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Di€m nhan thj truéng

VN-Index giam 1,2%

VN

-Index gidm 1,2% (-22,5 diém) trong

phién thu Hai, dong cua tai 1.806,5 diém.
Sau chubi ngay tang diém lién ti€p, nhom

c6

phiéu ho Vingroup da gay ap luclon 1én

chi s6. Toan san ghi nhan 116 méa tang,
202 méa giam va 41 ma di ngang. Thanh
khoan tang so vdi phién trudc, dat 31,9
nghin ty déng.

Nhom c¢6 phiéu Vingroup gém VIC
(-7,0%), VHM (-7,0%), VRE (-7,0%)
va VPL (-6,2%) giam san/giam manh
va ndm trong top 10 c8 phiéu anh
hudng tiéu cuc nhat dén chi sé.

Tai nhém Ngan hang, VCB (+1,4%),
BID (+2,0%), CTG (+1,5%), LPB
(+0,8%) va STB (+0,8%) ghi nhan
muc tang tich cuc. Ngugc lai, TCB
(-2,5%), VPB (-1,4%) va HDB (-1,8%)
giam diém.

C6 phiéu Dau khi PVD (+6,9%), BSR
(+6,7%) va PLX (+3,4%) tang manh.
Cac mé giam diém dang chu y & cac
nhom nganh khac bao gém coéng ty
hang tiéu dung MCH (-3,3%), t6ng
cong ty khi GAS (-2,1%), nha san
xuat thep HPG (-0,9%), va cac cong
ty chuing khoan TCX (-1,4%) va VCK
(-1,5%).

Vietnam Today
D{r liéu thi truong

VNI HNI UPCOM
Diém 1806,5  260,4  129,1
% A -1,2% 1,7% 0,1%
- % A1tudn -2,0% 5,3% 2,0%
-%YTD 1,2% 3,9% 6,9%
-%YOY 42,8% 16,8% 36,9%
GTGD
-H6mnay (trieu)  $1.232,6 $84,4 $36,5
-TB1thang (triéu) $1.334,8 $84,9 $40,8
-TB1nam (triéu) $1.088,3 76,7 S34,2
-TBQTD $1.334,8 3$84,9 $40,8
-%TBQTD/TB 28,9% 17,0% 63,3%
quy gén nhét
Khéi ngoai
- Mua (triéu) $125,0 $3,5 $1,0
-Ban (triéu) $220,1 $4.8 $0.8
- GTrong (triéu) -$95,1 -81,3 $0,2
borong TT
Ma tang 129 72 145
Ma giadm 222 83 174
Khéng doi 75 150 570
Chi sé chinh
GT von hoa (ty) 326,3 18,1 59,1
P/E trugt 12T 14,7 10,9 15,8
LS c6 tuc* 2,6% 4,2% 1,3%
Giao dich Gia KL GTGD
Phai sinh mdcla (tr USD)
VN30FIM 2.004,9 44,580 2.362,3
VN30F2M 2.003,8 2.162 7,5
VN30F1Q 2.005,0 344 0,9
VN30F2Q 2.000,0 127 0,3
VN100F1M 1.867,6 35 0,8
VN100F2M 1.864,0 20 0,1
VN100F1Q 1.860,1 n 0,0
VN100F2Q 1.886,4 13 0,1
USD/VND 25.949

Nguon: Fiinpro, HSX, HNX

*Phuong phéap cua Fiinpro dugc tinh toan dua

trén cac cong ty da chi tra cd tic cho ndm hién
tai, thay vi toan bd VN-Index. Theo Bloomberg,
Igi suat c8 tuc 12 thang t8ng hap cho VN-Index

tinh dén ngay 30/51a1,84%.
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Di€m tin & Nhan dinh nhanh

e Nganh san xuét cua Viét Nam tiép tuc cai thién

e VIC/VinSpeed dugc chap thuan chutruong dau tu tuyén dusng sat téc dé cao Ha Noi - Quang
Ninh

e ACG: K&t qua Igi nhuan c6t 16i phu hop vai vai ky vong, nhung Ioi nhuén bao cao lai thap hon
du kién do khoan trich 18p ng x4u bat ngd trong quy 4 - Bao cao KQKD

e BID: Lgi nhuén vugt ky vong nhd NIM phuc hoi manh - Bao cao KQKD

e CTG: Lgi nhuan nam 2025 tang trudng Ioi manh nhd chat luong tai san cai thién dang ké - Bao
cao KQKD

e DGC: Bién Igi nhuén giam trong quy 4 anh hudng Igi nhuén; két qua nam 2025 thap hon ky
vong - Bao cao KQKD

e DXG: Loi nhuan sut giam manh trong quy 4/2025 do s6 lugng ban giao tai GSW thap hon va
chi phi SG&A tang vot - Bao cao KQKD

e GMD: LNST c6t 16i nam 2025 vugt du bao 17% nha KQKD Q4 cao vugt trdi; tiém nang tang du
phong - Bao cao KQKD

e HDG: Lugng ban giao tai Charm Villas ghi nhan & muc tuong doi han ché, rdi ro giam doi vai du
bao LNST sau Igi ich CDTS ndm 2026 - Bao cao KQKD

e HPG: Lgi nhuan nam 2025 thap hon mot chut so vai du bao; rdi ro diéu chinh gidm nhe cho du
bao nam 2026 - Bao cao KQKD

e HSG: Lgi nhuan Q1nam tai chinh 2026 tiép tuc yéu, giam ca QoQva YoY; ruiro diéu chinh giam
du bao - Bao cao KQKD

e HVN: Bién Igi nhuan thu hep anh hudng dén KQKD quy 4/2025; két qua ca nam thap hon ky
vong - Bao cao KQKD

e NKG: Q4 ghinhan 16 rong do doanh thu suy yéu va bién |gi nhuan bi thu hep; rui ro diéu chinh
gidm du phong - Bao cao KQKD

e PC1:Mang xay l&p dién budc vao giai doan tang trudng, gia ban niken kha quan - Cap nhat

e PHR: Lgi nhuan quy 4/2025 giam do thu nhap béi thudng thap hon, trong khi Igi nhudn ca nam
2025 van duy tri da tang - Bao cao KQKD

e PLC: Lgi nhuan quy 4 giam do trich Iap du phong mét 1an va bién Igi nhuén mang hoa chéat
gidm, mét phan bu dép bdi muc Igi nhuan gép déi cia mang nhua dudng - Bao cao KQKD

e POW: LNST sau Igi ich CDTS quy 4 tang gép 111an YoY, LNST bao cao nam 2025 hoan thanh
109% du bao 2025, tiém nang tang du bao - Bao cao KQKD

e PVD: LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i quy 4 tadng 56% YoY nh& mang khoan va dich vu giéng
khoan tich cuc; cao hon mét chut so vaéi du bao - Bao cao KQKD

e TLG: L&i bat thudng thuc ddy KQKD quy 4 tang manh, du Igi nhuén nam tai chinh 2025 thap
han ky vong - Bao cao KQKD

e TPB:Chéat lugng tai san cai thién, Igi nhuan vugt ky vong clia chung téi - Bao cao KQKD

e  TV2: LNST sau lgi ich CDTS quy 4 tang manh 77% YoY, LNST sau Igi ich CDTS bao cao ndm
2025 hoan thanh 139% du bao ndm 2025 cua chung t6i - Bao cdo KQKD

e VCB: K&t qua quy 4 kha quan vai NIM cai thién dang ké - Bao cao KQKD

e VTP:Lginhudn nam 2025 8n dinh nhd dong luc tang trudng bén viing tu thuong mai dién t -
Bao cao KQKD

Bao cao trong ngay

e Nganh Nudc: San lugng hoi phuc trong khi gia nudc va xd Iy rac thai tang
e PC1:Mang xay lap dién budc vao giai doan tang trudng, gia ban niken kha quan - Cap nhat
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Quan diém ky thuat

VN-Index thu hep mét phan da giam tai khu vuc 1.770 diém (quanh dusng MAS0) va dong cla trén
ngudng tam ly 1.800 diém. Do do, chung téi duy tri khd nang day la vung day ngan han cla chi sé,
muc tiéu ti€p theo la vung 1.860 diém va st dung ngudng 1.770 diém lam ngudng dung 16/giam ty
trong cho cac vi thé ngan han. o] phién 02/02, tai khu vuc 1.770 diém, khéng ghi nhan su phan tan
ndi bat clia hoat ddng mua vung thap, diéu nay sé khién chi sé dao déng giang co trong phién
03/02 va day la co hdi md mdi cai vi thé ngén han vdi ty trong tham do.

Céc nha dau tu co thé theo ddi tin hiéu ky thudt cua Top 15 c8 phiéu anh hudng manh nhat dén
VN-Index, Top 10 c6 phiéu 8nh hudng manh nhat dén HNX-Index va UpCom Index; cdng nhu cua
mét s6 cac 8 phiéu dau co do Vietcap lua chon.

DEtai vé bao cao chi tiét, xin vui long nhén vao day.

Di€m tin & Nhan dinh nhanh
Nganh san xuat cua Viét Nam tiép tuc cai thién

* Trong thang 01, Chi s6 Nha quén tri mua hang (PMI) nganh san xuét Viét Nam cla S&P Global &
muc 52,5, gidm nhe so vai muc 53,0 ghi nhan vao cudi ndam 2025, nhung van cho thay sy cai thién
dang ké vé diéu kién kinh doanh trong thang.

* 3an lugng da tang trong thang thu 9 lién ti€p, Nha vao su hd tre bai s6 lugng don hang méi tiép
tuc tang (tang thang thu 5 lién tiép, chu yéu nha su phuc hoi cla s6 lugng don hang xuat khdu
mai). Ngoai ra, viéc gia tang san lugng cling thuc déy cac nha san xuat tang cudng hoat déng
tuyén dung va ma rong hoat ddng mua hang hoa dau vao. Trong khi do, niém tin kinh doanh cling
dé& tang Ién muc cao nhat trong 22 thang qua.

* K&t qua PMI tich cuc ngay tU dau nam 2026, cling véi su cai thién cua tam ly kinh doanh, cho
théay trién vong lac quan clia nganh san xuét Viét Nam trong ndm nay. Da tang trudng lién tuc cua
don hang mai - dac biét 1a don hang xuét kndu - dugc ky vong sé tiép tuc ho trg cho tang trudng
cUa san xuat va hoat ddng xuat kh&u trong nhiing thang tai.

VIC/VinSpeed dugc chap thuan chu truong dau tu tuyén dudng sat téc dd cao Ha
N&i - Quang Ninh

* Theo théng tin bao chi, VinSpeed dé dugc chdp thuan chu truong déu tu tuyén dusng sat téc
do cao Ha Noi - Quang Ninh, theo quyét dinh cia UBND tinh Quang Ninh. Dy an dy kién khdi cong
Va0 dau thang 3/2026 va dua vao khai thac trong nam 2028.

* T6ng muc dau tu: hon 147 nghin ty dong (chua bao gém chi phi giai phdng mat bang do ngan
sach nha nudc chi tra), vai co cau von gém 15% vén chu sd hiu tu VinSpeed va 85% tu huy dong.

* Tuyén dusng: Tuyén dudng sat co chiéu dai 120km. Biém dau tai Trung tam Hoi cho Trién 1am
Qudc gia (CS Loa), Ha Noi, va diém cudi tai knu cong vién cong cong thudc tinh Quang Ninh, ddi
dién du an Vinhomes Ha Long Xanh. Tuyén dudng sét di qua 4 dia phuong gém Ha Néi, Bac Ninh,
Hai Phong va Quang Ninh.

* Nhan dinh clia chung téi: Tuyén dudng sat téc dé cao Ha Néi - Quang Ninh dudc ky vong sé gia
tang suic h&p dan cho du an Vinhomes Ha Long Xanh nhd tiém nang phat trién két ndi, qua dé hd
trg cho k& hoach ma ban sép tai clia du an. Chung téi hién du bao Vinhomes Ha Long Xanh sé& béat
dau dong gop vao doanh sé ban BPS clia VHM ti nam 2026.
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ACG: K&t qua Igi nhuan c6t 18i phlu hgp véi véi ky vong, nhung Igi nhuén bao céo lai
thap hon du kién do khoan trich 13p ng xau bat ngé trong quy 4 - Bao cdo KQKD

* CTCP G6 An Cudng (ACG) d& cong b6 KQKD quy 4/2025 nhu sau:

- Doanh thu thuan: 1.668 ty dong (+42% QoQ, +37% YoY)

- LNST sau Igi ich CDTS: 146 ty dong (+8% QoQ, +62% YoY)

- LNST sau Igi ich CBTS cét 16i: 215 ty dong (+51% QoQ, +18% YoY)

* KQKD nam 2025:

- Doanh thu thuén: 4.609 ty déng (+16% YoY; 108% du bao nam 2025 cla chung t6i)

- LNST sau Igi ich CBTS: 504 ty déng (+20% YoY; 88% du bao nam 2025 cla chung toi)

- LNST sau Igi ich CBTS c6t 16i: 548 ty dong (-5% YoY; 98% du bao nam 2025 clia chung téi)

* Doanh thu quy 4 phuc héi manh & ca thi trusng trong nudc 1an xuét khdu: Doanh thu thuan quy
4tang 42% QoQ va 37% YoY, nhd da tang trudng ving chéc & thi trusng trong nudc (+42% QoQ;
+42% YoY) vaxuat khdu (+37% QoQ; +10% YoY). Chung téi cho réng KQKD tich cuc ctia mang kinh
doanh trong nudsc chi yéu dén tu (1) yéu té mua vu cudi nam va (2) su gia tang doanh sé ban cho
céac bén lién quan. Trong khi do, su phuc hoi ciia mang xuéat khdu dén tur (1) muc thué tuong déi
thuan lgi clia My d6i véi hang héa Viét Nam, (2) né luc da dang hoa thi trudng dang trién khai clia
ACG, va (3) sy gia tdng nhu c8u cudi nam tai cac thi trudng xuat khau. Sau khi ghi nhan KQKD tich
cuc trong quy 4, doanh thu trong nudc nam 2025 da vugt 10% so vdi du bao cla chung t6i, trong
khi doanh thu xuat kh&u nhin chung phu hop véi ky vong.

* Bién lgi nhuan gop quy 4 tdng nhe QoQ ti muc nén thap, Nha dudc dan dét bai su cai thién cla
bién Igi nhuan xuat kn&u: Bién Igi nhuan quy 4/2025 dat 29,0%, cao hon nhe so vai muc 28,5% ghi
nhan trong quy 3/2025 (muc nén thap), du van thap hon so véi muc 30,9% cla quy 4/2024. Su
cai thién QoQ chu yéu dén ti da phuc héi manh cla bién Igi nhuén xuat khdu t muc 17,6% cua
quy trudc lén muc 24,6%. Su cai thién clia bién Igi nhuan xuat khdu bat dau ti thang 9/2025, dugc
dan d&t bdi (1) su cai thién bién Ii nhuan trén mét s6 don hang xuéat khau va (2) nd luc da dang
hoa thi trusng clia cdng ty - nai ACG chui yéu xuat khdu van gb nguyén liéu, nhin chung thusng
cd muc bién Igi nhuan cao hon. Trong khi do, bién Ii nhuan gép trong nudc van & muc thap (giam
0,4 diém % QoQ tu muic nén thap), do ty trong doanh thu ti cac bén lién quan tang cao hon (cac
giao dich nay co bién Igi nhuan thap hon, nhung cling giup giam bét chi phi ban hang va quan ly
doanh nghiép (SG&A) nhd khéng phat sinh chi phi quang céo).

* SG&A c6t 16i ti€p tuc cai thién nha don by hoat ddng: Ty 1& chi phi SGSA c6t 16i/doanh thu (tuc
l& SG8A dé loai trurtrich 1ap du phong ng xdu) trong quy 4 da giam xuéng muc 14,2% (tumuc 15,8%
trong quy 3 va15,4% trong quy 4/2024), nhd dugc hé trg bdi don bdy hoat déng do chi phicé dinh
chiém khoang 50-60% t6ng chi phi SG&A. Trong nam tai chinh 2025, ty Ié chi phi SGSA cét
I6i/doanh thu da cai thién xudng muc 16,4% (kna quan hon so véi muc du bao cla chung toi la
16,7%), do doanh thu ca ndm vugt 8% so vdi ky vong.

* Khoan trich 18p du phong ng xau cao bat ngd trong quy 4 gy ap luc 1én Igi nhuén bao céo: Trong
quy 4, ACG dé ghi nhan knoan trich 18p dy phong ng xau 86 ty dong (+940% QoQ; -25% YoY tu
muc nén cao). Trong dé, 78 ty déng lién quan dén Novaland, phan con lai 8 ty dong chd yéu lién
quan dén Noi that Hung Thinh. Do do, chi phi trich 18p du phong ng xau trong nam tai chinh 2025
da tang 1én muc 91ty déng, cao hon dang k& so vdi ky du bao clia chung téi la 18 ty déng. Biéu nay
khi€n LNST sau Igi ich CBTS bao céo thdp hon dy bao 12%, du Igi nhun c6t 16i nhin chung phu hgp
vGi dy bao.
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Nhan dinh cua chung t6i:

* Nhin chung, chuing téi nhan thay knéng co sy thay d&i dang ké déi véi du bao Igi nhuan cét 16
cla ACG, do KQKD c6t I6i nam tai chinh 2025 nhin chung phu hgp ky vong. Su cai thién trong hoat
dong cbt 16i quy 4 la tin hiéu tich cuc va vugt ky vong clia chung toi & ca thj trudng trong nudc va
xuét khau, dac biét trong béi canh Igi nhuan cét 16i 9 thang dau nam trudc do da ghi nhan & muc
th&p hon nhe so v&i hon ky vong. Do dé, chung téi quyét dinh tiép tuc duy tri trién vong tich cuc
d6i véi ACG, chu yéu dua trén chu ky phuc hoi cla thi trudng bat ddng san trong nudc, du kién sé
phan anh rd nét hon vao Igi nhuan trong giai doan 2026-27. Bén canh dé, da phuc héi manh mé
hon ky vong clia nhu céu va bién Igi nhuan xuat khdu cé thé s& mang lai du dia tang déi vai du bao
cla chung t6i. Tuy nhién, knodn trich I&p du pnong na xau trong quy 4 la mét yéu to tiéu cuc bat
ngo, va can duodc theo déi chat ché&; du vay, do chu ky phuc héi cua thi trudsng bat dong san dang
dién ra, chung t6i ky vong rdi ro nay sé giam dan theo thai gian. Vui long xem thém théng tin chi
tiét tai Vietcap IQ.

