PHR

50,600

55,045

02-07/06/2025

PHR: VCBS Research MUA déi v&i cb phiéu
KY VONG DONG TIEN LON TU BEN BU PAT

DANH GIA: M&c du chiu nhitng &p lwc nhét dinh do chinh sach thué quan, VCBS
danh gia trién vong co ban PHR tuwong dbi lac quan trong ndm 2025 — 2026 dwa
trén: (1) Mang cao su tiép tuc mang vé loi nhuan tich cwc khi gia cao su tw nhién neo
& murc cao; (2) Ngudn thu tir dén bu dét va thanh ly cay cao su dy kién tdng manh
trong 1 — 2 nam t&i khi cac dy an ha tang, KCN trong khu vuc lan lwot trién khai.
Trong ndm 2025, VCBS dw bao doanh thu ctia PHR dat 1.833 ty déng (+11% yoy),
LN thuan dat 677 ty déng (+36% yoy). VCBS danh gia tich cuc dbi véi cb phiéu PHR
véi mire dinh gia hop ly la 55.045 VND/ ¢b phiéu.

LUAN BIEM DAU TU

Gia cao su ty nhién tiép tuc neo cao: Mac du ¢ sw ha nhiét, gia ban cao su thanh
pham trung binh cla PHR dw bdo & mic trén 40 triéu dong/tan trong nam 2025 do
ap lwc vé& ngudn cung cao su thé gi&i, qua do tac dong tich cwc dén KQKD mang
cao su cuia PHR.

Dong tién tir dén bu dat dw kién tang manh trong ndm 2025 — 2026 khi cac dy an ha
tang va KCN trén dia ban Binh Dwong lan lwot hoan thanh cac budc phap ly va di
vao trién khai, d3c biét |a KCN Bac Tan Uyén 1 (Thaco lam chd dau tw) véi dién tich
786 ha.

Hoat déng cho thué mai tai KCN Nam Tan Uyén MR giai doan 2 & KCN VSIP Il cé
thé cham lai do anh hwéng tlr thué quan. Tuy vay, nho vi tri thuan loi va loi thé vé
ha tAng két ndi, VCBS danh gia cac KCN trén cé thé duy tri tbc d6 cho thué khoang
30 — 50 ha/ nam, déng gdép vao dong tién phan bd cho PHR.
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MSB

Gia hién tai

25,600 33,180

13.6 1.4

MSB: VCBS Research MUA dbi véi cb phiéu
MO RONG QUY MO, HOAN THIEN HE SINH THAI

DANH GIA: MUA VCBS wéc tinh LNTT nam 2025 cta MSB dat 8.029 ty déng
(+16,3% yoy), twong dwong EPS dat 2.470 ddng/cd phiéu va BVPS dat 16.631
ddng/cd phiéu. VCBS duy tri khuyén nghi MUA déi véi co hoi dau tw vao cd phiéu
MSB vé&i mire gia muc tiéu 1a 14.327 ddng/cd phiéu.

LUAN DIEM PAU TU

+ Nhu cau tin dung & muirc tét: VCBS ki vong MSB dwoc néi room tin dung trong
thang 6 va co thé dat tbc do tang trwdng tin dung 21,2% cho nam 2025.

« NIM bét dau ghi nhan sy cai thién tr H2.2025: Cac dong lwc mé rong NIM cla
MSB bao gébm: (1) Cho vay tang trwdng tét, ddy manh tin dung ban 18, (2) Duy tri chi
phi vén thap va ty I& CASA cao, (3) Ky vong ty gia ha nhiét tir Q4 sé& kéo gidm lai
suét thj trwong 2, (4) Nang cao chét lwgng danh muc cho vay gidm céac truéng hop
thoai lai.

+ Chét lwong tai san cai thién va tang cwdng thu hdi no' xu: Dy kién trong ndm 2025
ty 18 no xau tiép tuc gidm xudng 2% nhé tin dung tang trudng manh mé va tang thu
hdi ng da xéa nhd viéc luat hda Nghi quyét 42, cing véi viéc nén kinh té va thi
trwong BDS 4m dan 1&n giGp qué trinh x{& ly tai san dé dang hon.

+ Hoan thién hé sinh thai v&i cac ké hoach thoai vén, gép vén cac cong ty con: MSB
mudn thoai khoi tap khach hang thu nhap thap, theo dé chuyén nhwong moét phan
ho&c toan bd s6 vén gop tai TNEX Finance, ddng thdi gép vén, mua cb phan cong ty
chirng khoan, cong ty quan ly quy nhdm tap trung phat trién tap khach hang Priority
v&i cac dich vu quan ly tai san.
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Gia hién tai Gia muc
tiéu

84,000 105,900

PNJ: VCSC Research MUA dbi v&i cb phiéu
Dinh gia hap dan mic du cac thach thirc trong mang ban 1é trong nam 2025

+ VCSC duy tri khuyén nghi MUA déi véi CTCP Vang bac Ba quy Phi Nhuan (PNJ)
nhuwng diéu chinh gidm 7% gia muc tiéu cia VCSC xubng m&c 105.900 ddng/cd
phiéu.

