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Trién vong ngénh 2026 Téng quan — Diém nhan — Rdi ro nganh tiéu dung nam 2026
B&i canh vi mé nganh tiéu dung nam 2026
Trién vong tiing ngach nganh tiéu dung — bén 1& ndm 2026:
* Bdch hdéa
«Oto
» Dién tu
* Duoc phdm

* Trang suc
T6ng quan vé du phéng KOKD & dinh gid cac ¢6 phiéu thuc phdm - d6 uéng & ban 1é 2026

Danh muc ¢é phié’u VNM -L6 dang céc tin hiéu tich cuc trong nang luc canh tranh nuéc ngoai

) QNS — Bon bé ndi lo trudc thém nién vu mai
SAB - Hudng loi yéu té mua vu trén toan nganh
MCH - Di ngan dudng dai
MSN - Ga khéng 16 dan chuyén minh
MWG - Bi gilra vung trdi binh yén
DGW -Tang t6c qua trinh tre gia mang moc
PNJ — Vugt qua khd khan nhd nbi luc vitng vang
FRT - Tiép da tang trudng ctia Long Chau va tin hiéu phuc héi ctia FPT Shop
HAX — May mg chua tan




RONGVIETES) HO MOC THEM CANH

SECURITIES

TONG QUAN 2026

Tdng trudng doanh thu bdn Ié hang héa - dich vu 11T-2025 dat 9,0% YoY, tiép néi da phuc héi tir 2024 nhung van thdp hon thai ky truéce Covid-19 (11-12% YoY) do niém tin tiéu ding yéu. Buéc
sang 2026, chung téi ky vong stic mua sé cdi thién dan va tao “budc nhdy tur ddy” & ndia cudi ndm théng qua (1) lan téa hiéu qua ddu tu céng — tu' nhdn dén thu nhdp/viéc lam ngudi dan, (2) tiép
néi cdc chinh sdch hé tro tiéu dung tor Chinh Pha, (3) tdi 6n dinh hoat ddéng bd phdn “tén thuong béi d6i méi chinh sdch 2025” - tiéu thuong/hd kinh doanh gia dinh, (4) hiéu tng tai sén - chiing
khodn, bdt ddng san. Piéu nay pht hop véi muc tiéu Chinh Phi véi tdng truéng bdn 1é tong trén 11,0% giai doan 2026-30.

Trong béi canh trén, cdc doanh nghiép dau nganh trong cdc linh vuc nhu bdn 1é bdch héa - dién tir - duoc phdm - trang suic, san xudt thuc phdm & dé uéng nhiéu kha ndng tiép tuc ciing cé vi
thé va tdng trudng vugt nganh. Bong luc dén tur nén tang thi phdn manh, suc khde tai chinh tét va kha ndng téi uu chi phi hiéu quad. Cdc lua chon dédu tu ctia chiing téi bdm sdt nhirng xu
huéng nay bao gém MWG va MSN (bdch héa), DGW (thiét bi dién ti).

DIEM NHAN 2026

« Ban lé - Banh truéng quy mé doanh thu/lgi nhuan cac chudi hién dai sé dién ra manh mé hon nhd xu huéng dich chuyén tiéu dung tir kénh truyén théng sang hién dai c6
nhiéu budc ngodt dang gia tir Chinh pha tir cudi 2025 nhu dé cao quy trinh ban 1é chuan chinh (héa don dién tl, loai bd hang gid/lau ca dau vao/dau ra), von la thé manh clia cac
nha ban 1é I6n. MWG (Bach héa xanh), MSN (Winmart), FRT (Long Chau), PNJ (trang stic) la nhiing cai tén ndi bat & diém nhan nay.

* San xuat thuc pham & d6 uéng - Khéng phai luva chon hang dau cta ching téi khi tang truéng doanh thu/lgi nhuan khéng hap dan trong béi canh “giao théi kénh GT -
MT” nhung phu hgp véi truéng phai dau tu gia tri khi hau hét déu phuc héi lgi nhuan trong 2026 va giao dich duéi PE trung binh 3 nam. Cac doanh nghiép nay dang nhanh
choéng (1) chuyén déi hé théng phan phdi — gidm phu thudc hé théng si (thi€u chudn chinh quy trinh), tdng nang luc phan phoi dén diém ban 1 (ca dai ly, tap hoa GT lan MT), (2)
ti€p dién cac chién lugc d6i mai vé bao bi — huong vi san pham nhu ndm 2025. Tang trudng doanh thu/Igi nhuan tuy thudc vao hiéu qua van hanh hai chién lugc trén nhung nhin
chung chi & muc 1 chii sé khi thi phan da & muc cao.

 Phan phéi - Pai dién DGW, tim thay “ngon hai dang” tur cét 16i thanh céng cia mé hinh la “da dang thém nganh phan phdéi - nhan hang phan phéi” ngay chan séng ting
truéng bao gém thiét bi gia dung (Xiaomi, Philips), thiét bi Al server, IoTs Things, trén nén tang quan ly chi phi viing vang véi bién lgi nhuan 6n dinh qua nhiéu chu ky tang trudng

nén kinh té.

RUI RO 2026
* Sugia nhap cla cac 6ng Ién san xuat — ban 1é quy mo 16n tir nudc ngoai di kém cac khoan dau tu thuc té I16n ngay trong nam.
+ Cac thoa thuan tai chinh nhu thoai von, niém yét lan dau vé ca Tap doan/Cong ty con c6 thé thic ddy tang gia c6 phiéu trong ngan han.




RONGVETES) Tang truéng ban 12 hang héa - dich vu 2025 phuc héi so véi 2024...

Tong muc béan & hang héa-dich vu dat tang trudng ~9,1% YoY trong 11T-2025 phan anh da hoi phuc tir 2024 (8,8% YoY) véi dong gop ti ca hang hoa (7,9%) & dich vu
(14,6%) nhd cac hoat déng thu hut du lich & giai tri, tiéu thu hang thuc pham & dé uéng néi dia 6n dinh.

Tang truéng doanh thu ban lé 11T-2025 dat 9,3% YoY Tang trudng dich vu la dau tau kéo tiang trudng ban lé chung 2025
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Nguén: Téng cuc théng ké Viét Nam, CTCK Réng Viét




RONGVIETESY .. .nhung chua vé lai mtic truéc Covid-19...

Tuy vay, muc tang trudng ban & hang héa & dich vu nay (~9,1% YoY) chua vé lai muic truéc Covid-19 (11,0-12,0% YoY) chl yéu do niém tin tiéu dung thap thay vi diém

nghén thu nhap theo quan diém chuiing toi.

Cac chi s6 vé viéc lam (dac biét khai viéc lam chinh thiic — von thu nhap cao & 6n dinh han khéi phi chinh thiic), ty lé that nghiép, tang trudng thu nhap binh quan déu

duoc Nha nudc kiém soét tét sudt nam 2025.

S6 lugng viéc lam cai thién déu dan, dac biét khéi

Ty lé that nghiép duy tri miic thap nhat nhiéu

Tang trudng thu nhap binh quan 10,0% phu

chinh thuc nam ~1,5% hop véi mé réng viéc lam khéi chinh thic
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Nguén: Téng cuc théng ké Viét Nam, CTCK Réng Viét
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...nhung chua vé lai muic truéc Covid-19...

Ba su kién ngoai tac ndi bat lam suy gidam tam ly tiéu dung nam 2025, cao diém tir Q2-2025: (1) thué quan My (dau Q2-2025), (2) khéi lao déng khéng chinh thic (~62%

téng lao ddng) tang ndi lo bat dinh vé thu nhap lién quan dén cac cai cach manh mé lién quan vé thué/hang gia, hang nhai (cudi Q2-2025), (3) thién tai bao 10 tai mién
Bac & Trung (dau Q4-2025).

Chi s6 niém tin tiéu dung Viét Nam theo Kantar Worldpannel qua cac quy
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Nguén: Kantar WorldPanel, CTCK Rong Viét



RONG VIET ...song muc tiéu tang truéng 10-12%/nam giai doan 2026 - 30 van kha thi

Budc sang 2026, chiing t6i ky vong stic mua sé cai thién dan va tao “budc nhay ti day” & nlta cudi nam, phu hop véi muc tiéu Chinh Phil véi tang trudng ban [é téng trén
11,0% giai doan 2026-30.

B&n luc day trong tam cho... - ...tiéu dung Viét Nam buéc vao chu ky tang truéng méi tir 2026
Cac chibao kinh té 2021-25 2026-30
Lan toa hiéu qua dau tu cong - tu nhan dén thu nhap binh quan, s6 lugng viéc lam Tang trudng GDP hdng ndm 6,2% > 10,0%
Chisé lién
quan téng
el Téng trudng ban lé hang nam 9,0% >11,0%

Giam anh huéng khai viéc lam phi chinh thic trong kinh té tu nhan

Tang I6p trung luu tai Viét Nam mé réng tir 42% lén 75% téng dan sé

Ti€p ndi cac chinh sach hé trg tiéu dung tir Chinh Pha 120
100

80

Téi 6n dinh hoat dong bd phan “tén thuang béi d6i méi chinh sach 2025” - tiéu 60
thuang/hé kinh doanh gia dinh 0
20
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Nguén: Téng cuc théng ké Viét Nam, McKinsey Vietnam, CTCK Réng Viét
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...song muc tiéu tang truéng 10-12%/nam giai doan 2026 - 30 van kha thi

Lan toa hiéu qua dau tu cong - tu nhan dén thu nhap binh quan, sé lugng viéc lam la tién quyét theo dé an Chinh Pha 2026-30.

Khéi tu nhan chiém vi tri quan trong nhat trong cau phan GDP va tdng viéc

lam Viét Nam...

tu nhan la can thiét trong cai thién sé luong viéc lam/thu nhap

..., do d6, day manh dau tu tu nhan & dau tu céng c6 su tham gia cia khdi

Téng s6 viéc lam Viét Nam theo khu vuc
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Nguén: Sdch trdng Viét Nam, Vdn ban Chinh Phd, CTCK Réng Viét




RONGVIETES ...song muc tiéu tang trudng 10-12%/ndm giai doan 2026 - 30 van kha thi
Riéng trong khdi tu nhan, Chinh Phu c6 nhimng chinh sach ¢é vi chuyén di quy mé kinh doanh 16n hon nham tang hiéu qua hoat déng nén kinh té&, giam anh hudéng
khai viéc lam phi chinh thic von cé thu nhap thap, bap bénh.

Chuyén déi cac HKDGD nhé 1é sang doanh nghiép 16n ¢6 quy ‘ ...tiéu duing Viét Nam buéc vao chu ky tang truéng méi tir 2026
mé/hiéu qua hoat déng cao hon giup tang thu nhap binh quan dau
ngudi/sé luong viéc lam bén viing hon:

Cac chibao kinh té 2021-25 2026-30
> L?a_ni b.é t!’lufe' kh,oén, c!\ua“in chinh quy trinh hoat déng buéc dau véi héa don dién td, Pong gép GDP ctia KV tu nhan 50,4% > 55,0%
von lgi thé cla cac DN 16n.
> Don gidn héa/cit gidm 87/16 tha tuc hanh chinh, cit giam 12 diéu kién kinh doanh, Téng trudng déau tu tu nhan 5,8% 20,0%
nham déng vién ma rong kinh doanh & khoi tu nhan
. 28 lia Nang sudt lao dong binh quan 4,8% 8,5%
> Mién thué thu nhap doanh nghiép cho doanh nghiép nhé va vira trong 03 nam dau Chiso lien 9 ’nd a 0 0
dang ky kinh doanh, nham déng vién mé& rong kinh doanh & khéi tu nhan quan k"]h
YT Téng s6 luong doanh nghiép cudi
d kyg(,z oorom Y 940.078 2.000.000
Cac doanh nghiép I6n c6 hiéu qua hoat dong & thu nhap lao dong
binh quan tét hon dang ké cac doanh nghiép nhé ) o

S6 lugng doanh nghiép mdi thanh 36.204 211.984

80% Ty trong s6 lugng doanh nghiép lap hang nam (2021-24)
70%

60% Siéunhod
50%10% lao ddéng

. Nho
40% 18% lao dong
30% Viura
20% 10% lao dong
10% ‘
0,
0% Bién LNTT
-10%
-1,5% -0,5% 0,5% 1,5% 2,5% 3,5% 4,5%
Nguén: Sdch trdng Doanh nghiép Viét Nam 2024-25, CTCK Réng Viét téng hop Nguén: BTC, Nghi quyét s6 306/NQ-CP, CTCK Réng Viét téng hop




RONGVIET

...song muc tiéu tang truéng 10-12%/nam giai doan 2026 - 30 van kha thi

Chinh Phui ban hanh nhiéu chinh sach ho trg tiéu dung tur ntra cudi 2025

Luat thué TNCN sira ddi phé duyét 10-12-2025 giap tang thu nhap sau thué ca nhan va giai quyét nhirng bat dinh vé thué HKDGD

> Biéu thué liiy tién giam tir 7 bac xudng 5 bac, gilr muic cao nhat 35%, nguéng bac cao
nhat tang tur 80 triéu déng/thang Ién trén 100 triéu dong/thang tir 01/07/2026.

Ca > Giam trir gia cdnh: 15,5 triéu déng/thang cho ban than, 6,2 triéu déng/thang cho méi Hé kinh
nhan ngudi phu thudc (4p dung tir 01/01/2026). doanh

> Mién thué 21 khoan thu nhap, bao gém chuyén nhugng bat dong san gita ngusi than,
nha &/dat & duy nhat, lai tién gdi ngan hang, kiéu héi...

Luong ca nhan truéc thué/thang

> Mién thué TNCN va GTGT néu doanh thu < 500 triéu déng/ndm (tang ti 200 triéu
déng/nam & lan quy dinh trudc do)

> Vi doanh thu 500 triéu - 3 ty ddng/ndam: Chon tinh thué theo thu nhap thuc té (thué
sudt 15% trén thu nhap chiu thué néu dam bao héa don dau vao/ra) hoac theo ty 1é trén
doanh thu vugt 500 triéu déng (trir trudc muc 500 triéu).

> H6 trg giam tha tuc tuan tha, khuyén khich minh bach héa kinh doanh.

1. Giam trit gia canh sau sira d6i 21,7 21,7 21,7 21,7 21,7 21,7

- Ban than 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5

- M6i ngudi phu thudc 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2
2.D4ng bao hiém bt budc (10,5%) 2,1 3,2 4,2 8,4 10,5 15,8
Luong chiu thué 0,0 572 14,1 49,9 67,8 112,6
Thué TNCN 0,3 09 6,5 10,8 24,9
Thué sudt liy tién sau sia doi-5 bdc 0% 5% 5-10% 5-10-20% 5-10-20-30% 5-10-20-35%
Biéu thué cii

1. Giam tri gia canh trudc sira doi 15,4 15,4 15,4 1,4 15,4 15,4

- Ban than 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0

- M&i ngusi phu thudc 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4

Bao hiém bat budc (10,5%) 2,1 3,2 4,2 8,4 10,5 15,8
Luong chiu thué 2,5 11,5 20,4 56,2 741 118,9
Thué TNCN 0,1 1,0 2,4 11,8 17,2 32,5
Thué sudt Iy tién trudc sira déi - 7 béc 5% 5-10-15% 5-10-15-20% 5-10-15-20-25-30% 5-10-15-20-25-30% 5-10-15-20-25-30-35%

Luong sau thué (trudc stia d6i)

Chénh léch thu nhap sau - trudc khi luat sira doi
% thay déi 0,7% 2,7%

4,6% 8,9% 8,8% 7,5%

Nguén: Ludt thué TNCN stia d6i 2025, CTCK Réng Viét téng hop
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Chinh Phi ban hanh nhiéu chinh sach hé trg tiéu dung tur ntra cuéi 2025

Céc cai cach chinh sach hé trg gido duc

...song muc tiéu tang truéng 10-12%/nam giai doan 2026 - 30 van kha thi

Cac cai cach chinh sach hé trg y té

Chuong trinh muc tiéu
qudc gia hién dai hoa,
nang cao chat lugng gido
duc va dao tao giai doan
2026-2035, phé duyét ngay
10-12-2025

- dé thuc hién hiéu qua
Nghi dinh sé 238/2025
/ND-CP ngay 3-9-2025

> Téng dau tu du kién 580.133 ty dong (~23 ty do)

Tang chi ngan sach nha nuéc ~30.000 ty déng/nam cho mién hoc
phi cho hoc sinh mam non-phé théng cong lap; nhom yéu thé va
dao tao nghé trong diém phuc vu phat trién KT-XH, QP-AN. Nang
cap ha tang trudng I6p chuan quéc gia, xdy dung phong thuc hanh,
STEM/STEAM, ky tuc xa, trudng ndi tri cho ving khé khan, va chuan
héa truéng hoc & moi cap cho dén nam 2030.

