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NỘI DUNG CHÍNH

KINH TẾ VĨ MÔ

Xu hướng và tác động của kinh tế vĩ mô lên

nền kinh tế Việt Nam trong năm 2018

NHẬN ĐỊNH THỊ TRƯỜNG

Dự báo xu hướng thị trường trong quý 

3/2018

KHUYẾN NGHỊ ĐẦU TƯ

Danh mục cổ phiếu khuyến nghị cho nhà đầu

tư trong quý 3/2018



TÌNH HÌNH KINH TẾ VĨ MÔ
Quý II – 2018
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Sự tăng trưởng GDP theo quý
từ 2010 đến 2018

2010 2011 2012 2013 2014

2015 2016 2017 2018

6 tháng đầu năm 2018, GDP ước tính tăng 7,08% so với

cùng kỳ năm trước. Đây là mức tăng cao nhất nửa đầu

năm kể từ 2011 trở lại đây:

• Khu vực nông lâm thuỷ sản tăng 3,39%, góp 9,7% vào

mức tăng trưởng chung; khu vực công nghiệp và xây

dựng tăng 9,07%, góp 48,9% và dịch vụ tăng 6,9%, góp

41,4%. Cơ cấu nền kinh tế, nửa đầu năm, khu vực nông

lâm nghiệp thuỷ sản chiếm tỷ trọng 14,15% GDP, khu vực

công nghiệp và xây dựng chiếm 33,78%, dịch vụ chiếm

41,82%, thuế sản phẩm trừ nợ cấp sản phẩm chiếm

10,25%

Hoạt động sản xuất tiếp tục ghi nhận tốc độ tăng trưởng

khá và tiếp tục là động lực cho tăng trưởng.

Chỉ số niềm tin người tiêu dùng đạt mức cao nhất trong

một thập kỷ qua, củng cố thêm cho tăng trưởng trong

nước.
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Chỉ số đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI)

0

10

20

30

40

50

60

70

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

0
1
/1

0
/2

0
0

7

0
1
/0

1
/2

0
0

8

0
1
/0

4
/2

0
0

8

0
1
/0

7
/2

0
0

8

0
1
/1

0
/2

0
0

8

0
1
/0

1
/2

0
0

9

0
1
/0

4
/2

0
0

9

0
1
/0

7
/2

0
0

9

0
1
/1

0
/2

0
0

9

0
1
/0

1
/2

0
1

0

0
1
/0

4
/2

0
1

0

0
1
/0

7
/2

0
1

0

0
1
/1

0
/2

0
1

0

0
1
/0

1
/2

0
1

1

0
1
/0

4
/2

0
1

1

0
1
/0

7
/2

0
1

1

0
1
/1

0
/2

0
1

1

0
1
/0

1
/2

0
1

2

0
1
/0

4
/2

0
1

2

0
1
/0

7
/2

0
1

2

0
1
/1

0
/2

0
1

2

0
1
/0

1
/2

0
1

3

0
1
/0

4
/2

0
1

3

0
1
/0

7
/2

0
1

3

0
1
/1

0
/2

0
1

3

0
1
/0

1
/2

0
1

4

0
1
/0

4
/2

0
1

4

0
1
/0

7
/2

0
1

4

0
1
/1

0
/2

0
1

4

0
1
/0

1
/2

0
1

5

0
1
/0

4
/2

0
1

5

0
1
/0

7
/2

0
1

5

0
1
/1

0
/2

0
1

5

0
1
/0

1
/2

0
1

6

0
1
/0

4
/2

0
1

6

0
1
/0

7
/2

0
1

6

0
1
/1

0
/2

0
1

6

0
1
/0

1
/2

0
1

7

0
1
/0

4
/2

0
1

7

0
1
/0

7
/2

0
1

7

0
1
/1

0
/2

0
1

7

0
1
/0

1
/2

0
1

8

0
1
/0

4
/2

0
1

8

FDI và Dự trữ ngoại hối của Việt Nam từ 2007 đến 2018

FDI (Tỷ USD) Dự trữ ngoại hối (Tỷ USD)
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Cán cân thương mại và dự trữ ngoại hối
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Diễn biến tỷ giá trong 6 tháng đầu năm
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Tính từ đầu tháng 4/2018, VND mất giá so với USD gần đây (1,6% cho đến nay). Đây là mức giá có thể

chấp nhận được khi đồng tiền của các quốc gia khác đã giảm xuống ở mức cao hơn nhiều trong vài

tháng qua. Chúng tôi cho rằng VND sẽ không trượt giá mạnh trong 6 tháng cuối năm 2018 và mức trượt

giá tối đa có thể là 2%.

