RONGVIET

SECURITIES

06/08/2026 GHI CHEP GAP DN

VNM - KQKD Q2-2026 an tugng nhé vugt vii mén “Hormus” thanh céng
Hung Nguyén - hung.nb@vdsc.com.vn
KQKD Q2-2026 va cac diém nhan chinh

Doanh thu thuan dat 18.847 ty déng (+16,7% svqt,+12,5% svck) cao han 6% ky vong chuyén vién nhd mang xuat khau hoat

dong hiéu qua hon du phoéng, trong d6:

e Madng néi dia, dat 14.516 ty d6ng (+20,2% svqt, +6,5% svck) phu hgp ky vong chuyén vién & c6 kha vugt trung binh nganh sira
& quy nay theo quan diém chung toi (cap nhat sau). & quy nay, chiing tdi tiép tuc cho ring VNM ¢ cai thién ting truéng svck
4 thi trudng noi dia nhd md rong thi phan nhd 1am méi hé théng clria hang tu doanh, ddy manh kénh MT/TMBT (dang la xu
huéng) di kém lam md&i danh muc sdn pham (vé bé nhan dién va ra mat cac dong sta cao cadp mdi nhu Vinamilk Greenfarm/
Optimum A2 Pro+, Méc Chau Creamery) & cd VNM va MCM. Trong khi kénh GT (sau ti cau tric) duy tri doanh sé 6n dinh tuang
tu cting ky. Hiéu ting tang gia ban (tdng 3-4% & Q1-2026) ti€p tuc ho trg tang trudng doanh thu quy nay tuong tu Q1-2026.
Luu y, mua vy tiéu thu stta cao Q2-3 tr& lai, hd trg tang trudng QoQ tot.

e Madng xudt khdu, dat 2.664 ty dong (+14,5% svqt, +41,2% svck), vugt ky vong chuyén vién 18%. Sau khi linh hoat chuyén déi
dudng van chuyén vao khu vuc chi luc Trung Déng (chiém 70-80% ty trong doanh thu thuén) gitia eo bién Hormuz & Jordan,
VNM gili tdng trudng tich cuc cho khu vuc nay, dac biét nhu cau tich trit sdn phdm thiét yéu nhu sira van cao khi chién sy van
leo thang, theo quan diém chung t6i. Trong khi nhiéu thj trudng khac nhu Campuchia, Philippines, Han Quéc, Nhat Ban, Canada
va Hoa Ky ghi nhan tang truéng tét, gép phan da dang hda co cdu doanh thu xuat khiu ctia Cong ty.

e Madng Céng ty nudc ngoai, dat 1.667 ty dong (-4,3% svqt, +36,3% svck), vugt nhe 5% ky vong chuyén vién nh& Angkor Milk
kha nang duy tri tdng trudng manh (sé cap nhat sau). Angkormilk duy tri thi phan cao tai thi trudng Campuchia khi “niém tin
thuong hiéu” ctia ngudi tiéu dung tai Campuchia cho VNM da gia ting dang ké trong cac quy qua, theo quan diém chuing toi.

LNST Cty Me dat 3.167 ty dong (+30,4% svqt, +28,0% svck), vugt ky vong chuyén vién 16%, tuong ting bién LN rong dat

16,8% (+176bps svqt, +201bps svck) nhd vao tang trudng doanh thu cao da dé cap, chi phi dau vao nhiéu thuan lgi. Cu thé:

e BiénLN gép, dat 43,5% (+83bps svqt, +170bps svck), cao hon muic 42,9% du phéong ching t6i nha vao gia bot sita nguyén liéu
thuan Igi hon (-20,8% svck, theo udc tinh ching t6i dua trén mdc gia cudi nam ngoai - thdi diém VNM chét gia nguyén liéu
cho nlra dau 2026) & chi phi san xuat trén méi don vi gidam di khi san lugng tiéu thu gia tang manh hon ky vong nhu da dé cap.
Hiéu Uing tang gia ban cling phan anh ré nét hon 1én bién Igi nhuan ky nay hon.

e CPBH&QLDN /D.thu thudn, dat 24,5% (-138bps svqt, -42bps svck) thap han ky vong ban dau clia ching t6i (25,3%). Hiéu qua
dau ra cao hon nhu da dé cap giup ty lé nay dugc tiét giam svck. VNM dat muc chi cho quang céo, khuyén mai, trung bay cao
nhat lich st hoat ddng mot quy, dat 3.131 ty dong (16,6% trén doanh thu thuan) nhung dem lai hiéu qua ROI t6t, dac biét trong
b&i cAnh nganh sita con am dam.

e Diém ngugc pha quy nay dén tu lgi nhudn tai chinh thudn ghi nhan ting trudng am 42,6% svck, dat 279 ty déng do bdi canh
lai suat vay kém thuan Igi hon.

