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Tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ tạo lợi thế 
 

➢ Chúng tôi duy trì khuyến nghị Khả quan với tiềm năng tăng giá 33%. Chúng 
tôi nâng giá mục tiêu lên VND39.500, được thúc đẩy bởi tăng trưởng tín 
dụng mạnh mẽ và thu nhập ngoài lãi cao hơn. 

➢ Giá mục tiêu của chúng tôi phản ánh dự báo lợi nhuận cao hơn cho năm 
tài chính 2025-26, và việc chuyển khung thời gian của mô hình định giá 
sang giai đoạn 2026-30F. 

Tiêu điểm tài chính 

➢ ROE trong 9T25 đạt 25%, thuộc nhóm cao nhất ngành, được thúc đẩy 
bởi tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ và NIM duy trì ở mức vượt trội so với 
các ngân hàng cùng nhóm. 

➢ Chúng tôi kỳ vọng ROE của 2025/26 sẽ cải thiện lên lần lượt 25,4% và 
25,3%, nhờ tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ hơn và thu nhập ngoài lãi 
cao hơn. 

 
Luận điểm đầu tư 

Tăng trưởng tín dụng là động lực chính thúc đẩy tăng trưởng lợi nhuận 

năm 2026. Trong 9T25, tăng trưởng tín dụng của HDB – nếu bao gồm dư nợ 

chuyển giao sang Vikki Bank – đạt 22%, cao hơn mức trung bình ngành là 14%. 

HDB tiếp tục nằm trong nhóm các ngân hàng được ưu tiên nhờ tham gia chương 

trình chuyển giao ngân hàng đặc biệt, ngân hàng nhiều khả năng sẽ được cấp 

hạn mức (room) tăng trưởng tín dụng cao hơn mức trung bình ngành (trên 30%). 

Cộng hưởng với sự phục hồi của mảng cho vay bán lẻ và quản trị thanh khoản 

tốt được phản ánh qua tỷ lệ LDR thấp hơn trung bình ngành, chúng tôi kỳ vọng 

HDB sẽ duy trì đà tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ khoảng 30-35% trong giai đoạn 

2026–2027. 

Hệ sinh thái ngày càng hoàn thiện thúc đẩy tăng trưởng thu nhập ngoài lãi. 

Trong 9T25, thu nhập ngoài lãi của HDB tăng vọt 178% svck, được dẫn dắt bởi 

sự tăng trưởng của phí dịch vụ ngân hàng đầu tư – bao gồm phí phân phối trái 

phiếu – cũng như mức thu nhập cao hơn từ hoạt động bancassurance, đầu tư 

trái phiếu tổ chức tín dụng và thu hồi nợ xấu. HDB đã phát triển một hệ sinh thái 

tài chính đa dạng và áp dụng chiến lược tiếp cận khách hàng theo chuỗi giá trị, 

qua đó nâng cao khả năng bán chéo đa dạng các sản phẩm, dịch vụ trong hệ 

sinh thái và thúc đẩy đà tăng trưởng của nguồn thu ngoài lãi. 

Kỳ vọng từ kế hoạch cổ phần hóa HD Saison. Liên quan đến kế hoạch niêm 

yết, HDB đã công bố ý định cổ phần hóa và niêm yết cổ phiếu HD Saison. Kế 

hoạch này được kỳ vọng sẽ củng cố bộ đệm vốn của ngân hàng, bổ sung nguồn 

lực để duy trì đà tăng trưởng tín dụng, đồng thời tác động tích cực đến tâm lý thị 

trường và định giá của ngân hàng mẹ. Việc niêm yết HD Saison sẽ cho phép 

công ty chủ động hơn trong công tác huy động vốn, giảm sự phụ thuộc vào nguồn 

vốn thị trường ngắn hạn cũng như sự hỗ trợ từ ngân hàng mẹ. Bên cạnh đó, kế 

hoạch này cho phép HDB tập trung nguồn lực hiệu quả hơn vào các hoạt động 

ngân hàng cốt lõi. 

