CTENI-IRE] Gia muc tiéu

26,900 31,501

ANV: BVSC khuyén nghi MUA véi gia muyc tiéu 1a 31,501 VND/CP

Cap nhat KQKD Q3/2025. Doanh thu Q3/2025 dat 2.008 ty déng, tang 49,8% yoy; |y k& 972025
dat 4.864 ty dong, tang 36,2% yoy, twong duong ~74% ké& hoach nam. Tang trudng chd yéu
dén tlr mang ca tra va mang kinh doanh mdi la cd ro phi. BLNG 972025 dat 24,6%, tang 12,8
diém % yoy, dong luc chinh dén tir (1) mang cé ro phi gia tdng déng gdép vao doanh thu; va (2)
gid ban ca ré phi xuat khiu tdng manh va cao gap d6i cd tra. LNST Q3/2025 dat 283 ty dong,
tang 915,5% yoy; |ty k& 972025 dat 748 ty dong, tang 1.660,1% yoy, vugt xa cung ky va vuot
104% muc tiéu ndm. Két qua tich cyc duoc dong gép bdi (1) BLNG md rdng; (2) doanh thu tai

chinh ting; va (3) chi phi tai chinh gidm nh& ha vay ngan han va loi nhuan khac cai thién.

Gia cd tra nguyén liéu tiép tuc duy tri & vuing cao trong nam 2026 do ngudn cung chwa doi
dao. Toén kho cd tra cudi ki cha Viét Nam d3 duy tri & mirc thap trong ndm 2025 do tinh hinh
thoi tiét kém thuan loi anh hwéng téi nudi trong. Chung toi cho rang tinh trang trén s& duy tri
trong thoi gian tdi khién gid ca tra nguyén liéu duy tri & vung cao trong ndm 2026. Tuy nhién,
ngudi ndng dan van cé dong luyc ti€p tuc tha nudi vao ndm 2026 do hoat ddng nudi trong dang

co ai.

Canh tranh gia tang tai thi trud'ng My, tuy nhién ANV c¢6 i thé & cd mang ca rd phi va ca tra.
Thi truérng MY s& ton tai sw canh tranh khdc liét gitra (1) ca ré phi va cé tra Viét Nam véi cé rd
phi My; va (2) cdc doanh nghiép ca tra Viét Nam vdi nhau. BVSC wdc tinh ANV hién dang chiém
7% thi phan ca tra Viét Nam xuat khau sang My, va khoang 87-89% thi phan cd ro phi Viét Nam
xuat khau sang My. Doanh nghiép cé kha ndng tiép tuc huwdng lgi tir mirc thué CBPG 0% tai My
dé mad rong thi phan cho cé tra, va tiép tuc déng vai trd ngudi tién phong trong mang ca ré phi
Viét Nam trong ndm 2026 do cac doanh nghiép khéc trong nganh can thai gian dé nghién ctru

va nudi th& nghiém ca ro phi.

Co hoi tir Hiép dinh thwong mai Viét Nam — Mercosur. Vao thang 11/2025, ANV d3 xuat khau

16 hang ca r6 phi dau tién (khodng 700 tan) sang Brazil, la cdt m&c dédnh dau viéc Brazil chinh
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Gia hién tai Gia muc tiéu

29,650 41,030

thirc m@ clra thi trwdng hon 200 triéu dan cho ca tra va ca ro phi cda Viét Nam. Cac san pham
cé cha ANV chi yéu dugc tiéu thu tai hé théng siéu thi, HORECA va clra hang cla khach hang
JBS.

Dy phéng KQKD 2025F. BVSC du phdng Doanh thu thudn va LNST-CDTS ndam 2025F ctia ANV
lan luot 13 6.696 ty déng va 1.001 ty déng, tang trudng +36,3%yoy va gap 20 lan yoy. Tang
trudng dén tlr cd mang cd tra va cd ro phi, trong d6 mang cd ré phi ghi nhan ting trudng doanh

thu & mirc +294%yoy.

