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HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

CTCP Pong Hai Bén Tre (HOSE: DHC)

Khuyén nghi MUA
Gia hién tai 38,550
Gia muc tiéu 49,900
% tang gia 29.4%
Ngay béo céo 05/10/2026
Vén héa (ty dong) 4,094
KLGD TB/ngay

(10n) 428,670
% s& hitu NDTNN 35.06%
SLCP Iuu hanh 106,249,620
SLCP niém yét 106,249,620
P/E trailing 7.45
P/B (gan nhat) 1.63
ROA 12.69%
ROE 20.55%
EPS 4,707
Book value 24,291

Téng quan doanh nghiép

CTCP Dong Hai Bén Tre (HOSE:
DHC) la mét trong nhitng doanh
nghiép san xuat bao bi gidy va
gidy cong nghiép hang dau tai
Viét Nam, hoat déng theo mo
hinh tich hgp doc tU thu mua
gidy phé liéu, san xuat giay kraft
dén san xuat bao bi carton séng.
Thanh 1ap ndm 1994 vdGi tién
thén la Cong ty TNHH Béng Hai,
doanh nghiép chuyén déi thanh
CTCP vao nam 2003 va niém yét
trén HOSE ndm 2009. San pham
clla cong ty phuc vy nhiéu
nganh nhu thay san, thuc pham,
do uéng, dét may, dién tu va
hang tiéu dung nhanh (FMCG),
trong do6 khach hang chi yéu la
c4c doanh nghiép xuat khau.

Bao cao dudc thuc hién bdi:
Trung tam Phén tich Haseco

DPiéu kién thuan Igi trong boi canh nguén cung
khan hiém va nhu cau virng chac

Chang téi thyc hién dinh gia CTCP Bong Hai Bén Tre (HOSE: DHC)
bang phuong phép dinh gia P/E. Ching t6i khuyén nghi MUA véi gia
muc tiéu 49,900 VND/cé phiéu, véi mic upside tiém nang 29.4% so
véi muc gia déng clra ngay 05/10/2026. Trién vong ctiia DHC dén tu:

> Gia ban duy tri & mdc cao hd trg doanh thu va bién Igi nhuan.
» K& hoach md rong cong suat.

V& rui ro dau tu, Haseco danh gia c6 2 rui ro chinh, bao gom: (1) Bién
dong chi phi nguyén liéu dau vao; (2) Rui ro cham tién do tai dy an
Giao Long 3.

Gia ban duy tri 8 mirc cao ho trg doanh thu va bién Igi nhuan

Haseco cho rang gia ban gidy sé tiép tuc duy tri & viing cao trong ndm
2026, dugc hé trg bdi: (1) Ngudn cung gidy bao bi trong nudc van &
trang thai khan hiém sau khi co quan quan ly tdng cudng siét chat tiéu
chuadn vé moi trudng. Chang téi udc tinh thi trudng sé ti€p tuc thiéu
khoadng 287 nghin tdn céng suat trong nam 2026; (2) Nhu cau tiéu thu
gidy bao bi van viing chac; (3) DHC dang hudng Igi tir d6 tré gida chi phi
dau vao va gia ban. Ching t6i udc tinh gia gidy bao bi kraft dang tang
khodng 10% YTD va khoang 19% YoY, trong khi gid gidy bao bi cudn
carton dang & muc di ngang so v&i dau nam va tang khoang 9% YoV -
ky vong xu hudng nay sé tiép tuc dién ra cho nlta cudi nam 2026.

K& hoach mé réng cong suat

DHC dang dau tu ma réng céng suat (1) Nha may Giao Long 3: bat dau
déng goép doanh thu thuang mai tir cudi ndm 2027. Giao Long 3 sé& bd
sung 390,000 t&n céng suat gidy bao bi mdi ndm, nang téng cong suat
cta DHC Ién khoang 670,000 tan/nam. Tuy nhién, chlng t6i cho rang khi
nha may di vao hoat déng, doanh nghiép sé bat dau ghi nhan chi phi
khau hao cling nhu chi phi ai vay sau khi qua trinh vén hda két thuc. Do
dé, bién Igi nhuan cé thé chiu &p luc pha loang tam thdi trudc khi san
lugng dat quy mé du 18n; (2) Nha may bao bi Bong Hai: Sau khi di vao
van hanh, nha may sé& b6 sung thém 120 triéu thung carton/nam va du
ki€n van hanh thuong mai cung thai diém Giao Long 3 di vao hoat déng.
Viéc ma réng cong suat nay sé giip DHC dap Ung tét hon nhu cau bao
bi carton tai khu vuc phia Nam, déng thai gia tang ty 1é tiéu thu noi bo
san lugng gidy do cac nha may Giao Long san xuat.

Khuyén nghi

Vé dinh gia, ching téi st dung phuang phap dinh gia P/E vGi mic P/E
trung binh 5 ndm (9x) lam tham chiéu. Haseco dua ra khuyén nghi MUA
véi ¢6 phiéu DHC véi gia tri hgp ly cho nam 2026 la 49,900 VND/co
phiéu, tuong dudng upside 29.4% so vé&i gia déng clla ngay
05/10/2026.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
Chi nhanh Ha Noi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,

Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Trang 1
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1994: Thanh 1ap  2007: Khdi
Nha may Bao Bi  cong nha may

2009: Niém yét
trén HOSE v&i ma
chiing khoan DHC

A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

I. Lich str hinh thanh

CTCP Bong Hai Bén Tre (HOSE: DHC) la mot trong nhiing doanh
nghiép san xuat bao bi gidy va gidy cong nghiép hang dau tai Viét
Nam, hoat déng theo mé hinh tich hgp doc tur thu mua gidy phé liéu,
san xudt gidy kraft dén san xuat bao bi carton séng. Thanh lap nam
1994 vdi tién than la Cong ty TNHH Déng Hai, doanh nghiép chuyén
déi thanh CTCP vao nam 2003 va niém yét trén HOSE nam 2009. San
pham cta cdng ty phuc vu nhiéu nganh nhu thuy san, thuc pham, dé
uéng, dét may, dién t&r va hang tiéu dung nhanh (FMCG), trong dé
khach hang chi yéu la cadc doanh nghiép xuat khau. V&i chién lugc
tap trung vao phan khic gidy bao bi chat lugng cao, lién tuc dau tu
md réng cong sudt va nang cao hiéu suat van hanh, DHC duy tri Igi
thé canh tranh nh& bién Igi nhuadn én dinh va kha nang hudng Igi tur
xu huéng thay thé bao bi nhya bang bao bi gidy cling nhu tidng
trudng cta hoat dong san xuat - xuat khau tai Viét Nam.

