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SECURITIES Théang Chin, 2026

CONG TY CO PHAN SUA VIET NAM (HSX: VNM) MUA +25%

Huéng dén c6t méc Igi nhuan méi Gia thi trudng (dong) >9.700
Gia muc tiéu (dong) 70.100
Chi tiéu (ti déng) Q2-FY26 Q1-FY26 +/- svqt Q2-FY25 +/- svck C6 tuc tién mat 1 ndm t6i (d6ng/cd phiéu): 4.350
Doanh thu thuan 18.847 16.149 16,7% 16.725 12,7% " -
Loi nhuén sau thué 3.167 2.429 30,4% 2475 28,0% Théng tin c6 phiéu , _
LNTT & l3i vay 3.580 2711 32,0% 2.848 25,7% Nganh ‘ Thuc pham va d6 uéng
LNTT & lai vay/DT thuan 19,0% 16,8% 220bps 17,0% 196bps Vén héa (ty dong) 127.905
Nguén: VNM, CTCK Réng Viét SLCPDLH (triéu CP) 2.090
KLGD binh quan 20 phién
Q2-FY26: Vugt ky vong nh& hiéu qua quan ly chi phi dau vao & ban hang tét hon (000 CP) 3.618
e KQKD VNM Q2-2026 vuot ky vong chuyén vién 16% véi doanh thu thudn dat 18.847 ty déng | reeFloate) 498
(+12,5% svck), LNST Cty Me 3.167 ty dong (+28,0% svck) nhd vao tang trudng doanh thu cao & Gié cac: nhét'52 tuér‘1 71.100
tat ca cac mang, chi phi dau vao nhiéu thuan lgi & hiéu qua cao han clia cac chién dich hé trg Gid thap nhat 52 tuan >3:300
ban hang. Chi tiét hon, bién Igi nhuan gop dat 43,5% (+83bps svqt, +170bps svck), cao han Beta 0.5
muc du phéng 42,9% nhd gia bét sita nguyén liéu gidm khoadng 20,8% svck di kém chi phi san FY25 Hién tai
xudt trén don vi gidm khi san luong ban ra vuot ky vong va hiéu Ung tang gia ban phan anh ré EPS 4.503 5.246
hon. Bong thai, ty 16 CPBH&QLDN/Doanh thu thuan & muic 24,5% (-138bps svqt, -42bps svck), Tang trudng EPS (%) 0,2 27,9
thap hon muic dy phong 25,3%; du chi phi quang cao, khuyén mai va trung bay dat muc cao P/E 13,7 13,2
nhat lich sttheo quy (3.131 ty déng, tuang duong 16,6% doanh thu), hiéu qua ROI van t6t gitip P/B 4,2 4,1
kiém soat chi phi trong béi cdnh nganh sita con am dam. EV/EBITDA 11,0 6,9
Trién vong FY26: Gia ting thi phan & tat ca caic mang kinh doanh ROE (%) 29,9 308
e  LNST Cty Me Q3-2026 du kién dat 2.710 ty déng (-14,4% svqt, +7,3% svck). Muc tang trudng Dién bién gia

duang so vai cung ky chd yéu nhd doanh thu noi dia cai thién nhd ma rong thi phan va hiéu
Uing tang gia ban, cing xuat khau va chi nhanh nudc ngoai duy tri tang trudng hai chi s6. Tuy
nhién, lgi nhuan gidm so vdi quy trudc do nén cao clia Q2-2026 (mua cao diém), bién gop thu
hep 141bps svqt khi gid nguyén liéu khéng con thuan Igi nhu ndia dau nam, va chi phi ban
hang & quan ly van duy tri 8 mic cao nham hé trg tang trudng trong béi canh nganh siia ti€p 80 30000

< o s 70
tuc ting trudng am. 0 25000
e Sau hai ndm “am tham” rén diia va khi & hau hét cac chién luge kinh doanh nhu SKUs bat xu 50 20000

KLGD (nghin c8 - truc phai)

Gia dong clra (nghin VND - truc trai)

huéng (dam A2, sira tugi tir bo, bao bi phtt hgp thj hiéu), kénh phan phgi (GT - tai cau tric, MT 40 15000

