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Xin vui lòng xem nội dung chi tiết về xung đột lợi ích và khuyến cáo cuối báo cáo này

Cổ phiếu | Việt Nam

Công nghệ, Truyền thông & Internet
Báo cáo nhanh về ngành Ngày 19/1/2026

Đề xuất các cơ chế đặc thù cho doanh nghiệp quân đội 
▪ Mới đây, Bộ Quốc phòng đã soạn thảo nghị định về các cơ chế quản lý tài chính và 

hoạt động đặc thù dành cho các doanh nghiệp thực hiện nhiệm vụ quân sự và quốc 
phòng.

▪ Dự thảo nghị định này đưa ra các chính sách ưu đãi liên quan đến cơ chế khuyến 
khích và linh hoạt trong đầu tư, quản lý tài chính và phương thức hạch toán kế toán.

▪ Viettel và các công ty con dường như là những đơn vị hưởng lợi chính từ dự thảo nghị 
định này.  HSC đang xem xét lại khuyến nghị và giá mục tiêu đối với cả CTR và VTP 
sau khi giá cổ phiếu tăng trong thời gian gần đây, do thị trường phản ứng tích cực 
trước dự thảo này. 

Dự thảo nghị định về cơ chế đặc thù cho doanh nghiệp thực hiện 
nhiệm vụ quân sự, quốc phòng 
Thực hiện chỉ đạo của Thủ tướng Chính phủ vào tháng 9/2025, Bộ Quốc phòng đã soạn 
thảo nghị định về cơ chế đặc thù cho các doanh nghiệp thực hiện nhiệm vụ quân sự và 
quốc phòng. Dự thảo này đã được gửi đến các bộ ngành liên quan để lấy ý kiến trước khi 
trình Chính phủ vào cuối năm 2025.

Dự thảo này đưa ra các chính sách ưu đãi cho các đối tượng áp dụng, với các điều khoản 
nổi bật như:

• Ưu đãi trong đầu tư: Được ưu tiên thực hiện các dự án trọng điểm quốc gia, các dự 
án phát triển khoa học công nghệ, đổi mới sáng tạo và chuyển đổi số, và các dự án liên 
quan đến quốc phòng, an ninh.  Các doanh nghiệp được chỉ định có thể được Nhà nước 
cấp vốn một phần hoặc toàn phần để thực hiện dự án.

• Hỗ trợ tài chính: Các công ty quân đội có thể được hỗ trợ tài chính từ ngân sách Nhà 
nước để thực hiện các "nhiệm vụ quân sự/quốc phòng".

• Linh hoạt hơn trong phương pháp hạch toán đối với việc khấu hao tài sản và 
phân phối lợi nhuận.

• Linh hoạt hơn trong điều hành và quản lý các hoạt động đầu tư ra nước ngoài.

Viettel và các công ty con dường như là những đơn vị hưởng lợi   
Dự thảo nghị định này có lợi cho tất cả các đối tượng áp dụng, bao gồm Viettel và các 
công ty con. CTR và VTP (chúng tôi phân loại VTP thuộc mảng Vận tải/Logistics) có thể 
được ưu tiên thực hiện các dự án trọng điểm quốc gia về logistics, viễn thông, công nghiệp 
và năng lượng. Trong khi đó, Viettel Global (VGI; chưa khuyến nghị), công ty con hoạt 
động trong lĩnh vực viễn thông quốc tế của Viettel, được phép linh hoạt hơn trong hoạt 
động quản lý ngoại tệ cho các khoản đầu tư ra nước ngoài và có thể được loại bỏ các ý 
kiến kiểm toán ngoại trừ trên BCTC.

HSC đang xem xét khuyến nghị và giá mục tiêu đối với CTR và VTP
Cổ phiếu CTR và VTP đã phản ứng tích cực trước thông tin về dự thảo nghị định này, cả 
hai đều tăng khoảng 20% trong năm phiên giao dịch vừa qua. Cả hai đều là những đơn vị 
dẫn đầu trong lĩnh vực của mình (hạ tầng viễn thông đối với CTR, chuyển phát đối với 
VTP), trong khi các cơ chế được đề xuất có thể mang lại tiềm năng tăng trưởng dài hạn 
cho cả hai công ty nếu được thông qua. HSC đang xem xét lại khuyến nghị và giá mục 
tiêu đối với cả CTR và VTP.

