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Céng ty C6 phan Sita Viét Nam (VNM: HOSE)

Gia muc tiéu: 67.000 Péng

Khuyén nghi: TRUNG LAP Tang gia: 4,7%

KQKD Q2/2026 vugt ky vong, Nang du bao Igi nhuén

Quy 2 tiép tuc ghi nhan tang trudng bién Igi nhuan va san lugng vuat ky vong, cho thay hiéu
qua cua qua trinh tai cau truc céng ty. Theo dd, chung téi ndng du bao Igi nhuan sau thué
(LNST) ndm 2026 1én 10,5 nghin ty déng (+12% svck), cao hon dang ké ké hoach than trong
cla Ban lanh dao 13 tdng trudng 3-4%. Chung toi diéu chinh tang gia muc tiéu 12 thang 1én
67.000 ddng/cd phiéu (tir 65.000 ddng), va duy tri khuyén nghi TRUNG LAP ddi véi VNM.
Luan diém dau tu

Thij phan gia tdng nh& nhiéu yéu td hé trg. Danh muc san pham ngay cang da dang va cao
cap han, cd cau kénh phan phéi cai thién theo hudng gia tang ty trong kénh hién dai va
truc tiép t6i khach hang, cung véi mang xuat khau ting manh 14 nhiing yéu té tiép tuc gidp
VNM gia tang thi phan. Chang t6i du bao LNST ndm 2026 dat 10,5 nghin ty déng (+12%
svck), cao han dang ké so véi ké hoach tang trusng 3-4% cula ban lanh dao.

Pa tang trudng du kién cham lai trong nlta cudi ndm 2026. Bién Igi nhuan gdp da phuc hoi
lén 43,5%, tU muc day 38,8% trong giai doan 2022-2023 nhd nguyén liéu sta va dudng
dugc chét mua & muc gia thap, cung vdi ti trong san pham cao cap hon. Tuy nhién, khi chi
phi dau vao bat dau tang, Ban lanh dao du kién bién Igi nhuan gop trong nlta cudi ndm
2026 di ngang so véi nlta dau nam, cling nhu khéng co6 ké hoach tiép tuc tang gia ban.
Diéu nay cé thé han ché du dia tang trudng Igi nhuan trong thd&i gian téi.

Dinh gia van thap hon so véi qua khd. Dua trén hé sé6 P/E muc tiéu 1a 15x va EPS du phéng
nam 2026 & 4.469 déng/cd phiéu, ching téi dua ra gia muc tiéu mai déi véi VNM 1a 67.000
déng/cé phiéu. Hé s6 P/E muc tiéu khéng quéa cao so véi P/E truct hién khoang 13x. Thi
trudng hién van danh gia VNM nhu mét doanh nghiép tang trudng & muc thap, khi P/E du
phong ndm 2026 khoang 14x, thap han muc trung binh 5 ndm 1a khoang 18x.

Piém nhan KQKD

Rai

KQKD Q2/2026 vudt ky vong vé ca doanh thu va bién Igi nhuan. Doanh thu thuan dat 18,8
nghin ty déng (+12,7% svck), trong khi LNST tang 28,0% lén 3,2 nghin ty déng, cao haon
dang ké du bao tang trudng Igi nhuan cla chung t6i (20%). Bién Igi nhuan gép md réng
thém 155 diém co ban I&n 43,5%, trong khi bién Igi nhuan trudc thué tang 220 diém co
ban 1én 20,7%. Lay ké 6T2026, VNM da hoan thanh 53% ké hoach doanh thu va 57% ké
hoach LNST ca nam.

Doanh thu ndi dia duy tri da tang, trong khi xuat khau tdng manh. Doanh thu néi dia tdng
6,5% svck trong Q2/2026, dudc hé trg bai cac dot ting gia ban khoang 3-4%. Doanh thu
quéc té ting manh 39,1%, trong dé xuat khau truc tiép tdng 16,2%. Cong ty con Angkor
Milk ghi nhan LNST t&ng 210% svck, trong khi Igi nhuan cla Driftwood tdng gan gap doi
tU muc nén thap.

