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PIEM NHAN BAO CAO THANG 1/2025

,» VIMO VATHITRUONG CHUNG

» Vi mo thé gidi: Cha dgi nhitng quyét dinh chinh thiic vé chinh sach thuong mai sau khi Trump nhan chtic.

> Vi mo Viét Nam: Day manh dau tu cong va thdo g& dan cac nut that cho thi trudng BDS la chia khéa quan
trong dé Chinh phu dat dugc muc tiéu tang trudng kinh té cao trong nam 2025.

> Chién lugc cho nhém Mid & Small Cap: ky vong dong tién sé sém quay tré lai nhém nganh Bat dong san
va tiép tuc duy tri kha quan cho nhém c6 phiéu Xay dung va Vat liéu. Ngoai ra, & thang nay ching t6i ciing
nhan thay diém tich cuc & 1 s6 doanh nghiép trong nganh phan boén véi cadu chuyén hudng loi ti gia ban
va chi phi dau vao.

,” DIEN BIEN CHi SO, DONG TIEN VA CAU CHUYEN

> GO6c nhin ky thuat va dong tién: Cdic nhém nganh dang cha y 1a bé dé cho chi s6 VNMID va VNSML cé thé
guan tam trong thdgi gian téi la: Xay dung va Vat liéu, hang dich vu céng nghiép, bat ddng san va hda chat
(phan bén va cao su), ching khoan.

» Cau chuyén kinh doanh:

« Nganh phan bén: Luat thué VAT cé hiéu luc tir dau thang 7/2025 va Trung Quéc nudc xuat khau phan bon
16N, c6 thé that chat xuat khau Phosphate tirT12/2024 dén T4/2025 sé ho trg gia phan bon DAP.

« Nganh bat déng san dan dung: Vai hang loat chinh sach ho trg thi trudng bat dong san trong 2 nam trd
lai day sé thuc day KQKD cling nhu dong tién quay trd lai nhém nganh nay vao nam 2025, co hoi danh cho
cac doanh nghiép thuéc nhém VNMID va VNSML van sé hién hu.
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DIEN BIEN VA XU HUGNG CHi SO VNMID & VNSML

— Cho doi su but pha

Tuang tu kich ban thang 11, viéc khong thé trd lai trén SMA 200 ngay (quanh 1.900 diém) du no luc nay kéo dai sudt 20 phién da lam
luc cau trd nén hut hoi, t d6 chi s6 VNMID nhanh chong diéu chinh vé sat méc 1.800 diém. Tuy vay, bén mua da trd lai kip thoi dé chi so
phuc hoi dut khodt. Viéc tao 04 ddy lién tuc tai trendline tang (bat dau tir 04/2024) da ching t6 su chac chan cta diém tua nay.

Trai lai, VNSML thé hién siic manh t6t hon trong thang khi bén mua da sém trd lai va diéu nay gitp chi s6 khéng can phai cé lan thu 4
lién tiép kiém dinh lai hé tro ciing 1.370 diém.

V& nganh, viéc giam sau cla cac c6 phiéu Bat dong san (nhém chiém ty trong cao) nhu: NLG, DIG, PDR, DXG... la nguyén nhan chinh
khién VNMID chiét khau manh trong thang qua. Trong khi cac c6 phiéu Bat déng san cé von héa nho hon nhu: HTN, SCR, 1JC, TDC... lai
c6 dién bién trai ngugc khi tang tét trong thang cudi nam va day la li do chinh khién da giam trén VNSML it hon. Trai lai, cdu chuyén vé
dau tu cong da gilp cac c6 phi€u Xay dung & Vat liéu xay dung gom: CTD, HHV, VCG, HT1, FCN... tang gid dang ké, ti d6 nang d& cho
ca VNMID cung VNSML vé mat diém s6 va thanh khoan. Ngoai ra, nhip but pha ctia mét vai c6 phiéu Khu cong nghiép la VGC va KBC
ciing gop phan dang ké vao no luc bao toan trendline tang cta chi s6 VNMID. Trong khi mét s6 c6 phiéu Hoa chat dién hinh nhu CSV va
CSM da da dién bién tich cuc dé ho tro cho chi s6 chung ctia nhém vén héa nho.

— Ky vong su'tré lai cia Nhém Bat déng san va Xdy dung & Vit liéu
> DGi vsi VNMID, du van phan tng tot vai trendline tang nhung diém can cha y la nhing nhip phuc héi tai day dang dan suy yéu. Diéu
nay dugc thé hién qua cac dinh sau thap hon cac dinh lién trudc. Két qua trén nham bao hiéu khé khan ctia nhém vén hoa vira trong
thai gian t&i khi bién ddng sé tang cao hon, vi khodng cach gilra can trén va dudi dang tiép tuc van dong thu hep dan.
> Bén canh d6, mac cho nhip phuc hoi ctia VNMID trong ntra dau thang 01/2025 la tuceng déi tich cuc vé mat diém sé nhung thanh
khoan van khéng co su dong thuan. Bai 1€, su bung né vé dong tién ctia nhom Xay dung & Vat liéu xay dung la khéng da dé bu dap
phan sut gidm cla mot trong nhiing tru cét chinh chiém ty trong thanh khoan cao la Bat ddéng san. Tuy vay, ty trong dong tién cla
nganh nay da vé muc thap trong nhiéu nam trd lai day trong khi phan I6n c6 phiéu da xuat hién tin hiéu qua ban. Do do, day la co sé
ky vong cho su tré lai ctia Bat déng san va ciuing véi Xdy dung & Vit liéu xdy dung, ddy la 02 nhém tién dé cho quyét tam vuot SMA
200 trong thoi gian tai.
» Tuaong tu, muc tiéu dé 13y lai xu huéng di lén ctia VNSML la viéc chinh phuc hoan toan khang cu SMA 200 ngay (quanh 1,447 diém) &
thang téi véi dong luc cling la nganh Xay dung & Vat liéu xay dung va Bat déng san.
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TONG QUAN VE CHi SO VNMID VA VNSML NAM 2024

