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VIET NAM DA HUONG LOI LON TU LAN SONG DICH CHUYEN PAU TU TRONG
VCBS QUA KHU

30 FDI thwc hién vao Viét Nam (ty USD)
Trong giai doan 2018 - 2024, cuéc chién thwong mai My - Trung no ra da giup Viét Nam
thu hut mét lwgng FDI dang ké nho xu huwéng chuyén dich nha may tr Trung Quéc dén 25
cac nuéc lan can. Mét lwong dang ké dong vén FDI trong giai doan trén dén tir cac

. . . < £, o 2
doanh nghiép Han Quoc, Trung Quoc, Pai Loan den thiet Iap co s& san xuat de 0
dinh hwéng xuat khau sang My. 15
Trong xu hwéng nay, cung véi Indonesia, Viét Nam thuéc nhém quéc gia dén nhan lan 10
séng FDI manh mé nhat nho s& hivu cac loi thé vé:
5

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Gia thué dat & chi phi ha tang chua qua cao. Thé ché chinh tri &n dinh, rdii ro an ninh th&p, dac biét khi so véi cac quéc gia

Gia dién Viét Nam thap hon 40-50% so vé&i cac qudc gia khac trong khu vuc cing c6 mét bang gia lao dong thap (Bangladesh, Philippines, Myanmar).
MR)Q ------===mmmmmmmmmmmm e . Cac chinh sach xuc tién dau tw twong dbi wu dai cho cac doanh nghiép FDI
009 ' Lao déng ! (thué, co s& ha tdng, wu tién cung cap nang lwong, gidm thiéu tha tuc dau tw
= L""""""""""""‘ """" ' o . & cac hoat dong thanh tra).
Nguon lao dong doi dao, phan I&n dan s6 nam trong dg tuodi lao dong. o
/A
Phan I&n dan sb tap trung tai 2 khu vuc déng bang chinh v&i ban kinh dwéi Ab‘ i Dia ly !
~ ]
100 km, do d6 dé dang hon trong thu hut lao dong cho cac trung tdm cong CTTTmTTT T
nghiép. Vi tri gan Trung Québc véi sy twong ddng cao vé van héa, thé ché va phap
Chi phi lao ddng khé canh tranh. luat kinh doanh.
Néu so v6i cac thi trwdng lao dong cling chi phi (nhw Indonesia, Bangladesh), S& hivu nhiéu cang bién (bao gom cang nudc sau), tiép giap véi cac tuyén
Viét Nam s& hiru lwc lwong lao déng trinh d6 cao hon, phu hop véi cac linh hang hai quoc té quan trong.
vire lién quan dién to, thiét bi. /‘\

X . 2 3
VCBS RESEARCH DEPARTMENT | Nguén: Fiinpro, VCBS téng hop \ }



VIET NAM DA HPONG LO1 LON TU LAN SONG DICH CHUYEN PAU TU TRONG
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So sanh lgi thé thiét 1ap co’ sé san xuat: Nganh linh kién — thiét bi dién to

Tiéu chi

Viét Nam

Trung Quéc

Han Quéc

Mexico

An Do

Chi phi lao dong

Quy mé san xuét
Cong nghé & tw dong hoéa

San pham thé manh

Chat lwong san pham

Téc d6 giao hang

Thi trwwéng chinh

Nguén cung nguyén vat liéu

Rui ro dia chinh tri

Trung binh - thdp

Trung binh (tang
nhanh)

Trung binh — Dang cai
thién
Lap rap dién thoai,
linh kién, PCB

Trung binh - Cao
Nhanh

My, Han Quéc, EU,
Trung Quéc

Phu thudc Trung Quéc

Thép

Cao

RAt I&n (toan dién)
R4t cao

Toan bo chudi ICT

Cao

R4t nhanh

My, EU, ASEAN

Chu déng toan chubi

Cao (db6i dau My)

Cao

Trung binh (t&p chung
cao)

R4t cao

Chip ban dan, bé nh¢o

R4t cao

Nhanh

M{, Trung Quéc

Chu dong (nhét 1a chip)

Thap

Cao

Lén (hap dan FDI tor M)

Trung binh

Lap rap, linh kién co ban

Cao

Rat nhanh (gan MY)
M§, My Latinh

Phu thudéc My, Trung
Québc

Trung binh

Trung binh — thdp

Trung binh

Trung binh

Thiét bj d4u cubi, Iap rap

Trung binh

Cham - trung binh

My, EU, ndi dia Ion

Tang dan chd déng

Trung binh

)
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So sanh lgi thé thiét 1ap co s& san xuat: Nganh dét may

San pham thé manh

Chat lwong san pham

Téc dd giao hang

Thi trwdng chinh

Nguén cung nguyén vat liéu

May mac, sgi, vai
denim, 4o thé thao

Trung binh - Cao
Nhanh

My, EU, Nhat Ban,
Han Québc

Nhap khau, da dang
nguén

Tét ca cac loai dét may

R4t cao

R4t nhanh

My, EU, ASEAN

Chu dong

Ao thun, dbd 16t

Thép - Trung binh

Cham

EU, My

Nhap khau, da dang
ngudn

Denim, jeans, quan 4o
cobng s&

Cao

R4t nhanh (gan My)

