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Anh minh hoa (Anh: internet)

Cé phiéu AST
CTCK KB Viét Nam (KBSV)

Khach quéc té tao dong luc tang truéng cho CTCP Dich vu Hang khéng Taseco
(AST). Lugng khéch quéc té tiép tuc phuc hoi va duy tri tang truéng 6n dinh do
(1) cac chinh sach kich cau du lich qudc té cia chinh pha va (2) cadc hang hang
khong ddy manh mé réng ca doéi tau bay va dudng bay quéc té mai.

AST lién tuc dau tu gia tang s6 diém kinh doanh. S6 diém kinh doanh
2025/2026 du kién dat 131/135 diém so véi 124 diém nam 2024, tang 5%/3%.

C6 tlc hap dan, tai chinh lanh manh. Dy kién c6 tdc tién mat nam 2025/2026
cla AST dat 2.000/2.500 dong, tuong ing muec ty suat c6 tic 4%/5%.

Do dé, ching to6i khuyén nghi mua danh cho cé phi€u AST véi gid muc tiéu
64.300 dong/CP; Vung ho trg/Diém mua 1 la 53.100-54.600 dong/CP; Vung hé



trg/Diém mua 2 la 49.000-51.000 d6ng/CP.
Cé6 phiéu MWG
CTCK MB (MBS)

Sau giai doan c6 lai nam 2024, giai doan ti€p theo ctia CTCP Thé giéi di déng
(MWG - san HOSE) la thoi diém thich hgp dé tang téc quy md bao phd céc khu
vuc mai cta chubi BHX, du bdo téng clra hang sé tang thém 248/282 clra hang
trong nam 2025-2026. Tap trung vao viéc mé mai sé khién téc do tang trudng
doanh thu/ctra hang sé cham lai, du bdo thay déi gidm 0,2%/1% trong nam
2025-2026. Duy tri ty |é chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép/tong doanh
thu, ching t6i ky vong Igi nhuan rong BHX dat 410/444 ty dong trong nam
2025-2026.

Khi lan séng trd mat bang cham lai, chiing téi ky vong téc do dong ctra hang
MWG sé cham lai trong nam 2025 va duy tri di ngang trong nam 2026, uéc tinh
téng clra hang sé dat 2.895/2.895 (gidm 5%/0%). M{c nén giad ban van con du
dia tang sau cudbc chién gid nam 2023, cung vdéi cau tiéu thu udc tinh tang
trudng mot chir s6, do dé ching téi ky vong doanh thu Thé gidi di dong va Dién
may xanh tang 9%/13% trong nam 2025-2026. Duy tri ty I1é chi phi ban hang va
quan ly doanh nghiép/téng doanh thu, ching téi ky vong téc d6 tang trudng lgi
nhuén rong kép dat 24% trong nam 2025-2026. T6ng hagp lai, Igi nhuén rong
cla MWG du bao tang 37%/23% giai doan 2025-2026.

Chung t6i sir dung phuong phap SOTP véi gid muc tiéu khong déi do (1) chuyén
mo hinh dinh giad sang 2025, va (2) Diéu chinh EPS 2025-2026 gidm 3%/7% so
vGi du bao trudce. Hién tai, MWG dang c6 dinh gid hap dan véi P/E 25 fw dang &
muc 17.2x, thap hon P/E trung binh 2020-2022 (19x). Bén canh day, véi room
guy ngoai dang con 3%, viéc nang hang thi truong trong nam nay phan nao sé
la lgi thé cho c6 phi€éu MWG. Do dé, chiing téi khuyén nghi kha quan danh cho
c6 phiéu MWG véi gid muc tiéu 81.700 dong/CP.

Cé6 phiéu BSR
CTCK MB (MBS)

Trong quy IV/2024, san lugng tiéu thu cta CTCP Loc Héa Dau Binh Son (HOSE:
BSR) uéc tinh gidm 8% so vdi cung ky va 6% so véi quy trudc. Dong thoi, crack
spread binh quan cla diesel va nhién liéu phan luc tai Chau A gidm manh 47%
va 39%, nhung tang nhe 5% so vaéi quy trudc. DU san luong tiéu thu cé dau hiéu
phuc hoi, su sut gidm manh cula crack spread da tadc dong tiéu cuc dén doanh
thu va lgi nhuan gop.



