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Thang Sau, 2026
TiCH LOY +12%

CTCP PUONG QUANG NGAI (UpCOM: QNS)

Ky vong niit that duong lau sém duoc céi bo Gia thi trudng (dong) 48.700
. Gia muc tiéu (déng) 50.300
Chitiéu (ti dong) Q1-F¥Y26  Q4-FY25 +-qoq  Q1-FY25 +/-yoy C6 tuc tién mdt 1 nam t6i (dng/c6 phiéu): 4.000
Doanh thu thuan 2.763 2.701 2,3% 2.269 21,8% —
Loi nhuan sau thué 391 605 -35,3% 392 0,0% Théng tin ¢ phiéu ’ ‘
LNTT & l3i vay 379 582 -34,9% 402 -5,8% N‘-j’a”h, o Thuc pham va d6 udng
LNTT & I3i vay/DT thuén 13,7% 21,5% -783bps 17,7% -400bps Von héa (ty dong) 17.510
Nguén: QNS, CTCK Réng Viet SLCPDLH (triéu CP) 365
‘ KLGD binh quéan 20 phién 133
Q1-FY26: vugt ky vong nhd né luc ra hang ton dudng mia manh mé (‘000 CP)
¢ KQKD QNS Q1-2026 vuotky vong chuyén vién 12% véi doanh thu thuin 2.884 ty déng (+27,3% ' ce Hoat(®%) 614
Yo), LNST 2392 ty déng (di ngang YoY) khi QNS ddy manh tn kho dudng nién vu 2024-25 @ C;‘f,’ ”h;‘f,” tuan 49.000
con lai (33 nghin tan) trong quy nay. Mac du doanh thu tang trudng tét nhung Igi nhuan sau Gid thap nhat 52 tuan 41.100
thué khéng cai thién do viéc né luc ra hang & mang dudng hay ddy manh mang siia lic béi Beta 09
canh nganh thuan lgi cho hang sita c6 thuong hiéu - giao dich héa don, khién QNS phai ting FY25  Hién tai
manh téng chi phi hé trg ban hang bao gém khuyén mai, dung tht, trung bay, hoa héng dai EPS 5.161 5.231
ly, +126,3% YoY dat 239 ty déng, tuong duong ty trong trén doanh thu 8,6% (+369bps YoY) & Tang truéng EPS (%) -20,2 -22,7
quy nay. P/E 8,6 9.2
L0 . " . PO . . \ e e . P/B 1,5 1,6
Trién vong FY26: Siét chat duong lau la then chot cho tang trudng thoi gian téi
, ‘ EV/EBITDA 78 8,8
e  LNST Q2-2026 du kién dat 612 ty dong (+56,3% QoQ, +12,0% YoY). Chung t6i ky vong viéc ROE (%) 186 185
. . < x 0 ! s
budc vao mua hé nang ndng thuang nién (cdng hudng Elnino) day tiéu thu dé udng cé dusng
& sita t6t hon di kém cac bién phap siét chit dudng lau dan c6 hiéu qua (bat dau tu thoi diém Dién bién gia
gia han dudng mia Thai Lan mdi). Do mua vu cao diém, QNS cling khéng chi ty |é chi phi hé trg
ban hang trén doanh thu cao nhu quy trudc do, hé trg cai thién bién Igi nhuan. KLGD (nghin cé - truc phai)
e Cac bién phap kiém soat dudng nhap lau dugc thuc hién quyét liét tir T5-2025 chua hiéu qua = Gia dOng ctia (nghin VND - truc tréi)
di kém tiéu thu dudng bao hoa nhiéu nam qua (+3-4% YoY) cling canh tranh tang tur trong & 60 5.000
ngoai nudc, gia dudng du kién gilr miic thap trong trung han, 16.000-16.500 déng/kg (giam 4.500
13-15,0% YoY), trong khi van phéi dam bao gia mia thu mua cao theo chuong trinh bao ho 0 4.000
nganh mia, khién Igi nhudn mang dudng ctia QNS bi bao mon moét nam qua. Chung t6i nhin 40 i'ggg
nhan “nut that dudng lau” c6 cac tin hiéu dan dugc cdi bo gitp QNS mé van tang trudng mang 30 2.500
dudng trd lai thai gian t6i. Mac du vay, cau chuyén tiang thi phan nganh sira van la try cot bu 20 2.000
déap cho khé khan tir nganh dudng trong giai doan 2026/27F. 1'288
. . 10 :
e  Chung t6i du phéng doanh thu thuan nam 2026 clia QNS dat 11.838 ty dong (+12,0% YoY). 500
LNST/EPS dat 1.967 ty déng (+2,4% YoY) va 5.355 dong. 0 e e c v ;omoo
o o o~ o o~ N o o~ o o
Quan diém va khuyén nghi s S5 e2s5d52s353d
Chung téi thuc hién ting 9,8%/9,7% cho du phong doanh thu nhung chi chuyén déi cho du phéng loi — —
nhudn tdng 0,7%/3,8% giai doan 2026/27F béi chiing t6i nhin thdy QNS c6 xu huéng gia tdng chi phi €6 dong 16n (%)
bdn hang nhém ddy manh sén luong ddu ra & cd mang sita & dudng. CT TNHH MTV TM Thanh Phat 15,1
Viéc tdng du phong LNST ctia QNS két hop chuyén thoi diém dinh gid sang gitta ndm 2026, ching téi Ong V6 Thanh bang 9,6
diéu chinh tdng 7% gid muc tiéu mdt ndm téi cia cé phiéu QNS Ién 50.300 déng/cé phiéu, tuong ung Ba V6 Thi CAm Nhung 29
P/E du phdng ncflm 202§ va 2027 lan luo‘{ la 9,4x va ’9,0x. 1?/ kerzq o tuc tien mdt 4.f)00 d’ong/co phiéu, Ong Trén Ngoc Phuang 18
ching téi chuyén khuyén nghi TRUNG LAP thanh TICH LUY déi véi QNS khi gid c6 phiéu duy tri viing
2 e B al Khac 70,6
dinh lich s&rmét ndm qua.
Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%) 40,6

