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Két thuc phién giao dich ngay 28/02/2025, VN-Index déng cta tai 1.305,36 diém, tang 3,19% MoM. Gia tri khp 1énh (GTKL) binh quan trén HOSE dat 14.270 ty
déng/phién, tang 51% MoM. HNX-Index dat 239,19 diém (+7,03% MoM) va UpCOM Index dat 99,58 di€ém (+5,6% MoM), vSi GTKL binh quan trén HNX dat 963 ty
dong (+50% MoM) va trén UpCOM dat 907 ty dong (+60,2% MoM).

Trong thang 2/2025, nha dau tu nudc ngoai ti€p tuc xu hudng ban rong véi téng gia tri 9.592 ty dong thong qua khép 1énh va thoa thuan, tap trung chd yéu & cong
nghé (FPT: -1.334 ty dong) va tiéu dung (VNM: -1.119 ty ddng va MSN: -979 ty déng). Trai ngugc véi ddng thai ctia khéi ngoai, dong tién tir nha dau tu trong nuédc,
dac biét la ca nhan, da gia tdng dang ké. Mét vai diém nhan thi truéng thang 2 gém:

« Ngay 10/2, Téng théng Trump da cong bé muc thué 25% déi vai tat ca cac mat hang thép va nhém nhap khau, khéng c6 ngoai & cho cac déi tac thuong mai.
Dén ngay 13/2, Tong théng Trump ky ké hoach ap dung thué quan "cé di c6 lai', du kién c6 hiéu luc ti ngay 2/4, nham d6i pho véi cac quéc gia ap dat thué
quan cao lén hang hoa My. Ngay 26/2, 6ng tiép tuc tuyén bd sé sém ap thué 25% lén hang nhap khau tir Lién minh chau Au (EU), dac biét nham vao nganh 6 té.

«  Thu tuéng Chinh pha da chu tri budi lam viéc véi cac tap doan kinh té I6n trong nudc vao ngay 10/02/2025, tap trung vao giai phap thao gé kho khan tai chinh
va ho trg doanh nghiép phuc héi sau giai doan suy giam.

* Ky hop bat thudng lan thi 9, Quéc hoi khda XV, khai mac vao ngay 12/2/2025, Qudc hoi xem xét va théng qua nhiéu ndi dung quan trong lién quan dén dinh
hudng phat trién kinh té€ - xa hoi, bao gom viéc stta déi, b6 sung mot sé luat va nghi quyét quan trong, quyét dinh cong tac nhan su va bé sung ké hoach phat
trién kinh té - xa hoi ndm 2025 va&i muc tiéu tang trudng dat 8% trd én.

«  Ngay 24/2/2025 danh dau tron ba nam ké tir khi Nga phat déng chién dich quan su dac biét tai Ukraine. Trong boi canh xung dét kéo dai va gay ton that nang
né, cac cuéc dam phan gitta Nga va My da dugc khai dong trong thang 2, ma ra hy vong vé mét giai phap hoa binh cho khu vuc. Tuy nhién, cac bén van con
nhiéu khac biét vé quan diém va diéu kién cham dut xung doét.

« Ngay 26/2/2025, Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN) da yéu cau cac ngan hang thuong mai git 6n dinh lai suat tién gli va giam lai suat cho vay nham hé tro
tang truéng kinh té, véi muc tiéu dat it nhat 8% trong nam 2025. NHNN ciing nhan manh viéc cac ngan hang can cat giam chi phi, don gian héa tha tuc va san
sang chia sé Igi nhuan dé hé trg hoat dong kinh doanh, tap trung tin dung vao céc linh vuc nhu tiéu dung, xuat khau, chuyén déi sé va cong nghé.
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Hinh 1: VN Index, thang 2/2025

80.000 -
GT khép Iénh (ty VND - Trai) ==VN Index (phai)
- 1.340
19/02
70. - . 26/02
0.000 NQ BT du én XD dudng sét Lao Cai - Cubc hop NHNN va NHTM ||
HN - HP; NQ phét trién hé théng -= e '
. 10/02 ] duong sét tai HN va TP. HCM; NQ | | . - 1.320
60.000 A t Thi tudng gap cdc DNTN | DTXD dién hat nhan Ninh Thuan !
- 1.300
50.000 4
- 1.280
40.000 -
25/02
30.000 A { | Banhanh NQ192/2025/QH15 i - 1.260
: 12/02 i 18/02 B cla QH vé bd sung KH phat
Ky hop QH bat thuéng lan i QH théng qua Luat T6 | § trién KTXH nam 2025
tha 9 QH XV chuc Chinh phu (stra
20,000 - déi [ 1.240
10.000 - - 1.220
0 T T T T T 1.200
1/24/25 1/31/25 2/7/25 2/14/25 2/21/25 2/28/25
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Da liéu ngay 28/02/2025.
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Hinh 2: Thi trudng chitng khoan Trung Quéc tang manh nhé vao loi
nhudn tét chia cac cdng ty cdng nghé va céi mé hon cta chinh pha

véi DNTN, Viét Nam chuyén bién tich cuc hon so véi cac thi truéng Bang 1: Thanh khoan thi truéng dugc cai thién dang ké trong thang 2 &
khac trong thang 2/2025 ca 3 chi s6 VN Index, HNX Index va UpCOM (Ty déng/phién)
Hang
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 28/02/2025. Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 28/02/2025.

(*)DM: Thi trudng phdt trién
EM: Thj trudng dang phdt trién
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Hinh 3: Biéu d6 phan tan giira loi suat dau tu va su thay doi vé khdi lugng

Gia tri khép Iénh thang 2 tang trén dién rong vai 80,2% s6 lugng c6 phiéu 6 su gia tang vé

N o~ N 0
- HI?.U S.l{at da},] tAu (%) thanh khoan trung binh.
Trdi sang phai: hiéu suat am sang duong

Diém sang la thi trudng ghi nhan su phuc héi vé thanh khoan trong niia sau giao dich cta
thang va bung né trong tuan cudi thang 2. Hiéu suat dau tu cling c6 su gia tang dang ké,
cac c6 phiéu cé muc tang chiém 82,4%.

300 . Hinh 4: Biéu d6 ty l1é phan tan giita khéi luong thay ddi va hiéu suat dau tu
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 28/02/2025. Nguon: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dirliéu ngay 28/02/2025.
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Hinh 5: Hiéu suat dau tu trong thang 2 ctia cdic nhém nganh
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Hinh 6: Hiéu suat dau tu cua cdc nhom nganh ké tir dau nam
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Nhém cé phiéu duogc phan logi theo nganh cdp 2 chudn GICS.
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Hinh 7: Déng gép ctia cdc nhém nganh va hiéu suat dau tu cia VN Index - Nhém ngéan hang va vat liéu co ban déng gép chinh vao miic tang

cua thi truéng chung
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 28/02/2025.
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Bang 2: Gia tri giao dich trong thang Hai tang tré lai dang ké & da s cac nganh trong nam 2025

Ty déng

Ngan Hang

Thanh khoan trung binh phién theo thang ké tif dau nam

Thg3 2024 Thg4 2024 Thg5 2024 Thg6 2024 Thg7 2024 Thg8 2024 Thg9 2024 Thg102024 Thg112024 Thg122024 Thg12025 Thg2 2025

Dich vu tai chinh

Hang hoa tu liéu san xuat

Vat Liéu Co Ban

Bat dong san

F&B va Thudc L

Van tai

Cong nghé phan mém

Phan phoi & bén 1é tiéu dung lau bén

Nang lugng

Hang tiéu dung thiét yéu

Tiénich

Oté va Phu Tung

3.059 3.389 3.861 3.201 2934 3.497 3278

2301 2.060 1293 1.785 1.802 1670 2014

2.008 2402 2,049 1.778 1,656 1414 1329 1439 1.788

2214 1,693 1,582 1.659

2736 2249 1975 1,696 2,008 2077 2,047 2,022 1565 1457

1279 1.266 1.426 1.044 1.196 993 388 1.072
838 869 1.073 921 645 | 494 566 722 680 848
428 694 864 622 532 452 784 730 740
511 743 690 695 541 650 555 422 478
331 381 328 297 218 223 280
195 275 324 325 208 168 207 240 172
179 206 313 203 140 155 166 172

