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O t6 ban chay, cé phiéu phan héa: Ai thuc su
hudng lgi?
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Thi truong 6 té Viét Nam tang trudng manh trong 9 thang, nhung da di I1én cla
doanh s6 chua chuyén héa dong déu thanh Igi nhuan cho cac doanh nghiép
niém yét. Xe dién, ngudn thu tir lién doanh va chi phi vén dang tao ra khodng
cach ngay cang ro gilra cac c6 phiéu.

Doanh sé tang nhung lgi nhuan khéng dong déu

Theo béo cdo cla Chiing khoadn TCBS, tong doanh sé cla cac thanh vién VAMA,
VinFast va Hyundai Thanh Céng trong 9 thang dat khoang 495.100 xe, tang
khodng 20% so véi cung ky.

Tuy nhién, mic huéng lgi gitta cdc doanh nghiép lai khac nhau. Véi T6ng Cong
ty May dong luc va May néng nghiép Viét Nam (VEA), dong luc chinh van dén ti
cac lién doanh 6 td6. Doanh nghiép sé& hiru 30% Honda Viét Nam, 20% Toyota
Viét Nam va 25% Ford Viét Nam. Trong nra dau nam, VEA dat 3.955 ty dong loi
nhuan sau thué, tang 17,3%.

Nguoén thu nay gitp VEA duy tri hiéu qua cao du doanh thu thuan chi dat 2.571
ty dong. Nam 2025, Igi nhuén tir cac lién doanh chiém téi 92,7% Igi nhuén sau
thué cua VEA.




Thi truong 6 té Viét Nam tang trudng manh trong 9 thang, nhung lgi
nhuan gitta cdc doanh nghiép phan phéi va san xuat cé su phan hoa
ro.

DU vay, mo hinh nay ciing khién két qua kinh doanh ctia VEA phu thudc dang ké
vao hoat ddéng va chinh sach phan phéi lgi nhuan cta céc lién doanh. Honda
dang chiu tdc dong tir xu huéng chuyén dich sang xe dién, trong khi Toyota cé
kha nang gitt lai lgi nhuan, qua dé dnh hudng dén dong c6 tirc ma VEA nhan
dugc.

Trong khi dé, Haxaco (HAX) dang hudng Igi ti mét hudng di khac. Thong qua
VFG, don vi phan ph6i VinFast ma HAX sé& hitu 65%, doanh nghiép cé thém du
dia tUr su tang trudng nhanh cuda xe dién. Chin thang, doanh thu HAX dat 4.048
ty dong, tang 29%, con Igi nhuan truéc thué dat 57 ty dong, gap khoang 3,6 lan
cung ky.

Tuy nhién, tang trudng di cung ap luc von. Chi phi i vay quy Il ciia HAX Ién
khoang 28 ty déng, gap 3 lan cung ky, trong khi du ng vay ngan han tang
72,5% so vGi dau nam.

Xe dién mé réng thi truong, no vay tré thanh bién sé

Su chuyén dich co cau san pham dang tao ra nhirng doanh nghiép hudng lgi
md&i, nhung déng thoi cling dat ra yéu cau vé kha nang kiém soat chi phi.

VinFast la dong luc nGi bat nhat khi ban giao 177.697 6 t6 trong 9 thang, vugt
tong lugng xe ban ra trong cd nam 2025. Thi phan clda hang tang 1én khoang
35,9%. B6n mau xe ban chay nhat thi truong déu la xe dién VinFast, trong dé
VF 3 dat 42.272 xe.



Nguogc lai, City Auto (CTF) van chiu stc ép 16n tir chi phi tai chinh. Doanh nghiép
phan phoi Ford, Hyundai va Volkswagen ghi nhan doanh thu 9 thang giam
16,9%, xudng 3.401 ty dong. Lgi nhuan sau thué cta céng ty me chi dat 4,1 ty
dong.

Dang chul y, ng vay ctia CTF gap 2,1 1an von chu sé hitu. Riéng chi phi 1ai vay
nra dau nam Ién 90,6 ty dong, cao gap khoang 3,2 lan Igi nhuén tir hoat dong
ban hang. Doanh nghiép dang tinh phuong an phéat hanh riéng & 15 triéu c6
phi€u dé bé sung nguon luc va giam ap luc tai chinh.

Khéng chi 6 t6 dién, xe hybrid cling dang tré thanh phan khic dadng chu y. Chin
thang, thi truong tiéu thu khodng 16.057 xe hybrid, tang 64%, trong d6 Toyota
chiém khoang 70%.

O mang xe may, xe dién chua khién xe xang suy gidm manh. C4c thanh vién
VAMM ban hon 2,05 triéu xe trong 9 thang, tang khodng 7,8%. Diéu nay tiép
tuc ho trg nguén thu tr Honda Viét Nam cta VEA.

BUrc tranh trén cho thay tang truéng doanh s6 toan nganh mdi chi la diéu kién
can. Kha nang chuyén doanh sé thanh Igi nhuan con phu thubc vao co cau san
pham, bién Igi nhuan, nguon thu va dac biét la chi phi von.

V&i cac doanh nghiép c6 don bay cao, thj trudng tang trudng nhung 1ai vay 16n
van c6 thé khién lgi nhuén bi thu hep. Trong khi dé, nhitng doanh nghiép sé hitu
nguén thu én dinh tir lién doanh hodc nhanh chéng bat nhip véi xe dién c6 1gi
thé ré hon.

Do dé, thay vi chi nhin vao téc d6 tang doanh s6 6 t6, nha dau tu can theo doi
chét lugng tang trudng va kha nang kiém soat ng vay cua tung doanh nghiép.
Day co thé la yéu t6 quyét dinh mdc dé hudng lgi ciia nhém cé phiéu 6 td trong
giai doan thi truong chuyén dich sang xe dién va hybrid.
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