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SECURITIES Thang Sau, 2026

CONG TY CO PHAN SUA VIET NAM (HSX: VNM) MUA +20%

Chuyén minh theo dong chay Trung Péng Gia thi trudng (dong) >9:100
Gia muc tiéu (déng) 66.500
Chi tiéu (ti d6ng) Q1-F¥Y26  Q4-FY25 +-qoq  Q1-FY25 +-yoy C6 tuic tién mat 1 nam t6i (d6ng/cd phiéu): 4.350
Doanh thu thuan 16.149 17.034 -5,2% 12.935 24,8% — ——
Lgi nhun sau thué 2429 2.840 -14,5% 1.568 54,8% Théng tin c6 phiéu ’ _
LNTT & lai vay 2711 3158 -14,1% 1610 68,4% Nganh ) Thuc pham va d6 uéng
LNTT & I4i vay/DT thuén 16,8% 10,7% 605bps 16,4% 39bps Vén héa (ty dong) 121.217
Nguén: VNM, CTCK Réng Viét SLCPDLH (triéu CP) 2.090
KLGD binh quéan 20 phién
Q1-FY26: Vuat ky vong nhd su bitc pha manh mé ciia ca ba thi trudng néi dia - xuat khau - chi (‘000 CP) 4.801
nhanh nuéc ngoai Free Float (%) 36,5
«  KQKD VNM Q1-2026 vugt ky vong chuyén vién 16% véi doanh thu thudn 16.149 ty déng O\ €@ nhat52tuan 73.400
(+24,8% YoV), LNST Cty Me 2.429 ty déng (+54,8% YoY) nhd nén thp néi dia cting ky (anh 14 thap nhat 52 tudn >2.700
hudng bi tai cau tric kénh truyén thdng) & sy biic pha manh mé cia xuat khau (méc cho anh Beta 05
hudng dia chinh tri trung déng nhu ky vong ban d4u) bing thiét 1ap chién lugc “trong kho 16 FY25  Hién tai
khén” khi chon cac tuyén dudng van chuyén thay thé vong quay eo bién Hormuz. Hiéu ting EPS 4.503 4914
tang gia ban dau ra di kém gia bot sira nguyén liéu thuan lgi han la cac nhan t6 khac hé trg Tang trudng EPS (%) 0,2 9,1
tang trudng an tuéng ctia VNM P/E 13,7 123
o L. . N s . R . P/B 4,2 39
Trién vong FY26: Gia tang thi phan & tat ca cac mang kinh doanh
’ X EV/EBITDA 11,0 10,0
e  LNST Cty Me Q2-2026 du kién dat 2.737 ty dong (+12,7% QoQ, +10,6% YoY). Cac tru ¢t chinh ROE (%) 29,9 31,7
dan dat tang trudng YoY bao goém: mé rdng thi phan néi dia nhd cau tric kénh phéan phéi &
danh muc sdn pham viing chic, thiét 1ap dudng van chuyén méi & Trung Déng mé ra co hoi Dién bién gia
chiém linh thi phan trong bdi canh tich trit san phdm thiét yéu & viing chién su gia tang, tan
dung thdi co xung dot bién gidi Thai — Cam, tiép tuc danh chiém niém tin tiéu dung vdi sita KLGD (nghin c6 - truc phai)
VNM tai day. e Gid d6Ng clia (nghin VND - tryc trai)
e Sau hai nam “am tham” rén diia vi khi & hau hét cac chién lugc kinh doanh nhu SKUs bat xu 80 30.000
hudéng (dam A2, siia tuoi tir bo, bao bi phu hgp thi hi€u), kénh phan phéi (GT - tai ciu truc, MT 70 25,000
- tang hgp tac siéu thi, m& clra hang tu doanh, TMBT - |1ap kénh Tiktok, Shoppee), VNM du kién 60 M \.\. A M L\
bt dau “hai qua” trnam 2026-27 vai muc tang truéng doanh thu noi dia +5,0% YoY vugot trung 50 20000
binh nganh tai thi trudng noi dia. 40 15.000
e Vi nhiéu tin hiéu tich cuc khac cling dugc phat di ti ntia cudi 2025 nhu gia bét sira nguyén ;g 10.000
liu gidm, hiéu qua ROI chién dich chi quang cao/chiét khau, tang trudng cao & mang nudc 10 5.000
ngoai, chiing téi cho rang VNM c6 thé dat dugc muc ting trudng hai chit s6 vé LNST nam 2026. 0 0
I IIIR/RLLREN
e Do ruiro gian doan kinh doanh tai Trung Béng gidm di, chiing t6i du phdng doanh thu thuén s e s s
nam 2026 ctia VNM dat 68.615 ty dong (+7,8% YoY). LNST/EPS dat 10.283 ty déng (+9,3% YoY)
va 4.920 dong. Cé ddng I6n (%)
Quan diém va khuyén nghi Tc;ing Céng ty Pau tu & kinh doanh 360
‘ . von Nha nudc '
Mdcdu tdng duphdng LNST cia VNM gigi do~qn 2(?26/27F lanluot6,1%/7, 7% chuayéu d? hoat dé?g kinh F&N Dairy Investment PTE LTD 223
doanh nuéc ngoai (Trung B6ng) cd nhiéu dién bién tich cuc hon ky vong két hop chuyén thoi diém dinh
gid sang gidia ndm 2026 nhung do logi bé phuong phdp dinh gid ngdn han P/E (vén dang bi nhiéu bdi Platinum Victory PTE LTD 23
dong vén ngoai 2026 cho VNM hién khéng nhu ky vong ctia chiing téi), ching téi diéu chinh giam 3% Ba Mai Kiéu Lién - TVHDQT 03
gid muc tiéu mét ndm t&i cdia c6 phiéu VNM xubng 66.500 déng/c6 phiéu, tuong ting P/E du' phéng ndm Khac 38,9
2026 va 2027 ldn lugt 1a 13,5x va 12,8x. Bi kém ¢ tuc tién mdt 4.350 déng/c8 phiéu, chdng toi duy tri Gidi han sé hitu NDTNN con lai (%) 513

