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Dan én dinh tré lai véi “chiéc a0 GT méi”

Chi tiéu (ti dong) Q2FY25 Q1-FY25 +/-qoq Q2-FY24 +/-yoy
Doanh thu thuan 16.725 12.935 29,3% 16.656 0,4%
Loi nhuan sau thué 2475 1.568 57,8% 2,670 -7,3%
LNTT & lai vay 2.848 1.610 76,9% 3.037 -6,2%
LNTT & lai vay/DT thuédn 17,0% 12,4% +458bps 18,2% -120bps

Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
Q2-FY25: KQKD héi phuc manh QoQ nhé& 6n dinh tré lai cau tric kénh GT

e KQKD VNM Q2-2025 héi phuc manh QoQ véi doanh thu thuan 16.725 ty dong
(+29,3% QoQ, di ngang YoY), LNST-Cty Me dat 12.475 ty déng (+57,8% QoQ, -7,3%
YoY) nha hé théng GT 8n dinh trd lai sau quy 1 bat 8n tam thoi dé tai cau trac di kem
“diém rai t6t nganh sita Q2-3” quay trd lai. Tuy nhién, bién LN rong van & mdc thap
(14,8%, -124bps YoY) do da tang cla ca gid bot sita nguyén liéu (Ién dinh 2 nam) &
khoan chi chiét khdu ban hang.

Trién vong FY25: Ky vong su 6n dinh tr& lai vé KQKD sau khi hoan tat “chién dich tai

ciu truc kénh GT” tiép dién & cac quy téi, nhung khéng da bu ddp cho ting truéng

YoY duong ctia LNST toan nam.

e Q3-2025, KQKD ndi dia tiép tuc &n dinh trd lai sau khi hoat dong tai ciu tric kénh GT
hoan tat di kém nén thap cting ky (dnh hudng bao Yagi 2024). C4u truc chi phikhong
nhiéu thay déi so v6i Q2 do VNM da chét gia NVL va khéng tang gia ban dau ra téi
cudi nam. Doanh thu thuan va LNST Cty Me du phong quy nay lan lugt dat 15.985 ty
doéng (+2,9% YoY), 2.435 ty déng (+1,3% YoY).

e Trong nam 2025, cac HD xuat khau/chi nhanh nuéc ngoai van gitt muc tét tuong tu
2024 nhg thanh qua gia tang thi phan ti nam 2024. Tuy nhién, kha nang tai cau trdc
thanh céng kénh GT & thj trudng néi dia, chiém trén 80% téng doanh thu clia VNM,
sé 1a yéu t6 quyét dinh tang trudng Igi nhuan ca nam cho Coéng ty.

e Trong kich ban co s&, chung t6i ky vong KQKD cac quy sau cGia VNM sé dan 8n dinh
so véi 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 60.579 ty déng (-1,9%
YoY). LNST/EPS dat 8.840 ty dong (-6,2% YoY) va 4.133 déng.

Quan diém va khuyén nghi

Chung téi nhdn thdy VNM st dung chién lugc “phong thd” trong nudc va “tdn céng” nudc

ngodi. “Phong thu” thé hién qua viéc tdng chiét khdu bdn hang, luong nhan vién, tdi cdu tric

kénh GT nhiéu diém cham hon nhém duy tri thi phdn muc cao thay vi mé réng manh. “Tdn
c6ng” thé hién qua ddy manh xudt khdu sang cdc thi trudng dang phdt trién nhu Viét Nam,

v&i sdn phdm sia ddc, stia bot di trude va siia nudc, siia chua theo sau, hién dang phdt huy

hiéu qud, nhung chua du ba ddp su “am dam trong nuéc” dé kéo VNM vdo pha tdng trudng

tré lai.