Nang phu cap uu dai nghé cho gido vién, gém muc tdi thi€u 70%
cho gido vién mam non - phd théng va uu dai dac biét cho gido vién
& vung khé khan, bién gidi, hai dao va vung dan toc thiéu sé.

Phat trién gido duc s8, phé cap ky ning sé va iing dung coéng
nghé sé/Al trong day hoc, quan ly va dao tao gido vién lan hoc sinh,
vGi muc tiéu 95% gido vién dugc dao tao nang luc sé va it nhat
30% co s& gido duc ting dung hiéu qua céng nghé sé.

Chuong trinh muc tiéu
quéc gia vé cham soc suc
khoe, dan sé6 va phat trién
giai doan 2026-2035, phé
duyét ngay 10-12-2025

> dé thuc hién hiéu qua
Nghi quyét sé 72-NQ/TW
ngay 9/9/2025

> Téng chi ngan sach nha nuéc khoang 6.000 ty déng/nam cho cac

déi tuong uu tién kham suic khée dinh ky

Moi ngudi dan sé dugc kham siic khée dinh ky hodc sang loc mién
phi it nhat mét 1an méi ndm va c6 hé so suic khde dién ti dé quan
ly stic khoe xuyén subt cudc doi.

Nghi quyét dat muc tiéu ty 1& bao phi bao hiém y té dat trén 95%
dan s6 vao nam 2026, va tién t6i bao phu toan dan vao nam 2030.

Ty lé ngudi dan thudng xuyén tham gia hoat dong thé chat tang
thém 10%.

Mién vién phi & miic co ban trong pham vi quyén lgi bdo hiémy té
sé theo 16 trinh (khoan muc tiéu dén nam 2030).

Chinh sach gidm thué GTGT 2% duy tri t&i cudi 2026 Tang luong tdi thiéu vung 7,2%

» Duy tri gidm thué GTGT 2% cho hau hét hang hdéa bao gom thuc . X elig aa s
Nghi dinh s6 293/2025 » Tang thém 7,2% luong téi thiéu & ca 4 vung |, 11, 11, IV

. . /ND-CP ban hanh 10-11-
» Gidm thu ngan sach nha nudc 39.540 ty dong trong niia cudi 2025 va 202

82.200 ty déng ca nam 2026.

Nghi quyét 204/2025 pham, d6 udng, hang dién ti

JQH15 ban hanh 1-7-2025 > Ap dung cho ngudi lao ddng lam viéc theo hgp déng, nham bu dap

trugt gia, cai thién thu nhap va bado dam muc séng téi thiéu.

Nguén: Nghi dinh s6 238/2025/ND-CP, Nghj quyét s6 72-NQ/TW, ky hop Qudc hdi T12-2025, CTCK Réng Viét téng hop
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RONG VIET Nganh bach héa - dat nguéng bao hdoa quy mé san luong

SECURITIES \¥

Tang trudng gia tri nganh bach héa chung trén kénh sell-in (nha san xuat téi dai ly) nam 2025 khiém tén 0-5% mac cho tang trudng gia ban tot & ca néng thoén va thanh
thi, theo xu hudng cao cap héa trai nghiém/san pham (t6t cho suc khoe, da dang lua chon). Piéu nay do tang trudng san lugng am dang ké phan anh niém tin tiéu dung
thap va tac dong I6n tir Nghi dinh 70 lén tiéu dung kénh chu luc - truyén théng GT - chiém 80% thi phan (dién ra cao diém tir Q2-2025). Ching t6i nhin nhan cau
chuyén san lugng 2026 sé tot hon 2025 khi niém tin tiéu dung cai thién vé cu6i nam hay cac van dé xao tron kénh phan phéi truyén thong dan dugc thich ting, nhung

khé & muic cao do cdu tric nganh bach héa dat ngudng bao hoa vé dan sé tiéu thu/chi tiéu bach héa dau nguai 6 trung — dai han.

3 A A P 4 A o o 2 ” 2 V4 V4 A Y ~ 2 2 Y . ~n n
Tang trudng YoY tong doanh thu nganh bach héa (%) Tang trudng ban 1é bach héa tri tré ca & thanh thi & néng thén (%)
25,0% 6
4
20,0% (2)
THANH >
15,0% THI -4
’ -6
10,0% Q2-2024 Q3-2024 Q4-2024 Q1-2025 Q2-2025
Gia = Sanlugng =—Gid tri
5,0%
10
0,0%
5
5.0% NONG °o=
2 5
THON
-10,0% © -10
% % o o tx x x ) ) ) \e)
@’9 w& w& w& w& S w& %@ %@ %@ %@ m& Q2-2024 Q3-2024 Q4-2024 Q1-2025 Q2-2025
X N fv o1 4 N fv ' 4 N fv o5
o4 & o o &4 & o o o4 o o 1 Gia wmmmSanluong ——Gia tri
Nguén: AC Nielsen, CTCK Réng Viét Nguén: Kantar Worldpanel, CTCK Réng Viét




RONGVIET

SECURITIES

Nganh bach héa - dat ngudng bao hoa quy mo san luong

Thay déi quy dinh vé déng thué kinh doanh hé gia dinh va manh tay truy

quét hang gia/lau...

...tac ddng xao trén kénh truyén théng GT tir Q2-2025 va giam tang truéng
ban lé bach héa

Nghi dinh
70

Luat thué
TNCN stra
doi

Chi thi

13/CT-TTg

Trudc

Sau

Ap dung phuaong phap thué khoan
cho hdu hét hdé kinh doanh, dua
trén doanh thu du kién (0,5-3%).
Muc thué khoan trung binh
khodng 672.300 déng/théng,
khong phu thuéc doanh thu thuc
té.

Thué mén bai c6 dinh (0,3-1 triéu
déng/nam tuy doanh thu).

St dung héa don dau vao/dau ra
sa khai.

Ho6 kinh doanh cé doanh thu dudi
100 triéu doéng/nam dugc mién
thué.

Loai bé hinh thic thué khoan cho
cac ho kinh doanh c6 doanh thu trén
1 ty déong/nadm tur 1-7-2025 va tién téi
ap dung toan bé hoé kinh doanh tur 1-
1-2026.

Péng thué dua trén doanh thu ké
khai: 1-5% thué GTGT va 0,5-2,0%
thué TNCN

Bat budc st dung héa don dién tir &
ca dau vao/ra thdng qua may POS két
néi véi ca quan thué.

Tham khao trang 9

Trong 9T-2025, xtr ly 81.700 vu budn lau, gian lan thuong mai, hang gia, tron thu,

thu vé ngan sach khoang 10.100 ti dong.

Thang cao diém, cac don vi, dia phuong da bat git, x Iy hon 10.400 vu viéc buén

ldu, gian lan thuong mai va hang gia (tang 80,5% MoM);

Tang trudng YoY doanh thu cac nha san xuat bach héa (%)

25,0%
20,0%
15,0% =N,
1000/0 27T A
,U70 ”/ \\ —}s’
0 - -7
5,0% <. \\ - S3<?
0,0% N Nl LA S~
- L d
-5,0% \:\: —a /_,;,\;\ e
-10,0% ~~v-\._ ’ X e
\ A Pid
-15,0% . ‘__v.-g_--__‘
-20,0% ---"
-25,0%
Q1-2024 Q2-2024 Q3-2024 Q4-2024 Q1-2025 Q2-2025 Q3-2025

——VNM —€—SAB ——MCH —¢—QNS
Ghi chu: SAB chju thém tdc ddng thué tiéu thu ddc biét sau thuong vu SBB, QNS chju thém tdc ddng giam gid dudng

Tang trudng YoY vé doanh thu nganh bach héa theo kénh 5T-2025 (%)

5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%

-1 ’O% -
-2,0%

-3,0%

Kénh hién dai Kénh truyén théng ON Kénh truyén théng OFF

Nguon: AC Nielsen, VNM, QNS, SAB, MCH, CTCK Réng Viét
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RONGVIETES Nganh bach héa - cac nha san xuat né luc tai cau tric kénh phan phéi & san pham
Hai yéu t8 “kénh phan phdi” va “da dang hda san pham” la “trong tam chién lugc” cGia cac nha san xuat bach hoa thay vi dau tu I6n mé rong nha may, ham y cac nha san
xudt thay doi dé thich ing vai béi cdnh nganh bao hoa san lugng va suy gidm tam anh huéng cac kénh phan phéi si/dia phuong.
Tinh dén Q3-2025, cac nha san xuat déu 6n dinh xong cau chuyén tai cau trdc kénh phan phéi véi cac KQKD tét dan theo quy. Dua trén nén thap 2025 & hé thédng phan
phoi 6n dinh sém so véi cac don vi viia & nhd, cac 6ng I6n du kién héi phuc doanh thu/thi phan tét cho 2026.

Trong boi canh thay d6i nhanh vé quy dinh trong nganh & khau - Cac éng I6n lién tuc cho ra méat cac san pham cao cap huéng téi siic khée hoac da dang
vi tiéu duing, cac nha san xuat uu tién lam mai dai san pham/hé kich c& bao bi phu hop véi xu thé chung

théng phan phéi han dau tu thém TSCD I6n.

Xu huéng cao cap héa cac san pham da dang Xu hudng da dang bao bi
~ 2 . . n v 2 am huong vi/lua chon
Hoat dong dau tu TSCD di ngang nhiéu nam (ty dong)

6.000 ' Stia hat Veyo, Greensoy 100% chat xo ty nhién,

Vinasoy L

bot ngl coc Vinasoy

5.000
+000 Masan Com/I&u tu chin, nuéc mam Nam Ngu 6t tdi Ly Tuong 6t chinsu (500g, 1kg 2kg bén canh chai
3000 Consumer Son, ca com tuci cao cap, mi tdm Quan xa chau A truyén théng 2509)
2.000 N

Vinamilk Sita nudc Greenfarm, 100% Organic lam tU sira Stra dat Phuong Nam, Ong Tho (tuyp, hop nho
1.000 bo tuci bén canh hinh thic lon truyén théng)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 MTD Sabeco Bia vi ém 333 Plisner, phién ban nang cap cla bia Saigon Chill phién ban lon nhé 250 ml va du
2025 333 dang thudng kién thém céc san pham khac

Nguon: VNM, SAB, MCH, QNS, SBT, BHN, CTCK Réng Viét
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RONGVIET

SECURITIES

Nganh bach héa - cac nha san xuat no luc tai cau triac kénh phan phéi & san pham

Nha san xuat day nhanh viéc tai cau tric kénh phan phéi kénh truyén théng,

hamy...

......hy sinh doanh thu ngan han cho dai han dua trén ciu tric chi phi
khéng ddi (gidm chi phi chiét khdu hé théng si, tang chi phi nhan vién)

BPinh nghia

Po tu cha

Ho trg phat
trién thi

trudng

Van dé hoa
don, hang
ldu/gia

DPinh hudéng
nha san xuat

NPP chién luoc

Chi tiét chién lugc

T.gian

Mua dut ban doan, tap
trung giao dich ngan
han

Pon vi trung gian
mua s6 lugng I6n,
chiu trach nhiém luu
kho/giao hang/cong
ng

Doi tac dong hanh cung
nha san xuat, tham gia
lap  ké hoach kinh
doanh, diéu chinh muc

tiéu theo ving

Rat cao - tu quyét dinh
s6 lugng/loai SKU hang
mua/ban ra

Trung binh - phu
thubc vao chinh sach
nha san xuat

Thap - nhiéu hoat déng
phai déng bd vai chién
lugc nha san xuéat

Gan nhu khéng, chi tap
trung ban lai hang héa

C6 hé trg co ban: bao
phu diém ban, duy tri
dong hang

Cao - cung nha san xuat
xdy dung thi trudng
hién tai/mgi

CAO

THAP

LOAI BO/GIAM PHU
THUOC

TANG CUONG

Giam phu thuéc vao cac NPP si, két noi truc ti€p vai clia hang ban
[é sdu hon théng qua d6i ngl nhan vién va app giao/ddt hang.

Giam ty trong NPP si (con 30% téng doanh thu sv 60% trudc doé),
téng diém bén 1& bao phl dat 345 nghin diém (+40% sv trudc tai
cau truc).

S8 lugng nhan vién khéng déi (~3.500 ngudi) nhung lugng diém
ban dam nhiém/ngudi tang 50% sv trudc tai cau trac, dat 102
diém/thang/ngudi.

Tang s6 lugng nha phan phéi chién lugc/ déi ngi kinh doanh dang
ké, tdng s6 lan viéng tham clia nhan vién ban hang téi 1 diém ban
hang, ton kho & 1 diém hang giam dang ké.

Ung dung céng nghé chuyén déi s6 trong viéc diéu chinh tén kho,
SKUs ting vuing

SAB ma rong dé phu dai ly ban lé cudi bang ca hé théng phan phéi
va nhan vién ban hang (+20.000 diém ban mdéi & DBSCL trong 2
nam)

2024-25

2024-25,
cao diém
Q2, 3-
2025

2024-25,
cao diém
Q1-2025

2024-25

Nguén: VNM, SAB, MCH, QNS, SBT, BHN, CTCK Réng Viét
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RONGVIET

SECURITIES

Nganh bach héa - thién thai dia lgi nhan hoa cho cac nha ban Ié theo m6 hinh minimart

Cac nha ban 1é & kénh hién dai (MT) theo m6 hinh minimart dang & thoi diém “thién thai, dia Igi, nhan hoa ”, ma khéa song tang trudng cao tir 2025-26.

Thién theoi - thay d6i quy dinh van hanh kénh
truyén théng

Dia loi - ha tang giao thong chudng xe may thay

vi O t6

Nhan hoa - xu huéng cao cap hoa vé trai nghiém
mua hang tu bé phan tiéu dung mai

Cai cach phap ly nganh ban lé 2025-26

Minh bach, chuan chinh thi trudng ban 1& vé thué, héa don dién

td, hang gid/lau von la

> diém manh cla kénh hién dai

> diém yéu ctia kénh truyén théng manh mun va kénh thudng mai
dién ti so khai.

NGHI BPINH 70, QUYET DINH 3389/QD-BTC vé quy dinh dong thué
- st dung hoa don dién tir & ho kinh doanh gia dinh (Tham khao
trang 10

NGHI PINH 117/2025/ND-CP quy dinh vé dong thué quy dinh
quan ly thué déi véi hoat dong kinh doanh trén nén tang thuong
mai dién tu.

CHi THI 13/CT-TTg, THONG BAO 341/TB-VPCP &11554/VPCP-V.I
vé siét chat quan ly kinh doanh hang lau, hang gid (Tham khao
trang 11)

1200 56 nguai s hitu 6 t6/nghin

ngudci
1000
My
800
600
Thai Lan
400
200 Trung Quéc
Viét Nam,
0 Philippines Indonesia
-20% 0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%
% HGD sé& hitu xe
-200 4

may

Tinh tién loi

Chat lugng
hang kho,
tap hoa

Khoéng gian
mua hang

Khach hang

muc tiéu

Siéu thi cung cap dich vu mua sam tron géi véi
nhiéu loai hang hda khac nhau, gitp khach hang
nhanh chéng va dé dang c6 dugc moi thit minh
can chi trong mét lan di.

Cac siéu thij da thiét lap chubi cung tng dam bao

nguodn hang ton kho dang tin cdy va nhat quan.

Khéng gian mat mé may lanh, khi mui tét, thiét ké
dep, ké chuén, thu hat; mua sdm thoai mai, it di bd

nhao tién lgi cao.

Lgi thé so vai chg truyén théng & viéc niém yét gia
minh bach.

