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CTCP Hang tiéu dung Masan (MCH)

Nganh FMCG
Ngay bao cao 09/09/2026
Gia hién tai 142.600 VND
Giamuc tiéugannhat 181.700 VND
Gia muc tiéu 163.000 VND
TLtang +14,3%
Loi suat c8 tuc 3,6%
T6éng muc sinh 16i +17,9%
GT vén hoa 186,7 nghin ty dong
Room KN 86,8 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n) 21,0 ty déng
C8 phan Nha nudc 0%
SL ¢ phiéu luu hanh 1.307 tr
Phaloang 1.307 tr

MCH VNI
P/E (truct) 26,2x  14,1x
P/B (ht) 9,8x  20x
ROE 39,4% 16,1%
ROA 21,6%  2,4%
Téng quan Céng ty

CTCP Hang tiéu dung Masan (MCH)
la nha san xudt hang tiéu dung
nhanh (FMCG) hang dau tai Viét
Nam. Cong ty san xuat gia vi (50% thi
phan), thuc pham tién Igi (20%), d6
uéng khong con (3%), ca phé (14%)
va cham soc gia dinh & ca nhan (hoa
my phdm - HPC, 4%). MCH con sd
hitu mang Iudi phan phéi réng khap
canudc 6 ca kénh thuong mai truyén
théng (GT) va hién dai (MT).
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Cap nhat
2

KHA QUAN +17,9%
Ty déng 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 30.557 34.593 38.605 43.151
% YoY -1,1% 13,2% 11,6% 11,8%
LN tu HDKD % YoY -5,2% 12,3% 12,9% 13,6%
LNST sau lgiichCDTS 6.667 7.398 8.363 9.544
EPS % YoY -15,2% 10,2% 1,9% 13,0%
Bién LN gop 45,5% 45,6% 45,7% 45,9%
Bién LN tU HBKD 23,4% 23,2% 23,4% 23,8%
Bién LN rong 21,8% 21,4% 21,7% 22,1%
DTTD/doanh thu -0,8% 23,0% 22,9% 23,4%
P/E 27,6x 25,1x 22,4% 19,8x
ROE 46,4% 40,0% 43,1% 46,7%
ROA 21,9% 21,6% 23,4% 25,4%

Tao ddng luc hudng téi muc ting truéng hai chir sd

 Chung t6i nang khuyén nghi ti PHU HOP THI TRUGNG 1én KHA QUAN mac du diéu chinh giam
10% gia muc tiéu, do gia c8 phiéu CTCP Hang tiéu dung Masan (MCH) da giam 18% ké tu bao
c40 gan nhéat clia chung téi. Chung téi diéu chinh gidm dy bao LNST sau Igi ich CDTS cac nam
2026/27/28 xudng 1an uat 4%/6%/6% va nang gia dinh 1&i sudt phi rdiro tur6,0% 1én 7,0%. Cac
yéu té nay dudc bu d&p mét phan bdi viéc chuing téi cap nhat thai gian dinh gia muc tiéu tu cudi
nam 2026 sang gitta nam 2027.

¢ Dubaondm2026: Chung téi du bao doanh thu va LNST sau Igi ich CBTS tang lan Iugt 13,2% va 11,0%
YoY. Trién vong nay dudc hé trg nhé viéc tiép tuc gia tang thi phan va déi mdi san phdm & cac nganh
hang cét i clia MCH. Tang trudng loi nhuan du kién thap hon tang trusng doanh thu, mét phéan do
thué sudt thuc t& cao han, khi nhom dé udng co dudng khéng con dugc hudng uu dai thué TNDN.

¢ Cac nganh hang gia vi va thuc pham tién Igi dugc ky vong hudng Igi ti xu hudng cao cép hoa
san pham va gia tang thi phan. Mang cham soc gia dinh & canhan (HPC) tiép tuc la nganh hang
tang trudng nhanh nhat khi thuong hiéu Chanté ma réng sang kénh thuong mai truyén thong
(GT), trong khi mang dé udéng dugc cai thién nhG cac san phdm mai hudng dén suic knde giup
md& réng danh muc sén pham.

e Dubao nam 2027: Doanh thu du kién tang 13% va LNST sau Igi ich CBTS tang 10%. Chung toi ky
vong bién Ii nhuan sé& phuc héi khi cac s&n phdm ra mat trong giai doan 2025-2026 dat quy md
I6n hon, qua do tao ra |gi thé kinh té theo quy md va don bay hoat dong.

e MCH hién giao dich & muc P/E du phdng cac nam 2026/27/28 1an luct 1a 24,9 1an/22,3 1an/19,7
I&n, so v&i muc trung vi P/E du phong trung binh 5 ndm cuia cac cong ty cung nganh trong khu
vuc Chau Al1a 18,5 1an. Gia muc tiéu 163.000 déng/cé phiéu cla chung téi tuong Ung véi P/E du
phdng cac nam 2026/27/28 |an lugt 1a 29 1an/26 1an/23 1an. Chung t6i cho réng MCH xuing dang
dugc dinh gia cao hon nhd trién vong tang truong vugt troi (CAGR LNST giai doan 2026-28 dat
14% s0 V0i 4,7% cla cac cong ty cung nganh trong 5 nam) va ty 1& ng rong/von chd sé hiu thap
(-1,01an so vai 0,5 1an).

e RUiro chinh: Ap luc lam phat, gian doan tai kénh GT, va muc dé canh tranh cao hon dy kién.

