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Duy trì vị thế dẫn đầu 
Cập nhật với khuyến nghị GIỮ, giá mục tiêu 94,600 đồng 

Với phương pháp thu nhập thặng dư (RI) và phương pháp so sánh dựa trên chỉ số P/B, chúng tôi cập nhật mức 

giá mục tiêu cho VCB trong 12 tháng tới ở mức 94,600 đồng, tiềm năng tăng giá ở mức 2.96%. VCB duy trì được 

lợi thế là ngân hàng kinh doanh hiệu quả nhất, chất lượng tài sản cải thiện tốt qua các năm, và không ngừng nỗ 

lực trong công cuộc chuyển đổi số. Trong năm 2023, ngân hàng VCB có thể chính thức tiếp nhận ngân hàng yếu 

kém theo yêu cầu của NHNN. Trong khi đó, thương vụ phát hành cổ phiếu cho nhà đầu tư có khả năng sẽ chỉ thực 

hiện thành công vào đầu năm 2024. Về ngắn hạn, mức giá hiện tại của VCB đã phản ánh phần nào kết quả kinh 

doanh tích cực của ngân hàng trong năm 2022 và kế hoạch kinh doanh năm 2023. Do vậy, chúng tôi chuyển từ 

khuyến nghị Mua sang Giữ ở lần báo cáo cập nhật này.  

Kết quả kinh doanh năm 2022  

Dư nợ tín dụng năm 2022 của VCB tăng 19% YoY và đạt 1.15 triệu tỷ đồng. NIM đạt 3.40%. Lũy kế 2022, thu 

nhập lãi thuần ghi nhận 53,246 tỷ đồng (+26% YoY). Tổng thu nhập hoạt động (TOI) cả năm đạt 68,083 tỷ đồng 

(+20.2% YoY). ROA và ROE duy trì ở mức cao, tương ứng là 1.85% và 24.19%.VCB có chất lượng tài sản tốt khi 

tổng tài sản tăng 28.2%, đạt mức 1,814.2 triệu tỷ đồng cuối năm 2022. Tỷ lệ nợ xấu đạt 0.68%, thuộc nhóm thấp 

nhất ngành. Tỷ lệ bao phủ nợ xấu dẫn đầu ngành, xấp xỉ mức 317%. Tỷ trọng TPDN chỉ đóng góp chưa tới 1% 

dư nợ vay của VCB. Dư nợ cho vay BDS theo số liệu của lãnh đạo cung cấp hiện chỉ chiếm khoảng 20% tổng dư 

nợ của ngân hàng. Tỷ lệ CIR tiếp tục duy trì ở mức 31.2% trong năm 2022. VCB dẫn đầu hệ thống về LNTT trong 

năm 2022, với LNTT lũy kế đạt mức 37,359 tỷ đồng (+36% YoY) và hoàn thành 121% kế hoạch năm.  

Tác động của những chính sách mới 

Nghị định 08/2023/NĐ-CP chính thức được ban hành vào ngày 05/03/2023 tạo điều kiện để các doanh nghiệp cơ 

cấu lại khoản nợ. Nghị định này được chúng tôi đánh giá có tác động tích cực lên thị trường trái phiếu doanh nghiệp 

trong năm 2023. 

Thông tư 26/2022/TT-NHNN cho phép sử dụng 50% tiền gửi từ Kho Bạc Nhà Nước vào cách tính LDR giúp VCB 

cải thiện 140bps cho năm 2023. 

Triển vọng năm 2023  

Với triển vọng tăng trưởng kinh tế Việt Nam chậm lại so với năm 2022, tăng trưởng dư nợ vay của VCB được chúng 

tôi giả định tăng trưởng ở mức 13%. NIM của doanh nghiệp có thể giảm về mức 3.25% do việc hạ lãi suất để kích 

thích nhu cầu vay của thị trường. Tỷ lệ nợ xấu duy trì dưới 1% và tỉ lệ bao phủ nợ xấu trong năm 2023 đạt trên 

300%. Lợi nhuận trước thuế của VCB cả năm 2023 theo đó sẽ tăng trưởng ở mức 16.24%, chậm hơn mức tăng 

