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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phiéu VCB, VRE, V|C.
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Anh minh hoa

Vietcombank (VCB): Chinh gia muc tiéu tu 70.800 dong/cp xudéng
68.200 dong/cp

K&t phién 9/4, c6 phiéu VCB gidm 1,3% xuéng 59.400 dong/cp. Thanh khodn ghi
nhan 6,2 triéu don vi giao dich, tuong Ung gia tri hon 370 ty déng.

Trong bdo cdo cung ngay, Chirng khoan Mirae Asset diéu chinh gid muc tiéu tur
70.800 dong/cp xudng 68.200 dong/cp, phan dnh mdc d6 bat 6n vi mo gia tang
clng nhu viéc ha du bdo Igi nhuan. Thi trudng dang cé xu huéng danh gia lai

cac co phiéu giao dich @ mic dinh giad cao, do dé Mirae Asset giam muc phu troi
dinh giad ctia VCB xuéng +10% (tir +20%), du ngadn hang van sd hitu chat lugng



tai sdn vuot troéi va kha nang sinh 16i 6n dinh. Mc dinh gid méi tuong duong
khoang 2,21 1an gié tri s6 sach du phéng, tiém can mdc -1 do l1éch chudn so véi
trung binh dai han (khoang 2,8 lan).

Trong ngan han, cau chuyén phat hanh riéng lé (~6,5%) cé thé dugc hién thuc
hda. Theo Nghi quyét 79, VCB dugc ky vong ddy nhanh tang trudng trong giai
doan 2026-2030, dong thoi ban 1anh dao nhdn manh nhu cau cai thién hé s an
toan von (CAR). Do dd, ké hoach tang vén nhiéu kha nang sé dugc day sang
nam 2026 (so véi ky vong truéc dé la hoan thanh trong nam 2025), du tién do
thuc hién van phu thudc vao diéu kién thij truong.

Trong bdi canh hién tai nhiéu bién dong — dac biét la dién bién Iai suat chua
dong déu, du 1ai suat lién ngan hang da ha nhiét (phan nao ho trg chi phi vén),
|ai suat cho vay lai tdng nhanh va cao haon ky vong ban dau, lam gia tang rui ro
hinh thanh ng xau. B&n canh dd, cang thang dia chinh trj leo thang tai Trung
Pong c6 thé lam gia tang ap luc lam phat trong nudc, qua doé tao thém thach
thc doi véi trién vong kinh doanh chung.

Trong béi cdnh nay, VCB néi bat nhu mot lua chon mang tinh phong thd, nho
chat lugng tai san tét va mdc do phu thudc thap hon vao thu nhép 1ai thuan,
qua dé phu hgp véi chién lugc dau tu thién vé kiém soét rui ro.

Nam 2026, don vi phan tich gid dinh tang truéng tin dung (TTTD) gidm xudng
muc 13,5% so véi cung ky (-0,3 diém % so véi du phdng trudc), phan anh quan
diém than trong hon trong boi cdnh du dia von bi thu hep (CAR thap hon) va ty
|& cho vay trén huy dong (LDR) & mc cao vao cudi nam 2025.

Vincom Retail (VRE): Khuyén nghi kha quan, gida muc tiéu 30.700
dong/cp

Két phién 9/4, c6 phiéu VRE ding tai mic tham chi€u 27.600 déng/cp. Thanh
khodn ghi nhan hon 5,7 triéu don vi (158 ty déng), cao haon 21% so véi binh
guan 10 phién gan nhat.

Trong bao cdo méi day, Ching khoan Vietcap nang khuyén nghi t&r phu hop thi
truong 1én kha quan, nhung gidm 4% gid muc tiéu xuéng con 30.700 déng/cp.
Nguyén nhan chu yéu dén tu viéc diéu chinh dinh gid mang bat ddéng san do
tién d6 ma ban bi kéo dai va ng vay rong cudi nam 2025 cao hon du kién.

Xét vé dinh gid, VRE hién dang giao dich tai mdc P/E du phéng nam 2026
khoang 10,7 lan, thap hon so véi mic trung vi 13,1 lan cla cac doanh nghiép
cung nganh trong khu vuc.



Vietcap du bdo lai rong nam 2026 dat 5.450 ty dong, gidam 15% so v4i cung ky.
Tuy nhién, néu loai trir cac yéu t6 bat thuong va khodn Igi nhuan tu thoai von
trong nam 2025, Igi nhuan cot 16i nam 2026 dugc ky vong tang trudng 10%,
nho déng gbép cd nam tu cac trung tam thuong mai méi khai truong trong nam
2025 va su cai thién ty |& |ap day trén toan hé thong.

Trong trung han, Vietcap du bdo doanh thu cla VRE sé tang trudng véi toc do
CAGR khoang 20% trong giai doan 2026-2030, trong d6 mang cho thué ban lé
ti€p tuc déng vai tro chu dao, chiém khoang 66-96% téng doanh thu. Lai rong
du kién tang trudng binh quan 14%/nam, nha su cai thién cta thu nhap hoat
doéng rong (NOI) tir mang cho thué (CAGR khoang 9%) va déng gop tré lai cla
mang bat déng san.