Bién Igi nhuan nia cudi ndm dy kién phuc héi tir muic day cua quy 2. Bién LN gop quy 2 giam tu
muc 46,7% xudng 44,6% trong quy 1do chi phi Linear Alkylbenzene Sulfonate (LAS) trong mang
hda my phdm tang. Viéc diéu chinh tang gia ban thuc hién tU thang 4 sé bat déu dugc phan anh
rd tl quy 3, trong khi gia LAS giam hé trg da phuc hoi.

Retail Supreme chuyén trong tam sang téi uu hiéu suat va kénh tiéu dung tai ché. V&i d6 bao
phd kénh tiéu dung mang vé da tiém can muc bdo hoa, MCH dang uu tién cac diém ban co luu
lugng khach cao nhét, tang s6 SKU trén mdi don hang va ddy manh ty & tham nhap da nganh
hang. Top 30.000 diém ban dong gop 40% doanh thu, tao nén tang dé MCH trién khai cai tién san
ph&m nhanh hon, nang cao hiéu qua méi luct viéng tham ban hang va tang cudng ban chéo gitia
cac nganh hang. Budc di tiép theo ctiia MCH la tham nhap co chon loc vao kénh tiéu dung tai chd
vGi quy mé 1triéu diém ban tai Viét Nam, dac biét la nha hang, quan ca phé va cac diémdich vu an
udng khac, trudc tién nham thic ddy doanh thu mang dé udng.
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Chung tdi ky vong MCH sé tiép tuc tang trudng vugt cac thi trudng cét 16i trong trung han.
Chung t6i dy bdo CAGR doanh thu giai doan 2024-29 dat 7% doi véi nganh hang gia vi, 8% doi véi
thuc phéam tién Igi, 9% di véi dé ubng dong chai va 19% déi véi hda my pham, so voi CAGR giai
doan 2024-29 cla cac thi trusng cot 16i tuong tng 1an lugt 14 7,9%, 7,5%, 9,6% va 7,2% (xem Phu
luc 1). Chung t6i du bao CAGR LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-28 dat 14% (so v&i CAGR
LNST sau Igi ich CBTS giai doan 2021-25 14 5,2%), dudc ho trg bdi xu hudng cao cap hoa & cai tién
san phdm & nganh hang gia vi & thuc phdm tién Igi, viéc tiép tuc md réng mang dé uéng va hoa my
ph&m, cung vdi nang suét phan phaoi cai thién. D6 pha ban 1é truc tiép réng han, s& SKU trén moi
diém ban cao hon va su tich hgp chat ché hon voi WCM sé cung c6 hoat dong ban chéo, ddy
nhanh tc dé ra mét san phdm mdi va cai thién mdc thau hi€u ngudi tiéu dung.
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Du bao ndm 2026: Tang trudng doanh thu dién ra trén dién rong,
trong khi ap luc chi phi va thué Iam chdm ting truéng Igi nhuan

Hinh 1: Du bao ndm 2026 cla Vietcap

, Dubao
o R Dubao a .

Ty déng 2025 2026 YoY 202(3 Nhan dinh cua Vietcap

cl

Doanh thu thuén 30.557 34.593 13,2% 34.376 Doanh thu 6T 2026 ting 13,6% YoY. Du bao ca ndm cua chuing téi tuong
Ung véi muc tang 12,9% YoY trong nlra cudi nam, nhin chung duy tri da
tang cua nlra ddu ndm du muc nén so sanh cao hon.

Giavi 10.405 12.029 15,6%  11.970 Doanhthu 6T tang17,1% YoY. Chung téi du bdo muc tang tuong Ung trong nia
cubi nam 14 14,4% YoY, dugdc hé trg bdi xu husng cao cap hda clia Chin-Su, su
phuc héi thj phan ctia Nam Ngu va cac dip strdung san phdm da dang hon.

Thuc phdm tién Igi 9.327 10.260 10,0% 10.346 Doanhthu 6T tang 10,8% YoY. Chung t6i du bdo muc téng tuong Ung trong nlia
cudinamla9,3% YoV, khi xu husng cao cap hoa, cai tién san phamvaviéc gianh thi
phan theo gia tri cliaOmachi bl dép cho thitrusng mi phd thdng kémtich cuc hon.

