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* Giai doan 2019-2024, tong doanh thu nganh sira udng tai Viét Nam tang tir 50,0 nghin ty dong Ién 63,1 nghin ty déng, twong ing CAGR ~5%/nam. Mdrc
tang nay phan anh strc cau 6n dinh cda nganh hang thiét yéu, du téc dé tang trudng da cham lai so vdi giai doan trudc dich Covid. (1) Nhdém d6 udng sira
c6 huong vi ghi nhan téc d6 tang trudng manh nhat, véi CAGR ~9%/nam, nhd xu hudng tiéu dung hudng dén san pham tién lgi, da dang huong vi va bo
sung dinh du@ng. Trong d6, sita c6 huong vi pha nudc trai cay noi bat vdi CAGR ~11%/nam, phan anh nhu cau ngay cang cao doi v&i san pham lai gilra
sCra va d6 udng giai khat. Stta c6 huong vi théng thudng cling tang tét & mirc ~8%/nam. (2) Sira tuci duy tri da tang 6n dinh v&i CAGR ~9%/nam, nhd xu
huéng tiéu dung wu tién san pham “fresh milk”, tu nhién va it dudng. Sira tiét tring tdng cham han & mdc 3%/nam, do da dat mdc do tham nhap cao tai
cac do thi Ién. (3) Stra bot gan nhu di ngang véi CAGR 1%/nam véi su bdo hoa clia phan khuc stra cong thirc cho tré em.

* Téng san lugng tiéu thu sira giai doan 2019-2024 cho thdy xu hudng trai chiéu & mot s6 phan khac. San lugng tiéu thu khdng con tang manh, nhung
doanh thu toan nganh van mé& réng nhd dinh vi sdn pham cao cap, d6i ma&i danh muc va phat trién phan khdc méi. (1) Nhém d6 udng sita c6 huong vi ghi
nhan téc d6 tang trudng vé san lugng manh nhat, véi CAGR ~5.4%/nam. (2) Stra tuoi va sita tiét trung tang trudng vé san lugng véi CAGR 5 nam lan luot
dat khodng 5,3% va 0,4%. (3) Stra b6t ghi nhan da giam san lugng, CAGR dat -2% trong giai doan vira qua.

* Trong nam 2025, chung t6i du bao san lugng d6 udng sita c6 huong vi tang trudng gia tri & muac 3-4% chd yéu dén tir stra ¢6 huong vi pha nudc trai cay
tang manh khi trong sé con thap, du dia tang trudng con dai. O phan khuc sira, slra tuoi la dong luc tang trudng chinh déng gép dat khoang 4%.

Doanh thu nganh sira tai Viéet Nam Téng lwgng tiéu thu sdn pham sira tai Viét Nam
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* Giai doan 2020-2024, Vinamilk ti€p tuc gilr vi thé théng linh trong toan nganh sira vgi thi phan gidm tir 43,7% xuéng 39,5%, song van chiém
gan 40% téng gia tri ban Ié. FrieslandCampina dirng th( hai vdi khodng 10%, trong khi TH True Milk va Nestlé duy tri & mirc 7% - 8%. Abbott
chiém thi phan nhé va tang dan, phan anh cau trdc nganh c6 murc tap trung cao va it bién déng qua cac nam. Nhin chung, thi trudng sira Viét
Nam & cap do toan nganh van 6n dinh, vdi nhém 5 doanh nghiép 16n chiém hon 70% téng gia tri, thé hién rao can gia nhap cao va vi thé virng
chéc clia cac thuong hiéu dan dau. Tuy nhién, nhém dan dau nay van c6 xu huéng dan bi thu hep do canh tranh gia tang.

* Trong khi d6, & phan khtc sira uéng, thi trudng cho thdy mdc dd canh tranh gia tang rd rét. Vinamilk van dan dau nhung thi phan gidam manh
tr 47,7% (2020) xudng 38,7% (2024), danh dau sy phan tan trong co cdu canh tranh. TH True Milk duy tri thi phan 6n dinh quanh 15%. Cac
doanh nghiép ngoai nhu FrieslandCampina va Nestlé gitr thi phan 6n dinh (8% - 10%), con Coca-Cola Beverages cai thién nhe 1&én hon 5%.
Téng thé, phan khic stra uéng cé tinh canh tranh déng va phan tan hon, trai ngugc vdi su 6n dinh trong cau tric toan nganh.