- tang hop tac siéu thi, m& clia hang tu doanh, TMBT - lap kénh Tiktok, Shoppee), VNM du kién 30 10000

bat dau “hai qua” tir nam 2026-27 véi muc tang trudng doanh thu néi dia +6,4% svck vuot 20

trung binh nganh tai thi trudng noi dia. 10 5000
e V6inhiéu tin hiéu tich cuc khac cing dugc phat di tir nifa cudi 2025 nhu gia bot sita nguyén 0 e s s immooo

liéu gidam, hiéu qua ROI chién dich chi quang cao/chiét khdu, tang trudng cao & mang nudc g g g g g g g g g g g

ngoai, chiing téi cho ring VNM c¢6 thé dat dugc muc tang trudng hai chit s6 vé LNST ndm 2026.
e Do rti ro gian doan kinh doanh tai Trung Déng giam di kém hiéu qua cao han cla cac chién C6 dong lon (%)

dich hé trg ban hang, chung téi tdng du phong doanh thu thuan nam 2026 ctia VNM dat 70.842 Tf%ng Céng ty Pau tu & kinh doanh 360

ty déng (+11,3% svck). LNST/EPS dat 11.216 ty déng (+19,2% svck) va 5.370 déng. von Nha nudc '
Quan diém va khuyén nghi F&N Dairy Investment PTE LTD 17,7

X § Platinum Victory PTE LTD 10,6

Chung téi tdng du phéng LNST cho VNM giai doan 2026/27F lan lugt 9,1%/5,2% chi yéu do hoat dong X
kinh doanh nudc ngoai & hiéu qua cdc chién dich quang cdo chiét khdu & thj truong ndi dia, c6 nhiéu Ba Mai Kiéu Lién - TVHDQT 03
dién bién tich cuc hon ky vong . Vi vdy, chiing téi diéu chinh tdng 5% gid muc tiéu mét ném téi cda c6 Khac 354
phiéu VNM lén 70.100 déng/cé phiéu, tuong ting P/E du phéng ndm 2026 va 2027 lédn lugt la 13,1x va Gii han sé hau NDTNN con Iai (%) 50,2

12,9x. K&t hop vdi ¢6 tuc tién mat 4.350 déng/c6 phiéu, ching téi duy tri khuyén nghi MUA cho VNM.
Phong Phan tich Nganh Tiéu dung

phantich@vdsc.com.vn

Vui long xem nhing cong b6 théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 1



RONGVIET

SECURITIES VNM | Cap nhat KQKD

KQKD Q2-2026 vugt ky vong nh& hiéu qua quan ly chi phi dau vao & ban hang tét hon

Doanh thu thuan dat 18.847 ty déng (+16,7% svqt, +12,5% svck) cao hon 6% ky vong chuyén vién nhd mang xuat khiu hoat déng
hiéu qua hon du phéng, trong do:

Mang néi dia, dat 14.516 ty dong (+20,2% svqt, +6,5% svck) phu hgp ky vong chuyén vién & c6 kha vugt trung binh nganh sita & quy
nay theo quan diém chiing t6i (cap nhat sau). & quy nay, chiing tdi tiép tuc cho ring VNM ¢ cai thién ting trudng svck & thi trudng noi
dia nhd mé& rong thi phan nhd lam méi hé théng clia hang tu doanh, ddy manh kénh MT/TMBDT (dang la xu hudng) di kém lam mdéi danh
muc s&n pham (vé bd nhan dién va ra mat cac dong sita cao cadp méi nhu Vinamilk Greenfarm/ Optimum A2 Pro+, Moc Chau Creamery)
& cd VNM va MCM. Trong khi kénh GT (sau tdi cau truc) duy tri doanh s n dinh tuong tu cling ky. Hiéu Ung tang gia béan (tdng 3-4% &
Q1-2026) ti€p tuc ho trg tang truéng doanh thu quy nay tuong ty Q1-2026. Luu y, mua vu tiéu thu stta cao Q2-3 trd lai, h6 tro ting
trudng svqt tot.