D6 udbng dong chai 4.901 5.293 8,0% 5.913 Doanhthu 6T tang7,0% YoY.Chung t6i du bdo muc tang tuong Ung trong nlia
cudinamla8,9% YoY, dugc thiic déy bdi cac san phdm mdi husng dén suc khoe
vaviéc triénkhai co chon loc kénh tiéu dung tai chd théng qua Retail Supreme.

Caphéhoatan 1.821 1.967 8,0% 1.800
Hoa my pham (HPC) 2174 2.826 30,0%  2.425 Doanhthu 6T tang 33,4% YoY.Chung t6i du bao muc tang tuong Ung trong
nUa cudi nadm la 27,6% YoY, khi viec ma réng phan phéi Chante hé trg san
luong, trong khi gia ban va chi phi LAS thap hon hé trg bién Igi nhuén.
Xuét khdu & khac 1.929 2.218 15,0% 1.922
Lginhudngdép 13.906 15.791 13,6% 15.751 Lgi nhuén gép 6T tang 14,0% YoY. Du bao cua chung tdi tuong Ung véi
muic ting Igi nhuén gdp 13,1% YoY trong nlra cudi nam, khi viéc tang gia
ban tirthang 4 dugc phan anh day du va gia LAS thap hon ho trg bién Igi
nhuan phuc héi so véi quy truéc.
ChiphiSG&A  -6.784 -7.776 14,6%  -7.761 Chi phi marketing phuc vu ra mét san pham, logistics va dau tu cho phan
phai khién chi phi SG&A tang nhanh hon doanh thu trong nam 2026.

LNt HDKD 7.137 8.015 12,3% 7.990 Tang trudng Igi nk’\uén gop bi anh hudng mét phan bai chi phi ra mat san
ph&m va phan phoi cao hon.

Doanh thu tai chinhrong A546 698 27,8% 816  Doanh thu tai chinh trg lai mic binh thudng khi s6 du tién mat dugc tich Gy traai.

LNTT 7.415 8.779 18,4% 8.871  Tang trudng tu HBKD va doanh thu tai chinh cao hon hé trg LNTT.

LNST sau Igiich CDTS 6.667 7.398 11,0% 7.687 LNST saulgiich CDTS 6T tang 11,6% YoY. Chung téi du bao muc tdng tuong
Ung trong nlra cudi nam 14 10,5% YoY. Tang trudng Igi nhuén nhiéu kha nang
$& thap hon tang truong doanh thu khi thué suat hiéu dung tang va chi phi
logistics duy tri & muc cao.

455%  45,6%  0,1diém% 45,8% BiénLNgdp 6T caithién 0,2 diém % YoY, duigidm tir46,7% trong quy 1xudng

Bién LN gop Aa,s%ltrc‘mg quy 2 do nganh hang gia vi tré lai mic binh thudng sau Tét va

; chi phi dau vao mang héa my pham cao hon. Chung tdi du bao bién LN gdp
nlra cudi ndm dat khodng 45,5%, nha gid ban va chi phi LAS thap hon.

Giavi 53,5% 54,8% 1,3diém %

Thuc phdm tién Igi 39,8% 40,0% 0,2di€ém %

I5%e) uéng dong chai 48,3% 49,0% 0,7 diém %

Caphé hoatan 31,6% 36,0% 4,4diEm %

Hoa my phdm 35,6% 36,0% 0,4diEém %

Bién LN gép xuat khdu &  60,0% 35,0% -250diém%

khac

Bién LN tu HBbKD 23,4% 23,2% -02diém%  23,2%

ChiphiSG&A/doannthu  22,3% 22,5% 0,2diém% 22,6% Viécraméatsan phdm mdikhién ty & nay duy tri 6 muc cao.

Thué suat hiéu dung 12,0% 145%  25diém%  12,0% Hoatddngsanxuétddudngcodusngkhdngcondudiéukién husng uu daithué
TNDN, khién thué suét hiéu dung tang va lam cham tang trudng LNST-CBDTS.
Theo MCH, khi cong ty trién khai cac sang kién giam ham lugng dusng trong
trung han, thué suat hiéu dung ctia MCH cd thé gidm trd lai mic 12%-14%.

Bién LNST-CDTS 21,8% 21,4% -0,4diém% 22,4%

Nguodn: MCH, du bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Du bao ndm 2027: Tang trudng Igi nhuan tang toc tré lai khi cac
san pham méi dat quy mé I16n hon

Hinh 2: Dy bdo ndm 2027 cua Vietcap

Ty déng Dybao  Dubao YoY Nhan dinh cua Vietcap
2026 2027 T

Doanh thu thuan 34.593 38.605 11,6% Tang trudng tiép tuc dugc hé trg bdi viéc gianh thi phan, xu huéng cao cap héa, cai
tién san pham va nang suat diém ban cao hon.

Giavi 12.029  13.016 8,2%  Chin-SuvaNam Ngu du kién duy tri tang trudng tich cuc, dan dau vé cac SKU cai
tién/cao c&p hoa nhu hat ném, mudi tém chua va sét 18u, trong bdi canh thj trusng gia vi
Viét Nam van con kém phat trién so vai cac nudc trong khu vuc.

