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TÓM TẮT NHẬN ĐỊNH

TCBS Research dự phóng LNST cổ đông công ty mẹ Q3/2026 của 35 doanh nghiệp lớn đạt 126,4 nghìn tỷ đồng, tăng +45,4%

so cùng kỳ nhưng giảm 17,0% so với Q2/2026. Mức tăng chung bị chi phối bởi 4 mã có nền so sánh rất thấp là BSR, VHM, VIC

và MSR; loại 4 mã này, tăng trưởng còn +27,2%. Mức giảm so với quý trước đến từ nền Q2/2026 bất thường của 24 mã phi

ngân hàng (lãi bán VinFast Sản xuất tại VIC, bán buôn lớn tại VHM, hoàn nhập dự phòng tại PLX, lãi thoái vốn tại GMD, KDH): 24

mã này giảm 28%, 11 ngân hàng chỉ giảm 4,0%. Độ rộng vẫn tốt với 29/35 mã tăng, 24 mã tăng trên 20%, trung vị +29,1%. Ba

biến số vĩ mô tác động lớn nhất là giá dầu (Brent bình quân tháng 9 là 113,8 USD/thùng), lãi suất huy động (bình quân +35 bps

so với Q2) và thanh khoản chứng khoán (giảm 62% so cùng kỳ). TCBS Research đánh giá 11 ngân hàng trong danh sách có

tăng trưởng khả quan nhất xét về chất lượng: 10/11 mã tăng (trừ STB), đóng góp lớn nhất, ít khoản bất thường; 5 mã tiêu dùng,

bán lẻ (MSN, MCH, MWG, VNM, FRT) đều tăng; BSR và MSR tăng mạnh nhất nhưng phụ thuộc chu kỳ giá; hai mã chứng khoán

SSI và VCK đều giảm.

ĐIỂM NHẤN

01 Tăng trưởng chung +45,4%, tăng trưởng lõi
khoảng +27,2%

4 mã nền thấp (BSR, VHM, VIC, MSR) đóng góp 20,0

điểm % trong +45,4%. 11 ngân hàng đóng góp 15,4

điểm % với mức tăng +24,7%, đều hơn và ít phụ thuộc

khoản bất thường.

02 Tổng LNST 35 mã giảm so với quý trước lần đầu
sau 3 quý

Tổng LNST −17,0% so với Q2; 20/35 mã giảm, sâu nhất

là KDH (giảm 75%), PLX (72%), VHM (58%). Nguyên

nhân là khoản bất thường trong Q2/2026, không phải

hoạt động lõi suy giảm.

03 16 doanh nghiệp về đích kế hoạch năm ngay sau
9 tháng

10 doanh nghiệp ước vượt kế hoạch (quy về LNST cổ
đông mẹ) ngay sau 9 tháng (BSR gấp 10 lần; ACV, PVT,

GAS, GVR, PLX, GMD, VHM, MSN, VJC), 6 doanh nghiệp

khác đạt từ 91%. Ngược lại NLG, HDB, VIB, LPB cần Q4

gấp 1,5–2,5 lần Q3.

04 Giao dịch một lần quyết định độ lệch của CTG

Lãi CTG bán VietinBank Tower chưa nằm trong dự
phóng. SHB đã hoàn tất bàn giao SHBFinance trong

tháng 9; biến số còn lại là quy mô lãi được ghi nhận.

Ngược lại, ACV chuyển từ lãi sang lỗ tỷ giá, STB phụ

thuộc mức dự phòng.

CẦN THEO DÕI TRONG MÙA KQKD Q3

01 Thời điểm ghi nhận của các giao dịch lớn

VHM (bán buôn), CTG (Tower), GVR (đền bù đất), KDH (chuyển nhượng vốn) quyết định biên độ lệch so với dự phóng; đây

là các mã mà kết quả một quý có thể chênh hàng nghìn tỷ tùy ngày ký.

02 Chi phí vốn ngân hàng và dự phòng

Một số ngân hàng tư nhân nâng lãi suất huy động trong tháng 9; NPL của 27 ngân hàng niêm yết 2,01% và tỷ lệ bao phủ
giảm về 79%. Rủi ro tập trung ở STB, LPB, VIB, VPB; ngược lại VCB, CTG, BID hưởng lợi từ Thông tư 25/2026 và lãi suất

thả nổi.

03 Chu kỳ lọc dầu và vonfram đang ở đỉnh

BSR và MSR/MSN đóng góp 9,1 điểm % tăng trưởng nhờ giá; kế hoạch 2026 của BSR thấp hơn nhiều so với kết quả đang

đạt được. Lợi nhuận Q3 cao, nhưng khả năng lặp lại trong năm 2027 mới là câu hỏi cho định giá.

PHẠM VI

Số doanh nghiệp 35 mã (26 VN30)

Vốn hóa
nhóm (30/09/2026)

6.469 nghìn tỷ

Tỷ trọng 11 ngân hàng 53 %

Số mã tăng / giảm YoY 29 / 6 mã

DỰ PHÓNG Q3/2026

LNST cổ đông mẹ 35 mã 126.368 tỷ

So cùng kỳ / quý trước +45,4% / −17,0%

Loại 4 mã nền thấp +27,2% YoY

Ngân hàng / phi
ngân hàng

+24,7% / +79,5% YoY

ĐỊNH GIÁ (30/09/2026)

P/E trượt 4 quý trung vị 11,6 lần

P/E sau khi thay Q3F, trung vị 11,0 lần

P/B trung vị 2,1 lần

VN-Index / giá 35 mã
trong Q3 (trung vị)

−4,9% / −5,4%
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1. BỨC TRANH TỔNG HỢP CỦA 35 DOANH NGHIỆP
LNST cổ đông mẹ theo quý của 35 doanh nghiệp (nghìn tỷ đồng)
Cột cuối là dự phóng Q3/2026 của TCBS Research; Q4/2025–Q2/2026 của 24 mã phi ngân hàng chứa nhiều khoản bất thường
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11 ngân hàng 24 mã còn lại

Nguồn: TCBS Research

Tổng LNST cổ đông mẹ Q3/2026F của 35 doanh nghiệp là 126.368 tỷ đồng, +45,4% YoY và −17,0% QoQ, nhưng mức tăng tập

trung ở một số mã: BSR, VHM, VIC, MSR có nền Q3/2025 rất thấp và đóng góp 20,0 điểm %; loại 4 mã này, tăng trưởng còn

+27,2%. 11 ngân hàng tăng +24,7%, đóng góp 15,4 điểm %. Trung vị +29,1%, 29/35 mã tăng và 24 mã tăng trên 20%; sáu mã giảm

(STB, SSI, GVR, KDH, VCK, ACV) đều có lý do riêng là dự phòng, thanh khoản chứng khoán, sản lượng hoặc tỷ giá. So với quý

trước, 11 ngân hàng chỉ −4,0% trong khi 24 mã còn lại giảm 28% vì Q2/2026 chứa nhiều khoản bất thường; 20/35 mã giảm, sâu

nhất là KDH (−75%), PLX (−72%), VHM (−58%), VIC (−45%) và GMD (−47%). Bảng dưới liệt kê các khoản khiến so sánh trở nên

không tương đương.

CHẤT LƯỢNG LỢI NHUẬN: KHOẢN BẤT THƯỜNG TRONG Q2/2026 VÀ TRONG NỀN Q3/2025

Mã Kỳ Khoản bất thường / yếu tố khiến so sánh không tương đương Ý nghĩa đối với Q3/2026F

VIC Q2/2026
Lãi 12.542 tỷ chuyển nhượng 99,9% VinFast Sản xuất; 6T lãi thanh lý
công ty con 17.409 tỷ

Q3 không lặp lại; QoQ giảm 45%

VHM Q2/2026

Bán buôn dự án (Green Paradise, Ocean Park 2 và 3, Saigon Park,

Global Gate) chiếm phần lớn doanh số ước tính; biên gộp Q2 68,6%
(Q1: 48,2%)

Không phải khoản một lần về kế
toán, nhưng biến động theo thời
điểm ký

PLX Q2/2026
Hoàn nhập dự phòng giảm giá tồn kho đã trích trong Q1 (biên gộp Q2

5,6%, Q1 3,7%)

Q3 về lợi nhuận cốt lõi; QoQ

giảm 72%

KDH Q2/2026
Doanh thu tài chính 906 tỷ, chủ yếu từ giảm sở hữu Bình Trưng Mới
(mất quyền kiểm soát); không tính hoạt động tài chính, kinh doanh lỗ
khoảng 52 tỷ

QoQ giảm 75%

GMD Q2/2026
Doanh thu tài chính 690 tỷ, chủ yếu lãi thoái vốn (CJ Logistics Holdings
VN, United Food, Quản lý quỹ Trí Tuệ Việt Nam)

