TAP CHI BIEN TU

THUONGHIEU

QCONGLUAN
Nhitng cé phiéu dang chu y ngay 8/12
17:45 07/12/2025

Mot s6 c6 phi€u can quan tam trudc phién 8/12 cla cac cong ty chiing khoan.

Anh minh hoa.
Cé phiéu TCB
CTCK BIDV (BSC)

BSC khuyén nghi mua tré lai v6i Ngan hang TMCP Ky thuong Viét Nam (TCB -
san HOSE) theo gid muc tiéu cap nhat la 41,100 dong/cp (upside 16% so véi gia
déng clra gan nhat). Gid muc tiéu dugc diéu chinh gidm nhe khodng 6% so Vi
trudc dé chl yéu do cap nhat hé sé dinh gid muc tiéu. Véi phuong phap ngan
han, P/B va P/E muc tiéu 1 nam dugc ki vong lan lugt @ mic 1.6x va 10.5x. Vé
phuong phap dai han, CAGR Igi nhuan sau thué giai doan 2025F-2030F vé co
ban van dugc gilr nguyén & mic 19,5%/nam.

Luan diém dau tu: Cau chuyén riéng NIM phuc hoi, bat chap béi cdnh nganh con
nhiéu khoé khan trong can déi cho vay - huy dong. Véi ké hoach tang téc qua
trinh thu hoi 1ai tam hoan, NIM clia TCB vé ly thuyét cé du dia cai thién thém téi



50bps so vGi muirc gan 4% & hién tai. Diém roi dugc ki vong sé tap trung vao giai
doan 2027-2028.

Ngan hang nang dong nhat Viét Nam, lién tuc hoan thién hé sinh thai san pham
va lam chd chudi gia tri. TCB dang ddy manh viéc da dang hdéa nguén thu va
khai thac tiém nang clia cdc mang ngoai lai qua viéc thanh lap TCLife, gép von
thanh lap MDP, va niém yét TCBS. Chua k& dén tiém nang déng gop tur linh vuc
tai sdn so6 va vang, TCB c6 vi thé thuan lgi nhat dé nam bat toan bd céac xu
huéng 16n cia nganh trong dai han.

Dinh giad da vé muc hgp ly dé tich Ity cho chu ky tiép theo. Sau khi diéu chinh
gan 20% tu dinh, TCB dang giao dich tai P/B TTM = 1.5x (trung binh lich s
1.35x) va P/B FY+1 = 1.3x (trung binh tap so sanh 1.4x).

So véi du bdo dugc cap nhat gan nhat, BSC diéu chinh giam lan luot 1.2% va
2.9% doi véi du bdo lgi nhuan trudc thué 2025F va 2026F cia TCB xudng 31,5
nghin ty (tang truéng 14%) va 37,2 nghin ty (tang trudng 18%).

Murc gia hop ly déi véi cé phiéu TAL la 54.765 dong/CP
CTCK Vietcombank (VCBS)

Sau thoi gian tich 10y quy dat [én tai Ha N6i va vung vé tinh, TAL da trién khai
m& ban cac du an nhu Taseco Long Bién, KCN Dong Van, dong thoi ti€p tuc phat
tri€n ha tang cho cac du én ké tiép. Viéc md rong sang Ha Nam va Bac Ninh phu
hop xu hudng dich chuyén dong vén, nhu cau nha & tang cung su xuat hién cla
cac nha dau tu 16n. Bén canh dé, viéc niém yét trén HOSE gilp TAL tang kha
nang huy déng von, ddm bao ngudn luc dé trién khai dy an va ho trg ké hoach
phat trién trung dai han. Chdng téi dua ra mdc dinh gid hop ly doi véi co phiéu
TAL la 54.765 dong/CP.

