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DU BAO LOT NHUAN Q1/2025: KHO'I DAU
THUAN LO'

Chung tdi dw b&o loi nhuan toan thi trwéng cé thé ghi nhan mic tang trwdng
17% svck trong Q1/2025 trén m&c nén dang cao dan hé tro béi méi trwdng
|3i suét thap va san xuét tiéu dung tiép tuc phuc héi.

= Trong Quy 1/2025, lgi nhuan nganh ngan hang dw bao tang trwdng 15% svck
nhé tin dung da bat dau téng téc ngay tir ddu ndm. Cac nganh dat mirc ting
trwdng LN Quy 1 ndi bat gdm Béat déng san (719% svck), khu cong nghiép
(61% svck), nang lwgng (41% svck).

= M6t sd nganh wéc tinh tang trwdng LN gidm nhw hang khéng (-46% svck) do
cuing ky ndm ngoadi c6 Igi nhuan dét bién hay dau khi (-27% svck) do gia dau
suy gidm so véi cung ky.

Tin dung bt téc tir ddu nam gitp birc tranh lgi nhuan ngan hang kha quan

V6&i muc tiéu tang trwdng tin dung (TTTD) ndm 2025 dat 16% cta NHNN, hau
hét cac ngan hang déu dat muc tiéu TTTD trén 15%, ké& hoach TTTD n&dm 2025
cao hon so v&i mire tang trwdng ndm 2024 chd yéu & nhém ngan hang nhan
chuyén giao bat budc: VCB (+16.278% so v&i 2024), MBB (+26% so v&i 2024),
HDB (+20-25% so v&i ndm 2024), VPB (+20-25% so véi 2024). Béi véi nhom
ngan hang quéc doanh, k& hoach TTTD ndm 2025 dat mirc 15-16%, voi ké
hoach loi nhuan truwéc thué tang 5%-10%. Dbi véi khdi NHTM cd phan, mét s
ngan hang d&t mde ting trwdng tin dung cao bao gdbm MBB (26% svck), HDB
(+25-26% svck), VPB (20-25% svck), VIB (+21.9%), TCB (+20% svck). LNST
cac NH theo dbi dwoc dw bao tang khoang 15% svck nhé (i) TTTD toan nganh
kha quan hon cung ky, dw bao dat khoang 1-2% YTD (cung ky 0.26% YTD) khi
dén ngay 12/3/2025, tin dung da tang 1.24% YTD; (ii) NIM Q1/2025 dy bao sé&
di ngang so v&i Q4/2024, thap hon so véi ca ndm 2024 do cac NH tiép tuc giam
|3i suét cho vay nhdm dat dwoc mirc TTTD ké hoach méi (17-18%); va (iii)) Chi
phi trich lap dw kién sé& gidam so v&i Q4/2024 va twong dwong cung ky nam truéc,
trong d6 nhém NHTMCP dw kién s& c6 muc tang cao hon do chét lwong tai san
suy gidm nhiéu hon nhém NHTM quéc doanh. Thu nhap ngoai l4i s& phan héa,
v&i ky vong nhdm NHTM quéc doanh c6 mirc tdng kha quan hon nho hoat déng
thu phi tr nhém KHDN van dwoc duy tri.

Nganh bat déng san tiép tuc duy tri da ban giao va ghi nhan & céac dw an,
lgi nhuan tadng manh tr nén thap ndm ngoai

Tai TP. HCM, quy d4t tré nén han ché & cac khu dé thi da phat trién, kéo theo
gia ban dét trung binh cha cac san phdm BDS lién thé tang vot, ddng thoi dan
dén chuyén dich xu hwéng ngudn cung sang cac khu vuc xa hon, dién hinh nhw
ngudn cung dbi dao hon tai khu virc phia Déng HCM va thanh phd Tha Bire. Tai
HN, dw kién ngudn cung dét lién thd sé tiép tuc tdng trong nam 2025, tap trung
tai khu vwc ngoai thanh nhw Déng Anh va Gia Lam, di kém véi d6 1a gia ca van
tang nho ha tAng phat trién. Trong Q1/2025, lgi nhuan ctia cac doanh nghiép béat
dong san du kién déu co su céi thién so véi cling ky nhé hoat dong ban giao
san pham tét hon. Trong khi mét s6 DN BDS phia Nam dy kién ban giao phan
con lai cia mot sé dy &n cao tang (Privia - KDH, Akari - NLG) hay sé it san pham
BDS lién thé (Gem Sky World - DXG) gitp két qua chi cai thién tir m&c nén thap,
tham chi am (NLG) clGa ndm ngoai; thi VHM lai dwoc ky vong tim kiém dong lwc

Trwéng phong

tang trwdng loi nhuan dot bién trén nén cd phan 1&6n nhé ghi nhan ban giao mot Nguyén Tién Diing
s6 dw an khu vic phia Bac nhw Royal Island, Ocean Park 2&3 hay Golden dungl.nguyentien@mbs.com.vn
Avenue.
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Nganh BBS khu cdng nghiép hwéng lgi tte dong vén FDI tré lai

Sau khi tdng trwdng cham vao cudi 2024, dong vén FDI dang téng tré lai trong
dau nam 2025 vai FDI dang ky va gidi ngan tang trwdng lan lwot 35.5% va 5.4%
svck. Chung t6i ky vong dong vén FDI trong nam 2025 tiép tuc 1a diém sang nho
xu hwéng chuyén dich san xuét theo chién lwoc “Trung Qubc+1” khi cang thing
thwong mai My-Trung Quédc ngay cang leo thang. KQKD Q1/25 clia cac doanh
nghiép BDS KCN c6 s phan héa do thdi diém ban giao dat khac nhau gitra cac
cong ty. KBC va SZC c6 thé ghi nhan lgi nhuan cao nhd ban giao dat cho khach
hang Ién (KBC ban giao 30 ha dat cho Goertek, SZC ban giao 18 ha dat cho
Tripod Viét Nam). IDC c6 thé ghi nhan loi nhuan thp hon cuing ky do khéng con
loi nhuan dét bién tr chuyén nhwong dat. Con véi BCM, cac quy dau ndm
thwong ghi nhan loi nhuan thap.

