Céng ty Cé phan Vinh Hoan (VHC)

+ Doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué ctia VHC trong ndm 2025 lan lugt dat 12.074 ty dong (-3,9% YoY) va 1.451 ty dong (+11,4%
Khuyé'n nghi MUA YoY): 1) Bién Igi nhuan gdp cai thién t&r mirc 15,1% Ién 16,5%, nhd t6i wu chi phi san xuat va co cdu san pham; 2) Chi phi tai chinh
’ gidm manh hon 50%, xuéng con 107 ty dong, chi yéu nho hoan nhap du phong giam gia cac khodn dau tu va khodn 16 chénh léch
ty gid da thuc hién thap hon so véi cung ky; 3) Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép lan lugt giam 15,2% va 11,7%,

g6p phan cdi thién Igi nhuan rong ctia doanh nghiép.

+ Luan diém dau tu

< Pa dang hda thj trudng xuat khau: VHC Ia mét trong nhitng doanh nghiép dan dau vé doanh thu xudt khau ca thit trang
trong nganh. Nh& lgi thé vé quy md va hé théng khach hang quéc té€, doanh nghiép cé kha ndang mé& réng sang cac thj

VINH HOAN trudng tiém nang nhu Brazil va Nhat Ban. Diéu nay gitp gidm thiéu rdi ro phu thudc vao thi trudng My, dac biét trong bai
canh cac yéu t6 thué quan co thé bién déng.
Analyst: Trurong Hoang Tién Hung < Co cau tai chinh lanh manh: Khodn ng chinh cdia VHC dén tir cac khoan vay ngan han phuc vu vén luu dong, trong khi
Fmail: hung tht@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222 doanh nghiép gan nhu khéng c6 ng dai han. Péng thdi, cong ty dang duy tri lugng tién mat hon 2.000 ty déng, gidp gia
tang nguoén thu tir hoat dong tai chinh va cling ¢6 kha nang thanh khoan.
Gid dong cira (16/03/2026) 60600  Chung t6i udc tinh doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué nam 2026 ctia VHC lan lugt dat 13.957 ty dong (+15,6% YoY) va 1.758 ty

73,500 dong (+21,2% YoY), dua trén cac gia dinh: 1) Bién lgi nhuan gop tiép tuc cai thién Ién mic khoang 17,3%, tr mdrc 16,5% cdia nam
2025; 2) Chi phi tai chinh gidm khodng 17,5% YoY;

Gid muc tiéu (12 thang)

Lo nhuan ky vong 213« EPS du phéng dat khoang 7.363 déng/co phiéu, tuong &ng P/E forward khodng 8,2x, thdp hon mirc trung binh 5 ndm clia doanh
nghiép. Ching toi danh gia tich cuc déi véi VHC, dya trén: 1) Co cau tai chinh vitng manh; 2) Vi thé doanh nghiép xuat khau ca tra

L3i rong (26F, ty dong) 1,758 N
quy mé Ién hang dau nganh.
Tang trudng EPS (26F, %) 21
P/E (26F, x) 8,2
. — (%) VN-Index VHCVN
Von hoa (ty dong) 13,602
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SLCP dang lwu hanh (triéu cp) 24 Doanh thu 9,060 13,464 10,076 12,568 12,074 13,958
Ty 1& CP tv do chuyén nhuong (%) 55.1 130 LNHDKD 1,287 2,319 1,118 1,450 1,673 2,049
Ty 1& s& hitu ctia NDTNN (%) 203 120 Ty lé LNHBKD (%) 14.2 17.2 1.1 11.5 13.9 14.7
110 ~ s
Beta (12M) 0.8 Lairong 1,107 2,013 974 1,303 1,451 1,758
100 A4
Gid thap nhat 52 tuan (VND) 43,750 90 EPS (VND) 6,040 10,266 4,998 5,473 6,084 7,364
Gid cao nhat 52 tuan (VND) 69,900 80 ROE (%) 20.1 29.7 1.6 14.4 15.0 17.6
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(%) 1M 6M 12M 6 P/E (x) 10.4 7.0 14.9 12.9 9.2 8.2
Tuyét doi 0.8 7.8 9.6 50 P/B (x) 2.0 1.7 1.7 1.8 13 1.4
Tuong d6i 7.8 8.7 -37.5 Mar2s  May2s Jur2s Sep 25 Novas  Jan26 - Mar26 (g tirc/thi gid (%) 3.2 2.9 3.2 2.8 3.6 n/a

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research
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GOC NHIN KY THUAT

Analyst: Truong Hoang Tién Hung
Email: hung.tht@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222

Diém s6 ky thuat

4 diém

Chi tiéu (Mirae Asset) (KHA QUAN)
((iig/gg/nz%;gf 60,600 Xu hudng ngan han Tang
Khang cu (ngan han) 61.800 Xu hudng trung han bi ngang
H6 trg (ngan han) 60.300 Xu hudng dai han bi ngang
Diém cat 16 ngén han 57.800