Thi phan téng thé toan nganh sdn pham sira va sira thuc vat Thi phan cta cac doanh nghiép trong nganh sira uéng tai Viét Nam
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* Chudi gia tri nganh sira Viét Nam hién nghiéng manh vé nhap khau nguyén liéu (60% la sita bot ngoai), gitp 6n dinh cung nhung
khién bién Igi nhuan bién dong theo gia toan cau. Trong khi d6, nhém doanh nghiép ndi nhu TH True Milk, Moc Chau Milk dang dau
tu ngugc vé vung nguyén liéu nham xay dung Igi thé kiém sodt chi phi va chat lugng dau vao. Loi thé canh tranh dai han sé dich
chuyén tir “quy mo phan phéi” sang “nang luc ki€ém soat chudi gia tri”.

* Nganh sira Viét Nam van con phu thudc vao nguon nhap khiu nguyén liéu tir nudc ngoai, chd yéu dudi dang sira bot dé hoan
nguyén. Giai doan 2023 - 2025, nhép khau sita va san pham sira tdng manh, dat dinh vao Q2/2025, cho thay nhu cau cao va su phu
thudc vao nguén cung nudc ngoai.

* Theo Bd Nong nghiép va Méi trudng (MoAE), Viét Nam chi hon 1 ty USD nhap khau sira va san pham tur sita trong nam 2024, chd
yéu la sira bot. Trong 7 thang dau nam 2025, Viét Nam chi gan 2,6 ty USD nhap khau sdn pham chan nubi, trong d6 sira va san pham
tur stra chi€ém hon 860 triéu USD.

Chubi gia tri nganh sira Dién bi€n san xuat va nhap khiu nganh sira Viét Nam
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* Trong 9T/2025, gia b6t sita toan phan (WMP) tang lién tuc, dat dinh vao thang 5/2025 va diéu chinh gidam con khoang 3.850 USD/tan vao thang
9/2025. Nguoc lai, gia bot sita gay (SMP) duy tri mirc 6n dinh trong quy I - II va gidm nhe vé 2.650 USD/tan trong quy I11/2025. Ty gia VND/USD
tang khién chi phi nhap khau bot sita cao hon (tinh dén cudi thang 10, ty gia tdng 3% YTD), tao ap luc 1én gia thanh va bién lgi nhuan cuta cac
doanh nghiép sira. Ngugc lai, gia dudng c6 xu hudng giam, bu dap mét phan chi phi nhung khéng dang ké do chi chiém khoang 12% chi phi

san xuat.

* Budc sang quy IV/2025, khi tdc dong tlr gid nguyén liéu gidm dan phan anh vao chi phi thuc t&, bién Igi nhuan ctia doanh nghiép sira du kién
phuc hoi. V&i mirc gia bot stta WMP va SMP hién thap hon khoang 8-10% so v&i dinh thang 5/2025, cac doanh nghiép dau nganh cé kha nang
tdi wu hda gia von, du kién phuc héi dan tir cuéi nam va cai thién ré hon trong nira dau 2026 khi bién dong gia bot sira trén thi truwong
qudc té thudng phan anh vao chi phi san xuat véi do tré khodng 1 - 2 quy.

Gia trung binh bot sira
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(Pong/kg) (US$/tan)
30000 800
700

25000
600

20000
500
15000 400
300

10000
= Gia dudng tinh luyén ndi dia 200
5000 ——Gi4 dudng nhap khau Thai Lan 100

0 0

Jan-24 Apr-24 Jul-24 Oct-24 Jan-25 Apr-25 Jul-25

Ngudn: Téng hgp tir Agromonitor

(Pdng)
25,500

25,000
24,500
24,000
23,500
23,000
22,500

22,000

Ty gia VND-USD

11/2020  11/2021  11/2022  11/2023  11/2024

Ngudn: Téng hgp tir Fiinpro

Ty gid trung tam

Mirae Asset Securities (Vietham) Research



* Tang trudng sita bt tai Viét Nam hién dich chuyén manh sang phan khuc cao cdp (premium) - nhap khau, dan dau bai Abbott, Nestlé. Vinamilk gap
khoé trong viéc duy tri dinh vi va niém tin ngudi tiéu dung. Dac biét, giai doan sau Covid-19, nhu cau vé san pham dinh dudng, mién dich va cong
thirc cao cap (HMO, DHA, colostrum) tang nhanh, khién nhém thuong hiéu ngoai ma réng thi phan ro rét. Xét riéng mang stra bot, chiing téi du bao
doanh thu tiép tuc di ngang song ap luc canh tranh vdi cac thuong hiéu ngoai khién thi phan tiép tuc bi thay doi.

