TAP CHI BIEN TU

THUONGHIEU
Q CONGLUAN

Mot sb cé phiéu ddng chua y ngay 1/12: VNM,
MWG, PVD
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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phi€éu VNM, MWG, PVD.

Vinamilk (VNM): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 71.600 déng/cp

Két phién 28/11, c6 phi€u VNM téang hon 3,2% I&én 64.000 dong/cp. Thanh khodn
dat gan 12 triéu don vij (760,4 ty déng), cao gap doi so v6i mic trung binh 10
ngay gan nhat.

DPa tang dugc cing c6 bdi dong tién ngoai khi nhdm nay mua rong 241,6 ty
dong, chiém 32% gia tri giao dich ciia VNM va la mlc cao nhat toan thj truong.
Pang chu y, khéi ngoai da mua rong 18 phién lién tiép, tong gia tri hon 1.604,4
ty dong, tuong (ng gan 26 triéu don vi.

Dong tién ngoai lién tuc chdy vao VNM dién ra trong b6i canh doanh nghiép lién
tuc dén nhan tin hiéu tich cuc vé hoat déng kinh doanh va trién vong phuc hoi
tu quy 1V/2025.

Theo ban Ianh dao Vinamilk, doanh s6 binh quan hang thang cla cac sdn pham
mG&i trong 9 thang dau nam tang gap 8 lan so vai cung ky; riéng quy Il tang tai
12 |an. Cac san pham cao cap, b6 sung dudng chat va dong slra hat ti€p tuc ghi
dau an, trong dé sita hat gilt 42% thi phan. Hoat ddng d6i maéi danh muc san
phdm dugc ky vong sé tiép tuc la dong luc tang trudng chu luc cta Vinamilk.

Vé kénh phan phéi, chudi ban Ié Vinamilk duy tri mic tang trudéng hai chir so,
trong khi kénh hién dai (MT) ciing tang truéng manh, gitp bu dap su suy yéu
cla kénh truyén thong. Du an Vinabeef - lién doanh véi Sojitz da bat dau dua
cac san pham thit mat vao nhiéu hé théng ban 1é I6n, tao thém ngudn doanh
thu méi.

Trong quy IV/2025, Ching khoan Bao Viét (BVSC) du bao doanh thu cua
Vinamilk dat 16.964 ty dong (+9,6% YoY) va lgi nhuan rong dat 2.503 ty déng



(+17,9% YoY). Bong luc chinh dén tu hé thong phan phdi cai thién va déng gép
manh hon tir cdc san phadm mdéi, dac biét la chién dich dua dong Green Farm
vao kénh truyén thong.

(Bvt: ty ddng) 2024A 2025F  %YoY 2026F %YoY
Doanh thu thuan 61.783 63.577 2,9% 66.991 5,4%
Mang néi dia 50.799 50.872 0,1% 52.822 3,8%
Céng ty me 45013 45.641 1,4% 47.246 3,5%
Méc Chau Milk 2.917 2834  -28% 3.061 8,0%
Khéc 2.870 2396  -16,5% 2.516 5,0%
Mang nwéc ngoai 10.983 12705  15,7% 14.169 11,5%
Xuét khéu 5.664 7218 27.4% 8.264 14,5%
Angkor & Driftwood 5.319 5.487 3,2% 5.905 7.6%
Loi nhuan gép 25.590 26.384 3,1% 27.837 5,5%
SG&A -15.186 -16.055 5,7% -17.016 6,0%
LNST-CDTS 9.392 9.073  -3,4% 9.663 6,5%
Bién LNG 41,4% 41,5% 41,6%
SG&A/doanh thu 24,6% 25,3% 25,4%

BVSC du phdéng két qua kinh doanh cta Vinamilk trong nam 2026

Dong quan diém, Chiing khoan Shinhan (SSV) cho biét gid bét sita nhap khau
da gidm lién tuc tir thang 5/2025, trong khi Vinamilk thudng chét nguyén liéu
truéc 3-6 thang. Nho dd, bién lgi nhuan gbp dugc ky vong cai thién trong quy
IV/2025 va quy 1/2026. SSV cling nhan dinh doanh thu quy IV sé tang truéng
nho su mé rong clia san pham mai va hiéu qua tir kénh phan phdoi hién dai.

