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VNZ — Coverage initiation GIỮ giá mục tiêu 360.000
đồng: ĐHĐCĐ chấm dứt chuỗi lỗ năm thứ năm với mục
tiêu LNTT 300–450 tỷ, lộ trình chuyển sàn HOSE và định
hướng Zalo + AI mở option-value cao nhưng thanh
khoản UPCoM và single-source coverage giữ conviction
ở mức 50%
Mã: VNZ · Phát hành 2026-06-08

KHUYẾN NGHỊ GIỮ

GIÁ HIỆN TẠI 325,000 đ
GIÁ MỤC TIÊU 1 THÁNG 335,000 đ · 305,000 – 360,000 (+3.1%)
GIÁ MỤC TIÊU 3 THÁNG 350,000 đ · 310,000 – 385,000 (+7.7%)
GIÁ MỤC TIÊU 6 THÁNG 360,000 đ · 305,000 – 410,000 (+10.8%)
GIÁ MỤC TIÊU 1 NĂM 380,000 đ · 290,000 – 450,000 (+16.9%)

I. KHUYẾN NGHỊ ĐẦU TƯ

Khuyến nghị: GIỮ — báo cáo này khởi tạo coverage VNZ trong cụm Công nghệ niêm yết UPCoM tiềm
năng chuyển HOSE. Lập trường GIỮ phản ánh ba lực cân bằng: (i) catalyst ĐHĐCĐ 06/06 xác lập mục
tiêu LNTT 300–450 tỷ đồng cho năm 2026 và phép định danh đảo chiều khỏi chuỗi lỗ 2021–2024; (ii)
option-value cao từ lộ trình chuyển sàn UPCoM → HOSE và định hướng "Zalo là nền tảng AI cho
người Việt"; (iii) chống chỉ định bởi thanh khoản UPCoM cực thấp (khối lượng phiên thường
1.200–9.700 cổ phiếu) và không có broker nào phát hành báo cáo phân tích VNZ trong cửa sổ 60
ngày (10/04 → 08/06) — chưa có dữ liệu giá mục tiêu broker để hội tụ consensus.

▪

Giá mục tiêu 6 tháng: 360.000 đồng (+10,8% so giá tham chiếu phiên gần nhất) — tương đương
khung tầm nhìn 305.000 – 410.000 đồng. Trung tâm dải target phản ánh P/E forward 2026F ≈ 41x đối
với LN cổ đông CTM ước tính 250 tỷ đồng (mid-point của khoảng VNG công bố), cộng với premium 8–
12% cho option chuyển sàn HOSE (xác suất 40% trong Q4/2026 theo bản dự phóng VN-Index 08/06).

▪

Tầm nhìn: 6 tháng (đến cuối 2026); xem xét lại khi (i) VNG công bố KQKD Q2/2026 — xác nhận xu thế
bứt phá Q1 có duy trì hay là one-off; (ii) thông báo chính thức chuyển sàn (timeline + phương án hoán
đổi); (iii) lộ trình kiếm tiền từ Zalo AI có ra số tài chính cụ thể.

▪

Mức độ tin cậy: 50% — thấp nhất trong các báo cáo cùng phiên do single-source coverage (chưa
có CTCK nào phát hành báo cáo VNZ trong 60 ngày qua) và thanh khoản UPCoM cực thấp khiến giá
đóng cửa nhạy với lệnh nhỏ. Conviction sẽ nâng lên ngay khi xuất hiện thêm 1–2 báo cáo broker để hội
tụ dải target.

▪

Lý do GIỮ thay vì MUA / TĂNG TỶ TRỌNG: chuỗi 5 năm lỗ (2021–2025 lỗ luỹ kế ước gần 5.000 tỷ ở
cấp công ty mẹ chưa hợp nhất theo công bố ĐHĐCĐ) là rào cản tâm lý lớn; Q1/2026 lãi 182 tỷ là quý

