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HOSE - MSH - Céng ty Co phan May Song Hong (Song Hong Garment JSC)

DOANH THU THUAN - Q3

1.630

ty déng - -1,0%

LNST - Q3

196

ty dong - -2,2%

22,3%

PANH GIA KQKD QUY 3

BIEN LOI NHUAN GOP - Q3

tlr 21,2% Q3/25 - +1,1 diém %

ROE - TRUQT 4 QUY

27,6%

P/E 6,6x - P/B 1,8x

% HOAN THANH KE HOACH 2026

TCBS Research danh gia chat lugng két qua kinh doanh quy 3 ctia MSH duy tri
trang thai tich cuc: cac mang hoat dong c6t 16i tiép tuc mo rong, trong khi su
chiing lai cta lgi nhuan chui y&u xuat phat tir yéu t6 tai chinh. Lgi nhuan cot 16i 9
thang tdng 13,7% lén 559 ty déng nho bién lgi nhuén gop cai thién 1én 21,6%
(cung ky 20,5%) va chi phi ban hang, quan ly tdng cham hon lgi nhuan gop. Du
doanh thu quy 3 giam nhe 1,0% do nén so sanh cao, bién gdp van md& réng 1én
22,3% (+1,1 di€ém %), nhiéu kha ndng nh& co ciu don hang ky thuat. Nguoc lai,
lgi nhuén tai chinh rong 9 thédng giam 77 ty déng do tién gl giam sau cac dot
chi trd ¢6 tirc I6n, khién LNTT 9 thang chi tdng 0,9% va LNST ¢ déng cong ty me
quy 3 giam 7,9% con 170 ty déng. TCBS Research danh gia MSH la co hoi dau
tu hdp dan cho nha dau tu dai han uu tién thu nhdp cé tirc, nhd ROE cao
(27,6%), P/E 6,6 lan thap hon binh quan 5 ndm (6,9 lan), ty suat c6 tic ké hoach
11,3-14,1%, gdp hon hai [an 13i suat tiét kiém 12 thang tai cdc ngan hang thuong
mai nha nudc (5,4%), cung loi nhuan du phéng téng trd lai tlr 2027.

LNST theo quy - ty déng - 6 quy gan nhat
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HANG TON KHO
546 - 986 ty dong

+80,5% so vdi dau ndm - cao hon 51% so vdi
cung ky

NQ VAY

1.744 - 1.360 ydong
-384 ty d6ng so vdi cudi quy 2 - +5% so véi dau
nam

PIEM NHAN

CAN THEO DOI

22,3 Bién g:.)p quy 3 cai thién
+1,1 diém % so véi cung ky

+13,7 Loinhuan c6t 16i 9 thang
Sau chi phi ban hang, quan ly: 559 ty déng

553 Dong tién kinh doanh quy 3
Du ng vay giam 384 ty dong trong quy

12,5 ThuéMuc 301 caa My

Doi tha dét may chinh chiu mic 10%

323 LNTT quy 4 can dat d€ hoan thanh ké& hoach
+29% YoY; TCBS Research du phong 209 ty

086 Hang ton kho & mirc cao
89% la san phdm d& dang va thanh phdm

TRIEN VONG QUY 4/2026

TCBS Research du phéng doanh thu quy 4 ha nhiét so véi quy 3 theo tinh mua vy, song bién gop duy tri & mirc tot nhé don
hang 6n dinh tir khach hang chién lugc. Columbia Sportswear, ddi tac chién luge clia MSH, du bdo doanh thu quy 4/2026 téng
3,5-7,0% do mot phan don hang mua Thu 2026 duge giao mudn sang quy 4; TCBS Research danh gia diéu nay phu hop véi
lrgng thanh phdm va san phdm d& dang tdng manh ctia MSH cudi quy 3. Vé phia nganh, xut khu dét may 9 thang dat 35,72 ty
USD (+3,3%, VITAS); mét sé doanh nghiép dé kin don dén hét quy 4, song mirc dé khéng dong déu va canh tranh gia gia tang.

