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Mot s6 c6 phi€u can quan tam trudc phién 25/5 cla cac cong ty chiing khoan.

Anh Internet.

Cé6 phiéu TCH
CTCK SHS

CTCP Dau tu Dich vu Tai chinh Hoang Huy (HOSE: TCH) dang budc qua vung
tring lgi nhuan két qua kinh doanh: Két qua nam tai chinh 2025 gidm manh véi
doanh thu dat 1.447 ty dong (gidm 69%) va lgi nhuan sau thué 256 ty déng
(gidm 77%), cha yéu do cac du an cl nhu da ghi nhan phan 16n & cac ky trudc,
cac du an méi chua dén giai doan ban giao quy mé Ién.

Tai 31/03/2026, ngudi mua tra tién trudc cta TCH dat hon 6.100 ty déng, tang
manh so véi dau nam tai chinh. Backlog tap trung tai Hoang Huy New City Il,
Hoang Huy Green River khodang va H2 Commerce/Rose Residence. Day la tin
hiéu xac nhan ban hang da dién ra thuc chat, tao nén cho doanh thu va lgi



nhuan chuyén hda tur FY2026 khi cac du é4n budc vao ban giao.

Danh muc du an c6 trong tdm: ngan han la thap tang Thay Nguyén, trung han
la cao tang va quy dat 16i Hai Phong. New City Il va Green River la hai dong luc
ban giao gan nhat; H2 Commerce va cum HH1-HH4 New City Il b sung 16p
tang trudng cao tang; trong khi 150 T6 Hiéu va 114 Bac S6ng Cam md rong
danh muc tai cac vi tri cé gia tri chién luoc.

Chuing t6i du phdéng Igi nhuan phuc héi manh tir FY2026. Doanh thu BDS
FY2026-FY2028 udc dat lan luot 6.137 ty, 8.434 ty va 7.703 ty déng; lgi nhuan
sau thué c6 déng céng ty me tuong (ng khodng 1.619 ty, 2.224 ty va 2.094 ty
dong. Rui ro chinh la Iéch ti€n d6 ban giao, nghia vu tai chinh dat va téc do hap
thu san pham cao tang.

Khuyén nghi: Tang ty trong, gid muc tiéu 19.900 dong/cp. Ruai ro déi véi khuyén
nghi: Rai ro dinh gid ngan han; Rdi ro chdm ban giao/ghi nhan doanh thu; RUi ro
hap thu va gid ban tai Hai Phong/Thay Nguyén.

Cé phiéu TNG
CTCK SHS

Sau khi ti€n hanh dinh gia lan dau ¢6 phiéu TNG bang cach st dung phuong
phap chiét khau dong tién (DCF), SHS dua ra khuyén nghi Theo déi, muc gia
muc tiéu trong vong 12 thang téi la 22.500 VND/c6 phiéu, cao hon 19% so Vvdi
muc gia dong clra ngay 22/05/2026.

Tap khach hang Ién véi lich st hgp tac lau dai gidp duy tri doanh thu én dinh.
TNG s& h(tru nhiéu khach hang quéc té 1au nam nhu Decathlon, TCP, Columbia,
Sportmaster, Asmara, H&M..., trong dé Chau My va Chau Au tiép tuc 1a thi
truong cha luc, déng goép trén 80% doanh thu. Nam 2025, kim ngach xuat kh&u
cla TNG dat 373 triéu USD, tang 5,58%, cho thay nang luc duy tri don hang tot
trong b6i cdnh nganh nhiéu bién déng.

Chuyén d6i s6 & tu dong hda la déng luc ndng cao hiéu suat dai han. TNG da
dat chuyén déi s6 muic do 3, dong thoi dau tu nhiéu gidi phap cé6ng nghé nhu:
chuyén treo tu dong, xe tu hanh AGV... Nam 2025, cong ty dau tu 354 thiét bi
tu dong hdéa mai véi téng gia tri hon 75 ty dong, trong dé, hon 22% la may lap
trinh.

Nganh dét may ti€p tuc hudng lgi tir xu hudng dich chuyén don hang. Cang
thang thuong mai My-Trung va béat 6n tai Bangladesh tiép tuc thic ddy céc nha
mua hang toan cau da dang hda chudi cung tng. Déng thoi, cac hiép dinh



thuong mai nhu EVFTA, CPTPP va RCEP tao thém lgi thé cho doanh nghiép Viét
Nam trong viéc mé rong thi truong.

