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Mot s c6 phi€u can quan tam trudc phién 16/3 cla cac cong ty chiing khoan.
Cé phiéu PNJ

CTCK KB Viét Nam (KBSV)

Trong quy IV, CTCP Vang bac da quy Phd Nhuan (PNJ) ghi nhan doanh thu va lgi
nhuan sau thué dat lan lugt 9.623 ty dong (tang truéng 12%) va 1.219 ty dong
(tang trudng 67%). Tang trudng vugt troi dén tur viéc tan dung nguodn tich trir
nguyén liéu gia thap, kha nang diéu chinh gid ban theo thi truong nhanh hon va
né luc chiém thém thi phan. Liy k&, doanh nghiép ghi nhan doanh thu la 34.976
ty dong (gidm 8%) va lgi nhuan sau thué ky luc dat 2.829 ty dong (tang trudng
34%).

PNJ dua ra chinh sach mua lai véi gia sat véi thi truong, ap dung ca véi san
pham tir doanh nghiép khac. Chién lugc nay ky vong gia tdng ngudn cung
nguyén liéu trang sic trong bdi canh giad cac kim loai quy nhu vang va bac da
tang tlr 70-150% trong 2025, khién kha nang nhéap kh&u va ca nguén cung
trong nudc déu han ché. Ngoai ra, chinh sach nay sé gbép phan tang lugt ghé
tham clra hang va nhu cau thu ci déi mdi (trade-in).

Cac thay d6i vé quy dinh thug, hda don, that chat ngudn goc xuat x&* nguyén
liéu trang sric va thanh todn khi mua hang da phan nao thu hep quy mé cac cla
hang trong thi truong ban 1é trang sdc, von cé quy mdé phan manh va mang tinh
nho 1é dia phuong. Véi lgi thé quy mo, khad nang ddm bdo nguyén liéu dau vao
va xuat x&, PNJ ky vong sé chiém thém dugc nhiéu thi phan tir cadc nha vang
nho lé.

KBSV xac dinh gid muc tiéu cta PNJ dén cudi 2026 la 140.300 dong/ c6 phiéu,
tuong duong tiém nang tang gia la 20%. PNJ hién dang dugc giao dich véi muc
PE du phéng 2026 la 12 lan, thap hon so véi muc trung binh 3 nam cula doanh
nghiép la 14.2 lan, cho thay trién vong tang gid van con. Vi vay, ching toi
khuyé&n nghi mua véi c6 phi€u PNJ.



Co phiéu CTR
CTCK BIDV (BSC)

BSC dua ra khuyén nghi theo doi do6i véi CTR véi gid muc tiéu 93.800 déng/CP,
dua trén quan diém két qua kinh doanh 2026 tang truéng thap 7% do 2 mang
kinh doanh coét 16i la van hanh khai thac va ha tang cho thué cham lai trong boi
canh nguodn viéc ti tap doan khéng tang va cac ing dung clla mang 5G trién
khai cham hon du kién. Do vay, ching toi s& dung mic EV/EBITDA =9 lan chiét
khau 10% so véi binh quan 5 nam dé phan anh diéu trén.

Tuy nhién, ching t6i sé xem xét lai khuyén nghi déi véi CTR trong trudng hgp
doanh nghiép ghi nhan ty 1é dung chung cao hon ky vong (tur 1,1 tré |én tuong
duong tang 8% so véi mic 1,03 hién tai) hoac mang xay dung B2C tot hon ky
vong.

Nam 2026, BSC du phéong CTR ghi nhan doanh thu thuan va lgi nhuan sau thué
-c6 dong thiéu so 1an luot dat 15.153 ty dong (téang trudng 8,7%) va 639 ty
dong (tang truéng 7%), tuong duong EPS FW 2026 = 5.590 déng/CP, PE FW
2026 = 15,4 lan.

So bo két qua kinh doanh thang 1/2026, doanh thu thuan dat 1.303 ty dong
(tang trudng 45%), lgi nhuan trudc thué dat 63,8 ty dong (tang trudng 26%)
dua trén mdc nén thap cta ky nghi Ié tét nguyén dan vao thang 1/2025. Ngoai
ra, lugng hop dong ky méi trong cling ghi nhan tang trudng tich cuc & cé 2
mang B2B va B2C véi lan lugt tang trudng 79%/213%.

