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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phi€u VHC, CTD, STB.

Vinh Hoan (VHC): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 72.150 dong/cp

K&t phién 15/9, c6 phi€u VHC tang kich tran 1én 64.300 dong/cp. Thanh khoan
ghi nhan doét bién véi hon 4,8 triéu don vi (301,6 ty dong), gap 4 lan so véi
trung binh 10 ngay gan day.

Khoi ngoai ghi nhan mua rong 50,6 ty dong (808.000 don vi) - mGc cao nhat tu
dau nam dén nay. BDang chi y, nhdm nha dau tu nudc ngoai da bom rong phién
th(r 11 lién tiép vai tong khéi lugng 2,9 triéu don vi (125 ty dong).

Bén canh VHC, cac c6 phiéu nganh thiy san khac cling hit dong tién, bt pha
manh nhu IDI (+7%), ANV (+2,28%). Bién dong tich cuc dién ra trong boi canh
Hiép hoi Ché bién va Xuat khau Thuy san Viét Nam (VASEP) vira cdng bd kim
ngach xuat khau cé tra thang 8/2025 dat 200 triéu USD, tang 5% so vdi cung
ky. LOy ké 8 thang, xuat khau ca tra dat hon 1,4 ty USD, tdng 10% so véi cung
ky nam ngoai. Trong dé, nhiéu thi truong trong diém ti€p tuc ghi nhan dién bién
tich cuc.

M6t thong tin tich cuc khac cling hé trg nhém cé phiéu cé tra la viéc ca tra Viét
Nam chinh thic dugc dua vao thuc don clia chudi nha hang Kura Sushi tai Nhat
Ban - theo x4c nhan cua 6ng Ta Bdc Minh, Tham tdn Thuong mai Viét Nam tai
Nhat Ban.

Pugc biét, viéc dua ca tra vao mdn sushi ting dugc ba Truong Thi Lé Khanh,
Cha tich HDQT CTCP Vinh Hoan (VHC) nhac dén trong DHDBCD nédm 2022. Cu
thé&, ba Khanh cho biét VHC dang tién phong nghién clru dé dua cé tra 1én ban
sushi. Tai Nha may Vinh Phuéc, cong ty cé mot phan xudng ché bién sushi phuc
vu thi truong Nhat.



Doanh thu, LNST va BLNG ciia VHC
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Ngun: Béo cio i chinh VHC, Shinhan Securies Vietram
SSV du phéng doanh thu, 1ai sau thué va bién lgi nhuan gbp cuta Vinh
Hoan giai doan 2025-2027

Nhan dinh vé trién vong mang cé tra cta Vinh Hoan thagi gian téi, Chirng khoan
Shinhan (SSV) cho rang doanh nghiép s hitu chubi gia tri khép kin, tir khau con
giong, nubi trong, ché bién, tiéu thu dén tan dung phu pham. Hé sinh thai toan
dién nay giup VHC duy tri vi thé dan dau tai cac thj truong trong diém My va EU
nho 1gi thé canh tranh vé khd nang truy xuat nguén goc va chat lugng san
pham.

Dang chu y, du dia tang trudng trong nudc con rat 16n khi méi chi khodng 5-7%
san lugng cé tra duogc tiéu thu ndi dia. Trong khi dd, nhiéu qudc gia dang day
manh xuat khdu thay san vao Viét Nam, thi ca tra van chua dugc phé bién réng
rai véi nguaoi tiéu dung trong nudc. Do s6 lugng doanh nghiép tham gia vao
mang nay con han ché&, VHC cé nhiéu co hdi maé rong doanh thu trong nudc, qua
do6 gidm rui ro phu thudc vao xuat khau.

Ty trong doanh thu ndi dia cia VHC ngay cang tang, trong khi ty trong tu thi
trudng My cé xu huéng gidm. Bang chu y, trong quy 1/2025, doanh thu néi dia
chiém 31% tong doanh thu, cao han mic 26% tiu My.

