CTCP Pin Ac quy Mién Nam (HOSE: PAC)

Lgi nhuan ky vong hoi phuc trong 2027 dén tU dau tu nang cdng suat nha may

22/06/2026

V6 Phan Hong Kiét Vi Minh Buc
Chuyén vién Pho Giam doc
Kiet.vo@vietcap.com.vn duc.vu@vietcap.com.vn

Vletca p +84 28 3914 3588 ext. 470 +84 28 3914 3588 ext. 363



mailto:duc.vu@vietcap.com.vn
mailto:anh.tong@vietcap.com.vn
mailto:anh.tong@vietcap.com.vn

Vietcap

3

B

Mé tai khoan

CTCP Pin Ac quy Mién Nam (HOSE: PAC)

Nganh Thiét bi dién
Ngay bao cao 19/06/2026
Gia hién tai 19.550 VND
Lai suét c6 tuc! 7,7%

GT vén hoa 1,5 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 5,3 ty dong
CG8 phan Nha Nudc 51,4%
SL c6 phiéu luu hanh 76,7 triéu

PAC Peers VNI
P/E (truot)?2 13,5% 11,3x  15,0x
P/B (hién tai) 1,4% 0,7x 2,1
ROA 4,1% 4,6% 2,2%
ROE 9,8% 10,9%  15,1%

(1) dua trén c6 tuc 2024, (2) da diéu chinh cho
quy khen thudng & phuc Igi

2024 2025 2026F 2027F

Doanh thu (ty dong) 3.205 3.587 3.909 4.300
% svck 0,6% 11,9% 9,0% 10,0%

LNST sau Igi ich CDTS (ty déng)? 129 18 100 136
% svck 1,7% -8,5% -15,0% 35,8%

EPS % svck3 n7%  -39,0%  -22,8% 35,8%
Bién LN gop 13,0% 1,8% 1,3% 1,8%
Bién EBITDA 8,4% 7,2% 6,6% 7,3%
Bién LN tu HBKD 5,6% 4,5% 4,0% 4,7%
Bién LN rong 4,0% 3,3% 2,6% 3,2%
EV/EBITDA 5,1x 7,6x 8,7x 7,1x
P/E3 7,1x 1,6x 15,0x 11,0x
P/B3 0,9x 1,3x 1,5% 1,4X
ROE 13,5% 11,8% 9,7% 12,9%

Nguén: FiinPro, Vietcap (dirliéu dén 19/06/2026), (3) theo gia CP hién tai, da diéu chinh cho
phat hanh c6 phiéu thudng va c tic béng c8 phiéu.
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Téng quan Céngty

PAC thanh 1ap nam 1976, doanh
nghiép Viét Nam trong top 3 céng
ty san xuat pin/ac quy. Hién tai,
PAC c6 nha may Ac quy Bong Nai 2
€0 cong suat dat 1,1 triéu kWh/nam
va nha may Pin Con O v6i coéng
suét thuc dat 202 triéu vién/nam.

Lgi nhuan ky vong hdi phuc trong 2027 dén tir dau tu nang cdng suat nha may

Doanh thu 2025 dat 3.587 ty dong (+11,9% svck) nhd doanh thu xuét khdu cac dong &c quy thé hé mai (CMF/VRLA) va doanh thu noi
dia dugc hd trg bai mang Iudi phan phéi rong khap cung hgp déng doc quyén vdéi VinFast. Tuy nhién LNST-CDTS dat 118 ty dong (-8,5%
svck) khi PAC thuc hién hoan tat di doi nha may Ac quy Dong Nai khién céng ty giam san lugng va bién Igi nhuén bi thu hep.

Nam 2026/2027 chuiing t6i du bao doanh thu thuan ctia PAC sé tadng 9%/10% svck nhd nhu cau ac quy 6t6/ &c quy thay thé ndi dia
tang va déng goép céng suat mai t nha may Bong Nai 2/An Phudc. Chung téi than trong du bao LNST 2026 dat 100 ty dong (-15% svck)
dén tu (1) san luong &c quy bi anh hudng trong giai doan di dgi/dau tunha may va (2) don bay cao trong giai doan dong tién yéu.

PAC hién dang giao dich & muic P/E trugt 12T 14 13,5 Ian. Chung t6i du bao P/E du phong 2026/2027 14 15,0/11,0 18n vai cac yéu té ho tro
chinh: (1) tang trudng san lugng tr nha may Bong Nai 2/Phudc An, (2) mét bang chi phi 6n dinh, va (3) ty 1& vay no giam sau chu ky dau tu.
PAC c6 lich s(rtra cé tuc tién mat tir 1.000-1.700 dong/CP trong giai doan 2021-2025; nam 2025, céng ty da thuc hién phat hanh c8

phiéu thudng ty 1& 50%.

Yé&u té ho trg: (1) Tiém n&ng hop tac 1&p rap/san xuét cac loai pin mdi; (2) Chuyén nhuong |6 d&t & VSIP B&c Ninh.

RUi ro dau tu: (1) Anh hudng van hanh md réng nha may; (2) Bién dong chi phi dau vao.



