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VN-Index cham dut chudi giam, ting 0,7%
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VN-Index cham dut chudi giam, tang

Phong Nghién clu & Phan tich
0,7%

research@vietcap.com.vn Diém 1815.0 2527 1284
+8428 3914 3588 Chi 6 VN-Index da cham dut chudi giam | %A 07%  01%  06%
diém 7 phién lién tiép va tang 0,7% (+12,1 | -%Altuan -36%  -2.2% 1.0%
diém) trong phién thi Nam, dong cliatai | =% YTD 1.7% 0.9% 6.4%
1.814,9 diém. Toan san ghi nhan 180 ma - YOY 43.5% 15,5%  36.2%
tang, 119 r?é gidm va 64 ma di ngang. GTGD
Thanh khoan giam so vai phién trudc, dat | _ s nay (triéu) $977.7 $66.2 5383
25,4 nghin ty dong. ~TB1thang (triéu) $1307,5  $836  $39,3
e Nhom Hang tiéu dung giao dich khdi -TB1nam (trieu)  $1.082.4 5762 9340
s&c, Vi VNM (+5,09%), MSN (+5,8%), | 1000 S13608 - SBa2 S407
’ o 'm0 | -%TBQTD/TB 321%  16,7%  635%
PNJ (+6.8%) va SAB (+2.2%) tNg | g annnat
manh, bén canh MCH (+0,6%) clng
ghi nh&n muc tang tich cuc. Khéi ngoai
e Cac c6 phiéu nhom Vat liéu co ban | -Mua (triéu) $141,5 $2,6 $0,7
nhu GVR (+6,9%), HPG (+1,5%), DCM | -Ban (trieu) $159.1 $6.6 $2,0
(+2.8%) va DPM (+1,3%) déng loat | ~CTrong(tiéu) — -S17.5  -§39  -51.2
tang diém. .
e Tainhom Bt dong san, VHM (+2,6%) | o onaTT
’ Y Ma tang 199 80 158
va VRE (+3,1%) héi phuc sau phién | = giam 128 66 130
giém séu hom qua, trong khi VIC Khéng déi 99 159 601
(0,0%) va KDH (0,0%) dung gia tham
chiéu. Chisd chinh
e Cac ma tang dang chu y & cac nhom | GTvon hoa (ty) 326,2 17,5 57,8
nganh khac bao gém ngan hang TCB | P/Etruoti2T 15.7 12,8 15.8
(+12%), cac nha ban & MWG LS c6 tuc* 2,6% 4,3% 1,3%
(+4,49%), DGW (+6,9%) va FRT | o0 icn Gia KL  GTGD
(+2,9%), héng hang khong HVN Phai sinh m&cla  (tr USD)
(+3,6%), cac doanh nghiép cong | yN3oFIM 20251 42830 17991
nghiép GMD (+3,2%) va VGC (+1,7%), | VN30F2M 2.020,5 1.777 2,3
cling cong ty cong nghé FPT (+1,5%). | VN30F1Q 2.023,0 343 0,2
VN30F2Q 2.020,0 18 0,5
e VN100F1M 1.889,1 31 0,2
biém tin VN100F2M 1.881,1 23 0.0
VN100F1Q 1.883,0 10 0,0
VN100F2Q 1.880,0 n 0,0
USD/VND 26.076

Nguon: Fiinpro, HSX, HNX

*Phuong phéap cua Fiinpro dugc tinh toan dua
trén cac cong ty da chi tra cd tic cho ndm hién
tai, thay vi toan bd VN-Index. Theo Bloomberg,
Igi suat c8 tuc 12 thang t8ng hap cho VN-Index
tinh dén ngay 30/51a1,84%.
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Di€m tin & Nhan dinh nhanh

e Viét Nam, EU nang cap quan hé ngoai giao |&n Béi tac Chién lugc Toan dién

o Fedgilrnguyén Iai suat sau 3 1an c4t giam lién tiép

e FPTthanh Iap cong ty con mai cho du an khu céng vién cong nghé sé va hdn hop tai Ha Noi

e HPA:LNST nam 2025 tang vot 55% YoY Ién 1,6 nghin ty déng, vuot k& hoach 22%

e BWE: LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i vugt 15% so vai du bao, tiém nang tang nhe du bao LNST
nam 2026 - Bao cao KQKD

e CTR:LNST saulgiich CDTS tang 11% YoY trong nam 2025, phu hgp véi ky vong - Bao cao KQKD

e DGW: KQKD cét 18 kha quan bu dap chi phi tai chinh tang, qua do hd trg LNST sau Igi ich CPTS
nam 2025 tang 23% YoY - Bao cao KQKD

e F88: KQKD nam 2025 viing chac véi da tang trudng manh mé ti€p tuc trong nam 2026 - Bao
c40 KQKD & Gap gd NDT

e GEX: Thué tU khoan I&i thodi vén va 16 tU hoat déng dau tu ching khoan tao ap luc lén Igi
nhuan, du mang kinh doanh cét 16i tiép tuc tang trudng - Bao cao KQKD

e HDB: Lgi nhuén phuc héi trong quy 4/2025 nha da tang trudng tin dung vuct du kién; chét
lugng tai san cai thién - Bao cao KQKD

e MBB: Lgi nhuén vuat ky vong nhd tang trudng tin dung dan dau va chat lugng tai san cai thién
manh - Bao cao KQKD

e NLG: Lgi nhuéan nam 2025 phu hop ky vong; tiém nang tang du bao doanh sé ban BDS nam
2026 tU k&t qua ban hang vuat ky vong 6 quy 4/2025 - Bao cao KQKD

e QNS: Lgi nhuan nam 2025 chiju ap luc tU KQKD kém kha quan cia mang dudng va chi phi AGP
tang cao, nhung ducc bu d&p mét phan bai da tang trudng 6n dinh cla mang stfa dau nanh -
B&o cao KQKD

e VEA: Lgi nhuan nam 2025 di ngang, chiu ap luc tU su dich chuy&n mang tinh cau truc cua thi
trudng sang giao théng xanh - Bao cao KQKD

e VIB: Tang trudng tin dung ndm 2025 dugc dan dat bsi mang cho vay doanh nghiép;
bancassurance bt dau da phuc héi - Bao cao KQKD

Bao cao trong ngay

e Bao cao Nganh San xuét Phan bon: Chi phi khi thap han, ti€t kiém thué GTGT trong ca nam
thuc déy tang trudng LNST nam 2026

Quan diém ky thuat

Trong phién 29/01, hoat déng héi phuc trén VN-Index dién ra vai sdc xanh ap dao & ¢8 phiéu thanh
phan, ap Iuc cung chiing lai va luc céu cai thién. Do dd, chung téi duy tri kha nang khu vuyc 1.800
(+/-20) di€m la day ngan han va khu vuc 1.850 diém la muc tiéu ti€p theo. Tuy nhién, riéng phién
29/01, hoat déng gidng co sé xuat hién vdi tan suét cao hon trong ngay bai san HOSE sé& bat dau
can bang cac ap luc ban gia cao ton dong tu ba phién giam trusc.

Céc nha dau tu co thé theo ddi tin hidu ky thudt cua Top 15 ¢8 phiéu anh hudng manh nhat dén
VN-Index, Top 10 c6 phiéu 8nh hudng manh nhat dén HNX-Index va UpCom Index; cdng nhu cua
mot sé'cac cbphiéu dau co do Vietcap lua chon.

DE'tai vé bao cdo chi tiét, xin vui long nhén vao day.
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Diém tin & Nhdn dinh nhanh

Viét Nam, EU nang cap quan hé ngoai giao 1én Di tac Chién lugc Toan dién

* Vao ngay 29/01/2026, trong chuyén thadm ctia Chu tich Hoi déng Chau Au téi Ha Noi, Viet Nam
va EU dé& théng nhat ndng cdp quan hé ngoai giao Ién muc DEi tac Chién lucc Toan dién. EU sé la
Dai tac Chién luge Toan dién thir 15 cla Viét Nam.

*Viét Nam va EU d& nhét tri tang cudng hap tac trong céac linh vuc sau:

- Hgp tac chinh tri.

- Quan hé kinh té va thuong mai.

- Hop tac dau tu trong céc linh vuc: Nguyén liéu tho thiét yéu; Nang lugng va céng nghé an toan,
bén ving va phat thai cac-bon thép; kinh t& tuan hoan; logistics; giao thdng; ca sé ha tang; ban
dan; tri tué nhan tao va chuyén dgi s6; néng nghiép, lam nghiép va thly san bén ving.

- Thuc d&y phé chuan Hiép dinh Bao hd Dau tu (EVIPA).

- Hop tac vé hoa binh, quéc phong va an ninh.

- Hop tac vé khoa hoc céng nghé va giao luu nhan dan.

- Hop tac trong céac linh vuc khac nhu: kinh t& bién; bao ton dai duong; giam thiéu bién déi khi hau;
lao déng; vay té.

* Chung t6i ky vong viéc nang cap quan hé doi tac sé khong chi cing ¢ méi quan hé ngoai giao
ma con thuc ddy thuong mai va dau tu gidra Viét Nam va EU. Hién tai, EU la thi trudng xuat kh&u 16n
thu ba clia Viét Nam (nam 2025: 56,2 ty USD; chiém 11,8% t&ng kim ngach xuat khu). Viét Nam
va EU cling da co hiép dinh thuong mai tu do (EVFTA) co hiéu luc tu thang 8/2020.

Fed gilt nguyén li suat sau 3 1an cat giam lién tiép
* Trong cudc hop dau tién clia nam 2026, Fed thong bao gil nguyén I&i suat diéu hanh & muc 3,5-
3,75% sau ba |an cat giam lién ti€p trong nam 2025, phu hgp vai ky vong cla thi trusng.

* Fed da nang muc danh gia vé hoat déng kinh té tu "trung binh" (moderate) 1én "viing chac"
(solid), dan chung bdi cac dau hiéu 8n dinh trén thj trudng lao déng, so véi quan diém trusc do
cho réng rdi ro suy giam déi vdi viéc lam dé gia tang.

* Theo cong cu CME FedWatch, c6 thé sé& co tumét dén hai dot cat giam 141 suat trong nédm 2026,
va dat cat giam sém nhat co thé bt dau vao thang 6. Chung téi cho réng cac dat cat giam 18i suat
tiém nang sap taGi clia Fed co thé giup ho trg ty gia USD/VND trong nam 2026.

FPT thanh 1ap cdng ty con méi cho dy an khu céng vién cdng nghé sé va hén hgp tai
Ha Noi

*Vao ngay 29/01/2026, CTCPFPT (FPT) cong bé nghi quyét HDQT phé duyét viéc thanh ap cong
ty con do FPT sd hitu 100% vén, Céng ty TNHH Ha tAng Cong nghé S6 FPT, vai von diéu 1é gop 1an
dau 1a 1 nghin ty déng. Phap nhan maéi nay dugc thanh 1ap dé trién khai du an khu céng vién cong
nghé s6 vahdn hop cuia FPT tai cac phudng Phu Dién va Tay Tuu (Ha N6i), du an da dugc khai cong
vao gilia thang 1/2026.

* Chung t6i hién dua ra gia muc tiéu cho FPT 14 116.600 déng/cS phiéu.
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HPA: LNST nam 2025 tang vot 55% YoY Ién 1,6 nghin ty déng, vugt ké hoach 22%
CTCP Phat trién Nong nghiép Hoa Phat (HPA) da cong bé KQKD nam 2025 trén website cong ty:
* Doanh thu gop: 8,3 nghin ty dong (+18% YoY; dat 104% k& hoach 2025)

* LNST: 1,6 nghin ty déng (+55% YoY; dat 122% k& hoach 2025)

* Bién LNST udc tinh: 19,2% (so vai 14,6% nam 2024)

K&t qua udc tinh quy 4/2025:

* Doanh thu gép: 1,9 nghin ty déng (-8% QoQ, -7% YoY)

* LNST: 303 ty déng (-15% QoQ, -11% YoY)

* Bién LNST udc tinh: 15,8% (-1,4 diém % QoQ, -0,7 diém % YoY)

Chung t6i cho réng két qua tang trudng manh YoY cla ca ndm chu yéu dén tu: (1) san luong ban
heo tang YoY (+18% YoY Ién 660.000 con), va (2) gia ban trung binh va bién Igi nhuan binh quan
ca nam tang YoY nhd nguén cung heo bi gidan doan do dich ta heo chau Phi, trong khi HPA van duy
tri sn xuat 6n dinh nhd hé théng an toan sinh hoc nghiém ngat.

O chiéu nguac lai, chung téi cho rdng KQKD gidm QoQ va YoY trong quy 4 chu yéu phan anh gia
heo binh quan thdp hon. Gia heo trong thang 10-11/2025 & muc rat thap, do cac ndng hd ban thao
dan heo do lo ngai vé dich va mua |G.

Nhin chung, k&t qua nadm 2025 cla HPA |4 tich cuc, va phu hgp vdi kich ban lac quan cla chung
t6i v&i LNST 1,6 nghin ty dong (kich ban co sé 1a 1,5 nghin ty dong).

KQKD 2025 clia HPA

Ty déng Q42024 Q32025 Q42025 QoQ YoY 2024 2025 YoY 2025G 2025/ K§
hoach 2025

Doanh thu 2.068 2,084 19177 -8% -7% 7.084 8326 18% 8.000 104%

LNST 342 358 303 -15% -11% 1031 1600 55% 1.314 122%

Bién LNST 16,5% 17,2%  15.8% 14,6% 19,2%

Nguén: HPA, Vietcap

BWE: LNST sau Igi ich CDTS cét 16i vugt 15% so véi du bao, tiém nang tang nhe du
bao LNST nam 2026 - Bao cao KQKD

* KQKD quy 4/2025: CTCP - T6ng Cong ty Nudc - Méi trudng Binh Duang (BWE) céng bé doanh
thu thuan dat 1,4 nghin ty dong (+17% YoY) va LNST sau Igi ich CDTS béo cao dat 277 ty dong
(+91% YoY). Doanh thu tang trudng so véi cung ky chi yéu nha su gia tang clia mang xu ly rac
thai/xU ly nudc thai vai t8ng doanh thu dat 411ty dong (+48% YoY), trong khi doanh thu mang céap
nuUGC tang 7% YoY. Trong khi do, LNST sau Igi ich CDTS tang gép déi dugc thuc déy béi (1) muc
tang trudng 2,9 1an YoY tu mang nudc, (2) chi phi tai chinh giam 50% nhd chi phi I3i vay thap hon
va gan nhu khéng ghi nhan 16/du phong ty gia so véi muc 82 ty déng trong quy 4/2024, giup bu
dép cho (3) lgi nhuan thap hon tl mang xU ly rac thai va thuong mai.

