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CTCP SUA VIET NAM (HSX: VNM) TiCH LOY

Trong ch& vao “chiéc 4o GT méi” hé trg khéi phuc thi phan

Chi tiéu (ti dong) Q1-FY25 Q4-FY24 +/-qoq Q1-FY24 +/-yoy
Doanh thu thuan 12.935 15.477 -16,4% 14.112 -8,3%
Loi nhuan sau thué 1.568 2.124 -26,1% 2.195 -28,5%
LNTT & lai vay 1.610 2.304 -30,1% 2420 -33,5%
LNTT & lai vay/DT thudn 12,4% 14,9% -244bps 17.2% -470bps

Nguén: VNM, CTCK Réng Viét

Q1-FY25: KQKD dudi ky vong do anh huéng tirhoat déng tai cau tric kénh GT (kénh

truyén théng ban qua chg, dai ly, tap h6a nhé 1é)

e KQKD VNM Q1-2025 duéi ky vong chuyén vién véi doanh thu thuan 12.935 ty dong
(-8,3% YoY), LNST-Cty Me dat 1.569 ty dong (-28,5% YoY), do anh huéng kép tu sut
gidm doanh thu ndi dia manh (tac ddng ngan han cda cau chuyén tai cau triac kénh
GT) va thu hep bién lgi nhudn (xu huéng tang clia gid bot stta nguyén liéu Ién dinh 2
nam & khoan chi chiét khdu ban hang van gitt nguyén du doanh thu sut giam).

Trién vong FY25: Ky vong su én dinh tr& lai vé KQKD sau khi hoan tat “chién dich tai

cau truc kénh GT” & cac quy t6i, nhung khong da bu dap cho ting truéng YoY duong

cua LNST toan nam.

e Q2-2025, KQKD noi dia dan én dinh trd lai sau khi hoat déng tai ciu tric kénh GT
hoan tat. Mot diém luu y vé hang ton cao bat thudng cudi Q1, sé dugc gidi quyét
trong Q2 dé trd vé trang thai can bang, hé trg ting trudng doanh thu QoQ tét. Qua
do, LNST Cty Me udc dat 2.727 ty dong (+24,3% QoQ, +2,1% YoY).

e Trong ndm 2025, cac HD xudt khau/chi nhanh nudc ngoai van gitt muc cao ky luc
tuong tu 2024 nhd thanh qua gia tang thi phan ti nam 2024. Tuy nhién, kha nang tai
cau truc thanh cong kénh GT & thj trudng noi dia, chiém trén 80% téng doanh thu
ctia VNM, sé la yéu t6 quyét dinh tang trudng Igi nhuan ca nam cho Cong ty.

e Trong kich ban co s&, chung t6i ky vong KQKD cac quy sau cGia VNM sé dan 8n dinh
so vdi muc thap ky luc ctia Q1, nhung kho ky vong tang trudng cao cho doanh thu
khi VNM chua cé nhiéu dét pha vé c6t 16i san phdm. Cong hudng yéu t6 bat Igi cho
bién LN, ching t6i du phong doanh thu thuan ciia VNM dat 61.783 ty déng (-1,2%
YoY). LNST/EPS dat 8.638 ty dong (-8,0% YoY) va 4.133 déng.

Quan diém va khuyén nghi

Chung t6i nhdn thdy VNM da ching lai nhip téng truéng KQKD tir sau Covid-19 khi thi phdn

sut gidm trong buc tranh dm dam cua thi truding siia ndi dia. Cdc né luc thay déi ddi sén phdm

& tdng chi chiét khdu, hy sinh bién lgi nhudn chua dem lai hiéu qua I6n. Hiéu qua cda chién

dich tdi cdu tric kénh GT vén cdn theo déi thém vé phan ung cta cdc nha phan phéiva daily

trong thoi gian téi — cling duoc xem la yéu té tién quyét dén trién vong kinh doanh trung han
cua VNM.

