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CHi SO TAI CHINH

50.000

Chi tiéu 2023 2024
Tdng trudng DTT (%) -325% 12%
Tdng trudng LNST (%) -44,1% -4,0%
Bién LNG (%) 35,3% 35,0%
Bién LNST (%) 31,9% 30,3%
ROA (%) 19,9% 18,9%
ROE (%) 26,6% 22,4%
Ng vay/VCSH (Ian) 0,11 0,06
EPS (VND/CP) 7.699 7.392

BVPS (VND/CP)

30.826 35.173

Nguén: FiinPro, ABS Research

Trung tadm Phan tich - ABS Research

K& hoach LNST ndm 2025 tiép tuc gidm nhe svck

Diém chinh cia DPHDCD ngay 31/03/2025:

KQKD né&m 2024 véan di lui nhe svck:

Ly k& ndm 2024, DTT cla DGC dat 9.865 ty dong (+1,2% svck), trong d6 da
phén cdc méng kinh doanh déu tdng trudng tét svck trir mdng Axit Photphoric.

> Mang Phét pho vang (P4) — san phdm chu luc cia DGC - tdng trudng tich
cuc vdi DTT dat 4.253 ty dong (+15,2% svck), chiém 43,1% cd cdu DTT.

> Mang Axit Photphoric sut gidm manh: DTT mdng nay dat 1.773 ty déng (-
48,5% svck), chiém 18% co cdu DTT. Trong dé, dong Axit Photphoric thuc
phédm (H3PO4 — 85%) c6 DTT dat gan 1.508 ty déng (-30,4% svck) & dong
Axit Photphoric trich ly (WPA — 50%) dat 265 ty déng (-79,2% svck).

» Mdng phén bén tdng trudng @n tudgng: DTT dat 2.284 ty déng (+68,8%
svck) var chiém 23,2% cd céu DTT. Trong d6, phéin DAP/MAP déng gép chd
dao va ¢d su téng trudng rdt tich cuc trong ndm 2024: DTT phdn DAP dat
644 ty déng (+51,9% svck), phan MAP dat 1.117 ty dong (+168,5% svck),
phan NPK dat 34 ty dong (+277,9% svck).

Lgi nhudn gbép ndm 2024 cta DGC dat 3.449 ty dong (+0,4% svck) vdi bién LNG
dat 35%, gidm nhe so vdi muic 35,3% cla cung ky ndm trudc. Chi phi bdn hang
& QLDN ndm 2024 téing +6,3% svck 1én 618 ty dong.

Doanh thu tai chinh nédm 2024 dat 649 ty déng (-12,2% svck), chd yéu do di tién
gui giam. Chi phi tai chinh ndm 2024 dat 69 ty déng (-29,8% svck), trong d6 chi
phi ldi vay gidm -32,2% svck vé con 22 ty dong. Do lugng tién déi ddio va ng vay
thdp nén hoat ddng tai chinh cla DGC luén dem lai 1i rong ké tir ndm 2019 tré
lgi day, ddc biét la 2 ndm trd Iqi ddy, I1Gi tir hoat ddng nay cling khd cao, thudng
chiém 19%-21% LNTT (ndm 2023 @i tif hoat ddng tai chinh 1& 641 ty dong &
n&m 2024 la 580 ty déng).

Két qua, LNST c6 déng Cong ty me ndm 2024 cla DGC dat 2.987ty déng (-4%
svck), ddnh déu ndm th 2 tut Ui sau khi dat dinh ndm 2022. Vd&i két qua trén,
DGC dd hoan thanh 96,8% k& hoach doanh thu va 100,2% k& hoach LNST ndm
2024.