Pinh gia va Khuyén nghi. S& dung phuong phap P/E va P/B, BVSC dua ra gid muc tiéu d6i vai
ANV 3 31.501 déng/cp, twong &ng vai khuyén nghi OUTPERFORM vd&i tiém nang ting trudng
+17%. ANV ghi nhan ting trwdng khad quan trong ndm 2025 nho (1) sy chuan bj tét cha Ban
I3nh dao trong viéc khai thac mang kinh doanh mai 13 cd rd phi; va (2) déi thd Trung Quéc chiu
ap luc cla thué vao M. BVSC cho rang san lwgng cé ro phi xuat khau clia ANV s& ghi nhan ting
trudng hai chit s6 trong nam 2026, tuy da tdng trwdng sé& cham hon so v&i nam trwdce do tinh
hinh thué quan dang dan én dinh va thém doanh nghiép gia nhap mang kinh doanh ca ré phi.
C6 phiéu ANV hién dang giao dich @ mirc TTM P/E 13 9,4 [an va 2025 P/E |a 7,2 Ian, thap hon so
v&i mirc P/E trung binh lich st 1a 27x.
Link full Ba4o cao
file:///C:/Users/tu.nguyen/Downloads/bvsc-b%C3%Alo-c%C3%Alo-I%E1%BA%ATN-

%CA%91%E1%BA%AT7U-anv-012026%20(1).pdf
LHG: BVSC khuyén nghj MUA véi gia muc tiéu la 41,030 VND/CP

Nha kho nha xuwdng dem lai dong tién déu, tao sw 6n dinh trong két qua kinh doanh

Quy dat hién tai d duy tri 6n dinh nhwng thiéu sy ting trwdng

LHG chi con giai doan 3 cla Long Hau 3.1. Nhe vao nam tai vi tri thuan loi, gid chao
thué tai KCN Long Hau khoang 230-260 USD/m2/ky thué - cao hon kha nhiéu so véi
murc gia thué trung binh 180-200 USD/m2/ky thué clia cac KCN lan can. Tuy nhién, dién
tich cho thué cda KCN Long Hau 3 — GP1 kha thap, trong 5 ndm trd lai day ban giao
hang ndm khodng 2 ha — 9 ha. Nguyén nhan l1a do t&c dé dén bu giai phong mét bang
phan con lai chdm, dat xen ket nhiéu, dan t&i KCN khéng cé dién tich dd Ién dé thu hat

cacdv an lén.

Cac khu cong nghiép khac trong pipeline van dang tich cwc dwoc hoan thanh phap ly

nén quy dat hién cé cda LHG con khé han ché so véi cdc doanh nghiép trong nganh.

Cho thué nha xué'ng duwoc ddy manh dau tu d&€ dam bao lgi nhuan 6n dinh
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Khu nha xudng dang hoat dong clia LHG uwdc tinh khoang 173.262 m2, c6 quy md |6n,
chuyén sau danh cho nganh Cong nghiép cong nghé cao va phu trg cong nghé cao. Hién
tai, LHG dang trién khai xay dung thém 3 khu nha xwéng |&n véi téng dién tich 161.730
m2; dy kién s& hoan thanh va dua vao kinh doanh tir 2026; gitp tang dién tich nha
xudng 1én 334.992 m2 (+93% so vdi hién tai). BVSC uwdc tinh 3 khu nha xudng xay mdi
s& dem lai doanh thu b3t dau tir 2026 va l1ap day 100% vao 2029; gilp doanh thu nha
xudng 2026 dat 314 ty dong (+37% so véi wdc tinh 2025).

Dv bao lgi nhuan sau thué 2026 van duy tri & mirc cao twong dwong 2025

Chung t6i gid dinh LHG s& ti€p tuc ghi nhan 4 ha KCN tuong duwong doanh thu 278 ty
doéng trong 2026. Gia chao thué khéng d6i do gia thué tai KCN Long Hau d3 cao hon
kha nhiéu so véi mat bing chung cic KCN trong khu vuc. Bén canh d6, ching t6i dy
bédo trong 2026, c6 thém 46.000 m2 nha xudng di vao hoat dong; ty & 1ap day trung
binh 97% va gid chao thué tdng 5% yoy giup doanh thu nha xudng 2026 dat 314 ty
dong (+37% so vdi wdc tinh 2025). Tir d6, BVSC dy phdng doanh thu va LNST-CDTS cla
LHG cho ndm 2026 Ian lwot 13 788 ty déng (+10,8% yoy) va 307 ty dong (+7,8% yoy).

