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Céng ty C6 phan Pong Hai Bén Tre (DHC: HOSE)

Gia muc tiéu: 39.500 Béng Khuyén nghi: TRUNG LAP Tang gia: 10,2%

)Y

Bién Igi nhuan phuc hdi nhd gia ban - Trién vong téng trudng
cai thién

Sau khi gia cé phiéu tdng manh ké ti bao céo trudc - thi gia cé phiéu da tang 18,8% va vuct gia
muc tiéu gan nhat - chung t6i diéu chinh tdng gia muc tiéu Ién 39.500 ddng/cé phiéu. Tuy nhién,
do tiém nadng tang gia chi con khoang 10%, chung téi ha khuyén nghi déi véi DHC xuéng TRUNG
LAP. Binh gia clia ching toi tiép tuc dudc hd trg bdi viéc gia ban binh quan phuc hdi, tinh hinh
cung-cau nganh gidy bao bi trong nudc cai thién, va trién vong tang trudng Igi nhuan trong giai
doan 2026-2027.

Luan diém dau tu

« Canbéng cung—céu nganh gidy bao bl tai Viét Nam cai thién gép phan hé trg gitt mic gla ban
binh quan: Nhu ciu noi dia du kién tang khoang 12% trong nam 2026 trong khi cong suat gan
nhu khéng déi (~6 triéu tan) qua dé hé trg gia ban vé muc binh thudng va han ché rui ro giam
gia ban ngay ca trong béi canh bién déng toan cau.

+  Gia ban binh quan phuc hdi van 13 dong luc thic day tang trudng chinh, khdng phai viéc giam
chi phi dau vao: Gia giay (~10. 40060ng/kg, tdng 12% svck) hién dugc dan dat bai viéc can bang
thi trudng cai thlen va sy phuc héi nhu cau tiéu thu 8 Trung Quéc, qua dé hé trg duy tri bién Igi
nhuan du gia gidy carton phé liéu (OCC) va chi phi van chuyén tang (du bao ndm 2026 1an luct
tang ~5% va 25% svck).

« Tang trudng nén Igi nhuan trong trung han nh& chuyén dich sang cac dong gidy gia tri cao hon:
Viéc Giao Long 3 bd sung ndng luc san xuat Kraftliner (chiém 25-30% ca c4u) sé gilip nang
cap danh muc san phdm clia DHC, gép phan cai thién trién vong Igi nhuan trong dai han. Tuy
nhién, céng ty sé can dat dudc hiéu qua hoat ddng cao han dé bu dap chi phi khau hao va lai
vay cao han.

Piém nhan KQKD va ké hoach kinh doanh nam 2026

Trong nam 2025, doanh thu dat 3.633 ty dong (+1,0% svck) va NPATMI dat 393 ty déng (+62,3%
svck), vdi bién Igi nhuan gdp tang 1én 16,2% va bién Igi nhuan rong dat 10,8%. K&t qua nay chl yéu
nhd gia ban binh quan cua cac san pham gidy bao bi cai thién. Tinh riéng Q4/2025, bién Igi nhuan
rong dat khoang 14% - cao nhéat trong 4 nam qua, phan anh gia ban & muc cao va céng suat 6n
dinh & muc t6i da.

DHC dat ké hoach doanh thu nam 2026 & muc 3,8 nghin ty dong (+4,6% svck) va Igi nhuan sau
thué (LNST) dat 350 ty déng (-11% svck). Du bdo ndm 2026 cla chung t6i cao hon vdi doanh thu
dat 4.019 ty dong (+10,6% svck) va NPATMI dat 419,3 ty déng (+6,7% svck), dudc thic day boi
gia ban binh quan va nhu cau quay vé muc binh thusng.

Yéu t6 ho trg:

+  Gia ban binh quan duy tri trén 10.000 dong/kg, dugc hé trg bdi nhu céu tiéu thu phuc hdi tir thi
truéng Trung Quéc va ngudn cung khu vuc that chat, gop phan duy tri kha nang chao gia ban
cao va kha nang ma rong bién Igi nhuan trong nam 2026.

+  Nhu cau gidy bao bi tai Viét Nam tang hon 12% cung véi nhap khau giam (khoang -13,8% svck)
giup cai thién trang thai can bang cung—cau ndi dia va ho trg 6n dinh cong suat.

