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

Sacombank (STB): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 69.664 dong/cp

K&t phién 21/1, c6 phi€u STB tang gan 6,9% Ién 62.100 dong/cp, chinh thic lap
dinh lich s. Thanh khoan ghi nhan gan 26 triéu don vi, gia tri tuong Uing dat
1.581 ty dong.

MGi day, Sacombank cong b6 két qud kinh doanh nam 2025 véi lgi nhuan chua
dat ky vong, trong b6i cdnh ngan hang ti€p tuc uu tién x& ly cac ton tai lién
quan dén chat lugng tai san.

Theo bdo cdo, Igi nhuan trudc thué hgp nhat nam 2025 clda ngan hang dat
7.628 ty dong, tuong duong khodng 52% ké hoach. Két qud nay phan anh thuc
té Igi nhuan van chju stc ép I16n tir chi phi du phong rai ro tin dung, du hoat
dong kinh doanh c6t 16i dugc duy tri 6n dinh.

Trong béo cdo gan day, Chiing khodan Vietcombank (VCBS) danh giad rang nho
manh tay trich [ap va x ly triét dé€ nhiéu tai san xau trong nam 2025,
Sacombank da lam sach phan I16n danh muc ng xau, qua do gilp ap luc trich lap
trong nam 2026 dugc ha thap dang ké.

VCBS cho rang diém roi lgi nhuédn cta Sacombank cé thé roi vao nam 2026, V4i
trién vong xtr ly thanh céng mot sé khoan ng 1é6n. Cu thé:

- Phuong an dau gia 32,5% c¢6 phan tai VAMC dang dugc trinh Ngan hang Nha
nudc cho phé duyét, véi kha nang trién khai tir gira nam 2026. VCBS udc tinh
Sacombank cé thé thu vé trén 15.000 ty dong sau khi dau giad thanh céng, qua
do tat toan toan bo trai phi€u VAMC va hoan tat x ly toan b6 ng xau thubc bé
an tai co cau trong giai doan 2026-2027.



- Khodn ng ctia Bamboo Airways vaéi du ng khoang 3.000-4.000 ty dong, co tai
san bao dam chu yéu la bat dong san, da chuyén sang qua han va dugc trich
lap day du trong quy IV/2025. Du kién trong nra cu6i nam 2026, Sacombank c6
thé x{r ly dit di€ém khodn ng nay va ghi nhan lgi nhuan vao thu nhap bat
thuong.

Vé hoat dong kinh doanh, thu nhap lai du ki€n tang trudng cham lai, khi tin
dung nam 2026 dugc ky vong tang truédng tuong duong mdc binh quan nganh
(16,6%), trong béi canh ty 1& an toan von (CAR) clia Sacombank & muc tuong
doi thap (khodng 10%). Bién lai rong (NIM) du kién gidm xudng 3,5% trong nam
2026 do khong con ghi nhan khodn hoan nhap lai du thu I6n nhu khoan tir KCN
Phong Phu trong nam 2025.

(Born vi: ty déng) 2024 2025F 2026F
Téng thu nhap hoat déng 28.677 32.409 43.749
+/-yoy (%) 9,6% 13,0% 35,0%
LNTT 12.720 7.633 19.885
+/- % 32,6% -40,0% 160,5%
BVPS (déng/c phiéu) 29.160 32.472 40.910

VCBS du phéng két qua kinh doanh ctia STB trong nam 2026

Trong khi dé, thu nhap tu phi dugc danh gid kha quan, véi mic tang truéng du
bdo dat khodng 20% trong nam 2026, nho Igi thé 6 mang ban |é truyén théng
vGi thuong hiéu manh va mang lugi réng khap tai thi trudong mién Nam. Déng
luc tdng trudng chd yéu dén tir cac hoat ddng thanh toan, thé va ban chéo bdo
hiém.

Techcombank (TCB): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 43.100 dong/cp

Két phién 21/1, c6 phi€u TCB giam 0,4% xudng 35.800 dong/cp. Thanh khoan
ghi nhan 11,1 triéu don vj (397 ty dong), thap hon 42% so v&i muc binh quan
10 ngay.

Ngay 20/1, Techcombank cong bd két qua kinh doanh nam 2025 véi muc lgi
nhuan ky luc 32.500 ty dong (+18,2% YoY), vuot k& hoach dé ra va tiép tuc duy
tri vi thé trong nhém cac ngan hang TMCP c6 Igi nhuan cao nhat hé thong. Dac
biét, quy 1V/2025 ghi nhan quy tang truéng ky luc th ba lién ti€p véi LNTT dat
9.200 ty dong, tang 94,9% so vdéi cung ky nam truéc.

