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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phiéu TCB, VTP, BID.

Techcombank (TCB): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 41.800
dong/cp

Két phién 6/3, c6 phiéu TCB gidm 2,3% xu6ng 31.450 déng/cp. Thanh khodn ghi
nhan hon 14,7 triéu don vi giao dich, gia tri tuong Ung dat 467,2 ty dong.

Trong bdo cdo cong bé méi nhat, Chiing khoan MB (MBS) duy tri khuyén nghi
khd quan doi véi cé phi€u TCB, véi gid muc tiéu méi 41.800 dong/cp, sau khi
diéu chinh ty suat chiét khau trong phuong phap Thu nhap thang du. MBS gilt
nguyén duy bdo Igi nhuan nam 2026 va P/B muc tiéu & mic 1,7 1an ap dung cho
gid tri s6 sach cudi nam 2026.

Pon vi phan tich cho rang mac du xuat hién mot sé ap luc ngan han tir viéc han
ché tin dung vao linh vuc bat ddng san khong vugt qua tong tin dung, cling nhu
tran tang trudng tin dung khoang 15%, Techcombank van cé thé duy tri muc
tang trudng lgi nhuén trén 15%/nam nho nén tang noi luc virng vang. Cu thé:

- Hé sinh thai dugc b6 sung cadc mang kinh doanh méi nhu bao hiém, dong thoi
tham gia cac Iinh vuc méi nhu tién s6 va vang, gilp cing cé nguén thu ngoai lai
bén canh vi thé dan dau trong mang kinh doanh cé phiéu va phan phéi trai
phiéu.

- Chat lugng tai san vugt tréi so véi mat bang chung toan nganh, du ngan hang
c6 quy mo lén; sic manh ndi tai da dugc chirng minh qua cac giai doan khé
khan cua thi truong bat dong san, dac biét sau giai doan hau Covid-19.

- Hé s6 an toan vén (CAR) du kién tiép tuc duy tri trong nhém hai ngan hang
cao nhat hé théng trong thaoi gian tdi, qua dé ddm bao Igi thé canh tranh trong
tang truéng tin dung va da dang hda hoat dong.



MBS du bdo lgi nhuan trudc thué nam 2026 cla Techcombank sé tang khoang
16,8% so vdi cung ky, nha: (1) NIM phuc hoi nhe [én muc 3,8%; (2) thu nhap tir
phi tang khoang 15% so véi cung ky; (3) chi phi tin dung duy tri tuong duong
nam 2025. Ty Ié CIR du kién duy tri qguanh mdc 30% trong hai nam tdi.

Chi tiéu tai chinh 31/12/24 3112125 31/12/126  3112/27
Téng thu nhap hoat dong 46,990 53,391 60,895 71,228
Thu nhap Iai thuan 35,508 38,155 44,602 52,621
NIM 4.2% 3.7% 3.8% 4.0%
Chi phi dw phéng 4,082 4,421 4,600 5,171
LNST 21,760 25,954 30,241 35,541
Téng trudong LNST 19.6% 19.3% 16.5% 17.5%
Tang trwdng tin dung 21.7% 20.7% 14.5% 12.3%
Tang trwdng huy déng 16.4% 21.5% 12.3% 14.5%
Gi tri sb sach 20,521 23,996 28,155 33,042
P/B 1.8x 1.5x 1.3x 1.1x

Nguén: TCB FS, MBS Research

MBS du bdo mot so céc chi tiéu tai chinh cGa TCB giai doan 2026-
2027

Chaét lugng tai san cta Techcombank ti€p tuc duy tri & mdc 6n dinh. Cubi nam
2025, ty 1é ng xau cla ngan hang é muc 1,07%, trong khi ng nhém 2 & murc
0,5%. Chi phi tin dung dat khoang 0,5%, thap hon murc 0,6% cla nam 2024.
Theo MBS, muc chi phi tin dung nay cé thé tiép tuc dugc duy tri trong nam 2026
nham dam bao ty 1é ng xau khéng vugt 1,3%, dong thoi ho trg tang trudng loi
nhuan.

Viettel Post (VTP): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 118.000
dong/cp

Két phién 6/3, c6 phi€u VTP gidm 3% xudng 97.600 dong/cp. Thanh khoan ghi
nhan 537.300 don vi giao dich, gia tri tuong (ng dat 53 ty dong.

Trong bdo cdo mdi day, MBS duy tri khuyén nghi kha quan véi gid muc tiéu 1
nam cuda VTP la 118.000 dong/cp, dua trén phuong phap dinh gid FCFF. MBS
danh gid VTP van dang 6 muc dinh gid hdp dan khi gid c6 phi€u da chiét khau
hon 40% so vGi vung dinh, trong khi trién vong kinh doanh giai doan 2026-2027
duogc ky vong duy tri tang trudng tét, véi toc do tang trudng kép lgi nhuan rong
giai doan nay dat khoang 19,3%. Bén canh dé, ké& hoach tang von trong nam
2026 dugc ky vong sé gitp VTP tré thanh lua chon dau tu hap dan trong nam
tGi.



