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Tang téc cong Megadeal ngay Giam khoang 2025 - Bat dinh
nghiép twong lai cang quan trong cach dia chinh tri gia tang

75% FDI dé vao cac Cacdw an > 1ty USD 35% cong ty Ién gidm Mé& réng: Data center. B4t dinh toan cau khién

nganh céng nghiép chi chiém 1% vé sb khoang cach dia chinh Tang gia tri va khoang dong vén bién dong:
twong lai (Al, ban dan, lwong nhwng dong gép tri trong dau tw. cach dia chinh trj FDI* cong bd thang 3

pin EV, san xuét tién 50% gia tri. Tai cau trac: ban dan, ghi nhan cao nhét lich
tién) trong khi quy mé EV, nang lwvong. Tang str, trong khi thang 5
cac nganh truyén théng gia tri, giam khoang ghi nhan mirc thp nhat

giam 30%. cach dia chinh tri thap ky.
Giam quy mé: nganh
truyén th(jng *Chi tinh Greenfield FDI — d4u tw xay duwng duw an

méi, khéng bao gébm M&A.
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vcas@ TONG QUAN FDI VAO VIET NAM NAM 2025

Vietcombank Securities

- FDI ding ky & thwc hién duy tri ting triwdng, nhwng vén diang ky cap méi chivng lai do lo ngai vé Co cau FDI dang ky theo quéc gia 2025
- thué quan

+ Vbn FDI dang ky va gidi ngan vao Viét Nam trong 12 thang dat lan lwot 38,42 ty USD (+0,5% yoy) va = Singapore
27,62 ty USD (+9% yoy) — trang thai tang trwdng kha tich cwc trong bdi cdnh méi trwdng dau tw thé - Han Quéc
gi¢i khéng qua thuan loi. Trung Quéc

+ Trong khi d6, FDI san xuét (thé hién sat hon nhu ciu tim hiéu, dau tw méi cia khach hang) da Nhat Ban
ghi nhan mirc sut giam thap nhat trong vong 3 nam tré lai khi chi dat 18,59 ty USD (-28% yoy), Héng Kong
d&c biét tir Quy 2 — sau khi Téng théng My Donald Trump cong bé chinh sach thué dbi tng. Tuy vay, oaiL
FDI da c6 nhikng tin hidu phuc hdi trong quy IV sau khi nhitng két luan so bd v& két qua dam phan akoan
thué dwoc duwa ra. Khac

+ Pang chud y, Trung Quéc vwon 1én dirng th hai vé tdng vdn FDI dang ky, chiém khoang 17% téng
vbn v6i sb dy an ding dau khi c6 1.275 dw an.

FDI giai ngan va FDI dang ky hang nam (dv: ty USD) Di&n bién dang ky FDI 2025
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= FDI gidi ngan FDI dng ky B Dang ky mai (triéu USD) mDBieu chinh von (triéu USD) ¢ W
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Viét Nam chiu mic thué 20% d6i véi hang
xuat khau sang My va 40% déi véi hang
héa trung chuyén. Trong khi d6, hang héa
cta My dwoc mién thué nhap khau khi vao

Viét Nam.

Tbng théng My Donald Trump ban hanh
séc 1énh ap thué 10% I&n moi hang nhap
khau va thué dbéi rng v&i cac nwéc co
thdm hut thwong mai I&n véi My.

Mcrc thué doi rng moi doi voi
mot sq quoc gia dao déng tw
25% dén 40%.

Gia tri xuat khau cac mat hang sang Hoa Ky (dvi: ty USD)
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m May vi tinh, s&n ph&m dién t& va linh kién ® May mdc, thiét bi, dung cu phu ting khac

o

® Hang dét, may Dién thoai cac loai va linh kién

Giay dép cac loai Khac

THUE DOI IPNG HOA KY - BPIEM NHAN BIEN DONG TRONG 2025

Viét Nam va My dat khung
théa thuan thwong mai méi

Cac nuoc da hoan tét thoa
thu:g\n bao gom: Anh, Han
Quobc, Campuchia, Malaysia.

Kim ngach xuét khau 2025

® Hoa Ky

® Trung Quéc

u ASEAN
Han Quéc
EU
Nhat Ban

)
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vcas@ THUE DOl NG HOA KY - BIEM NHAN BIEN DPONG TRONG 2025
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CAP NHAT TIEN TRINH PAM PHAN THUE QUAN

Ngay 26/10/2025: Hoa Ky va Viét Nam da théng nhat mot Khung Hiép dinh Thwong mai D6i trng, Cong bang va Can bang trudc khi tiép tuc dam phan dé di dén Hiép
dinh cudi cung. Trong d6 cé thé k& dén mot vai diém dang lwu y nhuw sau:

« Hoa Ky sé gitr mtrc thué 20% dbi véi hang héa xuét x(r tir Viét Nam va ciing sé xac dinh cac san pham tir danh sach trong Phu luc Il vé “Diéu chinh Thué tiém nang danh
cho cac Déi tac phu hop” dé nhan mirc thué dbi trng 0%.

« Cam két tdng cwdng hop tac nham nang cao kha nang phuc hdi chudi cung (rng, bao gébm gidi quyét tinh trang trén thué va hop tac vé kiém soat xuat khau (export
controls).

Ngay 14/11/2025: vong dam phan thr 5 dién ra da cho thay nhirng tin hiéu tich cwc. Tuy vay nhivng chi tiét v& quy dinh lién quan dén hang trung chuyén van chwa dwa ra
két luan.

Ngay 02/01/2026: Hoa Ky cong bd i thdi gian 4p dung nang mirc thué cho cac san pham gb cla Viét Nam (dw kién nang 1én 30-50%) sang 1/1/2027.

So sanh murc thué suét giira Viét Nam va cac nwéc Gia tri gia tang ndi dia trén dau ngwi (dvi: USD)
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vcas@ THUE DOl NG HOA KY - BIEM NHAN BIEN DPONG TRONG 2025
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VAI NET VE NOI DUNG HIEP BINH DA KY GIJ’A HOA KY VA CAC NPO'C TRONG KHU VU'C

Trong thdi gian qua, Hoa Ky da lién tuc cé cac vong dam phan véi cac nwéc ASEAN, hai nwéc da dat dwoc théa thuan bao gdm Malaysia va Campuchia. Trong dé cé cac
diém dang chud y bao gdm:

1. Co ché chéng trung chuyén: yéu ciu cac nwéc ban hanh bién phap chéng

2. Kiém soat lgi ich bén thir ba va Quyén don phwong cta My: cac
hang trung chuyén va thwc thi cac bién phap kiém soat xuét xcr.

diéu khoan trong Hiép dinh khong cb dinh ma cé thé thay déi, ddng thdi My
“Malaysia sé& phdi hop va né luc diéu chinh céc bién phép kiém soét bién co quyen tir choi wu dai thué néu phat hién mot bén thix ba duoc hudng
gio¢i dp dung dé6i véi hang nhap khau tir nwée thir ba sao cho phu hop véi loi t&r Hiép dinh nay.

cac bién phép bién giéi ma Hoa Ky c6 thé ban hanh trong tuong lai — chdng
han nhw céc bién phép thué diéu chinh theo bién gi6i (border-adjusted tax
measure) nhdm ngan chdn hanh vi loi dung chénh léch trong quy dinh
(regulatory arbitrage) gay bét loi cho nguoi lao déng va doanh nghiép Hoa
Ky.“

“Néu mot nude thir ba hodc cong dan ctiia nudc thir ba duoc huéng loi ich
tir Hiép dinh nay, mot bén coé thé thiét lap céc quy tic xuét xir can thiét
nham dam béo muc tiéu cac bén trong Hiép dinh”

Diém chung trong cac Hiép dinh trén (va c6 thé sé ap dung véi Viét Nam):
+ Ngan viéc lgi dung chénh léch thué va siét hang Trung Quéc “di dwérng vong” qua Pong Nam A bang cach ép tuan thd quy tac xuét xu.

« Viéc linh hoat ha thué v&i mét s mat hang cho thdy My khéng dinh nghia ctrng vé trung chuyén, ma diéu chinh thué theo muc tiéu chinh tri — thwong mai va strc
dam phan cua tirng québc gia.

VCBS RESEARCH DEPARTMENT | Ngudn: Whitehouse, VCBS téng hop
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VCBSO THUE DOl NG HOA KY - BIEM NHAN BIEN DPONG TRONG 2025
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NHOM NGANH CO KHA NANG CHIU ANH HUONG TIEU cuC

o - - - - - - - — - — -

Nganh san xuét cac s&n phdm coéng nghé cao sé bi anh hwéng nhét dinh bai:
(1) Tong théng Trump mudn dwa chubi san xuat nganh dién tir quay lai My.

(2) Gia tri gia tang ndi dja thap: Viét Nam dirng thir 3 trong sé cac nwédc xuat khau cac san pham
dién tl, ban dan sang Hoa Ky. Tuy vay phan I&n cac san phadm chi dirng & buéc thiét ké, thir
nghiém va déng goi. Theo bao céo clia World Bank dau nam 2025, ty trong gia tri gia tang
noi dia d6i v&i cac san pham dién tir xuat khau cta Viét Nam chi chiém 15%. Hau hét cac
hoat ddng xuét khdu déu phu thudc nhiéu vao linh kién, nguyén liéu va bd phan nhap khau,
trong d6 nhiéu mat hang ngudn gbc tir Trung Quéc.

Top 10 quéc gia xuat khau hang dién tir - ban dan sang My

Malaysia
bai Loan

Viét Nam

Thai Lan
Han Quéc
Trung Quéc
Nhat Ban
Philipin
Campuchia
An Bo

o

500 1000 1500
u Thang 2/2022 Théang 2/2023

Tdng théng Trump khéng dat wu tién dwa chudi sén xuat dét may quay tré lai Hoa Ky, tuy vay nganh dét may van ding trwdc nguy co' bj anh huéng tiéu cuc béi:

« Ty trong gia tri gia ting ndi dia ctia nganh dét may chi vao khoang 18% va phu thudc Ién vao nguyén liéu nhap khau.

« Cac san phadm cé mirc do thay thé cao va bién lgi nhuan méng nén chénh léch thué quan nhd gitra hai thi trwéng cling cé thé gay ap lwc suy gidm sé lwong don hang, tir

do budc cac doanh nghiép phai thu hep quy méd san xuét.

« Khé khan trong viéc tim kiém thj trwéng bu dap cac don hang dén Hoa Ky khi thi trwéng nay chiém 48% téng kim ngach xuét khau ca nganh, trong khi thj trwdng EU yéu

cau qua trinh tiép can phurc tap.

VCBS RESEARCH DEPARTMENT |
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VCBS'O THUE POI (PNG HOA KY - BIEM NHAN BIEN DPONG TRONG 2025

Vietcombank Securities

Nganh hang

Murc thué

Doanh nghiép san xuét

Dia ban san xuat

Panh gia mirc dé anh hwéng

May vi tinh, san pham
dién to

Doanh nghiép FDI I&n nhw

Mién Bac (Thai Nguyén, Bac
Ninh, B4c Giang)

Trong ngan han: ¢6 thé anh hwdng dén nhu cau mé rong kinh doanh. Bong thoi cac cong
ty c6 thé dich chuy&n mét phan nha may vé Hoa Ky.

20-48%*
(gid dinh chip dong Zgép Samsung, Intel, Amkor.... Khu CNG HCM (SHTP) Dai han: tich cwc do mrc thué van thap hon so véi Trung Quoc va doanh nghiép co thé day
35-50% gia tri san pham) mot phan chi phi thué sang nguoi tiéu dung.
Ngan han: Kh()ng céd ap lyc dich chuyén chuéi cung rng khéi Viét Nam. Tuy nhién énh
] ] L 3 _ hwdng nhu cau m& rong san xuat ctia doanh nghiép, dac biét cac doanh nghiép san xuat
May méc, thiet bi, dung  ,, 4450,  Doanh nghiép FDI: Trina Mién Béc va TPHCM (mai)  Pin néng lwong mét troi (sén phédm da co tién & bi Hoa Ky diéu tra).
cu phu tung khac Solar, Rockwell Automation . R R .
Dai han: tich cyc do cac doanh nghiép Trung Quoc cé thé chuyén dich nha may dén Viét
Nam tir d6 tdng gia tri gia tang noi dia cac san pham.
2 o Mién Nam (HCM, Béng Nai,
Doanh nghiép trong nwéc: o 2 5 . fi o Ce . PO £, 414
Hang dét, may 20-32% Vinatex, Séng Héng, Thanh Tay Ninh). Anh hwéng tiéu cwe do can_h tranh v&i cac thj trwdng cé mare thué va chi phi san xuat thap
con _ 3 nhw Bangladesh, Campuchia.
9. Nam Binh (cii)
pién thoai cac loai, linh . Doanh nghiép FDI: Mi&n B4c (Thai Nguyén, B&c  Khong c6 ap lwc dich chuydn chudi cung tng khai Viét Nam. Tuy nhién anh hwéng nhu ciu
Ly 25% Samsung, Goertek, ) 2 oA N SR Y
kién Ninh,...) mao rOng san xuat cua doanh nghiép.
Foxconn, Luxshare,...
Cac doanh nahiéo tron Trong ngén han: nam 2026, thué xuét cho cac san pham tang Ién 30-50%. Viéc tim duoc
o e (Pho Tgi -S‘;Wmeg)’() thi trwong thay thé cho My gan nhu bat kha thi trong ngén han. Tuy vay, muc dich chinh
Sa?t Erf:zx:lm**go va ndi that 10-50% ' ’ ' Mi&n Nam (Binh Duong) kh(?ng phéi ge du;a ngénp nén’y v§ My (khi rrltvc thué cho EU, Anh, Nhat chi la 0-10%) ma
xuat khau Doanh nghiép FDI vén nham vao san pham nguodn goc tr Trung Quoc.
Trung Quoc Dai han: tiéu cwc néu Viét Nam khong thé kiém soat van d& ngudn géc.
Thwc phadm (thdy hai Doanh nghiép trong nwéc: Ven Bong bang song Ciru Khéng bi &nh hwdng do nhiéu mat hang xuét khau chi lwc cta Viét Nam khéng bi My danh
X 0-20% : ' Long va dong bang song y : . i :

san, hang néng san)

Vinh Hoan, Minh Phu,...

