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TCTCP BIA-RUGU-NUGC GIAI KHAT SAI GON (HSX: SAB)

Diém nhan tir ¢d tuc tién mat I6n

Chi tiéu (ti dong) Q1-FY25 Q4-FY24 +/-qoq Q1-FY24 +/-yoy
Doanh thu thuan 5.811 8.933 -34,9% 7.184 -19,1%
Loi nhuan sau thué 793 965 -17,9% 997 -20,5%
LNTT & lai vay 826 840 -1,7% 1.050 -21,3%
LNTT & lai vay/DT thudn 14,2% 9,4% +481bps 14,6% -40bps

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet
Q1-FY25: Lgi nhuan bi anh huéng I6n tir tinh mia vu nganh bia va chi phi mét lan ti thuong
vu Sabibeco

e  KQKD SAB Q1-2025 &m dam véi doanh thu thuan 5.811 ty dong (-34,9% QoQ, -19,1% YoY),
LNST-Cty Me dat 793 ty déng (-20,5% YoY), do doanh s& mua vu tét tap trung vao Q4-2024 khi
2025 do6n tét sém (T1) di kém chi tiéu bia trong dan bi siét chat hon tir NghiBinh 168. SAB cling
hoan tat thuang vu “Sabibeco” lam phat sinh chi phi tai chinh mét lan 91 ty déng.

e DOm séng trong lan suang m& KQKD Q1 ctia Céng ty dén tu viéc tiét giam dugc chi phi dau
vao khi SAB da st dung hét phan nguyén vét liéu c6 gia cao trong nam 2024, va budc sang
nam 2025, gia nguyén liéu dau vao da quay trd lai vung gia trung binh. Yéu té nay sé duogc
phan anh ré nét hon trong KQKD cac quy téi khi chi phi tai chinh mét 1an hét phét sinh.

Trién vong FY25: Du biao mét nam khé khan ctia nganh bia, téi uu cau truc chi phi la diém tua

duy nhat.

e  Trong ndm 2025, SAB van gap khé trong mé réng doanh thu tir anh hudng Nghi dinh 168 va
tam ly tiéu dung FMCGs/bia yéu hau Covid-19 cong hudng yéu t6 mua vu tét khong tng ho.
Piém tua cho KQKD ndm & tiét gidam chi phi NVL d4u vao khi gid mach nha tré vé muc binh
thudng héa va gia nhém da dugc chét tir dau nam.

e Q2-2025, ching téi ugc tinh doanh thu thuan dat 7.116 ty dong (-12,0% YoY), LNST-Cty Me dat
1.112 ty déng (-10,9% YoY) do tinh mua vu 2025 (mua hé thiéu su kién 1én) di kém Nghi dinh
168 anh huéng xau dén doanh thu thuan ctia SAB so vai cung ky. Tuy nhién, SAB du kién héi
phuc tét QoQ do nén thap dot bién cda Q1-2025 (quy triing trong nhiéu nam nhu da dé cap
trén) va su khéi phuc lai thi phan bén bia, nha tang chiét khau cho dai ly di kém thi phan cua
Heineken vé muic “binh thudng héa” nhu moi nam sau mua vu tét.

e Chung t6i du phong doanh thu thuan clia SAB dat 26.965 ty déng (-15,4% YoY). LNST/EPS dat
3.815 ty dong (-11,9% YoY) va 2.974 dong trong nam 2025.

Quan diém va khuyén nghi

V6i dinh huéng giam tiéu thu bia dau ngudi & muc cao cta Viét Nam so vdi thé gidi qua cdc Nghij dinh

100/2019/ND-CP, Nghi dinh 168, Du thdo thué tiéu thu dcic biét cho sén phdm bia rugu, buc tranh ngdanh

bia trong trung va dai han du kién con nhiéu khé khdn. Do dé, SAB sé tim kiém déng luc tdng trudéng
théng qua mé rong thi phdn (tdp trung kénh xu hudng off-trade), tuy nhién day la nhiém vu nhiéu thdch
thuc trudc canh tranh I6n véi cdc héng bia: Heineken, Carlsberg trong khi cdu tric san phdm/mang IuGi
phdn phéi khéng cé nhiéu khdc biét. Chién lugc t6i uu chi phi ddu vao (chét gid NVL ré hon) va chi phi
quang cdo, chiét khdu, dugc xem la chién lugc hiéu qua nhdt cta SAB trong cdc ndm tdi, gidp bién LN
rong DN ddn quay vé muic trung binh nganh (14,0-14,5%). Diém nhan & khoan ¢ tdic tién mat 1&n véi