Lich s hinh thanh

2015: Chuyéntry  2019: Giao 2022: Thanh ~ 2025: Chuyén déi
s@ chinh vé Giao  Long 2 divao lap CTCP Gidy sang Céng ty TNHH
Long, Vinh Long  hoat dong Giao Long Gidy Giao Long

} L ',

Giao Long |
2003: Chuyén

2008: Tra thanh
déi sang CTCP

C cdng ty dai ching
Dong Hai BéEn Tre  theo UBCKNN

Co cdu cd déng

6.47%

10.94%

7.96%
3.78%

m KWE Beteiligungen AG
Helvetische Bank AG
Lé B4 Phuong (CEO)
Nguyén Thj Thuy (Vg CEO)
Luang Van Thanh (Chd tich)
BDH khac & NLQ

Khac
Ngudn: DHC

I T

2011: Khanh thanh  2016: Trién khai  2020: Thanh lap 2023: Khdi
Giao Long 1 & nha  Giao Long 2 Cong ty TNHH MTV  c6ng du an
may bao bi s6 2 Bao Bi Bén Tre bién Mat trdi

Nguén: DHC

Il. Co cau cd déng & Co cau té chirc

DHC s& hitu co cdu c6 dbng tuong ddi da dang, cd thé chia thanh 3
nhom chinh: (1) Ban 1anh dao va ngudi 6 lién quan hién ndm khoang
32.9% c6 phan. Muc s& hitu dang ké nay gilp gan két chat ché Igi ich
gitta d6i ngll quan ly va c6 dong; (2) Nhém nha dau tu té chic nuéce
ngoai, néi bat gdbm KWE Beteiligungen AG (15.36%) va Helvetische
Bank AG (6.47%), phan anh su quan tadm cta cac nha dau tu tai chinh
qudc té doi vai doanh nghiép (3) Cudi clng la nhdm c6 déng ca
nhan.

Hién DHC s& hitu 2 céng ty con (nam gilt 100% c6 phan) la Céng ty
TNHH MTV Bao Bi Bén Tre - san xuat va kinh doanh bao bi carton;
Cong ty TNHH Gidy Giao Long - san xuét va kinh doanh gidy céng
nghiép va 1 coéng ty lién doanh, lién két (nam gitt 26%) la CTCP Tan
Cang Giao Long - hoat dong trong linh vuc khai thac cang & van
chuyén hang hoa.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong

Chi nhanh Ha Noi

Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha No6i

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Cau Ong Lanh, TP. H8 Chi Minh Trang 2
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I1l. M6 hinh kinh doanh
1. Chuai gia tri DHC

DHC hoat doéng c6t 16i trong linh vyc san xuét gidy cdng nghiép va
bao bi carton, vdi mé hinh kinh doanh tich hgp doc tu san xuat gidy
dén ché tao bao bi. Trong chudi gia tri nganh gidy, doanh nghiép
nam & khau trung nguén khi thu mua gidy phé liéu (OCC) lam
nguyén liéu dau vao, xt ly va san xuat thanh gidy cong nghiép, sau
do cung cap truc tiép cho cac khach hang B2B hoac st dung ndi bo
dé san xuat bao bi carton.

Vé dau vao, nguyén liéu chinh cia DHC la gidy phé liéu OCC, trong
dé khoang 25% dudc thu mua trong nudc va 75% nhap khau ti cac
thi trudng nhu My, chau Au, Nhat Ban, Singapore va Uc. Do gidy OCC
chiém khoang 60-75% chi phi san xudt, bién déng gia OCC va ty gia
la nhitng yéu t6 tac dong I6n nhat dén bién Igi nhuan cia doanh
nghiép. Bén canh dé, cac khoan chi phi nhu héa chat, dién, khi dét,
nudc, lao déng va khau hao chiém khoang 25-40% chi phi san xuat,
trong do dién va khi dét la hai khoan muc I8n nhat sau nguyén liéu.
DE giam thiéu rdi ro bién déng gia, DHC thudng duy tri lugng ton
kho OCC tuang duong 1-1.5 thang san xuat.

| | ~ CHUOI GIA TRI DHC
I oo i vio  cuicnrive 3

occ (GIAY CARTON CO) '! Nha méay Giao Long 1 Gidy cudn carton Céc doanh nghiép san xuat

Nha may Giao Long 2 « Testliner: 68% thung carton, bao bi
Nha may Giao Long 3 l « Medium: 32%

@) Nhap khau: 75%
Q Noi dia: 25%

j . _ k——LCUNG CAP PAU vAi]—)

SAN XUAT BAO Bi CARTON SAN PHAM & THI TRUGNG

Gidy cudn carton §  NhaméyBaobiso1 Bao bi carton
« Mua ngoai: 60% & ::a méy 5’” ;‘ 4§ 2 " N6 dia: 100%
otk 2 may bao bi Déng Hai 2
o Tu san xuat: 40% »
- YNE_ 3N é N Hal |
\ \/ \ ‘
Tao séng Ghep 16p Inan Bé - Dan

Ngudn: Haseco téng hgp

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V& Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Néi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 3
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CAU TAO TAM CARTON SONG

Minh hoa cdu tao 3 I&p gidy cla thung carton

GIAY LOP MAT
(Mat ngoai)
Ldp gidy phang bén ngoai,
bé mét min, in &n dep

GIAY LOP SONG
Ldp gidy gon song tao do
dan hoi, chiu lyc va phan
tan lyc tot

GIAY LGP MAT
(Mat trong)

L6p gidy phang bén trong,
téng kha nang lién két
va chiu lyc

(1) Mang giay

Mang gidy bao bi dong gép khoang 80% cc cdu doanh thu cta DHC.
DHC tap trung san xuat hai dong san pham cha luc 13 gidy testliner
(gidy 16p mat) va gidy medium (gidy I8p song), déu la nguyén liéu
dau vao quan trong cho san xuat thung carton. San pham cé dinh
lugng tir 120-200 g/m?, khé gidy tir 900-2,800 mm va dudgc xir ly dé
tang kha nang chiu luc, chéng tham. Trong dé, gidy testliner la san
phdm chu lyc do gid ban thudng cao han 7%-10% so vdi gidy
medium. Ty Ié san xuat gidy testliner tai 2 nha may san xuat gidy Giao
Long 1&2 udc tinh khodng 45% va 80%.

GIAY MAT (TESTLINER)

Gidy mat ngoai clia thung carton, bé mat min,
dd bén cao, thich hop cho in &n va bao vé san pham.

GIAY SONG (MEDIUM)

Gidy tao séng nam giira cac Iop gidy mat,
gilip ting dd crng, kha nang chiu lyc va chéng va dap.

(2) Mang bao bi carton

Mang bao bi carton déng goép khodng 20% trong cd cdu doanh thu
cla DHC. DHC san xudt cac loai thung carton phuc vu nhu cau déng
goi clia doanh nghiép trong nudc, dac biét la cdc nganh thuy san,
ndng san, thuc pham, may mac va hang tiéu dung tai khu vuc phia
Nam. Hoat dong san xuét bao bi dugc tich hgp chat ché véi méang
gidy khi phan I&n nguyén liéu gidy dugc cung cap tu cac nha may
gidy ndi bd, giup doanh nghiép chi déng nguén cung, kiém soat
chat lugng va t6i uu chi phi. Béi véi cac ching loai gidy dac thu nhu
white top hodc mét s6 loai testliner theo yéu céu riéng cltia khach
hang, DHC van linh hoat bé sung tir cac nha cung cap bén ngoai.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong

Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 4
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2. Quy trinh san xuat
Quy trinh san xuat giay cua DHC

Oz 3 locc 4" sicrio RIS sivcvicnso JIRIK 6 wivxcociir I 7 sanc cuon
‘ NONG DO CAO (3 CAP)

THANH PHAM
Gidy phé ligu thu mua Gidly duge dua vio mdy Bot gidy tiép tuc duge tach Bt gidy duge dua lén
tir cc ngudn, duge phan nghién trong mdi truong Bt giéy.soukhinghiéh Bot gidydune sangiqua sgi béng sang tinh dé dam méy xeo dé tqo thanh Gidy sau khi xeo duge
logi va kiém tra chét lugng nudc dé tach r sgi duge dua qua thiét bj loc 3 cdip dé logi bd céc top bao sgi déng déu, sén sang cudn gidy lién tyc véi sang cugn thanh céc
trudc khi dua vio sén xudt. thanh bat gidy. 6t aé logi b tap chdt chdit c6 kich thudc lén, cho céng doan tao gidy. db day va dinh luong cudn I6n, dat tiéu chudn

n&ng nhu cét, san, kim logi... chua tach hét.

déng déu. chdt luong.

