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Chiéc a0 mé&i rong hon cho chu ky thwong mai méi

Khu thwong mai tw do (Free Trade Zone — FTZ) Ia mot khong gian kinh t& duwoc
“ndi 1dng luat choi” so vé&i nhitng md hinh truyén théng trwéc day. Tai day, hang
hoa co thé di vao, dwoc lwu kho, xtr ly, phéan loai, trung chuyén hoac tai xuat voi
tha tuc nhanh gon hon. T d6, dong vén va cac hoat dong logistics dwoc van hanh
linh hoat hon, it ma sat hon.

Trong ndm 2025, cling vé&i viéc phé duyét thi diém FTZ tai cac trung tam kinh té
trong diém, Chinh phl da déng thdi diéu chinh khung phap Iy lién quan, tao nén
tang thé ché dud linh hoat @& mé hinh nay duoc trién khai moét cach cé cha dich.

Buwéc sang 2026, FTZ dwoc dwa vao van hanh nhu mét “khéng gian thte nghiém
- sandbox”. DU can thoi gian dé kiém chirng mirc d6 twong thich, song ‘chiéc 40’
mé&i mé ra du dia tang trwdng maéi cho moét sé doanh nghiép Logistics, BBS KCN.

Viét Nam c6 dé mé thwong mai cao, nhwng chwa gay 4n twong & chiéu sau

Trong hon mét thap ky qua, Viét Nam da ting tbc manh mé nhd hoi nhap, tiv trang thai
tham hut sang thang dw thwong mai va tré thanh mét mét xich quan trong trong chudi
cung trng khu vire. Viét Nam |a mét trong nhitng nwéc ¢é dd mé kinh té I6n nhat thé
gi¢i v&i kim ngach xuét nhap khdu/GDP duoc duy tri trung binh trén 150% trong mét
giai doan dai. Tuy nhién, qua trinh héi nhap cha yéu dlen ra theo chiéu réng, trong khi
chiéu sau con han ché khi I&n gia tri trong xuat kh&u vAn ndm & khu vuc FDI; doanh
nghiép trong nwéc tham gia it va hiém khi ndm gitr cac khau cé gia tri gia tang cao. Viét
Nam tham gia chudi cung &ng toan ciu nhiéu, nhwng vai trd van thién vé gia cong va
I&p rap, véi ty 1& noi dia hoa chi khoang 40%.

Can mét “chiéc a0 méi” cho ky vong thwong mai ngay cang lén

Khi dw dia cla mé hinh tang trwdng hién tai thu hep, bai toan dat ra khong con la mé
ctra thém hay thu hat thém vén béng moi gia. Thach thirc I&n hon ndm & cach thire hoi
nhap va kha nang nang cép vai trd clia Viét Nam trong chudi gia tri khu vc. Cac mo
hinh truyé&n théng (ttr khu cdng nghiép dén khu kinh té) da hoan thanh tét vai tro trong
giai doan trwéc, nhwng dang béc 16 han ché vé& murc do tich hop, hiéu qua logistics va
kha n&ng két néi chubi gia tri. Diéu nay dat ra nhu ciu v& mét mé hinh thwong mai méi,
noi thé ché va khéng gian kinh té dwoc thiét ké dé gitp doanh nghiép van hanh hiéu
qué hon va tham gia sau hon vao hoat dong thwong mai khu vire. Trong bdi canh d6,
Khu thwong mai tw do (FTZ) xuét hién nhu mét buéc nang cdp mang tinh chién lwoc,
nh&m chuén bi nén tang cho giai doan tang trwéng tiép theo.

Gio la ltc mo6 hinh FTZ tir y twéng thanh thir nghiém trén thuwc dia

Mb hinh khu thuwong mai tw do da dwoc cac dia phuong dé xuét trong nhiéu ndm qua.
nhwng khi yéu ciu nang cip mé hinh ting trwdng tré nén rd rang hon hién tai, viéc
“thdo rao tw duy” dé thtr nghiém moét khong gian thé ché méi maéi tré nén cép thiét.
Trong nam 2025, mé hinh FTZ da dwoc thong qua va trién khai thi diém tai ba trung
tam kinh té I&n gdm Hai Phong, Da Nang va TP.HCM. Trong khi Hai Phong va Ba Néng
dang bwdc vao giai doan thyc thi, TP.HCM hién tap trung hoan thién khung thé ché va
chinh sach chi tiét. Sang ndm 2026, FTZ duoc ky vong sé& dugc ddy manh van hanh,
déng vai trd nhw mot “khéng gian thir nghiém” cho cach tiép can thwong mai méi, thu
hat FDI thé hé méi va tang cwong hop tac véi cac tap doan da xem Viét Nam la c
diém ASEAN hodc APAC.

P6n dau co hdi dau tw trong cau chuyén méi ciia thwong mai Viét Nam

Vé&i viéc khu thwdng mai tw do dan dan di vao hién thwc, ching téi ky vong cac DN
thudc nhém Bat dong san Khu cong nghiép va Loglstlc s& ¢ co hdi m&i véi nhivng trién
vong tang trwrdng mai. Chung téi cho rang cd hai cau chuyén tir FTZ la 1) gia tang hoat
dong thwong mai tai cang, cai thién san lwgng container; va 2) cac doanh nghiép BDS
KCN c¢6 dv an & nhirng khu virc thwong mai ty do cé thé sé co strc hut hon.

Chuing ti wa thich nhivng doanh nghiép cang c6 vi tri gan hodc trong FTZ, nhitng doanh
nghiép BDS KCN c6 quy mé dw an Ién va cé ndng lwc tdng ngudn cung ciing nhw
nhirng doanh nghiép van tai bién dang trong giai doan mé réng déi tau. Trong coverage
cla chung t6i, nhirng doanh nghiép dap rng dwoc tiéu chi trén la GMD, HAH, IDC va
BCM.
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Viét Nam can mé hinh thwong mai méi?

Héi nhap va thu hat FDI l1a nén tang cho hoat déng thwong mai Viét
Nam

Theo géc nhin cla chdng t6i, viéc Viét Nam chuyén ti trang thai tham hut sang
thang dw thwong mai k& ttr ndm 2012 1a mdt cot mbe mang tinh cau trac, phan
anh hiéu qua tich Ity cta hon mét thap ky cai cach thé ché va hoi nhap kinh té
québc té.

Viét Nam da tan dung tét nhiéu lgi thé cung luc: vi tri dia ly chién lwoc tai chau
A — Thai Binh Dwong, chinh sach déi ngoai linh hoat, chi phi lao déng canh
tranh, cac géi wu dai FDI va mang lwéi FTA rong khap. Cach tiép can nay gidp
Viét Nam hoi nhap nhanh theo chiéu rong: khu viee FDI hién déng gép khoang
70% téng kim ngach xuét khdu va gitr vai trd then chét trong viéc duy tri thang
dw thwong mai.

Hinh 1: GDP va téng tri gia XNK Viét Nam (don vi: ty USD) Hinh 2: Cac DN FDI déng goép 70% tri gia xuat khau (don vi: ty USD)
1.000 200% 500 90%
900 180% 450 80%
800 180% 400 70%
350
700 140% 60%
300 .
800 120% 50%
250
40%
500 100% 200 o
400 80% 150 30%
300 80% 100 20%
200 40% 50 I I I I I 10%
100 20% I 0%
" I “ ARG o oo
0 0% fﬁf&mwwwwmwmmmmmmﬂ?@m@f&
O M~ O O O ~ N M < W0 O M~ W oo 0NN M < W
86 o0cococoocoocoo00000 0O B Gid tri XK cta DN néi dia (ty USD, céttrai)
L I SV SR o I oV B o) (o I SV I oV I SV A SV BN S AN T R 2V B SV A oV A AV NN SV A )

mmm Gid tri xudt khdu DN FDI (ty USD - trai)

mmmGDP  EEETéngtr gia XNK  —8—% Tri gia XNK/IGDP P )
—&— % ddng gop cuia FDI vao xuat khau (phai)

Ngudn: Co quan théng ké quéc gia, VNDIRECT RESEARCH Nguén: Co quan théng ké quéc gia, VYNDIRECT RESEARCH
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Trong khi d& mé& kinh té ngay cang cao, gia tri gia tdng noi dia va mirc d6 tham
gia sau clia doanh nghiép trong nwéc vao chudi gia tri toan ciu van con han
ché. Trén thuc té, cac doanh nghiép FDI 1a nhém tan dung hiéu qua nhat d mé
nay, trong khi phan I&n gia tri dwoc gilr lai & cdp d6 doanh nghiép, thay vi lan
téa manh sang nén kinh té néi dia.