BID: Lgi nhuén vugt ky vong nhé NIM phuc héi manh - Bao cdo KQKD

Ngan hang TMCP Bau tu va Phat trién Viét Nam (BID) cong b6 KQKD nam 2025 vdi tdng thu nhap
tU HDKD (TOI) dat 91,3 nghin ty dong (+12,6% YoY) va LNTT dat 37,9 nghin ty déng (+18,0% YoY),
Ian lugt hoan thanh 109% va 112% dy bao ca nam cla chung toi. LNTT quy 4/2025 tang trudng
manh, dat 14,2 nghin ty déng (+87,4% QoQ, +41,9% YoY) va ROE ndm 2025 dat 19,2%. Nhin chung,
KQKD cao han ky vong chi yéu nhd NIM va thu nhap tir thu hoi ng x8u tét hon dy kién. Chung toi
nhan thay tiém nang diéu chinh tang déi vai du bao hién tai cda chdng téi, du can thém danh gia
chi tiét. Tuy nhién, dua theo da tang manh cua gia c8 phiéu BID k& tU dau nam (YTD), chung toi
hién nhan thay co hdi dau tu vao BID kém hap dan hon so vdi mét s6 6 phiéu ngan hang thudc
danh muc theo ddi clia chung toi.

- Tang trudng tin dung ndm 2025 dat 15,3%, cao hon muc ky vong 14,0% cla chung t6i, tuong ung
vGi muc tang trudng manh mé trong quy 4 dat 6,0% so vdi 2,6% trong quy 3. Cac nganh thuc day
téng trudng tin dung nam 2025 bao gébm nganh dich vu (+43,9% YTD, chiém 19% t6ng du ng),
nganh san xuat, ché bién & ché tao (+9,8% YTD, chiém 15% t&ng du ng), va cac nganh “"khac"
(+30,7% YTD, chiém 30% t8ng du ng). Trong khi do, nganh ban buén & ban |& anh hudng da tang
truong (-4,9% YTD, chiém 24% t6ng du ng).

- Tang trudng tién gui khach hang nam 2025 dat 13,8%, thap hon muc tang trudng tin dung. Ty 1&
CASA trong quy 4/2025 dat 21,8% (+1,3 di€ém % QoQ, +1,7 diém % YoY).

- Thu nhap I3i thuén (NII) & NIM: NIl ndm 2025 cla BID tang 9,2% YoY do tang trudng tin dung ving
chac gilip bu dép muic gidm 16n clia bién 13i rong (NIM). NIM nam 2025 dat 2,12% (-20 diém co ban
YoY) so v&i du bdo ca nam cla chung t6i la 2,07%.

- Tinh theo quy, NIM céi thién dang k&€ 1én 2,45% (+41di€m ¢ ban QoQ, +6 diém ca ban YoY), dugc
thuc day boi su gia tang manh cla Igi suat tai san sinh I&i (+42 diém co ban QoQ, di ngang so vdi
cung ky) trong khi chi phi vén 8n dinh (-1 diém co ban QoQ, -6 diém ¢ ban YoY). Chung téi cho
rang su cai thién NIM clia ngan hang dén tu (1) tang trudng cho vay ban 1é tich cuc va (2) giingan
t6t cac khoan vay trung va dai han.

- Ty 1& ng x&u cai thién, dat 1,47% (-40 diém co ban QoQ, +6 diém cc ban YoY) trong quy 4/2025
SO VGi du bado cudi nam 2025 cla chung toi 1a 1,50%. Ty 1& ng Nhom 2 clng giam xuéng 1,29%
(-21diém co ban QoQ, -38 di€m ca ban YoY) trong quy 4/2025.

- Chi phi tin dung quy ndm 2025 dat 1,05% so vd&i 1,11% nédm 2024. BID d& thuc hién xU ly ng 26,1
nghin ty dong trong ndm 2025 - tuong duong ty 1& xU Iy no trén t8ng du no 14 1,1%. Ngoai ra, ty 1€
bao phing xau (LLR) quy 4/2025 cua BID tang nhe [&n 100% so vdi 95% trong quy trudc.
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- Thu nhap ngoai l&i (NOII) nam 2025 dat 28,0 nghin ty déng (+21,1% YoY), hoan thanh 116% du
bao ca nadm. Thu nhap rong khac tang manh 161,5% YoY 1&n 13,1 nghin ty déng, dugc thic déy bdi
thu nhap tu thu hoi ng xur Iy rdi ro tdng manh. Trong khi dé, thu nhap 18i thuan tu dich vu (NFI) di
ngang va |3i tu kinh doanh ngoai héi gidam 29,0% YoY.

- Ty lé chi phi/thu nhap (CIR): Nam 2025 cai thién 1,1 diém % YoY, dat 33,4% so vGi du bao ca nam
34,3% clia chung t6i, do muc t&ng 12,6% YoY cuia TOI bu d&p cho muc tang 8,9% YoY cua chi phi
HDKD (OPEX). Vui long xem thém théng tin chi tiét tai Vietcap 1Q.

CTG: Lgi nhudn nam 2025 tang trudng Igi manh nhé chat lugng tai san cai thién
dang k€& - Bao cdo KQKD

Ngan hang TMCP Céng Thuong Viét Nam (CTG) cong bé KQKD nam 2025 vdi t8ng thu nhap tu
HDKD (TOI) dat 87,3 nghin ty déng (+6.6% YoY) va LNTT dat 43,4 nghin ty déng (+36.8% YoY), 1an
lugt hoan thanh 102% va 115% cac dy bao ca ndm cua chung toi. LNTT quy 4/2025 dat muc cao ky
luc 13,9 nghin ty déng (+31,1% QoQ, +13,6% YoY) va ROE nadm 2025 dat 21,3%, thudc nhom dan
dau nganh. Nhin chung, KQKD manh hon ky vong cht yéu nha chi phi du phong thap hon du kién.
Chung téi nhan thay tiém nang diéu chinh tang déi véi cac du bao hién tai, dU can thém danh gia
chitiét. O muc gia hién tai, dinh gid ciia CTG van hap dAn so vdi cac ngan hang cling nganh. Vi du,
LNTT ndm 2025 clia CTG (43,4 nghin ty déng) tuong duong 99% cla VCB (44,0 nghin ty déng),
nhung vén hoa thi trudng chi bang 51% cla VCB. Do dé, c8 phiéu CTG van ndm trong danh sach
lya chon hang dau clia chung téi trong nganh ngan hang.

- Tang trudng tin dung dat 15,6% trong nam 2025, thap hon muc ky vong 17,0% cuia chiing téi va muc
tang trudng toan hé théng 19,0%. CTG ghi nhan tang trudng tich cuc & tat ca cac phan khic, dan déau
la mang Ban lé (+19,5%, chiém 41% t8ng du ng), ti€p theo la SME (+16,8%, chiém 22% t6ng du na),
Khach hang doanh nghiép 16n (+12%, chiém 30% téng du ng) va FDI (+12%, chiém 6% tGng du na).

- Tang trudng tién gui khach hang ndm 2025 dat 11,7%, van thap hon dang ké so véi tang trudng
tin dung. Ty 1é CASA trong quy 4/2025 dat 25,5% (+0,4 diém % QoQ, +0,7 di€ém % YoY).

- Thu nhap 1&i thuan (NII) ndm 2025 ctia CTG tang 6,5% YoY, dugc thuc day bai tang trudng tin
dung manh bu dap mét phan cho muc giam 16n ctia NIM. NIM nam 2025 dat 2,62% (-26 diém co
ban YoY) so vdi du bao ca ndm cuia chung toila 2,60%.

- Tinh theo quy, NIM tiép tuc héi phuc nhe 1én 2,64% (+5 diém co ban QoQ, -23 diém ca ban YoY),
nhd& su cai thién Ioi suat tai san sinh 14 (+8 diém co ban QoQ, -4 diém co ban YoY) bu dép mét phéan
cho su gia tang chi phi von (+4 diém co ban QoQ, +21 diém cao ban YoY).

- Chat luong tai san duy tri viing chac trong quy 4/2025 véi ty 1& ng xau 6 muc 1,10% (+1 diém co
ban QoQ, -14 diém cc ban YoY) so vai du bao cudi nam 2025 clia chung t6i 14 1,25%. Ty 1& ng Nhom
2 gidam xudng 0,87% (-20 diém co ban QoQ, -46 diém ca ban YoY) trong quy 4/2025. CTG d& thuc
hién xi ly ng 19,1 nghin ty dong trong nam 2025 - tuong duong ty |é xU ly ng trén téng du ng gop
l& 1,0%. Ngoai ra, ty I& bao phd ng xau (LLR) quy 4/2025 clia ngan hang giam xuéng 158% so Vi
176% trong quy trudc nhung van thudc nhdm cao nhat nganh (chi sau VCB).

- Chi phi tin dung quy ndm 2025 la 0,92% so vdi 1,75% nam 2024. Chi phi du phong ném 2025 la
17,3 nghin ty déng (-37,3% YoY), chi hoan thanh 76% du bao ca ndm cla chung toi.

- Thu nhap ngoai 1&i (NOII): Nam 2025 dat 20,8 nghin ty dong (+6,8% YoY), hoan thanh 104% du
bao ca nam. Thu nhap tU thu hoi ng xau manh mé la ddng lyc tang trudng chinh trong ky khi thu
nhap khac rong tang 19,3% YoY 1&n 10,1 nghin ty déng. Trong khi do, thu nhap phi thuan (NFI) va
|3 tU kinh doanh ngoai héi gidm 1an Iugt 5,6% va 25,5% YoY.

- Ty lé chiphi/thunhap (CIR) nam 2025 tang 2,9 diém % YoY 1&én 30,4% so v&i dubao candm 29,2%
cla chung téi, do chi phi HDKD (OPEX) tang 17,7% YoY trong khi TOI chi tdng 6,6% YoY. Vui long
xem thém thong tin chi tiét tai Vietcap 1Q.
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DGC: Bién Igi nhuén giam trong quy 4 anh hudng Igi nhuan; két qua nam 2025 thap
hon ky vong - Bao cao KQKD

* KQKD quy 4/2025:

+Mac du doanh thu dat 2,7 nghin ty dong (+13% YoY; -3% QoQ), DGC ghi nhan k&t qua LNST sau
Igi ich CBTS yéu hon du kién & muc 622 ty dong (-17% YoY/QoQ).

+Bién Igi nhuan gop gidm manh xuéng 26,1% (-10,5 diém % YoY; -5,0 diém % QoQ). DGC cho biét
su thu hep BLNG la do chi phi tang manh, bao gém chi phi quéng - vdi ty trong quéng nhép knau
gia tang trong quy, luu huynh,dién, amoniac.

* K&t qua ca nam 2025 thap hon ky vong:

+Doanh thu dat 11,3 nghin ty déng (+14% YoY; hoan thanh 102% du bao ca nam); LNST sau lgiich
CPTS dat 3,0 nghin ty déng (+2% YoY; hoan thanh 95% du bao ca nam).

+ Bién |gi nhuan gép ca nadm dat 31,5% (-4,1diém % YoY), thdp hon muc du bao 34,7% cla chung
t6i. Chung téi cho rdng nguy@n nhan chd yéu la do ty 1& quéng tu chd thap hon ky vong, khi viéc
ma rong Khai trusng 25 bi cham tién dé, trong khi gia quang trén thi trudng van duy tri 6 mic cao
va céc chi phi dau vao khac gia tang.

+ Ty |& chi phi ban hang & quan ly (SG&A)/doanh thu giam xudng 4,9% trong nam 2025 (-2,1diém
% YoY; thap hon muc du bao 5,9%), ch yéu nha chi phi van chuyén giam 14% YoY.

*Hoa chat photpho cong nghiép: Chung téi udc tinh san luong xuat khdu photpho vang (P4) giam
11% QoQ, trong khi gia ban trung binh di ngang & muc khoang 4.330 USD/tan. Trong khi dd déi vai
axit phosphoric nhiét (TPA), chung t6i usc tinh san lugng xuat khdu tang 10% QoQ, nhung gia ban
trung binh gidm nhe 2% QoQ.

* Photphat néng nghiép: Chung t6i udc tinh khdng cod xuét khau axit Photphoric trich ly (WPA)
trong quy 4, cho thay DGC ti€p tuc uu tién ché bién phan bon ha nguén dé tan dung moi trudng
gia cathuan|gi. Trong quy, gid DAP trong nudc nhin chung di ngang so vé&i quy trudc, theo dir liéu
nganh.

* Chung t6i nhan thay rudi ro diéu chinh giam doi vai cac du bao tir nam 2026 trd di, va dang danh
gia toan dién hon.
* DGC chua coéng bd s6 liéu chi tiét theo tling mang kinh doanh. Vui long xem thém théng tin chi
tiét tai Vietcap 1Q.

DXG: Lgi nhuén sut giam manh trong quy 4/2025 do sé lugng ban giao tai GSW thap
hon va chi phi SG&A tang vot - Bao cao KQKD

* CTCP Tap doan Bat Xanh (DXG) céng b6 KQKD quy 4/2025 vai doanh thu dat 1,4 nghin ty dong
(-10% YoY, +35% QoQ) va LNST sau Igi ich CBTS dat 6 ty déng (-96% YoY, -93% QoQ). Chung toi
cho réng muc giam manh trong Igi nhuan chu yéu dén tu (1) doanh thu phat trién BBS thap hon
do s6 lugng ban giao tai du an Gem Sky World (GSW) giam va (2) bién Igi nhuan giam, khi chi phi
SG&A tang 87% YoY, cao hon dang k€ so v&i muc tang 6% YoY trong Igi nhuan gop.

* Trong ca nam 2025, DXG ghi nhan LNST sau Igi ich CDTS dat 229 ty déng (11% YoY), hoan thanh
78% du bao cho nam 2026 clia chung t6i. Chung toi ghi nhan kna nang diéu chinh giam déi vai du
bao LNST sau Igi ich CDTS cho nam 2026, trong boi canh bién Igi nhuan rong nam 2025 thap hon
ky vong, dU can thém danh gia chi tiét.

* Doanh thu phat trién BBS nam 2025 (chl yéu tu cac dat ban giao theo ké hoach tai GSW) giam
33% YoY xubng 2,2 nghin ty dong, dat 136% du bao clia chung téi. Trong khi dd, bién Igi nhuan gop
clamang cai thién 23 diém % YoY, dat 63%.
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* PGi vGi thdng tin chi ti€t hon vé mang mai gidi BPS clia DXG, vui long tham khao Bao céao KQKD
cua DXS vao ngay 30/01 clia chung toi.

* PGi Vi trién vong ban hang, du an ‘The Privé’ (4,3 ha; TP. HCM; t8ng cong khoang 3.200 can ho)
da ban hét Giai doan 1, bao gém khoang 1.000 can tai Block 5-8 vao thang 8/2025. Hién tai, cong
ty dang trién khai ban Giai doan 2 (Block 9-12), tuy nhién cong ty van chua cong bé doanh sé ban
hang chi tiét. Vui ldbng xem thém thong tin chi tiét tai Vietcap 1Q.

GMD: LNST cét I18i ndm 2025 vugt du bao 17% nhd KQKD Q4 cao vugt tréi; tiém nang
tang du phong - Bao cao KQKD

* CTCP Gemadept (GMD) cong bé KQKD Q4 2025 nhu sau:

- Doanh thu: 1.614 ty déng (+3% QoQ, +14% YoY)

- LNST sau Igi ich CBTS: 513 ty déng (+63% QoQ, +119% YoY)

- LNST sau Igi ich CBTS cét 16i: 648 ty déng (+61% QoQ, +29% YoY)

* KQKD nam 2025:

-Doanh thu: 5.946 ty d6ng (+23% YoY; dat 100% du bao 2025 cuia chung toi)

- LNST sau Igi ich CBTS: 1.677 ty dong (+15% YoY; dat 111% du bao 2025 cuia chung toi)

- LNST sau Igi ich CBTS c6t 16i: 1.992 ty déng (+42% YoY; dat 117% du bao 2025 cuia chung toi)
* Dién bién theo mang:

- Cang: Doanh thu cang hgp nhat Q4 tang 4% QoQ va 12% YoY 1én 1.432 ty ddng, ma chung téi cho
la chu yéu nha tang trudng san lugng tich cuc, phu hgp voi da xuét nhap khdu manh cla Viét Nam
trong Q4. Theo do, doanh thu cang ca nam 2025 tang 25% YoY, dat 100% du bao ca nam cua
chung téi. Bién Igi nhuan gdp mang cang trong Q4 ma rong ca QoQ va YoY 1én 47,2%, trong khi
bién Igi nhuan gdp ca ndm giam nhe xudng 45,5% tu muc nén cao 46,8% cla nam 2024,

- Gemalink: Trong quy nay, Gemalink ti€p tuc vuat ky vong, ghi nhan Igi nhuén rong Q4 2025 dat
4611ty dong (+44% QoQ, +25% YoY), thiét 1ap muc cao ky luc méi theo quy. Chung téi cho réng
két qua nay clng dudc thuc ddy boi tang trudng san lugng manh. Theo do, Igi nhuan rong nam
2025 dat 1.269 ty dong (+51% YoY; dat 114% du bao 2025 clia chung t6i), vugt ky vong dang ké.

- Logistics: Mang logistics ghi nhan doanh thu Q4 2025 dat 182 ty déng (-3% QoQ, +35% YoY) va
Igi nhuan gép dat 90 ty dong (+15% QoQ, +74% YoY). Ca nam 2025, doanh thu logistics tang 10%
YoY, trong khi Igi nhuén gop tang manh 66% YoY tU mic nén thap, Ian lugt dat 100% va 105% dy
bao ¢ ném cla chung toi.

Thu nhap va chi phi tai chinh cai thién tét trong Q4:

* Trong Q4 2025, thu nhap tai chinh tang 74% QoQ va 195% YoY, chu yéu nhaG thu nhéap tién gui
cao hon (thudng chiém 80-90% t6ng thu nhap tai chinh), 1&i sudt tién gui tang - theo udc tinh
cla chung toi.

* Trong khi dé, chi phi tai chinh Q4 ghi nhan 13i rong 16 ty déng, do GMD hoan nhap khoan 16 chénh
léch ty gia cao bat thudng trong Q3 2025. Cu thé, GMD tuing ghi nhan 16 ty gia cao bat thusng 50
ty déng trong Q3 - va khoan nay da dugc hoan nhap trong Q4, dan tai chi phi tai chinh rong duong
trong quy nay. Chung t6i luu y day 1a yéu t6 khéng mang tinh 13p lai, va tac dong téi KQKD Q4 1a
tuong déi nho do quy mé khong lan.