Tong quan vé Céng ty

Vietcap



PAC la doanh nghiép trong top 3 cong ty san xuat pin va ac quy tai Vlet
Nam. PAC huong Igi tU vai tro co dong chi ph0| cua Vinachem, dac biét &
dinh huéng chién lugc, hgp ddng xuat khau, va chinh sach c6 tuc én dinh
Nganh: Thiét bi dién

Nam thanh 1ap: 1976
Tru s&: TP. HA Chi Minh

PINACO CTCPPinAc quy Mién Nam (HOSE: PAC)

TONG QUAN DOANH NGHIEP (2025)

CcO DONG LON VA BAN LANH DAO (T5/2026)

Ty dong Doanh thu thudn 2025 = 3.587 (+11,9% svck) Khac
PAC LN gop 2025 = 422 (+1,1% svck) 20.4%
LNST-CBTS 2025 =118 (-8,5% svck) ’
Mang o
kinh doanh chinh Nudc ngoai Nha nuac
12,4% 51.4%
PAC san xuat ac quy chi-acid MF/CMF cho xe dong co dét trong
Métahoatddong  (ICE), xe 6t dién EV, xe may dién ebike, iing dung cdng nghiép, va
pin khd dan dung vdi Igi thé thuong hiéu va mang Iudi phan phéi 6 thi o
trudng ndi dia. PAC c6 hap dong cung cap doc quyén Ac quy 12V véi T°1c5’h8Lf;
10+ d6i tac trong do cé cac dong xe dién VinFast. o
Doanh thu thuan 2.682 905 3
% t6ng doanh thu (74,8%) (25,2%) Co6doénglén TriéuCP %
e Ay o T4 an Hoa chat Viét Nam
Céac cot mdc clia PAC 2011 2025 (\?ipr)wgc(:jr?em)oa chatVietNa 35,8 51,43
véndiéulé (nghintydéng)  Bau tuNha may Di d&i nha may Bong Nai;
Series Ac quy Bong Nai 2 Tang von diéu lé The Furukawa Battery Co.,Ltd 7.3 10,54
* * ° * Coéng doan Cong t
1976 2003 2004 2006 2016 2018 9 gty 2,4 3,48
Thanh Pautu C&phan Niémyét Tang von Mua 8,7 ha dét tai
lap  nhamay hoa trénsan diéulé KCN An Phudc Ban I3nh dao Vi tri
Ac quy HOSE N T
Sai Gon 07 0.8 0.8 Leé Hoang Chu tich HBQT
= BE OBE OB B B B L& Van Nam T6ng Giam déc
1976 '/ 2003 2004'' 2006'" 2011 '/ 2016 2017 2018 '/ 2024 2025 2026F 2027F | Nguy&n VanDiép K& toan trusng

Vietcap

Ngudn: PAC, FiinPro, Vietcap. Chu thich: Cong ty da thuc hién phat hanh c8 phiéu thudng 50% vao thang 6/2025 va chi tra cé tuc

bang c6 phi€u 10% vao thang 6/2026.




The manh cua PAC nam & thi phan ac > quy 6t6 va hé thdng phan phdi. Nhu
cau ac quy_ kho bi thay thé khi moi nén tang xe dong co dot trong hay xe
EV/ebike van can pin 12V cho hé théng dién (khdi dong xe, dén, khoa,...)

San ph&m chinhva
vithé clia PAC

quy Sodium-ion NVL va bién LN cua PAC. Tuy nhién gia chi 2 va xay dung nha ma Ac qu

: ! | NhAD kha | K&m (Trung Quéc) ¥ F,)Air/j\k/r-\]z/fi%e ¥ i
! X ap khau = n : , h :
! I Pin Q ¥ | MnO2 (Trung Quéc) | ! ¥ = 100% tiéu thy ||
! 5 oo h ¥ : ¥ s NOi dia :
| KO 509 thipnan ! [ Thep i — San iong 202 | 1, e |
! pinkhondidia i1 | Noidia —— ¥ Nha may triguvien | '
: SR I | Chat dan gién ¥ Pin Con O pin/nams | i :
i ¥ o i AcquyMF/ | it !
| | Nnap kna [ Chi (Han Quéc, Uc) } oA | Tiéu thu noi dia ||
! Acquy Ii ' | Antimon (TQ) ' ' » & Xuat khdu téi |
| \ ) i ! h 2 , o h Trung  Doéng, |!
| [ehII2V 00 thiphan i [ Axit Sulfuric | —— Sanluongac | ' DNA, Chau |!
! % Sidia 1 | Noidia il Nha may Ac quy 1,1triéu il . |
! acquyndidia ! o1 dl | NhUa PP/ABS ' . : KWh/nSms ' Phi,... !
! : i : ¥ quy Bong Nai 2 nam ¥ :
| PACn&mthiphan&cquy ! Udctinh %tSngchiphinguyénvatlieu 't [&]  1.Tinh ché vaxa Iy |1 PAC c6 mang Ui phan phéirong |
,  0tos61Viét Nam ¥ (NVL) dau vao clia PAC ¥ > X hang dau tai Viét Nam !
1 Knhac PAC ! E i ¥ “§ 2. San xuét linh kién ¥ 1D i
i 25% 40% ! Kém ' < ¥ — I
1 i o, v 1! — g . \ . Iy ! : :
| 0 A 4% Chi ' S| 3.Laprapvadong goi h N g !
! At Sulfurie 95% H > ' +3.000 b+ !
! h o i . o . X e o |
i GS Vietnam ! i i i O 7 4 Kigm tra va phan phoi i : hE”)al Ixé] B Th!:crLkIng i
: 35% i : ¥ ¥ phan phoi xuat khau :
' Ngoaira, PAC co k& hoach !! V6ichi chiém ty trong 16n trong téng chi i ' Vao thang 4/2026, PAC dé& hoan tatdi i I\ / HONDA i
| Nhap khau cell Lithium-ion 1 ' phiNVL dau véo, bién dong gia chithé 11 doinha may Ac quy E)ong Nai12.Cong ty i \\/ TOYOTA :
| d&dong goiva san xudt &c ! gioi co thé dnh hudng dang k& dén chiphi i dang m&rong nhamay Ac quyDOngNai i1 viwrasr YAMAHA :!:';j‘ﬁ\qgo :
i (Phu luc 1). 1l dubdo it bién dong trong trung han. i Phudc An. i ! 10+ BGi tac phan phoi i
V' t Nguon: PAC, Vietcap. Chu thich: 'Gia dinh udc tinh theo % khéi Iuong nguyén liéu dau vao cua PAC va gia thi trudng theo Bloomberg;
Nha may Ac quyt Poéng Nai tai Bién Hoa vai cong suét 1,2 triéu kWh. Chu truong di d&i do UBND tinh BEng Nai yéu cau ti ndm 2022, hién
Ie Cq 2 g g g g

