BAO CAO PHAN TiCH CHUYEN SAU CcO
PHIEU CLH - CONG TY CO PHAN XI
MANG LA HIEN VVMI

e Gia hién tai: 20.800 VND'.

e Giamuc tiéu: 24.600 VNP?,
Ty lé trich Quy Khen thudng phuc IGI/LNST (2025): 27,93% (Trich 11.625.678.547 VND
trén LNST 41.625.678.547 VND)®.

PHAN I. TOM TAT LUAN PIEM PAU TU

Bao cdo phéan tich nay cung cap goc nhin toan dién va chuyén sau vé Coéng ty C6 phan Xi mang
La Hién VVMI (Ma HNX: CLH), mét doanh nghiép hoat déng trong linh vuc vat liéu xay dung vdi
lich st hon ba thap ky gan lién vai Tap doan Cong nghiép Than - Khoang san Viét Nam (TKV).
Trong boi canh nganh xi mang ndi dia dang chim trong cudc khiing hoadng du cung céu truc
tram trong nhat ké tir ndm 2014, CLH ndi Ién nhu mét hién tugng hiém hoi duy tri dugc da tang
trudng Igi nhuan duong, bao vé thanh céng bién Igi nhuan va duy tri dong tién chi tra cd tuc
bang tién mat & murc vo cling hap dan. Dua trén cac dir liéu danh gia tir trén xuéng (Top-down),
luén diém dau tu vao CLH dugc xay dung trén ba tru cot cot 16i mang tinh phong thu cao.

Thuir nhat, CLH s& hiru mé hinh tai chinh "phao dai* vai dac trung khdng sir dung ng vay tai chinh
va lugng tién mat doi dao. Tinh dén cudi quy 1112026, doanh nghiép hoan toan khéng ghi nhan
ng vay ngan han cling nhu dai han, giup triét tiéu hoan toan rdi ro 13i suat trong boi canh vi md
bién déng®. Téng tai san dugc tai trg tuyét déi bang vén chli s& hitu va ng chiém dung tu hé
sinh thai, trong dé tién va cac khoan tuong duacng tién chiém téi hon 53% téng tai sdn®. Cau
tric nay khdng chi mang lai ngudn thu nhap tai chinh 6n dinh (déng gop gan 18% Igi nhuan
trudc thué) ma con la nén tang virng chac dé céng ty duy tri ty 1€ chi tra cd tuc tién mat 1én tdi
25% (tucng duang ty suat b tuc trén 12%), vuct xa lai suat phi rdi ro trén thi trusng®.

Thu hai, Igi thé canh tranh clia doanh nghiép dugc dinh hinh bdi vi thé déc tén trong thi trudng
ngach va cau truc chi phi dac thu. Viéc an ngir tai Thai Nguyén giup CLH kiém soat chi phi van
tai thiy bd ndi viing, qua do thong linh thi phan tai Déng Bac Bo (Thai Nguyén, Cao Bang, Bac
Kan, Lang San) va né tranh dugc cac cudc chién gia ban (price war) dang dién ra khoc liét tai
khu vuc Déng bang Séng Hong va mién Nam®”. Dac biét, don bay hoat déng clia CLH dang &
giai doan t6i uu khi khéi tai san co dinh hiru hinh tri gia 759 ty dong da hét khau hao nhung van
tham gia truc ti€p vao day chuyén san xuat®. Viéc khong phai ganh chi phi khau hao khéng 16
trén mai tan clinker da truc tiép ndi réng bién Igi nhuan ké toan clia cong ty, tao ra bién an toan
I&n trudc ap luc sut gidm gia ban chung clia toan nganh.

Thu ba, su chli ddng va linh hoat trong chudi cung Ung vat tu chién luge gidp CLH hoa giai ap
luc lam phat chi phi. Mac du phu thudc vao céng ty me (Téng cdng ty Cong nghiép mé Viét
Bac) vé ngudn than cam - nguyén liéu chiém t&i 40% gia thanh, CLH da chi ddng tai cau tric
cong thiic phéi trédn nguyén liéu®. Viéc tién phong (ing dung cac phé phdm céng nghiép gia ré



nhu thach cao nhan tao, xi dudi tuyén va da thai mo than thay thé cho clinker truyén thong
khéng chi dap Ung 16 trinh chuyén déi xanh ctia nganh ma con kéo gidm dang ké gia von hang
ban*. Biéu nay ly giai vi sao trong khi cac doanh nghiép I6n nhu Vicem But Son hay Vicem Hai
Van chim trong thua |6 kéo dai, CLH van ghi nhan Igi nhuan sau thué ban nién 2026 tang trudng
dot pha 41,5%°.

Tuy nhién, nha dau tu can nhin nhan thau dao vé gidi han tang trudng dai han va dac thu quan
tri cla mot doanh nghiép co goc Nha nudc. Ty 1€ trich 1ap Quy Khen thudng Phuc Igi xap xi 28%
Igi nhuan sau thué 1a mét bién s lam pha lodng Igi ich kinh té cot 16i clia c6 ddng thi€u sé, doi
hai mot mure chiét khau dinh gia (holding discount) tuang xing®. Téng hop cac phuong phap
dinh gia chiét khau dong tién cé tic (DDM) va dinh gia tuong doi (P/E, P/B), murc gia tri ndi tai
clia c6 phiéu CLH dugc xac dinh & murc 24.600 VND/cS phiéu, mé ra du dia tang gia 18,3% so
V6i thi gia hién hanh.

