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M6t s6 co6 phiéu dang chu y ngay 27/11: VGC,
VSC, HHV

06:54 27/11/2025

Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phi€u VGC, VSC, HHV.

Viglacera (VGC): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 64.100 dong/cp

Két phién 26/11, c6 phi€u VGC tang 5,2% lén 45.750 dong/cp, véi thanh khodn
dat gan 886.000 don vi, tuong Ung gia tri khoang 40 ty dong. Da tang dong pha
cling xuat hién & cadc ma cung hé sinh thai nhu GEE (+6,99%), GEX (+6,98%) va
VIX (+6,99%).

Dién bién tich cuc nay dién ra trong béi canh ngay 25/11, Gelex Infrastructure
(GEl) nhan dugc chép thuan ciia UBCKNN dé thuc hién IPO trén HoSE.

Trong bdo cdo mdi nhat, Ching khodan Vietcap danh gid GEl la co hdi dau tu
dang chd y nho su két hop gilra: (1) Vi thé dan dau trong linh vuc khu céng
nghiép (VGC & mién Bac; PXL & mién Nam); (2) mang vat liéu xay dung phuc hoi
vGi du dia cai thién bién Igi nhuan va duy tri vi thé dan dau (VGC); (3) déng luc
tang trudng tr mang bat déng san nha & cao cap thdong qua hgp tac véi doi tac
chién lugc; (4) dong tién 6n dinh tir dién va nudc (bao gom danh muc du an
dién tdi tao 800 MW va Nudc sach Séng Da - VCW).
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Vietcap du phdng co cau doanh thu hgp nhat ctia VGC theo mang giai
doan 2025-2029

Vé trién vong hoat ddng, Vietcap cho biét VGC da ban giao 20ha dat khu céng
nghiép trong quy 111/2025 (-33% YoY), dua téng dién tich ban giao 9 thang dau
nam lén 85ha, gan tuong duong cung ky. Mdc ban giao gidm chud yéu do tién do
ra quyét dinh cla khach thué bj tri hodn va qué trinh dam phan lai hgp déng
sau khi cac chinh sach thué quan mdéi dugc hoan tat.

DU vay, Vietcap duy tri quan diém tich cuc cho nam 2026, du béo dién tich ban
giao dat 130ha (+19% YoY). Cac dong luc chinh gom: (1) K&t qua cudi clung cua
chinh sach thué quan dugc danh gia thuan logi; (2) dong von FDI gidi ngan va
dang ky 9T2025 tang lan lugt 9% va 15% YoY; (3) co hbi hudng lgi tir cang
thang thuong mai My - Trung gia tang.

Song song dé, VGC da khdi dong ké hoach tai cau tric toan tap doan tu thang
8/2025, tap trung vao mang vat liéu xay dung. Muc tiéu la tinh gon b6 may,
gidm s6 lugng cdng ty con va té chiec lai thanh bén phan khic cét 16i: Gach
men; s vé sinh & voi nudc; kinh xay dung; gach xay. Méi phan khtc sé do mot
cong ty cha lyc ddm nhiém nham can bang cung - cau, t6i uu hang tén kho va
dua ty Ié chi phi ban hang/doanh thu tir mic khodng 9% xudng 5% (tuong
duong GEE), tur dé cai thién bién lgi nhuan va nang luc canh tranh.

Vietcap ky vong ké& hoach tai cdu tric sé dat hiéu qua véi su hd trg ctia GEX va
kinh nghiém trién khai thanh cong mo hinh nay tai GEE, dong thoi tao tac dong
tich cuc 1én chi phi bdn hang tir nam 2027. Theo du bao, ty 1€ chi phi ban
hang/doanh thu cé thé gidm tir 9,4% nam 2025 xudng 7,2% nam 2029.

Vietcap cling diéu chinh tang nhe 1% du bao Igi nhuan rong clia VGC giai doan
2025-2029, sau khi ra soét lai cac gid dinh. Su diéu chinh nay dugc thiac day
bdi: (1) Lgi nhuan gép mang VLXD tang 1% nhd bién Igi nhuan mang kinh xay
dung phuc héi nhanh hon sau du kién phé duyét chong ban pha gid nam 2026;
(2) t6i wu chi phi ban hang nho téi co cau.

Vietcap du bdo lai rong nam 2026 tang 44% YoY, chl yéu nho Igi nhuan gop
mang KCN tang 24% YoY (ban giao dat tang 19% YoY) va lgi nhuan gdép mang
VLXD tang 27% YoY nho doanh thu phuc hoi va bién Igi nhuan cai thién.

Viconship (VSC): Khuyén nghi theo déi, gia muc tiéu 25.100 dong/cp

Két phién 26/11, c6 phi€u VSC tang tran 1én 23.150 dong/cp. Thanh khoan dat
hon 14,4 triéu don vi, tuong Ung gia tri 326,5 ty dong, cao hon khodng 45% so
v3i muc trung binh 10 phién gan nhat.



Trong bdo cdo mdi day, Chiing khoan DSC da két hop hai phuong phap dinh gia
chiét khau dong tién (FCFF) va P/E vdi ty trong tuong duang, dé xac dinh gia
muc tiéu 12 thang cho VSC ¢ muc 25.100 dong/cp. Muc dinh gid nay dua trén
ky vong théng lugng hang hda qua hé théng cdng ctia VSC sé tang trudng tich
cuc trong quy cudi nam 2025 va nam 2026, dat khodng 8% YoY, nho xu huéng
xuat nhap khau duy tri khd quan va nguén hang 6n dinh hon tir hop tac véi
HAH.