Nam 2024, doanh thu cta BSR gidm 17%, trong khi Igi nhuan gép giam 96%.
Bén canh dd, doanh thu tai chinh giam 16% do dnh hudng tu su suy giam suic
manh cta dong VND va chi phi tai chinh gidm 31%. Theo d6, Igi nhuan rong quy
IV/2024 gidm 104%, lgi nhuan rong ca 2024 gidm 93%.

Trong giai doan 2025-2026, gid dau thé gidi va crack spread san pham loc hdéa
dau duoc du bao tiép tuc duy tri xu hudng gidm. Crack spread Chau A tiép tuc
bi dnh hudng do nhu cau tiéu thu xang dau Trung Qudc phuc hoi cham va dang
gan dinh trong ngan han.

Ngugc lai, k& hoach day manh cong suat loc dau clia mét s6 qudc gia giai doan
2025-2030 véi muc tiéu ciing cd an ninh nang lugng va nang cao hiéu suat loc
dau cé thé tao ra hién tugng du cung.

Chuing téi du béo crack spread diesel/xang/nhién liéu phan luc chadu A nam
2025 sé lan lugt gidm xuong 14,4/9,2/13,9 USD/thung (gidm 17%/31%/12,8%)
va nam 2026, crack spread diesel/nhién liéu phan luc Chau A cé thé tiép tuc
gidm con dat 13,2/12,9 USD/thung (gidm 8,1%/7,6%) va crack xang co6 thé dao
chiéu tang 1én 11,4 USD/thlung (tang 23,3%).

Chung t6i du phdng Igi nhuan rong nam 2025 cta BSR tang gan gap 2 lan nha
muc nén Igi nhuan rong cdia nam 2024 thap va san lugng tiéu thu quay tré lai,
nhung Igi nhuan rong van thap hon giai doan 2021-2023 do bién loc dau van
dang trong chu ky gidm. Trong dai han, du an nang cap Nha may Loc dau Dung
Quat, du kién hoan thanh quy 111/2028, dugc cho la déng luc tang truéng chinh
khi nang céng suat 15% tu nam 2029.

Gia muc tiéu dugc xac dinh thdng qua mo hinh FCFF du phéng 5 nam va
phuong phép so sanh véi P/B muc tiéu la 1.15x. Ching t6i khuyén nghi trung
l&p danh cho BSR do crack spread tham chiéu Chau A ti€p tuc cé xu huéng
gidm trong nam 2025 khién két qua kinh doanh ctia Cong ty chua thuc sy tich
cuc trd lai.

Cé phiéu BMP
CTCK Vietcap (VClI)

Chung t6i duy tri khuyén nghi mua doi véi CTCP Nhua Binh Minh (BMP - san
HOSE) va tang 5% gid muc tiéu Ién 137.400 déng/co phiéu.

Gid muc tiéu cao hon cla chuing t6i dén tir viéc ching téi (1) cap nhat gid muc
tiéu dén cubi nam 2025 va (2) tang 1%/6%/7%/7%/8% du bao lgi nhuan sau
thué sau lgi ich c6 dong thiéu s6 giai doan 2025/2026/2027/2028/2029.



Du bdo lgi nhuan sau thué sau Igi ich c6 dong thiéu s6 cao hon cla ching toi
cho giai doan 2026-29 dén tir viéc ching téi tang du bdo doanh thu thém
2%/nam va tang bién lgi nhuan gbp thém khodng 110 di€m co ban mbi nam.
Nhirng yéu t6 nay bl dap cho mic tang khoang 30 diém co ban méi nam cla
chiing t6i déi véi du bao chi phi SG&A binh thudng/doanh thu gdp (chi phi SG&A
loai trir gidm gid) trong giai doan nay.

Chuiing t6i nang du bdo doanh thu nho ky vong tich cuc hon vé su phuc hoi cuia
thi truong bat déng san, khi cac né lyc gan day cta Chinh phd Viét Nam nham
don gidn héa tha tuc hanh chinh dugc ky vong sé thic day tién trinh phap ly
cla cac du an.

Pong thoi, ching toéi nang du béo bién Igi nhuan gop do (1) thiéu cac gidi phap
kich thich kinh té c6 thé gian ti€p day gid hang hda Ién cao sau cudc hop gan
nhat cGa Chinh pht Trung Quéc, (2) cang thang thuong mai My - Trung gia
tang, va (3) nhu cau xay dung cla Trung Quoc phuc hoi cham hon ky vong.
Nhiing yéu t6 nay cé thé gay ap luc Ién gid hat nhya PVC dau vao.
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