Mdng xudt khdu, dat 2.664 ty dong (+14,5% svqt, +41,2% svck), vugt ky vong chuyén vién 18%. Sau khi linh hoat chuyén déi dudng van
chuyén vao khu vuc chii luc Trung Bong (chi€m 70-80% ty trong doanh thu thuan) giita eo bién Hormuz & Jordan, VNM giit tang truéng
tich cuc cho khu vuc nay, dac biét nhu cau tich trir san pham thiét yéu nhu sita van cao khi chién sy van leo thang, theo quan diém
chung t6i. Trong khi nhiéu thi trudng khac nhu Campuchia, Philippines, Han Quéc, Nhat Ban, Canada va Hoa Ky ghi nhén tang truéng
t6t, gop phan da dang hda co cau doanh thu xuat khiu cia Cong ty.

Mang Céng ty nuéc ngoai, dat 1.667 ty déng (-4,3% svqt, +36,3% svck), vugt nhe 5% ky vong chuyén vién nhd Angkor Milk kha nang
duy tri tang trudng manh (sé cap nhat sau). Angkormilk duy tri thi phan cao tai thi trudng Campuchia khi “niém tin thuong hiéu” ctia
ngudi tiéu dung tai Campuchia cho VNM da gia tang dang ké trong cac quy qua, theo quan diém ching téi.

LNST Cty Me dat 3.167 ty dong (+30,4% svqt, +28,0% svck), vuot ky vong chuyén vién 16%, tuong ung bién LN rong dat 16,8%
(+176bps svqt, +201bps svck) nhd vao tang trudng doanh thu cao da dé cap, chi phi dau vao nhiéu thuan lgi & hiéu qua cao hon clia cac
chién dich hé trg ban hang. Cu thé:

Bién LN gdp, dat 43,5% (+83bps svqt, +170bps svck), cao han muc 42,9% du phéng ching t6i nhd vao gia bdt sira nguyén liéu thuan
Igi hon (-20,8% svck, theo udc tinh ching téi dua trén mdc gia cudi ndm ngoai — thai diém VNM chét gid nguyén liéu cho nira dau 2026)
& chi phi san xuat trén méi don vi gidm di khi san lugng tiéu thu gia tang manh hon ky vong nhu da dé cap. Hiéu (ng tang gia ban ciing
phan anh ré nét hon Ién bién Igi nhuan ky nay hon.

CPBH&QLDN / D.thu thudn, dat 24,5% (-138bps svqt, -42bps svck) thap hon ky vong ban dau cta ching téi (25,3%). Hiéu qua dau ra
cao han nhu da dé cap giup ty lé nay dugc tiét giam svck. VNM dat mic chi cho quang céo, khuyén mai, trung bay cao nhat lich sir hoat
dong mét quy, dat 3.131 ty déng (16,6% trén doanh thu thuan) nhung dem lai hiéu qua ROI tét, dac biét trong béi canh nganh sita con
am dam.

Diém ngugc pha quy nay dén tu Igi nhudn tai chinh thudn ghi nhan tang trudng am 42,6% svck, dat 279 ty déng do bédi canh lai suat
vay kém thuan Igi hon.
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Hinh 1: Dién bién gia bét sita nguyén liéu
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Gia bot stra nguyén kem (USD/MT, cot trai)) —@— Tang trudng svck (%, cot phai)
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Bang 1: KQKD ciia VNM & Q2-2026
Pon vi: Ty déng Q2-2026 Q1-2026 +/-svqt Q2-2025 +/-svck
Doanh thu thuan 18.847 16.149 16,7% 16.725 12,7%
Noi dia 14.107 11.633 21,3% 13.107 7,6%
Nudc ngoai 409 447 -8,5% 507 -19,4%
Xudt khdu 2.664 2.326 14,5% 1.887 41,2%
Chi nhdnh nuéc ngoai 1.667 1.743 -4,3% 1.223 36,3%
Loi nhuan gop 8.204 6.896 19,0% 7.022 16,8%
CPBH & QLDN -4.625 -4.184 10,5% -4.174 10,8%
LNTT & lai vay 3.580 2.711 32,0% 2.848 25,7%
Lgi nhuan tu CTLKLD 51 48 4,2% 4 1243,2%
Loi nhuan tai chinh rong 279 232 20,3% 267 4,6%
Loi nhuan khac -10 23 -143,4% 23 -56,5%
Loi nhuén trudc thué 3.899 3.014 29,4% 3.096 25,9%
Thué TNDN -715 -461 54,9% -608 17,7%
Lgi ich c6 déng thiéu s6 (MI) 17 -30 -158,9% 14 24,1%
LNST Cty Me 3.167 2.429 30,4% 2.475 28,0%
Bién LN gop 43,5% 42,7% 83bps 42,0% 154bps
CPBH&QLDN/D.thu thudn 24,5% 25,9% -138bps 25,0% -42bps
Bién LNTT va lai vay 19,0% 16,8% 220bps 17,0% 196bps
Bién LN rong 16,8% 15,0% 176bps 14,8% 201bps