Bản gốc bằng tiếng Anh của báo cáo này được phát hành vào ngày 13/1. 

 Giá cổ phiếu tại ngày 12/1/2026.
 Nguồn: Công ty, FactSet, HSC
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Giá Khuyến nghị Giá mục tiêu (đồng) Tiềm năng P/E (lần) EV/EBITDA (lần) L.suất cổ tức (%)
Mã CK (đồng) Mới Cũ Mới Th.đổi (%) tăng/giảm (%) 2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F
CTR 102,600 Tăng tỷ trọng - 106,000 - 3.31 29.1 25.9 11.3 9.44 2.10 2.44
VTP 114,500 Mua vào - 128,000 - 11.8 36.4 35.3 25.6 21.6 0.94 1.31
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Các cơ chế mới được đề xuất có lợi cho doanh nghiệp 
quân đội

Bộ Quốc phòng gần đây đã soạn thảo nghị định về cơ chế đặc thù cho doanh nghiệp 
quân đội, đưa ra các chính sách ưu đãi về đầu tư, hỗ trợ tài chính và sự linh hoạt 
trong quản lý vận hành cũng như phương thức hạch toán kế toán. Tất cả các đối 
tượng áp dụng sẽ hưởng lợi, bao gồm Viettel và các công ty con (CTR, VTP và VGI).

Dự thảo nghị định của Bộ Quốc phòng đề xuất cơ chế ưu đãi 
cho doanh nghiệp quân đội
Theo Quyết định số 2136/QĐ-TTg của Thủ tướng Chính phủ ngày 26/9/2025 về kế 
hoạch triển khai Luật Quản lý và đầu tư vốn nhà nước tại doanh nghiệp, Bộ Quốc 
phòng được giao xây dựng nghị định đặc thù áp dụng cho một số doanh nghiệp mà 
Bộ làm đại diện chủ sở hữu.

Dự thảo nghị định cung cấp các cơ chế ưu đãi cho các doanh nghiệp thực hiện nhiệm 
vụ quân sự và quốc phòng (gọi tắt là "doanh nghiệp quân đội"). Thông tin chi tiết về 
các cơ chế này được trình bày trong Bảng 1. Nhìn chung, các lý do dẫn đến việc đưa 
ra các cơ chế ưu đãi này bao gồm:

• Doanh nghiệp quân đội được giao thực hiện một số dự án trọng điểm quốc gia mà 
khu vực tư nhân không đầu tư do có hiệu quả tài chính thấp. Vì vậy, cần có các ưu 
đãi cho các dự án khác để bù đắp.

Ví dụ: VTP phải cung cấp dịch vụ chuyển phát và logistics tại vùng sâu vùng xa nơi 
nhu cầu thấp, dẫn đến chi phí thực hiện dịch vụ cao. Các đơn vị tư nhân sẽ không 
chọn đầu tư vào đây. Tuy nhiên, việc cung cấp dịch vụ chuyển phát và logistics tới 
mọi miền đất nước là một nhiệm vụ quốc gia mà VTP cần phải hoàn thành.

Tương tự, Viettel cung cấp vùng phủ sóng mạng tại vùng sâu vùng xa nơi chi phí 
thiết lập hạ tầng viễn thông rất cao nhưng nhu cầu thấp do dân cư thưa thớt. Việc 
cung cấp dịch vụ tại đây phục vụ nhiệm vụ quốc gia hơn là mục đích kinh doanh.