26 58 51 25 28

Bao hiém

61 41 63

Dugc phdm

41 47

Truyén thong & giai tri

55

Cong nghé phan cing 40
YTE 22
Thuong mai va dich vu chuyén nghiép 20
Dich vu tiéu dung 3 3
Vién thong 1 1 1 2 2 2
Hang ca nhan va gia dung 1 1 1 1 2
VN Index - 19.313 18.765 19.638 15.088 14.650 13.587 14.015 12.158 11.716 14.270
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Di liéu ngay 28/02/2025.
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Hinh 8: P/E theo nganh

Oté Ngén Tuliéu Thuong mai Tiéudung Tiéudung Dichvu Nang Dich vu F&B Y Té& Hang  Baohiém  VatLiéu Truyénthdéng Dugc Bat Congnghé Congnghé Viénthéong Vantadi  Tiénich
va Hang san xuat va laubén  thiétyéu tiéudung lugng  taichinh 19,2 21,8 canhan 17,2 CoBan & phém  déngsan phan mém phan cing - 19,1 17,6
Phu Tung 9,9 22,2 dichvu 34,5 16,9 20,3 19,2 20,1 va 19,0 gidi tri 17,9 171 27,7 22,2
45 7 19,2 14,0 giadung 35,7
11,4
40 A

X

X

o Ll A
s NS BT ha R RN SR
12:L i TJ_ 1 L % - 1

X: P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 28/02/2025.

Hinh 9: P/B theo nganh
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va Hang s&n xuat va laubén thiétyéu tiéudung lugng tai chinh 23 1,2 canhan 1,7 CoBan & phdm  déngsan phan mém phan ciing 1,4 3,1 2,0
Phu Tung 1,5 1,4 dichvu 33 2,0 1,3 1,3 1,7 va 1,7 giai tri 2,6 1,0 54 2,9
81 21 2,8 gia dung 2,1
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X: P/Btrung binh 5 ndm , A: P/B hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 28/02/2025.
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Hinh 10: Chi sé VNSMALL vuon lén dan dau hiéu suat trong thang 2 Hinh 11: P/E cac nhom so véi dii liéu lich s
107 - a=\/N Index ====VN30 =====\/NMID VNSMALL [OVN Index [T1VN30 [JVNMID [ 1VNSMALL
35
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30
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25 1

~
101 /\/‘/\/‘I . B
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. \/\/‘/\/\J\ 15 - | x | 1 X '
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97 - /\/\ 10 - —_tHH— T
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X: P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 28/02/2025. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 28/02/2025.

Bang 3: Thanh khoan thi truéng trong 12 thang gan nhat

Thanh khoan trung binh phién trong 12 thang gan nhat

Thg3-24 Thg4-24 Thg5-24 Thg6-24 Thg7-24 Thg8-24 Thg9-24

Thg10-24 Thg11-24 Thg12-24 Thg1-25 Thg2-25

VN30 7.927 7514 6.813 7.042 6.343
VNMID 8.657 8.331 7.950 5.765 5.822 5.851
VNSMALL 2317 1.672 2.175 - 1.860 1.492

VN Index - 19.313 18.765 19.638 15.088 14.650 13.587 14.015 12.158 11.716

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 28/02/2025.
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Hinh 12: Nha dau tu ca nhéan tiép tuc mua rong trong
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Nguén: Fiin, CTCK Réng Viét. D liéu ngéy 28/02/2025.

Hinh 13: Liiy ké gia tri mua/ban rong

Hinh 14: Top c6 phiéu GD trong thang
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Hinh 15: Khdi ngoai tiép tuc ban rong trong thang 2, riéng

Indonesia chiing kién da mua rong manh trong khu vuc ASEAN Hinh 16: Tuong tu khu cuc ASEAN, tai thi trudng Chau A khdi
(triéu USD) ngoai ban rong trong thang 2 (triéu USD)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dt liéu ngay 28/02/2025. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dir liéu ngay 28/02/2025.
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RONGVIET@ TRIEN VONG THI TRUONG VA KHUYEN NGHI THANG TOI
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Tinh dén hién tai, thi trudng da phan nao phan anh KQKD quy 4/2024. Chung t6i du bao thi trudng sé duy tri dong luc tich cuc va xu hudng tai dinh gia trong thang 3,
vGi muc tiéu P/E 13,3x, muc hop ly da dugc chidng t6i phan tich trong bao cao chién lugc nam 2025.

Cac yéu t6 sé ho trg xu hudng tich cuc nay bao gom: 1) Cha dgi thong tin tich cuc vé nang hang thi trudng Viét Nam clia FTSE trong thang Ba, khi Viét Nam da dap ting
day du cac tiéu chi, 2) Cac théng tin vé viéc dua vao van hanh hé thong giao dich KRX c6 nhiing tin hiéu tich cuc khi S Giao dich Chiing khoan Tp.HCM (HoSE) via ra
céng van gui cac cdng ty chiing khoan lién quan vao ngay 26/2/2025 vé viéc chuan bi di liéu cho viéc kiém thi hé théng. Ching téi cho rang, khodng thai gian nghi
|& dai 30/4 va 1/5 la khoang tréng thdi gian du dai (5 ngay) va sém nhat dé viéc kiém thi truée khi Go-live cé thé dién ra, va 3) Chinh pha dang rat quyét liét dat muc
tiéu tang trudng kinh té 8% trong nam 2025. Diéu nay dong nghia vai viéc moi trudng vé tin dung va tha tuc hanh chinh sé dugc diéu hanh theo huéng ho trg nham
tao diéu kién cho dau tu tu nhan dugc ma rong. Thém vao dé, mua DPHCD clia cac cong ty niém yét sé dem lai théng tin méi vé cac ké hoach mé rong, kinh doanh va
ngan sach cé tuic, c6 thé thuc day gia ¢ phiéu.

Chung t6i van duy tri quan diém vé rdi ro gia tang ti cang thang thuang chién gitta My - Trung va cac déng minh lau nam. Piéu nay cé thé anh hudng dén thi trudng
toan cau, dac biét la cac ky vong vé lam phat, tang trudng va chinh sach tién té. So véi thang trudc, dién bién c6 phan leo thang hon khi cac théa thuan véi cac bén
chua dat dugc, dan dén cac vong ap tra thué quan gitta My, Canada, Mexico va Trung Qudc bat dau cé hiéu luc. Thi trudng toan cau cé thé ching ki€n mét dat bién
doéng manh nhu nhiing gi da dién ra vao nam 2018 khi cac bén chua dat dugc tiéng ndi chung. Tuy nhién, rdi ro giam gia clia thi trudng chiing khoan Viét Nam dugc
cho 1a thdp hon so véi cac thi trudng toan cdu nhd vao (1) dinh gia thi trudng va trién vong tang trudng hap dan so véi khu vuc va toan cau, (2) kha nang ap thué doi
vGi Viét Nam trong ndm nay rat thap va c6 thé huéng Igi tir canh tranh gilia cac siéu cudng.

Chung t6i ky vong VN Index sé dao dong trong khodng 1.280 - 1.350 diém. Céac yéu t6 tich cuc ké trén sé giup VN Index dat muc tiéu P/E 13,3x, nhung ri ro tu
thuong chién hodc FTSE chua nang hang Viét Nam c6 thé khién thi trudng diéu chinh.

VGi muic P/E hién tai 12,7x, ching téi danh gia co héi dau tu tich Ity van vuot trdi so vdi rui ro gidm gia. Tuy nhién, nha dau tu can chu trong da dang héa danh muc,
tap trung vao cac nganh co trién vong tich cuc va chon cé phiéu cé dinh gia hgp ly dé giam thiéu rui ro, dac biét trong cac giai doan bién déng manh.

