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

PV GAS: Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 135.000 dong/cp

K&t phién 24/2, c6 phiéu GAS tang gan 1,7% lén 110.500 dong/cp. Thanh khoan
ghi nhan 4,8 triéu don vi (528 ty dong), cao hon 71% so v&i muc binh quan 10

ngay.

Trong bdo cdo céng bd clung ngay, Ching khodn Mirae Asset nhan dinh néu
vugt thanh céng ngudng 122.000 dong/cp, GAS c6 thé mé rong da tang 1én
vlung gid muc tiéu khoang 135.000 déng/cp.

Vé trién vong kinh doanh, Nghi quyét 79 dugc ky vong sé tap trung nguoén luc
xay dung cac tap doan Nha nudc manh ngang tam khu vuc, trong dé xac dinh
nang lugng la nganh then chét va chién luge Nha nuéc gilt vai tro chu dao. Diéu
nay dugc cho la tao nén tang ho trg vé chinh séch va nguén vén cho PVN cung
cac don vi thanh vién. Bén canh dé, Nghi quyét 55 va Quy hoach dién VIII déu
xac dinh LNG la nguén nang lugng sach, dong vai tro chuyén ti€p trong qua
trinh chuyén dich nang lugng tai Viét Nam. Viéc gidm thué nhap khau LNG ti
5% xudng 2% cling dugc danh gid la yéu to6 thuan lgi cho phat trién ha tang va
gia tang tiéu thu LNG trong nudc.

Vi lgi thé sd hitu kho LNG Thi Vai - hé thong tiép nhan LNG thuong mai dau
tién tai Viét Nam, GAS dang & vi thé thuén Igi dé hudng lgi t&r xu hudng nay.
Doanh nghiép da ky hgp dong dai han véi Shell cho giai doan 2027-2031, véi
quy m6 nhép khdu khodng 400.000 tdn LNG/nam nham 6n dinh nguén cung va
gidm phu thudc vao gia giao ngay. LNG sau khi nhap vé kho Thi Vai sé dugc tai
hdéa khi d€ cung cap cho khach hang trong diém la Nhon Trach 3 & 4 theo hop
dong 25 nam. Cum nha may nay c6 téng cong suat 1.624 MW, san lugng phat
dién khodng 9 ty kWh/nam, tao nguon cau én dinh cho mang LNG.



Song song do, siéu du an L6 B dugc ky vong sé tao dong luc tang trudng tir nam
2027 khi c6 dong khi dau tién, mé ra chu ky phat trién giai doan 2027-2035.
San lugng b6 sung khoang 5 ty m3 khi/nam cé thé bu dap su suy giam tir cac
mo cl, dong thoi ho tro bién lgi nhuédn nhao gia tang ty trong khi ndi dia so véi
LNG nhap khau. GAS ciing tham gia vao ha tang dudng ong va phan phéi khi
cho chubi dién O Mén, qua dé t6i uu héa Igi ich trén toan chubi gia tri.

FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 (F)
Doanh thu (ty déng) 78,992 100,724 89,954 103,564 135,129 156,863
LNHBKD (ty déng) 10,374 17,799 12,906 12,042 13,125 15,112
Ty |é LNHBKD (%) 13.1 177 143 1.6 9.7 9.6
Lai rong (ty déng) 8,673 14,798 11,606 10,398 11,414 13,002
EPS (VND) 3,455 6,067 4,556 4,227 4,730 5,426
ROE (%) 16.8 26.4 18.1 16.4 18.0 176
P/E (x) 22.1 13.3 15.8 15.6 15.3 204
P/B (x) 36 3.2 27 2.6 2.6 36
€6 tire/thj gia (%) 3.1 3.0 40 8.6 28 25

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research

Mirae Asset du phéng két qua kinh doanh nam 2026 cla GAS

Vé trién vong nam 2026, Mirae Asset du bdo doanh thu clia GAS dat 156.863 ty
dong, tang 16% so véi cung ky; lgi nhuan sau thué dat 13.092 ty dong, tang
15%. Bong luc tang trudng dén tu viéc doanh thu mang LNG tang 12% va mang
LPG tang 20% so v&i nam trudc. Bién Igi nhuan gop mang LNG dugc ky vong cai
thién 1én 22% nhao gid von nhap khau dugc 6n dinh phan I6n qua hgp dong dai
han vai Shell, gitip gidm bién dong chi phi. Nguoc lai, bién Igi nhuan gép mang
LPG du kién gidm con 4% do canh tranh gia tang, trong bdi canh bién Igi nhuan
mang nay da gidm lién tuc tr 9% nam 2023 xudéng 5% nam 2025.