QoQ giảm 47%

VCB Q2/2026
2.906 tỷ đánh giá lại khoản đầu tư khi hợp nhất kinh doanh; dự phòng

503 tỷ (giảm 80% QoQ) nhờ hoàn nhập chứng khoán đầu tư
QoQ giảm 18%

VPL Q1–Q2/2026
Q1 có khoản thu ngoài hoạt động lõi lớn (LNTT 1.819 tỷ so với lợi
nhuận gộp 1.167 tỷ); Q2 thu nhập tài chính khác tăng 365 tỷ

Chỉ lợi nhuận vận hành có tính
lặp lại

GVR 1H/2026
Lợi nhuận khác 2.094 tỷ (thu nhập khác 2.290 tỷ, gồm thanh lý cây

1.028 tỷ, đền bù đất 956 tỷ), bằng 36% LNTT

Thời điểm ghi nhận theo quý khó

dự báo

STB Q4/2025 Lỗ 2.752 tỷ do trích lập dự phòng đột biến khi nợ xấu tăng mạnh
P/E trượt 4 quý không phản ánh

đúng; nền Q3/2025 cao

ACV
Q2/2026

và Q3/2025

Doanh thu tài chính Q3/2025 372 tỷ, Q2/2026 291 tỷ, gồm lãi tỷ giá

chưa thực hiện trên nợ ODA bằng JPY

JPY/VND tăng khoảng 2% trong

Q3 nên đảo chiều thành lỗ

VJC Q2/2026
Doanh thu bán và thuê lại tàu bay 12.156 tỷ (gấp 28 lần) bù cho vận tải

lỗ biên
Q3 phụ thuộc lịch nhận tàu

MSR Q3/2025 (nền) Lợi nhuận xấp xỉ 5 tỷ khi APT dưới 500 USD/mtu
YoY không có ý nghĩa; nên nhìn
QoQ (+33%)

BSR Q3/2025 (nền) Biên gộp chỉ 3% khi crack spread ở mức bình thường
YoY +624% phản ánh chu kỳ lọc

dầu, không phải khoản một lần

Nguồn: BCTC, công bố thông tin doanh nghiệp, báo chí tài chính (xem Phương pháp và nguồn, trang cuối); "một lần" theo đánh giá của TCBS
Research. Danh sách không đầy đủ với các khoản chưa được doanh nghiệp thuyết minh.
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2. TIẾN ĐỘ KẾ HOẠCH NĂM SAU 9 THÁNG
Cộng dự phóng Q3 vào kết quả 6 tháng và quy mọi kế hoạch về LNST cổ đông mẹ, 16 doanh nghiệp ước đạt từ 91% kế hoạch lợi

nhuận 2026 trở  lên, trong đó 10 doanh nghiệp đã vượt: BSR gấp 10 lần, ACV khoảng 1,8 lần, PVT 146%, GAS 142%, GVR, PLX,

GMD 117–124%, VHM, MSN, VJC 101–104%. Nhóm này nhiều khả năng công bố vượt kế hoạch ngay trong mùa Q3; BID và CTG

không công bố số kế hoạch lợi nhuận nên không tính. Ở chiều ngược lại, NLG (41%), HDB (65%), VIB (66%), LPB (63%) cần Q4

gấp 1,5–2,5 lần Q3F. Điều này khả thi với NLG vì điểm rơi bàn giao nằm ở Q4, nhưng khó hơn với HDB, VIB, LPB khi chi phí

vốn tăng.

Mã
KH
công bố*

KH
quy đổi

%KH
6T

%KH
9T

Q4/
Q3F

Đánh giá

BSR LNST 2.162 2.162 737% 1.041% vượt Vượt KH

ACV LNTT 7.011 4.405 119% 180% vượt Vượt KH

PVT LNST 1.200 985 91% 146% vượt Vượt KH

GAS LNST 9.030 8.809 100% 142% vượt Vượt KH

GVR LNTT 6.902 4.926 90% 124% vượt Vượt KH

PLX LNTT 3.380 2.305 88% 122% vượt Vượt KH

GMD LNTT 2.800 1.916 87% 117% vượt Vượt KH

VHM LNST 60.000 55.615 87% 104% vượt Vượt KH

MSN CĐM 8.000đc 8.000 55% 102% vượt Vượt KH

VJC LNTT 2.421 1.901 71% 101% vượt Vượt KH

FRT LNTT 1.550 945 67% 100% 0,0 Sát KH

HPG LNST 22.000 21.836 70% 98% 0,1 Sát KH

VPL LNST 3.000 3.000 73% 97% 0,1 Sát KH

VCB LNTT 46.221 36.955 65% 97% 0,1 Sát KH

MWG LNST 9.200 9.056 66% 96% 0,1 Sát KH

VRE LNST 5.375 5.375 60% 91% 0,3 Sát KH

KDH LNST 1.500 1.410 73% 86% 1,0 Sát KH

VNM LNST 9.828 9.746 57% 86% 0,5 Sát KH

Mã
KH
công bố*

KH
quy đổi

%KH
6T

%KH
9T

Q4/
Q3F

Đánh giá

FPT LNTT 11.629 9.318 54% 83% 0,6 Đúng nhịp

SHB LNTT 17.655 14.124 52% 79% 0,8 Đúng nhịp

SSI LNTT 5.838 4.670 54% 78% 0,9 Đúng nhịp

VIC LNST 35.000 26.768 60% 78% 1,2 Đúng nhịp

MBB LNTT 39.400 30.732 51% 78% 0,8 Đúng nhịp

ACB LNTT 22.338 17.870 48% 75% 0,9 Đúng nhịp

VCK LNTT 5.750 4.600 51% 74% 1,1 Đúng nhịp

VPB LNTT 41.323 31.916 46% 74% 0,9 Đúng nhịp

MSR LNST 6.093đc 6.093 36% 72% 0,8 Đúng nhịp

STB LNTT 8.100 6.480 45% 70% 1,2 Đúng nhịp

MCH LNST 7.800 7.716 42% 69% 1,2 Chậm

VIB LNTT 11.550 9.240 45% 66% 1,6 Chậm

HDB LNTT 30.100 23.234 44% 65% 1,8 Chậm

LPB LNTT 14.982 11.986 40% 63% 1,6 Chậm

NLG CĐM 720 720 17% 41% 2,5 Chậm

CTG Không công bố – – – n/a

BID Không công bố – – – n/a

BA LƯU Ý KHI ĐỌC TIẾN ĐỘ KẾ HOẠCH

Kế hoạch của BSR thấp so với mặt bằng giá hiện tại: BSR đặt kế hoạch LNST giảm khoảng 58% so với 2025. Vượt kế

hoạch ở đây phản ánh chu kỳ giá chứ không phải năng lực lõi cải thiện. ACV đặt kế hoạch LNTT giảm 47%, tính trước

chi phí khi Long Thành đi vào khai thác, nên tỷ lệ hoàn thành rất cao.

Một số kế hoạch đã được nâng giữa năm (MSN nâng LNST lên 10.000–11.500 tỷ, tương đương khoảng 8.000 tỷ

LNST cổ đông mẹ; MSR nâng LNST từ 1.700–2.500 tỷ lên 233 triệu USD, khoảng 6.093 tỷ, nên 9T chỉ đạt 72%; VPL

gấp đôi lên 3.000 tỷ, VHM nâng lên 60.000 tỷ trước ĐHĐCĐ) nên tỷ lệ hoàn thành đang tính trên kế hoạch mới, cao

hơn kế hoạch ban đầu.

HDB, VIB, LPB chậm kế hoạch không phải vì tín dụng (HDB +20,6%, VPB riêng lẻ +24,6% YTD) mà vì chi phí vốn và

dự phòng; kế hoạch LNTT +27–41% của VIB, VPB, HDB đòi hỏi NIM ổn định khi lãi suất huy động đang tăng.

