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Điểm nhấn chính

 Thanh khoản cải thiện và VN-Index đã tạo đáy ngắn hạn: Chỉ số VN-Index đã tăng +11,4% kể từ vùng “đáy ngắn hạn” thiết lập trong tuần đầu tháng 7/2022 với thanh khoản cải

thiện. Giá trị giao dịch bình quân phiên trên 3 sàn (chỉ tính khớp lệnh) nửa đầu tháng 8/2022 tăng +41% so với tháng 7/2022 và +18,4% so với trung bình 3 tháng trước đó. Mặc dù

vẫn thấp hơn khoảng 40% so với giai đoạn đỉnh thanh khoản cuối 2021 và đầu 2022. Những ngành có thanh khoản bật mạnh trong nửa đầu tháng 8/2022 bao gồm Chứng khoán, 

Xây dựng, Ngân hàng, Bất động sản và Thép và đều có xu giá đi lên cho thấy áp lực bán cắt lỗ hoặc chốt lời ngắn hạn đã giảm làm cho tâm lý giao dịch có phần mạnh hơn.

 Tuy nhiên, vẫn là thị trường của nhà đầu tư tổ chức: NĐT cá nhân duy trì tỷ trọng GTGD đạt 87,8% nửa đầu tháng 8, tăng nhẹ so với mức 85% trong hai tháng trước. Tuy nhiên, 

về giá trị giao dịch thì đây là mức thấp so với các giai đoan sối động năm ngoái và họ vẫn tiếp tục bán ròng 2,3 nghìn tỷ đồng từ đầu tháng 8 đến nay sau khi rút mạnh khỏi thị trường 

trong quý 2. NĐT nước ngoài cũng đẩy mạnh mua ròng điểm tích cực là lực mua này không đến từ các quỹ ETFs. Điều này theo chúng tôi là dấu hiệu tích cực về dòng vốn ngoại.  

 Lợi nhuận doanh nghiệp quý 2-2022 duy trì tăng trưởng nhưng giảm tốc và lợi nhuận lõi (EBIT) suy giảm: Tăng trưởng LNST của các doanh nghiệp Phi tài chính đã chững lại 

trong quý 2, tăng +26,3% YoY so với +51,8% trong Q1-2022, chịu tác động tiêu cực từ ngành Bất động sản và Tài nguyên Cơ bản (chủ yếu là nhóm Thép) do chi phí đầu vào gia tăng 

và môi trường kinh doanh kém thuận lợi. Nếu loại trừ hai ngành này, LNST các nhóm ngành còn lại tiếp tục bứt phá với mức tăng trưởng ấn tượng +64,2% YoY. Tính chung nửa đầu

năm 2022, LNST khối Phi tài chính đã tăng +37,4% YoY.

 Triển vọng tăng trưởng lợi nhuận nửa cuối năm 2022 vẫn tươi sáng: Trong kịch bản thận trọng, dựa theo số liệu kế hoạch kinh doanh của các doanh nghiệp, kỳ vọng từ Bộ phận

phân tích của các CTCK và các điểu chỉnh của FiinTrade, chúng tôi dự kiến LNST khối Phi tài chính tăng +32,3% YoY trong 6 tháng cuối năm 2022 và tăng trưởng +35,6% YoY cả

năm 2022 dựa trên nền thấp của cùng kỳ 2021. BĐS dân cư, BĐS bán lẻ, Sữa, Dược phẩm, Chăn nuôi dự kiến sẽ đóng góp chính vào sự tăng trưởng này, chủ yếu đang được hỗ 

trợ bởi hai yếu tố vĩ mô có ảnh hưởng trực tiếp, đó là: (i) Giá hàng hóa hạ nhiệt giúp giảm áp lực lạm phát và (ii) Mặt bằng lãi suất đã tăng trong giai đoạn vừa qua và khó tăng mạnh

trong nửa cuối 2022. Tuy nhiên, rủi ro với triển vọng này đó là xuất khẩu đang giảm tốc, có thể tác động tiêu cực lên ngành Logistics, Vận tải thủy, Thủy sản, May mặc, Hóa chất, 

Phân bón.

 Ngành ngân hàng - Thách thức hoàn thành kế hoạch lợi nhuận năm 2022: Phần lớn các ngân hàng vẫn duy trì tăng trưởng LNST quý 2 nhờ tín dụng tăng trưởng và NIM cải 

thiện. Tín dụng tăng mạnh trong nửa đầu năm (+10,1% YTD), nhưng tỷ lệ hoàn thành kế hoạch lợi nhuận cả năm 2022 của ngành mới ở mức bình quân 51,54%, cho thấy khả năng 

hoàn thành kế hoạch cả năm tương đối thấp nếu không có thêm hạn mức tín dụng. Trong bối cảnh này, chúng tôi đặt kỳ vọng vào các ngân hàng có lợi thế về cấp thêm hạn mức tín

dụng, có các chỉ tiêu về an toàn vốn cao, chất lượng tài sản tốt, và có chính sách trích lập dự phòng thận trọng.

 Cơ hội đầu tư đến từ những ngành có tăng trưởng kém tích cực nhưng có triển vọng hồi phục cao và trên nền định giá thấp: Một số ngành có lợi nhuận kém tích cực giai

đoạn vừa qua sẽ có cơ hội HỒI PHỤC bao gồm BĐS dân cư, BĐS bán lẻ, Vật liệu xây dựng, Sữa, Bán lẻ, Dược phẩm, Chăn nuôi. Ngược lại, một số ngành ghi nhận tăng trưởng

cao trong 1H2022 dự kiến có lợi nhuận GIẢM TỐC trong 2H2022 bao gồm Xây dựng, Logistics, Vận tải thủy, Thủy sản, May mặc, Phân phối xăng dầu & khí đốt.

 Tìm kiếm cổ phiếu nào? Trong bối cảnh như vậy, nhà đầu tư nên tập trung vào những cổ phiếu có triển vọng lợi nhuận tích cực, nền tảng cơ bản tốt và giá đã chiết khấu đủ lớn

trong giai đoạn thị trường điều chỉnh 1-2 tháng trước. Để hỗ trợ các khách hàng FiinTrade trong việc chọn lựa và xây dựng danh mục đầu tư cổ phiếu, chúng tôi có đưa ra

một số ý tưởng đầu tư trong Phần 3 của báo cáo này. 

Happy Investing!
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Thanh khoản thị trường cải thiện, cổ phiếu các ngành có thanh khoản cao đều có đà tăng giá tốt

Biểu đồ 1: GTGD bình quân ngày nửa đầu T8/2022 +41% so với tháng 7

Nguồn: FiiinPro Platform. 

Ghi chú: Dữ liệu chỉ tính GTGD khớp lệnh trên 3 sàn cập nhật đến ngày 15/8/2022

• Thanh khoản cải thiện mạnh khi VN-Index xuất hiện “sóng hồi” từ đáy ngắn hạn, với GTGD bình quân đạt 17,2 nghìn tỷ đồng/phiên, tăng +41% so với mức bình quân tháng 7 và 

18,4% so với trung bình 3 tháng trước nhưng vẫn thấp hơn khoảng 40% so với trung bình giai đoạn sôi động (từ tháng 6/2021 đến tháng 3/2022). 

• Chứng khoán, Xây dựng, Ngân hàng, Bất động sản và Thép chứng kiến thanh khoản cải thiện mạnh trong nửa đầu tháng 8/2022. Đây là những nhóm ngành giảm điểm khá

nhiều trong 1-2 tháng trước đây. 

• Trong bối cảnh thanh khoản chung toàn thị trường vẫn thấp hơn gần ½ so với giai đoạn trước đây thì mức tăng điểm trong 1 tháng qua cho thấy cơ hội ngắn hạn với các nhóm

ngành này không còn nhiều, đặc biệt là đối với các ngành có nền tảng cơ bản chưa thực sự cải thiện (bao gồm Thép và Xây dựng).
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Nguồn: FiiinPro Platform. Ghi chú: Biến động về thanh khoản là thay đổi GTGD trung bình nửa đầu tháng 

8/2022 so với mức trung bình 3 tháng trước đó (T5-T7/2022)

72.9%

Biểu đồ 2: Các ngành với thanh khoản cải thiện có đà tăng giá tốt
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Điểm tích cực nữa là NĐT nước ngoài đang mua ròng và không đến từ các quỹ ETFs

Biểu đồ 3: Khối ngoại mua ròng mạnh nửa đầu T8/2022, ETFs bán ròng Biểu đồ 4: Nhóm ngành tài chính được NĐT nước ngoài mua ròng mạnh

• NĐT nước ngoài đang mua ròng: GT mua ròng của khối ngoại qua khớp lệnh

trên HOSE đạt 1,8 nghìn tỷ đồng nửa đầu tháng 8, đảo chiều so với mức bán

ròng nhẹ (hơn 400 tỷ đồng) trong tháng 7. Xu hướng đảo chiều này cũng được

ghi nhận ở một số TTCK Châu Á khác, nhưng diễn ra sớm hơn (trong tháng 7), 

như Indonesia, Hàn Quốc và Thái Lan. Tuy nhiên, cần quan sát thêm để xem xét

liệu xu hướng này có bền vững hay không bởi dòng vốn ngoại có thể bị ảnh

hưởng bởi động thái thắt chặt định lượng của FED. 

• Mua ròng của khối ngoại không có sự đóng góp của dòng tiền qua các quỹ

ETFs: Đây là động thái đáng chú ý bởi các quỹ ETFs đóng góp chính vào GT 

mua ròng của khối ngoại trên TTCK VN trong giai đoạn tháng 4-6/2022 và năm 

2021. Chúng tôi sẽ tiếp tục theo dõi chặt chẽ xu hướng này và cập nhật đến quý

khách hàng thông qua các bản tin hàng ngày về thị trường và dòng tiền ETFs. 

Biểu đồ 5: Top 10 CP mua ròng mạnh của khối ngoại nửa đầu tháng 8/2022
Nguồn: FiiinPro Platform. Ghi chú: Dữ liệu chỉ tính GTGD khớp lệnh trên HOSE đến ngày 15/8/2022
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Biểu đồ 6: Tự doanh các CTCK duy trì mua ròng sau 4 tháng “nghỉ ngơi” Biểu đồ 7: Top 10 CP được mua ròng chủ yếu thuộc ngành Tài chính
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231.3

Dòng tiền mới từ NĐT nước ngoài (không đến từ quỹ ETFs) và khối tự doanh của các CTCK đang là động lực chính nâng đỡ giá cổ phiếu trong nhịp hồi này của thị trường, cụ thể: 

• Khối tự doanh các CTCK tiếp tục mua ròng tương đối mạnh trong phiên khớp lệnh nhờ giảm bán ra và tập trung mua ròng cổ phiếu nhóm Tài chính, Tiện ích và Thực phẩm & 

Đồ uống. Trong khi đó, họ bán ròng nhẹ qua giao dịch thỏa thuận. 

• Tính từ đầu năm 2022, khối tự doanh đã mua ròng tổng cộng 3,9 nghìn tỷ đồng qua phiên khớp lệnh, tương đương 75% giá trị mua ròng trong năm 2021. 

Nguồn: FiiinPro Platform. Ghi chú: Dữ liệu chỉ tính GTGD khớp lệnh trên HOSE đến ngày 15/8/2022
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Trong khi đó, dòng tiền của NĐT cá nhân vẫn chưa quay lại thị trường

Biểu đồ 8: NĐT cá nhân tiếp tục bán ròng trong nửa đầu tháng 8 Biểu đồ 9: Trước đó, họ rút tiền mạnh khỏi thị trường trong Q2-2022
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Nguồn: FiiinPro Platform. Ghi chú: Dữ liệu chỉ tính GTGD khớp lệnh trên HOSE đến ngày 15/8/2022

NĐT cá nhân tiếp tục xu hướng BÁN ròng: 

• NĐT cá nhân bán ròng gần 2,4 nghìn tỷ đồng qua khớp lệnh trong nửa đầu tháng 8, nối tiếp chuỗi bán ròng liên tiếp 4 tháng trước đó. Tính chung từ đầu năm 2022, họ đã bán

ròng hơn 4,8 nghìn tỷ đồng, nhưng không đáng kể so với quy mô mua ròng gần 92,9 nghìn tỷ đồng trong năm 2021 khi VN-Index đang ở vùng giá cao hơn nhiều so với hiện tại. 

• Xu hướng bán ròng của NĐT cá nhân cùng với thanh khoản duy trì ở mức thấp cho thấy tâm lý thận trọng của “dòng tiền đang ở ngoài thị trường” trước những lo ngại gần đây

về các rủi ro về vĩ mô và chính sách, bao gồm (i) triển vọng tăng trưởng chững lại của nền kinh tế toàn cầu và trong nước và (ii) động thái tăng cường kiểm soát rủi ro liên quan 

đến hoạt động phát hành trái phiếu doanh nghiệp và hoạt động tín dụng.
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1. Yếu tố vĩ mô chính tác động 
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Lạm phát: Giá hàng hóa hạ nhiệt giúp giảm áp lực lạm phát

Biểu đồ 10: Giá nhiều loại hàng hóa điều chỉnh mạnh,…

• Giá nhiều loại hàng hóa (dầu, nông sản, kim loại cơ bản) đang điều chỉnh giảm sau khi tăng mạnh trong nửa đầu năm, tạo điều kiện để áp lực lạm phát hạ nhiệt trong thời

gian tới và CPI của Việt Nam khả năng cao sẽ được kiểm soát quanh mức mục tiêu 4% trong năm 2022. 