My, Canada

Chu déng & nhap khau

Tiéu chi Viét Nam Trung Quéc Bangladesh Mexico Indonesia
Chi phi lao déng Trung binh Cao R4t thap Cao Thép

Quy mé san xuat Lon R4t 16n (s6 1 thé gioi) Trung binh Nhé Trung binh
Céng nghé & tw dong hoéa Trung binh R4t cao Thép Trung binh Trung binh

D6 thé thao, dd boi

Trung binh

Trung binh

My, EU, ASEAN

Nhap khau, da dang
ngudn
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chs@ CHINH SACH THUE POI NG TU MY NAM 2025
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Trong nira dau ndm 2025, tbng thdng My Donald Trump da cdng bd mét loat thay dbi trong chinh sach thwong mai nham thu hep tham hut thwong mai va tham vong dwa san
xuét tr& lai My, trong d6 diém nhan la thué déi rng ap dung dén cac déi tac thwong mai, bao hiéu mét giai doan thay dbi dang ké trong méi trwéng thu hiat FDI & chién
lwoe xuc tién dau tw cda Viét Nam.

09/04
My cdng bd mirc thué dbi rng cho hang loat qubc gia, Viét Téng thdng Donald Trump cong bd 90 ngay Tdng théng Trump cdng bb két qua dam phan
Nam ndm trong nhém nwéc chiu mirc thué cao nhat — 1én dén hoén &p dung thué dé thwc hién dam phan chung vé thué quan gitva My & Viét Nam trén
46%. song phuong. mang xa hoi.
=mmm  Sau khi dwoc cong bd 1an dau, chinh sach Thué déi (rng ctia Téng théng Donald Ty trong kim ngach xuét khau 6T.2025 theo thj trwong
[ 1 1 1 J z > 2 N z
‘ Trump da mang dén lo ngai dang ké vé mdi trweong dau tw va dong von vao Viét Nam

xét dén:

« My ddng vai tro 1a thi trwong xuat khau quan trong ctia chudi san xuét tai Viét Nam, dac biét tai ® Trung Quoc

khu vire phia Nam. ® Hoa Ky
> . s . m ASEAN
« Nhiéu doanh nghiép cé xu huwéng phong tha, gidn tién dd dau tw dé chd doi sw rd rang hon vé = Han Quéc
chinh sach. EU
Nhat Ban

« Trén goc do rong hon, diéu nay thé hién dau hiéu suy yéu cua nén tang hé thong thwong
mai da phwong toan cau, va str dung nhiéu hon hinh thirc dam phan song phwong — moét
s chuyén dich twong dbi bt loi cho cac qudc gia cé ngudn lwc & anh hwéng kha han ché nhw

A R A Py R 6
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Hang Viét Nam xuat khau sang My Hang héa trung chuyén

Co cau nganh trong téng vén FDI 6T.2025
20% 40%

Cac nganh cé thé lién quan: thdy hai sén, néng sén,

cao su... Céc nganh co thé lién quan: tdm pin nang luong

= Coéng nghiép ché bién, ché tao
So véi mirc thué dwoc cong bb tai thang 04.2025, mirc thué so bd sau dam phan trén da cé sw tiét giam ~ = B4t dong san
dang ké va phan héa theo nhém hang, tao ra sw linh ddng nhat dinh cho cac nha san xuat & Viét Nam
néu mudn hwédng mire thué thap hon.

= Hoat dong chuyén mon, KHCN
. oy ) Cép nwdc, xt ly nuwéc thai
Sé can thém thdi gian de tiép tuc dam phan murc thué theo tirng nganh hang, va lam rd khai niém “hang

trung chuyén”. Cac nganh khac

M6t diém may man la cac nganh hang dién to, linh kién (chiém ty trong xuét khau cao nhét va phu thudc
I&n vao chudi gia tri tr Trung Quéc) khéng chiu sw diéu chinh cla thué ddi (rng (sé dwoc dwa vao quy

dinh thué riéng).
Co cau theo quéc gia FDI ding kv 6T.2025

% Ty trong xuéat khau theo nhém nganh % Ty trong nhap khau
May tinh, san pham.. I May tinh, thiét bi I
May méc, dién tr I May moc, dién t¢v I = Singapore
Dét may I Dét may = Han Quéc
16 va linh kign - O t6 va linh kien  E—— ® Trung Quéc
Dién thoai N Dién thoai INNEEGE . I\N/Ir;?e:yi?:
Giay dép IEEG—_-— Giay dép - Khic
San pham g6 I San pham g6 1M
Thay san Thiy san M
Hang hoa khac I Hang hoa khac /’-\
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VCBSQ THAN TRONG CHO BQ'Il CAC KET QUA THOA THUAN CHI TIET
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Hién tai, chinh sach thué ddi trng chi méi dwoc cong bbé dwédi dang khung téng thé, chwa c¢6 hwéng dan cu thé vé:

+ Binh nghia “hang trung chuyén”. Viéc xac dinh hang trung chuyén la dwa vao quy téc xuét x& (nhw dinh nghia thuweng dung cta Viét Nam) hay dwa vao mirc ngwdng
chuyén hoa san pham trong cau thanh chi phi.

+ Viéc ap dung murc thué 40% la danh cho hang trung chuyén tir Trung Quéc, hay 4p dung chung déi véi toan bd cac qubc gia thi ba.

+ Murc thué suét & cac quy dinh cu thé ap dung cho tirng nganh hang.

