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MOt s6 ¢c6 phi€u can quan tam phién ngay 12/9 cla cac céng ty ching khoan.

Anh minh hoa (nguén: Internet)
Khuyén nghi trung 1ap danh cho cé phiéu BSR
CTCK KB Viét Nam (KBSV)

Trong quy 11/2024, doanh thu cla Cbéng ty c6 phan Loc Héa dau Binh Son (BSR -
UPCoM) sut gidm 27,5% so véi cung ky nam ngoai chu yéu do anh huédng tir dot
bdo dudng khién san lugng tiéu thu gidm 22,1%. Loi nhuan gdp gidm manh
57,7% do phat sinh chi phi dai tu trong khi crack spread dién bién bat Igi vi nhu
cau tiéu thu yéu.

Crack spread trong ntra dau quy 111/2024 yé&u hon dang ké so vGi cung ky nam
ngoai chu yéu do tinh hinh tiéu thu dm dam tai thi truong Trung Qudc. Trong

giai doan cu6i nam 2024, ching tdi chua nhan thay déng luc dang ké nao cé

thé dao nguogc tinh thé cho thi truong xang dau trong khu vuc.

OPEC+ da théng nhat hoan 10 trinh tang san luong tdi cudi thadng 11/2024 dé
chéng d& da gidm cla gid dau. Tuy nhién, cac dit liéu kinh té€ kém kha quan cla
MV va Trung Quéc c6 thé gay ap luc gidam manh |én gid dau thd. Ching téi tam
thoi duy tri gid dinh mdc gid cd nam 2024 dat 83 USD/thung va giam vé 80
USD/thung trong nam 2025.



Méac du viéc chuyén niém yét sang san HOSE sé ho trg gid c6 phi€u trong ngan
han, BSR cé thé sé phai doi mat véi ap luc suy gidm gid dau va crack spread
trong giai doan cu6i nam 2024, dau nam 2025. Ching t6i dua ra khuyén nghi
trung lap cho c6 phiéu BSR véi mic gid muc tiéu la 24.400 déng/CP, tuong
duong véi upside 5,2% so véi gid dong clra 23.200 dong/CP ngay 10/9/2024.
Dinh gia hién tai cla ching tbéi chua bao gom Igi ich nhan dugc tir du dn NCMR
NMLD Dung Quat tir nam 2029. Ty suéat c6 tdc ky vong dat 2,9%.

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

Trong xuyén sudt cac bdo cdo cta BSC, c6 phi€u ctda Cong ty c6 phan Dau tu va
Thuong mai TNG (TNG - san HNX) da ghi nhan muc tang 50% (da bao gébm c6
tdc tién mat) so véi thoi diém khuyén nghi mua dau tién khi co ban cac gia dinh
ban dau cta BSC déu dang di ding theo ky vong. Do dd, & thoi diém hién tai,
BSC dua ra khuyén nghi nam gir d6i véi c6 phiéu TNG vdéi gid muc tiéu 1 nam
bang 30.500 dong/CP (gidm 1% so véi bao cdo trudec dé, tang 14% so vai gia
ngay 11/09/2024).

Co s@ dua ra du bdo: Duy tri mic P/E muc tiéu = 9 1an trong nhitng bdo céo
trudc do;

M(rc thay d6i gid muc tiéu cta TNG chu yéu dén tu (i) thay d6i s6 lugng c6 phiéu
luu hanh khi TNG thuc hién chia c6 tirc bang c6 phi€u vai ty 1é 8% (ii) mic EPS
cla nam 2025 dé phan anh day du trién vong ctia TNG khi nhu cau dugc du bao
sé hoi phuc ré rét hon trong 2025 (iii) loai bé mdc chiét khau 10% cho céac chi
phi co hoi khi chdng tdi cho rang day la thoi diém phu hgp dé nhin vé trién vong
cla nam 2025;

Thay déi khuyén nghi tir mua xudéng nam gilr cht yéu do muc dinh gia hién tai
PE FW 2025 la 8 lan da tiém can trung binh chu ky truéc 8,5 lan va vung P/E
muc tiéu 9 lan.