Nguén: VNM, CTCK Réng Viét
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Du phéng Q3-2026: Tiép néi mua vu cao diém nganh sira véi nén tang kinh doanh viing vang & tat cad cac mang
Bang 2: Du ph6ong KQKD Q3-2026 ciia VNM
Q3-2026  +/-svck +/-svqt Gia dinh
Doanh thu thuan 17.995 6,1% -4,5%

& quy nay, chuing t6i tiép tuc ky vong VNM c6 cai thién tang trudng svck & thi trudng
noi dia nhd ma réng thi phan sau tai cau tric kénh truyén théng (GT) & danh muc
san phdm (vé bd nhan dién va ra mit cac dong sita cao cdp mdi nhu Vinamilk
Greenfarm/ Optimum A2 Pro+, Moc Chau Creamery) & cd VNM va MCM. Hiéu Ung

Vinamilk & Mocchau néi dia 13.592 5,0% -3,7% ) o _ )
tang gia ban tiép tuc ho trg tang trudng doanh thu quy nay tuong tu nlfa dau 2026.
Tuy nhién, do nén cao Q2-2026 (da dé cap) khién tang trudng svgt am. Yéu té thi
trudng ciing khéng hé trg cho ting trudng svqt do ca Q2-3 déu la mua cao diém
hang nam nganh sira.

Cong ty con ndi dia khac 409 -25,7% 0,0%

Viéc linh hoat chuyén déi gitta dudng van tai Jordan va Hormuz di kém tinh hinh cang

thang dia chinh tri Trung Péng léng diu, ching téi gilt quan diém tich cuc cho ting
Xudt khiu 2.287 13,3% -142%  truéng khu vuc nay, nhung khé cao sv Q2 khi tinh hinh tich trir hang sém & Trung

Pong co thé ha nhiét, theo quan diém ching téi. VNM cho biét, trong T7-2026, Céng

ty vdn ghi nhdn tdng trudng hai chi sé svck & mang xudt khdu.

Angkormilk duy tri thi phan cao tai thi trudng Campuchia khi “niém tin thuong hiéu”

clia ngudi tieu dung tai Campuchia cho VNM da gia tdng dang ké trong cac quy qua.

Chi nhénh nuéc ngoai 1.707 18,6% 2,4% . . ) ) R i
Tuy nhién, khé dat tang trudng svck cao nhu cédc quy trudc vi nén cao doanh thu clia
chi nhanh nay tir ntia cudi 2025.
Bién LN gop di ngang svck va giam tuong déi (-141bps svqt) do khong con lgi thé
nguyén liéu gia ré nhu ndra dau 2026. VNM cho biét Cong ty da chét gid nguyén vat liéu
dén khodng T11-2026 (cao hon sv nira ddu nam 2026 lién quan dén gid bot sita nguyén
Loi nhuan gép 7.580 6,9% -7,6% i ) o - X
: T liéu), mot s6 khdc déa chét dén hét ndm 2026 (nhin chung cao hon giai doan dau ndm
ngoagi tri gid dudng), tuy nhién, Céng ty né luc gii bién lgi nhudn gép niia cudi 2026 6n
dinh hodic chi bién déng nhé so véi niia ddu ndm nhd mix sén phdm tét hon.
Thi trugdng sifa tang trudng am nam quy lién ti€p, VNM phai duy tri khoan CPBH &
QLDN trén 4.200 ty déng/quy déu dan va c6 xu huéng tang dan nham vugt tang
trudng chung ctia nganh, diéu nay ciing khong ngoai lé trong Q3-2026.
CPBH&QLDN -4.535 12,3% -1,9% i N o . T L
Nam 2026 ky niém 50 nam thanh lap (cao diém trong Q2-3) nén chi phi khuyén mai,
quang cao tang cao nhung da dugc du phong nén khong anh hudng I6n t6i ké hoach
nam.
LN trudc thué va lai vay 3.045 -0,1% -14,9%
Loi nhuan tir CTLKLD 48 -124,7% -5,0%
. ) Tuong tu Q2-2026, mat bang lai suat vay kém thuan Igi hon khién Igi nhuan tai chinh
Lgi nhuan tai chinh rong 285 -6,4% 2,2% .
rong bi co hep.
Lgi nhuan khac 10
Loi nhuan trudc thué 3.388 8,4% -13,1%
Thué& TNDN -664
Lgi ich 6 dong thiéu sé (MI) 14
LNST Cty Me 2.710 7.3% -14,4%
Bién LN gép 42,1% 14bps -141bps
CPBH&QLDN/D.thu thudn 25,2% 24bps 66bps
Bién LNTT va léi vay 16,9% -11bps -207bps
Bién LN rong 15,1% 26bps -174bps

