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

Masan (MSN): Khuyến nghị khả quan, giá mục tiêu 109.200 đồng/cp

Kết phiên 3/12, cổ phiếu MSN tăng hơn 2,5% lên 80.600 đồng/cp. Thanh khoản
đạt hơn 12 triệu đơn vị (978 tỷ đồng), gấp 3 lần mức trung bình 10 ngày gần
nhất.

Đà tăng của MSN diễn ra ngay trước thềm sự kiện “MCH Roadshow: Niêm yết
HOSE & Câu chuyện tăng trưởng” ngày 4/12. Đây là buổi gặp gỡ chính thức giữa
Masan Consumer và cộng đồng nhà đầu tư liên quan đến kế hoạch niêm yết
trên HoSE – cột mốc được thị trường đặc biệt kỳ vọng.

Theo Chứng khoán Vietcap, MCH hiện là doanh nghiệp có vốn hóa lớn thứ 8 trên
cả ba sàn UPCoM, HoSE và HNX. Giả định quá trình chuyển sàn hoàn tất trong
tháng 12/2025, cổ phiếu này đã đáp ứng hầu hết các tiêu chí để được đưa vào
các rổ chỉ số trọng yếu như VN30, MVIS MarketVector Vietnam Local Index
(VanEck), STOXX Vietnam Total Market Liquid Index (Xtrackers), FTSE Vietnam
30 Index (Fubon) và FTSE EM. Yếu tố chưa đạt chỉ nằm ở thanh khoản, nhưng
dự kiến sẽ cải thiện rõ rệt sau khi chuyển sang HoSE.

Về triển vọng đầu tư, MSN sở hữu hệ sinh thái tiêu dùng – bán lẻ quy mô lớn,
bao phủ từ sản xuất hàng tiêu dùng, bán lẻ hiện đại (WCM), kênh phân phối
truyền thống, đến các mảng bổ trợ như tài chính (Techcombank, TrustingSocial
EVO), chuỗi cà phê Phúc Long và viễn thông số Wintel… Các lĩnh vực này bổ trợ
lẫn nhau, tạo thành hệ sinh thái tiêu dùng lớn nhất Việt Nam. Với vị thế dẫn
đầu, Chứng khoán MB (MBS) cho rằng, MSN sẽ hưởng lợi rõ rệt trong giai đoạn
thị trường tiêu dùng – bán lẻ phục hồi mạnh từ 2026–2027.

Đối với mảng sản xuất tiêu dùng – lĩnh vực cốt lõi, MBS dự báo MCH sẽ chịu ảnh
hưởng trong năm 2025 do sức cầu yếu và sự thay đổi trong hệ thống bán lẻ.
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Doanh thu và lợi nhuận năm 2025 được dự báo lần lượt giảm 3% và 14% so với
cùng kỳ. Tuy nhiên, từ năm 2026, khi hệ thống phân phối ổn định trở lại và lợi
thế quy mô được phát huy, MCH được kỳ vọng quay lại quỹ đạo tăng trưởng; lợi
nhuận ròng có thể tăng trưởng kép 10% trong giai đoạn 2025–2027.

Ở mảng bán lẻ hiện đại – lĩnh vực đang phục hồi, MBS đánh giá ngành đã bước
vào giai đoạn “chín muồi” để tăng tốc mở rộng. Nhờ lợi thế mô hình cửa hàng
mini và hệ thống logistics mạnh, MSN được kỳ vọng đẩy nhanh tốc độ mở rộng,
với quy mô số lượng cửa hàng tăng trưởng kép 16% giai đoạn 2025–2027.

Trong lĩnh vực khai khoáng kim loại hiếm, MSR được hưởng lợi từ giá kim loại
chủ đạo tăng vượt đỉnh lịch sử cùng với chi phí dần tối ưu. MBS kỳ vọng MSR sẽ
thoát lỗ và bắt đầu có lãi từ năm 2026. Đồng thời, MSR nhiều khả năng tìm
được nhà đầu tư chiến lược phù hợp nhằm nâng cao hiệu quả hoạt động.

MBS dự phóng cơ cấu doanh thu của Masan giai đoạn 2025–2026

Cộng hưởng từ lợi nhuận đóng góp của TCB, MBS dự báo lợi nhuận ròng hợp
nhất của MSN sẽ tăng trưởng kép 36% trong giai đoạn 2025–2027, nhờ mảng
cốt lõi phục hồi mạnh và các mảng bổ trợ chuyển từ trạng thái lỗ sang tăng
trưởng dương.

