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KQKD di ngang so v@i cung ky cho mét mua heé cé su kién Ion

Chi tiéu (ti déng) 2Q26 1Q26 +/-svqt 2Q25 +/- svck
Doanh thu thuan 6.888 6.457 6,7% 6.804 1,2%
LNST-CTM 1.167 1.185 -1,5% 1.207 -3,4%
LNTT & lai vay 1.253 1.269 -1,2% 1.292 -3,0%
Ty suat LNTT & lai vay 18,2% 19,6% -1,4dpt 19,0% -0,8dpt

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet

2Q26: N6 luc tiang chi cho ban hang & quang cao khuyén mai chua tao dugc hiéu qua tiéu

dung trong quy

e SABghinhan KQKD Q2 gan nhu di ngang svck v6i doanh thu thuan dat 6.888 ty dong (+1,2%
svck), thap hon 11% so véi udc tinh clia ching t6i. Gia ban van la déng luc chinh trong quy do
SAB ¢6 diéu chinh tang gia vao T7/25 va T4/26 (mUc tang 2-5%). Trong khi d6, san lugng bia
trong quy khéng tang nhu chiing t6i ky vong véi su kién mua giai bong da I16n dugc danh gia
1a dong luc chinh thac ddy tiéu thu bia trong mua hé. Theo d6, sén luong 2Q26 gidm nhe svck.

e LNST-CTM dat 1.167 ty dong (-3,4% svck), thap hon 24% ky vong ching t6i. Diém néi bat xuyén
su6t nam nay la kha nang t8i uu chi phi nguyén vat liéu dau vao, khi SAB ti€p tuc hudng lgi tir
mat bang gia mach nha va gao thdp hon giai doan trudc, dong thai da chét gia lon nhém cho
nam 2026 trudc xu hudng tang kéo dai. Nhg do, bién LN gop Q2 mang bia tiép tuc cai thién
2,7dpt svck. Tuy nhién, LNST bi bao mon béi chi phi ban hang tang 25,9% svck, do SAB day
manh quang cdo, khuyén mai nham duy tri va gianh thém thi phan, cing vdéi chi phi van
chuyén tang tir dnh hudng clia xung dét Trung Dong Ién gia nhién liéu.

Trién vong 2026: Tang truéng tir nén thap nh& mua vu thuan Igi hon

e Chungt6i gilr quan diém nam 2026 sé la nam thuan Igi hon cho SAB nhd: (1) yéu t6 nganh véi
céc su kién nhu mua vu Tét Nguyén Dan 2026-27 déu cé diém rai trong ndm nay (2) nén cao
cGa bién lgi nhuan gop tu ndia sau 2025 tiép tuc duy tri cho 2026 khi cac nguyén liéu dau vao
chinh nhu mach nha va gao da dugc chét & mic gia tét cho ca nam, tham chi c6 thé kéo sang
2027 (cong ty dang can nhac khi nén gia thuan Igi). Riéng lon nhém, chi phi cé phan théach thic
hon do gia kim loai dang trong xu hudng ting, nhung c6 thé kiém soat tét théng qua cac bién
phap gidm thiéu da dugc trién khai.

e Tuy nhién, do KQKD 2Q26 thap hon so vdi ky vong ban dau, chung téi diéu chinh gidm nhe 5%
du phéng doanh thu va Igi nhuan nam 2026. Theo d6, ching t6i du bdo doanh thu va LNST-
CTM nam nay ctia SAB dat lan lugt 27.208 ty dong (+5% svck) va 4.777 ty dong (+8% svck).

e Cho 3Q26, ching t6i udc tinh doanh thu thuan va LNST-CMT dat lan lugt 6.758 ty dong (+5,0%
svck) va 1.304 ty déng (-4,1% svck), bién LNST-CTM dat 19,3% (-1,8 dpt svck).

