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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phi€u MSN, CTG, BAF.

Masan (MSN): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 109.200 déng/cp

K&t phién 3/12, c6 phi€u MSN tang han 2,5% |én 80.600 dong/cp. Thanh khoan
dat hon 12 triéu don vi (978 ty dong), gap 3 lan muc trung binh 10 ngay gan
nhat.

Pa tang ctia MSN dién ra ngay truéc thém su kién “MCH Roadshow: Niém yét
HOSE & Cau chuyén tang truéng” ngay 4/12. Pay la bubi gap g& chinh thic gilra
Masan Consumer va co6ng dong nha dau tu lién quan dén ké hoach niém yét
trén HoSE - c6t méc dugc thi trudng dac biét ky vong.

Theo Chiing khoan Vietcap, MCH hién la doanh nghiép c6 von héa Ién th( 8 trén
ca ba san UPCoM, HoSE va HNX. Gia dinh qua trinh chuyén san hoan tat trong
thang 12/2025, c6 phiéu nay da dap ing hau hét céac tiéu chi dé dugc dua vao
cac ro chi so trong yéu nhu VN30, MVIS MarketVector Vietnam Local Index
(VanEck), STOXX Vietnam Total Market Liquid Index (Xtrackers), FTSE Vietnam
30 Index (Fubon) va FTSE EM. Yéu té chua dat chi nam & thanh khoan, nhung
du ki€n sé cai thién ro rét sau khi chuyén sang HoSE.

Vé trién vong dau tu, MSN s& hitu hé sinh thai tiéu dung - ban Ié quy m6 14n,
bao phu tir sdn xuat hang tiéu dung, ban I& hién dai (WCM), kénh phan phoi
truyén thong, dén cac mang bd trog nhu tai chinh (Techcombank, TrustingSocial
EVO), chubi ca phé Phic Long va vién théng sé Wintel... Cac Iinh vuc nay bé trg
lan nhau, tao thanh hé sinh thai tiéu dung 16n nhat Viét Nam. V§i vi thé dan
dau, Ching khoan MB (MBS) cho rang, MSN sé hudng lgi rd rét trong giai doan
thi truong tiéu dung - bén |é phuc hoi manh tur 2026-2027.

Doi v6i mang san xuat tiéu dung - linh vuc c6t 16i, MBS du bdo MCH sé chiju anh
hudng trong nam 2025 do sic cau yéu va su thay dbi trong hé théng ban Ié.



Doanh thu va Igi nhuan nam 2025 duogc du bao lan lugt gidm 3% va 14% so Vo
cung ky. Tuy nhién, tir nam 2026, khi hé théng phan phéi 6n dinh tra lai va loi
thé quy mo6 dugc phat huy, MCH dugc ky vong quay lai quy dao tang truéng; lgi
nhuan rong cé thé tang trudng kép 10% trong giai doan 2025-2027.

O mang ban 1é hién dai - Iinh vuc dang phuc hdi, MBS danh gid nganh da budc
vao giai doan “chin muoi” dé tang toc maé rong. Nho Igi thé mo hinh clra hang
mini va hé théng logistics manh, MSN dugc ky vong day nhanh téc dé6 ma rong,
v3i quy mo so lugng clra hang tang truéng kép 16% giai doan 2025-2027.

Trong linh vuc khai khoang kim loai hi€ém, MSR dugc hudng lgi tr gia kim loai
chd dao tang vugt dinh lich sir cung véi chi phi dan téi uu. MBS ky vong MSR sé
thoat 16 va bat dau c6 1ai tr nam 2026. Dong thoi, MSR nhiéu kha nang tim
dugc nha dau tu chién lugec phu hgp nham nang cao hiéu qua hoat dong.