—= = CONG DOAN HOAN THIEN (MAY XEO GIAY) = =

oy . > = ; z % 2 = THANH PHAM
BO PHAN LUGI > 82 PHAN gP - SAY HOI NONG TRANG PHU KEO EP QUANG * clt\JON BAE
T c »
Gidy duge hinh thanh N Gily duge sy khd bng B4t keo duge phi lén Giy duge ép min vé THANEREAM C“Z" gy thénh phém
trén udi va logi bd Ep gidly qua cdc truc hé théng truc sdy hai néng bé mét gidy dé téng cén béng dé bé mét Gidy sau hoan thién singng litlkhovt
nudc ban déu. dé logi bé nue, giup giém do &m. d3 bén va kha néing phéng, dep hon. duge cudn lgi thanh xuéit ban.
gidp gidy chéc hon. chiu lyc. cudn lén.

Ngubn: Haseco téng hgp

Quy trinh san xuat hop carton cia DHC

NGUYEN LIEU

In flexo va tao ranh gap . b = )
theo thigt k& Bbi keo Ién cac mép dan

May ghim cac mép
dé cé dinh

4. BE (DIE-CUTTING) 5. BOI (GLUING) 6. MAY (STITCHING)

— > g -» &

KIEM TRA
NGUYEN LIEU

Q
BE khudn theo hinh dang,

3 May ghim cac mép
tao khe, 18 (néu co) Boikeolen.cac mép dan dé c8 dinh

Hop carton
NGUYEN'LIEU 7. BE (DIE-CUTTING) 8. MAY (STITCHING) 9. PHU KIEN (NEU CO) dat tidu chuén

Tam carton 3 hodc 5 I6p chat lugng
5

B& khudn tao hinh May ghim cac mép Thém vach ngan, tam I6t
(khéng in) dé cd dinh theo yéu cdu

Nguén: Haseco téng hgp

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V& Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 5
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TONG CONG SUAT GIAY HIEN TAI

GIAO LONG 1

@ San pham: Gidy kraft

{5} Céng suit: 60.000 tan/nm

[ Van hanh: 2011

GIAO LONG 2

4 San phdm: Gidy kraft
“ (Testliner & Medium)

Céng suét: 220.000 t&n/ndm

Van hanh: 2019

3. Cong suat cac nha may

BAO Bi BEN TRE (S0 1)

(Testliner & Medium) @ Sé&n pham: Thung carton séng
-@ Céng suét: 70 triéu m2/nam

Van hanh: 2003

BAO BI SO 2
{7} san pham: Thing carton séng
@ Céng suat: 90 triéu m2/nam

Van hanh: 2011

280.000 tan/nadm

GIAO LONG 3 (DU KIEN)

@ San pham: Gidy kraft cao cap
- (Testliner & Medium)

{5} Céng suét dy kién: 390.000 tan/nam D
onacO

[ Trang thai: Dy kién vén hanh cugi 2027

BAO Bi DONG HAI (DU KIEN)
\'ff] Sén pham: Thung carton séng caocap

{;} Cdng suét du kién: N/A
DonacO

[ Trang thai: N/A

Ngudn: Haseco téng hgp
4. Lgi thé canh tranh

(1) Loi thé vé vi tri dia ly

Trong béi canh nganh gidy bao bi c6 mic d6 canh tranh ngay cang
cao, dac biét tur cac doanh nghiép FDI s hitu quy mo von 16n va
c6ng nghé hién dai, DHC van duy tri dugc Igi thé canh tranh nhd vj tri
dia ly ddc thu. Toan bd hé théng san xuat clia doanh nghiép dugc dat
tai KCN Giao Long (Vinh Long) - trung tam cda khu vyc BBSCL, ngi
tap trung hoat déng san xuat ndng nghiép, thiy san va ché bién thuc
pham 1&n nhat ca nudc. Pay ciing 1a khu vuc ¢ nhu cau tiéu thu bao
bi carton rat 16n va mang tinh én dinh do phuc vu xuat khau. Viéc dat
nha may ngay sat cac khach hang muc tiéu gitp DHC rdt ngan
khoang cach van chuyén va giam dang ké chi phi logistics.

(2) Suat dau tu thap tao Igi thé vé chi phi

Thay vi trién khai dy an theo mé hinh "chia khoa trao tay" nhu nhiéu
doanh nghiép FDI, DHC ap dung cach tiép can linh hoat hon khi chi
nhap khau cac thiét bi c6t 16i tir Blc va chau Au - nhitng hang muc
quyét dinh truc tiép dén chat lugng gidy va hiéu suat san xuat. DGi
vGi cac thiét bi phu trg, két cau co khi va ha tang, doanh nghiép uu
tién st dung cac nha cung cap cé chi phi hgp ly han, dong thai cha
déng tham gia quan ly va thi cong nhiéu hang muc thay vi thué téng
thau. Cach thic dau tu nay giup DHC duy tri sudt dau tu trén moi
don vi cong suat thap hon dang ké so véi nhiéu du an cung phén
khuc, trong khi vdn ddm bao chat lugng san pham va hiéu suat van
hanh. Sudt dau tu thap gitp chi phi khiu hao trén méi tan san pham

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong

Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 6



5%

Bién Igi nhuan DHC

ban vi: %

Vi 0,
30.0% 23.0% 25.2%
25.0% 19.3%

200% 152% 15.7%
15.0%
10.0% 17.0%

13.6% 14.2%
50% gao 10.7%

0.0%

5 O
& & &

e Bién 131 nhuan gép

Bién Igi nhuan rong

Ngudn: DHC

Chi tiéu

Doanh thu thuan (ty déng)

HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

thap haon, qua do6 gilp giam gia thanh san xuat, cai thién kha nang
canh tranh vé gia va giip DHC linh hoat han trong nhiing giai doan
thj trudng gidy bién déng bat Igi.

IV. Cap nhat két qua kinh doanh quy 2/2026 va ké
hoach PHCP bat thuang

a. Cap nhat két qua kinh doanh quy 2/2026

DHC tiép tuc dat ky luc vé doanh thu va Igi nhuan, vugt ky vong cla
cac bén. Cu thé, trong quy 2, DHC ghi nhan doanh thu thuan dat
1,046.4 ty déng (+19% YoY) va Igi nhudn sau thué dat 177.8 ty déng
(+114% YoY) - muc Igi nhudn theo quy cao nhat lich sit. Bong luc
tang trudng chu yéu dén tu sy cai thién cta gia ban, bién Igi nhuan
gop va san lugng tiéu thu bao bi carton trong béi cdnh nguén cung
thiéu hut va nhu cau tiéu thu cao.