tai da hoan tat viéc di doi theo ndi dung Bién ban hop va Nghi quyét DHBCD thutng nién nam 2026; 3San lugng trong nam 2025.
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Két qua kinh doanh giai doan 2021 - Q12026

Vietcap



Doanh thu thuan 2025 dat 3.587 ty dong (+11 9% svck) tuy nhién LNST-
CDTS glam 8,5% svck vé 118 ty dong, anh hucng bai gla NVL, don bay cao,
va chi tiéu dau tu tadng trong giai doan di d&i/dau tu nha may

Nhan xét cua Vietcap

-

XUAT K3 4 LA I'I'uy PAC van duy tri vi top 3 cong ty san
Uaﬁ\ a,udk N XUt pin/ac quy*, vGi doanh thu thuan 2025
(nghin ty dong, tréi) dat 3,6 nghin ty (+11 9% svck), bién LN gop
Sl Noi dia giam 2,9 diém % tu 2021-2025 cho thay cong
et (nghin ty déng, trai) ty chua thé& chuyén chi phi vao gia ban trong
thudin —@— %len LN ?op xuat khau khi gia NVL bién dong.
%, phai 0.5
1 s
Bién LN ndi dia
(%, phai)
0
N Nog daihan 16
(nghin ty dong, trai) 2021 2022 2023 2024 2025
m o ngén han 1.2 I Loi nhuan gop (nghin ty dong, trai)
Tile (nghin ty déng, tréi) —A— Bién LN gop (%, phai)
novay @ No/Taisan (%, phai) 0.8
——
¢ No/Téng von (%, phai) g 4, B i Ty 1& don bay tai chinh tang véi Ng vay
N /VCSH ' rongIVCSH 2025 +10,8% svck, dén tu chi tiéu
A (; vary]/arlc))ng dau tu tang chudn bi ngudn von cho chu ky dau
P 0.0 tu gém di doi nha may Bong Nai, md réng nha
may Bong Nai 2, An Phudc, va VSIP Bac Ninh.
0,2
0,3 6
LNST-CBPTS
LNST (nghin ty dong, tréi) 0.2 4
- —@— Bién LN hoat dong 0.1
CDTS (%, phai) ’ 0.1 2
—A— Bién LNST CDbTS 0.0
(%. phai) 2021 2022 2023 2024 2025
0,0

I Chiphi dau tu (nghin ty dong, trai)

o, n 9 .
2021 2022 2023 2024 2025 A— 9 doanh thu thuén (phai)

Vleth p Nguén: PAC, Vietcap. Chu thich: *Theo bao céo thi trusng pin va &c quy Viét Nam ctia Mordor Intelligence. 7
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Doanh thu/LNTT Q12026 dat 879/30 ty dong (+2%I 27% svck), phan anh
ap luc kép tu di dGi nha may, canh tranh tang, va cang thang dia chinh tri
khién tang trudng doanh thu chua chuyén hoathanh LN trong 2026

Ca cau doanh thu thuén va chi phi Q12026, PAC Cd cau tai san Q12026, PAC

Ty déng (so vai cung ky) Gl4 v8h ban hang o e —— Ty dong (so vai dau ky)

{ 1
1
N6| dla Y A 1 I LR | ;
Noidia 781ty déng Lo Chiphi ' Tign&DTtaichinh | 782 (+39%)
y dong +3% svck ! an VAt lie I » ‘
+129% svck . ! nguyén vat liéu | Phaithu (347 (149 )]
Doanh thu thuan I 405 ty déng - oo |
879 ty dong ' +3% svck i ..I?D.kDP ___________ 7_19_(:-_6_/325____.1'%-'”
+2% svek ; |1 TSngén han khac 303 (+51% )l -
S 1 i
S | Tai 540 C3 dinh 456 (+10% ) i
1 phi = Lo S s ssleni
Bl 377ty dong TS daihan khac 281 (—1%).
+3% svck Tong taisan 2.888 (+13% )
== o o o o o o o N
1 - gy i | Chiphibanhang | phaitra I 409 (-8%)
l . b 52ty d6Ng : . |
Il : I +21%svck i Vayngan han 1.427 (+29% )]
1 I 1 I Ai A
L ustkngy | s : Chi phi quan Iy | vzjyd§| han 6 ( 45/0H‘
| 201tydéng | ginhuan gop i 16ty déng I Vén gop 697 (+50% )
| -22%svck 981y dong | +h%svck | LNST chua phan phéi 153 (+9% )
- ' e svek | Lgi nhuan trudc th g! cno phan pnd Wiy
———————————— I gi nhuén trudc thuéi |« S 1A A9/ )
| 30 dong : vin &ouyn‘khai 196 (-50% )l
| r==, -27% svck i Tong ngudn von 2.888 (+13% )