Giad bén tU chg truyén théng c6 thé ting tU cac
quy dinh thué mgi lién quan kinh doanh ho gia
dinh

Phu hgp vai tang 16p gidi tré, van phong (Gen Y. Z)
thu nhap tét, uu tién tiét kiém thai gian va trai
nghiém mua sam cao

Nguén: Statista, OICE, Euromonitor, CTCK Réng Viét
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RONG VIET Nganh bach héa - thién théi dia loi nhan hoa cho cidc nha ban 1é theo mé hinh minimart

SECURITIES
Chién lugc ma rdng clia hang mai dua trén cong thic van hanh sinh 15i da hinh thanh, la yéu t6 khac biét cha giai doan phat trién cac chudi minimart 2025-30, thay vi
nhan réng clta hang bat chap 16 6 2016-21.
Du dia mé réng thi phan con I6n khi so sanh véi cac quéc gia tuong déng Bién LN rong cac chuéi bach héa du kién duy tri 2,0-3,0% nam 2026 trong
van héa Pong Nam A pha mé rong ctta hang nhanh 2026
CAu truc ban 1& bach hoa theo kénh (%) 4,0%
100% 2,0%
”'
80% 0,0% ==
60% -2,0%
40% 4.0%
20% 6.0%
0% -8,0%
Viet Nam Thai Lan Indonesia Philippines  Trung Qudc Q3-2023 Q4-2023 Q1-2024 Q2-2024 Q3-2024 Q4-2024 Q1-2025 Q2-2025 Q3-2025
B Chg truyén théng, tap hoa Dai siéu thi Siéu thi Clra hang tién Igi Khac Bachhoaxanh e \Ninmart

cac clfa hang cl dugc thuc hién song song & nam 2026.

Tan dung thdi co 16n, cac chudi minimart thuc hién (1) m& rong mang ludi ctra hang, (2) gia tang SSSG tai Céng thic sinh 16i & toan hé théng dan hinh thanh tir H2-2024, tiéu biéu chién lugc cha MWG

mm 2024 mm S55G 9T-2025 Kiém soat hao hut thong qua Iua chon SKUs phu hgp tiing dia diém, dac biét & nhom hang thuc pham

tuai séng thong qua tng dung céng nghé phan tich sé liéu. Nhg d6, MWG giam chi phi hay hang vao gia

Thi phan ’ y . .
Bach héa bé;:E hoa 2,2% 2,4% 3,0% 3,4% 5,2% vOn/CPBH, gidm sé ngay ton kho (ti 55-60 ngay G 2023-24 vé 45 ngay & 2025).
e i SLCHmao 378 30 . 600 1,000 2,0%/nam T&8i uu chi phi van hanh cac kho trung tam (ti 5% xudng 3% trong ty trong doanh thu).
mdi/nam ’ Chuyén cac dinh phi I6n nhu chi phi thué nha, mét phan chi phi nhan vién sang bién phi.
— Béng chuang trinh “familyship”, MWG hgp tac truc ti€p véi cac hd trang trai I6n: (1) khong thong qua
Thl phan 2 40 2 [0) 2 40 2 (o) 0, v v o
bach héa A% 3% A% 8% 3,9% 9.0-11.0%/n3 nha phan phai si; (2) ho trg ho trang trai ti€t giam chi phi trong khau dong goi, kho bai, van chuyén; (3) su
Py A ’ nam . 2 A . 2 . . w ~ 2 . . a 5 X o
ﬂ-;l;ln?rg 657 235 195 600 1.000 ’ dung du dia chi phi da tiét gidm trén cho cac khoan chi chiét khau, quang cao lién quan & chuoi.

Nguén: MWG, MSN, Euromonitor, CTCK R6ng Viét
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RONG VIET Nganh 6 t6 - cudc chai khac nghiét cho cac doanh nghiép ngoai Vinfast

SECURITIES

Nganh 6 t6 van tang truéng am dam tur san lugng mac cho ty 1é thdm nhap & muc thap do cac ndi luc vé thu nhap ngudi dan va chat lugng ha tang giao théong chua

chuyén bién du 16n.

Ty I& s hifu 6 t6 trong dan thap nhung ...chat lugng ha tang giag th6r,|g & thu nhap ...day tang truéng ~YoY doanh sé nganh 6 t6
; ngudi dan chua chuyén bién manbh... (loai trir Vinfast) van am dam sau Covid-19
700 Piém danh gia chat lugng ha tang giao thong theo 80,0%
UNESCAP
600 100 60,0%
500 40,0%
400 >0 20,0%
300 I I I l 0.0%
0
-20,0%
200 H Brunei ® Campuchia ®Indonesia ®Lao ® Malaysia
I ) . - -40,0%
100 ® Phillipines = Singapore ' Thailan  mViét Nam
I l . -60,0%
0 S6 ndm binh quan cho mot ngudi mua dugc 6 té Q’f’ Q’\?’ Q’\?’ Q’f’ Q’]P‘ @P‘ Q’}b‘ Q’l«b‘ 0’1(7 qu> qu>
,3’% \’5, 0\)o '\\;o 0\}o beo &S & Q\Q 19 (OGN G ‘SN O AN O AN O (N ¢ S O AN O A @ SO 0 €
& @ & & o & F @ S
R N < 10 Loai b Vinfast Thém Vinfast
8
6
4
: N
. | [
@ \>°é> *‘-_’\'o ' \;o° ng}'b éb@ ‘ OQ’C’
'bQ > /z}'b > o(\ X -QQ\
c)\(\q & \(\6 A‘\e RN

Nguén: UNESCAP, OICA, Téng cuc théng ké, VAMA, Hyundai TC, CTCK Réng Viét




RONGVIET

SECURITIES

Cac chinh sach mgi trén thi truong 6 t6 Viét Nam tao ban dap tang truéng
manh cho loai hinh xe dién...

Nganh 6 t6 - cudc choi khac nghiét cho cac doanh nghiép ngoai Vinfast

...giup Vinfast mé& réng nhanh thi phan nganh ban 1é 6 t6 2 ndm qua

Ngiing ap dung giam 50% lé phi truéc ba (tir 2025)

> Thi trudng 6 t& khong con “luc ddy” thué phi, trong béi cdnh tam ly tiéu dung thap, ddy ting trudng
toan nganh gidm t6¢c manh tir H2-2025 (ndm dau sau 3 nam trién khai chinh sach).
> Vietnam Motor Show 2025 bi hdly do thi trugng am dam, thi€u mau méi.

Chuyén ddi chinh sach sang xe dién tai Ha N6i & TP.HCM (tir 2026)

Ké& hoach cu thé

2026: Cam dang ky mdi xe mdy xang trong LEZ;
han ché xe dich vu dudi Euro 2 va 6 té dudi Euro 4;
cam xe tai nang diesel.

2027-2032: M& rong han ché xe duéi chuin; kiém
dinh khi thai xe may.

Thanh phé Khu vuc ap dung
Trung tam (quan 1, 3, 5, 6, 8, 10,
11, Binh Thanh, Tan Binh, Tan
TP.HCM .
Phu, Pha Nhuan), Can Gig, Con
bao
Vanh dai 1 (Cau Giay, Tay Ho, Ba
. Pinh, Hoan Kiém, Hai Ba Trung,
Ha Noi

Poéng Pa), mé réng Vanh dai 2
(2028), Vanh dai 3 (2030)

- 1/7/2026: Cam xe may xang trong Vanh dai 1; ap
dung cho moi phuang tién dung nhién liéu héa
thach.

- 1/1/2028: M& réng cam xe may xang dén Vanh
dai 2; han ché 6 t6 ca nhan dung xang.

- 2030: M& rong cam/han ché dén Vanh dai 3, ap
dung cho moi phuong tién ca nhan dung nhién
liéu héa thach.

San lugng ban ra clia cac hang 6 t6 (chiéc)

120000
100000 Y P
80000 TS e
60000  _lo-- Ilzz==C Ny
40000 TTTmeees - )
20000
o O O—
9T-2019 9T-2020 9T-2021 9T-2022 9T-2023 9T-2024 9T-2025
----- Nhém VEA Nhém THACO Mitsubishi
----- Hyundai Mercedes-Benz MG
== Vinfast
Thi phan 6 t6 dién Viét Nam cao nhat khu vuc DNA
22%
20%
6%
0
[
Philippines Malaysia Indonesia Thai Lan Viét Nam

Nguén: VAMA, Hyundai TG, Internation Counsel on Clean Transportation, CTCK Réng Viét
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RONGVIET

SECURITIES \¥

Cac dai ly 6 to xe xang (HAX - Mercedes-Benz, MG, CTF - Ford, SVC - Toyota,
Mitsubishi, Honda...) lién tuc gidm gia ban/tang chiét khau kich cau, anh

huéng bién LN nhung doanh sé van thap...

Nganh 6 t6 - cudc choi khac nghiét cho cac doanh nghiép ngoai Vinfast

...do dé, cac dai ly 6 t6 xang ding ding truéc ba lua chon chién lugc cho
nam 2026 theo quan diém chung toi

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
(2] [2g] [2g]
S S S
[o\] o (o]
2 A A
e o o}
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
m o™ (28]
S S S
o (o\] o
2 & A
g o) o

Bién Igi nhuan gop

Q4-2023
Q1-2024
Q2-2024
Q3-2024

—0—HAX ——CTF ——SVC

Bién Igi nhuan trudc thué & lai vay

Q4-2023
Q1-2024
Q2-2024
Q3-2024

—0—HAX —0—CTF —@—5SVC

Q4-2024

Q4-2024

Q1-2025

Q1-2025

Q2-2025

Q2-2025

Q3-2025

Q3-2025

Cac dai ly 6 t6 ding trudc ba lua

chon

Panh gia cua ching toi

Tré thanh dai ly phan phéi Vinfast La lya chon kha di nhung tang trudng
(nhu HAX thuc hién tai dai ly thay thé Igi nhuan phu thuéc vao diéu khoan s
dai ly Mercedes-Benz trén cung khu hgp tac cung Vinfast — vén chua dugc
dat) lam ré
Tiép tuc déng hanh vai cac hang xe N » L
5 o 5 ) . Khoéi phuc bién LN sau khi gidm manh
xang hién hiru nhung gap thach thuc . o i HAX, CTF,
} , . ) lugng ton kho khé béan, nhung kho SVC
tang trudng Igi nhuan cho 2026 o o
quay lai muc cao nhu qua khtt (3-5%)
tuong tu 2025.
Phéan phéi cho cac hang xe dién mai
t Trung Quéc, My, chau Au nhung Can thém tin hiéu vé mang luéi chia sé svC
vap phai kho khan tir mang ugi tram nén tang tram sac giia cac hang
sac dién.

Nguén: HAX, CTF, SVC, CTCK Réng Viét
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RONGVIET

SECURITIES \¥

Nganh dién ti - tang truéng ban I1é nganh CNTT-TT manh mé trong nam 2025

Tang trudng YoY ban & nganh CNTT-TT dat ~20% trong nam 2025 nhd dot pha Al trong sdn phdm may tinh xach tay & may tinh bang, di kém ty Ié sit dung dién thoai

cao cap iPhone trong dan tang nhanh.

Cac xu hudng trén van sé tié€p dién cho 2026 nhung tang truéng cham han (10-15%) do thi phan iPhone da & muic cao va stic néng san pham Al hoa da dugc lan toa

dang ké 2 nam qua.

Tang trudng YoY doanh thu ban 1é CNTT-TT an tugng nam 2025 (%)...

... va lan téa & hau hét cac phan khuc

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

Q1-2023

Q2-2023

Q3-2023

Q4-2023

Q1-2024

Q2-2024

Q3-2024

Q4-2024

Q1-2025

Q2-2025

Q3-2025

May tinh
xach tay

May tinh bang

Ty trong dong goép doanh thu o o o
toan nganh CNTT-TT 13,9% 2% 1,2%
Tang trudng svck san lugng 11,0% 35,9% 20,5%
Tang trudng svck gia ban 4,6% -1,5% -3,6%
Tang trudng svck gia tri 16,1% 33,9% 16,1%

Nguén: GFK, Gartner, CTCK Réng Viét. Téng hap cdc nganh: dién thoai di ddng, mdy tinh xdch tay, mdy tinh bang, man hinh, mdy tinh ban chiém trén 98% gid tri nganh CNTT-TT
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RONG VIET Nganh dién ti - xu huéng Al héa va cau chuyén Apple dan dit tang truéng nganh CNTT-TT

Al kich thich nhu cau mua méi/thay méi, hoé trg ting truéng san lugng, gia Chuyén ddi sit dung dién thoai Android sang iOS hé trg tang truéng gia
ban & cac loai may tinh ban, nhung san lugng khéng ddi khi ty 1é phé cap dién thoai trong dan bao
hoa
70,0% 22%
58,7%
60,0% 20%
50,0%
42,1% 18%
40,0% 35,7%
16%
30,0%
19,4% 14%
20,0% 16,4%
0 12%
10,0% 3,8%
0,0% I 10%
May tinh xach tay May tinh ban Q Q X X N N N N S S S
o o o o o o o o o o o
N N N N N N & N D X 3
2024 ©2025F = 2026F 5 8 S g 5 8 g 3 5 g &%

Nguén: GFK, Gartner, CTCK Réng Viét




RONGVIETES) Nganh dién ti - chuyén trong tam tiang trudng sang cac phan khic gia dung nhé

Tang trudng YoY trong 9T-2025 vé gia tri nganh ban |é dién may/hang gia dung di ngang trong nam, phan héa gitta cic nhém hang dang ké: San pham dién may gia tri

cao giam 4-5%, san pham dién may/hang gia dung gia tri nho tang 15-20%, cho thay xu huéng tiéu dung da dang hoa tién ich thém trong nha (loc khéng khi, nuéc

nong) vdi gia tri don hang nhg, trong khi cac dién may 16n dan di dén diém bao hoa tang trudng khi ty 1& tham nhap & cac ho gia dinh & muic cao, du kién tiép dién &

2026.

Tang trudng YoY doanh thu ban lé dién may/hang gia dung én dinh 8-10%
nam 2025 va phan héa giira cac tiéu nganh

... va lan téa & hau hét cac phan khic

30%

20%

PIEN MAY LON

May loc May nudc
nuéc noéng

PIEN MAY/HANG GIA DUNG

10% - - - : NHO
. Ty trong déng goép :
0% y doanh thutoannganh | 25,1% 23,6% 1,4%
0 dién may, gia dung i
-10% l
Tang trudng YoY san |
-20% lugng i -4,3% -4,2% 36,3%
-30% ;
g} [sg] 28] o™ < < < < LN N wn 3 A i3 :
8 & & & & 8 8 8 8§ 8§ 8 TEng TERIYOY IR 4 10,706 1,5% 1,7%
|\ o\ o\ a \ N i N |\ N\ N\ an ;
oy [ 0] < oy I s < — o 3] !
e o o o o) e o) o o o o i
=—Pién may I6n bién may/Hang gia dung nhd T6ng nganh Tang trudng YoY gia tri | -14,5% -2,8% 38,6%
Nguén: GFK, CTCK Rong Viét
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RONG VIET Nganh dién ti - “hang hop tac” &“dich vu thing du” la chia khéa tang truéng & chuéi ban lé

Pha chuyén d6i kénh truyén théng sang hién dai & nganh ban lé dién ti da hoan tat, cac doanh nghiép diing ma mdi ti 2024, du kién kéo dai trung han. Chién lugc
chinh dugc cac 6ng 1én ban 1é sir dung la gia tang SSSG & cac clfa hang cl, thong qua dot pha vé “hang phan phéi” & “dich vu thang du”

Cac chudi dién ti y thic quy mé mang luéi cita hang vao diém can bang cha TGDD & DMX thiét lap nhiéu chién lugc“alpha” gitip mé réng doanh thu
nganh nén tap trung gia ting SSSG la tién quyét dang ké & dan trd thanh tiéu chuan méi trong nganh
Téng trudng YoY vé doanh thu cac chudi dién tir Chién dich familyship véi hang, tiéu biéu Apple: Ca’m I‘(é't s6 lugng san pham doc quyén/ngach trén
o ké; muc tiéu doanh s6 dau ra thach thurc
30,0% E :
20,0%
10,0%
0,0% > Nha lgi thé quy mo, chubi dé dang dat doanh s6 muc tiéu véi hang, tang lién két chat hon véi hang.
-10,0%
gggz//o Chinh sach tra cham 0%: Hop tac véi nhiéu céng ty tai chinh (Home Credit, Mirae Asset...) va hon 30
-30,0% A S A
40,0% ngan hang thé tin dung
b ™ ™ b
S O I S N v v &
A R N I A N N S : — —
o o (0% (04 o o o (04 o o o » Nho lgi thé quy mo, chudi dé dang pho bién chinh sach tra gép 0% t6i khu vuc néng thén - noi thu
e FPT Shop TGDD & DMX nhap thap, nhay cdm gia, uu tién mua tai clfa hang va ty 1& tham nhap dién ti con thap.
555G Tang chiét khau Ién 10-20% va day manh hau mai - bao hanh - tra gép 0% quanh nam.
mmmmm 9T-2025
— > Tién dén x6a bo nang luc canh tranh vé gia cla cac déi tha khi mall trén san TMDT hién khong con
Thi phan 386%  357%  387%  422%  44,4% gidm sau 20-40%, chi con 10-20% (2024-25). Phi san ting cling khién shop non-mall mét Ioi thé gié.
dién tu ~14-15,0%
TGDD&DMX - L . — — .
SLCH m& /nam Mién phi nhitng lan dau hoac phi thip & déu dugc thuc hién nhanh bang déi ngii dich vu Tan Tam
i x 359 116 -276 -57 0
mdi/nam
'é'h| phfm 8,3% 7.5% 6,8% 6,9% 6,8% Mién phi nhu’lng lan dau ho;?c phi thap & déu dugc thuc hién nhanh chéng bang ddi ngi dich vu Tan Tam.
FPT Shop 1én tu ~7-8,0% > Tao lgi thé canh tranh vé dich vu hau mai do FPT Shop, CellphoneS, Hoang Ha va cac san TMDT khéng
SLC'/" m& 139 31 121 6 0 /nam c6 mang ludi clta hang du lon, it uu dai hadu mai va gan nhu chi canh tranh bang gia.
md&i/nam

Nguén: MWG, FRT, CTCK Réng Viét



RONG VIET Nganh dién ti - cau chuyén tdi da héa Igi nhuan dugc vu tién hang dau & cac chubi

Cac chudi n6 luc gidam cac ap luc dinh phi, gia tang nguon thu & cac hoat déng ngoai chudi tao du dia cho cac chién lugc giam gia, chiét khau “canh tranh” trén thi truong
hon.

