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Công ty chứng khoán phân tích và đưa ra nhận định mua, bán đối với các cổ
phiếu HDB, MBB, KDH.

HDBank (HDB): Khuyến nghị khả quan, giá mục tiêu 39.450 đồng/cp

Kết phiên 24/9, cổ phiếu HDB tăng kịch trần lên 30.700 đồng/cp. Thanh khoản
ghi nhận đột biến với 22,8 triệu đơn vị giao dịch (677 tỷ đồng), cao gần gấp đôi
so với trung bình 10 ngày gần đây.

Diễn biến khởi sắc của HDB được cộng hưởng từ nhiều luồng thông tin tích cực.
Mới đây, tỷ phú Nguyễn Thị Phương Thảo - Phó Chủ tịch Thường trực HĐQT
HDBank vừa có chuyến thăm Sàn giao dịch Chứng khoán New York (NYSE). Bà
Thảo đã có cuộc gặp gỡ và trao đổi với bà Lynn Martin, nữ Chủ tịch thứ hai
trong lịch sử hơn 300 năm của NYSE.

Bên cạnh đó, CTCP Chứng khoán HD (HDS) - công ty HDBank nắm 30% vốn vừa
lấy ý kiến cổ đông về phương án chào bán cổ phiếu cho cổ đông hiện hữu để
tăng vốn điều lệ từ 1.460 tỷ đồng lên hơn 5.100 tỷ đồng thông qua đợt chào
bán 365 triệu cổ phiếu.

MBS dự phóng các chỉ tiêu tài chính của HDB giai đoạn 2025-2026
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Đáng chú ý, HDS dự kiến chi 1.470 tỷ đồng để góp vốn vào một doanh nghiệp
hoạt động trong lĩnh vực sàn giao dịch tài sản mã hóa, khi doanh nghiệp này
nâng vốn điều lệ lên 10.000 tỷ đồng, với tên dự kiến là CTCP Sàn giao dịch Tài
sản mã hóa HD.

Trong báo cáo mới nhất, Chứng khoán MB (MBS) đánh giá việc ưu tiên tiến vào
phân khúc cho vay hộ kinh doanh, KHDN vừa và nhỏ cũng như cung cấp chuỗi
giá trị cho khách hàng cá nhân tại các khu vực đô thị loại 2 và nông thôn giúp
HDBank có được thị phần lớn, từ đó tạo ra những sản phẩm "may đo" cho từng
nhóm khách hàng.

Nhu cầu tín dụng cao hơn trong nửa cuối năm, đặc biệt sau khi có kết quả về
thuế quan, có thể thúc đẩy nhu cầu tín dụng trong dân và các chuỗi cung ứng.
Lãi suất cho vay duy trì ở mức thấp tiếp tục là động lực chính của mảng cho vay
mua nhà trong nửa cuối năm 2025. MBS tin rằng HDBank hoàn toàn có thể đạt
được kế hoạch tăng trưởng tín dụng đề ra ở mức 32%.

TPBank (TPB): Khuyến nghị mua, giá mục tiêu 22.600 đồng/cp

Kết phiên 24/9, cổ phiếu TPB tăng hơn 2,3% lên 19.650 đồng/cp. Thanh khoản
ghi nhận gần 29,9 triệu đơn vị giao dịch, cao hơn 77% so với mức trung bình 10
ngày gần đây.

Trong báo cáo cập nhật mới đây, Chứng khoán DSC cho biết TPB đang giao dịch
tại P/B hiện tại là 1,4 lần, P/B dự phóng 12 tháng là 1,2 lần, thấp hơn trung vị 5
năm của cổ phiếu (1,3 lần) và thấp hơn trung bình các ngân hàng cùng quy mô
(1,5 lần). Đơn vị phân tích kỳ vọng P/B mục tiêu 12 tháng tới của TPB là 1,3 lần,
tương đương trung vị 5 năm và thấp hơn các ngân hàng tư nhân hàng đầu trong
lĩnh vực tín dụng bán lẻ (ACB, VPB, VIB), theo quan điểm thận trọng.
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DSC dự phóng kết quả kinh doanh của TPB trong năm 2025