Ban lanh dao du kién tdng trudng thi trusng quéc té sé cham lai trong nifa cudi nam 2026.
Tiép tuc kiém soat chi phi. Ty 1& chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (SG&A) trén
doanh thu giam khoang 40 diém cao ban svck xudng con 24,5% (méc du da bao gém mot
s6 chi phi phuc vu chién dich ky niém 50 nam thanh 1ap ctia VNM) gép phan hé trg cai
thién bién Igi nhuan hoat dong.

ro

Gia nguyeén liéu sifa tdng manh: cé thé gay ap Iuc Ién bién Igi nhuan gdp khi Igi thé tif lugng
hang ton kho gia thap dan mat di.

Chi phi quang céo va khuyén mai (A&P) trong niia cudi ndm cao hon du kién: Pa tang
trudng Igi nhudn manh trong nta ddu nam cé thé bi anh hudng néu doanh nghiép day
manh chi tiéu trong ntta cudi ndm 2026.

Nhu céu sifa toan cau: Nhu cau thap hon ky vong c6 thé lam cham da ting trudng.

Ty dong 2023 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu thuan 60.369 61.783 63.646 69.471 72.316
Tang truéng doanh thu thuan 07% 23% 30% 92% 4,1%
Bién Igi nhuan gop 40,7% 414% 412% 42,9% 43,1%
NPATMI 8.874 9.392 9.410 10.493 11.349
EPS (VND) 3.779 4.000 4.007 4.469 4.833
Tang trudng EPS 4% 6% 0% 12% 8%
Ty suat cb tuc 6% 6% 6% 7% 7%
ROE 27% 27% 27% 30% 32%
NG/VCSH (x) 0,24 0,26 0,27 0,28 0,28
P/E (x) 17,9 15,9 15,3 13,9 12,8
P/B (x) 4,5 4,1 4,2 41 4,0
EV/EBITDA (x) 95 8,3 81 7,3 6,8

Nguén: VNM, SSI Research
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Gia CP - VND (20/08/26) 64.000
Vén héa (USDmn): 5.046
SLCP luu hanh (triéu cp): 2.090
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 41
Gia cao/thap 52T (k VND): 71,1/53,3
GTGD TB 3 thang (USDmn): 9,3
Ty 1& SHNN (%): 49,7
GTNN con dugc mua

(USDmn): ’ SR
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 36,0
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Nguén: SSI Research

Thong tin cd ban vé cdng ty

Céng ty cb6 phan Sita Viét Nam
(Vinamilk) dugc thanh lap nam 1976
V@i tu cach la mot doanh nghiép nha
nudc. TU khi niém yét vao nam 2006,
VNM la mét trong nhitng cé phiéu t6t
nhat, thdc day chi s6 VN-Index.
Vinamilk 1& nha san xuat sita hang dau
Viét Nam. Vinamilk cling xuat khau
sang nhiéu quéc gia, nhu lIraqg,
Campuchia va Philippines. Nhiing thé
manh chinh ctia VNM la thudng hiéu
ndi tiéng, quan tri doanh nghiép tét,
tich cuc nghién cltu phéat trién san
phdm mdi, mang Iusi phan phéi sau
réng khép ca nudc.
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QoQ

Bién Igi nhuan

2Q26 | 2Q25| 1Q26 | 2025
Doanh thu thuan 18.847 16725  12,7% 16149  16,7%
Lgi nhuan gop 8.204  7.022 16,8%  6.896  19,0%  435%  42,0%  427%  412%
Lgi nhuan hoat déng 3.640  2.864  271% 2758  32,0%  193%  171%  171%  16,7%
EBIT 4.015 3781 262% 3133  282%  213%  19,0%  19,4%  18,8%
EBITDA 4682 3703 26,4%  3.670 27.6% 248%  221%  227%  221%
Lgi nhuan trudc thué 3.899  3.096 259%  3.014 294% 207% 185% 187%  18,3%
Lgi nhuan rong 3184 2489 28,0% 2458 295%  169%  14,9%  152%  14,8%
Lgi nhuan rong cd déng céng ty me 3167 2475 28,0%  2.429 30,4% 16,8%  14,8%  150%  14,8%