Nhém ¢é phiéu vén héa I6n la tdm diém thu hat dong tién toan thi truéng ca nam 2024

» Thi trudng chiing khoan nam 2024 chuing kién thanh khodn giao dich thap nhat trong 4 nam qua, khi cé su rgi bé dong tién clia cac
NDT, ddc biét la nhdm NDTNN. Trong nam, khéi ngoai ban rong gan 85 nghin ty dong, tap trung vao c6 phiéu von hoa Ién (chiém
81% & nhom c6 phiéu nhom Vingroup, Ngan hang, VNM, MSN va FPT...), & phan con lai nhom Mid & Small Cap chi chiém 19% véi gid
tri ban rong gan 16 nghin ty dong.

> Trong khi do, dong tién trong nudc thiéu di su lan tdéa va chi tap trung & mot so it c6 phiéu/nhém nganh riéng biét. Nhirng nhém
nganh thu hat dong tién nhu nhém Ngan hang, CNTT (FPT), Ban 1&é (MWG, FRT), Logistics (HAH, ACV, VTP) va mét s6 nhém khac (VGI,
CTR; GVR; DGC). Nhing c6 phiéu nay co6 két qua kinh doanh tich cuc hoac trién vong kha quan nhd maé réng thi trudng, hop tac mdi,
hodc hudng lgi tu maéi truéng vi mo.

» Vé bién déng cla cac chi s6, nam 2024 la lan dau tién trong 5 nam qua, hiéu suat (tinh trén gia tri tuyét doi) cha hai chi s6 VNMID
(tdang 10%) va VNSML (tang 6%) lai thap hon so vdi thi truong chung (VNINDEX tang 12%) (Hinh 1).

Hinh 1: Hiéu suat cdc nhém chi s6 qua cac nam Hinh 2: Gia tri giao dich rong nuéc ngoai nam 2024
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Nhéom vén héa vira va nhé di qua mét nam khoé khan

» VGi nhdm Mid & Small Cap, muc tang chd yéu dén tir cac nganh tuong tu nhu nhom von héa I16n & cac nganh nhu: CNTT (ELC,
CMG), Logistics (HVN, HAH, SCS), Cao su (DPR, DRI) va mot s6 nganh khac nhu nganh Phan bén, Héa chat (DCM, DPM, CSV). Tuy
nhién, hai nhém chiém ty trong I6n nhat la Bat ddéng san va Dich vu tai chinh lai kém hiéu qua do trién vong kinh doanh yéu va ap
luc ban rong lién tuc tir NDTNN, khién hiéu suat chung tang truédng khiém ton.

> Ngoai ra, nhin vao ty 1é c6 phiéu c6 bién ddng gia tang so véi dau nam thi nhém Mid & Small Cap c6 59% sé ¢ phiéu tang gia, tuy
nhién s6 c6 phiéu giam gid, dac biét la giam trén 10% trong nam ciing kha cao (Hinh 4) cho thay 2024 la mét nam khé khan ca vé
mat lua chon c6 phiéu cling nhu dong tién ctia nhém nay (Hinh 3).

Hinh 3: Phan bo ty trong GTGD kh()’p |énh nam 2024 Hinh 4: Phan bo Hiéu suat dau tu co phié'u nam 2024
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> Tuy nhién, ching t6i nhan thay co su dich chuyén ctia dong tién dén véi nhom von hdéa nho trong nhiing phién cuéi nam 2024 va dau
nam 2025 vai su dan dat cia nhém Xdy dung & Vit liéu, hang dich vu & céng nghiép (nhém vdn tdi bién), cung véi dé, Dich vu tai
chinh ciing la diém thu hut dong tién trong thai gian gan day (Hinh 3 va hinh 5).
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Dong tién nhom Bat dong san Mid & Sml Cap dang & vung thap nhat trong 3 nam qua

> Dong tién giao dich 8 nhom BBS, dac biét la nhém Mid & Sml Cap dang thé hién su ngodnh mat ctia nha dau tu trong xuyén suét mét
nam vUa qua, vdi viéc ty trong GTGD khép 1énh ciia nhom nay dang tién tGi ving day trong 4 nam (Hinh 5), diéu nay cling phu hgp
v@i thuc trang cdia nganh thdi gian qua.

...trong khi dong tién vao nhém dich vu tai chinh (chirng khodn) van tiép tuc suy yéu

» VGi tinh hinh kinh doanh con nhiéu khé khan khi thanh khoan thi truéng sut gidm va canh tranh gay gat gitra cac CTCK trong nam
2024. Nhém ching khoan co dién bién kém hap dan vé ca mat hiéu suat va thu hat dong tién so véi nam 2023.

