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Tiêu dùng năm 2026 vẫn 
trầm lắng dù có chính 
sách hỗ trợ 

 
Các chính sách kích thích tài khóa (nâng mức giảm trừ gia cảnh, rút gọn các bậc thuế thu nhập 
cá nhân, mở rộng giảm 2% thuế VAT sang sản phẩm công nghệ & điện máy) đã phần nào hỗ 
trợ tiêu dùng. Tuy nhiên, giá xăng và lãi suất tăng tiếp tục ảnh hưởng đến sức mua. Trong 9 
tháng đầu năm 2026, tổng mức bán lẻ hàng hóa đạt 5.926 nghìn tỷ đồng (+13,4% svck); sau 
khi loại trừ yếu tố lạm phát, tăng trưởng thực tế chỉ đạt 7,8% svck, tương đương mức 7,2% svck 
cùng kỳ năm 2025, nhưng thấp hơn so với mức 2 chữ số trong giai đoạn trước COVID. 
  

Tăng trưởng phân hóa 
giữa các nhóm sản phẩm 

Sản phẩm công nghệ & điện máy (+25% svck trong 6 tháng đầu năm 2026), trang sức và ô tô 
(+27,9% svck trong 8 tháng đầu năm 2026, chủ yếu nhờ VinFast) là các nhóm tăng trưởng nổi 
bật. Nhu cầu hàng tiêu dùng nhanh phục hồi với tốc độ tăng trưởng đạt 4,3% trong Q1/2026 và 
4,8% trong Q2/2026. Doanh thu các doanh nghiệp thực phẩm & đồ uống (F&B) phục hồi từ 
mức nền thấp. 
  

Thay đổi chính sách thúc 
đẩy thương mại hiện đại 

Việc đóng chợ tự phát tại Hà Nội, siết chặt yêu cầu về nguồn gốc và truy xuất sản phẩm, cùng 
với việc chuyển đổi từ thuế khoán sang thuế trên doanh thu đối với hộ kinh doanh đang đẩy 
nhanh quá trình dịch chuyển từ kênh truyền thống sang thương mại hiện đại. Các chuỗi bách 
hóa (BHX, WinMart) và chuỗi nhà thuốc (Long Châu, An Khang, Pharmacity) được kỳ vọng 
hưởng lợi. Bên cạnh đó, nghĩa vụ thuế và phí sàn cao hơn đối với người bán hàng trực tuyến có 
thể giảm áp lực cạnh tranh cho các chuỗi bán lẻ vận hành cửa hàng vật lý (DMX, FPT Shop). 
  

Triển vọng năm 2027:  
Tiêu dùng vẫn chịu áp 
lực, thị phần dịch chuyển 
về kênh hiện đại 

Áp lực thanh toán các khoản vay trả góp khả năng sẽ rõ nét hơn khi thời gian ưu đãi lãi suất kết 
thúc, trong khi môi trường xuất khẩu khó khăn có thể làm chậm đà tăng lương và tuyển dụng, 
qua đó ảnh hưởng đến chi tiêu phần lớn người tiêu dùng. Chi tiêu cho sản phẩm công nghệ & 
điện máy có thể chịu áp lực khi chính sách giảm 2% thuế GTGT hết hiệu lực và nhu cầu thay 
mới dần bình thường trở lại sau đợt tăng trưởng mạnh vào năm 2026. Ngược lại, chi tiêu cho 
trang sức có thể cải thiện nhờ triển vọng tích cực của giá vàng. Kênh thương mại hiện đại tiếp 
tục lấy thị phần từ kênh truyền thống đới với các mặt hàng thuốc và hàng tiêu dùng nhanh. 
  

Luận điểm đầu tư Chúng tôi duy trì quan điểm tích cực đối với FRT và MWG nhờ triển vọng tăng trưởng lợi nhuận 
hai chữ số trong năm 2027 (lần lượt +32% svck và +12% svck), trong khi DGW có thể ghi nhận 
tăng trưởng lợi nhuận chậm lại (+9% svck) từ mức nền cao năm 2026 (+79% svck). Đối với 
ngành F&B, tăng trưởng lợi nhuận năm 2027 hạn chế nhưng định giá hấp dẫn: chúng tôi dự báo 
lợi nhuận ròng của VNM và SAB lần lượt tăng 8% svck và 2% svck. Lợi nhuận của MSN dự kiến 
tăng 6% svck (18% svck nếu loại trừ mảng ngoài cốt lõi), nhưng mức định giá cũng đang ở vùng 
thấp nhất trong nhiều năm và dòng vốn thụ động tiềm năng từ các quỹ mua theo rổ chỉ số FTSE 
có khả năng tạo động lực cho giá cổ phiếu.  
  

