95 4.500 m3  (26,8%), MOECO (2,6%) thau hoan toan cac géi thau
PTTEP (7,7%) EPCI #1, EPCI #2 va EPCI #3.
BPuwoc gia han hgp dong phan
chia san pham nho Luat dau
Ctru Long JOC bao gébm khi stra d6i.
Su tir 241y PVEP (50%), Conoco Thwong nguén: Dy kién c6
trang - 15-1 1100 m3 Phillips (23,25%), KNOC FID trong nam 2025. PVS 2027
Gb 2 ’ (14,5%), SKI (9%), dang tham gia dau thau.
Geopetrol (3,5%) Trung nguén: GAS dang hoan
thién Nghién ctru kha thi — ki
vong phé duyét trong 2024.
Nam Du ) T1/2024: Ky k'é.t thda Ehu@n
- U Minh 46/07;51 750 6tym3 Jadestone Energy (100%) khung (HOA) v&i GAS vé viéc
mua ban khi.
Khanh 40119 T6/2024: Ky bién ban ghi nh&
My - 46/13 250 ’ mg PVEP (MOU) vé hgp dong mua ban
bam Doii khi (GPSA) véi GAS
T3/2024: Ky MOU vé& hop
ddbng GPSA véi  GAS
Thién 7431 T5!2024: Pat théa thuan phat
Nga - 12.11 349 ’ mé Zarubezneft EP Vietnam trien mé véi PVEP va GAS 2026
Hai A T11/2024: Ky HOA v¢i PVEP
vé két ni vao hé théng 11-02
hién hiru
Dw an dau
N o . Pa co6 FID vao 11/2023
'\'/g‘r’];)a 15-1/05 693 63;;3?}; ('\ggf,z;‘yscl’(': E‘Z‘gz//zg PVEP " pvs tring goi thau xay lip 2027
’ Gian xt ly trung tam LDV-A
Téng 7.642

V6i cac du an trén, ching t6i dw phéng tdng gia tri dau tw cac dw an dau khi trong nwéc trong giai doan
2025 — 2028 sé dat 7,5 ty USD, twong dwong véi mirc dau tw trung binh 1,9 ty USD/nam, ting 172,9%
s0 vOi woc tinh thuee hién trong nam 2024.

» Dich vu khoan: Tiép tuc ting trwéng vé&i cac hop dong da ky két, thwe hién dau tw gian
mé&i
Két qua kinh doanh tiép tuc tang trwéng v&i cac hop dong da ky két: Cac gian khoan ctia PVD déu
dang c6 viéc lam tai thi trieong nwéc ngoai dén hét 2026. V&i ké hoach khoan trén, trung binh gia thué
tw nang cta PVD du kién ting nhe 6,3% yoy, dat 100 nghin USD/ngay trong nam 2025 nh& gian PVD
Il tham gia ké hoach khoan méi véi khach hang Pertamina (Indonesia) tir T4/2025, cac gian khoan khac
tiép tuc thue hién chién dich khoan d3 ky két.

PVD chia sé rang cac gian khoan tw nang sé thwc hién chién dich khoan dai han v&i khach hang hién tai
dén hét nam 2028, trong dé c6 gian PVD Il da duwoc cdng bd ké hoach khoan mé rong cho khach hang
Pertamina dén hét 2028.
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Cap nhat lich khoan cac gian khoan cta PVD

Gian khoan 2025F 2026F
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
PVDI PCSB - Malaysia | Tuy chon gia han
PVD Il Pertamina - Indonesia | Tuy chon gia han
PVD Il Pertamina - Indonesia
PVD VI PCSB - Malaysia | Tuy chon gia han/KH trong nudc
PVDV (TAD) | BSP - Brunei

PVD dang thwc hién dau tw 1 — 2 gian khoan nham dap trng cho cac chién dich khoan trong nwérc.
V6i tinh hinh thwong ngudn dau khi trong nwéc dang Am dan va cac gian khoan déu hoat dong & thi
trwong nwéc ngoai, PVD cong bd da hoan thanh dau tw 1 gian khoan tw nang nham phuc vu cho chién
dich khoan trong nwéc. Gian khoan sau tiép nhan, sé dwoc bdo duwéng va nang cp trong vong 6 thang
va sé& tham gia vao chién dich khoan trong nuéc tir Q4/2025. Bén canh d6, PVD van dang tim kiém thém
cac co hdi dau tw gian khoan trén thj trudng véi ké hoach dau tw 1 — 2 gian cho dén nam 2026.

» Dich vu M&C: Péng gép chu dao vao ting trwéng mang dich vu tham do khai thac dau khi.

Chung t6i cho réng két qué kinh doanh dich vu M&C sé déng vai trd chi dao trong téng trwdng nhém
dich vu tham do va khai thac dau khi trong nam 2025 nh& khéi lweng cong viéc Ién, dat 752 triéu USD,
tang 112,3% so v&i wéce tinh cdng viéc thye hién trong nam 2024 nho:

DPoéng gop cua cac dw an dau khi trong nwéc véi tdng gia tri ghi nhan khoang 300 triéu USD, tang
trwdng 328,6% yoy nhe ghi nhan cac dy an: (1) cac hop déng xay lap EPCI #1, EPCI #2 va EPCI #3
cla L6 B — O mén dwoc khdi cong hoan toan tir thang 11/2024 véi tng gia tri dat 1.100 triéu USD, (2)
hop dong xay 1&p gian x& ly trung tdm LDV-A véi gia tri khoang 150 triéu USD va (3) Kha nang dau thau
thanh cong hai dw an EPCI #4 — 1ap dat 300km dwong 6ng ngoai khoi cho dw an Ld B — O Mén véi gia
tri khodng 400 triéu USD va 2 gian dau giéng cho dw an Lac Da Vang, khoang 150 triéu USD.

Tiép tuc tham gia vao cac dw an xay lap dién gié méi vai tong gia tri ghi nhan khoang 405 triéu USD,
tang trudng 41,9% yoy nho: (1) Tiép tuc thwe hién cac duw an dién gié duoc ky két trong nam 2023 nhu:
Dy an EPC 33 chan dén dién gi6, EPC 4 tram bién ap ngoai khoi vé&i cong suat 375 MW cho dy an
Baltica 2 (Ba lan) va EPC tram bién ap ngoai khoi véi cong suat 500 MW cho dy an Fengmiao (Dai
Loan), (2) Ky két thanh cong dw an EPC 35 chan dién gié ngoai khoi cho khach hang tai Dai Loan dwoc
cong bd vao T12/2024.

Dw phong doanh thu ghi nhan cac dw an caa PVS trong nam 2025:

Doanh thu Gia tri con
ong . = lai den
giatri Nam Nam -

S0od T 2028F

Thoi
gian

Tong

Dw an Thoéng tin dw an

Dw an dau khi ngoai khoi
Q4/2021  pyg tring thau hai gian dau giéng cho dy an

1 Gl B o o thudc mé Al-Shasheen tai Qatar

Q1/2024
Dy an L6 B - O M6n bao gém 4 géi thau xay lap,
trong dé:

EPCI#1 - EPCI 1 gian CPP va gian nha & thudc
vé lién danh Mc Dermott - PVS véi phan thudc vé
PVS la 493 triéu USD.