K& hoach kinh doanh ném 2025:

Ndm 2025, DGC lén ké hoach thén trong vdi doanh thu dat 10.385 ty dong
(+5,3% svck) va LNST du kién I 3.000 ty déng (-3,4% svck). Trong dé, Phét pho
vang (P4) sé déng gdp 4.655 ty dong doanh thu (+9,5% svck, chiém 44,8% cg
c@u doanh thu), phan bén déng gép 2.453 ty déng doanh thu (+7,4% svck, chiém
23,6% cd cdu doanh thu), mang Axit Photphoric giam — 29,5% svck vé con 1.250
ty déng (chiém 12% co cdu doanh thu).
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KET QUA KINH DOANH QUY 4/2024 & NAM 2024

Chi tiéu 4Q23 4Q24 %YOY 2023 2024 %YOY
Doanh thu thudn 2.388 2.418 1,3% 9.748 9.865 1,2%
Loi nhuén gép 784 887 13.0% 3.437 3.449 0.4%
Bién LN gép 32,9% 36,7% 35,3% 35,0%

Chi phi BH & QLDN (145) (174) 20,0% (581) (618) 6.3%
Ty Ié Chi phi BH & QLDN/DTT 6,1% 7.2% 6,0% 6,3%

Doanh thu tai chinh 194 168 -13,3% 739 649 -12.2%
Chi phi tai chinh (36) (12) -65,8% (98) (69) -29,8%
Chi phf Iéi vay (8) (5) -30,2% (32) (22) -32.2%
Loi nhudn thudn tif HDKD 798 869 8.9% 3.497 3.412 -2,4%
Lgi nhuén trudc thué 799 867 8,6% 3.495 3.400 2.7%
LNST sau Igi ich c6 déng thiéu s& 720 749 42% 3.110 2.987 -4,0%
Bién LN rong 30,1% 31,0% 31,9% 30,3%

Nguén: FiinPro, ABS Research

KE HOACH KINH DOANH NAM 2025 CUA DGC

Chi tiéu bVvT TH 2024 KH 2025 %YOY
Doanh thu ty déng 90.864 10.385 5,3%
LNST ty dong 3.107 3.000 -3,4%
Cé6 tuc bdng tién % 30,0% 30,0%
Nguén: DGC, ABS Research
Thdi gian t6i DGC du kién tdp trung vao cdc hoat ddng kinh doanh chinh nhu: ma rong xudt khdu phét pho vang sang My,

san xudt pin lithium thdm nhép thi trudng xe dién; sdn xudt san phdm xanh canh tranh vdi Unilever va P&G,

>

>

khd

Vé k& hoach déu tu xdy dung cd ban:

Xdy dung T6 hdp hod chat Buc Giang Nghi Son: 1.200 ty dong.
Hoan thién nhd mdy cén Bdk Nong: 50 ty dong.
Nghién ctru ndng cdp va md rong nha mdy Ac quy Tia Sdng: 40 ty déng.

Cdc k& hoach khdc: stra chita va ndng cdp nha mdy chdt tdy rda tai Hung Yén; dé nghi chdp thudn chi truong dau tu va
nha déu tu d8i véi du dn t8 hgp céng trinh cdng cdng, trudng hoc va nha & Blc Giang; dau tu md réng kho Pinh Vi dé
phuc vu hoat dong nhép dung moi; ndng cdp va md réng Khai trudng 25 (khai théc qudng Apatit tai Lao Cai).

Vé phén phéi Igi nhudn, DGC du kién chia c6 tuc ty 1& 30%, tusng dudng ndm 2024. Céng ty cd lich st chi trd c6 tic tién mat

déu, trong dé ndm 2020 ty 1é chi tra c6 tdc bdng tién clia DGC & 15%, ndm 2021 1a 10%, ndm 2022 Ia 40%, ndm 2023

va 2024 1a 30%.
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Quy mo DTT ctia DGC 2018-2024 (ty Quy mé Igi nhuén ctia DGC (ty déng)
déng)
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Nguén: FiinPro, ABS Research
e  M6ét sé théng tin thdo luén tai DPHCD:

v Lién quan mdt hang Phét pho vang (P4) — mét hang cha luc caa DGC hién nay: Doanh nghiép cho biét DGC dd xudt khéu
photpho vang sang My tir 10 ndm nay. C4 thdi diém, tép doan dat san lugng 10.000 tén mét thdng. Nhung gan déy thi
trudng ha nhiét, cdc d6i tdc My cling mua ft hon. Tuy nhién, tif nlfa cudi ndm ngodi, do nhu cau chét bdan dén 18n, cong ty da
tdng dudc san lugng xudt sang My. Ngodi ra, do chat lugng t6t nén cdc déi tdc My rat ua chudng va céng ty dang tén dung
dudc Igi thé nay. Trong khi @6, Trung Quéc vén han ché xuét khdu photpho vang. Tuy nhién, néu nudc nay xudt khéu trd lai,
gid mdt hang nay sé giam sdau.

v Lién quan Dy dn Nghi Sdon: Céng ty d& khdi céng du dn vaio thdng 2 trén dién tich 30 ha, cong suét khoang 150.000 tén héa
chét méi nédm, téng von déu tu 2.400 ty dong. GD1, du dn sé di vao hoat déng tlr Q2/2026, tdp trung vao viéc sdn xudt Xdt,
trong b&i cdnh nhu cau Xut trong nudc ngdy cang tdng. Cong ty sé canh tranh truc tiép vdi Tap doan Hba chat Viét Nam

(Vinachem) trong linh vuc nay. GD2 du kién trién khai trong ndm 2027.

v Lién quan BDS: DGC du kién dau tu mét du dn gbm 1.000 cdn chung cu va 60 cdn nha lién ké thdp téng tai Long Bién, Ha
Néi. Ban ldnh dao céng ty chi muén tép trung lam hda chdt va sg mét tién khi déu tu sang nganh khdc. Céng ty lam cdc du
dn nay vi da cé san dat tir trudc, khéng phai vi muén ddn than vao linh vuc nay. Cong ty dé chd dgi 5 ndm dé dugc cdp phép
trién khai du dén, thédm chi da cé phé duyét quy hoach 1/500. Hod chat Bdc Giang cling dang xin chdp thuén chd trudng dau

tu var du kién sé cé trong thdng 6 ndm nay. Ngodi ra, Cong ty c8 phan Ac quy Tia Sdng (cong ty con thudc tdp doan) dang
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c6 khodng 3 ha dét tai quan An Dudng, TP Hai Phong. Doanh nghiép nay du kién ti€p tuc xéy du dn nha chung cu va lién ké

tai ddy. Tuy nhién, du &n ndy sé& chd yéu nhém phuc vu chd & cho cdn bd cong nhén vién.

v Lién quan khodn dau tu vao Ac quy Tia Sdng: Lanh dao cdng ty thifa nhan Ac quy Tia Sdng mét ndm chi 1&i 6-7 ty déng,

khéng du da tién bac va Héa chdt Buc Giang "van dang hé trg". Tuy nhién, véi s6 vén hon trdm ty déng dau tu (51% vén),

xdc sudt rui ro thép va vén cé kha ndng héi vén. Muc dich déu tu vao cdng ty nay Ia d€ md réng san linh vuc sén xudt pin.

Ac quy Tia Sdng dang mudn lam pin lithium thé hé mdi hay cell pin. Tuy nhién, chi phi nghién ctu, déu tu ban déu 1a tucng

d8i 16n nén céng ty chua da nguén luc dé trién khai.