* Kế hoạch theo nghị quyết ĐHĐCĐ 2026 hoặc kế hoạch điều chỉnh sau đó, TCBS Research tổng hợp. Để cùng cơ sở với dự phóng, mọi kế hoạch
được quy về LNST cổ đông mẹ: kế hoạch LNST hợp nhất nhân tỷ lệ LNST cổ đông mẹ/LNST 6T/2026; kế hoạch LNTT nhân thêm (1 − 20%); MSN

và NLG công bố trực tiếp ở dòng LNST cổ đông mẹ. Tỷ lệ 6T là xấp xỉ cho cả năm nên sai số lớn hơn ở mã có tỷ trọng cổ đông thiểu số lớn (tỷ lệ cổ
đông mẹ 6T: VIC 76%, FRT 76%, ACV 79%); Kế hoạch điều chỉnh (đc): MSN theo nghị quyết HĐQT 22/07/2026; MSR theo mục tiêu công bố tháng
9/2026 (LNST 233 triệu USD, quy đổi theo tỷ giá VCB bán 26.150 đồng/USD) thay cho kế hoạch ĐHĐCĐ (LNST 1.700–2.500 tỷ). Khoảng kế hoạch
lấy cận trên: MCH (LNST trước lợi ích cổ đông thiểu số 7.450–7.800 tỷ), FRT (LNTT "trên 1.500 tỷ" lấy 1.550 tỷ); SHB lấy kịch bản cơ sở (LNTT
17.655 tỷ; kịch bản tích cực 19.165 tỷ); VCB công bố LNTT tăng tối thiểu 5% (46.221 tỷ); MBB 39.400 tỷ theo số làm tròn. BID (ĐHĐCĐ 24/4) và CTG

không công bố số kế hoạch lợi nhuận, lợi nhuận trước thuế thực hiện theo phê duyệt của cơ quan quản lý nhà nước; 9T/2026 ước của BID bằng
76%, CTG bằng 92% LNST cổ đông mẹ 2025. KH công bố: cơ sở và giá trị doanh nghiệp công bố; KH quy đổi: kế hoạch theo LNST cổ đông mẹ, tỷ
đồng; %KH 9T = (6T/2026 + Q3/2026F)/KH; Q4/Q3F = lợi nhuận Q4 cần đạt để đủ kế hoạch chia cho Q3/2026F.
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3. CÁC YẾU TỐ VĨ MÔ CHÍNH VÀ LỊCH CÔNG BỐ KQKD Q3
Q3/2026 có nền vĩ mô mạnh về sản xuất và tiêu dùng (IIP tháng 8 +14,4%, bán lẻ +14,9%, xuất khẩu 8T +22%), nhưng ba biến số
giá quyết định phần lớn chênh lệch lợi nhuận giữa các doanh nghiệp: giá dầu và sản phẩm lọc dầu tăng vọt trong tháng 9, lãi suất

huy động tăng ở khối ngân hàng tư nhân, thanh khoản chứng khoán giảm 62% so cùng kỳ. Tỷ giá đi ngược thường lệ: VND tăng

giá 1,2% so USD trong quý nhưng mất giá 2% so JPY.

Biến số Diễn biến Q3/2026
Chiều tác động → mã trong
danh sách

Giá dầu và sản phẩm lọc dầu

Brent giao ngay bình quân Q2 103,3; tháng 7 83,8, tháng 8 91,1,
tháng 9 113,8 USD/thùng (bình quân Q3 96,2, −7%); giá thế giới

bình quân tháng 9 (Bộ Công Thương): diesel 167,9, RON95

136,7 USD/thùng

Tích cực: BSR, PLX (tháng 9), PVT

(giá cước). Tiêu cực: GAS (so với
Q2), VJC, ACV (chi phí), CPI

Tỷ giá
USD/VND giảm 1,19% trong Q3 (VCB bán 26.466 xuống
26.150); JPY/VND +1,95%; tỷ giá trung tâm +1,69%

Tích cực: lãi tỷ giá cho VJC và
doanh nghiệp vay USD. Tiêu cực:

ACV (nợ JPY)

Lãi suất
Huy động bình quân hệ thống 6,43% (Q2) lên 6,78% (tháng 7–8);

cho vay bình quân 9,08% lên 9,48%; qua đêm liên ngân hàng
1,5% (9/9) lên 7,0% (21–22/9) rồi về khoảng 1% (26/9)

Tiêu cực: NIM ngân hàng tư nhân,
chi phí vốn công ty chứng khoán và

bất động sản. Tích cực: ngân hàng
CASA cao, quốc doanh

Tín dụng và nợ xấu

Tín dụng +10,24% YTD (28/8) so với +7,41% cuối Q2; huy động

bằng VND +8,77% (22/8; tín dụng VND cùng kỳ +8,38%); NPL 27
ngân hàng niêm yết 2,01% (cuối 2025: 1,85%), tỷ lệ bao phủ 79%

Tích cực: tăng trưởng dư nợ. Tiêu
cực: chi phí dự phòng khó giảm

Sản xuất, xuất khẩu, đầu tư công

IIP tháng 8 +14,4%, 8T +11,9%; PMI tháng 8 đạt 53,3; xuất khẩu

8T +22,4%; FDI thực hiện +12%; nhập siêu 8T 20,5 tỷ USD; giải

ngân đầu tư công 8T ước 48,9% kế hoạch (+8,7 điểm % so
cùng kỳ)

Tích cực: cảng và logistics (GMD),
khu công nghiệp, điện, thép xây

dựng (HPG), hạ tầng

Tiêu dùng, du lịch

Bán lẻ 8T +13,3% (thực +7,6%), tháng 8 +14,9%; khách quốc tế
8T 15,9 triệu (+14,4%), tháng 8 +18,4%; hàng không nội địa
6T +0,3%

Tích cực: MWG, FRT, MCH, VNM,

VRE, VPL, ACV (khách quốc tế)

Hàng hóa khác

HRC nội địa giảm qua các kỳ giao tháng 7–9, tăng lại cho kỳ

giao tháng 10; than Newcastle +35% YoY; cao su TSR20 (SGX)
cao nhất nhiều năm; APT Rotterdam quanh 3.000 USD/mtu, gấp

khoảng 6 lần bình quân 1H/2025; urê thế giới +20% YoY

Tích cực: GVR, MSR và MSN. Hai

chiều: HPG (sản lượng tăng, giá

giảm). Tiêu cực: nhiệt điện than

Thị trường chứng khoán

VN-Index giảm 4,9% trong Q3 (1.860 xuống 1.769); giá trị giao
dịch bình quân 14,0 nghìn tỷ mỗi phiên (giảm 23% so với Q2,

62% so cùng kỳ); khối ngoại bán ròng 18,1 nghìn tỷ; margin kỷ

lục khoảng 450 nghìn tỷ cuối Q2

Tiêu cực: SSI, VCK, VPB (VPBankS).

Hỗ trợ: danh mục thu nhập cố định
của công ty chứng khoán

Bất động sản

Hấp thụ sơ cấp 1H thấp hơn nhiều năm 2025, giá thứ cấp Hà

Nội giảm nhẹ (khảo sát thị trường); cho vay bình quân hệ thống

9,48%; Công văn 8509 (16/9) loại tín dụng nghỉ dưỡng khỏi giới
hạn bất động sản

Tiêu cực: KDH, NLG (bán lẻ). Trung

tính: VHM (bán buôn). Tích cực:

VPL về room vốn, chưa vào lợi
nhuận Q3

Nguồn: Cục Thống kê, NHNN, Bộ Công Thương, S&P Global, EIA, Vietcombank, TradingEconomics, TCBS Research tổng hợp (xem Phương pháp và
nguồn, trang cuối). GDP Q3, CPI và tín dụng tháng 9 chưa được công bố.

LỊCH CÔNG BỐ KQKD Q3 DỰ KIẾN (THEO NGÀY CÔNG BỐ BCTC Q3/2025 CỦA TỪNG DOANH NGHIỆP)

13–14/10

VPB (13/10) · VCK (14/10)

Nhóm công bố sớm nhất theo
lịch Q3/2025; VPB thường họp
nhà đầu tư cùng thời điểm

20–23/10

LPB (20) · ACB, MWG (21) ·

SHB (22) · FPT (23)

MWG công bố doanh thu tháng 9
trước; FPT công bố số 9 tháng

26–28/10

MBB, MCH, MSN, SSI, MSR

(26) · HPG, GVR, VIB, VJC,

VRE, KDH, NLG, STB, FRT,

PVT (28)

Tuần cao điểm; HPG thường
công bố sản lượng tháng 9 đầu
tháng 10

29–30/10

BSR, CTG, GAS, HDB, VCB,

VHM, VNM, VPL, ACV, PLX

(29) · BID, VIC, GMD (30)

Ngân hàng quốc doanh và nhóm
Vingroup dồn vào 2 ngày cuối

Trước khi có BCTC, tín hiệu sớm đến từ số liệu tháng của FPT (khoảng 20/10) và MWG (giữa tháng 10), sản lượng thép HPG (đầu

tháng 10), kết quả sơ bộ 9 tháng của các ngân hàng tại họp nhà đầu tư (thường 10–20/10) và GDP Q3, CPI tháng 9 của Cục

Thống kê (khoảng 06/10).
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4. DỰ PHÓNG THEO NHÓM DOANH NGHIỆP
4.1 Ngân hàng

11 ngân hàng trong danh sách dự báo LNST cổ đông mẹ Q3/2026 đạt 67,5 nghìn tỷ (+24,7% YoY, −4,0% QoQ), đóng góp 15,4

điểm % trong mức tăng +45,4% của cả danh sách và chiếm 53% lợi nhuận. Tăng trưởng đến từ tín dụng hệ thống +10,24% YTD

tính đến 28/8 (cuối Q2: +7,41%), NIM hồi phục ở VCB, BID, CTG nhờ chuyển khoản vay trung và dài hạn sang lãi suất thả nổi, và dự
phòng thấp hơn nền Q3/2025 ở phần lớn ngân hàng trong danh sách. Điểm trừ là chi phí vốn: lãi suất huy động bình quân hệ

thống tăng 35 bps so với Q2, một số ngân hàng tư nhân như VPBank, LPBank, Sacombank nâng lãi suất niêm yết trong tháng 9,

mức tăng phổ biến 0,2–0,4 điểm %.