* Trong giai doan 2019-2024, doanh thu mang slra tuoi ghi nhan mdrc tang trudng 6n dinh véi CAGR ~9.4%, trong khi sita tiét trung c6 mdrc CAGR
~2.8%. Su tang trudng nay chd yéu dén tir xu hudng tiéu dung chuyén dich sang san pham “sita that” - tre sira tuoi nguyén chat, organic, it dudng,
thay vi stra pha lai. Cdc doanh nghiép nhu TH True Milk va Friesland Campina tan dung t6t xu huédng nay dé md rong thi phan, trong khi Vinamilk du
van dan dau, dang dan mat lgi thé do tdc d6 d6i mdi san pham va dau tu trang trai chdm hon so véi déi tha.

* Budc sang nam 2026, chiing tdi cho rang thi trudng stta nudc ti€p tuc tang trudng tich cuc nhg dong luc tir stra tugi véi mdc du phdng 12-13%,
tang trudng doanh thu dén tir san lvgng tiéu dung tiép tuc tang trudng cung gia thanh cdi thién, trong khi stta tiét trung chi tang nhe 0.5-1% vé san
lurgng va nodi bat véi @6 uéng c6 huong vi (stra c6 huong vi va sita pha nudc trai cay véi mirc tang lan lugt khodng 6-7% va 9-10% nhd san lugng tiéu
thu). Nhu cdu sdn pham cao cép, bao bi tién lgi, va xu hudng “premiumization” (nhu Green Farm, A2, Organic) dugc ky vong sé gilr virng da tang
cla sira nudc.

Thi phan sira bot tai Viet Nam Thi phan sira nwdc tai Viet Nam Doanh thu sira nudc & sira bot
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* Giai doan 2020-2024, thi trudng stra chua Viét Nam duy tri tdng trudng doanh thu én dinh 9%/nam nh& xu hudng tiéu dung chd trong strc khde, dac biét cac san pham
probiotic, it dudng, stra chua udng tién lgi dugc wa chudng sau dai dich. Trong nam 2025, chiing téi du bao sira chua tang trudng quanh 8-9%, tap trung vao san pham churc
nang va trai nghiém tiéu dung, ti€p tuc la mang 6n dinh véi bién lgi nhun tét trong co cdu clia cac doanh nghiép sira khi du dia tiéu dung chua qua Ion.

* V@i t6c do tang trudng manh nhat trong phan khic sita chua, sita chua uéng c6 toc d6 tang trudng CAGR 2020-2024 dat 11% va chiém khodng 42% tong doanh thu sita chua
nam 2024 tai Viét Nam. Yakult da thanh céng trong viéc md réng thi phan tir 5.5% (nam 2021) 1én 8.4% (nam 2024). Ngoai ra, 6ng I&dn TH va IDP cling gat hai dugc thanh qua vé
thi phan nhat dinh. Giai doan 2025-2030, chdng t6i du bao san lugng tiéu thu van tiép tuc tang trudng, dac biét & phan khic sita chua uéng va sira chua c6 huang vi do cac cai
ti€n ngay cang phu hgp vdi nhu cau thay déi ciia ngudi tiéu dung, vai CAGR dat khodng 8%/nam va sira chua khong dudng dat 5%/nam.

