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RONGVIET@S) NHIN LAI THI TRUONG THANG 9/2026

SECURITIES

Thi trudng ching khodn Viét Nam trong thdng 9/2026 tiép tuc chiu dp luc diéu chinh. Nguyén nhdn chinh la rdi ro bén ngodi leo thang: céing thang My — Iran va Bién D6 ddy gid dau thé My
(WTI) vugt 100 USD/thing, cdc ngdn hang trung uong Ién déng loat tdng léi sudt, va Igi sudt trdi phiéu chinh pha My Ién mic cao nhdt gan hai thdp ky. Tinh dén ngay 30/09/2026, VN-Index
déng ctra tai 1.768,62 diém, giam 3,5% so vdi thdng trudc va giam 0,9% so véi dau ndm. Chi sé dat dinh 1.853,08 diém ngay 04/09, sau dé suy yéu ddn va chét thdng & mic thdp nhdt. Nhip hoi
trong thdng ngdn va thiéu luc, cho thdy tam ly thdn trong van chiém uu thé. So véi khu vuc, VN-Index giam sdu hon ddng ké va P/E thi trudng vé 12,2 lan, thdp hon binh quan 5 nam la 13,9 lan.

Thanh khodn tiép tuc suy yéu, véi gid tri khép lénh binh quan san HOSE dat 13.240 ty déng/phién, giam 6,4% so véi thdng 8 va la miic thdp nhdt trong 12 thdng gdn ddy. Phién duy nhdt bing
né la 18/09, dat 22.030 ty déng, nhd cdc quy ETF mé phdng chi s6 FTSE co cdu danh muc trudc khi Viét Nam chinh thic duoc ndng hang I1én thi trudng méi néi tha cdp tor 21/09. Theo nhém vén
héa: VN30 giam vé 8.146 ty déng/phién (thdng 8: 8.521 ty dong). VNMID giam vé 4.261 ty dong/phién (thdng 8: 4.794 ty dong). VNSMALL nhich nhe Ién 631 ty dong/phién. Theo nganh, thanh
khodn Dich vu tai chinh giam manh con 1.567 ty dong/phién (-19,5%). Nguoc lai, Ndng lugng tdng vot [én 914 ty déng/phién (+64,6%) nhd gid ddu cé dién bién téng.

Vé dién bién nganh, 16 nhém nganh giam diém trong thdng 9, dan dau la Hang tiéu ding thiét yéu (-23,5%), Y té (-22,3%) va Dich vu tai chinh (-11,3%). Nguoc lai, Bdo hiém (+12,4%) va Néng
luong (+11,6%) van giir dugc sdc xanh. Bat déng san la nhém déng goép nhiéu nhdt vao muc giam 3,5% ca thi trudng (-1,52%), tiép theo la Ngédn hang (-0,86%) va Dich vu tai chinh (-0,67%).

Khéi ngoai bdn rong 4.830 ty dong trén HOSE trong thdng 9, gdn gdp 3 lan mdc 1.644 ty déng cta thdng 8. Khéi ngoai bdn rong 13/20 phién, phién mua rong manh nhdt la 18/09 (+1.255 ty
dong), gan véi hoat déng co cdu cua cdc quy ETF mé phéng FTSE. Tuy nhién, ngay sau khi ndng hang c¢6 hiéu luc, dp luc bdn quay lai manh: riéng giai doan 21-30/09, khéi ngoai bdn rong
khodng 4.447 ty déng, chiém hon 90% muic bdn rong cd thdng, triing thdi diém céu chuyén lo ngai vé lgi sudt trdi phiéu My va cdc quéc gia khdc tdng vot. Nhu vy, su kién ndng hang du duoc
mong chd nhung chua dado chiéu dugc dong vén bdn rong cua Khéi ngoai trong ngdn han. Theo nganh: khéi ngoai bdn rong tdp trung & Bat dong san (-4.619 ty dong), Ngdn hang (-2.259 ty
doéng) va Dich vu tai chinh (-1.326 ty déng). Nguoc lai, khdi ndy mua rong nhém Thuc phdm va dé uéng (+1.530 ty déng), Cong nghé théng tin (+860 ty déng) va Dau khi (+756 ty déng). Theo
ma: bdn rong manh nhdt la VHM (-2.408 ty déng), VIC (-1.248 ty dong) va VPB (-1.133 ty dong). Mua rong manh nhat la FPT (+863 ty déng), BSR (+748 ty dong), MCH (+726 ty déng) va SBT
(+724 ty déng). Xu huéng nay phan dnh dong vén ngoai vén thén trong véi cdc thi trudng méi néi, trong béi canh lgi sudt trdi phiéu My ky han 10 ndm vuot 5,2% va déng USD duoc hé tro béi
ky vong Fed tiép tuc téng ldi sudt.

Vé béi canh vi mé, thdng 9 ghi nhdn nhiéu yéu té dnh hudng truc tiép dén ky vong thi trudng. Trong nudc: sé liéu kinh té 8 thdng van tich cuc. PMI thdng 8 dat 53 diém, chi sé san xudt cong
nghiép (IIP) tdng 14,4% so véi ciing ky. Liy ké 8 thdng, xudt nhdp khdu dat 770,14 ty USD (+28,7% svck), vén FDI ddng ky dat 41 ty USD (+55% svck). Tuy nhién, lam phdt binh quédn 8 thdng dat
4,45% da tiém can muc tiéu 4,5%-5%, ty gid trung tdm én dinh quanh 25.600-25.640 déng. Bén ngodi: chu ky thdt chdit quay tré lai, Cuc Du trir Lién bang My (Fed) tdng ldi sudt thém 0,25% Ién
3,75%-4%. Ngan hang Trung uong chau Au (ECB) nang ldi sudt 0,25 diém %. Ngan hang Trung uong Nhdt Ban (BoJ) tdng Idi sudt lén 1,25%, cao nhdt 31 ndm. Ngdn hang Trung uong Anh
(BoE) giir nguyén léi sudt nhung cénh bdo rti ro lam phdt. Loi sudt trdi phiéu chinh pht My ky han 10 ndm Ién 5,29%, cao nhét ké tir ndm 2007. Ap luc léi sudt toan cdu tiép tuc tdng lén khilam
phdt do gid nédng luong chua cé ddu hiéu ha nhiét.
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RONGVIET DIEN BIEN THI TRUONG TRONG THANG 9
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VN Index, thang 9/2026
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My - Iran leo thang tai eo bién Hormuz, gia dau thé My (WTI) tdng 10%; bang luong phi néng
nghiép My (NFP) tang 162.000, gap 3 du bao

My tan cong tau dau Iran, Iran dap trd bang tén Ita

Ngan hang Trung uong chau Au (ECB) tang i suat 0,25 diém %; chi s gia san xuat (PPI) My thang
8 tang 5,4% so vai cung ky
Houthi kiém soat eo bién Bab el-Mandeb, dudng 6ng dau A Rap Xé Ut bi tdn cong; gia dau tho My
(WTI) vugt 100 USD/thuing

Cuc Dy trir Lién bang My (Fed) tang i suat 0,25 diém % |&n 3,75% — 4%

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. D liéu ngay 30/9/2026.
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Ngéan hang Trung uong Nhat Ban (BoJ) tang lai suat 1én 1,25%, cao nhat 31 nam

Viét Nam chinh thiic dugc FTSE Russell nang hang lén thi trudng mdi néi tha cap (Secondary
Emerging)

Chi s6 quan tri mua hang (PMI) My thang 9 1én 58,4 diém, cao nhat ké tir thang 7/2024

Iran s&n sang giam lam giau uranium, m4 lai eo bién Hormuz; gia dau thé My (WTI) gidm 4,9% vé 95,9
USD/thiing

Lgi suat trai phiéu chinh pht My ky han 10 nam |&n 5,29%, cao nhat ké ti nam 2007; ky han 30 ndm
Ién quanh 5,61% - 5,63%, cao nhat ké tir nam 2002
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RONG VIET HIEU SUAT CUA VN INDEX SO VG1 CAC CHi SO KHAC & THANH KHOAN CHUNG

SECURITIES .

Phan I6n cac thi trudng chiing khoan I6n thé gidi gidam diém trong thang 9,
sau nhat la Indonesia (JCI -7,0%). VN Index gidm 3,5% MoM, sdu hon miic
giam 0,8% cua MSCI EM; chi KOSPI tang nhe 0,3%

Thanh khoan thi truéng giam trong thang 9 (nghin ty VND/phién)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Dat liéu ngay 30/9/2026. Ngudn: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Ditliu ngay 30/9/2026.

(*)DM: Thi trudng phdt trién
EM: Thi trudng dang phadt trién

Tréd vé trang mucluc- 5




RONG VIET HIEU SUAT DAU TU THEO NHOM NGANH - THEO THANG
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Hiéu suat cac nhém nganh trong thang 9 - Bao hiém va Nang lugng taing manh nhat, Y té va Tiéu dung thiét yéu giam sau
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Nhém c6 phiéu dugc phdn loai theo nganh cdp 2 chudn GICS.
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Gia cac nhém nganh ké tir dau nam 2026
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RONG VIET THANH KHOAN KHOP LENH TRUNG BiNH PHIEN THEO THANG CUA CAC NHOM NGANH

SECURITIES .

yé

Thanh khoan giam & phan I6n nhém nganh trong thang 9; Nang lugng tang 64,6% lén 914 ty dong/phién, Dich vu tai chinh giam 19,5%

Thanh khoan trung binh phién theo thang ké tir dau nam
y dong/phién Thg102025 Thg112025 Thg122025 Thg12026

Ngéan Hang 4.594 4.659 5.063 6.561 6.243 5.190 5.379 4.311 4.285

Bat dong san 2.841 3.153 3424 3.200 2.895 3.524 3.780
Dich vu tai chinh 3.077 3.369 2.868 2,692 2.434
Nguyén vat lieu 2.091 1.664 1.661 2.578 2.064 1.642
N&ng luong 750 1.094

F&B va Thudc La 1.446 1.470 1.486
Tu liéu san xuat 1.613 1.485

1.757 1.608 1.166 1.059
1.715 1.766 1.861

Thg22026 Thg32026 Thg4 2026 Thg5 2026 Thg6 2026 Thg7 2026 Thg8 2026 Thg9 2026

2.904

556 914

Van tai 1083 1265 1353 1.129 937
Céng nghé phan mém 698 757 549 1.175 641 874
Tiéu dung lau bén 664 554 685 822 665 576
Tién ich 252 309 487 258 252 252 239
Tiéu dung thiét yéu 222 271 158 246 180
Céng nghé phan ciing 93 88 61 142 135 71 60 97
Dich vu tiéu dung 926 47 54 83 45 92
Dugc pham 30 45 43 39 30 32 47
Bao hiém 43 46 43 77 66 64
Thuong mai va dich vu chuyén nghiép
20 1" 13 8
Truyén thong & gidi tri 18 16 11 7
Ot6 va phu tung 14 _ 21 13
Y TE 2 2 2
Hang gia dung 1 1
Vién thong 1 0
VN Index 19.952 19.381 25.712 27.193 20.369 20.500

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/9/2026.
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&9 PINHGIA P/E va P/B THEO NHOM NGANH

P/E theo nganh (2021-2026)
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X: P/E trung binh 5 ndm , A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/9/2026.
P/B theo nganh (2021-2026)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/9/2026.
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RONG VIET DIEN BIEN THI TRUONG GIUA CAC NHOM VON HOA
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Tuong quan hiéu suat dau tu giita cAc nhém vén héa P/E theo nhém vén héa
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X: P/E trung binh 5 ndm (2021-2025), A: P/E hién tai
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/9/2026. Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Di liéu ngay 30/9/2026.

Thanh khoan thi trudng theo nhém vén héa 12 thang

Thanh khoan trung binh phién trong 12 thang gan nhat

/ohien Thg10-25  Thg11-25  Thg12-25  Thg1-26 Thg2-26 Thg3-26 Thg4-26 Thg5-26 Thg6-26 Thg7-26 Thg8-26 Thg9-26

10.452 11.400 15.121 14.500 10.988 11.530

VN30

VNMID 7.839 6.111 9.660 8.582 7.836 7.718
VNSMALL 1.160 1.108 966

VN Index 19.952 19.381 20.369 20.500

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Da liéu ngay 30/9/2026.




RONG VIET XU HUGNG DONG VON NGOA

SECURITIES

Liy ké déong vén rong 12 thang trudc (triéu USD) - khdi ngoai
tiép tuc ban rong 184 triéu USD trong thang 9
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rdng Viét. D liéu ngay 30/9/2026.
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Hau hét cac thi trudng chau A déu bi rit rong trong thang 9,
manh nhat la Han Quéc
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 30/9/2026.
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RONG VIET TRIEN VONG THI TRUONG CHUNG KHOAN

SECURITIES % .

Budc sang quy IV/2026, chiing téi cho rdng rui ro bén ngoadi van la yéu té chi phdi thi trudng trong ngdn han. Kich ban “léi sudt cao duy tri Idu hon” dang duoc
cling c6, trong khi dong vén toan cdu tiép tuc dich chuyén vé cdc tai san an todn.

Sau khi Fed tdng lai sudt lan ddu sau 3 ndm Ién ving 3,75%-4%, loi sudt trdi phiéu chinh pht My ky han 10 ndm 1én 5,29%, cao nhdt ké tir ndm 2007. Ba tdng ndy
chd yéu phadn dnh ky vong Fed gitr ldi sudt cao khi kinh té€ My van viing, thay vi lo ngai lam phdt hay rdi ro tai khéa trong dai han. Ngay tai My, da tdng cta thi
trudng c6 phiéu ciing thiéu lan téa: tor ddu thdng 9, chi s6 S&P 500 trong sé bding nhau gidm 3,3% trong khi nhém céng nghé (IT) vén tdng 4%. Trong 3 thdng qua,
gid c6 phiéu IT téng 11% du EPS du phéng chi duoc ndng 1,9%, tic P/E tiép tuc mé réng nhd ky vong loi nhudn tir chudi cung ting Al Tai chdu A, khéi ngoai tiép tuc
rat vén khdi phdn I6n cdc thi trudng méi néi, Viét Nam khéng phdi ngoai 1é: khéi ngoai bdn rong 4.830 ty déng trén HOSE trong thdng 9, han 90% dién ra sau khi
ndng hang FTSE c6 hiéu luc. Chiing téi cho rang thi truong dang tiép tuc & “viing quan sdt” cia nha dau tu nuéc ngodi sau su kién ndng hang, va dong vén ndy
khé dao chiéu trong ngdn han khi lgi sudt toan cdu chua ha nhiét.

