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Công ty chứng khoán phân tích và đưa ra nhận định mua, bán đối với các cổ
phiếu VHM, HDG, GEX.

Vinhomes (VHM): Khuyến nghị khả quan, giá mục tiêu 123.200 đồng/cp

Kết phiên 11/3, cổ phiếu VHM tăng 6,8% lên 95.900 đồng/cp, với thanh khoản
đạt hơn 6,7 triệu đơn vị, tương ứng giá trị giao dịch 634,4 tỷ đồng.

Trong báo cáo mới đây, Chứng khoán MB (MBS) đã nâng giá mục tiêu đối với cổ
phiếu VHM lên 123.200 đồng/cp, tăng đáng kể so với dự báo trước đó. Theo đơn
vị phân tích, việc điều chỉnh này chủ yếu xuất phát từ việc bổ sung định giá các
dự án mới đã hoàn thiện pháp lý như Phước Vĩnh Tây, Vinhomes ven vịnh Cam
Ranh và Vinhomes Cam Lâm, đồng thời tăng định giá đối với các dự án quy mô
lớn như Green Paradise và Global Gate Hạ Long.

MBS cho rằng thị giá hiện tại của VHM đã phần nào phản ánh những rủi ro liên
quan đến chính sách tín dụng bất động sản. Với mức P/B khoảng 1,5 lần, thấp
hơn trung bình 5 năm gần nhất, cổ phiếu đang được giao dịch ở vùng định giá
tương đối hấp dẫn. Do đó, công ty chứng khoán này duy trì khuyến nghị khả
quan đối với VHM.

Tuy vậy, MBS cũng lưu ý một số rủi ro có thể ảnh hưởng đến triển vọng cổ
phiếu, bao gồm khả năng lãi suất tăng làm chậm tiến độ bán hàng, việc hạn
chế room tín dụng đối với lĩnh vực bất động sản, cũng như chi phí giải phóng
mặt bằng gia tăng có thể gây áp lực lên biên lợi nhuận.

Về triển vọng kinh doanh, Vinhomes tiếp tục duy trì vị thế dẫn đầu trong lĩnh
vực phát triển bất động sản tại Việt Nam khi liên tục mở rộng quỹ đất tại các thị
trường lớn như Hà Nội, TP. HCM, Quảng Ninh và Đà Nẵng. Trong giai đoạn
2026–2027, MBS kỳ vọng các dự án quy mô lớn như Global Gate Hạ Long
(4.120ha), Làng Vân (512ha) và Mỹ Lâm (455ha) sẽ được mở bán, qua đó đóng
góp đáng kể vào doanh số bán hàng của doanh nghiệp.
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MBS dự phóng thời gian mở bán và bắt đầu bàn giao tại các dự án sắp
tới của VHM

Bên cạnh đó, những đại đô thị mới như Vinhomes ven vịnh Cam Ranh,
Vinhomes Cam Lâm hay khu đô thị thể thao Olympic được đánh giá có tiềm
năng phát triển dài hạn trong bối cảnh xu hướng giãn dân tại các đô thị lớn
ngày càng rõ nét.

Ngoài ra, VHM hiện nằm trong danh sách 30 cổ phiếu có khả năng được đưa vào
rổ FTSE Global All-Cap trong năm nay. Theo MBS, nếu kịch bản này xảy ra, dòng
vốn ngoại có thể gia tăng, từ đó hỗ trợ tích cực cho thanh khoản cũng như diễn
biến giá của cổ phiếu.

Về triển vọng doanh thu, MBS dự phóng các dự án Green Paradise, Global Gate
Hạ Long và Làng Vân sẽ đóng vai trò động lực chính trong giai đoạn tới. Trong
đó, Green Paradise đã mở bán phân khu B vào cuối năm ngoái và dự kiến tiếp
tục triển khai các phân khu tiếp theo trong quý II/2026. Khu vực dự án cũng
đang được hưởng lợi từ loạt dự án hạ tầng quy mô lớn như tuyến metro Bến
Thành – Cần Giờ hay cầu vượt biển Cần Giờ – Vũng Tàu, góp phần cải thiện khả
năng kết nối với trung tâm kinh tế phía Nam.

Đối với dự án Global Gate Hạ Long, MBS kỳ vọng dự án sẽ được mở bán trong
năm 2026. Với quy mô 4.120ha và tổng vốn đầu tư khoảng 456.000 tỷ đồng, dự
án được đánh giá có vị trí thuận lợi khi nằm gần cảng du lịch, tiếp giáp cao tốc
Hạ Long – Hải Phòng và vịnh Hạ Long. Công trình đã được khởi công vào tháng
12/2025 và hiện đang trong quá trình hoàn thiện hạ tầng.

Theo dự báo của MBS, doanh thu bán bất động sản quy đổi của Vinhomes có
thể đạt khoảng 136.000 tỷ đồng trong năm 2026 và 143.000 tỷ đồng trong năm
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2027, nhờ lượng doanh số chưa ghi nhận từ các dự án đã mở bán trước đó như
Wonder City, Golden City, Green City và Green Paradise.

Hà Đô (HDG): Khuyến nghị mua, giá mục tiêu 34.450 đồng/cp

Kết phiên 11/3, cổ phiếu HDG tăng kịch trần lên 27.800 đồng/cp, với thanh
khoản đạt 2,1 triệu đơn vị, tương ứng giá trị giao dịch 58,2 tỷ đồng.