Mã 
% Tăng 

giá 
Giá mục tiêu 

Tăng trưởng NPATMI P/E P/B ROE Tỷ suất cổ tức 

2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F 2025 2026F 

MSN 36% 101,000 106% 167% 6% 27.1 9.8 10.3 3.1 2.3 1.4 16% 27% 23% 0.0% 0.0% 

MWG 34% 102,000 89% 55% 12% 18.6 9.9 10.3 4.0 2.7 2.8 23% 31% 29% 2.3% 2.7% 

FRT 14% 170,000 150% 48% 32% 32.0 21.7 22.7 6.1 4.9 5.1 27% 27% 27% 0.0% 0.0% 

DGW 2% 48,000 23% 79% 9% 15.7 10.3 10.7 2.5 2.7 2.8 17% 27% 27% 2.6% 6.6% 

PNJ N.a N.a 34% N.a N.a 12.7 (30.8) 6.6 2.5 0.8 0.8 23% -3% 13% 2.1% 0.0% 

MCH -12% 126,000 -15% 14% 17% 35.2 24.4 20.9 13.0 8.2 7.9 45% 37% 38% 2.3% 3.6% 

DMX 8% 82,000 56% 71% 6% N.a 9.7 9.2 N.a 4.1 3.5 31% 48% 41% N.a 6.5% 

VNM 16% 67,000 0.2% 12% 8% 15.3 12.9 11.9 4.2 3.9 3.7 27% 30% 32% 6.3% 7.0% 

SAB 17% 50,000 2% 9% 2% 14.6 11.7 11.4 3.0 2.7 2.7 19% 22% 23% 7.1% 9.3% 

Nguồn: SSI Research 

Cập nhật Ngành Hàng tiêu dùng: 
Tăng trưởng lợi nhuận chậm lại đã được phản ánh  
phần lớn vào giá 
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Nhìn lại năm 2026 

Một số chính sách kích thích tài khóa có hiệu lực từ năm 2026 đã giúp hỗ trợ tiêu dùng, bao gồm:  

• Nâng mức giảm trừ gia cảnh đối với người nộp thuế và người phụ thuộc, giúp giảm số thu thuế 21 nghìn tỷ đồng 

• Rút gọn các bậc thuế thu nhập cá nhân và điều chỉnh thuế suất tại từng bậc, giúp giảm số thu thuế 7,12 – 8,74 nghìn tỷ 
đồng 

• Mở rộng phạm vi giảm 2% thuế GTGT sang sản phẩm công nghệ & điện máy (từ tháng 7/2025 đến tháng 12/2026), giúp 
giảm số thu thuế 122 nghìn tỷ đồng trong giai đoạn tháng 7/2025 – tháng 12/2026, tương đương 81 nghìn tỷ đồng/năm 
(so với 51,4 nghìn tỷ đồng năm 2023 và 49 nghìn tỷ đồng năm 2024 khi chính sách giảm 2% thuế GTGT chỉ áp dụng cho 
hàng tiêu dùng nhanh) 

*Số liệu thu thuế là ước tính của Bộ Tài chính 

Mặc dù có các chính sách hỗ trợ, tiêu dùng nhìn chung vẫn tương đối trầm lắng. Giá xăng tăng tiếp tục ảnh hưởng đến sức 
mua, trong khi lãi suất tăng dần làm gia tăng gánh nặng trả nợ vay mua nhà và thu hẹp thu nhập khả dụng. Trong 9T2026, 
tổng mức bán lẻ hàng hóa của Việt Nam đạt 5.926 nghìn tỷ đồng (+13,4% svck, tương đương 228 tỷ USD). Sau khi loại trừ 
yếu tố giá, tăng trưởng doanh thu bán lẻ thực tế đạt 7,8% svck, gần bằng 7,2% svck trong 9T2025, nhưng thấp hơn đáng kể 
so với mức tăng trưởng hai chữ số giai đoạn trước Covid-19. 

