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Bdo Dau tu Ching khodn trich bdo cdo phan tich moét sé cé phi€u can quan tam
truéc phién 05/02 cla cac céng ty chirng khodn.

Khuyén nghi mua danh cho cé phiéu VNM
CTCK ACB (ACBS)

CTCP S{ra Viét Nam (Vinamilk, ma VNM - san HOSE) c6ng bé doanh thu thuan
va lgi nhuan sau thué lan lugt tang trudng 3,7% va 25,8% trong quy 1V/2023,
nha bién lgi nhuan gbp cai thién. Ly ké nam 2023, doanh thu thuan va lgi
nhuan sau thué lan luot dat 60.369 ty dong (tang 0,7% so vdi cung ky) va 9.019
ty dong (tdng truéng 5,2%), hoan thanh 100% du phéng cla ching téi. Doanh
thu thanh pham, chiém 94% téng doanh thu, tang 0,7%.

Doanh thu néi dia, ti€p tuc déng gdép nhiéu nhat (khoadng 83%) vao doanh thu
thanh phd@m cula cong ty, gidm 0,2% so véi muic gidm 1% cla nganh sira (dir



liéu cla AC Nielsen do VNM thu thap). Theo dé, thi phan céng ty tang 1,3%
trong nam. Vé co cau san pham, slra dac va sita chua ghi nhan tang trudng
duong trong khi doanh thu sra nuéc hau nhu di ngang. Nhém sita bot van kho
khan khi ghi nhan doanh thu sut gidm.

Doanh thu tu thi trudng nudc ngoai tang 5,4% trong nam 2023. Trong doé,
doanh thu tUr cdc cong ty con & nuéc ngoai (AngkorMilk & Campuchia va
Driftwood & My) tdng 6,5% va doanh thu xuat khau tang 4,4% svck. Ngoai thi
truong chinh la Trung Bong, céng ty ghi nhan moét sé tin hiéu tich cuc tir cac thi
trudng méi @ Chéau A.

Bién lgi nhuan gop ma réng cung véi lgi nhuan tai chinh tang manh (tang 59%,
chd yéu nho thu nhap 13i) hé trg tang truéng Igi nhuan cda céng ty, mac du ty 1é
chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép/ doanh thu thuan tang 1én 24,5%
trong nam 2023 (2022: 23,6%) nham thuc day thi phan. Bién Igi nhuan gbp
2023 dat 40,7%, tang so vdi 39,9%trong nam 2022 nhdg giad slra nguyén liéu
giam.

Mac du cé xu hudng nhich 1én trong thai gian gan day nhung gid cia moét s6
nguyén liéu sira chinh (b0t sira) van dang trong xu huéng giam ké tur nra cudbi
nam 2022 (nho Trung Quéc gidm nhap khau) va dao ddng quanh vung gié cla
giai doan 2019-2020. Tac déng tich cuc tu gia sita nguyén liéu sra thuan lgi
dugc ky vong sé dua lgi nhuan cda VNM tang truéng cao hon trong nam 2024.

Chung to6i duy tri du phéng doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué ciia VNM la
62.993 ty dong (tang trudng 4,3%) va 9.938 ty dong (tang 10,1%). Gid muc tiéu
cla chung t6i cho VNM cho 12 thang téi la 80.300 dong/cp (t6ng ty suat |oi
nhuan 24,7%), dong thoi khuyén nghi mua danh cho cé phi€u nay.

Khuyén nghi kha quan danh cho cé phiéu BCM
CTCK ACB (ACBS)

T6ng cong ty Dau tu phat trién céng nghiép Becamex (BCM - san HOSE) cong
bo két qua kinh doanh quy IV/2023 kha quan véi doanh thu dat 5.170 ty déng
(tang 5,8 lan so vdi cung ky) va Igi nhuan sau thué dat 2.050 ty déong (so véi 7
ty dong quy 1V/2022). Tang trudng trong ky cha yéu dén tir viéc ghi nhan giao
dich chuyén nhugng 18,9 ha tai Thanh ph6é méi Binh Duong (TPMBD) cho
CapitaLand véi gia tri hop dong la 242 triéu USD dé€ phéat trién dy 4n Sycamore.
Tinh dén cu6i nam 2023, Becamex da nhan dugc hon 2.300 ty déng va con phai
thu gan 2.800 ty dong tUr giao dich nay.