P
]>I

1
1
N\

Nhén xét cua Vietcap -

r__‘ \J k) ~n L= \ . ’ n \ 2 A . e I3 ~ . e
! A1 Doanh thu thuan Q1 2026 dat 879 ty dong (+2% l_C_,' Chi phi dau vao Q12026 cua PAC ha nhiét khi gia NVL du bao &n dinh tGi 2027
svck), duy tri nén doanh thu cao du doanh thu xuat khiu

gidm -22% phan anh anh hudng cang thang tai Trung Bong 3 go [ ChiphiNvL

(chiém >60% doanh thu xudt khdu). Tang trudng néi dia . (nghin ty dong, trai)
+12% cho thay thi trudng ndi dia van I3 thé manh clia PAC. 2 ” 75 Chi phi NVL Q1
| B |Ta| san ngan han khac +51% va TSCP +10% vao Q12026 1 - - 70 (nghin ty dong, tréi)
phan anh von luu déng va chi phi dau tu tang trong giai doan 0 26% 22% 22% 21% = 0 CD)hl prr]: l\rl]VL/h

md& rong nha may, du kién hoan thanh vao 6T cudi 2026/dau oanh thut uén
2027 2022 2023 2024 2025 2026 (%, phai)

Vieth p Nguon: PAC, Vietcap. 8



Trién vong Cong ty

Vietcap



PAC du kién tang cong suat ac quy lén 3,75 triéu kWh/nam vao 2027
(+63% so vGi giai doan 2024/dau 2025). Chi phi dau vao 6n dinh va t6i uu
chi phiban hangIQLDN |4 cac yéu té ho trg phuc héi két qua kinh doanh

Sau khi di ddi nha may Bong Nai 1, san lugng &c quy hién hu cua PAC con

. . AcquybPdngNai , VSIP ;o ) \
Nhamay (5 FG\ilai doagn 5  AnPhucc Bc Ninh khoang 1,1 triéu KWh/n&m!, chti yéu dén tinha may Ac quy Béng Nai 2.
N&m hoat DU kién 1. Nha may Ac quy béng Nai 2 du kién ting cong suat 1én 2,45 triéu kWh
dong 6T cudi20op ~ Dukien2027 - Dukién 2027 vé’o GT cudi 20262 qé d\a’p Ung nhu c%é‘u jchi tru‘dng ac quy xe 616 tang, dong
gop san luong du kién tu 2027 khi nha may di vao van hanh 6n dinh.
San phim Ac quyMFICMF Ac quyMF/ICMF  Cham nap/ 2. (*) Nha may Ac quy An Phudc du kién van hanh nam 20272. Giai doan 1

/S76 Sodium /S76 Sodium hoan thién co cbng suéat khoang 1,3 triéu kWh/nam trong 2027 va giai doan 2 du kién
tang cong suat 1én 2,0 triéu kWh/nam vao 2028-29.

R . Gb 1:1,300,000 3. VSIP Bac Ninh chli yéu phuc vu cham nap/hoan thién san pham, kho,
Cong suat 2,450,000 GD 2: 2 000.000 N/A e . -, o N . . . Lz A o .
/nam kKWh KWhC) va van phong, giam diém nghén van hanh va hé trg hiéu suat hoat dong.

Khéng dong gdp vao céng suét.

Ty 1& gia vén/doanh thu thuan du kién duy tri quanh 88%-89%  Chi phi ban hang & QLDN cta PAC tuong ddi cé dinh. Chung toi
trong 2026-2027. Gia NVL dau vao 6n dinh va san lugng tang tu | du bao ty 1& chi phi ban hang & QLDN/doanh thu thuan du kién toi

nha may mdai ti€p tuc ho trg bién LN gop. Uu vé khoang 7% trong 2027 khi san lugng tang tu nha may mai.
Nghinty dong % Ty déng Ty |& Chi phiban hang & QLDN nam 2023 tang chu
47 - 89 400 1 yéu dén tl doanh thu thuan gidam hau COVID-19 [ 9.0
4 i [ -
3 | g8 300 8,5
2 1 200 H - 8,0
14 87 100 - N | . . 75
° o022 2025 2024 2025  2026F 2027F:; 0 = 00
2022 2023 2024 2025 2026F 2027F
Gia von ban hang (trai) Chi phi QLDN (trai) I Chi phiban hang (trai)
Gia von ban hang/Doanh thu thuén (phai) Tdng chi phi QLDN