Trién vong doanh nghiép: Th& nhat la Du an Long Bién Central la dong luc tang
truédng trong nam 2026 Doanh thu va lgi nhuan tir Long Bién Central du kién
dugc ghi nhan trong nam 2026, udc dong gép dong tién haon 5.000 ty dong. Day
sé la nguon luc quan trong ho trg TAL thuc hién nghia vu tai chinh lién quan dén
cac du an keé tiép, dong thai gidm ap luc chi phi von trong béi cdnh ké hoach
trién khai nhiéu du dn mdéi trong thoi gian téi.

Th& hai la lgi thé tir quy dat 16n quanh viung Thu dé. Viéc sé hitu quy dat quy
mo 16n tai Ha NOi va céac khu vuc ven do, noi nhu cau nha & duy tri & muc cao,
tao ra lgi thé canh tranh dang k& cho TAL tai thi trudng mién Bac. Tuy nhién,
chién lugc mad rong va trié€n khai nhiéu du an cling thoi diém cling dong thoi dat
ra ap luc Ién vé chi phi tai chinh va yéu cau nguon von lién tuc trong giai doan



thuc hién.

Th ba la maé rong mang khu cong nghiép, hoé trg bién Igi nhuan. Thang 8/2025,
Taseco Hai Phong - cong ty con do TAL s& hitu 70% von diéu 1é - da dugc phé
duyét lam chu dau tu du an Khu cong nghiép Thay Nguyén tai Hai Phong. Véi vi
tri chién lugc va dinh huéng phat trién khu cong nghiép da chirc nang tich hgp
khu nha & va tién ich cho ngudi lao ddng, du dn dugc ky vong tao strc hap dan
I6n doi véi cac nha dau tu cong nghé cao, gia tang tiém nang khai thac cho TAL
trong giai doan tdi.

Cé phiéu GMD
CTCK KB Viét Nam (KBSV)

Doanh thu thuan ctia CTCP Gemadept (GMD - san HOSE) quy 111/2025 dat 1.560
ty dong (tdng 23% so vaGi cung ky nam trudc). Trong dé, hoat dong cot 16i khai
thac cang dong gdép 1.373 ty dong (tang 25% so véi cung ky nam trudc) véi san
lugng hang qua toan hé théng cang (trir Gemalink) dat 2,3 triéu Teu (tang 21%
yoy). Lgi nhuan sau thué quy 111/2025 ciia GMD ghi nhan 432 ty déng, gidm 4%
so véi cung ky 2024 do phat sinh khodn thudng hiéu suat cho nhan vién trong
quy.

Diéu chinh tang du phdéng tang trudng san lugng qua cang cla GMD Ién
16%/6% cho 2025/2026, CAGR 8%/nam dén 2030 dua trén ba yéu to chinh: (1)
cac chi bdo vi mé tiép tuc cai thién cho thay tdc dong cta thué doi ing la khéng
dang ké trong ngan han, (2) Nam Dinh Vi 3 van hanh th tir quy 1V/2025 tao
thém du dia tang truédng cho giai doan 2025-2027 va (3) Gemalink 2A du kién di
vao khai thac cu6i 2027 sé cing c6 da tang trudng dai han cho GMD.

M(rc tang tai khu vuc mién Bac giai doan 2025 - 2030 du kién ¢ muic khoang 4-
5%/nam nho tang ty trong lam hang siéu truong siéu trong. Tai khu vuc phia
Nam, Gemalink dugc ky vong duy tri téc do tang gid 6-10%/nam nho kha nang
doén tau I6n vuot troi khi cac cdng lan can déu da vugt cong suat.

Chung t6i dua ra khuyén nghi mua doéi véi ¢6 phi€éu GMD, gid muc tiéu la 76.500
dong/CP, cao hon 23% so véi gid déng clra ngay 04/12/2025.