EPCI#2 - EPCI 4 gian d4u giéng thudc vé& PTSC
A0 A MA Q1/2024  M&C (Coéng ty con clia PVS) véi gia tri wéce tinh
2 L6 B - O Mbn 1,550 25 230 1,295 - 2028 dat 400 tridu USD.
EPCI#3 - Lap dat ~100km duong bng trén by
thudc ve lién danh Lima18 - PVS véi phan thude
vé PVS la 300 triéu USD.

EPCI#4 - Lap dat ~300km duong 6ng ngoai khoi
26 inch, bén thang thau tiem nang la PTSC M&C
véi gia tri woe tinh khoang 400 triéu USD.
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Lac Da Vang Q22024 b4\, thau 1 gian trung thm CPP va 2 gian du
3 * 320 10 70 240 - %
) Q42026  9eng LDV
Dw an dién gié ngoai khoi
Q3/2022 )
4 Hai Long 2 -3 68 17 0 0 - EPCI 2 tram bién ap ngoai khoi Bai Loan
Q1/2024
Sl Q3/2023  £pe 33 chan dé tru dién cho du 4n dién gié
5 Changhua 320 170 150 0 - naoai khoi Bai Loan
2b&4 Q42025 M9
Q4/2023  Lién danh Semco Maritime va PTSC M&C trao
6 Baltica 2 180 68 85 27 - hop dong EPC 4 tram bién ap ngoai khoi voi
Q1/2026  cbng suat 375 MW cho dy an ngoai khoi Ba Lan.
Q1/2024  Lién danh Semco Maritime va PTSC M&C trao
7 Fengmiao 100 30 40 30 - hop dong EPC tram bi€n ap ngoai khoi v&i cong
Q2/2026  suat 500 MW tai ngoai khoi Bai Loan
8 D}_r an dién gio 400 0 80 320 Thwe hién 35 chan dé cho khach hang tai bai
nam 2024 Loan
Du an dién gi6 Q3/2024  PVS chia sé cubi 2024 - dau 2025 rang sé kiém
9 HAm nana (f)’ 400 0 50.0 350.0 - thém 1 hop ddng xay lap dién gié ngoai khoi
9 Q4/2028  khoang 400 triéu USD.
Téng 3,750 374 705 2,262

2. Khuyén nghi va dinh gia:

V6i trién vong hoat déng tham do va khai thac diu khi phuc hdi nhé gia dau gitr mirc cao mang dén khdi
lwong cong viéc Ién cho mang dich vu khai thac, ching t6i dw phéng lgi nhuan sau thué ciia mang dich
vu khai thac sé tang 31,1% yoy trong dé 2 mang chinh bao gém: (1) Dich vu khoan tang 21,3% yoy
nh& gia cho thué gian khoan tw nang trung binh tang 7,5% yoy v&i hiéu suét dat 99% va (2) Dich vu xay
l&p tang 55,4% yoy chi yéu nhé ghi nhan déng gdép cla cac dy an xay lap cong trinh dau khi trong
nwéc. V&i dw phéng trén, P/E forward trong ndm 2025 clia mang sé dat 13,8x thAp hon mirc P/E trung
binh.

P/E nhém cac doanh nghiép trong mang dich vu dau khi

70
60
50
40

od I N
0~ L~~~ T

0
D1 Q3 N1 Q3 P1 Q3 N1 Q3 N1 Q3 P1 Q3 N1 Q3 NP1 Q3 N1 Q3 N1 Q3 P1 Q3 N1 Q3
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

P/E

Trung binh — —-Std +1 — —-Std -1

Nguén: PVS, PVD, PVB, PXS, FPTS téng hop
Chung t6i khuyén nghi THEO DOl — CHO' MUA dbi véi mang dich vy tham do — khai thac dau khi do: (1)
nhém ¢ phiéu nganh dau khi cé bién dong rat sat dbi véi dién bién gia dau va (2) tén tai rii ro gia cb
phiéu gidm khi trién vong gia dau dy doan sé cé nhirng bién ddng manh va thién vé chiéu hwéng giam
trong nam 2025. Do dd, chuing tdi cho rang thoi diém mua vao thich hop ¢b phiéu nhém dich vu khai thac
d4u khi khi dién ra cac dot gidm manh cla gia dau xay ra trong dau Q1 va Q2/2025 hoac khi gia cb phiéu
c6 murc chiét khdu 10 — 15% so v&i mire gia déng clra ngay 31/12/2024.
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. MANG LOC DAU: GIA DAU GIAM ANH HUG'NG DEN KHA NANG HOI PHUC

Déi véi mang loc dau, chénh léch gia x&ng dau thanh pham véi gia diu tho (crack spread) 1a yéu t6 quyét
dinh dén két qua kinh doanh. Ngoai ra, dién bién gia dau thdé cé tac dong dén két qua kinh doanh mang
loc dau théng qua tac déng cuia hang ton kho do: (1) Dién bién gia xang dau thwdng bién dong theo gia
dau thé va (2) Doanh nghiép loc diu thwérng phai trir lwgng dau thé khodng 20 ngay hoat déng, tir d6
khién crack spread thwc ctia doanh nghiép loc dau thdp hon crack spread trén thj trwdng trong diéu kién
gia dau gidm va nguoc lai.

1. Trién vong 2025: Gia dau giam kim ham da tang trwéng

Trong 9T/2024, két qua kinh doanh mang loc dau ghi nhan sy sut gidm manh khi lgi nhuan rong chi dat
715 ty déng, gidm 88,5% yoy. Nguyé&n nhan cla sy sut giam dén tiv: (1) S&n lwong gidm 15,3% yoy trong
9T/2024 khi nha may loc dau Dung Quét tién hanh bao dwéng 16n trong T3 — T5/2024, (2) Crack spread
cac san phadm xang dau gidm do nhu cau tiéu thu trong khu vie Dong Nam A thap, cha yéu dén tw: (i)
nhu cAu tiéu thu kém kha quan tai thi trwérng Trung Quéc, (i) xuat khau dau diesel sang Chau Au bi thay
thé tlr ngudn cung tr Chau Phi khi nha may loc dau Dangnote tai Nigeria di vao hoat déng va cang thang
trén bién D4. Trong Q3/2024 v&i da gidm manh cla gia dau va crack spread cac san pham xang dau,
mang loc dau da ghi nhan két qua kinh doanh am.

