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Kính gửi Quý khách hàng,

Thị trường chứng khoán vừa trải qua nhịp điều chỉnh tương đối mạnh trong tháng 10, VN-index đóng

cửa ở mức 1028 điểm, giảm gần 11% so với tháng trước trong bối cảnh kết quả kinh doanh Quý

3/2023 của các doanh nghiệp trên sàn chưa phục hồi đúng như kỳ vọng. Trong đó, các nhóm ngành

giảm điểm mạnh nhất như Bán lẻ (-22,1%), Dịch vụ tài chính (-19,9%), Dầu khí (-15,0%), Nguyên 

vật liệu (-13,5%), và Bất động sản (-12,5%).

Số liệu kinh tế vĩ mô tháng 10 đã xuất hiện nhiều tín hiệu khởi sắc và KQKD của các doanh nghiệp

qua đó cũng được kỳ vọng phục hồi một cách mạnh mẽ hơn trên mức nền thấp cùng kỳ. Nhà đầu tư

có thể tham khảo báo cáo vĩ mô tháng 10 mới được công bố tại đây. Thị trường hiện đang xuất hiện 

các tín hiệu hình thành vùng đáy và mặt bằng định giá của VN-Index đã về vùng hấp dẫn hơn với P/E

khoảng 13,4x lần, thấp hơn so với trung bình quá khứ và các thị trường khác trong khu vực. Ngoài ra,

nhiều cổ phiếu đã có mức chiết khấu 20-30% mở ra cơ hội để tích lũy đầu tư trong trung và dài hạn 

sau nhịp giảm giá mạnh tháng 10 vừa qua. Sau quá trình đánh giá chọn lọc, chúng tôi kính gửi Quý

khách hàng danh mục đầu tư tiềm năng trong tháng 11 năm 2023. Những doanh nghiệp được ưu tiên

lựa chọn là các doanh nghiệp đầu ngành, định giá ở mức hấp dẫn và có câu chuyện tăng trưởng

trong những tháng cuối năm 2023 và năm 2024.

Kính chúc Quý khách hàng đầu tư hiệu quả! 

Danh mục khuyến nghị tháng 11/2023

Mã Tên doanh nghiệp
Giá hiện 

tại
Giá mục 

tiêu
Giá cắt

 lỗ *
Upside

FPT Công ty Cổ phần FPT 88.300 100.000 81.200 +13,2%

HPG Công ty Cổ phần Tập đoàn Hòa Phát 25.800 30.000 23.700 +16,3%

IMP Công ty Cổ phần Dược phẩm Imexpharm 58.000 65.000 53.300 +12,1%

MWG Công ty Cổ phần Đầu tư Thế giới Di động 38.200 44.000 35.100 +15,2%

QNS Công ty Cổ phần Đường Quảng Ngãi 47.400 53.000 43.600 +11,8%

STB Ngân hàng TMCP Sài gòn Thương Tín 29.000 33.000 26.600 +13,7%

Đơn vị: VNĐ/cổ phiếu

*: Giá cắt lỗ tại ngưỡng -8%

https://www.agriseco.com.vn/Report/ReportFile/1058024
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STT Mã Cập nhật doanh nghiệp/Luận điểm đầu tư
Giá mục 

tiêu
Upside

1

FPT

Công ty 

Cổ phần 

FPT

❖ KQKD Q3/2023 và 9T2023 duy trì đà tăng 2 chữ

số: FPT ghi nhận LNTT Q3/2023 cao nhất kể từ 2019

khi đạt 2.429 tỷ đồng (+20% yoy) nhờ lợi nhuận mảng

công nghệ và giáo dục tăng cao lần lượt hơn 14% và

77% yoy. Lũy kế 9T2023, DT và LNTT đạt lần lượt

37.927 tỷ đồng (+22% yoy) và 6.768 tỷ đồng (+20%

yoy). Trong đó, chiếm tỷ trọng lớn nhất và có tốc độ

tăng cao hơn 20% là khối Công nghệ - Xuất khẩu phần

mềm nhờ thị trường trọng điểm Nhật Bản giữ được đà

tăng trưởng cao. Mảng dịch vụ viễn thông duy trì đà

tăng trưởng 10%. Mảng Giáo dục tăng mạnh hơn 65%

về doanh thu khi nhu cầu học công nghệ tăng cao.

