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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phiéu CTG, TCB, BSR.

VietinBank (CTG): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 63.800 déng/cp

K&t phién 9/10, c8 phi€u CTG tang 3,97% lén 55.000 déng/cp, vugt dinh lich su.
Thanh khodn cao dot bién véi 21,5 triéu don vi (1.155 ty déng), gap gan 3 lan
so véi trung binh 10 ngay.

Ngay 14/10 téi day, Vietinbank sé chét quyén dé tra c6 tlic nam 2024 bang tién
mat ty 1& 4,5% (450 dong/cp). Pay la lan dau tién ké tir sau nam 2020
VietinBank thuc hién chia c6 tic cho c6 dong. Véi gan 5,4 ty c6 phiéu dang luu
hanh, ngan hang sé chi hon 2.416 ty dong cho dot chi trd nay. Ngay thanh toan
du kién vao 17/11.

Trong bdo cdo méi nhat, Chiing khodn SSI khuyén nghi kha quan véi gid muc
tiéu 63.800 dong/cp (cao hon 16% so vdi thi gid hién tai). Theo SSI, dong luc
tang gid dén tir da tang trudng Igi nhuan va chat lugng bang can doi ké toan
cla CTG tiép tuc dugc cuing cd, gilp ROE duy tri & muic cao (khodng 20%), bién
1ai rong (NIM) 6n dinh & mic 2,71% va chi phi tin dung gidm manh.




2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
Téng thu nhap hoat dang (ty déng) 53157 64117 70548 81909  90.925 103517
Tang trueng thu nhap hoat dong (%) 17,3% 20,6% 10,0% 16,1% 11,0% 13,8%

Lgi nhuén trudc thué (ty dong) 17589 21132 24990  31.758 40022  49.416
Tang trudng LNTT (%) 3,0% 20,1% 18,3% 27.1% 26,0% 23 5%
Tang trueng tin dung (%) 11,1% 12,1% 15,5% 16,8% 18,0% 16,0%
Tang trudng huy dong (%) 16,8% 9,3% 13,9% 15.2% 13,1% 14,1%
LDR thudn (%) 93,1% 95,5% 96,9% 982%  1024%  104,1%
NIM (%) 301% 2,98% 2,86% 2,88% 2,71% 2.71%
CIR (%) 32.3% 29,9% 29,0% 97 5% 30,7% 31,0%
No xau (%) 1,26% 1,24% 1,13% 1,25% 1,15% 1,10%
Chi phi tin dung (%) 1,7% 2,0% 1,8% 17% 1,2% 1,0%
LLCR (%) 1804%  186,1%  167.2%  1707%  166,6%  166,9%
ROA (%) 0,79% 0.82% 0,83% 0,92% 1,0% 1,1%
ROE (%) 1588%  16,82%  17,12%  18,47% 19,8% 20,7%
BVPS (VND) 19487 22539 23440  27.923 32735  38.679
EPS (VND) 2.360 2.835 2.984 3.799 4813 5.944
P/E 13,67 9,61 9,08 9,95 10,64 8,61
P/B 1,65 1,21 1,16 1,35 1,56 1,32

Nguén: CTG, 55/ Research
SSI du phdng cac chi tiéu tai chinh cia CTG giai doan 2025-2026

Pon vi phén tich cho rang nhing yéu to tich cuc nay sé gitp CTG dugc dinh gia
cao hon, 1én muc P/B muc tiéu la 1,65x. CTG hién dang giao dich & muc P/B
trugt la 1,66x va P/B du phdng nam 2026 la 1,32x - cao hon muc trung binh 5
nam la 1,39x.

SSI diéu chinh du bdo Igi nhuan trudc thué |én 40.000 ty dong cho nam 2025
(+26% YoY) va 49.400 ty dong cho nam 2026 (+23,5% YoY), lan lugt tang 3,6%
va 2,6% so véi du bdo trudc. Diéu nay phadn anh chat lugng tai san cai thién, véi
chi phi tin dung du bdo gidm xu6ng 1,23% trong nam 2025 va 1% trong nam
2026, cung véi ty 1é ng xau du kién lan luot la 1,15% va 1,1%. Véi kha nang
sinh 16i cai thién, CTG cé thé duy tri tang trudng lgi nhuan va dugc dinh gia lai.

