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Bao cao Cap nhat
Khuyén nghi MUA
HSX: FPT
Cong nghé
Gia muc tiéu (VND) 118.100
Gia hién tai (VND) 78.600
Ty léténg gid 50,3%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 2,5%
Téng ty suat Igi nhuan 52,8%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi -18,0 -17,5 -17,2 -28,4
Tuong doi -14,1 -11,3 -19,5 -58,6

Nguédn: Bloomberg
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Théng ké 18/03/2026
Ma Bloomberg FPTVN
Th&p/Cao 52 tuén (VND) 17;54982;
SL luu hanh (triéu cp) 1.704
Vén hoa (ty déng) 133.896
Vén héa (triéu USD) 5.087
Room khi ngoai con lai (%) 15,3
Ty lé cp luu hanh tu do (%) 89,5
KLGD TB 3 thang (cp) 11.981.770
VND/USD 26.320

Index: VNIndex / HNX 1713,8/247,8
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CTCPFPT (FPTVN)

Gia c6 phiéu da giam 19% ké tir 1an cap nhat gan nhat clia ching téi do lo ngai vé tac déong
cta Al déi vdi linh vuc dich vu CNTT va lyc ban ra trén thi trudng chung do cing thing &
Trung Déng. C§ phiéu hién dang giao dich  miic P/E 13,7 Ian dua trén Igi nhuan du phéng
2026, gan muic -2SD (2021-2026). Tuy nhién, chung tdi duy tri du phéng LNTT 2026 é muic
14.933 ty déng (+14,5% svck) nhé doanh thu ky méi cai thién trong nlia cudi 2025, tang
trudng 6n dinh tai thi trudng 16n Nhat Ban, su hd trg clia mang dich vu vién théng va xu
huéng chuyén dich dan sang cac dich vu gia tri cao hon clia céng ty khi ting dung Al gia ting,
du réng ap luc canh tranh véi cac nha cung cdp dich vu khac ciing ngay cang ting. Gia muc
tiéu cda chung tbi dén cudi 2026 la 118.100 déng/cp, thap hon cap nhat truéc 3% do giam
muic P/E theo cac cdng ty cling nganh, tuong iing véi téng ty suat Igi nhuan 52,8%. Khuyén
nghi MUA.

Doanh thu thudn va LNTT (chua kiém toan) lan lugt ting 11,6% svck va 17,8% svck trong
2025, dat 70.113 ty déng va 13.039 ty déng, hoan thanh 101% dyu phong cla ching téi. Lgi
nhuén tai chinh tdng 951% svck (nhd I3 tién gui va Iai ty gia) cung vai lgi nhuén ti céng ty lién
két tdng 68% svck (nhd ting trudng manh cla FRT) dong gop dang ké cho LNTT. Dich vy
CNTT thj trudng nudc ngoai va vién théng van |a hai tru cét cla cong ty.

Dich vu CNTT thj trudng nudc ngoai ghi nhan su cai thién dang ké doanh thu ky méi, tang
48% svck trong nira sau 2025 (sv.6T2025: +5%), du tang trudng doanh thu thuan va LNTT -
1an lugt 14,3% va 14,6% svck — chiu anh hudng bdi doanh thu ky méi théap trudc dé. Dich vu
chuyén déi sé (DX), ddng luc chinh chiém 47% doanh thu ctia méng, tang 16,8% trong 2025.
Mang dich vu vién thong la diém sang hd trg két qua chung trong sudt nam, véi tang trudng
LNTT 21,9% svck, dat 4.168 ty déng. Tang trudng doanh thu 10,6% svck dugc thuc déy bai
dich vu bang thdng réng téng tich cuc 13,7% svck, nhd tang trudng thi phan va gia cude.

Cac mang phu khac nhu dich vu CNTT trong nudc va giao duc cé két qua trai chiéu. Dich vy
CNTT trong nudc ghinhan doanh thu thuén tadng 11,5% svck trong khi LNTT gidm 9,7% svck.
Coéng ty nhan thay tin hiéu tich cuc tr cac du an clia chinh pha va doanh nghiép nha nudc, tap
trung vao dich vu DX, khdng chi cac cdng viéc cd badn ma con cac dy an lién quan dén Al. Trong
khi d6, tang trudng mang gido duc van khiém tén, nhu dy dodan clia cdng ty, do ty |é tuyén sinh
thap trong bdi cadnh canh tranh ngay cang tang tir cac trudng céng lap.

