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HDB: VCBS Research MUA ddi vé&i c¢d phiéu
Sw héi phuc cta nén kinh té hé tro’ da tang trwwéng loi nhuan

DANH GIA: MUA Nam 2025, VCBS cho réng lgi nhuan ctia HDB sé tiép tuc dat mirc
tang trwdng khd quan nhd ting trwdng tin dung tich cwe va sy hdi phuc clia mang
thu nhap ngoai 1. VCBS Research wéc tinh LNTT ctda HDB cho nam 2025 dat
20.781 ty dong (+24,2% yoy), twong dwong BVPS lan lwot dat 20.087 ddng/cd
phiéu. VCBS Research khuyén nghi MUA ¢ phiéu HDB véi gia muc tiéu 27.298
dong/cp.

LUAN DIEM DAU TU

Trién vong tang trwdng tin dung tich cwc dén tir mang cho vay néng nghiép néng
thdn va dau tw céng cling nhw sw héi phuc cda thi trwdng BDS trong ndm 2025.

Ap lwc thu hep NIM trong ndm 2025 dwoc gidm bét so véi mét bang chung cia
nganh nho: (1) Ty 1& LDR thap két hop véi tang trwdng tin dung tich cuc va ty 1& vén
ngén han cho vay trung dai han & miec thap; (2) Ty trong cho vay ban 1& & muirc
twong déi cao; (3) Da gidm l4i sut cho vay c6 xu hwéng cham lai ké tir H2.2025.

Loi nhuan ky vong duy tri méc tang trwdng kha quan véi dong lwe dén ti: (1) Thi
trwdng bat déng san tiép tuc c6 nhirng dién bién thuan loi trong ndm 2025 tao dong
lwe thuc day tang trwdng tin dung va loi nhuan; (2) Sy hdi phuc cla thi trwdng cho
vay tiéu dung hé tre’ lgi nhuan ctia HD Saison
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HDG: MAS Research MUA déi v&i cb phiéu
Nén lwc — ch& bt pha

* HDG la tap doan da nganh véi hon 30 nam phat trién, hoat doéng chu Iyc trong ba
linh vwe: bat dong san, nang lwong va xay dwng. HDG hién s& hiru hon 500 MW
cong suét dién tai tao (314 MW thly dién, 98 MW dién mat trei, 50 MW dién gi6) va
hé sinh thai gdm 17 céng ty thanh vién, cho phép HDG c6 nang luc trién khai dong
loat nhiéu dw an Ién.

+ HDG tiép tuc dau tw, hoan thién phap ly 2 dy an thdy dién Son Linh va Son Nham,
tbng cong suat 13,8 MW [&én 24 MW, dw kién nha may Son Nham sé& van hanh phat
dién trong ndm 2026. Theo Trung tdm Khi twong & Thiy van, thoi tiét 2025 nghiéng
vé trang thai trung tinh La Nina chi xuét hién trong th&i gian ngan, kha nang nang
néng & mdrc trung binh nhiéu ndm, do d6 MAS Research ky vong mang thay dién
duy tri 6n dinh, khoé dot bién tlir m&rc nén cao 2024.

« B6i v&i mang dién gio, dién gié 7A da chinh thirc ky két phu luc hop déng mua ban
dién v&i EVN, gitp tang san lwong 20%, dong gop 50 ty dong doanh thu hang nam.
Bén canh d6, HDG lén ké& hoach mé rong cong suéat théng qua nhiéu dw an: Dy an
nha may dién gi6 Binh Gia (80 MW) da dwgc UBND tinh Lang Son trao bién ban ghi
nhé dau tw. Dy an Phuéc Hiru (50 MW) tai Ninh Thuan da dwoc cép gidy chirng
nhan dang ky dau tw va dw kién van hanh trong giai doan 2023-2027 theo quy
hoach dién VIII diéu chinh (QHD8DC).

+ Pong lwc chinh ndm 2025, ky vong dén tlr dw 4n Hado Charm Villas GD 3 (108
can), dw kién m& ban Q2/2025 gia ban wéc tinh trung binh 160 triéu déng/m2,
doanh thu khodng 2.500 ty ddng giai doan 2025 — 2027. Ngoai ra, dw an 62 Phan
Dinh Giét da dwoc phé duyét thwe hién thi diém nha & thwong mai sau khi Chinh
phl ban hanh quy dinh chi tiét thi hanh NQ 171/2024/QH15. Binh An (Green lane),
Minh Long dang tiép tuc ché dwoc phé duyét.

« Nam 2025, MAS Research dy phéng doanh thu va lai rong dat 3.094 va 644 ty
déng, ting 14% va 85% so va&i cung ky: 1) Bién lgi nhuan gdp tang tr 58,5% lén
60,3%; 2) Doanh thu hoat ddng san xuét va kinh doanh dién dat 2.004 ty déng téng
6% YoY; 3) Doanh thu kinh doanh bat déng san dat 631 ty dong tang +52% YoY nho
ghi nhan khoang 30% doanh thu tir Hado Charm Villas; 4) Doanh thu kinh doanh
khach san dat 129 ty (+1% YoY). Doanh thu cho thué, quan ly bt déng san dat 321
ty (-2% YoY).
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PLX: VCSC Research MUA dbi v&i cé phiéu
Tang trwéng than trong

+ NIM &n dinh, kiém soat chi phi hiéu qua: NIM cta VPB trong Q1/2025 dat 5,75%,
duy tri t6t hon so véi ky vong, nhe quan ly chi phi vén hiéu qua bat chap ap lwc canh
tranh gay gat.