Vé y tudng dau tu, ching téi tang ty trong nhém Ngan Hang, thém c6 phiéu VCB (GMT: 114.100VND, +22%) vao danh muc dau tu chién lugc. Bén canh do, ching
t6i cling lua chon PHR (GMT: 80.000VND, +21%) la c6 phiéu tiéu bi€u cta thang vai cau chuyén chuyén déi dat hap dan cho muc tiéu dau tu trung va dai han dé gidi
thiéu dén quy nha dau tu.
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Hinh 17: Dién bién thi trudng chiing khoan toan cau giai doan (2018-2019)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET TUONG QUAN GIUA CAC THI TRUONG TRONG 2025

SECURITIES

Bang 4: Tuong quan trién vong tang truéng Igi nhuan, dinh gia, va tang truéng kinh té giita cac thi truéng theo dit liéu déng thuan ti Bloomberg - Dinh gia thi truéng
hién tai va trién vong tang truéng dang hap dan so véi khu vuc va toan cau. Diéu nay ham y miic d6 anh hudng khi thi trudng toan cau diéu chinh chung sé khéng qua

manh
JAKARTA FTSE MALAY FTSE STRAITS SHANGHAI
COMP EMAS TIME TWII COMP NIKKEI 225 KOSPI NIFTY 50
ViéetNam  Thdilan Indonesia  Malaysia Philippines Singapore DaiLoan  Trung Quéc Nhat Ban Han Quéc An Do My
Phan loai theo MSCI Frontier = Emerging Emerging Emerging Emerging Developed  Emerging Emerging Developed Emerging Emerging Developed

EPS Y-2 (2023) 80 391
12M EPS -1 (2023Q4) 79 391

EPS Y-1 (2024) 103

12M EPS (2024Q3) 94

12M EPS (2024Q4)

EPS F2025

EPS F2026

2024/23 tang trudng SVCK -22%

2025/24 tang truéng SVCK 21% 26% 83% 27%
+ EPS Quy 4/2024 %YoY 22% -5% 4% 11% 2% 27% -3% 27% 56% 16% 8%
+ EPS Quy 4/2024 %QoQ 9% 2% -2% -3% 0% 9% -2% 0% -4% 8% 2% 6%
2026/25 tiing trudng SVCK 24% 9% 7% 10% | 5% | 16% 1% | 9%  18% 15% 12%
PE trailing 12,7 15,9 20,6 14,8 11,1 12,3 21,3 16 20,5 11,6 20,4 27,9
PE Forward 12M 10,5 12,5 11,7 13,9 10,3 11,9 18,6 13,6 19 9,1 18,5 21,6
PE forward, Y+1,2026 8,5 11,5 10,9 13 9,4 11,4 16 12,3 16,2 19,3
PEG 24/25 0,49 0,49 0,14 2,11 1,27 1,45 0,78 1,83 0,8
Lgi sudt Index ném trudc 12% -1% -3% 13% 1% 17% 28% 13% 19% -10% 9% 23%
Lagi suat Index k& tir ddu ndm 2025 -11%

%2024/23 GDP SVCK (thuc té)

%2025/24 GDP SVCK (du bao) 4,7% 5,9% 2,6% 2,8%

%2026/25 GDP SVCK (du bao)
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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Hinh 18 : Tuong quan trién vong ting truéng Igi nhuan, dinh gia, va tang truéng kinh té giita cac thi truéng theo dir liéu dong thuan tir Bloomberg - Viét Nam
thuéc nhém tang trudng cao dinh gia thap so véi cac thi truéng khac
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24/25 GDP YoY
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3,5% -

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET DANH GIA NHANH CAC YEU TO ANH HUGNG PEN XU HUONG TTCK VIET NAM

SECURITIES \¥ °

Muc do6 tac
dong

Yéu té tac déng

Nén kinh té khai ddu nam tuong déi thuan lgi du chua thuc su bt pha. Cu thé, hoat ddng san xuét chiu dnh huédng béi yéu t6 mua vu nhung van duy tri
Chibao kinh té dugc dong luc ting trudng cung véi xuat khiu van kha quan. Trong khi dé, tiéu dung ti€p tuc cai thién. Chinh pha da Ién ké hoach diéu chinh muc tiéu
tang trudng nam 2025 1&n 8% vai dong luc can thuc ddy thém la dau tu cdng va tin dung.

DPau nam 2025, nhd thanh khoan déi dao, l4i suat lién ngan hang én dinh nhung cho vay mdi dién ra cdm chuing véi téng du ng tin dung gan nhu khéng

Chinh sach tién té & d6i so véi cudi ndm 2024 du quy mé van cao han cling ky nadm trudc. NHNN uu tién dinh hudng tin dung cho cac linh vuc trong diém va kiém soat chat ché
tang tru'c’mg tin dung tin dung vao cac nganh rui ro, trong khi duy tri chinh sach tién té ndi 1dng gidp kiém soat lam phat. Cac bién phap linh hoat du kién sé kich thich tang

trudng tin dung vao cac linh vuc san xuat, gép phan thac day ting trudng kinh té dong thsi dam bao 6n dinh vi mé.

Udc tinh hét T2.2025, gidi ngan vén dau tu cdng dat 6,9% ké hoach, trong d6 vén ngan sach trung uong dat 5,6% so véi 7,52% cung ky nam trudc bgi ngan
han cac du &n trong diém chua bét vudng méc thi tuc va gidi phong mat bang. Mac du NSNN nam 2025 véi béi chi 3,8% GDP tao du dia tai khéa dé hé trg
kinh t&, nhung viéc cham gidi ngan c6 thé kim ham ting trudng cac nganh xay dung, vat liéu va téng ciu. Chinh phu dang quyét liét ddy nhanh tién do giai
ngan, hia hen cai thién dong von dau tu cdng trong nhiing quy téi.

Chinh sach tai khéa

Trong quy IV nam 2024, lgi nhudn sau thué cla toan thij trudng tang 34,7% so vGi cung ky nam trudc, mic cao nhat trong 5 nam trg lai day. Muc tang

Tang trudng lgi nhuan trudng trong quy 1/2025 du bao cé sy gidm téc vé con 7% khi mat di hiéu iing nén thap ctia cing ky nam trudc.

Fed duy tri thai do than trong vai du kién gidm lai suat chdm c6 thé chi thém 2 1an trong ndm 2025, xudng khoadng 3,75%-4,0% gép phan duy tri séic manh
cUa USD. Trong khi d6, ECB tiép tuc ndi long tién té véi mic lai suat giam xudng 2,75% trong thang 1/2025, con BOJ tang lai sudt 1én 0,5% muic cao nhat 17

Nhén té bén ngoai nam qua. Cudc chién Nga - Ukraine chuyén bién tich cuc c6 tin hiéu hoa binh tiém nang giup ha gia dau tam thoi. Song, chién tranh thuong mai My véi
Trung c6 thé lam gian doan chubi cung Ung toan cau, tdc dong gian ti€p tdi Viét Nam néu cang thing leo thang, c6 thé gay suy gidm tiéu dung va anh
hudng tiéu cuc dén xuat khau, ting trudng kinh té thic ddy nhu ciu trd &n vao vang, USD.

IR TrungLap [iichicHERN

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET CHIEN LUGC CHUNG VA CAP NHAT DANH MUC KHUYEN NGHI
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Hinh 19: Tuong quan hiéu suat dau tu giita VN Index va danh muc
can bang ty trong ctia VDSC ké tir dau nam (31/12/2024=100)

106 A 104,2

104 A

/ 103,0

102 - >
V&i muc P/E tai 12,7x clia thi trudng chung, chdng téi danh gia co héi dau 100 - /‘V./“/
tu tich lGy van vugt tréi so vai rii ro giam gia. Tuy nhién, nha dau tu can 98 \“/\_A/—-\/
chu trong da dang héa danh muc, tap trung vao cac nganh cé trién vong

tich cuc va chon c6 phiéu c6 dinh gia hgp ly dé giam thiéu rui ro, dac biét
trong cac giai doan thi trudng bién ddng manh béi nhiing con gié nguoc.