PHAN Il. TONG QUAN DOANH NGHIEP VA HE SINH
THAI CHUOI GIA TRI

1. Lich st hinh thanh va Cau truc sé hiru

Céng ty C6 phan Xi mang La Hién VVMI (CLH) co tién than la Nha may xi mang La Hién, mot
dan vi hach toan phu thuéc dugc Tap doan Than - Khoang san Viét Nam (TKV) thanh 1ap tu nam
1994 v&i muc tiéu ban dau la cung Ung vat liéu xay dung cho cac coéng trinh khai thac mé va dan
sinh ndi bd®. Trai qua nhiéu thap ky nang cap va ma réng, cong ty da chuyén déi sang mé hinh
cong ty ¢ phan va chinh thitc dugc Uy ban Chiing khoan Nha nudc cdng nhan 1a cong ty dai
chiing vao ndm 20082, Bén nam 2020, quy mé von diéu Ié clia cong ty dugc nang 1én mic 120
ty déng, tucng Ung vai 12 triéu c& phiéu phd théng dang luu hanh tu do trén S& Giao dich
Ching khoan Ha Noi (HNX)'.

Ho sG ¢b déng clia CLH mang dam déu an clia cac doanh nghiép nha nudc cé phan héa vai ty
|é cb dac cao. Co déng chi phdi va ndm quyén dinh doat tuyét déi 1a Téng céng ty Cong nghiép
mo Viét Bac TKV - CTCP (Ma: MVB) — mét thuc thé kinh t&€ hung manh truc thudc Tap doan
TKVE. Tinh dén cac ky bao céo gan nhat, MVB ndm gitr 6.165.960 c6 phiéu, tuong duong 51,38%
vén diéu lé ctia CLH? Ca cau s& hitu tap trung nay mang lai ca Igi thé canh tranh Ian nhitng han
ché thanh khodn dac thu trén thi trudng chiing khoan. Phan vén con lai (hon 48,6%) chu yéu
nam trong tay cac nha dau tu ca nhan gan bo lau dai nhdm hudng dong cé tuc tién mat?. Khoi
lugng giao dich trung binh 10 phién chi dat 2.290 cé phiéu, phan anh tinh chat phong thu, "mua
va ndm gilr" clia dong tién hién hiru'.

Table_title: Nhan dién co cau cé dong trong yéu tai CLH (S6 liéu nam 2024-2025)

Nhém cé déng S6 lugng sé hiru Ty trong (%) DPac diém tac dong
(Cd phiéu) dén doanh nghiép
Téng Céng ty CN 6.165.960 51,38% Chi phéi chién lugc,

Mé Viét Bac (MVB) chudi cung Ung vat



Cb déng ndi bd va
Ban Lanh dao

Cé déng té churc
khac & Ca nhan

Téng sé ¢ phiéu
luvu hanh

Nguén: Bao céo quan tri cong ty CLH va dif liéu téng hgp Investing?.

~10.000
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2. Binh vi chudi gia tri va Pac thua van hanh

tu, phé duyét co
tuc

Tinh gan két qua s&
hitu c6 phan thap,
chli yéu qua Quy
KTPL

Cé déng nhd 1&,
quan tadm dong tién,
it tac déng diéu
hanh

Thanh khoan thi
trudng thap, it bién
déng dau co

Chudi gia tri nganh xi mang thudng bi chi phdi bdi ba yéu to: Nguén nguyén liéu tho (da voi, dat
sét), Chi phi nang lugng nung (than cam, dién), va Chi phi van tai thanh phdm. CLH d& khéo léo
toi uu hda ca ba mét xich nay théng qua viéc nam gon trong hé sinh thai ctia TKV va vi tri dia ly

dac dia.

Vé ngudn nguyén liéu thé (Inbound Logistics): Toan bd t6 hgp nha may ctia CLH dugc dat tai
khu vuc Xom Cay Bong, Xa La Hién, Tinh Thai Nguyén — mét khu vuc s& hitu nguén tai nguyén
khoang san tram tich phong phu bac nhat Béng Béc B6'°. Trai ngugc vai cac nha may xi mang &
phia Nam (nhu Vicem Ha Tién) phai van chuyén clinker tir Bac vao Nam hoac mua da voi tu
khoang cach xa, CLH lam chd hoan toan cac md da voi va md dat sét tai ché”. Khau khai thac va
van tai nguyén liéu thd vao may nghién dugc t6i uu hoa vé cu ly, cat gidm triét dé chi phi hao
hut va cudc van tai dudng bo.
Vé chi phi nang lugng va hé sinh thai TKV: Than cam 1a "hoi thd" cltia 16 nung clinker, chiém
dén 40% chi phi gia thanh sdn xuat xi mang'". L& mét cong ty con thudc Téng cong ty Cong
nghiép mé Viét Bac (MVB), CLH dugc MVB truc tiép phan bé ngudn than cam én dinh tir cac
mé Khanh Hoa, Na Ducng va Nui Hong'™. Sy tich hgp doc nay gitip CLH mién nhiém vai rdi ro
durt gy chudi cung Ung than trong céac giai doan khan hiém nang lugng, dong thai dam bao
chéat lugng nhiét lugng nhiét nung luén dong déu. Tuy nhién, rdi ro di kém la CLH phai tuan tha
co ché gia ban than do Tap doan TKV diéu tiét; trong qua kh (vi du ndm 2011), TKV da tuyén bo
ngung bao cap gia than cho cac don vi xi mang dé hach toan theo gia thi trudng, khién bién Igi
nhuan cla cac céng ty trong hé sinh thai ludn phai "nhin séc mat" clia chinh sach gia than'.



Giao dich ndi bd mua than phuc vu san xuat chiém ty trong khong 16 (27,22% tong tai san trong
6 thang dau 2026), minh chirng cho su rang budc chat ché nay®.