 

 

 

 

 

 

 Giá hiện tại   VND28.900  

Cao/Thấp nhất 52 tuần  VND29.700 

Giá mục tiêu  VND39.500  

Khuyến nghị Khả quan 

Giá mục tiêu và 
Consensus 

40,9% 

Tiềm năng tăng giá 33,6% 

Tỷ suất cổ tức 2,3% 

Tổng tỷ suất sinh lời 35,8% 

  

Triển vọng Tích cực 

Định giá Tích cực 

Phân tích kỹ thuật Trung lập 

  

Thị giá vốn (tr USD)  5.630  

GTGDBQ 3 tháng (tr 
USD) 

 22,7  

Sở hữu NN (tr USD)  213,6  

Số CP lưu hành (tr)  5.005,3  

Số CP sau pha loãng (tr)  5.005,3  
 

 HDB VNI 

P/E trượt  12,5x   17,1x  

P/B hiện tại  2,2x   2,3x  

ROA 1,5% 11,8% 

ROE 17,3% 21,1% 

*dữ liệu ngày 20/1/2026 
 

Diễn biến giá 

  
 

 Giá cổ phiếu (%) 1M 3M 12M 

HDB 27,7% 15,8% 77,0% 

Tương quan VN-Index 13,3% 6,1% 50,9% 
 

 
Cơ cấu sở hữu 

CTCP Sovico 9,9% 

Nguyễn Thị Phương Thảo 3,7% 

Khác 86,4% 

Tổng quan doanh nghiệp  

HDB là một ngân hàng thương mại cổ phần tư nhân 
tại Việt Nam, xếp thứ 10 về quy mô tổng tài sản tính 
đến 9T25. Ngân hàng tập trung trọng tâm vào mảng 
ngân hàng bán lẻ và doanh nghiệp vừa và nhỏ (SME). 
Sở hữu hệ sinh thái tài chính toàn diện, HDB cung cấp 

đa dạng các dịch vụ bao gồm tài chính tiêu dùng, ngân 
hàng số, cho vay SME và quản lý tài sản. HDB hướng 
tới mục tiêu phục vụ đa dạng các phân khúc khách 
hàng, từ nhóm chưa có tài khoản ngân hàng đến các 
cá nhân có tài sản ròng cao. 
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tung.nguyenmanh@vndirect.com.vn 

 

 

HDBANK (HDB) Khả quan (Duy trì) 
+33,6% 

FINANCIALS  
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Dự báo giai đoạn 2025–26: Tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ và thu nhập ngoài lãi 

là động lực thúc đẩy lợi nhuận bền vững 

Hình 1: Điều chỉnh dự báo giai đoạn 2025–26 (triệu đồng, trừ khi có ghi chú khác) 

 
   Nguồn: VNDIRECT RESEARCH 

 

Tăng trưởng tín dụng là động lực chính thúc đẩy tăng trưởng lợi 

nhuận năm 2026 

Đà tăng trưởng tín dụng dự kiến sẽ được duy trì trong năm 2026 

Trong 9T25, tăng trưởng tín dụng của HDB đạt 11%, thấp hơn mức tăng 16,5% 

của năm trước. Chủ yếu do việc chuyển giao dư nợ cho Vikki Bank. Nếu tính cả 

phần dư nợ đã bán này, tăng trưởng tín dụng thực tế đạt 22%, cao hơn mức 

trung bình ngành là 14%. 

Tăng trưởng tín dụng chủ yếu được thúc đẩy bởi mảng khách hàng doanh 

nghiệp, tập trung vào các lĩnh vực như xây dựng (+29% svck), bán buôn, bán 

lẻ và dịch vụ ô tô (+27% svck). Tăng trưởng cho vay khách hàng cá nhân chững 

lại trong 9T25; tuy nhiên, mảng cho vay mua nhà đã ghi nhận tín hiệu phục hồi 

trong Q3/25 (+6,3% sv quý trước). Đối với HD Saison, tổng dư nợ đạt 19.400 tỷ 

đồng (+6,3% sv đầu năm, +4% sv quý trước), được dẫn dắt bởi tăng trưởng của 

cho vay xe máy và cho vay nhu cầu đời sống, trong khi mảng cho vay tiền mặt 

đã giảm dần kể từ Q1/25. 

