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 Tính đến ngày 13/02/2026, đã có 398 doanh nghiệp (DN) niêm yết trên HoSE công bố BCTC Q4/2025, tương đương 99,8% tổng vốn hóa toàn HoSE. Lợi nhuận ròng Q4/25
của các DN trên HoSE tăng mạnh, tăng 29% so với quý trước và tăng 45,3% svck. Động lực tăng trưởng lợi nhuận ròng trên HoSE trong Q4/25 chủ yếu đến từ nhóm Bất động

sản (BĐS), với mức đóng góp trên 50%, tương ứng 24,2 điểm phần trăm vào tăng trưởng chung. Xếp sau là nhóm Ngân hàng, đóng góp 6,5 điểm phần trăm vào tăng trưởng

chung.

 Kết quả kinh doanh Q4/25 tiếp tục duy trì xu hướng tích cực, qua đó đưa tăng trưởng lợi nhuận ròng cả năm 2025 của các DN niêm yết trên HoSE lên mức 28,2%, vượt dự báo

của chúng tôi. Động lực cải thiện này tạo nền tảng thuận lợi cho triển vọng tăng trưởng lợi nhuận trong năm 2026.

Tăng trưởng lợi nhuận ròng của doanh nghiệp trên

HoSE theo quý (% svck)
Tăng trưởng lợi nhuận ròng của doanh nghiệp trên

HoSE theo năm (% svck)

Lợi nhuận ròng Q4/25 của doanh nghiệp trên HoSE tăng vượt kỳ vọng



 Ngành dầu khí ghi nhận mức tăng
trưởng lợi nhuận ròng Q4/25 cao nhất

HoSE (+484,7% svck), nhờ BSR ghi

nhận lợi nhuận tăng đột biến (lợi nhuận
ròng Q4/25 đạt 3.034 tỷ đồng, trong khi

cùng kỳ lợi nhuận ròng kỳ âm 84 tỷ

đồng).

 Ngành BĐS ghi nhận tăng trưởng lợi

nhuận đột biến (173,9% svck) và đóng
góp lớn nhất vào tăng trưởng toàn

HoSE trong Q4/25. Tăng trưởng lợi

nhuận nhóm BĐS trong Q4/25 được dẫn
dắt bởi tăng trưởng lợi nhuận của các

doanh nghiệp nhóm Vingroup là VIC

(+209% svck), VHM (+120% svck) và
VRE (+145% svck).

 Ngành Bán lẻ duy trì tăng trưởng lợi
nhuận ấn tượng (tăng 127,5% svck), khi

nhiều doanh nghiệp trong ngành ghi

nhận tăng trưởng cao dẫn đầu là FRT
(+161% svck) và MWG (+145% svck).

 Ngành ngân hàng tiếp tục ghi nhận tăng
trưởng lợi nhuận khả quan, với lợi

nhuận ròng tăng 11,7% svck, chủ yếu

nhờ đà mở rộng tín dụng mạnh mẽ cùng
sự cải thiện từ thu phí dịch vụ và thu hồi,

xử lý nợ xấu. Động lực tăng trưởng đến

từ nhóm ngân hàng quy mô lớn, bao
gồm cả các ngân hàng có vốn nhà nước

như CTG, HDB, MBB và VPB.

Nguồn: BLOOMBERG, FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH, dữ liệu ngày 13/02/2026
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Tăng trưởng lợi nhuận duy trì trên diện rộng với nhiều nhóm ngành tăng trưởng đột biến

