TONG HOP KHUYEN NGHI (LB EYFFIPE

AGG

17,000 21,532

23.43 0.88

AGG: VCBS Research MUA déi v&i cb phiéu
CAI THIEN HIEU QUA TAI CHINH TRONG CHU KY MO
DANH GIA: MUA

Dw an The Gié da ghi nhan hiéu qua ban hang twong dbi tich cwe trong dot dau tién
mé& ban. Chung t6i ky vong dy an sé tiép tuc nhan vé sw quan tam Ién trong cac dot
m& ban tiép theo. Bé&n canh d6, chung téi danh gia tich cwc dbi voi tiém nang dai
han clia doanh nghiép nho kha nang mé rong bién lgi nhuan tai cac dw an trong
diém khu vic Binh Chanh giai doan 2026-2029. Chung t6i dwa ra khuyén nghi MUA
dbi v&i cb phiéu AGG véi mire dinh gia hop ly 1a 21.532 VND/ ¢cb phiéu.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Tién dd ban hang tich cuc tai The Gié Dot 1 clia dw an da ghi nhan tién d6 ban hang
twong ddi tich cwc v&i 1.200 san pham tai thap Gié Nam da dwoc ban thanh cong.
400 c&n ho con lai va cac san pham shophouse sé duwoc tiép tuc mé ban cung thap
Gi6 Boéng vao dot 2 (dw kién ngay 29/06). Chung téi ky vong tién dé ban hang dot 2
sé tiép tuc ghi nhan nhirng két qué kha quan v&i mirc gia ban cao hon khoang 10-
15% so voi dot 1.

Tiém nang dai han tai cac dy an Ién khu vue Binh Chanh Ky vong Westgate sé& sém
dwoc UBND TP.HCM dwa vao danh sach cac dw an du diéu kién thao g& phap ly.
Trong khi d6, The L& Village hién da s& hivu quy dat thd cw va duwgc phé duyét quy
hoach 1/2000. Dw kién cac dw an s& mét khodng 1-3 nam dé hoan thanh hd so phap
ly va s&n sang mé& ban. Tuy nhién ching téi danh gia cao tiém nang trong dai han
clia cac dw an.

Gia tang BLNG trong chu ky méi AGG dat muc tiéu dat bién Igi nhuan gop tai cac dy
an méi dat ngwdng 30-35%, cao hon khoang 10 diém phan tram so v&i mat bang
bién loi nhuan gdp giai doan 2020-2024. Diéu nay cé dwoc nhd AGG da tham gia
vao qua trinh phat trién dw an ngay tir giai doan dau tién cta khau phap ly, qua dé
kiém soat tbt chi phi.
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Gia hién tai

58,500 66,740

25.29

BCM: VCBS Research MUA déi v&i cd phiéu
MO RONG QUY PAT KHU CONG NGHIEP
DANH GIA:

V&i vi thé 1a doanh nghiép bat déng san hang dau Binh Dwong & sé& hiru quy dat
Ion, BCM sé duwgc hwéng loi tr viéc sap nhap Binh Dwong vao TP.HCM va mé ra
khéng gian phat trién méi. Ngoai ra, viéc bd sung thém gan 1.000ha quy dat KCN sé
la dong lwc tang trwdng quan trong trong giai doan t&i cho BCM. Trong 1 — 2 nam téi
BCM c6 thé chju ap lwc tlr chinh sach thué quan, tinh trang thira cung dat KCN va
nhu cau tai chinh I&n cho cac dw &n trong diém. Vé dai han, VCBS van danh gia cao
vi thé ctia hé sinh thai BCM trong khu vuwc phia Nam. Chuing t6i dwa ra khuyén nghi
TRUNG LAP cho cb phiéu BCM véi mire dinh gia hop ly 14 66.740 VND/ cb phiéu.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Ap Iwc vé thué quan va trién vong FDI ndm 2025 Chinh sach thué quan méi tr My
c6 thé lam gidm src hat cia Viét Nam véi cac doanh nghiép FDI, tuy vay VCBS
danh gia sé& khong cé lan séng 6 at rat FDI khdi Viét Nam. Nhirng anh hwéng tiéu
cwe lén toc do 14p day cac KCN Ia khong thé tranh khoi do tam i tri hodn mé rong
dau tw ctia cac doanh nghiép FDI.

