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Mot sd co phiéu ddng chu y ngay 11/12: DGC,
VNM, HAH
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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phiéu DGC, VNM, HAH.

Hdéa chat Buc Giang (DGC): Khuyén nghi mua, gid muc tiéu 121.900 dong/cp

Két phién 10/12, c6 phi€u DGC tang nhe 0,1% lén 95.000 dong/cp. Thanh khoan
dat 892.000 don vi (tuong duong 85 ty dong), gidm 39% so vGi mic trung binh
10 ngay gan nhat.

Trong bdo cdo vlra cong bd, Chiing khoan KB Viét Nam (KBSV) cho biét dinh gia
cla DGC dang & vung hap dan khi P/B & muc 2,3 lan, tuong duong vung trung
binh 10 nam. KBSV duy tri khuyén nghi mua véi gid muc tiéu 121.900 déng/cp,
tuong irng muc sinh 16i ky vong 28,3%.

Vé trién vong nganh, don vi phan tich danh gid su phuc hoi cta thi truong ban
dan toan cau sé la déng luc quan trong thic ddy nhu cau tiéu thu photpho
vang. T6 chic WSTS da nang du bdo tang trudng doanh thu nganh ban dan
toan cau nam 2026 1én 26,3%, cao hon nhiéu so vGi muic 8,5% trudc do. Pac
biét, nhédm linh kién ban dan riéng Ié - von stir dung nhiéu photpho vang dugc
ky vong tang 8,7%.

Theo KBSV, DGC sé khong chiu tdc dong 16n t&r mirc thué xuat khau 5% doi véi
photpho vang, do thué suat danh cho céac thi truong trong di€m nhu Nhat Ban
va EU sé gidam dan vé 0% lan lugt trong nam 2026 va 2027.

Cong ty ching khoan du bao san lugng tiéu thu photpho vang ctia Héa chat Dic
Giang sé tang trudng lan luot 18% trong nam 2025, 6% trong nam 2026 va 6%
trong nam 2027, phan anh du dia tang truéng dai han clia doanh nghiép.



Diic Giang - Nghi San

Diic Giang Residence

Bauxite - Alumina Bak Nong

Cap - Tang 500 ty VND dau tu giai doan 2, ndng - Ba nhan dudc chi trudng dau tu trong - Ban |anh dao DGC ky vong dudc UBND
nhitva  tdngvan dau tu'lén 2,900 ty VND T11/2025 Lam Bong cap phép xdy dung nha may ché
danh - Giai doan 1 du kién di vao hoat ddng tu - Ky vong khdi céng xay dung trong 2026 bién bauxite trong 3Q2025
gia 2Q2026 - Theo danh gia clia KBSV, Ban lanh dao - DY &n san xudt Alumina (Al203) |3 dong
- Ban l&nh dao ky vong cd thé xin gidy phép  DGC dang dat ké hoach kinh doanh kha luc tang trudng chinh cia DGC trong dai
dau tu trong giai doan tif 3Q2025 - 3Q2026,  than trong tai Blc Giang Residence du gia han, giup da dang va giam phu thudc vao
ky vong cé thé di vao hoat déng tir 102028 ban du kién & mic phit hdp sovdicdcduan  mang san xuat P4. Tuy nhién, hién tai, viéc
trong khu vuc va kha nang hap thu cia du duy tri lUgng tien mat |dn (chiém 67% tang
an dugc danh gia d miic cao tai san tai 2Q2025) dé dau tu cho du an
khién ROE clia DGC khd c6 thé cai thién
trong ngan han
vén - TMDT: 2,900 ty VND - TMDT: 4,500 ty VND - TMDT: 57,000 ty VND
dauty - Ngudn von uu tién tif LNST chua phan - Ngudn von uu tién tif LNST chua phan - B c6 hgp dong tin dung 14,500 ty VND vdi
phéi phéi vCcB
- DGC cén nhac phat hanh thém trong
trudng hdp can huy ddng vén dé dau tuvao
du an trong tuong lai
Quy * Giai doan 1: - Dién tich dat: 54ha - Al203: 1.2 triéu tan/ndm
md - NaOH 100%: 50,000 tan/nam - Tridng hoc: 11 ha

- HCl 31%: 15,000 tan/ndm

- PAC 30%: 30,000 tan/nam

- Javen 10%: 10,000 tan/nam

- Ca(OCI)2 60%: 20,000 tan/ndm

- Chloramin B 25%: 1,000 t&n/n3am
- H3P03: 10,000 tan/ndm

- Cl2 long: 5,000 tan/nam

- CaCl2: 10,000 tan/ndm

* Giai doan 2:

- K2504: 25,000 tan/nam

- H202 100%: 15,000 tdn/ndm

- Hoa chat tinh khiét 100%: 500 tan/nam
- Ac quy binh: 2,000,000 kWh/ndm

- Biét thu lién ké: 9.5 ha (60 cén)
- Toa chung cu 23 tang: 17 ha (1,000 cdn)

KBSV téng hop thong tin, cap nhat va danh gid vé cac du édn ciia DGC

DU trién vong tiéu thu tich cuc, KBSV van diéu chinh gidm du béo bién Igi nhuan
gOp cua DGC trong giai doan 2025-2027 xudéng con 32,8%, 32,2% va 33,9%, do
ap luc chi phi dién va tinh trang thiéu hut nguén quang apatite ndi bé.

