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CTCP Phân bón Bình Điền (BFC)

Duy trì vị thế đầu ngành, hưởng lợi từ chu kỳ thuận ngành phân bón
• BFC là công ty phân bón NPK lớn nhất Việt Nam theo công suất sản xuất và sản lượng tiêu thụ năm 2024.
• Doanh thu thuần của BFC ghi nhận tốc độ tăng trưởng kép (CAGR) 15% trong giai đoạn 2020-2024. Năm 2024, LNTT đạt 531 tỷ đồng và là

mức cao kỷ lục công ty, chủ yếu nhờ (1) sản lượng phân bón phục hồi trong bối cảnh giá nông sản duy trì ở mức cao và thời tiết thuận lợi,
và (2) giá bán phân NPK giảm chậm hơn so với giá phân đơn đầu vào.

• Năm 2025, thời tiết thuận lợi cùng luật thuế GTGT 5% sẽ là những động lực vĩ mô chính, hỗ trợ ngành phân bón nội địa.
• Chúng tôi qua đó dự báo doanh thu gộp/ LNTT của BFC đạt 10 nghìn tỷ/ 561 tỷ - tương đương với tăng trưởng 6%/6% svck. Kết thúc quý

1/2025, BFC đã hoàn thành 26%/25% dự báo doanh thu gộp/ LNTT năm 2025 của chúng tôi.
• BFC hiện đang giao dịch với P/E trượt 12T là 6,8 lần – thấp hơn 49% so với trung vị của các công ty cùng ngành.
• Rủi ro đầu tư: (1) Giá nguyên vật liệu biến động bất lợi, (2) Nhu cầu phân bón thấp hơn dự kiến, (3) Áp lực cạnh tranh của thị trường phân

NPK.

2022 2023 2024 2025F

Doanh thu (tỷ đồng) 8.581 8.588 9.358 9.924
% svck 10,8% 0,1% 9,0% 6,1%

LNST sau lợi ích CĐTS (tỷ đồng)2 150 148 357 377
% svck -31,8% -1,0% 140,8% 5,7%

EPS                                                 % svck3 -29,8% -9,3% 169,9% 3,4%
Biên LN gộp 10,3% 10,6% 14,9% 14,3%
Biên EBITDA 5,5% 5,0% 7,3% 7,8%
Biên LN từ HĐKD 4,4% 3,7% 6,3% 6,8%
Biên LN ròng 1,7% 1,7% 3,8% 3,8%
EV/EBITDA 9,4x 8,5x 4,4x 4,8x
P/E4 10,9x 15,5x 8,0x 7,9x
P/B4 1,4x 2,1x 2,1x 2,0x
ROE 13,7% 13,7% 30,6% 29,6%
Nguồn: FiinPro, Vietcap (dữ liệu tính đến ngày 18/6/2025)

Diễn biến giá cổ phiếu

Tổng quan Công ty
BFC là công ty phân bón NPK lớn
nhất Việt Nam (17% tổng sản
lượng tiêu thụ nội địa 2024).

BÁO CÁO CÔNG TY

KHÔNG ĐÁNH GIÁ

2

Ngành Phân bón

Ngày báo cáo 18/6/2025

Giá hiện tại 45.700 VND

Lợi suất cổ tức1 4%

BFC Peers VNI 
P/E (trượt)2 6,8x 13,3x 13,6x
P/B (hiện tại) 2,0x 1,8x 1,7x
ROA 11,0% 9,5% 2,0%
ROE 31,0% 14,8% 12,9%

GT vốn hóa 2,6 nghìn tỷ đồng 
GTGD/ngày (30n) 54,5 tỷ đồng 
Cổ phần Nhà Nước 65%
SL cổ phiếu lưu hành 57,2 triệu 

(1) dựa trên cổ tức 2024, (2) chưa điều chỉnh
cho quỹ khen thưởng & phúc lợi

(3) điều chỉnh cho quỹ khen thưởng & phúc lợi, (4) sử dụng giá CP hiện tại
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Tổng quan về Công ty



