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CTCP DPUONG QUANG NGAI (UPCoM: QNS)
Ky vong tai can bang khi gia duéng buédc qua chu ky giam

Strdung phuong phap dinh gia so sanh tiing phan (SoTP), chiing téi xac dinh gia hgp ly ctia ¢ phi€u QNS
la 52.700 déng, P/E & P/B muc tiéu nam 2026E la 10,1 & 1,7 Ian. Dya trén gia dong cra ngay 19/08/2026,
két hgp véi ¢6 tuc tién mat 4.000 ddng/cé phiéu, ching t6i khuyén nghi TICH LUY déi v6i QNS, téng
muc sinh 15i vén ky vong la 16%, ty suat ¢ tic 9%.

Mang sita hat bu dap mét phan tac déng tu xu huéng giam kéo dai cta gia duéng

N&m 2025, doanh thu thuan QNS dat 10.573 ty dong (+3,2% svck), mang dudng va stta dong gop lan lugt
45,4% va 34,3%. LNST-CTM dat 1.916 ty dong (-19,1% svck), tuong ting bién rong dat 18,1% (-5,1pps svck).

e Nh& nhu ciu bén viing va gia dau vao én dinh, doanh thu mang sita cia QNS tang trudng tich cuc
15,1% svck, bu dap muc gidam 7,9% svck ctia mang dudng do ap luc du cung va gia dudng giam 10%.

e Bién lai rong ndm 2025 clia QNS bi tac dong tiéu cuc, ngoai yéu té gia dudng gidm, diéu nay con
xudt phat tir viéc tang chi phi BH&QLDN (ty trong trén doanh thu tang 1,7 pps svck) dé gia tdng muc
dé hién dién ctia dudng & dong sita hat mdi, nham day t6c d6 ban nhanh hon trong béi canh thj
trudng bdo hoa, canh tranh cao, nhiéu san phdm thay thé.

e Vé&idong tién HDKD é6n dinh, QNS ting DTTC ngan han trung binh méi nam 25% (ttr 2019), trong khi
duy tri don bay than trong (1,3x). Thu nhap tai chinh déng gop 9% vao LNTT (tang tir 4% nam 2019).

Ap luc ngén han con hién hitu, ky vong nganh dudng sém buédc vao chu ky phuc héi

Chung t6i du phong doanh thu thuan ctia QNS dat 11.740 ty dong trong nam 2026 (+11,0% svck), toc do

tang trudng kép (CAGR) giai doan 2026-30 dat 6,1%/nam. LNST-CTM va EPS ndm 2026 lan lugt dat 1.924ty

déng (+0,4% svck) va 5.233 déng/c6 phiéu, tuong Ung bién LN rong 16,4% (-1,7pps svck).

e  Gia dudng tiép tuc la ap luc trong ngan han do thi trudng chua hap thu hét lugng cung du thura,
nhung dugc ky vong sé phuc hoi tré lai tir 2027 vai téc dd 1-2%/nam khi khoang cach cung cau dugc
thu hep nh& sy chuyén dich san xuat sang ethanol & néng san khac va thdi thiét kém thuan Igi & cac
nuéc xudt khdu dudng 16n. San lugng dudng clia QNS udc tinh tang 6,7%/ndm trong giai doan 2026-
30, nh& viing tréng md rong va duy tri hiéu suat ép mia 10,5-11,0% (cao nhat trén ca nudc).

e Mang siia dau nanh c6 tiém nang tang trudng dai han nhd xu hudng st dung san pham tu thuc vat.
Tuy nhién, v&i 80% thi phan stta hat ndi dia, QNS khé c6 nhiéu du dia tang thi phan nhanh nhu trudc.
Chuing t6i cho rang dong luc tang trudng trong tuong lai ch yéu dén tur cai thién gia tri tiéu dung
vGi déng gop cao hon clia stfa hat cao cdp va md rong theo quy mo thi trudng. Bién gdp mang siia
dugc duy tri 8n dinh & muc cao (44%) nhd nguén cung dau nanh it bi gian doan va bién déng gia.

e Doanh thu mang dién sinh khdi udc tinh tang véi téc d6 11,0%/nam trong giai doan 2026-30 chu
yéu nhd san lugng dién cai thién do ba mia ép tang trong khi gia dién c6 dinh (7,03 US cent/kWh).

Ruiro

e Gid dudng giam manh va di ngang thay vi phuc héi nhu ky vong cho giai doan 2027-2030

. Thi phdn sita hat qud I6n dé tiép tuc cdi thién trén thi trudng siia da bdao hoa va canh tranh cao

Chi tiéu tai chinh quan trong

(Ty déng) FY2022 FY2023 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027F
Doanh thu thuan 8.255 10.021 10.243 10.575 11.740 12414
Tdng truéng (%) 12,5 21,4 2.2 32 11,0 57
EBITDA 1.852 2.603 2.827 2.384 2.511 2.725
LNST-CTM 1.287 2.183 2377 1916 1.924 2.051
Tdng truéng (%) 2,6 69,7 838 -194 04 6,6
Bién rong (%) 15,6 21,8 23,2 18,1 16,4 16,5
ROA (%) 12,8 19,6 18,4 13,6 12,8 12,8
ROE (%) 17,7 27,2 25,6 18,6 17,7 18,0
EPS co ban (VND) 3.605 6.117 6.465 5213 5233 5577
GTSS (VND) 20.304 23.339 27.204 28.956 30.189 31.767
C8 tuic tién mat (VND) 3.000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000
P/E (x) 24,5x 20,9x 5,8x 8,7x 8,7x 8,2x
P/BV (x) 4,2x 5,3x 1,4x 1,6x 1,5x 1,4x

Nguén: QNS, CTCK Rong Viét. Dua trén gid dong cira ngay 19/08/2026

Thang Tam, 2026

TICH LUY

Gia thi truong (VND) 45.600
Gia muc tiéu (VND) 52.700

*C6 tuc tién mdt 1 ndm téi (Bong/cé phiéu): 4.000

+16%

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Thuc phdm va d6 uéng
Von hoa (ty dong) 16.765
SLCPDLH (triéu cp) 367,7
Beta 1,0
Free Float (%) 75,0
Gia cao nhat 52 tuan (déng) 49.200
Gia thap nhat 52 tuan (d6ng) 41.000
KLGD binh quéan 20 phién 124.000
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QNS 7.2 9,7 12,1
VN30 Index 3,2 299 51,0
VN-Index 4,6 30,0 43,5
Cé doéng 16n (%)

BLD va ngudi lién quan 20,7%
Cty TNHH MTV Thanh Phat 15,1%
Nhém Nutifood 4,5%
Khac 59,7%
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PINH GIA

Chung t6i sir dung phuang phap dinh gia so sanh tirng phan (SoTP) vai P/E theo mang cho QNS nham
phan énh su bat dinh vé gia dudng trong ngan han. Vé cac gia dinh, ching t6i ap dung muc P/E cho cac
mang sta/ dudng/ khac lan luct la 12,5x/ 8,0x/ 7,0x.

e Madng sifa-P/E muctiéu 12,5x - thap hon trung binh clia cac doanh nghiép stta niém yét (15,0-18,0x),
phan anh dic diém cla thi trudng sita dadu nanh vdi rao can gia nhap thap hon so véi sita bo, déng
thai c6 phiéu QNS dang giao dich trén san UPCoM vai muc thanh khoan va kha nang thu hat dong
vén thap hon san HSX. Tuy nhién, muc P/E muc tiéu van nam & vung trén clia khoang dinh gia phd
bién trong cac thuong vu M&A nganh d6 udng khong con (gém sia, khoang 8,0-13,0x), phan anh vi
thé dan dau cda Vinasoy véi hon 80% thi phan slia hat tai Viét Nam cung kha nang duy tri bién lgi
nhuan va dong tién 6n dinh.

e Madng duéng - P/E muc tiéu 8,0x — tuong duong trung binh nganh 3 nam gan day cia 05 cong ty
dudng tai Viét Nam va Thai Lan va lgi nhuan trén méi ¢6 phan (EPS) clia ndm 2026.

e Madng khdc - P/E muyc tiéu 7,0x - tuang ting muc P/E trung vi 10 ndm ctia QNS sau chiét khau 30%.
Mc chiét khau nay phén énh (1) trién vong tang trudng han ché ca cdc méang béanh keo, thuc pham
va nudc giai khat trong béi canh thi trudng bao hoa va canh tranh cao; déng thai (2) mang dién sinh
khéi c6 quy mo dong gép nho va két qua kinh doanh chju anh hudng nhat dinh bai san lugng mia
ép. Mat khac, muc P/E 7,0x cling tuong duong muc dinh gid trung vi cia QNS trong cac giai doan gia
dudng suy gidm. Chang téi cho rang trong béi canh gia dudng diéu chinh, su 6n dinh cla mang dién
va cac hoat dong kinh doanh khac gitip QNS duy tri muc lgi nhuan it bién déng hon dang ké so véi
cac doanh nghiép dudng thuan, qua dé hé trg mat bang dinh gia.

Theo do, véi uéc tinh LNST/EPS nam 2026E dat 1.924 ty déng va 5.233 déng/CP, ching téi dua ra muc

gia tri hgp ly mot nam téi doi véi ¢ phi€u QNS 1a 52.700 déng/CP. Dua trén gia dong clta 45.600

d6ng/CP tai ngay 19/08/2026, chuing téi dua ra khuyén nghi TICH LUY d6i véi QNS vdi ty suét sinh 15

16%. C8 tuc tién mat mot nam téi la 4.000 d6ng, tucng duang ty suat ¢é tuc 9%.

Bang 1: Téng hgp dinh gia gia tri ¢6 phiéu QNS bang phuong phap so sanh tiing phan (SoTP)

Cac mang kinh doanh Phuong phap EPS 2026E Hé s6 muc tiéu Gia muc tiéu
Mang dudng P/E 1.798 8,0x 14.388
Mang slta hat P/E 2.603 12,5x 32.538
Mang khac P/E 820 7,0x 5.745
Téng QNS (Pong/cé phiéu) 52.700
C6 tuc tién mdit (Pong/cé phiéu) 4.000

P/E muc tiéu 2026 E 10,1

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 2: Bang chi s& P/E cia mét sé doanh nghiép tuong dong nganh duéng (x)

SBT VN Equity 22,4x 23,1x 16,0x 26,6x 16,1x 23,7x
LSS VN Equity 16,3x 37,2x 14,8x 37,7x 9,2x 6,8x

SLS VN Equity 4,1x 7,6x 6,6X 3,2x 3,6x 5,2x

KTIS TB Equity 16,1x 16,1x 16,1x 7.8x 7.8x 7.8x

BRR TB Equity 382,5x 34,6x 9,2x 6,2X 3,4x 10,6x
Trung vi 16,3x 23,1x 14,8x 7.8x 7.8x 7.8x

P/E tham chiéu (M3ng du&ng) 8,0x

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang dd nhay cho gia tri vén chii s& hitu mang duéng ctia QNS trén méi ¢é phi€u (VND)

. P/E
Nam EPS (dong)
6,0x 7,0x 8,0x 9,0x 10,0x
2026E 1.798 10.791 12.589 14.388 16.186 17.985
2027F 1.926 11.557 13.483 15.410 17.336 19.262

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Bang 3: Bang chi sé P/E cia mét sé doanh nghiép tuong dong nganh sira (x)

Cong ty 2020 2021 2022 2023 2024 2025
345 HK Equity 46,6x 58,1x 58,1x 353,5x 61,6x 45,8x
VNM VN Equity 15,7x 16,0x 16,4x 14,6x 15,7x 13,1x
OTLY US Equity* - - - - - -
Trung vi 30,4x 30,8x 17,8x 17,8x 17,8x 14,8x
P/E tham chiéu (Mang sira) 12,5x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét | (*) P/E Gm
Bang dd nhay cho gia tri vén chi s& hitu mang sita cia QNS trén méi ¢ phiéu (VND)

. P/E
Nam EPS (dong)
10,7x 11,7x 12,5x 13,7x 14,7x
2026E 2.603 27.332 29.935 32.538 35.141 37.744
2027F 2.787 29.260 32.047 34.834 37.620 40.407

Nguén: CTCK Réng Viet

Bang 4: Bang dd nhay cho gia tri vén chii s& hitu mang khéc (Dién sinh khéi — Thanh phéat - khéc)
cGa QNS trén méi c6 phiéu (VND)

. P/E
Nam EPS (dong)
5,0x 6,0x 7,0x 8,0x 9,0x
2026E 820 4.105 4925 5.745 6.564 7.384
2027F 850 4.254 5.104 5.953 6.803 7.653
Nguén: CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Chung téi trinh bay cac khia canh cta ¢& phiéu QNS, hd trg cho phan dinh gia bén trén cla ching toi
theo cac phan sau:

MUC LUC

PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2026 - 2030 Tham khdo trang 5
PHU LUC 1- TONG QUAN DOANH NGHIEP Tham khao trang 23
PHU LUC 2 - CHUOI GIA TRI CUA QNS Tham khao trang 25

Chuéi gid tri mang duding - dién sinh hoc - ethanol (du kién 2028) Tham khao trang 25

Chuéi gid tri mang sGa Tham khdo trang 31
PHU LUC 3- TONG QUAN VE NGANH BUGNG Tham khao trang 36
PHU LUC 4 - TONG QUAN VE NGANH SUA HAT Tham khao trang 40
PHU LUC 5 - TONG QUAN VE THI TRUONG ETHANOL TAI VIET NAM Tham khao trang 43
PHU LUC 6 - CHINH SACH TAC DONG DEN TRIEN VONG CUA QNS Tham khao trang 47
PHU LUC 7 - SO LIEU TAI CHINH CHI TIET & DU PHONG Tham khao trang 48
PHU LUC 8 - CAC DOANH NGHIEP TUONG DONG Tham khao trang 49

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Hinh 1: Doanh thu thuan cia QNS (Ty déng)
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Nguén: QNS, CTCK Réng Viét

PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2026 - 2030F

Doanh thu: Ching téi du phong doanh thu thudn ciia QNS dat 11.740 ty déng (+ 10,2% svck) vao ndm 2026
va tdng lén 14.210 ty déng dén nam 2030, tuong ting véi CAGR dat 6,1%/ndm (thdp hon trung binh 5 nam giai
doan 2021-2025 la 10,3%), phdn dnh quan diém thdn trong ctia ching téi vé du dia tdng truéng tai cdc mang
kinh doanh hién hiu cta QNS trong béi canh bi han ché béi thdch thic chung trén toan nganh.

(1) Nganh dudng: Trién vong nganh tiép tuc chiu dp luc tirxu huéng gidm cua gid dudng trong ngdn han do
tinh trang du cung, xudt phdt tor nguén dudng nhdp lau va su gia tdng hién dién cta cdc sén phdm thay
thé c6 gid thanh thdp hon nhu duding Iéng siro ngé (HFCS), nhung ky vong sé phuc hoi sém tir cui 2026.

(2) Trong khi d6, mdng sita ddu nanh vén sé hiu tiém néng tdng trudng dai han nho cdu chuyén uu tién s
dung san phdm sia hat tét cho suic khée hon san phdm stia c6 nguén géc ddng vat (siia bo). Tuy nhién,
kha ndng mé réng thi phdn sé khéng con manh mé nhu giai doan trudc, QNS hién chiém hon 80% gid tri
thi trudng siia hat ndi dia, khién déng luc tdng trudng trong tuong lai cht yéu dén tir cdi thién gid tri tiéu
diing véi déng gép cao hon ctia sita hat cao cdp va mé réng theo quy mé thi trudng.

N&m 2025, QNS ghi nhan doanh thu thuan dat 10.573 ty dong (+3,2% svck). Hai mang kinh doanh ch luc

la dudng va sla tiép tuc dong gop ty trong I6n nhat trong ca cau doanh thu, lan luot chiém 45,4% va

34,3%. Trong d6, mang sira duy tri da tang trudng tich cuc véi doanh thu tang 15,1% svck, qua d6 bu dap

phan nao su suy giam ctia mang dudng (-7,9% svck). Cac mang kinh doanh con lai déu ghi nhan muc tang

truéng khiém tén, khién tang truéng doanh thu hgp nhat chua thuc su but pha.

Hinh 2: Dong gop doanh thu ctia QNS theo cac mang (%)
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Nguén: QNS, CTCK Réng Viét
Pudng mia

Pudng mia la mat hang néng sdn mang tinh hang héa véi gia ban phu thudc cao vao mua vu va chu ky
cung - cau. Mang nay chi thuc su trg thanh déng luc tang truéng cho QNS tir 2021-23 vai CAGR lén téi
60%/nam, nha: (1) Gia dudng budc vao chu ky tang manh tir 10.500 déng/kg vao nam 2020 [én gan 18.000
dong/kg vao nam 2023 - thai diém gia dat dinh trudc khi budc vao xu hudng suy giam kéo dai dén nay;
(2) Bén canh d6, t8ng san lugng tiéu thu dudng cia QNS tang gan gap déi trong cling giai doan, dugc hd
trg dang ké béi viéc 4p dung cac bién phap phong vé thuong mai (PVTM) d8i véi dudng Thai ti T6/2021.
Diéu nay gop phan gidam ap luc canh tranh, bdo vé Igi ich ciia doanh nghiép va ngudi tréng mia trong
nudc (Tham khao trang 47).

Nam 2025, doanh thu mang dudng ctia QNS dat 3.630 ty déng, gidm 7,9% svck chd yéu do gia dudng
binh quan gidm 10,8% trudc ap luc du cung kéo dai trén ca thi trudng trong nudc va thé giéi ké tir nién
vu 2022/23. Bén canh d9, tinh trang dudng nhap lau van chua dugc kiém soat triét dé da phan nao lam
suy gidm hiéu qua clia cac bién phap bao hé nganh dudng, kéo méat bang gia trong nudc di xudng. Trong
bé&i canh do, san lugng tiéu thu ctia QNS kho ghi nhan muc tang truéng dot bién (+3,3% svck).

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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Hinh 3: Doanh thu mang duéng & Dién tich viing tréng mia Hinh 4: Du phdng san lugng dudng RE & RS va gia ban
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Nguén: QNS, CTCK Rong Viét
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Nguén: QNS, CTCK Réng Viét

Chung téi du phong doanh thu mang dudng ciia QNS dat 4.258 ty déng trong nam 2026, tang 17,3%
svck, trudc khi quay vé muc tang trudng 6n dinh hon véi CAGR giai doan 2026-30 udc dat 6,6%.

Hinh 5: Thi phan theo san lugng (%)
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Nguén: QNS, CTCK Réng Viét

DN khac san xuat

Dong luc tang trudng ndm 2026 chu yéu dén tur san lugng: Gia dudng dang giao dich quanh 15.000-
16.000 déng/kg, thap nhat trong 4 nam trd lai day va sé duy tri thap trong ngan han véi muc binh
quan -3,0-5,0% svck. Ngugc lai, san lugng dudng dugc ky vong cdi thién tich cuc 20-25% svck khi
doanh nghiép dang ddy manh tiéu thu trong nita ddu ndm nham bu dap tac dong tu suy gidm gia
bén, déng thai dé giadi phéng hét tén kho ti nién vu ci trudc khi budc vao nién vu mai 2025/26 tu
cudi nam. San lugng ca nam 2025 dat 217 nghin tan/nam (+3,3% svck), ham y con 33 nghin tan cla
nién vu 2024-25 chua tiéu thu hét du can ké nién vu méi.

Trong trung - dai han, ching t6i cho rang gia dudng kho gidm sau hon khi dat ky vong vao hiéu qua
cla thué PVTM d8i véi dudng Thai nhap khiu trong 05 nam tiép theo va tinh trang du cung giam tur
ndia sau 2026, do: (1) Mot s6 viing tréng tai cac nudc xuét khau duong 16n (Brazil, An Do, Thai Lan)
chuyén sang tréng ndng san khac; (2) Cac doanh nghiép Brazil c6 xu hudng chuyén sang san xuat
Ethanol va (3) Nang suat mia tai An D6 & Thai Lan ndam nay kém hon do du béo lugng mua giam. Tuy
nhién, déng luc nay chua dd 16n dé tao ra su but pha vé san lugng cho dén khi cac van dé lién quan
dén dudng nhap lau va dudng HFCS dugc xut ly triét dé. Do d6, ching téi du bao sén lugng dudng
tiéu thu clia QNS sé tang trudng binh quan khoang 6,7%/nam trong giai doan 2026-30, dugc ho trg
b&i m& rdng vung tréng va duy tri hiéu suat ép mia cao 10,5-11,0%. Déng thdi, gid ban dudng duoc
ky vong sé phuc héi nhe tir sau nam 2026 véi toc do tang khoang 1-2%/nam.