Kinh nghiém ti cac quéc gia dat thda thuan so bo trwdc dé (Anh, Trung Quédc) cho thay sé can thém mét khoang théi gian twong déi dé cac quy dinh di vao cu thé.

Tién trinh dam phan thué My - Trung Quéc

Thang 4/2025: My cong bb Thang 5/2025: Hai nuoc | 11/06/2025: Téng théngi Thang 7/2025: Dam phan Thang 8/2025: Han chat 90
Trung Quéc canh béo trd thoéa thuan so bd voi Trungl theo nganh. kiém soat gian lan xuat xu.

dda. Muc thué hai bén lén

Quéc. Trong d6 murc thué |
dén 145%.

suat tdng ap dung l1a 55%. _:

""""" O O

1
1
i ang 8/2025: Han ¢

ké hoach thué "ddi Ung. déng y hoan thué 90 ngay. | Trump tuyén bd dat duwoc! buéc vao giai doan chi tiét ngay két thuc, My ky vong
i
1
1

O

Thang 4/2025: My cong bd ké

r
1
. : 09/05/2025; Dat théa thuan so bo,
hoach thué doi @ng 25%. Anh I x6a b6 thué 25% cho thép — nhom,
i
1
L

Thang 6/2025: Ha thué thép Tiép tuc dam phan cac van dé
nhém vé& 0%, mién thué véi linh quota, xuét xtr ngudn cung.

khong dap tra ngay. kién. Cac nganh khac 10%.

6 t6 gidm 10% (gi¢i han 100.000
xe)

O SO O O
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VCBS ‘:/ THAN TRONG CHO D@l CAC KET QUA THOA THUAN CHI TIET
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Dinh nghia hang trung chuyén (transshipment) theo tién I& Luat phap My:
Section 592 - Tariff Act nam 1930

“Hanh vi vi pham I3 khi khai bdo gid mao, sai sw that hodc gay hiéu 1ém vé
XU&t xtr, gia tri, mo ta hang héa nhdm trén thué nhéap khau”

19 CFR - Country of origin Marking Requirements

“ Néu sén phdm khéng thay déi ban chat tai quéc gia trung gian thi khéng
duoc coi la hang c6 xuét xir tir nuée do”

Trong thuc t&, khéng cé quy chuan nao cta My quy dinh chinh xac cach danh gia
1 hang héa la hang trung chuyén. Trong lich st», mét sb vu diéu tra ctia Hai quan My
da st dung ngudng 35% nhw mét chuén tham chiéu nhwng khéng dwoc ghi ré thanh
luat.

Cach phé bién nhat thwong thdy trong cac phién tda ctia My la xac dinh ngudn gbc

dwa trén quy trinh san xuét hoac ché bién cu thé, chang han nhw viéc thuc hién phan

&ng hoéa hoc, loc dau hodc ma ké&m thép. Thuc t&, Tda an Thwong mai va B6 Thuong

Mai Hoa Ky dung tiéu chi Substantial Transformation (ST) dé danh gia san pham

c6 dwoc coi la hang trung chuyén hay khéng.

M6t vai vi du:

+ Belcrest Linens: Vai Trung Quéc dwoc cét, vién ren, may thanh vé gbi tai Hong
Kbéng -> duoc xac dinh la ST.

+ Uniroyal (giay): Chi thém dé giay vao san pham -> khong da dé coi 1a ST.

+ Energizer: Thao rap dén pin ti linh kién nhap chi trong 40 phut -> khéng dat dé coi
la ST vi gia cong |ap rap don gian.

Gia tri xuat khau ctia Trung Quéc sang mét sé thi trweong ASEAN 5T.2025

90 26.8 25%
80 ’

209
70 %
60 15%
50 41.9 41.6

10%
40 ' 334 33.4
30 ' 22.9 5%
20

00
° - H

0 -5%
Viét Nam Malaysia Thai Lan Singapore Indonesia Philippines

mmmm X U4t khau (ty USD) T&ng trwdng so véi cling ky ndm trwée (%)

Pam phan thwong mai giai doan 2018-2020 giira Trung Quéc — My vé van dé
Xuat xur

Thoi gian dam phan: Thang 3/2018 — thang 1/2020 (~20 thang tw khi My khéi
xwéng dén khi ky Phase 1 Agreement)

Chi tiét néi bat:
M§ céo budc hang héa TQ trung chuyén qua VN, Mexico... dé Ian tranh thué

+ Trong subt cudc dam phan, chwa dat dwgc hwdng dan rd rang vé nguéng % gia
cong dé tinh substantial transformation

+ Céac nganh cu thé sé bij ra soat xuat x& kj hon
- Phase 1 Agreement mé&i chi dé cap téng thé, khong cé chi tiét quy tac xuat xi

Cac quy dinh cu thé vé& hang trung chuyén van do CBP va DOC giai thich sau do.

