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Mot sd c6é phiéu dang chu y ngay 26/11: HAG,
KBC, PVT
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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phiéu HAG, KBC, PVT.

Hoang Anh Gia Lai (HAG)

Trong ngay giao dich 25/11, c6 phi€u HAG cé thai diém tang kich tran 1én
19.200 dong/cp, thiét lap dinh lich si. Tuy nhién, ap luc chot 16i trong phién
chiéu khién thi gia bi kéo vé tham chi€u. Bén cubi phién, luc cau dan cai thién
gilp HAG héi phuc va déng clra tai 18.600 dong/cp, tuong Ung tang hon 3,3%.
Thanh khodn dat hon 50,5 triéu don vi (945,6 ty dong), gap gan ba lan so véi
muc trung binh 10 phién gan nhat.

Theo danh gid cia Chiing khoan BIDV (BSC), c6 phi€u HAG hién giao dich ¢ mic
P/B 1,78 lan va P/E du phéng 2025 khoang 11,4 lan, thap hon dang k€& so vai
muc P/E trung binh nganh la 15,1 lan.

DU vay, BSC cho rang can thém thoi gian dé danh gia hiéu qua thuc té cla céac
san pham mdéi dang budc vao giai doan thu hoach nhu to tam, sau riéng, cling
nhu nhém cay trong—chan nudi dang trong giai doan dau tu nhu ca phé va heo.
Dua trén quan diém than trong, don vi phan tich khong dua ra khuyén nghi déi
véi HAG va sé cap nhat khi nhéan thay co hdi dau tu rdé rang hon trong céc béo
céo tiép theo.

Dién bién tich cuc cla c6 phiéu HAG ngay 25/11 trung vdi thoi diém t6 chic su
kién “HAGL Investment Roadshow”, cap nhat téng thé hoat dong cula tap doan
sau mot thap ky tai cau tridc, dong thoi gidi thiéu chi tiét ké hoach IPO va niém
yét cac cong ty con.

Tai su kién, HAGL cung Ngan hang Phuong Béng (OCB) va CTCP Chiing khoan
OCBS (OCBS) ky két thda thuan hgp tac chién lugc, hudng téi muc tiéu thic day
tai chinh xanh va phéat trién bén virng. Chu tich HDQT HAGL Doan Nguyén DU
(Bau Burc) cho biét doanh nghiép dang ting budc quay lai quy dao tang trudng



va huéng dén mo6 hinh néng nghiép xanh quy mo Ién.

Theo BSC, tinh dén cudi quy 111/2025, HAG sé hitu 14.060ha dat ndéng nghiép,
phan bo tai khu vuc bién gidi ba nudc Viét Nam (5.380ha), Lao (6.280ha) va
Campuchia (2.400ha). Vé co cau cay trong, doanh nghiép cé 7.030ha chudi,
3.040ha ca phé, 2.140ha sau riéng va 850ha mac ca.

Trong giai doan 2026-2027, HAG du kién nang dién tich dat néng nghiép 1én
30.000ha, chu yéu tai Lao va Campuchia thong qua xin chd truong dau tu va
mua lai dat clia cac ho kinh doanh khi can thiét.

Theo chién lugc “lay ngan nudi dai”, Bau Duc ti€p tuc da dang héa danh muc
san pham: Nhém cay 1au nam gém sau riéng (bat dau thu hoach sau 5 nam) va
ca phé (3 nam); nhém san pham ngan ngay gém chuéi (9 thang), to tam (8
thang) va heo (4-6 thang).

Vé thi truong tiéu thu, chubi dugc xuat khau sang Nhat Ban va Trung Quéc. Sau
riéng c6 thé bao quan dai ngay nham ban tréi vu, véi cac thi truong chinh gém
Trung Qudc, Nhat Ban va Han Qudc. Daoi véi to tam, thay vi xuat khau kén nhu
trudc, HAG dau tu day chuyén dét dé xust khau sgi thanh pham sang An D6 va
Bangladesh. Ca phé dang trong giai doan dau tu ban dau, chi yéu trong xen véi
sau riéng do dac tinh ua béng.

Hién mang chudi da 6n dinh; giai doan 2026-2027 dugc ky vong la thoi diém
sau riéng, to tam va heo budc vao khai thac déng loat. HAG ciling sé tai dan heo
tlr cuéi nam nay trong boi canh dich bénh ha nhiét, gid heo & vung thap. Giai
doan 2028-2029, cay ca phé sé bat dau cho thu hoach.

