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Tổng quan chiến lược

Danh mục đầu tư Giá trị của SSV được thiết kế
nhằm hướng tới mục tiêu tăng trưởng vốn trong
dài hạn và tập trung vào các cổ phiếu niêm yết
vốn hóa lớn ở Việt Nam. Chúng tôi tìm kiếm các
công ty có những đặc điểm:

• Dẫn đầu ngành.

• Định giá hấp dẫn.

• Có nền tài chính vững mạnh và được quản
trị tốt.

• Có lợi thế cạnh tranh, tăng trưởng bền vững.
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Phân tích danh mục

Tỷ suất lợi nhuận
danh mục

Tỷ suất lợi nhuận
VN-Index

Năm 2025 +29.4% +14.3%

Năm 2026 (tính đến 16/7/2026) -3.5% +2.2%

Danh mục VN-Index

P/E (x) 10.86 13.16

P/B (x) 1.84 2.03

Lợi suất cổ tức (%) 1.87 0.82

Tăng trưởng EPS (3Y*) (%) 23.99 17.07

ROE (%) 18.55 16.21

ROA (%) 4.69 2.50

Beta (3Y) 0.93 1.0

Tỷ suất lợi nhuận (3Y) (%) 17.7 19.7

Độ lệch chuẩn (3Y) (%) 18.5 18.4

Tỷ số Sharpe (3Y) 0.72 0.83

Dữ liệu tại ngày 16/07/2026

Theo dõi Zalo của SSV, 

Cập nhật báo cáo mới nhất

Bấm vào hình hoặc quét QR

“Đánh giá nhanh: Loại PNJ ra khỏi danh mục”

• Lũy kế từ đầu năm 2026, danh mụcđầu tư giá trị tạm thời ghi nhậntỷ suất lợi nhuậnâm

-3.5% YTD do ảnh hưởng từ tình hình chung khiến hầu hết các cổ phiếu chịu áp lực điều chỉnh,

hiệnđangthấp hơnso với mứctham chiếu VN-Index (+2.2% YTD).

• Đóng góp tích cực vào hiệu suất danh mục là: VHM (+14.6% YTD) và ACB (+13.7% YTD), cổ

phiếu ACB đã được chúng tôi thêm vào trong lần cơ cấu gần nhất vào tháng 3/2026 và ghi

nhận hiệu suất khá tốt. Ở chiều ngược lại, các cổ phiếu đang có mức sinh lời kém nhất tính từ

đầu năm là PNJ (-36% YTD) trước thông tin pháp lý liên quan tới nguyên Giám đốc P-Lab –

công ty con do PNJ sở hữu 100%; FPT (-28% YTD) trước áp lực bán từ khối nhà đầu tư nước

ngoài và phù hợp với bổi cảnh chung khi nhiều doanh nghiệp công nghệ lớn trên thế giới ghi

nhậnkết quả kinhdoanh kém khả quan.

• Dù thị trường vẫn còn nhiều khó khăn, chúng tôi vẫn kiên định cho rằng đây chính là cơ

hội để sàng lọc và nắm giữ các cổ phiếu giá trị, bị chiết khấu sâu so với giá trị nội tại. Các cổ

phiếu thuộc danh mục đầu tư giá trị đều sở hữu nền tảng tài chính vững chắc, KQKD tích cực,

có triển vọng tăng trưởngtrong dài hạn và tiềm năng tăng giá hấp dẫn.

• Trong lần cập nhật này, chúng tôi loại bỏ PNJ ra khỏi danh mục vì những rủi ro liên quan

đến yếu tố quản trị, và khôngthêm mớicổ phiếu nào.
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Tỷ suất lợi nhuận của danh mục Value Seeking và VN-Index (%)

Difference Portfolio Benchmark

(*) Bình quân 3 năm gần nhất

https://bit.ly/44hKxjw


SSV Research

Top picks 

Thông tin chung Giá cổ phiếu Chỉ số tài chính (**) Định giá

Stt Mã Tên doanh nghiệp Ngành
Vốnhóa
(tỷ VND)

Thị giá
(VND)

Giá MT*
(VND)

Upside
(%) 

1M 
(%)

YTD 
(%)

Tg trưởng 
EPS(%)

D/E
(x)

ROA 
(%)

ROE 
(%)

P/B       
(x)

P/E 
(x)

1 HPG Tập đoàn Hòa Phát Thép 185,324 22,100 34,500 56.1 -6.99 -2.01 31.10 70.24 8.65 16.45 1.33 8.78

2 TCB Ngân hàng Techcombank Ngân hàng 218,965 31,150 43,700 40.3 -0.16 -1.90 17.15 115.33 2.39 15.85 1.24 8.41

3 MBB Ngân hàng MB Ngân hàng 190,903 23,800 34,100 43.3 -1.41 -1.04 28.97 243.49 2.00 21.15 1.33 6.89

4 VCB Ngân hàng Vietcombank Ngân hàng 488,807 58,600 79,800 36.2 -5.19 -1.18 3.42 218.56 1.54 16.38 2.09 13.60

5 FPT Tập đoàn FPT Công nghệ 112,631 65,900 95,400 44.8 -8.11 -1.65 21.33 48.17 13.59 27.28 2.87 11.55

6 FRT Bán lẻ FPT Bán lẻ 19,402 110,500 140,000 26.7 -12.37 -3.98 153.65 195.59 4.29 27.96 4.35 21.22

7 VNM Vinamilk F&B 115,784 55,500 73,700 32.8 -3.02 -1.42 0.15 27.42 18.60 27.66 3.52 12.58

8 VHM Vinhomes
Bất động

sản
562,305 137,800 155,100 12.6 -2.16 0.66 38.81 58.71 9.05 27.70 2.14 8.68

9 VRE VincomRetail Bán lẻ 55,785 24,700 34,000 37.7 -13.39 -1.01 57.40 13.23 11.76 14.77 1.12 8.11

10 MSN CTCP Tập đoàn Masan Tiêu dùng 97,407 67,100 103,300 53.9 -7.36 -1.91 94.53 142.50 3.62 14.73 2.77 20.43

11 ACB Ngân hàng TMCP Á Châu Ngân hàng 136,404 23,750 30,400 28.0 5.86 1.73 -5.28 280.72 1.69 17.51 1.38 8.39

12 NLG CTCP Đầu tư Nam Long Bất động sản 11,717 24,800 41,600 67.7 -10.72 -3.01 16.85 37.25 2.42 5.54 0.92 17.86

Nguồn: SSV Research, Bloomberg
Dữ liệu tại ngày 16/07/2026

* Giá mục tiêu (giá trị hợp lý) trong 12 tháng tới
** Số liệu 12 tháng tính tới Q4/2025
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Giámụctiêu(12 tháng) 95,400 VND

Giá hiện tại (16/07/26) 65,900 VND

Suấtsinhlời(%) 44.8 %

VNINDEX 1,763 

P/E thị trường (x) 12.8 

Vốnhóa(tỷ VND) 112,974 

SLCP lưu hành (triệu CP) 1,714 

Tựdo giaodịch(triệuCP) 1,535 

Cao nhất 52 tuần (VND) 112,800 

Thấp nhất 52 tuần (VND) 65,900 

KLGD bìnhquân90 ngày(triệuCP) 9.76 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 720 

Hệsố Beta 0.7 

Cổđônglớn(%)
TrươngGia Bình 6.89

5.67SCIC

Lợi nhuận tăng trưởng khả quan
Công ty Cổ phần FPT (HSX: FPT) là doanh nghiệp hàng đầu về công nghệ ở Việt Nam với ba mảng kinh doanh chính: Công nghệ; Viễn thông;
Giáo dục. FPT đóng vai trò trụ cột về công nghệ và tư vấn chuyển đổi số cho nhiều doanh nghiệp trong nước và quốc tế. Với năng lực công
nghệ mạnh mẽ, sức khỏe tài chính ổn định và chính sách chi trả cổ tức đều đặn, FPT được xem là công ty công nghệ hàng đầu Việt Nam.

Cập nhật KQKD Q1/2026: Do chuyển đổi cách hạch toán đối với FPT Telecom (FOX) thành công ty liên kết thay vì công ty con như trước đây,
doanh thu Q1/2026 của FPT giảm còn 12,486 tỷ VND (-22% YoY). LNST không bị ảnh hưởng bởi thay đổi hạch toán, đạt 2,477 tỷ VND (+14%
YoY). Mảng CNTT, đặc biệt là Dịch vụ CNTT nước ngoài tiếp tục là động lực tăng trưởng chính.

- Mảng CNTT: Doanh thu đạt 10,841 tỷ đồng (+11.0% YoY), chiếm 87% tổng doanh thu; trong đó đóng góp từ thị trường nước ngoài đạt
9,034 tỷ đồng (+10.4%) và thị trường trong nước đạt 1,807 nghìn tỷ đồng (+14.2%). Ở thị trường nước ngoài, động lực chủ yếu đến từ thị
trường Nhật Bản (+18.8%), được thúc đẩy bởi nhu cầu chi tiêu cho CNTT lớn, đặc biệt là chi tiêu cho chuyển đổi số. Doanh thu chuyển
đổi số trong Q1/2026 đạt 4,214 tỷ đồng (+17.7% YoY), tập trung vào các công nghệ mới như AI/Data Analytics, Cybersecurity...Doanh thu
ký mới đạt 13,833 tỷ đồng (+22.2% YoY), FPT ghi nhận nhiều đơn hàng lớn từ thị trường nước ngoài trong Q1, thắng thầu 8 dự án với quy
mô trên 10 triệu USD, tăng 14.3% YoY. Ở thị trường nội địa, hệ sinh thái sản phảm Made-by-FPT tiếp tục duy trì đà tăng trưởng, ghi nhận
doanh thu 599 tỷ VND (+13.7% YoY) nhờ tính ứng dụng cao.