Phong Phan tich Nganh Tiéu dung

phantich@vdsc.com.vn
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KQKD Q1-2026 vuot ky vong nh& né luc ra hang ton duéng mia manh mé

Doanh thu thuan 2.884 ty déng (+6,9% QoQ, +27,3% YoY) vugt ky vong chuyén vién 12%, nhd QNS chap nhan hy sinh gia ban dé ra

san luogng dudng manh mé trudc ky ban hang nién vu méi 2025-26, cu thé:

¢ Doanh thu hoat déng duéng dat 925 ty déng (-7,0% QoQ, +26,0% YoY). QNS phai hy sinh gid ban manh hon trong cac thang gan
day dé cho ra san lugng dudng tét han trudc khi kinh doanh nién vu 2025-26 (bat dau tir T12-2025).
San lugng Q1-2026 dat 59 nghin tan/nam (+63,9% YoY) ham y QNS ddy tiéu thu hét 33 nghin tan nién vu 2024-25 & modt phan san lugng
nién vu 2025-26 bang cach hy sinh gia ban qua tiing quy, binh quan Q1-2026 dat 15.678 dong/kg (-23,1% YoY).

Theo bdo cdo ctia Hiép héi Mia dudng Viét Nam (VSSA), trong nhiéu thdng qua, tinh hinh tiéu thu dudng mia trong nudc gdp nhiéu khé khan. Nguyén nhan la do nguén

cung hién nay khéng chi d@én tir sén lugng dudng cda nién vu 2025-2026 ma con dén tir lugng I6n dudng nhap khdu va dudng nhap ldu tiép tuc dugce dua vao thitrudng.

Ong Nguyén Vdn Léc, Cha tich VSSA, nhdn dinh: “Du nhiéu doanh nghiép dé né luc ha gid bdn va néng cao chdt lugng sén phdm dé ddy manh tiéu thy, gid dudng trong

nudc hién van giam xuéng muc thdp nhdt trong vong 3 nam tré lai day.”

Do dé, ngay 02/6/2026, B) Céng Thuong ban hanh Quyét dinh s6 1309/QD-BCT gia han thém 05 ndm (dén hét ngay 15/6/2031) bién phdp chéng bdn phd gid (CBPG) va

chéng trg cdp (CTC) d6i véi dudng mia c6 xudt xir tir Thdi Lan. Déng thai, ban hanh Quyét dinh sé 1310/QD-BCT gia han bién phdp chéng lén trdnh (CLT) ddi véi dudng

mia t& Campuchia, Malaysia, Myanmar, Lao va Indonesia theo thoi han caa bién phdp PVTM chinh. Ching téi ky vong viéc gia han nay la buéce ddu cho cdc giai phdp bdo