BFC là một trong những công ty phân bón hàng đầu Việt Nam, thuộc sở
hữu của công ty mẹ là Tập đoàn Hóa chất Việt Nam với 65% cổ phần

Nguồn: BFC, FiinPro, Vietcap

Tỷ đồng

CỔ ĐÔNG LỚN VÀ BAN LÃNH ĐẠO (T6/2025)

Doanh thu thuần 
% tổng doanh thu

Xuất khẩuNội địa

CTCP Phân bón Bình Điền (HOSE: BFC) 
Ngành: Phân bón
Năm thành lập: 1973
Trụ sở: TP.HCM

TỔNG QUAN DOANH NGHIỆP (2024)
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BFC
Doanh thu thuần 2024 = 9.358 (+9% svck) 
LN gộp 2024 = 1.393 (+53% svck) 
LNST-CĐTS 2024 = 357 (+141% svck) 

Thị trường hoạt động
65%

32%

Sở hữu 
nhà nước

4%
Sở hữu 

nước ngoài

Khác

65%

35%

Cổ đông lớn

Khác

1.446
(15%)

7.912
(85%)
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0,4

2013
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2014

0,5

2015

0,6

2016

0,6

2017

0,6

2018

0,6

2019

0,6

Cuối 
quý 

1/2025

Các cột mốc của BFC

1973
Thành lập
1976
Chuyển giao 
cho Nhà nước

Vốn điều lệ (nghìn tỷ đồng)

2015
Niêm yết trên 
HOSE

2011
Cổ phần hóa

Cổ đông lớn Triệu CP %

Tập đoàn Hóa chất Việt Nam 37,2 65,00

Ban lãnh đạo Vị trí

Nguyễn Văn Thiệu Chủ tịch HĐQT

Ngô Văn Đông Tổng Giám đốc

Trần Ngọc Hùng Kế toán trưởng

Lợi nhuận gộp
% tổng lợi nhuận gộp

124
(9%)

1.269
(91%)



Sản phẩm chính của BFC là phân NPK, cung cấp chủ yếu ở thị trường
miền Nam và xuất khẩu sang Campuchia, Myanmar, Thái Lan, Lào, …

5Nguồn: BFC, Vietcap. Chú thích: (1) Công suất thiết kế bao gồm các giai đoạn chưa mở rộng; (2) Công suất thực tế = Sản lượng 2024/ Công
suất thiết kế, (3) DTT = doanh thu thuần

Đầu vào Sản xuất Phân phối

Dầu FO
Than

Vỏ bao bì

Xuất khẩu (Campuchia, 
Myanmar, Thái Lan, Lào)

Nguyên liệu chính

Phân Urê
(~50% chi phí)

Phân Kali
(~25-28% chi phí)

Tổng công suất thiết kế1: 1.300.000 tấn/năm. 
Thực tế2: 56% (2024)

Long An
Công suất thiết kế:: 
500.000 tấn/năm

Công suất thiết kế:: 
100.000 tấn/năm

Ninh Bình
Công suất thiết kế:: 
400.000 tấn/năm

Quảng Trị
Công suất thiết kế:: 
200.000 tấn/năm

Tây Ninh
Công suất thiết kế:
100.000 tấn/năm

Nội địa (Đồng bằng sông 
Cửu Long, Đông Nam Bộ)

Nội địa (Tây Nguyên, Nam 
Trung Bộ)

Nội địa (Bắc Trung Bộ)

Xuất khẩu (Lào)

Nội địa (Miền Bắc)

Lâm Đồng

Phân NPK (80-90% sản lượng) Phân bón lá

Sản phẩm:

Phân DAP

Phân SA

85%

15%
Nội 
địa

Xuất 
khẩu

Tỷ 
trọng 
DTT3

2024



Năm 2024, BFC là công ty phân bón NPK lớn nhất Việt Nam theo sản
lượng tiêu thụ và công suất sản xuất

