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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phiéu TLG, GVR, VIB.

Thién Long (TLG)

Két phién 5/12, c6 phiéu TLG tang gan 5% lén 67.400 dong/cp, danh dau phién
tang th 7 lién ti€p véi mic tang téng cdng 26,4%. Thanh khoan dat 1,6 triéu
don vi (105,3 ty dong), gap dbéi mdc trung binh 10 ngay gan nhat.

Da tang cua TLG xuat hién ngay sau khi Kokuyo céng bé ké hoach: (1) Mua lai
100% vo6n tai Thién Long An Thinh (TLAT) - phdp nhan dang sé h(tu 46,82% c6
phan TLG; (2) thuc hién chao mua céng khai thém 18,19% cé phan. Néu hoan
tat, Kokuyo sé& nam gilr tdng cdéng 65,01% voén, chinh thic bién TLG thanh cong
ty con. Gié tri thuong vu du kién dat 27,6 ty yén (khodng 4.700 ty déng), tuong
ing muc giad 82.000 déng/cp. Viéc mua TLAT du kién hoan tat vao thang
8/2026, sau do la qua trinh chao mua céng khai vao thang 10-11/2026, tuy
thuoc phé duyét co quan quan ly.

Kokuyo la tdp doan Nhat Ban han 100 nam tu6i trong Iinh vuc van phong pham,
ndi that van phong va thiét ké khdng gian, da cé quan hé hgp tac lau nam vdi
TLG. Thuong vu nay dugc ky vong gitp Kokuyo day manh chién lugc mé rong
toan cau, trong khi TLG c6 thé tan dung chuyén moén, danh muc sdn pham va
strc manh thuang hiéu cta doi tdc Nhat dé tang toc tang trudng dai han.

Theo Chiing khoan Vietcap, thuong vu la tin hiéu tich cuc vé mat chién lugc cho
TLG nho ky vong tao ra cOng huéng trong san xuat, thuong hiéu va ma réng
xuat khau. Ban lanh dao TLG du bao hoat déng kinh doanh ngan han duy tri 6n
dinh va théng tin M&A cé thé thic day dinh gid c6 phi€u tién gan vung giad chao
mua.

Trong nam 2026, Vietcap ky vong mang dung cu my thuat - von cé bién Ioi
nhuan cao sé tiép tuc la dong luc tang truéng chinh, dugc hudng Igi tir nhu cau



I6n va hoat dong marketing, mé réng san pham cua TLG.

Doanh thu xuat khau cling dugc du béo duy tri tich cuc, nhd sé lugng don hang
OEM tang va viéc TLG tiép tuc md rong thi truong tai ASEAN. Ky vong nay phu
hop véi muc tiéu cla TLG: Doanh thu xuat khau tang 20-25%/nam trong 3 nam
tdi, trong d6 OEM déng gdép 40-60% t6ng doanh thu.

2024 2025F 2026F 2027F

Doanh thu (ty déng) 3.759 4.080 4.657 5.322
% YoY 9% 9% 1496 14%

LNST-CBTS (ty déng) 462 473 540 625
% YoY 29% 3% 149 16%

EPS % YoY 29% 3% 14% 16%
Bién LN gop 44,6% 48,2% 48,2% 48,3%
Bién EBITDA 17,19 16,1% 16,19 16.,1%
Bién LN tU HBKD 14,6% 13,5% 13,6% 13.8%
BiénLNrong 12,3% 11,6% 11,6% 1n,7%
Dong tién tudo/DT 8% 8% 8% 8%
EVIEBITDA 6,9x 6,7x 5,9x 5,1x
PIE 11,0x 10,8x 9.4x 8.1x
P/B 2,0x 1,8x 1,7x 1,6x
ROE 20,8% 19,6% 21,1% 23.1%

Vietcap du phdng cac chi tiéu tai chinh cia TLG giai doan 2025-2027

Vietcap cho rang TLG sé tiép tuc tap trung vao cai ti€n danh muc san pham va
nang cao hiéu qua hoat déng nham duy tri bién lgi nhuan gop, du co6 thé chiju
tdc dong tir chi phi nhya dau vao tang 10% so véi mat bang thap hién tai.