Nganh vat liéu co ban dong lwc téi ttr thi trwong nodi dia

Trong Q1/25, déng luc tang trwdng cla nganh thép dén t thj truéng nodi dia
trong bdi canh thi trwdng xuét khau bi tac dong tiéu cuwc bdi cac bién phap phong
vé. San lwong tiéu thu thép ndi dia c6 thé tang trwdng 8% svck nhé cac nganh
nhw BDS va Dau tw cdng c6 trién vong kha quan. Déi véi xuat khau, viec My va
EU ap thué co thé tac dong tiéu cuc tdi san lwong va gia xk khi cac DN phai
gidm gia ban nham duy tri thi phan. Do d6, cac DN ¢ thj trudng néi dia chi lwc
nhw HPG sé kha quan hon nhdm tén ma xuét khdu nhw HSG va NKG. Déi véi
HPG, LN rong tang 8% svck nh& san lwgng tang 10% svck, tuy nhién bién LN
gdp dw kién gidm 0.5d % svck vé méc 13% do gia thép gidm nhe 3% svck. Dbi
v&i cac DN tdn ma, LN rong cla HSG gidm 56% so v&i nén cao nam 2024 do
gia va san lwong XK giam lan luwot 9% va 12% svck, bén canh d6 bién LN gop
gidm 1 diém % svck. LN rong ctia NKG dy kién giam 20% svck do bién LN gop
2 diém % svck vé mirc 8.7% trong bdi canh gia Xk gidm 8% svck.

Nganh dau khi birc tranh twong déi am dam do gia dau suy giam

Q1/2025, gia dau Brent thé gi¢i nhin chung dién bién theo xu hwéng giam. Gia
dau tang tr mirc 75 USD/thung vao dau ndm lén ving 82 USD/thiing vao gitra
thang 1, sau dé lién tuc gidm sau vé& viing 70-72 USD/thung, khi nhu ciu khéng
thwe sy cai thién va tén kho ludn duy tri & mirc cao. Viéc nay anh hwéng twong
dbi dén dién bién gia cb phiéu dau khi trong quy 1, do tac déng tiéu cuwc dén
hoat ddng ctia mdt sé doanh nghiép trong nganh, déc biét [a & khu viee ha ngudn.
Céc doanh nghiép loc dau c6 thé ghi nhan két qua gidm sau so véi cling ky ndm
ngodi khi nén gia dau va crack spread déu thap hon, tuy nhién két qua cé thé
cai thién so véi quy truéc khi crack spread c6 dau hiéu tao day va hdi phuc trong
céac thang gan day. Béi v&i cac doanh nghiép kinh doanh x&ng dau, viéc gia dau
di&n bién theo xu hwéng gidm co thé khién loi nhuan HDKD x&ng dau suy gidm
do d6 tré cla ky diéu chinh gia ban, tuy nhién can lwu y rang ké tir dau thang 3
dén nay, gia dau ciing da cai thién nhe t» mic thap. Cac doanh nghiép kinh
doanh khi dy kién ghi nhan két qua di ngang hodc gidm nhe svck khi nén gia
dau thap hon dwoc phan anh vao gia ban trong khi san lwgng khi khéng thay
ddi dang ké do nhap khau LNG chwa manh. Béi véi cac doanh nghiép van tai
dau khi, lgi nhuan dy kién 6n dinh khi gia cwéc van tai dau thé va dau thanh
pham gidm dwoc bu dap bdi ddi tau I1én hon cung ky. O phia thwong ngudn, loi
nhuan ctia PVD c6 thé thap hon svck khi thdi gian bao dwdng ctia mot sé gian
tw nang la kha nhiéu trong khi gia thué gian khéng tang; trong khi PVS dwoc ky
vong ghi nhan lgi nhuan tich cwe nho tiép tuc trién khai cac géi thau thudc dw
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an L6 B - O M6n véi bién lgi nhuan gop cé thé cao hon, déng thei tiép tuc ban
giao cac chan dé con lai cho du an dién gié ngoai khoi Greater Changhua 2b&4.