• Vốn FDI đăng ký dồi dào trong 6 tháng đầu năm 2018 lên đến 20.7 tỷ USD. Đồng thời, các thương vụ

thoái vốn và bán vốn IPO sẽ tiếp tục duy trì để thu hút nguồn vốn FII

• Việt Nam có thể sẽ duy trì xuất siêu trong 6 tháng cuối năm 2018, chủ yếu ở các mặt hàng điện tử,

thủy sản và dệt may

• Dự trữ ngoại hối đạt mức 64 tỷ USD giúp NHNN giữ ổn định tỷ giá và tránh các cú sốc tỷ giá

• Chỉ số PMI tháng 6 đã tăng lên 55,9, mức cao nhất trong 8 năm báo hiệu ngành sản xuất đang được

cải thiện nhanh chóng nhờ vào số lượng đơn đặt hàng mới, tổng sản lượng và nhu cầu việc làm

• Theo Bloomberg, trung vị dự phóng của các tổ chức tài chỉ số USD là 92.4 điểm trong Q4/2018, tức là

giảm hơn 2% so với mức hiện tại

Dự báo tỷ giá trong 6 tháng cuối năm 2018
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Chỉ số CPI và lãi suất Việt Nam từ 1998 đến 2018
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Rủi ro phải đối mặt trong quý 3/2018

• Chiến tranh thương mại giữa Mỹ và Trung Quốc ngày càng phức tạp hơn

• Fed sẽ tiếp tục tăng lãi suất thêm 2 lần và sẽ khiến dòng vốn có khả năng sẽ tiếp tục rút

khỏi nhóm thị trường mới nổi

• Chính sách bảo hộ của Mỹ sẽ khiến xuất khẩu của Việt Nam gặp nhiều khó khăn trong

thời gian tới khi Mỹ vẫn đang là thị trường xuất khẩu lớn nhất với kim ngạch xuất khẩu

của thị trường này là 21.5 tỷ USD trong 6 tháng đầu năm (chiếm tỷ trọng cao nhất so với

các khu vực khác)

Các rủi ro vĩ mô trong quý 3/2018



NHẬN ĐỊNH THỊ TRƯỜNG
Quý III – 2018



Diễn biến TTCK trong 6 tháng đầu năm 2018
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Dòng tiền của khối ngoại
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Nếu loại trừ các giao dịch đột biến từ VHM và YEG, khối ngoại vẫn mua ròng ở TTCK Việt Nam là chỉ

hơn 2.7 tỷ VND trong 6 tháng đầu năm 2018

Nguồn: Bloomberg



Sức ảnh hưởng của nhóm cổ phiếu vốn hóa lớn

Top 20 cổ phiếu vốn hóa lớn chiếm 78% vốn hóa của toàn thị trường, trong

đó:

• Nhóm cổ phiếu ngân hàng chiếm 23% vốn hóa của thị trường

• VIC – VRE – VHM chiếm hơn 24% vốn hóa của thị trường

Do đó, thị trường bị tác động rất lớn từ nhóm cổ phiếu vốn hóa lớn, đặc biệt trong

đó có nhóm cổ phiếu ngân hàng

23%

24%

53%

Cơ cấu tỷ lệ vốn hóa

Vốn hóa Bank

Vốn hóa VIC-VHM-VRE

Khác



Kết quả dự báo các doanh nghiệp trên sàn HSX

• Doanh thu tăng trưởng trung bình ở mức 5.01%

• Lợi nhuận sau thuế dự báo tăng trưởng trung bình là 15.07%

• Với mức P/E trung bình trong khu vực là 18.2x và chúng tôi đánh giá đây cũng

là mức hợp lý cho TTCK Việt Nam. Do đó, chúng tôi dự báo chỉ số VN-Index ở

mức hợp lý là 1,177 điểm

Định giá thị trường
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Chỉ số VN-Index đang ở đâu?