Thanh khoan butic pha 8 nhém Xay dung & Vat liéu trong nhitng ngay cudi nam

> Xay dung & Vat liéu da cé su but pha vé dong tién ké tir dau thang 11/2024, dac biét ngay trong dau nam 2025 nhom nay da thé hién
su vUgt troi & dong thoi cad & dong tién va hiéu suat tang gia. Biéu nay cling phu hop véi nhan dinh trong bao cdo thang trudc cla
chiing t6i véi ky vong tién dé gidi ngan dau tu cong sé dugc thic dady manh mé hon trong nam dac biét 2025.

Hinh 5: Phén b ty trong GTGD khép Iénh nhém Mid Small Cap

——Bat dong san Dich vu tai chinh ]
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Trién vong chung

> Trudc béi canh toan cau chua c6 nhiéu thay doi trong ngan han, tham chi ngay cang khé du doan hon trong nhiém ky tha hai cla
Tong théng D. Trump, théng diép "céng bang thuong mai” sé 1a rdi ro tac ddng tiéu cuc tGi tdng thé kinh té vi moé cho cac qudc gia co
do mé kinh té cao va tham hut thuong mai lén nhu Viét Nam. Do dé, dong tién “ngoai” ngoanh mat véi TTCK Viét Nam nhiéu kha nang
sé con tiép dién trong thdi gian tdi. Thanh khodan thi trudng du kién chi tap trung vao mét s6 c¢6 phi€éu/nganh c6 cau chuyén néi bat.

> Trong nudc c6 nhiing diém khac biét so véi phan con lai ctia thé gidi, khi ca hé théng chinh tri cing hudng dén mot muc tiéu chung,
moét ky nguyén vuon minh, huéng dén su thinh vuong clia ca quoéc gia, dugc hién thuc héa bang muc GDP tang trudng tu 8-
10%/nam. Theo d6, viéc day manh giai ngan dau tu céng ngay tu nhiing ngay dau nam hay sau do la nhirng thao g& & nhiing vuéng
mac phap ly cia hang loat cac du an BDS sé la nhitng manh ghép quan trong han ca dé nén kinh té trong nudc dat két qua tang
truéng cao .

> Véihang loat hanh déng dé tinh gon bd may, cat giam thu tuc hanh chinh, ban hanh cac chinh sach déng bo, nhat quan han, viéc thu
hut dau tu nuéc ngoai FDI sé tiép tuc kha quan, theo huéng cé chon loc.

» Nhin chung, khi kinh té tang trudng tot thi sé cé it nhém nganh “bi bo lai phia sau”, nhung su phuc hoi clia cdc nganh va dong tién tim
dén cac nganh ciing sé dién ra khong déng déu, nén viéc lua chon c6 phi€u can nhiing chién lugc cu thé hon.

Chién luoc Iua chon ¢ phiéu

> Tong hop cac goc nhin vé ky thuét, dong tién va ca ban, ching t6i nhan thay rang cac nhom nganh dang cha y c6 thé quan tam trong
thai gian téi la : Xay dung va Vat liéu, hang dich vu cdng nghiép, bat dong san va hda chat (phan boén va cao su), chiing khoan.

> Tuy nhién, ching t6i ky vong dong tién sé sém quay trd lai nhom nganh Bat déng san va tiép tuc duy tri kha quan cho nhém c6
phiéu Xay dung va Vat liéu. Ngoai ra, & thang nay chung téi cling nhan thay diém tich cuc & 1 s6 doanh nghiép trong nganh phan
bdn véi cau chuyén huéng loi tir gia ban va chi phi dau vao.

> Vivay, d6i véi nhdm hang dich vu & cdng nghiép (van tai bién), ciing nhu la nhém dich vu tai chinh (ching khoan) véi dién bién dong
tién van tuong dai tich cuc, ching toi sé ti€p tuc quan sat dé lua chon thai diém tham gia phu hop hon.
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PHAN 2: KHUYEN NGHI CO BAN

TRIEN VONG SANG HON CHO NGANH PHAN BON NAM 2025

Trién vong nganh phan bén sang hon trong nam 2025 nhé luat thué VAT méi va su dinh chi xuat khau DAP cGia Trung Quéc

> Luat Thué gia tri gia tang (VAT) mdi (c6 hiéu luc ti 1/7/2025) cho phép cac nha san xuat phan bén trong nudc khau trur thué VAT dau
Vao, giup giam 1,5% - 3% chi phi sdn xuat nam 2025 va 3% - 6% nam 2026. Cac doanh nghiép san xuat phan ti nguén nguyén liéu tu
khi dot, than va quang nhu DPM, DCM va DDV sé dugc huéng loi nhat ti luat thué nay.

> Ngoai ra, nhu cau phan bén du bao 6n dinh nhd chu ky La Nina quay trd lai (trang thai thgi tiét thuan lgi cho trong trot). Dién tich
gieo trong du kién tang tré lai ~339 ngan ha trong vu hé thu 2025 (tuong duong véi 2023) tu 309 ngan ha vu thu déng 2024, thuc
day nhu cau tiéu thu. Hon nira, Trung Qudc, nudc xuat khau phan bén 16n, cé thé that chat xuat khau Phosphate tir thang 12/2024
dén thang 4/2025 sé ho trg gia phan bon DAP.

» Trong boi canh d6, cac doanh nghiép phan bén trong nudc dugc ky vong sé hudng lgi. DDV véi nguon cung Phosphate gia ré tu
Cong ty TNHH MTV Apatit Viét Nam va lugng I6n da Phosphate nhap khau trong thang 11 sé hudng lgi tir xu hudng tang gia phan
DAP. Ngoai ra, DCM va DPM ciing c6 thé ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc nho thué VAT.