Khuyén nghi

Mac du ciu chuyén dai han cla LHG con phu thudc nhiéu vao tién d6 cac khu cong
nghiép mdi, ching t6i van thay nhitng diém tich cwc véi Long Hau & i) ngudn tién mét
doi dao; ii) dong tién 1&n tir cho thué nha xudng va khai thac quy dat LH3.1; va iii) ty 1&
6 tirc déu 19% tién mat. Do dd, co hoi dau tw véi LHG van hién hitu trong ndm 2026.
V@i trung binh hai phuong phép NAV va P/B, BVSC khuyén nghi OUTPERFORM véi mirc
gid hop ly cho 12 thang tdi 1a 41.030 ddng/cp; twong dwong +38,4% so vdi gia déng
clra ngay 12/01/2026. Ri ro: Khoan chi phi v&i IPC gay ra rui ro vé thong tin trong ngan

han.

Link full Ba4o céao
file:///C:/Users/tu.nguyen/Downloads/bvsc-b%C3%A10-c%C3%A1lo-c%E1%BA%ADpP-

nh%E1%BA%ADt-lhg-012026.pdf
HSG: BVSC khuyén nghi MUA vé&i gia muc tiéu 1 20,600 VND/CP

Cap nhat két qua kinh doanh nién d6 2024-2025. HSG ghi nhan két qua kinh doanh nién d6

Giahiéntai | Gia muc tiéu

16.050 20.600 2024-2025 tich cyc vdi doanh thu thuan dat 36.538 ty dong (- 7%YoY) do san lvgng xuat khau
tdn ma & 8ng thép gidm hon 29%YoY. Bién loi nhuan gop dat 12,4%, tang 1,5 diém phan trdm

50 véi nién dé truwdc nhd quan ly tdt tdn kho va hoan nhdp du phong gidm gia ton kho hon 166

ty. Doanh thu tai chinh giam 18%YoY, chd yéu do |3i ty gia giam. Ty |& chi phi hoat d6ng/DTT
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Giahiéntai | Gia muc tiéu

14,900 18,300

tang 0,5 diém phan trdm so v&i cung ky ndm trudc, ch yéu do chi phi ban quan ly hoat déng

tang 34%. Cudi ky, lgi nhuan sau thué C6 déng Céng ty me dat 732 ty dong (+42,1%YoY).

Diém nhan dau tw

Thi tredong ndi dia tiép tuc la dong luc tang trwdng chinh trong 2026. BVSC du béo san luong
tdn ma va 8ng thép tiéu thu ndi dia khodng 6,2 triéu tan (+20%YoY) trong 2026 nho (1) Bat
déng san dan dung phuc hoi; (2) Cac dy 4n dau tu cong dugce Chinh phd ddy manh hon so vdi
ky vong; (3) Viéc My &p thué déi irng & mirc 20% cho Viét Nam — mirc kha thap d6i vai cac qudc
gia trong khu vurc Ddng Nam A gitp Viét Nam van 13 diém dén hap dan ctia dong von FDI; va (4)
Chinh sich b3o hd nganh Thép noi dia clia B6 Codng Thuong. V&i vi thé dan dau thi phan ton
ma trong nudc, chung tdi wdc tinh sdn lugng tiéu thu tdn ma va 6ng thép gan 1,4 triéu tan
(+20%Y0Y), duy tri thi phan 22% trong 2026. Gia HRC tang hd tro da ting cho gid ban ton ma,
tuy nhién murc ting s& khéng qua cao do 4p luc canh tranh. BVSC uwéc tinh gid tdn ma va éng
thép cé thé ting tir 2-3% nhd (1) nhu cau tiéu thu thép ndi dia phuc hdi; (2) Ky vong B Cong
Thuong ap thué CBPG véi thép HRC khé 16n gitip gid HRC duy tri da phuc héi manh mé& hon
ndm 2025; va (3) Duy tri cdc bién phap 4p thué chéng ban pha tdn ma nhap khiu. Bién |gi
nhuén cai thién. Udc tinh bién I3i gdp cla HSG & mirc 12,7% trong 2026, ting 0,3 diém phan
trdm so vd&i 2025 nho ting gid ban, quan ly tét ton kho va ghi nhan lai khodn hoan nhap dy
phong gidm gia ton kho. Day manh mang ban 1é VLXD théng qua m& rong chudi Hoa Sen Home.
Tang s6 lwong clra hang Hoa Sen Home tir 137 Ién 148 trong 2026, hudng téi 300 clra hang
trong 2030.

