CTENI-IRE] Gia muc tiéu

32,550 41,745

SZC: BVSC khuyén nghi MUA v&i gia muyc tiéu 1a 41,745 VND/CP

Cap nhat KQKD. SZC ghi nhan doanh thu thudn va LNST cho Q4.2025 lan lugt 1a 389 ty dong
(+55% svck) va 103 ty dong (+44% yoy). LNG dat 198 ty déng (gap 2 lan svck); Bién lgi nhuan
gop dat 52% (+10 diém phan trdm svck). Trong d6, phan I&n doanh thu t&i tir KCN vai 320 ty
dong (+62% yoy; chiém 84% doanh thu thuan). Bién LNG 65% (+1 diém phan trdm svck). V&i
gia thué 90-100 USD/m2/ky thué, wdc tinh SZC d3 ban giao 12,2-13,6 ha KCN trong Q4.2025.

Doanh thu mang BDS nha & khdng déng ké.

Liy k& ca nam, SZC ghi nhan doanh thu thuan va LNST lan lwot 1a 1.098 ty déng (+26% svck) va
345 ty déng (+15% svck). LNG dat 561 ty dong (+28% svck); bién lgi nhuan gdp dat 51% (+2
diém phan trdm svck). Trong ky, SZC chi 453 ty dong cho viéc gidi phdng mat bang, thi cong du
an tai KCN Chau Durc. SZC ghi nhan thém 120 ty déng ngudi mua tra tién truwdce vai Cong ty
TNHH Quickpack Household and Hygiene Vietnam. Téng doanh thu chwa thyc hién 596 ty dong
(-39% svck; -24% svqt), cho thay hgp déng gbi dau ghi nhan cho 2026 d3 suy giam trwéc tac

déng tlr thué quan. Cong ty can tap trung hon trong viéc cho thué mai trong 2026.

Bat dong san khu dé thi 1a déng lwc ting trwéng trung han. Trong 2-3 ndm tdi, doanh thu va
lgi nhudn tlr mang BDS nha & s& dén tir KDC Sonadezi Hitu Phudc GD2. Dai véi KDT Chau Dirc,
day la quy dat 1&n vai nhiéu phan khu nén sé |a cdu chuyén trong dai han. SZC d3 hoan tat thi
céng xay dwng 63 can shophouse giai doan 2 theo Hop ddng hop tdc dau tu; Thuc hién kiém
todn, quyét todn cdc cong trinh da hoan tat xay dung. Shophouse mé& ban dién tich dat 7x32,
224 m2 d4at (550 m2 san xay dung) vdi don gid 6 ty dong (gid ban khoang 10-12 triéu déng/m?2).
Mang NOXH, céng ty d3 hoan thanh xay dung khoang 90% cho 210 can NOXH, gia ban khoang
12 triéu d6ng/m2, cho dién tich 50 m2/cdn (don gid 650-700 triéu dong/cdn) va dang thuc hién
xin thém co ché& cho doanh nghiép trong KCN Chau Dirc thué, dé thu hat cac chuyén gia nudc

ngoai, lao déng tré.
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Gia hién tai Gia muc tiéu

40,000 60,000

KQKD 2026 du bao gidm nhe. BVSC dy bdo doanh thu va lgi nhuan sau thué trir c6 dong thiéu
s6 nam 2026 cla SZC Ian lugt 13 967 ty déng (-12% yoy) va 324 ty ddng (-6% yoy). Chung t6i dy
phdng SZC sé& ban giao 30 ha chao thué KCN v¢i gia chao thué 90 USD/m2/ky thué (+3% yoy).

