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MBKE Research – Báo cáo Thị trường tháng 09/2021 (11/09/2021) 
 

 Buổi trình bày được diễn ra vào ngày 11/09/2021 bởi phòng Research của MBKE. Tập trung chủ yếu vào nhóm ngành 

Ngân hàng, Bán lẻ, Vật liệu xây dựng. Bài viết này Hiếu sẽ tóm tắt lại những nội dung chính trong buổi trình bày. 

1. Tổng quan thị trường tháng 8 

- Giá trị giao dịch bình quân trong tháng 8 tăng 16,9% so với tháng 7 

- Số lượng tài khoản mở mới từ NĐT cá nhân trong tháng 8 đạt hơn 120.5 nghìn tài khoản, tăng 19% so với tháng 7. 

- Dòng tiền của NĐT trong nước tiếp tục đóng vai trò dẫn dắt thị trường trong tháng 8 và suốt từ đầu năm đến nay. 

- Khối ngoại vẫn tiếp tục bán ròng trong tháng 8. 

- Diễn biến Covid 19 phức tạp nhưng đang có một số dấu hiệu khả quan hơn khi số ca phục hồi tăng đáng kể vượt số ca 

đang điều trị. Đồng thời ca nhiễm mới đi ngang. 

 

Như vậy, Việt Nam đang bước vào chu kỳ tăng trưởng kế tiếp từ năm 2019, nhìn vào thay đổi về chất lượng lãnh đạo từ 

cấp chính phủ, thay đổi về chính sách, thay đổi về chất lượng doanh nghiệp tư nhân, làn sóng FDI dịch chuyển từ Trung Quốc 

về Việt Nam... và các chỉ số lớn của nền kinh tế như lạm phát, nợ công, thâm hụt ngân sách, thâm hụt thương mại, nợ xấu 

ngân hàng... Và Covid làm gián đoạn việc tăng tốc tăng trưởng, nếu vì Covid mà Việt Nam kéo dài giãn cách chặt như hiện tại 

thêm 6 tháng nữa thì câu chuyện tăng trưởng sẽ bị đứt gãy. Tuy nhiên, với quyết tâm tiêm vaccine phòng Covid và những 

động thái mới của Chính phủ, thì kịch bản giãn cách quá đà kéo dài 6 tháng là kịch bản ít xảy ra. Việt Nam sẽ quay lại quỹ đạo 

tăng trưởng mạnh hơn từ 2022, đặc biệt từ nửa sau của năm 2022. 

 

2. Ngành Ngân hàng 

Về tỷ lệ nợ xấu của toàn hệ thống: 

- Môt loạt các chính sách mới giúp hệ Thống quản lý tiếp cân chuẩn mực quốc tế. 

- Xóa bỏ tình trạng sở hữu chéo 

- Quản trị rủi ro tiến bộ môt bước dài 

- Lựa chọn KH chặt chẽ hơn, yí du BĐS có tài sản đảm bảo tốt... 

Hiện tại các ngân hàng tại Việt Nam đang có bộ đệm dự phòng cho nợ 

xấu tốt hơn rất nhiều so với các năm trước, đủ sức đề kháng với việc 

nợ xấu tăng lên trong 6 tháng tới do Covid. Ngoài ra, thông tư 03/NHNN 

cho phép kéo dài trích lập dự phòng trong 3 năm tới. Như vậy, bức 

tranh nợ xấu của ngân hàng sẽ không bị ảnh hưởng quá nhiều. 
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Trong kịch bản cơ bản, tổng LN của các NH niêm yết sẽ 

tăng trưởng 32% trong 2021, 6 tháng cuối năm 2021 chỉ 

cần tăng 10% là khả thi. 

Trong kịch bản xấu hơn, như ảnh hưởng của dịch bệnh 

thì lợi nhuận của các Ngân hàng vẫn có thể duy trì tăng 

trưởng dương khoảng 15%. 

Các cổ phiếu đáng chú ý trong ngành là: TCB VCB VPB 

 

Hiện tại các nước Âu - Mỹ đang tính đến chương trình giảm kích thích, mà cũng có thể là nâng lãi suất. Tuy vậy SBV đang 

còn phải ép hạ lãi suất xuống nữa. Đặt vào bối cảnh đó, tình hình lạm phát chưa phải là rủi ro để Việt Nam phải tính đến việc 

tăng lãi suất. Hơn nữa, SBV điều chỉnh tín dụng ra thị trường qua hạn ngạch tín dụng, chứ không dùng công cụ lãi suất. 

