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Mot sd cé phiéu dang cha y ngay 7/11: MWG,
vCB, HAH

06:32 07/11/2025

Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phi€éu MWG, VCB, HAH.

Thé Giéi Di Pong (MWG): Khuyén nghi tang ty trong, gia muc tiéu
99.200 déng/cp

Két phién 6/11, c6 phiéu MWG tang 0,12% |én mdc 80.300 déng/cp. Thanh
khoan ghi nhan hon 4,5 triéu don vi, tuong Ung gia tri giao dich dat 358 ty
dong. Bang chu y, khoi ngoai mua rong téi 177,5 ty dong, chiém gan 50% téng
gia tri giao dich MWG trong ngay va la muic cao nhat toan thi truong.

Trong bdo cdo mdi nhat, Chiing khodan Sai Gon - Ha Noi (SHS) duy tri khuyén
nghi mua MWG véi mic dinh gid 99.200 dong/cp, cao hon 23,5% so véi thi gia
hién tai.

SHS ky vong doanh thu quy IV/2025 clia MWG sé ti€p tuc tang trudng, nhG nhu
cau tiéu dung gia tang dip cudi nam, dac biét ¢ hai mang dién tlr va ban |é thuc
pham. Tuy nhién, bién Igi nhuan gbp co thé chiu ap luc do chi phi mé maéi chudi
clra hang Bach Héa Xanh (BHX) tang manh.

Méi day, fanpage tuyén dung cla BHX dang thong tin tuyén nhan su cho co sé
sap khai truong tai khu vuc Thai Thuy - Kién Xuong - TP. Thai Binh (nay thudc
tinh Hung Yén). Cac vi tri tuyén dung bao gom nhan vién siéu thi, quan ly ca va
quan ly clra hang, cho thay chubi ban |é thuc pham nay dang day manh chién
lugc ma rong ra thi trudng mién Bac.

P

Pay la budc ti€p theo trong chién lugc “Bac ti€n” dugc MWG cong bé tai budbi
gap g6 nha dau tu quy 11/2025. Téng Gidam déc MWG 6ng Vi Pang Linh ting
nhan manh nam 2026 sé la c6t moc quan trong khi BHX chinh thdc ma chubi
clra hang quy md I6n tai mién Bac. Doanh nghiép dat muc tiéu maé méi khoang
1.000 ctra hang moéi nam, nho nén tang van hanh dugc téi uu va chi phi dau tu
clra hang gidm manh.



Chi tiéu Dién giai 2026F

Chung tdi du phdng doanh thu thuin cua MWG theo mang kinh

3:";“"" U joanh. Du phéng ca ndm 2025 va 2026 doanh thu thuan téng 134.341 155.634 184.847
trudng lan lugt 15,9% va 18,8%.
760D + Chung t6i gia dinh MWG sé& gilr sd lugng clra hang ~1.000 va
TonZone khéng tang manh sd lugng. Doanh thu TB/CH/thang sé& ting 32.108 33.386 35.334
P khoéng 6%. Thi phan tiép tuc dugc duy tri trén 50%
Chubi DMX cling ti€p tuc co cdu nhung s6 lugng sé giam dan
DMX so vdi giai doan trudc, ky vong duy tri ~2.000 ctra hang va tang 59.513 60.802 63.131

trudng doanh thu TB/CH/thédng & muc 3-4%, 2025F va 2026F
I&n lugt 2.521 va 2.622 ty dong

MWG duy kién m& mdi hon 600 clra hang trong nam 2025 va
giai doan 2026-2030 trung binh mdi nam md mdi 1.000 clra
hang va tién ra thi truong mién Bac vao ndm 2026. Chudi da
BHX bat dau cd 13, 16 Iy ké con 6.918 ty dong. Chung tdi du phdng 41108 57.326 82.115
doanh thu cla chubi BHX s& tang trudng Ian lugt 37% va 44%
vao ndm 2025 va 2026. Doanh thu trung binh 1 elra hang dao
dong tir1,9-2,0 ty déng trong giai doan 2025-2029F.

Cac chubi con lai nhu Nha thudc An Khang, chudi AVA hay
EraBlue chi chiém ty trgng han 2% doanh thu clia MWG. Chlng
t6i cho rang khdng cé bién ddng Ién vé doanh thu cua cac
chudi trén va van chi&m ty trong tuang tu cac ndm trude.

SHS du phéng co cau doanh thu cia MWG giai doan 2025-2026

Khac 3.627 4.120 4.267

Ldy k& 9 thang nam 2025, BHX ghi nhan doanh thu dat 34.400 ty dong, tang
gan 14% so véi cung ky, chiém hon 30% tong doanh thu hop nhat cta tap doan.
Trong nam, hon 520 ctra hang méi da dugc khai truong - trong dé hon 50% nam
tai khu vuc mién Trung va tat cd déu ghi nhan Igi nhuan duong & cap do clra
hang, cho thay hiéu qua cia md hinh van hanh mdi.

