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

Anh minh hoa

Masan (MSN): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 111.100 déng/cp

K&t phién 16/4, c6 phi€u MSN tang 1% lén 78.000 dong/cp. Thanh khoan ghi
nhan hon 7,3 triéu don vi giao dich (573 ty déng), cao han 38% so véi binh
quan 10 ngay.

Trong bdo cdo vlra cong bd, Chiing khoan Rong Viét (VDSC) dinh gid MSN theo
phuong phép téng hop ting phan (SoTP) nham phan anh chinh xac tiém nang

tang trudng va rui ro cla cadc mang kinh doanh. Nho diéu chinh tang du phéng
lgi nhuan sau thué thém 33,6% va 46% cho cac nam 2026-2027, cung véi thay
déi phuong phap dinh gid MSR va bd sung chiét khau tap doan, VDSC nang 3%



gid muc tiéu 1én 111.100 dbéng/cp.

Dua trén gid dong clra ngay 16/4/2026, VDSC duy tri khuyén nghi mua véi mic
sinh 16i ky vong 42,4%, sau khi c¢6 phiéu da diéu chinh khodng 7% trong thang
qua.

Vé trién vong nam 2026, VDSC ky vong cac mang tiéu dung cdia MSN tiép tuc
cdi thién: MCH tang trudng 6n dinh trd lai sau tai cau trdc kénh phan phoi; MML
hudng lgi tr gid heo cao; WCM cai thién bién Igi nhuan thong qua toi uu chi phi
va mé réng thém khoang 1.000 ctra hang.

D6i vi MSR, viéc thodi von khoi nén tang 16 “H.C. Starck”, cung véi gia
tungsten tang manh (gap 3 lan trong 6 thang), dugc ky vong gilp Igi nhuan sau
thué nam 2026 dat khoang 2.961 ty dong, so vGi 21 ty dong nam 2025.

Qua dé, VDSC du phéng lai rong quy 1/2026 dat 2.076 ty dong (+427,1% YoY).
T6ng thé, doanh thu thuan nam 2026 du kién dat 103.525 ty déng (+26,8%), |oi
nhuan sau thué dat 8.137 ty dong (+98%).

Techcombank (TCB): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 41.800 dong/cp

K&t phién 16/4, c6 phiéu TCB tang gan 0,2% lén 31.900 dong/cp. Thanh khodn
ghi nhan 8,6 triéu don vi giao dich, gia tri tuong ing 274 ty dong.

Trong bdo cao méi day, Chirng khoan MB (MBS) duy tri P/B muc tiéu 1,7x, cao
hon 15% so vGi toan nganh, déng thoi giltr nguyén khuyén nghi kha quan doi véi
TCB. MBS dénh gid cao nén tadng ndi tai cia ngan hang, da dugc chirng minh
gua nhiéu giai doan khé khan cua thi truong bat dong san.

Ngoai ra, Igi thé chi phi von thap nhd CASA cao va nén tang von viing chac giap
TCB c6 khd nang md rong sang cac mang kinh doanh méi, duy tri tang truéng
loi nhuan trén 15%/nam.

Vé tri€én vong kinh doanh, viéc ma rong hé sinh thai véi cdc mang bao hiém,
tién s6 va vang duogc ky vong gilp gia tdng ngudn thu ngoai 13i, bén canh vi thé
dan dau trong kinh doanh c6 phi€u va phan phai trai phiéu.

Chat lugng tai sdn ciia TCB dugc danh giad vuot trbi so véi toan nganh, ngay ca
trong boi canh thi truong bat dong san gap khé khan. Ty 1é an toan von (CAR)
du kién ti€p tuc nam trong nhém cao nhat, ddm bao nang luc canh tranh va
tang trudng tin dung.

MBS du bao lgi nhuan trudc thué nam 2026 tang khodng 16,8% nha: (1) NIM cai
thién Ién 3,8%; (2) thu nhap phi tang khodng 15%; (3) chi phi tin dung duy tri



on dinh. CIR du ki€n duy tri quanh mic 30% trong hai nam téi.