Ngudn: VNM, SSI Research

Ty déng 672026  6T2025  svck % hoan thanh k& hoach nam 6T202§I\en lngr;%uzasn 0%
Doanh thu thuan 34.996 29.659 18,0% 53%
Lgi nhuan gop 15100  12.232 23,4% 431% 2%  41,2%
Lgi nhuan hoat dong 6.398 4549  40,7% 18,3% 153% 16,7%
EBIT 7.148 5208 37,3% 20,4% 17,6% 18,8%
EBITDA 8.352 6.241 33,8% 23,9% 21,0%  221%
Lgi nhuan trudc thué 6.914 5.047 37,0% 19,8% 17,0% 18,3%
Lgi nhuanrong 5.643 4.076  38,4% 57% 16,1% 13,7%  14,8%
anq; LT OTIE) O CIoie) @eliiE) B 5.596 4.043 38,4% 16,0% 13,6%  14,8%

Nguén: VNM, SSI Research

Doanh thu Iap dinh, Igi nhuan vugt ky vong. VNM ghi nhan doanh thu thudn Q2/2026 dat 18,8 nghin ty déng (+12,7% svck),
trong khi LNST dat 3,2 nghin ty dong (+28,0% svck), vudt du bao tang truéng Igi nhuan 20% cua chung téi. Bién Igi nhuan
gop dat 43,5% (+150 diém cd ban svck va +80 diém ca ban so véi quy trudc), qua dé gidp Igi nhuan gdp tang 16,8% lén 8,2
nghin ty ddng. Ty I&6 SG&A/doanh thu giam khoang 40 diém cd ban xuéng 24,5%, da bao gém mdt phan cac khoan chi phi
cho chién dich ky niém 50 nam thanh lap cua VNM. Nh& d6, Igi nhuan hoat déng tdng 27,1% 1én 3,6 nghin ty déng, trong khi

bién Igi nhuan hoat déng tang 1én 19,3%.

Lay ké 6T2026, doanh thu thuan dat 35,0 nghin ty déng (+17,9% svck) va LNST dat 5,6 nghin ty déng (+38,4% svck), hoan
thanh 57,4% ké hoach Igi nhuan ca ndm. Két qua nay cao han dang ké so véi cac nam trudc khi VNM thudng chi hoan thanh
khoang 47% Igi nhuan ca ndm trong nifa dau nam, con phan con lai duge ghi nhan trong nira cudi ndm. Do dé, chung téi cho

rang ké hoach ting trudng Igi nhuan nam 2026 cla VNM & muc 3-4% svck 1a kha than trong.
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Téc dd tang trudng doanh thu ndi dia va doanh thu xuat khau
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Doanh thu ndi dia ting trudng vugt trdi so véi toan nganh sita va hang tiéu dung nhanh (FMCG) ké tif Q3/2025.
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== Nganh FMCG Nganh sira e \/NM

Nguén: SSI téng hap

San lugng tiéu thu va thi phan tiép tuc cai thién, gia ban tdng 8 muc 3-4%. Doanh thu ndi dia tdng 6,5% svck trong quy 2 va
tdng 12,4% trong 6T2026, dugc hé trg bai san lugng tang trudng hai chir s6 trong nita dau ndm cuing véi dot tang gia ban 3-
4% trong thang 4. Néu loai trif tdc ddng tU viéc tdng gia, ting trudng san lugng trong riéng quy 2 thap hon so véi niia dau
nam. VNM da gianh lai thi phan & nhiéu phan khuc san pham, bao gém sia tugi, so vdi thai diém nda ddu ndm 2025 cling
nhu cudi ndm 2025, qua d6 cham dut xu hudng suy giam thj phan.