Vé tai chinh, kha nang ti€p can von ctia HAG da cai thién dang ké&. Tinh dén
ngay 15/11, téng no vay ¢ muc 6.441 ty déng, giam 7,5% so véi dau nam; 1ai
suat 7,95-9,2%. Ty |é ng vay/tong tai san chi 0,23 Ian. BSC danh gia chi phi Iai
vay khong con la ap luc 16n nha: (1) dong tién tu do tu riéng mang chudi dat
800-1.000 ty dong/nam; (2) HAG da hoan tat giai doan CAPEX 16n; (3) tr nam
2026, sau riéng va to tam budc vao thu hoach nang suét cao.
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Céc san pham chu luc dong gép KQKD 2025-2029 cla HAGL

HAG cling dang chuan bij IPO hai céng ty con la Céng ty TNHH Hung Thang Lai
Gia Lai (Lao) va CTCP Gia Suc Lo Pang (Campuchia), qua dé6 mé thém kénh huy
doéng von mdi.

BSC du bédo lgi nhuan sau thué nam 2025 dat 2.800 ty dong (+164% YoY), trong
khi 10y ké 9 thadng dat 1.311 ty dong. DU doanh nghiép khéng néu ré dong luc
tang manh, BSC cho rang cé thé xuat hién khoan thu nhap tai chinh bat thuong
lién quan dén chi phi 13i vay dugc mién giam.

Ngoai ra, viéc ap dung Thong tu 99/2025/TT-BTC va chuan muc IAS trong giai
doan 2026-2027 c6 thé gitp HAG ghi nhan Igi nhuan tir dinh gié lai tai san, do
gia tri quy dat hién chua phan anh day da trén béo céo tai chinh.

Kinh Bac (KBC): Khuyén nghi mua, gid muc tiéu 42.500 dong/cp

Két phién 25/11, c6 phi€u KBC tang gan 1,9% lén 35.600 dong/cp. Thanh khoan
dat hon 10,3 triéu don vi (374 ty dong), gap ba lan muc trung binh 10 ngay gan
day.

Trong bao cdo cong b6 cung ngay, Ching khoan Vietcap vira diéu chinh tang
2% gid muc tiéu |én 42.500 déng/cp va duy tri khuyén nghi mua. Mic tang dugc
thic day bai: (1) Cap nhat thai diém dinh gid muc tiéu tir gilta nam 2026 sang
cu6i 2026; (2) ghi nhan gia tri s6 sach quy 111/2025 cta du &n Trump
International Hung Yén; (3) dinh gia cao hon cho du an KDT Trang Cat; du mét
phan bi bl trir béi (4) du phdng ng rong cudi nam 2025 tang.

M&i day, Chu tich UBND tinh Hung Yén Pham Quang Ngoc da kiém tra tién dd
mot s6 du an trong diém, trong dé c6 khu phic hgp d6 thi - du lich sinh thai -
san golf Khoai Chau (Trump International Hung Yén). Du én hién dang trién khai
giadi phéng mat bang (GPMB) giai doan 1, véi dién tich hon 510ha tai hai xa
Khodi Chau va Chau Ninh. Tuy nhién, tién d6 GPMB phan dat néng nghiép va
dat cong ich van chua hoan thanh theo ké hoach théng 11.




Nganh KCN & BBS 2024 2025F 2026F 2027F
Ngay bao cao 2411112025 TT Doanh thu -50,6% 118,0% 69,2% 423%
Gia hién tai 34.900 VND TTEPS -81,2% 286,8% 63.4% 28.8%
Giamuc tiéu 42500 VND LNST-CBTS {ty dﬁng) 382 1.645 2961 3.815
Giamuctiéu gén nhat 41.500 VND Bién LN gop 46,2% 52,3% 53,3% 50,5%
TLtang +21,8% Bién LN rong 13,8% 272% 28,9% 26,2%
Lai suét cd tuc 0.0% PIE 70,1x 18,1x 11,1x 8,6x
Téng muc sinh [0 +21,8% P/IB 1,4x% 1,3x 1,2x 1,1x
GT von hoa 31,7 nghin ty déng KBC Peers* NI
Room KN 10,3 nghin ty déng P/E (trugt) 18,6x 11,3x  16,0x
GTGD/ngay (30n) 163,7 ty dong P/B (hién tai) 1,4x 1,8x  2,0x
Ca& phan Nha nudc 0.0% ROE 715% 17.3% 13.,5%
SLcd phiéu luuhanh 941,81r ROA 2,9% 5,6% 2,0%
Phalodng 941,81r * P/B diéu chinh

Vietcap cép nhat vé trién vong cla Kinh Bac giai doan 2025-2027

Ong Ngoc nh&n manh tdm quan trong cla du &n véi phat trién kinh té - x3 hoi
dia phuong va yéu cau cac don vij tap trung thdo g& vuéng mac, coi GPMB la
nhiém vu trong tam. Chinh quyén co sé dugc dé nghi tang cudng tuyén truyén,
bdo dam an sinh, tai dinh cu va ho trg xay dung phuong an boi thuong, di doi
mo mad dung quy dinh.

Trong nam 2025, Vietcap du bdo 13i rong ctia KBC tang manh 331% YoY, dat
1.600 ty dong (62 triéu USD). Riéng quy IV/2025, c6ng ty ky vong ban giao
khodng 17ha dat KCN tr Nam Son Hap Linh.