+ Giao Long 3 (dy kién van hanh toan b tif khoang thang 05/2027) bé sung san pham Kraftliner
gia tri cao, qua dé cai thién ca cau san pham va trién vong Igi nhuan dai han tu nam 2028.

Rui ro: (1) Néu gia ban tdng cham haon so véi téc dod ting gia OCC va chi phi van chuyén, bién Igi
nhuan chiu rui ro thu hep (2) Cac gian doan thuong mai toan cau hoac leo thang thué quan cé thé
lam suy yéu nhu cau va gia ban lién quan dén xuat khau. (3) Su dao chiéu chu ky gia ban sé lam
mat di yéu t6 hd trg bién Igi nhuan va dong luc tang trudng Igi nhuan. (4) Rui ro cham tién dd trién
khai hodc hiéu qua van hanh thap clia Giao Long 3 c6 thé tri hoan viéc cai thién Igi nhuan trong
trung han.

Ty déng 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 3.261 3.597 3.633 4.019
Tang trudng DTT -17,1% 10,3% 10% 10,6%
Lgi nhuan gop 504 426 587 632
NPATMI 309 242 393 419
EPS (VND) 3.843 3.007 4.069 4.254
Tang trudng EPS -291% 217% 35,3% 4,5%
EV/EBITDA 6,91 7,12 563 519
NG/VCSH (x) 0,38 0,38 0,41 0,70
Ty suét cé tuc 0,0% 2,7% 2,7% 5,4%
ROE 17,2% 12.6% 18,7% 182%
P/E (x) 9,89 12,54 9,26 8,66
P/B (x) 1,65 1,52 1,65 1,62

Nguén: DHC, SSI/ Research
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Gia CP - VND (18/05/26) 35.850
Vén héa (USDmn): 134
SLCP luu hanh (triéu cp): 97
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 0,5
Gia cao/thap 52T (k VND):  39,7/24,1
GTGD TB 3 thang (USDmn): 0,6
Ty 1& SHNN (%): 34,9
GTNN con dugc mua

(USDmn): A%
Ty 1é s& hitu nha nudc (%): 0,0

Bién dong gié cd phidu
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Nguén: SSI Research

Thong tin cd ban vé cong ty

Coéng ty C6 phan Béng Hai Bén Tre
(DHC) la céng ty san xuat gidy lugn
séng va bao bi, cé tién than 1a Nha may
Bao bi dugc thanh lap thanh lap nam
1994. Cong ty chinh thuc hoat dong
theo mé hinh céng ty cé phan ti nam
2003 va niém yét trén san HOSE tu
thang 7/2009. DHC cé 2 nha may: (1)
nha may gidy san xuat gidy testliner va
medium Vvéi céng suat 280.000
tan/n&m; i) Nha may bao bi gidy céng
suat 60 triéu san pham/nam.
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Trong ndm 2025, doanh thu va Igi nhuan sau thué cé déng céng ty me (NPATMI) cta DHC Ian lugt dat 3.633 ty déng (+1,0%
svck) va 393 ty déng (+62,3% svck, bién Igi nhuan rong dat 10,8%). K&t qua kinh doanh nam 2025 tich cuc da gép phan
dua cong ty quay trd lai da tang trudng. Sang Q1/2026, xu hudng nay tiép tuc dudc cing cé, khi bién Igi nhuan phan anh su
tuang déng cao vai giai doan ndm 2021 (Q1/2021) - vdi bién Igi nhuan gdp dat khoang 23% (dao dong vai diém cd ban, muc
cao nhat trong gan 4 nam) va bién Igi nhuan trudc thué chi thap hon khoang 40 diém ca ban so v6i Q1/2021 — chd yéu nhd
su phuc héi 6n dinh cua gia ban.