Hong.

thué nham 6n dinh ngudn cung noi dia.

*kich ban tiéu cuc TT Trump &p thué 100% Ién céc con chip trong sén pham

**san phdm c6 thé bj 4p thué theo muc 232

K.R
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VCBS {/ TAC DONG CUA THUE QUAN DAN RO NET
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. N - Cho thué dat cong nghiép thi trwéng cap 1 mién Nam
DIEN TICH CHO THUE MOl CHUNG LAl

— 350 - 100%
=9 Sau khi ¢ cong b vé thué déi ng, cac doanh nghiép FDI da ki MOU vé co ban van tiép tuc thuc 300 { ==
hién hop déng va dich chuyén san xuét (d&c biét cac doanh nghiép Trung Quéc). Tuy vay, phan 250 1 5%
I&n cac khach hang méi thé hién xu hwéng than trong, hoan cac ké hoach hoat dong khéo sat, 200 1 W 39% svck 50%
dang ki dau tw méi dé che cac quy dinh chinh thirc, xem xét méi twong quan thué suét gitra Viét 190 1
. ) 100 .
Nam & cac qudc gia khac va can déi lai dinh hwéng kinh doanh. 0 25%
mmm) Trong Q2 - Q3/2025, FDI dang ky cadp méi va doanh sé cho thué dat KCN ghi nhan sw chirng 0 A N e e N .. . EE
. ax 2 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
lai dang ke.
2023 2024 2025
Mac du vay, khado sat cho thay cac nha dau tw nwéc ngoai van gilr tam ly tich cwe trong dai han DT hép thy (ha) =Ty I& I4p day (%)
va xac dinh Viét Nam van la dia ban quan trong dé mé réng mang Iwéi trong 3-5 nam ti khi:
(1) Viét Nam van s& hiru nhiéu diém manh kho thay thé, (2) Chénh l&ch mirc thué suét so bd gitra Cho thué dat céng nghiép thi trwdng cap 1 mién Bac
Viét Nam & cac quéc gia twong doéng la khéng nhiéu. Theo bao céo clia CBRE, c6 khoang 76% 350 - 100%
khach thué logistic c6 k& hoach mé réng danh muc b4t ddng san trong dai han va chi cé 10% khach 300 1 — [ .y
hang mudn gidm quy mé, t&r d6 cho thay cac ap lwc chi dién ra trong ngan han va khéng anh huéng 2501 W 24% svck
s 200 -
dén tiem nang dai han cla nganh. 150 50%
100 - 25%
50 -
0 . " 0%

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2023 2024 2025
DT hdp thu (ha) ===Ty I& |4p day (%)
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VCBS {/ TAC DONG CUA THUE QUAN DAN RO NET
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TAC DPONG PHAN HOA GIJA HAI MIEN Co cau FDI san xuat dang ky theo viing 2025
a -

FDI phia Bac tiep tuc tang manh, trong dé Bac Ninh vwon 1én dan dau ca nwéc vé von FDI dang ky
clp ma&i va diéu chinh va&i 5,46 ty USD, tap trung chi yéu trong linh vire san xuét cong nghé cao, linh

kién dién te. Mién Bac
. « X .7 7. By A Iy X Y PN < Y ~ \ 7 7 Ml‘én Trung
« Vi tri tiép giap v&i dwong bién gi¢i Trung Qudc va ngudn cung san sang cho thué con kha I1én, N
] _ . X ~ 59% = Mién Nam
gia thué hap dan cho phép cac dy an dau tw mai véi quy mé Ien dwoc trién khai dé dang.

9%

« Céac KCN phia B&c phan I&n dwoc phat trién sau phia Nam - khi cac chién lwoc thu hat FDI cla
Viét Nam khoéng con phu thudc nganh tham dung lao dong, do dé dwoc thiét ké tr ha tAng, wu dai
dé thu huat cac Iinh viee gia cong dién ttr, cong nghé cao. Ngoai ra, sw xuat hién cta cac doanh
nghiép hang dau linh virc nhi Samsung, Goertek, LG kéo theo cac doanh nghiép phu tro da tao 10 dia phwong c6 téng FDI ding ky cao nhat 2025

(dvi: ty USD)
o @ &

@ S A
N

SRS o o®

. . q S
<& & Q\é‘ & /‘Q\

ra cac td hop cong nghiép chuyén sau véi hé sinh thai tdi wu cho nganh nay. 6.0 1546

Vén FDI va doanh sb cho thué déat tai khu vrc phia Nam giam ré rét. Dac biét, TP.HCM sau khi

K

sap nhap ghi nhan vén FDI dang ky 3,57 ty USD (gidm 26,8% so véi tbng FDI dang ky ba dia
phuwong truwdc khi sap nhap) va xubng vi tri thir 3 trong thu hit FDI toan qudc. Diéu nay dén ti:

« Quy dat thwong pham tai cac dia phwong cap 1 con kha it, cac KCN déu co ty |é I4p day I1&n voi

gia thué cao (hon khoéng 30% so v&i phia Bac).

+ Céac KCN duwoc phat trién tlr sém, do do khién cac nganh hang van theo huéng tham dung lao

O.

I I 1.14
N

dong (dét may, ché bién thuwc phdm). Tuy nhién trong nhirng nam gan day, khu vuwc nay ciing ghi ooq

nhan nhiéu dy an vé dién tt, cong nghé cao mai, tap trung tai cac KCN nhw VSIP, Chau B, ...

A . 11
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VCBS {/ TAC DONG CUA THUE QUAN DAN RO NET
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—~

Ly

o

NHIEU THAY DOI TRONG XU HWONG THUE DAT KCN
Cac doanh nghiép Trung Qudc tiép tuc gia ting manh hoat déng dau tw va thiét l1ap co’ s& san
xuat: Trong nam 2025, 34% dw an FDI dang ky méi dén tir cac nha dau tw Trung Qubc, tap trung &
cac nganh dién t&r va linh kién, tdng dang ké so véi ty trong 31% trong nadm 2024.
« Nhan khdu chién lwgc va dia ly tuvong dong: Chét lwong nhan lwc trong linh vuc R&D Viét Nam
duwgc danh gia cao so véi cac nwéc trong khu vwe. Dong thoi, vi tri tiép gidp bién gidi thuan tién

van chuyén may moc san xuét va thiét lap nha xwéng trong thoi gian ngén.

« Viét Nam duy tri chinh séach déi ngoai linh hoat, han ché rii ro bi cubn vao céng thang thwong mai.

- Cac KCN phia Bé&c sé 1a khu vue dwoc hudng loi Ién nhéat tr xu hwdng nay.

Thu nhé quy mé dw an dau tw: Trong nam 2025, quy md vén trung binh cla cac dw an FDI dang ky
m&i la 4,27 triéu USD, giam 28% v&i trung binh cac dy an trong nam 2024 1a 5,85 triéu USD. VCBS
danh gia day la déng thai twong dbi hop ly cia cac doanh nghiép FDI trong bdi cdnh chinh sach
thwong mai chwa ré rang do cac dw an diu tw 16n sé can danh gia ki vé hiéu qua kinh doanh va dinh

hwéng phan bb clia doanh nghiép vé cac thi triedng/ dia ban san xuét muc tiéu.

Hinh thirc dau tw vao cac nha xwéng xay san (NXXS) dwoe wa chuéng: Tinh dén thang
10/2025, da c6 1.156 dw an san xuét dwoc trién khai, trong dé: 717 dw an lwa chon hinh thirc thué
NXXS (chiém 62%) thay vi thué dat ha tAng, dac biét tang kha manh trong quy Il va llI.

Piéu nay phu hop nhu cdu muén ther méi trwdng dau tw tai Viét Nam trong bdi canh tinh hinh

nhiéu bién ddng. NXXS cho phép nha dau tw linh hoat trong chién lwgc va di vao hoat ddng nhanh

nhat co thé.

S6 dw an FDI dang ky mé&i tir Trung Quéc (dvi: dw an)

1,500 r
1,275

1250 |
1,000 | 955
750 | 683 707
500 r 389
342
283
O 1 1 1 . 1 1 1 1

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Co cau giao dich theo hinh thirc KCN, NXXS (dvi: %)

70% - 68%
° 62%
60% [
50% [
38%

o, L
40% 329
30%
20%
10%

0% L
D4t KCN NXXS

mV4n FDI san xudt = S6 dw an
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vcas'@ NHIEU POT PHA VE CHINH SACH & HA TANG TRONG NAM 2025
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SAP NHAP TiNH THANH

Tinh gon bé may xubng con hai cap: don gidn héa quy trinh phé duyét dw an, rat ngan

dang ké thoi gian va thu tuc dau tw.

DPéng thoi, viéc tinh chi tiéu KCN theo toan vung tao dw dia phan bé dat cong nghiép

linh hoat hon, cho phép cac dia ban huat FDI manh tiép tuc mé& réng hodc tai cau tric KCN

theo nhu cau thwc té, téi wu hiéu qua sir dung quy dat.

Viéc sap nhap va hinh thanh cac vung céng nghiép — dé thi - logistics quy mé I&n ( dac biét

TP.HCM va Bac Ninh) tao ra loi thé:

« Giam canh tranh giira cac dia phwong lan can nho: (1) Hop nhat quy hoach phat trién
cong nghiép, (2) Quy hoach KCN, logistic, cang va giao théng dwoc tich hop, tranh chéng

l&n canh tranh ngdm. Qua d9, rdi ro “dua nhau ha gia dat” hay wu dai thué thiéu kiém soat

ciing sé dwoc giam thiéu.

« Cai thién diéu phdi ha tAng két néi: Ddng thoi, viéc tinh chi tiéu KCN theo toan ving tao
dw dia phan bb dat cong nghiép linh hoat hon, cho phép céac dia ban hat FDI manh tiép tuc

m& rong hodc tai ciu tric KCN theo nhu cau thuc té, téi wu hiéu qua st dung quy dét.

Toyén, 2 .
(Thimng & Cao Bang Bac Ninh

,Lai Chai The: FDI dang ky: 5,45 tjy USD

Ldo Ca Nouyen m 2
ot L R X Téng cung céng nghiép ~ 1.100 ha
Y Son Lﬂ pho WTP‘IBSFF.NMPI" Quilnd Ninh
. HaNOL TP H Phong
g Hung Yér
< Ninh-
T:::‘ Binh
Hai Phong
Nghé An
FDI dang ky: 2,11 ty USD
Ha Tion Tong cung cdng nghiép ~ 5.800 ha
Qudng T
"TP Hue
TP Ba Nang
Ouéng Ngal
Pong Nai e
Co6 sap nhap
FDI dang ky: 2,88 ty USD
Ngudn cung hién hiru ~ 10.200 ha DAk LAk Khéng sap nhap
Tay Ninh Dbng 7
2 Nai'
FDI dng ky: 2.53 ty USD 0 G T il
X Noh
Nguodn cung hién hiru ~7.900 ha Ddag. . TPHCM H6 Chi Minh
An Gieng - Thap
Vinh Loag FDI dang ky: 3,57 ty USD
TP Cény Tho

Ngudn cung hién hiru ~ 16.400 ha
Ca May

VCBS RESEARCH DEPARTMENT |
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VCBS'&/ NHIEU DOT PHA VE CHINH SACH & HA TANG TRONG NAM 2025

Vietcombank Securities

HINH THANH CAC KHU KINH TE VEN BIEN VA KHU THUONG MAI T DO (FTZ) VOI CO CHE PAC THU

KHU THUONG MAI T DO HAI PHONG

L6 trinh trién khai: ) S
. 2026-2028: ap dung thi diém tai KTZ Dinh Vi — Cat Hai. 2.923 ha, thuéc KKT ven bien Nam Hai Sonta
+ 2028-2030: phat huy toan bd co ché thi diém, mé rong sang KKT ven bién phia Nam. Phong Ha Nol TP Hal Pfion
+ 2030-2035: hoan thién co ché phap ly, ddng bd toan bod ha tAng & chirc néng. manki L Nin
Céc co ché wu dai dac thu: Thué TNDN 10% trong 30 ndm véi cac nganh wu tién va 15% véi  1.077 ha, thude KKT Dinh Vi — Cat Hai G
nganh khéac; Chi phi R&D dwgrc tinh 200%. Mién toan bo tién thué dat. NDT NN dwoc phép kinh
doanh chuyén khau, gian luvgc thi tuc cap gidy chirng nhan dau tw cho doanh nghiép FDI.

-> Vai tro cang xuat nhap khau hang héa manh mé véi bién gi¢i Trung Quéc va cac quéc 2.292 ha, thugc KKT Binh Vi — Cat Hai G

gia phia Déng va Bac A.