Chung t6i thuc hién dinh gid bdng phuong phdp so sdnh P/E ngdn han va chiét khdu dong

tién (DCF) dai han vdi ty trong 50:50 cho VNM. Gid c6 phiéu xdc dinh mét ndm t&i ctia VNM &

muc 65.100 déng/cé phiéu, tuong ing PE fwd 2025 15,8x. Dua trén gid déng cia ngay

24/06/2025, chiing t6i khuyén nghi TICH LOY cho VNM.
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KQKD Q1-2025 duéi ky vong do anh huéng tir tai cau tric kénh GT (kénh truyén théng ban qua cho, dai ly, tap héa nhé 1é)

Doanh thu thuan dat 12.935 ty dong (-16,4% QoQ, -8,3% YoY), duéi ky vong chuyén vién 9% chi yéu do mang néi dia suy yéu hon

du tinh. Cu thé:

e Doanh thu néi dia dat 10.010 ty déng (-22,1% QoQ, -12,9% YoY), dudi ky vong chuyén vién 13%. Viéc tai cau trdc toan dién kénh
GT (*) khi€én VNM mat tinh 8n dinh vé doanh thu thi trudng nay (trén 11.000 ty déng nhu thudng 18). Tang trudng nay kém kha quan
hon so véi trung binh nganh, theo udc tinh ching toi.

Quan sét nang luc quan tri von luu déng ctia VNM cudi Q1-2025, chung t6i nhan thay VNM tich tr& hang tén kho cho giai doan hau tai
cau tric tir Q2-2025 sau khi 6n dinh hé théng phan phéi/dai ly B2B cia minh. Do d6, chiing téi cho rang KQKD kém kha quan trong nudc
& quy nay cling dén tir yéu té chi quan ctia VNM.

(¥) “Q1-2025, Vinamilk da tién hanh cdi t6 hé théng phdn phdi, ddic biét la phéan phdi truyén théng, théng qua sdp xép, ddnh gid lai cdc nha phén phéi; ddnh gid lai ddi ngi

kinh doanh tir gidm déc, trudng bdn hang ving, gidm sdt va nhan vién. Udc tinh thdng 4 ndm nay tdng trudng doanh sé hai ch s6 so véi ciing ky.” Ba Mai Kiéu Lién — TGD

Vinamilk chia sé trong DHDCP 2025.

e Doanh thu nuécngoai dat 2.924 ty dong (+11,0% QoQ, +11,8% YoY), trén ky vong chuyén vién 5%, ch( yéu nhd tang trudng xuat
khau t6t tai thi trudng ch luc Iraq véi dong siia bot va sifa dac (+24,9% YoY). Hai chi nhanh Driftwood va AngkorMilk ting truéng doanh
thu di ngang (-1,1% YoY) trong quy nay.

LNST Cty Me dat 1.569 ty dong (-26,1% QoQ, -28,5% YoY), thap hon 26% ky vong chuyén vién, tuong duong bién LN rong 12,1% (-

159bps QoQ, -342bps YoY), chi yéu do doanh thu néi dia sut gidm manh nhu trinh bay trén. Cau trdc chi phi khong sai léch nhiéu so voi

nhan dinh chuyén vién trudc d6, cu thé:

e Bién LN gdp dat 40,3% (di ngang QoQ, -161bps YoY) do bét sita nguyén liéu duy tri viing gia cao tir Q4-2024 t6i nay (*) két hgp viéc
ddy manh hon cac dong sia tuoi thuan 100% tir bo nhu 100% Organic, Greenfarm cé bién LN gop thap hon céc loai sita phé théng trudc
dé cta VNM.