35.9% vào năm 2022  

Rủi ro:  (1) Rủi ro liên quan tới trái phiếu doanh nghiệp có diễn biến xấu hơn dự báo; (2) Rủi ro lãi suất điều 

hành tiếp tục tăng gây áp lực lên NIM của ngân hàng. 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  

   

  

  

VNINDEX 1,058  

P/E thị trường (23F, x) 9.8  

Vốn hóa (tỷ VND) 434,918  

SLCP đang lưu hành (triệu) 4,733  

SLCP tự do giao dịch(triệu) 1,192  

Tỷ lệ tự do giao dịch (%) 25.2  

52 tuần cao/thấp(VND) 62,600/96,300 

KLGD bình quân 90 ngày (triệu CP) 1.28  

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 108 

Sỡ hữu nước ngoài (%) 4.24 

 

Cổ đông lớn (%)  
NHNN VN 74.80 

 Mizuho Bank 15.02 

Biến động giá 3T 6T 12T 

Tuyệt đối (%) 14.6  10.9   8.0 

Tg đối với VN-Index (%) 12.1  28.2  38.2  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Bloomberg 
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Giữ 
BC Cập nhật 

  

Giá mục tiêu (12 tháng) VND 94,600 
Giá hiện tại (07/03/23) VND 91,900 

Suất sinh lời  2.96% 

 

Năm  2019 2020 2021 2022 2023F 

Thu nhập từ lãi (tỷ VND) 34,538                36,285                    42,273                 53,246                 59,074  

Thu nhập ngoài lãi (tỷ VND)   11,155                12,778                    14,357                 14,837                 18,066  

Tổng thu nhập (tỷ VND) 45,693 49,063 56,630 68,083 77,140 

Các chi phí hoạt động và chi phí dự phòng (22,481) (26,013) (29,144) (30,724) (33,714) 

Lợi nhuận trước thuế (tỷ VND) 23,212 23,050 27,486 37,359 43,426 

Tăng trưởng tính dụng (%) 15.90% 14.00% 15.10% 18.86% 13.00% 

NIM (%)  3.10% 2.92% 3.15% 3.40% 3.25% 

ROE  25.96% 21.08% 21.64% 24.19% 23.28% 

 

Mở tài khoản [ Chuyên viên ] 

 

Phương Nguyễn 

☎  (84-28) 6299-9004 

  phuong.nd@shinhan.com 

 
Ly Bùi – Giám đốc Phân tích 

☎  (84-28) 6299-8029 

  ly.btt@shinhan.com 
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Ngân hàng thương mại cổ phần Ngoại thương Việt Nam (VCB VN) 
Ngày 07 tháng 03 năm 2023 

 

Dự phóng kinh doanh 

Triển vọng năm 2023 

Chúng tôi kỳ vọng kinh tế Việt Nam tuy vẫn gặp nhiều khó khăn trong nửa đầu nhưng sẽ phục hồi trở lại 

vào nửa sau của năm 2023. GDP của Việt Nam có thể chỉ tăng ở mức 6% trong năm 2023, với mức tăng 

trưởng kinh tế chậm lại, chúng tôi kỳ vọng tăng trưởng tín dụng của VCB đạt ở mức 13% trong năm nay. 

Cùng lúc đó, với các chính sách hỗ trợ lãi suất cho vay giảm ở mức 0.5%/năm đang được áp dụng để hỗ 

trợ doanh nghiệp, NIM của VCB được chúng tôi giả định sẽ giảm 150 bps so với năm 2022, đạt mức 3.25%.    

 

Tăng trưởng tín dụng (%)  NIM của ngân hàng VCB (%) 

   

Nguồn: Dữ liệu công ty,, báo cáo IMF 

Chất lượng tài sản và lớp đệm dự phòng cao 

Tính tới thời điểm Q4/2022, dư nợ trái phiếu doanh nghiệp tại VCB ở mức 11,801 tỷ đồng, chỉ chiếm chưa 

tới 1% trên tổng dư nợ cho vay. Trong năm 2023, chúng tôi dự phóng tỷ lệ nợ xấu của doanh nghiệp tăng 

lên mức 0.73% và tỷ lệ bao phủ nợ xấu ở mức 324%. Với danh mục cho vay đa dạng nhiều ngành nghề, 

chúng tôi cho rằng VCB là một trong những ngân hàng an toàn nhất trong hệ thống tính tại thời điểm hiện 

tại. 