• Đối với các doanh nghiệp quân đội thực hiện cả hoạt động kinh doanh và nhiệm vụ 
quân sự/quốc phòng, đôi khi nguồn lực của công ty được sử dụng cho cả hai, dẫn 
đến kết quả kinh doanh có thể không hiệu quả bằng trong trường hợp không thực 
hiện nhiệm vụ quốc phòng. Cơ chế hỗ trợ cho phần nhiệm vụ quân sự/quốc phòng 
sẽ giúp cân bằng điều này và đảm bảo tính công bằng.

Ví dụ: Cả VTP và CTR đều tham gia cứu trợ và khắc phục hậu quả thiên tai như 
một nhiệm vụ quân đội/quốc phòng. Với mạng lưới bao phủ toàn quốc và tần suất 
bão lũ tại Việt Nam, những nhiệm vụ này đòi hỏi nguồn lực đáng kể và chắc chắn 
phát sinh chi phí cho cả hai công ty.
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Bảng 1: Dự thảo nghị định của Bộ Quốc về các cơ chế ưu đãi cho các doanh nghiệp quân đội
Các cơ chế ưu đãi bao gồm ưu tiên đầu tư, hỗ trợ tài chính và tính linh hoạt trong phương pháp hạch toán kế toán.

Chính sách Lý do Tác động
Đầu tư

Được ưu tiên thực hiện các dự án trọng 
điểm quốc gia, các dự án phát triển khoa học 

công nghệ, đổi mới sáng tạo và chuyển đổi 
số, và các dự án liên quan đến quốc phòng, 
an ninh. Các doanh nghiệp được chỉ định có 
thể được Nhà nước cấp vốn một phần hoặc 

toàn phần để thực hiện dự án.

Doanh nghiệp quân đội được giao thực hiện 
một số dự án trọng điểm quốc gia mà khu 

vực tư nhân không đầu tư do có hiệu quả tài 
chính thấp. Vì vậy, cần có các ưu đãi cho 

các dự án khác để bù đắp.

CTR và VTP có thể được ưu 
tiên thực hiện các dự án trọng 

điểm quốc gia về logistics, 
viễn thông, công nghiệp và 

năng lượng.

Hỗ trợ tài chính

Ngân sách Nhà nước hỗ trợ cho các "nhiệm 
vụ quân sự/quốc phòng".  Mặc dù vậy, các 
nhiệm vụ này cần phải được tách biệt khỏi 

các hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp 
quân đội. 

Trước khi cơ chế này được đề xuất, các 
doanh nghiệp quân đội đã phải đồng thời 

thực hiện các hoạt động kinh doanh và hoàn 
thành các nhiệm vụ quân sự/quốc 

phòng.  Việc tách các nhiệm vụ quân 
sự/quốc phòng ra khỏi hoạt động kinh doanh 
là cơ sở để doanh nghiệp nhận được sự hỗ 
trợ từ ngân sách Nhà nước, đồng thời giảm 
sự bất công khi so với các doanh nghiệp phi 

quân đội khác.

Điều này có tác động tích cực 
đối với VTP, CTR và VGI vì 
các đơn vị này có thể được 

hỗ trợ tài chính để thực hiện 
các nhiệm vụ quân sự/quốc 
phòng như cứu trợ và khắc 

phục hậu quả thiên tai (VTP, 
CTR), hay các hoạt động đối 

ngoại (VGI), thay vì phải tự 
sử dụng nguồn lực của chính 

mình như hiện nay.
Phương thức hạch toán kế toán

Khấu hao tài sản cố định: Tài sản sẽ tính 
khấu hao khi sử dụng cho các hoạt động 

kinh doanh và tính hao mòn (mức này thấp 
hơn mức khấu hao thông thường nếu tuổi 

thọ thiết kế của tài sản dài hơn thời gian 
khấu hao theo quy định) khi không sử dụng 

cho các hoạt động kinh doanh. 