Vé ha tang san xuat va dinh hudng thi trudng: Co s3 ha tang cot 16i clia CLH bao gom hai
day chuyén san xuat dong bd, van hanh theo cong nghé |16 quay phuang phap khé. Day chuyén
sO 1 (coéng suéat 700 tan clinker/ngay, hoat ddng tir 2005) da hoan tat chu ky khau hao, trong khi
Day chuyén s6 2 (1.600 tan clinker/ngay) ddm nhan vai trod chi luc vé nang suéat®. Cac sdn phdm
dau ra, bao gom xi méng pooc lang hon hap PCB30, PCB40 va clinker thuong pham, dugc thiét
ké dé phuc vu thi trusng dan dung va cac céng trinh ha tdng céng nghiép®. Do bién Igi nhuan
clia xi mang bi an mon rat nhanh bai chi phi van tai dusng b (thudng gidi han ban kinh hiéu qua
dudi 150-200 km), CLH d3 dinh vi chién lugc tap trung bam ré tai cac tinh Lang Son, Thai
Nguyén, Bac Kan, va Cao Bang®. Tai khu vuc nay, cong ty khédng chi phuc vu xay dung dan dung
ma con cap hang cho cac du an I8n clia chinh TKV nhu Nhiét dién Na Duong, Xi mang Quan
Triéu, Xi mang Tan Quang'®.

PHAN I1I. PHAN TiCH Vi MO VA PONG LUC NGANH XI
MANG NAM 2025 - 2026

Két qua kinh doanh vuat tréi ctia CLH chi co thé dugce danh gia chinh xac khi dat trong buc
tranh vi md vé cung dm dam clia nganh xi mang Viét Nam. Nam 2025 va 2026 chirng kién
nganh céng nghiép nay vat 16n & day chu ky, déi dién véi cudc khiing hodng "kép" vé thira cung
ndi dia va bé tac xuat khau.

1. Nghich ly du thira cdng suat va Mat can doi dia ly

Theo dit liéu tdng hgp tir Bao cao clia Hiép hdi Xi mang Viét Nam (VNCA) va Trung tam Théng
tin va D liéu Xi mang (CIDC), Viét Nam da budc vao ky nguyén "bdi thuc" xi mang. Dén cubi
ndm 2024 va trong sudt nam 2025, tdng cdng suéat thiét ké clia cac nha may ndi dia da cham
ngudng 125,64 dén 130 triéu tan/nam’’. Néu quy chuan theo xi mang PCB (chlra cac chéat phu
gia), nang luc san xuat thuc té co thé vuat 150 triéu tan?. Déi nghich véi con s6 khdng 16 nay,
téng nhu cau tiéu thu thuc té (cdng gop ca thi trudng ndi dia va khéi lugng xuat khau) chi let
det & muc 86 dén 90 triéu tan'".

Su chénh léch nay day ty & huy déng céng suét trung binh toan nganh roi tu do xuéng ngudng
53% - 56%, muc thap nhat trong vong mét thap ky''. Hang chuc triéu tan céng suat du thira da
cham ngodi cho mét cude dua gidm gia khdc liét, ép cac nha san xuét phai hy sinh bién Igi nhuan
dé gilr chan hé thong dai ly. Hau qua la hang loat doanh nghiép 16n nhu Vicem But Son hay Xi
mang Hai Van bao 16 hang chuc ty dong lién tiép qua nhiéu quy™.

Tinh chat nghiém trong cutia cudc khiing hodng con nam & sy mat can déi phan bé dia ly. Cac
tinh mién Bac va Bac Trung B9, nai tap trung 85,2% trit lugng da voi qudc gia, la rén IG clia tinh
trang thura cung'’. Nguac lai, khu vie mién Nam chi s& hitu 6,5% cong suat san xuat nhung lai 1a
trung tam tiéu thu, dan dén nguén cung tai chd chi dap Ung dugc khodng 13-24% nhu cau''.
Dai v&i CLH, viéc dong quan tai Thai Nguyén (Déng Bac Bd) - noi tuy thudc mién Bac nhung bi
cb lap mét phan bai dia hinh dbi nui - da tao ra mét rao can tu nhién, ngdn chan su thadm nhap 6
at clia xi mang gia ré tir ving BDong bang séng Hong, giup céng ty duy tri mat bang gia ban 1é it



bi bién dong”.
2. Su' suy yéu cua thi trudng xuat khau

Trong cac chu ky trudc, xuat khau 1a "van xa" hitu hiéu dé nganh xi mang giai phdng hang ton
kho. Tuy nhién, tir nam 2025 dén 2026, canh clfa nay ngay cang thu hep. Nguyén nhan truc tiép
dén tu su xoay truc cda thi trudng Trung Qudc. Do khiing hoang bat déng san ndi dia, Trung
Quéc khdéng nhitng gidm manh nhu cau nhap khau clinker tir Viét Nam ma con tai khai déng
cac nha may du thira dé xuat khau nguac lai thi trudng toan cau''.

Thém vao dé, 1an séng bao hd thuang mai da giang ddn manh vao cac doanh nghiép xuat khau.
Cac thi trusng truyén thdng nhu Philippines va Dai Loan lién tuc ma cac cudc diéu tra va ap
thué chdng ban pha gia, thué tu vé 1én xi mang Viét Nam'". & binh dién chinh sach vi m, Chinh
pht Viét Nam nham han ché chay mau tai nguyén khoang san da duy tri mdc thué xuét khau
clinker tir 5% 1&én 10% (ap dung tu 2023), Iam x4i mon Igi thé canh tranh vé gia clia cac doanh
nghiép xuat khau''. Hé luy clia viéc nghén xuat khau la lugng cung du thira bi ddy ngugc vao thi
trudng ndi dia, gia tang ap luc canh tranh 1én moi phan khuc thi trusng?.