Vietinbank (CTG): Khuyến nghị mua, giá mục tiêu 65.000 đồng/cp

Kết phiên 3/12, cổ phiếu CTG tăng hơn 6% lên 52.000 đồng/cp. Thanh khoản
đạt 22,7 triệu đơn vị (1.163 tỷ đồng), gấp 4 lần so với mức trung bình 10 ngày
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gần nhất.

Đà tăng của CTG diễn ra ngay sau khi VietinBank công bố ngày đăng ký cuối
cùng để phát hành cổ phiếu trả cổ tức từ nguồn lợi nhuận còn lại của các năm
2021, 2022 và giai đoạn 2009–2016 là ngày 18/12/2025.

Theo kế hoạch, VietinBank sẽ phát hành gần 2,4 tỷ cổ phiếu, tương ứng tỷ lệ
44,63% (cổ đông sở hữu 10 triệu cổ phiếu sẽ nhận thêm gần 4,5 triệu cổ phiếu
mới). Sau đợt phát hành, vốn điều lệ của ngân hàng dự kiến tăng từ khoảng
53.700 tỷ đồng lên gần 77.670 tỷ đồng.

Nguồn vốn bổ sung sẽ được sử dụng cho nhiều hoạt động trọng yếu như đầu tư
cơ sở vật chất, nâng cấp hạ tầng công nghệ, phát triển dịch vụ, mở rộng tín
dụng và các hoạt động kinh doanh khác của VietinBank.

Bên cạnh kế hoạch trả cổ tức này, ngân hàng còn dự kiến tăng vốn điều lệ
thông qua phát hành cổ phiếu từ nguồn lợi nhuận còn lại của năm 2023 (12.565
tỷ đồng) và năm 2024 (gần 15.600 tỷ đồng). Nếu hoàn tất toàn bộ phương án,
vốn điều lệ của VietinBank sẽ vượt 105.000 tỷ đồng.

Trong báo cáo mới đây, Chứng khoán Vietcap nhận định CTG xứng đáng được
định giá lại ở mức cao hơn nhờ kết quả kinh doanh vượt trội và triển vọng tăng
trưởng lợi nhuận mạnh mẽ. Vietcap đánh giá định giá hiện tại của CTG đang
hấp dẫn hơn phần lớn các ngân hàng khác.

Đơn vị phân tích duy trì khuyến nghị mua và nâng giá mục tiêu thêm 8,3% lên
65.000 đồng/cp. Mức điều chỉnh này chủ yếu đến từ việc cập nhật giá mục tiêu
sang cuối năm 2026, dù bị bù trừ một phần bởi giả định chi phí vốn chủ sở hữu
tăng sau khi cập nhật hệ số beta.

Về triển vọng đầu tư, sau nhiều năm đẩy mạnh trích lập dự phòng để xử lý nợ
xấu, CTG đã cải thiện rõ rệt chất lượng tài sản và hiện nằm trong nhóm đứng
đầu hệ thống. Tính đến cuối quý III/2025, ngân hàng ghi nhận tỷ lệ nợ xấu ở
mức 1,09%, giảm 22 điểm cơ bản so với quý trước – chỉ nhỉnh hơn VCB (1,03%)
và thấp hơn đáng kể BID (1,87%) cũng như mức trung vị của nhóm ngân hàng
tư nhân (2,23%).

Tương tự, tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) đạt 176%, đứng sau VCB (202%) và vượt
xa nhiều ngân hàng trong ngành. Những chỉ số này phản ánh tệp khách hàng
chất lượng cùng năng lực quản trị rủi ro ổn định của CTG. Trong bối cảnh kinh tế
vĩ mô thuận lợi, Vietcap kỳ vọng chất lượng tài sản của ngân hàng sẽ tiếp tục
được cải thiện trong các năm tới. Chi phí tín dụng năm 2026 được dự báo giảm
nhẹ, trở thành động lực quan trọng bên cạnh tăng trưởng tín dụng trong việc bù
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đắp áp lực lên biên lãi ròng (NIM).

Dù vậy, do tăng trưởng tín dụng hiện tại của CTG đã gần chạm trần hạn mức
khoảng 17%, ngân hàng đang tập trung tối ưu cơ cấu dư nợ nhằm cải thiện NIM
trong quý IV/2025.