 % vốn hóa 

ngành đã công 

bố BCTC 

 Tăng trưởng 

DT Q4/25 

 Tăng trưởng 

LNR Q4/25 

Đóng góp vào tăng 

trưởng LNR HoSE 

Q4/25

 Tăng trưởng 

DT 2025 

 Tăng trưởng 

LNR 2025 

Tất cả DN trên HoSE 99,8% 31,2% 45,3% 15,8% 28,2%

Dầu khí 100,0% 12,8% 484,7% 2,7% 11,1% 111,3%

Bất động sản 100,0% 130,9% 173,9% 24,2% 52,9% 55,8%

Bán lẻ 99,9% 29,5% 127,5% 1,3% 18,3% 85,5%

Dịch vụ tài chính 99,6% 71,2% 88,0% 2,8% 53,8% 71,9%

Điện, nước & xăng dầu khí đốt 100,0% 40,8% 78,8% 2,6% 20,0% 56,8%

Ô tô và phụ tùng 100,0% 5,6% 70,6% 0,1% 15,1% 444,3%

Xây dựng và Vật liệu 99,1% 27,1% 59,0% 1,2% 21,2% 79,1%

Hàng cá nhân & Gia dụng 100,0% 11,4% 58,2% 0,6% -3,5% 24,5%

Tài nguyên Cơ bản 100,0% 6,1% 38,9% 1,0% 1,1% 24,9%

Du lịch và Giải trí 100,0% 38,5% 38,7% 0,4% 13,6% -8,1%

Thực phẩm và đồ uống 97,9% 1,2% 33,8% 2,2% 0,1% 17,4%

Bảo hiểm 100,0% 1,5% 20,5% 0,1% 3,6% 30,6%

Công nghệ Thông tin 100,0% 19,8% 16,4% 0,3% 14,8% 22,9%

Ngân hàng 94,4% 12,7% 11,7% 6,5% 12,1% 15,6%

Hàng & Dịch vụ Công nghiệp 100,0% 6,6% 6,8% 0,2% 9,8% 25,4%

Y tế 99,4% 3,2% -11,4% -0,1% 8,7% -3,1%

Hóa chất 100,0% -5,0% -32,7% -1,0% 11,7% 18,7%

Truyền thông 100,0% 28,2% -57,6% 0,0% 30,5% -30,6%
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 Doanh thu thuần của các DN trên HoSE tiếp tục duy trì đà tăng trưởng với mức tăng tích cực trong Q4/25 (tăng 31,2% svck), trong đó động lực quan trọng đến từ mức tăng đột
biến của nhóm BĐS (+130,9% svck). Nếu loại trừ yếu tố này, doanh thu thuần của các DN trên HoSE vẫn ghi nhận mức tăng 16% svck, cho thấy hoạt động kinh doanh cốt lõi

của phần còn lại của thị trường tiếp tục cải thiện.

 Sau ba quý giảm tốc liên tiếp, lợi nhuận cốt lõi (EBIT) của các DN trên HoSE phục hồi mạnh trong Q4/25, tăng 43,2% sv quý trước và tăng 31,9% svck. Sự bứt phá này chủ yếu
được dẫn dắt bởi nhóm BĐS. Trường hợp loại trừ nhóm BĐS, lợi nhuận cốt lõi của các DN trên HoSE tăng 13,3% sv quý trước và tăng 16,8% svck – thấp hơn mức 19,8% svck

của Q3/25 nhưng vẫn duy trì ở vùng tăng trưởng cao, phản ánh xu hướng cải thiện lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh chính dù tốc độ có phần chậm lại.

 Note: Lợi nhuận cốt lõi (EBIT) của các DN phi tài chính được đo bằng Lợi nhuận gộp – Chi phí bán hàng và Chi phí quản lý. Đối với nhóm Tài chính (Ngân hàng, Chứng khoán, 

Bảo hiểm), Lợi nhuận lõi được đo bằng LNST. 

Tăng trưởng doanh thu thuần doanh nghiệp trên HoSE

theo quý (% svck)
Tăng trưởng lợi nhuận cốt lõi (EBIT) doanh nghiệp trên

HoSE theo quý (% svck)

Chất lượng tăng trưởng lợi nhuận doanh nghiệp trên HoSE cải thiện



Tăng trưởng lợi nhuận lõi (EBIT) nhóm

phi tài chính sàn Hose (%svck)

Tăng trưởng doanh thu thuần nhóm phi

tài chính sàn HoSE (%svck)

 Tăng trưởng doanh thu thuần của nhóm phi tài chính (loại trừ Ngân hàng, Chứng khoán và Bảo hiểm) sàn HoSE ghi nhận sự bứt phá mạnh trong Q4/2025, tăng 34,5% svck,
chủ yếu được dẫn dắt bởi sự tăng trưởng cao của nhóm BĐS. Nếu loại trừ yếu tố này, doanh thu thuần của nhóm phi tài chính vẫn duy trì mức tăng 15,3% svck, phản ánh sự

cải thiện rõ nét của hoạt động kinh doanh cốt lõi ở các ngành còn lại.