Quan diém va khuyén nghi

0 géc do toan thi trudng, san luong bia Viet Nam hién nay moi vé lai ngang muc tiém can truéc COVID,

chua thuc su quay lai quy dao tdng truéng cao nhu giai doan trudc 2020. Mdt khdc, tam ly tiéu ding

vdn khd than trong, ddc biét & nhém khdch hang phé théng. Do dé, cdc chién lugc d6i méi san phdm
theo hudng linh hoat hon vé dung tich, gid bdn va trai nghiém duoc cho la dang phdt huy hiéu qua, gidp
doanh nghiép mé réng tép khdch hang va thic ddy sén luong tiéu thu trong giai doan hién nay. Trién
vong 2026 duoc ddnh gid tich cuc nhd nén so sdnh thdp, diém roi mua Tét vao ddu — cubi ndm. Qua dé,

SAB dugc ky vong huédng lgi theo xu huéng nganh.

Sur dung két hop phuong phdp dinh gid so sdnh (EV/EBITDA) va chiét khdu dong tién (DCF) véi ty trong

50:50, cting véi viéc diéu chinh giam 5% du phong nhu trén, ching téi giam 5% gid muc tiéu SAB xuéng

52,000 déng/cé phiéu (P/E muc tiéu 2026E: 14,0x). V&i miic ¢6 tdc tién mét ky vong 1 ndm téi la 5.000

déng/cé phiéu, dya trén gid déng cta ngdy 28/09/2026, chiing téi dua ra khuyén nghi MUA vdi ty sudit

sinh 1di vén 20% va ty sudt ¢é tirc 11%. Chung t6i cho rdng SAB phii hop véi nha ddu tu uu tién dong
tién ¢ tiic 6n dinh, vdi ty sudt sinh 167 ¢6 tic ky vong khodng 9-119%/ndm trong trung han.
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MUA +20%

Gia thi trudng (déng)
Gia muc tiéu (déng)

43.350
52.000

C6 tuc tién mdit 1 ndim t6i (d6ng/cé phiéu): 5.000

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Thuc phdm va d6 uéng
Von hoa (ty dong) 55.599
SLCPDLH (triéu CP) 1.283
KLGD binh quéan 20 phién (‘000 CP) 664,2
Free Float (%) 10,4
Gia cao nhat 52 tuan 50.200
Gia thap nhat 52 tuan 39.500
Beta 1,0

FY2025 Hién tai
EPS 3.449 3.723
Tang truang EPS (%) 2,2 16,9
P/E 13,1 11,8
P/B 2,7 2,6
EV/EBITDA 11,2 6,4
ROE (%) 19,2 20,5
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Céng ty TNHH Vietnam Beverage 53,6
SCIC 36,0
Khac 10,4
Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%) 41,3
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KQKD 2Q26: N6 luc tang chi cho chién lugc ban hang & quang cao khuyén mai chua tao dugc hiéu qua tiéu dung trong quy

Mac cho 2Q26 la quy dién ra su kién Worldcup thudng hé trg t6t tang trudng doanh s6 nganh bia dinh ky bén nam/lan (*), SAB ghi nhan
KQKD gan nhu di ngang svck vGi doanh thu thuan dat 6.888 ty dong (+6,7% svqt, +1,2% svck nén thap), thap hon 11% so véi uéc
tinh cda ching téi. Gia ban van la dong luc chinh trong quy do SAB diéu chinh tang gia 02 dgt vao T7/25 va T4&5/26 (mUic tang 2-5%).

Trong khi d6, san lugng bia trong quy khéng tang nhu ching téi ky vong véi yéu té su kién giai tri [6n dugc danh gia la dong luc chinh thic
d4y tiéu thu trong mua he. Theo dé, san lugng bia 1Q26 tang hai chit s6 nho svck, trong khi san lugng nlta dau 2026 tang véi téc dé 1 chit
$6, ham y sén lugng 2Q26 chi di ngang hodc gidm nhe svck. V& déng gop theo san pham, Saigon Chill va 333 Pilsner v&i phién ban lon nhé
250ml I3 hai sdn phdm chinh déng gop néi bat tang trudng doanh thu va sén lugng trong quy.

