TAP CHI BIEN TU

THUONGHIEU
Q CONGLUAN

Mot sb coé phiéu ddng chu y ngay 2/12: GAS,
MCH, TCB

06:47 02/12/2025

Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phiéu GAS, MCH, TCB.

PV Gas (GAS): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 69.000 dong/cp

K&t phién 1/12, c6 phi€u GAS tang 3,15% |&n 65.400 déng/cp, danh d&u phién
tang th( 4 lién ti€p. Thanh khoan ghi nhan hon 2,7 triéu don vi (178 ty déng),
gap 3,5 lan so véi muc trung binh 10 ngay gan nhat.

Theo Ching khodn Agribank (Agriseco), GAS dang duy tri trang thai héi phuc
tich cuc khi bt pha khdi viung gid 63.000 déng/cp véi thanh khoan 3 phién gan
nhat cai thién, phan anh luc cau chu dong dang dan chiém uu thé. Chi bdo déng
lugng MACD duy tri d6 doc duong va nam trén dudng tin hiéu ciing c6 da tang
hién tai. BDon vi phan tich khuyén nghi mua c6 phi€u GAS véi gid muc tiéu
69.000 dong/cp, quan tri va rui ro va cat 16 néu giad gidam dudi 5% ké tir gid mua.

Vé trién vong dau tu, Theo Chiing khoan Sai Gon - Ha Noi (SHS), PV GAS dang
gilr vai tro then choét trong phat trién va cung ng LNG, vua thay thé dan ngudn
khi tu nhién trong nudc dang suy giam, vira dap Uing yéu cau ddm bdo an ninh
nang lugng quéc gia.

Mat khac, Chinh phd d& stra d8i Quy hoach dién VIII (thang 4 - 5/2025) nham
tang manh ty trong nang lugng téi tao, dac biét la dién gié trén bd va ngoai
khai. SHS cho rang du nang lugng tai tao tang nhanh, tinh bién thién cta dién
gidé va mat troi van doi hoi nguon diéu chinh va du phong linh hoat. Do dé, dién
khi (bao gom LNG) sé déng vai tro quan trong dé can bang hé thong.

Lién quan dén cac du an dién khi LNG Nhon Trach 3 va 4, cap nhat mgi nhat tir
POW cho biét (thdng 11/2025) tié€n d6 téng thé dat 99,15%, tién d6 chay thu
dat 83,51%, véi tong san lugng dién phat thi nghiém cda hai nha may dat 972
triéu kWh.



Trong dé, Nhon Trach 3 da hoan thanh toan bd tha nghiém, nghiém thu va san
sang van hanh thuong mai, véi san lugng th& nghiém khodng 666 triéu kWh.
Nhon Trach 4 da hoan tat do théng s6 dam bdo & cdc muc tai va chay tin cay 72
gig; du kién ban giao trong thang 12/2025, cung san lugng thir nghiém khoang
306 triéu kWh. Do dé, Chiing khodn KIS ky vong mang LNG cla GAS sé ghi nhan
tang trudng manh ké tir nam 2026.

Trong quy IV/2025, don vi phan tich du bdo két qua kinh doanh clia GAS duy tri
on dinh, v4i tang trudng loi nhuén sau thué ¢ mdc moét chir s6, chd yéu nho
khéng con khoan trich lap du phong.

Masan Consumer (MCH): Khuyén nghi theo doi, gia muc tiéu 220.800
dong/cp

Két phién 1/12, c6 phiéu MCH tang 0,1% lén 216.400 déng/cp. Thanh khodan dat
hon 270.000 don vi, tuong ng gia tri giao dich 58,5 ty dong.

Trong bdo cdo vlra cong bd, Chiing khoan Vietcap dinh gid MCH theo phuaong
phap két hgp 50:50 gilra m6 hinh chiét khau dong tién (DCF) 10 nam va P/E
muc tiéu. M6 hinh DCF gom hai giai doan: 2025-2030 va 2031-2035, phan anh
tiém nang cta MCH vdi vai tro moét trong nhitng doanh nghiép hang tiéu dung
tang trudng dai han hang dau tai Viét Nam. Gid muc tiéu duoc dua ra la
220.800 dong/cp trong giai doan dinh gid mét nam dén hét 2026, tuong Ung
muc P/E du phéng cho cdc nam 2025/2026/2027 lan luot la 36 lan/31 lan/ 27
lan.

