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Hoat déng nganh trong ntra dau nédm 2025

Gid cudc van tdi giao ngay di ngang trong ndia ddu ndm 2025 va van trong xu hudng gidm dai han.
Nguoc lai, gid cudc cho thué tau dinh han dd tang gdp ba Ian so véi dau ndm 2024 va hién van neo &
muc cao. Luong hang container thong quan qua hé théng cdng bién tdng truéng 20% YoY trong 7
thang dau ndm nhd hién tuong ‘dén hang trudc'.

Téng két, LNTT todn nganh tdng trudng 14.2% YoY 1én 2,146 ty dong trong Q2/2025.
Trién vong trong nlra cudi nédm 2025-2026

Nhiéu té chuc lién tuc ha du phdong gic cudc van tdi trung binh trong ndm 2025 va ndm 2026 do nhu cdu
tdng chdm, trong khi céng sudt déi tau ti€p tuc tdng Ién. Bén canh dd, hang hoéa théng quan qua hé
thong cdng Viét Nam du bdo sé tdng trudng chdm lai sau mét khodng thdi gian ‘dén hang trudc.

Co héi dau tu
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Dién bién nganh trong
nUa dau ndm 2025



Bién déng gid cudc vdn tdi container trong nia dau ndm 2025

Gia cuéc giao ngay di ngang trong khi gia cuéc cho thué tau dinh han neo & muc cao

Gid cuéc van tdi container giao ngay gdn nhu di ngang trong nira dau nédm Trong khi gid cudc cho thué tau dinh han van gilt 8 muc cao
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World container index (USD/FEU, c6t phai)

« Gid cudc van tdi bién giao ngay gan nhu di ngang trong 6 thang dadu nam 2025. Hién tai, gid cudc van chuyén container todn cdu dang thdp hon 62% so vai
dinh vao thdang 7/2024 nhung van cao hon hon gdp déi so véi muc trung binh trusc Covid-19. Cép nhat tinh hinh Bién D6 cho thdy sé luong tau di qua khu vuc
nay mdi ngdy vén thdp so vai trudce khi xdy ra céing thdng dia chinh tri.

+ Tuy nhién, chung t6i nhan thdy gid cho thué tau dé tang gdp trung binh 3 1an so véi ddu ndm 2024 va van & muc cao do nhu cdu thué tau ¢d nhd gia tang.
Piéu nay xudt phdt tu viéc nhu cAu trung chuyén hang héa bdng tau nhd tang 1&n trong khi cdc doéi tau Ién tap trung dau tu vao tau cd Ién. Chung téi ddnh
gid xu husng nay cé thé kéo dai, dan téi gid cho thué tau duy tri & muiic cao trong nlia cudi ndm 2025 va nam 2026.
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Tinh hinh sdn lugng container thdng quan va sdn xudt trong nudc
Nda dau ndm 2025 tdng trudng tich cuc nha hién tuong “dén hang truéc”

Luong hang container thong quan tang 9.0%

YoY trong 7T2025
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T4/26
20.00%

15.00%
10.00%
5.00%
0.00%
-5.00%
-10.00%
-15.00%

-20.00%

“

([P YOY (LHS)

khau I&n nhat chiém 32% gid tri kim ngach xudt kndu. Trung Quéc a déi tdc nhdp khdu Ién nhat chiém 40% tong kim ngach nhép khdu.
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Trong 7 thdng ddu ndm, luong hang container qua hé théng cdng Viét Nam tdng truéng 20% YoY nhd hién tuong dén hang di My trudce lo ngai thué déi ung.

