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Céng ty C6 phan Tap doan Masan (MSN: HOSE) IE

Gia muc tiéu: 101.000 Béng Khuyén nghi: MUA Tang gia: 39,3%

Téng trudng I8i nhuan duy tri tich cuc; mang ngoai cét 16i
va tdi uu co cau von |4 déng luc b sung

Chung téi duy tri khuyén nghi MUA déi v6i MSN, tuy nhién giam gia muc tiéu 12 thang xuéng

101.000 ddng/cp, dua trén phuong phap SOTP. G muc P/E du phéng 2026 1a 14,7x, MSN hién

dang giao dich véi muc dinh gia hap dan hon dang ké so v6i muc khoang 75x sau thuong vu

mua lai WinCommerce. Chung téi nang du bao Igi nhuan nam 2026, vdi Igi nhuan rong du kién

dat 10,4 nghin ty déng (+53% svck), phan anh két qua hoat dong tét hon du kién.

Luan diém dau tu

e WinCommerce (WCM): Hudng Igi ti viéc thay déi chinh sach thué déi véi ho kinh doanh
cé thé tu thué khoan sang thué trén doanh thu, qua dé thic day qua trinh chuan héa hd
kinh doanh va dich chuyén sang ké&nh ban & hién dai.

e Masan High-Tech Materials (MSR): Gia vonfram tang du kién sé hd trg ting trudng Igi
nhuan khéng cét 16i, gop phan thuc day Igi nhuan trong nam 2026.

e Quan ly bang can déi ké toan: Khoan vay nudc ngoai méi vdéi lai suat thap hon sé giup bu
dap phan tang chi phi huy déng trong nudc, cai thién mdc dé 6n dinh tai chinh.

Diém nhén KQKD

Trong Q1/2026, MSN ghi nhan KQKD tich cuc:

e Doanh thu: 24 nghin ty déng (+27% svck)

e Ldinhuan sau thué (LNST): 1,97 nghin ty déng (+101% svck)

e Lginhuan rong cb ddng céng ty me (NPATMI): 1,25 nghin ty déng (+217% svck)

Tat ca cac mang kinh doanh cét 16i (MCH, WCM, MML) déu ghi nhan muc tang trudng tich
cuc, trong khi mang khai khoang (MSR) hudng Igi ti gia hang hda tidng cao, gép phan cling
c6 trién vong tang trudng Igi nhuan. Bon bay tai chinh duy tri 6n dinh, vai ty 1& ng rong/EBITDA
khoang 2,9x trong 6 quy gan day.

Ty déng 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 78.252 83.178 81.621 108.903
Tang trudng doanh thu thuan 2,7% 6,3% -1,9% 33,4%
Bién Igi nhuan gop 28,3% 29,6% 31,3% 32,0%
NPATMI 419 1.999 4.108 7.455
EPS (VND) 275 1.315 2.702 4,903
Tang trudng EPS -88,3% 377,4% 105,5% 81,5%
NG/VCSH (x) 1,82 1,61 1,44 1,34
Ty suét cé tuc 0% 0% 0% 0%
ROE 5,0% 10,8% 15,8% 20,6%
P/E (x) 229,0 50,4 27,1 14,7
P/B (x) 3,6 3,3 31 2,6
EV/EBITDA (x) 1,0 8,9 9,5 7.7

Nguén: MSN, S5/ Research
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Thong tin ¢d ban vé cdng ty

Théng tin ¢6 ban vé céng ty Masan
Group (MSN) bat dau hoat dong tu
nam 2004 véi tu cach la mét cong ty
van tai bién va da phat trién thanh tap
doan tu nhan hang dau Viét Nam. MSN
da xay dung cac nén tang hoat déng
dan dau thi trudng trong linh vuc tiéu
dung va tai nguyén. MSN ndm gill
72,8% cb phan tai Masan Consumer
Holdings (MCH; hang tiéu dung
nhanh); 715% tai Wincommerce
(chudi ban 1&); 96% tai Masan Meat
Life (san xuat thic an gia stc va thit);
va 84,6% tai Masan Resources (MSR;
tai nguyén thién nhién). MSN ciing s&
hitu 20% cé phan tai Techcombank.