Vietcap cho rang cac doanh nghiép FMCG trong nuéc hién dang trong nhirng
giai doan tang trudng khac nhau, khién dinh gia thi trudng chua phan anh hét
toc do tang trudng ctia MCH. Du cé quy mé tuong duong, VNM va SAB ghi nhan
CAGR 13i rong giai doan 2020-2024 lan lugt @ mic -2% va -3%, trong khi MCH
dat 14,6%. Ngay ca trong thoi ky P/E dinh diém 2017-2019 (VNM: 20-30 lan;
SAB: 30-40 lan), hai doanh nghiép nay chi duy tri CAGR doanh thu va lai rong &
muc mot chir so.

So véi cadc doanh nghiép FMCG trong khu vuc, MCH khéng chi thé hién tang
truéng tot ma con duy tri bién Igi nhuan vugt trdi va don bdy thap, cho thay rui
ro tuong doi thap. Theo Vietcap, dinh gid cia MCH van dang ¢ muc chiét khau
so véi nhém doanh nghiép cling nganh tai An D6 - thi truong c6 nhiéu diém
tuong dong véi Viét Nam vé tiém nang tang trudng nganh hang tiéu dung.
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Cé&n niém yét trén HOSE 6 thang dé dudc xem
xetvaord VN30

Yéu cdu 3 quy niém yét trén HOSE dudc xem xét cho ré MVIS va 6
thang trong giai doan danh gia thang 9 cho ré chi s6 FTSE va
STOXX

Nguén: Vietcap

Vietcap cho rang MCH c6 tiém nang dé€ lot vao cac ré chi s6 quan
trong

Dua trén phan tich dai han, Vietcap dua ra khoang dinh gia 295.400-328.220
dong/cp vao nam 2029. Bon vi phan tich nhan dinh MCH sé& hitu nhitng dong luc
tang trudng hiém co trong nganh FMCG Viét Nam, vi vay xing dang nhan muec
dinh gid cao hon trong tam nhin ba nam téi.

Gia dinh nay dua trén quan diém rang MCH cé thé duy tri da téang trudng bén
virng khi kinh té Viét Nam budc vao chu ky tang téc méi. Vietcap xay dung cac
kich ban tuong ng véi P/E muc tiéu 27 lan (tuong duong muc trung vi cla cac
doanh nghiép FMCG hang dau chau A, trir An Do) va 30 1an (phan danh muc dinh
gid cao hon nho chét lugng tai chinh vugt trdi ciia MCH).

Tinh dén ngay 1/12/2025, Masan Consumer la doanh nghiép c6 von héa 1én thi
8 trén toan bd ba san UPCoM, HoSE va HNX. MCH hién dap (ng gan nhu toan bo
cac tiéu chi dé€ dugc dua vao cac ré chi sé chinh, ngoai trir tiéu chi thanh khoan

- yéu t6 ma Vietcap cho rang sé cai thién dang ké& khi c6 phi€u chuyén niém yét
sang HoSE.

Theo théng ké lich su, trong giai doan 2020-2024, cac c6 phi€u c6 von hda trén
350 triéu USD ghi nhan mirc tang trung binh 200% vé gié tri giao dich trong 30
ngay sau khi chuyén tir UPCoM sang HoSE. Kha nang MCH dugc thém vao cac
chi s6 du kién roi vao giai doan thang 6-9/2026.



Bén canh do, do sé trg thanh moét trong nhimng c6 phi€u thanh phan quan trong
cla VN-Index sau khi chuyén san, MCH cé thé thu hit dong vén tir cac quy chd
dong tham chiéu theo chi s6. Sau sau thang niém yét trén HoSE, c6 phiéu nay
cling c6 thé du diéu kién giao dich ky quy, gép phan gia tang thanh khoan va
thu hdt dong vén mdi.

Vietcap du bdo doanh thu va Igi nhuan ctia MCH sé chiu anh huéng trong nam
2025 bdi nhiing gidn doan tam thai, bao gom (1) qua trinh chinh quy hdéa hé
thong phan phai tai Viét Nam va (2) qua trinh chuyén déi cia MCH sang md
hinh bao phu truc ti€p nha ban Ié. Tuy nhién, két qud kinh doanh dugc ky vong
bat tang tré lai trong nam 2026 nho nén thap, sau dé duy tri téc d6 tang truéng
vugt trung binh nganh trong giai doan 2027-2028.