9%
94
92

Vé y tudng dau tu, ching téi thuc hién tai can bang danh muc dinh ky 90 : : : : . . . .
B s ) 2 A S R ~ o N N e 7 A < M L 1 wn w 8 1 wn
hang thang véi ty trong can bang cho moi c6 phiéu. Béng thai, ching toi S S S S S S S S S
¢ ) s P A s e R . N Q Q Q Q q Q Q q
quyét dinh tang ty trong vao nhéom ngan hang, véi ¢6 phiéu VCB (GMT: = = = = = e 8 S S
114.100VND, +22%) vao danh muc dau tu chién lugc. Ly do tang ty VN Index VDSC Equal Weighted Index
trong nganh dén tr viéc nganh ngan hang tiép tuc dong vai tro 16n trong Nguén: Bloomberg, CTCK R6ng Viét téng hop

viéc thuc day tang trudng kinh té, dac biét trong bdi canh Chinh Phu
tham vong dat muc tang trudng kinh té rat cao, va nhém Ngan Hang tiép
tuc la dau tau dan dat muc tang truéng lgi nhuan cda thi truong. VCB la
c6 phiéu duac lua chon do ky vong tang trudng Igi nhuan sé tang toc trd
lai trong nam 2025.

Hinh 20: Hiéu suat dau tu cda tung ¢é phiéu trong danh muc trong
thang Hai

11.7%  11,4%

92%  9,2%

26%  24% 2,3%

-3,6%
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop




RONG VIET LUAN PIEM DAU TU CAC €6 PHIEU TRONG DANH MUC CUA VDSC
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C6 Gidamuc Giadéong Tylésinh P/E LNSTYoY% P/B {0l 7
phiéu tiéu cia loiky vong 2025F 2025F 2025F 2025F

Luan diém dau tu

- Giam chi phi tin dung gitp tang cudng téc d6 tang trudng Igi nhuédn va hiéu qua hoat déng: Sau giai doan 4 nam tang cudng trich

lap du phong, du phéng chi phi tin dung giam vé 1,4% tir 2025F-28F nh& ng xau gidm va nang cao chat lugng tai san (Ty 1& no xau duy

kién gidam vé 1,1% va b6 dém du phong dat trén 200%). Day la yéu té chinh hé trg du phong tang truéng LNTT (CAGR 2025F-28F) dat
CTG 49.000  41.500 18% 6,77 30% 1,24 20,12 21%va ROE du phong dat 20% vao 2025F.

- Pinh giad cao hon: CTG xting dang cé dinh gia cao han muc binh quan 5 nam (1,4x) nhd cai thién chat lugng tai san va lgi thé vé chi

phi vén, thi phan ctia mét ngan hang quéc doanh.

- Duy tri hiéu qua st dung von cao: ACB thuéc nhom dan dau trong hé théng ngan hang nha téc do tang truéng va kha nang sinh 1oi
hdp dan (du phéng tang trudng kép ctia LNTT (2025F-28F) dat 22%), quan tri rui ro tot (Ia ngan hang ghi nhan ng xau tao dinh sém
nhat trong 2Q24) va chinh séach chi tra ¢ tuic tién mat én dinh (10%). Du phéng ROE duy tri trén 22% trong dai han, ndm trong nhom
ACB 32.500 26.000 25% 5,93 17% 1,18 21,50 dan dau ctia nganh ngan hang.
- Ky vong ty & NPL c6 thé giam xuéng muc dudi 1% vao nam 2026F.
- Binh gia cao hon: ACB c6 thé dugc tai dinh gia & miic cao han TB 5 nam hién nay (1,5x) khi ting trudng Igi nhuan cai thién dang ké
han tir 2025 khi khéng con bi anh hudng béi phan thu nhap 16n ti kinh doanh chiing khoan nhu trong nam 2024.
- Ky vong lgi nhuan da cham day trong 2024 va quay lai da tang trudng nha tin dung bén 1é tang téc cing NIM m& réng. Trong
Q4/2024, cac san pham ban 1é da c6 tin hiéu tang trudng tich cuc hon, trong d6 san pham chinh (chiém 50% du ng ban 1) la cho vay
mua BDS dat 5,7% YTD (Q3/2024: 0,5% YTD). Ng xau hinh thanh rong giam manh so véi quy trudc. Cho 2025, ching téi ky vong moi
truong kinh té kha quan sé kéo theo nhu cau tin dung ban I& phuc hoi, tir 6 mé réng NIM va cai thién chat lugng tai san.
- ROE cai thién lén hon 20% ti 2025F nhd tang trudng Igi nhudn phuc héi két hop véi chinh sach chi tra ¢8 tdc bang tién mat 8n dinh
(du kién ty | c6 tuc tién mat 2025 |a 7%).
- Viéc tim ki€m nha d4u tu chién lugc nudc ngoai mai dugc ky vong mang lai dinh gia cao han cho ¢6 phiéu VIB. Dya trén muc P/B
clia cac thuong vu gan day, OCB (2020) va VPB (2023) véi P/B 2,3x-2,5x cho ROE trong khodng 21%-25%, chiing téi tin rdng VIB c6 thé
dugc téi dinh gid & mat bang cao hon do phan anh tiém nang clia thuong vu ban von trong tuong lai sau khi ngan hang CBA khéng
con 1a NPT chién lugc tai VIB.
Khai thac DQ02 va phong vé thuong mai: DQO2 (giai doan 1, cdng suat 2,8 triéu tan HRC/nam) du ki€n van hanh trong quy 1/2025,
két hop véi thué ban pha gia tam thai 4p cho thép HRC nhap khau tir Trung Quéc (cé hiéu luc tir 1/3) giup HPG canh tranh véi thép
nhap khau. Nhu cdu HRC trong nudc: Nhu cau HRC tai Viét Nam du bao dat 12,5 triéu tan trong 2024, véi 70% nguén cung la thép
nhap khau. Viéc ap thué ban pha gia sé gitp cac nha san xuat trong nudc canh tranh hon. Du bao san lugng HRC 2025: DQO2 (giai
doan 1) du ki€n hoat ddng 70% cong suat, san lugng HRC ctia HPG c6 thé dat 4,9 triéu tan (+69% YoY), trong dé 3,4 triéu tan phuc vu
nhu cau noi dia.

VIB 22.700  20.750 9% 7,10 21% 1,32 19,67

HPG 35.800 28.000 28% 8,76 70% 1,40 16,00

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET LUAN PIEM DAU TU CAC €6 PHIEU TRONG DANH MUC CUA VDSC
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Cé Gia muc Giadéng Tylésinhloi P/E LNSTYoY% P/B ROE %

phiéu tiéu  cifa  kyvong 2025F  2025F  2025F 2025F Ludn diém dau tu

Hoi phuc tur thi trudng noi dia: Du kién san lugng tdn ma nam 2025 dat 1,5 triéu tan (+3% YoY), trong d6 tiéu thu néi dia tang 15% YoY
nhd thi trudng BDS hoi phuc va cac du én BDS tiép tuc ddy manh ma ban, ciing véi hé théng clra hang ph rdng ca nudc. Bién Igi nhuan
cai thién: Bién lgi nhuan goép du phong dat 11,6% trong NDTC 2025, cai thién so véi 10,8% trong NDTC 2024 nh¢ gia HRC phuc hoi va
duy tri chi phi san xuat hop ly. Chi phi SG&A va hé thng Hoasen Home: Chi phi SG&A du kién dat 4,1 nghin ty dong (+8% YoY), chiém ty

HSG  23.000 19.050 21% 14,11 45% 1,04 7,60 18 9,5% doanh thu, chi yéu dé€ mé rong hé théng ctia hang Hoasen Home. Lgi nhudn rong nam 2025: Du bao lgi nhuén rong dat 838 ty
déng (+64% YoY) do két qua tir cac hoat dong kinh doanh héi phuc. Binh gia cd phiéu: C8 phiéu HSG giao dich vai P/E va P/B du phéng
2025 lan lugt 1a 14x va 1,0x, muc hap dan so vai trién vong va vi thé trong nganh.

