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Mot sd c6 phiéu ddng chu y ngay 13/11: HPG,
VHM, KDH
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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phiéu HPG, VHM, KDH.

Hoa Phat (HPG): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 35.000 dong/cp

Két phién 12/11, c6 phiéu HPG téang 1,5% Ién 27.000 déng/cp. Thanh khoan dat
gan 30,7 triéu don vi (825 ty dong). Pang chu y, khdi ngoai da mua rong manh
4 phién lién ti€p vaéi tong gia tri gan 925 ty dong. Dong thai dao chiéu mua rong
cla khoi ngoai dién ra trong b6i cdnh Hoa Phat lién tiép cong bé nhiéu thong tin
tich cuc, tir két qua kinh doanh kha quan dén cac budc ti€én méi trong hoat déng
dau tu.

MG&i day, FTSE Russell da cong bé danh sach 28 c¢6 phi€u Viét Nam cé kha nang
dugc thém vao ré FTSE Global All Cap, trong dé c6 Hoa Phat. Té chirc nay danh
gia Hoa Phat la moét trong nhitng doanh nghiép cé quy mé thi truong 16n, bén
canh Vingroup, Vinhomes va Vietcombank.

Vé tinh hinh kinh doanh, trong quy 111/2025, Hoa Phat ghi nhan doanh thu thuan
36.794 ty dong va lgi nhuan sau thué 4.012 ty dong, tang lan lugt 7% va 33%
so v3i cung ky nam 2024. DPay la quy c6 téc do tang trudng lgi nhuan manh
nhat cda tap doan ké tir dau nam.

Khong chi Igi nhuan, sdn lugng san xuat cling cdi thién dang ké&. Trong ky, Hoa
Phat sdn xuat 2,8 triéu tan thép tho (+35% YoY). San luong tiéu thu cac san
pham HRC, thép xay dung, thép chat lugng cao va phoi thép dat 2,5 triéu tan
(+21% YoY).

Mot yéu t6 ho trg khac dén tu théng tin B6 Cong Thuong da chap nhan don kién
cla Hoa Phat va Formosa, chinh thic khéi xudng diéu tra vu viéc chong 1an
trdnh thué chéng ban pha gia doi véi thép HRC khé rong (1.880-2.300mm)
nhap khau tir Trung Qudc. Theo danh gid cla cac cong ty chirng khoan, kha
nang Trung Quoc bi ap thué chéng lan tranh la khé cao, bdi loai thép HRC kho



réng vé ban chat chi la thép HRC thong thuong véi kich thudc 16n hon. Néu kich
ban nay xay ra, Hoa Phat va Formosa sé la nhiing bén huéng lgi I6n, dac biét
trong boi cdnh nguon cung trong nudc dang thiéu hut nghiém trong.

Ching khoan SSI du bdo Igi nhuan quy IV/2025 cta Hoa Phéat cé thé tang 47%
so v3i cung ky, dat khoang 4.700 ty dong - muc cao nhat ké tir quy 1/2022. SSI
cho rang, da hoi phuc gia thép tai Trung Quoc cé thé tré thanh dong luc ngan
han, du tac déng lan tda con han ché do nhu cau ndi dia Trung Quéc van yéu.

Song song vai két qud kinh doanh tich cuc, Hoa Phéat cling dang chuan bi trién
khai nhiéu ké& hoach dau tu Ién. Trong thang 12/2025, tap doan du kién IPO
CTCP Phat trién N6ng nghiép Hoa Phat (HPA) véi quy mo 30 triéu c6 phiéu, gia
chao ban t6i thi€u 11.887 dong/cp. Ngudn von huy dong sé dugc st dung dé€ mé
rong hé thong trang trai, dau tu nha may thic an chan nudi va mé roéng hoat
dong tai khu vuc mién Trung - mién Nam.

Cung thoi diém, Hoa Phat sé khéi cong Nha may san xuat ray thép tai Khu lién
hop Dung Quéat vai téng vén dau tu khodng 14.000 ty déng, c6ng suat 700.000
tan/nam, chuyén cung cap cho céc du an ha tang I6n nhu dudng sat téc db cao
Bac - Nam va metro tai Ha Noi, TP. HCM.

Ty déng 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 90.119 149.680 141.409 118.953 138.855 165.922 216.389
Tdng truéng DTT 41,6% 66,1% -5,5% -15,9% 16,7% 19,5% 30,4%
Lgi nhuan gop 18.904 41.108 16.763 12.938 18.498 25.953 35.468
Bién Ilgi nhugn gép 21,0% 27,5% 11,9% 10,9% 13,3% 15,6% 16,4%
Thu nhap tai chinh 1.005 3.07 3.744 3173 2.619 2.085 3.590
Chi phi tai chinh -2.837 -3.732 -7.027 -5.192 -3.967 -5.632 -9.046
SG&A -1.781 -3.444 -3.685 -3.269 -3.883 -4.065 -6.275
Thu nhap tai chinh rong 65 48 129 142 426 166 108
LNTT 15.357 37.057 9.923 7.793 13.693 18.507 23.846
LN rong 13.506 34.521 8.444 6.800 12.020 16.471 21.223
Tdng trudng LN réng 78,2% 155,6% -75,5% -19,5% 76,8% 37,0% 28,8%
Bién LN rong 15,0% 23,1% 6,0% 57% 8,7% 9,9% 9,8%
EPS (VND) 4.060 7.708 1.459 1175 1.879 2.146 2.765