Ngan hang MB (MBB): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 37.230 déng/cp

Két phién 24/2, c6 phiéu MBB gidm 0,35% xudng 28.250 dong/cp. Thanh khoan
ghi nhan 27,2 triéu don vi giao dich (770 ty déng), gidm 32% so vGi muc binh
quan 10 ngay.

Trong bdo cdo mdi nhat, Ching khoan Vietcombank (VCBS) duy tri khuyén nghi
mua doi véi MBB, véi gid muc tiéu 37.230 déng/cp. Mic dinh gid nay dugc xay
dung dua trén hai phuong phap so sanh P/B va Residual Income, véi P/B muc
tiéu 1,6 lan.

Vé trién vong kinh doanh, MBB dat muc tiéu tang truéng Igi nhuan nam 2026 &
muc 15-20%. VCBS udc tinh Igi nhuan trudc thué nam 2026 clda ngan hang co



thé dat 43.244 ty déng, tang 26,2% so véi cung ky va vugt ké hoach dé ra.

Don vi: Ty déng 2022 2023 2024 2025  2026F
Thu nhap lai thuan 36,023 38684 41,152 51,610 69,852
Thu ngoai ai 9570 8622 14261 16,083 19,312
Téng thu nhap hoat déng 45593 47,306 55413 67,693 89,164
Chi phi hoat déng 14,816 14,913 17,007 19,681 25,024
Dy phéng rii ro 8,048 6,087 9577 13,744 19,996
Loi nhuan treéc thué 22729 26,306 28,829 34,268 43,244
NIM 58%  49%  41%  39%  3.9%
ROE 26.8%  250% 224% 221%  22.9%
CIR 32.5% 315% 30.7% 29.1%  29.1%
CAR 11.5%  10.8%  11.8%  11.1% na
Ty 18 no x&u 11%  16%  16%  13%  1.2%
LLCR 238%  117% 92% 94%  104%
CASA 376% 38.1% 38.0% 36.8% 37.1%

Ngudn: MBB, VCBS téng hop
VCBS du phéng két qua kinh doanh ctia MBB trong nam 2026

Theo VCBS, tang trudng tin dung cta MBB c6 thé dat 35% trong nam 2026 nho
dong luc tur ca phan khidc ban budn va ban Ié. Ngan hang dugc ky vong tiép tuc
dugc cap han mic tin dung cao hon binh quan nganh khoang 1,5-2 lan, nho
nhan chuyén giao ngan hang bat buéc MBV. Bong luc tang truéng tap trung &
mang bdan 1é va nhdm khach hang doanh nghiép FDI.

Bién 1ai rong (NIM) dugc du bdo duy tri 6n dinh & mic khodng 3,9% trong nam
2026, du chi phi vén chju ap luc tang. Cac yéu t6 ho trg bao gom: gia tang ty 1é
CASA; dugc gidm 50% du trr bat budc nho ti€p nhan MBV; cai thién ty suat sinh
|6i khi khach hang quay lai trd ng; va chién lugc nang ty trong cho vay ban |é
lén 45% t6éng du ng (so vGi mic 40,4% hién tai), dac biét 3 mang tai chinh tiéu
dung théng qua Mcredit.

Mang thu nhap phi dich vu dugc danh gia kha quan nhg hé sinh thai tai chinh
toan dién, chién lugc chuyén déi s6 va ma rong san pham, bao gbm ca trién
khai san giao dich tai sdn s6 va vang. S6 lugng khach hang ca nhan cla MBB da
vugt 35 triéu va hudng téi muc tiéu 40 triéu trong nam 2026. Hoat dong ban
chéo san pham phuc hoi tir nam 2024 va dugc ky vong ti€p tuc déng gép tich
cuc vao thu nhap ngoai lai.

Vé chat lugng tai san, VCBS du bdo MBB sé kiém soat ty |é ng xau dudi 1,5%
trong nam 2026 nho ty 1€ ng nhém 2 duy tri & muc thap; dong tién tra ng cua
khach hang cdi thién khi nén kinh té tang téc; mot s6 khach hang 16n nhu
Novaland va Trung Nam dugc thdo g& vudng mac phap ly; dong thai ngan hang



gia tang bd dém du phong va day manh xt ly, thu héi ng xau.

Ty lé chi phi hoat dong (CIR) dugc ky vong ti€p tuc xu huéng gidm nho thanh
qua dau tu manh vao cong nghé, gilp toi uu quy trinh va tiét gidm chi phi van
hanh. Doanh thu tir cac kénh s6 hién chiém khodng 50% t6ng doanh thu va dat
muc tiéu nang Ién 60%. Nang suat lao dong du kién tang thém 15% trong nam
2026 nho ddy manh tu déng héa va Uing dung Al vao hoat ddng ngan hang.