Bdnh gid cua ABS Research:

Chung t6i cho réng ké hoach kinh doanh ndm 2025 mé& DGC dua ra lé ¢ tinh kha thi dua trén cdc yéu té sau:

v

Trién vong mang Phét pho vang (P4) du bdo lac quan do cd san lugng tiéu thu & gid bdn P4 du bdo sé tiép tuc phuc héi
khi nhu cu P4 trén thé gidi sé t&ing cao nhdm ddp Ung cho nhu céu thi trudng phan bén téng cao & phuc vu cho nganh
bdn dén, san xuét chip dang cé ddu hiéu phuc héi. Tuy nhién, chiing téi cho réing nhitng chinh sdch thué ma My ép dung
lén xe dién, chdt bdn dén cua Trung Qudc cling nhu cdc nudc khdc cé thé sé anh hudng tdi viéc tiéu thu P4. Ching toi

dang ddnh gid lgi mic d6 dnh hudng va sé cép nhat trong bdo cdo tiép theo.

Bién Igi nhudn ctua DGC thdi gian tdi du kién cé thé cai thién hon do DGC cé ké hoach néing cép, md rong thém 11ha tai
Khai trudng 25 (Lao Cai), du kién di vao san xudt ndm 2025, gép phan téng tinh cht déng vé nguén nguyén vat liéu

chinh la qudng Apatit tir 80% (hién tai) 1€én 90%, thdm chi 100% vao ndm 2025.

Mdang Axit Photphoric du bdo sé phuc héi trd Igi tir ndm 2025 ti mdc nén thdp cla ndm 2024. Mdng phén bén va phu

gia TACN duy kién van 8n dinh trong ndm 2025 khi nhu cGu phén bén du bdo véan cao.

Du dn Nha mdy c6n 50.000 tan/ndm duy kién sé van hanh trong ndm 2025. Vi nhu c@u con ngdy cang tdng cao, dy dn

hdta hen sé& dem lai doanh thu gén nghin ty méi ndm cho DGC.

Doéng luc tdng trudng mdi dén ti Dy én Chlor — Alkali — Vinyl Nghi Son. Du dn ¢é téng vén dau tu giai doan 1 1a 2.400 ty,
dd khai cong tir thdng 02/2025, cong sudt thi€t k& 50.000 tdn NAOH/n&m, du kién di vaio hoat dong Q2/2026. Dy dn
nay khi di vaio khai thdc du ki€n mang lai 2.500 ty dong doanh thu/ndm néu hoat déng 100% céng sudt.

Du én Alumin tai D&k Néng hida hen trién vong dai han néu dudc trién khai. Dy én cé quy mé khai thdc du kién khodng
14,4 triéu tdn qudng bo-xit/ndm, va 3 nha mdy tuyén quéng sé dugc xdy dung vdéi cdng sudt 5,8 triéu tén qudng
tinh/ndm. Hién, DGC ciling dang theo dudi dé€ sém cé Gidy phép cho du dn trong b8i canh UBND tinh D&k Néng dang nd
luc g8 vudng dé trién khai cdc du dn bb xit trén dia ban tinh.

Vi ké hoach LNST ctia DGC ndm 2025F du kién dat 3.000 ty dong (-3,4% svck). EPS & BVPS 2025F duy kién dat 7.899
d/cp & 40.072 d/cp, tudng Ung P/E va P/B lan lugt dat 12,61 va 2,49 1an tai mic gid hién tai. ROE 2025F du kién dat
19,7%. Chuing t6i dang thuc hién diéu chinh lgi du phdng va dinh gid va sé cdp nhat trong bdo cdo tiép theo.
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PHU LUC: MOT SO CHi TIEU CHINH CUA DGC

Bdo cdo KQ HDKD (Ty déng)

Bdng can d8i k& todn (Ty déng)

Doanh thu thuén 9.550 14.444 9.748 9.865
Gid v6n haing bdn -6.368 -7.694 -6.311 -6.415
Lgi nhuén gép 3.182 6.750 3.437 3.449
Doanh thu tai chinh 171 533 739 649
Chi phi tai chinh -68 -150 -98 -69
Chi phi bdn haing -504 -600 -436 -447
Chi phi QLDN -137 -152 -145 -171
Lgi nhudn tir HDKD 2.644 6.382 3.497 3.412
L&i/L6 khdc 0 2 1 -6
Lgi nhudn trudc thué 2.644 6.383 3.498 3.406
Lgi nhudn sau thué 2.397 5.706 3.008 2.817
LNST c8 déng Céng ty me 2.388 5.565 3.110 2987