Hinh 6: Gia duong trung binh ciia QNS, giai doan 2023 - 2025
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Nguén: QNS, CTCK Réng Viét
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SECURITIES
Mang sifa hat
Du xu huéng tiéu dung sdn phdm thuc phdm va d6 uéng c6 nguén gdéc thuc vat dang ngay cang phd
bi€n, quy mé thj trudng siia hat Viét Nam con tuang doi khiém tén véi khoang 3,8% téng gia tri nganh
slfa ndm 2025 (theo Euromonitor). Trong phan khuic nay, sita dau nanh [a dong sadn pham dugc ua chudng
tai nhiéu quéc gia Déng Nam A (d6ng gép 70-90% doanh thu thi trudng siia hat, hinh 8).
Hinh 7: Doanh thu sita hat va thi phan ctia QNS Hinh 8: Sita ddu nanh chiém 93% gia tri thi truéng siia thuc vat
tai Viét Nam, rat duoc ua chudng & cac nuéc DNA
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Nguén: QNS, CTCK Réng Viét Nguén: Euromonitor, CTCK Réng Viét

Xét vé gia tri tiéu dung, chi tiéu cho sia tai Viét Nam hién tuong duong 1,2% GDP binh quan dau ngudi,

déi véi riéng siia hat chi khoang 0,045% (thap hon dang ké so vai Théi Lan: 0,11%). Xét theo san lugng,

tiéu thu stta binh quan dau ngudi ca Viét Nam mdéi dat 27 lit/nam, thap hon nhiéu so véi cac nudc so

sanh (tham khao trang 40). Mac du vay, ching t6i than trong cho ting trudng téng nganh & muic 2-

49%/nam théng qua ty |é sinh vé muc thap va gidi han chi tiéu cho sita & Viét Nam dat muc cao tai chau A

(50kg/ngudi, theo FAQ). Muic tang trudng siia hat cé thé cao han khodng 6-8%/nam nhd vao nhan thiic

suic khde tang cao kéo theo xu hudng tiéu dung dinh duéng mé réng, dua trén cac co sé:

(1) Tdng truéng thu nhdp duy tri tich cuc: Ching téi ky vong ty lé chi tiéu cho sita hat trén GDP binh qudn ddu
nguui sé tiép tuc duy tri & muc 6n dinh do ddy la nhém hang tiéu ding thiét yéu, thuong chiém ty trong
tuong déi bén viing trong ngan sdch hé gia dinh va it bién déng manh theo chu ky kinh té. Xu hudng nay
cting dugc quan sdt tai cdc thi trudng cé mic dé phdt trién cao hon nhu Thdi Lan, Malaysia va Trung
Qudc. Trong khi d6, GDP binh qudn dau ngudi ca Viét Nam dugc du bdo tédng truéng binh quan khodng
5,5%/ndm trong giai doan 2026-2030 theo cdc kich ban co s6 cta IMF va World Bank, tao nén téang cho
su gia tdng chi tiéu déi véi cdc sén phdm dinh duéng cé gid tri gia tdng cao.

(2) Dan sé Viet Nam dugc du bdo tdng trudng véi CAGR khodng 0,7%/ndm trong giai doan 2026-30, thdp
hon mdc 0,8% cua giai dogn 5 ndm trudc do ty sudt sinh dang & mdc thdp nhat lich st (theo Bdo cdo du
bdo ddn sé cia Cuc Théng Ké). Di véy, quy mé dan sé tiép tuc gia tdng van la yéu té hé tro tdng truéng
nhu cdu tiéu ding thuc phdm va dé uéng trong dai han.

DaGi véi QNS, chiing t6i du phéng doanh thu mang sira hat dat 5.292 ty déng trong nam 2026 (+10,2%

svck), va tiép tuc tang lén khoang 6.830 ty déng vao nam 2030, tuang ting CAGR giai doan 2026-30 dat

7,3%/nam. Chung t6i cho rang du dia mé& rong thi phan ca QNS khong con nhiéu nhu giai doan trudc
khi doanh nghiép hién da nam git vi thé ap dao vai hon 80% thi phan. Tuy nhién, vi thé dan dau nay
nhiéu kha nang van dugc duy tri nh& stic manh thuong hiéu, hé théng phan phéi phd rong tirkénh truyén
thong dén hién dai cung lgi thé vé gia ban phu hop véi dai da s6 ngudi tiéu dung. Bén canh phan khc
dai chiing véi thuong hiéu Fami, cac dong san pham gid tri gia tang cao hon nhu Greensoy va Veyo cling
dang ghi nhan muc tang trudng hai chit s6. Diéu nay cho thdy QNS dang tiing budc maé rong hién dién ¢
phan khuc trung - cao cap, qua do6 tan dung xu hudng cao cap héa va da dang hoa nhu cau. Luu y thém,
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cau chuyén siét chat hang lau, hang gia trong nganh sita la mét nhan t6 khac truc vét thi trudng khéng
hoa don, 1au [én cho cac san pham chinh hang nhu QNS, VNM, diéu nay da dugc hién thuc hoa trong tang
trudng san lugng VNM, QNS tir T6/25 téi nay (thudng duy tri muc hai chir sé).

Mang khac (Dién sinh khéi - Thanh Phat - Khac)

QNS tan dung ba mia phét sinh sau qua trinh ép dé san xuat dién sinh khéi, qua dé hinh thanh mé hinh
san xuat khép kin gitta mang dudng va nang lugng. Nam 2025, doanh thu méang dién sinh khéi dat 370
ty d6ng (+3,4% svck; dong gop 3,5% téng doanh thu). Mac du ty trong con khiém tén, day 1a mét trong
nhimng mang kinh doanh dang chu y ctia QNS khi ghi nhan téc d6 tang trudng doanh thu binh quan 1én
t6i 26,8%/nam trong giai doan 2021-2025. Dac thu clia mang nay phu thudc chi yéu vao san lugng mia
ép va lugng ba mia thu héi tir méi nién vy, trong khi bién dong gia ban tuong déi thap do gia dién dugc
xac dinh theo co ché ¢6 dinh & muc 7,03 UScents/kWh.

Chung t6i du phéng doanh thu cac mang kinh doanh khac ctiia QNS dat 3.901 ty déng trong nam 2026,
(+6,0% svck) va tang lén 4.460 ty déng vao nam 2030, tuong Ung CAGR giai doan 2026-30 dat 3,9%/nam.
Trong do:

e  Madng dién: Vi udc tinh san lugng mia thu hoach trong nién vu 2025/26 khoang 2,45-2,5 triéu tan
(+20% svck) nhd mé& rong vung nguyén liéu (quay lai trang 6), ching t6i udc tinh sdn lugng dién
thuang pham cé thé dat 280 triéu kWh trong nam 2026 (+31% svck). Giai doan 2027-30, san lugng
dién dugc ky vong duy tri trong khoang 300-320 triéu kWh/nam khi viing nguyén liéu dan én dinh.
Theo d6, doanh thu mang dién nam 2026 dugc du bao dat 499 ty déng (+34,9% svck, phan éanh
thém yéu t6 ty gia khi gia ban dién cho EVN dugc thanh toan theo déng USD).

e Déivéi cdc mang con lai nhu bdnh keo, bia va nuéc giai khdt, chiing t6i duy tri quan diém than
trong khi day khéng phai la cac dong luc tang truéng trong yéu clia doanh nghiép, va thudng ban
cuc bd & dia phuong (dién hinh bia Dung Quat tai Quang Ngai). Do d6, doanh thu cac mang nay
dugc du bao tang trudng én dinh khoang 3%/nam trong giai doan 2026-30, ch(1 yéu phéan anh yéu
t6 lam phat va sy ma rong tu nhién cta nhu cau tiéu dung trong nuéc.

Hinh 9: Doanh thu mang dién sinh khéi va cac mang khac Hinh 10: San lugng dién tir ba mia du kién tang theo san lugng mia

cGia QNS (Ty déng) ép nh& QNS mé réng viing trong theo ké hoach
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Nguén: QNS, CTCK Réng Viét

Nguén: QNS, CTCK Réng Viét
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Co caulginhuan

Bién Igi nhuan gop

Bién lgi nhuan goép hgp nhat clia QNS khé 8n dinh, dao dong tir 30 dén 34% nhung bao trum su phan
hoa r6 rét gilta cac mang kinh doanh. Cu thé, bién Igi nhuan gép méang dudng thudng bién déng manh

do
lgi
dé

gid ban chiu anh hudng dang ké tir chu ky ctia nganh dudng thé gisi. Ngugc lai, mang sira duy tri bién
nhuéan gép 6n dinh hon nh& dac thu nganh hang thiét yéu vai nhu cau tuong déi bén viing. Bén canh

, doanh nghiép cling chdl ddéng quan tri rdi ro chi phi nguyén liéu théng qua céc hoat déng phong

ngtia dé giam thiéu tac dong ti bién dong gia khi phan 16n lugng dau nanh van phai nhap khiu.

Chuing t6i udc tinh lgi nhuan gép ctia QNS nam 2026 dat 3.934 ty dong (+11,6% svck), tuong ing vai bién

loi

nhuan gop 33,5% (+0,2 pps svck), ky vong tang lén 4.953 ty dong vao 2030, chu yéu theo da tang

trudng clia doanh thu trong khi bién gdp cac mang du phéng sé chi cai thién nhe hodc duy tri 8n dinh:

(1)

Mang dudng: Chung téi cho rang gia dudng sé khéng con giam sau nhu nam 2025 do du bao tinh
trang du cung dudng trén toan cau sé giam xuéng (quay lai trang 6). Qua d6, ching téi udc tinh than
trong bién gdp mang dudng duy tri muc thap 19,5-20,0% cho nam 2026 va cai thién nhe 0,5pps/nam
vai ky vong gia dudng sé phuc hoi dan tir day. Trong khi d6, gia mia dau vao khéng thay déi 16n so
véi nam 2025 (1,16 triéu dong/tan) theo cam két bao hiém gia mia v6i ndng dan téi thiéu 1,0 triéu
déng/tan nhu mét bién phap bao hd nganh néng nghiép trong nudc téi nam 2028-30.

Mang sita hat: Mac du gia dau nanh trén thj trudng quéc té da tang 9-10% YTD 2026 (trudc anh
huéng clia dd6ng USD manh Ién cuing su gia tang gia cudc van chuyén, gia dau), QNS da cha déng
ch6t toan bé lugng nguyén liéu cho ca nam ti sém tai muc gia thuan Igi, thap hon 10% so véi mat
bang gia dau vao cta cung ky nam trudc, nhung bu trir bsi USD manh han cling gia bao bi tang cao
khién chi phi dau vao trén méi don vi sdn phdm khéng thay déi nhiéu. Bén canh do, gia ban binh
quan dugc ky vong cai thién nhe dudi 5% svck nha cac dot diéu chinh gia nham phan anh ap luc lam
phat va chi phi dau vao gia tang, déng thai dugc hé trg bai ty trong dong gép ngay cang I6n clia cac
dong san pham siia hat cao cap nhu Greensoy va Veyo. Nh& d6, ching téi cho rang bién lgi nhuan
gop mang siia hat cia QNS quanh 44,0% (gan nhu khong thay déi so vdi nén cao clia nam trudc).
Mang khac (Dién sinh khéi - Khac): Bién gop clia nhom nay céi thién dang ké trong giai doan 2021-
2025, cht yéu nhd NM dién sinh khéi An Khé buéc vao giai doan 6n dinh sau 03 nam trién khai, trong
khi gia ban dién dugc diéu chinh tang 27% lén 7,03 UScents/kWh ti nra cudi nam 2020. Bén canh
do, ap luc khau hao ciing giam dan theo thai gian, gop phan cai thién hiéu qua hoat déng ctia mang
dién. Chung téi cho rang bién Igi nhuan gop quanh 51-52% la mdc tuong déi t6i uu va gia dinh bién
mang nay di ngang cho cac nam sau.

Hinh 11: Lgi nhuan gép theo mang ctia QNS (Ty déng) Hinh 12: Bién Igi nhuan gop theo mang (%)
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Bién Igi nhuan gop ctia QNS so véi doanh nghiép cung nganh
Bién lgi nhuan gép mang dudng ctia QNS tang manh ti khodng 23% nam 2021 1én han 32% nam 2024,
trudc khi gidm con khoang 20% nam 2025 do chu ky gia dudng ha nhiét trong khi van phai bao tiéu dau
ra véi chi phi thu mua mia t&i thiéu 1 triéu déng/tdn dé hé trg ngudi néng dan tiép tuc nudi tréng trong
giai doan khé khan. Du vay, muc nay van thudéc nhém cao trong nganh nha:
e Lgi thé quy mé: Vung trong nguyén liéu tap trung I6n nhat ca nudc (chiém 16,5% téng dién tich
tréng mia) véi NM dudng ¢ cdng suat I6n nhat ca nudce (chiém 14,5% téng cdng suat ndi dia).
e Lgithé nang luc san xuat: Hiéu suat ép mia va chir dudng cao nhat trén ca nudc, giup toi uu hiéu
qua san xuat hon so véi cac doanh nghiép cling nganh (tham khao trang 26).

Hinh 13: Bién Igi nhuan gép mang dudng ctia QNS va cac doanh nghiép cing nganh
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Nguén: QNS, Bloomberg, CTCK Réng Viét

Khéc v6i mang dudng, Igi thé cia QNS trong mang sira gan nhu mang tinh cdu trac. Bién gdp ctia QNS
duy tri quanh 38-41% trong giai doan 2021-2024 va tang |én khodng 44% nam 2025. Xét trong nhém
nganh tai Viét Nam, Vinamilk cling dat khodng 40-42%, tucng déi 6n dinh va giéng véi QNS du cau tric
déng gop theo loai sén phdm sita c6 nhiéu khac biét.

So véi QNS, Oatly va Vitasoy dinh vi sén phdm va thuong hiéu & phan khic cao cap va diéu nay ly giai cho
viéc bién gdp cla Vitasoy c6 phan vuat troi hon han (50-60%) so véi QNS (35-44%). Mac du dinh vi thuong
hiéu cao cap nhu Vitasoy, bién gop ctia Oatly AB cé nhiéu khac biét so véi phan con lai do chién lugc dau
tu manh vao cac nha may tai My, chau Au va chau A trong giai doan 2020-2022, viéc nhu cau tang trudng
thap hon ky vong khién nhiéu nha may hoat déng dudi cong suat thiét k&, lam chi phi san xuat c6 dinh
phan bé trén mbi don vi san phdm tang cao, gay ap luc Ién bién Igi nhudn trong mét vai nam. Do d6, xét
téng thé, nganh sita van duy tri cau tric chi phi va kha nang sinh I5i kha én dinh.

Hinh 14: Tuong quan bién gép mang sita QNS va gia dau nanh Hinh 15: Bién gop mang sita cia QNS va DN ciing nganh
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Co cau chi phi

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (BH&QLDN)

Trong giai doan 2021-2024, QNS duy tri kha nang kiém soét chi phi BH&QL kha hiéu qua khi ty 1& chi phi
trén doanh thu dao déng quanh 11-13% va c6 xu huéng giam dan. Diéu nay cht yéu nhd doanh thu cda
ca hai mang kinh doanh cét 16i déu tang trudng hai chir sé trong béi canh thuan lgi: mang dudng hudng
Igi tir chu ky tang cua gid dudng cung cac bién phdp PVTM, trong khi mang slfa ghi nhan tang trudng tich
cuc nhd xu hudng tiéu dung thuc phdm cé nguédn géc thuc vat, gitp QNS nhanh chéng mé réng thi phan.
N&m 2025, ty |é chi phi BH&QL tang lén 15,2% doanh thu (+4,4pps svck), tuong Uing gia tri tuyét déi tang
57,6% svck, chii yéu do: (1) QNS diéu chinh phuong phap hach toan chi phi chiét khau ctia mang sia,
chuyén tir ghi nhan vao gia vén sang chi phi ban hang; (2) Trong bi cdnh mang dudng déi mat véi ap
luc kép ti gid ban gidm va nhu cau tiéu thu suy yéu do canh tranh ti duéng nhap lau va dudng HFCS,
QNS da ddy manh cac chuang trinh khuyén mai, dung thir va hé trg ban hang nham duy tri thi phan. Theo
do, chi phi nay tang Ién muc tuong duong 4,2% doanh thu (+4,0pps svck).

Bang 5: QNS hach toan CPKM san pham vao CPBH thay vi giam trir truc tiép doanh thu tirnam 2025

Cach ghi nhan truéc 2025 Cach ghi nhan sau 2025
S6 lugng hop sira ban ra 1 thang (hop) (a) 1.000 1.000
Gia ban niém yét 1 hop sita (d6ng/hodp) (b) 5.000 5.000
Doanh thu gép (triéu dong déng) (c) 5,0 5,0
Gidm trir doanh thu tU’ChI’nh‘SéCh san phdm tang thém 05 0 do chuyén d6i phan nay
(10 hép tang 1 hép) (trieéu déng) (d) = (a)/10%*(b) ' xudng chi phi ban hang
Doanh thu ghi nhan (triéu déng) (e)=(c)-(d) 4,5 5,0
Gia ban binh quan (d6ng/hop) (e)/(a) 4.500 5.000

Téng hgp lai: Cach hach toan méi khién doanh thu ghi nhan trén BCTC & gia ban binh quan mang sita tang (trong
khi ban chat gia ban niém yét khong ddi), san lugng tiéu thu khéng déi nhung chi phi ban hang lai ting cao.

Nguén: CTCK Réng Viét

Budc sang nam 2026, chiing téi du phong chi phi BH&QLDN cia QNS dat 1.982 ty dong, ty 1é trén doanh
thu dat 16,9% (+1,7 pps svck), va duy tri quanh 17,0-17,5% trong cac nam tiép theo, cao hon hdn muc
11,0-13,0% giai doan 2021-24 hay 15,3% nam 2025 do QNS budc tang chi phi chiét khdu/quéang cao/trung
bay bdi (1) xu thé tat yéu tdng canh tranh trudc cac déi tha trong nganh nhu Oatmilk, Vinamilk,
THTruemilk, (2) tang co hdi lén ké trung bay cho cac san phdm méi nhu sita hat Veyo, FamiGold, Greensoy
hay ngi céc, (3) hé trg ban hang trong khé khan ctia nganh dudng nhu da dé cap. Trong Q1/26, QNS phai
tang manh téng chi phi ho trg ban hang (khuyén mai, dung thti, trung bay, hoa hong dai ly) +126,3%
svck, dat 239 ty déng, tuong duong ty trong trén doanh thu 8,6% (+3,7pps svck). (Tham khao trang 35)

Hinh 16: Chi phi BH&QLDN ctia QNS
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Nguén: QNS, CTCK Réng Viét
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Hinh 17: Ty trong chi phi BH&QLDN trén doanh thu thuan cia QNS va doanh nghiép ciing nganh
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hoat déng dau tu tai chinh: Chuing téi luu y vé mét trong nhiing dong gop dang ké vao LNST ctia QNS
14 thu nhap tai chinh. QNS st dung dong tién nhan réi tir HDKD dé gia tdng cac khodn dau tu ngan han
(+89% trong giai doan 2023-25), dat 8.000 ty déng cudi nam 2025 bao gobm tién gli c6 ky han vai lai suat
t6t dua trén dong tién déu tao ra qua cac nam. Hoat dong nay da dem lai lgi nhuan ~300 ty déng/nam
cho QNS trong giai doan 2023-25. Mac du vay, quy mé dau tu nay du ki€n duy tri muic 8.000-9.000 ty déng
(tuong duong cudi nam 2025) cho giai doan 2026-30 khi QNS can khoan vén 16n cho hoat dong dau tu
TSCD vai ba du an trong tdm ma rong nha may dudng — nha may dién va xay dung nha may Ethanol (ké
hoach, tam thai chua phan anh vao du phoéng), qua do ching t6i du bao thu nhap tai chinh tur tién gui
ctia QNS duy tri quanh méc 315-400 ty dong/nam cho giai doan 2026-30.

N " 2 . ~ ~ k) N ~ < k] ~
Hinh 18: M6 ta loi suat dau tu ciia QNS (%) Hinh 19: Pau tu ngan han (ty dong)
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Nguén: QNS, CTCK Réng Viét

| 3i tién gli binh quan (%, cot phai)

Nguén: QNS, CTCK Réng Viét
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Loi nhuan rong

T cac du phong trén vé doanh thu va chi phi, véi cac gia dinh trong yéu gom: (1) Gia dudng nam 2026
ti€p tuc gidm binh quan 3-5% svck do tinh trang du cung toan cau du kién kéo dai it nhat dén cusi Q3/26
cung ap lyc t dudng nhap lau va duong HFCS trong nudc; va (2) chi phi hoat dong gia tang do doanh
nghiép tiép tuc trién khai cac chuong trinh chiét khau, khuyén mai va dung thit nham thic ddy tiéu thu
& cad mang dudng va siia, chung téi du phong LNST ctia QNS nam 2026 dat 1.924 ty déng (+0,4% svck),
tuong Ung bién Igi nhuan rong dat 16,4% (-1,7pps svck).

Trong trung va dai han, chiing t6i ky vong bién Igi nhuan rong ciia QNS sé cai thién dan nhd ba déng luc
chinh: (1) Gia dudng dugc ky vong budc qua vung day ca chu ky va phuc héi ting budc nhé hiéu qua
gia tang tU viéc gia han cac bién phap PVTM déi véi dudng nhap khau tir Thai Lan; (2) Hiéu qué hoat dong
clia mang dién sinh khéi tiép tuc dugc cai thién khi san lugng dién thuong pham tang theo ké hoach mé
réng vung nguyén liéu, qua d6 nang san lugng mia ép va lugng ba mia phuc vu phat dién; va (3) Cac
mang tiéu dung thiét yéu nhu sira, thuc pham va banh keo dugc ky vong tiép tuc duy tri bién lgi nhuan
6n dinh nhu cac ndm trudc, gép phan ciing ¢ kha nang sinh 18i clia doanh nghiép.