Vietcap dự phóng kết quả kinh doanh năm 2026 của Vietinbank

Bước sang năm 2026, CTG kỳ vọng NIM sẽ duy trì ổn định so với năm 2025 và
có thể cải thiện vào cuối năm. Về dài hạn, Vietcap giữ quan điểm tích cực khi
cho rằng tỷ lệ CASA đang có xu hướng tăng, kết hợp lợi thế nguồn vốn giá rẻ
của một ngân hàng quốc doanh, sẽ giúp NIM của CTG duy trì đà cải thiện bền
vững.

Nông nghiệp BAF (BAF): Khuyến nghị khả quan, giá mục tiêu 37.200
đồng/cp

Kết phiên 3/12, cổ phiếu BAF tăng 3,35% lên 33.900 đồng/cp, đánh dấu chuỗi 5
phiên tăng liên tiếp. Thanh khoản đạt 5,6 triệu đơn vị (187 tỷ đồng), gấp gần 4
lần mức trung bình 10 ngày gần nhất.

Diễn biến tích cực của BAF đồng pha với xu hướng phục hồi của giá heo hơi. Sau
khi đạt đỉnh ba năm vào tháng 3 khi giao dịch quanh mức 80.000 đồng/kg, giá
heo hơi liên tục giảm và chạm đáy 5 năm vào giữa tháng 11, xuống còn 47.000
đồng/kg – tương đương mất gần một nửa so với đỉnh.

Tuy nhiên, từ đó đến nay, thị trường đã ghi nhận tín hiệu phục hồi. Tính đến
ngày 2/12, giá heo hơi dao động 54.000 – 57.000 đồng/kg, tăng khoảng 20% so
với mức đáy giữa tháng 11.
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Chia sẻ với báo giới, ông Nguyễn Văn Trọng – nguyên Phó Cục trưởng Cục Chăn
nuôi cho biết, nguồn cung tăng mạnh thời gian qua do người dân lo ngại dịch
bệnh và mưa lũ nên bán sớm, trong khi nhu cầu tiêu thụ suy yếu. Hiện nay, nhu
cầu cải thiện trở lại, trong khi nguồn cung giảm đáng kể. “Đàn heo của nhiều
doanh nghiệp tại miền Trung bị thiệt hại lớn. Nếu sau bão lũ không kiểm soát vệ
sinh tốt, nguy cơ bùng phát dịch bệnh sẽ tiếp tục làm nguồn cung sụt giảm”,
ông Trọng cho biết.

Trong báo cáo mới đây, Chứng khoán VNDirect nhận định, giá bán heo bình
quân năm 2025 sẽ kết thúc đà giảm và phục hồi từ mức 53.000 đồng/kg vào
cuối năm, nhờ nhu cầu tiêu thụ tăng trước Tết Nguyên đán và gián đoạn nguồn
cung do các cơn bão Ragasa, Bualoi và Matmo. ASP cải thiện cùng sản lượng
tăng được kỳ vọng thúc đẩy tăng trưởng doanh thu 2025 và hỗ trợ cải thiện
biên lợi nhuận khi ngành bước vào chu kỳ hồi phục.

Tổng đàn heo của BAF hiện đạt khoảng 820.000 con, tăng 48,6% so với đầu
năm, giúp củng cố mô hình 3F và mở rộng thị phần trong bối cảnh nhu cầu thịt
heo gia tăng. Song song mở rộng đàn, BAF cũng tăng độ phủ bán lẻ khi sản
phẩm đã có mặt tại các chuỗi siêu thị lớn như Big C, GO! và Top Market.

VND đánh giá, việc chuyển dịch khỏi lĩnh vực kinh doanh nông sản có biên thấp
sang mô hình cốt lõi 3F đã cải thiện rõ rệt khả năng sinh lời. Biên lợi nhuận tăng
12,3 điểm % so với cùng kỳ lên 25%, phản ánh mức mở rộng biên mạnh dù
doanh thu tăng ở mức khiêm tốn.
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BAF dịch chuyển cơ cấu doanh thu sang các mảng có biên lợi nhuận
cao hơn trong 2025–2026

Đơn vị phân tích dự báo tổng nợ của BAF sẽ tăng lên 4.265 tỷ đồng (+47,5%
YoY) trong năm 2026, chủ yếu do mở rộng trang trại, hoạt động M&A và đầu tư
các dự án mới. Đòn bẩy tăng trong ngắn hạn có thể làm chi phí lãi vay tăng và
gây áp lực lên biên lợi nhuận, trước khi giảm dần khi các trang trại mới vận
hành ổn định và dòng tiền cải thiện.

Minh Minh
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