Cap nhat khac

Quan ly vén vay, tién gui va téi wu nguén vén: Cong ty khdng c6 chul truong dung von vay dé dau tu chiing chi tién gui; chi vay
tam thai cho muc dich cu thé nhu trd 6 tic tién mat hoac chi phi bat thudng, sau d6 can bang lai.

Ty trong nha dau tu nudc ngoai va dién bién thi trudng chitng khoan: Dong vén ngoai rut khéi thi trudng Viét Nam ro rét,
khién nhiéu ¢ phiéu (k& cd VNM néu loai trr mét s6 ma danh muc) gidm so véi cung ky va cudi nam 2025. Cong ty tap trung vao
san xuat kinh doanh va gia tang gia tri cho ¢ déng. Khi ty 1& s& hitu nudc ngoai gidm dugc xem la co hoi; véi ky vong GDP ting
trudng hai chir s6 va kha nang nang hang thi trudng chiing khoan Viét Nam, nha dau tu ngoai c6 thé quay lai theo danh gié cda
cong ty.

Chinh sach c6 tic va ¢8 phi€u quy: Nam 2026 van chi tra cé tic khong thap hon 50% loi nhuan sau thué theo nghi quyét DHDCD,
€6 géng gilt muc Igi ich c8 déng tucng duong nam 2025. Cong ty sé thong bao vé tam tng cb tic dot 1/2026 cu thé sau (du kién
trong Q3 hodc Q4). Hién chua c6 ké hoach mua lai ¢6 phiéu quy; bién dong gia ¢ phi€u do nhiéu yéu té va chua can nhic dung
¢6 phiéu quy dé cing cé niém tin nha dau tu.

Doanh thu néi dia: Tang trudng svck chi yéu tu san lugng (hai chir s8) di kém chinh sach thay d&i gia ban niém yét (3-4%) va
thay d6i co cdu san pham (mix cao cap). Trong 3 ndm qua cong ty tién phong nhiéu san phdm mdi theo xu huéng: cao dam (ling
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dung cong nghé siéu vi loc tit Thuy Dién), sifa thuc vat cao dam, sita A2 tu nhién tir bo A2, va dong kem cao cap. Ty trong san
pham cao cip da vuat hai chit s6 trong doanh thu & ndm 2026 ti miic tiém can hai chii s6 & nam 2025.

Greenfarm tang trudng doanh thu ba chir s6 svck, Optimum Pro+ ddng gép dang ké trong ty trong doanh thu stta bét; Méc Chau
Creamery (thuong hiéu cao cdp mdi) dugc dua vao hé théng siéu thi va ghi nhan tin hiéu tich cuc.

Cong ty chua co6 ké hoach tang gia ban trong phan con lai cia nam 2026.

Kénh phan phéi: Kénh truyén théng van chiém khodng ~65%, kénh hién dai ~19%, B2C (tu doanh + TMDT) ~15-16%. Cong ty
hién c6 khoang 950 clta hang tu doanh, hudng téi 1.000 clra hang cudi nam nay.

Doanh thu xuat khau: Du c6 gian doan do tinh hinh Hormuz/bién D6 (dinh diém quy 2), xudt khiu van duy tri; gan day tinh hinh
13ng diu, gia nhién liéu 8n dinh trd lai. Muc tiéu quy 3 khéng thay déi. Tang truéng xuat khiu én dinh, duy tri tét & thi trudng c
va mé& réng thi trudng mdi (da xuat khau téi khodng 60 quéc gia, gém chau Phi, Pong Bac A, Philippines, Han Quéc, Nhat Ban,
Nga...).

Trong T7-2026, Cong ty van ghi nhan tang trudng hai chit s6 svck 8 mang xudt khdu. Hinh thic xuét khau linh hoat (CIF/FOB) tuy
thi trudng dé bao vé bién Igi nhuan.

Thi trudng Campuchia (Angkormilk) va thi phan: Lgi nhuan Angkormilk ting trudng hai chit s6 svck trong Q2- 2026, budc sang
nlfa cudi nam, ty 1& nay sé khé cao sv Q1,2 ndm 2026 vi nén cao & nda cudi nam 2025 nhung van cé thé duy tri doanh s6 bang Q2
3 Q3-4 ndm 2026.

Bién Igi nhudn gép, nguyén vat liéu va chi phi: Cong ty da chét gia nguyén vat liéu dén khoang T11-2026 (cao hon sv ndia dau
nam 2026 lién quan dén gia bot stta nguyén liéu), mét s6 khac da chét dén hét nam 2026 (nhin chung cao han giai doan dau nam
ngoai trir gia dudng), tuy nhién, Céng ty né luc gitt bién Igi nhuan gop nlta cudi 2026 6n dinh hodc chi bién déng nhé so véi nlra
dau ndm nhd mix sdn pham tét hon.