5.000 déng/cé phiéu trong it nhat 2 ndm 2025-26, véi cac 1an chi trd thudng nién (T6 & T12).

Chung téi thuc hién dinh gid bdang phuong phdp so sdnh (EVEBITDA) ngdn han va chiét khdu dong tién

(DCF) dai han véi ty trong 50:50 cho SAB. Gid c6 phiéu xdc dinh mét ndm téi cia SAB & muc 54.100

déng/cé phiéu (bao gém cé tiic tién mdt 5.000 déng/cé phiéu), tuong img PE fwd 2025 16,2x. Dua

trén gid déng ctia ngay 08/07/2025, chiing téi khuyén nghi TICH LUY cho SAB.

SAB | Cap nhat KQKD
Thang Bay, 2025

TICH LOY

Gia thi trudng (déng) 46.850
Gia muc tiéu (déng) 54.100
C6 tuc tién mdit 1 ndim t6i (d6ng/cé phiéu): 5.000

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Thuc phdm va d6 uéng
Vén hoa (ty dong) 63.423
SLCPDLH (triéu CP) 1318
KLGD binh quéan 20 phién 64
(‘000 CP)
Free Float (%) 10,4
Gia cao nhat 52 tuan 70.000
Gia thap nhat 52 tuan 46.250
Beta 1,2
FY24 Hién tai
EPS 3.361 3.217
Tang trudng EPS (%) 74 -4,7
P/E 16,1 154
P/B 2,8 2,6
EV/EBITDA 12,9 12,8
ROE (%) 17,6 17,2
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Cé doéng 16n (%)
Céng ty TNHH Vietnam Beverage 53,59
B6 Cong thuong 36,00
Khac 10,41
Giéi han sé hiru NDTNN con lai (%) 41,0

Nguyén Bao Hung
(084) 028- 6299 2006 — Ext 2223

hung.nb@vdsc.com.vn
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KQKD Q1-2025 bi anh huéng I6n tir tinh mua vu nganh bia va chi phi mét 1an tir thuong vu Sabibeco

Doanh thu thuan dat 5.811 ty déng (-34,9% QoQ, -19,1% YoY), trong d6 hoat ddng ban bia ch( luc dat 5.447 ty déng (-29,3% QoQ, -
14,7% YoY), cdu thanh tur:

+ Yé&u té mua vu, tét am lich dén sém (T1-2025) so v&i nam ngoai (T2-2024) nén doanh thu ban bia tap trung phan 16n & Q4-2024. Luu
y, cac nha phan phdi bia thudng tich trir hang sém 1-2 thang trudc tét. SAB cling khéng c6 thé manh ban hang tét do chiét khau khéng
c6 quy mé I6n nhu Heineken.

+ Nghi dinh 168/2024/ND-CP ¢6 hiéu luc thi hanh ké tir 1/1/2025, ting muc phat déi véi ngudi diéu khién 6 t6/xe may c6 ndng do cén
trong mau thém tr 4-6 triéu déng tuy hanh vi va tdng muc phat manh véi nhiing vi pham tham gia giao thong lién quan dén kénh ch luc
nganh bia (on-trade). Hiéu tng truyén thong 16n & thai diém dau thi hanh (Q1-2025) khién nganh bia, vén dm dam nay vap thém théch
thue.