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 64.700 déng/cé phiéu, tuong img PE fwd 2025 15,8x. Di kém ¢6 tuc tién mdit 3.800

déng/cé phiéu, dua trén gid déng ctia ngay 16/09/2025, ching téi khuyén nghj TICH LOY cho

VNM.
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KQKD Q2-2025 héi phuc manh QoQ sau khi 8n dinh cau tric kénh GT (kénh truyén théng ban qua cho, dai ly, tap héa nhé 1&)

Doanh thu thuan dat 16.725 ty déng (+29,3% QoQ, di ngang YoY), duéi ky vong chuyén vién 5% do mang ndi dia khong cao nhu du

kién. Cu thé:

e Doanh thu néi dia dat 13.614 ty déng (+36,0% QoQ, di ngang YoY), duéi ky vong chuyén vién 5%.
KQKD noi dia da dan 6n dinh tré lai sau khi hoat dong tai cau tric kénh GT hoan tat. G quy trudc, chiing toi dé cap viec VNM chi déng
tich trir hang ton kho tir cudi Q1-2025 cho giai doan hau tai cau tric (Q2-2025) (*). Do d6, KQKD kha quan trong nudc & quy nay cling
dén tir yéu t6 chu quan ctia VNM hon 1a ma rong thi phan khi muic tang trudng YoY cta doanh thu néi dia VNM thap hon so véi tang
trudng gia tri nganh hang tiéu dung nhanh tai Viét Nam (2,0%). (*) S6 ngdy tén kho Q2 giam vé muc binh thudng 60-65 ngay tir muc cao
bdt thuong 81 ngay 6 Q1.

¢ Doanh thu nuéc ngoai dat 3.111 ty déng (+6,4% QoQ, -0,4% YoY), phu hgp ky vong chuyén vién, chli yéu nhd ting trudng xuat
kh3u t&t (+8,5% YoY) tai thi trudng chi luc — Trung Pong véi dong sita bot, sita dac, va khai pha dugc mét vai thi trudng cao cap mdi
(tang trudng 2 chir sé YoY). Hai chi nhanh Driftwood va AngkorMilk tang trudng doanh thu gidm tuong déi do muic nén cao nam ngoai
(-11,6% YoY).

Bang 1: KQKD Q2-2025 ctia VNM vé doanh thu thuan

Pon vi: Ty déng Q2-2025 Q1-2025 +/-QoQ Q2-2024 +/-YoY 6T-2025 +/-YoY
Doanh thu thuan 16.725 12.935 29,3% 16.656 0,4% 29.659 -3,6%
Néi dia 13.614 10.010 36,0% 13.532 0,6% 23.624 -5,6%
Nudc ngoai 3.111 2924 6,4% 3.124 -0,4% 6.035 51%
Xudt khdu 1.887 1.620 16,5% 1.740 8,5% 3.507 15,5%
Chinhdnh nuéc ngoai 1.223 1.304 -6,2% 1.384 -11,6% 2.528 -6,5%

Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
Hinh 1: Tang trudng YoY thi trudng hang tiéu dung nhanh (bao gém siia) trong Q2-2025 (%), chti yéu nh& gia ban
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Nguén: AC Nielsen, CTCK Réng Viét

LN gép dat 7.022 ty déng (+34,8% QoQ, -0,6% YoY), tuong ducng bién LN gdp dat 42,0% (+170bps QoQ, -45bps YoY), nhin chung
da c6 su phuc héi QoQ tét nhd mé rdng quy méd doanh sé ban hang (t8i uu CPSX trén 1 san phdm han). Tuy nhién, do bét sita nguyén liéu
duy tri viing gid cao tir Q4-2024 tGi nay (¥) két hgp viéc ddy manh hon cac dong stra tugi thuan 100% ti bo nhu 100% Organic, Greenfarm
6 bién LN gop thap han cac loai sita phd théng trudc dé ctia VNM.
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(*) “Riéng trong quy |, gid nguyén vdt liéu tdng khodng 4,5% nhung Vinamilk méi tdng gid bdn khodng 2,6%. Du kién tdng gid bdn trong ca ndm
khodng 3,4%. C6 gdng bu ddp phan tang gid dé€ khéng anh hudng truc tiép t6i ngudi tiéu dung.” Ba Mai Kiéu Lién — TGP Vinamilk chia sé trong
DHDCD 2025.