& ban hang/Doanh thu thuan (phai)

o Nguén: PAC, Vletcap DU san Iuong tam giam do di dgi nha may Dong Nai, PAC d& t6i uu cong suét tai cac nha may hién hitu, co cau san
Vlethp phdm, glup duy tri nén doanh thu 6n dinh (trang sau); 2Theo noi dung Bién ban hop va Nghi quyét PHPCPH thudng nién nam 2026 va
Nghi quyét s6 192/NQ-HPQT vé viéc phé duyét du an dau tu nha may san xuét 3¢ quy tai Khu céng nghiép An Phudc.
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PAC dat ké hoach doanh thu/LN kha than trong véi ty 1& hoan thanh ké hoach cao

PAC c6 ty 1& hoan thanh ké hoach doanh thu gop dat 101% trong
giai doan 2022-2025, chung t6i du bao ké hoach doanh thu gop
2026 dat 4,8 nghin ty dong (+13% svck) la kha thi.
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Du bao cua Vietcap

Chung tdi du bao doanh thu thuan 2026 sé dat 3,9 nghin ty
déng (+9% svck) thap hon téc dd tang trudng doanh thu gop
cung ky cuia PAC.

4,3
3.9

3,4 32 3.2 5.5

2022 2023 2024 2025

2026F
Il Doanhthuthuanthucté [l % thuc hién Q12026
Du bdo cua Vietcap

2027F

PAC dat ké hoach LNTT 2026 dat 123 ty dong (-18% svck). Vi ty I& hoan thanh ké hoach LN trung binh dat 87% tur2022-2025 va két qua
Q12026 hoan thanh 24% ké hoach LNTT, chung t6i danh gia k& hoach LN 2026 cua PAC la kha thi. Ching t6i du bao 2026 la nam tao day Igi
nhuan do hai ap luc chinh: (1) san lugng ac quy bi anh hudng trong giai doan di ddi/dau tunha may va (2) ty 1é ng vay van neo cao.
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Vietcap

Gia dinh chinh cuta Vietcap

1. TAng cdng suét dén tur Déng Nai 2/An Phudc

Cong suat &c quy tang Ién 3,75 triéu kWh/ndm vao
2027F (+63% so voi 2024/d4u 2025), tao nén cho tang
trudng san lugng khi nhu cau &c quy noi dia tang va ho tro
phuc héi doanh thu cho nam 2027.

. Phuc héi sau chu ky chi tiéu dau tu

Chung téi ky vong KQKD phuc héi rd hon trong 2027F,
VGi LNTT dat 170 ty déng (+34% svck). Chung t6i du béo
chi tiéu dau tu 2027 sé giam 59% svck sau giai doan dau
tu cao diém, gilp dong tién tu do chuyén duong, han ché
nhu cau vay b3 sung va hé trg bién LN rong/ROE phuc héi.

Nguén: PAC, Vietcap. Chu thich: 2026G: K& hoach 2026; 2026F/2027F: Dy bao 2026/2027 cla Vietcap. 11



Cac yeu to vi mé nhu gla nguyén vat liéu dau vao én dinh, tang trUGng
doanh s6 ban xe, va trién vong thi truong pmlac quy giup tao nhu cau vé

ac quy 6to/ac quy thay thé hap thu san luong mgai tu PAC

Gia nguyén liéu dau vao, USD/tan
Gia chi dy bao di ngang; kém va
axit sulfuric ha nhiét t&nén cao'
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Céc yéu t6 hd trg doanh thu va bién LN cua PAC

Gia nguyén liéu dau vao én
dinh

Doanh s& ban xe 6t tiép
tuc tang

Trién vong tang truéng thi
truong pin/ac quy

Vietcap

Intelligence.

Gia NVL, dic biét |4 gia chi du bao sé di ngang t6i 2027 14 diéu kién chinh ho trg bién LN
gbp; ngoai ra kém va axit sulfuric ha nhiét dong vai tro b6 trg du phong gia NVL 6n dinh.

Doanh sé 6td clia cac thanh vién VAMA dat 313 nghin xe trong 2025 (+6% svck), va
VinFast dat 175 nghin xe dién tai Viét Nam. Nén xe luu hanh tang la dong luc ho trg nhu céu
ac quy maiva thay thé. Pay 1a cac phan knuc thé manh clia PAC, gilp hap thu san lugng méi.
Quy mé nganh pin/ac quy Viét Nam du bao dat 1,8 ty USD ndm 2031, tuong Ung CAGR
10,1% la dong luc tang trudng quy mo thi trucng dai han.

Nguon: Vietcap téng hop, Chu thich: 'Theo Bloomberg Consensus; 2Theo B& Céng Thuong/NSMO duy kién/céng bé; 3Theo Mordor

Z
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Cung du bao ty I1é don bay ha nhiét va dong tién tu do chuyén duong tu
2027, ho trg bién LN va ROE phuc héi sau ndm dau tu cao diém 2025-

2026

Tong ng vay va ty 1é don bay dy bao duy tri 6 muc cao trong
2026 va ha nhiét dan tu 2027 khi PAC hoan tat chu ky dau tu
Pong Nai 2/An Phudc.

Nghin ty dong Lan
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Bién LN gép du bao phuc hdi tu 11,3% trong 2026 1én 11,8%
trong 2027, dya trén gia dinh gia NVL 6n dinh va thi trusng hép thu
san lugng méi t nha may Déng Nai 2/An Phudc.
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Nguén: PAC, Vietcap. Chu thich: 2026F/2027F: Du bao 2026/2027 cua Vietcap.

