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Mot sd cé phiéu dang chu y ngay 26/1: PC1,
VCI, VPB
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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phiéu PC1, VCI, VPB.

Tap doan PC1 (PC1): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 28.000 dong/cp

K&t phién 25/1, c6 phi€u PC1 gidm hon 3% xu6ng 23.350 déng/cp. Thanh khoan
ghi nhan gan 7 triéu don vi (90,4 ty déng), cao gap dbi so véi mic binh quan 10
ngay.

Theo Chiing khodn Rong Viét (VDSC), sau nhip diéu chinh va qud ban dudi
duong MA(20), PC1 d& ghi nhéan tin hiéu hé trg va héi phuc. Khd nang rung lac
va kiém tra lai duong MA(20) cé thé xuat hién nhung tin hiéu hoé trg hién tai
dang gilp PC1 cén bang va c6 co hdi dan trd lai xu hudng tang da hinh thanh
trong thai gian gan day.

Méi day, BO Cong Thuong vira cong b6 Du thao sira d6i Nghi dinh 57/2025/ND-
CP vé co ché mua ban dién truc ti€p (DPPA) va Nghi dinh 58/2025/ND-CP vé
phat trién dién tai tao, véi nhiéu diéu chinh dang chl y nham thao g& vuéng
mac cho thj trudng va thic day dau tu nang lugng sach.

Danh giad vé tdc dong chinh sach, Chirng khodn Vietcap cho rang cac diéu chinh
trén sé mang lai tdc dong tich cuc & mic do vlira phai doi véi nhém doanh
nghiép dién tai tao, trong dé cé cac nha thau EPC nang lugng tai tao nhu PC1.

Cuoi thang 12/2025, HDQT PC1 vira thong qua nghi quyét gép von thanh lap
CTCP Dién mat troi Dién Bién, vdi von diéu |é 5 ty dong. Trong dé, PC1 déng

go6p 3 ty dong bang tién mat, tuong tng 300.000 c6 phan, chiém ty |é sé hitu
60% va tré thanh céng ty me.

Trudc do, vao cubi thang 11/2025, PC1 ciling da ban hanh nghi quyét thanh lap
CTCP PC1 Nang lugng Xanh véi sé von gép 6 ty dong, tuong duong 60% von
diéu 1é, tiép tuc thé hién dinh hudng dau tu bai bdn vao mang nang lugng tai



tao.

Chubi dong thai lién tiép nay cho thay chién lugc dai han cta PC1 nham gia
tang su chd dong vé ngudn nang lugng, nhat la trong béi cdnh nhu cau dién cho
san xuat va van hanh doanh nghiép dang ngay mot tang cao. Viéc sé h(tu cac
don vi san xuat dién riéng gitp PC1 vira ddm bao ngudn cung 6n dinh, vira gidm
thi€u rui ro chi phi van hanh trong tuong lai.

O mang thay dién, Chiing khodn Vietcap ky vong PC1 sé ghi nhan két qua tich
cuc trong nam 2026 nho thai tiét chuyén sang trang thai La Nina cé kha nang
kéo dai dén nam 2027 gilp cai thién sdn lugng cla cac doanh nghiép thuay dién.
Don vi phan tich du bdo doanh thu thuy dién cta PC1 sé tang 7% YoY trong
nam 2026.

Vietcap ky vong doanh thu binh quan giai doan 2026-2029 cta PC1 dat khoang
8.500 ty dong, tang 63% so véi nam 2025. Bong luc dén ti: (1) Su gia tang ty
trong déng gdép cua khoi dién tu nhan sau khi gia dién gié va dién mat trai mai
dugc phé duyét; (2) bién lgi nhuan gép phuc héi vé mic binh thuong 9,3% trong
giai doan 2026-2029. PC1 cling cho biét Quy hoach dién VIl cé thé dugc diéu
chinh dé€ b6 sung thém du an mdi, qua do tao thém du dia tang truéng.
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Nguén: PC1, du béo cla Vietcap

Lgi nhuan gop theo mang cta PC1 giai doan 2025-2029 (ty déng)

Cong ty ching khodn dong thoi diéu chinh tang 14% du bdo 1ai rong giai doan
2025-2029 clia mang niken (chi€ém 12% lgi nhuan cta PC1), nho chi phi ché
bién gidm theo hiéu suat hoat déng va tinh luyén dugc cai thién.

Vietcap (VCI): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 39.008 dong/cp



K&t phién 23/1, c6 phi€u VCI tang hon 2,1% lén 35.900 dong/cp. Thanh khodn
ghi nhan hon 23,5 triéu don vi (856,5 ty dong), cao hon 94% so vGi muc binh
guan 10 ngay.