MWG ciing thay déi cong thiic téi uu chi phi tir 2024 & ciing dan tré thanh Xu huéng tan dung Ioi thé quy mé & mang luéi cita hang day dac, nham day
tiéu chuan chung ctia nganh manh cac HDKD ngoai ban lé cét 16i

Gidm ctia hang hoat déng khong + MWG tién phong cho xu huéng kinh doanh nguén
von tir 2019 dén nay, véi khoan dau tu tién guii & trdi

\ . phiéu téi cudi Q3-2025 dat ~35.000 ty dong. (CAGR GIATANG
Dau tu trai phiéu LOI

tién gui tur 2020 2020-25 39,3%). " NHUAN
* FRT ciing nhin nhan co hoi ti HDKD nay va tang toc TRUC TIEP

dau tu tai chinh tr 2025 véi quy mé dat ~5.200 ty
dong (x7 1an YoY).

Giam 443 clrta hang trong 3 ndm qua, tiét kiém chi phi khau

hiéu qua, git lai cac clfa hang cl con
it chi phi khau hao

hao 236 ty dong/quy cho nédm 2025

Giam nhan vién truc thuéc hé théng MWG (tir 7-10 xudng
3/cta hang binh quan), hgp tac v6i hang dé diéu dong nhan
vién kinh doanh (luong do hang tai trg)

Giam s6é lugng nhan vién binh

quan/ctra hang

Quan tri gia thué nha trén doanh Bi€n gia thué nha tur dinh phi thanh bién phi, gin chit véi §
thu linh hoat doanh thu. Pai I thanh tosn *  MWG/FRT hgp tac cung VPB/VCB trién khai dich vu GIA TANG
nay & 3.000/600 diém bén lé tir T12-2024/T5-2025. LUOT
Bién Igi nhuan trudc thué & lai vay Tf:;'_l\fw
8% 7 N N . R . 3 T Cl,IA
o o o " g i s i v 61 i e < g o
9 . nghin diém sac 6 t6 dién va doi pin tai cac ¢
é‘;% — — HOR TACHEm SsC TGDD & DMX, FPT Shop trén toan qudc tif nay dén KHACH
-4% \/ hét nam 2026. HANG
6% 0 N - )
-8%

« FPT Shop st dung ha tdng mang clia MobiFone dé

Q1-2023
Q2-2023
Q3-2023
Q4-2023
Q1-2024
Q2-2024
Q3-2024
Q4-2024
Q1-2025
Q2-2025
Q3-2025

Kinh doanh man
- cung cap dich vu di déng, SIM, va cac goi cudc tich

hap. MVNO déng gép doanh thu khong déng ké.

di dong

TGDDP & DMX ~ ===FPT Shop

Nguén: MWG, FRT, CTCK Réng Viét



RONGVIETES Nganh duoc pham - tiép da ting truéng cao nhd nhan thic stic khode gia ting

Tang trudng YoY ban 1é dugc pham dugc duy tri xu hudng tét vai téc dd 10,2% nhd vao lugng (gia hoa dan sé, ty 1é dan sé trén 60 tudi du kién tang 13% lén 27% trong
giai doan 2025-69), va chat (chi tiéu dugc phdm dau ngudi) tir y thirc sic khée gia tdng sau dich Covid-19, du kién ti€p dién cho 2026 (9,7% theo IQVIA). Su hé trg cla
Chinh pht trong an sinh xa hoi (y té) dugc ky vong gilp tang ty |é ti€p can y té va tam ly kham chira bénh.

Quy mé thi truéng ban 1é dugc pham Viét Nam ...nh& chi tiéu dugc pham dau ngudi tang dan ... Va muic nay van con du dia tang cao khi so
tang trudng on dinh ~10%/nam... qua thgi gian... sanh véi miic sit dung thuéc theo khu vuc
300.000 40% 1,8 30% o 18% Chau A -TBD
A § Tay Au My Latin O
0, Eod
250.000 300 2% 22 159 ,
5 c An Do
1,2 20 2A°C ( )
200.000 . CogE 12% Trung Dong
20% 27T Bong Au &BAc Phi
= >N
150.000 075 09 P2 E o ’
A —
el - ——— 10% oK. < D J A,
100.000 & ° 0,6 A 10% 5 8 Bac My Trung Quéc
. ‘éu6% 5:\\3% A A A 22 6%
’ o 5 9 A 2
50.000 § %\ 0% 03 5% S8 O Nhat Ban
. Q. 0
N\ § s o o ® o o g5 3%
2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F @ 0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F 0% 1% 204 30 9%
Kénh ban 1é (Ty déng) mmm Kénh bénh vién (Ty déng) Chi tiéu dau ngudi (Triéu déng) ® % thu nhap kha dung CAGR 2024 - 2028
——% téng trudng thi trudng % tang truéng kénh ban lé A % tang trudng Ghi chi: Bong bdng cang I6n thé hién miic d6 st dung thudc trong mét ngay cang
cao, don vj tinh bang hang trdm triéu liéu/ngay
H6 trg ctia Chinh Phii trong van dé an sinh - xa héi (y té) ctia ngudi dan ngay cang dugc day manh Ty 1é bao phii ctia BHYT trén toan dan
2030F 100%

* Nghi quyét 72-NQ/TW cuia Bo Chinh tri vé mét s6 gidi phap dot pha, tang cudng bdo vé, chdm soc va nang cao suc
khée nhan dan (tham khao trang 10) 2024 95%
* Chi thi 52 - CT/TW (10/2025) vé thuc hién BHYT toan dan gilp tang ty I& bao pht va pham vi chi trd cia BHYT

2019 90%

Nguén: IQVIA, GSO, BHXH, CTCK Réng Viét
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RONGVIET

Seconimies B Nganh dugc pham - su banh truéng ctia cac chuéi hién dai

Trong bdi canh tang truéng nganh duy tri & muc én dinh, cac chudi hién dai cang gia tang loi thé canh tranh nhg (1) HDKD dugc chuan héa, cling vdi viéc tang cudng

thanh tra nguén goc va chat lugng thuéc - TPCN, siét chat quy trinh héa don tir 2025, qua dé ciing ¢6 vi thé cac chudi; va (2) kha nang tiép can tot hon va nhu cau gia

tang & nhom thudc Generic, xuat phat tir ca yéu té cung va cau - von la danh muc chiém ty trong cao va dugc phan phéi bai ban tai cac chudi hién dai.

Co ché quan ly dan dugc chuan hoa va ra soat chat ché thi truéng

Kha nang duoc tiép can thudc generic* ngay cang cao

S6 lugng nha thudc Chinh sach . K&t qua/ ndi dung lién quan . Téac dong va hanh dong
55300 44600 62,000 . |+ Thugitr50.000 - 100.000 ~+ Giam hang gid luu
— . Chi thi 13CT-Ttg: | hop/vé thuéc va TPCN gig, 1-2 | théng, ngudi dan lua
EIg] cudng thanﬂh : tan nguyén liéu gia méi dot 3 chon ca sé ban 1& uy tin
tra buén lau thuéc ; . . . : o .
va TPCN gi . » Doanh thu dudng day sx vGiquy: * Sétiép 'Euc ra sogt vaio
1 mo 20-22 ngudi: 35-45 ty déng ! 2026, dac biét dip Tét
Théng tu 1 ) . ) L 3 * Ngudi bénh dé tiép can
26/2025/TT-BYT: | * Nanggidihankédonthudclén | thusc ETC (65-75%
nang giéi hanthai . hon30ngay chohon250bénh  SKUs ctia chudi nha
ian ké don thudc, | . thudc) trong pham vi
2016 2021 2025 9 ‘ 1 3 Yéu cau chat ché vé noi dung va | n ) " 9 phe v
quy dinh ké don | quy trinh ké don thudc 1 kiém soat cia BYT va co

Truyénthng m Hién dai thudc dién to

sGyté

Nhitng khac biét cét 16i trong dich vu/san pham khién nha thudc truyén théng khé bat
kip téc d6 tang trudng cia cac chudi hién dai

_Yéuts  Nguéngéc  Damhmucthusc  Dichvuvaquytrmh
- Kiém soat tap trung hé théng | Pa dang véi 2.000 - 4.000 SKUs: |
Hien dai | giup dam bao chét lugng ! 65-75% la thuéc ETC; Bugc t6i
i - d6ng nhat; Thong tin thuéc | uu dua trén dir liéu thuc vé nhu |
,,,,,,,,,,,,,,, |eUgsaing el eliiem sainddinglowge TR EORT T T TR
. Khétra ctu ngudn géc thusc; SKUs 1l 1.000 - 2.000, cht yeu la
Truyén | @t sty M el 6 nhat thuoc OTC cho cac bénh pho
théng | 9 . bién; Thudng gép tinh trang

3 i) el el ) thiéu thudc.

3 Dich vu va quy trinh

Nhan vién dugc dao tao bai ban dé tu

'~ vén dung nhu cau va bénh theo don

Téang ty lé tiép can vdi dich vu dat hang

Chat lugng tu van khong dong déu,

thudng gap tinh trang ké thuéc “theo

nhu cau”; Quy mé nho va cuc bd nén
khéng dap ung dugc tinh tién lgi.

Thi phan nhém thuéc theo doanh thu CAGR 19-24: Thuéc Generic
S 1
: 9,1% Tnq trud 9,3% 12,8% :
11101 o ¢ag:
X xép thi 2 DNA !
60,2% e e e e e !
% 59,5% ) ]
58,1% 58,8% Quy mo thi trudng ban 1é dugc pham tiép tuc
57,3% w
56,6% ° tang 8 nhém generic 9%/nam dén 2029, Do:
(1) Ty lé mac bénh man tinh bao dong:
87,7% ngudi cao tudi mac it nhat 1 bénh.
N N Q S o I (2) Chi dau ngugi cho thudc generic tai VN
Q Q Q 5 S S o . p
I I hién ~ 35,9 USD/nam (TQ x3, SG x2 lan).

Biét dugc goc  Generic mKhéng ké don

Cécnhém bénh gay ra sé ca tif vong cao tai Viét Nam hau hét la cdc bénh man tinh, bénh
dé méc & nhiing ngudi c6 bénh ly nén, can thudc dac tri (Bvt: Nghin ca)

- - - -==== \ o T T Tt T T s T E T S
160 21%  26% | 31%  38% | 24% | 32%  28%  28%  35%
A A I A A A 1 A A A A
120 1 1 1 ! 2019
1 1 1 1
1
80 X | | I
1 | . | 2024
40 1 1 1 !
1 1 1 1
1 1 \ I ACAGR20-28
0 JE___E_ . E ' R = __ =B __ =N -
UTdaday UTphdi Phéitic Timthi€u Détquy UTgan Xogan Daéithao Than man
nghén mdau cuc dudng tinh
bo

Nguén: BMI, GSO, KPMG, BCTC, CTCK Rong Viét

(*) Thuéc Generic la phién ban “sao y” ctia thuéc biét duoc géc (hét han bén quyén sau mét thai gian nhdt
dinh), c6 cting ham lugng, hoat chdt, céng dung va tuong duong sinh hoc véi biét dugc géc nhung gid thanh
thdp hon. Do dé, diéu nay ky vong gitip ngui dén tdng khd néing tiép cén véi y té€ khdm bénh va diéu tri.
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RONGVIETES) Nganh dugc pham - Long Chau lam chd cudc choi

Long Chau dan dau cudc dua trén kénh ban 1é hién dai ...

... nh& tan dung loi thé quy mé & mang luéi ctra hang day dic, nham day

manh cac HDKD ngoai ban lé cét 16i

Thi phan theo s6 lugng nha thudc hién dai

e

Long Chau = An Khang Pharmacity

Trung Son Khéc

Tang truéng DTTB thang nha thuéc dat 24%/nam
(2021-24), bién gbp cai thién va 6n dinh sau 2022

1,5
1,2
0,9 /¥
06
03

0
2020 2021 2022 2023 2024

DT/CH/thang (ty déng, trai)
——Bién LN gop (%, phai)

30%

20%

10%

0%

Long Chau vugt xa d6i thi vé SLCH (cot trai) va thi

2.500
2.000
1.500
1.000
500

0

300

200

100

(¥) ®bng gép doanh thu vaccine vao chuéi Long Chéu

phan doanh thu (cé6t phai)

2020 2021 2022 2023 2024 3Q25

Thi phan Long Chau

25%
20%
15%
10%
5%
0%

Mang vaccine ctia Long Chau dan cé vi thé va
dong gop tich cuc, ho trg tang trudng dai han

2024

VNVC (CH, trai)
NhiDong315 (CH, trai)

3Q25

Vaccine LC* (%)

10%
8%
5%
3%
0%

mmmm | ong Chau (CH, trai)

Kénh offline -
Tiép tuc phu
diém clra hang

(2]

Kénh online -
Mé&rong 020
(Online to

offline)
=

&

=)

Hé sinh thaiy
té du phéng
vGi mang tiém
chiing

Muc tiéu 2026 : M& mai 350 - 400 cira hang thuéc va duy tri doanh thu/CH 1,2-
1,3 ty déng

« Tham nhap sau dén cac khu vuc tier 2, 3 va khu vuc phia Bac

* M rong nhanh céc clra hang can nha/can khu dan cu, khu vuc truéng hoc,
bénh vién, cho

» Tdang nhan thic thuong hiéu khi dat & vi tri & khu vuc co luu lugng cao

Pat thuéc online va tu van 1:1 véi duoc si:
» Thudc ETC - Mua online va nhan tai clra hang gidp tang ty 1& chuyén déi
» Thu6c OTC - Mua va giao nhan tai nha qua app, khéng tén phi van chuyén

Tich hgp app vGi s6 stic khoé dién tir ctia VNelD (Long Chau, An Khang,
Pharmacity): Tang di€ém cham va tang ty 1& chuyén ddi

Vaccine ctia Long Chau la mang tao “alpha” trong dai han véi muc tiéu 50 - 70
TTTC/nam: Dan co vi thé va thuong hiéu, ghi nhan 13i 6 cac TTTC han 1 nam

Thi trudng vaccine con tiém nang: ty & dan tiép can tiém ching con thap (<5%)

* Rao can gia nhap cao: Cau cao trong khi cung chua @ dap ting do han ché vé
nang luc san xuat, NPP phai dap Ging yéu cau cao vé céng nghé luu tri

» Canh tranh khéng qua gay gat: VNVC, Long Chau, Nhi Bong 315

Nguén: B6 Y Té, CTCK Réng Viét

28



RONGVIET

SECURITIES \¥

Nganh trang stic - ap luc ndm 2025 van chua tan va cé thé tiép dién sang 2026

Nganh ban | trang stic kha am dam trong 2025 do su thi€u hut nguén cung, stic mua yéu bai ngudi tiéu dung phan bé I6p tai san than trong hon cho vang, tién gui tiét

kiém. Chung t6i cho rang nganh da budc vao pha bao hoa va sé gitr muic tang trudng 6n dinh trong 2026 khi: (1) Nhu cau mua vang chua cé dau hiéu ha nhiét trudc noi

lo bat 6n va ky vong gia vang tang; (2) Chi tiéu cho trang stic trén thu thap kha dung cia ngudi Viét da & muc cao.