khuyén nghi MUA d6i véi VNM khi gid c6 phiéu diéu chinh 20% trong ba thdng qua.
Phong Phan tich Nganh Tiéu dung

phantich@vdsc.com.vn
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KQKD Q1-2026 vuot ky vong nh& su biic pha manh mé chia ca ba thi truéng ndi dia - xuat khau - chi nhanh nuéc ngoai

Doanh thu thuan dat 16.149 ty déng (-5,2% QoQ,+24,8% YoY) cao hon 9% ky vong chuyén vién nhd mang xuat khau hoat déng hiéu
qua hon du phéng, trong do6:

e Mang néi dia, dat 12.080 ty dong (-12,8% QoQ, +20,7% YoY) phu hgp ky vong chuyén vién & vugt dang ké trung binh nganh sira & quy
nay (-2,9% YoY vé gia tri theo AC Nielsen). KQ tich cuc nay xoay quanh chién dich tai cau trdc kénh GT cla VNM vé ca hai vé: V& mot,
théng qua hinh thanh nén thap cuing ky bai chién dich nay gay ra su dong bang doanh s & cac dai ly si (kénh sell-in) truéc nhiing xao
tron chinh sach mai & kénh tir VNM. VE hai, thdng qua hiéu qua cda chién dich nay sau do6 gitip VNM héi phuc thi phan tét, da nhin thay
tUr nlfa cudi 2025 va duy tri cho chinh Q1-2026 nay (muc doanh thu ndi dia cao nhat dugc ghi nhan & Q1 trong 5 nam gan day).