• Nhờ đó, các doanh nghiệp sản xuất sẽ có cơ hội cải thiện biên lợi nhuận và cải thiện chất lượng tăng trưởng trong thời gian tới, đặc biệt là nhóm ngành có biên lợi nhuận

thu hẹp trong nhiều quý như ngành Chăn nuôi. Chúng tôi phân tích chi tiết về ngành Chăn nuôi ở trang 22 trong Phần 1 của báo cáo này.

Nguồn: FiinPro Platform, GSO
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Biểu đồ 11: … được kỳ vọng làm giảm áp lực lên lạm phát

Nguồn: World Bank
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Lãi suất: Chi phí lãi vay tác động đáng kể đến khả năng lợi nhuận một số ngành

Biểu đồ 12: Lãi suất cho vay bình quân tăng +40bps từ mức đáy COVID 

nhưng…

Biểu đồ 13: …tác động không đáng kể lên tăng trưởng lợi nhuận chung, ngoại trừ 

BĐS và Xây dựng

• Lãi suất cho vay trên thực tế đã tăng, bình quân +40pbs từ mức rất thấp trong Q1-2022, cho thấy khả năng tăng mạnh lãi suất trong các tháng còn lại của năm 2022 là tương đối 

thấp bởi NHNN hiện vẫn định hướng giảm mặt bằng lãi suất cho vay để phục vụ mục tiêu hồi phục kinh tế sau dịch COVID. 

• Mặc dù hệ số Khả năng thanh toán lãi vay (ICR) của toàn khối Phi tài chính cũng như hầu hết các ngành hiện ở mức khá an toàn (4x) nhưng vẫn có một số ngành và doanh

nghiệp có thể gặp áp lực về chi phí lãi vay trong thời gian tới do triển vọng lợi nhuận kém tích cực khi tốc độ bán hàng chững lại (đối với ngành Bất động sản nhà ở) và tác động

cộng hưởng từ chi phí nguyên vật liệu tăng cao và giải ngân vốn đầu tư công bị tắc nghẽn (đối với ngành Xây dựng). 
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Nguồn: FiiinPro Platform. Ghi chú: Số liệu của 1052/1580 DN phi tài chính, chiếm 98% vốn hóa Nguồn: FiiinPro Platform. Ghi chú: Số liệu của 1052/1580 DN phi tài chính, chiếm 98% vốn hóa
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T7-2022 Q2-2022

Xuất khẩu giảm tốc có thể hãm đà tăng trưởng của nhiều nhóm ngành đã có lợi nhuận Q2 đột phá

Biểu đồ 14: Xuất khẩu của các DN trong nước đang chững lại Biểu đồ 15: Xuất khẩu giảm tốc sẽ tác động tiêu cực đến nhiều ngành đã có

lợi nhuận vượt trội trong quý 2

• Khác với tốc độ tăng trưởng ấn tượng trong giai đoạn cao điểm của dịch COVID, xuất khẩu của các doanh nghiệp trong nước bắt đầu giảm tốc từ tháng 5/2022 và xu hướng này dự 

kiến sẽ tiếp tục trong thời gian tới vì các nguyên nhân chính sau: 

- Căng thẳng về chuỗi cung ứng dần hạ nhiệt

- Hoạt động sản xuất dần được khôi phục ở nhiều quốc gia có chung thế mạnh về xuất khẩu các mặt hàng mà Việt Nam đang tham gia, bao gồm Hóa chất, Thủy sản, Cao su, 

Gỗ

- Nhu cầu nhập khẩu yếu đi ở một số thị trường chủ lực, bao gồm Mỹ và EU, vì tồn kho tại đây tăng cao khi người dân thắt chặt chi tiêu dưới ảnh hưởng của lạm phát.
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2. Bức tranh Lợi nhuận quý 2 và Triển vọng 2022 

Khối Phi tài chính
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Lợi nhuận sau thuế Q2-2022 của khối Phi tài chính duy trì tăng trưởng 26,3% YoY nhưng giảm tốc

Biểu đồ 16: Tăng trưởng LNST Q2 chậm lại với biên EBIT giảm mạnh… Biểu đồ 17: ….chủ yếu ảnh hưởng bởi Bất động sản và Tài nguyên Cơ bản

• Tăng trưởng lợi nhuận sau thuế của các doanh nghiệp Phi tài chính đã chững lại trong quý 2, tăng +26,3% so với cùng kỳ trên nền tăng trưởng doanh thu duy trì ở mức tương 

đương với 2 quý gần đây (+20,1% YoY) và biên EBIT giảm -1,8 điểm % vì áp lực chi phí đầu vào gia tăng.

• Sự giảm tốc về LNST chủ yếu chịu tác động bởi ngành Bất động sản và Tài nguyên cơ bản với biên EBIT giảm mạnh so với cùng kỳ do (i) hoạt động kinh doanh kém thuận lợi 

trong bối cảnh cơ quan quản lý đang nỗ lực kiểm soát chặt hơn hoạt động phát hành trái phiếu doanh nghiệp và cho vay (đối với BĐS dân cư) và (ii) giá nguyên liệu tăng cao 

cũng như nhu cầu giảm (đối với nhóm Thép). 

• Nếu loại trừ Bất động sản và Tài nguyên Cơ bản, LNST các nhóm ngành còn lại tiếp tục bứt phá với mức tăng trưởng ấn tượng +64,2% YoY, đóng góp phần lớn bởi nhóm 

ngành liên quan đến xuất khẩu (bao gồm Hóa chất, Hàng & Dịch vụ công nghiệp và Thực phẩm) và hưởng lợi từ nhu cầu tiêu dùng hồi phục sau khi bị kìm nén trong giai đoạn 

COVID (bao gồm Hàng cá nhân & Gia dụng và Du lịch & Giải trí). 
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Lợi nhuận lõi (EBIT) giảm nhẹ chủ yếu do nguyên liệu đầu vào tăng giá mạnh

Biểu đồ 18: LN lõi (EBIT) giảm nhẹ do chi phí nguyên liệu đầu vào tăng cao

Nguồn: FiiinPro Platform. Ghi chú: Số liệu của 1052/1580 DN phi tài chính, chiếm 98% vốn hóa

• Lợi nhuận lõi các DN Phi tài chính giảm nhẹ -5,5% YoY trong quý 2 với biên lợi nhuận

gộp và biên EBIT giảm sâu, lần lượt giảm -2,3 điểm % và -1,8 điểm %. Lợi nhuận lõi 

được chúng tôi tính là Lợi nhuận trước thuế và lãi vay (EBIT), không bao gồm lợi 

nhuận khác và từ hoạt động đầu tư tài chính.

• Nguyên nhân cho sự sụt giảm về biên lợi nhuận gộp này, như chúng tôi đã phân tích

trong báo cáo Data Digest #12, chủ yếu do ảnh hưởng của giá hàng hóa cũng như giá

xăng dầu tăng mạnh trong nửa đầu năm 2022 lên chi phí sản xuất trong khi giá bán ra

chưa tăng tương ứng.

• Đây là quý thứ 2 liên tiếp có sự chênh lệch lớn giữa tăng trưởng LN lõi và LNST (xem

Biểu đồ 11), cho thấy chất lượng tăng trưởng LNST Q2-2022 của khối Phi tài chính

đang không thực sự tích cực, cụ thể:

- Chúng tôi quan sát thấy tỷ trọng khá cao của thu nhập từ hoạt động tài chính

(chủ yếu nhờ thoái vốn và đánh giá lại tài sản), chiếm 13% LNST Q2-2022, 

đóng góp 10 điểm % vào mức tăng trưởng LNST trong cùng quý. 

- Nhiều DN vốn hóa lớn có LNST quý 2 được đóng góp đáng kể từ thu nhập tài

chính hay thu nhập khác bao gồm: VIC, ACV, VGI, KBC…

(2.3)
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Các ngành bứt phá Lợi nhuận trong quý 2 nhưng đang gặp trở ngại đáng kể trong các quý tới!

Biểu đồ 19: Những ngành có tăng trưởng LNST cao trong Q2-2022

Phần lớn các ngành có tăng trưởng cao trong quý 2 dự 

kiến tăng chậm lại trong nửa cuối năm 2022, trong đó: 

• Hóa chất, Thủy sản, Phân bón, Logistics, Vận tải thủy, 

May mặc, Cao su dự kiến sẽ khó duy trì đà tăng 

trưởng cao trong những quý tới trrong bối cảnh xuất 

khẩu đang kém tích cực và giá hàng hóa giảm mạnh. 

(Xem chi tiết trong trang 12 của báo cáo này)

• Tăng trưởng ngành Hàng cá nhân cũng sẽ gặp trở 

ngại khi lạm phát, dù hạ nhiệt, nhưng phần nào tác 

động tiêu cực lên sức mua trang sức nửa cuối năm 

nay.

• Với Công nghệ Thông tin, rủi ro lạm phát và suy thoái 

tại các nền kinh tế lớn (Mỹ, Châu Âu) có thể hạn chế 

nhu cầu về phần mềm toàn cầu. Đây có thể là rủi ro 

đối với tăng trưởng LN của FPT bởi thị trường nước 

ngoài đóng góp khoảng 37% LNTT Q2-2022 của DN 

đầu ngành CNTT này. 
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Nguồn: FiiinPro Platform. Ghi chú: Số liệu của 1052/1580 DN phi tài chính, chiếm 98% vốn hóa
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20.5% 30.5% 30.8% -3.8% 10.1%

-18.3% 97.8% 189.0% -12.3% -1.9%

-29.1% 12.2% 65.5% -12.7% 44.4%

9.6% -3.6% 26.1% -14.1% 56.4%

-5.8% 2.2% -9.0% -24.8% -7.0%

4.2% 139.9% 25.2% -31.2% 26.3%

201.1% 611.7% 32.3% -64.1% 25.1%

172.5% 34.3% 0.8% -67.5% -18.2%

29.0% -3.9% -12.8% -72.5% 2.6%

-1.9% 3.9% 248.1% -119.0% -14.8%

-49.8% 87.7% -42.1% -122.3% -17.5%

Ngược lại, các ngành có lợi nhuận giảm mạnh trong quý 2 nhưng đang có cơ hội hồi phục!

Biểu đồ 20: Những ngành có LNST kém tích cực trong Q2-2022
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Dầu ăn, gia vị, NL

Khai khoáng

Điện tử & Thiết bị điện

Nhựa

Sữa

Bán lẻ

Gỗ

Thép

Bất động sản dân cư

Khai thác dầu khí

Chăn nuôi
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+/- biên EBIT

Q2-22 (YoY)

Nguồn: FiiinPro Platform. Ghi chú: Số liệu của 1052/1580 DN phi tài chính, chiếm 98% vốn hóa

Một số ngành có lợi nhuận sau thuế nửa cuối năm 2022 dự 

kiến HỒI PHỤC: 

• Sữa: Biên lợi nhuận các DN sữa này đã giảm về mức rất

thấp trong Q2-2022 và được kỳ vọng cải thiện từ quý 3 

nhờ giá sữa nguyên liệu giảm. Chỉ số Global Dairy Trade 

giảm 30% so với đỉnh hồi tháng 3 vừa qua và về mức

thấp nhất từ đầu 2021 đến nay. 

• Chăn nuôi: Tương tự Sữa, các DN Chăn nuôi bị ảnh

hưởng tiêu cực bởi giá thức ăn chăn nuôi tăng cao và giá

bán lợn hơi giảm mạnh. Với giá ngô và khô đậu nành

đang giảm mạnh, chúng tôi tin rằng lợi nhuận ngành Chăn

nuôi sẽ hồi phục tốt trong nửa cuối 2022. Chi tiết xem

trong trang 22 của báo cáo này. 

Một số ngành được kỳ vọng có lợi nhuận TĂNG TỐC nửa 

cuối năm 2022: 

• Sản xuất ống nhựa (BMP, NTP): LNST tăng tích cực 

trong quý 2 (+77% YoY) nhờ biên EBIT cải thiện vì giá hạt 

nhựa PVC giảm hơn 50% so với đỉnh tháng 10/2021. Xu 

hướng này sẽ tiếp tục do giá hạt nhựa dự kiến vẫn giảm

tiếp cùng với diễn biến giá dầu nửa cuối 2022. 

• Dược phẩm: Bộ Y tế tổ chức đấu thầu trở lại thuốc và vật

tư y tế sau nhiều tháng tạm dừng là thông tin hỗ trợ tích

cực cho tăng trưởng LN của nhóm DN tập trung phân

phối qua kênh bệnh viện (ETC).
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LNST của khối Phi tài chính dự kiến tăng +35,6% cho cả năm 2022, định giá về mức trung bình 10 năm!