Theo TCTCK, t&ng kim ngach xudt nhdp khdu Viét Nam tang trudng 16% YoY dat 515 triéu USD trong é thdng ddu ndm 2024. Trong do, Hoa Ky la déi tdc xudt

PMI thdng 7 dd tdng Ién muc 52.7 cho thdy su phuc héi ré rét sau 3 thdng lién ti€p dudi ngudng 50. Hoat déng sdn xudt trong nudc tiép tuc cdi thién vai chi s6
sdn xudt cong nghiép (IIP) cia nganh ché bién, ché tao tiép tuc xu hudng tang +11.0% so vai cung ky ndm trudc.
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Ngudn: Téng cuc Hdi quan, Fiinpro, VPA \"/ V PBank Se cu rit i es



Cap nhat két quad kinh doanh Q2 va 6T dau ndm 2025 clia ngdanh
LNTT todn nganh tding trudng 14.2% YoY lén 2,146 ty déng trong Q2/2025

KQKD Q2/25 (ty déng) KQKD 6T25 (ty déng) KHKD ndm 2025 (ty déng)

e Doanh thu % svck LNTT % svck D°°t:: % YoY LNTT| % YoY D°°'t:: ﬂ:ﬁﬂﬂ LNTT /tngﬁz
GMD 14970 30.1% 6770 30.3% 2774 28.6% 1,261 27% 4850 572% 1,800  70.0%
VSC 807! 12.5%! 77 56.5% 1,489 14.2% 312 537% 2,790 534% 400  78.0%
SGP 275 -10.6% 1200 339% 538 -5.4% 242 58.4% 1214 44, 3% 316 76.5%
PHP 659 -09%! 253, -8.6% 1,236 0.4% 478 -3.6% 2,269 54.5% 968 49.5%:
DVP | 148 -22.2% 84  -20.7% 307 -10.2% 165 -97% 950 32.3% 475  347%
CLL 127, 62.3% 34 31.8%i 201 29.8% 67 14.7%: n/a n/a n/a n/a
CDN ! 411 17.0% 120! 35.1% 781 10.7% 225 21.5% n/a n/a n/a n/a
PDN ! 392! 21.8% 157 45.5% 746 17.5% 281 32.3% 1,400 53.3% n/a n/al
HAH ! 1275 34.3% 5130 1972% 2444 479% 846  2557% 4,243 57.6% n/a n/al
VOS ! 836  -55.4% 100 -970% 1298  -56.3% (44)  -1M02% 6,000 21.6% 376 n/al
VNA 192 12.7% 0.34! 1.0% 320 49% 04  -98.7% 707 45.6% 18 0.4%)

« Da&i véi cde doanh nghiép khai thdc cdng, trong diéu kién sdn lugng hang hoa thdng quan tdng trudng YoY, két qud kinh doanh cua cdc doanh nghiép ngdanh
cdng déu tang trudng YoY nhu GMD, VSC, CDN, CLL, PDN. Riéng PHP ghi nhén LNTT gidm 8.6% YoY do cung ky ghi nhdn tién dén bu tu di dsi cdng Hodng Diéu.

« Da&i vsi cdc doanh nghiép van tdi bién, k&t quad kinh doanh ctia VOS va VNA bi dnh hudng bdi gid cude van chuyén gidm svek. Nguoc lai HAH cé muc tang trudng
lgi nhudn trude thué an tuong 197% YoY trong Q2/2025 nha (1) ghi nhén ddy du két qud kinh doanh clia 4 tau mua mdi trong ndm 2024 va (2) hudng loi ti viéc gid
cudc cho thué tau dinh han neo & muc cao.
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DT va LN gép cuia nganh déu tdng trudng svck trong Q2/2025

DT cua nganh Cang&Van tdi bién trong Q2/2025
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Trién vong ngdnh cho nédm
2025-26



Du bdo gia cuéc van tdi container

Gid cuéc van tdi cé thé chiu dp luc gidm trong khi gid cuéc cho thué tau tiép tuc neo & mic cao

Cdng sudt ddi tau cé thé tdng vugt qua nhu cdu van tdi dan dén ap luc Ién Xu huéng mé réng ddi tau bang cdc tau ¢& I6n (triéu TEU)
gid cudc
40 12%
, 15,000 T
10%
* ; 12,000-15,000 TeU - [
%
25
20 6% 8,000-12,000 TEU N
E 4% 6,000-8,000 TEU |
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0 0%
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B Cong sudt doi tau thé gidi (trieu TEU, cot trdi) Tang trudng YoY (cot phai) 0 05 1 15 2 25 3