Lo ngai vé viéc Al lam gian doan nganh dich vu CNTT dang gia ting v&i nhiéu tranh luan. Tuy
nhién, nhiéu y kién déng tinh v&i méd hinh hgp tac trong d6 con ngudi, thédng qua viéc tan dung
kha nang ctia Al cho cac cdng viéc mang tinh thuyc thi va gidi quyét cac van dé trusc day khong
thé giadi quyét, cé thé danh nguén luc cho cac cdng viéc cé gia tri cao hon trong chuédi gia tri
nganh. Theo do, cac nha cung cap dich vu CNTT cé thé nhan thdy nhu ciu hiéu chinh lai doi
ngi nhan lyc va chién lugc phat trién nham thich ng véi sy chuyén d8i nay va nhiing doanh
nghiép gianh dugc Igi thé sé& la nhiing doanh nghiép thich ting t&t nhat trong méi trudng canh
tranh ngay cang tang.

2024 2025U 2026F 2027F 2028F
DT Thuén (ty déng) 62.849 70.113 79.259 90.723 103.507
Tang truong 19,4% 11,6% 13,0% 14,5% 14,1%
LNTT (ty déng) 11.070 13.039 14.933 17.456 20.483
Tang trudng 20,3% 17,8% 14,5% 16,9% 17,3%
LNST sau CDKKS (ty déng) 7.857 9.369 10.742 12.677 15.043
Tang truong 21,5% 19,3% 14,6% 18,0% 18,7%
EPS (hiéu chinh; VND) 4.275 5.027 5.735 6.734 7.951
Tang trudng 21,5% 17,6% 14,1% 17,4% 18,1%
ROE 28,7% 28,3% 26,7% 26,1% 25,5%
Ng rong/EBITDA (x) (1,3) (1,3) (1,5) (1,7) (2,0)
P/E (1&n) 18,4 15,6 13,7 11,7 9,9
P/B (1an) 3,9 3,7 3,1 2,5 2,1
Cétuc 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Suét sinh Igi cé tuc 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
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Al va nganh dich vu CNTT: quan hé hgp tac hon la loai tru

Theo du bdo méinhat ctia Gartner, chitiéu CNTT toan cau dykién sé& tang 10,8% svck
trong ndm 2026 (2025: +10,3% svck) Ién 6,2 nghin ty USD, cho thay nhu cdu dau tu
CNTT van tiép tuc. Tang trudng nay dugc thuc ddy manh mé bdi cac khodn dau tu vao
ha tédng Al (+31,7% svck), bat chdp mot sé lo ngai vé bong béng thj trudng Al, theo sau
14 chi tiéu cho phan mém (+14,7%), dich vu CNTT (+8,7%) va céac linh vuc khac.

Trong khi d6, vé phia cung, sy cht y dang nghiéng vé cac dy doan vé tac déng cla Al
dén viéc lam clia con ngudi trong nhiéu linh vyc. D&c biét, nhiing lo ngai vé viéc Al gay
gian doan cac dich vu CNTT, vén da xuat hién tirkhi cac mé hinh Al néilén, dang giatang
kém theo nhiéu tranh luan. Tuy nhién, blc tranh c6 vé khéng hoan toan u téi.

Al sé de doa viéc Iam cda cdc ky suphdn mém va nha cung cap dich vu CNTT?