Bién Igi nhuan gop cai thién Ién muc cao ky luc, dat 25%, so vdi muc
14% cung ky nhd hudng Igi dong thdi ti gia ban va chi phi.

Cu thé, gia ban binh quéan cla gidy bao bi tang khoang 16% YoY, gia
bao bi carton tdng 6% YoY do ngudn cung khan hiém. Theo sé liéu tU
Hiép hoi Gidy va Bot gidy Viéet Nam (VPPA), thi trudng trong nudc ghi
nhan mdc tham hut nguén cung 601,000 tan trong 772026, so vdi
muc cadn bang cung - cau (0 tdn) trong 772025. Nguyén nhan chinh
dén tlr viéc siét chat cac quy dinh vé moi truong tai tinh Bac Ninh tur
cudi nam 2024 dén gitta nam 2025 khién 26% tong cong suat thiét ké
toan nganh giam.

Bén canh dién bién gia ban thuan Igi, DHC ciing chi déng tich tri
lugng I6n gidy OCC tU thang 12/2025, du phuc vu hoat déng san
xuat dén thang 7/2026. Chién lugc nay gilp doanh nghiép khda dugc
chi phi nguyén liéu & vung giad thap trudc khi OCC tang manh vao
thang 4/2026.

b. K& hoach t8 chirc DPHCP bat thudng

Ngay 14/09/2026, DHC da c6ng bé nghi quyét t6 chic DHCD bat
thudng ndm 2026 vGi ndi dung: Diéu chinh ké hoach doanh thu va Igi
nhudn sau thué nam 2026, ngay BKCC 06/10/2026, dy kién dai hoi
dugc t6 chlc trong thang 11/2026. Ching t6i cho rang, su kién nay
phu hgp véi boi canh Igi nhuan 2 quy dau nam da dat 90% ké hoach
ca nam. K& hoach Igi nhuén sau thué céng ty me dugc thdong qua &
PHCD trudc dd nhin chung than trong véi 355.6 ty, giam 9.5% YoY.

Q2/26 %YoY %QoQ 6T26 %YoY
1,046 19% 8% 2,013 18%

Gidy bao bi
- San lugng tiéu thu (nghin tdn)

- Gid bdn binh qudn (triéu déng/tdn)

793 16% 4% 1,552 15%
79 0% 1% 156 0%
10.1 16% 3% 9.9 14%

Thung carton
- San lugng tiéu thu (triéu thung)
- Gid bdn binh qudn (@6ng/thung)

248 27% 22% 452 30%
29 16% 19% 53 20%
8652 10% 2% 8565 8%

Nguén: DHC, Haseco udc tinh
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B. NGANH GIAY VIET NAM
I. Tdng quan nganh

Fn pAuvAO B jas  SAN XUAT - BF) DAURA

&% CHUOGI SAN XUAT THUNG CARTON (BAO Bl)

1. NGUYEN LIEU 2. GIAY NEN 3.LOHOA 4. SAN XUAT TAM CARTON 5. CAT 6.IN AN 7. THANH PHAM
Gidy phé ligu OCC Sdy & tqo séng Ghép gidy mat va gidy song Cét tdm theo In flexo theo Thung carton

(thu gom, phan logi) cidy séng gidly Medium béing keo, ép nhiét kich thuéc yéu céu thiét ké thanh phdm
- ‘ Medium =
% i - e
) - y {
Gidy 16p méit I
Testliner

bo‘wo
23 CHUOI SAN XUAT BOT GIAY THANH GIAY THANH PHAM
1. NGUYEN LIEU 2. XEO GIAY 3. SAY KHO 4.EP SIZE 5. GIAY CUON 6. GIA CONG & E_Q Gidy thyc phdm (PO)
Bot gidy Pha loding, xeo gidy Sdy gidy dén dé &m Ep keo, téng do bén, Cubn gidy thanh UNG DUNG
(wood pulp, OCC...) tgo tém tiéu chudn chdng thém cudn I6n f] Gidy tissue (toilet)
) cidyinan
i’i Gidly vang ma

Nguén: Haseco téng hgp
1. Pau vao
Nguyén liéu dau vao cta nganh gidy bao bi chi yéu bao gém gidy
phé liéu OCC (Old Corrugated Containers) va bot gidy nguyén sinh.
Trong dé, gidy OCC hién chiém khoang 85-90% tong lugng nguyén
liéu tiéu thu tai Viét Nam nhd Igi thé chi phi thap, chi bang khoang
1/3 so véi bét gidy nguyén sinh.

(1) Bot giay nguyén sinh

BOt gidy nguyén sinh dugc san xudt tu cac ngudn nguyén liéu tu
nhién nhu gé riing tréng hoac cac loai thuc vat phi gb (tre, nia, ba
mia...). Tly theo yéu cau vé chat lugng san pham, doanh nghiép cé
thé ap dung cac cong nghé san xuat khac nhau nhu phuong phap
hda hoc, ban hda hoc hoadc nhiét co. Trong dé, phuong phap hoda hoc
cho phép loai bd lignin va tap chat hiéu qua nhat, tao ra bot gidy co
dé trang, dé bén va d6 dai cao, phu hgp véi cac dong gidy chat
lugng cao hoac bao bi ¢ yéu cau kj thuat khat khe.

Bot giay nguyén sinh

Uu diém néi bat clia bt gidy nguyén sinh la chat lugng sgi 6n dinh,
kha nang chiu lyc t6t va c6 thé dap ng nhiéu chu ky st dung. Tuy
nhién, qua trinh san xuat doi hoi vén dau tu I8n, tiéu thu nhiéu nang
Ngubn: Haseco téng hap lugng va hda chat, dong thdi chi phi nguyén liéu va van hanh cao
hon dang ké so véi st dung gidy tai ché. Do do, loai nguyén liéu nay
cht yéu dudc st dung trong cac phan khuc gidy cao cédp hoac cac
san pham c6 yéu cau chat lugng dac biét.

Tuy nhién, ngudn cung bdt gidy nguyén sinh trong nudc van chua
dap Ung dugc nhu cau clia nganh, khién cac doanh nghiép phai phu
thudc vao ngudn nhap khau. Nguyén nhan chu yéu dén tir viéc vung

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
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Giay phé liéu OCC

Nguén: Haseco téng hgp

Co cdu nhap khau OCC

30%
= My NhatBan  Chau Au
Chau A Khéc

Ngudn: VPPA

Néng luc san xuat

= Cheng Loong Chanh Duadng

Vina Kraft Lee Man
Marubeni DHC
Ngudn: VPPA

nguyén liéu dam gd con phan tan, chi phi thu mua va van chuyén
cao. Hién nay, Viét Nam chi cé hai doanh nghiép s& hitu day chuyén
san xuat bot gidy tdy trang quy md coéng nghiép, géom mét day
chuyén cta Téng Cong ty Gidy Viét Nam (Vinapaco) tai Phd Tho va
mot day chuyén cia CTCP Gidy An Hoa tai Tuyén Quang. Tuy nhién,
phén I6n san lugng bét gidy cla hai doanh nghiép nay dugc st dung
dé phuc vu nhu cau san xuat ndi bd, trong khi lugng bét gidy thuong
mai cung Ung ra thj trudng kha han ché.