Nguén: HPG, SSI udc tinh

SSI du phdng cac chi tiéu tai chinh cia HPG giai doan 2025-2026

Bén canh do, tap doan ciing sé trién khai giai doan 1 ctia Khu céng nghiép Hoa
Tam (273ha) tai Khu kinh té Phi Yén (Pak Lak) - mot trong ba du &n trong diém
thudc ké hoach “ci dam thép 3” vdi téng von dau tu 86.000 ty dong. Du an da
dugc giao 500ha dat va hoan tat thu tuc phap ly so bd.

Ngoai ra, ngay 3/11, UBND tinh Hung Yén da chap thuan chu truong dau tu Khu
c6ng nghiép Ly Thuong Kiét - Giai doan 1 cGa Hoa Phat, téng von hon 2.800 ty
dong, du kién ban giao dat cé ha tang cho khach thué tir cudi nam 2026.

Vinhomes (VHM): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 119.600 dong/cp



Két phién 11/11, c6 phi€u VHM tang 4,44% |én 94.000 déng/cp. Thanh khoan
duy tri & mac cao véi 4,7 triéu don vi, tuong Ung gia tri giao dich 437 ty déng.
Dién bién tich cuc cling dugc ghi nhdn & cdc ma cung nhém Vingroup, gém VIC
(+4,08%), VRE (+5,64%) va VPL (+2,1%).

Nhém c6 phi€u nay khéi sac trong boi cdnh FTSE Russell vira c6ng b6 danh sach
28 c0 phi€u Viét Nam cé khd nang dugc dua vao ré FTSE Global All Cap, trong
dé Vingroup, Vinhomes va Vincom Retail déu gép mat.

Trong bdo cdo mdi day, Chiing khoan BIDV (BSC) duy tri khuyén nghi mua déi
v@i c6 phiéu VHM, véi gid muc tiéu 119.600 dong/cp, dua trén ky vong két qua
kinh doanh quy IV/2025 sé tang trudng an tugng.

Theo chia sé cla doanh nghiép, toan bé doanh thu chua ghi nhan (backlog) tir
cac hgp dong ban budn sé dugc hach toan trong quy IV/2025, qua dé ban lanh
dao tu tin hoan thanh k& hoach Igi nhuan nam véi 1ai sau thué udc dat 42.000 ty
dong (+19,8% YoY). Riéng quy IV, lgi nhuan du kién dat 26.564 ty déng, tang
88% so véi cung ky.

BSC cho biét sé diéu chinh tang du phdng két qua kinh doanh giai doan
2025-2026, nha tién do ban hang tai du 4n Vinhomes Green Paradise dién ra
sdm hon so véi ky vong ban dau.

Vé dinh gia, VHM hién giao dich é mdc P/B 2025F = 1,71x, tuong duong muc
trung binh nganh. Tuy nhién, véi vi thé doanh nghiép dau nganh bat déng san,
cung lgi thé huédng lgi t&r dong vén dau tu khi thi trudng chiing khoan Viét Nam
dugc nang hang trong nam 2025, BSC cho rang VHM sé tiép tuc ghi nhan hiéu
suat vuot tréi trong thoi gian tai.

KQKD 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 103,557 102,323 125810 115,136
Lgi nhuin gép 35,707 32,967 43,456 38,893
NPATMI 33371 31,801 36,602 39,843
EPS 7,654 7,731 8893 9,681

BSC du phéng két qud kinh doanh cuia Vinhomes giai doan 2025-2026

Dang chu y, ngay 5/11, Phé Cha tich UBND TP.HCM Bui Minh Thanh da ky Quyét
dinh s6 2495/QD-UBND, phé duyét danh muc cac cong trinh va du an uu tién ap
dung co ché, chinh sach dac thu theo Nghi quyét 66.4/2025/NQ-CP do Chinh
phu ban hanh hoi thang 9/2025.

Nghi quyét 66.4/2025/NQ-CP dugc Chinh pha théng qua nham théo g& vudng
mac trong trién khai Luat Pia chat va Khoang san 2024, dac biét trong Iinh vuc
khai thac khodng san phuc vu thi cong cac du an ha tang quy mé 1én. Theo do,



cac dia phuong dugc phép khai thac khodng san nhém Il va IV lam vat liéu xay
dung cho céac cong trinh dau tu céng, du an PPP va cac du an trong diém, ma
khong can thuc hién moét sé thd tuc hanh chinh thong thuong.

