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Mot s c6 phi€u can quan tam trudc phién 6/4 cla cac cong ty chiing khoan.

Anh minh hoa.

Cé phiéu FMC
CTCK KB Viét Nam (KBSV)

Trong quy 1IV/2025, CTCP Thyc Phdm Sao Ta (ma FMC) ghi nhan doanh thu va lgi
nhuan sau thué céng ty me dat lan lugt 1.335 ty dong (gidm 2,1% so véi cung
ky) va 141 ty dong (tang trudng 28%). Ly k&, doanh nghiép céng bo doanh thu
va Igi nhuan sau thué céng ty me dat 8.185 ty dong (tang truéng 18,4%) va 348
ty dong (tang truéng 14%).

San lugng ban hang chung cta doanh nghiép udc dat 24.458 tan (tang trudng
10%), hoan thanh 100% du phdéng cla ching téi va dugc thidc ddy béi nhu cau
tiéu thu tich cuc & cac thi truong. Trong quy IV/2025 va quy 1/2026, doanh
nghiép chu yéu xuat khdu sang Nhat va EU véi co cdu chd yéu la cdc mat hang



ché bién sau c6 bién lgi nhuan tét hon. Hiéu qua nudi tdbm tai cac trang trai
cling dugc cdi thién, déng gép dang ké vao két qua kinh doanh.

B6 thuong mai My (DOC) coéng bé muc thué 25.7% vdéi hai doanh nghiép Viét
Nam trong ki ra soat xuat khdu nam 2023, va 4,58% doi véi 22 doanh nghiép
khéc thubc bi don tu nguyén, bao gom FMC. Ching téi ki vong FMC sé tan dung
thai di€ém nay chiém thém thi phan clda doanh nghiép Viét Nam chiu thué cao.
Ngoai ra, véi tu cach bi don trong ki ra soat nam nay (POR20, xuat kh&u cua
nam 2024), FMC sé cé quyén chu déng ching minh bién do pha gia la 0%, qua
dé giup hoan nhap udc tinh tr 60 - 238 ty dong, tuong duong 15-58% lgi nhuan
truéc thué 2025.

FMC chinh thdc tham gia chudi nudi tbm bé me, nhép truc ti€ép tir doanh nghiép
nghién cu gen hang dau thé gidi, nham sinh san tdm giéng cho trang trai tu
cha.

Chung toi ki vong chién lugc nay sé déng gép khong nhé vao chi phi sadn xuat
cla doanh nghiép, giup cai thién lgi nhuan trudc thué tir 12-19%. Chidng toi dua
ra khuyén nghi mua doi véi FMC véi gid muc tiéu la 56,600 VND/ c6 phiéu,
tuong duong tiém nang tang gia la 47%.

Cé phiéu FMC
CTCK SSI

Chung téi khuyén nghi khd quan véi c6 phiéu thay sdn nhu FMC - doanh nghiép
noi bat véi tang truéng loi nhuan dat 7% va P/E 2026 & mUc 6,7x, nho thi trudng
xuat khau da dang va dang huéng muc thué chéng ban pha gia thuan lgi. Trong
khi d6, VHC van dang 6 vlung gid cao hon qua kh{ cling nhu mat bang chung
(lgi nhuan gidm 12,7%, P/E 2026 khoang 11x).

Doi vGi nganh dét may, TNG cé muec tang trudng loi nhuan du kién ti€p tuc 6n
dinh (lgi nhuan tang 7%, P/E 2026F khodng 8x), trong khi MSH (P/E 2026
khoang 7x) con du dia tang gid nho dinh gid hap dan néu cong ty hoan thanh
muc tiéu nam 2026 la Igi nhuan trudc thué tdang 10% (cao hon so véi du bao
cla chung toi).

Cé6 phiéu NLG, KDH, PDR

CTCK MB (MBS)



Trong quy 1/2026, thi trudng bat dong san ndi chung va dién bién céc cé phiéu
bat déng san nodi riéng cé phan tram lang, chd yéu do tac dong ciia mat bang
|ai suat cao va lién tuc tang. Lai suat tang di kem véi tin dung cho Iinh vuc bat
dong san han ché da khién: (1) cac chd dau tu than trong hon trong trién khai
du dn mdéi, dong thoi chiu ap luc tai chinh cla cac du an dang trién khai, (2) kha
nang hap thu cla ngudi mua nha cham lai, dac biét la hoat dong dau co hoac
st dung don bay tai chinh 16n.

Thanh khodn thi trudng dm dam phan nao dan dén nhiing nhip diéu chinh gia
nhe & mot so loai hinh BDS trong quy 1/2026 (theo batdongsan.com.vn): gia dat
nén tai Ha NOi gidm 4% so véi cudi nam 2025, giad nha 6 tai TP.HCM gidm 2% so
véi cubi nam 2025.

Thi trudng c6 ghi nhan moét sé diém tich cuc bu lai tdc dong cua 1ai suat tang, cé
thé ké dén: (1) phap ly cac du an dang ngay cang hoan thién va minh bach,
mot s6 van ban thdo g& vudng mac phap ly cho bat déng san dugc ban hanh;
(2) thong tin tich cuc tir viéc trién khai cac du an dau tu céng, goép phan tang
trién vong gié tri s& dung cac san pham bat déng san tai khu vuc xung quanh,
(3) tin hiéu tir phia Ngan hang Nha nuéc yéu cau 6n dinh mat bang 13i suat, co
thé ho trg thi truong tién té 6n dinh va 1ai suat khéng ti€p tuc tang trong thoi
gian tdi, (4) thong tin vé viéc Dong Nai du kién tré thanh Thanh phé truc thudc
Trung uong thir bdy cda Viét Nam, di kem cac ky vong vé ha tang va thu hat
von dau tu, tr dé cé thé tang gid tri s&r dung cac san pham bat dong san.

Mot s6 doanh nghiép BDS niém yét s& hiru quy dat I6n hoac ké hoach mé rong
quy dat tai Dong Nai bao gobm: NVL (du &n Aqua City - 1000 ha), NLG (du an
Izumi City - 170 ha, du an Elyse Island - 45 ha), DXG (du an Gem Sky World - 92
ha), DIC (du an DIC Dai Phuéc - 464 ha, du an DIC Long Tan - 332 ha), hay PDR
(2 du dn nhé quy mbé ~4.7 ha).

Vé lgi nhuan mot s6 doanh nghiép bat dong sdn niém yét, cac doanh nghiép
dugc du bdo tdang manh vé Igi nhuan déu cé cac yéu to bat thuong (ghi nhan lgi
nhuan ban budn cac sdn pham du an, hoac Igi nhuan tai chinh tlr badn cé phan
du an); trong khi cac doanh nghiép con lai dugc du bdo Igi nhuan di ngang hoac
giam nhe so véi cung ky.

Bén canh do, quy dau nam thudng khoéng phai la giai doan ban giao cao diém
cla cac du an bat dong san, do dé ching t6i khong ky vong nhiéu dét pha vé lgi
nhuan cac doanh nghiép trong quy 1/2026. Diém dang chl y ciia nhém c6 phiéu
bat dong san la dinh gia hién tai da vé mdc thap so véi trung binh va trung vi 5
nam, do dac thu hoat dong kinh doanh nhay cam vdéi lai suét.



V&i ky vong 1ai suat cé thé 6n dinh trong thoi gian téi va gép phan cai thién
thanh khoan thi truong bat dong san, dac biét tai cac phan khic & thuc, ching
tdi cho rang mét s6 c6 phiéu bat ddng san da xing dang dé nha dau tu tich lay
cho dai han, tiéu biéu la NLG, KDH, PDR.
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