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Nganh Thuc pham Viét Nam

Cu soc gia duong, thué tiéu thu dac biét nudc ngot va chat luwong loi nhuan
Trién vong 2026-2030 - 51 mé trén HOSE, HNX va UPCoM - phan tich sau 11 m4, 95,0% vén hoa rong ctia nganh

TOM TAT NHAN PINH

Loi nhuan c6 dong me cla ré 10 ma tang 33,6% trong sau thang dau nam, Ién 12.539 ty déng, trong khi doanh thu chi
tang 7,4%. Toan bd chénh léch dén tir bién gép, ma tir 28,2% |én 31,1%; chi phi ban hang va quan ly tdng nhanh hon doanh
thu nén khéng dong gép. Riéng VNM tao 49,3% phan Igi nhuén tdng thém cda ré. IDP, PAN, MSN va KDC tang trén 100%,
mdi ma mét Iy do: PAN nh¢ |&i thodi vén Bibica, MSN nh& méang vonfram MSR, IDP va KDC nh& nén cling ky thap. Nguyén
nhan ma& bién chua quy duoc, nén mat bang lgi nhuan nay chua chac lap lai.

TCBS Research danh gia VNM hép dan, ma duy nhat qua ca hai I6p sang véi ROE 34,5% va P/E 11,0 [an, thap hon trung vi
ba nam 15,7%. MCH, QNS va IDP trung tinh: dat chat luong va ¢6 tirc nhung P/E cao hon trung vi ba nam 39,2% dén
68,5%. SBT, VSF, KDC va MML kém hap dan do lgi nhuan 16i mong, don can ng cao hodc cé dong thi€u s6 nhan phan I6n
lgi nhuén. AIG va PAN chua danh gid vi AIG chua du ba nam giao dich va P/E clia PAN chira 13i Bibica; MSN khong xép
hang vi luan di€m nam & vonfram. Rui ro chung |a m&c 01/01/2027, khi thué tiéu thu d&c biét véi nude ngot cé duong bat
dau ap dung va thué gia tri gia tdng vé 10%.

DPIEM NHAN

01 VNM mét minh tao 49,3% mic téng lgi nhuan ro 02 Cusoc dau vao nam nay nam & gia duong
R& 10 ma 1ai thém 3.153 ty, VNM 1.553 ty. M4 thi hai Gia duong thé tang hon 8% tir dau thang 10 vi bén
la PAN 520 ty nhung phan 1én la |ai thoai von, va MML nguén cung cung gap van dé, trong khi ty gia trung
am 83 ty. tdm 25.639 dong va chi s6 dé la giam 1,34% so véi

cung ky.

03 Hai mau sé P/E phai chinh truéc khi so sanh 04 Nganh c6 tirc ma 6 trén 11 ma khong tra tién
PAN giao dich & 3,9 lan nhung méau sé chira l3i thodi Qua ngudng ROE 15% va cé tic 3% chi con MCH,
von Bibica; loai khoan nay thi con 5,2 [an. MSN ré hon VNM, QNS va IDP. IDP tra 282,5% lgi nhuan, phan vuot
trung vi ba ndm 69%, nhung trung vi d6 (48,4 lan) bi |4y tir tich luy.

day lén bai lgi nhuan thdp cac nam trude.

CAN THEO DOI

01 Thué tiéu thu ddc biét nudc ngot va thué gia tri gia tang, cing méc 01/01/2027
Luat sd 66/2025/QH15 &p 8% roi 10% tir 2028 1én nudc ngot trén 5 g dudng trén 100 ml, cung ngay Nghi quyét
204/2025/QH15 hét hiéu luc nén thué gia tri gia tang vé 10%. Nam 2026 chua cé méa nao chiu thué tiéu thu dac biét.
02 Bién phap phong vé v6i dudng mia nhap khau da duoc gia han dén 15/06/2031
Hai quyét dinh Qb 1309 va Qb 1310/QD-BCT ngay 02/06/2026 gia han ndm nam tlr 16/06/2026. Day la ly do gia duong
trong nudc di theo gia thé gidi, khong bi hang nhap kéo xudng, va la diéu kién nén cho luan diém SBT va QNS.

TOAN NGANH TAI 20/10/2026 RO 10 MA - 6T/2026 DINH GIA VA CAN B0l

S6 ma trén ba san 51 ma Doanh thu 108.680 ty dong P/E trung vi 18,2 Ian
Vén hoa 541.450 ty dong LNST ¢6 déng me 12.539 ty dong P/B trung vi 2,4 lan
Trir phan céng trung 454.555 ty dong Tang trudng LNST 33,6% ROE trung vi 18,9 %
Ty sudtcé tirc, 21 trén 48 macotra  5,1% Bién lgi nhuén gop 31,1% Tién rong rd 10 ma 12.587 ty dong
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~7e > AN ~ WS
1. Boi canh nganh thuc pham Viet Nam
1.1. Nganh c6 51 ma nhung ba ma I6n nhat chiém 73,7% von hoa
Nganh thuc pham trén ba san cé 51 ma véi téng von hoa 541.450 ty dong, nhung con sé dé phai trir trudce khi dung.
Trong nganh c6 nhirng cdp me con ma ca hai déu cé gia trén san, nén 86.895 ty déng, tirc 16,0% von hod, bi cong hai
lan. Von hod thuc clia nganh |1a 454.555 ty déng. Trén mau sé dé, ba mé I6n nhat chiém 73,7% va mudi ma |én nhat
chiém 94,0% von hod nganh, con 38 ma ngoai mudi ma doé cong lai 6,0%.

Phan tang von hoa toan nganh, % vén hoa cong dén
Ter10.000 ty 8 ma [, o 1.2
1.000 dén 10.000 ty 13 ma 7,3%
200 dén 1.000ty 15ma J 1,3%
Dudi 200ty 12ma | 0,2%

Bon téang chia hét 48 ma cé chubi gid, 3 ma con lai chua cé gia nén khéng xép tang duoc; mau sé ¢ ddy la vén hod céng dbn 541.450 ty dong,
khéng phai vén hod rong. Trir phdn cdng trang thi bon tang khéng con chia hét duoc, vi MSN nam & téang trén trong khi MML ndm & tang dudi.

Chi tiéu toan nganh Gia tri Y nghia véi nguoi doc bao cao

S6 ma trén ba san, ma ICB Trong d6 48 ma c6 chubi gia giao dich va 3 ma chua cé gid nao trong nguon,

51 ma

3577 gbébm BLT, C22, HCO

e N = Don vj ty dong, gia dong ctra 20/10/2026. Con s6 thudng dugc trich dan, nhung
Vén hoa cong don 541.450 khéng phai mau s6 ding
Phan cong trung qua cac cap 86.895 VSF nhin xuyén 59,8% FCS; VNM nhin xuyén 49,8% MCM; CLX nhin xuyén 40,7%
me con ’ CMF (lién két); MSN nhin xuyén 41,6% MCH; MSN nhin xuyén 91,2% MML

- . R . Mau s6 dang cho moi phép tinh thi phan vén hod trong bao cdo nay, trir bi€u d6
Vén hoa rong cua nganh 454,555 phan tang & trén

Cong don 361.756 ty, trir 45.699 ty doanh thu cia MCH, MML, MCM, FCS da nam

Doanh thu ban quy gan nhat, 316.057 trong béo cédo hop nhat cda cong ty me, térc 12,6%. Loi nhuan tuong ting 30.684

ty nén bién rong toan nganh 9,7%: quy mé doanh thu 1én trén nén bién lgi nhuan
mong

da trir cong trung

D3 trir phan cong trung 84.121 ty, tire 95,0% von hod rong cua nganh; cong don
R& phan tich sdu 11 ma 432.032 chua trirla 516.153 ty. Toan bo Phan 2 dén Phan 4 néi vé ré nay, va moi sé téng
chi céng 10 ma, trir MSN

Do trén rd 9 méa c6 du chudi nién dé. Doanh thu tang kép 5,0% trén cung 7 ndm
57% tang trudng, tic loi nhuén chi nhanh hon doanh thu 0,7 diém. Day la nén d€ danh
gia murc tdng sdu thang dau 2026

Tang trudng kép LNST cd
dong me 2018-2025

Doanh thu trir tron doanh thu céng ty con, loi nhuédn chi trir phdn nhin xuyén 3.489 ty vi loi nhuén c6 déng me dd d€ phan con lai sang c6 déng
thiéu sé; cap lién két khéng céng triung doanh thu. Nguén: danh sach ma theo phan nganh ICB cdp bén; gid dong ctra va khoi luong cd phiéu luu
hanh tai 20/10/2026. Co cdu s& hitu trong cdc cap me con két xudt ngay 08/10/2026. Chubi nién dé trong biéu dé cong 9 ma: ré 10 m4 trir AIG vi
AlG chi ¢6 sé'tir 2024, chua du 5 nién dd lién mach.

Doanh thu va LNST c¢6 déng me ctia ré 9 ma theo nién d9, ty déng
@ Doanhthu  =e= LNST c6 dong me

240.000 21.958 24.000

160.000 16.000
80.000 8.000
0 0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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1.2. Hai khéi trong ciing moét nganh, bién lgi nhuan gop 40,3% va 14,4%

Moi con sé binh quan cla nganh thuyc pham déu v6 nghia néu khong tach khai trude. Doanh nghiép ban hang mang
nhan cua minh dinh duoc gid, nén bién gép sau thang cua khéi nay la 40,3%. Doanh nghiép ban néng san va nguyén
liéu nhan gia tir thi trrong, nén bién gop chi 14,4%. Khoang cach dé la chénh léch vé quyén dinh gia, khong phai vé
hiéu qua quan tri. MSN ding riéng ngoai hai khai, vi con sd hgp nhat ctia MSN da chira tron MCH va MML.

Bién loi nhuan gop sau thang theo khai, %
67/2025 W 67/2026

387 40,3 40,9 42,8
31,9 32,3
Trong dé Mia duong
Nhan riéng sira cat ngang Hang hoa MSN
e "g# Biéngép LNSTme 6T  Ting LNST
l'\'n'l‘jl‘f riéng: MCH, VNM, QNS, IDF, KDC, 6 70171 403% 10.624 +27,2% 84,7%
trong d6 sira: VNM, IDP 2 38.974  428% 6.075 +47,7% 48,4%
\H,g:g hod va nguyén ligu: SBT, AIG, PAN, 4 38500  14,4% 1.915 +85,0% 15,3%
R6 céng dugc 10 mé 10 108.680  311% 12.539 +33,6% 100,0%
Ngoai téng — holding: MSN 1 52138 32.3% 4371 +206,6% 34,9%

Doanh thu

6T Biengop LNST me 6T Tang LNST

Nhém cat ngang hai khoi

Mia duong: SBT, QNS 2 20.679 17,9% 1.437 +9,2% 11,5%

Don vi ty déng. Dong con sita nam trong khéi nhan riéng nén khéng cong thém vao téng. Nhém mia dudng dé & bang riéng vi né cat ngang hai
khoi, QNS thudc nhan riéng con SBT thude hang hod, nén né diing ngoai ca hai khéi va ciing khéng cdng thém vao téng. MSN nam dudi dong téng
va khéng duoc cong vao téng, vi bao cdo hop nhéat cia MSN da chira tron MCH va MML,; con s6 34,9% & cdt cudi vi vdy 1a ty Ié so sanh quy mé
MSN vdi ré, khéng phai mét phan cda 100%. Céng ca MSN vao thi doanh thu sau thang cua ré thanh 160.818 ty va muc tang loi nhuén thanh 56,4%
thay vi 33,6%, tirc cao hon 22,8 diém phan tram.

Bién lgi nhuan gop theo quy cta hai khoi, %

=e= KhGi nhén riéng, 6 ma Khoi hang hod, 4 ma
39,3 38,6 38,7 38,7 39,1 39,9 40,6
Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

BIEN GOP HAI KHOI CUNG MG RONG, TRAI VGI QUAN HE NGHICH CHIEU THUONG THAY

Bién gop khdi nhan riéng di tir 39,3% & Q4/24 lén 40,6% & Q2/26, con khoi hang hoa tir 13,8% lén 15,2%. Thong
thuong hai khéi nghich chiéu: gia néng san lén thi khéi hang hoa dugc loi, khéi nhan riéng chiu gia von cao hon. Viéc
ca hai cung mé& rong bién trong cing mot nam chua c6 nguyén nhan gia nao giai thich dugc: gia duwong quy hai con
& vung 13,3 dén 15,5 cent va chi bat [én tlr thang 7/2026, tirc sau mdc cudi ctia chubi nay. D6 ciing la ly do phan bién
tang thém cla ca hai khdi chua nén coi la bén, va bao cdo chua coé gia vén don vi san pham theo tirng ma dé truy
nguyén.
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1.3. Ci soc gia duong va co ché chia d6i nganh

Gia duong tho trén san ICE vugt 20 cent méi pound ngay 07/10/2026, tang hon 8% tlr dau thang 10 va la mdc cao
nhat ké tlr thang 2/2025. B&n nguyén nhéan cung nam & phia cung va clng xay ra trong mot vu. Tac dong cda nd
khong déu: trong nganh thuc pham, duong vira la san phdm cudi cua nhém nay vira la nguyén liéu chinh cia nhém
kia, nén cung mot murc gia tao ra hai diu hiéu trai ngugc trén hai nhém cé phiéu.