6Nguồn: Dữ liệu các công ty phân bón niêm yết, Cục Hải quan, Vietcap. Chú thích: *Công suất thiết kế bao gồm cả các giai đoạn chưa
mở rộng

Thị phần phân NPK nội địa năm 2024
% sản lượng tiêu thụ nội địa
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Công suất sản xuất phân NPK của một số công ty phân bón NPK
17%
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4%
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50%

4%
2%

1%

1%

BFC
Hóa chất Lâm Thao (HNX: LAS)
Đạm Cà Mau (HOSE: DCM)
Tổng Công ty Phân bón và 
Hóa chất Dầu khí (HOSE: DPM)
Việt Nhật (không niêm yết)
Baconco (không niêm yết)
Phân bón Miền Nam (HOSE: SFG)
Năm Sao (không niêm yết)
Phân lân Văn Điển (HOSE: VAF)
Nội địa khác + Nhập khẩu



Kết quả kinh doanh giai đoạn 2020-2024



Doanh thu thuần của BFC ghi nhận CAGR 15% từ 2020-2024. Sản lượng
phân bón có xu hướng phục hồi nhờ giá nông sản duy trì ở mức cao và
thời tiết thuận lợi, đặc biệt là sau khi giá phân bón đạt đỉnh vào năm 2022

Nguồn: BFC, Vietcap

Sản lượng bán và giá bán bình quân của BFC Doanh thu thuần của BFC
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Năm 2024, biên LN của BFC cải thiện đáng kể, chủ yếu nhờ giá phân đơn
đầu vào giảm mạnh từ mức đỉnh 2022, trong khi giá bán NPK vẫn neo ở
mức khá cao nhờ nhu cầu phục hồi

9Nguồn: BFC, Vietcap
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2020 2021 2022 2023 2024

Biên LN gộp (phải)
Biên LN hoạt động (phải)
Biên LNTT (phải)

Biên LNST (phải)
Chi phí nguyên vật liệu (trái)
Chi phí sản xuất, kinh doanh khác (trái)

Chi phí sản xuất, kinh doanh theo yếu tố và biên lợi nhuận của BFC

Biên LN sụt giảm năm 2022
do chi phí phân đơn đầu vào
đạt đỉnh, trong khi giá bán
phân NPK chỉ biến động nhẹ

Trong khi giá phân đơn đầu
vào giảm, giá bán NPK giảm
chậm hơn đã hỗ trợ cải
thiện biên LN

Từ 2020-2024, chi phí nguyên vật liệu chiếm trung bình 86% tổng chi phí sản xuất, kinh doanh. Do BFC sản xuất phân phức 
hợp từ phân đơn thành phẩm, biến động giá phân đơn có ảnh hưởng trực tiếp đến biên LN:



Với kết quả kinh doanh cao kỷ lục, BFC đã hoàn thành 129%/253% kế
hoạch doanh thu và LNTT của công ty trong năm 2024

Nguồn: BFC, Vietcap

-100

0

100

200

300

400

500

0

100

200

300

400

500

600

Tỷ đồng %

2020 2021 2022 2023 2024

LNTT (trái)
Tăng trưởng svck (phải)

LNTT của BFC

210

Kế hoạch 
2024

153%

Thực tế 
2024

531

Kế hoạch và kết quả kinh doanh 2024 của BFC
Tỷ đồng

Sản lượng 
(nghìn tấn)

Kế 
hoạch 

2024

Thực tế 
2024

% thực 
tế/ kế 

hoạch
Sản xuất 568,0 731,4 129%

Tiêu thụ 568,0 728,9 128%

Doanh thu thuần LNTT

10

7.371

Kế hoạch 
2024

29%

Thực tế 
2024

9.489



Từ 2020-2024, hiệu quả quản lý vốn lưu động và nợ vay của BFC đều có
dấu hiệu cải thiện

11Nguồn: BFC, Vietcap. Chú thích: *Tổng vốn = Nợ + Vốn chủ sở hữu
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Triển vọngCông ty