Tăng trưởng theo nhóm sản phẩm: Mặc dù tiêu dùng chung tương đối yếu từ đầu năm đến nay, một số nhóm sản phẩm vẫn 
duy trì tăng trưởng doanh thu mạnh mẽ, bao gồm sản phẩm công nghệ & điện máy, trang sức và ô tô.  

Tăng trưởng doanh thu sản phẩm công nghệ & điện 
máy 

Doanh thu bán lẻ của PNJ 

  

Nguồn: Doanh nghiệp, SSI tổng hợp  

• Sản phẩm công nghệ & điện máy: Nhu cầu điện thoại di động và máy tính xách tay tăng nhờ chu kỳ thay mới và nâng 
cấp, đặc biệt trong bối cảnh AI ngày càng được ứng dụng rộng rãi. Nhu cầu điện máy cũng tăng nhờ các yếu tố mang 
tính sự kiện, như các giải bóng đá lớn hỗ trợ doanh số TV và thời tiết nắng nóng thúc đẩy nhu cầu điều hòa. Giá trị doanh 
số sản phẩm công nghệ & điện máy toàn ngành tăng 25% svck trong 6 tháng đầu năm 2026, nhờ sản lượng tăng 10% 
svck và giá bán bình quân (ASP) tăng 13% svck. 

• Doanh số trang sức, đại diện bởi doanh thu bán lẻ của PNJ, tăng mạnh trong Q1/2026 nhưng chậm lại trong Q2/2026 
theo diễn biến giá vàng. Từ tháng 7, doanh thu bán lẻ của PNJ tiếp tục suy yếu sau sự cố liên quan đến kim cương và đà 
tăng của giá vàng chậm lại. 

• Theo ước tính của chúng tôi, doanh số ô tô đạt khoảng 464.000 xe trong 9 tháng đầu năm 2026 (+31% svck). Phần lớn 
mức tăng đến từ xe điện VinFast (8 tháng +76% svck, chiếm 41% tổng sản lượng thị trường), nhờ chiết khấu hấp dẫn, 
nhu cầu từ hãng taxi Xanh SM và các mẫu xe ở phân khúc giá thấp. Những hãng xe khác chỉ tăng 7,2% từ đầu năm đến 
nay; doanh số tập trung chủ yếu trong 6 tháng đầu năm khi sản lượng giảm svck lần lượt trong các tháng 6, 7 và 8 (-
6,3%, -4,6%, -14,1%). Sản lượng xe xăng có sự phục hồi với mức tăng ~14% svck trong tháng 9. 
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• Nhu cầu hàng tiêu dùng nhanh phục hồi trong 6 tháng đầu năm 2026, với tốc độ tăng trưởng cải thiện từ mức bình quân 
1,7% trong năm 2025 lên 4,3% trong Q1/2026 và 4,8% trong Q2/2026, theo số liệu từ đơn vị nghiên cứu thị trường. 

Sản lượng tiêu thụ xe du lịch Tăng trưởng hàng tiêu dùng nhanh 

  

Nguồn: Doanh nghiệp, SSI tổng hợp  

Thay đổi chính sách định hình lại cấu trúc kênh phân phối: Các thay đổi chính sách đang đẩy nhanh quá trình dịch chuyển 
từ kênh truyền thống sang các kênh phân phối chính thức và được quản lý chặt chẽ hơn. Chính phủ đã đặt thời hạn đóng chợ 
tự phát tại Hà Nội chậm nhất là giữa năm 2027, trong khi một số chợ dân sinh hoạt động kém hiệu quả tại TP. Hồ Chí Minh 
dự kiến sẽ được giải tỏa dần trong giai đoạn 2025-2030. Các biện pháp này sẽ dần thu hẹp vai trò của kênh truyền thống. 
Trong khi đó, các yêu cầu chặt chẽ hơn về nguồn gốc và truy xuất sản phẩm, cùng với việc chuyển đổi từ thuế khoán sang 
thuế trên doanh thu đối với hộ kinh doanh, có thể tiếp tục làm tăng chi phí tuân thủ đối với các nhà bán lẻ nhỏ lẻ có năng lực 
hạn chế, qua đó hỗ trợ thương mại hiện đại tiếp tục mở rộng. Các doanh nghiệp có thể hưởng lợi bao gồm chuỗi bách hóa 
(BHX và WinMart) và chuỗi nhà thuốc (Long Châu, An Khang và Pharmacity), mặc dù mức độ hưởng lợi sẽ khác nhau tùy 
thuộc vào mô hình kinh doanh, quy mô mạng lưới cửa hàng và khả năng giành thị phần từ kênh phi chính thức của từng nhà 
bán lẻ. 