(*) “Riéng trong quy I, gid nguyén vdt liéu tdng khodng 4,5% nhung Vinamilk méi tdng gid bdn khodng 2,6%. Du kién tdng gid bdn trong cd ndm khodng 3,4%. C6 gdng bu

ddp phan tdng gid @€ khéng édnh huéng truc tiép téi ngudi tiéu dung.” Ba Mai Kiéu Lién — TGP Vinamilk chia sé trong DHDCPD 2025.

e CPBH&QLDN/Doanh thu thuan dat 24,5% (-185bps QoQ, -157bps YoY), cac chi phi ban hang nhu khuyén mai, quang cao duy tri
khoéng déi YoY, luang nhan vién gia tang nhe +7,2% YoY (¥*) nhung doanh thu sut gidm manh khién ty 1& nay tang cao.

(*) “Theo ddnh gid trong nhiéu nam, mdc di cdc két qua dat duoc tét nhung mirc thu nhdp cda cdn bd nhan vién con thdp hon khi so sdnh véi cdc céng ty cling nganh

cuing quy mé, nén VNM thuc hién tdng luong theo ké hoach HPQT dé phé duyét héng ndm & muc viia phdi, cén déi két qua dat dugc.” Ong Lé Thanh Liém — Gidm déc Tai

chinh Vinamilk chia sé trong cuéc hop NPT Q1-2025.

Bang 1: KQKD cia VNM & Q1-2025 (ty dong)

% Q1 sv 2025F

Pon vi: Ty déng Q1-2025 Q4-2024 +/-QoQ Q1-2024 +/-YoY ,
caa VDS
Doanh thu thuan 12.935 15.477 -16,4% 14.112 -8,3% 21,2%
Noi dia 10.010 12.843 -22,1% 11.497 -12,9% 19,2%
Nudc ngoai 2.924 2.635 11,0% 2616 11,8% 24,2%
Xudt khdu 1.620 1.253 29,3% 1.297 24,9% 25,5%
Chinhdnh nuéc ngoai 1.304 1.382 -5,6% 1.319 -1,1% 22,7%
LNST Cty Me 1.568 2.124 -26,1% 2195 -28,5% 18,2%
Bién LN gép (%) 40,3% 40,1% +20bps 41,9% -160bps
CPBH&QLDN/D.thu thudn (%) 27,8% 25,2% +260bps 24,7% +310bps
Bién LN rong (%) 12,1% 13,7% -160bps 15,6% -350bps

Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
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Hinh 1: Tuong quan bién Igi nhuan VNM va gia bot sita Hinh 2: CPBH&QLDN/D.thu thuan VNM (%)
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Hinh 3: Nang luc quan tri vén luu déng ctia VNM (ngay)

I' i P
Illlil ||.

Q1-2022 Q2-2022 Q3-2022 Q4-2022 Q1-2023 Q2-2023 Q3-2023 Q4-2023 Q1-2024 Q2-2024 Q3-2024 Q4-2024 Q1-2025

100

80

60

4

o

2

o

o

-20

S5 ngay ton kho S6 ngay phai thu S6 ngay phai tra Ky luu chuyén tién

Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
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Du phéng Q2-2025: Héi phuc tré lai sau khi hoan tat chién dich tai cau tric kénh GT
Bang 2: Du ph6ng KQKD Q2-2025 ctia VNM