Nhém san pham Vinamilk  THTrueMilk IDP  Nutifood Friesland Campina Nestlé  Abbott Co cau doanh thu nganh sira va cac san pham tir sira tai Viét Nam
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Cac san pham ngoai tru cot: sira dac tang nhe

* Giai doan 2020-2024, stra dac la mang chi tang nhe 3%/nam, chi yéu phuc vu kénh F&B (ca phé, tra sita, quan an), trong khi nhu cau hé gia dinh chitng lai do xu hudng gidam
tiéu thu duong. Vinamilk gan nhu déc quyén (>80% thi phan) véi cac thuong hiéu Ong Tho va Ngéi Sao Phuong Nam, nha nhan dién [au doi va mang luéi phan phoi rong. Nam
2025-2030, san lugng tiéu thu sira dac dugc du bao tiép tuc tang trudng véi CAGR dat khodng 2-3%/nam, Igi nhuén bén virng nhung it du dia mé réng.

* Thi phan Vinamilk ti€p tuc déc chiém va tang trudng, chiing téi du bao thi phan Vinamilk tdng nhe trong nam 2025. Cac nhan hang con lai déu c6 su gidm sut nhe hoac di
ngang vé thi phan.

Nhém sadn pham Ty trong doanh thu  Vinamilk  THTrue Milk  IDP  Nutifood Friesland Campina Nestlé  Abbott Co cau doanh thu nganh sira va cac san pham tir sira tai Viét Nam
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Xu huéng mai: Sira thuc vat - ky vong dong luc tang trwdng dai han

* Giai doan 2020-2025, tong quy md doanh thu nganh san pham sira va sita thay thé (stra thuc vat, sita chua thuc vat, phé mai thuc vat, bo/kem thuc vét)
tai Viét Nam dat t6c d6 tang trudng binh quan 4,1%/nam. Trong d6, san pham sita ti€p tuc la ddng luc tang trudng chinh, véi doanh thu tdng déu qua cac
nam va dat CAGR 5%, thuc pham cho tré nhd dat CAGR 2,2%/nam. Pay la phan khic cé mirc dé tham nhap cao, canh tranh gay géat tlr cac thuong hiéu
qudc té va chiu anh hudng tir ty & sinh gidm tai Viét Nam. Trong khi d6, stra thay thé tang trudng dat CAGR 0.9%/nam. Nhin tong thé, tang trudng cua
nganh van dugc dan dat bdi san pham sita truyén théng, trong khi cac phan khic thay thé va ma rong nhu sita thuc vat méi & giai doan khdi dau.

* T&rnam 2016 dén 2024, doanh thu thi trwong sira thuc vat tai Viét Nam duy tri toc dd tang trwdng kép ~1%/nam. Trong giai doan dau, stra dau nanh
chiém uu thé tuyét déi va la ddng luc tang trudng chinh nhd thuong hiéu ndi dia nhu Vinasoy. Tuy nhién mirc tang trudng cé dau hiéu cham lai do thi
trudng dan bdo hoa, sau nam 2020, va ngudi tiéu dung bat dau tim kiém cac san phadm cao cdp hon. Nhém sira hat khac nhu 6c chd, hanh nhan, yén
mach, hat diéu ndéi Ién nhanh chong, tang tir khodng 129 ty déng (nam 2016) 1én 370 ty ddng nam 2024, tuong rng CAGR ~14%/nam, phan anh xu hudng
dich chuyén r6 rét tlr sdn pham sira dau nanh truyén théng sang phan khuic “healthy & premium”, danh dau giai doan chuyén déi co cdu tiéu dung trong
nganh sira thuc vat Viét Nam. Budc sang giai doan 2025-2030, ching téi du bao phan khic stta hat dugc du bdo trd thanh déng luc tang trudng chinh cla
nganh stta thyc vat véi CAGR ~9%/nam, nhin chung ca nganh tang trudng véi CAGR ~2%/nam, nhd xu hudng an uéng lanh manh.

Co cau doanh thu nganh sira va sira thuc vat

Doanh thu nganh sira va sira thuc vat tai Viéet Nam Quy mo thi truo'ng sira thuc vat tai Viét Nam
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* Viéc tiéu thu cac sdn pham thay thé sita (stra thuc vat, sira chua thuc vat, phd mai thuc vat, bo/kem thuc vat) dang gia tang trén khap khu vuc

Chéau f\ - Thai Binh Duong do sy gia tang dang Igé’ dan s6 an chay, cung vdi tinh trang dan s6 khong dung nap lactose ngay cang tang. So vdi
chau Au va toan cau, du dia phat trién cta chau A dugc du bao dan dau nho dan sé 16n.