B BG6nh nguyén nhan phia cung: mua I6n & Brazil 1am cham vu thu hoach; gié mua An D6 yéu; vu ¢l cdi dudng chau Au
kém; va han han & Thai Lan. Ca bon déu la yéu t6 vu mua, nén murc gia hién tai c6 thé dao chiéu nhanh khi vu sau binh
thudng trd lai.

B Gid trong nudc khong bi hang nhap kéo xudng, vi QD 1309 va Qb 1310/QD-BCT ngay 02/06/2026 gia han nam ndm
céc bién phap chong ban pha gid va chéng tro cap véi dudng mia Thai Lan, hiéu luc tir 16/06/2026 dén 15/06/2031;
kém theo la bién phap chdng Ian tranh véi dudng tir Campuchia, Indonesia, Lao, Malaysia va Myanmar. Day la diéu
kién nén cuda toan bo luan diém vé nhém mia duong, va ciling 14 rai ro chinh sach néu mot ngay nao do bién phap
duoc ra soat gitra ky.

Bién gop theo quy cta bén ban dudng va bén mua dudng I6n nhat ré, %

== Nhém mia dudng (SBT, QNS) MCH
16,6 15,5 15,7 17,0 15,6 15,1 21,2
Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26

1.4. Cac dau vao con lai déu thuan, nén 2026 la mat ci soc duong don lé

Pau vao Mirc gan nhat Chiéu tac dong va nhém chiu anh hudng

Cao nhat k& tir thang 2/2025. C6 lgi cho SBT, QNS va nhém mia dudng nho. Vé
nguyén tac bat Igi cho MCH, KDC va nhém banh keo, nhung sau thang dau 2026
chua thay: bién gdép MCH 45,5 1én 45,7% va KDC 17,5 1én 20,1%. Gia quy hai con &
vung day nén méat bang méi chi vao gia von tir quy ba

Puong tho ICE trén 20 cent/Ib

Vira hoi lén tir viing thap nhat mot thang; xuat khau lGa mi My nién vu 2026/27
Lua mi CBOT ky han 6,9225 USD/gia du bao 775 triéu gia so v&i 908 triéu gia nién vu trude, giam 15%. Vé nguyén tac

thang 12 6 lgi cho nhém mi an lién va banh, nhung bién gép MCH chua phan énh: quy hai
44,6%, thdp hon quy mét 2,1 diém

Dau co Malaysia 4.524 MYR/tdn GI? don‘g clra ngay 07/1,0/20‘26, hai phién sau héi 1én. Bau vao chinh cua KDC &
mang dau an va cua nhom mi
Gia ban Ié 14,6-16,8 nghin d6ng méi kg. Xuat khau chin thang 6,4 triéu tan, giam

Gao trong nuéc 0,06% thang 6,1%, va 3,11 ty USD, giam 10,9%, tic gia tri giam nhanh hon luong. Bat loi cho
VSF

Heo hoi 57-60 nghin  Mtrc Cuc Théng ké cong b tai 26/09/2026, la ngudn chinh thirc gan ngay chot

dong/kg nhat. Gia di xudng c6 lgi cho MML & khau mua lgn va bat lgi & khau bén thit

Bién dao dong 24.357-26.921 déng. Chi sd gia d6 la My cia Cuc Théng ké giam
Ty gia trung tam 25.639 dong 0,69% so véi thang trude va 1,34% so vai cung ky, nén ndm nay ty gia chua tao
strc ép lén gia von

Ngubn: duong thé ICE va ddu co Malaysia ky han thang 12 déng ctra 07/10/2026, lia mi CBOT ngay 08/10/2026; gia gao, heo hoi, xuat khdu gao
va chi sé gia dé la My theo Cuc Théng ké va B6 Néng nghiép va Méi truong; ty gid trung tam theo Ngén hang Nha nudce ngay 20/10/2026.

DPON BAY HOAT PONG CUA DOANH NGHIEP BANH KEO NHO: QUY LO PAU TIEN CUA HHC KE TU’ Q1/2021
Banh keo Hai Ha 16 trudc thué gan 1,7 ty dong trong quy hai, so vdi 13i 728 triéu déng cung ky. Doanh thu giam 26%
con loi nhuan gop giam 58% vé 9,7 ty, tirc bién gop tir 19,7% xudng 11,2%. Ban diéu hanh giai thich bang mua vu thap
diém va nang noéng. Bién mat di I6n hon doanh thu mat di, va co ché & day la don bay hoat dong: san lugng sut lam
dinh phi nha may phan bd trén méi don vi tang lén. Gia dudng quy hai con & vung 13,3 dén 15,5 cent nén chua phai
nguyén nhan. Pham vi cta ca nay cé han: nira dau ndm HHC van lai trude thué 21,7 ty, tang 78,0%, nén day la mot
quy ddo chiéu hon la mét nam khdng hoang, va HHC ngoai ré nén vai trd clia né la ca minh chirng vé quy mo nha
may.
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1.5. Hai sac thué cung doi vao ngay 01/01/2027

Day la moc chinh sach quan trong nhat ciia nganh va né nam ngoai nam tai chinh 2026, nén khong xuat hién trong bat
ky con s6 nao & Phan 2 dén Phan 4. Luat Thué tiéu thu dac biét 66/2025/QH15 dugc thdng qua ngay 14/06/2025,
hiéu luwc 01/01/2026, nhung riéng nudce giai khat cé dudng thi thué suét chi bat dau tlr 01/01/2027. Clng ngay, Nghi
quyét 204/2025/QH15 hét hiéu lyc nén thué gia tri gia tdng quay tir 8% vé 10%. Hai thay d6i cling chiéu, cing ngay, va
clng roi vao gia ban Ié.

Mac N6i dung Mic  Ai chiu

Nghi quyét 204/2025/QH15 théng qua
01/07/2025 17/06/2025 giam thué gia tri gia téng, thuc 8%
pham d4 qua ché bién thudc pham vi

Toan nganh duogc lgi, nhung phan Igi nam & gid ban 1é nén
khoéng hién 1én bién gop

Luat Thué tiéu thu déc biét 66/2025/QH15 Chua ap dung véi ma nao. Trong ca nam 2026, nhém
01/01/2026 c6 hiéu luc, nhung thué suat véi nude giai 0% hang nay chua phit sinh thué tiéu thu déc biét. Stra, nudc

khat cé ham lugng dudng trén 5 g trén 100 qua nguyén chat va thuc pham dang ran khong thuéc

ml theo tiéu chudn TCVN chua ép dung pham vi

Nghi quyét hét hiéu luc. Néu khong cé nghi
31/12/2026 quyé&t mdi thay thé thi thué quay vé miurc cii 10%
ngay hém sau

Toan nganh. Day la phan dé bj bd sét nhat khi du phdng
2027

Trong ré, MCH la ma chiu tadc dong ré nhat qua céc nhan

Thué tiéu thu dac biét véi nudce gidi khat co nudc tang luc. Véi QNS thi chua rd, phu thudc cach phan

UL duong bat dau ap dung i loai sita ddu nanh c6 dudng theo tiéu chudn va ham
lwgng dudng thuc té
01/01/2028 Thué suat nang tiép theo dung 16 trinh da 10% Cung nhém trén. Lo trinh da ré nén day la bién s6 do

ghi trong luat dugc hon la rdi ro bat dinh

Ngudn: Ludt Thué tiéu thu dac biét 66/2025/QH15 théng qua 14/06/2025, hiéu luc 01/01/2026, va Nghi quyét 204/2025/QH15 théng qua
17/06/2025, hét higu luc 31/12/2026. Ngudng duong theo tiéu chudn TCVN; thu€ suét va ngay dp dung trong bang Iy nguyén van tir hai van ban.

Thué gian thu trén nudc giai khat cé duong theo 16 trinh da ghi trong luat, %
Thué gid tri gia ting @ Thué tiéu thu dac biét

10 10 10

2026 2027 2028
1.6. Khung an toan thuc pham giira hai nghi dinh

B Nghi dinh 46/2026/ND-CP dugc ban hanh dau nam roi bi tam dirng, va Nghi quyé&t 15/2026/NQ-CP ngay 06/04/2026
dirng vé thai han. Khung dang dp dung vi thé van la Nghi dinh 15/2018/ND-CP véi co ché ty cong bd san pham. Du
thdo Luat An toan thuc pham stra ddi, 9 chuong 76 diéu, da cé bao cdo tham tra trinh Uy ban Thudng vu Qudc hoi
ngay 24/09/2026, du kién cho y kién tai ky hop thang 10/2026 va thong qua 05/2027. Hai thay d6i I6n la don vé mot
dau mai Bo Y té va chuyén trong tam tlr tién kiém sang hau ki€ém. Du thdo chua cé ngay hiéu luc, nén chua doanh
nghiép nao trong nganh chiju chi phi tuan tha mai.

B Ghi nhén dinh dudng da chuyén sang Thong tu 30/2026/TT-BYT ban hanh ngay 09/07/2026, hiéu luc 10/07/2026,
thay cho Thong tu 29/2023/TT-BYT. 5 chi tiéu bat budc gilr nguyén la nang lugng, protein, carbohydrate, chat béo va
natri; théng tu mai b6 sung dudng téng sd vai d6 udng va thuc phdm cé thém dudng va chat béo bdo hoa vdi thuc
ph&m chién ran. Yéu cau ghi dudng téng s6 lién quan truc tiép t6i nhdm nudce giai khat, vi noé céng khai chinh chi tiéu
ma thué tiéu thu dac biét 1ay lam ngudng. Chi phi d6i nhan roi vao gia von cac quy toi.

B Vé dot kiém tra thuc phdm gia ndm 2026, pham vi anh hudng téi nhom trén san la hep: céc vu 16n nhat déu thude
doanh nghiép ngoai san. Ma trén san duy nhat bi néu tén la CAN, véi trén 130 tan thit lon nhiém dich bi niém phong
tai 4 kho ngay 08/09/2025, vu an dugc khai té 12/09/2025 va téng giam ddc cung ba ngudi bi bat ngay 10/01/2026;
cd phiéu vao dién ki€ém soat tlr 13/05/2026. K&t qua nién dé 2025 cia CAN cho thay toan bd cl séc rai vao bién:
doanh thu 663,0 ty, giam 3%, nhung lgi nhuéan chi 1,9 ty, bang 29,0% k& hoach theo béo cdo tai chinh tu 1ap quy bon.
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PHAN 2 - KET QUA KINH DOANH

2.1. Quy hai 2026 cao nhat chuoi vé doanh thu va bién gop, chua cao nhat vé lgi nhuan

R& 10 ma lam ra 55.504 ty déng doanh thu trong quy hai, cao nhat trong 7 quy theo ddi, va bién gbép 31,6% ciing la
murc cao nhat chudi. Loi nhuan cd dong me 6.424 ty thi chua phai cao nhat: Q4/25 van hon véi 7.011 ty, va bién rong
quy d6 12,9% ciling trén mirc 11,6% cta quy hai. Hinh dang chudi méi la ché dang doc: doanh thu di ngang sudt bon
quy gitra réi méi bat, con bién thi lén lién tuc tlr Q1/25, nén phan I6n murc tang lgi nhuan dén tir bién.

Doanh thu ré 10 ma theo quy, ty déng va bién gop, %
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Chi tiéu 6T/2025 6T/2026 Thay déi Q2/2025 Q2/2026 Thay déi
Doanh thu 101.156 108.680 +7,4% 53.161 55.504 +4,4%
Lgi nhuan gop 28.545 33.802 +18,4% 15.033 17.552 +16,8%
Bién gop 28,2% 31,1% +2,9% d 28,3% 31,6% +3,3% d
Chi phi ban hang va quan ly 18.126 19.786 +9,2% 9.421 10.089 +7,1%

trén doanh thu 17,9% 18,2% +0,3% d 17,7% 18,2% +0,5% d
LNST c6 dong me 9.386 12.539 +33,6% 5.161 6.424 +24,5%
Bién rong 9,3% 11,5% +2,3% d 9,7% 11,6% +1,9% d

Don vj ty dong, trir cac dong phan tram. Moi dong cdéng 10 mé, khéng céng MSN. Chi phi ban hang va quan ly 1a dong chi phi hoat déng cua bao
cdo két qud, méi ky chia cho doanh thu ding ky do: ty Ié sau thang tang 0,3 diém, con ty Ié quy hai tang 0,5 diém. Hai con s khéng thay thé duoc
nhau vi chi phi ban hang cua nganh nay dén theo mua vu.