Hinh 3: Thiang dw thwong mai hién dang nghiéng vé phia cac DN FDI (don vi: ty USD)
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Nguén: Co quan théng ké quéc gia, VYNDIRECT RESEARCH

Théng ké cho thay chi khodng 1/6 doanh nghiép trong nwéc cé lién két truc tiép
v&i chudi cung (rng toan cau. Khoang céach gitra khu vire FDI va doanh nghiép
ndi dia thé hién rd qua nang suét, thu nhap va kha ndng hép thu céng nghé.
N&ng suét lao déng clia khu vuwe FDI cao hon khodng 70%, trong khi nang suét
lao ddng binh quan cla Viét Nam méi dat 6,7 USD/gid — thdp hon dang ké so
véi cac qudc gia trong khu vie. Didu nay phan anh mot thwe té: Viet Nam tham
gia chubi cung rng toan cau nhiéu, nhwng van chi yéu & cac khau gia cong va
lap rap.

Hinh 4: Viét Nam c6 ty Ié néi dia héa (%) twong déi thap so vé&i khu Hinh 5: Ty Ié n6i dia héa cua Viét Nam dang dwoc cai thién nhwng con
vwe do cac mat hang vi tinh, dién thoai cham
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Ngudn: Jetro, VNDIRECT RESEARCH Ngubn: Jetro, VNDIRECT RESEARCH
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Thay déi tw duy trong chién lwoc thu hat FDI va thwong mai

Theo xép hang clGa Dezan Shira & Associates, Viét Nam van nam trong nhém
diém dén FDI hap dan nhat khu vue. Tuy nhién, hai tru cot cé diém sé thap nhat
lai 14 ngudn nhan lyc va ddi méi sang tao. Piéu nay cho thay thach thirc hién
nay khéng ndm & kha nang thu hat vén, ma & kha nang gil» chan, nang cép va
khai thac sau hon gia tri tr dong vén FDI.

Hinh 6: Bén canh nhitng diém manh dang khich I&, hai tru cot thap nhét lai 1a nguén nhan lyc
va déi méi sang tao

Pillar BD CN IN D JP MY PH 5G KR TH VN
™ o EE ™ o = EJ
» Economy 4 2 3 8 1" 6 9 5 7 10 1
» Political Risk 1 ] 9 8 2 4 10 1 3 7 5
g Business 7 5 6 8 2 10 9 1 3 4 5
Environment
» International Trade " 2 9 8 6 5 10 1 4 7 3
» Tax Policy 1 10 ] 3 8 5 6 1 7 4 2
» Infrastructure 8 1 4 -] 10 2 9 1 7 5 3
»  Workforce 6 2 1 5 b 4 3 9 10 8 7
» Innovation 11 2 5 10 3 6 9 4 1 7 8
Final Ranking i 1 ] 7 9 2 10 4 5 8 3

Ngudn: Dezan Shira & Associates

Binh hwéng nay thuc té da dwoc dat ra tr Nghi quyét 50/NQ-TW (2019), véi
trong tam thu hut FDI c6 chon lgc, wu tién cdng nghé cao, doi moi sang tao va
lan tda sang khu virc doanh nghiép trong nwéce. Giai doan 2019-2025 da ghi
nhan nhirng chuyén dich bwéc dau, khi dong vén FDI céng nghé cao tang manh
va moét sé trung tam R&D bat d4u hinh thanh. Tuy nhién, nhw nhan dinh cla 6ng
Marco Forster (Dezan Shira & Associates), Viét Nam khong thé tiép tuc chi la
“ctr diém 1ap rap”. Khi chi phi lao déng tang, chi nhirtng dong vén dwoc neo gilr
b&i ndng lwc R&D va hé sinh thai tai chd mai cd kha nang & lai lau dai.

Van dé cbt 16, do do, khéng chi ndm & lwa chon nganh nghé, ma & mé hinh thé
ché va khéng gian kinh té di manh dé nang cap vai trd cia Viét Nam trong chudi
gia tri.
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Tw duy mé&i, mé hinh méi

Céc stra d6i phap ly cé hiéu lwc tir ndm 2026 — bao gébm Luat Dau tw, Luat Quy
hoach va Luat Céng nghé cao (stra dbi) — cho thdy mot sw chuyén dich ré rang
trong tw duy phat trién: tir mé réng san xuét dwa trén chi phi thap sang xay dwng
mdi trwd'ng dau tw dwa trén tdc do trién khai, tinh dw doan va nang lwc sang tao.
Thé ché khéng con chi déng vai trd cap phép, ma tré thanh loi thé canh tranh.

Trong tdm chién lwgc nam & hai hwdng: 1) day nhanh trién khai dw an théng
qua don gidn héa thi tuc va gidm tién kiém; va 2) nang chéat lwong dong vén
bang cach wu tién cong nghé, ddi méi sang tao va tédng cuong lién két chudi
cung ng.

Vao T1/26, Chinh pha ban hanh Nghj dinh 20/2026/ND-CP nhdm cu thé hoéa
Nghi quyét 198/2025/QH15 vé co ché hd tro khu vire tw nhan. Biém dang chu
y ctia ND20 khéng ndm & mlrc dd wu dai, ma & cach thiét ké chinh sach theo
hwéng chon loc: wu tién cac dw an cé nén tang cong nghé, ham lwong tri thire
va kha nang tao gié tri gia tdng cao. Cac co ché nay duwoc xay dwng trén nguyén
téc hd tro gén véi hoat dong thwe té, qua d6 tao diéu kién dé doanh nghiép duy
tri dong tién trong chu ky dau tw dai va rdi ro cao. V& dai han, cach tiép can nay
goép phan hinh thanh néng lwc R&D ndi dia, thic day nang cp cdng nghé va
tang cwdng sy tham gia cla doanh nghiép trong nwdc vao chudi cung (rng co
gia tri cao hon.

Hinh 7: Cac chinh sach cé hiéu lwc trong nam 2026

Chinh sach Ngay ban hanh
Luat Dau tw 2025
(Luat s6
143/2025/QH15)

11/12/2025 01/03/2026

Luat Quy hoach 10/12/2025 01/03/2026
2025
(Luat sb

112/2025/QH15)

Luat Cong nghé cao 10/12/2025
(stra ddi)

01/07/2026

Nghi dinh
20/2026/ND-CP

01/2026 01/2026

Hiéu Iwc (dw kién) Muc tiéu

Piém méi chinh Tac dong ky vong
Stra d6i Luat Dau tw 2020,
hwéng téi méi treong phap ly
minh bach, hién dai, thuan lgi
cho NDT.

- Rut ngén tha tuc tién kiém. - Rt ngén thoi gian trién khai dy
- Cho phép thanh lap doanh an.

nghiép trudc khi c6 dy an. - Téang kha nang dy doan cho

- Thu hep dy &n phai xin chu NDT nwée ngoai.

trwong. - Gidm chi phi tuan tha tha tuc

- Tang phan cép cho dia phwong. hanh chinh.

Khéc phuc chdng chéo quy
hoach, téng tinh théng nhét va
ddng bod hé théng quy hoach
quéc gia.

- Lam rd vai tro quy hoach wing.
- B6 sung quy hoach chi tiét cho FDI.

nganh. - Tang minh bach trong tim kiém
- Chuén héa tiéu chi danh gia phu dia diém.

ho'p quy hoach. - H6 tro phat trién chudi cung

- M& rong cong bd di¥ liéu quy  (rng lién tinh.

hoach.

- Gidm rui ro wdng quy hoach

Nang cép khung phap ly thic ddy - M& rong dinh nghia céng nghé
R&D, dbi m&i sang tao va hé sinh cao gdm R&D, thiét ké, thir

- Thu hut FDI céng nghé cao hon.
- Tang nang lyc R&D ndi dia.

thai cong nghé cao. nghiém. - Tao neo gilr FDI dai han qua
- Wu dai tap trung vao R&D thay hoat déng dbi méi sang tao.
vi san xuét.
- Lam rd tiéu chi doanh nghiép
CNC.

- Khuyén khich trung tam thiét ké

va déi méi sang tao.
Cu thé hoa co ché wu dai co didu - Thiét k& wu dai theo nguyén tic - Hwéng dong von vao cac nganh
kién nham thu hit dau tw vao linh “thwe chi’, gén v&i hoat déng c6 gia tri gia tang cao.