Hai du an déng gép chinh cho doanh thu ctia KDH trong 2025 gom: 1/ ban giao 40-45% s6 san pham con lai ctia dy én The Privia. 2/
Cum du an Binh Trung D6ng: Du an dang hoan thién thém phan thiét ké cdnh quan, bé sung thém dién tich xanh va tim cach dat dugc
chting nhan 'BCA Green Mark' do Co quan Xay dung va Xay dung (BCA) clia Singapore quan ly, du ki€n mé ban vao Q2/2025. Téng
doanh thu ban giao du dn nam 2025 udc dat 6.586 ty dong.
KDH 41303 33.500 23% 38,29 9% 1,58 8,34 ( giai doan dau tién clia cum du &n tai Vo Chi Cong, cong ty du kién mé ban phan khu thap tang véi téng khodng 200 san pham vao
Q2/2025. Nhiing can hé nay du kién sé vugt qua moc ~8.000 USD/m/m dat dugc tai Classia, mot du an thap tang ma KDH ra mat vao
nam 2023 va vua hoan thanh giao hang vao quy trudc; hién tai ching téi dang udc tinh gia ma ban khoang 11.000 ~ 11.500 USD/mét
vuoéng (260 - 280 trieu dong/m?2). Giai doan sau, la san pham cao tang véi tdng 600 san pham, hién KDH dang ti€p tuc hoan thién phap
ly, du kién trién khai vao cudi ndm 2025 va mé béan vao 2026, ching téi hién dang mé hinh héa ~ 3.500 — 4000 USD/m2.
KBC c6 quy mé 16n va cac du an tai thi trudng cdp I: KBC s& hitu cac khu cong nghiép (KCN) I6n tai mién Bic va mién Nam, véi téng dién
tich khoang 2.500 ha, bao gém céc du dn nhu Nam Son Hap Linh (300 ha), Trang Dué 03 (621 ha), Tan Phi Trung (543 ha), Tan Tap (654
ha), va Loc Giang (466 ha). Du bao héi phuc trong nam 2025: KBC ky vong thao g cac vudng mac trong ndm 2025, ddy manh phat trién
va cho thué tai cac KCN, vdi dién tich cho thué c6 thé dat 180 ha, tdng manh so véi 30 ha trong ndm 2024. Dong tién ti phat hanh cé
phan va chuyén nhugng du én: KBC du kién phat hanh 250 triéu ¢ phiéu (tuong duong 32,6% cé phiéu luu hanh) trong quy 2/2025 dé
huy déng khodng 6.000 ty déng, phuc vu cho viéc trién khai cac du an tiém nang. Ky vong tir du an Trang Cat: Du an Khu d6 thi Trang
Cat du kién hoan thanh diéu chinh chu truong dau tu trong nam 2025 va cé thé chuyén nhugng mét phan du an, (~10ha) vao nam
2026.
Téng dién tich cho thué KCN ky méi udc tang 30% Ién 100 ha trong ndm 2025, chd yéu nhd vao KCN Phudc Pong vai dién tich cho thué
ky vong dat 70 ha (+17% YoY). Lgi thé clia KCN Phudc Déng dén tir gia thué canh tranh (~80 USD/m?*/chu ky, thap hon 50% so vdi thi
trudng cap 1), vi tri thuan Igi gan cao téc Méc Bai — TP.HCM gitip két néi Campuchia va Viét Nam, cling véi dich vu dién va xt ly nudc sach
dap Uing nhu cau san xuat. Ngoai ra, doanh nghiép c6 thé hoan thanh GPMB trong nam 2025, dam bao dién tich ban giao. G cac thi
truong cap |, doanh nghiép du kién mé réng kinh doanh tai KCN Lé Minh Xuan 03 nh& trung tam héa chat méi TP.HCM va KCN Léc An
Binh Son hudng Igi tu viéc di dGi cdc nha may ti KCN Bién Hoa 1.

KBC 40.600 29.700 37% 8,02 567% 1,05 14,00

SIP 97.000 91.000 7% 16,22 1% 2,57 20,00
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RONG VIET LUAN PIEM DAU TU CAC €6 PHIEU TRONG DANH MUC CUA VDSC

SECURITIES \¥ °

Giamuc Giddéng Tylésinhloiky P/E  LNSTYoY% P/B  ROE%
tiéu cira vong 2025F 2025F 2025F 2025F

Luan diém dau tu

* Mang dién: Doanh thu 4.878 ty VND (+17% YoY), Igi nhuan gép 2.603 ty VND (+33% YoY). San lugng thay dién 2,9 ty

REE 84.300 72400 16% 14,04 22% 1,64 11,71

kWh (+13% YoY), cdng suat tang thém tir cac du an thay dién va dién gio. Mang BDS & cho thué van phong: Doanh thu
1.750 ty VND (+39% YoY), lgi nhuan gdp 1.055 ty VN (+15% YoY). Van phong Etown 6 lap day 38% dién tich. BDS The
Light Square déng g6p doanh thu 465 ty VND (+200% YoY).

* Trong hai thang dau nam 2025, ching t6i nhan thay gia cudc van tai dau khi c6 xu huéng ha nhiét. Gia cudc van tai cla
cac tau cé trong tai I6n & cac phan khuc ha nhiét dang ké trong khi céc tau cé kich thudc vira va nhd cé muic gidm thap
hon va duy tri 6n dinh. Do vay, ching téi ky vong hoat déng kinh doanh ctia PVT trong Q1 van duy tri tich cuc khi ma

phan da déi tau ctia doanh nghiép déu & phan khuc viia va nho.
Nhin chung cho ca nam 2025, chting t6i ky vong gia cudc van tai dau khi binh quan nam 2025 sé diéu chinh nhe tu 5-
8% tuy phan khuc, nhung van & muc cao so vdi giai doan 2019-2022. Chung téi ky vong PVT sé tang trudng doanh thu

PVT 31.500 26.700 18% 7,04 23% 1,06 15,00 )

t& mang van tai dau khi nha: (1) San lugng van chuyén dau thé va xang dau thanh phdm (XDTP) ctia Nha may loc hoa
dau Binh Son (BSR) tang sau bao dudng. (2) Péng gop doanh thu ti cac tau méi bu ddp su gidm nhe gia cudc van tai
dau san pham. (3) Du béo tang trudng doanh thu & cdc mang van tai: dau sdn pham/hoa chat (+23%), khi LPG (+13,2%),

hang rdi (+62,2%) va dau tho (+22,4%).

* Hoat dong ddéi tau khai sdc, tao dot pha doanh thu. Hoat déng van chuyén va phu trg van tai container gap khoé khan
khi ngudn cung tau mdi ti€p tuc gia nhap thi trudng. San lugng van tai di ngang so v6i nén cao nam 2024 do Trung
Quéc ddy manh xudt khdu sang My trong giai doan 06-08/2024. Gia cudc van tai du bao gidm 7% YoY do ap luc tu
lugng cung tau toan cau tang 5% YoY, dic biét trén tuyén Noi A va Noi dia, vSi ba tau mdi cia GMD gia nhap thi

trudng.

* Hoat dong cho thué dinh han la ddng luc tang trudng chinh. Hai tau HAIAN OPUS, HAIAN GAMA dugc cho thué véi gia

HAH 58.000 53.200 9% 7,08 40% 1,60 21,20 cudc cao, tao ngudn doanh thu mdi tir nlra cudi ndam 2024. Ba tau HAIAN VIEW, WEST, EAST dugc tai ky hop dong vai
gia cudc tang 30%. Trong thang 02/2025, HAH nhan thém tau mdi la HAIAN ZETA c6 suc trd 1.700 TEU, quy mé ddi tau

dugc nang lén 17 véi cong suat 28.200 TEU. Du kién tau HAIAN ZETA sé dugc cho thué dinh han, thay thé cho tau

HAIAN EAST dugc mang vé tu van hanh. Gia cudc tai ky cta tau HAIAN WEST va HAIAN ZETA la 27.000 USD/ngay, cao

han 50% so véi hop dong ci, thoi han cho thué 1 ném.