/)
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VCBS@ THAN TRONG CHO BQ'l CAC KET QUA THOA THUAN CHI TIET
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Cac nganh chiém ty trong nhap khau Ié&n tir Trung Quéc (dv: triéu USD)

____________________________________________________________________________ H 90,000
80,000

70,000
firmware,... Viét Nam chwa thé san xuét do gidi han vé cong nghé. Tuy vay, nhém nganh 60,000

trén khong chiu diéu chinh cta thué déi tng. 50,000
« May méc thiét bi cong nghiép: phu thudc nhap khau robot céng nghiép, may do chinh 28’888
Xac cao, may cam bién. 20’000
« Nganh dét may: Cha yéu thwc hién san xuét trén nguyén liéu nhap khau nhw vai, phu 10,000 l

« Linh kién dién tt: gan nhu phu thuéc nhap khau vi mach, chip nhé, bang mach, OLED,

kién va bong (trong dé c6 phan kha Ién tr Trung Quéc). Trong d6, bong 1a nguyén liéu 0
N . . N : ) . R L TR I’ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 5T.2025
dau vao hoan toan nhap khau, khong thé ty san xuat tai Viét Nam do cac yéu to tw nhién.
® May tinh, dién thoai, linh kién ® May mdc, thiét bi Vai cac loai
. Rui ro dang ké cho cac doanh nghiép gia céong xuat khau néu My danh thué
40% dbi v&i hang trung chuyén dwa trén co sé gia tri gia tdng phat sinh thuwc chét. Gia tri nhap khau theo nganh hang (dv: triéu USD)
140,000
Trong trwng hop mirc thué hang trung chuyén chi nham dén xuét x& tir Trung 120,000
£ A a2 £ x. . X Y N 100,000
Quoc: cac doanh nghiép sé phai tai co cau chudi cung trng, bao gom: (1) Thay doi nguon
nhap khau dau vao, (2) Thiét Iap cac co s& san xuat, ché bién sau hon, hoac thic day céac 80,000
a . N 2 2 2 Le et pin s N 60,000
doanh nghiép cung trng dau vao dich chuyén co sé san xuat t¢i Viét Nam, (3) Gia tang st 40000
dung céc dau vao ndi dia (con phu thudc vao nang lwc cung (rng cla cac doanh nghiép tai 20’000
n , P
Viét Nam).
Trong trwong hop mirc thué hang trung chuyén ap dung chung cho cac nwéc thir 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ba: bai toan sé& phirc tap hon do nhiéu dau vao véi chat lwgng dat chuan sé chua thé ——May tinh, dién thoai, linh kién dién tr  ——\V/ai, da gidy
dwoc dap ing tr ngudn ndi dia, it nhat la ngay trong vai nam toi. Gb May mdc, thiét bj phu tung
=S4t thép

/)
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VCBS O HOAT DONG KINH DOANH CHIU AP LPC NHAT PINH TRONG NAM 2025
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=9 Dy én TrUSD
— Sau khi cé cdng b vé thué dbi (rng, VCBS quan sat thay phan Ién cac doanh nghiép FDI da ki MOU van {1 2 500

tiép tuc thwc hién hop ddng va dich chuyén san xuét (dac biét cac doanh nghiép Trung Quéc). Tuy vay

9.54 9.3 8.95
. R * 2,000
nhin chung tr Q2.2025, hoat dong khao sat, dang ki dau tw méi da co6 phan chirng lai khi cac khach
2 2 A 1a . A s A £ A, o * 1,500
hang cé xu hwéng than trong dé ché cac thoa thuan dam phan chi tiet va méi twong quan thué suat gitra
Viét Nam & cac quéc gia khac. 3.95 1,000
< < 2 2 x A 500
Mot s6 doanh nghiép xuat khau sé phai hi sinh bién Igi nhuan dée hap thu 1 phan ap lwc tang gia .
1 0

do thué quan. Do do, hoat ddng san xuét cé thé chirng lai, hodc tham chi chuyén mét phan hoat déng 1H.2024 1H.2025

©

~

(¢)]

w

sang qudc gia khac dbi véi cac nganh co bién loi nhuan thap va khéng doi héi Ién vé trinh do nhan céng = Ding ky méi (iridu USD) mBidu chinh vén (tiéu USD) Dy &n méi

& chubi logistics (dét may, da giay). Diéu nay sé& anh hwéng nhét dinh dén cac ké hoach mé réng/ dau tw

m&i clia cac doanh nghiép va doanh sé thué dét tai cac KCN.

. o L L S6 lwong KCN theo quy hoach 2021 - 2030
Nguon cung dat cong nghiép tang manh dat ra ap Iwc canh tranh

3

g
H

600

T cudi nam 2024 dén nay, Nha nwéc da phé duyét dau tw hang loat dw an KCN, déng thoi ddy manh

cac dy an ha tAng két ndi dén cac dia phwong. Chi tinh riéng trong Quy 1.2025 da c6 14 dw an KCN mdi 450

435
dwoc phé duyét voi tdng dién tich 4.100 ha. Theo quy hoach dén 2030, tbng nguén cung KCN sé tang 200
manh [én 74.992 ha. 221
. . . . . 150
Ngudn cung KCN tang manh dw kién sé tao ap lwc dén mat bang gia cho thué dat, dac biét tai nhirng khu 72 .