 Tỷ lệ nợ xấu (%)  Dư nợ trái phiếu/tổng dư nợ vay khách hàng (%) 

   

Nguồn: Fiinpro, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities 

Tỷ lệ nợ xấu và bao phủ nợ xấu (%) 

 

Nguồn: Fiinpro, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities 
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Tác động của các chính sách mới 

1) Nghị định 08/2023/NĐ-CP  

Chính phủ đã chính thức ban hành nghị định 08/2023/NĐ-CP ngày 05/03/2023, những điểm chính ở nghị 

định này bao gồm: a) Cho phép thanh toán gốc, lãi trái phiếu bằng tài sản khác; b) Được phép kéo dài kỳ 

hạn trái phiếu tối đa không quá 2 năm; c) Tạm ngưng quy định xác định tư cách nhà đầu tư chuyên nghiệp 

là cá nhân, xếp hạng doanh nghiệp. Những sửa đổi này giảm bớt áp lực cho thị trường trái phiếu trong ngắn 

hạn và tạo điều kiện để doanh nghiệp có thể cơ cấu lại các khoản nợ của mình. 

2) Thông tư 26/2022/TT-NHNN 

Thông tư 26/2022/TT-NHNN với sự thay đổi trong công thức tính LDR giúp cho VCB cải thiện chỉ số này. 

Điểm khác biệt chính là theo ở phần tính tổng huy động, các ngân hàng chỉ phải khấu trừ 50% tiền gửi 

thanh toán của Kho Bạc Nhà Nước (KBNN) cho năm 2023. Thông tư này có tác động tích cực đến 3 ngân 

hàng Thương mại Nhà nước bao gồm Vietcombank, BIDV và Vietinbank. Theo tính toán của chúng tôi, LDR 

của VCB trong năm 2023 cải thiện hơn 140bps từ mức 79.8% về mức 78.4%, thấp hơn mức quy định 85%. 

Cách tính này có thể giúp VCB giảm bớt áp lực huy động vốn trong ngắn hạn và nhờ thế có thể cho vay 

nhiều hơn. 

 

Định giá và khuyến nghị 

Những sự kiện trong thời gian tới 

1) Vietcombank nhận chuyển giao tổ chức yếu kém 

Tuy chưa được Ngân Hàng Nhà Nước công bố chính thức tên ngân hàng yếu kém sẽ chuyển giao cho VCB. 

Khoản dự phòng tín dụng cho tổ chức tín dụng khác đã tăng đột biến lên mức, tăng từ mức 4,000 tỷ đồng 

tại Q3/2022 lên mức 10,840 tỷ đồng vào Q4/2022. Chúng tôi kỳ vọng VCB sẽ chính thức công bố tên ngân 

hàng trong thời gian tới đây. Việc hỗ trợ này có thể giúp VCB nhận được room tín dụng tốt hơn trong tương 

lai.  

2) Kế hoạch tăng vốn 

VCB có kế hoạch phát hành riêng lẻ 6.5% cho nhà đầu tư giai đoạn 2023-2024 này. Theo thông tin chúng 

tôi có được, tại thời điểm hiện tại VCB đang tìm kiếm nhà đầu tư phù hợp cho thương vụ này. Dự kiến kế 

hoạch có thể hoàn thành trong năm 2024. Thương vụ này giúp cho VCB cải thiện hệ số an toàn theo chuẩn 

Basel lên khoảng 200-250 điểm phần trăm. 

Hai thương vụ tới thời điểm hiện tại vẫn chưa được hiện thực hóa. Do vậy, chúng tôi tạm thời chưa đưa 

những giả định này vào phần định giá của cổ phiếu VCB. 