 Biên lãi gộp của nhóm phi tài chính trong Q4/2025 phục hồi mạnh lên 19,9%, chấm dứt chuỗi hai quý suy giảm liên tiếp trước đó và đồng thời là mức cao nhất trong 16 quý gần
đây. Động lực chính đến từ việc nhóm BĐS – với mức biên lãi gộp cao hơn mặt bằng chung – gia tăng tỷ trọng đóng góp trong kỳ. Trong khi đó, nếu loại trừ nhóm BĐS, biên lãi

gộp đạt 16,4%, chỉ cải thiện nhẹ so với 16,3% của Q3/2025, cho thấy xu hướng hồi phục mang tính ổn định nhưng chưa quá mạnh ở phần còn lại của thị trường.

 Lợi nhuận cốt lõi (EBIT) của nhóm phi tài chính sàn HoSE tăng trưởng ấn tượng trong Q4/2025, tăng 61,2% so với quý trước và tăng 36,7% svck. Sự cải thiện này tiếp tục

được hỗ trợ đáng kể bởi nhóm BĐS, đặc biệt trong bối cảnh nền so sánh thấp của Q3/25 khi nhóm BĐS ghi nhận khoản lỗ lớn đột biến từ VIC. Nếu loại trừ nhóm BĐS, EBIT
của nhóm phi tài chính sàn HoSE tăng 19,2% svck, cao hơn mức 18,7% svck của quý trước, cho thấy đà phục hồi lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh cốt lõi đang dần trở nên rõ

ràng và bền vững hơn.
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Chất lượng tăng trưởng lợi nhuận nhóm phi tài chính cải thiện mạnh

Biên lãi gộp nhóm phi tài chính sàn Hose

(%)

Nguồn: BLOOMBERG, FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH, dữ liệu ngày 13/02/2026



NIM cải thiện nhẹ nhưng vẫn ở vùng đáyTăng trưởng tổng thu nhập hoạt động của

nhóm Ngân hàng trên sàn HoSE (%svck)

 Tổng thu nhập hoạt động (TOI) của các ngân hàng niêm yết trên HoSE trong Q4/25 tăng 15% so với quý trước và tăng 12,7% svck. Động lực tăng trưởng chủ yếu đến từ thu
nhập lãi thuần nhờ tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ, đồng thời thu nhập ngoài lãi cũng cải thiện nhờ tăng thu phí dịch vụ và thu hồi, xử lý nợ xấu.

 Tỷ lệ chi phí trên thu nhập (CIR) tăng lên 33,2% từ mức 31,3% của quý trước, chủ yếu phản ánh yếu tố mùa vụ khi các ngân hàng thực hiện chi trả lương, thưởng vào cuối

năm. Tuy vậy, so với cùng kỳ 2024, CIR vẫn ghi nhận xu hướng cải thiện, cho thấy hiệu quả kiểm soát chi phí tiếp tục được duy trì.

 Biên lãi ròng (NIM) trong Q4/2025 nhích nhẹ lên 3,2% từ mức 3,12% của Q3/25 nhờ hoàn nhập lãi dự thu từ việc xử lý nợ xấu, song vẫn đang dao động quanh vùng thấp trong
chu kỳ, cho thấy áp lực lên chi phí vốn và mặt bằng lợi suất tài sản sinh lãi chưa được giải tỏa hoàn toàn.
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Chất lượng lợi nhuận nhóm Ngân hàng duy trì ổn định

Tỷ lệ chi phí trên thu nhập (CIR) của các

ngân hàng trên HoSE tiếp tục cải thiện

Nguồn: BLOOMBERG, FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH, dữ liệu ngày 13/02/2026
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 P/E trượt 12 tháng của VN-Index giảm về mức 14,8 lần, thấp hơn mức trung bình 10 năm là 15,4 lần nhờ tăng trưởng lợi nhuận tích cực của các doanh nghiệp niêm yết trong
Q4/25 và nhịp điều chỉnh ngắn hạn của thị trường cuối T1/2026. Trường hợp nếu loại cổ phiếu VIC ra khỏi rổ chỉ số, thì P/E trượt 12 tháng của VN-Index hiện chỉ là 13 lần. Dù

định giá không còn rẻ, định giá thị trường đang được hỗ trợ bởi nền tảng vĩ mô vững chắc, triển vọng nâng hạng thị trường và triển vọng tăng trưởng lợi nhuận của doanh

nghiệp niêm yết khả quan trong năm 2026.