* Tai Viét Nam, thj trudng stra thuc vat c6 mirc dé tap trung cao, trong d6 QNS (Vinasoy) va Vinamilk (VNM) chiém téng cdéng han 80% thi phan.

QNS dan dau vdi cac san pham sita dau nanh, trong khi Vinamilk m& rong danh muc sang cac dong stra hat da dang (hanh nhéan, 6c chd, yén
mach...). DU vay, toan nganh van con phan manh va quy mo nho, véi téc dd tang trudng chua dong déu gilra cac phan khuc.

* Vinasoy ti€p tuc gilt vi thé dan dau nganh sira thuc vat tai Viét Nam vdi hon 56% thi phan. 9 thang dau nam 2025, doanh thu mang stra dau

7

6

nanh udc dat 3.596 ty déng (+13% YoY), chiém 47% tong doanh thu. Bién gbp tang tlr 38,6% |én 43,7%, dugc ho trg bdi gid nguyén liéu dau
nanh gidm va danh muc sdn pham sita hat ngay cang da dang. Trong nam 2026, chiing t6i du bao doanh thu tang khodng 7%/nam, chu yéu
nhd mé rong quy mé san xuat va gia tang san lugng tiéu thu.

Murc tiéu thu binh quan dau ngu®i cac sdn pham thay thé sira Thi phan sira thuc vat tai Viét Nam San lwgng, gia ban mang sira thuc vat - Vinasoy
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Co cau kénh phan phaoi dich chuyén

* Co cdu kénh ban |é nganh sira Viét Nam dang dich chuyén dan tir truyén théng sang hién dai. Kénh tap hoa gidm ty trong tir ~60.5% (2020)
xuong ~56.1% (2024). Trong khi, nhém siéu thi, clra hang tién Igi va thuong mai dién tlr tang lién tuc, phan anh xu hudng tiéu dung tién lgi va
hién dai héa. Dac biét, thwong mai dién tr ndi Ién du quy mé con nhd, m& ra co hdi méi cho cac sdn pham sira thuc vat - phan khic phu hop
vGi ngudi tiéu dung tré, cé nhan thirc cao vé sirc khde va san sang thr sdn pham mdi.

* Trong nam 2025, hoat ddng tiéu thu sira tai Viét Nam chiu anh hudng ngan han tir viéc trién khai quy dinh thué khoan va hda don dién tlr doi
v@i ho kinh doanh nhoé (Nghi quyét 198/2025/QH15). Quy dinh nay khién kénh ban hang truyén thong - bi gian doan tam thaoi trong Q2 -
Q3/2025, lam san lugng tiéu thu cham lai va tén kho tang cuc bd. Tuy nhién, cac cong ty nhu Vinamilk va QNS du kién sé phuc hoi dan tu

Q4/2025 khi hé thong ban |é hoan tat diéu chinh va sirc mua cai thién trd lai.

Co cau kénh phan phoi

U.0 U. | 14 |

60.5 59.7 57.8 56.9 56.1 55.4

4 .6 2.9 3.1 3.5
ki
2020 2021 2022 2023 2024 2025F

W Daisiéu thi mClra hang tién lgi Clra hang bach héanhé mSiéuthi mBan |é thuong mai dién td Khéc

Ngudn: Téng hgp tir Euromonitor
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Doanh nghiép

S6 lwvgng nha phan phéi

S6 diém ban hang uéc tinh

Vinamilk 220 ~250.000 (va 619% clra hang rién
TH True Milk 180 ~130.000 (va 32;?; clra hang rién
IDP ~160 Khéng cong bé
Nutifood ~100 ~60.000
ch?:::g ~200 ~100.000
Nestlé ~120 Khéng cong bé
Vinasoy ~156 ~142.000

Ngubdn: Mirae Asset ty téng hgp

Mirae Asset Securities (Vietnam) Research



CTCP buong Quang Ngai (QNS)

Pau nanh dit gid, cd tirc dam da
Pudng Quang Ngai (QNS) 1a doanh nghiép dan dau mia duding va sira ddu nanh tai Viét Nam. QNS s& hiru Nha may Dudng An Khé céng suét 18.000 tdn/ngay. Trong
stra dau nanh, QNS gitr 90,6% thj phan nam 2024 (+1% YoY) nh& cac thuong hiéu Fami va Vinasoy.