 

3. Ngành Đầu tư công 

 Đầu tư công là một kênh để kéo GDP quay trở lại 

 

 

 

 

 

 

 

 

Thống kê GDP xây dựng, quý 4 là quý cao nhất trong 3 năm trở lại đây. 2021 dịch bệnh phức tạp và mới giải ngân được 

37% kế hoạch, nên mức độ giải ngân quý 4 được kỳ vọng sẽ là lớn nhất. 

Trong các nhóm ngành được hưởng lợi: 

- Nhựa đường: PLC – sản phẩm chính là nhựa rải đường, được hưởng lợi khi thi công các công trình hạ tầng đường 

xá. 

- Đá xây dựng: KSB DHA – 50% doanh thu đến từ đá xây dựng. 
- Xi măng: HT1 - sản lượng bán hàng tăng trưởng tốt, mặc dù vậy giá than chiếm khoảng 30% chi phí đầu vào sẽ thu 

hẹp biên lãi của ngành. Một điểm nữa là nhóm ngành này đã có 1 nhịp tăng tương đối. 
- Thép: HPG (chi tiết ngành thép chi tiết tại đây). 

 

4. Câu hỏi 

1. Mức lợi nhuận trong năm 2021 của các ngành thép, chứng khoán có duy trì hoặc cao hơn trong giai đoạn 2022-2023 không? 

Hay nó chỉ là đột biến trong ngắn hạn?  

https://bit.ly/MBKEHoithao20210828
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Nếu nói về mức LN (quy mô lợi nhuận), thì ngành Thép và Chứng khoán sẽ duy trì được ở mức này nhờ sản lượng/giá 

bán (với ngành thép) hay giá trị giao dịch của thị trường (đối với ngành Chứng khoán) sẽ vẫn được duy trì ở mức cao... 

Còn nếu nói về tốc độ tăng trưởng, thì sau khi đã leo lên một nền LN cao rồi, thì tốc độ tăng sẽ phải về mức bình 

thường/ổn định. 

2. VNIndex tăng khá mạnh nhưng các cổ phiếu trụ bị bỏ lại (VIC, VCB, VNM, BID, ACV, VJC, BVH, VRE,...), đà tăng chủ yếu là do 

một số nhóm ngành đang khá nóng (tăng ít nhất từ 3 đến 10 lần). Vậy các cổ phiếu trụ này có hồi phục trong 2022 hay các cổ 

phiếu tăng nóng như Thép, Chứng khoán,.. sẽ tiếp tục tăng nữa không? 

Các cổ phiếu trụ bị bỏ lại vì dòng tiền lớn/dòng tiền nước ngoài chủ yếu đứng ngoài quan sát trước diễn biến về cách 

thức kiểm soát dịch của Chinh phủ. Tuy nhiên, khi có kịch bản mở cửa dần, thì dòng tiền lớn sẽ dần trở lại, nhất là tiền 

khối ngoại... Như vậy có thể từ giữa tháng 10, có thể bắt đầu thấy sự trở lại của dòng tiền đầu tư dài hạn từ nước ngoài, 

các cổ phiếu trụ (vốn hóa lớn) sẽ có sự phục hồi. Cổ phiếu tăng nóng như Thép hay Chứng khoán sẽ có sự phân hóa... Vì 

sau khi tất cả tăng đều tăng mạnh, thì sẽ đến giai đoạn sàng lọc Cổ phiếu xem mã nào còn định giá phù hợp. Ví dụ HPG 

mặc dù tăng mạnh nhưng định giá đến giờ vãn đang hợp lý, có thể tiếp tục mua và nắm giữ.  

 

5. Một số cổ phiếu đáng chú ý 

MCK 
Thị giá 

10/9/21 
Target Sự kiện 

ACV 83,500 88,000 
Tăng tốc tiêm chủng và bàng cân đối kế toán lành mạnh như ACV, trong đó tiền mặt chiếm 60% 
tống tài sản, đã hổ trợ giá cổ phiếu ACV trong tháng 8. 

GAS 88,600 106,000 
Công ty hưởng lợi với chu kỳ tăng của giá dầu thô hiện nay dựa trên cơ chế giá bán khí khô đuọc 
tính theo giá thị trường. Ngoài ra, GAS sẽ hoàn thành trạm đầu mối (LNG terminal) đầu tiên tại 
Việt Nam vào năm tới và bắt đầu nhập khấu khí tự nhiên để đáp ứng nhu cầu ngày càng tăng 

HPG 51,500 65,000 

HPG công bố KQKD tháng 7/2021 khá quan với sản lượng thép xây dựng +58% so với tháng 
trước. Kết quả tháng 8 và tháng 9 có thể đáng thất vọng do các công trường xây dựng dân dụng 
phải tạm dừng ở Hà Nội và Thành phố Hồ Chí Minh. Tuy nhiên, chúng tôi kỳ vọng sẽ chứng kiến 
sự thay đổi mạnh mẽ sau Covid trong Quý 4, cũng là mùa xây dựng. 