Định giá 

Chúng tôi sử dụng phương pháp thu nhập thặng dư (RI) và phương pháp định giá theo P/B và với tỷ trọng lần 

lượt ở mức 60%-40%. Mức giá mục tiêu cho cổ phiếu cho 12 tháng tới ở mức 94,600 đồng. 

1) Những vấn đề về trái phiếu doanh nghiệp và lo ngại về ảnh hưởng của thị trường bất động sản nên hệ thống 

ngân hàng Việt Nam là yếu tố khiến cho cổ phiếu ngân hàng, trong đó có VCB giao dịch dưới mức trung bình 5 

năm. Trong ngắn hạn, chúng tôi thận trọng sử dụng chỉ số P/B ở mức 3.1x (dưới mức trung bình 1 độ lệch chuẩn) 

để định giá cho cổ phiếu VCB. Với dự phóng BVPS cho năm 2023 ở mức 33,898 đồng, mức giá mục tiêu cho 12 

tháng tới của VCB được chúng tôi kỳ vọng rơi vào mức giá 105,084 đồng. 

2) Đối với phương pháp thu nhập thặng dư, mức giá cổ phiếu cho 12 tháng tiếp theo rơi vào mức 87,647 đồng. 
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Phương pháp RI   

(Đơn vị: tỉ VND) 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 

Chi phí vốn 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 

Chi phí vốn sau 2026     11.8% 

LNST 34,741 39,060 46,619 54,881 64,186 

Lợi nhuận thặng dư (RI) 18,395 20,067 20,989 25,518 30,234 

Giá trị hiện tại RI 16,372 16,054 14,902 16,332 17,233 

      

Lợi nhuận thặng dư dài hạn 343,317     

Tốc độ tăng trưởng dài hạn 2.00%     

      

Giá trị hiện tại RI 195,691     

Giá trị hiện tại dài hạn 80,893     

Vốn ban đầu 137,988     

Tổng giá trị 414,572     

Số lượng cổ phiếu (tỷ)  4.73     

Giá mục tiêu 87,647     

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

Định giá cổ phiếu 

Phương pháp Tỷ trọng Giá mục tiêu (VND) 

Thu nhập thặng dư (RI) 60% 87,647 

P/B target (3.1x) 40% 105,084 

Giá mục tiêu (VND) 94,622 

Nguồn: Shinhan Securities Vietnam 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Chi phí vốn 

Chi phí vốn (%) 11.8 

Lãi suất phi rủi ro (%) 4.5 

Phần bù rủi ro vốn cổ phần (%) 11.1 

Beta 0.7 
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Rủi ro khuyến nghị 

1) Rủi ro mang tính hệ thống liên quan tới thị trường trái phiếu doanh nghiệp. Với giá trị đáo hạn hơn 1,000 

nghìn tỷ đồng, tập trung phần lớn vào giai đoạn 2023-2024. Theo tổng hợp từ VBMA, thì có tới hơn 20% là 

các trái phiếu phát hành bởi nhà phát triển bất động sản, không những thế dư nợ cho vay bất động sản vào 

cuối năm 2022 chiếm gần 22% tổng dư nợ tín dụng toàn hệ thống ngân hàng. Trong bối cảnh lãi suất ở 

mặt bằng cao và nhiều sản phẩm bất động sản phân khúc cao cấp bị mất thanh khoản, đây sẽ là vấn đề 

được chúng tôi theo dõi sát sao trong thời gian tới.  

 

 
 

Giá trị trái phiếu đáo hạn (tỷ VNĐ) 

 

Nguồn: HNX, Dữ liệu công ty ngày 28/02/2023 

 
 
 

2) Khả năng Fed tiếp tục tăng lãi suất trong thời gian tới có thể gây áp lực tỷ giá cho NHNN Việt Nam như 

những gì đã diễn ra vào thời điểm cuối năm 2022. Khi đó, NHNN có thể dẫn tới quyết định tăng lãi suất. 

