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VPB 
Giá hiện tại Giá mục tiêu 

 17,000 26,000 

P/E P/B 

6.3x 1.2x 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

VPB: VCSC duy trì khuyến nghị MUA cho Ngân hàng TMCP Việt Nam Thịnh Vượng 

(VPB) nhưng điều chỉnh giảm 3,7% giá mục tiêu xuống còn 26.000 đồng/cổ phiếu 

Giảm dự báo lợi nhuận của FEC; ngân hàng mẹ tiếp tục tăng trưởng 

VCSC cho rằng năm 2023 sẽ là một năm thách thức đối với FE Credit. Theo ước tính 

của VCSC, dư nợ cho vay của FEC giảm khoảng 2,7% YoY trong năm 2022. LNST 

2022 cũng thấp hơn kỳ vọng của VCSC do KQKD kém tích cực và chi phí tín dụng 

tăng cao. VCSC điều chỉnh giảm 42% dự báo tổng LNST cho FE Credit trong giai đoạn 

2023-2027 so với dự báo trước đó. 

VPBank Securites có vốn điều lệ cao nhất trong số các công ty chứng khoán trong năm 

2022. Dù VPBank Securities vẫn đang trong giai đoạn phát triển ban đầu, nhưng VCSC 

cho rằng VPBank có vị thế tốt để nắm bắt đà tăng trưởng mạnh mẽ trong tương lai. 

Giá cổ phiếu của VPB đã bị ảnh hưởng khá nhiều do có dư nợ tín dụng cho lĩnh vực 

BĐS và trái phiếu doanh nghiệp tương đối lớn. 

VCSC cho rằng ngân hàng có vốn hóa tốt như VPB sẽ có khả năng ứng phó với áp 

lực tăng chi phí tín dụng gây ra bởi điều kiện kinh tế kém thuận lợi trong thời điểm hiện 

tại. Ngoài ra, VPB cho biết, mặc dù tỷ lệ hấp thụ BĐS ở mức thấp nhất kể từ năm 2019 

nhưng nhu cầu vay thế chấp mua nhà vẫn được duy trì. Ngân hàng kỳ vọng thị trường 

BĐS có thể phục hồi từ quý 4/2023 

Link full Báo cáo:  

https://www.vcsc.com.vn/trung-tam-phan-tich/vpb-mua-52-9-giam-du-bao-loi-nhuan-
cua-fec-ngan-hang-me-tiep-tuc-dan-dat-tang-truong-cap-nhat 

 

 

PC1 
Giá hiện tại Giá mục tiêu 

27,050 33,930 

P/E P/B 

16.3x     1.4x 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

PC1: SSI Research khuyến nghị KHẢ QUAN đối với cổ phiếu PC1. với giá mục tiêu 

1 năm là 33.930 đồng, tương đương tiềm năng tăng giá là 25%.   

Nguồn động lực tăng trưởng linh hoạt 

SSI Research  ước tính LNST của cổ đông công ty mẹ (NPATMI) tăng 47% so với 

cùng kỳ, nhờ dự án niken và nguồn doanh thu mới từ bán điện cho Khu công nghiệp 

Nomura-Hải Phòng (NHIZ). . Dự án niken sẽ tạo ra 23% lợi nhuận gộp cho công ty; 

trong khi 6% dự kiến sẽ được tạo ra thông qua việc bán điện cho KCN kể từ năm 

2023 và mảng này có thể mang lại thêm dòng tiền ổn định cùng với mảng thủy điện 

& điện gió hiện tại của PC1.  Có thêm dòng tiền ổn định từ việc bán điện cho KCN 

sẽ rất đáng giá trong bối cảnh rủi ro lãi suất biến động. 

Trong năm 2022, PC1 ghi nhận 450 tỷ đồng NPATMI do thiếu khoản lãi bất thường. 

Trong năm 2022, công ty đã giành được 7,2 nghìn tỷ đồng đơn hàng mới trong đó 

khoảng 3,8 nghìn tỷ đồng từ các dự án điện gió. 