Crack spread xidng dau trén thj trwéng Chau A - TBD

40
35
o 30
S 25
= 20
215 N— -
D 10
5
0
CERPERRERRSSYN|EERERREERR2ES SN
FE e FE
2023 2024
e—CS 1:1 RON 92 e CS1:1 RON 95 CS 1:1 Diesel e CS 1:1 Jet Al

Nguén: EIA, B6 cong thuong, FPTS wéc tinh

Ky vong crack spread héi phuc tir mirc thap: Trong Q4/2024, crack spread cac san phadm x&ng dau
tai thi trw&ng Bong Nam A c6 dau hiéu hdi phuc nh& cac bién phap kich thich kinh té va chinh sach han
ché xuét khau xang dau théng qua gidm hoan thué xuat khau xdng dau (tr 13% con 9%, twong dwong
3 — 4 USD/thiing) t&» Chinh Pha Trung Quéc. Chung téi cho réng, crack spread xang dau thanh pham
trong ndm 2025 sé cé mirc tang trwdng nhe so véi mirc crack spread trong H2/2024 dén tir ki vong cung
cau xang dau trong khu v duy tri 6n dinh khi: (1) Nhu ciu héi phuc tai thj trweérng Trung Quédc khi cac
bién phap kich thich clia Chinh Phii nwéc nay co tac dong tich cwc dén nén kinh té kéo theo nhu cau
xang dau noi dia hdi phuc (2) Ngudn cung téng trwdng nhe sau Q1/2025 do khéng con dy an méi/mé
réng cong suét trong nam 2025.

Tang trwéng ngudn cung loc dau

1.600 +1,7 triéu thung/ngay
+1,3 triéu thung/ngay >
«§ 1.200 > +0,5 trigu thung/ngay
c
S 800
>
<
c 400
%
3 0
-400
Ql Q2 Q3 Q4]Q1 Q2 Q3 Q4]|Q1 Q2 Q3 Q4
2023 2024 2025

Nguébn: Wood Mackenzie, FPTS téng hop
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Vé mirc d6 hdi phuc, cac san pham diesel va jet A1 s& c6 mirc do hdi phuc tét hon so véi sén phadm xang
do nhu cau xdng dang dan thay thé bi xe dién tai thi trwdng Trung Quéc, tir d6 gay ap lwc gidm nhu cau
tiéu thu xang trong khu vyc.Chung t6i dw phéng: (1) Crack spread xang RON 95 sé dat trung binh 11,2
USD/thung, gidm 9,6% yoy, tang 12,2% so v&i mirc thap trong H2/2024, (2) Crack spread dau diesel va
jet A1 dat 15,3 USD/thung va 15,0 USD/thung, lan lwot 3,9% yoy va 2,3% yoy.
Bién dong gia dau nghiéng vé chiéu hwéng giam gay ap lwc 1én da hdi phuc: Véi kich ban gia dau
dw bao sé& cé nhiéu bién dong trong nam 2025, ching tdi cho rang cac dot sut gidm manh cla gia dau
c6 thé tac dong tiéu cuc dén két qua kinh doanh nhém loc diu théng qua tac déng hang tén kho (BSR
ghi nhan murc 16 rong 1.210 ty ddng trong Q3/2024 khi gia dau gidm manh 13% trong quy), tr d6 thu hep
kha nang héi phuc trong ndm 2025.
2. Dinh gia va khuyén nghi
Véi trién vong kinh doanh nam 2025 héi phuc t&» mirc thdp: (1) khi san lwong tdng do nha may khéng
tién hanh bdo dwéng va Crack spread xdng dau thanh phdm hdi phuc, (2) Pa téng trwdng cé kha ndng
bi kim ham bdi cac dot sut gidm cla gia diu, ching t6i dw phéng lgi nhuan rong ctia nhém loc dau sé
dat 2.130 ty ddng trong ndm 2023, twong dwong véi mirc EV/EBITDA dat 15,5x, cao hon mire trung binh
trong giai doan 2019 — 2024. Chung t6i khuyén nghi BAN dbi v&i mang loc dau do trién vong héi phuc bi
han ché va muwre dinh gia khéng hap dan.

Dinh gia EVEBITDA mang loc dau
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EVEBITDA Trung binh  — —-Std+1 — —-Std-1

Nguén: BSR, FPTS téng hop

IV. MANG BAN LE XANG DAU: LOI NHUAN CAI THIEN NHO' HOAN THIEN MO
HINH KINH DOANH XANG DAU

Hoat dong kinh doanh ban 1& x&ng dau dwoc quan ly b&i Chinh phi véi chi phi va lgi nhuan dinh mic,
dwoc quy dinh thong qua cac nghi dinh vé kinh doanh x&ng diu. Dién bién gia dau thd cé tac dong dén
két qua kinh doanh mang ban 1& xang dau théng qua tac déng cta hang ton kho do: (1) Dién bién gia
xang dau diu vao thwéong bién dong theo gia dau thd, (2) Yéu ciu hang tén kho xang dau dat 20 ngay
tiéu thu va (3) Gia ban 18 xang dau thuwéng diéu chinh sau 5 ngay lam viéc, vao thir 5 hang tuan gay ra
do tré trong viéc phan anh dung chénh léch gia dau vao va gia xang dau ban 18.

1. San lwong tiéu thu xang dau tiép tuc hoi phuc trong nam 2025:

Trong 9T/2024, san lwong tiéu thu xang dau trong nwéc ghi nhan mie tang trwdng 10,8% yoy nhé cac
bién phat that chat quan ly kinh doanh x&ng dau ctia Chinh phi vé& quy dinh tdng ngudn x&ng dau tbi
thiéu va dadm bao tén kho x&ng dau du 20 ngay. Cac bién phap nang cao quan ly gitp tinh hinh cung trng
xang dau trong nwéc khéng gép tinh trang dirt gdy du NMLD Dung Quét tién hanh bao dwdng trong T3
—T5/2024.
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San lwong tiéu thu xang dau trong nwéc
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Nguén: B6 Céng Thuong, FPTS téng hop

Chung t6i dw phong san lwong tiéu thu trong ndm 2025 sé tiép tuc tang trwdng 3,5% yoy, nho: (1) Nhu
cau tiéu thu xang dau tang trwdng theo nén kinh té va xu hwdng chuyén dbi st dung xe gén may sang
xe 6 t& (2) Kha n&dng gian doan ngudn cung thdp do 2 NMLD trong nwéc khong tién hanh bao duéng
trong nam 2025.

2. Hoan thién mé hinh kinh doanh xidng dau gitp bién loi nhuan cac doanh
nghiép kinh doanh xdng dau cai thién
Sau hon 8 ndm khéng thay déi, chi phi dinh mdc kinh doanh xang dau da dwoc diéu chinh tang hang
nam tlr ndm 2023. Hién tai chi phi kinh doanh xang dau da 2 Ian bao gém: ting 30 dong (+3%) vao thang
7/2023 va tang 60 — 140 déng (+6 — 14%) lan lwot déi véi xdng va dau diesel. Chi phi dinh mic tang
gip phan anh thuc t& hon chi phi thwe ma cac doanh nghiép kinh doanh x&ng dau phai chiu, tir d6 gitp
bién loi nhuan gop cla cac doanh nghiép kinh doanh x&ng dau hdi phuc vé méc 5 — 5,5% trong nam
2023 — 2024 so v&i mirc thap trong nam 2022.