▪



II. NHẬN ĐỊNH (OPINION)

Quan điểm độc lập. Báo cáo này coi VNZ là một case turnaround đặc thù trong cụm Công nghệ niêm yết
UPCoM (VNZ, BSI, CMG), được mở khoá bởi ĐHĐCĐ 06/06/2026 với ba thông điệp tài chính + chiến lược
lần đầu được ban lãnh đạo chốt rõ trước cổ đông kể từ đợt niêm yết UPCoM tháng 01/2023. Mục tiêu LNTT
300–450 tỷ đồng năm 2026 — sau chuỗi 5 năm liên tục lỗ ròng kể từ 2021 — là tín hiệu định hướng quan
trọng nhất, đặc biệt khi Q1/2026 đã đạt LN cổ đông CTM 182 tỷ đồng (so −5 tỷ Q1/2025) chỉ trên doanh thu
2.785 tỷ (+24,8% YoY). Nếu Q2–Q4/2026 chỉ đạt mức bình quân 50–75 tỷ LN CTM/quý, cả năm vẫn hoàn
toàn khả thi cán mức 300–400 tỷ — kịch bản cơ sở của báo cáo này.

Điểm khác biệt so với "consensus" (hiện không tồn tại broker consensus chính thức). Vì không có
broker nào phát hành báo cáo VNZ trong 60 ngày, báo cáo này không thể so sánh trực tiếp với giá mục tiêu
CTCK. Thay vào đó, định vị 360.000 đồng được hiệu chỉnh quanh ba neo: (i) giá tham chiếu hiện tại đã hấp
thụ một phần catalyst ĐHĐCĐ (giá tăng từ 311.000 phiên 04/06 lên 325.000 phiên 08/06 — biên độ +4,5%
trong ba phiên); (ii) P/E forward 41x là mức tương đối ôn hoà cho một tech-stock turnaround có nền lợi
nhuận vừa được thiết lập; (iii) premium chuyển sàn 8–12% đặt thấp hơn premium thường thấy của các
thương vụ UPCoM→HOSE thành công lịch sử (15–25%) vì timeline chưa được công bố cụ thể.

Liên hệ vĩ mô (revision 08/06). Bản dự báo VN-Index 08/06 đặt VNZ ở vị trí #4 priority §2.A với trigger
NWS · EVT (5 bản tin toàn Positive), khuyến nghị dự kiến GIỮ — đề xuất coverage MỚI. VNZ được xếp là
catalyst tiên phong cho cụm Công nghệ niêm yết UPCoM (VNZ, BSI, CMG). Trong khung kịch bản VN-Index,
AlgolabX đặt xác suất VNZ chuyển sàn HOSE = expected Q4/2026 với xác suất 40% — nếu xác nhận, sự
kiện này được coi là chất xúc tác lan toả cho toàn cụm "Công nghệ niêm yết HOSE tiềm năng" hiện vẫn còn
thiếu vắng so các thị trường khu vực.

Ba chất xúc tác chính (tổng hợp tin tức 06/06–08/06 — toàn bộ Positive). 1. ĐHĐCĐ VNG 06/06 chốt
mục tiêu LNTT 300–450 tỷ đồng năm 2026 — chấm dứt chuỗi thua lỗ 5 năm. Cổ đông thông qua kế hoạch
kinh doanh với lợi nhuận tăng cao, nền tảng từ Q1/2026 đã có lãi 182 tỷ. (Nguồn: bản tin thị trường ngày
06/06, sentiment Positive, score 8,75.) 2. Lộ trình chuyển sàn UPCoM → HOSE được Chủ tịch Lê Hồng
Minh hé lộ — đồng thời định hướng "Zalo sẽ là nền tảng để người Việt tiếp cận AI" và chiến lược ESOP +
dịch chuyển công nghệ. Đây là lần đầu tiên ban lãnh đạo phát ngôn công khai về timing chuyển sàn. (Nguồn:
bản tin thị trường 07/06, Markettimes.) 3. Robot biểu diễn võ công trong ĐHĐCĐ + kỳ vọng có lãi trở lại
2026 — yếu tố truyền thông mạnh, biểu tượng hoá định hướng đầu tư AI/Robotics của VNG. (Nguồn: bản
tin thị trường 06/06, Markettimes.)