Nganh dién san lwong tiéu thu tang cung khung chinh sach dang dworc

hoan thién hé trer ting trwéng loi nhuan cao

T&ng trwdng nhu cau dién bat dau tang téc tir T2/25 dat 12.4% svck. Trong do,
huy dong thay dién dw kién cai thién rd rét sv nén thdp Q1 ndm ngoai, hd tro béi
pha thoi tiét thuan loi va cong tac tich nwéc cho mua khd linh hoat hon. Theo
do, dyw kién san lwong nha may ctia mét sé doanh nghiép ghi nhan kha thap
nam ngoai nhw REE, HDG c¢6 dw dia Ién dé phuc hoi. Vé dién khi, huy déng
ngudn dién gidm 27% svck trong 2T25, chi yéu dén tr viéc mot sé nha may hét
BOT khéng dwoc wu tién huy dong, tuy nhién, van cé diém sang dén tir cAc nha
may cta POW khi Ca Mau 1&2 van huy déng én dinh va NT2 ghi nhan san
lwong phuc héi ré rét tir nén thap Q1/24. Béi véi dién than, san lwong huy dong
dy kién duy tri n dinh, Q1 ciing 1a giai doan thap diém huy dong va thay dién
dang trong pha thuan lgi. V& gia ban dién, nhién liéu dau vao than, khi cho dién
van neo cao trong khi gia thj trwong dién thap, do do, ching téi cho rang bién
LN cac nha may nhiét dién van chua co nhiéu dw dia cai thién. Dbi véi thay dién,
trong 2025, ty 1é Qm gilr nguyén chi 2% twong tw ndm ngoai, do do, dw dia tang
gia cua thay dién ciing sé khong cao. Dbi véi nhdm NLTT, san lwong duy tri kha
4n dinh, tuy nhién c6 thém mét vai diém tich cuwc vé chinh sach khi DPPA dwoc
ban hanh va QHDS diéu chinh tdng manh cong suét cac nguén NLTT. Tuy nhién
thwe té hién tai, van can thém nhitng dinh hwéng rd rang hon lién quan dén
khung gia phat dién NLTT nam 2025, va chéd dgi nhirng thdng tin chinh thirc vé
hwéng x& ly cac dy an sai pham dé& phan nao thue sy céi bdé nhivng khé khan
cla nganh.

Nganh tiéu dung ban 1é bwéc vao giai doan phuc héi véi lgi nhuan dw

bao tich cwc

2T25, doanh thu ban 1& va dich vu hang héa téng 6.2% svck (loai trir yéu td vé
gi4), cao hon mdc trung binh c& nam 2024 cho thdy phan nao tiéu dung néi dia
dang c6 tin hiéu tich cwc dau tién. Theo da phuc héi manh mé, ching téi dw bao
cac doanh nghiép ban l1&/tiéu dung sé c6 sw tang trwdng kha quan trong Q1/25,
d&c biét la ban 18 hang khéng thiét yéu sau 2 ndm that chat chi tiéu cta nguoi
tiéu ding. Cu thé, v&i ban 1& dién ti tiéu dung (ICT-CE), wéc tinh Igi nhuan rong
téng trwdng 36% svck véi ky vong bién LN gop tiép tuc cai thién 1d% svck nhe
vao du dia cai thién gia ban va nhu cau tiéu thu phuc hdi 1 chi¥ s6 trén mirc nén
thap. 2T25, theo KQKD MWG, doanh thu/CH TGDD va DMX ghi nhan 2.8 ty
ddng/thang, tang trwdng manh mé 32%/16% svck. V&i ban 18 trang strc, ngudn
vang nguyén liéu dwoc dy béo tiép tuc gap khé khan véi viec quan ly chat ché
t Nha nwéc, doanh thu vang miéng ctia cac DN ban 1é vang wéc tinh twong
dwong Q4/24, gidm manh 30-40% svck. CAu tiéu thu c6 thé ting nhe svck do
viéc chuyén déi mua sam trang strc tir vang miéng/vang trang strc sang, do vay,
lgi nhuan rong PNJ wéc tinh tang 8% svck. V&i ban 1é tiéu dung, 2 thang dau
nam 2025, mot vai md hinh clra hang tién loi da mé rong pham vi ra Mién Béc
(7eleven, GS25) cung viéc m& méi cac dai siéu thj (Aeon Mall, Go!), m& rdng
BHX tai khu viec mién Trung cho thay xu hwéng mé rong dia ban mé hinh hién
dai cGa cac nha ban 18 tiéu dung da bat ddu manh mé hon. Dw bao loi nhuan
rong 2 chudi WCM va BHX sé& chuyén tir 16 rong sang c6 I&i trong Q1/25 va
hwéng dén mé réng quy md phu séng, wéc tinh tbe d6 tang trwdng clra hang
dat 7% sv dau nam 2025.
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Hinh 1: Bit dgng san KCN, bét djng san din cw, ning lwong va tiéu ding 12 Hinh 2: D béo ting truwéng loi nhuin Q1/2025 va ca nim 2025 cac nhom
cac nganh c6 ty trong 16n cac doanh nghiép ting truéng lgi nhuan Q1/2025 nganh
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Nguén: MBS dy phéng

Dw bao I¢i nhuan rong Q1/2025 cac doanh nghiép MBS theo doi

STT Ma CP Nganh

Dw bao tang trwé'ng LN

2025

Q1/2025

Nhan xét

1 VPB  Ngan hang [\l 28%

2 STB Ngéan hang 8%
3 CTG Nganhang | 31%
4 HDB  Ngan hang [l 28%
5 EIB
6 ACB

7 BID

8 LPB

9 VCB Ngan hang / 7%

10 OCB Nganhang | 33%

11 TCB

Ngan hang ] 23%

12 VIB
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Ngan hang J 18%|

Ngan hang J 18%| *

Ngan hang J 11%|*

Ngan hang 7 11%)|

Ngan hang L 249%|
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L

TTTD dwoc dw bédo dat 4% YTD tai cubi Q1/25 (cung ky dat 1.9% YTD) chi yéu van sé dwoc dan

50%|dé&t bdi tin dung DN. NIM gidm nhe xubng 6.0% (Q4/24: 6.2%), cao hon mirc 5.9% cung ky 2024.