Cé phiéu ACB
CTCK KB Viét Nam (KBSV)

HE&t quy 111/2025, Ngan hang TMCP A Ch&u (ACB - san HOSE) ghi nhan tang
trudng tin dung dat 15,2% = - cao hon muc 13,4% trung binh nganh sau 2 quy



dau nam cham lai do su hoi phuc cham ctia nhém béan Ié. DU mang cho vay hoi

phuc tich cuc, thu nhép 1ai thuan van gidam nhe do su thu hep cta NIM. Luy ké 9
thang 2025, ACB ghi nhan Igi nhuan truéc thué dat 6.072 ty dong - hoan thanh

67% ké hoach clia ngan hang.

Tin hiéu kha quan la lgi suat cho vay cé su cai thién trong quy Il (tdng 17bps)
nho su cai thién déng déu tir ¢ tin dung va lai suat cho vay. DU vay, chldng toi
cho rang NIM ctia ACB sé khé cé thé cai thién manh mé trong bdi canh 1ai suat
huy dong & thi truong 1 dang cé xu hudng tang tré lai, trong khi dinh hudng néi
l6ng chinh sach tién té sé van ti€p dién trong nam 2026.

Ng xau cdi thién & hau hét cac phan khic khéch hang, diéu nay cling gitp ACB
giam ap luc trich 1ap ng xau trong quy 3 (trich 1ap gidm 20%). Ty 1& ng xau co
thé nhich tang nhe trd lai vé giai doan cudi nam, song ching téi van gilr nguyén
ky vong vé chat lugng tai sdn cia ACB van ¢ muc an toan vdi ty 1&é ng xau ca
nam nay trong khoang 1,2-1,3%.

Khuyén nghi mua c6 phi€u ACB véi gid muc tiéu méi 32.100 dong/CP - tiém
nang tang gid 28% so véi gia déng clra ngay 04/12/2025.

Cé phiéu FPT
CTCK KB Viét Nam (KBSV)

Diém sang cla FPT trong quy 111/2025 dén tir gia tri hgp dong ky mdéi hoi phuc
manh mé, dat 9.454 ty dong (tang 46,6% so vdéi cung ky), déng gép chinh nho
hgp déng véi tdp doan nang lugng ¢ chau A cé tri gid cao ky luc (256 triéu
UsD).

Trong quy 111/2025, mang vién thong ghi nhan tadng truéng doanh thu va lgi
nhuan trudc thué ¢ mic 2 con s, lan lugt dat 5.257 ty dong (tang trudng 15%)
va 1.132 ty dong (tang trudng 25%).Trong tuong lai, du an Data Center mdéi khi
di vao van hanh ki vong sé dong gop dang ké vao doanh thu ciia mang vién
thong, duy tri toc do tang trudng doanh thu 9-12%.

Du phéng doanh thu méang gido duc va dau tu cta FPT tang 7%/14% trong
2025/2026, tuong duong 6.557/7.489 ty dong do ap luc canh tranh mé réng chi
tiéu tlr cadc doi tha cong lap. Trong khi do, cac chuong trinh gidang day méi la
chién lugc lau dai va dugc ky vong sé tang thu hut nguai hoc.

Dua trén dinh giad FCFF va P/E, trién vong kinh doanh cling nhu xem xét cac rui
ro c6 thé phat sinh, ching téi khuyén nghi mua déi véi c6 phi€u FPT. Gid muc
tiéu la 121.800 dong/cd phiéu.



Cé phiéu VPB
CTCK SSI

Chung téi duy tri khuyén nghi kha quan déi véi c6 phiéu Ngan hang TMCP Thinh
Vuong Viét Nam (VPB - san HOSE) véi gia muc tiéu 12 thang diéu chinh la
35.800 dong/c6 phi€u, dua trén quan diém tich cuc vé trién vong tang trudng
dai han clda ngan hang.

VPB ti€p tuc cho thay mic do md rong bang can déi, co cau lgi nhuan da dang,
va nhiing cai thién budc dau vé chat lugng tai san. Mac du ap luc vé von va chi
phi du phong trong ngan han van con hién hitu, chdng t6i danh gia du dia tang
gid dén tir viéc ddy manh xtr ly ng xau va cac thuong vu hgp tac chién lugc.

Ha Tran (t/h)