3. Bdng luc phuc hoi tir giai ngan dau tu cong

Vao dau nam 2026, thi trudng bat dau ghi nhan nhirng tin hiéu tan bang dau tién. Theo so liéu
clia CIDC, san lugng tiéu thu xi mang toan nganh trong 5 thang dau nam 2026 dat 47,54 triéu
tan, phuc héi nhe 3% so vai cung ky?. Déng luc I8n nhat kéo nganh xi mang ra khdi viing lay 1a
su but toc clia cac dai du an ha tang giao théng va giai ngan dau tu cong. Chinh pht da thé
hién quyét tdm cao dd trong viéc hoan thanh cao téc Bac - Nam phia Déng, cac tuyén Vanh dai
3 (TP.HCM), Vanh dai 4 (Ha Néi) va san bay Long Thanh''. Cu hich tir dau tu cdng tac déng truc
tiép dén cau vat liéu xay dung, giup doanh thu ctia 16 doanh nghiép xi mang trén san chiing
khoan trong quy 11/2026 |ap dinh 14 quy, dat gan 6.900 ty déng (tdng 12% YoY)'®. Nhu cau tai
thiét ca s& ha tang & vung Dong Bac Bo cling dong vai tro luc day, giai thich mot phan cho toc
do tang trudng doanh thu 12,6% ctia CLH trong 6 thang dau ndm 2026°.

4. Ap luc chuyén déi xanh va su tréi day clia nguyén liéu tuan hoan

Nganh xi mang déng gop téi 14,7% téng luong phat thai nha kinh tai Viét Nam, dat no vao tam
ngdm clia cac quy chudn méi trudng khat khe nham dap (ing cam két Net Zero?. Ti nam 2025,
viéc dau tu cac hé thong tan dung nhiét thira khi thai dé phat dién (WHR) trd thanh tiéu chuan
bét budc cho cac nha may céng suat I6n'". Déng thdi, dé kéo gidm hé sé tiéu hao clinker, cac
doanh nghiép phai cap bach chuyén doi cong nghé dé sir dung phé pham coéng nghiép lam vat
liéu thay thé**. Thach cao nhan tao (thu héi tir nha may nhiét dién, hoa chat), xi 16 cao nghién
min, va tro bay dang dugc day manh sl dung thay thé thach cao tu nhién nhap khau va dat
sét'®. Lai ich kép clia xu hudng nay la vira tudn tha tiéu chuan maéi trudng quéc té, vira gilp
doanh nghiép ha gia vén nguyén vat liéu truc tiép, médt chién luge ma CLH dang thuc thi cuc ky
xuat sac”.

PHAN IV. PHAN TiCH HIEU QUA HOAT DONG KINH
DOANH CLH (2025 - 6T2026)



Trudc cac rao can mang tinh hé thong clia nganh, két qua kinh doanh clia CLH trong néam 2025
va kéo dai sang ban nién 2026 dugc cac nha phan tich danh gia la mét diém sang hiém hoi, thé
hién sy man tiép trong diéu hanh va Igi thé tuyét déi vé cau truc chi phi.

1. Téng quan Két qua Kinh doanh nam 2025

Nam 2025, thai diém thi trudng bat dong sadn dan dung van chim trong trang thai "dong bang",
CLH van hoan thanh vugt mdc moi chi tiéu tai chinh, thiét 1ap mot nén tang co ban vo cung
virng chac.

e Vé san lugng: Cong ty tiéu thu thanh cdng 694.367 tan thanh pham, vuat 10,22% so vdi
ké hoach ndm, trong dé déng gop chinh 1a 684.354 tan xi mang®. Viéc duy tri va mé réng
san lugng trong maot thi trudng thu hep minh chirng cho mirc dé trung thanh ctia mang
ludi dai ly cap 1va chat lugng sa&n pham on dinh.

e Vé doanh thu va Igi nhuan: Doanh thu thuan dat 705,77 ty dong, tang trudng 6,74% so
v3i ndm 2024, Nha kiém soét tét gia von, Igi nhuén trudce thué (LNTT) ghi nhan 52,28 ty
déng, vugt xa murc ké hoach than trong do PHDPCD giao pho tdi 74,26% va tang trudng
7,78% so vé&i cung ky*. Lgi nhuan sau thué clia cédng ty me dat 41,62 ty dong®. Ty suat Igi
nhuan trén von chd s hitu (ROE) tang vot Ién muc 25,76% (tir 19,31% nam 2024), mot ty
suat sinh I5i cuc ky an tugng néu so véi ROE trung binh nganh chi dao déng quanh 5-7%°.

2. Su burt pha trong nira dau nam 2026

Déng lugng tang trudng clia ndm 2025 da lan tda manh mé sang 6 thang dau ndm 2026, tao ra
mot burc tranh tai chinh xuat sac bat chap gia ban chung trén thi trudng dang gap ap Iuc.
Theo s6 liéu BCTC ban nién 2026 da soat xét:

e Doanh thu thuan burt pha: CLH ghi nhan doanh thu 378,5 ty dong, tang manh 12,6% so
v&i muc 336,1 ty déng clia cuing ky 2025°. Cu birt téc nay cong hudng tir nhu cau xay
dung ha tang gia tang tai cac tinh Déng Bac va cac chién dich day manh chiét khau ban
hang mua khé.

e Bién Igi nhuan gép md rong: Trong khi doanh thu tang 12,6%, Lgi nhuan gop dat 47,3 ty
déng, tuong ducng muc tang 16,2% YoY®. Su chénh léch téc dé tang trudng nay cho thay
Bién Igi nhuan gép (Gross Margin) clia CLH da dugc cai thién tir 12,1% lén 12,5%°. Viéc ma
rong bién Igi nhuan trong mét thi trudng dang thira cung la minh chiing rd nét nhat cho
hiéu qué cla chién lugc gidm thi€u chi phi dau vao.

e Don bay hoat ddng va Lgi nhuan réng vot tang: Dong gdp thém tir mang doanh thu tai
chinh (tang trudng nha lugng tién guii ngan hang I16n, mang vé 5,1 ty déng lai tién guri), Lgi
nhuan sau thué ctia CLH dat 22,4 ty dong, tang vot 41,5% so véi murc 15,9 ty déng cua
ntra dau ndm 2025°. EPS cd ban tuong (ng tang tu 837 dong 1&n 1.346 déng/cé phiéu®.
Chi tinh riéng Quy 11/2026, doanh thu thuan dat 199,2 ty déng (+5% YoY) nhung Igi nhuan
sau thué dat tai 20,1 ty dong (+47% YoY), cho thay toc dd gidm gia von hang ban dang
dién ra nhanh hon rat nhiéu so véi ap luc gidm gia thanh pham?’.