❖ Kỳ vọng tăng trưởng hai chữ số cả năm 2023:

Agriseco Research dự báo DT và LNTT Quý 4/2023 tiếp

tục duy trì đà tăng tăng trưởng. Theo đó, LNTT cả năm

2023 sẽ tăng khoảng 20% so với năm trước với động

lực chính từ khối Công nghệ (trên 20%), cùng với 2 trụ

cột còn lại là Viễn Thông và Giáo dục, cụ thể như sau:

• Khối Công nghệ dự báo tăng trưởng trên 20%, đóng

góp chính vào mức tăng chung của FPT nhờ doanh thu

hợp đồng ký mới từ thị trường nước ngoài tăng hơn

20%. Doanh thu từ thị trường Nhật Bản dự kiến tăng

trưởng 30% yoy nhờ các khách hàng đẩy mạnh chi tiêu

chuyển đổi số sau đại dịch. Doanh thu Chuyển đổi số sẽ

tăng 35 – 40% nhờ đẩy mạnh doanh thu từ Cloud, AI.

Mảng CNTT trong nước kỳ vọng tăng khoảng 7-10% về

doanh thu qua việc ký thỏa thuận hợp tác CĐS với hơn

30 tỉnh thành và nhóm DN tư nhân ít chịu ảnh hưởng.

• Khối Viễn thông dự báo doanh thu tăng trưởng bền

vững 9% yoy, trong đó mảng dịch vụ viễn thông ghi

nhận lợi nhuận tăng trưởng 10% yoy nhờ đóng góp từ

mảng PayTV và Datacenter, tuy nhiên mảng quảng cáo

vẫn kém khả quan khi thị trường vẫn gặp khăn.

• Khối Giáo dục có doanh thu dự báo tăng mạnh hơn

30% yoy nhờ nhu cầu học công nghệ tăng cao. Trường

đại học FPT mới đây đã thanh lập khoa Vi mạch bán

dẫn giúp nâng cao nguồn nhân lực trong bối cảnh nhu

cầu về chip, bán dẫn toàn cầu đang phát triển.

100.000 +13,2%
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STT Mã Cập nhật doanh nghiệp/Luận điểm đầu tư
Giá mục 

tiêu
Upside

2

HPG

Công ty Cổ 

phần Tập 

đoàn Hòa 

Phát

❖ Cập nhật KQKD Quý 3/2023: Mặc dù doanh thu

giảm 16% yoy, đạt 28,4 nghìn tỷ đồng tuy nhiên nhờ

việc duy trì quản trị hàng tồn kho thấp giúp biên lợi

nhuận được cải thiện, LNST tăng 38% yoy, đạt 2 nghìn

tỷ đồng và tăng mạnh so với cùng kỳ (cùng kỳ lỗ hơn

1,7 nghìn tỷ đồng). Lũy kế 9T/2023, doanh thu đạt

84,5 nghìn tỷ đồng, LNST đạt 3,83 nghìn tỷ đồng lần

lượt giảm 27% và 63% yoy. Trong tháng 10, sản lượng

bán hàng các sản phẩm thép cuộn cán nóng (HRC),

thép xây dựng, phôi thép đạt 635 nghìn tấn duy trì đà

hồi phục, tăng 7% so với tháng 9. Trong đó, HRC ghi

nhận trên 273 nghìn tấn, tăng 17% so với tháng trước.

❖ Biên lợi nhuận gộp dự báo sẽ tiếp tục được cải

thiện nhờ giá nguyên vật liệu đầu vào ổn định

trong khi giá thép có dấu hiệu hồi phục: Biên lợi

nhuận của HPG được cải thiện dần qua các quý, đạt 

13% trong Q3 nhờ giá nguyên vật liệu đầu vào duy trì

ổn định. Kỳ vọng giá nguyên liệu đầu vào sẽ tiếp tục

duy trì ở mức thấp do nguồn cung tăng lên và nhu cầu

sản xuất thép thô vẫn yếu. Trong khi đó, giá thép

Trung Quốc đang có xu hướng hồi phục nhờ Chính phủ

Trung Quốc đẩy mạnh kích thích kinh tế. Giá thép

Trung Quốc hồi phục hỗ trợ giá thép xuất khẩu của các

doanh nghiệp Việt Nam.