LNST Cty Me dat 793 ty déng (-17,9% QoQ, -20,5% YoY), tuong duong bién LN rdng 13,6% (+284bps QoQ, -23bps YoY). Su céi thién
tir HPKD c6t 16i (hudng Igi NVL gid ré va tiét giam CPBH)... (+):

+ Bién LN gop dat 32,2% (+424bps QoQ, +298bps YoY), nha SAB da st dung hét phan nguyén vat liéu c6 gia cao trong nam 2024, va
budc sang nam 2025, gia nguyén liéu dau vao da quay trd lai vung gia trung binh, tao diéu kién thuan lgi dé cai thién bién lgi nhuan gop.
+ CPBH tiét giam (-5,1% YoY) trong nd luc chuyén dich kénh ban hang dan tir ontrade sang offtrade (*)

(¥*) Sabeco dinh huéng phan b6 ngdn sdch marketing mét cdch thdn trong hon, uu tién cdc kénh cé hiéu qua ddu tu cao. Cu thé, cong ty sé ting
cudng hién dién tai cdc kénh off-trade nhu siéu thi, cira hang tién Igi va tap héa - vén c¢é chi phi védn hanh thdp hon ddng ké so véi cdc kénh on-
trade (bar, nha hang, qudn nhau...).

(+) ... nhung bi tiéu hao béi cac chi phi tai chinh tang Ién tit HD mua ban & sép nhéap, dat 91 ty déng ting 9 1an YoY, cau thanh tu
khoan 16 85 ty dong tir danh gia lai khoan dau tu ndm giir trudc do6 cta Salibeco — Céng ty ma SAB nang s& hiiu tir 21,8% lén 65,0% tu T1-
2025.

Hinh 1: Tang trudng YoY thi trudng hang tiéu dung nhanh (bao gém bia) trong Q1-2025 (%), chi yéu nh& gia ban
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Nguén: AC Nielsen, CTCK Réng Viét
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Hinh 2: Dién bién nguyén vat liéu dau vao chinh cta SAB:

mach nha & nhém (dé/tan)

Hinh 3: M6 ta thi phan nganh bia cia SAB & Heineken (%)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: SAB, CTCK Réng Viet
Bang 1: KQKD ctia SAB & Q1-2025 (ty déng)
o .
Don vi: Ty déng Q1-2025  Q4-2024  +/-(qog)  Q1-2024  +/-(yoy) & s‘:,f)‘;zs': cua
Doanh thu thuan 5.811 8.933 -34,9% 7.184 -19,1% 21,5%
Ban bia 5.447 7.704 -29,3% 6.388 -14,7% 21,3%
Khac 363 1.229 -70,4% 796 -54,3% 25,8%
Loi nhuan gop 1.872 2.499 -25,1% 2.100 -10,9%
CPBH&QLDN -1.046 -1.659 -37,0% -1.051 -0,4%
Lgi nhuan tif CTLKLD 53 130 -59,3% 11 -565,2%
Lgi nhuan tai chinh rong 152 273 -44,3% 270 -43,7%
Lgi nhuan khac -9 -4 119,3% -6 56,8%
LNST-Cty Me 793 965 -17,9% 997 -20,5% 20,8%
Bién LN gop 32,2% 28,0% 29,2%
CPBH&QLDN/D.thu thudn 18,0% 18,6% 14,6%
Nguén: SAB, CTCK Réng Viet
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Du phéng Q2-2025: Van gap khé trong bdi canh nganh bia xam mau
Bang 2: Du phéng KQKD Q2-2025 cuia SAB

Q2-2025 +/-YoY +/-QoQ Gia dinh
Doanh thu thuan 7.116 -12,0% 22,5%
Mua vu 2025 (mua hé thi€u su kién 16n) di kem Nghi dinh 168 anh hudng xau dén
doanh thu thuéan ctia SAB so vai cung ky.

Ban bia 6389 . — Tu~y nhién, SAB. fiil_]’ kvié'n hoi pnhuc‘ t6t QoQ do nén th.é'p dot blen cfja‘ Q1-202.5 (quy
tring trong nhiéu nam nhu da dé cap trén) va su khoi phuc lai thi phan ban bia, nho
tang chiét khau cho dai ly di kém thi phan cta Heineken vé muc “binh thudng hoa”
nhu moi ndm sau mua vu tét.