Diém sdng téi tir Vi mé trong nudc: Tdng trudng GDP (Q3 tdng trudng 9,95% so vdi cting ky, muc cao nhdt tir ddu ndm, dua tdng trudng 9 thdng lén 9,01%) véi déng
luc chinh dén tir dau tu phat trién, dau tu céng va dong vén FDI. Bau tu cdng dén hét ngay 30/9/2026 dat 642.962 ty dong, bdng 62,9% ké hoach Thu tuéng Chinh
pht giao (tdng manh so vdi ty lé gidi ngan 35,5% vao cubi Q2), qua dé phdn ndo hé tro dong tién va téng cau trong nén kinh té, trong khi ddu tu truc tiép FDI tdng
76,4% so véi cting ky ndm truéc. O khu vuc sdn xudt, PMI thdng 9 tiép tuc duy tri trén nguéng 50, cho thdy hoat déng sdn xudt vdn maé réng, dui toc do cdi thién cé
ddu hiéu chdm lai khi don hang xudt khau suy yéu. Dién bién nay pht hop véi co cdu déng gép tdng trudng khi khu vuc nudc ngodi chiu stic ép, trong khi nhu cdu
néi dia tiép tuc dong vai trd luc dé. Téng muic bdn 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu ding quy Il téng 2,07% so véi quy Il, ciing véi don hang mdi tiép tuc tdng,
qua dé hé trg san lugng va thuc ddy doanh nghiép tdng mua nguyén vit liéu.

Diém tya cda thi truéng ndm & lgi nhudn doanh nghiép. Theo uéc tinh ctia chiing téi, téng LNST-COCTM quy 11l/2026 ctia danh muc phdn tich tdng 19,2% svck,
dan dat béi ngdn hang (+23%), thép (+35%) va bdn 1é (+47%); 19/30 nhém ngdnh tdng truéng. Du phéng EPS dbng thudn cda thi truong ndm 2026 da phuc hoi
4,4% sau mua bdo cdo quy 11/2026, trong khi P/E thi trudng van & muc hdp dan 12,2 lan, thdp hon binh quéan 5 ndm la 13,9 lan.

Chiing téi udc tinh VN-Index sé vdn déng trong viing 1.694-1.983 diém trong trung han, tuong tng vung P/E muc tiéu 11,7-13,6 ldn, thdp hon nhe so véi thdng
trudc. Chi sé c6 thé lui vé bién dudi néu bdi cdnh bén ngoai tiép tuc bdt lgi, nhung dinh gid thdp va lgi nhudn tdng trudng sé han ché du dia gidm. Dong tién ndi dia
van la bé dé chinh, song sé chon loc hon, tdp trung vdo cdc doanh nghiép duy tri dugc tdng trudng lgi nhudn va cé chdt xdc tdc riéng.
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RONG VIET NGUYEN NHAN KHIEN LOI SUAT TRAI PHIEU CHINH PHU MY TANG CAO

SECURITIES
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> Sau cac tin hiéu diéu hau va déng thai tang lai suat lan dau cda Fed sau 3 nam (tang 25 diém co ban, ngay 16/9/2026 |én ving 3,75%-4%), lgi suat trai phi€u Chinh phua My (TPCP)
vén da chiu ap luc tang trudc do ké tir dau thang 6 lai ti€p dién véi da tdng manh hon, qua trinh that chat ngay cang duoc ciing ¢6 va ¢é tinh cau trdc. Ching téi nhan thay rang,
viéc tang manh cta lgi suat TPCP My trong 12 tuan qua khéng téi nhiéu tir viéc lo sg lam phat sé tang cao trong tuong lai dai han (lam phat hoa vén ky vong 10 nam van duy tri di
ngang), hay lo ngai vé khing hoang chi tiéu tai khéa (phan bu ky han 10 nam cting khéng ghi nhan da tang dét bién). Bién s6 nay cé thé quan sat thém qua dé déc (slope) la
chénh léch lgi suat trai phiéu ky han 2 nam va 10 nam, xu huéng duy tri déc Ién cho thay Igi suat ky han ngan dang tang nhanh hon ky han dai.

> Thi trudng dang dinh gia cho kich ban “lai suat cao sé duy tri lau hon’, do stic chéng chiu ctia nén kinh té My tai muic 1ai suat nay van dugc duy tri (san xuat cong nghiép tiép
tuc ma réng (ISM thang 8 van duy tri muc 54,6), s6 liéu viéc lam thang 8 t6t hon ky vong. Chinh vi vay, nha dau tu dang yéu cau mdc 1ai suat cao hon, vi ho cho rang Fed khéng ha
lai suat khi kinh té con tét va quyét tam dua muc lam phat tiép tuc ha xuéng mudc muc tiéu dé ra.

>  Tuy nhién, viéc loi sudt trdi phiéu chinh phti My tiép tuc ting khéng phdi la mét ddu hiéu tét déi véi cdc tai san rii ro cao hon nhu cé phiéu, va ddc biét la khi cdc dong vén vén
tiép tuc c6 xu huéng dich chuyén vé cdc thi trudng va tai san an todn hon nhu My. Viéc chién tranh kéo dai, gid dau giir & muc cao sé tiép tuc la bién sé thic ddy lam phdt va phdn ba rai ro
ky han lén cao.

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét téng hop | S6 liéu tinh téi ngay 30/09/2026
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RONGVEET@® sy THAY DOI TRONG KY VONG CUA CAC NHA DAU TU TRAI PHIEU MY

SECURITIES

Giao dich rong cia Hé gia dinh My (bao gom hedge fund néi dia) déi
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Khéc (DN, GSE, chi nhanh NH NN, quy tin dung, hedge fund...)

Nguén: FRED, CTCK Réng Viét tong hop | S6 liéu tinh téi ngay 30/06/2026

» Cac Ngan hang Trung uong (bao gém Fed) vén la bén mua/ndm gilr Trai phiéu Chinh pha My (TPCP) truyén thong, dac biét trong giai doan ndi long dinh lugng QE (2020-2021).
Nhung ké tir cudi nam 2019, lugng TPCP My dang luu hanh (khéng tinh gia tri ndm gilr b&i ndi bd Chinh pha) tdng 71% tir 16,9 nghin ty USD 1én hon 29 nghin ty USD. Thay vao do,
cau dang dich chuyén sang nhém nha dau tu nhay véi gia hon (ho gia dinh, quy tién t&, nha dau tu tu nhan nudc ngoai...) - nhém cé yéu cau cao hon vé phan bu rui ro.

> Mac du lgi suat TPCP My lIén mic cao ky luc, dong tién tir ho gia dinh ban rong cac trai phiéu khac van chuyén sang mua rong cé phiéu, diéu nay giai thich tai sao cac chi s6 cé phiéu
thi trudng My van ghi nhan dién bién tich cuc bat chap da tang manh ca lgi suat TPCP.




RONG VIET THI TRUONG CO PHIEU CUA MY DIEN BIEN VAN TiCH CUC NHUNG CO SU PHAN HOA CAO

SECURITIES
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Nguén: CTCK Rong Viét tong hop | S6 liéu tinh téi ngay 30/09/2026

> Vétdng thé, chi sé S&P 500 van ghi nhan da tang tét nhung néu xét chi sé S&P 500 c6 trong sé bang nhau ghi nhan téc d6 tang cham hon nhiéu ké tir thang 4/2025. Va
tinh tir dau thang 9/2026 trd lai day chi s6 nay con ghi nhan da gidm khoang 3,3%, trong khi S&P 500 nganh IT ghi nhan tang 4%. V& mat ky thuat thi da lan téa kém con thé hién
qua ty trong cé phiéu nam trén dudng trung binh MA50 con gidm manh vé muc 27,4%, tc tiém can méc ty trong lic thang 4/2026. Nhu vy, cé thé thay dién bién cla thi trudng
c6 phi€u My ciing tuong déng vdi thi trudng chiing khoan Viét Nam, trong bdi canh 13i sudt cao dong tién van ghi nhan su co hep, chi s6 chung cé thé van tang truéng nhung
déng luc van téi chd yéu tir nhdm IT, cdc nhém nganh khac c6 tinh chu ky nhu bat dong san, tién ich, hay nhém cé phi€u vén héa trung binh van bi chiét khau manh khi loi suat
(hé s6 E/P) von dang thap hon lgi suat Trai phiéu Chinh ph 10 nam.

> Dadan déat cho nhém ¢é phiéu IT van téi tir cdu chuyén trién vong Igi nhuan géan véi cudc cach mang vé tri tué nhan tao (Al). Du phéng EPS cGla nhém nay c6 tinh vugt troi
so v&i phan con lai va tham chi trong 3 thang trd lai day, EPS du phong chi diéu chinh tang nhe khoang 1,9% nhung téc dé tang gia cia nhém nay ghi nhan la 11%. Tuc dinh gia P/E
ti€p tuc m& réng véi niém tin vé tang trudng Igi nhuadn cao ctla nhém nay cé thé hap thu dugc cac cd séc vé vi mé hién tai.

> Trong béi canh, phan bu rui ro ctia c6 phi€u My (danh nghia) hién tai da ghi nhan mdc am va loi suat trai phi€u Chinh pha tiép dién xu hudng tang, xu hudng cuia chi s8 chung sé
phu thudc nhiéu vao dong vén Nha dau tu nudc ngoai ti€p tuc d6 vao thi trudng nay. Nhung khi con sé lgi nhuan gay that vong, dong von sé c6 xu hudng dich chuyén rat nhanh
sang cac tai san c6 tinh an toan cao hon.
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RONG VIET HAM Y CHO THI TRUGNG VIET NAM G GIAI DOAN HIEN TAI

SECURITIES
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Bao gém: Viét Nam, Han Quéc (Developed), Bdi Loan, An D6, Indonesia, Thdi Lan, Philippines, Malaysia Nguén: CTCK Rong Viét téng hgp | S6 ligu tinh t&i ngay 30/09/2026

> Trong bdi cdnh ma da phan cac thi trudng chau A va nhém mdi néi bi rat rong, mat bang lai suat tiép tuc Ién cao c6 thé tiép tuc thuc ddy xu huéng nay tiép dién trong ngan han.
Tham chi d6i véi cac thi trudng c6 cau chuyén Al-ban dan la déng luc nhu Han Quéc, Dai Loan, nha dau tu nudc ngoai van duy tri da ban rong trong nhiéu thang tré lai day, dac biét la
Han Quéc ghi nhan su rat rong ra khéi quéc gia nay chir khéng don thuan la chuyén tai co cdu danh muc/hién thuc héa Igi nhuan nhu thi trudng Dai Loan. Chudi cung ting Al/bdn
dan van la nhén té trung tam duoc vi nhu “théi nam cham” tiép tuc hut vén trong théi gian téi.

> Dai han hon, chiing téi cho rang thi truong Viét Nam dang & trong mét “viing quan sat” déi véi nhém Nha dau tu nudc ngoai sau su kién nang hang cia FTSE. Cac dong luc
dé hat von ngoai quay lai c6 thé ké téi nhu (1) Ty gia van dugc diéu hanh 6n dinh, (2) Dinh gia thi trudng hap dan trong khu vuc, phan bu rdi ro khéng & trong ngudng kém hap dan
ma van duy tri dugc & ngudng trung binh so vai thi trudng My, (3) Tang trudng Igi nhuan ctia cac doanh nghiép niém yét duy tri kha quan, déng thgi tang trudng kinh té van dugc
quyét tdm thic ddy dé dat dugc cac muc tiéu cao hon, (4) Qua trinh cai cach thi trudng vén/nén kinh té néi chung véi nhiéu chinh sach c&i mé va hdi nhap vai kinh té thé gidi.

> Vivady, ching téi cho rdng dong tién ciia nha ddu tu néi dia van tiép tuc la bé dé cho thi truéng, nhung van sé duy tri sy phan hoa va sé tap trung vao cac yéu té noi tai, cac doanh
nghiép duy tri dugc cau chuyén Igi nhuan tang trudng tich cuc va cé cau chuyén riéng la cac chat xuc tac hap dan.
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RONGVIETES) TINH HINH KINH TE Vi MO QUY 3: DUY TRI DA TANG TRUGNG TiCH CYC

SECURITIES
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Nguén: Bé Tai chinh, CTCK Réng Viét. Nguén: B¢ Tai chinh, CTCK Rong Viét.

» Tang trudng GDP quy Il tang téc 1én 9,95% (9 thang tang 9,01%), nhung déng luc chinh la dau tu: tich Iy tai san tang 21,39%, gap hon hai lan tiéu dung cudi cling (8,96%). Xuat
khau tdng manh nhung nhap khau tang nhanh hon, nén kim ngach thuong mai khé déng gép rong vao tang truéng GDP, gid tri nhap siéu la 19,42 ty USD trong 9 thang. V&i muc
tiéu 10% cho cad nam 2026, doi héi quy IV/2026 phai dat dugc miic tang trén 12%, nén ap luc dén lén gidi ngan dau tu céng va FDI.

»  CPI thang 09 tang 0,62% so véi thang trudc va 5,08% so véi cung ky, chl yéu do giad xang dau trong nudc diéu chinh theo thé gidi. Gia xang tang 9,39%, dau diesel tang 4,53%, kéo
nhém giao théng tang 3,97%. CPI binh quan 9 thang tang 4,52%, lam phat co ban tang 4,26%. Ap luc lam phat dang nghiéng vé phia chi phi ndng lugng. S6 liéu PPI cling cling
¢6 tin hiéu nay khi chi s6 gia nguyén liéu, nhién liéu va vat liéu dung cho san xuat 9 thang tang 5,12%, cao han muic tang 4,37% cla gia san xuat san pham céng nghiép. Ap luc chi
phi cang dang chu y trong béi canh gia nang lugng quéc té€ van & muc cao, trong khi gia xang dau trong nuéc chiu dnh hudng dang ké tur dién bién gia dau va cac san pham dau
trén thi trudng quéc té

» IIP thang 09 udc tang 16,7% so véi cung ky, cao hon thang 07 va thang 08, trong dé ché bién, ché tao tang 17,1%. Bong luc dén tir du an nhu Hoa Phat Dung Quat 2 va cac du an
FDI dién tu, linh kién, 6 t6... di vao san xuat.
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RONGVIETES) TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH QUY 111/2026

SECURITIES

Bang udc tinh két qua kinh doanh Q3/2026 theo nhém nganh tir danh muc phén tich ctia Rong Viét - Téng LNST-CDCTM ciia 30 nhém nganh uéc tang 19,2%
svck, dan dat béi ngan hang (+23% svck), nhém phi ngan hang c¢é téc dé tang truéng thap hon (+13,2% svck), ndi bat 1a nganh thép (+35% svck) va ban lé
(+47% svck). 19/30 nhém nganh tang truéng Igi nhuén, trong khi bat déng san dan cu, thiy san va vién théng suy giam.