Dong tién tu do du bao chuyén duang tlr 2027 khi chi phi du tu
ha nhiét. Diéu nay gilp giam nhu cau vay b& sung, qua do hé trg
bién LN phuc hoi.
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ROE du bao cham day & muc 9,7% vao 2026 sau d6 phuc hoi 1én
12,9% trong 2027, nhung van thap hon muc 13,5% nam 2024 do
tai san va dung tang sau chu ky dau tu.
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Pinh gia & Rui ro Dau tu

Vietcap



VGi doanh thu thuan/LNST truot 12T la 3.604/111 ty dong tuong duong
+10%/-15% svck, PAC dang giao dich vGi P/E trugt 12T 14 13,5 1an, cao hon
so V@i trung vi nhdom so sanh é murc 11,3 1an

oT LNST-
. CPTS NG va P/E | P/Bquy
GTVH  thuan g yay auy
(ty truct truot rong/ ROE ROA trugt gan
e . 12T* VCSH (%) 23] 12T+ nhat
dong) 12T (ty , o
48 (ty (%) (x) (x)
Jyle) ]
dong)
poc CTCPTapdoan 18381 10576 28 2624  -160  -750 168 15,2 7.0 12
Hoa chat buc Giang
NAG Tap doan Nagakawa 410 3.418 13,6 31 2,3 214,0 7.0 1.5 13,1 0,7
PHN Pin Ha Noi 406 430 1,1 34 -295 19,0 205 16,7 11,9 2,4
CRC Create Capital VN 654 632 20,6 58 -13,3 46,3 5,8 3,9 11,3 0,5
ra CTCPBongden 1973  6.628 6,0 377 -245 320 10,9 4.6 5,2 0.6
Phich nuéc Rang bong
Trung binh 4.365  4.337 6 625 -16,2 39,7 12,2 8,4 9,7 1,1
Trung vi 654  3.418 3 58 -16,0 32,0 10,9 4,6 1,3 0,7
PAC PinAc quyMién Nam 1.499  3.604 10,1 11 -14,9 58,9 9,8 4,1 13,5 1,4

* PAChién dgng giao dich é muc dinh giéj3,5 |an P/E truct 12T, cao hon trung vinhom doanh nghiép niém yét tham chiéu
lién quan dén hoda chat/thiét bi dién/pin/ac quy la 11,3 1an.

* Chung téi dubao LNST cua PAC 2026/2027 14100/136 ty dong (-15%/+35% svck), tuong duong P/E du phong 2026 va 2027
lan lugt 1a 15,0 1an va 11,0 1an. YEu t6 ho trg chinh cho dybéo 2027 cua chiing t6i la (1) tang trudng san lugng Ac quy dén tlrinha
may Béng Nai 2/Phudc An, (2) mat bang chi phi duy tri 6n dinh, va (3) ty 1€ vay ng ha nhiét sau chu ky dau tu

Vleth p Nguén: FiinPro, Vietcap (dir liéu tinh dén ngay 19/06/2026). Chu thich: *Su dung gia CP hién tai va da diéu chinh cho quy khen thudng va 15

phuc lgi.



NhUng rui ro dautuldn nhat cua PAC la anh hudng van hanh mé réng nha
may va bién déng chi phi dau vao
e ). . Kha nang Muc do
Yeu to ho trg/Rui ro dau tu: xdyra  AHIginhuan
Tiém nang hop tac lap rap/san xuat cac loai pin mdi Q O

Nhu PAC dé cép trong Bao céo Thudng nién 2025 va bai hoi C8 déng 2026, cong ty dang co ké hoach nhap khau cell
Lithium-ion dé déng goi va nghién cuiu ra mat dong pin Sodium-ion (phu luc). Gan day, PAC va cong ty me Vinachem
da di tham va lam viéc vdéi mot s6 doi tac di dau trong linh vuc dién hoa tai Trung Quéc!.

Chuyé&n nhuong 16 dat & VSIP Bic Ninh (™ <)

Theo két luan Kiém toan Nha nudsc 3/20262, khu dat tai KCN VSIP Bac Ninh dang chua dudc dua vao khai thac dung ky
vong. Trong DHCD 2025, PAC dé cap co thé tim don vi tu van co hudng xUu ly khu dat nay dé co ngudn von thuc hién
dau tu cho du dn nha may An Phudc. Chung toi udc tinh PAC ¢é thé ghi nhan LN tai chinh dot bién cho khu dat nay toi
thiéu la 44 ty déng, tuong duang 35 ty LNST co thé bé sung vao du phéng 2026. Néu chuyén nhuong thanh cong va
ghinhan vao nam 2026 sé& tuong duong v6i LNST 14 135 ty dong (+14% svck), va P/E du phdng 2026 1a 11,1 1an.

Anh hudng van hanh mé réng nha may @ Q

PAC d& hoan thanh di d&i nha may Ac quy BAng Nai 1va du bao viéc nang cong suat tai nha may Ac quy Dong Nai 2 s&
bat dau vao 6T cudi 2026. Viéc tién do ma réng va van hanh nha may maéi chdm hon du kién cé thé khién tang trudng
cdng suat va cai thién nang suét Iui sang sau 2027F, trong khi chi phi dau tu va chi phi 13i vay da phat sinh trudsc.