« Trong ntta cudi 2025 va ndm 2026, chung tdi cho rdng gid cudc van tdi sé co xu hudng gidm do

(1) dp luc tUr du cung céng sudt déi tau todn cdu vust nhu cdu thuong mai. Theo Ho6i ddng Hang hdi Baltic va Quéc té, doi tau thé gisi dang md réng nhanh

chdéng trong giai doan 2024-2026, ddc biét Iad ndm 2024 véi muc tdng dot bién gan 9% trong khi nhu cau van tdi tdng & muc khiém tén hon va gidm ddn theo thdi

gian: cao nhdt ndm 2024 (5%), sau do gidm xudéng 3—4 % ndm 2025 va 2,5-3,5 % ndm 2026, va

(2) tinh hinh Bién D dan én dinh sé lam rat ngdn cdc tuyén dich vu.

« Chung t6i nhdan thdy xu hudng gia tang ddt hang cua cdc tdau Ién khi cde tau cd tdi trong I16n hon 8,000 TEU chiém 80% tong cong sudt ddt hdng mai trong
2024-25. Biéu nay co thé dan dén nhu cdu trung chuyén hang hoa bdng tau nho tang 1&n giup cho gid cudc cho thué tau dinh han tiép tuc neo & muc cao.
Chung téi ddnh gid xu hudng ndy co thé kéo dai, dan téi gid cho thué tau duy tri & muc cao trong nda cudi ndm 2025 va ndm 2026.

% | VPBankS Research Nguén: Alphaliner, BIMCO, Drewry, VPBankS Research \", VPBank Secu rities



Du bdo sdn lugng container théng quan qua hé théng cdng Viét Nam

Mua cao diém nhép hang cé thé dé két thic sém hon moi ném

Murc thué déi iing méi nhét céng bd vao ngay Hang tén kho cua My lién tuc dudgc Idp ddy sau Du phéng hang héa qua hé théng cdng Viét Nam
31/07/2025 khodng théi gian “dén hang trusc” trong ndm 2025-2026
India (* 0% 2,680 90 40,000 20%
Myanmar (Burma) e —— /)% 2 660 80 35.000
' ' 7
Loos me———————————— /(% N o / 15%
70 °
Brazil (f)  ————— 359 2,640 l 30,000 % %
Canada (*)  =——————ssss 359 2620 60 / %
, 25,000 7 7 0
EU esss—— 3% 50 ‘ -,"f; % ’
Toiwan =—— ()% 2,600 20,000 ;/' %
Bangladesh m— 09 40 % / %
: 2,580 15.000 / / 5%
Vietnam  e— ()% ' 20 : % %
Philippines  — 1% 2,560 20 10,000 % %
Malaysic  =— 0% % % 0%
Indonesic  n——— 199 2,540 10 5,000 % %
Cambodia  m——— 19 2,520 - _ ﬁ é 5%
Thailand ~ n————— 1%, o) ™ e] ™M I I N N LN N [To) °
Jopon  — 159 g g S N g 9 49 g g g S 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Koreg m—— 159 o o o =) (@] S '5 Q O o o i .
EE SAn luong container qua hé théng cdng Viét Nam (‘000
0% 10%  20%  30%  40%  50%  60% I HAing t6N khi bdin 1é tai MY (ty USD, cot phdi) TEU, cot trdi)
W Reciprocal Tariff, Adjusted Chi s niém tin ngudi tiéu dung tai My (cot phai) Tang trudng YoY (cot phdi)

(*) Thué quan cda Canada, An D6 va Brazil tang Ién Ién lugt
lay 35%, 50% va 50% do vén con nhiéu bdt dong.

« Ngay 7/8, thué déi ing vsi hdu hét déi tdc thuong mai clia My dé@ dugc dp dung theo mic mdai. Nhiing lo ngai ban déu vé thué quan phdn ndo gidm bdét nho
muc chénh léch thué cua Viét Nam & muc tuong déi nhd so vaéi cde déi thu truc tiép trong khu vuc. Tuy nhién, hang trung chuyén sé phdi chiu thué sudt 40%
nhdm ngdn chdn hanh vi “né thué”. Ddng chu y 1a bién phdp ndy cé thé ducc dp dung déi vai bat ky quéc gia ndo cé hang héa bi nghi ngd trung chuyén.