VRG (GVR): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 35.700 dong/cp

K&t phién 5/12, c6 phi€u GVR gidm 1,6% xubéng 27.400 dong/cp. Thanh khoan
ghi nhan gan 3,6 triéu don vi (98,3 ty dong), cao han 89% so véi muc trung binh
10 ngay gan nhat. Dang chu y, khoi ngoai ghi nhan mua rong 7 phién lién tiép,
v@i téng gia tri hon 36 ty dong.

Trong bdo cdo cap nhat, Chirng khodn SSI duy tri khuyén nghi kha quan doéi véi
GVR, dinh gid muc tiéu 1 nam & muc 35.700 dong/cp theo phuong phap SOTP.

Trong quy IV/2025, don vi phan tich du bao doanh nghiép ghi nhan doanh thu
8.600 ty dong (-7% YoY) va lgi nhuan sau thué 1.600 ty dong (-32% YoY). Mang
cao su tu nhién - chiém ty trong 16n dugc du bdo gidm 20% doanh thu do san
lugng tiéu thu gidm va gid ban binh quan gidm 15% xubng con 46,5 triéu
dong/tan. Mang go cao su cling dugc udce tinh gidm do nhu cau yéu va anh
hudng tir chinh séch thué ctia My déi véi san pham MDF.

O chiéu ngugc lai, mang khu cong nghiép (KCN) du kién tdng nhe, dat 344 ty
dong doanh thu (+6% YoY) véi bién Igi nhuan gop & muiic 56%. Ngoai ra, GVR cé



thé ghi nhan khoang 340 ty dong thu nhap dén bu dat, cha yéu tir du an Bac
Doéng Phi mé réng.

Cho cd nam 2025, SSI du phéng doanh thu GVR dat 29.000 ty déng (+9,2%
YoY) va lgi nhuan sau thué dat 6.400 ty dong (+41% YoY), vuot 7% ké hoach.
Sang nam 2026, doanh thu va Igi nhuéan ti€p tuc tang 1én lan lugt 31.700 ty
dong va 7.300 ty dong.

Du bdo mang cao su 2026 dugc xay dung trén gia dinh gid cao su thién nhién
toan cau tang 5% nhung nguén cung giam 8% do thai tiét bat lgi. Véi GVR,
doanh thu cao su du kién dat 25.000 ty déng (-3% YoY), bién lgi nhuan gop
gidm con 24,7% do san lugng khai thac gidm va chi phi phuc hoi vuon cay tang.

Ty déng 2021 2022 2023 2024  2025F  2026F
Doanh thu 26.226  25.483 22138  26.242  29.033 31704
% téng trudng 2420%  -283%  -1313%  1854%  1064%  920%
Loi nhuan gép 7.575 6.342 4.963 6.965 7.130 7.275
Bién Igi nhudn gop 2888%  24,89%  2242%  2654%  24,56%  22,80%
Thu nhap tai chinh 831 885 1115 957 086 1.016
Chi phi tai chinh -716 -696 -618 -465 -325 -309
SG&A -2189  -2.354  -2.455  -2.879  -2.455  -2.627
Thu nhap khac 82 658 165 867 1.584 2.856
LNTT 6.212 5.701 4.123 5.606 7.267 8.608
LN rong 4158 3.838 3.372 4.827 6.830 7.370
Téng truéng LNR (%) 10,29%  -770% -1214%  4374%  4153%  789%
EPS (VND) 1.040 807 646 1.207 1.708 1.843

Nguén: GVR, SSI udc tinh

SSI du phéng két qua kinh doanh cla GVR giai doan 2025-2026

Trong linh vuc khu cong nghiép, GVR dang tri€n khai thd tuc dau tu nhiéu dy an
chuyén dgi dat cao su véi tong dién tich phé duyét 2.604ha tai TP. HCM, Tay
Ninh, Gia Lai. SSI ky vong dién tich cho thué méi nam 2025 dat 95ha (+35%
YoY), mang vé 1.300 ty dong doanh thu (+30% YoY).

Song song dé, tién d6 chuyén déi dat duge ddy nhanh trong giai doan
2025-2030, véi quy md quy dat KCN du kién 1én téi 23.444ha tai Tay Ninh,
Pong Nai, TP. HCM. SSI udc tinh doanh thu chuyén nhugng dat nam 2025 dat
3.200 ty dong (+102% YoY), Igi nhuan trudc thué 2.630 ty dong, gid dinh dién
tich chuyén dé6i tai Déng Nai khodng 1.000ha dua trén cac du éan da dugc phé
duyét.

