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Anh minh hoa (nguén: Internet)
Khuyén nghi kha quan danh cho cé phiéu HDB
CTCK MB (MBS)

Lgi nhuan sau thué ntra dau nam 2024 cta HDBank (HDB - san HOSE) tang
trudng an tuong 47,9%, nho TOI dat 16.045 ty dong (tang 32,9%) va chi phi du
phong 2.396 ty dong (tang 0,3%). Ty & chi phi trén thu nhap (CIR) gidm nhe 30
dcb xudng con 34,2%. HDB hoan thanh 47,9% so véi du bdo lan trudc cla
chiing t6i va 54,5% so véi ké hoach nam 2024.

Chung t6i du kién Igi nhuan sau thué 2024 tang 28,0% véi du bdo NIM gidm
trong ntra cudi nam 2024 va HDB sé st dung 100% han muec tin dung dugc cap
(25%). Lgi nhuan sau thué 2025 du kién tang 29,7% nhd thu nhap ngoai lai
phuc hoi manh mé dén tu su phuc héi cla bancasurrance va phi dich vu. Bén
canh do, thu nhap lai thuan 2025 du kién duy tri da tang nho NIM va tin dung
duy tri muc tuong duong nam 2024.



Ching t6i diéu chinh gid muc tiéu 12 thang cta HDB 1én 31.300 déng/c6 phiéu
dua trén céac yéu to sau: (i) Igi nhuan sau thué 2025 tang 11% nhad két qua kinh
doanh tich cuc du kién trong nam 2024; (ii) gidm P/B muc tiéu xudng con 1.3x,
ap dung cho BVPS binh quan nam 2024-2025 dé€ phan anh tiém nang tang
trudng Igi nhuan manh mé trong nam 2025. Chang to6i duy tri khuyén nghi kha
qguan cho HDB nh&o ROE dan dau nganh va tang trudng Igi nhuan vugt troi.

Khuyén nghi kha quan danh cho cé phiéu KDH
CTCK MB (MBS)

CTCP Dau tu va Kinh doanh Nha Khang Dién (KDH - san HOSE) ti€p tuc ban giao
cac can ho thap tang cta du an The Classia, tinh dén thoi diém cudi quy 11/2024,
du &n con lai khodng 5 can dé ban.

Ciling trong quy nay, KDH da ban mot 16 dat trong hang tén kho do khéng con
phu hgp véi dinh hudng phat trién, diéu nay da tao ra doanh thu bat thuong,
bién Igi nhuan gbdp cla doanh nghiép vi thé da dat 77,6% (tang 25,4 di€ém phan
tram so véi quy trudc).

Két qua la KDH ghi nhan doanh thu va Igi nhuan rong dat 644,5 ty dong (tang
10,7%)/278,5 ty dong (tang 9,4% so vGi cung ky) trong quy 11/2024. Ly ké 6
thang dau nam 2024, Igi nhuan rong dat 341,9 ty dong (gidm 24,7%), hoan
thanh 42,3% du phéng cd nam cua chung toi.

Chung téi dy phdong doanh thu ghi nhan tur The Privia cé thé dat 2.675 ty dong
trong quy 1V/2024 va sé& dong goép I6n vao Igi nhuan cda KDH trong quy IV nay.
KDH dang trong qua trinh trién khai 3 du 4n cao cép thap tang la Emeria,
Clarita (dang hoan thién thi c6ng va du kién ma ban vao quy 1V/2024) va Solina
(dang thuc hién giadi phong mat bang).

Chiang t6i du bdo tong gia tri ky ban giai doan 2024/2025/2026 cia KDH lan lugt
dat 1.999/8.570/7.042 ty nho kha nang hap thu tét khi nguén cung van con yéu
@ thi trudng Tp. H6 Chi Minh. Nho cd ngudn hang ban doi dao, ching téi ky vong
KDH ghi nhan Igi nhuén rong dat 943,1 ty dong (tdng 31,5%)/1.058 ty dong
(tang 12,1%)/1.340 ty dong (tdng 26,7%).

Chung t6i tang gia muc tiéu thém 2,8% do tang lgi nhuan du phéng 2024-2025
thém 16,7%/27,1% so vGi bao cao trudce. Véi viéc 3 bo luat bat dong sdn quan
trong duoc théng qua, viéc ap dung khung gid dat theo nguyén tac thj truong
sé khién chi phi gidi phdng mat bang tang cao, do dd, ching t6i ki vong céc
doanh nghiép hién da c6 cac du an hoan thién khau déng tién dat va du an
dang trong qua trinh xay dung nhu KDH cé thé hudng lgi trong giai doan nay.



Chuang t6i duy tri khuyén nghi kha quan cho KDH dua trén cac luan diém chinh:
(1) Du an Privia sé dugc ban giao trong quy 1V/2024 (2) M& ban cac du én cao
cap thap tang trong 2024-2026 (3) Suc khde tai chinh dugc ky vong cai thién.