Trang 1
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Trong Q1/2026, doanh thu thudn dat 24 nghin ty ddng (+27% svck), trong khi LNST va NPATMI Ian lugt ting manh 1&n 1,97
nghin ty déng (+101% svck) va 1,25 nghin ty déng (+217% svck). Trong do, 3 mang kinh doanh cét 16i (MCH, WCM, MML)
déu ghi nhan két qua tich cuc. Mang khai khoang khéng cét 16i (MSR) ciing ghi nhan Igi nhuan cai thién dang ké, nhd gia
vonfram tdng. MSN ghi nhan 408 ty déng chi phi bat thudng lién quan dén trich 1ap du phong giam gia khoan dau tu vao
Trusting Social. Do d6, LNST Q1/2026 thap han ky vong cla ching t6i 1a 2,4 nghin ty déng. Ty |é ng rong/EBITDA duy tri én
dinh quanh muc 2,9x trong 6 quy gan day.

Masan Consumer:

o KQKD Q1/2026: Doanh thu va LNST lan lugt dat 8,47 nghin ty dong (+13% svck) va 1,8 nghin ty dong (+12% svck). Bién
Igi nhuan gdp 6n dinh 8 muc 46,7%, du chi phi tdng do ddy manh cai tién san pham.

Doanh thu xuat khau (chiém 5% téng doanh thu) tang 11% svck, du mic nén ndm 2025 cao khi khach hang quéc té da
day manh tich trit hang héa trudc khi My tdng thué. Doanh thu ndi dja (chiém 95% téng doanh thu) ting 13% svck, dudc
hé trg bai su phuc héi cla kénh thuong mai truyén théng.

Doanh thu ké&nh truyén théng quay lai da ting trong Q1/2026 (+11% svck), danh dau su phuc hdi ré nét so véi muc day
trong Q2/2025. Dién bién nay phan anh hiéu qua tich cuc ti mé hinh phan phéi truc tiép (Retail Supreme), giip MCH cai
thién dang ké kha nang tiép can truc tiép nha ban 1&. Theo danh muc san pham, tang trudng doanh thu dan dau bai nganh
hang cham séc gia dinh (+34% svck), nganh hang gia vi (+17% svck) va nganh hang thuc pham tién Igi (+14% svck).
Nganh hang ca phé ghi nhan ting trudng & muc viia phai hon (+9% svck) trong khi nganh hang dé uéng giam 3% svck
Biéu dé: Tang trudng doanh thu kénh truyén théng
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e Du bdo nam 2026: Retail Supreme dugc trién khai nham dat ba muc tiéu chinh: (1) ddy nhanh viéc ra mat san phdm mdi,
(2) tdng mic do tiép can truc tiép ngusi tiéu dung, va (3) dam bao ngusi tiéu dung dugc hudng cac chudng trinh khuyén
mai ma khéng bi trung gian chi phéi. Viéc loai bd mét sé khau trung gian giip MCH tiét kiém chi phi, tit d6 cé thém du
dia ddy manh chudng trinh khuy&n mai nhdm kich cau trong béi canh ganh ning thué gia tang khi hé kinh doanh chuyén
tU hinh thic thué khoan sang thué dua trén doanh thu.

MCH sé tiép tuc md rong md hinh Retail Supreme trong nam 2026. Tinh dén thang 4/2026, Retail Supreme d& bao phu
430.000 diém ban I& (ASO), tdng ti 290.000 nghin diém trong thang 12/2025, déng thdi ma rdng kénh phan phdéi tir mua
vé nha (off-premise) sang kénh tiéu dung tai chd (on-premise). Diéu nay sé gép phan tao nén tang tét hon cho viéc ra
mat san pham mdi trong thdi gian t8i. Chung téi gilt nguyén du bao nam 2026 cho MCH, vé8i doanh thu dat 34 nghin ty
déng (+11% svck) va Igi nhuan rong dat 7,7 nghin ty déng (+14% svck).

