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Mot s c6 phi€u can quan tam phién 27/6 cla cac cong ty chiing khoan.

Khuyén nghi mua danh cho cé phiéu MSN
CTCK Vietcap (VClI)

Chuing t6i tdng 15% gid muc tiéu va duy tri khuyén nghi mua cho CTCP Tap
doan Masan (MSN - san HOSE).

Chung toi tin rang cac mang kinh doanh tiéu dung da dang cta MSN c6 vi thé
tot cho da tang trudng tiéu dung cuda Viét Nam. Chung t6i du bao toc do tang
trudng kép (CAGR) lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh dat 18% trong giai doan
2023-2028 do6i véi mang ban lé tiéu dung ctia MSN.

Chung t6i tang gid muc tiéu do chung téi tang 17% dinh gia cho Céng ty TNHH
Hang tiéu dung Masan (MCH Ltd.), chi yéu nhd mic tang 9% trong du béo téng



lgi nhuan tu hoat dong kinh doanh giai doan 2024-2028 cua céng ty con CTCP
Hang tiéu dung Masan (MCH - UPCoM). Ngoai ra, chdng téi cling cap nhat mé
hinh dinh gid dén gitta nam 2025.

Khuyén nghi theo déi danh cho cé phiéu MCM
CTCK BIDV (BSC)

Chung t6i duy tri khuyén nghi theo do6i c6 phiéu MCM clda CTCP Giéng bo sita
Mdc Chau véi gid muc tiéu 2025 la 48.100 déng/CP (Upside +9% so vdéi gid
déng clra ngay 25/6/2024) dua trén phuong phap DCF véi WACC 8%. Co sé tang
dinh gid: MCM can chiing minh chién lugc tang trudng vé lgi nhuan va thi phan,
gom: (1) ma rong nganh hang va (2) khai pha thj truong tiéu thu méi nham dam
bdo dau ra va gia tang hiéu suat hoat ddng cla té hgp sira thién dudng Moc
Chau giai doan 2025-2030.

Nam 2024, BSC du phéong doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué cia MCM lan
lugt dat 3.147 ty déng (tang 0,4% so vGi nam ngodi) va 275 ty dong (giam
26%), EPS FW la 2.252 Ian va PE FW la 20 lan. M(c suy gidm dén tu nhu cau
tiéu dung cda tai khu vuc mién nudi phia bac yéu va duy tri chi phi SG&A/ doanh
thu nham duy tri hoat déng ti€p can thj trudong méi.

Nam 2025, BSC du phéong doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué lan luot dat
3.392 ty déng (tdng 7,8%) va 306 ty déng (tang 11%), EPS FW |4 2.506 va PE
FW la 18 lan. Ky vong muc phuc hoi két qua kinh doanh tir nén thap nho (1)
chién lugc md réng danh muc san pham, (2) né luc tiép can kénh ban hang mai
va tap khach hang méi.

Cong ty dat ké hoach nam 2024 doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué lan luot
dat 3,367 ty dong (tang 7,4% so v&i nam ngoai) va 331,7 ty dong (tang 11,7%).
Hinh thic phan phéi logi nhuan thong qua tra c6 tic bang tién téi thi€u 50% Igi
nhuan sau thué va trich 10% lgi nhuan sau thué cho quy khen thuéng phuc lgi.
Nam 2024, céng ty du kién md rong danh muc san pham va mé réng kénh phéan
phoi & mién Nam nham ti€p can thj truong mai.

Khuyén nghi nam giir danh cho cé phiéu BSR
CTCK BIDV (BSC)

BSC dua ra khuyén nghi nam gir d6i véi BSR ctia Cong ty C6 phan Loc Héa dau
Binh Son véi gid muc tiéu méi la 27.100 déng/CP (tuong duong upside 17% so

v3i ngay 26/6/2024). BSC cho rang dot tang gid gan day clta c6 phiéu da phan

nao phan anh thong tin vé kha nang chuyén san sang HOSE.



BSC du bdo trong nam 2024, doanh thu va Igi nhuan sau thué BSR dat 127.395
ty dong (gidm 13,6%) va 4.823 ty dong (gidm 43%), EPS FW la 1.556 dong/CP
v@i gid dinh (i) Crackspread cac sdn pham xang dau chinh ctia BSR dat trung
binh 13,8 USD/thung (gidm 6%) (ii) San lugng tiéu thu dat 5,8 triéu tan (gidm
20%) khi nha may bdo tri trong 50 ngay.

