TAP CHI BIEN TU

THUONGHIEU
Q CONGLUAN

Mot sb co phiéu ddng chu y ngay 17/11: MWG,
CTG, BSR

06:27 17/11/2025

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

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

Két phién 14/11, c6 phi€éu MWG tang 1,62% lén 81.400 dong/cp. Thanh khoan
dat gan 4 triéu don vi, gia tri tuong Ung dat 320 ty dong. Tinh chung tuan
10-14/11, ma ban Ié nay tang hon 6%.

C6 phi€u MWG ghi nhan da hoi phuc sau khi doanh nghiép cong bd ké hoach
mua lai 10 triéu c6 phiéu quy, tuong duong khodng 0,68% lugng c6 phiéu luu
hanh, thuc hién tir ngay 19/11 dén 18/12/2025 theo hinh thic khép 1énh. Nguén
von st dung la Igi nhuan sau thué chua phan phoi, hién dat 12.582 ty déng.

Theo Chiing khoan Vietcombank (VCBS), dong thai nay cho thay MWG dang chu
doéng dung ngudn von doi dao dé cang co gid c6 phiéu va cai thién céac chi tiéu
tai chinh nhu EPS. Viéc chi tra bang lgi nhuan gilr lai phan anh dong tién 6n dinh
cla doanh nghiép, dong thoi thé hién niém tin cdia ban Idnh dao vao trién vong
tang trudng trong cac nam téi. Ngoai ra, chuong trinh mua cé phiéu quy cling
gilip gidm &p luc cung trén thi truong, qua dé ho trg tdm ly nha dau tu trong baoi
canh thi truong bién déng.

Vé trién vong, Bach Hbéa Xanh (BHX) dang tré thanh dong luc tang trudng va tru
cOt lgi nhuan quan trong cia MWG khi duy tri 1ai 6n dinh nhiéu quy lién tiép, véi
hon 85% clra hang hoa von hoac cé 1ai. Tinh dén thdng 10/2025, chubi van
hanh 2.367 ctra hang, mé méi gan 600 diém trong nam, dong thoi mé réng ra
mién Bac véi 43 clra hang tai Thanh Hda. Vi doanh thu gan 53.000 ty dong va
bién Igi nhuan cai thién manh, MWG dinh hudng IPO BHX vao nam 2028 dé€ thu
hat nha dau tu chién lugc.



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

O mang ICT, doanh sé du kién bat phéa trong quy IV/2025 nhd mua cao diém
mua sam cudi nam (xa hang/Black Friday). iPhone 17 ti€p tuc la dong luc chinh,
du kién gitp Apple chiém 40-45% doanh thu dién thoai tai MWG. Tuy nhién,
tang trudng di kem ap luc canh tranh gia, c6 thé khién bién lgi nhuan gbp giam
50-100 diém co ban.

Mat khac, MWG tirng 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. Tt 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.

Vietinbank (CTG): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 61.800 dong/cp

Két phién 14/11, c6 phi€u CTG gidam 0,6% xubéng 48.550 déng/cp. Thanh khoan
dat 6,5 triéu don vi (tuong duong 315 ty dong), gidm 20% so véi muc trung binh
10 ngay gan day.

Trong bdo cdo méi nhat, Chiing khodn DSC s dung phuaong phap dinh gia P/B,
dua ra muc giad ky vong 12 thang cho CTG la 61.800 déng/cp véi P/B muc tiéu
1,6 1an - cao haon so véi bdo céo trudc va chuyén co sé dinh gid sang quy
[11/2026.

MU(c dinh gid nay cao hon trung binh 5 nam (1,4 lan) va tuong duong giai doan
tang trudng manh 2020-2021. Diéu nay phan anh ky vong ctia DSC rang CTG
dang budc vao giai doan tang trudng cao sau qua trinh xtr ly ng xau quyét liét,
v3i tdc d6 tang truéng tin dung tich cuc, chat lugng tai sdn 6n dinh, kha nang



sinh 16i (ROE) cai thién trong bdi canh vi mo6 Ung ho (chinh sach tién té ndi 16ng,
muc tiéu tang truéng GDP cao).

Trong 9 thang nam 2025, tang trudng tin dung cua VietinBank dat 15,6% - muc
cao nhat trong nhiéu nam va ding dau nhém ngan hang quéc doanh. Véi lgi thé
chi phi vén thap, chat lugng tai san cdi thién sau qué trinh x{ ly ng xau, clung
viéc tap trung tin dung vao céc linh vuc uu tién, don vi phan tich cho rang CTG
c6 khd nang hoan thanh han muc tang truédng tin dung 17% nam 2025 va duy
tri toc d6 tich cuc trong nam 2026.