Caéc tiéu chi KQKD 2024 2025F yoy% 2026F yoy% 2027F yoy% Danh gia
Téng doanh thu 83,178 78,855 -5.2% 92,456 17.2% 106,757 15.5%

MCH sé quay tr& lai quy dao tang
trwdng ké tir nam 2026 khi hé théng
béan I& én dinh tré lai va sire chu tidu
thu tré nén cai thién hon

WCM sé tiép da mé réng manh mé
570/800 clra hang trong nam 2025-
2026, dac biét ch trong vao khu vgc
mién Trung va mién Bac, mé& nhiéu
wcMm 32,961 38,862 17.4% 47,576 23.0% 58,721 23.4%  hon tai khu viec mién Nam. Bay cling
chinh l& déng lyc tAng trudng chinh
cho WCM trong giai doan 2026 -
2030 dé tang mat d6 bao phu tai thi
trweerng ban |é ndi dia

MML duy tri tbc d6 tang truéng 2 chir
sb nhér vao (1) gi4 lon hoi va ga trang
MML 7,650 9,006 17.7% 10,332 14.7% 12,234  18.4% trai duy tri & mic cao, (2) m& mai
khu virc phan phéi san phdm nhé
vao loi thé thi phan tai WCM

Chung téi ky vong PLH sé duy tri da
tang trwdng cira hang va sb lugng
giao dich/ngay nho' vao (1) viéc mé
PLH 1,621 1,045 20.0% 2,340 20.3% 2,822 206% rong md hinh flagship tang do nhan
dién thuong hiéu, (2) da dang héa
san phdm GTGT dé thu hit duoc
thém nhiéu khach hang/ngay

MHT giam manh trong nam 2025 do
anh hudng cla viéc ban HCS va
chung téi ky vong muirc tang trwdng
10% svck trong nam 2026, chl yéu

MCH 30,897 30,058 2.7% 33,589 1.7% 37,239 10.9%

nhe vao sy tang tredng gia ban.
Trong bdi canh khi chién tranh
MSR 14,336 7,168 -50.0% 7,941 10.8% 8,800 10.8% thwong mai cang thdng, su thiéu hut
vé APT va nguén kim loai chi lyc
(Bbng, Flourit) trén toan thé gidi, gia
céc kim loai chul Iyc clia MHT (Déng,
Flourit, APT) déu dwoc du bao sé
tang va duy trl & murc cao, tao diéu
kién thuan loi cho HDKD

MBS du phéng co cau doanh thu clia Masan giai doan 2025-2026

Cong huéng tr lgi nhuan déng gép cua TCB, MBS du bdo Igi nhuan rong hop
nhat cta MSN sé tang trudng kép 36% trong giai doan 2025-2027, nhd mang
c6t 16i phuc héi manh va cdc mang bé trog chuyén tlr trang thai 16 sang tang
trudng duong.

Vietinbank (CTG): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 65.000 dong/cp

K&t phién 3/12, c6 phi€u CTG tang hon 6% |Ién 52.000 dong/cp. Thanh khodn
dat 22,7 triéu don vi (1.163 ty dong), gap 4 lan so véi muic trung binh 10 ngay




gan nhat.

Da tang cua CTG dién ra ngay sau khi VietinBank cong bd ngay dang ky cudi
cung dé€ phat hanh c6 phiéu trd c6 tdc tir nguén Igi nhuan con lai cla cdc nam
2021, 2022 va giai doan 2009-2016 la ngay 18/12/2025.

Theo ké hoach, VietinBank sé phat hanh gan 2,4 ty c6 phiéu, tuong Ung ty |é
44,63% (c6 déng sad hiru 10 triéu c6 phi€u sé nhan thém gan 4,5 triéu co phiéu
m@i). Sau dot phat hanh, von diéu 1é cia ngan hang du kién tang tir khodng
53.700 ty dong Ién gan 77.670 ty dong.

Nguon von b6 sung sé dugc st dung cho nhiéu hoat dong trong yéu nhu dau tu
co sd vat chat, ndng cap ha tang cé6ng nghé, phat trién dich vu, mé réng tin
dung va cac hoat dong kinh doanh khéc cua VietinBank.

Bén canh ké& hoach tra c6 tlc nay, ngan hang con du kién tang vén diéu |é
thong qua phat hanh c6 phiéu tir nguén Igi nhuan con lai ctia nam 2023 (12.565
ty dong) va nam 2024 (gan 15.600 ty dong). Néu hoan tat toan bd phuong an,
von diéu |é cua VietinBank sé vugt 105.000 ty dong.