+ Chét lwong tai san phan hoa: Mot sb khoan vay déi véi doanh nghiép bat dong san
c6 dau hiéu cai thién vé chét lwong tai san, trong khi mang cho vay mua nha van
gap ap luwc trong Q1/2025. Ban lanh dao ky vong xu huéng phuc hdi sé& dan xuét
hién ttr ntra cudi ndm 2025.

« Khuyén nghi KHA QUAN: SSI Research duy tri dw bao loi nhuan trwéc thué
(LNTT) nam 2025 & mrc 23,8 nghin ty déng, véi gia muc tiéu 21.000 déng/cd phiéu
va khuyén nghi KHA QUAN dbi vé&i cb phiéu VPB.

Luan diém dau tw

SSI Research duy tri quan diém tich cwc vé trién vong ctia VPB va gil® nguyén cac
dw bao cho ndm 2025. Ngan hang da kiém soat twong dbi tét chi phi vén trong khi
van duy tri dwoc téc do tang trwdng tin dung tét, véi loi thé vé ngudn vén chi sé&
hiru va quan hé hop tac chién lvgc véi SMBC. Tuy nhién, mac du hoat dong cla
ngan hang me dw kién sé cé cai thién trong nhirng quy t&i, SSI Research van gilr
quan diém than trong déi véi FeCredit, dac biét néu tinh hinh cang thdng thwong mai
leo thang. SSI Research dw bao LNTT hop nhat ndm 2025 la 23,8 nghin ty déng
(+19% svck), thadp hon mét chit so véi muc tiéu cta ban lanh dao, phan anh goéc
nhin than trong dbi véi mang tai chinh tiéu dung.

V&i tiém nang tang gid 15%, SSI Research dwa ra khuyén nghi KHA QUAN dbi voi
cb phiéu VPB, v&i gia muc tiéu nam 2025 1a 21.000 déng/cd phiéu.
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CAM KET PHAN TiCH o o

Chuyén vién phan tich trong bdo cao nay cam két rang quan diém thé hién trong bdo céo phan tich nay phan anh chinh xéac
quan diém ca nhan ddi véi chirng khoan va’hodc té chirc phat hanh va chuyén vién phan tich da/ dang/sé dwoc mién trach
nhiém bdi thwdng trie tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Uéc tinh tiém nang tang gia I1én hon hodc bang 10 diém phan trdm so v&i mirc ting chung cua thi trwdng trong 12 thang.
Kha quan: Uéc tinh tiém nang téng gia dwéi 10 diém phan trdm so v&i mirc tdng chung cua thi trwdng trong 12 thang

Trung lap: Wéc tinh tiém nang tang gia twong dwong so véi mire tdng chung cla thi trwong trong 12 thang.

Kém kha quan: U'éc tinh tiém nang gidm gia dwdi 10 diém phan trdm so véi mire tdng chung cla thi trwdng trong 12 thang.
Ban: Wéc tinh tiém nang gidm gia 1&n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mire ting chung cla thi trwéng trong 12 thang.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b, dy béo va dy doan trong bao cdo nay, bao gdm ca céac y kién da thé hién, dwoc dwa trén cac ngudn
théng tin ma BTresearch cho |a dang tin cay, tuy nhién SSI Research khéng dam bao sw chinh xac va day da cla cac thdng tin
nay. B4o cao khong c6 bét ky théng tin nhay cdm vé gia chwa céng bd nao. Céac y kién thé hién trong béo céo nay dwoc dua ra
sau khi da dwoc xem xét ki cang va can than va dwa trén thong tin tét nhat SSI Research dwoc biét, va theo y kién ca nhan cla
SSI Research 1a hop ly trong cac trwéng hop tai thoi diém dwa ra bao cao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay co thé thay ddi
b4t ki lic nao ma khong can théng béo.

Bao cao nay khong va khong nén dwoc gidi thich nhw mot & d& nghi hay 16i kéo dé d& nghi mua hay ban bat ctr chirng khoan
nao. BTresearch va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién co thé cé vi thé hodc cé thé anh hwdng dén giao dich chirng
khoan cla cac cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay va cé thé cung cap dich vu hoac tim kiém dé& cung cép dich vu ngan hang
dau tw cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dwoc lwu hanh ndi bé va khéng dwoc cong bd cdng khai trén bao chi hay bat ky phwong tién nao khéc.
BTresearch khodng chiu trach nhiém déi v&i bat ky thiét hai tric tiép hay thiét hai do hau qué phat sinh ti viéc si dung bao céo
nay hay néi dung bao céo nay. Viéc st dung bt ky thdng tin, tuyén bd, dy béo, va dw doan nao trong béo cdo nay sé& do nguoi
dung tw quyét dinh va tw chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

LAm Tuyét Nhi
Trwdng phong phan tich va tw van dau tw
nhi.lam@bt-group.vn

Nguyén Viét Hoang Chwong Nguyén Thi Thuy Trang Nguyén Thi Tu
Chuyén vién phén tich Chuyén vién phén tich Chuyén vién phén tich
chuong.nguyen@bt-group.vn trang.nguyenthuy @bt-group.vn tu.ngquyen@bt-group.vn

Tran Thi Thoai Ngan
Chuyén vién phén tich
ngan.tran@bt-group.vn
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