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Hang tiéu dung
Bao cao cap nhat

Thang 08, 2025

Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VNB/CP) 56.000

Gia thi truong (08/08/2025)  47.850

+17%

Lei nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

HSX
40.074-53.116
61.371 ty déng
1.282.562.372

San giao dich
Khoang gia 52 tuan
Vén hoéa

SL ¢b phiéu Iwu hanh

KLGD binh quan 10 ngay 1.596.440
% s& hiru nwéc ngoai 58,9%
Room nwé&c ngoai 100%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 5.000
Ty 1& cb tire/thi gia 10,45%
Beta 0,82
BIEN DONG GIA
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VN-Index

Chuyén vién phan tich
Trwong Sy Pha, CFA
(84 28) 3914 6888 ext. 258

phuts@bvsc.com.vn

Tong CTCP Bia — Rwou — Nwéc giai
khat Sai Gon
Ma giao dich: SAB

Reuters: SAB.HM Bloomberg: SAB VN

Bién Igi nhuan mé réng

Két qua kinh doanh Q2 2025 vwot ky vong. Trong quy 2 ndm 2025, SAB ghi nhan doanh
thu thuan dat 6.804 ty ddng (gidm 16% yoy) va lgi nhuan sau thué thudc vé cb déng cong
ty me dat 1.209 ty déng (gidm 3% yoy). So v&i quy trwde, loi nhuan ting trwédng &n twong
hon 50%. Dang chd y, loi nhuan quy nay chju &nh hudng tir khoan 16 85 ty déng do danh

gia lai khoan dau tw vao SBB trwéc khi hop nhét.

o Tiéu thu bia c6 dau hiéu kh&i sic tré lai. D liéu tlr Tdng cuc Théng ké (GSO) cho
thay san lwong san xuét bia c6 dau hiéu phuc héi. Tuy nhién, SAB nhan dinh niém tin tiéu
duing déi véi san pham bia va hang tiéu diing nhanh (FMCG) néi chung van con yéu, dan
dén xu huéng chuyén dich sang phan khuc gia th4p. Canh tranh trong phan khuc bia gia
ré, hay con goi la bia “c” (c6 gia thdp hon 50-60% so v&i phan khac phd théng), dang
di&n ra gay gét, tao ap lwc Ién I&n thi phan clia cac thwong hiéu chinh théng.

e Doanh sé bia wéc tinh giam mét chiv sé néu loai trir tac dong tir viec hop nhét SBB.
Trwéc day, SAB mua hang tir SBB (cong ty lién két), dan dén viéc thué tiéu thu déc
biét (TTDB) dwoc ghi nhan trong doanh thu va gia vén. Sau khi diéu chinh anh huwéng
clia thué TTDB, doanh thu bia gidm 0,9% trong quy 2 va 4% trong 6 thang dau nam.
Mirc gidm nay chi yéu xuét phat tir chién lwoc chi dong gidm tdn kho tai hé théng
phan phdi trong quy 1 (sau khi ddy manh hang héa cho dip Tét) va mét phan trong
quy 2 dé chuén bj cho dot tang gia ban tir dau thang 7.

e Bién loi nhuan gop dat mre ky luc 36% trong quy 2, ting 580 diém co’ ban so
v&i cling ky, nhe cac yéu té chinh: (i) Doanh thu tir ban nguyén vat liéu giam manh
sau khi loai trlr doanh thu ndi bé do hop nhat SBB — mét mang cé bién lgi nhuén thap
va (i) Bién loi nhuan gop cta riéng mang bia tdng 410 diém co ban so véi cung ky va
340 didm co ban so véi quy trwéc, nher st dung hét tdn kho gia cao, téi wu héa chi
phi san xuét, va tang phan bd san lwong cho SBB. Doanh thu tir SBB ban cho SAB
tédng gan gép doi trong 6 thang dau nam.