e . * 972025, doanh thu mang dudng dat 2.635 ty dong (-18% YoY), chiém 34% téng doanh thu. Bién Igi nhuan gop gidm manh tir 32,3% xuéng 22,0% do gia dudng ndi

Khuyen ngh! Mua dia ha nhiét so v&i mirc cao 2024 va nhu cau trong nudc suy yéu.

e Ngugc lai, mang sita dau nanh tiép tuc tang trudng bén virng véi doanh thu 3.596 ty déng (+13% YoY), chiém 47% téng doanh thu. Bién gdp tang tir 38,6% Ién
43,7%. Pay la mang tang trudng hiéu qua nhat, dong goép 16n nhat va la dong luc chinh cia QNS trong béi canh thj truong khé khan.

e Nam 2025, QNS trién khai ba du an I6n: (1) nang céng sudt Nha may Dudng An Khé |1&n 25.000 tdn mia/ngay; (2) m& rong Nha may Dién sinh khéi 1én 135 MW; (3)
xay dung Nha may Ethanol 200.000 lit/ngay. Téng dau tu 3.758 ty dong, trong d6 dy an Ethanol 1.741 ty déng, dugc VietinBank Quang Ngai tai trg 70%, khdi cong
4/2025 va van hanh thuang mai 11/2027. Hai du an con lai hoan thanh cudi 2027 va bat dau déng gop tlr 2028. Khi van hanh, cum du an gitip QNS mé réng chubi
san xudt khép kin, tdn dung phu phdm mia cho dién va nhién liéu sinh hoc, hudng Igi tir chinh sach nang lugng tai tao va xu hudng xdng E10, qua do6 ciing ¢é tang
trudng bén virng va gidm phu thudc vao mang duong.

* Nam 2025, QNS chi tra c6 tirc tién mat 4.000 ddng/cp, twong ing ty sudt gan 9% so vdi thj gia. Céng ty duy tri chinh sach ¢ tdc tién mat 8n dinh va cao nhidu nam,
phan anh nén tang tai chinh virng va cam két dem lai gia tri bén vitng cho ¢ déng. DU Igi nhuan 2025 du ki€n gidm so va&i 2024, QNS van gilt murc ¢ tic nhu nam
trudc, tiép tuc 13 luva chon an toan va 6n dinh cho nha dau tu dai han.

Analyst: Huynh Thj Thu Thao
Email: thao.htt@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222

Gia dong clra (14/11/2025) 44.000 « Trong 972025, doanh thu va Igi nhuan ghi nhan cai thién nh& gid nguyén liéu dau nanh duy tri & mdc thap va danh muc sdn pham sita hat dugc mé rong, gép
. . ) 57.900 phan gia tang bién Igi nhudn. Trong nam 2026, ching t6i du phéng doanh thu Vinasoy va Fami tang khoadng 7%/nam, chi yéu dén tir viec md réng quy mé san

Gia muc tiéu (12 thang) ' xuét va gia tdng san lugng tiéu thu. Viéc diéu chinh gia ban c6 thé dugc xem 1a du dia tang trudng bé sung trong trudng hop gid dau nanh phuc hai. DU ghi nhan

Loi nhuan kb 3169 bién dong tadng clia gid dau nanh trong thang 11/2025, tdc dong ngan han dé'r] bién Igi nhuédn cta QNS duy ki€n khéng dang ké nh& doanh nghiép chd déng s
ot nhuan Ky veng 0% dung cac hgp déng tuong lai d€ én dinh chi phi dau vao song rdi ro dai han van tiém an tac déng dén bién lgi nhuan néu chi phi tang khéng chuyén dugc cho
N ) nguai tiéu dung can theo doi thém.