2026F 2025 YoY 1Q26 1Q25 YoY
Doanh thu thuan 33.961 30.557 1M,1% 8.472 7.489 13,1%
Gia vi 11.862 10.405 14,0% 3.136 2.677 17 1%
Thuc pham tién Igi 10.260 9.327 10,0% 2.526 2.217 13,9%
Ca phé 1.967 1.821 8,0% M 468 9,2%
D6 ubng 4.950 4.901 1,0% 1.178 1.212 -2,8%
Cham séc gia dinh 2.609 2174 20,0% 619 461 34,3%

Nguén: MSN
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Wincommerce:

e KQKD Q1/2026: Doanh thu dat 11,4 nghin ty déng (+29% svck), trong khi LNST ting 1én 204 ty ddng (+251% svck). Bién
Igi nhuan rong trong Q1/2026 cai thién 1&n 1,8%, tU 1,3% trong nam 2025, tuy nhién van thdp hon muc 2,4% trong
Q4/2025 do yéu t6 mua vu. Bién Igi nhuan cai thién nh& doanh thu ctia hang ci tdng (tang trudng LFL dat 14,3%), cung
vdi viéc tiép tuc téi uu chi phi. Trong Q1/2026, WCM md mdi 225 ciia hang, chd yéu la mé hinh ctia hang néng thén (+196
clra hang) va tap trung tai khu vuc mién Béc (+190 cla hang). Xu hudng md rdng nay tiép tuc dugc duy tri trong thang
4/2026, nang téng s6 clra hang 1&n 4.940 clta hang (+348 cua hang tinh tif dadu nam). Pa tang trudng doanh thu duy tri
tich cuc, v8i muc tang 27% svck trong thang 4/2026.

Tang trudng clia hang ci (LFL) theo mo hinh cla hang KQKD ctia WCM
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e Du béo nam 2026: Chung t6i gilf nguyé&n udc tinh ndm 2026 véi doanh thu dat 48 nghin ty déng (+23% svck) va Igi nhuan
rong dat 845 ty dong (+69% svck). Tang trudng Igi nhuan dudc hé trg béi:

M3 rdng mang Iudi va gia tang thj phan: Chung t6i du bdo WCM sé m& méi khoang 1.000 clia hang trong ndm 2026,
trong boi canh chinh sach thuan Igi khi k&nh ban 1& hién dai tiép tuc gia tang thi phan ti kénh truyén théng sau khi chuyén
tl thué khodan sang thué dua trén doanh thu. Viéc déng ctia cac chg tu phat tai Ha Noi cling sé mang lai Igi ich cho WCM
nhd su hién dién san cé tai day. V&i su hién dién manh cta Winmart tai mién Bac (han 50% sé clra hang), ching ti cho
rang chudi co vi thé t6t dé hudng Igi ti chinh sach nay.

Hiéu qua van hanh: M6 hinh siéu thi I6n ghi nhan cai thién hiéu qua sau khi dugc cai tao, véi tang truéng LFL Q1/2026
dat muc cao 19,9%.

e K& hoach tang vén: Ban lanh dao dang can nhic k& hoach pre-IPO vao ndm 2027 dé tai trg cho ké hoach mé& rong cla
WCM. K& hoach IPO du kién vao giai doan 2028-2029, qua dé tiép can dugc nhiéu nha dau tu hon va hb trg chién lugc
tdng trudng dai han clia MSN trong mang tiéu dung - ban lé. Tuy nhién, ching téi luu y WCM cé thé phai xi ly phan 16
Ity ké (khoang 4 nghin ty déng tinh dén cudi ndm 2025) dé dap (ng diéu kién niém yét va tién hanh IPO.

Masan Meat Life:

o KQKD Q1/2026: Doanh thu va LNST Ian lugt ting Ién 2,48 nghin ty déng (+20% svck) va 147 ty déng (+27% svck).

Doanh thu theo tiing mang: Doanh thu mang thit heo tdng 24% svck, trong khi doanh thu tl thit ché bién tang 29% svck,
nhS ma réng mang ludi clta hang WCM va doanh thu binh quan/clta hang/ngay tang I&n 2,3 triéu déng (+20% svck). Tuy
nhién, mang chan nudi chi tang nhe 4% svck, do gia thit heo giam (-3% svck trong Q1/2026).