Khac 423 -58,8% 16,4%

Lgi nhuén gop 5208 5.8% 22.8% Tuong ty Q1-2025, SAB cai thién bién LN gdp ti ngudn NVL (mach nha) gia ré hon

’ T cung ky.

SAB du kién tang chi chiét khau dé 18y lai mo6t phan thi phan da mat & Q1-2025, day

CPBH&QLDN -1.195 10,8% 14,3% tang CPBH. Mac du vay, hiéu qua dau ra sé giup ty trong CPBH&QLDN/D.thu thuan
cuia SAB giam 120bps QoQ.

LN trudc thué va lai vay 1.103 -19,0% 33,5%

Loi nhuan tir CTLKLD 53 89,7% 0,0%

Loi nhuan tai chinh rong 236 8.6% 55.3% Viéc khérTg con khoé‘n chi phi tai chinh dét bién ti thuong vu Sabibeco, gitip khoan
nay tréd vé muc can bang nhu ndm 2024.

Lgi nhuan khac -10 -25,4% 16,0%

Loi nhuan trudc thué 1.382 -15,4% 35,2%

Thué TNDN -276 -12,4% 24,2%

Lgiich c6 dong thiéu sé (M) 7 -90,1% 7,3%

LNST Cty Me 1.112 -10,9% 40,3%

Bién LN gop 32,3% +212bps +8bps

CPBH&QLDN/D.thu thuan 16,8% +346bps  -120bps

Bién LN rong 15,5% -134bps +129bps

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet
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Pinh gia

Chuing téi nhan thay buc tranh xam vé tang truéng doanh thu cta SAB trong trung dai han bao gém:

+ Cdc chinh sdch cta Viét Nam, 2025 |3 ndam dau tién trién khai Nghi dinh 168, siét chat thém hanh vi tiéu thu bia rugu kénh chd luc (on-

trade), vén da nhay cam ti Nghi dinh 100/2019/ND-CP trudc d6. Trong T6-2025, Quéc héi cling thong qua 16 trinh tang thué tiéu thu dac

biét véi rugu, bia tir 65% hién tai lén 90% trong giai doan 2027-30. Day dugc xem la “dinh hudng gidm chi tiéu rugu bia dau ngusi & muc

cao cda Viét Nam so vdi thé gigi” thoi gian téi ca Chinh Pha, anh hudng tiéu cuc dén quy mé nganh bia.

+ Tinh maa vu, véi riéng 2025, chiing t6i nhan thdy mot yéu t6 bat Igi khac cho doanh thu SAB 13 tinh mua vu khéng Ging ho (tét sém 2025

GT1 va tét tré 2026 5 T2).

Tuy nhién, su sut giam doanh thu du kién dugc bu dap bai cai thién bién lgi nhuan théng qua chi phi dau vao ré hon (gia mach nha & muc

thap hon dang ké so vai thai diém “chét dy trir gan nhat” cila SAB - T5-T9/2022) va tiét giam CPBH/Doanh thu thuan trong né lyc chuyén

dich kénh ban hang dan tir ontrade sang offtrade, theo xu huéng chung ctia nganh bia. (¥)

(*) Diéu nay dugc gidi thich nhu sau:

Chi phi tiép thiva khuyén mai:

e Off-trade: Sabeco tap trung vao chiét khdu gid cho nha bdn 1é (khodng 10-15% gid bdn) va trung bay san phdm trén ké. Cdc chuang trinh khuyén mdi (giam gid, combo)
thuong dugc tiéu chudn héa va dp dung trén quy mé I6n, gidp t6i uu chi phi.

e On-trade: Sabeco phdi chi trd hoa héng cao cho nhan vién phuc vu (20-30% gid méi ly) va tai trg cdc su kién (Gm nhac, thé thao) dé xdy dung thuong hiéu tai qudn bar,
nha hang.

Hiéu qua chuéi cung ting:

e Off-trade: Sabeco st dung hé théng phan phdi tap trung vdi xe tdi lanh va kho bdi I6n, giam chi phi vén chuyén va bdo quan. Kénh nay cing cé don hang Ién (thiang,
thdp), gitp téi uu héa logistics.

e On-trade: Giao hang Ié, tdn sudt cao, va yéu cdu bdo quan trong diéu kién khé khén (qudn ngoai trdi) lam téng chi philogistics va quan ly tén kho.