DU PHONG NAM 2026 - TCBS RESEARCH

DOANH THU 2026F LNST 2026F BIEN LOI NHUAN GOP P/E DU PHONG TY SUAT cO TUC
5.688 652 22,2% 7,0x 11,3-14,1%
ty déng - +2,7% YoY ty dong - -3,5% YoY EPS 5.082 dbng Gi& 35.500 d (06/11) KH: 4.000-5.000 d/cp
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PHAN 1 - PANH GIA CUA TCBS
TECHCOMSECURITIES " May Séng Hong - MSH - Cap nhat KQKD Q3/2026

1. Panh gia cua TCBS

Hoat déng cét 16i duy tri tdng truong; loi suat dau tu chu yéu dén tor cé tire

TCBS Research danh gia MSH la co hdi dau tu hap dan cho nha dau tu dai han uu tién thu nhap cé tirc. Nhan dinh
dua trén ba co sé: hoat déng cot 16i duy tri tang trudng, vai lgi nhuén cét 16i 9 thang tang 13,7% (riéng quy 3 tang
5,7%) va bién lgi nhuan gop 21,6%; ROE 27,6%, cao nhat nhém so sanh, véi P/E 6,6 1an; va ty suat cd tirc ké hoach
11,3-14,1% tai gia 35.500 dong (06/11/2026), gap hon hai lan |i suat tiét kiém 12 thang.

Hoat dong c6t 16i duy tri tang trudng nho don hang on dinh tir khach hang chién lugce va bién lgi nhuan gép 6 mat
bang cao. Ly ké 9 thang, doanh thu tang 4,3% Ién 4.329 ty dong, ti€p ndi xu hudng tang tlr 4.542 ty déng nam
2023 Ién 5.538 ty dong nam 2025 (binh quan +10,4%/nam); loi nhuan goép tang nhanh hon (+10,3%) nhd bién gop
cai thién lén 21,6% tir 20,5%. Doanh thu quy 3 giam nhe 1,0% do nén so sanh cao cla quy 3/2025; tuy vay, bién gop
quy van dat 22,3%. TCBS Research danh gia bién gop duy tri 20,4-23,4% su6t 6 quy (so véi 12-16% giai doan
2022-2024) phan anh co cau don hang ky thuéat tlr cac khach hang chién luge nhu Columbia; kha néng duy tri
murc bién nay trong nam 2027 phu thuéc vao tac déng cta chénh léch thué Muc 301.

LNTT di ngang do Igi nhuan tai chinh thu hep, khéng phan anh su suy yéu cua hoat déng cét 16i. Ly ké 9 thang,
loi nhuén cot 16i tang 67 ty dong (+13,7%) lén 559 ty dong, trong khi Igi nhuan tai chinh rong giam 77 ty dong; loi
nhuan khac va két qua tir cong ty lién két déu cai thién. Nguyén nhan chinh la chinh sach ¢6 tire tién mat cao cling
nhu cau von luu dong 16n da lam giam s6 du tién glri. TCBS Research cho rang xu hudng nay sé tiép dién, do dé
tang trudng EPS giai doan t6i phu thudc chd yéu vao hoat ddng may mac, trong khi téc do tang loi nhuan cot 16i da
cham lai con 5,7% trong quy 3 (quy 2: +27%).

Dong tién kinh doanh quy 3 dat 553 ty dong, song quy mé cé tirc nam 2026 phu thudc vao tién do thu tién tir
hang ton kho. V&i nam tai chinh 2025, MSH chi tra 5.000 dong/cp (tam &ng 40% thang 12/2025, 10% théng
6/2026), twong duong khoang 563 ty dong, bang 92% LNST c6 déng cong ty me. K& hoach 4.000-5.000 déng/cp
cho nam 2026 tuwong duong 450-563 ty dong (79-98% LNST cé dong coéng ty me du phdng), trong khi tién rong
cudi quy 3 1a 77 ty déng. Trong quy 3, MSH thu hoi céng ng va giam du ng vay 384 ty dong. Dong tién kinh doanh 9
thang van am 85 ty déng do hang ton kho tang Ién 986 ty dong, trong d6 89% la san phdm dd& dang va thanh pham.

Dinh gia tuong duong trung vi lich st, trong khi lgi nhuan du phéng tang tré lai tir nam 2027; cé tirc van la nguon
lgi suat chinh. P/E du phéng 2026 & mdrc 7,0 Ian (EPS du phdng 5.082 dong). TCBS Research du phdng LNST cé
dong coéng ty me 2026 giam 7%, sau do6 tdng 12% nam 2027 va 4% nam 2028, dua P/E du phéng vé 6,2 [an va 6,0
lan. Mirc P/B 1,8 lan, cao hon nhém so sanh (0,7-1,2 lan), tuong xirng véi ROE cao gap 1,2-3,3 lan.