Khuy&n nghi va dinh gia. Ching t6i danh gid cao tiém nang dai han cha SZC khi: i) trién vong
chung & Ba Rija - Viing Tau van con rat 1&n véi nhiéu dy an trong diém quéc gia dang va chuin
bi trién khai; ii) quy dat Ién dé phat trién KCN vdi gid cho thué canh tranh so védi cdc KCN trong
khu vuec; va iii) quy dat KDT I&n vdi gid von thap. BVSC duy tri khuy&n nghi OUTPERFORM vdi
SZC véi gid muc tiéu 41.745 déng/cp, tuong rng upside +28,2% so vdi giad thi trwdng ngay
20/01/2026.
Link full Bao cao
file:///C:/Users/tu.nguyen/Downloads/bvsc-b%C3%Al0-c%C3%Alo-c%E1%BA%ADp-

nh%E1%BA%ADt-szc-012026.pdf

ANT: MBS khuyén nghi MUA vé&i gia muc tiéu 1a 60,600 VND/CP

Doanh nghiép s& hiru ty trong xuat khiau hoa qua déng lanh sd 1 tai Viét Nam ANT |3
mot trong nhirng doanh nghiép xuat khau rau qua dau nganh véi thj phan sé 1 tai ngach
rau qua doéng lanh (IQF), s& hitu cong suat san xuat 50,000 tan thanh pham/ndm. Nho
vao th& manh san xuat va ngudn nguyén liéu doi dao tai Dong Bang Séng Clru Long,
ANT d3 tan dung cac hiép dinh FTA, thanh céng m& rdng sang céc thi trudng tiém ndng
tai Chau A, Chau Au, chau Uc clng cac quéc gia mdi tai Chau My. Nho dé, ty trong xuat
khdu 2025 dat ~50 triéu USD, gilp ting trvdng doanh thu kép giai doan 2022 — 2025
dat 45.5%.

Xu huéng nganh xuat khiu rau qua Viét Nam: Tién dén méc 9-10 ty USD trong nam
2026, ky vong dat 15 ty USD vao ndm 2030. Ndm 2025, kim ngach xuat khau rau qua
uwdc dat 8.5 ty USD (+18% svck, vuot ké hoach 8 ty USD). Tan dung cac hiép dinh FTA,
bén canh th& manh rau qua tuoi, cac san pham ché bién siu (déng lanh IQF, sdy, nwdc
ép,...) da duoc phan phdi vao nhiéu thi trwdng méi, dén nhan duoc sy tiéu dung kha
quan, nhd d6 ty trong hang ché bién tang 1én ~17%. Tin hiéu kha quan cda thj trwong
xuat khau, dic biét tai cac thi trudng M§, Chau Au, Chau A 1a dong lwc manh mé cho

kim ngach xuat khdu ndm 2026, hudng dén méc 10 ty USD (+15% svck).

Trién vong 2026 — 2027: Lgi nhudn rong wéc dat tang trwdng kép 21% nhé ddy manh
ban hang vao thi trwé'ng méi cung chi phi dwoc tdi wu. Nhér viéc tan dung céc hiép
dinh FTA, ching téi ky vong ANT tiép da ti€n siu vao céc thj trwdng hién hitu, két hop
v3i m& rdng thém cac thj trudng mdi dé t6ng doanh thu duy tri ting trudng ~14%

trong giai doan 2026-2027. Bién LN gdp dwoc cai thién nhe, chi phi cwdc tau, xép d&
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HVN

27,650 43,600

10.1x 15.4x

duwoc du bao tiép tuc xu thé gidm trong ndm 2026, bu ddp cho s gia ting cla chi phi
nhan vién s& gilp cho téng chi phi ban hang & QLDN dwoc gidm nhe svck. Bén canh
day, ching téi wdc tinh 13i vay ting 24% svck do (1) ddy manh ban hang can nhiéu hon

ngudn van luu dong, (2) phuc vu cong téc bdo dudng va dau tw nha may mai.

Chuiing t6i khuyé&n nghi mirc gia 60,600 VND/c6 phiéu
Chung tdi khuy&n nghi MUA vd&i gid muc tiéu 60,600 VND/c8 phiéu véi mirc P/E ANT 13
mot ¢ phiéu c6 hoat déng kinh doanh co ban én dinh, EPS ~5,600 VND/c6 phiéu clng
cdc ty suat sinh 1&i tot, ting trudng loi nhuan kép udc 21% trong nam 26-27 s& [a mét
co hdi dau tu hap dan trong ndm 2026. Hién tai, ANT dugc giao dich véi muic gia P/E
TTM 8x, thadp hon mirc 13.5x so vdi trung binh nganh sdn xuat rau qua.