Nganh phan bén cé hiéu suat giao dich vuot trdi so vai thi truéng

» Nhoém nganh phan bén cho thay hiéu suat giao dich vuot trdi so véi nhdm Mid & Small Cap gan nhu xuyén su6t ca nam 2024 (Hinh
8). Hién ty trong gia tri giao dich vao nganh nay da dugc diéu chinh xuéng viing thap hon trong dau thang 1/2025 (Hinh 9) theo su
diéu chinh chung cla chi s6 Mid & Small. Viéc luat thué VAT sém cé hiéu luc ti dau thang 7/2025 va gia ban mot s6 loai phan bén
dang tang c6 thé la yéu t6 ho trg dé dong tién quay lai nhém nganh nay.

Hinh 6: Gia phan DAP trong nuéc (nghin déng/kg) Honh 7: Gia ph¢n Ure trong nAuc (nghon tong/kg)
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KY VONG NHOM BAT BQNG SAN DAN cU PHUC HOI
KHA QUAN HON TRONG NAM 2025
Thi trudng bat ddng san dat dinh giai doan 2018-2019, sau d6 la dién bién khé khan kéo dai

» Nam 2019 dugc xem la nam chinh thiic dat dinh vé doanh thu va lgi nhuan clia cdc doanh nghiép trén san lan luot dat 244,8 nghin ty
dong va 42,3 nghin ty dong. Mac du, con s6 LNST nam 2021 ghi nhan cao hon la 51 nghin ty dong, tuy nhién, KQKD sé gidm dan néu
loai tri dong gop cua CTCP Vinhomes (VHM) ngay cang tang nhanh, dac biét sau giai doan Dai dich Covid19.

> Theo Tong cuc thong ké, s6 lugng doanh nghiép bat dong san giai thé nam 2022 |a gan 1.200 doanh nghiép (+38,7% svck) va theo
B6 Xay dung, con s6 nay trong nam 2023 la gan 5.000 doanh nghiép (3.705 doanh nghiép ngung kinh doanh, tang 47% svck).

> Xét trong buc tranh cac doanh nghiép vira va nhd, tinh hinh kinh doanh thé hién ré rang hon su khé khan khi lgi nhuan giam rat
manh vao nam 2022, trong 972024 Igi nhudn ghi nhan dm do anh hudng bai c6 phiéu NVL c6 muc 16 IGy ké 9T2024 la 4,1 nghin ty
déng. Cac doanh nghiép thudc chi sé VNMID dong gép nhiéu hon vao su sut giam chung ctia nhém ngay, tuy nhién, diém tich cuc
ching t6i quan sat dugc téi t nhém VNSML khi lgi nhuan sau thué ciia nhém ngay gan nhu duy tri di ngang va trong 972024 da dat
1.260 ty dong (vuot ca nam 2023 1a 1.238 ty dong). Cdc doanh nghiép la diém sdng déng gép vao tdng truéng cia VNSML khi
nhdn mdc loi nhuén 972024 tdng truéng nhu: NTL, AGG, VPH, dai dién nhém VNMID cé6 cé phiéu TCH.

Dong tién vao nhém nganh

» Tuong tu nhu tinh hinh chung, ty trong dong tién ctia nhém nay ghi hiéu suat khong tét va cham day thap nhat cia nam 2020.
Nhung, ching t6i danh gid rang, véi hang loat chinh sach hé trg thi trudng bat ddng san trong 2 nam trd lai day sé thic day KQKD
cing nhu dong tién quay trd lai nhém nganh nay vao nam 2025, nén ca hbi danh cho nhém VNMID va VNSML van sé hién hu.

Hinh 10: KQKD cuia cac doanh nghiép BDS san HOSE (ty dong) Hinh 11: KQKD ctia cac DN BDS thuéc VNMID va VNSML (ty déng)
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SECURITIES

CONG TY CO PHAN DAP - VINACHEM (UPCOM)

AP

DIEN BIEN GIA CO PHIEU

THONG TIN CO PHIEU

- = KLGD (tryc phdi)  =——Gi d6ng cla (tryc tréi) . Nganh Phan bén
Vén hoa (ty dong) 2.718
@ “" | SLCP dang luu hanh (triéu CP) 146
GIA MUCTIEU » | Khéi lugng BQ 3 Thang (nghin CP) 1.472
23.000 VND sk | Gia tri GDBQ 3 thang (ty dong) 28,5
o 200 | V6N s& hitru NDTNN con lai (%) 5,1
, , Bién ddng gia 52 tuan (nghin déng) 10.000-22.900
1322223583833 8328 Room nudc ngoai con lai (%) 43,87

LUAN PIEM CO BAN

« KQKD Q3/2024 cua DDV tich cuc v&i LNST dat 20 ty dong, tang 200,9% svck. Trong dd, doanh thu cé gidm nhe 9,5% svck do san lugng
tiéu thu gidm 25,1% svck khi mién Bac chiu anh hudng bdi con bao Yagi va mién Nam lién tiép cé mua Ién kéo dai. Tuy nhién, do gia
ban trung binh tang 14,7% svck va chi phi sdn xuat cGia cong ty giam kha khi moét s6 nguyén vat liéu dau vao nhu luu huynh, Amoniac
déu giam trén 5% svck. Theo dé bién Igi nhuan gop Q3/2024 clia cong ty cai thién 1én 8,9% so véi 7,9% cung ky.