(hwéng dan NQ
198/2025/QH15)

wrc cdng nghé cao, R&D va dbi
mé&i sang tao.

R&D, dao tao, chuyén giao cong
nghé.

- Uu dai thué gén wi hiéu qua
dau tw va cam két déi méi sang
tao.

- H6 tror chi phi dét dai, ha tang,
dao tao nhan lyc.

- Tang co ché phéi hop trung
wong va dia phuong trong viéc
Iwa chon dw an chién lwoc.

- Khuyén khich hinh thanh trung
tam R&D va nang cép nang luc
san xuét noi dia.

- Téng chét lwong FDI thay vi chi
tang quy mo von.

- H6 tro' hinh thanh hé sinh thai
cbdng nghé trong cac KCN/FTZ

Ngudn: Bo KH&DT, B KH&CN va VNDIRECT RESEARCH
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Thé ché nang cap trwéc, mé hinh phat trién theo sau

O trong béo céo nay, chung toi d& cap t&i bd khung phap ly 2026 khong dé truc
tiép dé cap t¢i FTZ. Ma thay vao dé, ching téi mudn dé cap téi dinh huéng méi:
thé ché nang cap trwéc, mé hinh phat trién sau. Hanh lang phap ly nay mé
ra dw dia dé Viét Nam th(r nghiém cac mé hinh d&c thu cé mirc do tich hop va
linh hoat cao hon nhiéu so véi khu cdng nghiép truyén thong.

Trong nhiéu ndm, Viét Nam khong thiéu wu dai, nhwng lai thiéu co ché cho phép
cac md hinh méi van hanh mét cach tron ven. Cac mé hinh céng nghiép va
logistics hién tai cia Viét Nam vAn mang tinh phan manh, r&i rac va thiéu tap
trung. Sw phan manh nay lam phat sinh ba van dé mang tinh c4u truc.

e Thi nhét, khung thé ché con twong ddi nghiém ngét, d&c biét trong linh
vire hai quan va quan ly thwong mai, lam gia tang chi phi tuan tha, kéo
dai thoi gian xt ly va anh hudng truc tiép dén hiéu suat van hanh cla
cac doanh nghiép logistics va xuét nhap khau.

e Th hai, viéc cac khu cong nghiép va trung tam logistics phat trién rai
rac khién chi phi van chuyén va chi phi phdi hop tang cao, qua dé ly giai
vi sao chi phi logistics ctia Viét Nam trong nhiéu ndm lién van neo &
mirc 16-17% GDP, cao hon dang ké so véi mat bang khu vie.

e Thi& ba, mé hinh hién hiru chwa tao diéu kién dé hinh thanh cac trung
tam diéu phdi chudi cung (rng quy mé I&n, khién Viét Nam chi yéu dam
nhan vai trd gia cong thay vi ndm gilr cac khau gia tri cao hon trong
chuéi.

Trong bbi canh dd, FTZ ndi 1&n khéng phai nhw mét gidi phap ngan han, ma la
mot khoan dau tw chién lwgc cho twong lai. Gia tri cbt I6i cia FTZ khong chi
nam & wu dai thué, ma & viéc tao ra mét khdng gian hai quan va logistics dac
thu, noi hang héa coé thé vao — x& ly — phan loai — tai xuat véi tbe 6 cao. Trong
thwong mai quéc té, téc dd chinh la loi thé canh tranh.

Hinh 8: So vé&i cac mé hinh trwéc, FTZ cé quy mé I1én va tap trung hon

Tiéu chi
Muc tiéu

Uu dai thué

Chtrc nang

Quy md

Binh hwéng phat trién

Ctra hang mién thué
Ban |& hang mién thué
cho khach quéc té

Kho ngoai quan
Lwu gilr hang héa ch&
xuét khdu/nhap khau

Mién thué trong thoi gian
lwu kho

Mié&n thué tiéu thu dac
biét, VAT cho hang ban

Ban Ié hang héa Lwu kho hang hoa

Clra hang tai san bay/ctra Diém lwu kho riéng lé
khéu

Tang doanh thu ban I1é
qudc té

Giam chi phi lwu kho

Khu ché xuét
San xuat hang xuét khau

Mién thué nhap khau

nguyén liéu, may moc; wu

dai CIT

San xuat xuat khau

Nh&, gén v&i nha may

Téng xuét khau hang héa

Khu phi thué quan
Lwu kho, gia cong, tai
xuét trong khu kinh té

Mié&n thué XNK trong noi
khu

Gia cong, lwu kho, tai xuét

Trong khu kinh té ven
bién/ctra khdu

Hb tro thwong mai va
logistics

Khu thwong mai tw do
Trung tam tich hop
thwong mai — logistics —
tai chinh quéc té

Mién thué XNK, VAT,
TTBB; CIT 10% dén 30
nam; PIT gidm 50%; giao
dich ngoai té

Lwu kho, san xuét,
thwong mai dién tt, dich
wi tai chinh, fintech, bao
hiém quéc té

Quy hoach I&n, da phan
khu (logistics, cong nghé
cao, R&D, dich w)

Tré thanh hub khu wec
nhw Singapore/Dubai; tich
hop tai chinh quéc té va
logistics

Ngudn: Béo cao Logistics 2024, VNDIRECT RESEARCH



file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT 24/02/2026

VNDIRECT Research

WISDOM TO SUCCESS

Pa Nang la noi dwoc Iwa chon dé thir nghiém dau tién

Nghi quyét 136/2024/QH15 (T6/2024) mé& ra co ché thi diém thé ché méi cho
Da Nang, di cung quyét dinh 1142/QD-TTg vé FTZ, tao nén mdt mé hinh kinh
té dworc thiét ké dé thir nghiém ha tang thé ché, tai chinh va logistics theo chuan
quéc té. Pay khong chi la cau chuyén wu dai, ma |a buéc chuyén trong tw duy
phat trién, noi Nha nwéc dat niém tin vao mét moé hinh kinh té mé, gén véi
thwong mai toan cau va chudi gia trj sé.

Viéc Pa Nang dwoc chon di trwde ¢o ly do rd rang nho vi tri dia ly va tiém nang
phat trién thwong mai, logistic. PGS.TS. Bui Quang Binh khi trd I&i phéng van
to Thesaigontimes da nhan manh rét ré hai khia canh quan trong. Thi nhat, Pa
N&ng ndm dung & trung tam Viét Nam. Thi hai, thanh phé nay cé truyén théng
hdi nhap thwong mai t nhiéu thé ky trwére, s hiru lye lwgng nhan sw giau kinh
nghiém trong Iinh v dich vu — logistics va thwong mai quéc té, vén la nén tang
khong thé thiéu dé van hanh mét mé hinh FTZ theo tiéu chuan toan cau.

Nhwng Pa Néang chi la lat gach dau tién trong mé hinh FTZ da trung tam

Tuy nhién, FTZ Da N&ng chi 1a “diém nat” dau tién. Xét trén cAu tric thwong mai
quéc gia, cac FTZ tiép theo vé mét logic can gan véi hai clra ngd hang hai lén
nhét: Hai Phong & phia B4c va Ba Ria — Viing Tau (nay thuéc TP.HCM) & phia
Nam la hop ly hon ca. Theo dé& an cta Bo Tai chinh, Viéet Nam dw kién hinh
thanh FTZ tai Da Nang, Hai Phong va TP.HCM trong ndm 2026, dit nén méng
cho mét mang lwéi FTZ da trung tam.

Hinh 9: Vi tri cac FTZ dwoc ky vong sé thwce thi trong nam 2026 cua Viét Nam

FTZ Hai Phong

FTZ Da Nang

FTZ Hb Chi Minh

Ngudn: BO CONG THUONG, VNDIRECT RESEARCH

Ba FTZ nay khéng khac nhau dang ké & mic wu dai, ma & vai trod chién lwoc
phat trién theo lgi thé dia phwong: Hai Phong gén véi chudi cung (rng Déng A
va cdng nghiép clra ngd phia Bac; Da Nang déng vai trd phong thi nghiém thé
ché cho cac dong hang twong lai; trong khi TP.HCM hwéng téi diéu phdi dong
hang va dong tién, phuc vu muc tiéu trung tam tai chinh va chudi gia tri khu vuc.
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O cép do6 qudc gia, day 1a nhirtng hinh mau khéi dau, tao co s& dé Viét Nam
tirng bwédc mé rong mang lwdi FTZ, huwéng t¢i muc tiéu 6-8 FTZ vao nam 2030
va 8-10 FTZ quy mé qubc t& vao ndm 2045. Danh sach céc dia phuong dang
tich cwc theo dudi mé hinh nay hién da ghi nhan thém Lao Cai, Quang Ninh,
Bac Ninh, Quang Tri, Dédng Nai va Séc Trang.