Nam 2025, Héa chat Bldc Giang dugc ky vong dat 11.459 ty dong doanh thu va

3.193 ty dong Igi nhuan rong. Sang nam 2026, khi Khai truong 25 du kién di vao
khai thac tir nra cudi nam, doanh thu c6 thé dat 13.223 ty dong va lai rong vao
khodng 3.671 ty dong.

Dang chi y, DGC vlra thong bédo chot danh sach ¢6 déng vao ngay 25/12 dé
tam (ng cG thc tién mat nam 2025 véi ty 1€ 30% (3.000 dong/cp). Thai gian
thanh toan du kién la ngay 15/1/2026. Véi gan 380 triéu c6 phiéu dang luu
hanh, tong gia tri cé tdc doanh nghiép phai chi trd khodng 1.140 ty dong.

Vinamilk (VNM): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 72.000 déng/cp

Két phién 10/12, cé phi€u VNM tang gan 1% lén 63.100 dong/cp. Thanh khoan
dat khoang 3,5 triéu don vi (220,5 ty dong), gidm 40,6% so v4&i muc trung binh
10 ngay gan nhat.

Theo Chiing khoan Rong Viét (VDSC), ap luc tir vung can 64.000-65.500 dong
dang ddy VNM Ui vé vung MA(20). Bay dugc danh gia la vung ho trg dang chi y
trong ngan han, dong thai nhip diéu chinh hién tai mang tinh chat kiém tra lai




tin hiéu vuot vung tich Iy 56.000-62.000 déng trong cac thang gan day.

VDSC cho rang, da diéu chinh c6 thé con ti€p dién va dua VNM vao trang thai
qua ban ngan han, nhung c6 phiéu nhiéu kha nang sé sém nhan dugc luc cau
hé trg va hoi phuc tra lai dé kiém dinh vung khang cyu 72.000 déong/cp. Vung ho
trg quan trong dugc xac dinh quanh 61.000 déng/cp.

Vé dinh gid, véi P/E du phdng 2025 & mdc 13,5 1an, thap hon mic trung binh 3
nam (16,1 l1an), céng ty ching khoan danh giéd cé phiéu VNM hién dang giao
dich & vung gia hap dan.

Khuyén nghi giao dich - MU/ g

Gia khuyén nghi (10/12/2025) (* 61.300-62.800
Gia muc tiéu ngan han 1 67.000
Linhuankyvong 1 A 6,7%-9,3%

(tai thai diém khuyén nghi):

GIA MUC TIEU ‘
—

Loi nhuankyvong 2 )
72 .000 VNB (tai tho diém khuy&n nghi): A 14,6%-17,5%
Gid cdt 16 59.300

(* Khuyén nghi dugc Igp trudc phiéngiao dich cing Ngay Khuyén nghi)

VDSC dua cac chi bdo doi véi cé phi€u VNM

Vé trién vong kinh doanh, VDSC cho rang, Vinamilk dang duy tri da phuc hoi
tich cuc, véi tin hiéu sdng sta cho nam 2026 nho kénh phan phoi néi dia 6n
dinh va sy mé réng tai cac thj truong quoc té, dac biét la cdc qudc gia mdi néi 6
chau A va chau Phi.

Pong quan diém, Ching khoan KB Viét Nam (KBSV) nhan dinh trién vong ndm

2026 cua VNM tuong déi kha quan. M6t trong nhitng dong luc chinh dén tu co

cau san pham mdéi cé khd nang canh tranh tét ¢ nhiéu phan khuc, tir trung céap
dén cao cap.

KBSV ciing cho rang thu nhap kha dung cla nguoi tiéu dung dugc cadi thién nho
chinh séach thué thu nhap ca nhan mdéi, cung véi viéc thi trudng dan thich Gng
véi cac bién phap siét thué khoan va tai cau tric kénh phan phdi, sé ho trg tich
cuc cho tang truéng doanh thu va lgi nhuan cta Vinamilk.

Xép d& Hai An (HAH): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 71.000
dong/cp

K&t phién 10/12, c6 phi€u HAH gidm 0,5% xudng 59.300 déng/cp véi thanh
khoan dat 1,5 triéu don vi, tuong Ung 91 ty dong.