Nam 2023 BCM ghi nhan doanh thu hon 8.000 ty dong (tang 24,1%) va lgi
nhuan sau thué hon 2.300 ty déng (tang 34,9% so v4&i nam trudc), tuong duong
110% du phdéng ciia ACBS va 102% ké hoach Igi nhuan cong ty dé ra.

Chung t6i udc tinh BCM cho thué khodng 50ha (gidm 37,7%) tu khu cong
nghiép (KCN) My Phuéc, Bau Bang va Bau Bang mé réng vao nam ngodi. Du
kién dién tich cho thué cé thé phuc hoéi Ién khodng 90ha (tang 80,7%) vao nam
2024 khi KCN Cay Truong vaéi dién tich thuong pham c6 thé cho thué la 490ha
bat dau hoat déng tir nam nay.

Tinh hinh tai chinh cia BCM chua cai thién trong nam 2023. Ng rong tang gan
4.000 ty déng, dan dén ty 1& Ng rong/Von chu sé hitu tang tur 80,1% 1én 96,0%,
cao hon trung vi nganh la -11,8%. Ty |& Ng rong/EBITDA da gidm tur 8,8x xu6ng
5,8x, nhung van cao hon nhiéu so vdi trung vi nganh la -1,8x.

Chidng t6i gan nhu khéng thay d6i du phdng nam 2024 véi doanh thu udce tinh la
7.800 ty dong (-3,1% so vGi nam trudc) va lgi nhuan sau thué gan 2.500 ty dong
(tdng 6,5%), trong d6 doanh thu tir KCN du kién tang trudng 74% svck nhd KCN

Cay Truong di vao hoat dong trong khi doanh thu tir cdc du an bat dong san nha
3 du kién gidm mot nira svck do nam 2023 ghi nhan doanh thu dot bién tur giao

dich chuyén nhugng 18,9ha tai TPMBD.

Lgi nhuan tlr cong ty lién doanh, lién két du kién tang trudng gan 30% chu yéu
nh& cac KCN mgi cta VSIP (VSIP Bac Ninh 2, VSIP Nghé An 2, VSIP Can Thao -
GD1 va VSIP Quang Tri v4i téng dién tich gan 1.500ha) sé bat dau cho thué tu
2024. Gid muc tiéu cudi 2024 diéu chinh gidm nhe 3% so véi bdo cdo lan dau
phat hanh vao thang 10/2023 xuéng 76.300 dong/CP do cap nhat ng rong va
cac khoan dau tu vao cong ty lién doanh, lién két theo bdo céo tai chinh chua
ki€m toan quy 1V/2023. Lap lai khuyén nghi kha quan danh cho cé phi€u BCM.

Khuyén nghi mua danh cho cé phiéu LHG
CTCK Vietcap (VCSC)

Chung to6i duy tri khuyén nghi mua doi véi CTCP Long Hau (LHG) va tang gia
muc tiéu thém 4% dat 39.500 déng/cé phiéu.

Gid muc tiéu cao hon cla chiing téi chd yéu la do gidm 5 diém phan tram muc
chiét khau dinh gid cho LHG xudng con 20% sau khi khéi lugng giao dich cta
LHG cai thién trong sau thang qua, bu dap mot phan béi du bdo doanh sé ban
dat KCN cula ching toi thap hon 24% cho giai doan 2024-2026.



Viéc diéu chinh ban dat KCN gidm nay la do (1) doanh sé ban dat KCN nam
2023 cham hon du kién va (2) chién lugc ban hang than trong ctia LHG, cham
hon so vai ky vong truéc day cla chang toi trong trung han.

Chuiing t6i du bdo lgi nhuan sau thué sau lgi ich c6 dong thi€u s6 nam 2024 sé
tang manh & mic 31% dat 218 ty déng do so lugng ban giao dat KCN tang dot
bién dat 4,0 ha so véi mic thdp nam 2023 la khoang 2,2 ha.
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