KHU THUONG MAI TU DO BPA NANG

100 ha, phwong Hai Van

77 ha, phwdng Hai Van

Dw &an hién dang xdy dung cac chinh sach wu dai dac thu dwa trén Nghi quyét sbé
136/2024/QH15, bao gom céc wu dai vé ché do wu tién vé thi tuc hai quan va thué doi véi hang 540 g phuréng Hai Van & Lién Chidu
héa xuat nhap khau, khuyén khich cac dw an vé Al, chip ban dan. ’

> Gan vé&i TT Tai chinh tai Pa Nang dong vai tro cwe ting trwéng chién lwoc cia Mién 559 ha, phuong Ba Na

Trung. 90 ha, phwong Ba Na

154 ha, phwong Ba Na

401 ha, phwong Ba Na & Hoa Vang

KHU THUWONG MAI T DO TP. HO CHi MINH ]
Biag.  TPHCM

Dy an hién dang trinh Qudc héi dy thdo Nghi quyét stva doi, b sung moi vé mét s6 dieu clia  1.735 ha: Khu dau méi GTVT An Giang . Thas
Nghi quyét s6 98/2023/QH15 (dw thao) vé co ché, chinh sach dac thu vwot tréi cho TPHCM.

1.178 ha: Kho logistic va KCN

-> Két hop v&i Trung tam Tai chinh Quéc té tai trung tam HCM, tao thanh khéi siéu dé thi
khép kin. 850 ha: Khu KCN va Céng nghé cao

VCBS RESEARCH DEPARTMENT | Nguén: VCBS téng hop




vcas'@ NHIEU BOT PHA VE CHINH SACH & HA TANG TRONG NAM 2025

Vietcombank Securities

eé CAI THIEN MANH VE HA TANG KET NOI Cac dy an ha ting trong diém phia Nam
L , .

Tay Ninh

(pre-

Trong nam 2025, hang loat dw an ha tAng két ndi va logistics trong diém da lan lwot hoan ks

Binh Duong
(pre-merger)

thanh, véi tién do tlr khau phé duyét, thi céng dén dwa vao van hanh nhanh hon ré rét so voi
trwdc day. Nguyén nhan chi yéu dén tir viéc Chinh phd ddy manh giai ngan dau tw céng va

cai cach thu tuc phap ly, ddc biét 1a cac thay dbi trong Luat DAu thau va Luat PPP (2024), giup
Al S

rat ngén dang ké thoi gian trién khai dy an.

(pre-merger)
Giai doan 20262027, dy kién trong tdm d4y manh ha tdng sé & phia Nam v&i dong lwc chinh
tlr viéc san bay Long Thanh va dwdng Vanh dai 3 di vao hoat dong, kéo theo nhiéu dw an cao i I S ¢ B | "Xy
tdc va cau két ndi duoc trién khai sé dinh hinh lai hé thdng logistic khu vwec. Déi véi khu vuc 2

phia Bac, cac duw an két ndi dén cac tinh bién gidi sé tiép tuc dwoc tap trung hoan tat.

S6 lwong KCN theo quy hoach 2021 - 2030

«mn  CAlI CACH PHAP LY VA DAY NHANH TIEN DO CAP PHEP DU’ AN KCN 600
&l
Nghi dinh 57 1a kim chi nam cho thj trwé'ng KCN v&i viec phan quyén cho UBND Tinh 450
dwoc phé duyét cac dw an ha tang KCN véi quy mé vén dau tw dwdi 2.300 ty ddng, gilp tang 200
tbc qua trinh tha tuc cac dy an. U'éc tinh cé khodng 30 dy an méi/mé réng dwoc phé duyét 221
trong nam 2025, sb lwong nay tdng 20% so véi trung binh cac giai doan truéc. 150 "
7
Co cau chinh quyén hai cap rut ngan dang ké vé tha tuc va thoi gian phap ly cho cac dy an, . e i
day nhanh hiéu qua cho qua trinh phé duyét. KCN dang KCNm&réng KCN quy KCN didu  KCN dw kién

hoat dong hoach méi chinh quy thanh lap
hoach

. . 15
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VCBS {/ NGUON CUNG CAI THIEN DANG KE

Vietcombank Securities

TANG TOC PHAT TRIEN DY AN

Viéc théng qua quy hoach & chu trwong dau tw cho moét loat KCN trong giai doan 2024 — 2025, di kém véi giai doan huy déng vén tin dung twong déi dé dang & 1ai suét thip da

tao diéu kién cho nhiéu chu dau tw KCN kh&i cong mét loat dw an trong diém va dw kién bat dau thu hat dau tw tir Quy 1/2026.

Phia Bac: Phia Nam:

+ Béc Ninh: bd sung nguén cung khoéng 500 ha nh& cac dy an Phuc Son, QUé Vo « TP.HCM: bd sung 1.000 ha t hai dw an Céy Trwdng va Bau Bang MR

2 MR (KBC), Song Mai — Nghia Trung.

+ Hai Phong: bb sung nguén cung khodng 1.000 ha nh& cac dw an Trang Dué 3,

Nomura, Tan Trao, Vinh Quang giai doan 1.

+ Hwng Yén: b sung ngudn cung khoang 333 ha nh& dw an VSIP Thai Binh.

GIA THUE DUY TRi & MU’C ON DPINH

Gia thué trung binh cac khu vic toan quéc coé sw tdng trwdng trong quy 1.2025, tuy vay sau dé di ngang
trong bdi canh: (1) Nhu cu thué dat chivng lai, (2) Ap lwc canh tranh dan téng cao khi mot sé KCN méi da

bat dau cac ké& hoach truyén théng va lam viéc véi khach hang. Cu thé:

+ Mién Bac: Gia trung binh cho thué mét vai khu vuc tdng kha manh trong quy 1.2025, cac quy sau cé xu

hwéng di ngang va diéu chinh nhe sau khi cé cac thong tin vé thué, gia trung binh 143 USD/m2/ky han.

+ Mién Nam: Gia trung binh tdng nhe dat mirc 190 USD/m2/ky trong bdi cdnh ngudn cung tang dang ké
SO V@i cung ky 2024,

(Binh Dwong ci).

20%
15%
10%

5%

0%

« DPéng Nai: bd sung ngudn cung khodng 2.200 ha nh& quy 1V/2025 khoi

cong cac dw an Long Birc 3, Bau Can — Tan Hiép, Xuan Qué - Séng Nhan.

+ Tay Ninh: b sung thém nguén cung khoang 100 ha nho KCN Tha Thira.

Tang trwdng gia thué dat cong nghiép

TN

2020 2021 2022 2023 2024 2025

=@=\i&én Bac Mién Nam

[ 16 \
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vcas'@ KET QUA KINH DOANH DOANH NGHIEP KCN PHAN HOA TRONG 2025

Vietcombank Securities

AP LUC TIEU CUC LEN TOAN NGANH

Trong nam 2025, nhin chung hoat dong cho thué cla cac cac doanh nghiép trong nganh chiju tac
dong tiéu cwe khi doanh sé cho thué méi gidam dén tr tam ly lo ngai cla cac nha dau tw FDI. Két qua
kinh doanh cac doanh nghiép cé dac diém sau chiu &nh hwéng néng né hon:

» Vi tri KCN khoéng thuan lgi, cach xa cac khu vire trung tam va cang logistic.

« Quy déat cho thué chua téi wu: quy dat sén sang coé han, thiéu sw da dang vé vi tri cling nhu tép
khach hang (nganh nghé, thi trieong xuét khau,...).

« Co ciu doanh thu va dong tién phu thudc nhiéu vao mang cho thué méi KCN, d&c biét cac doanh
nghiép ghi nhan theo hinh thirc mét 1an.

NHUNG TRONG PO, VAN TON TAI NHI’'NG PIEM SANG

400%
350%
300%
250%
200%
150%
100%
50%
0%
-50%

Tang trwéng doanh thu so véi cung ky mét sé doanh nghiép

Quy | mQuy Il mQuy Il 348%
42%
26% 50% 13% 24%, 1339,
|| - ||
[ ] H
KBC IDC SzC SIP LHG BCM NTC

Tuy d6i mét v&i cac ap luc tiéu cwe, van cé cac doanh nghiép cho thay kha nang chdng chiu tét khi mérc dd anh hwéng tlr thué quan chi & mirc han ché, tham chi van duy tri dwoc

tang trwdng so véi cuing ky. Cu thé cac doanh nghiép sé hivu:

+ Ning lwc thu hat dau tw xuat sac khi: (1) S& hiru méat bang cho thué sin sang 16n tai cac vi tri chién lwoc; (2) Tép khach hang hién hivu la cac tap doan FDI quy mé 1&n va cé nha
may da di vao van hanh san xuét, qua d6 giup nhu cau thué duy tri 6n dinh bat chap bién dong vi mé (vd: KBC, NTC).

« Co cau dong tién, doanh thu da dang nho: (1) Cac mang kinh doanh tao dong tién dn dinh (dién, nwéc, tram BOT); (2) Cac san phadm va mé hinh khai thac linh hoat phu hop véi
nhu cau thij tredng (NXXS, Kho bai) déng vai trd bd dém cho doanh nghiép vuwot qua bdi cdnh nhiéu bat dinh (vd: IDC, SIP, LHG).

VCBS RESEARCH DEPARTMENT |
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vcas@ HOAT DONG CHO THUE DY BAO HOI PHUC TICH CcyC

Vietcombank Securities

Theo kh&o sat tir cac doanh nghiép I&n trong nganh, sau khi cé cac théng tin vé Khung hiép dinh gitra Chi s PMI 2025
Viét Nam - My, da cé nhirng tin hiéu phuc hdi kha quan trong hoat déng cho thué KCN. Trong d6, cac 56 945 £3g 5
doanh nghiép FDI da bat dau tai dam phan cac hop ddng MOU véi quy md twong ddi I1n, déng thoi 54 1 52.4
cac chi sé san xut da co sy cai thién dang ké cho thay sw tich cwe trong tam Iy cac nha dau tw. 52 ¢ 204 50
50 F
48
VCBS danh gia giai doan kho khan nhét da qua, ching t6i ky vong hoat déng cho thué dat KCN sé 46
bat dau ghi nhan sw phuc hdi dang ké tir giai doan cudi 2025 — dau 2026 bdi cac yéu tb: 42 I
4 -
. . . ) 40
Lo ngai ve thue quan dan ha nhiét khi Viét Nam da dat dwoc nhirng két qua dam phan v A QN 0
l ‘o g Y i q ) 3 ¥ ’ = i - Y g q p ) (\g (\q ,qu ,000" ,bQQ’ (\Q (b(\q (\Q (b(\g QQ QQ QQ;
so bd va vé co ban van duy tri lgi thé thu hat dau tw so voi cac thi tredng khac, tir do ho NERNEPNSPUSPO PPN L L8
tro tam ly cho cac doanh nghiép muén dat nha may tai Viét Nam.
P ‘ ] , , . Chi s6 IIP 2025 (dvi: %)
= Nhiéu khach hang da chuan bi xong cac ké hoach thich wng khi da dang hé thong nha i
(> ~ <
o may, chudi cung (rng dam bao s linh hoat trwéc cac bién dong. 20
15 |
e Gia tang nguén cung dat san sang cho thué tai cac vi tri trong diém (vbn luén c6 nhu 10 L
Ei cau thué dat cao): Sau khi dwoc day nhanh tién dd phap ly, nhiéu dw an KCN tai vi tri 5 |
thuan loi nhw Hai Phong, Viing Tau, Binh Dwong,...co ban da dwoc hoan thién mat bang
o . s 0
san séng cho thué, tao diéeu kién cho ViéC thu hut dau tw trong giai doan 2026 - 2027. Ea-ng Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang
-5
2024 m2025
10 L

R

A R 19
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vcas'@ KHONG KiCH HOAT LAN SONG DICH CHUYEN FDI KHOI VIET NAM

Vietcombank Securities

Mic du mirc thué 20% déi véi hang Viét Nam (va thué 40% d6i véi hang trung chuyén) 13 Co cau thué dat KCN theo myc dich, 9T.2025

khéng thap va co6 thé anh hwdng nhat dinh dén hoat déng san xuét, xuat khau cltia nhiéu Thu hep ,
doanh nghiép, VCBS danh gia mirc thué trén chwa du manh dé kich hoat mét xu 4%
hwéng dich chuyén san xuat tir Viét Nam dén cac quéc gia lan can. W
& rong ,
23% R
Bau tw mai,
40%
—_— Cac qudc gia doi thu trong khu vwc nhiéu kha nang sé dwoc ap dung
=6 murc thué suat khéng qua khac biét do nhiéu nganh hang quan trong ciing
—_ phu thudc vao chudi gia tri tir Trung Quéc.
Chuyén dia diém,
33% *théng ké céac giao dich hang A&B

= Viéc thiét lap co s& san xuat va chudi cung rng doi héi chi phi I&n va

:. th&i gian dé’i. Do d6, quyét dinh dau tw cia cac doanh nghiép FDI dwa vao
3- tinr’\ toan chién Iu’c_yc’déi h’an, khén}g qua Ié-: thubc vao cac dong thai chinh sécrj
ngan han, khéng chac chan, cé thé thay doi thwdng xuyén — va tham chi ¢cé thé

Ty trong nhap khau hang Viét Nam cia My

bi ddo nguorc trong nhiém ky chinh trj tiép theo. NhuaiCaosu [ I
_ Giay dép [ I
?’ll Nhiéu doanh nghiép FDI da s& hiru hé thong co s& san xuat tai cac quoéc Dét may . e
B gia khac nhau, do d6 c6 thé linh hoat dé thich ing nhu ddy hoat dong san
= xuét dinh hwdng thi trwé>ng My cho cac day chuyén tai cac qudc gia cd mirc May moc dien te [l |

thué suét thap hon, trong khi stp dung cac co’ s& tai Viét Nam dé phuc vu
cac thi trwrong khac.