- Mảng giáo dục, đầu tư, khác: Doanh thu điều chỉnh so với cùng kỳ, đạt 1,638 tỷ đồng (-4.0% yoy) và LNTT đạt 1,238 tỷ đồng (+24% YoY),
chủ yếu đến từ các công ty liên doanh, liên kết.

Triển vọng năm 2026: Với số lượng dự án ký mới ổn định, chúng tôi dự báo DT mảng này của FPT sẽ tăng trưởng ở mức 15% trong giai đoạn
2026–2027. Mảng dịch vụ trong nước cho thấy nhu cầu chuyển đổi số (CĐS) đang rất lớn, nhờ đó FPT kỳ vọng sẽ tiếp tục giành được nhiều
dự án tích cực trong các năm tới; chúng tôi dự báo tăng trưởng DTmảng này đạt 20% cho năm 2026. Ngược lại, do phải đối mặt với những
khó khăn nhất định và áp lực cạnh tranh gia tăng, doanh thu mảng dịch vụ CNTT truyền thống được dự báo sẽ đi ngang trong năm 2026
trước khi hồi phục và tăng trưởng khoảng 5–10% trong các năm tiếp theo.

Liên quan đến hoạt động tài chính, do có sự thay đổi về phương pháp kế toán, DT năm 2026 của FPT dự báo đạt 56,888 tỷ đồng (-18.9%
YoY). Tuy nhiên, LNTT của công ty mẹ (không bị ảnh hưởng bởi thay đổi kế toán này) vẫn được giữ nguyên so với dự báo trước đó, đạt
10,832 tỷ đồng (+15.6% YoY). Với CAGR lợi nhuận dự phóng đạt khoảng 15-16% trong 5 năm tới (thấp hơn mức 20% của giai đoạn trước),
chúng tôi quyết định hạ P/E mục tiêu về mức 15x. Theo đó, giá trị hợp lý của cổ phiếu FPT được định giá quanh mức 95,400 VND/cp.

Rủi ro: (1) Rủi ro nhu cầu mảng dịch vụ CNTT phục hồi chậm; (2) Rủi ro từ công nghệ AI có thể làm giảm giá bình quân đấu thầu dự án qua đó
ảnh hưởng lên biên lợi nhuận của FPT;

Năm 2023 2024 2025 2026F 2027F

Doanhthu(tỷVND) 52,618 62,849 70,113 56,888 65,207
LN từ HĐKD (tỷ VND) 9,112 11,025 12,952 12,376 14,283
LNròng (tỷ VND) 7,788 9,427 11,232 10,685 12,347
EPS (VND) 3,528 4,296 5,216 6,270 7,246
BVPS (VND) 14,870 17,612 21,418 29,476 33,507

Biên LN từ HĐKD (%) 17.3 17.5 18.5 21.8 21.9
Biên LN ròng (%) 14.8 15.0 16.0 18.8 18.9
ROE(%) 23.4 23.9 23.6 23..1 23.2
P/E (x) 18.2 27.9 17.4 15.2 13.1
P/B (x) 4.7 7.4 4.5 3.2 2.8
Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities, Dữ liệu tại ngày 16/07/2026
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Viên kim cương trong hình hài thép

CTCP Tập đoàn Hòa Phát (HSX: HPG) là một trong những doanh nghiệp ngành thép hàng đầu Việt Nam cũng như khu vực Đông 
Nam Á. Doanh nghiệp hoạt động trong 04 lĩnh vực chính: gang thép, sản phẩm thép, nông nghiệp, bất động sản. Các sản phẩm thép 
chính của Hòa Phát bao gồm: thép xây dựng, thép cuộn cán nóng - HRC, phôi thép, ống thép và tôn mạ. Hòa Phát nắm giữ thị phần
lớn nhất trong mảng thép xây dựng (40%) và ống thép (35%).

KQKD FY2025: Q4/2025, HPG ghi nhận doanh thu thuần 46,176 tỷ đồng (+27% QoQ, +34% YoY) và LNST 3,888 tỷ đồng (-3% QoQ,
+38% YoY). Tăng trưởng sản lượng chủ yếu đến từ thép xây dựng (1.3 triệu tấn, +24% QoQ, +14% YoY) nhờ nhu cầu cao điểm cuối
năm và HRC (1.6 triệu tấn, +26% QoQ, +144% YoY) nhờ đóng góp từ DQ2 giai đoạn 2 vận hành từ T9/2025 và thuế CBPG với HRC
Trung Quốc, trong khi ống thép đạt 221 nghìn tấn (-2% QoQ, +8% YoY) và tôn mạ đạt 103 nghìn tấn (14% QoQ, +1% YoY). BLNG
giảm còn 13.9% (-2.8 đpt QoQ, +1.2 đpt YoY) do (1) chi phí khấu hao tăng sau khi DQ2 vận hành toàn bộ, (2) giá than cốc tăng 8%
QoQ vì gián đoạn nguồn cung do thời tiết tại Úc. Biên LNG mảng nông nghiệp giảm do giá heo thấp hơn. Lũy kế 2025, doanh thu
thuần đạt 156,116 tỷ đồng (+12% YoY), LNST 15,515 tỷ đồng (+19% YoY) và biên LNG đạt 15.7% (+2.4 đpt YoY).

Động lực năm 2026 đến từ sản lượng tiêu thụ nội địa, biên lợi nhuận gộp được kỳ vọng tiếp tục cải thiện

Chúng tôi giữ nguyên dự phóng sản lượng tiêu thụ năm 2026 đạt 13.3 triệu tấn (+20.8% YoY), nhờ thép xây dựng tăng theo nhu cầu
xây dựng nhà ở và hạ tầng, và HRC tăng nhờ đóng góp lớn từ Dung Quất 2 (kỳ vọng vận hành 65% công suất tối đa) trong bối cảnh
thuế CBPG với HRC Trung Quốc tiếp tục thúc đẩy sản lượng nội địa. Cuộc xung đột Trung Đông đã khiến giá than cốc tăng 37%
YTD trong 4T/2026; chúng tôi kỳ vọng giá than sẽ giảm về mức cân bằng thấp hơn, đạt trung bình 150 USD/tấn (+30% YTD) cho cả
năm 2026 do nguồn cung than dồi dào tại Úc. Trong khi giá quặng sắt kỳ vọng giảm nhẹ do Trung Quốc cắt giảm sản lượng thép
khiến nhu cầu quặng sắt giảm. Cùng với kỳ vọng giá thép nội địa phục hồi, BNLG năm 2026 dự phóng đạt 16% (+0.3 đpt YoY).

Dự án thép ray: đã khởi công vào tháng 12/2025, tổng vốn 10,000 tỷ đồng, công suất 700,000 tấn/năm, dự kiến vận hành từ
Q2/2027. Chúng tôi kỳ vọng nhà máy sẽ đạt hiệu suất hoạt động cao do các sản phẩm phục vụ hạ tầng quốc gia, song BLNG dự kiến
đạt 10%/năm, thấp hơn so với các mảng thép khác.

Rủi ro: (1) Rủi ro biến động giá thép và giá than cốc; (2) Rủi ro thị trường bất động sản nội địa phục hồi chậm ; (3) Rủi ro thị trường
Bất động sản Trung Quốc suy yếu; (4) Rủi ro cạnh tranh với thép giá rẻ đến từ Trung Quốc; (5) Rủi ro xuất khẩu qua Mỹ và Châu Âu.

Giámụctiêu(12 tháng) 34,500 VND

Giá hiện tại (16/07/26) 22,100 VND

Suấtsinhlời(%) 57%

Năm 2024 2025 2026F 2027F 2028F
Doanhthu (tỷ VND) 138,855 156,116 210,187 237,083 264,772
LN từ HĐKD (tỷ VND) 13,267 17,906 23,084 28,262 32,571
LNròng (tỷ VND) 12,020 15.515 24,445 25,760 29,454
EPS (VND) 1,566 2,013 2,888 2,767 2,877
BVPS (VND) 17,878 16,830 18,091 19,274 20,450
Biên LN từ HĐKD (%) 9.6 11.5 11.0 11.9 12.3
Biên LN ròng (%) 8.7 9.9 11.6 10.9 11.1
ROE(%) 10.5 11.8 15.8 14.2 14.0
P/E (x) 16.4 12.7 8.3 8.7 8.3
P/B (x) 1.4 1.5 1.3 1.2 1.2
Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities, Dữ liệu tại ngày 16/07/2026

VNINDEX 1,763 

P/E thị trường(x) 12.8 

Vốnhóa(tỷ VND) 186,591 

SLCP lưu hành (triệu CP) 8,443 

Tự do giao dịch (triệu CP) 6,927 

Cao nhất52 tuần (VND) 28,045 

Thấp nhất 52 tuần (VND) 22,000 

KLGD bìnhquân90 ngày(triệuCP) 30.04 

GTGD bìnhquân90 ngày(tỷ VND) 582 

Hệsố Beta 0.9 

Cổđônglớn(%)
TrầnĐìnhLong 25.80

6.88VũThịHiền
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Giámụctiêu(12 tháng) 43,700 VND