Hinh 4: Tiéu thu bia dau ngudi & cac quéc gia (lit/ngudi/nam) Bang 3: Du thao thué tiéu thu dac biét véi san pham bia
80 o . D& xuit méi dugc QH théng
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Nguén: Euromonitor, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Chung t6i thuc hién dinh gia SAB dua trén hai phuong phap chiét khau dong tién trong dai han va so sanh (EVEBITDA) trong ngan han véi

ty trong 50:50, gia c6 phiéu muc tiéu xac dinh cho mét nam tdi clia SAB & muc 54.100 déng/c8 phiéu (da bao gdbm ¢ tuc tién mat).

Bang 4: Tém tat dinh gia SAB

PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN (DCF)

Pon vi: Ty déng Phuong phap Hé sé muctiéu Lgiichkinhté  2025F
Mang chinh (kinh doanh bia rugu nudc giai
khat) (DCF, 5 nam, WACC: 11,2%, Exit DCF 10,0 100% 58.935
EVEBITDA: 10,0x)
Bat dong san dau tu GTSS 100% 249
Cac CTLKLD GTSS 100% 2.400
Gia tri VCSH (ty dong) 61.584
S& lugng CPLH (triéu c6) 1.283
Gia muc tiéu (dong/cd phiéu) 48.000
PHUGNG PHAP SO SANH
Pon vi: Ty déng Phuong phap Hé sé muctiéu Lgiichkinhté  2025F
Gia tri VCSH (ty dong) EVEBITDA 10,5 100% 64.459
S6 lugng CPLH (triéu c6) 1.283
Gia muc tiéu (dong/cd phiéu) 50.300

BANG TONG HOP DINH GIA SAB (PONG/CO PHIEV)

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu
DCF (5 nam, WACC: 10,1%, Exit EVEBITDA 10,0x) 50% 48.000
EVEBITDA (2025F EBITDA, 10,5x) 50% 50.300
Téng SAB 100% 49.100
C6 tuc tién mdt 1 ndm t6i (d6ng/cé phiéu) 5.000

PE muc tiéu 2025F 16,5

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet

Bang 5: Bang dd nhay gia tri VCSH SAB theo EVEBITDA trong phuong phap chiét khau dong tién (DCF) (d6ng/cé phiéu)

Exit EVEBITDA
7,0 8,0 9,0 10,0 11,0 12,0 13,0
7,2% 45.128 47356 49.584 51.812 54,041 56.269 58.497
8,2% 44.099 46.226 48353 50.481 52.608 54,735 56.862
WACC 9,2% 43122 45153 47.185 49.217 51.248 53.280 55311
10,2% 42.193 44.134 46.075 48.016 49.957 51.898 53.839
11,2% 41309 43.165 45.020 46.875 48.731 50.586 52441
12,2% 40468 42242 44017 45.791 47.565 49339 51.113
13,2% 39.667 41365 43,062 44759 46.456 48.153 49.851
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 6: Bang dd nhay gia tri VCSH SAB theo phuong phap EVEBITDA (déng/cé phiéu)
EVEBITDA
EPS 8,5 9,5 10,5 11,5 12,5
(déng) 2025F 4515 44.230 47750 | 51270 54.790 58310
2026F 4604 43,075 46665 | 50254 53.844 57.434
Nguén: CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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Véi trién vong kinh doanh budc vao pha bao hoa tir sau Covid-19 va cac tadc dong ti gia ting manh thué tiéu thu dic biét van con phia

trudc, diém nhan dau tu chi yéu & mic chia cé tic tién mat ngay cang tang cao, cu thé:

e SAB c6 ddng thai gia tang ty lé chia c6 tiic (payout ratio) manh dan ti sau Covid-19 (thai diém nganh bia bat dau am dam) vai 60-120%,
vGi nguon 1ay ti LNST méi ndm ctia Cong ty va khoan lgi nhuan chua phan phgi (~9.200 ty déng).

e Do tap doan Thaibev thuc hién thuong vu M&A Sabeco nam 2017 theo phuang thic leverage buy-out, dugc tai trg béi khodn vay 4,8 ty
do tir 5 ngan hang Thdi, v6i lai suat 2,4-3,0%/nam, nén viéc trién vong tang trudng LNST clia nganh bia gap kho khién Thaibev c6 nhiéu
déng luc hon trong viéc tang ty I chia ¢6 tuc dé bu dap 1ai vay va mang lgi nhuan vé Tap doan Me.