Thuc phdm tién Igi 10260  11.286 10,0%  Xuhudng cao cap hoa va cai tién san phdm clia Omachi sé& ho trg tién trinh husng toi
muc tiéu dan dau thi trusng vao cudi ndm 2027.

D6 udng déng chai 5.293 6.087 15,0% Céac nén tang san phdm mdi thudc xu hudng suc khoe, tra cao cap va viéc tham nhap
kénh tiéu dung tai chd s& dua mang dé uéng trd thanh tru cét tang trusng 16n hon.

Caphéhoatan 1.967 2.163 10,0%  Xuhudng cao cap hoa va lam méi danh muc san phdm sé duy tri tang trudng.

Hoa my phdm (HPC) 2.826 3.391 20,0% Viéc mdrong tham nhap clia Chanté va chi phi LAS thap hon sé ho trg ca tang trusng
doanh thu 1&n phuc héi bién Igi nhuan.

Xuét kh&u & khac 2218 2.662 20,0%  Tang trudng thjtrudng quac té sé duy tri  muc cao tumuc nén thap.

Lgi nhuan gép 15.791  17.652 11,8%

Chi phi SG&A -7.776  -8.600 10,6%  Céc san phdm ra mat trong ndm 2026 sé& gia tang san lugng, cho phép chi phi R&D, chi
phi marketing phuc vu ra mét san pham va céc chi phi ¢ dinh khac dudc phan b6 trén
nén doanh thu I6n hon.

LN tirHDKD 8.015  9.052 12,9% Lgithé&kinh té theo quy mé tir cac san phdm mdi va cai tién s& cliing ¢6 don bay hoat
dong.

Doanh thu tai chinh 698 807 15,6%  S6 dutién mé&t binh quan cao hon sé ho trg doanh thu tai chinh.

rong

LNTT 8.779 9.923 13,0%

LNST saulgiich 7.398 8.363 13,0% Donbay hoat dong va doanh thu tai chinh cao hon hd trg ting trudng.

CbTS

Bién LN gop 45,6%  45,7% 0,1di€m Chiphidau vao thap hon va co cau san pham thuan Igi sé bu d4p cho khoan dau tu

% vao cac nganh hang méi.

Bién LN gop gia vi 54,8% 55,0%  0,2diém

%

Bién LN gop thuc 40,0% 41,0%  1,0diém

pham tién Igi %

Bién LN gbp do udng 49,0%  47,4% -1,6diém

dong chai %

Bién LN gop caphé 36,0% 38,0%  2,0diém

hoatan %

Bién LN gop hda my 36,0% 36,2%  0,2diém

pham %

Bién LN gop xuat kh&u 35,0% 35,0%  0,0diém

&khac %

Bién LN tu HBKD 23,2% 23,4% 0,2diém  Sanluong cao hon giup t6i uu hoa viéc phan bé chi phi R&D, chi phi ra mat san pnam va

%  chiphicodinh.

Chi phi SG&A/doanh 225%  22,3% -0,2  Nang suét cua Retail Supreme va Igi thé vé quy mé ti tu cac san phdm mai sé giup giam

thu diém %  tyléchiphinay.

Thué suat hiéu dung 14,5% 14,5%  0,0diém  Viéc trd lai muc binh thudng tao thém déng luc cho tang trudng Igi nhuan.

%

Bién LNST saulgiich 21,4% 21,7% 0,3 diém

CbTS %

Ngudn: MCH, du bao cua Vietcap
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binh gia

Chung t6i dinh gia MCH st dung phuong phap két hgp 50:50 gitta mé hinh chiét khdu dong tién
(DCF) 10 nam va phuong phéap P/E muc tiéu. M6 hinh DCF clia ching t6i gém hai giai doan: giai
doan mét cho giai doan 2025-30 va giai doan hai cho giai doan 2031-35, nh&m phan anh tiém nang
cua MCH vdi vai tro dai dién chinh cho téng trudng tiéu dung dai han cla Viét Nam.

Trong bao cao cép nhat nay, chung téi nang gia dinh 13i suat phi rui ro t 6% 1én 7%. Theo do,
WACC cua chung téi tang tlr 9,7% 1&n 10,5%. Chung toi ha hé s6 P/E muc tiéu ti 30 18n xubng 28
I&an sau khi chi phi vén chi s6 hu tang theo mé hinh chiét khau ¢ tuc. Chung téi cling cap nhat
thai gian dinh gia muc tiéu tU cudi ndm 2026 sang gitia nam 2027. Gia muc tiéu 163.000 déng/c8
phiéu cla chung toi tuong Ung vai P/E cac nam 2026/27/28 |an lugt 1a 29 1an/26 1an/23 1an.