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2

mViét Nam = Trung Quéc  Mexico mAnDo =lindonesia  Khac

70

- : - 20
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VCBS@ VIET NAM VAN DUY TRi CAC LOI THE TRONG THU HUT PAU TV

Vietcombank Securities

Logistic két néi Trung Quoc

Chi phi Thoi gian 200 r
C e . s n 1200 r 1 14 . A . X
Vi tri dia ly giap bién gi¢i cho cho Tinh trang ngudn cung khan hiém 160 |+
o A 1000 | ,* . 112 . A . LliA
phép cac doanh nghiép tai Viét Nam 800 . 1 10 trong giai doan vira qua da khién gia
linh hoat trong hinh thtrc van chuyén [ o s thué KCN tang kha nhanh. Tuy vay, 2° [
.. TN £ 600 o e sy L .
v&i Trung Qudc véi chi phi twong doi 400 16 trong th&i gian téi mat bang gia dy 80 |
thap. 200 s 14 kién s& 6n dinh hon nh& nguén cung w0 |
172 mai gia tAng dang ké.
0 0 0
/-G SO i o @ @ )
N N (] N S Q > S <> 4
D % & & @ R K\ & NG &
& \(\b ¥ N (.o\(\q ,((\(b\ 'b\(b \{\boo A{Q\ ,Q‘\\.\\QQ
*I6 trinh xuét phét tir cdng Trung Quédc. <
> X Y on . z USD/kWh
LU’O’ng khu Vl_PC san Xuat $/thang Gla dlen san xuat 025 -
1600 0.212
Du van duy tri mic twong doi canh Gia dién tai Viét Nam van duy tri mc 0.20
tranh, chi phi lao déng tai Viét Nam ga 1200 r canh tranh, v&i 16 trinh diéu chinh 0.153
3 . X A B PR o ) 0.15 10.128 0.129
tang dang ké trong vong 5 nam qua, 800 twong doi on dinh va khéng mang tinh 0.099
mot phan phan anh sy dich chuyén dot ngdt — yéu td co y nghia quan 0.10 0.078 0.071
co cau lao ddng sang cac linh vyc cé 400 + trong déi véi dw bao chi phi trong hoat 005 L
yéu cau tay nghé cao. — déng san xuét.
0 0.00
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 I ST P S S
s Trung Qubc Malaysia ,((o\ ,é\érb ,b\’b6 boﬂ‘e’% (S,bbe' @Q’.‘} Q‘{\\\\Q
s Thi Lan e |ndoNeSia < SRS &
—\/i6t Nam Q I/\

Chi phi ha tang KCN
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VCBSW VIET NAM VAN DUY TRi CAC LOI THE TRONG THU HUT PAU TV

Vietcombank Securities

L

Pham vi bao phu FTA (xét vé quy mé GDP) I&n nhét thé giéi. Tinh dén 2025 Viét Nam da ky 19
FTA va tré thanh dbi tac chién lwoc véi 21 qubc gia (trong d6 cd 13 nudc la dbi tac chién lwoc toan
dién). Cac hiép dinh nay bao pht gan 90% GDP thé giéi va chiém 70% kim ngach xuat khiu cla Viét
Nam. Diéu nay da giup gidm mdc thué quan trung binh cho cac san pham xuét khau, trong dé hang
cong nghiép giam t 16,6% xudng 1,1%.

Tuy nhién, da sé FTA cta Viét Nam van mang tinh “néng”, chi yéu v&i muc tiéu gidm thué xuét
nhap khau trong khi cac cam két vé rao can phi thué quan va sirc manh gidi quyét tranh chap kha han
ché. Béng thoi, loi thé nay dang thu hep khi cac nwéc trong khu vwe ting téc gia nhap FTA
twong tw nhw Indonesia — EAEU (2025) hay Philippines — EU FTA (dw kién 2026),...

Chinh phu Viét Nam da phan &ng rat nhanh trwéc cac bién ddng thwong mai — chinh tri:

+ Tang nhap khau hang hoéa tlr Hoa Ky gép phan gidm tham hut thwong mai song phwong nhw may
bay, LNG...

+ Tang cuong kiém soat héa don, truy xuat ngudn gbc va xuat xt&¢ hang héa, nham han ché rai ro gian
lan thwong mai va gidm bét quan ngai tir phia Hoa Ky.

+ Chl déng moi dau tw tr Hoa Ky vao cac dy an ndng lwong (LNG) va bat dong san (Trump
International Hwng Yén)

Trong bdi canh cang thang Hoa Ky - Trung Quéc, véi li thé dia chinh tri, duy tri chinh sach ngoai giao

khon khéo va can dbi loi ich 1a co s& ky vong Viét Nam nhan dwoc nhivng wu tién nhéat dinh trong
phat trién kinh té.

-
o

o =~ N W »d 00O N 0 ©

Hé thdng FTA Viét Nam tham gia
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- B~ 1= = =)=
China Cambodia . Thaitand | * | Russia
(’ 4 . B
(- ’
o B ES — = . (0°D
South Kore: Laos Vietnam | Brunei Malaysia Chil Mexico
— o =b ﬁ l ] l*l
My Japan . NewZealand  Australia Peru
o VIETA CPTPP
........................................... [ES——
@ =
—
Israel
\_EVFTA J

Mtrc d6 tan dung & d6 sau cam két FTA giira cac qudc gia
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Vietcombank Securities

VIET NAM VAN DUY TRIi CAC LOI THE TRONG THU HUT PAU TV

» e
k_:- slanay kray
Rt U Astanak W~y
\

Kazakhstan

< Kyaylorda
AnEySti

AR Uzbekistan
qu;nenlitan

Maldives

Fuvalenulah

r '.' Bao Iwc chinh tri

S6 sw kién

1 22 42 63

DIEM SANG ON PINH TRONG KHU VUC BIEN PONG
VE AN NINH, CHINH TRI

On dinh dia chinh tri dong vai tré then chét cho dong vén
FDI: Bén canh quy mé thj trwdng ndi dia, dn dinh chinh tri ngay
cang dwoc cac doanh nghiép FDI wu tién trong quyét dinh dau tw.
Khi cang thang toan cau leo thang, nhu cau vé mét méi trweng an
toan va cé kha nang dw bao cao tré nén dac biét quan trong dac
biét v&i cac dy an quy mé 1én.

Thé ché chinh tri 6n dinh: Mtc d6 dn dinh vé thé ché giup cac
doanh nghiép tw tin hoach dinh chién lvgc dau tw dai han.

Giam thiéu rai ro déi vé&i quyén sé hiru tai san: Han ché cac
rdi ro cwe doan nhw qudc hiru héa hay xung dét anh hudng téi tai
san.

Han ché gian doan san xuéat — bao toan chudi cung rng: gidam
thiéu nguy co bat 6n xa hdi can tré lao ddng, logistics, hodc hoat
ddéng ctia cac khu cdng nghiép.
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vcas‘@ NGUON CUNG TANG CAO GAY AP LUC LEN GIA THUE & TY LE HAP THU

Vietcombank Securities

CANH TRANH TANG CAO

Ngudn cung ting manh: VCBS dy bdo nguén cung KCN tlr ndm 2026
tr& di sé gia tang dang ké khi xét dén sb lwong dw an da dwoc phé duyét
trong trong thoi gian qua khi chi trong nam 2025, khoang 30 dy an KCN
mé&i dwoc chap thuan dau tw voi tbng dién tich xap xi 9.000 ha, con sb

tang dang ké so véi giai doan trudc do.

Ha tang cai thién x6a m& loi thé “vi tri”: V&i viéc cac dy an ha tang két
ndi lién ving dang ngay cang hoan thién, chi phi van chuyén gitra cac khu
coéng nghiép va cac cang logistic s& dwoc giam dan. Khach hang thué cé
thé lwa chon d&t nha may & cac vi tri xa cac cang logistic/cum cdng nghiép

v&i gia thué ré hon hon dang ké.

I Ap lwc canh tranh ting cao anh hwéng lén gia thué va kha nang lap

day cta cac khu céng nghiép. Trong do:

« Céac du an dan mét loi thé: cac dw an cé gia cho thué rat cao do vj tri
sé bi anh hwdng manh khi “vi tri tét” khéng con bét budc gan cac
thanh phé trung tdm hodc cac cum cang logistic.

« Cac dy an dwoc gia tang loi thé: s& hiru quy dat Ion, gia thué thap do
ban dau vi tri dia ly xa cac khu vie trung tdm (nhwng sé dwoc cai thién

sau khi c6 cac dy an ha tang hoan thién).

HIEU QUA PHU THUOC VAO

Trong bdi canh trén, doanh nghiép v&i quy dat Ién khong con dam bao
sé gilr mire Igi nhuan nhw giai doan trwdc day. Pac biét khi cac chi phi
lién quan nhw tién dé&n bu hay tién thué dat da tang cao sau khi Luat DAt
dai 2024 co6 hiéu luc.

VCBS danh gia trong giai doan téi, hiéu qua kinh doanh sé phu

thuoc vao:
(1) Vi tri KCN tiém can cac dyw an cao tbc, dwéng sat, cang logistic
(2) Uy tin ctia ch dau tw khi thu hat dong vén FDI

(3) Nang lyc trién khai dw an va hiéu qua tai chinh.

VCBS RESEARCH DEPARTMENT |
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vcas'@ PHIA BAC — PIEM SANG THU HUT PAU TU

Vietcombank Securities

I VCBS danh gia cac dw an KCN phia Bac sé la diém sang thu hut dau tw FDI nho:

- Vij tri tiép giap bién giéi Trung Quéc: Viéc Hoa Ky va cac thj triedng I6n siét chat quy dinh vé xuét x&r hang héa sé thac day cac doanh nghiép Trung Québc dich
chuyén va thiét 1ap co s& san xuat trwc tiép tai Viet Nam, tap trung chd yéu sé la cac doanh nghiép linh virc cdng nghé cao, may méc co khi. Do d6, cac KCN mién Bac

noi tAp trung nhiéu KCN Iinh virc ndy sé dwoc hudng loi ich dang ké.

« Nguén cung dwo'c mé rong va mirc gia hap dan: Gia cho thué cac KCN phia Bac hién dang dao dong & mirc 141 USD/m2/ky, thAp hon 26% so v&i khu vire phia

Nam, déng thoi ty 1& I4p day cac KCN tai day ciing thap hon twong dbi tir d6 cho phép dap tng nhu cau cac hop déng véi quy mé Ién.

« Hé théng ha tang két néi bién gi&i: Nhidu dy an duong sat két nbi dén cac khu vuc bién gidi dwoc wu tién ddy manh trién khai, tiéu biéu nhw dw an dwong sat Hai
Phong — Ha N§i — Lao Cai. Cac dy an nay sé cho phép doanh nghiép tiét kiém chi phi van chuyén so v&i cac hinh thirc van chuyén khac, dac biét nhém hang co khi va
may méc cdng nghiép.

Hé thong dwong sat két néi cac dia phwong dén

FDI san xuat mé&i dang ky theo dia phwong 10T.2025 bién gi&i, 2025 - 2030
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VCBS {/ PHIA NAM — PHAN HOA GIJ’A CAC KHU VUC

Vietcombank Securities

Tuy vay, vi thé twong quan c6 thé giam bét trong béi canh: Céc dw an ha tang trong diém hoan thanh da tao nén nhiéu cuc thu hat

¢ Quy d4t sin sang phat trién KCN khéng con nhiéu khi tj 1& lap dy tai FDI moi tai khu vire phia Nam nhur.

hau hét cac dw an hién da vuot 80%. Tuy nhién, ngudn cung dw kién duoc ¢ Doéng Nai: Dong luc tv Cang hang khéng Long Thanh kéo theo céc
cai thién khi bd sung khoang 1.000 ha tir hai dw an Bau Bang MR va Cay dw an két ndi tr cac tinh phia Nam. Bdng Nai c6 tiém nang tré thanh
Trwong MR. trung tm coéng nghiép — logistics — hang khéng hang dau khu vuc.

¢ Mat bang gia twong doéi cao: Gia thué cac dw an tai dia ban giao dong tir ¢ Ba Ria- Viing Tau (cii): Duy tri loi thé nhd cum cang Cai Mép — Thi
135-220 USD/m2/ky, mirc twong dbi cao so v&i cac khu vic khac. Vai. Ngoai ra, viéc trién khai KTZ Cai Mép Ha va cao téc Bién Hoa —

©  Dién tich dit céng nghiép thu hep dang ké: Khi phia Nam dia ban Binh Viing Tau sé tao dong lyc manh mé trong thu hut dong von FDI san

Duwong (Thu&n An, DT An va Thii DAu Mot) wu tién phat trién do thj — dich vu xuat lan Bat dong san va dich vu.

theo dinh hwéng chung TP.HCM, va cac KCN tap trung dich chuyén vé phia ¢ Tay Ninh: Trong khi dia ban Tay Ninh c6 gia thué twong dbi ré va
Béc. Diéu nay phan nao han ché ngudn quy dat mai tai khu vuc. quy dat I&n thi Long An (cii) déng vai trd ctra ngd két néi TP.HCM v&i
DPidm sang dai han nhé quy d4t chuyén déi tai cac dia ban Tan Uyén, Binh My khu vic mién Tay va Bong bang Séng Ctu Long. Long An con so

va Hung Hoa (truc DT741 & 747A). Day I3 ngudn cung cé thé trién khai nhanh, hiru cac loi the: (1) Quy dat cong nghiép con kha Ion voi dién tich

ddng thdi dwoc hwdng loi tir cum ha tAng méi dang trién khai (cao tbc HCM — hap thu moi nam ghi nhan tich cwc va (2) Cao toc Ben Luc — Long

TDM — Chon Thanh). Thanh hoan tat khu vwc sé rut ngan théi gian di chuyén dang ké.