Khuyén nghi tich cuc danh cho cé phiéu DGC
CTCK B&o Viét (BVSC)

Chung t6i du phéng doanh thu thuan va Igi nhuéan sau thué cé dong cong ty me
cla Cong ty C6 phan Tap doan Hba chat Bic Giang (DGC - san HOSE) trong
2024 lan lugt 10.785 ty dong (tang 10,6%) va 3.650 ty dong (tang 17%), ky
vong doanh thu P4 phuc héi manh mé hon trong ntta cu6i nam 2024 véi san
lugng udc tinh tang hon 60%.

Budc sang 2025, ching téi diéu chinh gidm 1 diém phan tram trong lgi nhuan
gOp cua DGC so véi udc tinh trong bao cdo chién luge véi gid dinh gid P4 xuat
khdu chua hoi manh do thira cung axit Photphoric thuc phdm & Trung Quéc.

Udc tinh muc tang trudng doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué (chua bao
gom két qua kinh doanh clia nha may coén Dai Viét) trong 2025 khodng 18% va
22% nhG mang P4 tiép tuc tang truéng manh va san lugng quang khai thac tai
khai truong 25 tang |én gap doi, nang ty Ié tu chd nguyén liéu dau vao cla DGC
[én 100% tu nam 2025.

O miuc gia hién tai, udc tinh muc P/E giai doan 2024-2025 cla DGC ~10,3x,
thap hon so véi muc P/E trung binh 5 nam la 12x. BVSC duy tri khuyén nghi
OUTPERFROM cho ¢6 phi€u DGC trong vong 12 thang téi véi gid muc tiéu la
134.500 dong/c6 phiéu - tiém nang tang truéng 17,4%.

Khuyén nghi mua danh cho cé phiéu PVD
CTCK BIDV (BSC)

BSC duy tri khuyén nghi mua doéi véi cé phi€u ciia Téng Cong ty C6 phan Khoan
va Dich vu Khoan Dau khi (PVD - san HOSE) véi gid muc tiéu méi la 33.500
dong/c6 phiéu, tuong duong vai upside 30% so véi gia dong clra ngay
19/9/2024.

BSC gidm gid muc tiéu xuong 13% do diéu chinh gidm 9% Igi nhuan du phéng
2024F va 2025F. Thay déi du phdéng chi yéu dén tir (i) chi phi tai chinh (tang chi
phi 16 ty gid) va (ii) lgi nhuan tir céng ty lién danh lién két (gidm mdc Igi nhuén
du phéng).



BSC ky vong 2024F doanh thu thuan cta PVD dat 7.930 ty dong (tdng 36% so
v3i nam trudc), va lgi nhuan sau thué dat 768 ty dong (tang 42%), EPS FW dat
1.236 déng/co phiéu.

BSC ky vong 2025F doanh thu thuan ctia PVD dat 9.219 ty dong (tdang 16% so
v3i nam trudc), va lgi nhuan sau thué dat 875 ty dong (tang 14%), EPS FW dat
1.410 déng/co phiéu.

Khuyén nghi mua danh cho cé phiéu DPM
CTCK BIDV (BSC)

BSC duy tri khuyén nghi mua déi véi cé phi€u ctia T6ng Cong ty Phan bén va
Hoéa chat Dau khi-CTCP (DPM - san HOSE)véi gid muc tiéu 2024F la 42.000
dong/c6 phiéu (tuong ing upside 23% so véi gia déng clra ngay 20/09/2024, da
bao gom 4% ty suat c6 tirc) dua trén phuong phap dinh gia P/B véi ty |1é muc
tiéu bang 1.3x tuong duong muc trung vi 5Y.

DPM da tang 19% ké tu bdo cdo cap nhat gan nhat cda BSC trudc khi diéu chinh
theo xu huéng chung cua thi truong. Chdng toi cho rang DPM la luya chon hap
dan vadi vi thé dau nganh phan bén, sd hitu tai chinh lanh manh véi lugng tién
mat 16n, khéng ng vay dai han va trién vong phuc héi manh mé thic day bai
“lan séng VAT".

Luan diém dau tu: Lgi nhuén cai thién va duy tri mic nén cao tir 900 - 1.000
ty/nam nho: Giad khi dau vao gidam nho ky vong ty gid USD/VND va gia dau gidm
va (Chi phi sdn xuat giam nho ky vong luat thué VAT dugc théng qua trong
2025; Ky vong luat thué VAT dugc thong qua va co6 hiéu luc tir 2025 gilp gidm
gid thanh dau vao va tang kha nang canh tranh véi phan bén nhap khau; Tai
chinh lanh manh, s& h(tu luong tién mat 1é6n chiém hon 50% vén hoad ddm bdo
kha nang duy tri muec ty suat cé tic 6%;

Du phéng nam 2024F, doanh thu thuan 13.801 ty dong (tang 2% so véi nam
trudc) va lgi nhuan sau thué 912 ty dong (tang 76%) tuong duong EPS fw 2024
= 2.300 do6ng/CP, P/E fw 2024 = 15.4x.

Du phéong nam 2025F, doanh thu thuan 13.941 ty dong tuong duong 2024F va
lgi nhuan sau thué - c6 dong thiéu s6 1.247 ty déng (tang 36%) tuong duong
EPS fw 2025 = 3.128 dong/CP, P/E fw 2025 = 11.3x.
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