L&i rong (26F, ty dong) 2,243

* Trién vong 2026, ching tdi du bdo KQKD dat 10.440 ty dong (+4% YoY) va 1ai rong dat 2,243 ty dong (+17% YoY): 1) Mang sita ddu nanh ting trudng 7%YoY nhd
16.6 nhu cau tiéu thu tang; 2) Mang dudng ting 3% YoY do chung téi ky vong gia dudng phuc hdi so vdi nén thap 2025; 3) Giad dau nanh thap ti€p tuc la diém tua cho

Tang trudng EPS (26F, % . N Y - , PO N x
d g ( ) bién lgi nhuadn mé& réng. EPS dy kién cho nam 2026 dat 6.101 déng/cp, twong &ng véi mirc P/E forward & mirc 7,2 lan. Chang toi danh gia tich cuc cho QNS: 1) Dan

P/E (26F, x) 7.2 dau mang stra dau nanh, va 1a diém sang cho nhitng nam tiép theo; 2) C6 tl&rc hap dan; 3) Nganh hang thiét yéu, 6n dinh trong bat on.

Vén hoa (ty dng) 16213 (%) VN-Index QNS VN FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY2024 FY2025(F) FY 2026 (F)
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 368 190 Doanh thu (ty déng) 7,335 8,255 10,021 10,243 10,002 10,440
Ty 1& CP ty do chuyén nhuong (%) 659 140 LNHDKD (ty dong) 1,316 1,359 2,154 2,381 1,930 2,330
Ty 1& s& hitu ctia NDTNN (%) 92 130 Ty 1& LNHDKD (%) 17.9 16.5 21.5 232 19.3 22.3
Beta (12M) o7 120 Li rong (ty dong) 1,254 1,287 2,183 2,377 1,924 2,243
Gia thap nhét 52 tuan (VND) as0 M0, i EPS (VND) 4117 4,226 7,172 7,680 5,232 6,101
Gia cao nhét 52 tuan (VND) s2300 00 i 4 /——\’ ROE (%) 18.1 17.5 26.9 253 18.4 19.3
(%) ™ 3M  12M 90 P/E (x) 11.8 8.5 6.4 6.5 8.4 7.2
Tuyét dGi 2.8 -13 -6.9 jz P/B (x) 2.1 14 1.6 1.6 1.5 1.4
Tuong doi 2.8 257 412 Nov24 Jan25 Mar25 May25 Jul25 Sep25s Nov2s COtdc/thigié (%) 3.1 8.4 6.6 6.0 9.1 9.1

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research



CTCP Sira Viét Nam (VNM)

On dinh bt pha nho “ca hich kép”

e Q3/2025, doanh thu VNM dat 16.968 ty dong (+9,1% YoY) va Igi nhuan sau thué (LNST) dat 2.511 ty déng (+4,5% YoY). Ly k& 9T2025, doanh thu hgp nhat dat
46.678 ty dong (+0,7% YoY) va LNST dat 6.586 ty dong (-9,9% YoY). Chu yéu do két qua kinh doanh yéu & dau nam khi VNM téi cdu trdc hé théng phan phoi néi

Khuyén nghi Mua riéng quy 3 tir hoat ddng c6t 16i clla VNM dat 3.330 ty dong (+13,2% YoY).

anh chién lugc phan phéi dang phat huy hiéu qua.

Analyst: Huynh Thj Thu Thao
Email: thao.htt@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222

dia. Néu loai trir khodn 16 lien doanh va chi phi trich 1ap du phong dau tu mét Ian tai cac cdng ty con & New Zealand, Uc va Trung Qudc, Igi nhuan trudc thué

e Chung téi dy bdo Q4/2025 sé tich curc, véi doanh thu va LNST tang trudng lan lugt 10% va 28% YoY, nhd: 1) Doanh thu cdi thién; 2) Chi phi dugc quan ly hiéu
qua hon véi gia bdt stra cd xu hudng gidm, bién Igi nhuan gop cai thién dat 41,9%; 3) Cong ty khéng con chiu tac dong tur chi phi dy phong.

