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Nguén: Fiinpro, ABS Research
CHi SO TAI CHINH

Chi tiéu 1Q24 1Q25
Téng trudng DTT (%) 75%  20,4%
Téng trudng LNST (%) NA NA
Bién LNG (%) 233%  27.6%
Bién LNST (%) -2,4% 5,6%
ROA (%) -2,4% 1,6%
ROE (%) -6.1% 43%
NG vay/VCSH (Ién) 1,10 1,00
EPS (VND/CP) -130 354
BVPS (VND/CP) 15.153  13.683

Nguén: FiinPro, ABS Research

Trung tadm Phan tich - ABS Research

KQKD Q1/2025 cta MML tich cuc véi doanh thu thuan dat 2.070 ty déng
(+20,4% svck) nho tang trudng dén ti ca hai mdang chdn nuéi va thit. LNST
c6 dbng céng ty me Q1/2025 dat 116,4 ty dong (cdi thién manh so véi mic
16 42,8 ty cung ky ndm 2024).

Chung téi cho rdng trién vong ctia MML trong thai gian tdi sé tich cuc do:

MML dang chuyén trong tdm sang mdng thit ché bién, mang nay cé bién
Igi nhudn rat tét. Du kién doanh thu sé tdng trudng manh do xu hudng tiéu
dung mdi clia ngudi tré ua thich thit ché bién va dé &n nhanh va MML phdt

trién ddy manh nhén dién thuong hiéu & mdang nay.

Mang thit mdat MEATDeli da xdy dung dugc thudng hiéu uy tin sé tiép tuc
tdng trudng nhd chénh léch gid gilia thit cé thudng hiéu va thit chg truyén
théng nhiéu khd ndng sé dudc thu hep, ngudi tiéu dung sé tim dén cdc san
phdm cé thuong hiéu t6t khi thu nhdp cdi thién. Cung véi dé, Igi thé tir viéc
hdp tdc chdt ché véi WCM sé gitp cdc sédn phdm ciia MML dudc phd séng
t6t hon nita tdi tay ngudi tiéu dung.

Bé bdi clia thudng hiéu thit heo CP gan ddy sé I ¢ hdi cho MML tdng
trudng doanh sé.

Mang trang trai dugc hudng Igi khi gid Ign hai du kién sé tiép tuc & mic cao
so vdi ndm 2024 va gid TACN du kién 8n dinh.

Chung t6i du phéng DTT & LNST c8 dbéng cdng ty me 2025F clia MML sé&
dat 1an lugt 8.817 ty dong (+15,3% svck) va 213,6 ty dong (+690% svck).
EPS v& BVPS 2025F duy kién dat 649 déng/cp va 13.978 dong/cp, tuong ting
P/E va P/B dat 53,3x var 2,5x tai muc gid hién tai.

Gid muc tiéu chiing t6i dua ra 1 39.800 d/cp, tudng Uing tiém ndng téng gid
15,0% so vdi gid hién tai. Do dd, chidng t6i khuyén nghi MUA d6i vdi c6 phiéu
MML.

Rui ro dau tu:

v' Tdng trudng mang thit khéng dugc nhu du phdéng.

v' Tdng trudng mdng trang trai khéng dugc nhu dy phdng.
Cd hoi dau tu:

V' Tdéng trudng mdng thit t6t han du phdng.

V' Tdng trudng mdng trang trai t6t han du phéng.
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BANG TONG HOP VA DU PHONG KET QUA KINH DOANH CUA MML

Chi tiéu (ty déng)
Doanh thu thudn
Téng trudng doanh thu thuan (%)
Lgi nhudn gop

Bién Igi nhudn gép (%)
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Chi phi bdn hang

Chi phi QLDN

Lgi nhudn tir HDKD
L&i/l6 khéc

Lgi nhudn trudc thué
LNST c6 déng Céng ty me
Bién Igi nhudn rong (%)
EPS (d6ng/cp)
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6.984
46,0%
1.053
15,1%
2243
-526,6
-969,8
-307,0
-524,7
=2753
-541,8
-385,5
-5,5%
-1.178

7.650
9,5%
1.962
25,6%
245,8
-401,8
-1.428
-366,2
11,7
-7.7
22,7
27,0
0,4%
83

8.817
15,3%
2.383
27,0%
253,3
-324,0
-1.646
-405,6
260,8
0
260,8
213,6
2,4%
649

9.376
6,3%
2.351
25,1%
320,1
-259,1
-1.641
-450,0
3214
0
3214
262,1
2,8%
770

Nguén: MML, ABS Research
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Cap nhat doanh nghiép

KET QUA KINH DOANH CUA MML Q1/2025 VA NAM 2024

BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND) %YoY

Doanh thu thuén 1.720 2.070 20,4% 6.984 7.650 9,5%
Lgi nhuén gép 400,3 5713 42,7% 1.053 1.962 86,4%
Bién Igi nhuén gép (%) 23,3% 27,6% 15,1% 25,6%

Chi phi BH & QLDN -396,4 -510,1 28,7% -1.277 -1.794 40,5%
Ty I& Chi phi BH & QLDN/DTT 23,1% 24,6% 18,3% 23,5%