Loi nhuan sau thué ctia c6 dong cdng ty me, ré 10 ma theo quy, ty dong
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BIEN GOP SAU THANG MO TU 28,2% LEN 31,1%, MANG TOAN BO KHOANG CACH GIJA MUC TANG LOI
NHUAN VA MUC TANG DOANH THU

Doanh thu sau thang tang 7,4% con lgi nhuan c¢6 déng me tang 33,6%, tirc doanh thu tdng 1% thi Igi nhuén tang
khoang 4,5%. Do bang tién thi chi c6 mot nguon tao ra khoang cach. Loi nhuan gop thém 5.257 ty, trong dé 3.134 ty
|4 do bién mad tir 28,2% 1én 31,1%, phan con lai do ban nhiéu hon. Hai dong dudi déu trir di: chi phi ban hang va quan
ly thém 1.660 ty, tang nhanh hon doanh thu, va phan dudi dong loi nhuan hoat déng am 444 ty. Toan bo mirc tang vi
vay nam & bién gop, khong & chi phi. Bién ma dugc la do gia ban Ién hay do gia dau vao ha thi bao cédo chua tach
duac, vi khong ¢6 gia ban va gia von trén don vi san phdm theo tirng ma. Muc 2.3 do riéng phan mot Ian, vi & r6 nay
né du 16n dé& 1am Iéch mau sé P/E ctia bén ma.
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2.2. Két qua timg ma va nguon goc lgi nhuan cta ro

Ma Doanh nghiép Bién gop LNST me

VNM VINAMILK 34.996 +18,0% 43,1% 5.596 +38,4% 44,6% Nhan riéng
MSN Tap doan Masan 52.138 +40,1% 32,3% 4.371 +206,6% 34,9% Holding
MCH Hang Tiéu Dung MaSan 15.637 +13,6% 45,7% 3.249 +11,6% 259% Nhanriéng
QNS  Duong Quang Ngai 6.052 +16,7% 34,0% 957 +2,1% 7,6% Nhan riéng
PAN  Téap doan PAN 7.380 -9,4% 20,5% 767 +211,0% 6,1% Hang hoa
AIG  Nguyén liéu A Chau AIG 8.220 +17,8% 19,5% 664 +63,1% 53% Hanghoa

Mia dudng Thanh Thanh

SBT  Cang- oion His 14.627 ¥36%  113% 480 +27.2% 38% Hang hod
IDP  Stra Qudc & LOF 3.978 +09%  39,9% 479 +5751% 38% Nhan riéng
MML Masan MEATLife 5162  +171%  288% 277 23,0% 2.2% Nhan rieng
KDC  Tép doan KIDO 4.346 +45%  20,1% 66  +140,3% 0,5% Nhin riéng
vsF  10ng congty Luong thuc 8282  -232% 9,4% 4 +50,2% 00% Hang hoa

Mién Nam (Vinafood 2)

Don vj ty déng. Hai cdt phan trdm la murc tdng so vdi cung ky. Cét dong gdp tinh trén loi nhudn c6 déng me cuda ré 10 ma, 12.539 ty déng. Muoi
dong cua ré céng lai ding 100%; riéng dong MSN, 34,9%, 1a ty Ié so sanh quy mé MSN vdi ré thay vi mét phan cua 100%, vi loi nhudn hop nhét cua
MSN da chua tron MCH va MML.

LNST c6 déng me sau thang 2026, ty d6ng. Té dam la bén ma vén hoa I6n nhat cia ré
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Doanh thu sau thang (cot, ty déng) va bién loi nhuan gop (dudng, %) tiing ma
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BON MA LGN NHAT RO GIU 82,0% LGOI NHUAN, NHUNG Vi NHI'NG LY DO KHAC NHAU

MCH, VNM, SBT va QNS céng lai chiém 83,6% von hod r6, 65,6% doanh thu va 82,0% lgi nhuan cé déng me. Murc tap
trung d6 che khac biét vé nguon tang trudng: VNM tang 38,4% nho bién gop 1én 43,1%, MCH tang 11,6% tirc gan nhu
di ngang, con SBT tdng 27,2% trong khi hoat déng kinh doanh chi tdng 8,5%, phan chénh nam & thué va khoan ngoai
I6i ch(r chua & gia duong. Mirc tédng binh quan cla bon ma nay khong néi dugce gi vé nganh, va muc 2.3 do lai.
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2.3. Chat lugng lgi nhuan: phan dén tir ban hang va phan dén tir cac dong dudi

Loi nhuén trude thué cda mot doanh nghiép thuc phdm gém phan tir ban hang va phan tir nhirng dong khac: 13i tién
gui, 13i chuyén nhuong, l3i lién két, thu nhap khac. Phan thi hai khdng bén, nhung né ndm trong ding con s& ma moi
P/E céng b6 dang dung lam mau sd. Bang dudi do thang ty trong dé, véi ngudng 33% dat theo khoang tréng trong
phéan b6 cua ro.

LNTT 6T LN hoat dong Ngoai I6i % LNTT oi % vé me
KDC 149 42 107 71,8% 195,2% -57 32,9% 66,0%
PAN 1.143 590 553 48,4% 14,9% 472 10,1% 74,6%
QNS 1.110 963 147 13,2% 8,2% 60 13,8% 100,0%
MCH 3.829 3.470 359 9,4% 8,2% 80 14,2% 98,9%
VNM 6.913 6.291 622 9,0% 11,7% 33 18,4% 99,2%
AIG 995 958 37 3,7% 6,4% =2 17,1% 80,5%
MSN 6.483 6.491 -8 -0,1% 0,9% -37 10,9% 75,7%
IDP 545 578 -33 -6,1% 30,2% -62 13,2% 101,3%
MML 365 420 -55 -15,1% 54,7% -254 7.2% 82,0%
SBT 506 640 -134 -26,5% -44,6% 48 51% 100,0%
VSF 39 62 -23 -59,0% -239,4% 56 30,8% 14,8%

Don vi ty déng. Loi nhudn hoat ddng 1a loi nhuan gdp trir chi phi ban hang va quan ly. Ngoai 16i la phan chénh giita loi nhuan trudc thué'va loi nhuan
hoat déng, nén gém ca lai vay da tru; s6 am nghia la cdac dong dudi dang lam giam loi nhudn. Cét cudi la phan con lai cho c¢d déng me sau khi chia
cho ¢ déng thiéu sé. Ngudn: tinh tir bao cdo tai chinh hop nhat da céng bé; thué suat hiéu dung cua MML 18y theo s6 déng chua lam tron.

B Phu thudc khoan ngoai 16i, va khoan dé6 méi mé rong trong nam nay: PAN. Khoan ngoai 16i ciia PAN chiém 48,4% loi

nhuén trudc thué, so vdi 14,9% cung ky, tire tang thém 472 ty déng trong mét nam. Day la nhém ma tang trudng hién
tai khong lap lai dugc, va muc 2.5 tach riéng tirng khoan.

B Phu thudc khoan ngoai 16i da kéo qua nhiéu ky: KDC. KDC c6 khoan ngoai 16i 71,8% loi nhuén trude thué, da giam tur
195,2% cung ky, nén van dé ctia KDC nam & viéc hoat déng kinh doanh chinh tao ra qua it Igi nhuan. Ndra dau 2026 lgi
nhuén 16i ctia KDC la 42,3 ty trén doanh thu 4.345,1 ty, tic bién 1,0%, trong khi 1di céng ty lién két mot minh da 121,5
ty.

B Hoat dong kinh doanh cai thién nhung Igi nhuan me van giam: MML. Loi nhuéan hoat dong ciia MML tidng 154,5% Ién
420 ty, ma lgi nhuan me lai giam 23,0%. Khoan ngoai 16i dao chiéu 254 ty déng chi giai thich vi sao Igi nhuan trudc
thué di ngang, 364 1én 365 ty. Loi nhuan me giam la do hai dong khac: thué tir gan bang khéng lén 27 ty, va phan cé
doéng thiéu sé tir 4,6 1én 61,2 ty. Doc riéng con s8 loi nhuén me ciia MML sé két luan ngugc han véi thuc té van hanh.

B Lgi nhuan me tang nhanh hon hoat déng kinh doanh: VSF va SBT. Hoat déng kinh doanh cta SBT chi tang 8,5%
nhung loi nhuan me tang 27,2%, phan chénh dén tur thué suét hiéu dung xuéng 5,1% va tir viéc khoan 16 ngoai 16i thu
hep 48 ty. VSF thi hoat déng kinh doanh giam 44,6% ma lgi nhuan me van tang, trén mét nén chi 3 ty déng nén moi ty
Ié phan tram cla VSF déu khong mang thong tin.

B C6 dong thiéu s6 nhan trén 30% lgi nhuan hop nhat: VSF va KDC, trén ngudng 30%. Véi VSF, 85,2% lgi nhuén hop nhat
khong thudc vé ngudi mua ¢6 phiéu VSF. Con s6 loi nhuan hop nhat ma bdo chi dan lai véi hai ma nay khong phai con
s0 dung dé tinh P/E.

Ty trong khoan ngoai 16i trong loi nhuan trudc thué, %

71,8
48,4
-0,1 -6,1 -
15,1 -26,5
-59,0
KDC PAN QNS MCH VNM AIG MSN IDP MML SBT VSF
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2.4. Mirc tang lgi nhuan cia MSN dén tir vonfram, khong phai tir thuc pham

MSN béo loi nhuan cé déng me tdang 206,6% trong sau thang, va day la con s6 dugc dan lai nhiéu nhat cGa nganh
trong ndm 2026. Nhung ngudn cta né la khodng san. 54,4% murc tang doanh thu va 76,3% murc tang lgi nhuan sau
thué cua tap doan dén tlr Masan High-Tech Materials, cong ty con vonfram dang ky giao dich trén UPCoM vé&i ma
MSR. Phai tach khoan nay ra trudc khi dat MSN vao bat clr bang so sanh nganh nao. Mot cong ty con khoéang san di
tr chua téi mot phan mudi [én hon mét phan nam doanh thu cua tap doan, ma tap doan dé van dugce xép vao nhém
tiéu dung.

Khoan muc tai MSR 6T/2025 6T/2026 Thay déi

Gia APT binh quan ntra dau ndm 2.528 USD mdi MTU, gép 4,9

Doanh thu 3.007 11.131 +270,2% [an binh quan 2025 (518 USD)

. PP o, Bién gop tlr 18,1% Ién 26,8%; gia ban tang trén maot nén chi phi
LBl G AL 544 2979 +4476% | paithac gan nhu khong d6i
Loi nhuan trudc thué -198 2.329 2.527ty Tir 16 sang lai, nén khéng tinh dugc ty 1é phan tram

. = i . Thu€ suat hiéu dung cua riéng MSR 5,45%, trong khi phan con
LG e e e 222 EAIST lai ctia tap doan gan nhu khong déi, 13,7% so véi 14,0%
Ty trong MSR trong Doanh thu MSR +270,2%, phan con lai cta tap doan +19,9%,

8,1% 21,3% +13,2%d

doanh thu tap doan nén ty trong dich Ién

Ngudn: bado céo tai chinh hop nhat ban nién 2026 da soat xét cua MSN va thuyét minh bé phén, 1dy tor bao cdo da céng bé. P& kiém ba gia thuyét
thay thé'va ca ba déu khéng diing: khéng cé khoan thu nhdp mét Ian nao trong ky, khéng cd thay déi pham vi hop nhat, va viéc phan cé déng thiéu
s6 giam tir 45,2% xubng 24,3% khéng phai do mua lai thiéu s6'ma 1a hé qua sé hoc cua viéc loi nhuén tdang thém phat sinh tai MSR, noi MSN s& hitu
khodng 92%: phan thi€u sé chi tang 226 ty trong khi loi nhudn sau thué€'tang 3.171 ty.