Lgi nhuén cai thién: DU gia heo giam, MML van ghi nhan tang trudng Igi nhuén tich cuc, nhd ty trong dong gop clia mang
ch&n nudi von cé bién Igi nhuan thap haon gidm va mang thit ché bién co gia tri gia tdng cao tang. Néu loai trif khoan thu
nhap bat thudng trong Q1/2025, Igi nhuan c6t 16i tang gap 3 1an svck, cho thay hiéu qua ré nét clia chién luge dich chuyén
xudng chubi gia tri v&i cac san pham gia tri gia tdng, déng thdi tan dung tét hé sinh thai phan phoi cia WCM.
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% déng gép cua MML trong doanh thu WCM Gia ban thijt heo binh quan (Péng/kg)
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Du béo n&m 2026: Lgi thé cdng hudng giita WCM va MML sé tiép tuc dugc khai thac nhadm gia tang gia tri. Viéc mé rong
mang Iudi clira hang WCM cung véi viéc bé sung danh muc san pham tai cac diém ban hién hitu dugc ky vong sé thic
day tang trudng mang thit mat. Sau KQKD Q1/2026 vugt ky vong, chung téi diéu chinh du bado ndm 2026, véi doanh thu
dat 9,67 nghin ty déng (+4,7% svck, ti 9,49 nghin ty ddng) va Igi nhuan rong dat 408 ty déng (-34% svck, ti 226 ty
déng). Loai trir khoan thu nhap bat thudng trong ndm 2025, tdng trudng Igi nhuan nam 2026 udc tinh dat +35% svck.

Masan Resources:

KQKD 1Q26: Doanh thu tdng manh 1&n 2,99 nghin ty dong (+115% svck), trong khi Igi nhuan dao chiéu tif khoan 16 222 ty
déng trong Q1/2025 sang lai rong 537 ty déng trong Q1/2026.

Mac du ham lugng quang thap hon va ty I1& sit dung nguyén liéu ndi bd gidam (chi khoadng 20-30%), bién Igi nhuan van
cai thién dang ké nhs gia vonfram tdng manh (1.865 USD/mtu trong Q1/2026 so vdi 350 USD/mtu trong Q1/2025). San
lugng tiéu thu vonfram cling tang 34 % svck trong Q1/2026, khi cdng ty tdn dung mat bang gia cao bang cach mua quing
tl bén ngoai dé ché bién, qua dé gia tang ngudn thu.

Biéu dé: Dién bién gia vonfram (USD/mtu)
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Du bao nam 2026: V3i xu hudng gia vonfram tiép tuc tdng, chung téi hién du bao doanh thu va Igi nhuan rong ndm 2026
lan luct dat 15,2 nghin ty déng (+104% svck) va 2,8 nghin ty déng (so vdi chi 11ty déng trong ndm 2025).

Gia han gidy phép khai thac dén 2031 hé trg cai thién bién Igi nhuan trong dai han: MSR d4 gia han thanh céng gidy phép
khai thac dén nam 2031 vao dau thang 5/2026, qua d6 dam bao trién vong hoat dong trong dai han va tiém nang cai
thién bién Igi nhuan. Hoat déng khai thac du kién bat dau ti nita cudi nam 2026. DU ham lugng quing c6 thé chua téi uu
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trong giai doan dau, chat lugng quing du kién sé dan cai thién, véi muic cao hon tif nam 2027, qua dé hé trg bién Igi
nhuan trong trung han.

e K& hoach giam don béy tai chinh: MSR ghi nhan nd rong khoang 10,4 nghin ty déng tinh dén cudi nam 2025. Ban Ianh
dao ky vong cdé thé tat toan toan bd khoan ng nay vao cudi ndm 2027, gia dinh gia vonfram duy tri trén 1.500 USD/mtu.
V8i muc gia vonfram hién vugt 3.000 USD/mtu, ké hoach giam don bay dugc cho la kha thi. Néu thanh cong, MSR c6 thé
tiét kiem khoang 1 nghin ty déng chi phi lai vay méi nam ké ti ndm 2028.