“Chi phi khac” cao bat thudng dugc ghi nhan trong Q4:

* Trong Q4, GMD tiép tuc ghi nhan chi phi khac & muc cao, dat 186 ty déng (+51% QoQ; -59% YoY
tU muc nén cao), khién chi phi khac rong clia quy dat 168 ty déng. Cong ty chua céng b thém chi
ti€t vé cac khoan nay. Chung t6i loai tri cac khoan muc nay knai tinh toan Igi nhuén cét 16i.
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Nhan dinh chung:

* KQKD Q4 manh vugt tréi cia GMD tiép tuc cung c6 luan diém clia chiing t6i rang Viét Nam dang
hudng Igi t muc thué doi Ung clia My tuong doi thap, cung vdi cac Igi thé canh tranh khac nhu s6
lugng FTA cao, vi tri dia ly chién luge, mdi trudng chinh tri 8n dinh va chi phi lao ddng canh tranh,
v.v. Nhiing y&u té nay ti€p tuc 1a nén tang hd trg tang trudng cho cac doanh nghiép khai thac cang
tai Viét Nam, d&c biét la cac doanh nghiép dan dau nhu GMD.

* Do LNST c6t 16i Q4 va ca nam 2025 vugt dang ké ky vong, dac biét & Gemalink, cling vai viéc phé
duyét tang phi cang nusc sau gan day (chua duge phan anh trong du bao hién tai), ching toi
nhan thay tiém nang tang dang ké doi véi du phong cho GMD, du can thém danh gia chi tiét. Vui
long xem thém théng tin chi tiét tai Vietcap 1Q.

HDG: Lugng ban giao tai Charm Villas ghi nhan & muc tuong déi han ché, rdi ro giam
déi v6i dy bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2026 - Bao cdo KQKD

* Chung t6i nhan thay rui ro diéu chinh giam déi vai du bao LNST sau lgi ich CDTS bao cao nam 2026
cla chung téi (1,3 nghin ty déng, +85% YoY) do doanh sé ban va tién do ban giao tai Charm Villas co
thé thap han ky vong (hién ching téi du bao khoang 38 can), du can thém danh gia chi tiét. CTCP
Tap doan Ha b6 (HDG) dat muc tiéu cho ndm 2026 véi doanh thu du kién dat 3 nghin ty dong (+8%
$0 Vi két qua nadm 2025, ~78% du bao nam 2026 clia chung téi) va LNST trudc Igi ich CBTS du kién
dat 1,2 nghin ty déng (+27% so vai két qua nam 2025, ~75% du bao ndm 2026 clia chung téi). Trong
5nam qua, HDG da hoan thanh trung binh 87% k& hoach LNST trudc Igi ich CDTS do cong ty déra.

* Chung téi hién cé khuyén nghi KHA QUAN vdi gia muc tiéu 1a 37.000 déng/c phiéu déi véi HDG.

* KQKD quy 4/2025: Doanh thu dat 885 ty dong (+18% YoY), LNST sau Igi ich CPTS bao céo dat
284ty dong (gép 2,5 1an YoY), va LNST sau lgi ich CDTS c6t I6i dat 301ty déng (-14% YoY).

- Loi nhuan gép tang 10% YoY, chd yéu nha muc tang 12% YoY cla lgi nhuan gdp mang dién do da
tang trudng clia mang thay dién.

- Tinh dén cudi 2025, HDG dé 18n lugt ban 4/25 can Charm va ghi nhan Igi nhuan tu 1/1 can trong
quy 3vaquy 4.

- LNST sau Igi ich CDTS bao cao tang manh 2,5 1an YoY, chli yéu do muc giam YoY cla chi phi trich
l&p du phong cho dy an dién mat trgi Hong Phong 4 (~25 ty déng trong quy 4/2025, so vdi ~300
ty dong trong quy 4/2024).

* KQKD nam 2025: doanh thu dat 2,8 nghin ty déng (+3% YoY, 95% du bao ndm 2025 clia chung
t6i), LNST sau Igi ich CDTS bao céo dat 706 ty dong (gép 2 1an YoY, 99% du bao nam 2025), va
LNST sau lgi ich CDTS cét 16i dat 895 ty déng (+10% YoY, 99% du bao nam 2025).

- MUic tang trudng clia LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i chu yéu dugc thuc déy bdi muc tang 31% YoY
cUalgi nhuan gép mang dién do KQKD thuén Igi clia mang thay dién, qua dé bu dap cho muc doanh
s6 ban BDS kém kha quan trong nam 2025 clia cong ty. Nhin chung, LNST ¢4t 16i va bao céo tuong
d6i phu hgp véi dy bao clia chiing toi.

* Doanh s6 ban BDS tai Charm Villas thap hon ky vong trong ndm 2025, ching téi cho rang nguyén
nhan cla két qua kém kha quan nay do: (1) gia ban trung binh cao hon du kién & muc 240 triéu
dong/m?2 (da bao gém VAT), cao han so véi muc gia dinh cla chung téi la 210 triéu dong/m2; (2)
ky vong cua ban 1anh dao vé viéc gia ban tiép tuc tang (dan dén viéc han ché cac chuang trinh
chiét knau & thai diém hién tai); va (3) su gia tang cua mdi trudng 1ai suét trong thai gian gan day.

* RUi ro 16 ty gia duac loai bo: HDG dé tai cau truc thanh cong 100% khoadn no bang déng EUR tai du an
dién gio 7A sang dong VND vdi1&i sudt canh tranh 5,8% 6 dinh trong 2 ndm déu, sau do tha ndi véi bién
d61,45% cho cac nam tiép theo. Diéu nay loai bo rii ro 16 ty gia trong tuong lai, sau khi doanh nghiép da
phai ghi nhan knoan 16 93 ty dong trong nam 2025. Vui long xem thém thong tin chi tiét tai Vietcap 1Q.
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HPG: Lgi nhudn nam 2025 thap hon mdt chut so véi du béo; rui ro diéu chinh giam
nhe cho dubao nam 2026 - Bao cao KQKD

CTCP Tap doan Hoa Phat (HPG) cong bd KQKD nam 2025 nhu sau:

- Doanh thu thuan: 156,1 nghin ty déng (+12% YoY; 103% du bao nam 2025 cla ching toi).

- LNST sau Igi ich CBTS: 15,5 nghin ty dong (+29% YoY; 97% du bao nam 2025 cla chung téi).
- 8an lugng ban hang cac san pham chu luc ndm 2025:

* Thép xay dung: khoang 4,85 triéu tan (+8% YoY; 99% du bao 2025).

* HRC: khoang 5,03 triéu tan (+72% YoY; 100% du bao 2025).

KQKD quy 4/2025:

- Doanh thu thuan: 46,2 nghin ty dong (+27% QoQ, +34% YoY).

- LNST sau Igi ich CBTS: 3,9 nghin ty déng (-3% QoQ, +38% YoY).

- San lugng ban hang quy 4:

* Thép xay dung: khoang 1,3 triéu tan (+24% QoQ; +14% YoY) - muc tang trudng manh, phan lon
dén tU doanh s6 thang 12 tich cuc nhd hoat déng tai thiét sau bdo va nhu cau thoi vu cao diém
cudi nam.

* HRC: khoang 1,6 triéu tan (+26% QoQ, +144% YoY) - tang trudng manh nha (1) dong gop tuNha
may Dung Quét 2, bao gém giai doan 2 da di vao hoat dong tu thang 9/2025 va (2) thué chéng
ban pha gia d6i véi hang nhap khdu tu Trung Quéc.

Doanh thu n&m 2025 vuat nhe ky vong, dan dét bdi mang thép:

* Doanh thu ca nam tang 12% YoY, chd yéu nha mang theép (+13% YoY; dat 103% du bao). Doanh
thu mang néng nghiép thap hon ky vong mét chut d& dugc bu dép bdi doanh s6 ban hang bat
dong san tét hon du kién.

* Doanh thu quy 4 tang trudng dac biét manh, tang 27% QoQ va 34% YoY, phan I6n phan anh muc
tang trudng clia mang thép. bang chu y, doanh thu thép quy 4 tdng 28% QoQ, cao han mét chut
so v&i muc tang trudng 25% QoQ cua téng san lugng thép, cho thdy su cai thién nhe vé gia ban
trung binh theo quy. Chung t6i cho réng diéu nay 1a nhd muc gia HRC ky han thuén Ioi da chét
trong quy 3, phu hgp vai ky vong cuia chung toi.

Bién Igi nhuan gop quy 4 giam so véi quy trudc - thap hon ky vong do gia than coc tang ngoai du
kién:

* Bién Igi nhuan gop quy 4/2025 giam xudng 13,9% (tu muc 16,7% trong quy 3) va thap hon ky
vong cla chung toi. Ap Iuc bién Igi nhuan dén ti (1) chi phi khdu hao cao hon sau khi van hanh Giai
doan 2 clia Dung Qué&t 2, (2) bién Igi nhuén mang ndng nghiép yéu han do gia heo binh quan quy
thap han, va (3) gia than coc tang manh hon du kién (khoang 8% QoQ) do gian doan ngudn cung
vi yéu té thdi tiét tai Uc. Trong khi hai yéu té dau tién d& ndm trong du bao, muc tdng manh cla
gia than Ia yéu t6 ngoai du kién, dan dén két qua kém hon du bao.

* LQy k€ nam 2025, bién Igi nhuén gop cai thién 1&n 15,7% (tU muc 13,3%), phu hop voi xu husng
phuc héi nhung van thdp hon knoang 1diém % so véi du bao clia chung téi do bién Igi nhuan quy
4yéu.

* Dién bién gia than cac: Gia than coc bat dau tang nhe trong thang 10-11 do tam ly thi trudng cai
thién lién quan dén chinh sach han ché canh tranh ndi bd cla Trung Quéc, trudc khi tdng manh
va0 cudi thang 11-12 do mua I6n tai Uc lam gian doan hoat déng khai thac va logistics. Gia van duy
tri & muc cao trong thang 1. TU cudi thang 11/2025 dén cudi thang 1/2026, gia than coc da tang
~18%. Chung t6i du bao ap luc nay sé kéo dai sang thang 2 trudc khi ha nhiét tu thang 3, do mua
bao tai Uc thudng kéo dai tU thang 12 dén thang 2. Chung t6i du bao bién Ici nhuan quy 1sé chiu
ap luc tam thai so vai quy trudc, mac du cé thé duge bu dap mot phan bai dot tang gia thép xay
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dung khoang 5% thuc hién trong thang 1 (do chi phi dau vao cao hon va nhu cau xay dung trong
nudc manh). Tuy nhién, tinh chung cho gia trung binh clia ca ndm 2026, chiing téi van ky vong gia
than céc sé duy tri  muc yéu, khi Uc dugc du bao tang nhe xuat khau than va nhu cau dung than
c6c giam do san xuét theép clia Trung Quéc cham lai.

Chi philai vay quy 4 vugt ky vong, trong khi thu nhap tai chinh kém kha quan; tuy nhién chi phiban
hang & quan ly (SG&A) thap hon giup gidm ap luc 1én Ioi nhuan:

* Chi phi l&i vay quy 4 ting manh 50% QoQ va 120% YoY 1&n 1,2 nghin ty dong, do chi phil&i vay vén
hoa tu Giai doan 2 clia Dung Quét 2 cao hon du kién, d&y chi phi l&i vay ca nam Ién muc 115% du
bao clia chung t6i. Trong khi do, thu nhap tai chinh quy 4 giam 39% QoQ va 37% YoY, chi yéu do
thu nhap I&i tién gui giam, khién thu nhap tai chinh ca nam thap hon gan 10% so vai du bao. Nhiing
ap luc nay mét phan dugc bu dap nha ki€m soat chi phi tét, vai chi phi SG&A quy 4 gidm 41% QoQ
vaty lé SG&A/doanh thu nam 2025 cai thién dat 2,6% - thap hon so vai muc 2,8% nadm 2024 va du
bao 3,1% cla chung toi.

Nhén dinh chung:

* Mac du doanh thu vuot trdi va tiét kiém dugc chi phi SG&A, Igi nhuén rong nadm 2025 van thap
hon mét chut so vai ky vong do bién Igi nhuédn quy 4 yéu hon du kién va chi phi tai chinh rong cao
hon. BGi véi ndm 2026, chung téi nhan thay rui ro diéu chinh giam nhe du bao do (1) ap luc bién Igi
nhuan tam thai trong quy 1do gia than cdc cao va (2) chi phi l&i vay vén hoa cao hon dy kién. Cac
yéu té nay dugc bu dap mét phan bai (1) gia ban trung binh thép xay dung tét hon du kién sau cac
dot tang gia trong thang 1va (2) chi phi SG8A t6t hon du kién. Vui long xem thém thong tin chi tiét
tai Vietcap Q.

HSG: Lgi nhuan Q1 nam tai chinh 2026 tiép tuc yéu, giam ca QoQ va YoY; rui ro diéu
chinh giam du bao - Bao cao KQKD

* CTCP Tap doan Hoa Sen (HSG) c6ng b6 KQKD Q1 nam tai chinh 2026 nhu sau:

- Doanh thu thuan: 8,4 nghin ty dong (di ngang QoQ, -18% YoY:; dat 19% du bao FY2026 clia ching
t6i)
- LNST sau Igi ich CDTS: 62 ty dong (-26% QoQ, -62% YoY; dat 11% du bao FY2026 cua chung toi)

- LNST saulgiichCBTS c6t 16i: 39 ty d6ng (+41% QoQ, -70% YoY; dat 7% du bao FY2026 cua chung
t6i). Loi nhuan cot 16i loai tri (1) cac khoan trich 1ap/hoan nhap du phong hang ton kho, (2) 15i/16
chénh léch ty gia, va (3) cac khoan 13i/16 khac.

Doanh thu ti€p tuc yéu trong boi canh xuat khdu suy giam ko dai:

* Doanh thu thuén Q1 nam tai chinh 2026 di ngang QoQ nhung giam 18% YoY. Do san lugng ban
thép thang 12 chua dugc cong bé, nén chua thé so sanh chinh xac tang truéng san lugng QoQ va
YoY; tuy nhién, chung t6i cho rang san lugng ban thép van duy tri & muc thap, chd yéu do xuat
kh&u tram 1&ng, xu husng da kéo dai trong nhiéu quy gan day.

Bién Igi nhuan gdp thu hep QoQ va YoY do chi phi d4u vao tang:

*Trong Q1 nam tai chinh 2026, bién Igi nhuéan gop tiép tuc xu hudng giam, thu hep 1,0 diém % QoQ
va 0,6 diém % YoY xuéng 11,2%. Ap luc 1&n bién Igi nhuan dén tu chi phi dau vao HRC tang sau
AD20, trong khi tinh trang du cung kéo dai va nhu céu xuét kndu yéu lam gia tang canh tranh trong
nuac, khién cac doanh nghiép ha nguén cé thé tang gia du dé bu cho chi phi nguyén vat liéu dau
vao cao han, bat chap su bao ho tu AD19.

* Chung téi luu y réng muc dé thu hep bién Igi nhuan ctia HSG it hon so véi NKG, phan anh vi thé
dan dau 1au ndm clia HSG trén thi trusng ndi dia, dudc hd trg bdi mang Iudi phan phéi réng knap
toan qudc. Ngugc lai, NKG phuy thudc nhiéu han vao xuét khdu nén chiu tac déng tiéu cuc 16n hon
khi mang nay suy yéu.
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* Udc tinh Igi nhuan cét 16i: Cac khoan muc ghi nhan mét 1an trong Q1 bao gém (1) 13i rong ty gia
21ty dong (-37% QoQ, +22% YoY) va (2) cac knoan 18i khac 15 ty déng (-27% QoQ, +131% YoY).
Sau khi loai trir cac khoan nay, LNST sau Igiich CDTS c6t 16i dat 39 ty déng (+41% QoQ; -70% YoY).

K&t luén:

* Chung t6i nhan thay rdi ro diéu chinh giam doi véi du phong cho HSG, khi KQKD Q1 nam tai chinh
2026 thap hon dang k& so vai ky vong, du can thém danh gia chi tiét. Vuilong xem thém thong tin
chi tiét tai Vietcap IQ.

HVN: Bién Igi nhuan thu hep anh hudng dén KQKD quy 4/2025; két qua ca nam thap
hon ky vong - Bao cao KQKD

* KQKD quy 4/2025:

+T6ng Cong ty Hang khong Viét Nam (HVN) cong bé doanh thu quy 4/2025 dat 32,3 nghin ty dong
(+6% Q0Q; +21% YoY), trong khi LNST sau Igi ich CDTS giam xudng 428 ty déng (-31% QoQ; -54%
YoY).

+ Sy phan hda nay chu yéu dén ti bién Igi nhuan bi thu hep manh, vai bién Igi nhuan gop giam
xuéng 9,5% (-3,0 diém % QoQ; -7,4 diém % YoY). Theo ca cau chi phi clia VNA, trong quy 4/2025,
chi phinguyén vatliéu tdng 19% YoY, chi phinhan cong tang manh 39% YoY, va chi phi thué ngoai
tang 35% YoY - do chi phi dinh gia bang ngoai té tang va chi phi bdo dudng, dai tu gia tdng - cao
hon dang k& so vai muc tang 17% YoY trong doanh thu.

+Cac khoan muc ngoai HDKD hé trg mét phén, khi HVN ghi nhan 1&i ti cong ty lién két tang manh,
dat 769 ty déng (so véi 43 ty dong trong quy 3/2025 va -96 ty dong trong quy 4/2024). BEn canh
do, 16 tai chinh rong giam YoY xuéng 521ty déng, nhd thu nhap 13i tang va 16 ty gia giam.

* KQKD nam 2025 kem kha quan:

+HVN ghi nhan doanh thu dat 121,4 nghin ty dong (+14% YoY; hoan thanh 106% du bao ca nam
clia chung t6i), trong knhi LNST sau Igi ich CDTS dat 7,3 nghin ty dong (-3% YoY; hoan thanh 77%
du bao ca nam clia chung téi). Muic chénh Iéch trong Igi nhuan chi yéu do bién Igi nhuén kém kha
quan so vdi ky vong, du nhu cau hanh khach tiép tuc tang trudng, cling nhulgi nhuén/16 khac giam
xudng con 269 ty déng. Trong nam 2024, HVN ghi nhan 5,2 nghin ty déng loi nhuan/Id khac, chd
yéu tU viéc ban tai san va cac khoan Igi nhuan lién quan dén viéc tai cau truc Pacific Airlines.