SHS du bdo doanh thu BHX sé tang truéng lan lugt 37% trong nam 2025 va
44% nam 2026. Doanh thu binh quan méi clra hang du kién dao dong tir 1,9-2
ty dong trong giai doan 2025-2029. MWG cling dinh hudng sé dua BHX niém
yét sau khi x6a 16 I0y k&, du kién vao nam 2028.

Ngoai ra, SHS danh gié cao hai chubi Thé Gigi Di Ddng va Pién May Xanh trong
viéc duy tri thi phan va doanh thu 6n dinh. MWG dat muc tiéu niém yét hai
chubi nay vao nam 2030. Trién vong dugc cung cb bdi cac yéu té nhu su phuc
hoéi tiéu dung, Igi thé quy mé, khd nang dam phéan véi nha cung cép, ddy manh
kinh doanh tryc tuyén, chién lugc nang cap danh muc san phdm nham gia tang
gid tri don hang va cadi thién bién Igi nhuan.

Trong 5 nam téi, SHS du bdo Dién May Xanh tiép tuc la chubi déng gép doanh
thu 16n nhat cho MWG. Doanh thu tir hai chubi chinh dugc ky vong sé tang
trudng 6n dinh, clng co vi thé dan dau cia MWG trén thj trudng ban Ié.

Vietcombank (VCB): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 67.000 dong/cp




Két phién 6/11, c6 phi€u VCB gidm 0,8%, xuéng 60.300 dong/cp. Thanh khoan
duy tri & mic thap véi 2,8 triéu don vi, tuong Ung gia tri giao dich 171 ty déng.

Theo bdo cdo phan tich cia Chiing khoan Rong Viét (VDSC), sau trang thai qua
béan dudi ngudng ho trg 59.500 dong/cp, VCB da nhiéu lan hoi phuc va duy tri
on dinh trén ngudng nay. Mac du van chiu ap luc tr dudng trung binh MA(200)
tai ving 60.800 déng/cp, nhung cac yéu td ho trg trong thoi gian gan day da
gitp c6 phi€u gidm bét ap luc can ky thuat. Do dé, nha dau tu cé thé ky vong
kha nang héi phuc ngan han cta VCB trong viing nén 59.500 - 60.800 déng/cp.
Ngudng khang cu dugc xac dinh tai 67.000 dong/cp.

Vé hoat dong kinh doanh, trong quy 111/2025, Vietcombank ghi nhan Igi nhuan
truéc thué dat 11.200 ty dong (+5% YoY), cao nhat nganh ngan hang. Ly ké 9
thang, ngan hang ghi nhan 33.100 ty dong Igi nhuan trudc thué (+5% YoY),
hoan thanh 71% ké hoach nam.

T6ng thu nhap hoat déng dat 18.100 ty dong (+7% YoY), trong dé thu nhap 1ai
thuan tang 8% nhao tang trudng tin dung hop nhat dat 12,2%, chu yéu dén tu
cho vay cé nhan va tiéu dung. Thu nhap ngoai lai gidm 8% theo quy do hoat
dong ngoai héi suy yéu va thu nhap phi giam 26% so vdi cung ky. Tuy nhién,
phan nao dugc bu dap béi thu héi ng xau ngoai bang, tang 18%.

Trong ngan han, bién Iai rong cta VCB c6 thé chiu ap luc do khodng céch tang
trudng huy déng tin dung (-5,8%) va ngudn tién gui tir Kho bac Nha nuéc sap
ddo han. Tuy nhién, thu nhap ngoai lai du kién sé 6n dinh tré lai nho két thuc
viéc trich truéc phi bancassurance tu FWD.

Tang truédng tin dung ban [é tiép tuc la di€ém sang, dac biét & mang cho vay tiéu
dung va bat déng san ca nhan. Thanh khodn hé théng ngan hang van én dinh,
du ap luc 1ai suat huy déng cé thé tang tré lai trong quy IV khi Ngan hang Nha
nudc theo dudi chinh sach tién té that chat dé ki€m soat lam phét.

Giai doan 2025-2027, Vietcombank dugc du bdo phuc hoi da tang truéng hai
ch(r s@, véi CAGR Igi nhuan sau thué khodng 15%, nha nén tang von manh, chat
luong tai san vuot tréi (NPL <1%), cung chién lugc ma3 rong mang ban [é. NIM
du ki€n cai thién dan Ién 2,8-3,0% khi chi phi von 6n dinh.