Thị trường đang trong giai đoạn sóng giảm và chúng tôi dự báo thị

trường sẽ bước vào giai đoạn sóng tăng 5 vào 6 tháng cuối năm 2018 với

đặc điểm sau:

• Mục tiêu có thể quay về lại đỉnh sóng 3 (1200 điểm)

• Thanh khoản sẽ ở mức thấp hơn giai đoạn 6 tháng đầu năm 2018

• Lựa chọn nhóm cổ phiếu vốn hóa lớn và vừa có yếu tố cơ bản tăng trưởng

tốt và đột biến

Nguồn: Yuanta Việt Nam



• Rủi ro chính trị thế giới và chính sách bảo hộ của Mỹ

• Tỷ giá tăng mạnh với sự leo thang của USD là dấu hiệu rủi ro đáng kể cho

TTCK

• CPI tăng cũng là dấu hiệu cảnh báo trong dài hạn, nhưng chưa phải là điều

đáng ngại trong ngắn và trung hạn

Rủi ro thị trường



KHUYẾN NGHỊ ĐẦU TƯ
Quý III – 2018



NGÂN

HÀNG

N H Ó M  C Ổ  P H I Ế U  N G À N H

1

Triển vọng

NHNN đặt mục tiêu tăng trưởng tín dụng ở mức 17% trong năm 2018. Hệ số

NIM của các NHTM tiếp tục cải thiện nhờ chi phí huy động giữ ở mức ổn

định và chuyển hướng sang cho vay tiêu dùng. Tăng trưởng thu nhập lãi

thuần trung bình của các NHTM được dự báo sẽ ở mức trên 20% trong năm

nay.

Nhiều ngân hàng đã hoàn thành trích lập trái phiếu VAMC trong năm 2017

(ACB, MBB, VCB, CTG) và một số ngân hàng khác cũng sẽ hoàn thành việc

trích lập trong năm nay và 2019 (BID, VIB, TPB, OCB). Bên cạnh đó, các

khoản hoàn nhập cũng sẽ có đóng góp đáng kể cho khoản mục thu nhập

ngoài lãi của các ngân hàng.

Thu nhập từ phí tiếp tục tăng trưởng mạnh nhờ nguồn thu từ bancassurance.

Nhiều NHTM trong thời gian vừa qua đã ký kết các hợp đồng đại lý độc

quyền với các đối tác là các công ty bảo hiểm và nguồn thu từ phí

bancassurance được kỳ vọng tăng trưởng 30 – 40% trong những năm tới.

Rủi ro

Tăng trưởng tín dụng trong 6 tháng đầu năm đang chậm lại và NHNN cho

thấy quan điểm thận trọng trong cho vay các lĩnh vực rủi ro cao như BĐS và

cho vay tiêu dùng (để mua nhà).

Chu kỳ mới của nợ xấu đang dần xuất hiện và lần này có lẽ sẽ tập trung chủ

yếu ở các khoản tín dụng tiêu dùng.

Các NHTM trong nước đang có mức định giá cao so với các ngân hàng

trong khu vực. Mặc dù giá cổ phiếu ngân hàng đã giảm rất mạnh trong thời

gian gần đây nhưng PB 2018F của nhóm này (khoảng 1.8x) vẫn cao hơn

đáng kể so với mức bình quân của các ngân hàng trong khu vực là 1.3x.



• Việc hoàn thành công tác trích lập dự phòng cho trái

phiếu VAMC và nợ xấu của nhóm 6 công ty trong năm

2017 đã tạo tiền để cho tăng trưởng lợi nhuận năm 2018

của ngân hàng.

• Các khoản hoàn nhập dự phòng nợ xấu cũng là một

động lực khác hỗ trợ tăng trưởng lợi nhuận của ngân

hàng trong năm nay và năm 2019. LNST năm 2018 của

ACB ước tính tăng trưởng 125% YoY.

• ACB là một ngân hàng có tư duy thận trọng, điều này

khiến cho ngân hàng chậm chân so với các đối thủ cùng

ngành trong việc phát triển mảng tín dụng tiêu dùng. Tuy

nhiên, sự thận trọng này có thể giúp cho ACB hạn chế

được những rủi ro trong tương lai, nhất là khi một chu kỳ

mới của nợ xấu đang dần xuất hiện.