Khéng hoan toan. Viéc xay dung phan mém thudng dugc lién tudng trudc hét dén viét
code, mac du n6 bao gém nhiéu céng doan khac. Bao cdo Agentic Coding Trends 2026
cla Anthropic chira réng cac ky su da sém phat hién ra Al c6 thé xi ly tét cac quy trinh
thuc hanh bao gém viét kiém thur, g& 18i, tao tai liéu va diéu huéng cac béd ma nguén
phtic tap. Cac nhiém vy truéc day mat nhiéu gid hodc nhiéu ngay gid day co6 thé hoan
thanh vai sy can thiép t8i thiu clia con ngudi va thdi han dé xd ly mot bd ma nguén
ho&c dy an mai c6 thé gidm tir vai tuén xudng con vai gid. Bao cao clia Anthropic nhan
thdy mé hinh hoat déng dang dugc huéng dén la cac ky su, thay vi phai ngéi viét ting
dong code nhu trudc, gid day c6 thé tap trung cho cac cdng viéc gia tri hon nhu kién
tric, thiét ké hé théng, xac dinh cac van dé can gidi quyét va dua ra cac quyét dinh chién
lugc vé viéc cén xay dung nhiing gi va tai sao, trong khi Al x{ ly cac cédng viéc ca ban,
mang tinh ky thuat cla giai doan trién khai. Diéu nay giup thuc ddy nang suat théng qua
viéc tao ra nhiéu thanh qua han — nhiéu tinh nang dugc phat trién hon, nhiéu 16i dugc
sta hon, nhiéu thir nghiém dugc thuc hién hon — chit khéng don thuan & murc lam cling
mot cdng viéc nhanh hon. Nganh dang chuyén dich tir viéc thuc hién cac tac vy sang
quan ly két qua, ddm bdo phan mém do Al tao ra van hanh 8n dinh, tuan tha va cé kha
nang m3réng.

Bao cao ciing chira réng su chuyén déi nay vé co ban la mot qua trinh hgp téac. Al dugc
s dung trong khodng 60% cdng viéc clia chuyén vién phat tri€én phan mém nhung chi
0%-20% trong sé dé co thé giao phé hoan toan cho Al. Al dong vai trd 1a cdng tac vién
thudng xuyén nhung dé st dung hiéu qua cén c6 sy hudng dan, giam sat, xac nhan va
danh gia c&n than cia con ngudi. Su tham gia clia con ngudi kho cé thé bi loai bd hoan
toan, dic biét 1a trong viéc chuyén d8i cac hé thdng cii hodc cac dy an CNTT phuc tap
vdi tinh bién déng cao va béi canh clia cac van dé kinh doanh khac nhau khéng thé ndm
bat day du chi qua mot vai cau lénh.

Hanh déng va chién lugc cida cac doanh nghiép cung cép dich vu CNTT I3 gi?

Xu hudng phat trién mdi thuc ddy cac cdng ty CNTT phai tai dinh vinham vao cac céng
viéc c6 gia tricao hon, iing dung chuyé&n mon sau dé gidi quyét van dé, ddm bao an toan,
trach nhiém phap ly va tich hgp lién mach Al vao cac méi trudng phc tap. Cac quan sat
nhén thdy cac céng ty dich vu CNTT I&n trén thé gidi nhu Tata Consultancy Services
(TCS), Infosys, HCLTech, v.v. da c6 su chuyén dich huéng tsi nang cao hiéu qua, tinh
chinh Iyc lugng lao ddng tap trung vao kha nang quan ly va diéu phdi Al, thuc d§y ma
réng ha tang Al badng cach dau tu vao cac trung tdm diliéu, v.v.
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Hanh déng va chién lugc cda FPT 13 gi?

FPT tin rang Al sé khéng loai bd hoan toan cac dich vu CNTT, mac du khéi lugng mot sé
cdng viéc co thé gidm. Tuy nhién, cac doanh nghiép c6 thé phai thay d8i cach thiic cung
cdp dich vu CNTT, loai bd ddn mét s6 nhiém vu truyén théng va ndm bat cac céng viéc
mdi sinh ra tur viéc ting dung Al, huéng t&i cung cép cac gidi phap tich hgp dau cudi cho
khach hang.

