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Mot sd coé phiéu ddng chu y ngay 24/2: GEX,
KBC, HDG
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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phiéu GEX, KBC, HDG.

Gelex (GEX): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 43.700 doéng/cp

K&t phién 23/2, c6 phi€u GEX tang kich tran I1&én 40.200 dong/cp. Thanh khoan
cao dot bién vaéi 24,8 triéu don vi giao dich (970,5 ty dong), gap gan 3 lan so véi
muc binh quan 10 ngay.

Trong bdo cdo mai day, Ching khodn KB Viét Nam (KBSV) cho rang Gelex dang
budc vao giai doan tai cau tric toan dién, khi ting budc loai bd cadc mang kinh
doanh khong trong yéu nhu nang lugng va logistics, dong thoi tap trung ngudn
luc cho ba tru cot c6t 16i gom: (1) thiét bi dién - hudng lgi tir Quy hoach dién
VIII; (2) ha tang, khu cong nghiép va bat déng san - huéng lgi t&r dong von FDI
tap trung tai khu vuc phia Bac; va (3) vat liéu xay dung - hudng lgi tir su phuc
hoi cla thi truong bat dong san.

Theo KBSV, lgi nhuan cta doanh nghiép dugc ky vong dat muic tang truéng kép
16% trong giai doan 2026-2030. Hiéu qua sinh 16i cling dugc du bao cai thién ro
rét, vGi ROE cé thé dat 9% vao nam 2027 va tang Ién 14% vao nam 2030, so
vGi mic ROE trung binh 5 nam trudc d6 khoang 9%.

Sau giai doan diéu chinh do phan anh nhiing tac dong tiéu cuc tl&r yéu t6 thué
guan va viéc Igi nhuan quy 1V/2025 khoéng ghi nhan khodn thodi von vao két
qua cbng ty me, dinh gid c6 phi€u GEX da trd nén hap dan hon. P/B hién vé murc
trung binh 5 nam khoang 1,73 lan, dugc danh gid phu hop cho hoat ddng giai
ngan. K&t hgp hai phuong phap dinh gid FCFF va SOTP, KBSV dua ra khuyén
nghi mua véi gid muc tiéu 43.700 dong/cp.

Hién Gelex s& h(tu ba tru c6t kinh doanh chinh la thiét bi dién, vat liéu xay dung
va khu cong nghiép. Doanh nghiép dugc danh gia cé thi phan 16n, dién tich cho
thué khu céng nghiép hang dau trong nhém niém yét. Theo KBSV, khd nang



sinh 10i va strc khde tai chinh cGa GEX sé cai thién dang ké nho su phuc héi cta
thi truong bat dong san va dong von FDI 6n dinh.

O mang thiét bi dién, xu huéng tang truéng doanh thu va cai thién bién Igi
nhuan dugc ky vong duy tri nhd maéi truong kinh doanh thuan lgi, tao nén tang
cho muec tang truéng lgi nhuan kép khodng 12%/nam. Trong khi dé, mang ha
tang va vat liéu xay dung dugc hudng lgi tir su phat trién cta FDI va thi trudng
bat dong san, véi Igi nhuan du kién tang trudng kép khodng 20%.

Vé cau truc tai chinh, viéc Gelex gia tang sé hitu tai Ngan hang TMCP Eximbank
trong nam 2024 khién téng ng vay cla céng ty me tang 13% so véGi cung ky vao
cudi nam 2025, Ién muc 8.836 ty dong. Tuy nhién, viéc thodi von khdi mang
nang lugng va gidm sa hiru tai GEE va GEL da gidp b6 sung ngudn von, qua do
kéo ty |&é ng vay/von cht sé htu gidam con 0,71 lan, thap hon muc 0,75 lan cla
nam 2024.

Trong thoi gian téi, KBSV ky vong dong tién c6 tirc tir cac cong ty con sé cai
thién, nho: (1) mang thiét bi dién tao dong tién tir hoat déng kinh doanh khodng
2.000-3.000 ty déng moéi nam; (2) k& hoach IPO GEL c6 thé mang vé khoang
2.800 ty dong, ho tro tai cau tric va gidm ap luc ng vay.