Mới đây, CTCP Tập đoàn Hà Đô đã công bố thông tin về giao dịch cổ phiếu của
người liên quan đến lãnh đạo doanh nghiệp. Theo đó, bà Nguyễn Thị Thu Hà
đăng ký mua 5 triệu cổ phiếu HDG trong thời gian từ 16/3 đến 14/4/2026 thông
qua phương thức khớp lệnh hoặc thỏa thuận.

Hiện bà Hà chưa sở hữu cổ phiếu HDG. Nếu giao dịch hoàn tất, bà dự kiến nắm
giữ 5 triệu cổ phiếu, tương đương khoảng 1,35% vốn điều lệ của doanh nghiệp.
Tạm tính theo thị giá ngày 11/3, giá trị thương vụ vào khoảng 139 tỷ đồng.

Bà Nguyễn Thị Thu Hà là vợ ông Nguyễn Trọng Thông, nhà sáng lập Tập đoàn
Hà Đô. Hiện ông Thông vẫn là cổ đông lớn nhất của công ty khi nắm giữ khoảng
117,7 triệu cổ phiếu, tương đương gần 32% vốn điều lệ.

Theo Chứng khoán Shinhan (SSV), cổ phiếu HDG được khuyến nghị mua với giá
mục tiêu 34.450 đồng/cp, tương ứng mức tăng khoảng 24%.

SSV đánh giá Hà Đô sở hữu nền tảng tăng trưởng tương đối ổn định nhờ sự kết
hợp giữa hai mảng kinh doanh chính là bất động sản và năng lượng. Trong đó,
mảng năng lượng mang lại dòng tiền ổn định, còn lĩnh vực bất động sản được kỳ
vọng hưởng lợi từ việc hoàn thiện khung pháp lý cho thị trường.

Trong năm 2026, sản lượng thủy điện của các nhà máy hiện hữu có thể giảm
khoảng 10% do điều kiện thời tiết kém thuận lợi. Tuy nhiên, việc đưa vào vận
hành nhà máy thủy điện La Trọng (22 MW) vào cuối quý I/2026 được kỳ vọng sẽ
bù đắp một phần sự sụt giảm này.

SSV dự phóng các chỉ tiêu tài chính của HDG trong năm 2026 và 2027
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Ở mảng bất động sản, SSV dự báo Hà Đô sẽ tiếp tục ghi nhận doanh thu từ dự
án Charm Villas giai đoạn 3, đồng thời thúc đẩy tiến độ các dự án khác như Linh
Trung hay 62 Phan Đình Giót.

Gelex (GEX): Khuyến nghị mua, giá mục tiêu 43.700 đồng/cp

Kết phiên 11/3, cổ phiếu GEX tăng kịch trần lên 34.000 đồng/cp. Thanh khoản
ghi nhận gần 5,9 triệu đơn vị giao dịch, giá trị tương ứng đạt 196 tỷ đồng.

Ngày 10/3, Tập đoàn Gelex đã điều chỉnh một số nội dung trong tài liệu phục vụ
ĐHCĐ thường niên 2026, dự kiến tổ chức vào ngày 1/4 tới.

Theo phương án trình cổ đông, tập đoàn dự kiến phân phối lợi nhuận năm 2025
với tổng tỷ lệ cổ tức 33% trong đó, 25% được chi trả bằng cổ phiếu và 8% bằng
tiền mặt (khoản cổ tức tiền mặt đã được tạm ứng từ ngày 11/9/2025).

Bên cạnh đó, Gelex dự kiến phát hành cổ phiếu thưởng với tỷ lệ 20%. Nếu kế
hoạch này được đại hội thông qua, tổng tỷ lệ cổ phiếu và cổ tức cổ đông nhận
được có thể đạt 53%, mức chi trả cao nhất của tập đoàn trong nhiều năm.

Khi hoàn tất các đợt phát hành, vốn điều lệ của Gelex dự kiến tăng lên khoảng
13.000 tỷ đồng.

Được biết, năm 2026, Gelex dự trình cổ đông thông qua mục tiêu doanh thu hợp
nhất 44.700 tỷ đồng, tăng 13,2% so với thực hiện năm 2025 (mức kỷ lục); lợi
nhuận trước thuế dự kiến 3.600 tỷ đồng, thấp hơn gần 22% so với năm trước.

Trong tài liệu công bố, GELEX cho biết, năm 2026 là năm bản lề triển khai Chiến
lược giai đoạn 2026–2030 với tầm nhìn: “Trở thành tập đoàn đầu tư hàng đầu
Việt Nam, là biểu tượng của tăng trưởng – hiệu quả – bền vững”. GELEX định
hướng phát triển dựa trên bốn trụ cột đầu tư trọng điểm: Công nghiệp công
nghệ cao, Bất động sản, Hạ tầng và Tài chính.
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KBSV dự phóng kết quả kinh doanh của GEX trong năm 2026 và 2027

Chứng khoán KB Việt Nam (KBSV) cho rằng Gelex đang bước vào giai đoạn tái
cấu trúc toàn diện, khi từng bước loại bỏ các mảng kinh doanh không trọng yếu
như năng lượng và logistics, đồng thời tập trung nguồn lực cho ba trụ cột cốt lõi
gồm: (1) thiết bị điện – hưởng lợi từ Quy hoạch điện VIII; (2) hạ tầng, khu công
nghiệp và bất động sản – hưởng lợi từ dòng vốn FDI tập trung tại khu vực phía
Bắc; và (3) vật liệu xây dựng – hưởng lợi từ sự phục hồi của thị trường bất động
sản.

Minh Minh
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