Két qua sau thang ctia Masan High-Tech Materials, ty dong
67/2025 W 67/2026

11.131

3.007 2.979

2.202
544

-216

Doanh thu Lgi nhuan goép Loi nhuén sau thué

2.5. IDP, PAN va KDC: ba nguon tang truong khac nhau

Tang LNST
me

Con s6 chirng minh

Doanh thu gan nhu khong ddi, 3.944,4 1én 3.978,4 ty. Chi phi ban hang va quan
ly giam 421,3 ty, bang 93,8% toan b6 muirc téng lgi nhuan trudce thué, trong d6
riéng chi phi ban hang giam 378,7 ty. Ty |é chi phi ban hang trén doanh thu tir
32,2% Vvé 22,4%, tirc nén 2025 mdi la nén bat thudng: chi phi ban hang bén quy
2025 la 511,8 r6i 757,8 r6i 590,8 r6i 336,9 ty

Chuan hod chi phi, 1ap

IDP +5751% lai duoc

Chuyén toan bd phan vén tai Bibica Capital, cong ty s& hiru 99,13% Bibica, cho
Momogi trong 03/2026. Doanh thu sdu thang giam 9,4% con doanh thu tai

PAN +211,0% Phan 16n la mét [an chinh tang tlr 400,6 1én 777,5 ty; phan tai chinh thuan chiém 78,1% murc téng
loi nhuén trude thué. Riéng quy hai thi la kinh doanh that: loi nhuan me 182,1
ty, tdng 31%, bién gop 19,22% lén 21,91%

L&i thodi von nién d6 2025 la 578,9 ty, gom 74,8 ty & nira dau va 504,1 ty & quy
bén khi ban 19,6% KIDO Foods; nira ddu 2026 1a 0,0 ty. Loi nhuan cé déng me
nira sau 2025 dat 494,7 ty, gap 17,9 Ian nlra dau (27,7 ty). L&i lién két Nuti KD
déng 71,0% toan b 14i lién két 2025 va Nuti KD da roi pham vi lién két ngay
18/09/2026

Nén cling ky thap va

KDC *140.3% | hoan da mat di

Ngudn: bao cdo tai chinh ban nién 2026 d4a sodt xét cua tirng ma. Murc tach khoan mét Ian cua PAN, 447 ty déng, la udc tinh cua TCBS Research
theo chénh léch doanh thu hoat déng tai chinh quy mét giita hai ndm, khéng phai s6 thuyét minh, va 13 s6 trude thué'trude thiéu sé. Bao cdo riéng
quy mot ghi 18i chuyén nhuong 522,2 ty, nhung sé riéng khéng ding duoc cho méu s6 hop nhét.
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PHAN 3 - BANG CAN POI VA KHA NANG TRA NO

3.1. Hai nhom dai lap ve tién rong trong cing moét ro

Trong r6 11 m&, 5 ma cd tién rong duong va 6 ma no rong. Diéu nay quan trong vi né quyét dinh ma nao chiu dugc
mot chu ky gid nguyén liéu xau ma khong phai cat ¢6 tirc. Hai ddu cta phd céch nhau 69.562 ty dong: VNM c6 18.050
ty dong tién rong, con MSN ng rong 51.512 ty, bang 1,0 [an von chu s& hitu ctia chinh nd. Ca hai déu nam trong cung
mot nganh va cing mot ré.

Tiénva TG No vay Tienrong No/VCSH LN I6i/lai vay Ton kho Ngay tén TSCD/TS
VNM 26.504 8.454 18.050 0,24 26,9 lan 13,4% 68 ngay 19,6%
QNS 8.974 3.794 5.180 0,36 10,0 Ian 14,6% 118 ngay 17,8%
PAN 6.125 4.228 1.897 0,46 6,3 1an 25,4% 118 ngay 17,3%
AIG 2.921 1.929 992 0,24 11,5 [an 28,5% 91 ngay 18,9%
MCH 9.892 8.950 942 0,46 11,1 [an 9,9% 67 ngay 16,5%
MSN 17.628 69.140 -51.512 1,39 2,2lan 12,1% 76 ngay 24,5%
SBT 9.069 16.863 -7.794 1,35 0,7 lan 11,1% 59 ngay 9,2%
MML 598 4.044 -3.446 0,73 2,51an 42% 31 ngay 36,1%
VSF 841 3.025 -2.184 1,24 0,9Ian 34,0% 56 ngay 31,6%
KDC 3.168 3.833 -665 0,61 0,3lan 11,4% 67 ngay 19,1%
IDP 2.776 3.161 -385 0,99 6,2 lan 6,8% 52 ngay 27,8%

Don vj ty doéng. Tién va tuong duong gébm ca dau tu ngan han. Cét LN 16i trén 1ai vay la loi nhudn hoat déng 16i sau thang dau 2026 chia chi phi 1ai
vay cung sdu thang dé, dudi 3 1an la vang cén theo déi; voi SBT la 640 ty chia 858 ty. P4y khéng phai EBIT: cong lai vay vao loi nhudn trude thué thi
khéng ma nao xudng dudi mét 1an, nén hé sé dudi mét o ddy khdng c6 nghia la khéng du tién tra 1ai. S6 liéu bang can déi tai 30/06/2026 theo bdo
cdo hop nhét da sodt xét, trir cac chi sé vong quay 18y tir dif liéu TCBS Research. No rong cua MSN gém ca phan no cua MCH va MML da hop nhét;
bdc ba céng ty con cd gid thj truong 1a MCH, MML va MSR ra thi phdn con lai van no rong 40.059 ty.

Tién rong trén vén chu sé hiru tirmg ma, %

50,6 48,6

EE o 49

-10,6 -12,0

-62,2 -62,6
-89,7
! -103,9
VNM QNS PAN AIG MCH KDC IDP MML SBT VSF MSN

B SBT la trudng hop can doc ky nhat. Ng vay 16.863 ty trén vén chui 12.460 ty, tire 1,35 [an, trong khi lgi nhuén hoat
déng 16i chi phd dugc 0,7 Ian chi phi l3i vay, va ké ca tinh theo EBIT thi cling chi 1,6 [an. Day la ma hudng loi rd nhat tur
gid duong, nhung ciing la ma ma mét vu mia kém sé cham vao kha nang tra lai trudc khi cham vao lgi nhuén. Hai
chiéu nay phai doc cung nhau.

B Ton kho ctia PAN, AIG va VSF la ton kho hang hoa, khong phai ton kho hang cham ban. Ba mé& nay cé ty trong ton
kho trén tdng tai san 25,4%, 28,5% va 34,0%, cao nhat rg, vi mé hinh cla ching la mua néng san trir réi ban. S6 ngay
ton kho ctia PAN va AIG, 118 va 91 ngay, la d6 dai vong vu mua. Vi nhém nay, ton kho cao khi gia 1én |a lgi thé, khi gia
xuéng la 6.

B MML cé thanh toan hién hanh duéi mét. Hé s6 0,5 nghia |a tai san ngan han khong phu hét ng ngan han, va tién chi
con 598 ty. MML la cong ty con clia MSN vai ty 1& nhém ki€ém soét 91,18%, nén trén thuc té€ ngudn von cta né phu
thudc vao tap doan me. Day la ly do két qua van hanh dang kha lén ciia MML van chua doi duoc cach dinh gia.

B Tai san cé dinh cia MML, VSF va IDP cao nhat ré. 36,1%, 31,6%, 27,8% t6ng tai san, so vdi 16,5% & MCH. Mot cau
trdc néng tai san nhu vay tao ra don can hoat déng I6n theo ca hai chiéu: san lwgng Ién thi bién mé réng nhanh, san
lwgng xudng thi chi phi khdu hao khéng giam theo.
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PHAN 4 - CO TUC VA DINH GIA

4.1. Chi 5 trén 11 ma tra co tirc tién nién do6 2025

Thuc phdm van duoc coi la nganh ¢6 tire, nhung & ré nay diéu d6 chi dung véi mot nira. 6 ma khong tra dong tién nao
cho nién dé 2025: MSN, SBT, KDC, VSF, MML va PAN. Ty suat binh quan cua ca ré 1a 4,3%, nhung con s6 binh quan do
bi kéo xudng bdi cac méa khong tra.

Ma Doanh nghiép ia Chitra Tiéntra Ngay GDKHQ
13/08/2025
QNS  Duong Quang Ngai 4.000 50.500 7,9% 5.267 76,7% 1.470 13/01/2026
16/04/2026
0 9 16/10/2025
VNM VINAMILK 4.350 57.700 7,5% 5.246 96,6% 9.092 26/06/2026
N . . 07/07/2025
MCH Hang Tiéu Dung MaSan 5.000 139.900 3,6% 5.358 98,1% 6.537 09/01/2026
IDP Sitra Quoc té LOF 8.000 260.000 3,1% 9.438 282,5% 494 19/06/2026
mg  N\ouyenlie A Chau 500 45.900 11% 5906  10,9% 98 31/07/2026
MSN Téap doan Masan 0 73.600 0,0% 4.830 0,0% 0 -
Mia dudng Thanh o o _
SBT Thanh Céng - Bién Hoa 0 21.100 0,0% 901 0,0% 0
KDC Tap doan KIDO 0 50.700 0,0% 2.022 0,0% 0 -
Tdéng cong ty Luong
VSF  thuc Mién Nam 0 28.800 0,0% 60 0,0% 0 -
(Vinafood 2)
MML Masan MEATLife 0 25.400 0,0% 1.392 0,0% 0 -
PAN Téap doan PAN 0 18.500 0,0% 4.760 0,0% 0 -

DPS, gid va EPS tinh bdang déng trén moi cé phiéu; tién tra tinh bang ty déng. Gid tai 20/10/2026. Ty suét la DPS nién dé 2025 chia gia tai
20/10/2026, theo quy udc cong bo, va cung mét dinh nghia ¢ cac bang 4.2, 5.1, 5.2, 7.1 va 7.2. Ca 5 ma déu da qua ngay giao dich khéng hudng
quyén trude 20/10/2026, nén gia nay 13 gid thuan; cdng lai phan da tach vao mau sé thi VNM con 7,0% va QNS con 7,3%. Cot EPS la EPS bén quy
gan nhat, dung cho P/E; cét Chi tra la tién c6 tue trén loi nhudn nién dé 2025, nén DPS chia EPS trong bang sé khéng bang cét Chi trd. PAN dé tra
3.000 déng tién mat ngay 29/05/2026 va KDC tra 12% ngay 13/01/2026, nhung hai khoan nay thudc nién dé 2026 va 2024 nén khéng vao bang. Ca
r6 10 méa tra 17.691 ty déng trén 21.595 ty loi nhuén nién dé 2025, tic 81,9%.

Ty suat cé tirc nién d6 2025, %

9,0
7,9 75
6,0
3,6 31
3,0
1,1
. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
’ QNS VNM MCH IDP

AlG MSN SBT KDC VSF MML PAN

HAI MA TRA €6 TUC CAO NHAT RO, NHUNG Vi HAI LY DO KHAC NHAU

VNM va QNS cung c¢6 ty suat 7,5% va 7,9%, nhung cau tric phia sau khéng giéng nhau. VNM tra 4.350 d6ng trén EPS
5.246 dong, tuc chi tra 96,6%, va lam dugc vay nhd 18.050 ty tién rong cdng dong tién hoat déng on dinh. QNS tra
4.000 dong trén EPS 5.267 dong, chi trd 76,7%. Lgi nhuan clia QNS dén tlr hai nguén: nhan sira dau nanh Vinasoy va
mang dudng. Phan Vinasoy 1a nén &n dinh, phan dudng mang tinh chu ky gid, va trong sau thang dau 2026 hai phan
bu trir nhau nén lgi nhuan me chi téang 2,1% du gia duong lén, véi chi phi ban hang va quan ly tang 50%. Khi lap luan
vé tinh bén cua co tuc, day la chd phan biét dang ké nhat gitra hai ma.
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4.2. Pinh gia doc theo lich sir cia timg m3, khong theo mat bang ro

So P/E gilra cdc ma trong r6 nay khéng ndi [én nhiéu, vi mé hinh kinh doanh khac nhau qué xa: mét cong ty nhan riéng
bién 40,3% va mot cong ty thuong mai néng san bién 14,4% thi khong co ly do gi phai giao dich & cing mot béi so.
Cach doc cé noi dung hon la so P/E hién tai véi trung vi ba nam cua chinh tirng ma. Theo thudc do d6, 6 trén 10 ma
dang ré hon mat bang lich st clia chinh no, va trung vi r6 ré hon 18,9%.