MWG 118,900 179,000 

Kết quả tháng 7 2021: doanh thu + 10% n/n nhưng LNST -29% n/n nhờ doanh thu chuỗi BHX 
tăng 55% so với tháng trước và 133% n/n và đóng góp 45% tống doanh thu cùa MWG. Tuy nhiên, 
biên lợi nhuận của BHX thấp hơn so với các chuỗi TGDD và DMX. Kết quà kinh doanh khó có thế 
phục hồi trong tháng 8 và tháng 9 do giãn cách. MWG giảm một nửa cố tức tiền mặt xuống 500 
đồng / cổ phiẽu để bảo toàn dòng tiền từ hoạt động kinh doanh trong bối cành tình hình Covid 
đang xấu đi. 

PNJ 94,000 116,000 

Kết quả tháng 7/2021: doanh thu giảm 63% so với cùng kỳ và lổ 32 tỷ đồng do PNJ phài tạm đóng 
cùa 274 cửa hàng (trong tống số 337 cửa hàng trên toàn quốc). Chúng tôi không kỳ vọng sẽ tăng 
mạnh vào tháng 8 và tháng 9. Tuy nhiên, Quý 3 là mùa thấp điểm và ành hưởng đến kết quả cả 
năm bị hạn chế. Trước tình hình Covid leo thang, có tin đồn hoãn phát hành 15 triệu cổ phiếu 
riêng lẻ, kéo giá cố phiếu PNJ giảm đáng kể trong thời gian gần đây... 

TCB 49,300 78,000 

Giá cổ phiếu ngân hàng đang chịu áp lực bán mạnh do lo ngại nợ xấu, tuy nhiên, theo chúng tôi 
là quá sớm. TCB đã chuẩn bị tồt cho việc giãn cách trong một năm nũa (chúng toi ước tính) với 
tỷ lệ nợ xấu là 0,36% và LLCR ở mức 259% (tính đến cuối tháng 6 năm 21). Do đó, chúng tôi cho 
rằng đợt điều chỉnh hiện tại là một cơ hội mua tốt. 

VCB 99,200 130,400 
VCB cũng đã chuẩn bị tốt cho việc giãn cách trong một năm nũa (chúng tôi ước tính) với tỷ lệ nợ 
xấu là 0,76% và LLCR là 352% (tính đến cuối tháng 6/2021). Do đó, đây là thời điếm tốt để tích 
lũy thêm cổ phiếu. 

VHM 107,500 120,000 
Áp lực bán đối với VHM nhiều khả năng sẽ vẳn ở mức cao cho đến ngày 17/9 sau khi Vingroup 
và KKR đăng ký bán lần lượt 100 triệu và 32 triệu cổ phiếu. Trong nửa cuối tháng 9, sự quan tâm 
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từ NĐT đối với cổ phiếu có thể tăng lên do VHM sẽ trà cổ tức tiền mặt 5 nghìn đồng / cổ phiếu 
và thực hiện chia 130:100 cố phiếu vào cuối tháng 9 hoặc đầu tháng 10. 

VPB 64,600 81,600 

VPB kém rủi ro hơn TCB và VCB do nợ xấu ở mức 3,5% và LLCR chỉ ở mức 45% (tính đến cuối 
tháng 6 năm 21). Tuy nhiên, ngân hàng sẽ bán 15% cổ phần cho các đối tác chiến lược và cũng 
có thể đàm phán lại hợp đồng bancasurance với AIA, do đó cung cấp thêm vốn đệm. Những sự 
kiện như vậy cũng thúc đẩy sự quan tâm cùa NĐT cá nhân. Chúng tôi ước tính ngân hàng có thể 
chuẩn bị cho việc giãn cách thêm 6 tháng cho đến khi các khoân nợ xấu trở nên đáng lo ngại. 

VRE 28,000 41,700 
Hoạt động kinh doanh của VRE bị ành hưởng năng nề do siết chặt giãn cách tại các thành phố 
lớn như Hồ Chí Minh và Hà Nội, khiến giá cổ phiếu giảm hơn chi số VNIndex 3,3%. 

 