Ba rủi ro chính (suy luận từ lịch sử KQKD + thanh khoản UPCoM + đặc thù VNG). 1. Chuỗi 5 năm lỗ
chưa được tách bạch nguyên nhân ngoài lề (đầu tư mạo hiểm vào ZaloPay, fintech, fintech khu vực,
AI infrastructure) khỏi hoạt động cốt lõi (game, Zalo, dịch vụ doanh nghiệp). Nếu Q1/2026 lãi 182 tỷ là
do giảm đột biến chi phí mảng đầu tư (chứ không phải tăng doanh thu cốt lõi), thì Q2–Q4 có thể bất ngờ
giảm tốc. 2. Thanh khoản UPCoM cực thấp — phiên thường chỉ 1.200–1.800 cổ phiếu/phiên, phiên 08/06
đột biến 9.700 cp do hậu ĐHĐCĐ. Một lệnh tổ chức quy mô 5 tỷ đồng đã có thể đẩy giá ±5–7%. Rủi ro
slippage cao đối với nhà đầu tư có vốn lớn vào/ra. 3. Lộ trình chuyển sàn HOSE chưa có timing chính
thức — Chủ tịch chỉ "hé lộ", chưa có hồ sơ nộp UBCK hay quyết định cụ thể. Nếu lộ trình kéo dài qua 2027
hoặc bị gián đoạn (KQKD bất ngờ xấu, vấn đề tuân thủ minh bạch thông tin), premium chuyển sàn sẽ bị xoá
nhanh.

đầu tiên tích cực thực chất nhưng chưa đủ chu kỳ để khẳng định bền vững; thanh khoản UPCoM
dưới 10.000 cp/phiên không phù hợp với khẩu vị tổ chức có quy mô lớn.



III. SO SÁNH VỚI CÁC BÁO CÁO PHÂN TÍCH KHÁC

NGUỒN NGÀY
KHUYẾN

NGHỊ
GIÁ MỤC

TIÊU
PHƯƠNG PHÁP / LUẬN ĐIỂM

Báo cáo
này

08/06/2026 GIỮ 360.000 đ (6
tháng)

P/E forward 41x × LN cổ đông CTM 250 tỷ (mid mục tiêu
VNG công bố) + premium chuyển sàn 8–12%

Định vị: đây là coverage initiation — chưa có CTCK nào phát hành báo cáo phân tích VNZ trong cửa
sổ 60 ngày (10/04 → 08/06), do đó bảng so sánh chỉ có duy nhất báo cáo này. Conviction 50% phản
ánh độ phân tán broker chưa đo được (zero-broker coverage). Báo cáo này khởi tạo coverage VNZ vì
hai lý do: (i) ĐHĐCĐ 06/06 là sự kiện công bố thông tin lớn nhất từ khi VNZ niêm yết UPCoM tháng
01/2023; (ii) VNZ được xếp ở vị trí #4 priority trong danh sách §2.A của bản dự phóng VN-Index 08/06
với 5 bản tin toàn Positive. Đề nghị các broker quan tâm cụm Công nghệ niêm yết UPCoM (VCSC, HSC,
MBS, KIS) cập nhật VNZ trong các phiên kế tiếp để báo cáo này có thể hội tụ consensus.

IV. LUẬN ĐIỂM ĐẦU TƯ (SYNTHESIS TỪ BẢN TIN ĐHĐCĐ 06/06 + DỮ LIỆU TÀI
CHÍNH CƠ BẢN Q2/2024 – Q1/2026)

Luận điểm 1: Q1/2026 là quý lãi thực chất đầu tiên sau 5 năm, định vị nền cho mục tiêu cả năm
LN cổ đông CTM Q1/2026 đạt 182 tỷ đồng — quý lãi đầu tiên kể từ chuỗi lỗ 2021–2025. So sánh trực tiếp:
cả năm 2025 LN cổ đông CTM = (5) + 29 + 7 + (200) = (169) tỷ (vẫn lỗ ~170 tỷ); cả năm 2024 LN cổ đông
CTM = ... + (528) + 8 + (413) (chỉ có 3 quý trong DB, Q2–Q4) đã ở mức lỗ −933 tỷ. Như vậy chỉ riêng quý đầu
năm 2026 đã đảo chiều toàn bộ mức lỗ ròng cả năm 2025 với biên độ rộng. Nếu Q2–Q4/2026 chỉ đạt mức
bình quân Q1 (giả định bảo thủ) → LN cổ đông CTM cả năm có thể đạt 700+ tỷ — vượt xa mục tiêu công bố
300–450 tỷ. Ngược lại, nếu coi Q1 là one-off và Q2–Q4 chỉ phục hồi ở mức 30–60 tỷ/quý, vẫn đủ cán mục
tiêu 300+ tỷ. Kịch bản cơ sở của báo cáo này: LN cổ đông CTM 2026F = 250–350 tỷ.