(ty VND) 2025 2026F +[-%YoY 2027F +-%YoY Cha thich

Doanh thu 39,907 45,778 15% 50,057 9%
Thiét bj dién 25,104 30,656 22% 33,883 11%
Vit liéu xdy dung 8,655 9,223 7% 9,417 2%
Ha tang KCN & BBS 4,561 4,966 9% 5,719 15%
Ha tang tién ich 1,214 1,042 -14% 1,116 %
Khéc 143 166 16% 181 9%
Lgi nhudn gép 8,429 9,520 13% 10,620 12%
Thiét bi dién 3,700 4,697 27% 5,310 13%
VAt liéu xdy dung 1,346 1,757 31% 1,794 2%  2025:Bién |di nhudn cai thién chi yéu nhd doanh

nghiép toi uu van hanh va giam thi€u hao phi trong
béi canh méi trudng kinh doanh thudn lgi.

Ha ting KCN & BDS 2,407 2,594 8% 2,968 14% 2025 &2026: Udc tinh dién tich dat ban giao cla
VGC lan lugt dat 134 va 152 ha (+10%/13% YoY).
Ha tang tién ich 456 338 -26% 401 19%
Khac 290 134 -54% 146 9%
Bién Idi nhudn gdp 21% 21% 0ppts 21% 0 ppts
Thu nhap tai chinh 1,256 527 -58% 566 7%  Chu yéu do gia dinh cdng ty khang con ghi nhan lgi

nhudn dén tif thodi von cdng ty con va |&i chiing
khoan kinh deanh.

Chi phi tai chinh 1,768 1,902 8% 1,998 5%  Chi yéu docdng ty ting ng vay.
Lgi nhudn tif cong ty LD, LK 133 133 0% 133 0%
SGRA 3,494 3,948 13% 4,282 8%
L3i/ 16 ti hoat déng kinh doanh 4,636 4,410 -5% 5,118 16%
Thu nhap khac -75 -75 0% -75 0%
Lgi nhudn trudc thué 4,636 4,410 -5% 5,118 16%
Lgi nhudn sau thué 2,957 2,813 -5% 3,264 16%
LNST cBng ty me 1,475 1,407 -5% 1,632 16%
Bién LNST 7% 6% -1ppts 7% 0ppts

Mgudn: Bao cao cong ty, KBSV

KBSV du phéng két qua kinh doanh clia GEX trong nam 2026 va 2027




Doi v6i mang bat dong san, GEL da gdép vén vao Cong ty TNHH FIH dé trién khai
du an nha & tai 226 Lé Lai (Hai Phong), tén thuong mai ANmaison. Dy an du
kién phat trién theo hai giai doan, gdm 280 can thap tang va sau dé la toa
chung cu 41 tang cung khu nha & xa hoi. Véi vi tri trung tam va ha tang két noi
thuan lgi, KBSV cho rang Gelex cé thé bat dau ban giao giai doan 1 trong giai
doan 2026-2028, véi muc gid khoang 180 triéu dong/m2, mang vé doanh thu
udc tinh khodng 2.500 ty dong.

Dang luu y, ngay 13/2/2026, CTCP Ha tang Gelex cong bd Nghi quyét HDQT
thong qua phuong an gép von véi ty |é 20% vao doanh nghiép thuc hién du an
dau tu xay dung Cang hang khéng quéc té Gia Binh. BDong thai nay dugc xem la
budc ti€n quan trong ctia moét trong nhiing tru cot thudc hé sinh thai Gelex
trong linh vuc ha tang.

Du an san bay Gia Binh cé t6ng mic dau tu 196.378 ty déng, dugc trién khai tai
cac xa Gia Binh, Luong Tai, Nhan Thang va Lam Thao (tinh Bac Ninh), véi téng
dién tich sir dung dat khodng 1.885ha.

Kinh Bac (KBC): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 46.000 déng/cp

Két phién 23/2, c6 phiéu KBC tang 2,2% |én 34.900 déng/cp. Thanh khodn dat
gan 3 triéu don vij giao dich (103 ty dong), gidm 47% so véi mic binh quan 10
ngay.

Trong bdo cdo méi cong bd, Ching khoan BIDV (BSC) gilr nguyén khuyén nghi
mua doi véi KBC, véi gid muc tiéu nam 2026 la 46.000 déng/cp, tuong duong
muc tang ky vong 31,8% so vdi gid déng clra ngay 23/2. Hién KBC dang giao
dich & mic P/E va P/B lan luot 15,3 lan va 1,38 lan, tuong duong muc trung vi 3
nam gan day.

