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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phiéu GVR, GAS, HPG.

Cao su Viét Nam (GVR): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 34.500 dong/cp

Trong bdo cdo méi nhat, Chiing khoan KB Viét Nam (KBSV) ky vong c6 phiéu
GVR cé thé dat moc 34.500 déng/cp va duy tri khuyén nghi mua.

Trién vong tang gid dén tu ky vong lac quan vé xu hudng gia cao su nhd nhu
cau gia tang va ngudn cung bi that chat. KBSV du béo gia cao su tu nhién trung
binh nam 2025 va 2026 dat 1.600-1.700 USD/tan, udc tinh doanh thu mang cao
su nam 2025 va 2026 dat 1an lugt 21.978 ty dong (+8% YoY) va 22,562 ty dong
(+3% YoY).

Bén canh do, don vi phan tich udc tinh khoang 583ha dién tich dat cia GVR tai
Doéng Nai da c6é quyét dinh thu hoi dat cia UBND tinh, nham phuc vu cho cac du
an KCN va co sé ha tang. Trong dd, 3 KCN trong diém sat san bay Long Thanh
dang dugc thidc day tién do thuc hién. Do dé, KBSV ky vong nam 2025 GVR sé
ghi nhan 1.319 ty dong thu nhap khac rong (+44% YoY), chu yéu ti viéc dén bu
dat/thanh ly cay cao su tai BDong Nai.

Du phéng KQKD & dinh gia

EY-and 2023 2024 2025F 2026F
Doanh s& thudn (ty VND) 22,138 26,247 27,788 28,627
L&i/(15) tif HDKD [ty VND) 2,796 5,001 5565 5,408
Ldi nhudn cha CB cong ty me (ty VND) 2623 3,988 4 862 4 869
EPS (VND) G656 597 1,216 1,217
Tang trudng EPS (%) =32 52 22 0.1
RJE (%) 320 0.4 237 216
P/B (x) 15 21 18 16
ROE (%) E% 8% 904 8
Ty sudt cd tifc (%) 3 3 3 3

Ngudn: Fiinpra, KBSV

KBSV du phéng cac chi tiéu tai chinh cia GVR giai doan 2025-2026



PV Gas (GAS): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 72.500 dong/cp

K&t phién 17/9, c6 phi€u GAS tang hon 2% |én 64.000 dong/cp. Mac du vay, ma
nang luogng nay gan nhu di ngang k€ tir dau nam dén nay du VN-Index da tang
khodng 31,5%.

Sau khi ti€n hanh dinh gia lan dau c6 phiéu GAS bang cach st dung phuong
phap chiét khdu dong tién (FCFF), Ching khoan Sai Gon - Ha Noi (SHS) dua ra
khuyén nghi kha quan doéi vGi c6 phi€u GAS, mic gid muc tiéu trong vong 12
thang téi la 72.500 dong/cp.

Vé luan diém dau tu, SHS cho rang GAS dang déng vai tro la nha san xuat, nhap
khdu va kinh doanh LPG hang dau Viét Nam, nam gilr 70% thi phan ban buén ca
nudc va 9% thi phan ban é.

6T2025
Doanh thu thuan 103.604 55.779 4,5% 107.392 37%
Khi khé va LNG 40.480 24.323 5,3% 43.982 8,6%
LPG 54.875 28.604 7.4% 56.422 2,8%
CNG 3.517 426 -711% 1.680 -52,2%
Condensate 1.001 553 -5,1% 1.056 5,5%
Van chuy&n khi 2.750 1139 76% 3.388 23,2%
Khac 941 735 136,6% 864 -8,2%
Loi nhuan gép 17.654,4 9.043,5 -4,1% 17.368,5 -4,5%
Doanh thu tai chinh 1.736,6 758,7 -16,4% 1.644,2 -5,3%
Chi phi tai chinh (660,1) (218,1) -46,8% (439,6) -33,4%
SG&A (5.612,3) (204,2) -91,9% (4.166,3) -28,5%
Loi nhudn truée thué  [13.172,1 9.410,5 270% 14.483,2 10,0%
Thué thu nhap DN (2.582) (1.839,1) (2.918,2)
Loi nhuan sau thué 10.590,1 7.571,4 270% 11.565,0 9,2%

SHS du phdéng két qud kinh doanh clia GAS trong nam 2025

Bén canh do, GAS gilr vai tro then chét trong viéc phat trién va cung ing LNG,
vlra d€ thay thé dan khi tu nhién trong nudc dang suy giam, vira dap ing yéu
cau dam bao an ninh nang lugng quoc gia.