Cé6 phiéu CTD
CTCK Vietcombank (VCBS)

Trong giai doan 2026-2027, ching toi ky vong da tang trudng sé dugc ciing co
nho chién lugc repeat sale dem lai khéi lugng backlog Gy ké 16n, déng thoi ky
vong bién Igi nhuan rong sé giam bét ap luc nho tam dung trich Iap va hoan
nhap du phong.

Chuiing t6i udc tinh doanh thu va lgi nhuan thuan cta CTD 2026 dat lan lugt
27.343 ty dong (tang trudng 9%) va 522 ty dong (tang trudng 14%), tuong Gng
véi EPS la 5.033 dong/ c6 phiéu. Ching téi dua ra khuyén nghi mua déi véi co
phi€u CTD véi mic dinh gid hop ly 1a 94.094 dong/ c6 phiéu.

Luan diém dau tu: Th& nhat la Hoat déng xay dung khdi sac, backlog lap dinh
Chung toi ky vong thi truong xay dung trong nam 2026 sé ghi nhan su cdi thién



ré rét, chd yéu nho ngudn céng viéc doi dao hon trén ca hai mang dan dung va
ha tang théng qua: (1) Cac CDT da c6 thai gian phuc hoi sau giai doan dai dich,
(2) Nguon cung cdng trinh ha tang cling dugc du bdo tang dang ké nha cai cach
chinh sach, (3) Gia tang ngudén cung sau khi sap nhap.

Th& hai la Ky vong dai han nhd tham gia sdu hon vao mang BDS. CTD tiép tuc
m& réng sang linh vuc bat dong sdn thong qua hop tac véi BEHS tai du an KDC
két hgp TMDV Thanh Phd (21,1 ha, téng vén hon 10.662 ty déng). Bong thoi,
doanh nghiép ciling la tong thau du &n Eco Retreat Long An quy mé 220 ha, qua
do tan dung lgi thé hién dién tai dia ban d€ maé rong ngudn thu va nang cao
hiéu qua trién khai cac du an trong khu vuc.

Th& ba la ding trich 1ap ng xau, cai thién dong tién. Cac cht dau tu dang dan ra
mat du an mdai khi diéu kién tin dung cai thién va dong tién phuc hoi sau giai
doan khé khan 2020-2021, qua dd giup giam rui ro trich lap du phong. Khoan
no xau lén lién quan dén Tan Hoang Minh cé thé cai thién khi doanh nghiép nay
tai khai dong du an va téi cau tric dong tién. Béng thai, viéc maé rong sang khu
cobng nghiép va ha tang gilp doanh nghiép da dang héa nguén thu va gidm phu
thudc vao xay dung dan dung.

Cé phiéu STB
CTCK SHS

Chung toi dinh gia c6 phi€u STB bang phuong phap Chiét khau lgi nhuan thang
du (RI) va P/B (1,95x). Gida muc tiéu (12 thang) cla c6 phiéu STB la 70.045
dong/cp, lam tron thanh 70.000 dong/cp cao hon 6,4% so vGi mic gia déng cla
ngay 13/03/2026, ching t6i khuyén nghi theo doi véi c6 phi€u STB.

Luan diém dau tu: STB dang thuc hién chién dich “don dep” bang can doi ké
todn: Phan loai lai va trich lap 100% cho cac khodn ng nhu Bamboo Airways
(hon 3.000 ty dong) va cac doanh nghiép SME gap khoé khan; Hoan tat nghia vu
tai chinh cudi cung cla Dé an tai co cau, bao gom trai phi€éu VAMC va lai du thu
ton dong; Gia tri dau tu: Viéc dua ng xau "ra anh sang" (NPL vot |én 6,31%) gilp
STB budc vao nam 2026 véi bang can doi ké toan sach nhat trong 10 nam qua,
tao du dia hoan nhép du phong khéng 16 trong tuong lai;

Bén canh do, 32,5% c6 phan tai VAMC dang dan dugc gidi quyét sé la chat xuc
tadc 16n nhat cho viéc dinh gia lai c6 phiéu STB. Phuong an xt ly 32,5% c6 phan
lién quan dén nhdm 6ng Tram Bé du kién nhan phé duyét cudi cung tir Ngan
hang Nha nudc trong ntra cudi nam 2026. Gia tri thu hoi uéc tinh tir 12.000 ty
dén hon 30.000 ty dong. Viéc dau gia thanh céng khong chi dem lai dong tién



mat I&n ma con xac dinh nhém cé dong chién lugec mdi;

Ngoai ra, B0 may diéu hanh méi dang cdi t6 toan dién STB, cung ky vong Ngan
hang trd lai duong dua “tang von” va tra co tuc.
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