Số lượng cửa hàng bách hóa theo chuỗi Số lượng nhà thuốc theo chuỗi 

  

Nguồn: SSI tổng hợp  

Cạnh tranh giữa cửa hàng truyền thống và thương mại điện tử có thể hạ nhiệt khi nghĩa vụ thuế cao hơn và phí sàn (tăng lên 
thêm 6% doanh thu) làm tăng chi phí vận hành đối với người bán hàng trực tuyến. Điều này có thể làm suy giảm lợi thế chi 
phí của các đơn vị bán hàng trên sàn thương mại điện tử, qua đó giảm áp lực cạnh tranh về giá với các chuỗi cửa hàng vật 
lý. Các doanh nghiệp bán lẻ sản phẩm công nghệ & điện máy có hệ thống cửa hàng truyền thống (DMX, FPT Shop) có thể 
hưởng lợi, sau khi phải đối mặt với cạnh tranh gay gắt từ thương mại điện tử kể từ giai đoạn hậu Covid. 

Doanh thu của các doanh nghiệp ngành Thực phẩm & Đồ uống (F&B) phục hồi cùng với kênh phân phối truyền thống (GT) 
từ mức nền thấp của năm trước, khi các hộ kinh doanh có doanh thu hàng năm trên 1 tỷ đồng (chủ yếu là các nhà bán buôn) 
đã chuyển đổi từ thuế khoán sang thuế trên doanh thu. Các doanh nghiệp có tỷ trọng thị trường nước ngoài lớn hơn hoặc 
triển khai thành công chiến lược cao cấp hóa sản phẩm tiếp tục có kết quả vượt trội so với các doanh nghiệp cùng ngành. 
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• Doanh thu của VNM tăng 18% svck trong 6 tháng đầu năm 2026, nhờ xuất khẩu tăng mạnh (+39% svck) và nội địa tăng 
13% nhờ gia tăng thị phần và tăng giá bán ở mức một chữ số thấp. Xuất khẩu chiếm 24% tổng doanh thu trong 6 tháng 
đầu năm 2026, tăng từ mức 20% trong 6 tháng đầu năm 2025. 

• Doanh thu của MCH tăng 14% svck trong 6 tháng đầu năm 2026, trong đó doanh thu nội địa và xuất khẩu lần lượt tăng 
13% svck và 17% svck. Tuy nhiên, xuất khẩu vẫn chỉ đóng góp nhỏ, chiếm dưới 5% tổng doanh thu. 

• Doanh thu của SAB tăng 5,8% svck trong 6 tháng đầu năm 2026, chủ yếu nhờ hai đợt tăng giá bán; xuất khẩu tăng trưởng 
ba chữ số dù vẫn chỉ chiếm tỷ trọng rất nhỏ trong tổng doanh thu. 

Triển vọng năm 2027 

Quan điểm tích cực của chúng tôi đối với triển vọng ngành dịch vụ không đồng nghĩa với việc nâng đánh giá trên diện rộng 
đối với nhóm cổ phiếu tiêu dùng niêm yết. Các cổ phiếu niêm yết được ưu tiên chủ yếu dựa trên câu chuyện gia tăng thị phần 
và nâng cao hiệu quả hoạt động, hơn là phản ánh trực tiếp từ đà tăng tốc của chi tiêu hộ gia đình. 

Lãi suất tăng có thể gây áp lực lên tiêu dùng từ năm 2027: Lãi suất bắt đầu tăng từ Q4/2025, nhưng tác động đến người tiêu 
dùng có thể diễn ra từ từ, do một số người vay vẫn đang được hưởng thời gian lãi suất ưu đãi 2 năm đầu. Do đó, chúng tôi 
cho rằng tác động của chi phí vay tăng đến tiêu dùng sẽ tương đối hạn chế trong năm 2026. Tuy nhiên, khi thời gian ưu đãi 
lãi suất kết thúc, áp lực trả nợ vay mua nhà nhiều khả năng sẽ rõ nét hơn trong năm 2027, qua đó có thể gây thêm áp lực lên 
người tiêu dùng.   