Hwéng loi tir viec sap nhap Binh Dwong vao HCM Viéc sap nhap Binh Dwong vao
TP.HCM ki vong thic day thi truong BDBS nhé téng téc cac dw an ha tAng két ndi véi
HCM. Ngoai ra, v&i vai tro la trung tdm khu céng nghiép cua siéu dé thi, VCBS ky
vong céc chi tiéu st dung d4t KCN tir HCM sé& dwoc phan bd sang Binh Dwong.

Bb sung quy dat KCN gan 1000 ha VCBS ky vong viéc bb sung quy déat kip thoi twr
cac dy an KCN Bau Bang MR (400ha) va Cay Trwdng (700ha) sé la dong Iwc phuc
héi doanh thu mang KCN ctia BCM trong bdi canh cac dw an hién tai da 14p day trén
80%.

Quy dét Ién cho cac dy an dan cw Véi quy dat dan dung chwa khai thac van con réat
I&n (khoang 1.186 ha) van chwa dwoc khai thac ding tiém nang, ching téi ky vong
day sé dong luc tang trwdng dai han cho BCM, nhét Ia khi gia dat khu vwc dang co
d4u hiéu tich cuc.
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Gia hién tai Gia muc
tiéu

64,100 78,300

MWG: VCSC Research MUA déi v&i cé phiéu
Mang ICT tiép tuc gia ting thi phan, BHX ting téc mé cira hang

+ VCSC diéu chinh tang 5% gia muc tiéu 1én méc 78.300 déng/cdphiéu va tiép tuc
gitr nguyén khuyén nghi MUA dbi véi CTCP Dau tw Thé gidi Di dong (MWG).

* Mtrc tang dbi véi gia muc tiéu chi yéu dén tir viec VCSC cap nhat gia muc tiéu cla
VCSC dén gitra ndm 2026.

+ VCSC nang dw bao LNST sau lgi ich CDTS nam 2025 1&n thém 8%, chi yéu nho
murc thu nhap tai chinh cao hon duw kién ghi nhan trong quy 1/2025. Do dw b&o
LNST sau lgi ich CDTS nam 2025 tang, nén dy bao LNST sau lgi ich CBDTS nam
2026 cua VCSC ciing sé tang 6%.

« MWG hién dang dwoc giao dich & mirc P/E dw phéng cac ndm 2025/26 1an lwot 13
17 1an/13 14n, ma VCSC cho la kha hap dan véi tbc dd tang trudng kép (CAGR) EPS
giai doan 2024-27 la 29%.

* RUi ro/yéu t6 hd tro: Loi nhuan mang ICT cao/thdp hon dy kién; tbc d6 mé rong sb6
lwong clra hang dién ra nhanh/cham hon dw kién; hiéu qua van hanh tai BHX cao
hon/thp hon dw kién.

TGDD & BMX tiép tuc tang trwdng vuot tréi so véi nganh: Trong quy 1/2025, cac
chubi nay ghi nhan doanh thu tdng 14% YoY, chd yéu nh& doanh thu dién thoai va
phu kién tang 24% YoY, vuot mirc tdng trwdng nganh khoang 16% YoY, theo tong
hop ctia VCSC tir di¥ liéu Gfk. VCSC wéc tinh thi phan dién thoai di ddng cia MWG
hién dat khodng 48% tinh dén quy 1/2025. Ngworc lai, doanh thu dién may va thiét bj
gia dung cua MWG tang nhe 1% YoY trong quy 1/2025, ma VCSC cho la do mic
nén cao tr mua néng bét thwéng trong quy 1/2024. MWG van duy tri hon 50% thi
phan trong cac nganh hang dién may va thiét bi gia dung, theo bdo céo cla ban lanh
dao.

Tang trwdng ctra hang nhanh gay &p lwc 1én loi nhuan ngén han nhung hé tro tiém
nang dai han: BHX da m& 232 clra hang ma&i trong quy 1/2025 va 359 citra hang
trong 4T 2025, v&i gan 50% sb dia diém mai tap trung & khu vwc mién Trung. Méac
du lgi nhuan rong ctia BHX trong quy 1/2025 chi dat 22 ty déng — dwéi ky vong cla
ching t6i — ching t6i xem day |a ban chat cta giai doan mé réng clra hang manh
mé, trong dd, cac chi phi tra trwdc (vi du: vdn dau tw XDCB, chi phi hoat dong va
chiét khAu) gay ap lwc 1én kha nang sinh I&i ngan han, khéng phai 1a dau hiéu cla
cac yéu té co ban x4u di. Tuy nhién, do lgi nhuan quy 1 yéu hon dw kién, chung toi
diéu chinh gidm 30%/11% dw b&o LNST sau lgi ich CDTS cac nam 2025/26 lan lwot
xudng 597 ty déng/1.582 ty dong.
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Gia hién tai Gia muc
tiéu

91,300 107,000

DGC: VCSC Research MUA déi v&i cb phiéu
Bwéc dém doét pha

» DGC la doanh nghiép hang dau Viét Nam trong san xuét va xuét khau héa chét
coéng nghiép, véi cac san pham chi lwc nhw axit photphoric, photpho vang, phan bén
va chat ty rira, chi yéu xuéat khau sang Nhat Ban, Han Quéc, Dai Loan va An Db.