Trong năm 2026, ngân hàng được kỳ vọng sẽ đẩy mạnh giải ngân vào phân 

khúc khách hàng doanh nghiệp, tập trung vào các lĩnh vực trọng điểm như hạ 

tầng, logistics và kho bãi. Trong khi đó, mảng cho vay bán lẻ dự kiến sẽ duy trì 

đà phục hồi, được thúc đẩy chủ yếu bởi cho vay mua nhà. Bên cạnh đó, HDB 

cũng có kế hoạch mở rộng hoạt động cho vay tại các đô thị loại 2 và tận dụng 

dư địa cho vay trung và dài hạn để cải thiện lợi suất tài sản. 

Với việc HDB tiếp tục thuộc nhóm các ngân hàng ưu tiên nhờ tham gia chương 

trình nhận chuyển giao bắt buộc, ngân hàng nhiều khả năng sẽ được cấp hạn 

mức (room) tín dụng cao hơn mức trung bình ngành (trên 30%). Cộng hưởng 
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với sự phục hồi của mảng cho vay bán lẻ và năng lực quản trị thanh khoản tốt 

– với tỷ lệ LDR thấp hơn trung bình ngành – chúng tôi kỳ vọng HDB sẽ duy trì 

đà tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ ở mức ~30% trong giai đoạn 2026–2027. 

NIM dự kiến duy trì ổn định nhờ nỗ lực cải thiện lợi suất tài sản 

Trong 9T25, NIM của ngân hàng giảm 140 điểm cơ bản sv quý trước, chủ yếu 

do sự sụt giảm mạnh của thu nhập phí cam kết rút vốn sau khi chuyển giao dư 

nợ sang Vikki Bank, qua đó gây áp lực lên thu nhập lãi của ngân hàng. 

Trước áp lực lên NIM từ chi phí vốn gia tăng và cạnh tranh gay gắt về lãi suất 

cho vay, HDB đã triển khai nhiều giải pháp nhằm cải thiện lợi suất tài sản, bao 

gồm đẩy mạnh cho vay trung và dài hạn, đồng thời đa dạng hóa danh mục tín 

dụng sang các đô thị loại 2 – nơi có mức lợi suất cao hơn. Những nỗ lực này, 

cộng hưởng với sự phục hồi của tăng trưởng tín dụng trong năm 2026, được kỳ 

vọng sẽ giữ NIM ổn định. 

Hình 2: Tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ so với trung bình ngành…  Hình 3: …trong khi NIM và lợi nhuận hơn các đối thủ. 

 

 

 

Lưu ý: Dữ liệu ngành bao gồm 27 ngân hàng niêm yết 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB 

 Lưu ý: NIM và ROEA trung bình 5 năm 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB 

Hình 4: Cơ cấu dư nợ của HDB trong Q3/25  Hình 5: Quản trị thanh khoản vững chắc, với LDR thấp hơn trung 
bình ngành, giúp duy trì tăng trưởng tín dụng mạnh mẽ 

 

 

 
 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB  

 Lưu ý: LDR là tỷ lệ cho vay trên tiền gửi 

 Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB 
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Hệ sinh thái tài chính tích hợp ngày càng hoàn thiện của HDB bắt 

đầu mang lại kết quả tích cực 

Trong 9T25, thu nhập ngoài lãi của HDB tăng 178% svck, được thúc đẩy bởi sự 

phục hồi của mảng bancassurance và tăng trưởng phí dịch vụ ngân hàng đầu 

tư – bao gồm phí phân phối trái phiếu – cũng như thu nhập cao hơn từ hoạt 

động đầu tư trái phiếu FI và xử lý nợ. 

HDB cũng đang triển khai chiến lược tiếp cận khách hàng theo chuỗi giá trị 

thông qua các hợp đồng tư vấn tài chính toàn diện, đồng thời tận dụng hệ sinh 

thái tài chính – với đa dạng sản phẩm bổ trợ và tệp khách hàng rộng lớn – nhằm 

đẩy mạnh bán chéo các dịch vụ liên quan như bảo hiểm, phân phối trái phiếu 

và tư vấn tài chính. Theo quan điểm của chúng tôi, việc phát triển một hệ sinh 

thái toàn diện sẽ là động lực chính thúc đẩy tăng trưởng thu nhập ngoài lãi của 

HDB trong năm 2026. 

