50,000

VGC

Gia hién tai

64,100

16.2

2.2

TONG HOP KHUYEN NGHI I BREEU TP E

VGC: VCSC Research MUA déi v&i cé phiéu
Mang VLXD phuc héi; bat dau tién trinh tai cau trac

+ VCSC diéu chinh gidm 1,8% gia muc tiéu cho Téng Céng ty Viglacera (VGC) xubng
64.100 déng/cd phiéu nhung nang khuyén nghi tir PHU HOP THI TRUONG lén
MUA do gia cb phiéu da gidm 24% trong 2 thang qua.

« Mirc gidm trong gia muc tiéu chi yéu do dinh gia mang KCN gidm 7% (do dw
phéng dién tich ban giao dat KCN trung binh trong giai doan 2025-29 gidm 6%), lan
at mire tang 2% trong dinh gia mang VLXD (nhé téng loi nhuan gop tang 1% va chi
phi ban hang giam).

+ VCSC diéu chinh tang nhe 1% dw bao LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2025-29
(thay dbi lan lwot -24%/-21%/-3%/+15%/+25%), chi yéu phan anh (1) loi nhuan gop
mang VLXD tang 1% (dw phong bién loi nhuan mang kinh xay dwng phuc hdi nhanh
hon sau phé duyét chéng ban pha gia du kién trong nam 2026) va (2) téi wu chi phi
ban hang nho tai co ciu. Cac yéu td tich cwc nay Ian at (3) lgi nhuan goép mang
KCN giam 3% (do dw phdéng dién tich ban giao trung binh giai doan 2025-29 giam
6%, xuébng mirc 153 ha).

+ VCSC du phéng LNST sau lgi ich CDTS nam 2026 tang 44% YoY, duoc dan dat
b&i (1) loi nhuan gép mang KCN dat +24% YoY (ban giao dat +19% YoY) va (2) loi
nhuan gép mang VLXD dat +27% YoY (doanh thu tang trwdng va bién lgi nhuan gép
phuc héi).

* Binh gia clia VGC dang & mirc hap dan véi P/E dy phéng ndm 2026 1a 14,3 lan,
phan anh PEG & mirc 0,4 dwa trén CAGR LNST sau lgi ich CDTS dy phdng giai
doan 2026-28 dat 40%.

* Yéu t6 hé tro: Phé duyét diu tw KCN va KBT maéi (khodng 1.000 ha).

« Rui ro: Dién tich ban giao dat KCN va bién loi nhuan gop thap hon ky vong

Link full Bao céao:
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| MAS

Gia hién tai Gia muc
tiéu

18,400 24,500

TNG: MAS Research MUA dbi vé&i cd phiéu
Dinh gia va khuyén nghij

Chung t6i da sir dung phwong phap chiét khdu dong tién tw do cho cong ty (FCFF)
dé xac dinh gia tri hop ly ctia cb phiéu CTCP Pau tw va Thuwong mai TNG (TNG), véi
ty suét loi nhuan yéu cau la 13% va gia dinh ting trwéng dai han 0% sau nam 2035.
Do d6, ching t6i duy tri gia muc tiéu la 24,500 déng (da diéu chinh ¢b tirc), nhung
nang khuyén nghi Ién Mua (tlr Tang ty trong), vi gia cb phiéu da giam 12.6% ké tir
bao cao gan nhét (VN-Index: +10.2%).

B4i canh vi mé va nganh

Xuét khdu hang may mac cla Viét Nam duy tri mire téng trwdng virng chac 8.6% CK
trong 9T 2025 va 9.1% CK trong T9, dat 29.7 ty USD va 3.3 ty USD. San xuét hang
may mac trong nudc tiép tuc ting trwdng, véi lIP tang trwdng 13.5% CK trong 9T
2025. Két qua kha quan nay dién ra trong bdi canh cac déi tha Ién nhw Trung Québc
va An Do dang phai vat 16n véi mirc thué quan bd sung ctia Hoa Ky vi nhiéu ly do
khac nhau. Bén canh d6, cac dbi tha khac nhw Bangladesh, Campuchia, Pakistan
tiép tuc phai ddi mat véi tinh trang bao lwc va bat 6n chinh tri, c6 thé anh huéng tiéu
cwc dén nganh dét may va xuét khdu hang may mac cta cac nwéc. V& phia nhu
cau, chi sé niém tin nguoi tiéu dung tai Hoa Ky da gidm xuéng con 55 vao T10 (i
61.7 vao T7), do lam phat va nhirng lo ngai vé thj trwong lao ddng suy yéu.