Mat khac, Chinh pha da stra d6i Quy hoach dién VIII (thang 4-5/2025) dé€ tang ty
trong nang lugng tai tao (dac biét onshore/offshore wind). SHS cho rang ty
trong nang lugng tai tao tang manh nhung tinh bién thién cla dién mat troi/gid
van can nguén diéu chinh va dy phong nhanh. Vi vay, nha may dién khi (bao
gom LNG) déng vai tro “bu” cho hé thong.



Theo dd, LNG sé déng vai tro nguén linh hoat, du phong quan trong cho hé
thong (dac biét mién Nam) trong nlra cudi nam 2025; giai doan 2026-2027 c6
thé chuyén thanh nguén tiéu thu Idn hon néu phu tai tang theo kich ban cao.

Hoa Phat (HPG): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 35.300 dong/cp

Két phién 17/9, HPG giam 2,5% xu6ng 29.200 dong/cp. Thanh khodn duy tri &
muc cao véi hon 124 don vi giao dich, tuong (ng giéa tri dat 3.685 ty dong.

Dong tién ngoai cling ghi nhan tin hiéu tich cuc khi nhém nay mua rong hon
124,4 ty déng (7,2 triéu don vi) ma HPG - cao nhat thi truong. Trudc dé, nhém
nha dau tu nudc ngoai da ban rong 6 phién lién tiép véi téng khoi lugng 1én téi
46,4 triéu c6 phiéu, tuong iing khoang 1.346 ty dong.

Khéi ngoai bom rong trd lai trong bdi canh CTCP Phéat trién Nong nghiép Hoa
Phat (HPA) - thanh vién thudc Tap doan Hoa Phat da chinh thirc ndp hé so chao
b&n c8 phiéu 1an dau ra cdng ching 1én Uy ban Ching khodn Nha nudc.

Trong bdo cdo méi nhat, KBSV du phdng c6 phiéu HPG cé thé dat moc 35.300
dong/cp, tuong Uing cao hon gan 21% so véi thi gid phién 17/9. Bon vi phan tich
duy tri quan diém rang nhu cau tiéu thu thép sé dugc hudng Igi tir cac yéu té vi
mo tich cuc lién quan téi su hoi phuc cda thi truong Bat dong sdn va linh vuc
dau tu coéng dugc uu tién thic day trong trung han.

Bén canh do, 10 cao s6 02 tai Dung Quat 2 duoc ky vong sé di vao hoat dong
trong quy 1V/2025 (s6m han kich ban co sé dugc ban Ianh dao chia sé dau nam)
sé gilp gia tang déng gép doanh thu cliia HRC vao mdang thép trong thdi gian
tGi.

Biéu do 5. Cong suat san xuat cia HPG
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KBSV du phéong cong suat san xuéat cia HPG giai doan 2025-2028

Ngoai ra, chién dich “chéng canh tranh tiéu cuc” da cé tac dong tam ly tich cuc
lén cac nha san xuat thép tai Trung Qudc, phan anh viéc gid HRC, quang sat
tang 7%/12% tu dau quy 111/2025 téi nay. Cong ty chiing khoan ky vong gid thép
sé dan budc vao chu ky tang mdéi, tuy nhién, téc do tang sé tuong doi cham do
thi truong bat dong san tai Trung Quéc van chua cé tin hiéu khai sac.

KBSV ky vong gia thép trung binh cta HPG tang 4%/5% YoY trong giai doan
2026-2027, udc tinh bién 1ai gop dat 16,6%/17%/16,9% trong 2025/2026/2027.
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