So vdi bdo cdo trudc, BSC danh gia hoat dong cho thué khu cong nghiép cua
KBC c6 thé tich cuc trd lai trong nam 2026, nho mot s6 yéu té hod trg. Th& nhat,
Viét Nam ti€p tuc duy tri Igi thé vé thué quan. Th hai, ky vong Chinh phu ban
hanh cac chinh sach hoé trg doanh nghiép FDI. Tai Céng dién s6 06/CD-TTg ngay
24/1/2026, Thu tudng yéu cau khan truong hoan thién va trinh B6 Chinh tri ban
hanh Nghi quyét vé phat tri€én kinh té cé von dau tu nudc ngoai (FDI), coi day la
nhiém vu trong tdm nham hoé trg muc tiéu tédng trudng nam 2026. Dinh hudng
thu hat FDI nhdn manh cac du an quy mo 16n, c6ng nghé cao, déng thoi day
manh xUc tién dau tu tai chd, uu tién cac Iinh vuc nhu ban dan, Al va cong nghé
sO.



Theo BSC, néu Nghi quyét dugc ban hanh véi co ché ré rang, KBC cé thé la mot
trong nhitng doanh nghiép hudng lgi I6n nhat nho tap khach hang la cac tap
doan toan cau nhu Luxshare, Goertek, Samsung... Bén canh dé, cong ty dugc ky
vong ky két thém cac hgp déng cho thué I6n tai KCN Qué V6 md rong (du kién
cho Luxshare thué), KCN Trang Dué 3 (du kién cho LG thué), KCN Nam Son Hap
Linh (du kién cho Goertek va cac doanh nghiép khac thué). Ngoai ra, KBC dang
tich cuc trién khai KCN Phu Binh, du kién thu hit Samsung.

Vé du phéng nam 2026, BSC gilr nguyén udc tinh doanh thu thuan dat 10.702
ty dong (+42% YoY) va lai rong dat 2.899 ty déng (+54% YoY), tuong irng EPS
3.078 dong/cp va P/E forward 2026 & mic 12,1 lan.

Du phdng kinh doanh ndm 2026 cia KBC

2026F mdi
Doanh thu thudn 5,618 2,776 6,687 10,702 +42%
Cho thué dat KCN 5,221 1,251 4,395 8,177 +86%
KCN Qué V& MR 2,012
KCN Trang Dué 3 3,492
KCN Nam Sdn Hap Linh 1,585
Chuyén nhugng BBS 105 910 1,460 1,800 +23%
KT Trang Cat 1,800
Lgi nhudn gép 3,695 1,283 3,191 6,444 +102%
Bién LN gép 65.8% 46.2% 47.7% 60.2%
CP ban hang -354 -98 -162 -342 +30%
CP QLDN -458 -460 -588 -696 +15%
DT tai chinh 426 451 681 601
CP tai chinh -426 -259 -705 -1,996
L3i/l6 tir cong ty LDLK -8 16 180 16
LNTT 2,891 723 2,925 4,026 +54%
LNST 2,245 423 2,179 3,020 +54%
LNST-CETS 2,031 382 2,259 2,899 +54%

BSC du phéng két qud kinh doanh clia KBC trong nam 2026

Dong luc tang trudng chinh dén tr mang khu cong nghiép, véi ky vong ghi nhan
dién tich cho thué khoang 193 ha, chd yéu tai Qué Vo md rong, Trang Dué 3 va
Nam Son Hap Linh. Déng thaoi, 3 mang khu doé thj, BSC du bdo KBC cé thé ghi
nhan doanh thu ttr viéc ban 5ha tai du dn Trang Cat.

Trong co cau doanh thu, mang chuyén nhuong bat dong san du kién chiém
khodng 17% nhung déng goép téi 21% lgi nhuan gép nho gia vén thap, qua dé
cdi thién bién Igi nhuan chung cta doanh nghiép.

Ha D6 (HDG): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 31.300 dong/cp

Két phién 23/2, c6 phiéu HDG tang gan 0,6% |én 26.900 déng/cp. Thanh khoan
ghi nhan hon 1 triéu don vi giao dich, gié tri tuong Ung dat 29,2 ty dong.