Nhé&n thay nhiing thay d&i tiém ndng trong nganh dich vu CNTT, FPT da dan nang cap
I&n cac céng viéc co6 bién Igi nhuédn cao hon trong chudi gia tri nganh, chuyén tu cac
nhiém vy cd ban sang tra thanh déi tac (dai han) ciia khach hang dé cung xay dung cac
nén tdng hoac cac giai phap riéng biét, bén canh viéc iing dung Al vao hoat ddng ndibd
dé nang cao ndng suat. FPT da dau tu vao Al tU nhiéu ndm trudc va hién co mat & cé ba
téng clia hé sinh thai Al, bao gém ha tang Al, nén tdng Al va cac san ph&dm, dich vy Al, va
phéat trién mét s6 cdng cu dé tang ndng suat. Théng qua viéc tich hop lién tuc cac thanh
phan nay khi cung cap giadi phap cho khach hang, cdng ty c6 thé giup khach hang tuy
chinh cac gidi phap va dem lai chat lugng dich vu cao hon véi thai gian hoan thanh ngan
hon va ngay ca vdi gia thap hon trong mét sé trudng hop. Diéu ndy gilp céng ty duy tri
kha nang canh tranh thay vi chi dua vao Igi thé chi philao déng thap nhu trudc day, diéu
dugc du doén la khédng bén viing trudc su phat trién cta Al.

Hé sinh thai Al cia FPT

FPT's Comprehensive Al Ecosystem

s Repurienen | famplapog B |

Al Agent x Human
Economy

Nguén: FPT
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K&t qua kinh doanh gidm téc nhung cé cai thién vé cudi nam

Su cai thién trong Q4/2025 gép phan hé

LNTT c6 xu huéng tuong tu doanh thu

ae 2 a tydéng
0 dén trg két qua doanh thu ca nam
ydong 4000 - - 35%
25000 1 22% r25% 30%
21% _
° 3000 25%
20000 - - 20%
20%
2000 - ,
15000 - - 15% 15%
1000 - 10%
10000 - - 10% 5%
O T T T T T ‘ T T o%
5000 - L 594
’ O SR SR S S I
NS S L LN U VO LA L
0 . . . . . . . 0% ¢ & &6 6 & O
3 ™ ™ b “ o) Vo) o) <
LIPS LA U LN VoW Gido d
O\' o’l« G": Obx O\' O’L O": Ob‘ e Gido duc
mmmm Dich vu CNTT trong nudc
s Dich NTT nud ai
B Gido duc mm Dich vu CNTT trong nuéc ichvu C nuac ngoal

e Quang cao tryc tuyén

B Dich vu CNTT nudc ngoai B Quang cdo truc tuyén Dich vu vién théng

+/- LNTT FPT svck

---#--- +/- Lgi nhuan hoat déng kinh doanh FPT svck
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Nguén: FPT; ACBS

Doanh thu thuan nam 2025 tang 11,6% svck, dat 70.113 ty déng, chl yéu do sy gidm
téc ctiamang dich vu CNTT nudc ngoai bdi doanh thu ky méi thap trudc dé. Tuy nhién,
muc tédng 15% svck trong Q4/2025 — sau khi chi tang mét chii sé trong Q2 va Q3 —gop
phan hé trg tang trudng ca nam.

LNTT tang 17,8% svck, dat 13.039 ty déng trong ndm 2025. M&c du tang trudng nay
thu hep dang ké néu khéng cé muic tdng 951% svck cla Igi nhuan tai chinh (1.305 ty
déng) va 68% svck ctalginhudn tircac cong ty lién két (658 ty dong) —téng cdng dong
gdp 15% téng LNTT - chung téi cling nhan thay cé su c3i thién trong Igi nhuan cét 16i
cla cdng ty trong Q4, dugc thuc ddy két qua tét hon clia méng dich vu CNTT nuéc
ngoai bén canh déng gép 8n dinh clla mang dich vy vién théng.