BVSC dw bao trién vong kinh doanh clia SAB sé cai thién trong nira cubi nam 2025,
nhd tén kho hé thdng phan phédi da duwoc diéu chinh vé mirc t6i wu sau chién lwoc gidm
d4y hang trong 6 thang dau ndm. Viéc tang gia ban tir thang 7 sé hd tro bu dép ap lwc tiy
chi phi vé lon nhém tang, gitp duy tri bién lgi nhuan & mdic cao nhw quy 2. Dy bao doanh
thu thuan ca nam dat 28.329 ty ddng (giam 11,4% yoy) va loi nhuan sau thué thudc vé cb
déng coéng ty me dat 4.508 ty déng (tang 4,1% yoy). Tuy vay, ching téi van theo dbi dién
bién chirng lai ctia kénh GT sau nhitng thay ddi lién quan dén thué ho kinh doanh.

Chinh sach thué TTPB dwoc diéu chinh tich cwe hon dw kién, véi mirc cao nhét dat
90% vao nam 2031 va tang 5%/nam tir nam 2027 (so v&i mirc hién tai la 65%). Trwdc do,
thué TTPB dwoc dé xuat 1én 100% vao ndm 2030 va tang ngay tlr 2026. Lo trinh méi dwoc
danh gia la phu hop, cho phép thi trudng thich nghi ma khéng gay anh huéng I16n dén ting
trwdng nganh, dwa trén kinh nghiém tir giai doan 2015-2018.

Khuyén nghi dau tw. BVSC duy tri khuyén nghi OUTPERFORM véi gia muc tiéu 56.000
ddngl/cé phiéu, twong ng P/E 15,3 I4n — trung vi cGia doanh nghiép cling nganh, dwa trén
trién vong loi nhuan giai doan 2025-2026. SAB hién cé ty suat cb tirc hap dan va tiém nang

thu hat dong vén ngoai néu thi trwdng chiing khoan Viét Nam dwoc nang hang.
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San lweng nganh Bia tang trwéng tré lai
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Bién goép mang bia tang trwéng manh mé
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So sanh cac doanh nghiép cung nganh

Vén hoa
(triéu USD)

Tén doanh nghiép

Trung vi 2.004 15,3 2,9 21 10,9 21,2 5,5
SAIGON BEER ALCOHOL BEVERAGE 2.341 15,4 2,9 21 11,1 18,1 12,5
HEINEKEN MALAYSIA BHD 1.668 15,2 10,7 2,6 10,8 75,2 6,6
TURK TUBORG BIRA VE MALT 1.338 12,6 2,9 1,7 8,8 28,1 2,0
CARLSBERG BREWERY MALAYSIA B 1.243 15,3 14,2 2,3 16,7 98,2 59
TANZANIA BREWERIES LTD 1.046 20,7 3,3 1,8 15,0 15,6 9,3
EAST AFRICAN BREWERIES PLC 1.273 15,4 6,3 1,5 8,9 35,8 4,1
BEIJING YANJING BREWERY CO-A 5.148 26,4 2,5 2,4 19,0 8,0 1,5
TSINGTAO BREWERY CO LTD-A 10.869 20,7 3,0 2,9 32,0 14,7 3,3
GUANGZHOU ZHUJIANG BREWERY-A 3.242 27,5 2,2 4,0 67,1 8,4 1,6
MULTI BINTANG INDONESIA PT 804 11,6 8,7 3,8 10,1 731 8,7
AMBEV SA 35.953 13,2 2,1 21 9,0 15,7 8,5
THAI BEVERAGE PCL 9.289 1,2 2,0 0,8 10,2 15,1 52
GINEBRA SAN MIGUEL INC 1.469 11,2 3,7 1,3 17,1 35,2 5,1
SAN MIGUEL FOOD AND BEVERAGE 5.653 11,8 2,7 0,8 8,8 243 6,2

Nguén: Bloomberg
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CHi SO TAI CHINH DY BAO
Két qua kinh doanh

(Pon vi: ty VND)

