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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phi€éu MWG, HPG, VNM.

Thé Giéi Di Pong (MWG): Khuyén nghi tang ty trong, gia muc tiéu
105.000 dong/cp

Theo béo cdo cong bé mai nhat, Ching khoan Agribank (Agriseco) danh gia c6
phi€éu MWG ti€p tuc cling c6 xu hudng tang bang cac nhip tang va tich Iy nén
gid sau cao hon nén giéa trudc.

Hién c6 phiéu dang giao dich quanh ving gid 92.000-93.000 déng/cp, dugc hd
trg béi cac duong MA. Cac phién gan day thanh khodn cd su cai thién. Cac chi
bdo dong lugng déu dang hudng 1én kha tich cuc. Chi bdo RSI (14) & vung 60 va
dang c6 xu hudng tang nhung chua vao vung qua mua, ham y c6 phi€u con du
dia tang gia. Agriseco Research khuyén nghi gia tang ty trong c6 phiéu 6 vung
gid hién tai vé6i gid muc tiéu ky vong 105.000 dong/cp.

Vé trién vong kinh doanh, Ching khoan BIDV (BSC) danh gia k& hoach nam
2026 cia MWG & muc kha quan va vugt ky vong thi truong, trong boi canh kinh
té trong nudc dugc du bdo ti€p tuc tang trudng, con nganh ban 1é hién dai van
s& h{ru du dia mé rong trong trung han. Tuy nhién, rui ro tur xung dot thuong
mai toan cau van cé thé anh hudng dén nhu cau tiéu dung, viéc lam va sic mua
trong nudc.

Theo du phéng, doanh thu thuan nam 2026 ctia MWG c6 thé dat khoang
185.000 ty dong, tang 18% so véi cung ky, trong khi lgi nhuan sau thué udc dat
9.200 ty dong, tang 30%. DOng luc tang trudng ti€p tuc dén tir chubi Dién May
Xanh, véi doanh thu va Igi nhuan sau thué lan luot tang 14% va 20%, clng véi
Bach Héa Xanh, noi doanh thu du kién tang 18% va Igi nhuan sau thué tang
manh 127%.



2023 2024 2025 2026F

Doanh thu thuan 118,280 134,341 156,458 185,123
NPATMI 168 3,722 7,037 9,108
EPS 114 2535 4,792 6,202
Téng trudng EPS -96% 2120% 89% 29%

BSC du phdéng két qua kinh doanh cla MWG trong nam 2026

Vé dién bién thi truong, cui nam 2025 ghi nhan tinh trang thi€u hut RAM, khién
gid ban mot s6 san pham dién tir cé xu hudng tang va kich hoat tam ly tich trir
hang hda trong ngan han. B6i véi MWG, muc ton kho dugc duy tri & khoang 97
ngay, tuong duong trung vi clia 4 nam gan day, nham vira tan dung ca héi kinh
doanh, vira chd dong kiém soat rai ro trong bdi canh nhu cau tiéu dung cé thé
bi€n dong phuec tap trong giai doan quy ll-quy 111/2026, khi ap luc tr mat bang
gia ban duy tri & muc cao.

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

Méi day, UBND TP. Hai Phong da cap Giay phép moi truong cho CTCP Nang
lugng Hoa Phat dé thuc hién cac hoat dong bao vé moi truong doi véi co sé nha
may san xuat than céc va phéat dién nhiét du.

Du &n c6 téng dién tich sir dung dat 320.123m2. Nganh nghé hoat dong gom:
san xuat than coc; phat dién nhiét du; van chuyén than coc sang CTCP Thép
Hoa Phat Hai Duong bang hé théng bang tai; nghién xi [0 cao.

Vé cbdng suat, nha may san xuat than céc dat 920.000 tan/nam; phat dién nhiét
du cong suat 114MW, phuc vu hoat dong san xuat gang thép ctia CTCP Thép
Hoa Phat Hai Duong. Hé théng bang tai van chuyén than céc cé coéng suat 180
tan/qgio, trong khi céng suat nghién xi 10 cao dat 750.000 tan/nam.

Trong thang 2/2026, CTCP Thuong mai Dich vu Thép Hoa Phat Long An (c6ng ty
con cla Hoa Phat) cling dang t6 chirc lay y kién danh gid tdc dong mdi trudng
doi véi Du an Nha may luyén can thép cé quy mé 700.000 tan/nam. Du an du
kién dugc trién khai tai L6 D2, D3, D5.1, D6.1, D7 va mot phan 16 D6.2, dudng
N11, Khu cong nghiép Cau cdng Phudc Boéng, xa Tan Lan, tinh Tay Ninh.

Theo hé so cong bo, khu dat thuc hién du an hién la dat tréng, chua xay dung,
véi tong dién tich si dung khoang 110.057m2. Nha may dugc thiét ké véi muc
tiéu sdn xuat phoi thép va thép xay dung, téng cong suat 700.000 tan san
phdm mbéi nam, trong dé phbi thép dat 21.000 tan/nam va thép xay dung dat
679.000 tan/nam.



Dy an cé téng von dau tu 2.450 ty déng. Tién dd trién khai dugc chia thanh
nhiéu giai doan. Tu thadng 1 dén thang 3/2026, doanh nghiép hoan thién cac tha
tuc va ho so phap ly. Giai doan thang 4-12/2026 tap trung chuan bi mat bang
va xay dung cac hang muc cbng trinh.

Viéc 1ap dat may madc, thiét bi du kién dién ra tir thang 10/2026 dén thang
1/2027. Nha may sé van hanh th nghiém ttr thang 3 dén thang 8/2027, trudc
khi chinh thic di vao hoat dong tu thang 8/2027.