Két qua kinh doanh mang ban lé xing dau
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Nguén: PLX, OIL, TLP, FPTS téng hop
Ki vong nghi dinh méi sé gitp cac doanh nghiép kinh doanh xing dau mé réng bién lgi nhuan.
Hién tai B6 Céng Thwong dang hoan thién Dy thdo lan 4 - Nghi dinh kinh doanh xang dau thay thé Nghj
dinh 83/2014, cac Nghi dinh 95/2021 va Nghi dinh 80/2023 stra dbi va dw kién trinh Chinh Phi phé duyét
trong nam 2025 vé&i cac thay déi dang chi y bao gém:

» Co ché gia méi: Duy tri sw qua ly cia Chinh phu tuy nhién cho cac doanh nghiép kinh
doanh xidng dau nhiéu sw linh hoat hon: Cong thirc tinh gia tran (Cac doanh nghiép c6 thé tw
quyét dinh gia ban cho tirng khu virc mién thap hon cach tinh gia tran theo co ché gia), Chi phi
kinh doanh dinh mirc sé dwoc diéu chinh dwa trén CPI hang nam.
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» Giam bét trung gian kinh doanh xiang dau: Cac thwong nhan phan phéi xang dau chi dwoc
mua tlr cac thwong nhan dau mdi, khdng dwg'c mua ban chéo xang dau ciia nhau nhdm gidm
chi phi trung gian.

Chung t6i cho réng véi nghi dinh méi dwoc ban hanh trong ndm 2025 sé tac dong tich cuc lén két qua
kinh doanh ctia cac doanh nghiép kinh doanh xa&ng dau trén san (Cha yéu la thwong nhan dau méi) nhw
bién lgi nhuan gia tdng nhd co' ché gia linh hoat hon va thi phan mé réng khi loai bé cac trung gian phan
phdi xang dau.

3. Dinh gia va khuyén nghi

Chung t6i dw phdng loi nhuan rong mang ban 1& xang diu sé tang truéng 15,3% yoy trong ndm 2025
nho (1) san lwong tiéu thu x&ng dau toan thi trudng ting trudng 3,5% yoy va (2) Uéc tinh loi nhuan gdp
dat 6,0%, tang 1 dpt so v&i 9T/2024 nh& ky vong nghi dinh kinh doanh xang dau mdi sé cé hiéu luc t
H2/2025. Vé&i dw phéng trén, mirc P/E forward 2025 clia nhém kinh doanh xang diu dat 14,4x, thap hon
so v&i mire P/E trung binh trong giai doan 2018 — 2024.

Dinh gia P/E cia mang kinh doanh xdng dau
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Nguén: PLX, OIL, TLP, FPTS téng hop
Chung t6i khuyén nghi THEO DOI — CHO MUA déi v&i mang ban 1é xdng dau do: (1) nhém cb phiéu
nganh dau khi cé bién dong rat sat déi véi dién bién gia dau va (2) ton tai rdi ro gia cb phiéu giam khi
trién vong gia dau dw doan sé c6 nhirng bién déng manh va thién vé& chiéu huwéng gidm trong ndm 2025.
Do d6, chuing t6i cho réng thoi diém mua vao thich hop cb phiéu mang ban 1é xing dau khi dién ra cac
dot gidam manh cua gia dau xay ra trong dau Q1 va Q2/2025 hodac khi gia ¢ phiéu c6 mirc chiét khiu 10
— 15% so v&i mirc gia dong clra ngay 31/12/2024.

V. NHOM PHAN PHOI KHi: KHO KHAN BUA VAY

Déi véi nhém phan phdi khi, hai ngudn thu chinh dén ti: (1) Ngudn thu tlr phi van chuyén khi va (2)
Nguén thu dén tlr kinh doanh chénh I&ch gia khi. Trong d8, nguén thu ttr van chuyén khi phu thudc vao
san lwong khi tiéu thu trong ndm va ngudn thu tr kinh doanh chénh léch khi néi dia dwoc xac dinh bang
chénh léch gitra gia ban khi (46%* gia dau FO) va gia khi miéng giéng. Khi gia dau FO giam theo gia
dau Brent, chénh léch gilra gia ban khi va gia miéng giéng thu hep, han ché lgi nhuan cta doanh nghiép
phan phédi khi.

1. San lwong tiéu thu khi tiép tuc suy giam trong nam 2025:

Trong 9T/2024, san luong khi tiéu thu (bao gdm khi kho noi dia va LNG nhap khéu) sut gidm 10,6% yoy,
dat 4.943 triéu m3 khi. San lwong khi sut gidm do: (1) Ngudn cung khi néi dia sut gidm nghiém trong tai
cac mé khai thac lau nam va (2) Péng goép ctia mang khi LNG vao két qua kinh doanh chwa dang ké do
gia khi cao. Hién tai, khi LNG cha yéu chi dwgc sir dung cho khach hang dién vao cac thang cao diém
mua kho.
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Dw phéng san lwong tiéu thu khi trong 2025
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Nguén: GAS, FPTS téng hop
Vé trién vong tiéu thu khi trong ndm 2025, ching t6i cho rang san lwong khi tiéu thu sé tiép tuc sut gidm
nhe 1,8% yoy, dat 6.330 triéu m? khi, chu yéu do san lwgng khi khoi ndi dia giam manh hon kha nang
cung cap khi LNG.
Chung t6i dw phong san lwong khi khd trong nwéc sé tiép tuc sut giam 9,5% yoy, chi yéu tai hé théng
khi Dong Nam B do san lwong tiéu thu tai cac mé hién hiru sut gidm, cac mé thay thé khac nhw Sw T
Trang GP 2B, Thién Nga — Hai Au chwa di vao hoat dong trong ndm 2025.
2. Gia khi khé ndi dia giam theo gia dau khién bién I¢i nhuan giam
Trong ndm 2024, gia khi kho néi dia (tinh theo chiét khdu 46% gia dau FO, chwa tinh cudc van chuyén)
woc tinh dat 5,3 USD/MMBTU, + 3,7% yoy, nhor gid dau FO tang. Gia dau FO tang nhe di gia dAu tho
giam nh& céng thang & bién Dé lam tang quang dwéng van chuyén nhu ciu st dung nhién liéu dau FO.
Chung t6i dy phéng gia khi dat trung binh 4,9 USD/MMBTU trong nam 2025, giam 6,8% yoy theo da
giam cua gia dau tuy nhién mdc gidm thdp hon do ching t6i cho rang cang thang tai khu vic bién D6
kho c6 kha n&ng ha nhiét, it nhat trong ntra dau nam 2025.
Gia ban khi kho trong nwéc (46%*FO)
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Nguén: Platts, Worldbank, FPTS téng hop
Déi v&i san phdm LNG nhap kh4u, chung t6i dw phéng san lwgng LNG trong ndm 2025 dat 720 triéu m3
khi, tang 118,2% yoy, twong dwong 57% coéng suat kho LNG Thj Vai nho: (1) LNG ¢6 Kha nang cép bu
khi vao cao diém mua kho T4 — T5/2025 va (2) Nha may NT3 dw kién hoat déng thwong mai tir T6/2025,
(3) Gia LNG trén thi trwdng tiép tuc gitr mirc cao trong nam 2025 (~13 USD/MMBTU, cao hon 52,9% so
véi trung binh gia khi cAp cho KH dién trong ndm 2024) lam gidm tinh canh tranh cGa san pham.
3. Dinh gia va khuyén nghi
Vi trién vong san lwgng khi tiéu thy va gia ban khi gidm, chdng téi dw phéng lgi nhuan sau thué doanh
nghiép phan phéi khi trong nam 2025 sé giam 4,8% yoy, twong (ng v&i mirc P/E forward ndm 2025 dat
15.2x.
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Dinh gia P/E mang phan phéi khi
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Nguén: GAS, FPTS téng hop