Hinh 10: Co’ ché chinh sach ciia cac FTZ tai cac trung tam kinh té

Yéu td
Thoi digm thanh 1ap

Pa Ning FTZ TP.HCM FTZ Hai Phong FTZ
QD 1142/QP-TTg (13/06/2025); ~1.881 ha  NQ 98 stra ddi (11/12/2025) bd sung khung  NQ 226/2025/QH15 (27/06/2025) thi diém;

FTZ quy hoach 4 khu phé duyét ~6.292 ha (10/2025)

Trang thai Da thanh Iap, dang trong qua trinh trién khai  Dang d& xuét, trong qua trinh hoan thién co D4 thanh lap
ché
Quy md & Vi tri 7 phan khu: s&n xuét, logistics, thwong mai, Cai Mép Ha ~3.800 ha (I6i) + Can Gid 3 phan khu: ven bién Nam, Binh V{i-Cat Hai,
cdng nghé s6, dich wi (1.000-2.000 ha), An Binh, Bau Bang kinh t& ven bién phia Nam (~6.292 ha)
Uu dai thué CIT 10% trong 30 n&m (wu tién); mién 4 nam, 10% trong 20 n&m; mién 4 ndm + gidam 50% 10% trong 30 n&m; mién 4 nam + giam 50%
gidam 50% 9 nam; nganh khac 15 nam 9 nam 9 nam; sau d6 15%

Uu @i PIT & visa chuyén gia  PIT gidm 50% 10-15 nam; hé tro' lwu
trd/chuyén gia

PIT gidm 50%; visa/thé cuw tri dén 10 nam
cho chuyén gia

PIT gidm 50% 10 nam

Thué XNK, VAT & phi thué quan Mién thué XNK/VAT/TTEB trong FTZ;, co ché Mién thué XNK/VAT; phi thué quan; wu tien  Mién thué hai quan/VAT; phi thué quan;

phi thué quan; wu tién hai quan hai quan

khong quan ly ngoai thwong ndi khu

Thué d4t & quyén s dung Mién/giam; thué mét 1an; ti da 70 nam; wu  Giao/thué dat khdng d4u gia; co ché linh hoat Mién tién thué dat/mat nwédc toan thoi han;

tién ha tang & R&D

hé tro dw an chién lvgc giao/thué dat khéng qua dau gia

Tha tuc dau tw — hai quan One-stop; mién IRC trwéc; hadi quan wu tién; Tha tuc dic biét rat ngan; it kidm tra chuyén  One-stop onsite (HEZA); téi gidn cap phép;

s6 héa/BIM scan hd tro

Muc tiéu nganh wu tién

nganh; one-stop quan ly tap trung

CNC, ban dén, Al, R&D, logistics, dich w Logistics, cong nghé cao, thwong mai xuyén CNC, logistics théng minh, céng nghiép hién
chét lwong cao

bién gi&i dai, R&D

Thoi gian lwu kho hang héa 90 ngay + 2x60 ngay gia han; linh hoat tai ~ Dang xay dwng chi tiét; theo chuan quéc t&¢  Ap dung phi thué quan; lvu kho/chuyén

XUAt/xe ly

Vai tro chién lwoc
m&i

sé wu tién lwu kho tiép/gia cong linh hoat

FTZ théng minh gén IFC; thi diém thé ché Hub logistics—thwong mai ving siéu dé thi;  Hub Bac Bo: logistics—cong nghiép—tai chinh;

tan dung cang sau dot pha thé ché

Nguén: DSEZA, HEPZA, HEZA va VNDIRECT RESEARCH

Trwéc tién, FTZ sé giai quyét bai toan nang lwc logistics

Cac danh gia trwéc dé trong bao cdo nganh Cang va Van tai bién cta ching toi
cho théy nang lwc logistics cta Viét Nam da cai thién dang ké& va dat dwoc the
hang tét so v&i cac qubc gia thudc ASEAN. Tuy nhién, dét trén ky vong tré thanh
diém trung chuyén ctia chau A, c6 nhiéu yéu t6 can duwoc cai thién. Véi cac tap
doan logistics, thwong mai va chudi cung (ng toan cau, chi phi 1én nhat khéng
phai thué suét danh nghia ma 1a rdi ro thé ché, thoi gian va sy bét dinh trong
tha tuc.

1) FTZ tao ra mét khéng gian tich hgp cho doanh nghiép hdi tu, giup tan
dung hiéu qua ha tang hién hiru va thuc day dau tw ddng bd vao ha tang
giao thong — logistics két ndi cac diém trung chuyén trong yéu véi FTZ.

2) FTZ nang cao hiéu qua théng quan va x& ly hang héa thong quan co
ché hai quan dac thu, don gian héa tha tuc va rat ngén thoi gian lwu
hang. Day la yéu td then chét déi véi hang trung chuyén va tai xuét.

3) Khi ma sat thé ché duoc gidm thiéu, téc dd dong chay logistics tré nén
li&n mach hon, gitup Viét Nam cé tién dé dich chuyén vai tro tlr “diém
dirng ky thuat” sang “diém trung chuyén thwc su” trong mang lu6i
logistics khu vic.
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Hinh 11: Biém LPI Viét Nam nam 2023 Hinh 12: Xép hang diém LPI cac quéc gia ASEAN
Viét Nam 2007 2010 2012 2014 2016 2018 2023 2007 2010 2012 2014 2016 2018 2023
Diém LPI 2,89 29 300 315 298 3,27 330 br——— . ., —
Thdr hang 53 53 48 48 64 39 43 20
Hiéu qua cla viéc thong quan 289 268 265 281 275 29 3,10
Thir hang 37 53 63 61 64 41 43 20 W“’
Trang bj co' s& ha tang 250 256 268 311 270 3,01 3,20 \ /\‘
Thir hang 60 66 72 44 70 47 47 60 =
Kha nang két ndi va van chuyén hang Quéc té 300 3,04 314 322 312 3,16 3,30 \,/
Thir hang 47 58 39 42 50 49 38 80
Chét lvong dich wi Logistics 2,80 289 268 309 288 340 3,20 100
Thir hang 56 51 82 49 62 33 53
Thoi gian giao nhan cam két 290 3,10 3,16 3,19 284 345 3,30 120
Thir hang 53 55 47 48 75 34 59
Kha nang theo doi hanh trinh 16 hang 330 344 364 349 350 3,67 3,40 140
Thar hang 17 76 38 56 56 40 41 —&— Cambodia —#— Indonesia Philippines —#— Singapore
Malaysia =~ —e— Thai Lan Viét Nam
Ngudn: World Bank, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: World Bank, VNDIRECT RESEARCH

Khi nang lwc dwoc chirng minh, ngudn vén va dong hang sé tim dén

Viéc thi diém FTZ tr nam 2026 nhw mét ban dap gitp Viét Nam mé rong khéng
gian dau tv t&¢i cac nha dau tw FDI ¢ tAm nhin dai han, nhirng déi tac ma Viét
Nam hwéng téi hop tac bén virng. Viéc dwa mét mé hinh kinh té& mai, cling 1a
bwéc chudn bi ctia Viét Nam trong dinh hwéng thu hat FDI trong thei dai mai,
wu tién cong nghé cao va cong nghiép xanh.

Theo ké& hoach cta B6 tai chinh, cho t&i 2045, dw an dwoc ky vong déng gép
15-20% GDP quéc gia trong giai doan dai han. Bén canh d6, FTZ c6 thé déng
vai trd nhw mét chét xdc tac quan trong, hé tro' hinh thanh cac cuc tang trwéng
m&i théng qua viéc cai thién méi trwong tiép can, thay vi chi dwa vao wu dai
truyén thong.