« Chung toi danh gia nam 2025 sé la mét nam day khai sac ciia DDV khi san lugng tiéu thu clia cong ty du kién dat 255 nghin tan, tang
khodng 4% so vGi 2024F nhd tiép tuc day manh xuat khau cling véi su phuc héi cta thi trudng trong nudc. Ngoai viéc gid ban tiép tuc
dugc cai thién trong ntra dau nam khi Trung Quéc that chat xuat khau thi viéc co ché thué GTGT mdi c6 hiéu luc trong na cudi nam
sau giup DDV tiét kiém dugc khoang 55 ty chi phi dau vao. Hon nira, ké tir nam 2025 cong ty cling giam dugc khoang 80 ty dong chi
phi khau hao may méc thiét bi, qua doé gitp LNST ctia DDV tiép tuc cai thién.

* Trong dai han, DDV sé dau tu vao cac du an mdi nhu ma rdng thém 100m cau cang, dau tu chiéu sau vao cong nghé, nadng cao chat
lugng axit phosphoric cling nhu sdn xuat phan bon MAP véi cong suat 60.000 tan, tir day sé tao ra nhiéu du dia tang trudng dai han

cho céng ty.
ROE VA DINH GIA \

CHI TIEU TAI CHINH QUAN TRONG

/ LOI NHUAN SAU THUE \ Ty lé bién I0i nhuén
(ty dé‘ng) ” Gross margin~ ===--- EBIT margin EBITDA margin Net margin 140
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QUAN PIEM PAU TU

« Chung t6i danh gid DDV ¢ tiém nang tang trudng tot nhd tiém nang & cac thi trudng xuat khau, trong d6 ngoai nhiing thi trudng
truyén théng nhu Déng Nam A (Philippin, Malaysia), Niudilan, Han Qudc thi viéc xuat khau dugc sang thi trudng Uc trong nam 2024
md ra co hoi I6n cho cac thi trudng tiém nang hon trong tuong lai.

 Ngoai ra, ti quy dinh thué VAT mdi sé giup cac doanh nghiép phan bén trong nudc nhu DDV ¢6 dugc loi thé dé canh tranh lai phan
bén nhap khau. Xa han, viéc mé réng 100m cau cang mdi la co sa gidi quyét van dé ton dong chia bai thai thach cao trong nhiéu nam,
qua d6 DDV c6 thé chi ddng nang cong sudat san xuat.

* Tuy nhién, can phailuu y t&i nhimng rdi ro ma DDV ¢6 thé d6i mat nhu 1) quang Apatit trong nudc thiéu hut, phai nhap khau véi gia cao
han, 2) Trung Quoc day manh xuat khau khién gia ban giam manh va 3) nhu cau s&t dung phan bon thap do diéu kién khi hau.
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CTCP PHAT TRIEN DO THI CONG NGHIEP SO 2 (HSX)

D20
 D2D

GIA MUC TIEU
38.000 VNP

LUAN PIEM CO BAN

DIEN BIEN GIA CO PHIEU

mmm KLGD (truc phdi)  ==Gid déng cla (truc trdi)
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THONG TIN CO PHIEU

Nganh BDS

Vén hoa (ty dong) 971
SLCP dang luu hanh (triéu CP) 30
Khoi lugng BQ 3 Thang (nghin CP) 1.472
Gia tri GDBQ 3 thang (ty dong) 1,0
Vén s& hitu NDTNN con lai (%) 0,6
Bién dong gia 52 tuan (nghin déng) 26.000-49.300
Room nuéc ngoai con lai (%) 0

* D2D la doanh nghiép c6 hoat déng kinh doanh chinh trong linh vuc BDS (BDS dan cu va KCN) tai tinh Bong Nai. KQKD clia cong ty da
suy giam manh ké tir nam 2022 dén hét Q3/2024, khi khu cdng nghiép (KCN) ctia coéng ty da lap day, khong con dién tich cho thué va
khong c6 du an BDS dan cu mé ban mdi. Lly ké 9T2024, cong ty ghi nhan 80 ty dong doanh thu va 16 sau thué 3 ty dong, kém rat xa
so v&i muc tiéu ké hoach nam la 369 ty dong doanh thu va 44,5 ty dong lgi nhuan sau thué.

¢ Viéc ban thanh c6ng 30 can mat tién du an D2D Loc An cudi thang 12/2024 va hach toan tién thué dat tai KCN Chau Duc sé gitup D2D
c6 thé hoan thanh ké hoach kinh doanh nam 2024. Sang nam 2025, chiing t6i ky vong viéc ti€p tuc cho thué dat tai KCN Chau Durc va
ma& ban nha lién ké tai khu dan cu Sonadezi HGu Phudc sé giup KQKD ctia D2D tiép tuc duy tri da tang trudng cao.

 Xa hon, chung t6i ky vong viéc sém dua san bay Long Thanh vao hoat ddng trong nam 2026 sé giup thi truong BDS tai khu vuc gan
quanh san bay phuc héi tét ké ti nam 2025. TU day, sé tao thuan Igi cho viéc mé ban du an nha & xa hoéi tai D2D Léc An (du kién ma

ban toa 10 tang dau tién vao nam 2026) va tang nhu cau thué cac tién ich & cac du an ctia D2D (nhu chg, trudng hoc).