Chung t6i khuyén nghi THEO DOl — CHO' MUA dbi véi mang khi do: (1) Trién vong kinh doanh khéng
kha quan trong nam 2025, (2) Trién vong dai han kha khi cac dy an khi ndi dia di vao hoat dong va gia
LNG nhap khau c6 kha ndng giam tlr ndm 2026 khi cdng suat héa 16ng khi toan ciu tang. Chung tdi cho
rang thoi diém mua vao thich hop ¢ phiéu mang phan phéi khi khi dién ra cac dot gidm manh cla gia
dau xay ra trong dau Q1 va Q2/2025 hoéc khi gia cb phiéu cé mirc chiét khu 15 — 20% so v&i mirc gia
dong clra ngay 31/12/2024.
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Cai thién nhé thay déi chinh sach thué VAT

Déi v&i cac doanh nghiép phan bén niém yét, ching t6i chon mang Uré lam dai dién cho nganh, do cac
doanh nghiép trong mang nay hién chiém 80% vén héa va 70% LNST cua toan nganh trong 972024,
Trong nam 2025, chung t6i cho rang KQKD nganh phan bén sé tiép tuc cai thién nhe nho chi phi
san xuat giam do (1) gia khi dt dy bao giam theo gia dau, (2) thay dbi chinh sach thué VAT gitp cac
doanh nghiép san xuét phan bon dwoc khau triy thué VAT d3u vao. O chiéu ngwoc lai, gia Uré trong ndm
2025F dwoc dw bao giam do (1) ngudn cung dw kién cao hon khi Trung Quéc néi 1dng cac han ché xuét
khau Uré va (2) An d6 giam nhap khau Uré do ngudn cung ndi dia gia tang.

Mtrc dinh gia P/E forward 2025 ctia nganh phan bén kém hap dan. V&i dy phéng LNST ndm 2025F
tang 6,4% yoy, P/E forward 2025 giam vé mirc 14,4x, cao hon so véi mirc P/E trung binh trong giai doan
2017 -2024 14 9,9x do d6 ching t6i khuyén nghi THEO DOI dbi véi nganh phan bén trong nam 2025.

. TRIEN VONG 2025: THAY DOI CHINH SACH THUE VAT VA GIA KHi HA NHIET
BU DAP NHIEU HON MUC GIAM CUA GIA URE

1. Gia Uré dw bao giam -5% YoY do Trung Quéc néi Iéng han ché xuét khau va
An DP6 giam nhap khau do nguén cung néi dia ting

Trong ndm 2024, gia Uré thé gidi (trung binh 4 khu vwc My, Trung Dong, Ai Cap, Bién Den) wéc dat 330
USD/tén, gidm -8% YoY. Gia Uré giam chi yéu do nhu cau tiéu thu yéu tai céc thj trwdng tiéu thu trong

diém do anh hwéng cla: (1) gia ngi cbéc gidm khién kha ndng chi trd phan bdn ctia ndng dan giam, (2)
hién twgng EI Nino trong nira dau nam anh hwéng tiéu cyc dén hoat dong canh tac ndng nghiép.

Chi sé gia ngii coc thé gi®i (2023 - 2024)  Chi s6 ONI thé hién thay déi nhiét do bé mat nwéc
bién khu vwc Nino 3.4
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Nguén: World Bank, FPTS téng hop Nguén: CPC, FPTS téng hop

Chiéu nguoc lai, gia Uré thé gi¢i dwoc hd tro mot phan do ngudn cung gap gian doan khi: (1) Cac nha
may san xuét Uré & Ai Cap (qubc gia xuat khadu Uré 1&n thi 4 thé gidi) phai tam ngirng hoat dong do
chinh phi Ai Cap wu tién st dung khi dét cho san xuét dién trong bdi canh ngudn cung khi dbt sut giam
manh, (2) Trung Québc (quéc gia xuat khau Uré I&n thir 2 thé gidi) tiép tuc duy tri chinh sach han ché xuét
khau Ure.

Chung to6i dw phéong gia Uré thé gi&i binh quan trong 2025F dat 313,5 USD/tan, giam -5% YoY do:
(1) ngudn cung phan bén tai Ai Cap 6n dinh do tinh trang thiéu khi dét da dwoc khac phuc, (2) Trung
Quéc néi Idng cac han ché xuét khau Uré, (3) An Do gidm nhap khau do ngudn cung trong nuéc gia
tang.
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Dién bién gia phan Uré thé gi&i (2023 - 2024)
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop
Ngudn cung phan bén tai Ai Cap 6n dinh trong nam 2025 do tinh trang thiéu khi dét da dwoc khac
phuc. Tai Ai Cap, tinh trang nang néng kéo dai da dan dén mét dién & mot sé khu vuc trong ndm 2024.
Do d6, Chinh pha Ai Cap budc phai tam dirng cung cép khi dét cho cac nha may phan bon dé chuyén
ngudn khi sang cac nha may dién, khién mét s6 nha may phan bén phai tam ngwng hoat dong, dan dén
gia Uré tdng manh trong nira cubi T5 — T7/2024. Tuy nhién, tinh dén cubi thang 7/2024, hau hét cac nha
may Uré Ai Cap da hoat dong tré lai v&i hiéu suét & mirc 80% sau khi ngudn cung khi dét dwoc khoi
phuc. Ddng thoi, Ai Cap ciing 1én ké hoach nhap khdu lwong 16n khi LNG dé dadm béo an ninh néng
lwong.
Ky vong Trung Quéc n&i I6ng han ché xuat khau Uré trong nam 2025, gay ap lwc lén gia uré thé
gi&i. Trung Qudc da ap dung bién phap han ché xuét khdu Uré tir thang 9/2023 nham d&m bao nguén
cung ndi dia va binh én gia ca. Trong 11T/2024, san lwong Uré xuat khau ctia Trung Quéc chi dat ~260
nghin tan, gidm -93,4% YoY. Viéc han ché xuét khau trong bdi canh san xuét Uré trong nwéc tdng cao
va nhu cau tiéu thu yéu da khién lwong hang ton kho tich trir cao dang ké (wéc tinh dat 1,5 triéu tn vao
cudi 2024, mirc cao nhat trong 5 ndm qua). Bong thi, gia Uré xuat khau ctia Trung Quéc trong ndm
2024 ciing ghi nhan muc gidm -13,0% YoY va hién dang thap hon ~20% so v&i gia Uré thé gidi. Vi viéc
trir lwong tén kho I&n va gia Uré gidm manh, chung téi ki vong chinh phd Trung Quéc cé thé nai 16ng
xuét khau Uré vao cudi Q2/2025 sau khi vu mua cao diém két thic. Chung téi wéc tinh san lwong xuét
khau Uré trong 2025 ctia Trung Quéc sé dat ~2 triéu tan, twong ng 5,8% téng san lwong xuat khdu Uré
thé gidi 2023.