Doanh thu tai chinh 60,6 142,5 135,3% 2243 2458 9,6%
Chi pht tai chinh -108,0 -88,0 -18,5% -526.,6 -401,8 -23,7%
Chi phf Idi vay -102,7 -83,1 -19,1% -507.8 -376,5 -25,9%
Lgi nhuén tif HDKD -435 115,7 NA -524,7 11,7 NA
Lgi nhuén trudc thué -44,4 1158 NA -541,8 22,7 NA
LNST sau Igi ich ¢8 déng thiéu s8 -42,8 116,4 NA -385,5 27,0 NA
Bién Igi nhudn rong (%) -2,5% 5,6% -5,5% 0,4%

Nguén: MML, ABS Research

Trong giai doan 2022-2024, MML da thodi toan bd mang TACN va b&t dau chuyén trong tdm sang mdng thit ché bién.
Tuy mdng trang trai van l& nguén Igi nhudn chinh va phdi bu 16 cho mang thit, KQKD mdng thit va thit ché bién da bt

déu cho thdy nhitng déu hiéu tich cuc.

Giai doan 2022-2024, mang thit va thit ché bién téng trudng doanh thu rét manh, mdc du 16 hoat déng SXKD mang nay

v@n 18n, mang thit ché bién da bdt dau cho thdy tiém ndng tdng trudng tét.

=  Ndm 2022, doanh thu mdng thit va thit ché bién dat 2.796 ty déng, chiém 58,4% t8ng doanh thu. Trong dé, thit ché
bién mdi b&t dau déng gdép doanh thu khiém tén, 8 mdc gan 230 ty déng. Tuy nhién bién LNG mdng nay rdt I8n, 1én
dén 30,5%. Trong khi d6, mdng thit mét déng gdép 2.567 ty déng doanh thu nhung bién LNG rdt khiém tén, 8 muc 3,2%
ddi vdi thit Ign mdt va 1,0% déi vdi thit ga mdt do MML phdi gidm gid d€ canh tranh vdi thit néng trong cdc chg truyén
théng. L6 hogt dong kinh doanh mdng thit ndm nay khd 16n, 1&n dén 618,2 ty dong.

= Ndm 2023, KQKD mang thit d& cdi thién ddng ké khi doanh thu mang thit ché bién bét dau tédng manh. Téng doanh
thu madng thit 8 muc 4.994 ty déng, chiém 71,5% t8ng doanh thu. Trong d6 2.298 ty déng la thit ché& bién, tdng gdp 10
lan svck; doanh thu mdng thit mét 6 muc 2.697 ty dong (+5,1% svck). Bién LNG chung téng hon gdp doi, tir 7,2% ndm
2022 1én 15,1% ndm 2023 nhd mdng thit ché bién vdi bién LNG vugt tréi 30,5% déng gép dén 32,9% vao cd cdu doanh
thu (so vdi muic khiém t8n 4,8% trong nédm 2022). L& hoat déng kinh doanh mdng thit gidm manh xuéng chi con -259,3
ty déng.

= Ndm 2024, doanh thu mdng thit dat 5.803 ty dong, chiém 75,9% t6ng doanh thu. Mdang thit ché bién tiép tuc déng gép
rdt 1én vao Igi nhudn gdp clia MML vdi doanh thu téing trudng 15,2% svck, 1én 2.647 ty dong va bién LNG téng 5,6 diém
%, 1&n 36,1%. Tuy nhién chi phi quang cdo va khuyén mdi ndm 2024 tdng manh 471,6 ty déng svck do MML ddy manh
nhdn dién thudng hiéu cho cdc san phdm ché bién mdi, khién hoat déng mdng thit ti€p tuc ghi nhén 16 -427,6 ty déng.

Doanh thu mang trang trai ctia MML tugng déi 6n dinh trong 3 ndm gan ddy vdi doanh thu ndm 2022 dat 1.989 ty déng,
n&dm 2023 dat 1.990 ty dong va ndm 2024 gidm nhe 7,2% xuéng con 1.846 ty déng. Do dinh hudng trong tém kinh doanh
cla MML khéng ndm & mang trang trai, ty trong déng gép doanh thu mdng nay trong cd cdu téng doanh thu cé xu hudng
gidm dan qua cdc ndm. Trong cdc nédm via qua, MML chi s hitu duy nhat mét trang trai heo tai Nghé An va khéng dau tu
m3 rong trang trai, gilf nguyén céng sudt 230.000 heo hgi/ndm. Trong khi d6, trang trai g& dudc tdi cdu tric va gidm mot
nlia cdng sudt, tir 21 triéu con/nédm ndm 2022 xudng chi con hon 11 triéu con/ndm 2024. Tuy nhién, toan bo Igi nhudn hoat
déng sdn xudt kinh doanh cda MML trong 3 ndm 2022-2023 déu dén tir mang nay. N&m 2022, Igi nhuén hoat déng cuta
madng trang trai la 162,3 ty déng, giam xuéng chi con 35,2 ty déng ndm 2023 khi MML tdi cu trdc méng ga va téng manh
I&n 595,4 ty déng ndm 2024 nhd gid heo hai tdng manh va& chi phi thdc &n chdn nudi gidm.
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Lgi nhudn hoat déng cdc mang kinh doanh ctia MML (ty déng) Ca céiu doanh thu cia MML giai dogn 2022-2024 (ty déng)
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Nguén: Wichart, MML, ABS Research