❖ Kỳ vọng cuối năm 2023-2024 sản lượng tiêu thụ

của HPG được cải thiện: Dự báo nhu cầu vật liệu 

xây dựng sẽ tăng trong giai đoạn cuối 2023-2024 nhờ

những giải pháp gỡ khó của Chính phủ giúp thị trường

BĐS bớt ảm đạm, đồng thời giải ngân xây dựng hạ

tầng cũng được đẩy mạnh vào giai đoạn cuối

nămNgoài ra, HPG đang nỗ lực triển khai dự án Khu

liên hợp gang thép Dung Quất 2 với công suất 5,6 triệu

tấn HRC/năm và đây sẽ là động lực tăng trưởng dài 

hạn trong các năm tới. Tính đến tháng 9/2023, dự án

đã triển khai được 35% khối lượng công việc, dự kiến

đi vào hoạt động trong năm 2025 và nâng công suất

thép thô lên hơn 14 triệu tấn HRC/năm, đây sẽ là động

lực tăng trưởng doanh thu trong dài hạn của HPG.

30.000 +16,3%
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STT Mã Cập nhật doanh nghiệp/Luận điểm đầu tư
Giá mục 

tiêu
Upside

3

IMP

Công ty Cổ 

phần Dược 

phẩm 

Imexpharm

❖ Cập nhật KQKD Q3/2023: IMP ghi nhận doanh

thu và LNST Q3 lần lượt đạt 514 tỷ đồng (+22,4%

yoy) và 70 tỷ đồng (+25,4% yoy). Động lực tăng

trưởng cho IMP trong thời gian tới đến từ kênh

ETC và nhà máy IMP2 đã hoàn thành giai đoạn

đăng ký thuốc và hoạt động đấu thấu bắt đầu

được triển khai một cách ổn định.

❖ Tiếp tục duy trì triển vọng tăng trưởng khả

quan nhờ tăng hiệu suất của các nhà máy:

Hiện tại IMP đang sở hữu nhà máy với tiêu chuẩn

EU-GMP với các nhà máy IMP2, IMP3 có nhiều lợi

thế cạnh tranh về công nghệ, dây chuyền sản

xuất. Tuy nhiên IMP chưa thực sự tối ưu được

hoạt động kinh doanh bởi hiệu suất các nhà máy

vẫn đang ở mức thấp. Hiện tại, doanh nghiệp đã

bắt đầu gia tăng tỷ trọng doanh thu từ kênh ETC 

nhờ hoạt động đấu thầu diễn ra tích cực hơn từ

đó có thể tăng hiệu suất của các nhà máy hiện tại.

❖ IMP còn nhiều tiềm năng tăng trưởng trong

trung và dài hạn: Triển vọng tích cực đến từ (1)

Nâng cao hiệu suất của các nhà máy EU-GMP hiện

tại khi hoạt động đăng ký thuốc đã hoàn thành;

(2) Tiếp tục đầu tư vào nhà máy IMP4 giúp đa

dạng thêm danh mục sản phẩm với các dòng

thuốc tiêm Non betalactam có giá trị cao hơn, bao

gồm thuốc dung dịch tiêm và bột đông pha tiêm

là các sản phẩm có nhu cầu được dự báo tăng

trưởng nhanh trong các năm tới; (3) Nhu cầu sử

dụng thuốc kháng sinh, thuốc Generic ở Việt Nam

tiếp tục tăng trưởng ở mức cao trong nhiều năm

tới khi dân số Việt Nam đang già hóa với tốc độ

nhanh và nhu cầu thăm khám sức khỏe cũng ngày

một tăng khi thu nhập bình quân đầu người cao

hơn.