* Bién Igi nhuan mé& réng nho tang ty trong doanh thu cho thué. Mang cho thué c6 bién Igi nhuan gop trung binh 60-
70%, cao hon dang ké so vai van tai (15-20%), gép phan thic ddy tang truéng loi nhuan ctia HAH trong nam 2025.

* Tang trudng loi nhuan du kién tang téc tir 2025F: Chiing t6i tin rang boi canh thuan loi hon clia nén kinh té trong 2025
sé gilp ban lanh dao c6 quan diém c&i mé trong viéc thic day tang truéng lgi nhuan, vén bi han ché béi quan diém
diéu hanh than trong trong 2 nam viia qua khi nén kinh té giam téc tang trudng. Trén thuc té, su quyét liét hon trong

VCB(¥*) 114.100 93.300 22% 12,56 23% 2,19 18,99 tang trudng bat dau véi muc tiéu tang trudng tin dung & muic 16% trong 2025, muc cao nhat ké ti ndm 2019, bén canh

tiém nang cai thién nhe vé NIM va giam ty Ié chi phi tin dung.

* Téang cudng bd dém von véi ké hoach phat hanh riéng [é khodng 5% cho NDT nuéc ngoai (xuc ti€én trong nam nay) va

kha nang dugc giir lai loi nhuan dé chia c6 tiic bang cé phiéu trong cac nam tai.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hap
(*) C6 phiéu méi thém vao danh muc
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RONG VIET CcO PHIEU TIEU BIEU - PHR CAU CHUYEN CHUYEN DOI PAT DAN SANG TO

SECURITIES . °
MUA: 21,8% GTT:66.100 GMT: 80.000 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2024A 2025F 2026F

5o Hiéu suat sinh 13 tuong d6i 12 thang Rui ro Nganh BDS KCN Doanh thu (ty dong) 1.633 1.819  1.981
I o S thép S — LNST (ty déng) 469 608 1337
o 2 onhoatty dong 8.956 ROA (%) 78 97 193
120 Tai chinh 3 Tang ~ SLCPDLH (trieu CP) 135 ROE (%) 127 157 313
10 - 8t i Y99 KLBQ 3 thang (nghin CP) 593 EPS (ddng) 3465 4487  9.866

0 ) .
% - YN - C8 tuc tién mat (@éng) 4000 3.000 3.000
con lal

A /O A Quan ly Pinh gi4 - R 310 P/E (x) 153 113 5,2
R EEE EEERER t6t hap dan BQ gid 52 tuan (nghin déng) 494-666 P/B(X) 1,9 1,7 15

LUAN PIEM PAU TU

Loi nhuan dét bién tir khodn dén bu KCN co khi hé trg cia THACO giai doan 2026 - 2028

* Theo udc tinh clia chung téi, tong dién tich dat cao su c6 thé chuyén déi la 900 ha, du kién sé mat khoang 2 - 3 nam dé giai phong mat bang (GPMB). Do dé, chiing t6i cho rang doanh thu

tur khoan béi thudng nay sé roi vao 2026 — 2028, dugc chia thanh nhiéu dot dua trén tién d6 GPMB.

* V&i muc béi thudng udc tinh ~2,5 ty/ha (250 nghin déng/m?) ti nhimng giao dich trudc, téng gia tri khoan dén bu udc tinh ~2.250 ty déng.

NTU3 san sang dé déng gép thém vao KQKD

« Trong nam 2024, PHR da ghi nhan 47 ty dong Igi nhuan dugc chia ti NTC khi cong ty bat dau ban giao KCN NTC3. Trong nam 2025, chiing t6i cho rang NTC sé tiép tuc ban giao phan dién
tich con lai trén téng 90ha da ky Mous, sé déng gép dang ké vao lgi nhuan lién doanh lién két ctia PHR.

* Ngoai ra, NTC ciing dang tich cuc ddy manh tim ki€ém khach hang méi dé cho thué d6i véi phan dién tich con lai ctia du an. Trong 272025, ghi nhan da ban duoc 19ha, gia ban udc tinh
khodang VND160/m?, gitip cting c6 phan Igi nhuan tu lién doanh lién két ctia PHR trong nhiing nam téi.

Mang cao su ky vong tich cuc khi gia cao su duy tri & mtic cao

 Chung téi udc tinh san lugng khai thac ciia PHR trong nam 2025 dat 32.437 tan (+7% YoY) véi, doanh thu tir mang cao su ndm 2025 udc dat 1.635 ty dong (+8%YoY) véi gia dinh gid ban
binh quan 50 triéu déng/tan.

Trién vong KQKD nam 2025 - Mang kinh doanh chinh ki vong phuc héi, NTU tiép tuc cho thué KCN NTC3

 Chung t6i du bao doanh thu PHR nam 2025 sé dat 1.819 ty dong (+7171.4% YoY) va LNST dat mdc 559 ty dong (+79%YoY). Du béo trén dua vao ca s& 1/Doanh thu tir mang cao su tang trudng
11% nh& vao du bao gia cao su phuc héi vé dinh cii trong khi khéi lugng ban hang duy tri 6n dinh nha vao cac déi tac lau nam va chat lugng san pham cao. 2) Viéc thu nhap khac tir NTC3
sé gop gop I6n vao phan Igi nhuan lién doanh lién két

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

« Tién do tién trai KCN ctia Thaco cham hon du kién, NTC3 ban giao dat cham hon ky vong sé anh hudng dén du béo thu nhap ctia cong ty.
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Hinh 21: Tuong quan suat sinh 18i thi trudng chiing khoan, lai suat trai
phiéu Chinh phi 10 nam, va lai suat huy déng 12 thang cia NHTM VCB

@ TUONG QUAN SUAT SINH LOI TTCK VOI LGP TAI SAN THU NHAP €O PINH

Hinh 22: Chénh léch lgi tuc gitia thi trudng ching khoan va lai suat trai
phiéu Chinh phti 10 nam

7%

12% -
6%
10% -
’ 7,89% 5%
8% - 4%
6% 1 4,60% 3%
2% -
4% - 19 |
2% 3’09% 0% T T T T
0% -19% -
2020 20'21 20'22 20'23 20'2 4 20'25 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Chénh léch lgi tic (E/P- LS TPCP 10 ndm)  ------- TB 5 nam
—— Lgi suat thj trudng (E/P) LS TPCP VN 10 nam Léi suat huy dongVvVCB12thang ~ cceeel. 1Polechchudn —mmeees +1 D06 léch chudn
Hinh 23: Phan phai chénh léch lgi tiic* (2019 - Hién tai)
450 - Muc chénh léch lgi
400 - tuc hién tai 4,8%
350 A
300 A v
250 4
200 A
150 A
100
50
0 )
[01%, 01%] (01%, 02%] (02%, 02%)] (02%, 03%] (03%, 03%] (03%, 04%)] (04%, 04%)] (04%, 05%)] (05%, 05%] (05%, 06%] (06%, 06%]

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
Chénh léch lgi tuc *: Chi s6 mang tinh chdt biéu thi cdch thi truding tra gid cho phdn bu rdi ro (ERP) khi ddu tu vdo thi trudng vén niém yiét so véi ldi sudt phi rdi ro ¢6 ky han ddu tu tuong duong. Lgi sudt trdi phiéu chinh phi 10 ndm
héi du yéu té dé. D6 thi biéu dién phan phéi xdc sudt xdy ra ctia chénh léch Igi tic trong 5 ndm gdn nhdt. Theo théng ké, c6 70% chénh léch lgi tic bién déng quanh 1 dé léch chudn.
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RONGVIETES) PHU LUC DINH GIA VA SUAT SINH LG THI TRUGNG CHUNG TRONG QUA KHU (2015-2025)

Hinh 24: P/E cGia VN Index va Igi nhuan cho thai gian ndm giir 1 nam

Hinh 25: P/E ctia VN Index va Igi nhuan cho thé&i gian ndm giir 2 nam
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 28/02/2025.
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 28/02/2025.
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RONGVIET PHU LUC TANG TRUGNG EPS VA DINH GIA VNINDEX

