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BAO CAO CAP NHAT
Ngay: 25/02/2026

Théng tin ¢6 phiéu

Thi gia (dong/CP) 62.700
Vén héa thi truong (ty ddng) 14.073
S6 CP dang luu hanh (triéu cp) 224,45
Gia cao nhit 52 tuin (ddng) 69.871
Gia thép nhat 52 tuin (dong) 42.280
KLCP trung binh 20 phién (cp)  1.948.883
GTGD TB 20 phién (ty dong) 123,71
EPS (ddng/cp) 6.001
P/E (lin) 10,45
BVPS (dong/cp) 42.573
P/B (lin) 1,47
Bién dong gia ¢b phiéu
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VHC 627 9,04 11,76
VNINDEX 20,53 12,08 428

Co ciu cb dong

Ba Truong Thi L¢ Khanh
Ty 1¢ s¢ hitu nudc ngoai
Khac

K& hoach kinh doanh

Don vi: Ty dong

42,3%
19,9%
37,8%

KH2025 2025 % TH
Doanh thu 10.900 12.026 110%
LNST 1.000 1.451 145%

Chuyén vién phan tich:
Bui Thi Thao
Email: thao.bt@bsi.com.vn

KQKD Q4/2025: Lgi nhuin hut hoi khi strc ciu suy yéu rd nét

Trong quy 4/2025, Coéng ty C6 phan Vinh Hoan ghi nhan doanh thu dat 2.715
ty dong (-15,3% yoy) va loi nhudn sau thué dat 222 ty dong (-47,8% yoy). Bién
loi nhudn gop thu hep dang ké tir 18% xudng con 15,8%, phan anh ap luc chi
phi ddu vao gia ting trong bdi canh gia nguyén liéu tang cao, ddng thoi san
luong tiéu thu suy giam khién hiéu img don bay hoat dong kém tich cuc hon so
véi cung ky.

Lity ké ca nam 2025, doanh thu dat 12.026 ty dong (-4% yoy), trong khi loi
nhudn sau thué dat 1.451 ty dong (+18,4% yoy). Két qua nay cho thay du quy
cudi nam chiu nhiéu sirc ép ngan han, doanh nghiép van duy tri dugc nén tang
loi nhuén tich cwe nho s cai thién trong cac quy trude do, kha nang kiém soat
chi phi va tbi uu co c4u san pham. Tuy nhién, dién bién bién loi nhuan trong
quy 4 1a tin hiéu can theo ddi sat, dic biét trong bdi canh bién dong gia nguyén
liéu va nhu cau thi trudng xuat khau con tiém an nhiéu thach thiec.

Chii Iyre giam toc, thi truong Chau Au giir nhip ting truwéng

Nhu ciu tai cac thi truong chu lyc dang c6 dau hiéu chiing lai trong bdi canh
canh tranh ngay cang gay git. Tai My — thi truong dong gop ty trong 16n trong
co cdu doanh thu — strc mua da ha nhiét sau giai doan day manh nhap hang trude
o, trong khi lugng ton kho van cin thém thoi gian dé hap thy hét. O Trung
Qudc, da phuc hoi tiéu dung con cham va 4p lyc canh tranh tir ¢4 rd phi noi dia
cung ca minh thai Nga tiép tuc tao stc ép 1én mit bang gia.

Dau Véy, Chau Au ndi 1én nhu diém tua quan trong nho loi thé thué quan, qua
do giup ca tra Viét Nam cai thién vi thé canh tranh va duy tri da tang truong
nhit dinh. Vé trung han, nhu cau dbi voi nhom ca thit trang nudi trong duoc ky
vong gitt ¢ muc on dinh trong bdi canh ngudn cung cé khai thac ty nhién suy
giam, tao nén tang dé VHC duy tri sy vimng vang va mé ra du dia phuc hoi khi
cau thé gi6i dan cai thién.

Khuyén nghi: Chung t6i tién hanh cip nhat két qua kinh doanh va dinh gia dbi
v6i VHC 12 69.500 dong/cp, twong ng vé6i tiém nang ting gia 10,85% so véi
gia dong cua tai ngay bao cdo.

Cac yéu t6 can theo déi: i) Dién bién gia ca tra nguyén liéu, ii) Dién bién gia
ban xuat khau sang cac thi truong chu lyc (M, Chau Au), iii) Dién bién cac su

kién lién quan dén thué quan va doanh s6 xuét khau sang cac thi truong chu lyc.