Chuing téi ciing ghi nhan da tang gia ban binh quéan & cac san phdm Vinamilk tir 3-4% & quy nay, déng gép thém cho tang trudng doanh
thu.

e Madng xudt khdu, dat 2.326 ty dong (+47,3% QoQ, +43,6% YoY), vuot manh mé ky vong chuyén vién 79%. VNM vuat qua ap luc tét
nghén kinh doanh tai thi trudng trong diém Trung Dong trong bdi canh xung dét dia chinh tri mot cach day an tugng. Cu thé, Cong ty
da thiét 1ap chién lugc “trong kho 16 khén” khi chon cac tuyén dudng van chuyén thay thé théng qua Jordan thay vi di qua eo bién
Hormuz nham dua hang hoa tai tay déi tac kip thai (Hinh 1). Mac du vay, ty trong chi phi van tai (logisitcs) trén doanh thu ctia VNM du
ki€n tang Ién tir hoat dong nay trong cac quy téi.

e Madng Céng ty nuédc ngoai, dat 1.743 ty dong (+8,3% QoQ, +33,6% YoY), cling vugt dang ké ky vong chuyén vién 26% nhd Angkor Milk
ghi nhan tang truéng but pha, véi doanh thu gan gap 3 lan YoY. Déng luc chinh dén tir sy m& réng manh vé san lugng, phan anh nhu
cau tiéu thu cac sén pham cla Vinamilk tai thi trudng Campuchia van dang duy tri & muic cao. Ngugc lai, Driftwood chiu ap luc giam
khoadng 5% doanh thu do diéu chinh gia ban theo co ché théa thudn véi khach hang trong béi canh gia sira tuoi nguyén liéu di xuéng,
du san lugng tiéu thu van én dinh.

Hinh 1: Chién lugc van tai méi & mang xuat khau vong qua eo bién Hormus ciia Vinamilk
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Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
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Hinh 2: Tang trudng YoY vé gia tri nganh tiéu dung nhanh néi chung va nganh siia néi riéng tai Viét Nam (%)
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Nguén: AC Nielsen, CTCK Réng Viét

LNST Cty Me dat 2.429 ty déng (-14,5% QoQ, +54,8% YoY), vuot ky vong chuyén vién 16%, tuong ung bién LN rong dat 15,0% (-
164bps QoQ, +291bps YoY) nhd vao tang trudng doanh thu cao da dé cap, chi phi dau vao nhiéu thuan Igi & hiéu qua van hanh cac CTLK
t6t. Cu thé:

e Bién LN gép, dat 42,7% (+225bps QoQ, +242bps YoY), cao han muic 40,5% du phong ching toi nhd vao gid bot sita nguyén liéu thuan
Igi han (-20,8% YoY, theo udc tinh ching téi dua trén muc gia cudi ndm ngodi - thai diém VNM chét gid nguyén liéu cho nita dau 2026)
& chi phi san xuat trén moi don vi giam di khi san lugng tiéu thu gia ting manh han ky vong nhu da dé cap.

e CPBH&QLDN/D.thu thudn, dat 25,9% (+400bps QoQ, -193bps YoY). Hiéu qué dau ra cao hon nhu da dé cap giup ty 1& ndy dugc tiét
giam svck. Tuy nhién, miic nay cao hon ky vong ban dau cla ching t6i (25,0%) c6 vé do VNM duy tri muc chi khuyén mai cao dé vugt
tang trudng am dam cua thi trudng sa Viét Nam.

e Diém tri quy nay dén tu lgi nhudn tai chinh thudn ghi nhan tang trudng am 28,5% YoY, dat 232 ty déng do bdi canh lai suat vay kém
thuan loi (dat 4,8%, +171bps YoY).

Hinh 3: Dién bién gia bt sita nguyén liéu
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 1: KQKD cia VNM & Q1-2026