+ Bién Igi nhuan cai thién 1,2 diém % YoY lén 14,9% nha Igi suat hanh khach cai thién YoY va gia
nhién liéu bay duy tri & muc thap, nhung van thdp hon du bao ca nam cla chung téila 17,2%.
+Chung t6i dang ra soat lai dy bao Igi nhuén tirnam 2026 trd di, du can thém danh gia chi tiét.
*VOn chu s6 hiiu cudi ndm 2025 chuyén sang duong: VOn chu s6 hiiu clia HVN dé duong trd lai,
dat muc 6,8 nghin ty déng vao cudi ndm 2025, so véi am 9,3 nghin ty déng tai cudi ndm 2024, dugc

hé trg béi dgt phat hanh quyén mua trong quy 3/2025 va két qua kinh doanh tich cuc trong nam
2025. Vui long xem thém théng tin chi tiét tai Vietcap 1Q.

NKG: Q4 ghi nhan 16 rong do doanh thu suy yéu va bién Igi nhuan bi thu hep; ruiro
diéu chinh gidm du phéng - Bdo cdo KQKD

* CTCP Thép Nam Kim (NKG) céng b6 KQKD nam 2025 nhu sau:
- Doanh thu thuén: 14,8 nghin ty déng (-28% YoY; dat 75% du bao 2025F clia chung toi)
- LNST sau Igi ich CDTS: 197 ty dong (-56% YoY; dat 45% du bao 2025F clia chung t6i)

- LNST sau Igi ich CBTS cét 16i: 84 ty dong (-81% YoY; dat 19% du bao 2025F clia chung t6i)
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* KQKD Q4 2025:
- Doanh thu thuan: 3.136 ty dong (-17% QoQ, -30% YoY)
- LNST sau Igi ich CBTS: -9 ty dong (so vdi 1&i rong trong Q3 2025 va Q4 2024)

- LNST sau Igi ich CBTS cét 16i: -10 ty dong. Lgi nhuan c6t 16i loai tri toan bd cac khoan trich
lap/hoan nhap dy phong hang ton kho mang tinh mét 1an.

Doanh thu suy yéu do xuét kh&u giam va gia ban trung binh di xuéng:

* Trong nam 2025, doanh thu thuén clia NKG gidm 28% YoY, chl yéu do san lugng va gia ban kém
tich cuc. Téng san lugng ban 11T 2025 giam 23% YoY khi san lugng xuat knau giam 53% YoY, chi
dugc bu dap mét phan bdi muc tang 26% YoY cua doanh s ndi dia. MUc giam doanh thu nhanh
hon muc gidm san lugng cho thay gia ban trung binh (ASP) cling di xuéng. Du s6 liéu san luong
thang 12 chua dudc cong bé, chung ti cho réng cac yéu té trén nhiéu kha néng tiép tuc gay ap
luc |én doanh thu Q4.

Bién lgi nhuan tiép tuc thu hep trong Q4 do chi phi dau vao HRC tang:

* NKG ghi nhan bién Igi nhuan gop Q4 2025 dat 2,3%, gidm tu 4,8% trong Q3 va 6,7% trong Q4
2024. Bién Igi nhuan gdp ca nam clng thu hep xudng 5,3%, tU muc 8,9% cuia ndm 2024. Ching
téi cho réng nguyén nhan chinh dén tu chi phi dau vao HRC tang sau khi ap dung AD20 (thué
chéng ban pha gia déi vai HRC nhap khau tu Trung Quéc), cling vai canh tranh gay gat trong béi
canh thi trusng ndi dia du cung va xuét khdu suy yéu. Biéu nay han ché kna nang chuyén phan
tang trong chi phi dau vao sang gia ban cao hon clia cac doanh nghiép thép ha nguén, du da dugc
bao ho bdi thué AD19 (thué chéng ban pha gia déi véi tén ma nhap khéu). NKG da ghi nhan 15 ty
déng chi phi dy phong hang ton kho trong Q4 2025.

Chi phi SG&A Q4 di ngang QoQ tu muic nén thap, bat chap doanh thu suy yéu, nhiéu kha nang cho
thay du dia c&t giam chi phi d& han ché:

* Trong Q4 2025, chi phi SG&A hau nhu khéng thay d6i QoQ & muc 108 ty déng (-50% YoY). Tuy
nhién, trong béi canh Igi nhuan gdp bi thu hep, diéu nay dan dén 16t HDKD. Chung téi luu y réng
NKG da thuc hién cat giam chi phi dang ké trong Q3, cho thdy muc SG&A hién tai d4 la nén thap va
du dia ti€p tuc cét gidm thém la han ché.

Nhén dinh chung:

* Chung téi nhan thay rui ro diéu chinh giam déi véi du bao cho NKG khi KQKD ndm 2025 thap hon
dang k& so vai ky vong, du can thém danh gia chi tiét. Vui long xem thém thong tin chi tiét tai
Vietcap IQ.

PC1: LNST sau Igi ich CDTS bao cédo trong quy 4 tdng manh 9 1an YoY nh& mang xay
I4p dién, ban BDS va thoai von - Bao cao KQKD

* Chung téi nhan thay tiém nang diéu chinh tang dang k€& doi vai dy bao LNST sau Igiich CDTS bao
cao nam 2026 (hién tai la 873 ty déng, -17% YoY) do cac yéu t6 tich cuc hon ky vong: (1) bién Igi
nhuén gop mang xay lap dién cao han, (2) gia ban niken trung binh c6 kha nang cao hon, va (3)
phan doanh thu con lai ti du an Thap Vang, du can thém danh gia chi ti€t. Chung toi hién co
khuyén nghi MUA déi véi PC1véi gia muc tiéu 27.000 dong/cé phiéu.

* KQKD quy 4/2025: Doanh thu dat 5 nghin ty dong (gép 2 1&n YoY), LNST sau Igi ich CDTS bao céo
dat 552 ty déng (gép 9,2 1an YoY), va LNST sau Igi ich CDTS cét |61 dat 494 ty déng (gép 4,2 1an
YoY).

- Doanh thu t&ng gép déi so vdi cung ky: Xay I8p dién tadng gép déi so véi cung ky nhd luong
backlog ky luc 8 nghin ty déng trong quy 3, va ghi nhan 50% doanh thu tur du an BBS Thap Vang
S0 vai khéng ghi nhan trong quy 4 2024.
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- Bién loi nhuan gop dat 21,3%, tang 50 diém co ban QoQ khi bién Ioi nhuan gép mang xay lap dién
dat muc cao ky luc 15,9% (+6,7 di€ém % QoQ, +10,4 di€m % YoY). Tuy nhién, bién Igi nhuan gop
gidm nhe 2 diém % YoY do su dong gop cao hon tumang xay 1ap dién co bién Ioi nhuan tuong déi
th&p. Bién Igi nhuan gop mang dién clng dat 63,6% (+8,5 diém % QoQ, +11,7 diém % YoY) nha thiy
dién tang trudng manh.

- LNST sau Igi ich CBTS c¢6t 16i tang gép 4 1an YoY, chd yéu dugc thuc day bai (1) loi nhuan gop
mang xay lap dién tang gap 5 1an YoY, va (2) ghi nhan doanh thu bat dong san.

- LNST sau lgi ich CDTS bao cao tang manh hon muc c6t 16i do (1) 18i ty gia 20 ty déng so vai 16 73
ty dong trong quy 4 2024, va (2) khoan 15i 53 ty dong tu viéc thodi von Vinh Hung.

* Nam 2025: Doanh thu dat 13,1 nghin ty déng (+30% YoY, 105% du bao nam 2025 clia chung téi),
LNST sau lgi ich CBTS bao céo dat 1,1 nghin ty dong (gap 2,3 1an YoY, 150% du bao nam 2025), va
LNST sau lgi ich CDTS c6t 16i dat 1 nghin ty dong (+92% YoY, 132% du bao nam 2025).

- Doanh thu tang trudng so vai cung ky & tat ca cac mang trirniken do san luang tiéu thu thap hon
cung ky.

- Tang trudng Igi nhuan gép so vai cling ky dugc thuc déy bai (1) Ioi nhuan gop xay I8p dién tang
gép 31an YoY (doanh thu tang 82% YoY va bién Igi nhuan gop tang manh 1én 11,4%, tang 4,4 diém
% YoY), (2) doanh thu bat dong san, va (3) Igi nhuan gop phat dién tang 10% YoY nhé thay dién
manh hon cung ky.

- LNST sau Igi ich CBTS c6t 16i tang gép doi YoY nhd Igi nhuén gdp chung tang 30% YoY va chi phi
5i vay thap hon cung ky. Vui long xem thém thong tin chi tiét tai Vietcap 1Q.

PHR: Lgi nhuan quy 4/2025 giam do thu nhép bdi thuéng thap hon, trong khi Igi
nhuan ca ndm 2025 van duy tri da tang - Bao cao KQKD

* CTCP Cao su Phudc Hoa (PHR) cong b6 KQKD quy 4/2025 vai doanh thu dat 499 ty déng (-20%
YoY; -19% QoQ) va LNST sau Igi ich CDTS dat 67 ty dong (-70% YoY; -74% QoQ). Chung tdi cho
réng muc giam YoY trong Ioi nhuén chd yéu dén tu (1) thu nhap béi thusng thap hon (khdng ghi
nhan trong quy 4/2025 so vdi 56 ty dong trong quy 4/2024; thu nhap béi thudng chu yéu dén tu
VSIP lll, trong d6 PHR dugdc hudng 20% Igi nhuan tU hoat dong cho thué dat nhu mét phan boi
thudng cho quy dat cao su) va (2) két qua mang cao su kém tich cuc hon do gia ban trung binh
(ASP) cao su hanhiét.

* Trong ca nam 2025, doanh thu ctia PHR tang 10% YoY, dat 1,8 nghin ty dong, trong khi LNST sau
Igi ich CDTS tang 12% YoY, dat 513 ty dong, Ian lugt hoan thanh 111% va 94% du bao clia chung toi.
Lgi nhuan nam 2025 thap han nhe so véi ky vong, do PHR chua ghi nhan thu nhap béi thusng tu
KCN Bac Tan Uyén 1 (796 ha; do THADICO Binh Duong phat trién, thudc Tap doan THACO, trén
quy déat cao su cua PHR), so vdi gia dinh cUa chung tdi 1a ghi nhan mét phan ngay tu nam 2025.
Tuy nhién, chiing téi tiép tuc ky vong khoan boi thudng ti B&c Tan Uyén 1sé& 1a dong luc chinh cho
Igi nhu&n n&m 2026 va nhan thay knéng c6 thay déi nao dang k& doi véi du bao rang LNST sau Igi
ich CDTS cho nam 2026 sé dat muic 810 ty dong (+58% YoY), du can thém danh gia chi tiét.

* P6i vai mang cao su & gd, 16i nhuan gdp nam 2025 tang 27% YoY, dat 434 ty dong, hoan thanh
131% du bao ca ndm cua chung t6i, nhd bién Igi nhuéan gop cai thién 3,2 diém % YoY, dat 25,5% (so
vGi du bao clia chung toila 21,9%).

* Thu nhap tai chinh, thu nhép rong tu cac CTLK va thu nhap rong khac trong ndm 2025 dat téng
codng 377 ty déng (+22% YoY), hoan thanh 86% du bao cla chung téi. Trong do, thu nhap boi
thudng tu VSIP Il dong gop 120 ty dong (+115% YoY), trong khi thu nhap ti cac CTLK (chd yéu la
NTC, bao gbm ca ¢ tuc) dat 137 ty dong (+22% YoY). Vui long xem thém théng tin chi tiét tai
Vietcap 1Q.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 2/2/2026 114


http://www.vietcap.com.vn/
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/pc1-lnst-sau-loi-ich-cdts-bao-cao-trong-quy-4-tang-manh-9-lan-yoy-nho-mang-xay-lap-dien-ban-bds-va-thoai-von-bao-cao-kqkd
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/phr-loi-nhuan-quy-4-2025-giam-do-thu-nhap-boi-thuong-thap-hon-trong-khi-loi-nhuan-ca-nam-2025-van-duy-tri-da-tang-bao-cao-kqkd
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/phr-loi-nhuan-quy-4-2025-giam-do-thu-nhap-boi-thuong-thap-hon-trong-khi-loi-nhuan-ca-nam-2025-van-duy-tri-da-tang-bao-cao-kqkd

Vietcap

PLC: Lgi nhuan quy 4 giam do trich Iap du phong mét 1an va bién Igi nhudn mang héa
chat gidm, mot phan bu dap béi muc Igi nhuan gap déi cia mang nhua dudng - Bao
cdo KQKD

- T8ng Céng ty Hoa dau Petrolimex (PLC) céng b6 KQKD quy 4/2025 véi doanh thu dat 2,0 nghin
ty déng (-6% YoY) va ghi nhan khoan 16 sau thué 85 ty déng (so vdi muc I3i 20 ty dong trong quy
4/2024). MUc gidm trong két qua Igi nhuan chd yéu do (1) Igi nhuén gop giam 17% YoY, xuat phat
tU viéc bién Igi nhuan mang hoa chat & dung moi giam sau (tu 5,8% trong quy 4/2024 xuéng -
19,3% trong quy 4/2025). PLC giai trinh réng gia cac san phdm hoa chat cé nguédn géc ti dau mo
c6 xu hudng giam theo gia dau Brent (giam 15% YoY trong quy 4/2025). Do do, cong ty da trich
lap du phong giam gia hang ton kho va phai thu kho doi. Chung t6i quan sat thay PLC cé 64 ty
déng dy phong gidm gia hang ton kho vao cudi quy 4/2025 (tang 63 ty dong so vai quy trudc) va
283ty dong du phong phai thu kho doi (tang 18 ty déng so vdi quy trudc). Ngoai ra condo (2) chi
phi ban hang tang 10% YoY va chi phi quan ly doanh nghiép tang manh 8,6 1an. Nhing yéu té tiéu
cuc nay tac dong nhiéu hon so véi két qua kha quan clia mang nhua dudng, vdéi Igi nhuan gop tang
hon gép doi so véi cung ky nha doanh thu tang 5% va bién Ioi nhuén tang tU 6,7% 1én 13,4%.

- Trong nam 2025, PLC bao cao doanh thu dat 7,8 nghin ty déng (+12% YoY) va LNST sau Igi ich
CDTS dat 14 ty dong (-69% YoY). MUc giam cuia LNST sau lgi ich CDTS béo cao chu yéu do Igi
nhudn gdp mang hoa chat & dung méi giam 65% YoY, cung vdéi chi phi quan ly doanh nghiép tang
87% va chi phi ban hang tang 18%. Nhiing yéu té nay anh hudng nhiéu hon so voi muc tang 47%
YoY cla Igi nhuan gdp mang nhua dusng va muc tang trudng 5% clia mang dau nhon.

- K&t qua nam 2025 thap hon ky vong. Doanh thu hoan thanh 98% du bao ca nam clia chung toi,
trong khi LNST sau Igi ich CDTS bao céo chi dat 11%. Biéu nay chut yéu do cac khoan trich 1ap du
phong va chi phi quan ly doanh nghiép cao hon du kién.

- Chuing t6i nhan thay ruiro diéu chinh giam déi vsi du bao LNST nam 2026, du can thém danh gia
chi ti€t, do nhiing bat 8n clia mang hoa chat & dung moi co thé tiép tuc gay ap luc 1én Igi nhuan
nam 2026. Chung téi luu y rang vai Igi nhuan gép mang nhua dudng vuct du bao clia chung téi
(dat 107% du bao nam 2025), va k& hoach xay dung dusng cao téc clia Chinh phd cho nam 2026
van dugc gilrnguyén, chung téi dukién thay déi khong dang k& doi vai du bao nam 2026 cho mang
nhua dudng. Vui long xem thém thong tin chi tiét tai Vietcap IQ.

POW: LNST sau Igiich CDTS quy 4 tang gap 111an YoY, LNST b&o cdo ndm 2025 hoan
thanh 109% du bao 2025, tiém nang tdng du bao - Bao cdo KQKD

* Chung tdi nhan thay tiém nang diéu chinh tang nhe déi vai du bao LNST nam 2026 nhd Igi nhuén
du ki€n cao hon ti NT2 va tiém nang tang déi vai du bao LNST dai han (do gia khi LNG déu vao cho
Nhon Trach 3 & 4 du ki€n thap han ky vong vdi hgp déng dai han ti GAS). Nhiing yéu t6 nay sé bu
dép cho du bao muc giam gia thi trusng pha dién canh tranh (CGM) trung binh 4% giai doan
2025-2029 clia chung t6i, du can thém danh gia chi tiét. Chung téi dy ki€n POW sé nhan 381 ty
déng chi phi van hanh va bao dudng (O&M) cho Ca Mau vao nam 2026 thay vi 2025.

* KQKD quy 4/2025: San lugng dién thuong phdm dat 4,4 ty kWh (+1% YoY); doanh thu dat 8,7
nghin ty déng (+1% YoY). LNST sau Igi ich CDTS bao céo dat 484 ty déng (+10,5 1an YoY); LNST
sau lgiich CDTS c6t I6i dat 422 ty dong (+2,3 1an YoY).

- Lgi nhuén gop tang manh 1,8 18n YoY nhd ty 1& san lugng hgp déng (Qc) cam két dat 115% (ty &
Qc cao 8 cac nha may nhiét dién khi va than, so véi 88% trong quy 4/2024).

- LNST sau Igi ich CBTS b&o cao tang trudng manh hon Igi nhuan gop chd yéu nhd 13i ty gia 9 ty
déng (so voild ty gia 172 ty déng trong quy 4/2024) va chi phi tai chinh giam 65% YoY. Nniing yéu
t6 nay bu dép cho khoan thu nhap ngoai hoat déng giam 469 ty déng YoY (do POW d& nhan béi
thudng lién quan dén Ving Ang trong quy 4/2024).
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* KQKD 2025: San lugng dat 17,4 ty kWh (+8% YoY, hoan thanh 96% du bao du bao nam 2025 néu
loai tri NT3&4). Doanh thu dat 34,2 nghin ty déng (+13% YoY, hoan thanh 99% du bao nam 2025
néuloai trieNT3&4). LNST sau lgiich CBTS bao cao dat 2,3 nghin ty dong (+2,114n YoY, hoan thanh
109% du bao nam 2025). LNST sau Igi ich CBTS c6t 16i dat 2,6 nghin ty dong (+3,0 1an YoY, hoan
thanh 107% du bao nam 2025).

- Trong n&m 2025, cong ty con HNA (POW s& hitu 81%) ghi nhan LNST tang trudng manh 476 ty
dong (+75% YoY), dong gop 17% vao tong LNST ctia POW.

- Lgi nhudn gop tang nha (1) tang trudng san lugng, (2) gia ban binh quéan cao hon 4% YoY va (3)
ty I& Qc rat cao dat 128% (so vai 78% nam 2024). Vui long xem thém théng tin chi tiét tai Vietcap
1Q.