Hinh 3: Tom tét dinh gia

Phuaong phap dinh gia LNST-CBTS Giatri Giatrihoply

trung binh vén chu (déng/cd

2026-2027 s6 hitu phiéu)

CKDT (50%) 204.185 156.225

P/E: 28 1an (50%) 7.881 220.655 168.826

Gia muc tiéu 163.000

P/E du phdng cac nam 2026/2027/2028 tai gia 29x/26x/23x
muc tiéu

Nguén: Vietcap

Hinh 4: Cac cong ty cling nganh tai chau A (5 nam gan nhat, ngoai trir GT von héa va P/E hién tai)

Téncongty Quéc gia GTVH CAGR BiénLN  BiénLN ROE Ng P/Edy  P/Edu
(triéu doanh 0 tu rong rong/ phéng phodng
usD) thu VCSH TB5 hién

tai

Uni-President China Trung Quéc 4128 6,9 4,7 31,6 7.1 57 12,3 10,5 -28 10,6 12,7

Nongfu Spring Trung Quéc 62.692 18,1 24,6 59,0 33,9 27,3 41,5 33,8 -49 26,0 23,4

Trung vi CT cing nganh Béng A 33.410 12,5 14,7 45,3 20,5 16,5 26,9 22,2 -38,5 18,3 18,1

Carabao Group ThaiLan 1.698 5,0 -8,0 28,9 15,6 12,6 21,6 15,3 29 18,5 19,3

Mayora Indah Indonesia 2.020 9,6 6.8 23,8 9,7 7,3 171 12,3 14 13,2 10,7

Nestle Malaysia Malaysia 6.027 4,9 -1,5 31,5 12,3 8,5 92,7 36,6 154 36,2 375

Unilever Indonesia Indonesia 3.791 -5,8 1,3 48,0 15,9 15,0 147,2 76,1 3 15,7 15,8

San Miguel F&B Philippines 4.522 8,5 19,3 27,8 13,8 6.5 22,9 14,9 27 8,9 9,5

Osotspa Thai Lan 1.584 0,0 0,9 354 10,1 9,8 14,7 11,0 -1 16,2 13,7

Trung viCT ciing nganh DéngNam A 2.906 4,95 1,3 30,2 13,1 9,2 22,3 15,1 21 16,0 14,8

Britannia Industries AnDo 13.358 7,9 6,3 N/A 16,3 12,9 57,9 34,6 13 35,3 46,7

Dabur India Anbo 7.238 6.8 23 N/A 16,1 14,8 19,0 13,7 -12 34,6 32,3

Hindustan Unilever Anbo 49.528 6,6 13,5 N/A 22,1 18,4 22,2 171 -15 38,1 41,7

Tata Consumer Products AnDo 10.784 11,8 12,5 N/A 1,3 7,7 7.1 5,8 -4 431 52,6

Nestle India AnDo 29.118 N/A N/A N/A 20,6 N/A N/A 91,5 -13 N/A 70,3

Godrej Consumer Products AnDo 9.846 6.7 1,6 N/A 18,6 9,8 1.3 0.4 2 33,9 39,3

Trung vi CT cuing nganh An D6 12.071 6,8 6,3 N/A 17,5 12,9 19,0 15,4 -8 35,3 44,3

Trung vi CT cung nganh 6.633 6,8 4,7 31,6 15,8 9,8 21,6 15,1 0,5 26,0 27,9

MCH Viét Nam 7.100 2,4 5,2 44,4 22,8 22,4 36,7 21,2 -1 18,4 23,6

Nguén: Bloomberg, Vietcap. DU liéu tinh dén ngay 28/08/2026; CAGR giai doan 2020-2025; trung binh giai
doan 2021-2025.
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Theo quan diém cua chung téi, viéc so sanh véi cac cong ty FMCG trong nudc it mang gia tri
tham chiéu trong viéc dinh gia trién vong tang truéng & quy mé 16n ctia MCH, do du dia tang
trudng va co cau san pham khac biét. VNM va SAB co quy mé tuong duong nhung ghi nhan CAGR
LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2020-2024 |an luct 14 -2%/-3%, so véi muc 14,6 % clia MCH. Ngay
ca trong giai doan dinh gia P/E dat dinh 2017-2019 (VNM & muc 20-30 Ian, SAB & muc 30-40 Ian),
hai doanh nghiép dau nganh trong nudc nay cling chi ghi nhan CAGR doanh thu va LNST sau Igi
ich CBTS 6 muc mot chir sé.

