SSI

Céng ty C6 phan FPT (FPT: HOSE)

Gia muc tiéu: 101.600 Béng Khuyén nghi: MUA Tang gia: 35,3%

Nhu c4u thi trudng duy tri 6n dinh m&c du chiu tac déng tu Al

Chung t6i duy tri khuy&n nghi MUA déi véi FPT, va giam gia muc tiéu 12 thang xuéng 101.600
déng/cp (tir 110.400 ddng). Viéc giam gia muc tiéu nhadm phan anh su diéu chinh hé sé P/E
muc tiéu thap hon cho mang gido duc & muc 16x (ti 18x) va mang céng nghé & muc 17x (tu
18x) dé sat vdi trung binh nganh, trong khi dé chuing téi gitt nguyén P/E muc tiéu 14x cho mang
vién thdng. FPT hién dang giao dich & muc P/E du phong 2026 Ia 13x, thap hon dang ké so Vi
cac trung binh nganh (17x), mac du tang truéng EPS cao hon (15% so vai 11%), nghia la muc
tdng trudng nay cé thé chua dudc phan anh day du vao gia cé phiéu.

Luan diém dau tu

e Thitrudng nudc ngoai la déng Iuc tang trudng chinh (dac biét tai Nhat Ban), vdi cac khoan
dau tu dai han vao cac céng nghé chién lugc. Trong ndm 2025, gia tri hgp déng ky
mdi/doanh thu ky mdi tang 23% svck (so v8i muc tang 13% svck trong nam 2024).

e Chuyén déi s6 khu vuc cdng mang lai du dija tang trudng trong trung han. FPT sé hgp tac
véi Chinh phu trong cac sang kién chuyén déi s6, gép phan thic day tang trudng cho mang
dich vu cong nghé thong tin (CNTT) trong nudc.

e Su chuyén dich vé Al: Trung 1ap dén tich cuc trong ngén han. M3c du cac nha dau tu lo
ngai vé kha nang thay thé nganh nghé do Al, viéc ting dung Al trong doanh nghiép van
dang dudc xuc tién va van can cac hoat ddng cua con ngusi lién quan dén tich hgp hé
théng, tinh chinh va xu ly dif liéu — nhiing linh vuc ma FPT ¢é Igi thé trién khai. Trong giai
doan hién nay, Al du kién sé& hé trg nhu cau va nang cao ndng suat hon la thay thé cac
mang dich vu CNTT.

Piém nhan PHCD 2026

o Ké hoach ting trudng LNTT ndm 2026 dat 15% svck, phu hdp véi udc tinh clia chung téi.
Trong do, mang cong nghé sé la déng luc tang truéng chinh.

 Su chuyén dich trong hoat ddng lién quan dén Al: Doanh thu ti Al/phan tich dif liéu va quy
mé ddi ngl ky su CNTT da tdng trudng lién tuc trong 4 ndm qua, trong khi gia céng phan
mém hién chi chiém ty trong nho trong téng doanh thu céng nghé cua FPT.

e Céc linh vuc cdng nghé chién Iugc trong tam: Al, Cong nghé Iugng ti & Al, An ninh mang,
Thiét bj bay khéng ngusi lai (UAV), D liéu va Céng nghé dusng sat.

Trién vong n&m 2026

Chung t6i gan nhu gilt nguyén du bao ndm 2026 vdi doanh thu dat 58,3 nghin ty déng (+15%

svck) va Igi nhuan sau thué cé déng cong ty me (NPATMI) dat 10,8 nghin ty déng (+15% svck).

Két qua dau nam 2026 tich cuc, vdi tang trudng NPATMI 2 thang dau ndm dat 16% svck, phu

hdp véi du bao ca nam nay.

Viéc khéng con hgp nhat véi CTCP Vién théng FPT (FOX: UpCOM) anh hudng dén doanh thu

va Igi nhuan trudc thué (LNTT) trong bao céo tai chinh hdp nhat, nhung khéng anh hudng dén

Igi nhuan rong cho c6 déng céng ty me (NPATMI) va EPS.