Hinh 20: Lgi nhuan rong ctia QNS
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Nguén: QNS, CTCK Réng Viét

Hinh 21: Bién rong cia QNS va doanh nghiép ciing nganh (%)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Piém nai bat vé tai san

Vén luu déng

TU ndm 2024, chu ky chuyén déi tién mat cla QNS tang dang ké véi téc dd binh quan khoang 10-15

ngay/nam. Su gia tang nay chl yéu xuat phat tir sé ngay ton kho va phai thu kéo dai, cu thé:

(1) Téc dé tiéu thu san phdm cham lai lam gia ting s6 ngay ton kho: Mang dudng chiu &p luc canh tranh
ngay cang lon tir dudng nhap lau va dudng HFCS gia ré, khién san lugng tiéu thu dudng tinh luyén
trong nudc tang trudng cham. Trong khi d6, cdc mang sira, nudc giai khat va banh keo cling ghi nhan
da tiéu thu kém tich cuc han do thi trudng FMCG bao hoa va su canh tranh ngay cang gay gat tir cac
san pham thay thé, qua dé kéo dai thai gian luan chuyén hang tén kho. Viéc tai cau tric kénh phan
phéi tir 2024 ciing anh hudng tang ton kho tai chinh Vinasoy, theo quan diém ching t6i. Cu thé, viéc
gidm anh hudng ctia kénh si (sell-in) vén nhan ton kho cao roi phan phéi tré lai cac kénh nho 1é & truc
ti€p phan phdi clia cac kénh ban 1é (sell-out) vén nhan tén kho thap theo nhu cau tiing tuan lam téng
tén kho tai hé théng chung clia Vinasoy cao han trudc dé.

(2) Bén canh dé, d€ duy tri san luong tiéu thy, dac biét & mang dudng, ching téi cho rdng QNS da cha
doéng ap dung cac chinh sach ban hang linh hoat hon d6i véi hé théng dai ly va nha phan phéi, nhu
gia tang thai han tin dung thuang mai (giao hang truéc va thu tién sau), khién ky thu tién binh quan
kéo dai hon va lam gia tang chu ky chuyén déi tién mat. Theo quan sat clia ching téi, day la tinh hinh
chung cta nganh trong nhiing nam gan day (Hinh 23).

San lugng tiéu thu ctia cd mang dudng va slfa cla QNS déu tang trudng tich cuc trong 5 thang dau nam
2026, dang chu y vdi san lugng dudng tang 44,4% svck, cht yéu nhd ddy manh chiét khdu nham gia tang
tién do tiéu thu trudce khi budc vao nién vu méi 2025/26. Trong khi d6, mang siia tiép tuc duy tri da tang
trudng 6n dinh véi san lugng tang khoang 11,0%. Ching t6i cho rang su cai thién clia chu ky chuyén déi
tién mat trong cac nam téi sé chu yéu dén tu viéc téc dé tiéu thu hang hoa phuc héi, dac biét 8 mang
dudng, sau giai doan 02 nam lién ké gan nhu di ngang. Theo do, chiing téi du phong chu ky chuyén déi
tién mat cta QNS sé rat ngén binh quan khoang 1-2 ngay méi nam trong giai doan du bao, chi yéu nhg
$6 ngay t6n kho giam dan, trong khi ky thu tién va ky thanh toan dugc ky vong duy tri 8n dinh.

Hinh 22: Chi tiéu hiéu qua hoat déng ctia QNS (Ngay)
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Nguén: QNS, CTCK Réng Viét
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Hinh 23: Chi tiéu hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép cing nganh (Ngay)

300

200

100

-100

-200

2021

2022

Quang Ngai

2023

<
N
o
N

= S6 ngay tén kho

[\l

2025

2021

Duong Sia

"lllll HENRREEEE
e | ETEEE
N MmO < N — N 0N < N — N N F 1N — N M T N - N NS N - N NS N - N »n < on
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN NN NN NN AN AN NN NN NN
Bien Hoa Lam Son Son La Kaset Thai Buriam Vitasoy Vinamilk
S8 ngay phai thu S6 ngay phai tra Chu ky tién
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Hinh 24: Tién thuan tir HDKD va chi dau tu TSCP (Ty déng)
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Sau giai doan 2015-2018 véi nhiing khoan dau tu dang ké cho cac du &n trong diém nhu Nha may dién
sinh khéi An Khé (95 MW), nang cong suat Nha may Budng An Khé 1én 18.000 TMN, dau tu day chuyén
san xuat dudng RE, QNS budc vao thdi ky thu hoach tir 2020-2024. Trong giai doan nay, nhu cau CAPEX
duy tri & muic thap, khoang 100-200 ty dong/nam, chi yéu danh cho cac khoan dau tu duy tri nhu tu
déng héa, nang cap day chuyén san xudt va bé sung thiét bi tai cdc nha may hién hitu. Péng thdi, cac du
an dau tu trudc dé budc vao giai doan van hanh én dinh, déng goép tich cuc vao tang truéng doanh thu,
Igi nhuan va dong tién hoat ddng, giip doanh nghiép tich liy lugng tién mat Ién va duy tri chinh sach ¢é
tuic tién mat & muc cao. Pay cling 1a nén tang tai chinh dé QNS budc vao chu ky dau tu méi tir ndm 2025
vGi ba dy an chién lugc tai An Khé, bao gém mé réng Nha may Budng An Khé [én 25.000 TMN, mé& réng
Nha may dién sinh khéi lén 135 MW va dau tu Nha may Ethanol (Bang 6).

Trong ba du &n trong diém, hai du an m& rong NM Dudng An Khé va NM Bién sinh khéi An Khé da chinh
thiic khéi cong tir dau nam 2026. Ching t6i gia dinh téng von dau tu cla hai dy én nay sé dugc giai ngan
trong giai doan 2026-2028 theo ty 1& 40%/40%/20%. Trong d6, 20% gia tri con lai thanh toan sau khi du
an hoan thanh giai doan chay thr va nghiém thu vao nam 2028. Béi véi du an NM Ethanol, mac du da
dugc phé duyét cha truang dau tu, du an hién van dang trong qua trinh lua chon nha thau, ching toi
tam thdi chua phan dnh du an nay vao mé hinh du phéng va dinh gia.

Hinh 25: Du phéng dau tu TSCP ctia QNS (Ty déng)
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Bang 6: QNS ¢6 03 du an I6n véi tdng chi phi dau tu du kién hon 4.300 ty dong, kéo dai dén 2028

Du an Muc dich Tién dé thuc hién Chi phi dukién ban Thay ddisovéidu Ly do (néucé)
dau (chua VAT) kién ban dau

NM Budng Nang cong suat ti Pang thuc hiéndau  1.170 ty dong - -
An Khé 18.000 TMN lén 25.000  tu, du kién hoan

TMN thanh vao cuéi 2026;

. hay thr01 nam dé .
NM bién sinh  Nang coéng suat tu zu?i/2027 NAM AN g4z ty dong Tang lén 1.400 ty Dép ung cac tiéu
khéi 95MW lén 135 MW chudn méi trudng
mgi

NM Ethanol ~ Dau tu ma&i NM céng Pang chao thau, dy  1.750 ty dong - -

sudt 200.000 lit/ngay kién hoan thanh vao

cudi 2028

Téng chi phi 3.766 ty déng 4.319 ty déng

Nguén: QNS, CTCK Réng Viét

Hinh 26: Ng vay va ty trong trén vén chi s& hiiu

No vay

QNS luén gitrmot ty lé vay ng tuang déi than trong. Doanh nghiép khéng st dung ng vay dai han tir2018
nhung duy tri vay ngdn han & miic 18-21% téng ngudn vén dé tai trg cho hoat déng kinh doanh thudng
xuyén va luan chuyén nguén vén luu déng.

Vi téng chi phi dau tu 16n déang ké khodng 2.600 cho 02 du 4n nang cdp NM dudng va NM dién (chua
bao gém khoan dau tu cho NM Ethanol), trong d6 khoang 64% sé dugc tai trg bai khoan vay ngan hang,
chiing téi udc tinh QNS sé bat dau tang manh ng vay ngén han ké tir 2026 dén 2028, két hgp ngudn tién
$an ¢4 tuDTTC ngan han dé gidi ngan dan trong 03 nam cho hoat déng dau tu I6n & 02 nha may. Qua do,
ddy tang chi phi lai vay trong giai doan 2027-30. Két hgp vdi bdi canh lai sudt cho vay ting cao (+1,0-
1,5pps svck), ching t6i udc tinh ty 1& chi phi lai vay trén doanh thu thuan sé & muc 1,1%-1,4% trong giai
doan 2026-28 (+0,1-0,3pps so véi nam 2025).

Hinh 27: Lai suat binh quan va chi phi lai vay trén doanh thu
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Chinh sach ¢4 tiic tién mat

QNS duy tri lich st chi tra ¢6 tuic tién mat déu dan, vai muic cd tic khoang 3.000-4.000 déng/c phiéu/nam
trong 5 nam gan day, phan anh kha nang tao dong tién déu ciing nhu chinh sach phan phdi lgi nhuan
nhat quan. Vdi trién vong hoat déng kinh doanh 6n dinh, ching t6i ky vong doanh nghiép sé tiép tuc
thuc hién chinh sach ¢6 tuic tién mat hap dan trong nhiing nam tdi véi gia dinh ty 1& ¢8 tic & muc 40%,
tuong ing muc 6 tuc tién mat khoang 4.000 déng/c8 phi€éu mdi nam.

Hinh 28: Chi tra ¢4 tiic
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Nguén: QNS, CTCK Rong Viét
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Phan tich Dupont
ROE ctia QNS & muic trung binh - kha so vai cac doanh nghiép cing nganh, déng thai cé mic d6 6n dinh
cao hon qua cac nam. Diéu nay dén tir ca cdu kinh doanh can bang gitta mang dudng mang tinh chu ky
va cac mang c6 dong tién 6n dinh hon nhu sita & dién sinh khéi, qua d6 gitp gidm nhing bién déng
manh trong KQKD clla mang dudng. G dién bién khac, du khong cé nhiéu doanh nghiép thuan sifa hat
dé so sanh truc ti€p véi QNS, ching t6i cho rang cac doanh nghiép stta c6 kha nang duy tri ROE 6n dinh
hon nh nhu cau tiéu dung bén viing va gia nguyén liéu dau vao it bién dongs.
Chung t6i du phong ROE ctia QNS dat 17,87 trong nam 2026, gidm nhe so véi nam trudc do dy bao bién
Igi nhuédn rong gidam trong ngan han (quay lai trang 13). TUnam 2027 tré di, ROE dugc ky vong sé cai thién
dan khi bién lgi nhuan mang duéng phuc héi trong khi hiéu qua HPKD cac mang khac tiép tuc dugc duy
tri. Téng thé, ROE clia QNS dugc ky vong dao déng quanh 18% trong giai doan dy bao.

Bang 7: Phan tich Dupont 3 yéu té cia doanh nghiép cung nganh

PHAN TICH DUPONT 2021 2022 2023 2024 2025 |NEXZTGIM 2027F  2028F  2029F  2030F
P. Quang Ngai (QNS VN) 18,3 17,7 27,2 25,6 18,6 17,7 18,0 18,4 18,5 18,4
Bién rong 17,1 15,6 21,8 23,2 18,1 16,4 16,5 16,8 17,4 18,0
Vong quay tai san 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 09
Don bay tai chinh 14 14 14 14 14 1,4 1,4 1,4 1,3 1,2
D.Bién Hoa (SBT VN) 8,5 10,6 6,0 7,8 7,9 = = = = =
Bién rong 4,3 4,8 2,2 2,6 29 - - - - -
Vong quay tai san 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 - - - - -
Don bay tai chinh 2,5 2,9 3,2 33 33 - - - - -
D.Lam Son (LSS VN) 1,5 2,8 1,8 7,0 6,6 - - - - -
Bién rong 1,2 2,2 1,6 4,4 5,0 - - - - -
Vong quay tai san 0,8 0,8 0,7 1,0 0,7 - - - - -
Don bay tai chinh 1,6 1,6 1,6 1,6 1,8 - - - - -
D.Son La (SLS VN) 26,7 26,5 53,9 38,5 22,8 - - - - -
Bién rong 204 21,6 30,5 37,3 32,2 - - - - -
Vong quay tai san 0,7 0,7 1,3 0,9 0,6 - - - - -
Don bay tai chinh 1,9 1,8 14 1,1 1,2 - - - - -
Kaset Thai (KTIS TB) -14,3 =131 28,0 -9,4 -21,0 - - - - -
Bién rong -10,9 -6,4 10,2 -4,8 -8,6 - - - - -
Vong quay tai san 0,7 0,9 1,3 1,0 1,1 - - - - -
Don bay tai chinh 2,0 2,4 2,2 2,0 2,3 - - - - -
Buriam (BBR TB) 6,8 33,6 19,7 29,9 7.2 - - - - -
Bién rong 34 10,4 9,2 13,7 4,6 - - - - -
Vong quay tai san 0,4 0,8 0,7 0,8 0,7 - - - - -
Don bay tai chinh 4,7 4,1 3,2 2,6 2,2 - - - - -
Vitasoy (345 HK) 16,3 -4,6 1,5 3,9 7,7 = = = = =
Bién rong 7.3 -2,4 0,7 1,9 3,7 - - - - -
Vong quay tai sdn 1,1 0,9 1,0 1,1 1,1 - - - - -
Don bay tai chinh 2,0 2,0 2,0 1,9 1,9 - - - - -
Vinamilk (VNM VN) 32,7 27,1 28,8 29,4 29,9 = = = = =
Bién rong 17,3 14,2 14,7 15,2 14,8 - - - - -
Vong quay tai san 1,2 1,2 1,2 1,1 1,2 - - - - -
Don bay tai chinh 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7 - - - - -

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 8: Bao cao thu nhap hang nam ciia QNS

DOANH THU THUAN 2022 2023 2024 2025 2026E 2027F 2028F 2029F 2030F
Doanh thu thuan 8.255 10.021 10.243 10.575 11.740 12414 13.189 13.720 14.210
Gia vén hang ban 5.796 6.670 6.759 7.050 7.791 8.201 8.679 8.973 9.238
Lgi nhuan gop 2.459 3.351 3484 3.525 3.949 4213 4510 4.747 4972
Chi phi ban hang va QLDN 1.100 1.197 1.103 1.604 1.982 2.095 2245 2.355 2461
Chi phi hoat ddng khac 1 3 2 4 4 4 4 4 4
EBITDA 1.852 2.603 2.827 2.384 2511 2.725 2.890 3.022 3.147
Doanh thu tai chinh 191 341 262 306 325 324 337 354 372
Chi phi tai chinh 83 136 94 107 164 169 140 90 31
Lgi nhuan trudc thué 1.505 2.447 2.645 2.212 2.221 2.367 2.556 2.749 2.945
Chi phi thué TNDN 219 263 268 296 297 317 342 368 394
Quy khen thudng phuc lgi - - - - - - - - -
Lgi ich c6 dong thiéu s6 - - - - - - - - -
LNST-CTM 1.287 2.183 2.377 1.916 1.924 2.051 2214 2.381 2.551
EPS (Déng/CP) 3.605 6.117 6.465 5.213 5.233 5.577 6.022 6.476 6.939

Nguon: QNS, CTCK Réng Viét udc tinh
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SECURITIES

Bang 9: Bang can ddi ké toan hiang nam cia QNS

BANG CAN POI KE TOAN 2022 2023 2024 2025 2026E 2027F 2028F 2029F 2030F
TAISAN

Tién mat hoat déng 203 289 539 272 230 268 324 337 349
Dau tu ngén han 4.296 6.165 7.299 8.132 8.122 8.112 8.426 8.847 9.289
Khoan phai thu 587 661 810 1.076 1.190 1.232 1.286 1.301 1307
Hang tén kho 947 958 1323 1.366 1.504 1.562 1.629 1.656 1.676
Tai san ngan han khac 57 19 39 35 41 43 46 48 50
Tai san ngén han 6.090 8.093 10.011 10.881 11.087 11.217 11.711 12.190 12.671
TSCD hitu hinh 3.947 3.720 3.533 3.194 4255 4.882 4615 4,097 3.573

Pau tu dai han - - = = o - - - -

TSCD vo6 hinh 8 16 17 25 21 18 15 12 9
TS dai han khac 230 240 264 275 305 323 343 357 370
Tai san dai han 4.176 3.959 3.797 3.469 4.581 5.223 4.974 4.466 3.951
Tdng tai san 10.266 12.053 13.808 14.350 15.669 16.440 16.685 16.655 16.622

NO PHAI TRA

Vay ng ngan han 1.896 2411 2714 2.536 3.249 3.346 2.766 1.774 606
Phai trd ngudi ban 479 456 464 436 507 536 570 590 607
Céc khodn phai tra khac 375 414 449 572 636 672 714 743 769
Phai trd ngén han 2.750 3.281 3.627 3.544 4.392 4.554 4.050 3.106 1.982

Vay ng dai han - - - - = = - - -

Phai tra dai han khac 52 191 180 160 178 207 213 216 226
Phai tra dai han 52 191 180 160 178 207 213 216 226
Téng ng phai tra 2.802 3.472 3.807 3.704 4.570 4.761 4.263 3.322 2.209

LOI iCH THIEU SO - - = - - - - . .
Lagiich thiéu s6 - - - - - - - - -
VON CHU SG HUU

C& phan uu dai - - - - - - - - ;

C8 phan phd théng 3.569 3.569 3.676 3.676 3.676 3.676 3.676 3.676 3.676
LNST chua phan phéi 3.701 4.778 5.851 6.424 6.877 7457 8.200 9.111 10.191
Cac ngudn quy khac 195 233 474 546 546 546 546 546 546
Vén chi s& hitu 7.465 8.581 10.002 10.646 11.099 11.679 12.422 13.333 14.413
TONG NGUON VON 10.266 12.053 13.808 14.350 15.669 16.440 16.685 16.655 16.622

Nguon: QNS, CTCK Réng Viét udc tinh
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SECURITIES

CAP NHAT KQKD 2Q26 VA DU PHONG KQKD 3Q26

KQKD 2Q26: Tang trudng nhe svck nha san lugng duong va sira cai thién tich cuc

Doanh thu thuan dat 3.289 ty déng (+11% svck) cao hon 7% ky vong chuyén vién. Ty trong dong

gop clia cdc mang dudng, sita, khac (bao gém dién sinh khéi) dat 1an luot 1a 32%, 49% va 20%. Cu thé:

e Madng dudng, dat doanh thu 1.036 ty dong (+8% svck), thap hon ky vong chuyén vién 4%. Muc tang
svck t6t do san lugng san xuat tang va cong ty chil déng day manh tiéu thu dé can doi ton kho, mat
khac dé bu dap cho dién bién kém tich cuc cla gid dudng trong giai doan nay. Gia dudng An Khé
dao déng quanh 16,000 - 16,500 déng/kg (-12% svck). San lugng dudng dat 67 nghin tan (+24% svck).

e Madng siia, dat doanh thu 1.596 ty déng (+16% svck), cao hon ky vong chuyén vién 4%. Tang trudng
dén tir ca san lugng (+9% svck, dat 82 triéu lit) va gia ban (+6% svck). Tuong tu Q1, mang nay dugc
thuic day tir cau chuyén mé rong thém thi phan trudc béi canh hang lau/hang gia khéng héa don bi
siét chat & niém tin tiéu duing cho san pham sifa t6t stc khde, ¢ thuong hiéu cao hon. Thém vao dé,
mua hé ndng néng thudng nién (cdng hudng Elnino) day san lugng tiéu thu d6 uéng hon & quy 2
svgt. Hiéu ing gia ban binh quan tang van lap lai cho quy nay nho ty trong hang cao cép gia tang.

e Madng khdc (Thanh Phdt & dién sinh khéi), dat doanh thu 929 ty déng (+49% svck), cao han ky vong
32%. Chung t6i nghiéng vé hudng lién quan dén cach hach toan gidm trir thay vi c6t 16i kinh doanh.

LNST-CTM 2Q26 dat 567 ty dong (+4% svck), tuong iing bién LN rong 17,2% (-1,2pps svck), cao hon

7% ky vong chuyén vién. Mdc du bién gop cai thién 1,7pp 1én 35,6%, nhG déng gop tich cuc tu mang

s(fa va cac mang kinh doanh khac, miic tang truéng loi nhuan rong van bi han ché béi chi phi ban hang

tang manh 42% svck. Trong d6, chi phi van chuyén tang 77%, khuyén mai dung thir tang 32%, hoa héng

& hé trg ban hang tang 75%. Tuy nhién, viéc gia tang chi phi ban hang nhin chung da mang lai hiéu qua

kha quan khi hé trg thic ddy san lugng tiéu thu & cd hai mang dudng va sita nhu ¢ dé cap.

