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Công ty chứng khoán phân tích và đưa ra nhận định mua, bán đối với các cổ
phiếu HPG, VNM, PVT.

Hòa Phát (HPG): Khuyến nghị mua, giá mục tiêu 36.000 đồng/cp

Kết phiên 23/4, cổ phiếu HPG giảm 1,4% xuống 27.800 đồng/cp. Thanh khoản
ghi nhận hơn 41 triệu đơn vị giao dịch, tương ứng giá trị 1.149 tỷ đồng.

Trong báo cáo cùng ngày, Chứng khoán SSI duy trì khuyến nghị mua đối với
HPG và điều chỉnh tăng giá mục tiêu cuối năm 2026 lên 36.000 đồng/cp (từ
35.000 đồng/cp), phản ánh tiềm năng tăng trưởng tích cực hơn, tương ứng mức
tăng giá kỳ vọng 29,5%, theo phương pháp kết hợp P/E và EV/EBITDA. Cổ phiếu
HPG tiếp tục là lựa chọn ưu tiên hàng đầu của SSI trong chủ đề đầu tư hạ tầng
và là cổ phiếu được ưa thích trong ngành thép năm 2026.
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Về luận điểm đầu tư, năm 2026 là năm đầu tiên vận hành trọn vẹn của Khu liên
hợp thép Dung Quất 2, với công suất 9 triệu tấn HRC, đồng thời cũng là năm
đầu tiên áp dụng đầy đủ thuế chống bán phá giá đối với HRC nhập khẩu từ
Trung Quốc. Theo đó, doanh thu và lợi nhuận cốt lõi dự kiến tăng trưởng mạnh,
lần lượt tăng 40% và 47% so với cùng kỳ.

Kế hoạch đầu tư quy mô lớn của Chính phủ, khoảng 38 triệu tỷ đồng trong 10
năm tới, được kỳ vọng thúc đẩy nhu cầu tiêu thụ thép, trong khi áp lực cạnh
tranh từ hàng nhập khẩu được hạn chế nhờ các biện pháp phòng vệ thương mại
và thuế chống bán phá giá áp dụng đối với các sản phẩm thép chủ chốt, đặc
biệt là HRC và thép xây dựng.

Việc triển khai bổ sung thuế chống bán phá giá đối với HRC khổ rộng tạm thời
từ quý II/2026 sẽ tiếp tục củng cố hàng rào bảo hộ cho các sản phẩm chủ lực
của HPG, qua đó đảm bảo triển vọng ngành tích cực trong dài hạn.

Tại Đại hội đồng cổ đông, Hòa Phát công bố kết quả kinh doanh quý I/2026 với
doanh thu đạt 53.000 tỷ đồng, tăng 40% so với cùng kỳ, trong khi lợi nhuận sau
thuế hợp nhất đạt 9.056 tỷ đồng, tăng 170%. Trong đó, mảng thép cốt lõi đóng
góp 5.200 tỷ đồng lợi nhuận, tăng 55% so với cùng kỳ, phần còn lại khoảng
3.800 tỷ đồng đến từ hoạt động chuyển nhượng dự án bất động sản Phố Nối
(Hưng Yên).

Về kế hoạch năm 2026, doanh nghiệp đặt mục tiêu doanh thu thuần hợp nhất
đạt 210.000 tỷ đồng và lợi nhuận sau thuế đạt 22.000 tỷ đồng, tương ứng mức
tăng trưởng lần lượt 34,5% và 41,8% so với năm trước. Mức kế hoạch này được
đánh giá là tương đối thận trọng khi xét trên kết quả kinh doanh quý đầu năm
cũng như quan điểm tích cực của ban lãnh đạo về triển vọng ngành thép và nhu
cầu thị trường.

Đối với chính sách cổ tức, Hòa Phát dự kiến chi trả cổ tức năm 2025 với tỷ lệ
15% bằng cổ phiếu và 5% bằng tiền mặt. Sang năm 2026, doanh nghiệp lên kế
hoạch duy trì mức cổ tức khoảng 15%.

Vinamilk (VNM): Khuyến nghị mua, giá mục tiêu 70.000 đồng/cp

Kết phiên 23/4, cổ phiếu VNM tăng 0,3% lên 62.000 đồng/cp. Thanh khoản ghi
nhận 4,2 triệu đơn vị giao dịch, tương ứng giá trị 262 tỷ đồng.

Theo Chứng khoán Rồng Việt (VDSC), VNM vẫn đang trong trạng thái thăm dò
và kiểm tra lại khả năng hỗ trợ của mô hình tam giác trong thời gian gần đây.
Mặc dù tín hiệu chưa thực sự khởi sắc, cổ phiếu đã ghi nhận lực đỡ tại đường
MA(200) và có nỗ lực tăng giá trong các phiên gần đây. Áp lực từ nguồn cung
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vẫn hiện hữu, thể hiện qua các bóng nến trên, song diễn biến giá đang dần cải
thiện.

Dự kiến VNM sẽ tiếp tục được hỗ trợ khi điều chỉnh và có cơ hội tăng trở lại sau
khi hoàn tất quá trình kiểm định mô hình tam giác. Vùng hỗ trợ nằm tại 61.000
đồng/cp và kháng cự tại 70.000 đồng/cp.