Co cau doanh thu theo kénh: khoang 65% ti k&nh truyén théng, 19% ti kénh hién dai va 15-16% tif kénh ban hang truc tiép
dén ngusi tieu dung D2C (Direct-to-consumer, bao gém 950 clia hang riéng cung kénh thudng mai dién ti). Kénh thuong
mai hién dai va D2C ghi nhan téc do6 tng trudng nhanh nhat, véi muc tiéu nang sé lugng ctia hang 1&n 1.000 cuia hang vao
cudi nam. Bén canh dé, Ban lanh dao ciing cé k& hoach ma rdng ban cac nganh hang khac tai clta hang riéng nham cai thién
hiéu qua van hanh ctia hang. Trong khi dé, k&nh ban 1 truyén théng da quay lai quy dao tdng trudng nhd qua trinh tai cg
cau, va van sé dudc tiép tuc dau tu trong it nhat 5 nam téi.

Xuét khdu va céac cong ty con ting trudng manh, nhung du kién cham lai trong nita cudi ndm. Doanh thu quéc té ting 39,1%
svck, dat 8,4 nghin ty déng trong 6T2026. Trong dd, doanh thu ti xuat khau truc tiép tang 16,2%, dat 4,06 nghin ty dong,
chl yéu nhd tang trudng san lugng tai cac thi trudng hién hitu (Trung Péng). Cac cong ty con tiép tuc déng gop tich cuc vao
t&ng trudng Igi nhuan. Lgi nhuan cua Angkor Milk tdng 210% svck, trong khi I6i nhuan cua Driftwood tdng gap ddi nhd hudng
Igi tUr chi phi nguyén liéu dau vao, chi phi van chuyén va chi phi bao bi thap han so véi ndm trudc. Ban Ianh dao luu y tdng
trudng cua Angkor Milk trong nifa cudi nam du kién sé& cham lai do muc nén cao trong cung ky ndm ngoai. Bén canh dé, dién
bién xuat khau sang Iraq van 1a mdt yéu té khé du bao va can tiép tuc dugc theo dai.

Bién Igi nhuan gdp dudc hd trg bai nhiéu yéu té. Bién Igi nhuan gop dat 43,5%, muc cao nhat ké ti ndm 2021 va phuc hoi
manh tU muc day 38,8% trong giai doan Q4/2022-Q1/2023. Ngoai ddng luc thic day ti tdng trudng san lugng va gia ban,
gia von hang ban van dang dudc hudng Igi ti sita bdt nguyén kem va sita bdt gay nhap khau véi muc gia thap dudc mua tu
cac quy trudc. Theo Ban lanh dao, nguyén liéu cho nlfa cudi ndm da dugc chét v6i muc tang gid “chap nhan dudc”. Ngoai
ra, gia dudng thap han va ngudn sira tusi nguyén liéu trong nudc da dudc doanh nghiép tu chu. Ban 1anh dao ky vong bién
Igi nhuan gdp trong nifa cudi ndm sé duy tri 6n dinh quanh mdc nda ddu ndm. Hién céng ty chua cé ké hoach tiép tuc tang
gia ban trong nam nay.

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 3
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Gia nguyén liéu nhap khau (USD/tan) Bién Igi nhuan gép cai thién
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Nguén: GDT
Cao cép héa danh muc san phdm la dong luc tdng trudng trong dai han. Ty trong déng gép cla phan khic cao cép tiép tuc
gia tdng, hién chiém han 10% doanh thu, tang ti muc 8-9% vao cudi ndm 2025. Pdng luc ting trudng chd yéu dén ti cac
san pham mdi nhu sita cao dam, sifa nuéc Optimum A2 Pro+, va dong san phdm Green Farm (ghi nhan muc ting trudng ba
chii s6 svck). Mac du quy mé cua phan khic nay hién con nho, ching téi ky vong cac san phdm cao cép sé tré thanh dong
luc tdng trudng quan trong trong nhiéu nam t&i khi tiép tuc gia ting thi phan.