vé nganh dudng tiép theo nhu ngdn chdn dudng mia ldu xuyén bién gi6i (Thdi Lan = Lao, Campuchia = Viét Nam) hay dp thué dudng Iéng siro ngé, trudc béi canh canh

tranh cao cda nganh 2 ndm gdn ddy cdc nha san xudt dudng (don cr QNS) lién tuc hy sinh gid bdn (suy giaGm manh ~20-25% nhu hinh) dé ra san lugng. Ngoai ra, ching

t6i cling hy vong cdi bé tam ly cho doi cua cdc dai ly duding trude quyét dinh cudi cting cia Bé6 Cong thuong va quay trd lai mdc nhdp hang tét hon, qua dé cai thién ddn

san lugng bdn ra & nha mdy dudng vao gita nién vu 2025-26. Ching téi sé cp nhdt thém diéu nay véi dai dién QNS trong cdc bdo cdo sau.

¢ Doanh thu hoat déng sita dat 1.135 ty déng (-6,0% QoQ, +21,1% YoY), dua trén gi sifa binh quan tang 8,6% YoY (do ty trong doanh
thu tr cac sdn phdm cao cdp hda tang (chiém téng 5% téng Vinasoy) nhu dong Vinasoy cao cap hay Veyo) & sén lugng siia tang 11,5%
YoY, dat 58 triéu lit trong Q1-2026. Day la thanh qua trong nd luc ddy manh chiét khiu hé trg ban hang clia Vinasoy di kém thién thdoi
tU nganh “triét tiéu cac loai slfa gid” & “nhan thuc tiéu dung cho hang cé thuong hiéu tang 1én”. Muc tang trudng ctia QNS quy nay vuot
tang trudng chung clia nganh sita vén dang am bén quy lién ti€p (-2,9% YoY vé gia tri trong quy nay).

Loi nhudn trudc thué dat 455 ty dong (-36,9% QoQ, +3,9% YoY), tuong duang bién LNTT 15,8% (-1.096bps QoQ, -355bps YoY) do &nh

huéng I6n ti mang duong. Cu thé:

e Madng duéng, dat bién LNTT 11,9% (-892bps QoQ, -853bps YoY) tur viéc gidm gia ban, tang cudng cac bién phap hé trg ban hang trong
bé&i canh nganh dudng gap khé nhu da dé cap

e Mang sira, dat bién LNTT 13,2% (-3.316bps QoQ, -173bps YoY), ham y kho cai thién do Vinasoy can tang céc chi phi chiét khau, quang
céo hon dé duy tri thi phan & ca viéc ddy manh cac sdn phdm cao cdp mdi lén ké hang dai ly/siéu thi thudng xuyén hon nhu Veyo.

e Xétriéng téng chiphihé trobdn hang bao gém khuyén mdi, ding thi;, trung bay, hoa héng dai ly, QNS ghi nhan da tang 126,3% YoY
dat 239 ty déng, tuong duong ty trong trén doanh thu 8,6% (+369bps YoY) & quy nay.

Téng hgp lai, LNST ciia QNS trong Q1-2026 dat 392 ty dong (-35,3% QoQ, di ngang YoY), vugt ky vong chuyén vién 12% nhd doanh

thu tot hon ky vong nhu da dé cap

Hinh 1: Gia ban dudng An Khé tai nha may (déng/kg) Hinh 2: San lugng ban ra ctia QNS & hai mang
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San lugng dudng (nghin tan, cot trai)

Budng RS Budng RE San lugng sia (triéu lit, cot phai)

Nguén: Argomonitor, CTCK Réng Viét Nguén: QNS, CTCK Réng Viét
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Hinh 3: Tang trudng YoY vé gia tri nganh tiéu dung nhanh néi chung va nganh siia néi riéng tai Viét Nam (%)
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Nguén: AC Nielsen, CTCK Réng Viét
Bang 1: KQKD Q1-2026 ctiia QNS