65.000 +12,1%
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STT Mã Cập nhật doanh nghiệp/Luận điểm đầu tư
Giá mục 

tiêu
Upside

4

MWG

Công ty Cổ 

phần Đầu 

tư Thế giới 

Di động

❖ Cập nhật KQKD Q3/2023 tăng trưởng tích cực:

MWG ghi nhận DT và LNST Q3 lần lượt đạt 30.521 tỷ

đồng (-5,6% yoy) và 39 tỷ đồng (-96% yoy). Mặc dù

KQKD giảm so với cùng kỳ do sức cầu tiêu thụ yếu,

nhưng cũng cho thấy những tín hiệu đầu tiên của sự

phục hồi. Doanh thu T9/2023 của MWG cũng ở mức

cao nhất kể từ đầu năm, lợi nhuận Q3/2023 của MWG

đã cải thiện hơn so với các quý trước đó.

❖ Mảng ICT vẫn đang gặp nhiều khó khăn nhưng

kỳ vọng phục hồi trong năm 2024: Lũy kế 9T2023,

doanh thu 2 chuỗi TGDĐ và DMX đạt 62.400 tỷ đồng, 

giảm 23% yoy do sức cầu đối với các sản phẩm điện

thoại, điện máy suy giảm. Chúng tôi kỳ vọng doanh số

2 chuỗi này có thể phục hồi chậm trong Q4 nhờ các

mẫu Iphone 15 mới được ra mắt kỳ vọng giúp cải thiện

doanh thu và lợi nhuận. Tốc độ phục hồi sẽ tốt hơn

trong năm 2024 khi kinh tế bớt khó khăn và trên mức

nền thấp của năm 2023.

❖ Chuỗi Bách hóa xanh tiếp tục cải thiện, kỳ vọng

có lãi từ năm 2024: Doanh thu của chuỗi BHX 

9T2023 đạt 22.300 tỷ đồng (+12% yoy). Doanh thu

mỗi cửa hàng trong T9 ở mức 1,65 tỷ đồng/ngày, tiếp

tục cải thiện và đã tiến gần đến điểm hòa vốn theo ước

tính ở mức doanh thu 1,7-1,8 tỷ đồng/ngày. Agriseco

Research kỳ vọng BHX có thể đạt được điểm hòa vốn

trong năm 2024 và có thể đem về lợi nhuận cho doanh

nghiệp. Ngoài ra, thương vụ thoái 20% vốn của BHX

tương đương 1,5-1,7 tỷ USD đang được triển khai và có

thể hoàn tất vào năm 2024.

❖ Giá cổ phiếu giảm mạnh đưa định giá về vùng

hấp dẫn hơn: Giá cổ phiếu MWG đã giảm mạnh trong 

1 tháng qua, thời điểm giảm sâu nhất đã chiết khấu

khoảng 40% từ vùng đỉnh ngắn hạn trong tháng 9. Tuy

nhiên, ở mức giá hiện tại, Agriseco Research đánh giá

MWG đã ở vùng định giá phù hợp để có thể tích lũy với

kỳ vọng phục hồi trong Q4 và năm 2024.

44.000 +15,2%
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STT Mã Cập nhật doanh nghiệp/Luận điểm đầu tư
Giá mục 

tiêu
Upside

5

QNS

Công ty Cổ 

phần 

Đường 

Quảng Ngãi

❖ Cập nhật KQKD Q3/2023 và 9T2023: Quý 3/2023

DTT và LNST của QNS lần lượt đạt 2.482 tỷ đồng và

506 tỷ đồng, tăng 7% và 60% yoy. Lũy kế 9T2023,

DTT và LNST lần lượt đạt 7.780 tỷ đồng tăng 22,5%

yoy và 1.535 tỷ đồng, tăng gần 80% yoy, vượt xa mức

lợi nhuận kế hoạch đặt ra cho cả năm 2023 là 1.008 tỷ

đồng. Trong đó, mảng đường thành phẩm đang là động

lực tăng trưởng chính trong 9T2023 (+115% yoy) chủ

yếu nhờ giá đường thế giới liên tục tăng cao từ tháng 4.

Mảng sữa đậu nành lũy kế 9T2023 ghi nhận doanh thu

sụt giảm nhẹ 9% yoy, đạt 3.106 tỷ đồng do nhu cầu

tiêu dùng vẫn đang yếu khi kinh tế khó khăn.