 Chúng tôi dự phóng các doanh nghiệp niêm yết trên HSX sẽ đạt tăng trưởng lợi nhuận 18% trong năm 2026. Theo đó sẽ đưa P/E dự phóng 2026 của VN-Index về quanh mức

12,6 lần, qua đó giữ cho định giá TTCK Việt Nam ở mức khá hấp dẫn.

P/E trượt của VN-Index giảm về dưới mức bình quân 10

năm

Định giá VN-Index vẫn ở mức hấp dẫn khi so với nhiều

thị trường khác (Dữ liệu ngày 13/02/2026)

Định giá thị trường quay trở lại dưới mức bình quân 10 năm

P/E trượt 12 tháng của VN-Index ở mức 14,8 lần, thấp hơn so với mức P/E bình quân 10 năm

P/E hiện tại P/B hiện tại
P/E hiện tại so với bình 

quân 10 năm

P/B hiện tại so với bình 

quân 10 năm

Thỗ Nhĩ Kì 29,3                 1,35                 3,2x 1,1x

Mỹ 27,9                 5,57                 1,2x 1,5x

Đài Loan 27,1                 3,43                 1,6x 1,8x

Ấn Độ 25,4                 3,54                 0,8x 1,0x

Nhật Bản 22,6                 2,63                 0,8x 0,9x

Hàn Quốc 22,4                 1,66                 1,1x 1,4x

Indonesia 20,8                 2,16                 1,0x 1,0x

Morocco 20,2                 3,36                 0,6x 1,3x

Trung Quốc 19,8                 1,63                 1,3x 1,0x

MSCI Mới nổi 18,6                 2,33                 1,3x 1,4x

Malaysia 16,6                 1,65                 1,0x 1,0x

Singapore 15,2                 1,61                 1,0x 1,4x

Pakistan 15,0                 1,76                 1,4x 1,0x

Việt Nam 14,8                 2,17                 1,0x 1,0x

MSCI Cận biên 13,0                 2,00                 1,0x 1,2x

Philippines 10,6                 1,31                 0,6x 0,7x

Ai Cập 10,0                 2,68                 0,9x 1,4x
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 Mặt bằng định giá của các nhóm ngành trên sàn HoSE hiện đang phân hóa rõ rệt khi so sánh với mức trung bình 10 năm. Nhìn chung, phần lớn các nhóm ngành vẫn đang
giao dịch quanh hoặc thấp hơn mức định giá P/E bình quân 10 năm, điều này cho thấy dư địa tái định giá vẫn còn nếu đà trăng trưởng lợi nhuận được duy trì trong các quý

tới. Trong đó, nhóm Ngân hàng nổi bật với định giá hấp dẫn khi P/E và P/B đều thấp hơn hoặc chỉ tiệm cận mức trung bình dài hạn, trong bối cảnh NIM tạo đáy và tăng trưởng

tín dụng được kỳ vọng cải thiện, mở ra dư địa tăng giá gắn với sự phục hồi ROE. Nhóm Xây dựng & VLXD cũng đang ở vùng chiết khấu mạnh theo P/E, phản ánh lợi nhuận
chưa quay lại mức bình thường và cho thấy tiềm năng tái định giá nếu đầu tư công và thị trường BĐS tiếp tục khởi sắc. Ngược lại, nhóm Công nghệ, Hóa chất đang giao dịch

với P/B cao hơn mức lịch sử, cho thấy kỳ vọng tăng trưởng đã phần nào được phản ánh vào giá và dư địa mở rộng định giá sẽ phụ thuộc nhiều hơn vào tăng trưởng lợi

nhuận thực tế.