CHI TIEU TAI CHINH QUAN TRONG

LOI NHUAN SAU THUE
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-

500

mm NPAT-MITTM  =——YoY

450
400

350
300
250
200
150
100
50
0
35

N

350%

0,0% -
Grosg\margin

130,0%

------ EBIT margin

110,0%
300%
90,0%
250%
200% 70,0%
150%
50,0%
100%
50% 30,0%
0%

-50%

10,0%

-100% -10,0%

Ty lé bién Igi nhuan

EBITDA margin

& /
45000

43000 /\

41000
39000
37000
35000

33000

31000

29000

27000

BVPS

I..lll..._]SOOA)
-30,0%
AN N < —m AN N <t —m AN N < —m AN N <E — AN
| Iol C>| C:'IOIOIOI OI C>| C>| o| ol ol C>| C>| o| C:'IOIOI
OO O O OO —m = =— =N AN NN OO OO S < -50,0%
— AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ’
RRARIIIIIRIIIRIIRIIKRIRRSR O S S S N AT S R
Qoooooccccooooooooy Q%O&\Omorbouo\o
Q DPIEM PAUTU

* Sau giai doan dai KQKD chiu ap luc suy giam do thiéu dong luc tang truédng ti cho thué KCN va nguon thu ti ban du an BDS dan cu.
Chung t6i ky vong, ké tlr Q4/2024 dén nam 2025 KQKD clia cong ty sé cai thién dang ké so vdi giai doan trudc khi cong ty cé thé ghi

nhan ngudn thu t dong thoi

ca 2 mang kinh doanh nay.

 Ngoai ra, d6i véi D2D, day la doanh nghiép BDS quy mé nhd, ¢ ty & c6 phiéu tréi nbi thap (freeflooat thap) do ¢6 déng I6n (Téng
CTCP phat trién khu Céng nghiép - SNZ - HSX) cing ban lanh dao céng ty nam gitr khoang 95% s6 lugng c6 phan, do do6 thanh khoan

giao dich ctia D2D la thap.

« Hon nia, quy dat phat trién cla cong ty kha han hep, hién cac du an phat trién méi clia coéng ty déu phai hgp tac vai cac don vi lién
quan dén cong ty me SNZ. Biéu nay dan dén bién Igi nhuan mdng hon va thiéu di kha nang tang trudng bén viing trong dai han.
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EPS Q3/2024 tang trudng 43% svck va da duy tri lién
tiép 3 quy nam 2024

PHAN 3: KHUYEN NGHI CANSLIM

EPS Q3/2024 tang trudng 45% svck va duy tri tang tot lién
tiép trong 3 quy nam 2024

LNST cong ty me nam 2023 giam do nam 2022 ghi
nhan thu nhap bat thuong ti chuyén nhuong von
mang nang lugng tai cac cong ty con (Chu Ngoc 1&2,
Nhon Hai).

Nam 2024, du kién KQKD ghi nhan tang truéng so vdéi
nén thap nam 2023 nhd déng gép cac du an chinh: Van
Phong-Nha Trang (850 ty déng), Viing Ang-Bung (388
ty dong), Buong Vanh Dai 4 - Ha Noi (326 ty déng), cao
téc Tan Phuc - Vong Phan (318 ty dong).

LNST céng ty me nam 2023 giam do san lugng thong qua
nha ga giam 14% svck, KQKD chi bat dau phuc hoi manh
k& tir Quy 4/2023.

Nam 2024, du kién KQKD ghi nhan tang trudng toét dac
biét vai khéi luong hang hda van chuyén qudc té.

Luong backlog udc tinh hién tai dat gan 7.000 ty dong.
Trong d6, hop dong xay dung mdéi cho dudng cao téc
Hlu Nghi - Chi Lang (1.400 ty dong) dugc thuc hién tu
thang 4/2024 sé dam bao lgi nhuan cho DN cac nam
tiép theo.

Hop dong cung cap dich vu véi Qatar Airways tu 2/2024
da déng gop tich cuc vao KQKD.

Nha ga T3 san bay Tan Son Nhat hoan thanh nam 2025 sé
tang cong suat khai thac hang héa [én dang ké.

Co cau s& hitu phan tan, ty Ié s& hiu nudc ngoai thap va
ty |é free float cao.

Tinh thanh khoan da dap Ung nhu cau giao dich.

Coé su tham gia cla Gemadept, ACV va cac quy dau tu
nudc ngoai nhu PYN Elite Fund va The Ton Poh Fund.

C6 phiéu tuang d6i cod dac, tinh thanh khoan du dap ung
nhu cau giao dich.

La mot trong nhiing nha thau xay dung co sé ha tang
hang dau & Viét Nam, thuc hién nhiéu du an cao toc véi
gia tri hgp dong I6n.

SCS la mét trong hai cong ty dan dau khai thac nha ga
hang hda tai san bay Tan Son Nhat.

Trong nam 2024 thi c6 dong la ban lanh dao chu yéu
dang ky mua vao véi khoi luong khong 16n.

Trong nam 2024 c6 déng la ban l1anh dao, ngudi lién quan
va t6 chuc giao dich khong dang ké, téng cdng bén rong
205.568 c6 phiéu.

HO trg manh quanh 9,8 da thanh hinh sau khi lién tuc
xuat hién 03 day nhé. Bay dugc danh gia la ban dap
cho noé luc vugt MA 200 trong thai gian t&i. Néu thanh
cong tré lai trén MA nay, LCG sé 1ay lai xu huéng tang.