Dich vu CNTT nudc ngoai dan dat xu hudng

Doanh thu dich vu CNTT thij truéng nudc
ngoai theo thj truéng trong 2025

Cha
Nhat
(15,452;
+25.4%)
44%
Nguén: FPT; ACBS
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Su cham lai di&n ra chi yéu tai thi trudng My (+5,3% svck) va chau A-TBD (-0,8% svck),
hai thi trudng chiém 44% doanh thu mang. Tuy nhién, su phuc héi trong nta cudi nam
2025 da giup doanh thu tai thj trudng chau A-TBD thu hep miic gidm ca ndm va FPT ky
vong thj trudng nay c6 thé caithién thém trong nam 2026. Ngudgc lai, thj truéng My van
chua cho thay tin hiéu tich cuc. Mac du céng ty nhan thay xu hudng cat gidm ngén sach
CNTT tai thj trudng My da dung lai nhung van chua c6 dau hiéu cho thdy cac doanh
nghiép tai ddy m&réng ddutu CNTT.

Thi trudng I6n nhat 1a Nhat Ban van duy tri da téng trudng cao véi 25,4% svck, dugc
thac déy bai nhu cau chuyén déi sé, dac biét 13 hién dai héa cac hé théng cii va lac hau
cla céc té chuc tai chinh 18n. Céng ty ky vong thj trudng co thé duy tri da tang trudng
nay trong 2026.

Thitrudng Chau Au ghi nhan muic ting 40,8% svck nhd nén thap va cac hoat dong M&A,
cac chuaong trinh tdng cudng sy hién dién clia cng ty. Thi trudng nay bat dau cho thay
sy quan tam dén viéc dau tu vao cac cdng nghé mdi, Al, v.v. sau thdi gian than trong
trudc day.

Doanh thu DX van chiém phan 16n (47%) doanh thu dich vy CNTT nudc ngoai va tang
trudng 16,8% svck, dat 16.751 ty déng trong 2025. Cac dich vu téng trudng tich cuc
gém cloud, ty déng hda quy trinh va dac biét 1a Al va phan tich dtliéu, nh& xu huéng gia
tdng iing dung Al trong cac doanh nghiép. Doanh thu tur Al va phan tich dit liéu dat gan
100 triéu USD, tdng 35% svck, chiém khoang 15,5% doanh thu DX.

Chuyén ddi sé dong goép I6n nhat trong dich vu

ty dén . \ , .-
yaeng CNTT thi truéng nudc ngoai
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+/- Dthu Dich vu CNTT nudc ngoai svck
——— +/- Dthu chuyén d8i sé svck

Nguén: FPT; ACBS
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Doanh thu ky mdi cai thién dugc ky vong thic ddy dich vu CNTT nuéc ngoai

Doanh thu ky méi theo quy mé hgp déng
273
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Nguédn: FPT; ACBS

Doanh thu ky mai tédng trudng 42% svck trong Q3 va 54% svck trong Q4 — so v&i 5%
trong 6T2025 —nang muc tang trudng 2025 1&én 23% svck, dat 40.636 ty déng. Phan 16n
su phuc héi dén tu khu vuc chau A-TBD, ni bat 13 FPT da ky hgp déng tri gia 256 triéu
USD ghi nhan 5 ndm vai mét tap doan néng lugng 18n & chau A - thuong vu 16n nhat
trong lich s ctia FPT — trong Q3 va sy cdi thién & cac thj trudng khac nhu Singapore
trong Q4.

Dich vu vién théng nang d& két qua chung

Dich vu vién théng duy tri ting truéng
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DT Dich vu bang réng Doanh thu khac
+/- LNTT Dich vy vién théng svck

+/- Dthu Dich vu vién théng svck
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Nguén: FPT; ACBS

La tru cot I6n thi hai va cé muc tang trudng LNTT tich cuc 21,9% svck va doanh thu
t&ng 10,6% svck trong 2025, mang dich vy vién théng hd trg dang ké cho két qUALNTT
clia cdng ty. Tang trudng doanh thu 10,6% svck dugc thic déy bai dich vu bang thong
réng tang tich cuc 13,7% svck, nhd téng trudng thi phan va gia cudc.
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Du phéng va dinh gia