X . \ , 23
vire con nhiéu quy dat va khéng qua gan cac ha tang logistics quan trong. 0 —
KCNdang KCNm&rong KCNquy  KCNdidu KCN dy kién
—) Anh hwéng tiéu cwe dén bién Igi nhuan doanh nghiép, dic biét trong bdi cdnh mét bang chi phi hoat dong hoach méi Chr:"h qhuy thanh lap
z oac
GPMB & thué dat c6 xu hwéng tang cao. ' /\

‘ - 12
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VCBS {/ SE KHONG KiCH HOAT LAN SONG DICH CHUYEN SAN XUAT KHOI VIET NAM
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Mé&c du mdre thué 20% danh vao hang xuét xi tor Viét Nam (va thué 40% dbi véi hang trung
chuyén) 1a khoéng thap va c6 thé anh hudng nhéat dinh dén hoat dong san xuat, xuét khau
ctia nhiéu doanh nghiép, VCBS danh gia mirc thué trén chwa da manh dé kich hoat mét
xu hwéng dich chuyén san xuét tir Viet Nam dén cac qudc gia lan can.

111
Be

Cac quéc gia d6i thu trong khu vwe (Indonesia, An D9,...) nhiéu kha nang
sé dwoc ap dung mirc thué suat khong qua khac biét do nhiéu nganh hang
quan trong ciing phu thudc vao chudi gia tri tr Trung Quéc.

Viéc thiét lap co s& san xuat va chudi cung rng doi héi chi phi I&n va
thoi gian dai. Do do, quyét dinh dau tw cia cac doanh nghiép FDI dwa vao
tinh toan chién lwgc dai han, khéng qua & thudc vao cac dong thai chinh sach
ngan han, khéng chac chén, c6 thé thay déi thwdng xuyén — va tham chi co thé
bi d&o nguwoc trong nhiém ky chinh tri tiép theo.

Nhiéu doanh nghiép FDI da s& hiru hé thong co s& san xuat tai cac quoéc
gia khac nhau, do d6 cé thé linh hoat dé thich (rng nhw day hoat dong san
xuéat dinh hwéng thi trwéng My cho cac day chuyén tai cac qudc gia cd mirc
thué suét thap hon, trong khi stp dung cac co’ s& tai Viét Nam dé phuc vu
cac thi trwrong khac.

Ty trong nhap khau hang Viét Nam cta My

Nhwa/Cao su B |
Giay dép [ I
Dét may [ [
May méc dién to [l |
0 0.2 04 0.6 0.8 1 1.2

mViét Nam = Trung Quéc  Mexico mAnDo =lindonesia  Khac

Khao sat dong thai cia khach hang tai cac doanh nghiép KCN Ién

85% khach hang ky MOU tiép tuc ky hop dong, 15% con lai mu6n che két qua
dam phan. Cac KH da dat coc 50% déu tiép tuc thwc hién, DN Han Quoc va

IDC Singapore can trong hon Trung Quéc, tuy nhién van coi VN 1a noi dau tw ly
twdng.
SZC Mét vai khach hang mudn hoan ky hop ddng. Tuy nhién khdong cé y dinh rut khdi

Viét Nam do ké& hoach d3u tw dai han hon so vé&i nhiém ky Tdng thdng Trump.

LHG Chu yéu Ia DN thuodc chudi cung (rng thué NXXS nén kha linh hoat.

Khéi lwgng s dung dién/nuwéc trong KCN téing 5% trong 5T.2025 thé hién hoat
SIP dong kinh doanh ctia cac DN van binh thwong, tam Iy khach hang da tré lai tich
cuwe hon so v@i thang 4.

Cac khach hang tri hoan du tw, dic biét déi véi san phdm xuét khdu My. Truéc

KBC do, LG ciing da da dang hoa day chuyén, mé rong mét phan sang An Do.

VSIP  Vai khach hang da ky hop ddng nhwng hodn dau tw cho dén khi cé két qua thué.

VCBS RESEARCH DEPARTMENT |
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Vietcombank Securities

Lao dong

Giai doan trwérc (2005 — 2022)

Chi phi thap, dan sé Ién thi 3 trong khu
vire (chi sau Indonesia, Philippines) voi
sb lwong ngudi trong dd tudi lao déng

cao.

Giai doan hién tai

Chi phi lao ddng d3 téng I&n dang k&, cao hon mot
vai nwéce. Lyc lwong lao ddng van déi dao, nhung tir

nam 2035 sé& hét giai doan dan sb vang.

Co sé ha tang,

Chi phi logistic cao so v&i khu virc

Chi phi logistic van cao so v&i khu vue, nhwng dang

dwoc cai thién tét nho trién khai mot loat dw an ha

logistic R
tang.
Gia thué tang manh, khan hiém & thij trwong cép 1.
] Tuy nhién tai cac thi trwdng cap 2, ngudn cung dwoc

Gia thué dat R R . . ix
KCN Ré, ngudn cung doi dao. quy hoach m¢i kha doi dao voi gia thué hap dan,

trong bbi canh giao théng két néi dang duwoc cai

thién tot.
Mai trworng On dinh, 1a lgi thé so v&i cac nwéc B )
. Van duy tri lgi thé nay.

dau tw ASEAN

Wu dai thué va

chinh sach

Nhiéu wu dai cho khéi FDI

Van duy tri nhwng trong khu vwc ngay cang canh
tranh hon. Viét Nam dang dan thay déi chién lwvoc
thu hat FDI sang canh tranh céc yéu té lién quan ha

tang & co' ché d&c thu.

FTA

Tham gia nhiéu FTA, da dang hoéa thi

trwdng thwong mai.

Van duy tri loi thé. Tuy vay hiéu qua cla cac FTAco
thé suy giam trong bdi canh gia tang lan séng bao
ho.