SSI Research  ước tính tăng trưởng doanh thu năm 2023 đối với hoạt động xây 

dựng lưới điện của PC1 ở mức 11%%, dựa trên giá trị chuyển tiếp cuối năm 2022 

Link full Báo cáo:  

https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty 

TỔNG HỢP KHUYẾN NGHỊ  06 - 08/03/2023 

VCSC 

SSI 

https://www.vcsc.com.vn/trung-tam-phan-tich/baf-khong-danh-gia-chuyen-huong-sang-mo-hinh-chan-nuoi-khep-kin-3f-feed-farm-food-bao-cao-tham-dn
https://www.vcsc.com.vn/trung-tam-phan-tich/baf-khong-danh-gia-chuyen-huong-sang-mo-hinh-chan-nuoi-khep-kin-3f-feed-farm-food-bao-cao-tham-dn
https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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VIB 
Giá hiện tại Giá mục tiêu 

 20,600 22,000 

P/E P/B 

4.6x     1.2x 

 
 

  
VIB: SSI Research khuyến nghị TRUNG LẬP đối với cổ VIB. với giá mục tiêu 1 năm 

là 22.000 đồng/cp 

Lấy đà cho chặng đùa dài 

VIB ghi nhận lợi nhuận trước thuế tăng nhẹ 3,5% so với cùng kỳ đạt 2,8 nghìn tỷ 

đồng, đủ để VIB vượt mức kế hoạch đề ra tại ĐHĐCĐ thường niên là 101% tương 

đương với 10,6 nghìn tỷ đồng. Mức tăng trưởng này chủ yếu là do thu nhập lãi tăng 

trưởng chậm lại, trong khi thu nhập phí (NFI) giảm 12% so với quý 4 năm trước và 

chi phí hoạt động tăng đáng kể là 36,6% so với cùng kỳ. NIM tiếp tục tăng lên 4,93% 

trong quý 4 năm 2022. Mặc dù các khoản cho vay tái cơ cấu giảm 73% so với quý 

trước, chất lượng tín dụng nhìn chung suy yếu với sự gia tăng đáng kể ở cả nợ 

nhóm 2 và nợ xấu. Tuy vậy, bộ đệm tín dụng của VIB vẫn ở mức 53,9%, thấp nhất 

trong số các ngân hàng mà SSI Research  nghiên cứu.  

Cho vay bán lẻ là động lực chính cho tăng trưởng tín dụng. Cho vay bán lẻ chiếm 

89% tổng tín dụng. Ngoài ra, VIB không mấy mặn mà vào việc đầu tư vào trái phiếu 

doanh nghiệp. Số dư trái phiếu doanh nghiệp giảm đáng kể -29,2% so với đầu năm 

xuống còn hơn 1,8 nghìn tỷ đồng. 

Chất lượng tài sản suy giảm mặc dù đã được cải thiện trong quý 3 năm 2022. Trong 

khi tỷ lệ nợ xấu tăng lên mức 2,45% trong quý 4 năm 2022 sau khi giảm xuống 2,35% 

trong quý 3, các khoản nợ cần chú ý đã tăng gần gấp đôi lên hơn 10,1 nghìn tỷ đồng 

so với 5,3 nghìn tỷ đồng vào quý 4 năm 2021 

Link full Báo cáo:  

https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty 
 

VNM 
Giá hiện tại Giá mục tiêu 

 75,500 85,100 

P/E P/B 

20.6x     5.3x 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

VEA 
Giá hiện tại Giá mục tiêu 

 38,000 48,300 

P/E P/B 

7.1x     2.2x 

 
 
 
 

VNM: MAS cập nhật cổ phiếu VNM.  
Phục hồi chậm trong 6T2023 
Trong Q4/2022, doanh thu thuần và LNST hợp nhất của VNM đạt 15,069 tỷ đồng 
và 1,869 tỷ đồng. Doanh thu thuần nội địa bao gồm Mộc Châu Milk (MCM) giảm 
1.7% CK xuống 12,800 tỷ đồng. Trong khi đó, MCM ghi nhận doanh thu thuần đạt 
787 tỷ đồng (+9.5% CK), mức tăng trưởng cao nhất trong năm nhờ hiệu quả các 
chiến dịch marketing ở khu vực thành thị.  
Dù giá nguyên liệu bột sữa giảm đáng kể so với cùng kỳ, biên lợi nhuận gộp hợp 
nhất giảm xuống 38.8% trong Q4/2022 - mức thấp nhất kể từ năm 2015. 
Lũy kế cả năm 2022, doanh thu thuần và LNST hợp nhất đạt 59,956 tỷ đồng và 
8,578 tỷ đồng, hoàn thành lần lượt 94% và 88% kế hoạch cả năm. Trong đó, 
doanh thu thuần Nội địa/MCM/Xuất khẩu/Chi nhánh nước ngoài lần lượt đóng góp 
tỷ trọng 79.3%/5.2%/8.1%/7.4%. 
MAS kỳ vọng doanh thu thuần và LNST công ty mẹ năm 2023 của VNM sẽ đạt lần 
lượt 61,263 tỷ đồng và 9,445 tỷ đồng 

Link full Báo cáo:  

https://masvn.com/api/attachment/file/1678066854807-
VN_VNM_Updatedreport_TradingBuy_MAS_20230306.pdf 

 
 