BSC du bdo trong nam 2025, doanh thu va Igi nhuan sau thué BSR dat 148.807
ty dong (tdng truéng 16%) va 6.373 ty dong (tang trudng 32%), EPS FW =
2.055 déng/CP véi giad dinh (i) Crackspread céc san pham xang dau chinh cla
BSR dat trung binh 14,2 USD/thung (tang 3%) (ii) San lugng tiéu thu dat 7,2
triéu tan (tang 24%) do nha may hoat dong tron nam.

Trong quy 1/2024, doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué cta BSR dat lan lugt
30.689 ty dong (gidm 9,9% so vdi cung ky) va 1.115 ty dong (gidm 31%). Muc
suy gidm dén tu (i) bién Igi nhuan gdp cac san pham sut gidm (crackspread
diesel Platt trung binh quy | gidm 19%) (ii) nha may tién hanh bdo dudng tu
15/3/2024.

Nam 2024, cong ty dat ké hoach doanh thu va Igi nhuan sau thué dat 95.274 ty
dong (gidm 37%) va 1.148 ty dong (gidam 87%). San lugng san xuat dat 5,7
triéu tan (gidm 22% so vGi nam ngoai).

Khuyén nghi nam giir danh cho cé phiéu REE
CTCK BIDV (BSC)

Chung téi ha khuyén nghi t&r mua xuéng nam gitr véi cé phiéu REE ctia CTCP Co
dién lanh, gid muc tiéu nam 2025 la 70.600 dong/CP (upside 12% so véi gia
déng clra ngay 26/06/2024, bao gom 1.8% ty suat c6 tic) dua trén phuong
phap dinh gia ting phan SoTP.

BSC diéu chinh tang gid muc tiéu Ién muic 70.600 dong/CP tir mic 65.700
dong/CP (tang 7,5%) so véi bdo cdo trudc chi yéu do diéu chinh mét sé gia dinh
quan trong.

D6 la: Binh gid mang nang lugng tang 6%. Nhg cé thém 2 du an dién gié (128
MW) va 1 du an thay dién nhé (30 MW). Dinh gid mang nudc sach tang 23%.
Ching t6i nang ty 1&€ nhan tir 10.0x 1én 12.0x phan anh tiém nang tang cong
suat cla du an nudc sach S6ng Da 2. Dinh gid mang co dién lanh tang 32%.
Thay d6i hé s6 nhan tir 8.0x 1&n 10.0x nho tiém nang cla du &n san bay Long
Thanh va thj trudng bat ddng san phuc hoi.



Trién vong nam 2024: dong luc dén tir nhdm nang lugng. Nhém thay dién cai
thién tUr nlra cudi nam 2024, but pha trong nam 2025 va nang luong tai tao cé
thém 3 du an mdi (158 MW).

Trién vong nam 2025: mang M&E va nudc sach khéi sac. Mang M&E dugc thic
day béi du an san bay Long Thanh va thi truong bat déng san phuc hdi va mang
nudc sach dua vao van hanh toan bd du an nuéc sach Séng ba 2.

So véi bdo cdo trudc do, chiing todi thay d6i mét s6 gia dinh ctia nam 2024 sau:
Mang nang lugng véi gia ban trung binh clda cac cong ty thay dién giam 20 %
YoY, trong bdo cdo truéc mic giam la 5 - 10%. Mang nudéc sach véi gia dinh thoi
gian hoat dong clia nha may nuéc sach Séng Da 2 tir 2024 sang nam 2025. Loi
nhuan sau thué cong ty me dat 2.357 ty dong (gidm 6%), gidm 16% so véi béo
cao trudc.

Du bdo nam 2025 doanh thu dat 10.560 ty dong (tang truéng 16%) chu yéu dén
tu: Mang co dién lanh tang 37% nho khdi ddng du an san bay Long Thanh va thi
truong bat déng sdn am tré lai. Mang nang lugng tang 10% nho 1) nhém thuy
dién duogc gidm ty 1é Qc tir 95 - 98% xudng con 85 - 90%, 2) san lugng thay
dién tang 8% véi anh hudng La nina. Loi nhuan sau thué cong ty me dat 3.103
ty dong (tang truéng 32%).
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