Pon vi: Ty déng Q1-2026 Q4-2025 +/- (qoq) Q1-2025 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 16.149 17.034 -5,2% 12.935 24,8%
Noi dia 12.080 13.846 -12,8% 10.010 20,7%
Nudc ngoai 4.069 3.188 27,6% 2.924 39,1%
Xudt khdu 2.326 1.579 47,3% 1.620 43,6%
Chinhdnh nuéc ngoai 1.743 1.609 8,3% 1.304 33,6%
Loi nhuan gop 6.896 6.890 0,1% 5.210 32,3%
CPBH & QLDN -4.184 -3.732 12,1% -3.601 16,2%
LNTT & lai vay 2.711 3.158 -14,1% 1.610 68,4%
Lgi nhuan tu CTLKLD 48 24 102,1% 16 199,3%
Lgi nhuan tai chinh rong 232 251 -7,5% 325 -28,5%
Lgi nhuan khac 23 44 -48,9% 1 2951,6%
Lgi nhuén trugc thué 3.014 3.433 -12,2% 1.951 54,5%
Thué€ TNDN -461 -650 -364
Lgiich c6 dong thiéu sé (M) -30 -13 19
LNST Cty Me 2.429 2.840 -14,5% 1.568 54,8%
Pon vi: % Q1-2026 Q4-2025 +/- (qoq) Q1-2025 +/- (yoy)
Bién LN gop 42,7% 40,4% 225bps 40,3% 242bps
CPBH&QLDN/D.thu thudn 25,9% 21,9% 400bps 27,8% -193bps
Bién LNTT va ldi vay 16,8% 18,5% -175bps 12,4% 434bps
Bién LN rong 15,0% 16,7% -164bps 12,1% 291bps
Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Du phéng Q2-2026: Budc vao mua vu cao diém nganh sita véi nén tang kinh doanh viing vang & tat ca cac mang

Bang 2: Duph6ng KQKD Q2-2026 ciia VNM

Q2-2026 +/-YoY +/-QoQ Gia dinh
Doanh thu thuan 17.800 6,4% 10,2%
& quy nay, chiing téi tiép tuc ky vong VNM cé cai thién tang trudng YoY & thi trudng
ndi dia nhd mé rong thi phan sau tai cau trdc kénh truyén théng (GT) & danh muc
) . L san phdm (vé bd nhan dién va ra mat cac dong sifa cao cdp mdi nhu Vinamilk
Vinamilk & Mocchau néi dia 13.432 2,5% 15,5%
Greenfarm/ Optimum A2 Pro+, Méc Chau Creamery) & cd VNM va MCM. Hiéu tng
tang gia ban tiép tuc hé trg tang trudng doanh thu quy nay tuong tu Q1-2026.
Luu y, mua vu tiéu thu sifa cao Q2-3 tr& lai, ho trg tang trudng QoQ tot.
Cong ty con noi dia khac 520 2,6% 16,4%
Sau khi chuyén d&i dudng van chuyén vao khu vuc ch luc Trung Déng, ching téi
Xuat kh3u 2.265 20,0% -2,6% gilr quan diém tich cuc cho tang trudng khu vuc nay, dac biét nhu cau tich tri san
phdm thiét yéu nhu sita van cao khi chién sy van leo thang.
Angkormilk duy tri thi phan cao tai thi trudng Campuchia trong béi canh tranh chap
bién gidi Thai Lan — Campuchia van con phc tap & “niém tin thuong hiéu” ca ngudi
Chi nhanh nudc ngoai 1.583 29,4% -9,2% . . . . .
tiéu dung tai Campuchia cho VNM da gia tdng dang ké trong cac quy qua, theo quan
diém chung toi.
Bién LN gop tiép da cai thién 261bps cuing ky nh& van hudng Igi 6 viing gid nguyén
Lgi nhuén gép 7.635 8,7% 10,7% liéu dau vao thap (chét héi cudi ndam cho mua vu san xuat 3-6 thang) di kém hiéu ing
tang gia ban da dé cap trén.
Thi trudng siia tdng trudng am bon quy lién tiép, VNM phai duy tri khoan CPBH &
QLDN trén 4.100 ty déng/quy déu dan va c6 xu huéng tang dan nham vugt ting
trudng chung cdia nganh, diéu nay ciing khong ngoai lé trong Q2-2026.
CPBH&QLDN -4.503 7,9% 7,6% Trong quy nay, viéc thay d6i dudng van chuyén & thitrudng Trung Déng va dién bién
gia dau tang cao (gia dau brent neo trén 95 d6/thuing xuyén suét mot quy) sé tac
déng ré nét 1én ciu trac CPBH & QLDN clia VNM, du kién day tang ca QoQ va YoY,
theo quan diém chung téi.
LN trudc thué va lai vay 3.131 9,9% 15,5%
Loi nhuan tir CTLKLD 48 1176,5%  -0,9%
Lgi nhuan tai chinh rong 232 -13,0% 0,0%
Loi nhuan khac 10 -144,4%  -557%
Lgi nhuén trugc thué 3.421 10,5% 13,5%
Thué TNDN -671 10,4% 45,3%
Lgiich c6 dong thiéu sé (M) 14 0,0% -147,5%
Nhin chung, tang trudng YoY clia doanh thu & cai thién manh bién LN gép la hai
LNST Cty Me 2.737 10,6% 12,7% T , ; S
nhan t6 ho trg tot cho tdng trudng LNST VNM & quy nay.
Bién LN gép 42,9% 261bps 244bps
CPBH&QLDN/D.thu thudn 25,3% -254bps 339bps
Bién LNTT va ldi vay 17,6% 515bps -95bps
Bién LN rong 15,4% 325bps -130bps

Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
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Pinh gia

Chiing t6i ting du phéng LNST cho VNM giai doan 2026/27F lan lugt 6,1%/7,1% chi yéu do hoat déng kinh doanh nuéc ngoai c6

nhiéu dién bién tich cuc hon ky vong:

e Viéc VNM tim kiém dugc chién lugc van tdi mai han ché anh hudng tur tinh trang “déng/ma” bt thudng cla eo bién Hormuz nhu da dé
cap, nén chung téi tang du phong 45,0%/47,8% cho doanh thu xudt khdu ndm 2026/27F, tic tuang duang véi du phong dau nam (trudce
khi diéu chinh ha vao 1an gan nhat T3-2026 - thdi diém bung nd chién su). Ngoai ra, chiing téi cling thuc hién tang du phdng 11,6%/11,7%
cho doanh thu chi nhanh nudc ngoai nam 2026/27F nhg viéc mé rong thi phan nhanh hon ky vong ctia Angkormilk tai thi trudng
Campuchia truéc dién bién phtic tap trong xung dét bién gidi Thai Lan - Campuchia va ban than VNM ciling da chiém dugc “niém tin
tiéu dung” tai khu vuc nady manh mé hon sau vai quy theo quan diém ching toi.

Mac du tang du phong LNST cia VNM két hop chuyén thdi diém dinh gia sang gilta nam 2026 nhung do loai bé phuang phap dinh gia

ngén han P/E (vén dang bi nhiéu b&i dong vén ngoai 2026 cho VNM hién khong nhu ky vong clia chiing t6i - *), chiing t6i diéu chinh giam

3% gia muc tiéu mot nam téi ctia cd phiéu VNM xuéng 66.500 déng/cd phiéu, tuong Uing P/E du phéng ndm 2026 va 2027 lan luct la

13,5x va 12,8x. Qua d6, chung t6i duy tri khuyén nghi MUA déi vai VNM khi gia ¢é phiéu diéu chinh 20% trong ba thang qua.

Vé cdc gia dinh dinh gid theo phuong phdp FCFF, ching t6i 4p dung lai suat phi rdi ro 4,5% (tang sv muc 4,0% trudc do), beta 1,0 (khong

déi), phan bu rai ro vén CSH tiéu chuin 8,2% (khéng ddi theo Damodaran), ty trong vén vay 18% (khéng dédi), va chi phi ng vay trudc thué

4,0% (khong di), exit EVEBITDA 9,5x (khéng déi). Theo d6, gia dinh WACC tang 1én 11,0% (t& muc 10,6% trudc do).