* VHC dang hinh thanh nhip tang m&i khi co phleu diéu chinh vé viing
gia nén trudc do, khoi lugng co phan van chua ung hd cho xu hudng.
Tuy nhién cac diém so k¥ thuat va tin hiéu dang dan cai thién

Ngudn: Fdata, Mirae Asset



» B&o cdo nay dugc cong bé bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) (MAS), cdng ty chirng khoan dugc phép thuc hién moi gidi ching khodan tai
nudc Cong hoa xa héi chi nghta Viét Nam va la thanh vién cGa S& giao dich chirng khoan Viét Nam. Thong tin va y kién trong bao cdo nay da dugc téng hgp mét
cach thién chi va tr cdc nguoén dugc cho la dang tin cdy, nhung nhirng théng tin dé chua dugc xac minh mét cach doc lap va MAS khdng cam doan, dai dién
hodc bdo ddm, ré rang hay ngu y, vé tinh cdng bang, chinh xac, day du hoac tinh diing dan clia théng tin va y kién trong bao cdo nay hoac cta bat ky ban dich
nao tlr ti€ng Anh sang tiéng Viét. Trong trudng hgp ban dich ti€éng Anh clia bao cdo dugc chuan bi bang ti€ng Viét, ban géc clia bao cao bang tiéng Viét cé thé
da dugc cung cap cho nha dau tu trudc khi thuc hién bao cao nay.

» D0Gi twgng du kién clia bao cdo nay la cac nha dau tu té chirc chuyén nghiép, c6 kién thirc co ban vé méi trudng kinh doanh dia phuong, cac théng 1€ chung, luat
va nguyén tac ké toan va khong coé déi tugng nao nhan hodc sir dung bao cao nay vi pham bat ky luat va quy dinh nao hoac quy dinh clia MAS va cac bén lién
két, chi nhanh ddi vdi cac yéu cau dang ky hoac cap phép & bat ky khu vurc tai phan nao sé nhan dugc hodc str dung bat ky théng tin nao tir day.

« Bdo cdo nay chi danh cho muc dich théng tin chung, khdng phai va sé khong dugc hiéu la mot |5i dé nghi hoac mot |61 madi chao dé thuc hién bat c giao dich
chirng khodn hoac cdng cu tai chinh nao khac. Bado cdo nay khoéng phai la 1&i khuyén dau tu cho bat ky d6i tugng nao va déi tugng dé sé khong dugc coi la khach
hang cdia MAS khi nhan dugc bao cdo nay. Bdo cdo nay khong tinh dén cac muc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh hoac nhu cau cu thé cta cac khach hang ca nhéan.
Khong dugc dua vao bao cdo nay dé thuc hién quyét dinh déc 1ap. Théng tin va y kién c6 trong bao cdo nay cé gia tri ké tir ngay cong bo va co6 thé thay déi ma
khéng can thong bao trudc. Gia va gia tri clia cac khodn dau tu dugc dé cap trong bao cdo nay va thu nhap tlr cdc khodn dau tu dé cé thé gidm gia hoac tang
gia, va cac nha dau tu cé thé phai chiu thua 16 cho cac khoadn dau tu. Hiéu suat trong quéa khir khdng phai la hudng dan cho hiéu suat trong tuong lai. Lgi nhuan
trong tuong lai khong dugc ddm bao va cé thé xay ra mat von ban dau. MAS, cac chi nhanh va gidm déc, cadn bo nhan vién va dai dién cda ho khong chiu bat ky
trach nhiém phap ly nao d6i vai bat ky ton that nao phat sinh tir viéc sir dung bao céo nay.

« MAS c6 thé da dua ra cac bao cdo khac khéng nhat quan va dua ra két luan khac véi cac y kién dugc trinh bay trong bao cado nay. Cac bao cdo c6 thé phan anh
cac giad dinh, quan diém va phuong phap phan tich khac nhau cta cac nha phan tich. MAS c6 thé dua ra cac quyét dinh dau tu khdong phl hgp véi cac y kién va
quan diém dugc trinh bay trong bao cao nghién clru nay. MAS, cac chi nhanh va giam doc, can b, nhan vién va dai dién c6 thé mua hodc ban bat ky chirng
khodn vao bat ky ltc nao va cé thé thuc hién mua hoac ban, hodc dé nghi mua hoac ban bat ky chirng khoan nao nhu vay hoac cac cong cu tai chinh khac tuy
tirng thoi diém trén thi trudng hodac theo cach khéc, trong tirng trudng hgp, véi tu cach la bén ty doanh hoadc moi gidi. MAS va cac chi nhanh c6 thé da cé, hoac
c6 thé tham gia vao cac maéi quan hé kinh doanh véi cac cdng ty dé cung cap cac dich vu ngan hang dau tu, tao lap thi trudng hoac cac dich vu tai chinh khac
dugc cho phép theo luat va quy dinh hién hanh.

« Khéng mot phan nao clia bdo cdo nay cé thé dugc sao chép hodc soan thao lai theo bat ky cach thirc hoac hinh thirc nao hoac dugc phan phéi lai hoac xuat ban,
toan bé hoac moét phan, ma khéng cé su déng y trudc bang van ban cdia MAS.
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