Rui ro: Gia tri hgp dong ky mai thap han ky vong, bat én toan cau kéo dai, déng tién nudc ngoai

giam so v8i VNP, canh tranh gia tdng tif cac trudng dai hoc céng 1ap, cling nhu téc dd va tac

déng cua viéc Ung dung Al 1&n toan chubi gia tri dich vu CNTT.

Bang 1: Céac chi tiéu chinh

Ty ddng 2022 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 44.010 52.618 62.849 70.113 58.254
Tang trudng DTT 23,4% 19,6% 19,4% 1,6% -16,9%
Bién Igi nhuan gop 39,0% 38,6% 37,7% 36,9% 33,6%
NPATMI 5.310 6.465 7.857 9.376 10.761
EPS (VND) 4.420 4.652 4.916 5.204 5.972
T&ng trudng EPS 1,8% 5,3% 5,7% 5,9% 14,8%
NG/VCSH (x) 0,5 0,5 0,4 0,5 0,3
Ty suét cé tic 2,6% 2,1% 1,3% 2,1% 2,6%
ROE 27,8% 28,2% 28,7% 28,3% 23,2%
P/E (x) 17,4 20,7 31,0 18,4 12,9
P/B (x) 4,0 4,9 7.5 4,5 3,0
EV/EBITDA 7,6 9,1 14,7 8,6 6,8

Nguén: FPT, SSI Research
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Gia CP - VND (21/04/26) 75.100
Vén héa (USDmn): 5.002
SLCP luu hanh (triéu cp): 1.704
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 13,4
Gia cao/thap 52T (k VND):  110,9/73,1
GTGD TB 3 thang (USDmn): 41,6
Ty 1& SHNN (%): 32,5
GTNN con dugc mua

(USDmn): ’ S
Ty 1€ s6 hitu nha nudc (%): 57

Bién dong gié cd phiéu

e

— FPT NG

Nguén: SSI Research

Thong tin cd ban vé cdng ty

FPT dugc thanh lap vao nam 1988, la
codng ty hang dau trong nganh CNTT
Viét Nam. Céng ty dudc niém yét trén
HOSE nam 2006. Bén nay, FPT da duy
tri dudc muc tang truéng cao, ma rong
nganh nghé kinh doanh khac nhau va
m& rdng ra thi trudng thé gidi.
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Cap nhat BPHCP 2026: Muc tiéu ting trudng 2 chit s6 trong bdi canh rui ro dia chinh tri toan cau

FPT a4t ké hoach doanh thu ndm 2026 dat 58,6 nghin ty dong (+16% svck) va LNTT dat 11,6 nghin ty déng (+15%svck), nhin
chung phu hgp véi cac du bao cua chuing téi. Tuy nhién, bat én dia chinh tri van 1a yéu té quan trong c6 thé anh hudng dén
kha n&ng hoan thanh ké hoach nay:

e Mang cdng nghé sé 13 dong Iuc tang trudng chinh, Nhat Ban van Ia thi trudng nudc ngoai quan trong, trong khi khu vuc
céng dudc Ky vong sé trd thanh nhom khach hang quan trong trong trung han. Trudc toc do phat trién nhanh cua Al,
cdng nghé nay sé tiép tuc 1 dong luc quan trong trong dinh hudng dai han cla FPT, hd trg khach hang trong qua trinh
chuyén déi Al:

v Tinh hinh chuyén dich hoat ddng cta FPT theo hudng Al: Tinh dén ndm 2025, mang Al/Phan tich d{ liéu ghi nhan
doanh thu 2,6 nghin ty déng (+41% svck), chiém 16% doanh thu chuyén déi s6 va 7% doanh thu CNTT nudc ngoai.
Trong khi do, gia cdng phdn mém chi con chiém ty trong nho trong téng doanh thu cédng nghé, thap hon dang ké so
vGi qua khu.