Chung t6i dy phong doanh thu thuan va LNTT cGa FPT dat 79.259 ty déng (+13% svck)
va 14.933 ty déng (+14,5% svck) trong ndm 2026. Bdng luc chinh van la dich vu CNTT
nudGc ngoai va vién théng. Chung téi ky vong doanh thu dich vu CNTT nudc ngoai co thé
tang trudng 15,7% svck trong ndm 2026, dugc thuc ddy bdi da tang trudng tai thi
truang Nhat Ban va chau Au cling véi su phuc héi tai thi trudng chau A - TBD. Tuy nhién,
trién vong kém lac quan tai thj trudng My va sy tac déng 1én kinh té toan ciu tu cang
théng tai Trung Déng c6 thé can trd mang nay I8y lai mic ting trudng hai chit sé cao
nhu nhitng ndm trudc. FPT ky vong khodn dau tu vao nha may Al tai Nhat Ban dat diém
hoa vén vao gilta ndm 2026 —mudn hon 6 thang so vai nha may tai Viét Nam — giap gidam
ap luc Ién bién Igi nhuén hoat ddng clia mang sau khi bj thu hep trong nam 2025 do ghi
nhan 16 cia nha may Al Nhat Ban di ndng suat cla cac dich vy khac gia téng.

D8i v&i mang dich vu vién théng, cong ty du kién da tang trudng hién tai cé thé duy tri
trong ndm 2026, chl yéu nhd téng trudng sé lugng thué bao.

Vé mang ban dan, ngoai hoat dong thi€t ké chip hién co, FPT viia tham gia mét lién
doanh nhd trong linh vuc kiém thir va dong goi chip, chl yéu nhdm phat trién nang luc
phan mém. Theo ban Ianh dao céng ty, khodn dau tu nay tuong déi nhd va co6 thé dong
gbp khéng dang ké vao két qua kinh doanh clia cdng ty trong tucng lai. Hién tai, FPT
chua cé y dinh tham gia vao mang san xuét chip.

S0 dung phuong phap SOTP, gia muc tiéu ctia chung téi cho FPT dén cudi ndm 2026 13
118.100 déng/cp.
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Ngay 19/03/2026