VEA: MAS duy trì khuyến nghị MUA đối với cổ phiếu VEA với giá mục tiêu 
VND48.300/cp và P/E 2023F 10.7x. MAS dự phóng cổ tức năm 2023F / 2024F lần 
lượt đạt VND4,000/cp và VND4,100/cp, tương ứng với tỷ suất cổ tức/thị giá hiện 
tại lần lượt đạt 10.6% và 10.8%. 
Tổng công ty máy động lực & nông nghiệp Việt Nam 
Trong 2022, doanh thu và lợi nhuận ròng của VEA lần lượt đạt 4,748 tỷ và 7,602 
tỷ. Trong đó cổ tức nhận được từ công ty liên doanh liên kết tăng mạnh, đạt 6,984 
tỷ nhờ giá bán xe tăng cũng như nhu cầu mua xe bùng nổ sau dịch Covid. 
Thị trường ô tô: Theo số liệu của VAMA, TC Motor và Vinfast, sản lượng xe ô tô 
tiêu thụ năm 2022 đạt 509,141. Trong đó, tổng doanh số xe của VAMA thống kê 
đạt 404,630 chiếc. Toyota tiếp tục duy trì doanh số thống trị thị phần ô tô với sản 
lượng đạt 91,115 chiếc, chiếm 17.5% thị phần 

MAS 

https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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IDC 
Giá hiện tại Giá mục tiêu 

 39,000 48,400 

P/E P/B 

4.5x     2.0x 
 

Thị trường xe máy: Thị trường xe máy Việt Nam trong 2022 chứng kiến sự hồi 
phục mạnh mẽ với doanh số theo VAMA đạt 3 triệu xe. Honda dẫn đầu với sản 
lượng đạt 2.41 triệu chiếc, chiếm 80% thị phần 
Lãi vay mua xe ô tô tăng mạnh trong giai đoạn 2022: Với xu hướng lãi tiền gửi đã 
tăng gần 2.5-3.5% trong 6T cuối 2022, MAS cho rằng đây là sự hạn chế rất lớn đối 
với cả thị trường ô tô lẫn xe máy 
Ở chiều ngược lại, việc tăng lãi suất đồng nghĩa với khả năng cải thiện lãi tiền gửi. 
Với lượng tiền mặt luôn duy trì trên 45% tổng tài sản, MAS dựphóng lợi nhuận tài 
chính của VEA trong giai đoạn 2023F / 2024F sẽ hưởng lợi, lần lượt đạt 1,095 tỷ / 
1,122 tỷ  

Link full Báo cáo:  
https://masvn.com/api/attachment/file/1678182971319-

VN_VEA_1Q23_BUY_20232702.pdf 
 
IDC: MAS duy trì khuyến nghị MUA đối với cổ phiếu IDC với giá mục tiêu là 48,400 
đồng dựa trênphương pháp chiết khấu dòng tiền FCFE. Năm 2023, doanh thu 
thuần và LNST ước đạt của IDC sẽ giảm đáng kể xuống lần lượt là 6,413 tỷ đồng 
và 1,055 tỷ đồng 
Niềm tin vào nội lực 
Doanh thu và lợi nhuận ròng đạt 8,242 tỷ đồng và 2,310 tỷ đồng. Diện tích cho 
thuê mới dự kiến đạt 90 ha trong năm 2023 và ghi nhận 34 ha doanh thu ởcác hợp 
đồng MOU đã ký trong năm 2022 (phần lớn ở các KCN ở phía Nam). 
Trong Q4/2022, hoạt động KCN chỉ mang lại 144 tỷ đồng doanh thu. Trong khi đó, 
IDC ghi nhận hơn 500 tỷ đồng doanh thu chưa thực hiện (DTCTH) tăng thêm trên 
bảng cân đối kế toán. MAS cho rằng đây là khoản dự trữ lợi nhuận của IDC cho 
6T2023 do điều kiện thị trường trì trệ, cũng như những khó khăn chung của cả 
ngành.  
Cấu trúc tài chính lành mạnh: So với mặt bằng chung, IDC vẫn duy trì cơ cấu vốn 
an toàn hơn với tỷ lệ nợ vay trên tổng tài sản vào khoảng 0.21x (thấp hơn mức 
trung bình của ngành là 0.26x), nhờ dòng tiền ổn định từ các nguồn hoạt động kinh 
doanh bổ trợ. Tiền ròng (trừ nợ vay ngắn hạn) đạt 1,380 tỷ đồng vào cuối năm 
2022, điều này sẽ giúp IDC chủ động hơn trong việc triển khai công tác giải phóng 
mặt bằng khi các dự án mới được phê duyệt và duy trì tỷ suất cổ tức tiền mặt cao 
10% trong tương lai. 