(¥*) SAB dat téng trudng doanh thu bdn bia & cdc quy dién ra Worldcup ky truéce déu tich cuc: 4Q22 (+11,2% svck), 2Q18 (+10,2% svck), 2Q14 (+8,4% svck).

(**) Luu y vé thj phdn trén kénh sell-out (chia sé tir doanh nghiép):

O cdp d6 doanh nghiép, SAB da thu hep ddng ké khodng cdch thi phdn véi d6i tha I6n nhdt vao cudi T6, day la xu hudng dich chuyén thi phdn truyén théng
trong va sau mua Tét. Viéc thu hep khodng cdch thi phdn trong ndm nay kéo dai hon moi ndm, bét ngudn tir 02 nguyén nhan chinh: (1) Cdc thuong hiéu phé
théng (mainstream) it huéng lgi tir nhu cdu biéu tdng dip Tét, va (2) Déi thi ra mdt lon 250ml sém hon

O cdp @6 thuong hiéu, Bia Sai Gon tiép tuc la thuong hiéu bia s6 1 Viét Nam

Kénh phan phéi: SAB ding vi tri doanh nghiép bia s6 1 trén kénh hién dai (MT) Idn ddu tién trong lich st céng ty (T4/2026) khi ghi nhan téng gid tri hang héa
giao dich kénh TMBT tdng trudng 109% svck (phdn khic phé théng +83% va cdn cao cdp +214% svck).

Hinh 1: Doanh thu thuan cia SAB Hinh 2: Lgi nhuan gop ctia SAB
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Loi nhuan gép ghinhan 2.663 ty déng (+10,7% svqt, +8,8% svck), tuang tng bién lgi nhuan gop dat 38,7% (+1,4 dpt svqt, +2,7dpt svck).
Muc d6 cai thién trong quy phu hgp vai ky vong trudc dé clia ching téi, nhd vao: (1) SAB van trong chu ky st dung nguyén vat liéu gia ré
khi hgp déng lon da chét trudc khi budc giai doan tang gia manh tir nfa sau 2025, trong khi gia mach nha giam, (2) Tac dong tur cac dot
tang gia ban nhu da dé cap atrén.

LNST-CTM dat 1.167 ty dong (-1,5% svqt, -3,4% svck), thap hon udc tinh chia chung tdi 24%, tuong duong bién LNST-CTM dat 16,9%
(-1,4 dpt svqt, -0,8dpt svck), chd yéu do doanh thu dudi ky vong mac cho khodn chi hé trg ban hang & muc cao. Cu thé:

Viéc bién Igi nhuan gép cai thién tét (nhu da dé cap) bi bao mon béi tac dong clia tang ty trong chi phi BH/doanh thu thuan (dat
16,8%, +3,3dpt svck). SAB ddy manh chi quang cao khuyén mai (673 ty déng, +34,8% svck) trong quy dién ra su kién I6n kich cau
nganh bia - Worldcup 4 ndam/Ian nhung hiéu qua khong kha quan nhu ky vong, di kém su gia tang chi phi van chuyén (100 ty
déng, +56,2% svck) do tac déng gia nhién liéu tang (ti xung dét Trung Dong), lam bao mon bién Igi nhuan rong clia Cong ty.
Mot diém sang hé trg Igi nhuan Cong ty dén tir thu nhap tai chinh rong dat 252 ty dong (+4,9% svck) khi SAB gia tang khoan dau
tu tién gui co ky han 1én 17.100 ty déng (+7,6% svck). Luu y, véi mé hinh san xudt budc vao pha truéng thanh véi dong tién sinh ra
déu va it sirdung dau tu'TSCD, SAB duy tri ty trong I6n cdc khodn dau tutai chinh ngdn han (chiém khodng 50-60% téng tai sén) trong
bdi canh khéng chiu dp luc ddng ké tu chi phi lai vay gia téng (ty 1€ ng vay/VCSH & muc khodng 1,7%).
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Hinh 3: Dién bién gia nguyén vt liéu san xuat bia