Giá hiện tại (16/07/26) 31,150 VND

Suấtsinhlời(%) 40.3 %

VNINDEX 1,763 

P/E thị trường (x) 12.8 

Vốn hóa (tỷ VND) 220,736 

SLCP lưu hành (triệu CP) 7,086 

Tự do giao dịch (triệu CP) 5,825 

Cao nhất52 tuần (VND) 42,500 

Thấp nhất 52 tuần (VND) 28,350 

KLGD bìnhquân90 ngày(triệuCP) 12.22 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 389 

Hệsố Beta 1.1 

Cổđônglớn(%) TậpđoànMasan 14.8

Năm 2022 2023 2024 2025 2026F
Thu nhập lãi thuần (tỷ VND) 30,290 27,691 35,508 38,155 45,331

Thu nhập ngoài lãi (tỷ VND) 10,612 12,370 11,482 15,236 18,910

Tổngthu nhập(tỷVND) 40,902 40,061 46,990 53,391 64,242

Các chi phí hoạt động và dự phòng (15,334) (17,173) (19,452) (20,853) (26,221)

Lợinhuậntrướcthuế(tỷ VND) 25,568 22,888 27,538 32,538 38,021

Tăng trưởng chovay kháchhàng (%) 21.07 23.33 21.80 21.51 16.0

NIM (%) 5.2 3.9 4.2 3.7 3.7

ROE (%) 19.52 14.85 15.57 15.9 15.9

Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities, Dữ liệu tại ngày 16/07/2026

Kết quả kinh doanh vượt nhẹ dự báo

Techcombank (TCB) khẳng định vị thế ngân hàng số hàng đầu với chiến lược tập trung vào phân khúc cho vay bất động sản và vay
mua nhà đầy tiềm năng. TCB đang cho thấy định hướng sẽ phát triển đa dạng danh mục cho vay của mình hơn khi mục tiêu giảm
cho vay bất động sản xuống 20-25% và gia tăng cho vay bán lẻ. Ngoài ra, hệ sinh thái được củng cố mạnh mẽ nhờ TCBS (IPO năm
2025), hiện đóng góp hơn 20% lợi nhuận tập đoàn và dẫn đầu các mảng IB, margin, môi giới.

KQKD FY2025: TCB đạt lợi nhuận trước thuế 2025 ở mức 32,538 tỷ đồng (+18.2% YoY), vượt 103% kế hoạch ĐHĐCĐ thông qua. Lợi
nhuận Q4/2025 đến từ: (1) Tăng trưởng cho vay khả quan, (2) Thu nhập ngoài lãi (mảng fx, danh mục đầu tư, thu hồi nợ xấu và một
phần là do không phải ghi nhận chi phí one-off từ kết thúc hợp đồng với đối tác bảo hiểm); (3) Kiểm soát chi phí vận hành (CIR hợp
nhất giảm từ mức 32.71% năm 2024, về 28.5% năm 2025); và (4) Kiểm soát chi phí trích lập dự phòng rủi ro, khi chỉ tăng nhẹ 8.3%.
Tỷ lệ nợ xấu dưới 1.1%.

Tăng trưởng tín dụng của TCB (mẹ) cả năm 2025 đạt 18.4%, sử dụng hết hạn mức tín dụng được NHNN cấp. Về mặt số liệu hợp nhất,
chúng tôi ước tính tín dụng của TCB ở mức hơn 20%. Danh mục cho vay bán lẻ vươn lên dẫn dắt tăng trưởng cho TCB trong năm
2025 (+31% YoY): Cho vay mua nhà tăng trưởng 25%; vay margin tăng 69% YoY; cho vay không thế chấp tăng tỷ trọng trong danh
mục bán lẻ (từ 1% năm 2024 lên 3% cuối 2025). Cho vay khách hàng doanh nghiệp tăng chỉ 13%, đáng chú ý tỷ trọng cho vay kinh
doanh bất động sản giảm từ 33% cuối 2024 xuống mức 31% cuối 2025. Tuy vậy, thu nhập lãi năm 2025 chỉ tăng 7.5% YoY do NIM
gặp áp lực và giảm về quanh mức 3.7% vào cuối Q4/2025.

Triển vọng năm 2026: Về dự phóng năm 2026, lợi nhuận trước thuế của TCB được chúng tôi điều chỉnh tăng lên mức 38,021 tỷ đồng
– tương ứng tăng 17% YoY (từ mức 36,809 tỷ đồng trong báo cáo gần nhất). Điều chỉnh tăng này đến từ mảng thu nhập ngoài lãi,
cùng với sự cải thiện về chất lượng tài sản (giảm dự phóng chi phí tín dụng) và cải thiện hiệu quả hoạt động (giảm CIR). Chúng tôi
thận trọng dự phóng tăng trưởng tín dụng 2026 ở mức 16%, với NIM ở mức 3.7% cho cả năm. Tỷ lệ nợ xấu ở mức 1.1% và chi phí tín
dụng ở mức 0.7%.

Rủi ro: (1) Chi phí vốn tăng mạnh gây áp lực lên NIM; (2) Lãi suất tăng mạnh làm suy giảm chất lượng tài sản của ngành ngân hàng



SSV Research

Giámụctiêu(12 tháng) 34,100 VND

Giá hiện tại (16/07/26) 23,800 VND

Suấtsinhlời(%) 43.3 %

VNINDEX 1,763 

P/E thị trường (x) 12.8 

Vốn hóa (tỷ VND) 191,709 

SLCP lưuhành(triệuCP) 8,055 

Tự do giao dịch (triệu CP) 5,576 

Cao nhất52 tuần (VND) 29,500 

Thấp nhất52 tuần (VND) 20,038 

KLGD bìnhquân90 ngày(triệuCP) 15.38 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 342 

Hệsố Beta 1.0 

Cổđônglớn(%)
Viettel 14.7

9.8SCIC

Xứng đáng với mức giá cao hơn

Ngân hàng TMCP Quân đội (MBB) có nhiều thành tích nổi bật trong những năm hoạt động gần đây, thể hiện qua chất lượng tài sản
ổn định, lợi nhuận vượt trội cùng với xếp hạng tín nhiệm được đánh giá cao bởi các tổ chức xếp hạng quốc tế. MBB tiếp tục tập
trung phát triển CNTT, chuyển đổi số hướng tới mục tiêu “Trở thành Doanh nghiệp số, Tập đoàn tài chính dẫn đầu”.

Cập nhật KQKD FY2025: MBB kết thúc năm 2025 với tăng trưởng quy mô ấn tượng. Tổng tài sản hợp nhất tăng 43% YoY, trong khi
tín dụng hợp nhất tăng 37% YoY, vượt xa mức trung bình toàn ngành (~19%). Tăng trưởng cho vay diễn ra đồng đều ở cả hai phân
khúc bán lẻ và doanh nghiệp; dư nợ bán lẻ cuối 2025 chiếm 45% tổng dư nợ.

Tổng huy động tăng 31% YoY, trong đó giấy tờ có giá tiếp tục được đẩy mạnh (+44%) nhằm hỗ trợ tăng trưởng tín dụng. Trái với
tăng trưởng tín dụng mạnh, NIM của MBB thu hẹp về 4.06% tại cuối Q4/2025, phản ánh xu hướng chung của toàn ngành. Thu nhập
lãi thuần đạt 51,610 tỷ đồng (+25% YoY). Thu nhập ngoài lãi tăng 13% YoY, chủ yếu nhờ thu nhập phí (+51%) và thu từ xử lý nợ
(+69%); các mảng dịch vụ thẻ, bảo hiểm và tư vấn ghi nhận sự phục hồi tích cực.

CIR giảm về 29.1%, cho thấy cải thiện hiệu quả hoạt động nhờ ứng dụng công nghệ. Tỷ lệ nợ xấu hợp nhất giảm về 1.3%, cùng xu
hướng hình thành nợ xấu cải thiện trong năm. Tỷ lệ bao phủ nợ xấu đạt 93.75% (ngân hàng mẹ 100%). LNTT đạt 28,829 tỷ đồng
(+19% YoY), vượt kế hoạch đề ra (+10%) và cao hơn dự phóng của chúng tôi, nhờ kiểm soát chi phí hiệu quả và sự phục hồi tốt của
thu nhập phí. Tỷ lệ nợ xấu tăng lên 7.87% vào cuối quý do MBB đã tiến hành cơ cấu khoản vay cho 1 doanh nghiệp trong lĩnh vực
năng lượng tái tạo, tỷ lệ bao phủ nợ xấu giảm xuống còn 79% dù chi phí trích lập dự phòng vẫn duy trì ở mức cao.

Triển vọng 2026: Chúng tôi dự phóng tăng trưởng tín dụng của MBB ở mức 30% trong năm 2026, thận trọng hơn so với mục tiêu
35% của ban lãnh đạo, do ngân hàng đã xuất hiện những tín hiệu căng thẳng thanh khoản trong vài quý gần đây.

Trong bối cảnh lãi suất có xu hướng nhích lên, MBB chủ động duy trì mặt bằng lãi suất cho vay thấp nhằm ưu tiên tăng trưởng quy
mô, chúng tôi dự phóng NIM tiếp tục thu hẹp nhẹ trong năm 2026, về mức 3.9%. Với lợi thế nhất định về tăng trưởng quy mô do
tham gia tái cơ cấu ngân hàng MBV, chúng tôi giả định MBB sẽ có dư địa gia tăng tỷ lệ bao phủ nợ xấu lên 111% trong năm 2026,
trong khi CIR được duy trì dưới 29% nhờ hiệu quả vận hành tiếp tục cải thiện. Theo đó, LNTT năm 2026 đạt 39,995 tỷ đồng, tăng
16.7% YoY.