Biểu đồ 22: P/E 2022f có thể về mức 13,9x nhờ LNST dự kiến +35,6%

Nguồn: FiiinPro Platform. Ghi chú: Số liệu cập nhật đến ngày 11/8/2022

• Khối Phi tài chính hiện có định giá 16,6 lần lợi nhuận 4 quý gần nhất, giảm -27,3% YTD nhờ giá cổ phiếu điều chỉnh mạnh (-15% YTD) trong khi lợi nhuận 6 tháng đầu năm tăng

+37,4%. Mức định giá này tương đương với trung bình giai đoạn 2011 đến nay nhưng cao hơn mức trung bình của giai đoạn 2015-2016 (13,3x) và giai đoạn 2011-2012 (12,1x). 

• Định giá P/E dự báo cho năm 2022 của khối Phi tài chính có thể về mức 13,9x dựa trên ước tính mới nhất của chúng tôi về triển vọng lợi nhuận năm 2022 và, cụ thể: 

- Trong kịch bản thận trọng, LNST năm 2022 có thể tăng +35,6% nhờ mức tăng trưởng cao nửa đầu năm. Tăng trưởng LNST nửa cuối 2022 có thể đạt +32,3% trên nền 

thấp của cùng kỳ 2021; trong đó nhóm dự kiến có lợi nhuận GIẢM TỐC bao gồm Xây dựng, Logistics, Vận tải thủy, Thủy sản, Hàng cá nhân, May mặc, Phân phối xăng 

dầu & khí đốt và nhóm dự kiến có lợi nhuận HỒI PHỤC bao gồm BĐS dân cư, BĐS bán lẻ, Sữa, Dược phẩm, Chăn nuôi. 

- Nhìn sang năm 2023, chúng tôi cho rằng xu hướng tăng trưởng lợi nhuận sẽ giảm tốc vì (i) nền cao của năm 2022 và (ii) bối cảnh vĩ mô kém thuận lợi, bao gồm rủi ro

tăng trưởng kinh tế trong nước chậm lại trước áp lực tăng lãi suất và giải ngân vốn đầu tư công chưa thực sự đột phá. 

Biểu đồ 21: P/E khối Phi tài chính giảm về mức trung bình 10 năm

Nguồn: FiiinPro Platform. Ghi chú: Số liệu của 1384/1580 DN Phi tài chính, chiếm 85% vốn hóa khối
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Một số ngành có cơ hội hồi phục lợi nhuận nhưng chưa được phản ánh tương ứng vào giá cổ phiếu!

• Chúng tôi quan tâm đến những ngành có lợi nhuận dự kiến 

hồi phục hoặc tăng tốc nửa cuối 2022 và giá cổ phiếu chưa 

phản ánh đầy đủ triển vọng này, bao gồm Chăn nuôi, Dược 

phẩm, Nước. 

• Ngược lại, chúng tôi nhận thấy còn ít tiềm năng ở một số 

nhóm ngành có lợi nhuận dự kiến hồi phục tích cực nhưng 

giá cổ phiếu tăng mạnh trong các tuần gần đây, bao gồm 

Nhựa và Sản xuất ống nhựa. 

• Với ngành Sữa, cùng có câu chuyện hưởng lợi từ việc giá 

đầu vào giảm, nhưng đây là ngành bị chi phối bởi Vinamilk 

(VNM). Cổ phiếu VNM đang giao dịch ở vùng định giá 

tương đương mức thấp của năm 2014 (khi LNST giảm -

7%). Tuy nhiên, theo chúng tôi, định giá này chưa thực sự 

quá hấp dẫn bởi VNM vẫn đang tìm kiếm động lực tăng 

trưởng mới trong bối cảnh thị trường sữa nội địa đã đạt 

ngưỡng bão hòa và sức ép cạnh tranh lớn. 

• Chúng tôi phân tích một số cổ phiếu đáng chú ý có triển 

vọng tăng trưởng tích cực và tiềm năng đầu tư ở trang 29 -

33 phần Ý tưởng đầu tư.

Biểu đồ 23: Một số ngành có tiềm năng và hứa hẹn cơ hội đầu tư

Nguồn: FiiinPro Platform. 

Ghi chú: Số liệu cập nhật đến ngày 17/8/2022; Biểu đồ về các ngành khác được chúng tôi cập nhật trong

Phụ lục 2 của báo cáo. 



Thông tin Tài chính • Thông tin Doanh nghiệp • Nghiên cứu Thị trường • Xếp hạng Tín nhiệm 20

Biểu đồ 24: Tăng trưởng ngắn hạn được đảm bảo nhờ lượng hàng đã 

bán ra 

Ngành Bất động sản nhà ở: Lợi nhuận 2022 dự kiến đi ngang, triển vọng dài hạn kém khả quan

Biểu đồ 25: Tỷ lệ hấp thụ thấp là tín hiệu kém tích cực cho triển vọng dài 

hạn

• LNST Q2-2022 của ngành BĐS nhà ở giảm -39,2% YoY phần lớn do lợi nhuận của Vinhomes giảm -94,1%. Trong khi đó, các DN còn lại trong ngành ghi nhận mức tăng trưởng LN 

cao (+48,5%), đóng góp chủ yếu bởi NVL, PDR và NLG. Triển vọng lợi nhuận chung của ngành trong ngắn hạn có thể vẫn được đảm bảo nhờ lượng hàng đã được hấp thụ trong các

quý vừa qua, nhưng tăng trưởng dài hạn kém khả quan với nhiều khó khăn hiện hữu, cụ thể:

- Nỗ lực kiểm soát tín dụng (bao gồm hoạt động cho vay và phát hành trái phiếu doanh nghiệp) vào các lĩnh vực có rủi ro cao (bao gồm Bất động sản) đang gây sức ép lên

thanh khoản của thị trường, đặc biệt là phân khúc căn hộ, cũng như nguồn vốn tài trợ triển khai các dự án BĐS mới. 

- Quy định nhà đầu tư các dự án nhà ở thương mại phải có 100% đất ở vẫn chưa được tháo gỡ, gây ra nhiều ách tắc trong việc cấp phép mới các dự án BĐS nhiều năm qua. 

Trong khi đó, dự thảo sửa đổi Luật đất đai theo hướng siết quản lý về quy hoạch đất đai và sửa khung giá đất theo nguyên tắc thị trường sẽ là trở ngại lớn đối với các nhà

phát triển BĐS, bao gồm các DN niêm yết, trong các năm tới. Chi phí thuê đất hiện nay chỉ chiếm khoảng 15-20% tổng giá thành sản phẩm và cơ chế mới có thể làm chi phí

thuê đất tăng lên đáng kể mặc dù sẽ mất thời gian đi vào áp dụng.

- Giá nguyên vật liệu đầu vào hạ nhiệt nhưng vẫn ở mức cao làm gia tăng chi phí xây dựng đối với các chủ đầu tư BĐS nhà ở. 

• Với những rủi ro này, chúng tôi duy trì quan điểm thận trọng đối với cổ phiếu Bất động sản nhà ở và có thể xem xét điều chỉnh quan điểm này nếu room tín dụng được nới và hoạt 

động phát hành trái phiếu DN sôi động trở lại.
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Nguồn: DRKA Việt Nam. Ghi chú: Tỷ lệ hấp thụ dựa trên dữ liệu giao dịch đất nền/căn hộ ở khu vực
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Nguồn: FiiinPro Platform
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Ngành Thép: Trở ngại tăng trưởng từ Hàng tồn kho cao trong khi giá bán thép dự kiến tiếp tục giảm!

Biểu đồ 26: Số ngày tồn kho đang ở mức cao, giá bán thép giảm Biểu đồ 27: Phần lớn các DN Thép ghi nhận số ngày tồn ko tăng lên

• Tiềm năng lợi nhuận kém tích cực: LNST Q2-2022 giảm -68% YoY với doanh thu giảm -2% và biên EBIT thu hẹp -9,3 điểm %. Xu hướng này dự kiến sẽ tiếp tục trong thời gian

tới với rủi ro khá lớn nằm ở hàng tồn kho (bao gồm nguyên liệu mua ở vùng giá cao) tăng mạnh, cụ thể:

- Giới phân tích quốc tế dự báo giá quặng và than coke sẽ tiếp tục giảm trong Q3 do nhu cầu yếu đi từ các nhà máy thép ở Trung Quốc khi mùa mưa đến (là giai đoạn thấp

điểm về xây dựng). Việc chính phủ Trung Quốc có thể yêu cầu các nhà máy sản xuất công nghiệp (bao gồm Thép) hạn chế hoặc thậm chí tạm dừng sản xuất để giảm

thiểu hiện tượng sương mù giai đoạn cuối và đầu năm cũng sẽ làm giảm nhu cầu về quặng và than coke.

- DN Thép vẫn còn khả năng hạ giá thép để giải phóng lượng hàng tồn kho hiện khá lớn khi mùa thấp điểm xây dựng bắt đầu và ngành BĐS chưa có dấu hiệu hồi phục.

• Giá cổ phiếu ngành Thép đã giảm 31% trong 6 tháng qua, tuy nhiên chúng tôi nhận thấy có ít tiềm năng ở ngành Thép bởi mức chiết khấu này chưa thực sự phản ánh đầy đủ 

tiềm năng lợi nhuận không mấy khả quan phía trước. Trên thực tế, giá cổ phiếu Thép có mức tăng khá khiêm tốn (+4,6%) trong nửa đầu tháng 8 cho dù GTGD bình quân phiên

tăng +48% so với tháng 7.
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Nguồn: FiiinPro Platform. Nguồn: FiiinPro Platform. 
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Biểu đồ 28: Biên EBIT giảm về mức rất thấp trong quý 2 nhưng… Biểu đồ 29: …dự kiến cải thiện nhờ giá thịt heo hồi phục, chi phí đầu vào giảm

• Phần lớn các doanh nghiệp Chăn nuôi có kết quả kinh doanh tiêu cực trong các quý gần đây với biên lợi nhuận thu hẹp do giá thịt lợn giảm do nhu cầu giảm trong giai đoạn 

COVID trong khi chi phí thức ăn chăn nuôi tăng do giá nguyên liệu (ngô, khô đậu nành…) tăng mạnh. 

• Triển vọng lợi nhuận tích cực trong nửa cuối năm 2022 được hỗ trợ bởi biên lợi nhuận cải thiện nhờ: (i) Nhu cầu tiêu thụ heo hồi phục sau COVID, đẩy giá heo tăng +26% so 

với cùng kỳ và (ii) Chi phí thức ăn chăn nuôi dự kiến giảm khi giá các loại nguyên liệu chính để sản xuất thức ăn chăn nuôi giảm, trong đó giá khô đậu tương và ngô đã giảm lần 

lượt -33% và -17% so với mức đỉnh.

• Giá một số cổ phiếu ngành Chăn nuôi đã tăng bình quân 9% kể từ đầu tháng 7/2022, trong đó tăng mạnh ở giai đoạn nửa đầu tháng 7 sau đó đi ngang (DBC, HNG) hoặc giảm 

(BAF). Biến động giá này cho thấy triển vọng lợi nhuận đã phần nào được phản ánh vào giá cổ phiếu, nhưng chúng tôi kỳ vọng vẫn còn cơ hội đối với cổ phiếu Chăn nuôi mà 

biến động giá chưa tích cực. (Xem Chi tiết trong trang 32-33 của báo cáo này)

Ngành Chăn nuôi: Kỳ vọng hồi phục từ đáy nhờ giá bán tăng và giá đầu vào thức ăn chăn nuôi giảm!
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Nguồn: FiiinPro Platform. Nguồn: World Bank, Cục Chăn nuôi
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2. Nhìn lại bức tranh lợi nhuận Q2-2022

Ngành Ngân hàng
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16/27 ngân hàng niêm yết vẫn duy trì tăng trưởng lợi nhuận sau thuế trong quý 2

Biểu đồ 30: LNST Q2-22 tăng nhẹ nếu loại đi khoản thu nhập bất thường Q1 

của VPB

Biểu đồ 31: Thu nhập ngoài lãi giảm và chi phí dự phòng tăng

Nguồn: FiinPro Platform 

Ghi chú: Số liệu được tính từ 27 ngân hàng niêm yết; Tăng trưởng LNST điều chỉnh là tăng trưởng 

LNST đã loại đi khoản thu nhập bất thường trong quý 1-2022 của VPB

Nguồn: FiinPro Platform 

Ghi chú: Số liệu được tính từ 27 ngân hàng niêm yết.