Quan diém cua chung toi

Hai quy lién tiép ghi nhan két qua vugt ky vong cho thdy qua trinh tai cg cau dang mang lai hiéu qua. San lugng tiéu thu da
quay trd lai tdng trudng dudng bat chap stic mua trong nudc con yéu, thi phan cai thién sau cac ndm suy giam va bién Igi
nhuan gép phuc héi vé muc tich cuc. Tuy nhién, ching téi van duy tri quan diém than trong khi cho r&ng mét phan ting
trudng hién tai mang tinh chu ky. Su cai thién cla bién Igi nhuan chl yéu dudc hd trg bai nguyén liéu sira bot nguyén kem
va sita bot gy dudc mua 8 muc gia thap, trong khi tdng trudng doanh thu ndi dia trong quy gan nhat phan I8n dén tu viéc
tdng gia ban. V& dai han, cac yéu té hé trg tdng trudng gém danh muc san phadm cao cap han, cd cau kénh ban hang chuyén
dich theo hudng gia tdng ty trong ké&nh thuong mai hién dai va su tang trudng cuia hoat déng xuat khau c6 thé giup VNM duy
tri téc do tang trudng mot chif s6. Tuy nhién, tdng trudng toan nganh hién van chua du manh dé tao co s& cho viéc nang
khuyén nghi.

Theo d6, chuing téi chi diéu chinh tang du bao va nang nhe giad muc tiéu. Doanh thu nam 2026 du kién dat 69,5 nghin ty déng
(+9% svck) va LNST dat 10,5 nghin ty dong (+12% svck). Chang toi gia dinh bién Igi nhuan hoat déng trong nifa cudi nam sé
chiu &p luc ti chi phi nguyén liéu dau vao tdng cao han cling nhu chi phi quang céo va khuyén mai (A&P) lién quan dén cac
hoat ddng ky niém 50 nam thanh 1ap doanh nghiép. Bong thdi, chung téi ciing dua ra du bao ndm 2027 vdéi doanh thu du
kién dat 72 nghin ty déng va LNST dat 11,3 nghin ty déng, dua trén gia dinh tdng trudng duy tri 8 mic mét chif s6 va chi yéu
dén tU tang trudng san lugng tiéu thu thay vi tdng gia ban. TU Q1/2027, Igi nhuan du kién sé dugc hé trg ti viéc giam chi phi
quang céo va khuyén mai, déng thdi hudng Igi ti mat bang lai suat tién gui cao han.

Bang. Piéu chinh du béo

Nghin ty déng Dy bdo ci % svck Du bdo méi % svck
Doanh thu thuan 2026 65,5 +3,0% 69,5 +9,0%
Lgi nhuan rong 2026 9,9 +6% 10,5 +12%
Doanh thu thuan 2027 72,0 +4,0%
Lgi nhuan rong 2027 1,3 +8,0%

0 muc gia 64.000 déng/cé phiéu va EPS du phong ndm 2026 13 4.469 ddng/cd phiéu, VNM hién dang giao dich tai muc P/E
du phéng ndm 2026 |a 14x, thap han muc P/E trung binh 5 ndm la 18x. Chlng tdi nang gia muc tiéu 12 thang lén 67.000
déng/cé phiéu (tir 65.000 dong/cd phiéu), dua trén phudng phap dinh gia DCF va P/E, v8i hé s6 P/E muc tiéu & 15x. Ching
t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP, véi tdng muc sinh I8i ky vong khoang 12%, bao gém 7% ty suét cé tuc.

RUi ro

o Gié nguyén ligu siia ting manh: Gia sifa bt nguyén kem va sifa bdt gay tang manh cé thé gay ap Iuc Ién bién Igi nhuén
g6p khi Igi thé tu lugng hang tén kho gia thap dan mat di.