ACB Ngân hàng Thương mại Cổ phần Á Châu

Giá 16/07: 34,500 VND Upside: 20%

• ACB hiện đang giao dịch tại PB dự phóng năm 2018 là

1.6x, thấp hơn PB trung bình ngành và đây là mức định

giá hấp dẫn đối với một ngân hàng có triển vọng tăng

trưởng lợi nhuận rất tích cực và chất lượng tài sản tốt

như ACB.

• Tuy vậy, room khối ngoại của ACB đã đầy và ngân hàng

cũng chưa hề đề cập đến vấn đề tăng vốn. Mức giá mục

tiêu chúng tôi đưa ra đối với cổ phiếu ACB là 41,250

VNĐ, tương đương với PB dự phóng 2018 là 2.0x.

Giá mục tiêu: 41,250 VND



• MBB là một trong những ngân hàng tốt nhất trong hệ thống

nhờ chất lượng tài sản và các chỉ số an toàn tài chính đều

ở mức tốt, điều này giúp cho ngân hàng có điều kiện thuận

lợi để tăng trưởng tín dụng cao hơn mức bình quân chung.

• Triển vọng năm 2018 rất khả quan nhờ khả năng tăng

trưởng tín dụng ở mức cao và tỷ số NIM được cải thiện

mạnh trong năm 2018 sẽ thúc đẩy tăng trưởng thu nhập lãi

thuần. Bên cạnh đó, thu nhập ngoài lãi cũng tăng trưởng

tích cực nhờ lãi thuần từ hoạt động dịch vụ và thu hồi nợ

xấu. LNST năm 2018 ước tính tăng trưởng 67% YoY.

• MBB cũng là một trong những ngân hàng cần tăng vốn để

đáp ứng tiêu chuẩn Basel II, mặc dù vậy, vấn đề này vẫn

chưa cấp thiết đối với MBB. Ngân hàng đã khóa room

ngoại ở mức 20%, và tương ứng còn lại 10% để phục vụ

cho việc phát hành cho cổ đông chiến lược trong tương lai.

MBB Ngân hàng Thương mại Cổ phần Quân đội

Giá mục tiêu: 32,800 VND Upside: 53%

• Ở mức giá hiện tại, MBB đang được giao dịch tại PB dự

phóng 2018 là 1.4x, thấp hơn mức PB trung bình ngành.

Tương tự như ACB, chúng tôi cho rằng MBB cũng đang

được giao dịch ở một mức định giá hấp dẫn. Việc tìm

kiếm đối tác chiến lược nhiều khả năng sẽ được ngân

hàng xúc tiến trong năm 2019 hoặc 2020 và đây là một

yếu tố hỗ trợ giá cổ phiếu trong tương lai.

• Chúng tôi đưa ra mức giá mục tiêu cho MBB là 32,800

VNĐ, tương ứng với PB dự phóng 2018 là 2.2x.

Giá 16/07: 21,400 VND



• VCB từ lâu vẫn được xem là ngân hàng tốt nhất trong hệ

thống với thương hiệu nổi trội và chất lượng tài sản tốt, tuy

nhiên mức định giá cao của VCB đang là một trở ngại đối

với NĐT.

• Triển vọng lợi nhuận trong năm nay của VCB rất tích cực

nhờ tốc độ tăng trưởng tín dụng giữ ở mức cao (17%),

nguồn thu từ việc giảm tỷ lệ sở hữu tại MBB và EIB và tăng

trưởng lợi nhuận từ hoạt động dịch vụ. LNST năm 2018

của VCB ước tăng 33% YoY (không bao gồm các khoản

thoái vốn).

• Theo Bloomberg, VCB đã chỉ định Credit Suisse làm đơn vị

tư vấn về việc tìm kiếm đối tác phân phối bảo hiểm mới và

thỏa thuận ký kết bancassurance này dự kiến có thời hạn ít

nhất 10 năm, có giá trị khoảng 1 tỷ USD. Thỏa thuận mới

khi được hoàn thành sẽ giúp ngân hàng ghi nhận một

khoản thu nhập từ phí đột biến.