Môi trường xuất khẩu khó khăn đối với doanh nghiệp trong nước là rủi ro đối với tiêu dùng: Các ngành thâm dụng lao động 
như dệt may hay nông nghiệp có thể tăng trưởng thấp hoặc không tăng trưởng do chính sách thuế quan của Mỹ vẫn chưa 
thể hiện rõ rệt, nhu cầu toàn cầu yếu và chi phí đầu vào tăng. Chúng tôi dự báo đơn hàng xuất khẩu sẽ chậm lại, qua đó làm 
chậm đà tăng lương và tuyển dụng, kéo theo chi tiêu của nhóm người tiêu dùng đại chúng – động lực chính cho sự phục hồi 
của ngành F&B từ đầu năm đến nay. 

 

Nguồn: SSI tổng hợp  

Chi tiêu cho sản phẩm công nghệ & điện máy có thể chịu áp lực lớn hơn trong năm 2027, sau khi tăng trưởng mạnh trong 
năm 2026, do: 

• Chính sách giảm 2% thuế GTGT hết hiệu lực vào cuối năm 2026, có thể làm tăng giá bán lẻ và gây áp lực lên nhu cầu. 

• Nhu cầu thay mới và nâng cấp dần bình thường trở lại sau đợt tăng mạnh vào năm 2026, đồng thời nhu cầu tích trữ giảm 
dần sau chu kỳ nhu cầu mạnh. 

Tiêu dùng trang sức có thể cải thiện trong năm 2027 nhờ triển vọng tích cực của giá vàng. Các tổ chức lớn ước tính giá vàng 
có thể vượt 5.000 USD/oz (so với mức hiện tại 4.200 USD/oz), qua đó thúc đẩy doanh số trang sức. Tuy nhiên, lợi nhuận của 
PNJ sẽ phụ thuộc lớn vào cách doanh nghiệp trích lập dự phòng tổn thất hàng tồn kho liên quan đến hoạt động mua lại trang 
sức sau sự cố về sản phẩm kim cương hồi tháng 7.  

Kênh bách hóa và dược phẩm hiện đại tiếp tục mở rộng trong năm 2027, được hỗ trợ bởi việc tiếp tục đóng chợ tự phát tại 
Hà Nội và việc siết chặt thực thi các yêu cầu về nguồn gốc và truy xuất đối với thực phẩm và dược phẩm. Mặc dù các chính 
sách như giảm 30% thuế cho hộ kinh doanh trong giai đoạn chuyển tiếp 2026–2027 có thể phần nào hỗ trợ kênh truyền 
thống, chúng tôi cho rằng các ưu đãi này khó có thể bù đắp hoàn toàn chi phí tuân thủ và chi phí vận hành tăng cao do quy 
định chặt chẽ hơn.  
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Cổ phiếu ưa thích 

Các doanh nghiệp bán lẻ dự kiến đạt tăng trưởng lợi nhuận hai chữ số: Các doanh nghiệp vận hành chuỗi bách hóa và dược 
phẩm có thể tiếp tục giành thị phần từ kênh truyền thống, qua đó duy trì tăng trưởng lợi nhuận hai chữ số dù môi trường tiêu 
dùng chung có thể kém tích cực hơn. Do đó, chúng tôi duy trì quan điểm tích cực đối với FRT và MWG, với ước tính tăng 
trưởng lợi nhuận hai chữ số trong năm 2027 (FRT +32% svck và MWG +12% svck). Ngược lại, các cổ phiếu có tỷ trọng lớn 
hơn ở mảng sản phẩm công nghệ & điện máy như DGW có thể ghi nhận tăng trưởng lợi nhuận chậm lại rõ rệt hơn trong năm 
2027 (9% svck) khi nhu cầu bình thường trở lại từ mức nền cao của năm 2026 (+79% svck). 

Lợi nhuận ngành F&B năm 2027 tăng trưởng nhẹ, nhưng định giá hấp dẫn: Mặc dù nhóm hàng tiêu dùng thiết yếu chịu ảnh 
hưởng ít hơn từ môi trường lãi suất cao, chúng tôi vẫn dự báo doanh thu và lợi nhuận sẽ có mức tăng trưởng thấp hơn so với 
năm 2026.  

• Các thương hiệu F&B hàng đầu như Vinamilk dự kiến sẽ tiếp tục gia tăng thị phần tại thị trường nội địa, đồng thời có khả 
năng bảo vệ biên lợi nhuận trước chi phí đầu vào tăng thông qua tăng giá bán. Ngược lại, tăng trưởng xuất khẩu dự kiến 
sẽ khó tăng mạnh sau năm 2026 rất thành công. Chúng tôi dự báo doanh thu và lợi nhuận ròng năm 2027 của VNM lần 
lượt tăng 5% svck và 8% svck. 