P/E P/E3N Léch ROE Ty suat Ghi chu doc s6

MCH 139.900 26,1 18,8 +39,2% 98 394% 36% -21,4% bDathon lich str cia chinh né 39,2%

VNM 57700 110 131 -157% 38 345%  7,5%  -2,6% Mausolaleinhuanban hang khong
’ ! ! ! ! ! ! ! chira khoan ngoai I6i dang ké
Trung vi ba ndm bi d8y cao vi nén lgi

MSN 73.600 15,2 484 -68,5% 27 19,5% 0,0% -4,4% nhuan qua khu thap, mrc ré hon Ia do

o o 0 o, MA&u s6 nd nhd 16 ngoai 16i thu hep va
SBT 21.100 234 21,2  +10,5% 1,7 7,5% 0,0% 10,9% thué giam, ban hang chi thém 8,5%

QNS 50.500 9,6 6,8 +40,2% 1,7 188% 79% +17,1% Dat hon lich st ctia chinh né 40,2%
IDP 260.000 27,5 16,4 +68,5% 54 18,9% 3,1% +23,7% Dat hon lich st ctia chinh n6 68,5%

VSF 28800 4800 7236 -337% 63 13%  00% +166% & /Ebachdsotrénnenloinhuangan
bang 0, khong dung duoc
Mau sé chura l3i lién két, va Nuti KD da roi

KDC 50.700 251 357 -29,7% 24 9,0% 0,0% -0,2% pham vi tur 18/09/2026

Chua du ba nam giao dich nén khong co

AlG 45.900 78 - - 14  19,0% 1,1% +6,6% h
trung vi dé so

MML 25400 182 234 -221% 16 95%  00% -289% ™Mausdlaloinhuan ban hang,khong
chira khoan ngoai I6i dang ké
Ma&u sd chira khoan mét Ian; loai ra thi

PAN 18.500 3,9 88 -56,1% 09 22,5% 0,0% -10,5% P/E 13 5.2 [an

Gia bang déng tai 20/10/2026. P/E tinh trén loi nhudn c6 déng me bén quy gan nhat; P/E 3N la trung vi P/E ba ndm cua chinh m4, tinh tir chudi gid
diéu chinh. ROE [ay tir dif lidu TCBS Research. Trung vi ré: P/E 18,2 Ian, P/B 2,4 Ian, ROE 18,9%. Hai biéu d6 dudi dé VSF ra ngoai vi boi s6 ba chit
s6'lam vé thang do, va dé AlG ra ngoai biéu dé bén phai vi AlG chua c6 trung vi ba nam.

P/E bon quy gan nhat, lan Léch P/E so véi trung vi ba nam, %
257 261 27
234
18,2 +68%
15,2 +39% +40%
%
9,6 11,0 +11
7.8 -
3,9 .30% -22% ~16%
-69% -56%

PAN AIG QNS VNM MSN MML SBT KDC MCH IDP MSN PAN KDC MML VNM SBT MCH QNS IDP

BA PIEU CHiNH CAN THU'C HIEN TRUGC KHI DUNG P/E CONG BO

Thir nhat, PAN hién & 3,9 [an, ré nhat r6, nhung mau sé chira khoang 447 ty déng |1ai chuyén nhugng Bibica trude
thué€. Ha vé co s& clia mau s6, tire sau thué suat hiéu dung 10,1% va sau phan cd dong thi€u s6 25,4%, khoan nay
con 300 ty; loai ra thi lgi nhuan bon quy con 893 ty va P/E thanh 5,2 [an, van ré nhung khong ré nhu con s6 3,9 lan ma
bang gia hién thi. Tha hai, MSN va PAN déu c6 trung vi ba nam bi day 1én bdi nén loi nhuén thap ctia qué khir, MSN 14
48,4 1an, nén murc ré hon lich str 68,5% cia MSN la hé qua clia mau sé nam nay mé rong, khéng phai cia gia giam.
Thir ba, VSF & 480 Ian véi ROE 1,3% nghia 1a VSF khong cé du lgi nhuan dé dinh gia bang P/E, va 85,2% phan |gi
nhuan hgp nhat ay con thudc vé c¢6 dong thiéu sé.
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4.3. MSN theo tong cac phan: thi truong dang tra gia am cho phan con lai

MSN khong dinh gia duoc bang P/E vi nd la cong ty me cutia bon tai san co gia thi truong. Cach ding la cong gia tri thi
truong cua tirng phan sad hitu réi so véi von hod. Phan thir tu la MSR, cong ty vonfram, déng ky giao dich trén UPCoM
nén cé gia khép hang phién va khong duge dé trong: riéng phan MSN nam tai MSR d3 |a 66.438 ty dong, bang 61,8%
von hoa ctia chinh MSN. Téng bon phan 1a 186.164 ty, bang 173,2% von hoa MSN 107.485 ty. Nghia |a thi trudng dang
gan cho toan b6 phan con lai mot gia tri am.

% von hoa

MSN Co so tinh

Phan sé hiru Gia tri

MCH - Masan Consumer 41,62% 76.129 70,8% \ng?]gga MCH 182.905 ty tai 20/10/2026 nhan ty lé

V6n hod MML 8.766 ty tai 20/10/2026 nhan ty |é

MML - Masan MEATLife 91,18% 7.992 7.4% A
sd hitu

TCB - Ngan hang
Techcombank

7.086,2 triéu ¢ phi€u nhan gia 33.950 dong, tirc

14.80% 35.605 33.1%  \6n hoa 240.576 ty, nhan ty 1é s& hitu

1.105 triéu cé phiéu nhan gia 65.100 déng trén
92,36% 66.438 61,8% UPCoM tai 20/10/2026, tirc vén hod 71.936 ty,
nhan ty |é s& hitu

MSR - Masan High-Tech
Materials

Von hoa MSN 107.485 ty, nén gia tri von chu
ngam dinh cua phan con lai la -78.679 ty déng

Téng bén phan c6 gia thi

trudng - 186.164 173,2%

Don vi ty déng. Ty Ié s6 hitu MCH la 41,622% qua Masan Consumer Holdings; ty 1é MML 91,18% la ty /é nhém kiém soat qua Masan Agri va Wineco,
ty 16 MSR 92,36% la 92,45% Tam Nhin Masan gid tai MSR nhan 99,9% MSN giif tai Tdm Nhin Masan. Hai con s6 dm & ddy khéng cung mét thude
do. Am 78.679 ty Ia gia tri vén chu ngdm dinh cta phan con lai, vi vén hod /4 gid tri vén chu. Cong /ai no rong 40.059 ty cia phan tap doan ngoai
bén méa nay thi ra am 38.620 ty, la gia trji doanh nghiép ngam dinh cda WinCommerce, Phic Long va cdc khoan khdc. Poc hai con s6 dé cd hai diéu
kién. Float cua MSR chi 7,2% va gia MSR d4 tang 162,8% trong mudi hai thang, nén gia UPCoM la gid cua mdt phan vén mong. Ty Ié nhin xuyén
41,6% t6i MCH 14y tir chubi s& hitu da céng bé, chua déi chiéu vdi thuyét minh céng ty con trén bao cdo hop nhat ban nién 2026. Pdy la phép tham
chiéu chur khéng phai gia muc tiéu. Céng b6 quan hé lién quan: Techcombank la céng ty me cua TCBS va MSN la c6 déng Ién cua Techcombank,
nén phan TCB ¢ bang trén duoc tinh ding theo quy tac chung cua bdo cdo, khéng cé diéu chinh riéng.

4.4. Gia MCH sau diéu chinh quyén: mirc giam that thap hon muirc giam trén biéu do

MCH chuyén san sang HOSE ngay 25/12/2025 véi gia tham chiéu 212.800 déng, réi trong ndm 2026 cé céc su kién
quyén lam chudi gia tho va chudi gia diéu chinh tach xa nhau. Méc dau nam cua béo céo la phién 31/12/2025, gia da
diéu chinh 178.004 d6ng, ding moéc ma cét bién dong tlr dau nam & bang 4.2, 5.1 va 7.1 dang dung.

Cach do Muc Vi sao khac nhau va hé qua khi doc

Béo cao khong quan sat dugc gia tho phién 31/12/2025 ma suy ra tir hé sé
& dong dudi, quéng 211.000 dong, nén day la murc suy ra chit khéng phai
gia cong bd. N6 cong phan gidm vi sy kién quyén vao phan giam vi thi
trudng

Gia tho, tir 31/12/2025 -33,8%

Day la con s6 dung trong c6t bién dong tir ddu ndm cla béo céo nay, va la
-21,4% mrc 16 that ctia ngudi gilt ¢d phi€u MCH. Khoang cach 12,4 diém giira hai
con so |a phan bi dém hai lan

Gia diéu chinh quyén, tir
31/12/2025

Do truc tiép trén di liéu: gia tham chiéu HOSE 25/12/2025 chia gia déng
Hé s6 diéu chinh dén 1,1875 clra da diéu chinh cua dang phién dé. Thanh phan cuta hé so thi chua dung
lai dugc tir cong bé thong tin, nén bdo cdo khong néu

Ngudn: chudi gia da diéu chinh quyén va céng bé théng tin chuyén san cuia MCH, TCBS Research. Bao cdo néu muc nay vi trong ré chi MCH ¢6 su
kién quyén Ion trong ndm, nén chi MCH c6 khoang cach thé va diéu chinh du I6n dé lam déi két luan.

Ba mitc gia MCH can phan biét khi doc mic giam tir dau nam, déng

211.000
178.004
139.900
Gia tho suy ra Diéu chinh quyén
31/12/2025 31/12/2025 Gia tai 20/10/2026
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PHAN 5 - SANG LOC TOAN NGANH

5.1. Toan bo 48 ma cé gia, dé thay mat bang nganh thay vi mat bang nhém dan dau

Phan 2 dén Phan 4 n6i vé ré 11 ma chiém 95,0% von hoa rong nganh. Phan nay di nguac lai: liét ké toan bo 48 ma trén
téng 51 ma cta nganh co chudi gia giao dich, khong loc theo quy md, dé ngudi doc thady méat bang dinh gid va cd tuc
cla ca nganh. Két qua khac biét rd: trung vi P/E toan nganh 11,5 [an so véi 18,2 [an & r6 11 m4, con trung vi ROE 11,9%
S0 véi 18,9%. Phan dudi ctiia nganh ré hon va sinh 16i kém hon, nén mirc ré dé la gia cua muc sinh 1oi kém.

B O trong la chi s6 khong doc dugc, khéng phai gia tri bang 0. 9 ma khong cé P/E dung duagc, 6 ma khéng c6 ROE. VSF
c6 P/E ba chit so trén nén lgi nhuan gan bang 0; AGM va HKB c6 von chu sé hiru &m nén P/B va ROE cula hai ma nay
khong mang nghia nao. 4 ma 16 trong ky gan nhat: AGM, CAN, HAF, HKB.

B Dau e canh tén nghia la ma dang trong dién giam sat cta sé giao dich. C6 6 ma nhu vay va muc 5.3 néu tirng ly do.
V&i nhom nay, boi so thap la hé qua cua viéc ¢d phiéu bi han ché giao dich.