VCB Ngân hàng Thương mại cổ phần Ngoại thương VN

Giá mục tiêu: 70,000 VND Upside: 28%

• Ngân hàng kỳ vọng sẽ hoàn thành đợt phát hành riêng lẻ

tỷ lệ 10% có lợi cho nhà đầu tư tổ chức phi tài chính

trong quý 3/2018. Tuy nhiên hiện tại vẫn chưa có nhiều

thông tin về tiến triển của đợt phát hành trên.

• VCB hiện đang được giao dịch tại tại PB dự phóng 2018

là 2.7x, đây là mức định giá cao nhất trong số các ngân

hàng đang niêm yết. Tuy nhiên với vị thế của mình, VCB

xứng đáng với mức định giá hiện tại. Mặc dù hàm ý giá

cổ phiếu không còn rẻ để đầu tư, nhưng các yếu tố như

bán vốn cho NĐT tổ chức hay các khoản lợi nhuận bất

thường sẽ là yếu tố thúc đẩy giá cổ phiếu trong ngắn

hạn.

• Chúng tôi đưa ra mức giá mục tiêu cho VCB là 70,000

VNĐ, tương đương với PB dự phóng 2018 là 3.5x.

Giá 16/07: 54,900 VND
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Triển vọng

Mặt bằng thanh khoản của TTCK trong năm 2018 đã có những bước tiến

đáng kể so với năm 2017 nhờ mức độ tham gia thị trường của khối ngoại

tăng lên và thị trường đón nhận thêm nhiều cổ phiếu vốn hóa lớn niêm yết.

Nhu cầu margin tăng mạnh trong quý 1 và nửa đầu quý 2 giúp các CTCK

hưởng lợi, và điều này đã được phản ánh vào KQKD. Thanh khoản trong

nửa cuối năm khó lòng giữ ở mức cao như trong nửa đầu năm, tuy nhiên

mặt bằng lãi suất ổn định là một yếu tố thuận lợi giúp các CTCK duy trì lợi

suất của mảng kinh doanh nguồn vốn ở mức cao.

Triển vọng trong năm 2019 vẫn rất hứa hẹn nhờ hoạt động thoái vốn và IPO

ở các DNNN được đẩy mạnh. Luật chứng khoán sửa đổi dự kiến sẽ có hiệu

trong năm 2019 được kỳ vọng sẽ gia tăng mức độ tiếp cận thị trường của

các NĐTNN.

Rủi ro

Leo thang chiến tranh thương mại giữa Mỹ và Trung Quốc có thể làm trầm

trọng hơn động thoái rút vốn của khối ngoại trong nửa cuối năm và gây ảnh

hưởng tới niềm tin của NĐT trong nước, qua đó ảnh hưởng tới thanh khoản

của thị trường.

Nhu cầu margin tăng đột biến từ thời điểm cuối năm 2017 đã khiến nhiều

CTCK tìm kiềm nguồn vốn mới để bổ sung (chủ yếu là phát hành trái phiếu).

Tuy nhiên mức độ sử dụng margin trong những tháng vừa qua đã giảm khá

mạnh ở nhiều công ty và làm giảm hiệu suất sử dụng vốn.

Nhiều CTCK nước ngoài đang thâm nhập vào thị trường Việt Nam với tham

vọng lớn. Với tiềm lực tài chính mạnh và chiến lược dài hạn tại TTCK Việt

Nam, nhóm công ty trên trong những năm tới sẽ cạnh tranh trực tiếp với

nhóm công ty top đầu thị trường trên nhiều phương diện.

• TOP PICKS: SSI, HCM
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• HPG là doanh nghiệp tốt nhất trong ngành thép với

thương hiệu và hệ thống phân phối rộng khắp cả nước.

Với dự án Khu liên hợp Dung Quốc, HPG đang hoàn

thiện chuỗi giá trị trong ngành thép của mình và củng cố

vị trí số một trên thị trường.

• Triển vọng tăng trưởng lợi nhuận trong năm nay và năm

2019 tích cực nhờ nhà máy tôn mạ và dây chuyền cán

của GĐ 1 Khu liên hợp Dung Quất đi vào hoạt động,

hoàn thành việc bàn giao dự án Madarin Garden 2.

• Các sản phẩm mới của Khu liên hợp Dung Quất như

thép cuộn cán nóng và thép dây cuộn chất lượng cao sẽ

giúp thay thế hàng nhập khẩu. Nhà máy cán thép mới

cộng với vị trí thuận lợi của dự án sẽ giúp HPG thâm

nhập thị trường phía Nam.