Puogc biét, sau khi budc vao linh vuc bat dong san théng qua viéc nhan chuyén
nhugng 65% von tai Harbour City dé€ phat trién khu dé thi méi tai khu vuc nga 5
san bay Céat Bi (quy mo khodng 6.000m?2) vao dau quy 111/2025, VSC tiép tuc ma
réng sang mang van tai bién.

Cu thé, trong thang 8/2025, doanh nghiép hop tac véi HAH - hang van tai
container I16n nhat Viét Nam dé thanh Iap Céng ty TNHH Hai An Green Shipping
Lines vGi von diéu |é 1.000 ty dong, trong dé VSC gép 60% (600 ty dong) va
HAH gép 40% (400 ty déng).
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Mo hinh kinh doanh cuia VSC

DSC nhan dinh van tai bién la linh vuc c6 du dia tang truéng hap dan, dong thoi
gitp VSC hoan thién chubi cung (ng tlr cdng bién dén logistics, mé rong ngudn
hang trong boi cdnh canh tranh tai Hai Phong ngay cang gay gat. Tuy vay, do
doanh nghiép chua cong b6 ké hoach kinh doanh chi tiét va dit liéu van hanh
con han ché, DSC tam thoi chua dua hai madng méi nay vao mo hinh dinh gia.

O dién bién khac, CTCP Cang Xanh VIP (UPCoM: VGR) vlra thdng b&o tam (ng
c6 tlrc bang tién cho nam 2025 véi ty 1€ 20% (2.000 déng/cp). Ngay giao dich
khéng hudng quyén la 26/11 va ngay thanh todn du kién vao 5/12. Viconship
hién nam 54,4% c6 phan tai Cang Xanh VIP du ki€n nhan vé gan 75 ty déng



Péo Ca (HHV): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 18.000 dong/cp

K&t phién 26/11, cé phi€u HHV tang hon 2,5% lén 14.150 dong/cp. Thanh khoan
ghi nhan gan 4 triéu don vi, tuong Ung gia tri gan 56 ty dong.

Trong bdo cdo céng bé cling ngay, Ching khodn BIDV (BSC) duy tri khuyé&n nghi
mua doi véi HHV véi gid muc tiéu 18.000 dong/cp (cao hon 27,2% so véi thi gia
hién tai), tuong Ung dinh gia P/E 2025 & muc 9,8x va P/B 0,4x.

Dang chu y, BSC cap nhat rang 11 du an BOT gap khé da cé phuong én ho trg,
trong dé cao téc Bac Giang - Lang Son thudéc nhém 1 (hé trg do sut gidm doanh
thu). Qua khdo sat mot sé doanh nghiép, BSC ghi nhan da c6 tién trién trong
quad trinh ki€ém ké tai san tai cac du an BOT.

Bac Giang - Lang Son 2024 2027
Luu lugng xe 5,627,377 5,219,556 5,941,964 7,130,763 9,983,068 15,972,909
% YoY -6% 14% 20% 40% 60%
% Phudng an tai chinh 32% 36% 42% 58% 90%
Luu lgng xe phudng an tai chinh 16,311,113 16,637,335 16,970,081 17,309,483 17,655,673
Doanh thu 394 458 556 667 901 1,441
LNST 49 66 85 60 11 277

BSC du phdéng két qua kinh doanh cao téc Bac Giang - Lang Son giai
doan 2025-2028

Bén canh do, trong nam 2025, HHV da ky méi ba du an c6 gia tri I6n gom: Cao
toc H6 Chi Minh - Chon Thanh - Tha Dau Mot (1.413 ty dong), cao téc Tan Pha -
Bdo LOc (1.993 ty déng) va du an Dai |6 canh quan séng Hong (chua céng bé
gia tri hgp dong). Cac du dn mdi, cung tién dé hoan thién cac du an cl, duoc ky
vong tao nén tang tang trudng doanh thu va Igi nhuan 6n dinh cho HHV trong
giai doan 2026-2027.

Vé du phdéng tai chinh, BSC gilt nguyén ky vong déi véi nam 2025 véi doanh thu
thuan dat 3.552 ty dong (+7% YoY) va lai rong 583 ty dong (+37% YoY).

Sang nam 2026, BSC danh gid dong luc tang trudng chinh cta HHV tiép tuc dén
tr mang BOT va xay lap:

- BOT: BSC ky vong mang nay duy tri tang truéng 6n dinh khi cao téc Bac Giang
- Lang Son hét 16 sau khi doan Hitu Nghi - Chi Lang hoan thanh. Luu lugng
phuong tién qua tuyén dugc du bao tang 15% trong nam 2026.

- Xay lap: Mang nay ti€p tuc tang trudng tir quy IV/2025 nhd cac du an tang toc
hoan thanh trong nam cudi ctia chu ky dau tu céng 2021-2025. BSC ky vong
xay 1ap tang truéng 8-10% trong nam 2025 va giai doan 2026-2027, nho (1)



chinh séch thidc ddy dau tu cong ctia Chinh pha va (2) trién khai cac du dn mdi
nhu Déng DPang - Tra Linh, cao toc H6 Chi Minh - Chon Thanh va cao téc Tan
Phu - Bao Lbc. Tinh dén cudi quy 111/2025, tong gia tri backlog cia HHV dat
4.567 ty dong, du dam bao khoi lugng cdng viéc cho khodng hai nam tdi.

Minh Minh