e N&m 2024, MML dé bdt dau ghi nhén 1Gi rong tré lai sau hai nédm lién thua 16

v Doanh thu thuan ndm 2024 dat 7.650 ty dong (+9,5% svck). Trong dd, thit heo tugi va thit ché bién la déng luc téng trudng
chinh. Doanh thu mdng Ign mdt dat 2.206 ty déng (+13,7% svck) nhd chién ludc gid canh tranh gidp thu hep khodng céch
vdi gid thit néng & chg truyén théng, va hdp tdc chién ludc véi Wincommerce. Doanh s thit ché bién cling ting manh 14,5%
svck, dat 2.647 ty d6ng, chiém 34,6% t8ng doanh thu ndm 2024. Trong khi d6 doanh s6 thit ga gidm 7,3% svck, con 951
ty dong do MML cdt gidm s6 lugng trang trai ga. Doanh thu mang trang trai dat 1.846 ty dong (-7% svck). Doanh thu mang
trang trai gidm trong b&i cdnh MML theo dudi chién lugc tdp trung vao san phém cé gid tri gia tdng va bién Igi nhuén cao

han, gidm phu thudc vaio hoat dong chdn nuéi nhiéu bién déng.

v Lgi nhuén gbp dat 1.962 ty déng (+86,4% svck) nhd ndng cao hiéu sudt sén xudt, gidm chi phi thiic &n chdn nudi va tdng
cudng tén dung cdc san phdm phu tif thit heo nh&dm bu ddp chi phi dau vao mang thit gia téing. Bién Igi nhudn gop téng
manh 10,5 diém %, I&n 25,6%. Trong dd, bién LNG tU thit ché& bién tdng 5,6 diém %, 1én 36,1% nhd cdc san phdm mdi va

chién ludc cao cdp héa. Ty & st dung heo thit cho sdn xudt thit ché bién cling da tdng 1,3 diém %, 1én 6,7%.

v Chi phi BH&QLDN tdng manh 40,5% svck, [én 1.794 ty dong do chi phi qudng cdo va khuy&n mdi téing vot. Chi phi quang
cdo va khuy&n mai ndm 2024 |1én dén 1.041 ty déng (+83% svck) do doanh nghiép ddy manh cdc chuong trinh quang cdo
khuy&n mdi dé thuc ddy doanh thu.

v" Doanh thu hoat dong tai chinh ghi nhén 245,8 ty dong (+9,6% svck). Trong dé chi yéu la thu nhdp 16i 144,7 ty dong (-9%
svck). Ngodi ra, MML ghi nhdn doanh thu dén tir phi ky két hgp déng mua hang 99,7 ty déng (+57% svck). K& tif ndm 2022
sau khi chuyén giao toan b6 mang Feed cho De Heus Viét Nam va ky két thoa thudn s dung dai han thiic &n chdn nubi
(TACN) tir De Heus, MML bdt dau ghi nhdn doanh thu tai chinh tir phi ky két hgp déng mua hang. Du kién théa thuén nay
sé két thdc vio ndm 2026. Chi phi hoat ddng tai chinh ghi nhén 401,8 ty dong (-23,7% svck) do chi phi I&i vay gidm manh
26% svck, xuéng con 376,5 ty dong.

v LNST cua c8 déng céng ty me dat 27 ty déng, cdi thién manh mé so vdi muc 16 385,5 ty trong ndm 2023.

Trung tadm Phan tich - ABS Research ABS.VN | 4



Doanh thu, LNG, LNST c8 déng céng ty me ciia MML Lgi nhudn gép cdc mdng kinh doanh cua MML (ty d6ng)
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Nguén: MML, ABS Research

K&t qud kinh doanh Q1/2025 ti€p tuc tich cuc.

v" Doanh thu thuan Q1/2025 dat 2.070 ty déng (+20,4% svck) nhd téng trudng dén ti ca hai méng chdn nubi va thit.

= Mang thit (g6m thit mdt va thit ché bién) dat téng trudng doanh thu 22,5% svck nhd (1) sy md réng mang ludi trong
WinCommerce; (2) doanh thu thit ché bién tdng trudng 25,8% svck; va (3) mang thit ga ghi nhan téng trudng nhs kénh
HORECA. D6i vdi mdng thit ché bién, doanh thu tir Ponnie va Heo Cao Béi ghi nhdn doanh thu gdép hang thdng dat
240 ty déng. Doanh thu cdc san phdm déi mdi téing trudng gdp 5 lan svck va déng gép 28% doanh thu thit ché bién,
so véi ty trong chi 7% trong Q1/2024.

= Mdng chdn nudi ghi nh&n tdng trudng 14,9% svck. Trong dé chdn nudi heo tdng trudng 28,1% nhd gid heo hgi téng
cao, gid heo hai trong Q1/2025 dat trung binh khodng 70.000 déng/kg, tdng 27% svck.