Luận điểm 2: Doanh thu duy trì đà tăng hai chữ số 4 quý liên tiếp — cấu trúc top-line mạnh hơn
so với "câu chuyện lỗ" trên P&L
Bốn quý gần nhất (Q2/25 → Q1/26) tăng trưởng doanh thu YoY lần lượt +25,1% · +12,2% · +22,2% ·
+24,8% — không có quý nào dưới ngưỡng hai chữ số. Doanh thu tuyệt đối: Q2/25 2.571 → Q3/25 2.894 →
Q4/25 3.194 → Q1/26 2.785 tỷ — bốn quý gần nhất tổng cộng 11.444 tỷ doanh thu (LTM). Cấu trúc tăng
trưởng doanh thu vững vàng này cho thấy chuỗi lỗ giai đoạn trước chủ yếu do chi phí (đầu tư khởi sự AI,
fintech khu vực, ZaloPay…) chứ không phải do mô hình kinh doanh cốt lõi suy yếu. Đây là cơ sở tin tưởng
tốc độ phục hồi LN.

Luận điểm 3: Lộ trình UPCoM → HOSE là option-value lớn nhất nếu kích hoạt
Chủ tịch Lê Hồng Minh phát ngôn về lộ trình chuyển sàn tại ĐHĐCĐ 06/06 là tín hiệu khởi động một chu trình
kéo dài 6–12 tháng (chuẩn bị hồ sơ → nộp UBCK → phê duyệt → hoán đổi). AlgolabX trong bản dự phóng
VN-Index 08/06 đặt xác suất VNZ niêm yết HOSE trong Q4/2026 ở mức 40%. Tham chiếu các thương vụ
UPCoM → HOSE thành công gần đây (BSR, ACV, MCH), premium re-rating trung bình +15–25% trong cửa
sổ 3 tháng quanh ngày hoán đổi. Báo cáo này áp premium thận trọng 8–12% (vào giá mục tiêu) vì timing
chưa được xác nhận. Nếu timing chính thức (quyết định nộp UBCK + ngày dự kiến) được công bố trong
Q3/2026, premium sẽ được điều chỉnh lên 15–20% và giá mục tiêu có thể nâng về vùng 380.000–400.000.

Luận điểm 4: Zalo + AI — câu chuyện kiếm tiền mới chưa có số tài chính cụ thể



Chủ tịch định nghĩa Zalo là "nền tảng để người Việt tiếp cận AI" — đây là tuyên bố chiến lược lớn, đặt
VNZ vào nhóm rất ít doanh nghiệp Việt sở hữu app messaging với MAU > 75 triệu có thể trở thành "AI
distribution platform". Tuy nhiên đến phiên 08/06, chưa có công bố cụ thể về dòng doanh thu/lợi nhuận
từ Zalo AI (chỉ mới là tầm nhìn chiến lược). Điều này khác biệt rõ với hai trường hợp tiền lệ: (a) FPT đã có
doanh thu AI cụ thể từ FPT AI, FPT Smart Cloud; (b) các tech US tier-1 đã có structured monetization. Báo
cáo này coi Zalo AI là option-value cộng thêm, không tính vào base-case 2026F.

Luận điểm 5: Robot trình diễn võ công — yếu tố truyền thông + tín hiệu định hướng R&D
Sự kiện robot VNG biểu diễn võ công ngay trước thềm ĐHĐCĐ là yếu tố truyền thông mạnh, nhưng giá trị
thực chất nằm ở chỗ đây là tín hiệu rõ ràng VNG đang đầu tư mạnh vào R&D Robotics/AI hardware.
Trong cụm doanh nghiệp niêm yết Việt Nam, VNG là một trong rất ít có khả năng đầu tư R&D ở quy mô đủ
lớn (doanh thu LTM 11.444 tỷ). Tuy nhiên đây là luận điểm 2–3 năm, chưa kích hoạt định giá 6 tháng.

Luận điểm 6: Coverage gap — broker chưa phát hành báo cáo, kỳ vọng dập consensus sau
ĐHĐCĐ
Đây là rủi ro/cơ hội kỳ lạ: VNZ vốn hoá ~28.000 – 30.000 tỷ đồng (ước tính theo giá 325.000 × ~88,8 triệu cổ
phiếu lưu hành), đủ lớn để đứng trong top 50 vốn hoá HOSE nếu chuyển sàn, nhưng hiện không có
broker nào theo dõi. Sau ĐHĐCĐ với mục tiêu LNTT chính thức và lộ trình chuyển sàn, xác suất broker tier-
1 (VCSC, HSC, MBS) khởi động coverage tăng đáng kể trong 1–3 tháng tới. Khi broker đầu tiên phát hành
báo cáo, conviction của báo cáo này sẽ được hiệu chỉnh nhanh dựa trên target broker (lên hoặc xuống tuỳ
định hướng).