Doanh nghiép San Von hoa
MCH  Hang Tiéu Dung MaSan HOSE  182.905 26,1 98  394% 36%  -21,4%
VNM  VINAMILK HOSE  120.593 11,0 38  345% 75%  -2,6%
MSN  Tap doan Masan HOSE  107.485 152 27 19,5% 00%  -4,4%
SBT  Mia dudng Thanh Thanh Céng - Bién Hoa HOSE 19.720 234 1,7 7,5% 00%  -10,9%
QNS Dudng Quang Ngéi UPCOM 18.564 9,6 17 188% 79%  171%
IDP  Sira Qudc t& LOF UPCOM 16.068 27,5 54  189% 31%  237%
VSF (T\‘/’I'r‘]gf%%':jgz?' Luong thyc Mign Nam UPCOM 14400 4800 63 13% 00%  16,6%
KDC  Tap doan KIDO HOSE 14.008 25,1 2,4 9,0% 00%  -0,2%
AIG  Nguyén liéu A Chau AIG UPCOM 9.006 78 14 19,0% 11% 6,6%
MML Masan MEATLife UPCOM 8.766 18,2 1,6 9,5% 00%  -28,9%
PAN  Tap doan PAN HOSE 4.638 39 09  225% 00%  -10,5%
CMF  Thuc pham Cholimex UPCOM 3.151 10,2 2,1 22,7% 1,3% 5,8%
MCM  Gidng bd sita Moc Chau HOSE 2.761 10,6 12 11,3% 80%  -1,3%
CMM Camimex UPCOM 1.664 467 14 31% 00%  -27,4%
APF  Nbéng san Quang Ngai UPCOM 1.555 6,5 13 19,8% 53%  24,7%
BCF  Thuc pham Bich Chi HNX 1.490 15,6 32 207% 51%  -2,8%
SLS  Mia dudng Son La HNX 1.454 76 08  11,0% 00%  -83%
OCH Egﬁﬁ%fj‘r’;l‘)’a. Dich vu OCH (kem Thuy Ta, HNX 1400 130 09 6,9% 00%  148%
HHC  Bénh keo Hai Ha HNX 1.243 22,7 18 8,4% 00%  -49,4%
VSN  Viét Nam Ky nghé Stc sén (Vissan) UPCOM 1.173 13,7 0,9 6,9% 1,4% -4,3%
CLX z(gfgl?;ig)khgu va Bau tur Chy Lén UPCOM 1.134 5,1 06  11,8% 57%  -11,4%
SGC  Banh phong tom Sa Giang HNX 746 5,7 14  283% 1,0%  29,2%
GCF  Thuc phdm G.C UPCOM 739 26,7 1,1 51% 00%  -49,0%
LSS  Mia dudng Lam Son HOSE 702 13,3 04 3,0% 00%  -9,3%

Vén hod tinh bang ty déng tai 20/10/2026. P/E va P/B tinh trén loi nhudn va gia tri s6 sdch bén quy gan nhét theo dir liéu TCBS Research; 6 trong
nghia la chi s6 khéng doc duoc. Ty suét la cd tic tién nién do 2025 trén gia hién tai. YTD tinh trén chubi gia da diéu chinh quyén. Bang sap theo
vén hod giam dan va tiép tuc o trang sau. Ba ma BLT, C22, HCO ndam trong vii tru 51 ma nhung dé ngoai bang vi khéng tra vé chubi gid. Ma gach
chén dan sang bao cdo 1-Click cua ma do.
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5.2. Phan dudi cua nganh, tir von hoa nghin ty xuéng dugi tram ty

Ma San

Doanh nghiép

SAF  Thuc phdm Safoco HNX
TFC  Trang Corporation HNX
HNF  Bénh keo Hiru Nghi UPCOM
NCS  Suat an Hang khong Noi Bai UPCOM
ANT  Rau qué Thuc phdm An Giang (Antesco) HOSE
KTC Thuong mai Kién Giang UPCOM
HNM  HANOIMILK UPCOM
HSL  Coéng nghé Sinh hoc Helios HOSE
LAF  Ché bién Hang xuat khau Long An HOSE
HAF  Thyc phdm Ha Noi (Hafoco) UPCOM
TT6  Tép doan Tién Thinh UPCOM
CMN Colusa - Miliket UPCOM
FCS  Luong thuc TP H6 Chi Minh (Foodcosa) UPCOM
SEP  Thuong mai Quang Tri UPCOM
CBS Mia duong Cao Bang UPCOM
CAN Do hdp HalLong e HNX
KTS Dudng Kon Tum HNX
MCF ?'\iekch;f\;éola;rdng thuc Thuc phdm HNX
BMV  BO6t my Vinafood 1 UPCOM
BNA Tép doan Dau tu Bdo Ngoc e HNX
VHF  Ché bién lvong thuc Vinh Ha UPCOM
AGM  Xuat nhap khau An Giang (Angimex) e UPCOM
HKB  Thuc phdm Ha Noi - Kinh Bac e UPCOM
PRO Procimex Viét Nam UPCOM

Nhém vén hoa

678 14,0 4,3 31,0% 53% 14,6%
630 4,5 1,1 27,8% 5,9% -23,6%
606 6,0 0,9 15,2% 14,9% -36,9%
557 7,7 2,5 33,4% 10,6% -12,8%
547 38 1,2 33,2% 2,2% -46,1%
438 8,4 1,0 12,0% 0,0% 20,0%
355 22,3 0,7 3,3% 0,0% 0,0%
294 95,2 0,7 0,7% 0,0% 9,0%
258 72 1,1 15,0% 8,8% -3,2%
257 - 10,7 -79,0% 0,0% -34,2%
237 11,5 09 8,4% 0,0% 70,1%
223 - - - 0,0% -36,4%
195 17,2 3,0 18,8% 0,0% 8,2%
151 - - - 2,8% -5,1%
116 - - - 0,0% -23,0%
113 - 0,9 -12,6% 0,0% -28,0%
101 18,0 04 2,2% 0,0% -44,5%

78 4,8 0,6 13,5% 9,0% 6,0%

77 11,7 03 2,6% 0,0% -38,1%

56 09 0,1 12,0% 0,0% -75,3%

39 4,3 0,2 3,9% 16,1% -89,2%

38 - - 24,8% 0,0% -8,7%

21 - —  -205,6% 0,0% -33,3%

20 - - - 0,0% -39,8%

Pic diém chung cua nhém

Tir 10.000 ty tré lén 8 493.744 91,2%
;I'yir 1.000 dén dudi 10.000 13 39.436 7.3%
Tir 200 dén dudi 1.000 ty 15 7.266 1,3%
Dudi 200 ty 12 1.004 0,2%

www.tcbs.com.vn

Nai gan nhu toan bé von hoa nganh nam, va la noi duy nhat
da thanh khoan dé t6 chirc vao ra duoc

C6 doanh nghiép t6t nhung ¢ dong qua dac nén gié it phan
anh gia tri, vi du MCM, CMF va VSN

Phan I6n la doanh nghiép mét nha may, loi nhuén bién dong
theo vu mua va theo mot hgp déng I6n

Mot lénh vai trdm triéu dong da lam dai gid, nén boi s6 cla
nhém nay khong phai tin hiéu dinh gia

TRUNG VI P/E THAP CUA PHAN PUOI LA HE QUA cUA MUC SINH LOI THAP

Trung vi P/E toan nganh 11,5 Ian thoat nhin la mdrc ré, nhung con sé dé do nhém c6 trung vi ROE 11,9% va bién lgi
nhuén 5,6% tao ra. Khi sinh 16i trén vén chd chi xap xi chi phi von chid, mét déng von chu chi dang quanh mét déng,
tirc P/B hap ly khoang 1 [an. P/B 1 [an trén ROE 11,9% tuwong duong P/E khoang 8,4 Ian, thap hon chinh trung vi 11,5
lan ma bang dang in. 16 ma giao dich dudi gia tri s6 sach, phan I6n vi tai san trén s6 chua sinh ra dong tién.
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5.3. Cac ma trong dién giam sat: 6 ma va ly do ting ma

Doanh nghiép Tirngay Ly do theo quyét dinh cua sé

Khéach san va Dich vu

OCH OCH (kem Thuy Ta, banh  Cénh bao 02/04/2025 L6 Iuy ké tai bdo céo kiém toan 2024
Givral)
HAF (le‘;rf‘;gg)"‘m ) e Canh béo 01/04/2026 Y kién kiém toan ngoai trir tir ba ndm lién tiép tr& 1én
CAN D5 hop Ha Long Kidém sodt 11/05/2026 222;1 ndp bao cao tai chinh kiém toan 2025 qua 30
BNA Tap doan PAau tu Bao Han ché giao dich 20/05/2026 Cham nép béo céo tai chinh ki€ém toan 2025 qué 45
Ngoc va canh bao ngay, va chua hop dai hoi dong c6 dong qua séu thang
Xu&t nhap khau An Giang . _V&n chd sé hitu am 340,2 ty dong tai bao céo kiém
AGM (Angimex) Han ché giao dich toan 2025
HKB Thuc pham Ha Noi - Kinh Han ché giaodich  01/04/2026 Kiém toan tir chdi dua ra y kién véi bao céo tai chinh

Bac 2025

Ngudn: quyét dinh cua HOSE, HNX va thdng bdo trang thai UPCOM. HKB, AGM va BNA dang ¢ dién han ché giao dich nén thanh khoan cua ba ma
nay khéng so sanh duoc vdi phdn con lai. Riéng VHF & trang thai Giao djch dac biét nhung khéng thudc hang muc gidm sat tiéu chudn, nén bao
cdo khéng xép ma nay vao bang trén.

5.4. Thanh khoan: 11 ma khép dué6i 1.000 co phiéu mot phién

Moi bdi so trong Phan 5 chi c¢6 nghia néu c6 phiéu khép lénh that. Do bang khéi lugng binh quan 20 phién gan nhat
tinh t&i 20/10/2026, ¢6 11 ma khép dudi 1.000 cd phi€u maoi phién, trong dé mét ma nam ngay trong ré phan tich sau.

Doanh nghiép San KL binh quan GTGD Vonhoa Heé qua khidoc sé

Ché bién Iuong thuc Khong khép [énh trong ca ctra s6 do, nén

VHF i Ha UPCOM Ocp 0,00 ty 39 ;g}i{chi s0 dinh gid cia ma nay la s6 trén
BMV  BGt my Vinafood 1 UPCOM 85¢cp 0,00ty 77 ggﬁrm 'f;?.f}ﬂhk?fﬁgcdo cho mét quyét dinh
we TESSTRONS o o oy s CyBiomdindinad st
CAN D5 hop Ha Long HNX 110cp 0,00ty 113 a%”n%tlg’ﬂgé gf:fdzrclgstd;a thanh khoan
KTC '(I;?aL:]ogng mai Kién UPCOM 300 cp 0,00 ty 438 -(;gﬁTcr Iégolf}ghk?r?&’?cdﬁ cho mot quyét dinh
TFC  Trang Corporation HNX 329 ¢cp 0,01ty 630 52323 Iégoéghk?ri?gcd& cho mdt quyét dinh
CMF  Thuc phdm Cholimex ~ UPCOM 455cp 0161y 3151 COdongdac gidkhong phan anh gi tri

doanh nghiép

Nam trong ré 11 ma. Bién dong gia cda IDP
IDP  Sita Qudc té LOF UPCOM 660 cp 0,18 ty 16.068 phan I6n |4 hé qua cda viéc thiéu ngudi mua,
hon |4 cla két qua kinh doanh

C8 doéng déc, gia khong phan énh gia tri

BCF  Thuc pham Bich Chi HNX 713 cp 0,03 ty 1.490 doanh nghiép

Luong thuc TP H6 Chi ; Thanh khoan khong du cho mét quyét dinh
FCS  Minh (Foodcosa) SlHELY VG LU 195 gau tu c6 kich thudc
SGC Banh phéng tom Sa HNX 975 cp 0,101y 746 Thanh khoan khéng du cho mét quyét dinh

Giang dau tu co kich thudce

Khéi luong va gid tri giao dich tu tinh tir chudi gid va khéi luong ting phién, binh quén 20 phién tinh tdi phién chét 20/10/2026; gia tri bang téng gid
déng ctra nhan khéi luong chia s6 phién, khéng phai tich cua hai sé binh quan. Ba ma thanh khoan I6n nhat nganh la MSN, VNM, MCH vdi 392 r6i
110 r6i 77 ty déng mét phién.
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PHAN 6 - RUI RO VA LICH THEO DOI

6.1. Danh muc 7 rui ro, kem dau hiéu nhan ra sém cho timg rai ro

Chiu anh huang

Co ché truyén dan

D&u hiéu nhan ra sém

Gia duong dao
chiéu

Thué tiéu thu dac
biét 8% tur
01/01/2027

Thué gia tri gia
tang vé 10% tur
01/01/2027

Khoan loi nhuan
mat lan khéng lap
lai

Gia vonfram quay
vé neén cii

Kha nang tra ng
ctia nhém doén can
cao

Thanh khoan ctua
chinh cé phiéu

SBT, QNS va nhém mia
dudng nho

MCH, QNS & phan nudc
gidi khat

Toan nganh, ndng nhat
& nhom ban hang cho
ngudi tiéu dung cudi

PAN, KDC

MSN, va qua dé ca
cach thj truong dinh
gia tap doan

MSN, SBT, MML, VSF,
KDC

11 ma khép dudi 1.000
c6 phiéu mot phién,
gdém IDP trong rd

B&n nguyén nhan day gia dudng lén
trén 20 cent déu la yéu t6 vu mua, nén
mét vu Brazil va An D6 binh thudng 1a
da d€ gia vé vung cii. Vi SBT, ng vay
16.863 ty va lgi nhuan hoat dong Ii chi
pht 0,7 Ian I4i vay lam cu s6c gia
truyén vao kha néng tra 13i

Doanh nghiép phai chon: chuyén thué
vao gia ban va mat san lugng, hoéc gilr
gia va mat bién. Thué lén tiép 10% sau
mot ndm nén ap luc chia hai dot. L6
trinh d& ghi trong luat nén day |a bién
s6 do duoc

Nghi quyét 204/2025/QH15 hét hiéu
luc ding ngay thué tiéu thu dac biét
bat dau. Phan thué cong thém, tir 8%
Ién 10%, ndm trén gia ban Ié nén khéng
hién trén bién gdp ma hién trén sirc
mua. Day la phan dé bj bo sét nhat khi
du phdéng 2027