v" Tinh hinh tuyén dung ky su CNTT: Tai FPT Software, tdng s6 nhan su dat mdc cao ky luc trong nam 2025, véi trong
tam tuyén dung la ky su ¢6 nhiéu kinh nghiém. FPT sé duy tri chién lugc nay trong ndm 2026 va chua c6 ké hoach
cét gidam nhan luc CNTT & giai doan hién tai, nham hé tr¢ ma rong hoat dong kinh doanh. Déi vdi Uing vién/Ky su tré,
FPT sé can nhac dao tao b sung khi can thiét.

e Mang vién thdng: TU ndm 2026, FPT sé khéng con hgp nhat 100% doanh thu va LNTT ti FOX. Viéc thay déi phuong
phap ké toan nay du kién sé khéng tac dong dang ké dén NPATMI cling nhu gia tri cho cd déng cla FPT. FOX ddng gop
khoang 17% NPATMI cua FPT trong nam 2025.

e Mang gido duc: FPT dua ra mdt s6 sang kién quan trong nhu sau:
v" Tich hgp Al vao cac chuang trinh dao tao
v Ap dung céc phuong phap gido duc mdi
v Nang cao chat lugng & cac linh vuc dao tao chuyén sau (nhu Al va ban dan - hién dang dao tao khoang 3.700 sinh
vién).

Bang 2: K& hoach doanh thu va Igi nhuan ndm 2026

Ty déng Doanh thu LNTT Bién LNTT

Mang hoat déng 2025* | 2026G | svck 2025* | 2026G | svck 2025* | 2026G
Coéng nghé 44.475 52.650 18,4% 5.883 7.350 24,9% 13,2% 14,0%
Gido duc, Dau tu va Khac 6.131 5.930 -3,3% 4.225 4.279 1,3% n.m n.m
FPT 50.606 58.580 15,8% 10.108 1.629 150%  20,0% 19,9%

Ngudn: FPT, SS/ Research
*S6 lidu ném 2025 cua FPT da dugc diéu chinh theo su thay déi trong phuong phdp hach todn déi vdi FOX. Tu ndm 2026, FPT chi ghi nhan phén loi nhuén
tr FOX tuong ung vdi ty 16 s& hiu thuc té, thay vi hap nhat 100% doanh thu va LNTT cda FOX nhu trudc déy.

Biéu dé 4: Sé ludng nhan su CNTT nuéc ngoai binh

Biéu dé 3: Doanh thu Al/Phan tich dif liéu giai doan 2022-2025 Al
quén cua FPT
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Ngudn: FPT, SS/ Research

Vén dau tu

TU n&m 2026, FPT sé tap trung vao hoat ddng nghién cutiu & phat trién (R&D) cac cong nghé mdi. Bén canh dé, doi véi FPT
Al Factory, cdng ty gan day da céng b6 ké hoach trién khai bé sung NVIDIA HGX B300, nham xU ly cac bai toan Al phic tap
hon (nhu Al Reasoning, Agentic Al, Physical Al) va ho trg cac mé hinh Al quy mé 16n han.
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Tuy nhién, trong nhitng ndm gan day, giai ngan vén dau tu thuc té thudng thap hon ké hoach, cho thay &p Iuc déi véi kha
nang hoan thanh ké hoach dé ra. Sang nam 2026, ca FPT va FOX déu cho rang viéc ddy manh dau tu la can thiét dé duy tri
trién vong tang trudng trong dai han.