SAB da chét gia cac nguyén liéu dau vao chinh cho san xudt nam 2026, bao gém lon nhém va mach nha, ti ndm 2025 v6i mat bang gia
tuong déi thuan loi. Hién doanh nghiép dang lam viéc véi cac nha cung cap dé chudn bi nguén nguyén liéu cho san xuat nam 2027. Vé
dién bién gia, gia nhém tang manh khoang 50% YTD dén thang 5/2026, sau d6 ha nhiét dang ké tir thang 6/2026. Trong khi d6, gid mach
nha hién van duy tri & viing thédp, tuagng duong mét bang giai doan 2020-2021.
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Bang 1: Két qua kinh doanh 2Q26 cia SAB

(Bvt: Ty déng) 2Q26 1Q26 +-svqt 2Q25 +/-svek Ng; 365" +/-svek
Doanh thu thuan 6.888 6.457 6,7% 6.804 1,2% 13.345 5,8%

Ban bia 6.578 6.046 8,8% 6.378 3,1% 12.624 6,8%

Khac 310 411 -24,5% 427 -27,3% 722 -8,7%
Lgi nhuan gép 2.663 2.405 10,7% 2.448 8,8% 5.068 17,3%
CPBH & QLDN -1.410 -1.136 24,1% -1.156 22,0% -2.546 15,6%
LNTT & lai vay 1.253 1.269 -1,2% 1.292 -3,0% 2.522 19,1%
Lgi nhuan tu CTLKLD 29 30 -1,8% 34 -13,4% 59 -32,0%
Lgi nhuan tai chinh rong 252 250 0,7% 240 4,9% 502 28,0%
Lgi nhuan khac 7 0 n.a -5 n.a 6 n.a
Lgi nhuén trugc thué 1.537 1.548 -0,7% 1.562 -1,6% 3.085 19,4%
Thué TNDN -315 -302 4,2% -311 1,4% -618 15,8%
Lgi ich c6 doéng thiéu s 77 61 26,3% 43 77,3% 137 175,9%
LNST-CTM 1.167 1.185 -1,5% 1.208 -3,4% 2.352 17,5%
Chi sé tai chinh
Bién LN gép 38,7% 37,2% 1,4dpt 36,0% 2,7dpt 38,0% 3,7dpt
CPBH & QLDN/D.thu thuan 20,5% 17,6% 2,9dpt 17,0% 3,5dpt 19,1% 1,6dpt
Bién LNTT va ldi vay 18,2% 19,6% -1,5dpt 19,0% -0,8dpt 18,9% 2,1dpt
Bién LNST-CTM 16,9% 18,3% -1,4dpt 17,7% -0,8dpt 17,6% 1,8dpt

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet
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Du phéng 3Q26: Bugc qua mua lé& hdi, khéng ky vong cé dét bién svck do thi€u déng luc ting truéng trong ngan han
Bang 2: Duphong KQKD 3Q26 cuia SAB

Pon vi: Ty déng 3Q26 +/-(svqt)  +/-(svck) Gia dinh

Doanh thu thuan 6.758 -1,9% 5,0%

Budc qua ntia dau nam, sau mot sé su kién va yéu td mua vu tuong doi thuan Igi cho
tiéu dung bia, chung téi udc tinh doanh thu Q3 tang nhe svck, ch yéu nhd tac dong
tUr cac dgt tang gia ban trong thang 4 va 5, trong khi san lugng du kién khong cé bién
déng dang ké svck bai tinh hinh canh tranh nganh bia con cao. Tang trudng san

Bia 6.451 -1,9% 5,9% lugng nhiéu kha nang dugc hé trg bsi mét s6 sdn phdm & phan khic can cao cap
nhu Saigon Chill, 333 Pilsner va cac sdn phdm phé théng nhu Saigon Export, dic biét
nho phién ban lon nhé 250ml mai ra mat trong Q2. Tuy nhién, chdng t6i cho rang
muc déng gép tir cac sdn pham nay chua du I6n dé tao ra tang trudng cao trén toan
danh muc SAB.