Mã Q3/25 Q2/26 Q3/26F YoY QoQ %KH 9T Cơ sở dự phóng / điểm cần theo dõi

VCB 9.020 14.542 11.858 +31,5% −18,5% 97%

Q2 có 2.906 tỷ đánh giá lại khoản đầu tư khi hợp nhất kinh

doanh, dự phòng chỉ 503 tỷ nhờ hoàn nhập chứng khoán đầu tư
nên Q3 giảm QoQ. Thu nhập lãi thuần Q2 +35%, NIM 3,03%; tín

dụng Q2 +0,2%, chi phí hoạt động +40%.

CTG 8.449 11.740 11.025 +30,5% −6,1% –

NIM 2,9% (+36 bps so với Q1) và thu hồi nợ dẫn dắt; NPL 1,20%,
bao phủ giảm từ 167% về 134%. Chưa gồm lãi bán VietinBank

Tower. Không công bố kế hoạch lợi nhuận 2026; 9T ước bằng
92% LNST cổ đông mẹ 2025.

VPB 7.275 8.385 9.131 +25,5% +8,9% 74%

Tín dụng riêng lẻ +24,6% YTD nhưng huy động +22,7%, chứng chỉ
tiền gửi gấp 2,3 lần: NIM thu hẹp về 5,1%, CASA 11,5%. FE Credit

đã có lãi trở lại; VPBankS phụ thuộc thanh khoản.

MBB 5.571 8.229 8.121 +45,8% −1,3% 78%
NIM 4,16%, thu nhập lãi thuần +37% trong Q2; thu ngoài lãi giảm
ở mọi mảng; nợ nhóm 5 +60% YTD là điểm cần theo dõi.

BID 5.953 8.146 7.683 +29,1% −5,7% –

Thu nhập lãi thuần Q2 +18,8% khi NIM hồi phục từ 1,96% lên

2,18%; thu hồi nợ đã xử lý tăng mạnh. NPL 1,83%, bao phủ 76%,
thấp nhất Big-4, nên dự phòng khó giảm; dự phóng dựa vào thu

hồi nợ tiếp tục cao. Không công bố kế hoạch lợi nhuận 2026; 9T
ước bằng 76% LNST cổ đông mẹ 2025.

ACB 4.281 4.292 4.800 +12,1% +11,8% 75%

Thu nhập lãi thuần Q2 +16,5%, cao nhất 8 quý; NIM phục hồi lên

3,0% từ đáy 2,8%; tín dụng +8,6% YTD. Cải thiện tiếp phụ thuộc
chi phí chứng chỉ tiền gửi; cần theo dõi nợ nhóm 2.

HDB 3.647 5.555 4.664 +27,9% −16,0% 65%

Tín dụng +20,6% YTD. Q2 có lãi một lần từ nâng sở hữu Chứng

khoán HD. Nợ nhóm 2 gấp đôi trong Q2 (15,5 lên 31,0 nghìn tỷ),
nhóm 5 gấp đôi so với đầu năm, bao phủ 50%; dự phóng giả định

dự phòng tiếp tục cao.

SHB 2.607 3.603 3.829 +46,9% +6,3% 79%

Thu phí dịch vụ 1H +277%; tín dụng chỉ +7,2% YTD. Dự phóng đã

gồm lãi bán 50% SHBFinance còn lại cho Krungsri; giao dịch đã
hoàn tất bàn giao trong tháng 9.

LPB 2.762 2.521 2.789 +1,0% +10,6% 63%
Thu nhập lãi thuần gần như đi ngang vì chi phí vốn tăng; thu phí

Q2 +125% khó lặp lại; dự phòng +68% khi nợ xấu +21% YTD.

VIB 1.625 1.905 1.953 +20,2% +2,5% 66%

Nền Q3/2025 thấp. Thu phí Q2 +168% (Q1 chủ yếu phí thanh
toán); tín dụng +4,9% YTD; dự phòng +102% do đẩy nhanh xử lý

nợ; dư địa tăng từ thu hồi 2.000–3.000 tỷ nợ đã xử lý.

STB 2.901 1.347 1.613 −44,4% +19,8% 70%

Dự phòng Q2 gấp 5,5 lần cùng kỳ, NPL 7,54%, bao phủ 57%. Phí
dịch vụ Q2 3.202 tỷ chủ yếu ghi nhận giai đoạn đầu liên kết hệ
sinh thái, nửa cuối năm dự kiến chỉ còn 50–70%. Tái cơ cấu cần
thêm 1–2 năm, đấu giá 32,5% cổ phần tại VAMC có thể lùi.

Nhóm
(11 mã)

54.091 70.265 67.466 +24,7% −4,0% –
Đóng góp 15,4 điểm % vào tăng trưởng gộp; tỷ trọng 53%
LNST Q3F

Điểm cần theo dõi: BID phụ thuộc vào thu hồi nợ đã xử lý trong khi tỷ lệ bao phủ đã giảm về 76%. VCB có Q2 được kéo bởi

khoản đánh giá lại khi hợp nhất kinh doanh và dự phòng thấp; dự phóng giảm 18% so với quý trước đã phản ánh điều này. STB

là mã bất định nhất vì mức dự phòng Q3 chưa rõ và phí dịch vụ dự kiến giảm. CTG có thể ghi nhận lãi bán VietinBank Tower

chưa nằm trong dự phóng; dự phóng SHB đã gồm lãi SHBFinance (hoàn tất bàn giao tháng 9).

Đơn vị: tỷ đồng, LNST cổ đông công ty mẹ hợp nhất. %YoY/%QoQ tính từ số liệu chưa làm tròn. %KH 9T = (6T/2026 + Q3/2026F)/kế hoạch 2026
quy về LNST cổ đông mẹ; "–" khi doanh nghiệp không công bố kế hoạch lợi nhuận (BID, CTG).
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4.2 Bất động sản

Sáu mã bất động sản (VHM, VIC, VRE, VPL, KDH, NLG) dự báo 17,1 nghìn tỷ (+153% YoY nhưng giảm 50% QoQ), đóng góp 11,9

điểm % tăng trưởng của danh sách và gần như toàn bộ là VHM và VIC. So sánh cùng kỳ không tương đương vì nền Q3/2025 thấp

(VIC chỉ 640 tỷ khi lỗ VinFast còn được hợp nhất; VHM 4.184 tỷ, thấp hơn nhiều bình quân các quý khác), còn so sánh quý trước

không tương đương vì Q2/2026 có khoản bất thường (VIC lãi bán VFTP 12,5 nghìn tỷ; VHM ghi nhận lớn từ bán buôn). Thị trường

chung yếu hơn: theo các khảo sát thị trường, tỷ lệ hấp thụ sơ cấp 1H thấp hơn nhiều năm 2025 và giá thứ cấp Hà Nội giảm nhẹ; lãi

suất cho vay bình quân hệ thống tăng lên 9,48%.

Mã Q3/25 Q2/26 Q3/26F YoY QoQ %KH 9T Cơ sở dự phóng / điểm cần theo dõi

VHM 4.184 22.683 9.503 +127,1% −58,1% 104%

Q2 đạt 22,7 nghìn tỷ, phần lớn nhờ bán buôn dự án (biên gộp Q2

68,6%). Q3 phụ thuộc thời điểm ký giao dịch bán buôn, là biến
số khó dự báo nhất trong danh sách.

VIC 640 8.712 4.810 +651,3% −44,8% 78%

Q2 có lãi 12,5 nghìn tỷ từ bán VinFast Sản xuất (VFTP). Q3

không còn khoản này, nhưng VFTP không còn hợp nhất nên lỗ
mảng công nghiệp giảm; nền Q3/2025 chỉ 640 tỷ.

VRE 1.376 1.609 1.664 +20,9% +3,4% 91%

Q2: doanh thu cho thuê +10%, lấp đầy 88,6%; thu nhập tài chính

từ cho vay và tiền gửi trong tập đoàn đóng góp lớn; Vincom
Plaza Đan Phượng khai trương tháng 8.