Nam 2024, BSC du bdo TNG ghi nhan doanh thu thuan va Igi nhuén sau thué -
c6 dbng thi€u sé lan lugt dat 7.982 ty déng (tang 11% so v&i nam trudce) va 324
ty dong (tang trudgng 43%), thay déi lan luot +0%/-4% so véi bdo cao trude do,
tuong duong EPS FW 2024 dat 2.874 dong/CP, PE FW 2024 dat 9,3 lan.

Nam 2025, BSC du bdo TNG ghi nhan doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué -
c6 dong thi€u so 1an lugt dat 9.365 ty dong (tang 18% so véi nam trudc) va 412
ty dong (tang truédng 27%), thay déi lan lugt -3%/-4% so vaGi bao céo trude do,
tuong duong EPS FW 2025 dat 3.386 dong/CP, PE FW 2025 dat 8 lan.



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

BSC dua ra khuyén nghi theo doéi d6i véi cé phiéu ctia CTCP Nhua Binh Minh
(BMP - san HOSE) véi gia tri hop ly nam 2024 la 102.000 déng/CP, dua trén
phuong phép P/E = 10x tuong duong véi P/E BMP trong 3 nam gan nhat, va ty
suat c6 tic = 11%.

BSC khuyén nghi theo doi véi lo ngai rdi ro gidm san lugng, va tang chiét khau
dai ly do mat thi phan trong thoi gian téi. Tuy nhién, BSC cho rang c6 tdc duy tri
3 murc cao 11% cho nam 2025 va 9% cho nam 2026 sé la co hdi dé tich Ity c6
phiéu. BSC ky vong BMP sé tam (ng c6 tdc nam 2024 la 6.000 dong/CP, tuang
ing ty suat co tlrc 6% vao thang 10 - 11/2024.

K&t qud kinh doanh nlra cudi nam 2024 tiép tuc duy tri d muic cao (460 - 470 ty
dong) - tuong duong nlra dau nam 2024 nho (1) san lugng phuc hoi, (2) gid dau
vao PVC giam.

Trong nam 2024, BSC du bdo BMP ghi nhan doanh thu thuan dat 4.410 ty déng
(gidm 14% so vGi nam trudgc), lgi nhuan sau thué - c6 dong thi€u s6 dat 935 ty
dong (giam 10%), tuong duong EPS FWD 2024 dat 11.289 dong/CP, BVPS dat
31.150 dong/CP dua trén gia dinh: San lugng 72.500 tan (tang 5%), gia ban
tang 4%, bién lgi nhuan gop 43%, chi phi ban hang/doanh thu 13,1%.

Sang nam 2025, BSC du bo doanh thu thuan dat 3.885 ty déng (gidam 12% so
véi nam trudc), 1gi nhuan sau thué - ¢c6 dong thi€u sé dat 761 ty déng (giam
19%), tuong duong EPS FWD 2025 dat 9.078 dong/CP, BVPS dat 27.856
dong/CP dua trén gia dinh: San lugng 65.250 tan (gidm 10%) do BMP mat thi
phan. Bién Igi nhuan ky vong dat 42.2% do san lugng gidm, chi phi ban
hang/doanh thu 13,5% (tang 0,4 diém % so vGi nam 2024).

Khuyén nghi mua danh cho cé phiéu HAH
CTCK DSC

DSC udc tinh, nam 2024, Céng ty c6 phan Van tai va Xép d& Hai An (HAH - san
HOSE) sé dat doanh thu 3.441 ty dong (tdng 32% so véi nam trudc), loi nhuan
sau thué dat 370 ty dong (tang truéng 3%), hoan thanh 100% ké hoach doanh
nghiép dé ra.

Dong luc tang trudng cla HAH giai doan téi dugc thic day bdi (1) san lugng
khai thac tau tiép tuc tich cuc (2) Gid cudc van tai bién duy tri 3 mdc nén hién



tai (3) Khai thac hiéu qua cac tuyén mdi, gia tdng van chuyén cac tuyé&n ndi A.

SU dung két hgp phuong phéap dinh gid P/E va chiét khau dong tién tu do (DCF),
chung t6i khuyén nghi mua cho HAH véi muc gid muc tiéu nam 2024 la 47.600
dong/CP.
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