Chi phi trich Iap du kién dat khoang 5k ty, gidm 12.2% svck.
LNST Q1/25 tang trwdng kha quan nhd nén thap nam 2024. TTTD dw kién dat 4%, twong dwong

37%|véi ndm 2024. NIM trong quy dw kién van duy tri & murc 3.5%, twong dwong véi Q4/24. Chi phi

trich lap dw kién dat 200 ty (-70.5% svck).
TTTD ky vong kha quan trong Q1/2025 nh& d&y manh hoat déng dau tw cong va SXKD, dat 4-5%.

28%|NIM trong quy ky vong di ngang so v&i nam 2024, dat 2.9%. Chi phi trich 1ap dw phong dw kién dat

khoang 5k ty (-37.5% svck, gp déi so v&i quy truéc).
TTTD Q1/25 duoc ky vong van duy tri trén 6%, tuong duong véi cung ky nhuwng NIM sé gidm nhe

19%|xudng murc 5.0-5.2%. Chi phi trich lap dy phong dw kién twong dwong véi Q1/24, dat khodng 1.3k

.
TTTD Q1/25 dy kién dat 5.2% do ddy manh cac géi cho vay lai suét thap. NIM giam nhe svck, dw

18% | kién dat 2.7% (Q1/24: 2.9%) do giam lgi suét tai san trong khi tang chi phi vén huy déng svck. Chi

phi trich lap dw phong du kién dat 220 ty déng, giam 22% svck.
LNST Q1/25 cai thién chi yéu do nén thap clia nam 2024 va duoc din dét nher ky vong chi phi

18%|trich lap gidm svck. TTTD trong quy dat khodng 4% va NIM duy tri @ mirc 3.5%. Chi phi trich 1ap

du kién dat 300 ty, gidm 41.4% svck.
TTTD dv kién téng trwdng 2-3% YTD (Q1/24: 0.94% YTD) do sw hoi phuc ctia SXKD ciling nhw

10%|mat bang l4i suét cho vay thap hon. NIM dw kién di ngang so véi Q1/24, dat 2.4%. Chi phi trich

14p dw phona dw kién dat hon 4.000 tv déna (aidm 8.8% svck) do tV 1& no' xAu aidm dan
TTTD du kién dat 11-12% YTD (Q1/24: 11.71% YTD) do trién khai thém cac chwong trinh wu dai

99%|véi I5i suét thap tir T3/25, NIM du kién di ngang so véi Q4/24, dat 3.6%. Chi phi trich 1ap dw

3%

phong du kién dat khoang 220 ty déng, téng 2.3% svck.

NIM Q1/25 dw kién thap hon svck, twong dwong NIM Q4/24 dat 2.8%, tuy nhién tang trudng tin
dung Q1/25 dwoc ky vong cao hon svck do l4i sudt cho vay binh quan ctia VCB dang mé murc
thap va thap nhét trong nganh ngan hang. Chi phi trich 1ap dw kién dat khoang 1k ty, gidam 30%
svck.

TTTD Q1/25 dy kién dat 2-3% cung v&i NIM gidm so v&i Q4/24 (4.0%) xubng mic 3.5%. Chi phi

-3%|trich lap van sé la rao can Ién voi ting trwdng LN khi dwoc duw bao dat khoang 1k ty, twong dwong

Q4/24, +15.2% svck.

Loi nhuan gidm chl yéu do nén cao ctia ndm 2024. TTTD quy dau n&m dy kién dat 4-5% YTD

-4%|(ctng ky 7.1% YTD so nén thap clia nam 2023). NIM duoc dy bao sé twong dwong véi Q4/2024,

dat 3.9%. Chi phi trich Iap dy phong dw kién sé dat khoang 1k ty déng, gidm 16.7% svck.
TTTD d4u ndm dy béo chi dat 2% YTD (cung ky chi dat 0.4% YTD) do nhu cAu tin dung ban 1&

-6%|van con yéu. NIM sé dat 3.5% di theo tin dung cham, tuong duong véi Q4/2024. Chi phi trich lap

dat khodng 1.2k ty (+25.7% svck) do no x4u ¢6 xu hwéng nhich 1&n khi tin dung cham.
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STT Ma CP Nganh Dw bdo tang trwéng LN Nhan xét
2025 Q1/2025

(1) Mang ICT-CE duy tri sw phuc hdi sé giip cho LN réng mang ICT-CE phuc héi manh mé, (2)
13 FRT Ban lé [\ 132%| A 107%|Long Chau duy tri s6 lwong clra hang twong dwong Q4/24 tir d6 gitip cho LN rong FRT ting
trwedng manh mé svck

LN rong du kién cai thién 33% svck chl yéu do bién LN gop wéc tinh ting 1d% svck véi dong luc
dén tir sy phuc hdi 2 chir sb clia mang dién tl tiéu dung (ICT&CE) sau khi thuc hién déng cac
ctra hang kinh doanh khong hiéu qua trong nam 2025. Q1/25, wéc tinh doanh thu/ctra hang
TGDD&DMX tang trwéng 10% svck

14 MWG Banlé h 39%| A 33%

DAy manh ban hang FMCG (c6 bién LN gdp cao hon) cling v&i sw phuc hdi 1 chir sé ctia mang

o . .
15 Pe EEalo 17% 11%) dien tir tibu dung, du béo LN rong tang 11% svek

Chung téi nhan thay mang vang miéng sé bj gidm manh svck do anh huéng tir ngudn cung sé
16 PNJ Ban lé L 9% 8% |giup cho chi phi ban hang va QLDN gidm nhe svck, tlr dé wéc tinh LN rong Q1/24 tang nhe 8%
svck.