Méc Chau Milk (MCM), Driftwood va mang thit boé: Doanh thu MCM quy 2 giam svck chi yéu & phan cung cap nguyén liéu,
trong khi thanh phdm ting gan hai chir s6 svck; thuong hiéu Creamery tang trudng nhanh du déng gép con nhé. Driftwood dat
muc tiéu san lugng, doanh thu tang nhe so véi cling ky, bién lgi nhuan cai thién manh nho gid nguyén vat liéu va chi phi van
chuyén/bao bi thuan Igi han. Mang thit bo sau hai ndm hoat déng ghi nhan doanh thu 6 thang dau nam tang manh, ti€p tuc m&
rong kénh nha hang, khach san, siéu thi va ky vong dét bién hon & nira cuéi 2026.

Chinh sach chi quang cao: Nam 2026 ky niém 50 nam thanh lap nén chi phi khuyén mai, quang cdo tang cao & nlra dau nam
nhung da dugc du phong nén khong anh hudéng I6n téi ké hoach nam.

Nguén siia tuci, trang trai va dau tu TSCD (CAPEX): Nguén siia tuci trong nudc du va du dé phat trién Greenfarm cling nhu cac
san pham sla tuci dén 2027-28. Cong ty ti€p tuc md rong dan bo (Tay Ninh 1 dang c6, Tay Ninh 2 va Binh Dinh s3p m& réng, méi
trang trai khoang 8.000 con). Ty trong mua tur trang trai tang, tir ho tap thé giam. CAPEX du kién 2.500-3.000 ty déng/nam trong
2026-2027, chti yéu cho may moc thiét bi (trang trai it tén kém han, chd yéu la dan bo).

Nhan dinh chuyén vién

Quan diém chiing téi: Sau KQKD Q2-2026, VNM hién giao dich véi PE trugt 11,6x va PE du phéng 2026 11-12x, thap hon dang ké
16,0x — muc trung binh giai doan 2021-25 khi VNM budc vao pha gidm tSc tang trudng doanh thu véi CAGR 1,1%/nam sv
7,2%/ndm & giai doan 2016-20. V&i kich ban nang hang thi trudng, VNM c6 thé Ia ¢ phi€u dugc tang ty trong ndm gilr bai cac
quy ngoai nhg vi thé la doanh nghiép I6n dau nganh ctia nhém hang tiéu duing va thanh khoan cao. Véi tang trudng hoi phuc tré
lai hai ch(f s6 ndm nay va la ¢ phiéu VNM h& room ngoai Ién, VNM phi hgp véi chién luge dau tu ¢é tic (ty sudt b tic 7,4%/nam)
hodc dén séng nadng hang thij trudng khi PE cong ty dugc tai dinh giad theo VNIndex.

Sau khi c6 phiéu ting 12% trong mot thang qua, ching t6i chuyén khuyén nghi t MUA sang TICH LOY cho VNM véi gid muc tiéu
66.500 ty dong va ty sudt cd tuc 7,4%/nam. Chiing toi sé cap nhat du phdong va gia muc tiéu mai cho VNM & cac béo cao sau.

Rui ro dau tu: (1)NEu nhin vao giao dich kh&i ngoai clia VNM trong cac nam trd lai day, hoat ddng ban rong chiém uu thé va ty 1é
s& hru nudc ngoai tai VNM ciing gidm nhanh chéng tit 56,1% & 2021 xuéng 49,0% & cudi Q1-2026. Xu hudng nay phan anh su
than trong kéo dai cGla dong vén quéc té ddi vai cac thi trudng mdi ndi trong béi cdnh déng USD duy tri sic manh va cac rui ro
dia chinh tri van chua dugc giai quyét hoan toan. Do dd, viéc dugc téi dinh giad cia VNM theo dong vén ngoai trong ky nang hang
sap tGi sé khong thanh hién thuc néu béi cdnh vi mé con bién ddng; (2) VNM c6 thé chét gia bot sira cho nita sau 2026 cao hon
nlfa dau khi dién bién gia bot sita khong con thuén Igi nhu 1an chét gan nhat (Q4-2025); (3) rdi ro dia chinh tri tai bién dé & eo bién
Hormuz dang cao khién viéc van tai hang vao Trung Dong tat nghén trd lai.
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Ban bdo cdo nay dugc chudn bj cho muc dich duy nhat 1 cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan
cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban béo céo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh
cu thé cda tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban béo cdo nay. Nha dau
tu nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chju toan bo trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh.
Rong Viet Securities tuyét déi khéng chiju trach nhiém déi vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bod
hodc tiing phan thong tin hay y ki€n nao cla ban bao cdo nay.

Toan b cac quan diém thé hién trong bao co nay déu la quan diém ca nhan cla ngusi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan

tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao cio nay.

Théng tin st dung trong bao céo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tit nhiing nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, chung téi khéng
dam bdo rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia clia chling téi cé gia tri dén ngay ra béo cao va
¢6 thé thay d6i ma khéng can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dudc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stfa déi trong bat ky trudng hop nao ma
khéng cé su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thuéc Rong Viet Securities, 2026.
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