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Mot sd cé phiéu dang chu y ngay 9/1: VCB,
MBB, SSI

05:30 09/01/2026

Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phiéu VCB, MBB, SSI.

Vietcombank (VCB): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 67.100 dong/cp

Két phién 8/1, c6 phi€u VCB cta Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam
(Vietcombank) tang kich tran 1én 63.700 dong/cp. Thanh khodn ghi nhan muc
cao dot bién vai hon 27,1 triéu don vi (1.672 ty dong), gap 6,3 lan so véi muc
trung binh 10 phién gan nhat va la muc cao th hai trong lich s giao dich cta
c6 phiéu nay.

Trong nam 2026, Ching khoan VNDirect (VND) cho rang Vietcombank c6 thé
dat tang trudng tin dung trén 18%, nhd tham gia gidi ngan cho céc dai du an
qudc gia nhu cao téc Bac - Nam giai doan 2, San bay Quéc té Long Thanh va
cac du an dudng sat do thi tai Ha N6i, TP. HCM.

Tang trudng tin dung manh mé dugc ky vong sé gitp thu nhap [ai thuan (NII)
cla ngan hang phuc hoi trd lai trong nam 2026. Bén canh doé, viéc duy tri lugng
CASA 16n va 6n dinh cling gitp VCB diéu tiét bién 1ai rong (NIM) tot hon so v4i
nhiéu ngan hang khac.

Sau giai doan doanh thu ngoai lai chirng lai, VNDirect du bao trong nam 2026,
Vietcombank sé ghi nhan su phuc héi manh mé cia mdéng nay, véi muc tang
trudng khoang 20,4%, nho cac hoat dong xUr ly ng xau, thu phi dich vu - dac
biét la phi bancassurance va tai trg thuong mai.

Vietcombank cling dang ddy manh mé rdng cac mang hoat dong méi, trong dé
c6 ké hoach tang von cho Cong ty Chiing khoan VCBS Ién gan 5 lan, tir 2.500 ty
dong l1én 12.500 ty dong. Ngan hang dong thoi du kién tham gia thi trudng vang
khi dugc Nha nudc cap phép, qua doé b6 sung thém cdc ngudn thu mdi trong dai
han.



Hinh 07: Vé&i lgd thé vé vén CSH, VCB la mét trong nhitng ngén hang
c6 lgi thé trong viéc dwoc cap phép giao dich vang
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Vietcombank la mot trong nhitng ngan hang cé lgi thé trong viéc dugc
cap phép giao dich vang

Pang chu y, ké hoach tang von 6,5% cla Vietcombank da dugc théng qua trong
nam 2025 nhung chua chinh thic trién khai. Do dd, VNDirect cho rang k& hoach
nay nhiéu kha nang sé dugc day nhanh trong nam 2026, trong béi canh tang
truéng tin dung gia tang dang tao ap luc Ién hé s6 an toan von (CAR) cla toan
hé thong. Hién tai, CAR cla VCB dang thap hon so vGi mét sé ngan hang tu
nhan I6n nhu TCB, VPB, HDB va TPB.

Viéc tang von thanh cong dugc ky vong sé gilp Vietcombank ciing c6 bd dém
von, duy tri vi thé ngan hang cé quy mé vén Ién nhat hé théng va ti€p tuc déng
vai tro dan dat nganh ngén hang Viét Nam. Trong b6i cadnh tang trudng tin dung
manh, viéc ddm bdo hé sé CAR & muc an toan dugc xem la yéu té then chot dé
ngan hang van hanh én dinh trong moi kich ban.

VNDirect ky vong qua trinh tdng von nay c6 thé hoan tat trong quy 11/2026, qua
do ho trg cho da tang trudng tin dung vao ntra cudi nam va déng gop tich cuc
vao tang trudng NIl cda toan ngan hang.

O g6c dd chinh sach, VNDirect cho rang viéc Théng tu 14 dugc ban hanh dang
thic ddy nhu cau von I16n han déi vai Vietcombank. Do dd, céng ty ching khoan
nay tiép tuc ky vong VCB sé trién khai ké hoach tang von ngay trong quy
11/2026 nham gia cé bé dém von, trong bdi cdnh tang trudng tin dung gia tang
c6 thé gay ap luc |én CAR cla ngan hang.



MBBank (MBB): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 32.500 déong/cp

K&t phién 8/1, c6 phi€éu MBB gidm gan 0,4% xudng 26.600 dong/cp. Thanh
khodn ghi nhan hon 47,5 triéu don vi (1.277 ty dong), cao hon 70% so vGi muc
trung binh quan 10 ngay. Khéi ngoai mua rong hon 116,8 ty dong, danh dau
phién mua rong th 5 lién tiép, vdi téng gié tri 675,4 ty dong.

