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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phi€éu TCB, ANV, HHV.

Techcombank (TCB): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 45.000 dong/cp

Chét phién 30/9, c6 phiéu TCB tang nhe 0,3% Ién mic 37.850 dong/cp. Sau
nhip tang hon 64% tU hoi thang 4, ma ngan hang nay hién dang budc vao giai
doan tich Iiy quanh vlung gid 36.600-38.500 dong suét 1 thang qua.

Thanh khodn cling ghi nhan xu hudng giam, véi gia tri giao dich chi dat 419 ty
déng (tuong duong 11 triéu daon vi), bang khoang mét nla so vaéi giai doan tu
thang 6 dén thang 8/2025 cho thay déng thai than trong clia nha dau tu.

Ching khoan Sai Gon - Ha N6i (SHS) duy tri khuyén nghi mua véi c6 phiéu TCB,
dong thoi nang gid muc tiéu 12 thang Ién 45.000 déng/cp. Dinh giad dua trén
phuong phap chiét khau lgi nhuan thang du (RI) két hgp véi hé sé P/B muc tiéu
1,5 lan.

Theo SHS, tiém nang tang gid c6 phiéu TCB dén tu nhiéu yéu té hoé trg. Trong
do, diém nhan la viéc coéng ty con Techcombank Securities (TCBS) sé IPO, yéu
t6 dugc ky vong sé nang cao gia tri tai sadn rong va dinh gid téng thé cla ngan
hang me.




Chitigu Dién giai

Chung téi cho rang TCB sé ting trudng tin dung lan lugt 22,6% va
21,7% cho giai doan 2025-2026F tuong tu nhu k&t qué qua khir dic 21,8% 22,6% 21,7%
biét trong bdi cdnh duge NHNN hd trg nhur hién tai.

T#ng trudng
tin dung

Tang trudng Huy déng vén ky vong tang lan lugt 19,2% va 17,4% cho giai doan

huy ddng 2025-2026F 24,9% 19.2% 17.4%
Chung téi gia dinh NIl tdng nhe 8,1% svck do nhimg ap luc dang ké tir

N thi truding. NIM 2025F dat 3,86% 85.508 38.879 45.753

NoIl T!1u ngoa\_ Ial.tér'!g truon‘g 10% svck nhcfggon th\u tlr banca tét trd lai 11.482 12.003 14.213
va thu nhap tir dich vu ky vong tang so vai cung ky

TOI Thu nhép hoat déng ky vong tang 7,2% svck 46.990 50.381 59.966

Loi nhuan Chung téi gia dinh dua theo k& hoach dé ra cla céng ty clng nhu tinh

SE‘Iu thué‘ hinh thi truéng thuc t& va nhimg phan tich néu ra ¢ trong bao cao. 27.538 31.537 37.050

LNST 2025F ky vong tang 14,5% so vdi cung ky.

SHS du phdéng két qud kinh doanh ctia TCB giai doan 2025-2026

Ngay 26/9 vlra qua, Téng Cong ty Luu ky va BU trir chdng khoan Viét Nam
(VSDC) da ching nhan dang ky hon 2,3 triéu c6 phi€u cho TCBS, tuong (ng von
diéu |é 23.113 ty dong. Theo dd, ké tur 26/9, toan bd c6 phiéu TCX da dugc dang
ky tai VSDC theo quy dinh.

Trudc dé, UBCKNN da cé cong van xac nhan TCBS dap Ung diéu kién trg thanh
cbng ty dai ching theo quy dinh cla Luat Ching khoan, dong thoi chap thuan
ty 1& sé h{ru nudc ngoai téi da 100%. Du kién ngay trong thang 10, TCBS sé
niém yét va giao dich trén HoSE.

Bén canh dg, TCB con di dau trong viéc phat trién nén tdng cong nghé tai chinh,
bao gom blockchain va tién ma héa, phu hgp véi xu huéng hién dai hdéa nganh
tai chinh.

Nganh ngan hang ndéi chung cling dang hudng lgi tir ky vong nang hang thi
truong, tao sirc hat dong von ngoai va cai thién thanh khodn cé phiéu. Tang
truéng tin dung ctia TCB dat 11,1% trong ntra dau nam va du kién dat 22% cho
ca nam 2025 sau khi Ngan hang Nha nuéc néi room tin dung.

Nam Viét (ANV): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 33.000 dong/cp

K&t phién cubi thang, c6 phiéu ANV tang hon 4,1% |én 28.850 dong/cp, chi cach
dinh lich st thang 6/2022 khodng 400 dong/cp. Thanh khodn ghi nhan dot bién
v3i 5,2 triéu don vi giao dich (149 ty déng), gap doi so véi trung binh 10 ngay
gan nhat.

DU da leo d6c khoang 130% ké tir ddy thang 4, Chiing khoan MB (MBS) cho
rang vdi trién vong trong giai doan téi, ma thiy san nay cé thé cham méc
33.000 dong/cp va dua ra khuyén nghi kha quan.



Cu thé, véi thi truong nudc ngoai, trong bdi canh chién tranh thuong mai My -
Trung gay gat, ngudn cung ca thit trang (cé tra, ca r6 phi) tir Trung Quéc (quoc
gia cO ty 1& xuat khdu ca thit trdng vao My 16n nhat) vao My chiu ap luc vé gia
ban thi Viét Nam (qudc gia cé ty 1& nhap khau cé thi trang vao My 16n th(r 2) sé
dugc hudng lgi nha chat lugng va gid ban hop ly. Ngay 18/6 vira qua, My da
chinh thirc c6ng b6 mdc thué chdong ban phé gia ca tra trong ky POR20 la 0%
cho 7 doanh nghiép va trong d6 cé ANV.