LUAN PIEM PAU TU CUA TCBS RESEARCH

01 Hoat dong cét I6i tang truéng, bién gdp & mat bang cao — Igi nhuan c6t 16i 9 thang tang 13,7% (quy 3:
+5,7%); bién lgi nhuan gop duy tri 20,4-23,4% sudt 6 quy; ROE 27,6%, cao nhat nhdm so sanh.

02 6 tic 1a nguén lgi suat chinh — ké hoach 4.000-5.000 déng/cp (ty suat 11,3-14,1%); ndm 2025 MSH
chi trd 5.000 dong/cp, bang 92% LNST cé dong céng ty me.

03 P/E du phéng giam dan khi lgi nhuan tang tré lai — P/E trugt 4 quy 6,6 1an, P/E du phéng 2026 7,0 Ian;
LNST c6 dong cong ty me 2026F giam 7%, sau d6 tang 12% ndm 2027 va 4% nam 2028 (P/E du phdng
6,0 1an).

04 Rui ro can theo d6i — hang Viét Nam chiu thué€ Muc 301 12,5%, cao hon mirc 10% ctia cac ddi tha dét
may chinh, von con dugc du kién hudng han ngach mién thug; ton kho luan chuyén cham anh hudng
dén kha nang chi tra cé turc; theo du phong, ¢b tirc cao khién tién rong vé 0 ndm 2027 va chuyén sang
ng rong nam 2028; thanh khoan & murc trung binh (khoang 172 nghin cp/phién).
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TECHCOMSECURITIES " PHAN 2 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHiNH

May Séng Héng - MSH - Cap nhat KQKD Q3/2026

2. Phan tich cac chi so tai chinh

Két qua kinh doanh, chat luong loi nhuan, co cdu tai chinh, dinh gia va béi canh nganh dét may

2.1. Két qua kinh doanh: Igi nhuan cét 16i 9 thang tang 13,7%, bién gop lIén 21,6%

Doanh thu tang nho don hang 6n dinh — Iy ké 9 thang dat 4.329 ty dong (+4,3%), ndi ti€p murc tang 16,3% nam
2024 va 4,9% nam 2025; doanh thu quy 3 giam nhe 1,0% do nén so sanh cao cta quy 3/2025.

Bién gop duy tri & mat bang cao — bién gop 9 thang dat 21,6% (cung ky 20,5%), quy 3 dat 22,3% (+1,1 diém %),
giup lgi nhuan gép tang 10,3%, nhanh gap hon hai lan doanh thu. Bién gop gitr 20,4-23,4% su6t 6 quy du thué
MY tang, nhiéu kha ndng nho co cidu don hang ky thuat.

Chi phi tang cham hon lgi nhuan gop — chi phi ban hang va quan ly 9 thang tang 5,7% lén 378 ty dong, cham
hon murc tang 10,3% cua lgi nhuén goép, gitp lgi nhuan cét 16i tang 13,7% lén 559 ty dong; riéng quy 3 chi tédng
57% (quy 2: +27%).

LNST quy 3 giam do yéu t6 tai chinh — LNTT quy 3 dat 235 ty dong (-3,8%) va LNST 196 ty déng (-2,2%) do Igi
nhuan tai chinh giam (muc 2.2). LNST c6 déng cong ty me giam 7,9% con 170 ty dong do loi nhuén thudc cé
déng khong ki€ém sodt tang tir 16 1én 26 ty déng: LNST trén BCTC riéng giam 18,5% (con 143 ty déng), trong khi
céc cong ty con c6 c6 dong khong kiém soét cai thién.

Ké hoach LNTT 2026 khé hoan thanh — LNTT 9 thang dat 577 ty dong (64,1% ké hoach); quy 4 can 323 ty déng
(+29%) dé hoan thanh k& hoach, trong khi theo mua vu quy 4 thudng thap hon quy 3. TCBS Research du phong
LNTT quy 4 dat 209 ty dong (-17% YoY), dua LNTT 2026 Ién 786 ty dong (khoang 87% ké hoach).