Pon vi: Ty déng Q1-2026 Q4-2025 +/-QoQ Q1-2025 +/-YoY
Doanh thu thuan 2.763 2.701 2,3% 2.269 21,8%
budng 934 994 -6,1% 734 27,2%
Sira dau nanh 1.139 1208 -5,7% 937 21,5%
Thanh Phat 428 402 6,5% 360 18,9%
Khac (bao gom dién) 622 435 42,9% 544 14,3%
Loai bd -359 -305 17,4% -305 17,4%
Loi nhuan gép 888 964 -7,9% 739 20,2%
CPBH&QLDN -509 -382 33,3% -337 51,2%
Lgi nhuan tai chinh rong 63 67 -6,3% 36 73,2%
Lgi nhuén trugc thué 447 721 -38,1% 438 2,1%
budng 110 207 -46,9% 150 -26,7%
Stra dau nanh 150 560 -73,2% 140 7.1%
LNST 391 605 -35,3% 392 0,0%

San luong ban ra
Pudng (nghin tan) 59 67 -11,9% 36 63,9%
Sia (triéu lit) 58 64 -9,4% 52 11,5%

Chi sé tai chinh

Bién LN gép 32,1% 35,7% -355bps 32,5% -41bps
CPBH&QLDN/D.thu thudn 18,4% 14,1% 428bps 14,8% 359bps
Bién LN truéc thué 16,2% 26,7% -1054bps 19,3% -313bps
Duong 11,8% 20,8% -904bps 20,4% -866bps
Stra dau nanh 13,2% 46,4% -3320bps 14,9% -177bps
Bién LN rong 14,2% 22,4% -822bps 17,3% -309bps

Nguén: QNS, CTCK Réng Viét
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Du phéng Q2-2026: Mang dudng ky vong héi phuc Igi nhuén khi khéng con chiu ap luc téon kho vu truéc

Bang 2: Du phong KQKD Q2-2026 ctia QNS

Q2-2026 +/-YoY +/-QoQ Gia dinh
Doanh thu thuan 3.315 12,2% 20,0%
Giao dich dudng néi dia c6 thé t6t hon nhd budc vao giai doan mua hé (cong
huéng EI Nino) ddy nhu cau tiéu dung sdn phdm dudng & mang san xuat, du
lich t6t hon. Thém vao d6, dudng ti€u ngach vé it (theo Argo monitor) & quy
nay trong khi dudng lau du kién bi quan ly chat ché hon vé van dé héa don
(mét bo phan khach hang téng ty trong st dung dudng c6 gidy td nhiéu
budng 1.075 12,5% 15,1% hon).
Chuing t6i cting ky vong nhimng dién bién nhap dudng tich cuc tré lai 3 kénh
sell-in (dai ly) sau khi quyét dinh ap thué 1én dudng Thai Lan chinh thic dugc
gia han nhu da dé cap.
Luu y, déng luc tang trudng doanh thu déu dua trén mé rong san lugng
(+27,4% YoY) khi gia ban van neo & viing thap (-13,3% YoY)
Tuong tu Q1, mang sira dau nanh dugc thac ddy ti cau chuyén mé réng
thém thi phan truéc boi cdnh hang lau/hang gia khéng héa don b siét chat
& “niém tin tiéu dung cho san pham siia tét stic khée, c6 thuong hiéu cao
Sira dau nanh 1.535 11,4% 34,8%
hon”.
Hiéu (ng gia ban binh quan (+8,0-9,0% YoY) van lap lai cho quy nay nha ty
trong hang cao cap gia tang.
Thanh Phat 545 0,0% 27,5%
Khac 631 15,0% 1,6%
Loai tru -472 0,0% 31,5%
Gia ban dudng gidm ~15-20% YoY la tdc nhan chinh khién bién LN gop téng
Loi nhuan gép 1.114 11,3% 25,4%
: T QNS giam 26bps YoY che ma su cai thién ti mang sira.
Su gia tang ctia CPBH&QLDN tir ddy manh chi chiét khau hon trong nganh
stta/dudng, von canh tranh dang cao va ra mat SKUs mai di kém nganh
CPBH&QLDN -491 13,8% -3,7% dudng trong béi canh thita cung.
Tuy nhién ap luc ra hang dudng mia & nién vu trudc khong I6n nhu Q1-2026
nén gidp tiét giam QoQ
LNTT va lai vay 623 9,4% 64,6%
Loi nhuan tir CTLKLD 0
Lgi nhuan tai chinh rong 65 61,7% 3,8%
Lgi nhuan khac 11 -0,2% 77,8%
Loi nhuan trudc thué 699 12,6% 56,5%
Thué€ TNDN -87 16,6% 57,8%
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 0
Téng hap lai, LNST ghi nhan muc tang trudng hai chit sé nhd vao hoat déng
Loi nhuén sau thué 612 12,0% 56,3% hiéu qua ti mang sla giup giam bét anh huédng tiéu cuc clia nganh dudng
von dang “dugc mua, thira cung, mat gia”.
Bién LN gép 33,6% -26bps 147bps
Pudng 16,0% -638bps -4bps
Stta ddu nanh 49,0% 414bps 9bps
CPBH&QLDN/D.thu thudn 14,8% 22bps -363bps
Bién LNTT va lai vay 18,8% -48bps 510bps
Bién LN rong 18,5% -2bps 429bps