SCS van dang duy tri xu huéng tang ké tu khi thanh céng
tao day trén Fibonacci Retracement 61,8% (quah 70) vao
thang 11/2024. Bén canh d¢, viéc dut khoat tré lai trén
MA 200 vé&i pho nén rong kém thanh khoan cao gitp ¢6
phiéu duy tri da tang hudng vé dinh lich s (quanh 92).

Pat 5/7 tiéu chi

Chdm diém

Pat 6/7 tiéu chi
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EPS Q3/2024 tang trudng 74% svck va da duy tri lién
tiép 3 quy nam 2024

S L

Institutional

|

M

Market

d Demand Laggard Sponsorship Direction

Doanh thu tang trudng tich cuc han nhung EPS chi tang
trudng nhe trong 3 quy gan day.

LNST cong ty me nam 2023 tang manh do ban giao giai
doan 1 du an Bai Mudi (Quang Ninh). Giai doan 2 con lai
khodng gan 5 ha dién tich dat thuong pham ciing da
ban giao thém mét phan vao Quy 3/2024.

Gia tri ton kho cla du an Dich Vong (Ha Noi) téi cubi
Q3/2024 la gan 450 ty dong (tang 55 ty so v&i dau nam).

Giai doan 2020-2023, doanh thu tang truéng CAGR ~20%
va LNST céng ty tang truéng CAGR ~24%.

Nam 2024, toc do tang ctia LNST sé cham lai do sé luong
tram BTS mdi du kién sé gidm xudng, anh hudng tdi
mang ha tang cho thué (TowerCo). Dong thai, chi phi van
hanh tang cao cling dnh hudng tiéu cuc tdi lgi nhuan.

Chung cu No11 (32 tang) thudc khu dé thi Dich Vong
hién da GPMB gan xong va dang xin giay phép xay
dung, du kién ghi nhan doanh thu vao nam 2026.

Ngoai ra, NTL dang tham gia xin chd truong/dau thau

cac du an khac nhu: Cam Giang (Hai Ducng, 15 ha),
Mbng Duong (Quang Ninh, 30 ha)

CTR dugc hudng lgi tu viéc thuong mai héa mang 5G va
tat song 2G/3G. Thong qua viéc gia tang manh mé xay
dung tram 5G, toc d6 xay dung mai tram giai doan 2025-
2027 c6 thé dao ddéng 3.000-5.000 tram/nam.

CTR c6 thé tiép tuc hudng lgi tr mang xay dung dan
dung (B2B va B2C), ha tang vién thong, nang luong.

C6 su tham gia ctia Quy ngoai PYN Elite Fund (7,8%),
téng s& hiu cta ban lanh dao va bén lién quan khoang
gan 37% (Nguén cafef.vn) du dé tac ddng vai cac quyét
dinh quan trong.

Tinh thanh khoan dd dap Ung nhu cau giao dich.

Ty 1é s& h{tu nudc ngoai thap, cé tiém nang thu hat thém
nha dau tu.

Thanh khoan tot, dap ing nhu cau giao dich.

Thudc nhém bat déng san c6 quy mo trung binh nhung
hiéu qua sinh 1gi tot.

La nha phat trién bat dong san tuong doéi than trong,
stic khde tai chinh tot.

CTR la cong ty hang dau trong linh vuc ha tang vién
thong, chiém thi phan I6n nhat tai Viét Nam ti nam 2022.
Mang TowerCo dugc ky vong sé dan dat tang trudng
trong dai han nh& nhu cau chia sé ha tang ngay cang cao.

Trong nam 2024 c6 déng la ban lanh dao chu yéu dang
ky ban ra hon 9,6 triéu c6 phiéu nhung PYN Elite Fund
mua vao téng cdng gan 9,5 triéu cp.

C6 phiéu CTR ¢6 su ing hé manh tur céng ty me Viettel
V@i ty |€ s& hitu 65%-66%.

Hau nhu ban lanh dao va bén lién quan khéng giao dich
c6 phiéu trong nhiéu nam.

Pa gidm da chiing lai sau khi NTL gidm sau vé Fibonacci
Retracement 61,8% (quanh 16). Dién bién nay tuong
duong muc chiét khau hon 40% tinh tU dinh thang
07/2024. Vi vay, ky vong méc 16 sé la diém tua cho qua
trinh tao ddy ctia NTL.

Tiép da phuc hoi tir vung ho trg 122, CTR nhanh chdéng
trd lai trén MA 200. Biéu nay giup CTR quay lai xu huéng
tang va cé co hoi néi rong sac xanh vé muc tiéu quanh
147.