Vang dugc ua chudng hon trang stic theo thgi gian

Dong tién dich chuyén vao vang hoac gui tiét kiém

100%

80%

60%

40%

- I I I I
0%

9721
Singapore

9122 9123

ThaiLan

9T24

f Gap vang VN -

TG trong giai
doan nay c6
luclén 16 -

20%

m Viét Nam

Chi tiéu trang suc trén thu nhdp kha dung (%) & mirc cao
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41,3

2026F

Anbo

—

10,0%
7,0%
4,0%
1,0%

-2,0%

My

4Q2026

Nhu cdu vang (tén) cta VN 2025 giam do cung khan hiém, nhung
vdn & muc cao, phan dnh tdm ly ddu tu an toan va thdn trong

40
30
20
10
0
9T21 9722 9723 9T24 9T25
Singapore Théi Lan m Viét Nam
Du bdo gid vang 2026 chua ha nhiét
5.300
5.000 © JPMorgan
Stardard _ @ G(;Idr;:an ,,,,,
4.700 Chartered ac ;4 ................
. Trung b"|h.o lorgan
4.400 Em|rat6e:§ NBD ....... Stanley &-ANZ
© OCB® commerzbank
4.100 o
ING
3.800
4,000 4.100 4200 4300 4400 4500 4.600
1Q2026

Tién gui cdia dan cu vao ngdn hang dat ky luc, téng 10,9% ké
tur cudi 2024 trong 9T ddu ndm 2025

Chi tiéu S6 du (ty déng) % YTD
If:r?h‘igg:”g tien 19.980.717 11,6
Trong dé:

- Tién gui ctia cac TCKT 8.350.231 8,9

- Tién gt chia dan cu 7.832.399 10,9

4.700

+ Theo du bdo dong thuén, udc tinh muc tang trung binh
cla 9 té chuc tai chinh toan cau (ti Bloomberg) 1a 11%
YoY (Q4/2025 - Q4/2026).

* Goldman Sachs, JPMorgan, Standard Chartered ky vong
gia vang thé gidi c6 thé tang vuot 4.700 USD/ounce. Do
hai yéu t6 chinh: Cac ngan hang trung uong tang du trit
vang, FED cat giam lai suat.

* Day la muc du bdo tuang déi than trong néu sv muc
tang cao 50-60% tur cudi 2024 dén dau Q4/2025.

Nguén: Bloomberg, WCG, Vdn ban Chinh Phd, CTCK Réng Viét
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RONGVIETES) Nganh trang stc - nha san xuat uu tién cau chuyén ngudn cung va dai san pham

Nghi dinh 232/2025/ND-CP tao budc ngoat cho thi trudng vang khi ma canh tranh nhap khau va san xuat, thao g& rai ro thi€u nguén cung vang nguyén liéu cho doanh
nghiép trong trung-dai han. Khuén khé chinh sach dang dan dugc hoan thién nham tang cudng hiéu luc thuc thi va hé trg trién khai ND 232 mot cach déng bd hon.

Cau chuyén nguén cung: Ché doi "kich hoat” Nghi dinh 232/2025/ND-CP... ...Nghi dinh 340/2025/ND-CP quy dinh chi tiét ché tai xir phat vi pham

Ngay 25/12/2025, Chinh pht ban hanh Nghi dinh 340 quy dinh vé x(t phat vi pham hanh chinh trong linh
VUcC tién té va ngan hang, trong d6 bao gém cac hanh vi vi pham (HVVP) lién quan dén hoat déng

(1) X6a bé co ché
ddc quyén nhap

(2) V& nhap khau va san xuat: cip
phép kinh doanh cho DN va NHTM du

diéu kign va vén didu 18 théa: kinh doanh, mua ban vang va thanh toan.

kh&u vang nguyén ) ) . ) )
» Khuén khé chinh sdch dang dan dugc hoan thién nham tdng cudng hiéu luc thuc thi va ho trg trién khai

liéu/ vang miéng, san * Doanh nghiép: > 1.000 ty déng

s s ("7 P Nghi dinh 232/2025/NB-CP mét cdch déng bé hon va minh bach héa thi trudng. Cu thé, Diéu 28:
Xuat vang miéng cua LS ! o
NHNH i PNJ i DO]I Muc 1: Canh *  Mua ban vang miéng vdi t8 chuc tin dung hoat DN khéng cé gidy phép (¥);

______ cédo (Khoan1)  « St dung vang lam phuong tién thanh toan;

«  NHTM: > 50.000 ty déng

(3) Vé thanh toan va mua ban vang: 2/10- 20 triéu: Vi pham K1 nhiéu lan; Khéng thanh toan qua tai khoan theo quy dinh;

Gia tri giao dich tur 20 triéu dong/ngay trd 1én phai thuc hién V.etmmbgk BIDV' BEAGRIBANK 3/30- 50 triéu: Khong niém yét cong khai gid vang va vang trang stic my nghé;
toan boé théng qua tai khoadn thanh toan (chuyén khoan NH) <y 4/ 80 - 100 triéu: Kinh doanh/ mang vang xuat nhap canh khong duang quy dinh;

[ n )
VietinBank™ TECHCOMBANK

gilta c4 nhan va té chuic kinh doanh vang 5/ 140 - 180 triéu: Diém a - Kinh doanh vang miéng théng qua dai ly Gy nhiém; diém

YVPBank AGB  ¥-MB MP’C 2: Phat b - Khéng thuc hién ding quy dinh vé trang thai vang; sx/gia cong khong cé gidy
tién chiing nhan du diéu kién;
\% (Khoan 2-8) 6/ 200 - 250 triéu: diém a - S dung vang nguyén liéu nhap khau khéng dung theo
4 PR . AP idy phép;
Ky vong tac dong tich cuc Nhung van ton tai ri ro 3/ zy;(; 500 S na kh d dinh
P . A " oy , o - triéu: San xuat vang mién ong dung quy dinh;
* Tao co ché canh tranh, gidm * SO lugng han ngach nhap khau cap phép moéi nam ’ 9 g, g ,gq ya .
A A o . x .2 . A R i/ el A 8/ 300 - 400 triéu: Kinh doanh/ sédn xuat vang miéng hoac nhap khau vang nguyén
chénh léch gia vang trong nuéc van dugc kiém soat, doanh nghiép c6 thé bi thiéu hut . n B -~
Y ) liéu nhung khéng cé giay phép;
- quoc té vé ngudn cung so vGi nang luc san xudt thuc t& cO thE L
. Téng tinh minh bach vé mua da’p lfl’ng (chua xét dén cac ngué‘n khac trén thl tru‘dng Muc 3: Phat . TlCh thu sé véng doi véi HVVP Khoan 8 (muc phat 300-400 t”éu)
ban va s& hiiu vang, tao cg ché ty do) zisgngg) + DBinh chi hoat dong kinh doanh trong 6 — 9 thang véi HVVP diém a khoadn 5
Oan . N 2 ~ A g _ Ve 7. 4 2
quan ly chat ché hon * Rui ro bién déng ty gia, nhu cau ngoai héi 16n cho R ,,,,,D,!rlh,c,hl,hg?,tqqurlhiap,lfha,u},rpr,‘,gﬂg,,1,,2,th,a,pg,qu,l—!\,/yp,ql,e,me,l,(ho,app ,,,,,,,,,
hoat ddng nhap khau vang Bién phap + Thu héi gidy phép kinh doanh, mua ban vang miéng dé&i véi HVVP quy dinh diém
khéc phuc b khoan 6 (Tai vi pham HDKD mua ban vang miéng théng qua dai ly Gy nhiém).
Nguén: Nghi dinh 232/2025/NB-CP, Nghj dinh 340/2025/ND-CP, CTCK Réng Viét (*) Gidy phép: Dé cap dén Gidy phép kinh doanh mua, bdn vang miéng/ nhdp khdu vang nguyén liéu; Hoat déng kinh doanh/ sén

xudt/ gia céng dé cdp dén vang/ vang trang sic my nghé; Nhap khdu dé cap dén nhéap khdu vang nguyén liéu.
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RONGVIET

SECURITIES \¥

Nganh trang stic - nha san xuat uu tién cau chuyén ngudn cung va dai san pham

Cac doanh nghiép tich hgp tir san xuat dén ban & nhu PNJ hién tap trung chll yéu vao nang cap chat lugng clfa hang va ma rong mang lugi ban 1é nham gia tang dé
phu thi truong, trong boi canh cong suat nha may da da dap Ung nhu cau nhé nén tang cong nghé hién dai va day chuyén san xuat linh hoat cho nhiéu phan khuc san

pham. Nhu cau tiéu dung ghi nhan tin hiéu phuc héi ré nét tir nlra cudi nam 2025, song xu huéng phan héa dang thé hién rdé theo nhom va theo phan khic khach hang.

Hoat déng dau tu hién nay chia yéu vao mang luéi...

Ddu tu CAPEX
Séi néi truéc
2020, cho viéc
ndng cdp nha
mdy, day
chuyén san xudt
(Bvt: Ty déng)

Pdu tu CAPEX
Giai doan sau
2020tdp trung
vao mé réng
mang Iuéi hon
(Bvt: Ty déng)

Nam 2016 2017 2018 2019

PNJ 87,3 1154 - 223,8

*  Mé&rong mang ludi: 38 CH méi/nam

* Dau tunha may thr2 6 Long An
Dau tu day chuyén san xuat theo chudn quéc
té, hé théng phan kim dé nang cao nang suat
va ham lugng cong nghé

» Nhdm tdng tinh linh hoat trong san xudt, ting
dung ddy chuyén nha mdy cho nhiéu dong
hang sén phdm, giam chi phi dau tu hon thay vi
mdy mdc chuyén mén héa.

Nam 2020 2021 2022 2023 2024

...va mé& rong dai san pham theo nhu cau

PNJ 854 61,3 52,4 83,1 90,4

* C6nang cap cdng sudt nha may ti 4 triéu lén
5 triéu san phdm/nam

* Nhung, cht yéu dau tu mé rong mang lugi
clra hang nhung t6c dé cham hon (15-17
CH/nam)

» Thé hién su than trong déi véi nhu cdu thi
truong phuc héi chdm sau COVID

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét téng hop

Pinh huéng phat trién dai san pham trang siic can xoay quanh hai nhém nhu cau dang la xu thé

Nhu céu 1 .
San sang chi

tra cho nhiing R
ky vong cao

hon

Nhu cdu 2 .
Uu tién“cd nhan
héa” va trai

nghiém

Tam ly “tich sdn”, “dau tu an toan”: Thé hé Gen X va Y xem trang suc vang la mot kénh dau tu dai han. Thai

gian gan day khi nhan thay xu hudng gia, ho sén sang chi trd muc cao hon cho céac sén pham trang stic vang.
Nguén géc, tinh minh bach va dich vu hau mai: Lo ngai hang gia va do tinh khiét khong déng déu & chg
truyén théng c6 thé day khach hang vé véi cac nha ban 1é ¢6 t6 chiic - du gia ca c6 phan “nhinh han”.

Bung né clia KOLs, mua hang truc tuyén trang stic
& thé hé méi “Gen Z” gilp tang t6c kham pha san
pham, uu tién sdn phim theo thi/ su kién hoac
ham chia “cau chuyén”, cé tinh doc dao.

Muic dé linh hoat trong chi déng thay déi théi quen mua sdm (bao
gom thdi trang, trang sic lam dep) dé téi uu héa trdi nghiém

Viét Nam

An Do

Indonesia

Trung Quéc

|

Han Quéc

.

NhatBan —— g8

Hop thai,
mang tinh su

4 STYLE by PHJ X ANH TRAI “SAY HI" "
4 © LEMITZD SBITION

kién

Ham chua
cau chuyén,
mang tinh

truyén théng
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RONGVIET

o coamcs B Nganh trang stic - PNJ ndi bat giita nhiing thuong hiéu ban lé trang suc cing phén khic

«  PNJ thé hién KQKD kha quan vé Igi nhuan va bién Igi nhuan hon so véi hai doanh nghiép cung nganh la DOJI va SJC nh& dinh huéng tap trung vao mang ban lé
trang suc c6 bién Igi nhudn vuot tréi hon so véi mang ban si (chud yéu la gia cdng) va mang kinh doanh vang.
«  Xét vé nhan thuc thuong hiéu, PNJ gan nhu la “top of mind” vé ban 1é trang suc tai thi trudng Viét Nam va c6 thé phuc vu nhiéu phan khic khach hang khéac nhau,
thay vi chi tap trung vao mét nhém khach hang hoac mét mang kinh doanh tao rui ro kém linh hoat.

Doanh thu CH/thang &n dinh 4 - 4,5 ty déng trong khi van mé méi 15-18

CH/n3dm cung véi chi phi dugc kiém soat, hé trg ting thi phan

Bién Igi nhuan gép ctia PNJ cao hon SJC, DOJI du doanh thu khiém tén, nhé&
tap trung vao mang ban lé trang stic c¢6 bién Igi nhuan vuot troi

500

S8 lugng clra hang

400
300
200
100

0

2022 2023 2024 Q4/2025
mPNJ Doji SJC Diamond World
25%
20% S
15%
10%
5%
0%
2020 2021 2022 2023 2024
——Thi phan PNJ Chi phi BH&QLDN/doanh thu

120

90

60

30

65%

60%

55%

50%

“mil BN "B |

2020

m DT PNJ (Ty déng, LHS)
® Bién gop PNJ (%, RHS)

2021

2020

2021

2022

DT Doji (Ty déng, LHS)
Bién gop Doji (%, RHS)

2022

——DPbng gop cha bén 1€ trong téng doanh thu PNJ (cot trai)

2023

A

N ——

2024

O DT SJC (Ty déng, LHS)
Bién gop SJC (%, RHS)

2023

2024

22%
17%
12%
7%
2%
-3%

31%

29%

27%

25%

Bién gop ban 1é trang suc (cot phai)

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVETES) Téng hop du phéng KQKD nganh san xuat thuc pham & d6 uéng

Du phéng LNST toan nganh nam 2026 tré vé miic ting trudng én dinh 5-6%
YoY sau mot nam 2025...

...nh& cac tén tudi I6n hoan thanh tai cau tric kénh phan phdi & gia nguyén
liéu dau vao thuan Igi & kiém soat tét chi phi ban hang

30.000 15,0%
25.000 10,0%
20.000 5,0%
15.000 0,0%
10.000 -5,0%
5.000 -10,0%
0 -15,0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F

LNST toan nganh (ty dong, cot trai) —&—Tang trudng YoY (%, cot phai)

10.000 15,0%
9.000
10,0%
8.000
7.000 5,0%
6.000
0,0%
5.000 L 2
- 0,
4000 >0%
3.000 -10,0%
2.000
-15,0%
1.000
0 -20,0%
VNM MCH QNS SAB

m LNST 2025F (ty déng, cot trai)
¢ Tang trudng YoY LNST 2025F (%, c6t phai)

LNST 2026F (ty dong, cot trai)
Tang trudng YoY LNST 2026F (%, cot phai)

Nguén: VNM, SAB, QNS, MCH, CTCK Réng Viét téng hop
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RONE}{,}E@ Téng hop dinh gia nganh san xuat thuc pham & dé uéng: SAB-VNM la cé phi

Hiéu suat gia c6 phi€u nganh thuc pham & dé uéng thap hon dang ké sv VN-

7

éu theo doi

PE ¢6 phié€u nganh thuc pham & d6 udng (gia déong ciia 12-12-2025)

Index, ngoai MCH
80% 50,0
60% 40,0
40% 30,0
20% . 20,0 E
0% — — — 10,0 ﬁ
-20% 0,0
Vnindex VNM SAB MCH QNS VNM SAB MCH QNS
mYTD = 3T gan nhat # TrailingPE —Fwd PE 2025F —Fwd PE 2026F Median 5 ném
Dién bién déng vén ngoai tai VNM tich cuc sau théng tin nang hang thi
o Trién vong phuc hdi loi truong theo FTSE (T9-2025)
Giao dich nhuan nim 2026 va giao
duéi trung . ” o 2.000
binh d!Ch dusi trung binh -3 . W e 8
ném 1.000 55
A , 0 35 3
CAU Thu hat dong vén ngoai SAB, VNM 15 F
CHUYEN ic 16 chi 56 Nang hang
: trong cac ro6 chi s6 thu thi truon -1.000 -5
N I 9
PAUTU [
eng -2.000 -25
2026 ) 45
SAB, VNM Thuc hién cac thuong vu -3.000 _65
thodi v6n/IPO tiém na )
T.l-‘n‘uang vu Oal von ,lem nang -4.000 85
tiem nang theo quan diém ching Ce N ANNNNNONMN MMM G ST TS TN NN NN
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANANANANAN AN ANANANANNNNNNAN
ae O OO0 0000000000000 00 5000000000 O0Oo
tol AN ANQANQNQNANNQRONQS QOO oq
—F NI NOO MO NOO——MNMUNNOOA— L NMUINNOA—c— ML N O —
GTGD NDTNN rong (ty déng, cot trai) ——Gia ¢6 phiéu (d6ng, cot phai)
Nguén: VNM, SAB, QNS, MCH, CTCK Réng Viét téng hop
N y