Cap nhat HBKD

Trong Q3 2025, doanh thu clia TNG tdng lén 2,632.8 ty dong (+11.7% CK). Tuy
nhién, bién loi nhuan gop thu hep xudng con 13.7% (Q3 2024: 14.4%) va loi nhuan
gop gan nhu khong dbi, dat 359.7 ty ddng. Trong quy, ca thu nhap va chi phi to hoat
dong tai chinh déu gidm, trong khi chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép téng
lén 171.9 ty déng (+10.3% CK). Loi nhuan hoat déng va LNST cia TNG trong Q3
lan lwot dat 147.8 ty dbéng (+6.1% CK) va 117 ty déng (+5.3% CK). Trong 9T 2025,
doanh thu va LNST cta TNG lan luvot dat 6,671.1 ty déng (+13.4% CK) va 280.4 ty
doéng (+16.4% CK).

Link full Bao céo:
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Gia hién tai Gia muc
tiéu

39,000 47,700

DGW: SSI Research MUA déi véi c6 phiéu
Tang trwdng loi nhuan birt pha nh& lan séng nang cap laptop-Al

« KQKD Q3/2025: Doanh thu thuan va LNST lan lwot dat 7,35 nghin ty déng (+18%
svck) va 150 ty ddng (+23% svck), phu hop véi ky vong clia ching t6i.

» Tang trwdng loi nhuan giai doan 2025-2026 dw b&o duy tri tét nhd nhu ciu nang
cdp may tinh xach tay (laptop) tich hop tinh nang Al, cung véi da tdng doanh thu
manh mé& & mang thiét bi van phong va dién gia dung.

+ Céac gdi hd tro tai khéa tiép tuc thiuc day tiéu dung: Chinh sach gidm 2% thué
GTGT (&p dung cho san pham céng nghé & dién may) cé hiéu luc tir thang 7/2025
dén hét thang 12/2026; may diéu hoa cling dwoc huwdng wu dai nay sau khi khéng
con phai chiu thué tiéu thu dac biét 10% vao nam 2026. Ngoai ra, viéc nang mac
giam trir gia cadnh cho ngu®i ndp thué thu nhap ca nhan va ngudi phu thudc dw kién
cling sé thic day tiéu dung.

Luan diém dau tw Sau da gidm vao ndm 2023, loi nhuan ctia DGW da bat dau phuc
hdi tir ndm 2024 va du kién duy tri da tang trong giai doan 2025-2026. V&i cac dong
lwc nhw sau:

* Chu ky thay md&i dién thoai di déng.
+ Nhu ciu nang cap laptop tang manh nho tich hop cac tinh nang Al.

» M& rong danh muc nhan hang va san phdm méi trong mang thiét bi van phong va
dién gia dung. Trién vong kha quan ctia DGW con dwoc cling cb béi cac bién phap
kich cau tai khda. Dang chi y, chinh sach gidm 2% thué GTGT (&p dung tir thang
7/2025 dén thang 12/2026) nay bao gdbm ca nhém hang dién thoai, laptop va dién
gia dung. Viéc bé thué tiéu thu dac biét 10% dbi véi may diéu hoa tlr nam 2026 ciing
giip nhém san phdm nay dwoc hwéng loi tlr chinh sach gidm 2% thué GTGT. Béng
thoi, viéc nAng mdc gidm trlr gia cadnh cho c& nhan va ngudi phu thudc sé tiép tuc
thac dy tiéu dung

Link full Bao cao:
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PTB

Gia hién tai

47,200 52,000

7.7 1.0

PTB: VCSC Research MUA déi véi cb phiéu

Tang trwéng bén virng cua mang da bu dap cho mirc giam Igi nhuan cuia
mang goé

+ VCSC diéu chinh gidm 27% gia muc tiéu xubng 52.000 déng/cd phiéu va diéu
chinh khuyén nghi tr MUA xuéng KHA QUAN. Gia c6 phiéu PTB d& gidm 16% ké tiy
b&o céo cap nhat thang 3/2025 ctia VCSC trong bbi cdnh nhirng thay dbi vé thué
quan da va dang tac dong dén xuat khau va nganh gé Viét Nam.