Lgi nhudn gop dat 571,3 ty dong (+42,7% svck) do mang chén nudi duge hudng Igi khi gid thit Ign hai Q1/2025 & muc cao,
cling vdi déng gép cla mdng thit ché bién vdi bién Igi nhudn t8t trong ¢d cdu doanh thu tdng tir 34% trong Q1/2024 1én
36% trong Q1/2025. Bién LNG Q1/2025 dat 27,6%, tdng 4,3 diém % svck.

Chi phi BH&QLDN ti€p tuc tdng do chi phi quang cdo tdng manh. Chi phi quang cdo Q1/2025 & mdc 334,5 ty dong (+46,6%
svck), khién téng chi phi BH&QLDN tdng I1én mdc 510,1 ty déng (+28,7% svck).

Doanh thu hoat déng tai chinh t&ng manh 135,3% svck, 1én mdc 142,5 ty déng do phi ky két hgp déng mua hang Q1/2025
ghinhdn 107 ty d6ng (so vdi Q1/2024 chi ghi nhén 24,9 ty déng). Chi phi hogt dong tai chinh ghi nhdn 88 ty déng (-18,5%
svck) do chi phi @i vay giam xudng con 83 ty dong (-19,2% svck).

LNST c8 déng céng ty me Q1/2025 dat 116,4 ty dong (cdi thién manh so v8i muc 16 42,8 ty cing ky ndm 2024). Ném 2025,
MML ddt ké hoach doanh thu va LNST theo kich ban tét lan lugt 8.750 ty dong va 205 ty déng. V4i két qua dat dugce trong
Q1/2025, MML da hoan thanh 23,7% ké& hoach doanh thu va 56,4% k& hoach LNST.

Tinh hinh tai chinh cia MML vén chua thuc su kha quan do vay ng 18n, chi phi 1&i vay cao vé nhiéu khodn ng 1én sé ddo
han trong thdi gian téi. Dy ki€én MML s& tié€p tuc phai ddo ng do dong tién tir HDSXKD vén chua dua 16n vé 6n dinh so
véi gid tri cdc khoan vay dén han:

Tién va tudng dudng tién téng. Téng lugng tién cudi Q1/2025 & muc 262 ty déng (+37,4% so vdi dau ndm), chiém 2,3%
TTS. Trong d6 hoat déng kinh doanh déng gép 62,4 ty dong vao lugng tién téing trong Q1/2025.
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Luu chuyén tién rong ctia MML (ty déng)
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Nguén: MML, ABS Research

v Cdc khodn phdi thu (ca ngdn va dai han) chiém ty trong 1én trong cg céu tai sén. Gid tri cdc khodan phdi thu cusi Q1/2025 &
muc 2.450 ty déng (-1,4% so vdi dau ndm), chiém 21,8% TTS. Trong dd, phdi thu ngdn han & mdc 555 ty déng (+3,2% so
véi dau ndm), chu yéu 1 phai thu khdch hang; céc khodn phdi thu dai han 8 mic 1.895 ty dong (-2,7% so véi dau ném),
day l& khodn phdi thu vé cho vay dai han d6i véi cong ty lién quan Zenith Investment. Khodn phdi thu vé cho vay ngén va
dai han déi véi cong ty lién quan cia MML hang ném tudng ddi I16n, 8 mic gan 2.000 ty, béng han 40% v6n cha sd hitu cta

MML va khéng cé tai sén dam bdo, tiém an nhiéu rai ro néu déi tdc gdp van dé vé khd ndng thanh todn.

v' Hang t6n kho tdng nhe. Gid tri HTK cudi Q1/2025 & muc 750 ty déng (+5,7% sv dau ném), chiém 7% TTS. Chiém phén I6n
trong cd c@u HTK la nguyén vat liéu va sédn phdm dd dang, tri gid 591,7 ty dong, chiém 78,9% HTK. Gid tri thanh phdm &
muic 54,5 ty déng (+17,7% so véi déu ndm), tuy nhién du phong gidm gid thanh phdm Ién dén 25,8 ty déng (+68,6% so vdi
dau ndm), chiém 47,3% gid tri thanh phém.

v Khodn dau tu vaio cong ty lién két Céng ty C8 phén Viét Nam K§ nghé Sdc sén (Vissan) 8 mdc 2.114 ty déng. MML khéng
ghi nhan Igi nhudn lién két tur Vissan trong Q1/2025.

v' Téng ng vay clia MML gidm nhe nhung van & muc khd cao. Giai dogn 2021-2023, MML gia téng vay ng va thudng xuyén
duy tri ng vay & muc trén dudi 5.000 ty, D/E giai doan nay tdng tir 0,86 lan [én 1,09 lan. Cudi ndm 2024 ng vay da gidm vé
muc gén 4.650 ty (-15,9% svck) va ti€p tuc giam 0,9% xuéng muc 4.605 ty déng cudi Q1/2025. Trong d6, ng vay ngén han
3 muc 1.858 ty dong (+6,8% sv dau ndm), ng vay ddi han 8 muc 2.748 ty déng (-5,5% sv déu ndm), bao gém khodn vay
trdi phi€u ménh gid gén 2.000 ty déng sé ddo han vao cudi thdng 8/2026. D/E cudi Q1/2025 & mic 1 lan. Vay ng 8 mdc Ién
khién chi phi I&i vay hang ndm cda MML luén cao. Chi phi [&i vay ndm 2022 & muic 396 ty sau dé tdng manh 1én 508 ty n&dm
2023 khi mdt bdng 1@i sudt téng cao, I1Gi vay ndm 2024 gidm xudng 376 ty dong. Hé s6 EBIT/IGi vay ndm 2024 chi dat 0,45