Nguén: VNM, CTCK Réng Viét
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Pinh gia

Ching téi ting du phéng LNST cho VNM giai doan 2026/27F 1an lugt 9,1%/5,2% chi yéu do hoat déng kinh doanh nuéc ngoai &

hiéu qua cac chién dich quang cao chiét khau & thi trudng néi dia, c6 nhiéu dién bién tich cuc hon ky vong:

e Viéc VNM tim kiém dugc chién lugc van tai méi han ché anh hudng ti tinh trang “déng/ma” bat thudng clia eo bién Hormuz nhu da dé
cap di kém cang thdng Trung Déng c¢6 dau hiéu ha nhiét, nén chang téi ting du phéng 6,9%/3,9% cho doanh thu xudt khdu nam
2026/27F. Ngoai ra, ching téi cling thuc hién tang du phéng 3,5%/1,6% cho doanh thu chi nhanh nudc ngoai nam 2026/27F nhd viéc
ma réng thi phan nhanh hon ky vong ctia Angkormilk tai thi trusng Campuchia trudc dién bién phuic tap trong xung dot bién gisi Thai
Lan - Campuchia va ban than VNM clng da chiém dugc “niém tin tiéu dung” tai khu vuc nady manh mé hon sau vai quy theo quan diém
ching t6i.

e Vé bién LNTT & ldi vay, ching t6i tang du phong thém 138bps/62bps, dat 17,6%/16,9% cho nam 2026/27F do nhin thdy hiéu qua cao
hon tir cac chién dich quang céo chiét khau & thi trudng ndi dia. Tan dung xu thé siét chit sira 1au/gia, VNM ddy manh hoat déng chiét
khdu cho dai ly va quang céo (dat muc cao nhat tling ghi nhan trong 6T) nhung ddi lai Igi thé quy mé cao han, gitp téc do tang truéng
doanh thu t6t hon tang trudng cac chi phi nay. Ngoai ra, Cong ty cling thanh cong trong viéc dinh vj lai thuong hiéu thong qua cai tao
bao bi/da dang huong vi sdn phdm thuan sita tuci hon hay cai tao & m& réng hé théng clfa hang ty doanh (tir 800 diém cudi 2025 1én
950 diém niia dau 2026 va hudng tdi 1.000 diém cudi 2026) — dong vai trd nhu kénh thi nghiém san phdm va tao diém cham thuong
hiéu thudng xuyén, gan gii hon véi ngudi tiéu dung. Bay déu hé trg tang doanh sé “tu nhién” d6i vai hdang ma khong can dung cac chi
phi chiét khdu & quang cao lan di kem.

Do tdng du phéng LNST clia VNM, chiing t6i diéu chinh tang 5% gia muc tiéu mét ndm tdi cia ¢ phi€u VNM [én 70.100 déng/cé phiéu,

tuong Ung P/E du phéng ndam 2026 va 2027 1an lugt 1a 13,1x va 12,9x. K&t hgp véi ¢6 tuic tién mat 4.350 dong/cd phiéu, chung t6i duy tri

khuyén nghi MUA cho VNM.

Vé cdc gia dinh dinh gid theo phuong phdp chiét khédu dong tién (FCFF), chung téi gitt nguyén tat ca chi s6 dinh gia so sanh & cac mo

hinh kinh doanh.