Doanh thu Q3/26 % Ly ké thuc LNST-CDCTM

% Liy ké thwc  Doanh thu 2026F |

LNST-CDCTM

(Ty VND) %svek  hien2026  Q3/26(TyVND) VK hien 2026 (TyVND) VK 5026F (TyvnD) %0 SVeK

1 L\'h%an”ghang thudng mai truyén CSV‘?E » CTG, HDB, MBB, M5B, OCB, TCB, VCB, 168.559 20% 72% 67.123 23% 72% 667.432 17% 271.682 21%
2 | San xuat, ché bién thép GDA, HPG, HSG, NKG 71.783 37% 80% 5.686 35% 80% 265.825 20% 27.243 65%
3 | Phan phéi hang chuyéndung | DGW, FRT, MWG 78.185 30% 74% 3.163 47% 72% 297.700 27% 13.492 61%
4 | Vién théng di dong VG 14.482 25% 72% 2.887 20% 74% 56.083 27% 11.063 19%
5 | Thuc ph&m ché bién MSN 32.537 54% 71% 2.802 132% 69% 118.729 45% 10.385 153%
6 | Phan mém FPT 14.188 18% 70% 2.776 14% 74% 57.736 -18% 10.564 13%
7 | Cang hang khong ACV 6212 4% 71% 2.765 0% 86% 28200 9% 10.819 0%

8 | San pham tur siia VNM 17.995 6% 73% 2.710 7% 70% 70.842 1% 11.216 19%
9 | San xudt & Phan phai Dién GEG, NT2, POW, REE 21.731 67% 73% 2144 21% 84% 89.364 62% 10.814 59%
10 \':'i‘-:’(zé‘:rr‘]g?ﬁﬁfgbl'izz :‘:‘é‘) an.gia MCH 8.300 10% 72% 1.793 7% 67% 33.477 10% 7.487 12%
11 | San xuat bia SAB 6.758 5% 74% 1.306 4% 77% 27.207 5% 4777 8%

12 | B4t dong san cong nghiép KBC, LHG, SIP 4713 28% 76% 976 36% 65% 16.130 1% 3.675 1%

13 | Phan bon BFC, DCM, DDV, DPM 12.834 26% 77% 884 4% 82% 60223 22% 5.400 36%
14 | Dich vu kho bai GMD, VSC 2,656 10% 75% 865 119% 76% 10.259 12% 3.502 67%
15 | Thiét bi va Dich vu Dau khi PVD, PVS 13.733 13% 69% 732 22% 60% 54277 24% 3.582 24%
16 | Nui tréng thly hai san ANV, FMC, VHC 8.072 5% 76% 682 -16% 73% 28.041 3% 2.661 4%

17 | San xuat va Khai thac ddu khi | PLX 107.789 29% 77% 631 3% 79% 443.610 43% 3.396 27%
18 | Cao su DPR, PHR 1137 3% 87% 599 51% 55% 3.058 3% 2592 238%
19 | Bat dong san dan cu HDG, KDH, NLG, TCH 2124 -47% 35% 582 -18% 47% 17.966 20% 5.199 83%
20 | Pudng QnNs 3.386 26% 80% 424 11% 72% 11.740 1% 1.924 0%

21 | Van ti quéc té PVT 5325 20% 80% 405 54% 76% 19.037 19% 1676 61%
22 | Hang May mac MSH, TNG 5.086 19% 76% 358 13% 72% 16.398 15% 1.137 13%
23 | Dich vu cang bién, cang séng | HAH 1.550 15% 73% 350 15% 73% 5627 11% 1.325 10%
24 | Vat liéu xay dung khac BMP 1.442 6% 73% 287 -18% 76% 5773 5% 1.269 3%

25 | Xay dung CTD, CT1, PC1 3.084 72% 17% 255 -60% 38% 48.433 7% 1.824 7%

26 | Dich vu Hang khong SCS 294 6% 71% 200 2% 73% 1.187 1% 765 2%

27 | San xudt bé tong THG 678 20% 68% 57 26% 66% 2.458 2% 178 11%
28 | Lop xe DRC 1314 6% 76% 17 -57% 58% 4.933 1% 103 13%
29 | San xuat 6 to HAX 1.865 62% 69% 10 n.a 43% 6.948 49% 53 847%
30 | Hang ca nhan PNJ 11.748 44% 77% -145 129% 96% 48356 38% 608 79%

Nguén: CTCK Rong Viét téng hgp | S6 liéu Q3/2026 do Rong Viét udc tinh
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RONG VIET

SECURITIES

&9 XU HUGNG LGI NHUAN CAC NHOM NGANH Q3/2026

Ngan hang tiép tuc 13 tru cot Igi nhuén 18n nhat, véi tdng Lgi nhuan sau
thué céng ty me (LNST-CBDCTM) Q3/26 clia nhom udc tang 23% so vdi
cung ky (svck). Dong luc chinh dén tlr tang trudng tin dung, trong khi bién
14i rong (NIM) phan 1&n di ngang hodc gidm nhe so véi quy trudc. NGi bat
la HDB, BID, CTG, MBB vGi LNST-CDCTM tang lan lugt 44%, 34%, 33%, 29%
svck. Diém can theo déi la ng xau hinh thanh rong van cao, khién chi phi
du phong tang so véi cung ky tai OCB, VPB, MSB, VIB.

Dau khi - Nang lugng ting trudng tich cuc nhung phan hda. PLX ¢6
doanh thu tdng 29% svck nh& san lugng dau diesel va gid ban cao hon,
nhung LNST-CDCTM chi tang 3% svck. LNST-CBDCTM clia PVS va PVT tiang
1an luot 43% va 54% svck nha trién khai cac du an trong diém, déi tau mai
va gia cudc tang; PVD gidm 3% svck do chi phi du dn Séng Déc. Trong
nhém dién, POW (+44% svck) va NT2 (+10% svck) hudng Igi khi huy dong
nhiét dién khi tang, con GEG (-11% svck) chiu anh hudng khi thady dién
giam do El Nifo.

Bat dong san dan cu phan héa manh va phu thuéc tién dé ban giao. TCH
la diém sang vai LNST-CBDCTM udc tdng 700% svck nhd ddy manh ban
giao thap tang tai Hoang Huy Green River. Ngugc lai, LNST-CDCTM clia
KDH va NLG gidm lan lugt 93% va 77% svck do ban giao han ché, riéng
NLG khéng con khodn chuyén nhugng du an nhu quy 1/2026. HDG gidm
26% svck do chua ddy manh ban du an Charm Villa va thay dién chiu dnh
huéng cda El Nifo.

Van tai - logistics - hang khéng - cang bién tiép tuc phan héa. LNST-
CDCTM cla GMD va VSC tang lan lugt 137% va 51% svck nhg gia xép d&
neo cao (ti€p tuc thu phu phi nhién liéu), cung déng gép tur cang
Gemalink (GMD) va lai tir cong ty lién két HAH (VSC). LNST-CBCTM HAH
tang 15% svck, 6n dinh nhd hop déng cho thué tau da ky dén hét 2026.
Ngugc lai, LNST-CBCTM ACV di ngang svck do mang an ninh hang khéng
da chuyén giao cho Bo Cong an tir thang 6/2026, con SCS gidam 2% svck
do Emirates va Qatar Airways tai cau tric mang bay tai Trung Dong.

Xuat khau (thay san - dét may) chua thuc su khéi sdc. Thay san chiu 4p
luc bién Igi nhuan: LNST-CDCTM ANV gidm 49% svck do gia ca r6 phi gidm
va chi phi thuc an tang, FMC gidm 2% svck do mat thi phan tai My, VHC chi
tdng 2% svck nha gid ban cao hon du san lugng gidm. Dét may tich cuc
hon nhd mua cao diém xuat khiu sang My, véi LNST-CBCTM MSH va TNG
tang lan lugt 2% va 31% svck.

Tiéu dung - ban lé |a nhém phuc héi ré nét nhat. LNST-CDCTM clia MWG,
FRT, DGW tang lan lugt 43%, 80%, 45% svck nhd ma rdng thi phan va gia
thiét bi dién ti tang do thiéu bé nhé RAM va chip; Long Chau la dong luc
chinh ctia FRT, con MWG huéng lgi tir dién may va dgt mé khoang 400 clra
hang Bach Héa Xanh. & nhém hang tiéu dung, LNST-CDCTM MSN ting
132% svck nha Masan High-Tech Materials hudng Igi tu gia vonfram cao;
VNM, MCH, QNS téng lan lugt 7%, 7%, 11% svck, SAB gidm 4% svck. Diém
tris la PNJ: doanh thu tang 44% svck nhung du phéng 16 145 ty déng do
doanh thu chu yéu tir hoat déng chuyén déi véi bién gop rat thap.

Vat liéu - héa chat - phan bén: HPG tiép tuc la diém sang nganh thép vai
LNST-CBCTM tang 35% svck nha san lugng thép cuén cén néng tu Khu
lién hgp Dung Quat 2, du bién gép giam do ha gia ban. LNST-CDCTM clia
HSG va NKG tang lan lugt 60% va 101% svck nhd xuat khau ton ma sang
thi trudng mdi, nhung bién gép thu hep so véi quy trudc; GDA gidam 11%
svck. Phan bon phan héa: DCM, DPM, BFC tang lan lugt 21%, 22%, 67%
svck nha tiéu thu ndi dia cai thién, trong khi DDV gidm 57% svck do gia
Iuu huynh dau vao tang manh.

Bat dong san khu cong nghiép / cao su cé dién bién phan hda. KBC la
diém sang v&i LNST-CDCTM ting 86% svck nhd ghi nhan cho thué 45ha
cho Luxshare tai khu cong nghiép Qué V6 2 mé& réng, trong khi SIP di
ngang svck va LHG gidm 13% svck do chua c6 khach thué mdi tai khu
c6éng nghiép Long Hau 3. Nhém cao su budc vao mua cao diém khai thac
véi gid ban tang manh; LNST-CDCTM clia PHR tdng 79% svck nhd thém
khoan dén bu dat khoang 320 ty dong, con DPR giam 2% svck do san
lugng tiéu thu gidm.

Cong nghé - vién théng: FPT duy tri chat lugng Igi nhuan tét: doanh thu
bao cao gidm 18% svck do FPT Telecom (FOX) chuyén thanh céng ty lién
két, nhung doanh thu so sanh tuong ducng (loai trlt FOX) tdng 15,6% va
LNST-CBCTM tang 14% svck nhd mang tu van cdng nghé théng tin, dac
biét tai Nhat Ban. VGI cé doanh thu tang 25% svck nha chau Phi va My
Latinh, nhung LNST-CBDCTM gidm 20% svck do 16 ty gida khoang 900 ty
déng.
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RONG VIET DU PHONG TANG TRUOGNG EPS CUA NAM 2026 THEO PHUONG PHAP BOTTOM-UP

SECURITIES .

Theo du bao déng thuan trén thi trudng (consensus), toc d6 tang trudng EPS qua thai gian van dugc duy tri tich cuc xuyén suét tir dau nam, nhung c6 su diéu chinh
vao giai doan cudi thang 5, do lo ngai vé cac thach thic cia méi trudng kinh té vi mo, dac biét la xung dot dia chinh tri My - Iran va nén lai suat trong nudc tang nhanh,
duy tri & muc cao.

Tuy nhién, sau mua céng bé KQKD Quy 2/2026 tich cuc, cac du bao vé tang trudng phuc hdi ti mic EPS khoang 138 déng/cp da tang lén 144 déng/cp (tic muc
tang 4,4%) va quay trd vé gan sat véi muc trude khi diéu chinh gidam vao thang 5. Nhin chung, vdi su ky vong da tdng trudng tiép tuc tich cuc, ching téi cho rdng loi nhudn
van la diém tua viing chdc cho thj trudng va tam ly dau tu, déc biét la cdc giai doan cé su diéu chinh.

Dién bién EPS du phéng nam 2026 cua thi truéng (déng/cp)

150
145
140
135
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125
11/2025 12/2025 01/2026 02/2026 03/2026 04/2026 05/2026 06/2026 07/2026 08/2026 09/2026

Nguén: Bloomberg| S6 liéu tinh tci 30/9/2026
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RONG VEET TRIEN VONG VN INDEX TRONG NGAN TRUNG HAN

SECURITIES .

Chung t6i udc tinh bién dé dao dong trung han ctia VN-Index & muc -2,5% dén +14,1% so véi déng clfa 02/10/2026 (1.737,7), tuong Ung vung dao déng quanh 1.694-1.983 diém,
dua trén udc tinh ving P/E muc tiéu gidm nhe so vai bao cdo ky trudc la 11,7x-13,6x. Theo d6, chi s6 cé thé diéu chinh vé viing bién duéi trong diéu kién béi canh vi mé bén ngoai

ti€p tuc duy tri kém thuan lgi, dinh gia ré va lgi nhuan cac doanh nghiép tiép tuc tang trudng van sé la bé d& dai han cho chi sé.

Tuong quan dién bién VN Index va du bao kich ban viing bién déng cia VN Index

2.100
1.983
2.000 __e
1.900 P/E-136X _ - =~ -
. " -
-
< -
1.800 d -
P/E-12,5X= = =
(] - -
1.700 e Y
i - 1.694
1.600 \ o~
P
‘ P
1.500 P/E-11,7X
1.400 Kich ban tang truéng EPS
EPS 145 140 145 167 174
1.300 VN Index 0% -4% 10% 15% 20%
9,7x 1410 1.358 1410 1622 1693
1.200 10,7x 1.556 1.498 1.556 1.789 1.867
11,7x 1.701 1.638 1.701 1956  2.042
1.100 12,7x 1.847 1.778 1.847 2124 2216
13,7x 1.992 1.918 1.992 2.291 2.391
1.000 14,7x 2137 2.058 2.137 2458 2565
15,7x 2.283 2.198 2283 2625 2739
900 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

1/2025 2/2025 3/2025 4/2025 5/2025 6/2025 7/2025 8/2025 9/2025 10/2025 11/2025 12/2025 1/2026 2/2026 3/2026 4/2026 5/2026 6/2026 7/2026 8/2026 9/2026 10/2026 11/2026 12/2026 1/2027

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét téng hop. DT liéu ngay 30/9/2026
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RONG VIET CAP NHAT DANH MUC CHU PONG

SECURITIES 4

(" Cho lan cap nhat danh muc thang Mui, chiing tdi khong bé sung cé phiéu méi cho danh muc nhung c6 diéu chinh ty trong gitfa cac nhém nganh. )

* Giam ty trong ciia nhém nganh vat liéu tir 17% cta ky trudc xudéng 15% clia ky nay do loai cé phi€u HSG trong ky dau tu thang 10/2026. PHR dugc phan nganh vat liéu, tuy
nhién, déng luc tang trudng Igi nhuan ctia doanh nghiép trong ndm 2026, dac biét diém roi vao ntia cudi nam, dén tir thu nhap tién dén bu dat. D€ tdn dung co hdi ngdn han tu
xuc tac nay, ching téi tang ty trong PHR [én 6% cho thang 10/2026.

« Tang ty trong nhém ¢ phiéu nganh thuc pham dé uéng (MSN va QNS) tir 12% lén 14% véi ky vong nhém nganh nay van cé thé duy tri tang trudng trong nira cudi nam.