Rủi ro: (1) Thanh khoản hệ thống ngân hàng tiếp tục gặp áp lực và làm giảm NIM. (2) Lãi suất cho vay tăng có thể gây áp lực lên
chất lượng tài sản của ngân hàng trong các năm tiếp theo.
Năm 2022 2023 2024 2025 2026F
Thu nhập lãi thuần (tỷ VND) 36,023 40,964 41,152 51,610 67,627

Thu nhập ngoài lãi (tỷ VND) 9,570 7,433 14,261 16,083 18,754

Tổngthu nhập(tỷ VND) 45,593 48,397 55,413 67,693 86,381

Các chi phí hoạt động và dự phòng (22,863) (21,000) (26,584) (33,425) (46,386)

LNTT (tỷ VND) 22,729 26,306 28,829 34,268 39,995

Tăng trưởng tín dụng (%) 25.0 28.0 24.7 36.7 30.0

NIM (%) 5.7 4.8 4.2 4.1 3.9

ROE (%) 25.6 23.9 21.5 21.1 20.5

Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities, Dữ liệu tại ngày 16/07/2026



SSV Research

Giámụctiêu(12 tháng) 79,800 VND

Giá hiện tại (16/07/26) 58,600 VND

Suấtsinhlời(%) 36.2 %

VNINDEX 1,763 

P/E thị trường (x) 12.8 

Vốn hóa (tỷ VND) 489,643 

SLCP lưuhành(triệuCP) 8,356 

Tựdo giaodịch(triệuCP) 2,105 

Cao nhất52 tuần (VND) 78,800 

Thấp nhất 52 tuần (VND) 56,000 

KLGD bìnhquân90 ngày(triệuCP) 6.78 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 395 

Hệsố Beta 0.8 

Cổđônglớn(%)
SBV 74.8

15.0Ngânhàng Mizuho

Chất lượng tài sản duy trì hàng đầu

Ngân hàng TMCP Ngoại thương Việt Nam (HSX: VCB) là một trong bốn ngân hàng quốc doanh có giá trị vốn hóa thị trường lớn nhất 
ngành ngân hàng. Trong nhiều năm, VCB được biết đến với chất lượng tài sản và tệp khách hàng dẫn đầu thị trường. VCB đặt mục
tiêu duy trì số 1 về quy mô lợi nhuận và ngày một chuyển dịch theo hướng gia tăng tỷ trọng thu nhập phi tín dụng. 

Cập nhật KQKD FY2025:

VCB ghi nhận tổng thu nhập từ hoạt động kinh doanh đạt 72,358 tỷ đồng (+5.5% YoY) và LNTT đạt 44,020 tỷ đồng (+4.2% YoY),
tương ứng với mức ROE năm 2025 đạt 16.5%. Tăng trưởng tín đụng vẫn tích cực, đạt 15.5% YoY, với đóng góp đến từ cả hai mảng
doanh nghiệp (+12,8% tính từ đầu năm) và bán lẻ (+18,5% tính từ đầu năm).

Thu nhập ngoài lãi năm 2025 đạt 13,683 nghìn tỷ đồng (+3,9% YoY), trong đó lãi từ kinh doanh ngoại hối tăng trưởng mạnh 16,5%
YoY đạt 6,2 nghìn tỷ đồng, khẳng định vị thế dẫn đầu thị trường của VCB trong mảng ngoại hối.

NIM dần ổn định về cuối năm và chất lượng tài sản cũng được cải thiện. NIM cải thiện lên 2.71% trong Q4/2025 nhờ lợi suất tài sản
sinh lãi tăng và chi phí vốn giảm, tính cả năm FY2025 thì NIM đạt 2.63%.

Chất lượng tài sản vẫn duy trì vị thế tốt nhất ngành với tỷ lệ nợ xấu cuối Q4/2025 ở mức 0.58% và tỷ lệ bao phủ nợ xấu cao nhất
toàn ngành đạt 259%, giúp giảm thiểu rủi ro về áp lực gia tăng trích lập dự phòng. Ngân hàng đã thực hiện xử lý nợ 7.3 nghìn tỷ
đồng trong năm 2025, tương đương tỷ lệ xử lý nợ trên tổng dư nợ gộp là 0.44%.

Triển vọng năm 2026: Chúng tôi dự phóng kết quả kinh doanh 2026 dựa trên các giả định chính bao gồm : (1) Tăng trưởng tín dụng
đạt 15% cho năm 2026, và (2) Tỷ lệ NPL quanh mức 0.8%, (3) Tăng trưởng tín dụng duy trì tốt ở mức 15% và (4) chi phí rủi ro tín
dụng/tổng tín dụng ở mức 0.5%. Theo đó, tổng thu nhập được kỳ vọng đạt 87,786 tỷ đồng (+21% YoY) và lợi nhuận trước thuế được
kỳ vọng đạt 50,577 tỷ đồng, tương ứng với mức tăng trưởng 15% YoY.

Rủi ro: (1) Tỷ giá tiếp tục gặp áp lực, chi phí vốn ngân hàng tăng nhanh hơn dự báo khiến NIM tiếp tục giảm; (2) Nợ xấu tăng nhanh
gây áp lực lên chi phí trích lập dự phòng rủi ro.

Năm 2022 2023 2024 2025 2026F
Thu nhập lãi thuần (tỷ VND) 53,246 53,621 55,406 58,674 68,842

Thu nhập ngoài lãi (tỷ VND) 14,836 14,103 13,173 13,683 18,994

Tổngthu nhập(tỷVND) 68,083 67,723 68,578 72,358 87,786

Các chi phí hoạt động và dự phòng (30,715) (26,480) (26,342) (28,337) (37,209)

LNTT (tỷ VND) 37,359 41,244 42,236 44,020 50,577

Tăng trưởng chovay kháchhàng (%) 19.2 10.9 14.1 15.5 15.0

NIM (%) 3.40 3.01 2.86 2.63 2.64

ROE (%) 24.2 21.6 18.4 16.5 16.3

Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities, Dữ liệu tại ngày 16/07/2026



SSV Research

Giámụctiêu(12 tháng) 140,000 VND

Giá hiện tại (16/07/26) 110,500 VND

Suấtsinhlời(%) 26 %

VNINDEX 1,763 

P/E thị trường (x) 12.8 

Vốnhóa(tỷ VND) 19,759 

SLCP lưu hành (triệu CP) 179 

Tự do giao dịch (triệu CP) 88 

Cao nhất52 tuần (VND) 172,381 

Thấp nhất 52 tuần (VND) 110,000 

KLGD bìnhquân90 ngày(triệuCP) 0.37 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 46 

Hệsố Beta 0.9

Cổđônglớn(%) CTCP FPT 46.5

Chinh phục cột mốc mới
CTCP Bán lẻ Kỹ thuật số FPT (FRT Retail, HSX: FRT) là một trong những công ty bán lẻ sản phẩm ICT đầu ngành ở Việt Nam. FRT sở hữu hai

chuỗi bán lẻ ICT mang tên FPT Shop và F. Studio với hơn 600 cửa hàng khắp cả nước. Ngoài ra, FRT còn có mở rộng sang mảng bán lẻ dược

phẩm mang tên FPT Long Châu với gần 2,000 nhà thuốc, cũng là chuỗi nhà thuốc bán lẻ hiện đại đầu tiên ghi nhận LN ròng dương. KQKD

năm 2026 được kỳ vọng tích cực nhờ: (1) Tái cấu trúc chuỗi ICT và (2) Duy trì mở rộng chuỗi nhà thuốc và tiêm chủng.

KQKD 2025 lập kỷ lục: Doanh thu và LNST lần lượt đạt 51,232 tỷ đồng (+27% YoY) và 984 tỷ đồng (+141% YoY). Biên LN gộp mở rộng đáng

kể từ 18.8% năm 2024 lên 19.5% trong năm 2025 nhờ hoạt động kinh doanh cải thiện của cả 2 mảng bán lẻ. Năm 2025, FRT đóng 11 cửa

hàng ICT, mở mới 571 nhà thuốc và trung tâm tiêm chủng vắc xin.

- Chuỗi ICT: Doanh thu 2025 đạt 16,809 tỷ đồng (+11% YoY). Riêng trong Q4, doanh thu trung bình mỗi cửa hàng đạt 2.8 tỷ đồng/tháng

(+19% QoQ, +26% YoY). Năm 2025 đánh dấu sự cải thiện của chuỗi FPT Shop khi chính thức ghi nhận lợi nhuận trở lại sau giai đoạn tái cấu

trúc. Trong năm, FPT Shop tiếp tục điều chỉnh danh mục sản phẩm, mở rộng sang các ngành hàng điện máy, gia dụng và dịch vụ viễn thông

di động ảo (MVNO).

- Chuỗi Long Châu: Doanh thu 2025 đạt 34,501 tỷ đồng (+36% YoY), LNST đạt 900 tỷ (+151% YoY), doanh thu bình quân mỗi nhà thuốc duy

trì 1.2 tỷ đồng/tháng nhờ nhu cầu thuốc kê đơn tiếp tục tăng mạnh. LN gộp chiếm 80% LN gộp hợp nhất, đạt mức tăng trưởng 44% YoY. Hệ

thống Long Châu hiện phục vụ khoảng 33 triệu lượt khách hàng mỗi năm, tương đương gần một phần ba dân số Việt Nam.

Triển vọng năm 2026: Dự phóng doanh thu và LNST của FRT năm 2026 lần lượt đạt 60,660 tỷ đồng (+18.5% YoY) và 1,452 tỷ đồng (+47.5%

YoY).