Bang 10: Két qua kinh doanh 2Q26 ctia QNS

Pon vi: Ty déng 2Q26 1Q26 +/-svqt 2Q25 +/- svek 1H26 +/- svek
Doanh thu thuan 3.289 2.763 19% 2.956 11% 6.052 16%
Pudng 1.036 934 11% 955 8% 1.970 17%
Sra dau nanh 1.596 1.139 40% 1.378 16% 2.735 18%
Thanh Phat 473 428 11% 545 -13% 901 0%
Khac (bao gom dién) 574 622 -8% 549 5% 1.196 10%
Loai bd -391 -359 9% -472 -17% -750 -3%
Loi nhuan gop 1.169 888 32% 1.001 17% 2.057 18%
CPBH&QLDN -585 -509 15% -431 36% -1.094 42%
Lgi nhuan tai chinh rong 69 63 10% 40 72% 132 72%
Lgi nhuén trugc thué 664 447 49% 621 7% 1.111 5%
Pudng 90 110 -18% 160 -44% 200 -35%
Sta dau nanh 320 150 113% 275 16% 470 13%
LNST 567 391 45% 546 4% 958 2%
San luong ban ra
Pudng (nghin tan) 67 59 14% 54 24% 126 40%
St (triéu lit) 82 58 41% 75 9% 140 10%
Bién LN gép 35,6% 32,1% 3,4pps 33,9% 1,7pps 34,0% 0,7pps
CPBH&QLDN/D.thu thudn 17,8% 18,4% -0,7pps 14,6% 3,2pps 18,1% 3,4pps
Bién LN truéc thué 20,2% 16,2% 4,0pps 21,0% -0,8pps 18,4% -1,9pps
Dudng 8,7% 11,8% -3,1pps 16,7% -8,1pps 10,2% -8,2pps
Stra dau nanh 20,1% 13,2% 6,9pps 20,0% 0,1pps 17,2% -0,7pps
Bién LN rong 17,2% 14,2% 3,1pps 18,5% -1,2pps 15,8% -2,1pps

Nguén: QNS, CTCK Réng Viét
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Du phéng KQKD 3Q26: Gia dudng it kha nang giam sau, bat dau cé su chuyén bién tich cuc

Bang 11: Duphdong KQKD 3Q26 cia QNS

Gia dinh

Gia ban dudng c6 tin hiéu phuc héi tir T7/26 cha yéu nhg tinh trang budn lau
dudng dugc kiém soat tét hon, qua d6 lam gidm nguén cung dudng nhap lau
trén thi trudng (T7/26 gidam 9,0% sv T6/26, theo Argomonitor).

Tuy nhién, chiing t6i cho rang muc d6 phuc hoi khiém ton (+300-500 dong/kg
0 vGi cubi Q2-2026 va di ngang svck) do cau tiéu dung cudi con yéu, chia yéu
tap trung & cac khach hang thuong mai. V& san lugng, ching téi nhan dinh
QNS sé héi phuc manh sv nén thap cung ky (+35,0% svck, dat 81 nghin tan)
nh¢ tan dung da phuc hoi gia dudng va né luc ra hang dinh ky (gidm ton kho
vu trudc vé 0) trudc thém vu mai. Riéng T7/26, QNS dat san luong 29 nghin tdn
(+45,0% svck) va doanh thu 435 ty déng (+16,0% svck).

Tuong tu ntia ddu 2026, mang sira dau nanh dugc thac ddy ti cdu chuyén mé
rong thém thi phan trong béi canh hang lau/hang gia khéng hoa don bi siét
chat & “niém tin tiéu dung cho san pham siia t6t stic khde, c6 thuong hiéu cao
hon”. San lugng sia tiéu thu du kién dat khodng 84 triéu lit (+15,0% svck)
trong quy. Hiéu tng gia ban binh quan (+8,0-10,0% svck) van lap lai cho quy
nay nhaty trong hang cao cap gia tang. Riéng T7/26, QNS dat san luong 30 triéu
lit (+30,4% svck) va doanh thu 575 ty dong (+49,4% svck).

Du gid nguyén liéu dau vao tang khoang 9-10% sv dau nam, ching téi udc
tinh mang stta dau nanh gilr bién gép cao nhd phan I6n nguyén liéu da dugc
QNS chét gia cho ca nam 2026. Dong thoi, mat bang gia ban stia binh quan
udc tinh tang Ién nhd co cau sdn pham tich cuc hon (nhu da dé cap) giup cai
thién nhe bién gép mang stia. Trong khi bién Igi nhuan gép mang dudng van
& muc thap (duéi 20%).

CPBH & QLDN/ D.thu thuén udc tinh van duy tri cao khi QNS tiép tuc ddy manh
nhan dién cho cac dong siia hat masi nham hé trg san lugng tiéu thuy, déng
thdi thac ddy tiéu thy lugng dudng tén kho trong ky kinh doanh cao diém
dinh ky, thay vi gi ton kho cao ch& gia tang nhu cung ky (tac dong xau dén
bién LN cac quy sau cla QNS khi budc vao ky san xuat mdi, thap diém kinh
doanh nhung ton kho vu ci con nhiéu).

Theo d6, LNST dugc ky vong tang trudng tich cuc nhd nén so sanh thap cta
cung ky, trong bgi cadnh gia dudng da bat dau it kha nang tiép tuc giam sau.
DPong gop Igi nhuan Q3 chii yéu van dén ti mang sda.

3Q26 +/-svck +/-svqt
Doanh thu thuan 3.311 23,3% 0,7%
budng 1.202 27,0% 16,0%
Sira dau nanh 1.607 25,4% 0,7%
Thanh Phat 466 -8,6% -1,5%
Khac 467 24,9% -18,6%
Loai tru -431 1,0% 10,2%
Lgi nhuan gép 1.044 19,8% -10,8%
CPBH&QLDN 614 23,9% 5,0%
LNTT va lai vay 430 14,4% -26,5%
Lgi nhuan tai chinh rong 64 21,8% -9,2%
LNTT 491 11,3% -26,1%
Thué€ TNDN 67 11,6% -31,5%
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 0
LNST-CTM 424 11,2% -25,1%
Bién LN gép 31,5% -0,9pps -4,0pps
budng 17,8% -2,2pps -2,0pps
Stta dau nanh 43,7% 0,5pps -3,0pps
CPBH&QLDN/D.thu thudn 18,5% 0,1pps 0,8pps
Bién LNTT va ldi vay 13,0% -1,0pps -4,8pps
Bién LN rong 12,8% -1,4pps -4,4pps

Nguén: CTCK Réng Viét
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PHU LUC 1 - TONG QUAN DOANH NGHIEP

1.1.Théng tin téng quan doanh nghiép

Céng ty c6 phdan Budng Quang Ngdi (UPCoM: QNS) tién than 1a Cong ty Pudng Quang Ngai, dugc thanh
1ap tir nhirng ndm 1970s thudc B Nong Nghiép va Phét trién Nong thén. Nam 2005 1a cdt méc then chét
khi doanh nghiép thuc hién ¢ phan héa, chuyén déi mé hinh tir DNNN sang CTCP dudi su dan dét cla
ong V6 Thanh Dang - Téng Giam ddc hién tai. QNS da tién mot budc dai, ti mét nha may luyén dudng
v&i hai sdn phdm chinh 1a Budng RS (BPudng tinh luyén tiéu chudn) va Con vdi chi 650 nhan su, thanh mé
hinh kinh doanh khép kin chudi gia tri hién tai (dudng mia ti khi thanh 1ap - stta dau nanh Vinasoy nam
2026 - bia ndam 2010 — dién sinh khéi nam 2017 - banh keo nam 2018 - Ethanol du kién 2028) véi ~4.000
nhan su. CAGR doanh thu/LNST giai doan 2013-25 ctia QNS dat lan lugt +6,2%/8,0% méi nam.

Hinh 29: Co cau c¢6 dong cia QNS

= Ong V6 Thanh Dang, BLD khac va ngusi lién quan

Cty TNHH MTV Thanh Phat

59,7% 15,1% Nhém CTCP Thuc pham Dinh dudng NutiFood

Khac

Nguén: QNS, CTCK Réng Viét

Co cdu c6 déng ctia QNS kha dac biét trén san UPCoM khi khéng cé su xuat hién ctia c8 déng c6 quyén
kiém soat tuyét déi. Nhém ¢ déng ndm s& hitu I6n nhat 1a Téng Giam Déc V6 Thanh Bang cung ban lanh
dao va nhiing ngudi lién quan (20,7%) - nhém vén ndi tiéng véi phong cach dau tu “chi mua - khéong
ban” nhdm nhan ¢ tuic tién mat cao tir QNS (ty sudt c6 tic dat 7,0-8,0%/nam), hd trg 6n dinh thanh khoan,
neo gia c6 phiéu tich cuc cho QNS mét thdi gian dai. Xép thit hai la Cong ty TNHH MTV Thuong mai Thanh
Phat (15,1%), day von la Céng ty con ctia QNS (s& hitu 100%) nén viéc s& hitu chéo nay dugc xem la nghiép
vu mua lai ¢ phiéu ctia chinh minh (55,5 triéu c6 phiéu quy tinh dén cudi Q1-2026). Cac NDT con lai déu
& dang dau tu tai chinh, khéng anh hudng dén quan tri kinh doanh cia QNS, néi bat la nhém CTCP Thuc
pham Dinh duéng NutiFood (4,5%), Foremost Worldwide Limited (3,8%).

Luu y, QNS hién van con “gidi han s& hitu nudc ngoai” 16n (40,6%) nhung ty 1& nay gan nhu khéng déi
trong 5 ndm qua (2021-26) cho thdy ¢& phiéu chua nhiéu stic hut véi NBT nudc ngoai béi viéc giao dich
trén san UpCOM va HPKD nganh dudng chua tao tinh 6n dinh. Day dugc xem la nhém NDT tiém nang
cho QNS trong tuang lai néu c8 phiéu thuc hién chuyén san va chuyén d8i mé hinh kinh doanh tao loi
nhuan bén viing trong nganh dudng hon (dudng mia - dién sinh khéi - ethanol).

Vé co cdu doanh nghiép, QNS chi s& hiru 01 cong ty con (Cong ty TNHH MTV Thuong mai Thanh Phat do
QNS s& hitu 100,0%, thuc hién hoat ddng phan phdi dudng & ndm gil ky thuat “cé phiéu quy” cho Cong
ty), trong khi cac hoat déng san xuat déu dugc gitt & Cong ty me. Nhu da dé cap, QNS gan nhu khép kin
chuéi gia tri nganh dudng - tiéu dung nhanh ctia mai véi 09 nha may tu san xuat (dugng - dién sinh khoi
- s(a - bia, nuéc khoang, banh keo), thay vi thué ngoai van hanh. QNS hién ciing c6 ké hoach mé rong
thém nha may dién sinh khéi/xay dung nha may Ethanol nham hoan thién chudi gia tri dudng mia gitp
dau ra doanh thu/lgi nhuan 6n dinh, tuong tu caéc mé hinh phat trién tai Thai Lan, Brazil, An D6 (cac quéc
gia hang dau trong nganh nay).
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Bang 12: Danh sach céng ty con va cdng ty lién két cia QNS

Nhém san xuat

Mia duong - dién Sita dau nanh

San pham khac

Nha may duong An Khé Nha may sta dau nanh Viét Nam Vinasoy

Xinghiép ca giéi néng nghiép An Khé Nha mdy sfa ddu nanh Vinasoy Bac Ninh

Nha may dién sinh khéi An Khé Nha may sita dau nanh Vinasoy Binh Duang

Nha may Bia Dung Quat
Nha may nuéc khodng Thach Bich

Nha may bénh keo Biscafun

Trung tam NC & UD giéng mia Gia Lai Trung tam nghién ctu & Ung dung dau nanh Vinasoy Nha may Nha Quang Ngai
Trung tdm nghién ctu & phat trién dau nanh Vinasoy

Nhom phuc vu va kinh doanh

Nhém phuc vu Cong ty con (s& hitu 100%) VPDD va bDKD

Nha may co khi Cty TNHH MTV TM Thanh Phat Pudng Quang Ngai tai TPHCM & Ha Noi

Trung tam moi truong va nudc sach 03 clra hang ban va gidi thiéu sdn phadm QNS

Nguén: QNS, CTCK Réng Viét
Hoat déng kinh doanh cét 16i
Vé co cdu doanh thu theo madng (quay lai trang 05), viéc dugc ¢b vii bdi cac chinh sach bdo hd dudng tu
mia ndi dia ndm 2021 dén nay gitp QNS tu tin m& réng nha may/vung tréng lién quan dén cac san phdm
tU mia nhu dudng/dién sinh khéi/ethanol tiém nang, qua do, gitp mé hinh kinh doanh chuyén dich phu
thudc nhiéu hon vao mang lién quan t6i mia, di kém giam phu thudc vao mang stia (vén co ty lé tham
nhap nganh cao & thi phan Vinasoy & muic l6n, trén 80,0%).

Ké hoach phat trién cia QNS trong nhitng nam téi

QNS

@ )

S&n pham ti dau nanh/hat: Thay méi bao bi & cac
mang chu chét (Vinasoy, Fami truyén thdéng),
thém SKUs (Greensoy, Famigold cao cdp hoa vé
dinh dudng sita hat hay lan san sang mang mai
nhu sita hat Veyo, ngl céc) va tai cau truc hé
théng kénh phan phéi (gidm phu thuéc kénh si,
két noi truc ti€p voi cla hang ban lé sau hon
thong qua d6i ngl nhan vién va app giao/dat
hang.

\§

J

@ )

San phdm tu dudng: Tiép tuc md rong ving
tréng mia (ti 32.000 ha nam 2025 |én 40.000 ha
nam 2028), ma rong cdng suat nha may dudng
mia (18.000 TMN [én 25.000 TMN cung giai
doan), dién sinh khé&i (95 MW |én 135 MW cluing
giai doan). QNS cling hoan tat chudi gia tri
dudng mia vGi nd luc xdy dung nha may
Ethanol tr 2026 va di vao van hanh tur 2028.

\_ J
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PHU LUC 2 - CHUOI GIA TRI
CHUOI GIA TRI CUA QNS | MANG PUONG - PIEN SINH HOC - ETHANOL (DU KIEN 2027-28)
Hinh 30: Chudi gia tri cia QNS | Mang Duéng - Pién sinh hoc - Ethanol (Du kién 2027-28)

Dau vao Hoat déng san xuat

+ Phan phdi dén cac dai ly/diém ban/ cho/ siéu thi/san

B2B/B2C thuong mai dién
* Phan phéi truc tiép dén ngudi tiéu dung thong qua clia
ot Sirdung hdng hang gidi thiéu san pham ctia QNS
& ngay trong ché
bién
Puang tinh luyén
théng thuong (RS)
. . _H_ + 20-25% dung cho hoat
. Mia ‘i'”"“?_ $ déng san xuat néi bo
Wongwongrieng) — WGEIRG) 0000/ 1 Lo Mmoo . * 75-80% dién thuong mai

' bén ra ngoai
Thu hoach
u o?c mia Nha may dién sinh

! khai (95MW)

|

I o

. WHOs
Ban cho Vedan dé 20%

70% Ethanol (phdi
trén xang,...)

san xuat bét ngot

30% Alcohol sttdung
choy té, san xuat

Puoing tho Nha may san xuat dudng Nha may  thuc phdm
(Nhap khau tir Lao, Ethanol
Thai Lan)
B2B Khach hang céng nghiép: Chu yéu dung trong san
Dudng tinh luyén 3 xudt sita va banh keo
cao cap (RE) Sén xudt thuc
phdm

Nguén: CTCK Réng Viét
QNS s& hitu mét hé sinh théi tuong déi khép kin tif dau vao nguyén liéu mia dudng dé san xuat dudng
phuc vu thi trudng noi dia, dén tan dung phan I6n cac cau phan con lai clia mia dudng cho cadc mang kinh
doanh khac nhu san xuat dién sinh khoi hay hudng dén san xuat Ethanol ti mat ri trong trung - dai han.
1. Pau vao - Mia tuci 1a nguyén liéu chinh ¢6 anh huéng 16n nhit trong toan bé chuébi
Mia tuai la nguyén liéu chinh quyét dinh chi phi va lgi nhuan ctia toan bé chudi gia tri cia QNS, chiém
60-70% gia von hang ban ctia dudng thanh pham. Nguyén liéu dé san xudt dudng ctia QNS dugc phan
thanh 02 nhém: (1) Mia nguyén liéu tir viing tréng trong nuéc va (2) Pudng thé nhap khiu.

o Mia tuoi - Nguyén liéu trong nuéc: Phan 16n nguyén liéu sir dung dé san xuat dudng dén tu

trong nudc, chd yéu dé san xudt dudng cat trdng tinh luyén théng thudng (RS).

o QNS liénkét vai ndng dan viing An Khé-Gia Lai dé tréng mia, téng dién tich viing trong hién
14 32.000 ha, du kién sé md rong dé dat khoang 40.000 - 42.000 ha tai nién vu 2027-28.

o  Gia thu mua: QNS bao tiéu dau ra véi gia thu mua mia t8i thiéu nhu cé dé cap. Mat khac,
theo chuong trinh bao hiém gia thu mua mia cla nédng dan cé hiéu luc téi 2028, doanh
nghiép c6 thé chi ddng dam phén gia thu mua thap hon nién vu trudc tai muc khéng thap
hon 1,0 triéu dong/tdn néu mat bang gia dudng khéng thuan lgi.

o Cac yéu té nhu do dudng, dé sach va tudi mia c6 dnh hudng truc tiép dén ty sudt thu hoi
duding, chit dudng ciing nhu hiéu suat van hanh ctia nha may.

« Dudng thé - Nguyén liéu nhdp khdu: QNS chu yéu nhap khau tir Lao va Thaéi Lan, dung dé bé
sung khi nguén mia tuoi khéng du hodc dé tinh luyén dudng RE (Refined extra sugar — dudng
tinh luyén cao cap co do tinh khiét cao hon, ham lugng tap chat cuc ky it).
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Loi thé cia QNS (Bang 13):
QNS cé vung trong nguyén liéu I6n vai dién tich ~32.000 ha va tuong déi tap trung (khong phéan
tan ra thanh nhiéu vung). Mat khac, nha vi tri viing tréng gan véi nha may san xuat nén QNS co
Igi thé trong van dé kiém soat déng bd chat luong mia va tiét kiém chi phi van chuyén.

Cong suat nha may thiét ké 16n: NM dudng An Khé clia QNS c6 cong sudt thiét ké 16n nhat ca
nudc vGi 18.000 TMN. Trong khi cac nha may khac chi c6 cong suat bang 1/2 hodc 1/3.

Chit dudng va hiéu sudt ép mia: Gidbng mia cia QNS c6 kha nang chiu han t6t va chit dudng trong
mia cao nhat (11,5-13,0% tuy nién vu va gidng). Mat khac, ty 1& chr dudng ctia NM dudng An
Khé cling dan dau 25 nha may dudng trén ca nudc, dat khoang 11,7%.

Bang 13: So sanh vé viing tréng, nha may va chat lugng san xuat nam 2025

DN niém yét

UPCoM: QNS

HSX:LSS

HNX: SLS

HSX: SBT

Dién tich tréng (ha)

31.599

8.325

9.286

70.000

e Mucddtaptrung  Cao-Taptrung Cao - Tap trung Cao - Tap trung Thép - trung binh
chinh tai Gia Lai tai Thanh Héa tai Son La - Phan tan nhiéu
tinh/ khu vuc
e Dijadiém Gia Lai, Quang Ngai Thanh Héa (Lam Son La (Mai Son, Tay Ninh, Bién
Son) Yén Chau) Hoda, Gia Lai, Lao,
Campuchia
Gidng mia Thai Lan (UTHONG11,  Gidng dia phuong  Giéng dia phuong Pa dang (gidng
LK92, K33) + ThaiLan + ThaiLan Thai Lan + lai)
e  Chirdudng (CCS) 11,5-13,0 10,0-11,0% 10,0-10,8% 8,8-10,0%
S8 lugng nha may 01 01 01 09
e (Congsuatthiétké 18.000 TMN (dang 7.500 TMN 5.200 TMN 39.600 TMN
nang |én 25.000 TMN)
e Hléusuatép 11,7% 10,0% 10,9% 8,9-9,9%

Nguon: VSSA, CTCK Rong Viét | Char duong (CCS) la do lugng ham lugng duding tiém ndng (theo ly thuyét) trong mia nguyén liéu
Théi tiét 1a yéu té c6 anh hudng truc tiép dén nang suat va chat lugng mia duéng: Hién tugng La
Nina thudng tao diéu kién thuan Igi hon cho cay mia nh& lugng mua déi dao va nén nhiét mat, gidp cai
thién do dm dat va thuc ddy qua trinh sinh trudng, dac biét tai cac vung tréng mia & mién Trung va Tay
Nguyén vén thudng xuyén chiju diéu kién ndng néng va khé han. Ngugc lai, El Nino cé thé gay thiéu nudc
va lam gidm nang suat mia, du thdi tiét kho rdo vao cudi vu doi khi hé trg tich [y dudng tét hon. Déi voi
nganh dudng, diéu kién ly tudng thudng la mua thuan Igi trong giai doan dau vu dé tang sinh khéi, sau
dé thai tiét kho va nhiéu ndng vao cudi vu nham cai thién chir dudng (CCS) va ty suat thu hoi dudng. Vi
vay, QNS uu tién st dung cac giéng mia c6 kha nang chiu han t6t, nang suat va ham lugng dudng cao
nhu UTHONGT11, LK92-11 va KK3 nham gidm thiéu rdi ro thai tiét va téi uu hiéu qua san xuét.