Table_title: Phan tich Tang trudng Hoat déng Kinh doanh CLH (Giai doan 2024 - 6T12026)

Chi tiéu tai Nam 2024 Nam 2025 6 thang 6 thang Thay déi %
chinh (Ty



VND) dau 2025 dau 2026 YoY (6T)

Doanh thu 661,2 705,8 336,1 378,5 +12,6%
thuan

Lgi nhuan N/A ~88,5 40,7 47,3 +16,2%
gop

Bién Igi N/A 12,5% 12,1% 12,5% +0,4 dpt
nhuéan gép

Doanh thu N/A N/A N/A 51 N/A

tai chinh

Lgi nhuan 48,5 52,3 ~20,0 ~28,0 ~40,0%
trudc thué

Lginhuan | ~345 1.6 15,9 22,4 +41,5%
sau thué

EPS co ban N/A 3.469 837 1.346 +60,8%
(VNDB/cp)

Nguén: Téng hop ti BCTC da kiém todn/soat xét va nghi quyét DPHDCD ctia CLH?.
3. Phan ra cau trac chi phi va Nang luc quan tri van hanh

Kha nang sinh I3i vuot troi clia CLH khong phai 1a hé qua ctia yéu t& may man, ma 1a két qué cua
ba chinh sach quan tri tai cau trdc chuyén sau:

Thu nhat, Téi wu héa nguyén liéu nung va tan dung phu gia gia ré: Viéc gia dién tiép tuc
tang thém 4,8% tu thang 5/2025 va gia than cam duy tri 8 mirc cao ludn la bong ma de doa
bién Igi nhuan®. Dé hoa giai, CLH d3 thiét ké lai cong thirc san xuat bang cach gia tang ty |é st
dung thach cao nhan tao, xi dudi tuyén va ca da thai thu gom tir cadc md than thudc mang Iudi
TKV*. Viéc chuyén hudng nay vira gidi bai toan nguyén liéu dau vao gia ré, vira gidm thiéu tiéu
thu clinker, giup gia thanh maoi tan xi mang ctia CLH thap hon dang ké so véi cac déi thi phai
nhap khau thach cao tu nhién.

Th hai, Quan tri Von luu déng xuat sac: Khac vai tinh trang hang hda U dong tai kho clia
Vicem Ha Tién (tn kho 1én t3i 682,6 ty) hay Vicem Bim Son (357 ty), CLH quéan ly kho bai cuc ky
chat ché?. Tinh dén cudi nam 2025, gia tri hang tén kho clia cong ty chi vén ven 25,9 ty déng,
tuong duong muc tiéu thu clia mét ngay doanh thu?®. Vong quay hang tén kho da cai thién than



toc tU 19,12 1an (2024) 1én 29,63 1an (2025)*. Kha nang day hang ra thi trudng ngay sau khi san
xuat giup CLH triét tiéu rui ro bién déng gia va khéng bi chén von luu déng.

Thu ba, Khau hao tai san va tinh gon nhan su: Viéc Day chuyén sé 1 (dau tu ndm 2005) va
nhiéu thiét bi khai thac mo co tdng nguyén gia 1én téi 759 ty déng da két thuc chu ky trich 1ap
kh&u hao nhung van tham gia 6n dinh vao qua trinh san xuéat tao ra Igi thé kép cho CLH®. Gia
thanh cé dinh trén maoi tan san pham gidm sau, ndi réng phéan Igi nhuan ké toan gdp. bong thdi,
ban Ianh dao da thuc thi quyét liét viéc gidm du bién ché nhan sy, thu gon 76 lao déng trong
nam 2025, dua tdng s6 lao dong binh quéan tur 475 xuéng con 429 ngudi (cudi nam chi con 386
ngudi)’. Quy lucng dugc tai phan bé hiéu qua gitp thu nhap binh quan ngudi lao déng tang vot
lén 17,55 triéu ddng/thang, tao déng luc thuc day nang suat lao déng téng thé ma khong lam
tang téng chi phi bién dai°.

PHAN V. SUC KHOE TAI CHiNH VA CG CHE PHAN PHOI
LGl NHUAN

Cau truc bang can ddi ké toan clia CLH phan anh su than trong tuyét ddi, dinh hinh cdng ty nhu
mét "Cash Cow" (b sita) dién hinh trong ma tran BCG, tap trung t6i da hda dong tién phan
phéi thay vi theo dudi su tang trudng bang ng vay.

1. Cau truc Tai san "Siéu thanh khoan" va Trang thai Zero-Debt

Tong tai san clia CLH tinh dén gitra nam 2026 duy tri & muc 316 ty dong, mét quy md nhé gon
nhung cuc ky vitng chac®. Dac diém ndi bat nhat la tai sdn ngén han chiém ty trong ap dao lén
t6i 69,4% (tuong duong 219 ty déng)®. Trong dé, khodn muc Tién va cac khoadn dau tu tai chinh
ngan han (tién glri ngdn hang co ky han) phinh to 1én murc 169 ty déng, dai dién cho hon 53%
téng gia tri tai sdn doanh nghiép®. Viéc dm mot lugng tién mat khdng 16 giup céng ty thiét lap
bd dém an toan virng chac trudc moi cu sd¢ thanh khodn clia nén kinh té.

