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

PV Power (POW): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 17.700 doéng/cp

Két phién 5/11, c6 phi€u POW tang 3,16% Ién 14.700 dong/cp. Thanh khodan ghi
nhan hon 12,7 triéu don vi (186 ty dong), gap déi muc trung binh 10 phién gan
day.

Dién bién tich cuc cling xuat hién tai cac c6 phiéu dau khi khac nhu PVS
(+5,9%), PVD (+5,9%), PLX (+2,9%), PVT (+4%), PVB (+3,6%) va BSR (+3,1%).
Pa tang nay cling lan sang nhém phéan boén theo dién bién dong pha nhu DPM
(+5,1%), LAS (+3,6%), DCM (+2,7%), CSV (+2,6%)...

Tam ly hung phan cda thi truong dugc thic day badi théng tin Chinh phd vira ban
hanh Nghi quyét 66.6/2025/NQ-CP vao ngay 28/10, qua dé thdo g& nhiéu vudng
mac va trao quyén chu ddéng cao hon cho Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN)
trong phé duyét va diéu chinh ké hoach cac du an dau khi. Theo dé, PVN cé thé
tu phé duyét ké hoach phat trién md, diéu chinh tién do khai thac va téng mic
dau tu trong mot so6 gigi han ma khoéng can cho y kién cac bd nganh, gilp rat
ngan thoi gian x{r ly thd tuc va ddy nhanh ti€n do cac du an trong diém nhu L6
B - O Mén, C4 Voi Xanh...

Trong ngan han, nhdm cé phiéu dau khi tiép tuc nhan dugc su hd trg tu trién
vong gia dau tich cuc trong quy IV khi nhu cau nhién liéu tai Bac ban cau budc
vao mua cao diém, cong hudng vdi cac rui ro dia chinh tri toan cau. Su phuc hoi
cla hoat dong dau tu, thi cong cac du an nang luong cling dugc ky vong la yéu
to gilr nhiét cho c6 phi€u nganh nay.

Riéng véi PV Power (POW), tiém nang lgi nhuan dugc cai thién ré nét. Theo bao
cdo clia Chung khodn BIDV (BSC), tur quy 1V/2025, chi phi khau hao cta Nha
may Nhon Trach 2 sé gidm manh tur 170 ty dong xubéng chi khodng 17-20 ty



doéng moi quy, gitp lgi nhuan gop tang thém 150 ty déng. Nam 2026, khau hao
cla NT2 du kién chi con 70-80 ty dong, giam t&i 90% so véi mic 685 ty dong
cla nam trudc. Ngoai ra, NT2 cé thé dugc ghi nhan thém 177 ty déng doanh thu
tlr chénh léch ty gia trong nam téi.

Vé van hanh, ty 1&é san lugng hgp dong (Qc) cla cac nha may nhiét dién trong
nam 2025 dat trung binh 93%, tang manh so véi mdc 74% nam 2024. Bién Igi
nhuan gop theo dé tang tr 6,6% Ién 11,2%. K& hoach thi trudng dién nam 2025
cling nang ty 1é Qc binh gquan cla cac nha may nhiét dién tur 70% |én 80%,
trong khi du thdo chinh sach méi con dé xuat tang Qc toi thi€u véi dién khi LNG
tlr 65% Ién 75% k€& tir nam 2026 - diéu nay co thé gilp cadc nha may médi nhu
Nhon Trach 3 va 4 gidm thiéu thua |6 trong nam dau van hanh.

2023 2024  2025F 2026F 2023 2024 2025F 2026F
P/E (x) 26.1 30.1 228 158  Doanh thu thudn 28329 30306 42552 60.663
P/B (x) 1.0 1.0 1.0 1.0  Lginhuin gdp 2704 1998 4749 6704
P/S (x) 12 11 08 0.6 LNST-CDTS 1038 1112 2027 2287
ROE (%) 4% 4% 6% 7%  EPS 443 475 865 977
ROA (%) 2% 2% 2% 3%  Téng trudng EPS -50% 7%  82%  13%

Nguén: BSC Research

BSC du phéng céc chi tiéu tai chinh cia POW giai doan 2025-2026

Lién quan dén tién d6 du én, 6ng Nguyén Duy Giang - Phé Téng Gidm déc PV
Power cho biét H6i dong Kiém tra Nha nudc vira chap thuan nghiém thu hoan
thanh Nha mady dién khi LNG Nhon Trach 3. Cac hang muc phu trg va dudng day
truyén tai ciing da hoan tat, san sang cho van hanh thuong mai. Du kién, Nhon
Trach 3 sé phat dién thuong mai vao cudi thang 11/2025, con Nhon Trach 4 bat
dau vao dau thang 12. Trudc dé, cd hai nha may déu da hoa luéi dién quoc gia.