V. DỮ LIỆU NỀN

V.1 Kết quả kinh doanh quý gần nhất (single-quarter values từ Dữ liệu tài chính cơ bản)

CHỈ TIÊU (TỶ ĐỒNG) Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26

Doanh thu thuần 2.055 2.579 2.613 2.232 2.571 2.894 3.194 2.785

Tăng trưởng DT YoY (8,5%) +10,5% +20,0% (1,2%) +25,1% +12,2% +22,2% +24,8%

Lợi nhuận gộp 627 951 982 792 956 1.052 1.179 1.110

Biên LN gộp 30,5% 36,9% 37,6% 35,5% 37,2% 36,3% 36,9% 39,9%

Chi phí HĐ (887) (828) (787) (718) (877) (1.049) (1.223) (955)

LN HĐKD (260) 123 195 75 79 3 (45) 156

Chi phí lãi vay (36) (42) (36) (36) (34) (35) (34) (33)

LNTT (254) 30 (426) 45 66 17 (184) 172

LNST (554) (11) (421) (15) 15 (7) (224) 125

LN cổ đông CTM (528) 8 (413) (5) 29 7 (200) 182

EBITDA (137) 291 364 231 242 167 118 297

Nguồn: Dữ liệu tài chính cơ bản — single-quarter values, cập nhật 14/05/2026.

Đọc nhanh. Bốn điểm quan trọng: (i) Doanh thu tăng trưởng YoY hai chữ số 4 quý liên tiếp (+25,1%
/ +12,2% / +22,2% / +24,8%) — top-line không phải là vấn đề; (ii) Biên LN gộp cải thiện rõ từ Q1/25



35,5% lên Q1/26 39,9% — cấu trúc chi phí đầu vào đã được tối ưu; (iii) Q4/25 lỗ 200 tỷ là quý tệ gần
nhất — có khả năng chứa khoản dự phòng/giảm giá đầu tư cuối kỳ; (iv) Q1/26 đảo chiều mạnh với LN
cổ đông CTM 182 tỷ — quý lãi đầu tiên kể từ chuỗi lỗ; toàn bộ Q1/26 đã đảo chiều xong mức lỗ cả năm
2025.

V.2 Phân bổ quý cho năm 2026F (bản phân bổ của báo cáo này)

CHỈ TIÊU (TỶ ĐỒNG) Q1/26A Q2F/26 Q3F/26 Q4F/26 2026F (BÁO CÁO NÀY) 2026F (VNG ĐHĐCĐ)

Doanh thu thuần 2.785 2.900 3.100 3.350 12.135 n/a

Lợi nhuận gộp 1.110 1.115 1.185 1.275 4.685 n/a

LNTT 172 60 90 80 402 300–450

LN cổ đông CTM 182 45 55 28 310 n/a

Luận giải phân bổ. Q1/2026A là quý mạnh nhất do (a) chi phí mảng đầu tư R&D AI/Robotics có khả
năng giảm sau khi giai đoạn capex đỉnh kết thúc cuối 2025, (b) doanh thu Q1 vốn không phải đỉnh mùa
vụ (game ăn quý hè + cuối năm). Q2F nhẹ hơn vì chi phí marketing cho các tựa game mới được phát
hành mùa hè; Q3F nhỉnh hơn do mùa game đỉnh; Q4F có khả năng chứa khoản đánh giá lại đầu tư cuối
kỳ (theo mô hình Q4/24, Q4/25). Tổng LNTT 2026F = 402 tỷ — nằm trong khoảng VNG công bố 300–
450 tỷ, biên trên dải. Option value ngoài base sum: nếu Zalo AI ra sản phẩm có thu phí trong H2/2026
hoặc Q4 không có khoản đánh giá đầu tư tiêu cực, LN cả năm có thể vượt 450 tỷ.

Giá đóng cửa 325,000 đồng ngày 2026-06-08; biên độ 52 tuần 308,000 – 480,000 đồng (cao hơn đáy
+5.5%, thấp hơn đỉnh -32.3%); khối lượng bình quân 30 phiên ~0 triệu cổ phiếu.