VPL 169 672 741 +337,7% +10,3% 97%

Q3 là mùa cao điểm nội địa, khách quốc tế 8T +14%; nền

Q3/2025 chỉ 169 tỷ. Lưu ý Q1 và Q2 đều có thu nhập tài chính

hoặc thu nhập khác không thuộc hoạt động lõi.

KDH 236 752 186 −21,1% −75,3% 86%

Q2 gần như toàn bộ đến từ doanh thu tài chính 906 tỷ, chủ yếu

từ giảm sở hữu Bình Trưng Mới; không tính hoạt động tài chính,

kinh doanh lỗ khoảng 52 tỷ. Q3 chỉ bàn giao nốt thấp tầng
Gladia; Gladia Heights dự kiến bàn giao từ Q4/2027.

NLG 146 55 171 +17,2% +209,7% 41%

Bàn giao Sol Garden, Southgate và Cần Thơ; phần lớn bàn giao

các dự án lớn (An Zen, Elyse, Mizuki, Izumi) dự kiến rơi vào Q4
nên Q3 vẫn mỏng.

Nhóm
(6 mã)

6.752 34.482 17.075 +152,9% −50,5% –
Đóng góp 11,9 điểm % vào tăng trưởng gộp; tỷ trọng 14%

LNST Q3F

Điểm cần theo dõi: VHM là biến số lớn nhất của cả danh sách vì lợi nhuận quý phụ thuộc vào số giao dịch bán buôn được ký;

dự phóng 9,5 nghìn tỷ giả định nhịp ký chậm hơn Q2. KDH và NLG có lợi nhuận Q3 mỏng vì điểm rơi bàn giao và chuyển

nhượng vốn dồn sang Q4.

4.3 Chứng khoán

SSI dự báo giảm 22% so cùng kỳ và VCK giảm 3,5% khi thanh khoản thị trường giảm mạnh. Giá trị giao dịch bình quân HOSE

Q3/2026 chỉ 14,0 nghìn tỷ mỗi phiên (giảm 23% so với Q2 và 62% so cùng kỳ), VN-Index giảm 4,9% trong quý, khối ngoại bán ròng

18,1 nghìn tỷ. Dư nợ margin toàn thị trường cuối Q2 ở mức kỷ lục, khoảng 450 nghìn tỷ, nhưng thanh khoản giảm gây áp lực lên cả

môi giới và cho vay ký quỹ; bộ đệm chính là danh mục tài sản thu nhập cố định.

Mã Q3/25 Q2/26 Q3/26F YoY QoQ %KH 9T Cơ sở dự phóng / điểm cần theo dõi

SSI 1.475 1.231 1.145 −22,4% −7,0% 78%

Giá trị khớp lệnh HOSE Q3 giảm 62% so cùng kỳ, gây áp lực lên cả
môi giới và cho vay ký quỹ; danh mục tài sản thu nhập cố định

đóng góp ổn định, bù một phần. Nền Q3/2025 là quý thanh
khoản đỉnh.

VCK 1.127 1.104 1.087 −3,5% −1,6% 74%

Thị phần môi giới HOSE số 1 nhưng giảm còn 12,61% trong Q2

(−2,71 điểm % so với Q1) do cạnh tranh và giảm phí; vốn mới từ
IPO và tự doanh chủ yếu tài sản thu nhập cố định giữ lợi nhuận

gần đi ngang.

Nhóm
(2 mã)

2.602 2.335 2.232 −14,2% −4,4% – Đóng góp −0,4 điểm % vào tăng trưởng gộp; tỷ trọng 2% LNST Q3F

Điểm cần theo dõi: SSI được giả định có danh mục thu nhập cố định (chứng chỉ tiền gửi, trái phiếu) đóng góp ổn định, bù một

phần cho môi giới và margin giảm; mức giảm 22% chủ yếu do nền Q3/2025 là quý thanh khoản đỉnh. VCK gần đi ngang nhờ

vốn IPO và danh mục thu nhập cố định; rủi ro là thị phần môi giới tiếp tục giảm.

Đơn vị: tỷ đồng, LNST cổ đông công ty mẹ; %YoY/%QoQ từ số chưa làm tròn.
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4.4 Dầu khí – Năng lượng

BSR, GAS, PLX dự báo 11,0 nghìn tỷ (+171% YoY, giảm 32% QoQ). Brent giao ngay bình quân Q2 là 103,3 USD/thùng, hạ về 83,8

trong tháng 7 và 91,1 trong tháng 8 rồi vọt lên 113,8 trong tháng 9 do căng thẳng địa chính trị tại Trung Đông; bình quân Q3 là

96,2, thấp hơn Q2 khoảng 7%. Giá thế giới bình quân tháng 9 theo Bộ Công Thương: diesel 167,9 USD/thùng (+8% so với tháng 8),

RON95 136,7 (+19%). BSR hưởng lợi từ chênh lệch sản phẩm vẫn cao và tồn kho lên giá; GAS giảm so với quý trước vì giá bình

quân Q3 thấp hơn Q2; PLX hưởng lợi khi giá tăng dần từ cuối tháng 7.

Mã Q3/25 Q2/26 Q3/26F YoY QoQ %KH 9T Cơ sở dự phóng / điểm cần theo dõi

BSR 908 7.666 6.568 +623,7% −14,3% 1.041%

Chênh lệch giá diesel thế giới và Brent (TCBS Research tính theo
số Bộ Công Thương) khoảng 54 USD/thùng trong tháng 9, thấp

hơn mức khoảng 64 của tháng 8 nhưng vẫn cao; Brent tăng
mạnh trong tháng 9 có lợi cho tồn kho; không có đợt bảo dưỡng.

GAS 2.549 5.860 3.684 +44,5% −37,1% 142%

Biên gộp Q2 18% nhiều khả năng là đỉnh; Brent giao ngay bình

quân Q3 thấp hơn Q2 khoảng 7% nên giảm QoQ. GAS ước LNTT

8T khoảng 14,5 nghìn tỷ (+26%), tức riêng tháng 7–8 khoảng 3,3
nghìn tỷ; nền Q3/2025 có biên gộp 11,5%.

PLX 611 2.800 779 +27,6% −72,2% 122%

Q2 có hoàn nhập dự phòng giảm giá tồn kho đã trích trong Q1

(biên gộp Q2 5,6%, Q1 3,7%) nên Q3 giảm mạnh; giá thế giới giảm
đầu tháng 7, tăng dần từ cuối tháng 7 và tăng mạnh trong

tháng 9.

Nhóm
(3 mã)

4.067 16.326 11.031 +171,2% −32,4% – Đóng góp 8,0 điểm % vào tăng trưởng gộp; tỷ trọng 9% LNST Q3F

Điểm cần theo dõi: BSR: crack spread diesel tháng 9 thu hẹp về khoảng 54 USD/thùng (tháng 8: 64), bù lại Brent tăng mạnh

trong tháng tạo lãi tồn kho. PLX: giá điều hành kỳ 24/9, kỳ cuối của Q3, giảm sau đỉnh kỳ 17/9 (diesel −5%) nên phần hàng

nhập giá cao giữa tháng 9 có thể phải trích dự phòng giảm giá; Nghị định xăng dầu mới, nếu được ban hành, chỉ tác động

từ Q4.

4.5 Thép – Vật liệu – Khai khoáng

HPG, GVR, MSR dự báo 9,9 nghìn tỷ (+67% YoY, giảm 3% QoQ). HPG tăng mạnh sản lượng (tháng 7 +66% YoY) nhưng giá HRC nội

địa giảm qua các kỳ giao tháng 7–9 và than cốc tăng ép biên gộp; HPG (giao tháng 10) và Formosa (giao tháng 10–11) đã tăng

giá, hỗ trợ Q4. MSR hưởng giá APT Rotterdam quanh 3.000 USD/mtu, gấp khoảng 6 lần bình quân 1H/2025, và giấy phép nâng

công suất từ Q3. GVR hưởng giá cao su TSR20 trên SGX cao nhất nhiều năm nhưng lợi nhuận quý phụ thuộc thu nhập từ đất.

Mã Q3/25 Q2/26 Q3/26F YoY QoQ %KH 9T Cơ sở dự phóng / điểm cần theo dõi

HPG 3.988 6.371 5.950 +49,2% −6,6% 98%

Tháng 7 bán 1,4 triệu tấn (+66%), HRC 708 nghìn tấn. Giá HRC
nội địa giảm qua các kỳ giao tháng 7–9 (Formosa giao tháng 9:

522 USD/tấn CFR), than cốc tăng nên biên gộp dự kiến về
khoảng 16–17% (Q2: 19%).

MSR 5 1.666 2.215 +42.810% +33,0% 72%

APT Rotterdam quanh 3.000 USD/mtu trong Q3, gấp khoảng 6

lần bình quân 1H/2025; doanh thu 8T 21.013 tỷ (gấp 5,1 lần

cùng kỳ); giấy phép 28 triệu tấn nâng sản lượng từ Q3; nền
Q3/2025 xấp xỉ 0. Kế hoạch năm 2026 điều chỉnh tháng 9:

LNST 233 triệu USD.