- Chuỗi ICT: FRT sẽ tiếp tục cải thiện kinh doanh hiệu quả của chuỗi, (1) điều chỉnh cơ cấu danh mục sản phẩm hướng đến sản phẩm có biên

lợi nhuận gộp cao như điện máy, gia dụng; (2) đóng cửa các cửa hàng hoạt động kém hiệu quả và (3) đẩy mạnh bán hàng đa kênh, ứng

dụng công nghệ.

- Chuỗi Long Châu: Tiếp tục đóng vai trò là động lực tăng trưởng chính cho tập đoàn. FRT duy trì mở rộng mạng lưới nhà thuốc và trung tâm

tiêm chủng từ 400-500 nhà thuốc, nhưng thận trọng khi mở rộng về vùng sâu xa khi doanh thu trung bình cửa hàng còn ở mức thấp.

Rủi ro: (1) Tỷ lệ đòn bẩy cao; (2) Rủi ro cạnh tranh; (3) Rủi ro lực cầu tiêu dùng ICT yếu; (4) Rủi ro giảm giá hàng tồn kho.

Năm 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanhthu(tỷVND) 30,166 31,850 40,104 51,083 60,660

LN từ HĐKD (tỷ VND) 474 (297) 543 1,213 1,797

LNròng (tỷ VND) 398 (329) 408 984 1,452

EPS (VND) 3,295 (2,537) 2,331 4,667 6,949

BVPS (VND) 10,696 8,209 14,486 24,495 33,021

Biên LN từ HĐKD (%) 1.6 - 1.4 2.4 3.0

Biên LN ròng (%) 1.6 - 1.0 1.9 2.4

ROE(%) 19.4 - 19.3 19.2 21.2

P/E (x) 18.1 - 94.7 22.7 15.3

P/B (x) 5.6 18.8 15.7 4.3 3.2

Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities, Dữ liệu tại ngày 16/07/2026



SSV Research

Giámụctiêu(12 tháng) 73,700VND

Giá hiện tại (16/07/26) 55,500ND

Suấtsinhlời(%) 32.8 %

VNINDEX 1,763 

P/E thị trường (x) 12.8 

Vốnhóa(tỷ VND) 115,993 

SLCP lưu hành (triệu CP) 2,090 

Tựdo giaodịch(triệuCP) 798 

Cao nhất52 tuần (VND) 75,500 

Thấp nhất 52 tuần (VND) 54,600 

KLGD bìnhquân90 ngày(triệuCP) 3.74 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 189 

Hệsố Beta 0.6 

Cổđônglớn(%)
SCIC 36.0

24.99NhómF&N

Tăng trưởng mạnh so với cùng kỳ
CTCP Sữa Việt Nam (Vinamilk, HOSE: VNM) là doanh nghiệp sữa có thị phần đứng đầu Việt Nam với hệ thống phân phối cùng đàn
bò sữa có quy mô lớn nhất cả nước. VNM thị phần dẫn đầu trên hầu hết các phân khúc cùng cơ cấu tài sản lành mạnh và tình hình
chi trả cổ tức đều đặn. VNM vừa đây đã công bố kết quả kinh doanh 2025 với doanh thu lập đỉnh mới, cũng như đánh dấu quý thứ
3 liên tiếp tăng trưởng liên tục trở lại.

Cập nhật KQKD FY2025:

Q4/2025, VNM ghi nhận DT thuần hợp nhất thiết lập đỉnh mới là 17,034 tỷ đồng0..

(+0.5% QoQ, +10.1% YoY) và LNST 2,827 tỷ đồng (+12.6% QoQ, +31.7% YoY), đánh dấu quý thứ 3 liên tiếp tăng trưởng doanh thu
trở lại. Tuy biên LN gộp chỉ cải thiện 30 điểm cơ bản YoY, việc quản lý chi phí tốt hơn đã giúp lợi nhuận sau thuế Q4 tăng trưởng
mạnh 31.7% YoY. Biên LN gộp Q4/2025 đạt 40.4%, tăng nhẹ so với cùng kỳ nhưng có sụt giảm so với quý trước, chủ yếu do biên
LNG của thị trường nước ngoài giảm 4.8 điểm phần trăm QoQ và biên LNG của thị trường nội địa giảm 60 điểm cơ bản QoQ.

Như vậy, lũy kế cả năm 2025 thì VNM đã ghi nhận DT 63,646 tỷ đồng (+3% YoY) và LNST đi ngang ở mức 9,414 tỷ đồng. Tuy sụt
giảm trong Q1 do tái cấu trúc hệ thống phân phối, kết quả phục hồi trong 3 quý còn lại đã giúp doanh thu cả năm vẫn ghi nhận tăng
trưởng. Những nỗ lực kiểm soát chi phí trong nửa cuối năm đã giúp biên chi phí bao gồm cả chi phí bán hàng và chi phí quản lý
doanh nghiệp cả năm 2025 đạt 24.4%, giảm 2 điểm cơ bản so với cùng kỳ.

Triển vọng năm 2026:

Cho năm 2026, chúng tôi dự phóng doanh thu thuần đạt 67,920 tỷ đồng (+6.7% YoY), tương ứng tốc độ tăng trưởng doanh thu của
thị trường nội địa và thị trường nước ngoài đạt lần lượt 4.8% và 14.5%. Biên lợi nhuận cả năm dự kiến duy trì ở mức 41.2%, LNST dự
báo tăng trưởng 6.2% YoY, tương ứng đạt 9,996 tỷ đồng.

Rủi ro: (1) Rủi ro phụ thuộc vào nguyên vật liệu nhập khẩu; (2) Tỷ lệ sinh giảm và hạn chế trong quảng cáo cho trẻ em dưới 2 tuổi; (3)
Cạnh tranh; (4) Tốc độ phục hồi tiêu dùng yếu hơn dự kiến.

Năm 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanhthu(tỷVND) 60,369 61,782 63,646 67,920 70,858

LN từ HĐKD (tỷ VND) 9,771 10,405 10,664 11,274 11,896

LNròng (tỷ VND) 9,019 9,452 9,414 9,996 10,491

EPS (VND) 3,796 4,022 4,028 4,285 4,491

BVPS (VND) 15,166 15,444 14,682 14,615 14,754

Biên LN từ HĐKD (%) 16.2 16.8 16.8 16.6 16.8

Biên LN ròng (%) 14.9 15.3 14.8 14.7 14.8

ROE(%) 26.6 26.6 26.6 29.0 30.4

P/E (x) 17.0 15.8 15.3 17.2 16.4

P/B (x) 4.3 4.1 4.2 3.2 5.0

Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities, Dữ liệu tại ngày 16/07/2026



SSV Research

Giámụctiêu(12 tháng) 155,100 VND

Giá hiện tại (16/07/26) 137,800 VND

Suấtsinhlời(%) 12.6 %

VNINDEX 1,763 

P/E thị trường(x) 12.8 

Vốn hóa (tỷ VND) 566,001 

SLCP lưu hành (triệu CP) 4,107 

Tựdo giaodịch(triệuCP) 1,162 

Cao nhất52 tuần (VND) 173,300 

Thấp nhất 52 tuần (VND) 86,700 

KLGD bìnhquân90 ngày(triệuCP) 5.45 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 838 

Hệsố Beta 1.5

Cổđônglớn(%)
Tậpđoàn Vingroup 73.5

4.99GIC

Doanh số đột phá nhờ chiến lược bán sỉ

CTCP Vinhomes (HOSE: VHM) là doanh nghiệp bất động sản hàng đầu Việt Nam, sở hữu nhiều lợi thế áp đảo như: (1) Quỹ đất lớn và
chiến lược, (2) Hồ sơ năng lực nổi bật với nhiều dự án được đầu tư hiệu quả và (3) Giá trị thương hiệu cao và uy tín trên thị trường.

Quan điểm đầu tư: VHM sở hữu quỹ đất lớn, sạch và liên tục mở rộng là cơ sở cho tiềm năng tăng trưởng dài hạn. Hiện VHM đang là
một trong những doanh nghiệp sở hữu quỹ đất lớn và có vị trí đắc địa nhất trên thị trường, một số dự án mang động lực tăng trưởng
dài hạn cho Vinhomes có thể kể đến như Vinhomes Green Paradise, Vinhomes Green City, Vinhomes Cam Ranh.... Mặt khác, VHM
cũng là đơn vị đón đầu hưởng lợi giai đoạn mới của thị trường bất động sản. Bên cạnh đó, VHM nằm trong danh mục 30 cổ phiếu
có khả năng được đưa vào rổ FTSE Global All-Cap trong năm nay. Dòng vốn ngoại sẽ đổ vào thị trường hỗ trợ cho đà tăng giá và
thanh khoản của cổ phiếu.

Cập nhật KQKD FY2025:

- Trong Q4/2025, VHM ghi nhận doanh thu thuần đạt 103,010 tỷ đồng, tăng gấp 3 lần cùng kỳ, trong đó doanh thu chuyển nhượng
BĐS đạt 87,503 nghìn tỷ đồng, chiếm 85% tổng doanh thu thuần trong quý.

