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Công ty chứng khoán phân tích và đưa ra nhận định mua, bán đối với các cổ
phiếu MSN, VPB, VGC.

Masan (MSN): Khuyến nghị mua, giá mục tiêu 94.000 đồng/cp

Kết phiên 25/2, cổ phiếu MSN giảm 0,7% xuống 80.300 đồng/cp. Thanh khoản
ghi nhận 5,8 triệu đơn vị giao dịch, giá trị tương ứng đạt 473 tỷ đồng.

Theo Chứng khoán Rồng Việt (VDSC), sau nhịp điều chỉnh, MSN tiếp tục nhận
được hỗ trợ từ vùng MA(200) và hồi phục trở lại, đặc biệt với tín hiệu tăng điểm
trong phiên 24/2/2026. Diễn biến này giúp cổ phiếu vượt lên trên các đường
trung bình động như MA(20), MA(50) và MA(100), cho thấy MSN đang củng cố
vùng tích lũy 76.000–81.000 đồng/cp.

Áp lực rung lắc có thể xuất hiện khi tiếp cận vùng cản 81.000 đồng/cp, song với
nền tảng tích lũy đã được thiết lập, MSN có cơ hội vượt qua ngưỡng này trong
thời gian tới, qua đó thử thách khả năng quay lại xu hướng tăng. Vùng hỗ trợ
được xác định tại 77.000 đồng/cp, trong khi kháng cự nằm ở 94.000 đồng/cp.

VDSC đưa các chỉ báo đối với cổ phiếu MSN
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Về luận điểm đầu tư, kế hoạch kinh doanh năm 2026 đặt mục tiêu doanh thu
93.500–98.000 tỷ đồng, tương ứng mức tăng trưởng 15–20% so với năm 2025.
Động lực chính đến từ WinCommerce với kế hoạch mở mới 1.000–1.500 cửa
hàng, cùng Masan Consumer dự kiến tăng 11%–15% doanh thu nhờ đổi mới sản
phẩm.

Ban lãnh đạo WinCommerce xác định hai trọng tâm chiến lược gồm:

- Nâng cấp toàn diện: Tiếp tục cải tạo các siêu thị lớn còn lại (sau khi đã hoàn
tất 37% trong hai năm qua) nhằm tối ưu hóa lợi nhuận và nâng cao trải nghiệm
khách hàng.

- Mở rộng tại miền Nam và khu vực nông thôn: Tăng cường độ phủ tại miền
Nam, đồng thời nhân rộng mô hình low-capex tại các vùng nông thôn để gia
tăng thị phần.

VDSC cho rằng tiềm năng tăng giá của MSN đến từ việc cải thiện biên lợi nhuận,
giảm nợ vay và chuyển định giá Techcombank sang năm 2026. Tập đoàn cũng
ưu tiên thoái vốn khỏi các mảng không cốt lõi để tập trung vào nền tảng tiêu
dùng – bán lẻ.

VPBank (VPB): Khuyến nghị mua, giá mục tiêu 38.000 đồng/cp

Kết phiên 25/2, cổ phiếu VPB giảm gần 0,9% xuống 28.850 đồng/cp. Thanh
khoản ghi nhận 20,1 triệu đơn vị giao dịch (585,5 tỷ đồng), cao hơn 37% so với
mức bình quân 10 ngày.

Trong báo cáo công bố cùng ngày, Chứng khoán Shinhan (SSV) sử dụng phương
pháp Thu nhập thặng dư (RI) và phương pháp định giá Giá trên sổ sách (P/B),
với trọng số lần lượt 30% và 70%. Theo đó, giá mục tiêu cho 12 tháng tới được
ước tính quanh 38.000 đồng/cp.