e Thoéi vén khdi MSR dé tap trung vao mang tiéu dung - ban lé cét 16i: V6i Igi nhuan clia MSR cai thién va gidy phép khai
thac dudc gia han dén 2031, MSN c6 ké hoach giam ty 1& s& hitu tai MSR, véi khoang 5-15% c6 phan du kién dugc chao
ban cho nhan vién MSR, nha d4u tu dai han cia MSN va mét s6 nha dau tu chién lugc. Thuong vu nay sé giup MSN tang
nguon luc tién mat dé thuc hién nghia vu mua lai cd phiéu (Chi tiét bén dudi), ddng thsi cling cé chién Iudc tap trung vao
mang tiéu dung — ban 1&. MSN cling du kién niém yét MSR trén HOSE vao ndm 2027 nham tiép can nhiéu nha dau tu hon.

TCB: Lgi nhuan rong cua TCB tang 12,2% svck trong Q1/2026, giup MSN ghi nhan 1,3 nghin ty déng Igi nhuén ti céng ty lién
két (+11,8% svck). Tang trudng Igi nhuan 6n dinh dudc hé trg bdi tang trudng tin dung tich cuc, phi bancassurance va thanh
toan phuc héi manh. Chang téi gilf nguyén udc tinh Igi nhuan déng gép ti TCB trong ndm 2026 & muc 5,9 nghin ty déng
(+17% svck).

Nhin chung, tang trudng Igi nhuan ndm 2026 sé tiép dién du muc nén thap khéng con. Ngoai trir MML du kién ghi nhan tang
trudng i nhuan am do gia heo diéu chinh va khéng con thu nhap bat thudng, tat ca cac cong ty con con lai déu dugc ky
vong ghi nhan Igi nhuan tdng manh. Pang chu y, Igi nhuan cua MSR du kién cai thién dang ké nhg gia vonfram duy tri 8 muc
cao. Udc tinh cua chung téi nhu sau:

Ty déng 2024 2025 2026F 2025 YoY 2026F YoY
Doanh thu 28.241 30.897 30.557 33.961 -1%
MCH EBITDA 7.439 8.261 7.896 8.924 -4%
Lgi nhuan rong 7.194 7.921 6.764 7.71 -15%
WCM Doanh thu 30.054 32.961 38.979 47.966 18%
Lgi nhuan rong (600) 6 501 845 8253%
MML Doanh thu 6.984 7.650 9.230 9.663 21%
Lgi nhuan rong (540) 25 619 408 2342%
MSR Doanh thu 14.093 14.336 7.443 15.209 -48%
Lgi nhuan rong (1.530) (1.587) 1 2.787 -101%
TCB Lgi nhuan tir coéng ty lién két 3.896 4.444 5.080 5.931 14%
Doanh thu 78.252 83.178 81.621 108.903 2%
KQKD hgp nhét Lgi nhuan rong 1.870 4.272 6.764 10.365 58%
LNST c6 déng cdng ty me 419 1.999 4108 7.455 106%

Nguén: SSI Research

Nghia vu mua lai c6 phiéu: Trong nam 2021, The Crown X d& huy déng von tif nha dau tu véi cam két thuc hién IPO trudc
thang 6/2026. Néu khéng hoan tat IPO, MSN sé co nghia vu mua lai c6 phan The Crown X tif cac nha d4u tu. Tuy nhién, MSN
da quyét dinh khéng tiép tuc IPO The Crown X va da tai cau truc khoan dau tu, cho phép c6 déng The Crown X hoan dbi
sang c6 phiéu MCH trong Q1/2025 nhu mét cd ché thoai von. Trong trudng hdp cac nha dau tu khdng thé thoai vén cé phiéu
MCH trén thi trudng, MSN cam két sé mua lai s6 c¢6 phiéu nay. Tai Dai hdi déng C6 déng 2026, cb déng da théng qua nghi
quyét cho phép MSN mua lai t6i da 10% c6 phan MCH.