Doanh thu thuan va bién Igi nhuan gép B LNTT va LNST theo quy
Ty dong - % - 6 quy gan nhat Ty dong - 6 quy gan nhéat
21?&—*/0\0__———0___0
245 251 238 235
23,4
21,2% A% 20 4% 21,8% 22,3% 219 201 208 203 196
1.647 e 1.657 1.630 180
1.467 1.388
1.041 103
| I I ) I I
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26
Doanh thu thuan  =Q= Bién lgi nhuan gop LNTT @ LNST

2.2. Chat luong loi nhuan: 9 thang, lgi nhuan cot 16i +67 ty dong, tai chinh rong -77 ty
dong

Loi nhuan tai chinh la nguyén nhan khién LNTT di ngang — lgi nhuén tai chinh rong 9 thang giam 77 ty dong (tlr
104 xudng 27 ty dong), triét tiéu mirc tang 67 ty dong cua lgi nhuén c6t 16i va khién LNTT chi tang 0,9%.

Doanh thu tai chinh giam theo sé du tién gti — 9 thang giam 37% xu6ng 108,5 ty déng; quy 3 dat 37,8 ty déng
(-33%) do tién va tién gtri ngan han cudi quy thap hon 28% so vai cuing ky.

Chi phi tai chinh tang, du kién giam tir quy 4 — 9 thang tang 20% lén 81,5 ty dong; chi phi 14i vay quy 3 dat 21,4
ty dong (+32%). V&i du no vay da giam 384 ty dong trong quy 3, TCBS Research ky vong chi phi |ai vay giam tir
quy 4.

Lgi nhuan khac va két qua tir cong ty lién két cai thién — lgi nhuan khac 9 thang am 0,8 ty déng (cung ky am 5,4
ty déng) va I6 tir cong ty lién két thu hep con 7,9 ty dong (cung ky 18,3 ty dong).

Loi nhuan tai chinh khé phuc héi — cd tirc tién mat cao (25-50% ménh gid/nam giai doan 2021-2025) khién
s0 du tién gui kho tich Idy trd lai; TCBS Research khéng ky vong loi nhuéan tai chinh rong quay lai mirc 35-48 ty
dong/quy nhu quy 2-4/2025.
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PHAN 2 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHINH
TECHCOMSECURITIES " May Séng Héng - MSH - Cap nhat KQKD Q3/2026

B Bién lgi nhuan gop va bién lgi nhuan rong B Doanh thu va lgi nhuan gop theo quy
% - 6 quy gan nhat Ty dong - 6 quy gan nhat
23,4% o
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1.467 1.388

1.041
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7,8%
m B R = 0 =N
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«O- Biénlginhuan gop (%) <O+ Bién lgi nhuan rong (%) Doanh thuthuan @B Loi nhuan gop
B LN c6t I6i tang, LN tai chinh giam manh B Doanh thu va LNST liy ké 9 thang
% YoY - 9T/2026 so vdi 9T/2025 Ty déng - 9T/2025 so vdi 9T/2026
+10,3% +13,7%
+4,3% ’ 7419 9 +2,8%
[ 741% 0% 467,9 481,0
O =
4.150 4.329
Doanh thu Lgi nhuan LN cét 16i LN tai chinh LNTT LNST 9T/2025 9T/2026
thuan 9op rong Doanh thu thuan (ty dong) <O LNST (ty dong)

2.3. Co cau tai chinh: dong tién quy 3 duong 553 ty dong, trd lai tién rong 77 ty dong

e Trd lai trang thai tién rong nho thu tién trong quy 3 — tién va dau tu ngan han dat 1.437 ty dong (-11% so vdi
dau nam) sau chi tra ¢6 turc; tién rong dat 77 ty déng, so vai ng rong 447 ty déng tai 30/06.

¢ No vay giam manh nho thu héi cong ng — du ng vay dat 1.360 ty déng, giam 384 ty déng so vai cudi quy 2 nho
phai thu ngan han giam 303 ty dong; TCBS Research ky vong du ng tiép tuc giam khi hang tén kho duoc giao.

e Ton kho ting manh, chu yéu & san pham d& dang va thanh pham — hang tén kho dat 986 ty dong (+80,5% so
vGi ddu nam), trong do6 san pham dd dang téng tir 148 1én 462 ty dong, thanh pham tir 231 1én 418 ty déng (89%
téng ton kho). TCBS Research danh gia day chd yéu la hang cta don da ky chd giao, hé tro doanh thu quy 4; rui
ro la khach hang Iui lich nhéan hang.

o Dong tién kinh doanh dao chiéu trong quy 3 — dong tién kinh doanh quy 3 dat 553 ty dong, thu hep mirc am Idy
ké 9 thang con 85 ty dong, chu yéu do ton kho tang 440 ty dong; TCBS Research ky vong dong tién ca nam
chuyén duong khi hang dugc giao.