L A % hoan thanh ké hoach Bién Igi nhuan

Ty dong 1Q26 1Q25 YoY 4Q25 QoQ nim 1026 | 1Q25 | 4Q25 | 2025
Doanh thu thuan 967 826 17,1% 992 -25% 25,5%

Lgi nhuan gop 223 116  92,7% 191 16,3% 23,0% 14,0% 19,3% 16,2%
Lgi nhuan hoat dong 181 92 96,6% 165 9,8% 187% M,2% 16,6% 1,8%
EBIT 182 95  911% 166 10,0% 18,8% 115% 167% 13,5%
EBITDA 182 95 91,1% 277 -34,2% 18,8% 1,5% 279% 16,6%
Lgi nhuan trudc thué 171 88 93,4% 157 8,7% 17,6% 10,7% 158% 12,6%
Lgi nhuén rong 137 76  81,4% 135 1,9% 39,2% 14,2% 9,2% 13,6% 10,8%

Lgi nhuan rong thudc cb

J N 137 76  81,4% 135 1,9% 14,2% 92% 136% 10,8%
déng cong ty me

Nguén: DHC, SSI Research

Doanh thu, NPATMI (ty ddng) and bién Igi nhuan rong (%)
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Nguén: DHC, SS/ Research

Mét s6 diém chinh tai PHCD 2026
Ké hoach kinh doanh nam 2026:

Dai hdi C6 déng da théng qua ké hoach ndm 2026, véi doanh thu thuan dat 3,8 nghin ty déng va LNST dat 350 ty déng, 1an
luct tdng 4,6% va giam 11% so véi két qua nam 2025. Cac chi tiéu nay dugc dit 8 muc kha than trong, nham du phong cho
bién ddng chung clia chi phi dau vao cling nhu cac yéu té vi mé bat dinh. Téng Giam déc kiém Phé Chu tich DHC, éng Lé
Ba Phuong, cling cho biét céng ty cé kha nang sé diéu chinh tdng ké hoach vao Q3/2026 néu két qua kinh doanh 6 thang
dau nam tich cuc.

Cap nhat vé Giao Long 3:

Céng tac d6 moéng, lam nén clia té hgp nha may mai da hoan tat vao thang 12/2025. Theo ké hoach dugc PHCD phé duyét,
viéc 13p d&t may moéc du kién thuc hién trong Q3/2026 va chay thir tif thang 6/2027. Tuy nhién, dua trén tién do trién khai
thuc té, ching t6i ky vong hoan thanh 1ap dat may moéc co khi sé6m nhat vao Q1/2027, chay thi trong thang 4/2027, va di
va0 van hanh chinh thiic ti thang 5/2027. Téng chi phi dau tu (CAPEX) da ky két dén thsi diém hién tai dat 1.281 ty déng,
tuong duang khoang 57% téng ngan sach 2.250 ty déng. Cd cau san phadm cua Giao Long 3 khéng thay déi dang ké, vdi
khoang 25-30% céng suat danh cho san xuat Kraftliner va 70% cho Testliner. Du an Giao Long 3 du kién bd sung hon
600.000 tan cong suat san xuéat gidy, tdng gap ba lan cong suat thiét ké cua céng ty, tuy nhién muc dé su dung céng suéat
sé tang dan theo da cai thién cua thij trudng gidy trong cac nadm tiép theo.
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GIAO LONG 3 - LO TRINH XAY DUNG & VAN HANH THU

Ké hoach (PHDCP théng qua) so véi Ky vong hién tai (dua trén tién dé thuc té)

2025 2026 2027 Théng 5
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THI CONG *
NEN MONG Hoan thanh
Théng 12/2025
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s&m nhét vao Q1/2027

Nguén: DHC, SS/ Research
Trién vong ndm 2026

Hiép hoi Gidy va Bot gidy Viét Nam (VPPA) du béo téng nhu cau gidy nam 2026 sé tang khoang 12%, dua mdic tiéu thu tiém
can vdi tdng coéng suét gidy bao bi hién khoang 6 triéu tan. VPPA ciing ky vong xuat khau dat khoang 1,2 triéu tan (xap xi
muc ndm 2025) va nhap khau khoang 1,6 triéu tan (giam khoang 13,8% svck so v&i 2025). Trong ndm 2025, san lugng nhap
khau gidy bao bi cua Viét Nam da chiing lai/giam nhe so véi cung ky (-0,1% svck so véi 2024). Xét riéng &, dién bién nay cé
thé chua mang nhiéu y nghia; tuy nhién, khi két hdp véi ngudn cung trong nudc suy giam, yéu té nay gép phan tai can bang
trang thai cung-cau cua thi trusng gidy Viét Nam.