Dé hé trg ké hoach nay, MSN gén day da trién khai khoan vay hgp vén quéc té trj gia 750 triéu USD, trong dé 490 triéu USD
dung dé tai cap von va 260 triéu USD danh cho tai cau tric doanh nghiép. Phan tai cau truc du kién bao gém hoat déng mua
lai cd phiéu tai MCH, qua d6 du kién nang ty 1& s3 hitu cia MSN ti muc hién tai 66% |&én khoang 70% (theo udc tinh cla
chung téi). Trong khi dd, khoan vay méi c6 lai suat thap hon 170 diém ca ban so véi trudc, gilp tiét kiém khoang 4,4 triéu
USD chi phi 1ai vay méi ndm. Biéu nay gép phan cai thién vi thé tai chinh cia MSN va giup bu ddp ap luc phan tang chi phi
huy ddng doi vai cac khoan vay trong nudc.

Visit SSI Research on Bloomberg at Page 5
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/en/organization-customer/company-report



https://www.ssi.com.vn/en/organization-customer/company-report

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Luén diém d4u tu va dinh gié

Trién vong Igi nhuan ctua MSN du kién cai thién dang ké trong ndm 2026, dudc thic day bsi ca mang kinh doanh cét 16i va
khéng c6t 16i. Tuy nhién, nghia vu mua lai cé phiéu van la yéu té khién nha dau tu lo ngai vé dong tién, dac biét trong boi
canh don bay tai chinh cao va mat bang lai suat tang. Tuy nhién, khoan vay hgp vén quéc té 750 triéu USD gan day da giup
lam ré quy mé nghia vu mua lai, ddng thsi gidam bét ap Iuc tai chinh. Khoan vay mdi vdi lai suat thap hon ciing gidp bu ddp
mot phan chi phi huy déng trong nudc tang. Vi trién vong Igi nhuan tich cuc hon va diéu kién tai chinh cai thién, chung téi
duy tri khuyén nghi MUA déi v8i MSN, déng thsi giam nhe gia muc tiéu theo phuong phap SOTP xuéng 101.000 déng/cp (tu
107.000 déng/cp) trong béi canh dong tién vao thj trusng cé phiéu con yéu.

. Gia tri hap ly (ty % s& hiiu cua Phan vén gép/Igi ich kinh té cla
STT. Congty d6ng) MSN MSN (ty déng)
1 Masan Consumers 143.771 66,2% 95.176
2 Wincommerce 47.966 86,1% 41.299
3 Masan Resources 18.340 94,9% 17.405
4 Masan Meat Life 8.051 91,2% 7.343
5 Techcombank 239.841 19,7% 47.249
6 Khac (PL, Vissan...) 3.913
7 Téng (bao gdm tién mat rong tinh dén Q4/2025) 194.540%
8 SLCP dang Iuu hanh — da pha loang hoan toan 1.534.951.154
9 Gia cd phiéu (dbng/cd phiéu) 101.392
*uuy:

e Ngrong dén tinh Q1/2026 cua céng ty me I3 10.825 ty déng

e Quy mé nghia vu déi vdi nha diu tu The Crown X udc tinh khodng 7 nghin ty déng
e Ap dung muc chiét khau tap doan da nganh 20%

Lich sir khuyén nghi
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Nguén: SSI Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can déi ké toan

+ Tién va cac khoan tudng ducng
+ Pau tu ngén han

+ Céac khoan phai thu ngén han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngén han

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

+ B4t déng san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Pau tu dai han

+ Tai san dai han khac

Téng tai san dai han

Téng tai san

+ Ng ngan han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong do: vay dai han

Téng nd phai tra

+ Vén gop

+ Thing du vén cb phan

+ Loi nhuan chua phan phéi
+ QuYy khac

Vén cha sé hiiu

Tdng ng phai tra va vén chi s hiu

Luu chuyén tién té

Dong tién ti hoat dong kinh doanh
Dong tién ti hoat dong dau tu
Dong tién tif hoat dong tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién dau ky

Tién cubi ky

Céc hé s6 kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh todan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

C6 cdu vén

Vén chu s6 hitu/Téng tai san
NG phai tra/Tong tai san

NG phai tra/Vén chu sé hiiu
Ng/Vén chu s& hiiu

NG ngén han/Vén chu s& hiiu

Nguén: MSN, S5/ Research

2024

18.618
608
21.865
10.787
1.692
53.570
8.524
37.050
4

1.671
35.319
1.447
94.015
147.585
58.712
26.724
48.120
38.825
106.832
15.129
14.165
9.327
2.132
40.752
147.585