Pinh gia va khuyén nghi. Ching t6i du phdng DTT va LNST clda HSG nién dé 2025- 2026 tir
41.786 ty dong (+14,4%YoY) va 829 ty dong (+13,3%Y0Y), dong luc tdng trudng van dén tir san
lvgng tiéu thu ndi dia va bién lgi nhuan tiép tuc cai thién. Tir d6, chung téi dwa gida muc tiéu
cho HSG trong nién dd 2025-2026 khoang 20.600 déng/cé phiéu, va duy tri khuyé&n nghj
OUTPERFORM vdi tiém nang tang trwdng +28,3%.
Link full B&o céo
file:///C:/Users/tu.nguyen/Downloads/bvsc-b%C3%A10-c%C3%Alo-c%E1%BA%ADp-

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

DRC: KBSC khuyén nghj MUA véi gia muc tiéu 1a 18,300 VND/CP

DIEM NHAN PAU TV

Ky vong doanh thu gi®® mirc tang trwdng 6n dinh. Dbi v&i kénh xuét khau, ching toi ky
vong lgi thé vé mat bang thué thap hon so vé&i Trung Québc va Théi Lan sé hd tro duy
tri san lwong trong trung han. Tai thi trwdng ndi dia, xu hwéng radial hoéa va ha tang

phat trién dwoc ky vong sé gitp thic day tiéu thu 16p xe trong dai han.
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Ky vong gia cao su diéu chinh gidm 5-10% trong 2026 giGp cai thién bién loi nhuan.
DPong lwc chinh téi tr dw phéng doanh sb ban xe 6 td tai Trung Quédc suy gidm 3-5%
YoY trong 2026 trong bdi cdnh Chinh pht Trung Quéc cét gidm cac chwong trinh tro
cdp mua xe, hoan ddi xe va loai nganh xe dién ra khéi cac nganh cdng nghiép chién
lwoc giai doan 2026 — 2030. Trong kich ban co s&, KBSV ky vong gia cao su giam 5%
gilp bién lai gép 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 dwoc hd tro tich cwc bdi trién
vong gia dau tiép tuc duy tri & mdc thap trong thoi gian toi.

Link full Bao céo

https://www.kbsec.com.vn/pic/Service/KBSV_DRC Baocaocohoidautu 251217.pdf

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cdo nay cam két ring quan diém thé hién trong bao cdo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca
nhan ddi 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 khuyé&n nghi cu thé hoac quan diém trong bao cdo phan tich nay.

TUYEN BO MIEN TRU

C4c thong tin, tuyén bd, du bdo va dy doan trong bdo cdo nay, bao gdm ca cac y kién d3 thé hién, dwoc dua 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 cac thong tin nay. Bio cdo khéng cé bat ky
thong tin nhay cam vé gia chua cong bd ndo. Cac y kién thé hién trong bdo cdo nay dwoc dua ra sau khi d3 dugc xem xét ky cang va cin than
va dua trén théng tin t&t nhat ching téi dwoc biét, va theo v ki€n ca nhan ctia ching tdi 13 hop ly trong céc 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 nao ma khdéng can théng bao.

B4o cdo nay khong va khdng nén dugc giai thich nhu mét 10 & nghi hay 16i kéo dé& dé nghi mua hay ban bat cir chirng khodn n3o. 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 cap dich vu ngan hang d4au tu cho céc cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc lvu hanh ndi bd va khéng duoc cong bé cdng khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac. BT Research khdng
chiu tradch nhiém ddi véi bat ky thiét hai truec tiép hay thiét hai do hdu qua phat sinh tir viéc sit dung bdo cdo nay hay ndi dung béo cdo nay.
Viéc sir dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bdo, va du dodn ndo trong bdo cdo nay s& do ngudi dung tu quyét dinh va tu chju rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va dau tv

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

Phan tich vién
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Nguyén Thj Thuy Trang
Chuyén vién phan tich
trang.nguyenthuy@bt-group.vn

Nguyén Viét Hoang Chwong
Chuyén vién phan tich
chuong.nguyen@bt-group.vn

Nguyén Thj Tu
Chuyén vién phan tich
tu.nguyen@bt-group.vn

Tran Thj Thoai Ngan
Chuyén vién phan tich
ngan.tran@bt-group.vn
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