Kim ngach xuat nhap kh3u hang thang cla Viét Nam: Gidy va cac san pham tu gidy (triéu USD)
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Ngudn: Hai quan Viét Nam, SSI Research

Nguén cung - cu gidy bao bi hang thang cua Viét Nam (nghin tan) va ty I& cung/cau
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Ngudn: VPPA, SSI Research
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Dién bién gia ban binh quan phu hdp véi ky vong cuia ching téi, véi viéc thi trudng dan trd lai trang thai can bang da giup cai
thién gia ban, tiép tuc hé trg phuc héi bién Igi nhuan dén ndm 2026 - dic biét trong bdi canh ca cau san phdm clia DHC dich
chuyén sang cac san pham bao bi c6 gia tri cao hon. Cac san pham gidy kraft cudn van chiém ty trong I6n trong co céau
doanh thu clia DHC, khoang 80%. Tuy nhién, céng ty ghi nhan da tdng doanh s6 manh & nhém san pham bao bi c6 bién Igi
nhuan cao dang dan gia tdng ty trong déng gép vao doanh thu.

Cd cau doanh thu ctia DHC: Gidy va Bao bi (ty déng)
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Nguén: SSI Research

Chung t&i duy tri quan diém DHC sé ghi nhan da tng trudng tif tén hon trong béi canh diéu kién thuang mai toan cau con
nhiéu bién déng. Cac yéu t6 nhu kha ndng diéu chinh thué quan, cang thidng thuong mai leo thang, hay gian doan tuyén van
tai — dac biét tai khu vuc Trung Péng va Bién Pen — déu cé thé tao ra nhitng bat 6n trong ngén han c6 nguy cd kéo dai.

Do cac nha may gidy cua DHC hién gan nhu da hoat déng hét cong suét, ching téi ky vong san lugng tiéu thu ndm 2026 sé
chi tdng khoang 2%, chl yéu dudc dan dat bai nhu cau bao bi. Yéu t6 then chét trong cau chuyén tang trudng ndm 2026
cla DHC nam & viéc duy tri gia ban binh quan trén 10.000 déng/kg (phuc héi tir Q4/2025), qua dé hd trg miic tang trusng
8,6% svck.

Gia ban binh quan trong nudc hién dao ddng khoang 10.400-10.700 déng/kg, véi muc gia cia DHC kha sat so véi cac doanh
nghiép cung nganh tai Viét Nam (Nine Dragons, VinaKraft). Khi nganh san xuat tai Trung Quéc phuc héi, nhu cau gidy ciing
cai thién, qua do hé trg tdng gia va giam ap luc 1én thi trudng gidy Viét Nam.

Mac du gid ban binh quan cai thién, ching téi cho réng bién Igi nhuan c6 thé di ngang hoac thu hep so véi cung ky néu gia
OCC va chi phi van chuyén tdng nhanh han trong ndm 2026 — trong do, su phuc héi san xuat tai chau A 1a yéu t6 chinh thic
day nhu cau tiéu thu OCC. Hién tai, gia OCC FOB duy tri 8 mUc khoang 125 USD/tan tai My va 120 USD/tan tai Chau Au. Murc
gid nay nay tucng duang vai viéc gia FOB trén thi trudng tang khoang 10% so véi quy trudc, nhung van giam khoang 6%
svck, trong khi gia noi dia van thap hon so véi hang nhap khau. Chi phi van chuyén tuyén My — chau A/Viét Nam da tang
khoang 28-30% tU dau nam (~+20% svck), trong khi chi phi logistics ndi dia ting khoang 300 déng/kg (~+15% svck).

Nhin chung, ching ti cho réng két qua tich cuc cua DHC trong Q1/2026 mét phan dén ti nén chi phi thap chuyén tiép tu
Q4/2025, cung vGi boi canh ap Iuc kéo dai Ién chudi cung Ung toan cau, chi phi dau vao clia DHC sé tang nhanh, chi yéu
do chi phi van chuyén. Viéc duy tri tdng trudng gia ban - tic chuyén chi phi du vao sang gia ban — sé I1a yéu té then chét
giap DHC duy tri hiéu qua kinh doanh trong nam 2026.