So v8i nhom céng ty cung nganh trong khu vuc ma chung téi lua chon, MCH khéng chi ndi
bat vé tdng trudng ma con cé bién Igi nhuén vugt trdi va don bay tai chinh thap, cho thay rui
ro thap hon. Trong giai doan 2020-25, trung vi nhom coéng ty cuing nganh ghinnan CAGR LNST 14
4,7%, bién LN rong 9,8%, bién LN tir HPKD 15,8%, ROE 21,6% va no rong/vén chd sé hitu 0,5%. Cac
cdng ty nay giao dich 8 muc P/E du phdng trung binh 5 ndm 1a 26,0 1an trong cung giai doan. DEi
vGi MCH, trong giai doan 2026-28, chung téi du bdo CAGR doanh thu dat 12% va CAGR LNST sau
Igi ich CDTS dat 14%. V& bién Igi nhuan, ching t6i ky vong muc cai thién nhe so vdi muic trung binh
trusc day, véi bién LN ti HDKD/bién LN rong an lugt dat 23,8%/22,1% vao ndm 2028. Chung toi
clng ky vong MCH duy tri ROE trén 40% du & vj thé tién mat rong/vén chu sd hiu. Mdc ROE du
bao cao hon so vai trudc day phan anh khoan ¢ tuc tién mat I6n ma MCH dé chi tra trong nam
2024.

Pinh gia ciia MCH vAn & muic chiét khau so véi cac céng ty cling nganh tai An D6, trong béi
canh tiém nang tang trudng cla thi trudng FMCG hai nudc cé nhiéu diém tuong déng. An Do
va Viét Nam |a hai quéc gia nGi bat tai chau A vé tiém nang cuia thi trusng FMCG, nhé su hdi tu cla:
(1) tdng trudng GDP manh (7%-8% trong nam 2024 so vGi 2,5%-5,6% tai Thai Lan, Indonesia,
Philippines va Malaysia); (2) t6c d6 tang thu nhap kha dung binh quan dau ngusi dan dau chau A
(6% so vGi 3%-4%); va (3) du dia tang trudng I6n do ty 1€ dé thi hoa con & muc nén thap (khoang
40% so vGi 53%-78%).

Hinh 5: Binh gia dong tién thuan VCSH (FCFF)

FCFF 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LN tU HDKD 8.080 9.117 10.353 11.714 13.271
tri: thué -1.172 -1.322 -1.449 -1.581 -1.725
codng: khau hao 732 771 818 869 922
tri: vén dau tu XDCB rong -748 -798 -848 -898 -948
(tang) / giam vén luu dong thuan (NWC) 451 378 460 549 645
Du bao dong tiéntudo (DTTD) 3.672 8.146 9.333 10.652 12.165
GTHT cua DTTD 3.494 7.018 7.280 7.522 7.778
Lay ké& GTHT cuia FCFF 3.494 10.511 17.791 25.314 33.091
GTHT cua gia tri cudi (10% tang trudng trung han cho giai doan 2031-35 va 4% trong thdi gian tiép theo) 161.291

WACC Trudc day Sau FCFF (10 nam) Ty déng

diéu
chinh

Hé s6 Beta 0,7 0,7 GTHT cua DTTD 2026-30 33.091

Phanburdiro thi trudng % 8,0 8,0 GTHT cua FCFF 2031-35 (g=10%) 38.416

L&i suat phirdiro % 6,0 7,0 GTHT cua gia tri cudi (g = 4,0%) 122.875

Chi phi vén chd s6 hiu % 11,6 12,6 GTHT cta DTTD va gia tri cudi 194.382

Chi phing vay % 5,0 5,0 Trulgiich CDTS -635,9
Coéng tién mat rong? 10.440

Thué& TNDN nam cudi % 20,0 20,0 Giatri VCSH 204.185

Ty 1& ng vay/téng von % 25,0 25,0 SL ¢6 phiéu nam 2026 (triéu) 1.307,0

WACC 9,7% 10,5% Gid tri trén c& phiéu (déng) 156.225

Nguén: Vietcap; 'SL ¢6 phiéu cudi nam 2026 2bao gém cac khoan cho vay dai han déi vai bén lién quan

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 09/09/2026 16


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Chung tdi gia dinh téc dé tang trudng FCFF trung han 14 10% trong giai doan 2031-2035 va
tdc dd tang trudng cudi la 4%. MUc tang trudng trung han 10% tuong Ung vai téc dé tang trudng
doanh thu & mic mot chir s6 trung binh, véi nhu céu tai dau tu & muc kiém soat dugc von la dac
trung cla cac doanh nghiép FMCG. MUc tang trudng nay phu hgp vdi tang trudng tiéu dung
FMCG. Chung téi cho rang MCH cé thé duy tri muc tang trudng nay nhd kha nang phong thu tot
trudc canh tranh nhd sy cdng hudng tu WinCommerce.

MCH d& dua ra ké hoach chi tra c8 tuc cao va dang cai thién hiéu qua hoat déng. Chung téi
gia dinh ty |é chi tra c6 tuc dat 90% trong giai doan 2026-2030. MCH la ¢b may tao tién cho MSN.
Chu ky chuyén ddi tién mat ciia MCH trung binh chi 20 ngay trong giai doan 2023-2025. Chung
t6i ky vong chi s6 nay sé cai thién xuéng 10 ngay vao nam 2030 nhd Retail Supreme. MCH chi chi
17% dong tién tu HDKD cho vén dau tu XDCB trong giai doan 2015-2025.