Techcombank (TCB): Khuyén nghi tang ty trong, gia muc tiéu 45.000
dong/cp

Chét phién 9/10, c6 phiéu TCB tang nhe 0,9% |én mdc 38.950 déng/cp. Sau
nhip tang hon 64% tU héi thang 4, ma ngan hang nay hién dang budc vao giai
doan tich Iy quanh vung gia 36.600-38.500 dong.

Chiing khoan Sai Gon - Ha NOi (SHS) duy tri khuyén nghi tang ty trong véi c6
phiéu TCB, dong thaoi nang gid muc tiéu 12 thang Ién 45.000 déng/cp. Dinh gié
dua trén phuong phap chiét khau lgi nhuan thang du (RI) két hop véi hé so P/B
muc tiéu 1,5 lan.

Theo SHS, tiém nang tang gia cé phiéu TCB dén tir nhiéu yéu té ho trg. Trong
do, diém nhéan la viéc coéng ty con Techcombank Securities (TCBS) sé IPO, yéu
to duoc ky vong sé nang cao gia tri tai sdn rong va dinh giad téng thé cdia ngan



hang me.

Chitiéu Dién giai

Chung t6i cho rang TCB sé tang trudng tin dung lan lugt 22,6% va
21,7% cho giai doan 2025-2026F tuong tu nhu k&t qué qué khir dac 21,8% 22,6% 21,7%
biét trong bdi canh dugc NHNN hé trg nhur hién tai.

Ting trudng
tin dung

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

huy déng 2025-2026F 24,9% 19.2% 17.4%
Chung tbi gia dinh NIl tadng nhe 8,1% svck do nhing ap luc dang ké tir

N thi trudging. NIM 2025F dat 3,86% 35.508 58.379 45753

Noll T!1u ngoa\n Ial‘tér-:g truon‘g 10% svck nhcfgqon 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 nhap hoat déng ky vong tang 7,2% svck 46.990 50.381 59.966

Loi nhusn Chung téi gid dinh dua theo k& hoach dé ra cla céng ty cling nhu tinh

sellu thué‘ hinh thi trudng thue t€ va nhitng phan tich néu ra & trong béao céo. 27.538 31.537 37.050

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

SHS du phéng két qua kinh doanh clia TCB giai doan 2025-2026

Ngay 26/9 vlra qua, Tong Cobng ty Luu ky va Bu trir chirng khoan Viét Nam
(VSDC) da ching nhan dang ky hon 2,3 triéu c6 phi€u cho TCBS, tuong (ng von
diéu lé 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 do, UBCKNN da c6 cong van xac nhan TCBS dap (ng diéu kién tré thanh
cbng ty dai ching theo quy dinh cla Luat Ching khoan, dong thoi chap thuan
ty 1& sé hitu 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 hda, phu hgp véi xu hudng hién dai héa nganh
tai chinh.

Nganh ngan hang ndéi chung cling dang hudng lgi tir ky vong nang hang thi
truong, tao strc hat dong von ngoai va cai thién thanh khodn c6 phiéu. Tang
trudng tin dung clia TCB dat 11,1% trong nta dau nam va du kién dat 22% cho
ca nam 2025 sau khi Ngan hang Nha nuéc néi room tin dung.

Loc héa dau Binh Son (BSR): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu
30.200 déng/cp

Két phién 9/10, c6 phi€u BSR tang kich tran |én 28.450 déng/cp. Thanh khodn
bung n6 vai 21 triéu c6 phiéu dugc khép Iénh, gap 3 1an muc trung binh 20
phién gan nhat. Nhip tang cling dugc cing c6 khi kh6i ngoai mua rong hon tram
ty dong trong phién.