Q1/25, woc tinh gia lon hoi tang 31% svck, san lwgng wéc tinh tang 10% svck cung vai viéc gia
17 DBC  Tiéu ding )] 20%| AN 162%|nguyén vat liéu dau vao duy tri & mirc nén thép la bwéc da manh mé gitp LN rong téng trudng
45% svck

Loi nhuan Q1/2025 tang 76% nhé gia heo tang 31% svck, gia heo dén dau thang 3 ting 9% so
18 BAF  Tiéu dung )] 168%| Mt 76%|v6i ddu ndm 2025. S&n lwgng heo ban ra Q1/25 ctia BAF duoc ky vong cao hon 46% svck
(91/23:105,000 con) do sut gidm ngudn cung tir hd chan nudi va dich bénh

Gia stra NVL gia tang trong Q4/24 va Q1/25 c6 thé lam khién cho bién LN gop gidm nhe svck,

=) ] o 0p| =" 0,
1y R D el it e cung wéc tinh doanh thu néi dia tdng 2% svck, ky vong loi nhuan rong tang nhe 4% svck

Cudéc TC rates cho van tai dau thd va dau thanh phdm tham chiéu giam nhe so v&i quy trwée,

20 PVT  DA&u khi L 6% 6% |trong khi doi tau khong mé rong trong quy dau nam. Loi nhuan dy kién di ngang so véi quy truéc
va giam nhe so vé&i cling ky.do nén gia cwéc thdp hon nhung déi tau ting so véi ciing ky.

Trong Q1/2025, PVS du kién sé tiép tuc ban giao phan chan dé con lai cho dw an Greater
Changhua 2b&4. Doanh nghiép tiép tuc trién khai cac géi thau EPCI thudc dw an Lo B - O Mén,
cting nhw cac géi thau cho cac dw an khai thac dau khi khac trong nwérc, tir d6 cé thé ghi nhan két

3 i 0 0 |
2N ULl 0 2y - 5% qua tich cwc khi bién lgi nhuan cac dy an dau khi ky vong I&n hon cac dy an dién gié ngoai khoi.
Lwu y rang doanh nghiép da trich Iap dw phong phai tra 252 ty tién thué dét tai can c( dich vu
hang hai dau khi Sao Mai - Bén Binh trong ndm 2024, theo bao céo tai chinh da kiém toan.
San lugng khi kho (bao gdm LNG) trong Q1 ¢c6 thé khéng cao do khdng phai mua cao diém huy
22 GAS  DAu khi . 8%l 206 dodng dién khi, tuy nhién c6 thé dwgc bu dap lai bdi hoat dong kinh doanh LPG nh& da mé réng tot

clia ndm 2024. Gia dau & mirc nén thap hon svck (quanh ving 70 USD/thiing) ciing khong phai 1a
yéu td hd tro tich cwc cho loi nhuan.

Thanh ly gian Landrig 11, c&c gian tw nang hoat dong véi gia thué gian khong thay déi nhiéu. Gian
tw nang PV Drilling 11l va PV Drilling VI ghi nhan bao dwéng nhé trong quy 1, déng thoi gian PV
23 PVD  Dau khi 7% -22%| Drilling VI ghi nhan sta chi¥a (khdng co gia thué gian) trong 33 ngay tir 11/3 dén 14/4. Viéc mét
s6 gian stva chiva/ bao dwéng khién hiéu suét hoat dong cac gian giam, déng thoi ghi nhan chi phi
khién loi nhuan quy 1/2025 ctia PVD c6 thé khong tich cuc.

T dau Q1/2025 dén gio, crack speard Chau A xing/diesel/nhién liéu phan lyc wéc tinh gidm 1an
24 BSR  DAau khi h 185%| W -53%|luot 13%/7%/18%. Do d6, crack spread néi tiép xu hwéng gidm manh trong Q1/2025 khién cho lgi
nhuan Q1 c6 thé sé thap hon nhiéu svck.

Nghi dinh vé KDXD chwa dwoc phé duyét chinh thirc va cé hiéu lwc trong Q1/2025, do d6 khéng
6 thay d6i nhiéu trong hoat dong kinh doanh va céng thirc gia ban so véi quy truéc. So véi cling
ky, cac chi phi kinh doanh dinh murc cho cac san phdm xang dau ctia PLX duoc diéu chinh tang
(theo cong van 6808 ngay 1/7/2024) nhwng gia dau lai dién bién theo chiéu gidm (tlr viing 80
USD/thuing vao dau ndm 2025 xudng viing 72 USD/thuing vao cudi Q1/2025), c6 thé tac dong tiéu
cwe dén loi nhuan cda doanh nghiép.