* Cho riéng Q3/2026, ching t6i udc tinh doanh thu cda PHR, MSN va QNS c6 thé tang trudng lan lugt 2%, 54% va 26% so vdi cung ky. LNST-CDM, trong khi d6, uéc tinh ghi nhan
tang trudng 79%, 132% va 11% so véi cing ky. Muic tang trudng Igi nhuan dot bién ctia PHR dén tir khodn dén bu dat KCN Bic Tan Uyén 1 va chuyén déi phuong thiic nhan tién tai
VSIP lll, véi téng gid tri ghi nhan trong Q3/2026 udc tinh 1a 320 ty dong. D3 véi MSN, tang trudng loi nhuan trong Q3 sé dugc dan dat bai déng gép ctia MSR khi gia vonfram neo &
vling cao (~3.000 USD/mtu) va san lugng san xuat duy tri tdng trudng (+64% svck va +32% svqt). BSi véi QNS, ching t6i ky vong xu hudng tang truéng én dinh trong KQKD cua

. doanh nghiép va & vung gia hién tai, QNS van la yéu t6 phong tha phu hop cho danh muc. )
Cap nhat danh sach c6 phiéu danh muc cht déng Danh sach ¢6 phiéu danh muc gia tri (giit nguyén)
" Giadong Tyle LNST
Gia muc 2 P P/B ROE% .,
- 8 cta  sinhloi svck% ook 2006p 1Y HFONG Cionig, GAMYC oo Giadong Tylésinh  P/E S""':i; R
@30/09 ky vong 2026F P tiéu clra @30/9 10iky vong 2026F 2026;’ 2026F 2026F
VCB 69.000 450 58000  20% 120 284 1,8 184  14,4%
MEE S5O0 00U R0 R 7 R N 7 S N V" N0 GDA 21000 1000 12400 77% 66 126 05 75  100%
0 0,
I\CIITS(I;\I 1%52020000 480 23'383 220//2 15695 12542'18 :; f;ﬁ’ 3’%2 MSH 48000  4.000 29.800 74% 50 115 1,6 322 10,0%
QNS 56.000 4.000 51.200 17% 10,1 0,4 1,8 18,6 6,3% LHG 42.500 2.000 26.650 67% 4,5 10,9 0,6 16,2 10,0%
MWG 110400 2000 72400  55% 9,7 57,6 2,6 272 60% SIp 77000  3.000  49.100 63% 96 13,0 2,1 289  10,0%
PHR 41.500 1667 33550  29% 43 3026 15 435 6,0% THG 42550 3000  28.000 63% 49 112 1,1 224 100%
0 0,
HPG 31.100 >00 20150 57% 7.4 71,1 11 17,375,6% DCM 46.847  2.000 33.500 46% 73 397 13 20,7 10,0%
GMD 93900 2000 78100  23% 108 77,5 2,2 205  50%
PVS 45000 700 33500 36% 68 381 10 153  40% REE __65.000 0 47.900 36% 105 116 11 101 100%
PVT 28.500 0 23.800  20% 7.2 58,1 1,2 162  4,0% SAB 52000 5000 42900 33% 114 80 2,5 221 10,0%
PLX 45.600 1.200 35.600 31% 19,1 26,0 1,6 12,0 4,0% ACB 27.000 700 21.100 31% 6,7 16,9 1,1 17,9 10,0%
NLG 35400 0 21750 63% 127 196 08 > 36% BMP 140000 15075  143.100 8% 91 33 40 439 10,0%
cTi 38.900 0 15450  152% 88 77,5 06 7.4 3,4%
DGW 50000  3.000 45200 17% 10,6 74,5 26 242 3,0%
TCH 19.700 500 11550  75% 46 11215 08 180  3,0%
KDH 31.100 0 15350  103% 15,2 18,0 09 6.7 2,4%
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET HIEU SUAT SINH LGOI DANH MUC

SECURITIES .

Ty trong cac nhém nganh dugc phan bé trong danh muc cha dong
thang Muci

Van tadi Hang hoa tuliéu Cong nghé phan
5% san xuat cing
9 3%

Phan phéi & ban &
tiéu dung khong thiét
yéu Xy an X
6% Bat dong san

6%

Tuong quan hiéu suat dau tu gitta VN Index va danh muc cht déng cia
VDSC ké tu dau nam (12/31/2025=100)

Ty trong cac nhém nganh dugc phan bé trong danh muc gia tri thang
Mugi

Hang tiéu dung thiét

yéu
10%

Ngan Hang
10%

Hang hoa tu liéu san
xuat
20%

Tuong quan hiéu suat dau tu giita VN Index va danh muc gia tri cha
VDSC ké tir dau nam (12/31/2025=100)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET TUONG QUAN SUAT SINH LOI TTCK VG1 LGP TAI SAN THU NHAP €O PINH

SECURITIES

Tuong quan suat sinh 16i thi trudng ching khoan, lai suat trai phiéu Chénh léch loi tic gitia thi truong ching khoan va lai suat trai

Chinh phd 10 nam, va lai suat huy déng 12 thang cia NHTM VCB

phiéu Chinh pht 10 nam
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Phan phéi chénh léch loi tic* (2019 - Hién tai)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

(04%, 05%]

(05%, 05%]

Mtuic chénh léch lgi tiic
hién tai loai trir VIC
5,2%

v

(05%, 06%]

(06%, 06%]

Chénh léch lgi tic *: Chi s6 mang tinh chdt bi€u thi cdch thi trudng tré gid cho phdn b rdi ro (ERP) khi ddu tu vao thi trudng vén niém yiét so véi ldi sudt phi rdi ro ¢6 ky han dau tu tuong duong. Loi sudt trdi phiéu chinh phi 10 ndm
héi di yéu té dé. Do thi biéu dién phan phéi xdc sudt xdy ra cia chénh Iéch lgi tic trong 5 ndm gdn nhdt. Theo théng ké, c6 70% chénh léch lgi tdc bién dong quanh 1 dé léch chudn.

. i 2o tiong lai thinh viidng
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RONG VIET

SECURITIES

P/E cia VN Index va Igi nhuan cho thé&i gian nam giir 1 nam

@9 DINHGIA VA SUAT SINH LOI THI TRUGNG CHUNG TRONG QUA KHU' (2015-2025)

P/E cia VN Index va loi nhuan cho th&i gian ndm giit 2 nam
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 30/9/2026.

. i 2o tiong lai thinh viidng
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu ngay 30/9/2026.
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RONG VIET

SECURITIES

&9 PHAN PHOI DINH GIA P/E THI TRUGNG THEO CAC VUNG DINH GIA

S6lugng P/ETrung %Vénhéa %Tytrongvén héachatop Top 10 cé phi€u cé vén héa Ién chi phdi dinh gia va dinh gia thi truéng néu tu loai bé khéi ré

Vung P/E ¢4 phiéu binh  thitrudng 10 trong viungdinh gia chisé
S R PIE0,3| PIE127 | PEN2 | PIETS7 | PEN2S | P/ETSS | PIET2S | PENLS | PIETLS | PIEASS
2639 ’ 207 > 100% P,/\AE:C1F2|:7 PI/—|EC:1,\g:8 P/;S 28 P/SEiRz-,s P/[I)E?1D2-,8 P/TEaG 28 P?Et'm:s
2226 3| B | 9% PIEN28 | PIEN3S | PIET2S | PIEN2S | PIEN%S | PIEN2S | PIET28 | PIEA2S | PIE128 | PIENDS
1822 G I I 9% PIEN28 | PIE128 | PIEN%S | PIEN2S | PIET26 | PIEN2S | PIEN28 | PIET2S | PIEA2S | PIEN2S
1012 V| ms | o s2% PIEN29 | PIEASS | PIENDS | PIE128 | PIEN2S | PIENDE | PIEN2S | PIEN2S | PIEN2S | PIE12S
S N I S S -4 - R K
R N B N I A A A - A A A A A
e ! > 3% 84% P/SE|:I1BZ_,9 P/TEF:>182_,9 P/PE?1V2_,9 P/I\éﬁBz_p P?E/:\1Gz_,8 P/IE:L182_,8 P/VE/;E;,S P/I\é:T122_,8 P/PE/:\1I\12_,8 P}BI‘EI:\;_,S
<2 27 106 0% 79% P/EE:C1L2_,8 P/TEI\:I1H2_,8 P/SET1K 2_,8 P/I_g;\lz_,s P/I_éﬁpz_,s P/1E_:r1F£,8 P/I?E:L1GZ_,8 P/IE:T1L2_,8 P/E1C 2_,8 P/TEC:102_,8

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. D liéu ngay 30/9/2026.

Kién tao tudng lai thinh vuigng
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RONG VIET PHU

SECURITIES

LUC HIEU SUAT PAU TU THI TRUGNG THEO THANG

Lich st hiéu suat sinh 16i theo thang cta VN Index (2009-2026)

Bién déng VN Index theo thang (2020-2025)
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1
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2
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EE
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1,6%
0,3%
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5

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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-1.3%  0,5% 2,6% 03% -1.8% -1,1% 1,3%
4,2% 9,2% 01%  -57% -109% 6,4% 3,3%
74%  0,7% 6,1% -11,6% -92% 2,0% -3,9%
6,1% -7,0% 1,6% 08%  7,6% 2,4% 1,3%
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Co phiéu muc C6 tic
tiéu

- Lgi nhuan |3y lai da hai ch{ s6 trong trung han sau nhiéu nam diéu hanh than trong; CAGR 2026F-31F Igi nhuan du phéng dat 19% (2026F:
+14%). Cho giai doan 2026F-31F, CAGR tin dung du phéng dat 14% (xap xi tdng trudng binh quan cia nganh trong trung han); NIM duy tri &
muc binh quén 3,00% (2025: 2,60%, tuang duong v&i muic 3,0% trong giai doan 2020-25); NPL duy tri dudi 1%.

« P/B trugt hién & muc ~2,0x va P/B 2026F/27F la 1,8/1,6x, thap nhat lich s& 10 ndm. DU cac muc dinh gia nay dang cao nhat nganh, phan anh
chat lugng tai san vugt troi, nhung déu dang chiét khdu sau so vdi binh quan 5 nam (3,10x). Nguyén nhan chiét khau chd yéu do téng truéng

VCB 69.000 450 58.000 20% 120 28% 1,8 18,4 lginhuan thap, dan dén hiéu qua hoat dong suy gidm va lo ngai bat 6n vé béi canh thuong mai quéc té vai rdi ro Viét Nam bi 4p thué theo diéu
khoan 301 anh huéng tdi tap khach hang quan trong la cac DN I&n va FDI.

- Chat xdc tac tai dinh gia: (i) Tang téc dé tang trudng Igi nhuan, cuing duy tri ¢8 tuc tién mat (~15% LNST) nhd CAR t8t gitp ROAE héi phuc trén
20%j; (i) Trién khai thanh cong KH phat hanh riéng I (6,5%) du kién cudi nam 2026

« RUi ro can theo dbi: Bién ¢8 kinh té toan cau/thué quan theo diéu 301 clia My dot ngot bi ap dung, kéo theo thay ddi quan diém CSTT cla
NHNN, khién NIM va tin dung yéu hon.

« LNST c6 d6ng me CAGR 23% (2026F-31F), ROAE binh quan trén 22% (2025: 21,6%) — cao nhat nhém NHTM 1&n. Dong luc 2026F-27F: uu dai
room tin dung t&i 35%/ndm (2024-2028) nhd nhan CGBB OceanBank (MBV) — tin dung +30% giai doan 2026-28F, CAGR 21,5% (~1,5 lan
nganh), thi phan lén ~8% vao 2031F. Bén ving, nhung luu y phan room uu dai mang tinh giai doan (dén 2028).

- P/B trugt ~1,34x, tuong ducng binh quan 5 nam (1,30x) du ROAE cao nhat nhém — phan anh "nghich ly dinh gia/kha nang sinh I5i": thi
trudng van chiét khiu tinh bén viing lgi nhuan va an s6 chat lugng tai san. Chang téi tin rang MBB con nhiéu du dia tai dinh gia trung han véi

MBB  24.900 1.000 19.650 32% 6,1 18% 1,1 208 "~ 7. ; , . . .
nhiéu déng luc tang truéng vé quy moé (P/B muc tiéu 1,5x).