M&i day, MBBank vlra hé 16 két qua kinh doanh véi lgi nhuan trudc thué udc tinh
dat 33.700 ty dong, tang 17% so vGi nam trudc. Song song véi tang trudng loi
nhuan, MB cling thiét |ap nhiéu c6t moc méi vé quy mé khi tong tai sadn toan hé
thong tiém can 1,5 triéu ty dong, vuot xa dé an trung han giai doan 2022 -
2026; huy dong von dat khodng 1,05 triéu ty dong.

Song song V@i tang trudng tai chinh, MB tiép tuc ciing c6 vi thé ngan hang so
tién phong. Tinh dén hét nam 2025, MB phuc vu 35 triéu khach hang, x& ly hon
11 ty giao dich, trong dé 98,8% thuc hién trén kénh so.

Dac biét, viéc ing dung Al va Big Data trong phé duyét tin dung da gitip MB cap
han murc gan 70.000 ty dong, cho thdy chuyén déi sé6 khéng con dung & khau
hiéu ma da tré thanh nang luc c6t 16i, tao ra gia tri thuc chat.

Vé trién vong ngan hang, Vietcap danh gid MBB sé hitru hé sinh thai tai chinh da
dang nhat trong danh muc theo ddi cla céng ty. Cu thé&, nha bang nay hién c6 6
cOng ty con hoat ddng trong cac linh vuc nhu bao hiém, tai chinh tiéu dung,
ching khodn va quan ly quy, qua dé tao ra nhiéu co héi ban chéo cho ngan
hang. Thanh céng trong chuyén déi s6 da giip MBB nang quy moé tép khach
hang I1én khodng 30 triéu ngudi vao nam 2024, mé ra du dia I6n dé tiép tuc khai
thac cac san pham va dich vu tin dung.




CAGR LNST sau Igi ich CDTS du phong giai doan 2024-2027 Téng du ng tin dung (nghin ty déng) vathi phan quy 3/2025
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MBB la m6t trong bén cé phiéu ngan hang Vietcap lua chon uu tién
trong nam 2026

Vietcap cho rang MBB da chiing minh nang luc vuot tréi trong viéc duy tri tang
truédng cao di kem vdéi chat lugng tai san lanh manh va dang & vi thé thuan loi
dé tiép tuc duy tri da tang trudng nay. Trong giai doan 2015-2024, MBB ghi
nhan tang trudng tin dung kép (CAGR) dat 23%, dong thoi gilr vitng chat lugng
tai sdn, qua dé ho trg CAGR 1ai rong |én tGi 28%. Hiéu qua bén viing nay duogc
cung c6 bai chién lugc ma rong quy mé va xay dung hé sinh thai tai chinh toan
dién.

Déang chd y, mang Iudi tién gui rong khap ca nudc cing ha tang cong nghé hién
dai dugc ho trg béi su cong hudng vGi Tap doan Viettel da mang lai cho MBB [gi
thé canh tranh ré nét trong viéc thu hat khach hang va huy déng von véi chi phi
hiéu qud. Nhirng yéu t6 nay gilp ngan hang tan dung tét han muc tin dung uu
dai, trong khi van kiém soat rui ro tin dung & muc hop ly. Vietcap ky vong cac
lgi thé trén sé tiép tuc dugc duy tri, qua dé ho trg ROE bén virng & mic 20-21%
trong giai doan 2025-2027, cung véi tang trudng tin dung kép du bao dat
27,7% trong cung ky.

Vé chat lugng tai san, Vietcap nhan dinh du duy tri téc do tang trudng cao, MBB
van ki€m soat tét rui ro. Giai doan khoé khan nhat cda linh vuc nang luong tai
tao dugc danh gia la da qua, trong khi viéc EVN phé duyét co ché gia dién sua
doi dugce ky vong sé gilp gidam thém cac bat 6n trong tuong lai. B&n canh do,
MBB ciing dugc hudng Igi t&r sy phuc hoi cla thi trudng bat dong san, véi nhiing
dién bién tich cuc gan day tai Novaland (NVL) du kién sé ti€p tuc cai thién trién
vong chat lugng tai sdn cdia ngan hang.



Chung khoan SSI (SS1): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 35.100 dong/cp

K&t phién 8/1, c6 phi€u SSI tang 1,5% Ién 30.550 dong/cp. Thanh khodn cao
gap d6i muc binh quan 10 ngay, dat 43,2 triéu don vi (1.327,7 ty dong). Khoi
ngoai mua rong gan 55 ty dong, danh dau phién mua rong 13 phién lién tiép,
v@i téng gié tri han 717 ty déng (gan 25,5 triéu don vi).