T6ng thu nhap hoat dong (TOI) cd nam dat 53.400 ty déng, tang 13,6% so Vv&i
nam 2024. Bong luc chinh dén tir thu nhap 1ai thuan (NII) dat 38.200 ty dong,



trong b6i canh bién 1ai thuan (NIM) dugc duy tri 6n dinh & mic 3,9%.

Bén canh hoat dong tin dung truyén théng, Techcombank ti€p tuc da dang hda
nguon thu véi déng gdp tich cuc tir thu nhap dich vu (NFI), dat 11.500 ty dong,
tang 7,8% so véi nam trudc.

Trong nam 2025, Techcombank d& day manh chién lugc hé sinh thai, mé réng
ra ngoai linh vuc ngan hang dé khai mé nhiing co hdi tang truéng mdéi. Viéc IPO
va niém yét thanh céng TCX clng véi viéc ra mat Techcom Life va van hanh
tron nam cda TCGIns da cing c6 nang luc phuc vu khach hang toan dién trén
cac linh vuc ngan hang, quan ly tai san, thi truong vén va bao hiém.

Cu thé, chi trong vong 6 thang sau khi ra mat vao thang 7/2025, Techcom Life
da dugc cap phép va gidi thiéu cac géi bdo hiém dau tién, ghi nhan phan hoi
tich cuc tur khach hang trong giai doan th& nghiém.

V&i mang bao hiém phi nhan tho, Techcom Insurance (TCGIns) khép lai nam
hoat d6ng dau tién ghi nhan hon 500 ty dong phi bdo hiém va phuc vu trén
650.000 khach hang.

Dang chu y, ngay 21/1, lanh dao Ching khodn Ky Thuong (TCBS) cho biét
doanh nghiép da nbép ho so xin cap phép kinh doanh crypto, tai sdn so, cé thé
sé dugc cap phép trong khodng ba thang tdi, hoac sdm hon, tuy thudc vao tién
dbé va muc do phé duyét cia co quan quan ly Nha nudc.

Lanh dao TCBS chia sé, vé co ban da hoan tat cong tac chuan bi cho mang kinh
doanh nay. Cong ty da xay dung nén tdng céng nghé, hé théng van hanh ciing

nhu ban hanh day du cac quy trinh can thiét cho hoat déng kinh doanh tai san

s0. Khi dugc cap phép co thé trién khai hoat dong kinh doanh gan nhu ngay lap
tuc.

Lién quan dén mang kinh doanh vang, lanh dao TCBS cho biét phap luat hién
hanh cho phép cac ngan hang va cong ty ching khoan tham gia kinh doanh
vang vat ly. Trén co sé dé, Techcombank va TCBS dang phéi hgp chat ché dé
chuén bi cho hoat dong nay.

Khi dugc cap phép kinh doanh vang, du kién sé ra mat nén tdng TCB Physical
Gold la san pham vang vat ly, cé thé ngay trong thang téi. Sau dd, sé tiép tuc
lam viéc vGi cac co quan quan ly nha nudc dé€ nghién clru va phat trién thém
cac sdn pham vang s6 cling nhu cac loai tai san s6 khac.

PTSC (PVS): Khuyén nghi mua, gid muc tiéu 48.300 dong/cp



Két phién 21/1, c6 phi€u PVS tang han 7,8% |én 41.400 dong/cp. Thanh khoan
duy tri @ mdc cao vai 14 triéu don vi (550 ty déng), cao han 27% so véi muic
binh quan 10 ngay.

Trong bdo cdo mdi day, Chiing khoan Vietcap da diéu chinh tang 15% gid muc
tiéu d6i vGi c6 phiéu PVS 1én 48.300 dong/cp. Bong thai Vietcap ndng 12% du
bdo 1ai rong cho giai doan 2026-2030, véi mic diéu chinh lan lugt
+10%/+9%/+15%/+13%/+11% cho ting nam trong giai doan nay.