Bién Igi nhuan tir hoat dong kinh doanh dugc du bdo phuc hoi tir 23,2% |én
24,6% vao nam 2028. S6 ngay tén kho cé thé gidm tir 50 ngay xubng con 44
ngay trong giai doan 2025-2028 nhd mé réng hé thong bao phu truc tiép, ap
dung Digital 4P trong marketing va hiéu &rng cong hudng véi WinCommerce
(WCM).

Techcombank (TCB): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 43.000 dong/cp

K&t phién 1/12, c6 phi€u TCB giam 1,63% xudng 33.200 dong/cp. Thanh khoan
dat hon 7 triéu don vi, tuong ng gié tri giao dich 235,3 ty déng.

Trong bdo cdo céng bd cling ngay, Ching khodn KB Viét Nam (KBSV) dua ra
khuyé&n nghi mua doéi véi TCB, déng thai nang gid muc tiéu |én 43.100 déng/cp
sau khi diéu chinh thoi diém dinh gia vé cu6i nam 2026.

KBSV danh gia trién vong dau tu ctia TCB tich cuc nho chién lugc dai han cla
ngan hang trong viéc giam phu thudéc vao mang ReCom (bat dong san - xay
dung - vat liéu xay dung). Ban lanh dao dat muc tiéu kéo ty trong tin dung
ReCom tU mic 37% hién tai xuéng 25% trong vong 5 nam tai.

T nam 2023 dén nay, ty trong nay da giam déu tu mic 39-40% xudng
36-37%, cho thay nhiing chuyén bién budc dau. Tuy nhién, dé dat muc tiéu
25%, KBSV cho rang TCB sé can né luc dang ké&. VGi giad dinh tang trudng tin
dung toan ngan hang dat 18%/nam giai doan 2026-2030, tang trudng tin dung
cho ReCom sé& cham lai con 9-11%/nam, tlrc giam mot ndra so véi muc tang
trung binh trén 20% trong ba nam gan day.

Pé blu dap da cham lai ciia ReCom, tang trudng tin dung dugc ky vong dén tir
cac Iinh vuc con lai, dac biét la cho vay doanh nghiép nhém FMCG - tiéu dung
nhanh va mang ban I1é, noi TCB dat muc tiéu nang ty trong tir 40% Ién 50%.
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Ngudn: TCB, KBSV

KBSV du phéng tang truéng tin dung va ty trong cuda linh vuc ReCom
trong téng tin dung ctia Techcombank

O mang khach hang ca nhan, KBSV ky vong TCB mé rong téng trudng qua hai
huéng: (1) Mang thé, véi muc tiéu tang ty trong tir 7% Ién 10%; (2) Cho vay tin
chap, tap trung vao nhém khach hang c6 diém tin dung tét, hién madi chiém
khoang 3% danh muc, tao du dia tang trudng Ién.

Hoat dong cho vay ky quy - gan véi TCBS dugc du bdo ti€p tuc duy tri tdng
trudng hai chit s6. Trong khi dé, cho vay mua nha van hudng Igi tlr chu ky phuc
hoi cla thi truong bat ddng san, nhu KBSV da dé cap trong cac béo céo trudc.

Budc sang quy IV, [ai suat huy déng dang tang trd lai trén toan nganh nham cén
doi nguon von - yéu toé co thé gay ap luc 1én chi phi von cta TCB. KBSV cho
rang nhirng tdc déng nay sé dugc bu dap badi: (1) Tang ty trong cho vay ban lé
va cho vay tin chap véi muic sinh 16i cao hon; (2) Diéu chinh gia cho vay, khi [ai
suat cho vay du kién tang theo lai suat huy dong; (3) Loi thé CASA vuot troi,
ti€p tuc gilp TCB duy tri chi phi vén thap hon so véi mat bang nganh.

Trong quy IIl, TCB ghi nhan su cai thién dang k& vé chat lugng tai san. Ty 1é ng
xau hinh thanh méi gidm tir 0,19% vé 0,05%. Ty |é ng xau hop nhat gidm vé
1,23%, véi cai thién dong déu & tat cd nhédm khach hang.

Dang chd y, ng xau cho vay mua nha gidm t&r 2,29% trong quy | xuéng 2,02%
trong quy lll. Ng xau doanh nghiép di ngang, trong dé cho vay bat déng san ghi
nhan ty 1& ng xau vé 0%. KBSV ky vong TCB ti€p tuc duy tri chat lugng tai san
6n dinh, dac biét nhd chién lugc da dang hdéa danh muc tin dung nham giam rui



ro tap trung - yéu té dugc ban lanh dao dat Ién hang dau.

Minh Minh