PVD: LNST sau Igi ich CDTS cét 16i quy 4 tdng 56% YoY nh& mang khoan va dich vu
giéng khoan tich cuc; cao hon mét chut so véi du béo - Bdo cdo KQKD

- T8ng CTCP Khoan va Dich vu khoan Dau khi (PVD) bao céo KQKD quy 4/2025 tich cuc véi doanh
thu dat 167,1 triéu USD (+49% YoY) va LNST sau Igi ich CDTS bao cao dat 14,0 triéu USD (+61%
YoY). LNST sau lgi ich CDTS cét 16i tang 56% YoY 1én 10,3 triéu USD. Tang trudng lgi nhuan duscc
thuc déy bai: (1) Igi nhuan gdp mang khoan tang 2,2 1an YoY, hé tro bdi gia thué ngay trung binh
gian tu nang tang 2,3% YoY va dong gép mdi tu gian PVD VIII; (2) mang dich vu giéng knoan tang
20% YoY; (3) Igi nhuén tu coéng ty lién két tang 57% YoY; va (&) thu nhap rong khac tang gan gap
d6i, bao gdm khoan hoan thué mot 1an lién quan dén hoat ddng cua gian khoan tai Malaysia giai
doan 2020-2023. Nhiing yéu t6 tich cuc nay bu dép cho muc tang 75% YoY cua chi phi quan ly
doanh nghiép.

- Trong nadm 2025, PVD dat doanh thu 422,0 triéu USD (+13% YoY) va LNST sau Igi ich CDTS bao
c4o dat 40,2 triéu USD (+43% YoY). LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i dat 35,1 triéu USD (+16% YoY),
nha: (1) k&t qua kha quan clia mang dich vu giéng khoan véi Igi nhuan gop tang 64% YoY; (2) Igi
nhuén tu coéng ty lién két tang manh 2,8 1an YoY khi hoat dong tham do & khai thac tai Viét Nam
tang téc; va (3) chi phi tai chinh gidm 13% YoY. Céac yéu té nay bu dap cho (4) chiphiquan ly doanh
nghiép tang 30% YoY va (5) Igi nhuan gdp mang khoan giam 4% YoY, chu yéu do hiéu suat st dung
gian tu nang giam 7,5 diém % YoY da tac déng tiéu cuc dén k&t qua quy 1/2025.

- K&t qua LNST sau Igi ich CDTS bao cao va c6t 16i nam 2025 |an lugt hoan thanh 116% va 103% du
bao ca ndm clia chung toi. Lgi nhun cao han ky vong chi yéu nhd Ioi nhuén gop t6t hon du kién
tUcamang khoan (120% du bao ndm 2025) va dich vu giéng khoan (105% du bao nam 2025), cling
nhu Igi nhuén tU céng ty lién két cao hon va chi phi i vay thap hon. Nniing yéu té nay bu dap cho
chi phi ban hang & quan ly (SG&A) cao hon du kién. Do do, ching téi nhan thay tiém nang diéu
chinh tang nhe doi v&i du bdo LNST ndm 2026, du can thém danh gia chi tiét.

- Mang dich vu giéng khoan ghi nhan mét nam an tugng vai Igi nhuéan gép tang 64% YoY va Igi
nhuén tu céng ty lién két tang hon gap déi. K&t qua nay dugc hd trg bai sy tang tée cla chu ky
dau tu tham do & khai thac tai Viét Nam. Chung t6i udc tinh chi phi dau tu thdm do & khai thac cla
Viét Nam tang 43% YoY trong nam 2025, dugc thuc ddy bai muc tang 45% YoY trong gidingan von
dau tu clia PVN. Trong tuong lai, chuing t6i du bao vén dau tu tham do & khai thac cla Viét Nam sé&
tang 60% YoY vao nam 2026 va 40% YoY vao nam 2027. Nhiing xu hudng nay cung c6 chuky tang
trudng cau trdc clia nganh khoan va duy tri khdi lugng cong viéc cho cac dich vy giéng khoan cla
PVD. Chuing téi udc tinh nhu cau khoan tai Viét Nam trung binh dat khoang 14 gian tu nang moi
nam trong giai doan 2025-2030, cao han khodng 75% so vdi muc trung binh 2016-2024 (vugt xa
déi gian khoan hién tai gém 6 gian clia PVD), tuong Uing vdi da tang trudng kéo dai nhiéu nam cho
ca mang khoan va dich vy k¥ thuat. Vui long xem thém théng tin chi tiét tai Vietcap 1Q.
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TLG: Lai bat thuéng thuc ddy KQKD quy 4 tang manh, du Igi nhudn nadm tai chinh
2025 thap hon ky vong - Bdo cao KQKD

* KQKD quy 4/2025:

- Doanh thu tadng 12% YoY trong khi LNST sau Igi ich CDTS bao cao tdng manh +89% YoY, dat 74
ty dong. Lgi nhuan bao cao dugc thuc ddy dang ké tu 42,2 ty ddng khoan 1&i mot 1an do ban tai san
BBS khéng con strdung tai Ha Noi. Ching téi udc tinh LNST sau Igi ich CBTS ¢6t 18i, loai tri khoan
I3i mot 1an dat knoang 40 ty dong (+3% YoY; -47% QoQ).

- Chung t6i nhéc lai, TLG dé thay d6i phuong phap ké toan trong nam 2025 (xem thém Bao cao
Cap nhét), d&n dén bién Igi nhuén gop va chi phi SG&A/doanh thu co su thay déi cau truc so véi
céc nam trudc. DU vay, bién Igi nhuan HBKD van cai thién |én muc 5,1% (+47 diém co ban YoY; -2,7
diém % QoQ).

- Trong quy 4, bién Igi nhuan gdp trong nudc duy tri 8 muc cao 55,9% (+10,2 diém % YoY; +2,2
diém % QoQ), trong khi bién Ioi nhuan gop xuét kndu dat 35,1% (+2,0 diém % YoY; -2,2 diém %
QoQ).

* KQKD cét 16i nam 2025 thap hon ky vong, dugc bu dép mét phan bai khoan 15i bat thusng trong
quy 4:

- Doanh thu dat 4,2 nghin ty déng (+11% YoY; hoan thanh 102% du bao ca nam cua chung toi),
trong khi LNST sau Igi ich CDTS dat 451ty déng (-2% YoY; hoan thanh 95% du bao ca nam cla
chung toi).

- Bién Igi nhuan ti HBKD giam xudng muc 12,0% (-2,6 diém % YoY), thdp hon du bao ca nam cla
chung t6i 14 13,5%, chd yéu do chi phi SGSA tang cao hon so vdi muc tang bién Igi nhuan gop. Cu
thé, ty & chi phi SG&A/doanh thu tang Ién muc 37,6% (+7,6 diém % YoY; so v&i muc 34,7% trong
du bao cuia chung toi), trong khi bién Igi nhuan gop cai thién Ién muc 49,6% (+5,0 di€ém % YoY; so
vGi muc du bao 14 48,2%).

- Cong ty d&y manh chi phi ban hang va khuyén méi nh&dm clng cé hé théng phan phéi va bao vé
thi phan trong bdi canh canh tranh ngay cang gay gét; theo ban I&nh dao, cac khoan chi phi nay
dugc ky vong s& mang lai Igi ich chién lugc dai han.

- Chung t6i dang xem xét lai cac du bao cla chung toi.

* Doanh thu xuat kndu: Doanh thu xuét khau quy 4 duy tri tich cuc & muc 297 ty dong (+44% YoY;
+2% QoQ), nhG nhu cAu phuc héi & cac thi trudng chi luc. Doanh thu xuat khdu nam 2025 dat 1,2
nghin ty déng (+17% YoY; hoan thanh 104% du bao ca nam clia chung t6i).

* Doanh thu trong nudc: Doanh thu trong nusc trong quy 4 nhin chung 8n dinh & muc 652 ty dong
(+2% YoY; -27% QoQ). Muc giam QoQ phan anh muc cd sé cao cla quy 3, khi quy nay hudng Igi tu
cac don hang bi hodn clia hé théng ban 1é truyén théng sau cac quy dinh thué mai va chién dich
choéng hang gia clia Chinh pha trong quy 2/2025. Doanh thu trong nudc nam 2025 dat 2,9 nghin
ty dong (+9% YoY; hoan thanh 102% du bao ca nam clia chung t6i). Vui long xem thém théng tin
chi tiét tai Vietcap IQ.

TPB: Chat lugng tai san cai thién, Igi nhuan vugt ky vong cua chung téi - Bdo céo
KQKD

Ngan hang TMCP Tién Phong (TPB) da cong bd KQKD nam 2025 vdi thu nhap ti HPKD (TOI) dat
18,8 nghin ty dong (+4,2% YoY) va LNTT dat 9,2 nghin ty déng (+21,2% YoY), 1an lugt hoan thanh
101% va 109% du bao ca nam cla chung téi. So vdi cung ky quy trudc, TOl va LNTT quy 4/2025
tang lan lugt 18,3% va 65,9% QoQ, nhé thu nhap 1&i rong (NII) cao va chi phi du phong thap hon ky
vong cuia chung t6i. Nhin chung, KQKD n&dm 2025 cuia TPB vugt ky vong, va chung toi nhan thay
tiém nang diéu chinh tang doi véi du bao Igi nhuén, du can thém danh gia chi tiét.
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- Tang trudng tin dung nam 2025 dat 19,2%, cao hon nhe so vai muc tang trudng toan hé thong
1419,0%. Bong Iuc tang trudng dén ti du ng cho vay khach hang tang 22,2%, trong khi du ng trai
phiéu doanh nghiép tiép tuc giam. Trong co céu cho vay khach hang, cho vay hé gia dinh tang
20,6% YoY, va cho vay doanh nghiép tang manh 23,7% YoY. Dang chu y, cho vay déi vai cac chu
dau tuBDS ghi nhan muc tdng manh nhéat, tang 51,0% YoY va chiém 10,6% t8ng danh muc cho vay
cua TPB.

- Tang trudng tién gui knach hang nam 2025 dat 14,9%. Tang trudng huy dong von (bao gom tién
gui khach hang va gidy to co gia) dat 20,9%, nhin chung phu hgp véi tang trusng tin dung. TPB 1a
mot trong s6 it ngan hang trong pham vi theo déi clia chung t6i co tang trudng huy déng theo kip
tang trudng tin dung; tai da sé cac ngan hang khac, tang trusng huy déng cham hon so vdi tang
trudng cho vay. Ngoai ra, ty 1&é CASA quy 4/2025 cua TPB tang 3,6 diém % QoQ |én 22,6%, muc
cao nhéat trong 2 nam trd lai day.

- NIM nadm 2025 giam 50 diém ca ban YoY xuéng muc 3,01%. So véi cling ky quy trusc, NIM quy
4/2025 clia TPB giam 35 diém ca ban xuéng 2,68%, do phai chiu ap luc tu ca muc tang cla chi phi
huy déng va muc giam cua Ioi suét cho vay trong quy.

- T8ng thu nhap ngoai 1&i (NOII) nam 2025 dat 5,4 nghin ty dong (+5,8% YoY), dugc thuc déy bdi
dién bién kha quan cua ca NFI thuan (+23,6% YoY) va Igi nhuén tU giao dich ngoai héi tang manh
(+100% YoY), qua dé bu dap cho dién bién kém tich cuc clia hoat dong dau tu.

- Chéat lugng tai san cai thién nhe QoQ trong quy 4/2025, véi ty 1€ ng xau (NPL) giam 94 diém co
ban QoQxudng muic 1,29%. Ty 1& ng nhom 2 trén t8ng du ng giam 13 diém co ban QoQ xuéng 1,65%
trong quy 4/2025. Bén canh do, ty 1& bao phu ng xau (LLR) tang manh 1&n 92,5% (+31,2 diém %
QoQ). Ty lé xtrly ng xau clng giam 64 diém co ban YoY xudng muc 0,88%.

- TPB d4 trich 18p 403 ty déng du phong cho danh muc trai phi€u doanh nghiép trong quy 4/2025,
tuong duong 8,7% quy mé danh muyc trai phi€u. Dién bién nay cho thdy ngan hang dang chl dong
xU ly cac khoan du ng tén dong trong mang trai phiéu doanh nghiép.

- Tyl& chiphi/thu nhap (CIR) nam 2025 dat 35,0%, gan nhu dingang YoY. Vuildng xem thém thong
tin chi tiét tai Vietcap Q.

TV2: LNST saulgiich CDTS quy 4 tdng manh 77% YoY, LNST sau Igiich CDTS bao céo
nam 2025 hoan thanh 139% du bao nam 2025 cuia chung tdi - Bao cao KQKD

* CTCP Tu van Xay dung Bién 2 (TV2) da céng bé KQKD quy 4/2025 véi doanh thu thuan dat 537
ty dong (+21% YoY) va LNST sau Igi ich CDTS bao cao dat 49 ty déng (+77% YoY). Mlc tang manh
nay cla doanh thu chu yéu dén tU muc tang trudng manh cla doanh thu mang tu van, EPC va
O&M. Bén canh do, muc tdng manh cta LNST sau Igi ich CDTS con dugc thuc ddy béi muc tang
6,6x YoY cla thu nhép khéc rong.

* Trong nam 2025, TV2 da ghi nhan doanh thu dat 1,3 nghin ty dong (-2% YoY) va LNST sau Igi ich
CPTS dat 94 ty dong (+24% YoY), 1an lugt hoan thanh 92% va 139% du bao ca ndm cla chung toi.
Chung téi cho rang muc dé hoan thanh cao nay dén tu: (1) muc chi phiban hang & quan ly (SGSA)
tha&p hon du kién, (2) khoan thu nhap khac rong 21ty dong (so véi du bao clia ching téi 1a khdng
ghi nhan), qua do bu dép cho (3) muc giam 2% YoY cla doanh thu tu van, EPC va O&M. Bién Igi
nhuan gop dat 15,3%, tuong déi phu hap vdi ky vong clia ching téi la 15%.

* Chung téi luu y rang LNST sau lgi ich CDTS da tang 24% YoY, du doanh thu giam 2% YoY, chu yéu
do: (1) bién Igi nhuan gdp ma réng 1én muc 15,3% (+0,9 diém % YoY), (2) Igi nhuén chia sé tircéng
ty lién két tang 6,6x YoY, (3) thu nhap khac rong tang 11x YoY, qua do bu dap cho (4) muc tang
25% YoY cua chi phi SG&A.
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* Chung téi nhan thay khéng cé su thay déi dang k& déi vai du bao LNST sau lgi ich CBTS nam
2026 cla chung t6i, do muc chi phi SG&A thdp hon du kién va sy gia tang clia thu nhap tai chinh
cé thé& bu dép cho muc doanh thu thap hon ky vong clia mang tu van, EPC va O&M, du can thém
danh gia chi tiét. Chung toi hién co khuyén nghi MUA doi véi TV2 véi gia muc tiéu la 43.900
dong/cd phiéu. Vuilong xem thém thong tin chi tiét tai Vietcap 1Q.

VCB: K&t qua quy 4 kha quan véi NIM cai thién dang ké - Bao cdo KQKD

Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam (VCB) cong bd KQKD nam 2025 vdi téng thu nhap tu
HDKD (TOI) dat 72,4 nghinty déng (+5,5% YoY) va LNTT dat 44,0 nghinty déng (+4,2% YoY), hoan
thanh 100% cac du bao nam 2025 tuong Ung cla chung t6i. K&t qua nay tuong Ung véi LNTT quy
4/2025 dat 10,9 nghin ty dong (-3,1% QoQ, +1,7% YoY) va ROE nam 2025 dat 16,5%. Nhin chung,
két qua clia ngan hang phan I6n phu hop véi ky vong clia chiing téi. Chung téi gidi nguyén cac du
bao hién tai, du can thém danh gia chi ti€t. Chung toi duy tri quan diém rang tang trudng Igi nhuén
cla VCB sé tang téc trong giai doan 2026-27, thic ddy bai nhiéu yéu té thuén Ioi bao gém tang
trudng tin dung manh, NIM dan phuc héi, chat luong tai san viing chac va thu nhap phi rong (NFI)
tang trudng trd lai. Tuy nhién, véi da tang gia manh tu dau nadm (YTD), chung téi hién thdy cac co
hoi khac trong nganh hap dan hon.

- Tang trudng tin dung nam 2025 dat 15,3%, thap hon muc ky vong 16,0% cla chung t6i va muc
tang trudng tin dung toan hé thong 14 19,0%. Bang chu y, néu cong lai khoan vay 51 nghin ty déng
ma VCB da ban cho VCB Neo trong quy 1/2025, tang trudng tin dung cla VCB nam 2025 sé dat
18,8%, mUic cao nhét trong s cac ngan hang quéc doanh.

- Tang trudng tin dung ndm 2025 dugc thuc ddy bsi mang ban lé (+18,5% YTD) cao hon so Vdi
mang khach hang doanh nghiép (+12,8% YTD). Xét theo nganh kinh té&, cac nganh ddng gop 16n
nhat vao tang trudng bao gém xay dung (+71,6% YTD, chiém 9% t6ng du na), thuong mai & dich
vu (+12,0% YTD, chiém 14% t3ng du ng), san xuét, ché bién & ché tao (+6,0% YTD, chiém 22%
t6ng du ng), va cac nganh "khac” (+18,2%, chiém 43% t6ng du ng).

- Tang trudng tién gui knach hang nam 2025 dat 10,4%, ti€p tuc thap hon dang k& so vai tang
trudng tin dung. Ty 1& CASA trong quy 4/2025 dat 35,4% (-0,1diém % QoQ, -1,3 diém % YoY), van
duy tri 8 mUc cao nhat trong nganh.

- Thu nhap 1&i thuan (NII) & NIM: NIl nam 2025 cua VCB tang 5,9% YoY, do tang trudng tin dung
manh bu d&p mét phan cho muc gidm 16n clia NIM. NIM n&m 2025 dat 2,63% (-23 diém caban YoY)
S0 vGi du bdo ca ndm cuia chung téila 2,60%.

- Tinh theo quy, NIM cai thién 1én 2,71% (+14 diém co ban QoQ, -7 di€m ca ban YoY), nhd lgi suat
tai san sinh 13i tang (+11 diém co ban QoQ, +5 diém ca ban YoY) va chi phi von giam (-4 diém co
ban QoQ, +13 diém co ban YoY). Chung téi cho réng sy cai thién NIM cliangan hang dén tu (1) tang
trudng cho vay ban I& manh mé va (2) giai ngan tét cac khoan vay trung va dai han, va chung toi
ky vong xu hudng nay sé ti€p tuc trong ndm 2026.