P/E của các nhóm ngành sàn HoSE so với P/E bình quân

10 năm
P/B của các nhóm ngành sàn HoSE so với P/B bình quân

10 năm

Định giá theo nhóm ngành

(*): Nhóm BĐS đã được loại trừ VIC
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 Trên đà tăng trưởng cao của năm 2025, chúng tôi dự báo lợi nhuận ròng của các công ty niêm yết trên HoSE sẽ đạt tăng trưởng 18% svck vào năm 2026, được hỗ trợ bởi: 1)
Tăng trưởng GDP dự kiến tiếp tục tăng tốc; 2) Triển vọng lợi nhuận nhiều nhóm ngành khả quan nhờ mở rộng chính sách tài khóa có chọn lọc, thúc đẩy kinh tế tư nhân, FDI cải

thiện và tiêu dùng phục hồi; 3) Chính sách tiền tệ nới lỏng có kiểm soát và áp lực tỷ giá giảm bớt cùng với lộ trình dỡ bỏ dần trần tăng trưởng tín dụng từ năm 2026 theo chỉ đạo

của Thủ tướng sẽ tiếp tục tạo môi trường thuận lợi cho hoạt đông kinh doanh của doanh nghiệp.

 Ngành Ngân hàng và Bất động sản được dự báo tiếp tục là động lực chính thúc đẩy tăng trưởng lợi nhuận sàn HoSE trong năm 2026, đóng góp lần lượt 60,6% và 11,2% vào

tổng lợi nhuận sàn HoSE năm 2026. Với mục tiêu tăng trưởng tín dụng duy trì ở mức cao trong năm 2026, ngành Ngân hàng được dự báo duy trì mức tăng trưởng lợi nhuận

mạnh mẽ 19%, củng cố vị thế dẫn đầu trên thị trường. Ngành Bất động sản KCN và ngành Điện cũng được dự báo sẽ ghi nhận tăng trưởng lợi nhuận tích cực trong năm 2026
khi một số doanh nghiệp lớn của 2 nhóm ngành này ghi nhận thêm lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh bất động sản trong năm 2026.

Dự báo đà tăng trưởng lợi nhuận tích cực sẽ được duy

trì trong năm 2026
Dự phóng tăng trưởng lợi nhuận theo ngành trong năm

2025 - 2026

Triển vọng lợi nhuận doanh nghiệp trên HoSE duy trì tích cực trong năm 2026

Ngành
Tăng trưởng LNR năm 

2024

Tăng trưởng LNR năm 

2025

Dự phóng tăng trưởng 

LNR năm 2026

BĐS KCN -14,6% 25,5% 32,8%

Điện -37,9% 61,0% 27,8%

Ngân hàng 22,1% 17,5% 19,0%

BĐS Nhà ở 14,1% 1,4% 17,7%

Danh mục theo dõi 22,1% 17,7% 15,1%

VLXD 37,1% 31,0% 13,1%

Dầu khí -48,5% 35,0% 9,8%

Tiêu dùng/Bán lẻ -4,7% 5,5% 7,6%

Xuất khẩu -27,2% 18,2% 3,8%

Hóa chất -67,6% 40,7% -0,6%

Hàng không -457,5% 28,6% -8,2%

Nông nghiệp 18,5% 103,2% -20,0%

Logistics 20,1% 61,5% -29,6%
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Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân Tích & Tư Vấn
Đầu Tư - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin

trình bày trong báo cáo dựa trên các nguồn được cho là đáng tin

cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin
trên sàn giao dịch chứng khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu

được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của

công ty, thông tin được công bố rộng rãi khác và các thông tin theo
nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về

độ chính xác hay đầy đủ của những thông tin này.

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể

hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm

này không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể
thay đổi mà không cần thông báo trước.

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà
đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo

và không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng

khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên
có các nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét

các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư

của mình, tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn
đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác

trước khi tham gia vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các)

công ty được đề cập trong báo cáo này. VNDIRECT không chịu
trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội

dung của báo cáo dưới mọi hình thức.

Bản báo cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT,

người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi,

đăng tải lên các phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý
bằng văn bản của VNDIRECT.



THANK YOU!