- Lũy kế cả năm 2025, doanh thu thuần đạt 154,102 tỷ đồng (+50.6% YoY), trong đó doanh thu BĐS cốt lõi tăng 23% YoY lên mức
138,100 tỷ đồng, và LN ròng sau lợi ích CĐTS đạt 41,107 tỷ đồng (+29.3% YoY). Mức tăng trưởng này chủ yếu được thúc đẩy bởi việc
ghi nhận bán lô lớn tại Green Paradise, Ocean Park 2&3 và Golden City, cùng với hoạt động bàn giao bán lẻ đang diễn ra tại Ocean
Park 2&3 và Royal Island. Lũykế FY2025, doanh số ký bán của VHM tăng gấp 2 lần so với năm 2024, đạt khoảng 205,000 tỷ đồng.
Hai dự án mới mở bán trong năm là Green Paradise (Cần Giờ) và Wonder City (Đan Phượng) đóng góp gần một nửa tổng doanh số,
tạo lượng backlog lớn cho doanh thu giai đoạn 2026–2027.

Triển vọng 2026-2027: Dự phóng doanh thu của VHM năm 2026/2027 đạt 242,816/282,314 tỷ VND (+57.6%/+16.3% YoY) nhờ bàn
giao phần lớn các sản phẩm tại dự án Vinhomes Royal Island, Ocean Park 2&3, Green City và Green Paradise. Lợi nhuận ròng theo
đó kỳ vọng đạt: 52,105/61,163 tỷ đồng (+23.7%/+17.4% YoY).

Rủi ro: (1) Rủi ro chu kỳ, chịu ảnh hưởng lớn bởi biến động kinh tế vĩ mô; (2) Rủi ro đảo chiều chính sách và các chính sách thuế mới;
(3) Rủi ro lãi suất tăng (4) Ách tắc pháp lý.

Năm 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanhthu(tỷVND) 103,557 102,323 154,102 242,816 282,314

LN từ HĐKD (tỷ VND) 44,045 40,943 35,781 52,715 64,152

LNròng(tỷVND) 33,533 35,073 42,111 52,105 61,163

EPS (VND) 7,664 7,348 10,008 12,485 14,691

Biên LN từ HĐKD (%) 42.5 40.20 32.8 30.1 30.3

Biên LN ròng (%) 32.4 34.3 27.3 21.6 22.5

ROE(%) 20.6 16.7 14.8 20.1 21.8

P/E (x) 5.5 13.8 10.2 10.9 9.2

P/B (x) 1.0 2.2 1.8 2.2 2.0

Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities, Dữ liệu tại ngày 16/07/2026



SSV Research

Giámụctiêu(12 tháng) 34,000 VND

Giá hiện tại (16/07/26) 24,700 VND

Suấtsinhlời(%) 27.7 %

VNINDEX 1,766 

P/E thị trường(x) 12.8 

Vốn hóa (tỷ VND) 56,126 

SLCP lưu hành (triệu CP) 2,272 

Tựdo giaodịch(triệuCP) 901 

Cao nhất 52 tuần (VND) 45,200 

Thấp nhất 52 tuần (VND) 23,500 

KLGD bìnhquân90 ngày(triệuCP) 6.41 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 217 

Hệsố Beta 1.4 

Cổđônglớn(%)

CTCP Kinh doanh Thương
mại SADO

40.5

18.37Tậpđoàn Vingroup

Mảng cho thuê bán lẻ duy trì tăng trưởng ổn định

CTCP Vincom Retail (HSX: VRE) là nhà phát triển BĐS bán lẻ lớn nhất Việt Nam với hoạt động kinh doanh chính là phát triển, vận
hành trung tâm thương mại (TTTM) và chuyển nhượng các dự án BĐS. Vincom Retail có vị trí đắc địa giúp duy trì lượng khách thuê
ổn định. VRE là đối tác của hơn 950 thương hiệu bán lẻ quốc tế và nội địa thuộc nhiều lĩnh vực, tỷ lệ lấp đầy duy trì ở mức trên
94%. VRE đã mở rộng và bao phủ khắp cả nước với 90 TTTM, tương ứng 1.91 triệu m2 mặt sàn bán lẻ (GFA). VRE có 4 mô hình TTTM
bao gồm Vincom Mega Mall (VMM), Vincom Center (VCC) , Vincom Plaza (VCP) và Vincom+.

Cập nhật KQKD FY2025: Doanh thu Q4/2025 đạt 2,312 tỷ đồng (+9% YoY) và LNST sau lợi ích CĐTS đạt 2,659 tỷ đồng (+145% YoY).
Tăng trưởng lợi nhuận cao chủ yếu đến từ việc chuyển nhượng Vincom Center Nguyễn Chí Thanh, ghi nhận 1,900 tỷ đồng lãi trước
thuế và lợi nhuận mảng cho thuê bán lẻ tăng trưởng ổn định. Lũy kế cả năm 2025, doanh thu VRE đạt 8,837 tỷ đồng (-1% YoY),
trong đó doanh thu mảng bán lẻ đạt 8,400 tỷ đồng (+7% YoY), doanh thu chuyển nhượng BĐS đạt 170 tỷ đồng (-80% YoY). Trong
năm 2025, VRE đã khai trương mới khoảng 119,800 m² tổng diện tích sàn cho thuê (GFA) bán lẻ bao gồm VMM Royal Island (Hải
Phòng; GFA bán lẻ 47,600 m²) khai trương vào tháng 8, VMM Ocean City (Hưng Yên; GFA bán lẻ 53,200 m²) vào tháng 9, và VCP
Vinh (Nghệ An; GFA bán lẻ 19,000 m²) vào tháng 12. Tỷ lệ lấp đầy trung bình tại các TTTM của VRE trong năm 2025 đạt 88.1%, tăng
2.7 điểm % YoY, trong khi lưu lượng khách tới TTTM tăng 21% YoY.

Triển vọng năm 2026: Ban lãnh đạo đặt mục tiêu khai trương một TTTM Vincom Plaza tại Wonder City (Hà Nội; GFA bán lẻ 27,000
m²) trong năm 2026. Các động lực chính hỗ trợ lợi nhuận năm 2026 gồm: (1) mảng cho thuê bán lẻ tăng trưởng ổn định, (2) thu nhập
lãi từ tiền đặt cọc, và (3) mức đóng góp YoY cao hơn từ doanh thu dịch vụ quản lý từ các mô hình khu phố thương mại (với việc ra
mắt dòng sản phẩm mới Vincom Collection), trong khi (4) mảng bán BĐS dự kiến đóng góp không đáng kể. Với mảng bán BĐS, dự
kiến doanh thu trong 2026 sẽ giảm so với cùng kỳ, chủ yếu đến từ backlog chưa ghi nhận, và dời kế hoạch mở bán và ghi nhuận lợi
nhuận từ cấu phần shophouse tại Royal Island và Golden Avenue sang năm 2027. Theo đó, doanh thu 2026 dự kiến đạt 9,992 tỷ
đồng (+13% YoY) và LNST dự kiến đạt 4,678 tỷ đồng (-27% YoY) do không còn ghi nhận đột biến như trong 2025.

Rủi ro: (1) Các dự án BĐS bị trì hoãn; (2) Sức tiêu dùng yếu ảnh hưởng nhu cầu thuê BĐS và tỷ lệ lấp đầy; (3) Rủi ro di dời khách thuê
do giá thuê trong TTTM cao hơn đáng kể so với mặt bằng bên ngoài hoặc shophouse.

Năm 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanhthu(tỷVND) 9,791 8,939 8,837 9,992 11,643
LN từ HĐKD (tỷ VND) 4,566 3,773 1,764 4,892 5,579
LNròng(tỷVND) 4,409 4,096 6,446 4,678 5,078
EPS (VND) 1,940 1,802 1,956 2,267 2,536
BVPS (VND) 16,637 18,449 21,286 22,895 25,801
Biên LN từ HĐKD (%) 46.6 42.2 20.0 49.0 47.9
Biên LN ròng (%) 45.0 45.8 72.9 46.8 43.6
ROE(%) 12.4 10.3 14.3 9.8 9.9
P/E (x) 12.0 9.5 11.9 15.0 13.4
P/B (x) 1.4 0.9 1.6 1.5 1.3
Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities, Dữ liệu tại ngày 16/07/2026



SSV Research

Giámụctiêu(12 tháng) 103,300 VND

Giá hiện tại (16/07/26) 67,100  VND

Suấtsinhlời(%) 54 %

VNINDEX 1,766 

P/E thị trường (x) 12.8 

Vốnhóa(tỷ VND) 97,991 

SLCP lưu hành (triệu CP) 1,460 

Tựdo giaodịch(triệuCP) 761 

Cao nhất 52 tuần (VND) 94,000 

Thấp nhất52 tuần (VND) 66,100 

KLGD bìnhquân90 ngày(triệuCP) 5.05 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 336 

Hệsố Beta 1.0 

Cổđônglớn(%)

CTCP Masan 29.35

12.5Côngty TNHH MTV Xây
dựngHoaHướngDương

Động lực tăng trưởng vững chắc

CTCP Tập đoàn Masan (Masan, HOSE: MSN) là một trong những tập đoàn kinh tế tư nhân đa ngành lớn nhất Việt Nam với trọng tâm
là lĩnh vực bán lẻ - tiêu dùng được kỳ vọng hưởng lợi từ nhân khẩu học và sự mở rộng của tầng lớp trung lưu, bên cạnh đó là mảng
khai khoáng - tài nguyên và lợi ích liên kết tại ngân hàng Techcombank. Ra đời vào năm 1996, tập đoàn đã mở rộng quy mô qua các
thương vụ M&A chiến lược.