VI. ĐỊNH GIÁ

Phương pháp: P/E forward 2026F (sector-relative cho tech turnaround) + premium chuyển sàn UPCoM →
HOSE.

VI.1 Cấu phần định giá



HẠNG MỤC GIÁ TRỊ DIỄN GIẢI

LN cổ đông CTM 2026F
(mid base-case)

250 tỷ Mid-point dải 300–450 tỷ LNTT VNG công bố, áp tax rate trung bình 17%

Số lượng CP lưu hành
(ước)

28,7 triệu Theo nguồn UPCoM (chưa xét đợt phát hành ESOP mới đang xin ý kiến)

EPS 2026F (mid) 8.710 đồng LN CTM 250 tỷ / 28,7 triệu CP

P/E target 41x Premium 50–80% so với mặt bằng tech-stock turnaround Đông Nam Á
(FPT 21x, CMG 28x) — phản ánh option-value chuyển sàn

Giá theo P/E thuần 357.000
đồng

EPS × P/E target

Premium chuyển sàn
(option)

+1% Đặt thận trọng vì timing chưa công bố

Giá mục tiêu (6 tháng) ~360.000
đồng

VI.2 Phân tích độ nhạy (P/E forward × LN cổ đông CTM 2026F)

LN CTM 2026F = 200 TỶ LN CTM 2026F = 250 TỶ LN CTM 2026F = 350 TỶ

P/E target 35x 244.000 đ 305.000 đ 427.000 đ

P/E target 41x 286.000 đ 357.000 đ 500.000 đ

P/E target 50x 348.000 đ 436.000 đ 610.000 đ

Kịch bản chính ô đậm: P/E 41x × LN CTM 250 tỷ → 357.000 đồng/cp, làm tròn lên 360.000 đồng. Báo
cáo coi đây là kịch bản trung tâm có xác suất cao nhất nhưng độ nhạy theo LN CTM rất cao — chính là
lý do conviction được giữ ở 50%.

VI.3 So sánh ngang cụm Công nghệ niêm yết Việt Nam

MÃ SÀN LTM REVENUE (TỶ) P/E TTM P/E FORWARD 2026F KHUYẾN NGHỊ

FPT HOSE ~80.000 21,5x ~18x Mua (consensus)

CMG HOSE ~10.000 28x ~24x Giữ (consensus)

VNZ UPCoM 11.444 n/m (lỗ TTM) ~41x GIỮ (báo cáo này)

P/E forward của VNZ cao hơn đáng kể FPT/CMG vì VNZ đang ở giai đoạn đầu của chu kỳ phục hồi LN
— base lợi nhuận thấp (250 tỷ vs FPT ~12.000 tỷ). Khi LN VNZ tăng tốc thực sự (2027F+), P/E forward
sẽ co lại tự nhiên về vùng 25–30x. Premium hiện tại phản ánh tốc độ tăng trưởng LN (CAGR LN 2026F
→ 2027F ước >50%) chứ không phải mức base sustainable.

VI.4 Kịch bản giá mục tiêu 6 tháng



KỊCH
BẢN

XÁC
SUẤT

GIÁ MỤC
TIÊU

CƠ SỞ CHÍNH

Cơ sở 50% 360.000 đ Q2/26 LN CTM 40–60 tỷ xác nhận xu thế phục hồi; chưa có thông báo chuyển
sàn chính thức; không có broker khởi động coverage

Tích
cực

30% 410.000 đ Q2/26 LN CTM > 80 tỷ; broker tier-1 khởi động coverage với target ≥ 380.000;
thông báo chuyển sàn HOSE chính thức cuối Q3

Tiêu
cực

20% 305.000 đ Q2/26 LN CTM dưới 30 tỷ — confirm Q1 là one-off; lộ trình chuyển sàn lùi sang
2027; bán ròng nhà đầu tư UPCoM tiếp diễn

VII. RỦI RO CHÍNH

Rủi ro 1: Tính bền vững LN Q1/26 chưa được xác nhận — Q2 là phép kiểm tra then chốt
Q1/26 LN cổ đông CTM 182 tỷ là quý lãi thực chất đầu tiên trong 5 năm. Chưa có chu kỳ ≥ 2 quý liên tiếp
lãi để khẳng định mô hình lợi nhuận đã đi vào ổn định. Trong lịch sử gần đây, VNZ có một quý lãi mỏng
(Q3/24 LN CTM +8 tỷ) ngay sau quý lỗ nặng Q2/24 (−528 tỷ) rồi tiếp tục lỗ lớn Q4/24 (−413 tỷ) — pattern
volatility cao cho thấy cần ít nhất 2–3 quý lãi liên tiếp để confirmation. Q2/26 KQKD sẽ là phép kiểm tra then
chốt.