Mau s6 P/E cta cac ma nay chira phan
khong dén tlr ban hang. Sang nam, néu
khoan do khong lap lai thi P/E tu gian
ra du gia khong dai. Riéng KDC con
mat thém I3i lién két Nuti KD tlr
18/09/2026, trong khi lgi nhuan I8i nira
dau 2026 chi 42,3 ty dong, bién 1,0%

Gia APT binh quan nira dau nam 2.528
USD méi MTU, gap 4,9 an binh quan
2025. bay la Igi nhuan hoat déng theo
chu ky gid hang ho3, co lai cung gia
thay vi mat han mét Ian: bang 2.1 x&p
phan ngoai 16i cia MSN &-0,1%. Phan
I6n miUrc tang gia dén tir viéc Trung
Quéc siét xuit khau, mét quyét dinh
hanh chinh c6 thé ddo lai. Néu gia vé
nén cii thi 76,3% mirc ting lgi nhuan
cta MSN bién mat

Nhém nay pha chi phi 13i vay dudi 3
lan. Trong nganh bién mdng nhu thuc
pham, mot quy doanh thu kém 1a da dé
ty & nay xuéng quanh mét. MML con
c6 thanh toan hién hanh 0,5, térc phu
thubc von cong ty me

Thanh khoan moéng lam gia léch khdi
gia tri theo ca hai chiéu va lam moi béi
s6 mét nghta. Vi IDP, mirc giam gid
trong ndm phan 16n la hé qua cua viéc
¢6 déng dac t6i 78,5% va chi con 21,5%
¢0 phiéu tu do, khéng phai cua két qua
kinh doanh

S6 an lgi nhuan hoat déng 16i phu chi phi ai vay, nhém 6 ma ng rong, lan

0,3
KDC

0.9 2.2
—— [ |
VSF MSN

www.tcbs.com.vn

Gia duong tho ICE va gia dudng trong
nudc theo tuan; bién gép quy cua SBT
va QNS; lugng t6n kho dudng cudi
quy so vdi cung ky

Thong béo dai gia ban 1é trong quy
bon 2026; ty trong doanh thu nuéc
giai khat trong thuyét minh bo phan;
dong thai d6i céng thirc dé€ ha ham
lwong dudng xudng dudi ngudng 5 g
trén 100 ml

C6 hay khéng nghi quyé&t méi gia han,
thudng ban trong ky hop Qudc héi
cudi nam; toc dé ban |é hang hoa chin
thang, hién 12,8% so vdi cung ky

Dong doanh thu hoat dong tai chinh
va l4i cong ty lién két trong bdo cdo

quy ba va quy bon; so lgi nhuén hoat
dong véi lgi nhuan trudce thué thay vi
doc riéng lgi nhuan me

Gia APT theo thang; quota xuat khiu
Trung Qudc cong b theo ky; doanh
thu bo phan khoéng san trong thuyét
minh quy cua MSN

S0 Ian phu lai vay theo quy; ng vay
ngan han dén han trong muai hai
thang; dong thai phat hanh trai phiéu
hoac vay mdi

Khai lugng khdp 1énh binh quéan hai
muoi phién; ty 1é c6 phiéu tu do sau
méi dgt thay ddi cd dong I6n

6.2
2,5
|
MML IDP
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6.2. Lich theo doi tir 20/10/2026 t6i hét quy mot 2027

Viéc can doc Vi sao moc nay quan trong

Ntra cudi thang 10 B4o co auy ba ctia ¢ ré 11 Quy d3u tién kiém dugc hai luan diém chinh: bién gép khai nhan riéng
t6i dau thang e quy c6 gitt duoc murc 40,6% khi gia dudng da lén, va PAN c6 14p lai dugc
11/2026 quy hai 182,1 ty bang kinh doanh that

Nuti KD roi pham vi lién két ngay 18/09/2026, KDC con gitr 14,7%. Quy

QZIEVRIGR L e | reel Ve e/stin el mo khoan |&i chua cé bdo céo nén chua dua vao bat ky con sé nao

AL = trong bao cdo nay

Ky hop Quéc hoi C6 hay khong nghi quyét gia Khong gia han thi thué gid tri gia tdng quay tlr 8% vé 10% trén gia ban lé

cudi 2026 han thué gia tri gia tdng 8% ttr 01/01/2027, dung ngay thué tiéu thu dac biét bat dau

01/01/2027 Thué tiéu thu déc biét 8% véi Doc kém théng bao d6i gia ban 1é va dong thai d6i cong thirc. Cach xur
nudc giai khat cé duong ly dot d4u cho biét ho xtr ly dot 10% nam sau thé nao

Théng 01 téithang  KE&t qua nién do 2026 va ké Mac kiém muc 6.3: tdng 28.017 ty, tdng 33,1%, va trén 6 ma déi chiéu

02/2027 hoach 2027 dugc thi déng thuan thap hon céch dung nay 7,2%

Nién do SBT két thiic 30/06 nén sau thang ctia SBT khong trung sau
thang clia mudGi ma con lai. K& hoach 2026-2027: doanh thu 28.000 ty
va lgi nhuéan trudce thué 956 ty, tang 4,7% va 4,9%

Trong nam tai
chinh 2026-2027
cua SBT

K& hoach doanh thu va loi
nhuan nién d6 méi

Con s6 2026 cua muc 6.3 1a mét phép ngoai suy may maéc, khéng phai du phdng theo mé hinh; cdch dung va ché né khéng ding duoc nam & ghi
chi cubi muc do. AlG c6 chudi bao céo tur 2024 nén chua cd trung vi P/E ba ndm, va CBS, CMN, PRO va SEP chua du chudi dé tinh bdi sé.

6.3. Ngoai suy 2026 tir nira dau nam, va cho phép ngoai suy nay khong diing duoc

8 ma trong ré ngoai suy dugc loi nhuan 2026, téng 28.017 ty dong so véi 21.045 ty thuc hién nién dé 2025. Mrc tang
33,1% khong phan bd déu: riéng VNM dong 51,8% phan tang thém, va MML |a méa duy nhat duoc du phéng lai it hon
2025. Phép tinh chi phong nira dau ndm lén ca ndm nén né ké thira ding nhirng ché méo cua nira dau nam, va cot luu
y cua bang danh dau tirng ché. 12.595 ty ciia MSN dé ngoai téng vi da chira cd MCH va MML, va con s6 dé ngam dinh
nlra cubi 2026 13i 8.224 ty, gap 3,1 lan ntra cudi 2025, tire gia dinh gia APT gilr méat bang nira dau nam.

Loi nhudn sau thué nién d§ 2025 va mirc ngoai suy 2026, ty dong
Thuc hién 2025 B Ngoai suy 2026

15.000

10.000 .
5.008 . — - . . — L
VNM IDP PAN MCH AlG SBT QNS MML
Thuc hién Ngoaisuy Hésomua Dong thuan thi G6p vao mirc
2025 2026 vu truong tang
VNM 9.410 13.025 2,33 lan 11.200 -14,0% 3.615
IDP 175 1.181 2,46 [an = = 1.006 Nén bat thuong
PAN 673 1.573 2,72 lan 1.105 -29,7% 900 D& boc motlan
MCH 6.667 7.439 2,29 [an 7.480 +0,6% 772
AIG 902 1.472 2,22 lan - - 570
SBT 739 940 1,96 lan 967 +2,9% 201
QNS 1.916 1.956 2,04 [an 1.956 +0,0% 40
MML 563 434 1,57 lan 822 +89,6% -129 Nén bat thudng

Don vj ty déng. Cdch dung: 1y loi nhuén c6 déng me nira dédu 2026, béc khoan mét 1an ra, nhdn hé s6 mua vu riéng cua tirng m4, réi céng khoan
mot Jan trd lai. Ture gia dinh nira cubi nam giir nguyén mic tdng so vdi cung ky cda nira dau, khdng gia dinh gi vé gia dau vao, thué hay san luong.
Hé sé do trén chinh phén b6 nién dé 2025 cua ma nén chi dang tin khi dé la mét nam binh thuong. Nua ddu ndm cua PAN chira 447,0 ty 1ai chuyén
nhuong Bibica ghi thang 03/2026, con 300,0 ty sau thué€'va sau c6 dong thiéu sé, nén phép tinh béc khoadn dd ra trudc khi nhan réi céng lai mot Ian:
1.573 ty thay vi 2.090 ty. Nén 2025 cua IDP chi 175 ty, thap hon riéng nia dédu 2026 1a 479 ty, nén muc 1.181 ty la phép thur gia dinh hon la ky vong,
va bén quy gan nhat mdi 583 ty. Nira ddu 2025 cua MML c¢é 199 ty lai ngoai kinh doanh, ddy nén Ién va kéo hé s6 xudng 1,57 1dn, nén murc 434 ty
c6 phén thap hon thuc té. Cot léch dé tréng ¢ IDP va AlG vi nguén chua cé du phdng 2026, nén hai ma dé khéng cé cach kiém déc lap. Ngudn:
phép ngoai suy cua bdo cdo va déng thuan tur dir liéu TCBS Research.
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PHAN 7 - SO LIEU VA NHAN PINH TUNG DOANH
NGHIEP

7.1. Toan b0 so liéu ré6 11 ma trén maot trang

rTc;::; Ng/VCSH
MCH 182905 15.637 3.249 457% 394% 261 98 942 046  36% 694% 160% -21,4%
VNM 120.593 34.996 5596 431% 345% 110 38  18.050 024 75% 583% 497%  -2,6%
MSN 107.485 52138 4371 323% 195% 152 27 -51.512 139  0,0% - 243% -4,4%
SBT  19.720 14.627 480 113% 75% 234 17 -7.794 135 00% 51,4% 237% -10,9%
QNS 18.564  6.052 957 340% 188% 96 17  5.180 036 79% 319% 93% +17,1%
IDP 16.068 3.978 479 399% 189% 27,5 54 -385 099 31% 785% 133% +237%
VSF 14400 8.282 4 94% 13% 4800 63 -2.184 124  00% 764% 00% +16,6%
KDC  14.008  4.346 66 201% 90% 251 24 -665 061 00% 342% 131% -0,2%
AIG 9.006 8220 664 195% 190% 78 1,4 992 024 11% 759% 451%  +6,6%
MML 8766 5162 277 288% 95% 182 16  -3.446 073 00% 912% 13% -289%
PAN 4638 7380 767 205% 225% 39 09  1.897 046  00% 292% 208% -10,5%

Don vi ty dbng, trir cdc cot phan tram va hai cdt béi s6. C6 dac 1a ty 1é s6 hitu cua nhém c6 déng Ién; MSN d€ tréng vi cau tric sé hitu cua MSN
khéng c6 mét nhém cé déng Ién gép duoc. NN Ja ty Ié s& hitu nudc ngoai. S6 liéu tai chinh tai 30/06/2026, gia va vén hoa tai 20/10/2026. M&
gach chan dan sang bdo cdo 1-Click cia ma dé.

Chi tiéu toan ro Giatri Chi tiéu toan ré Gia tri
Doanh thu sau thang 108.680ty Trung vi P/E 10 18,2 Ian
LNST c6 déng me sau thang 12.539ty Trung viP/B 6 2,4 1an
Bién gop sau thang 31,1% Trung vi ROE 8 18,9%
Bién rong sau thang 11,5% Ty suét cd tie binh quan 4,3%
Tien va tuong duong 70.868 1y ?f.'rﬁ'%éni?nﬁ“" trung vi ba ném c(ia 6 trén 10
Tién rong toan ré 12.587ty No vay trén vén chi toan ré 0,52 [an

Cdc dong cdng dbn va cdc ty Ié tinh trén s6 téng déu la cua ré 10 ma, trir MSN; cdc trung vi va s6 dém tinh theo tirng ma nén ldy du 11 m4, vi trung
vi khéng chiu anh hudng cua céng tring. Tién rong cua ré duong 12.587 ty déng, véi 5 ma tién rong duong va 5 ma no rong. Céng thém MSN thi
téng nay ddo dau thanh 4m 38.925 ty, vi mét minh MSN no rong 51.512 ty. Moi két luan vé kha néng tra no phai doc theo tirng ma & Phéan 3.