Các doanh nghiệp quân đội có thể sở hữu 
một số tài sản chuyên dụng hoặc đặc thù với 

giá trị lớn. Việc trích khấu hao theo khung 
quy định hiện hành có thể làm tăng chi phí, 

do thời gian khấu hao theo quy định kế toán 
ngắn hơn tuổi thọ thiết kế của tài sản.  Ngoài 

ra, hiện chưa có quy định quản lý việc trích 
khấu hao trong trường hợp tài sản được sử 

dụng cho cả hoạt động kinh doanh và nhiệm 
vụ quân sự/quốc phòng. 

Chính sách này không gây 
tác động lên VTP, CTR, VGI 
vì tài sản của các đơn vị này 
có lẽ không bao gồm các tài 

sản chuyên dụng cho mục 
đích quân sự/quốc phòng.

Phân phối lợi nhuận:  Các doanh nghiệp 
quân đội được phép sử dụng LNST cho các 

khoản chi không được trừ hạch toán (khi xác 
định thu nhập chịu thuế) như: chi phí cho các 
hoạt động xã hội và từ thiện, quyên góp khắc 

phục hậu quả thiên tai, các chương trình 
phúc lợi xã hội và thực hiện các nhiệm vụ 

quốc phòng/an ninh, với điều kiện các khoản 
chi này không vượt quá 10% LNST hằng 

năm.

Trước khi có cơ chế đề xuất này, các chi phí 
trên được ghi nhận vào lợi nhuận trước thuế 
và do đó làm giảm lợi nhuận sau thuế.  Điều 

này làm giảm số tiền trích lập vào quỹ đầu tư 
phát triển và quỹ phát triển khoa học công 

nghệ, từ đó có thể làm giảm khả năng cạnh 
tranh so với các doanh nghiệp khác.

Chính sách này có tác động 
tích cực trong dài hạn nhờ 

nguồn lực phân bổ cho 
nghiên cứu và phát triển cao 

hơn. 

Chính sách lao động:  Các doanh nghiệp 
quân đội được phép mua bảo hiểm cho nhân 

viên được cử đi làm việc tại nước ngoài với 
mức bảo hiểm vượt quá hạn mức hiện tại, 
và phí bảo hiểm được tính là chi phí được 

trừ khi xác định thu nhập chịu thuế.

Theo quy định hiện hành, phần chi phí vượt 
quá 5 triệu đồng/tháng/nhân viên đối với việc 
mua bảo hiểm nhân thọ cho người lao động 

sẽ không được khấu trừ khi xác định thu 
nhập chịu thuế.  Tuy nhiên, nhân viên của 

các doanh nghiệp quân đội có thể được điều 
động làm việc tại các nước có điều kiện 
chính trị và an ninh phức tạp, do đó cần 

được tăng cường bảo vệ.

Điều này có tác động tích cực 
cho VGI vì công ty có thể ghi 
nhận tất cả phí bảo hiểm của 

nhân viên tại nước ngoài là 
chi phí được khấu trừ khi xác 

định thu nhập chịu thuế, từ đó 
giảm thuế thu nhập doanh 

nghiệp phải nộp.

Đầu tư ra nước 
ngoài

Linh hoạt hơn trong việc mở tài khoản ngoại 
tệ ở nước ngoài cũng như trong việc quản lý 

và xử lý các quỹ đầu tư quốc tế.

Tại một số nước, chẳng hạn như Burundi và 
Myanmar, có mức chênh lệch đáng kể giữa 

tỷ giá chính thức của ngân hàng và tỷ giá 
thực tế trên thị trường.  Do đó, những hạn 

chế trong quy định về đầu tư ra nước ngoài 
(vốn không cho phép mở tài khoản bằng 

nhiều loại ngoại tệ) làm doanh nghiệp khó 
khăn trong việc thu xếp USD để chuyển về 
Việt Nam và làm tăng chi quy đổi ngoại tệ.

Chính sách này có tác động 
tích cực đối với VGI nhờ 

nâng cao tính linh hoạt trong 
việc thu xếp ngoại tệ.

Các doanh nghiệp quân đội được phép trích 
lập dự phòng cho các khoản đầu tư ra nước 

ngoài.