CPBH&QLDN/Doanh thu thuan dat 25% (-288bps QoQ, +76bps YoY). Muc gidm QoQ dén tir hiéu qua doanh thu t8t han, tuy nhién,
muc tdng YoY cho thay VNM phai tang cudng chiét khau ho trg cho cac nha phan phéi & giai doan dau lam lai thi trudng néi dia di kém giai
doan ra méat nhiéu san phdm mdi (Chi phi khuyén mai, trung bay, quang cdo tang 4,5% YoY, ty trong vdi doanh thu dat 17,7%, +69bps YoY)
va tang luong nhan vién (+8,8% YoY) tuong tu Q1. (¥)

(*) “Theo ddnh gid trong nhiéu ndm, mdc dui cdc két qua dat duoc tét nhung mic thu nhdp clia cdn bé nhdn vién con thdp hon khi so sdnh véi
cdc cbng ty cling nganh cting quy mé, nén VNM thuc hién tdng luong theo ké hoach HDQT da phé duyét hding ndm & muc vira phdi, can doi két
quad dat duoc.” Ong Lé Thanh Liém — Gidm déc Tai chinh Vinamilk chia sé trong cuéc hop NPT Q1-2025.

Tong hop lai, LNST Cty Me dat 2.475 ty dong (+57,8% QoQ, -7,3% YoY), thap hon 9% ky vong chuyén vién, tuang duong bién LN
rong 14,8% (+267bps QoQ, -124bps YoY), chti yéu do doanh thu noi dia khong cao nhu du bao trén nhu trinh bay trén.
Bang 2: KQKD Q2-2025 ciia VNM vé Igi nhuén va cau truc chi phi

Pon vi: Ty déng Q2-2025 Q1-2025 +/-QoQ Q2-2024 +/-YoY 6T-2025 +/-YoY

Loi nhuan gop 7.022 5.210 34,8% 7.068 -0,6% 12.232 -5,8%

CPBH&QLDN -4.175 -3.600 16.0% -4.031 3.6% -7.774 3,4%
Chi philuong -417 -421 -0.8% -383 8.8% -838 10,3%
Chi phi chiét khédu, quéng cdo -2.960 -2.519 17.5% -2.832 4.5% -5.479 4,2%
Khdc -798 -660 20.8% -815 -2.1% -1.458 -3,0%

Loi nhuan tir CTLKLD 4 16 3 20

Lgi nhuan tai chinh rong 267 325 286 591

Lgi nhuan khac -23 1 -17 -22

LNST Cty Me 2.475 1.568 57,8% 2.670 -7,3% 12.232 -5,8%

Bién LN gop (%) 42,0% 40,3% +170bps 42,4% -45bps

CPBH&QLDN/D.thu thudn (%) 25,0% 27,8% -288bps 24,2% +76bps

Bién LN rong (%) 14,8% 12,1% +267bps 16,0% -124bps

Nguén: VNM, CTCK Réng Viet

Hinh 2: Tuong quan bién Igi nhuan VNM va gia bot sita Hinh 3: Tinh hinh t6n kho VNM (%)
60 5000 10000 90
4500 80
50 4000 8000 Zg
40 3500 6000 50
3000 40
30 2500 4000 30
2000
20
20 1500 2000 10
10 1000 0 0
°00 AR A R A AR A I
- 0 RN N N R N N N S
NI I N TN T T S o) e e R Ry o & o ¢ O O O O O
R A S N S A A N S S s N Sl S
RPN S R AN e S M NN SO I AN N . N
S S S S S S A S g e Hang tén kho (ty dong, cot trai)
Bién LN gop VNM (%) = Gi4 bot sta WMP (d6/t4n) —@— 56 ngay ton kho (ngay, cot phai)
Nguén: VNM, CTCK Réng Viet Nguén: VNM, CTCK Réng Viet

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3



RONGVIET

SECURITIES

VNM | Cap nhat KQKD

Du phéng Q3-2025: Dan én dinh tré lai véi “chiéc 40 GT méi”
Bang 3: Du ph6ng KQKD Q3-2025 ctia VNM

