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CTCP Tap doan Masan (MSN)

Huwdéng lgi gia vonfram, WinRural tang d6 phu

Tap doan Masan (MSN) la tap doan tu nhan hoat déng da linh vurc tir hang tiéu dung, ban 1, thuc phadm ché bién dén khai khoang cong nghé cao
va dich vu tai chinh.

Tai Q1/2026, MSN ghi nhan KQKD tang trudng vugt muc tiéu véi doanh thu thudn va LNST cla cd dong cong ty me (NPAT - post MI) dat lan luot
24.020 ty dong (+27,1% YoY) va 1.246 ty dong (+216,6% YoY), nhd sy gia tang doanh thu & hau hét cdc mang: 1) Mang tiéu dung - ban 1é gém WCM
(+29,4% YoY), MCH & MML (+13,1%/+19,8%) va PLH (+33% YoY); 2) Doanh thu mang hoat déng kinh doanh khéng c6t 16i MSR (+115% YoY) dugc cai
thién manh mé khi chuyén tir 16 sang i ky luc nhd gia APT tdng manh va chi phi 13i vay gidm déang ké.

Cau tiéu dung trong nuéc phuc héi: 5T/2026, tong muc ban & hang hda va doanh thu dich vu tiéu dung tang 11,2% YoY, riéng doanh thu ban 1é
hang hoa (+11,1% YoY) hdi phuc nhe tuy nhién van & nén thap. Trong béi cdnh d6, md hinh WinRural cia WCM dugc ky vong but pha nho chién
lugc gid canh tranh va dd bao phi sau réng tai thj trudng néng thon (+225 clra hang), hau hét cac ctra hang hoa von EBITDA ngay trong quy dau.

Huéng Igi tir gid vonfram (APT) ting cao va ngudn cung dau ra duwgc ddm bao: Theo Fastmarkets, tinh dén cudi thang 3, gid APT chau Au ting
manh hon 220% tur dau nam (vuet 3.150 USD/mtu). Ngugc lai, gid ndi dia tai Trung Quéc chi tang 121% do qudc gia nay siét chdt nguén cung
vonfram xudt khau. Cung vdi da tang gia, sau khi chuyén nhugng mang ché bién sdu & can sau (H.C. Starck) cho Mitsubishi Materials (MMC) nam
2024. MSR d3 ky két hgp déng bao tiéu dai han véi MMC giGp dam bao dau ra cho cac sdn pham trung nguén (APT va tungsten oxide).

Nam 2026, doanh thu thuan va 13i rong (NPAT - post MI) udc dat 95.517 ty dong (+17% YoY) va 5.126 ty déng (+24,8% YoY), dua trén: 1) Doanh thu
MCH va MML tang 11% va 9% YoY nh& vao nhu cau tiéu dung phuc héi va da dang san pham; 2) Doanh thu WCM dat 44.826 ty déng (+15% YoY)
nho chién lugc gia tang dd bao phd trén toan quéc; 3) Doanh thu MSR dat 13.025 ty dong (+75% YoY) nhd trién vong gid APT ti€p tuc neo cao trén
nén thap cla nam 2025; 4) Bién 1ai rong cai thién nha gidm chi phi 1di vay thong qua giam don bay tai chinh tir déng luc ting trudng cia MSR.

EPS forward ndm 2026 dat 3.371 déng/cp, tuong tng vdi P/E forward & mirc hdp dan 21,4 1an, thap hon trung binh 5 ndm gan day. Chung tdi danh
gia TICH CUC d6i v&i MSN, dua trén: 1) Vi thé dan dau mang ban 1é va F&B tai Viét Nam nhd sd hitu chubi gia tri toan dién; 2) Trién vong sirc mua
tiéu dung phuc hoi; 3) Bién lai rong tiép tuc dugc cai thién.

FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY2024  FY 2025 FY 2026 (F)
(%) VN-Index MSN VN
150 Doanh thu (ty dong) 88.629 76.189 78.252 83.178 81.621 95.517
140 LNHBKD (ty dong) 6.283 4.669 4.179 6.173 7.664 9.064
Ty 1& LNHDKD (%) 7.1 6.1 53 7,4 9,4 9,5
130
,/«r%,j‘ﬁ Lai rong (ty dong) 8.563 3.567 419 1.999 4.108 5.126
120 v
Jk/‘ EPS (VND) 6.058 2.511 294 1.393 2.710 3.371
110
f ROE (%) 35,1 12,1 1,6 7,0 12,5 11,2
100 #
P/E(x) 23,5 37,0 227,9 50,2 28,4 21,4
% P/B
Jun 25 Aug 25 Oct 25 Dec 25 Feb 26 Apr 26 Jun 26 / (X) 6,2 5,1 3,6 33 33 24
C6 tire/thi gia (%) 0,1 0,9 0,9 #N/A #NJA #N/A

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset
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 Sau nhip diéu chinh tr vang dinh ngan han héi thang 5, MSN
hién dang van dong tich ldy dudi duong MA20.

Goc NHIN KY TH UAT » Khéi lugng giao dich trong cac phién gan day duy tri & muc

thap, cho thay ap lirc ban gidm bét va cé phiéu dang nd luc thiét
l&p vling can bang mdi.
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« Bdo cdo duagc viét va phat hanh bai Chirng khoan Mirae Asset. Bdo cdo dugc thuc hién dua trén nguon thong tin dang
tin cay vao thai diém céng bé. Chirng khoan Mirae Asset khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac, tinh cong bang va day
dd cdia nhirng théng tin nay. Bdo cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho cac t6é chirc dau tu cling nhu cac
nha dau tu cd nhan clia Chirng khoan Mirae Asset, cac d6i tugng cé ki€n thirc vé moi truong kinh doanh dia phuong,
phap luat cling nhu nguyén tac ké toan.

« Bdo cdo khong mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khodn nao dugc thao luan trong bdo cdo nay. Bao
cdo nay khéng tinh dén cac muc tiéu dau tu cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cla tirng khach hang. Théng tin va
quan diém trong bao cdo cé thé thay d6i ma khéng can théng bao trudc. Tinh hinh hoat ddong trong qua khi khong
nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong lai. Lgi nhudn trong tuong lai khong dugc dam bao va cé thé
xdy ra mat von ban dau. Chirng Khoan Mirae Asset, cac chi nhanh, giam dbc, nhan vién va cac dai ly khéng chiju bat ky
trach nhiém phap ly nao doi vdi bat ky tén that nao phat sinh tir viéc str dung tai liéu nay.

» Chirng Khoan Mirae Asset, cac chi nhanh, giam déc, nhan vién va cac dai ly cé thé thuc hién hodc dé nghi cac giao dich
mua hoac ban bat ky loai chirng khoadn hodc cdong cu tai chinh nao vao bat ky thoi diém nao. Chirng khoan Mirae Asset
va cac chi nhanh c6 thé da, dang hoac sé c6 méi quan hé kinh doanh véi cac cong ty chd thé dé cung cap cac dich vu
ngan hang dau tu, tao lap thi trudng hodc cac dich vu tai chinh khac dugc luat phap va quy dinh hién hanh cho phép
Bao cdo nay khéng dugc sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap
thudn bang van ban cdia Chirng khodn Mirae Asset.
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