HPG Công ty cổ phần Tập đoàn Hòa Phát

Giá mục tiêu: 52,200 VND Upside: 47%

• LNST năm 2018 của HPG dự kiến tăng trưởng ở mức

15% YoY và hiện tại, cổ phiếu đang được giao dịch tại PE

dự phóng 2018 ở mức 8.2x. Chúng tôi đưa ra mức giá

mục tiêu cho HPG là 52,200 VNĐ, tương ứng với PE dự

phóng 2018 là 12.0x.

Giá 16/07: 35,500 VND



• Là doanh nghiệp có thị phần lớn nhất trong mảng trang

sức có thương hiệu, PNJ trong những năm gần đây đã

liên tục mở rộng chuỗi cửa hàng của mình và hiện tại số

lượng cửa hàng đã đạt con số 300. Tăng trưởng doanh

thu của các cửa hàng đạt mức 25% trong quý vừa rồi.

• Triển vọng tăng trưởng của PNJ rất khả quan nhờ dư địa

để PNJ mở rộng vẫn rất lớn do thị trường vàng trang sức

có thương hiệu đang có sự phân mảnh. Bên cạnh đó, thu

nhập của người dân tăng lên cộng với mức độ tiếp cận

tín dụng của người dân đã cao hơn nhiều so với trước

đây khiến cho nhu cầu mua sắm vì vậy mà tăng lên.

LNST năm 2018 của PNJ ước tính tăng trưởng 35% YoY.

PNJ Công ty Cổ phần Vàng bạc Đá quý Phú Nhuận

Giá mục tiêu: 106,420 VND Upside: 18%

• PNJ giảm rất mạnh trong thời gian gần đây do những

thông tin liên quan tới Đông Á Bank, tuy nhiên chúng tôi

cho rằng thông tin này không ảnh hưởng tới hoạt động

của PNJ. Giá cổ phiếu đã về mức hợp lý hơn nhiều so

với thời điểm trước đó, hiện tại, PNJ đang được giao dịch

tại PE dự phóng 2018 là 15.6x.

• Chúng tôi đưa giá mức giá mục tiêu cho PNJ là 106,420

VNĐ, tương đương với PE dự phóng 2018 là 20.0x.

Giá 16/07: 90,300 VND



• Triển vọng năm 2018 khả quan với LNST của công ty mẹ

có thể tăng trưởng ở mức xấp xỉ 50% nhờ ghi nhận từ

các dự án Opal Riverside, Opal Garden, Luxcity officetel

và Lux Garden.

• Giá cổ phiếu đã giảm mạnh trong thời gian vừa qua do

truyển thông đưa tin về vụ việc tiêu cực liên quan tới việc

nhận chuyển nhượng khu đất từ CTCP Kim khí. DXG cho

biết đã hoàn tất các thủ tục và thực hiện các nghĩa vụ tài

chính với Nhà nước theo quy định của pháp luật. BLĐ

cho rằng DXG không bị ảnh hưởng từ vụ việc trên.

• Trong quá khứ công ty đã rất thành công với hoạt động

môi giới BĐS, và đây là điểm tựa để DXG mở rộng mảng

phát triển dự án. DXG đặt mục tiêu trở thành một nhà

phát triển tầm cỡ, công ty đặt ra kế hoạch rất tham vọng

cho giai đoạn từ nay tới 2022.

DXG Công ty Cổ phần Tập đoàn Đất Xanh

Giá mục tiêu: 35,000 VND Upside: 58%

• Giá cổ phiếu đã trở về mức hấp dẫn so với tiềm năng

tăng trưởng của công ty. Hiện tai, DXG đang được giao

dịch tại PE dự phóng 2018 là 6.8x.

• Chúng tôi đưa ra mức giá mục tiêu với DXG là 35,000

VNĐ, tương đương với PE dự phóng 2018 là 11.0x.

Giá 16/07: 22,200 VND
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Giá dầu phục hồi là động lực quan trọng đối với nhóm cổ phiếu ngành dầu

khí, tuy nhiên đây mới chỉ là điều kiện cần. Thực tế trong chỉ mới có cổ phiếu

GAS là thực sự hưởng lợi từ việc giá dầu hồi phục.