Mức định giá cũng được đặt trong bối cảnh: (1) Ngành ngân hàng bước vào giai
đoạn tăng trưởng mới (chính sách tiền tệ nới lỏng, chính sách hỗ trợ cải thiện
chất lượng tài sản và hàng loạt cải cách kinh tế), toàn ngành đã được nâng mức
định giá trong quý II/2025; (2) TPB đã vượt qua giai đoạn khó khăn nhất sau
khủng hoảng TPDN và thị trường bất động sản, đồng thời sở hữu nhiều nền tảng
cạnh tranh vững chắc. Từ đó, giá mục tiêu 12 tháng tới của TPB là 22.600
đồng/cp.

Công ty chứng khoán ước tính tổng thu nhập và lãi trước thuế của TPB năm
2025/2026 lần lượt đạt 18.038 tỷ (+5%)/22.928 tỷ (+21%) và 9.112 tỷ
(+20%)/10.577 tỷ (+16%), dựa trên kỳ vọng tăng trưởng tín dụng đạt 20-22%
và chất lượng tài sản cải thiện.

Nhà Khang Điền (KDH): Khuyến nghị khả quan, giá mục tiêu 41.800
đồng/cp

Kết thúc phiên 24/9, cổ phiếu KDH tăng 1,65%, đóng cửa tại 33.950 đồng/cp. Từ
đầu năm đến nay, mã này mới ghi nhận mức tăng khoảng 6%, thấp hơn đáng
kể so với mức tăng 30,5% của VN-Index.

Trong báo cáo mới công bố, Chứng khoán VNDirect (VND) tiếp tục duy trì
khuyến nghị khả quan đối với KDH, với giá mục tiêu 12 tháng là 41.800
đồng/cp. VND cho biết trong quá khứ, hệ số P/B của KDH thường dao động
quanh mức trung bình 5 năm là 2.x.

VND dự phóng các chỉ tiêu tài chính của KDH giai đoạn 2025-2026

Khi doanh nghiệp cùng toàn ngành bất động sản bước vào giai đoạn hồi phục,
được hỗ trợ bởi môi trường vĩ mô thuận lợi, cải cách pháp lý và lợi thế từ quỹ
đất/danh mục dự án, những yếu tố này có thể giúp KDH được định giá lại về
mức P/B trên 2.x, tương ứng mục tiêu 2,2x trong năm nay. Trong khi đó, P/B
hiện tại chỉ ở mức 1,6x, cho thấy cổ phiếu vẫn còn dư địa tăng giá đáng kể.
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Hồi tháng 7/2025, KDH đã ra mắt dự án Gladia sau khi nhận chứng nhận BCA -
yếu tố giúp gia tăng giá trị sản phẩm và cho phép mức giá bán cao hơn (ước
tính trung bình khoảng 230 triệu đồng/m2 cho phân khúc thấp tầng). Dự án
chính thức mở bán vào tháng 9, với phần lớn căn thấp tầng đã hoàn thiện, cho
phép bàn giao ngay, giúp thu tiền và ghi nhận doanh thu nhanh chóng. VND
đánh giá dự án Gladia sẽ là động lực tăng trưởng chính, đóng góp khoảng 65%
lợi nhuận ròng năm 2025 và 100% năm 2026.

Trong trung hạn, VND kỳ vọng KDH sẽ bắt đầu xây dựng hạ tầng giai đoạn 1 dự
án Solina (13ha, 500 căn thấp tầng) trong quý III/2025, hướng tới mở bán vào
2027 và ghi nhận dần doanh thu trong giai đoạn 2027-2031. Trong khi đó, KCN
Lê Minh Xuân 2 (89ha) dự kiến sẽ bắt đầu cho thuê từ 2027. Về dài hạn, dự án
Tân Tạo (329ha, đã giải phóng 85-90%) được kỳ vọng trở thành động lực tăng
trưởng then chốt, cùng với các dự án Phong Phú 2 (40ha) và Bình Trưng Đông
(18ha).

Minh Minh (t/h)
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