Link full Báo cáo:  
https://masvn.com/api/attachment/file/1678189208021-

VN_IDC_UpdatereportVIE_N_MAS.pdf 

 
  

https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
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CAM KẾT PHÂN TÍCH 
Chuyên viên phân tích trong báo cáo này cam kết rằng quan điểm thể hiện trong báo cáo phân tích này phản ánh chính xác quan 
điểm cá nhân đối với chứng khoán và/hoặc tổ chức phát hành và  chuyên viên phân tích đã/ đang/sẽ được miễn trách nhiệm bồi 
thường trực tiếp hoặc gián tiếp liên quan đến khuyến nghị cụ thể hoặc quan điểm trong báo cáo phân tích này. 

KHUYẾN NGHỊ 
Mua: Ước tính tiềm năng tăng giá lớn hơn hoặc bằng 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng 
tới. 
Khả quan: Ước tính tiềm năng tăng giá dưới 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 thing tới. 
Trung lập: Ước tính tiềm năng tăng giá tương đương so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 
Kém khả quan: Ước tính tiềm năng giảm giá dưới 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 
Bán: Ước tính tiềm năng giảm giá lớn hơn hoặc bằng 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng 
tới. 

TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ 
Các thông tin, tuyên bố, dự báo và dự đoán trong báo cáo này, bao gồm cả các ý kiến đã thể hiện, được dựa trên các nguồn thông 
tin mà BTresearch cho là đáng tin cậy, tuy nhiên chúng tôi không đảm bảo sự chính xác và đầy đủ của các thông tin này. Báo cáo 
không có bất kỳ thông tin nhạy cảm về giá chưa công bố nào. Các ý kiến thể hiện trong báo cáo này được đưa ra sau khi đã được 
xem xét kỹ càng và cẩn thận và dựa trên thông tin tốt nhất chúng tôi được biết, và theo ý kiến cá nhân của chúng tôi là hợp lý 
trong các trường hợp tại thời điểm đưa ra báo cáo. Các ý kiến thể hiện trong báo cáo này có thể thay đổi bất kì lúc nào mà không 
cần thông báo. 
Báo cáo này không và không nên được giải thích như một lời đề nghị hay lôi kéo để đề nghị mua hay bán bất cứ chứng khoán 
nào. BTresearch và/ hoặc các chuyên viên, giám đốc, nhân viên có thể có vị thế hoặc có thể ảnh hưởng đến giao dịch chứng 
khoán của các công ty được đề cập trong báo cáo này và có thể cung cấp dịch vụ hoặc tìm kiếm để cung cấp dịch vụ ngân hàng 
đầu tư cho các công ty đó. 
Tài liệu này chỉ được lưu hành nội bộ và không được công bố công khai trên báo chí hay bất kỳ phương tiện nào khác. BTresearch 
không chịu trách nhiệm đối với bất kỳ thiệt hại trực tiếp hay thiệt hại do hậu quả phát sinh từ việc sử dụng báo cáo này hay nội 
dung báo cáo này. Việc sử dụng bất kỳ thông tin, tuyên bố, dự báo, và dự đoán nào trong báo cáo này sẽ do người dùng tự quyết 
định và tự chịu rủi ro. 

THÔNG TIN LIÊN HỆ 

Trung tâm phân tích và đầu tư 

Lâm Tuyết Nhi 
Trưởng phòng phân tích và tư vấn đầu tư 
nhi.lam@bt-group.vn   
  
Phân tích cổ phiếu  Phân tích kỹ thuật Chiến lược đầu tư 

Nguyễn Thị Thuỳ Trang Đỗ Trần Phước Vũ Khánh Vy 

Chuyên viên phân tích Chuyên viên phân tích Chuyên viên phân tích 
trang.nguyenthuy@bt-group.vn 
  

phuoc.do@bt-group.vn 
  

vy.vu@bt-group.vn 
  

Nguyễn Thị Thuỳ  Nguyễn Thị Tú Nguyễn Thảo Trang 
Chuyên viên phân tích Chuyên viên phân tích Chuyên viên phân tích 
thuy.nguyen@bt-group.vn  tu.nguyen@bt-group.vn  trang.nguyenthao@bt-group.vn  
   
  Nguyễn Phú  
  Chuyên viên phân tích 

  phu.nguyen@bt-group.vn 

 

mailto:nhi.lam@bt-group.vn
mailto:trang.nguyenthuy@bt-group.vn
mailto:phuoc.do@bt-group.vn
mailto:vy.vu@bt-group.vn
mailto:thuy.nguyen@bt-group.vn
mailto:tu.nguyen@bt-group.vn
mailto:trang.nguyenthao@bt-group.vn
mailto:phu.nguyen@bt-group.vn