14.6%

-9.8%

7.7%

-11.2%

-6.2%

-1.2%

3.8%

8.8%

13.8%

18.8%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2020 2021 2022

Tăng trưởng chi phí dự phòng rủi ro tín dụng (QoQ)

Tăng trưởng thu nhập ngoài lãi (QoQ)

Tăng trưởng thu nhập từ lãi (QoQ)

35.9%

-7.3%

3.3%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2020 2021 2022

Tăng trưởng LNST (YoY) Tăng trưởng LNST (QoQ)

Tăng trưởng LNST điều chỉnh (QoQ)

• Lợi nhuận sau thuế (LNST) của 27 ngân hàng niêm yết giảm -7,3% QoQ nguyên

nhân chính do thu nhập ngoài lãi giảm -9,8% QoQ. Cụ thể hơn, VPB không còn ghi

nhận khoản thu nhập ngoài lãi từ gia hạn hợp đồng bảo hiểm dẫn tới thu nhập

ngoài lãi giảm.

• Nếu loại trừ khoản thu nhập bất thường này thì LNST vẫn tăng +3,3% QoQ nhờ

tăng trưởng tín dụng (+3,3%) và NIM mở rộng.

• Mặc dù thu nhập từ lãi vẫn tăng +7,7% QoQ nhưng chi phí dự phòng tín dụng tăng

+14,6% QoQ cũng góp phần làm giảm lợi nhuận sau thuế của khối ngân hàng.

• Các hoạt động còn lại đến từ ngoại hối và vàng (+8,02% QoQ), từ chứng khoán

(+12,4% QoQ) và các hoạt động khác (-35,1% QoQ).
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Ngân hàng còn ít dư địa đẩy mạnh tín dụng cho nửa cuối năm 2022 do đã tăng mạnh. Nâng hạn

mức sẽ được thực hiện chọn lọc cho một số ngân hàng tùy theo chất lượng tín dụng

Nguồn: FiinPro Platform. Ghi chú: Số liệu được tính từ 27 ngân hàng niêm yết Nguồn: FiinPro Platform. Ghi chú: Tính trên 27 ngân hàng niêm yết

Biểu đồ 33: Room tín dụng còn lại (tính theo hạn mức được cấp từ đầu năm)Biểu đồ 32: Tín dụng 1H2022 tăng mạnh hơn so với cùng kỳ 2021, 2020
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• Tính đến 30/6/2022, tín dụng của 27 ngân hàng niêm yết tăng +10,1% YTD, cao hơn mức 7,3% của năm 2021 và 4,2% của năm 2020 nhờ tín dụng phục hồi sau dịch Covid 19 và nền

thấp của năm 2021. Tính riêng trong Q2-2022, dư nợ cho vay khách hàng tăng +3,6% QoQ trong khi trái phiếu doanh nghiệp giảm -7,4% QoQ.

• NHNN hiện vẫn đang điều hành dựa trên hạn mức tín dụng đã cấp từ đầu năm (14%) và trên thực tế, đa phần các ngân hàng đã sử dụng hết room được cấp, cho thấy bức tranh tăng

trưởng tín dụng 6 tháng cuối năm có thể rất khác biệt với nửa đầu năm. Lợi thế tăng trưởng cuối năm sẽ thuộc về những ngân hàng được cấp thêm room tín dụng trong đợt tới.

• Từ đầu năm NHNN không giao hết chỉ tiêu 14% tăng trưởng tín dụng mà chỉ giao khoảng 11,5% room, phần còn lại (khoảng 3,5%) sẽ ưu tiên tăng trưởng tín dụng cho những ngân

hàng: (i) Có hệ số an toàn vốn cao (ii) có tỷ lệ cho vay vào lĩnh vực bất động sản thấp, (iii) có tỷ trọng đầu tư TPDN thấp và hỗ trợ các hoạt động của NHNN trong việc xử lý các tổ chức

tín dụng, giảm lãi vay cho khách hàng bị ảnh hưởng dịch Covid 19.
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NIM cải thiện chủ yếu nhờ dịch chuyển tín dụng sang kỳ hạn dài hơn

Biểu đồ 34: NIM tăng +13.9 bps lên 3,72% 

Nguồn: FiinPro Platform Ghi chú: Số liệu được tính từ 27 ngân hàng niêm yết.

Biểu đồ 35: …do lãi suất cho cho vay bình quân tăng

Nguồn: FiinPro Platform. Ghi chú: Lãi suất bình quân cho tất cả các kỳ hạn vay. Số liệu được tính từ 

26 ngân hàng niêm yết (trừ VAB do không có đầy đủ số liệu các quý). 
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• Trong Q2-2022 NIM tăng 13,9 bps lên 3,72 do các ngân hàng có xu hướng chuyển dịch tài sản sinh lãi ngắn hạn sang tài sản sinh lãi dài hạn có mức lãi suất cao hơn: 

- Tỷ trọng cho vay dài hạn của các ngân hàng tăng +68 bps QoQ trong khi tỷ trọng cho vay ngắn hạn và trung hạn lần lượt giảm -36,3 bps và -31,8 bps cho thấy hoạt động cho

vay tập trung nhiều hơn vào các kỳ hạn dài, đẩy lãi suất cho vay bình quân tăng 40 bps QoQ.

- Các ngân hàng hạn chế đầu tư vào TPDN trong quý 2 nhằm chuyển dịch hoạt động tín dụng sang cho vay nhiều hơn: TPDN giảm -4,1% QoQ trong khi đó cho vay khách hàng

tăng +3,6% cho thấy có sự dịch chuyển trong hoạt động tín dụng của ngân hàng. Ngoài ra tăng trưởng trái phiếu tổ chức tín dụng cũng chậm lại còn +5,13% Q2 so với +8,76% 

của Q1-2022 cũng cho thấy các ngân hàng đang dịch chuyển tài sản ngắn hạn sang tài sản có kỳ hạn dài hơn.

- NIM Q2-2022 tăng tại một số ngân hàng lớn như BID (+18 bps), CTG (+42 bps), MBB (+34 bps) và giảm tại một số ngân hàng có tỷ trọng cho vay bất động sản cao như TCB (-

16 bps), LPB (-32 bps) hoặc ngân hàng đang trong quá trình xử lý nợ VAMC như STB (-13 bps).

• Lãi suất cho vay bình quân trong Q2-2022 có xu hướng tăng trở lại ở hầu hết các ngân hàng như lớn như: CTG (+82 bps), BID (+28 bps), MBB (+78 bps), VPB (+36 bps) còn có

nguyên nhân khác là các ngân hàng không còn giảm lãi suất để hỗ trợ khách hàng bị ảnh hưởng bởi dịch bệnh.
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Tỷ lệ nợ xấu (NPL) báo cáo tăng nhưng điểm tích cực là nợ xấu gộp/điều chỉnh giảm

Biểu đồ 36: Tỷ lệ nợ xấu (NPL) tăng nhưng không quá đáng ngại vì… Biểu đồ 37: …bộ đệm dự phòng (LLCR) vẫn ở mức cao

Nguồn: FiinPro Platform 

Ghi chú: Số liệu được tính từ 26 ngân hàng niêm yết (không tính VAB do không đầy đủ số liệu các quý)

Nguồn: FiinPro Platform

Ghi chú: Số liệu được tính từ 26 ngân hàng niêm yết (không tính VAB do không đầy đủ số liệu các quý)
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• Tỷ lệ nợ xấu (NPL) tăng +7 bps lên 1,49% (chưa bao gồm các khoản nợ tái cơ cấu do 

COVID-19) nhưng cũng có những điểm sáng trong xử lý nợ VAMC và nợ do Covid 19.

• Điểm tích cực là nợ xấu điều chỉnh theo VAMC giảm -23 bps về 1,53% cho thấy nợ

xấu VAMC đã được các ngân hàng dùng lợi nhuận để xử lý và chuyển sang một phần

sang nợ nội bảng. Trong đó các ngân hàng lớn đều đã xử lý xong nợ VAMC, một số

ngân hàng còn nợ VAMC như STB, EIB vẫn đang tích cực xử lý những khoản nợ này.

• Nợ xấu do Covid 19 cũng giảm do sức khỏe tài chính khách hàng tốt lên (chủ yếu ở 

những ngành như hàng không, du lịch, bán lẻ) tạo điều để các ngân hàng giảm trích

lập và có thể được hoàn nhập những khoản trích lập như: TCB, ACB, MBB, MSB, BID

• Tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLCR) giảm nhẹ về 147% nhưng vẫn ở mức cao cho thấy trong

trường hợp nợ xấu (NPL) tăng, các ngân hàng vẫn có bộ đệm về dự phòng để xử lý, 

giảm tác động đến lợi nhuận của ngân hàng.

• Ngoài ra Nghị định 153/2020/NĐ-CP về phát hành TPDN chưa được thông qua trong bối

cảnh việc phát hành TPDN đang bị thắt chặt, tiềm ẩn nguy cơ đối với các khoản đầu tư

TPDN sẽ làm tăng áp lực về nợ xấu phát sinh. Một số ngân hàng có tỷ lệ tăng trưởng

TPDN cao trong 2 quý đầu năm như VPB (+53%), CTG (+21,3%), TPB (+25,2%), MBB 

(+17,3%) có thể cần chú ý hơn rủi ro tiềm ẩn khi thị trường TPDN gặp khó khăn như hiện

nay.
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Lợi nhuận cơ bản bám theo chỉ tiêu kế hoạch và mặt bằng định giá giảm

Biểu đồ 38: Tỷ lệ hoàn thành kế hoạch năm của các ngân hàng lớn

Nguồn: FiinPro Platform. 

Biểu đồ 39: Định giá P/B khối Ngân hàng hiện thấp hơn trung bình 5 năm
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Nguồn: FiinPro Platform. 

• 26/27 ngân hàng niêm yết đặt mục tiêu tăng trưởng LNST +33% trong năm 2022, nhưng khả năng hoàn thành kế hoạch cả năm tương đối thấp nếu không có thêm hạn mức tín 

dụng. Thực tế cho thấy tín dụng tăng mạnh trong nửa đầu năm (+10,1% YTD), nhưng tỷ lệ hoàn thành kế hoạch lợi nhuận cả năm 2022 của ngành mới ở mức bình quân 51,54%. 

• Trong bối cảnh này, cho dù định giá P/B khối Ngân hàng hiện đang thấp hơn trung bình 5 năm (1,75x vs. 2.0x), nhưng chúng tôi nhận thấy cơ hội khó có thể đến với tất cả các cổ

phiếu ngân hàng mà sẽ tập trung vào một số nhà băng có tiềm năng tăng trưởng trong nửa cuối năm nhờ:

- Có tỷ lệ LDR thấp sẽ có điều kiện tăng tỷ trọng cho vay như: VCB, MBB, HDB, VIB.

- Vẫn còn hạn mức tín dụng để đẩy mạnh hoạt động cho vay trong những quý tới trong bối cảnh NHNN chưa nới hạn mức tăng trưởng tín dụng như: TPB, TCB, VPB, MSB, 

ACB.

- Ngân hàng có chất lượng tài sản tốt (NPL giảm) và có lợi thế về trích lập dự phòng (chi phí tín dụng giảm) sẽ ít chịu áp lực trích lập thời gian tới như: TPB, ACB, MSB, OCB.

- Những ngân hàng có tỷ trọng cho vay ngắn hạn cao sẽ có lợi thế khi chuyển đổi sang cho vay dài hạn để tận dụng lãi suất cho vay cao hơn như: BID, VPB, HDB.
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3. Ý tưởng đầu tư
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Ngân hàng nào có chất lượng tăng trưởng và triển vọng tốt?

MỤC TIÊU:

• Tìm ra những cổ phiếu ngân hàng có chất lượng tài sản và triển vọng lợi

nhuận tốt nửa cuối năm 2022

TIÊU CHÍ ĐÁNH GIÁ:

1. Có khả năng được NHNN nới room: Là những ngân hàng (i) có hệ số an 

toàn vốn cao (ii) Có tỷ lệ cho vay vào lĩnh vực bất động sản thấp, (iii) có tỷ

trọng đầu tư TPDN/tín dụng thấp và hỗ trợ giảm lãi vay cho khách hàng

2. Có các chỉ số an toàn tài chính và chỉ số về chất lượng tại sản ở mức

tốt: Những ngân hàng (i) Có tỷ lệ CAR cao, có năng lực quản trị rủi ro tốt

(tuân thủ các chuẩn mực Basel II, Basel III, IFRS9…), (ii) Đã trích lập cho

các khoản nợ xấu do Covid 19 nên có cơ hội được hoàn nhập các khoản dự

phòng đã trích, (iii) Có các chỉ tiêu như LLCR cao, tỷ lệ NPL thấp.

3. Có chiến lược kiểm soát rủi ro phù hợp: (i) Tỷ trọng cho vay bất động sản 

thấp, (ii) tỷ lệ đầu tư vào TPDN trên tín dụng thấp, (iii) có chính sách trích lập

dự phòng thận trọng

KẾT QUẢ:

• Xem ở Bảng 1 bên cạnh.

PHÂN TÍCH CHI TIẾT:

• Xem trong trang tiếp theo.