Bang 3: M6 ta thay déi du phéng cia VNM theo mang (ty dong)

Thucté Du phéng cii Du phéng méi % Tha:&?iﬂ?gﬁphéng

2025 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 61.783 65.325 69.203 68.615 72,994 5,0% 5,5%
Vinamilk & Mocchau ndéi dia 47.930 51.269 54.036 51.269 54.036 0,0% 0,0%
Cong ty con noi dia khac 2.869 2.363 2.491 2.363 2.491 0,0% 0,0%
Xuat khau 5.664 5.784 6.391 8.387 9.448 45,0% 47,8%
Chi nhanh nudc ngoai 5.319 5.909 6.285 6.596 7.019 11,6% 11,7%
LNTT & lai vay 10.405 10.608 11.161 11.149 11.862 5,1% 6,3%
Lgi nhuan tai chinh rong 1.157 1.310 1.385 1.292 1.365 -1,4% -1,4%
LNST Cty Me 9.392 9.691 10.134 10.283 10.851 6,1% 7,1%

Nguén: VNM, CTCK Réng Viét

Hinh 4: Tinh hinh giao dich khéi ngoai tai ¢ phiéu VNM
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Nguoén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
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(¥) Trong kich bén néng hang thj trudng (vén da xay ra), VNM cé thé la 6 phiéu dugc tdng ty trong ndm giir bdi cdc quy ngogi nhé vi thé la doanh nghiép I6n ddu nganh
ctianhém hang tiéu diung va thanh khodn cao. Hé s6 PE ciia VNM c6 thé duoc ddnh gid lai cao hon muic 14-15x khodng 10-15%, tuong duong mic PE m&i 16,0-17,0x, pha
hgp vdi cdc céng ty sita & nhiing thj trudng tuong duong. Mdc dii vdy, néu nhin vao giao dich khéi ngoai ciia VNM trong cdc ndm tré lai ddy, hoat dong bdn rong chiém uu
thé va ty I¢ s& hitu nudc ngodi tai VNM ciing giam nhanh chéng tir 56,1% ¢ 2021 xuéng 49,0% & cudi Q1-2026. Xu huéng nay phan dnh su thdn trong kéo dai ciia dong vén
quéc té€ d6i vdi cdc thi trudng mdéi néi trong béi canhdéng USD duy tri siic manh va cdc rdi ro dia chinh tri vdnchua dugc gidi quyét hoan toan.

DINH GIA BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 11,0% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu dung 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 124.879
R o o o + Tién mat & khodn ddu tu tai ngay dinh
Chi phi vén cha s& hitu 12,7% i=n ma oagi;“ dl ngay cin 23.150
Lai suat phi rai ro 4,5% -Ng 9.162
Phan bu rui ro vén chti s hiu 8,2% Gia tri vén chd s& hiru 138.867
Beta 1,0 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 2.089,96
Exit EV/EBITDA 95 Gia tri von chti s& hltu trén moi c6 phiéu 66.500

(dong)

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 4: Do nhay cho Gia tri Vén chii s hiru cia VNM trén méi C8 phiéu theo phuong phap FCFF (d6ng/cé phiéu)

Exit EV/EBITDA
75 8,5 95 10,5 11,5
9,5% 60.441 65.028 69.615 74.201 78.788
10,5% 58.607 63.007 67.406 71.806 76.205
WACC
11,0% 57.808 62.127 66.445 70.763 75.081
12,0% 56.097 60.241 64.385 68.529 72,674
13,0% 54.463 58.442 62.421 66.400 70.379

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 5: Chi sé tai chinh cia cac Céng ty cuing nganh véi VNM (triéu dé)

Congty Vc?'? héf: Doanh th't: thuna“in PE trugt PB truot EVEBITDA
(triéu do) 2025 (triéu do) 2025 (x) 2025 (x) truot 2025 (x)

Inner Mongolian Yili Group (Trung Quéc) 25.884 16.081 21,5 3,4 17,5
China Mengniu dairy (Trung Quéc) 7.430 12.317 13,1 1,3 12,5
Morinaga Milk Industry (Nhat Ban) 2.121 3.684 29,1 1,2 7.8
Yakult Honsha (Nhat Ban) 5.199 3.280 16,3 1,3 8,2
Fraser & Neave Holdings Bhd (Malaysia) 3.209 1.197 25,3 3,3 14,5
Vinamilk (Viét Nam) 4.865 2448 15,2 4,2 9,1
Trung binh nganh san xuit sita 18,9 2,3 10,8