Về luận điểm đầu tư, VNM đặt kế hoạch kinh doanh năm 2026 với mục tiêu thận
trọng: doanh thu hợp nhất dự kiến đạt 66.477 tỷ đồng (+4,3% YoY) và LNST đạt
9.828 tỷ đồng (+4,4% YoY), trong bối cảnh sức mua ngành sữa nội địa tiếp tục
suy giảm 3,7% trong quý đầu năm.

Tuy nhiên, kết quả quý I/2026 ghi nhận sự bứt phá vượt kỳ vọng với LNST đạt
2.458 tỷ đồng (+55% YoY). Đà tăng trưởng này nối tiếp nền tảng tích cực của
năm 2025, khi doanh nghiệp ghi nhận doanh thu thuần kỷ lục 63.724 tỷ đồng
và lãi ròng quý IV/2025 tăng mạnh 33,7%.

Về chính sách cổ tức, mức chi trả bằng tiền mặt năm 2025 được chốt ở mức
43,5% (4.350 đồng/cp), đồng thời doanh nghiệp cam kết duy trì tỷ lệ chi trả tối
thiểu 50% lợi nhuận sau thuế trong năm 2026.

Biên lợi nhuận được kỳ vọng bước vào chu kỳ cải thiện nhờ tác động kép từ giá
nguyên liệu đầu vào giảm và tối ưu hóa vận hành. Giá bột sữa nguyên liệu giảm
sâu (khoảng 3.449 USD/tấn vào đầu năm 2026, giảm 17% so với đỉnh tháng
6/2025) được kỳ vọng hỗ trợ biên lợi nhuận từ quý I/2026.

Song song đó, chi phí bán hàng và quản lý (SG&A) được kiểm soát hiệu quả, với
tỷ lệ trên doanh thu thuần giảm xuống 21,9% trong quý IV/2025. Động lực tăng
trưởng doanh thu đến từ các sản phẩm cao cấp (sữa A2, Greenfarm) và sự mở
rộng tại thị trường nước ngoài.

Doanh nghiệp đã hoàn thành tái định vị hệ thống 800 cửa hàng bán lẻ (hướng
tới 1.000 cửa hàng trong năm 2026), trong đó các sản phẩm cao cấp đóng góp
khoảng 30% doanh thu. Trong trung và dài hạn, VNM định hướng mở rộng sang
các phân khúc như sữa thực vật, sữa người lớn và sữa chua men sống nhằm bù
đắp sự chững lại của các dòng sản phẩm truyền thống.

PV Trans (PVT): Khuyến nghị mua, giá mục tiêu 26.000 đồng/cp

Kết phiên 23/4, cổ phiếu PVT tăng kịch trần lên 23.800 đồng/cp, đánh dấu phiên
tăng thứ ba liên tiếp. Thanh khoản đạt 18,6 triệu đơn vị (432 tỷ đồng), cao gấp
3,2 lần bình quân 10 phiên.
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Ngày 21/4, PV Trans tổ chức ĐHĐCĐ thường niên 2026. Tại đại hội, Chủ tịch
HĐQT Phạm Việt Anh cho biết doanh thu quý I/2026 ước đạt khoảng 4.700 tỷ
đồng (+50%), trong khi lợi nhuận sau thuế hợp nhất đạt khoảng 460–470 tỷ
đồng (+30%).

Năm 2026, PV Trans đặt kế hoạch doanh thu hợp nhất 16.500 tỷ đồng và lợi
nhuận sau thuế 1.200 tỷ đồng, dự kiến là năm thứ 5 liên tiếp duy trì lợi nhuận
trên 1.000 tỷ đồng. Sau quý đầu năm, doanh nghiệp đã hoàn thành khoảng
28,5% kế hoạch doanh thu và 39% kế hoạch lợi nhuận.

Ban lãnh đạo cho biết mục tiêu nội bộ cao hơn, với kỳ vọng doanh thu đạt
17.000 tỷ đồng và lợi nhuận 1.650 tỷ đồng. Trọng tâm chiến lược là củng cố thị
phần vận tải nội địa, đảm bảo chuỗi cung ứng cho Nhà máy Lọc dầu Dung
Quất và Lọc hóa dầu Nghi Sơn, đồng thời mở rộng các tuyến vận tải quốc tế.

Để phục vụ chiến lược mở rộng, PV Trans dự kiến phát hành cổ phiếu trả cổ tức
tỷ lệ 10%, qua đó nâng vốn điều lệ từ 4.699 tỷ đồng lên 5.169 tỷ đồng.

Kế hoạch đầu tư năm 2026 lên tới 3.858 tỷ đồng, trong đó phần lớn dành cho
phát triển đội tàu. Hiện doanh nghiệp sở hữu 65 tàu, với khoảng 50% dưới 15
năm tuổi.

Trong năm 2025, PV Trans đã đầu tư gần 138 triệu USD để mua thêm 7 tàu
mới, qua đó nâng cao năng lực khai thác trên các tuyến quốc tế. Nhờ chi phí
đầu tư thấp hơn đối thủ quốc tế (khoảng 80–87%) và mạng lưới hoạt động rộng
(90% tuyến quốc tế), doanh nghiệp có lợi thế cạnh tranh đáng kể.

Ban lãnh đạo cũng đặt mục tiêu nâng quy mô đội tàu lên 100 chiếc và hướng tới
phân khúc tàu chở khí hóa lỏng cỡ lớn (VLGC). Đây được xem là phân khúc tiềm
năng với mức giá cước cao và khả năng khai thác linh hoạt.

PV
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