GVR 1.897 2.163 1.688 −11,0% −22,0% 124%

Giá cao su xuất khẩu 8T +12%; một số công ty tại Tây Nguyên
giảm sản lượng do bệnh rụng lá. Lợi nhuận khác 1H 2.094 tỷ

(đền bù đất, thanh lý cây), bằng 36% LNTT, khó lặp theo quý;
không giả định khoản đền bù mới trong Q3.

Nhóm
(3 mã)

5.891 10.200 9.853 +67,3% −3,4% –
Đóng góp 4,6 điểm % vào tăng trưởng gộp; tỷ trọng 8%
LNST Q3F

Điểm cần theo dõi: HPG giả định sản lượng bù được giá giảm: giá HRC kỳ giao tháng 9 đã giảm tiếp, trong khi sản lượng gang

lỏng Dung Quất tháng 8 đạt 1 triệu tấn (+65%); nếu tiêu thụ tháng 8–9 thấp hơn giả định, biên gộp có thể dưới 16%. GVR không

giả định khoản đền bù đất mới trong Q3; nếu có, lợi nhuận sẽ cao hơn.

Đơn vị: tỷ đồng, LNST cổ đông công ty mẹ; %YoY/%QoQ từ số chưa làm tròn.
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4.6 Tiêu dùng – Bán lẻ

MSN, MCH, MWG, VNM, FRT dự báo 11,6 nghìn tỷ (+57% YoY, +2% QoQ). Nền tiêu dùng thuận lợi: tổng mức bán lẻ hàng hóa và

dịch vụ 8T +13,3% danh nghĩa (+7,6% thực), tháng 8 +14,9%; khách quốc tế 8T +14,4%. MSN dẫn dắt nhờ vonfram (MSR) và

WinCommerce, không có khoản bất thường; MWG có doanh thu tháng 8 kỷ lục; MCH và VNM tăng trưởng một đến hai chữ số
thấp; VNM hưởng lợi từ chi phí nguyên liệu thuận lợi, MCH chịu thuế suất hiệu dụng cao hơn.

Mã Q3/25 Q2/26 Q3/26F YoY QoQ %KH 9T Cơ sở dự phóng / điểm cần theo dõi

MSN 1.209 3.125 3.757 +210,8% +20,2% 102%

Không có khoản bất thường; động lực là MSR, WinCommerce,

MCH và TCB. TCBS Research ước kế hoạch năm 2026 điều chỉnh

tháng 7 của Masan tương ứng giá vonfram nửa cuối năm chỉ
khoảng một nửa hiện tại; TCBS Research giữ giá đi ngang nên lãi

MSR đóng góp cao hơn. 6T cộng Q3F đạt 8.128 tỷ, vượt kế hoạch
điều chỉnh (khoảng 8.000 tỷ LNST cổ đông mẹ).

VNM 2.527 3.167 2.825 +11,8% −10,8% 86%

Q2 là mùa cao điểm nên giảm so với quý trước là bình thường.

Biên gộp Q2 43,5% (+170 bps) nhờ cơ cấu sản phẩm và chi phí
nguyên liệu thuận lợi; nội địa +6,5%, nước ngoài +39%.

MWG 1.771 3.303 2.689 +51,8% −18,6% 96%

Doanh thu tháng 8 kỷ lục 18.037 tỷ (+36%), Bách Hóa Xanh +52%;

8T đạt 70% kế hoạch doanh thu. Q3F thấp hơn Q2 dù doanh thu
cao hơn: iPhone biên lãi thấp hơn máy tính, laptop (nhóm hàng

dẫn dắt Q2), và chu kỳ iPhone 18 chủ yếu đóng góp từ cuối Q3

và Q4.

MCH 1.676 1.471 2.038 +21,6% +38,5% 69%

Nền Q3/2025 thấp (LNST giảm 19% do giảm tồn kho kênh phân

phối). Doanh thu 8T +15% theo ước tính của Ban điều hành: thực

phẩm tiện lợi +21,3%, CHIN-SU +15,7%, Nam Ngư +22,4%, đồ
uống đóng chai +9,5%; thuế suất hiệu dụng tăng.

FRT 219 341 313 +43,1% −8,3% 100%
Long Châu tiếp tục mở rộng mạng lưới và là động lực tăng

trưởng chính; FPT Shop biên mỏng trong mùa iPhone.

Nhóm
(5 mã)

7.401 11.408 11.622 +57,0% +1,9% – Đóng góp 4,9 điểm % vào tăng trưởng gộp; tỷ trọng 9% LNST Q3F

Điểm cần theo dõi: MWG: dự phóng thấp hơn Q2 (3.303 tỷ) là do cơ cấu sản phẩm, không phải sức mua; tỷ trọng iPhone so với

máy tính, laptop trong doanh thu tháng 9 sẽ quyết định biên gộp quý. MSN: dự phóng cao hơn kế hoạch năm 2026 điều chỉnh

tháng 7 của Masan chủ yếu do khác biệt giả định giá vonfram; thực tế APT Rotterdam giữ quanh 2.900–3.100 USD/mtu suốt

Q3 (đà tăng chững lại từ tháng 8) nên rủi ro giá trong quý thấp, rủi ro chuyển sang Q4.

4.7 Công nghệ

FPT dự báo 2.693 tỷ (+10,6% YoY, +4,9% QoQ). LNST cổ đông mẹ tháng 7 khoảng 830 tỷ, tháng 8 khoảng 876 tỷ (8T +13%); dịch

vụ CNTT nước ngoài 8T +13,8% với Nhật +20,8%; trong 7T, EU +40% bù cho Mỹ +5,8% và APAC giảm 6,1%; ký mới +28%; mảng

AI/Data +60%; thuế suất hiệu dụng Q2 theo BCTC 11,7%.

Mã Q3/25 Q2/26 Q3/26F YoY QoQ %KH 9T Cơ sở dự phóng / điểm cần theo dõi

FPT 2.435 2.568 2.693 +10,6% +4,9% 83%

LNST cổ đông mẹ tháng 7 khoảng 830 tỷ, tháng 8 khoảng 876 tỷ;

để đạt dự phóng 2.693 tỷ, tháng 9 cần khoảng 987 tỷ, phù hợp

mùa vụ cuối quý. Nhật +21% (8T); EU +40%, Mỹ +6%, APAC giảm
6% (7T); thuế suất hiệu dụng Q2 11,7%.

Điểm cần theo dõi: hai tháng đầu quý chạy khoảng 850 tỷ mỗi tháng, tháng 9 thường cao hơn nhờ kết chuyển dự án cuối quý.

Biến số còn lại là thị trường Mỹ và thuế suất hiệu dụng.

Đơn vị: tỷ đồng, LNST cổ đông công ty mẹ; %YoY/%QoQ từ số chưa làm tròn.
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4.8 Hàng không – Cảng và vận tải biển

VJC, ACV, GMD, PVT dự báo 4,4 nghìn tỷ (+20% YoY, giảm 6% QoQ). Hàng không: khách quốc tế tháng 8 +18% nhưng nội địa 6T

chỉ +0,3%; Jet A-1 Singapore tháng 9 khoảng 180–190 USD/thùng, tăng khoảng 25% so với tháng 8, ép biên vận tải. VND tăng giá

khoảng 1,2% so với USD trong Q3 tạo lãi tỷ giá cho nợ USD (VJC), trong khi JPY/VND tăng khoảng 2% tạo lỗ tỷ giá cho ACV. Cảng

và vận tải biển: xuất khẩu 8T +22%; trong 6T, Gemalink +35% nhưng cạnh tranh tại Hải Phòng kéo Nam Đình Vũ giảm 9%; cước tàu

dầu tăng mạnh trong Q3 do căng thẳng tại Trung Đông, hỗ trợ PVT.

Mã Q3/25 Q2/26 Q3/26F YoY QoQ %KH 9T Cơ sở dự phóng / điểm cần theo dõi

ACV 2.767 2.655 2.694 −2,6% +1,5% 180%

JPY/VND tăng khoảng 2% trong Q3 gây lỗ tỷ giá trên nợ ODA
bằng JPY, trong khi Q2/2026 và Q3/2025 đều có lãi tỷ giá. Khách

quốc tế tháng 8 +18% nhưng nội địa đi ngang; Long Thành dự
kiến vận hành từ cuối năm.