Q2-2025 +/-YoY +/-QoQ Gia dinh
Doanh thu thuan 17.469 4,9% 23,8%
KQKD noi dia dan 6n dinh tr& lai sau khi hoat déng tai ciu tric kénh GT hoan tat. Mot
Vinamilk & Mocchau noi dia 13.460 6,3% 24,6%  diém luuy vé hang ton cao bat thudng cudi Q1 (da dé cap), sé dugc gidi quyét trong
Q2 dé trd vé trang thai can bang, hé trg tang trudng doanh thu QoQ t6t.
Cong ty con noi dia khac 856 -1,9% 23,9%
Mac du khéng con yéu t6 dot bién tur viéc cac nudc Trung Dong trit hang nhu néam
Xuat khdu 1.715 -1,4% 32,3% ngoai, VNM du kién van dat doanh thu xuat khdu & muc cao khi thi phan siia dac, sta
bét tai khu vuc nay gia tang tot hon, tuong tu Q1-2025.
Mua vu tiéu thu sira cao Q2-3 tré lai, ho trg tang truéng QoQ tét nhung khé dot bién
. . do VNM chua ddy manh HDKD & cac khu vuc nay vi dang tap trung én dinh HD trong
Chi nhanh nudc ngoai 1.437 3,9% 9,0% ‘
nudc. Ngoai ra, thi phan cao 8 Campuchia (trén 25%) va thi trudng canh tranh [&n nhu
My, ham y cho mét trién vong tang truéng khéng cao ctia VNM tai cac noi nay.
Tuong ty Q1-2025, gia bot stta nguyén liéu van neo & muc cao anh hudng xau dén xu
Loi nhuan gop 7.037 -0,4% 19,0% hudng bién LN goép. Kha nang VNM tang gia ban dé bao vé bién LN khéng cao do
canh tranh nganh sira trong nudc cao va Cty da tang gia ban 2,6% trong quy trudc.
VNM phai tang cudng chiét khau hé trg cho cac nha phan phdi & giai doan dau lam
CPBH&QLDN -3.925 -2,6% 12,4%
lai thi truong noi dia.
LN trudc thué va lai vay 3.112 2,5% 28,6%
Loi nhuan tir CTLKLD 5
Lgi nhuan tai chinh rong 325
Lgi nhuan khac 1
Loi nhuan trudc thué 3.443 4,0% 27,2%
Thué& TNDN -689
Lgiich c8 dong thiéu sé (M) 27
Nhin chung, tdng trudng YoY cao ctia doanh thu hé trg tot cho tang trudng LNST
LNST Cty Me 2.727 2,1% 24,3% o ) o i o7
VNM & quy nay khi cau trdc chi phi du ki€n van gdp bat lgi nhu da dé cap trén.
Bién LN gop 40,3% -215bps Obps
CPBH&QLDN/D.thu thuan 22,5% -173bps  -537bps
Bién LNTT va lai vay 17,8% -42bps +537bps
Bién LN rong 15,6% -42bps +348bps

Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
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Pinh gia

Chung t6i nhin nhan vé mdt ndm 2025 théach thic ca VNM trudc khi thdy dugc hiéu qué ti déi méi kénh GT va quan tri chi phi. Cu thé

nhu sau:

e Viéc thay d8i manh mé kénh GT khién doanh thu néi dia dang tam thai bi anh huéng. Mac du VNM ky vong ting trudng doanh
thu sé& & muic hai ch(r s6 tir dau T4-2025 (¥), chiing t6i nghi ngd vé tinh kha thi cho Q2-2025 khi thi trudng sra/tiéu dung néi dia van chua
khai sdc, dac biét trong béi canh bat dinh thué quan di kém hiéu qua hoat déng cla d6i ngl phan phéi/kinh doanh méi hoan toan &
kénh chi luc GT ctia VNM so véi doi ngi ci (**) van chua dugc kiém chiing trong khodng thdi gian d0 dai (3-6 thang) (**).

(*) Doanh thu néi dia trong T4-2025 tdng trudng trén 10% YoY va 41% so véi binh qudn thdng & Q1-2025, chd yéu dén tir kénh truyén théng GT. Lugng hang tén kho cao

dét bién & Q1-2025 duoc xem la budc chudn bi cho KQKD tét & T4-2025 ctia VNM.

(**) Khdc biét & kénh GT sau khi tdi cdu tric: D6 phd tdng nhiéu hon do tdng s6 luong nha phéan phéiva déi ngi kinh doanh ddng ké, téing sé ldn nhén vién bdn hang tham

mot diém bdn hang, tén kho & 1 diém hang gigm ddng ké.

(***) Tdm quan trong cla kénh GT dugc thé hién qua ty trong doanh thu toan nganh bdch héa néi chung va nganh sita néi riéng, dat ~75-85% tai Viét Nam, theo

Euromonitor.