Bang 3: Mé ta thay ddi du phéng ciia VNM theo mang (ty dong)

Thucté Du phéng cii Du phéng méi % Thaymg?’is‘?gﬁphéng

2025 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 61.783 68.615 72.994 70.842 74.611 3,2% 2,2%
Vinamilk & Mocchau néi dia 47.930 51.269 54.036 52.681 55.172 2,8% 2,1%
Coéng ty con ndi dia khac 2.869 2.363 2491 2.363 2491 0,0% 0,0%
Xuat khau 5.664 8.387 9.448 8.968 9.819 6,9% 3,9%
Chi nhdnh nuéc ngoai 5.319 6.596 7.019 6.830 7.129 3,5% 1,6%
LNTT & lai vay 10.405 11.149 11.862 12.491 12.590 12,0% 6,1%
Lgi nhuan tai chinh rong 1.157 1.292 1.365 1.104 1.333 -14,5% -2,4%
LNST Cty Me 9.392 10.283 10.851 11.216 11.414 9,1% 5,2%

Nguén: VNM, CTCK Réng Viét
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Hinh 2: Tinh hinh giao dich khéi ngoai tai ¢ phiéu VNM
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
(*) Trong kich ban ndng hang thi trudng (vén dd xady ra), VNM c6 thé la c6 phiéu duoc tdng ty trong ndm gidr béi cdc quy ngogi nhd vi thé la doanh nghiép Ién ddu nganh
cta nhém hang tiéu ding va thanh khodn cao. Hé s6 PE ctia VNM c6 thé duoc ddnh gid lai cao han muic 14-15x khodng 10-15%, tuong duong muc PE méi 16,0-17,0x, phu
hop vdi cdc céng ty sita & nhiing thi trudng tuong duong. Mdc dui vdy, néu nhin vao giao dich khéi ngogi ciia VNM trong cdc ndm tré lai day, hoat dong bdn rong chiém uu
thé va ty I¢ s& hitu nudc ngoai tai VNM ciing giam nhanh chéng tir56,1% & 2021 xuéng 49,0% & cudi Q1-2026 va tdng nhe Ién 49,8%. Xu hudng ndy phdn dnh su'thdn trong
kéo dai cia dong vén quéc t€ ddi vdi cdc thi trudng mdi ndi trong bbi canhdéng USD duy tri stic manh va cdc rdi ro dia chinh tri vdnchua dugc gidi quyét hoan toan.

PINH GIA BANG PHUGNG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 11,0% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu dung 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 128.487
Chi phi vén chdi s& hiiu 12,7% i D khoagga” gL Mgy el 26.503
Lai suat phi rai ro 4,5% -No 8.455
Phan bu rti ro vén chd sé hiu 8,2% Gia tri von chd s& hitu 146.536
Beta 1,0 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 2.089,96

Gid tri vén chi s& hitu trén mdi c6 phiéu

(déng) 70.100

Exit EV/EBITDA 9,5

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 4: D6 nhay cho Gia tri V&n chii s& hitu cia VNM trén méi CS phiéu theo phuong phap FCFF (déng/cé phiéu)

Exit EV/EBITDA
7,5 8,5 9,5 10,5 11,5
9,5% 64.009 68.682 73.355 78.029 82.702
10,5% 62.132 66.615 71.098 75.580 80.063
WACC
11,0% 61.315 65.715 70.114 74514 78914
12,0% 59.563 63.786 68.008 72.231 76.453
13,0% 57.892 61.946 66.000 70.054 74.108

Nguén: CTCK Réng Viét
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Bang 5: Chi sé tai chinh ctia cadc Céng ty cing nganh véi VNM (triéu do)

Congty V("?'E\ h6Aa PE trugt nita dau PE trugt nira EVEBITDA nira
(triéu do) 2026 (x) dau 2026 (x) dau 2026 (x)
Inner Mongolian Yili Group (Trung Quéc) 3434 22,5 1,9 13,7
China Mengniu dairy (Trung Quéc) 9.234 40,6 1,5 9,6
Morinaga Milk Industry (Nhat Ban) 2.550 17,1 14 8,4
Yakult Honsha (Nhat Ban) 5.475 18,2 1,4 11,1
Fraser & Neave Holdings Bhd (Malaysia) 2.396 23,1 2,5 11,8
Vinamilk (Viét Nam) 5.029 133 4,1 7,8
Trung vi nganh san xuat siia 22,5 1,5 11,1