« Chat xuc tac tai dinh gia khi: (i) LLR cling c6 trd lai trén 150% va NPL hgp nhat 8n dinh quanh 1,1%; (ii) thi trudng phan anh tinh bén viing ctia
ROAE, thu hep nghich ly vé tuang quan dinh gid/kha nang sinh 1&i; (iii) du dia nang FOL Ién t&i da 49% dé hut ¢ déng chién luge nuéc ngoai
(MBB hién chti ddng tri hoan ndi room ngoai dé giir Igi thé dam phan). Rui ro: (1) dia chinh tri ddy bién dong lai suat trong nudc, lam NIM/tin
dung/ng xau léch ky vong; (2) kha nang nhan tién gti cé ky han ctia KBNN trong ky du phdng la rdi ro tang gia.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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« CAGR 2026F-31F ctia LNTT ~18%, ROAE binh quan 2026F-31F dat trén 21% (2025: 21,2%). Xu huéng tang trudng cla lgi nhudn mang tinh bén
viing dua trén dong luc cot 16i 1a binh thudng hda chi phi tin dung, gidam vé dudi 1,0% giai doan 2026F-31F v&i muc binh quan 1a 0,7% (so vdi
muc 1,6% giai doan 2021-25) sau chu ky dai x{r ly ng xau. NPL trong dai han du bdo dugc kiém soat quanh 1,0-1,1% véi kha ndng kiém soat ng
xau da dugc cai thién vdi LLR 2025 dat 175% (thd hai hé théng sau VCB). Ngoai ra, dong luc tang trudng khac ctia CTG néi bat véi: Tin dung
CAGR 15% (tuong duong binh quan nganh trong trung han) va khai thac tap KH ban lé chat lugng, cling cé thi phan 16n trong cho vay 1an huy
déng; (ii) Loi thé chi phi vén thap dugc bdo vé khi cdng trién khai s6 héa manh mé nang CASA;
CTG 45.000 450 30.000 52% 59 24% 1,1 22,0 .P/B2026F ~1,10x, chiét khiu sau so vdi hai ngan hang quéc doanh con lai 1a VCB (1,8x) va BID (1,30x) du ROE ¢6 su vuat troi dang ké, chat
lugng tai san trong xu hudéng cai thién va CIR t6i uu nhat. Chiét khau nay phan anh lo ngai CAR thap (9,6%) han ché tang trudng va kho tang
vén cap 1 (s& hiru Nha nudc da & dudi muc t8i thiéu 65%).
« Kha nang tai dinh gia khi CTG dugc chap thuan cac dot phat hanh tang vén tir ngudn lgi nhuén gitr lai gitp 6n dinh CAR, két hop vdi su cai
thién vé ROAE sau cac quy c6 Igi nhuan tang trudng tich cuc.
« Rdi ro: (1) bién déng kinh té toan cau/chién tranh thuong mai va lai sudt leo thang kich hoat chu ky ng xau mdi; (2) tang trudng tin dung bi
kiém ché do chinh sach chuyén hudng than trong hon.
- Tang trudng Igi nhuan sau thué cho 2026/27F duy tri muic cao 152,8%/58,7% svck nhd vao khi cac mé hinh kinh doanh ct 6n dinh/méi bung
nd ti (1) cdu chuyén héi phuc trd lai cia MCH nhd chién dich retail subpreme, (2) m& réng mang ludi clra hang dua trén cong thic sinh I5i da
hinh thanh t&r 2025 ctia WCM, PLH, qua d6 thic ddy mé hinh MML. D3c biét han cd, MSN dén thém “thién thdi” nhd cau chuyén gia Tungsten
APT (dai dién Europe Tungsten APT 88.5% In warehouse Rotterdam) , dat muic 3.125 d6/MTU vao ngay 21/08/2026 — muic cao nhat moi thoi
dai. Diéu nay du kién kéo dai do su mat can d6i cung - cau trén thé gidi tir 2025 lién tuc gia tang lién quan dén bién dong tai hai quéc gia dan
dau trong san lugng khai thac/tiéu thu, My - Trung.
« Sau KQKD Q2-2026 va mic gidm gia c6 phiéu 11,0% trong 3 thang qua, MSN hién c6 PE trugt 14,2x va PE du phéng 2026 10,2x, c6 vé phu
MSN 102200 0O 69.000 48% 10,5 153% 1,9 18,7 hgp véi béi canh dinh gia thi trudng Viét Nam hién nay (13-14x vé PE) nhung ré sv trién vong tang trudng nhat |a khi MSR & WCM budc vao
pha but téc Igi nhuan vao cudi nam. Ching téi cho rang KQKD t6t vuat ky vong & viéc nang ké hoach kinh doanh truéc d6 (LNST truéc Ml dugc
diéu chinh 1én 10.000-11.500 ty dong, t muic 7.250-7.900 ty déng) ctia MSN c6 thé la diém hé trg cho gia ¢ phiéu ngdn han. Vé trung han,
v&i mé hinh Tap doan (holdings), viéc quan ly ng vay la tién quyét cho cau chuyén dau tu 8 phiéu, hién ching téi nhin thdy khoan nay c6 kha
nang gidm nhanh tir 2027 (thai diém it chi tiéu capex & vén luu déng & cd WCM va MSR) di kém céc ap luc vo hinh tir nghia vu quyén chon ban
& Crown X & MCH qua di.
- Trong 6-12 thang t&i, diém chuyén trong tdm ly nha dau tu lién quan dén viéc MSN sdm hoan thanh nghia vu quyén chon ban & Crown X &
MCH di kém bién Igi nhuan rong chuéi WCM (hién & muc 1,0-1,5%) gia tang gan hon v&i muc clia d6i thu 1én nhat trén thi trudng (3,5%).
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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« Cho nam 2026, ching téi du phdng doanh thu thuan duy tri tang trudng tich cuc trong khi LNST gan nhu di ngang svck, phan anh ap luc
ngdn han tr chu ky gidm clia gia dudng khi thi trudng van can thém thai gian dé€ hap thu lugng cung du thiia. Tuy nhién, tdc ddng nay duadc ky
vong sé dugc bu d&p mot phan nhd nguédn thu va bién lgi nhudn 6n dinh t&r mang siia, dién sinh khéi va cdc mang thuc pham khac, gitip QNS
duy tri nén lgi nhuan tuong viing trong nam gia dudng tao day.
« Trong trung va dai han, ching t6i du phong KQKD ctia QNS sé dan cai thién va quay tré lai quy dao tang trudng nhd ba déng luc chinh:
(1) Chu ky phuc héi ctia nganh dudng. Ching téi ky vong gia dudng trong nudc sé tling budc phuc héi sau chu ky gidam kéo dai ba nam. Ngoai
yéu t8 thai tiét vai chu ky El Nifio (bat dau tir gitia 2026 va du kién kéo dai it nhat dén gilra 2027) dugc du bao khac nghiét nhat trong lich su,
c6 thé gay bat Igi cho ndng sudt va chat lugng mia, qua dd tiép tuc gay &p luc Ién ngudn cung dudng toan cau. Cac yéu t6 khac tac dong dén
xu hudng gia bao gém:
+ Tai Viét Nam: Thai Lan (nguén dudng nhap khau I1&n nhat clia Viét Nam) dugc du béo gidm 15,6% svck vé san lugng nién vu 2026/27 do thu
hep dién tich tréng mia. Trong khi d6, gia ethanol duy tri & miic cao theo gia dau lam gidm déng luc chuyén ddi tir ethanol sang dudng tai cac
nha mdy Thai Lan, qua d6 han ché kha nidng nguén cung dudng dugc b sung trong nam tai. G Viét Nam, viéc kiém soat dudng nhap lau hién
dugc cai thién rd nét ciing gép phan cling ¢6 can can cung - cau ndi dia.
+ Toan cau: Nguén cung tif cdc quéc gia xuat khau 16n nhu Brazil, An D6 va Théi Lan dugc du bao chiu dp luc khi co cau san xuat ¢ xu hudng
QNS 56.000 4.000 51.200 17% 10,1 0% 1,8 18,6 dich chuyén sang ethanol va cac loai cay trong khac. Ty trong sén xudt ethanol trong cd cdu dudng/ethanol & Brazil duge du bao tang 7-8dpt
trong ndm 2027, trong khi An D6 dang han ché xuét khdu dudng nhdm uu tién ngudn cung ndi dia.
(2) Mang sia tiép tuc 1a nén tdng dan dat lgi nhuan n dinh. Mac du t6c¢ do tang trudng co thé khé duy tri & muc cao khi Vinasoy da chiém
khodng 80% thi phan sita dau nanh, ching t6i cho rdng nhu cau tiéu dung van tucng déi bén viing, trong khi ca cu sdn pham tiép tuc dich
chuyén sang cac dong slia hat cao cap, qua d6 hé trg giad ban binh quan va gidp bién Igi nhuan gop duy tri quanh 43-44% trong giai doan
2026-27. Luu y rdng du giad dau nanh da ting khodng 9-10% YTD T8/2026, ching t6i cho rdng mdic tang hién tai chua dd I6n dé gay ép luc
dang ké 1én bién Igi nhuan ndm 2027, trong khi dién bién ty gia hién tai van tuong déi thuan Igi cho doanh nghiép nhap khiau nguyén liéu.
+ QNS hién dang giao dich tai muc P/E du phdng 2026E-2027F lan lugt la 9,5x va 8,5x, thdp han muic trung vi 10 ndm clia doanh nghiép (10,0x)
va muc dinh gia cia nhom thuc phdm & dé uéng (12,0-15,0x), trong khi gan tuong duong muc P/E trung vi cla nhdm doanh nghiép dudng
(8,0x). Chuing téi cho rdng thi gid hién tai chua phdn anh day du trién vong phuc héi clla madng dudng trong trung han.
- Trong 6-12 thang t3i, chling t6i ky vong du dia tdng gia cia QNS chd yéu dén tur trién vong phuc héi clia gia dudng. Do d9, rui ro chinh déi
v3i khuyén nghi la gia dudng trong nudc giam manh hodc phuc héi cham hon ky vong ti nén gia hién nay, trong trudng hop lugng ton du
cung tich Gy trong ndm 2026 khéng dugc hap thu hét. Rai ro nay cé thé gia ting néu nguén cung t cac sdn pham thay thé, bao gém dudng
nhap lau va duong Idng ngd (HFCS), quay trd lai thi trudng sau khi cac bién phap tang cudng bao ho nganh dudng hién tai chi mang lai hiéu

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop qua trong ngan han.
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« MWG van duy tri tdng trudng |gi nhuan tét (trén 20,0% svck) cho nira cudi 2026 nhd van ma réng thi phan dién tir (théng qua cac chinh sach
trd gép, trd cham, hop tac familyship va&i hang), mé rong thi phan béach héa (tién quan ra bac/trung, thay d8i mé hinh cfa hang linh hoat tai
mién nam) hay mé& réng bién Igi nhuan cho ca DMX (théng qua lgi thé quy mé tang), BHX (théng qua can déi SKU ctia hang). Budc sang 2027,
nhip tang trudng lgi nhuan nay du kién cham lai (15,0% svck) do du dia n& réng thi phan dién t& & phai chia sé 14% lgi nhuan c6 dong thiéu sé
tai DMX.

- Tuy nhién, viéc niém yét lan dau DMX (lién quan dén rdi ro thanh khodan vs c8 phi€éu MWG), chia sé 14% Igi nhuan c6 déng thiéu sé tai DMX
(lién quan dén rui ro gidm LNST Cty Me clla MWG néu BHX khéng bu ddp du) cung lo sg phap ly gan day trong nganh ban 1, khién tam ly NDT
bi anh hudng trong ngan han.

9,8x, thap hon béi canh dinh gia thi trudng Viét Nam hién nay (13-14x vé PE). Qua d6, md ra vung dinh gia ré cho khoan dau tu gia tri 8 MWG
trong trung han nhat la khi DMX van cugi trén con séng RAM, chip viing vang & nam 2026 & BHX tiép tuc cdu chuyén kinh doanh &n tugng
“tang bién lgi nhuan trong pha mé réng hé théng”.

- Trong 6-12 thang tdi, diém chuyén trong tam ly nha dau tu MWG lién quan dén hiéu qua kinh doanh BHX tiép tuc tao bat ngd cho thi trudng
théng qua lién tiép tang téc d6 mé clra hang (100-150 clfa hang/thang) cao hon truéc (50-100 clra hang), hiéu qua van hanh méi clra hang
(théng qua céi thién doanh thu binh quan) va hiéu qua van hanh toan chudi nhu chi phi van chuyén, htly hang (théng qua bién Igi nhuan
rong). Piéu nay két hop muic Igi nhuan DMX khéng suy gidm nhiéu sau Q2 cao diém nhu ky vong thi trudng bai tang trudng chubi hién dua
nhiéu vao néi luc thi phan & tiét gidm chi phi thay vi con séng tang gia RAM, chip. RUi ro cho khuyén nghi nam & viéc chia sé 14% LNST DMX ra
ngoai Tap doan sau thuong vu IPO khién muc tang trudng BHX khéng bu dap duac.

« Cho ca nam 2026, ching tdi ky vong PHR sé ghi nhan thu nhéap ti dy 4n Bac Tan Uyén 1 (Thaco) cho dién tich khoang 400 ha vdi don gid
dugc cap nhat & muc ~2 ty déng/ha. Bén canh d6, thay d6i phuong thic nhan tién thanh 1 1an tai du én VSIP IIl du kién mang vé cho PHR
khoang 1.150 ty dong thu nhap.

PHR 41500 1.667 33.550 29% 43 303% 1,5 43,5 .Thjgia hién tai cha PHR dang bi chiét khau so véi gia tri thuc cla doanh nghiép. Ching téi khuyén nghi mua PHR vdéi ly do: 1/ dong tién 6n
dinh tir mang cao su; 2/ Igi nhuén tang trudng manh nhd thu nhap béi thudng BTU1 va thay d8i phuong thic nhan tién tai du an VSIP Il
« Mé hinh du phéng hién tai van chua phan anh déng gép tir mang tréng chuéi (néng nghiép céng nghé cao) trén phan dién tich khoang 300
ha méi ndm tir ndm 2027. Day dugc xem |a mot n sb tiém nang, ¢ thé mang lai nguén thu méi cho PHR.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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« Doanh nghiép c6 thé dat miic tang trudng Igi nhuan kép 23% trong giai doan 2026 — 2027 nhd (1) HRC nhap khau tif Trung Quéc chiu thué
CBPG lam tang nhu cau s&n pham noi dia, (2) Quy mé doanh nghiép md réng khi dua vao hoat ddng nha may Dung Quat 2 véi hiéu suat toi
da, va (3) Téi uu nguyén liéu nhd chubi gia tri dai.

- C8 phiéu hién dang giao dich & muc P/E fwd 2026 & 7,0x - muic dinh giad hdp dan so vdi vi thé va tiém nang tang trudng clia doanh nghiép.
- Doanh nghiép ti€p tuc duy tri muic tang trudng Igi nhuan 2 con sé trong cac quy tai, hé trg bdi DQ2 hoat déng vaéi hiéu suat téi da va nhu cau
ndi dia tich cuc; ngoai ra nguén nguyén liéu t mé Quy Xa (du kién khai thac tir 2027, va HPG la mét trong cac don vi dugc quyén mua quang
tai md) sé gilp cai thién bién Igi nhuan ctia doanh nghiép trong dai han.

HPG 31.100 500 20.150 57% 74 71% 11 17,3

- RUi ro: Bién dong gia nguyén liéu han ky vong, nhu cau xay dung dinh tré, nhu cau vén cao hon ky vong tai du an Bai L6 Séng Hong.

« Gemalink van la déng luc tang trudng chinh cho GMD nh& hudng Igi vé nang gia xép dd theo Quyét dinh s6 2506/Qb-BXD ngay 31/12/2025.
T6c d6 tang trudng san lugng tai Gemalink trong nlia cudi ndm dugc du bao cham lai, & miic 8% do cadng da hoat déng vugt 40% so vai cdng
suat thiét k& nén du dia tdng trudng khéng con nhiéu, san lugng khai thac duy tri 8n dinh & mdc 190 nghin TEU/thang trong xuyén sudt
6T72026. Du phong ca nam dat 2 triéu TEU (+4% svck). Du dia tang trudng cla GML dugc mé ra khi giai doan 2 dua vao khai thac, du kién cudi
nam 2027.

« D6i v6i cac cang Nam Dinh VG, Binh Duong, don gia binh quan méi container dugc cai thién nhg tich hgp thém cac dich vu gia téng va thu
phu phi nhién liéu ké tir thang 03/2026. San lugng tai Nam Dinh V{ dudc ky vong cai thién han trong 2H2026 khi du kién cé thém 3 tuyén dich

vy mdi vao thang 8-9/2026. San lugng udc tinh tang truédng 3% trong nam 2026, dat 1,5 triéu TEU.

GMD 93.900 2.000 78.100 23% 108 77% 22 205 o . . L o o A y e o »
« Tai gid muc tiéu, chi s6 EV/EBITDA 2026F & muc 15,4x, tuong duong vdi muc dinh gid binh quan 5 nam qua khud cda c6 phiéu. Du dia tang gia

tuong d8i hap dan vdi trién vong tang trudng bén ving trong dai han ctia cdng Gemalink giai doan 2.

« Rui ro tang gia: K& hoach vé tang truéng dai han CAGR 15% trong giai doan 2026 - 2030, ching tbi ky vong GMD sé khéng trich 1ap du phong
dau tu khéng hiéu qua déi véi mang cao su trong 2H2026 gitp cho LNST-CDM duy tri da tang truéng cao ti muic nén thap cla cung ky. C6
thém tuyén dich vu méi tai Nam Binh Vi vao cudi Q3-FY26 sé gilip san lugng dugc cai thién trong Q4-FY26 va tang trudng trd lai trong nam
2027 t& muc nén thap.