SAB phu hgp véi phuang phap dau tu cd tuc (ty suat cd tdc 10,4%/nam) va dau tu c6 phiéu bi dinh gia thap sau nhiing dgt sut gidm manh

cua thi trudng, dac biét khi gia thi trudng SAB dan dich chuyén vé muc hop ly (48.000d/c6 phiéu), phan anh nhitng yéu t6 tiéu cuc clia nam

2025.

Hinh 5: Ty suét 6 tic SAB qua cac nam (%) Hinh 6: Tdng cé tic tién mat SAB chi qua cac nam (ty dong)
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N
S S
B T8ng c6 tuc tién mat trong ndm (ty déng, cot trai)

Ty l& chia c8 tuc (payout, cot trai) LNST Cty Me (ty dng, cot trai)

—@— Ty suét c6 tuc (dividend yield, cot phai)
Nguén: SAB, CTCK Réng Viet Nguén: SAB, CTCK Réng Viet

Bang 7: M6 ta nang luc chi tra ¢ tiic tién mat cac nam téi ciia SAB

2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng c8 tc tién mat (ty dong/nam) 6.413 6.362 6.229 4.404 3.377
Lay tu:
- LNST mdi nam 3.814 3.625 3.441 3.377 3.419
- LN chua phan ph6i méi nam 2.598 2.737 2.788 1.095 0
LN chua phan phéi con lai cudi ky 6.619 3.882 1.095 0 0
C4 tiic tién mat trén cd phiéu (dong) 5.000 5.000 5.000 3.434 2.633
Ty suat cé tic (dividend yield, %) 10,2% 10,2% 10,2% 7,0% 5,4%

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet
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Phuluc