Bên cạnh đó, HDB đã tăng vốn điều lệ lên 50.000 tỷ đồng trong Q3/25, qua đó 

đáp ứng các điều kiện tiên quyết để triển khai sàn giao dịch vàng và mở rộng 

sang các hoạt động liên quan đến tài sản số. Chúng tôi kỳ vọng ngân hàng sẽ 

sớm ra mắt các dịch vụ này, giúp thúc đẩy tăng trưởng thu nhập thông qua việc 

đa dạng hóa nguồn thu và giảm thiểu sự phụ thuộc vào thu nhập lãi. 

Hình 6: Thu nhập ngoài lãi đóng góp đáng kể lợi nhuận   Hình 7: Thu nhập phí tăng mạnh, chủ yếu đến từ dịch vụ tư vấn tài chính 

 

 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB 

Hình 8: Hệ sinh thái toàn diện của HDB  Hình 9: Bộ sản phẩm ngân hàng bán lẻ toàn diện đáp ứng mọi phân 
khúc khách hàng 

 

 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB 
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Đẩy mạnh thoái vốn hỗ trợ hoàn thành mục tiêu lợi nhuận năm 2025 

Vào tháng 12/2025, HDB đã bán 6,0 triệu cổ phiếu VJC, qua đó thoái toàn bộ 

vốn tại doanh nghiệp này. Giao dịch này bám sát lộ trình thoái vốn khỏi các 

mảng kinh doanh không cốt lõi của ngân hàng và đóng góp đáng kể vào thu 

nhập ngoài lãi, giúp HDB hoàn thành mục tiêu lợi nhuận năm 2025. Chúng tôi 

kỳ vọng việc tiếp tục thoái vốn các khoản đầu tư ngoài ngành sẽ tạo thêm dư 

địa để ngân hàng mở rộng hoạt động cho vay cốt lõi, đồng thời thúc đẩy đà tăng 

trưởng lợi nhuận bền vững hơn trong dài hạn. 

Kỳ vọng từ kế hoạch cổ phần hóa HD Saison 

Liên quan đến kế hoạch niêm yết, HDB đã công bố kế hoạch cổ phần hóa và 

niêm yết HD Saison. kế hoạch cổ này được kỳ vọng sẽ giúp củng cố bộ đệm 

vốn của ngân hàng, bổ sung nguồn lực để duy trì đà tăng trưởng tín dụng, đồng 

thời tác động tích cực đến tâm lý thị trường và định giá của ngân hàng mẹ. 

Việc niêm yết HD Saison sẽ cho phép công ty chủ động hơn trong công tác huy 

động vốn và giảm phụ thuộc vào nguồn vốn thị trường ngắn hạn cũng như sự 

hỗ trợ từ ngân hàng mẹ. Đồng thời, điều này cũng giúp HDB tập trung nguồn 

lực tốt hơn vào các hoạt động cốt lõi của ngân hàng. 

HD Saison duy trì chất lượng tài sản ổn định và khả năng sinh lời vững chắc. 

ROAE của HD Saison trong 9T25 đạt 23,4%, cao hơn đáng kể so với các doanh 

nghiệp cùng ngành, nhờ chất lượng tài sản tốt và chi phí dự phòng thấp hơn rõ 

rệt so với mức trung bình ngành. Chúng tôi kỳ vọng HD Saison sẽ tiếp tục duy 

trì đà tăng trưởng lợi nhuận mạnh mẽ, được hỗ trợ bởi tăng trưởng tín dụng cải 

thiện và chi phí dự phòng ổn định nhờ chất lượng tài sản được kiểm soát tốt. 

Hình 10: Khả năng sinh lời vượt trội   Hình 11: NIM duy trì ổn định 

 

 

 
  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB 

Hình 12: Năng lực quản trị rủi ro vững chắc và chất lượng tài sản lành 
mạnh 

 Hình 13: Tỷ trọng các sản phẩm rủi ro cao, bao gồm cho vay tiền 
mặt và dư nợ thẻ tín dụng, giảm dần trong năm 2025 

 

 

 
 Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB  Q1/25 (vòng trong), Q2/25 (vòng giữa) và Q3/25 (vòng ngoài) 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB 
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Rủi ro tài sản giảm dần khi điều kiện kinh doanh cải thiện 

Tỷ lệ nợ xấu (hợp nhất) của HDB tăng lên mức 2,9% trong Q3/25 từ mức 2,5% 

năm 2024, chủ yếu đến từ nhóm khách hàng cá nhân. Trong khi đó, tỷ lệ bao 

phủ nợ xấu (LLR) của ngân hàng chỉ ở mức 43%, thấp hơn mức trung bình 

ngành. Tuy nhiên, theo ban lãnh đạo ngân hàng, cả tỷ lệ nợ xấu và LLR đều đã 

cải thiện đáng kể trong Q4/25. 