/2'6\
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vcas{/ DPIEM SANG TAI NHOM DOANH NGHIEP KCN - CAO SU

Vietcombank Securities

V6i loi thé quy dat Ién va chi phi dau tw duy tri & mirc thap, dong tién clia cac doanh nghiép cao su mdi nam thwdng duy tri twong dbi 6n dinh. Tuy nhién, trong giai doan 2022—

1H2024, nhém nganh nay ghi nhan dién bién kém tich cwc do ap lwc tir mét bang gia cao su thé gidi duy tri & mirc thap do nhu cau suy yéu.

Trong th&i gian t&i, VCBS danh gia nhirng yéu t6 nay sé cé bién doi dang ké khi:

1. GIA CAO SU KY VONG NEO & MU'C CAO
VCBS dv phéng gia cao su xuat khau trong nam 2026 sé giao dong quanh murc 46 triéu VND/tAn nho:

¢ Nhu cau 6n dinh tai thi trwong Trung Quéc: Tuy vay, ching t6i danh gia san lwong 6 t6 dién tai
Trung Quéc du kién sé& khéng tang manh nhw giai doan 2020-2025 do cac géi hd tro tir Chinh phu

da co ban chAm dut va Trung Quéc dinh hwéng lai cac nganh céng nghiép trong yéu.

¢ Nguoén cung cao su tw nhién tiép tuc & mirc han ché: do anh hwédng cla thoi tiét mwa nhiéu va
da sb cac quéc gia xuat khau cao su chinh (bao gdm Viét Nam) c6 xu hwéng thu hep ving tréng dé

chuyén dbi dat thanh cac KCN, KDT & cac dw an ha tang.

2. MO’ RONG KINH DOANH MANG KCN

Gia va san lwong xuat khau cao su

2100
1400 /_f/_/\’*-\’\—-
700
0
o) 13 I 1 ™ 1 X MO H DO H »
(19‘1/ (19‘1/ (]9"1/ ‘19(1’ (19‘1/ (19‘1/ ‘,19‘1/ (19"]/ q/qu q/gql (19'1/ q}@z
ROV S U U RN U U U U U

San lwgng (nghin tan) = Gi4 trung binh (USD/tan)

400

300

200

100

Sau khi chirng minh thanh céng nang lwc bdi mét s6 dw an trwdc d6, nhiéu doanh nghiép cao su da lan vt dwoc chap thuan trién khai dau tw cac dw an KCN trén chinh quy dét

cao su dang quan ly. Trong d6, mot sé dw an (Bac Béng Phi MR, Nam Béng Phi MR, Minh Hwng 3,...) dwoc trién khai ngay trong giai doan 2025 - 2026.

Viéc nay gitp doanh nghiép da dang héa doanh thu va dén dau xu hwéng phat trién ha tang, qua d6 tao nén tang hé tro tang trwdng kinh doanh trong dai han.
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VCBSO DPIEM SANG TAI NHOM DOANH NGHIEP KCN - CAO SU

Vietcombank Securities

3. KY VONG DONG TIEN LON TU BEN BU DAT TRONG 2026 -2027
Loi nhuan dy kién sé cai thién dang ké nhér dong tién dén bu chuyén dbi dat trong giai doan téi dwoc tang tbe khi:
¢ Cac dw an da dwoc théng qua quy hoach va chi treong dau tw: hoat ddng dén bu dy bao di&n ra trong ndm 2026-2027 tai cac dw an nhw cao téc TP.HCM
— Tha Dau Mét — Chon Thanh, cac khu céng nghiép tai Déng Nai (Bau Can — Tan Hiép, Xuan Qué — Séng Nhan), ....
¢ Tang toc trién khai cac dw an trong giai doan t&i: nhe cach thirc diéu hanh quyét liét hon sau khi hoan tat sap nhap don vi hanh chinh cép tinh va cac co ché
dén bu dwoc quy dinh rd rang hon. Ngoai ra, don gia dén bu dy kién tang do diéu chinh bang gia dat (khu virc Ddng Nai & Binh Dwong cii ¢ thé tang 20-50%).

¢ Ngoai ra, trong qua trinh dé&n bu, doanh nghiép sé ghi nhan cac khoan thu nhap tir thanh ly gd véi gia tri wéc tinh khoang 80-90 triéu déng/ha, déng gép vao loi

nhuan bét thwéong trong ky.

Dy an tiéu biéu: Dv an duong Vanh dai 4 Dw an tiéu biéu: KCN Long Bt 3, KCN Long Dw an tiéu biéu: Cao toc HCM — Méc Bai,
doan qua Binh Dwong, KCN Co khi Thaco, Dtrc gd 2, KCN Bic Ddng Phu gd 2,... KCN Thach Btrc,...

KCN Bac Tan Uyén,... Muc tiéu: Phat trién hé théng ha tng va KCN, Muc tiéu: BS sung ngudn cung KCN voi gia

Muc tiéu: Quy hoach dich chuyén cac KCN vé
phia Bac, hoan thién két néi khu vuwc HCM.

Doanh nghiép dwoc hwéng loi:

tan dung loi thé tiép giap Cang hang khéng
quéc té Long Thanh.

Doanh nghiép dwoc hwéng loi:

thué twong ddi thap cho khu vuec.

Doanh nghiép dwoc hwéng loi:

VCBS RESEARCH DEPARTMENT |
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vcas{/ PINH GIA CAC DOANH NGHIEP VE VUNG HAP DAN

Vietcombank Securities

THI GIA TAI VUNG CHIET KHAU

Hién tai, cac ¢b phiéu nganh KCN dang giao dich & mirc chiét khdu hap dan so v&i dir liéu lich sir xét
theo cac tiéu chi nhw gia tri sd sach hodc dong tién phan phdi cho cbé ddng. Trong d6, bao gébm ca
nhiéu doanh nghiép c6 chét lvong loi nhuan va dong tién virtng chéc nhdr cac mang kinh doanh mang
lai dong tién &n dinh nhw: nha xwéng xay san (LHG), phan phdi dién va dich vu tién ich trong KCN
(IDC, SIP),...

Chung t6i danh gia day la co hoi dau tw hdp dan trong bdi cadnh hoat dong thué dat dang phuc hoi,
d&c biét mét vai doanh nghiép dirng treéc co hdi dwore tai dinh gia néu c6 sw nhay vot vé mat
bang Igi nhuan va trién vong kinh doanh nho: (1) Cac dw an méi bat ddu mang vé dong tién, (2)

Thay dbi vi thé cta dia ban dau tw va (3) Cac ngubn déng gop loi nhuan dot bién méi.

VCBS PAC BIET DANH GIA CAO CAC DOANH NGHIEP

¢ S& hiru KCN méi tai khu vwe phia Bac: dwoc hwdng loi nhd xu hwéng FDI hién tai, d&c biét
cac dw an khu vuc Hai Phong va Bac Ninh (KBC, IDC, VGC)

v KCN vé&i nén gia thué hap dan, tiém can dw an ha ting dang trién khai: ky vong ha tang

hoan thién hd tro tc do I4p day va bién do tang gia (SZC, IDC)
v Dong tién 6n dinh: s& hivu cac mang phu tro, nha xwéng, tram BOT (LHG, SIP, IDC).

©  Co6 cac khoan Igi nhuan dét bién: tiéu biéu Ia cac doanh nghiép cao su c6 quy dat dwoc nhan
d&n b (PHR, GVR), hoat dong M&A khu dan cu (BCM).

P/B lich str va hién tai cac doanh nghiép KCN
6 -

5 F
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veBs W KET LUAN: LYA CHON CO' HOI DAU TU PHU HOP

Vietcombank Securities

Nhom Bat dong san KCN dang bwéc vao mét chu ky phat trién méi khi:

v Quy dat I6n khong con ddng nghia doanh thu va lgi nhuan cao nhw giai doan trwdc; thay vao dé mirc d6 canh tranh tang dang ké sau khi cac dw an ha tang trong diém di
vao van hanh.

¢ KCN phia Bac sé la diém sang thu hat dau tw nho vi tri dia ly tiép giap Trung Qudc. Thi trwdng phia Nam dw kién ghi nhan sy phan hoa gitra cac dia ban khi: hinh thanh
nhiéu cwc hat FDI méi, trong khi Binh Dwong (ci) sé tiép tuc duy tri vai trd dau tau song vi thé twong quan sé suy giam.

¢ Nhoém nganh cao su duoc ky vong cai thién lgi nhuan nho: (1) Gia cao duy tri & mirc cao, (2) Bat du tham gia manh vao mang phat trién KCN va (3) Ky vong dong tién I&n
tr dén bu dat.

Nh6ém doanh nghiép dwoc ky vong birt pha sé la nhirng doanh nghiép: Toém tat danh gia cac tiéu chi cac doanh nghiép (chwa bao gdm nhém cao su)
— S& hivu cac dw an méi tai khu viee phia Bic Tiéu chi KBC IDC SIP LHG SZC | VGC NTC BCM
=0 Quy dét

Vi tri 2 1 1 1

w

Dién tich 1 3

Eﬁ& Dw an cé gia ban thap va gan ha tang két noi
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VCBSO DANH GIA CAC DOANH NGHIEP NIEM YET TIEU BIEU TRONG NGANH

Vietcombank Securities

Khuyén nghi Pia ban kinh doanh chinh Rui ro tai chinh 2026 Trién vong kinh Vén Péa (ty Doanh’thl: 9T.2025 LNS:I' 93'.2025
- 2027 doanh 2026 - 2027 dong) (ty dong) (ty dong)
IDC MUA Pa dang Trung binh Tich cwc 13.813 6.428 1.814
SIP MUA HCM, Déng Nai Thép Tich cwe 12.420 6.308 1.100
PHR MUA Binh Dwong (cil) Thép Tich cwc 7.574 1.296 462
NTC MUA Binh Dwong (cii) Thap Tich cwe 3.720 506 294
LHG MUA Long An (cii) Thap Tich cwc 1.435 568 246
KBC Tich cuc Phia Bac, Long An Cao Tich cuc 31.266 5.037 1.561
BCM Tich cuc Binh Dwong Trung binh bi ngang 61.686 5.594 2.268
GVR Tich cyc Binh Dwong (ci) Thép Di ngang 102.000 20.868 5.120
DPR Tich cyc Binh Dwong (ci) Thép Tich cyc 3.215 885 293
VGC Tich cuc Phia Bac Trung binh bi ngang 18.315 9.459 956
SzC Tich cuc BR-VT Trung binh bi ngang 5.202 7 242
D2D Trung lap BR-VT Trung binh bi ngang 1.047 744 233
TIP Trung lap Poéng Nai Trung binh Di ngang 1.173 107 120
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veBsY/ TONG CONG TY IDICO (HNX: IDC)

Vietcombank Securities

KHUYEN NGHI MUA
Gia muc tiéu 48.050
Tiém nang tang gia +20%
DIEN BIEN GIA

THONG TIN CO PHIEU

Bién dong 1 nam 29.841 — 49.824
KLGD binh quan 52T 2.101.786
Vén héa (Ty déng) 14.724
P/E 6.8x
P/B 1,49x
%NN s& hiu 18,64%

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Hoat ddng kinh doanh: IDC s& hiru nhiéu quy dat KCN tai cac vi tri da dang tai cac dia phwong nhw Hai Phong, Ving
Tau (ch), Long An,...cho phép doanh nghiép phuc vu dwgc cac tép khach Ilinh viere khac nhau . Ngoai ra, IDC con 1a mét
trong sé it doanh nghiép dwoc cip phép phan phdi dién trong KCN tir d6 mang lai dong tién 6n dinh qua tirng nam cho
doanh nghiép.

v  KQKD 9T.2025:

+ Doanh thu thuan dat 6.428 ty dong (-6,7% yoy), hoan thanh 72% ké hoach nam. Trong d6 doanh thu tir mang KCN
dat 2.235 ty déng (-26% yoy), dién tich da ban giao khoang 55 ha, thdp hon cung ky do cac tac déng tir thué quan,
backlog con lai khoang 30ha. Trong 9 thang, dién tich cho thué mai dat 55,4 ha (bao gém ky méi hop déng va MOU).

+ Loi nhuan sau thué dat 1.814 ty dong (-7,2% yoy). Bién loi nhuan dat 28,2%, gidm nhe so v&i cung ky do ty trong
doanh thu mang nang lvong (c6 bién LNG thap) gia tdng va qua do ap lwc 1én bién LNG.