Khac 307 -1,2% -10,7%
Lgi nhuan gép 2.561 -3,9% 7,3%
Bia 2.572 -5,7% 6,7%
Khac -12 -82,2% -53,6%

Bién LN gop du kién ti€p tuc cai thién svck nhd vao (1) van trong chu ky st dung

nguyén vt liéu gia ré khi hgp déng lon da chét trudc khi budc giai doan ting gia

o L manh tU ntfa sau 2025, trong khi gid mach nha dang trong xu huéng giam, (2) tac
Bién lgi nhudn gép 37,9% -0,8dpt 0,8dpt

dong tur cac dot tang gid ban nhu da dé cap & trén.
Luu y, viéc gid lon nhém tdng manh YTD khéng dnh hudng dén KQKD quy nay ctia SAB
do Céng ty da chét gid nhém lon cho 2026 tir trudc, nhu cé dé cdp & trén.

Tuong ty nlra dau 2026, CPBH&QLDN/D.thu thuan quy nay du kién tang nhe svck,
cht yéu do doanh nghiép gia tang chi phi quang cao va khuyén mai nham hé trg cai

Chi phi BH&QLDN 1.396 -1,0% 14,9% thién thj phan, dong thai phan anh mot phan tac dong ti chi phi nhién liéu van
chuyén tang ké tur dau nam. Viéc diéu chinh tadng nhe gia ban trong dau T5 ciing
nham bu ddp mét phan mdc tang chi phi nay.

CP BH&QLDN/Dthu 20,7% 0,2dpt 1,8dpt
LNTT & l3i vay 1.165 7,1% -0,6%
LN tir CTLDLK 129 341,7%  110,3%

Viéc duy tri ty trong I6n cac khoan dau tu tai chinh ngan han (chiém khoang 50-60%
téng tai san) trong bdi cdnh khéng chiu ap luc dang ké tu chi phi lai vay gia tang (ty

LN tai chinh rong 280 11,1% -15,2%  1& ngvay/VCSH & mic khoang 1,5-2,0%) tiép tuc gitip SAB duy tri nguén thu tai chinh
rong tich cyc. Dy bao gidm svck chti yéu do Q3/25 hoan nhap 78 ty chi phi tai chinh
sau hoan tat phan b6 gia mua SBB.

Loi nhuén khac 3 33%  -98,1%
LNTT 1.576 2,5% -7,1%
Thu& TNDN 271 -7,6% 7,1%
Loi ich CBTS 88 153%  104,3%
LNST-CTM 1.304 11,8% -4,1%

Bién LNST-CTM 19,3% 24dpt  -1,8dpt

Nguén: CTCK Réng Viét
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Pinh gia

Nhin chung, KQKD 2Q26 ctia SAB thap han so véi udc tinh clia chiing téi cho mét mua dugc danh gia la cao diém. Sau khi cac yéu té hé trg
vé mua vu trong nam (mua Tét va World Cup) dan di qua, nhém ¢ phiéu bia c6 thé thi€u vdng dong luc ngdn han va thi trudng sé dan
chuyén su chi y sang ndm 2027 - thai diém bat dau 16 trinh tang thué tiéu thu dac biét dén 2030, qua d6 c6 thé anh hudng dén trién vong
tang trudng clia nganh trong trung han.

Do d6, ching t6i thuc hién diéu chinh gidm nhe 5% du phong doanh thu va LNST-CTM sv uéc tinh trudc cho ndam 2026, dat lan lugt 27.208
ty déng (+5% svck) va 4.777 ty dong (+8% svck). Tuong ting vdi diéu nay, ching téi diéu chinh gidm 5% gia muc tiéu xuéng 52.000 déng/cé
phiéu va dua ra khuyén nghi MUA (ty suat sinh 16i vén ky vong 20%), so vdi gia dong clia ngay 28/09/2026.

Vé cac gia dinh dinh gia theo phuong phap chiét khau dong tién (FCFF), ching toi gitt nguyén cac chi s6 dinh gia.