RONEX,!H@ Téng hop du phéng KQKD nganh ban 1&/phén phéi

Du phéng LNST toan nganh nam 2026 duy tri tang truéng cao 24-25% tu ...trong d6, bdé t&r MWG-MSN-FRT-DGW déu tang trudng trén 20,0% trong
sau Covid-19... khi PNJ duy tri tang truéng ~10,0%
20.000 300,0% 9.000 140,0%
18.000 250,0% 8.000 . 120,0%
16.000 7.000
0,
14.000 00 100.0%
: 6.000
4
12.000 150,0%
: 5.000 80,0%
10.000 100,0%
4.000 60,0%
8.000
50,0% 3.000
6.000 40,0%
0,0% 2.000
4.000 ‘ 20,0%
50.0% 1.000
2.000 at . ]
0 0,0%
0 -100,0% MWG MSN FRT PNJ DGW
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F m LNST 2025F (tf déng, cot trd) LNST 2026F (& déng, cot tréi)
LNST toan nganh (ty dong, cot tréi) —&—Tang trudng YoY (%, cot phai) & Tang trudng YoY LNST 2025F (%, cot phai) + Téng trudng YoY LNST 2026F (%, cot phai)

Nguén: MWG, MSN, FRT, PNJ, DGW, HAX, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGV'ET@ Tong hop dinh gia nganh ban 1&/phan phéi, MSN-MWG-DGW-PNJ la danh muc hang dau

SECURITIES

Dién bién gia cé phiéu nganh ban 1é thip hon dang ké sv VN-Index mic cho
Igi nhuan phuc héi manh & vi thé trong nganh viing chac hon

PE c6 phi€u nganh ban 1&/phan phéi (gia déng cira 12-12-2025)

40% 9%
30% 80
20% 70
10% 60
0% [ | 50
- - | N
-10% 40 ‘ H
_20% zg o L .
-30% 0 td N
-40% 0
Vnindex MWG MSN FRT PNJ DGW HAX MWG MSN FRT PNJ DGW HAX
mYTD = 3Tgan nhat ¢ Trailing PE  —Fwd PE2025F — Fwd PE2026F = Median 5 ndm
CAU CHUYEN PAU TU 2026 MWG MSN FRT PNJ DGW HAX

Chu ky tang trudng tiéu dung mai

M@ réng thi phan

Séong nang hang thi truong

@
@

@@

ngoai 77%

Hién trong VN30 va du room nudc

@
@

@
@

@
@

@

Nguén: VNM, SAB, QNS, MCH, CTCK Réng Viét téng hop
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RONGVIET

SECURITIES

VNM
QNS
SAB

MCH

MSN

MWG

DGW
PNJ
FRT
HAX

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Dit liéu duoc Idy tai ngay 05/01/2026.
*DGi véi nhiing c6 phiéu trong danh muc khuyén nghi: ROE, ROA, P/B va P/E forward duoc tinh dua trén

Von héa

126.024
17.243
61.691

233.743

111.046
129.217
9.223
33.603
26.073
1.117

du'phdng LN 2025
D6i véi ¢6 phiéu dugc ching téi theo déi: két qua dugc cp nhdt dua trén s6 liéu 4 quy gdn nhdt
N.R: Khéng ddnh gid
N.A: Khéng du phong hodic khéng c6 dir liéu
LNST-CBCTM: Loi nhudn sau thué cia ¢ déng céng ty me

274.745
6.010
57.942

88.000

603.173
580.787
67.548
56.391
81.631
6.562

Gia muc
tiéu (VND)

68.000
45.600
55.000

N.R

97.800
99.600
50.900
104.000
160.000
10.800

Gia dong

60.300
46.900
48.100

221.200

76.800
87.400
41.700
98.500
153.100
10.400

3.800
3.500
5.000

2.500

0
1.000
1.000
2.000

0

0

14,3
N.A

27,3
14,0
22,1
5,6
4,5
3,8

49,4
40,8
41,4

35,0

81,3
1,8
27,6
0,0
16,5
43,3

13,3
8,5
13,9

31,5

21,5
16,4
14,0
12,8
30,0
78,0

19,3
8,9
22,5

14,4

84,6
88,9
16,6
18,3
N.A
14,0

33
1,5
3,0

18,2

2,3
3,2
24
1,8
7,5
1,0

TB5
nam

53
1,7
4,4

6,4

4,9
34
3,6
33
6,7
1,4

2{0]
Forward

18,3
22,3
14,0

28,4

13,7
21,5
12,0
18,7
20,6

1,0

4.494
6.467
3.291

7.378

1.345
2.546
2.025
6.253
2.331
1.163

@ TINH HINH TAI CHINH CAC DOANH NGHIEP TRONG NGANH

_ =

4.222
5319
3.308

6.347

2.500

4.373

2.509

7.071

3.974
8

4.520
5519
3.456

7.019

3.393
5.327
2972
7.694
5.100
134

Kién tao tuong lai thinh vugng

15.445
27.206
18.150

10.720

21.025
18.987
13.592
50.925
14.032
13.875

17.807
28.922
17.486

11.096

29.302
22.653
15.483
53.514
15.200
13.140

18.199
31.478
16.078

12.146

32.695
27.486
17.388
54.358
20.300
13.480

Tang trudng 2026

55
4,1
4,6

9,0

26,0
24,9
17,9
8,1

17,3
8,0

7,1
3,8
4,5

10,6

35,7
21,8
18,4
9,8
28,4
1.558
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RONG VIET @ HIEU SUAT SINH LOI TREN VON CSH VA TUONG QUAN PINH GIA

SECURITIES

18 -
17 A
16 -
15 A
14 A
13 -
12 -
11 A

P/B

—_—
o
1

FRT

1 4 I
0 T T T T T T T T T P 1
5 10 /FSO

15 20 25 30 35 40 45

N W b U1 OO N OO O
1

Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét - Kich c& bong béng béng véi ROE tuong tng. Gid ¢6 phiéu tai ngay 05-01-2026

Kién tao tudng lai thinh vuidng



RONGVIETES) LO DANG CAC TiN HIEU TICH CUC TRONG NANG LUC CANH TRANH NUGC NGOAI HSX: VNM

SECURITIES

GTT: 60.300 GMT: 68.000 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2024A 2025F 2026F
weme U e Tuatinadbeibutising 075 oo s
140 1 . emr Tai chinh Tang s:cnP;LaH (:::u CP) 2.090 ROA (%) 171160 168
120 4 GMT tét trudng cao : ' ROE (%) 26,0 23,7 24,8
o A KLBQ 3 thang (nghin CP) 4467 Eps (d6ng) 4494 4222 4520
N W GTGDBQ 3 thang (ty dong) 275 GTSS (d6ng) 15445 17.807 18.199
o | _ Quan tr tét Ditr;:;,gié SH NDTNN con lai (%) 61,2 C& tiic tién mat (d6ng) 3850 4.090 4.150
BQgid 52 tudn (nghin 51,4-662 g g DT
© OO0 © O © 6 O & = — - déng) ! "~ P/B (X) 4,1 34 33

LUAN DIEM PAU TU

Thi truong noi dia - binh cii rugu mai

* Binh cli dai dién cho cac van dé cl cua thi trudng stta & VNM - Vi thé qua I6n trong miéng banh bao hoa. Rugu mdéi dai dién cho cac “cac chién lugc mai - tham khao trang 15" dugc VNM lién
tuc thuc hién nam nay, bao gém hai c6t 16i canh tranh nganh san xuat: hé théng phan phai (tai cau tric kénh GT), sdn pham (thay déi nhan dién toan bd bao bi sdn pham, 600 clra hang tu
doanh).“Rugu mdéi” gitip VNM khoi phuc thi phan, dac biét & stta bot nhung khoé thoat khoi cau chuyén “binh ci”, dan dén doanh thu noi dia tang trudng -1,6%/+4,0% YoY cho nam 2025/26F.

Thi trudng nudc ngoai - ting tdc tai cac khu vuc dang phat trién nhu Trung Péng, chau Phi, Dong Nam A
« Doanh thu nudc ngoai 1ap dinh méi vao Q3-2025, théng qua viéc md rdng sang cac thi trudng chau A, chau Phi, dic biét cac nudc dang phat trién — nai ma su hién dién clia cac nha SX siia
I6n chua cao va cac san phdm VNM phu hop vé cdng dung san pham (siia dac, sita bot) va gia ban hop ly. Vé Déng Nam A, VNM viia nhan dugc hé trg clia Chinh pha trong dé an day manh
xuat khau sang Campuchia, viia huéng Igi t nhu cau nhap hang Campuchia tir Viét Nam tang dot bién lién quan dén xung dét Thai — Cam. Tang trudng doanh thu nudc ngoai du phéng
+11,2% nam 2026.
Bién Igi nhuan rong cai thién (14,2%, +200bps YoY) nh& gia bot sita gidm va ty trong doanh thu xuat khau tang
« V& phia cung sira bét nguyén liéu: Nguén cung du bao tang, dac biét & New Zealand (qudc gia san xuat & xuat khau bot sia I6n nhat thé gidi), nha thai tiét thuan Igi giup bod cho san luong
t6t va cac nha san xuat stta I6n nhu Fonterra cam két gid sita thu mua t6t véi ndng dan.
» V& phia cau, du bao nhu cau tiéu thu siia tai cac thi trudng chinh bi tri tré, cu thé (1) chi tiéu am dam tai Trung Qudc (qudc gia tiéu thu & nhap khau bot sira I6n nhat thé gidi), va (2) cac biét
phap siét chat kiém soat nhap khau, hudng dén nang cao nang luc SX ndi dia tai Algeria, qudc gia chau Phinhap khau bét sira 16n thi 3 thé gidi.
Bén canh trién vong phuc héi Igi nhuén, ty suat c¢é tiic tot (6,1%/nam) va cau chuyén nang hang thi truéng (thu hut dong tién ngoai) c6 thé hé trg tang gia ¢d phiéu.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI: Mang méi nhu thit bo Vinabeef c6 KQKD &n tugng, nhung rii ro nay la thap do thi trudng bo/heo mat chua phi hop ting trudng 6 VN
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Thi phan VNM sut gidm dan trong buc tranh néi dia am dam

Cung vuct cau day giam gia bot sita nguyén liéu tir Q2-2025

155
150
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115
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Gia tri nganh s(ia Viét Nam (ty dong, cot trai) —O—Tang trudng YoY (%, cét phai)
Thi phan VNM di ngang, dugc trg luc bai stta bét - stia dac
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Tinh hinh xuat - nhap khiu bét sira béo (WMP) & cac quéc gia chui luc (KMT)
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Nguén: Euromonitor, Bloomberg, USDA, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

Bang chi sé tai chinh ciia VNM qua cac nam Bang tong hop dinh gia VNM
Cudi ndm-T12 FY24 FY25F FY26F FY27F BANG TONG HOP BINH GIA VNM (BONG/CO PHIEU)
Sua ndi dia 50.799 49.998 52.000 53.615 DCF (5 ndm, WACC: 10,2%, Exit EVEBITDA 10,5x) 50% 63.500
Cty Con tai nudc ngodi 5319 5.422 5.789 6.210 T6ng VNM 100% 68.000
Tang truéng YoY (%) C6 tuic tién mdt 1 ndm téi (déng/cé phiéu) 3.800
Doanh thu 2,3% 1,8% 5,5% 4,0% P/E muc tiéu 2026F 15,0
LNST Cty Me 5,8% 6,1% 7,1% 2,0% Bang dinh gia VNM chi tiét theo phuong phap PE
Kha nang sinh 16i (%)
P/E
Bién LN gop 41,4% 41,5% 41,6% 41,3%
14,0 15,0 16,0 17,0 18,0
Bién LN rong 15,2% 14,0% 14,2% 14,0% EPS (d6ng)
2025F 4222 59.106 63.328 67.550 71771 75.993
ROE 26,0% 23,7% 24,8% 24,8%
. 2026F 4,520 63.279 67.799 72.319 76.839 81.359
Cau truc tai chinh (%)
Téng vay/VCSH 25,6% 25,3% 24,4% 21,7% Bang dd nhay cho dinh gia dai han cia VNM bang phuong phap DCF
Exit EV/EBITDA
7,5 8,5 9,5 10,5 11,5
7,2% 58.439 62.478 66.518 70.557 74.596
8,2% 56.512 60.368 64.224 68.081 71.937
WACC 9,2% 54.683 58.365 62.048 65.731 69.413
10,2% 52.944 56.463 59.981 63.500 67.018
11,2% 51.291 54.654 58.017 61.381 64.744
12,2% 49.719 52.935 56.151 59.367 62.583
13,2% 48.223 51.299 54.376 57.452 60.528




RONGVIETES) BON BE NOI LO TRUGC THEM NIEN VU MO

SECURITIES

GTT: 46.900 GMT:45.600  THONGTIN CO PHIEU

o . e sudt sinh 13 tuang ddi 12 thang Rui ro thap Nganh
. s 4 Vén héa (triéu $)

T A GMT N x

Tai chinh Tang  SLCPBLH (triéu CP)

120 4 tot truéng cao *
100 - KLBQ 3 thang (nghin CP)
o _M GTGDBQ 3 thang (ty dong)

888888882888¢ BQ gi 52 tuan (nghin

LUAN PIEM PAU TU
Bé d&“sita dadu nanh” vitng chac qua tiing nam, nhung khéng con du dia ting trudng cao

Thuc phdm va d6 usng Doanh thu (ty dong)

368

TAI CHINH

ROA (%)
ROE (%)

2 Eps (dong)

6

47,0 C8 tiic tién mat (déng)

43,0-51,9

GTSS (déng)

P/E (x)
P/B (x)

UpCOM: QNS

2024A 2025F 2026F
10.243 10.200 10.623
2.377 1.956 2.029
17,2 14,0 13,3
23,8 18,4 17,5
6.467 5.319 5.519
27.206 28.922 31.478
4.000 3.500 3.500
7,7 8,8 8,5
1,8 1,6 1,5

« Thi phan sita dau nanh Vinasoy du kién cai thién nhe 50bps, [én 92,5% nam 2026 nh& san pham chd luc “Fami” va cac sdn pham cao cap méi “FamiGold & Greensoy” (+60% YoY vé san lugng
trong 10T-2025). VGi boi canh chi phi khéong nhiéu thay doi (gidm gia dau nanh dau vao bu dap tang chi phi chiét khau), tang truéng LNST tuong tu doanh thu +2,0-3,0% YoY, ham y mang

di vao pha bao hoa.

Nang luc kiém soat dudng léng siro ngd va dudng mia nhap lau ctia Chinh phi la nhan té quyét dinh ting truéng mang dudng

» Dudng long siro ngd, dudng mia nhap lau dang tang nhanh thi phan 2 nam qua, 1an lugt & muic 12,0% & 32,6% theo udc tinh ching t6i, khién QNS phai hy sinh gid dudng An Khé (-17,6%
YoY) nham tang canh tranh va duy tri san lugng. Trong 2025, san lugng tiéu thu dudng udc dat 230 nghin tan (+9,6% YoY) nhung doanh thu chi dat 3.697 ty dong (-6,2% YoY).

 Chung t6i ky vong nha diéu hanh sé c6 bién phap quan ly dudng long siro ngé va dudng mia nhap lau chat ché hon trong nam 2026. Nh& do, gia dudng du phéong tang nhe sv muc hién tai

(~2,0% YoY) va phu hgp véi ké hoach viing trong/san lugng tham vong tir QNS, lan lugt 36,5 nghin ha (+4,5 nghin ha YoY) hay 2,3 triéu Tan mia/ngay (+0,2 triéu TMN YoY).

Ty suat c6 tuc tién mat cao phu hop cho NPT ¢6 khau vi rii ro thap

* QNS o6 ty suat ¢d tic dao déng trong khodng 6,3 - 11,0%/nam trong 5 nam gan day. Ty suat ¢ tuc tién du kién 12 thang téi la 10,0%, cao hon lai suat tién gui hién tai (6,0%/nam).

