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Mot sd co phiéu ddng cha y ngay 9/12: VHM,
DXG, VPB
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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phiéu VHM, DXG, VPB.

Vinhomes (VHM): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 118.900 déng/cp

Két phién 8/12, c6 phi€u VHM téng 2,8% Ién 110.000 dong/cp, vGi thanh khodn
dat hon 4,6 triéu don vi, tuong Ung gia tri 497 ty déng.

Trong bdo cdo céng bd clung ngay, Ching khodn Vietcap nang khuyén nghi doi
véi VHM ti phu hop thi truong [én kha quan, dong thai diéu chinh gid muc tiéu
|én 118.900 déng/cp. Mic dinh gid mai chd yéu phdn anh déng gép tir cac du
an Green Paradise, Apollo City, Cam Lam va viéc dua cac du an khu céng
nghiép vao mo hinh dinh gia.

Theo chia sé cia doanh nghiép, toan bd doanh thu chua ghi nhan (backlog) tu
cac hgp dong ban bubn sé dugc hach toan trong quy IV/2025, qua dé ban lanh
dao tu tin hoan thanh k& hoach lgi nhuan nam véi lai sau thué udc dat 42.000 ty
dong (+19,8% YoY). Riéng quy IV, Igi nhuan du kién dat 26.564 ty dong, tang
88% so véi cung ky.

Vietcap danh gia trién vong ban hang cla Vinhomes ti€p tuc thuan lgi, nho hé
thong ha tang dugc dau tu manh mé trén ca nudc, qua dé nang cao sic hap
dan cla cac dai du an.




Hinh 14: Dubao doanh s6 ban hang cho VHM Hinh 15: Dy bao doanh thu BDS cét I6i, bién LN hoat déng,
LNST-CPTS cho VHM
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Cac dyan chinh 2025F 2026F  2027F Cac du an chinh 2025F 2026F  2027F
(% déng gop, Vietcap) (% déng gép*, Vietcap)
OP2&3 1% 0% 0% OP2&3 31% 0% 0%
OP 1, Smart City, Grand Park 3% 0% 0% OP 1, Smart City, Grand Park 9% 0% 0%
Royal Island 19% 8% 0% Royal Island 38% 26% 3%
Golden Avenue 2% 0% 0% Golden Avenue 6% 2% 0%
Wonder City (Wonder Park) 27% 6% 0% Wonder City (Wonder Park) 0% 17% 16%
Green City (Hau Nghia) 9% 12% 10% Green City (Hau Nghia) 3% 149 13%
Leman Golf 0% 3% 3% Leman Golf 0% 2% 3%
Khu D6 thi Bai hoc Quéc té 0% 0% 14% Khu D6 thi Dai hoc Quéc té 0% 6% 7%
Apollo City (Ha Long Xanh) 0% 8% 19% Apollo City (Ha Long Xanh) 0% 0% 1%
Green Paradise (Can Gi¢) 16% 23% 26% Green Paradise (Can Gidy) 10% 9% 14%
Golden City (Duong Kinh) 9% 7% 14% Golden City (Dudng Kinh) 4% 16% 15%
Lang Van 4% 15% 7% Lang Van 0% 4% 10%
Tuyén Quang 0% 6% 7% Tuyén Quang 0% 0% 8%
Nguén: Du bao cua Vietcap. Ghi chu: OP = Ocean Park. Nguén: Dy bdo cua Vietcap. Ghi chi: OP = Ocean Park; (*) doanh
thu/bién LN tir HDKD bat dong san cét 16i; () trong doanh thu bat dong
san cot 1o,

Vietcap du bdo co cdu doanh thu cta Vinhomes giai doan 2025-2027

Dang chu y, UBND TP. HCM vira phé duyét cha truong dau tu va chap thuan
Cong ty Pau tu va Phat trién dudng sat cao toc Vinspeed (thudc Tap doan
Vingroup) lam nha dau tu tuyén Metro BEn Thanh - Can Gid. Tuyén metro nay
dugc ky vong tao két néi truc ti€p gilta TP.HCM va Khu d6 thi du lich 1an bién
Can Gio.