Trong bdo cdo cdéng bd clng ngay, Ching khodn SSI tiép tuc dp dung muec chiét
khau 20% d6i véi dinh giad c6 phi€u HDG, trong dé bao gdm muc chiét khadu 10%
lién quan dén du an dién mat troi Infra 1. SSI duy tri quan diém khdéng ap dung
chiét khau doi véi nha may Hong Phong 4, do cac rui ro da phan 16n dugc phan
anh vao chi phi du phong.

Sau khi diéu chinh tién dd ghi nhan doanh thu tai cdc du 4n Hado Charm Villas,
Hado Minh Long va Hado Green Lane, SSI ha gid muc tiéu 12 thdng xuéng
31.300 doéng/cp (so véi mic 33.000 dong trude dd), tuy nhién nang khuyén nghi
doi véi HDG tu trung lap |én kha quan.

Vé trién vong nam 2026, SSI té ra than trong hon déi véi du dn Hado Charm
Villas, véi gid dinh chi ghi nhan doanh thu tir khodng 10 can trong nam (gidm so
vGi du bdo trudce la 40-45 can). DU HDG chua cé ké hoach diéu chinh gid ban
(hién khoang 250 triéu déng/m2), doanh nghiép du kién trién khai thém cac
chuong trinh khuyé&n mai nham thic day tiéu thu. Theo SSI, tam ly ngudi mua
dang chiu tdc dong badi lo ngai vé mat bang 1ai suat cao vao cudi nam 2025 va
dau nam 2026.

Ty dbng 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 3.581 2.889 2.718 2.786 3.017
T&ng trudng doanh thu thuén -5,2% -19,3% -5,9% 2,5% 8,3%
Bién Igi nhuan gop 61,8% 59,6% 58,5% 63,0% 64,6%
NPATMI 1.096 665 348 706 885
EPS (VND) 4507 2.175 1.083 1.907 2.367
Tang truéng EPS -19,7% -51,7% -50,2% 76,1% 24,1%
Ng/VCSH (x) 0,9 0,8 0,7 0,6 0,4
Ty suét cb tic 0,0% 1,8% 0,0% 5,5% 5,6%
ROE 22.8% 12,6% 6,1% 12,0% 13,2%
P/E (x) 7,0 12,7 26,3 14,3 13
P/B (x) 1,4 1,4 16 15 1,4
EV/EBITDA (x) 5,4 7.4 10,2 8,1 6,9

Nguén: HDG, SS/ Research

SSI du phéng két qua kinh doanh cia HDG trong nam 2026

Doi véi cac du an Hado Minh Long va Hado Green Lane, SSI [ui gid dinh ghi nhan
ban hang tUr giai doan 2027-2030 sang 2028-2030 do tién d6 phap ly va xay
dung, dac biét véi Hado Green Lane, c6 thé kéo dai. HDG dat muc tiéu hoan
thién cac thu tuc tai Hado Minh Long va du édn 62 Phan Dinh Giét trudc cudi
nam 2027. Tuy nhién, SSI chua dua du an 62 Phan Dinh Giét vao m6 hinh dinh
gid do chu truong dau tu van dang cho phé duyét.

O mang nang lugng, sau khi san lugng thiy dién dat muéc cao ky luc trong ndm
2025, SSI du bdo téng san lugng tir cdc nha may hién hitu cé thé giam khoang
10% so véi cung ky trong nam 2026 (ké hoach cta HDG la gidm 15%), do yéu
t6 chu ky thoi tiét. Tuy vay, muic suy gidam nay c6 thé dugc bu dap mot phan
nho nha may La Trong di vao van hanh, qua dé tong san lugng thay dién duoc



du bdo gidm khodng 5% so véi cung ky.

Hai du &n nang cdp nha may Son Linh (7 MW) va Son Nham (6,8 MW) |én t6ng
cong suat 24 MW van dang dugc trién khai va du ki€n hoan tat trong nam 2027.
SSI gilr quan diém than trong va chua dua hai du an nay vao du bao.

Doi véi Hong Phong 4, SSI tiép tuc gid dinh chi phi du phong trong nam 2026 &
muc 90-105 ty dong. Cong ty chirng khodn nay cho rang HDG c6 thé ding trich
lap du phong, tham chi hoan nhap va dugc thanh toan tién dién néu cac vudng
mac phap ly dugc thdo gd, theo ky vong cta doanh nghiép la trong nam 2026.
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