Quyết định tăng lãi suất sẽ làm tăng chi phí vốn của VCB và có thể gây áp lực lên NIM của ngân hàng 
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PER của VCB   Biểu đồ PER band của VCB 

 
 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
PBR của VCB  Biểu đồ PBR band của VCB 

 

 
 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: SBV, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 

 
 

Lãi suất cho vay bình quân tại Việt Nam  Lãi suất huy động bình quân tại Việt Nam  

  

 

Nguồn: SBV, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam  Nguồn: SBV, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Sự kiện quan trọng của VCB 

 

Nguồn: Bloomberg, Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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 Phụ lục: Báo cáo tài chính 

 

 Bảng cân đối kế toán 
Năm (Tỷ đồng) 2019 2020 2021 2022 2023F 

Tổng tài sản 1,222,814 

 

1,326,230 1,414,986 1,814,188 1,956,572 

Tiền mặt, vàng bạc, đá quý 13,778 15,095 18,012 18,349 18,938 

Tiền gửi tại NHNN 34,684 33,139 22,507 92,558 23,788 

Tiền gửi và cho vay TCTD khác 249,470 267,970 225,765 313,592 350,110 

Chứng khoán kinh doanh 1,801 1,954 2,766 1,500 1,963 

Các công cụ tài chính phái sinh và các 
tài sản tài chính khác 

98 0 303 157 157 

Cho vay khách hàng 724,290 820,545 934,774 1,120,287 1,263,349 

Hoạt động mua nợ      

Chứng khoán đầu tư 167,530 156,931 170,605 196,171 222,047 

Góp vốn, đầu tư dài hạn 2,464 2,239 2,346 2,194 3,129 

Tài sản cố định 6,707 8,539 8,626 7,985 8,741 

Bất động sản đầu tư      

Tài sản Có khác 21,808 19,817 28,969 61,397 64,350 

Tổng nợ 1,141,859 1,232,135 1,305,555 1,676,200 1,796,235 

Nợ chính phủ và NHNN 92,366 41,177 9,468 67,315 80,778 

Tiền gửi và vay các TCTD khác 73,617 103,584 109,758 232,511 190,197 

Tiền gửi của khách hàng 928,451 1,032,114 1,135,324 1,243,468 1,392,684 

Các công cụ tài chính phái sinh và các 
khoản nợ tài chính khác 

 52    -    

Vốn tài trợ, uỷ thác đầu tư của CP và 
TCTD khác 

20 15 8 3  3  

Phát hành giấy tờ có giá 21,384 21,240 17,388 25,338  29,139  

Các khoản nợ khác 26,021 33,954 33,854 107,564 103,434 

Vốn chủ sở hữu 80,954 94,095 109,186 137,988 160,337 

Vốn của tổ chức tín dụng 42,429 42,429 42,429 53,130 53,595 

Quỹ của tổ chức tín dụng 12,186 14,926 18,173 18,133 19,722 

Lợi nhuận chưa phân phối 26,127 36,650 48,503 67,500 86,909 

Lợi ích của cổ đông thiểu số 84 85 87 88 111 

Tổng cộng nguồn vốn 1,222,814 1,326,230 1,414,986 1,814,188 1,956,572 

      

 Kết quả hoạt động kinh doanh 
Năm (Tỷ đồng) 2019 2020 2021 2022 2023F 

Thu nhập lãi  67,665   69,205   70,622   88,113   102,238  

Chi phí lãi  (33,128)  (32,920)  (28,349)  (34,866)  (43,164) 

Thu nhập lãi thuần  34,538   36,285   42,273   53,246   59,074  

Từ hoạt động dịch vụ  4,309   6,607   7,407   6,839   8,263  

Từ hoạy động kinh doanh ngoại hối vàng  3,378   3,906   4,375   5,768   7,498  

Từ mua bán chứng khoán kinh doanh  146   2   138   (115)  (138) 

Từ mua bán chứng khoán đầu tư  7   -   (85)  82   82  

Từ hoạt động khác  3,070   1,800   2,393   2,054   2,153  

Thu nhập từ góp vốn, mua cổ phần  245   461   130   208   208  

Tổng thu nhập ngoài lãi  11,155   12,776   14,358   14,836   18,066  

Tổng thu nhập hoạt động  45,693   49,063   56,630   68,083   77,140  

Chi phí hoạt động  (15,875)  (16,038)  (17,666)  (21,260)  (23,802) 