Nam Long (NLG): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 35.200 déng/cp

K&t phién 24/2, c6 phi€u NLG gidm 0,35% xudng 28.650 dong/cp. Thanh khoan
ghi nhan gan 1,8 triéu don vi giao dich, 62% so vGi muc binh quan 10 ngay.

Trong bdo cdo cong b6 cung ngay, Ching khoan SSI duy tri khuyén nghi kha
quan déi vdi NLG, véi gid muc tiéu 12 thang la 35.200 dong/cp, tuong Ung tiém
nang tang gia 22,8%. C6 phi€u hién giao dich & mic P/B du phong nam 2026 la
1,1 1an, thap hon dang ké so v&i muc trung binh 5 nam la 1,6 1an, cho thay dinh
gid dugc danh gia la hap dan.

SSI ti€p tuc lua chon NLG la c6 phi€u yéu thich trong nhém bat dong san nho lgi
thé quy dat I6n da hoan tat nghia vu tai chinh va co cdu san pham phu hop véi
nhu cau thi truong. Doanh thu chua ghi nhan (backlog) dat 10.900 ty dong tinh
dén cudi quy IV/2025 dugc xem la yéu té dadm bao cho Igi nhuan trong giai doan
tGi. Nhiing lgi thé nay dac biét quan trong trong béi canh thi truong bat déng
san con nhiéu thach thiec, gitp giam thiéu tac déng tU rdi ro chung cta nganh.

Theo SSI, NLG c6 thé duy tri vi thé tuong d6i viing chac nha: (1) quy dat 16n,
trong d6 cac du an trong diém da hoan tat nghia vu tai chinh, tao su linh hoat
cho trién khai va mé bén; (2) co cau san phdm ré rang, tap trung vao phan khuc
dap Uing nhu cau 6 thuc; va (3) nguon doanh thu chua ghi nhan 16n, gép phan
dam bao Igi nhuan ngan han.

SSI du bédo 1ai rong ctia NLG nam 2026 dat 668 ty dong, gidm 5% so vdi cling
ky, chtl yéu nho ban giao tai cac du an Southgate, Central Lake va Izumi City.
Né&u loai trir cdc khodn thu nhap va chi phi bat thudng lién quan dén Izumi City,
lgi nhuan cot 16i du kién tdng 12% so véi nam trudc.




Ty déng 2023 2024 2025 2026F 2027F

Doanh thu thuan 3.181 7.196 5.645 4.417 3.958
T&ng truéng doanh thu thuén -27% 126% -22% -22% -10%
Bién Igi nhuan gop 49% 42% 42% 43% 48%
NPATMI 484 518 701 668 787
EPS (VND) 1.257 1.346 1.446 1.281 1.508
Tang trudng EPS (%) -13% 7% 7% 1% 18%
Ty suét cé tirc (%) 1% 1% 2% 2% 2%
ROE 6% 10% 6% 7% 9%
Ng/VCSH 0,5 0,5 0,4 0,3 0,2
P/E (x) 29,2 26,8 211 23,2 19,7
P/B (x) 1,5 1,4 1,2 11 1,1
EV/EBITDA (x) 12,8 7,0 10,2 9,5 77

Nguén: NLG, SSI Research
SSI du phdng cac chi tiéu tai chinh cia NLG giai doan 2026-2027

Cong ty ching khoan nay ciing nang du bdo doanh sé ban hang nam 2026 |én
8.800 ty dong, so vdi udc tinh trude dé la 8.500ty dong, nha tién d6 mé ban
sém hon du kién tai dy an Paragon Dai Phudc cung véi cac du an dang trién
khai nhu Southgate, Central Lake, Izumi City va Mizuki Park. Tuy nhién, doanh
s6 nam 2026 van du kién gidm 25% so véi nén cao cla nam 2025, phan anh
quan diém than trong hon vé trién vong thj truong trong béi canh 1ai suat duy
tri @ mic cao va ngudn cung cé xu hudng gia tang.

SSI du bdo doanh thu nam 2026 dat 4.416 ty déng, gidm 22% so véi cung ky,
chu yéu do Izumi City dugc ghi nhan theo phuong thic cong ty lién doanh thay
vi hgp nhat. NPATMI du kién dat 668 ty dong, gidm 5% so véi nam trudc. Néu
loai trir cac yéu té bat thuong tir Izumi City, Igi nhuan coét 16i dugc ky vong tang
trudng 12% so vdi cung ky.
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