+ Gia c6 phiéu ctiia PNJ da diéu chinh khoang 15% trong 3 thang qua, qua d6 lan
lwot dwa bdi s6 P/E dw phdng cac nam 2025/26 ctia PNJ vé mac 15,5 14n/13,4 lan
(thdp hon mirc P/E trwot trung binh 5 nam cla cong ty 1a 15,6 1an). VCSC cho rang
mtrc dinh gia hién tai 1a hAp dan, xét dén trién vong dai han tich cwc cla cong ty, voi
tbc do tang trwdng kép (CAGR) EPS du phong giai doan 2024-29 1a 14%.

+ VCSC gilr nguyén quan diém lac quan dbi v&i trién vong dai han cia PNJ, nho (1)
sy gia tdng cla nhu cau dbi vé&i trang stre thdi trang va xu hwéng chuyén dich ti
trang strc khong thwong hiéu sang sédn phdm cé thwong hiéu, két hop véi sw phuc
hdi déi v&i thu nhap cla tang 16p trung lwu va giau cé, (2) mirc dd canh tranh trong
nganh han ché, (3) loi thé canh tranh virtng chac ctia PNJ, va (4) tinh én dinh da
dwoc kiém chirng cla PNJ trong nhivng giai doan gap nhiéu khé khan vi md truéc
day, tlr d6 tao nén tang cho da phuc hdi cia cong ty.

« Mirc gidm 7% dbi véi gia muc tiéu ctia VCSC chid yéu xuét phat tir viéc VCSC diéu
chinh gidm 11% téng dw bao LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2025-30, ma dwoc
bu dap moét phan bi tac ddng tich cwe cta viéc VCSC cap nhat gia muc tiéu sang
git!a ndm 2026. VCSC diéu chinh gidm dy bao loi nhuan bang cach ha dy bao
CAGR doanh thu ban 1é giai doan 2024-29 t&» 13% xubng 11%, do chi tiéu tiéu dung
tri tré va hién van chua cé tin hiéu rd rang cho thay niém tin cla ngudi tiéu dung
phuc hoi.

+ Yéu t6 hd tro: Nhu cadu manh hon; hoat ddng mé rong sé lwong clra hang dién ra
nhanh hon; déng gop tir cac san pham phong cach sbng.

+ RGi ro: Nhu cau gidm; hoat ddng mé& rong s lwong civa hang dién ra cham hon;
nhirng stra ddi kém thuan lgi hon/tri hodn dbi véi viéc stra dbi Nghi dinh 24 vé hoat
déng kinh doanh vang.

Link full Bao céo:
PNJ-20250529-MUA.pdf

BT-groupwvn | BTinvestmentvn


https://www.vietcap.com.vn/api/cms-api/uploads/file/202506/PNJ-20250529-MUA.pdf

Gia hién tai Gia muc
tiéu

71,700 82,000

REE: VCSC Research MUA dbi vé&i cb phiéu

* Quy 1/2025, doanh thu thuan dat 2.068 ty dong va lai rong dat 611 ty déng, tang
12,6% va 27,2% YoY nho: 1) Bién lgi nhuan gbp cai thién tir 40,3% Ién 45,9%; 2)
Doanh thu dién ndng lwong dat 1.288 ty déng (+26% YoY), nwdc va méi trwong
(+1095% YoY), bat déng san (+8,7% YoY), co dién lanh (-18%); 3) Doanh thu tai
chinh dat 110 ty déng, tdng 57% YoY nh¢ l4i tién glvi tang 1,8 Ian cung ky.

» Theo QHDS8 diéu chinh, Viét Nam dat muc tiéu dén 2030 phat trién manh nang
lvong tai tao: dién gid trén bc‘r/gén b& 27.791 & 34.667 MW, ngoai khoi 6.000 MW,
dién mat troi 46.459-73.416 MW, thay dién 34.600 MW. Hién REE tiép tuc mé rong
mang nay v&i cac dw an: Thay dién Thac Ba 2 (18,9 MW) van hanh cubi Q1/2025,
dong gop 51,5 triéu kWh/ndm. Dién gi6 Duyén Hai (48 MW) dw kién phat dién
11/2025. Thay dién Tra Khiac 2 (30 MW, dau tw 1.000 ty déng) hoan thanh nam
2027.

» Mang co dién lanh (M&E) va thwong mai van la linh vuc cbt 16i cia REE. Nam
2024, M&E phuc héi manh tir nén thép, gia tri hop ddng mdi cao nhét trong 10 nam.
Dw bao, REE sé duy tri khdi lwong céng viéc ndm 2025 nhé Backlog 16n chuyén tiép
5.556 ty ddng, gdbm 2.534 ty tr dw an San bay Long Thanh.