Theo Vietcap, viéc diéu chinh tang du bao |ai rong chi yéu dén tU hai yéu to.
Tha nhat, gid dinh 13i ty gid thuan dugc nang Ién, khi PVS ngay cang hudéng lgi
tir ty trong doanh thu bang USD tang cao tai cac thj truong quéc té. Thi hai,
backlog mang co khi va xay dung (M&C) giai doan 2026-2030 dugc diéu chinh
tang 9%, sau khi bé sung du dn Hai Su Vang vao md hinh du béo, véi gid dinh
du an nay déng gép khoang 500 triéu USD vao backlog M&C.

Vietcap du bdo lai rong nam 2026 cla PVS sé tang 17% so véi cung ky, chd yéu
nho muc tang 34% cua lgi nhuan gép mang M&C. Bong luc tang trudng dén tu
doanh thu L6 B tang 17% khi ti€n do dat dinh, bién Igi nhuan gdp cai thién Ién
2% (tang 0,2 di€ém phan tram so vaGi cung ky), cung véi su gia tang Igi nhuan
gbp cla mang van hanh va bao tri (O&M). Vietcap cling gia dinh PVS khéng ghi
nhan thém chi phi bat thuong trong nam 2026, trai véi khoan 250 ty dong da
ghi nhan trong nam 2025 lién quan dén hgp dong thué dat cho du an Sao Mai -
Bé&n Dinh.

Ngoai ra, Vietcap udc tinh tdéc do tang trudng kép (CAGR) EPS giai doan
2026-2028 cua PVS sé dat khoang 19%, dugc thic day baéi viéc backlog mang
M&C duy tri @ muc 5,9 ty USD trong giai doan 2026-2030, cung véi Igi nhuan tu
cac lién doanh FSO/FPSO uéc dat khodng 789 ty dong/nam trong cung giai
doan. Hién tai, PVS dang giao dich & mic dinh gid hap dan véi P/E du phéng
nam 2026 la 15,7 lan (tuong ng PEG 0,8), thap hon so véi P/E trung binh 5
nam cua doanh nghiép la 18 lan.




(ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F

Doanh thu 23.770 34.080 38.836 45.362

% YoY 22,7% 43,4% 14,0% 16.8%
LNST sau lgiich CBTS 1.070 1.383 1.613 1.840

% YoY 4,2% 29% 17% 14%
LNST sau lgi ich CBTS c6t 16i 1.022 1.578 1.613 1.837
% YoY -0,4% 54,3% 2,2% 13,9%
Bién loi nhuan gop 4,5% 4,4% 4,9% 5,4%
Bién EBITDA 1,4% 2,5% 3.6% 4,0%
Bién lgi nhuan tUrHBKD -1.1% -0,2% 1.1% 1,7%
Bién Igi nhuanrong 5,3% 4,1% 4,5% 4,4%
ROE 71.6% 9,1% 9,7% 9,9%
EV/EBITDA 23,1x 9,7x 7.4x 5,8x
P/IE 27,7% 18,3x 15,7x 13,8x
P/B 1,5x 1,4x 1.2x 1,1x

Vietcap du phdng cac chi tiéu tai chinh cia PVS giai doan 2025-2027

Vietcap ky vong PVS sé ky dugc hgp dong tri gid 500 triéu USD cho mo Hai Su
Vang, qua dé gilp backlog mang M&C giai doan 2026-2030 tang thém khodng
9%. V6i trir lugng 430 triéu thung dau quy déi, Hai Su Vang dugc danh gia la
mot trong nhitng phat hién dau khi 16n nhat tai ASEAN trong hai thap ky qua va
c6 quy mé gap 6,8 lan mo Lac Da Vang, noi PVS da ky hop dong EPC tri giad 350
triéu USD. Sau khi tham lugng thanh céng giéng HSV-2X vao thang 1/2026,
Murphy Oil du kién tiép tuc khoan tham lugng cac giéng HSV-3X va HSV-4X
trong nam 2026. Vietcap ky vong quyét dinh dau tu cudi cung (FID) sé duogc
théng qua vao nam 2027, du an khadi cong xay dung tir nam 2028 va dong dau
dau tién dugc khai thac vao nam 2030.

Ngoai ra, PVS hién dang chuan bi xUc tién ké hoach chuyén niém yét tur san
HNX sang san HoSE trong nam 2026. Budc di nay nham cu thé héa 16 trinh
chuyén san doi vGi cac co phiéu du diéu kién theo Thong tu 139/2025/TT-BTC
cla B6 Tai chinh. Véi khung phép ly méi, PVS cé kha nang dugc chuyén sang
san HoSE theo cao ché tu dong.
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