lan.
Chi phi lai vay (ty déng) Gid heo hdi giai doan 2020-2024
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Nguén: Wichart, MML, ABS Research
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v' Trong ndm 2024, MML da thuc hién quyén hodn d6i khodn 985 ty déng cho CTCP Masan JinjJu (MS)) vay dé déi léy quyén
s& hitu 74,99% c6 phén MS), va ghi nhan khodan 16 700 ty déng truc tiép vaio vén chti sé hitu.

e Dong tién cia MML: Ngoai trlr ndm 2023, dong tién HDSXKD clia MML trong 10 ndm gén day dusng, MML van dang xoay
vong dudc dong tién cho HDSXKD.

Trién vong & Du phéng két qud kinh doanh
Chung tbi ddnh gid trién vong ciia MML trong thdi gian téi la khd quan nhé céc yéu t6 sau:

e  Ké&t qud kinh doanh clia mang thit sé& cai thién manh mé khi ty trong mang thit ché bién tiép tuc tdng va mang thit mat

MEATDeli da xdy dung dugc thusng hiéu uy tin.

v Thit ché bién du kién sé tdng trudng rdt manh. Theo Frost & Sullivan, tai Trung Quéc, téc do téing trudng cda thit ché
bién dang gép d6i thit tugi, khoang 25% téng lugng thit heo tiéu thu tai Trung Quéc hién nay la thit ché bién. Thi trusng
Viét Nam dugc du bdo sé di theo xu hudng nay trong thai gian tdi do thi hi€u ctia ngudi tré ua thich thit ché bién va d6
dn nhanh. Do vy mdng thit ché bién du kién sé cd tiém ndng tdng trudng rét I16n khi MML tdp trung vao thi trudng nay
vdi viéc ra mdt thuong hiéu Heo Cao B6i, Ponnie. Hai thudng hiéu nay tiép tuc ghi nhén téng trudng doanh thu thdng
t&ing 20% trong Q1/2025 so vdi cdc thdng cudi ndm 2024. Ching t6i cho réing ddy sé tiép tuc & dong luc tdng trudng
clia MML trong thdi gian téi. Bén canh dé, viéc MML tiép tuc ddy manh chién lugc tép trung t6i uu héa san phdm phu
tU thit heo va tdng ty 1€ sif dung thit heo cho san xudt thit ché& bién sé tiép tuc tdng thém bién Igi nhudn cho mdng nay,

tir dé déng goép t6t hon vao Igi nhudn chung clia doanh nghiép.

v Nhu cdu thit cé thudng hiéu du kién sé tdng. Khi thu nhép ngudi dan dudc cadi thién thi nguén géc xudt xu ctiia hang
héa sé cang dudc coi trong. Thi trudng thit ctia Viét Nam dudc dinh gid 7,75 ty d6 la vao ndm 2024 va du kién sé dat
10,45 ty d6 la véio ndm 2030, tdng trudng vdi tdc dé6 CAGR la 5,17%. Diéu nay cho thdy nhu cdu tiéu thu cdc logi thit
v& sdn phdm tlr thit ngay cang téng. Trong khi dd, thi phén thit cé thuong hiéu van con thdp so vdi thit chg truyén
théng. Theo B6 Céng Thuadng, chd truyén théng van chiém 80% thi trudng bdn Ié. Tuy nhién, khi thu nhép tdng lén,
ngudi tiéu dung sé sdn sang trd muc gid cao hon cho thuang hiéu va uy tin clia sdn phdm trong cdc siéu thi. MEATDeli
vdi thuang hiéu dé dudc nhiéu ngudi tiéu dung biét dén, cé tem truy xuét ngudn gdéc sé dugc hudng Igi. Thém vao do,
MEATDeli cling nd luc gidm chénh Iéch gid so vdi chg truyén théng vdi cdc dgt gidm gid danh cho héi vién. Hién gid thit
MEATDeli cao hon chg truyén théng khodng 20-50%, sau khi gidm gid, chénh léch sé& thu hep xuéng con 10-20%.
Trong thdi gian tdi, chénh Iéch gid gilia thit cé thuong hiéu va thit chg truyén théng cé khd néng sé tiép tuc thu hep lai
khi cdc hé kinh doanh nhd cling phdi nép thué sau khi chinh pht téing cudng kiém tra thanh tra thué cdc cd sé kinh

doanh.