Nguén: QNS, CTCK Réng Viét
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Pinh gia

Chuing téi thuc hién tang 9,8%/9,7% cho du phéng doanh thu nhung chi chuyén déi cho du phéng Igi nhuan tang 0,7%/3,8% giai

doan 2026/27F bdi chiing téi nhin thay QNS c6 xu huéng gia tang chi phi ban hang nham ddy manh san lugng dau ra & cad mang stia &

dudng, cu thé:

e Vé doanh thu, chiing t6i thuc hién tang 11,0%/15,4% cho du phong mang sira khi Vinasoy vira ddy manh chi phi ban hang cho ca viéc
trung bay ké hang/chiét khau dai ly, chudi ban 1 (dugc quan sat sau thang qua) vira hudng lgi tir xu huéng mé réng ctia nhom sira
thuong hiéu ban kém hoéa don chuan chinh trudc bdi canh siét chat hang giad/lau khéong héa don. Chiung téi cing thuc hién tang
13,9%/8,0% cho du phéng mang dudng do né luc ra hang & ton kho nién vu 2024-25 (da hoan tat & quy vla qua) va nién vu mdi 2025-
26 (vén du kién gia tang thém 14,0% dién tich vung tréng sv vu trudc), cau chuyén hé trg ti Chinh Pha (nhu gia han muc thué ap cho
duding mia Thai Lan hay siét chat dudng lau khéng héa don & nita sau 2026) ciing ciing c6 cho da tang du phong cta ching téi & mang
nay.

o Vé bién LNTT & Idi vay, chiing téi thuc hién gidm 121bps/66bps cho bién LNTT & lai vay dat 17,0%/17,1% giai doan 2026/27F. N6 luc ra
hang clia mang dudng va gia tang thi phan clia mang sira trong boi cdnh hai nganh nay déu dién bién am dam la ly do chinh cho lan
gidm du phéng nay ctia ching téi nhu da quan sat & Q1-2026.

Viéc tang du phéng LNST clia QNS két hgp chuyén thai diém dinh gia sang gitta nam 2026, chiing t6i diéu chinh ting 7% gid muc tiéu mot

nam tdi cla c8 phi€u QNS Ién 50.300 déng/cd phiéu, tucng ting P/E du phdng ndm 2026 va 2027 1an lugt 1a 9,4x va 9,0x. Qua dé, ching

t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP d6i vGi QNS.

Vé cdc gia dinh dinh gid theo phuong phdp FCFF, chung t6i 4p dung lai suat phi rdi ro 4,5% (tang sv muc 4,0% trudc do), beta 1,0 (khong

déi), phan bu rdi ro vén CSH tiéu chuin 8,2% (khéng ddi theo Damodaran), ty trong vén vay 18% (khéng ddi), va chi phi ng vay trudc thué

6,0% (khong di), exit EVEBITDA 5,0x (khéng déi). Theo d6, gia dinh WACC tang 1én 12,0% (t& muc 11,6% trudc do).

Vé cdc gia dinh dinh gid theo phuong phdp PE, ching t6i duy tri muc PE khéng d6i cho cac mang lan lugt 7,0x/5,0x/10,0x cho

stra/dudng/khac.

Bang 3: M6 ta thay ddi du phéng cia QNS theo mang (ty dong)

Thucté Du phéng cii Du phéng méi % Tha:i?iﬂl?fﬁphéng

2025 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 10.573 10.787 11.239 11.838 12.324 9,8% 9,7%
S{ra dau nanh 4.803 4.870 4,946 5.405 5.706 11,0% 15,4%
Budng 3.630 3.711 4.050 4.228 4375 13,9% 8,0%
Thanh Phat 1.817 1.817 1.817 1.817 1.817 0,0% 0,0%
Pién sinh khai 370 436 473 436 473 0,0% 0,0%
LNTT & lai vay 1.929 1.959 1.999 2.008 2.111 2,5% 5,6%
Lgi nhuan tai chinh rong 195 188 199 183 199 -2,5% -0,1%
LNST Cty Me 1.923 1.939 1.981 1.952 2.056 0,7% 3,8%