Ngày 4/2/2026, VPB công bố nghị quyết HĐQT thông qua kế hoạch kinh doanh
riêng lẻ và hợp nhất năm 2026. Kế hoạch này phản ánh lợi thế tăng trưởng quy
mô của các ngân hàng tham gia chương trình tái cơ cấu tổ chức tín dụng yếu
kém. Đồng thời, ngân hàng kỳ vọng gia tăng đóng góp lợi nhuận từ các công ty
con (FE Credit, VPBankS, OPES) vào lợi nhuận hợp nhất, nâng tỷ trọng từ mức
18,7% cuối năm 2025 lên 20,7%.

Trong đó, FE Credit được kỳ vọng phục hồi mạnh với lợi nhuận đạt 1.179 tỷ
đồng (+93%). VPBankS và OPES đặt mục tiêu tăng trưởng lợi nhuận lần lượt
44% và 47% trong năm 2026. Ngân hàng mẹ VPBank đặt mục tiêu lợi nhuận
tương ứng với mức tăng trưởng tài sản.
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Với việc được cấp hạn mức tín dụng cao trong năm 2026, SSV cho rằng tăng
trưởng quy mô sẽ là động lực chính thúc đẩy kết quả kinh doanh của VPB. Tuy
nhiên, lãi suất liên ngân hàng duy trì ở mức cao trong nhiều tháng qua, và SSV
dự báo lãi suất huy động sẽ tiếp tục xu hướng tăng trong năm 2026.

Theo đó, SSV thận trọng giả định NIM năm 2026 giảm nhẹ và khó cải thiện
trong bối cảnh chi phí vốn gia tăng. Chi phí tín dụng dự kiến được kiểm soát
quanh 2,7–3% trong giai đoạn 2026–2027, trong khi CIR duy trì ở mức 24%. Thu
nhập phí cho thấy tín hiệu phục hồi rõ nét, với CAGR dự báo khoảng 19% trong
giai đoạn 2026–2027.

Lợi nhuận trước thuế năm 2026 theo đó được dự báo đạt 38.790 tỷ đồng (+27%
YoY), thấp hơn kế hoạch của ngân hàng do SSV thận trọng hơn về NIM và tốc độ
xử lý nợ xấu, trong bối cảnh thị trường bất động sản có thể kém sôi động khi
mặt bằng lãi suất tăng trong các quý cuối năm 2025 và đầu năm 2026.

SSV dự phóng kết quả kinh doanh của VPB trong năm 2026

Đáng chú ý, CTCP Sàn giao dịch Tài sản Mã hóa Việt Nam Thịnh Vượng (CAEX) –
doanh nghiệp thuộc hệ sinh thái tài chính của Ngân hàng TMCP Việt Nam Thịnh
Vượng (VPBank, HoSE: VPB) cho biết đã chuẩn bị các nguồn lực cần thiết nhằm
đáp ứng điều kiện tham gia chương trình thí điểm cung cấp dịch vụ sàn giao
dịch tài sản mã hóa tại Việt Nam theo Nghị quyết số 05/2025/NQ-CP của Chính
phủ. Doanh nghiệp hiện đang hoàn tất thủ tục tăng vốn điều lệ lên 10.000 tỷ
đồng.

CAEX được thành lập với định hướng phát triển nền tảng giao dịch tài sản mã
hóa theo mô hình chuyên nghiệp, góp phần mở rộng các kênh đầu tư hợp pháp
trong bối cảnh kinh tế số. Đây được xem là một cấu phần trong hệ sinh thái tài
chính mở rộng của VPBank, bên cạnh các lĩnh vực ngân hàng, tín dụng tiêu
dùng, chứng khoán và bảo hiểm.

Viglacera (VGC): Khuyến nghị mua, giá mục tiêu 65.700 đồng/cp
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Kết phiên 25/2, cổ phiếu VGC tăng 2,8% lên 52.300 đồng/cp. Thanh khoản ghi
nhận hơn 2 triệu đơn vị giao dịch, giá trị tương ứng đạt 110,3 tỷ đồng.