Bién dong gia Uré xuat khau Trung Quéc Dw phéng san lwgng xuat khau Uré cta Trung Quéc
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Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop Nguén: TCHQ Trung Quéc, FPTS téng hop va wéc tinh

An D6 giam nhap khau do ngudn cung ndi dia gia tang. An D6 1a qudc gia nhap khau Urea I&n thir 2
thé gi6i. V&i muc tiéu gidm sw phu thudc vao Uré nhap khau, trong giai doan 2020 - 2022, An D6 da dwa
vao hoat ddéng 4 nha may san xuat Uré méi véi tbng cong suét 5,08 triéu tan, qua d6 giup nang san
lwong uré noi dia tlr san lwong Uré nhap khau da giam dang ké tr 11,2 triéu tAn ndm 2019 xudng con
~6 triéu tAn nam 2024, twong ng v&i CAGR=-11,7%/nam. 18,2 triéu tdn ndm 2019 1én 23,6 triéu tan
vao nam 2024, twong dwong mirc ting CAGR= 5,3%/nam. Nhér d6, sén lwong Uré nhap khau da giam
dang ké tir 11,2 triéu tAn ndm 2019 xudng con ~6 triéu tAn nam 2024, twong ing véi CAGR=-11,7%/nam.
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Trong nam 2025F, ching t6i ki vong Ty trong ngudn cung Uré cua An bo
ngudn cung noi dia ctia An Do sé tiép
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trong ndm 2025F. Nhéap khau mmsm S3n xuat %onhap khau/tdng nguon cung
Nguén: B6 phan bén An D6, FPTS téng hop
2. Chi phi san xuat giam do gia khi dw bao giam theo xu hwéng cua gia dau

Chung t6i cho rang gia khi dau vao ctia cac doanh nghiép san xuat Uré tir khi (DPM, DCM) neo
theo gia dau FO va dau Brent sé ha nhiét trong nam 2025F do gia dau Brent dwoc dw bao giam
(xem thém nganh dau khi). Cu thé, gia dau Brent va gia dau FO trong nam 2025F du kién sé dat 1an lwot
75 USD/thiing (-7,0% YoY) va 421 USD/tan (-9,5 %YoY). Theo d8, chung téi dw béo gia khi dau vao cua
DCM va DPM sé gidm lan lwot -7,1% YoY va -4,6% YoY trong nam 2025F.

3. Khau trir thué VAT dau vao gilp gia tang loi nhuan

Tai ky hop lan th&r 8 qudc hoi khéa XV dién ra vao thang 11/2024, Québc hoi da chinh thire théng qua luat
thué VAT stra d6i, trong d6 cé chinh sach thué VAT 5% déi véi mét hang phan bén thay vi khéng chiu
thué nhuw hién tai, Luat thué VAT slra dbi sé c6 hiéu lwc ttr 1/7/2025.

Hién nay, dau vao cla cac doanh nghiép phan bon bao gém khi, dién, than, quang apatit dwgc danh
thué VAT 5-10%. Viéc ap dung thué suat 5% dbi véi mat hang phan bén sé gitp cac doanh nghiép nay
dwoc khau triy thué VAT da dong khi mua nguyén vat liéu, gép phan cét gidm chi phi san xuét. T do,
cac doanh nghiép phan bén cé nhiéu dw dia hon dé gidm gia ban, gitp tdng kha nang canh tranh véi
phan bén nhap khau.

Vé murc dd tac dong cla chinh sach thué VAT 5%, cac doanh nghiép san xuéat Uré sé dwoc hwéng loi
nhiéu nhat do cé thué VAT dau vao cao nhét, tiép dén la cac doanh nghiép san xuét phan Lan, cac doanh
nghiép NPK sé khong dwoc hwdng loi nhidu do nguyén liéu dau vao 1a phan don, cé mirc thué suat VAT
bang phan NPK dau ra.

Mirc do6 tac dong cua luat thué VAT sira déi dén cac doanh nghiép san xuat phan bén

Thué suat VAT A A ak o s Thué suat VAT dau
Nguyén liéu dau vao

San phdm Doanh nghiép

dau ra vao dwoc khau triv
Phan Ure g:r': 1N[i)ri1MIéiE: . 5% ;E??hién nhién 182;2
ot USSGWE g, Qe -
A A 0,
Phan NPK gf;f,] LAS, DPM*, 5% EEZQ tjé:?ﬁ/l':P/DAP 20;2
Phan Kali 5%

Nguén: FPTS téng hop
*NPK ctia DPM duoc huéng loi nhiéu hon do nguyén liéu déu vao la cac loai axit c6 thué suét thué GTGT la 10%
Theo wéc tinh ctia chinh t6i DCM va DPM c6 thé tiét kiém dwoc 1an lwot khodng 200 ty déng (twong trng
12,7 LNTT 2024E ciia DCM) va 300 ty ddng (twong tng 32,2% LNTT 2024E ctia DPM) m&i ndm nho
dwoc khau triy thué VAT dau vao.
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II.  DINH GIA VA KHUYEN NGH]I - THEO DOI

1.  Dw phéng KQKD 2025

Chung tdi dw bao két qua kinh doanh cla cac doanh nghiép phan bén ndm 2025 sé dién bién kha quan
hon so v&i 2024. Cu thé doanh thu thuan ndm 2024 dw bao dat 26.900 ty dong, gidm -1,8% YoY do gia
Uré du bao giam -5% YoY do (1) ngudn cung cao hon khi Trung Quéc dwoc ki vong sé néi 16ng han ché
xuét khau va (2) An D6 gidm nhap khdu do ngudn cung néi dia gia tdng. LNST dy phéng dat 2.260 ty
ddng +6,4% YoY nho: (1) gia khi dau vao du bao gidm theo dy béo gia dau; (2) thay dbi chinh sach thué
VAT gilp gidm chi phi san xuét théng qua khau trir thué VAT dau vao.