• Đối với SAB, chúng tôi dự báo doanh thu và lợi nhuận năm 2027 tăng trưởng khiêm tốn ở mức 2% svck, do tăng thuế tiêu 
thụ đặc biệt bắt đầu từ 2027 và dư địa điều chỉnh giá hạn chế, đồng thời chi phí quảng cáo & khuyến mại (A&P) nhằm 
bảo vệ thị phần trước các đối thủ cạnh tranh sẽ bù trừ phần lớn lợi ích từ chi phí đầu vào giảm và doanh thu tài chính.  

• Tăng trưởng lợi nhuận của MSN nhiều khả năng sẽ chậm lại đáng kể trong năm 2027 (6% svck) sau khi ghi nhận tăng 
trưởng đột biến trong năm 2026 (+167% svck) nhờ giá vonfram tăng cao. Nếu loại trừ mảng kinh doanh ngoài cốt lõi, 
tăng trưởng lợi nhuận năm 2026 và 2027 lần lượt đạt 14% svck và 18% svck. Cổ phiếu hiện đang giao dịch ở mức định 
giá thấp nhất trong nhiều năm, trong khi dòng vốn tiềm năng từ các quỹ thụ động mua theo chỉ số FTSE Emerging có thể 
là động lực hỗ trợ bổ sung trong ngắn hạn. Việc được đưa vào chỉ số FTSE cũng sẽ mang lại nhu cầu mua từ các quỹ thụ 
động đối với các cổ phiếu khác như VNM và MCH thông qua các đợt phân bổ vào tháng 3, tháng 6 và tháng 9/2027. 

Các thương vụ IPO tiềm năng trong năm 2027 có thể bao gồm một số doanh nghiệp tiêu dùng, tuy nhiên nhiều khả năng sẽ 
không tác động đáng kể đến tỷ trọng chung của ngành. 

• CP Việt Nam: Đơn vị kinh doanh tại Việt Nam của Charoen Pokphand (tập đoàn tư nhân lớn nhất Thái Lan), tham gia vào 
cả chuỗi giá trị Thức ăn - Chăn nuôi - Thực phẩm. Đây là tập đoàn chăn nuôi lớn nhất cả nước (chiếm 30% sản lượng 
heo và 17% sản lượng gà, tổng doanh thu năm 2025 đạt 79 nghìn tỷ đồng). Sau khi IPO, quy mô vốn hóa của CP Việt 
Nam dự kiến lớn hơn khoảng 7-10 lần so với các doanh nghiệp chăn nuôi đang niêm yết tại Việt Nam, và có tiềm năng 
được đưa vào danh mục các quỹ ETF dù với tỷ trọng nhỏ. 

• Highland Coffee: Được định giá khoảng 800 triệu USD dựa trên giao dịch gần nhất và được cho là đang có kế hoạch huy 
động 300-400 triệu USD trong năm 2027. Doanh nghiệp vận hành hơn 1.000 cửa hàng trên khắp cả nước, là chuỗi cà 
phê lớn nhất cả nước tính theo số lượng cửa hàng. 

Mã % Tăng giá Giá mục tiêu 
Tăng trưởng NPATMI P/E P/B ROE Tỷ suất cổ tức 

2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F 2025 2026F 2027F 2025 2026F 

MSN 36% 101.000 106% 167% 6% 27,1 9,8 10,3 3,1 2,3 1,4 16% 27% 23% 0,0% 0,0% 

MWG 34% 102.000 89% 55% 12% 18,6 9,9 10,3 4 2,7 2,8 23% 31% 29% 2,3% 2,7% 

FRT 14% 170.000 150% 48% 32% 32 21,7 22,7 6,1 4,9 5,1 27% 27% 27% 0,0% 0,0% 

DGW 2% 48.000 23% 79% 9% 15,7 10,3 10,7 2,5 2,7 2,8 17% 27% 27% 2,6% 6,6% 

PNJ N.a N.a 34% N.a N.a 12,7 -30,8 6,6 2,5 0,8 0,8 23% -3% 13% 2,1% 0,0% 

MCH -12% 126.000 -15% 14% 17% 35,2 24,4 20,9 13 8,2 7,9 45% 37% 38% 2,3% 3,6% 

DMX 8% 82.000 56% 71% 6% N.a 9,7 9,2 N.a 4,1 3,5 31% 48% 41% N.a 6,5% 

VNM 16% 67.000 0,20% 12% 8% 15,3 12,9 11,9 4,2 3,9 3,7 27% 30% 32% 6,3% 7,0% 

SAB 17% 50.000 2% 9% 2% 14,6 11,7 11,4 3 2,7 2,7 19% 22% 23% 7,1% 9,3% 

Nguồn: SSI Research 
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CAM KẾT PHÂN TÍCH 