« RUi ro gidm giad: My tang cudng diéu tra thuong mai déi véi hang hda Viét Nam cé thé khién gid hang héa tang Ién, gidm nhu cau tiéu dung
tai My va san lugng container thong qua Viét Nam.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop




RONGVIET PHU LUC LUAN PIEM PAU TU €6 PHIEU DANH MUC CHU DONG

SECURITIES .

Ty lé sinh
Gia l6i ky
dong vong P/E
cUa (Bao 2026F
30/09 goém cé
tuc)

Gia LNST P/B
svck% 2026 Luan diém dau tu

2026F F

Co phiéu muc Cé tuc
tiéu

« KQKD 6 thang dau ndm 2026 cho thay tién d6 trién khai cac du 4n trong diém dién ra tich cuc, vdi doanh thu va LNST-CDM lan lugt tang
134% va 161% svck, dong thai hoan thanh khodng 44% va 42% du bao cd nam clia ching téi. Ching téi ky vong tién d6 ghi nhan doanh thu
sé ti€p tuc dugc ddy nhanh trong ntfa cudi ndm khi nhiéu du an nhu Baltica 2, Fengmiao va Lac Ba Vang budc vao giai doan hoan thién va ban
giao.
« Trén co s& d6, ching téi duy tri du phéng doanh thu ndm 2026 dat 39.454 ty dong (+21% svck) va LNST-CDM dat 2.330 ty déng (+28% svck;
néu loai bd cac khodn hoan nhap thi tdng trudng khoang 20% svck), nhd déng gép tir cac du an trong diém nhu Lé B — O Mén (chiém khodng
36% doanh thu M&QC), Lac Pa Vang, Su T Trang giai doan 2B, cling cac du an dién gi6é ngoai khai tai Ba Lan (Baltica) va Dai Loan (Formosa).
PVS 45.000 700 33500 36% 68 38% 1,0 153 Déng luc lgi nhuan dén ti khd nang hoan nhap du phong 16n trong ndam 2026. Hop dong bdo hanh du an Sao Vang — Dai Nguyét (SVDN) du
kién két thac trong nam 2026. Chuiing téi cho rang sau khi dugc nghiém thu cudi cuing, PVS c6 ca héi hoan nhap khodng 700 ty déng du
phong, tir d6 tao ra ct hich dang ké cho Igi nhuan trong nam.
- PVS hién giao dich & P/E khodng 9,1x, thdp hon 49% va 27% so vdi binh quan 5 ndm (17,8x) va 10 nam (12,5x), déng thai tién gan vung -1 do
léch chudn. So v&i nhém cling nganh, P/E clia PVS clng thap hon déang ké muic trung vi 17,7x va binh quan 18,6x, cho thay dinh gia hién tai
chua phan anh day du trién vong tang trudng clia doanh nghiép.
+ Kha nang tring thém cac hop déng M&C la déng luc hé trg dinh gia PVS trong 3-6 thang tdi. Nguac lai, tién do trién khai chdm hodac thay d6i
ké hoach tai cac du an da ky két |a rdi ro chinh d6i véi trién vong tang trudng.
- KQKD 672026 vugt ky vong, cling c8 trién vong tang trudng ngan han. Trong 672026, PVT ghi nhan doanh thu va LNST-CDM tang lan lugt
38% va 71% svck, hoan thanh 60% ké hoach doanh thu va 89% ké hoach Igi nhuan nam ctia doanh nghiép. Dang chu y, bién lgi nhuan gép
mang van tai md& rong lén 28,4%, muc cao nhat trong khodng 7 nam, cho thay mat bang gié cudc cao da bat dau phan anh ré nét vao két qua
kinh doanh. Chung t6i cho rang vdi dién bién gia cudc van duy tri & viing thudn Igi trong thang 7, hiéu qua kinh doanh clia PVT nhiéu kha
nang sé tiép tuc dugc hd trg trong cac quy tai.
+DéNng luc tang trudng nam 2026 dén tir (1) ddng gép tron ven clia 7 tau dau tu trong nam 2025, gilip tdng trong tai doi tau ti€p tuc mé réng;
(2) mat bang gia cudc van tai dau khi duy tri & miic cao han ky vong ban dau nha cang thang dia chinh tri tai Trung Dong; va (3) bién Igi nhuan
van tai cai thién nh& cac hgp déng tai ky & muc gia cao.
« PVT hién giao dich & P/E khoang 7,3x, thap hon 20% va 16% so vd&i binh quan 5 nam (9,1x) va 10 nam (8,7x), déng thdi tién gan vung -1 d6
léch chuén. So v&i nhém doanh nghiép van tai dau khi cing nganh, P/E ca PVT cling thdp han mdc trung vi 10,1x va binh quan 12,4x, cho
thay c6 phiéu dang giao dich & viing dinh gia tuong déi hap dan.
- Dién bién gia cudc va kha nang duy tri tdng trudng lgi nhuan 1a catalyst chinh cho PVT trong 6-12 thang téi. Viéc mat bang gia cuéc duy tri &
vling cao cung déng gép tir déi tau mdi cé thé tao du dia vuagt du bdo; nguac lai, gid cudc gidm nhanh khi cang thing dia chinh tri ha nhiét va
ap luc du cung doi tau la cac rdi ro chinh.

PVT 28500 O 23.800 20% 72 58% 1,2 16,2

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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- San lugng tiéu thu tang trudng 6n dinh nhd vi thé dau nganh va mang ludi phan phéi 16n nhat cd nudc. KQKD 6T2026 tiép tuc cling cd trién
vong tang trudng khi doanh nghiép hoan thanh 75% ké hoach doanh thu va 85% ké hoach LNTT nam. Dang chu y, san lugng kinh doanh xang
dau trong Q2 tang 13% svck, phan anh nhu cau tiéu thu duy tri tich cuc va hiéu qua khai thac hé théng phan phéi dugc cai thién.
Trong giai doan 2026-2030, doanh thu va LNST-CDM du kién tang truéng kép lan lugt 10,9% va 8,0%/nam, dugc hd trg béi chién lugc mé rong
hé théng clia hang xang dau va duy tri vi thé dan dau trong kénh ban lé.

« Nén tang tai chinh lanh manh va kha nang tao dong tién 6n dinh hé trg kha nang duy tri chinh sach cé tuc tién mat déu. PLX duy tri mdc c6
tlic tién mat binh quan khodng 1.160 déng/cé phiéu trong 5 ndm gan nhat. Ching t6i ky vong doanh nghiép tiép tuc chi trd khoang 1.000

PLX  45.600 1.200 35.600 31% 191 26% 1,6 12,0 déng/c6 phiéu/nam trong giai doan du bao, tuong ting suét sinh 1&i khoadng 2,5%.

« PLX hién giao dich & EV/EBITDA khoang 8,7x, thap hon lan lugt khodng 29% va 33% so vai muc trung binh 5 nam (12,3x) va 10 nam (13,1x),
déng thai tiém can ving -1 d6 léch chuén. So véi nhém doanh nghiép cling nganh, muc dinh gia hién tai cao han trung vi 6,3x nhung tucng
duong muc binh quan 8,4x.

« Viéc ban hanh Nghi dinh md&i vé kinh doanh xang dau la déng luc dang chd y d6i véi PLX trong 6-12 thang téi. Ca ché gia theo hudng thi
trudng hon c6 thé hé trg cai thién hiéu qua sinh I&i; nguagc lai, viéc chdm ban hanh hodc néi dung thay déi khong dang ké c6 thé han ché du
dia cai thién dinh gia.

- § chiéu rti ro, bién déng gia ddu manh c6 thé lam gia téng 16 tdn kho, chi phi tao ngudn va gay ap luc Ién lgi nhuan ngén han.

« Doanh nghiép s& hitu Igi thé vé: (1) Danh muc san pham linh hoat (EhomeS, Flora, Valora) dap tng t6t nhu cau & thuc, gidp NLG thich (ing
trong b&i canh thi trudng con dm dam; (2) Hau hét cac du an trong diém da hoan thanh nghia vu ndp tién st dung dat, gidm thiéu rui ro phap
ly va tao diéu kién ddy nhanh tién dé trién khai.

- Gia ¢6 phiéu hién tai dang giao dich dudi gia tri thuc ciia doanh nghiép khi nganh BBS dang bi danh hudng tit mat bang lai suat cho vay BBS

neo cao.
NLG 35400 0 21750 63% 127 20% 08 55

- Trong n{ia cudi ndm 2026 va dau 2027, doanh nghiép du kién ghi nhan doanh thu 18n tir cdc du an da ma ban trong giai doan 2024-25, tap
trung tai KBT Waterpoint (phan khu Park Village) va du an An Zen Residences (HP). Ngoai ra, doanh nghiép ¢6 thé ghi nhan thém doanh thu tu
thodi von tai du an Waterpoint VCD giai doan 2 trong cudi 2026.

« R0i ro:Trong trudng hop 1ai sudt chua c6 su ha nhiét, sé anh hudng dén nhu cau hap thu cac du an dang mé ban, anh hudng dén dong tién
cUia DN céc ndm téi

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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- Tang trudng lgi nhuan 2026 dugc dan dat bdi mang Xay lap: doanh thu 6T2026 dat khoang 402 ty dong (+136 ty déng so vai cung ky); gid tri
backlog trén 2.000 ty déng, trong d6 c6 2 géi thau tai Déng Nai (1.600 ty dong) vdi vai trd téng thau, ddm bao kha ning hoan thanh ké hoach
600 ty dong nam 2026 va duy tri tdng trudng trong 1-2 nam t&i. Mang thu phi BOT du kién di ngang, mang Vat liéu xay dung cé thé ghi nhan
tadng trudng va mang da véi su quay lai hoat déng clia moé Xuan Hoa td thang 8 va mé da Thién Tan 10 (900.000 m*/ndm) ké tir ndm sau du
kién sé& mang lai tang t&t nhd viéc hudng Igi tir dau tu cong tiép tuc thuc day.
- Thi gia hién tai chua phan anh day dd gia tri tai san cia CTl: (i) khodn béi thudng BOT QL91, uéc tinh ban dau 760 ty déng (282 ty von chii s&
CTl 38900 0 15450 152% 88 78% 06 74 hiuva931tydéng dung géc diéu chinh cho lai vay t6i da 4% xuyén sudt du én), cho phép Cong ty tat toan ng vay va cai thién dang ké cau
trdc tai chinh; (i) du 4n CTI Diamond Center (10,4 ha) du kién ghi nhan Igi nhuan ti nam 2027; (i) CCN Tan An (trién khai sau 2027) b& sung
nguén thu cho thué 6n dinh, gidm tinh chu ky cta lgi nhuan.
« Viéc ban hanh Nghi dinh 122/2026/ND-CP thdo g& vudng mac cac du an BOT giao thdng, tao cd s& dé BOT QL91 dugc béi thudng va c6
phiéu dugc dinh gia lai. Dong thdi, viéc hoan thién tha tuc phap ly cho md da Thién Tan 10 (tha tuc vé mai trudng) dé di vao hoat dong cling
sé c6 dong gop tich cuc. Rui ro: gia tri boi thudng chua dugc xac dinh (udc tinh clia doanh nghiép trén 760 ty déng) va thd tuc cé thé kéo dai,
cham nop tién st dung dat (khodng 300 ty déng) tai CTI Diamond Center c6 thé lam cham déng gép ti mang BDS dan dung.

- DGW du kién duy tri tang trudng Igi nhuan manh cho ndm 2026 (trén 65,0% svck) nhd van cudi trén con song “chipflation” viing vang di kém
ty trong doanh thu cac mang cé bién Igi nhuadn cao nhu MTXT & MTB hay TBVP sv mang DTDD hay c6 khé nang tiét giam CPBH (lién quan dén
CP trd trudc ngan han). Budc sang 2027, nhip tang trudng chiing lai (~15,0% svck) do nén cao thiét 1ap 2026 va siic cau san phdm may tinh dén
vé thai gian trudc.
- Sau KQKD tét & Q2-2026, PE trugt ctia DGW gidm vé 9,3x, thap hon muic 14,4x trung binh lich st va 18,5x thai ky sau Covid-19 clia Cong ty.
Day la vung dinh gid ré ctia Céng ty trong trung han nhat la khi DGW van cugi trén con song RAM, chip viing vang & nam 2026 & cling chu
DGW  50.000 3.000 45200 17% 106 74% 26 24,2 d6ng gidm tac déng clia hoat ddng chiing kinh kinh doanh (vén luén 1a bién sé anh hudng tam ly NBT trudc thém bao cado KQKD cla doanh
nghiép).
- Trong 6-12 thang t&i, diém chuyén tdm ly nha dau tu du kién lién quan dén lan séng tich tri cdc san pham st dung chip, RAM I6n nhu may
tinh xéch tay (d6i v&i dai ly), may chui (d6i véi cac nha phat trién TTDL) ti€p dién khi gia RAM, chip tiép tuc tdng cao & nlfa cudi ndm thay vi bat
dau gidm nhanh tir Q3-2026 nhu ky vong thi trudng. Ngoai ra, viéc ddy manh phat trién TTDL & Viét Nam thai gian t&i cing gitp cac HD ky méi
vé cung cap may chli cia DGW gia tdng cao han. Rui ro nam & viéc DGW danh mat thém thi phan phan phéi iPhone mua ra mat phién ban
mdi hay sé liéu kinh doanh dién thoai Mi & Redmi & Viét Nam khéng phuc héi, bu trir lai KQKD t6t 8 mang may tinh, may chd.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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- Chung t6i ky vong doanh thu va LNST-CDM cla TCH trong NDTC 2026 lan lugt dat 8,5 nghin ty dong (+495%svck) va 2,37 nghin ty dong
(+1100%svck), dén tir viéc tap trung ban giao san phadm tai du an HH Green River va HH New City Il (88 m& ban trong giai doan NDTC 2025).
- Hién TCH dang giao dich & muc P/B fwd 2026 & 0,8x, muc dinh gia hap dan so vdi vi thé va tiém nang phat trién clia doanh nghiép.
+ TCH la doanh nghiép quy mo I8n tai thanh phé Hai Phong va dang s& hiru quy dat I6n tai khu d6 thi tai thanh phé Thay Nguyén, khu vuc quy

TCH 19.700 500 11550 75% 46 1122% 0,8 18,0 hoach mdi cla thanh phé Hai Phong. Cac du 4n déu nam & nhiing vi tri dugc ky vong sé cé ty 1é 1ap day cao khi: 1/ Trung tdm hanh chinh
chinh tri m&i ctia thanh phé Hai Phong (sau sat nhap) dugc dich chuyén vé khu vuc Thiy Nguyén, 2/ Hé thdng co s& ha tang dang dan hoan
thién, dé két néi thanh phé mai Thily Nguyén vdéi trung tdm Tp. Hai Phong va KCN VSIP-Hai Phong. LNST-CBM du kién tang trudng tich cuc bai
bat dau ban giao cac du an trong NDTC 2026.

« Rui ro: 13i sudt duy tri & muc cao va kéo dai khién trién vong ban hang ctia doanh nghiép lau hon ky vong.