Các quy định hiện hành vốn không cho phép 
trích lập dự phòng đối với các khoản đầu tư 

ra nước ngoài nhằm hạn chế tình trạng 
chuyển lợi nhuận và chuyển giá ra nước 

ngoài.  Cơ chế này được đề xuất nhằm miễn 
trừ việc cấm trích lập dự phòng cho các 

doanh nghiệp quân đội.

Điều này có tác động tích cực 
đối với VGI vì các khoản dự 
phòng cho khoản đầu tư tại 
Myanmar và Cameroon sẽ 
được kiểm toán viên chấp 

nhận, từ đó giúp loại bỏ các ý 
kiến kiểm toán ngoại trừ trên 

BCTC.
Nguồn: MoD, HSC 
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Tác động tích cực đến các đối tượng áp dụng
Các cơ chế ưu đãi này sẽ có tác động tích cực đến tất cả các đối tượng được áp 
dụng, bao gồm Bộ Quốc phòng, các doanh nghiệp quân đội và "gã khổng lồ" Viettel 
do quân đội điều hành (100% vốn nhà nước, chưa niêm yết), bao gồm cả công ty mẹ 
và tất cả các công ty thành viên.

Tác động này không bị giới hạn bởi lĩnh vực hoạt động, có nghĩa là tất cả các doanh 
nghiệp quân đội đang hoạt động trong mọi lĩnh vực kinh doanh đều sẽ được hưởng 
lợi từ dự thảo này. Tuy nhiên, trong báo cáo này, HSC chỉ đánh giá chi tiết về tác động 
đối với một số công ty con niêm yết nổi bật của Viettel – bao gồm các cổ phiếu chúng 
tôi đang khuyến nghị là CTR và VTP, cùng với cổ phiếu chưa nằm trong danh sách 
khuyến nghị là VGI – do dự thảo nghị định này trực tiếp giải quyết một số nút thắt liên 
quan đến hoạt động đầu tư ra nước ngoài của các doanh nghiệp quân đội.

CTR: Tác động trực tiếp đến HĐKD hiện tại của CTR rất ít. Tuy nhiên, với tư cách là 
đơn vị dẫn đầu về hạ tầng viễn thông tại Việt Nam và có tham vọng mở rộng sang các 
loại hình hạ tầng thông minh khác, CTR có thể được ưu tiên tham gia vào các dự án 
hạ tầng trọng điểm quốc gia, từ hạ tầng viễn thông thế hệ mới, trung tâm dữ liệu cho 
đến các cơ sở công nghiệp và năng lượng phục vụ quá trình chuyển đổi số và chuyển 
đổi xanh của Việt Nam.

CTR và VTP cũng có thể được hỗ trợ tài chính từ ngân sách Nhà nước cho các nhiệm 
vụ quân sự/quốc phòng như cứu trợ và khắc phục hậu quả thiên tai.

HSC cũng lưu ý rằng việc tăng vốn cho cả CTR và VTP giờ đây sẽ chỉ cần Viettel phê 
duyệt thay vì phải có sự chấp thuận của Bộ Quốc phòng, theo Nghị định 366/2025/NĐ-
CP quy định về quản lý và đầu tư vốn Nhà nước tại doanh nghiệp, ban hành ngày 
31/12/2025. Điều này cũng sẽ giúp đơn giản hóa các thủ tục cần thiết trong trường 
hợp hai công ty này cần huy động vốn cho việc mở rộng HĐKD trong tương lai.

VTP: VTP đang nghiên cứu triển khai mô hình cửa khẩu thông minh tại một số tỉnh 
biên giới, bao gồm cửa khẩu Móng Cái tại Quảng Ninh, cửa khẩu Hà Khẩu tại Lào Cai 
(biên giới Việt - Trung), cửa khẩu Mộc Bài tại Tây Ninh (biên giới Việt - Campuchia), 
và cửa khẩu Lao Bảo tại Quảng Trị (biên giới Việt - Lào). HSC lưu ý rằng trong các 
năm 2024 và 2025, VTP đã triển khai thành công khu Công viên Logistics Lạng Sơn 
(Lang Son Logistics Park), một phần của dự án cửa khẩu thông minh Hữu Nghị (tỉnh 
Lạng Sơn).  Với cơ chế ưu tiên lựa chọn nhà đầu tư được đề xuất, VTP có thể đẩy 
nhanh tiến độ thực hiện các dự án này.