Bang 5: Vén dau tu ké hoach va thuc té

Ké hoach
Ty déng 2023 2024 2025 2026 Dié&n giai ngan sach ndm 2026
e Xay dung t6 hop van phong tai cac thanh phé 16n nhu
Ha Noi, TP.HCM va Binh Binh
. N « Nghién c(tu & phat trién cac cong nghé mdi. FPT sé tap
* Ry
Cong nghé 1.800 2.200 6.000 4.200 trung dau tu vao Al, Coéng nghé lugng tu & Al, An ninh
mang, Thiét bi bay khéng ngusi lai (UAV), Dt liéu va
Cong nghé dudng sét
e Duy tri va nang cép céac cd sd, ha tang kinh doanh hién
- x - htu
Vet 2 220 UL e e DAu tu vao cac trung tam d liéu, tdoa nha, cap quang
bién, cing nhu R&D/thiét ké chip Al
e MG rong cac khudn vién dai hoc tai Ha N6i, TP.HCM va
. A s DPa Nang
Giado duc, Bau tu va Khac 1.700 2.000 2.500 3.000 « M them céc o0 s6 dao tao méi tai nhiéu tinh, thanh
phd trén toan qudc
Téng 5.800 6.500 11.000 7.200**
Thuc té
Ty déng 2023 2024 2025
CQng nghé 1.154 1.410 2.823*
Vién théng ) 1.837 1.032 1.751
Giao duc, Pau tu, va Khac 1.009 724 749
Téng ) 4.000 3.166 5.323
% hoan thanh ké hoach 69% 49% 48%

Nguén: FPT, FOX, SSI Research

*V/6n dau tuv mang céng nghé nam 2025 (tinh ca sé ké hoach va thuc té) cao hon binh thudng, do déu tu vao FPT Al Factory.

**Do FOX khéng con dugc hgp nhét todn bo vao bdo cdo tai chinh cua FPT tir ndm 2026, ching téi khéng tinh phén vén dau tu tuong ung cua FOX trong

téng vén dau tu du kién cua FPT.

Chién Iugc phét trién giai doan 2026-2028: Bé&n canh cac khoan dau tu vao Al va cdng nghé mdi, FPT sé tang cudng hop

tac véi khu vuc céng trong céc linh vuc chuyén déi sé, dif liéu va cai cach th tuc hanh chinh.

Bang 6: Céac ndi dung chinh trong chién lugc phat trién giai doan 2026-2028

Chién lugc

Al-first

Lam chl céng nghé chién lugc va
dong gop cho chu quyén s6

Chuyén ddi s

Nang cao chét lugng va md roéng
dau tu giao duc

Nguén: FPT, SS/ Research

 Trong nhiing n&m gan day, FPT da quyét tdm trd thanh “Al First Corporation”, chuyén dich ti mé hinh dich vu
CNTT truyén théng sang nén tang Al native, trong d6 Al dugc tich hdp xuyén subt vao moi giai phap va cac
hoat ddng san xuét kinh doanh (“Al-First Development”).

 DGi v6i Al Agents, FPT sé tiép tuc phat trién cac cdng cu chuyén biét phuc vu nhiéu nganh/linh vuc khac nhau
(nhu tai chinh, san xuét, y té va logistics).

« Hé sinh thai Al sé tiép tuc dudc cung c6 va ma rong, tiép ndi viéc ra mat FPT Al Factory vao ndm ngoai.

e Congty cling s& hitu hé théng dao tao ndi bd quy méd I16n nham hd trg phat trién déi ngd k¥ su Al va hudng téi
hgp tac sau hon véi cac déi tac vé cac mé hinh ma ngudn mé.

Céc cong nghé chién lugc giai doan 2026-2030:

e Al: tap trung vao toan bd chubi gia tri Al (md hinh, df liéu, n&ng Iuc tinh toan, ing dung va nguén nhan luc).

e Cong nghé lugng t & Al: dao tao 100 tién si, phat trién khoang 2.000 chuyén gia cong nghé va tao ra khoang
500 c6ng trinh khoa hoc/b&ng sang ché/tai san sa hitu tri tué.

« Dién toan d4m may va dién toan bién: tré thanh don vi dan dau thi trudng dién toan dam may tai Viét Nam,
dao tao thém nhan su, trd thanh tru cot clia ha tang s quéc gia, ddng thdi ma rong hé sinh thai FPT Cloud tai
DPong Nam A.

e Chip va thiét ké san phdm (phan ctng/phdn mém): ma réng nang luc san xuat & cac phan khic gia tri gia tang
cao (y té, drone, camera, robot hinh ngudi va cac hé théng théng minh khac). Cung véi d6, FPT Education dat
muc tiéu dao tao khoang 10.000 ky su ban dan dén nam 2030.