« LNST-CDM nam 2026 udc tinh dat 1.234 ty dong (+18% svck) chi yéu dén tur hai hoat dong: 1/ 1ai tu giao dich mua ré trong Q1/2026; 2/ Thu
nhap tir chuyén nhugng 2% vén tai du an Binh Trung Mdi - Binh Trung Déng, trong khi lgi nhuan ti ban giao san pham thap tang tai du an
Gladia (chi con Poan Nguyén - Binh Trung Déng dugc hgp nhat vao BCTC) udc tinh cham lai.

- Dinh gia cta KDH hién da vé vung thap trong lich st giao dich, phan anh muc chiét khau dang ké so vai gia tri tai san rong thuc cé. P/B hién
tai ctia KDH & mic 1,0 lan, tuong duong vung dinh gia thap nhat ghi nhan trong cac giai doan 2016 va 2022 - hai giai doan thi trudng bat déng

KDH 31100 O 15350 103% 152 18% 0,9 6,7 san trai qua diéu chinh sau.

« Vé dai han, chiing téi cho rang quy dat ctia KDH tai TP.HCM la danh muc hudng Igi tap trung nhét trong sé cac doanh nghiép ching t6i theo
déi khi Luat Phat trién dé thi c6 hiéu luc tai TP.HCM tir 1/9/2026. Ba nhém ca ché clia Luét c6 kha ndng chuyén héa thanh gia tri cho KDH gém:
(i) phan cap, phan quyén manh hon cho chinh quyén thanh phé trong phé duyét va diéu chinh chi tiéu st dung dat, lua chon nha dau tu; (ii)
khai thac gia tri gia ting tU dat va phat trién theo mé hinh TOD, khéng gian ngam; va (iii) co ché cai tao, chinh trang, tai thiét d6 thi cling
hudng xt ly cac du an ton dong.
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« LNST-CPM trong giai doan 2026-2027 du phéng lan lugt dat 306 ty dong (+13%svck) va 334 ty dong (+9%svck). Két qua kinh doanh cla
doanh nghiép ghi nhan muc tang trudng ~10% trong giai doan nay do: i/ San lugng ghi nhan muc tang trudng trung binh 12%/nam, hé trg
b&i nhu cau ndi dia va viéc dua nha may mai vao hoat déng; ii/ Chu ky hoi phuc clia gia hang héa gitip cai thién bién Igi nhuan.

« Hién nay c6 phiéu hién giao dich & P/B fwd 2026 dat 0,5x, 1a muc chiét khau siu so véi tai sdn clia doanh nghiép.

GDA  21.000 1.000 12400 77% 66 13% 05 75 Trudce nhiing rdi ro tU thi trudng xudt khau, GDA da chuyén dugc cac don hang sang thi trudng noi dia nhd lgi thé canh tranh cla doanh
nghiép; ngoai ra doanh nghiép cling chdl ddng tim thi trudng xuat khau maéi dé dam bao duy tri tdng trudng san luong. Trong dai han,
ching t6i cho rang nha may thép det (mdi) giai doan 01 sé hd trg cho tang trudng clia doanh nghiép.

« RUi ro: K& hoach niém yét HOSE sé 1a tién dé dé tdng do nhan dién cla doanh nghiép vdi cac nha dau tu, tuy nhién dién bién va thanh
khodn thi trudng chiing khoan khéng thuan Igi cé thé khién 16 trinh hoan thanh chdm haon ky vong; bién déng gia nguyén liéu vugot ky vong.

« MSH cai thién dugc bién Igi nhuan gép nhd tham gia vao chuéi gia tri ctia SAE-A Han Quéc phuc vu cho céc thuong hiéu tai My, diéu nay
cling giup cho sé lugng don hang gia cao dugc duy tri n dinh. Trong 1H2026, MSH nhan dugc don hang tir SAE-A , gilip bién lgi nhuan gop
dugc duy tri & muc 21%. Trong giai doan du phéng, doanh thu dugc du bao tang trudng kép & mic thap khodng 5% do Cong ty da di vao
giai doan bao hoa. Tuy nhién,. Bién Igi nhuan rong dugc duy tri @ miic 11%, LNST-CDM dat toéc d6 tang truéng kép 7%.

- Dinh gid hap dan. Chi s6 P/E va EV/EBITDA forward cho nam 2026 lan lugt la 6,5x va 5,0x, thap hon 5 nam clia qua kh( va nganh dét may
35%. Déng thdi, LNST-CDM duy tri & mic nén cao va chinh sach tra c6 tic én dinh & mic 4.000 VNB/c6 phiéu, tuong ducng lgi suat ¢6 tuc 1a
12%-13%.

« MSH da budc qua giai doan tang trudng Igi nhuan cao va dang chuyén sang giai doan én dinh hon, véi téc d6 tang trudng kép du kién
khodng 7%. Chuing t6i ky vong muic tang trudng nay sé dudc duy tri trong 12 thang tdi. V&i dinh gia hién tai va chinh sach ¢6 tuc tuang déi
cao, MSH phu hgp véi chién lugc dau tu theo hudng gia tri, trong d6 dong ¢4 tic dudgc ky vong tiép tuc la yéu té hé tro.

MSH  48.000 4.000 29.800 74% 50 12% 1,6 32,2

- Rli ro tang/gidm gia: Doanh thu t thi trudng My chiém trén 70% doanh thu thuan ctia MSH. Viéc My md rong diéu tra lién quan dén du
thita cong sudt va s& hiru tri tué, néu dan dén két qua bat Igi d6i v6i hang hda Viét Nam, c6 thé dnh hudng dén tam |y nha dau tu va gay ép
luc Ién dinh gia MSH. Ngudac lai, két qua diéu tra thuan lgi hodc méi trudng thuong mai 8n dinh han c6 thé hé trg tam ly thi trudng va dinh
gia.
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« Doanh thu va LNST 2026 udc tinh dat 760 ty déng (+10%svck) va 324 ty déng (+12%svck), ddng gop chu yéu ti cho thué NXXS va dat KCN
tai LH3 (giai doan 1) va doanh thu khac (tir dén bu dat).
- Doanh nghiép dang dugc dinh gia ré so véi tiém nang dong tién tir hé théng NXXS clia ho, va phl hgp cho chién lugc dau tu dai han (cuing

Vi viéc duy tri ¢8 tuc tién mat & 2.000 déng/cp dem lai ty sudt ¢ tlc & ~7%).
LHG 42500 2.000 26.650 67% 45 11% 06 16,2 o ) ] )
« Lgi thé vé vij tri ciia KCN Long Hau 03, va ké hoach mé& rong hé thong Nha xudng dé tang hiéu st dung tai sdn clia doanh nghiép. Trong

nam 2026, doanh nghiép tiép tuc duy tri két qua kinh doanh tich cuc, bang can déi lanh manh va ké hoach mé& réng cac du an Nha xuéng tai
KCN Long Hau 03; ngoai ra trong dai han viéc phat trién KDC-tai dinh cu LH3 gidp ddy manh GPMB tai cac du an KCN tiém nang.

« RUi ro: tién d6 phat trién cac du an cham hon ky vong.

- Loi nhuan 2026 tang trudng 6n dinh va dat 1.533 ty déng (+13%svck), do cach hach toan doanh thu cho thué dat theo phuang phap phan
b6. V& mat kinh doanh c6t 16i 1a cho thué dat KCN, gia tri hop déng cho thué dat mdi du kién sé ghi nhan tich cuc va dat 2200 ty déng
(tuong duong 2025).

+ C6 phiéu hién dang chiét khau sau so vdi tai sdn va kha nang tao dong tién tuong lai cla doanh nghiép (tir hoat déng cho thué dat KCN,

SIP 77.000 3.000 49.100 63% 96 13% 2,1 28,9 kinh doanh dién nudc va doanh thu tai chinh).

- Lgi thé quy dat (ndm tai cac trung tdm céng nghiép clia mién Nam), nén tang tai chinh lanh manh va chién lugc trién khai du an hop ly, qua
d6 dem lai dong tién 6n dinh cho doanh nghiép trong dai han. Véi viéc trién vong nganh dugc danh gia tich cuc han trong giai doan 2026
trd vé sau, Igi thé quy dat sé 1a don bdy dé doanh nghiép thu hut cac khach hang 16n va ghi nhan su tang trudng vé mat ban hang trong
nam 2026. Rui ro: chinh sach thué quan bat Igi ti hoa ky (section 301) c6 thé lam gidm ky vong ban hang ctia doanh nghiép.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Ty lé sinh

Gia  Iloiky

clra (Bao  2026F ® 2026F 2026F :
. 2026F

30/09 gomco

tuc)

Gia

Cé phiéu muc Cé tic
tiéu

- Lgi nhuan sau thué céng ty me trong giai doan 2026-2027 du phéng dat muc tang truédng 5%/nam vai déng gop ti (1) md réng cong suat
bé tdng véi nha may 6ha tai Gia Thuan 2 (du kién di vao hoat déng cudi nam 2026) va (2) tién d6 cho thué tai cum céng nghiép Gia Thuan 2
duy tri tich cyc nh& vij tri dia ly thuan lgi.

« TU &nh hudng cda thi trudng chung va trién vong két qua kinh doanh chua dat ky vong, chiu tac dong bdi (1) mot s6 khé khan lién quan
dé€n ngudn cung nguyén vat liéu cho san xuat bé tdng va (2) hoat ddng ban hang tir du an D7 (BBS dan dung) chiing lai do méat bang 1ai suat
cao hon, gia c6 phiéu THG da chiét khau khodng 28% ké tir thang 6/2026. Hién tai, THG dang dugc giao dich tai mdc PE va PB trailing lan

THG 42550 3.000 28.000 63% 49 11% 1,1 224 . s s © o ) < . s s o s A
lugtla 7,5 va 1,3 lan — thap han so véi muc trung binh 5 nam cla nganh va doanh nghiép (8 va 1,3 lan).

« TU ky vong: (1) Diém rdi nhu cau cho sdn pham bé téng, dic biét 1a bé tdng duc sdn trong giai doan 2026-27 nhdm phuc vu cac du én dau
tu ha tang trong khu vuc; (2) Cac khé khan lién quan dén ngudn cung nguyén vat liéu (cat va da) dan dugc gidi quyét nhd cac chinh sach
mdi ti Chinh Phu; (3) Péng gép tich cuc hon tif cum cdng nghiép Gia Thuan trong nlta cudi ndm 2026; va (4) Ty suat c6 tdc udc tinh dat 10%
nh& chinh sach tra 6 tuic cao dugc duy tri nhiéu ndm qua va thi gia da dugc chiét khau dang ké, ching téi danh gia dinh gia ctia THG c6 thé
dugc cai thién trong thdi gian tdi.

« Doanh thu ndm 2026 tang nhd mang Urea va ban budn tang trudng truéng manh mé khi doanh nghiép huéng lgi giad ban duy tri & muc
cao trong 1H2026. Trong khi, mdng NPK duy tri én dinh do san lugng tiéu thu sut gidm trong khi gid ban tang truéng 10% svck.
Bién gop cai thién nha gia ban tdng nhanh han gia dau vao. Trong d6, bién gép Urea tang manh nhat va bién gop mang NPK cai thién nhe
do gia ban tang cham hon gia phan don dau vao

- Dinh gid ngdn han da vé vung hop ly do gia c6 phiéu da gidm manh gan day khi chién tranh My - Iran va Israel c6 xu huéng ha nhiét.

DCM  46.847 2.000 33.500 46% 73 40% 13 20,7 )
- Nhu cdu néi dia ky vong quay trd lai trong Q3/2026 khi gia phan dang duy tri & viing thap hon ving dinh trong Q2/2026 khoang 30%. Budc

sang Q4/2026, gia phan bén Urea ky vong tang tré lai khi mua vu chinh Bong-Xuan sap tai.

- RUi ro tiéu thu phan bén Urea ndi dia sut gidm trong Q3/2026 c6 thé xay ra khi xung dét Trung Déng quay trd lai day gia phan bon tang
manh trong Q3/2026 khién nhu cau tiéu thu gidm. TU d6, gid phan bén cé thé sut gidm trong Q4/2026 do muic nén cao clia Q3/2026. Nhu
cau tiéu thu phan bén cé thé sut gidm trong Q4/2026 néu hién tugng El Nino manh hon.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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0, a . R 2
cia  (Bao 2026F '™ 2026F 2026F Luan diém dau tu

30/09 goém cd 2026F
tuc)

Cé phi€éu muc Cétic

tiéu

« Xu hudng Igi nhuén 8n dinh, khéng cé su bién dong trong co cdu doanh thu va LNST. Tang trudng KQKD dai han dén tif viéc dan mé réng
céng sudt nha may dién 13p dat va dan 1ap day tdoa nha E.Town 6.

+93% téng lugng ¢6 phiéu clia REE dugc s& hiiu bai cdc nhdm c6 déng I16n va cac quy dau tu dai han, viéc nay lam han ché thanh khoan giao

REE 65000 O 47900 36% 105 12% 1.1 101 e s A
dich clia co phiéu trén thi truong.

. Coéng ty da dua vao van hanh thuong mai nha may dién gié Duyén Hai (48MW) trong Q1/2026, Cong ty ky vong sé bé sung thém 2 nha
may (Duyén Hai 2 va Duyén Hai 3) v&i téng céng sudt 130MW trong Q4/2026 va nha may thay dién Tra Khiic 2 (30MW) trong Q1/2027.

- Mac du KQKD Q2/26 clia SAB c6 phan thap hon ky vong clia chiing téi cho mot mua hé c¢6 su kién 16n, ching téi van gilr quan diém SAB
hudng Igi ti yéu t6 “mua vu” con lai trong ngdn han la Tét 2027 dén sém. Thém vao do, tdc dong ti dot ting gia ban trong thang 4 & 5/26
cing cac hoat déng marketing dugc trién khai manh trong nta dau nam cé thé tiép tuc hd trg doanh s6 trong nia cudi nam.
- Gid nguyén vat liéu thap han gitp cai thién bién gop. SAB da chét gia mach nha, gao, hoa bia va hgp déng lon nhém cho 2026 & mic ré
hon dang ké so vdi giai doan dinh 2021-2022. Riéng gid mach nha gidm manh tir T10/2025 vé khoéng ~250 USD/tan (-30% YTD), tucng

duang muic dau giai doan COVID.
SAB 52000 5000 42900 33% 11,4 8% 25 22,1 . o . o X L
« Sau khi cac yéu t6 ho trg mang tinh mua vu trong nam, bao gém mua Tét va su kién World Cup, dan qua di, nhém c6 phiéu bia cé thé thiéu

cac dong luc hé trg ngdn han. Theo dé, thi trudng sé dan chuyén su chi y sang nam 2027, khi 16 trinh tdng thué tiéu thu dac biét bat dau
dugc trién khai d&n ndm 2030, qua d6 c6 thé tac ddng dén trién vong tang trudng clia nganh trong trung han.