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
TONG HOP DINH GIA VNM

BANG TONG HOP DINH GIA VNM (PONG/CO PHIEU)

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu
DCF (5 nam, WACC: 11,0%, Exit EVEBITDA 9,5x) 100% 70.100
Téng VNM 100% 70.100
C6 tuc tién mdt 1 ndm t&i (@éng/cé phiéu) 4.350

P/E muc tiéu 2026F

13,1

Nguén: CTCK Réng VIét

Vui long xem nhiing cong b6 théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Phu luc

Bang 6: Két qua kinh doanh Q2-2026 ciia VNM

Pon vi: Ty déng Q2-2026 Q1-2026 +/-svqt Q2-2025 +/-svck
Doanh thu thuan 18.847 16.149 16,7% 16.725 12,7%
Noi dia 14.516 12.080 20,2% 13.614 6,6%

Xudt kh3u 2.664 2.326 14,5% 1.887 41,2%
Chi nhanh nuéc ngoai 1.667 1.743 -4,3% 1.223 36,3%
Loi nhuan gop 8.204 6.896 19,0% 7.022 16,8%
CPBH&QLDN -4.625 -4.184 10,5% -4.174 10,8%
LN trudc thué va lai vay 3.580 2.711 32,0% 2.848 25,7%
Lgi nhuan tu CTLKLD 51 48 4,2% 4 1243,2%
Lgi nhuan tai chinh rong 279 232 20,3% 267 4,6%
Lgi nhuan khac -10 23 -23
Loi nhuan trudc thué 3.899 3.014 29,4% 3.096 25,9%
Thué& TNDN -715 -461 -608
Lgi ich c6 dong thiéu sé (MI) 17 -30 14
LNST Cty Me 3.167 2.429 30,4% 2.475 28,0%
Nguén: VNM, CTCK Réng Viét
Bang 7: Phan tich HDKD Q2-2026 ciia VNM
Chi tiéu Q2-2026 Q1-2026 +/-svqt Q2-2025 +/-svck
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS Igi nhuan gép 43,5% 42,7% 83bps 42,0% 154bps
LNTT & lai vay/Doanh thu 19,0% 16,8% 220bps 17,0% 196bps
TS Igi nhuan rong 16,8% 15,0% 176bps 14,8% 201bps
Hiéu qua hoat déng (x)
S8 ngay ton kho 25 27 -3 ngay 24 Khong déi
S6 ngay phai thu 66 72 -7 ngay 66 Khong déi
S6 ngay phai tra 38 43 -4 ngay 44 -6 ngay
Pon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 61,1% 51,1% 54,9%
Nguén: VNM, CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cong b6 théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 8
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ty déng ty déng
KQ HDKD FY2024  FY2025 FY2026F FY2027F
Doanh thu thuan 61.783 63.646 70.842 74.611 Tién 2.226 1.795 1.795 1.795
Gia vén 36.192 37.436 40.741 43.562 Dau tu tai chinh ngadn han 23260 21.355 21.355 22.855
Lai gop 25.590 26.209 30.101 31.049 Céc khoan phai thu 6.234 6.028 6.437 6.527
Chi phi ban hang -13.358 -13.642 -15.518 -16.232 Ton kho 5.687 6.839 7.925 8.474
Chi phi quan ly -1.828 -1.904 -2.091 -2.227 Tai san ngan han khac 147 244 272 287
Thu nhap tu HDTC 1.586 1.497 1.721 1.826 Tai san c6 dinh hiu hinh 13.114 12991 12.449 11.592
Chi phi tai chinh -428 -350 -617 -494 Tai san c6 dinh vo hinh 1.030 1.031 950 901
Loi nhuan khac 6 -10 -10 -10 Dau tu tai chinh dai han 1.373 957 850 850
LN tir cong ty lién két 32 -151 200 200 Tai san dai han khac 1.978 2.073 2125 2.238
Loi nhuén trudc thué 11.600 11.650 13.840 14.089 TONG TAI SAN 55.049 53.312 54.158 55.519
Thué TNDN -2.147 -2.236 -2.619 -2.667
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 61 3 5 8 Tién hang phai tra & ting trudc 3.874 3.923 4.361 4.663
Loi nhuén sau thué 9.392 9.410 11.216 11.414 Vay va ng ngan han 9.115 9.394 8.899 9.036
LNTT & lai vay 10.405 10.664 12.491 12.590 Vay va ng dai han 158 63 63 63
Khodn phai trd khac 5.727 5.449 5.449 5.449
Quy khen thuéng. phuc lgi 680 953 953 953
CHi SO TAI CHINH FY2024  FY2025 FY2026F FY2027F RO G E L ecileRie i 0 0 0 0
Téng truéng (%) TONG NG 18.875 18.829 18773  19.211
Doanh thu 2,3 3,0 1,3 53 V6n dau tu ctia CSH 20400 20.153 20.153 20.153
EBIT 6,6 3,7 17,2 0,8 C6 phiéu quy 499 747 747 747
Lgi nhuan sau thué 58 0,2 19,2 1.8 Loi nhuan gitr lai 3471 8.523 9.420 10.333
Téng tai san 4,5 -3,2 1,6 2,5 Khodn thu nhap khac 829 1.185 1.185 1.185
Vén chl sé hitu 33 -4,7 2,6 2,6 Quy dau tu phat trién 7.079 79 79 79
TONG VON 36.174 34.483 35.386 36.307
Kha nang sinh Igi (%) Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 3.896 3.798 3.803 3.811
LN g6p / Doanh thu 41,4 41,2 42,5 41,6
LNST/ Doanh thu 15,2 14,8 15,8 15,3 EPS (d6ng/cp) 4.494 4.503 5.367 5.461
ROA 171 17,7 20,7 20,6 P/E (x) 131 13,6 10,8 10,6
ROE 26,0 27,3 31,7 31,4 BV (d6ng/cp) 17.309 16.499 16.931 17.372
P/B (x) 34 3,7 34 33
Hiéu qua hoat déng DPS (d6ng/cp) 3.850 4.850 4.350 4.350
S6 ngay phai thu 37 35 33 32 Ty sudt c6 tuc (%) 6,5 83 71 7.5
S6 ngay ton kho 57 67 71 71
S6 ngay phai tra 39 38 39 39
Mé hinh dinh gid Gid Tytrong Binh qudn
Kha nang thanh toan FCFF 70.100 100% 70.100
Hién hanh 2,0 2,0 2,0 2,1 Gia muc tiéu (déng/cp) 70.100
Nhanh 1,7 1,6 1,6 1,6
Cau tric tai chinh Lich sir dinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi  Thoi gian
Téng no/ Vén CSH 0,3 0,4 03 0,3 Théng 9-2026 70.100 MUA Dai han
Vay ngan han /Vén CSH 0,3 03 0,3 0,2 Théng 6-2026 66.500 MUA Dai han
Vay dai han/ Vén CSH 0,3 03 0,3 0,3 Théng 3-2026 68.400 MUA Dai han
Vui long xem nhiing cong b6 théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 9
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BAO CAO CAP NHAT KQKD