❖ Tiếp tục hưởng lợi nhờ đà tăng của giá đường: Giá

mía đường thế giới tiếp tục xu hướng tăng và đang ở

mức cao hơn khoảng 10% so với cùng kỳ, đây đồng

thời là mức cao nhất trong 10 năm qua. Đà tăng giá

đường nhiều khả năng sẽ tiếp tục diễn ra trong quý 4

do các lệnh hạn chế xuất khẩu vẫn chưa chấm dứt và

tình hình thời tiết bất lợi. Ngoài ra, diện tích trồng mía

của QNS dự kiến tiếp tục gia tăng trong các năm tới và

là động lực tăng trưởng dài hạn. Doanh nghiệp sẽ tiến

hành mở rộng 9.000 ha vùng trồng và sản lượng mía

toàn vùng An Khê dự kiến được cải thiện từ 1,68 triệu

tấn lên mức 2,1 triệu tấn trong niên vụ 2024- 2025.

❖ Ngành đường trong nước tiếp tục được hưởng lợi

nhờ đường Thái Lan bị áp thuế chống bán phá

giá: Theo Quyết định số 1989/QĐ-BCT của Bộ Tài

chính, một số sản phẩm đường mía có xuất xứ từ Thái

Lan sẽ bị áp dụng biện pháp chống bán phá giá và

chống trợ cấp. Quy định này sẽ có hiệu lực áp dụng tới

15/06/2026. Quyết định của bộ tài chính cho thấy

ngành đường trong nước đang được quan tâm và bảo

hộ, đây chính là cơ hội để các doanh nghiệp tăng được

diện tích vùng trồng như QNS có thể chiếm thêm thị

phần trong nước.

53.000 +11,8%
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STT Mã Cập nhật doanh nghiệp/Luận điểm đầu tư
Giá mục 

tiêu
Upside

6

STB

Ngân hàng 

TMCP Sài 

gòn 

Thương Tín

❖ KQKD Q3/2023 và 9T2023 tăng trưởng tích 

cực: Quý 3/2023, STB ghi nhận LNTT đạt 2.085 tỷ 

đồng, tăng 36% yoy nhờ giảm mạnh chi phí dự 

phòng tín dụng gần 66% yoy, chỉ còn 827 tỷ đồng. 

Lũy kế 9T2023, STB ghi nhận mức tăng trưởng LNTT 

cao nhất toàn ngành, đạt 6.480 tỷ đồng (+54% yoy)

nhờ thu nhập lãi thuần tiếp tục duy trì tăng trưởng

45% yoy và chi phí dự phòng rủi ro tín dụng giảm

hơn 43% yoy.

❖ Kỳ vọng STB tiếp tục duy trì đà tăng trưởng 

trong những tháng cuối năm: Chúng tôi đánh giá 

LNTT cả năm 2023 của STB có thể tiếp tục tăng 

trưởng so với cũng kỳ nhờ (1) tăng trưởng tín dụng 

đạt gần 9% từ đầu năm – cao hơn so với trung bình 

toàn ngành và dự kiến sớm hoàn thành hạn mức tín 

dụng cả năm 2023 là 11% nhờ nhu cầu các tháng 

cuối năm tăng trở lại; (2) tỷ lệ NIM tiếp tục được duy 

trì  trên 4% - thuộc top đầu ngành nhờ chi phí vốn 

thấp hơn; (3) chất lượng tài sản duy trì tốt nhờ tỷ lệ

LDR đạt 81%, tỷ lệ SFL đạt 23,4% và tốc độ tăng nợ

xấu đã chậm hơn so với đầu năm 2023. Chúng tôi kỳ

vọng STB có khả năng ghi nhận kết quả thu hồi lớn

khoảng 19.000 tỷ đồng từ việc thanh lý thành công

các tài sản thế chấp (như KCN Phong Phú và 32,5%

cổ phần STB tại VAMC) vào Q4.2023 hoặc đầu năm

2024, qua đó hỗ trợ tăng trưởng lợi nhuận.