Trong nam 2025, SSV du phéng doanh thu cta Vinh Hoan dat 12.518 ty dong (-
0,1% YoY) va lgi nhuan sau thué dat 1.486 ty dong (+13,3% YoY).

Coteccons (CTD): Khuyén nghi mua, gid muc tiéu 92.200 déng/cp

Chét phién 15/9, c6 phiéu Coteccons (CTD) tang 6,92% |én 81.900 déng/cp, ghi
nhan mac tang manh nhat trong vong 6 thang trd lai day. Thanh khoan ciing

bt pha véi hon 2,4 triéu c6 phiéu dugc khép Iénh, cao gap gan 5 lan muc trung
binh 10 phién gan nhat. Pang chu y, dong tién khaoi ngoai trd lai tich cuc véi gia



tri mua rong |én dén 20,05 ty déng, vuot tréi so véi con so vai tram triéu dong
so V@i cac phién trugc dé.

Khong chi CTD, nhiéu ma trong nhém xay dung cling dong loat tdng manh, nai
bat nhu VCG (+6,12%), DPG (+6,1%), FCN (+4,6%), HHV (+3,6%) va LCG
(+3,61%). Dién bién tich cuc nay xuat hién trong boi canh B6 Xay dung vira ban
hanh van ban chi dao cac cuc, vu chuyén nganh, ban quan ly du an cung Sé
GTVT cua 8 dia phuong khan truong hoan tat thu tuc dau tu, nham sém khai
cbng va hoan thanh cac du an da dugc giao k& hoach von nam 2025. Day duogc
xem la yéu té ho trg manh cho nhém cé phiéu xay dung trong ngan han.

Lién quan dén c6 phiéu CTD, Chiing khoan BIDV (BID) nhan dinh ma nay dang
dugc dinh gia thap trong thoi gian qua, chd yéu do ty suat bién lgi nhuan gop
giam vi gid nguyén vat liéu va nhan céng leo thang.

Tuy nhién, BSC cho rang ty suat bién Igi nhuan gbp quy IV nién d6 tai chinh
2025 = 2,6% da & muc thap trong 2 nam vua qua. Cac hgp dong cia CTD
thuong c6 ty suat Igi nhuan toi thiéu la 3%. BSC ky vong bién Igi nhuan gop cai
thién trong ntra cudi nam 2026. BSC khuyén nghi mua doi véi c6 phi€u CTD véi
gid muc tiéu cudi nam 2026 la 92.200 dong/cp véi P/B muc tiéu = 1.0x.

kgkb ] 2023 2024 2025 2026F % YoY 2025 | % YoY 2026F

Doanh thu 16,528 21,045 24,867 29,750 18% 20%
Lgi nhudn gdp 426 713 778 990 9% 27%
Thu nhap tai chinh 348 280 256 270 -9% 5%

Chi phi tai chinh (130) (105) (205) (250) 96% 22%
Trong dé: Chi phi i vay (96) ©2) (143) (176) 56% 23%
LAi/(L8) tir CTLK 7) (0) (0) (0) -66% 0%

Chi phi BH (0) () (1) (2) 27633% 20%
Chi phi QLDN (398) (581) (298) (536) -49% 80%
L&i tir HBDKD 238 306 529 473 73% -11%
Thu nhdp khacg, rong 6 80 20

LNTT 244 387 549 473 42% -14%
Thué TNDN (56) 77) (95) (82) 24% -14%
LNST 188 310 454 391 47% -14%
Ldi ich COTS (0) () () {0) 21% -14%
LNST Céng ty me 188 310 454 391 47% -14%
Gia dinh

Backlog cudi ky 22,000 30,000 35,000 39,697 17% 13%
Bién Ldi nhuan gdp 2.6% 3.4% 3.1% 33% -0.3% 0.2%
Bién Lgi nhuan rong 1.1% 15% 1.8% 13% 0.4% -0.5%

BSC du phdéng két qud kinh doanh ctia CTD giai doan 2025-2026

BSC gilr nguyén quan diém tong gia tri backlog tang trudng tot trong nam 2025-
2026 dén tu viéc: (1) Thi truong bat dong san hoi phuc; (2) CTD da chirng minh



dugc nang luc véi cac cha dau tu 1én nhu Vinhomes, SunGroup; (3) Hé thong
nhan sy da 6n dinh sau 2 nam tai co cau sé phat huy trong giai doan thi truong
thi€u nhan céng nhu hién nay.