Tai mang KCN, KBC c¢6 thé ban giao 30 ha dét tai KCN Nam Son - Hap Linh cho Goertek. Tai

25 PLX  Daukhi h 27%| W -T7%

Khu cong 'y

26 KBC s 142%|Mh 528%|méng KDT, NOXH Nénh tiép tuc déng gép chinh vao doanh thu clia cong ty véi bién LNG thap
anisp 12%.
27 GVR Khul cong = _1%| A 115% Chung t6i dw phéng LN rong Q1/25 tang trwdng manh svck nho gia cao su thé gidi neo cao (tang
nghiép 20-25% svck)
Khu con KQKD Q1/25 tich cwc nhé hwéng loi tir gid cao su tang cao, wdc tinh gia ban binh quan dat 53
28 PHR nahié 9 -14%| A 67%|triéu ddng/tan va san lwong tiéu thu dat khodng 5,000 t&n. Ngoai ra, loi nhuan tlr NTC c6 thé tang
ghiep cao nho ghi nhan ban giao dat tai KCN Nam Tan Uyén 3.
29 BCM Egﬁiggng 8% AN 62%|Loi nhuan dén tir ban giao d4t tai KCN Bau Bang va Bau Bang mé rong.
30 szC rfg;:i gsng 15%]| At 60%|Q1/25, LN réng tang truéng manh nhé ban giao 18 ha dién tich d4t KCN cho Tripod Viét Nam.
31 IDC Khul Fong 99| -49% Chunxg t6i dw phéng LN rong Q1/25 gidm svek do khdng con ghi nhan lgi nhuan dét bién te
nghiép chuyén nhwong BBS.
R LN Q1/25 tang trudng dot bién trén mirc nén thap cuing ky ndm ngoai nhé ghi nhan LN tir dy &n
o 0, 0,
82 VHM  BDS dan cu 5% 738% Royal Island, OCP2&3, Grand Park va Golden Avenue.
Dy kién KDH sé tiép tuc ban giao cac san pham con lai ctia The Privia trong Q1/25 (khoang 400
33 KDH BBSdancw | 21%| M 247%|can), hd tro lgi nhuan clia doanh nghiép. Lei nhuan wéc tinh sé thdp hon quy trwéc do sb lugng

san pham ban giao thap hon.
Q1/25, NLG tiép tuc ban giao cac s&n pham con lai thudc dw an Akari City giai doan 2 (téng 1700
can, da ban giao 1448 can trong 2024), ddng thdi ban giao cac dw an Nam Long Can Tho va s it

A 0, 0, £ z
34 NLG  BBSdénocu 6% A 217% tai Southgate. Loi nhuan dy kién thap hon so v&i quy trwdc nhwng cai thién tir mirc am clia cung
ky nam truéc.
35 DXG BDS dan cw A 13%| A0 45%|DXG du kién ban giao sé it san phdm (khoang 20 can lién k&) tai dw an Gem Sky World
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STT Ma CP Nganh Dw bao tang trueé'ng LN Nhan xét
2025 Q1/2025

36 BMP  Vatliéu co ban -4%| A 26%|LN rong téng truéng dén tir san lwgng dw kién tang trwdng 8% svck va bién gop tang 1.5d % svck

Trong Q1/25, LN rong tang 8% svck nhé san lwgng tdng 10% svck, tuy nhién bién LN gop dy kién
giam 0.5d % svck vé muirc 13%

LN rong du kién gidm 20% svck do bién LN gop 2 diém % svck v& mic 8.7% trong bdi canh gia Xk
gidm 8% svck.

37 HPG Vatliéu co ban 50% 8%

> >

38 NKG Vatliéu co ban 62% -20%
JUTR N LN rong gidm 56% so v&i nén cao ndm 2024 do gia va san lwong XK giam 1an lwot 9% va 12%
0, - 0, 2
e Lise ilis e b e 56%|svck, bén canh d6 bién LN gop giam 1 didm % svek

LN gidm 55% so v&i nén cao ndm 2024 do khéng con ghi nhan LN tir mang BDS trong khi mang
xay dwng tang nhe 5% svck

Trong Q1/2025, chiing tdi danh gia LN rong ting nhe 4% svck, dan dat béi doanh thu kinh doanh
san pham gb cdia PTB khi lan séng tich tri hang tén kho chuan bj cho thué quan méi cla téng
théng Trump kéo dai, dy kién gitp san lwgng tiéu thy gb tang khoang 13-15% svck. Trong khi d6,
do ngudn cung nha & tai khu v phia Nam chwa cé nhiéu cai thién va tién do gidi ngan dau tw
cong trong 2 thang dau ndm van & murc thdp khién nhu cau tiéu thu san pham da cia PTB suy
giam, tac dong tiéu cwe tdi doanh thu mang da ctia doanh nghiép.

40 VCG Xaydung 7% -55%

41 PTB  Xuét khau 16%|= 4%

42 poc Hea chét/ 2 29| 105/ T7ONG Q1/25, gid P4 van duy tri & mic ~4100-4200USSD/tan di ngang svck, chl yéu do nhu cau
Phan bén ° °|ban dén va mat hang phan bén phét phat van & mc thap. Theo d6, duw kién LN rong di ngang svek.