Trong bdo cdo cap nhat méi nhat, Ching khoan Yuanta ti€p tuc duy tri khuyén
nghi mua déi véi VCI. Theo Yuanta, gid muc tiéu sau khi diéu chinh theo sé
lugng c6 phiéu luu hanh tuong Ung vai ty suat sinh 16i ky vong 12 thang khodng
8%. DU murc sinh 10i nay chua thuc su néi bat theo mé hinh dinh gié, Yuanta cho
rang két qua lgi nhuén va gia tri s6 sach so bd nam 2025 cta doanh nghiép cao
hon dang ké so véi cac gid dinh trudc dé. Dac biét, kinh nghiém thuc té cho
thay c6 phiéu nganh chiing khodn thudng c6 kha nang tang truéng vuot ky
vong trong giai doan thij trudng hung phan - xu huéng dugc du bdo sé tiép dién
trong cac thang tai.

Vé két qua kinh doanh, Iai rong quy IV/2025 cta VCI tang 5% so véi quy trudc
va tdng 103% so véi cung ky, nhd déng gdp néi bat tr mang tu doanh vaéi muc
lgi nhuan ky luc theo quy, cung véi da tang trudng 6n dinh cda thu nhap tir cho
vay. LUy ké cad nam 2025, 1ai rong cta VCI vugt 19% du bao cla Yuanta va vugt
15% ké hoach Igi nhuén trudc thué ma doanh nghiép dé ra.

Xét theo tirng mang hoat déng, doanh thu mai gidi quy 1V/2025 di ngang, trong
khi doanh thu mai gidi thuan gidm manh so véi muc cao bat thudng cda quy il
trudc dé. Thi phan maoi gidi cta VCI trén san HoSE dat 6,39% trong quy IV va
6,55% cho cd nam 2025.

Nguac lai, mdng cho vay margin ti€p tuc tang trudng tich cuc khi doanh thu dat
376 ty dong, tang manh so véi cd quy trudc va cung ky. Du ng cho vay dat
13.900 ty dong, tuong duong 45% téng tai san, véi loi suat cho vay udc tinh
khoang 10% trong quy IV. Bang chl y, ty |é ng thuan trén vén chu sé hiru da
gidm xuodng 71% sau khi doanh nghiép hoan tat dgt phat hanh riéng 1é vao
thang 12.

Diém nhan 16n nhat trong co cau Igi nhuan clda VCI dén tir mang tu doanh. Loi
nhuan tu doanh quy IV/2025 dat 370 ty dong, tang 42% so v4i quy trudc va gap
hon 4 lan cung ky, trong dé phan I6n la |ai thuan da thuc hién, [ap mulc cao nhat
lich s&r theo quy. Gia tri tai san tai chinh ghi nhan théng qua 13i/16 (FVPL) va tai
san san sang dé€ ban (AFS) déu tang manh, dua téng gia tri AFS |én 13.300 ty
dong, chiém 37% tong tai san tai thoi diém cudi nam.

Cung v@i dé, thu nhap toan dién khac (OCI) trong quy IV/2025 ghi nhan muc lai
I6n khodng 1.300 ty dong, phan anh su gia tang manh cuta lai danh giéa lai chua
thuc hién tir danh muc AFS. Khodn muc nay tuong duong khoang 15% gia tri s6



sach, cho thay su bt phd dadng ké cia danh muc dau tu trong bdi canh thi
truong ching khodan thuan Igi vao cudi nam.

Dang chu y, doanh thu hoat dong tu van tai chinh tang hon 3 lan so véi cung
ky, dat 45,8 ty dong. Trong quy 1V/2025, Vietcap la dai ly phan phoi chinh thic
c6 phiéu IPO cla Ching khoan VPBankS, dong thaoi la don vi tu van IPO cho
Nong nghiép Hoa Phat va Gelex Infra. MGi nhat, cong ty cling vura ky két théa
thuan hop tac véi Dién May Xanh véi vai tro déi tac tu van chao béan c6 phan
IPO.

VPBank (VPB): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 34.620 doéng/cp

Két phién 23/1, c6 phiéu VPB giam 2,4% xudng 28.500 dong/cp. Thanh khodn
duy tri & mic cao véi 31 triéu don vi, gia tri tuong ing dat 894 ty dong.

Chiing khoan Yuanta duy tri khuyén nghi mua déi véi VPB, véi ty suat sinh [0i ky
vong khodng 19%. Hién c6 phi€u VPB dang giao dich d muic P/B du phéng nam
2026 la 1,3 lan, thap hon nhe so véi muc trung binh nganh 1,4 1an, trong boi
cadnh céc chi s6 ROE, chat lugng tai san dang cdi thién va nén tang vén dugc
danh gia virng manh.