VIET NAM VAN DUY TRi NHPNG LOI THE NHAT DINH TRONG THU HUT PAU TV

Lwong toi thiéu binh quan theo thang (dv:USD)
500
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Gia thué KCN binh quéan cac nwéc qua cac giai doan
(dv: USD/m2/ky)
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VCBS"’O NHIEU CHiINH SACH HO TRO MANH ME TU CHINH PHU

Vietcombank Securities

Trong bdi canh ap dung thué déi (ng, lan séng bao hod thwong mai, thué téi thiéu toan cau dworc trién khai va
chi phi lao déng tai Viét Nam khong con & mérc thap nhu trwédc, Chinh pha Viét Nam da cha déng dwa ra
cac chinh sach manh mé va co’ ché dét pha nham nang cao kha nang thu hut dau tw vao cac khu céng
nghiép.

K_ﬁ DAy nhanh tién do hoan thién cac dw an ha tang két néi
« Tdng vbn dau tw cong giai doan 2021 — 2030 du kién dat 1.784 nghin ty ddng, tap trung cho

cac dw an ha tng quy mé 1én.

« Trong tdm dau tw trong giai doan nay la phat trién hé théng ha tang két ndi cac trung tam cong
nghiép t&i clra khau va cac ha tang logistics quy mé Ién (bao gdm cang bién va san bay).

Thic day cac chinh sach wu dai méi

« Luat Quy hoach, Dau tw va PPP stra ddi (c6 hiéu lwc tlr ngay 1/1/2025) da bd sung nhiéu wu
dai méi danh cho nha dau tw nwéc ngoai, bao gébm: thi tuc “lan xanh” nham rut ngén thoi gian
phé duyét dw an; Thanh lap Quy Hb tro Dau tw dé thuc day trién khai cac dw an FDI; Chinh
sach wu dai thué, bao gébm thué thu nhap doanh nghiép va thué nhap khau dbi véi may moc,
thiét bi.

w- Thanh lap cac khu kinh té va khu thwong mai tw do (FTZ) véi chinh sach dau tw va wu dai

. dac biét

FREETRADEZONE & M6 hinh Khu thwong mai tw do (FTZ) 14n dau tién dwoc trién khai thi diém tai Ba Nang (khdi
coéng tr ndm 2025) va du kién sé& dwoc mé rong ra cac dia phwong khac nhw Ving Tau, Hai
Phong...
« Quy hoach chudi khu kinh t& ven bién tréi dai qua Hai Phong, Thai Binh, Nam Dinh véi tdng
dién tich gan 65.000 ha, nham hinh thanh hé sinh thai cdng nghiép — logistics quy mé 1&n va
gia tang strc hut FDI chién lwoc.

800,000
700,000
600,000
500,000
400,000
300,000
200,000
100,000
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i

Giai ngan dau tw céng giai doan 2015 - 2025
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Hé théng Khu kinh té ven bién
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(13.950 ha)

)
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VCBS"@ KICH BAN XU HWONG FDI VA NGANH BDBS KCN

Vietcombank Securities

Tuy khéng ¢6 1an séng FDI 6 at rut khéi Viét Nam, lwong dau tw méi cé thé
chirng lai. VCBS danh gia cac doanh nghiép BDS KCN sé chiu ap lwc nhat
dinh khi:

Trong dai han, ching t6i van danh gia tich cwc déi véi kha nang thu hat
dau tw caa Viét Nam & hoat dong kinh doanh cua cac doanh nghiép BPS
KCN xét dén:

- Cac hop dong cho thué bi tri hoan hodc gian tién dd giai ngan. Ngoai
ra, mot sd doanh nghiép xuét khau sé phai hi sinh bién lgi nhuan dé hap thu
1 phan ap lwc tang gia do thué quan, do d6 sé& anh hwéng dang ké dén hiéu
qua kinh doanh va cac ké hoach dau tw méi (it nhat trong ngan han).

(1) Cac nha nhap khau, nguwdi tieu dung My c6 thé dan quen véi mat bang gia
m&i, tao diéu kién cho viéc phuc hdi quy mé don hang va bién loi nhuan cho
cac doanh nghiép xuét khau.

(2) Qué trinh dich chuyén mét phan san xuét t Trung Qudc dén cac quéc gia
lan can dé da dang héa ngudn cung ng la khéng thé déo nguoc. Viét Nam
van s& hiru nhiéu loi thé dé thu hat cac “dai bang” va doanh nghiép vé tinh
nhw: Samsung, LG, Foxconn,...

- Nguén cung KCN Ié&n trong béi cdnh nhu cau thué dét chirng lai dan dén
dw dia tang gia cho thué Ia khéng nhiéu.

(3) Céac dv an logistics va chubi ha tAng két ndi dan hoan thién, tao nén loi thé

= Tac dong dén KQKD cac doanh nghiép: (1) Ghi nhan doanh thu mét 1an, (2) ; -
canh tranh t6t so v&i cac déi thu lan can.

Doanh thu cho thué KCN méi chiém ty trong 16n hon 50%.

Trong khi d6, ap lwc dén KQKD sé nhe hon tai cac doanh nghiép: (1)
Ghi nhan doanh thu theo hinh thirc phan bb hang ndm (nhw SIP, NTC), (2)
C6 cac mang kinh doanh 6n dinh tao dong tién khac nhw cung cép dién,
cho thué nha xwéng (nhw IDC, SIP, LHG).