Ngay 2/12 vlUa qua, GVR da lam viéc véi Ban Quan ly Khu kinh té tinh Tay Ninh
clng cac don vi lién quan dé khdo sat hién trang va ra soat cong tac chuan bi
cho 1é khadi cong du &n xay dung va kinh doanh ha tang KCN Hiép Thanh (giai
doan 1), du kién té chirc vao ngay 19/12/2025.

Dang chl y, ngay 3/12, tap doan da ky két Bién ban ghi nhé véi B6 Nong nghiép
va Moi truong Lao vé hgp tac khao sat va phat trién du én cao su tai Lao. Theo



Bién ban ghi nhd, hai bén sé phdi hgp khdo sat quy dat va nghién clu tinh kha
thi d6i vGi cac du an trong cay cao su, xay dung nha may ché bién mua va ché
bi€n gb cao su tai 5 tinh gdém Xayabouly, Savannakhet, Champasak, Salavan va
Sekong.

Vé dinh huéng phéat trién, VRG dat muc tiéu mé réng thém khoang
50.000-100.000ha cao su mdi, ing dung gidng cay nang suat cao phu hop vdi
diéu kién khi hau, thé nhudng cta Lao; dong thai gan vaéi dau tu ché bién nham
nang cao gia tri gia tang.

Ngan hang VIB (VIB): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 21.500 dong/cp

Két phién 5/12, c6 phiéu VIB gidm hon 1,3% xu6ng 18.650 déng/cp, vGi thanh
khodn dat 4,2 triéu don vi, tuong irng gan 79 ty dong.

Theo Chiing khoan Rong Viét (VDSC), VIB dang dao ddng tham do trong vung
18.200-19.200 db6ng sau nhip gidm manh ngay 20/10. DU tin hiéu tang giad chua
thuc su ré rang, dién bién tich Iy nay da gitp c6 phi€u cham ddt xu hudng diéu
chinh kéo dai tlr 22/8, dong thai hinh thanh nén ho trg trén dudng MA(200).
VDSC cho rang véi dong tién dang cai thién, VIB cé kha nang dugc ho trg néu
diéu chinh va cé thé vugt méc 19.200 dong dé hinh thanh nhip tang méi. Vling
hé trg gan nhat la 18.200 déng, trong khi khang cy nam tai 21.500 dong.

Khuyén nghi giao dich - MU

Gia khuyén nghi (05/12/2025) (*) 18.500-18.900

Gia muc tiéu ngan han 1 19.700

Loi nhuan ky vong 1
: e o . . 4,2%-6,5%
(tai thoi diém khuyén nghi): A

_GRLeTs
21.500 VNP Loinhudnkyvong2 A 13,8%-16,2%

(tai thoi diém khuyén nghi):
Gid cdt 16 17.800

GIA MUCTIEU

(* KKhuyén nghi duoke Idp trudc phién giao dich cing Ngay Khuyén nghi)

VDSC dua cac chi bao d6i véi c8 phi€u VIB

Vé trién vong kinh doanh, trong ngan han, ngan hang cé thé déi mat véi thach
thirc do tang trudng tin dung cham lai, hién dat 15% so véi dau nam, thap hon
muc tiéu 17% YTD. Tin dung doanh nghiép tang tot nhung mang béan |é phuc
hoi cham hon du kién.

Trong trung han, VIB dugc du bdo duy tri muic tang trudng kép Igi nhuan trudc
thué 24,5% giai doan 2025-2028, trong khi ROE c6 thé phuc hoi tir 18% lén
24%. Chinh sach chi trd c6 tdc tién mat 10% moi nam tiép tuc la diém hap dan



v4i nha dau tu.

Mot yéu t6 cé thé tao “budc ngoat dinh gid” la ké hoach tim ki€m nha dau tu
chién lugc nudc ngoai méi sau khi CBA thodi von. Hai thuong vu gan nhat trong
nganh OCB (2020) va VPBank (2023) déu ghi nhan muc dinh gid P/B 2,3-2,5 lan.
Néu VIB hoan tat thuong vu tuong tu, co phiéu c6 thé dugc tai dinh gid 1én mat
bang cao hon dang ké so véi hién tai.

Minh Minh