Link full Bao cao

https://www.mbs.com.vn/files/uploads/2026/01/ANT Baocaophantich 20260119-3.pdf

HVN: MBS khuyén nghi MUA vé&i gia muc tiéu la 43,600 VND/CP

KQKD 2025 duy tri tich cwc trén mirc nén cao

Chung t6i wdc tinh lwgng hanh khach 2025 cta HVN tang khoang 13% svck nho tang trudng
lwgng khach quéc té, wdc tinh ting khodng 13% svck, thic ddy doanh thu thuan gia ting 15,3%
svck. Mac du LN rong Q4/2025 sut gidm do gid nhién liéu bay trung binh tang khoang 1,2% svck
khié€n bién LNG sut gidm va khdng con ghi nhan thu nhap bat thudng khién thu nhap khac gidm
manh 96,4% svck, nhung trong ca ndm 2025, nho gid vé trung binh dwoc cai thién khi nguén
cung tau bay bj han ché, két hop vdi gid nhién liéu trung binh gidm manh svck, hd tro bién loi
nhuan gop cha HVN cai thién 2,6d% svck, qua d6 gitp lgi nhuan rong cda HVN duy tri xu huwdng

téng, cai thién 0,4% svck.

Lo'i nhudn rong du bao tang 13,8%/16,5% svck trong 2026-27

Chung t6i ky vong téng lwgng hanh khach cia HVN s& tiép tuc gia tdng manh mé, dy kién ting
6,8%/11,5% svck, thuc ddy bédi tang trudng lugng khach qudc té, dy kién tang 6,9%/17% svck,
va k& hoach mé rong déi bay va ha tAng san bay cai thién ndng cao hiéu qua khai thac, tir dé
thuc ddy doanh thu van tai ca HVN tang 8,1%/13,5% svck. Chung t6i wdc tinh bién Igi nhuan
rong cta HVN sé tiép tuc ting 0,2d%/0,3d% svck trong 2026-2027, nh& ddy manh khai thac céc
tuyén qudc té véi mirc gid vé trung binh cao hon va chi phi nhién liéu/hé sé ghé luan chuyén
tiép tuc giam khi gid nhién liéu 8n dinh, qua d6 dwa LN rong cda HVN tang 13,8%/16,5% svck
trong 2026-2027.
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Gia hién tai Gia muc tiéu

14,900 18,300

Ngoai ra, ching tdi danh gia Nghi quyét 79 vé phat trién kinh t& nha nwdc s& |a nén tdng quan
trong gitip HVN bt pha, trd thanh dau tau dan dat toan nganh phat trién, khi Nghi quyét 79
s& tao diéu kién cho HVN nang cao tiém luc tai chinh, hd tro k& hoach mé rong doi bay ho tro
nang cao nang lyc van hanh, tir d6 gitp HVN thanh cédng m& réng thi phan va gia ting vi thé

canh tranh trong trung va dai han.

Khuy&n nghj KHA QUAN véi gid muc tiéu 43.600 déng/cé phiéu

Chung tdi dinh gia ¢ phiéu HVN dwa trén phuong phdp dinh gid EV/EBITDAR, vd&i mirc gid muc
tiéu 13 43.600 ddng/cé phiéu. Vi tiém nang tang trwdng loi nhuan tich cuc va kha nang bt
pha manh mé trong trung va dai han nh& Nghi quyét 79 vé phat trién kinh t& nha nudc, trong
khi HVN d3 duoc chiét khau vé mirc dinh gia ré khi EV/EBITDAR hién tai chi & mic 2,8x, ching

todi danh gia day 1a co hoi tiém nang dé tich Ity cé phi€u HVN.