Chuing téi ciing luu y mét rai ro khac cho VNM dén tir cac nha phan phéi/ kinh doanh cii ciia VNM sé hop tac sau hon vai cac hang sira doi

thd nhu THTruemilk, Dutchlady, IDP...

e Xuhuéng tang gia bt sita nguyén liéu (WMP) trong trung han (Hinh 1) (*) (Tham khao NKCV: Hiéu vé dinh nghia bét sita va du doén

xu huéng gia bét stta nguyén liéu cho 2025) cling viéc phai tdng cudng chiét khau hé trg cho cac nha phan phéi & giai doan dau lam
lai thi trudng (Hinh 2), khién bién LN rong ctia VNM khé phuc héi nhanh.
VNM c6 thé tang gia ban dé€ han ché rdi ro téng gia NVL dau vao, nhung lai danh d&i bdi ndng luc canh tranh véi cac hang stta khac, vén
duy tri gia ban thap/chinh sach chiét khiu cao (IDP, Nutifood, Dutchlady) hoac khéng phu thudc vao bt sira nguyén liéu trong san xuat
(THTruemilk, Dalatmilk, Lothamilk st dung 100% s{ra tuai tU bo).
(*) Ching téi quan sdt thdy xu huéng sut gidm ngudn cung giao dich bét sita thé gidi (ddic biét WMP) ddn theo thdi gian do:
e Trung Qudc lién tuc giam giao dich bét sta tir New Zealand trong 3 ndm qua khi khuyén khich tdng néng luc san xudt trong nudc tir sau 2018. Do d6, New Zealand
clng giam dan viéc san xudt qua thai gian nhdm cdn bdng cung — cdu hon, nhung tuong ting giagm nguén cung bét sira toan thé gidi.
e Xuhuéng cdc nha san xudt sia lon chuyén dich sén xudt tar bét sia WMP sang cdc thanh phdm sita khdc nhu bo, phé mdt c6 bién lgi nhu@n 8n dinh hon trong dai han.
Trong khi d6, nguén cdu ndm 2025 du kién sé héi phuc tét trélai cho san phdm bét sira.
e Trung Quéc c6 thé quay lai tdng nhdp khdu bot sia WMP nam nay (*) khi tinh trang cdc ndng dén tai day giam sén xudt sita nguyén liéu do khéng cé lgi nhudn tét tur
ndm 2024. Theo bdo cdo méi tir Rabobank, khéi lugng nhdp khdu sita ctia Trung Quéc c6 thé tdng 2% theo ndm vdo ndm 2025, ddo nguoc da gidm trong ba ndm.
e Khuvuc Béng Nam A - nai tiéu thu bét sia I6n tha hai thé gidi (ddc biét SMP), du kién tdng nhdp khdu sén phdm ndy vao ndm 2025 nhd stic cdu phuc héi di kém ddy
manh cdc chuong trinh bira dn dinh duéng mién phi/sita hoc dudng (vi du, Indonesia, Philippines).
Chuong trinh bira én mién phi — Makan Bergizi Gratis (MBG) bdt ddu tar ngay 02/01/2025. Béy la mét trong nhiing uu tién cia Téng théng Prabowo Subianto. Giai doan
ddu tién, dién ra tirthdng 1 dén thdng 3 ndm 2025, nhdm muc dich hé trg 3 triéu ngudi nhan. Giai doan thi hai, tir thdng 4 dén thdng 6 ndm 2025, sé huéng dén 6 triéu
ngudi nhdn, véi muc tiéu dat dugc 15 dén 17 triéu ngudi thu hudng vao cudi ndm. MBG la chuong trinh Chinh phd cung cdp cdc bda dn mién phi cho ngudi nhan véi mot
bita an méi ngay, ddp ing mt phdn ba nhu cdu calo hang ngay cho tré em.
Viéc cung bét sira trén da giam dai han va cdu bgt sita c6 kha nédng phuc héi sé khién gid bét sita nguyén liéu neo & mic cao, dnh hudéng bién lgi nhudn cdc Céng ty nganh
sita niém yét nhu' VNM, IDP trong ndm 2025.
Vi nhiing yéu té bat dinh trén, chung téi huéng dén kich ban KQKD cac quy sap téi tang truéng khong di cao dé bu dap muc giam
& Q1, khién téng LNST Cty Me nam 2025 giam 8,0% YoY theo du phong ctia ching toi.
Trién vong ting gia ctia c6 phiéu VNM lién quan dén kha nang TTCK Viét Nam dugc nang hang. VNM c6 thé 1a c6 phiéu dugc ting ty
trong ndm gilr bdi cac quy ngoai nhd vi thé la doanh nghiép I6n dau nganh ctia nhém hang tiéu dung va thanh khoan cao. Hé s6 PE cua
VNM c6 thé dugc danh gia lai cao hon muic 14-15x khodng 10-15%, tuong duang muc PE mdi 16,0-17,0x, phu hgp véi cac cong ty sira &
nhiing thi trudng tuong duong. Piéu nay giup ting dinh gid VNM dugc mé ta chi tiét trong Bao cdo Cong ty: VNM — Thuyén to né luc
vuot séng I6n.
Téng hap hai phucng phap DCF trong dai han (phéan anh tiém nang ndi tai cia VNM) va PE trong ngan han (14,5x ngang VNIndex) vdi ty