Gia khuyén nghi (06/11/2025) (*) 59.500- 60.800

Gia muc tiéu nganhan 1 63.000

Loinhuankyvong 1
; ) e . 3,6%-5,9%
(tai thoi diém khuyén nghi): o

GIA MUCTIEU :
—_—

Loi nhuan ky vong 2 )
67.000 VND (tai thei diém khuyén nghi): 4.10,2%-12,6%
Gid cdt 16 58.300

VDSC dua cac chi bdo doéi véi c6 phiéu VCB

K& hoach phat hanh riéng Ié 6,5% von diéu 1é sé gilp ngan hang tang cuong ty
|é an toan von (CAR) dé dap ing yéu cau theo Basel IlI.

Tuy vay, cac rui ro tiém &n bao gébm: Ap luc 13i suat huy ddng, bién ddng ty gié
USD va rui ro lién quan dén thué déi ing tr My, c6 thé anh hudng dén nhém
khach hang xuat nhap khau - mét trong nhiing phan khic khach hang quan
trong clia ngan hang.

Xép dé Hai An (HAH): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 71.400 dong/cp
Két phién 6/11, c6 phi€u HAH tang 2,8%, 1én 62.600 dong/cp. .

Trong quy 111/2025, HAH ghi nhan doanh thu dat 1.347 ty dong (+19,4% YoY) va
lgi nhuan sau thué dat 352 ty déng (+27,5% YoY). Ly ké 9 thang, doanh thu
dat 3.791 ty déng (+36,3% YoY) va lai sau thué dat 1.040 ty dong (+130%
YoY). San lugng khai thac udc tang 20% so vai cung ky nhd mé réng cac tuyén
van tai, dua thém hai tau mdi vao khai thac va hgp tac chién lugc véi VSC.

Trong thadng 10/2025, HAH da ti€p nhan thém moét tau méi véi cong suat 1.100
TEU, nang quy mo doi tau Ién 18 chiéc, tong sic chlra dat 29.300 TEU (+4%
c6ng suat so vai hién tai), chiém khodng 68% téng sic ché cla doi tau
container trong nudc.

Pugc biét, HAH va VSC da thanh lap lién doanh Hai An Green Shipping Line,
trong d6 HAH gdp vén 40% dé€ dau tu dong méi cac tau van tai cd 16n. Giai doan
dau, lién doanh sé déng hai tau container 7.000 TEU, véi téng muc dau tu
khodng 4.700 ty dong. K& hoach ban giao du kién vao ngay 30/6/2028 va
30/9/2028. Pay dugc coi la budc di chién lugc nham mad rong doi tau, huéng téi
khai thac cac tuyén van tai dudng dai nhu chau Au va chau My.

Theo danh gia tir Ching khoan Shinhan (SSV), gia thué dinh han tiép tuc gilr da
tang 6n dinh trong nam 2025, cao hon khoang 200% so vGi nam 2019, trong khi



gid cudc giao ngay da tiém can mudc cta nam 2019. Su phan ky gira hai loai gid
nay dugc ly gidi bdi tinh chat hop dong: Giad giao ngay bién dong nhanh theo thi
truong, con gia thué dinh han thuong cé dé tré do cac hgp déng kéo dai nhiéu
thang hodac nhiéu nam.

Nam 203 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu (ty VND) 2613 3,992 4,847 5,146 5,495
LNtir HDKD (ty VND) 447 980 1583 1,588 1621
Loi nhudn rong (ty VND) 358 800 1,269 1,273 1,300
EPS (dong) 364 5361 6,683 6,702 6,844
BPS (dong) 540 27005 5873 B4 41,094
OPM 171% 24,6% % 30%% 20.5%
NPM 13.7% 200% 26.2% 24.7% B%
ROE 1%  201% 244% 19.2% 16.1%
PER (¥) 196 133 109 106 104
PER (x) 28 26 28 21 17
EV/EBITDA (x) 80 45 31 31 31

Noudin: DI i cding ty, Shinhan Securities Vietnam
SSV du phdéng cac chi tiéu tai chinh cda HAH giai doan 2025-2027

Drewry - céng ty tu van hang hai hang dau thé giéi du bdo xu hudng nay sé con
ti€p dién trong nam 2026, trudc khi diéu chinh. Cu thé, gid thué tau dinh han
dugc ky vong ti€p tuc tang so vdi cung ky, trong khi gid cudc giao ngay co6 thé
giam khoang 16%.

SSV gilt quan diém tich cuc cho tinh hinh kinh doanh ctia HAH trong quy
IV/2025 va nam 2026 nha vao: (1) Cac hgp dong thué tau da ky két véi muc gia
tot trong nam 2024 clng vai viéc bd sung 2 tau méi trong 2025; (2) Giad cudc
thué dinh han dugc du bdo duy tri @ mdec tét; (3) Su hop tac véi VSC gitp HAH
ti€p can va khai thac hiéu qua co sé ha tang cang 16n cta VSC, qua do gilp
tang san lugng khai thac.

Minh Minh (t/h)