Vé nhu cau lao dong, trong giai doan xay dung, du an du kién st&r dung khoang
150 c6ng nhan. Khi di vao van hanh chinh thidc, quy mé nhan sy tang Ién
khodng 650 lao dong.

Theo bdo cdo phan tich cia Ching khodn SSI, tai mic gia hién tai, HPG dang
dugc giao dich véi P/E du phong nam 2026 khoang 10,4 lan - dugc danh gia la
khd hap dan doi véi mét doanh nghiép dang budc vao chu ky tang truéng méi.
SSI cho rang thi gid hién nay da phan anh tuong déi day du muec lgi nhuan sau
thué khoang 4.000 ty dong moi quy. Do dé, c6 phi€u HPG c6 thé dugc dinh gia
lai trong nam 2026, khi qua trinh tang cong suat hoan tat va cac bién phap bao
hd b6 sung déi véi thép cudn can ndng (HRC) dugc trién khai, qua dé ho tro lgi
nhuan theo quy tang Ién, du kién tur nlra cudi nam 2026.

Trén co sd nay, SSI ti€p tuc duy tri khuyén nghi mua déi véi cé phiéu HPG, dong
thai gilr nguyén gid muc tiéu d mdac 35.000 dong/cp. Tuy nhién, SSI cling luu y
mot so rai ro c6 thé anh hudng dén trién vong c6 phiéu, bao gom gia thép toan
cau giam manh hon du kién, thué chong ban pha gid doi véi HRC khé réng
khéng dugc ap dung hodc ap dung & mic thap, cling nhu kha nang chi phi dau
vao tang manh.

Vé trién vong kinh doanh, SSI cho rang trong nam 2026, Hoa Phat sé tiép tuc
gia tdng san lugng HRC t&r nha may mdi, song téc dé6 mad rong c6 thé cham lai
do ap luc canh tranh tir HRC nhap khau van con I6n, it nhat cho dén khi thué
chéng ban pha giad doi véi HRC khé rong chinh thic cé hiéu luc.

Vinamilk (VNM): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 80.800 déng/cp

Trong bdo cdo mdi nhat, Ching khoan MB (MBS) duy tri khuyé&n nghi kha quan
doi v6i c6 phi€u VNM, véi gid muc tiéu 12 thang la 80.800 déng/cp. Mic dinh
gid nay dugc xac dinh dua trén hai phuong phap DCF va P/E, tuong Ung tiém
nang tang gia 23,8%, bao gom lgi suat c¢6 tic 5,7%.

Theo MBS, VNM dang dugc dinh gid d muic hap dan khi P/E hién khoang 16 lan,
trong boi canh Igi nhuan rong budc vao giai doan phuc héi tich cuc. Khi nhu cau



tiéu dung thiét yéu duy tri kha quan va hé théng phan phéi da 6n dinh tré lai,
cbng ty chiing khodn nay ky vong mdc P/E muc tiéu cao hon trong chu ky méi.
Cu thé, P/E muc tiéu cho giai doan 2026-2027 dugc dua ra @ mic 17,5 lan, cao
hon trung binh giai doan 2022-2024 (16 lan), nham phan anh téc dé tang
trudng kép loi nhuan rong giai doan 2026-2027 du kién dat 9%, tich cuc hon
muc 5% cla giai doan 2022-2024.

Vé luan diém dau tu, MBS cho rang sau khi 6n dinh hé théng phan phéi va mé
réng chubi clra hang Vinamilk theo m6 hinh méi, doanh thu ndi dia cia VNM cé
thé phuc hoi ré nét hon, véi téc dd tang trudng kép udc dat 5% trong giai doan

2026-2027.

Chi tidu tai chinh 2024 2025 2026 2027
Doanh thu thuan 61,782 63,645 67,088 72,160
Loi nhuan rong 9,392 9,410 10,233 11,050
Tang truéng doanh thu thun 2.3% 3.0% 5.4% 7.6%
Tang truérng LN réng 5.8% 0.2% 8.7% 8.0%
Bién LN gdp 41.4% 41.2% 42.3% 42.4%
Bién EBITDA 20.6% 20.5% 20.7% 20.9%
ROAE 26.4% 26.6% 29.6% 31.4%
ROAA 17.4% 17.4% 19.2% 20.2%
EPS (VND/cd phiéu) 4,494 4,503 4,897 5,288
BVPS (VND/cb phiéu) 15,445 14,682 14,637 15,062

Nguén: VNM, MBS Research

MBS du phéng két qua kinh doanh cta Vinamilk trong nam 2026 va
2027

Bé&n canh do, gid nguyén vat liéu dau vao dugc du bao ha nhiét trong nam 2026
nho ngudn cung doi dao, trong béi cdnh nhu cau toan cau con yéu. Qua do, bién
lgi nhuan gdp dugc udc tinh cai thién thém 1 diém phan tréam so véi cung ky va

duy tri quanh muc 42% trong giai doan 2026-2027.

So véi cac doanh nghiép sita trong khu vuc, Vinamilk ti€p tuc duy tri hiéu qua
sinh 18i cao, véi ROE & muic 27%, vugt trung binh nganh (16%). Ty |é ng vay
trén von chu sé hiru @ muc 0,3 lan, thap hon muc trung binh nganh 0,4 lan.
Doanh nghiép hién cé lugng tién mat rong khodng 6.600 dong/cp, nén tang tai
chinh lanh manh gilp céng ty cé lgi thé trong boi cdnh 13i suat tang.

Ngoai ra, VNM duy tri ty suat c6 tdc cao, véi ty |é chi trd trung binh khodng 80%
trong 5 nam gan day, tuong duong khoang 3.900 dong/cp, mang lai lgi suat co
tirc khodng 5,5%
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