(2) Gidy phé liéu OCC

Gidy phé liéu OCC la nguén nguyén liéu tai ché dugc thu hoi tur cac
thung carton da qua s dung. Sau khi dugc thu gom va phan loai,
gidy OCC trai qua qua trinh danh tai dé tach thanh sgi bét, tiép do
dudc dua qua nhiéu cdng doan sang loc, lam sach va loai bo cac tap
chat nhu nhya, kim loai, cat, keo hodc muc in trudc khi dugc xa ly
thanh bét gidy phuc vu san xuét. So vdi bét gidy nguyén sinh, cong
nghé tai ché OCC cé chi phi dau tu va chi phi san xuat thdp haon
khoang 3 lan, déng thai gdp phan giam nhu cau khai thac g6, han
ché& lugng chat thai ran va thic ddy mé hinh kinh té tuan hoan. Nhg
Igi thé vé chi phi, OCC da trd thanh nguyén liéu chl dao trong nganh
gidy bao bi Viét Nam cling nhu trén thé gidi. Tuy nhién, do sgi gidy bi
ngan dan sau moi chu ky tai ché chat lugng bét gidy OCC thudng
thap hon bét gidy nguyén sinh va khéng phu hgp véi cac san pham
yéu cau do bén cg hoc hodc chat lugng bé mat qua cao. Vi vay,
doanh nghiép thudng phai phdi trén hoac téi uu quy trinh xir ly dé
dam bao chat lugng thanh pham dap (ing yéu cau cla khach hang.

Tuy nhién, do lugng gidy phé liéu OCC thu gom trong nudc hién chi
dap Ung khoang 59% nhu cau tiéu thy, vi vay phan thiéu hut con lai
phai dugc bé sung théng qua nhap khau tur cac thi trudng qudc té.
OCC nhép khau c6 nguén cung da dang, chat lugng sgi déng déu
han va ham lugng tap chat (nhu nhua, kim loai, cat va tap chat hiu
o) thap hon so vdi gidy thu héi ndi dia. Hién nay, My va Nhat Ban la
hai thi trudng cung cdp OCC I8n nhéat cho Viét Nam, chiém khoang
60% téng kim ngach nhap khau gidy phé liéu.

2. Nang luc san xuat

Trudc nam 2024, nganh gidy bao bi Viét Nam rgi vao tinh trang du
thlra cOng suat thiét ké nhung thiéu hut nguén cung thuc té do nhiéu
nha may hoat déng dudi cong suat toi da. Budc sang nam 2025,
ngudn cung gidy bao bi trong nudc tiép tuc bi thu hep sau khi nhiéu
nha may tai cum cdng nghiép Phong Khé (Bac Ninh) budc phai diing
hoat déng do khéng dap Ung cac quy dinh vé bao vé mdi trudng
(dac thu nganh gidy 1a mét trong nhitng nganh san xuat gay 6 nhiém
moi trudng bac nhat, dac biét la moi trudng nudc). Theo do, ngudn
cung gidy bao bi ndi dia da giam khoang 20% so v&i nam 2024. Dé
bu dap sy thi€u hut nay, Viét Nam gia tdng manh nhap khau gidy
bao bi, v3i lugng nhap khau rong trong nam 2025 ting khoang 83%
so vdi cung ky, tuong ducng gan 1.2 triéu tan.

Xét vé cg cau san xuat, khéi doanh nghiép FDI hién dong vai tro chd

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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San xuat - tiéu thu nganh gidy dao trong nganh gidy bao bi Viét Nam. Khoang 40% téng céng suat
" e i toan nganh dén tu cac doanh nghiép c6 vén dau tu nudc ngoai, phan
o s ——— I&n tap trung tai khu vuc phia Nam. Nhg Igi thé vé quy mé, céng
10 S nghé hién dai va nguén luc tai chinh manh, nhém doanh nghiép FDI

(ng trong nganh gidy bao bi Viét Nam.

Nhu da dé cap trudc dé, do ngudn cung thuc té chua dap Ung da
nhu cdu nén cac du 4n dau tu mdi van dang dugc day manh trién

) dang gilr vai trd dan dat thi trudng va chiém uu thé vé nang luc cung
| | khai, dugc dan dat bai cac doanh nghiép FDI.

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: VPPA
Du an san xuat gidy bao bi giai doan 2026-2030

Cong suat Téng dau tu
(nghin tan) (ty dong)

Doanh nghiép I a Pia diém San pham

Binh Duang Phase Recycled Liner, Kraft-

Cheng Loong i Binh Dudng top Testliner 350 8,060 2H2026
x Nha may gidy bao . White Top, Testliner,

Giay GBT bi cong nghé cao Nam Dinh Medium 300 2,560 Q3/2026

Miza Nghi Son GD2 Thanh Hoa 1o ner White Top 220 1,890 Q3/2026

DHC Giao Long 3 Bén Tre Kraftliner, Testliner 390 2,250 Q3/2027

Gigy GDT Nha may gidy bao AN Kraft, Testliner, White

Théi Binh bi cong nghé cao ULl A Top, Duplex, Medium Sy GHEE )

Ngudn: Haseco téng hgp

Du 4n ch phé duyét dau tu

Cong suat
(nghin tan)

Doanh nghiép r 4 Pia diém San pham

Dy an gidy bao bi

Lee & Man Lee&Man Hau Giang Testliner, Medium 1,000
Nine Dragons Dv an Nine Dragons Binh Duadng Duplex 1,200
An Viét Phat Duy an gidy bao bi An Viét Phat Binh Phudc Testliner, Medium 300
CTCP Gidy Van Diém Du &n gidy bao bi Van Biém Hoa Binh Testliner, Medium 200
P Gty g Wi T D2 0 @ Lo Bl ety Théi Nguyén Testliner, Medium 200

Van Thu

Ngudn: Haseco téng hgp
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White Top Liner 3.Paura

Gidy bao bi sif dung trong san xuat thung carton dugc chia thanh hai
nhom chinh gém gidy I6p mat (linerboard) va gidy I6p séng
(medium). Trong do, gidy I6p mat dudc st dung cho bé mat ngoai va
mat trong cla thung carton nham tao dé cling, tang kha nang chiu
lyc va cdi thién chat lugng in an; trong khi gidy I6p séng dugc dat &
gitra cac I8p gidy mat, dong vai tro hap thu lyc va dap va gia tang do
bén két cau cua bao bi.

(1) Giay Iép mat: Gidy I6p mat la I8p gidy chiu lyc chinh cua thung
carton va c6 thé dugc phan thanh ba dong san phdm phé bién gém
White Top Liner, Kraft Liner va Testliner.

Kraft Liner > White Top Liner |a loai gidy c6 bé mat mau trang thudng dugc sur
dung 1am 18p ngoai clia thing carton cao cdp. Nhd bé mat trang
va dé nhan cao, White Top Liner cho chat lugng in an vugt tréi,
mau sac sac nét va tinh thdm my cao, déng thdi van dam bao dé
cling va kha nang bao vé san pham trong qua trinh van chuyén.