Tu quy 1/2026, Vinamilk cé thé hudng lgi tur viéc tang mdc gidm trir gia canh,
qua dé ho trg tiéu dung ndi dia, dac biét déi v6i nhdm hang thiét yéu nhu sira.
Danh muc san phdm dinh dudng, stta cao dam, slta hat va sita cho ngugi I6n
tudGi sé la nhém dugc hudng Igi I6n nhat.

O thj trudng qudc té&, dong luc tdng trudng ngay cang ré nét khi doanh nghiép
ddy manh hién dién tai chdu A, chau Phi va Campuchia - nhitng thij truding cé
nhu cau sita tdng nhanh va bién lgi nhuan hap dan. Pac biét, viéc dugc phép
xuat khau chinh ngach sang Campuchia ma ra trién vong duy tri tang trudng
hai ch(r s6 cho mang xuat khau trong nam téi.

Chiing khoan Mirae Asset danh gid Vinamilk sé& hitru nén tang tai chinh viing,
dong tién 6n dinh va kha nang duy tri ty & c6 tic/thi gia trén 6%. Cung vai viéc
dugc thém vao VN50 Growth Index va ky vong nang hang thi trudng, sé la cu
hich cho thanh khodn, kha nang tai dinh gid cé phi€u VNM trong trung han.

Thé Giéi Di Pong (MWG): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 103.406
dong/cp



Két phién 28/11, c6 phi€éu MWG giam 0,1% xudng 79.900 déng/cp. Thanh khoan
ghi nhan hon 3 triéu don vi, tuong Ung khodng 241 ty dong.

Trong bdo cdo mdi day, Ching khodn Vietcombank (VCBS) cho rang c6 phiéu c6
thé dat méc 103.406 dong/cp dua trén du bao rang Bach Héa Xanh (BHX) sé
dat lgi nhuan trong nam nay.

Tai cudc hop nha dau tu quy 111/2025 ngay 26/11, ban lanh dao MWG cho biét,
mac du hoat ddng ma3 mdi manh mé va bién lgi nhuan tét, tang truéng doanh
thu ctra hang ci trong quy 111/2025 chi dat 2%. Diéu nay dén tu 3 yéu to6: (1)
thay d6i co cau danh muc sadn pham tuoi séng gidp cai thién ty I1é hao hut; (2) G
lut anh hudng dén hang tuoi séng; (3) uu tién tang cuong doanh so tai cac cla
hang méi hon la clra hang hién h(tu.

Trong thoi gian téi, BHX c6 ké hoach cai thién doanh thu cla cac clra hang hién
hitu. Cong ty ky vong téng doanh sé quy 1V/2025 sé cai thién so véi quy
[11/2025. Tuy nhién, MWG khbéng dé cap vé muc tang trudng doanh thu clra
hang. Nam 2025, BHX dat muc tiéu doanh thu 48.100 ty déng va lai sau thué
600 ty dong. Doanh nghiép c6 ké& hoach IPO vao nam 2028 véi muc tiéu dinh
gia 10 ty USD.

O mang ICT, CEO MWG Vi Dang Linh cho biét, tap doan da tai cau trdc hé
théng cac céng ty thanh vién nham téch bach hoat déng gilra cac don vi, chuan
bi cho ké hoach IPO CTCP Pién May Xanh - doanh nghiép sd hitu hai chubi Thé
Gigi Di Bong va Dién May Xanh. CTCP Dién May Xanh, noi MWG nam 99,95%
von, da hoan tat déi tén va ti€p nhan bd phan stra chta - bdo hanh Tho Dién
Mday Xanh tu coéng ty me.

Doanh thu hai chubi dién thoai va dién may trong thang 11 gidm nhe so vdi
thang 10, thoi diém cao diém béan iPhone. Tuy nhién, MWG du bdo quy IV/2025
sé c6 doanh thu cao hon quy Ill. Ong Linh cho biét nganh ICT dang tang trudng
tot nho loat sdn pham gia tri cao tich hgp Al va “xu huéng nay sé con tiép dién
vi Al van la cong nghé néng”.