Cubi cung, khi dong vén dau tw dwoc thu hat trwdc nhd tinh tiép can va kha
nang van hanh rd rang, dong hang héa va lwu luvong logistics sé& dan hinh thanh
nhw mét hé qua tw nhién. Theo th&i gian, FTZ khéng chi hé tror thu hat FDI, ma
con tré thanh cong cu dé Viét Nam gia ting strc hut déi véi cac lubng hang trung
chuyén quéc té, tao nén tadng cho nhirng bwéc di Ién hon nhw phat trién cang
trung chuyén Can Gid, thay vi canh tranh don thuan bang viéc ha phi. Loi thé
nay cang tré nén rd nét trong bdi canh cac cang trung chuyén I&n trong khu virc
thwdng xuyén roi vao tinh trang qua tai vao mua cao diém.

Hinh 13: Viét Nam hoan toan cé dw dia dé gia ting kha nang thu hut dong chay hang héa luan
chuyén (LSCI: chi sb két néi logistics)

400 600 800 1,000 1,200 1,400 1,800 1,800 2,000

Ngudn: MDS Transmodal
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Tao dw dia dé cac doanh nghiép gia tang déi mé&i sang tao

Vé ban chat, mot FTZ dwoc thiét ké hiéu qua nham giai quyét hai nut that Ion
trong hoat dong san xuat — kinh doanh: n&i I6ng cac rang budc vé tai chinh va
tao ra sw quan tu cdng nghiép. Khi khéng gian quan tu nay dwoc hinh thanh,
bén canh cac wu dai vé thué quan, nhiéu chi phi van hanh khac ciing dwoc cét
gidm nho chudi gia tri dwoc td chirc lién mach va bai ban hon. Sy két hop dé
gilp nang cao hiéu qua hoat déng tdng thé, ddng thdi gidi phéng nguédn lwc dé
doanh nghiép c6 thé huwéng téi cac quyét dinh dau tw mang tinh dai han.

Trong béi cadnh d6, trong tdm phat trién ctia doanh nghiép dan dich chuyén tw
m& rdng quy md sang nang cao chét lwong tang trwdng va gia tri gia tdng. Dau
tw cho R&D, d6i mé&i quy trinh va mé hinh kinh doanh khéng con 1a nhirng thi
nghiém mang tinh tuy chon, ma tré thanh lwa chon hop ly vé mat kinh té. Cling
lc, méi trwdng canh tranh va sy lan téa tri thire trong FTZ tiép tuc thuc day
dong lwe déi méi sang tao. Vi vay, FTZ khong chi gitp thu hat dau tw trong ngén
han, ma con cé kha ndng tao nén tang cho ddi méi sang tao va nang cap cau
trdc tang trwdng trong trung va dai han.

Hinh 14: Mé hinh minh hoa tac dong trung gian cta han ché tai chinh va tap trung céng nghiép

- =R - ~

7/ 7/
A\ \
Market opening ! Capital ! /Synergistic! Free competition
\ effect | \ effect )
\ \
4
N P N >
> Porsie \ ; Dy !
3 ) ) o Firms / i S
g g oo e Tl Mcdla!lon [ innovation Mcdla_non Data shidting
e Inancial 1lows mechanism I | | performance/ | Mmechanism IT ) wall
= £ & — &’
F TS \/ \ - RS <
A\ \
! Spillover ! | Peer
. | 2 ! :
. \ effect \ effect =
Policy support \ 5 \ i Tech advances
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‘ :
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Ngudn: D& an nghién clru ban thuc nghiém mé hinh FTZ tai Trung Quéc
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Manh ghép dem lai gia tri virot tréi cho céng cudc trién khai IFC

Twu trung, chung téi cho rang FTZ Ia manh ghép quan trong gitp IFC van hanh
thwe chét. Viéc trién khai song hanh FTZ va IFC cho phép mé rong déng thoi
nén kinh té thuc va ha tang tai chinh. FTZ tao ra dong thwong mai va nhu cau
tai chinh xuyén bién gi&i; chinh quy mé giao dich nay la nén tang dé IFC thu hut
cac dinh ché quéc té. Khong c6 dong chay kinh té thwe, IFC kho dat chiéu sau;
nhwng khi FTZ hoat déng hiéu qua, IFC c6 thé phat trién trén nén tang nhu cau
vbn da hinh thanh, tao hiéu &ng cdng hwéng gitra thwong mai va tai chinh.

Thanh phé H6 Chi Minh

@
D

Co ché chung (NQ 222)

Thanh phé Pa Nang

Dia diém tru sé: Khu trung tdm gom Sai » Dia dié‘m try sé: ZSOﬂ'-'{arg Park No.2
Gon, Bén Thanh, Thi Thiém (~793-899 (toa nha ~27.000 m?), m& rang khu virc
ha) khéc theo quy hoach
Trong tdm: Ngan hang, thi trudng vén, Trong tam: Tai chinh xanh, tai san sbva
quan Iy quy, fintech, phai sinh, giao dich . @ dich vu s6, sandbox thir nghiém thi
tai san tai chinh hién dai. B trrdng méi
5 i p - H - . . 4 = . :
Tong von: 172 nghin ty dong (7 ty ﬁ Téng vén: 48 nghin ty déng (2 tj USD)
usD) ]
i e . Ngan sach ban dau: Xdy dung ha ting sé,
Trong 6, 16 nghin ty dong cho 2-3 nam —_ *‘. ta nha IFC va cac hé théng két néi giao
dau, véi NSNN 2 nghin ty dong. dich sé.
Uu dii thué TNDN: 10% .
trong 30 nam, mién 16i da 4 Thang 6 - Thang 12/2025 2026-2030 Cao ché quan ly phép ly:
nam, giam 50% thué 9 nam
tiep theo. Hoan thién kh hap v hudnag din NQ Tach biét hoat déng trong
222;2?]%?@'&?5 ung phap . fireng dan [J Hoan chinh co s& ha nuGc va offshore, tao hanh
Thué TNCN: Mién cho tang, thir nghiém san pham lang tiéu chuan quoc té.
chuyén gia dén cudi 2030. Co quan quén Iy, gidm sét tai chinh mé&i B6 méy didu hanh, gidm
Chinh sach dét Thué dét B e L O Thu hit dau tw quic té, sit, va co ché giéi: quyét
I&n dén 70 nam cho du an n_Ha tang kj thudt, khong gian vén hanh co ., rong dich vu tranh chip quéc t&.

wru tién.

Nguén: BO CONG THUONG, VNDIRECT RESEARCH
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Bat song dau tw tir FTZ

Khu thwong mai tw do, hay FTZ van con twong déi mai & Viét Nam va co thé
can thém vai ndm thir nghiém. Nhwng chiing t6i nhin thy nhitng y twéng dau
tw dai han tir thay déi mang tinh chién lwoc ctia thwong mai Viét Nam nay.

V6i dinh hwéng Iy logistics 1am tru cot, dac biét & mé hinh cdng nwéc sau gén
véi FTZ, chung téi ky vong nhém Cang & Van tai bién sé 1a bén huwéng loi truc
tiép. Luan diém dau tw dat trén hai tru cot: (1) san lwong hang héa luan chuyén
qua cang dwoc cai thién dang ké va (2) co hdi mé rong dau tw danh cho cac
doanh nghiép c6 nang Iwc khai thac va hiéu suat van hanh da dwoc kiém ching.

GMD - nganh Cang Container

Chung tdi cho réng hai dw an trong diém hién tai cia GMD, bao gém cdng Nam
Binh Vi (tai Hai Phong) va Gemalink (tai CM-TV) déu dang s& hivu vi tri dac
biét thuan loi dé hwéng lgi khi FTZ Hai Phong va FTZ Cai Mép Ha bwéc vao
giai doan thyc thi, trong bdi canh lwu lwgng hang héa tai cac khu vuc nay dwoc
ky vong gia tdng manh.

Bén canh GMD, cac cb phiéu PHP va SGP ciing sé dwoc hudng loi trwc tiép
khi ma cac dy an cang nwéc sau ctia ho déu ndm & vi tri chién luoc.