Doanh thu du phédng nam 2026F dat 9.444 ty dong (tang 8,6%), Igi nhuan sau
thué dat 420 ty dong (tang 6,9%), EPS dat 3.265 dong/cé phiéu, tuong Ung P/E
6,8x. RUi ro: TNG doi mat véi rui ro chinh tir: don bay tai chinh cao (t6ng ng vay
cao gap 2,14 lan von chu sé h(tu), rdi ro dau tu ngoai nganh, rdi ro thué quan va
quy tac xuat xu, rai ro bién dong slrc mua & céac thi truong xuéat khau chinh...

Cé phiéu TCB
CTCK KB Viét Nam (KBSV)

Ké hoach kinh doanh 2026 clia Techcombank (TCB) xay dung dua trén hai kich
ban, gobm: (1) tdng truéng lgi nhuan trudc thué 15%, ty 1& NPL<1.5% khi chién
tranh sé6m ha nhiét; va (2) tang trudng lgi nhuan trudc thué 7,5%, ty |1&é NPL<2%
néu chién tranh dai dang. DPHCD da thdng qua phuong &an chi trd 7% c6 tuc tién
mat, chia ¢ tlc bang c6 phiéu ty 1é 60% va phat hanh 36 triéu c6 phi€u ESOP.

Chung t6i duy tri du bdo tang truéng tin dung 2026 dat 14,5% dua trén: (1)
quyét tam ha ty trong linh vuc bat dong sdn va day manh cho vay dau tu ha
tang cla ngan hang, (2) cho vay ky quy dugc mad rong du dia, va (3) cho vay tin
chap duogc cai thién nhad cac chinh sach ho tro thu nhap nguoi dan.

Chuing t6i diéu chinh du phéng NIM sé di ngang so véi nam 2025 do ap luc chi
phi vén van hién hitu trong béi canh huy dong kho khan, trong khi 1ai suat cho
vay khé tang vi tinh hinh san xuat kinh doanh chua khai sac, cung véi dinh
huéng ha ty trong cho vay linh vuc bat dong san.

Pong luc cho tang trudng thu nhap ngoai 1ai chi yéu dén tir mang ngan hang
dau tu, banca, kinh doanh tai san s6, va dich vu danh cho nhém khéach hang
kha gia.

Chat lugng tai san ky vong dugc duy tri 6n dinh trong nam nhd chién lugc da
dang hda danh muc, xu huéng ha nhiét cia mat bang 1ai suat va ty trong khach
hang chiu anh hudng truc ti€p tlr chién tranh My - Iran rat thap.

Chung t6i dua ra khuyén nghi mua doéi véi c6 phi€u TCB véi gid muc tiéu 39.700
dong/CP - tiém nang tang gid 23% so véi gid dong clra ngay 21/05/2026.

Cé6 phiéu MCM

CTCK KB Viét Nam (KBSV)



Cudi 2025, CTCP Giong bo stra Moc Chau (MCM) cbng bd chién luge phét trién
thuong hiéu Méc Chau Creamery (MCC) véi dinh vi phan khic cao cap, gan lién
véi cdu chuyén di san gan 70 nam nghé sira tai vung Tay Bac. Theo dé, MCC
dugc dau tu ky ludng cho hinh dnh, mau ma va cdu chuyén thuong hiéu, ky
vong dong gép 30%-40% doanh thu mang sira thuong hiéu vao 2028F va dan
trg thanh dong san phdm chu luc ctia MCM.

Trong quy 1/2026, doanh thu va Igi nhuan sau thué ciia MCM dat lan luot 742 ty
dong (tang 25,4%) va 80 ty dong (tang 68%). Mang slra thuong hiéu la dong luc
chinh véi doanh thu tang 26%, trong khi doanh thu sira nguyén liéu (ban cho
VNM) tédng 9%. Nho co cau dich chuyén sang mang sira thuong hiéu, bién gdp
cla MCM cai thién 400 bps so véi quy 1/2025.

Trang trai bo sira md&i, quy mé 4,000 con, sé di vao hoat ddng tu quy 11/2026, ky
vong cung cap thém 20 nghin tan sta/nam, tang 25% so vdi quy mo hién htu
va chu yéu phuc vu cho dong san pham méi Méc Chau Creamery. Ching toi udc
tinh trang trai sé van hanh toi da céng suat dan vao nam 2028-2029.

MCM ki vong tang dd phu kénh phan phdi khoang 5.000 di€ém ban mdéi (tang
8%) trong 2026, tap trung & cac kénh hién dai va khu vuc phia Nam. Day la thi
truong tiém nang nhéat véi nhu cau tiéu dung cao, nang dong va ua thich san
pham mdi.

Chung t6i st dung hai phuong phap FCFF va phuong phap so sanh véi PE muc
tiéu 12 lan, dp dung trén EPS du phéng nam 2026. Khuyén nghi mua véi gia
muc tiéu c6 phiéu MCM la 35.700 déng/cé phiéu, tuong Ung tiém nang tang gia
24%.
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