Theo VCBS, doanh sé cia MWG du kién but pha trong quy 1V/2025 nhd mua cao
diém mua sam cudi nam (xa hang/Black Friday). iPhone 17 tiép tuc la déng luc
chinh, du kién gitp Apple chiém 40-45% doanh thu dién thoai tai MWG. Tuy
nhién, tang trudng di kém ap luc canh tranh gid, cé thé khién bién Igi nhuan
gOp gidm 50-100 diém co ban.



2024 2025F +- Gia dinh

Doanh thu thun 134.341 157.343 17%
Doanh thu cai thién do giam sé lwgng CH déng trong khi hudng lgi
- 0,
TGDD +DMX 89.606 101.082 18% tir gia ban trung binh san phdm cao hon 10-15%.
Doanh thu trung binh/CH dat 1.8 ty déng/thang vé&i 500 clra hang mé&
-BHX 41.108 52.800 28% méi trong nam
. . Ky vong An Khang sé cai thién DT/CH tang 20% svck sau qua trinh
Khac 3.627 3.462 5% t4l cAu tric
Lgi nhuan sau thué 3.733 6.448 73%
Bién LNST 2,78% 4,10% +132 dcb

Chi phi van hanh gidm sau tai cAu triic, d&y manh kénh ban hang
-TGDD + BMX 2,67% 6,00% +333 dcb online, bién LNST cai thién do giam khoang 900 ty chi phi khau hao
tir céc tai san hét khéu hao

Caéc clra hang tai mién Trung c6 tdc do hoa vén nha, wée tinh SGGG

-BHX 0,25% 1,05% +80 dcb téing 15% svok.

- An Khang 11.20% 5.00% +620 dcb fr}j(i:thién bién LNST trong qua trinh &n dinh va van hanh sau tai cdu

Sé civa hang -11,20% -5,00%

-TGDD 1.021 1.015 -8

-BMX 2.026 2.023 -3

-BHX 1.770 2.270 730
VCBS du phéng két qua kinh doanh cac chuoi cia MWG trong nam
2025

Mat khac, MWG tiing ma rong manh giai doan 2020-2022 dé€ gia tang thi phan,
nhung chién lugc nay déng thoi khién chi phi khau hao tang cao. T nam 2023,
khi tdc d6 md& maGi cham lai, s6 du tai san rong bat dau gidm nhanh do nhiéu
clra hang sap hét thai gian khau hao. VCBS du kién dén nam 2025, khoang 800
clra hang sé hoan tat chu ky nay, giup MWG tiét kiém khoang 900 ty déng, qua
dé cai thién bién lgi nhuan va téi uu chi phi van hanh.

PV Drilling (PVD): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 29.000 déong/cp

K&t phién 28/11, c6 phi€u PVD tang gan 3,1% lén 26.700 dong/cp. Thanh khodn
ghi nhan hon 11,7 triéu don vi (313,3 ty dong), cao hon 41% so vGi mic trung
binh 10 ngay gan nhat.

Kho6i ngoai mua rong doét bién 97,7 ty dong, trong khi cac phién trudc dé chi
giao dich vai ty dong moi phién. Dadng chd y, nhédm nha dau tu nay da mua rong
20/21 phién gan nhat, véi téng gia tri khodng 739 ty dong, tuong (ng gan 26,3
triéu don vi.

Doéng thai gom manh bat dau ngay sau khi HDQT PV Drilling ban hanh Nghi
quyét s6 07/10/2025/NQ-HDQT, chap thuan Hop dong cung cap gian khoan cho
Phd Quéc POC ngay 31/10. Bay la don vi diéu hanh phan thuong ngudn cda
chudi du an khi dién L6 B - O M6n tai TAy Nam B, dugc danh gid 1a “siéu du an
nang lugng” véi téng vén dau tu gan 12 ty USD. Hgp déng mdéi dugc ky vong bo
sung dang ké backlog (khdi lugng hop dong chua thuc hién) cdia doanh nghiép,
tao nén tadng cai thién doanh thu va lgi nhuan trong thoi gian téi.