Dw phong KQKD nganh phan bén
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Nguén DCM, DPM: FPTS du phdng
2. Dinh gia P/E

Tai gia dong clra ngay 31/12/2024, P/E trailing nganh phan bon dat 15,3x. V&i dy phéng LNST nam
2025F tang 6,4% yoy, P/E forward 2025 giam vé mirc 14,4x, cao hon so v&i mirc P/E trung binh trong
giai doan 2017 -2024 1a 9,9x. Chang t6i cho réng trién vong nam 2025 clia cac doanh nghiép phan bon
sé c6 sw phuc hdi nhe, tuy nhién do mdrc dinh gia hién tai clia cac doanh nghiép phan bén dang twong
dbi cao, do dé chung téi khuyén nghi THEO DOI dbi véi nganh phan bon

Dinh gia P/E nganh phan bén
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Nguén: Bloomberg, FPTS dw phéng
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Duy tri da ting tru’(;’hg

Chung ti dw bao ndm 2025 sé tiép tuc chirng kién sw ting trwdng tich cwc ctia mang chan nuéi lon nhe
(1) gia lon hoi ky vong tang 1,1% so vé&i mirc nén cao clia ndm 2024 va (2) gia thire &n chdn nudi (TACN)
dau vao duy tri & vung thap. Trong d6, gia lon hoi ky vong bat ting manh trong 1H2025 va cao hon 8,4%
YoY do ngudn cung lon hoi that chat b&i cac hdé chdn nudi cham tai dan trong giai doan cudi nam 2024
khi dich T& lon Chau Phi (ASF) di&n bién phirc tap. Nra cubi ndm 2025, gia lon hoi dw phéng diéu chinh
do tinh hinh tai dan lon dan phuc héi tré lai nhd gia TACN ky vong duy tri & mirc thap.

Chung t6i khuyén nghi MUA dbi v&i cb phiéu ctia cac doanh nghiép chan nuéi lon. Thei diém téng trudng
manh mé cla nganh dw bao sé roi vao 1H2025 khi gia lon hoi bat tdng va neo & mirc cao. Do d6, khoang
thoi gian nlra ddu ndm dwoc ky vong la thdi diém cé hiéu qua diu tw cao nhéat khi ndm gilr ¢d phiéu cac
doanh nghiép chan nudi lgn trong nam 2025.

. TRIEN VONG 2025 — GIA LON HOl BAT TANG VA NEO & M(PC CAO TRONG
1H2025 SAU DO DUY TRi XU HUONG HA NHIET

Dw phéng san lweng lon hoi xuat chuéng
cua Viét Nam 2025F

Dw phong gia lon hoi cuia Viét Nam 2025F

70.000
~a 2 14%
60.000 ~e
2 12%
?50.000 10%
e} r 0,
sl 2
30.000 S 4 b
20.000 2 4%
: = 2%
10.000 0 0%
0 N1 Q3 N1 Q3 N1 Q3 N1 Q3
Q1 Q3 R1 Q3 P1 Q3 P1 Q3 2022 | 2023 | 2024 | 2025F
2022 | 2023 | 2024 | 2025F

mmmm San lvong lon hoi xuét chudng
%YoY - cot phai

Nguédn: FPTS Research
Chung t6i dw phéng gia lon hoi binh quan nam 2025 tang nhe 1,1% so v&i mirc nén cao ciia ndm
2024. Trong dé gia lon hoi ky vong sé ting manh trong 1H2025 chd yéu do (1) dich ASF dién bién
phlrc tap trong nira cudi ndm 2024 khién cac ho chan nudi cham tai dan lam ngudn cung lon hoi dau
nam 2025 that chat va (2) day la giai doan tiéu thu chinh trong ndm do dién ra cac dip L& Tét Ion. Gia
lon hoi bat tdng va duy tri & mc 64.000 — 67.000 déng/kg (wéc tinh binh quan cao hon 8,4% YoY).
Chung t6i gia dinh dich ASF duwoc kiém soat t6t hon trong nam 2025 nhé viéc trién khai quyét liét trong
phong chdng dich ctia Chinh phl cung véi hoat déng tiém véc xin phong dich Ta lon Chau Phi ky vong
duoc trién khai rong rai hon. Ké tir 2H2025, chung t6i dw phong gia lon hoi sé diéu chinh gidm khi nguén
cung lon hoi déi dao hon nhé tinh hinh tai dan phuc héi. Binh quan ntra cudi ndm, gia lon hoi dw phéng
thdp hon 5,7% YoY.
1. Nguédn cung lon hoi 1H2025 dw kién that chat do dich ASF khién cac hé cham tai

dan

Chung t6i dw phéng san lwong lon hoi xuat chudng trong 1H2025 dat 2,64 triéu tAn véi mire ting 3,6%
YoY — thap hon so véi mirc ting 5,6% YoY cua cung ky 2024. Viéc cham tai dan ctia cac hé chan nudi
trong giai doan cubi nam 2024 do tinh hinh dich ASF di&n bién phirc tap khién nguén cung lon hoi that
chét trong dau nam 2025.
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Dich ASF la yéu t6 mang tinh dét bién, gay tac dong bat thwdng 1én ngudn cung lon hoi tai Viét Nam.
Céc hd chan nudi sé tdng cwdng ban heo chay dich cling véi viéc han ché tai dan trong nhirng thang
dich ASF lay lan manh, dan dén tinh trang khan cung trong nhitng thang sau dé.

S6 6 dich ASF chwa qua 21 ngay Bién dong téng dan lon ctia Viét Nam
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Ngudn: B6 NN&PTNT, FPTS Research
Tinh hinh dich ASF c6 xu hwéng lay lan manh ké tr cudi nam 2023 va dién bién phirc tap hon trong ndm
2024. Ly ké 11T/2024 ca nwéc da phat hién hon 1.500 6 dich tai 47 tinh, thanh phé (gap gan 3,0 1an
YoY) véi tbng sb lon budc tiéu hily hon 88 nghin con (g4p 2,2 14n YoY). Cac hd chan nudi da chiu 16 lién
tiép tlr nam 2022 do ap lwc kép cla gia thire an chdn nudi (TACN) tdng manh trong khi gia ban dau ra
thap. Cudi ndm 2023 khi tinh hinh dich ASF c6 xu hwéng bung phat va lay lan manh, cac hod da ting
cwdng ban thao heo chay dich va han ché tai dan trong giai doan nay. Sang dén ndm 2024, tinh hinh
dich ASF di&n bién phurc tap khién viéc han ché tai dan lon tiép dién trong ndm nay. Tai thdi diém thang
9/2024, dan lon nai ca nwéc woc dat ~3 triéu con (-3,2% YoY). Tang trwdng téng dan lon giam tbc trong
1172024 va duy tri & mlc thap hon so véi cung ky 2023. Ngudn cung lon hoi ra thi trwdng nam 2024
wéc tinh dat 5,13 triéu tan, tang 5,3% YoY — thap hon so v&i mire tdng 7,2% YoY clia ndm 2023.
Tinh hinh dich ASF dan dwoc kiém soat tét khi sb 6 dich tai thdi diém cubi thang 11/2024 da gidam manh
so v&i nhitng thang trwéc. Chung téi ky vong hoat ddng ban heo chay dich clia cac hd chan nubi sé it
hon trong giai doan dau nam 2025. Mat khac, cac ho van duy tri tinh trang cham tai dan Ign trong nhirng
thang cudi nam 2024. Vi vay, chung t6i dw phéng tang trwdng nguén cung lon hoi ra thi trwéng sé gidm
tdc trong ntra dau nam 2025.
2. Nguédn cung lon hoi dw phéng déi dao hon trong 2H2025 nh hoat déng tai dan