Chúng tôi kỳ vọng những yếu tố sau sẽ hỗ trợ định giá của MSN trong 2026: (1) KQKD của MCH phục hồi trong Q4/2025 và dự báo
ghi nhận tăng trưởng doanh thu hai chữ số trong 2026; (2) Giá volfram tăng cao do căng thẳng địa chính trị giúp hỗ trợ tăng trưởng
lợi nhuận cho MHT; (3) WCM tiếp tục mở rộng mạng lưới với 1,000 cửa hàng dự kiến mở mới trong 2026, là động lực tăng trưởng
doanh thu và đồng thời cải thiện biên lợi nhuận nhờ tối ưu hóa vận hành. Bên cạnh đó, MSN cũng là một cổ phiếu vốn hóa lớn
được kỳ vọng hưởng lợi từ dòng vốn ngoại một khi Việt Nam được nâng hạng lên thị trường mới nổi.

Cập nhật KQKD FY2025: Doanh thu thuần Q4/2025 của MSN đạt 23,246 tỷ đồng (+2.4% YoY), vẫn cao hơn cùng kỳ dù không còn
hợp nhất số liệu từ H.C.Starck (MHT đã thoái toàn bộ vốn tại H.C.Starck vào cuối năm 2024). Trên cơ sở so sánh tương đương, DT
thuần Q4 tăng 10.6% YoY. Ngoại trừ MHT, tất cả các mảng kinh doanh đều ghi nhận tăng trưởng về doanh thu, trong đó đóng góp
lớn nhất thuộc về WCM với doanh thu Q4 tăng mạnh 22.9% YoY. Doanh thu MCH cũng tăng trở lại sau hai quý liên tiếp sụt giảm
dưới ảnh hưởng của việc (1) giảm tồn kho đại lý trước các quy định mới về hóa đơn và (2) quá trình triển khai hệ thống phân phối
mới Retail Supreme.

Lũy kế FY2025, MSN ghi nhận DT thuần hợp nhất là 81,621 tỷ đồng (-1.9% YoY), tương ứng với mức tăng trưởng LFL là 8.7%. Tỷ lệ
nợ ròng/EBITDA cuối năm 2025 vẫn duy trì ổn định ở mức 2.74 lần. LNST và LNST sau lợi ích CĐTS đều tăng mạnh, đạt tốc độ lần
lượt là 58.3% YoY và 105.5% YoY.

Triển vọng năm 2026: Chúng tôi ước tính DT 2026 đạt 97,311 tỷ đồng (+19% YoY), LNST đạt 8,685 tỷ đồng (+28% YoY) và NPAT-Mi
đạt 5,704 tỷ đồng (+39% YoY). Chúng tôi kỳ vọng động lực tăng trưởng bền vững đến từ chuỗi WCM khi gia tăng tốc độ mở mới
đồng thời cải thiện hiệu quả vận hành, với biên LNST 2026 dự kiến đạt 2.5% (tăng 1.2 đpt YoY), và sự đóng góp không nhỏ của MSR
trên cơ sở nền thấp năm 2025 (LNST 2025 chỉ đạt 11 tỷ đồng).

Rủi ro: (1) Rủi ro cầu tiêu thụ yếu gây ảnh hưởng đến mảng bán lẻ tiêu dùng, (2) Rủi ro tỷ giá và lãi suất, (3) Rủi ro nguyên vật liệu, (4)
Rủi ro cạnh tranh.
Năm 2023 2024 2025 2026F 2027F

Doanhthu(tỷVND) 78,252 83,178 81,621 97,311 107,332
LN từ HĐKD (tỷ VND) 4,179 6,174 7,663 9,010 9,220
LNròng(tỷVND) 1,870 4,273 6,764 8,685 9,983
EPS (VND) 294 1,345 2,710 3,967 4,517
BVPS (VND) 18,560 21,031 24,582 27,008 31,282
Biên LN từ HĐKD (%) 5.3 7.4 9.4 9.3 8.6
Biên LN ròng (%) 2.4 5.1 8.3 8.9 9.3
ROE(%) 4.9 10.5 15.0 16.6 16.5
P/E (x) 227.9 51.9 28.4 26.1 22.9
P/B (x) 3.6 3.3 3.3 3.8 3.3
Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities, Dữ liệu tại ngày 16/07/2026
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Giámụctiêu(12 tháng) 30,400 VND

Giá hiện tại (16/07/26) 23,750 VND

Suấtsinhlời(%) 28%

VNINDEX 1,766 

P/E thị trường (x) 12.8 

Vốnhóa(tỷ VND) 137,855 

SLCP lưu hành (triệu CP) 5,804 

Tự do giao dịch (triệu CP) 5,391 

Cao nhất52 tuần (VND) 26,106 

Thấp nhất 52 tuần (VND) 19,204 

KLGD bìnhquân90 ngày(triệuCP) 19.10 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 473 

Hệsố Beta 0.8 

Cổđônglớn(%) Sather Gate 4.99

Chất lượng tài sản ổn định

ACB định hướng chiến lược là ngân hàng bán lẻ hàng đầu tại Việt Nam. Đây cũng là ngân hàng có chiến lược phát triển thận trọng,
không đầu tư vào trái phiếu doanh nghiệp. Về chất lượng tài sản, ngân hàng này là một trong những ngân hàng tiên phong hoàn
thành chuẩn BASEL III. ACB có mức tăng trưởng tín dụng tốt và ngày một hoàn thiện mô hình kinh doanh của mình.

Cập nhật KQKD FY2025:

- ACB ghi nhận tăng trưởng tín dụng 18.5%, tương đương với trung bình toàn ngành. Tín dụng của ACB trải đều các quý trong năm.
ACB cho thấy khẩu vị rủi ro đã cởi mở hơn khi bắt đầu đầu tư vào trái phiếu doanh nghiệp. Tăng trưởng tín dụng của ACB dẫn dắt
bởi nhóm KHDN, nhóm FDI; trong khi đó khối bán lẻ chỉ tăng 12.9% (cho vay kinh doanh chỉ tăng 8%, cho vay mua nhà tăng trưởng
tích cực khi đạt 23%).

- Tăng trưởng tiền gửi 2025 đạt mức 8.9% Ytd, tổng huy động (bao gồm tiền gửi và giấy tờ có giá) tăng 12.4%.

- NIM cuối 2025 suy giảm mạnh về mức 2.9%, từ mức 3.68% cuối 2024. Thu nhập lãi thuần theo đó giảm 3.2%, đạt 26,906 tỷ đồng.

- Thu nhập ngoài lãi năm 2025 tăng trưởng 20.5%, sự phục hồi của dịch vụ bảo hiểm, mảng FX và thu hồi nợ xử lý rủi ro là yếu tố
thúc đẩy tăng trưởng mảng này.

- CIR ổn định dưới 32% cho năm 2025, ban lãnh đạo cho biết CIR thời gian tới sẽ tăng về quanh 35% do đẩy mạnh đầu tư.

- Tỷ lệ nợ xấu về mức 0.97%, tỷ lệ bao phủ nợ xấu tăng mạnh lên 114% cuối 2025. ACB đã đẩy mạnh trích lập dự phòng trong
Q4/2025 do liên quan tới Nghị định số 86/2024/NĐ-CP. Ban lãnh đạo cho biết đây là cách tiếp cận thận trọng của ngân hàng.

- Lợi nhuận trước thuế của ACB năm 2025 đạt 19,539 tỷ đồng (-7% YoY), đạt 85% kế hoạch mục tiêu.

Triển vọng năm 2026: Cho năm 2026, chúng tôi dự phóng ACB tăng trưởng cho vay ở mức 15%, NIM đi ngang ở mức 2.9% (giảm so
với dự báo cũ ở mức 3.4%) . Thu nhập ngoài lãi duy trì tăng trưởng khả quan 23%. Chi phí rủi ro tín dụng ở mức 0.4%, chất lượng tài
sản ổn định với NPL ở mức 1.2% và LLR trên 100%. Chúng tôi điều chỉnh dự phóng chi phí hoạt động tăng 20% (thay vì 15% như
báo cáo cũ). Theo đó lợi nhuận trước thuế của ACB có thể đạt 23,732 tỷ đồng (+21.5%), đây là mức tăng trưởng trên nền thấp của
năm 2025.

Rủi ro: (1) Tăng trưởng tín dụng tăng thấp hơn dự kiến ; (2) Biến động lãi suất khiến NIM của ACB giảm sâu hơn dự báo; (3) Mảng cho
vay bán lẻ tiếp tục gặp khó khăn.

Năm 2022 2023 2024 2025 2026F
Thu nhập lãi thuần (tỷ VND) 23,534 24,960 27,795 26,906 31,122

Thu nhập ngoài lãi (tỷ VND) 5,257 7,787 5,720 6,892 8,483

Tổngthu nhập(tỷVND) 28,790 32,747 33,515 33,798 39,604

Các chi phí hoạt động và dự phòng (tỷ VND) (11,676) (12,679) (12,509) (14,259) (15,873)

Lợinhuậntrướcthuế(tỷ VND) 17,114 20,068 21,006 19,539 23,732

Tăng trưởng chovay kháchhàng (%) 14.3 17.9 19.1 18.3 15.00

NIM (%) 4.26 3.93 3.68 2.9 2.9

ROE (%) 26.49 24.39 21.75 17.56 18.6

Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities, Dữ liệu tại ngày 16/07/2026
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Giámụctiêu(12 tháng) 41,600 VND

Giá hiện tại (16/07/26) 24,800 VND

Suấtsinhlời(%) 67.7 %

VNINDEX 1,766 

P/E thị trường(x) 12.8 

Vốn hóa (tỷ VND) 12,033 

SLCP lưuhành(triệuCP) 485 

Tựdo giaodịch(triệuCP) 383 

Cao nhất 52 tuần (VND) 45,633 

Thấp nhất52 tuần (VND) 24,100 

KLGD bìnhquân90 ngày(triệuCP) 2.59 

GTGD bình quân 90 ngày (tỷ VND) 52 

Hệsố Beta 0.9 

Cổđônglớn(%) HĐQTvàcácbênliênquan 21.0

Cổ phiếu về vùng chiết khấu hấp dẫn

CTCP Đầu tư Nam Long (HOSE: NLG) là một trong những chủ đầu tư sở hữu quỹ đất lớn tại Việt Nam, đồng thời cũng là nhà phát
triển bất động sản (BĐS) hàng đầu trong phân khúc vừa túi tiền. NLG hiện đã và đang chuyển hướng sang căn hộ trung cấp và nhà
phố/biệt thự tại quỹ ở TP. HCM, Tây Ninh (Long An), Đồng Nai, Hải Phòng và Cần Thơ.