MO HINH DINH GIA FPT Giahiéntai (déng:  78.600 °'° m(‘;‘é:‘i:,‘: 118.100 (t}"zg::;’: 133.896
:(‘:I:';)" Ity d8ngnéulkhéng cighlicht 2024 2025CKT 2026F 2027F 2028F
Doanh thu thuan 62.849 70.113 79.259 90.723 103.507
Tang trudng 19,4% 11,6% 13,0% 14,5% 14,1%
GVHB trirkhau hao 36.791 41.534 46.665 53.152 60.200
Chi phi ban hang 6.116 7.581 8.553 9.714 10.982
Chi phi quan ly doanh nghiép 6.898 7.115 8.114 9.392 10.822
Doanh thu tai chinh tru [3i tién gui 729 1.260 974 974 773
Chi phi tai chinh tru 1ai vay 1.260 862 815 815 815
EBITDA 12.512 14.281 16.085 18.624 21.461
Ty sudt EBITDA 19,9% 20,4% 20,3% 20,5% 20,7%
Kh&u hao 2.535 2.900 3.318 3.774 4.182
Lgi nhuan ta« HDKD 9.977 11.381 12.767 14.851 17.279
Bién LN HPKD 15,9% 16,2% 16,1% 16,4% 16,7%
Lgi nhuan/L& khac 45 92 92 92 92
Lgi nhuan/Lé tur cong ty LDLK 393 658 836 962 1.125
Chi phi l3i vay rong (656) (908) (1.238) (1.550) (1.986)
L&i suét trung binh 4,9% 5,2% 5,7% 55% 5,3%
Hé s& thanh todn Ii vay (x) -15,2 -12,5 -10,3 -9,6 -8,7
Thué 1.642 1.813 2.092 2.463 2.909
Thué suét thuc té 15,4% 14,8% 14,9% 15,0% 15,1%
Lgiich CDKKS 1.571 1.856 2.099 2.315 2.531
Lgi nhuan rong sau CDKKS 7.857 9.369 10.742 12.677 15.043
Tién mat tirhoat dong kinh doanh 10.392 12.269 14.060 16.450 19.225
Téng s6 lugng cé phiéu 1.471.069.183 1.703.507.121 1.712.024.657 1.720.584.780 1.729.187.704
EPS (VND) 4.916 5.027 5.735 6.734 7.951
T/d chia thudng/cé tuc bang cp (I1an) 0,87 1,00 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 4.275 5.027 5.735 6.734 7.951
Tang truong EPS hiéu chinh 21,5% 17,6% 14,1% 17,4% 18,1%
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Ngay 19/03/2026
ggclflg':ll'lo‘E'ANN MYC CDKT VA 2024 2025CKT 2026F 2027F 2028F
Thay d&ivén luu déng -2.606 1.337 247 -134 777
Capex 3.261 5.144 5.144 4.629 4.629
Dau tuvao cty lién két, lién doanh 174 1.300 666 791 954
Cac khodn muc dong tién khac -619 1.815 333 510 886
Dong tién tudo 8.944 6.304 8.337 11.674 13.751
Phat hanh cp 163 1.196 86 86 86
Cé tuc 3.292 4.574 3.424 3.441 3.458
Thay d8ingrong -5.816 -2.926 -4.998 -8.319 -10.379
Ng réng cudi nam -16.153 -19.080 -24.078 -32.397 -42.776
Vén CSH 29.794 36.486 43.889 53.211 64.882
Gia tri s6 sach/cp (VND) 20.253 21.418 25.636 30.926 37.522
Norong / VCSH -54,2% -52,3% -54,9% -60,9% -65,9%
No'rong / EBITDA (x) =11,55 =il,55 =I5 =17 -2,0
Téng tai san 72.000 88.090 90.494 91.497 92.788
gll-:‘:flgIKAHANANG SINH LQIVA 2024 2025CKT 2026F 2027F 2028F
ROE 28,7% 28,3% 26,7% 26,1% 25,5%
ROA 12,9% 12,8% 13,2% 15,5% 18,5%
ROIC 51,9% 55,7% 52,4% 56,3% 62,7%
WACC 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8%
EVA 39,1% 42,9% 39,6% 43,5% 49,9%
P/E (x) 18,4 15,6 13,7 11,7 9,9
EV/EBITDA (x) 9.2 81 7,2 6,2 5,4
EV/FCF (x) 12,9 18,3 13,9 99 84
P/B (x) 39 57 3,1 2,5 2,1
P/S (x) 2,1 1,9 1,7 1,5 1,3
EV/Doanh thu (x) 1,8 1,6 1,5 1,3 1,1
PEG 1,0 1,0 0,8 07 0,8
Suét sinh lgi c6 tuc 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
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LIEN HE

Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi

Tang 3, Toa nha Léman Luxury, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, P. Xudn Hoa,  S& 10 Phan Chu Trinh, Phudng Ctia Nam, Ha N&i
TP.HCM Tel: (+84 24) 3942 9396

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUGNG

Email: acbs_phantich@acbs.com.vn
trangdm@®@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché Giam d6c X1y giao dich KHDC
Chu Thi Kim Huong Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) %300 7000 (x1083) (+84 28) 7300 6879 (x1088)

huynhntn@acbs.com.vn

huongctk@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gid muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tuic) cao hon 20% so vdéi gia thj trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tic) cao hon 10% dén 20% so véi gia thi trudng.
TRUNG LAP: néu gia muc tidu (bao gém suit sinh Igi c8 tiic) trong khodng -10% va 10% so vdi gia thi trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tirc) thadp hon 10% dén 20% so vdi gia thj trudng.
BAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi c8 tc) thadp hon 20% so vdi gia thi trudng.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cha ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chuing tdi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bo céo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiting ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khong dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cy, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dud va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao cé6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 thong tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cGa bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
phU hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
d4u tu. Gid tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i clia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khédng nham tién doén thuc té do dé né cé thé khac xa so véi thuc té, két quad dau tu cla qua khir khéng bdo ddm
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khong dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tuf su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cao phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé& hoan toan tu chiju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thudn tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2026). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la ca ACBS va/hodc chuyén vién phan tich. Ban bao cao phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban cia ACBS.
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