Chúng tôi cũng lưu ý rằng Viettel gần đây đã đưa ra định hướng chiến lược mới. Theo 
đó, tập đoàn sẽ đóng vai trò là nhà đầu tư dự án, thực hiện phát triển cơ sở hạ tầng, 
sau đó cho VTP thuê lại để vận hành. Cách tiếp cận này sẽ giúp đẩy nhanh quá trình 
mở rộng HĐKD của VTP, vì các dự án này đòi hỏi vốn đầu tư \rất lớn. Nếu tự phát 
triển, VTP sẽ cần phải huy động thêm vốn, quá trình có thể tốn nhiều thời gian.

VGI: Dự thảo nghị định với các chính sách ưu đãi cho hoạt động đầu tư ra nước ngoài 
mang lại sự linh hoạt cao hơn cho VGI trong việc điều hành các HĐKD và các khoản 
đầu tư quốc tế. Trong khi đó, việc trích lập dự phòng cho các khoản đầu tư tại 
Myanmar và Cameroon trên BCTC của công ty sẽ được kiểm toán chấp nhận, từ đó 
giúp loại bỏ các ý kiến kiểm toán ngoại trừ. HSC lưu ý rằng VGI vẫn chưa đáp ứng đủ 
các điều kiện để niêm yết trên sàn HSX (từ sàn UPCoM), do Viettel hiện đang nắm 
giữ tới 99% cổ phần, trong khi quy định yêu cầu ít nhất 10% tổng số cổ phiếu đang 
lưu hành phải do tối thiểu 100 nhà đầu tư nắm giữ. Mặc dù vậy, việc loại bỏ được các 
ý kiến kiểm toán ngoại trừ sẽ tạo ra tâm lý tích cực cho giá cổ phiếu. 

Xem xét khuyến nghị và giá mục tiêu đối với CTR và VTP
HSC đang xem xét lại khuyến nghị và giá mục tiêu đối với CTR và VTP sau khi giá cổ 
phiếu tăng mạnh do thị trường phản ứng tích cực trước dự thảo nghị định (giá cổ 
phiếu của cả hai công ty đã tăng khoảng 20% trong năm phiên giao dịch vừa qua).

Lưu ý, quan điểm của chúng tôi về các yếu tố nền tảng của hai công ty như sau:

• Lợi nhuận thuần của CTR được dự báo sẽ tăng trưởng khá tốt, từ 12-13% mỗi năm 
trong năm 2026-2027, với tiềm năng tăng trưởng đến từ việc đẩy mạnh đầu tư hạ 
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tầng kỹ thuật số/thông minh trên phạm vi cả nước. Trong ngắn hạn, chúng tôi nhận 
thấy sự chuyển dịch động lực tăng trưởng từ hạ tầng viễn thông sang năng lượng 
mặt trời, nằm trong chiến lược mở rộng của CTR sang lĩnh vực hạ tầng thông minh 
rộng lớn hơn.

• Trong khi đó, VTP có khả năng sẽ đạt mức tăng trưởng lợi nhuận thuần mạnh mẽ 
trong ngắn hạn (chúng tôi dự báo là 24% trong năm 2026 và 18% trong năm 2027), 
nhờ doanh thu tăng mạnh (25-30%) và chi phí được kiểm soát hiệu quả. Với vị thế 
là một trong những đơn vị dẫn đầu, doanh thu của VTP sẽ được hỗ trợ bởi mức 
tăng trưởng hai chữ số bền vững của ngành, nhờ sự phát triển mạnh mẽ của 
thương mại điện tử tại Việt Nam.