Dang chu y, Vietcap gilt nguyén du bdo lgi nhuan giai doan 2026-2027, khi
phan tang tir thu nhap 1ai dugc ky vong sé bu dap cho muic déng gdp thap hon
tlr mang ban bat dong san, trong boi canh doanh nghiép tri hoan ké hoach mé
ban va ban giao cac sdn phdm shophouse mdi.

O mang cét 16i, Vietcap du bao thu nhap hoat ddong rong (NOI) tir cho thué sé
tang 12% trong nam 2026, nha su 6n dinh cla hoat dong ban 1é. Doanh thu cho
thué du kién tang 12%, cao hon muc tang trudng mot chir s6 trong giai doan
2024-2025, dugc ho trg bdi (1) déng gdp cad nam tur cac trung tdm thuong mai
m&i nhu Vincom Mega Mall Ocean City va Vincom Mega Mall Royal Island, va (2)
ty |é 1ap day cdi thién I1én khodng 88% trong nam 2026 (so véi muic 84-87% giai
doan trudc), nho nén tadng khéch thué vimng chac hon va céc nd luc nang cap
trdi nghiém khach hang.

Danh muc du an mdi ti€p tuc la déng luc tang truéng dai han. Trong nam 2026,
ban lanh dao dat muc tiéu khai truong mét trung tam thuong mai tai Wonder
City (Ha Noi) véi dién tich san ban |é khoang 25.000m2. Bong thoi, doanh
nghiép da dat coc dé€ ddm bao quyén phat trién khoang 763.000m2 dién tich
ban |é trong 5 nam téi.

Vietcap ky vong tong dién tich san ban |é (GFA) cla VRE sé dat khoadng 1,94
triéu m2 vao cudi nam 2026 (so véi 1,91 triéu m2 cubi nam 2025) va tiép tuc
tang trung binh khoang 109.000m2 méi nam trong giai doan 2026-2030.

O mang bat dong san, Vietcap du bao sé bat ddu ghi nhan déng gép tir nam
2027, véi ty trong khoang 11% doanh thu va tang |én 25% vao nam 2028, nho
viéc md ban va ban giao cédc du dn shophouse tai Royal Island, Golden Avenue
va sau do la Green Paradise.



Vietjet (VJC): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 180.000 déng/cp

Két phién 9/4, c6 phiéu VJC gidam 2% xudng 166.000 dong/cp. Thanh khodn dat
hon 1 triéu don vi, tuong Ung gia tri 172 ty dong.

Theo Chiing khoan Rong Viét (VDSC), sau hon mot thang tich Iy quanh vung
MA(200), VJC bat dau ghi nhan xu hudng tang ré nét, tao khoang cach véi ving
hé trg nay. VGi nén gia tich Iy chat ché, c6 phi€u c6 co sé dé chinh phuc vung
khang cu va hudng téi muc tiéu 180.000 dong/cp, véi vung hoé trg gan nhat
quanh 159.000 déng/cp.

Vé hoat dong kinh doanh, nam 2025, Vietjet dat doanh thu 82.093 ty dong va
loi nhuan sau thué 2.123 ty dong, tang khodng 50% so véi cung ky, dong thoi la
muc cao nhat ké tr nam 2019.

Trong nam 2025, Vietjet khai thdc 254 duong bay, gom 52 dudng bay ndi dia va
202 duong bay quéc té. Hdng md thém 22 duong bay mdéi, hudng téi cac thi
trudng chién luge nhu Nga, Trung A va Trung Quéc.

Lién quan dén mé rong doi bay, thang 2/2026, Vietjet ky hgp dong véi Pratt &
Whitney (thudc RTX - Hoa Ky) d€ cung cap dong co GTF va dich vu bdo dudng
cho 44 tau bay A321neo va A321XLR, véi tong gia tri khoang 5,4 ty USD.

Cung thoi diém, hang ky thoa thuan tai chinh véi Griffin Global Asset
Management dé thu xép ngudn vén cho 6 tau bay Boeing 737-8, téng gia tri
khoang 965 triéu USD.

Vietjet cling dang dé xuat dugc tham gia nghién clu, dau tu mét sé cong trinh
dich vu hang khéng va phi hang khéng nham bao dam tién do khai thac giai
doan 1 cla san bay Long Thanh.

Danh muc cac cong trinh dugc dé xuat gom co s& bao dudng, stra chita thiét bi
phuc vu mat dat (GSE) dién tich khodng 1,4ha; khu cung cap suat an hang
khong khodng 3ha; nha ga hang hda chuyén phat nhanh khoang 5,02ha; kho
giao nhan hang hda khoang 15,3ha; va t6 hgp do6 thi hang khéng (Airport City)
khodng 110ha, phuc vu chuyén gia, can b6, nhan vién va cac dich vu tién ich.

Vé hinh thic dau tu, Vietjet ki€n nghi Thu tudng chap thuan chd truong cho
doanh nghiép nghién clu, dau tu cdc hang muc néu trén, dong thoi cho phép
ap dung hinh thic lua chon nha dau tu trong trudng hgp dac biét.
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