KQKD hop nhat cua IDC (dv: Ty dong) Co cau c6 dong cua IDC
10,000 ~ 8,846
8,000 - 22%
= Tap doan SSG
6,000 -
= Cong ty TNHH Bach Viét
4,000 -
12% R A DA -
2,000 - 63% = Cong ty TNHH Tan Bach Viét
o \ 3% Khéc

2023 2024

mDoanhthu ®WLN gép = LN thuan
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veBs' Y/ TONG CONG TY IDICO (HNX: IDC)

Vietcombank Securities

LUAN PIEM PAU TV

¢ Quy dat thwong pham lién tuc mé réng

Nam 2025, VCBS dw phéng IDC sé ban giao khodng 80 ha tir backlog tich Ity cudi ndm 2024 va 1H/2025.
Dién tich cho thué méi dy kién dat ~70 ha, tap trung tai KCN Hwu Thanh va 2 KCN tai phia Bac la Cau
Nghin va Qué V6 2.

Loi thé cét I6i ctia IDC nam & danh muc dw an da dang va lgi thé canh tranh riéng cho tirng KCN. Qua
doé cho phép doanh nghiép linh hoat dap (ng nhu cau cla nhiéu phan khiuc khach hang, déc biét trong bdi
canh canh tranh gia tang trén thi tryong KCN.

Dbi v&i nam 2026, ching t6i danh gia doanh thu mang KCN sé dwoc dong gop chinh béi cac dw an:

+ KCN Hwu Thanh (Long An): Hwéng loi tr vi tri gan TP.HCM va Bdng bang séng Clru Long, KCN nay
phl hop véi cac nganh hang tiéu dung, thwe phdm — dd udng, va dwoc pham. Pay 1a cac nganh cé nhu
cau 6n dinh va tiém n&ng phat trién bén virng.

+ KCN Cau Nghin (Thai Binh cii): Véi gia thué hién tai con dw dia tdng gia dang ké trong twong lai.
Trong 9T.2025, téc dod |4p day tai CAu Nghin dién ra rat nhanh nh& thu hat dwoc cac doanh nghiép
trong nhém nganh thiét bi phu ting, luyén kim va san xuét cong nghiép hé tro.

+ KCN Qué Vb 2 (Bac Ninh): Vi tri chién lwvoc giup toc do I4p day rat nhanh. Viéc KBC trién khai KCN
Qué V6 2 mé rong ngay bén canh vira I3 tin hiéu tich cwc v& nhu cau manh tai khu vuc, viva dat ra
thach thirc v& canh tranh ngudn cung trong trung han .
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Dw phéng dong tién, dién tich cho thué cac nam cuaa IDC

2025F 2026F 2027F 2028F

mmmm Dong tién cho thué (Ty ddng) Dién tich cho thué (ha)

Dw phéng co cau cho thué dat tirng dw an, 2026

Tan Phuéce 1
12%

Hwu Thanh
25%

Vinh Quang
13%

Qué V6 2
15%
Pha My 2 + MR

\ 23%
Cau Nghin
13%
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veBs' Y/ TONG CONG TY IDICO (HNX: IDC)

Vietcombank Securities

LUAN PIEM PAU TV

¢ Dong tién 6n dinh tao I¢i thé trong giai doan bién dong

Phan phéi dién — tru cét doanh thu 6n dinh: Mang phan phdi dién trong KCN tiép tuc déng vai trd diém
twa trong bdi cadnh mang cho thué dat bién ddng. Nam 2026, chiing tdi ky vong doanh thu phan phdi dién dat
khoang 3.846 ty dong (+7,6% YoY) nhd: (1) Bd sung khach hang mai tai cac KCN va (2) Diéu chinh gia

dién phan phdi theo quyét dinh ctia B Cong Thuong.

Thay dién — déng gop bén virng: Cac nha may thay dién dw kién mang lai doanh thu khodng 608 ty dong

(+6% YoY).

Nha xwéng (RBF/RBW) - ting téc trién khai: Cac khu RBF/RBW hién hitu clia IDC duy tri ty 18 14p day
trén 80%. Tai KCN Hwu Thanh 1, diéu chinh quy hoach cho phép tang mat do xay dwng gitp mé rong thém
~18,7 ha dién tich nha xwéng. Trong bdi cdnh nhu cau nha xudng tadng nhanh, cac dy an nay dwoc ky vong

sé ghi nhan hiéu qua khai thac tich cwec.

Nhon Trach |
RBF s61 &2

Hwu Thanh |
RBF & RBW

CN1 - CN5 (8,28 ha): da lap day

CNG6-CN12 (14 ha): dw kién kh&i cong Q4/2025-Q1/2026.
Giai doan 1 (1,1 ha): da 14p day

Giai doan 2 (8,2 ha): Pang xay dwng

Giai doan 3 (18,7 ha): Pang diéu chinh 1:500

600 r

500 r

400 r

300

200

100

San lweng san xuét dién (dvi: MWh)

256 233
88

2021 2022 2023 2024 9T.2025

mbak Mi3 mSrok Phu Miéng Dién mat troi

Dw phéng doanh thu, bién LNG mang kinh doanh dién

4000

3000

2000

1000

I

1 14%
1 12%
1 10%
1 8%
1 6%
1 4%
1 2%
0%

2021 2022 2023 2024 2025F  2026F

mDoanh thu ¢ Bién LNG

VCBS RESEARCH DEPARTMENT |

Nguén: IDC, VCBS

()
_/



veBs' Y/ TONG CONG TY IDICO (HNX: IDC)

Vietcombank Securities

DPINH GIA DU BAO KQKD
(Bon vi: ty dong)
Doanh thu 8,846 8,131 8,590
MUA +/- yoy (%) 22.24% -8.09% 5.65%
48,050 VND X
Loi nhuan thuan 1,996 1,744 1,858
+20% i i
+/- yoy (%) 43.25% -12.65% 6.54%
EPS (VND/cé phiéu) 6,050 5,285 5,630
mSOTP mP/B
5.00 . R ]
4.50 Toc db cho thgé phuc hoi tir Quy 3 sau khi Toc db cho thué cac dw an cham lai do
4.00 chinh sach thué quan co tin hiéu tich cyc. cac yéu t6 nhw suy thoai kinh té, nguén
3.50 Cac KCN Tan Phuwoc 1, My Xuan B1 MR,  Sung “;]!,tL”’O’,”ght?]”% manh va thay doi
390 Vinh Quang b4t d&u di vao kinh doanh va  trong chinh sach thue quan.
2'00 mang lai dong tién tir nam 2026. Cr)i phi GPMB cac dy an cao hon dy
150 kién gay ap lwc tai chinh dang ké.
1.00
0.50
0.00
N N\ SoRPNSoNPAe} ™ D D
PP LI PP PP L E PP

PP PP P P

%
Q Q
P B> > PP P
‘e Sel4 NP PRI PRI IP R

3o}
PP R IF P I

/3'6\
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vces &/ CTCP CAO SU PHUGC HOA (HOSE: PHR)

Vietcombank Securities

KHUYEN NGH| MUA TONG QUAN DOANH NGHIEP

Gia myc tiéu 81.087 ¥  Hoat dong kinh doanh: PHR & mét trong nhirng doanh nghiép cao su c6 quy méd I&n nhét trong hé théng Tap doan

Tidm néng ting gis +249, Cao su Viét Nam véi dién tich dat tréng khoang 15.227 ha dat trong va 03 nha may ché bién, tap trung chd yéu trén dia

ban Binh Dwong (cli) & Campuchia. Ngoai ra, PHR ciing s& hiru cac dy an KCN tap trung trén dia ban Binh Dwong
DIEN BIEN GIA (ci).

v  KQKD 9T.2025:

+  Doanh thu thuan dat 1.296 ty dong (+28,7% yoy) déng gép b&i méng cao su ghi nhan téng trwéng 30% doanh
thu so v&i cung ky nho gia cao su dat gan 54 triéu dong/tAn (+23% yoy) gitp lai rong tang trwdng. Ngoai ra,
mang cho thué dat KCN & xt ly nwéc thai dat gan 77 ty dong (+24% yoy).

+  Loi nhuan sau thué dat 461 ty dong (+82% yoy) dat mirc bién loi nhuan 35,5%, tdng nhe so vé&i cung ky nho
chi phi I&i vay trong ky gidm manh va bién lgi nhuan gop co sw cai thién dang ké.

~ = s . . V4 R ~ >
THONG TIN CO PHIEU KQKD hgp nhét ciia PHR (dv: Ty déng) Co cau co6 dong cua PHR
, 2,000 -
Bién dong 1 nam 46.200 — 68.000 16330
KLGD binh quan 52T 557.500 1351.0
= Tap doan Céng nghiép
Vén héa (Ty ddng) 8.157 Cao su Viét Nam
661 ,
P/E 11,66x 495 = Khéc
P/B 1,87x
0 - .
%NN s& hiu 4,79% 2023 2024

mDoanhthu ®LN gop #LN thudn

/37\
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veBs Y/ cTCP CAO SU PHUGC HOA (HOSE: PHR)

Vietcombank Securities

LUAN PIEM PAU TV

) Doanh thu, bién LNG mang cao su
¢ Doanh thu mang cao su tiep tuc duy tri tich cwc

. . ) 1800 1 25%
VCBS ky vong gia cao su sé duy tri & mrc cao (trén 46 triéu dong/tan) trong giai doan cudi 2025-2026, 1500 .
didu nay duoc hd tro bai hai yéu té: 1200 1 20%
p X = 2 . A . at s L s A 1a 1 15%
Nhu cau cao su tai Trung Quoc van duy tri kha on dinh. Tuy vay, chung téi danh gia san lwgng 6 t6 900
dién tai Trung Qudc du kién sé& khéng tang manh nhw giai doan 2020-2025 do cac goi hd tro tir Chinh ph 600 1 10%
da co ban chAm dut khi thi trwéng gap tinh trang thira cung va Trung Quéc dinh hwéng lai cac nganh cong 300 1 5%
nghiép trong yéu. 0 0%
R . . . 2 X 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F
Nguon cung cao su han ché: San lvgng khai thac tai cac qudc gia xuat khau chu lwc (bao gom Viét
Nam) tiép tuc bi anh hwéng béi thdi tiét mwa nhiéu, trong khi dién tich tréng cao su c6 xu hwéng thu hep. mmmm Doanh thu (ty dong)  ==Bién LNG (%)
© Ky vong dong tién tir dén bu chuyén déi dat tang manh Thu nhap tir tién dé&n bu dat PHR nhan dwoc
. s . X Z dvi: ty don
Chung t6i ky vong dong tién dén bu dat cia PHR sé phuc héi dang ké trong giai doan 2026-2028 khi tha 1200 ( y 9)
tuc trién khai cac dy an ha tang da dwoc day nhanh hoan tat. Trong dé: 1000 |
Cao t6c H6 Chi Minh — Thi Dau M6t — Chon Thanh (dién tich chuyén déi 81 ha): dw phong doanh thu 800 |
dén bu dat va thanh Iy cay cao su (dwoc chat bd khi ban giao dat) trong giai doan cubi ndm 2025 & nam
2026 sé dat khoang 196 ty ddng tir dy an. 600 r
Dw an Khu cong nghiép Co khi do Thaco lam chi dau tw (dién tich chuyén dbi 786 ha): Dy kién duw 400 -
an sé dwa vao hoat ddng mot phan vao thang 9/2026. VCBS ky vong dién tich chuyén dbi méi nam cla dw 200 F
an khodng 200-250 ha, twong (rng dong tién khoang 600-750 ty/nam cho doanh nghiép trong giai doan 0
2026-2028. 2022 2023 2024  2025F 2026F  2027F  2028F

(o —
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veBs Y/ cTCP CAO SU PHUGC HOA (HOSE: PHR)

Vietcombank Securities

LUAN PIEM PAU TV

¢ Dong tién phan bd tir cac dw an KCN cai thién Dién tich cho thué, Igi nhuan phan bé tir NTU-II
PHR hién dang dwoc hwéng lgi ich tr hai dw an KCN VSIP lll va Nam Tan Uyén mé& rong giai doan 2 64 r 1 50
(NTU-III) tai khu vuc phwong Tan Uyén, H6 Chi Minh (Binh Dwong cii) v&i téng dién tich thwong pham 62 r 1 40
khodng 955 ha. Ca hai dw an déu ghi nhan téc dd cho thué kha quan nh& vi tri thuan loi va nguén cung 22 1 20
han ché tai khu viec Binh Duong.

56 | {20
KCN VSIP Il (PHR dwoc hwéng 20% lori nhuan gép tir cho thué): dw an dwgc danh gia cao bédi cac 54 1 10
doanh nghiép FDI I&n nhé nang lwc phat trién chuyén nghiép cta VSIP. Do vay, dw an thu hut cac tap :5 i .

doan l&n trén thé gidi (Lego, Pandora,...) dén dau tw véi mirc gid cao so véi mat bang chung (khoang 200
USD/m2/ky). VCBS du kién dw an cé thé duy tri tdc dd cho thué khodng 35-40 ha/ndm trong cac ndm t&i,
dong goép lgi nhuan hang nam cho PHR khoang 200 ty/nam.