» Kraft Liner dugc san xuat chl yéu tur bot gidy nguyén sinh, vdi ty 1é
sgi kraft thudng dat tir 80% tra 1én. Nhag cau tric sgi cellulose dai
va lién két chat ché, loai gidy nay c6 dé bén kéo, kha nang chiu
nén va chéng rach rat cao, dac biét phu hgp véi cac loai bao bi
chiu tai trong 16n hoac hoat déng trong maéi trudng c6 dé am cao.
P4y cling la dong san pham co6 chat lugng cao nhat trong nhém
gidy I8p mat nhung di kém chi phi san xuat I6n hon do s dung
nguyén liéu nguyén sinh.

Testliner » Testliner la dong gidy I6p mat dugc san xuat chu yéu tir 100% xo
- sgi tai ché, két hgp vai cac chat phu gia va ho tinh bét nham tang
do bén ca hoc va cai thién khd nang bam muc khi in. Mac du do
bén va kha nang chiu luc thdp hon Kraft Liner, Testliner van dap
ing t6t yéu cau cta phan I6n bao bi cong nghiép, dong thai c6
chi phi thap hon va than thién vé&i moi trudng. Nhg dé, day la loai
gidy I8p mat dugc st dung phdé bién nhat trong nganh gidy bao bi
tai Viét Nam.

(2) Giay I6p song (Medium): la loai gidy cong nghiép dugc tao hinh
thanh cac I1&6p song nam gitra hai I6p gidy mat nham tang kha nang
chiu nén va hép thu luc tac déng tir bén ngoai. Nguyén liéu san xuat
chu yéu 13 bét gidy tai ché. Véi dac tinh mém, dé tao séng nhung van
dam bao do cling sau khi ép, Medium déng vai tro quyét dinh kha
nang chéng va dap va bao vé hang hda trong qua trinh luu kho, van
chuyén. Day cling 1a thanh phan khéng thé thiéu trong hau hét cac
loai thung carton 3 18p, 5 I6p va 7 16p dang dudc si dung trén thi
trudng hién nay.

Il. Trién vong nganh

1. Nhu cau: vitng chac véi trién vong tir xuat nhap khau va
thuong mai dién ta

Ngubn: Haseco téng hgp
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Gia tri xuat khau Viét Nam
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500
480
460
440

420 406
400
380
360
2024 2025

Ngudn: Cuc théng ké

Thi trudng TMBDT B2C Viét Nam
Pon vi: triéu USD

-t
30

25
25
20
15
10
5
0
2024 2025
Nguén: Bé Khoa hoc va Céng nghé
Cung-cau gidy bao bi Viét Nam
Ban vi: nghin tan
8,000 7,162 6,190

5,863

6,000 497
4,000
2,000

2021 2022 2023 2024 2025
B Cong suat Tiéu thu
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Theo Hiép héi Gidy va Bot gidy Viét Nam (VPPA), san lugng tiéu thu
gidy bao bi trong nudc nam 2025 dat khoang 6.2 triéu tan, tang
trudng 12.6% YoY vdi déng luc chinh dén tir: (1) Hoat déng xuat khau
khdi sac, véi kim ngach xuat khau cua Viét Nam tang khoang 17% lén
475 ty USD trong nam 2025; (2) Thuong mai dién tu ti€p tuc tang
trudng manh, véi t8ng gia tri giao dich ting khoang 28% lén 32 ty
USD, gitp Viét Nam duy tri vi thé trong nhém 10 thj trudng TMDT
tdng trudng nhanh nhat thé gidi. Ching tdi cho rang sy phat trién
cla TMDT sé la déng luc tang trudng dai han déi véi nganh gidy bao
bi, khi nhu cadu déng goi va van chuyén hang héa ngay cang gia tang.
M hinh ban hang truc tuyén doi hoi san pham phai dugc bao vé tot
trong sudt qua trinh luu kho va giao nhan, khién thung carton trg
thanh giai phap déng géi téi uu nh& vu diém trong lugng nhe, d6
bén cao, dé gia cong va c6 chi phi hgp ly. Bén canh d6, xu hudng
nang cao trai nghiém khach hang va xay dung nhan dién thuong hiéu
trén cac nén tang TMDT cling lam gia tang nhu cau déi v&i cac san
pham gidy bao bi chat lugng cao. Cac dong gidy c6 kha nang chiu luc
tot, chat lugng in &n cao va dé tuy bién theo thiét ké riéng cla tiing
doanh nghiép sé c6 Igi thé canh tranh I1&n hon.

2. Nguén cung: thiéu hut trong bdi canh nganh siét chat quan ly

Trudc nam 2025, tinh trang du thira céng suat van 1a mot trong
nhitng van dé I&n cta nganh gidy bao bi Viét Nam. Tuy nhién, buc
tranh cung - cau da thay déi dang ké tir nam 2025 khi co quan quan
ly tdng cudng kiém soat cac tiéu chuan vé méi trudng déi véi nganh
gidy. Pay la mét trong nhitng nganh céng nghiép cé6 mic dé phat
thai cao do tiéu thu lugng I&n nudc, nang lugng va hoéa chat trong
cac cong doan nghién bét, tay trang, xeo gidy va xu ly bé mat. Néu
hé théng xi ly nudc thai, khi thai va chat thai ran khéng dap ting quy
chuén, hoat déng san xuat c6 thé gay 6 nhiém nghiém trong dén
nguén nudc, khéng khi va moi trudng xung quanh. Vi vay, viéc siét
chat cac tiéu chuan méi trudng trong thai gian gan day 1a xu hudng
tat yéu nham hudng nganh gidy phat trién theo hudng bén viing.
Mot trong nhitng tac dong rdé nét nhat la tai lang nghé gidy Phong
Khé (Bac Ninh), nai c6 quy mé san xuat gidy 1én nhat ca nudc. Theo
thong ké, gan 200 cd s& san xuét tai Phong Khé da phai diing hoat
déng do khdéng dap Ung cac yéu cau vé bao vé moi trudng. Viéc
doéng cla hang loat cac cd sd nay khién nguén cung gidy trong nudc
giam khoang 1.5-2 triéu tdn/nam ké tir dau nam 2025. Ching téi udc
tinh thj trudng gidy bao bi Viét Nam d& chuyén tu trang thai du thua
sang thiéu hut ngudn cung. Cu thé, sau khi ghi nhan mic du cong
suat khoang 1.7 triéu tdn trong nam 2024, nganh d& thiéu hut
khoadng 327,000 tan gidy bao bi trong nam 2025, va tinh trang thiéu
hut nhiéu kha nang tiép tuc kéo dai trong nam 2026 khi nhu cau tiéu
thu van tang trong khi nguén cung méi chua kip bé sung. Chang téi
cho rang sy that chit vé nguén cung sé 13 yéu t8 hé trg tich cuc doi
vG@i cac doanh nghiép san xuat gidy quy md I6n va tuan tha day da
cac tiéu chuan méi trudng. Bén canh d6, ngudn cung khan hiém con
gilp duy tri mat bang gid ban & mic cao hon, qua dé hé trg tang
trudng doanh thu va bién Igi nhuan toan nganh.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
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C. Trién vong doanh nghiép

I. Gia ban duy tri 8 mirc cao ho trg doanh thu va bién

loi

nhuan

Chung t6i cho rang gia ban binh quéan cia DHC sé tiép tuc duy tri &
vling cao trong nam 2026, dugc ho trg bai:

(1)

)

3)

Ngudn cung gidy bao bi trong nudc van & trang thai khan hiém
sau khi ca quan quan ly tdng cudng siét chat tiéu chudn vé moi
trudng. Viéc loai bd cac ¢o s3 san xuat nhd 1é da tao ra cl séc
nguoén cung trén toan nganh. Chidng téi udc tinh thi trudng sé
ti€p tuc thiéu khoang 287 nghin tdn céng suat trong nam 2026,
cai thién nhe so véi muc thiéu hut khoang 327 nghin tan nam
2025, cht yéu nhgd moét sé du an méi bat dau di vao van hanh tu
ndra cudi nam, gém 350 nghin tdn/nam cda Cheng Loong va 300
nghin tan/nam cta GDT. Tuy nhién, lugng cong suat bé sung nay
chua @i dé bu dap hoan toan khoang tréng nguén cung, do dé
mat bang gia ban van dugc duy tri & muc cao.