- Chat lugng tai san van duy tri vi thé t&t nhat nganh vai ty 1&é ng xau & muc 0,58% (-46 diém co
ban QoQ, -39 diém cao ban YoY) trong quy 4/2025 so vai dy bao cudi ndm 2025 clia chung toi la
0,95%. Ty & ng Nhém 2 14 0,16% (-11 diém co ban QoQ, -11 diém ca ban YoY) trong quy 4/2025.
VCB da thuc hién xt ly ng 7,3 nghin ty dong trong nam 2025 - tuong duong ty 1& XU ly ng trén téng
dunggodpla0,44%.

- Chi phi tin dung quy ndm 2025 14 0,20% so vGi 0,25% nam 2024. Chung toi udc tinh VCB da hoan
nhap 1,0 nghin ty ddng chi phi du phong cho cac khoan vay lién ngéan hang trong nam 2025 (nam
2024 co khoan hoan nhap tuong tu la 4,7 nghin ty déng). Chi phi du phong nam 2025 bao gém
khoan trich 18p 3,1 nghin ty déng cho trai phi€u doanh nghiép dugc ghi nhan trong quy 4, ma
chung téi cho rang cd lién quan dén viéc tai co cau trai phiéu cho du an dién gié Trung Nam tai
D&k L&k. Ngoai ra, ty 1& bao phti ng xau (LLR) quy 4/2025 clia VCB cai thién 1én 259% so véi 202%
trong quy trudc va tiép tuc la muc cao nhéat trong nganh.
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- Thu nhap ngoai 1ai (NOII) ndm 2025 dat 13,7 nghin ty déng (+3,9% YoY), hoan thanh 98% du bao
canam. Lai tu kinh doanh ngoai hdi tang trudng manh 16,5% YoY dat 6,2 nghin ty dong trong nam
2025, khang dinh vi thé dan dau thi trudng cua VCB trong mang ngoai héi nhé thé manh trong
phan khuc FDI. Thu nhap rong khac tang manh 51,4% YoY 1én 3,6 nghin ty dong, dugc thuc déy bai
thu nhap tU thu héi ng xau tang manh. Trong khi do, thu nhap phi thuén (NFI) van yéu véi muc
giam 32,4% YoY xudng 3,5 nghin ty déng.

- Ty lé chiphi/thu nhap (CIR) ndm 2025 tang 1,2 diém % YoY 1én 34,8% so v&i du bao ca ndm 33,7%
cua chung téi, do chi phi HDKD (OPEX) tang 9,2% YoY trong khi TOI chi tang 5,5%. Vui long xem
thém thoéng tin chi tiét tai Vietcap 1Q.

VTP: Lgi nhudn nam 2025 &n dinh nhd déng lyc tang trudng bén viing tirthuong mai
dién tu - Bao cao KQKD

KQKD n&m 2025: Doanh thu thuén dat 21 nghin ty déng (+1% YoY) va LNST sau Igi ich CDTS dat
405 ty dong (+6% YoY), 1an lugt hoan thanh 125% va 99% du bao ca ndm clia chung téi. Doanh
thu thuan vuot ky vong nhd mang thuong mai manh hon dy kién, trong khi doanh thu méang dich
vu ¢t 181 phu hop véi du bao clia ching téi. LNST sau Ioi ich CDTS van phu hgp vai ky vong do bién
Igi nhuan mong clia mang thuong mai chi co dong gop khiém tén vao Igi nhun téng thé.

KQKD quy 4/2025: Doanh thu tang 4% YoY, dugc thuc déy bdi muc tdng 29% YoY clia mang dich
vu nhd nhu ciu theo mua manh mé trong quy 4, bu dap cho muc giam 47% YoY trong doanh thu
mang thuong mai.

KQKD theo tung mang trong ndm 2025:

* Mang dich vy: Chung t6i cho réng tang trudng manh mé dugc thic ddy bai nhu cdu bén viing va
sU md rong manh mé cla thuong mai dién tu. Téng gia tri giao dich tu 4 san thuong mai dién t&
I6n nhé&t Viet Nam (Shopee, Tiktok Shop, Lazada va Tiki) tang 35% YoY trong nam 2025 bat chap
s6 lugng gian hang dang hoat déng giam 7% YoY do ap luc tu phi cao hon va cac quy dinh vé thué
dan siét chat, theo Metric - mot cong ty bén thi ba chuyén nghién cuu thi trudng.

* Mang thuong mai: Doanh thu tiép tuc giam 33% YoY do VTP tiép tuc thu hep hoat déng kinh
doanh thé cao dién thoai.

Ty suét Igi nhuén trong nam 2025: TGng bién Igi nhuan gdp tang thém 0,6 diém % YoY I1én 5,5%
trong nadm 2025, dugc hd trg bai co cau doanh thu dugc cai thién vdi ty trong dong gop cao hon
tU mang dich vu v&i muc bién Igi nhuén cao haon. Tuy nhién, bién Igi nhuén gdp cua mang dich vy
van giam 0,6 diém % YoY trong ndm 2025, chiu ap luc tu chi phi thué ngoai (+28% YoY) va chi phi
lao dong (+6% YoY) tang dang k&. Vui lbng xem thém thdng tin chi tiét tai Vietcap IQ.

Tom tit cac bao cao trong ngay

Nganh Nudc: San lugng héi phuc trong khi gia nudc va xt ly rac thai tang

* Nhin chung, chung téi gitt nguyén du bao tang trudng san lugng nudc thuong pham giai doan
2026-2030 cho BWE. San lugng nudc thuong phdm ndm 2025 cda BWE dat 211 triéu m3 (+5,3%
YoY), trong do muc tiéu thu ti ca phan khic nudc phuc vu dan cu va san xuét déu tang khoang
5%. Chung téi tin rang véi tang trudng GDP cla Viét Nam du ki€én s& manh mé hon vao nam 2026
va 2027, va la mét trong nhiing dong luc chinh cho sy téng trudng cuia cd nudc, GDP clda TP.HCM
va Binh Duong sé tang trudng manh tuong ung. Nhiing yéu té nay sé thuc ddy muc tiéu thu nusc
manh mé& hon tu cac hoat déng cong nghiép. Do do, chung téi gir nguyén gia dinh tang trusng
san lugng cho nam 2026 va 2027 1an lugt 1a 8% va 11%, so vai muc trung binh trusc dich COVID-19
1a15%.
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* Chung téi diéu chinh tang du bao téng san luong nudc thuong pham giai doan 2026-2030 cho
TDM thém 9,2%. Trong nam 2025, san lugng gidm 8% YoY chu yéu do muc tiéu thu yéu tai nha
may nudc DT An (-11% YoY), mét phan do thdi ti€t mat mé hon va hoat dong san xuét cham lai
trong khu vyc. Trong khi do, san lugng tai nha may Bau Bang van tiép tuc tang 6% YoY. DGi véi nam
2026, chung t6i du bao san lugng thuong phdm sé tang trudng manh 15% YoY tu muc nén théap
cla nam 2025. Biéu nay phu hop vdi ké hoach cuia ban 1anh dao TDM va chung téi cho réng muc
nay la hgp ly so v&i muc tang trudng trudc dich COVID-19 Ia khodng 20%-30%/nam.

* Chung téi duy tri quan diém réng dé xuat tang gia nuéc clia BWE sé dudc phé duyét. Chung toi
quan sat thdy hai md hinh tang gia nudc trong lich st nganh nudc Viét Nam: tang 3-5% moi nam
hoac tang 30-40% mbi 5-10 n&m. M6 hinh nay tiép tuc dién ra trong nam 2025 khi cac tinh Vinh
Long va Quéng Binh nhan dugc phé duyét tang gia nudc tur 20-50% sau khi git nguyén trong 5
nam. Chung téi cing nhan thdy Binh Duong va TP.HCM cd cing mé hinh tang gia nudc hang nam.

* Chung t6i ndng gia muc tiéu cho BWE thém 2,4% Ién 58.700 dong/c8 phiéu va duy tri khuyén
nghi MUA. Gia muc tiéu cao hon chd yéu do dinh gia riéng 1€ clia BWE tang 2% (do chung téi diéu
chinh tang 2% t6ng LNST sau Igi ich CDTS du bao cho giai doan 2026-2030, v&i cac muc thay ddi
lan lugt 1a 0%/0%/+1%/+1%/+6% cho dubao cac nam 2025/26/27/28/29/30) va dinh gia clia cong
ty lién k&t Nudc Vinh Long tang 34% (do tang ty 1& sd hiu).

* Dinh gia cla BWE c6 vé hap dan vai P/E du phong nam 2026 14 11,2 1an, tuong Ung véi PEG 14 0,3
va thap hon 24% so vdi P/E cla cac cong ty cling nganh trong khu vuc.

* Chung t6i nang gia muc tiéu cho TDM thém 12% 1&én 65.300 déng/c phiéu va nang khuyén nghi
tU PHU HOP THI TRUGNG Ién KHA QUAN. Gia muc tiéu diéu chinh chi yéu phan anh muc tang 53%
trong dinh gia riéng lé clia TDM (do t8ng LNST tir hoat ddng san xuét nusc du bao giai doan 2026-
2030 tang 106%, vGi cac muc thay déi 1an lugt 1a 8,5 1an/3,11an/2,2 1an/+83%/+51% cho du bao
cac nam 2026/27/28/29/30).

* Chung t6i cho réng dinh gia clia TDM & muc hap dan, vai P/E hap nhat nam 2026 14 12,7 1an, thap
hon 16% so vai P/E clia cac cong ty cung nganh trong khu vuc.

PC1: Mang xay l4p dién budc vao giai doan tang trudng, gia ban niken kha quan -
Cap nhat

Nganh Dién  (tydéng) 2025 2026F  2027F  2028F
Ngay bao cao 02/02/2026 TT Doanh thu 29,7% 16,2% 10,9% 15,9%
Gia hién tai 24.200 VND TTEPS 124,6% 12,3% 43,9% 26,2%
Gia muc tiéu 30.500 VND LNST-CBTS bao cao 1.050 1.179 1.697 2141
Giamuctiéugdnnhst 27.000VND  TTLNST-CDTScOtIom  753%  197%  413%  22,1%
TL tang +26,0% P/E bao céo 10,2x 9,1x 6,3x 5,0x
Lai suat cé tic 0,0% P/B 1,5x 1,4x 1,2x 1,0x
TSng muc sinh I&i +26,0% EV/EBITDA 7,0x 6,2x 5,3x 4,2x
GT vén hoa 9,5 nghin ty déng PC1 VNI
Room KN 3,4 nghin ty dong P/E (trugct) 10,2x 17,9x
GTGD/ngay (30n) 147,8 ty dong P/B (hién tai) 1,7x 2,2%
C8 phan Nha nusc 0,0% ROA 4,5% 2,0%
SL c6 phiéu luu hanh 401tr ROE 17,3% 13,5%
Phaloéng 411tr Ng rong/VCSH 86,1% N/A
** Biéu chinh theo cac khoan thu mét [an

* Chung t6i ndng gia muc tiéu thém 13,0% 1&én 30.500 déng/c8 phiéu va duy tri knuyén nghi MUA.

* Gia muc tiéu cao hon chu yéu do chung téi diéu chinh tang 10,0% t8ng LNST sau Igi ich CBTS du
phong giai doan 2026-2030.
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* MUc tang téng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030 (tuong Ung +35%/-6%/-1%/+12%/+20%)
chuyéu dugc thuc déy bai: (1) LNST mang xay 1ap dién tang 25% (nhd téng doanh thu cao hon 6% va
bién Igi nhuén gép trung binh giai doan 2026-2030 dat 10,0% so vai muc 9,3% trong du bao trusc day),
(2) LNST mang cot thép tang 50% (nhd bién Igi nhuan gép du phong dat 12,3% so véi muc 9,9% trong
du bao trudc day) va (3) LNST sau Igiich CDTS mang niken tang 9% (nhd du phong gia ban trung binh
giai doan 2026-2030 cao hon 3%). Nhiing yéu t6 tich cuc nay bu dép cho mic gidm 7% clia téng LNST
mang bt dong san do PC1d4 thoai von toan bd dy an knu dan cu Vinh Hung trong nam 2025.

* Chung t6i du phong LNST sau Igi ich CDTS bao cao/cét 16i nam 2026 sé tiép tuc tang trusang lan
lugt 12%/20% YoY tU muic ky luc clia nam 2025, dugc thuc déy bai (1) Igi nhuan mang xay lap dién
duy tri muc cao, (2) LNST mang dién gio & dién tang nha chi phil&i vay thap hon, va (3) loi nhuan
gbp mang niken tang 43% YoY (san lugng +12% YoY va gia ban binh quéan +11% YoY).

*Pinh gia ctia PC1 hién rat hap dan vai P/E du phong nam 2026 14 9,118n, thap hon khoang 58% so
v&i P/E trung binh 4 nam, tuong Ung PEG |4 0,3 dua trén toc dé tang trudng kép (CAGR) EPS duy
phong giai doan 2026-2028 |15 35%.

* RUi ro: L6 ty gia cao hon du kién cé thé gay ap luc Ién LNST béo céo trong ngén han.
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Nganh Room GTVH GTGD/ Giahién Giamuc Tylé Lgisudt Téng Khuyén Ngaybdao P/E P/E P/E P/B

NN trUsb 30N tai tiéu ting cétic mic  nghi cao gan 2024 2025 Nganh truct
trusp sinh nhat truot 12T
1Gi 12T*
DXS B4t dong san 29% 160 12 7.200 13.600 89% 0,0% 89% MUA 05/12/25 10,2 8,3 20,0 0,7
NLG B4t dong san 5% 536 3.9 28.750 52.100 81% 1,4% 83% MUA 07/11/25 16,3 20,2 20,0 11
DGC Céng nghiép 34% 982 14,5 67.300 118.000 75% 45%  80% MUA 07/11/25 8,0 6,9 14,5 1.7
KDH B4t dong san 14% 1173 8,3 27.200 48.500 78% 0,0%  78% MUA 12/1/25 31,6 18,6 20,0 1,7
DXG B4t dong san 26% 650 9,2 15.200 24.000 58% 0,0% 58% MUA 05/12/25 56,9 35,1 20,0 1.2
GEX bién & Nudsc 42% 1.214 17,3 35.000 54.000 54% 1,4% 56% MUA 30/12/25 17,4 23,0 13,5 1.8
NVL B4t dong san 42% 1.102 4,6 12.850 20.000 56% 0,0% 56% MUA 01/10/25 -34,2 71,8 20,0 0,6
STK Dét may 83% 89 0.0 16.600 25.500 54% 0,0%  54% KQ 17/101/25 20,0 1.2 14,5 13
ACB Ngan hang 0% 4.689 17,5 23.750 33.300 40% 0,0% 40%  MUA 11711725 6.9 5,9 1.5 1.3
VPB Ngan hang 6% 8.416 34,1 27.600 38.000 38% 1,8% 39% MUA 19/11/25 9,8 7,2 1,5 13
HVN Hang khéng 21% 3.205 25 26.800 37.100 38% 0,0%  38% KQ 22/07/25 6,9 9,6 18,8 13,9
HPG VLXD 27% 7.832 44,9 26.550 35.700 34% 3,0% 37% MUA 10/11/25 13,2 9,7 15,5 1,6
Ssi Chuing khoan 66% 2.949 38,6 30.800 40.800 32% 32%  36% KQ 27108/25 18,4 16,8 22,1 2,4
HDG bién & Nudc 31% 393 3.0 27.650 37.000 34% 0,0%  34% KQ 1711125 14,8 8,1 20,0 1,5
ACG Go6 1% 207 0,1 35.700 45.800 28% 4,8% 33% MUA 15/07/25 9,9 8,9 15,5 12
SZC KCN 18% 227 12 32.800 42.400 29% 3,0%  32% KQ 01/07/25 20,4 16,8 20,0 1.8
TCB Ngan hang 0% 9.532 28,0 35.000 44.800 28% 3,4% 31% MUA 07/11/25 9,6 8,0 1.5 1.5
BMI Bao hiém 19% 105 0,5 18.150 23.100 27% 2,8% 30% MUA 12/04/124 8,4 7,2 16,2 0,9
BMP VLXD 14% 507 13 161.000 192.500 20% 9,9%  30% MUA 12/11/25 10,0 9.4 15,2 4,6
REE bién & Nudc 0% 1.274 17 61.200 78.200 28% 1,6% 29% MUA 03/11/25 12,7 10,6 13,5 1,6
P6 udng/Thuc