Pam Ca Mau (DCM): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 42.700
doéng/cp

Két phién 5/11, c6 phiéu DCM tang 2,7% |én 35.950 dong/cp. Thanh khodn ghi
nhan hon 5,6 triéu don vi (199 ty dong), cao hon 124% so vGi mic trung binh
10 phién gan nhat.

Trong bao cdo mdi day, Ching khoan Bao Viét (BVSC) dinh gia DCM & muc
42.700 dong/cp, tuong Ung P/E forward 12 thang la 10,4 lan - thap hon muc
trung binh nganh la 14 lan. BVSC dua ra khuyén nghi kha quan cho c¢6 phiéu
nay vaéi tiém nang tang gid 19% trong 12 thang tGi, nho ba déng luc chinh: Trién
vong gid phan bén héi phuc trong quy IV va gilt xu hudng tich cuc sang nam
2026; bién Igi nhuan dugc ho trg béi gid khi giam va hoan thué VAT; cung tiém
nang dai han tir cac du an dau tu mdi trong Iinh vuc khi cong nghiép va hda
chat.



Cu thé, BVSC ky vong giad Ure binh quan trong quy 1V/2025 sé tang |én 460-470
USD/tan (+30% YoY) nho Trung Qudc tam nging xuat khdu Ure tir ngay 15/10.
Dong thoi, nhu cau tiéu thu trong nudc va quoc té du bdo tang manh do budc
vao mua trong trot cao diém, dac biét la vu BPéng - Xuan & Viét Nam. Theo udc
tinh, doanh thu mang phan Ure trong quy IV cia DCM cé thé dat hon 2.600 ty
dong, tang 21,5% so v4i cung ky va 89% so vdi quy trudc. Tuy nhién, sang nam
2026, doanh thu Ure du kién gidm 7% do gid ban va san lugng tiéu thu déng
loat giam.

BVSC cling udc tinh bién Igi nhuan goép cia DCM nam 2025 sé dat 22,9%, tang
4,2 diém phan tram nho ba yéu té chinh: Gid ban Ure tang khodng 13% so vdi
cung ky; khoan hoan thué VAT dau vao khodng 75 ty dong gop thém 0,8 diém
phan tram vao bién Igi nhuan; va chi phi khi dau vao giam vé muc 9,3
USD/mmbtu (gidm 11%), gia dinh theo kich ban cang thang dia chinh trj tai
Trung B6ng ha nhiét. Sang nam 2026, bién Igi nhuan gbdp c6 thé gidm nhe con
21,5%, nhung van vugt xa mac trung binh 15-18% cua giai doan 2023-2024.

O g6c dd chién lugc, DCM dang trién khai hang loat du 4n md réng, gém thuong
vu mua lai Phan bén Han - Viét, dau tu nha may méi tai Binh Dinh va xay dung
kho cdng Nhan Trach. Céng ty cling duy tri ké hoach chi tra c6 tic tién mat &
muc 2.000 déng/cp trong giai doan 2025-2028, tuong duong suét sinh 16i 5%

mol nam.
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Ngubn: Bloomberg, Agromonitor, BVSC téng hop
Gia Ure trong nudc diéu chinh tang theo gia thé gidi va nhu cau cao 6
vu mua Dong - Xuan, tuy nhién bién dong & muic doé hep hon

Vé két qua kinh doanh, trong quy 111/2025, DCM ghi nhan doanh thu thuan dat
2.988 ty dong, tang 13% so vdi cung ky nam trudc. Doanh thu tai chinh tang
gap ba lan, dat 129 ty dong, gép phan dua Igi nhuan sau thué 1én gan 328 ty
dong, gap 2,7 lan so véi cung ky.



LGy k& 9 thang, DCM dat doanh thu hon 12.432 ty dong (+35% YoY) va 1.527 ty
dong 1ai sau thué (+45% YoY). Véi két qua nay, cong ty da hoan thanh khodng
89% ké hoach doanh thu va vugt gap déi muc tiéu Igi nhuan nam 2025.

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

Két phién 5/11, c6 phiéu HPG gidm 1,7% xudng 26.300 dong/cp. Thanh khoan
dat hon 20,8 triéu don vi (552 ty déng), thap hon 30% so véi muc trung binh 10
phién gan nhat.