SAB hién giao dich tai muc P/E trugt va P/E du phéng 2026 lan lugt khodng 11,6x, thap hon mdic trung vi 5 nam cta doanh nghiép (14,9x),
thap hon muc trung vi nganh 5 nam (19x) nhung tuang duong trung vi nganh hién tai (11,5x) (Bang 4). Trong bédi canh trién vong doanh
thu va lgi nhuan cia Cong ty nhiéu kha nang duy tri tang truéng mét chit s6, chiing téi cho rang SAB phu hgp hon véi nhém nha dau tu
uu tién dong tién cé tdc 8n dinh, vai ty suat ¢b tic khodng 9-11%/nam.

Bang 3: Tém tat dinh gia SAB

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu
DCF (5 nam; WACC: 12,8%; Exit EV/EBITDA: 10,0x) 50% 50.000
EV/EBITDA (30% 2026E + 70% 2027F EBITDA, 10,0x) 50% 54.100
Gia muc tiéu 1 nam téi ctia SAB (Pdng/CP) 52.000
Co tuc tién mat 1 nam téi (Dong/CP) 5.000

P/E muc tiéu 2026 E 14,0

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 4: Chi sé dinh gia ctia cac Céng ty cing nganh véi SAB

Vén héa (triéu +/- gia c6 phiéu

o . e EVEBITDA truot (x) PE truct (x) PB truot (x)

usD) dau nam dén nay : : :
Heineken Malaysia Berhad (Malaysia) 1.052 -38,3% 6,5 10,5 12,4
Thai Beverage Public Company Limited (Thai

8.574 +5,5% 83 12,5 2,1
Lan)
San Miguel Corporation (Philippines) 2.347 -3,9% 6,1 42,0 0,5
Carlsberg Brewery Malaysia Berhad

. 945 -24,8% 7,5 10,1 13,5
(Malaysia)
Asahi Group Holdings, Ltd. (Nhat Ban) 15.618 -1,8% 8,7 14,6 0,7
Tsingtao Brewery Company Limited (Trun
Mg y pany ( 9 8.597 -19,1% 4,6 10,1 1,5

Quoc)
Habeco (Viét Nam) 249 -1,3% 1,7 10,8 1,3
Sabeco (Vietnam) 2.201 +1,5% 5,2 12,2 29
Trung vi nganh (truot 12 thang) 6,3 11,5 1,8
Trung vi nganh (5 nam) 11,5 19,4 2,7

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Phuluc

Bang 5: K&t qua kinh doanh 2Q26

Pon vi: Ty déng 2Q26 1Q26 +/-(svqt) 2Q25 +/-(svck)
Doanh thu thuan 6.888 6.457 6,7% 6.804 1,2%
Lgi nhuan gop 2.663 2.405 10,7% 2.448 8,8%
Chi phi ban hang va quan ly 1410 1.136 24,1% 1.156 22,0%
Thu nhap HPKD 1.534 1.548 -0,9% 1.566 -2,0%
EBITDA 1.400 1.440 -2,8% 1.476 -5,1%
EBIT 1.253 1.269 -1,2% 1.292 -3,0%
Chi phi tai chinh -10 -14 -30,6% -15 -33,7%
- Chi phi ldi vay -7 -8 -9,0% -9 -21,6%
Khau hao 159 161 -1,6% 176 -9,9%
Lgi nhuan trudc thué 1.537 1.548 -0,7% 1.562 -1,6%
Lgi nhuan sau thué 1.243 1.245 -0,2% 1.251 -0,6%
LNST-CTM 1.167 1.185 -1,5% 1.207 -3,4%
Nguén: SAB, CTCK Réng Viet
Bang 6: Phan tich HDKD 2Q26
Chi tiéu 2Q26 1Q26 +/-(svqt) 2Q25 +/-(svek)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS Igi nhuan gép 38,7% 37.2% 1,4dpt 36,0% 2,7dpt
EBITDA/Doanh thu 20,3% 22,3% -2,0dpt 21,7% -1,4dpt
EBIT/Doanh thu 18,2% 19,6% -1,4dpt 19,0% -0,8dpt
TS LNST-CTM 16,9% 18,3% -1,4dpt 17,7% -0,8dpt
Hiéu qua hoat dong (x)
Vong quay hang tén kho 8,5 79 +0,6 9,0 -0,5
Vong quay khodn phai thu 11,2 9,2 +2,0 7,0 +4,2
Vong quay khoan phaitra 2,2 1,7 +0,4 2,6 -0,5
Pon bay (x)
T6ng ng vay/Téng Vén CSH 0,01 0,02 -0,01 0,03 -0,01