SAB pha&m 41% 2.460 4,7 49.900 59.000 18% 10,0%  28% MUA 06/01/26 14,4 14,2 14,3 3,0
TLG Vanphongphdm 85% 190 0,6 51.300 61.900 21% 6.8%  27% MUA 12/09/25 9,5 8,3 14,2 19
BWE bién & Nudc 39% 390 0,6 46.200 57.300 24% 2,8% 27% MUA 1/11/25 14,2 1.2 13,1 1,6
VGC KCN 43% 905 2,8 52.500 64.100 22% 42%  26% MUA 21/10/25 21,6 15,0 15,2 2,7
QTP bién & Nudc 48% 213 0,3 12.400 14.600 18% 8,1% 26%  MUA 10/12/25 10,7 8,5 13,1 0,9
MCH Banlé 33% 7.656 37 153.900 181.700 18% 3,9% 22%  PHTT 28/11/25 31,0 26,1 14,3 11,0
MBB Ngén hang 0% 8.451 36,3 27.300 32.500 19% 1,8% 21% MUA 24/M/25 8.8 6.9 1,5 1,6
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MSN Banlé 24% 4.657 28,0 83.800 101.200 21% 0,0%  21% MUA 21/05/25 44,6 28,5 13,5 3.4
TV2 bién & Nudc 5% 97 0,5 37.200 43.900 18% 2,7% 21% MUA 18/09/25 58,8 14,8 13,5 19
VHM B4t dong san 39% 15.565 45,7 98.600 118.900 21% 0,0%  21% KQ 05/12/25 10,5 9,8 20,0 17
P6 udng/Thuc
QNS pham 41% 669 0,3 47.600 53.400 12% 8,4% 21% KQ 30/08/24 6,9 6,8 14,3 1,6
KBC KCN 31% 1.283 9,8 35.450 42.500 20% 0,0%  20% MUA 24/M/25 19,4 1,3 20,0 13
ACV Hang khéng 46% 7.430 9,2 54.300 64.600 19% 0,0%  19% KQ 19/11/25 18,1 24,5 13,5 2,9
GMD GTVT 9% 118 7,7 68.200 78.200 15% 3,2% 18% MUA 2111725 20,6 15,5 13,5 2,2
SIP KCN 44% 568 15 61.000 69.800 14% 3,3% 18% MUA 22/12/25 12,3 1.4 20,0 2,9
AST  DVHangkhong 5% 125 0,1 72.000 80.600 12% 4,9% 17% MUA 26/08/25 14,9 12,5 13,4 55
IDC KCN 32% 707 8,6 48.500 54.000 1% 4,1% 15% MUA 26/11/25 N4 9,7 20,0 2,9
PPC bién & Nudc 40% 123 0,1 9.970 11.000 10% 5,0% 15% KQ 10/12/25 66,0 9,9 13,1 0,7
DCM Phan bon 4L4% 770 53 37.850 41.600 10% 5,3% 15% MUA 29/01/26 10,8 9,3 14,5 19
HDC B4t dong san 46% 165 3,3 21.500 24.600 14% 0,0%  14% KQ 09/01/26 7,0 13,8 20,0 15
NT2 bién & Nudc 37% 296 2,2 26.750 28.600 7% 7,5% 14% MUA 10/12/25 9,0 8,1 13,1 1,6
CTG Ngan hang 3% 11.746 33,4 39.350 44.900 14% 0,0% 14% MUA 1711125 15 9,8 1,5 1,7
FPT CNTT 8% 6.828 44,5 104.300 116.600 12% 2,2% 14% MUA 22/10/25 19,4 16,9 21,1 4,9
VRE B4t dong san 31% 2.454 15,5 28.100 32.000 14% 0,0% 14% PHTT 05/12/25 10,0 n7 20,0 1,3
DPG bién & Nudc 41% 170 14 44.000 48.700 1% 2,3% 13% MUA 06/01/26 12,9 6,7 15,2 2,0
PVT Déau khi 39% 392 51 21.700 24.100 1% 0,0% 1% KQ 26/01/26 10,6 9,2 13,5 1,2
DHC Cbéng nghiép 13% 141 0,6 38.000 40.100 6% 3,4% 9% MUA 16/12/25 10,1 9,1 15,5 1,7
MWG Banlé 1% 5.288 29,0 93.700 101.000 8% 1,1% 9% MUA 14/10/25 21,1 16,5 13,4 4,2
DPM Phan bon 4L2% 639 6,0 24.450 25.300 3% 4,9% 8% KQ 29/01/26 20,5 16,5 14,5 1,5
PHR Cbéng nghiép 34% 331 2,9 63.500 67.400 6% 2,1% 8% KQ 25/06/25 17,5 11,8 14,5 2,1
PC1 bién & Nudc 33% 395 71 25.000 27.000 8% 0,0% 8% MUA 05/11/25 15,8 12,7 15,2 1,6
PVD Déu khi 43% 708 12,6 33.150 35.600 7% 0,0% 7% MUA 09/01/26 24,1 16,6 21,0 11
D6 udng/Thuc

VHC phém 78% 597 4,1 69.200 71.600 3% 2,9% 6% MUA 26/01/26 10,1 8,8 14,3 1,6
VviB Ngan hang 0% 2.289 6,8 17.500 18.500 6% 0,0% 6% KQ 23/05/25 7,7 6,7 1,5 13
TDM Dién & Nudc 48% 242 0.0 56.700 58.100 2% 2,5% 5% PHTT 1/11/125 34,3 44,2 13,1 2,4
SCS DVHangkhong  14% 199 0,8 54.500 51.200 -6% 10,1% 4% PHTT 13/01/26 6,8 7.4 18,8 3.5
VCB Ngén hang 8% 22.960 48,5 71.500 73.500 3% 1,1% 4% MUA 10/11/25 18,4 16,5 1,5 2,6
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CTR CNTT 40% 435 4,8 99.000 100.400 1% 2,0% 3% KQ 12/09/25 25,6 22,0 15,2 55
FRT Banlé 16% 1.149 5,0 175.500 178.800 2% 0,6% 2% MUA 13/11/25 40,2 26,6 13,4 7,2
D6 udng/Thuc
VNM pham 52% 5.831 25,7 72.600 70.300 -3% 5,5% 2% MUA 24104125 18,1 17,3 14,3 4,9
PVS Dé&u khi 34% 945 17,5 48.100 48.300 0% 0,0% 0% MUA 15/01/26 22,2 19,1 21,0 1,6
POW bién & Nudc 45% 1.692 1,3 14.350 14.300 0% 0,0% 0% KQ 10/12/25 19,7 231 13,1 13
VEA O-t6 47% 1.821 2,6 35.900 30.800 -14% 13,4% -1% PHTT 28/10/25 6,2 6,7 13,5 1.8
HDB Ngén hang 1% 5.348 50,0 27.800 26.200 -6% 3,6% -2% KQ 08/09/25 6,0 5,1 1,5 1,8
PNJ Banlé 0% 1.550 8,9 118.200 113.500 -4% 1,7% -2% MUA 07/M1/25 17,3 15,9 14,2 3,0
PLC Dau khi 48% 105 14 33.800 31.900 -6% 3,0% -3% MUA 12/09/25 21,6 10,8 14,5 2,1
TPB Ngan hang 7% 1.812 9,3 17.000 16.500 -3% 0,0% -3% MUA 27105/25 6,8 6,2 1,5 11
LPB Ngan hang 4% 4822 7,7 42.000 39.300 -6% 2,4% -4% KKQ 18/11/25 12,4 1,6 1,5 2,7
PTB Coéng nghiép 12% 174 0,7 56.500 52.000 -8% 3,7% -4% KQ 06/10/25 10,0 9,8 15,5 14
HSG VLXD 41% 376 2,4 15.750 13.500 -14% 3,2% -11%  PHTT 18/04/25 19,7 16,7 15,5 0,9
GAS Déau khi 47% 10.618 18,4 114.500 98.200 -14% 22% -12%  PHTT 23/01/26 22,7 20,9 13,1 4,2
NKG VLXD 45% 256 3,2 14.900 13.100 -12% 0,0% -12% PHTT 18/04/25 15,6 1,5 15,5 0,9
DGW Banlé 30% 445 53 52.400 45.400 -13% 1,0%  -12%  PHTT 18/11/25 21,9 18,7 13,4 3.4
STB Ngén hang 9% 4.601 43,0 63.500 55.400 -13% 0,0%  -13% KQ 08/12/25 n7 10,2 1,5 2,0
BID Ngan hang 12% 14.841 26,8 55.000 46.100 -16% 0,0% -16% MUA 1711125 16,8 16,0 1,5 2,3
F88 TaichinhTT 0% 909 0,7 209.100 168.000 -20% 0,0% -20% KQ 21/01/26 32,6 23,3 #N/A 9,7
viC B4t dong san 40% 38.708 50,4 130.700 105.000 -20% 0,0% -20% BAN 05/12/25 77,9 71,5 20,0 6,8
BVH Bao hiém 22% 2.128 4,1 74.600 56.900 -24% 1,2%  -23% KQ 26/05/25 21,0 17,7 16,2 2,3
OIL Déu khi 1% 659 47 17.000 12.700 -25% 0,6% -25% KQ 17/10/25 212,5 37,5 21,0 1,6
GVR Cbéng nghiép 12% 6.426 12,1 41.800 30.500 -27% 1,0%  -26% KQ 3112125 28,6 27,4 14,5 3,0
PLX Xang dau 3% 2.974 22,5 60.900 41.100 -33% 2,0% -31% MUA 13/10/25 33,9 26,5 21,0 3,0
\"Ale Hang khéng 18% 3.865 14,6 170.000 114.000 -33% 0,0% -33% KQ 15/03/24 24,5 19,0 18,8 4,1
VTP GTVT 43% 536 6,4 114.500 69.000 -40% 1,3%  -38% PHTT 06/09/24 39,4 33,6 13,5 7.9
BSR Loc hoa dau 49% 4.599 23,4 23.900 12.400 -48% 0,0% -48% BAN 28/08/25 40,3 30,5 21,0 2,0

Nguén: Fiinpro, Vietcap (phan loai nganh cla Vietcap; khuyén nghi clia chuyén vién phan tich dugc cong bé trong bao céo
cap nhat gan nhat), KQ: KHA QUAN, PHTT; PHU HOP THI TRUGNG, KKQ: KEM KHA QUAN, KBG: KHONG DANH GIA. *P/E truct
culia nganh dua trén phan loai cla ICB, cé thé khac vdi phan loai nganh cua Vietcap
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Théng ké Danh muc khuyén nghi cua Vietcap

Trung binh cong Trung binh
- GTvén # Gia Lai
Tong GT ; . e
c:;\ v8n héa t:‘f: Cf:"g PIE PIE PIE t’:’é‘-‘u"l :ig PIE PIE PIE r:g?\ c?tat':c
9 @ 9 Y | 2024 2025 2026 N | 2024 2025 2026

ty ) binh (tr  trong EPS tai tai trung

USD) VN30 2025 binh

MUA 47 | 138649 2950 15 | 166 139 15 158 20 | 257 168 146 22 | 27%
KHA QUAN 24 | 60703 2529 9 49 122 N5 127 21 | 261 266 153 28 | 16%
PHUHOP TT 10 | 24604 2460 1 199 181 176 178 34 | 217 208 198 37 | 38%
KEM KHA QUAN 1 4822 4822 0 136 124 M6 16 27 | 136 124 M6 27 | 24%
BAN 2 | 43307 21854 1 844 709 625 548 54 | 994 591 5.0 44 | 0.0%
TGNG CONG 84 | 272085 3239 26 | 187 157 137 163 24 | 270 210 163 26 | 24%

Trung binh cong Trung binh
Tén G;c‘,)’:" # Gia Lgi
c; G-hr;:" trung Cfc’"g PIE PIE PIE :é‘-'ucl :igi PIE PIE PIE ;;2?1 cséf’tz’:,:c
9 binh Y | 2024 2025 2026 N | 2024 2025 2026 ¢

ty (tr (tr trong EPS tai tai trung

USD)  qp) VN3O 2025 binh

Ngan hang 12 | 99507 8292 128 12 95 121 18 | M9 105 92 18 | 12%
Bao hiém 2 2233 117 1 247 196 166 154 21 | 192 147 125 16 | 2.0%
Chting khoan 1 2949 2949 1 267 184 168 243 24 | 247 184 168 24 | 32%
Tai CTEQ thay 1 909 909 0 655 326 233 262 97 | 655 326 233 97 | 00%
Tiéu duing 13 | 32749 2519 4 208 191 170 207 40 | 277 205 167 40 | 44%
CNTT 1 6828  6.828 1 225 194 169 217 49 | 225 194 169 49 | 22%

B4t dong san 9 | 60513 672 2 382 261 243 255 30 | 349 207 290 18 | 02%
Vat lidu 4 8971 2243 1 71 132 99 172 15 | 154 146 1.8 20 | 40%
Pién & Nudc 12 | 6500 542 1 222 158 137 191 15 | 312 239 151 16 | 28%
Dau khi 10 | 22409 2241 2 3,8 252 213 20,0 26 | 417 419 197 20 | 18%
Céng nghiép 5 1594 319 0 1 89 77 135 16 | 166 16 92 15 | 3.3%
Khucéngnghiép | 7 | 10446  1.492 1 294 222 182 200 25 | 286 187 148 24 | 25%
GTVT & Logistics | 7 16.477  2.354 1 63 145 171 157 37 | 228 188 175 57 | 28%
TGNG CONG 84 | 272085 3239 26 187 157 137 163 24 | 270 210 163 26 | 24%

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Fiinpro, Vietcap

Ghi chu: P/E du phong dua theo du bao cua Vietcap
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Cap nhat KQKD Q4 2025 - Cac c6 phiéu Vietcap theo dbi

Tang trudng Tang trudng Khuyén Khuy&nNhan xét

EPS2025so EPS 2025F nghi clinghi méi

v@i cung ky
Ngan hang
ACB MUA
BID MUA
CTG MUA
© gt e oot g st cBi g
LPB BAN
STB MUA
TCB KQ
TPB MUA
VCB MUA
VIB KQ
VPB 50% MUA Pong luc tang trudng toan tap doan cing cé muc tiéu Igi

nhuan 2026 manh mé

DCTC phingan hang

BMI MUA

BVH KQ

SSI MUA

F88 399% KQ KE?KD nam 2025vvung chac vai da tdng truong manh mé

tiép tuc trong nam 2026
Tiéu dung

CTR KQ
DGW 03% PUTT KQKD cét 16i kha quan bu dap chi phi tai chinh téng, qua

dé hd trg LNST sau Igiich CBTS ndam 2025 tang 23% YoY

LNST sau lgiich CBTS ndm 2025 tang 19% YoY, vugt nhe
FPT 19% MUA du bdo; tdng trudng doanh thu ky méi mang CNTT nudc
ngoai tang Ién muc 23% YoY

Long Ché&u duy tri tang trudng Igi nhuén viing ch&c; Igi

FRT 150% MUA , , L o )
°0% v nhuén rong cua FPT Shop tang toc trong quy 4/2025
MSN (2) % MUA W’CM.tlep tuc vai cong thuc thanh cong, MCH tang téc
tré lai trong 2026
150 Doanh thu quay trd lai quy dao téang trudng, véi quy
MCH 15% PHTT 412025 14 di€ém ddi chiéu xu hudng
MWG MUA
o KQKD quy 4 tich cuc v&i doanh thu ban |é tang 27% Yo,
PN 33% MUA LNST sau Igi ich CDTS tdng manh 67% YoY - vugt ky vong
Lgi nhuan ndm 2025 chju ap luc tu KQKD kém kha quan
QNS L% KQ cua mang duang va chi phi A&P tdng cao, nhung dugc bu

dép mét phan bdi da tang trudng 6n dinh clia mang sia
dau nanh
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SAB
TLG
VEA
VHC
VNM
GTVT & Logistics
ACV
AST
GMD (2)
HVN
SCS
vJC
VTP
Bat dong san
DXG
DXS

O,
HDC 815%

N.M.
NVL

KDH

34%
NLG

36%
VHM

vic 1%

57%
VRE

Khu céng nghiép
GVR
IDC
KBC
PHR
SIP

SZC 16%

Vat liéu & Cong nghiép
ACG (2)
BMP
DGC
DHC

62%
24%

-51%

-79%

70%

-17%

1%

2%

-16%

5%
17%
63%
48%
7%

1%

MUA
MUA
PHTT
KQ
MUA

KQ
MUA
MUA
PHTT
PHTT
KQ
PHTT

MUA
MUA

KQ

MUA

MUA

MUA

KQ

BAN

PHTT

KQ
MUA
MUA

KQ
MUA

KQ

MUA
MUA
MUA
MUA

Quy 4 tiép tuc ghi nhan Igi nhuan t viéc thodi von tai du
an bai Duong, vugt nhe du bao

Lgi nhuén quy 4 dén ti khoan hoan nhap du phong tai
Lakeview City, bu dap cho tién do ban giao BBS cham hon
ky vong

Loi nhu&n nam 2025 pht hgp ky vong; tiém nang tang du
bao doanh s6 ban BBS nam 2026 tU két qua ban hang
VUGt ky vong & quy 4/2025

Lgi nhuén va doanh s6 ban BDS nam 2025 vugt ky vong
nhd giao dich ban 16 16n tai dy an Ocean Park 283 trong
quy 4

Lgi nhuan mang BDS cao, dan dét Igi nhuan ca nam cao
haon nhe so vai du bao

LNST sau lgiich CBTS nadm 2025 tang 57% YoY nha
chuyén nhugng du an trong quy 4, mang cho thué ban |é
duy tri tdng trudng 6n dinh cd ndm; phu hgp vai du bao

LNST sau Igi ich CBTS ndm 2025 vugt nhe du bao; du bao
n&m 2026 du kién khong cé thay ddi dang ké

See important disclosure at the end of this document
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HPG
HSG (1)
NKG
PTB
STK
Pién & Nudc

BWE (2)

GEX
HDG

NT2

PC1
POW

PPC

QTP

REE
TDM (2)

TV2
DPG
VGC
Dau khi

BSR

DCM (2)
DPM
GAS

OlL (2)

PLX (2)

PLC

PVD (2)

PVS (2)

30%

1106%

-60%

62%

-57%

721%

25%

-4%

-69%

16%

70%

9%

1%

99%

-35%

-88%

48%

2%

MUA
PHTT
PHTT

KQ
KQ

MUA

MUA
KQ

MUA

MUA
KQ

KQ

MUA

MUA
PHTT

MUA
MUA
MUA

BAN

MUA
KQ
MUA

KQ

MUA

MUA

MUA

MUA

MUA

MUA

LNST sau Ioi ich CDTS cét I18i vuct 15% so véi du béo, tiém
nang tang nhe du bao LNST nam 2026

LNST dat mUic cao ky luc trong quy 4/2025, tiém nang
diéu chinh tang

KQKD quy 4/2025 tich cuc du san lugng gidm, nhd khoan
doanh thu chénh léch ty gia

Lgi nhuan quy 4 tang manh nha khoan doanh thu chénh
léch ty gia; Tiém nang diéu chinh tang déi vai du bao cd
tuc tién mat va LNST nam 2026

LNST nam 2025 vugt du bao 16%, tiém nang tang trudng
S0 V@i du bao nam 2026.