Hinh 16: So sanh vé&i cac DN cung nganh (cap nhat ngay 23/2/2026)

Tén cong ty

Cang bién nai dia

CTCP Gemadept

CTCP Cang Sai Gon
CTCP Cang ba Nang
CTCP Pau tw va Phat trién
Céang Binh Vi ‘

CTCP Cang bong Nai
CTCP Cang Cét Lai

CTCP Cang Hai Phong
CTCP bai ly giao nhan van tai
xép d& Tan Cang

CTCP Cang Doan Xa
CTCP Cang Rau Qua

Trung binh Viét Nam
Trung vj Viét Nam

Cang bién khu vuc

Adani Ports And Special Econ
Westports Holdings Bhd
Xiamen International Air-A
Gujarat Pipavav Port Ltd
Namyong Terminal Pcl

Suria Capital Holdings Bhd
Navkar Corp Ltd

Trung binh khu vuc
Trung vi khu vuc

GMD VN
SGP VN
CDN VN
DVP VN

PDN VN
CLL VN
PHP VN
TCL VN

DXP VN
VGP VN

ADSEZ IN
WPRTS MK
600897 CH
GPPV IN
NYT TB
SURIA MK
NACO IN

i Tang P/E P/B ROE (%) ROA (%) D/E (%) EV/IEBITDA
Von héa trwéng
(tr USD) EPS 3
nam (%) 2025 ™ ™ 2025 ™ 2025 ™ 2025 T™
1.172,8 19,5 16,6 19,5 2,3 12,1 12,1 8,9 8,9 16,1 11,1
221,1 (24,9) 8515 33,5 2,1 6,3 6,3 3,1 3,1 2,5 30,4
127,5 11,6 8,8 9,0 1,6 19,0 19,0 14,1 14,1 21,3 4,8
110,8 7,4 9,8 10,5 2,1 23,5 19,9 20,5 18,0 - 6,6
241,5 249 15,9 15,4 4,2 30,0 30,0 25,7 25,7 6,4 55
40,5 3,1 13,1 10,0 1,8 15,4 17,8 14,4 14,1 0,4 7,0
450,2 3,6 16,9 14,5 2,1 15,3 15,3 10,4 10,4 8,0 13,7
40,1 8,4 7,8 7,7 1,6 20,4 22,6 14,2 14,5 52 4,6
28,2 36,2 55 6,2 0,8 6,3 10,6 54 7,6 10,7 1,8
8,3 (7,2) 12,5 12,5 0,9 71 7.1 0,3 0,3 NA 51,1
251,4 89 14,9 1,9 14,7 15,5 13,7
127,56 84 13,1 1,8 15,3 7,2 6,8
39.837,3 37,8 23,0 30,5 54 19,2 19,2 8,7 8,7 79,2 18,3
5.238,4 11,9 19,4 20,6 4,9 25,0 25,0 12,0 12,0 30,5 11,2
1.084,3  387,6 14,7 16,9 1,6 10,0 9,7 7,7 7,6 4,1 5,6
957,0 271 16,8 21,8 3,7 17,1 17,1 13,5 13,5 2,7 9,8
128,0 34,1 7,4 9,1 1,2 14,0 12,7 7,4 6,6 70,9 58
131,9 (1,4) 18,8 17,2 0,5 3,0 2,6 2,4 21 2,1 6,2
168,3 NA NA NA 0,8 (2,3) (2,3) (2,1) (2,1) 8,7 NA
6.792,2 82,8 16,7 2,6 12,3 28,3 9,5
957,0 30,6 17,8 1,6 14,0 87 80

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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HAH - nganh Van tai Container

HAH da trai qua giai doan thuan lgi khi mat béng cwéce cho thué dinh han duy
tri & mirc cao, hé tro dang ké cho bién loi nhuan trong ndm 2025. Thanh qua
nay tao nén tang dé doanh nghiép tw tin dy manh chién lwoc mé rong doi tau.
Bén canh dv an lién doanh HAGSL d& dwoc dé cap chi tiét trong bdo céo Cap
nhat trwdc d6 cta ching téi, HAH gan day da trinh ké hoach dau tw thém 4 tau
container ¢c& I&n (2+2) v&i stre ché khoang 7.000 TEUs méi tau. Theo cap nhat
ti Alphaliner, lwgng tau dang ndm trong orderbook clia HAH hién & mc 20.343
TEUSs, va, néu hoan thanh, sé giip quy mé ddi tau ting manh 70% so véi hién
tai.

Hinh 17: Céng suét déi tau HAH theo wéc tinh clia ching toi

80.000 60%
70.000 — 50%
60.000
50.000 40%
40.000 30%
30.000 20%
20.000
10.000 I I 10%

mm il .

A S UG 4 {L&é‘ (ﬁ)@“ (}9{,3? r@,g?

&
B Céng suét déitau (TEUs) % Bién EBITDA

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Trong bdi canh FTZ dwoc thi diém va trién khai, dac biét 1a khi doanh nghiép
dang tirng bwéc mé rong hoat dong sang thi trwong ndi A, chang t6i cho réng
mé hinh FTZ 1a “manh ghép” phu hop dé bdo dam san lwong van chuyén én
dinh cho HAH. Ky vong lwu lwong hang héa luan chuyén gia tang sé giup khéi
lwgng cong viéc clia HAH dwoc neo & mirc cao hon trong giai doan trung va
dai han, hé tro' chién lwgc mé rong doi tau cta doanh nghiép.

Hinh 18: So sanh véi cac DN cung nganh (cap nhat ngay 23/2/2026)

Cong ty van tai bién
AP Moller - Maersk A/S
COSCO SHIPPING Holdings Co Ltd
Evergreen Marine Corp Taiwan Ltd
HMM Co Ltd
Yinson Holdings BHD
Regional Container Lines PCL
Nanjing Shenghang Shipping Co Ltd
Fujian Guohang Ocean Shipping Group Co Ltd
Trung binh
Trung vi

CTCP Van tai & Xép d& Hai An

Tang
Vén héa trwong  EV/EBITDA
(tr USD) PIE (1an) Tyle DIE EPS3 (1an) ROA(%) ROE(%)
Ma CP 2025 Trwot (%) nam (%) 2025 2026 2025 Trwot 2025 Truot
MAERSKB DC ~ 38.357 12,9 14,0 334 (175) 80 7.6 31 3.1 48 48
601919 CH 31.148 3,9 6,0 26,7 179 33 48 102 77 228 167
2603 TT 12.763 33 4,4 258 1248 33 45 169 106 273 168
011200 KS 13.702 35 8,0 15,7 465 45 55 127 78 152 97
YNS MK 1.778 6,2 8,5 205,2 10 85 76 46 38 200 160
RCL TB 737 26 2,4 23,7 736 32 57 145 142 194 196
001205 CH 443 26,1 46,7 78,1 87 84 76 30 16 72 39
833171 CH NA NA NA 159,7 7893 295 249 07 (15 1,7 (42
84 12,9 71,0 1290 86 85 82 59 148 104
3,9 80 30,1 322 63 66 74 57 173 128
HAH VN 370 8,7 8,3 40,8 31,1 49 47 89 150 293 293

Ngudén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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V6&i cau chuyén méi vé FTZ, néu thanh cong cé thé thu hat 1an séng dau tw maoi
tir FDI cling nhw cac doanh nghiép vé ha tang, cang bién.

Trong bdi cadnh d6, cac doanh nghiép s& hivu quy dat KCN tai nhirng vi tri chién
lwoc, ndm trén cac truc logistics két ndi trwc tiép véi cang bién va FTZ, ¢é co
héi hwéng loi theo hwdng gian tiép. Cac khu KCN nay c6 thé déng vai trd hau
phwong san xuét, gom hang va cung ng dich vu cho FTZ, qua d6 cai thién chat
lwong cau va trién vong khai thac quy dét.

Bén canh dd, chung t6i cho rang nhirtng doanh nghiép cé danh muc dy an trai
rong hodc cé kinh nghiém trong viéc phat trién va tim kiém quy dat moi sé s&
hru loi thé don dau trong cau chuyén FTZ. Bon clr, vao T1/25, CTCP Phat trién
Xanh bén vi'tng Chau A Thai Binh Duwong — dai dién b&i 6ng Dang Thanh Tam,
dodng thdi la Cha tich HDQT KBC, da khéi cong dw an KCN Tién Lang |, thudc
quy hoach FTZ khu vuwc Nam D6 Son (Hai Phong).

Trong nhdm BBS KCN, chung t6i lwva chon BCM va IDC nhé danh gia cao vi tri
chién lwvoc cta cac dw an KCN hién hivu, gan véi cac truc logistics trong diém
trong bdi cdnh TP.HCM va vung kinh t& phia Nam dang ddy manh dau tw ha
tang két néi. Dong thoi, day 1a nhivng doanh nghiép c6 nén tang hoat dong én
dinh, ndng lwc mé réng quy dat tot va hoan toan cé kha ndng tham gia cac dy
an KCN gén v6i FTZ trong trung va dai han.