*KQKD n&dm 2025: BWE ghi nhan doanh thu 4,5 nghin ty dong (+15% YoY) va LNST sau Igiich CDTS
dat 992ty déng (+54% YoY), 1an lugt hoan thanh 105% va 115% du bao ca nam clia chung téi. Mic
tang manh clia LNST sau lgi ich CBTS dén tu (1) tang trudng 21% YoY clia mang nudc, (2) su phuc
héi cé 15i clia mang xU ly nudc thai va tang trudng 39% YoY clia mang thuong mai & khac, (3)
doanh thu tai chinh tang 51% YoY va (4) phén I3 t cong ty lién két tang 3,9 1an Yoy.

* Chung tdi udc tinh LNST sau Igi ich CBTS c6t 16i nam 2025 clia BWE dat 1 nghin ty dong (+33%
YoY), hoan thanh 115% du bao nam 2025. Chung t6i luu y rang LNST mang cap nudc da vuct du
bao clia chung t6i 20% trong khi san lugng tiéu thu cla mang nay gan nhu sat véi du bao, chiyéu
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do: (1) ty trong nhu cau nudsc cdng nghiép cé thé cao han, (2) chi philai vay thap hon 18% do téng
dung thap hon 7% so véi du bao.

* Nhin chung, chung téi nhan thay tiém nang diéu chinh tang nhe doi vai du bao LNST nam 2026
do du ng vay cudi nam thap han mét chut so véi ky vong, va dang chd danh gia day dd han.

* Chung t6i hién co khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu 57.300 déng/c8 phiéu cho BWE. Vui long
xem thém thong tin chi tiét tai Vietcap 1Q.

CTR: LNST sau lgiich CDTS tang 11% YoY trong nam 2025, phu hgp vdi ky vong - Bao
cado KQKD

KQKD nam 2025: CTR ghinhan doanh thu thuén dat 13,9 nghinty dé'ng (+11% YoY) va LNST sau Igi
ich CDTS dat 599,8 ty déng (+11% YoY), 1an luct hoan thanh 106% va 102% du bo ca nam cua
chung téi va phu hop véi ky vong. K&t qua tich cuc dugc ghi nhan trén hau hét cac mang, vai dong
gop nGi bat tirmang ha tang cho thué va mang giai phap tich hgp va dich vu kj thuat nhé da tang
truéng manh YoY.

KQKD quy 4/2025: Doanh thu tang 14% YoY, trong kni LNST sau Igiich CBTS tang 9% YoY, chlyéu
nha (1) mang ha tang cho thué tiép tuc maé réng, (2) mang giai phap tich hap va dich vu ky thuét
duy tri da tang trudng manh, ducc hé trg bdi cac giai phap nang lugng mat trai, va (3) hoat déng
xay dung phuc hoi ré rét. Chung téi cting ghi nhan chi phi SG&A tang 103% YoY trong quy 4/2025,
tang 137% YoY cho ca nam 2025, chl yéu do gia tang trich 1ap du phong ng kho doi.

KQKD theo méng trong ndm 2025:
*Van hanh khai thac (doanh thu +0% YoY; hoan thanh 104% du bao ca nam clia chung toi).
* Ha tang cho thué (doanh thu +36% YoY; hoan thanh 100% du bao ca nam clia chung toi):

+ CTR xay dung 220 tram vién thdng mdi trong thang 12/2025 (t8ng céng 2.000 tram mdi trong
n&m 2025, tuong duong 100% du bao ca ndm cla chung t6i), qua do nang téng s6 tram clia CTR
I&n 12.000 tram vao cudi ndm 2025.

+Bién Igi nhuan gop giam 0,4 diém % YoY xudng 28,9%, chl yéu do viéc b8 sung cac tram mdi voi
bién Igi nhuéan gép ban dau thap hon. CTR thudng phan bé ty 1& chi phi khdu hao cao han trong
nhng n&m dau clia chu ky van hanh cuia tram. Diéu nay dan dén bién Igi nhuan gép thap hon déi
V@i cac tram mai so vdi cac tram ¢, mac du bién Igi nhuén gdp nhin chung tuong duong gita tram
mdi va tram c0 trong toan bd chu ky van hanh.

* Xay dung (doanh thu +17% YoY; hoan thanh 104% du bao ca nam clia chung tdi):

+ Trong nam 2025, mang xay dung ctia CTR ghi nhan doanh thu dat 4,76 nghin ty déng. téng gia
tri hgp déng da kydat 5,02 nghin ty déng, bao gém B2C & SME dat 2,7 nghin ty dong va dan dung
dat 2,32 nghin ty déng. CTR ti€p tuc duy tri vi thé dan dau trong mang xay dung nha & lién thé, khi
ban giao 1.295 dy an nha & trén toan quéc trong nam 2025, vdi gia tri hgp dong binh quan tang 1én
1,05 ty dong, vugt k& hoach ndm 2025 cuia cong ty.

+Bién Igi nhuan gdp giam 1,0 diém % YoY xudng 5,2%, trong bdi canh mang xay dung B2C & SME
tang trudng manh, thé hién qua gia tri hgp déng tang 45% YoY trong nam 2025.

* Gidi phap tich hgp & dich vu ky thuét (doanh thu +25% YoY; hoan thanh 120% du bao ca nam cua
chung téi):

+Tang trudng chl yéu dén tu cac giai phap nang lugng mat trai, véi 5.423 hé thong dién mat troi
ap mai dugc trién khai trong nam 2025, tang 350% YoY. CTR clng cong bé ké hoach md réng sang
mang cung cap va l&p dat thang may tunam 2026 trd di, qua do cing cd vi thé nha thau M&E tron
goi va hé trg thdm nhép sau hon vao cac du an nha & va thuong mai trén toan quéc.

+ Bién Igi nhuan gop giam 0,9 diém % YoY, do gia vén hang ban déi vai cac hgp dong thuong mai
va gidi phap tich hgp tang 31% Yoy.
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Van hanh khai thac (doanh thu +0% YoY; hoan thanh 104% du bao ca nam clia chung téi).
* Ha tang cho thué (doanh thu +36% YoY; hoan thanh 100% du bao ca nam clia chung toi):

+ CTR xay dung 220 tram vién thdng mdi trong thang 12/2025 (t8ng céng 2.000 tram mdi trong
n&m 2025, tuong duong 100% du bao ca ndm clia chung t6i), qua do nang téng s6 tram cla CTR
I&n 12.000 tram vao cudi nam 2025.

+Bién lgi nhuan gop giam 0,4 diém % YoY xudng 28,9%, chu yéu do viéc b3 sung cac tram mdi voi
bién Igi nhuéan gdp ban dau thap hon. CTR thudng phan bé ty 1& chi phi khdu hao cao han trong
nhng n&m dau clia chu ky van hanh cla tram. Diéu nay dan dén bién Igi nhuan gép thap hon déi
v3i cac tram mdi so vai cac tram ¢, mac du bién Igi nhuéan gop nhin chung tuong duong gilia tram
mdi va tram cU trong toan bd chu ky van hanh.

* Xay dung (doanh thu +17% YoY; hoan thanh 104% du bao ca nam clia chung t6i):

+ Trong nam 2025, mang xay dung cua CTR ghi nhan doanh thu dat 4,76 nghin ty déng. téng gia
tri hop déng da kydat 5,02 nghin ty déng, bao gém B2C & SME dat 2,7 nghin ty dong va dan dung
dat 2,32 nghin ty dong. CTR ti€p tuc duy tri vi thé dan déu trong mang xay dung nha & lién thé, khi
ban giao 1.295 du an nha & trén toan quéc trong nam 2025, vai gia tri hgp dong binh quan tang 1én
1,05 ty dong, vugt k& hoach ndm 2025 cuia cong ty.

+ Bién Igi nhuan gdp giam 1,0 diém % YoY xudng 5,2%, trong béi canh mang xay dung B2C & SME
tang trudng manh, thé hién qua gia tri hop déng tang 45% YoY trong ndm 2025.

* Giai phap tich hgp & dich vu ky thuét (doanh thu +25% YoY; hoan thanh 120% du bao ca ndmcua
chung t6i):

+Tang trudng chd yéu dén tu cac giai phap nang lugng mat trai, véi 5.423 hé thong dién mat troi
ap mai dugc trién khai trong nam 2025, tang 350% YoY. CTR cling cdng b6 k&€ hoach md rong sang
mang cung cap va l&p dat thang may tunam 2026 trd di, qua do cing cé vi thé nha thau M&E tron
goi va hé trg tham nhap sau hon vao cac du an nha & va thuong mai trén toan quac.

+Bién Igi nhuan gdp giam 0,9 diém % YoY, do gia von hang ban déi vai cac hgp déng thuong mai
va gidi phap tich hgp tang 31% Yoy.

Van hanh khai thac (doanh thu +0% YoY; hoan thanh 104% du bao ca nam cla chung t6i).
* Ha tang cho thué (doanh thu +36% YoY; hoan thanh 100% du bao ca nam clia chung toi):

+ CTR x8y dung 220 tram vién thdng mdi trong thang 12/2025 (t8ng cdng 2.000 tram mai trong
nam 2025, tuong ducng 100% du bao ca nam cla ching t6i), qua dé nang t8ng s6 tram clia CTR
I&n 12.000 tram vao cudi nam 2025.

+Bién Igi nhuan gop giam 0,4 diém % YoY xudng 28,9%, chi yéu do viéc b3 sung cac tram mdi voi
bién Igi nhuén gép ban dau thap hon. CTR thudng phan bé ty 1& chi phi khdu hao cao han trong
nhiing ndm dau cla chu ky van hanh cla tram. Diéu nay dan dén bién Igi nhuan gop thap hon déi
vGi cac tram mai so vai cac tram ¢, méc du bién Igi nhuén gép nhin chung tuong duong gidra tram
mdi va tram cU trong toan bd chu ky van hanh.

* Xay dung (doanh thu +17% YoY; hoan thanh 104% dy bao cé ndm cla chung t6i):

+Trong nam 2025, mang xay dung ctia CTR ghi nhan doanh thu dat 4,76 nghin ty déng. t8ng gia
tri hgp déng da kydat 5,02 nghin ty déng, bao gém B2C & SME dat 2,7 nghin ty dong va dan dung
dat 2,32 nghin ty déng. CTR ti€p tuc duy tri vi thé dan dau trong mang xay dung nha & lién thé, khi
ban giao 1.295 du an nha & trén toan quéc trong nam 2025, vai gia tri hgp dong binh quéan tang 1én
1,05 ty dong, vugt k& hoach ndm 2025 cuia cong ty.

+Bién Igi nhuan gdp giam 1,0 diém % YoY xudng 5,2%, trong béi canh mang xay dung B2C & SME
tang trudng manh, thé hién qua gia tri hgp dong tang 45% YoY trong nam 2025.

* Gidi phap tich hgp & dich vu ky thuat (doanh thu +25% YoY; hoan thanh 120% du bao ca nam cua
chung téi):
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+Tang trudng chl yéu dén tu cac gidi phap nang lugng mat trai, véi 5.423 hé thong dién mat troi
ap mai dugc trién khai trong ndm 2025, tang 350% YoY. CTR cling cong bé ké hoach md rong sang
mang cung cap va l&p dat thang may tunam 2026 trd di, qua do cing cé vi thé nha thau M&E tron
goi va hé trg tham nhap sau hon vao cac du an nha & va thuong mai trén toan quac.

+ Bién Igi nhuén gop giam 0,9 diém % YoY, do gia vén hang ban déi vai cac hgp dong thuong mai
va giai phap tich hgp tang 31% YoY. Vui long xem thém théng tin chi tiét tai Vietcap 1Q.

DGW: KQKD c6t 16i kha quan bu dap chi phi tai chinh tang, qua dé ho trg LNST sau
Igi ich CDTS nam 2025 tang 23% YoY - Bao cao KQKD

* KQKD nam 2025: Doanh thu thuén dat 26,6 nghin ty dong (+21% YoY) va LNST sau Igi ich CBTS
dat 548 ty déng (+23% YoY), Ian lugt hoan thanh 106% va 104% du bao ca nam cla chung toi.

* KQKD quy 4/2025: Doanh thu thuén tang 36% YoY dugc thuc déy bdi da tang trudng & hau hét
cac mang kinh doanh (ngoai trir mang hang tiéu dung). Tuy nhién, LNST sau Igi ich CDTS chi tang
14% YoY, do chi phi tai chinh tang manh 133% YoY (do DGW trich 1ap knoan du phong tri gia 91ty
déng cho cac knoan dau tu tai chinh ngan han).

* KQKD tung mang trong quy 4/2025:

- Doanh thu laptop & may tinh bang (25% doanh thu quy 4) tdng manh 76% YoY, nhé nhu céu
nang cap I&én cac dong laptop co tich hgp Al va muc tang déi vai gia ban trung binh laptop.

- Doanh thu dién thoai di ddng (40% doanh thu quy 4) tang 19% YoY, dugc hé trg bdi su phuc hoi
cla doanh thu ban iPhone.

- Doanh thu thi€t bivan phong (24% doanh thu quy 4) tang 40% YoY, chl yéu nhd nhu cau chuyén
d6i s6 cua cac doanh nghiép. Ngoai ra, da tang trudng nay con dudc dan dét bsi mic tang manh
clia doanh thu may chd (+79% YoY) va thiét bi loT (+17% YoY).

- Doanh thu thiét bi gia dung (7% doanh thu quy 4) tdng manh 56% YoY, mét phan nha dong gop
tU cac thuong hiéu mai nhu Philips, Funiki va Cuckoo.

- Doanh thu hang tiéu dung (4% doanh thu quy 4) giam 1% YoY, ching téi cho rdng nguyén nhan
chu yéu dén ti nhu cau kém kha quan déi vai cac dong san pham hién hitu va knéng co thém san
ph&m mdi trong danh muc nay.