Trong s6 cac du an dugc phé duyét, Khu d6 thi 1an bién Can Gig c6 téng dién
tich 2.870ha va téng vén dau tu khodng 10 ty USD, do CTCP D6 thi Du lich Can
Gio - thanh vién Tap doan Vingroup lam chu dau tu.

Nha Khang Pién (KDH): Khuyén nghi mua, gid muc tiéu 40.000 déng/cp

Két phién 12/11, c6 phi€éu KDH tang 3,33% lén 34.100 dong/cp. Thanh khodn
dat hon 5,1 triéu don vi, tuong (ng gia tri giao dich 174 ty dong. C6 phiéu KDH
c6 dién bién tich cuc trong boi cdnh doanh nghiép vira t6 chic bubi gap g& nha
dau tu va chuyén vién phan tich vao ngay 11/11, véi nhiéu théng tin dang cha y
dugc céng bo.

Ban Ianh dao Nha Khang Dién bay té su tu tin sé hoan thanh k& hoach Igi nhuan
rong nam 2025, & mic 1.000 ty dong (+23% YoY), dong thai cho biét Igi nhuan
nam 2026 c6 thé tang gap doi, chi yéu nho doanh sé ban hang va lugng ban
giao tu cac can thap tang cla du an Gladia, von da hoan tat xay dung. Céng ty
du kién ghi nhan khoang 80% doanh thu tir cadc can thap tang clia Gladia trong
giai doan tu nay dén hét quy 11/2026, phan con lai (20%) sé dugc hach toan
trong ntra cudi nam 2026.

Bén canh dé, 1anh dao KDH cling cap nhat tién d6 cac du an khac:
Du an Gladia by The Waters (11,8ha; lién doanh véi Keppel, KDH sé hitu 51%):

- Phan khu thap tang (226 biét thu va nha pho): Giai doan 1 (khodng 100 can)
da ban hét vao dau thang 10/2025, véi tong gia tri hop dong khoang 4.000 ty
dong. Ban 1anh dao cho biét coéng ty da bat dau mé ban phan con lai ctia du an,
v3i muc tiéu ban hét toan b trudc quy 11/2026. Cong ty dat muc tiéu doanh thu
cac can thap tang dat khoang 10.000 ty dong, tuong Ung Igi nhuan sau thué
khoang 6.000 ty dong, trong dé KDH dugc hudng khoang 3.000 ty dong, du kién
ghi nhan trong ntra giai doan 2025-2026.

- Phan khu cao tang (616 can ho): Du kién khéi cong dau quy 1/2026, mé ban
quy 111/2026 va ban giao tUr quy IV/2027. KDH dat ké hoach doanh thu 5.000 ty
dong va lgi nhuan sau thué 2.000 ty déng, trong dé KDH hudng khodng 1.000 ty
dong.

Khoan lgi nhuan tiém nang ti viéc chuyén nhugng 49% c6 phan cho Keppel:
Nam 2023, KDH da ghi nhan khoang 1.100 ty dong Igi nhuan (chénh léch gilra



gid chuyén nhuong va gié tri ghi s6 tai san thuan) vao Igi nhuan gilr lai trén
bang can doéi ké toan hop nhéat. Ban lanh dao cho biét khodn Igi nhuan nay sé
dugc hach toan vao két qud kinh doanh khi toan bd du &n dugc ban va ghi nhan
doanh thu.

Binh Trung mé réng (18ha; 200 can thap tang va 3.500 can ho, lién ké Gladia):
Du &n dugc phé duyét chd truong dau tu vao thang 10/2025. KDH dat muc tiéu
khai cong nam 2026 va md& bén - ban giao tr nam 2027.

KCN Lé Minh Xuan mé rong (109,9ha, trong dé 90 ha thudc giai doan 1): Du an
da hoan tat gidi phdng mat bang va ndp tién thué dat cho Nha nudc, hién da
khéi cong trong nam 2025. Ban lanh dao du kién chinh thic maé ban vao nam
2027, dong thoi dang dam phan véi nhiéu doéi tac tiém nang.

The Solina (16,5ha, 500 biét thu & nha phd, 1.000 can hd): KDH da hoan tat nop
tién s dung dat cho giai doan 1 va nhan dugc gidy phép xay dung. Dy an du
kién khdi cong trong nam 2025 va mé ban - ban giao tu nam 2027.

Phong Phu 2 (26ha, thap tang va cao tang): Du &n da giadi phdng mat bang hoan
tat va dugc phé duyét chd truong dau tu vao thang 8/2025. KDH du kién khdi
cbng trong nam 2027.

Tan Tao (330ha, khu db6 thi): Du an cé quy moé I6n tai TP. HCM, da dugc phé
duyét chd truong dau tu va quy hoach 1/500. Ban lanh dao dat muc tiéu hoan
tat phan 16n cong tac gidi phdng mat bang trong nam 2026 va bat dau trién
khai xay dung tu nam 2027.

Minh Minh