v Céng sudt t6 hgp ché bién cua MML tudng déi In. Hién MML cé 2 t6 hgp ché bién thit mdat tai Ho Nam va Long An,
mdi t6 hgp ¢ céng sudt 1,4 triéu con/ndm, tucsng ducng 140.000 tdn/ndm. Hai t6 hgp ndy con cé déy chuyén ché bién
gid cha, xtc xich va cdc sdn phdm khdc ti thit véi quy mé 145.000 tén/ndm. Thém vao dd, viéc hgp nhdt Masan Jinju
giip MML s8 hitu thém nha mdy san xudt thit ché bién vdéi quy mé 27.000 tén/ndm, 16n hon so vdi cong sudt cdc déy

truyén sdan xudt thit ché& bién (xdc xich, thit nguéi) cta Vissan (18.000 tdn).

v' MML dudc hudng Igi tir bé béi cua thudng hiéu thit heo CP. Trudc khi vu bé boi thit heo bénh ctia CP né ra, CP ld mét
trong cdc doanh nghiép cé quy mé dan heo I16n nhat Viét Nam. Theo théng ké cta AgroMonitor, s6 lugng dan heo ndi
clia CP chiém tdi 16% t8ng dan ndi totin qudc. Theo Viettimes, bé béi nay dang khién khdch hang quay lung lai véi CP
khi khdch hang khéng con tin vao uy tin ctia doanh nghiép. Theo ddnh gid cla chdng téi, bé bi nay cla CP sé la co
héi dé cdc doanh nghiép trong nganh, trong dé cé MML vdi sy minh bach vé san phdm cda minh, dugc hudng Igi va
gianh thém thi phan.

V' MML ¢4 Igi thé€ Ién khi hdp tdc chién lugc véi WCM. Tinh dén cuéi thdng 12/2024, s6 lugng clfa hang Winmart trén
toan quéc & 3.828 clia hang, trong dé 3.820 clfa hang ¢é san phdm cda MML (so véi 3.441 clia hang vao Q1/2023).

Trung tadm Phan tich - ABS Research ABS.VN | 7



Doanh thu hang ngdy ctia MML tai méi ctia hang WCM cling tdng 1én 1.957.000 d6ng (+22% svck). Véi ké hoach ma

mdi 400-700 clia hang trong ndm 2025, WCM sé & cau ndi d€ cdc sdn phém ctia MML dudc pha séng tét hon nira,

cling c8 v&l nang cao vi thé cia MML trén thi trusng.

K&t qud kinh doanh mdng trang trai duge hudng Igi khi gid Ign hai du kién sé tiép tuc 8 mic cao so véi ndm 2024 va gid
TACN du kién 6n dinh.

v

Gid TACN khé ndng véan 6n dinh nhd mét sé yéu té hé trg. Ngay 31/3/2025, chinh phd d@ ban hanh Nghi dinh
73/2025/ND-CP, diéu chinh thué suét nhéap khéu uu ddi cho mét s6 mdt hang. Trong dé, thué nhép khéu ctia nguyén
liéu TACN quan trong nhu khé dau ddu tuong va ngd hat dudc diéu chinh gidm tir mic 2% vé 0%. Vdi viéc nguyén liéu
ddau vao chiém t6i 60-70% téng chi phi, viéc giam thué nhdp khdu vé 0% sé gilp cdc doanh nghiép tiét kiém dudc chi
phi déu vao, tdng khd ndng canh tranh. Trong khi dd, gid ngd du kién sé téng trong ndm 2025 do ngudn cung gidm tuy
nhién sé& dudc bu ddp bdi su giam gid cta gid ddu tudng do ngudn cung déi dao. Tuy nhién chi phi van chuyén cé kha

ndng tdng do cdc xung dét dia chinh tri gan day cé thé sé dnh hudng dén gid nguyén liéu TACN.

Gid Ign hdi trung binh ndm 2025 du kién sé& van cao han ndm 2024. Gid Ign hai lién tuc theo xu hudng tdng ké tir cudi
ndm 2023 va dat dinh vao gitia thdng 3/2025 do dich ta Ign Chéu Phi dién bién phic tap dnh hudng dén nguén cung.
Hién nay gid Ign hoi dang dao déng & mdc 68.000 - 73.000 déng/kg, cao han khodng 23% so vdi trung binh ndm 2024.
Chung t6i du bdo gid heo hai sé khong ha séu do: i) nguén cung heo hién dang bi anh hudng bdi dich ta Ign chdu Phi
khién viéc tdi dan van chua thé dién ra trén dién réng; ii) kinh té€ dugc thic déy tdng trudng sé kich céu tiéu thu tir phia
ngudi tiéu dung; iii) thdi quen tiéu dung thit Ign tudi ctia ngudi Viét, iv) chinh séch tiép tuc gidm 2% thué sudt thué VAT

ddi v8i cdc nhém hang héa, dich vu dang dp dung mdc thué 10% cho dén hét ndm 2026 sé la yéu t6 hd trg tiéu dung.

Du phéng KQKD:

v

Gia dinh:
*=  Mdang trang trai du kién tdng trudng 11,2% trong ndm 2025 chd yéu dén tir téing trudng cta doanh thu heo hdi

nhd mét bdng gid thit heo tiép tuc gili & muic cao so véi ndm 2024.

*  Mdng thit Ign mdt dy kién tdng trudng 15% trong ndm 2025 nhd hgp tdc chién luge véi WinCommerce va Igi thé
khi heo CP khéng con dugc thi trudng ua chudng.