* Ty sudt Igi nhuan trong quy 4/2025: Bién Igi nhuan gop giam 1,7 di€ém % YoY xung muc 8,7%.
Tuy nhién, muc gidm cla chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép (SG&A) da giup bién Igi nhuan
tU HBKD md rong 40 dié€m co ban YoY 1én muc 3,6%. Ngudc lai, bién Igi nhuan rong gidm 40 diém
ca ban YoY xudng con 2,0%, do chi phi tai chinh tang cao trong quy 4/2025. Vui long xem thém
thong tin chi tiét tai Vietcap 1Q.

F88: KQKD ndm 2025 viing chéc vdi da téng truéng manh mé tiép tuc trong nam
2026 - Bao cdo KQKD & Gap g6 NDBT

* CTCP Pau tu F88 (F88) céng bé KQKD nam 2025 &n tugng véi t8ng doanh thu dat 4,4 nghin ty
dong (+31% YoY) va LNST sau Igi ich CBTS dat 719 ty dong (+105% YoY), Ian lugt hoan thanh 100%
va 102% cac du bao cd ndm cua chung téi. LNST sau Igi ich CDTS trong quy 4/2025 dat 240 ty
dong (+47% YoY). Chung t6i cling d& tham dy cudc hop gép g8 NBT do cong ty t& chiic vao ngay
28/1.

* Nhin chung, F88 ghi nhan két qua viing chac phu hap Vi ky vong clia chung téi, dugc thuc day
bdi viec ma rong quy moé nhanh chong cdia mé hinh cho vay cam ¢ dang ky xe va sy gia tang thu
nhap ngoai tin dung (bao hiém), song song vai viéc cai thién chat lugng tai san va hiéu quéa hoat
doéng. K& hoach nam 2026 cua ban 1&nh dao voi muic tang trudng tin dung khoang 30%, tang
truong LNTT khoang 25%, va viéc ma rdng mang lugi phong giao dich manh mé, sé ho trg trién
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vong lgi nhuan trung han kha quan, mac du van tén tai rdi ro thuc thi va tin dung khi cac kénh ky
thuat s6 va doi tac md rong nhanh han.

* DUdi day la mét s diém ndi bat vé KQKD nam 2025 va nhiing ghi nhan chinh t cude hop:
1. M& hinh kinh doanh & mang lugi phan phoi

- San phdm c6t 16i: Cho vay dya trén tai san dam bao (cam cé dang ky xe may/6 to; chiém 1an lugt
khoang 53%/47% danh muc), phuc vu khach hang chua ti€p can hoac it ti€p can dich vu ngan
hang.

- binh gia & hiéu qua kinh té: Theo tinh toan clia céng ty, Ioi suat d& dugc chudn hoa & muc 59,2%
(2025) s0v&i 60,3% (2024) nham cai thién kha nang ti€p can va gia tri vong dai khach hang (danh
d6i gitra LTV/CLV), trong khi bién Igi nhuan dugc bao vé nhd chi phi von (COF) 8n dinh (khoang
14,3%) va don bay hoat déng.

- Pa dang hoa mang usi phan phoi: 950 phong giao dich vao cudi nam 2025 (82 phong giao dich
ma mdi trong nam 2025), Ung dung MyF88, va cac déi tac (MoMo, ZaloPay, MB, CIMB) trong viéc
thu hut khach hang, cung cép dich vu va thu héi ng.

- Pong luc ky thuat sé: Ty Ié gidi ngan qua Ung dung tang tl khoang 1% (quy 2/2025) 1én khoang
14% t6ng giai ngan (quy 4/2025), giup cai thién thdi gian xu ly va gidam chi phi thu hut khach hang.
- Hé sinh thai: Bao hi€m, dai ly ngan hang va cac dich vu gia tri gia tdng giup néng cao doanh thu
binh quan trén mdi khach hang va ty I& gilr chan knach hang, hudng téi mét nén tang tai chinh
"mot diém dén”.

2. Cac chi s6 vé khach hang & mang Iuci

- Khach hang 10y ké: 1,29 triéu (cudi nam 2025); 77.000 khach hang mai trong quy 4/2025.

- Ty & khach hang quay lai: 67% trong quy 4/2025 (+12 diém % YoY), cho thay muc do gén két/CLV
dugc cai thién.

- Muc tiéu hoa vén: Ban Ianh dao dat muc tiéu 99% cac phong giao dich hoat dong >1 nam dat
diém hoa vén; chat lugng dia di€ém (méat do dan cu, luu lugng giao théng, khu cong nghiép) va
nang luc nhan sy dugc coi la cac dong luc chinh.

3. Nguén von, vén & dd nhay

- Ng/Vén chd sd hiiu: 1,8 1an (than trong so véi cac cong ty tai chinh cung nganh 1a knoang 4,2
l&n), tao du dia cho bang can déi ké toan.

- Ca cau ngudn von: khodng 52% 1& von nudc ngoai.

- Dau méc phat hanh trai phiéu ra cong chung: Cong ty da phat hanh dgt dau tién tri gia 300 ty
dong (trong téng s6 1.000 ty dong dugc phé duyét) vao thang 172026, ky han 24 thang, 13i suat
¢ dinh 10%, hé trg hoat dong cho vay c6t 16i va giam bién dong ty gia/chi phi von.

- Trién vong COF: Ban 1anh dao d&t muc tiéu chi phi vén dingang hoac giam trong nam 2026 thong
qua da dang hoa nguon von; RACV dugc dinh hudng ndi 1ong 1én muc »>45% (so véi khoang 50%
n&m 2025) trong béi canh moi trudng Iai sudt cao han va ma réng sang cac kénh rui ro cao han.
4. Chat lugng tai san & khung quan tri rdiro

- Ty 1é tra ng dung han: 84,2% trong quy 4/2025 (-1,6 diém % YoY).

- Ng x&u: MUc ng xau trong quy 4 tang do gian doan lién quan dén b&o 10 kéo dai sang thang 11,
anh hudng tam thoi dén viéc tra no tai cac khu vuc bi anh husng. Ban 1&nh dao danh gia day 1a yéu
16 khéng mang tinh céu truc va chi mang tinh thai diém, khéng phan anh chat luong danh muc co
ban.

- Tai san dam bao la xe dién (EV): Su khac biét chinh trong dinh gia tai san dam bao EV la dinh gia
pin, ma cong ty da xay dung mot khung danh gia chuyén biét. Ban lanh dao luu y réng cac khoan
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vay thé chap bang EV cho thay chéat luong tai san tét hon so véi xe déng co dét trong (ICE) tinh
dén hién tai va ky vong viéc ph& cap EV sé& ho trg tang trusng.

- Trién vong: Ban lanh dao du kién cac chi s6 ng xau sé tang nhe trong 12 thang téi do chién lugc
ma réng manh mé, tuy nhién, muc tang nay nam trong pham vi ki€m soat dé t6i uu hoa Igi nhuén.

5. Bao hiém - Thu nhap phi mang tinh céu tric
- Pong gop: khoang 13% doanh thu nam 2025; 1,5 triéu hap déng méi.

- Patang trudng: Doanh thu bao hi€m riéng 1é tang 207% YoY trong quy 4; s6 lugng hgp déng tang
345% YoY (12.000 — 54.000).

- Chién lugc: M6 réng dich vu sau ban hang (h6 tro béi thudng) dé tang cusng thu nhap tu phi,
giam ty 1€ rai bd va nang cao niém tin clia khach hang.
6. Quy dinh & Quan tri

- Surd rang vé phap ly: Nghj dinh 282/2025 chinh thic hoa hoat déng cho vay cam cé dang ky xe,
loai bd sumao ho trusc day va phi hgp voi théng & quoc té—mét diém tich cuc then chét cho kha
nang ma rong quy mé va niém tin cla nha dau tu.

- AML/Tuén tha: Luu trir hé so 10 nam, sang loc bang Al, danh gia rui ro rira tién hang nam; cac tiéu
chu&n ndi bd vugt trén muic t6i thiéu theo quy dinh.

7. K& hoach nam 2026 & Md rong giai doan 2026-30

- Muc tiéu nam 2026:

+Du ng cho vay: Tang trudng khodng 30% YoY

+Doanh thu: Tang trudng khoang 25% YoY

+LNTT: Tang trudng khodng 25% YoY

+ COF: Bi ngang hoac giam so vai 2025

+CIR: Co thé& tang nhe do dau tu vao céng nghé/Al & marketing

- Mang Iugi: khoang 1.000 phong giao dich vao cudi ndm 2026; 1.500-2.000 vao ndm 2030 (md
mai 200-250 phong giao dich/nam tur 2027).

- Ca cdu danh muc: Ti€p tuc ma rong quy moé thu nhap ngoai tin dung (bao hiém/daily ngén hang)
dé& da dang hoa doanh thu va 6n dinh bién déng chu ky. Vui lbng xem thém théng tin chi tiét tai
Vietcap IQ.

GEX: Thué tu khoan I3i thoai vén va 16 tir hoat dong dau tu ching khoan tao ap luc
I&n Igi nhuén, du mang kinh doanh cét 16i tié€p tuc tang trudng - Bao cao KQKD

Chung t6i nhan thay khong co thay déi nao dang ké ddi vai du bao LNST sau Igi ich CDTS cét 16
cho nam 2026 clia CTCP Tap doan GELEX (GEX) (1,5 nghin ty dong, +14% YoY so véi thuc t& nam
2025), khi cac mang kinh doanh c6t 18i clia VGC va GEE nhin chung phi hap vai du bao clia ching
t6i, du can thém danh gia chi tiét. Gia tri déu tungén han dat 10 nghin ty déng vao cudi quy 4 (gép
2 18n so vai dau nam, bao gom trai phiéu va ching khoan). Ty 1€ ng rong/vén chi s6 hiiu di ngang
QoQ, 6 muc 67%.

Quy 4/2025: Doanh thu dat 11,6 nghin ty dong (+15% YoY); LNST sau Igi ich CBTS c6t 16i dat 318 ty
dong (-45% YoY); va LNST sau lgi ich CDTS bao céo dat 16 ty dong (-97% YoY).

* Lgi nhuén gop tang +10% YoY, dugc thuc déy bdi tang trudng Igi nhuan gdp & hau hét cac mang
(chd yéu nhd tang trudng doanh thu, bu ddp cho muc gidm nhe trong bién Igi nhuan gop), ngoai
tri mang VLXD do Igi nhuan gop giam 49% YoY, chu yéu do mang kinh xay dung cua VGC tiép tuc
kém kha quan.
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* LNST c6t 181 gidm 45% YoY, chu yéu do chi phi thué & muc 651ty dong (gép 2 1an YoY), phat sinh
tU khoan thué ndp cho I3i thoai von 14% cG phan tai GEL va 2,7% c8 phan tai GEE, trong khi khoan
5i thoai von dugc ghi nhan tryc tiép vao von chu sé hitu thay vi P&L do GEX van ndm quyén kiém
soat tai GEL/GEE.

* LNST sau lgi ich CBTS bao cao giam manh hon so vdi Igi nhuan cét 16i do (1) 16 ti hoat dong dau
tu ching khoan; va (2) 16 thoai vén Thly dién Song Bung (GEX ghi nhan 16 déi véi c8 tuc tién mat
nhéan trong giai doan 2024-25 do gia/giao dich da dugc thda thuan tu nam 2023).

Nam 2025: Doanh thu dat 39,5 nghin ty dong (+17% YoY, 101% du bao nam 2025 cla chung téi);
LNTT dat 4,6 nghin ty dong (+28% YoY, 107% du bao nam 2025); LNST sau Igi ich CBTS c6t 16i dat
1,3 nghin ty dong (+21% YoY, 98% du bao nam 2025); va LNST sau Igi ich CDTS bao cao dat 1,5
nghin ty déng (-9% YoY, 81% du bao nam 2025).

* Doanh thu tédng trudng trén toan bd cac mang, phu hgp véi du bao cla chung toi.

* Loi nhuén gop tang +25% YoY, cao hon nhe so véi du bao nhd doanh s6 thiét bi dién cao hon ky
vong, bu dép cho bién Igi nhuéan mang VLXD thap hon du kién.

*LNTT va LNST saulgiich CDTS c6t I18i tang 28%/21% YoY, phi hop vai dubao clia chung téi; trong
khi LNST sau Igi ich CDTS bao cao thap hon du bao do chi phi thué tang dot bién lién quan dén
viéc thoai vén GEL/GEE.

VGC: Chung téi nhan thdy khéng co thay déi nao dang ké déi vai du bao LNST sau Igi ich CDTS bao
cao nam 2026 cla chung t6i déi vai VGC (1,6 nghin ty dong, +17% YoY so vai thuc té ndm 2025),
khi kha nang luong ban giao dat KCN cao hon du kién c6 thé bu dép cho bién Igi nhuan kinh xay
dung thap hon du kién, du can thém danh gia chi tiét.

Vui lbng xem nhan dinh chi tiét cla chung tdi vé VGC trong Bao cao KQKD VGC - Quy 4/2025.

GEE: Doanh thu tiép tuc md rong; bién Igi nhuén giam nhe QoQ do gia déng tang, nhin chung phu
hgp vai du bao.

Quy 4/2025: Doanh thu dat 7,3 nghin ty dong (+12% YoY); LNST sau Igi ich CDTS bao cao dat 517
ty dong (-12% YoY); LNST sau lgi ich CBTS c6t I16i dat 479 ty dong (-7% YoY) do bién Igi nhuén gép
giam xudng 16,2% (-1,7 diém % YoY; -40 diém co ban QoQ) trong béi canh gia dong dau vao tang.

Nam 2025: Doanh thu dat 25,5 nghin ty d6ng (+21% YoY, 103% du bao nam 2025) ; LNST sau Igiich
CPTS bao cao dat 3,2 nghin ty dong (gép 2 1an YoY, 105% du bao nam 2025); va LNST sau Igi ich
CDTS c6t 16i dat 1,9 nghin ty dong (+60% YoY, 103% du bao nam 2025).

C4 LNST sau Igi ich CBTS bao cao va c6t 16i nam 2025 déu cao hon nhe so vai du bao clia chung
t6i nhG doanh thu cao hon ky vong. Chung téi du bao bién Igi nhudn gdp ndm 2026 dat muc 14,1%;
do do, khong co thay dGi nao dang k& doi voi du bao LNST sau Igi ich CDTS cét 16i (-6% YoY) va
LNST sau Igi ich CBTS bao céo (-40% YoY) trong ndm 2026 clia chung téi, du can thém danh gia
chi tiét. Vui long xem thém thong tin chi tiét tai Vietcap 1Q.