LN thuần từ hoạt động kinh doanh trước dự 
phòng rủi ro tín dụng (PPOP) 

 29,819   33,024   38,964   46,823   53,338  

Chi phí dự phòng rủi ro tín dụng  (6,607)  (9,975)  (11,478)  (9,464)  (9,912) 

Tổng lợi nhuận trước thuế  23,212   23,050   27,486   37,359   43,426  

Thuế TNDN  (4,614)  (4,577)  (5,469)  (7,446)  (8,685) 

Tổng lợi nhuận sau thuế  18,597   18,473   22,017   29,912   34,741  

LNST thuộc về công ty mẹ  18,582   18,451   21,997   29,892   34,718  

 

 

 

 Chỉ số tài chính 
Năm  2019 2020 2021 2022 2023F 

Tăng trưởng (% YoY)      

Dư nợ cho vay 15.90 14.00 15.10 18.86 13.00 

Tiền gửi của khách hàng 15.80 11.20 10.00 0.00 12.00 

Vốn chủ sở hữu  30.20 16.23 16.04 26.38 16.20 

Tổng tài sản 13.85 8.46 6.69 28.21 7.85 

Thu nhập lãi thuần  21.57 5.06 16.50 25.96 10.95 

Thu nhập ngoài lãi 2.63 14.55 12.36 3.34 21.76 

PPOP 16.18 10.75 17.99 20.17 13.91 

LNTT 27.05 -0.70 19.25 35.92 16.24 

LNST 27.19 -0.67 19.18 35.86 16.14 

Lợi nhuận (%)      

NIM 3.1 2.92 3.15 3.4 3.25 

ROA 1.62 1.45 1.6 1.85 1.84 

ROE 25.96 21.08 21.64 24.19 23.28 

Thanh khoản (%)      

Tổng dư nợ/Tổng tiền gửi (Pure LDR)  79.1 81.4 84.6 92.1 92.9 

Chất lượng tài sản      

Tỷ lệ đòn bẩy (x) 15.11 14.09 12.96 13.15 12.20 

Tỷ lệ NPL (%) 0.73 0.62 0.64 0.68 0.73 

Tỷ lệ LLR (%) 194.0 367.9 424.4 317.4 323.7 

Dự phòng/Dư nợ tín dụng (%) 1.40 2.30 2.70 2.20 2.40 

Chi phí tín dụng/Dư nợ cho vay (%) 0.90 1.19 1.19 0.83 0.77 

Chi phí tín dụng/Dư nợ tín dụng (%) 0.89 1.18 1.18 0.82 0.76 

Giá trị trên mỗi cổ phiếu (VND)      

EPS  5,014   4,981   5,936   6,321   7,341  

BPS  21,804   25,347   29,415   29,139   33,857  

PPOP/share  8,040   8,904   10,506   9,894   11,271  

      

Nguồn: Dữ liệu công ty, Shinhan Securities Vietnam 
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Ngân hàng thương mại cổ phần Ngoại thương Việt Nam (VCB VN)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Diễn biến giá 

 

 

Giá mục tiêu (VND)  
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Ngày Khuyến nghị 

Giá mục tiêu Khoảng giá MT (%) 

(VND) 
Trung 

bình 
Cao/Thấp 

03/11/2022 (BC lần đầu) MUA 87,200 9.7 -9.9/28.8 

07/03/2023 (BC cập nhật) GIU 94,600 25.02 3.0/58.9 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

Lưu ý: Tính toán chênh lệnh giá mục tiêu dựa trên 12 tháng qua 

 

 

 

Shinhan Securities Vietnam 

 Cổ phiếu  Ngành 

 

 MUA: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ 15% trở lên 
 GIỮ: Khả năng sinh lời trong 12 tháng từ -15% đến 

15% 
 BÁN: Khả năng sinh lời trong 12 tháng thấp hơn -15% 

  TÍCH CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị MUA 

 TRUNG LẬP: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị GIỮ 

 TIÊU CỰC: Cổ phiếu được theo dõi có vốn hóa lớn nhất trong ngành được khuyến 
nghị BÁN 
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