+ Gia photpho vang ghi nhan s cai thién tang hon 4% so v&i thoi diém cudi ndm
2024 nhd nhu cau 6n dinh dén tir cac linh vwe nhw san xuét chat ban dan (dwoc
thic day bdi sw phat trién cta Al), pin xe dién va phan bén. Vé mét phat trién ngudn
cung, DGC dang xin cAp phép mé rong cong suét tai Khai trwerng 25 va Khai trwdng
19, dy kién hoan tét thi tuc trong nira cubi nam 2025. Bdng thdi, cdng ty cling tham
gia d4u thau thém cac mé mai véi téng trir lwong wéc tinh khodng 30 triéu tAn nham
dam bao ngudn cung Apatit — nguyén liéu dau vao chinh san xuét photpho trong dai
han.

+ Gia phan bon DAP/MAP tiép tuc neo & mirc cao, ghi nhan mirc tang hon 10% YoY,
chti yéu do chinh sach han ché xuét khau tir cac quéc gia chi chdt nhw Trung Quéc
va Nga. Trong bdi cdnh ngudn cung toan cau van bi that chat, gia DAP/MAP nhiéu
kha nang sé duy tri xu hwéng cao trong thoi gian téi. Nho loi thé tw chd ngudn cung
photpho cung vé&i da phuc héi ciia gia ban, DGC dwoc ky vong cai thién bién loi
nhuan gép mang phan boén.

+ Dau tw vao san phdm mai: Nha may xat chéat déo tai Nghi Son khéi cong ti thang
2/2025, dw kién di vao van hanh tir quy 11/2026 v&i cong suét 50.000 tAn/nam déng
vai trd chién lwoc trong viéc da dang hoa nguén thu dai han. B&n canh dé, nha may
con tai D4k Nong da chinh thire di vao hoat dong tir quy 1/2025, véi quy md san xuét
50.000 tan ethanol/nam va dy kién dat khoang 50% cong suét ngay trong ndm dau.
Céc dw an nay duwoc ky vong sé tao nén tang cho sy bt pha vé doanh thu va loi
nhuan t nam 2026 tr& di.

+ EPS duw kién cho ndm 2025 dat 8.494 déng/cp, twong trng véi mirc P/E forward &
muc 10,7 1an. VCSC danh gia tich cwe cho DGC: 1) Vi thé dau nganh héa chéat; 2)
Gia photpho vang ky vong phuc héi; 3) Hwéng loi tir viec Trung Québc that chat
ngudn cung dat hiém.
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CAM KET PHAN TiCH o o

Chuyén vién phan tich trong bao cdo nay cam két rang quan diém thé hién trong bao cao phan tich nay phan anh chinh xac
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 tric tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Uéc tinh tiém nang tang gia Ién hon hodc bang 10 diém phan tram so véi mire ting chung cua thj trwdng trong 12 thang.
Kha quan: Uéc tinh tiém nang téng gia dwdi 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 mirc tang chung cla thi trwéng 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: Uéc 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

Caéc thong tin, tuyén b, dw bao va dy doan trong bao cado 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 khdng ddm bao sy chinh xac va day da cla cac théng tin
nay. Bao céo khong cé béat ky théng tin nhay cdm vé gia chwa céng bd nao. Cac 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 cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay co thé thay di
bt ki lic ndo ma khoéng can théng bao.

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 co 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 hodc 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 cong khai trén bao chi hay béat ky phwong tién nao khéc.
BTresearch khong 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 cao
nay hay néi dung bao cao nay. Viéc st dung bt ky théng tin, tuyén bd, dw bao, va dw doan nao trong béo cdo nay sé& do nguoi
dung tw quyét dinh va tw chiu ri 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 Ta
Chuyén vién phén tich Chuyén vién phéan tich Chuyén vién phan tich
chuong.nguyen@bt-group.vn trang.nguyenthuy@bt-group.vn tu.nguyen@bt-group.vn

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