Bién dong chi phi dau vao @ O

Gia dau vao clia PAC phu thudc vao gia chi, kém, va axit sulfuric va cac anh hudng tu bat 6n dia chinh tri, gian doan
cung cau co thé lam gia cac loai nay bién dong, lam cham qua trinh phuc héi bién LN.
Nguén: Vietcap. Chu thich: "Theo Vinachem, 2Theo Théng bao ket qua kiém toan S6 152/PA-CBTT va ndi dung Bién ban hop va Nghj quyét

Vletca p BHDCD thudng niénnam 2025. AH = Anh hudng, O = kha n&ng xay ra/ muc do anh hudng thap nhat, @ = kna nang xay ra/ muc doé anh huong
cao nhat
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So sanh nguyeén liéu dau vao, ung dung, va bién LN cua cac loai pmlac
quy. PAC co the tan dung mot phan nén tang san xuat hién hitu d€ mé
rong cac loai san pham m&i nhu ac quy Sodium-ion

Loai Pin ll Nguyén liéu diu vao* Quy trinh san xuat**

Mangan oxide
(Mn02), 27%

Pin _Thep, 14%
khod Chéat dan dién,
10%/
Kém, 21%
Khac, 28d
Chi, 62%
Antimon, 2%
% Nhua PP/ABS,
e QU 9%
chi Axit sulfuric ,
1%
Knac, 16%
LFP
S (LiIFePO4), 38%
Lithium Graphite, 16%
-ion Nhoém, 132
Dung méi, 9% -
Khac, 24%
NFM
, (NaMnNiFe02),
Pin/Ac 27%
quy Carbon cuné:]
Sodium 15%
-ion

Vietcap

Nhom, 159%
Dung moéi, 9%
Khac, 34%

1. Tinh ché vaxu ly 2. San xuat linh kién
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La cuc am

Chét dién phan Vo cell pin

Céc loai pin/ac quy tuy khac nhau vé thanh phéan hoa
hoc nhung déu dugc cu tao tu 5 linh kién co ban nhu
trén. Vi vay PAC co thé tan dung mot phan nang luc san
xuét, dong goi, ki€m dinh, va phan phoi hién hiu dé thay
dGi/téi uu gilra cac dong san pham.

Mang ngan

3. Lap rap va dong goi 4. Kiém tra va phan phoi

Vao ngay 19/4, PAC ra mat &c
quy S76 Sodium cbéng nghé
Natri-ion v&i uu diém sac
nhanh, tudi tho cao va than
‘ thién moi trudng; néu thuong
] mai héa thanh cong, san phdm
: nay sé cung cb nang luc canh
tranh va vi thé dan dau cua
PAC trong mang &c quy 6t6.

S76%

Na’ ez, SODIuUm

Bién LN g6p TB

Panasonic
ENERGY

~29-31%

Energizer
~20-22%

Khai déng déng co xe ICE va tiép
dién hé thong xe EV/e-bike

YV IN

~9-10%

| POWER |

GSYUASA
~21-25%

Xe dién EV/e-bike, thiét bi dién ca
nhan, tu luu tri nang lugng, v.v

CATL

~27-31%

— L

~15-20%

T luu trirdién, xe dién EV/e-bike
tadm ngan, thay thé ac quy chi, v.v

@ rimm

~30-40%
Dua theo bao

caocua
IMARC Group

Nguén: PAC, Vietcap. Chu thich: *Khéi lugng thanh phan nguyeén liéu dau vao dugc udc tinh theo céu tao tiéu chuén cla I6i/khéi cla ac
quy/pin, tham chiéu theo Roland Berger, UNCTAD, va IRENA. Thanh phan thuc té thay d6i theo dinh dang, dung lugng, va mau ma cu thécla g
ting san pham; **Nguén WTO, quy trinh mang tinh khai quat cho 4 nhdm san phdm, cau phan va muc dé tich hgp thuc té co thé khac nhau.


https://content.rolandberger.com/hubfs/07_presse/PEM_RWTH_RB_Batteriemonitor_2024_25_NEU_ccc.pdf
https://content.rolandberger.com/hubfs/07_presse/PEM_RWTH_RB_Batteriemonitor_2024_25_NEU_ccc.pdf
https://unctad.org/system/files/official-document/ditccom2025d1_en.pdf
https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2025/Nov/IRENA_TEC_Sodium-ion_batteries_2025.pdf
https://www.wto.org/english/res_e/booksp_e/gvcreport2025-03_e.pdf
https://www.pinaco.com/tin-tuc/hanh-trinh-di-san-50-nam-va-buoc-ngoat-cong-nghe-tuong-lai-2223.html
https://www.pinaco.com/tin-tuc/hanh-trinh-di-san-50-nam-va-buoc-ngoat-cong-nghe-tuong-lai-2223.html
https://www.pinaco.com/tin-tuc/hanh-trinh-di-san-50-nam-va-buoc-ngoat-cong-nghe-tuong-lai-2223.html
https://www.pinaco.com/tin-tuc/hanh-trinh-di-san-50-nam-va-buoc-ngoat-cong-nghe-tuong-lai-2223.html
https://www.pinaco.com/tin-tuc/hanh-trinh-di-san-50-nam-va-buoc-ngoat-cong-nghe-tuong-lai-2223.html
https://www.pinaco.com/tin-tuc/hanh-trinh-di-san-50-nam-va-buoc-ngoat-cong-nghe-tuong-lai-2223.html
https://www.pinaco.com/tin-tuc/hanh-trinh-di-san-50-nam-va-buoc-ngoat-cong-nghe-tuong-lai-2223.html
https://www.pinaco.com/tin-tuc/hanh-trinh-di-san-50-nam-va-buoc-ngoat-cong-nghe-tuong-lai-2223.html
https://www.pinaco.com/tin-tuc/hanh-trinh-di-san-50-nam-va-buoc-ngoat-cong-nghe-tuong-lai-2223.html
https://www.pinaco.com/tin-tuc/hanh-trinh-di-san-50-nam-va-buoc-ngoat-cong-nghe-tuong-lai-2223.html
https://www.pinaco.com/tin-tuc/hanh-trinh-di-san-50-nam-va-buoc-ngoat-cong-nghe-tuong-lai-2223.html
https://www.pinaco.com/tin-tuc/hanh-trinh-di-san-50-nam-va-buoc-ngoat-cong-nghe-tuong-lai-2223.html
https://www.pinaco.com/tin-tuc/hanh-trinh-di-san-50-nam-va-buoc-ngoat-cong-nghe-tuong-lai-2223.html
https://www.imarcgroup.com/sodium-ion-battery-manufacturing-plant-project-report
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Xac nhan cla chuyén vién phan tich