• HSC lưu ý rằng lợi nhuận thuần của VTP vẫn đi ngang trong giai đoạn 2023-2025 
bất chấp doanh thu tăng trưởng trên 30% trong năm 2024-2025, nguyên nhân là 
do cạnh tranh về giá và quá trình tái cấu trúc nội bộ của chính công ty.  Bất chấp 
tình hình cạnh tranh vẫn còn gay gắt, ngành này dường như đang có sự thay đổi 
về mặt cấu trúc, khi giá cả không còn là điểm mấu chốt, mà thay vào đó là tốc độ 
giao hàng và chất lượng dịch vụ, vốn là những lĩnh vực quan trọng mà VTP đang 
cải thiện.

• Nhìn về dài hạn (từ năm 2028 trở đi), khu Công viên Logistics Lạng Sơn sẽ đóng 
vai trò là động lực tăng trưởng bổ sung. Với vị trí chiến lược và quy mô kinh doanh 
vô song, dự án LSLP của VTP có vị thế thuận lợi để hưởng lợi từ dự án cửa khẩu 
thông minh của tỉnh Lạng Sơn. Dự án này, đã được Thủ tướng Chính phủ phê 
duyệt vào tháng 8/2024, sẽ giúp cải thiện năng lực thông quan lên 2-3 lần vào năm 
2027 và lên 4-5 lần vào năm 2030. Chúng tôi kỳ vọng LSLP sẽ đóng góp đáng kể 
vào lợi nhuận thuần từ năm 2028, giúp VTP duy trì mức tăng trưởng lợi nhuận 
thuần 20-30% trong giai đoạn 2028-2030.

Bảng 2: Dự báo lợi nhuận giai đoạn 2025-2027, VTP và CTR
Chúng tôi dự báo lợi nhuận thuần của VTP sẽ tăng trưởng 24%/18% và lợi nhuận thuần của CTR sẽ tăng trưởng 11%/12% vào 
năm 2026/2027

Lợi nhuận thuần Tăng trưởng Tỷ đồng 2024A 2025F 2026F 2027F 2025F 2026F 2027F
VTP               383                    401                499                590 4.7% 24.4% 18.3%
CTR               538                    603                672                752 12.1% 11.4% 12.0%

Nguồn: HSC 
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Tuyên bố miễn trách
Bản quyền thuộc về CTCP Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HSC) 2025.

Báo cáo này được HSC hoặc một trong các chi nhánh viết và phát hành để phân phối tại Việt Nam và nước ngoài; phục vụ cho các nhà 
đầu tư tổ chức chuyên nghiệp là khách hàng của HSC và đồng ý nhận các sản phẩm nghiên cứu phân tích dành cho khách hàng tổ chức 
của HSC. Nếu quý độc giả không thuộc đối tượng nhà đầu tư nói trên, báo cáo này sẽ không nhằm phục vụ quý độc giả và quý độc giả 
không nên đọc hoặc dựa vào nội dung báo cáo này.

Báo cáo nghiên cứu này được viết với mục tiêu duy nhất là cung cấp những thông tin khái quát đến nhà đầu tư tổ chức. Báo cáo này 
không nhằm tới những mục tiêu đầu tư cụ thể, tình trạng tài chính cụ thể hay nhu cầu cụ thể của bất kỳ người nào nhận được hoặc đọc 
báo cáo này. Nhà đầu tư phải có quyết định của riêng mình dựa trên tình hình tài chính và mục tiêu đầu tư cụ thể của mình. Các thông tin 
cũng như ý kiến trong báo cáo không mang tính chất mời chào mua hay bán bất cứ chứng khoán, quyền chọn, hợp đồng tương lai hay 
công cụ phái sinh nào tại bất kỳ lãnh thổ có quyền tài phán nào. Đồng thời, các thông tin cũng như ý kiến trong báo cáo cũng không nhằm 
mục đích quảng cáo cho bất cứ công cụ tài chính nào.