HDB: Lgi nhuén phuc hdi trong quy 4/2025 nh& da tang trudng tin dung vugt dy
kién; chat lugng tai san cai thién - Bdo cdo KQKD

* Ngan hang TMCP Phat trién Thanh phé H6 Chi Minh (HDB) da céng b6 KQKD hgp nhat nam tai
chinh 2025 vai thu nhap ti HPKD (TOI) dat 42,7 nghin ty dong (+25% YoY) va LNTT dat 21,3 nghin
ty dong (+27% YoY), Ian luct hoan thanh 107% va 100% du bao nam tai chinh 2025 clia ching toi.
LNTT quy 4/2025 dat 6,5 nghin ty déng (+38% QoQ; +60% YoY). Nhin chung, k&t qua Igi nhuan
tuong déi phu hap ky vong, do muc chi phi tin dung thap hon du kién va viéc kiém soat t6t chi phi
HPKD (OPEX) d& bu dap cho muc thu nhap I&i thuan (NII) thap hon ky vong. Xét theo quy, cac chi
s6 chat lugng tai san da ghi nhan sy cai thién dang ké.
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* Tang trudng tin dung ngan hang me nam 2025 dat 31,4%, cao hon dang k€& so vdi muc tang
trudng tin dung toan hé théng 14 19,0% (trong dé tang trudng du ng cho vay dat 23,6%; du ng trai
phiéu doanh nghiép tang 176% YoY va chiém 3% téng du no tin dung clia HDB). Tang trudng tin
dung chu yéu dugc thuc déy bdi pnan knuc cho vay doanh nghiép & nhiéu linh vuc, chd yéu tép
trung vao cac mang ban budn & ban 1é, logistics va xay dung; trong khi phan khuc ban 1é va hd
kinh doanh tang 5% YoY, dong gop 31% vao danh muc cho vay hop nhat. Tinh dén quy 4/2025,
ngan hang me co du ng mua ng dat 23,9 nghin ty déng (+100% YoY).

* Chung t6i udc tinh tang trudng tin dung ndm 2025 clia ngan hang me trudc khi ban ng vay cho
Vikki Bank dat gan 51%. Theo thong tin dugc cdng bd, chiing t6i udc tinh HDB dé ban rong khoang
85 nghin ty déng ng vay cho Vikki Bank trong nam 2025.

* Tang trudng tién guii hgp nhat nam 2025 dat 28,2% (so vdi 11,5% trong 9T 2025). Ty Ié CASA quy
4/2025 dat12,4% (+2,0 diém % QoQ; +0,4 diém % YoY). Trong khi dd, gidy t& co gia ndm 2025 tang
7,4% YoY. Ty |é an toan vén CAR dat 16.7%.

* NIM nam 2025 dat 4,60% (-60 diém cao ban YoY), thap hon so vai du bao clia chung téila 5,10%;
tuy nhién NIM lai ghi nhan muc cai thién QoQ. NIM quy 4/2025 dat 4,87% (+61 diém co ban QoQ; -
51diém co ban YoY). Su cai thién QoQ cuia NIM dén tu su céi thién cla cd Ioi suat tai san sinh |8i va
chi phi vén. Chung t6i cho réng su cai thién cua tai san sinh I&i co kha nang l1a do: (1) muic tang
manh cla thu nhap 1ai khac (bao gém phi cam két han muic tin dung cho cac duan doanh nghiép);
(2) Igi thé dinh gia ctia HDB do dugc han murc tin dung uu déi trong béi canh nhiéu ngan hang da
dung hét han muc tU thang 11; (3) chiéc lugc md réng manh mang trai phi€u doanh nghiép vai
tiém nang Igi suat hap dan hon; va (4) su cai thién dang ké clia chat lugng tai san va thu nhap tu
viéc thu héi ng. Trong khi do, chung téi cho réng su cai thién QoQ cla chi phi vén cé thé chi mang
tinh tam thai, do tién gui khach hang tdng manh trong quy 4 vai cac san phdm i suat cao; diéu
nay cé kha nang sé tao ap luc tré I&n chi phi tin dung trong nlra dau nam 2026.

* T8ng thu nhap ngoai i (NOII) nam 2025 dat 7,9 nghin ty dong, tang 150% YoY, nhd da tang manh
cla thu nhap phirong (NF1) (+133% YoY), muc thu nhap thu héi no xau kha quan (thu nhap khac
rong tang 109% YoY), muc tang 9,9 lan cua l4i dau tu (Ien muc 1,5 nghin ty déng), va su gia tang
manh mé cua I3i tu giao dich ngoai hoi (+51% YoY). Chung toi udc tinh HDB ¢ thé d& ghinhan gan
1nghin ty dong tu viéc thoai von hoan toan khoi VJC trong thang 12.

* Ty |& chi phi/thu nhap (CIR) nam 2025 dat 27,2% (-8,0 diém % YoY; thap hon nhe so vdi ky vong
cla chung toi).

* Ty 18 ng x&u va du ng Nhom 2 giam QoQ, du van & muc tuong déi cao. Ty 1é ng x&u quy 4/2025
dat 2,44% (-46 di€m co ban QoQ; +50 diém ca ban YoY). Ty 1& du ng Nnom 2 trén téng du ng quy
4/2025 dat 3,44% (-116 diém cc ban QoQ; -129 diém ca ban YoY). Xét theo gia tri tuyét doi, ty &
ng xau va du ng Nhom 2 da Ian lugt giam 6% va 16% QoQ, cho thay qua trinh x( Iy ng xau tai HDB
dang tién trién tich cuc.

* Chi phi du phong ndm 2025 tang 83% YoY (chd yéu dén ti ngan hang me) va hoan thanh 96%
du bao ca nam clia chung téi. Ty 1& bao phd no (LLR) hap nhat quy 4/2025 dat 54,8% (+11,4 diém
% QoQ; -12,9 diém % YoY).

* HDSaison: Chung téi udc tinh tang trudng du ng nam 2025 dat 21%, va chat lugng tai san cla
HDS cai thién ty 1& ng xau dat 6,88% (-41diém co ban QoQ; -52 diém co ban YoY). LNTT nam 2025
dat 1,4 nghin ty dong (+14% YoY; hoan thanh 86% du bao ca ndm cua chung téi; thap hon ky
vong). Vui long xem thém théng tin chi tiét tai Vietcap 1Q.
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MBB: Lgi nhuan vugt ky vong nhd téng trudng tin dung dan dau va chat lugng tai
san cai thién manh - Bao cao KQKD

Ngan hang TMCP Quan Boi (MBB) céng bé KQKD hgp nhat nam 2025 vai thu nhép ti HPKD (TOI)
dat67,7 nghinty dong (+22% YoY) va LNTT dat 34,3 nghinty dong (+19% YoY), Ian lugt hoan thanh
101% va 108% du bao ca ndm cua chung toi. LNTT quy 4/2025 dat 11,1 nghin ty déng (+38% YoY;
+549% QoQ). Nhin chung, Igi nhuén clia MBB vuat ky vong clia chung téi, chi yéu nha chi phi tin
dung thap hon du kién trong boi canh chéat lugng tai san cai thién dang ké. Chung toi ghi nhan
tiém nang diéu chinh tang nhe doi v&i du bao Igi nhuédn trong nam 2026, du can thém danh gia chi
tiét.

* Tang trudng tin dung ngan hang me nam 2025 dat 35% (cao hon muc 19% trén toan hé thong).
Giai ngan tin dung phan bé da dang vao nhiéu nganh, trong dé cac nganh chinh gém nganh san
xudt, ché bién; ban budn va ban 1&; hd kinh doanh; va BBS. Ngoai ra, du ng cho vay doanh nghiép
BBS chiém 11,2% t8ng du no hgp nhéat quy 4/2025 (so vai 8,3% trong nadm 2024). Du ng cho vay
ky quy clia MBS trong quy 4/2025 tang 46% YoY, dat muc 15,0 nghin ty dong va chiém 1,4% téng
du ng hop nhat clia MBB.

* Tang trudng tién gui nam 2025 dat 29,0%. Ty |& CASA quy 4/2025 dat 38,0% (+0,4 diém % QoQ;
-2,1diém % YoY), la muc cao nhat trong s6 cac ngan hang da cong b KQKD tinh dén thoi diém
hién tai. Gia tri gidy t& c6 gia quy 4/2025 tang 45,2% YoY.

* NIM trong nam 2025 dat 3,87% (-21 diém co ban YoY), thap hon du bao cla chung t6i la 4,07%.
Chung t6i cho réng nguyén nhan co thé dén tu ap luc 1én chi phi ven tang va tang trudng tin dung
manh tap trung vao quy 4, tam thai lam pha lodng Igi sudt tai san sinh 16i trung binh. NIM quy
4/2025 dat 4,07% (di ngang QoQ; -17 diém ca ban YoY).

* NOIl trong nam 2025 dat 16,1 nghin ty dong (+13% YoY), trong do thu nhap tu thu héi ng tang
69% YoY. Nhin chung, thu nhap phi thuan va thu héi ng tdng manh da bu dép cho muc giam YoY
trong thu nhap dau tu va 13i tu kinh doanh ngoai héi.

* Ty 1€ chi phi trén thu nhap (CIR) trong nam 2025 la 29,1% (-1,6 diém % YoY), cao hon du béo cua
chung téi la 27,5% nhung van ndm trong k& hoach clia ngan hang nham kiém soat ty 1& nay dudi
30%.

* Ty 1& no x&u trong quy 4/2025 13 1,29% (-58 dim ca ban QoQ; -33 diém ca ban YoY). So véi quy
trudce, quy mé no xau giam 19%, cho thay kna nang trudng hop mot knach hang doanh nghiép 16n
bi ha nhom ng xung ng xau trong quy 3/2025 da dugc xU ly va khoan vay dugc phéan loai trd lai
Nhom 1. Ty 1é ng Nhom 2 trén téng du ng quy 4/2025 14 0,94% (-42 diém co ban QoQ; -63 diém co
ban YoY), duy tri 8 mic thdp nhat trong 5 nam.

* Chi phi du phong nam 2025 dat 13,7 nghin ty déng (+44% YoY; hoan thanh 83% du bao ca ndm
cla chung téi), thap han ky vong trong boi canh cac chi tiéu chat lugng tai san t6t hon du kién.
Ty 1& bao phu no x&u (LLR) hop nhat quy 4/2025 dat 93,7% (+14,5 diém % QoQ; +1,5 diém % YoY).
MBB dat muc tiéu nang LLR 1&n 100% trong nadm 2026. Vui long xem thém théng tin chi tiét tai
Vietcap Q.

NLG: Lgi nhudn nam 2025 phu hgp ky vong; tiém nang tang du bao doanh sé ban
BDS nam 2026 tirkét qua ban hang vugt ky vong & quy 4/2025 - Bao cdo KQKD

* CTCP Dau tuNam Long (NLG) da cong bé KQKD quy 4/2025 vai LNST sau lgiich CDTS dat 348 ty
déng (+138% QoQ, -30% YoY), dudc hd trg bai viec ghi nhan khoan 13i ti chuyén nhugng c8 phan
tai du an Izumi City (I&i trudc thué 489 ty dong, tuong duong 41% LNTT ca nam 2025 clia NLG) va
hoat dong ban giao BDS. Doanh thu BBS cét 16i (bao gobm cac du an lién doanh Mizuki Park va lzumi
City, trong dé Izumi City bat dau dugc ghinhan la du an lién doanh tithang 11/2025) dat 2,0 nghin
ty dong (+4% QoQva -69% YoY) trong quy 4/2025, nha dugc thuc déy boi hoat déng ban giao tai
cac du an Southgate (50%) va Can Thao (25%).
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* Trong ca nam 2025, doanh thu BBS cét 16i cla NLG dat t8ng cong 5,96 nghin ty dong (-24%
YoY), trong khi LNST sau Igi ich CDTS tang 35% YoY |én muic 701ty dong, |an lugt hoan thanh 117%
va 99% du bao clia chung téi. Hoat dong ban giao ndm 2025 chui yéu dudc dan dét bai cac du én
Can Thao (34% doanh thu BBS c6t 16i), Southgate (33%) va Akari City (17%). Chung toi nhan thay
khong co thay d6i dang k& déi vai du bao Igi nhuén nam 2026 cla chung toi (trong do LNST sau
Igi ich CDTS c6t 16i du kién sé tang gap dbi YoY trong ndm 2026, tUr hoat déng ban giao BDS), du
cén thém danh gia chi tiét.

* Doanh s6 ban BPS: Doanh s ban BES cla NLG tang manh 1én muic 6,85 nghin ty déng trong quy
4/2025 (gp 4 18n QoQ va YoY), nhd dugce thuc ddy bdi viec md ban cac giai doan mdi tai du an
Izumi City (Canaria; thdp tang), Southgate (Solaria Rise; cao tang), Mizuki Park (Trellia Cove; cao
tang) va ma ban mai lan dau du an Paragon (tén thuong mai: Elyse Island; thap tang).

* Doanh s6 ban BDS nam 2025 clia NLG da tang 128% YoY Ién muc 11,85 nghin ty dong, nhin chung
phu hap vdi ké hoach do ban I&nh dao chia sé tai Ngay hoi Nna dau tu (Investor Day) ctia NLG vao
dau thang 12/2025 (khoang 11-13 nghin ty dong) va vugt du bao ca nam clia chung téi la 7,2 nghin
ty déng (nhd hoat déng ban hang cla cac giai doan ti€p theo tai cac du an hién hitu tot hon ky
vong va thai diém ma ban sém hon clia du an Elyse Island). Chung téi nhan théay kha nang diéu
chinh tang déi v&i du bao doanh sé ban BBS nam 2026, véi udc tinh so bd (can cha thém danh gia
chi ti€t) cé thé dat khoang 13-15 nghin ty dong (cao hon 34-55% so vai du bao gan nhéat cla
chung t6i; va tang 10-27% YoY), chl yéu dudc hé trg bdi cac du an Dong Nai (Izumi City va Elyse
Island), cng nhu Mizuki Park va Southgate.