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mot goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo
dugc 1ap trén ca s& phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cta
6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching t6i da cd gdng chuyén tai ddy du nhiing danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao cio nay. Nha dau
tu mong mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui 1dng lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé tro khach hang cda ching téi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh |5 bao gém ¢ tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%

Trong mét s6 trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
xép loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day dd cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang ludi hoat ddng dén céc thanh phd 16n trén toan quéc. Véi thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la d&i tac Ién nhu Eximbank, CTCP Quén Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC ¢6 tiém lyc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing sdn phdm - dich vu pht hgp va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong s6 it cac cong ty chiing khoéan
d4u tién quan tam phat trién d6i ngi phan tich va uu tién nhiém vu cung cip cac bao cao phan tich hé trg théng tin hiiu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao cao vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm dé6c Phén tich

lam.ntp@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1313)

D6 Thach Lam Tran ThiNgoc Ha
Truéng phong cao cdp Truéng phong Véan hanh
lam.dt@vdsc.com.vn ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)

+ 84 28 6299 2006 (1526)
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GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao céo nay dugc chudn bj cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
dé&i khong chiu trach nhiém déi véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc s dung toan bd hoac tiing phan thong tin hay y kién
nao cla ban béo cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ca ngudi phan tich. Khong cé bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngusi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong béan céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing ngudn ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi 6 gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng cin béo cao trudc. Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn cda Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac sta d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thuéc Rong Viet Securities, 2026.
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