(*) Vong dodi mia dudng gém 4 giai doan kéo dai tir 12 — 18 thdng: ndy mdm (germination), phdn nhdnh (tillering), tdng truéng
(grand growth) va truéng thanh (maturing & ripening). Trong 4 giai doan nay, 3 giai dogn ddu tién doi héi nhiéu nudc dé cay tang
truéng (750 — 1500 mm - tiy theo giai doan va dia diém gieo trong). Xét vé pha thdi tiét, anh hudéng cda El Nino/La Nina Ién sén
lugng sén xudt dudng la khdc nhau gidia cdc quéc gia & hai ban cau. Cu thé véi trudng hop Brazil, El Nino gdy khé han hon & phia
bdc (tuong tu cdc nuéc chdu A), nhung lai @m ué6t hon & phia Trung, Nam.

2. Quy trinh san xuat

Chuéi gia tri ctia QNS la mé hinh tich hgp doc dién hinh, tan dung t6i da phu pham dé tao ra cac san
phdm c6 gia tri gia tang. Mia sau khi ép dé san xuat dudng cat trdng, ba mia sé dugc tan dung dé san xuat
dién sinh khéi tai nha may dién 95MW cta QNS, phan con lai 1a mat ri dugc ban toan bd cho Vedan véi
gia thap. Mat khac, dé tao mdt mé hinh khép kin va t8i da héa lgi nhuan tir mia, QNS dé ra du an xay dung
nha may san xuat Ethanol (du kién trién khai tir 2027-28) dé€ san xuat Ethanol ti mat ri.

Budc 1 - Thu hoach va van chuyén mia vé nha may duéng: Nhu dé cap trén, QNS c6 lgi thé hon céc
doanh nghiép khac khi nha may san xuat va vung tréng dugc dat tap trung nén céng tac van chuyén sé
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it phtic tap hon so v6i cac doanh nghiép c6 viing tréng va nha may phan tan rai rac, di€u nay sé gilp
doanh nghiép tiét kiém dugc céc loai chi phi dau vao lién quan dén khia canh nay. Dién tich viing tréng
nguyén liéu mia dugc lién tuc phat trién, gitp san lugng mia tang theo. V&i ving nguyén liéu 31.599 ha
(+9% so vGi nién vu 2023-24), san lugng mia dugc sir dung trong nién vu ép 2024-2025 dat 2.081.893 tan
(+6% so vGi nién vu 2023-24).

Hinh 31: Qua trinh ndng viing tréng va gia tang san lugng mia cta QNS, giai doan 2023 - 2025

Phuc héi tré lai tir sau 2021 nh& vdo chinh sdch
phong vé thuong mai: Ngay 15/6/2021, B Céng

San lugng mia ép va dién tich viing tréng
trudc nién vy 2019-20 cta todn quéc va

|
|
I v v
4,0 QNS déu giam do: Gid dudngtrongnudc | - Thuong chinh thic dp thué chéng bdn phd gid 45,0
va thé gidi gidm sdu; dp luc canh tranh : va chéng tro cdp doi vai dudng mia cé xudt xar
3,5 dudng lgu tr Thdi Lan va diéu kién thoi |t Thdi Lan & muc 47,64% trong vong 5 ndm. 40,0
tiét khéng thudn loi dén dén hiéu qua | Gid dudng trong nudc cling theo do phuc hoi tré
3,0 cdy mia suy yéu. Do dé, ngudi dén thu : lai trong giai doan nay, tao déng luc nuéi trong. 35,0
hep dién tich trong mia. | 30,0
2,5 :
1 25,0
2,0 1
1 20,0
|
1,5 |
1 15,0
|
"0 10,0
|
0,5 : 50
|
0,0 0,0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Dién tich vung trong (Nghin ha, cot trai) e SAN [UGNG Mia ép (Triéu tan, cot phai)

Nguén: QNS, CTCK Réng Viét

Budc 2 - San xuat duéng

Vé dac diém san xudt, cdy mia chi dugc thu hoach theo vu, trong khi hoat déng ép va san xuat dudng tap

trung trong mot khodng thai gian ngan trong nam. Diéu nay budc doanh nghiép phai thu mua lugng Ién

nguyén liéu trong vu ép, san xudt va tich trir hang ton kho dé tiéu thu dan trong céc quy tiép theo.

e DPudng tinh luyén théng thudng (RS): Dudng RS dugc san xuat trén day chuyén thiét bi hién dai
céng suat 18.000 TMN. Mia sau khi ép sé cho ra nudc mia va ba mia, trong do:

o . A . Puong tinh
s Nudc mia + Loc & lam Pun s6i & Co dac &
Ep mia > ba mia sach nudc bay hai > két tinh > thé * mat > Budng RS

o Nudc mia dugc mang dilam sach, dun s6i sau d6 dé co dac va két tinh thanh cac tinh thé dudng,
phan con lai khdng thé két tinh thanh tinh thé c6 mau den séng sanh dugc goi la mat ri.
o Phu phdm: B4 mia la nguyén liéu dau vao cho NMD sinh khéi An Khé, cong suat 95MW. Mat ri
chd yéu dugc ban lai cho Vedan vdi gia ré dé san xuat bdt ngot. Tuy nhién, dé t6i da héa loi
nhudn ti mia, du an xay dung nha may Ethanol dugc ky vong trién khai trong giai doan 2027-
2028 dé san xuat Ethanol t&r mat ri. Trong d6, 70% san lugng Ethanol dugc st dung dé phéi tron
xang sinh hoc (phu hgp véi 16 trinh chuyén tir xang théng thudng sang xang sinh hoc ctia Chinh
Phu) va 30% Alcohol dugc st dung trong y té va thuc pham.
e  DPudng tinh luyén cao cap (RE): Day chuyén san xuat clia QNS dat céng suat 1.000 tan dudng/ngay.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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PusNng tho hoa \. Lam sach & S';Z”t:‘;f]” Co dac va Ly tam & S&y kho & Pusing
tan tao dung dich /* kh mau so sust 9 két tinh rifa tinh thé lam nguoi RE
3.Pauravakénh phan phéi

Vé gia ban - Budng la mat hang ndng san mang tinh hang héa (commodity) nén gia ban sé chiu dnh
hudng In ti can can cung - cau toan cau, dac biét 1a san lugng va chinh sach xuat khiu cda cac quéc gia
san xuét I6n nhu Brazil, An D6 va Thai Lan. Khi nguén cung toan cau suy gidm do thai tiét bat lgi hodc cac
bién phap han ché xuat khiu, gia dudng thudng tang manh, tao diéu kién cho doanh nghiép cai thién
doanh thu, bién lgi nhuén va gia tri hang tén kho. Ngugc lai, trong cac giai doan du cung, gia dudng giam
c6 thé gay ap luc Ién doanh thu, bién lgi nhuan gop va lam gia tang rui ro ton kho gia cao. Vi vay, két qua
kinh doanh khong chi phan dnh nang luc van hanh va hiéu qua vung nguyén liéu ma con phu thudc dang
ké vao dién bién chu ky cla thi trudng dudng trong nudc va thé gidi.

Vé san pham - Thanh phdm cuda qua trinh sdn xuat |a dudng cét trdng RE va RS, thudng dugc déng goi
duéi dang bao bi nho tir0,5-1,0 kg nham thuan tién cho viéc bao quén va st dung ctia ngudi tiéu dung.
Bén canh d¢, doanh nghiép cling cung cap cac quy cach bao bi 16n véi khéi lugng tir 20-50 kg dé phuc
vu khéch hang cdng nghiép va cac doanh nghiép san xuat thuc pham.

Bang 14: Phan biét hai loai duong RS va RE

Chi tiéu Pudng RS Pudng RE

Nguyén liéu dau vao Mia tuoi Budng thé (c6 mau vang sam)
) Phurc tap hon, nhiéu budc tinh

Quy trinh sdn xuat Pon gidn hon Ac ap hon, hhisy ctn

luyén

Thoi gian trung binh ), | e 24-36 gio

cho mai 16 san xuat

Do tinh khiét ~99,7% Pol > 99,8-99,9% Pol

Tap chat va mui Thap Rat thap, gan nhu khong co

Mau sac tinh thé Trang sang, hai nga hodc 6ng éanh  Tréng tinh, gan nhu tinh khiét

Ung dung chinh Né’g an h:’ang ngé‘y; sénfué"t thuc San xtlé't thuc phzim va dé uéng

pham théng thudng, gia ré cao cap, dugc pham.

Ré hon: 13.000-18.000 déng/kg, tlly D&t hon: 14.000-20.000 déng/kg,

Gia thanh s o : 5 N . A 5
vao chu ky mua vu va cung cau tuy vao chu ky mua vu va cung cau

Nguén: CTCK Rong Viét | %Pol la don vi do ludng ham lugng dudng Sacarozo (dudng nguyén chdt) cé trong dung dich hodc
nguyén liéu (mia, dudng tho)
Vé kénh phan phdéi: Cha yéu cung ing cho thi trudng trong nuéc
o Kénh B2B: Phan phdi truc ti€p dén cac doanh nghiép chuyén san xuat thuc phdm va dé uéng.
Mot s6 khach hang ctia QNS la doanh nghiép san xuat lon, diéu nay gitp dam bao dugc san
lugng ban ra sé tuang d8i 6n dinh. Mét phan khéac trong kénh phan phéi nay la cung cap truc
ti€p dén cac nha may san xuat thuc pham & dé uéng ctia QNS.
e Kénh B2C: Phan phdi va ban tai cac clfta hang va diém ban nho 1& bao gém 03 clra hang gidi
thiéu san phdm clia QNS, hon 7.800 dia diém phan phéi va han 170.000 diém ban trén toan quéc.
Mot s6 khac dugc phan phéi thong qua cac kénh thuong mai dién td. San lugng tiéu thu qua
kénh B2C chiém khoang 10.000-12.000 tan/nam (tuang duang dudi 5% téng san lugng). Kénh
nay chd yéu dé xay dung thuong hiéu va chua déng gép dang ké nhu kénh B2B nhung ky vong
san lugng sé tiép tuc tang lén.
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Hinh 32: San luong duong RE va RS ciia QNS

240.000 90,0%
200.000 60,0%
160.000
30,0%
120.000
0,0%
80.000

- 0,
40.000 I I I 30,0%
0 — I [ -60,0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

RS (Tdn, cOt trai) mmmmm RE (Tan, cOt trai) == Ting trudng téng san lugng dudng (%, cot phai)

Nguén: QNS, CTCK Réng Viét

Chién lugc va vi thé phu thudc 16n vao diéu hanh Chinh Pha: Nhu da trinh bay, QNS tap trung vao
mang phan phoi B2B vai cac khach hang doanh nghiép quy mé I6n, vén uu tién st dung dudng c6 nhan
mac va chat lugng cao cho san xuat thuc pham/dé uéng ctia ho nhu Masan, Vinamilk. Tuy nhién, véi cac
khach hang doanh nghiép vita & nho (quan an, nha hang, tap hoa) hay kénh B2C (ngudi tiéu dung cuéi),
dudng van la thi yéu trong viéc ché bién thuc phdm/dé udng do bai toan t6i uu chi phi (uu tién dudng
gia ré) va ranh gigi phan biét dudng nhan mac va dudng lau khéng ré nét trong mui vi cGia sdn pham
cudi, anh hudng 16n tGi cac doanh nghiép cé quy trinh san xuat dudng chat lugng cao nhu QNS, SBT. Mot
diéu tré tréu trong nganh dudng rang: “Viét Nam van 1a nudc nhap khiu dudng chi dao, vi du & nam
2024, tiéu thu du kién dat 2,4-2,5 triéu tan tan dudng, nhung san xuat chi dat 1,1-1,2 triéu tan dudng”
nhung cac doanh nghiép dudng noi dia van luén gap khoé dé ra san lugng & mic gia tét. Ly do &n sau
chinh la su du nhap cdia dudng mia ldu va dudng 1dng siro ngd tu cac nudc lan can di kem nhan thic tiéu
thu dudng chua cao trong dan (da trinh bay). Vi thé, QNS chi thuc su bung né HDKD dudng tir nam 2021
khi xuat hién chinh sach phong vé thuong mai (Hinh 32) véi CAGR 2021-24 cla san lugng dusng dat
23,4%/nam, nhung chiing lai & nam 2024-25 vdéi 3,3%/nam khi cac bién phap ngan chan dudng lau &
dudng HFCS bi suy yéu. C6 thé noi, madng dudng cda Viét Nam noi chung va QNS néi riéng gan nhu phu
thudc hoan toan vao cac bién phap bao ho ctia Chinh Phu, cac chién lugc riéng trong viéc tim “Igi thé
canh tranh” nhu kénh phan phéi - dic tinh sdn phdm - mé réng ving trong - hiéu suat mia, khéng tao
nhiéu tac dong cho trién vong kinh doanh ctia cac nha may dudng khi nhan thiic ngudi tiéu dung Viét
Nam véi dudng noi dia & nhap chinh ngach vén di luén bi xem nhe bao nam qua.

Chung t6i dé cap thém vé dién sinh khéi & Ethanol, |3 hai vi du khac cho thay tiém ning mang mia
duding ca cac nha may dudng nhu QNS phu thuéc [6n vao cac chinh sach hé trg ti Chinh Pha.

« Dién sinh khéi, QNS bat dau c6 thém nguon lgi nhuén tir dién sinh khéi ba mia tir nam 2017 khi
dugc hoa ludi dién quéc gia ti cudi nam 2017 — dau nam 2018, qua dé gitp quy mé lgi nhuan
trudc thué ma rong nhanh tir 16 trudc 2017 dén 1ai 194 ty dong nam 2025 (bang 1/3 mang
dudng). Mdi day, Quy hoach Bién 8 (diéu chinh) tiép tuc uu tién phat trién dién sinh khéi tir phu
phdm néng nghiép (nhu ba mia), tao thém diéu kién cho QNS mé& rong nha may dién sinh khéi
tor 95 MW 1én 135 MW ti ndm 2027. Méac du vay, co ché gia dién sinh khoi tir mia hién ciing chua
thuan Igi cho viéc m& rong quy mo clia cdc doanh nghiép dudng mia nhu QNS. Gia dién sinh
khéi tir ba mia hién chi dat 7,03 UScent/kWh, chi bang khodng mét nira so véi Thai Lan va khoang
54% so vdi Philippines. Thém n(ia, viéc phan loai dién sinh khéi thanh hai nhém gém dién sinh

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 29



RONG VIET

SECURITIES

QNS | Bdo cao cong ty

khoi dong phat nhiét - dién tir ba mia (7,03 UScent/kWh) va cac du an dién sinh khéi khac (8,47
US cent/kWh). Theo VSSA, su chénh léch nay lam gidm hiéu qua dau tu, han ché kha niang mé
rong cong suat va khién cac doanh nghiép kho nang cao hiéu qua san xuat. Hiép hoi cho biét, tur
nam 2020 dén nay gan nhu khéng cé thém du an dién sinh khéi mai dugc trién khai. Day la dau
hiéu cho thay cac chinh sach hién hanh chua d0 stic hap dan dé thu hat dau tu vao linh vuc nay.
Trudc thuc trang trén, VSSA da c6 van ban gui Thi tuéng Chinh pht kién nghj thao g cac bat
cap V& ca ché gia va chinh sach van hanh, néu kich ban nay xay ra, QNS du kién ma réng dang
ké bién Igi nhuan méng dién nhiéu nam sau. (Hién ching téi chua phan anh diéu nay vao du
phoéng ctia ching toi).

Ethanol, QNS da ap U dy an nha may Ethanol véi von dau tu 1.750 ty déng (70% von vay ti CTG,
30% vén tu co) tir nhiéu nam trudc va hién dang gap rut ti€p nhan hé s6 mai thau qudc té dé lua
chon d8i tac trién khai du an. QNS nhan dinh kich ban co sé clia du an 1a sé chay thr vao nam
2027 va chinh thiic van hanh vao nam 2028, theo 16 trinh gidm phat thai cia Nha nuéc dén ngay
1/1/2028. Viéc day nhanh du an Ethanol ctia QNS thai diém nay nhd vao 16 trinh trién khai xang
sinh hoc E10 trén toan quéc tir ngay 01/06/2026 ky vong gitp nganh néng nghiép Viét Nam, dac
biét Ia nédng dan tréng san va mia, dam bao dau ra cing thu nhap 6n dinh. Theo Bo Céng Thuong,
nhu cau tiéu thu xang binh quan cda Viét Nam khodng 1 triéu m*/thang. Néu trién khai theo co
cdu khoang 15% E5 va 85% E10, nhu cau ethanol nhién liéu can khoang 92.000 dén 100.000
m?/thang. San lugng thuc té trong nudc chi dat khodng 25.000 m*/thang, tuc phai nhap khiu.
(Hién ching t6i chua phan anh mang nay vao du phong).

Ching téi ciing nhin thay viéc chi cac chi phi chiét khau, hé trg bdn hang @ mang nay kha ty lé
nghich véi viéc ddy manh cac chinh sach hé trg tir Chinh Phi: QNS da trai qua 3 ndm ém dém sau viéc
B6 Cong Thuong chinh thic ap thué chéng ban pha gia va chdng trg cap doi véi dudng mia co xuat xu
tu Thai Lan & muic 47,64% trong vong 5 nam ké tir 15/06/2021, qua dé gitip Cong ty khéng phai chi nhiéu
chi phi hd trg ban hang, gitip bién LNTT m& réng nhanh chong trén 28,0% giai doan 2022-24. Tuy nhién,
khi nganh dudng gap kho trudc su du nhap cia dudng Idng siro ngd di kém cac hinh thiic buén ldu dudng
mia ti Thai Lan tinh vi hon (thdm nhap Lao, Campuchia r6i méi cap bén Viét Nam théng qua cac diém
tap két bién gidi nhu Lao Bao, An Giang, Péng Thap), QNS budc ddy manh hoat déng hé trg ban hang tur
nam 2025 cho dén nay, két hop véi su suy giam gia dudng da trinh bay, bép nghet bién LNTT ctia mang
nay xuéng dugi 20%.
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Chuéi gia tri cia QNS | Mang Sira
Hinh 33: Chu6i gia tri cia QNS | Mang siia

Pauvao Hoat ddng sin xuit

Nguyén liéu chinh, 30-40% nguyén liéu trong nudc

&,
:)gic‘y

Bau nanh

Phan phdi va kinh doanh

Trung bay va gidi thiéu san
phdm clia tai 03 ciia hang cla
QNs

Viing tréng dau nanh
bao tiéu v6i ngudi dan

Phan phdi thong qua 9 nha

Nguyén lidu khac, cht y&u nhap khdu phan phdi va 7.860 clia hang

UL trén toan qudc, cac diém ban
|T| = nhu clia hang tién lgi, tap hoa,
——— siéu thi, chg truyén théng.
Mécca
. Xudt khdu sang cac quic gia
\ khac: My, Nhat, Trung Quok,
i K Han Quéc, Singapore, Triéu
Tién, Campuchia
Béng goi & '
Hanh nhan Dé cudi Tiéttring Bér:)gq?lan

Nguén: CTCK Réng Viét
1. Pauvao -Daunanh la nguyén liéu chinh trong hoat ddng san xuat sita hat cia QNS

Bang 15: Bang tém tat mé ta cac nguyén liéu dau vao mang sifa cia QNS

Nguyén liéu Nha cung cdp Ghi cha Ty trong gia vén (¥)
o 30% noi dia Toan bé déu la loai khong
Pau nanh R . . e oy
70% nhap khéu tif Canada bién doi gen
35-50%

Macca, 6¢ chd, hanh Nhap khiu chd yéu tir khu

nhan, dé cudi vuc chau Au & chau My e

Tu chti dudng RE/RS nha s&

Budng tinh luyén RE hitu nha may san xuat dudng

100% noi dia

) R o R 20-25%
Phu g'a, phu pham, Hoa chat A Chau,... N,and!a ve nhap Ifhau theo
vitamin ty & khac nhau tuy loai
Bao bi cac loai (gidy Tetra Pak, Bao bi Kinh B3c, Noi dia va nhap khiu theo
N A . 15-20%
carton,...) Khatoco,... ty 1é khac nhau tuy loai
Khac (nhan céng, n/a n/a 10-15%

khau hao)

Nguén: CTCK Réng Viét | (¥) Ty trong nguyén liéu la uéc tinh cda ching téi tham khdo cdc cdng ty ciing tép san phdm véi QNS,
khéng phainguén QNS.

Pau nanh nguyén liéu ctia QNS toan bo déu 1a loai khong bién ddi gen, thudng chiém 35-45% gia thanh
san xuat ra sifa hat thanh phdm. Doanh nghiép tu chi dugc 30-40% nhu cdu nguyén liéu cho san xuat
nhg dau tu vao ving tréng nguyén liéu tai 03 khu vuc (BB Séng Hong, Tay Nguyén va BB S6ng Cliu Long),
vGi téng dién tich 1én dén 9.000 ha. Song song véi d6, cdng ty con phat trién trung tdm nghién cdu va
san xuat giéng quang ngai dé nghién clu, cap nhat, phat trién va lai tao ra cac giéng cay trong phu hap,
nang cao chat lugng hat dau. Tuong tu mang mia dudng, diéu nay gitp QNS kiém soét dugc phan nao
chét lugng va gidm bién dong chi phi so vdi viéc phu thudc hoan toan vao nguén dau nanh nhap khau.
Cac nhém hat nguyén liéu khac cho dong siia cao cap nhu macca, 6¢ ché, hanh nhan va dé cusi dugc
nhap khdu cha yéu tirkhu vuc chau Au & chau My.