Ngoai tuyén metro, vao thang 10/2025, Vingroup da c6 van ban gui Chu tich
UBND TP. HCM Nguyén Van DPugc, dé xuat dugc nghién clru dau tu tuyén duong
vuot bién két n6i Can Gid véi Ba Ria - Viing Tau theo hinh thic BT (xay dung -
chuyén giao).

Can Gio hién dugc xac dinh la cira ngd phia Dé6ng Nam cta TP. HCM, déng vai
tro quan trong trong dinh hudng phat trién khéng gian do thi - cang bién - du
lich sinh thai cGa thanh ph6. Tai day, Vingroup dang dau tu du an Vinhomes
Green Paradise Can Gig, khu d6 thi 1an bién I6n nhat Viét Nam véi quy mé gan
2.900ha.

O phia Béc, cudi thdng 11/2025, UBND tinh Ha Tinh d& chap thudn chd truong
dau tu Du én bén cang quéc té Son Duong va chon CTCP Vinhomes Ha Tinh
(cong ty con cla Vinhomes) lam nha dau tu. Du an dugc trién khai tai phuong
Viing Ang véi dién tich s& dung hon 123,5ha, bao gém 36,53ha dat xay dung
bén cang, 81,36ha dién tich bién va 5,62ha danh cho hé théng giao thong két
noi.




Dy an cé téng von dau tu du kién 8.866 ty dong, gom ba cau cang vdi téng
chiéu dai 1.050m, c6 kha nang ti€p nhan tau hang trong tai téi 100.000 tan.
Cac hang muc khac bao gom hé thong kho bai, ha tang logistics, khu nudc dau
tau, vling quay tau... véi cong suat thiét ké tir 9,04-11,3 triéu tan/nam.

Pat Xanh (DXG): Khuyén nghi mua, gia muc tiéu 24.000 déng/cp

K&t phién 8/12, c6 phiéu DXG gidm 1,07% xubéng 18.450 dong/cp. Thanh khodn
dat hon 8 triéu don vi (tuong duong 149 ty dong), gidm 35% so véi muc trung
binh 10 ngay gan nhat.

Trong bdo cdo vlra cong bd, Chiing khoan Vietcap diéu chinh gidm 8% gid muc
tiéu cia DXG xubéng 24.000 dong/cp, nhung nang khuyén nghi tir kha quan Ién
mua, dua trén viéc gia c6 phi€u da diéu chinh khoang 19% trong ba thang qua.

Nganh BDS 2024  2025F 2026F  2027F
Ngay bao cao 05/12/2025 TT Doanh thu 28,7% -22,0% 54,9% 90.,1%
Gia hién tai 19.150 VND TT EPS 23,0% -7.0% 62,0% 341,8%
Gia muc tiéu 24.000 VND LNST-CBTS (ty déng) 256 294 512 221
Giamuc tiéu gdnnhat  26.000 VND Bién LN gop 48,1% 55,8% 53,5% 58,0%
TLtang +25,3% Bién LN rong 53% 7.9% 8,8% 20,1%
Lgi suat cdtic 0.0% P/E 66,6% 7.7x 44,2x% 10,0x
Téng muc sinh 1Gi +25,3% P/B 1.5x% 1.5x 1.4x 1.3x
GTvénhoa 19,5 nghin ty dong DXG  Peers VNI
Room KN 5,1nghin ty dong P/E (trugt) 48,2x 40,9x 16.8x
GTGD/ngay (30n) 279,8 ty déng P/B (hién tai) 1,6x 2,1 2,1x
Cé phan Nhanudc 0,0% ROE 3.3% 5,4% 13,5%
SL cé phiéu Iuu hanh* 1,1ty ROA 1,2% 2,9% 2,0%
Phaloang* 11ty

(*) bao gom dot phat hanh riéng &

vao thang 12/2025

Vietcap dua ra du bédo déi va6i c6 phiéu DXG

Theo Vietcap, mic gidm gid muc tiéu cht yéu dén tir ba yéu té: (1) Pha loang
c6 phi€u do ké hoach phat hanh riéng lé 93,5 triéu c6 phiéu (tuong duong
9,18% lugng c6 phi€u hién hitu) véi gid 18.600 dong/cp, du ki€n hoan tat nhan
tién trong giai doan 1-8/12/2025; (2) Gia dinh WACC tang tir 13,8% lén 14,4%;
(3) Binh gid mang moi giéi BBS giam.