Vé thoi diém dau tu, MBS cho rang nha dau tu can theo déi thém dién bién cang
thang tai Trung Péng va chd céc tin hiéu rd rang hon trudc khi bat dau tich 10y
cG phiéu.

Vé tri€én vong kinh doanh, MBS ky vong thi truong thuong mai dién ta sé tiép
tuc tang trudng manh nha: (1) Chi tiéu tiéu dung cai thién; (2) su gia tang hién
dién cla cac nhan hang uy tin két hgp véi viéc kiém soat chat lugng san pham
trén céc san thuong mai dién td; va (3) su phat trién cia mo hinh video
commerce, huéng dén nhém khach hang tré - luc lugng tiéu dung chiém ty
trong 16n hién nay.

Nhirng yéu t6 nay dugc ky vong sé thic day toan nganh buu chinh tang trudng
manh. Dong thaoi, luu lugng hang hda théng qua dy an Cong vién Logistics Lang
Son du kién cai thién dang ké sau khi VTP dugc cap phép khai thac kho ngoai
quan tUr thang 2/2026. Diéu nay gilp doanh nghiép ti€p can lugng 16n hang
nhép khadu qua khu vuc, qua dé thiac ddy doanh thu logistics bién gigi tang
trudng manh.

Hinh 10: D bao déng gép cua Cong vién Logistic Lang Son cho VTP

Bon vi 2026 2027 2028 2029 2030
Téng xe qua clra khau Lang Son Xe/ngay 2210 2873 3735 4631 5.743
Tang tredng % 30.0% 30.0% 30.0% 24,0% 24,0%
Thi phén VTP (wéc tinh) % 25% 30% 32% 34% 36%
S6 container/ngay Xe/ngay 553 862 1.195 1.575 2.067
DT 1 container (wéc tinh) triéuVND 6 6 6 6 6
Doanh thu dw &n Ty VND 1.210 1.888 2.617 3.448 4.528
Ty trong DTT % 5,0% 6,6% 7.6% 8,5% 9,3%

Hinh: VTP, MBS Research

Du bdo déng gbép cua Cong vién Logistic Lang Son cho Viettel Post

V@i vi thé dau nganh, cung viéc ddy manh dau tu cong nghé va duy tri chat
luogng dich vu cao, MBS danh gid VTP cé kha nang gilr 6n dinh lugng buu gui tir
khach hang doanh nghiép va ti€p tuc mé rong thi phan trong trung va dai han,
dac biét trong b6i canh chi phi nhién liéu tang khién chién lugc canh tranh bang
giam gia dich vu khéng con hiéu qua.

BIDV (BID): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 50.000 déong/cp

K&t phién 6/3, c6 phi€u BID gidm 1,9% xudng 43.550 dong/cp. Thanh khoan ghi
nhan hon 5,4 triéu don vi giao dich, gia tri tuong (ng dat 239 ty dong.

Theo Chiing khodn Réng Viét (VDSC), dién bién gan day cta BID kha kém trudc
tdc dong cla vung can 50.000 déng/cp, tuong ng khu vuc gan duong MA(20).
CG6 phiéu da ma rong nhip diéu chinh véi phién gidm manh ngay 2/3/2026.

Hién tai, quan tinh gidm giéd van con va tin hiéu hé trg chua ré rang, do dé BID
c6 kha nang tiép tuc chiju ap luc diéu chinh. Vung ho trg ti€p theo nam quanh
muc 42.200 doéng/cp, tuong Ung khu vuc MA(100), c6 thé déng vai tro ho trg va



gitp c6 phi€u hinh thanh dady ngan han. Vung khdng cu gan nhat dugc xac dinh
qguanh 50.000 déng/cp.

Vé trién vong kinh doanh, trong cac quy dau nam 2026, BID du kién duy tri da
tang trudng nho nén tdng khach hang réng va chi phi vén 6n dinh. Tuy nhién,
ap luc canh tranh 1ai suat cho vay cung viéc s&t dung gan hét han muec tin dung
tlr cudi nam trudc cé thé khién tdéc do tang truéng du ng cham lai trong ngan
han.

Ty 1& ng xau dugc ki€m soat  muc 1,44%, trong khi ty 1& bao phu ng xau dat
100%, cho thay chat lugng tai san viing chac, tao du dia dé ngan hang diéu tiét
chi phi du phong rui ro, qua dé hé trg Igi nhuan trong béi canh kinh té dan phuc
hoi.

Pong luc tang truéng dai han cta BID nam & 16 trinh tang von diéu 1é nham cai
thién hé s6 an toan vén (CAR) va md rong nang luc cho vay. Viéc duy tri ROAE &
muc cao 19,5% phan anh hiéu quad s& dung von 6n dinh cla ngan hang trong
nhém quoéc doanh.

Tuy nhién, véi dinh gid P/B 2026F hién & muc 2,0 |an sau giai doan tang gia
manh, du dia tang trudng gid c6 phiéu trong ngan han cé thé bj thu hep. Nhin
chung, BID van duy tri nén tang tai chinh 6n dinh, song can theo doi bién dong
lai suat thi truong va ap luc trich 1ap du phong néu ng xau méi phat sinh.