Trong bdo cdao méi day, Chirng khoan Vietcap nhan dinh CTG xing dang dugc
dinh gia lai @ mic cao hon nho két qua kinh doanh vugt trdi va trién vong tang
trudng Igi nhuan manh mé. Vietcap danh gid dinh gid hién tai cia CTG dang
hdp dan hon phan I16n cac ngan hang khéc.

Don vi phan tich duy tri khuyén nghi mua va nang gid muc tiéu thém 8,3% Ién
65.000 déng/cp. Mlc diéu chinh nay cha yéu dén tlr viéc cap nhat gia muc tiéu
sang cubi nam 2026, du bi bu trir mét phan badi gid dinh chi phi von chi sé hitu
tang sau khi cap nhat hé so beta.

Vé trién vong dau tu, sau nhiéu nam day manh trich 1ap du phong dé xi ly ng
xau, CTG da cai thién ré rét chat lugng tai san va hién nam trong nhém ding
dau hé thong. Tinh dén cubi quy 111/2025, ngan hang ghi nhan ty |é ng xau &
muc 1,09%, gidm 22 diém co ban so véi quy trude - chi nhinh hon VCB (1,03%)
va thap hon dang ké BID (1,87%) cling nhu muc trung vi cia nhém ngan hang
tu nhan (2,23%).

Tuong tu, ty |é bao phu ng xau (LLR) dat 176%, ding sau VCB (202%) va vuot
xa nhiéu ngan hang trong nganh. Nhiing chi sé nay phan anh tép khach hang
chat lugng cung nang luc quan tri rdi ro 6n dinh cda CTG. Trong boi canh kinh té
vi mo thuan lgi, Vietcap ky vong chat lugng tai sdn clia ngan hang sé tiép tuc
dugc cdi thién trong cdc nam téi. Chi phi tin dung nam 2026 dugc du bdo gidm
nhe, tré thanh dong luc quan trong bén canh tang truéng tin dung trong viéc bu



dap ap luc |én bién 1ai rong (NIM).

DU vay, do tang trudng tin dung hién tai ciia CTG da gan cham tran han muc
khoang 17%, ngan hang dang téap trung téi uu co cau du ng nham cai thién NIM
trong quy 1V/2025.

Ty déng Dubao Dubao Dubao Dubao2026/dy Nhan dinh cua Vietcap
2025 2026c¢l 2026 mdi bao 2025
Thunhap tulai 65.659 80.321 77.724 18,4% * Chung t6i ky vong NIl sé Iy lai da tang trudng

trong nam 2026, dudc thic ddy bdi tang trudng
tin dung manh va NIM &n dinh.

Thunhé&p phi rong* 9.807 11.986 10.787 10,0%

Téng thu nhap ngoai 20.136 20.995 21169 51%

i

Thunhép tu HPKD 85.795 101.314 98.892 15,3%

Chi phi tir HDKD (25.032) (28.386)  (27.786) 11,0%

Lgi nhuén trudgc dy 60.763 72.928 71.106 17,0%

phéng

Chi phi du phong (22.870)  (27.903) (26.340) 15,2% * Chung t6i ky vong chi phi tin dung ctia CTG (chi
phi du phéng trén tdng du no) sé tiép tuc cai
thién trong ndm 2026 nhd bdi canh kinh té vi md
thuanlgi.

LNST saulgiich 30.259 35.977 35.770 18,2%

CBTS

NIM 2,60% 2,75% 2,65% 5dcb *Chung t6i du phong NIM sé tdng nhe trong ndm

2026, dugc thuc déy bdi (1) Nhu céu tin dung cao
khi ngudn cung han ché hon sé am giam sy canh
tranh 14 sut gida cac ngén hang, (2) Su dich
chuyén trong co c&u cho vay cla CTG sang phan
khuc cho vay ban lé cé NIM cao hon, va (3) Giai
ngan manh hon cac khoan vay trung va dai han.