Chúng tôi kỳ vọng rủi ro tài sản của các ngân hàng sẽ dần ổn định trong năm 

2026, nhờ điều kiện kinh doanh cải thiện và các chính sách đầu tư công giúp 

thúc đẩy dòng tiền cũng như năng lực trả nợ của khách hàng thông qua hoạt 

động sản xuất kinh doanh và xuất khẩu mạnh mẽ hơn. Bên cạnh đó, việc luật 

hóa Nghị quyết 42 sẽ cung cấp cho các ngân hàng công cụ mạnh mẽ hơn để 

đẩy nhanh tiến độ xử lý và thu hồi nợ xấu. 

Hình 14: Nợ nhóm 2 tăng trở lại trong Q3/25  Hình 15: Tỷ lệ bao phủ nợ xấu 

 

 

 
  Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB     Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB 
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Định giá: Duy trì khuyến nghị Khả quan với giá mục 

tiêu cao hơn là 39.500 VND/cp 

Chúng tôi đặt mục tiêu hệ số P/B cho năm tài chính 2026 của HDB ở mức 1,8 

lần — cao hơn mức trung bình ngành trong 5 năm — nhằm phản ánh khả năng 

sinh lời vượt trội cuả ngân hàng so với các ngân hàng cùng nhóm. Tăng trưởng 

tín dụng mạnh mẽ, được hỗ trợ bởi room tín dụng cao hơn từ việc nhận chuyển 

giao ngân hàng yếu kém, cùng với NIM cao hơn mức trung bình ngành, sẽ giúp 

HDB duy trì tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE) vượt trội so với toàn 

ngành. 

Bên cạnh đó, HDB tiếp tục tận dụng hợp lực trong toàn tập đoàn nhằm mở rộng 

tệp khách hàng và đa dạng hóa nguồn thu. Chúng tôi kỳ vọng các công ty con 

trong hệ sinh thái sẽ đóng vai trò ngày càng quan trọng trong việc hỗ trợ và thúc 

đẩy đà tăng trưởng lợi nhuận của ngân hàng trong những năm tới. 

Chúng tôi kết hợp phương pháp định giá P/B và phương pháp thu nhập thặng 

dư với tỷ trọng bằng nhau 50% để đưa ra mức giá mục tiêu 39.500 đồng/cp. 

Hình 16: P/B hiện tại của HDB so với lịch sử  Hình 17: P/B của HDB so với bình quân ngành 

 

 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg      Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg 

 

Hình 18: Định giá thu nhập thặng dư 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB 
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Hình 19: Giá mục tiêu dựa trên dự phóng của chúng tôi 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB 
 

 

Hình 20: Phân tích độ nhạy của giá mục tiêu với ROE năm cuối và chi phí vốn  

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB 

 

 

Hình 21: So sánh với các ngân hàng Việt Nam (dữ liệu ngày 22/1/2026) 

 
Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB  
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Phụ lục 1: Tổng quan doanh nghiệp 

Lịch sử hình thành: Ngân hàng Thương mại Cổ phần Phát triển Thành phố Hồ 

Chí Minh (HDB) được thành lập vào năm 1989 và là một trong những ngân hàng 

thương mại cổ phần đầu tiên tại Việt Nam. Năm 2017, ngân hàng đã thực hiện 

thành công đợt phát hành cổ phiếu lần đầu ra công chúng (IPO) và niêm yết 

trên Sở Giao dịch Chứng khoán TP.HCM (HOSE). Kể từ năm 2013, sau khi sáp 

nhập với Ngân hàng Đại Á (DaiABank), HDB đã củng cố chiến lược phát triển 

với trọng tâm hướng tới phân khúc nông nghiệp, nông thôn cũng như thị trường 

đô thị loại 2. HDB cũng được biết đến rộng rãi với thương vụ thoái vốn chiến 

lược 49% cổ phần tại HD Finance cho đối tác Credit Saison vào năm 2015, sau 

đó công ty đã được đổi tên thành HD Saison. 