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Sutham nhap manh mé hon ctia dudng long siro ngd (chiém 12% tiéu thu dudng Viét Nam chitrong 2 nam)

D6 hiéu qua trong siét chat dudng 1au ti Chinh pht & muc thap

42



RONG VIET

GVIETES) PHU LUC

Gia dudng néi dia giam ~18% YoY do ngudn cung tdng nam 2025 tu ca ndi

dia, duong nhap lau tu Thai Lan (thai tiét thuan lgi), dudng ldng siro ngo

Tham chiéu dén gia dudng thé gidi, khé c6 xac suat tang do cung-cau tiép

tuc thang du cao

2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025-26

SX dudng mia Viét Nam

Dién tich mia thu hoach (nghin ha) 152,9 146,9 145,6 163,0 189,4 201,3
San lugng mia ép (triéu tan) 6,7 7,5 9,6 11,2 12,4 13,3
Nang suat dudng (tan/ha) 4,5 5,1 6,1 6,7 6,8 6,8
Tiéu thu dudng Viét Nam (triéu tan)
Nhap khau dudng 1dng siro ngé (nghin tan)
T6ng s6 164,1 185,0 N.A 241,5 139,9 (7T) N.A
Tang trudng YoY (%) +8,7% -2,6%
Nhap khiu dudng lau Viét Nam (triéu tan)
Téng sO (d,]u yeuﬁ\ nhaﬁp o Ij:.:\o, Campuchia 04 07 06 08 NA NA
¢6 ngudn gbc Thai Lan)
Tang trudng YoY (%) 67,5% -10,4% +39,8%

80000

Can can thuong mai nganh dudng toan ciu (nghin tan)

15000
.

&
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Chénh léch (cot phai)

06
0,5
04
03
0.2

———o—3 3
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2021-22 2022-23 2023-24 2024-25 2025-26F

—O—Xuéat khau (cot trai) —0—Nhap khiu (cot trai)

Gia dudng thé gisi (d6 la/kg)

Cac van ban Chinh phu vé van dé nhap lau lién tuc dugc ban hanh nlra cudi 2025, ky
vong gilp hoat déng siét chat dudng lau dan hiéu qua ti 2026. (Chi thi s6 13, 30/CT-
TTg, Cong van s6 11554/VPCP-V.1.)

Nguén: Hiép héi mia dudng Viét Nam, CTCK Rong Viét

DIEM NHAN

2026

Gia Ethanol thap khién cac nha may dudng khong nhiéu déng luc
cit gidm san luong dudng, dac biét tai Brazil, An Do.

An D6 6 ké hoach néi 1dng lénh cdm xuat khdu dudng véi 1.500
nghin tan (~40% lugng xuat 2025) dugc cho phép xuat nam 2026.
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SECURITIES

Bang chi s tai chinh cia QNS qua cac ndm Bang téng hop dinh gia QNS
Cudi nam-T12 FY24 FY25E FY26F FY27F Bang dinh gia QNS chi tiét theo phuong phap PE
Doanh thu (ty déng) 10.243 10.200 10.623 11.448 Don vi: d6ng/c phiéu 2026F
Sira 4.174 4614 4.778 5.044 pudng (P/E 7,6X) 14.060
Puong 3.939 3.697 3.968 4615 Stta (P/E 10,0x) 26.117
8 45.600
Khdc 1.772 1.515 1.446 1.311 Ui Ol
, Cé tuc tién mdit 1 ndm t&i (d6ng/cé phiéu) 3.000
Tang truéng YoY (%)
P/E muc tiéu 2026F 83
Doanh thu 2,2% -0,4% 4,1% 7,8%
Bang d6 nhay cho dinh gia dai han cia QNS bang phuong phap DCF
LNST Cty Me 8,8% -17,7% 3,8% 1,3% g do nhay cho dinh gia dai han cta Q g phtiohg phap
Kha néng sinh 16i (%) 3 2 A
3,0 4,0 5,0 6,0 7,0
Bién LN gop 34,0% 33,5% 34,4% 33,7% 8,4% 48.250 54.044 59.838 65.632 71.425
Bién LN rong 23,2% 19,29 19,1% 17,9% 9,4% 47.199 52.780 58.360 63.941 69.522
WACC 10,4% 46.193 51.570 56.947 62.324 67.701
ROE 23,8% 18,4% 17,5% 16,4% 11,4% 45.229 50.411 55.594 60..777 65.959
C&u tric tai chinh (%) 12,4% 44.304 49.301 54.298 59.295 64.292
, 13,4% 43418 48.238 53.057 57.877 62.696
Téng vay/VCSH 27,1% 21,6% 23,1% 26,0% 14,4% 42.568 47.218 51.868 56.517 61.167




RONGVIET g HUGNG LGOI YEU TO MUA VU TREN TOAN NGANH HSX: SAB

SECURITIES o

MUA: +23% GTT:48.100 GMT:55.000 THONGTIN CO PHIEU TAI CHiNH 2024A 2025E 2026F

6o - Hiéu su\itlsi:h 16i tuong déi 12 thang o Nganh Thuc phdm va dé usng Doanh t,hun‘(t)’( dong) 31.782 26.867 28.102
o] U6l ic7 ) e mo e Err iy R
1o Tt Ting truéng SLCPDLH (triéu CP) 1.283 ROE (%) 184 18.9 215
100 | A < KLBQ 3 thang (nghin CP) 1.133 gpg (déng) 3291 3308 3.456
w“ W GTGDBQ 3 thang (ty déng) 55 GTSS (déng) 18.150 17.486 16.078
60 . Quan tri tét Di&ggié SH NDTNN con lai (%) 41 C6 tic tién mat (dong) 5000 5.000 5.000
8888888888838 L R s P/E (x) 169 148 139

S Ss If S5 5SS =« BQ gia 52 tuan (nghin dong) 41,5-58,1 P/B (x) 31 28 30

LUAN DIEM PAU TU

Tang truéng nganh bia du kién héi phuc 2025 nh& cac su kién khach quan

« Mua Tét: Tét Nguyén Dan 2026 dé€n mudn (gilia T2) va 2027 dén sém (dau T2) ho tro tich cau cho giai doan dau va cudi nam 2026, khi cac dai ly/ clra hang/ chg/ siéu thi thudng nhap hang
truéc 1-1,5 thang dé phuc vu cho nhu cau trong dgt cao diém. Trong 2025, doanh s6 SAB sut gidam mét phan do ch déng giam lugng hang ban qua kénh sell-in dé cac diém ban va dai ly
c6 thé luu théng lugng hang tén da nhap trudc do, tranh tich hang va chuén bi cho giai doan nhap hang maéi cho mua Ié hoi cudi nam. Dong thdi, doanh nghiép chuan bi sdn pham véi bao
bi m&i cho mua Tét 2026, la thuong hiéu ra san pham Tét sém trong nam nay (da bat dau ra hang tir T10-11/2025), va cac dai ly bat dau nhap hang mdi tré lai.

« Su kién thé thao World Cup dién ra xuyén su6t mua hé (T6-7) gop phan kich thich tiéu thu bia; Phan ing cia ngudi tiéu dung véi Nghi dinh 168/2024 bét gay gét hon giai doan dau;
2026 la nam cudi cung trudc khi nganh bia chiu ct s6¢ nhu ciu c6 thé gidm manh bai tac dong cta 16 trinh ting thué TTDB méi nam 5% tir 2027.

Gia NVL ré hon, cai thién bién LN gdp: SAB da chét gia NVL (mach nha, gao, hoa bia) va hgp déng (lon nhém) cho 2025 - 2026 vao dau 2025 véi mic gia ré hon nhiéu so véi giai doan dinh

2021 - 2022 sau khi st dung hét hoan toan. Mat khac, gia mach nha da giam manh tir T10/2025 vé ~250 USD/tan (-26% YoY), bang muic dau giai doan COVID. (Tham khao phu luc)

Loi ich sau M&A: Tich hgp mang lugi phan phéi va déi ngl ban hang hién c6 ctia SBB dé khai thac tép khach hang & phan khuc thap hon (lower mainstream), ngoai phuc vu nhém khach

hang phé théng (mainstream) va can cao cap (mass-premium); Tiét kiém mot phan chi phi: 1/ Lon nhd hoat ddng tai ché tai nha may SBB va 2/ Tan dung NVL du cho dong san pham cuia SBB.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Ruiro giam gia: TU 1/ Thi phan bia ctia SAB khong duy tri dugc nhu ky vong néu canh tranh gay gét tir cac hang bia ngoai; 2/ Kha nang diéu chinh gia ban thap hon ky vong néu ngudi tiéu
dung phan Ung manh véi viéc tang gia.

* Rui ro tang gia: TU 1/ SAB c6 thé tai cau trac kénh phan phéi nham giam b6t khau trung gian gidp tiét kiém, kiém soat chi phi va tap trung hon vao kénh MT phu hop véi xu hudng tiéu
dung hién dai; 2/ Thuong vu tiém nang néu SCIC ban vén cho nha dau tu chién lugc (theo 16 trinh ban von DN cdia SCIC 2021-25, hién dang nam 36% SAB).
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Trong khi gia nhém thé gidi dang cé xu hudng tang nhe (SAB da phong ngtlra bién déng gia mua vao tir dau 2025), gia mach nha thé gigi dét ngot giam manh t T10 - T11/2025 vé
248 USD/tan (-26% YoY, dit liéu 13y ti Bloomberg), vé bang muic gia mach nha dau giai doan COVID. Nguyén nhan chinh dén dén tir cau mach nha giam trén toan cau trong khi cung
do tiéu thu bia giam dang la xu huéng chung cla cac quéc gia, dac biét & nhirng nudc cé6 muc tiéu thu dau ngudi cao nhu My, Trung Qudc, va Viét Nam.

Bién déng gia nguyén vat liéu mach nha va lon nhém

600 SAB chét gid NVL tai - 4000
_ thoi diém nay cho c3 G|§7maCh nha
nam 2023 - 2024 y L giam manh
Gia NVL gidm va duy trong T10- 3500
500 tri 6n dinh trd lai 11/2025
2 3000
Vs
400
2500
300 2000
"Binh thudng méi"
sau COVID: Gia tang 1500
200 do nhu cau tiéu thu
bia cao, cac doanh
nghiép tang san xuat 1000
100
500
- 0
29/5/20 29/10/20 29/3/21 29/8/21 29/1/22 29/6/22 29/11/22 29/4/23 29/9/23 29/2/24 31/7/24 31/12/24 31/5/25 31/10/25

e Mach nha (c6t trdi, USD/tan) Lon nhom (Cét trai, USD/tan)

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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SECURITIES g o
Bang chi sé tai chinh cia SAB qua cac nam Bang tdng hop dinh gia SAB
Cudi ndm-T12 FY24 FY25E FY26F FY27F BANG TONG HOP DINH GIA SAB (BONG/CO PHIEU)
Bia 28.083 25.458 26.654 25.557 DCF (5 nam; WACC 11,9%; Exit EVEBITDA 10,5x) 50% 50.953
Nguyén vat liéu 3.715 1.273 1.333 1.278 EVEBITDA (2026F: 10,5%) 50% 50565
Tang trudng YoY (%) C6 tic tién mdit 1 ndm téi (ddng/cé phiéu) 5.000
Doanh thu 4,6% '75,7% 4,6% '4,1% P/E muc tiéu 2026F 159
LNST Cty Me 6,4% -2,0% 4,5% 9,3% Bang dinh gia SAB chi tiét theo phuong phap EV/EBITDA
Kha nang sinh 16i (%)
N ] EV/EBITDA
Bién LN gop 29,2% 32,0% 33,4% 33,2%
: 8,5 9,5 10,5 11,5 12,5
Bién LN rong 13,6% 15,8% 15,8% 14,9% EB'TPA (ty
déng) 2025F 4.893 47 447 51.262 55.077 58.892 62.707
ROE 17,7% 18,9% 21,5% 21,9%
. 2026F 5576 50.870 55.217 59.565 | 63.912 68.260
Cau truc tai chinh (%)
Téng vay/VCSH 1,7% 0,7% 0,8% 0,9% Bang dd nhay cho dinh gia dai han ctia SAB bang phuong phap DCF
Exit EV/EBITDA
8,5 9,5 10,5 11,5 12,5
10,0% 48.276 50.803 53.331 55.858 58.385
WACC 11,0% 47.245 49.680 52.116 54551 56.986
12,0% 46.257 48.605 50.953 53.300 55.648
13,0% 45311 47.575 49.839 52.103 54.367
14,0% 44.404 46.588 48.772 50.956 53.139
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RONGVIET@ DI NGAN DUGNG DAI HSX: MCH

SECURITIES
GTT:221.200 GMT: N.A THONG TIN C6 PHIEU TAI CHINH 2024A 2025F 2026F
6o - Hiéu suét sinh |0i tuong d6i 12 thang RUi ro thap Nganh Thuc phdm va d6 usng Doanh thu (ty dong) 30.897 30.274 32.991
VN Index g AA
140 z\'\i? 4 V6n héa (triéu s) 233.743 LNST (ty dong) 7.797 6.707 7.418
R - . . ROA (%) 230 245 254
Tai chinh Tang
120 - 16t tngcao | LN DEH (,t"‘-*“ CP)‘ 1057 2 OE (%) 688 572 578
100 1 KLBQ 3 thang (nghin CP) 8 EPS (d6ng) 7378 6347 7019
o | GTGDBAQ 3 thang (ty dong) 88 GTSS (ddng) 10720 11.096 12.146
o | . Quan tri t6t Dir;ggié SH NDTNN con lai (%) 22,2 C6 tiic tién mat (d6ng) 22300 2.500 2500
£ 88888888888 BQ gia 52 tuan (nghin — 2300P/E(X) 24,3 350 31,5
583388588207 déng) © = 230Y pB (x) 167 200 182

LUAN PIEM PAU TU

Khoac 40 méi cho kénh phan phdéi truyén théng bang chién lugc“subpreme” (tham khao trang 15)

« MCH chép nhan hy sinh doanh thu/LNTT & lai vay 2025 (-2,0%/-5,1% YoY) dé thuc hién téi cau truc kénh phan phdi truyén théng (hoan tat T9-2025) nham hai muc dich trung dai han (1) thay
déi phu hop véi béi canh giao thai trong kénh — gidam phu thudc hé théng si khong chuan chinh quy trinh hoat déng/ddéng thué, (2) dé dang tung san pham mdai/nganh mgi lan tda cac hé
théng nhanh han vi da loai bd cac chd thé trung gian e ngai nhap cac loai hang nay. Qua dé, doanh thu/Igi nhuan sau thué cia MCH nam 2026 phuc héi tir nén thap cung ky, +10,0% YoY.

« MCH van trén da “Go global” hiéu qua véi tang trudng doanh thu mang dat 35,8% YoY trong 9T-2025, tuy nhién van déng gop thap cho téng doanh thu MCH (~5,0%).

Trién vong héi phuc ting truéng da phan anh day da trong da tang gia cé phiéu 6 thang qua

« Cau chuyén chuyén san tr UpCOM sang HOSE ctia MCH vao ngay 25-12-2025 c6 thé hé trg gia c6 phiéu ngén han nhung do muic gia nay da tang ~75,0% trong nlfa cudi 2025, tuong (ng PE
trailing 32,6x, PE forward 2025/26F 31,0/28,3x déu cao han dang ké so vdi trung binh 5 ndm 11,9x, trung binh nganh 21,0x; ham y dinh gia c6 phiéu hién tai khong con hap dan so vdi trién
vong tang truéng Igi nhuan nam 2026 (9,0-10,0% YoY).

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

Mang m&i nhu nudc uéng/cham séc ca nhan, gia dinh dugc lan téa manh nha chién dich Subpreme (*).