Vé luan diém dau tu, Yuanta cho rang ROE cla VPBank dang trén da hoéi phuc rd
rét. Ké tir nam 2023, chi s6 ROE cla ngan hang da cai thién dang ké sau giai
doan chiu &p luc do viéc tang vén thdéng qua thuong vu ban 15% c6 phan cho
SMBC. Sau giai doan tang trudng lgi nhuan, xu huéng ROE hoi phuc cho thay
hiéu qud s dung von cla ngan hang da dugc cai thién.

Bén canh do, lo ngai vé chat lugng tai san cling dang gidm dan. Hoat déng thu
héi ng xau tang toc trong quy 1V/2025, nhd sy ho tro tir viéc luat héa Nghi quyét
42, cé hiéu lyuc tir ngay 1/10/2025. Theo Yuanta, xu hudng tich cuc nay nhiéu
kha nang sé dugc duy tri trong nam 2026.

Vé tinh hinh kinh doanh, VPB céng bd két qua quy IV/2025 kha quan, vdéi lai
rong dat 7.900 ty dong, tang 9% so vai quy trudc va 72% so véi cung ky, nho su
dan dat cda thu nhéap 1ai thuan, thu nhap tir phi va thu hoi ng xau. Ly ké ca
nam 2025, |ai rong dat 24.000 ty dong, tdng 52% so vGi nam trudc, hoan thanh
121% ké hoach clla ngan hang va 122% du bao.

Loi nhuan quy IV dugc thic day chu yéu tir hoat dong kinh doanh coét 18i, trong
dé lgi nhuan trudc thué ctia ngan hang me tang 77% YoY. Trong khi dé, lgi
nhuan clda VPBankS tang manh 220% YoY, con FE Credit ti€p tuc ghi nhan lgi
nhuan trudc thué duong 126 ty dong, du gidm 86% YoY do nén so sanh cao cua
quy 1vV/2024.



T6ng du ng tin dung cta VPB tang 35% YoY, cao gap 1,9 Ian muc tang trudng
tin dung chung toan nganh trong nam 2025. Trong dd, cho vay mua nha tang
39% YoY, chiém 13,8% téng du ng; cho vay kinh doanh bat déng san tang 11%
YoY, chiém 21,9% téng du ng. Tang trudng tin dung con dugc ho trg baéi cac
khodn cho vay nganh ché bién - ché tao (+43% YoY), dich vu luu trd va an udng
(+169% YoY) va cho vay ky quy (+258% YoY).

e — L

NII (ty dbng) 16.767 27%
Thu nhap réng tlr phi

. 247 4% 61%
(ty déng) 8
TOI diéu chinh
(ty déng) 19.241 3% 26%
Opex (ty déng) 5924  34% 56%
Dy phéng (ty déng) 6.262 4%  -19%
PATMI (ty ddng) 7.957 9% 72%
NPL (%) 3,33% -18bp  -B6bp
LLR (%) 554%  34bp  -78bp
CASA (%) 144%  18bp  30bp

Nguﬁn: D ligu doanh nghiép, Yuanta Viét Nam
{*) Ty I& NPL: Ching téi tink todn tir diy liéu BCTC.

Anh: Yuanta

Thanh khodn cla ngan hang duy tri & mdc déi dao, vdi ty 1é du no trén téng von
huy dong (LDR) dat 81,7%, thap hon tran 85% cla Ngan hang Nha nudc; ty |1é
von ngan han cho vay trung va dai han (MLT) & muc 27,5%, cling thadp hon muc
tran 30%. Thu nhap 1ai thuan (NII) trong quy IV/2025 dat 16.800 ty dong, tang
11% QoQ va 27% YoY, nho tang trudng tin dung cao. Thu nhap phi thuan dat
2.500 ty dong, tang 4% QoQ va 61% YoY, chl yéu nhd dong gép tu phi bao
hi€m.

Kha nang sinh |Gi ti€p tuc cai thién khi ROE nam 2025 tang lén 15,5%, cao hon
1,5 diém phan tréam so véi nam trudc. Chat lugng tai sdn dugc cai thién trong
quy 1V/2025 véi ty 1&é ng xau (NPL) gidm xudng 3,33%, qua dé gilp VPB gidam chi
phi du phong xuéng con 6.300 ty dong. Dang chu y, thu hoi ng xau tdang manh,
dat 2.800 ty dong, tang 147% so vGi quy trudc va 22% so vaGi cung ky.
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