Phu gia nhu dudng, chat tao ngot, vitamin va khoang chat thudng chiém khoang 20-25% ca cau chi phi
san xudt stra hat. Lgi thé ndi bat ctia QNS 1a kha nang tu chd ngudn cung dudng nhd sé hitu hé thédng nha
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mady san xuat dudng, gitp doanh nghiép téi uu chi phi dau vao va gidm dang ké rui ro bién dong gia
nguyén liéu. Nh& do, bién Igi nhuan gop mang stta ciia QNS thudng & muic kha cao so v6i mat bang chung
cac nha san xuat sira. Tuy nhién, viéc so sanh bién Igi nhuan gilta cac doanh nghiép chi mang tinh chat
tuong déi, con phu thudc 16n vao loai san pham tap trung (sita ddng vat hay siia hat) va dinh vi phan khuc
thi truong. Vi duy, Vinamilk tap trung chu yéu vao stita dong vat, trong khi QNS hudng dén phan khic binh
dan con Vitasoy lai dinh vi cao cap hon, dan dén su khac biét dang ké vé gia ban va cau trac chi phi.

Bang 16: Bién Igi nhudn gép cla cac hing san xuit sira hat

Bién lgi nhuan gop 2021 2022 2023 2024 2025 Doanh thu LNST 2025
(%) 2025 (Tr.USD)  (Tr.USD)
QNS (VN) 40,2 40,7 41,0 37,6 44,4 407 (-0,5%) 74 (-22,3%)
Vinamilk (VN)* 43,1 39,9 40,7 41,4 41,2 2.420 (-0,4%) 357 (-3%)
Oatly (My) 24,1 11,1 19,4 28,7 32,1 862 (+4,7%) -153 (-24,4%)
Vitasoy (Héng Kéng) 52,6 47,2 47,5 50,0 51,3 805 (+1,3%) 30 (+102,5%)

Nguon: Bloomberg, CTCK Rng Viét | (*) VNM khéng béc tdch bién loi nhudn timg madng sia, Idy bién lai gép toan céng ty mang

tinh chdt tham khdo.

Vé xu huéng gia dau nanh dau vao, bi anh hudng bdi nhiéu yéu té chinh, trong d6 cung - cau toan cau

la cot 16i.

« Vé cung, diém can quan sat ndm & thai tiét va dién tich gieo tréng tai cac trung tam san xuat Ién nhu
My, Brazil, Argentina, Canada (chiém 70-80% san lugng xuat khdu dau nanh thé gidi, theo USDA) quyét
dinh nang suat (han hén, El Nifio/La Nifa cé thé lam gidm san lugng manh). El Nifio thudng gay han
han nghiém trong & Brazil va Nam My, ngugc lai, La Nifia hay gay han han tai Midwest (My) - khu vuc
san xuat I6n nhat - du Brazil d6i khi dugc Igi nhd mua nhiéu han. Ca hai hién tugng déu tao rui ro thoi
tiét bat Igi cho it nhat mot nudc xudt khiu chinh, khién thi trudng lo ngai thi€u hut nguén cung va
day gia dau nanh bién ddng manh.

« Vé cau, Trung Quéc la yéu té then chét vi nhap khau khéng 16 d€ lam thiic an chan nuéi va dau an.
Tuy nhién, nhu cau nay, lién hé dén suc tiéu dung thuc pham trong dan tai Trung Quéc dan bao hoa
theo thai gian. Do dé, gia dau nanh dau vao toan cau thudng phu thudc nhiéu vao nguén cung han.

« Ngoai ra, gia USD (USD manh lam dau nanh dat hon), nhu cau biodiesel/dau dau nanh, chinh sach
thuong mai (thué quan My-Trung), chi phi van chuyén va hoat déng dau co trén san CBOT cling gay
bién dong I6n. Gia thudng nhay cdm nhat véi bao cao vu mua ctia USDA va tinh hinh kinh té Trung
Qudc.

Giad dau nanh da gidm kha manh trong giai doan 2021-26 (tU dinh USD 1700-1800/bushel nam 2022
xudéng quanh USD 1100-1130 hién tai) do thira cung khi Brazil va My lién tuc dat san lugng ky luc nho
dién tich tréng m& rong va cdng nghé cai tién, qua dé tang manh xudt khiu, trong khi nhu ciu ting cham
hon cung, du Trung Quéc van gia tdng nhap nhiéu, nhung téc dé tang nhu cau chan nudi va biodiesel
khéng dd bu ddp nguén cung khéng 16 ti phia ban cau con lai. Ngoai ra, thi trudng ciing khéng con trai
qua dgt han han 16n kéo dai nao tuong tu 2022 dé hé trg neo gia dau nanh & nén cao thém.

(¥*) Tinh trang han hdn bdt thudng dién ra tir dau ndm 2022 dén nay tai nhiéu khu vuc cda nudec My dang cé ddu hiéu ngady cang

nghiém trong, kéo theo nhing thdch thic to 16n, ddc biét déi véi linh vuc néng nghiép. Theo Co quan Gidm sdt han hdn My, gdn

40% lénh thé va 30,25% dan sé nudc ndy da roi vao tinh trang thiéu nuéc. Chinh phi va néng dan My dang phai né luc “giai cau”

nhitng manh ddt khé han.

VE trién vong thai gian tdi, gia dau nanh cé xu hudng tang ~10,0% tir dau nam dén nay nhung chu yéu

dén tir su manh lén cGa déng USD va cac anh hudng tir tang gid cudc van chuyén/gia dau & ngan han.

Trong khi cac van dé vé chénh léch cung - cau dy kién van tiép dién trong dai han tuong tu 3 nam gan

day dua trén du doan ctia USDA, nén chiing téi duy tri quan diém chi phi dau nanh ctia riéng QNS khéng

bién dong nhiéu cho giai doan 2026-30, duy tri muc 8.400 déng VND/lit sira)
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Hinh 34: Hiéu suat khai thac dau nanh tai My (bushel/mau)
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2. Hoat déng san xuat

Hinh 35: Chénh léch cung - cau dau nanh (USD mn)
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Nguén: Macromicro, USDA, CTCK Réng Viét

QNS s& hitu 03 nha may sita (NMS) Vinasoy véi téng cong suat 390 triéu lit/nam va ding thi 5 thé gidi vé
sta dau nanh. Cac nha may san xuat bao gém: NMS Bac Ninh (180 triéu lit/nam), NMS Quang Ngai (125

triéu lit/ndm), NMS Binh Duong (90 triéu lit/nam). Cac san pham sita cGia QNS déu la cac sén phdm thuan

chay hoac phan 1én nguyén liéu chiét xuat ti thuc vat. Quy trinh san xuat stta dugc mé ta co ban nhu hinh

trén (Hinh 33).

Diém dic biét trong quy trinh san xuat cta QNS: (1) SU dung cédng nghé nghién nguyén hat chau Au dé

gilr t6i da dudng chat tu nhién; (2) M6 hinh tich hgp doc trong chuéi gia tri véi dudng dugc san xuat tu
chinh nha may QNS gitp kiém soat chat lugng thanh pham t6t hon.

Bang 17: So sanh céng suat san xuat sifa giita cdc hang ndi dia & nuéc ngoai tai Viét Nam

Doanh nghiép S6nhamay Vi trinha may Téng cdng suat Loai sifa
) Béc Ninh, Quang Ngai, s R .
QNS (Vinasoy) 03 Binh Duding 390 triéu lit/nam Tap trung slfa hat
Khio 3 mién + nudc Sra nudc, bot t bo I6n
_— b Smien T nvo s nhat VN: Gém sifa tuoi, sifa
Vinamilk 14 ngoai, nha may cha ~1,4 ty lit/nam LA e LA s
o pha tu bét, stra bot va sita
luc & Binh Duong
hat
0‘1 dlnghe An €Chmh) ~500.000 tdn/nam  S(ta tuai sach tir bo, sira
TH True n/a va cac tinh khac, 01 (~1 triéu lit/ngay) hat
Kalgula (Nga) ; gay :
6 nha may CNC tai ~200 - 500 triéu . LAl s
Nutifood 08 Viét Nam va 2 nha lit/namtiyvao  ~ua (U0l stiabot trbo va
s . ae s stra hat
may tai Thuy Bién, My  mdi nha mdy ;
Dutch Lad { 3 H3 . G i, stra bot tir bo va
y 02 Binh Duong va Ha ~400.000 t3n/ndm Sira tuoi, sita bot tir bo va

(FrieslandCampina)

Nam

s(ra hat

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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3. Pauravakénh phan phdi

Kénh phan phadi va thi trudng: San phdm ca QNS c6 mat tai hang tram ngan diém ban trén tai cac md
hinh truyén théng nhu chg, tap hoa hay mé hinh ban 1é kénh hién dai nhu siéu thi, clta hang tién lgi va
cac san thuong mai dién td, chu yéu thong qua 9 dai ly phan phéi va 7.860 clia hang phan phai trén toan
qudc. Ngoai thi trudng Viét Nam, doanh nghiép ciing xuat khau san pham qua 8 quéc gia khac (Nhat Ban,
Han Qudc, My, Pai Loan). Doanh thu mang sira xuat khau tang trudng tang trudng rat tich cuc, dat lan
lugt 79%/126% trong nam 2024/2025.

02 nhém san pham chinh:

e  Sita ddu nanh Fami: Trong tam tri ngudi tiéu dung, stfa dau nanh gan nhu gan lién véi thuong
hiéu Fami, trong khi viéc lién tuc phat trién thém cac dong san phdm dau nanh véi huang vi da
dang ciling gép phan giup doanh nghiép hién ndm gilr hon 90% thi phan siia hat noi dia.

e  Sita hat Veyo: Bén canh dong san phadm ch( luc Fami, QNS ciing mé& rédng danh muc vdi sita hat
Veyo tir ndm 2024 (dong sta hat cao cap dugc san xuat ti 5 loai hat), cing san pham sita chua
udng thuc vat. Cac sén phdm nay gitp doanh nghiép tiép can da dang phan khuc khach hang
haon, déc biét trong boi cdnh xu hudng cao cap hoa va tiéu dung lanh manh ngay cang gia tang,
déng thai ma réng lua chon huong vi ngoai dong sita dau nanh truyén théng.

Bang 18: Dong san pham chinh

Dong san - " . - R 2
pham Loai san pham Poéng goi Pac diém san pham
Fami nguyén chét/ it dudng/  Hop/ bich 200m 100% d4u nanh, 09 loai axit amin thiét
stta dura/ dudng den Hop 1L (nguyén chit)  Yéu co thé khong thé tu tng hop
Fami canxi vi truyén théng/ . o
56 ¢6 la/ ca phé y E Hop 200ml, 110ml 100% dam thyc vat, canxi c6 nguén géc
) o Hop 1L (truyén théng)  tao bién va vitamin D3 cho xuong khoe
A s Fami canxi plus :
Pau nanh
(Fami, ,  en , Két hap dau nanh va dau xanh/ dau dé
Vinasoy) F?m' G,O v daﬂu xanh gao do/ Hop 200ml nép cdm, b sung 04 nhém dam - bot -
dau do nép cam ; L
béo - vitamin
Fami Green rat it dudng Hop 1L, hép 180ml Dong dau nanh cao cap, rat it dudng
_ hodc khong bé sung dudng; Chita
Fami GreenSoy it duong/ Hop 1L, hop 180m Omega 3-6-9 va chét xa 6t cho phu nit
khéng dudng va ngudi cao tudi
) . ) Hop 180ml 97% sCraAhat ke:;'t hop 95 loai hat c,:'>c ché, ‘
Sira hat 5 loai cao cap NUTS R hanh nhan, macca, yén mach, dé cugi va
Hop 1L vitamin
, Hop 180ml % nudc & y& ¢ loai vitamin v2
Stta hat yén mach OAT ;p 97 /olnu‘dc & yén mach, cac loai vitamin va
Cacloai Hép 1L khodng chat
hat (Veyo) o . . , R
; . R 90% nudc, yén mach va 6c chd, dam dau
S{ta hat Smarty Hép 180ml Ha Lan, DHA tur tio bién, phu hgp cho tré
Sira hat 1én men ty nhién vi
nguyén ban/ cam yuzu/ dao Hop 180ml >0%lén men tlf cac loai hat, s dung

tién Nhat/ dau Nhat

men thuan chay va cac khoang chat

Nguén: QNS, CTCK Réng Viét

Chién lugc kinh doanh: Vinasoy dugc xem la ké tién phong khai pha thi trudng sita dau nanh tai Viét
Nam trong luc cac 6ng I6n nhu Vinamilk/DutchLady lai tap trung nguoén luc vao stta bo. Cong ty thuc hién
nhing chién lugc kinh doanh “bd déi dau an lich si” nhan dién hép 200ml hinh vuéng (khac biét so vai
cac nhan dién hop 180ml hinh cht nhat cha cac hang stia bo) - mui dac trung, dam vi dau nanh (gan chat
tiém thiic ngudi tiéu dung tir nhé, lgi thé tién phong dat hinh anh sita ddu nanh chinh la Fami/Vinasoy
tai Viét Nam). Qua dé gitip mang sita dau nanh ctia QNS vita mé& réng nhd ca miéng banh nganh va thi
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phan QNS. C6 thé tai thai diém nay QNS khéng con nhiéu du dia nd rong thi phan thém nhung ciing
khong ton tai rdi ro gidm thi phan nhd vao chién lugc “bé déi lich si” ching toi dé cap trén.

Mac du vay, QNS du kién tang ty 1 chi phi quang cao, trung bay, chiét khau diém ban cho mang
sira thoi gian t6i bdi (1) xu thé tat yéu tang canh tranh trudc cac déi tha tham nhap méi trong nganh
nhu Oatmilk, Vinamilk, THTruemilk, (2) tdng co héi Ién ké trung bay cho céc sdn phdm méi phat trién nhu
slfa hat Veyo, FamiGold, Greensoy hay ngii c6c. K&t hgp véi xu hudng tang chi phi hd trg ban hang nganh
dudng (quay lai trang 11), trong Q1/26, QNS phai ting manh téng chi phi hé trg ban hang (gém khuyén
mai, dung tht, trung bay, hoa héng dai ly) dat 239 ty dong (+126,3% svck), tuong duong ty trong trén

doanh thu 8,6% (+3,7pps svck).

Bang 19: M6 ta chi phi ban hang cia QNS theo thai gian, du phéng cho giai doan 2026-2030F

Chi phi ban hang 2024 2025 2026E 2027F 2028F 2029F 2030F
Ty trong chi phi BH trén doanh thu thuan (%)

Luong & phu cdp NV 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
Vdn chuyén, b6c xép 2,4% 2,6% 2,7% 2,7% 2,8% 2,8% 2,9%
QG, truyén théng 1,6% 1,3% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
KM, diing thu, chao hang 0,2% 4,2% 4,5% 4,6% 4,6% 4,7% 4,7%
Trién lam, trung bay 0,4% 0,3% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Hoa héng dai ly, hé tro BH 0,4% 0,9% 1,0% 1,0% 1,1% 1,1% 1,2%
Dich vu mua ngoai 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Khdc 0,2% 0,3% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Téng chi phi BH (%) 8,4% 12,9% 14,5% 14,5% 14,7% 14,8% 15,0%
Téng chiphiBH (Ty déng) 863 1.359 1.707 1.804 1.937 2.035 2.129

Nguén: QNS, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 3 - TONG QUAN VE NGANH PUONG

Nganh dudng Viét Nam dang & trong giai doan tang truédng cham haon, kém theo d6 la muc d6 canh tranh
ngay cang gay gat. Mac du nhu cau tiéu thu trong nudc duy tri xu hudng tang va san lugng dudng mia
noi dia mai chi dap ting ~50% nhu cau, thi trudng dudng trong nudc van trong trang thai du cung do su
hién dién cda dudng nhap khiu, dudng nhap lau va dudng 16ng siro ngd (HFCS). Diéu nay khién gia
dudng lién tuc diéu chinh tir nlra cudi nam 2023 dén nay. Trong khi cac bién phap phong vé thuong mai
da phat huy hiéu qué ddi vai kénh nhap khiu chinh ngach, ap luc tir dudng nhap lau va san pham thay
thé (dudng 16ng siro ngd — HFCS) van 1a nhing thach thic I6n déi véi trién vong nganh trong trung han.
3.1. Quy mé thi truéng dudng Viét Nam va tinh hinh san xuat trong nuéc

Nam 2025, téng nhu cau tiéu thu dudng trong nudc udc dat 2,6 triéu tan (gém tiéu thu dudng mia, dudng
I6ng siro ngd va cac loai khac), tuong ting véi muc tiéu thu binh quan dau ngudi dat 25,6 kg/nam. Mac
du thi trudng dudng Viét Nam thudng trong tinh trang du cung, nang luc san xuat dudng mia trong nudc
mai chi dap ting dugc ~50% nhu cau, vai san lugng dudng mia noi dia udc dat khoang 1,35 triéu tan.
Viét Nam van phai nhap khdu mét lugng I6n dudng dé bu dap phan thiéu hut. Tng nguén cung dudng
cho nam 2025 udc tinh dat khoang 2,73 triéu tan véi ~50 dudng san xuat trong nudc, phan con lai la
dudng nhap khiu qua kénh chinh ngach (13%), tiéu ngach (28%) va dudng ldng tu siro ngo (9%).

Hinh 36: Téng san lugng cung ting va tiéu thu dudng tai Viét Nam Hinh 37: Thi phan theo san lugng cung ting (%)
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Nguén: VSSA, USDA,Trade Map, CTCK Réng Viét téng hop va uéc tinh | (*) HFCS (High Fructose Corn Syrup): Duding 16ng siro ngé

Hinh 38: Dién bién gia duéng QNS va dudng tho thé gidi, giai doan 2023 - T3/2026
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Nguén: Bloomberg, Argomonitor, CTCK Réng Viét
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Hinh 39: Tiéu thu binh quan dau ngudi (Kg/nam)
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Nguén: VSSA, USDA, CTCK Réng Viét téng hop va udc tinh
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Su gia tang ngudn cung ti ca dudng nhap khau va cac sén phdm thay thé da khién thi trudng dudng roi
vao trang thai du cung kéo dai, qua d6 tao ap luc gidm gia dang ké. Theo dé, gia dudng trong nuéc da
lién tuc di xudng ti nlra cudi nam 2023 dén nay, tU muc khoang 22.000-23.000 dong/kg xuéng con
16.000-17.000 déng/kg va hién van chua xuat hién tin hiéu phuc héi ré rang du gia dudng thé gisi da bat
dau déo chiéu tdng nhe tirthang 3/2026.

Hinh 40: D6 tudi va muc tiéu thu tai cac nudc (¥)

82
My, 31,6

Trung Qudc,
11

80 Malaysia,
52,4
Brazil, 41,7

<
c
a
()]
c
2
o
=
<]
=
70 Philippines,
2024 2025 2026E 18,7
mmmm Philippines Malaysia 68
. s 25 30 35 40 45
Brazil Toan cau .
Tudi trung vi

Nguén: World Bank, Statistic Times, CTCK Réng Viét

Ghi chu: B4 I6n cua bong bong thé hién san lugng tiéu thu dudng binh quan dau ngudi tai cdc quéc gia, bong béng cdng I6n tuong ting véi muc tiéu thu cang cao. Vi du,
ngudi Viét Nam tiéu thu binh quan 26,5 kg/ngudi/nam.

Muc tiéu thu dudng binh quan dau ngudi tai Viét Nam cao hon trung binh toan cau nhung van thap hon
dang ké so véi cac nudc trong khu vuc nhu Thai Lan, Malaysia hay cac nudc I6n nhu My va Brazil, nhung
dang c6 xu hudng tang vé6i CAGR tiéu thu binh quan dau ngudi giai doan 2021-2025 dat 4,8% (chi ding
sau Thai Lan: 6,3%). Mac du dang & trong giai doan gia héa dan s6, muc tiéu thu dudng binh quan dau
ngudi tai Thai Lan van duy tri & muc cao (du da gidm manh trong 1 nam tra lai day ti 50 kg/ngudi vao
2024 xudng con 42 kg/ngudi vao 2025), chti yéu bat nguén tir van héa dm thuc ua ngot va la nudc xuat
khau dudng 16n trén thé gidi (tuong tu cho Brazil). Nguoc lai, Viét Nam van dang trong thai ky dan s6
vang, ham y kha nang tiéu thy dudng binh quan dau ngudi van cé thé tang Ién trong trung - dai han
nhung véi téc dé cham hon do nhan thic vé stic khde ngay cang gia tang va 16i séng lanh manh tré nén
phé bién - thé hién qua xu hudng ua chudng cac thuc phdm & thiic uéng gidm ngot/ it dudng/ “0 kalo”.

3.2. Tinh hinh xuat nhap khau nganh dudng va san pham duéng thay thé

Kénh chinh ngach - Tac ddng tich cuc tir cac bién phap phong vé thuong mai: Khéi lugng dusng
nhap khau chinh ngach vao Viét Nam da gidam manh trong nhiing ndm gén day, tir khodng 1,22 triéu tan
nam 2021 xudng con 0,36 triéu tdn nam 2025, tuong ting toc dé tang trudng kép (CAGR) giai doan 2022~
2025 & muc am 26,5% (theo Trademap). Dién bién nay chu yéu dén nho vao viéc Viét Nam ap dung thué
chdng ban pha gia (CBPG) va chéng trg cap (CTC) d6i vdi dudng c6 xudt xu tir Thai Lan ké tirthang 6/2021,
vGi téng muic thué 1én t&i 47,64% (bao gom 42,99% thué CBPG va 4,65% thué CTC). Cac bién phap nay cé
hiéu luc trong 5 nam, dugc duy tri d&€n nam 2026 va da dugc gia han lai trong thai gian gan day cho thoi
han 5 nam dén 2031 (tham khao thém Chinh sach).