Tuy nhién, viéc Ngadn hang Nha nudc ki€m soat chat tin dung vao linh vuc bat
dong sédn va han muc tang truédng tin dung thap hon nam 2025 (khoang 15%)
c6 thé tao ap luc ngan han. DU vay, MBS cho rang TCB van c6 thé dat mic tang
truéng tin dung nay nho Igi thé canh tranh, ma rong sang cho vay tiéu dung,
SME va thé.

Sacombank (STB)

K&t phién 16/4, c6 phiéu STB gidm 0,8% xudng 63.800 dong/cp, dadnh dau phién
giam th ba lién tiép. Thanh khodn ghi nhan 4,6 triéu don vi giao dich (295 ty
dong), gidm 31% so véi binh quan 10 ngay.

Trong bdo cdo cdéng bd clung ngay, Ching khodn MB (MBS) khuyé&n nghi trung
lap d6i v4i c6 phiéu STB do: (1) CAGR Igi nhuan truéc thué (LNTT) 5 nam téi dat
13,4%, thap hon muic 17,2% cla 5 nam gan nhat; (2) ganh nang trich lap du
phong van con cao do cac khodn ng xau tang manh trong nam 2025 va viéc gia
han hoan thanh dé an tai co cau. Tuy nhién, MBS cho rang STB van la co hoi
dau tu véi nhiéu cau chuyén dai han khi cac van dé ton dong dan dugc thao ga.
Mdc P/B muc tiéu la 1,6x, thap hon hién tai, phan anh nhiing khé khan trong
ngan va trung han.

Theo MBS, viéc gia han hoan thanh dé an tai co cdu thém 5 nam, cung véi cac
dong thai day manh trich 1ap va lam sach béo céo tai chinh, sé kim ham da tang
trudng ctia STB. Cac yéu té nhu tang von diéu |1&, chia ¢6 tdc va thu hit von mdi
c6 thé khé dugc phé duyét, qua dé han ché tang trudng tin dung.

Ganh nang trich lap du phong cung véi viéc xi ly tai san dam bao lién quan dén
cac khoan ng xau gia tang manh trong nam 2025 ciing la thach thic 16n, so véi
tién d6 xr ly no tén dong theo dé an va trai phi€u VAMC.

No xau tai thoi di€ém cubi nam 2025 tang manh 1én 6,4%, so véi mic 2,8% vao
cudi quy 111/2025. Dang chl y, ng nhém 5 tang gan 19.000 ty dong, |én xap xi
30.000 ty dong. Ly ké& ca nam 2025, chi phi du phong dat 11.383 ty dong, tang
gan 5 1an so véi cung ky, khién chi phi tin dung tang vot 1én 1,4%, so v3i muc
0,3% cla nam trudc.

Trién vong tang truéng |gi nhuan trong 5 nam téi dugc danh gid khéng qua kha
quan, véi CAGR LNTT du bdo dat 13,4%/nam, thap hon muic 17,2% cla giai
doan trudc.



Trong nam 2026, STB dat muc tiéu dua ty |é ng xau vé dudi 5%, dong thoi xay
dung ké hoach Igi nhuan than trong (tang khodng 7% so véi clung ky). Diéu nay
cho thdy ngan hang van uu tién x{r ly cac van dé an toan hoat dong va hoan tat
dé an tdi co cau hon la tang trudng lgi nhuan.

Trong dai han, MBS cho rang STB van la co hdi dau tu hdp dan véi nhiéu cau
chuyén vé tai cau tric va cai thién quan tri. Bén canh do, viéc bé nhiém o6ng
Nguyén Dulc Thuy lam Téng Gidm doc tir ddu nam 2026 dugc ky vong mang lai
két qua tich cuc, tuong tu nhitng gi da thuc hién tai LPB. Gia c6 phiéu LPB ting
tang hon 4 lan ké tu khi 6ng Thuy dadm nhiém vai tro Cha tich vao thang
9/2021, trudc khi chuyén sang vi tri T6ng Giam doc tai STB.
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