GMD 315 1.124 591 +87,5% −47,4% 117%

Q2 có doanh thu tài chính 690 tỷ, chủ yếu lãi thoái vốn (CJ

Logistics Holdings VN, United Food), nên Q3 giảm mạnh so với

quý trước. Trong 6T, Gemalink +35% nhưng Nam Đình Vũ giảm
9% do cạnh tranh từ bến mới.

VJC 319 334 566 +77,3% +69,6% 101%

Q2 lợi nhuận đến từ doanh thu bán và thuê lại tàu bay 12.156 tỷ.

Jet A-1 Singapore tháng 9 khoảng 180–190 USD/thùng, tăng
khoảng 25% so với tháng 8; VND tăng giá khoảng 1,2% trong Q3

hỗ trợ lãi tỷ giá; mức +77% phụ thuộc lịch nhận tàu.

PVT 263 579 545 +106,9% −5,8% 146%

Q2 lãi kỷ lục 579 tỷ nhờ đội tàu mở rộng (68 tàu sau khi nhận
thêm tàu hàng rời tháng 8) và giá cước tăng mạnh do căng thẳng

tại Trung Đông. Cước tàu dầu Q3 còn cao hơn Q2, nhưng phần
lớn đội tàu chạy hợp đồng định hạn nên chỉ hưởng một phần; chi

phí bảo hiểm rủi ro chiến tranh và khấu hao tăng. Nền Q3/2025

không có lãi bán tàu.

Nhóm
(4 mã)

3.665 4.691 4.396 +19,9% −6,3% – Đóng góp 0,8 điểm % vào tăng trưởng gộp; tỷ trọng 3% LNST Q3F

Điểm cần theo dõi: VJC +77% gần như phụ thuộc doanh thu bán và thuê lại tàu bay, mà lịch nhận tàu chưa được xác nhận.

ACV chịu lỗ tỷ giá khi JPY/VND tăng khoảng 2% trong Q3 (166,9 lên 170,3). GMD quay về lợi nhuận cốt lõi sau quý có lãi thoái

vốn. PVT hưởng giá cước cao nhưng chi phí bảo hiểm rủi ro chiến tranh tăng.

Đơn vị: tỷ đồng, LNST cổ đông công ty mẹ; %YoY/%QoQ từ số chưa làm tròn.

5. YẾU TỐ CÓ THỂ KHIẾN KẾT QUẢ LỆCH DỰ PHÓNG
Từ các tín hiệu công khai, TCBS Research liệt kê 7 mã có khả năng cao hơn và 6 mã có rủi ro thấp hơn dự phóng. Đây không phải

khuyến nghị mà là danh sách biến số cần quan sát khi kết quả được công bố.

KHẢ NĂNG CAO HƠN DỰ PHÓNG

Mã Lý do Tín hiệu cần quan sát

CTG
Lãi chuyển nhượng VietinBank Tower nếu hoàn tất và hạch toán trong Q3; dự phóng

chưa gồm, giá trị giao dịch chưa công bố.

Công bố hoàn tất giao dịch; thuyết minh

thu nhập khác

BSR
Chênh lệch diesel và Brent tháng 9 vẫn khoảng 54 USD/thùng; Brent giao ngay tăng
từ bình quân 83,8 (tháng 7) lên 113,8 USD/thùng (tháng 9) tạo lãi tồn kho.

Giá tồn kho cuối kỳ 30/9; sản lượng

MWG
Doanh thu tháng 8 kỷ lục, Bách Hóa Xanh +52%; ban lãnh đạo định hướng lợi nhuận

nửa cuối năm bằng nửa đầu (6.112 tỷ).

Doanh thu tháng 9; tỷ trọng iPhone so

với máy tính

HDB
Tín dụng +20,6% YTD; nếu dự phòng không tăng như giả định, lợi nhuận sẽ vượt
dự phóng.

Tín dụng cuối Q3; chi phí dự phòng

VHM
Giao dịch bán buôn ký trong Q3 nhiều hơn giả định; giá trị bán hàng chưa ghi nhận

doanh thu cuối Q2 còn lớn.

Doanh thu tài chính; chuyển nhượng

công ty dự án

GVR Đền bù thu hồi đất hoặc thanh lý cây ghi nhận trong Q3; dự phóng chưa gồm. Thu nhập khác trong BCTC

PVT
Cước định hạn 1 năm tàu Aframax lên 79.000 USD/ngày cuối tháng 9; phần hợp
đồng đáo hạn trong quý tái ký ở mặt bằng này sẽ đẩy lợi nhuận cao hơn dự phóng.

Doanh thu vận tải; giá thuê định hạn

4. DỰ PHÓNG THEO NHÓM DOANH NGHIỆP · 5. YẾU TỐ GÂY LỆCH
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5. YẾU TỐ CÓ THỂ KHIẾN KẾT QUẢ LỆCH DỰ PHÓNG (TIẾP)
RỦI RO THẤP HƠN DỰ PHÓNG

Mã Lý do Tín hiệu cần quan sát

GAS
Brent giao ngay bình quân Q3 thấp hơn Q2 khoảng 7% và mùa mưa giảm huy động
khí cho điện.

Số liệu 9 tháng công bố giữa tháng 10;
sản lượng LNG

BID
Dự phóng dựa vào thu hồi nợ đã xử lý tiếp tục cao; tỷ lệ bao phủ đã giảm từ 100%

về 76%, nợ xấu +31% YTD.

Thu nhập khác từ thu hồi nợ; chi phí

dự phòng

STB
NPL 7,54%, tỷ lệ bao phủ chỉ 57% nên dự phòng Q3 có thể vẫn cao; phí dịch vụ nửa
cuối năm dự kiến chỉ còn 50–70% mức Q2.

Dự phòng; phí dịch vụ; tiến độ đấu giá
cổ phần tại VAMC

VJC
Jet A-1 tháng 9 tăng khoảng 25% so với tháng 8; lợi nhuận phụ thuộc bán và thuê lại

tàu bay, lịch nhận tàu chưa xác nhận.

Doanh thu thương mại tàu bay; giá

nhiên liệu

ACV
JPY/VND tăng khoảng 2% trong Q3 gây lỗ tỷ giá chưa thực hiện, ước khoảng 200 tỷ
theo độ nhạy của TCBS Research, thay cho lãi ở Q2 và Q3/2025.

Lỗ tỷ giá trong chi phí tài chính

PLX

Giá thế giới tăng mạnh đến kỳ 17/9 rồi giảm ở kỳ 24/9 (diesel −5%), kỳ điều hành

cuối của Q3; phần hàng nhập giá cao giữa tháng 9 có thể phải trích dự phòng giảm

giá tồn kho.

Dự phòng giảm giá tồn kho trong BCTC

ĐỘ NHẠY MỘT BIẾN CỦA CÁC MÃ NHẠY NHẤT

Mã / nhóm Biến số Độ nhạy (ước tính) Diễn biến đến cuối tháng 9

BSR
Crack spread
diesel,

xăng Singapore

Mỗi 1 USD/thùng tương ứng 300–380 tỷ LNTT
mỗi quý (sản lượng 14–15 triệu thùng), ước tính

của TCBS

Bình quân tháng 9 (Bộ Công Thương): diesel 167,9

(+8% so với tháng 8), RON95 136,7 USD/thùng

(+19%); chênh lệch diesel và Brent thu hẹp từ
khoảng 64 xuống 54

HPG
Giá bán HRC,

thép xây dựng

Mỗi 1% giá bán tương ứng 550 tỷ lợi nhuận gộp

mỗi quý (doanh thu 55 nghìn tỷ), ước tính
của TCBS

Kỳ giao tháng 9 giảm tiếp (Formosa −8 USD/tấn, còn

522 USD/tấn CFR); HPG (giao tháng 10) và Formosa
(giao tháng 10–11) đã tăng giá

GAS Brent, giá LPG CP

Giá bán khí neo theo dầu trong khi chi phí đầu

vào tương đối cố định; Q2 (Brent giao ngay
103,3) cho biên gộp 18% so với 11,5%

ở Q3/2025

Brent giao ngay bình quân tháng 7 83,8, tháng 8

91,1, tháng 9 113,8; bình quân Q3 96,2 (−7% so

với Q2)