Doanh thu thuan

Gia vén

Loi nhuan gop

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

L¢i nhuan sau thué

Bang can dbi ké toan

(Pon vi: ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Céc khoan phai thu ngén han
Hang ton kho

Tai san cb dinh hiru hinh

Céac khoan dau tw tai chinh dai han
Tdng tai san

No ngan han

No dai han

Vén chii s& hivu

Téng ngudn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu

T&ng trwdng lgi nhuan sau thué
Chi tiéu sinh 1&i

Lei nhuan gbp bién

Loi nhuan thuan bién

ROA

ROE

Chi tiéu co’ cau vén

No vay/Téng tai san

No vay/Téng vdn chi sé& hiru
Chi tiéu trén mdi c6 phan
EPS (d6ng/cd phan)

Gia tri s6 sach (ddng/cd phan)

2023 2024 2025F 2026F
30.461 31.872 28.239 29.943
21.370 22.554 18.436 19.483
9.091 9.318 9.803 10.461
1.433 1.067 1.024 945
73 25 102 10
4118 4.330 4.508 4.883
2023 2024 2025F 2026F
5.040 4.478 4.007 3.731
1.229 1.818 1.611 1.708
2.318 1.979 1.617 1.709
3.970 3.593 3.197 2.956
2.287 3.673 3.673 3.673
34.057 33.439 30.584 29.393
8.225 8.657 7.846 8.133
347 345 164 169
25.485 24.437 22.575 21.091
34.057 33.439 30.584 29.393
2023 2024 2025F 2026F
-12,9% 4,6% -11,4% 6,0%
21,2% 5,2% 4,1% 8,3%
29,8% 29,2% 34,7% 34,9%
13,5% 13,6% 16,0% 16,3%
12,1% 12,9% 14,7% 16,6%
16,2% 17,7% 20,0% 23,2%
25,2% 26,9% 26,2% 28,2%
33,6% 36,8% 35,5% 39,4%
3.210 3.376 3.515 3.807
19.871 19.053 17.601 16.445



TUYEN BO TRACH NHIEM

Tai, chuyén vién Trwong Sy Phu xin kh&ng dinh hoan toan trung thuyc va khdng cé déng co' ca nhan khi thwc hién bao cao nay. Bao
céo dwoc hoan thanh trén co s& khach quan déc 1ap. Tat ca nhivng thdng tin néu trong béo cdo nay dwoc thu thap tir nhirng ngudn
tin cay. Tuy nhién, téi khong dam bao tinh day du ciing nhw khéng kiém chirng dwoc hét nhikng théng tin néu trén. Cac quan diém,
nhan dinh trong b&o cdo nay chi 1 quan diém khach quan clia ca nhan téi ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban
hay n&m giir chirng khoan. B4o c&o chi nham muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao cdo phan tich nay nhw
mot ngudn tham khao. Ca nhan téi ciing nhw Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bat ky trach nhiém nao trwdc
nha dau tw v& nhirng tbn that cé thé xay ra, thua 16 khi dau tw. Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét va t6i ciing khong chiu bét
ky trach nhiém vé nhirng théng tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

B4o céo nay |a mét phan tai san clia Cong ty C phan Chirng khoan Bao Viét, tat ca nhirng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay

toan bod bao cdo nay phai dwoc sw ddng y clia Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé th6éng nhan dinh cua BVSC dwoc dwa ra dua trén mire tang/gidm tuyét dbi cta gia cd phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
béng cbng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Triv khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi co gia tri trong vong
12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng loi nhuan ndm gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i du bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang té¢i dw bao sé duéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam déc khoéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
B4t dong san, Khu cdng nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Noéng nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong, CFA

Nang lwvong, Ching khoan, Cao su, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khoi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé6 Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu, CFA
Hang tiéu dung, CNTT

phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban Ié, Hang tiéu dung

dunglnt@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Hong Ngoc
Pho Giam dbc khéi

ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thi trvong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
Dau khi, Hang khong

thanhnd@bvsc.com.vn



Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 L& Thai T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