Gia phé liéu binh quan (theo USD) — nguén cung tif Chau Au (USD/tan)
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Nguén: SSI Research
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Pinh gia

Chung téi duy tri quan diém da phuc hdi doanh thu sé tiép dién khi cac doanh nghiép xuat khau diéu chinh chién lugc trong
dai han va cac yéu td bat dinh lién quan dén thué quan dan dugc phan anh vao mé hinh chudi cung tng. Nhin chung, két
qua doanh thu va Igi nhuan nam 2026 dudc ky vong sé cai thién nhd su phuc hdi cua gia ban, dudc hé trg bai diéu kién nhu
cau tét han. Bién Igi nhuan gop du kién di ngang hoac giam nhe, khi chi phi dau vao tang — mét phan do bat én toan cau -
gay ap luc lam suy gidm bién Igi nhuén.

Chung t6i diéu chinh du bdo ndm 2026 véi doanh thu dat 4.019 ty déng (+10,6% svck), bién Igi nhuan gop dat 15,7% (-0,5
diém % svck), va NPATMI dat 419,3 ty ddng (+6,7% svck; bién Igi nhuan rong dat 10,4%). Ching t6i cling sé cap nhat vé
tién d du an Giao Long 3 trong ndm, véi gia dinh hién tai l& du an sé di vao van hanh tir thang 5/2027. K& hoach nang ty
trong san xuat Kraftliner tiép tuc 1& dong Iuc tng trudng quan trong trong trung va dai han cho DHC, danh diu su chuyén
dich chién lugc sang cac dong gidy c6 gia tri cao han, gép phan cai thién trién vong Igi nhuan trong giai doan 2028-2035.

Chung téi cap nhat udc tinh nhu sau:

Ty dong 2024 2025 2026F
Doanh thu 3.597 3.633 4.019
Tang truéng DTT 10,3% 1,0% 10,6%
Lgi nhuan gop 426 587 632
Bién Igi nhudn gép 1,8% 16,2% 15,7%
EBIT 302 491 529
EBITDA 407 602 638
LNTT 279 457 495
Tang truéng LNTT -22,0% 63,8% 8,2%
Bién LNTT 7,8% 12,6% 12,3%
Thué TNDN (37) (64) (74)
Thué TNDN thuc té 13,3% 14,0% 15,0%
Lgi nhuan rong 242 393 421
Tang trudng Igi nhuan rong -21,7% 62,3% 7,0%
Bién Igi nhudn rong 6,7% 10,8% 10,5%
EPS (VND) 3,007 4,069 4,254

Nguén: DHC, SSI Research

Tai muc gia hién tai, DHC dang giao dich v&i hé sé P/E trugt & miic 7,73x va P/B trugt 8 muc 1,50x (tuong ducng P/E du
phéng 2026 1a 8,56x va P/B 1,61x), thap han muic trung binh 5 ndm 1an lugt 1a 10,3x va 2,29x. St dung phudng phép dinh gia
DCF, v8i WACC 12,4% va téc dd tang trudng dai han (g) 1,0%, chung téi tdng gid muc tiéu ca DHC lén 39.500 déng/cd
phiéu, tuong dudng tiém nang tang gia khoang 9% va hé sé P/E du phong 2026 1a 9,28x.

Do gia c6 phiéu DHC d4 tang ké tU 1an cap nhat trudc — vugt muc gid muc tiéu trudc dé 1a 38.300 déng/cd phiéu — va hién
dang dao déng & viung gia cao trong khi gia muc tiéu méi khéng tang dang ké, chung t6i ha khuyén nghi DHC xuéng mic
TRUNG LAP.