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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TONG HOP DINH GIA VNM

BANG TONG HQP DINH GIA VNM (PONG/CO PHIEV)

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu
DCF (5 nam, WACC: 11,0%, Exit EVEBITDA 9,5x) 100% 66.500
Téng VNM 100% 66.500
C6 tuc tién mdt 1 ndm t6i (d6ng/cé phiéu) 4.350

P/E muc tiéu 2026 F 13,5

Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
Phuluc
Bang 6: K&t qua kinh doanh Q1-2026 ciia VNM

Pon vi: Ty déng Q1-2026 Q4-2025 +/-QoQ Q1-2025 +/-YoY
Doanh thu thuan 16.149 17.034 -5,2% 12.935 24,8%
Noi dia 12.080 13.846 -12,8% 10.010 20,7%
Xuat kh3u 2.326 1.579 47,3% 1.620 43,6%
Chi nhanh nudc ngoai 1.743 1.609 8,3% 1.304 33,6%
Loi nhuan gop 6.896 6.890 0,1% 5.210 32,3%
CPBH&QLDN -4.184 -3.732 12,1% -3.601 16,2%
LN trugc thué va lai vay 2.711 3.158 -14,1% 1.610 68,4%
Lgi nhuan tu CTLKLD 48 24 102,1% 16 199,3%
Lgi nhuan tai chinh rong 232 251 -7,5% 325 -28,5%
Lgi nhuan khac 23 44 -48,9% 1 2951,6%
Lgi nhuén trudc thué 3.014 3.433 -12,2% 1.951 54,5%
Thué TNDN -461 -650 -29,0% -364 26,8%
Lgi ich c6 déng thiéu sé (M) -30 -13 124,0% 19 -257,0%
LNST Cty Me 2.429 2.840 -14,5% 1.568 54,8%

Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
Bang 7: Phan tich HDKD Q1-2026 ciia VNM

Chi tiéu Q1-2026 Q4-2025 +/-QoQ Q1-2025 +/-YoY

Chi tiéu sinh lgi (%)

TS Igi nhuan gép 42,7% 40,4% 225bps 40,3% 242bps
LNTT & 1ai vay/Doanh thu 16,8% 10,7% 605bps 16,4% 39bps
TS Igi nhuan rong 15,0% 16,7% -164bps 12,1% 291bps

Hiéu qua hoat dong (x)

S6 ngay tén kho 72 61 11 ngay 82 -9 ngay
S6 ngay phai thu 27 25 2 ngay 29 -1 ngay
S6 ngay phai tra 43 37 6 ngay 47 -4 ngay
Pon bay (%)