Chiến lược kinh doanh: HDB áp dụng phương thức tiếp cận khách hàng khác 

biệt dựa trên chuỗi giá trị sản xuất và kinh doanh, với trọng tâm đặc biệt hướng 

vào phân khúc nông nghiệp và nông thôn. Chiến lược này cho phép ngân hàng 

duy trì đà tăng trưởng tín dụng bền vững trong dài hạn. Bên cạnh đó, HDB tận 

dụng hệ sinh thái đa dạng – bao gồm tài chính tiêu dùng, bảo hiểm, hàng không 

và chứng khoán – để đẩy mạnh hoạt động bán chéo sản phẩm và dịch vụ, từ 

đó đa dạng hóa và củng cố các nguồn thu ngoài lãi. 

Các phân khúc khách hàng chính: HDB cung cấp đầy đủ các dịch vụ tài chính 

cho khách hàng cá nhân, doanh nghiệp và các định chế tài chính, bao gồm ngân 

hàng bán lẻ, ngân hàng cho doanh nghiệp vừa và nhỏ (SME), tài chính tiêu dùng 

và ngân hàng thương mại. Tính đến ngày 30/09/2025, ngân hàng báo cáo tổng 

tài sản hợp nhất đạt 781.000 tỷ đồng, xếp thứ 11 trong hệ thống ngân hàng. 

Hình 22: Chiến lược tiếp cận khách hàng theo chuỗi giá trị   Hình 13: Cơ cấu dư nợ của HDB tính đến 9T25 

 

 

 

Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB      Nguồn: VNDIRECT RESEARCH, HDB 

 

 

 

 

 

14%

18%

11%

4%21%

8%

9%

7%

4%
4%

Kinh doanh bất động sản Bán buôn, bán lẻ, sửa chữa xe 

Xây dựng Công nghiệp chế biến, chế tạo

Khác Nông nghiệp

Cho vay hộ gia đình Cho vay mua nhà

Cho vay tiêu dùng HD Saison

file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn


 
 

 
 

 

 

 
28/01/2026 

Báo cáo cập nhật 

www.vndirect.com.vn  10 

Phụ lục 2: Các dự phóng tài chính trọng yếu 
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Các chỉ số chính 
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KHUYẾN CÁO 

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Khối Phân tích - Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT. Thông tin trình bày trong báo cáo 
dựa trên các nguồn được cho là đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Các nguồn tin này bao gồm thông tin trên sàn giao dịch chứng 
khoán hoặc trên thị trường nơi cổ phiếu được phân tích niêm yết, thông tin trên báo cáo được công bố của công ty, thông tin được công 
bố rộng rãi khác và các thông tin theo nghiên cứu của chúng tôi. VNDIRECT không chịu trách nhiệm về độ chính xác hay đầy đủ của 
những thông tin này. 

Quan điểm, dự báo và những ước tính trong báo cáo này chỉ thể hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này 
không thể hiện quan điểm chung của VNDIRECT và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. 

Báo cáo này chỉ nhằm mục đích cung cấp thông tin cho các nhà đầu tư của Công ty Cổ phần Chứng khoán VNDIRECT tham khảo và 
không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo này. Các nhà đầu tư nên có các 
nhận định độc lập về thông tin trong báo cáo này, xem xét các mục tiêu đầu tư cá nhân, tình hình tài chính và nhu cầu đầu tư của mình, 
tham khảo ý kiến tư vấn từ các chuyên gia về các vấn đề quy phạm pháp luật, tài chính, thuế và các khía cạnh khác trước khi tham gia 
vào bất kỳ giao dịch nào với cổ phiếu của (các) công ty được đề cập trong báo cáo này.  

VNDIRECT không chịu trách nhiệm về bất cứ kết quả nào phát sinh từ việc sử dụng nội dung của báo cáo dưới mọi hình thức. Bản báo 
cáo này là sản phẩm thuộc sở hữu của VNDIRECT, người sử dụng không được phép sao chép, chuyển giao, sửa đổi, đăng tải lên các 
phương tiện truyền thông mà không có sự đồng ý bằng văn bản của VNDIRECT. 
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