Nhu ciu tiéu thu gidy bao bi van viing chac. Theo s8 liéu cla
VPPA, san lugng tiéu thu gidy bao bi trong 6 thang dau nam
2026 dat khoang 3.9 triéu tan, gidam nhe khoang 3% so vdi cing
ky. Chung t6i cho rang mic giam nay chu yéu phan anh hiéu tng
nén cao clia nam 2025, khi nhiéu doanh nghiép xuit khau day
manh giao hang trudc thai diém cac chinh sach thué méi cia My
c6 hiéu luc. Néu loai trir yéu t6 mang tinh thdi diém nay, nhu cau
thuc t€ van duy tri 8 muc tich cuc.

DHC dang hudng Igi tir dé tré gilta chi phi dau vao va gia ban.
Cang thang dia chinh tri tai Trung Déng da khién cudc van tai
bién tdng manh, kéo theo chi phi nhap khau gidy OCC c6 xu
hudng gia tang. Tuy nhién, tdc dong nay chua phan anh ngay vao
gia vén do cac doanh nghiép van st dung lugng hang tén kho
gia thap va thyc hién cac hgp déng nhap khau da ky trudc do.
Trong khi dé, tinh trang thiéu hut nguén cung trong nudc tao
diéu kién dé€ cac nha san xudt chu dong diéu chinh gia ban.
Chung téi ky vong Igi thé mang tinh chu ky nay sé& tiép tuc ho trg
két qua kinh doanh clia DHC trong ndm 2026, khi doanh nghiép
vura dugc hudng Igi tir mat bang gia ban cao, vira duy tri dugc lgi
thé vé chi phi nhg chién lugc quan tri hang tén kho hiéu qua.
Ngay ca khi chi phi nguyén liéu dau phan anh trong ndra cudi
nam, tinh trang thi€u hut ngudn cung trén thj trudng van sé
déng vai tro la yéu té nang dd gia ban binh quan, qua dé giup
DHC duy tri bién Igi nhuan & muc cao.

Chung t6i udc tinh gia gidy bao bi kraft trén thi trudng hién tai dang
tang khoang 10% YTD va khoang 19% YoY, trong khi gia gidy bao bi
cudn carton dang & muc di ngang so véi dau nam va tang khoang
9% YoY - ky vong xu hudng nay sé tiép tuc dién ra cho nita cudi nam
2026.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong

Chi nhanh Ha Néi

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 13
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Gia giay bao bi
Dan vi: nghin déng/kg

09/2023 01/2024 05/2024 09/2024 01/2025 05/2025 09/2025 01/2026 05/2026

~— Gi4 gidy bao bi kraft (Nghin VND/kg) Gi4 gidy bao bi (cudn carton) (Nghin VND/kg)

Ngubén: Haseco téng hap
Il. K& hoach mé réng céng suat
1. Nha may Giao Long 3

DHC dang day nhanh ti€n d6 trién khai dy an Nha may Giao Long 3,
sau khi chinh thic khéi céng xay dung tir cuGi nam 2025. Theo ké
hoach, dy an du kién hoan thanh céng tac xay dung vao dau nam
2027 va bat dau dong gop doanh thu thuang mai ti cudi nam 2027.
V@i téng vén dau tu khoang 2,250 ty déng, trong d6 35% dugc tai
trg bang von chu s& hitu va 65% tur vén vay ngan hang, Giao Long 3
sé b8 sung 390,000 tan céng suat gidy bao bi mbi ndm, nang téng
cong suat ctia DHC lén khoang 670,000 tan/nam. Tuy nhién, ching
toi cho rang giai doan dau van hanh clia Giao Long 3 sé tao ap luc
nhat dinh 1én kha nang sinh 13i trong ngan han. Khi nha may di vao
hoat déng, doanh nghiép sé bat dau ghi nhan chi phi khau hao cua
tai san c6 dinh cling nhu chi phi I&i vay sau khi qua trinh vén hoa két
thac. Trong khi do, cong suat clia nha may mdi thudng can thai gian
dé nang dan lén mdc t6i uu, dan dén hiéu qua hap thu chi phi cé
dinh chua cao trong nhitng quy dau van hanh. Do dé, bién Igi nhuan
c6 thé chiu ap lyc pha lodng tam thai trudc khi san lugng dat quy mé
du 16n. Chiang t6i danh gia nam 2027-2028 sé |a giai doan chuyén
tiép doi vdi DHC, khi doanh nghiép déng thai ghi nhan chi phi tu du
an mdi nhung chua khai thac hét cdng suét clia Giao Long 3. Sau giai
doan d6, khi nha may dan dat mdc van hanh én dinh va ty 1& sir dung
c6ng suat dugc cai thién sé tao dong luc thuc day tang trudng doanh
thu, cdi thién hiéu qua hoat déng va md& rong Igi nhuan trong chu ky
tang trudng tiép theo.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 14
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2. Nha may bao bi Péng Hai

Bén canh du an Giao Long 3, DHC cling dang trién khai ké hoach dau
tu Nha may Bao bi Dong Hai nham md rong nang luc san xuat bao bi
carton va tdng cudng muic dé tich hgp theo chiéu doc trong chudi
gia tri. Dy an c6 téng vén dau tu khoang 350 ty dong, trong d6 30%
dudc tai trg bang vén chu s& hitu va 70% tir vén vay ngan hang. Sau
khi di vao van hanh, nha may sé& bé sung thém 120 triéu thung
carton/ndm va du kién van hanh thuong mai cung thdi diém Giao
Long 3 di vao hoat dong. Viéc md réng cdng sudt nay sé giup DHC
dap Ung tét han nhu cdu bao bi carton tai khu vuc phia Nam, déng
thai gia tang ty Ié tiéu thu ndi b san lugng gidy do cac nha may
Giao Long san xuat. Sau khi hoan tat toan bé ké hoach md réng
trong nam 2027, DHC du kién tai ¢ cdu hé théng nha may bao bi
hién hitu. Cu thé, doanh nghiép c6 k&€ hoach di dgi day chuyén thiét
bi ti Nha may Bao bi s6 2 sang Nha may Bao bi Déng Hai nham t6i
uu hiéu qua s dung tai san; trong trudng hgp khéng con phu hgp,
moét phan thiét bi c6 thé dugc thanh ly.