Nam 2026, 1ai rong cla KBC dugc du bdo tang thém 80% so v4i nam 2025, nho:
(1) Du &n KDT Trang Céat c6 thé dugc ma ban (toan bo tién s dung dat da
thanh toan); (2) Dién tich ban giao dat KCN tang nho lugng backlog chua ghi
nhan cudi quy 111/2025, udc khodng 115ha.

Vietcap danh gia KBC la mot trong nhitng doanh nghiép hudng Igi I6n nhat tir xu
hudng dich chuyén chubi cung (ng toan cau sang Viét Nam, dugc cling c6 bai
tép khach hang chat lugng nhu LG, Foxconn, Goertek. Quy dat thuong pham
cla KBC tai cac KCN va KBT trong di€m khu vuc phia Bac dugc du béo tao du
dia tang trudng dai han. Vietcap udc tinh, dén cudi quy 111/2025, KBC con
khoang 2.600ha dat KCN c6 thé cho thué, trong dé 450ha da hoan tat GPMB va
san sang khai thac.

Déang luu y, ngay 19/11/2025, Kinh Bac (KBC) va CTP Invest Ltd da dé xuat véi
lanh dao TP. Hai Phong hop tac phat trién “T6 hop cang bién - san bay - hau
can - cong nghiép tich hgp”. CEO CTP Invest Remon Vos va Chu tich KBC Bang
Thanh Tam déu danh gia cao lgi thé ha tang va toc do thu hat dau tu cta Hai
Phong, dong thoi bay td mong mudn day manh hop tac phu hgp véi dinh hudéng
phat trién cta thanh pho trong giai doan tdi.



PV Trans (PVT): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 22.000 dong/cp

K&t phién 25/11, c6 phi€u PVT tang hon 3,6% lén 18.500 dong/cp. Thanh khoan
dat 8,7 triéu don vi (162 ty dong), gap 2,6 lan muc trung binh 10 ngay gan
nhat.

Dién bién tich cuc cla c6 phiéu dién ra trong bdi canh PVTrans vira théng bao
ti€p nhan thanh cong tau chd dau PVT Nova tur chd tau Hoa Ky. Ngay sau khi
ban giao, PVT Nova dugc dua vao Maersk Pool - mét trong nhitng pool van tai
dau hang dau thé gidi d€ khai thac trén thi truong quéc té. Pay la tau thr 6
PVTrans ti€p nhan trong nam 2025, qua dé nang quy mo doi tau Ién 64 chiéc
vdi téng trong tai hon 1,9 triéu DWT.

Trudc d6, ngay 12/11, PVTrans ciling hoan tat ti€p nhan tau chd dau thé PVT
Poseidon tai cdng Tarragona (Tay Ban Nha). Tau dugc dua vao khai thac theo
hinh thic cho thué dinh han (time charter) dai han tai thi trudng chau Au.

Theo Ching khodn MB (MBS), giai doan 2025-2027, nhu cau van tai dau toan
cau dugc du bao tang cham hon nguon cung tau theo IEA, tao ap luc gidm gia
cudc tanker. Tuy nhién, thi truding ndi A van duy tri nhu cau 6n dinh nhd su hoat
dong cla cac nha may loc dau tai Viét Nam, Indonesia, Thai Lan, Philippines
cung cac du &n loc - hdéa dau méi trong khu vuc Ddng Nam A. Vi 80-90% ddi
tau khai thac trén tuyén chau A - Thai Binh Duong va Trung Déng, PVTrans
dugc ky vong duy tri hiéu suat hoat déng tich cuc.

rgnh 17: Gia cwéc va bién Igi nhuan gép mang vén tai dau thé dw phéng  Hinh 18: U'éc tinh doanh thu van tai dau thé cia PVT dén 2027F
dén 2027F
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MBS du phong mot s6 chi tiéu kinh doanh cla PVT giai doan
2025-2027

Mdang van tai cda PVT dugc du bdo tang truéng binh quan khodng 8,4%/nam,
nho nhu cau van tai hda chat tang déu cung su mé réng thuong mai khu vuc
chau A. Bay |a phan khic c6 bién Igi nhuan cao hon van tai hang rdi va it canh
tranh hon so véi van tai dau tho.

MBS danh giad PVTrans la doanh nghiép dan dau trong linh vuc van tai dau khi
tai Viét Nam, s& h(tru nén tang tai chinh lanh manh va toc do tang trudng doanh



thu 6n dinh (CAGR 8,6% trong 5 nam qua). C6 phi€u PVT hién giao dich ¢ mic
dinh giad tuong d6i hap dan, véi P/E 8,5 1an va P/B 1,0 lan - thap hon muec trung
binh 5 nam (P/E 9,0 lan va P/B 1,2 lan).
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