SECURITIES \¥ °

Hinh 26: VN Index va EPS liiy ké 12 thang

Bang 5: Phan tich dé nhay chi sé VN Index dua trén bién déng P/E
va kich ban tang truéng Igi nhuén liiy ké 4 quy so véi EPS 2025

14007 - 140 Kich ban tang truéng LNST liy ké 4 quy
P 130 VNIndex 0% 2% 5% 8% 12% 14% 16%
11,3
1.200 - L 120
112 11,8
109
1100 7 106 L 110 12,3
o 103 12,8
1.000 - L 100
13,3
900 0 13,8
14,3
800& in‘; Qw”; @”; &v: &é &é &; &; &; &g %0 14,8
AT T T U 15,3

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

15,8

VN Index EPS Iy ké 12 thang thuc té == @= EPS Iy ké 12 thang du phéng 16,3 -

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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SECURITIES \¥

LUC HIEU SUAT PAU TU THI TRUGNG THEO THANG

Hinh 27: Lich st hiéu suat sinh 18i theo thang cua VN Index (2009-2025)

Hinh 28: Bién déng VN Index theo thiang (2020-2025)

2025
2024
2023
2022
2021
2020
2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013
2012
2011
2010

-0.1%

3.0%

10.3%

-1.3%

-4.3%

-2.5%

2.0%

12.8%

4.9%

-5.8%

5.6%

10.3%

16.0%

10.4%

5.4%

-2.6%

-3.9%

3,2%
7.6%
-7.8%
0.8%
10.6%
-5.8%
6.0%
1.0%
1.9%
2.6%
2.9%
5.4%
-1.1%
9.2%
-9.6%

3.1%

2.5%

3.9%

0.1%

2.0%

-5.8%

-1.5%

-8.4%

4.0%

1.6%

4.7%

1.6%

0.3%
-7.0%
0.9%

3.5%

4.1%
-0.1%
0.5%
14.2%

3

-0.1%
-10.6%
-0.6%
6.6%
2.0%
-2.3%
-3.4%
7.4%
4.1%
8.6%
14.6%

4

4.3%
2.5%
-5.4%
7.2%
12.4%
-2.0%
-7.5%
2.8%
3.4%
1.3%
-2.8%
9.2%
-9.4%
-12.2%

-6.4%

5

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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GDA
LHG
KBC
PVT
HPG
KDH
ACB
VCB
PHR
HSG
GMD
NTC
CTG
SCS
POW
REE
TNG
FPT
NLG
PC1
HDG
VIB
MWG
HAH
VHC
MSN
VNM
ACV
NT2
SIP
HDB

SECURITIES \¥

UPCOM
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE

UPCOM
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE

HNX
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE

UPCOM
HOSE
HOSE
HOSE

VHTT (Ty Gia muc tiéu

VND)

2.993
1.855
22.798
9.506
179.095
33.873
116.133
521.462
8.956
11.830
25.129
5.652
222.855
7.145
28.688
34.101
2.881
206.391
13.362
8.583
9.468
61.817
85.205
6.455
16.138
97.376
129.995
231.192
5.959
19.159
80.561

LUC DANH SACH €6 PHIEU PHAN TiCH

(déng)

38.700
54.000
40.600
34.600
35.800
42.745
32.500
114.100
80.100
23.000
73.100
279.000
49.000
88.700
14.400
84.300
26.700
159.000
38.714
26.500
30.900
22.700
63.700
58.000
78.000
73.000
66.900
113.400
22.100
97.000
24.300

Gia @
28/02/2025
(dong)

26.100
37.100
29.700
26.700
28.000
33.500
26.000
93.300
66.100
19.050
60.700
235.500
41.500
75.300
12.250
72.400
23.500
140.300
34.700
24.000
28.150
20.750
58.300
53.200
71.900
67.700
62.200
106.200
20.700
91.000
23.050

Loi nhuan ky
vong (%)

48%
46%
37%
30%
28%
28%
25%
22%
21%
21%
20%
19%
18%
18%
18%
16%
14%
13%
12%
10%
10%
9%
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9%
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8%
7%
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7%
5%

Khuyén nghi
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Mua
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Mua
Tich lay
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Tich lay
Tich lay
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Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay
Tich lay

2024E

+/-DT +/-LNST +/-DT +/-LNST

(%)

9,8
7,2
-50,6
23,6
16,7
56,6
23
1,3
20,9
27,7
25,6
56,4
15,9
47,1
6,5
-2,2
9,0
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1,3
29,2
-5,6
-7,2
13,6
52,8
24,9
6,3
23
12,6
-6,8
16,8
28,8

(%)

204
10,6
-79,0
12,6
75,9
13,0
4,6
24
-24,2
1.822,7
-34,3
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26,8
39,0
20,6
-8,8
44,8
21,3
-0,1
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-19,0
-15,9
2.119,8
69,0
37,6
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58
20,5
-86,5
25,6
26,7

2025F

(%)

3,1
37,5

155,9
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35,4
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1,4
7.2
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10,6
3,5
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(%)
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30,4

566,9

23,3
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-13,0
-14,0
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-5,6
-31,8
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2,8
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86,2
1,5
16,9
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9,8
15,3
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8,7
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PE 2025F 2025F

(x)
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8,0
7.0
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5,9
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20,8
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47,2

16,6
9,2
7.1
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32,6

13,1

22,6
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16,2
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PB

(x)

0,7
0,9
1,1
1,1
1,4
1,6
1,2
2,2
2,2
1,0
1,9
3,8
1,2
5,1
0,9
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1,2
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1,3
1.3
1,3
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24
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2,6
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Ty suat +/-Gia GTGDBQ

€0 tuic
(%)

3,8
5,1
0,0
1,1
0,0
0,0
38
0,0
1,5
2,6
33
1,7
0,0
9,3
0,0
1,4
34
1,4
0,0
0,0
1,8
4,8
0,9
0,0
0,0
0,0
5,6
0,0
7,2
1,1
4,3

1 nam
(%)

57
57
-4,8
8,8
07
13,7
6,8
-4,2
16,4
-16,8
-5,0
14,2
15,4
-0,3
3,8
36,0
18,6
48,7
-9,2
-0,4
16,2
9,9
28,7
433
07
-0,9
-13,9
27,0
-20,1
26,1
19,2

3 thang
(Ty VND)

499
70

151
137
17
90
55

246
29
62
43
39

586
59
39
84
154

303
107
53

225
162
49

59
245

SHNN con
lai (%)

30,1
31,4
29,7
36,6
27,4
13,2
0,0
7.2
30,4
39,9
4,9
0,0
3,2
11,4
453
0,0
32,9
4,6
8,9
34,3
30,0
0,0
38
16,8
73,2
24,7
49,5
45,5
35,4
44,1
0,2

Muc luc- 29
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IDC
FMC
NKG
MBB
QNS
PNJ
GEG

BID
TCB
DPR
DPM
TCM
BMP
DRC
PPC
VSC
DCM
BFC
HAX
IMP
FRT
MSH
DBD
STK
DGW
ANV
HND
ocB
PVD
PVS
VPB

SECURITIES \¥

San

HNX
HOSE
HOSE
HOSE

UPCOM
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE
HOSE

UPCOM
HOSE
HOSE

HNX
HOSE

VHTT (Ty Gia muc tiéu

VND)

18.876
3.113
7.116

140.352

18.529

31.763
4.712

282453
184.393

4.118

14.362
4.176
9.782
3.350
3.751
5.263

18.714
2432
1.869
7377

24932
4.598
5.445
2619
8.723
4.686
6.350

27.740

13.758

17.016

153.125

(déng)

60.100
50.000
16.700
24.150
52.100
96.008
13.400
41.600
26.500
47.700
36.800
41.000
118.500
27.900
11.500
17.800
34.000
39.400
16.100
43.700
163.727
54.200
51.000
21.600
23.800
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review

Gia @
28/02/2025
(dong)