D. RUI RO PAU TU

Da6i véi DHC, Haseco cho rang c6 2 rui ro chinh tac dong téi két qua
kinh doanh va trién vong dau tu cia doanh nghiép:

(1) Ri ro bién dong chi phi nguyén liéu dau vao: Gidy phé liéu OCC
la nguyén liéu dau vao quan trong nhat cta DHC, hién chiém
khoang 70% téng chi phi san xuat. Do dé, moi bién déng vé gia
OCC déu c6 tac dong truc ti€p dén gia von va bién Igi nhuan gép
clia doanh nghiép. Hién tai, gia OCC thu gom trong nudc van
duy tri & mic khoang 4.000 déng/kg va tuong déi 6n dinh so vdi
cting ky. Tuy nhién, DHC van phai nhap khau phan I6n OCC tu
cac thi trudng nhu My, EU, Nhat Ban va Singapore nham dam
bdo ngudn cung va chat lugng nguyén liéu. Cac hgp déng nhap
khdu nay chd yéu dugc thanh toadn bang USD, khién doanh
nghiép chiu rdi ro ty gia. Trong truéng hgp dong VND mat gié so
vGi USD, chi phi nhdp khdu quy d6i sang VND sé tang lén, lam
gia tang gia von va co thé gay ap luc |én bién Igi nhuan gop.

(2) Rui ro cham tién do du an Giao Long 3: Néu qua trinh xady dung
hoac lap dat thiét bj kéo dai, thai diém dua cong suat mdi vao
khai thac sé bi lui lai, khién doanh nghiép chua thé ghi nhan phan
doanh thu va Igi nhuan ky vong tu du an trong giai doan 2027-
2028. Bén canh do, viéc kéo dai thai gian thi cong ciling c6 thé
lam gia tdng t6ng mic dau tu, phat sinh thém chi phi lai vay
trong qué trinh xay dung va anh hudng dén hiéu qua dau tu cla
du an.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Néi Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
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E. PINH GIA VA QUAN PIEM PAU TU

Chdng téi cho rang, bién Igi nhuan cta DHC da dat dinh vao Q2.2026
khi lugng tén kho nguyén liéu OCC (gidy phé liéu thu hoi - nguyén
liéu dau vao chinh cla gidy bao bi) gia thap da hét trong thang 7 khi
gia nguyén liéu nay va gia cudc van tai bién déu tang do cudc xung
dét My - Iran. Trong khi hai nha may Giao Long d& chay t6i da cong
suat, dong luc dé gia tang san lugng khéng con.

Nhiing diéu trén dong nghia véi Igi nhuan nita cuéi ndm sé thap haon
so vdi nlfa dau nam.

Haseco du phdng Igi nhudn sau thué cta DHC trong nlfa cudi nam
2026 dat 276 ty dong, gidm 12% so vdi nta dau nam nhung tang
74% so vdi cung ky nam trudc. Bong nghia vdi Igi nhuan ca nam
2026 lan lugt dat 591 ty dong (+46% YoY).

Vé dinh gia, chung t6i s& dung phuong phap dinh gia P/E v&i muc
P/E trung binh 5 nam (9x) lam tham chiéu.

Chang téi udc tinh gia gidy c6 thé quay vé mic én dinh k€& ti sau
nam 2030 — khi cac nha may mdi di vao hoat dong én dinh, bu dap
ngudn cung thiéu hut. Diéu nay co thé khién Igi nhudn cia DHC
khong con dét bién nhu nam nay. Tuy nhién, nha may Giao Long 3 sé
dong goép dang ké vao Igi nhuén cua doanh nghiép ké tir nam 2028,
bu dap cho phan Igi nhuan suy giam.

Haseco dua ra khuyén nghi MUA véi ¢ phiéu DHC vdi gia tri hgp ly
cho nédm 2026 la 49,900 VND/cé phiéu, tuong dudng upside 29.4%
so vdi gia dong clra ngay 05/10/2026.

Lich st dinh gia P/E
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG
Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh
S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
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Phu luc: Du phéng két qua kinh doanh DHC

Bao cao két qua kinh doanh 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 2,888 4,164 3,935 3,259 3,597 3,631 4,126
Gia v8n hang ban -2,339 -3,492 -3,324 -2,755 -3,170 -3,044 -3,200
Lgi nhuan gép 548 673 611 504 426 587 906
Thu nhap tai chinh 10 15 21 29 34 64 85
Chi phi tai chinh -41 -17 -42 -38 -39 -39 -60
L3i/(16) tir cdng ty lién doanh 1 0 0 2 2 1 -
Chi phi ban hang -88 -120 -119 -108 -113 -123 -130
Chi phi quan ly doanh nghiép -24 -42 -38 -38 -40 -41 -70
L3i/(16) tr hoat dong kinh doanh 407 509 432 351 271 450 731
Thu nhap khéac, rong 3 3 5 8 8 7 4
L3i/(16) rong trudc thué 410 512 437 358 279 457 735
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép -18 -30 -58 -49 -37 -64 -144
Lgi nhuén sau thué 392 481 379 309 242 393 591
Lgi nhuan sau thué clia ¢6 déng céng ty me 392 481 379 309 242 393 591

Ngubn: Haseco udc tinh

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V& Van Kiét, Phudng
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va dyu doan trong bao céo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dya trén cac ngudn thong tin
ma Haseco cho la dang tin cdy, tuy nhién Haseco khong dam béo su chinh xac va day du cla cac thong tin nay.

Bao c4o khéng co bat ky théng tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc dua ra sau khi da
dugc xem xét ki cang va can than va dya trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cla ching téi 1a hgp ly
trong cac trudng hgp tai thai diém dua ra béo cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng can
thong béo.

B4o cdo nay khéng va khéng nén dugc giai thich nhu mét I13i dé nghi hay 16i kéo dé€ d& nghi mua hay ban bat ci chiing khoan nao.
Haseco va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién clia Haseco va cong ty con cé thé co vi thé hodc c6 thé anh
hudng dén giao dich chiing khoan cua cac céng ty dugc dé cap trong bdo cdo nay va c6 thé cung cdp dich vu hodc tim kiém dé cung
cép dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

Bao cédo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuang mai nao, va khong dudc cong bé cong khai trén bao chi hay bat ky
phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng y cia Haseco. Ngudi dung ¢ thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich
phi thuang mai. Haseco c6 thé c6 thoa thuén cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phéi lai bao céo véi diéu kién
ngudi dung tra phi cho Haseco.

Haseco khéng chiu trach nhiém déi vdi bat ky thiét hai truc ti€p hay thiét hai do hau quéa phat sinh tur viéc st dung bao cao nay hay
no6i dung béo cao nay. Viéc st dung bat ky thdng tin, tuyén bé, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

Coéng ty c6 phan Chirng khoan Hai Phong

Nguwei ban tin cay cta nha dau tw

TRU SO CHiINH CHI NHANH HA NOI CHI NHANH TP. HO CHi MINH
SG6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, SG6 328 V6 Van Kiét, Phudng
PhuGng Gia Vién, TP.Hai Phong PhuGng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh
T: (0225) 3842.335 T: (024) 3574.7020 T: (028) 3920.7800

F: (0225) 3746.266 F: (024) 3574.7019 Fax: (028) 3920.7825

Email: dvkh@haseco.vn
Website: www.haseco.vn
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