Hinh 6: Phan tich do nhay cla gia tri trén méi c& phiéu theo dinh gia CKDT

o X 8,5% 95% 10,5% 1,5% 12,5%
59 3,0% 198.943 166.447 142.823 124.910 110.889
S 5 35% 212.884 175512 149.042 129.350 114.157
88 4,0% 229.959 186.240 156.225 134.386 117.813
= 4.5% 251355 199.135 164.615 140.146 121.928

5,0% 278.954 214.927 174.544 146.799 126.595

Nguén: Vietcap
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2025 2026F 2027F  2028F BANG CDKT (ty déng) 2025 2026F 2027F  2028F
Doanh thu 30.557 34.593 38.605 43.151 Tién va tuong duong 8.275 4.450 2.883 1.5632
Gia von hang ban -16.650 -18.802 -20.953 -23.336 PautuTC ngén han 3.443 6.043 9.043 12.043
Lgi nhuan gop 13.906 15.791 17.652 19.814 Cac khoan phai thu 1.064 1.18 1.248 1.395
Chi phi ban hang -5.749 -6.642 -7.335 -8.112 Hang ton kho 2.895 2.833 3.042 3.197
ChiphiquanliDN -1.020 -1.134 -1.265 -1.414 TS ngan han khac 2.087 2.087 2.087 2.087
LN tu HBKD 7.137 8.015 9.052 10.288 Tong TS ngé'n han 17.765 16.531 18.303  20.253
Thu nhap tai chinh 1.102 1.364 1.376 1.476 TS dai han (gbp) 12.743 13.491 14.289 15.137
Chi phi tai chinh -557 -666 -569 -569 - Khau hao Gy ké -7.494  -8225  -8997  -9.815
Trong do, chi phi 1ai vay -494 -615 -519 -519 TS dai han (rong) 5.249 5.266 5.293 5.322
Loi nhuan tu céng ty LDLK 83 65 65 65 P4u tu TC dai han 416 359 366 372
L&/I5i thudn khac 0 0 0 0 TS dai han khac 10.536 13.230 13.230 13.230
LNTT 7.765 8.779 9.923 11.259 Tong TS dai han 16.201 18.855 18.889 18.925
Thué TNDN -1.001 -1.273 -1.439 -1.576 Tong Tai san 33.966 35.386 37.192 39.178
LNST truéc CDTS 6.764 7.506 8.485 9.683
Lgiich CD thiéu s6 -97 -108 -122 -139 Phai trd ngan han 2.524 2.312 2.61 2.899
LNST sau Igi ich CPTS 6.667  7.398  8.363 9.544 Ng ngan han 7.169 7.169 7.169 7.169
NG ngan han khac 2.949 3.604 4.022 4.495
EBITDA 7.799 8.704 9.767 11.032 Téng ng ngén han 12.642 13.086 13.802 14.563
EPS co ban (bao cao) 5.164 5.689 6.367 7.194 Ng dai han 2.455 2.455 2.455 2.455
EPS co ban (diéu chinh) 5.164 5.689 6.367 7.194 Ng dai han khac 207 207 207 207
EPS pha loang (bao co) 5.164 5.689 6.367 7.194 Tong no 15.304 15.748 16.465 17.226
EPS pha lodng (diéu chinh) 5.164 5.689 6.367 7.194 C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS 100% 90% 90% 90% Vén c6 phéan 10.676 13.075 13.206 13.338
Thang du von c8 phan 3.648 3.648 3.648 3.648
Loinhuén git lai 4.962 3.431 4.268 5.222
TY LE 2025 2026F 2027F 2028F Vvén khac -1.224 -1.224 -1.224 -1.224
Tang trudng LgiichCBTS 600 708 830 969
Tang trudng doanh thu -11% 13,2% 11,6% 11,8% V&n chu sé hitu 18.662 19.639  20.727  21.953
Tang trudng LN HPKD -5,2% 123%  12,9% 13,6% Téng cdng ngudn vén 33.966 35.386  37.192  39.178
Tang trudng LNTT -13,8% 13,1% 13,0% 13,5%
Tang trudng EPS -15,2% 10,2% 1,9% 13,0% CP Iuu hanh cudi nam, tr 1.294,1 1.307,0 1.320,1 1.333,3
CG phiéu quy 99,5 99,5 99,5 99,5
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop % 45,5% 45,6% 45,7% 45,9% LCTT (ty dﬁng) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tu HBKD 23,4% 23,2% 23,4% 23,8% Tién dau nam 5.677 8.275 4.450 2.883
Bién EBITDA 25,5% 25,2% 25,3% 25,6% Thunhap rong 6.667 7.398 8.363 9.544
Bién LNST sau Igi ich CBTS 21,8% 21,4% 21,7% 22,1% Khau hao 676 732 771 818
ROE 46,4% 40,0% 43,1% 46,7% Thay d6i vén luu déng -2.100 451 378 460
ROA 21,9% 21,6% 23,4% 25,4% Piéu chinh khac -3.1M 108 122 139
Tién tirhoat déng KD 2.132 8.688 9.634  10.961
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 60,0 55,6 51,2 48,8 V6N dau tu XDCB, rong -1.185 -748 -798 -848
S6 ngay phai thu 12,5 15 1,2 1,2 Pautu, rong 2267 -5236  -3.007  -3.007
S6ngay phai tra 52,1 47,1 42,5 42,8 Tién ti HD dau tu 1.091 -5985 -3.805 -3.855
TG luan chuyén tién 20,5 20,0 19,9 17,2
Cétucdatra -2.742 -6.658 -7.527 -8.590
Thanh khoan Tang (gidm) von ¢ phan 3.320 129 131 132
CSthanh toan hién hanh 1.4 1.3 1,3 1.4 Tang (gidm) ng ngén han -1.897 0 0 0
CSthanh toan nhanh 1,0 0,9 1,0 1,0 Tang (giam) ng dai han 691 0 0 0
CSthanh toan tién mat 0,9 0,8 0,9 0,9 Tién cac hoat dong TC khac 0 0 0 0
No/Tai san 28% 27% 26% 25% Tién tirhoat déng TC -628  -6.529  -7.396  -8.458
Ng/Vén strdung 34% 33% 32% 30%
No/Vén CSH -11% -4% 1% -18% Téng Iuu chuyén tién té 2596 -3.826  -1.567  -1.351
Kha nang thanh toan I&i vay 14,4 13,0 17,4 19,8 Tién cudindm 8.275 4.450 2.883 1.532