T6ng ng/Téng Vén CSH 28,3% 27,4% 27,1%

Nguén: VNM, CTCK Réng Viet
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ty déng ty dong
KQ HPKD FY2024  FY2025 FY2026F FY2027F
Doanh thu thuan 61.783 63.646 68.615 72.994 Tién 2.226 1.795 1.795 1.795
Gia vén 36.192 37436 40.299 42.959 Pau tu tai chinh ngan han 23260 21.355 21.355 22355
Lai gop 25.590 26.209 28.316 30.035 Céc khoan phai thu 6.234 6.028 6.263 6.405
Chi phi ban hang -13.358 -13.642 -15.133 -15.990 Tén kho 5.687 6.839 7.839 8.356
Chi phiquan ly -1.828 -1.904 -2.033 -2.184 Tai san ngan han khac 147 244 264 280
Thu nhap tu HBTC 1.586 1.497 1.720 1.788 Tai san c6 dinh hu hinh 13.114 12991 12.449 11.592
Chi phi tai chinh -428 -350 -429 -423 Tai san c6 dinh vo hinh 1.030 1.031 950 901
Lgi nhuan khac 6 -10 -10 -10 Pau tu tai chinh dai han 1.373 957 850 850
LN tur cong ty lién két 32 -151 200 200 Tai san dai han khac 1.978 2.073 2.058 2.190
Lgi nhuén trugc thué 11.600 11.650 12.686 13.393 TONG TAI SAN 55.049 53.312 53.823 54.724
Thué TNDN -2.147 -2.236 -2.397 -2.533
Lgi ich c6 dong thiéu s6 61 3 5 8 Tién hang phai trd & Ung trudc 3.874 3.923 4314 4.598
Loi nhuén sau thué 9.392 9.410 10.283 10.851 Vay va ng ngan han 9.115 9.394 8.686 8.426
LNTT & lai vay 10.405 10.664 11.149 11.862 Vay va ngdai han 158 63 63 63
Khoan phai tra khac 5.727 5.449 5.449 5.449
Quy khen thuéng. phuc lgi 680 953 953 953
CHIi SO TAI CHINH FY2024  FY2025 FY2026F FY2027F eI GIEY Rt h 0 0 0 0
Tang trudng (%) TONG NO 18.875 18.829 18.512 18.537
Doanh thu 2,3 3,0 7.8 6,4 Vén dau tu ctia CSH 20400 20.153 20.153 20.153
EBIT 6,6 3,7 4,6 6,4 C6 phiéu quy 499 747 747 747
Loi nhuan sau thué 58 0,2 9,3 55 Lgi nhuan git lai 3.471 8.523 9.345 10.213
Téng tai san 4,5 -3,2 1,0 1,7 Khoan thu nhap khac 829 1.185 1.185 1.185
Vén chd sé hitu 33 -4,7 2,4 2,5 Quy dau tu phat trién 7.079 79 79 79
TONG VON 36.174 34.483 35.311 36.187
Kha nang sinh lgi (%) Lgi ich c6 dong thiéu s6 3.896 3.798 3.803 3.811
LN gop / Doanh thu 41,4 41,2 41,3 411
LNST/ Doanh thu 15,2 14,8 15,0 14,9 EPS (déng/cp) 4.494 4.503 4.920 5.192
ROA 17,1 17,7 19,1 19,8 P/E (x) 13,1 13,6 11,8 11,2
ROE 26,0 27,3 29,1 30,0 BV (déng/cp) 17.309 16.499 16.896 17.315
P/B (x) 34 3,7 34 34
Hiéu qua hoat déng DPS (d6éng/cp) 3850  4.850 4350 4350
S6 ngay phai thu 37 35 33 32 Ty sudt ¢ tuic (%) 6,5 8,3 7,1 7,5
S6 ngay tén kho 57 67 71 71
S6 ngay phai tra 39 38 39 39
M6 hinh dinh gid Gid Tytrong Binh qudn
Kha nang thanh toan FCFF 66.500 100% 66.500
Hién hanh 2,0 2,0 2,1 2,2 Gia muc tiéu (d6ng/cp) 66.500
Nhanh 1,7 1,6 1,6 1,7
Cau truc tai chinh Lich sirdinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Théigian
T6ng ng/ Vén CSH 0,3 04 0,3 0,3 Thang 6-2026 66.500 MUA Dai han
Vay ngén han /Vén CSH 0,3 0,3 0,2 0,2 Thang 3-2026 68.400 MUA Dai han
Vay dai han/ Vén CSH 03 03 0,2 0,2 Thang 1-2026 68.400 TICH LOY Dai han
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BAO CAO CAP NHAT KQKD

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cta
c6 phiéu tai thai di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khdng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé€ nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phd I16n trén toan quéc. VGi thanh
phan c8 déng chién lugc ciing 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngi nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu pht hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién déi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phén tich

lam.ntp@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1313)

P6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong cao cdp Truéng phong Van hanh
lam.dt@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)

+ 84 28 6299 2006 (1526)
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GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cy thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém dgi vai quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sit dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao culia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirng nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi cé gid tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc. Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stra d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khong cé su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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