Vietcap du bdo 13i rong quy 1V/2025 dat 71 ty déng, gidm 23% so véi quy trudc
va gidm 56% so véi cung ky, vGi nguon thu chi yéu tlr ban giao tai du 4n Gem
Sky World (GSW) va hoat ddng mdéi gidi. Ca nam 2025, 1ai rong dugc du bao
tang 15% lén 294 ty dong. Budc sang nam 2026, Igi nhuan du kién tang manh
74% 1én 512 ty dong, nho so lugng mé ban va ban giao tai GSW cai thién, cung
su phuc hoi cia mang moéi gidi bat dong san.



Vé trién vong ban hang, Vietcap ti€p tuc ky vong DXG sé ghi nhan doanh s6
tang manh, dat 10.400 ty dong trong nam 2025 va 19.800 ty déng trong nam
2026, sau giai doan tram lang 2023-2024. Du béo nay dugc ho tro bdi viéc tai
khai dong du an The Privé tir gilta nam 2025 va GSW t&r nam 2026.

Pang luu vy, cudi thdng 11/2025, T6 cong tdc 1645 clta TP. HCM tién hanh ra
soat va dé xuat huéng thdo g& phap ly cho 5 du dn nha ¢ nham day nhanh tién
do cap s6 hong cho ngudi mua. Trong s6é nay, du an Opal Riverside (phuong
Hiép Binh Chanh) do Dat Xanh lam chu dau tu la truong hgp dang chu y. Du da
dugc nghiém thu tr ndm 2017, duy an van vuéng hon 4.900m?2 dat rach, duong
va chua hoan tat nghia vu tai chinh bé sung.

Theo dd, TP. HCM yéu cau lam rd co sé phap ly va trach nhiém tai chinh déi véi
phan dién tich trén, dong thoi dé nghi chi dau tu cam két thuc hién day dua
nghia vu trudc khi xem xét cap giay chirng nhan cho cac can ho. Sé Tai nguyén
va Moi truong cho biét cac don vi chuyén mon sé tiép tuc phoi hgp véi bat Xanh
dé hoan thién hé sg, nham day nhanh quy trinh cap sé héng, bao dam quyén Igi
cu dan va tang tinh minh bach cho thi truong.

VPBank (VPB): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 35.800 dong/cp

Két phién 8/12, c6 phi€u VPB gidm 0,5% xudng 29.700 dong/cp. Thanh khoan
ghi nhan gan 15,7 triéu don vi, gia tri tuong Ung dat 468 ty dong.

Khoi ngoai mua rong hon 110,5 ty dong, chiém 24% gié tri giao dich cta VPB va
cao th ba toan thi trudng. Dang chu y, dong tién ngoai da bom rong 12/15
phién gan day, vai téng gia tri 1én t6i 1.171 ty déng, tuong (ng khoang 40,3
triéu don vi.

Trong bdo cdo mdi cong bd, Chirng khoan SSI duy tri khuyén nghi kha quan doéi
vGi VPB, dong thoi diéu chinh gid muc tiéu 12 thang Ién 35.800 déng/cp. SSI
danh gia VPB ti€p tuc thé hién trién vong tang truéng dai han nhd md réng quy
mo bang can doi, co cau thu nhap da dang hon va nhitng cai thién budc dau vé
chat lugng tai san.

Cu thé&, dén cubi quy I11/2025, VPB ghi nhan tang trudng tin dung 29% so VvJi
dau nam, chu yéu dén tr madng cho vay bat dong san va ching khoan. SSI ky
vong tin dung sé tiép tuc duy tri da tang cao trong nam 2026, déng goép tu ca
ngan hang me va cac céng ty con.