« Mdc du lugng hang container qua hé théng cdng Viét Nam ghi nhédn muc tdng trudng tich cuc so véi cung ky trong 7 thdng dédu ndm, chung t6i cho rdng xu
hudng nay s& chdm lai trong nda cudi ndm do Hoa Ky cdan thdi gian dé tiéu thu hang tén kho sau mét khodng thai gian dén hang trude.

10 | VPBankS Research Ngudn: Bloomberg, VPBankS Research \", VPBank Secu rities



Cac du an cdng méi trong giai doan 2025-2030

Tiép tuc ddy nhanh tién dé thuc hién céc du dn tao tiém nding téing trudng trong dai han ...

Cdc du an cdng méi di vao hoat déong trong ndm 2025-2030

) cstk | C8tau Nhaddu Nhaddu Du kién Thai gian thuc hién
Khu vuc Du dan . _tiéepnhdn tutrong tunuéc : : :
: : (trTEU/ndm) : . ..
(TEU) nudc ngodi 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Lach Huyén 3.4 11 14,000 PHP  TIL (MSC) I >
Lach Huyén 5,6 1.8 18,000 Hateco APMT |
R (Maesrk)
Hai Phong
(mién Bac)
Nam Binh Vi GD3 0.65 3,000 GMD n/a |::>
. Tan Cang CMA-

Lach Huyén 78 1.5 18,000 S Gon CGM | >

Da Ndng .

(rmién Lién Chiéu BT 48000 Pangluachonnha

. tan/nam dau tu

Trung) (*)
Gemalink 2A 095 24,000  GMD %'é’;l' |:>

CM-TV (mién

Nam)

Can Gio 3.6 24,000  SGP  TIL(MSC) I >
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(*) Phén ha tang dung chung cua cdng Lién Chiéu du kién van hanh vao T11/2025

] Viet Nam dang trién khai

nhiéu du dn cdng mdi du
kien dua vdo khai thdc
trong giai doan 2025-2030,
tép trung & hai khu vuc
chinh la Hai Phong (mién
Bdc) va CM-TV (mién Nam).

Vé madt tich cuc, cdc du dn
I6n nay sé giup ndng cao
ndng luc tiép nhdn tau cdé

- tdi trong I&n phu hop vaéi xu

huéng phat trién cla doi
tau thé gidi, hd tro Viét Nam
tung budc chuyén dich tu
vai trd cdng trung chuyén
ndéi dia sang trung tdm
trung chuyén khu vuc.

Bén canh do, chung téi ky
vong gid xép dé tai cdc
cdng nudc séu clng sé
duoc diéu chinh tdng vado
cudi ndm nay.

Nguén: VPBankS Research \~’, VPBan Secu rities



Cac du an cdng méi trong giai doan 2025-2030

... Tuy nhién, thdach thiec trong ngén han dén tir canh tranh gilta céc cang trong cuing khu vuc

Hiéu sudt cua cum cdng Hdi Phong du phéng sé gidm trong ndm 2025 Trong khi d6, cum cdng CM-TV sé chiu it ap luc canh tranh hon
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0% 8.0 . l - 70%
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m CSTK (triéu TEU, cot trdi) m Sdn luong théng quan (triéu TEU, coét trdi) . CSTK (trieu TEU, cot trdi) m Sdn luong théng quan (triéu TEU, cot trdi)
Hiéu sudt (cot phai) Hiéu sudt (cot phai)

+ Tuy nhién, viéc ma rong cong sudt co thé dan dén tinh trang du thia trong moét vai ndm ddu, lam gia tdng canh tranh gitia cdc cdng trong clng khu vuc vé
Anh hudng dén hiéu sudt khai thdc. Tai Hdi Phong, du kién sé cd 3 cdng mdi di vao hoat dong trong ndm 2025, khién chung t6i du phong hiéu sudt khai thdc
cla cum cdAng Hai Phong sé gidm trong ndm 2025 do céng sudt tdng thém du phdéng sé vuct qua nhu cdu hang hoa.