- Nhin chung, SAB van la mét trong nhiing c& phiéu thudc ré VN30 duy tri chinh sach ¢& tdc tién mat 6n dinh, véi muc ¢b tic tién mat ky
vong trong 1 nam t&i la 5.000 déng/cé phiéu, tuang Ung vai ty sudt cd tlc 11%/nam (gia déng clia ngay 21/9), qua dé van cé stic hap dan
d8i véi nhém nha dau tu uu tién dong tién cé tuc.
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Gia

Cophiéu muc Cotic

tiéu

« Lgi nhuan 13y lai da hai ch(r s6 tir 2026 véi CAGR dat 20% giai doan 2026F-31F. Hai ddng luc bén viing: (i) m& réng tru cdt KH doanh nghiép
I&n trén nén tdng ngan hang so, khai thac chudi cung tng XNK (tin dung CAGR 18,5%; KHDN CAGR 21%); (ii) NIM phuc héi tur day 2,90%
(2025) Ién binh quan 3,30% giai doan 2026F-31F nh& cai thién CASA, du dia vén ngan han cho vay TDH thap (24% nam 2025 so vdi tran 30%)
va chu ky tai dinh gia ngan (90% du ng diéu chinh 1-3 thang).

- P/B 2026F chi 1,10x, chiét khiu so vai binh quan 5 nam (1,45x) va P/B ham y muc tiéu (1,40x). Tai dinh gia nam 2026 khai dau cham hon céac
NHTMCP cung quy mé — phan anh thach thiic ngdn han & tang trudng ban |é — nén mé ra du dia hap dan xét trén chat lugng tai san
(2026F NPL 1,1%) va hiéu qua vén ( 2026F/27F ROE: 18%/20%).

- Ky vong téi dinh gia dién ra khi dp luc tang trudng tin dung ban 1é dugc giai tda, tru cot CIB tang téc va bd dém du phong quay lai trén
100% (da dién ra tir 2025). Rai ro chi ph&i bao gém ap thué 301 clia My va dia chinh tri khién ké hoach khai thac FDI/chudi cung ting va NIM
thap hon so véi ky vong.

ACB  27.000 700 21.100 31% 6,7 17% 11 17,9

« Loi nhudn ndm 2026 du phdng cé thé tang trudng nhe 3% svck, dugc hé trg bai (1) gid ban trung binh tang khodng 5% svck dé bu dap chi
phi hat nhya va (2) san lugng duy tri svck.

- Thi gia hién tai da phan 4nh phan 16n trién vong cia BMP trong ngén han véi EV/EBITDA va P/E 1an luot dat 5,8 va 9,5 1an — cao hon muc
BMP 140.000 15.075 143.100 8% 9,1 3% 4,0 43,9 trung binh 5 ndm la 5,3 va 8,6 lan.

- V&i (1) ty sudt c6 tuic cao (khodng 10%), (2) vi thé I16n ctia Céng ty trong nganh, (3) két qua kinh doanh giai doan 2026-27 ky vong duy tri tai
muc cao va (4) chién lugc diéu hanh dugc hé trg ti Cong ty me la Tap doan SCG (Thai Lan), chidng téi danh gia BMP la lua chon phu hop cho
chién lugc dau tu gia tri.
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SECURITIES .

vHTT(Ty Gldmuc Giddong Lol ., g 2025E 2026F PEhién PE2026F PB 2026F Ty suit cé +/-Gia1nim O 00BQ S&hitu Nudc
déng) tl‘eu cta@ nhuan ky nghi _ . ) . ) . ) . tai (x) x) x) tiic (%) (%) 3}haﬁng ngoai con lai
(déng)  30/09/26 vong (%) i 4/-DT(%) +-LNST(%) +-DT(%) +/-LNST(%) ¢t (Tydéng) (%)
CTl  HOSE 1060 38900 15450  156%  Mua 32,9 27,4 0,0 77,5 6,7 88 0,6 0,0 -24,3 4 53,7
KDH  HOSE 16945 31100 15350  107%  Mua 41,9 29,1 81,8 18,0 9,6 15,2 0,9 0,0 52,8 9 26,3
TNG  HNX 2137 31200 16400  93%  Mua 13,6 24,9 20,0 15,7 48 51 10 0,0 74 7 27,6
TCH  HOSE 10936 19700 11550  86%  Mua 69,0 77,3 494,7 11215 34,9 46 08 0,0 33,3 63 45,0
DDV UPCoM 2322 27500 16200  82%  Mua 67,1 2763 203 -29,4 38 5,1 08 0,0 34,8 7 46,2
VSC  HOSE 4755 22600 13150  78%  Mua 150 14 9,5 134 139 12,5 0,9 0,0 -33,9 142 47,2
GEG  HOSE 4439 20800 11900  78%  Mua 29,0 -44,3 49 23,3 12,9 10,7 0,7 0,0 17,3 7 59
MSH  HOSE 3404 48000 29800  71%  Mua 4,9 48,3 7,7 11,5 54 5,0 16 0,0 2,1 3 44,7
GDA  UPCoM 1848 21000 12400  71%  Mua -20,0 -20,5 2,3 126 6,9 68 0,5 0,0 -19,4 0 30,9
LHG  HOSE 1320 42500 26650  69%  Mua 63,1 59,1 10,1 10,9 47 45 0,6 0,0 0,7 2 416
THG  HOSE 983 42550 28000  65%  Mua 29,2 13,0 19 1,2 6,7 48 1,1 0,0 -29,8 1 50,5
SIP  HOSE 11767 77.000 49100  64%  Mua 10,3 16,5 0,7 13,0 83 9,6 2,1 0,0 0,4 5 46,7
NLG  HOSE 10624 35400 21750  63%  Mua 21,6 35,4 64 19,6 156 126 08 0,0 -28,6 62 14,0
HSG  HOSE 8056 16200 10000  60%  Mua -7,0 41,7 2,7 34 123 11,6 0,7 0,0 14,6 25 45,9
ACV  UPCOM 139453 62000 39200  59%  Mua 15,1 5,0 8,6 -24,2 12,5 16,0 18 0,0 21,2 17 47,3
PC1  HOSE 7917 31000 20750  58%  Mua 29,7 124,6 36 13,5 6,9 8,9 0,8 0,0 14,2 49 41,7
HDG  HOSE 6125 22900 15350  57%  Mua 25 102,6 -9,9 6,5 6,6 8,1 08 0,0 36,1 22 343
VHC  HOSE 10619 76500 48500  55%  Mua -4,1 15,0 7,6 7.8 7,8 7, 1,1 0,0 8,6 17 77,0
HPG  HOSE 169281 31100 20150  53%  Mua 124 27,0 26,1 71,1 73 7,6 12 0,0 11,1 492 27,4
KBC  HOSE 23732 38200 25400  53%  Mua 140,9 403,7 0,3 15,3 20,7 12,9 0,9 0,0 28,1 56 42,7
CTG  HOSE 231067 45000 30000  53%  Mua 6,6 36,5 189 24,1 58 59 11 0,5 15,1 266 56
MWG  HOSE 108021 110400 72400  51%  Mua 16,5 89,1 26,6 57,6 11,0 9,9 2,7 0,0 13,3 332 0,0
NKG  HOSE 4529 14400 9490  50%  Mua 28,1 77,3 64 206,7 27,2 15,0 0,6 0,0 27,6 18 50,3
DCM  HOSE  17.338 46847 33500  49%  Mua 23,6 38,0 31,9 39,7 6,6 7,3 13 0,0 4,0 89 43,1
DPR  HOSE 3315 52500 38600  47%  Mua 3,0 13,1 21,1 66,2 9,3 6,3 12 0,0 4,1 10 47,4
MSN  HOSE 103248 102200 69.000  43%  Mua 1,9 105,5 45,5 152,8 153 10,6 2,0 0,0 6,6 321 79,6
ANV HOSE 4526 24407 15550  42%  Mua 41,5 1.989,6 18,7 30,1 5,2 6,7 11 0,0 31,0 9 46,5
POW  HOSE 38962 17700 13000  40%  Mua 12,7 109,8 89,2 182,1 6,2 5,9 08 0,0 0,0 149 46,1
HAX  HOSE 908 11500 8490  38%  Mua 15,6 -95,5 49,4 846,7 38,0 17,3 0,6 0,0 17,5 1 43,3
CTD  HOSE 6463 79400  #N/A  38%  Mua 18,2 47,4 38,0 72,7 8,2 83 0,7 0,0 17,8 21 3,5
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vHTT (y CGldmuc Giddéng  Loi 3 2025E 2026F PEhién PE2026F PB 2026F T§ suit cé +/- Gia 1nam O10DBQ SO hiu Nudc
déng) tl‘eu cda@ nhuan ky X e _ o ) o _ ) tai (x) x) (x) tiic (%) (%) 31tha:ng ngoai con lai
(d6ng)  30/09/26 vong (%) * +#-DT(%) +/-LNST(%) +/-DT(%) +/-LNST(%) (Ty déng) (%)
REE  HOSE  29.549 65000 47900  37%  Mua 19,4 26,8 12,8 11,6 11,2 10,5 1,1 0,0 8,9 21 0,0
PVS HNX 20559 45000 33500  37%  Mua 37,0 70,2 25,5 38,1 9,8 6,8 1,0 0,0 12,9 116 33,1
MBB  HOSE 192313 24900 19650  34%  Mua 22,2 18,3 21,4 18,2 5,9 6,1 1,2 02 4,9 290 1.2
SAB  HOSE 54445 52000 42900  33%  Mua 188 2,1 5,1 8,0 11,4 11,5 2,5 0,0 1 34 41,2
BID HOSE 270682 45300 35950  32%  Mua 12,5 19,0 6,9 7,0 8,2 8,9 1,2 1,2 23 149 134
PLX  HOSE 46321 45600 35600  32%  Mua 9,1 34 43,1 26,0 14,2 19,0 16 0,0 14 137 5,8
ACB  HOSE 122473 27.000  21.100  32%  Mua 0.8 6,9 136 16,9 7,8 6,7 1,1 04 18 256 6,6
FPT  HOSE 117.104 79.800 63000  31%  Mua 116 19,3 17,7 12,8 11,7 10,1 2,5 0,0 26,8 549 20,6
PHR  HOSE 8097 41300 33550  30%  Mua 9,9 9,4 26,4 346,0 8,7 3,8 14 0,0 6,9 23 36,9
VNM  HOSE  119.754 70100 59400  30%  Mua 3,0 02 1,3 19,2 10,9 10,7 3,4 0,0 1,7 241 50,2
DPM  HOSE  14.856 26600 22400  29%  Mua 22,7 99,6 29,0 78,8 8,4 8,5 1,1 0,0 3,0 75 46,6
NT2  HOSE 6420 28500 22100  29%  Mua 31,3 1.106,0 35,8 7.7 5,1 6,9 1,2 0,0 88 13 39,6
VIB HOSE  49.867 16250 13350  28%  Mua 27 11 13,4 15,6 6,7 5,9 1,0 0,0 126 153 14
GMD  HOSE 33592 93900 78100  23%  Mua 233 20,6 13,3 77,5 12,9 10,9 2,2 0,0 32,6 137 10,2
FMC  HOSE 2145 38800 33000  23%  Mua 184 14,1 16,3 22,0 48 5,1 0,7 0,0 1,9 0 19,1
VCB  HOSE 477109 69.000 58000  22%  Mua 5,5 4,0 30,3 284 11,5 12,0 18 03 0,8 297 10,1
PVD  HOSE 16699 21.800 18300  21%  Mua 17,3 487 23,1 2,8 15,0 13,5 0,38 0,0 3,2 175 69,9
TCB  HOSE 228531 37400 32550  19%  Tich lay 136 17,5 13,3 12,7 8,4 7,9 1,1 0,0 6.8 581 1,9
HDB  HOSE 142400 33.600 27500  19%  Tichlay 25,5 29,5 14,6 27,5 73 6,7 13 0.9 28 451 5,1
PVT  HOSE 12148 28500 23800  19%  Tich lay 36,8 45 186 58,1 8,5 7,4 1,2 0,0 40,7 107 36,9
FRT  HOSE 25553 170000 147.000  16%  Tich Iy 27,4 150,3 29,3 81,8 22,5 18,1 47 0,0 05 101 15,7
QNS UPCOM 19299 56000 51200  15%  Tichlay 3,2 194 11,0 0,4 10,0 9,9 17 0,0 20,8 10 40,8
HAH  HOSE 9822 58900 52200  14%  Tichlay 27,5 85,5 10,5 9,8 7,0 8,0 16 0,0 6,9 80 25,0
VPB  HOSE 229000 25300 23400  13%  Tichlay 19,9 52,0 21,8 37,1 7,7 5,5 1,0 0,1 53 544 7,7
DGW  HOSE 10185 50000 45200  12%  Tich lay 20,6 234 26,1 74,5 12,1 11,0 2,7 0,0 16,3 62 21,5
OCB  HOSE 30931 11300 10100  12% Tichlay 15,1 26,4 9,0 10,0 7,0 7,0 0,8 0,0 a1 51 33
BMP  HOSE 11542 140000 143100 9%  Tichlay 19,4 24,0 48 33 9,0 9,2 4,0 0,0 13,7 15 17,6
BFC  HOSE 3121 52800 50400  -2% Trunglap 134 13,5 -4, 4,6 12,0 10,9 2,2 0,0 41,3 10 49,6
MSB  HOSE 52603 12950 14200 8%  Giam 1,2 2,0 10,2 10,0 8,9 9,3 1,1 0,0 37,6 230 22,9
MCH  HOSE 181991 Under  4394qp  Under  Under 1 -14,0 9,6 11,3 25,7 24,3 5,2 14 21,5 130 84,0
review review review
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PEhiéntai PE2026F PB2026F Ty suatcd

tuc (%)

GTGDBQ3 Sé&hiiu
thang (Ty Nuéc ngoai
dong)  con lai (%)

+/- Gia 1
nam (%)

Gia 2025E 2026F
VHTT (T§ Gia muctieu 9" Loinhuan ky
San 3 = cfa@ . Khuyén nghi 3 L
dong)  (dong) 55,09, VONG(%) +-0T%) " (;SST +-DT (%) ¥ (;SST % %
6
PNJ HOSE 11.795 Underreview 26.600 Underreview Under review -7,5 33,9 38,3 -78,5 4,8 18,5
SCS HOSE 4,162 Underreview 43.850 Underreview Under review 15,4 8,4 -0,8 1,9 5,9 6,1

Nguén: CTCK Réng Viét

. i 2o tiong lai thinh viidng

0,0
0,0

-66,2 287 52
-11,0 5 244
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Ban bao cdo nay dugc chuadn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoan cu thé nao. Cac
quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai
ra, nha dau tu cling y thiic 6 thé cé cac xung dét lgi ich &nh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cado nay nhu moét nguén tham khao
khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét doi khéng chiu trach nhiém doéi véi toan bo
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién nao cia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngusi phan tich lién quan truc
ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin s& dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing ngudn ma chuing téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao rang nhimng
thoéng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi cé gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma khong can bao céo
trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé suddng y ctia
Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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