STT Mã
Giá đóng cửa

18/08/2022

Tăng trưởng LNST 

Q2-2022
ROE NIM COF

VND QoQ YoY % % %

1 ACB 25,150 19.9% 52.35% 26.24% 4.2% 3.2%

2 BID 39,600 44.7% 40.78% 1.02% 3.0% 3.2%

3 HDB 26,800 9.9% 32.82% 1.33% 5.2% 4.2%

4 VPB 30,050 -62.7% -17.24% 5.25% 7.4% 4.0%

5 VCB 81,500 -25.4% 49.87% 0.61% 3.2% 2.2%

Nguồn: FiinPro Platform

Bảng 1: Top 5 cổ phiếu ngân hàng có triển vọng nửa cuối năm 2022

Để hỗ trợ quý khách hàng trong việc lựa chọn và xây dựng danh mục đầu tư đối với cổ phiếu Ngân hàng, chúng tôi đã tiến hành phân tích và đánh giá các ngân hàng dựa trên

những yếu tố chính trong hoạt động kinh doanh, cụ thể:

Lưu ý quan trọng: Đây không phải là khuyến nghị đầu tư hay mua bán chứng khoán. Danh 

mục này là dữ liệu ví dụ từ hệ thống FiinTrade Platform nhằm phục vụ nhà đầu tư tham khảo 

trong việc nghiên cứu và phân tích đầu tư.
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STT Mã
Giá đóng cửa

18/8/2022

TPDN/ 

Tín dụng

CAR 

2021
NPL  LLCR LDR

Cho vay ngắn 

hạn/dài hạn
Tóm tắt Đánh giá

VND % % % % % lần

1 ACB 25,150 4.24% 11.23% 0.76% 185% 80.9% 1.93

• ACB đã trích lập dự phòng cho các khoản nợ tái cơ cấu phát sinh do Covid 19 nên áp lực 

trích lập dự phòng năm 2022 sẽ giảm đáng kể. ACB không đầu tư TPDN nên hầu như không 

có rủi ro về TPDN.

• Danh mục cho vay đồng đều, tập trung vào mảng bán lẻ nên ít bị ảnh hưởng bởi các khoản 

vay bất động sản hơn các ngân hàng khác.

2 BID 39,600 2.98% 8.97% 1.02% 263% 78.9% 2.18

• Bô đệm dự phòng (LLCR) của BID đã cải thiện, chất lượng tài sản ở mức tốt và rủi ro nợ xấu 

hiện ở mức tương đối thấp.

• Hệ số CAR thấp so với các ngân hàng khác nhưng đang chờ tăng vốn để cải thiện.

3 HDB 26,800 5.17% 14.20% 1.33% 93% 68.4% 2.30

• Có hệ số CAR thuộc nhóm cao trong hệ thống ngân hàng, là chỉ số quan trọng để đánh giá 

việc nới room.

• Có tỷ lệ cho vay ngắn hạn/dài hạn cao tạo điều kiện chuyển đổi tài sản cho vay từ ngắn hạn 

sang dài hạn.

4 VPB 30,050 7.38% 15.33% 5.25% 62% 77.4% 1.52

• Hệ số CAR cao trong hệ thống ngân hàng nhờ bán vốn tại FE-Credit, là chỉ số quan trọng 

trong việc đánh giá để nới room.

• Điểm trừ là tỷ lệ TPDN/tín dụng khá cao và tỷ lệ nợ xấu cao hơn các ngân hàng khác mặc 

dù việc đó gắn liền với chiến lược kinh doanh của ngân hàng.

5 VCB 81,500 3.24% 9.65% 0.61% 506% 75.5% 1.31

• Có bộ đệm dự phòng (LLCR) ở mức cao và chất lung tài sản tốt.

• Chiến lược kinh doanh thận trọng và ổn định tập trung vào mảng tín dụng bán buôn.

• Điểm trừ là hệ số CAR thấp nhưng ngân hàng đang chờ tăng vốn để cải thiện.

Ngân hàng nào có chất lượng tăng trưởng và triển vọng tốt?

Bảng 2: Top 5 cổ phiếu Ngân hàng có triển vọng nửa cuối năm 2022

Nguồn: FiinPro Platform. 

Ghi chú: Số liệu được tính từ 26 ngân hàng niêm yết (không tính VAB do không đầy đủ số liệu các quý); Hệ số NPL: tỷ lệ nợ xấu nội bảng, LLCR: tỷ lệ bao phủ nợ xấu, LDR: tỷ lệ dư nợ tín dụng trên vốn huy động.
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STT Mã CK Ngành Giá Trung bình 3 tháng P/E
Tăng trg 

LNST
D/E ICR

8/16/

2022

% 

2 tuần

% 

3 tháng
KLGD GTGD ttm 2022F

VND % Ngh. CP Tỷ VNĐ x % x x

1 DBD Dược phẩm 41,050 -0.1% -5.7% 64.3 3.1 12.5 -9.1% - 1,614 

2 GMD Kho bãi 52,000 4.0% -7.3% 2,286.7 123.4 25.6 42.2% 0.2 10 

3 MWG Bán lẻ 62,900 -0.6% -13.6% 2,558.7 221.5 9.2 29.6% 0.3 5 

4 NLG BĐS nhà ở 42,150 13.6% -13.8% 2,139.8 89.0 15.1 3.3%
0.04 12 

5 VLC Chăn nuôi 20,433 0.9% -35.0% 134.8 3.0 11.5 -25.2% - 145 

Thời kỳ “tiền rẻ” đã qua đi, dòng tiền đang vận động một cách có chọn lọc hơn, tập trung vào những cổ phiếu có triển vọng lợi nhuận tích cực, nền tảng cơ bản tốt và giá đã chiết khấu 

đủ lớn trong giai đoạn thị trường điều chỉnh 1-2 tháng trước. 

Để hỗ trợ các khách hàng của FiinTrade trong việc xây dựng danh mục đầu tư cổ phiếu, chúng tôi đã chọn lựa ra các cổ phiếu được xem là hấp dẫn để đầu tư dựa trên một số tiêu

chí đánh giá về (i) tiềm năng lợi nhuận trong các quý tới, (ii) sức khỏe tài chính, (iii) định giá và (iv) thanh khoản của cổ phiếu như chi tiết dưới đây. 

Bảng 3: Top 5 cổ phiếu của DN Phi tài chính an toàn và hấp dẫn để đầu tư

Doanh nghiệp nào rủi ro tài chính thấp và cổ phiếu hấp dẫn?

Lưu ý quan trọng: Đây không phải là khuyến nghị đầu tư hay mua bán chứng khoán. Danh mục này là dữ liệu ví dụ 

từ hệ thống FiinTrade Platform nhằm phục vụ nhà đầu tư tham khảo trong việc nghiên cứu và phân tích đầu tư.

Nguồn: FiinPro Platform

MỤC TIÊU:

• Tìm ra những cổ phiếu của doanh nghiệp có rủi ro tài

chính thấp, triển vọng lợi nhuận tích cực và chưa được

phản ánh đầy đủ vào giá. 

TIÊU CHÍ LỰA CHỌN:

• Triển vọng lợi nhuận tích cực trong nửa cuối năm 2022; 

tăng trưởng LNST 2022 dự kiến cao hơn P/E hiện tại.

• Sức khỏe tài chính lành mạnh và không gặp áp lực về

nợ vay với hệ số Nợ vay ròng/Vốn chủ sở hữu thấp

hơn 1 lần (tại ngày 30/6/2022).

• Thanh khoản hàng ngày tối thiểu 50 nghìn cp trong 3 

tháng gần đây.

• Giá đang nằm trên đường MA20.

KẾT QUẢ:

• Xem trong Bảng X.

PHÂN TÍCH CHI TIẾT:

• Xem trong trang tiếp theo.
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STT Mã
Giá CP

16/8/2022

+/- Giá CP

3 tháng

P/E

(12 tháng)

Tăng trg 

LNST

2022

Nợ vay 

ròng/

VCSH

Chi tiết đánh giá 

VND % x % %

1 DBD 41,050 -5.7% 12.5 -9.1% -

• DBD đặt kế hoạch LNST khá thận trọng cho năm 2022, giảm -9,1%, nhưng chúng tôi kỳ vọng LNST 

2H2022 sẽ tăng tốc nhờ nhu cầu điều trị nội trú hồi phục sau COVID và DBD đang đẩy mạnh phân phối 

các sản phẩm thuốc không kê đơn qua kênh nhà thuốc. 

• Động lực tăng trưởng cho năm 2023 và các năm tiếp theo đến từ kế hoạch đưa nhà máy sản xuất thuốc 

ung thư vào hoạt động sau khi hoàn thành đánh giá GMP-WHO vào Q3-22 và GMP-EU dự kiến vào 2024. 

Rủi ro đối với DBD là phụ thuộc vào nguồn API của Trung Quốc. 

2 GMD 52,000 -7.3% 25.6 42.2% 0.16 

• Mặc dù kim ngạch xuất nhập khẩu đang giảm tốc, nhưng chúng tôi vẫn kỳ vọng vào tăng trưởng LNST 

2H2022 của GMD nhờ (i) biên lợi nhuận mảng logistics & shipping duy trì ở mức cao và (ii) nền thấp của 

2H2021 do chưa có sự đóng góp đáng kể từ Gemalink.

3 MWG 62,900 -13.6% 9.2 29.6% 0.32 

• Tăng trưởng LNST dự kiến sẽ hồi phục trong nửa cuối năm nhờ (i) biên lợi nhuận dự kiến cải thiện sau khi 

loại bỏ các cửa hàng Bách hóa xanh kém hiệu quả, khoảng 212 cửa hàng đã bị đóng cửa (gần đạt kế 

hoạch), và (ii) doanh số bán điện thoại, điện máy tích cao hơn cùng kỳ (đây là giai đoạn giãn cách xã hội 

do COVID). 

4 NLG 42,150 -13.8% 15.1 3.3% 0.04 

• NLG là một trong số ít DN BĐS nhà ở thuộc phân khúc tầm trung có sức khỏe tài chính lành mạnh (hệ số 

nợ vay ròng/vốn chủ sở hữu <0,04x), quỹ đất sạch lớn, năng lực triển khai dự án và bán hàng tốt ở phía 

Nam (nơi nguồn cung căn hộ vừa túi tiền khá khan hiếm). 

• Tăng trưởng LN trong ngắn hạn được đảm bảo bằng tổng giá trị mở bán đạt khoảng 8000-8500 tỷ đồng 

trong năm 2021. Nửa đầu năm 2022, pre-sales của NLG đạt 8,4 nghìn tỷ đồng.

5 VLC 20,433 -35.0% 11.5 -25.2% -

• Ngoài việc hưởng lợi từ chi phí đầu vào giảm trong bối cảnh chung của ngành Chăn nuôi như chúng tôi đã 

phân tích trong trang 22 của báo cáo này, VLC còn rất hấp dẫn với lượng tiền mặt dồi dào (Tỷ lệ tiền và 

đầu tư ngắn hạn/Vốn hóa là 66%), cho phép VLC thực hiện các dự án để đẩy mạnh tăng trưởng trong dài 

hạn mà không chịu áp lực về vốn vay.

Doanh nghiệp nào rủi ro tài chính thấp và cổ phiếu hấp dẫn?

Bảng 4: Phân tích sơ bộ Top 5 cổ phiếu tiềm năng cho nửa cuối 2022

Nguồn: FiinPro Platform.