« Nguac lai, cum cdng CM-TV du kién chju it dp luc canh tranh hon khi chi cé mdt cang mdi, GIL 2A, du kién dua vao khai thdc trong Q2/2027.

1> | VPBankS Research Nguén: Bloomberg, TCTK, Téng cuc Hdi quan \\’, VPBan Secu rities
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C6 phiéu khuyén nghi



Trién vong mét sé doanh nghiép ndm 2025-2026

Co hdi dau tu trung va dai han

cO PHIEU

GMD
76,500

THUAN LGOI

+ Tiém ndng tang trudng dai han ducc hd tro bdi cdc k& hoach mé réng. GMD sé& dua vao khai thdc 2

du dn cang mdi la NDV Giai doan 3 (Quy 4 ndm 2025) va GIL 2A (Quy 2 ndm 2027), lam tdng céng
sudt thiét ké cla hé théng cdang lén 36%, giup tdng khd ndng khai thdc va cliing ¢b vi thé top ddu
trong nganh dich vu cang tai Viét Nam.

Dong tién duong hd trg cdc khodn ddu tu quy md Ién. Chung téi ky vong GMD sé& thodi vén khoi
mdAng cao su trong ndia cudi ndm 2025, mang lai dong tién khodng 1,500 ty déng véi Igi nhudn 200 ty
déng. Bén canh do Gemadept co ké hoach gidm ty 1é s& hliu tai Gemalink ti 75% xuéng con 51%.

RUI RO

« Nhu cdu nhép khdu hang héa tlr cdc nusc Ién déc

biét Ia My c6 thé chdm lai trong nda cudi ndm 2025
Anh hudng dén sdn lugng khai thdc cia GMD.

M6t rdi ro khdc 1a khd ndng chdm tré trong tién do
hodn thanh cdc du dn md réng cang Nam Binh Vi
3 va Germanink 2A.

HAH
66,000

HAH tiép tuc dugc huong Igi tU viéc gid cudc cho thué tau dinh han neo & muc cao giup cho cdc hop
tdi ky dugc muc gid tét hon.

Doanh nghiép lién tuc maé rong hoat ddéng kinh doanh bdng cdch gia tang déi tau. Viéc ti€p nhdn tau
Haian Zeta trong T2/25 d& néng téng cdng sudt ddi tau cta HAH Ién khodng 28,200 TEU, tang 6% so
v3Si ndm 2024. Hai An tiép tuc thdng qua ké hoach ddu tu 2 tau container, trong tdi binh qudn Ia
2.300 TEU dugc dong tai Trung Quéc vai von ddu tu téi da 92 triéu USD

Bi€én déng vé gid cudc van tdi giao ngay gdp dp luc
gidm trong ndm 2025-2026 cé thé dnh hudng dén
KQKD cua déi tau tu van hanh cla HAH.

VSC
Theo doi

Cdng Nam Hdai Binh VU dang trd thanh déng luc tdng trudng chinh cho hoat déng kinh doanh cét 16i
cua VSC. Sau khi tré thanh cd déng Isn ctia HAH, ching téi nhdn thdy sdn luong hang container qua
cdng nay c6 muc t&ng an tuong trong 7 thang dau ndm 2025 (+67% YoY).

Thodi vén khdi cdng Xanh VIP gidp ghi nhén Igi nhudn tai chinh dét bién. VSC dé thodi 20% vén tai
VGR trong thdng 7 qua dé thu vé 700 ty déng. Theo ban l&nh dao VSC, ngudn vén thu dugce trén sé
duoc st dung chu yéu dé tdi dau tu vao cdc du dn logistics tiém nang, déng thdi tim ki€ém co hdi dau
tu cdc du dn khu céng nghiép, ha tang va bat dong sdn & HAi Phong.

Canh tranh tai khu vuc cdng Hai Phong tdng lén
Aanh hudng dén lugng container khai thdc tai cdc
cdng & ha ngudn cla doanh nghiép.