Nguén: QNS, CTCK Réng Viét
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DINH GIA BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 12,0% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu dung 12,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 6.114
Chi phi vén chti s& hiiu 12,0% UL I3 khoagga” (v ve 8.496
Lai suat phi rdi ro 4,5% -Ng 14.610
Phan bu rui ro vén chti s hiu 8,2% Gia tri vén cha s& hiru 8.404
Beta 1,1 S6 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 367,65
Exit EV/EBITDA 50 Gia tri von chti s& hitu trén moi c6 phiéu 55 700

(dong)

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 4: D6 nhay cho Gia tri Vn chii s& hiru ciia QNS trén méi CS phiéu theo phuong phap FCFF (d6ng/cé phiéu)

Exit EV/EBITDA
3,0 4,0 50 6,0 7,0
10,0% 48553 53.573 58.593 63.613 68.632
11,0% 47.480 52.296 57.112 61.928 66.744
WACC
12,0% 46.455 51.077 55.699 60.321 64.943
13,0% 45476 49914 54351 58.789 63.226
14,0% 44,540 48.802 53.064 57.326 61.588
Nguén: CTCK Réng Viét
TONG HOP DINH GIA QNS
BANG TONG HOP DINH GIA QNS (PONG/CO PHIEU)
Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu
DCF (5 nam, WACC: 12,0%, Exit EVEBITDA 5,0x) 40% 55.700
PE (7,0x/10,0x/5,0x cho duong/s(ta/khac) 60% 46.700
Téng QNS 100% 50.300
C6 tuc tién mdt 1 ndm t6i (d6ng/cé phiéu) 4.000

P/E muc tiéu 2026F

94

Nguén: QNS, CTCK Réng VIét
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Phuluc

Bang 5: K&t qua kinh doanh Q1-2026 ciia QNS

Pon vi: Ty déng Q1-2026 Q4-2025 +/-QoQ Q1-2025 +/-YoY
Doanh thu thuan 2.763 2.701 2,3% 2.269 21,8%
budng 934 994 -6,1% 734 27,2%
Sira dau nanh 1.139 1.208 -5,7% 937 21,5%
Thanh Phat 428 402 6,5% 360 18,9%
Khac 622 435 42,9% 544 14,3%
Loai bd -359 -305 17,4% -305 17,4%
Loi nhuan gép 888 964 -7,9% 739 20,2%
CPBH&QLDN -509 -382 33,3% -337 51,2%
LN trudc thué va lai vay 379 582 -34,9% 402 -5,8%
Loi nhuan tir CTLKLD 0 0 0
Lgi nhuan tai chinh rong 63 67 -6,3% 36 73,2%
Lgi nhuan khac 6 73 -91,5% 0 -3356,7%
Lgi nhuén trugc thué 447 721 -38,1% 438 2,1%
Thué€ TNDN -55 -117 -52,6% -46 19,9%
Lgiich c6 déng thiéu sé (M) 0 0 0
LNST 391 605 -35,3% 392 0,0%
Nguén: QNS, CTCK Réng Viét
Bang 6: Phan tich HDKD Q1-2026 ciia QNS
Chi tiéu Q1-2026 Q4-2025 +/-QoQ Q1-2025 +/-YoY
Chi tiéu sinh loi
TS Igi nhuan gép 32,1% 35,7% -355bps 32,5% -41bps
LNTT & 1ai vay/Doanh thu 13,7% 21,5% -783bps 17,7% -400bps
TS Igi nhuan rong 14,2% 22,4% -822bps 17,3% -309bps
Hiéu qua hoat dong (x)
S6 ngay ton kho 99 71 28 ngay 144 -45 ngay
S6 ngay phai thu 14 11 3 ngay 18 -4 ngay
S6 ngay phai tra 22 27 -5 ngay 23 -1 ngay
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 44,3% 34,8% 49,4%