trong 50:50, gia ¢6 phi€u muc tiéu xac dinh cho mét nam t&i cia VNM & muic 65.100 dong/cd phiéu.
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https://vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/bfd0fa57-edc9-4e16-72cf-08dd651bc486/VNM_Company%20Report_Mar%202025_Vie.pdf?downloadFrom=ManagementReport-9780
https://vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/bfd0fa57-edc9-4e16-72cf-08dd651bc486/VNM_Company%20Report_Mar%202025_Vie.pdf?downloadFrom=ManagementReport-9780
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Bang 3: Tém tat dinh gia VNM

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

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu
DCF (5 nam, WACC: 9,8%, Exit EVEBITDA 10,5x) 50% 62.023

PE (EPS 2025F, PE 16,5x) 50% 68.195
Téng VNM 100% 65.100
C6 tuc tién mdt 1 ndm t6i (d6ng/cé phiéu) 3.800
P/E muc tiéu 2025F 15,8

Nguén: VNM, CTCK Réng Viet

Bang 4: Bang dd nhay gia tri VCSH VNM theo EVEBITDA trong phuong phap chiét khau dong tién (DCF) (d6ng/cé phiéu)

Exit EVEBITDA
7.5 8,5 9,5 10,5 1,5 12,5 13,5
6,8% 57.237 61.112 64.987 68.863 72.738 76.613 80.488
7,8% 55.366 59.065 62.763 66.462 70.161 73.860 77.558
WACC 8,8% 53.589 57.121 60.653 64.185 67.717 71.248 74.780
9,8% 51.901 55.275 58.649 62.023 65.397 68.771 72.144
10,8% 50.297 53.521 56.745 59.970 63.194 66.418 69.642
11,8% 48.771 51.853 54.936 58.018 61.101 64.184 67.266
12,8% 47.318 50.267 53215 56.163 59.112 62.060 65.008
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 5: Bang dd nhay gia tri VCSH VNM theo phuong phap PE (déng/cé phiéu)
P/E
EPS 12,5 135 14,5 15,5 16,5 17,5 185 19,5 20,5
(déng) 2025F 4133 51.663 55.796 59.929 64.062 68.195 | 72328 76461  80.594 84.727
2026F 4.226 52.824 57.050 61.276 65.502 69.728 | 73954  78.180  82.405 86.631

Nguén: CTCK Réng Viét
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Phuluc