+ Gia muc tiéu thap hon cta VCSC dén tr viéc (1) VCSC diéu chinh gidm dw béo
LNST sau loi ich CDTS cac nam 2025/26/27 1an lwot 1a 14%/22%/23%, va (2) VCSC
gidm P/E muc tiéu xudng 10,2 1an (ttr 13,2 1an trong bao céo trwdc dd). Cac yéu tb
nay mot phan dwoc bu dép béi viec VCSC cap nhat md hinh dinh gia sang gitra ndm
2026.

» Mang gb: VCSC diéu chinh gidm dy b&o tang trwdng doanh thu xudng 7%/nam
trong cac nam 2026/27 (t&r mic 10%/7%) va ha bién loi nhuan gop xudng
18,2%/17,5%/17,7% (ttr 24,5%/n&m), phan anh ky vong ctia VCSC vé viéc PTB chia
sé chi phi thué quan vé&i khach hang trong bdi cdnh nhu ciu tai thi tredng My tang
trwdng khiém tdn. Theo do6, dw phéng clia VCSC cho téng loi nhuan gdp mang goé
giai doan 2025-27 giam 29%.

» Mang da: VCSC diéu chinh gidm dw phéng hiéu suat hoat ddng nha may da thach
anh xuéng 80%/90% trong 2025/26 (tr 100%/nam) ddng thdi nang dw bao bién loi
nhuan gop cla mang nay lén 27,4%/nam (tr 18,3%/19,2%/19,4%). Diéu nay la do
doanh sé xuét khau thap hon dw kién nhwng bién loi nhuan gdp phuc héi tét hon dw
kién trong 6T 2025. Do d6, dy phong cia VCSC cho téng loi nhuan gdp mang gb
giai doan 2025-27 tang 32%.

« Mang BBS: VCSC duy tri dw phéng ban giao 130 can con lai (20% téng sb can)
cua dy an Phu Tai Residence trong nam 2025. Déi voi Phu Tai Central Life, VCSC
nang dy bao ban giao I1én 60 can trong nam 2025 va 106 can/nam trong giai doan
2026—-2028 (so v&i 15/122 can trong dw bao trwéc do), va nadng gia ban trung binh tw
26 triéu débng/m2 Ién 30 triéu ddéng/m2, phan anh tién dd dw an nhanh hon dy kién
V@i gid ban cao hon.

» Gia muyc tiéu cua VCSC twong (rng véi P/E dy phdng cac nam 2024/25 ctia PTB
lan lwot 1a 9,2 14n/9,0 Ian, nhin chung Ia phu hop véi mirc P/E trung binh 5 ndm cla
cong ty la 9,2 1an.

* Rui ro: Hoat ddng xay dwng nha & va tiéu dung tai My yéu hon dw kién; nhirng
thay ddi trong chinh sach thwong mai cé thé gay bét loi cho xuét khau cla Viét Nam.

Link full Bao céo:
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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 1a dang tin cay, tuy nhién Chung t6i khéng ddm bao sw chinh xac va day di cla cac théng tin nay.
Bdao céo khong co bat ky thong tin nhay cdm vé gia chwa cdng bd ndo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay dwoc dwa ra sau
khi d& dwoc xem xét ki cang va can than va dya trén thdng tin tot nhat Chung téi dwoc biét, va theo y kién ca nhan cia Chang
t6i 1a hop ly trong cac trwéng hop tai thoi diém dwa ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay co thé thay dbi bat ki luc
nao ma khéng 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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