Bang 8: Két qua kinh doanh Q1-2025

Don vi: Ty déng Q1-2025 Q42024  +/-QoQ  Q1-2024  +/-YoY % Kzéo';"s"i"h 2‘:/;’;)5‘-2':,‘:"3135
Doanh thu thuan 5.811 8.933 -34,9% 7.184 -19,1% 18,4% 21,5%
Ban bia 5.447 7.704 -29,3% 6.388 -14,7% 21,3%
Khac 363 1.229 -70,4% 796 -54,3% 25,8%
Loi nhuan gop 1.872 2.499 -25,1% 2.100 -10,9%
CPBH&QLDN -1.046 -1.659 -37,0% -1.051 -0,4%
LN trudc thué va lai vay 826 840 -1,7% 1.050 -21,3%
Lgi nhuan ti CTLKLD (cht yéu TCB) 53 130 -59,3% -1 -565,2%
Lgi nhuan tai chinh rong 152 273 -44,3% 270 -43,7%
Loi nhuan khac 9 -4 119,3% ¥ 56,8%
Lgi nhuén trugc thué 1.022 1.239 -17,5% 1.303 -21,5%
Thué TNDN -223 -248 -10,4% -279 -20,3%
Lgiich c6 dong thiéu sé (M) 7 25 -74,2% 26 -75,3%
LNST Cty Me 793 965 -17,9% 997 -20,5% 17,0% 20,8%
Nguén: SAB, CTCK Réng Viet
Bang 9: Phan tich HDKD Q1-2025 ctia SAB
Chi tiéu Q1-2025 Q4-2024 +/-QoQ Q1-2024 +/-YoY
Chi tiéu sinh loi
TS Igi nhuan gép 32,2% 28,0% +424bps 29,2% +298bps
EBITDA/Doanh thu 17,3% 10,9% +633bps 16,5% +74bps
EBIT/Doanh thu 14,2% 9,4% +481bps 14,6% -40bps
TS lgi nhuan rong 13,6% 10,8% +284bps 13,9% -23bps
Hiéu qua hoat dong (x)
- S6ngayton kho 51 28 39
- S6 ngay phaithu 9 5 4
- S6ngay phaitra 38 38 31
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 23% 37% 22%
Nguén: CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 8
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2023A 2024A 2025F 2026F Bdng COKT 2023A 2024A  2025F 2026F
Doanh thu thuan 30.461 31.872 26.965 27.316 Tién 5.040 4478 3.788 3.837
Gia vén 21370 22554 18470 18.767 Pau tungan han 17.741 16.566 14.824 12.578
Lai gop 9.091 9.318 8.495 8.549 Khoan phai thu 1.229 1.818 1.008 1.089
Chi phi ban hang & QLDN 5.280 4.881 4.624 4.684 Hang tén kho 2.318 1.979 1.771 1.800
Thu nhap tu HBTC 1.067 1.067 1.006 890 Tai san ngan han khac 226 226 191 194
Chi phi tai chinh 82 25 110 16 Tai san ¢ dinh hiu hinh 3470 3.026 3431 2916
Lgi nhuan khac -82 -30 -30 -30 Tai san ¢6 dinh vé hinh 923 957 998 974
Lgi nhuén trugc thué 5.321 5.647 4.905 4.877 Dau tu dai han 2.287 3.673 2.032 2.032
Thué& TNDN 1.115  1.153 947 942 Taisan dai han khac 823 717 717 717
Lgi ich c6 dong thiéu s6 137 165 143 142 Téng tai san 34.057 33.439 28.760 26.137
Loi nhuén sau thué 4.068 4.330 3.814 3.625 Khoan phai tra 2476 2.642 1.771 1.800
LNTT & lai vay 3.788 4.440 3.778 3.857 Vay va ng ngan han 530 245 92 135
Vay va ngdai han 171 169 169 169
Vay va ng khac 5.195 5.746 4.546 4.446
%  Quy khen thudng phuc lgi 199 199 199 199
CHi SO TAI CHINH 2023A 2024A 2025F 2026F eI AGIEY Telekele st Rate o1 0 0 0 0
Tang trudng (%) Téng ng 8.571 9.002 6.778 6.749
Doanh thu -12,9 4,6 -15,4 1.3 Vén dau tu cta CSH 12.826 12.826 12.826 12.826
LNTT va lai vay -30,6 17,2 -14,9 2,1 C& phiéu quy 0 0 0 0
Lgi nhuan sau thué -21,6 6,4 -11,9 -5,0 Lgi nhuan git lai 10.217 9.218 6.619 3.882
Téng tai san -1,2 -1,8 -14,0 -9,1 Thu nhap khac 1.116 1.185 1.185 1.185
Von chd sé hitu 46 -3,8 -11,2 -13,2 Quy dau tu va phéat trién 54 54 54 54
Kha nang sinh lgi (%) Téngvén 25.485 24.437 21.982 19.387
LN gop/Doanh thu 29,8 29,2 31,5 31,3 Lgi ich c6 dong thiéu s6 1.273 1.155 1.298 1.440
LNTT va lai vay/DoanhThu 13,4 13,6 14,1 13,3
LNST/Doanh thu 12,4 13,9 14,0 14,1 Chisé dinh gid 2023A 2024A 2025F 2026F
ROA 11,9 12,9 13,3 13,9 EPS (d6ng) 3.172 3.376 2974 2.826
ROE 16,8 18,6 18,4 20,2 P/E (x) 18,1 16,3 16,5 17,4
Hiéu qua hoat déng (ngay) BV (d@6ng) 19871 19053 17139 15.116
S6 ngay phai thu 40 32 35 35 P/B (x) 2,9 2,9 2,9 3,2
S6 ngay ton kho 6 6 7 8 DPS (d6ng/cp) 2.500 5.000 5.000 5.000
S6 ngay phai tra 43 44 35 35 Ty sudt cd tiic (%) 1,5 79 9,0 9,0
Kha nang thanh toan (lan) MO HINH PINH GIA Gid Tytrong  Binhquén
Hién hanh 3,2 2,9 34 3,0 DCF 48.000 50% 24.000
Nhanh 2,9 2,6 3,1 2,7 EVEBITDA 50.300 50% 25.150
Cau truc tai chinh (%) Gia muc tiéu (d6ng) 100% 49.100
Téng Ng /VCSH 354 38,7 32,8 37,6
Vay ngéan han/VCSH 2,2 1.1 0,4 0,8
Téng vay/VCSH 29 1,8 1,3 1,7 LICH SUBINH GIA GIA KHUYEN NGHI THOI HAN
07/2025 54.100 TicH LOY 1nadm
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thai di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia chang téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing 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 lugi hoat ddéng dén cac thanh phé I16n trén toan quéc. Vai thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d8i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, ning dong, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