SSI diéu chinh du bao lgi nhuan trudc thué ctia VPB cho nam 2025 va 2026 Ién
lan luot 29.700 ty dong (+49% YoY) va 36.300 ty dong (+22% YoY). Du bdo nay
phan anh ky vong chi phi tin dung gidm nhe, xuéng 3,1% trong nam 2026, cung



vGi thu nhap phi 6n dinh. Tin dung cla ngan hang me dugc du béo tang 34-35%
trong nam nay, ho trg tang truéng lgi nhuan.

Ty déng 2022 2023 2024 2025F 2026F
Téng thu nhap hoat dong 57.797 49.739 62.255 73724 88.502
Lgi nhuan truéc thué 21.220 10.804 20.013 29.737 36.333
Téng trudng LNTT (%) 47,7% -491% 85,2% 48,6% 22,2%
Téng truéng tin dung (%) 25,0% 25,2% 18,3% 29,3% 29,0%
Téng trudng huy dong (%) 13,5% 33,6% 12,7% 33,8% 31,3%
ROE (%) 20,7% 9,0% 1,9% 16,4% 17,4%
NIM (%) 7,5% 57% 5,8% 5,4% 5,3%
CIR (%) 24,4% 28,0% 23,0% 231% 22,9%
NPL (%) 5,7% 5,0% 4,2% 3,4% 3,3%
LLCR (%) 54,4% 52,2% 56,2% 55,7% 61,4%
BVPS (VND) 14.426 16.969 17.869 19.791 23.108
P/B (x) 1,24 113 1,07 1,43 1,23

Ngudn: VPB, SSI Research

SSI du phdng cac chi tiéu tai chinh clia VPB giai doan 2025-2026

Mot trong nhitng trong tam chién lugc cda VPB trong giai doan téi la clng co
nguon von trung va dai han. Ty |é CAR da gidm tir 17% nam 2023 xudéng 13,6%
cu6i quy 111/2025 do téc d6 ma rong tai san nhanh. SSI cho rang VPB nhiéu kha
nang sé trién khai ké hoach tang vén trong nam 2026, cé thé thong qua phat
hanh riéng Ié cho nha dau tu chién lugec. Néu thuc hién thanh céng, day sé la
chat xuc tac tich cuc cho gid c6 phiéu, nhat la trong béi canh ngan hang chuan
bi budc vao giai doan tang trudng mdi sau tai co cau GPBank.

Tuy nhién, SSI luu y rang khd nang mé réng NIM ctia VPB sé han ché khi ty &
LDR va MLTL da tién sat tran quy dinh, trong khi diéu kién huy dong c6 thé that
chat hon & quy IV/2025. NIM do dé duoc ky vong di ngang hoac thu hep nhe;
tang trudng lgi nhuan du kién phu thuéc nhiéu hon vao mé réng quy mo thay vi
cdi thién bién 1ai.

Vé thu nhap ngoai lai, quy 111/2025 ghi nhan muc tang 141% YoY nho két qua
vugt troi cia VPBankS (mang ngan hang dau tu) va tang trudng manh cda phi
bdo hiém tai OPES.

Dang cha y, c6 phi€u VPX sé chinh thic giao dich tr ngay 11/12/2025 véi gia
tham chi€u 33.900 dong/cp va bién dd dao dong +20% trong phién dau. Quy
mo von hda tai thoi diém niém yét udc dat hon 63.500 ty dong (tuong duong
khodng 2,4 ty USD), dua VPBankS vao nhém Top 3 cdng ty ching khoédn cé vén
hda 16n nhat thi truong, chi xép sau TCBS va SSI.

V&i chién lugc tang trudng manh mé, song song v4i yéu cau tuan thu cac chuén
muc an toan mdi nhu LCR va NSFR - hién dang dugc NHNN |3y y kién, VPB dugc
du bdo sé tiép tuc mé rong ngudn voén quoc té va ca cau lai nén von dé duy tri
quy dao tang trudng bén viing trong giai doan 2026-2027.

Minh Minh