Hinh 19: So sanh vé&i cac DN cung nganh (cap nhat ngay 23/2/2026)

Tang
Ma ’ Doanh LN rong trwdng LN P/E

Ccong ty bloomberg Von héa thu 2025 % svck 205 Y%svck rong 2025 D/E ROA ROE trwot 12T P/B

tr USD tr USD tr USD % % % % X X
Téng Céng ty Pau tw va Phat trién Cong nghié] BCM VN 2.567 267 32,7% 135 67,7% 32,7 102,7 5,8 16,5 19,3 2,8
Téng Céng ty IDICO IDC VN 685 330 2,9% 91 2,0% (6,9) 71,1 9,2 32,0 9,2 2,1
Tap doan Céng nghiép Cao su Viét Nam GVR VN 5.978 1.113 10,3% 244 65,2% 18,3 4.8 6,6 10,3 28,1 1,8
Téng Cong ty Viglacera VGC VN 871 512 11,8% 61 27,0% 26,3 48,3 515 16,5 16,1 2,2
Tong Cong ty Phat trién D6 thi Kinh Bac KBC VN 1.248 257 140,9% 86  403,7% 133,7 107,1 3,7 9,9 13,9 1,3
CTCP Bau tv Sai Gon VRG SIP VN 558 331 10,3% 58 14,7% 10,2 82,3 5,0 25,9 11,0 2,5
Toéng CTCP Phat trién Khu Céng nghiép SNZ VN 505 234 7,8% 65 17,3% N/A 36,8 4,4 13,9 14,5 1,9
CTCP Cao su Phuéc Hoa PHR VN 305 65 30,9% 27 74,1% 15,7 1,1 7,6 11,4 11,8 1,9
CTCP Sonadezi Chau Buc SZC VN 237 42 26,1% 13 27,6% 37,5 77,3 42 10,9 17,9 1,6
CTCP Khu Co6ng nghiép Nam Tan Uyén NTC VN 143 15 194,3% 15 49,2% 86,2 11,0 4,9 28,3 9,4 4,6
CTCP Long Hau LHG VN 56 17 40,1% 11 47,0% N/A 10,3 6,1 9,8 5,0 1,1
Trung binh 45,7% 71,9% 39,3 50,2 57 16,9 14,2 2,2
Trung vi 26,1% 47,0% 26,3 48,3 55 13,9 13,9 1,9

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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Phu luc I: FTZ Pa Ning

DPa Néng 13 dia phwong dau tién dwoc lwa chon thi diém mé hinh Khu thwong
mai tw do (FTZ), v&i dinh hwéng gén chat vao vai trd trung tam logistics va trung
chuyén cla khu virc mién Trung.

Vé céu tric, trong tm cla FTZ Da Nang 1a khu vic cang container Lién Chiéu,
dwoc quy hoach tré thanh clra ngd xuat nhap khau quy mé I6n, két néi truc tiép
véi cac hanh lang kinh t& Dong — Tay va mang lwdi logistics khu vuc. FTZ Pa
N&ng duwoc thiét ké theo md hinh da phan khu, bao gdm céc khu logistics — san
xuét, khu thwong mai — dich vy, khu céng nghiép céng nghé cao va céc khu
chtrc néng hé tro FTZ. Cac phan khu duoc bd tri doc theo truc Lién Chiéu —
Hoa Ninh — Hoa Nhon. Day 1a mé hinh khép kin cho phép hang héa duoc tiép
nhan, lwu kho, gia cdng, trung chuyén va tai xuat trong cting mot khéng gian thé
ché théng nhét.

Vé tién do trién khai, FTZ Da N&ng da ghi nhan nhitng bwéc di cu thé khi cha
trwong dau tw cang container Lién Chiéu (vi tri s6 1) dwoc chép thuan cho lién
doanh Hateco — APM Terminals (cong ty con thuéc Tap doan A.P. Moller —
Maersk). Trwdc do, lién doanh nay da dau tw va dang van hanh bén cang sb 5—
6 tai cAng nwdc sau Lach Huyén (HHIT) véi hiéu suét khai thac cao, qua dé tao
tién 1& tich cwc vé nang luc trién khai va van hanh cac dy an ha tang cang —
logistics quy md I&n. Bén canh dd, vi tri s6 5 hién dang dwoc Sun Group khdi
dong trién khai dw an tir T8/25.

Hinh 20: Quy hoach vi tri va vai tré cac phan khu ctia FTZ Pa Nang

VI TRi 3: KHU LOGISTICS VA SAN VI TRI 2: KHU LOGISTICS VA SAN XUAT
XUAT Pia diém: Sit KCN Lién Chidu, két néi khu 46
W R o oot thi Lang Van
Dia diem: Hanh lang Cu Dé - tuyen tranh = Quy md: ~79 ha
Nam Hai van \ 1 - Vai trd: Hiu cdn - kho vén - dich vy hd trg
Quy mé: ~500 ha € ! d A cing
Vai tro: Trung tdm san xuét + logistics quy 1 (“:‘ -~
md Ién 1 5 i
VI TR 4: KHU SAN XUAT G\J , e VITRI 1: KHU LOGISTICS
— 7 i
Dia diém: Hoa Ninh (Hoa ] O aibe:aln Gl Litn CHlby bt 089
Vavng). truc két néi Tay pa _ . s ) D\ / o\ “ Quymé:~100 ha
Néng | / g [\ i trde 3 i huyd
Quy mé: ~559 ha i | » AN x;:‘gu:i‘;aglshcs cdng bién, trung chuyén
Vai tré: Logistics néi dia, { ¥ o \ .
trung tam phan phdi viing - \
. 7
VI TR 5 KHU KN
THU'ONG MAI DICH VU & ) "4,%

Dia diém: Hoa Ninh VI TR 7: KHU TMDV
(Hoa Vang), truc két nbi
Tay Pa Nang

Quy mo: ~90 ha

Vai tré: Thuong mai —
dich vu, hd tro FTZ

~ Dia diém: Hoa Ninh — Hoa Nhon, két néi

khu san xuat

Quy mo: ~154 ha

Vai tré: Cong nghiép - logistics phu tro
- - —

VI TRi 6: KHU KT SO, CNTT, DMST, TMDV Yy

— o~

Dia diém: Hoa Nhon — Hoa Phu, gan truc v& San bay qudc té

Da Nang

Quy md ~401 ha

Vai tro: San xuét, cong nghé cao, dich vu gia tri gia tang

Nguén: DSEZA, VNDIRECT RESEARCH
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Phu luc ll: FTZ TP. HCM

O phia Nam, FTZ dwoc thiét ké theo mét huéng tiép can twong dbi tham vong.
Sau khi TP. Hb Chi Minh hop nhét véi Ba Rja — Viing Tau, FTZ Cai Mép Ha
duwoc dé xuat vai quy mé gan 3.800 ha, két nbi tryc tiép cang nwdc sdu CM-TV,
san bay Long Thanh va céc truc giao thwong xuyén A.

Khéng gian FTZ tai Cai Mép Ha khong chi gi¢i han trong logistics va cong nghiép
phu tro, ma dwoc dinh huwéng tré thanh moét “khéng gian kinh té mé hoan chinh”.
Tai day, cac co ché méi vé tai chinh, ngoai hdi, lao déng va quan tri dwoc ky
vong sé dwoc thi diém, bao gbm giao dich bang tiéng Anh, thé chip dat tai ngan
hang nwéc ngoai, tw do héa 1ai suat va phat trién md hinh cang xanh. Céach tiép
can nay khién FTZ Cai Mép Ha mang dang dap ctia mot FTZ thé hé méi, tiém
can md hinh Dubai hay Singapore hon 1a cac khu kinh té truyén théng.

Theo 16 trinh cbng bd, trong Q1/26, TP. HCM sé ban hanh quyét dinh thanh lap
FTZ Cai Mép Ha. Bén Q3/26, thanh phé dy kién Iwa chon nha dau tw chién lwoc
theo cac tiéu chi dwoc quy dinh tai NQ 260/2025/QH15. Muc tiéu dén cubi ndm
2028 |4 co ban hoan thién ha tAng cac phan khu chirc nang, sén sang dén nha
dau tw thir cAp va trién khai cac hoat dong san xuét — logistics dau tién.