Trong bdi canh Théi Lan 1a nguén cung dudng nhap khau I16n nhat cta Viét Nam, viéc 4p dung cac bién
phap phong vé thuong mai da gép phan lam gidm dang ké lugng dudng gié ré nhap khiu vao thi trusng
noi dia. Qua d6, nganh dudng trong nudc c6 diéu kién thuén Igi hon dé phuc héi san xuat, nang cao hiéu
qua hoat dong va cai thién kha nang canh tranh. Bong thdi, cac doanh nghiép néi dia cling dugc giam
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bét ap luc vé gia ban va thi phan, tao tién dé cho qua trinh tai co cdu ving nguyén liéu cling nhu mé rong
cbng sudt trong nhitng ndm gan day. Tuy nhién, hai diém nghén 16n van con ton tai khién cac doanh
nghiép Viét Nam van ding trudc ap luc canh tranh vé cung 16n, bao gém: (1) Budng nhap lau chua c6 co
ché kiém soat va (2) Pudng 16ng siro ngd dugc ua chudng hon trong san xuat nhd hiéu qua téi uu chi phi
so vai duding cat trang tinh luyén.

Hinh 41: Can can xuat nhap khau dudng qua kénh chinh ngach cia  Hinh 42: Ty trong duéng Viét Nam nhap khau qua kénh
Viét Nam (Nghin tin)

chinh ngach, theo quéc gia ndm 2024 (%)
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Nguén: Trade Map, CTCK Réng Viét
Hinh 43: Téng san lugng dudng nhap khau theo thang (Tan, trai) - Hinh 44: Gia dudng thé va duéng tinh luyén nhap khau
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Nguén: VSSA, CTCK Réng Viét | (*) EXW: Gid théng ké cia mét s6 don hang I6n, ngudi mua phdi tu chiu moi chi phi, riiro dé béc hang, vén chuyén ngi dia, lam tha tuc hdi

quan xudt/nhap khdu va chuyén hang vé d@én kho bai.

Kénh tiéu ngach - Ap luc canh tranh ti dudng nhap lau: Mac du Viét Nam da 4p dung thué chéng béan
pha gia (CBPG) va chéng trg cap (CTC) d6i véi dudng nhap khdu nham bao vé nganh mia dudng trong
nudc va duy tri moi trudng canh tranh lanh manh, hiéu qua thuc té€ van phan nao bi han ché bdi tinh
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trang dudng nhap lau qua bién gidi. Trong béi cdnh co ché kiém soét va giam sat hoat déng van chuyén
trai phép chua thuc su dong b6, lugng dudng nhap lau van duy tri & miic cao trong nhiéu ndm gan day.
Theo s6 liéu ti VSSA, khéi lugng dudng nhap lau vao Viét Nam udc dat khoang 700-800 nghin tan méi
nam trong giai doan 2022-2025, cao han dang ké so véi muc khodng 500 nghin tan clia nam 2021 (thoi
diém cac bién phap CBPG va CTC mdi bat dau dugc ap dung ti nita cudi nam). Nguén cung nay chi yéu
di qua céc tuyén bién gi¢i Campuchia va Lao, hai quéc gia nhap khiu lugng I6n dudng ti Thai Lan trudc
khi thdm lau vao thi truding Viét Nam théng qua cac kénh khéng chinh thuc.

Do d6, xét vé ban chat, phan 16n dudng nhap lau hién nay van la dudng cé nguén géc ti Thai Lan. Diéu
nay khong chi lam suy gidm hiéu qua cltia cac bién phap phong vé thuong mai ma con tao ap luc canh
tranh dang ké 1én cac doanh nghiép san xudt dudng trong nudc, dac biét trong nhiing giai doan gia
duding thé gisi & muc thap.

Pudng léng siro ngd (HFCS): Nha Igi thé vé chi phi va dd ngot cao hon so véi dudng tinh luyén truyén
thong khi st dung cing mét lugng nguyén liéu, HFCS ngay cang dugc st dung rdng rai trong nganh thuc
pham va d6 udng nham t6i uu hda chi phi san xuat. Trudc day, cac doanh nghiép nudc gidi khat 1a nhém
khach hang tiéu thyu dudng tinh luyén 16n nhat. Tuy nhién, ciing véi xu huéng nang cao hiéu qua chi phi,
nhiéu doanh nghiép da tiing budc chuyén sang st dung HFCS nhu mot nguyén liéu thay thé.

Theo s6 liéu tu Téng cuc Hai quan, lugng HFCS nhap khiu vao Viét Nam tang déu qua cac nam, tirkhoang
166 nghin tdn nam 2020 lén 242 nghin tan ndm 2024, tuong Ung téc do6 tang truéng kép (CAGR) giai doan
2020-2024 dat 10,1%. Phan 16n lugng HFCS nhap khau la chiing loai HFCS-55 (gém 55% fructose va 45%
glucose), cé d6 ngot cao hon khoang 25-60% so véi duong thong thudng, qua dé gitp doanh nghiép
ti€t gidm chi phi nguyén liéu trén méi don vi sdn phadm. Do d6, day 1a mét trong nhiing nguyén nhan
chinh lam cho thi trudng dudng tinh luyén ngay cang co hep.
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PHU LUC 4 - TONG QUAN VE NGANH SUA

3.1. Téng gia tri thi truéng sita Viét Nam va déng gép thi phan cia mang sita dau nanh

Theo Euromonitor, quy md thi trudng sifa va cac san pham thay thé sira tai Viét Nam udc dat 151.170 ty
déng vao nam 2025, tuong tng CAGR 2021-2025 dat 4,1%/nam. Trong d6, cac san pham sita ¢ ngudn
g6c ddng vat van chiém uu thé, dong gép khodng 72% téng gia tri thi trudng. Ngugc lai, nhdm san phdm
slfa thuc vat van con & giai doan phat trién ban dau, chi chiém khoang 3,8% quy mé toan nganh.

Dai véi thi trudng slia thuc vat, quy mé nam 2025 udc dat 5.745 ty dong. Mac du dugc hudng lgi tir xu
huéng tiéu dung lanh manh va nhu cau d8i véi cac san phdm c6 nguén géc thuc vat gia tang, téc do tang
trudng ctia phan khuc nay van con tuong doi khiém ton véi CAGR giai doan 2021-2025 chi dat 0,9%, thap
hon dang ké so vGi muc tang trudng chung clia nganh sia.

Hién nay, stfa dau nanh van la dong san phdm chi dao, chiém khodng 93% téng gia tri thi trudng siia
thuc vat tai Viét Nam. Trong d6, QNS gil vi thé ap dao véi khoang 88-90% thi phan théng qua hai thuong
hiéu chd luc Fami va Vinasoy. Ra mat tr nam 1997, Vinasoy la mét trong nhirng thuong hiéu tién phong
cla nganh, gop phan dat nén méng va dinh hinh thi trudng stia thuc vat tai Viét Nam.

Hinh 45: Gia tri thi trudng sita & san pham thay thé tai Viét Nam Hinh 46: Gia tri thi truong siia thuc vat tai Viét Nam (Ty
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Hinh 47: Co cau thi trudng sita & san pham thay thé, 2025 Hinh 48: Thi phan mang sita dau nanh theo gia tri (%)
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Nguon: QNS, Euromonitor, CTCK Réng Viét
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3.2.Tiéu thu binh quan

Xét vé gia tri, ty lé chi tiéu cho sira trén GDP binh quan dau ngudi ctia Viét Nam nam 2025 dat khoang
1,2%, cao han dang ké so véi muic 0,3-0,8% clia cac quéc gia trong nhém so sanh. Tuy nhién, xét vé san
lugng tiéu thu, muc tiéu thu stta binh quan dau ngudi cda Viét Nam chi dat khoang 27 lit/nam, thap hon
dang ké so vai Thai Lan (35 lit), Singapore (45 lit) va cac nuSc chau Au (80 lit), theo s6 liéu tir B6 Céng
Thuong. Theo QP 309/QD-TTg, giai doan dén nam 2030, nganh dat muc tiéu tang truéng binh quan 12 -
14%/nam. Mac du vay, ching téi than trong cho ting trudng téng nganh & muc 3-4%/nam thoéng qua ty
[& sinh vé muc thap va gidi han chi tiéu cho sifa & Viét Nam dat muc cao tai chau A. (50kg/ngusi, theo
FAOQ). Muc tidng trudng sia hat c6 thé cao hon khoang 6-8%/nam nhd vao nhan thuc stc khée tang cao
kéo theo xu huéng dung hat dinh duéng mé rong.

Hinh 49: Tiéu thu sita binh quan dau ngudi (lit /nam)
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Nguén: B6 Céng Thuong, Quyét dinh s6 309/QD-TTg (D6i vdi giai doan 2035-2045 tai Viét Nam), CTCK Réng Viét téng hop

Hinh 50: Ty lé chi tiéu cho sita va san pham thay thé Hinh 51: Tang trudng GDP binh quan dau ngudi & Ty 1é chi tiéu cho ché
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Nguén: Euromonitor, IMF, CTCK Réng Viét | Ghi chu: B$ 16n cda bong bong thé hién gid tri chi tiéu binh quan ddu ngudi cho ché phdm sita & san phdm thay thé tai quéc
gia, bong béng cang I6n tuong tng véi muc chi cang cao. Chdng han, ngudi Viét Nam chi binh quén 56,8 USD/ngudi/ném.
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3.3.Mét s6 hang sita hat phé bién tai Viét Nam
Bang 20: So sanh mét sé hang sita hat phé bién tai Viét Nam
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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PHU LUC 5 - TONG QUAN VE THI TRUGNG ETHANOL TAI VIET NAM

5.1. Hiéu vé dinh nghia, vai tré ethanol

Ethanol 1a mét loai hgp chat hitu co, con dudc goi la rugu etyl, ¢6 cdu tric hda hoc dugc biéu dién bang
cdng thiic C2H50H, thudng xuat hién dusi dang chat 1ong khéng mau, dé bay hai va c6 mui dac trung.
N6 dugc hinh thanh ti hai phuong phap, bao gém Ién men sinh hoc (fermentation/bioethanol) va héa
hoc téng hap (synthetic/petrochemical-ethanol). Trong d6, Bioethanol Ia loai san phdm chiém uu thé trén
thi trudng ethanol toan cau, chiém khoang 88% téng thi phan vao nam 2025. (Tham khdo bdo cdo trién
vong thi trudng Ethanol 2026-30 tr Pesistence market research)

Nhién liéu va phu gia chiém thi phan doanh thu I6n nhat, hon 66% vao nam 2025 (Tham khdo bdo cdo
trién vong thi truong Ethanol 2026-30 t Grand market research). Bay cling la dong luc tang trudng chinh,
dugc ho trg bdi cac quy dinh ngay cang tang vé ty 1é pha tron ethanol vao xang. Viéc nang ty 1& pha tron
giup giam sy phu thudc vao nhién liéu héa thach, ha thap phat thai, déng thai cai thién chi sé octan va
hiéu qua dét chay. Trong boi canh déng co dét trong van chiém uu thé tai nhiéu quéc gia, ethanol tiép
tuc déng vai trd quan trong trong chién lugc chuyén ddi nang lugng. Cu thé hon, viéc pha tron thém
5%/10%/20% c6n ndng nghiép vao xang (tuong Ung tén goi xang E5/E10/E20) gilp cat gidm ganh nang
nhap khau xang dau tinh luyén & cac qudc gia ngoai OPEC, qua d6 cling gidm anh huéng tir cac xung dot

dia chinh tri Ién gia xdng dau néi chung kéo theo gidm ap luc lam phat tir chi phi day.

Hinh 52: Co cau doanh thu Ethanol toan cau theo muc dich sit dung nam 2025 (%)
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Nguén: Grandviewresearch, CTCK Réng Viét

Bang 21: BAng mé ta hai phuong phap san xuat ethanol
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(fermentation/bioethanol) (synthetic/petrochemical-ethanol)
Tén goi khac San xuat coén sinh hoc (bioethanol) S&n xuat ti nguén hoa thach (Téng hgp tu Etylen)
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clia thuc vat than g6 va cac thuc vat khac nhu cg, lua, ngé).

(1) Thay phan tinh bot nham tao ra dudng don

(2) Lén men yém khi: Chuyén héa dudng don thanh ethanol va khi
CO;

Thap hon, phu thuéc vao qua trinh 1én men
Cham
Can tinh ché nhiéu

Thudng dién ra & quy mé nhd nén chi phi c6 thé thap hon

Than thién hon néu cé phuong an quan ly chat thai tot

Etylen (CoH,) — sdn pham tirqua trinh chung cat dau mé (héa dau)

(1) Ethylene dugc cho phan ting véi nudc dui diéu kién nhiét do,
ap sudt cao va co xuc tac axit, tao thanh ethanol théng qua phan
Ung cong nudc. Bay dugc goi la budc hydrat héa ethylene (C2H4
+H20—C2H50H)

(2) Ethanol sau phan ting dugc chung cat dé dat dé tinh khiét cao
(khoang 99,5%)

Cao va én dinh

Nhanh

Cao han, it tap chat hon

Thudng san xuat quy mé cong nghiép nén chi phi dau tu thiét bi
ban dau cao, chi phi van hanh I6n

Phu thudc vao nguén goc etylen

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Ng6 la nguyén liéu xuat hién nhiéu nhat trong Top 10 qudc gia san xuat ethanol hang dau (Bang 21). Ngé
¢6 chubi cung tng 6n dinh, dé luu trit, sdn xuat quanh nam (d3c tinh chdng choi vdi thai tiét va dé tréng)
di kém dugc hé trg bai cong nghé 1én men lau ddi, dac biét tai My — quéc gia dan dau thé gidi vé ethanol.
Trong khi mia cho nang suét ethanol trén mét hecta cao hon va chi phi chuyén héa thap han, nhung mia
phu thudéc manh vao diéu kién khi hau nhiét d&i, mua vu ré rét va cha yéu tap trung tai Brazil. Do do, du
mia hiéu qua kinh t& hon & mét s6 khu vuc, ngd van chiém uu thé vé quy mé, tinh 6n dinh va kha nang
ma& rdng san xuat.

Bang 22: Thi phan san xuat Ethanol theo quéc gia & nguyén liéu dau vao chinh

Quéc gia Xép hang san xuat Ethanol (thi phan) Nguyén liéu chinh Ethanol
My #1(45,7%) Ngo6
Brazil #2 (25,3%) /Ng6 / Matri
Trung Quéc #3(8,3%) Ng6/San
An bo #4 (5,4%) / Matri/ Gao/Ng6/Luda mi
Lién minh chau Au #5 (5,3%) Ng6 / Lda mi/ Ca cai dudng
Canada #6 (1,4%) Ng6 / Lda mi
Thai Lan #7 (1,1%) Mat ri/ San / Mia
Argentina #8 (1,0%) Ng6/ / Mat ri
Colombia #15 (0,3%)
Indonesia #19 (0,1%) Mat ri

Nguon: OECD-FAO Agricultural Outlook 2025-2034, CTCK Réng Viét

Bang 23: So sanh uu, nhugc diém chia 1én men sinh hoc véi nguyén liéu dau vao khac nhau

Mia duéng (thé hé 1) Ba mia/sinh khdi khac (thé hé 2) Tinh bét (Ngéd/ sén)

Quy trinh don gidn do mia
chta céc loai dudng don dé
1&n men truc ti€p bdi ndm

Puoc coi languyén lieuphi  ®  Nguyén liéu chinh tai nhiéu

thuc pham, giai quyét dugc
bai todn "luong thuc hay

nudc, quy trinh xay xat
kho/udt dé tao ra nhiéu san

Uu nhién liéu". pham phu gié tri nhu thiic
diém men. ) e Tandung phé pham tu an chan nudi, dau ngé va

Cong nghé thuan thuc va da nganh dudng, cé tiém nidng co2.

dugc thuong mai hda rong san xuit thém ethanol tit Hiéu suét ly thuyét kha cao

réi, ddc biét tai Brazil, cung mét dién tich canh tac. (0,57 g ethanol/g tinh bét)

Phé thai chung cat (hém e  Cautrdc cing nhic cta ba

rugu) ¢6 ham lugng hiu co mia va sinh khéi khac doi

cao, mau dam va cé thé gay héi qua trinh tién x ly tén Phéi trai qua bud’c th?y‘

N Lx N . R ) . P N phdn enzyme (héa ho va
Nhuoc 6 nhiém nang néu khéng xu k?[n defila' Ph(iffg (TUdng. duting hoa) dé chuyén tinh
didm ly dung céch. *  Higusuat thu héithap hon bot thanh dudng trudc khi

Tinh linh hoat kém: Kho diéu
chinh ty lé san xuat
dudng/ethanol mét khivu
thu hoach da bat dau.

va néng do ethanol cudi
cuing thuding thap (< 50
g/L), gdy ton nang lugng khi
chung cat.

1én men, phtc tap hon so
v&i nudc mia.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

5.2.Téng quan thi truéng Ethanol Viét Nam - Buéc vao giai doan “uom mam”

Nganh san xuat Ethanol da thanh hinh trén thé gidi ti thap nién 1970 (Brazil tién phong khéi déng
chuang trinh Prodlcool tir ndm 1975, sau d6 lan rdng sang My, bung né tir dau nhiing nam 2000, dic biét
sau Dao luat Nang lugng nam 2005). Du vay, Ethanol nhién liéu tai Viét Nam van & giai doan so khai
khi chi vira bat dau dugc dinh huéng phat trién tir nam 2007, thai diém Chinh phd ban hanh Quyét
dinh s6 177/2007/QD-TTg vé Dé an phat trién nhién liéu sinh hoc dé€n ndm 2015, tdm nhin dén nam 2025.
Sau giai doan thit nghiém, xang sinh hoc E5 dugc thueng mai héa ti ndm 2014 va chinh thic trién khai
trén pham vi toan qudc ti ndm 2018. Theo udc tinh cia B Cong Thuang, vdi tdng nhu cau tiéu thu xang
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Hinh 53: Téng san lugng cung ethanol toan cau (Ty gallon)
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khodng 1 triéu m*/thang, lugng ethanol nhién liéu (E100) phuc vu pha trén E10 udc dat khodng 100.000
m*/thang, tuang duong khoang 1,2 triéu m?>/ndm, ~0,32 ty gallon mdi nam, thap hon dang ké so véi con
s6 trén 30 ty gallon mdi ndm trén toan cau, ham y cho sy “non tré” cda thj trudng nay tai Viét Nam.
Ngay 07/11/2025, Bb truéng Bé Céong Thuong da ban hanh Théng tu s6 50/2025/TT-BCT quy dinh
16 trinh ap dung ti 1& phdi trén nhién liéu sinh hoc véi nhién liéu truyén théng tai Viét Nam, trong
dé noi dung chinh ctia Théng tu 50 1a ké tir ngay 01/06/2026, xang khong chi (theo quy chuén ky thuat
qudc gia hién hanh) phai phéi trdn, pha ché thanh xang E10 dé strdung cho ddng co xang trén toan quéc;
tiép tuc phdi tron, pha ché xang E5SRON92 dé sir dung cho dong co xang dén hét 31/12/2030. Chung toi
cho rang day chinh la diém “uom mam” mdéi cho thi trudng nay & thoi gian téi. Tuy nhién, diéu kién da
cho mét pha ting truéng cua thi trudng dén tir co ché hoat déng thi truéng hoan chinh hon nham
kich thich phat trién cac nha may ethanol trong nuédc, vén con it va chua theo kip téc d6 gia tang
cta nhu cau. Cu thé:

o Hién ca nuéc cé khodang 07 nha mdy san xudt ethanol nhién liéu véi téng céng sudt thiét ké khodng
500.000 m*ndm (Bdng 24). Xét vé mat ly thuyét, quy mé nay c6 thé dap ting khoang 40-50% nhu cau
ethanol phuc vu phéi trén xang E10. Tuy nhién, trén thuc té chi ¢6 03 nha may (Dung Quat, Tung Lam
va Dai Tan) dang hoat déng thuong mai, trong khi cdc nha may con lai da tam ngiing hoat déng hoac
dong ctta do nguén cung nguyén liéu (cht yéu san) bién dong manh va thi trugng tiéu thu ethanol
noi dia tang trudng rat cham. Gia san phu thudc 16n vao nhu cdu nhap khiu ctia Trung Quéc, khién
chi phi dau vao khéng 6n dinh. Trong khi d¢, 16 trinh bat budc st dung E5 chua thanh hinh ré nét
nhu thai diém hién tai, dan dén nhu cau ethanol trong nudc van thap, gia ban ethanol khé canh tranh
véi hang nhap khau. Két qua la nhiéu nha méy hoat dong cam chiing, cong suat du thira nghiém
trong va lién tuc 16 nang.