= Mdng thit ché bién du kién sé tdng trudng doanh thu 22% svck, doanh thu tir mang thit ché bién tiém cdn muc tiéu
chiém 37% trong cd cdu doanh thu ctia MML.

*  Mdng thit ga du kién tdng trudng 6n dinh & muc 5%.

Chung t6i du phéng DTT & LNST ¢6 déng céng ty me 2025F cla MML sé dat lan lugt 8.817 ty déng (+15,3% svck) va
213,6 ty dong (+690% svck). EPS va BVPS 2025F du kién dat 649 dong/cp va 13.978 dong/cp, tudng ung P/E va P/B
dat 53,3x va 2,5x tai muc gid hién tai.

Bdng du phdéng doanh thu cdc mdng kinh doanh cia MML

Doanh thu (ty déng)

Trang trai 2.053 1.789 1.878 1.972
YoY 11,2% -12,9% 5,0% 5,0%
Lgn mat 2.536 2.663 2.796 2.936
YoY 15,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Thit ga 999 1.048 1.101 1.156
YoY 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Thit ché bién 3.229 3.875 4.262 4.689
YoY 22,0% 20,0% 10,0% 10,0%

Nguén: ABS Research
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Dinh gid va khuyén nghi

Chung t6i thuc hién dinh gid c8 phi€u MML theo phudng phdp DCF.

Mbt sé gid dinh khdc:

v' Chung t6i gid dinh ty & ESOP cia MML ndm 2025 & muc 3,5%, gid ESOP 10.000 d/cp sé dudc thuc hién trong ndm 2026.

Phudng phdp chiét khdu dong tién FCFF:

Chi phi vén chd sé hitu dudc xdc dinh theo phuang phdp CAPM trong dd 1@i sudt phi rdi ro dudc gia dinh bdng Idi sudt TPCP

ki han 10 ndm l& 3,1%. Phan bu rui ro thi trudng l& 8,35%. Beta c6 phi€u la 0,75. Khi dé Igi suét yéu cau cta cha sé hitu

dugc tinh ra la 9,36%. Vdi chi phi vén ng 7,4%, WACC dudc tinh ra la 7,62%.

Gid theo phucdng phdp FCFF la 39.782 d/cp.

Ldi sudt phi rdi ro 3,1%
Phdn bu rui ro thj trudng 8,35%
Beta 0,75
WACC 7,62%
Tdng trudng dai han 1%

Nguén: ABS Research

Khuyén nghi: Gid muc tiéu ching t6i dua ra la 39.800 d/cp, tudng Uing tiém ndng tdng gid 15,0% so vdi gid hién tai. Do do,

chiing t6i khuyé&n nghi MUA d8i vdi c6 phiéu MML.

e Ruiro dau tu:

v' Tdng trudng mdng thit khéng dugc nhu dy phéng.

v' Tdng trudng mdng trang trai khéng dugc nhu dy phéng.

e Ca hdi dau tu:
V' Tdéng trudng mdng thit t6t han du phdng.

v' Tdng trudng mang trang trai t6t han du phéng.

Trung tadm Phan tich - ABS Research
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PHU LUC - BAO CAO TAI CHINH VA CAC CHi SO CHINH CUA MML

Bdo cdo KQ HPKD (Ty déng) 2023
Doanh thu thuén 6.984
Gid vén hang ban (5.932)
Lgi nhudn gop 1.053
Doanh thu tai chinh 224
Chi phf tai chinh (527)
Chi phf bdn hang (970)
Chi phi QLDN (307)
Ldi nhuén tir HDKD (525)
L&i/16 khdc 27)
Lgi nhu@n trudc thué (542)
Lgi nhudn sau thué (540)
LNST cé d6éng Coéng ty me (386)

Bdo cdo LCTT (Ty déng)

LCT thuén tr HDKD

(437)
LCT thuén ti Hogt déng dau
tu 76
LCT thuén ti Hogt dong tai
chinh 131
LCT thuén trong ky (229)
Tién & tudng ducng tién déu
ky 436
'II(';,én & tuong dudng tién cubi 206

Chi s8 tai chinh

Kha néng thanh todn

Kha ndng thanh todn hién

hanh 1,37
Khé ndng thanh todn nhanh 110
Khé ndng thanh todn tién mat 0,06
Khd ndng thanh todn 1Gi vay (0.44)
Cd céiu vén

Vén cht s hitu/Téng tai san 0.40
NG phai trd/Téng tai san 0,60
Ng vay/Vén chi sé hitu (D/E) 1,09
Chi s8 hiéu suéit hoat déng

S8 ngdy phdi thu 2446
S8 ngdy phdi tra 39.16
S8 ngdy ton kho 4426
Kha ndng sinh 16i

Ty suét Igi nhuan gop 15,1%
Ty sudt Igi nhudn HDKD -7,5%
TX sudt LNST cla c6 déng 5.5%
Coéng ty me

ROE -7.4%
ROA -3,0%
ROIC -2,2%

Trung tadm Phan tich - ABS Research

2024
7.650

(5.688)
1.962
246
(402)
(1.428)
(366)
12
(7.7)

23
25

27

637
119

(772)
(16)