Nguén: QNS, CTCK Réng Viét
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2024A 2025A 2026F 2027F Bdng COKT 2024A 2025A  2026F 2027F
Doanh thu thuan 10.243 10.573 11.838 12.324 Tién 539 272 355 370
Gia vén -6.759 -7.037 -7.818 -8.118 Pau tungan han 7.299 8.132 8.632 9.132
Lai gop 3.484 3.537 4.020 4.206 Khoan phai thu 810 1.076 1.202 1.248
Chi phi ban hang & QLDN -1.103 -1.608 -2.013 -2.095 Hang tén kho 1.323 1.378 1.520 1.592
Thu nhap tu HBTC 341 306 344 362 Tai san ngan han khac 39 35 41 43
Chi phi tai chinh -139 -1 -162 -163 Tai san c6 dinh hiu hinh 3.533 3.195 4.041 4.536
Lai nhuan khac 98 97 98 98 Tai san ¢6 dinh vé hinh 17 25 21 18
Lgi nhuén trugc thué 2.645 2.221 2.284 2.404 Dau tu dai han 0 0 0 0
Thué TNDN -268 -298 -332 -348 Tai san dai han khac 264 275 307 320
Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0 Téng tai san 13.808 14.362 16.121 17.259
Loi nhuén sau thué 2.377 1.923 1.952 2.056 Khoan phai tra 464 436 505 528
LNTT & lai vay 2.381 1.929 2.008 2111 Vay va ng ngan han 2714 2.536 3.195 3.227
Vay va ngdai han 0 0 0 0
2024A 2025A 2026F 2027F Vay va ng khac 374 495 584 637
Tang trudng (%) Quy khen thudng phuc lgi 84 92 92 92
Doanh thu 2,2 3,2 12,0 4,1 Quy khoa hoc cdng nghé 172 150 150 150
LNTT & lai vay 10,6 -19,1 41 5.2 Téng ng 3.807 3.710 4.526 4.634
Loi nhuan sau thué 8,8 -19,1 1,5 53 Vén dau tu cta CSH 2.842 2.842 2.842 2.842
Téng tai san 14,6 40 12,2 7,1 C& phiéu quy 0 0 0 0
Vén cht sé hitu 16,6 6,5 8,8 8,9 Lgi nhuan git lai 5.851 6.431 7.373 8.403
Kha nang sinh lgi (%) Thu nhap khac 529 529 529 529
LN gop/Doanh thu 34,0 334 34,0 34,1 Quy dau tu va phéat trién 780 851 851 851
LNTT&l&i vay/DoanhThu 23,2 18,2 17,0 17,1 Téngvén 10.002 10.653 11.595 12.625
LNST/Doanh thu 23,2 18,2 16,5 16,7 Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0
ROA 17,2 13,4 12,1 11,9
ROE 238 18,1 16,8 (I3 CHi SO BINH GIA
Hiéu qua hoat dong (ngay) EPS (d6ng) 6.465 5.231 5.310 5.592
S6 ngay phai thu 29 37 37 37 P/E (x) 7.2 8,8 9,0 8,5
S6 ngay tén kho 71 71 71 72 BV (d6ng) 27.204 28.975 31.537 34.340
S6 ngay phai tra 25 23 24 24 P/B (x) 1,7 1,6 1,5 1,4
Kha néng thanh toan (1an) DPS (d6ng/cp) 4.000 4.000 4.000 4.000
Hién hanh 2,8 31 2,7 2,8 Ty sudt ¢ tuic (%) 10,6 8,6 8,7 8,4
Nhanh 24 2,7 23 24 MO HINH PINH GIA Gid Tytrong  Binh quén
Cau tric tai chinh (%) SoTP 46.700 60% 28.020
Téng Ng /VCSH 0,3 0,3 0,3 0,3 DCF 55.700 40% 22.280
Téng vay/VCSH 0,3 0,2 0,3 0,3 Gia muc tiéu (d6ng) 100% 50.300
Vay ngan han/VCSH 0,3 0,2 0,3 0,3
LICH SUBINH GIA GIA KHUYEN NGHI THOI HAN
Théang 6-2026 50.300 TICHLOY 1 ndm
Théang 3-2026 47.000 TRUNG LAP 1 nam
Théang 1-2026 47.000 TRUNG LAP 1 nam
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8
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BAO CAO CAP NHAT KQKD

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cta
c6 phiéu tai thai di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khdng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé€ nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phd I16n trén toan quéc. VGi thanh
phan c8 déng chién lugc ciing 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngi nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu pht hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién déi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phén tich

lam.ntp@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1313)

P6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong cao cdp Truéng phong Van hanh
lam.dt@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)

+ 84 28 6299 2006 (1526)
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Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cy thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém dgi vai quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sit dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao culia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirng nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi cé gid tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc. Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stra d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khong cé su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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