Nguén: SAB, CTCK Réng Viet
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2024A 2025A 2026E 2027F Bdng COKT 2024A 2025A 2026E 2027F
Doanh thu thuan 31.872 25.888 27.207 26.016 Tién 4478 4.017 4.222 4.037
Gia vén 22.554 16.588 17.193 16.584 Pau tungan han 16.566 14.985 15.585 14.385
Lai gop 9.318 9.301 10.014 9.432 Khodn phai thu 1.818 903 919 817
Chi phi ban hang 4.042 4.022 4307 4118 Hang tén kho 1.979 2.027 2.007 1.845
Chi phiquan ly 839 984 922 894 Tai san ngan han khac 226 208 219 209
Thu nhap tu HBTC 1.067 1.007 1.058 1.081 Tai san ¢c6 dinh hu hinh 3.026 4.019 3.407 3.035
Chi phi tai chinh 25 26 23 12 Tai san c6 dinh vo hinh 957 1.429 1.033 1.029
Lgi nhuan khac -30 99 -34 -34 Pau tu dai han 3.673 4.195 2.032 2.032
Lgi nhuén trugc thué 5453 5374 5.795 5463 Tai san dai han khac 683 778 778 778
Thué€ TNDN 1.153 1.079 1.159 1.093 Téng tai san 33.439 32.597 30.237 28.203
Lgi ich c6 dong thiéu s6 165 150 251 156 Khoan phai tra 2.642 2.404 2.485 2.306
LNST-CTM 4.333 4.424 4.777 4.607 Vay va ng ngan han 245 268 362 381
EBIT 4437 4.295 4.786 4.420 Vay va ngdai han 169 168 167 165
EBITDA 5.014 5.107 5356 5.003 Quy khen thudng phuc lgi - - - -
Quy khoa hoc cdng nghé - - - -
CHi SO TAI CHINH 2024A  2025A 2026E b1y 8  Vay ng khac 176 549 549 549
Tang trudng (%) Téng ng 9.002 9.598 8.622 8.238
Doanh thu 4,6 -18,8 10,5 -4,5 Vén dau tu ctia CSH 12.826 12.826 12.826 12.826
Lgi nhudn HPKD 17,2 -3,3 17,3 -3,5 C& phiéu quy 0 0 - -
EBITDA 14,7 1,9 9,8 -29 Lgi nhuan git lai 9.218 7.047 5411 3.605
Loi nhuan sau thué 58 2,1 14,0 -2,0 Thu nhap khac 1.239 1.280 1.280 1.280
Téng tai san -1,8 -2,5 -5,5 -5,6 Quy dau tu va phat trién 0 0 - -
Vén cht sé hiu -4,1 -5,9 -5,2 -6,0 Téngvén 33.439 32.597 30.237 28.203
Kha nang sinh lgi (%) Lgi ich c6 dong thiéu s6 1.155 1.847 2.098 2.254
LN gop/Doanh thu 29,2 35,9 36,7 37,7
EBITDA/Doanh thu 15,7 19,7 19,6 19,9 Chisé dinh gid 2024A 2025A 2026E 2027F
EBI/DoanhThu 13,9 16,6 17,6 17,8 EPS (VND/c8 phiéu) 3.378 3.449 3.725 3.592
LNST/Doanh thu 13,6 17,1 17,6 18,1 P/E (x) 16,8 14,8 11,6 12,1
ROA 13,0 13,6 16,4 17,0 BV (VND/c8 phiéu) 19.053 17.933 16.853 15.567
ROE 17,7 19,2 23,1 241 P/B(X) 28 2,7 2,6 28
Hiéu qua hoat déng (1an) C4 tiic tién mat (VND/c6 phiéu) 5.000 5.000 5.000 5.000
Vong quay kh. phai thu 20,8 12,7 12,2 11,3 Ty sudt ¢ tuic (%) 99 10,5 11,5 11,5
Vong quay HTK 32,0 44,6 42,6 40,6
Vong quay kh. phai tra 42,8 52,9 52,7 50,7 MO HINH PINH GIA Gid Tytrong  Binhquén
Kha ning thanh toan (lan) FCFF 50.000 50% 24.970
Hién hanh 2,9 2,5 2,8 2,8 EV/EBITDA 54.100 50% 27.049
Nhanh 2,6 2,2 2,6 2,5 Gia muc tiéu (VND) 52.000
Cau truc tai chinh (%) LICH SUBINH GIA Khuyén nghi Théigian
Téng Ng / VCSH 1,7 1,9 24 2,7 Théang 10/2025 48.000 TICH LOY 12 thang
Vay ngan han/VCSH 1,0 1,2 1,7 1,9 Thang 04/2026 55.000 MUA 12 thang
Ng dai han / VCSH 0,7 0,7 0,8 08 Thang 06/2026 55.000 TICHLOY 12 thang
Thang 09/2026 52.000 MUA 12 thang
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao 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 cda
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 chang 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%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao 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 phé 16n trén toan quéc. Vi thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d8i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, ning dong, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty ching khoan
dau tién quan tam phat trién d6i ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg thong 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 Phdn tich