Trong bao cdo mdi phat hanh, Chirng khodn Bao Viét (BVSC) dinh gid hop ly cla
HAH & mirc 71.000 dong/cp dua trén mo hinh DCF két hgp EV/EBITDA va dua ra
khuyén nghi kha quan.

Ngay 8/12 vlua qua, doanh nghiép da trinh diéu chinh ké hoach kinh doanh nam
2025, trong dé doanh thu muc tiéu dugc nang Ién 5.057 ty dong va lgi nhuan
sau thué 1én 1.140 ty dong, tang lan lugt 11% va 32% so vdi ké hoach c.

Ban Ianh dao HAH cho biét doanh nghiép dang gidm ty 1é khai thac tau ndi dia
va chuyén trong tam sang mang cho thué dinh han - linh vuc dang mang lai
hiéu qua cao va dugc du bdo duy tri nhu cau 6n dinh trong 5 nam téi khi cac
hang tau I6n tiép tuc tap trung vao ddi tau cd 16n trén 20.000 TEUs. Hién phan
I6n tau cho thué cla HAH dang van hanh nhu tau feeder trén tuyén Néi A cho
cac doi tac tai Singapore. Ty & tai ky hop dong kha cao nha uy tin cla doanh
nghiép, trong khi cac diéu khoan thué linh hoat, thanh toan thuong dugc thuc
hién truéc 15 ngay.

Song song véi mang cho thué, HAH cling duy tri hoat dong lién doanh véi ZIM

théng qua mot tau khai thac tuyén An D6 va hop téc véi ONE véi bon tau chay
tuyén Trung Quéc - Singapore. ONE ting dé xuat thanh 1ap lién doanh nhung

chua duogc trién khai do vudng quy dinh vé sé& hitu nudc ngoai.

O mang khai thac noi dia, doanh nghiép ti€p tuc van hanh chl yéu trén tuyén
Hai Phong - Cai Mép - Thi Vai, phuc vu cac khach hang la khu ché xuat, top 10
hang tau 1én va cac doanh nghiép logistics. Bién Igi nhuan gdp ndi dia phé bién
d muc 10-15%, tirng dat 14-15% trong giai doan 2021-2022.

O mang cang, Cang Hai An hién hoat dong tdi da cong suat véi tan sudt ndm
chuyén tau néi bo va khoang 1,5 chuyén tau ngoai mbi tuan. HAH khong chiu
tdc déng dang ké tur canh tranh clda Lach Huyén do dac thu khai thac tau nbi
bé. Viéc VSC trd thanh c6 déng 16n cling ho trg HAH vé quan tri rdi ro va toi uu
qguy trinh van hanh khi Cha tich VSC tham gia c6 van truc tiép.

Doanh nghiép déng thoi dang trong qua trinh tim doi tac dé thoai vén cang Luu
Nguyén - Cai Mép, véi ky vong ghi nhan khodng 250 ty dong, gap dobi gid vén
dau tu. Vé doi tau, hai tau Alpha va Beta thudc 16 déng mdi nam 2021 dang
dugc bo tri khai thac ndi dia nham nang chéat lugng dich vu, trong khi hai tau
Opus va Mind tiép tuc cho thué dinh han.



Két qua kinh doanh

(Pon vi: ty VND) 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuin 2.613 3.992 5.073 5.099
Gia vén (2.002) (2.725) (3.134) (3.357)
Loi nhuan gép 611 1.267 1.939 1.742
Doanh thu tai chinh 30 25 57 124
Chi phi tai chinh (84) (119) (135) (113)
Loi nhuén sau thué - CBTS 385 650 1.209 1.132

BVSC du phdéng két qua kinh doanh cla Xép d& Hai An trong nam
2025-2026

HAH ciing da khai dong ké hoach dau tu bén tau container 3.000 TEUs, phu hgp
ca tuyén Noi A 1an ndi dia va c6 kha nang cap cac cang I6n nhu Nam Dinh V{,
Lach Huyén, Cai Mép hay TP. HCM. Hai tau du kién phuc vu khai thac nd6i b6 va
hai tau con lai dugc cho thué. T6ng vén dau tu moi tau vao khoang 45 triéu
USD, v@i 16 trinh ban giao tr cudi nam 2027, moi quy mét tau. HAH hién da
thanh toan 15% gié tri hgp déng du ki€n vay ngan hang hoac t6 chic tin dung
khodng 60-70% gia tri tau, mlc cao hon trudc nha uy tin tai chinh dugc cai
thién. Lai suat vay sé dugc xac dinh gan thoi di€ém nhan tau, khi viéc giadi ngan
von vay dién ra.

Minh Minh