Pat 5/7 tiéu chi

Chdm diém

Pat 6/7 tiéu chi
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CAP NHAT DANH MUC KHUYEN NGHI HIEN TAI

K:I c’:‘gpal)I,(N Cé phiéu Vung/Gia khuyén nghi  Vung gia chét 1Gi Ving gia cit 16 Glz\ig;qc Lol r\:l;lll‘zn ky Trang thai Lai/lo ?;;:gg:f
16/09/2024 CTD 59.000 - 60.000 84.100 - 87.600 55.800 87.600 40% - 48% NAM GIU 25% 1%
11/09/2024 1JC 12.800 -13.300 16.700 - 17.300 11.600 17.300 26% - 35% NAM GIU 6% 0%
11/09/2024 SZC 34.000 - 35.000 44,600 - 46.000 31.000 46.000 28% - 38% NAM GIU 24% 0%
11/09/2024 CTI 14.500 -15.000 19.400 - 20.000 13.200 20.000 29% - 33% CHOT LOI 35% 2%
19/09/2024 PDV 14.500 -14.800 17.500 - 18.000 13.700 18.000 17% - 23% CHOT LOI 23% 0%
09/10/2024 DPR 40.500 - 41.500 50.500 - 51.800 36.500 51.800 21% -27% NAM GIU -7% -1%
09/10/2024 DPG 52.000 -53.000 60.000 - 62.000 47.000 62.000 13% - 19% CATLO -10% 1%
15/11/2024 PVI 47.000 - 47.600 54.800 - 56.000 43.700 56.000 15% - 19% CHOT LOI 19% 3%
20/11/2024 GDA 26.000 - 27.000 32.000 - 33.000 23.500 33.000 19% - 27% NAM GIU 1% 3%
12/20/2024 VCG 17.000 - 17.600 22.600 - 23.100 15.600 23.100 28% - 36% NAM GIU 11% -1%
07/01/2025 VLB 39.000- 40.000 46.000 - 48.000 35.400 48.000 15% -23% NAM GIU 6% 0%
13/12/2024 DBC 26.000 - 27.300 32.300-33.100 24.800 33.100 18% -27% NAM GIU 0% -1%
27/12/2024 HDG 29.500- 30.000 34.500- 36.000 26.800 35.000 15% - 22% CATLO -9% -3%
17/01/2025 DDV 17.900 - 18.100 22.000 - 23.000 16.700 23.000 22% - 28% CHO MUA
17/01/2025 D2D 31.500 - 32.000 37.000 - 38.000 29.900 38.000 16% - 20% CHO MUA
17/01/2025 LCG 10.200 - 10.400 12.500 - 13.000 9.700 13.000 21% - 26% CHO MUA
17/01/2025 NTL 16.000 - 16.500 19.500 - 20.000 15.000 20.000 20% - 23% CHO MUA
17/01/2025 SCS 78.500 - 81.000 90.000 -92.000 92.000 74.000 13% -15% CHO MUA
17/01/2025 CTR 125.000 - 128.000 145.000 - 147.000 119.000 147.000 14% - 16% CHO MUA
17/01/2025 DPG 43.000 -44.000 50.000- 53.000 40.800 60.000 14% - 23% CHO MUA
17/01/2025 HDG 26.000 - 27.000 30.000- 31.000 24.700 31.000 11% - 19% CHO MUA

Hiéu qua trung binh (déi véi cdc mé hién hiru trong danh muc) 9% 0%

Phan loai theo cac
theme dau tu

D liéu tinh dén ngay 17/01/2025
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Ra mat vao 20/01/2025
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> Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
ban ching khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cliing y thiic c6 thé cé cac xung dot lgi ich anh
hudng dén tinh khach quan cla ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét nguodn tham khao khi dua ra quyét dinh
dau tu va phai chiu toan bd trach nhiém doéi véi quyét dinh dau tu cda chinh minh. RongViet Securities tuyét doi khéng chiu trach
nhiém doi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc ting phan thong tin hay
y ki€én néu trong ban bao cdo nay.

> Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khong cé bat ky mot phan thu nhap
nao cla ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban bao cao nay.

» Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién,
ching t6i khéng dam bao rang nhimng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cla
chuiing t6i cé gia tri dé€n ngay ra bao cdo va cé thé thay déi ma khéng can bao cao trudc.

> Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san cla RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac sra déi trong bat ky
trudng hop nao ma khdng cé su ddng y ctia RongViet Securities déu trai luat. Ban quyén thudéc RongViet Securities
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MANG LUGOI HOAT DONG

CONG TY CG PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI S&

Tang 1 dén tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P. BEn Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh
@ +842862992006 @ info@vdsc.com.vn MsT 0304734965

@ +84286291798 I www.vdsc.com.vh

CHI NHANH HA NOI CHI NHANH VUNG TAU
Tang 10, Toa nha Eurowindow, Tang 2, VCCI Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc,
s6 2 Ton That Tung, P. Trung Ty, Q. Déng Pa, Ha Noi P.7, TP.Ving Tau, Tinh Ba Ria - Ving Tau
@ +842462882006 @ +84254777 2006
CHI NHANH NHA TRANG CHI NHANH BINH DUONG
Tang 7, Toa nha Sacombank, sé6 76 Quang Trung, Tang 3, Becamex Tower, s6 230 Dai |16 Binh Duong, @
Phudng Loc Tho, TP. Nha Trang, Tinh Khanh Hoa P. Phi Hoa, TP. Tha Dau Mét, Tinh Binh Ducong <!> Nha Trang
@ +842583820006 @ +8427 4777 2006

2 = , = Binh Duong @ @
CHI NHANH CAN THO CHI NHANH DONG NAI @. A
Tang 8, Toa nha Sacombank, 95-97-99 V6 Van Tan, Tang 8, Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V6 Thi Sau, @ Q% 19 B2 Ria Viing Tau
P.TAn An, Q. Ninh Kiéu, TP. CAn Tho P. Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai Al TP. H& Chi Minh
@ +842923817578 @ +84251777 2006
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OLMA0)  cONGTY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Tang 1- 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q. 1, TP. HCM
@ + 84 28 6299 2006 @ (+ 84) 28 6291 7986 @ www.vdsc.com.vn
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