Trong nién do tai chinh 2026-2027, BSC du bdo CTD ghi nhan doanh thu thuan
dat 29.750 ty déng (+20% YoY) va lai rong 391 ty dong (-14% YoY), tuong
duong EPS 2025 dat 3.855 dong/cp, P/E la 20,4x va P/B dat 0,85x.

Sacombank (STB): Khuyén nghi nam giit, gia muc tiéu 58.300 déng/cp

K&t phién 15/9, STB tang hon 1% Ién 56.000 dong/cp, cach dinh lich st chi
khodng 1.780 déng. Tinh t&r dau nam dén nay, ma ngan hang nay da bit pha
hon 53,4%, dua von hdéa cham méc 104.441 ty dong.

Trong bdo cdo madi day, Chirng khoan Mirae Asset vira ha khuyé&n nghi doi véi co
phi€u xuéng mirc Nam gilr (tr Tang Ty trong) va nang gia muc tiéu Ién 58.300
dong/cp (tir 46.000 dong/cp), dua trén mic ROE trung binh 17-18% trong giai
doan 2025-2026. Bon vi phan tich cho biét gid cé phiéu da tang 31% ké tur béo
cdo cap nhat thang 6/2025, phdn anh phan I6n ky vong vé két qua lgi nhuan da
hién thuc hda.

FY (31 Dec) FYz3 FY24 FY25F FY26F FY27F
Thu nhap lai thuan (ty dong) 22,072 24532 27357 32205 38219
Thu nhap phi (ty dang) 2618 2978 3,400 3723 4,551
Thu nhap ngoai I3i (ty dang) 1,483 1,167 4,240 4,831 2,508
LNTT (ty dong) 9,595 12,720 15,965 18362 20,764
LNST (ty déng) 7,719 10,087 12,676 14,605 16,519
EPS (VND) 3747 4,896 5,594 5,859 6,024
ROE (%) 183 200 207 194 182
P/E (x) 105 8.1 71 6.7 6.6
P/B(x) 1.8 15 13 1.2 1.1
GTSS (VND) 22199 26,683 29,912 33,052 36,072

Ngudn: DI liéu cong ty, Mirae Asset Securities Research estimates
Mirae Asset du phdéng cac chi tiéu tai chinh cia Sacombank giai doan
2025-2027

Theo Mirae Asset, dong luc then chot ctia Sacombank la khd nang thodi 32,5%
von VAMC trong 2025-2026, gilp xt ly dit diém tai san ton dong va mé ra chu
ky tang trudng méi.

Pon vi phén tich cho rang ap luc trich 1ap du phong du ki€n duy tri thap trong
nam 2025 nha: (1) X ly xong trai phiéu VAMC: STB da trich lap day du hoac thu
hoi dugc tién mat cho cac trai phi€u nay (chi con chd tha tuc quyét toan cuoi
cung); (2) Chat lugng tin dung 6n dinh: Cac khodn ng qua han va tai co cau tiép



tuc gidm, trong khi rui ro tap trung va quan hé bén lién quan van & muc thap.

Theo do, cong ty chiing khoan udc tinh Igi nhuan trudc thué ctia STB nam 2025
dat 15.815 ty dong (+23,7% YoY), tuong (ng EPS cudi nam 5.541 dong/cp va
BVPS 29.860 dong/cp.

Minh Minh(t/h)