«  Chi phi quang cdo va khuyén mai (A&P) trong nifa cudi ndm cao hon dy kién: Da tang trudng Igi nhuan manh trong nta
dau nam cé thé bi anh hudng néu doanh nghiép day manh chi tiéu quang céo va khuyén mai trong ntta cudi nam 2026.

e Nhu cau sita toan cau: Nhu cau quéc té thap hon ky vong cé thé 1am cham da tang trudng hoat dong xuat khau va cac
cong ty con & thi truGng nudc ngoai.
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Nguén: SS/
Bang. So sanh dinh gia gilta cac doanh nghiép cung nganh Sira
# Ma Coéng ty P/E P/E TB 5 ndm P/B ROE TB 3 nam EV/EBITDA T12M
Viét Nam
1 VNM Vinamilk 13,1x 17,8x 4,07x 26,3% 6,7x
2 _MCM Méc Chau 12,2x 16,1x 1,24x 10,6% 6,3x
Trén toan céu
3 NESN Nestle 27,2x 23,1x 6,94x 28,5% 19,3x
4 BN Danone 21,5x 28,5x 2,38x 9,6% 14,6x
5 EMMN Emmi Group 20,3x 22,2x 4,26x 18,8% 10,1x
6 GLB Glanbia 26,5x 20,0x 3,20x 11,2% 15,9x
7 . FSF Fonterra (FCG) 12,5x 8,6x 1,29x 16,2% 8,8x
Chau A
8 600887 Yili Group 13,2x 20,9x 2,67x 19,1% -
9 2319 Mengniu Dairy 39,5x 142,4x 1,49x 51% 8,2x
10 2269 Meiji Holdings 28,5x 17,9x 1,49x 6.1% 7,4x
1 ULTJ Ultrajaya 8,7x 14,2x 1,97x 17,6% 4,8x
12 CMRY Cimory 16,7x 28,4x 5,14x 25,4% 13,1x
13 DLM Dutch Lady 18,6x 22,0x 3,34x 19,1% 10,5x
Trung binh (VN) 12,7x 17,0x 2,66x 18,4% 6,5x
Trung binh 19,9x 29,4x 3,04x 16,4% 10,5x
Trung vi 18,6x 20,9x 2,67x 17,6% 9,5x
Ngudn: SSI téng hap. D liéu tinh dén 17/08/2026.
Lich st khuyén nghi
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Nguén: SSI Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung lap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong

Bang can d6i k& toan

+ Tién va cac khoan tuong
duong

+ DAu tu ngan han

+ Céac khoan phai thu ngan han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngén han

+ Céc khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bat dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngén han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng ng phai tra

+Vo6n gop

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phoi
+ Quy khac

Vén chl s hitu

Téng ng phai tra va von chu s&
hitu

Luu chuyén tién té

Dong tién tir hoat déng kinh
doanh

Dong tién tir hoat déng dau tu
Déng tién tir hoat déng tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé sb kha néng thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mét

NG rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd céu von

Vén chu sé hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chl sé hitu
NG/Vén chli s hitu

Nd ngan han/Vén chl sé hiiu

Nguén: VNM, SSI Research

2024

2.226

23.260
6.234
5.687

147
37.554
18
12.551

54

1.540
1.373
1.961
17.495
55.049
18.460
9.715
415
758
18.875
20.900
34
3.471
1.770
36.174

55.049

9.686

-3.739
-6.641
-694
2.912
2.226

2,03
1,72
1,38

0,45

42,51
28,4
38,7

59,6

0,66
0,34
0,52
0,26
0,25

2025

1.795

21.355
6.028
6.839
244
36.261
23

12.649

52

1.321
957
2.049
17.051
53.312
18.520
9.394
309
63
18.829
20.900
34
8.523
5.027
34.483