Bdo cdo y d6 2022

LCT thuén tir HDKD 2.620 5.937 2.784 3.119
LCT thuén tir Hogt dong dau tu -2.241 -3.828 -2.338 -1.152
LCT thuén tif Hogt déng tai chinh -537 -697 -920 -2912
LCT thuén trong ky -158 1.412 -475 -945
Tién & tudng dudng tién déu ky 282 124 1.535 1.061
Tién & tudng dudng tién cudi ky 124 1535 1.061 116
Chi s chinh 2021 2022 2023 2024
Kha néng thanh todn

Khé ndng thanh todn hién hanh 2,74 4,27 3,57 6,19
Kha ndng thanh todn nhanh 2,07 3,86 3,30 5,68
Kha ndng thanh todn tién mgt 1,72 3,50 2,98 5,20
Khd ndng thanh todn 1Gi vay 194,54 363,72 110,50 158,29
Cd céiu vén

Vén chl s8 hitu/Téng tai san 0,74 0,81 0,77 0,87
NG phai tra/T6ng tai san 0,26 0,19 0,23 0,13
Nd vay/Vén cht sé hitu (D/E) 0,13 0,04 0,11 0,06
Chi s8 hiéu suéit hoat déng

S8 ngary phai thu 26,4 145 231 225
S6 ngdy phdi tréd 235 239 14,9 14,3
S8 ngdly ton kho 59,7 56,6 53,6 523
Kha ndng sinh 16i

Ty sudt Igi nhudn gép 33,3% 46,7% 35.3% 35,0%
Ty sudt Igi nhuan HDKD 26,8% 42,1% 29,8% 29,3%
Ty sudt LNST 25,1% 39,5% 30,9% 28,6%
ROE 46,1% 66,5% 26,3% 21,9%
ROA 33.3% 52,0% 20,7% 17.9%

Trung tadm Phan tich - ABS Research

+ Tién va cdc khodn tusng dudng tién 124
+ Dau tu ngdn han 3.632
+ Cdc khodn phai thu ngdn han 781
+ Hang tén kho 1.386
+ Tdi san ngdn han khdc 75
Tai sén ngdn han 5.997
+ Cdc khodn phai thu dai han 9
+ Td&i san ¢8 dinh 1.974
+ Bét dong san déu tu 0
+ Tai san dé dang dai han 172
+Ddu tu dai han 0
+ Ta&i san dai han khdc 368
Tai san dai han 2523
Téng Tai san 8.520
+ Vay ngdn han 842
+ Ng ngdn han khdc 1.346
Ng ngdn han 2.188
+ Vay dai han 0
+ Cdc khodn phai tra dai han khdc 0
Ng dai han 0
Téng ng phdi trd 2.188
+Vén c8 phén 1711
+ Thdng du vén cé phén 1.787
+ Lgi nhuén sau thué chua phan phéi 2.947
+ Quy khdc -112
Vén cht sé hitu 6.332
Téng céng nguén vén 8.520
Ty Ié tdng trudng (%) 2021
Tdng trudng doanh thu 53,1%
Tdng trudng LNTT 159,4%
Tdng trudng LNST 166,8%
Tdng trudng VCSH 55,7%
Tdng trudng Téng tdi sdn 45,0%

Pinh gid (1an)

P/E 114
P/B 19
EPS 6.047
BVPS 35519

1535 1.061 116
7.471 9.342 10,570
919 1.130 980
1.000 855 985
60 80 50
10.985 12.467 12.701
29 31 32
1781 2457 2.496
0 0 0