* Trong nudc: Sau qua trinh tai cdu trac, VNM budc vao chu ky tang trudng mdi tlr 2026, dan dat bdi danh muc san phdm cao cdp, md& rdng quéc té va cai thién
hiéu qua van hanh. Cac phan khic mdi nhu stra dinh dudng ngudi Idn, sita cao dam, d6 udng thudng thirc va stra hat déu tang trudng hai chir s6. “Green
Farm” dugc chon lam san pham chién lugc, véi doanh sé 10 thang dau ndm tang 225% YoY. Kénh Modern Trade chi€ém 20% doanh thu, tang 11% YoY, phan

* Nudc ngoai: Doanh thu xuét khau Q3/2025 dat 2.019 ty dong, tdng 46,9% YoY, nh& déng gép manh tir cac thi trudng chi luc tai chdu A, chau Phi va
Campuchia. Doanh thu tir Angkor Milk va Driftwood cling tang dang ké, nang ty trong déng gop nudc ngoai lén hon 20%, so vdi 18% nam 2024,

* VNM s& hiru nén tang tai chinh virng, dong tién 6n dinh va c6 tlrc/thi gia duy tri trén 6%, két hgp viéc thém vao VN50 Growth Index va ky vong ndng hang thi

Gia dong ctra (10/11/2025) >7.000 truding, sé 1a c hich cho thanh khoan, kha ning tai dinh gia trong trung han.

Gia muc tiéu (12 thang) 70.000 « Ky vong ting mrc gidm trir gia canh tir Q1/2026 sé hd trg tiéu dung ndi dia, dac biét véi nhém hang thiét y&u nhu sita va thuc phdm. VNM hudéng lgi nhe

danh muc san phdm dinh dudng, cao dam, sita hat va sira cho ngudi I6n tudi. Pong luc tang trudng dang ré nét vai chién lugc md rong xuat khau sang chau

Lgi nhuan ky vong 22.8% A, chau Phi va Campuchia - cac thj truéng tiéu thy sira tdng nhanh va bién lgi nhuan tét. Pac biét, viéc dugc phép xuat khau chinh ngach sang Campuchia ky

vong gilp doanh thu quéc té duy tri tang trudng hai chir s6 trong nam tdi.
L&i rong (26F, ty dong) 9,859

» Trién vong 2026, ching t6i du bao doanh thu dat 66.048 ty ddong (+4% YoY) va Igi nhuan rong 9.859 ty ddng (+6% YoY) nhd: 1) Thi trudng trong nudc ting 1%
YoY, thi trudng nudc ngoai tang 15% YoY; 2) Bién Igi nhuan gdp cai thién 1én 41,7% khi chi phi nguyén liéu ha nhiét. EPS 2026 uéc dat 4.718 dong/cp, tuong

Tang trudng EPS (26F, %) > ang P/E forward 12,1x. Chdng t6i danh gia tich cuc ddi véi VNM nhd: (1) dong luc tang trudng manh & thj trudng nudc ngoai, (2) ty sudt cd tic duy tri trén
P/E (26F, x) 12.1 6%, va (3) vi thé virng chac clia nganh hang thiét yéu gitp doanh nghiép tru virng gilta bién dong kinh té.

V6n hoa (ty dong) 119,127 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024  FY 2025 (F) FY 2026 (F)

(%) VN-Index VNM VN

SLCP dang luu hanh (triéu cp) 2,090 Doanh thu (ty dong) 60,919 59,956 60,369 61,783 63,637 66,048
Ty I& CP tu do chuyén nhuong (%) 353 140 LNHDKD (ty dong) 11,760 9,753 9,771 10,405 10,755 11,162
Ty 1€ s& hitu clia NDTNN (%) 49.0 Ty 1& LNHDKD (%) 19.3 163 16.2 16.8 16.9 16.9
Beta (12M) 06 °° L&i rong (ty dong) 10,532 8,516 8,874 9,392 9,325 9,859
Gié thdp nhat 52 tuan (VND) 51400 150 < EPS (VND) 4,517 3,632 3,796 4,022 4,462 4,718
Gia cao nhat 52 tuan (VND) 66,200 ROE (%) 293 24.1 25.8 26.3 24.9 26.9
(%) iMv  3m 1am P/E (x) 19.1 21.0 17.8 15.8 12.8 12.1
Tuyét doi 77 15 123 6 P/B (x) 5.5 53 45 4.1 3.2 3.2
Tuong déi 0.8 -252 -40.0 Nov24 Jan25 Mar25 May25 Jul25 Sep25 Nov2s  C8 tlc/thi gia (%) 4.6 5.1 5.7 6.1 85 7.0

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset

Mirae Asset Vietnham Research
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