Cập nhật KQKD FY2025: Trong Q4/2025, NLG ghi nhận doanh thu thuần đạt 1,704 tỷ đồng (-73% YoY) và LNST sau lợi ích CĐTS đạt
348 tỷ đồng (-30% YoY), chủ yếu được đóng góp bởi hoạt động bàn giao dự án và lợi nhuận từ việc thoái 15% vốn tại dự án Izumi
City và hoạt động bàn giao bất động sản. Lũy kế FY2025, NLG ghi nhận doanh thu đạt 5,645 tỷ đồng (-22% YoY) và LNST sau lợi
ích CĐTS đạt 701 tỷ đồng (+35% YoY).

Lũy kế năm 2025, doanh số bán hàng đạt 11,855 tỷ đồng, trong đó Southgate chiếm 44%, tiếp theo là Izumi City chiếm 17%, Central
Lake chiếm 14% và Paragon Đại Phước chiếm 9%. Doanh số bán hàng tăng mạnh 128% YoY, chủ yếu nhờ doanh số tại các dự án
đang triển khai tốt hơn kỳ vọng và mở bán Paragon Đại Phước sớm hơn dự kiến. Doanh số bán hàng của NLG còn được hỗ trợ bởi
sự phục hồi của thị trường phía Nam, các dự án hạ tầng được đẩy mạnh triển khai, cùng với danh mục dự án đa dạng của Nam Long
và nhu cầu ổn định đối với phân khúc bình dân – trung cấp. Tại cuối năm 2025, giá trị hợp đồng bán hàng chưa ghi nhận (backlog)
của NLG đạt gần 11,000 nghìn tỷ đồng (gấp 2.3 lần cùng kỳ), qua đó thể hiện khả năng cao cho triển vọng tăng trưởng lợi nhuận
cốt lõi.

Về cơ cấu nợ: Tại thời điểm cuối năm 2025, tỷ lệ nợ vay ròng/vốn chủ sở hữu của NLG đạt -17,8%, và so với mức 21,7% ghi nhận
vào cuối quý 3/2025 và 6,1% vào cuối năm 2024. Điều này cho thấy NLG đã giảm đòn bẩy đáng kể, giúp doanh nghiệp có vị thế
vững vàng hơn trong năm 2026.

Triển vọng năm 2026: Chúng tôi đánh giá triển vọng của NLG trong năm 2026 và các năm tới sẽ phụ thuộc nhiều vào sự phục hồi củ
a thị trường BĐS tại các tỉnh lân cận TP.HCM, cùng chiến lược phát triển dự án linh hoạt nhằm tối ưu hóa hiệu quả sử dụng vốn. Đồ
ng thời, việc đẩy mạnh hoàn thiện cơ sở hạ tầng kết nối liên vùng sẽ là động lực tăng trưởng trung và dài hạn cho thị trường BĐS.
Chúng tôi dự phóng doanh thu của NLG năm 2026 và 2027 lần lượt đạt 6,774 tỷ đồng (+20.1% YoY) và 7,528 tỷ đồng (+11.1% YoY); 
lợi nhuận ròng của công ty mẹ dự kiến đạt lần lượt 716 tỷ đồng (+2.1% YoY) và 771 tỷ đồng (+7.7% YoY).

Rủi ro: (1) Lãi suất tăng ảnh hưởng đến mức độ hấp thụ các dự án; (2) Nguồn cung nhà tăng mạnh; (3) Rủi ro chậm trễ pháp lý; (4) Đầ
hồi phục yếu hơn dự kiến.

Năm 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanhthu(tỷVND) 3,181 7,196 5,645 5,545 6,796
LN từ HĐKD (tỷ VND) 942 1,769 1,149 1,585 2,884
LNròng(tỷVND) 800 1,387 946 1,189 1,320
EPS (VND) 1,086 1,164 453 1,752 2,406
BVPS (VND) 22,346 23,041 26,102 26,205 28,376
Biên LN từ HĐKD (%) 29.6 24.6 20.4 28.6 42.4
Biên LN ròng (%) 25.2 19.3 16.8 21.5 19.4
ROE(%) 5.27 5.43 6.28 6.52 7.19
P/E (x) 30.0 28.0 20.8 23.8 17.3
P/B (x) 1.47 1.43 1.17 1.6 1.5
Nguồn: Bloomberg, Shinhan Securities, Dữ liệu tại ngày 16/07/2026
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Thông báo tuân thủ

• Tôi/chúng tôi, với tư cách là chuyên viên/các chuyên viên chuẩn bị bản báo cáo này, cam kết nội dung trình bày ở trên phản ánh chính xác quan điểm của tôi/chúng tôi về các chủ

đề chứng khoán và tổ chức phát hành được thảo luận trong bài nghiên cứu. Hơn nữa, tôi/chúng tôi cũng xác nhận rằng bài báo cáo này được soạn thảo mà không phải chịu bất kỳ

áp lực hoặc sự can thiệp bất hợp lí nào từ bên ngoài.

• Bản báo cáo này là tài liệu tham khảo cho đầu tư dựa trên các dữ liệu trong quá khứ, vì thế những biến động giá cổ phiếu trong tương lai có thể khác với các xu hướng đã được hình

thành.

• Các dữ liệu này phản ánh chính xác quan điểm của người phụ trách nghiên cứu và phân tích về chứng khoán của doanh nghiệp, nhưng các quan điểm và những ước tính này có thể

có sai sót. Vì vậy, việc lựa chọn cổ phiếu và đưa ra quyết định đầu tư cuối cùng nên phụ thuộc vào chính mỗi nhà đầu tư.

• Các dữ liệu nghiên cứu và phân tích chỉ được gửi tới cho khách hàng của chúng tôi, do đó không được phép sao chép, chuyển tiếp, hay gửi lại cho các đơn vị khác trong mọi trường

hợp mà chưa được sự cho phép của chúng tôi.

Miễn trừ trách nhiệm

• Báo cáo phân tích này và các tài liệu marketing dành cho thị trường / chứng khoán Việt Nam được thực hiện và phát hành bởi Phòng Phân Tích của Công ty Chứng Khoán Shinhan

Việt Nam, công ty được cấp giấy phép đầu tư của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước Việt Nam. Chuyên viên phân tích, người thực hiên và phát hành báo cáo phân tích này và các tài

liệu marketing, được cấp chứng chỉ hành nghề và được quản lý bởi UBCKNN Việt Nam. Báo cáo này không được sao chụp, nhân bản hoặc xuất bản (toàn bộ hoặc từng phần) hoặc

tiết lộ cho bất kỳ người nào khác mà không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam.

• Báo cáo này được viết nhằm mục đích chỉ cung cấp thông tin. Bản báo cáo này không nên và không được diễn giải như một đề nghị mua hoặc bán hoặc khuyến khích mua hoặc bán

bất cứ khoản đầu tư nào. Khi xây dựng bản báo cáo này, chúng tôi hoàn toàn đã không cân nhắc về các mục tiêu đầu tư, tình hình tài chính hoặc các nhu cầu cụ thể của các nhà

đầu tư. Cho nên khi đưa ra các quyết định đầu tư cho riêng mình, các nhà đầu tư nên dựa vào đánh giá cá nhân hoặc tư vấn của chuyên gia tư vấn tài chính độc lập của mình và tùy

theo tình hình tài chính cá nhân, mục tiêu đầu tư và các quan điểm thích hợp khác trong từng hoàn cảnh. Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam không đảm bảo nhà đầu tư sẽ đạt

được lợi nhuận hoặc được chia sẻ lợi nhuận từ các khoản đầu tư. Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam, hoặc các bên liên quan, và các nhân sự cấp cao, giám đốc và nhân viên

tuyên bố miễn trừ trách nhiệm với các khoản lỗ hoặc tổn thất liên quan đến việc sử dụng toàn bộ hoặc một phần báo cáo này. Thông tin và nhận định có thể thay đổi bất cứ lúc nào

mà không cần báo trước và có thể khác hoặc ngược với quan điểm được thể hiện trong các mảng kinh doanh khác của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam. Quyết định đầu tư

cuối cùng phải dựa trên các đánh giá cá nhân của khách hàng, và báo cáo phân tích này và các tài liệu marketing không thể được sử dụng như là chứng cứ cho các tranh chấp pháp

lý liên quan đến các quyết định đầu tư.

• Bản quyềnⓒ 2020 của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam. Báo cáo này không được sao chụp, nhân bản hoặc xuất bản (toàn bộ hoặc từng phần) hoặc tiết lộ cho bất kỳ người

nào khác mà không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Chứng Khoán Shinhan Việt Nam.