Q3-2025 +/-YoY +/-QoQ Gia dinh
Doanh thu thuan 15.985 2,9% -4,4%
& quy nay, VNM c6 lgi thé nén thap cting ky (bi anh hudng tir bao Yagi gian doan
HDKD 4 thi trudng chu luc mién Béc), di kém hé théng kénh phan phéi GT da dan én
Vinamilk & Mocchau néi dia 12.505 1,3% -4,6% dinh (n.huaa théy 6Q2),gilp tang Em(?ng Yo¥ él,mn?' L
Tuy nhién, do nén cao Q2-2025 (da dé cap) khién tang trudng QoQ am. Yéu t6 thi
trudng ciing khong hé trg cho tang trudng QoQ do cad Q2-3 déu la mua cao diém
hdng nam nganh stia.
Cong ty con noi dia khac 559 -4,1% 10,2%
Mac du khong con yéu té dot bién tur viéc cac nudc Trung Dong trit hang nhu ném
Xuat khdu 1.649 20,0% -12,6% ngoai, VNM du kién van dat doanh thu xudt khdu & muic cao khi thi phan sita dac, stta
bét tai khu vuc nay gia tang tot hon, tuong tu H1-2025.
Mua vu tiéu thu stta cao Q2-3 tr& lai, hé trg tang trudng QoQ tét nhung khoé dét bién
. . do VNM chua ddy manh HPKD & cac khu vuc nay vi dang tap trung én dinh HD trong
Chi nhanh nudc ngoai 1.271 3,0% 3,9% )
nudc. Ngoai ra, thi phan cao & Campuchia (trén 25%) va thi truong canh tranh I6n
nhu My, ham y cho mét trién vong tang truéng khéng cao ctia VNM tai cac noi nay.
Bién LN gop du kién duy tri ngang muic Q2-2025 (41,8-42,0%) nhd t&i uu céng suat
san xudt hon giai doan thap dét bién (Q1-2025) di kém viéc VNM da chét gia bot sta
Loi nhuan gop 6.698 4,6% -4,6%
: T cho toan nam 2025 & Q2-2025 va khong thuc hién tang thém gia ban cho H2-2025,
nhu chia sé trong budi hop NDT gan nhat.
VNM phai tdng cudng chiét khau hé trg cho cac nha phan phéi & giai doan dau lam
CPBH&QLDN -3.932 4,6% -5,8%
lai thi truong ndi dia va phu hgp véi xu hudng chung ctia nganh.
LN trudc thué va lai vay 2.765 4,6% -2,9%
Loi nhuan tir CTLKLD 4 -179,1% 6,4%
Loi nhuan tai chinh rong 299 -10,2% 11,9%
Lgi nhuan khac (23) -22,2% 0,0%
Loi nhuan trudc thué 3.045 3,5% -1,6%
Thué TNDN (597) 10,8% -1,7%
Lgiich c6 dong thiéu s8 (M) 14 -3924,6% 0,0%
Nhin chung, tang trudng YoY ctia doanh thu hé trg tot cho tang trudng LNST VNM
LNST Cty Me 2.435 1,3% -1,6% 3 L . o e e o R
& quy nay khi cau tric chi phi du kién van gap bat Igi nhu da dé cap trén.
Bién LN gop 41,9% +70bps -8bps
CPBH&QLDN/D.thu thuan 24,6% +41bps -36bps
Bién LNTT va lai vay 17,3% +29bps +27bps
Bién LN rong 15.2% -24bps +43bps

Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
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Pinh gia
Vi béi canh kinh doanh VNM va yéu t6 nang hang thi trudng chiing khoan Viét Nam (tich cuc cho ¢6 phiéu vén hoéa Ién va con nhiéu du
dia cho NPT nudc ngoai nhu VNM) khéng ddi, ching téi duy tri gia muc tiéu 65.100 déng/c6 phiéu dua trén hai phuong phap DCF trong
dai han (phan anh tiém nang noi tai cia VNM) va PE trong ngan han (16,5x) vdi ty trong 50:50.
Bang 4: Tém tit dinh gia VNM

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

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu
DCF (5 nam, WACC: 10,2%, Exit EVEBITDA 10,5x) 50% 62.004

PE (EPS 2025F, PE 16,5x) 50% 69.794
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 5: Bang dd nhay gia tri VCSH VNM theo EVEBITDA trong phuong phap chiét khau dong tién (DCF) (déng/cé phiéu)

Exit EVEBITDA
75 8,5 9,5 10,5 11,5 12,5 13,5
7,2% 57.037 60.983 64.930 68.876 72.822 76.769 80.715
8,2% 55.162 58.930 62.697 66.464 70.232 73.999 77.766
WACC 9,2% 53.382 56.980 60.578 64.176 67.774 71.372 74.970
10,2% 51.691 55.128 58.566 62.004 65.441 68.879 72316
11,2% 50.083 53.369 56.655 59.940 63.226 66.512 69.798
12,2% 48.554 51.696 54.838 57.979 61.121 64.263 67.405
13,2% 47.098 50.104 53.109 56.115 59.121 62.126 65.132

