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CHi SO TAI CHINH

Chi tiéu 4Q24 4Q25
Tdng trudng DTT (%) 71,1%  -22,5%
Tdng trudng LNST (%) 50,0% -11,7%
Bién LNG (%) 33,7% 33,6%
Bién LNST (%) 32,6% 37,1%
ROA (%) 33,52% 20,60%
ROE (%) 38,07% 21,88%
Ng vay/VCSH (1an) 0,00 0,00
EPS (VND/CP) 10.700 9.450
BVPS (VND/CP) 176.422 178.286

Ngubén: FiinPro, ABS Research
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Ky vong gid dudng phuc hoi

KQKD Q2 nién vu 2025/26 sut gidm manh trong bdi canh gid dudng cham

ddy 4 nam.

v

Doanh thu thuén Q2 dat 249 ty déng, gidm manh 22,5% svck do nguén
cung dudng I8n, nhu cau lgi cé ddu hiéu suy giam khién gid va sén lugng
bdn cung gidm. Gid dudng thé gidi giam xuéng muc 14,1 USd/Lbs
(khodng 311 USD/tan), thdp hon 54,3% svck.

Tuy nhién, bién LNG cta SLS lai chi gidm nhe 0,1 diém % svck xuéng
33,6%; Igi nhudn gbép ghi nhan 83,9 ty dong (-22,5% svck). Chi phi
BH&QLDN dudc tiét giam & muc rat thap. Téng chi phi BH&QLDN trong
quy 2 chi & mic 1,8 ty dong (-82,6% svck). Trong ky SLS khéng duy tri
ng vay, chi phi tai chinh va chi phi @i vay gidm vé 0 (cung ky ghi nhan
0,25 ty déng; dong thsi doanh thu tai chinh tdng 51,3% svck 1én 10,5
ty déng. Két qud, LNST ghi nhén 92,5 ty dong (-11,7% svck).

KQKD nlta dau nién vu 2025/26: doanh thu tédng nhung Igi nhudn suy

gidm do gid dudng & muc thép.

v

Doanh thu thuan dat 548,2 ty dong (+9,6% svck). Trong dd, doanh thu
mang dudng, mat ri, bd bun va bd mia dat 547,3 ty déng (+12,7% svck);
doanh thu phén bdn, thuéc trif sGu va mia giéng gidm manh 93,3%

svck xuéng con 0,94 ty dong.

Lgi nhuén gop dat 160,7 ty dong (-14,7% svck). Bién LNG gidm sdu 8,4
diém % svck xudng con 29,3% theo bién dong bat Igi cta gid dusng.

Chi phi BH&QLDN dudc tiét gidm, chi con 7,5 ty déng (-42,8% svck).
Trong dd, chi phi nhan vién giam manh 38% svck xuéng con 6 ty déng,
todan bd la chi phi nhén vién quan ly. SLS khéng con ghi nhdn chi phi

nhan vién bdn hang ké tUr ndia cudi nién vu 2023/24.

Doanh thu hoat déng tai chinh ghi nhdn 22,6 ty déng (+72% svck).
Phan 16n doanh thu tai chinh 1& 16 bdn hang trd chém, ghi nhan 22,2
ty déng trong nlta dau nién vu 2025/26 (+88% svck). Ngugc lai, |ai tién
gui gidm 57,1% svck xu6ng con 0,4 ty déng.

K&t qud, LNST nlta dau nién vu 2025/26 dat 174 ty déng (-7,7% svck).
Theo dd, SLS dd hodan thanh 61,4% ké& hoach doanh thu va vugt 58,8%
ké& hoach Igi nhuén ddt ra cho nién vu 2025/26.
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BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND)

%YoY

KET QUA KINH DOANH CUA SLS Q4/2025 & NAM 2025

1H24/25

1H25/26

%YoY

Doanh thu thuan

Lgi nhudn gop

Bién Igi nhuén gép (%)

Chi phi BH & QLDN

Ty & Chi phi BH & QLDN/DTT
Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Chi phi ldi vay

Lgi nhudn tit HDKD

Lgi nhudn trudc thué

LNST sau Igi ich ¢8 déng thiéu s8

Bién Igi nhudn rong (%)