Theo bdo cdo méi cong bd, Ching khoan SSI tiép tuc duy tri khuyén nghi mua
doi v6i HPG, dong thoi nang gid muc tiéu |én 35.000 déng/cp sau khi chuyén co
sé dinh gid sang cudi nam 2026. SSI danh gid muic dinh gia hién tai ctia HPG la
hop ly, khi c6 phi€u dang giao dich & P/E 2025 va 2026 lan lugt 1a 12,1x va 9,4x
- thap hon P/E trung binh nganh va trung binh 5 nam (khoang 12x). Véi du
phong lgi nhuan nam 2026 tang truéng 29% so vdi cung ky, HPG tiép tuc dugc
SSI chon la c6 phi€u dan dau trong nganh thép nam 2026.

SSI cho rang, nhu cau thép sé tiép tuc dugc thiac day bédi tang truédng GDP muc
tiéu 10% cua Viét Nam trong nam 2026, cung véi da gidi ngan dau tu cong va
ky vong phuc héi cla thi truong bat dong san. Trong ngan han, Igi nhuan quy
IV/2025 cla HPG dugc du bdo dat khoang 4.700 ty déng, tang 47% so véi cung
ky, cling véi thong tin IPO cong ty thanh vién HPA dugc ky vong la yéu té ho tro
tich cuc cho gia c6 phiéu.

Thi truong thép toan cau cling dang ghi nhan tin hiéu héi phuc, cht yéu dén tir
viéc Trung Qudc that chat quy dinh hodn déi cong suat san xuat. Chinh sach
mG&i yéu cau hodn déi 1,5 tdn céng suat cl cho 1 tan cong suat méi va cam
chuyén nhuong cbng suat gitta cac khu vuc trong diém va khéng trong diém.
SSI nhén dinh day la budc di cing ran hon nhiéu so véi quy dinh truéc dé va c6
thé dan dén xu huéng giam cbéng suat trong dai han, qua do6 ho trg gia thép
toan cau tang. Tuy nhién, véi Hoa Phat, hiéu Ung lan tda dugc cho la con han
ché& do nhu cau ndi dia Trung Quéc van yéu.

Trong thang 12 téi, Hoa Phat sé khéi cong nha may san xuat ray thép tai Khu
lién hop Dung Quat, vén dau tu khodng 14.000 ty dong, cong suat 700.000
tan/nam, chuyén cung cap cho cac cong trinh ha tang 1én nhu duong sat téc do
cao Bac - Nam va cac tuyén metro tai Ha N6i, TP. HCM.



Ty déng 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F

Doanh thu thuan 90.119 149.680 141.409 118.953 138.855 165.922 216.389
Tdng truéng DTT 41,6% 66,1% -5,5% -15,9% 16,7% 19,5% 30,4%
Lgi nhuan gop 18.904 41.108 16.763 12.938 18.498 25.953 35.468
Bién Ilgi nhugn gép 21,0% 27,5% 11,9% 10,9% 13,3% 15,6% 16,4%
Thu nhap tai chinh 1.005 3.07 3.744 3173 2.619 2.085 3.590
Chi phi tai chinh -2.837 -3.732 -7.027 -5.192 -3.967 -5.632 -9.046
SG&A -1.781 -3.444 -3.685 -3.269 -3.883 -4.065 -6.275
Thu nhap tai chinh rong 65 48 129 142 426 166 108
LNTT 15.357 37.057 9.923 7.793 13.693 18.507 23.846
LN rong 13.506 34.521 8.444 6.800 12.020 16.471 21.223
Tdng trudng LN réng 78,2% 155,6% -75,5% -19,5% 76,8% 37,0% 28,8%
Bién LN rong 15,0% 23,1% 6,0% 57% 8,7% 9,9% 9,8%
EPS (VND) 4.060 7.708 1.459 1175 1.879 2.146 2.765

Nguén: HPG, SSI udc tinh

SSI du phdng cac chi tiéu tai chinh cia HPG giai doan 2025-2026

Dong thoi, Hoa Phat cling du kién trién khai giai doan 1 cta Khu cdng nghiép
Hoa Tam (273ha) tai Khu kinh té Phi Yén (Pak Lak), thudc ké hoach “cti dam
thép 3” vai téng von dau tu 86.000 ty dong. Du an hién da dugc giao 500ha dat
va hoan tat tha tuc phap ly so bd.

Ngoai ra, ngay 3/11, Hoa Phat cling dugc UBND tinh Hung Yén chéap thuan chu
truong dau tu Khu céng nghiép Ly Thuong Kiét - Giai doan 1 véi téng von hon
2.800 ty dong, du kién ban giao dat da c6 ha tang cho khach thué tir cudi nam
2026.

Minh Minh (t/h)