Tom tat mot so chi tiéu tai chinh

(Ty ddng) 20234 2024A 2025 20258 °Y t‘:’l‘:’;
Doanh thu thuin 10.033 12513 12.026  12.491 96%
Loi nhuan gop 1.493 1.895 1.983 2.181 91%
LNTT 1.145 1.485 1.686 1.743 97%
LNST cty me 919 1.226 1.451 1.441 101%
Bién lgi nhuén gop 14,9% 15,1% 16,5% 17,5%

Bién lgi nhuén rong 9,2% 9,8% 12,1% 11,5%
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1. Cap nhit két qua kinh doanh

Quy - VNDbn %YoY
Doanh thu thudn 3.206 3.471 2715  -153%  -21,8% 12531 12.026 -4,0%
Gid vén hang ban 2.628 2.887 2,286 -13,0% -20,8%  10.618  10.043 -5,4%
Lgi nhudn gop 578 584 429  -258%  -26,5% 1.895 1.983 4,7%
Bién LNG (%) 18,0% 16,8% 15,8% 15,1% 16,5%
Doanh thu tai chinh 148 116 a4  -688%  -60,2% 428 364 -14,9%
Chi phi 13 vay 17 11 12 -31,1% 7,2% 73 54 -26,3%
Chi phi sGA 202 146 154  -23,5% 5,6% 639 568  -11,1%
Chi phi SGA/DTT (%) 6,3% 4,2% 57% 51% 4,7%
Loi nhudn trerére thug 481 535 286 -40,4%  -46,4% 1.485 1.686 13,5%
Bién loi nhudin trude thué 150%  154%  10,6% 11,9%  14,0%
Loi nhudn sau thué cty me 425 433 222 -47,8%  -43,7% 1.226 1.451 18,4%
Bién loi nhudn sau thué 13,3% 12,5% 82% 9,.8% 12,1%
ROE % 14,4 16,9 15
ROA % 10,2 12,0 10,6

Quy 4/2025 khép lai v6i gam mau tram khi cac chi tiéu kinh doanh dong
loat suy yéu. Doanh thu thuan dat 2.715 ty dong, giam 15,3% so véi cing
ky va giam manh 21,8% so v&i quy trudce, phan anh 16 su chiing lai cua
strc ciu trong bdi canh thi truong xuét khau kém thuén loi vao giai doan
cubi nam. Pa suy giam doanh thu kéo theo loi nhuan gop thu hep 25,8%,
con 429 ty d@)ng; bién lgi nhudn gdp co tir 18,0% Xuéng 15,8%. biéu nay
cho thay ap luc gia ban gia ting trong khi chi phi ddu vao chua c6 du hiéu
ha nhiét, d@)ng thoi co cu san phém kém thuan lgi hon so véi cac quy
trudce.

Loi nhuén sau thué thudc vé c6 dong cong ty me chi dat 222 ty dong, giam
gin mot nira so véi cing ky 1an quy trudc; bién loi nhuan rong i vé 8,2%.
Két qua nay phan anh tac dong rd nét cia don bay hoat dong: khi doanh
thu suy giam véi tde dd nhanh hon kha nang co hep chi phi ) dinh, hiéu
qua sinh 15i bi bao mon dang ké.

Tuy vay, xét trén binh dién ca ndm 2025, loi nhudn sau thué van ting 18,4%
du doanh thu gidam 4%, cho thdy dong lyc ting truong chu yéu duoc tao
dung trong cac quy dau nim — giai doan doanh nghiép tan dung hiéu qua
hon diéu kién thi truong va bién loi nhuan thuén loi. Nhin tong thé, quy 4
c6 thé xem 13 “ving triing” trong chu ky loi nhuan; trién vong cac quy téi
s& phu thudc 16n vao kha nang phuc hdi cia strc cau va mirc cai thién bién
g1 nhuén, qua do6 dinh hinh lai quy dao tang truong trung han.
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2. Birc tranh doanh thu VHC: Phan héa theo san pham va thi truwong

Doanh thu theo san pham Doanh thu theo thj trworng

Ty déng Ty ddng
8.000 7,6% 4500
10,2%
7.000 ® 4.000 6,8%
6.000 27% 3.500 °
1,7% ’ &
5.000 o ° 3.000
-1,0% 2.500
4.000 0%
o 2.000
3.000
1.500
2.000
1.000 7%
1.000 500
_ I - o
Catra Phu phim Khic Chéu du Trung Quc  Vigt Nam  Céc nuée XK
con lai
m2024 2025 @Y% thay ddi (yoy) m2024 12025 @Y% thay ddi (yoy)

Ngu&n: VHC, Beta research

Co céu doanh thu theo san pham cho thay su phan hoa ngay cang rd rét
giita mang cot 16i va nhom san pham gia tri gia ting. C4 tra — dong luc
chinh ctia doanh thu — giam 8,4% yoy, phan anh lyc cau suy yéu tai cac thi
truong xudt khau chu lyc cung ap luc diéu chinh gia ban. Phu pham ciing
1ui nhe 1,0%, ciing c6 sy suy giam ciia mang truyén thong. O chiéu nguoc
lai, cac san phém gia tri gia tdng ghi nhan tin hi¢u tich cuc hon khi C&G
téng 1,7% va SGC tang 2,7%, qua d6 phan nao bu dap dé giam chung. Dién
bién nay cho thiy doanh nghiép dang ting bu’oc tai co cdu theo huong nang
cao ham luong ché blen va da dang hoa nguon thu. Tuy vy, xét vé quy
mo, cic mang ndy van con tuong d6i khiém ton so véi c tra, do d6 chua
thé tao ra sy thay doi dang ké trong birc tranh tong thé.