PHỤ LỤC
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Phụ lục 1: Một vài chỉ số đáng chú ý của các ngân hàng niêm yết (1/2)

Biểu đồ 40: Ngân hàng còn dư địa tăng trưởng tín dụng Biểu đồ 41: Ngân hàng có tỷ trọng trái phiếu doanh nghiệp thấp

Nguồn: FiiinPro Platform. Ghi chú: số liệu của 27 ngân hàng niêm yết
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Biểu đồ 44: Cổ phiếu ngân hàng có P/B tăng thấp hơn trung bình ngành

Phụ lục 1: Một vài chỉ số đáng chú ý của các ngân hàng niêm yết (2/2)

Nguồn: FiiinPro Platform. Ghi chú: số liệu của 27 ngân hàng niêm yết

-28.00%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

VBB MSB BVB VPB OCB VIB TPB SHB LPB VAB NAB ABB TCB PGB HDB SSB ACB STB SGB BAB MBB CTG EIB VCB BID KLB NVB

Biểu đồ thay đổi P/B (YTD)



Thông tin Tài chính • Thông tin Doanh nghiệp • Nghiên cứu Thị trường • Xếp hạng Tín nhiệm 37

Phụ lục 2: Biến động giá và thay đổi định giá của một số ngành Phi tài chính

Nguồn: FiiinPro Platform. Ghi chú: Số liệu tính cho giai đoạn từ 1/7/2022 đến 18/8/2022
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Phụ lục 3: Danh sách Top 10 cổ phiếu trong ngành (1/3)
STT Mã CK Ngành Vốn hóa STT Mã CK Ngành Vốn hóa STT Mã CK Ngành Vốn hóa STT Mã CK Ngành Vốn hóa 

1 MWG Bán lẻ 91,775 45 VRE BĐS bán lẻ 65,784 86 FPT Công nghệ thông tin 94,125 129 DHG Dược phẩm 3,053.6 

2 DGW Bán lẻ 10,257 46 VCR BĐS bán lẻ 6,990 87 CMG Công nghệ thông tin 6,812 130 DVN Dược phẩm 2,251.4 

3 FRT Bán lẻ 8,885 47 TN1 BĐS bán lẻ 1,127 88 SAM Công nghệ thông tin 4,841 131 IMP Dược phẩm 1,840.6 

4 HTM Bán lẻ 4,252 48 VGV BĐS bán lẻ 390 89 SGT Công nghệ thông tin 1,991 132 TRA Dược phẩm 1,757.2 

5 TBH Bán lẻ 3,548 49 PVR BĐS bán lẻ 125 90 ELC Công nghệ thông tin 879 133 DBD Dược phẩm 1,729.4 

6 PET Bán lẻ 3,297 50 EFI BĐS bán lẻ 29 91 VEC Công nghệ thông tin 604 134 TNH Dược phẩm 1,676.6 

7 PSH Bán lẻ 1,501 51 LBC BĐS bán lẻ 23 92 ICT Công nghệ thông tin 557 135 DCL Dược phẩm 1,114.4 

8 ABS Bán lẻ 1,092 52 ACV Cảng hàng không 186,160 93 POT Công nghệ thông tin 544 136 DMC Dược phẩm 15,583.6 

9 PSD Bán lẻ 712 53 DPR Cao su 3,079 94 ST8 Công nghệ thông tin 394 137 OPC Dược phẩm 12,136.7 

10 BTT Bán lẻ 610 54 RTB Cao su 2,366 95 SRA Công nghệ thông tin 328 138 PBC Dược phẩm 1,371.9 

11 COM Bán lẻ 606 55 BRR Cao su 2,316 96 UNI Công nghệ thông tin 273 139 AMV Dược phẩm 759.5 

12 BVH Bảo hiểm 43,649 56 HRC Cao su 1,722 97 VIC CONGLOMERATES 249,431 140 QNS Đường 207.8 

13 PVI Bảo hiểm 10,611 57 DRG Cao su 1,514 98 MSN CONGLOMERATES 148,779 141 SBT Đường 84.2 

14 PTI Bảo hiểm 4,784 58 TRC Cao su 1,185 99 REE CONGLOMERATES 28,788 142 SLS Đường 8,981.8 

15 MIG Bảo hiểm 3,939 59 TNC Cao su 1,157 100 KDC CONGLOMERATES 17,236 143 LSS Đường 6,055.0 

16 VNR Bảo hiểm 3,874 60 SBR Cao su 942 101 MCH Dầu ăn, gia vị, NL 363 144 CBS Đường 4,334.0 

17 BIC Bảo hiểm 3,307 61 DRI Cao su 879 102 VOC Dầu ăn, gia vị, NL 22 145 KTS Đường 3,565.0 

18 BMI Bảo hiểm 3,196 62 VTQ Cao su 478 103 CLX Dầu ăn, gia vị, NL 32,786 146 ACG Gỗ 1,331.9 

19 PGI Bảo hiểm 3,050 63 DPD Cao su 288 104 CMF Dầu ăn, gia vị, NL 32,094 147 VIF Gỗ 771.6 

20 ABI Bảo hiểm 1,943 64 MML Chăn nuôi 19,517 105 BMV Dầu ăn, gia vị, NL 27,862 148 PTB Gỗ 365.8 

21 PRE Bảo hiểm 1,398 65 HNG Chăn nuôi 7,594 106 SGO Dầu ăn, gia vị, NL 19,388 149 TTF Gỗ 168.6 

22 AIC Bảo hiểm 1,063 66 DBC Chăn nuôi 6,461 107 POW Điện 9,261 150 DLG Gỗ 128.7 

23 VHM Bất động sản dân cư 269,100 67 BAF Chăn nuôi 4,707 108 GE2 Điện 9,183 151 MDF Gỗ 114.0 

24 NVL Bất động sản dân cư 157,742 68 VLC Chăn nuôi 3,568 109 PGV Điện 8,037 152 PIS Gỗ 92.5 

25 PDR Bất động sản dân cư 36,269 69 VSN Chăn nuôi 1,877 110 DNH Điện 7,571 153 GTA Gỗ 27,847.9 

26 SSH Bất động sản dân cư 30,215 70 PSL Chăn nuôi 223 111 VSH Điện 7,211 154 FRM Gỗ 1,461.2 

27 KDH Bất động sản dân cư 27,741 71 HVA Chăn nuôi 90 112 PC1 Điện 7,208 155 FRC Gỗ 1,108.7 

28 DIG Bất động sản dân cư 25,034 72 MLS Chăn nuôi 83 113 HND Điện 5,659 156 TQN Gỗ 412.3 

29 DXG Bất động sản dân cư 16,616 73 NSS Chăn nuôi 41 114 NT2 Điện 117,098 157 PNJ Hàng cá nhân 137.8 

30 NLG Bất động sản dân cư 16,007 74 NDF Chăn nuôi 15 115 GEG Điện 12,633 158 LIX Hàng cá nhân 126.0 

31 VPI Bất động sản dân cư 14,388 75 SSI Chứng khoán 36,955 116 QTP Điện 6,246 159 NET Hàng cá nhân 117.6 

32 HDG Bất động sản dân cư 12,646 76 VND Chứng khoán 26,792 117 PPC Điện 2,152 160 BKG Hàng cá nhân 54.0 

33 CEO Bất động sản dân cư 8,827 77 VCI Chứng khoán 15,226 118 SAB Đồ uống 1,690 161 XPH Hàng cá nhân 35.7 

34 GVR Bất động sản KCN 99,000 78 HCM Chứng khoán 12,665 119 BHN Đồ uống 1,313 162 ASA Hàng cá nhân -

35 BCM Bất động sản KCN 80,730 79 SHS Chứng khoán 11,872 120 VCF Đồ uống 1,195 163 BBT Hàng cá nhân 68,513.8 

36 KBC Bất động sản KCN 29,553 80 VIX Chứng khoán 7,030 121 IFS Đồ uống 788 164 BVN Hàng cá nhân 39,416.2 

37 VGC Bất động sản KCN 26,318 81 FTS Chứng khoán 6,906 122 BSQ Đồ uống 780 165 CET Hàng cá nhân 8,214.5 

38 IDC Bất động sản KCN 21,219 82 MBS Chứng khoán 6,690 123 SMB Đồ uống 739 166 DTN Hàng cá nhân 33,374.6 

39 SNZ Bất động sản KCN 14,259 83 BSI Chứng khoán 3,629 124 VKD Đồ uống 641 167 VJC Hàng không 3,461.3 

40 SIP Bất động sản KCN 12,493 84 EVF Chứng khoán 3,602 125 SKH Đồ uống 11,963 168 HVN Hàng không 2,310.8 

41 VCG Bất động sản KCN 11,515 85 TVS Chứng khoán 3,533 126 NAF Đồ uống 4,401 169 SCS Hàng không 1,966.9 

42 PHR Bất động sản KCN 9,444 127 WSB Đồ uống 4,267 

43 TID Bất động sản KCN 9,063 128 HLB Đồ uống 3,606 

44 ITA Bất động sản KCN 7,563 
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Phụ lục 3: Danh sách Top 10 cổ phiếu trong ngành (2/3)
STT Mã CK Ngành Vốn hóa STT Mã CK Ngành Vốn hóa STT Mã CK Ngành Vốn hóa STT Mã CK Ngành Vốn hóa 

170 DGC Hóa chất 1,113.7 213 DHM Khai khoáng 314.0 255 VCB Ngân hàng 388,066 299 GAS Phân phối xăng dầu & khí đốt 209,577.5 

171 PAT Hóa chất 559.3 214 PVS Khai thác dầu khí 11,566.8 256 BID Ngân hàng 197,282 300 PGD Phân phối xăng dầu & khí đốt 3,095.9 

172 PLC Hóa chất 139.4 215 PVD Khai thác dầu khí 9,366.7 257 CTG Ngân hàng 139,367 301 DDG Phân phối xăng dầu & khí đốt 2,218.9 

173 CSV Hóa chất 109.9 216 PVC Khai thác dầu khí 885.0 258 TCB Ngân hàng 134,819 302 PEG Phân phối xăng dầu & khí đốt 1,496.5 

174 VET Hóa chất 78.4 217 POS Khai thác dầu khí 518.7 259 VPB Ngân hàng 130,475 303 PGS Phân phối xăng dầu & khí đốt 1,415.0 

175 HVT Hóa chất 71.2 218 PVB Khai thác dầu khí 334.8 260 MBB Ngân hàng 101,826 304 PGC Phân phối xăng dầu & khí đốt 1,161.5 

176 SIV Hóa chất 37.3 219 PEQ Khai thác dầu khí 201.1 261 ACB Ngân hàng 83,929 305 CNG Phân phối xăng dầu & khí đốt 967.9 

177 VXP Hóa chất 59,910.3 220 PTV Khai thác dầu khí 158.9 262 SSB Ngân hàng 62,497 306 PMG Phân phối xăng dầu & khí đốt 563.0 

178 PVO Hóa chất 19,110.5 221 PVE Khai thác dầu khí 87.3 263 VIB Ngân hàng 54,694 307 POB Phân phối xăng dầu & khí đốt 536.3 