53.312

8.668

1.976
-11.082
-438
2.226
1.795

1,96
1,58
1,25
0,52
36,76
27,2
38,0

61,1

0,65
0,35
0,55
0,27
0,27

2026F

2.031

22.308
6.579
7.242

262
38.423
25
12.295

47

1.362
957
2.042
16.728
55.151
19.611
9.947
327
67
19.938
20.900
34
9.267
5.0M
35.212

55.151

10.152

-1.800
-8.116
236
1.795
2.031

1,96
1,58
1,24

-0,89

24,81
25,8
37,2

64,8

0,64
0,36
0,57
0,28
0,28
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2027F Ty déng 2024
B4o c4o két qua kinh doanh
4578 Doanh thu thuan 61783
21.832 Gia von hang ban -36.192
6.849 Lgi nhuan gép 25.590
7.523 Doanh thu hoat ddng tai chinh 0
272 Chi phi tai chinh 1.586
41.054 Thu nhap tif cac cong ty lién két -428
26 Chi phi ban hang 0
11.836 Chi phi quan ly doanh nghiép -13.358
1 Lgi nhuén tU hoat ddng kinh 1828
doanh
1.382 Thu nhép khac 1.594
957 Lgi nhuan trudc thué 6
2.018 Lgi nhuén rong 11.600
16.261 Lgi nhuan chia cho cd déng 9.453
57.315 Lgi ich cua cd ddng thiéu s6 9.392
20.372 61
710.333 EPS cc ban (VND)
340 Gia tri s6 sach (VND) 4.000
69 C6 tic (VND/cd phiéu) 15.445
20.712 EBIT 3.850
20.900 EBITDA 11.879
34
10.590 Tang trudng
5.080 Doanh thu 2,3%
36.603 EBITDA 4,5%
57315 o 4,9%
Lgi nhuan rong 4,8%
Vén chu s& hiu 3,3%
12736 Vondieule 0,0%
-1.800 Téng tai san 4,5%
-8.389
2.547 Pinh gia
2.031 P/E 15,9
4.578 P/B 41
Gia/Doanh thu 21
Ty suat c6 tic 6,1%
2,02 EV/EBITDA 8,3
1,63 EV/Doanh thu 1,9
1,30
-0,89 Céc hé sb kha nang sinh 16i
28,27 Ty suét Igi nhuan gop 41,4%
26,4 Ty suat Igi nhuan hoat déng 17,0%
37,5 Ty suat Igi nhuan rong 15,3%
65,4 ChiA‘phi ban hang/Doanh thu 216%
thuan
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 3,0%
ROE 26,6%
0,64 ROA 17,6%
0,36 ROIC 21,8%
0,57
0,28
0,28

2025

63.646

-37.436
26.209

1.497
-350

-13.642
-1.904

11.660
-10
11.650
9.414
9.410

4.007
14.682
3.850
11.976

3,0%
0,8%
0,8%

-0,4%

-4.7%
0,0%

-3,2%

15,3

2,0
6,3%
81
1,8

41,2%
16,7%
14,8%
21,4%

3,0%
26,6%
17,4%
21,7%
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2026F

69.471

-39.641
29.830

1.597
-551

-15.631
-2.084
13.086

13.14
10.557
10.493

63

4.469
15.001
4.150
13.665

9,2%
12,3%
14,1%
12,1%
2,1%
0,0%
3,4%

13,9

1,9
6,7%
7.3
17

42,9%
17,4%
15,2%
22,5%

3,0%
30,3%
19,5%
24.7%

2027F

72.316

-41.180
31137

1.654
-520

-15.910
-2.169
14.154

14.183
1.417
11.349
69

4.833
15.634
4.200
14.703

41%
7,2%

7,6%

8,2%
4,0%

0,0%
3,9%

12,8
4,0
1,8
6,8%
6,8
1,6

43,1%
18,1%
15,8%

22,0%

3,0%
31,8%
20,3%
25,7%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s6 trudng hgp, khuyén nghi dufa trén tiém nang 1 ndm cé thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thj trudng cé
thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thj trudng Phan tich Nganh Hang tiéu ding D ligu
Pao Minh Chau Bang Tran Minh Nguyén Thj Anh Thu
Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Chuyén vién Phan tich ¢ phiéu Chuyén vién hé trg
chaudm@ssi.com.vn minhdt@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SBT: (+84 - 28) 3636 3688 SBT: (+84 - 24) 3936 6321
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