B Tién va tién gtri so véi ng vay W Luu chuyén tién té 9T/2026
Ty d6ng - ddu nam so vdi 30/09/2026 Ty dong
-85 -26 -7 -119
1.620 E—
+324

Hoat dong Hoat dong Hoat dong Thay d6i

01/01/2026 30/09/2026 kinh doanh dau tu tai chinh tién thuan
@B Tien & tien guri Novay «O- Tiénrong @ Luu chuyén tién 9T/2026 (ty dong)
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TECHCOMSECURITIES " PHAN 2 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHiNH

May Séng Héng - MSH - Cap nhat KQKD Q3/2026

2.4. Pinh gia: P/E 6,6 lan, ty suat co tuc ké hoach 11,3-14,1%

P/E tuong duong trung vi lich sir, ROE cao hon binh quan — P/E truot 4 quy 6,6 lan tai gia 35.500 déng
(06/11/2026), twong duong trung vi 5 nam (6,4 lan) va thap hon binh quéan (6,9 Ian, bi kéo 1én bdi giai doan
2023-2024), trong khi ROE 27,6% cao hon murc binh quan 25,7% giai doan 2021-2025.

Mtrc P/B cao hon nhém so sanh la hgp ly — P/B 1,8 lan so vdi 0,7-1,2 Ian ctia TNG, TCM va VGT, tuwong xirng
vGi ROE cao gap 1,2-3,3 lan.

Loi nhuan du phéng tang trg lai tir nam 2027 — loi sudt lgi nhuan (nghich dao P/E) khoang 15,1%; TCBS
Research du phong EPS 2026 giam 7% (5.082 dong), sau do tang 12% nam 2027 va 4% nam 2028, dua P/E du
phdng vé 6,0 [an nam 2028.

C6 turc la dong luc lgi suat chinh — ké hoach 4.000-5.000 déng/cp tuong duong ty sudt 11,3-14,1% tai gia
06/11/2026; nam 2025 MSH da chi tra 5.000 déng/cp (92% LNST cé déng cong ty me); mirc chi ndm 2026 phu
thudc vao két qua ca nam va dong tién thu tir hang ton kho.

Thanh khoan ¢é phi€u & mirc trung binh — khdi lugng giao dich binh quéan 20 phién dén 06/11/2026 khoang
172 nghin cp/phién; thi gia tang 19% tir 29.800 d6ng (30/09) Ién 35.500 dong (06/11).

P/E va P/B theo quy B So sanh doanh nghiép cung nganh
Lan - 6 quy gan nhat P/B (lan) - ROE truot 4 quy (%) - nhém dét may niém yét

7,1
: 6,7
6,2 66

59 58 27,6%
23,6%
15,0%
2,1x )
1,9 ! 1,9
18 1,6x 'x * 1.8x 8,4%
Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26 Q3/26

O P/E(lan) <O P/B(lan) MSH TNG TCM VGT

P/B (lan)  <Qr ROE truot 4 quy (%)

2.5. B6i canh nganh: xuat khau 9 thang tang 3,3%, ap luc gia ban gia tang

Xuat khau dét may tang cham, canh tranh chuyén sang yéu t6 gia va chénh léch thué Muc 301 bat lgi cho hang
Viét Nam. Theo Hiép hoi Dét may Viét Nam (VITAS), kim ngach xuat khau dét may 9 thang nam 2026 dat 35,72 ty
USD (+3,3%), trong d6 hang may mac dat 28,24 ty USD (+2,2%).

Thué Muc 301: hang Viét Nam chiu mirc cao hon cac déi thu dét may chinh — tir 24/7/2026, theo két qua diéu
tra Muc 301 vé lao dong cudng birc véi 60 nén kinh t&€, My ap thué bé sung 12,5% véi hang Viét Nam, so véi 10%
vGi Bangladesh, Campuchia, Indonesia va Malaysia; hang Trung Qudc chiu 12,5% céng thém cac murc thué Muc
301 hién hanh. Dét may ctia bén nudc trén con dugc du kién hudng han ngach mién thué Muc 301 trong 3 nam,
gan vai lugng nguyén liéu nhap tir My (chua trién khai tinh dén cudi thang 9/2026). TCBS Research danh gia
chénh léch thu& nay la rdi ro dang ké véi hang dét may Viét Nam xuét sang My, trong d6 c6 MSH.