Có khá nhiều các dự án lớn của ngành dầu khí đang được triển khai với tốc

độ chậm hoặc phải tạm ưng do nhiều lý do khác nhau khiến cho các doanh

nghiệp Up-stream của ngành như PVS, PVD, PXS, PVB… chịu ảnh hưởng

tiêu cực.

Ngoại trừ GAS đang được giao dịch tại mức định giá khá hợp lý thì các cổ

phiếu khác trong ngành dầu khí đều đang được giao dịch ở các mức định giá

rẻ. Tuy nhiên do triển vọng của ngành dầu khí trong nước trong ngắn hạn

không mấy tươi sáng nên nhóm cổ phiếu này chưa thu hút được dòng tiền.

Triển vọng trong trung và dài hạn của nhóm cổ phiếu dầu khí là rất tiềm năng

nhờ nhiều dự án mới sẽ được triển khai và các vướng mắc ở các dự án

đang thực hiện được khơi thông. Áp lực bảo đảm an ninh năng lượng vẫn sẽ

là yếu tố quan trọng trên hết thúc đẩy ngành dầu khí đẩy nhanh tiến độ của

các dự án.



• Triển vọng tăng trưởng trong trung hạn và dài hạn của

GAS bị ảnh hưởng khá đáng kể do các dự án phát triển

mỏ khí mới đang bị chậm tiến độ bởi nhiều lý do khác

nhau.

• Tăng trưởng lợi nhuận của GAS có thể sẽ thấp hơn dự

kiến nếu như đề xuất tăng giá khi đầu vào tại Lô 11.2

được Bộ Công Thương thông qua. LNST năm 2018 của

GAS ước tính tăng trưởng 15% YoY.

GAS Tổng Công ty Khí Việt Nam-CTCP

Giá mục tiêu: N/A Upside: N/A

• Kế hoạch giảm tỷ lệ sở hữu của PVN tại GAS xuống mức

65% có thể sẽ là động lực chính cho giá cổ phiếu của

GAS trong năm 2019. Mặc dù có nhiều đối tác tỏ ý định

muốn mua lại cổ phần của PVN tại GAS, tuy nhiên tiến

trình thoái vốn của PVN tại DPM và DCM không được

thuận lợi cũng gây cản trở tới tiến trình giảm tỷ lệ sở hữu

của PVN tại GAS.

Giá 16/07: 81,200 VND
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• Tăng trưởng lợi nhận trong nửa cuối năm 2018 dự báo

tích cực nhờ tăng trưởng sản lượng điện ở tất cả các nhà

máy điện và Nhà máy Nhiệt điện Vũng Áng hoạt động ổn

định hơn so với năm 2017.

• Triển vọng tích cực ở các năm sau nhờ chi phí khấu hao

của Nhà máy NĐ Cà Mau giảm đáng kể kể từ năm 2019.

Các Nhà máy NĐ Vũng Áng và NT1 cũng sẽ tăng trưởng

4-7%/năm kể từ năm 2019, trong khi đó, tình trạng thiếu

hụt điện đang trở nên nghiêm trọng là một yếu tố thúc

đẩy giá điện trên thị trường điện cạnh tranh. LNST năm

2018 dự báo tăng trưởng 10% YoY nhưng năm tăng

trưởng của 2019 có thể lên tới 50% YoY.

POW Tổng Công ty Điện lực Dầu khí Việt Nam

Giá mục tiêu: 20,200 VND Upside: 84%

• POW chính thức trở thành CTCP kể từ 01/07/2018, BLĐ

của POW cũng kỳ vọng việc niêm yết lên sàn HOSE sẽ

được thực hiện xong trong năm 2018. Trong khi đó, việc

chào bán cổ phần cho đối tác chiến lược nhiều khả năng

sẽ được thực hiện vào năm sau theo hình thức đấu giá

công khai, chào giá cạnh tranh hoặc giao dịch thỏa thuận

sau khi Chính phủ thông qua giá khởi điểm mới.

• Cổ phiếu đang được giao dịch ở mức định giá hấp dẫn

so với các công ty cùng ngành trong khu vực.

• Chúng tôi đưa ra giá mục tiêu cho cổ phiếu POW là

20,200 VNĐ, tương ứng với EV/EBITDA năm 2018 là

7.4x.

Giá 16/07: 11,000 VND
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