Gia khi dau vao & murc thdp nhd' nén gia dau thap, trong khi gia ure thé gi¢i va trong nuéc ting
Hoa chét/ _ nt\t‘y tac dong cua viéc Nga va Trung Quéc h%n ché xuét khe‘axu, céthé 1a 2 yéu tb ‘h6 tro loi nhuép
43 DCM Phan bén 1 13% -8%|cua DCM tich cu}cxtrong Q1/25, du khéng’phai la thjy cao diém. Trong 2 thang dxéu nam 2025, ty 1&
phan bén nhap khau tlr Nga va Trung Quoc trong tong gia tri phan bén nhap khau vao Viét Nam
chi & mirc 27%, so v&i mirc 30%-35% clia nam 2024.
San lwong du kién cai thién manh sv nén thAp ndm ngoai dat ~450tr kWh (+201% svck). Trong
2025, ty 1& Qc tang 1&n (80%) cung véi ké hoach giao Qc cao hon cho NT2 hé tre huy dong tich
44 NT2 Nang lvgng )] 321%| M 125%|cyc hon. Tuy nhién, bién LN gop kha nang chuwa céi thién trong béi canh huy dong san Iwong van
thap + gia khi neo cao trong khi gia thj trwéng dién 2T25 & mire thap. Dy kién LN rong Q1/25 dat
~39 ty ddng tang 190 ty tlr mirc 16 Q1/24.
Trong Q1/25, chuing téi ky vong doanh thu va LN gép cai thién nhe, nhin chung cac hoat dong kinh
doanh trong Q1/25 dw kién duy tri 6n dinh va chi tang téc tir Q2/25, dong lwc tir cac hop dong xay
45 PC1 Nang lvong )] 68%| M 101%|I&p 16N, ciing véi déng gép thém tir BDS. Tuy nhién, dw kién LN rong sé tang trwdng 101% svck,
chli yéu do ap lwc ti gia gidam khi Q1/24 doanh nghiép ghi nhan 15 ti gia ~80 ty trong khi Q1/25 ghi
nhan ty gia 6n dinh hon.

Chuing téi ky vong LN rong Q1/25 tang 28% svck do 1) Thay dién phuc héi tir nén thap nam ngoaéi;
46 REE  Nanglwong )] 26%| M 28%|2) Toa nha E.Town 6 di vao van hanh tir Q4/24; 3) Doanh nghiép du kién ghi nhan phan Ién
doanh thu tir The Light Square Thai Binh trong 2025.

LN rong Q1/25 téng nhe 9% svck do 1) San lugng téng nhe 5% svck, chi yéu do huy déng dién
khi va thay dién tich cyc tlr nén théap (d3c biét tr NT2, Q1 n&m ngoai ghi nhan 16 rong), bu dap
47 POW Nanglwong |= 1%)| 9%|cho san lwong dién than dw kién gidm svck; 2) Bién LN chwa cai thién manh sv quy truéc do gia
thi trworng dién thap ~1200d trong 2T25, trong khi gia ban nhiét dién cia POW cao; 3) kha néng
ghi nhan 16 ty gia nhe, ty gia USDVND tang 0.41% tlr du nam. Chung toi

Trong Q1/25, chuing t6i ky vong LN rong HDG chi di ngang va gidm nhe 1% svck do anh hwéng
hai chiéu tir 1) Thay dién va dién gié trong Q1/25 du kién tang truéng tich cuc tir nén thdp ndm

5 0| == 19 :
48 HDG Nangluong |4 52% 1%\ goai; 2) Bu dép cho viéc trong Q1/25 s& khong ghi nhan doanh thu tir BBS do doanh nghigp du
kién s& mé& ban Charm Villa tir Q2/25.
Chung t6i dy kién LN rong Q1/25 gidm nhe 6% svck, chi yéu do san lwgng gidm ti» nén cao ndm
49 QTP  Nangluwong 6% -6%|ngoai. Trong Q1/25, tinh hinh huy déng thay dién cai thién hon Q1/24 nén thép, do thay vén thuan

lgi hon.

Trong Q1/2025, ching téi danh gia LN rong clia HAH sé tiép tuc gitv da ting trwdng manh mé,
téng 328% svck do: (1) so v&i mirc nén thdp clia Q1/2024, (2) HAH b sung thém 1 tau méi véi
muc dich cho thué dinh han khi gia cho thué tau kich c¢& 1700 - 1800 TEUs cé xu hwéng gitr &

Van tai bien/ ) 27%| A 382%|murc cao va ting nhe so v&i dau ndm, ching téi wdc tinh gia cho thué & mic khodng 20,000

50 HAH

Cang bien USD/ngay/tau, qua do gitip doanh thu cho thué tau tiép tuc ting va (3) Hoat dong Xuat Nhap khau
clia Viét Nam tiép tuc téng trwdng tét goép phan thic day doanh thu ty khai thac tau va khai thac
cang clia doanh nghiép.

Trong Q1/2025, ching t6i dy kién LN rong sé& gidm 53% svck, chl yéu do Q1/2024 GMD ghi nhan
a 2 R IR 2 2 2 a a a A A 2 . A x
51 GMD Van tai bién/ 119%| W 53% 1ai tr chuyén nhwong cang Nam Hai. Tuy vay, nhd hoat ddng xuat nhap khau tai Viét Nam van

tang trwdng tt svck va cac cang Ién ciia GMD diéu chinh téng gia dich vu trung binh thém khoang
7% gitip doanh thu hoat déng cbt 16i cia doanh nghiép duy tri ting trudng tét.