Loi nhuén quy 4/2025 phuc hdi manh nha muc tang cua
bién Igi nhuan va su phuc héi cua san lugng, k&t qua vugt
ky vong

LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i quy 4 tang gép 3 1an nhaG da
téng trudng cuia san lugng, va sy 6n dinh cla gia ban 1é;
k&t qua nhin chung vugt ky vong

LNST sau lgi ich CDTS cét 16i quy 4 tang 41% YoY nha muc
tang trudng manh cla san lugng, du gia dau giam; két qua
nhin chung phu hop vai ky vong

Lgi nhuén quy 4 giam do trich 18p du phong mét 1an va
bién Igi nhuan mang hoa chat giam, mot phan bu dap bai
muc Igi nhuéan gép déi ciia mang nhua dusng

LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i quy 4 tang 56% YoY nha
mang khoan va dich vy giéng khoan tich cuc; cao han mot
chut so vai du bao

LNST sau lgi ich CDTS cét 16i quy 4 tang gép doi nhd bién
Igi nhuan mang M&C cai thién manh; tiém nang diéu
chinhténg

See important disclosure at the end of this document

www.vietcap.com.vn

2/2/2026129


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

LNST sau lgi ich CDTS ¢4t 16i nam 2025 tang nhe 2% nhd
PVT (2) -2% 14% MUA KQ maréng doitau du gia cudce tau giam manh, phu hgp vai
ky vong

(*) Ghi chu: Chung t6i sé& cap nhat két qua cla tung cong ty khi KQKD dugc cong bé. (1) Nam tai chinh cua
HSG bét déu tu ngay 01/10 dén ngay 30/09. Do do KQKD qué khur trén 14 tang trudng clia tdng EPS quy 2 n&dm
tai chinh 2025-quy 1/n&m tai chinh 2026. (2) Dua trén LN c6t I6i, khdng bao gdom cac khoan bat thusng.
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San GDCK TPHCM (HSX) San GDCK Ha Nbdi (HNX) San Upcom (UPCOM)
Diém A Diém A Diém A
VNIndex 1.806,5 -22,5 HNXINDEX 260,4 4,3 UpCom 129,1 0,1
VN 30 2.004,3 -25,5 HNX30 578,0 6,8
VN Mid 2.217,8 -9,4 VNX Allshare 2.908,8 -36,9
VNSmall 1.496,6 2,9
- - GTGD % tron . . GTGD % tron . . GTGD % tron
Giaodich (Ty ddng) GTGg Giao dich (Ty d8ng) GTGg Giaodich (Ty d8ng) GTGg
Thoda thuan 2.312,4 7,2% Thoda thuan 99,1 4,5% Thoda thuan 81,2 8,6%
Khé&ingoai mua 3.244,0 10,1% Kh&i ngoai mua 91,4 4,2% Khé&ingoai mua 26,9 2,8%
Khoi ngoai ban 5.711,0 17,9% Khoi ngoai ban 125,7 5,7% Khoi ngoai ban 21,6 2,3%
Téng giao dich 31.985,2 Téng giao dich 2.190,3 Téng giao dich 948,1
Ma tang I6n Gia tri Ma tang I6n Gia tri Ma tang I6n Gia tri
nhat* thay d8i Gia % A nhat* thaydsi  Gia%A nhat* thaydsi  Gia%A
GIL 950 7,0% KSF 7.000 9,9% LLM 1174 6,2%
MSH 2.500 7,0% PVC 1.400 9,7% F88 11.806 5,8%
VHC 4.500 7,0% DXP 1.000 9,2% DVN 1.002 4,5%
DGW 3.400 6,9% TNG 1.800 8,7% PPH 1.183 4,3%
PVD 2.150 6,9% PVS 2.700 6,0% MVN 2.303 3,7%
M3 giam I6n Gia tri Ma giam I6n Gia tri M3 giam I6n Gia tri
nhat* thay d@i Gia % A nhat* thay ddi Gia % A nhat* thay ddi Gia % A
VIC -9.800 -7,0% KSV -23.000 -10,0% MTA -2.518 -13,4%
VHM -7.400 -7,0% HGM -24.900 -10,0% SWC -3.274 -9,2%
VRE -2.100 -7,0% SJE -2.000 -9,9% MML -2.669 -6,2%
PNJ -8.800 -6,9% BKC -3.100 -9,8% FOX -3.762 -4,0%
SMC -1.000 -6,9% SHN -400 -8,5% VTR -467 -3,7%
(*) GT vén hoa > 500 ty dong VND, Gia tri GD
> 1.5ty dong
ﬁ:;D cao Ty déng (::;D cao Ty déng GTGD cao nhit Ty déng
MWG 1.635 PVS 583 MSR 213
VIC 1.372 SHS 354 VGl 200
HPG 1172 IDC 279 OIL 158
FPT 1.153 CEO 204 ACV 149
STB 1.007 TNG 106 DDV 75
9 A e R Gia tri Giatri
Ef(?g:r:é‘u Gi?o dich trungGIt:r:E El?gtr)“:r:é‘u Gi?o dich ‘trung. C(‘)’.Bhié'uAI’(LGD Gi?o dich ‘trung.
nhat* hoém nay 30 ngay nhat* hém nay binh I?O nhiéu nhat* hoém nay binh ??0
ngay ngay
DRH 4.887.107 502.010 SJE 727.425 137.684 MPC 171.947 52.41
TV2 2.086.659 351.675 TNG 4.878.338 1.585.872 MML 802.352 268.307
CMX 599.066 108.735 PV2 189.300 79.843 AMS 422.200 147.530
SJD 440.783 83.915 S99 156.912 66.751 BIG 450.920 164.747
MSH 2.726.606 563.618 SVN 392.380 169.589 VGT 4.633.264  1.880.540
LSS 895.771 198.740 BCC 379.750 177143 VTR 179.617 73.186
SSB 19.440.647  5.268.869 ONE 143.968 67.528 POS 133.368 55.462
DHC 1.576.866 449.462 DTD 661.813 322.341 SCL 166.337 76.354
FUEVFVND 1.667.103 499.532 BKC 272104 134.852 MSR 5.428.569 2.720.336
SAM 1.670.215 509.479 AAV 378.589 188.323 MCG 98.463 54.395

(*) Co it nhat 50.000 c6 phiéu giao dich trong
phién hém nay
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Top 5 ma vén hoa Ién nhat cia méi nganh

Dich vu tai chinh **

B4t dong san

VES GTvénhéa FOLconlai PI/E P/B ROE GTvénhdéa FOLcon lai

Trung binh 2.771,1 14,1 2,2 11,8 Trungbinh  12.479,4 24,1 3,4 11,5
TCX 4.961,3 0,0 20,5 2,9 15,5 VIC 38.813,8 40,3 75,2 6,8 7,4
SSI 2.956,8 65,8 15,1 2,4 12,2 VHM 15.607,2 38,8 9,9 17 10,9
VCK 2.650,8 0,0 16,5 2,4 19,3 BCM 2.827,9 32,0 21,0 3,2 14,9
VPX 1.994,3 0,0 12,0 1,5 52 KSF 2.687,3 50,0 4,4 4,0 13,9
VIX 1.292,5 89,7 6,2 1,6 6,9 VRE 2.460,7 30,8 9,9 13 10,4
Bao hiém Ngén hang

Ma GTvénhéa FOLconlai PI/E P/B ROE Ma GTvénhéa FOLconlai PJ/E P/B ROE
Trungbinh  687,5 13,6 1,8 11,6 Trungbinh  13.543,1 11,3 1,9 18,5
BVH 2.134,1 21,9 18,7 2,3 8,7 VCB 23.023,3 7,9 17,0 2,6 19,4
PVI 796,2 42,4 18,8 2,5 1,5 BID 14.882,1 12,4 12,9 2,3 18,5
BIC 196,2 3,6 9,4 1,6 16,8 CTG 1.778,1 3,0 8,8 17 16,3
VNR 163,1 22,4 9,6 1,0 8,2 TCB 9.557,9 0,0 9,8 1,5 16,5
MIG 147,9 83,7 1,8 1,5 12,9 MBB 8.474,4 0,0 8,2 1,6 21,6
Cong nghiép Dich vu tiéu dung

Ma GTvénhéa FOLconlai PI/E P/B 2{0]3 Ma GTvénhéa FOLconlai PJ/E P/B ROE
Trung binh 3.181,5 22,1 4,0 16,9 Trungbinh  3.908,5 49,9 6,7 -0,2
ACV 7.450,6 45,7 18,2 2,9 16,3 VPL 5.998,6 48,9 137,6 4,3 0,0
MVN 3.002,9 0,0 45,1 57 17,3 MWG 5.302,5 1,2 19,6 4,2 "7
GEE 2.410,5 49,8 19,3 7,8 19,8 VvJC 3.875,8 17,8 45,6 4,1 9,4
VEA 1.826,3 47,4 6,5 1,8 23,1 HVN 3.213,5 20,8 9,1 13,9 -28,5
GEX 1.217,2 41,6 21,4 1,8 8,1 FRT 1.151,8 16,3 37,6 7,2 6,3
Hang tiéu dung Vatliéuco ban

Ma GTvénhéa FOLconlai PI/E P/B ROE Ma GTvonhdéa FOLconlai P/E P/B 3{0]3
Trung binh 4.442,9 20,7 51 20,6 Trungbinh  4.442,9 20,7 5,1 20,6
MCH 7.677,3 33,5 27,9 1,0 31,7 HPG 7.677,3 27,3 27,9 1,0 31,7
VNM 5.847,3 51,6 16,1 4,9 29,7 GVR 5.847,3 12,1 16,1 4,9 29,7
MSN 4.669,5 24,4 30,9 3,4 4,7 MSR 4.669,5 99,9 30,9 3,4 4,7
SAB 2.466,4 40,9 14,5 3,0 17,6 KSV 2.466,4 0,0 14,5 3,0 17,6
PNJ 1.554,0 0,2 14,2 3,0 19,4 DGC 1.554,0 34,4 14,2 3,0 19,4
D3u khi Yté

Ma GTvénhéa FOLconlai PI/E P/B 2{0]3 Ma GTvénhéa FOLconlai PJ/E P/B 2{0]3
Trung binh 1.982,5 24,7 1,9 6,2 Trungbinh  1.982,5 24,7 1.9 6,2
BSR 4.611,9 48,8 23,1 2,0 5,2 DHG 4.611,9 46,2 231 2,0 52
PLX 2.982,0 2,8 28,7 3,0 1,5 IMP 2.982,0 24,8 28,7 3,0 n5
PVS 948,0 34,0 13,5 1,6 7,0 DHT 948,0 9,0 13,5 1,6 7,0
PVD 710,1 42,8 17,8 1,1 4,5 DVN 710,1 0,0 17,8 1,1 4,5
OIL 660,5 0,7 40,3 1,6 2,8 DBD 660,5 84,5 40,3 1,6 2,8
Tiénich Ccongnghé

Ma GTvénhéa FOLconlai PI/E P/B 2{0]3 Ma GTvénhéa FOLconlai PI/E P/B 2{0]3
Trung binh 3.124,2 17,5 2,6 8,5 Trungbinh  3.124,2 17,5 2,6 8,5
GAS 10.647,1 47,2 24,2 4,2 17,1 FPT 10.647,1 8,0 24,2 4,2 171
pPOW 1.696,5 45,4 17,1 1,3 44 CMG 1.696,5 13,9 17,1 1,3 44
REE 1.277,5 0,0 13,1 1,6 10,3 SAM 1.277,5 48,5 13,1 1,6 10,3
PGV 1.086,7 50,0 7,6 1,6 -2,5 ELC 1.086,7 45,9 7,6 1,6 -2,5
DNH 913,2 0,0 25,2 41 13,3 SGT 913,2 -5,5 25,2 41 13,3

Nguon: Fiinpro, Vietcap

* Phan nganh theo ICB, GT von hoa (triéu USD), FOL con lai (%)

** ngoai trngan hang
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Dién bién hang ngay theo nganh

San giao dich chiing khoan San giao dich chiing khoan
. San giao dich chiing khoan Ha Ngi (HNX) )
Tp. H6 Chi Minh (HSX) Tp. H6 Chi Minh va Ha Ndi (HSX+HNX)

N&ng Lugng 5.7% Nang Luong r 5.7% Nang Lugng 5.7%
B&o hiém Tién ich Cong déng 1.4% Tién ich Céng déng 05%
Hang Tiéu dung Hang Tiéu dung -I 0.7% Hang Tiéu dung 0.3%
Dich vu Tiéu dung B4t dong san -I 0.5% Dich vy Tiéu dung 0.3%
Coéng nghiép Dich vu Tiéu dung | 0.3% Coéng nghiép 0.0%
Tién ich Cong déng Ngén hang 0.0% | Bao hiém -0.2%
VatLiéu -0.1% Coéng nghiép 0.0% | B4t dong san -0.4%
Nganhang -0.4% Dichvu tai chinh**  -0.2% | Nganhang -0.4%
Cbéng nghé thoéng tin -0.6% Cdng nghé théng tin -0.2% | Cdng nghé théng tin -0.5%
B&t dong san -0.7% YT -0.4% | Dich vu tai chinh** -0.7%
Dich vu tai chinh** -1.0% Baohiém -1.6% ' YTE-0.9%
YTE-10% vat Lieu -2.4% q Vat Lieu-1.2%
GTGD cua khéi ngoai cdng dén trong 20 ngay Céac ma khéi ngoai mua rong va ban rong cao nhat nhat
(HSX, HNX, UPCOM) (HSX, HNX, UPCOM) trong ngay
TriéuUSD  Gia tri mua rong Iy ké TrisuusD [ 10.0
200 - L 50
100 - L 0.0
0 1 - -5.0
-100 A - -10.0
-200 A - -15.0
-300 A - -20.0
-400 A L -25.0

9¢0¢/10/90

920¢/10/80

9coc/lo/el
920c/10/%71

9¢0c/10/9L
9¢0c/1l0/0C
9coc/lo/ee
9¢0¢/10/9¢
9¢0c/10/8¢
9¢0¢/10/0g

Nguén: HSX, HNX, Fiinpro

** ngoai tri ngan hang
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Giao dich Phai sinh
" . Chénh A Khéi KL giao
) O, )
Hop déng Gia Net A % A léch Hop déng lugng % A dich %A
VN30F1IM 2.004,9 -30,1 -1,5% 0,6 VN30F1IM 44,580 4,7% 305,75 63,0%
VN30F2M 2.003,8 -26,7 -1,3% -0,5 VN30F2M 2.162 17,1% 0,98 248,6%
VN30F1Q 2.005,0 -24,0 -1,2% 0,7 VN30F1Q 344 1,5% 0,12 426,1%
VN30F2Q 2.000,0 -34,9 -1,7% -4,3 VN30F2Q 127 2,4% 0,04 38,5%
VN100F1M 1.867,6 -35,2 -1,8% -1,6 VN100F1IM 35 12,9% on 142,6%
VN100F2M 1.864,0 -35,5 -1,9% -5,2 VN100F2M 20 -13,0% 0,01 250,0%
VN100F1Q 1.860,1 -33,0 -1,7% -9,1 VN100F1Q n 10,0% 0,01 500,0%
VN100F2Q 1.886,4 0,0 0,0% 17,2 VN100F2Q 13 30,0% 0,02 750,0%
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Nguén: Fiinpro, Vietcap

Ghichu: FIM = hgp déng déo han trong 1thang
F2M = hgp déng déo han trong 2 thang
F1Q = hgp dong dao han trong 1quy
F2Q = hgp déng dao han trong 2 quy

www.vietcap.com.vn
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Dién bién theo nganh cé trong s YTD trén san 3 san

6 nhdm nganh tich cuc nhat*

60% -
50% -
40% -
30%
20%

10%

0%

-10% -

31/12/2025 13/01/2026 22/01/2026 02/02/2026
Nang Lugng e Tién ich CONg déng s /5t Li€U
Bao hiém Ngan hang e C6ng nghé thong tin

6 nhom nganh kém tich cuc nhat*
15% -
10% -

5%
0%
5%
-10%

-15%

-20% -
31/12/2025 13/01/2026 22/01/2026 02/02/2026
Dich vy tai chinh e TE e HaNg Ti€U dUng
Cong nghiép Dich vu Tiéu dung Bt dONG SAN

Nguén: Fiinpro, Vietcap

*Phén nganh theo ICB

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn

2/2/2026 135


http://www.vietcap.com.vn/

U

Dién bién cac thi trudng trong khu vuc

40%
30%
20%
10%

0%
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e SET INdeX === JC|INdeX  =====PCOMP Index === \/NINDEX Index

Ghi chu: dya theo gia trj dong tién clia cac quéc gia tuong Ung

ThaiLan Indonesia Philippines  Viét Nam
m Vietnam M®Thailand mIndonesia M Philippines

SET Index JClIndex PCOMP  VN-Index
25 Index

P/IE 14,2 20,8 10,6 17,8

P/B 1,3 2,2 1,3 2,2

ROE (%) 7.5 M4 12,3 13,5

ROA (%) 2,0 2.9 2,7 2.0

Gia trivén hoa,

ty USD 534,8 881,6 151,9 324,2

GTGD trung binh,

tr USD 1.177,3 1.030,4 82,1 972,9

Mua réng khéi ngoai - i )

YTD, tr USD 140,6 588,7 230,6 21,4

Mua rong khoi ngoai - 49,9 (832,0) 132,3 (61,0)
P/E P/B ROE ROA 5ngay, tr USD

Lgi suat TPCP 5 nam 1,36% 5,73% 5,62% 3,64%

Nguon: Bloomberg, Vietcap
Ghichu: Néu ty 16 P/E, ROE, ROA 14 N/A, ¢4t P/E, ROE, ROA tuong Ung sé& khdng thé hién

DU liéu P/E st dung Igi nhuén pha loédng

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 2/2/2026 136
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Lién hé

CTCP Chung khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh (1): Bitexco

Thap tai chinh Bitexco, tang 15,

S6 2 Hai Triéu, Phusng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

Toa nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 88826868

Phong giao dich My Binh

SAP.A09 Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phusng TU Liém, Tp. Ha Ni (S6 1Lé Quang Pao)
+8428 8882 6868

Phong Nghién clu va Phéan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chung khoan va Bao hiém
Huynh Thi Héng Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- VO Thé Quan, Pho Trudng phong, ext 364
- H6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- BUi Xuén Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cép, ext 149

- Than Nhu Poan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- Téng Hoang Tram Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- V& Phan Héng Kiét, Chuyén vién, ext 470

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toa nha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hug,
Phudng Sai Gon, TP. HCM

+8428 88826868

Chi nhanh Ha NGi

109 Tran Hung Dao, tang 6
Phudng Clta Nam, Tp. Ha Noi
+84 246262 6999

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DAu khi, Dién va Nudc

Dinh Thi Thuy Duong

Phé Gidm déc, ext 140

- Duong Ta&n Phudc, Chuyén vién, ext 135

- P Céng Anh Tuén, Chuyén vién cao cap, ext 181
- Pham Phu Léc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co sé ha tang

Nguyén Théo Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Dau Tu va Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t6 chiic

Anthony Le

Giam déc

Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang t6 chuc
+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Chau Thién Trdc Quynh
Giam déc diéu hanh

Phong Tu Van Pau Tu

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap
Phuong phap dinh gia va Hé thong khuyén nghi cla Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng knuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét doi clia
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, ducc xac dinh bang cdng thuc (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién quan dén hoat déng thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung tungay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T8ng Igi nhuén c8 déng (bao gdm cG tuc) trong 12 thang tdi du bao sé trén
20%

KHAGUAN TéNng Igi nhuan ¢8 dong (bao gom ¢b tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém 8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG L \
dodng gitta @m 10% va duong 10%

T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am

KEM KHA QUAN
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am

trén 20%

B6 phan nghién clu dang hodc cé thé sé nghién cliu c8 phiéu nay nhung

khéng dua ra knuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hap nhat dinh, bao gém khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thiic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cao khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khdng khap vai muc chénh Iéch gilta gia thi trudng
cla c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khirkhdng nhéat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 2/2/2026138
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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