2025F 2026F 2027F 2028F

mmmm | i nhuan phan b (ty déng) Dién tich ban giao (ha)

KCN Nam Tan Uyén Mé& rong giai doan 2 (NTU-III) (PHR nam 33% cé phan doanh nghiép): du an da
hoan tat nghia vu vé tién thué dat va ban giao khodng 40 ha trong 2024. Nam 2026, dién tich ban giao dw Dién tich cho thué, loi nhuan phan bé tir VSIP-III
kién dat 25 ha va trong d6 PHR duwoc hwéng loi nhuan khoang 57 ty. VCBS danh gia cao tiém nang cho

N 250 1 50

thué cta NTU-IIl nh& vij tri lién ké VSIP 1l nhwng gia thué canh tranh hon (khoang 140 USD/m2/ky), phu

hop véi cac doanh nghiép quy moé nhd, déng vai trd phu tro cho cac doanh nghiép quy mo Ién tai VSIP 1l 200 r 1 40

va NTU-II. 150 | 1 30
100 | 1 20
50 {110

0 ' ' ' 0
2025F 2026F 2027F 2028F

mmmm | o'i nhuan phan bd (ty ddng) ===Dién tich ban giao (ha)

(o0
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veBs Y/ cTCP CAO SU PHUGC HOA (HOSE: PHR)

Vietcombank Securities

DINH GIA DY BAO KQKD
(Bon vi: ty déng) 2024 2025F 2026F
Doanh thu 1.635 1.733 1.705
MUA*
+/- yoy (% 20,8% +6% -1,64%
81.087 VND voy(% : : :
+24% Loi nhuén thuan 460 651 1.260
+/- yoy (%) -30% +41,47% +93,59%
EPS (VND/cé phiéu) 3.184 4.786 9.264
mSOTP mP/B
P/B . .
Mot so gia dinh trong dw bao Mot so ruiro
3.50 . Dong tién ghi nhan d&n b trong » Téc d6 giai ngan tién dén bu cham
3.00 nam 2025 khoang 250 ty déng. hon dy kién anh hwéng dong tién
2 50 doanh nghiép.
200 - Gid cao su gidm do cau tai Trung
150 Quéc sut giam.
1.00
0.50
0.00
L L PP PP PP PR L LR

PP PP P P

05 &
Q Q

PP P PP BB

PP PRI RFNP PRI R INP R

(S e e

(o
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https://www.vcbs.com.vn/api/v1/ttpt-reports/download-with-token?download_token=abf6dc0f-a28b-41fa-95cc-5fb2ead025d9&locale=vi

veBs' &/ cTcP BAU TU SAI GON VRG - SIP (HOSE)

Vietcombank Securities

KHUYEN NGHI MUA TONG QUAN DOANH NGHIEP

Gia muc tieu 71.623 ¢ Hoat ddng kinh doanh: SIP |a mét trong nhitng doanh nghiép phat trién B4t dong san Khu cdng nghiép cé quy dat sach lén nhéat

Tidm néng ting gié +26% tai mién Nam vé’i‘ tbng dién tich 3.544 ha, tap trung chi yéu & TP.HCM (KCN L& Minh Xuan 3 va |’<CN boéng Nam), Tay Nin’h (KCN
_ . ] Phwoc Bong), Bong Nai (KCN Loc An — Binh Son va KCN Long Barc 2). SIP ciing 1a mét trong so it doanh nghiép dwoc cap phép

DIEN BIEN GIA xay tram bién ap cung cap dién trong Khu céng nghiép.

¢ KQKD 9T.2025:

+ Doanh thu thuan dat 6.304 ty dong (+ 9,9% yoy), hoan thanh 111% ké hoach nam. Mic téng trwdng doanh thu chi yéu
dén tir cung cap tién ich KCN (dién, nwédc) véi doanh thu dat 5.185 ty dong (+8,4% yoy), mang KCN gan ghi nhan 431,8 ty
déng (+23,5% yoy).

+ Loi nhuan sau thué dat 1.101 ty dong (+22% yoy), hoan thanh 132% ké hoach nam. Doanh thu hoat déng tai chinh ghi
nhan tang trwdng kha tbt, dat 691 ty ddng (+76,7%) nhd thu nhap tién |4i va thanh ly cac hop ddng dau tw.

THONG TIN CO PHIEU

KQKD hop nhét cua SIP (dv: Ty dong) Doanh thu chwa thic hién va vay ng’ qua tirng nam
Bién dong 1 nam 47.320 — 80.240 10,000 - 18,000 1 (dv: ty dong)
. ) 7,805 15,000 -
KLGD binh quan 52T 3.480.034 8,000 - 6.679
. . ’ 12,000
Vén hoa (Ty ddng) 13.340 6,000 -
9,000 +
P/E 8,7X 4,000 -
6,000 +
P/B 2,31x
2,000 - 930 927 1,095 1,170 3,000 -
%NN s& hitu 4,2% o 0
2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
mDoanhthu ®LN gop = LN thuan = Doanh thu chwa thuc hién Vay n¢ /\

A z 41
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veBs' &/ cTcP BAU TU SAI GON VRG - SIP (HOSE)

Vietcombank Securities

LUAN DIEM PAU TV

¢ Hwéng loi trwe tiép tir cac dw an ha tang

Ban do cao téc HCM — Méc Bai

KCN Phuwéc Bong sé huéng loi trie tiép tlr xu hwéng ddy manh dau tw ha tdng khu viec phia Nam. Khi

cao tbc Modc Bai — TP.HCM hoan thénh,, doanh nghiép trong KCN c6 thé két ndi truc tiép vé’i Vanh dai 3 A e

va Vanh d,ai 4 TP.HCM, qua d6 rat ngén dang ké thoi gian va quang dwong van chuyén dén céac trung O’GC,;;’Z

tam kinh té, cum KCN va cang bién trong diém. ey,

Loi thé khac biét vé quy dat va chi phi: dién tich thwong phdm con sin I6n nhat Tay Ninh (khodng

~729 ha) va gia thué thap hon ~30% so v&i mat bang chung phia Nam, tao dw dia tang gia khi cac dy an “:: H:ﬂ"‘::{:fmdéng

ha tang néu trén di vao van hanh. | B0 430k s

¢  Quy dat véi vi tri dac dia va chi phi GPMB twong déi thap

Viéc thuc hién GPMB tir trwdc khi gia dat diéu chinh da giup SIP duy tri chi phi dau vao thap, tr do toi Doanh thu, bién LNG cho thué KCN

wu héa bién lgi nhuan. Piéu nay ciing cho phép doanh nghiép gitr dwoc gia cho thué canh tranh trong 500 - 799%

khi vAn dam bao hiéu qua tai chinh, tao loi thé dai han trong bdi canh chi phi phat trién dw an ngay cang 450 |

tang. 400 | 71%
: : 350 70%

KCN bong Nam va KCN Lé Minh Xuan 3 (gan trung tam TP.HCM): vi tri gan trung tdm TP.HCM giup 300 |

SIP duy tri mat bang gia thué cao ngay ca khi gia thué tai nhidu KCN khac c6 d4u hiéu chiing lai. ool 69%

KCN Léc An — Binh Son va KCN Long Birc 2 (Cach san bay Long Thanh ~10-20km): vij tri tiém can 128 0%%

san bay Long Thanh (khoang cach 10-20km). dwgc ky vong ghi nhan da tang gia tich cwc tir nam 2026, 50 67%

qua do hé tro cai thién bién loi nhuan cua SIP. 0 ' ' ' ' 66%

2022 2023 2024 2025F 2026F

mDoanh thu (ty ddng) ABién LNG

(i —
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veBs' &/ cTcP BAU TU SAI GON VRG - SIP (HOSE)

Vietcombank Securities

LUAN DIEM PAU TV

¢ Nguon thu 6n dinh tir mang phu tro’ cho KCN. Dy phong doanh thu, san lwong cung cap dign
9000
Mang cung cap dién — Pong lwc ting trwdng theo tién do lap day: Véi >1.000 ha chwa cho thué, 2500 |
doanh thu ban dién dw kién tang twong tng véi ty 1& 1ap day; dac biét cac doanh nghiép trong KCN
Phuwéc BDong thudc cac nganh cao su, dét may, nhwa... cé cwdng do str dung dién cao. Theo woc tinh, 6000 r
doanh thu mang dién cé thé tdng gap ddi vao ndm 2035, gia dinh tién do 1ap day va co ciu nganh tiéu 4500 r
thu dién tiép tuc duy tri nhw hién nay. 3000 L
Mang cung cip nwéc — Ty trong nhd, bién Igi nhuan cao: tuy chiém ty trong nhé (3-4%) nhung ¢ 1500
bién loi nhuan cao (khoang 55%), chii yéu déng gép tir KCN Phuéc Dong. Cu théd nha may cung cép 0 . . . . .
nwéc thd va nwde sach nhd vi tri gan ngudn nwéc kénh Bong chay tir hé Dau Tiéng véi tdng cong suét 2022 2023 2024 2025F  2026F
3 nha may nuwéc sach ~105.000 m3/ngay/dém. Bién LNG mang cung cap nuwéc tho tai day 1én t&i trén ®m Doanh thu (ty ddng) San lwong (tr.kWh)
75%.
Mang NXXS (RBF, CBF) — L¢i thé vi tri & chi phi: Viéc s& hiru quy dat KCN I&n & nhirng vi tri dac Dw phéng doanh thu, san lwong cung cap nwéc
dia sé& tao nén lgi thé canh tranh cho SIP trong thu hut dau tw do: 350 ¢
(1) Gia vbn phat trién NXXS thap cho phép linh hoat chinh sach gia thué theo chu ky thi truong; 300 r
X Z \ 250 |
(2) Doanh nghiép c6 thé thué nha xwédng trwédc (RBF/CBF) dé khao sat méi trweong dau tw, gidam rdi ro
A A A . 200
trwde khi quyét dinh mé rong dau tw vao KCN;
150 |
(3) Vi tri dac dia tai TP.HCM va khu vwc san bay Long Thanh hé tro ty 1& 14p day duy tri & mirc cao. 100 |
50
0 1 1 1 1 ]
2022 2023 2024 2025F 2026F
m Doanh thu (ty ddng) San lwgng (triéu m3)

o

N\

43
VCBS RESEARCH DEPARTMENT | Nguc“)n: SIP, VCBS N\_ _/



VCBS'§/ CTCP PAU TU SAI GON VRG - SIP (HOSE)

Vietcombank Securities

DINH GIA DU BAO KQKD
(Bon vi: ty dong)
Doanh thu 7.804 8.394 8.975
+/- yoy (%) 16.84% 7.56% 6.92%
Loi nhuan thuan 1.164 1.281 1.378
+/- yoy (%) 25.58% 10.02% 7.61%
EPS (VND/cé phiéu) 5.530 5.027 5.410

6.00 « Dy an KCN Long Puc 2 bat dau cho + RUi ro chién tranh thwong mai: bat
' thué va mang lai dong tién tir 2028. on chinh tri leo thang kéo theo chién
500 - Gig dién ban trong KCN tang 5%/nam tranh thuong mai khien nhu cau mo
4.00 theo bang gia ctia EVN rébng dau tw cac doanh nghiép FDI
giam manh.
3.00 R .
* RUi ro quan tri: lwgng tien doi dao
2.00 x. . i n
moi nam cho phép doanh nghiép
1.00 tham gia dau tw nhitng dw an cua
0.00 cong ty khac ma ching téi chwa thé
NN AV A AV A A ad A D D D D danh gia hét tinh hiéu qud nhirng
PP S VI IV ISV VIV SV P Q> NN X
R U U U S R A A A A K A U khoan dAu tw nay.
OOOOOOOOOOOOOOOOOOOO
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vcBsY/ CTCP KHU CONG NGHIEP NAM TAN UYEN (UPCOM: NTC)

Vietcombank Securities

KHUYEN NGH| MUA TONG QUAN DOANH NGHIEP

Gia tié 186.300
'a muc tied Hoat dong kinh doanh: NTC la mét trong nhirng céng ty con clia Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (GVR),

Tiém nang ting gia +18,5% quan ly 3 KCN trén dia ban Binh Dwong (ci) véi t6ng dién tich 966,5 ha, trong d6 c6 KCN Nam Tan Uyén mé& rong
giai doan 2 (NTU-3) v&i quy mé 345,6 ha dwoc danh gia & vj tri rat thuan loi véi mire gia cho thué canh tranh.

DIEN BIEN GIA
v KQKD 9T.2025:
« Doanh thu thuan dat 506,7 ty dong (+191% yoy), hoan thanh 64% ké hoach nam. Trong d6 doanh thu mang
KCN dat 490 ty ddng (+210% yoy) chii yéu dén tir viéc ban giao cac hop ddng tai Nam Tan Uyén mé rong giai doan
2 (NTU — 3). Backlog ban giao dw kién ca ndm 2025 khoang 43 ha, ghi nhan phan b6 50 n&dm.
+ Loi nhuan sau thué dat 294 ty dong (+50% yoy). Bién loi nhuan giam con 58,1% so véi cling ky do lgi nhuan tw
cac cong ty lien két suy gidm khi quy dat kinh doanh tai cac don vi nay da dan can kiét.
THONG TIN CO PHIEU KQKD hop nhat ctia NTC (dv: Ty dong) Co cau cd dong cua NTC
] 400 - 367
Bién déng 1 nam 231.613-124.492 350 -
299.7 27% o = CTCP Cao su Phuwéc Hoa
300 - 33%
KLGD binh quan 52T 47.346 p5o | 235 (PHR)
F 2 ax = Tap doan Céng nghiép Cao
Vén héa (Ty dong) 3.770 200 - su Viét Nam (GVR)
150 -
P/E 906 = Cong ty C6 phan Dau tw Sai
, 100 - Gon (SIP)
P/B 2,98 50 1 Khac
0- ' 20%
%NN s& hiru 0.05 2023 2024 ’ 20%

mDoanhthu ®LN gdép #LN thuan

A
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LUAN PIEM PAU TV

¢ Dong lwc tang trwdng nh Nam Tan Uyén mé rong giai doan 2 (NTU-3)

V&i viéc cac KCN tai Binh Dwong hién tai déu cé ty 1é 1ap day cao, ngudn cung clia khu vire hién cha yéu
dén tw hai dw an Ién 1a VSIP Ill va NTC-3. M&c du nam & vi tri lién k&, NTC-3 s& hiru mic gia cho thué
hép d&n hon dang ké (gia thué NTU-3 ~140 USD/m? , gia thué VSIP Ill ~ 200 USD/m2) nén phii hop véi
cac doanh nghiép quy mé nhé, mang tinh chat phu tro.