* Dién bién phap ly gan day: Vao ngay 27/01/2026, Elyse Island d& dugc cap gidy phép ban hang
cho Giai doan 2 (201 can thép tang), ti€p néi Giai doan 1 (132 c&n) dugc cap phép vao thang
12/2025.

* Tai thai diém cudi ndm 2025, ty 1& ng vay rong/von chii sé hiiu ctia NLG dat -17,8% (so véi du bao
clia chung t6i la -0,5%), va so vai muc 21,7% ghi nhan vao cudi quy 3/2025 va 6,1% vao cudi nam
2024. Vuilong xem thém théng tin chi tiét tai Vietcap 1Q.

QNS: Lgi nhuan nam 2025 chiu ap luc ti KQKD kém kha quan cua mang dudng va chi
phi A&P ting cao, nhung dugc bu ddp mét phan béi da tang trudng 8n dinh cla
mang slfa ddu nanh - Bao cao KQKD

* CTCPBusng Quang Ngéi (QNS) da cong bé KQKD nam 2025 véi doanh thu dat 10,6 nghin ty dong
(+3% YoY) va LNST sau Igi ich CDTS dat 1,9 nghin ty dong (-19% YoY), 1an Iugt hoan thanh 101%
va 89% du bao cd ndm cla chung toi.

* Mang stfa ddu nanh: Doanh thu ndm 2025 tang 15%, nhd gia ban trung binh cao hon (do dugc
hé tro boi danh muc san phdm da dang hon va chién lugc cao cap hoa san phdm clia cong ty).
Bién Igi nhuan gop nam 2025 tiép tuc duy tri & muc cao, tang 5,2 diém % YoY, nhd dugc ho tro boi
da phuc héi QoQ trong quy 4 (ma chung téi cho rang dén ti kha nang quan ly chi phi hiéu qua va
SU sut giam cua gia nguyén vat liéu dau vao).

* Mang dusng: Ban 1&nh dao cho rang nguyén nhan doanh thu nam 2025 giam 8% la do nhu c&u
yéu cung ap luc ti dudng nhap 1au va dudng nhap kndu, du san lugng san xuat clia QNS tang. Lgi
nhuén gdp mang dudng giam 44% YoY trong ndm 2025, do bién Igi nhuan gop gidm 12,9 diém %
xudngcon 19,8%. K&t qua kém kha quan nay, cdng hudng vdi muc tang manh cda chi phiban hang
(+58%, chuyéu la chi phi quang cao & khuyén mai), dé kéo Iui téng LNST saulgi ich CDTS clatoan
congty (-19% YoY) trong ndm 2025.

* Cac mang kinh doanh khac ghi nhan doanh thu gép di ngang YoY trong nam 2025. QNS cho biét
san lugng ban tai cac mang nay da giam khoang 1-15% trong nam. Vui Iong xem thém théng tin
chi tiét tai Vietcap Q.
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VEA: Lgi nhudn ndm 2025 di ngang, chiu ap luc tu su dich chuy&n mang tinh ciu trac
cua thj trudng sang giao thdng xanh - Bao cao KQKD

* T8ng Cong ty May dong luc va May ndng nghiép Viét Nam (VEA) d& cong bo KQKD nam 2025 véi
doanh thu dat 4,5 nghin ty dong (+9% YoY) va LNST sau lgi ich CDTS dat 7,3 nghin ty déng (di
ngang YoY), lan lugt hoan thanh 104% va 95% du bao ca nam clia chung téi. Lgi nhuan tucac cong
ty lién két giam 2% YoY, do chiu &p luc tu Honda (-5% YoY) nhung dugc bu dép bdi Toyota, Ford
va cac dan vi khac (cling tang manh 29% YoY). K&t qua nay phan anh su sut giam déi véi doanh
s6 clia cac hang xe st dung déng ca chay xang trong boi canh phai doi mat vai sy bat dinh dén tu
quy dinh mai vé Vung Phat thai Thap (LEZ) va su canh tranh ngay cang gay gét tu cac dong xe
dién. DU vay, Ford (+20% YoY) va Toyota (+9% YoY) van sé duy tri da tang truéng doanh sé tich
cuc trong nam 2025 nhd cac mau xe hybrid va danh muc san phdm mai phu hop hon vdi thi hiéu
nguai tiéu dung.

*KQKD quy 4/2025 chiu tac dong dang k&t cac yéu té bat lgi gia tang cla thi truang, véilginhuén
tU cong ty lién két gidm 17% YoY. Honda tiép tuc 1a yéu té kéo giam chinh (-21% YoY), trong khi
Toyota (+15% YoY) va Ford & cac don vi khac (+10% YoY) van cho thay kha nang chéng chiu tét.
Su sut giam doanh sé xe may cuia Honda (-2% YoY) trong quy & ti€p tuc cho thay phan khuc xe
may dang budc vao giai doan chuyén déi, khi qua trinh chuyén déi sang xe dién dang dan tang téc
trusc 16 trinh siét chat chinh sach LEZ tai cac do thi Ién, nai ap luc quy dinh déi véi xe may sé
nghiém ngat han. Trong khi dé, san lugng 6 t6 du lich clia Honda (+3% YoY) va Ford (+19% YoY lai
ghi nhan da tang trudng duong YoY, nhd nhu céu tdng manh trong mua cao diém cudi nam, dong
thdi 16 trinh thuc hién chinh sach LEZ da trd nén rd rang hon va hudng chuyén déi da dugc xac
dinh la it quyét liét hon so vai cac ban du thao trusc do.

* V& doanh s6 ban hang, doanh s6 ban & & t6 du lich khéng bao gém VinFast (VFS) da giam 2%
YoY trong nam 2025 (hoan thanh 103% du bao ca ndm clia chung t6i). Tuy nhién, da s6 cac cong
ty lién két clia VEA déu co két qua doanh s6 ban phl hgp hodc cao hon ky vong, chi co Toyota la
thap hon do két qua doanh s6 yéu trong thang 10 va 11 trong bdi canh cac déi thui ra mat cac méu
xe mdi va ddy manh hoat dong knuyén mai. Chung tdi ti€p tuc nhan thay tiém nang tang trudng
nha dong xe hybrid déi vai cac hang xe ngoai VFS, do doanh s xe hybrid da ghi nhan muc tang
trudng 44% YoY trong nam 2025, nha dugc ho trg bai (1) mic giam thué tiéu thu dac biét 30% doi
v&i cac mau xe hybrid du diéu kién tu nam 2026 trd di va (2) rao can phéap ly thap hon so véi xe
déng co dét trong truyén théng (theo k& hoach trién khai LEZ sap tdi). Doanh s6 ban xe may cua
Honda d4 tang 5% YoY trong nam 2025, cao han nhe so véi du bao clia ching téi bat chép cac ap
luc s&p téi, do 16 trinh chuyé&n déi da nhe hon so vai du kién trudc day clia khung phap ly LEZ chinh
thuce (chi ap dung han ché trong gic cao diém thay vi cdm toan thdi gian nhu cac dé xuét ban dau).
Vui long xem thém théng tin chi tiét tai Vietcap IQ.

VIB: Tang trudng tin dung ndm 2025 dugc dan dat béi mang cho vay doanh nghiép;
bancassurance bat dau da phuc hoi - Bao cao KQKD

* Ngan hang TMCP Quéc té Viét Nam (VIB) da céng bd KQKD ndm 2025 vaéi Thu nhép ti HBKD (TOI)
dat 20,0 nghin ty déng (-1,7% YoY) va LNTT dat 9,1 nghin ty dong (+1,1% YoY), Ian lugt hoan thanh
97% va 90% du bao ca nam cla chung toi. So vdi cung ky quy trudce, TOIva LNTT quy 4/2025 1an
luot tang 5,5% va 1,4%. Nhin chung, KQKD n&m 2025 cua VIB thdp hon nhe so voi ky vong cua
chung t6i do chi phi du phong cao hon du kién; do dé, chung t6i nhan thay rui ro diéu chinh giam
d6i véi du bao Igi nhuén clia chung téi, du can thém danh gia chi tiét.

* Tang trudng tin dung nam 2025 dat 17,9%, thap hon nhe so vai muc tang trudng tin dung toan
hé théng la19,0%. Bong luc chinh clia muc tang trudng nay chu yéu dén ti phan khuc knach hang
doanh nghiép (+66,1% trong nam 2025), trong khi phan khuic ban Ié chi ghi nhan muc tang trudng
yéu, 8 muc 4,7%. Trong phan khic doanh nghiép, du ng cho vay doi véi (1) ban budn & ban 1é tang
68,2% YoY (chiém 10,5% danh muc cho vay cla VIB trong quy 4/2025), (2) dich vy tai chinh tang
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83,8% YoY (chiém 8,5% danh muc cho vay), va (3) BDS tang 3,7 1an YoY (chiém 5,5% danh muc
chovay).

* Tang truang tién gui khach hang ndm 2025 dat 6,6 %, trong khi tang trusng téng nguén vén (bao
gom tién gui khach hang va gidy t& co gia) dat 10,0%, tuong d6i chdm hon so vai tang trudng tin
dung. Bang chuy, ngudn von cua VIB da giam 1,6% QoQ, do tién gli clia ca khach hang ban 1& va
doanh nghiép déu giam. Ngoai ra, ty 1& CASA quy 4/2025 cua VIB da giam 86 diém co ban QoQ
xudng muc 14,6%.

* NIM nam 2025 cua VIB gidm 57 diém co ban YoY xudng muc 3,11%. Trong quy 4/2025, NIM chi
gidm nhe 2 diém co ban QoQ, duy tri gan nhu 8n dinh & muc 3,11%. Chung ti cho rang viéc that
chat han muec tin dung trong quy 4 da cho phép VIB diéu chinh tang 18i sudt cho vay, qua do bu
dép mét phan chi phi von tang cao trong béi canh ap Iuc huy déng tién gui. BEn canh dé, muc thu
hep QoQ clia ngudn von co thé dé gitp han ché su gia tang cla chi phivon.

* T8ng thu nhap ngoai 1&i (NOII) nam 2025 dat 3,9 nghin ty déng (+2,5% YoY). Muc tang manh cla
thu nhap phi thuéan (+19,3% YoY) va thu nhap thu héi ng cao hon da bu dép phéan Ién cho muc
dong gop thap hon tu giao dich ngoai héi va thu nhap tu hoat déng dau tu. Dang chu y, mang
bancassurance da ghi nhan da phuc héi manh trong nam 2025, vai muc tang 2,2 18n YoY.

* Chéat lugng tai san da cai thién trong quy 4/2025, vai ty 1& ng x8u giam 35 diém co ban QoQ va 54
diém co ban YoY xudng muc 2,97%. Ty 1& du ng Nném 2 trén t8ng du no giam 34 diém co ban QoQ
xudng muc 2,39%. Ngoai ra, ty I& bao phu ng xau (LLR) d& tang 3,5 diém % QoQ Ién muc 42,9%
(so v&i muc 31,0% trong quy 1/2025). Tuy nhién, ching téi luu y r&ng muc LLR nay van thap hon
S0 v3i cac ngan hang khac.

* Ty & chi phi/thu nhap (CIR) nam 2025 tang nhe 2,1diém % YoY Ién muc 37,2%. Vuilong xem thém
thong tin chi tiét tai Vietcap 1Q.

Tom tit bao cdo trong ngay

Bao cdo Nganh San xuét Phan bén: Chi phi khi thap hon, tiét kiém thué GTGT trong
ca nam thuc day tang truéng LNST nam 2026

* Chung t6i ha du bao gia uré Trung Déng trung binh giai doan 2026-30 xuéng 5% con 400
USD/tan tumuic 420 USD/tan trudce do, duac thuc ddy bai (1) vai trd “nha cung cap can bang” ngay
cang rd nét cla Trung Quéc, khi xuat khdu tang nhanh méi khi chénh Iéch gia trd nén hap dan
(xuat kngu uré nam 2025 dat khoang 4,9 triéu tan, gap khoang 20 1an cung ky, vé co ban quay lai
muc binh thudng clia giai doan 2017-23 la khoang 4,3 triéu tan), va (2) chi phikhi dau vao hanhiét,
lam giam kha nang gian doan ngudn cung kéo dai lién quan dén EU. Quan trong hon, (3) dinh
hudng gia xuat khdu FOB t6i thi€u clia Trung Quoc quanh muc 400 USD/tan (theo Argus Media,
t6 chuic béo cao gia hang hda toan cau hang dau) tao ra muc san thyc té va gilp han ché da giam
d6i véi muc gia du bao mai nhat clia chung toi (4) Viéc EU tang thué theo 16 trinh dGi véi phan bon
Nga, co hiéu luc ti ngay 1/7/2025, va Ca ché diéu chinh bién gigi carbon clia EU (CBAM, cé hiéu
luc tu ngay 1/1/2026) udc tinh co thé 1am tang thém 20-120 USD/tan vao chi phi phan bon nhap
kh&u theo thai gian.

* Tuong Ung vai dy bao diéu nay, chung téi diéu chinh giam gia dinh gia ban uré trung binh giai
doan 2026-30 cho DCM/DPM I&n lugt 4%/3%, phu hgp vai mic gidm 5% trong gia chuén Trung
Pong clia chung toi. Tuy nhién, chung toi tiép tuc danh gia gia uré trong nudc 6n dinh va it bién
déng hon so vai cac gia chudn qudc té€, dugc hé tra bai (1) mic tang gia trong nudc nam 2025
thé&p han so vdi gia thé gidi va (2) tang trudng nhu cau ty nhién tur 0-2%/nam (theo DPM). Bén
canh do, luat thué GTGT mai co hiéu luc ti ngay 1/7/2025 sé& tao ra mét san chaoi cong bang hon
gilta cac nha san xuét trong nudc va hang nhap khau, ti do giam thiéu tac dong ti cac bién dong
gia toan cau vao gia ban trong nudc. Béi véi ndm 2025, gia ban uré trung binh cia DPM va DCM
nhin chung van phu hop véi cac du bao trude day cla chung toi.
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* Gia uré Trung Béng gan nhu dang tao day tU mic thdp nhat thang 12/2025 (khoang 380
USD/tan). Chung téi du bao gia uré Trung Bong sé& phuc hoi trong ngan han, dugc hé trg bdi cac
goi thau I6n dukién tirAn Do trong quy 1/2026. Trong khi do, gid uré trong nudc van duy tri 6n dinh
6 muc cao trong thang 1/2026, theo quan sat cua chung toi.