Dai Urng vdi cau tric tai san do la moét ca cdu ngudn vén hiém thay trong khoi san xuat céng
nghiép: Trang thai "Zero-Debt". Doanh nghiép ghi nhan du ng vay tai chinh ngén han va dai han
bang 0. Nguén tai trg hoan toan dén tir von chd s& hitu va tan dung t6i da ng chiém dung hop
phap tU hé sinh thai nha cung cép (chu yéu la céng ty me MVB cung cép than)®. Cau truc vén
nay dem lai ba hé qua tich cuc: (1) Tranh dugc khoan chi phi l&i vay hang chuc ty ddng méi nam;
(2) Mién nhiém tuyét doi véi ri ro Ngan hang Nha nudc tang 13i suat diéu hanh; (3) Hé sé thanh
toan hién hanh va thanh toan nhanh luén duy tri an toan (1an lugt & muc 1,93 1an va 1,7 1an cudi
2025, va 1,67 lan gilta 2026), ddm bao kha nang tra ng ngay lap tuc®.

2. Chinh sach Cé tirc hap dan va Phan tich Quy Khen thudng Phuc Igi

M& hinh tai chinh khéng ng vay va dong tién tu do déi dao 1a tién dé dé CLH thi hanh chinh sach
chi tra cd tuc bang tién mat vo cung hao phong, trd thanh "thdi nam cham” thu hut cac nha dau
tu gia tri.

Theo Nghi quyét PHPCD nam 2026, cdng ty da chét danh sach chi tra ¢é tie nam 2025 vdi ty 1é
25% bang tién méat (2.500 VND cho méi ¢ phiéu), tdng sé tién chi ra I&n t&i 30 ty dong”. Muc
chi trad nay vuat xa muc ké hoach 12% ban dau va cao hon muc 23% clia ndm 2024*. Dang chu



y, c6 déng I8n nhat 1a MVB hudng Igi truc tiép khi dut tui hon 17 ty déng dong tién tur dot cb tuc
nay?®. Tai vling gia dao déng quanh 20.800 VND, ty suat c6 tuc (Dividend Yield) ctia CLH dat
muc xap xi 12,02%, mét ty suat vugt xa muc Igi suat tiét kiém 12 thang clia cac ngan hang
thuong mai hién hanh (chi khoang 5-6%) va bd xa muc trung binh clia toan thi trudng ching
khoan®.

Tuy nhién, bao cao nay luvu y nha dau tu mot rao can pha loang Igi nhuan dac trung cua
cac doanh nghiép nha nudc: Ty & trich 1ap Quy Khen thudng, Phuc Igi (KTPL). Viéc tinh
toan EPS hay P/E theo chuan muc ké toan théng thudng sé danh Iira nha dau tu néu bo qua
khoan trich 1ap khéng 16 ndy. Cu thé, trong nam tai chinh 2025, tng Igi nhuén sau thué ctia CLH
dat 41.625.678.547 VND. Tuy nhién, theo quy ché ndi bd, céng ty da tién hanh trich Iap Quy KTPL
Vi s6 tién lén t6i 11.625.678.547 VN3, => Ty |é trich Quy KTPL / LNST ctia CLH nam 2025 dat
muc 27,93%°.

Ty |& trich Iap nay cao bat thudng so véi mat bang chung clia khdi doanh nghiép tu nhan
(thudng chi trich 5-10%). Quy KTPL thuc chat 1a dong tién dugc trich ra khdi phan Igi nhuan gilt
lai cCia c6 dbng dé chi tra cho cac hoat déng phuc Igi, khen thudng ndi bd nhan vién. Do do, Igi
ich kinh té 16i (Core Earnings) thudc vé cac cb déng thiéu s bi suy gidm truc tiép gan 28%. Khi
phan tich dinh gia, EPS danh nghia (Gross EPS) nam 2025 la 3.469 VND, nhung EPS thuyc té sau
khi trir di Quy KTPL (Net EPS) chi con khoang 2.500 VND/co phiéu, gii thich vi sao cong ty
thusng dung toan bd 100% LNST "thuc" con lai dé chia cé tuc®.

PHAN VI. TRIEN VONG PAU TU, DINH GIA VA SO SANH
NGANH

1. Bong luc tang trudng tuadng lai (Giai doan 2026 - 2030)

Budc sang nam 2026, PHDCD CLH théng qua ké hoach kinh doanh mang tinh phong thi
truyén théng vai muc tiéu doanh thu 626,87 ty dong, Lgi nhuan trudc thué 30 ty ddng, va ty 1é
chi tra c6 tuc 15%°. MUc ké hoach di Iui nay phadn anh su can trong clia ban lanh dao trudc rdi ro
gia than bién déng va ap luc du cung dai dang clia mién Bac®. Thé nhung, vdi viéc hoan thanh
94% ké hoach Igi nhuan chi sau 6 thang dau ndm (dat khoang 28 ty dong LNTT), kha nang CLH
pha v& ké hoach va tiép tuc duy tri mic cé tuc trén 20% 1a hoan toan kha thié.

Bén canh yéu t6 chu ky thi trudng dang cham day va dan héi phuc nhd dong vén dau tu cong,
tiém nang ndi tai ctia CLH sé phu thudc vao chu ky dau tu chiéu sdu méi (CAPEX). Hé théng
thiét bi du da hét khau hao nhung rdi ro hdng hoc va tiéu hao nang lugng cao la hién hiru. bé
khac phuc, cdng ty dang trién khai chién lugc dau tu vai tong muc du kién 238 ty ddng, nham
truc ti€p vao viéc nang cap nang suat day chuyén 1.600 tan clinker/ngay va tu dong hoa hé
théng dong bao Jumbo®. Viéc ap dung bao Jumbo dap Ung nhu cau béc xép ca gisi hda nhanh
tai cac cong trudng ha tang I16n, nang cao kha nang canh tranh thau du an. Véi bd dém tién mat
khéng 16, CLH co thé tai trg mdt phan dang ké géi CAPEX nay ma khéng can vay ng ngan hang,
qua do bao toan cau tric tai chinh an toan.