VCBS RESEARCH DEPARTMENT |
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vcgs@ DANH GIA CAC DOANH NGHIEP BPS KCN

Vietcombank Securities

No/ VCSH | %DTKCN | Nganh nghé cho thué

KH tiéu biéu

BCM 1,14 20% Pa dang Panasonic, Bosch, LEGO,...
X L . . . SIP 0,74 4% Dét, cao su, thwc phdm  Vinamilk, Pouchen,...
© St dung don bay cao dé tién hanh dau tv co s& ha tang, GPMB quy dat . _ _
fe s . N SzC 0,76 88% Dién tw, thép Tripod, Vinaone
ma&i ma chuwa Kip cho thué.
Ve by Y DY o ié ) i
¢ Co cau doanh thu/ dong tién phu thuéc nhiéu tlr cac hgp dong cho thué KBC 0.83 65% Dién tw LG Display, Goertex, Luxshare
KCN méi, thye hién ghi nhan doanh thu mét lan. IDC 0,44 35% Thép, ban Ié, dét may Hoa phat, FTR, Honda, Hyosung
¢ Ty trong khach hang FDI cé ty trong xuat khdu sang My cao. LHG 0,11 20% Dién ttr, dwoc Doanh nghiép thudc chudi cung &rng
T T T
1
1 . s 3 e . in L 1
I Chung téi danh gia cao cac doanh nghiép: : sen 0.04
S d 0.4
2 i o a4 o A2 ; A e A . Si A . I O
©  S& hiru quy dat sach I&n da hoan thanh dén bu va nghia vu tai chinh, cé IDC 0.17 0.24
thé s8n sang diy manh cho thué khi thj trworng héi phuc (SIP, IDC). ot
] ) . ) szc T O
¢ Co cAu tai chinh lanh manh, s& hitu cac ha tang, dich vu co thé dem vé 0.28
dong tién &n dinh, gip doanh nghiép cé thé chéng chiu tét qua giai doan voc NG 0.3
ngudn vén dau tw chitng lai (SIP, IDC, LHG). 0-19
. vy ah A A AL g G WA m o x . I .
¢ Nang lwc thu hut dau tw tot, dac biét cac “dai bang” va cac doanh nghiép SIP 0.14 0.24
vé tinh trong chudi cung &ng chuyén dich t& Trung Quéc sang (KBC, IDC,
I O
BCM). KBC N 0.23
v Vitri KCN déc dia, gan céac cang bién I6n (Hai Phong, Cai Mép — Thi Vai), Lye I 0.33
san bay hodc khu vuc cé wu dai dic thd — mang lai cac loi thé riéng biét 0.08
dé bu d&p mét phan ap luc tir thué quan (KBC, IDC). 0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35 0.4 0.45

mTién&TDT/TTS = Ng vay/TTS

A
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VCBS"@ MOT SO DOANH NGHIEP TIEU BIEU

Vietcombank Securities

Doa_rlh Gia hop li LN§T 3025F Pénh gi4
nghiép (VND) (ty dong)

Uu diém:

- Doanh thu khéng qua bién dong do: (1) Co ciu doanh thu 95% tr kinh doanh dién nuwéc trong KCN véi bién LNG duy tri 5~6%, (2) Doanh thu tr KCN chwa
SIP 80.028 1.406 ghi nhén dat 11.600 ty déng va s& duoc phan bb dan. o

- Chat lwgng tai san tot, s& hiru tien mat I&n, cac dy an hién hiru co ban da GPMB véi gia ré va ti 1é don bay thap.

Nhwoc diém: Nhidu khach hang la cac doanh nghiép trong cac Iinh vire c6 bién lgi nhuan kha thdp (dét may, cao su). Khéi FDI va dinh hwéng xuéat khau

chiém 90% dién tich thué méi.

Uu diém:

- Tép khach hang da dang, ty trong xuat khdu sang My chi chiém 20-30% va nhiéu khach hang I&n khong phu thudc thi trwéng My (Honda, Hyosung, cac
IDC 55,504 2196 doanh nghiép thép).’Danh muc cac dy an da dang vé vi tri. )

- S& hiru dong tién on dinh tr cac mang khac nhw: (1) Phan phdi dién va dich vu KCN, (2) Thay dién, (3) Thu phi BOT.

Nhwoc diém: Cac KCN méi (Tan Phwéc 1, Vinh Quang) co thé co bién loi nhuan thdp hon cac dy an cii do canh tranh trong cho thué méi & mat bang don

gia GPMB cao hon.

Wu diém: (1) Tép khach hang FDI l1a cac tap doan I&én da quéc gia va van dang thwe hién dich chuyén manh sang Viét Nam. (2) KCN Trang Dué 3 ki vong
KBC 28,000 0406 cho thué tc")t’ nhd nhitng wu dai trong KKT Binh Vi — Cat Hai, (3) H6 tro tir cac dw an BDS nha & khi KDT Trang Cat du kién khéi dong tir cubi ndm 2025 va

hwéng lgi tot tir hiéu ng cla dy an Vinhomes Dwong Kinh.

Nhwoc diém: Ap lwc chi phi tai chinh trong bbi cadnh doanh nghiép gia ting manh no vay dé trién khai hang loat dw an quy mé Ién.