Link full Bao cao
file:///C:/Users/tu.nguyen/Downloads/bvsc-b%C3%A10-c%C3%Alo-c%E1%BA%ADpP-

Nh%E1%BA%ADt-hsg-122025.pdf

DRC: KBSC khuyén nghi MUA vé&i gia muc tiéu la 18,300 VND/CP

DIEM NHAN PAU TU

Ky vong doanh thu gitr mtrc téng trwdng 6n dinh. Di véi kénh xuét khau, ching toi ky
vong loi thé vé mat bang thué thap hon so véi Trung Quéc va Thai Lan sé hé tro' duy
tri san lwong trong trung han. Tai thi trwong ndi dia, xu hwéng radial héa va ha tang

phat trién dwoc ky vong sé gitp thic day tiéu thu 16p xe trong dai han.

Ky vong gia cao su diéu chinh gidm 5-10% trong 2026 giGp cai thién bién loi nhuan.
DPong lwc chinh téi tlr dw phéng doanh sé ban xe 6 t6 tai Trung Quéc suy gidm 3-5%
YoY trong 2026 trong bdi cdnh Chinh pht Trung Quéc cat gidm cac chwong trinh tro
clp mua xe, hoan dbi xe va loai nganh xe dién ra khai cac nganh céng nghiép chién
lwgc giai doan 2026 — 2030. Trong kich ban co s&, KBSV ky vong gia cao su giam 5%
giup bién lai gop cua DRC cai thién Ién m&c 15.7% trong 2026 (so v&i wéc tinh chi
12.3% trong 2025). Dién bién gia cao su dau vao ciing dwgc hd tro tich cwc bdi trién
vong gia dau tiép tuc duy tri @ mdrc thap trong thoi gian toi.
Link full Bao céo
https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_DRC Baocaocohoidautu 251217.pdf
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bdo cdo nay cam két réng quan diém thé hién trong bao cdo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém cd
nhan d6i véi chirtng khodn va/hodc t6 chirc phat hanh va chuyén vién phan tich da/ dang/sé dwoc mién trach nhiém boi thuong tryc tiép
hoac gian tiép lién quan dé&n khuyén nghi cu thé hoic quan diém trong bao cdo phan tich nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Cdc thong tin, tuyén bé, du bdo va dy doén trong bdo cdo nay, bao gdm ca cac y kién d3 thé hién, dwoc dya trén cac ngudn thong tin ma BT
Research cho la ddng tin cdy, tuy nhién chiing téi khéng ddm bao su chinh xac va day dd cla céc thong tin nay. Bdo cdo khong cé bat ky
théng tin nhay cadm vé gia chua cdng bd nao. Cac y kién thé hién trong bdo cdo nay dwoc dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va cin than
va dya trén théng tin t8t nhat ching téi dwoc biét, va theo vy ki€n ca nhan cta ching tdi 13 hgp ly trong cac trudng hop tai thoi diém dua ra
béo cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay cé thé thay d&i bat ki lic ndo ma khéng can théng béo.

Bdo cdo nay khong va khdng nén dugc gidi thich nhu mét 10 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat c chirng khodn ndo. BT
Research va/hodc céc chuyén vién, giam ddc, nhan vién cé thé cé vi thé hodc cé thé anh hudng dén giao dich chirng khodn cla cac cong ty
duorc dé cip trong bdo cdo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cip dich vu ngan hang d4au tu cho céc cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc lvu hanh ndi bé va khéng dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khéac. BT Research khéng
chiu tradch nhiém d&i véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc s&r dung bdo cdo nay hay ndi dung béo cdo nay.
Viéc sir dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du dodn nao trong bdo cdo nay sé& do ngudi dung tu quyét dinh va ty chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va dau tw

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

Phan tich vién

Nguyén Thj Thuy Trang Nguyén Thj TG

Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich
trang.nguyenthuy@bt-group.vn tu.nguyen@bt-group.vn
Nguyén Viét Hoang Chwong Tran Thi Thoai Ngan
Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich
chuong.nguyen@bt-group.vn ngan.tran@bt-group.vn
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