2. Phan tich Tuong quan Nganh (Peer Valuation)

Mét trong nhitng phucng phap dinh gia tin cay nhat la dat CLH I&én ban can cung cac doanh



nghiép san xuat xi mang dang niém yét.
Table_title: BAng So sanh Chi sé Tai chinh Co ban Nganh Xi mang (DT liéu thi trusng TTM)

Ma cé Gia P/E P/B EPS ROE (%) Tinh
phiéu (VND) (TTM) (TTM) (VND) trang No
vay

CLH 20.800 ~5,18x - 1,36x ~4.017 ~25,7% Khoéng
6,8x co ng

HT1 (Ha 12.800 12,63x 0,95x - 1.013 7,59% Cong

Tién) 0,98x

BCC (Bim = 5.900 28,39x <1,0x - (Am) NG cao

Son)

HOM 3.900 11,98x <1,0x 330 Thap NG cao

(Hoang

Mai)

Trung - 9,7x 1,0x-1,6x | - < 10% -

binh

nganh

Ngudn: Téng hop tur di liéu VietstockFinance va CafeF, Investing'.

Buc tranh so sanh cho thay su phan héa cuc doan. Trong khi Vicem Ha Tién (HT1) dudc thi
trudng dinh gia 8 muc P/E 12,63x do ky vong phuc héi tir day, hay Vicem Bim Son (BCC) cé P/E
lén tai 28,39x, thi CLH chi giao dich & murc dinh gia P/E xoay quanh 5x dén 6,8x’. Su ré mat nay bi
chi phéi bsi muc chiét khau thanh khoan (llliquidity Discount) va ty 1€ Quy KTPL khéng 16. Tuy
nhién, muirc ROE 25,7% vuat tréi hoan toan so vai HT1(7,59%) cung céu truc khéng ng vay
ching té CLH la mét tai san bi dinh gia thap (Undervalued) cuc ky sau sac so véi chat lugng cot
15i°.

3. M6 hinh Dinh gia va Khuyén nghi

Dé& phan anh dung cau truc tai chinh va mé hinh dong tién, bao cao ap dung ba phuang phap
dinh gia doc lap dé tim ra gia tri ndi tai hgp ly cia CLH. Cac gia dinh chinh dua trén muc Ioi
nhuan sau thué du phong 2026 dat khoang 45 ty déng, duy tri chinh sach ¢é tirc 2.500 VND/c
phiéu dai han®.
e Dinh gia Chiét khau Cé tirc (DDM): Vai dac thu tra co tirc déu dan, mé hinh DDM 14 phu
hop nhéat. Ap dung ty lé chiét khau (Chi phi sir dung vén ¢ phan - Ke) 1a 11,5% va Téc db



tang trudng dai han (g) siéu than trong & muc 2%, gié tri ndi tai cia CLH udc tinh dat
26.842 VND/cd phiéu’.

e Dinh gia theo hé s6 P/E: Ap dung muc P/E muc tiéu chiét khdu cho mét doanh nghiép xi
mang quy mo nho la 6,8x nhan véi EPS du phong (Gross) nam 2026 (~3.750 VND), gia tri
muc tiéu dat 25.500 VNB/cé phiéu®.

e Dinh gia theo hé sé P/B: Vdi viéc BVPS dat 15.338 VND va murc P/B muc tiéu dugc thiét
lap & 1,35x, gia tri muc tiéu udc tinh [a 20.706 VNB/c phiéu®.

Bang phuong phap Binh quan gia quyén (Weighted Average) két hop DDM (40%), P/E (30%) va
P/B (30%), Gia muc tiéu tdng hgp clia CLH dugc xac lap 8 mirc 24.600 VNB/cd phiéu’.

So sanh vai thi gia 20.800 VND, cb phiéu dang c6 du dia tang gia (Upside) 18,3%. Néu tinh ca
phan cd tuc tién mat hang nam (Yield ~12%), tong muc sinh I3i ky vong (Total Return) cé thé
vugt muc 30% trong vong 12 thang.

=> Khuyén nghi: MUA VA NAM GIU cho danh muc du tu gia tri, tap trung vao stic manh
phong tha va loi suéat dong tién.

PHAN VII. PHAN TiCH RUI RO PAU TU

Bat ky quyét dinh giai ngan nao cling can danh gia toan dién cac yéu té co thé pha vd mé hinh
du phéng tai chinh clia doanh nghiép. Doi vai CLH, bdn rui ro cot 16i can dac biét luu tdm bao
goém:

1. Rlii ro déc quyén chudi cung (rng nang lugng (Than cam): Than cam quyét dinh su séng
con cla bién Igi nhuan (chiém 40% gia thanh)". Giao dich mua than cam ti TKV trong 6 thang
dau 2026 da tiéu ton ty trong tuang duong 27,22% téng tai san®. Trong béi canh gia nang lugng
toan cau leo thang, TKV cé toan quyén diéu chinh gia ban than cho cac don vi ndi khéi (nhu tién
|& da tiing tuyén bé cat bao cap gia than cho xi mang vao nam 2011)". Moi quyét dinh tang gia
than dét ngdt sé an mon Igi nhuan gop ctia CLH ngay lap turc, do dac thu nganh dang du cung
nén viéc chuyén chi phi gia tang vao gia ban 1& cho ngudi tiéu dung 1a cuc ky kho khan®.