Bién dong tu thi trudng chung khodn dnh hudng
dén thu nhép tai chinh.

PHP
42,000

NGi lo vé thué quan da gidm bdét khi muc thué déi ing cudi cung cla My dp dung cho hang hoa tu
Viét Nam Ia 20%, duy tri ducc su canh tranh so vaéi cde déi thd chinh.

Déng luc tdng trudng ddi han dén tu cdang Lach Huyén 3&4. Cang nudc sdu Lach Huyén ky vong tdng
trudng manh nha loi thé ti€p Nnhdan duoc tau container ¢& Ion 1&n tai 13.000 TEU va ¢ cb dong Ién Ia
hang tau MSC gidp dam bdo cdc tuyén dich vu. Chung téi ky vong Lach Huyén 384 c6 thé khai thdc
350,000 TEU trong va dong gop 60 ty dong Igi nhuén cho PHP.

Nhu cdu nhdp khdu hang hoa tir cde nudce Isn dac
biét Ia My c6 thé chdm lai trong nda cudi ndm 2025
Anh hudng dén sdn lugng khai thdc cia PHP.

Canh tranh tai khu vuc cdng Hai Phong tdng lén
Anh hudng dén lugng container khai thdc tai cang
séng cua doanh nghiép.
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MIEN TRU TRACH NHIEM

Cdc thong tin, sé liéu théng ké va khuyén nghi trong bdn bdo cdo nay, bao gém cd cdc nhdn dinh cd nhdn, dugc dua trén cdc ngudn thong tin cong bd dai
chung theo quy dinh clia phdp ludt, hodc cdc ngudn théng tin ma ching tdi cho radng ddng tin cdy tinh dén thai diém phdt hanh bdo cdo, Khéi Nghién Cuu chi s
dung ma khéng thuc hién xdc minh lai cdc thong tin nay, do dé Khéi Nghién Cuu khéng ddm bdo vé tinh chinh xdc va ddy du clia cdc thong tin ndy.

Cdc nhan dinh, khuyén nghi, so sdnh trong bdn bdo cdo nay dusc dua ra dua trén co s& phdn tich chi tiét va cdn trong, theo ddnh gid chi quan clia ngudi lap Ia
hop ly tai thai diém thuc hién bdo cdo. Do dé cdc phdn tich nay cé thé thay déi trong tuong lai theo tinh hinh bién déng thuc t& ma chung téi khéng co trach
nhiém tu déng cdp nhat lién tuc, tri trudsng hop dusc yéu cau chinh thic ti Ban Idnh dao Coéng ty hodc rang budc trong cdc diéu khodn diéu kién clia hop déong
kinh t& d& dugc cong ty ky két vai cdc déi tdc lién quan.

Bdo cdo phdan tich cung cdc dinh gid ndm trong bdo cdo phdn tich (néu co) nhdm muc dich tham khdo va khéng co gid tri phdp ly nhu mét ching thu thédm dinh
gid. Bdo cdo phan tich va cdc tai liéu di kém ducc 1dp bai Khdi Nghién Cau — CTCP Ching Khodn VPBank, tat cd cdc quyén s hitu tri tué lién quan dén bdo cdo
ndy déu thudc sé hitu ctia CTCP Chung khodn VPBank. Coéng ty nghiém cdm moi viéc st dung, in dn, sao chép, tdi xudt bdn todn bd hodc ting phdn bdn Bdo cdo
nay vi bdt ci muc dich gi ma khéng cé su chdp thudn cta Cong ty.

Cdng ty Cé phdn Chiing khodn VPBank

Tang 25, toa nha VPBank, s6 89 Ldng Ha, Quéan Béng Ba, Thanh phd Ha Noi
bién thoaqi: 1900 636679

Email: cskh@vplbanks.com.vn

Website: www.vpbanks.com.vn

Phéng Phén tich Nganh va Cé phiéu
Email: equityresearch@vpbanks.com.vn

Chuyén vién Phén tich
Vi Manh Tudn
Email: tuanvm@vpbanks.com.vn
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