Bang 6: Két qua kinh doanh Q1-2025

Don vi: Ty déng Q1-2025 Q42024  +/-QoQ  Q1-2024  +/-YoY % Kzéo';"s"i“h 2‘:/;’;)5‘-22:'3135
Doanh thu thuan 12.935 15.477 -16,4% 14.112 -8,3% 19,7% 21,2%
Vinamilk & Mocchau noi dia 9.396 12.119 -22,5% 10.806 -13,1% 19,2%
Cong ty con noi dia khac 614 723 -15,0% 691 -11,1% 19,4%
Xuat kh3u 1.620 1.253 29,3% 1.297 24,9% 25,5%
Chi nhanh nudc ngoai 1.304 1.382 -5,6% 1.319 -1,1% 22,7%
Loi nhuan gop 5.210 6.210 -16,1% 5.912 -11,9% 21,3%
CPBH&QLDN -3.601 -3.906 -7,8% -3491 3,1% 23,8%
LN trudc thué va lai vay 1.610 2.304 -30,1% 2.420 -33,5% 17,2%
Lgi nhuan ti CTLKLD (cht yéu TCB) 16 23 -30,8% 10 56,8% 50,6%
Lgi nhuan tai chinh rong 325 255 27,5% 285 13,9% 24,2%
Lgi nhuan khac 1 61 -98,8% -10 -107,6% 13,0%
Lgi nhuén trugc thué 1.951 2.643 -26,2% 2.706 -27,9% 18,3%
Thué TNDN -364 -497 -26,7% -499 -27,0% -18,4%
Lgiich c8 dong thiéu sé (M) 19 23 -18,8% 12 52,6% 31,0%
LNST Cty Me 1.568 2.124 -26,1% 2.195 -28,5% 16,2% 18,2%
Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
Bang 7: Phan tich HDKD Q1-2025 ciia VNM
Chi tiéu Q1-2025 Q4-2024 +/-QoQ Q1-2024 +/-YoY
Chi tiéu sinh loi
TS Igi nhuan gép 40,3% 40,1% +16bps 41,9% -161bps
EBITDA/Doanh thu 16,4% 18,1% -173bps 20,7% -432bps
EBIT/Doanh thu 12,4% 14,9% -244bps 17,2% -470bps
TS lgi nhuan rong 12,1% 13,7% -159bps 15,6% -342bps
Hiéu qua hoat dong (x)
- S6ngayton kho 81 55 74
- S6 ngay phaithu 32 31 32
- S6ngay phaitra 47 39 43
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 46% 52% 44%
Nguén: CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2023A 2024A 2025F 2026F BANG CDKT 2023A 2024A  2025F 2026F
Doanh thu thuan 60.369 61.783 61.050 63.954 Tién 2912 2.226 2.200 2.304
Gia vén 35824 36.192 36.541 38.436 Pau tungan han 20.137 23.260 24420 25.582
Lai gop 24.545 25.590 24.508 25.518 Khoan phai thu 6.530 6.234 6.360 6.795
Chi phi ban hang & QLDN 14.774 15.186 15.156 15.929 Hang tén kho 6.128 5.687 5.742 6.039
Thu nhap tu HBTC 1.716 1.586 1.713 1.794 Tai san ngan han khac 229 147 269 281
Chi phi tai chinh 503 428 372 360 Tai san ¢ dinh hiu hinh 12.681 13.114 12.768 11.366
Lgi nhuan khac 64 6 6 6 Tai san ¢6 dinh vé hinh 1.001 1.030 964 914
Lgi nhuén trugc thué 10968 11.600 10.673 10.912 Dau tu dai han 831 1.373 1.300 1.300
Thué& TNDN 1949 2147 1975 2019  Taisan dai han khac 2224 1.978 1.831 1.919
Lgi ich c6 dong thiéu s6 146 61 61 61 Téng tai san 52.673 55.049 55.853 56.500
Loi nhuén sau thué 8.874 9.392 8.638 8.832 Khoan phai tra 3.806 3.874 3.911 4114
LNTT & lai vay 9.622 10.256 9204 9440 Vay va ng ngan han 8.218 9.115 9.191 8.607
Vay va ngdai han 238 158 158 158
Vay va ng khac 4.706 5.047 4.982 5.240
%  Quy khen thudng phuc lgi 680 680 680 680
CHi SO TAI CHINH 2023A 2024A 2025F 2026F eI AGIEY Telekele st Rate o1 0 0 0 0
Tang truéng (%) Téng no 17.648 18.875 18.923  18.799
Doanh thu 0,7 2,3 -1,2 4,8 Vén dau tu cta CSH 20.900 20.900 20.900 20.900
LNTT va lai vay 3,4 6,6 -10,3 2,6 C& phiéu quy 0 0 0 0
Lgi nhuan sau thué 42 58 -8,0 2,2 Lgi nhuan git lai 3.926 3.471 4.166 4877