Nguoén: MCH, Vietcap
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Phu luc 1: Cdc huéng phat trién da dang trong thi truéng tiém
nang 16 ty USD

Hinh 7: T8ng thi trudng tiém ndng cia MCH theo tiing danh muc

U5 U Cham sdc giadinh &
MCH: 10% Giavi Thuc phadmtiénlgi = D6 udng khdng cén Caphé 4 ngén
(07:(¢] 3 1,3ty USD 2,6ty USD 8,5ty USD 0,7 ty USD 271tV USD
2024-29 50% 16% 3% 14% ’ i
4%
+8%
Thi Eru?.ng Nudc mam, nu<l$c Mi an I‘|en (goclua NAIUOC talng |’L_IC, ngu. Ca phé hoa tan Chét t&y ria
cot 16i tuong, tuong 6t mi & gao) c06c, nudc dong chai
2 v
7,4ty USD Ny 7%
19% , . .
2,1ty USD 2,6tyUSD 0,58 ty USD 1,2ty USD
66%
0,85ty USD
T;é;f_zgg CAGR +7,9% CAGR +7,5% CAGR +9,6% CAGR +6,7% CAGR +7,2%

Thi trudng
lan can

Hat ném va cac loai
gia vi khac

Thuc pham ché bién

san

Nudc giai khat va dé
uéng dinh dudng

Ca phé rang xay
(R&G) va caphé
phasan (RTD)

San phdm cham séc
gia dinh khéac, dau
goi, stta tam

|
: 2%
15% 1% I
> ~ )
8,3tyUsD i 1,5ty USD
1,5%
0,421y USD 1 0,13ty USD
0,5ty USD
Thi trusn
22y N/A CAGR +9% CAGR +7,0% N/A CAGR +5,5%

Nguon: Frost & Sullivan, MCH, Vietcap. Luu y: Quy mé thi trusng va thi phan dua trén gia triban 1&. (*) Bao gém
nuace tang luc, nudc dong chai va dé uéng ngli cc.
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Phu luc 2: Co cdu doanh nghiép Tap doan Masan (MSN)

Hinh 8: Co cidu doanh nghiép ciia MSN

)

Private /> L_ZZ-TL .E 100% \I/Qa’«j% 19.9% 94.9%
in‘\:f‘;:i[t:rs‘ \".—:,;%q_f )\ /‘!\
The CrownX +Z22% The Sherpa MML
S~—

)
(i)
(5

(

85.7% B84.45%

(5o asan
wsit - - —~ConsumerHoldings WCM 2% |

(MCH Ltd.)
s ~
(0| i
Masan Consumer
Corp. (MCH) - ==
~—r T

66.7% o~

Singha Asia F3.3% MSB

Halding'
S~—

SK Group

Foreign
investors?

[ | changesafter April 2025

Nguon: MSN, Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, BUi Xuan Vinh, xac nhan réng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gom chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thoi di€m céng b, Céng ty CS phan Ching khoan Vietcap knong chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay dGi ma khéng can théng bao trudce, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mdi chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng ducc su chap thuan bang van ban clia Céng ty C8 phén
Chuing khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu sl dung céc théng tin trong bao céo nay.
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