57.200
47.600
15.900
23.000
50.400
94.000
13.150
40.950
26.100
47.400
36.700
41.000
119.500
28.200
11.700
18.350
35.350
42.550
17.400
47.900
183.000
61.300
58.200
27.100
39.800
17.600
12.700
11.250
24.750
35.600
19.300

Loi nhuan ky
vong (%)

5%
5%
5%
5%
3%
2%
2%
2%
2%
1%

0%

0%

-1%

-1%

-2%

-3%

-4%

-7%

-7%

-9%
-11%
-12%
-12%
-20%
-40%

Under review
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review

Khuyén nghi

Tich lay
Tich lay
Tich lay
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Trung lap
Gidm
Giam
Gidm
Giam
Gidm
Giam
Ban
Ban
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review
Under review

LUC DANH SACH €6 PHIEU PHAN TiCH

2024E

+/-DT +/-LNST +/-DT +/-LNST

(%)

22,2
35,9
10,8
17,1
2,2
14,1
7,5
11,0
17,3
17,6
-0,5
14,6
-10,5
4,0
32,1
27,8
6,8
9,0
38,5
10,6
25,9
16,3
4,6
-15,1
17,3
10,6
-3,6
5,7
60,0
23,2
25,2

(%)

433
10,8
2858
9,5
8,6
7.3
-16,3
14,4
19,5
35,1
11,5
109,3
-4.8
-5,8
2,1
267,1
20,4
141,5
2613
7.1
-191,9
67,6
2.2
-47,8
25,4
15,7
0,9
-24,0
18,9
15,2
57,0

2025F

(%)

0,8
14,7
-0,2
13,9
3,7
-13,3
33
74
13,8
-1,4
1.1
5,8
15,4
20,4
-11,7
4,6
23,2
-6,9
6,4
16,7
25,9
3,5
11,3
19,2
104
4,3
6,0
4,6
-16,2
60,1
59

(%)

19,8
22,0
24,1
10,3
-8,3
5,1
150,5
10,5
11,9
2,3
88,7
54
9,0
23,0
-18,0
-49,9
11,5
-2,6
17,6
20,3
1271
-28,0
18,8
35,3
8,8
368,9
46,3
-6,3
-2,1
27,7
9,1

9,5
10,2
11,9
6,2
7.0
16,4
79,2
11,5
8,6
14,9
242
16,9
9,9
14,5
8,8
11,2
17,4
7,5
15,3
24,8
78,5
13,6
19,8
57,2
19,3
79,0
14,4
10,5
19,2
14,4
9,7

PE 2025F 2025F

(x)

79
8,3
12,7
5,6
8,5
14,3
16,4
104
7,7
14,4
12,8
14,4
9,1
11,8
10,8
22,7
12,6
7,0
12,7
19,1
34,6
15,6
16,7
424
18,1
20,6
10,3
9,3
20,2
11,3
8,9

PB

(x)

2,7
1,0
0,9
1.1
1,9
1,9
1,1
1,7
1,1
1,5
1,2
1,7
3,5
1,6
1,0
1,1
1,7
1,6
1,1
29
9,2
23
2,7
1,4
2,1
1,0
1,1
0,8
0,9
1,2
0,9

Ty suat +/-Gia GTGDBQ

€0 tuic
(%)

7,0
4,2
0,0
2,2
7,9
2,1
0,0
0,0
38
6,3
54
1,2
9,6
53
18,4
0,0
4,5
3,5
4,0
23
0,0
3,3
0,0
0,0
2,5
5,7
12,2
0,0
0,0
2,0
5,2

1 nam
(%)

-2,6
0,6
15,5
8,4
4,1
4,2
46
8,1
23,7
34,7
5,2
4,0
53
-13,0
-14,9
-13,7
3,8
55,9
37,5
58,9
34,3
52,9
323
-2,9
6,6
3,5
8,6
-12,3
-19,6
-4,3
3,0

3 thang
(Ty VND)

45
2
77
220
14
49

128
276
24
103
87
26
17

55
78
29
13
10
101
16
30

46
34

29

77

76
223

SHNN con
lai (%)

26,9
19,0
29,8
0,0
36,1
0,0
53
13,2
0,0
449
40,0
0,0
17,0
40,2
40,5
0,0
43,3
46,9
25,9
25,6
14,9
43,9
0,0
83,3
30,0
48,4
49,0
2,1
39,4
30,2
5,2

Muc luc- 30



RONG VIET

SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Téing 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh

www.vdsc.com.vn

31



	Slide Number 1
	MỤC LỤC�
	DÒNG TIỀN NỘI DẪN DẮT, NHÀ ĐẦU TƯ CÁ NHÂN GIỮ VAI TRÒ CHỦ ĐẠO CHO NHỊP TĂNG CỦA THỊ TRƯỜNG
	THANH KHOẢN GIA TĂNG TRỞ LẠI, KHỐI NGOẠI QUAY LẠI MUA RÒNG NỬA CUỐI THÁNG 2
	HIỆU SUẤT CỦA VN INDEX SO VỚI CÁC CHỈ SỐ KHÁC & THANH KHOẢN CHUNG
	MỨC ĐỘ LAN TỎA
	HIỆU SUẤT ĐẦU TƯ THEO NHÓM NGÀNH
	ĐÓNG GÓP CỦA CÁC NHÓM NGÀNH VÀO SUẤT SINH LỜI CỦA VN INDEX TRONG THÁNG
	THANH KHOẢN KHỚP LỆNH TRUNG BÌNH PHIÊN THEO THÁNG CỦA CÁC NHÓM NGÀNH
	ĐỊNH GIÁ P/E & P/B THEO NHÓM NGÀNH
	DIỄN BIẾN THỊ TRƯỜNG GIỮA CÁC NHÓM VỐN HÓA
	GIAO DỊCH GIỮA CÁC NHÓM NHÀ ĐẦU TƯ
	XU HƯỚNG DÒNG VỐN NGOẠI TRÊN THỊ TRƯỜNG CẬN BIÊN VÀ MỚI NỔI TẠI CHÂU Á
	TRIỂN VỌNG THỊ TRƯỜNG VÀ KHUYẾN NGHỊ THÁNG TỚI
	RỦI RO CĂNG THẲNG THƯƠNG MẠI LEO THANG
	TƯƠNG QUAN GIỮA CÁC THỊ TRƯỜNG TRONG 2025 
	TƯƠNG QUAN GIỮA CÁC THỊ TRƯỜNG TRONG 2025
	ĐÁNH GIÁ NHANH CÁC YẾU TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN XU HƯỚNG TTCK VIỆT NAM
	CHIẾN LƯỢC CHUNG VÀ CẬP NHẬT DANH MỤC KHUYẾN NGHỊ
	LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ CÁC CỔ PHIẾU TRONG DANH MỤC CỦA VDSC�
	LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ CÁC CỔ PHIẾU TRONG DANH MỤC CỦA VDSC�
	LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ CÁC CỔ PHIẾU TRONG DANH MỤC CỦA VDSC�
	CỔ PHIẾU TIÊU BIỂU – PHR CÂU CHUYỆN CHUYỂN ĐỔI ĐẤT DẦN SÁNG TỎ
	PHỤ LỤC BÁO CÁO
	TƯƠNG QUAN SUẤT SINH LỢI TTCK VỚI LỚP TÀI SẢN THU NHẬP CỐ ĐỊNH
	PHỤ LỤC  ĐỊNH GIÁ VÀ SUẤT SINH LỢI THỊ TRƯỜNG CHUNG TRONG QUÁ KHỨ (2015-2025)
	PHỤ LỤC TĂNG TRƯỞNG EPS VÀ ĐỊNH GIÁ VNINDEX
	PHỤ LỤC HIỆU SUẤT ĐẦU TƯ THỊ TRƯỜNG THEO THÁNG
	PHỤ LỤC DANH SÁCH CỔ PHIẾU PHÂN TÍCH
	PHỤ LỤC DANH SÁCH CỔ PHIẾU PHÂN TÍCH
	Slide Number 31