Vietcap du phéng két qua kinh doanh nam 2026 cua Vietinbank

Budc sang nam 2026, CTG ky vong NIM sé duy tri 6n dinh so véi nam 2025 va
c6 thé cai thién vao cubi nam. Vé dai han, Vietcap gir quan diém tich cuc khi

cho rang ty 1& CASA dang cé xu huéng tang, két hgp lgi thé ngudn vén gia ré

clia mo6t ngan hang quéc doanh, sé gitip NIM cta CTG duy tri da cai thién bén
ving.

Noéng nghiép BAF (BAF): Khuyén nghi kha quan, gida muc tiéu 37.200
dong/cp

K&t phién 3/12, c6 phiéu BAF tang 3,35% lén 33.900 dong/cp, danh dau chubi 5
phién tang lién tiép. Thanh khoan dat 5,6 triéu don vi (187 ty dong), gap gan 4
lan muc trung binh 10 ngay gan nhat.

Dién bién tich cuc cla BAF dong pha véi xu huéng phuc hoéi cta gid heo hoi. Sau
khi dat dinh ba nam vao thang 3 khi giao dich quanh mc 80.000 déng/kg, gia
heo hai lién tuc gidm va cham day 5 nam vao gilra thang 11, xuéng con 47.000
dong/kg - tuong duong mat gan moét ndra so véi dinh.

Tuy nhién, tir dé dén nay, thi trudng da ghi nhan tin hiéu phuc héi. Tinh dén
ngay 2/12, gid heo hai dao ddéng 54.000 - 57.000 déng/kg, tdng khoang 20% so
vGi mic ddy gilra thang 11.




Chia sé véi bdo gidi, 6ng Nguyén Van Trong - nguyén Phé Cuc trudng Cuc Chan
nudi cho biét, nguén cung tang manh thai gian qua do ngudi dan lo ngai dich
bénh va mua It nén ban sém, trong khi nhu cau tiéu thu suy yéu. Hién nay, nhu
cau cdi thién tra lai, trong khi nguén cung giam dang ké. “Dan heo cla nhiéu
doanh nghiép tai mién Trung bj thiét hai I6n. Néu sau bao 10 khéng kiém soat vé
sinh t6t, nguy co bung phat dich bénh sé tiép tuc lam ngudn cung sut giam”,
ong Trong cho biét.

Trong bao cao mdi day, Ching khoan VNDirect nhan dinh, gia ban heo binh
guan nam 2025 sé két thic da gidm va phuc hoéi tr mic 53.000 déng/kg vao
cudi nam, nho nhu cau tiéu thu tang trudc Tét Nguyén dan va gian doan ngudn
cung do cdc con bdo Ragasa, Bualoi va Matmo. ASP cdi thién cuing san luong
tang dugc ky vong thic ddy tang trudng doanh thu 2025 va ho trg cai thién
bién lgi nhuan khi nganh budc vao chu ky hoéi phuc.

T6ng dan heo cla BAF hién dat khoang 820.000 con, tang 48,6% so véi dau
nam, gilp cang cé mo hinh 3F va mé rong thi phan trong bdi cdnh nhu cau thit
heo gia tang. Song song mé réng dan, BAF cling tang d6 phu ban Ié khi san
pha&m d& c6é mat tai cac chubi siéu thi 16n nhu Big C, GO! va Top Market.

VND danh gia, viéc chuyén dich khéi linh vuc kinh doanh néng san c6 bién thap
sang mo hinh c6t 16i 3F da cai thién ro rét kha nang sinh [0i. Bién Igi nhuan tang
12,3 diém % so véGi cung ky 1én 25%, phan anh mdc mad rong bién manh du
doanh thu tang & mudc khiém ton.
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BAF dich chuyén co cdu doanh thu sang cdc mang cé bién Igi nhuan
cao hon trong 2025-2026

Pon vi phan tich du bdo téng no cla BAF sé tang 1én 4.265 ty dong (+47,5%
YoY) trong nam 2026, chd yéu do mé réng trang trai, hoat dong M&A va dau tu
cac du an méi. Bon bay tang trong ngan han cé thé lam chi phi 1ai vay tadng va
gay ap luc 1én bién lgi nhuan, trudc khi giam dan khi cac trang trai mai van
hanh 6n dinh va dong tién cai thién.

Minh Minh