Vaén hoa (cot, ty déng) va ROE (dudng, %) tirng ma trong ro

@ vénhoa == ROE
240.000 45,0%
39,4%
34,5%
160.000 30,0%
22,5%
19,5% 18,8% 18,9% 19,0%
80.000 /\ 15,0%
9,0% 9,5%
7,5% y Aot
Ao
1,3%
5 Il N == . e e-.- ..
MCH VNM MSN SBT QNS IDP VSF KDC AIG MML PAN
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7.2. Nhan dinh timmg ma

Ty

Ma V6n hoa 13 (0] 3 Nhan dinh TCBS Research

Chat lugng kinh doanh t6t nhat ré: bién gop 45,7%, tién rong 942 ty, khoan
ngoai I8i chi 9,4% loi nhuén trudc thué, tic tién dén tlr ban hang. Nhung loi
nhuan sau thang chi tdng 11,6%, P/E 26,1 [an dat hon trung vi ba ndam cua
chinh né 39,2%, P/B 9,8 [an. Thué tiéu thu d&c biét tir 01/01/2027 cham
nhém nudce gidi khat c6 duong.

MCH 182905 26,1 394% 3,6%

M4 duy nhat qua ca hai I6p sang. Chi tra 96,6% loi nhuan nién do, tién rong
o o Hap 18.050 ty, va P/E ré hon trung vi ba ndm cta chinh minh 15,7%. Lgi nhuén
UL AR Y SaEh e dan me sdu thang tdng 38,4% va ngudn tang la bién gop lén 43,1%, trong do

khoan ngoai I6i chi 9,0%. Bién md thém chua chac bén va do la rdi ro chinh.

Loi nhuan me tdng 206,6% nhung 76,3% murc tang dén tir vonfram tai MSR,
trén gid APT binh quan 2.528 USD méi MTU, gap 4,9 Ian binh quan 2025.
T8ng bén phan co gid thi trudng 186.164 ty bang 173,2% von hod nén vé
téng cdc phan thi ré; nhung ng rong 51.512 ty, lgi nhuéan 16i pha 14i vay 2,2
[an. Luan diém ndm & gia khoang san va chiét khiu holding, ngoai thang
danh gia nganh thuc pham.

Khong
MSN 107.485 152 19,5% 0,0% x€p
hang

Bién gop quy hai lén 13,8% tir 8,3% cung ky, cling chiéu véi mat bang gia
Kém dudng mdi du bao cdo chua tach dugce phan do gid ban. Lgi nhuan hoat
SBT 19.720 234 7,5% 0,0% hdp dong chitdng 8,5% con lgi nhuan me tang 27,2%, phan chénh tir thué va 16
dan ngoai I6i thu hep. No vay 16.863 ty, Igi nhuan 16i phu 13i vay 0,7 [an. Bon céan
theo gia duong Ién, don can ng ciling vay.

Dat chat luong va ¢6 tirc: tién rong 5.180 ty, ng trén van chi 0,36 lan.
Trung Nhung gia da chay +17,1% tir dau nam va P/E hién dat hon trung vi ba nam
tinh  cuda chinh n6 40,2%. Thué tiéu thu dac biét tir 01/01/2027 con chua rd vai
QNS, phu thudc cach phan loai sira dau nanh c6 dudng.

QNS 18.564 96 188% 7,9%

Loi nhuan me tang 575,1% nhung doanh thu gan nhu khéng déi; 93,8% mirc
téng lgi nhuan trudce thué dén tir viéc chi phi ban hang va quan ly giam
Trung 421,3 ty. Pay la chuan hod chi phi sau nam 2025 bat thudng, khong phai
tinh  tang trudng. C6 déng dac 78,5%, cd phiéu tu do 21,5% va khép 660 cé
phiéu mot phién, nén P/E 27,5 [an kém dai dién cho mot mire gia giao dich
dugc.

IDP 16.068 27,5 189% 3,1%

Kém P/E ba chir s6 trén ROE 1,3% nghia la khong c6 lgi nhuan d€ dinh gia bang
VSF 14.400 4800 1,3% 0,0% hdp bdi sd, va 85,2% phan lgi nhudn hop nhat thudc vé ¢6 dong thiéu sé. Ng
dan rong 2.184 ty trong khi gid gao xuét khdu dang giam nhanh hon luong.

Van dé nam & phan 16i, khong & mét khoan bat thuong. Lgi nhuén hoat

Kém - p . DA ok —
o o ~_dong sdu thang 42,3 ty trén doanh thu 4.345,1 ty, tirc bién 1,0%, trong khi lai
LOIE e 2sT St ggﬁ lién két 121,5 ty. Nuti KD, ngudn déng 71,0% Ii lién két 2025, d roi pham vi
ngay 18/09/2026. ROE 9,0%.
Chua Chi s6 bé ngoai t6t: P/E thap nhat nhém c6 loi nhuan that, tién rong duong
AlG 9,006 78 190% 11% danh 992 ty, lgi nhuan me tang 63,1% v&i khoan ngoai 16i chi 3,7%. Han ché la dir

i4 liéu: chua da ba ndm giao dich nén khong cé trung vi d€ so, c6 dong dac
918 75,9%. Can thém vai quy trudc khi két luan.

M4 dé doc sai nhat ré. Lgi nhuan hoat dong tdng 154,5% 1én 420 ty, bién

Kém N - N "R L O AT R -
o o ~_ gop lén 28,8%, nhung Igi nhuan me giam 23,0% vi thué va phan c6 déng
wlilE S8 TEZ - Sgh O ggﬁ thiéu s6 cung tang. Han ché & bang cén dai: thanh toan hién hanh 0,5, ng

rong 3.446 ty, cd phiéu tu do 8,8%, gia da giam 28,9% tir dau ndm.

P/E ré nhat r6 nhung mau sd chira khoang 447 ty 1ai chuyén nhugng Bibica
Chua Capital trude thué; boc ra sau thué sau thi€u s thi P/E |a 5,2 [an. Doanh thu
PAN 4.638 39 22,5% 0,0% danh  s&u thang giam 9,4%, khoan ngoai I6i chiém 48,4% lgi nhuan trudce thué.
gia Quy hai doc lap d4 la kinh doanh théat: Igi nhuan me 182,1 ty tang 31% vdi
bién gop 1én 21,9%. Can thém maot quy dé biét 1a xu hudng hay ca biét.

Thang Hap dan, Trung tinh va Kém hap dan phan anh tuong quan gilta chat luong loi nhuén, stc khoé tai chinh va dinh gia so vdi lich st cua chinh
ma tai ngay 20/10/2026. Chua danh gid la chua du dif liéu dé€ so vdi lich str cua chinh mé, hodc loi nhudn chia khoan mét 1an 16n; Khéng xép hang
/a ludn diém chinh ndm ngoai nganh thuc pham.
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7.3. Két luan

TOAN BQ MUC TANG NAM G BIEN GOP, BON MA CO LOI NHUAN KHONG PEN TU BAN HANG, VA HAI SAC
THUE CUNG MOT MOC

Nganh cé6 dang t6t Ién khéng. C6, nhung toan bd murc tdng nam & bién gop, khéng & chi phi. Loi nhuan cé déng me
cla r6 10 ma tang 33,6% trong khi doanh thu chi tang 7,4%. Bién gdp md tir 28,2% |én 31,1%, riéng phan md bién da
la 3.134 ty trong 5.257 ty loi nhuan gbp tdng thém. Hai dong dudi déu trir di: tinh dd sdu thang, chi phi ban hang va
quan ly tdng 9,2%, nhanh hon doanh thu, nén ty 1é trén doanh thu lén t&r 17,9% thanh 18,2%, va phan dudi dong loi
nhuan hoat déng am 444 ty. Phan md bién nay tap trung & mot ma: nhan murc thay déi bién véi doanh thu nira dau
nam thi VNM chiém 64,8% toan bo hiéu (rng bién 1.029 ty cta khdi nhan riéng, con MCH chi 2,7%. Gia lia mi va gia
gao vi vay khong giai thich duge mirc mé bién: VNM va QNS ganh 71,8% hiéu trng ma khong lay hai thir d6 lam dau
vao chinh, trong khi MCH, ma dung lda mi nhiéu nhat, c6 bién quy hai lui vé 44,6% tir 46,7% clia quy mot. Bdo cédo
chua cé gia von trén don vi san pham theo tirng ma nén chua quy duge mirc mad bién vé moét nguyén nhan.

Con s6 nao dang bi doc sai. IDP, PAN, MSN va KDC tdng lgi nhuan trén 100%, moi ma tir mot nguon riéng. MSN tang
206,6% nho vonfram, véi 76,3% miurc tang phat sinh & cong ty con khoang san trén UPCoM. IDP tang 575,1% vi chi
phi ban hang va quan ly trd lai binh thuong sau ndm 2025 bat thudng. PAN tang 211,0% ma doanh thu giam, vi li
thodi Bibica. KDC tdng 140,3% trén nén cung ky gan nhu bang khong, va bién 16i nira dau 2026 chi 1,0%. Ngugc
chiéu, MML la ma duy nhéat co kinh doanh kha I&én 154,5% ma lgi nhuan me van giam.

Ma nao qua dugc b tiéu chi. Dat hai diéu kién chat lugng, ROE tir 15% va ¢ tirc tién tlr 3% trd Ién, thi con MCH,
VNM, QNS va IDP. Thém diéu kién ré hon trung vi P/E ba ndm cuta chinh ma thi chi con VNM, & P/E 11,0 lan tdc ré
hon lich str ctia chinh né 15,7%, vai tién rong 18.050 ty va khoan ngoai 16i chi 9,0% lgi nhuan trudce thué. MCH, QNS
va IDP dat chat lugng nhung dang dat hon chinh minh 39,2%, 40,2%, 68,5%, nén ching t6i danh gia trung tinh. IDP
vao I6p mot sat ngudng, ty suat 3,1% trén ngudng 3% dung 0,1 diém, nén néu do ty suat trén gia da cong lai phan c6
tlre tach thi IDP con 3,0% va Ip mét chi cé ba ma.

Panh gia theo tirng ma. Hap dan: VNM. Trung tinh: MCH, QNS va IDP. Kém h&p dan: SBT, VSF, KDC va MML. Chua
danh gia: AIG va PAN. MSN khéng xé&p hang vi ludn diém nam & vonfram va chiét khau holding hon Ia & thuc pham.
Bay mé& khéng & hai bac dau, mbi ma vi mot ly do riéng. SBT 1a don can gia duong dat trén ng vay 16.863 ty vdi lgi
nhuan 16i pht 13i vay 0,7 [an. KDC mat |&i lién két tir 18/09/2026 nén bién I3i 1,0% la mé&t bang that. VSF & P/E 480
lan v&i 85,2% loi nhuan hop nhat thudc cd dong thiéu sd. MML kha lén & kinh doanh nhung thanh toén hién hanh 0,5
va ng rong 3.446 ty. AlG chua dd ba nam giao dich d€ c6 trung vi P/E lam méc, con P/E clia PAN chira 13i chuyén
nhuong Bibica.

P/E hién tai va trung vi ba nam cua nhém dat chat lugng, lan
@ P/E bdn quy gan nhat @ Trung vi P/E ba ndm

30,0 26,1

20,0

27,5
18,8
) 16,4
11,0 13,1 96
00 [
MCH VNM QNS IDP

B4 tiéu chi loc tir toan nganh, s6 ma

Toan nganh ICB 3577

C6 chudi gia giao dich [ 48 ma

R& phéan tich sau 11 ma

ROE tir 15% va cé tuc tir 3% 4 ma

Thém ré hon trung vi P/E bandm [ 1 ma
Ngudn: Nguén diF ligu: bdo cao tai chinh hop nhat da soat xét ban nién 2026 va bdo cdo quy cua tirng doanh nghiép; chi sé'tai chinh, ¢ tic va co
cau s& hitu 8y tor dif liéu TCBS Research, con du phdng 2026 do bdo cdo tu dung; chudi gid, khéi luong va vén hod la gid déng cua da diéu chinh

quyén trén HOSE, HNX va UPCoM tai 20/10/2026; van ban phap ludt theo céng bao, gia hang hod theo san niém yét tuong ung; s6 liéu ban Ié va
chi s6 gid tiéu dung theo Cuc Thong ké.
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D& khéng bo 18 cac bdo cdo phan tich méi nhat tir TCBS Research, Quy khéch vui long dang ky dia chi email qua link sau: Dang ky.
Moi gbp y vé bédo cdo phan tich, Quy khach vui long gii vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching t6i xin chan thanh cam on.
Tuyén b mién trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS danh gid la ddng tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bao dam tinh
chinh xdc hodc déy du. Cac nhan dinh phan dnh quan diém cda TCBS tai thoi diém phat hanh va cé thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khao, khdong phai khuyén nghi dau tu. Nha dau tu tu danh gia va chiu trdch nhiém déi véi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khir khéng bdo dam két qua trong tuong lai; d3u tu luén cd rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chju trach nhiém déi vdi tén that phat sinh tir viée st dung bdo cdo. Bdo cdo thudc s& hitu
clia TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chap thuan bang vén ban.
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