Năm 2025, thời tiết thuận lợi cùng luật thuế GTGT 5% sẽ là những động
lực vĩ mô chính, hỗ trợ ngành phân bón nội địa

13Nguồn: Viện nghiên cứu thời tiết quốc tế, Vietcap. Chú thích: GTGT = giá trị gia tăng
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La Nina Trung tính El Nino

Thời tiết thuận lợi hơn khi hiện tượng La Nina dần chuyển sang
trung tính vào giữa năm 2025, sẽ hỗ trợ nhu cầu tiêu thụ phân
bón trong vụ mùa Hè-Thu và Đông-Xuân niên vụ 2025-2026 …

… Bên cạnh đó, luật Thuế GTGT 5% có hiệu lực sẽ giúp
công ty phân bón nội địa giảm chi phí sản xuất, tăng khả
năng cạnh tranh và hỗ trợ tăng trưởng sản lượng tiêu thụ

Các sự kiện quan trọng của Luật thuế GTGT sửa đổi

2014: Thuế GTGT 5% đối với phân bón

2015: Phân bón được miễn thuế GTGT

T6/2016: Hội thảo về thuế GTGT 5%

T11/2024: Thuế GTGT 5% được thông qua

1/7/2025: Thuế GTGT 5% có hiệu lực (Phân bón được bổ
sung từ danh mục hàng hóa không chịu thuế sang chịu
thuế GTGT 5%)

Đánh giá tác động đến các công ty phân bón nội địa:
• Giảm chi phí sản xuất: Các nguyên liệu đầu vào đang

chịu thuế từ 5-10% sẽ được hoàn nhập/ khấu trừ (thay
vì tính vào chi phí sản xuất như trước đây)

• Tăng khả năng cạnh tranh: Giá thành giảm giúp các
nhà sản xuất có dư địa giảm giá bán, tăng thị phần



Năm 2025, chúng tôi giả định sản lượng bán hàng và giá bình quân của
BFC sẽ tăng trưởng lần lượt 5% và 1% svck …

14Nguồn: BFC, Vietcap

Sản lượng bán hàng và giá bán bình quân của BFC

Tăng, chủ yếu do giả định chi phí giá phân lân đơn sẽ 
tiếp tục tăng trong 2025

Giả định chính của Vietcap năm 2025

Sản lượng bán hàng: +5% svck

Tăng do nhu cầu phân bón NPK phục hồi trong bối cảnh 
thời tiết thuận lợi. BFC cho biết sản lượng tiêu thụ sơ bộ 
4T2025 ước tính 260.000 tấn – tương đương 34% so với 
dự báo của chúng tôi. 

Chúng tôi cũng lưu ý quý 1 thường là mùa thấp điểm 
tiêu thụ phân NPK của BFC:

Giá bình quân: +1% svck
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… Như vậy, doanh thu thuần của BFC có thể đạt 9,9 nghìn tỷ trong năm
2025 (+6% svck), trong đó thị trường nội địa/ xuất khẩu chiếm 87%/13%

15Nguồn: BFC, Vietcap

Doanh thu thuần của BFC
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Tăng, với giả định BFC tiếp tục đẩy mạnh cạnh tranh
trên thị trường phân bón NPK nội địa thông qua phát
triển các sản phẩm chất lượng cao/ sản phẩm xanh,
bền vững.
Thị trường phân bón NPK đang có xu hướng chuyển
dịch sang các sản phẩm NPK chất lượng cao do (1)
nhu cầu phân bón NPK chất lượng cao cho trồng cây
nông nghiệp và ăn trái xuất khẩu tăng, (2) nông dân bắt
đầu ưu tiên các sản phẩm có hàm lượng dinh dưỡng ổn
định, khả năng hấp thụ tốt và giúp cải tạo đất tối ưu.