 An ninh mang: cling c6 vi thé viing chac trong Iinh vuc phuc vu ha tdng s6, di liéu quéc gia va cac hé théng
c6 yéu cau an ninh cao.

« Thiét bi bay khéng ngusi [ai (UAV): hudng t6i hinh thanh nang luc van hanh UAV an toan vao ndm 2028.

« Blockchain: mét trong céc tru cét phat trién Web3 (Web 3.0) tai Viét Nam dén ndm 2030 (véi cac tiéu chudn
Web3 tucng ting). Chung tdi luu y Web3 |a thé hé Internet tiép theo (sau Web 1.0 va Web 2.0), dugc xay dung
trén nén tang céng nghé blockchain va phi tap trung.

FPT xem khu vuc céng la déng luc tang truéng chinh trong 3-5 nam tdi, va sé hgp tac vai Chinh phu trong:

o Phat trién va van hanh céc cd s di liéu quéc gia va cd sé di liéu chuyén nganh

o Tich hgp Al va xU ly di liéu 16n dé ty dong hda thii tuc hanh chinh, rat ngén thdi gian xU Iy va nang cao trai
nghiém ngudi dan

e Xay dung cac nén tang va sang kién sé tich hop Al

« Dao tao ngudn nhan luc lién quan cé ky nang vé viéc trién khai cac chinh sach va trién khai cac céng nghé
chién lugc

e Dao tao va nghién cliu chuyén sau 6 bac dai hoc

o Phé cap Al tif cap phd thong

e M3 rong hé théng trudng trung hoc trén toan quéc va da dang héa chudng trinh gido duc, dac biét trong cac
linh vuc thiét ké IC, cdng nghé lugng tl, an ninh mang va UAV
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K& hoach cd tiic 2025-2026

o K& hoach cb tlic ndm 2025: FPT du kién chi tra c tuc tién mat 2.000 déng/cp va cb tic cd phiéu ty 18 10%.

o K& hoach cb tiic nam 2026: C6 tuc tién mét (t6i da 2.000 déng/cp).

Trién vong Igi nhuan: Trién vong nhu céu én dinh; Tac ddng tu Al tiép dién

Chung t6i phan I8n gilf nguyén du bdo nam 2026, véi NPATMI ting 15% svck Ién 10,8 nghin ty déng, dugc hd trg bdi trién
vong nhu cau 6n dinh. Diéu nay thé hién qua ting trudng NPATMI 2 thang dau nam 2026 dat 16% svck va gia tri hgp déng
Ky mdi tang 21% svck, cho thay FPT tiép tuc ky két cac hgp ddng mdi trong béi canh toan ciu bién dong, gép phan cung cé
trién vong Igi nhuan én dinh.

Vé Al, ching t6i nhan thay lo ngai clia nha dau tu vé kha nang gay tac dong trong dai han cla su phat trién Al déi véi dich
vu CNTT. Mac du cac md hinh mdi (vi du: Claude Opus 4.6, Mythos va GPT-5.4-Cyber cho an ninh mang) cé thé mang lai
nhiéu Igi ich, viéc trién khai chuyén déi tich hgp Al trong doanh nghiép van doi hdi cac hoat déng cla con ngudi vé tich hop
hé théng, tinh chinh va xu ly dit liéu — nhiing linh vuc ma FPT c6 Igi thé c4u tric rd rét. Tuy nhién, téc dd va muc dd thay
d6i do Al d&n dat trén toan chudi gia tri van dang tiép dién va sé can dudc theo ddi chat ché thém trong tucn lai.

