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CTCP Sira Viét Nam (VNM)
Tré lai da tang trwédng trong Q1/2026

VNM da cong b6 KQKD Q1/2026 day an tweing voi doanh thu dat 16,2 nghin ty déng
(+25% YoY) va LNST dat 2,5 nghin ty ddng (+55% YoY), hoan thanh 25% ké hoach ca
nam cla cong ty.

Mac du c6 sy sut gidm QoQ do tinh mua vu (doanh thu gidm -5% QoQ va LNST giam
-13% QoQ), mc tang trwdng manh mé YoY van la diém sang Ién nhat. Két qua kha
quan nay duoc thic ddy nhe mirc nén thap ctia Q1/2025, nd lwc t6i wu hda chi phi va
strc mua dang dan hdi phuc. Do do, ching téi tap trung vao céac s liéu so sanh YoY
nhw mét chi bao cét I6i cho sw phuc hdi cia da ting trwéng ndi tai.

Chi tiét
Thi trwedng ndi dia tiép tuc la dong lwe chinh. Doanh thu trong nwéc dat 12 nghin ty
ddng (+20,4% YoY), duwgc hd tre bdi qua trinh tai cAu tric kénh phan phdi truyén théng

ma chuing tdi cho réing hién da gan nhw hoan tat. Cac dong san pham cét 16i (stva chua,
sira déc, sira bot) tiép tuc cling ¢ vi thé dan dau thj trwong ctia VNM.

Mang xuét khiu ciing tang trwéng vwot bac. Doanh thu xuét khdu dat 4,1 nghin ty
ddng (+39% YoY) trong Q1/2026, chli yéu dwoc thuc day bai thi trweng Trung Dong va
vwot xa k& hoach ca ndm la +15% YoY cling nhw dy bao than trong cda chung toi la
+7% YoY. Méc du céc rui ro dia chinh tri trong khu vic cé thé gay gian doan chudi cung
(ng van chuyén va tao ap lwc 1én KQKD Q2/2026, VNM dang tich cuc tim kiém céac
tuyén logistics thay thé d& dam bao muc tiéu xuét khau ca ndm ctia minh.

Kénh ban hang: Kénh truyén théng van la nguén déng gép Ién nhét, chiém 65%
tbng doanh thu, trong khi k&nh hién dai chiém 20%. Dang chu y, ty trong tir hé thdng
ctra hang va TMDT da tang lén mic 15% tdng doanh thu (so véi mic 11% trong cling
ky), xu hwéng nay cling nhat quan véi Q1/2025. Véi ké hoach mé réong mang lwéi 1én
1.000 ctra hang ctia VNM, ching téi ky vong sé& c6 mét sw dich chuyén cAu tric gitra
céac kénh ban hang ctia VNM trong dai han.

Cac cong ty con déng gop tich cwe vao két qua hop nhat clia tap doan trong Q1/2026:

e Angkor Milk (Campuchia): Doanh thu ting gap 3 lan nho nhu cau thj trudng
manh mé&, dwoc thé hién qua ctra hang flagship dau tién tai Phnom Penh.

o Driftwood (MJ): LNST ting +25% YoY nh¢ tdi wu hoa chi phi bat chap viéc doanh
thu bi didu chinh giam do gia nguyén liéu dau vao thép hon.

e Sira Moc Chau - MCM: Doanh thu tang +25,3% YoY khi MCM tén dung cang
thdng thwong mai gitra Thai Lan va Campuchia dé ddy manh xuét kh3u siva dac.

GPM hgp nhét ctia VNM trong Q1/2026 cai thién lén mirc 42,7% (+2,3 diém phan
tram YoY), mét phan nhd lwong nguyén liéu gia thap tich trir ttr cudi ndm 2025. Tuy
nhién, chung t6i dy bao bién lgi nhuan sé chiu ap luwc trong Q2/2026 do gia sira bt
toan clu tang cao. VNM cé kha nang s& didu chinh ting gia ban thém 2-3% néu chi
phi dau vao gia tédng, nham gidm thidu phan nao tac dong Ién hiéu qua hoat dong.

Quan ly chi phi van hanh hiéu qua. Du ty I& chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh
nghiép trong Q1/2026 Ian lwot gidm -1,4 va -0,5 diém phan trdm YoY nhung NPM van
tang 1én mirc 15,2% (+3 diém phan tram YoY). Du vay, chung t6i ky vong NPM sé& binh
thwdng héa vé mirc 14,6% (-20 diém co ban YoY) vao cubi ndm 2026, mét phan do chi
phi marketing gia t&ng cho chién dich ky niém 50 ndm thanh lap ctia VNM.

Quan diém

Ching t6i vAn xem VNM la mét cé phiéu cé nén tang co’ ban vibng chic véi ty suét
cb tirc hép dan (6,5% trong ndm 2026E). Déi v6i rii ro dia chinh tri, ching t6i cho rang
xung dét tai Trung Béng chi mang lai tac ddng tiéu cwc & mirc han ché dén loi nhuan
ctia VNM. Thuec té, thj triérng ndi dia méi 1a dong luc van hanh cét 16i khi déng gép dén
75-80% tdng doanh thu, chir khéng phai thi trwéng Iraq.
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