Giả định chính của Vietcap năm 2025

Doanh thu nội địa: +9% svck

Giảm nhẹ. Thị trường xuất khẩu chính của BFC là
Campuchia, tuy không ảnh hưởng trực tiếp từ chính
sách thuế quan của Mỹ, chúng tôi cho rằng sản lượng
xuất khẩu sẽ phần nào bị ảnh hưởng bởi chi phí vận
chuyển tăng và/ hoặc suy giảm nhu cầu từ các lĩnh vực
liên quan trong nền kinh tế.

Doanh thu xuất khẩu: -9% svck

Quý 1/2024

Quý 1/2025

1,9

2,6

13%

8%

87%

92%

Nội địa
Xuất khẩu

Doanh thu thuần theo thị trường của BFC
Nghìn tỷ



Năm 2025, chúng tôi dự báo LNTT của BFC đạt 561 tỷ đồng – tương đương
với tăng trưởng 6% svck
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Giá đầu vào tăng nhanh hơn giá bán

Chúng tôi dự báo giá phân lân đơn đầu vào sẽ tăng
nhanh hơn giá bán phân NPK, qua đó khiến cho biên LN
gộp của BFC giảm nhẹ svck.

Giảm chi phí sản xuất từ khấu trừ thuế GTGT đầu vào

Do đầu vào của BFC chủ yếu là phân lân đơn, chúng tôi
dự báo tác động của Luật Thuế GTGT 5% đến BFC là
không đáng kể. Chúng tôi ước tính chi phí sản xuất của
công ty có thể giảm được 28 tỷ/ năm (5% LNTT năm
2024).
Năm 2025, với việc Luật Thuế GTGT 5% đi vào hiệu lực
từ 1/7/2025, chúng tôi dự báo chi phí sản xuất của BFC
sẽ giảm khoảng 14 tỷ (2% LNTT 2025).

Giả định chính của Vietcap năm 2025



Trong khi mục tiêu doanh thu của BFC thường khá thận trọng, LNTT thực
tế của công ty biến động khá lớn so với kế hoạch đã đề ra từ 2021-2024 …
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… Tuy nhiên, chúng tôi tin rằng dự báo năm 2025 của chúng tôi vẫn khả
thi, khi quý 1/2025, BFC đã hoàn thành 26%/25% dự báo doanh thu
gộp/LNTT năm 2025 của chúng tôi
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7.438

10.063

Doanh thu gộp LNTT

137

Quý 
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49%
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25%
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của 

Vietcap

281

561

Kết quả kinh doanh quý 1/2025, mục tiêu 2025 của BFC, dự 
báo 2025 của Vietcap
Tỷ đồng

Quý 1/2025, doanh thu gộp tăng trưởng 31% svck, trong khi
LNTT tăng 51% svck. Theo chúng tôi, động lực chính cho sự
cải thiện này là nhờ vào lượng tồn kho nguyên vật liệu có giá
thấp so với cùng kỳ năm trước …

Kết quả kinh doanh giai đoạn 2022 – quý 1/2025 của BFC
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… Như vậy, BFC đã hoàn thành 26% và 25% mục tiêu doanh
thu gộp và LNTT của công ty trong quý 1/2025



Định giá



BFC hiện đang giao dịch với P/E trượt 12T là 6,8 lần – thấp hơn 49% so với
trung vị của các công ty cùng ngành …

Nguồn: FiinPro, Vietcap (dữ liệu tính đến ngày 18/6/2025). Chú thích: *chưa điều chỉnh cho quỹ khen thưởng và phúc lợi. 20

Công ty
GTVH

(tỷ 
đồng)

DT 
thuần 
trượt 

12T (tỷ 
đồng)

Svck 
(%)

LNST-
CĐTS 
trượt 
12T*
(tỷ 

đồng)

Svck 
(%)

Nợ vay 
ròng/ 
VCSH

(%)

ROE
(%)

ROA
(%)

P/E 
trượt 
12T*
(x)

P/B quý 
gần 

nhất
(x)

DGC Hóa chất Đức Giang 35.205 10.291 106,6 3.123,4 104,3 -71,3 23,1 19,5 11,3 2,5