Pa tang nay dién ra ngay sau khi doanh nghiép céng b6 chét quyén tra c6 tic
bang c6 phi€u va phat hanh thém dé tang vén véi téng ty 1€ 61,5%. Ngay dang
ky cudi cung la 30/10/2025.

Theo dé, BSR sé phat hanh 930,1 triéu c6 phiéu thudng dé tra c6 tuc, ty 1&€ 30%
(c6 dong sé hiru 100 c6 phi€u nhan thém 30 c6 phiéu), tuong Ung gia tri phat
hanh 9.301 ty dong, dugc trich tl&r Igi nhuan sau thué chua phan phoi. Dong thai,
doanh nghiép phat hanh thém 976,7 triéu c6 phiéu dé tang von diéu 1é, ty |é
31,5%, v6i ngudn v6én 9.767 ty dong lay tir quy dau tu phat trién.

T6ng cong, BSR du kién phat hanh gan 1,9 ty c6 phiéu, tuong Ung ty 1é 61,5%,
gua dé nang von diéu |é thém hon 19.068 ty dong Ién mic hon 50.000 ty déng
sau phat hanh.

Trong bdo cdo mdi nhat, Chirng khoan MB (MBS) khuyé&n nghi kha quan véi gia
muc tiéu dat 30.200 dong/cp (cao haon 12,7% so véi thi gid hién tai). Dong luc
tang gia dén tu ky vong lgi nhuan rong 2025 cta BSR ghi nhan 2.043 ty déng
(+223,7% YoY), nam 2026 lgi nhuan dat 3.799 ty (+86% YoY) nh& crack spread
bién dong 6n dinh gidp bién gdp cai thién va san lugng cbng ty tang trudng tot.

Chi tiéu tai chinh 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 147,423 123,027 137,068 103,881
Loi nhuan rong 8,650 736 2,043 3,799
Tang trwéng doanh thu thuan -11.8% -16.5% 11.4% -24.2%
Téng treding LN rong -41.3% -91.5% 223.7% 86.0%
Bién LN gbp 6.6% 0.4% 2.0% 5.4%
Bién EBITDA 7.0% 1.2% 2.5% 6.4%
ROAE 15.9% 1.3% 3.6% B.7%
ROAA 10.5% 0.8% 2.2% 3.7%
EPS (VND/cb phiéu) 2,790 237 659 1,225
BVPS (VND/cé phiéu) 18,511 17,902 18,246 18,881

Nguén: BSR, MBS Research du phéng
MBS du phdéng két qua kinh doanh cla BSR giai doan 2025-2026

Ngoai ra, trién vong dai han cta BSR vé6i du an Nang cap ma rong (NCMR) Nha
may loc dau Dung Quat tré nén ré nét hon, du ki€n hoan thanh quy 111/2028.
Sau NCMR, MBS udc tinh bién Igi nhuan gop cua BSR dat 7,2% nho vao viéc
cOng ty tap trung vao cac sadn pham hda dau phuiec tap véi gia tri cao hon.

Bén canh do, déng thai chia c6 tlic bang c6 phiéu ty 1é 61,5% trong nam 2025
sé ddm bdo cho ké hoach trién khai du dn NCMR Nha may loc dau Dung Quat,
du kién gilp nang c6ng suat cla nha may lén 15% (tir 148.000 thung/ngay |én
171.000 thung/ngay), san pham dau ra sé dap ung tiéu chuan Euro 5.



Sau khi ndng cap, ky vong cac sadn pham phdc tap hon sé gitip BSR cai thién
bién Igi nhuan trong dai han, dong thoi nha may cling tang kha nang da dang
hdéa nguyén liéu dau vao khi cho phép x ly dugc nhiéu loai dau tho khac nhau
(dau chua, dau nang, dau ham lugng luu huynh cao) thay vi phu thuéc cha yéu
vao dau ngot, nhe nhu trudgc day. Diéu nay gilp maé réng ngudn cung, giam rui
ro khi thi truong dau bién ddéng hoac ngudn cung truyén thong bi gian doan.

Minh Minh (t/h)