* Chung t6i ap dung du bao gia dau Brent va dau nhién liéu (FO) ti Bao cao Cap nhat GAS - Thang
1vao dinh gia DPM/DCM. Theo do, gia khi trung binh giai doan 2026-30 clia DPM/DCM lan Iuct
giam 1,5%/1,1%.

* DPM/DCM sé& hudng lgi thém tU viéc tiét kiém thué GTGT trong ca nam 2026 so vdi lgi ich nla
nam trong nlra cudi ndm 2025. Cac chuyén gia trong nganh nh&n manh rang khung phap ly thué
GTGT mdi cho phép cac nha san xuét ducc khau tri thué GTGT dau vao, gilp cac doanh nghiép
nay gid dugc Ioi thé chi phi so vai uré nhap khdu. Chung t6i udc tinh khoan tiét kiém thué GTGT
trong nam 2026 la 270/250 ty déng cho DPM/DCM, tuong duong khoang 18%/10% LNTT nam
2026 cua hai doanh nghiép nay.

* Chung téi diéu chinh giam 10,7% gia muc tiéu cho DCM xudng 41.600 déng/c phiéu nhung duy
tri khuyén nghi MUA do gia c8 phiéu da gidm 12% trong 4 thang qua. Biéu nay dugc thuc déy bdi
muc gidm 10,4% trong t8ng du bao LNST sau gi ich CDTS giai doan 2026-30 cua chung téi (tuong
ung -7,0%/-10,6%/-12,8%/-12,6%/-8,8% cho du bao cac nam 2026/27/28/29/30).

* Pinh gia clia DCM 6 mUc hap dan vai P/E du phong nam 2026 14 8,5 1an, thap hon 27% so vai muic
P/E trung binh 5 n&m cla chinh céng ty. EV/EBITDA du phdng ndm 2026 1a 3,5 1an, thap hon 39%
S0 V3i mUc trung binh 5 nam cuia cac cdng ty cung nganh 1a 5,7 1an.

* Chung t6i diéu chinh giam 12,8% gia muc tiéu cho DPM xuéng 25.300 déng/cG phiéu nhung duy
tri khuyén nghi KHA QUAN do gia 6 phiéu da giam 16% trong 4 thang qua. Gia muc tiéu thap hon
cla chung t6i dugc thuc ddy bsi muc giam 15,2% trong t6ng du bao LNST sau Igi ich CDTS giai
doan 2026-30 (tuong Ung -18,7%/-20,5%/-17,9%/-11,4%/-9,8% cho du bao cac nam
2026/27/28/29/30).

*Pinh gia DPM c6 vé kha hap dan vai P/E du phong nam 2026 14 15,5 Ian, tuong Ung véi muc PEG
|4 0,7 dua trén toc dé tang trudng kép (CAGR) EPS giai doan 2026-28 14 23%.

* Rui ro giam: Chi phi khi cao hon du kién.

*YEu t6 hé trg: Gia ban uré trung binh cao hon du kién.
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Gia muc tiéu & Khuyén nghi - C8 phiéu Vietcap theo déi

Room GTVH GTGD/ Gidhién Giamuc Tylé Lgi Téng Khuyén Ngaybao PJE P/E P/E PI/B
NN trUusD 30N tai tiéu tdng sudtcd mic nghi caogadn 2024 2025 Nganh trugt

trUsD tic sinh nhat trugt 12T
Ioi 12T*

DXS Batdéngsan 29% 163 1.2 7.360 13.600 85% 0,0% 85% MUA 05/12/25 10,5 8,5 20,3 0,7
NLG Batdéngsan 5% 528 3,7 28.450 52100 83% 1,4% 85% MUA 07/11/25 16,1 20,0 20,3 14
KDH Batdongsan 14% 1.155 75 26.900 48500 80% 0,0% 80% MUA 12/11/25 31,2 18,4 20,3 1,7
DGC Coéngnghiép 34% 985 15,2 67.800 118.000 74% 4,4% 78% MUA  07/11/25 8.0 6,9 14,1 1,7
NVL B&tdongsan 42%  1.037 4,8 12150 20.000 65% 0,0% 65% MUA 01/10/25 -32,4 67,8 20,3 0,7
DXG Batdongsan 26% 647 9,2 15.200 24.000 58% 0,0% 58% MUA 05/12/25 56,9 35,1 20,3 14
STK Dét may 83% 88 0,0 16.400 25500 55% 0,0% ©55% KQ 17101/25 19,7 1,0 14,1 1,3
GEX Dién&Nudc 42%  1.260 17,8  36.500 54.000 48% 1,4% 49% MUA 30/12/25 18,2 24,0 13,4 2,0
VGC KCN 43% 804 2,4 46900 64.100 37%  4,7% 41% MUA  21/10/25 19,3 13,4 15,9 2,4
HDG bién&Nusc 31% 374 29 26.400 37.000 40% 0,0% 40% KQ 17111125 14,1 7,7 20,3 1.5
ACB  Ngénhang 0% 4.677 17,0 23800 33300 40% 0,0% 40% MUA 11/11/25 6.9 5,9 10,6 1,3
VPB  Nganhang 6% 8.393 351 27.650 38.000 37%  1,8% 39% MUA  19/11/25 9,8 7,2 10,6 1,3
SZC KCN 18% 216 1,1 31.300 42400 35% 32% 39% KQ 01/07/25 19,4 16,0 20,3 1.8
HVN Hangkhdéng 21%  3.238 2,5 27.200  37.100 36% 0,0% 36% KQ 22/07/25 7,0 9,8 18,5 151
HPG VLXD 27%  7.958 42,6 27100  35.700 32%  3,0% 35% MUA  10/11/25 13,5 9,9 15,2 1.7
SSI Chungkhoan 66%  2.969 38,1 31150  40.800 31%  32% 34% KQ 27108/25 18,6 17,0 21,3 2,5
ACG Go 1% 208 0.1 36.000 45800 27%  47% 32% MUA 15/07/25 10,0 9,0 15,2 1,2
TCB  Ngéanhang 0% 9.461 29,0 34900 44800 28% 3,4% 32% MUA  07/11/25 9,6 8,0 10,6 15
BMP VLXD 14% 500 1,3 159.800 192500 20% 10,0% 30% MUA  12/11/25 9,9 9,3 15,9 4,6
TV2 Dién&Nudc 5% 89 0,5 34550 43.900 27% 29% 30% MUA 18/09/25 54,6 13,7 13,4 1,8
BMI Bao hiém 19% 105 0,5 18.300  23.100 26% 2,7% 29% MUA 12/04/24 8,5 7,3 16,2 0,9
REE Dién&Nudsc 0% 1.285 1,6 62.000 78200 26% 1,6% 28% MUA 03/11/25 12,9 10,7 13,4 1.7

D6 udng/Thuc

o 41%  2.468 45 50300 59.000 17% 9,9% 27% MUA 06/01/26 14,5 14,3 146 28
SAB pham

QTP Dién&Nudc  48% 212 0.3 12.300  14.600 19%  81% 27% MUA  10/12/25 10,6 8,4 13,5 0.9

KBC KCN 31% 1.21 95 33.600 42500 26% 0,0% 26% MUA 24/11/25 18,4 10,7 20,3 13
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BWE bDién&Nusc 39% 390 13 46.400 57.300 23%  2,8% 26% MUA 11/11/25 14,3 1,2 13,5 1,7

Van phong

o 85% 191 0,6 51.800 61.900 19% 6,8% 26% MUA 12/09/25 9,6 8,4 135 20
TLG pham

MBB  Ngénhang 0% 8.228 351 26700 32500 22% 1,9% 24% MUA  24/11/25 8,6 6.8 10,6 1,6

ACV Hangkhong 46%  7.161 8,7 52600 64600 23% 0,0% 23% KQ 19/11/25 17,5 23,8 13,4 2,8

SIP KCN 44% 543 13 58.600 69.800 19% 3,4% 23% MUA  22/12/25 1,8 1,0 20,3 2,8

IDC KCN 32% 672 7,6 46.300 54.000 17% 4,3% 21% MUA  26/11/25 10,9 9,3 20,3 2,7

DHC Cobéngnghiép 13% 127 0,5 34.250  40.100 17% 3,8% 21% MUA 16/12/25 9,1 8,2 15,2 1,5
D6 udng/Thuc

= 41% 667 0,3 47500 53.400 12%  8,4% 21% KQ  30/08/24 6.9 6.8 14,6 1,6
QNS phém

MSN Banlé 24%  4.652 23,6 84.00 101.200 20% 0,0% 20% MUA 21/05/25 44,7 28,6 13,4 3.4
MCH Banlé 33%  7.829 4,4 158.100 181.700 15%  3,8% 19% PHTT 28/11/25 26,0 21,9 146 13
PVD Dau khi 43% 638 123 30.000 35.600 19% 0,0% 19% MUA 09/01/26 21,8 15,1 26,5 1,0
GMD GTVT 9% 1.108 7,6 67.900 78.200 15%  32% 18% MUA  21/11/25 20,5 15,4 13,4 2,3
DCM Phan bon 44% 749 4,9 37.000 41.600 12%  54% 18% MUA  29/01/26 10,5 9,1 14,1 1.9
PVT Dé&u khi 39% 369 50 20.500 24.100 18% 0,0% 18% KQ 26/01/26 10,0 8,7 13,4 12
CTG Ngénhang 3% 11.380 31,6 38.300 44.900 17%  0,0% 17% MUA  17/11/25 n.2 9,5 10,6 1.8
NT2 Dién&Nudsc 37% 289 21 26.250 28.600 9% 76% 17% MUA  10/12/25 8,8 7,9 13,5 1,6
HDC B&tdongsan 46% 163 3,2 21.350  24.600 15% 0,0% 15% KQ 09/01/26 7,0 13,7 20,3 1.5
PPC Dién&Nusc 40% 123 0.1 10.000  11.000 10% 50% 15% KQ 10/12/25 66,2 9,9 13,5 0,7
MWG Banlé 1% 5.028 250 89,500 101.000 13% 11%  14% MUA  14/10/25 20,1 15,8 14,0 4,2

Do udng/Thuc
VHC pham

78% 558 3,5 65.000 71.600 10% 31% 13% MUA  26/01/26 9,5 8,2 14,6 15
DPG Dién&Nudc 41% 170 1.4 44,000 48.700 1% 2,3% 13% MUA 06/01/26 12,9 6.7 15,9 21
PC1 bién&Nusc 33% 378 6,8 24.000 27.000 13%  0,0% 13% MUA  05/11/25 15,2 12,2 15,9 1,7
FPT CNTT 8% 6.915 41,6 106.100 116.600 10%  22% 12% MUA 22/10/25 19,7 17,2 19,8 5,0

VHM Batdongsan 39% 16.814 46,1 107.000 118.900 1% 0,0% 11% KQ 05/12/25 .4 10,6 20,3 20

DV Hang

. 5% 130 0.1 75700  80.600 6%  4,6% 11% MUA 26/08/25 15,7 13,2 14,0 53
AST khéng

PVS Dau khi 34% 851 16,7 43500 48.300 1n% 0,0% 1% MUA 15/01/26 20,1 17,2 26,5 15

PHR Céngnghiép 34% 321 2,8 62.000 67400 9% 22% 1% KQ  25/06/25 17.1 1,5 14,1 2,1
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DPM Phan bon 42% 622 59 23.900 25.300 6% 50% 11% KQ 29/01/26 20,0 16,1 14,1 1,5
FRT Banlé 16%  1.075 4,4 165.000 178.800 8% 0,6% 9% MUA  13/11/25 37,8 25,0 14,0 9,1
POW bién&Nudc 45% 1573 11 13.400  14.300 7% 0,0% 7% KQ 10/12/25 18,4 21,6 13,5 1,2
VRE Batdéngsan 31%  2.608 15,9 30.000 32.000 7% 0,0% 7% PHTT 05/12/25 10,7 12,5 20,3 1.4
CTR CNTT 40% 420 4,6 96.000 100.400 5% 21% 7% KQ 12/09/25 24,9 21,4 15,9 5,1
VCB  Ngéanhang 8% 22312 46,4 69.800 73.500 5% 11% 6% MUA  10/11/25 18,0 16,1 10,6 26
PTB Cbngnghiép 12% 157 0,6 51100  52.000 2% 4,1% 6% KQ 06/10/25 9,1 8.8 15,2 1,3
VIB Ngén hang 0% 2.279 6.4 17.500  18.500 6% 0,0% 6% KQ 23/05/25 7,7 6.7 10,6 1,3
TDM Dién&Nudc  48% 241 0.0 56.700  58.100 2% 25% 5% PHTT 11/11/25 34,3 44,2 13,5 2,4

D6 udng/Thuc

A, 52%  5.685 23,7 71100  70.300 -1%  56% 5% MUA  24/04/25 17,8 16,9 14,6 4,4
VNM pham

DV Hang
SCS khéng

14% 197 0.8 54.400 51.200 -6% 10,1% 4% PHTT 13/01/26 6,8 7.4 18,5 3,5
PLC Dau khi 48% 98 13 31700  31.900 1% 32% 4% MUA 12/09/25 20,3 10,1 14,1 2,0
VEA O-té6 47% 1.816 2,5 35800 30.800 -14% 135% -1% PHTT 28/10/25 6,2 6.7 13,4 1.8
TPB  Ngénhang 7% 1.772 9,2 16.700  16.500 -1% 0,0% -1% MUA 27/05/25 6,7 6.1 10,6 12
HDB  Nganhang 1% 5.333 49,9 27850 26.200 -6% 36% -2% KQ 08/09/25 6.0 51 10,6 21
DGW Banlé 30% 398 4,4 47.050  45.400 -4% 11%  -2% PHTT 18/11/25 19,6 16,8 14,0 3,0
LPB  Nganhang 4% 4.766 10,6 41700 39.300 -6% 24% -3% KKQ 18/11/25 12,3 1.5 10,6 2,6
PNJ Banlé 0% 1.651 6,7 126500 113500 -10% 1,6% -9% MUA 07/11/25 18,6 17,0 13,5 3,6
BID Ngén hang 12% 13941 252 51900 46.100 -11%  0,0% -11% MUA  17/11/25 15,9 15,1 10,6 2,2