2Q24/25 2Q25/26
321 249
108,2 83,9
33,7% 33,6%
-10,6 -18
3,3% 0,7%
7.0 10,5
-0,3 0,0
-0,3 0,0
1043 92,5
1048 92,5
1048 92,5
32,6% 37,1%

Doanh thu thu@n va LNST cha SLS giai doan 2021-2026
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e Tinh hinh tai chinh nhin chung vén an todn, tuy nhién doanh nghiép cé khé néng bi déng vé dong tién néu tinh hinh

kinh doanh chuyén bién kém do duy tri lugng tién mdt thdp vé phai thu ndi bd cao.

v
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Trung

Tién va tién gli ngdn han tdng manh nhung chiém ty trong thép trong cg cdu tdi sdn. Lugng tién va tién gii ngdn
hang cudi Q2 nién vu 2025/26 & muc 93 ty dong (+2.784% sv dau nién vu), chiém 5,2% TTS. Lugng tién & muc thdp du
nla déu ndm KQKD mang Vvé tién rong 529 ty do SLS dd tdt todn hét toan bd ng vay déng thai chi trd ¢d tlc 6 muic
15.000 déng/cp vao thang 10/2025. SLS thudng xuyén chi trd ¢d tdc bdng tién hang ndm & muc cao. Nién vu 2023/24
SLS chi trd c6 tdc 200%, tuong dusng 20.000 déng/cp, nién vu 2022/23 mic ¢b tic la 150%, nién vu 2021/22 & 100%.
SLS thudng xuyén duy tri lugng tién & muc thdp, tra bt ng vay khi dong tién KQKD dudng va vay ngén han theo mua
vu khi can bu vén luu déng. Trong béi canh khéng cé nhiéu du dia ma réng viung nguyén liéu, viéc khéng tdi dau tu
manh va uu tién chi trd c6 tdc cao la hgp ly. Tuy nhién, diéu nay sé khién SLS bi déng khi tinh hinh kinh doanh kém va

phu thubc tin dung, déng thai phdn dnh viéc qudn ly tién cé van dé khi céc khodn phai thu néi bo bi ddy lén rdt cao.

Cdic khodn phdi thu gidm nhung vén chiém ty trong I8n. Gid tri cdc khodn phdi thu cudi Q2 nién vu 2025/26 & mc
922 ty déng (-10,6% sv dau nién vu), chiém 51,4% TTS. Trong dd, phai thu khdch hang giam 17,8% sv dau nién vu
xuéng con 747 ty dong, phan I8n la cta cdc bén lién quan vdi tri gid 558,1 ty déng (-20,4% sv dau nién vu). Du phong
phdi thu khé doi ghi nhén 11,5 ty déng, tudsng dudng dau nién vu. Nién vu 2024/25, s6 ngay phdi thu cta SLS téing cao
dot bién 1én dén 227 ngdy do khodn phai thu khdch hang 1 cdc bén lién quan tdng gép 2,2 1én 1én 701,5 ty dong. Viéc
gia téing khodn phai thu tir cdc bén lién quan vé bdn chét la chuyén tién ra ngodi dudi dang tin dung néi bo khién SLS

bi suy yéu chdt lugng dong tién va tdng rui ro ng xdu néu cdc bén lién quan mét khd néng chi tra.

Hang tén kho giam manh. Gid tri HTK cu6i Q2 ¢ muc 183 ty dong (-65,9% sv dau nién vu), chiém 10,2% TTS. Trong
do, gid tri thanh phém & muc 34,7 ty dong (-91,5% sv déu nién vu); nguyén vat liéu tdng nhe 7,4% sv dau nién vu 1én
136,5 ty déng. Mdc ton kho thdp theo chu ky kinh doanh clia doanh nghiép khi mua vu mia ép chinh dién ra véio Q3 va

dau Q4 méi nién vu.

SLS khéng cé du ng vay vaio cudi Q2. SLS d& thanh todn todn bé du ng 275 ty déng trong ntia dau nién vy, dua téng

du ng vay vé 0.