Vé trién vong doanh nghiép, SSI hién la céng ty chiing khodn nam giir thi phan
moi gidi 1én th( hai trén san HoSE, dong thoi s& hitu du ng cho vay ky quy 16n
th hai toan thj trudng. Bang chd y, du quy md cho vay 16n, ty 1é du ng margin
trén vén chud sé hiru cha SSI van ¢ muc tuang déi than trong, dat khoang 128%
tai thoi di€ém cubi quy [11/2025, thap hon so véi nhiéu cong ty chiing khoan 16n
khac.

Theo danh gid cia Ching khoan Vietcap, SSI la mét trong nhitng doanh nghiép
c6 kha nang nam bat tét nhat da tang trudng cuda thi truong chidng khoan Viét
Nam, nho sd hitu bd dém vén viing chac, uy tin thuong hiéu 1au ndm, mang uGi
khdch hang rong cung kha nang ti€p can cac nguén vén nudc ngoai.

Song song v&i hoat dong cot 16i, SSI cling dang ting budc mé rong sang linh
vuc tai chinh sé. Doanh nghiép da chuan bi cho chién lugc nay tir nam 2022
théng qua viéc thanh lap CTCP Cong nghé so SSI (SSI Digital - SSID). Gan day,
SSID cung Cong ty TNHH Quéan ly Quy SSI da ky két hgp tac chién lugc véi
Tether, U2U Network va Amazon Web Services (AWS), nham xay dung hé sinh
thai tai chinh so toan dién dua trén nén tang blockchain va dién todn dam may
tai Viét Nam.

Nhirng d6ng thai nay dién ra trong béi cdnh khung phéap ly cho tai san s6 dang
dan dugc hoan thién. Lién quan dén linh vuc tai sdn ma hda, Thu tuéng Chinh
pha da luu y BO Tai chinh cap phép cho cac doanh nghiép tham gia thi diém thi
trudong tai san ma hda (sandbox) trudc ngay 15/1, theo dung 16 trinh quy dinh.

Trudc do, Luat Cong nghiép cong nghé so6, cé hiéu luc tir ngay 1/1/2026, da lan

dau tién dé cap dén khai niém tai san s6, cling nhu cac nguyén tac phéan loai va
quan ly tai sdn s, tao nén tadng phap ly budc dau cho su phat trién cda linh vuc
nay tai Viét Nam.

Don vi phan tich du phéng lai rong nam 2025 cua SSI sé tang trudng 28,1% so
véi cung ky, dugc thiac day chi yéu bdi doanh thu moi gidi tang 23% YoY. MUc
tang trudng nay dugc ho trg bai viéc SSI ma rong thi phan moi gidi tir 8,6% nam
2024 1én khoang 12% vao nam 2026, nha nguén vén manh va lai suat cho vay
ky quy canh tranh, cung véi du bdo cla Vietcap vé gia tri giao dich binh quan



toan thi truong nam 2026 tang 28,3% YoY.

2024  2025F 2026F  2027F

Doanh thu (ty déong) 8.709  11.660 13587 14.955

% YoY 19,6% 33,9% 16,5% 10,1%&
LNST-CBDTS (ty déng) 2835 4092 5241  6.062

% YoY 23,6% 44,3% 28,1% 15,7%
EPS % YaoY 5,7% 28,8% 9.4% 1,4%
Bién LN gop 61,5% 64,3% 67,4% 68,8%
Bién LN rong 33,2% 35,7% 39,1% 41,1%
Cho vay ky quy/VCSH 81,3% 124,0% 1156% 107.5%
Ng vay rong/VCSH 168,7% 203,6% 176,0% 169,1%
P/B 2,4% 2,1 2,0x 1,8x
P/E 25,2% 19,5x 17,9% 16,0x
ROE 1,4% 13,62 14,09 13,9%
ROA 4,0% 4,6% 4.8% 5,0%

Vietcap du phdng két qud kinh doanh cla SSI giai doan 2025-2027

Ngoai ra, trong boi canh nhiéu céng ty ching khoan I6n nhu HCM, MBS va Mirae
Asset dang tién gan dén muec tran quy dinh 200% doéi véi ty 1é cho vay ky quy
trén von chu sé hitu, Vietcap ky vong mot bo phan khach hang sé chuyén sang
st dung dich vu cla SSI. Trén co sé do, Vietcap du phdng doanh thu cho vay ky
quy cua SSI c6 thé tdng manh 48% so véi cung ky.

Minh Minh