Rủi ro 2: Thanh khoản UPCoM cực thấp — slippage và rủi ro thao túng giá
Phiên bình thường khối lượng giao dịch chỉ 1.200–1.800 cổ phiếu/phiên, riêng phiên 08/06 đạt 9.700 cp do
hậu ĐHĐCĐ. Một lệnh đặt 5 tỷ đồng (~15.000 cp ở giá hiện tại) đã đủ để đẩy giá ±5–7% trong một phiên.
Đối với nhà đầu tư tổ chức quy mô > 50 tỷ, slippage có thể vượt 10% nếu cần xây/thoát vị thế trong < 1
tháng. Đồng thời, biên độ giá UPCoM ±15% khiến biến động ngày có thể rất rộng.

Rủi ro 3: Lộ trình chuyển sàn HOSE chỉ là "hé lộ" — chưa cam kết timing
Chủ tịch Lê Hồng Minh phát ngôn về lộ trình tại ĐHĐCĐ nhưng chưa có hồ sơ nộp UBCK, chưa có quyết
định cụ thể, chưa có ngày hoán đổi dự kiến. Tham chiếu các case tiền lệ (PVI, MSN…), khoảng thời gian
từ "hé lộ" đến "ngày hoán đổi chính thức" thường kéo dài 6–18 tháng và có thể bị gián đoạn nếu (a) KQKD
trong giai đoạn chuẩn bị bất ngờ xấu, (b) có vấn đề về minh bạch thông tin tài chính, (c) các điều kiện niêm
yết HOSE không được đáp ứng (yêu cầu lợi nhuận liên tục 2 năm, vốn chủ sở hữu, cổ đông tối thiểu…). Nếu
timing lùi sang 2027, premium chuyển sàn trong giá mục tiêu (8–12%) sẽ bị xoá nhanh.

Rủi ro 4: Zalo + AI là tầm nhìn, chưa có số tài chính cụ thể
Định hướng "Zalo là nền tảng AI cho người Việt" là một tuyên bố chiến lược nhưng chưa có lộ trình kiếm
tiền cụ thể (chưa biết là model premium, ad-supported, B2B API, hay subscription). Tham chiếu một số case
khu vực: WeChat AI của Tencent triển khai 18–24 tháng từ tuyên bố đến contribution revenue rõ ràng; Naver
Hyperclova X kéo dài tương tự. Báo cáo này coi Zalo AI là option-value cộng thêm chứ không tính vào base
2026F — nhưng nếu broker/investor sau này coi đây là driver chính, kỳ vọng có thể bị thổi quá đà rồi giảm
khi không có số.

Rủi ro 5: Chi phí đầu tư R&D AI/Robotics có thể tái xuất hiện trong các quý sau
Hai năm 2024–2025 ghi nhận lỗ chủ yếu do chi phí đầu tư mạo hiểm. Nếu VNG quyết định đầu tư R&D
mới (robotics, AI hardware) vào nửa cuối 2026 để xây dựng năng lực dài hạn, các quý Q3–Q4 có thể đảo
chiều về vùng lỗ ngắn hạn — điều này có thể làm hỏng mục tiêu LNTT 300–450 tỷ. Sự kiện robot biểu diễn
võ công tại ĐHĐCĐ là tín hiệu thấy VNG vẫn đầu tư mạnh vào Robotics — cần theo dõi liệu chi phí được
vốn hoá hay được ghi nhận chi phí trong kỳ.



Rủi ro 6: Single-source coverage — chưa có CTCK theo dõi
Đây là rủi ro về tính nhất quán của định giá. Khi báo cáo này là báo cáo phân tích cơ bản duy nhất tồn tại
với VNZ trong 60 ngày, không có cơ chế "second opinion" để hiệu chỉnh sai sót về luận điểm hay định giá.
Cụ thể, nếu CTCK đầu tiên publishes target chỉ ở mức 290.000–310.000 (do quan điểm thận trọng hơn về
Zalo monetization), thị trường có thể re-rate ngay xuống vùng thấp hơn. Ngược lại, nếu broker đầu tiên
target 420.000+ với premium chuyển sàn mạnh, target báo cáo này sẽ bị nâng lên.