Nhu cau My giam, don gia toan nganh chju ap luc — theo OTEXA, nhdp kh&au may méc cua My 6 thang dau nam
2026 giam 8,0%; hang Viét Nam tang 1,1% vé gia tri, 3,3% vé san luong nhung don gia giam 2,2%. Trong béi
canh d4, bién gop clia MSH van cai thién, nhiéu kha nang nho co cau san pham ky thuat.

Chi phi nhan cong va dau vao tang — luong t0i thi€éu vung tang binh quén 7,2% tir 01/01/2026 (Nghi dinh
293/2025/ND-CP) va MSH néu chi phi dau vao tang trong giai trinh KQKD quy 3; bién gop van cai thién, nhiéu
kha ndng nh& co cau don hang ky thuat.

Ham y cho MSH — co cau san pham ky thuat nhiéu kha néng gitip MSH git bién gdp trong 9 thang, song chénh
léch thué va han ngach mién thué du kién cua d6i thu la rai ro véi don hang nam 2027.
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PHAN 3 - PHU LUC — SO LIEU BCTC Q3/2026
TECHCOMSECURITIES " May Séng Héng - MSH - Cap nhat KQKD Q3/2026

3. Phu luc — So lieu BCTC Q3/2026

Trich luoc bang can doi ké'toan va bao cdo két qua kinh doanh hop nhét

Bang can doi ké toan (ty dong)

Chi tiéu Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026 Q3/2026
Tién va tuong duong tién 587 884 740 209 220 620
Pau tu tai chinh ngan han 993 1.104 880 1.051 1.077 816
Phai thu ngan han 1.016 932 1.026 690 1.235 931
Hang ton kho 849 651 546 889 1.002 986
Tai san ngan han khac 51 83 83 72 123 143
Tai san ¢6 dinh 740 994 1.276 1.303 1.301 1.320
Tai san dai han khac 555 312 127 105 105 114
TONG TAI SAN 4.791 4.960 4.678 4.319 5.063 4.930
Ng phai tra 2.514 2.480 2.465 2.026 2.684 2.355

— trong dé ng vay 1.438 1.308 1.296 1.258 1.744 1.360
Téng vén chu sé hitu 2.277 2.480 2.213 2.293 2.379 2.575

Bao cao két qua kinh doanh (ty dong)

Chi tiéu Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026 Q3/2026
Doanh thu thuan 1.467 1.647 1.388 1.041 1.657 1.630
Gia von hang ban 1.159 1.297 1.063 829 1.296 1.266
Loi nhuan gop 308 350 325 212 361 364

+ Bién lgi nhuan gop (%) 21,0% 21,2% 23,4% 20,4% 21,8% 22,3%
Chi phi ban hang va quan ly 131 129 109 112 135 131
Chi phi lai vay 19 16 15 15 22 21
Lgi nhuan trudc thué 219 245 251 103 238 235
Loi nhuan sau thué 180 201 208 81 203 196
LNST c6 déng céng ty me 158 185 187 82 164 170

* ROE truot 4 quy (%) 27,3% 28,4% 33,1% 31,5% 30,8% 27,6%
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PHAN 3 - PHU LUC — SO LIEU BCTC Q3/2026
TECHCOMSECURITIES " May Séng Héng - MSH - Cap nhat KQKD Q3/2026

Phu luc — M6 hinh tai chinh & du phong theo nam - 2021-2028

Don vi: ty dong (trir céc dong ty 1€, [an, %, déng/cp) - Cét 2021-2025 theo bdo céo tai chinh hgp nhat da kiém toéan - Cot 2026-2028 1a du phdng cua