Ngoai Cai Mép Ha, TP. H6 Chi Minh cling tirng can nhdc mé hinh FTZ gan voi
cang trung chuyén Can Gid. Tuy nhién, theo nhiéu danh gia chuyén gia, Cai
Mép Ha hién 1a lwa chon kha thi va hiéu qué nhat nho loi thé ha tAng, d6 mé
quéc té va kha ndng két néi da phwong thire. Trong cau truc téng thé, Cai Mép
Ha c6 thé déng vai trd “hub chinh”, trong khi cac khu vwc nhw Bau Bang va An
Binh déng vai trd hau phwong gom hang tir ving cdng nghiép. Diéu kién tién
quyét d& moé hinh nay van hanh tron tru 1a sy phat trién ddng bd cla ha tang két
ndi, dac biét 1a tuyén dwéng sat Bién Hoa — VViing Tau va nhanh két néi tryc tiép
vao Cai Mép Ha.

Hinh 21: Quy hoach 4 khu vwc FTZ caa TP. HCM

Bau Bang FTZ

Vi tri: Bau Bang (Binh Duong
cii), gan véi dudng sat HCM-
Léc Ninh

Quy mé: ~100 ha

An Binh FTZ

Vi tri: An Binh (Binh Duong
cii), gén v6i ga duong sit An
Binh

Quy mé: ~100 ha

Vai tro: Diém trung chuyén Vai tro: Trung tam qujstics va
hang hoa cda finh Binh Binh Duong (cli) thuong mai dich vu, ho tro véan
Duong cii dén cang Céi Mép - tai da phuong thire

Thi Vai va cira khau Mdc Bai

Céi Mép Ha FTZ

Can Gio FTZ p Vi tri: Tan Phuoc, Than Hai
Vi tri: Binh Khanh, huyén LS (Ba Ria-Viing Tau cii), gan v6i
Can Gio cang trung chuyén quoc te
3 Can Gi¢ & vinh Canh Rai
Quy mé6: 1.000 —2.000 ha H. Can Gior ey
3 4“4 Quy mé6: 3.764 ha
Vai tro: Cira ngd theong mai AWEA

quoc té, Kkét noi voéi tuyén

Vai tro: Trung tam cang-
hang hoa trong yéu

"Zr logistics—cong nghiép—d6 thi;
% dau moi giao thong & kho bai
logistics

Nguén: HEPZA, VNDIRECT RESEARCH
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Phu luc lll: FTZ Hai Phong

FTZ Hai Phong dwoc quy hoach trén dién tich khoang 6.292 ha, trai rong trén
ba khu vuc trong diém thudc Pinh Vi — Cat Hai va ving ven bién phia Nam
thanh phé. Cu tric FTZ bao gébm ba phan khu chinh: khu Nam D6 Son, KCN
Nam Binh Vi va khu phi thué quan Lach Huyén. Cac phan khu nay déu ndm
trén truc két ndi ha tang trong yéu, gan véi hé thdng cang bién va tuyén van tai
chién lvoc ctia khu vie phia Béc.

Thiét k& FTZ Hai Phong bam sat vai tro tw nhién cla thanh phd nhw mét trung
tam cong nghiép va ctra ngd xuét nhap khau chd lwc ctia mién Béc. Viéc két nbi
trwe tiép véi cdng nwédc sdu Lach Huyén gidp FTZ Hai Phong khéng chi phuc
vu nhu cau xuét nhap khau ndi dia, ma con hwéng téi muc tiéu tré thanh mot
diém trung chuyén méi trong dong chay thwong mai khu viee Dong Bac A.

Chung t6i danh gia Hai Phong la dia phwong cé mirc d6 chd dong cao trong
chién lwoc trién khai mé hinh FTZ. Céac khu vic 2 va 3 (theo Hinh 21) vén 1a
nhirng KCN va KKT da va dang dong vai trd dong lwc tang trwdng cdng nghiép
ctia thanh phd. Viéc thao g& cac rao can thé ché tai nhirng khu vwe nay trong
ngan han c6 thé thuc ddy hop tac sau hon gitra thanh phd va cac doanh nghiép
chién lwoc.

Trong dai han, khu viee Nam D6 Son, véi dy an siéu cang do Tap doan Vingroup
dau tw va dwoc dinh vi la diém 16i cia FTZ, dwoc ky vong sé hinh thanh mot
cwe tang trwdng méi cho Hai Phong. Néu dwoc trién khai hiéu qua, mo hinh
FTZ c6 thé tr& thanh bwéc nang cap quan trong, gidp Hai Phong cling cb va mé
réng vi thé trung tam céng nghiép — logistics clia mién B&c trong bdi canh canh
tranh khu vwc ngay cang gia tang.

Hinh 22: Quy hoach vij tri va vai tro ba phan khu thuéc FTZ Hai Phong

\\\

KHU VUC 3:

Vi tri: Dao Cat Hai - thuée
Dinh Vi - Cét Hai EZ, canh
bén bai cang Ion va tuyén
dudng sat noi cang

Quy mé: ~2.292 ha

Vai tro:  San xult — cong
Vi tri: Trong Khu kinh 1é nghiép h tro — logistics
Binh Vil ~ Cat Hai, gdn Clu lién céng

Tén Vi - Lach Huyén va

Cang Lach Huyén

Quy md: ~1.077 ha

Vai tro: Logistics — cang

bién sau — trung tam dich vy

xuat nhap khau

KHU VUC 1:
) e KHU V€ 2:
Vi tri: Khu kinh té ven bién
phia Nam Hai Phéng, glap
Cang bién Hai Phong, bd
bién B Son - ven séng
Vén Uc

Quy md° ~2.923 ha

Vai tré: Cang — logistics —
thuong mai — dich vu bién
va trung tdm phan phdi khu
vuc

Nguén: HEZA, VNDIRECT RESEARCH
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Béo cdo nay dugc viét va phat hanh béi Khdi Phan tich - Cong ty C6 phan Chrng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bdo céo
dwa trén cac ngudn dwoc cho Ia dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdbm thong tin trén san giao dich chirng
khoan hoac trén thi trwd'ng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cua cong ty, théng tin duoc cong
bb réng rai khac va cac théng tin theo nghién ciru ctia ching t6i. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day da cta
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy phong va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém
nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay déi ma khéng can théng bao trwéc.

Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cp thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong bdo cdo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc 1ap vé théng tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van t&» cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phép luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trudc khi tham gia
vao bét ky giao dich ndo v&i cb phiéu clia (cac) cong ty duwoc d& cap trong bdo céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cv két qua ndo phat sinh tir viéc stv dung néi dung clia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban bao
céo nay la san phém thuéc s& hiru cia VNDIRECT, nguoi str dung khong duoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, déng tai lén cac
phwong tién truyén thong ma khong co sw dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicé Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh I&i cta cb phiéu tr 15% tré 1én trong vong 12 thang toi.
TRUNG LAP Kha nang sinh 16 ctia ¢d phiéu ndm trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang toi

KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh I&i ctia cb phiéu thip hon -10% trong vong 12 thang téi.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh I&i dw kién clia cb phiéu, dwoc tinh bang téng cua (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trudng tai thdi diém cong bd bao cao, va (i) ty suat cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
cac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghia:

nganh

TICH cycC Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi trweong gia quyén
TRUNG TiNH Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwérng gia quyén
TIEU CcUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghj tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Hoang Viét Phwong — Giam déc Khaéi Phan tich & Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Nguyén Thanh Tuin - Trwéng phong Céng nghiép va Bat dong san
Email: tuan.nguyenthanh@vndirect.com.vn

bang Huy Hoang — Chuyén vién phan tich
Email: hoang.danghuy2@vndirect.com.vn

Coéng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — P. Hai Ba Trwng — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn

18


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn
mailto:phuong.hoangviet@vndirect.com.vn
mailto:tuan.nguyenthanh@vndirect.com.vn
mailto:hoang.danghuy2@vndirect.com.vn
mailto:research@vndirect.com.vn
https://vndirect.com.vn/

	Hội nhập và thu hút FDI là nền tảng cho hoạt động thương mại Việt Nam
	Độ mở kinh tế cao, nhưng chuỗi giá trị chưa theo kịp
	Thay đổi tư duy trong chiến lược thu hút FDI và thương mại
	Thể chế đi trước để tạo ra chiến lược rõ ràng
	Mô hình FTZ giải quyết những vấn đề gì?
	Ý tưởng 1: Gia tăng hoạt động thương mại tại cảng, cải thiện sản lượng container
	Ý tưởng 2: Những doanh nghiệp BĐS KCN có danh mục dự án đa dạng có thể sẽ có những cơ hội mới