179 VNY Hóa chất 8,319.3 222 GMD Logistics 15,641.5 264 HDB Ngân hàng 49,702 308 LMH Phân phối xăng dầu & khí đốt 440.3 

180 APP Hóa chất 6,370.6 223 TMS Logistics 7,939.5 265 STB Ngân hàng 47,602 309 HTC Phân phối xăng dầu & khí đốt 410.8 

181 VEA KHÁC 5,418.1 224 PHP Logistics 5,983.4 266 AAA Nhựa 4,798 310 FUEVFVND Quỹ đầu tư 17,508.6 

182 VEF KHÁC 5,110.7 225 HAH Logistics 4,678.3 267 NNG Nhựa 1,488 311 E1VFVN30 Quỹ đầu tư 7,686.8 

183 TCH KHÁC 4,460.7 226 VSC Logistics 4,584.0 268 NHH Nhựa 1,086 312 FUESSVFL Quỹ đầu tư 3,148.8 

184 VTP KHÁC 4,297.7 227 SGP Logistics 4,546.1 269 HII Nhựa 606 313 FUEMAV30 Quỹ đầu tư 641.1 

185 DHC KHÁC 4,297.7 228 STG Logistics 2,672.5 270 PLP Nhựa 528 314 FUESSV50 Quỹ đầu tư 286.2 

186 ASM KHÁC 4,200.9 229 AST Logistics 2,659.5 271 RDP Nhựa 470 315 FUEVN100 Quỹ đầu tư 244.2 

187 TLG KHÁC 4,200.9 230 CDN Logistics 2,603.7 272 DAG Nhựa 410 316 FUCTVGF3 Quỹ đầu tư 222.9 

188 IPA KHÁC 3,442.7 231 SGN Logistics 2,397.7 273 VNP Nhựa 308 317 FUESSV30 Quỹ đầu tư 84.6 

189 HTP KHÁC 3,442.7 232 NCT Logistics 2,394.2 274 HCD Nhựa 265 318 FUEIP100 Quỹ đầu tư 52.4 

190 PRT KHÁC 3,403.4 233 SAS Lữ hành 3,819.9 275 TPC Nhựa 210 319 FUCVREIT Quỹ đầu tư 44.0 

191 DRC KHÁC 3,403.4 234 TSJ Lữ hành 1,735.3 276 VTZ Nhựa 180 320 BSR Sản xuất dầu khí 75,460.0 

192 OCH Khách sạn 1,560.0 235 SKG Lữ hành 1,250.8 277 BWE Nước 9,530 321 PLX Sản xuất dầu khí 52,920.2 

193 VNG Khách sạn 1,186.8 236 DSP Lữ hành 1,248.9 278 TDM Nước 4,080 322 OIL Sản xuất dầu khí 13,451.2 

194 DAH Khách sạn 688.8 237 VNS Lữ hành 1,136.6 279 DNW Nước 3,042 323 VNM Sữa 151,730.8 

195 SGH Khách sạn 342.5 238 BSG Lữ hành 690.2 280 BWS Nước 2,880 324 IDP Sữa 9,902.8 

196 DLD Khách sạn 148.9 239 TCT Lữ hành 496.2 281 VCW Nước 2,610 325 MCM Sữa 4,819.2 

197 DTI Khách sạn 105.1 240 HRT Lữ hành 492.0 282 DNA Nước 1,403 326 HNM Sữa 183.1 

198 VIR Khách sạn 65.9 241 VTR Lữ hành 468.5 283 PMW Nước 1,368 327 BCG Tài chính đặc biệt 8,203.9 

199 BCV Khách sạn 38.7 242 BTV Lữ hành 404.3 284 HPW Nước 1,262 328 OGC Tài chính đặc biệt 3,675.0 

200 DXL Khách sạn 16.2 243 VTG Lữ hành 400.9 285 HWS Nước 1,092 329 FIT Tài chính đặc biệt 2,467.9 

201 MTC Khách sạn 14.4 244 VGT May mặc 9,328.0 286 VIW Nước 1,015 330 IBC Tài chính đặc biệt 1,604.8 

202 DHQ Khách sạn - 245 STK May mặc 4,033.8 287 LDW Nước 1,001 331 TVC Tài chính đặc biệt 1,162.4 

203 MSR Khai khoáng 22,466.7 246 TCM May mặc 3,687.6 288 DPM Phân bón 18,588.4 332 CLM Than 880.0 

204 KSV Khai khoáng 7,200.0 247 GIL May mặc 3,432.0 289 DCM Phân bón 17,152.6 333 CST Than 758.2 

205 VPG Khai khoáng 2,498.2 248 MSH May mặc 3,360.6 290 DHB Phân bón 3,181.5 334 TVD Than 714.9 

206 KSB Khai khoáng 2,201.1 249 TNG May mặc 2,783.1 291 DDV Phân bón 2,741.3 335 NBC Than 599.4 

207 MVB Khai khoáng 2,089.5 250 PPH May mặc 2,334.4 292 LAS Phân bón 1,501.0 336 HLC Than 383.8 

208 BMJ Khai khoáng 1,636.9 251 SGI May mặc 1,874.3 293 BFC Phân bón 1,377.7 337 TMB Than 372.0 

209 MTA Khai khoáng 913.9 252 VGG May mặc 1,857.3 294 SFG Phân bón 622.7 338 TDN Than 362.1 

210 SQC Khai khoáng 901.3 253 HTG May mặc 1,127.0 295 SJF Phân bón 571.8 339 TC6 Than 312.0 

211 HGM Khai khoáng 655.6 254 AAT May mặc 854.9 296 VAF Phân bón 500.9 340 THT Than 302.2 

212 TNT Khai khoáng 387.1 297 NFC Phân bón 300.5 341 MDC Than 235.6 

298 QBS Phân bón 288.4 342 VDB Than 7.8 
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Phụ lục 3: Danh sách Top 10 cổ phiếu trong ngành (3/3)

STT Mã CK Ngành Vốn hóa STT Mã CK Ngành Vốn hóa 

343 HPG Thép 135,485 387 VCS Vật liệu xây dựng 12,320.0 

344 HSG Thép 10,217 388 HT1 Vật liệu xây dựng 6,410.7 

345 TVN Thép 5,946 389 NTP Vật liệu xây dựng 5,299.6 

346 NKG Thép 5,489 390 BMP Vật liệu xây dựng 5,149.1 

347 SHI Thép 2,248 391 FIC Vật liệu xây dựng 3,341.4 

348 POM Thép 2,117 392 DNP Vật liệu xây dựng 2,948.7 

349 TIS Thép 1,550 393 GAB Vật liệu xây dựng 2,927.1 

350 DTL Thép 1,531 394 ACC Vật liệu xây dựng 1,979.2 

351 SMC Thép 1,411 395 BCC Vật liệu xây dựng 1,959.0 

352 TMG Thép 1,080 396 VLB Vật liệu xây dựng 1,755.2 

353 TLH Thép 1,036 397 TDC Vật liệu xây dựng 1,720.0 

354 HAG Thực phẩm khác 11,546 398 VGI Viễn thông 97,383.7 

355 PAN Thực phẩm khác 4,982 399 FOX Viễn thông 23,318.3 

356 VSF Thực phẩm khác 3,204 400 TTN Viễn thông 472.4 

357 APF Thực phẩm khác 1,456 401 MFS Viễn thông 208.8 

358 HHC Thực phẩm khác 1,368 402 ABC Viễn thông 171.4 

359 BBC Thực phẩm khác 1,288 403 PIA Viễn thông 113.5 

360 BCF Thực phẩm khác 1,010 404 PTP Viễn thông 92.7 

361 SAF Thực phẩm khác 623 405 PAI Viễn thông 55.1 

362 SGC Thực phẩm khác 590 406 KSF Xây dựng 24,900.0 

363 HNF Thực phẩm khác 570 407 SJG Xây dựng 12,561.4 

364 AGM Thực phẩm khác 512 408 HUT Xây dựng 10,563.5 

365 VHC Thủy sản 15,000 409 DTK Xây dựng 8,602.9 

366 MPC Thủy sản 8,782 410 CTR Xây dựng 7,961.3 

367 ANV Thủy sản 5,924 411 SCG Xây dựng 5,890.5 

368 IDI Thủy sản 4,530 412 CII Xây dựng 5,372.2 

369 FMC Thủy sản 3,315 413 HBC Xây dựng 5,244.7 

370 CMX Thủy sản 1,528 414 CC1 Xây dựng 4,750.4 

371 DAT Thủy sản 1,134 415 CTD Xây dựng 4,667.9 

372 ACL Thủy sản 973 416 HHV Xây dựng 4,117.7 

373 HVG Thủy sản 664 

374 ABT Thủy sản 477 

375 SSN Thủy sản 317 

376 MVN Vận tải thủy 31,963.3 

377 PVT Vận tải thủy 6,796.7 

378 VOS Vận tải thủy 2,541.0 

379 SWC Vận tải thủy 1,631.0 

380 VFC Vận tải thủy 1,301.3 

381 PVP Vận tải thủy 1,163.4 

382 SFI Vận tải thủy 950.8 

383 VNT Vận tải thủy 893.2 

384 VNA Vận tải thủy 861.6 

385 VTO Vận tải thủy 675.7 

386 GSP Vận tải thủy 608.2 
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Phương pháp luận và Lưu ý quan trọng

Báo cáo này cần được đọc và hiểu với các thông tin cơ sở và các khái niệm quan trọng sau đây!

Thời gian cập nhật dữ liệu: 

 Toàn bộ số liệu phục vụ cho báo cáo này được cập nhật đến hết ngày 15/7/2022. Dữ

liệu của chúng tôi ở FiinGroup được cập nhật và tính toán liên tục hoặc hàng ngày. 

Độ bao phủ dữ liệu : 

 Dữ liệu của chúng tôi bao phủ 1137/1726 công ty niêm yết, trong đó có 27/27 ngân

hàng và 1052/1634 doanh nghiệp thuộc nhóm Phi tài chính (không bao gồm Bảo hiểm

và Dich vụ tài chính).

 Tổng vốn hóa của các ngân hàng và doanh nghiệp này tại ngày 16/8/2022 đạt khoảng

6.472,8 nghìn tỷ đồng, tương đương 286,3 tỷ USD, chiếm khoảng 98% tổng vốn hóa

của ba sàn HOSE, HNX và UPCoM.

Tính đại diện của dữ liệu được phân tích:

 Tổng doanh thu của riêng khối doanh nghiệp Phi tài chính đạt 757.757 nghìn tỷ đồng

cho Q2-2022, tương đương 71,1% GDP (theo giá so sánh 2010) của Việt Nam trong

cùng quý. 

 Mặc dù chưa bao phủ hết dữ liệu của các doanh nghiệp tư nhân và nhiều công ty đại

chúng chưa niêm yết, chúng tôi cho rằng đây là một mẫu dữ liệu đủ lớn để có các

đánh giá và phân tích và chỉ ra các ngụ ý cho việc đánh giá sức khỏe của khối doanh

nghiệp và từ đó có những quyết sách cần thiết phục vụ các quyết định của quý khách

hàng bao gồm việc đầu tư chứng khoán, quản lý quỹ, định hướng cho vay hay bất cứ

quyết định nào quan trọng về tài chính cho năm 2022 và các năm tới đây.

Phân tách Khối Doanh nghiệp Phi tài chính và Ngân hàng

 Chúng tôi phân tách hai khối này nhằm có đánh giá chính xác hơn do bản chất mô

hình kinh doanh của hai nhóm ngành này. 

 Theo đó chúng tôi định nghĩa khối Ngân hàng gồm 27 ngân hàng đang niêm yết trên 3 

sàn. Khối Phi tài chính các doanh nghiệp đang niêm yết trên 3 sàn thuộc 16/19 ngành

theo chuẩn phân ngành ICB (cấp 2), không bao gồm Bảo hiểm và Dịch vụ Tài chính.

Cách tính EBIT và EBITDA:

 EBIT = Lợi nhuận trước Thuế và Lãi vay còn EBITDA = Lợi nhuận trước Khấu hao, Thuế và 

Lãi vay. Tuy nhiên, hiện có nhiều cách tính trong giới phân tích ở Việt Nam. Riêng ở 

FiinGroup, chúng tôi lựa chọn công thức như sau:

- EBIT = Lợi nhuận gộp – Chi phí bán hàng – Chi phí quản lý.

- EBITDA = EBIT + Khấu hao

Các ký hiệu thống kê cơ bản: 

 YoY = so sánh kỳ này so với cùng kỳ năm trước. Kỳ có thể là Năm, Quý hoặc Tháng.

 QoQ = so sánh Quý này so với Quý liền kề trước đó.

 MoM = so sánh Tháng này so với Tháng liền kề trước đó.

Điều chỉnh số liệu: 

 Nhằm loại bỏ những tác động của việc hợp nhất báo cáo tài chính giữa các công ty trong

việc tính tăng trưởng (Doanh thu, Lợi nhuận, EBIT, EBITDA), chúng tôi thực hiện điều chỉnh

bằng cách loại ra những công ty con khỏi bộ dữ liệu nếu chúng cũng được niêm yết và đã

hợp nhất BCTC vào công ty mẹ. Những nhóm cổ phiếu sau, khi tính tăng trưởng ngành

hoặc toàn thị trường, chúng tôi chỉ tính số liệu của công ty mẹ, ví dụ một số mã lớn như: 

VIC: VHM, VRE, VEF, VNB

FLC: AMD, ART, HAI, KLF, ROS

KDC: KDF, TAC, VOC

MSN: MSR, MCH, MML

FPT: FRT (trước 2017)

SAB: WSB, BSD, BSH

Và nhiều mã khác

 Áp dụng tương tự đối với tính tăng trưởng ngành, nếu hai cố phiểu của công ty mẹ và công

ty con cùng nằm trong một ngành thì loại bỏ công ty con và chỉ tính tăng trưởng dựa trên số

liệu của công ty mẹ.
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Tìm đọc các ấn bản FiinPro Digest trước đây

Chuỗi báo cáo FiinPro Digest được chúng tôi thực hiện từ đầu năm 2020 khi Covid-19 bắt đầu xuất hiện với mong muốn cập nhật những thông tin chiều

sâu, kịp thời tới quý khách hàng và cộng đồng nhà đầu tư. Ấn bản này được sử dụng rộng rãi trong giới đầu tư chứng khoán, tài chính, ngân hàng và

cộng đồng doanh nghiệp trong và ngoài nước có quan tâm đến Việt Nam.

Số báo cáo Tiêu đề Ngày phát hành Link

FiinPro Digest #1 TTCKVN: Nhìn lại 2019 và Triển vọng 2020 từ Góc nhìn Phân tích Số liệu 10 tháng 1 năm 2020 Tải về

FiinPro Digest #2 Đánh giá Chất lượng Lợi nhuận Doanh nghiệp 2019 và Triển vọng 2020 12 tháng 2 năm 2020 Tải về

FiinPro Digest #3
Tác động của Covi-19: Đánh giá từ góc nhìn phân tích dữ liệu tài chính doanh

nghiệp
29 tháng 5 năm 2020 Tải về

FiinPro Digest #4
Doanh nghiệp sau giai đoạn Covid-19: Triển vọng lợi nhuận năm 2020 và Kết

quả 6 tháng năm 2020
14 tháng 7 năm 2020 Tải về

FiinPro Digest #5 Chất lượng Lợi nhuận Doanh nghiệp trong bối cảnh Covid-19 24 tháng 8 năm 2020 Tải về

FiinPro Digest #6
Lợi nhuận Doanh nghiệp trên đà hồi phục ngoại trừ ngành Dầu khí và Du lịch & 

Giải trí
4 tháng 12 năm 2020 Tải về

FiinPro Digest #7 Lợi nhuận Doanh nghiệp khẳng định chu kỳ tăng trưởng mới 19 tháng 3 năm 2021 Tải về

FiinPro Digest #8 Chứng khoán Việt Nam hiện đắt hay rẻ trong điều kiện bình thường mới? 10 tháng 6 năm 2021 Tải về

FiinPro Digest #9 Chứng khoán Việt Nam: Chiến lược sống chung với COVID! 14 tháng 9 năm 2021 Tải về

FiinPro Digest #10 Lựa chọn cổ phiếu đầu tư 2022 10 tháng 12 năm 2021 Tải về

FiinPro Digest #11 Triển vọng Tăng trưởng Lợi nhuận và Cơ hội Đầu tư 2022 25 tháng 3 năm 2022 Tải về