Ngudc lai, rui ro dia chinh tri van 14 tré ngai trudc mét, cé thé anh hudng dén kha ndng chi tiéu ngan sach cua khach hang
d6i v6i cac hop ddng céng nghé. Mac du vay, muc tang trudng don hang hién tai chua cho thdy dau hiéu nhu cau sut giam.
Nhin chung, quan diém tich cuc cua chuing téi dua trén (i) gia tri cac don hang van dang tét, (i) trién vong Igi nhuan 6n dinh
trong béi canh bat 6n toan cau, va (iii) vi thé tét trong mang dich vu CNTT cho khach hang doanh nghiép, mang cé nhu cau
on dinh ngay ca khi cédng nghé lién tuc thay déi.

Bang 7: Trién vong ndm 2026 theo tiing mang

Ty déng Doanh thu LNTT Bién LNTT

Mang hoat déng 2025* | 2026F | svck | 2025* | 2026F |  svck 2025* | 2026F

Cdng nghé 44.475 52.697 18% 5.883 7.516 28% 13.2% 14.3%
CNTT nudc ngoai 35.382 40.969 16% 5.467 6.629 21% 15.5% 16.2%
CNTT trong nudc 9.093 1.728 29% 416 887 N3% 4.6% 7.6%

Gido duc, dau tu va khac 6.131 5.557 -9% 4.225 4.678 1N% n.m n.m

FPT 50.606 58.254 15% 10108  12.194 21% 18.6% 20.9%

Nguén: SSI Research
*S6 lidu ndm 2025 cua FPT dé duodc diéu chinh theo su thay doi trong phuong phadp hach todn doi vdi FOX.

Tém tat dinh gia

Mac du du bdo NPATMI ndm 2026 gan nhu khong déi, ching téi giam hé s6 P/E muc tiéu déi véi mang gido duc xuéng 16x
(ttr 18x) va mang céng nghé xudng 17x (tif 18x) dé sat véi trung binh nganh. Tuy nhién, ching t6i gilt nguyén P/E muc tiéu
cho mang vién théng 6 muc 14x, tU dé gidm gid muc tiéu 12 thang xuéng 101.600 déng/cp (tU 110.400 dbng/cp). Vi tiém
nang tang gia la 32%, chung téi duy tri khuyén nghi MUA d6i véi FPT. FPT hién dang giao dich P/E du phéng nam 2026 &
muc 13x, dua trén du bao tang trudng EPS 15% svck, thap hon so v8i mic P/E trung binh 17x cta cac doanh nghiép cong
nghé toan cau, trong khi téc dd tang truéng EPS chi dat khoang 11% svck.

RUi ro:

« Gia tri hgp dong ky mdi thap han ky vong, bat 6n toan cau kéo dai, cling nhu téc d6 va tac dong cua viéc ting dung Al
trén toan chudi gia tri dich vu CNTT c6 thé anh hudng kém tich cuc 1én KQKD mang CNTT nudc ngoai.

e Bién ddng ty gia bat Igi (cac dong tién nudc ngoai giam so véi VND) cé thé anh hudng dén Igi nhuan & céc thi trusng
nudc ngoai.

e Canh tranh tif cac trudng dai hoc cong 1ap néu gay gét hon co thé lam suy giam tiém nang ting trudng dai han ctia mang
gido duc.

Lich st khuyén nghi

Trang 4
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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

+ Céac khoan phai thu ngén han
+ Hang tén kho
+ Tai san ngan han khac

Téng tai san ngén han

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

+ Bt dong san dau tu

+ Tai san dai han dé dang

+ DAu 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

+V6n gop

+ Thang du von cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phoéi
+ Quy khac

Vén cht s hitu

Téng ng phai tra va vén chl s& hitu

Luu chuyén tién té

Dong 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 mét

N rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd cdu von

Vén chu s& hitu/Téng tai san
Ng phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chl sé hiiu
NG/Vén chli s& hitu