Khach nuéc ngoai tiép tuc tang trwdng manh trong Q1/2025 (trén 20% svck), tuy nhién cong ty co
thé ghi nhan 16 ty gia khoang 600 ty tir viéc déng Yén tang gia manh trong quy nay

Doi bay chwa cé sy mé rong, doanh thu cé thé tang trudng nhe, chi phi nhién liéu giam khoang
10% svck tuy nhién cac chi phi bao tri, chi phi tai chinh c6 thé téng cao khién LN rong di ngang

Cang bién

52 ACV  Hang khéng 2%|= 1%

53 VJC Hang khong 24%|= 0%

Q1/2025 HVN khang con lgi nhuan dét bién tlr dam phan x& ly cac khoan ne, lgi nhuan rong vé
mtrc 6n dinh

€ 5

54 HVN  Hang khong -55%| s -80%

Céng ngheé - A Trong Q1/25, mac du doanh thu cac mang nhw vién théng va gido duc tang trwudng khéng an

55 FPT Vidn thong 23%| A 21%|twong, cung voi lwong bac,kloxg ky méi ting trwdng yéu hon, bién LNST lai ci thién hé tro mic
tang trwdng LN rong dw kién on dinh dat 21% svck.
Cong nghé - Trong Q1/25 dy kién LN rong chi tang trwdng 7% svek, chd yéu hd tro bdi méang cho thué ha tang
56 CTR Vién th(‘)né 14% 7% |khi doanh nghiép tich cwc day manh xay tram tir nira cu6i 2024, trong khi hau hét cac mang kinh

doanh nhw van hanh, xay 1&p s& chi duy tri & mac én dinh.

6 | MBS RESEARCH



’
- MBS

Bao cao nganh | 27 Thang 03 2025

MIEN TRU TRACH NHIEM

Béao céo nay dwoc viét va phat hanh b&i Khdi Nghién ciru - Cong ty Cé phan Chirng khoan MBS (MBS). Théng tin trinh
bay trong bao c&o dua trén cac ngudn dwoc cho |a dang tin cay vao thdi diém céng bd song MBS khéng chiu trach nhiém
hay bdo dam nao vé tinh chinh xac, tinh ddy du, tinh kip thdi ctia nhirng théng tin nay cho bat ky muc dich cu thé nao.
Nhirng quan diém trong b&o céo nay khong thé hién quan diém chung ctia MBS va c6 thé thay d6i ma khéng can théng
bao trwdc. Bao cdo nay dwoc phat hanh chung, bat ky khuyén nghi nao trong tai liéu nay khong lién quan dén cac muc
tiéu dau tw cu thé, tinh hinh tai chinh va nhu ciu cu thé cla b4t ky ngudi nhan cu thé nao. B4o c4o nay va tat ca ndi dung
la s&n phadm s& hivu ctia MBS; ngudi nhan khéng dwoc phép sao chép, tai xuat ban dwéi bat ky hinh thirc nao hodc phan
phéi lai toan bd hodc moét phan, cho bat ky muc dich nao ma khéng cé sy déng y trwdc béng van ban cia MBS.

HE THONG KHUYEN NGH| PAU TU MBS
Khuyén nghi dau tw cé phiéu

Khuyén nghij dau tw cia MBS dwoc xay dwng dwa trén kha nang sinh 1&i dw kién cla cb phiéu, dwoc tinh bang téng clta
(i) chénh léch phan tram gitra gia muc tiéu va gia thj treédng tai thdi diém cong bd béo céo, va (i) ty suat cd tire du kién.
Trr khi dwoe néu rd trong béo céo, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw 13 12 thang.

KHA QUAN Kha nang sinh 1&i ctia ¢ phiéu tir 15% tré [én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 16i ctia c6 phiéu nam trong khodng ttr -15% dén 15%

KEM KHA QUAN Kha nang sinh I&i cta cb phiéu thap hon 15%

Khuyén nghi dau tw nganh

KHA QUANCAc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi Mua tinh trén co sé vén héa thi trweéng gia quyén
TRUNG LAPCAéc ¢ phiéu trong nganh c6 khuyén nghi Nam git, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
KEM KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi Ban, tinh trén co s& vén hoéa thj tredng gia quyén

CONG TY CO PHAN CHU’NG KHOAN MB (MBS)

DPuwoc thanh 13p tlr thang 5 nam 2000 b&i Ngan hang TMCP Quan do6i (MB) véi tén goi tién than 1a Coéng ty CP ching
khoan Thang Long, Céng ty CP Ching khoan MB (MBS) la mét trong 6 cdng ty chirng khoan dau tién tai Viét Nam. Sau
nhidu nam phat trién, MBS da tr& thanh mét trong nhirng céng ty chirng khoan hang dau Viét Nam, lién tuc dirng trong
Top 10 thi phan tai ¢ hai S& Giao dich (H Chi Minh va Ha Nai).

Dia chi:

Toa nha MB, 21 Cét Linh, Déng Pa, Ha Noi
Tel: + 8424 7304 5688 - Fax: +8424 3726 2601
Website: www.mbs.com.vn

KHOI NGHIEN ClPU CONG TY CPCK MB

Giam déc Khéi Nghién clru Trwéng phong

Trén Thj Khanh Hién Nguyén Tién Diing

Vi md & Chién lworc thi trwong Ngan hang - Dich vu Tai chinh Bat dong san

Nghiém Phu Cuwong Dinh Céng Luyén Nguyén Minh Birc

Ngb Quéc Hung Pham Thj Thanh Hwong Lé Hai Thanh

Dinh Ha Anh Pham Thj Thanh Huyén

V6 Dirc Anh
Cdéng nghiép — Nang lwong Dich vu - Tiéu dung
Nguyén Ha buc Tung Nguyén Quynh Ly
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