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 6: Bang dd nhay gia tri VCSH VNM theo phuong phap PE (déng/cé phiéu)

P/E
EPS 12,5 13,5 14,5 15,5 16,5 17,5 18,5 19,5 20,5
(dong) 2025F 4.230 52.874 57.104 61.334 65.564 69.794 74.024 78.253 82.483 86.713
2026F 4.332 54.152 58.484 62.817 67.149 71.481 75.813 80.145 84.478 88.810

Nguén: CTCK Réng Viét

Ching t6i luu y diém nhan lién quan téi ty 1é s& hitu hién tai cia Doanh nghiép, tinh dén ngay 5-09-2025, VNM dang & ngudng cla tré
thanh doanh nghiép c6 v6n dau tu nuéc ngoai chiém da s6 néu khéi ngoai mua thém khoang 26,96 triéu c6 phiéu nang ty I s& hitu [én
trén 50% theo diéu 23, luat dau tu nam 2020. Diéu nay két hop véi bat ky khoadn thoéi vén 16n clia SCIC (i 36%) cho cac td chiic nudc ngoai
va kha nang chi phi HDQT clia cac nha dau tu nay c6 thé tac ddng tuang déi dén béi canh kinh doanh clia Vinamilk trong dai han.
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Phuluc

Bang 7: K&t qua kinh doanh Q2-2025

Don vi: Ty déng Q2-2025  Q1-2025  +/-QoQ  Q2-2024  +/-YoY % Kzéo*;;ach 2‘:/;’;)5‘-22:":;‘35
Doanh thu thuan 16.725 12.935 29,3% 16.656 0,4% 25,5% 27,6%
Vinamilk & Mocchau néi dia 13.107 9.396 39,5% 12.659 3,5% 28,1%
Cong ty con noi dia khac 507 614 -17,5% 873 -41,9% 22,7%
Xuat kh3u 1.887 1.620 16,5% 1.740 8,5% 28,6%
Chi nhanh nudc ngoai 1.223 1.304 -6,2% 1.384 -11,6% 24,1%
Loi nhuan gop 7.022 5.210 34,8% 7.068 -0,6%
CPBH&QLDN -4.174 -3.601 15,9% -4.031 3,5%
LN trudc thué va lai vay 2.848 1.610 76,9% 3.037 -6,2%
Loi nhudn tir CTLKLD 4 16 -76,8% 3 12,6%
Lgi nhuan tai chinh rong 267 325 -17,8% 286 -6,6%
Lgi nhuan khac -23 1 -3144,0% -17 31,4%
Lgi nhuén trugc thué 3.096 1.951 58,7% 3.309 -6,4%
Thué TNDN -608 -364 66,9% -613 -0,8%
Lgi ich c6 déng thi€u sé (M) 14 19 -25,5% 25 -45,1%
LNST Cty Me 2.475 1.568 57,8% 2.670 -7,3% 25,6% 28,1%
Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
Bang 8: Phan tich HDKD Q2-2025 ciia VNM
Chi tiéu Q2-2025 Q1-2025 +/-QoQ Q2-2024 +/-YoY
Chi tiéu sinh loi
TS Igi nhuan gép 42,0% 40,3% +170bps 42,4% -45bps
EBIT/Doanh thu 17,0% 12,4% +458bps 18,2% -120bps
TS Igi nhuan rong 14,8% 12,1% +267bps 16,0% -124bps
Hiéu qua hoat dong (x)
- S6 ngay tén kho 65 81 61
- S6 ngay phai thu 24 29 28
- S6 ngay phaitra 44 47 36
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 55% 46% 41%
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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Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2023A 2024A 2025F 2026F BANG CDKT 2023A 2024A  2025F 2026F
Doanh thu thuan 60.369 61.783 60.579 63.392 Tién 2912 2.226 2.183 2.284
Gia vén 35824 36.192 35421 37.197 Pau tungan han 20.137 23.260 22.807 23.866
Lai gop 24.545 25.590 25.158 26.195 Khoan phai thu 6.530 6.234 6.318 6.743
Chi phi ban hang & QLDN 14.774 15.186 15.470 16.240 Hang tén kho 6.128 5.687 5.823 6.115
Thu nhap tu HBTC 1.716 1.586 1.607 1.681 Tai san ngan han khac 229 147 315 330
Chi phi tai chinh 503 428 374 363 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 10.918 11.180 Pau tu dai han 831 1.373 850 850
Thué& TNDN 1949 2147 2017 2066  Taisan dai han khac 2224 1.978 1.817 1.902