Trong nam 2025, dy kién NTC-3 sé& ban giao 43 ha va nhan vé dong tién khoang 1.302 ty déng. Giai doan
2026-2035, NTU-3 sé tiép tuc 1a dong lwc doanh thu chinh cho NTC va mang lai dong tién khoang 4.336
ty dong.

¢ Giao dich & mirc gia chiét khau

Ty lé c6 tirc hap dan: NTC duy tri ty 1& chi tra cb tirc ti&n mat hang ndm twong déi cao phu hop véi cac
nha diu tw v&i khdu vi an toan va cé dong tién thu nhap. Diéu nay ciing cho thay kha nang can déi dong
tién va ky luat st dung vén ndi bat so v&i nhiéu doanh nghiép cung nganh.

Thi gia chiét khau sau so vé&i nganh: Sau nhip diéu chinh sau cta cac ¢d phiéu KCN do cac théng tin
vé thué quan, cd phiéu NTC van dang giao dich & P/B ~3,06x, chiét khau dang ké& so vé&i trung vi 5 nam
~4,87x va so v&i nhiéu doanh nghiép cung nganh da phuc héi mét phan. Biéu nay mé ra co hdi dau tw
hop ly déi véi doanh nghiép cé dong tién tw do tich cwc va co ciu tai chinh khde manh.

Dw phéng dong tién, doanh thu mang KCN ctia NTC
1400 - (dvi: ty dong)

1200
1000
800
600
400

200

2025F 2026F 2027F 2028F

m Dong tién cho thué  mDoanh thu

Lich sir P/B qua cac nam cua NTC

r 5.38

5_F 433 438 Trung vi 4.87

4 -
14 3.37 3.06 296
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LUAN PIEM PAU TV

¢ Ngudn cb tirc 6n dinh tir hé sinh thai céng ty con va céng ty lién két Doanh thu hoat ddng tai chinh (dv: ty dong)

Chung tdi danh gia cao hé sinh thai cac céng ty con va cong ty lién két cia NTC, v&i trong tam hoat dong 140 1
trong linh viwc khu céng nghiép va cao su. Thu nhap/Doanh thu tai chinh tir cac don vi nay déng gop 120 1
khoang 30% loi nhuan hang ndm, qua dé tao nén ngudn thu mang tinh 13p lai va dé dw bao. 100 - .

80 -
Bén canh dd, co cAu tai chinh cltia cac cong ty con dwoc duy tri lanh manh, tao nén tang cho tang truéng 60 - .
6n dinh trong trung han va dai han. Téng quy dat ctia khdi cdng ty con, wéc tinh dén cubi ndm 2025, dat 40 | .
trén 700 ha tao dong lwc dai han cho NTC trong cac giai doan sau. 20 - . .

0 - T T T
2022 2023 2024 2025F
mSIP = MH3
: 3¢ D6 1, Bac Do Y CTCP KCN Béc Bdng Phii mCTCP KCN Déau Gia
CTCP KCN Béc Ddng Phu 40% K‘CN Bac JE)ong Phu, Bac Bbong Phu Gb2 A acuong U u ?U ‘lay
va Nam Bong Phu GD2 ® CTCP Céng nghiép An Dién 8 CTCP KCN Tan Binh
5 C KCN Phuwéc Béng, Bong Nam, Lé Minh
0,

CTCP Bau tw Sai Gon VRG (SIP) 9% Xuan 3, Ldc An — Binh Son, Long Duc 2
CTCP KCN Cao su Binh Long (MH3) 37,79% KCN Minh Hwng 3 va Minh Hwng GB2
CTCP KCN Déau Giay 22,17% KCN Dau Giay
CTCP C6ng nghiép An Dién 7,5% KCN An bién
CTCP KCN Tan Binh 15% KCN Tan Binh

/47\
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DINH GIA

P/B
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Q4/2020
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Q4/2021

CTCP KHU CONG NGHIEP NAM TAN UYEN (UPCOM: NTC)

Q1/2022

Q2/2022

+18,5%

mSOTP mP/B

Q3/2022
Q4/2022
Q1/2023
Q2/2023
Q3/2023
Q4/2023
Q1/2024
Q2/2024
Q3/2024
Q4/2024
Q1/2025
Q2/2025
Q3/2025

DU BAO KQKD

(Pon vi: ty déng) 2024 2025F 2026F
Doanh thu 367.86 729 849
+/- yoy (%) +56,36% +98,2% +16,55%
Loi nhuan thuin 292,66 422 509,4
+/- yoy (%) -2,34% +44,22% +20,7%
EPS (VND/cé phiéu) 12.194 17.490 20.988

Gia dinh trong dw bao

Cac dv an moi clia cac cong ty lién két bat
dau vao khai thac tr 2026 va ghi nhan Igi
nhuén tir 2027.

Gia cho thué trong nam 2026 khong thay ddi
dé thu hat nha dau tw. Trong nam 2027 gia
tang 5%.

M6t sé ruai ro

Téc d6 cho thué cac dw an cham lai do
cac yéu td nhw suy thoai kinh té, nguén
cung thi trwdng tdng manh va thay ddi
trong chinh sach thué quan.

Mtrc do thanh khoan giao dich trung
binh kha thap.
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CTCP LONG HAU (HSX: LHG)

KHUYEN NGHI MUA
Gia muc tiéu 34.945
Tiém nang tang gia +16%
DIEN BIEN GIA

THONG TIN CO PHIEU

Bin dong 1 nam 22.770 — 35.690
KLGD binh quan 52T 135.740
Vén héa (Ty déng) 1.515
P/E 5,3x
P/B 0,87x
%NN s& hitu 8,36%

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Hoat déng kinh doanh:. LHG hoat déng trong linh vuc cho thué ha tang khu cong nghiép va nha xwéng xay san.
LHG hién dang van hanh khu céng nghiép Long hau véi téng dién tich 500 ha tai Long An v&i dé dang tiép can toi
TP.HCM va cang Hiép Phwéc. Ngoai ra, LHG con s& hiru hé thdng nha xwéng xay sén tai Long An va khu cong
nghé cao tai Da N&ng va dang tiép tuc mé rong.

KQKD 9T.2025:

500 -

400 -

300 -

200 -

100 -

Doanh thu thuan dat 569 ty dong (+73,5% yoy), hoan thanh 87% ké hoach nam. Doanh thu cho thué KCN
ghi nhan tang trwdng manh dat 238 ty ddng nhér ban giao khoang 4 ha tai KCN Long Hau 3 véi gia cho thué 260
USD/m2. Mang nha xwéng ghi nhan doanh thu 165 ty déng (+23% yoy), ty |& 14p day cac nha xwdng khoang
98%.

Loi nhuan sau thué dat 246 ty dong (+101% yoy), hoan thanh 170% ké hoach nam. Bién loi nhuan dat 43%,
tadng nhe so v&i cling ky do méng cho thué dat KCN (mang c6 bién loi nhuan cao) téng ty trong déng gép trong
co cau doanh thu.

KQKD hop nhit cia LHG (av: Ty déng) Co ciu doanh thu LHG nam 2024

423 20%

394

= Cho thué dat KCN

166 = Cho thué NXXS

= Khac

2023 2024

mDoanhthu ®LN gop = LN thuan
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LUAN PIEM PAU TV

Vi tri dw an méi cua LHG

TP. HO CHI MINH PONG NAI

¢  Xu hwéng dau tw tai cac nha xwéng xay san

Trong bdi canh cac dw an FDI m&i cé xu hwéng tang vé sé lwong va gidm vé quy mé, cac doanh nghiép co
xu hwdng lwa chon nha xwéng xay san tai khu vwe l1an can cang logistics hodc cac cum céng nghiép phat : 1 Son g
trién theo chiéu sau. Diéu nay thé hién & dién tich h4p thu cao ky luc tai cac kho xay sén tai khu vuc phia ol S g

Nam trong nam 2025. Cac dy an cla LHG sé& dwoc hudng loi tr xu hwéng nay khi s& hivu vi tri chién lwoc
khi chi cach Cang Container Sai Gon 3km va Trung tam TP.HCM 1a 19km, tir d6 giup ty & 14p day nhanh
chong vaoi gia cao.

.....
uuuuuu

frung tam Hanh chinh cang hang héa
tinh Téy Ninh

4) san bay

¢ Dw an nha xwéng cao tang di vao khai thac

Cua khéau

V6i viéc cac dy an nha xwdng xay sén cta LHG dang duy tri ty 1& 1ap day ~98%. LHG dw kién bd sung
ngudn cung théng qua day nha xwéng cao tang (9 tAng) v&i quy md ~30.000 m2 D an dang trong giai doan
nhan booking va da co6 cac tin hiéu cho thué kr‘1é tich cwe, dy kién cé thé ghi nhan doanh thu tlr nam 2026. Doanh thu, bién LNG mang NXXS cta LHG
V&i chinh sach thué linh hoat (thdi han hgp dong 3 nam) va vi tri thuan lgi, dw an hwéng téi nhdom khach

thué finh vire cong nghiép nhe nhuw: san xuét thiét bi y té, 14p rap linh kién dién tir, phat trién phan mém, ... Ty dong
VCBS dy bao doanh thu binh quan tir du an dat khoang ~47 tj ddng/nam. 350 1 [ 70%
300 ° . o
. - 60%
R . L (A 250 {
¢ Dong lwc dai han ttr cac dw an dat KCN 50%
200 P ov%
Ngoai KCN Long Hau 3 (giai doan 1) hién da dat ty I& 1ap day khoang 55%, LHG dang trién khai thi tuc dau tw 150 - L 40%
KCN Long Hau giai doan 2 mé& réng véi quy md khodng 90 ha. Nhé vi tri thuan loi va ha tang két ndi hoan 100 A
thién, dw an dwoc ky vong sé thu hat nhém khach thué chét lwong cao, cho phép mirc gia cho thué cao hon 50 [ 30%
mat bang chung va mang lai dong tién 6n dinh cho doanh nghiép tir nam 2027. 0 - . . . ; - 20%

2023 2024 2025F 2026F 2027F
mDoanh thu #Bién lgi nhuan

(o0} —
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CTCP LONG HAU (HSX: LHG)

DINH GIA DY BAO KQKD
(Bon vi: ty dong) 2024 2025F 2026F
Doanh thu 423,47 689 720
MUA +/- yoy (%) +7,3% +62,88% +4,5%
34.945 VND . o N
+16% Lei nhuan thuan 187,45 292 305
+/- yoy (%) +12,8% +56,3% +3,4%
EPS (VND/cé phiéu) 3.205 4.964 5.032
mSOTP mP/B
PIB Gi i rong a i worssio
2.50 .
Dy an Nha xwédng cao tang ghi nhan doanh Chi phi vat liéu xay dwng tang cao
2.00 thu ttr 2026. khién bién lgi nhuan giam.
KCN Long Hau 3 (giai doan 1) van la quy dat Téc d6 GPMB cac dw an KCN cham tré.
1.50 khai thac chinh )
) Toc dd cho thué cac dw an cham lai do
1.00 cac yéu td nhw suy thoai kinh té, nguén
cung thi trwdng tdng manh va thay ddi
0.50 trong chinh sach thué quan.
0.00
NN AV A Al adyad o> ad > ™ D D D
‘L‘L‘L‘L‘L‘L‘L‘L‘L‘L‘L‘L‘L‘L‘L‘L‘L‘lx‘lx‘b
R U U U S R A A A A K A U
OOOOOOOOOOOOOOC}OOOOO

VCBS RESEARCH DEPARTMENT |

()
—/



VVCBS | DIEU KHOAN S(¥ DUNG

Vietcombank Securities

B&o céo nay va’hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong bao cao nay khéng phai 1a cac I&i chao mua hay ban bat ky mot sdn pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich
trong bao céo va ciing khong la san pham tw van dau tw hay y kién tw van dau tw nao clia VCBS hay cac don vithanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tw chi nén coi bao
cdo nay la mot ngudn tham khdo. VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhivng két qua ngoai y muébn khi quy khach st dung cac théng tin trén dé kinh doanh chirng
khoan.

T4t ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mirc can trong téi da cé thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac
ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuec clia cac thong tin dwoc dé cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin
trong bao céo sau thdi diém bao cdo nay dwoc phat hanh.

B&o c4o nay thudc ban quyén ctia VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hodc toan bo ndi dung bao cao va/hodc xuat ban ma khéng cé sw cho phép bang van ban ctia VCBS
déu bj nghiém cam.

Théng tin lién hé:

Tran Minh Hoang Pham Hong Quan, CFA Tran Hoang Ta Linh, CFA
Giam déc Trwéng phong Chuyén vién
Phan tich Nghién cuu Phan tich Nganh — Doanh nghiép Phan tich Nghién ctru
tmhoang@vcbs.com.vn phgquan@vcbs.com.vn thtlinh@vcbs.com.vn
© VCBS Research Department VCBS RESEARCH DEPARTMENT
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