Xét theo thi truong, ap luc suy giam tap trung chii yéu & cac thi trudng
trong diém. Doanh thu tai thi truong M¥ giam 7,1% do chiu tic dong tir ap
luc thué quan, cung vo1 vi¢c cac ddi tac da déy manh nhap khau & giai doan
trude khién qué trinh diéu chinh va giai phong ton kho van tiép dién. Trong
khi d6, doanh thu tir Trung Qudc sut giam manh 33,7% trong bdi canh nhu
cau tiéu dung duy tri trang thai than trong va muic do canh tranh ngay cang
gia tang. Thi trudng nodi dia ciing giam nhe 2.5%, cho thiy dong luc thay
thé con han ché. Nguoc lai, Chau Au tang 10,2% va nhom thi truong khac
ting 6,8%, gop phan cai thién muc do da dang héa doanh thu. Tuy nhién,
quy md céac thi truong nay chua du 16n dé bu dap su suy yéu tir My va
Trung Qudc, khién trién vong ngan han van phu thudc nhiéu vao dién bién
tai hai thi truong chu luc.

Tong thé, co cau doanh thu dang cho thay su dich chuyén theo huéng tich
cuc hon vé mit da dang hoéa san pham va thi trudong, song rui ro van hién
hiru khi doanh thu con phu thudc 16n vao ca tra va mot s6 thi truong trong
diém. Trién vong cai thién s€ phu thudc vao kha nang phuc hdi nhu cau tai
My, Trung Qudc ciing nhu chién luge mé rong céac thi trudng ting truong
t6t nhu Chau Au.
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém thuc hién bao co phén tich nay xac nhan ring: hoan toan trung thuc va khong c6 dong co ca nhan
khi thuc hién bao cao nay. T4t ca nhirng thong tin néu trong béo céo nay dwgc thu thap tir nhitng ngudn tin cdy va di duoc xem xét cin than.
Tuy nhién, nguoi viét khong dam bao tinh ddy du ciing nhu chinh xac tuyét déi cua nhiing thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh
trong bao cdo nay chi la quan diém riéng ctia ca nhan nguoi viét ma khong ham ¥ chao ban, 16i kéo nha dau tu mua, ban hay nim giit chung
khoan. Tai thoi diém phat hanh bao céo, Chuyén vién phén tich khong biét bt ky xung dot loi ich thyuc té, trong yéu nao ciia Chuyén vién
phan tich hodc Cong ty C6 phan Ching khoan BETA (BETA).

Béo c4o phan tich nay chi nhim muc dich cung cép thong tin chung, khong phai va s& khong duoc hiéu 1a mét 101 dé nghi hodc mot 161 moi
chao dé thuc hién bt ky giao dich ching khoan hodc cong cu tai chinh nao khac va nha ddu tu chi nén su dung bao céo phan tich nay nhu
mot nguon tham khao. Chuyen vién phan tich cting nhu Cong ty Co phan Chlrng khoan BETA s& khong chiu bt ky trach nhiém nao trude
nha déu tu ciing nhu dbi twong duoc nhic dén trong béo cdo nay vé nhu’ng ton that c6 thé xay ra khi ddu tu hodc nhung thong tin sai 1éch
vé& doanh nghiép. Cac cong cu tai chinh duoc dé cap trong béo cdo c6 thé s& khong phit hop v6i tat ca nha dau tu. Nha dau tu phai ¢6 quyet
dinh cua riéng minh bang cach tham khao cac nha tu van tai chinh doc 1ap néu can thiét va dya trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu du tu
cu thé cua minh.

Béo céo phan tich nay 1a tai san cua Cong ty C6 phan Ching khoan BETA va khong dugc cong bd rong réi ra cong chung, vi viy khong ai
dugc phép sao chép, tai san xuét, phat hanh ciing nhu tai phan phdi bat ky ndi dung nao cia bao céo vi bt ky muc dich nao néu khong co
vin ban chép thuan cua Cong ty Cé phin Chung khoan BETA. Khi sit dung cac ndi dung di duoc BETA chép thuan, xin vui 1ong ghi 13
ngudn khi trich din. Moi ca nhén, t& chirc s& chiu trach nhiém dbi voi BETA vé bét ky ton tht hodc thiét hai nao ma BETA hodc khach
hang caa BETA phai chiu do bit ky hanh vi vi pham theo Khuyén céo nay va theo quy dinh ciia phap lut.
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