2. Rui ro bung né cung cuc bd va chién tranh gia: Mac du Thai Nguyén la mét "vung an toan"
tuong déi, su suy sup cua thi trudng xuat khau va su du thira tram trong clia mién Bac sé tao ra
suc ép lan tda°. Khi hang loat nha may tai Ha Nam, Ninh Binh, Thanh Héa khéng thé tiéu thu
hang, ho san sang chap nhan 16 cudc van tai dé day hang vao thi trusng Dong Bac Bé véi muc
chiét khau cuc sdu nham thu héi dong tién. Néu diéu nay xay ra trén quy mé I8n, vi thé thdng
linh ctia CLH tai khu vuc sé bi lung lay, budc cong ty phai hy sinh bién Igi nhuéan dé gitr thi
phan®.,

3. Rui ro vong d&i cong nghé va ap luc CAPEX méi trudng: Chién lugc van hanh may moc cd,
hét khau hao 13 Igi thé hién tai, nhung rdi ro hdng hoc, tiéu hao nang lugng va 6 nhiém méi

trudng sé ngay cang Ién. Viéc dap Ung cac quy dinh mdi vé phat thai CO;, va thu héi nhiét
(WHR) s& doi hdi hang tram ty déng vén dau tu mai®. Ngay ca khi CLH Ién ké hoach dau tu 238
ty dong, viéc quan ly du an, kiém soat do tré gidi ngan va rui ro gian doan san xuat trong qua
trinh ndng cap day chuyén can dugc theo ddi chat ché®.

4. Rui ro vé quan tri doanh nghiép va Pha loang Igi ich: Yéu t6 goc Nha nudc véi dai dién la
MVB (Vinacomin) quyét dinh chinh sach tai chinh ctia doanh nghiép®. Ty 1é trich 1ap Quy Khen



thudng Phuc Igi nam 2025 1én t6i 27,93% la mét minh ching cho thay Igi ich cét 16i clia doanh
nghiép dang nghiéng manh vé phia ndi bdé cdng nhan vién thay vi toi da hoa gia tri cho cé déng
nhd 1&%. Trong trudng hgp cac chinh sach tién luong ca s gia tang, hoac TKV yéu cau tang trich
lap, Igi nhuan gilr lai thuc té thudc vé cac cd dong dai chung sé tiép tuc bi thu hep, anh hudng
tiéu cuc tsi gia tri tai san trong dai han.

Nguén trich dan
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Xi mang La Hién bat ngd trinh Dai hoi théng qua hop dong 100 ty,
https://www.tinnhanhchungkhoan.vn/xi-mang-la-hien-bat-ngo-trinh-dai-hoi-thon
g-qua-hop-dong-100-ty-dong-post243536.html

CTCP XI MANG VICEM HA TIEN - HSX: HT1 - BSC,
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13201

. Tiéu thu xi mang nam 2026: Ca hi va thach thuc dan xen,

https://www.daivietinco.com.vn/tin-tuc/tieu-thu-xi-mang-nam-2026-co-hoi-va-t
hach-thuc-dan-xen.html



https://cafef.vn/du-lieu/hastc/clh-cong-ty-co-phan-xi-mang-la-hien-vvmi.chn
https://www.phs.vn/tin-tuc/khong-bao-cap-gia-ban-than-cho-nganh-xi-mang-phan-bon-va-giay/54567
https://www.phs.vn/tin-tuc/khong-bao-cap-gia-ban-than-cho-nganh-xi-mang-phan-bon-va-giay/54567
https://hanoimoi.vn/xi-mang-gap-kho-47030.html
https://ximanglahien.com.vn/
https://viracresearch.com/thi-truong-nganh-xi-mang-viet-nam-2026/
https://baodauthau.vn/doanh-nghiep-xi-mang-rong-cua-tang-truong-nam-2026-post191331.html
https://baodauthau.vn/doanh-nghiep-xi-mang-rong-cua-tang-truong-nam-2026-post191331.html
https://www.moc.gov.vn/vn/tin-tuc/1340/91029/day-manh-su-dung-nguyen-lieu-thay-the.aspx
https://www.moc.gov.vn/vn/tin-tuc/1340/91029/day-manh-su-dung-nguyen-lieu-thay-the.aspx
https://thachcaotuanhienvn.com/6-vat-lieu-thay-the-xi-mang-trong-tuong-lai
https://vietnamarch.com.vn/ung-dung-thach-cao-trong-san-xuat-xi-mang-p15599/
https://vietnamarch.com.vn/ung-dung-thach-cao-trong-san-xuat-xi-mang-p15599/
https://baomoi.com/xi-mang-la-hien-hoan-thanh-94-ke-hoach-loi-nhuan-nam-sau-6-thang-c55687215.epi
https://baomoi.com/xi-mang-la-hien-hoan-thanh-94-ke-hoach-loi-nhuan-nam-sau-6-thang-c55687215.epi
https://thitruongtaichinhtiente.vn/xi-mang-la-hien-clh-chot-danh-sach-hop-dai-hoi-co-dong-80473.html
https://thitruongtaichinhtiente.vn/xi-mang-la-hien-clh-chot-danh-sach-hop-dai-hoi-co-dong-80473.html
https://www.tinnhanhchungkhoan.vn/xi-mang-la-hien-vvmi-clh-dat-muc-tieu-loi-nhuan-2025-di-lui-post365543.html
https://www.tinnhanhchungkhoan.vn/xi-mang-la-hien-vvmi-clh-dat-muc-tieu-loi-nhuan-2025-di-lui-post365543.html
https://cafef.vn/du-lieu/hose/ht1-cong-ty-co-phan-xi-mang-vicem-ha-tien.chn
https://24hmoney.vn/stock/HT1
https://www.tinnhanhchungkhoan.vn/xi-mang-la-hien-bat-ngo-trinh-dai-hoi-thong-qua-hop-dong-100-ty-dong-post243536.html
https://www.tinnhanhchungkhoan.vn/xi-mang-la-hien-bat-ngo-trinh-dai-hoi-thong-qua-hop-dong-100-ty-dong-post243536.html
https://www.bsc.com.vn/Report/ReportFile/13201
https://www.daivietinco.com.vn/tin-tuc/tieu-thu-xi-mang-nam-2026-co-hoi-va-thach-thuc-dan-xen.html
https://www.daivietinco.com.vn/tin-tuc/tieu-thu-xi-mang-nam-2026-co-hoi-va-thach-thuc-dan-xen.html
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