lam.ntp@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1313)

D6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong cao cdp Truéng phong Véan hanh
lam.dt@vdsc.com.vn ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)

+ 84 28 6299 2006 (1526)
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MANG LUG1 HOAT DONG

g

CN. Ha N&i

CONGTY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén Téng 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phuting B&n Thanh, Thanh phd Hé Chi Minh

© (+84) 286299 2006 @ info@vdsc.comvn
O www.vdsccomwvn  MsT 0304734965

CHINHANH HA NOI
Tang 10, Toa nha Eurowindow, 02 Ton That Tung,
Phuting Kim Lién, Thanh phé Ha Néi

@ (+84) 24 6288 2006
@ (+84) 246288 2008

CHINHANH NHA TRANG

Tang 7, Toa nha Sacombank, 76 Quang Trung,
Phuaing Nha Trang, Tinh Khanh Hoa

@ (+84) 258382 0006

@ (+84) 2583820008

CHINHANH CANTHO
Tang 8, Toa nha Sacombank, 95-97-99 Vo Van Tan,
Phuang Ninh Kiéu, Thanh phé Cdn Tho

@ (+84) 2923817578
@ (+84) 2923818387

Best
Investment
Research
Vietnam 2025

CHI NHANH VONG TAU
Tang 2 Téa nha VCCI Building, 155 duang Nguyén Théi Hoc,
Phuéng Tam Thang, Thanh phé HE Chi Minh

© (+84) 254777 2006

CHI NHANH BINH DUONG
Tang 3 Toa nha Becamex Tower, s6 230 Dai 16 Binh Duong,
Phugng Pha Lgi, Thanh phé H6 Chi Minh

© (+84) 27 4777 2006

5 CN. Béng Nai
CHI NHANH DONG NAI CN. Binh Duong

Tang 8 Téa nha TTC Plaza, 53-55 duding Vo Thi Sau, @
Phudng Trdn Bién, Tinh Ddng Nai
=8

© (+84) 251777 2006

CN. Viing Tau
Héi s&- TP, H6 Chi Minh

4

CN.Cén The

CN. Nha Trang

DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUONG 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 cu thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic 6 thé cé cac xung dot Igi ich anh huéng 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 chiju toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet 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 cla ban bédo 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 mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chdng 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 c6 gid tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng cin bdo céo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta déi trong bat ky

trudng hgp nao ma khéng cé su déng y cila RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2026.
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