Trong báo cáo công bố cùng ngày, Chứng khoán KB Việt Nam (KBSV) dựa trên
triển vọng kinh doanh và kết quả định giá đã đưa ra khuyến nghị mua đối với cổ
phiếu VGC, với giá mục tiêu 65.700 đồng/cp, tương ứng tiềm năng tăng giá
25,5%.

Theo KBSV, Viglacera giữ vị thế dẫn đầu trong ngành vật liệu xây dựng (VLXD)
tại Việt Nam, với các sản phẩm chủ lực gồm gạch ốp lát, kính xây dựng, sứ và
thiết bị vệ sinh. Ở mảng bất động sản khu công nghiệp (KCN), VGC sở hữu quỹ
đất lớn nhất khu vực phía Bắc với tổng diện tích hơn 5.966ha, được xem là nền
tảng tăng trưởng dài hạn của doanh nghiệp.

Về triển vọng kinh doanh, nhu cầu thuê đất KCN giai đoạn 2026–2027 được dự
báo tăng nhờ làn sóng FDI công nghệ cao, trong bối cảnh chu kỳ đầu tư công
nghệ toàn cầu bước vào pha tăng tốc. Với quỹ đất lớn tại khu vực phía Bắc và
lợi thế hạ tầng thuận lợi, VGC được đánh giá có vị thế đón đầu xu hướng này.
KBSV dự báo doanh số bàn giao đất KCN của VGC đạt 130ha trong năm 2026 và
142ha trong năm 2027, chủ yếu tại các KCN Phú Hà, Yên Phong IIC, Sông Công
II… Theo đó, doanh thu cho thuê đất KCN ước đạt 3.919 tỷ đồng năm 2026 và
4.342 tỷ đồng năm 2027, tương ứng tăng 18,9% và 10,8% so với cùng kỳ.

Ngày 25/2, lãnh đạo tỉnh Thái Nguyên đã chủ trì cuộc họp nghe các cơ quan,
đơn vị và địa phương báo cáo tiến độ triển khai dự án đầu tư xây dựng và kinh
doanh kết cấu hạ tầng khu công nghiệp Tây Phổ Yên - giai đoạn 1.

KCN Tây Phổ Yên là khu công nghiệp thứ hai của Viglacera tại Thái Nguyên, sau
KCN Sông Công II (giai đoạn 2). Giai đoạn 1 của dự án có quy mô hơn 499ha,
được UBND tỉnh Thái Nguyên chấp thuận chủ trương đầu tư theo Quyết định số
01/QĐ-UBND ngày 1/1/2026. Nhà đầu tư thực hiện là CTCP Viglacera Thái
Nguyên, địa điểm triển khai tại phường Phúc Thuận và xã Thành Công.

KBSV dự phóng các chỉ tiêu tài chính của VGC giai đoạn 2026-2027
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Đối với mảng VLXD, KBSV ước tính doanh thu năm 2026 và 2027 lần lượt đạt
10.103 tỷ đồng và 10.726 tỷ đồng, tương ứng tăng 11% và 6,2% so với cùng kỳ.
Biên lợi nhuận gộp dự kiến đạt 17% (tăng 2,4 điểm phần trăm), chủ yếu nhờ:
(1) Mảng kính hưởng lợi từ việc Việt Nam áp dụng thuế chống bán phá giá đối
với sản phẩm kính nhập khẩu từ Malaysia và Indonesia (mức thuế từ
15,17%–63,39%), cùng với sản lượng tăng từ nhà máy VFG; (2) mảng gạch ốp
lát và sứ – thiết bị vệ sinh tăng trưởng ổn định nhờ thị trường bất động sản hồi
phục, đặc biệt là sự gia tăng của phân khúc nhà ở xã hội (NOXH), qua đó thúc
đẩy nhu cầu VLXD phân khúc trung bình – phân khúc chủ lực của VGC.

Minh Minh
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