« Mang b4t dong san ky vong tich cuwc tlr viéc ddy manh mé ban dw an The Light
Square giai doan 1 trong ndm 2025, bao gdm 7 can biét thy, 11 can lién ké va 27
shophouse. MAS wéc tinh dem lai hon 798 ty déng doanh thu. Bén canh d6, REE
véi ty 1& I4p day van phong cho thué binh quan 2024 dat 92,4%, MAS ky vong
ETown 6 (16 tang ndi, 5 tAng ham, téng dién tich cho thué 36.780 m?) sé& nang ty lé
lAp day Ién 75% trong ndm 2025, gia thué trung binh khoang 27 USD/m2/thang.

« N&m 2025, MAS du phéng doanh thu va 1ai rong dat 9.763 va 2.393 ty dong, tang
16,4% va 20% so v&i cung ky: 1) Bién lgi nhuén gép tang tr 37,3% 1én 38,7%; 2)
Doanh thu ha tang dién, nuwéc dat 4.568 ty déng tdng 4,8% YoY, trong dé doanh thu
dién dat 4.445 ty dong (+5% YoY), doanh thu nwdc & méi trwdng dat 118 ty dong
(+3,6%); 3) Doanh thu co’ dién lanh dat 3.138 ty déng tdng +9% YoY:; 4) Doanh thu
bat dong san va cho thué van phong dat 2.026 ty déng (+79% YoY) nh& ghi nhan
doanh thu 798 ty déng tir ban dw an The Light Square.

« EPS forward 2025 wéc dat 5.081 d/cp, twong rng P/E forward & mic 14,2 lan.
MAS danh gia TICH CU'C cho REE: 1) vi thé hang dau trong linh viec M&E va néng
lwong tai tao; 2) Dy thdo QHP8 dw kién nhu cau dién giai doan 2025-2030 tang
10,3 —12,5% phu hop véi kich ban co s& va tang trwdng kinh té; 3) nhu cau thi
trwdng HVAC (hé thdng swéi, thdng gié va diéu hoa khong khi) dw bao tang trwdng
kép dat 9,1% giai doan 2025-2026; (4) Thi trwérng bat dong san dan héi phuc.
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CAM KET PHAN TiCH o o

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay cam két rang quan diém thé hién trong bao cao phan tich nay phan anh chinh xac
quan diém ca nhan dbi véi chirng khoan va/hodc t6 chirc phat hanh va chuyén vién phan tich d&a/ dang/sé dwoc mién trach
nhiém bdi thuwdng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghj cu thé hodc quan diém trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: U'éc tinh tiém ndng téng gia I&n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v&i mirc tng chung cla thi trwdng trong 12 thang.
Kha quan: Uéc tinh tiém nang tang gia dwdi 10 diém phan trdm so véi mire tdng chung cla thi trwdng trong 12 thang

Trung lap: Uéc tinh tiém nang ting gia twong dwong so véi mire tdng chung cla thi trwdng 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: U'dc tinh tiém n&dng gidm gia I&n hon ho&c béng 10 diém phan trdm so véi mire tang chung cla thi trwéng trong 12 thang.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén b, dy bao va dy doan trong bao cdo nay, bao gdm ca cac y kién da thé hién, dwoc dwa trén cac ngudn
théng tin ma BTresearch cho |a dang tin cay, tuy nhién SSI Research khdong ddm bao sw chinh xac va day da cla cac thong tin
nay. Bao cao khong cé bét ky thong tin nhay cdm vé gia chwa céng bd nao. Céac y kién thé hién trong bao céo nay dwoc dwa 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 la hop ly trong cac truwéng hop tai thoi diém dua ra béo cdo. Cac y kién thé hién trong bao céo nay co thé thay dbi
bét ki luc nao ma khéng can théng béo.

Bé&o cdo nay khong va khong nén duoc gidi thich nhu mét & d& nghi hay 16i kéo d& d& nghi mua hay ban bét cir chirng khoan
nao. BTresearch va/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién co thé cé vi thé hoac cé thé anh huwéng 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 lieu nay chi dwoc lwu hanh néi bd va khoéng dwoc cong bd coéng khai trén bao chi hay bat ky phwong tién nao khac.
BTresearch khéng chiu trach nhiém dbi v&i bat ky thiét hai trwc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tr viéc st dung bao cao
nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bat ky théng tin, tuyén bd, dw bao, va du doan nao trong béo céo 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 diu tw
nhi.lam@bt-group.vn

Nguyén Viét Hoang Chwong Nguyén Thi Thuy Trang Nguyén Thi Ta
Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan 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 phan tich
ngan.tran@bt-group.vn
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