Ng vay va ty 1&é D/E ctia SLS Cd cdu tai san cua SLS cudi Q2 nién d6 2025/26
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Trién vong va rii ro

Chung t6i cho réing trién vong cua SLS trong thai gian tdi 1o khd quan nhs cdce yéu té sau:

v' Gid dudng phuc héi. Mdc du gid dudng d& xuéng géan muc ddy 4 ndm trong ntia dau nién vu 2025/26, SLS van gilf
dugc KQKD khéng tut qud séu do nhing Igi thé nhat dinh vé viing nguyén liéu gid ré, ty 1é thu dudng tU mia cao déng
th&i san phdm chd luc Ia dudng mia cé bién Igi nhudn t6t hon nhiéu so véi dudng san xudt tir dusng tho. Vi viéc hién
nay gid dudng thé gidi quay dau téing manh 1én muc 347USD/tdn do nhiing bét 8n dia chinh tri tai Trung Déng (+11,7%
so V@i trudc xung dét), suic ép vé gid doi vdi cdc sdn phém dudng da gidm ddng ké, chdng téi cho rdng SLS hoan toan
c6 khd ndng két thdc nién vu 2025/2026 6 muc tdng trudng nhe so vdi nién vu 2024/25. DEi vdi nién vu 2026/27: cdc
chuyén gia du bdo nién vu 2026/27 sé thi€u hut 1,5 triéu tén dudng do sdn lugng mia ép dudng cé xu hudng giam dé
chuyén sang san xudt nhién liéu sinh hoc ethanol. Nhiing lo ngai vé gid va nguén cung dau sau khi cudc chién tai Trung
Déng né ra dé khuyén khich viéc san xuét ethanol tir mia dudng. Ching téi cho réing day la yéu t6 hé trg gid dudng neo

cao trong nién vu 2026/27.

v Chinh pht né lyc kiém sodt dudng nhdp lau. Trudc thuc trang mia dudng nhép 16u gdy suic ép 1én nganh mia dudng
trong nudc, ngay 25/8/2025, Thd tudng Chinh phd Pham Minh Chinh da giao B6 Nong nghiép va Moi trudng nghién
clu, cha tn, phéi hgp véi cg quan lién quan khdn truong kiém tra, dénh gid tinh hinh sén xudt, tiéu thy, tén kho dusng
trong nudc, tdc déng cla dudng nhép ldu, dé xudt cdc gidi phdp kiém sodt hiéu qua tinh trang dudng nhdp 1&u, 6n dinh
thi trudng, hé trg doanh nghiép nganh mia dudng duy tri san xudt bén viing. Bong thdi, B6 Cong Thudng théng qua
vdn ban sé 6463/BCT-XNK ngay 27/8/2025 gui UBND cdc tinh, thanh phé; B6 Nong nghiép va Méi trudng vé viéc phéi
hdp trién khai cdc bién phdp qudn ly nhdm ngdn chdn tinh trang nhép 1du dudng. Nhiing nd luc cda chinh pha trong

viéc kiém sodt dudng lau ky vong sé hd trg nganh mia dudng trong nudc trong viéc kiém sodt nguén cung va gid ca.

v Trién vong bdn dién sinh khai. Thdng 7/2025, SLS d& dudc ky thda thudn ddu néi dién vé tru, hién dang xuc tién cdc
thu tuc dé dudc cép phép hoat déng dién luc. Sau khi cé gi@ly phép nay cong ty sé ky hgp déng mua bdn dién dé bdn
1,5MW cho du dn 9MW.

v Tuy nhién tinh hinh thgi tiét ndng néng khé han cé kha ndng dnh hudng dén ndng suét mia nién d6 2026/27. Cdc
t6 chic khi tugng qudc t€ du bdo, nhiéu khd nding El Nino s& phdt trién vao cudi thdng 3 - déu thdng 4 ndm 2026, va
khodng thdng 8-9/2026 El Nino sé dudc cing c6. Viéc El Nino dén sém cé khd nding sé gdy ndng ndng kéo ddai, lugng

mua gidm, dén dén kho han lam dnh hudng dén néing sudt mia va sdn lugng nguyén liéu dua vaio ché bién.