234 225 161

0 0 0

376 420 431
2.420 3.134 3.121
13.405 15.601 15.821
468 1328 865
2.104 2.165 1.189
2571 3.493 2,053
0 0 0

0 70 67

0 70 67
2572 3563 2.120
3.798 3.798 3.798
1.787 1.787 1.787
5.084 5.999 7.205
165 454 911
10.834 12.037 13.701
13.405 15.601 15.821
2022 2023 2024
51,2% -32,5% 1,2%
140,8% -44.8% -2,9%
138,0% -47,3% -6,4%
71,1% 11,1% 13,8%
57,3% 16,4% 1,4%

4,2 123 158
21 31 33
13.774 7.699 7.392
27519 30.826 35.173

Nguén: FiinPro, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C6 phéan Ching khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh bay
trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin céy vao thdi diém céng bs. Cdc nguén tin ndy bao gébm théng tin trén
san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng nai ¢ phi€u dudc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dugc cdng bé caa

cong ty, théng tin dudc cdng bo rong rdi khdc va cdc thdng tin theo nghién cliu clia chdng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha déu tu ctia ABS tham khdao va khéng mang tinh chat mai chao
mua hay bdn bat ky ching khodn nao dugce thdo ludn trong bdo cdo. Cdc nha dau tu nén cé cdc nhdn dinh déc [ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu cu déu tu cta minh, tham khdo y kién tu vén tu
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trudce khi tham gia vao bat ky giao dich
ndo vdi ¢ phiéu cua (cdc) cong ty dudc dé cép trong bdo cdo. ABS sé& khdng chiu trdch nhiém d6i véi bat ky t6n that tai chinh
nao hodc bat ky quyét dinh ndo dugc thuc hién trén cd s thong tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Bén bdo cdo nay & san
phé&m thudc sé hitu ctia ABS, ngudi st dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa d6i, ddng tdi lén cdc phudng tién truyén

théng ma khéng cé sy déng y bding vén ban cla ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodang tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i ctia cé phiéu ndm trong khodng tur -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I18i ctia c6 phiéu thdp han -15%

Khuyén nghi déau tu dugc dua ra dua trén khd ndng sinh 18i du kién clia ¢6 phi€u, dugc tinh bdng téng cda (i) chénh léch phan
trdm gilfa gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém cong bé bdo cdo, va (i) ty sudt c6 tic du kién. Trir khi dugc néu ré trong bdo

cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thai han dau tu la 12 thdng
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Thoéng tin lién hé

Codng ty C6 phan Ching khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, tda nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Béng Ba, Ha Nbi

bién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich
bién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn
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Lé Thi Kim Hué - Phé Gidm déc TTPT
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Vi mo, Tai chinh
Nguyé&n Xuén Hdi - Chuyén vién

Email: hai.nguyenxuan@abs.vn

Hang va Dich vu céng nghiép
Nguyén Thi Ky Duyén - Chuyén vién

Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn

Bdn |é, Hang tiéu dung
Kiéu Thi Thanh Thu - Chuyén vién

Email: thu.kieuthithanh@abs.vn

DABS

TRON VEN TRAI NGHIEM DAU TU & e
™

NHAN cU pUP
GIAI THUGNG

Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm d6c TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi trudng
Pdng Xudn Luu - Gidm déc

Email: luu.dangxuan@abs.vn

Bdt déng san, Xay dung, VLXD
Pham Héng Trudng — Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn

Hang xuét khdu, Céng nghé & Vién théng
Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn

BEST NEW STOCK TRADING APP  BEST SECURITIES HOUSE FOR RESEARCH Tréi nghiém ngay
ABS INVEST - VIET NAM 2024 IN VIET NAM 2024 ABS Invest tai day

UNG DUNG GIAO DICH CO PHIEU MGI CONG TY CHUNG KHOAN TOT NHAT
TOT NHAT VIET NAM VIET NAM VE PHAN TICH PAU TU
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