STB  Ngénhang 9% 4.529 45,4 62800 55400 -12% 0,0% -12% KQ 08/12/25 1,5 10,1 10,6 1.9

GAS Dé&u khi 47%  10.782 17,7 16.800 98.200 -16% 21% -14% PHTT 23/01/26 23,2 21,4 13,5 4,3

HSG VLXD 41% 386 2,4 16.250  13.500 -17%  31% -14% PHTT 18/04/25 20,3 17,2 15,2 0,9
NKG VLXD 45% 262 3.1 15.300 13.100 -14%  0,0% -14% PHTT 18/04/25 16,0 11,8 15,2 0,9
OIL Daukhi 1% 589 4,2 15.000 12.700 -15% 0,7% -15% KQ 17/10/25 187,5 33,1 26,5 15

BVH Bao hiém 22%  1.962 4,1 69.100 56.900 -18% 1,3% -16% KQ  26/05/25 19,5 16,4 16,2 2,1
F88 TaichinhTT 0% 896 0,6 209.900 168.000 -20% 0,0% -20% KQ 21/01/26 32,7 23,4 N/A 13,6
GVR Céngnghiép 12%  6.251 11 40.850 30500 -25% 1,0% -24% KQ 31112125 28,0 26,8 14,1 2,8

VIC Batdéngsdn 40% 41421 50,9 140500 105.000 -25% 0,0% -25% BAN  05/12/25 83,7 76,8 203 74
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PLX Xang dau 3% 2.805 21,0 57700 41100 -29% 2,1% -27% MUA  13/10/25 32,1 25,1 26,5 29
VJC Hangkhéng 18% 3.712 16,1 164.000 114.000 -30% 0,0% -30% KQ 15/03/24 23,7 18,4 185 40
VTP GTVT 43% 519 6,3 111.400 69.000 -38% 13% -37% PHTT 06/09/24 38,4 32,7 13,4 7,8

BSR Lochoadéu 49%  4.186 225 21850 12400 -43% 0,0% -43% BAN 28/08/25 36,8 27,9 26,5 1.9

Nguén: Fiinpro, Vietcap (phan loai nganh cla Vietcap; khuyén nghi clia chuyén vién phan tich dugc cong bé trong bao cao
€4p nhat gan nhat), KQ: KHA QUAN, PHTT; PHU HOP THI TRUGNG, KKQ: KEM KHA QUAN, KBG: KHONG BANH GIA. *P/E truct
cua nganh dya trén phan loai clia ICB, cé thé khac vdi phan loai nganh cua Vietcap
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Théng ké Danh muc khuyén nghi cua Vietcap

Trung binh cong Trung binh
. GTvén # Gia Loi
Tong GT ; . e
c:;\ v8n héa t:‘f: Cf:"g PIE PIE PIE t’:’é‘-‘u"l :ig PIE PIE PIE r:g?\ c?tat':c
9 @ v Y | 2024 2025 2026 "N | 2024 2025 2026

ty ) binh (tr  trong EPS tai tai trung

USD) VN30 2025 binh

MUA 47 | 135484 2883 15 | 163 136 113 158 20 | 250 164 143 23 | 27%
KHA QUAN 24 | 60824 2,534 9 | 150 123 M6 127 23 | 254 252 148 30 | 17%
PHUHGP TT 10 | 25040 2504 1 193 178 172 171 35 | 212 202 193 37 | 37%
KEM KHA QUAN 1 4766 4766 0 | 135 123 m5 N6 26 | 135 123 N5 26 | 24%
BAN 2 | 45606 22803 1 | 893 750 662 548 59 | 9.5 603 523 47 | 0.0%
TONG CONG 84 | 271719 3235 26 | 187 157 137 163 24 | 262 203 159 27 | 25%

Trung binh cong Trung binh
Tén G;c‘,)’:" # Gia Loi
c; G-hr;:" trung Cfc’"g PIE PIE PIE :é‘-'ucl :igi PIE PIE PIE ;;2?1 cséf’tz’:,:c
9 binh Y | 2024 2025 2026 °N | 2024 2025 2026 ¢

ty (tr (tr trong EPS tai tai trung

USD)  qp) VN3O 2025 binh

Ngan hang 12 | 97072 8089 M 125 M0 93 121 18 | M7 104 90 18 | 12%
Bao hiém 2 2068 1034 1 229 183 154 154 20 | 183 140 N8 15 | 20%
Chting khoan 1 2969 2969 1 249 186 170 243 25 | 249 186 170 25 | 3.2%
Tai CTEQ thay 1 896 896 0 658 327 234 262 136 | 658 327 234 136 | 0,0%
Tiéu diing 13 | 32440 2495 4 19.8 184 163 200 40 | 266 197 160 41 | 44%
CNTT 1 6915  6.915 1 228 197 172 217 50 | 228 197 172 50 | 22%

B4t dong san 9 | 64536 717 2 41 280 260 255 34 | 358 217 293 20 | 02%
Vat lidu 4 9106 2277 1 74 135 101 172 16 | 157 149 121 20 | 4.0%
Pién & Nudc 12 | 6383 532 1 219 156 136 191 15 | 304 234 149 16 | 28%
Dau khi 10 | 21688 2169 2 309 245 207 200 26 | 388 382 184 19 | 18%
Céng nghiép 5 1.564 313 0 99 87 76 135 15 | 160 12 88 14 | 3,4%
Khu céng nghiép 7 10.018 1.431 1 28.3 214 176 200 24 27,3 118 141 23 2.7%
GTVT&Logistics | 7 | 16.066  2.295 1 159 142 168 157 37 | 225 185 172 58 | 28%
TGNG CONG 84 | 27719 3235 26 | 187 157 137 183 24 | 262 203 159 27 | 25%

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Fiinpro, Vietcap

Ghi chu: P/E du phong dua theo du bao cua Vietcap

*FPT dugc phén loai lai t nhom Tiéu dung sang CNTT
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Tang trudng Tang trudng Khuyén Khuy&nNhan xét

EPS2025so EPS 2025F nghi clinghi méi

v@i cung ky
Ngan hang
ACB MUA
BID MUA
CTG MUA
HDB KQ
LPB BAN
MBB MUA
STB MUA
TCB KQ
TPB MUA
VCB MUA
VIB KQ
VPB MUA
DCTC phingan hang
BMI MUA
BVH KQ
SSI MUA
F88 KQ
Tiéu dung
CTR KQ
DGW PHTT
LNST sau lgiich CBTS nam 2025 tang 19% YoY, vugt nhe
FPT 19% MUA dy bao; tang trudng doanh thu ky ma&i mang CNTT nudc
ngoai tang Ién muc 23% YoY
FRT MUA
MSN (2) MUA
MWG MUA
PNJ MUA
QNS KQ
SAB MUA
TLG MUA
VEA PHTT
VHC KQ
VNM MUA
GTVT & Logistics
ACV KQ
AST MUA
GMD (2) MUA
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HVN PHTT
SCs PHTT
viJC KQ
VTP PHTT

Bat dong san

DXG 62%  MUA

DXS 24%  MUA

oo e o SuluLeg otk ol s
NVL NM.  MUA

KDH 70%  MUA

NLG -20%  MUA

VHM 7% KQ

VIC 9% BAN

LNST sau lgiich CBTS ndm 2025 téang 57% YoY nha
VRE 57% -16%  PHTT chuyén nhugng du an trong quy 4, mang cho thué ban |é
duy tri tdng trudng 6n dinh ca nam; phu hgp vai du bao

Khu céng nghiép

GVR 5% KQ
IDC 17% MUA
KBC 63% MUA
PHR 48% KQ
SIP 7% MUA
s7c 16% 1% KQ LNST sau Igi ich CDTS nam 2025 vugt nhe du bao; du bao

nam 2026 du kién khdng cé thay déi dang ké
Vat liéu & Cong nghiép

ACG (2) MUA
BMP MUA
DGC MUA
DHC MUA
HPG MUA

HSG (1) PHTT
NKG PHTT
PTB KQ
STK KQ

pién & Nudc

BWE (2) MUA
GEX MUA
HDG KQ
NT2 106% 1% MUA LNA\ST d?t mL’{c cao ky luc trong quy 4/2025, tiém nang

diéu chinh tdng

PC1 MUA
POW KQ
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PPC -60% 99% KQ KQKD quy 4/2925 thh CEIC.CIIU san lugng giam, nha khoan
doanh thu chénhléch ty gia
Lgi nhuan quy 4 tang manh nhG khoan doanh thu chénh
QTP 62% -35%  MUA l&ch ty gia; Tiém nang diéu chinh tang doi véi du bao ¢
tuc tién mat va LNST nam 2026
REE MUA
~ 3 o, N - - k3
TDM (2) 57% 88%  PHTT LNST“nam 2025vvuot dubao 16%, tiém nang tang trucng
S0 V@i du bao nam 2026.
TV2 MUA
DPG MUA
VGC MUA
D4u khi
BSR BAN
DCM (2) MUA
DPM KQ
GAS MUA
OIL (2) KQ
PLX (2) MUA
PLC MUA
PVD (2) MUA
LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i quy 4 tang gap doi nha bién
PVS (2) 70% 2% MUA Igi nhudn mang M&C cai thién manh; tiém nang diéu
chinh tdng
PVT (2) MUA

(*) Ghi chu: Chung t6i sé& cap nhat két qua cla tung cong ty khi KQKD dugc cong bé. (1) Nam tai chinh cla
HSG bt déu tu ngay 01/10 dén ngay 30/09. Do dd KQKD qué khir trén Ia tang trudng cuia téng EPS quy 2 nam
tai chinh 2025-quy 1/nam tai chinh 2026. (2) Dya trén LN c6t 16i, khndng bao gém cac khoan bat thudng.
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San GDCK TPHCM (HSX) San GDCK Ha Nbdi (HNX) San Upcom (UPCOM)
Diém A Diém A Diém
VNIndex 1.815,0 12,1 HNXINDEX 252,7 0,3 UpCom 128,4 0,7
VN 30 2.019,0 21,9 HNX30 561,2 2,1
VN Mid 2.203,8 16,0 VNX Allshare 2.923,4 19,3
VNSmall 1.486,2 11
- - GTGD % tron . . GTGD % tron . . GTGD % tron
Giaodich (Ty ddng) GTGg Giao dich (Ty d8ng) GTGg Giaodich (Ty d8ng) GTGg
Thoda thuan 1.788,9 7,0% Thoda thuan 194,3 1,3% Thoda thuan 208,5 20,9%
Khé&ingoai mua 3.690,4 14,5% Kh&i ngoai mua 68,2 4,0% Khé&ingoai mua 19,4 1,9%
Khoi ngoai ban 41475 16,3% Khoi ngoai ban 1711 9,9% Khoi ngoai ban 51,2 5,1%
Téng giao dich 25.495,2 T8ng giao dich 1.725,0 Téng giao dich 997,9
Ma tang I6n Gia tri Ma tang I6n Gia tri Ma tang I6n Gia tri
nhat* thay dbi Gia % A nhat* thaydsi  Gia%A nhat* thaydsi  Gida%A
WS 5.200 7,0% KSV 19.500 10,0% TIN 12.862 14,9%
GVR 2.650 6,9% HGM 22.700 10,0% MTA 1.894 12,6%
DGW 3.050 6,9% BKC 2.700 9,9% MSR 3.820 12,1%
PNJ 8.000 6,8% MVB 1.600 9,1% MML 3.657 9,7%
BIC 1.650 6,6% TNG 1.700 8,8% SWC 2.654 8,2%
M3 giam I6n Gia tri Ma giam I6n Gia tri M3 giam I6n Gia tri
nhat* thay d@i Gia % A nhat* thay ddi Gia % A nhat* thay ddi Gia % A
VvJC -7.500 -4,4% PVI -2.900 -3,2% F88 -34.204 -13,9%
VRC -550 -3,8% PLC -800 -2,5% VGl -6.574 -5,2%
VTP -4.000 -3,5% KSF -1.600 -2,3% HNG -254 -3,6%
NHH -400 -3,5% NVB -200 -1,6% OIL -426 -2,8%
POW -400 -2,9% APS -100 -1,5% TID -623 -2,6%
(*) GT vén hoa > 500 ty dong VND, Gia tri GD
> 1.5ty dong
ﬁ:;D cao Ty déng (::;D cao Ty déng GTGD cao nhit Ty déng
MSN 2.067 SHS 477 MSR 223
FPT 1.532 PVS 418 VGI 187
MWG 1.409 CEO 160 ABW 163
VIC 984 IDC 158 ACV 149
PNJ 827 TNG 91 DDV 94
9 B e R Gia tri Giatri
Ef(?g:r:é‘u Gi?o dich trungGIt:r:E El?gtr)“:r:é‘u Gi?o dich ‘trung. C(‘)’.Bhié'uAI’(LGD Gi?o dich ‘trung.
nhat* hoém nay 30 ngay nhat* hém nay binh I?O nhiéu nhat* hoém nay binh ??0
ngay ngay
BKG 3.057.145 152.294 HOM 229.387 53.428 MML 1.217.810 173.406
BTP 805.145 126.181 TNG 4.379.658 1.361.478 GCF 354.624 76.392
LSS 910.965 158.754 NSH 493.728 165.678 ™ 222.943 72.336
TNH 1.048.670 192.067 ONE 244868 95.040 TIN 188.578 62.383
TDH 633.257 115.990 BKC 189.227 104.491 MSR 6.275.633 2.195.718
BMC 320.427 60.540 VC2 420.540 251.584 BIG 429.877 150.424
WS 805.442 155.385 KDM 100.035 76.574 KvC 474.079 183.335
ORS 5.736.960 1.319.200 DST 347.405 279.084 DDV 3.306.437 1.657.963
PNJ 6.697.784 1.600.635 TTH 105.780 86.952 TOS 128.742 73.197
ANV 5.708.158 1.397.013 PPT 284.507 243.139 KCB 325.044 190.514

(*) Co it nhat 50.000 c6 phiéu giao dich trong
phién hém nay
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Top 5 ma vén hoa Ién nhat cia méi nganh