Mua ép mia chinh nganh mia dudng rgi vao quy 3 va dau quy 4 cla nién vu, KQKD cua hai quy nay cé xu hudng t6t hon hai
quy ddau nién vu. Ching t6i dy phdng DTT va LNST cla SLS 2025/2026F & mic 1.206 ty dong (+3,9% svck) v 381,6 ty
déng (+2% svck). EPS va BVPS 2026F du kién dat 38.973 d/cp va 183.514 d/cp, tudng Ung P/E va P/B dat lan Iugt 4,1x va
0,9x tai muc gid hién tai. ROE dy kién dat 21,7%.

Nién vu 2026/2027F, ching t6i du phdng DTT va LNST cla SLS & muic 1.320 ty déng (+9,4% svck) va 403 ty dong (+5,5%
svck). EPS va BVPS du kién dat 41.123 d/cp va 204.637 d/cp, tudng Ung P/E va P/B dat lan lugt 3,9x va 0,8x tai mdc gid
hién tai. ROE du kién dat 21,2%.
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PHU LUC - BAO CAO TAI CHINH VA CAC CHi SO CHINH CUA SLS

Bdo cdo KQ HDKD (Ty .

22/23

23/24

24/25

Bdng can ddi ké todn (Ty

21/22

22/23 23/24 24/25

déng)

Doanh thu thuén

869

Gid von hang bdn (644)
Lgi nhudn gép 225
Doanh thu tai chinh 14
Chi phi tai chinh (31)
Chi phi bdn han

p 9 3)
Chi phi QLDN (19)
Lgi nhuan tir HBKD 187
L&i/16 khdc 5
Lgi nhuén trudc thué 188
Lgi nhudn sau thué 188
LNST c6 dong Céng ty me 188
Bdo cdo LCTT (Ty déng) 21/22
LCT thudn tir HDKD (37)
LCT thuén tir Hogt déng déu
tu (20)
LCT thudn tif Hoat dong tai
chinh 59
LCT thuén trong ky 2
Tién & tudng dudng tién déu
ky 4
Tién & tuong duong tién
cudi ky 7
Chi s6 tai chinh 21/22
Kha ndng thanh todn
Khd ndng thanh todn hién
hanh 1,37
Khd ndng thanh todn nhanh 055
Kha ndng thanh todn tién
mét 0,01
Kha ndng thanh todn I&i vay 7,22
Cd céu vén
Vén chu s6 hitu/Téng tai sdn 0,55
NG phdi trd/Téng tai sdn 0,45
Ng vay/Vén chi sé hitu (D/E) 0,74
Chi s6 hiéu suét hoat déng
S8 ngdy phai thu 61,29
S8 ngdy phai trd 28,98
S8 ngdy tén kho 205,21
Kha ndng sinh 18i
Ty suét Igi nhudn gbép 25,9%
Ty sudt Igi nhuén HBKD 21,5%
T): sudt LNST ctia c6 dong 216%
Cong ty me
ROE 26,5%
ROA 14,6%
ROIC 15,6%
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1.716
(1.158)
557
20

(21)
(5)

(29)

522

523
523

523

22/23
769
(31)

(610)

128

134

22/23

4,98
291

1,03
25,52

0,88
0,12
0,04

28,38

13,40
126,15

32,5%
30,4%
30,5%
53,9%

38,4%
41,0%

1.412
(884)
528
32
()

3
(22)

532

532
526

526

23/24
39
(19)
(135)
(116)
134

19

23/24

8,00
4,94

0,13
194,70

0,92
0,08
0,04

89,40

18,95
157,63

37.4%
37.7%
37.3%
38,5%

34,7%
37,0%

1.161
(780)
381
38
(4)
3)
(31)
381
08
381
374

374

24/25

24/25

4,35
291

0,01
101,47

0,83
0,17
0,16

227,67

20,75
227,17

32,8%
32,8%
32,2%
22,8%

19,8%
20,7%

déng)
+ Tién va& cdc khodn tudng
duong tién

+ Dau tu ngdn han

+ Cdc khodn phdi thu ngdn
han

+ Hang tén kho
+ Ta&i san ngén han khdc

Tai sén ngén han

+ Cdc khodn phdi thu dai
han

+ Tdi san c8 dinh

+ Bat dong san dau tu

+ Ta&i san dé dang dai han
+ Dau tu dai han

+ Tai san dai han khdc

Tai san dai han

Téng Tadi sdn

+ Vay ngdn han

+ Phai tra ngudi bdn

+ Ng ngén han khdc
Ng ngdn han

+ Vay ddi han
+ Cdc khodn phdi trd dai
han khéc
Ng dai han
Téng nd phdi tra
+Vén c6 phéan
+ Thding du vén c6 phan
+ Lgi nhud@n sau thué chua
phén phéi
+ Quy khdc
Vén chi sé hitu
Téng céng nguén vén