Ng ngén han/Vén chl sé hiiu

Nguén: FPT, SS/ Research

2023

8.279

16.104

9.674
1.593
1.055

36.706

247
13.643

0

1.315
3.335
5.036

23.577
60.283
29.652
13.838
698
208
30.350
12.700
50
8.674
8.509
29.933
60.283

9.517
-6.548
-1.168
1.800
6.440
8.279

1,24
115
0,82
-0,71
12,05
59,1
32,8

20,1

0,50
0,50

1,01
0,35

046

2024

9.315

21.785

11.382
1.857
1197

45.536

332
14.816

0

2.560
3.318
5.438
26.464
72.000
34.836
74.446
1.436
501
36.272
14.71
50
11.031
9.937
35.728
72.000

1.704
-8.462
-2.198
1.044
8.279
9.315

1,31
1,22
0,89
-0,94
21,07
56,9
32,8

16,1

0,50
0,50
1,02
0,45

0,40

2025F

10.522

29.631

14.402
2.194
1.389

58.137

564
17.289

0

1.605
4.738
5.809
30.005
88.142
41.525
19.170
2.869
1.904
44.394
17.035
50
14.302
12.361
43.748
88.142

10.136
-11.625
2.801
1.313
9.315
10.522

1,40

1,31
0,97
-1,05
7m
60,6
34,1

16,7

0,50
0,50

1,01
0,44

044

2026F

6.335

34.668

12.245
1.917
1181

56.347

475
18.407

1.617
4.738
5.179
30.416
86.763
33.635
74.538
2.436
1.548
36.071
17.035
50
21.070
12.537
50.692
86.763

8.352
-4.145
-8.394
-4.187
10.522
6.335

1,68
1,58
1,22

-1,41

16,64
73,0
32,9

19,4

0,58
0,42
0,71
0,49
0,29

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN DAU TU

Ty déng
Bao cdo két qua kinh doanh

Doanh thu thuén

Gia vén hang ban

Lgi nhuan gép

Doanh thu hoat dong tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhap 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 nhuén rong

Lgi nhuan chia cho cé déng
Lgi ich cta cé déng thiéu sé

EPS c6 ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
C6 tic (VND/cd phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang trudng
Doanh thu
EBITDA

EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chl sé hitu
Vén diéu Ié
Téng tai san

binh gia

P/E

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

Céc hé s6 kha nang sinh 16i
Ty suét Igi nhuan goép

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

52.618

-32.298

20.320
2.336
-1.718

42

-5.243
-6.625

9.112

91
9.203
7.788
6.465
1.323

4.652
19.663
2.000
10.036
11.908

19,6%
20,3%
20,8%
20,0%

18,1%
15,8%
16,7%

20,7
4,9
2,3

2,1%

9,1
21

38,6%
15,8%
14,8%

10,0%

12,6%
28,2%
13,9%
20,8%

2024

62.849

-39.150

23.698
1.936
-1.812

393

-6.116
-7.074

11.025

45
11.070
9.427
7.857
1.571

4.916
20.252
2.000
1.621
13.666

19,4%
14,8%
15,8%
21,0%
19,4%
15,8%
19,4%

31,0
7,5
3,6

1,3%

14,7

3,3

37.7%
16,5%
15,0%

9,7%

1,3%
28,7%
14,3%
20,9%

2025F

70.113

-44.224

25.889
2.977
-1.672

658

-7.563
-7.337

12.952

92
13.044
1.232
9.376
1.856

5.204
21.415
2.000
13.853
16.190

1,6%
18,5%
19,2%
19,1%
22,4%
15,8%
22,4%

18,4
4,5
2,3

2,1%
8,6
21

36,9%
17,2%
16,0%

10,8%

10,5%
28,3%
14,0%
20,7%

2026F

58.254

38.654
19.600
1.998
-1.554

3.339

-4.744
-6.532

12.108

86
12.194
10.938
10.761
177

5.972
25.387
2.000
12.973
15.643

-16,9%
-3,4%
-6,4%
-2,6%
15,9%

0,0%
-1,6%

12,9
3,0
2,2

2,6%
6,8
1,8

33,6%
19,7%
18,8%

8.1%

1,2%

23,2%
12,5%
17,7%
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

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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