9.525
-10.694
9.672
8.503
10.125
18.618

0,91
0,70
0,33
2,99
1,94

7,9
42,1
74,7

0,28
0,72
2,62

1,61
0,66

2025

12.102
5.380
5.639
11.262
1.851
36.234
4.950
35.484
0

1.161
39.473
11.661
92.729
128.963
40.257
24.331
43.627
40.546
83.885
15.205
14.165
14.356
1.354
45.079
128.963

1.370
16.899
-24.784
-6.515
18.618
12.102

0,90
0,57
0,43
2,80
2,46
58
50,6
71,8

0,35
0,65
1,86
1,44
0,54

2026F

20.292
5.380
16.466
14.068
2.261
58.467
6.534
36.693

1.161
39.473
12.000
95.861

154.328
48.550
29.617
50.334
44.426
98.884
15.205
14.165
21.810
4.264
55.444
154.328

3.524
-4.500
9.166
8.190
12.102
20.292

1,20
0,87
0,53
2,61
2,89

5,2
43,4
62,4

0,36
0,64
1,78
1,34
0,53

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN DAU TU

Ty déng

B4o cao két qua kinh doanh
Doanh thu thudn

Gia von hang ban

Lgi nhuan gop

Doanh thu hoat ddng tai chinh
Chi phi tai chinh

Thu nhap ti cac céng ty lién két
Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan ti hoat dong kinh doanh
Thu nhap khac

Lgi nhuan trudc thué

Lgi nhuan rong

Lgi nhuan chia cho ¢ déng

Lgi ich cua cb dong thiéu s6

EPS co ban (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
C6 tuc (VND/cb phiéu)
EBIT

EBITDA

Tang trudng
Doanh thu
EBITDA

EBIT

Lgi nhuan rong
Vén chii s& hiiu
Vén diéu lé
Téng tai san

Pinh gia

P/E

P/B
Gia/Doanh thu
Ty suat c6 tlc
EV/EBITDA
EV/Doanh thu

Céc hé sé kha nang sinh 16i

Ty suét Igi nhuan gop

Ty suét Igi nhuan hoat déng

Ty suét Igi nhuan rong

Chi phi ban hang/Doanh thu thuan
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan
ROE

ROA

ROIC

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

2024

83.178
-58.522
24.656
4.044
-7.900
0
-14.565
-3.917
6.761
-736
6.025
4.272
1.999
2.273

1.315
19.989
0
12.430
16.562

6,3%
22,5%
30,7%

128,5%

6,6%

5,7%

0,1%

50,4
3,3
1,2

0,0%
8,9
1,8

29,6%
13,6%
51%
17,5%
4,7%
10,8%
2,9%
8,2%

2025

81.621
-56.041
25.581
2.094
-6.916

-14.203
-3.714
7.922
-34
7.888
6.764
4.108
2.655

2.702
23.248

13.306
16.735

-1,9%
1,0%
71%

58,3%

10,6%

0,5%
-12,6%

27,1
3,1
1,4

0,0%
9,5
1,9

31,3%
14,4%
8.3%
17,4%
4,6%
15,8%
4,9%
10,6%

2026F

108.903
-74.043
34.861
1.847
-7.977

0
-18.497
-4.955
1.209

0

11.209
10.365
7.455
2.9M

4.903
28.151
0
17.132
20.424

33,4%
22,0%
28,8%
53,3%
23,0%

0,0%
19,7%

14,7
2,6
1,0

0,0%
7,7
1,5

32,0%
15,7%
9,5%
17,0%
4,6%
20,6%
7,3%
13,2%
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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 cdo 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 cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 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 cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo 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 cla 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 truding Phan tich Nganh Hang tiéu dung Dt ligu
Pao Minh Chau Nguyén Tran Phuong Nga Nguyén Thi Anh Thu
Pho giam déc Trung tam phan tich va tu van dau tu Trudng phong Phan tich ¢6 phiéu Chuyén vién hd trg
chaudm@ssi.com.vn ngantp@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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