Téng tai san 8,6 4,5 1,5 1,2 Thu nhap khac 707 829 829 829
Von chd sé hitu 6,2 1,8 2,2 2,2 Quy dau tu va phéat trién 6.164 7.079 7.079 7.079
Kha nang sinh lgi (%) Téngvén 35.026 36.174 36.930 37.702
LN gop/Doanh thu 40,7 41,4 40,1 39,9 Lgi ich c6 dong thiéu s6 3.329 3.896 3.956 4,017
LNTT va lai vay/DoanhThu 15,9 16,6 15,1 14,8
LNST/Doanh thu 14,7 15,2 14,1 13,8 CHIi s6 DINH GIA 2023A 2024A 2025F 2026F
ROA 16,8 17,1 15,5 15,6 EPS (d6ng) 4.246 4.494 4.133 4.226
ROE 28,0 29,1 26,2 26,2 P/E (x) 14,6 13,6 15,7 15,4
Hiéu qua hoat déng (ngay) BV (d@6ng) 16759 17309 17670  18.039
S6 ngay phai thu 39 37 38 39 P/B (x) 3,7 3,5 3,7 3,6
S6 ngay ton kho 62 57 57 57 DPS (d6ng/cp) 2.950 3.850 3.800 3.886
S6 ngay phai tra 39 39 39 39 Ty sudt ¢ tuic (%) 3,9 56 6,0 7,1
Kha nang thanh toan (1an) MO HINH PINH GIA Gid Tytrong  Binhquén
Hién hanh 2,1 2,0 2,1 2,2 DCF 62.023 50% 31.012
Nhanh 1,7 1,7 1,8 1,9 PE 68.195 50% 34.098
Cau truc tai chinh (%) Gia muc tiéu (d6ng) 100% 65.100
Téng Ng /VCSH 55,7 58,5 574 55,8
Vay ngan han/VCSH 15,6 16,6 16,5 15,2
Téng vay/VCSH 16,1 16,8 16,7 15,5 LICH SUBINH GIA GIA KHUYEN NGHI THOI HAN
06/2025 65.100 TiCH LOY 1nadm
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO>



RONGVIET

SECURITIES VNM | Cap nhat KQKD

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.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam P6 Thanh Tung P6 Thach Lam Lé Tu Quéc Hung Tran Thi Ha My
Head of Research Manager Manager Manager Senior Consultant
lam.ntp@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn my.tth@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) + 84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1530) +84 28 6299 2006
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luan.ph@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn hien.In@vdsc.com.vn hung.nb@vdsc.com.vn toan.vnv@vdsc.com.vn
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duong.th@vdsc.com.vn giao.ntg@vdsc.com.vn trang.th@vdsc.com.vn huong.lh@vdsc.com.vn chinh1.nd@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 +84 286299 2006 (1524) +84 286299 2006 (1530)
e Vatliéu xay dung (1530) e Ngan hang e Dau khi e Tién ich cong céng

Tran Ngoc Lan Anh
Analyst
anh.tnl@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006

e Banlé

e BDS dandung
e BDS Khu cong nghiép

Tran Thi Ngoc Ha
Assistant
ha.tthn@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1526)
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Assistant
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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 cdo 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 b hodc tling 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 ching téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chdng t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng cin bdo céo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y cila RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2025.
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