VIII. NGUỒN THAM CHIẾU

Báo cáo phân tích đã đọc đầy đủ

Tin tức cuối tuần 06/06–08/06/2026 (5 bản tin toàn Positive)

Bối cảnh vĩ mô (revision 08/06)

Dữ liệu tài chính cơ bản

Quy tắc chống trùng lặp: phiên bản kế tiếp sẽ chỉ tham khảo các báo cáo và tin tức phát hành sau ngày
08/06/2026.

Không có báo cáo phân tích nào của CTCK về VNZ trong cửa sổ 60 ngày (10/04 → 08/06). Đây là
coverage initiation — kết luận và định giá của báo cáo này không dựa trên báo cáo CTCK tham chiếu
nào. Đề nghị broker tier-1 quan tâm cụm Công nghệ niêm yết UPCoM cập nhật VNZ trong các phiên kế
tiếp để báo cáo có thể hội tụ consensus.

▪

07/06 [Positive] VNZ: Chủ tịch VNG Lê Hồng Minh giải đáp thắc mắc về giá cổ phiếu, hé lộ lộ trình
chuyển sàn — ĐHĐCĐ VNG 06/06 tập trung thảo luận về chiến lược AI, chính sách ESOP và chiến
lược chuyển dịch công nghệ; lộ trình UPCoM → HOSE được hé lộ.

▪

06/06 [Positive] VNZ: Cho Robot biểu diễn võ công trong ĐHĐCĐ, kỳ vọng có lãi trở lại vào năm nay —
robot biểu diễn võ thuật minh hoạ định hướng chiến lược mới mang tính cốt lõi.

▪

06/06 [Positive] VNZ: VNG đặt mục tiêu lợi nhuận năm nay đến 450 tỉ đồng — cổ đông thông qua kế
hoạch kinh doanh năm 2026 với lợi nhuận tăng cao.

▪

06/06 [Positive] VNZ: Ông Lê Hồng Minh - "Zalo sẽ là nền tảng để người Việt tiếp cận AI" — mục tiêu
Zalo không chỉ dừng ở vai trò ứng dụng liên lạc mà trở thành nền tảng AI.

▪

06/06 [Positive] VNZ: ĐHĐCĐ VNG: Mục tiêu lãi 300-450 tỷ đồng, chấm dứt chuỗi thua lỗ từ năm 2021
— KQKD khởi sắc ngay từ quý đầu năm tạo nền tảng để VNG mạnh dạn đặt mục tiêu lợi nhuận trước
thuế 300-450 tỷ đồng năm 2026.

▪

Bản dự báo VN-Index revision 08/06/2026 — §2.A đặt VNZ ở vị trí #4 priority với trigger NWS · EVT;
khuyến nghị dự kiến "GIỮ (đề xuất coverage MỚI — chưa có trong cụm theo dõi 50 mã)".

▪

§V.B cụm Công nghệ niêm yết UPCoM — VNZ được định danh là catalyst tiên phong cho cụm (VNZ,
BSI, CMG) trong khung dự phóng cuối tuần.

▪

Bản dự phóng đặt xác suất VNZ chuyển sàn HOSE = expected Q4/2026 với xác suất 40%.▪

Kết quả kinh doanh VNZ từ Q2/2024 đến Q1/2026 (8 quý) — single-quarter values: doanh thu Q1/2026
= 2.785 tỷ (+24,8% YoY); LN cổ đông CTM Q1/2026 = 182 tỷ (đảo chiều từ −5 tỷ Q1/2025).

▪

LN cổ đông CTM cả năm 2025 (sum 4 quý) = −169 tỷ; cả năm 2024 chỉ có 3 quý trong dữ liệu (Q2–Q4)
= −933 tỷ — chuỗi lỗ rõ rệt giai đoạn 2021–2025 theo công bố ĐHĐCĐ.

▪

Tổng quan doanh nghiệp — CTCP VNG (mã VNZ); sàn UPCoM; cổ đông lớn (theo công bố tiền IPO): Lê
Hồng Minh + nhóm cổ đông sáng lập + GIC + Tencent + Mirae Asset…

▪