Méi day, BIDV da céng bo Nghi quyét s6 133/NQ-BIDV ngay 27/02/2026, phé
duyét phuong &n mua lai trdi phi€u tang von trudc han trong giai doan tir quy
[1/2026 dén hét quy 1/2027.

Theo nghi quyét, BIDV du ki€n mua lai 28 ma trai phi€u véi téng ménh gia
9.540 ty dong. Danh muc nay bao gom céc trai phiéu phat hanh trong giai doan
2021-2024 véi ky han t&r 7 dé€n 10 nam. Thoi diém thuc hién quyén mua lai
dugc xac dinh theo ting ban cong bd thong tin va ban cédo bach cua tung dot
phat hanh, du kién roi vao giai doan tir thang 5/2026 dén thang 1/2027.




M3 trii phiéu Ngay Thye Hién
. SR Quyen Mua Lai
(teco B | MAELATphicn Téng ménhgis | Ngdyphit | Ngiy dbo theo Bin

STT| CBTT/Bin cio | do VSDC cip | Ky han g ment g gay p Ay AL

bach chao bén (nbu c6) (VND) hanh han CBTTIB.an cdo

trai phiu) BgEhichis b

trai phiéu (*)

I | BIDLH2431001 | BID12404 | 7nam | 950.000.000.000 | 10/05/2024 | 10/05/2031 10/05/2026
2 | BIDLH2431003 | BIDI2406 | 7nam | 245.000.000.000 | 22/05/2024 | 22/052031 |  22/05/2026
3 | BIDLH2431005 | BIDI2408 | 7nam | 50.000.000.000 | 24/052024 | 24/052031 |  24/05/2026
4 | BIDLH2431007 | BIDI2410 | 7nam | 700.000.000.000 | 28/05/2024 | 28/05/2031 28/05/2026
5 | BIDL2431010 | BIDI2413 | 7nam | 50.000.000.000 | 30/05/2024 | 30/05/2031 30/05/2026
6 | BIDLH2431013 | BIDI2416 | 7nam | 720.000.000.000 | 17/06/2024 | 17/06/2031 |  17/06/2026
7 | BIDLH2131010 | BIDI2119 | 10nam | _ 5.000.000.000 25/06/2021 | 25/06/2031 25/06/2026
8 | BIDLH2431016 | BIDI2419 | 7nam | 180.000.000.000 | 27/06/2024 | 27/06/2031 27/06/2026
9 | BIDLH2431020 | BIDI2423 | 7nam | 450.000.000.000 | 09/07/2024 | 09/07/2031 09/07/2026
10 | BIDLH2131015 | BIDI2131 | 10nam | 24.000.000.000 16/07/2021 | 16/07/2031 16/07/2026
Il | BIDLH2431022 | BIDI2425 | 7nam | 105.000.000.000 | 17/07/2024 | 17/07/2031 17/07/2026
12 | BIDL2131020 | BIDI2122 | 10nam | 300.000.000.000 | 27/07/2021 | 27/07/2031 27/07/2026
13 | BIDH2131024 | BIDI2102 | 10nam | 800.000.000.000 | 29/07/2021 | 29/07/2031 29/07/2026
14 | BIDL2131022 | BIDI2124 | 10ndm | 90.000.000.000 | 29/07/2021 | 29/07/2031 29/07/2026
15 | BIDL2331006 | BIDI2309 | &nam | 200.000.000.000 | 18/08/2023 | 18/08/2031 18/08/2026
16 | BIDLH2431028 | BID12431 | 7nam | 900.000.000.000 | 21/08/2024 | 21/08/2031 21/08/2026
17 | BIDLH2431030 | BID12433 | 7nam | 100.000.000.000 | 26/08/2024 | 26/08/2031 26/08/2026
18 | BIDLH2431033 | BIDI2436 | 7nam | 400.000.000.000 | 28/08/2024 | 28/08/2031 28/08/2026
19 | BIDLH2431034 | BIDI2437 | 7nam | 450.000.000.000 | 29/08/2024 | 29/08/2031 29/08/2026
20 | BIDLH2431035 | BIDI2438 | 7nam | 100.000.000.000 | 29/08/2024 | 29/08/2031 29/08/2026
21 | BIDLH2331008 | BIDI2328 | Snam | 240.000.000.000 | 30/082023 | 30/08/2031 30/08/2026

Mot s6 TPTV dén ngay thuc hién quyén mua trudc han (Nguon: BIDV)

Nguon vén mua lai la von kinh doanh clia BIDV. Ngan hang cho biét viéc thuc
hién sé& can c vao kha nang can doi von tai tirng thai diém va tuan tha quy
dinh clia Ngan hang Nha nuéc. Bong thai mua lai trudc han giup BIDV chd dong
co cau lai ngudn von cép 2, phu hop véi chién luge quan tri von va ké hoach
tang von trong giai doan tai.

Minh Minh