❖ Định giá hấp dẫn: Tỷ lệ P/B hiện tại của STB là

1,2x thấp hơn so với trung bình ngành 5 năm là 1,5x

lần. Tuy nhiên trong tương lai, định giá này sẽ trở lên

hấp dẫn hơn nhờ (1) chất lượng tài sản được cải

thiện do không có rủi ro TPDN; (2) không còn áp lực

trích lập dự phòng trái phiếu VAMC.

33.000 +13,7%
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KHUYẾN CÁO

TRỤ SỞ CHÍNH

Bản tin này (gồm các thông tin, ý kiến, nhận định và khuyến nghị nêu trong bản tin) được thực hiện/gửí với mong muốn cung cấp cho nhà đầu tư

thêm các thông tin liên quan đến thị trường chứng khoán. Thông tin nêu trong bản tin được thu thập từ các nguồn đáng tin cậy, tuy nhiên, chúng tôi

không đảm bảo các thông tin nêu trong bản tin này là hoàn toàn chính xác và đầy đủ. Bản tin này được thực hiện/gửi bởi chuyên viên và không đại

diện/nhân danh Agriseco. Agriseco không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức.

THÔNG TIN LIÊN HỆ

Tầng 5 tòa nhà Artex, 172 Ngọc Khánh, Phường Giảng Võ, Quận Ba Đình, Thành phố Hà Nội

Tel: (+84 24) 6276 2666 Email: online@Agriseco.com.vn  Web: https://Agriseco.com.vn/  

CHI NHÁNH MIỀN BẮC

Tầng 3, Tower 1, Times City, 458 Minh Khai, 
P. Vĩnh Tuy, Q. Hai Bà Trưng, Hà Nội

Tel: (+84 24) 3868 7217

CHI NHÁNH MIỀN TRUNG

Tòa nhà Agribank, số 228 đường 2/9, P. 
Hòa Cường Bắc, Q.Hải Châu, TP Đà Nẵng

Tel: (+84 23) 6367 1666

CHI NHÁNH MIỀN NAM

179A Nguyễn Công Trứ (2A Phó Đức Chính), 
Quận 1, TP. Hồ Chí Minh.

Tel: (+84 28) 3914 2111

PGD NGUYỄN VĂN TRỖI

Số 207 Nguyễn Văn Trỗi, Phường 10, 
Quận Phú Nhuận, TP. Hồ Chí Minh 

Tel: (+84 28) 3260 4396

HƠN 200 ĐIỂM CUNG CẤP DỊCH VỤ TẠI CÁC CHI NHÁNH AGRIBANK TRÊN TOÀN QUỐC

GÓI CHÍNH SÁCH ƯU ĐÃI DÀNH RIÊNG CHO CÁN BỘ NHÂN VIÊN VÀ

KHÁCH HÀNG CỦA AGRIBANK

1. Đối với CBNV của Agribank đã có tài khoản hoặc mở mới tài khoản tại Agriseco:

✓  Phí giao dịch 0,1%;

✓  Lãi suất margin ưu đãi 9%/năm;

2. Đối với Khách hàng có tài khoản tại Agribank mở mới tài khoản tại Agriseco:

✓  Phí giao dịch 0,1%;

✓  Lãi suất margin ưu đãi 10%/năm.

CHƯƠNG TRÌNH ƯU ĐÃI

ƯU ĐÃI TƯNG BỪNG, CHÀO MỪNG SINH NHẬT

✓  Phí giao dịch 0,1%;

✓  Lãi suất margin ưu đãi 7%/năm;

✓  Thời gian áp dụng: Từ 1/10/2023 đến 31/3/2024;

✓  Đối tượng áp dụng: Tất cả khách hàng mở tài khoản chứng khoán từ 

01/10/2023 đến 31/12/2023

GÓI SẢN PHẨM VAY MARGIN T+10

✓  Lãi suất margin ưu đãi 8,9%/năm;

✓  Miễn phí giao dịch;

✓  Hạn mức dư nợ 500 tỷ đồng;

✓  Đối tượng áp dụng: Tất cả Khách hàng đang sử dụng dịch vụ giao dịch ký quỹ 

chứng khoán và có đăng ký với Agriseco
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	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8