Wu diém: (1) Quy dat vi tri dep, gan cac cang bién, TP.HCM va hwéng téi nhém khach hang logistics (phuc vu chii yéu thi trwéng néi dia). Co cau khach
LHG 37050 209 hang chi c6 ~10% &nh hwéng tryc tiép tir thué quan. (2) Doanh thu tlr thué NXXS én dinh. Ndm 2026 mé ban day nha xwéng 9 ting sé la dong lwc doanh

thu cho 2026 - 2027.
Nhwoc diém: Quj dat KCN cho thué khéng con nhiéu do gép kho khan trong GPMB.

/)
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VCBSEO MOT SO DOANH NGHIEP TIEU BIEU

Vietcombank Securities

Doa.rlh Gia hop li LN?T 3025F DPénh gia
nghiép (VND) (ty dong)
Wu diém: (1) Mang cao su van sé& ghi nhan hiéu qua loi nhuan tét khi mirc gia cao su tw nhién duy tri & mirc trén 42 triéu ddng/ tan, (2) Dong tién doéi dao tw
dén bu dét tai dw an Cao téc TPHCM — Thi DAu Mot — Chon Thanh 81ha, va mét phan du an Khu Cong nghiép 786ha clia Thaco (wéc tinh don gia trén 2 ty
ddng/ha), (3) Mirc thué dbéi (rng ap dung chwa di cao dé anh hwédng dén ké hoach phat trién KCN méi clia cac chi dau tw. Do dé, trién vong nhan tién dén
PHR 63.301 651 bu tlr hoat déng chuyén déi dat cao su van twong ddi tich cuc trong cac nam téi.
Nhwoc diém: (1) Gia cao su c6 thé chiu &p lwc do tinh trang thira cung xe dién tai Trung Quéc va anh hwéng nhu cau nhap khau cao su, (2) Tién do trién
hoan thién phap Iy cac dw an KCN Tan Lap 1, Tan Binh mé rong twong déi cham tré.

Wu diém: (1) Mang cao su van sé ghi nhan hiéu qua loi nhuan tét khi mirc gia cao su tw nhién duy tri & mc trén 42 triéu ddng/ tan, (2) KCN Béc Ddng Phu
MR va Nam DBéng Pht MR c6 thé bt dau trién khai tlr ndm 2025, kéo theo doanh thu thanh ly cay cao su cé thé tdng manh do doanh nghiép thwc hién chét
cay dé l4y mat bang, (3) Mirc thué déi 'ng ap dung chwa dd cao dé anh hwéng dén ké hoach phat trién KCN méi ctia cac chi dau tw. Do do, trién vong
nhan tién dé&n bu tlr hoat ddng chuyén déi dat cao su van twong dbi tich cwc trong cac nam téi.

Nhwoc diém: Cac KCN Béc Bdng Phi MR va Nam Béng Phu MR ¢d vj tri kha xa va mat bang gia cho thué khéng cao (khoang 75 USD/ m2).

DPR 45.349 412

)
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VCBS C/ DIEU KHOAN SU’ DUNG

Vietcombank Securities

Bao cdo nay va/hodc béat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khéng phai 1a cac 1o chao mua hay ban bat ky mét san pham tai chinh, chirng khoan nao
dwoc phan tich trong bao céo va ciing khong la san phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tv ndo ctia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do
d6, nha dau tw chi nén coi bao céo nay la mét ngudn tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y muébn khi quy khach s dung
cac thong tin trén dé kinh doanh chirng khoan.

T4t ca nhirng thdng tin néu trong béo cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mae can trong téi da cé thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chl quan va
khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khong dam bado vé tinh xac thuc clia cac thdng 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 thoi diém bao cdo nay dwoc phat hanh.

Bao cao nay thudc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép moét phan hodc toan bd noi dung bao cao va/hoac xuat ban ma khdng c6 sy cho phép béng van
ban ctia VCBS déu bj nghiém cam.

Théng tin lién hé:

Tran Minh Hoang Pham H6ng Quan, CFA Tran Hoang Ta Linh, CFA
Giam déc Trwéng phong Chuyén vién
Phan tich Nghién ctru Phan tich Nganh — Doanh nghiép Phan tich Nghién ctru
tmhoang@vcbs.com.vn phquan@vcbs.com.vn thtlinh@vcbs.com.vn
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Phu luc: Vi tri cac dw an FDI Ién tai Viéet Nam

veBs

Vietcombank Securities

Doanh nghiép Linh vwc HD Vi tri KCN Chu sé hiru KCN

Samsung Electronics Dién t&r, cdng nghé cao Yén Phong (Béc Ninh), Yén Binh (Thai Nguyén), Phic Son (Ninh Binh)

LG Electronics & LG

Display Dién tlr, man hinh OLED  Trang Dué (Hai Phong) KBC
Foxconn Thiét bi dién to VSIP Béc Ninh, Quang Chau (B&c Giang), BCM, KBC
Intel Products Chip ban dan SHTP

LEGO Db choi VSIP Ill (Binh Duwong) BCM
Honda Xe may, 6 t6 Phu My IDC
Hyosung Dét may Phu My IDC
Canon Vietnam Cong nghé cao Thang Long (Ha Noi), Qué V& (Bac Ninh) KBC

)
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