Ngân hàng NIM

Mỗi 10 bps NIM tương ứng 2–4% thu nhập lãi

thuần mỗi quý tùy quy mô; chi phí huy động bình
quân hệ thống +35 bps so với Q2

Tháng 9: VPBank, LPBank, Sacombank nâng lãi suất
niêm yết, phổ biến 0,2–0,4 điểm %; qua đêm liên

ngân hàng lên 7% (21–22/9) rồi về khoảng 1%
(26/9) sau khi NHNN bơm thanh khoản

ACV JPY/VND

Mỗi 1% JPY/VND tương ứng 100 tỷ lãi hoặc lỗ tỷ

giá chưa thực hiện (dư nợ ODA JPY 10.300 tỷ),

ước tính của TCBS

JPY/VND (VCB bán) từ 166,9 lên 170,3 (30/6–29/9),
khoảng +2%

VJC
Jet A-1
và USD/VND

Nhiên liệu là khoản chi phí lớn nhất của vận tải
hàng không; VND tăng giá 1,19% trong Q3 tạo lãi

tỷ giá trên nợ thuê tàu USD

Jet A-1 Singapore bình quân tháng 8 khoảng 148,
tháng 9 khoảng 180–190 USD/thùng (+25%)

MSR, MSN APT vonfram

Kế hoạch năm 2026 điều chỉnh tháng 9 của
MSR (LNST 233 triệu USD) tương ứng LNST nửa

cuối năm gấp khoảng 1,8 lần nửa đầu; TCBS
Research giữ giá APT đi ngang

APT Rotterdam 2.900–3.100 USD/mtu (24/9), đi

ngang từ tháng 6; giá nội địa Trung Quốc giảm

SSI, VCK
Thanh
khoản HOSE

Phí môi giới tỷ lệ thuận giá trị giao dịch; giá trị
giao dịch Q3 14,0 nghìn tỷ mỗi phiên (giảm 23%
so với Q2, 62% so cùng kỳ)

Giá trị giao dịch bình quân phiên HOSE: tháng 8 14,2,
tháng 9 13,3 nghìn tỷ (−6%)

Độ nhạy là ước tính đơn giản từ quy mô doanh thu, sản lượng hoặc dư nợ công bố, chỉ để định hướng mức độ.
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6. ĐỊNH GIÁ TƯƠNG ĐỐI SAU KHI CẬP NHẬT DỰ PHÓNG Q3
Thay Q3/2025 bằng Q3/2026F trong lợi nhuận trượt 4 quý, P/E trung vị của 35 mã giảm từ 11,6x xuống 11,0x. Trong quý, giá cổ
phiếu phần lớn đi ngược đà lợi nhuận: 22/35 mã giảm giá dù 29 mã tăng lợi nhuận. Góc phần tư lợi nhuận tăng nhưng giá giảm

gồm phần lớn ngân hàng trong danh sách (VCB, CTG, BID, MBB, VIB, SHB) cùng FPT, HPG, MWG, VHM, VRE. Ngược lại BSR, MSR,

PVT, GAS, HDB, VPB, FRT đã tăng giá cùng chiều lợi nhuận. So với trung bình 3 năm, P/E của VCB, BID, CTG, HPG, FPT, MWG, VNM

thấp hơn 15–66%; LPB, MCH, ACB cao hơn. Đây là so sánh tương đối để định vị, không phải giá mục tiêu hay khuyến nghị.

Đà lợi nhuận Q3 và diễn biến giá trong quý: điều gì đã được phản ánh?
Đỏ: ngân hàng · đỏ đậm: bất động sản · xám: nhóm khác. VN-Index −4,9% trong Q3
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Nguồn: TCBS Research (giá điều chỉnh)

P/E sau khi thay Q3F so với trung bình 3 năm (%)
Nhãn: P/E sau Q3F / P/E TB 3 năm; âm = thấp hơn TB

KDH (10,1x / 41,5x) −76%

HPG (6,8x / 19,7x) −66%

MWG (9,9x / 26,8x) −63%

BSR (6,2x / 14,1x) −56%

NLG (16,4x / 30,0x) −45%

FPT (11,6x / 20,0x) −42%

ACV (12,7x / 20,8x) −39%

GVR (19,6x / 30,1x) −35%

SSI (13,5x / 20,4x) −34%

VRE (7,3x / 11,0x) −33%

VPB (7,4x / 10,7x) −31%

CTG (5,5x / 7,8x) −30%

GMD (11,9x / 16,0x) −26%

BID (8,2x / 10,9x) −25%

P/E sau Q3F so với trung bình 3 năm (tiếp)
Không gồm 8 mã, xem chú thích bên dưới

VCB (10,9x / 14,1x) −23%

SHB (4,6x / 5,9x) −22%

PLX (13,6x / 17,5x) −22%

PVT (7,2x / 8,8x) −18%

VHM (6,6x / 7,8x) −15%

VNM (11,0x / 13,0x) −15%

VIB (6,4x / 6,9x) −6%

MBB (6,1x / 6,4x) −5%

HDB (6,8x / 7,0x) −2%

GAS (14,3x / 14,2x) +1%

ACB (7,6x / 6,6x) +15%

LPB (11,6x / 9,1x) +28%

MCH (24,7x / 19,2x) +28%

Nguồn: TCBS Research (P/E quý 2023Q3–2026Q2, vốn hóa 30/09/2026)

P/E = vốn hóa 30/09/2026 / LNST cổ đông mẹ trượt 4 quý (đến Q2/2026, và sau khi thay Q3/2025 bằng Q3/2026F). Trung bình 3 năm theo P/E
cuối mỗi quý (loại giá trị âm và trên 100). Với STB (Q4/2025 lỗ), VIC, VJC, VPL, MSR, FRT, MSN nên xem P/B thay cho P/E và không có trong biểu
đồ; VCK có lịch sử niêm yết ngắn.
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Dự phóng là ước tính LNST cổ đông công ty mẹ hợp nhất Q3/2026 của các chuyên viên phân tích TCBS Research tại

ngày 01/10/2026; không phải kết quả thực tế; có thể thay đổi khi có thông tin mới.

Tăng trưởng tính từ số liệu BCTC chưa làm tròn (VND); hiển thị làm tròn tỷ đồng. 9T/2026 ước = 6T/2026 thực tế

+ Q3/2026F.

Kế hoạch năm theo nghị quyết ĐHĐCĐ 2026 hoặc kế hoạch điều chỉnh sau đó, TCBS Research tổng hợp và quy về

LNST cổ đông mẹ (LNST hợp nhất × tỷ lệ LNST cổ đông mẹ/LNST 6T/2026; LNTT × 80% × tỷ lệ đó; MSN, NLG dùng số

công bố ở dòng cổ đông mẹ; nguồn: tài liệu ĐHĐCĐ, thông cáo doanh nghiệp và báo chí tài chính). BID, CTG không

công bố số kế hoạch lợi nhuận.

Định giá: vốn hóa và giá điều chỉnh đến 30/09/2026; P/E lịch sử theo quý do TCBS Research tính.

Vĩ mô, hàng hóa: Cục Thống kê, NHNN, Bộ Công Thương (giá thế giới bình quân các kỳ điều hành), HOSE, S&P Global

PMI, EIA (Brent giao ngay), IATA Jet Fuel Monitor, SMM và Fastmarkets (vonfram), Kallanish và Mysteel (thép),

TradingEconomics, Vietcombank. Các chênh lệch giá sản phẩm và độ nhạy do TCBS Research tính.

Thông tin doanh nghiệp: BCTC, công bố thông tin, tài liệu ĐHĐCĐ, thông cáo và họp nhà đầu tư; báo chí tài chính. Số

liệu chỉ có một nguồn báo chí được ghi rõ là ước tính hoặc đã được làm mềm.
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Để không bỏ lỡ các báo cáo phân tích mới nhất từ TCBS Research, Quý khách vui lòng đăng ký địa chỉ email qua link sau: Đăng ký.

Mọi góp ý về báo cáo phân tích, Quý khách vui lòng gửi về địa chỉ research.feedback@tcbs.com.vn. Chúng tôi xin chân thành cảm ơn.

Tuyên bố miễn trừ trách nhiệm:

Thông tin trong báo cáo được tổng hợp từ các nguồn TCBS đánh giá là đáng tin cậy tại thời điểm phát hành, nhưng TCBS không bảo đảm tính

chính xác hoặc đầy đủ. Các nhận định phản ánh quan điểm của TCBS tại thời điểm phát hành và có thể thay đổi.

Báo cáo chỉ nhằm mục đích tham khảo, không phải khuyến nghị đầu tư. Nhà đầu tư tự đánh giá và chịu trách nhiệm đối với quyết định của

mình. Hiệu quả trong quá khứ không bảo đảm kết quả trong tương lai; đầu tư luôn có rủi ro, kể cả mất vốn.

Trong phạm vi pháp luật cho phép, TCBS không chịu trách nhiệm đối với tổn thất phát sinh từ việc sử dụng báo cáo. Báo cáo thuộc sở hữu

của TCBS; mọi sao chép, trích dẫn hoặc phân phối lại phải được TCBS chấp thuận bằng văn bản.
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