DCM Đạm Cà Mau 19.270 14.118 112,0 1.485,1 121,3 -68,1 14,7 9,2 13,0 1,8

DPM
Tổng Công ty Phân 
bón và Hóa chất Dầu 
khí

14.988 14.309 105,1 478,5 89,2 -64,5 4,3 2,9 31,3 1,3

DDV DAP - Vinachem 4.157 3.744 115,2 263,7 273,4 -74,4 14,9 11,6 15,8 2,2

LAS Hóa chất Lâm Thao 2.573 3.607 98,2 187,9 112,0 -12,9 12,8 7,6 13,7 1,7

VAF Phân lân Văn Điển 753 1.420 131,1 79,6 135,6 -111,6 15,5 9,8 9,5 1,4

NFC Phân lân Ninh Bình 865 1.087 128,0 73,1 243,2 -93,3 32,8 22,4 11,8 3,4

SFG Phân bón Miền Nam 580 1.743 109,5 28,0 103,5 48,3 4,3 2,0 20,7 0,9

Trung bình 9.799 6.290 113,2 714,9 147,8 -56,0 15,3 10,6 15,9 1,9

Trung vị 3.365 3.676 110,7 225,8 116,7 -69,7 14,8 9,5 13,3 1,8

BFC Phân bón Bình Điền 2.613 9.972 108,6 384,8 164,0 28,9 31,0 11,0 6,8 2,0

Theo dự báo của chúng tôi, P/E dự phóng 2025 của BFC là 7,9 lần (sau khi điều chỉnh cho quỹ khen thưởng và phúc lợi)



… Với ROE ở mức cao so với các công ty khác, định giá của BFC được xem
là vẫn tương đối hấp dẫn
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ROE của BFC biến động đáng kể từ 2020-2024. Năm 2025, với kỳ
vọng của chúng tôi về thị trường phân bón và tăng trưởng lợi nhuận
của BFC, chúng tôi ước tính ROE của BFC khoảng 29,6%:
ROE của BFC

Cổ tức tiền mặt của BFC



Rủi roĐầu tư



Giá nguyên liệu biến động bất lợi, nhu cầu phân bón thấp hơn dự kiến và
áp lực cạnh tranh sẽ là những rủi ro ảnh hưởng đến lợi nhuận của BFC và
dự báo của chúng tôi

23

Giá nguyên vật liệu biến động bất lợi

Sản xuất phân NPK phụ thuộc nhiều vào giá phân lân đơn đầu vào như phân urê, phân kali và phân lân. Giá nguyên
vật liệu biến động mạnh có thể gây ảnh hưởng đến HĐKD của BFC. Trong thời gian tới, cuộc xung đột giữa Nga và
Ukraine; giữa Hamas và Israel tiếp tục diễn biến phức tạp sẽ tiếp tục làm cho giá và nguồn cung nguyên liệu cho
sản xuất phân bón diễn biến khó lường. Để ứng phó, BFC cho biết công ty sẽ ưu tiên đa dạng hóa nhà cung cấp
trong và ngoài nước, lựa chọn đối tác phù hợp về giá và chất lượng, để tối ưu hiệu quả sản xuất và nâng cao năng lực
cạnh tranh.

Khả năng 
xảy ra

Mức độ 
AH lợi nhuậnYếu tố hỗ trợ/ Rủi ro đầu tư:

Nhu cầu phân bón thấp hơn dự kiến

Thời tiết diễn biến thất thường có thể làm cho nhu cầu phân bón sụt giảm, và làm ảnh hưởng đến dự báo doanh
thu, lợi nhuận năm 2025 của chúng tôi.

Áp lực cạnh tranh của thị trường phân NPK

Sự mở rộng công suất của nhiều doanh nghiệp lớn, cùng với việc đầu tư mạnh vào công nghệ và chất lượng sản
phẩm, khiến áp lực cạnh tranh ngày càng gay gắt. Ngoài ra, các sản phẩm NPK giá rẻ từ Trung Quốc hoặc các nước
trong khu vực có thể tạo sức ép lên giá bán trong nước. Để duy trì thị phần top 1, ban lãnh đạo cho biết, công ty sẽ
chú trọng đầu tư vào phát triển khoa học kỹ thuật và giá trị gia tăng cho sản phẩm.



