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CTCP Siva Viét Nam (VNM)
DHDCD nam 2026 — Duy tri vi thé virng chac

Tiéu diém
Két qua so bd Q1/2026 virng chéac: Doanh thu Q1/2026 dat 16,0 nghin ty (-6%
QoQ / +24% YoY) va LNST dat 2,5 nghin ty (-13% QoQ / +55% YoY).

Tang treéng manh YoY trong Q1/2026 dwec thuc day béi mirc nén thap cua
Q1/2025, khi két qua ctia VNM bj anh hwéng béi (1) viéc tai chu trac kénh phan
phéi va (2) thay ddi chinh sach &p thué 1&n cac hd kinh doanh, lam gidm nhu cau
mua hang tir kénh GT (chiém khoang 75%-80% co cdu doanh thu Q1/2025).
Xung dét Trung Dong anh hwéng dén VNM nhw thé nao? Xung dét Vung Vinh
Ba Tw khong may khién chi phi logistics tdng cao hon va thdi gian giao hang dai
hon (kéo dai ti» ~30 1én ~45 ngay). Tuy nhién, VNM cho biét doanh thu xuét khau
sang cac thi trwéng Trung Dong van tiép tuc ting trwdng dwong trong Q1/2026.
Cong ty ky vong nhirng thach thirc nay 1a ngan han va van nham dén mae ting
trwéng doanh thu dwong trén thi trwdng nay cho c& nam 2026. Quan diém nay lac
quan hon dang ké so vé&i ky vong clia chiing toi, khi ching téi hién gia dinh doanh
thu xuét khau sang khu vic Trung Déng giam -5% YoY cho ndm 2026E (xin tham
khao bao cdo mé&i nhét ctia ching toi dé& biét thém chi tiét).

SCIC khéng ¢6 y dinh thoai vén. Mot cd dong nha nwéc (va la thanh vién HDQT)
chia sé rang SCIC hién khoéng cé ké hoach thoai vén ¢b phan tai VNM. SCIC van
1a cb dong lon vai ty 1é s& hivu 36% va sé tiép tuc hd tro VNM mé réng quy mé va
tam anh huwéng.

Ké hoach mé rong quy mé dan bo nham ting ty lé tw cung cap sirva twoi
nguyén liéu trong 2026-2028. Dw an trang trai 4.000 con bo si*a clia Moc Chéau
Milk s& bat diu di vao hoat dong tir Q2/2026. Ngoai ra, cac dy an trang trai Tay
Ninh 2 va Binh Binh dw kién ciing sé& duoc khéi cong cluing quy.

Chi tiét hon vé dw an Tay Ninh 2: Téng dau tw VND 1,6 nghin ty (15% gidi ngan
nam 2026, 40% nam 2027, phan con lai ndm 2028) cho cong suét ké hoach 8.000
con bd. VNM ky vong trang trai nay di vao hoat dong tir nam 2028, giup tang ty 1&
tw cung cap si¥a twoi nguyén liéu thém khoang ~10%.

Ké hoach 2026. VNM dat muc tiéu doanh thu 66,5 nghin ty (+4,3% YoY / thap hon
2,7% so véi dy béo clia chung t6i) va LNST 9,8 nghin ty (+4,4% YoY / thap hon
1,6% so v&i dy bao cta ching t6i). VNM ciling d&t muc tiéu tra cb tirc tién mét voi
ty Ié tbi thiéu 50% lgi nhuan sau thué, twong (ng véi mirc ty suét cd tire tién mét
tbi thiéu la 3,8% (va chung téi tiép tuc ky vong 6,5%).

Quan diém

Chung toi duy tri khuyén nghi MUA déi véi VNM véi gia muc tiéu VND 73.500/cd
phiéu, twong (ng tdng TSSL cho cb déng trong 12 thang la 25,4%. Chung t6i tiép
tuc danh gia VNM la cb phiéu cé nén tang co ban vitng chic véi loi suét cb tic
hap dan (tlc 6,5% trong 2026E). Theo quan diém cla chung téi, xung d6t Trung
DPoéng sé tac dong tiéu cwc nhung khong dang ké dén loi nhuan ctia VNM do thi
trwdng ndi dia (chiém 80% tdng doanh thu) van 1a déng lwc tang trwéng chinh cua
cong ty.
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