Ngay 8/11, PV Drilling cho biét gian khoan tu nang PV DRILLING | sé tré lai Viét
Nam sau khi hoan tat chién dich khoan tai Malaysia. Gian du kién bat dau cung



cap dich vu cho PVEP Clu Long tUr thang 3/2026. Theo hgp dong ky két, PV
Drilling sé cung cap gian PV DRILLING | d€ thuc hién 3 gi€éng khoan chac chan
tai cum mod Su Tu, L6 15-1, véi thai gian thi cdng khoang 249 ngay.

Truéc do, gian khoan tu nang JU PVD VIII d& bat dau hoat dong tir thang 9/2025.
Dong thaoi, PVD hoan tat mua lai gian JU PVD IX vao clng thoi diém, véi tong
von dau tu xay dung co ban 83 triéu USD va ty 1é sé hitu 100%, thay vi 50%
nhu ké hoach ban dau. Vietcap du phéong PVD IX sé di vao van hanh tlr cuéi nam
2026 va dong goép trung binh khoang 8,5 triéu USD vao lai rong cua PVD trong
giai doan 2027-2029, tuong duong khodng 8% tong lgi nhuan.

Dubdo 2026 Dubao 2027
Gian khoan T T2 T3 T4 T5 6 T7 T8 T9 TIO ™ T2 T1-T12 T1-T12

PVD | Petronas Viét Nam Viét Nam
(Gian Ju) (Malaysia)
PVDII Pertamina
(Gian Ju) (Indonesia)
PVD Il Hibiscus Pertamina
(GianJu) (Indonesia) (Indonesia)
PVD VI Baitu Petronas
(Gian JU) (Malaysia)
PVDV Brunei Shell Petroleum Brunei Shell Brunei Shell
(TAD) (Brunei) Petroleum Petroleum
(Brunei) (Brunei)
PVD VIII . Viét Nem (T1-6)
(Gian JU) VietNam Malaysia (T7-12)
PVD IX
(Gian Ju)
HAKURYU-11 (Gian
khoan thué #1)
BORR-THOR
(Gian khoan thué Viét Nam
#2)
GUNNLOD Viet Nam
(Gian khoan thué
#3)
HAKURYU-14 Viét Nam
(Gian khoan thué
#4)
ShelfEnterprise
(Gian khoan thué Viét Nam
#5)

Indonesia Indonesia

Indonesia Indonesia

Malaysia Viét Nam

Malaysia

Hdp déng mai

Viét Nam

Ngudn: PVD, Vietcap. Luuy: Céc 6 khéng mau biéu thi cac hop déng da dugc ky; & mau xanh BIEU THI gia dinh
cla Vietcap vé cac hop déng mai; cac 6 mau xam biéu thi khéng co hop déng: TAD: gian khoan tiép tro nia
ndi nda chim.

Vietcap udc tinh ké hoach khoan cta PVD trong giai doan 2025-2027

Theo Ching khoan Vietcap, lgi nhuan rong nam 2026 cta PVD cé thé tang
manh 43% so vGi cung ky, nhd cadc dong luc: (1) hiéu suat hoat dong cla céac
gian JU phuc hoi, (2) gid thué gian JU binh quan tang 2,4%, (3) déng gép cd nam
tlr gian PVD VIII, (4) bién Igi nhuan cai thién khi chi phi khau hao cta PVD |
giam, va (5) lgi nhuan gop tir mang dich vu giéng khoan tang 10% nho da phuc
hoi vén dau tu tham do va khai thac (E&P) trong nudc.

Don vi phan tich du bdo toc do tang trudng kép (CAGR) 1ai rong giai doan
2026-2028 dat 44%, dugc thic ddy bdi mic tang nhe cla gid thué ngay, déng
go6p tu PVD VIII (ttr quy 1V/2025) va PVD IX (tlr 2027), su phuc héi cia mang dich
vu giéng khoan cung lgi nhuan tir cac cong ty lién doanh.
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