Lich st khuyén nghi
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Nguén: SSI Research
Ghi chd: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can ddi ké toan

+ Tién va cac khoan tudng duong
tién

+ DAu tu ngan han

+ Céc khoan phai thu ngén han

+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac

Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bat dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngén han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng ng phai tra

+V6én gop

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

Vén chi sd hitu

Téng ng phai tra va vén chi sé hitu

Luu chuyén tién té

Déng tién tir hoat déng kinh doanh
Déng tién tir hoat déng dau tu
Déng tién tir hoat ddng tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé sb kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Co céu vén

Vén chii s& hiiu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

Ng phai tra/Vén chl sé hiiu
Ng/Vén chti s& hitu

NG ngan han/Vén chl s& hitu

Nguén: DHC, SS/ Research

2023

247

101
894
504

39

1.785

5
1.042

0

46

7

31
1.130
2.915
1.062
702

1.063
805
235
707
105

1.852

2.915

241
-165
-18
58
189
247

1,68

1,17
0,33
0,79
1,78
73,4
55,3

75,0

0,64
0,36
0,57
0,38
0,38

2024

571

334
745
524

12

2.186

3
994

0

17

6

39
1.058
3.245
1.236
763

1.242
805
235
843

19
2.003
3.245

656
-322
-
324
247
571

1,77
1,34
0,73
0,80

13,20
66,1
40,9

59,2

0,62
0,38
0,62
0,38
0,38

2025F

408

763
871

492
18

2.552

942

52

25
1.027
3.579
1.368
918

1.368
966
235
882

128
2.21
3.579

465
-600
-28
-163
571
408

1,87
1,49
0,86
0,59

14,64
68,2
47,3

60,9

0,62
0,38
0,62
0,41
0,41

2026F

742

871
609
10

2.232

933

1.402

27
2.370
4.603

1.325
846
866
846

2192

1.063
235
962

151
2.4M
4.603

1.221
-1.450
563
334
408
742

1,68
1,22
0,56

1,15

15,62
60,4
42,4

59,4

0,52
0,48
0,91
0,70
0,35
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Ty déng

Bao cdao két qua kinh doanh
Doanh thu thuén

Gia von hang ban

Lgi nhuan gop

Doanh thu hoat dong tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhép tU cac cong ty lién
két

Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan tU hoat déng kinh
doanh

Thu nhap khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuan rong

Lgi nhuan chia cho ¢6 déng
Lgi ich clia c6 déng thiéu s6

EPS cd ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
C4 tuc (VND/cb phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang trudng
Doanh thu
EBITDA

EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chli s& hiiu
Vén diéu lé
Téng tai san

binh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suat cé tic
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé sb kha néng sinh 16i
Ty suat Igi nhuan gdp

Ty suat Igi nhuan hoat déng
Ty suat Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu
thuan

Chi phi quan ly/Doanh thu
thuan

ROE

ROA

ROIC

2023

3.259

-2.755
504
29
-38

-108
-38

351

358
309
309

3.843
22.969

391
494

-17,2%
-1,4%
-14,2%
-18,5%
57%
15,0%
11%

9,9
17
0,9
0,0%
6,9
1,0

15,5%
1,6%
9,5%

3,3%

1,2%
17,2%
10,7%
14,0%

2024

3.597

-3.170
426

3.007
24.859
1.000
302
407

10,4%
-17,5%
-22,8%
-21,7%
8,2%
0,0%
1,3%

12,5
15
0,8

2,7%

7.1

'

0,8

11,8%
7.7%
6,7%

3,1%

11%
12,6%
7,9%
9,8%

2025F

3.631

-3.044
587
64

-39

-123
-41

450

457
393
393

4.069
22.893
1.000
491
602

1.0%
47,9%
62,5%
62,3%
10,4%
20,0%
10,3%

9,3
16
1,0

2,7%
5,6
0,9

16,2%
1,8%
10,8%

3,4%

11%
18,7%
1,5%

14,3%

2026F

4.018

-3.385
632

4.254
22.679
2.000
529
638

10,6%
5,9%
7,7%
7,0%
9,0%

10,0%

28,6%

8,5
16
1,0

5,5%
51
0,8

15,7%
1,3%
10,5%

3,3%

11%

18,2%
10,3%
12,4%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao céo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cdo nay co thé thay déi bat ki lic ndo ma khéng can théng bao. Bao céo nay khéng va khéng nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat clt chiing khoén nao. SSI va cac coéng ty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién cua SSI va céng ty con cé thé cé vi
thé ho&c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty dé.

Béo c4o nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cua SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thi trudng D{ ligu

Pao Minh Chau Nguyén Thj Anh Thu

Pho giam déc Trung tdm phan tich va tu van dau tu Chuyén vién hé trg
chaudm@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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