Chung t6i, V& Phan Héng Kiét va Vi Minh Buic, xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cua
chung téi déi vai cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khéng cd phan thi lao nao clia chung téi da, dang, hoac sé truc tiép hay gian ti€p co lién
quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gdm chéat lugng, tinh chinh xac clia nghién ciu, va doanh thu clia cdng ty, trong do bao gdom doanh thu tU cac don vi
kinh doanh khac nhu bd phan Mai gisi té chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé thdng khuyé&n nghj cta Vietcap
N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Knuyén nghj dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét doi cla gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc

xac dinh bang cong thuc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va knéng lién quan dén hoat dong thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung tu ngay
1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA T8ng lgi nhuén ¢ dong (bao gém ¢d tic) trong 12 thang téi du bao sé trén 20%

KHA QUAN Téng Igi nhuan c8 déng (bao gébm cé tuc) trong 12 thang tdi dy bao sé duong ti 10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng lgi nhuan c8 déng (bao gém ¢6 tuc) trong 12 thang tsi du bao sé dao dong gitra 8m 10% va duong 10%
KEM KHA QUAN T8ng loi nhuén c8 dong (bao gém ¢é tic) trong 12 thang téi dy bao s& am tr 10-20%

BAN Téng Igi nhuan c8 déng (bao gém cé tuc) trong 12 thang tdi dy bao sé am trén 20%

BO phan nghién cliu dang hodc cé thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung khéng dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly
KHONG DANH GIA do tu nguyén hoac chi dé tuan thu cac quy dinh cla ludt va/noac chinh sach cong ty trong trudng hgp nhat dinh, bao
gbm khi Vietcap dang thuc hién dich vu tu van trong giao dich sap nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN Hinh ’Ehuc dgn? gia na}/ xa-yl ra khllcﬁzhua go da)y dALlJ thpng Atm cq S{e] chie xac dlnh I;htiyerjA’ngh‘! dau tu hoac gia muc tiéu.
Khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu truac do, néu co, khdng con hiéu luc doi vai c6 phiéu nay.

Tri khi co khuyén céo khac, nhing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nnimg bién ddng gia trong tuong lai co thé lam cho cac khuyén
nghi tam thai khéng khép véi mie chénh 1éch gitra gia thi trudng cla c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc
hién moét cach linh hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khi khéng nhéat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bat Igi
dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky chiing khoan hay cong cu tai chinh nao cé lién quan dugc néi dén trong bao cao nay. D& dudc tu van dau tu, thuc
hién giao dich ho&c cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc gidi dap.
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Lién Hé

Phong Nghién cuu & Phan tich

Phong Nghién cuu & Phan tich
+84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngén hang, Chuing khoan & Bao hiém

- Huynh Thi Hong Ngoc, Trudng phong, ext 138
- V{ Thé Quan, Pho Trudng phong, ext 364

- H6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

- Pinh Kién Vuong, Chuyén vién, ext 468

Hang tiéu dung

Hoang Nam, Giam déc, ext 124

- BUi Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuc Thanh Ngén, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

Giadm déc
Hoang Nam, ext 124

B4t dong san

Luu Bich Héng, Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than Nhu Boan Thuc, Chuyén viéncao cap, ext 174

D&u khi & bién

Binh Thi Thuy Duong, Phé Giam déc, ext 140

- b6 Céng Anh Tuén, Chuyén vién cao cap, ext 181
- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

- Pham Phu Léc, Chuyén vién, ext 549

Vimé
Hoang Thuy Lucng, Trudng phong cao cap, ext 368
-bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

Céng nghiép & Co sé hatang

Nguyén Thao Vly, Trudng phong cao cap, ext 147
- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 149

- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Khach hang canhan

V0 Minh Buc, Pho Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Truong phong, ext 129

- Téng Hoang Trém Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- L& Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- VO Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Phong Tu van Dau tu va Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang t8 chic

AnthonyLe
Giam déc

Phong Giao dich Chuing khoan - Khach hang té chuc

+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn

Chau Thién Trdc Quynh
Giam déc biéu hanh

Phong Tu van Bau tu

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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