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

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313)

Pham Hitu Luan

Chuyén vién Phan tich

luan.ph@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé

Tran Thai Duong
Chuyén vién Phadn tich
duong.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Vatliéu xay dung

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Banlé

P6 Thach Lam
Truéng bé phdn
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS dandung

TRUNG TAM PHAN TICH
D6 Thanh Tung Lé Tu Quéc Hung
Ph6 phong Phé6 phong
tung.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Ngan hang e Chién lugc Thi trudng

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién
e Hang khong
e Dét may

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
(1530)
e BDS dandung
e BDS Khu cong nghiép

Tran Thi Ngoc Ha

Troly Phan tich
ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

e Kinhtévimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Thay san
e Phan bon

To Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn

+84 28 6299 2006
e Ngan hang

Phan Thi Phuong Thao
Troly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

e Vatliéu xay dung
e BDS Khu cong nghiép

Nguyén Bao Hung
Chuyén vién Phan tich
hung.nb@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéudung

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

Tran Thi Ha My

Cé vdn cdp cao
my.tth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Kinhtévimo

V6 Nguyén Vi Toan

Chuyén vién Phan tich

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhtévimo

Nguyén Btic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich céng cong
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S
MANG LUGI HOAT PONG

Ha Nai

CONG TY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén tang 8, toa nha Viet Dragon - 141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TRPHCM

© (+84)2862992006 @ info@vdsc.comwvn
O wwwuydsc.comvn  mMsT 0304734965

CHINHANH HA NOI CHINHANH VONG TAU

Tang 10, Téa nha Eurowindow Tang 2 VCCI Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc,

02 Tén Thét Tung, P. Kim Lién, Q. D&ng Da, Ha Noi P.7,Thanh phé Ving Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

© (+84) 24 6288 2006 @ (+84) 254777 2006

O (+84)24 62882008

CHINHANH NHA TRANG CHINHANH BINH DUONG

Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho, Tang 3 Becamex Tower, s6 230 Pai 16 Binh Duong,

TP. Nha Trang, Khanh Hoa P. Phu Hoa, TP. Thi Ddu Mét, tinh Binh Duong

© (+84) 2583820006 @ (+84) 27 4777 2006

O (+84) 2583820008 Q NhaTrang

CHINHANH CANTHO CHINHANH BONG NAI

Tang 8, Toa nha Sacombank Tang 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 Vo Thi Sau, Y @

95-97-99 V6 Van Tan, . Tan An, Q. Ninh Kiéu, CinTha P Quyét Thing, TP Bién Haa, Tinh Béng Nai ]

© (+84)2923817578 © (+84) 251777 2006 5V, Déngai

O (+84)2923818387 g Ba Ria Viing Tau
TR Hé Chi Minh

Best
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DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban béo cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé ctia
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic c6 thé c6 cac xung dét lgi ich &nh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cédo 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 bé trach nhiém déi vsi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. RongViet Securities
tuyét déi khéng chiu trach nhiém dgi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay
y ki€én nao clia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chdng téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing t6i c6 gia tri d&n ngay ra bao céo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cdo trudc.Ban béo cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y cila RongViet Securities déu tri luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2025.
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