phuc hoi tré lai

Trong 2H2025, ching t6i dw phéng san lwong lon hoi xuat chudng dat 2,7 triéu tAn, tang 6,0% YoY (cung
ky 2024 wéc tinh ting 5,1% YoY) nhe tinh hinh tai dan dan phuc hoi.
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Nguédn: Agromonitor, FPTS Research

Dich ASF la yéu t6 gay tac dong dot bién va khé du phéng. Do do, ching t6i gia dinh nam 2025 dich ASF
duorc kiém soat tot nhe (1) viéc trién khai quyét liét trong phong chéng dich ASF ctia Chinh pha va (2)
hoat déng tiém véc xin phong dich ky vong duwgc phd bién réng rai hon. Véi gid dinh trén, chung toi ky
vong hoat ddng tai dan lon ctia cac hd chan nudi dan phuc héi tré lai nher gia TACN duy tri & marc thap.
Tbng dan nai tai thdi diém thang 9/2025 du phéng dat mire 3,1 triéu con (+3,3% YoY).
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Dw phéng gia nguyén liéu TACN thé gi®i va TAHH cho heo cuta Viét Nam 2025F
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Nguén: World Bank, FPTS Research
Vé&i gia TACN, theo dy bao thang 10 clia World Bank, gia ngd, lta my va khoé dau twong thé gidi binh
quan nam 2025 giam nhe 1an lwot 1,1%; 1,9% va 2,2% YoY nhe trién vong ngudn cung toan cau duy tri
4n dinh. Déi v&i ngd, san lwong san xuat nién vu 2024/25 toan cau wéc tinh dat ~1.228 triéu tan, gidm
nhe 0,7% so vé&i mrc nén cao cla nién vy 2023/24 (theo USDA). Trong do, trién vong ngudn cung tich
cwc & My va Brazil (2 quéc gia xuat khdu ngd I&n nhét thé gidi) bu dap cho san lwong sut giam tai
Ukraine, EU va Nga b&i tinh hinh thoi tiét khd han anh hwéng tiéu cwc t&éi mua vy. Véi lda my, theo
World Bank san lwong toan cau nién vu 2024/25 sé di ngang so véi vu trude, trong khi ty 18 ton kho trén
murc tiéu thu dw kién gidm nhwng van duy tri & mirc dap ¢ng dd nhu cau. Di véi khd dau twong, ngudn
cung kho dau dwoc du béo tiép tuc tang trwdng tich cwe véi san lwong san xuét nién vu 2024/25 wéc
dat ~272 triéu tan (+4,7% YoY) nho thoi tiét thuan loi tai cac khu vue trdng chinh.
Déi v&i thire &n hdn hop (TAHH) thanh pham cho heo, khi gia nguyén liéu diu vao ha nhiét va duy tri &
murc thap, chung t6i ky vong gia sé tiép tuc diéu chinh gidm & mirc ~3,0% YoY trong nam 2025.

Il. DINH GIA VA KHUYEN NGH|

Chung t6i khuyén nghi MUA dbi v&i mang chan nudi lon dwa trén trién vong két qua kinh doanh nam
2025F dw phdng tang trwdng tich cwc cung véi dinh gia & mirc hap dan.
1. Két qua kinh doanh mang chan nudi lo'n 2025F dw phéng ting trwéng tich cuwe

Dw phéng két qua kinh doanh nhém doanh nghiép chan nuéi lo'n niém yét nam 2025F
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Ngudn: DBC, BAF, VSN, FPTS Research
Chung tdi dw phéng tdng doanh thu thuan va téng loi nhuan sau thué ctia nhém doanh nghiép chan nudi
lon (gdm DBC, BAF va VSN) dua trén gia dinh: (1) DBC sé& khéng ghi nhan doanh thu va lgi nhuan tw
mang bat déng san va (2) BAF tiép tuc thu hep quy mé mang thwong mai néng san trong nam 2025.
(1) Téng doanh thu thudn nam 2025 dw phéng dat 22.452 ty dong (+4,3% YoY) tir trién vong gia lon
hoi neo & m&c cao, binh quan ca nam tang 1,1% YoY va tiéu thu thit Ign trong nwéc dy bao tang
trwdng 4,1% YoY.
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Toéng loi nhuan sau thué nam 2025 dw phéng dat ~1.207 ty dong (+12,2% YoY). Bién loi nhuan sau
thué & mirc 5,4% (+0,4dpt YoY) nho (1) gia lon hoi ting nhe tlr mirc nén cao ciia ndm 2024 va (2) gia
TACN dau vao ky vong duy tri & mc thap trong ndm 2025.

2. Dinh gia mang chan nudi lon & mirc hap dan

Chung téi st dung chi s6 P/E trung binh nganh dé& phan anh mirc dinh gia cla thj trudng dbi véi cac
doanh nghiép niém yét nhém chan nuéi lon. V&i LNST dy phéng nam 2025F tang 12,2% YoY, P/E
forward 2025 clia mang chan nudi lon & mac 14,8x, thAp hon nhiéu so véi mirc P/E trung binh 19,6x
giai doan 2018 — 2024.

P/E mang chan nuéi lon
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Nguén: Bloomberg, FPTS Research
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Céc théng tin va nhan dinh trong bao cdo nay duwoc cung cip bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma
FPTS coi la dang tin cay, cé sn va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chang téi khéng dam bao tinh chinh xac
hay day du clia cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cdo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat chd quan
cla chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cla
minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh
ma khéng bi phu thudc vao bét ki rang budc nao vé mat phap ly dbi véi cac thong tin dua ra.

Bao cao nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phdi dwai bat ky hinh thire ndo néu khéng dwoc
s chap thuan ctia FPTS. Xin vui Id6ng ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin tir bao cao nay.

Cac théng tin cé lién quan dén chirng khoan khac hoac cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu
nay c6 thé dwoc xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh
thirc.

Ban quyén © 2010 Coéng ty chirng khoan FPT
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