Lgi ich c6 dong thiéu s6 146 61 61 61 Téng tai san 52.673 55.049 53.845 54.369
Loi nhuén sau thué 8.874 9.392 8.840 9.054 Khoan phai tra 3.806 3.874 3.792 3.982
LNTT & lai vay 9.622 10.256 9.539 9.806 Vay va ng ngan han 8.218 9.115 7.951 7.497
Vay va ngdai han 238 158 158 158
Vay va ng khac 4.543 4.790 3.790 3.790
%  Quy khen thudng phuc lgi 572 680 680 680
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 16.628 16.363
Doanh thu 0,7 2,3 -1,9 4,6 Vén dau tu cta CSH 20.900 20.900 20.900 20.900
LNTT va lai vay 3,4 6,6 -7,0 2,8 C& phiéu quy 499 499 499 499
Loi nhuan sau thué 42 58 -6,2 24 Lgi nhuan git lai 3.926 3471 11.183 11.911
Téng tai san 8,6 4,5 -2,2 1,0 Thu nhap khac 707 829 1.099 1.099
Vén chd sé hitu 6,7 33 -0,2 2,2 Quy dau tu va phéat trién 6.164 7.079 79 79
Kha nang sinh lgi (%) Téngvén 35.026 36.174 37.216 38.006
LN gop/Doanh thu 40,7 41,4 41,5 413 Lgi ich c6 dong thiéu s6 3.329 3.896 3.956 4,017
LNTT va lai vay/DoanhThu 15,9 16,6 15,7 15,5
LNST/Doanh thu 14,7 15,2 14,5 14,2 CHIi s6 DINH GIA 2023A 2024A 2025F 2026F
ROA 16,8 17,1 16,4 16,6 EPS (d6ng) 4.246 4.494 4332 4.407
ROE 253 26,0 244 24,5 P/E (x) 14,6 13,6 15,7 15,4
Hiéu qua hoat déng (ngay) BV (d6ng) 16759 17309  17.807  18.185
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 60 60 DPS (d6ng/cp) 2.950 3.850 3.800 3.886
S6 ngay phai tra 39 39 39 39 Ty sudt ¢ tiic (%) 3,9 56 6,0 71
Kha nang thanh toan (1an) MO HINH PINH GIA Gid Tytrong  Binhquén
Hién hanh 2,1 2,0 2,2 2,3 DCF 62.000 50% 31.000
Nhanh 1,7 1,7 1,8 1,9 PE 69.800 50% 34.100
Cau truc tai chinh (%) Gia muc tiéu (d6ng) 100% 65.100
Téng Ng /VCSH 504 52,2 49,1 47,3
Vay ngan han/VCSH 23,5 25,2 25,1 233
Téng vay/VCSH 24,1 256 25,5 PEN AN | |CH SU DINH GIA GIA KHUYENNGHI ~ THOIHAN
09/2025 65.100 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.

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

e Ngan hang e BDS dandung e Chién lugc Thi trudng e Kinhté&vimé

e Vatliéu xay dung e Kinhtévimod

e BDS Khu cong nghiép

Pham Hitu Luan Cao Ngoc Quan Lé Ngoc Hién Nguyén Bao Hung V6 Nguyén Vi Toan

Analyst Analyst Analyst Analyst Analyst
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
+84 28 6299 2006 (1526) +84 28 6299 2006 (2223) +84 286299 2006 (1524) +84 286299 2006 (1526) +84 286299 2006 (1530)
e Banlé e Cang bién e Thay san e Banlé e Kinhté&vimé
e Hang khéng e Phanbodn e Ot6&Phutung
e Dét may e Tiéudung
Tran Thai Duong Nguyén Thi Quynh Giao T6 Hanh Trang Lé Huynh Huong Nguyén Btic Chinh
Analyst Analyst Analyst Analyst Analyst
duong.tt@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)

Phan Thi Phuong Thao
Assistant
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
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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 bd hodc tiing phan théng tin hay
y ki€én nao clia ban bao cdo 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 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 hodac sta déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clla RongViet Securities déu tri luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2025.
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