Xác nhận của chuyên viên phân tích

Chúng tôi, Tống Hoàng Trâm Anh và Vũ Minh Đức, xác nhận rằng những quan điểm được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng quan điểm cá nhân
của chúng tôi đối với các công ty này. Chúng tôi cũng xác nhận rằng không có phần thù lao nào của chúng tôi đã, đang, hoặc sẽ trực tiếp hay gián tiếp có
liên quan đến các khuyến nghị hay quan điểm thể hiện trong báo cáo này. Các chuyên viên phân tích nghiên cứu phụ trách các báo cáo này nhận được
thù lao dựa trên nhiều yếu tố khác nhau, bao gồm chất lượng, tính chính xác của nghiên cứu, và doanh thu của công ty, trong đó bao gồm doanh thu từ
các đơn vị kinh doanh khác như bộ phận Môi giới tổ chức, hoặc Tư vấn doanh nghiệp.

Phương pháp định giá và Hệ thống khuyến nghị của Vietcap

Nội dung chính trong hệ thống khuyến nghị: Khuyến nghị được đưa ra dựa trên mức tăng/giảm tuyệt đối của giá cổ phiếu để đạt đến giá mục tiêu, được
xác định bằng công thức (giá mục tiêu - giá hiện tại)/giá hiện tại và không liên quan đến hoạt động thị trường. Công thức này được áp dụng từ ngày
1/1/2014.

Trừ khi có khuyến cáo khác, những khuyến nghị đầu tư chỉ có giá trị trong vòng 12 tháng. Những biến động giá trong tương lai có thể làm cho các khuyến
nghị tạm thời không khớp với mức chênh lệch giữa giá thị trường của cổ phiếu và giá mục tiêu nên việc việc diễn giải các khuyến nghị đầu tư cần được
thực hiện một cách linh hoạt.

Rủi ro: Tình hình hoạt động trong quá khứ không nhất thiết sẽ diễn ra tương tự cho các kết quả trong tương lai. Tỷ giá ngoại tệ có thể ảnh hưởng bất lợi
đến giá trị, giá hoặc lợi nhuận của bất kỳ chứng khoán hay công cụ tài chính nào có liên quan được nói đến trong báo cáo này. Để được tư vấn đầu tư, thực
hiện giao dịch hoặc các yêu cầu khác, khách hàng nên liên hệ với đơn vị đại diện kinh doanh của khu vực để được giải đáp.

Các khuyến nghị Định nghĩa

MUA Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ trên 20%

KHẢ QUAN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ dương từ 10%-20%

PHÙ HỢP THỊ TRƯỜNG Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ dao động giữa âm 10% và dương 10%

KÉM KHẢ QUAN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm từ 10-20%

BÁN Tổng lợi nhuận cổ đông (bao gồm cổ tức) trong 12 tháng tới dự báo sẽ âm trên 20%

KHÔNG ĐÁNH GIÁ
Bộ phận nghiên cứu đang hoặc có thể sẽ nghiên cứu cổ phiếu này nhưng không đưa ra khuyến nghị hay giá mục tiêu vì lý
do tự nguyện hoặc chỉ để tuân thủ các quy định của luật và/hoặc chính sách công ty trong trường hợp nhất định, bao
gồm khi Vietcap đang thực hiện dịch vụ tư vấn trong giao dịch sáp nhập hoặc chiến lược có liên quan đến công ty đó.

KHUYẾN NGHỊ TẠM HOÃN Hình thức đánh giá này xảy ra khi chưa có đầy đủ thông tin cơ sở để xác định khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu.
Khuyến nghị đầu tư hoặc giá mục tiêu trước đó, nếu có, không còn hiệu lực đối với cổ phiếu này.
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