206
190

0,54
0,22
0,06

0,45

0,40
0,60

1,04

26,03

36,09

44,63

25,6%
0,2%

0,4%
0,6%
0,2%

1.9%

2025
8.817

(6.435)
2.383
253
(324)
(1.646)

(406)
261

261
209

214

120
373

(540)
(48)

190
143

0,44
0,19
0,03

1,02

0,43

0,57

26,00

36,00

44,50

27.0%
3,0%

2,4%
4,5%
1.9%

3.8%

2026
9.376

(7.024)
2.351
320
(259)
(1.641)

(450)
321

321
257

262

768
327

(1.097)
(2)

143
141

2026

0,20

0,04

0,50

0,50

0,57

26,00

36,00

44,50

25,1%
3,4%

2,8%

5,1%

2,5%

3.3%

Bang can déi k& todn (Ty déng)
+ Tién v& cdc khodn tusng
dudng tién

+ Déu tu ngdn han
+ Cdc khodn phai thu ngén han
+ Hang tén kho
+ Tai san ngén han khéc
Tai sén ngén han
+ Cdc khodn phdai thu dai han
+ Td&i san ¢8 dinh
+ BGt dong san dau tu
+ Tai san d& dang dai han
+ Dau tu dai han
+ Ta&i san dai han khdc
Tai san dai han
Téng Tai san
+ Vay ngdn han
+ Phai tra ngudi bén
+ N¢ ngdn han khdc
Ng ngdn han

+ Vay dai han

+ Cdc khodn phdi trd dai han
khdc
Nd dai han
Téng nd phai tra

+Vén cé phén

+ Thdng du vén ¢ phan

+ Lgi nhuén sau thué chua
phdn phéi

+ Quy khdc
Vén cha s hitu

Téng céng nguén vén

Ty |é tdng trudng (%)

Tdng trudng doanh thu

Tdng trudng LNTT

Tdng trudng LNST C8 dbng
Céng ty me

Tdng trudng EPS
Tdng trudng VCSH

Tdng trudng Téng tai sdn

P/E

P/B
EV/EBITDA
EV/Sales

EPS (déng/cp)

BVPS (déng/cp)

206

3.598
643
304

4.751

23

5.147

16
2.126
669

7.981

12.733

2.062
489

910
3.461

3.463

725
4.188

7.649

3271

2.126

(399)

5.084

12.733

46,0%
NA

NA
NA

-9,6%

-4,6%

(22,44)
1,73
67,93
2,01
(1.178)

15.280

190 143 141
0 0 0
538 749 613
679 822 816
345 345 345
1753 2.059 1916
1.948 1.448 948
4.753 4.643 4.534
0 0 0

22 20 18
2.114 2.114 2.114
639 611 584
9.476 8.836 8.198

11.229 10.895 10.114

1.740 3.212 2.301
636 635 693
869 869 869

3.245 4.716 3.863

2.908 895 594
607 607 607

3514 1.502 1.201

6.759 6.218 5.064

3.291 3.291 3.406

2.137 2.137 2.137

(1.042) (828) (566)
0 0 0
4.469 4.678 5.050

11.229 10.895 10.114

9,5% 15,3% 6,3%
NA 1.048% 23,2%

NA 689,9% 22,7%

NA 689,9% 18,5%
-12,1% 4,7% 8,0%
-11,8% -3,0% -7.2%

346,96 61,28 56,54
2,14 2,85 2,98
23,57 24,51 27,51
1,82 1,95 1,89
82 649 770

13.329 13,978 14,613
Nguén: FiinPro, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan Chdng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho l& ddng tin céy vao thai diém cong bs. Cdc nguén tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng ngi c6 phi€u dudc phan tich niém yét, thong tin trén bdo cdo dudc cdng bé
clia cbng ty, théng tin dugc céng bé réng rdi khdc va cdc théng tin theo nghién cliu clda chdng téi.

Bdo cdo ndy chi nhdm muc dich cung céip théng tin cho cdc nha déu tu cia ABS tham khao va khéng mang tinh chét msi chdo
mua hay bdn bét ky ching khodn ndo dudc thao ludn trong bdo cdo. Cdc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc lap vé thong tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cé nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau déu tu ca minh, tham khdo y kién tu vén tur
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
n&o véi c8 phi€u cla (cdc) cong ty dudc dé cdp trong bdo cdo. ABS sé& khéng chiu trdch nhiém déi véi bat ky tén that tai chinh
ndo hodc bat ky quyét dinh ndo dugc thuc hién trén cd sd théng tin dugc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1& sén
phdm thudc sd hitu clia ABS, ngudi sif dung khdng dudc phép sao chép, chuyén giao, stia ddi, ddng tdi Ién cdc phudng tién

truyén thong ma khéng cé su dong y bdng van ban cta ABS.

Khuyén nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phiéu tir 15% trdé 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i clia c6 phi€u n&m trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i clia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh I8i clia c6 phiéu n&m trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu thép hon -15%

Khuyén nghi déu tu duge dua ra dua trén khd néng sinh I8i du kién ctia c6 phiéu, dudc tinh bdng téng cua (i) chénh l1éch phéan
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thsi diém cong b8 bdo cdo, va (i) ty sudt cd tdc du kién. Trir khi dugc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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