« Do ds, san lugng ethanol thuc caa Viét Nam hién chi dat khodng 25.000 m*thdng, (ddp tng ~25% nhu
cdu ethanol phuc vu phéi trén xdng E10). Phdn thiéu hut con lai phai bu ddp bdng nguén nhdp khdu, chi
yéu tar My va Brazil - hai quéc gia san xudt va xudt khdu ethanol I6n nhdt thé gidi (Hinh 53, 54) va
Singapore. Trong béi canh nhiéu nha may trong nudc chua dugc khoi phuc hoat déng va chua co
nhiéu du 4n dau tu méi dugc trién khai, Viét Nam nhiéu kha ning sé tiép tuc phu thudc dang ké vao
ngudn ethanol nhap khiu trong ngén va trung han. Diéu nay khéng chi lam gia tang rdi ro gian doan
nguon cung trudc cac bién dong thuang mai va dia chinh tri, ma con khién chi phi nguyén liéu nhay
cdm hon vdi bién ddng gia ethanol trén thi trudng quéc té va ty gia, qua dé anh hudng dén tinh 6n
dinh cia chuéi cung tng cling nhu muc tiéu dam bao an ninh nang lugng quéc gia.

Hinh 54: Lugng ethanol Viét Nam nhap khau (tan)
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Nguén: Trade Map, CTCK R6ng Viét téng hop | Ditliéu mang tinh tham khéo vé
xu huéng va mic do déng gop, cé thé khéng hodn toan chinh xdc
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Bang 24: Cac nha may san xuit ethanol & Viét Nam

Nha may Chti s& hitu Vi tri Nguyén Thai gian Thuc trang Céng suat thiét ké
liéu chinh  véan hanh lai (m?/nam)
B v oy ey i 2o e (R 2 P
liéu sinh hoc Nhiénliéusinhhoc ~ Quang Ngai oo Cusi 2025 o) onaduankoand 408000
Dung Quét S5 b o T kho 75% cOng suat va dat muc t6i da 100% vao gira
thang 4/2026
Nha may . . Van hanh t6i da cong suat, da Ién ké hoach
Ethanol Tung E;:]g ty TNHH Tung bong Nai San lat - nang cao céng suat vai cong suat toi da cé thé 72.000
Lam dat khodng 130% so vdi hién nay
Nha may Cong ty TNHH Tung ; . Pang hoat dong nhung phu thudc vao nguyén
Ethanol Pai Tan  Lam Quang Nam  Sén 2017 li2u nhap khau 120.000
Nha may nhién  Cong ty TNHH Nhién s i an A s N e s
liéu sinh hoc liéusinh hoc Phuong  Binh Phudc  Sén lat n/a E:fg?;{;:a tf;g:fatyée: :;:hdtligr;; 16n tlf nam 72.000
Binh Phudc Dong (OBF) 9 : :
Nha ma Gl 57 €0 i Hoat dong cam chiing va dong clra vao nam
Yoo NOng san Thuc Kon Tum San n/a L cong 9 9 36.000
Ethanol Bak T 2 - s 2014
pham Quang Ngai
Nhiéu hang muc da xuéng cap, cac nha xudng,
Nha may . S S0 N A < 10 hai bi gi sét do khéng hoat dong trong thoi
Ethanol Dai Viét Cong ty bai Viét BakNong San n/a gian dai, khéng dugc duy tu, bdo dudng; da n/a
dung hoat dong T4/2013
Nha may e Cc:ng ‘ty cc?nphzin Hoa , a Pa dung thi cong tir thang 11/2011 sau khi khai
liéu sinh hoc dau va Nhién liéu Phu Tho San n/a . 50 théng 6/2009 n/a
Pha Tho sinh hoc Dau khi congvaothang
Tdng cong suat thiét ké ctia cac nha may (m*/nam) 500.000

Nguén: CTCK Rong Viét téng hop | Ghi chd: Théng tin trén dugc téng hgp tir cdc nguén thir cdp va chi mang tinh chdt tham khéo; tinh trang hogt dong thuc té cda cdc nha
mdy c6 thé da thay d6i so vdi thoi diém cong bb. Nhin chung, quy mé va sé lugng nha mdy san xudt ethanol tai Viét Nam hién vén con han ché.

Viét Nam gan nhu san xuat Ethanol bang phuong phap Ién men sinh hoc theo xu huéng chung cia
thé gidi do c6 loi thé vé ngudn nguyén liéu sinh khoi, trong khi su phat trién clia nganh héa dau trong
nuéc con nhiéu han ché dé ddy manh phuaong phéap téng hap héa hoc. Nguyén liéu st dung chd yéu cho
bioethanol van ti sdn (ndi dia va nhap khau ti Trung Quéc), trong khi mat ri mia chi s dung & quy md
nhé hon dé san xudt ethanol thuc phdm va céng nghiép do chua c6 nha may chuyén dung & quy md
thuong mai. Diéu nay c6 thé dugc thay déi tir giai doan 2026-30 khi xuat hién thém cac NM Ethanol tur
mia, vai QNS la doanh nghiép tién phong khi tai Hoi nghi xuc ti€én dau tu tinh Gia Lai nam 2026, doanh
nghiép da dugc trao ban ghi nhé hop tac dau tu cho du an NM Ethanol An Khé (¥), déng thai phat hanh
hé so mdi thau quéc té dé Iua chon d8i tac trién khai. Day 1a du an ¢6 ty trong dau tu Idn nhét clia cong
ty hién nay, c6 téng muc dau tu dugc phé duyét hon 1.740 ty déng. Theo ké hoach, nha may sé san xuat
khoadng 30% con thuc pham va 70% ethanol nhién liéu phuc vu pha ché xang sinh hoc.

(*) Ong V6 Thanh Pang chia sé trong budi hop NBT vao Q3/25: “Hién nay, ca 7 du dn ethanol trén toan quéc déu st dung
nguyén liéu sdn dé san xudt. Gid sdn bién déng manh do énh hudng tor nhu cdu nhdp khdu cia Trung Quéc. Trong khi dé, viéc dp
dung xdng sinh hoc trén toan quéc sé tao déng luc quan trong cho nhu cdu ethanol trong tuong lai. Nha mdy Ethanol ciia QNS
€6 lgi thé€ r6 rét khi sir dung mat ri (phé liéu tr mia), thay vi sdn. V6i céng sudt méréng lén 25.000 tdn/ndm, nha mdy c6 khd ndng
x(rly khodng 1.000 tdin mat ri méi ngay. Viéc tan dung nguén phé liéu nay gidp t6i uu chi phi, giam lang phiva néng cao hiéu qua
strdung néang lugng nh& day chuyén céng nghé hién dai, tir dé cdi thién ddng k€ hiéu qua kinh té so véi cdc du dn st dung sdn.”
Nhin chung, phat trién thi trudng ethanol tir mia tai Viét Nam dugc danh gia la tiém nang. Tuy nhién,
viéc md rong san xuat doi héi cac doanh nghiép phai t6i uu hda chudi gia tri cdy mia nham can bang giira
cac muc tiéu san xuat dudng - dién sinh khéi - ethanol. Trong diéu kién nguén nguyén liéu con han ché,
md& rong san xuat ethanol déng nghia véi yéu cau phat trién ving nguyén liéu mia 6n dinh, nang cao
hiéu qua khai thac phu phdm (ba mia, mat ri). Do d6, dau tu nha may ethanol khéng chi doi héi nguén
vén Ién ma con can di kém chién lugc phat trién ving nguyén liéu va mé hinh kinh té tuan hoan dé dam
bao hiéu qua dau tu trong dai han, tuong tu cdc mé hinh thanh cong tai Brazil hay An 6.
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PHU LUC 6 -CHINH SACH TAC PONG PEN TRIEN VONG KINH DOANH CUA QNS

Thué chéng ban pha gia va thué chéng trg cap déi véi dudng nhap khau tir Thai Lan
Ngay 09/02/2021, B4 Cong Thuang ban hanh quyét dinh s6 477/QD-BCT vé Ap dung thué chéng ban pha
gia va thué chéng trg cap tam thoi déi véi mét s6 san phdm dudng mua cé xuat xu ti Thai Lan, ¢ hiéu
luc tir 15/06/2021 dén T6/2026, cu thé:

Bang 25: Danh sach san pham va muc thué chéng ban pha gia & chéng trg cap tam thoi

Tén cong ty Loai san pham MaHS tuong iing  Muic thué CBPG Muic thué CTC
Cac cong ty sdn Pudng da tinh 1701.99.10; 42,23% 4,65%
uang quoc Thai u?ng mlzi f ac 1701.99.00;
Lan khoéng phaila
duding thé 1702.09.91.
Puodng thé 1701.13.00; 29,23% 4,65%
1701.14.00.

Nguén: Quyét dinh s6 477/QD-BCT

Viéc ap dung thué CBPG va CTC d6i véi san phdm dudng mia tir Thai Lan da mang lai nhiéu két qua tich
cuc d6i véi nganh mia dudng va ngudi ndng dan trong mia trong giai doan 5 nam thuc hién.

Hinh 55: Mét s6 dif liéu thé hién su phuc héi ctia nganh mia duéng, giai doan 2020-25

Ngdin chéin ddng ké lugng nhdp khdu bdn phd gid va dugc trg cdp tir Thdi Lan,
san lugng dudng nhdp khdu gidm manh tir 900 nghin tdn (nién vu 2019/20)
xubng con 274 nghin tdn (nién vy 2024/25)

Khéi lugng nhap khiu (‘000 tan)
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Nguén: VSSA, TradeMap, CTCK Réng Viét

Nhiéu viing nguyén liéu trong mia bi phd bé trudce ddy da duoc khoi phuc trd
lai, ddic biét tai cdc viing kinh té con gdp nhiéu khé khdn

Dlén tich gieo tréng mia (Triéu ha)

e e

Nguén: VSSA, GSO, CTCK Réng Viét

San lugng dudng mia san xudt trong nudc da c6 su phuc héi va duy tri bén viing
qua ting nam, tai nién vu 24/25 san lugng tdng 1,7 Idn so véi nién vu 20/21 (dat
hon 1,2 triéu tdn) gitp ddp ung tét nhu cdu tiéu dung trong nuéc

San lugng mia ép va dudng san xuat
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Nguén: VSSA, CTCK Réng Viet

Ndng sudt dudng cdi thién tét tir 5,36 tdn/ha nién vu 2020/21 lén 6,69 tdn/ha nién
vu 2024/25, vuon lén dén dau khu vuc

Nang sudt dudng clia cac nudc trong khu vuc (Tan/ha)
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Nguén: VSSA, CTCK Réng Viet
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Ngay 13/06/2025, Bd Cong Thuong ban hanh Quyét dinh s6 1686/QD-BCT vé viéc ra soat cudi ky cac bién
phap CBPG va CTC dang ap dung déi véi dudng mia cé xuat xu ti Thai Lan trong giai doan 2021-2026.
K&t qua ra soat cho thdy, néu cac bién phap nay bi cham dut, kha ndang dudng Thai Lan ti€p tuc dugc ban
pha gia va huéng trg cap khi xudt khau vao Viét Nam la tuong ddi cao, qua dé c6 thé gay thiét hai dang
ké cho nganh san xuat dudng tronzzg nudc. Trén co s& do, B Cong Thuong da ban hanh Quyét dinh s6
1309/0D-BCT, chinh thic gia han cac bién phap CBPG va CTC thém 5 nam, dén hét ngay 15/06/2031,
song song véi Quyét dinh s6 1310/QD-BCT vé gia han bién phap chéng 1an tranh (CLT) bién phap PVTM.

Nhin chung, viéc gia han cac bién phap phong vé thuong mai dugc ky vong sé tiép tuc tao I6p bao vé can
thiét cho nganh dudng néi dia, han ché ap luc canh tranh tir dudng nhap khau gia ré va hé trg cac doanh
nghiép trong nudc duy tri hoat déng san xuat, dau tu viing nguyén liéu trong trung - dai han.

PHU LUC 7 - SO LIEU TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2026 - 2030

Bang 26: Du phéng theo tiing mang (Ty déng)

DOANH THU THUAN 2022 2023 2024 2025 2026E 2027F 2028F 2029F 2030F
Téng doanh thu 8.255 10.021 10.243 10.573 11.740 12.414 13.189 13.720 14.210
Mang dudng 1.973 4.037 3.939 3.630 4.258 4.520 4.846 4.942 4.992
Mang stfa hat 4.305 4.003 4174 4.803 5.292 5.664 6.066 6.448 6.830
Mang khac 1.978 1.982 2.130 2.140 2.190 2.230 2.277 2.331 2.388
% tang trudng cung ky 13% 21% 2% 3% 11% 6% 6% 4% 4%
Mang dudng 25% 105% -2% -8% 17% 6% 7% 2% 1%
Mang stfa hat 5% -7% 4% 15% 10% 7% 7% 6% 6%
Mang khac 19% 0% 8% 0% 2% 2% 2% 2% 2%
% téng doanh thu 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Mang dudng 24% 40% 38% 34% 36% 36% 37% 36% 35%
Mang stfa hat 52% 40% 41% 45% 45% 46% 46% 47% 48%
Mang khac 24% 20% 21% 20% 19% 18% 17% 17% 17%

Nguon: QNS, CTCK Réng Viét udc tinh

Bang 27: Loi nhuan gép du phéng theo mang (Ty dong)

LGOI NHUAN GOP 2022 2023 2024 2025 2026E 2027F 2028F 2029F 2030F
Téng 2.459 3.351 3.484 3.537 3.949 4.213 4.510 4.747 4.972
Mang dudng 375 1.256 1.290 719 844 913 993 1.039 1.078
Mang sifa hat 1.752 1643 1.568 2.134 2343 2514 2697 2.872 3.046
Mang khéc 332 452 626 683 762 786 820 836 848
BIEN LGI NHUAN GOP

Téng 30% 33% 34% 33% 34% 34% 34% 35% 35%
Mang dudng 19% 31% 33% 20% 20% 20% 20% 21% 22%
Mang sifa hat 41% 41% 38% 44% 44% 44% 44% 45% 45%
Mang khéc 17% 23% 29% 32% 35% 35% 36% 36% 36%

Nguon: QNS, CTCK Réng Viét udc tinh

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 48


https://moit.gov.vn/van-ban-phap-luat/quyet-dinh-ve-viec-ra-soat-cuoi-ky-viec-ap-dung-bien-phap-chong-ban-pha-gia-va-chong-tro-cap-doi-voi-mot-so-san-pham-duo.html
https://moit.gov.vn/upload/2005517/fck/files/QD_ket_qua_ra_soat_ER01_AD13-AS01_d2370.pdf
https://moit.gov.vn/upload/2005517/fck/files/QD_ket_qua_ra_soat_ER01_AD13-AS01_d2370.pdf
https://moit.gov.vn/upload/2005517/fck/files/QD_gia_han_AC02-AD13_AS01_5d8d1.pdf

RONGVIET QNS | Bdo cao cong ty

SECURITIES

PHU LUC 8 - CAC DOANH NGHIEP TUONG DONG VA CHi SO TAI CHINH

Trong bao cao nay, chung téi stt dung mét s6 doanh nghiép cé nganh nghé hoat dong & kinh doanh
tuong déng vai QNS dé tham khao cho phan tich va du béo.

CTCP buong Bién Hoa (SBT VN Equity): Thanh 1ap nam 1995, la mét trong nhitng doanh nghiép hang
dau nganh dudng tai Viét Nam, thudc Tap doan TTC. Cong ty chuyén san xudt va kinh doanh dudng cung
cac san phdm phu tir mia. SBT s& hitu 09 nha may luyén dudng vai tdng cong suat khodng 300.000
tdn/nam, dan dau thi phan ndi dia. San pham Cty dugc phan phdi da kénh, tru s& chinh dat tai Tay Ninh.
CTCP Pu&dng Lam Son (LSS VN Equity): Tién than 1a Nha may Budng Lam Son tif ndm 1980, c6 phan héa
nam 1999, dat tru s& tai Thanh Héa. Cong ty tap trung san xuat mia dudng, cac san pham tu dudng va
néng san, dong thai ddy manh xuat khau. LASUCO chu trong phat trién viing nguyén liéu bén ving (hon
15.300 ha), s h{tu 2 nha may dudng, 1 nha may dién, 1 xi nghiép ca khi va nha mdy Lavina Food.

CTCP Budng Son La (SLS VN Equity): Bugc hinh thanh tir Nha mdy Budng Son La khéi cong nam 1995,
chinh thiic ¢8 phan héa nam 2008 véi tru sd tai tinh Son La. Codng ty chuyén san xudt dudng ti mia va cac
san phdm sau dudng (mat ri). Trong d6, hoat ddéng ché bién va san xudt dudng chiém ty trong I16n nhat
trong téng Igi nhuan cia cong ty (khoang 88%). Thj trudng tiéu thu san pham chinh cta Cty la Ha Noi.
Kaset Thai Internation Sugar Corp. PCL (KTIS TB Equity): La mét trong nhiing nha san xuat dudng 16n
nhat Thai Lan, thanh lap tirnam 1957. Cty hoat déng toan dién trong chubi gia tri mia dudng, tir san xuat
dudng dén ethanol va cac phu pham, ndi bat véi mé hinh hé trg ndng dan 8n dinh va quy mé NM I6n.
Buriam Sugar PCL (BRR TB Equity): Bugc thanh lap nam 1963 tai tinh Buriram, Thai Lan. Cong ty chuyén
san xuat va phan phdi dudng, mat ri, déng thai phat trién dién sinh khéi, phan bon hitu co tit phu phdm
mia va pellet gb. BRR hoat ddng manh ca thi trudng néi dia va xuat khiu.

Vitasoy International Holdings Ltd (345 HK Equity): |a doanh nghiép tién phong trong linh vuc d6
uéng thuc vat tai chau A, dugc thanh |ap ndm 1940 tai Hong Kong. Cong ty néi tiéng vdi sita dau nanh va
céac san pham tu thuc vat khac nhu sita hanh nhan, yén mach, tofu cung nhiéu loai d6 uéng. Vitasoy c6
mang ludi phan phdi réng tai Trung Quéc, Hong Kong va moét sé thi trudng chau A - Thai Binh Duong.
Oatly Group AB (OTLY US Equity): |a cong ty Thuy Dién thanh 1ap ndm 1994, hién niém yét trén Nasdaq
va la mét trong nhiing thuong hiéu stta yén mach |6n nhat thé gisi. Oatly chuyén san xuat sita yén mach,
yogurt, kem va cac sdn phadm thay thé siia tir thuc vat, tap trung manh vao tinh bén viing va déi méi dinh
duéng. San phdm cé mat tai hon 40 quéc gia véi trong tdm |a chau Au, Bac My va Trung Quéc.

CTCP Sira Viét Nam (VNM VN Equity): |a doanh nghiép sta I6n nhat Viét Nam, dugc thanh [ap nam 1976
va niém yét ti nam 2006. Vinamilk san xuat da dang cac san pham sia tuoi, stta bot, yogurt, kem, nudéc
gidi khat va thuc phdm dinh duéng, dan dau thi phan néi dia va ddy manh xudt khu quéc té. Cong ty
lién tuc ndm trong top cac doanh nghiép sira I16n thé gidi.

Bang 28: Chi tiéu tai chinh, dinh gia ca cac doanh nghiép tuong dong nam 2025 (Dvt: Triéu USD)

Céngty Vén héa D"t:'l‘:;;h“ EBITDA g;é(': " rb':if::, .y P P/B
Mang duong

SBT VN Equity 616 1.121 81 10,5 29 23,7x 1,5x
LSS VN Equity 30 92 12 13,6 5,0 6,8x 0,4x
SLS VN Equity 74 46 16 32,8 32,2 5,2x 1,1x
KTIS TB Equity 245 446 16 9,4 -8,6 7,8x 1,5x
BRR TB Equity 94 181 20 15,5 4,6 10,6x 0,8x
Trung binh nganh 10,8x 1,1x
Trung vi nganh 7,8x 1,1x
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Céngty Vén héa D"t;'l‘:;;h“ EBITDA g;é(': ) rb:ﬂf; v  PE P/B
Mang siia
345 HK Equity 1385 805 109 51,3 37 458« 35x
OTLY US Equity 324 862 19 32,1 17,7 - 359,8x
VNM VN Equity 4.865 2.420 485 412 148 131x  40x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Chi s6 P/E va P/B lich sif cia QNS

C8 phiéu QNS hién dang giao dich tai muc P/E khodng 7,3x, cao han muc trung binh 5 ndm ctia doanh
nghiép la 6,8x; trong khi P/B dat 1,3x, tuong duaong muc trung binh lich st.

Hinh 56: P/E trung binh 5 nam ciia QNS
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Hinh 57: P/B trung binh 5 nam cGia QNS
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép 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 cdo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da c6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cdng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi

MUA

TiCH LOY

NAM GIT

GIAM TY TRONG

BAN

T6ng muc sinh I6i bao gém ¢6 tuc trong 12 thang

>20%

5% dén 20%

-5% dén 5%

-20% dén -5%

<-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng 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 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du 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 ching khoan. VDSC da ma rong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc clng la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phi hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao 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 Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1313)

P6 Thach Lam
Truéng phong cao cdp
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)

Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong Véan hanh
ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc si dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Thoéng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i 6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay d&i ma
khéng can béo cao trudc. Ban bao céo nay dugc gilt ban quyén va la tai san cia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc slra d6i trong bat ky trudng
hgp nao ma khéng cé su déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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