Ty | téng trudng (%)
Td&ng trudng doanh thu
Tdng trudng LNTT

Tdng trudng LNST C6 déng
Cong ty me

Tdng trudng EPS

Tdng trudng VCSH

Tdng trudng T6ng tai sdn

Dinh gid (Ian)
P/E

P/B

EV/EBITDA
EV/Sales

EPS (déng/cp)
BVPS (déng/cp)

304

468

779

600

1.380

512

606

0
760
1.380

21/22

8,5%

14,6%
14,6%

14,6%
15,7%
15,6%

21/22

6,73
1,66
7,11
2,09

19.163
77.623

134 19 3
27 0 0
295 678 1.032
325 431 512
0 0 0

781 1127 1.547

0 0 0
544 550 516
0 0 0

5 7 9
12 12 12
0 0 0
561 569 537

1.342 1.696 2.083

46 62 275
49 43 46
63 36 36
157 141 356
5 0 0

0 0 0

5 0 0
161 141 356
98 98 98
4 4 4

1.025 1.398 1.522

0 0 0
1.181 1.555 1.728
1.342 1.696 2.083

22/23 23/24 24/25

97,5% -17.7% -17.8%
178,9% 1.7% -28,4%
178,8% 0,6% -28,9%
178,8% 0,6% -28,9%

55,3% 31.7% 11,1%

-2,7% 26,4% 22,9%

22/23 23/24 24/25

5,64 3,27 4,36
2,13 1,11 0,95
541 3,15 4,81
1,65 1,25 1,64
53.423 53.754 38.216
120.573 158.779 176.422
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dugc viét va phdt hanh bai Trung tdm Phén tich - Céng ty C8 phéan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bs. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng ndi c6 phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va céc thdng tin theo nghién clu cta chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cia ABS tham khdo va khéng mang tinh chat mai chao
mua hay bdn bét ky ching khodn ndo dudc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc [ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu céu dau tu cda minh, tham khdo y kién tu van 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
ndo vdi c8 phiéu cla (cdc) cong ty dugc dé cp trong bdo cdo. ABS sé& khong chiu trdch nhiém déi vdi bat ky tén that tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sé thdng tin dudgc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi stf dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa d&i, ddng tdi Ién cdc phudng tién

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

Khuyén nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu tir 15% trd 1én

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

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phiéu thédp hon -15%

Khuyén nghi déu tu dugc dua ra dua trén khd ndng sinh I8i du kién cla c6 phiéu, dudc tinh bd&ng téng clta (i) chénh léch phén
trédm gilta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thdi diém cdng bd bdo cdo, va (i) ty sudt cd tdc du kién. Trur khi dugc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phan Chung khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, tba nha Geleximco, 36 Hoang Céu, Bong Ba, Ha Noi

Dién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich

bién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Dau khi, Dién, Héa chat
Lé Thi Kim Hué - Phé6 Gidm déc

Email: hue.lethikim@abs.vn

Vi mé, Tai chinh
Nguyé&n Xuén Hdi - Chuyén vién

Email: hai.nguyenxuan@abs.vn

Hang va Dich vu Cong nghiép
Nguyén Thi Ky Duyén - Chuyén vién

Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn

Bdn 1&, Hang tiéu dung
Kiéu Thi Thanh Thu - Chuyén vién

Email: thu.kieuthithanh@abs.vn

Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm d6c TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT vé Chién lugc thi truéng
Pdng Xuén Luu - Gidm déc

Email:_luu.dangxuan@abs.vn

Bat déng san, Xay dung, VLXD
Pham Héng Trudng — Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn

Hdang xuét khéu, Céng nghé & Vién théng
Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn
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