TCBS Research
THUC HIEN DU PHONG - TCBS RESEARCH

Chi tiéu 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
S& lugng cé phiéu (triéu) 112,5 112,5 112,5 112,5 112,5 112,5 112,5 112,5
P/E (Ian) 6,4 5,1 9,1 8,3 58 7,0 6,2 6,0
EPS (dong/cp) 3.931 3.331 2173 3.666 5.456 5.082 5.684 5.899
P/B (an) 2,0 1,2 1,4 1,9 1,9 2,1 2,0 1,9
BVPS (d6ng/cp) 12.637 14.302 14.631 15.961 17.046 17.260 17.735 18.228
EV/EBITDA (lan) 83 6,4 12,3 7,5 59 58 56 53
ROE 31,7% 24,7% 15,0% 24,0% 33,1% 29,4% 32,5% 32,8%
ROA 152% 11,5% 7.2% 10,3% 13,3% 12,1% 13,3% 13,6%
Bién lgi nhuan gop 19,6% 15,0% 12,4% 15,7% 21,2% 22,2% 22,2% 22,2%
Bién lgi nhuén hoat dong 10,3% 6,5% 4,1% 8,3% 12,8% 12,9% 12,9% 12,9%
Bién lgi nhuan rong 9,3% 6,1% 5,4% 8,4% 12,2% 11,5% 11,8% 11,7%
Doanh thu / Tai san (Ian) 1,48 1,68 1,32 1,17 1,18 1,19 1,20 1,23
(No vay - Tién) / Von CSH -0,08 -0,41 -0,33 -0,06 -0,15 -0,08 0,00 0,05
Vay ngan han / Vay dai han 3,1 1,2 1,7 1,3 1,0 1,0 1,0 1,0
EBIT / L&i vay (Ian) 48,5 10,6 4,2 8,3 11,0 12,5 12,7 13,3
Ng vay / EBITDA (Ian) 1.2 1,4 2,6 2,5 16 15 1,4 13
S& ngay ton kho 90 47 47 53 46 46 46 46
Doanh thu thuan 4.748 5.521 4.542 5.280 5.538 5.688 5.802 6.092

Tang truong doanh thu - +16% -18% +16% +5% +3% +2% +5%
Loi nhuan gop 931 829 564 830 1.174 1.262 1.287 1.351
EBITDA 620 492 321 567 832 881 914 969
Loi nhuén trude thué 543 439 307 544 823 786 836 865
Loi nhuén sau thué 442 338 245 442 676 652 686 712
LNST cé déng cong ty me 442 375 245 413 614 572 640 664

Tang truong LNST cong ty me - -15% -35% +69% +49% -7% +12% +4%
Tién & dau tu ngan han 847 1.380 1.426 1.539 1.620 1.470 1.292 1.171
Hang tén kho 938 603 507 645 546 554 565 593
Téng tai san 3.203 3.294 3.453 4.523 4.678 4.762 4.839 4.957
Vay ngén han 5562 376 527 813 648 648 648 648
Vay dai han 178 306 308 608 648 648 648 648
Téng no vay 730 682 835 1.421 1.296 1.296 1.296 1.296
Téng ng phai tra 1.707 1.575 1.643 2.468 2.465 2.499 2.523 2.585
Vén chii s6 hitu 1.495 1.719 1.810 2.056 2.213 2.263 2.317 2.372
Dong tién kinh doanh 200 890 (8) 164 623 798 845 874
Chi d4u tu tai san cd dinh (259) (260) (187) (539) (215) (346) (390) (339)

Ngubn: BCTC hop nhat MSH, TCBS Research.

www.tcbs.com.vn 7/8



TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM
TECHCOMSECURITIES " May Séng Héng - MSH - Cap nhat KQKD Q3/2026

© Techcom Securities | Tang 27, Tang 28 va Tang 29, Toa C5 D’Capitale, s6 119 Tran Duy Hung, Phudng Yén Hoa, Thanh pho Ha Noi |

Hotline: 1900 23 23 66 | www.tcbs.com.vn

DE khdng bé 16 cac bdo cdo phan tich mdi nhét tir TCBS Research, Quy khadch vui Iong déng ky dia chi email qua link sau: Pang ky.

Moi gép y vé bao cdo phan tich, Quy khdch vui Idng guri vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching téi xin chan thanh cam on.

Mién trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo dugc téng hop tur cdc nguén TCBS dénh gia la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bao dam tinh chinh
xdc hodc day du. Cac nhan dinh phan énh quan diém cua TCBS tai thoi diém phat hanh va c6 thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khao, khéng phai khuyén nghi d3u tu. Nha déu tu tu danh gid va chju trach nhiém déi véi quyét dinh cda minh. Hiéu
qua trong qua khu khéng bdo dam két qua trong tuong lai; dau tu luén cd rui ro, k€ ca mat von.

Trong pham vi phap luat cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém déi vdi tén that phat sinh tor viéc s dung bdo cdo. Bdo cdo thudc sé hitu cua TCBS;
moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chap thuan bang van ban.
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