Bén canh d6, MBS danh gia hai thi truong Brazil va Mexico (hai thi trudng chiém
30% doanh thu cta ANV trong 6 thang dau nam) rat tiém nang nho: (1) Gia tri
nhap khau ca tra dugc udc tinh cé toc dd tang trudng kép dat 5% trong giai
doan 2025-2030 nhd& vao nhu cau tiéu thu tang cao khi cung san xuat trong
nudc khong kip dap Gng; (2) ANV ky két dugc hop dong méi véi khach hang
AV09 Comercio Exporter Ltda tai Brazil - mét trong nha phan phéi thuc phdm
thay san Ién tai mién Nam Brazil.

Chi tiéu tai chinh 2023 2024 2025 2026
Doanh thu thuan 4,439 4,911 6,471 7.460
Lei nhuan rong 39 48 882 1,019
Tang truéng doanh thu thuan -9.3% 10.6% 31.8% 15.3%
Tang tredng LN rong -94 2% 22.0% 1743.4% 15.5%
Bién LN gop 10.1% 11.4% 23.6% 23.5%
Bién EBITDA 7.1% 5.8% 16.3% 17.1%
ROAE 1.4% 1.7% 27.2% 24.3%
ROAA 0.7% 1.0% 16.8% 16.4%
EPS (VND/cé phiéu) 293 179 3,307 3,820
BVPS (VND/cb phiéu) 21,326 10,488 13,794 17.618

MBS du phdng cac chi tiéu tai chinh cia ANV giai doan 2025-2026

Véi thi trudng trong nuéc, MBS udc tinh gia tri tiéu thu ca tra tang truéng kép
dat 5% trong giai doan 2025-2030. Theo dg, tong doanh thu thanh pham (ca
tra, ca rb phi) cia ANV udc tinh tang trudng kép 24% trong 5 nam téi.

Xay dung Péo Ca (HHV): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 18.000
dong/cp

Sau chudi tang 6 phién lién ti€p va vuogt dinh 3 nam, cé phi€u HHV da gidm gan
2,7% vé moéc 16.300 dong/cp trong phién 30/9. Thanh khodn tiép tuc duy tri &
muc cao véi hon 22,9 triéu don vi (370 ty dong), cao hon 48% so vdéi trung binh
10 ngay gan nhat.

C6 phiéu HHV c6 dién bién tich cuc trong boi canh doanh nghiép vira hé 16
KQKD quy Il va 9 thang dau nam 2025 kha quan. Cu thé, doanh thu quy Il uéc
dat hon 908 ty dong, Igi nhuan sau thué udc dat hon 146 ty dong, tang truéng
lan luot 14% va 19% so véi cung ky nam 2024.



LGy ké 9 thang, HHV udc tinh doanh thu dat hon 2.590 ty dong, tang 13% so Vdi
cung ky va hoan thanh 72% ké hoach cd nam. Lgi nhuan sau thué uéc dat 471
ty dong, tang 28% va hoan thanh 85% ké& hoach ca nam.

- " % Hoan S8 aci " Gid tri cdn lai
: Thai gian xay § . Backlog Gia tri thuc hién PN '
Dy an dung S 2025-2026  h&tQ2.2025 o prlve Chil thich
Quéng Ngai - Hoai ~ Ky vong hoan thanh théng
Nhadn 2023 -2025 70% 491 276 215 xe ky thuét cudi ndm 2025
N - Chua trién khai dudc nhiéu
Butngvenbién Binh 5453 5075 68% 190 58 132 do nén yéu trong nim
Binh 2024
Puding két ndi cang Ky vong hoan thanh théng
Lién Chiéu 2023-2025 35% 93 37 56 xe k¥ thudt cudi ndm 2025
©éng Bing - Tra Linh 2024 -2026 0% 1,735 76 1,672
Cao téc TP. Hé Chi _ Ky vong thi céng vao cudi
Minh - Chon Thanh ~ 202°-2027 0% 1.000 0 1.000 ném 2025
Cao t&c Tan Phu -
Bio Loc 2025-2027 0% 2,000 0 2,000 n.a
Téng gié tri 5,530 5075

Céc du &n trong diém cGa HHV trong ndm 2025 - 2026 (Anh: BSC)

Theo Chiing khodn BIDV (BSC), trién vong 6 thang cudi nam va nam 2026 cla
HHV dang dugc danh gia tich cuc hon trudc. Du an cao tdc Hiru Nghi - Chi Lang
da hoan thanh gan 50% va nhiéu kha nang sé thong xe ky thuat cuéi nam
2025, sém hon ké hoach ban dau. Khi di vao khai thac, tuyén nay sé két noi
dong b véi cao toc Bac Giang - Lang Son, gilp luu lugng xe du kién tang tdi
40% trong nam 2026. Diéu nay khoéng chi cai thién doanh thu clia HHV ma con
tao hiéu ng lan tda cho ca khu vuc kinh té trong diém phia Bac.

Ngoai ra, viéc Qudc hdi thdng qua Luat PPP stra d6i cling mang lai ky vong ho
trg tai chinh cho cac du an BOT gap khoé khan trudc nam 2021. Véi HHV, diéu
nay mé ra khd nang dugc Nha nudc chia sé phan hut thu tai du 4n deo Hai Van
va cao tdc Bac Giang - Lang Son véi téng so tién cé thé Ién téi 6.880 ty déng.
Néu dugc gidi ngan, khodn ho trg nay sé gilp doanh nghiép giam ap luc tai
chinh va gia tang dong tién cho hoat déng dau tu.

Véi dinh gid P/E du phdng 2025 chi 6 mic 9,9 1an, BSC cho rang, HHV van nam
trong nhém hap dan trén thj trudng ha tang va nang gid muc tiéu l1én 18.000
dong/cp.

Minh Minh (t/h)