Chuyên viên phân tích trong báo cáo này này cam kết rằng (1) quan điểm thể hiện trong báo cáo phân tích này phản ánh chính xác quan điểm cá nhân đối với chứng khoán 
và/hoặc tổ chức phát hành và (2) chuyên viên phân tích đã/ đang/sẽ được miễn trách nhiệm bồi thường trực tiếp hoặc gián tiếp liên quan đến khuyến nghị cụ thể hoặc quan điểm 
trong báo cáo phân tích này.  

KHUYẾN NGHỊ 

Mua: Ước tính tiềm năng tăng giá lớn hơn hoặc bằng 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Khả quan: Ước tính tiềm năng tăng giá dưới 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Trung lập: Ước tính tiềm năng tăng giá tương đương so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Kém khả quan: Ước tính tiềm năng giảm giá dưới 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Bán: Ước tính tiềm năng giảm giá lớn hơn hoặc bằng 10 điểm phần trăm so với mức tăng chung của thị trường trong 12 tháng tới. 

Trong một số trường hợp, khuyến nghị dựa trên tiềm năng tăng giá 1 năm có thể được điều chỉnh lại theo ý kiến của chuyên viên phân tích sau khi cân nhắc một số yếu tố thị 
trường có thể làm ảnh hưởng đến giá cổ phiếu trong ngắn hạn và trung hạn. 

TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ 

Các thông tin, tuyên bố, dự báo và dự đoán trong báo cáo này, bao gồm cả các ý kiến đã thể hiện, được dựa trên các nguồn thông tin mà SSI cho là đáng tin cậy, tuy nhiên SSI 
không đảm bảo sự chính xác và đầy đủ của các thông tin này. Báo cáo không có bất kỳ thông tin nhạy cảm về giá chưa công bố nào. Các ý kiến thể hiện trong báo cáo này được 
đưa ra sau khi đã được xem xét kỹ càng và cẩn thận và dựa trên thông tin tốt nhất chúng tôi được biết, và theo ý kiến cá nhân của chúng tôi là hợp lý trong các trường hợp tại thời 
điểm đưa ra báo cáo. Các ý kiến thể hiện trong báo cáo này có thể thay đổi bất kì lúc nào mà không cần thông báo. Báo cáo này không và không nên được giải thích như một lời 
đề nghị hay lôi kéo để đề nghị mua hay bán bất cứ chứng khoán nào. SSI và các công ty con và/ hoặc các chuyên viên, giám đốc, nhân viên của SSI và công ty con có thể có vị 
thế hoặc có thể ảnh hưởng đến giao dịch chứng khoán của các công ty được đề cập trong báo cáo này và có thể cung cấp dịch vụ hoặc tìm kiếm để cung cấp dịch vụ ngân hàng 
đầu tư cho các công ty đó.  

Báo cáo này không được sử dụng dưới bất kỳ mục đích thương mại nào, và không được công bố công khai trên báo chí hay bất kỳ phương tiện nào khác nếu không được sự đồng 
ý của SSI. Người dùng có thể trích dẫn hoặc trình chiếu báo cáo cho các mục đích phi thương mại. SSI có thể có thỏa thuận cho phép sử dụng cho mục đích thương mại hoặc 
phân phối lại báo cáo với điều kiện người dùng trả phí cho SSI. SSI không chịu trách nhiệm đối với bất kỳ thiệt hại trực tiếp hay thiệt hại do hậu quả phát sinh từ việc sử dụng báo 
cáo này hay nội dung báo cáo này. Việc sử dụng bất kỳ thông tin, tuyên bố, dự báo, và dự đoán nào trong báo cáo này sẽ do người dùng tự quyết định và tự chịu rủi ro. 

THÔNG TIN LIÊN HỆ 
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