Ty 1& CASA cua CTG trong quy 111/2025 dat 25,1% - muic cao nhat tu trudc dén
nay, bat chap ap luc canh tranh gay gat vé nguédn von gia ré. CASA cta CTG da
lién tuc tang tr dau nam 2023 nhd ngéan hang khai thac hiéu qua tép khéach
hang doanh nghiép 16n. CASA tang trudng manh gitp CTG duy tri chi phi von
thap th& hai trong nganh (chi sau VCB), trong khi vi tri nay giai doan 2020-2021
ting thuéc vé mot sé6 ngan hang tu nhan.
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Tang truédng tin dung va NIM cac quy gan day cta CTG

Trong béi canh 1ai suat huy dong chiu ap luc tang do bién dong ty gid va chénh
léch tang trudng huy dong - tin dung, CASA cao tiép tuc la lgi thé canh tranh
guan trong giup CTG gilt virng bién Igi nhuan va duy tri da tang truéng tin dung.

Loc héa dau Binh Son (BSR): Khuyén nghi tang ty trong, gia muc tiéu
18.200 dong/cp

K&t phién 14/11, c6 phi€u BSR giam 0,3% xu6ng 16.000 déng/cp. Thanh khoan
dat 3 triéu don vi (49,5 ty déng), gidm 50% so véi muc trung binh 10 ngay gan



nhat.

Trong bdo cdo céng bd clung ngay, Ching khodn Agribank (Agriseco) cho biét
BSR dang giao dich trong bién d6 tich Iiy 15.800-18.000 déng/cp, phan anh
tam ly than trong clia nha dau tu sau giai doan tang manh trudc dé. Chi bao
MACD cat xuéng dudng tin hiéu cho thay déng lugng tang cé phan suy yéu. HO
trg gan cda co phiéu dugc dat tai 15.000 dong/cp va khang cu gan la 17.500
dong/cp. Nha dau tu cé thé can nhac gia tang ty trong cé phi€u BSR tai cac nhip
diéu chinh vé vung ho trg gan néu trén.

Don vi phan tich khuyén nghi nha dau tu tang ty trong c6 phiéu BSR véi gia
muc tiéu 18.200 dong/cp. Agriseco ky vong két qua kinh doanh cula Loc hda dau
Binh Son trong quy IV/2025 sé tiép tuc tich cuc nha: (1) Bién Igi nhuan loc dau
cai thién khi gid dau bién déng 6n dinh han so vaGi cung ky; (2) Nhu cau tiéu thu
san pham hda dau tang vao giai doan cubi nam.

Cu thé, theo bdo cdo thi truong nang lugng thadng 10/2025 cua EIA, ton kho san
phd&m dau tai My dang & muc thap, ti€p tuc ho trg bién lgi nhuén loc dau trong
quy IV/2025.

Ngoai ra, BSR du kién phat hanh c6 phiéu tang von diéu |é trong quy 1V/2025 dé
dam bao nguon tai chinh cho du dn Nang cap va mé réng NMLD Dung Quét. Du
an du kién di vao hoat dong tr nam 2028 va dugc ky vong tré thanh déng luc
tang trudng dai han nho: (1) Cong suat loc dau tang 17% so véi hién tai; (2) Da
dang hdéa ngudn dau tho dau vao, cho phép loc cac loai dau cé ham lugng luu
huynh cao hon, téi uu chi phi.

O g6c dd vi mo, véi muc tiéu tdng trudng GDP 8% trong ndm 2025 va duy tri
toc do hai chir s6 giai doan 2026-2030, qua trinh do thi héa, thuong mai ndi dia
va logistics duong bd dugc du bdo sé phat trién manh. Hién, ngudn cung ti hai
nha may Dung Quat va Nghi Son mdéi dap ing khodng 70% nhu cau tiéu thu noi
dia, trong khi téng cau xang dau trong nudc du kié€n tang binh quan 7-10% mbi
nam.

Bén canh d9¢, thi trudng nhién liéu bay cling dugc hudng Igi khi nganh du lich
ti€p tuc phuc hoi manh mé, véi lugng khach quoéc té 6 thang dau nam 2025
tang 22% so vai cung ky nam ngoai.
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