FiinPro Digest #12 Tiềm năng Lợi nhuận 2022 22 tháng 6 năm 2022 Tải về

http://fiinpro.com/upload/data/FiinPro_Data_Digest_Issue_1_20200113_VN_Final_Revised.pdf
http://fiinpro.com/upload/data/FiinPro_Data-Digest_Issue_2_Danh-gia-chat-luong-tang-truong-2019-trien-vong-2020_VN.pdf
https://web.fiintrade.vn/Upload/data-digest/2020-05/FiinPro_Digest_No.3_Tac_dong_Covdi19_VN.pdf
https://web.fiintrade.vn/Upload/data-digest/FiinPro_Data_Digest_No4_VN_Cap_nhat_KQKD_lan_02_21July2020.pdf
https://web.fiintrade.vn/Upload/data-digest/FiinPro_Digest_No5_VN_Chat_luong_LN_6M2020_trong_Boi_canh_Covid19.pdf
https://web.fiintrade.vn/Upload/data-digest/FiinPro_Digest_No.6_VN_Dec2020_Loinhuandoanhnghieptrendahoiphuc.pdf
https://web.fiintrade.vn/Upload/data-digest/FiinPro_DataDigest_No7_VN_22March2021.pdf
https://web.fiintrade.vn/Upload/data-digest/FiinPro_Digest_No8_VN_ChungkhoanVN_dat_hay_re.pdf
https://web.fiintrade.vn/Upload/data-digest/FiinPro_Digest_No9_VN_ChungkhoanVNChienluocsongchungvoiCOVID.pdf
https://web.fiintrade.vn/Upload/data-digest/Data_Digest_Report_No10_VN_Full_Final.pdf
https://web.fiintrade.vn/Upload/data-digest/Data_Digest_Report_No11_VN_Full.pdf
https://web.fiintrade.vn/Upload/data-digest/Data_Digest_Report_No12_Full_Tiem_nang_loi_nhuan_2022.pdf
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Thông tin liên hệ

Đỗ Thị Hồng Vân

Trưởng nhóm Phân tích

Khối Dịch vụ Thông tin Tài chính

Email: van.do@fiingroup.vn

Lương Ngọc Bình

Chuyên viên Phân tích

Ngành Tài chính Ngân hàng

Khối Dịch vụ Thông tin Tài chính

Email: binh.luong@fiingroup.vn

Nguyễn Quang Thuân, FCCA

Tổng Giám đốc, Head of Data Analytics

Email: thuan.nguyen@fiingroup.vn

Trương Minh Trang

Giám đốc Điều hành

Khối Dịch vụ Thông tin Tài chính

Email: trang.truong@fiingroup.vn

Nhóm phân tích Giám sát Chất lượng

@ 2021 Thông báo Bản quyền của Công ty Cổ phần FiinGroup

Bản quyền đã được đăng ký. Tất cả các thông tin và số liệu trong Báo cáo này là tài sản thuộc bản quyền của FiinGroup, và do đó không thể toàn bộ hoặc một phần thông tin hoặc dữ liệu nào có thể được tái bản, 

trích xuất, phân phối lại hoặc bán lại; hoặc được sử dụng với bất kỳ hình thức nào dù là qua ảnh chụp, ghi chép hoặc ghi âm lại hoặc dưới bất kỳ hình thức lưu trữ thông tin nào, dưới bất kỳ hình thức nào mà

không có sự chấp thuận bằng văn bản của FiinGroup. 

Nguyễn Thị Ánh Tuyết

Trưởng phòng, Dịch vụ Khách hàng

M: +84 903 931 801

T: +84 24 3562 6962 (ext.: 103)

Email: tuyet.nguyen@fiingroup.vn

Dịch vụ Khách hàng FiinPro Platform

Trương Minh Trang

Giám đốc Điều hành

Khối Dịch vụ Thông tin Tài chính

Email: trang.truong@fiingroup.vn

Dịch vụ Khách hàng FiinTrade Platform

mailto:van.do@fiingroup.vn
mailto:binh.luong@fiingroup.vn
mailto:thuan.nguyen@fiingroup.vn
mailto:trang.truong@fiingroup.vn
mailto:tuyet.nguyen@fiingroup.vn
mailto:trang.truong@fiingroup.vn


A PRODUCT OF FIINGROUP 

FiinTrade Platform là hệ thống phân tích chuyên sâu về

chứng khoán nhằm hỗ trợ các nhà đầu tư đánh giá cổ phiếu 

và nhiều công cụ hỗ trợ giao dịch để “đi trước thị trường”. 

Quý vị có thể dùng thử miễn phí và trải nghiệm ngay tại

www.fiintrade.vn

http://www.fiintrade.vn/


FiinPro Platform là hệ thống cơ sở dữ liệu đa chiều về tài

chính chứng khoán, ngành và vĩ mô. Dữ liệu doanh

nghiệp về tất cả gần 3.000 công ty đại chúng và nhiều

tính năng ưu việt khác nhằm hỗ trợ hoạt động phân tích

và đánh giá chuyên sâu.

Quý vị có thể tìm hiểu thêm về FiinPro Platform tại: 

www.fiinpro.vn để có thể dùng thử và trải nghiệm!

A PRODUCT OF FIINGROUP 

http://www.fiinpro.vn/
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Giới thiệu về FiinGroup

FiinGroup (trước kia là StoxPlus) là công ty chuyên về phân tích dữ liệu tài chính, phân tích ngành và xếp hạng tín nghiệm độc lập tại

Việt Nam

Ngày thành lập
11/03/2008

Đối tác

Vốn điều lệ
VND 25 billion

Người đại diện
Nguyễn Quang Thuân

Kiểm toán

Cổ đông
NIKKEI: 17.55%

QUICK: 17.55%

Quản lý và khác: 64.9%

Nhân viên

160+
Chuyên viên xử lý dữ liệu, phân tích chứng khoán, 

phân tích ngành/ thị trường và đánh giá rủi ro với 

chứng chỉ: CFA, ACCA, CPA; Kỹ sư CNTT và Nhân 

viên kinh doanh

• Được thành lập vào tháng 3/2008, FiinGroup trở thành đơn vị

hàng đầu chuyên cung cấp dữ liệu tài chính, thông tin kinh doanh, 

báo cáo ngành chuyên sâu, xếp hạng tín nhiệm và các dịch vụ phân

tích dữ liệu khác tại Việt Nam.

• Tháng 9/2014, FiinGroup chính thức hợp tác chiến lược cùng Tập

đoàn NiKKEI & QUICK Corp. với đầu tư vốn 35,1% cổ phần của 

Nhật Bản, cùng hỗ trợ các nhà đầu tư Nhật Bản vào Việt Nam

• FiinGroup hiện đang phục vụ hơn 1,000 tổ chức và doanh nghiệp 

trong và ngoài nước thông qua các nền tảng công nghệ và hệ 

thống truy cập thuê bao, dịch vụ theo gói và theo yêu cầu.

• Tháng 10/2019, FiinGroup mở rộng mô hình kinh doanh B2C với sự

ra mắt của Nền tảng phân tích chứng khoán FiinTrade, phục vụ hơn

10,000 nhà đầu tư và giao dịch viên trên sàn chứng khoán Việt 

Nam.

• Gần đây nhất, FiinGroup chính thức mở rộng sang lĩnh vực Xếp 

hạng tín nhiệm (CRA), được Bộ Tài Chính cấp phép hoạt động 

ngày 20/03/2020. FiinGroup tiếp nhận hỗ trợ kỹ thuật từ S&P 

Global Ratings và Ngân Hàng Phát Triển Châu Á từ ngày

20/05/2021.
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Lĩnh vực Kinh doanh

Chúng tôi đã có hơn 13 năm kinh nghiệm về nghiên cứu ngành, phân tích tài chính và đánh giá tín dụng doanh nghiệp hỗ trợ thị trường vốn và

hoạt động thương mại xuyên biên giới

▪ Hệ thống FiinPro

▪ Nền tảng FiinTrade

▪ Dịch vụ dữ liệu Datafeed

▪ Báo cáo phân tích doanh nghiệp

▪ Hệ thống FiinConnex

▪ Hệ thống FiinGate

▪ Dịch vụ phân tích dữ liệu

▪ Xếp hạng nhà phát hành

▪ Xếp hạng công cụ nợ

▪ Báo cáo Tín dụng doanh nghiệp

▪ Thẩm định tín dụng độc lập

▪ Báo cáo phân tích ngành

▪ Nghiên cứu thị trường

▪ Thẩm định kinh doanh

▪ Tư vấn thâm nhập thị trường

Thông tin

Tài chính

Nghiên cứu

Thị trường

Xếp hạng

Tín nhiệm

Thông tin

Kinh doanh
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Sản phẩm và Dịch vụ

Chúng tôi hiện đang phục vụ hầu hết các định chế tài chính và đầu tư trong và ngoài nước, bao gồm cả các nhà đầu tư doanh nghiệp

Nền tảng/Dịch vụ Đặc điểm chính Công ty chứng 

khoán

Nhà đầu tư 

tổ chức

Nhà đầu tư cá 

nhân

Doanh 

nghiệp

Cơ quan nhà 

nước

FiinPro
Cơ sở Phân tích Dữ 

liệu Tài chính

FiinTrade
Nền tảng phân tích 

thông tin chứng khoán

FiinGate
Hệ thống Phân tích Dữ 

liệu Doanh nghiệp

Research Báo cáo nghiên cứu thị 

trường và nghiên cứu 

ngành

FiinRating

Xếp hạng Tín nhiệm

✓

✓

✓

✓✓

✓

✓✓

✓

✓

✓

✓
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Điều khoản Bản quyền và Miễn trách

 Tài liệu này được soạn lập bởi Công ty Cổ phần FiinGroup chỉ nhằm mục đích tham khảo. Tài liệu này không đưa ra khuyến nghị mua bán hay nắm giữ bất kỳ

cổ phiếu nào hay cho giao dịch cụ thể nào.

 Thông tin trong báo cáo này, bao gồm dữ liệu, biểu đồ, bảng biểu, ý kiến phân tích và nhận định của FiinGroup được sử dụng với tính chất tham khảo tùy theo

quyết định và khẩu vị rủi ro của quý vị. FiinGroup sẽ không chịu trách nhiệm về bất cứ tổn thất hay hậu quả gì có thể được gây ra từ việc sử dụng các thông tin 

trong báo cáo này.

 Tài liệu này có thể được thay đổi mà không có sự thông báo trước. Nội dung và các nhận định trong báo cáo này có thể bị thay đổi hoặc lỗi thời tùy theo tình

hình thực tế và những thông tin bổ sung mà chúng tôi có được. FiinGroup sẽ không có trách nhiệm phải cập nhật, sửa đổi và bổ sung nội dung theo những thay

đổi đó.

 Toàn bộ các thông tin này được soạn lập và xử lý dựa trên các thông tin đại chúng và các nguồn khác mà FiinGroup có được, chúng tôi không có các thủ tục

thực hiện xác minh độc lập về tính chính xác, đầy đủ hoặc tính phù hợp cho việc sử dụng và chúng tôi không cam kết về tính chính xác của những thông tin đó.

 Công ty Cổ phần FiinGroup có quyền sở hữu bản quyền về tài liệu này và toàn bộ nội dung trong báo cáo. Tài liệu này được bảo hộ theo quy định của pháp luật

về bản quyền tại Việt Nam và các quốc gia khác theo hiệp ước giữa Việt Nam và các nước.

 Không có nội dung nào bao gồm dữ liệu, biểu đồ, bảng biểu, mô hình, và nhận định trong báo cáo này có thể được tái bản, sao chép, sửa đổi, thương mại hóa, 

công bố dù toàn bộ hay từng phần dưới bất kỳ hình thức nào nếu như không có sự chấp thuận của FiinGroup.

 FiinGroup là công ty chuyên về dịch vụ thông tin phân tích tài chính và định mức tín nhiệm theo Giấy phép số 02/GXN-XHTN của Bộ Tài chính Việt Nam ngày

30/3/2020. Theo đó, FiinGroup không tham gia và không được phép tham gia vào các hoạt động môi giới và tư vấn chứng khoán, dịch vụ ngân hàng và dịch vụ

kiểm toán. Chúng tôi duy trì hệ thống kiểm soát nhằm đảm bảo tất cả các giám đốc, quản lý và nhân viên tuân thủ các quy định này cũng như tránh xung đột về

mâu thuẫn lợi ích nhằm đảm báo tính độc lập tuyệt đối trong bất kỳ hoạt động nào của chúng tôi.



Trụ sở chính

Tầng 10, Tòa nhà Peakview, số 36 Hoànng Cầu, phường

Ô Chợ Dừa, Quận Đống Đa, Hà Noi, Việt Nam

Điện thoại: (84-24) 3562 6962

Email: info@fiingroup.vn

Chi nhánh TP. Hồ Chí Minh

Phòng 4621, Tầng 46, Tòa nhà Bitexco Financial, Số 2 

Hải Triều, Phường Bến Nghé, Quận 1, TP. Hồ Chí Minh, 

Việt Nam

Điện thoại: (84-28) 3933 3586

Email: info@fiingroup.vn

mailto:info@fiingroup.vn
mailto:info@fiingroup.vn