Dich vu tai chinh **

B4t dong san

VES GTvénhéa FOLconlai PI/E P/B ROE GTvénhdéa FOLcon lai

Trung binh 2.760,7 14,4 2,2 11,8 Trungbinh  13.194,5 34,6 585 1,5
TCX 4.875,1 0,0 20,3 2,9 15,5 VIC 41.520,8 40,3 122,5 7,4 7.4
SSl 2.975,8 65,8 16,6 2,5 12,2 VHM 16.854,3 38,8 17,5 2,0 10,9
VCK 2.690,4 0,0 16,8 2,4 19,3 BCM 2.619,7 32,0 18,5 3,2 14,9
VPX 1.970,2 0,0 1,9 1,5 52 VRE 2.614,3 30,8 10,6 1.4 10,4
VIX 1.292,0 89,7 6,2 1,6 6.9 KSF 2.363,7 50,0 3,9 3,5 13,9
Bao hiém Ngén hang

Ma GTvénhoéa FOLconlai PJE P/B ROE Ma GTvénhoéa FOLconlai P/E P/B ROE
Trungbinh  651,7 13,7 1,8 11,6 Trungbinh  13.129,2 11,6 1,9 16,1
BVH 1.967,1 21,9 19,3 2,1 8,7 VCB 22.366,4 7,9 16,6 2,6 19,4
PVI 777,0 42,4 18,4 2,5 1,5 BID 13.974,9 12,4 13,7 2,2 18,5
BIC 206,1 3,6 9,5 17 16,8 CTG 11.408,0 3,0 8,9 1,8 16,3
VNR 162,3 22,4 9,6 1,0 8,2 TCB 9.484,2 0,0 9,8 1,5 16,5
MIG 146,0 83,7 n,7 1,5 12,9 VPB 8.412,8 5,6 9,1 13 9,7
Cong nghiép Dich vu tiéu dung

Ma GTvénhéa FOLconlai PI/E P/B 2{0]3 Ma GTvénhéa FOLconlai PJ/E P/B ROE
Trungbinh  3.162,4 21,0 4,1 16,9 Trungbinh  3.882,2 -282,2 7,4 -0,2
ACV 7.178,5 45,7 17,6 2,8 16,3 VPL 6.327,0 48,9 -1.542,9 4,6 0,0
MVN 2.938,9 0,0 L4 56 17,3 MWG 5.040,1 1,2 22,6 4,2 "7
GEE 2.610,7 49,8 21,0 8,5 19,8 VvJC 3.720,8 17,8 56,6 4,0 9,4
VEA 1.820,8 47,4 6,5 1,8 23,1 HVN 3.245,6 20,8 7,2 15,1 -28,5
GEX 1.263,1 41,6 15,8 2,0 8,1 FRT 1.077,6 16,3 45,6 9,1 6,3
Hang tiéu dung Vatliéuco ban

Ma GTvénhéa FOLconlai PI/E P/B ROE Ma GTvénhéa FOLconlai PJ/E P/B ROE
Trung binh 4.467,9 22,0 51 20,6 Trungbinh  4.467,9 22,0 5,1 20,6
MCH 7.848,4 33,5 28,6 1n,3 31,7 HPG 7.848,4 27,3 28,6 1,3 31,7
VNM 5.698,6 51,6 17,1 44 29,7 GVR 5.698,6 12,1 17,1 4,4 29,7
MSN 4.663,3 24,4 31,0 3,4 4,7 KSV 4.663,3 0,0 31,0 3,4 4,7
SAB 2.474,0 40,9 14,9 2,8 17,6 MSR 2.474,0 99,9 14,9 2,8 17,6
PNJ 1.655,0 0,2 18,3 3,6 19,4 DGC 1.655,0 34,4 18,3 3,6 19,4
D3u khi Yté

Ma GTvénhéa FOLconlai PI/E P/B 2{0]3 Ma GTvénhéa FOLconlai PJ/E P/B 2{0]3
Trungbinh  1.818,0 30,0 17 6,2 Trungbinh  1.818,0 30,0 1.7 6,2
BSR 4.195,8 48,8 52,9 1,9 5,2 DHG 4.195,8 46,2 52,9 1,9 52
PLX 2.81,5 2,8 27,6 2,9 1,5 IMP 2.81,5 24,8 27,6 2,9 n5
PVS 853,2 34,0 12,2 1,5 7,0 DHT 853,2 9,0 12,2 1,5 7,0
PVD 639,5 42,8 18,7 1,0 4,5 DVN 639,5 0,0 18,7 1,0 4,5
OIL 589,9 0,7 38,8 1,5 2,8 DBD 589,9 84,5 38,8 1,5 2,8
Tiénich Ccongnghé

Ma GTvénhéa FOLconlai PI/E P/B 2{0]3 Ma GTvénhéa FOLconlai PI/E P/B 2{0]3
Trungbinh  3.109,7 23,3 2,6 8,5 Trungbinh  3.109,7 23,3 2,6 8,5
GAS 10.808,1 47,2 23,3 4,3 17,1 FPT 10.808,1 8,0 23,3 4,3 171
pPOW 1.576,5 45,4 19,9 1,2 44 CMG 1.576,5 13,9 19,9 1,2 44
REE 1.287,9 0,0 13,0 1,7 10,3 SAM 1.287,9 48,5 13,0 1,7 10,3
PGV 967,2 50,0 35,2 1,6 -2,5 ELC 967,2 45,9 35,2 1,6 -2,5
DNH 908,8 0,0 25,2 41 13,3 SGT 908,8 -5,5 25,2 41 13,3

Nguon: Fiinpro, Vietcap
* Phan nganh theo ICB, GT von hoa (triéu USD), FOL con lai (%)
** ngoai trngan hang
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Dién bién hang ngay theo nganh

San giao dich chiing khoan San giao dich chiing khoan
. San giao dich chiing khoan Ha Ngi (HNX) )
Tp. H6 Chi Minh (HSX) Tp. H6 Chi Minh va Ha Ndi (HSX+HNX)
Bao hiém Dich vu Tiéu dung 2.4% Vat Liéu 1.2%
Dich vu Tiéu dung Vat Liéu 1.9% Hang Tiéu dung 1.0%
Hang Tiéu dung Tién ich Cong déng 1.3% Dichvu Tiéu dung 0.9%
Vat Liéu Hang Tiéu dung 0.4% Bao hiém 0.7%
Cong nghé thong tin B&t dong san 0.2% Tién ich Cong déng 0.5%

B&t dong san Ngéan hang 0.0% B&t dong san 0.5%

Dich vu tai chinh** Dich vu tai chinh** 0.0% Dich vu tai chinh**

YTé Cong nghiép -0.2% Cong nghé thong tin

Tién ich Céng dong Néng Luong -0.2% YTE
Ngan hang Bao hiém -0.3% Ngan hang -0.1%
Céng nghiép YTé -0.7% céngnghiép  -0.2%

NangLuong -1.3% Céng nghé théng tin -2.9% Nang Luong-0.8%

GTGD cua khéi ngoai cdng dén trong 20 ngay Céac ma khéi ngoai mua rong va ban rong cao nhat nhat
(HSX, HNX, UPCOM) (HSX, HNX, UPCOM) trong ngay
TriguUSD  Gi4 tri mua rong Iy ké TriBuUSD r 20.0
200 ~ - 15.0
- 10.0
100 A
F 5.0
0 1 - 0.0
100 4 F -5.0
- -10.0
200 4 L -15.0
-300 - - -20.0
. <P<ZTE<O0OIVIHAdBWB<O<QITTZ
& &8 8 5 £ 2 8 B 8 B 6882563856%2%85225323¢
S 83 8 2 2 83 &3 S & o ©
S 85 B B 8B B 8 8 B B
N N N N N N N N N N
a1 o o)} o o o) o (o3} o o

Nguén: HSX, HNX, Fiinpro

**ngoai trngén hang
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Giao dich Phai sinh
" . Chénh A Khéi KL giao
) O, )

Hop déng Gia Net A % A léch Hop déng lugng % A dich %A
VN30F1IM 2.025/1 21,3 1,19% 6,1 VN30F1IM 42.830 -7,0% 231,66 -30,5%
VN30F2M 2.020,5 18,5 0,9% 1,5 VN30F2M 1.777 1,7% 0,29 -50,3%
VN30F1Q 2.023,0 18,0 0,9% 4,0 VN30F1Q 343 -1,7% 0,03 -50,0%
VN30F2Q 2.020,0 12,0 0,6% 1,0 VN30F2Q 118 -0,8% 0,06 51,3%
VN100F1M 1.889,1 10,0 0,5% 7,3 VN100F1IM 31 -13,9% 0,03 -56,9%
VN100F2M 1.881,1 7,3 0,4% -0,7 VN100F2M 23 -4,2% 0,00 -42,9%
VN100F1Q 1.883,0 12,9 0,7% 1,2 VN100F1Q 10 -9,1% 0,00 -72,7%
VN100F2Q 1.880,0 3,2 0,2% -1,8 VN100F2Q n 0,0% 0,00 -88,9%

2200 H

s‘f"'\
2000 - /'\/‘ v
\
,"/ A o \
A T |

1800 A \ :

1600 -

1400 - P e

W '__/V
1200 H
1000 T T T T T T
T12/24 T02/25 T04/25 T06/25 T08/25 T10/25 T12/25
s \/N30 e \/N3OF 1M e \/N30F2M VN30F1Q VN30F2Q
2000 H
1950 - A\< v

1900 /J ,
1850 - _/_\
1800 A \l\ M

1750
1700 -
1650 -

1600 -

1550 T T T
T10/25 T11/25 T12/25 T01/26
o \/N100 e \/N100F 1M s \/N100F2M VN100F1Q VN100F2Q

Nguén: Fiinpro, Vietcap

Ghichu: FIM = hgp déng déo han trong 1thang
F2M = hgp déng déo han trong 2 thang
F1Q = hgp dong dao han trong 1quy
F2Q = hgp déng dao han trong 2 quy
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Dién bién theo nganh cé trong s YTD trén san 3 san

6 nhdm nganh tich cuc nhat*

45% -
40% -
35%
30% -
25% -
20%
15%
10%
5%

0%
-5% -
31/12/2025
Nang Lugng
Bao hiém

13/01/2026

e Tié&n ich CONg déng
Coéngnghé théng tin

6 nhém nganh kém tich cuc nhat*

15% ~

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15% -
31/12/2025

Dich vu tai chinh
Coéngnghiép

22/01/2026

e \/3t LiU
e Ngan hang

13/01/2026

e Hang Tiéu dung
Dichvu Tiéu dung

22/01/2026

Y TE
B35t dONg san

Nguén: Fiinpro, Vietcap

*Phén nganh theo ICB
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Dién bién cac thi trudng trong khu vuc

40%
30%

20%

-20%
-30%
Qpﬁo Qq(? Qq(? 0{{? Qrf? 0‘1(9 Q({:) Q(f’o Q(ﬁg Qrﬁa Qrﬁ) QQ?J
v NN N > v NN P
OISR SR R NS R N U SN
I I - PO )

== SET INdex  e====JClIndeX  e====PCOMP Index === \NINDEX Index

Ghi chu: dya theo gia tri dong tién clia cac quéc gia tuong Ung

ThaiLan Indonesia Philippines  Viét Nam
m Vietnam M®Thailand mIndonesia M Philippines

SET Index JCI Index PCOMP  VN-Index
25 _ Index
P/IE 14,3 20,8 10,6 17,5
P/B 1,3 2,2 1,3 2,1
ROE (%) 7.5 N4 12,3 135
ROA (%) 2.0 2.9 27 2.0
Gia trivén hoa,
ty USD 541,6 972,2 154,2 325,6
GTGD trung binh,
tr USD 1.173,2 1.010,9 82,1 972,9
Mua réng khéi ngoai - i )
YTD, tr USD 250,4 221,6 224,9 222,6
Mua réng khdi ngoai -
5 ngay, tr USD 82,5 (418,3) 16,7 (74,8)
P/E P/B ROE ROA !

Lgi suat TPCP 5 nam 1,32% 5,75% 5,70% 3,61%

Nguon: Bloomberg, Vietcap
Ghi chu: Néu ty 16 P/E, ROE, ROA 1a N/A, cot P/E, ROE, ROA tudng uing sé khdng thé hién

DU liéu P/E st dung Igi nhuén pha loéng
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Lién hé

CTCP Chung khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh (1): Bitexco

Thap tai chinh Bitexco, tang 15,

S6 2 Hai Triéu, Phusng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

Toa nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 88826868

Phong giao dich My Binh

SAP.A09 Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phusng TU Liém, Tp. Ha Ni (S6 1Lé Quang Pao)
+8428 8882 6868

Phong Nghién clu va Phéan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chung khoan va Bao hiém
Huynh Thi Héng Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- VO Thé Quan, Pho Trudng phong, ext 364
- H6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- BUi Xuén Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién cao cép, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cép, ext 149

- Than Nhu Poan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- Téng Hoang Tram Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- V& Phan Héng Kiét, Chuyén vién, ext 470

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toa nha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hug,
Phudng Sai Gon, TP. HCM

+8428 88826868

Chi nhanh Ha NGi

109 Tran Hung Dao, tang 6
Phudng Clta Nam, Tp. Ha Noi
+84 246262 6999

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DAu khi, Dién va Nudc

Dinh Thi Thuy Duong

Phé Gidm déc, ext 140

- Duong Ta&n Phudc, Chuyén vién, ext 135

- P Céng Anh Tuén, Chuyén vién cao cap, ext 181
- Pham Phu Léc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co sé ha tang

Nguyén Théo Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong Tu Van Dau Tu va Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t6 chiic

Anthony Le

Giam déc

Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang t6 chuc
+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Chau Thién Trdc Quynh
Giam déc diéu hanh

Phong Tu Van Pau Tu

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap
Phuong phap dinh gia va Hé thong khuyén nghi cla Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng knuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét doi clia
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, ducc xac dinh bang cdng thuc (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién quan dén hoat déng thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung tungay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T8ng Igi nhuén c8 déng (bao gdm cG tuc) trong 12 thang tdi du bao sé trén
20%

KHAGUAN TéNng Igi nhuan ¢8 dong (bao gom ¢b tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém 8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG L \
dodng gitta @m 10% va duong 10%

T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am

KEM KHA QUAN
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am

trén 20%

B6 phan nghién clu dang hodc cé thé sé nghién cliu c8 phiéu nay nhung

khéng dua ra knuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hap nhat dinh, bao gém khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thiic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cao khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khdng khap vai muc chénh Iéch gilta gia thi trudng
cla c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khirkhdng nhéat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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