Ý kiến, dự báo và ước tính chỉ thể hiện quan điểm của người viết tại thời điểm phát hành, không được xem là quan điểm của HSC và có 
thể thay đổi mà không cần thông báo. HSC có thể đưa ra khuyến nghị hoặc nhận định khác đối với các đối tượng nhà đầu tư không đồng 
ý với nội dung của báo cáo này. HSC không có nghĩa vụ phải cập nhật, sửa đổi báo cáo này dưới mọi hình thức cũng như thông báo với 
người đọc trong trường hợp các quan điểm, dự báo và ước tính trong báo cáo này thay đổi hoặc trở nên không chính xác. Thông tin trong 
báo cáo này được thu thập từ nhiều nguồn khác nhau và chúng tôi không đảm bảo về sự hoàn chỉnh cũng như độ chính xác của thông 
tin.

Nhằm đảm bảo sự tách biệt và tính độc lập giữa chuyên viên phân tích và nhân viên của bộ phận tự doanh, HSC có thể có hoặc không có 
vị thế tự doanh đối với bất kỳ chứng khoán nào được đề cập trong báo cáo này. Nhân viên của bộ phận tự doanh của HSC có thể tham 
khảo gợi ý của bộ phận nghiên cứu khi mua hoặc bán các vị thế tự doanh hoặc các vị thế do các quỹ của HSC quản lý nắm giữ. HSC có 
thể giao dịch cho chính công ty theo gợi ý về giao dịch ngắn hạn của các chuyên viên phân tích trong báo cáo này và cũng có thể tham 
gia vào các giao dịch trái ngược với ý kiến tư vấn. Theo chính sách giao dịch cá nhân, nhân viên của HSC cũng có thể có lợi ích tài chính 
đối với các chứng khoán được đề cập trong báo cáo này hoặc các công cụ liên quan. HSC cũng có thể có nghiệp vụ ngân hàng đầu tư 
hoặc tìm kiếm mối quan hệ hợp tác kinh doanh với những công ty được đề cập trong báo cáo này.

Nhà đầu tư phải lưu ý rằng giá và khối lượng giao dịch của các công cụ tài chính luôn biến động, có thể lên hoặc xuống. Những diễn biến 
trong quá khứ, nếu có, không hàm ý cho những kết quả tương lai.

Báo cáo này là tài sản của HSC và không được công bố rộng rãi ra công chúng, vì vậy không ai được phép sao chép, tái sản xuất, phát 
hành cũng như tái phân phối bất kỳ nội dung nào của báo cáo hay toàn bộ báo cáo vì bất kỳ mục đích nào nếu không có văn bản chấp 
thuận của HSC. Mọi cá nhân, tổ chức sẽ chịu trách nhiệm đối với HSC về bất kỳ tổn thất hoặc thiệt hại nào mà HSC hoặc khách hàng của 
HSC phải chịu do bất kỳ hành vi vi phạm theo Tuyên bố miễn trách này và theo quy định của pháp luật.

____________________________________________

Giải thích các mức đánh giá cổ phiếu dành cho khách hàng tổ chức

Mua vào: Kỳ vọng tăng giá trên 20% trong khoảng thời gian 12 tháng
Tăng tỷ trọng: Kỳ vọng tăng giá từ 5% đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng

Nắm giữ: Kỳ vọng tăng giá hoặc giảm giá dưới 5% trong khoảng thời gian 12 tháng
Giảm tỷ trọng: Kỳ vọng giảm giá từ 5% đến 20% trong khoảng thời gian 12 tháng

Bán ra: Kỳ vọng giảm giá trên 20% trong khoảng thời gian 12 tháng

TRỤ SỞ CHÍNH
Tầng 2, 3, 5, 6, 7, 11 & 12 Tòa nhà AB
76 Lê Lai, Phường Bến Thành, TPHCM
T: (+84 28) 3823 3299
F: (+84 28) 3823 3301

CHI NHÁNH HÀ NỘI
Tầng 2, Tòa nhà Cornerstone
16 Phan Chu Trinh, Quận Hoàn Kiếm
T: (+84 24) 3933 4693
F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn   W: www.hsc.com.vn
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