(¥) Subpreme: Chién dich Retail Supreme ctia Masan Consumer (MCH) la mé hinh phan phéi truc tiép dén hang trdm nghin diém bdn 1é truyén théng thay vi mé hinh phu thuéc nhiéu vao hé théng si, gitp kiém sodt di liéu thuc té, trung
bay, gid bdn va ddy manh san phdm mdi.
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RONG VIET TOMTATY TUGNG DINH GIA

SECURITIES g °
Bang chi s tai chinh cia MCH qua cac nam Bang téng hop dinh gia MCH
Cudi ndm-T12 FY24 FY25E FY26F FY27F Bang dinh giad MCH chi tiét theo phuong phap PE
Doanh thu (ty déng) 30.897 30.274 32.991 35.510
Gia vi 11.198 10.523 11.173 11.755 P/E
Thuc phdm tién loi 9.155 8.721 9.079 9.675 ) 19,0 20,0 21,0 22,0 23,0
L EPS (déng)
Caphé 1.770 1.817 2.016 2.142 s 2025F 6.378 121.188 127.567 133.945  140.323 146.702
UEE D 527 e S0t — 2026F 7.055 134036 141091 148145 155200 162255
Chdm séc cd nhdn/gia dinh 1.808 1.967 2.876 3.428
Khdc (chi yéu xudt khdu) 1.719 2.406 2.767 3.183 Bang d6 nhay cho dinh gia dai han cia MCH bang phuong phap DCF
Tang trudng YoY (%)
Doanh thu 9,4% -2,0% 9,0% 7,6% EXEEVERITR
LNST Cty Me 10,8% -14,0% 10,6% 7,2% 130 140 150 16,0 17,0
[0)
Kha néng sinh 131 (%) 5,4% 112.433 119.791 127.149 134.507 141.865

L ” 5,9% 109.863 117.049 124.234 131.420 138.606
Bién LN gop 46,6% 46,1% 46,1% 46,0%

- ) 6,4% 107.362 114.381 121.399 128418 135.437
2l B el A Sl o A Whcc 6,9% 104.929 111.785 118.641 125.497 132.353
ROE 68,8% 57,2% 57,8% 54,9% 7,4% 102.562 109.260 115.958 122.656 129.354
CAu truc tai chinh (%) 7,9% 100.258 106.802 113.347 119.891 126.435
Téng vay/VCSH 95,6% 101,0% 88,0% 70,4% 8,4% 98.016 104.410 110.805 117.200 123.595




RONGVIETES) GA KHONG LO DAN CHUYEN MINH HSX: MSN

SECURITIES

MUA:+27% GTT:76.800 GMT:97.800  THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2024A  2025F 2026F

. 12M relative performance Rui ro thap Nganh Ban & Doanh thu (ty doéng) 83.178 82.768 104.272

] VN Index TP 5 A
- e N 4 Vén hoa (tricu $) 111.046 LNST (ty dong) 1999 3.801  5.160
1 s - . i ROA (%) 1,4 3,0 3,8

Tai chinh Téng 1.44

120 J tét trudng cao SLCPBLH (’t"eu CP)‘ e ROE (%) 4,9 8,5 10,4
o KLBQ 3 thang (nghin CP) 7499 Eps (d6ng) 1345 2500 3393
o | GTGDBQ 3 thang (ty dong) 603 GTSS (d6ng) 21.025 29.302 32.695
Quan tri tét Ditf;ggié SH NDTNN con lai (%) 77.0 C6 tiic tién mat (déng) - - -
€0 St o s L Lo oo g BQ gia 52 tuan (nghin BT P/E (x) 52,0 30,8 22,6
53833885882 cd déng) =T PIB (x) 33 2,6 23

LUAN PIEM PAU TU

Cac mang kinh doanh tru cét duy tri tang truéng

« O mang tiéu dung, LNST ctia MCH (MSN s hitu 66,0%) du phdng ting trudng 10,1% so véi Igi nhuan ndm 2025 sau khi hoan tat qua trinh “subpreme” (Tham khao trang 15)

« O mang phi tiéu dung, LNST ctia TCB (MSN s& hitu 19,9%) du phong ting trudng 25,0% so véi LNST ndm 2025 nha hé sinh thai khach hang toan dién va dic thu trong linh vuc BDS. Chiing

t6i ky vong TCB dugc tai dinh gia (tang) sé ho trg cho tang dinh gia chung MSN.

Cac mang méi chuyén sang pha kinh doanh “sinh 16i” tir 2025 nhu MML, WCM. PLH trong khi MSR giam 16 sau thuong vu thoai vén H.C. Starck

¢ MML duy tri LNST tuong tu 2025, du phdng dat 650-700 ty déng nhd (1) gia thit heo duy tri mic tuong duong nam 2025, (2) chuyén dich sang phan khic c6 bién LN t6t hon - thit ché bién
so vdi thit trang trai.

* Thién thgi dia Igi nhan hoa nganh minimart bach héa (Tham khao trang 16) di kém céng thic sinh |Gi da hinh thanh tir nam 2025, WCM duy kién tang téc ca vé mang luéi clta hang (+1.000
cfa hang nam 2026) va tang truéng doanh sé ctia hang ci (SSSG) (10-12% YoY tir Q1-2024 tGi nay). Qua dé, LNST du phéng dat 1.100 ty dong (+191% YoY), vdi bién LN rong duy tri cao tu
Q2-2025, ~2,0%.

+ Khoan 16 cia MSR thu hep con 2 mic 16 ctia 2025 trong nam 2026 (-54 ty dong) nhd gia dau ra (déng, vonfram) duy tri cao ti nhu cau kim loai hiém tang manh, giam thiéu rdi ro dut gay
HDKD tur thiéu min (da sap xép da min tir Q2-2025) va khé khan phap ly cho khai thac mo Nui Phdo (khoang 28 triéu tan quang dudi long dat da dugc cap phép khai thac véi mo hinh khai
thac két hgp 16 thién va ham [0 khi truéc day chi cho phép khai thac 16 thién).

CP tai chinh I16n (~8.000 ty d6ng/nam) du kién gidm dan vé méc 6-7.000 ty ddng/nam tir 2025 nho sap xép cac khoan vay USD c6 lai suat t6t & HDKD cong ty con hiéu qua hon.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

Nh(ing lo ngai vé cac khoan thodi vén céc c6 dong nudc ngoai khién gia c6 phiéu chua thé mé van “tang trudng” hop ky vong.

50



RONG VIET TOMTATY TUGNG DINH GIA

SECURITIES

Bang chi s tai chinh cia MSN qua cac nam

Bang tong hop dinh gia MSN

Cudi nam-T12 FY24 FY25F FY26F FY27F
Doanh thu (ty déng) 83.178 82.768 104.272 116.464
MCH 30.897 30.274 32.991 35.510
WCM 32.964 39.617 57.694 65.929
MML 7.650 9.114 10.386 11.704
MSR 14.336 7.133 7.753 8.441
Phtc Long 1.621 1.913 2.104 2.314
Khdc -4.291 -5.283 -6.656 -7.434
Tang trudng YoY (%)

Doanh thu 6,3% -0,5% 26,0% 11,7%
LNST Cty Me 377,4% 90,2% 35,7% 29,2%
Kha nang sinh 16i (%)

Bién LN gop 29,6% 32,0% 30,7% 30,4%
Bién LN rong 2,4% 4,6% 4,9% 5,7%
ROE 4,9% 8,5% 10,4% 11,8%
Cau truc tai chinh (%)

Téng vay/VCSH 160,8% 138,8% 127,5% 111,8%

e an ! o . Loi ich kinh té
Pon vi: ty dong Phuong phap Hé s6 muc tiéu 3 2026F
cia MSN
Masan Consumer (MCH) EVEBITDA 13,0 65,7% 71.857
WACC 12,0%, Exit
WinCommerce (WCM) DCF EVEBITDA 14,0x 85,4% 36.945
(ngang Alfamart)
Masan Meat Life (MML) EVEBITDA 9,0 91,2% 8.673
PhucLong Heritage (PLH) PE 12,0 85,0% 2777
Other SHERPA (Mobicast, Cost o
WinEco...)
Masan High-techs (MSR) EVEBITDA 4,0 94,9% 8.600
Theo dinh gia muc tiéu ctia CVPT 0
Techcombank nganh Ngan hang 19,7% 57.934
. lian két kha
Cong ty lién két khac Cost 2540
(Cholimex, Vissan)
<c khoan da .
Céc khoan dau tu gép von Cost o
khac (Trusting Social, Nyobolt)
Gia tri doanh nghiép 194.295
- Ng vay rong 46.351
Gia tri vén chi sé hiru 147.944
S8 lugng c6 phan (triéu cé) 1.513
Gia muc tiéu (déng/cé phiéu) 97.800
C6 tuc tién mat 1 nam tdi ,
(déng/c6 phiéu)
PE muc tiéu 2026F 29,0




SECURITIES

RONGVIETES)  PI GIU'A VUNG TROI BINH YEN HSX: MWG

MUA:+15% GTT: 87.400 GMT:99.600 THONGTIN CO PHIEU TAI CHINH 2024A 2025F 2026F
2o . Higusudtsinh I3i tuong 46i 12 thing RUi o thap Nganh Ban 1 Doanh thu (ty déng) 134.341 158911 198.478
180 EA':VAV'TG" ou 4 Vén héa (triéu $) 129 217 LNST (ty d6ng) 3722 6465 7.876
I 3 chi 5 .. ROA (%) 53 7,8 7,7
160 Tai chinh Tang g CPPLH (triéu CP 1.478
140 tt truéng cao NG ROE (%) 134 194 185
0 KLBQ 3 thang (nghin CP) 7.076 Epg (d6ng) 2546 4373 5327
100 1 GTGDBAQ 3 thang (ty dong) 581 GTSS (ddng) 18.987 22653 27.486
: I Quén tr t6t inhgi SH NDTNN con lai (%) C4 tiic tién mat (d6ng) 1.000  1.000  1.000
288888888888 BQ gia 52 tuan (nghin 4575 00,00 EX 240 202 164
s 883885832 - ¢ d(“ing) 2= ZUCY pIB (%) 3,2 3,9 3,2

LUAN DIEM PAU TU

Khéi phuc thi phan nganh ban 1é dién t&r manh véi hé théng ciia hang tinh gon hon

« MWG thuc hién nhiéu chién lugc tiéu biéu - tiéu chuan mdi ctia nganh: familyship vé6i hang, trd cham 0%, dich vu hau mai ldp dat/vé sinh, kéo khoang cach gia ban vé gan doi tha canh
tranh (chudi khac, TMDT) dua trén mot hé théng clfa hang tinh gon trong chi phi van hanh (sé lugng/luong nhan vién, chi phi thué nha) & chi phi khau hao (chi gitt lai clra hang cl con khau
hao it) (Tham khao trang 24, 25). Qua dé, giip doanh thu/ lgi nhuan trudc thué va lai vay cila TGDD & DMX tang truéng cao trong nam 2025 (+18,5%/+31,7% YoY), du kién tiép dién 2026
(+10,7%/+8,6% YoY).

Thién thgi - dia Igi - nhan hoa nganh minimart bach héa kéo BHX vao pha tang truéng manh

* Thién thdgi dia Igi nhan hoa nganh minimart bach héa (Tham khao trang 16) di kém céng thuic sinh 16i da hinh thanh ti nam 2025, BHX du kién tang toc ca vé mang lugi clra hang (+1.000
clfa hang nam 2026) va tang trudng SSSG clra hang ¢l (10,0% YoY). Qua d6, LNST nam 2026 dat 1.651 ty dong (+116% YoY), vai bién LN réng duy tri cao ti Q2-2025, ~2,2%.

Nho Igi thé quy mé, hoat dong dau tu tién gui/trai phiéu du kién gia tang (+26,0% YoY) dat ~46.000 ty déng di kém mdic lai suat cao 8-9%, kéo theo Igi nhuan ti HD tai chinh t6t, ho trg

KQKD chung cia MWG.

Trién vong tang truéng LNST t6t (+73,7%/+21,8% cho 2025/26) mé ra co hdi dau tu hap dan

Gia MWG diéu chinh ~11,0% trong Q4-2025, tuong ting PE trailing 19,7x va PE forward 2025/26F 18,7/14,8x, thap hon trung binh 5 ndm 20,5x, trung binh nganh 23,9x; ham y dinh gia c6 phiéu
hién tai con du dia tai dinh gia trong tuong quan so vdi trién vong tang truéng hoi phuc nam sau (>20,0% YoY).

Cau chuyén niém yét cé phiéu lan dau nam 2026 clia cdng ty con Dién may xanh gém hai chui TGDD & DMX ¢6 thé hé trg gia c6 phi€u ngan han.
RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI Hoat d6ng mé rong BHX ra mién bac/trung khéng dat hiéu qua vé doanh thu cifa hang do canh tranh cao & chu trinh chuyén déi théi quen tiéu diing & hai
thi trudng cham
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RONG VIET TOMTATY TUGNG DINH GIA

SECURITIES

Bang chi s tai chinh cia MWG qua cac nam

Bang tong hop dinh gia MWG

Cudi ndm-T12 FY24 FY25F FY26F FY27F
Doanh thu (ty déng) 134.341 158.911 198.478 221.324
Thé giéi di dong (TGDDP) 31.265 39.362 44.860 49.528
Dién mdy xanh (BDMX) 59.534 68.214 74.258 81.066
Bdch héa xanh (BHX) 41.083 47.835 75.636 87.113
An Khang 2.300 3.340 3.564 3.458
Khdc 159 159 159 159
Tang trudng YoY (%)

Doanh thu 13,6% 18,3% 24,9% 11,5%
LNST Cty Me 2.119,8% 73,7% 21,8% 14,9%
Kha nang sinh 16i (%)

Bién LN gop 20,5% 19,5% 19,9% 19,9%
Bién LN rong 2,8% 4,1% 4,0% 4,1%
ROE 13,4% 19,3% 19,4% 18,5%
Cau tric tai chinh (%)

Téng vay/VCSH 98,4% 94,6% 95,6% 91,2%

Pon vi: Ty déng Phuong phap Hé sé muctiéu Loiich kinh té 2026F
TGDD & DMX PE 15,0 100% 68.218
WACC 10,9%, Exit
BHX DCF EVEBITDA 14,0x 95% 43.905
(ngang Alfamart)
An Khang PS 0,7 100% 2.480
HD dau tu trai phiéu/tién gui DCF 31.331
Erablue GTSS 242
Gia tri VCSH (ty dong) 146.175
S6 lugng CPLH (triéu c6) 1.468
Gia muc tiéu (déng/cé phiéu) 99.600
C6 tuc tién mdt 1 nam téi (déng/cé phiéu) 1.000
18,7

PE muc tiéu 2026F




RONGVIET@ TANG TOC QUA TRINH TRE GIA MANG MOC HSX: DGW

SECURITIES

MUA:+24% GTT:41.700 GMT: 50.900 THONG TIN C6 PHIEU TAI CHiNH 2024A 2025F 2026F
6o - Hiéu sudt sinh 16i tuong d6i 12 thang RUi ro thap Nganh Ban |&¢ Doanh thu (ty déng) 22.078 26.718 31.514
VN Index 9 N

10 - gf/l\_/rv aMT 4 V6n héa (triéu S) 9.223 LNST (ty dong) 444 555 657
A Tai chinh Téng RA ROA (%) 32 53 5.2

120 - @t miong a0 LCPPLH (’t"‘-*“ CP)‘ 221 COE (%) 149 162 17,1
100 KLEQ 3 thang (nghin CP) 1624 Eps (dong) 2025 2509 2972
o GTGDBQ 3 thang (ty dng) 68 GTSS (ddng) 13469 15483 17.388
60 , _ Quan tri tét Ditr;ggié SH NDTNN con lai (%) C6 tiic tién mat (dong) 500 1.000  1.000
§ § § § § § § § § § § § BQ gia 52 tuan (nghin SO L5 P/E (x) 19,8 15,5 14,0

SO ©O 0 © © O 6 & & &= = d(“ing) ! e P/B (X) 3,1 2,7 2,4

LUAN PIEM PAU TU

Hai mang tru cét dién bién trai chiéu trong 2025 nhung du kién cé nhip tang truéng tét cho 2026

« O mang DTDD, (1) DGW danh mat thi phan phan phdéi iPhone vao MWG di kém (2) thi phan hang cht luc Xiaomi gidm do cac hang Android nhu OPPO ddy manh chién dich quang cdo KOL
xuyén sudt nam khién doanh thu mang nay -1,3% YoY nam 2025, nhung du kién héi phuc t6t 9,7% nam 2026 khi hai yéu t6 (1) va (2) chuyén bién tich cuc tir Q4-2025.

+ O mang MTXT & MTB, ting trudng nganh cao nh& xu huéng Al héa tich hgp Windows 11 (Tham khao trang 22) di kém thi phan phan phéi mé réng nhd hgp tac sau véi hang gitp mang nay
dat tang trudng an tugng 29,5% YoY nam 2025, du kién tiép dién tang truéng cho 2026 15,3% YoY.

Bo d6i“Thiét bi van phong & Hang gia dung” néi Ién la nhiing truc tang truéng méi, dan dit KQKD DGW trong dai han

« DGW da day manh hai phan khuc nay, dat 31,0% ty trong doanh thu thuan nam 2025 ti muc chi 22,0% nam 2023. Biém chung trong chién lugc: (1) lam day dai sdn pham véi cac nhan hang
¢6 stic manh thuong hiéu sén (Philips, Whirlpool, Hoaphat, Xiaomi), (2) tan dung hé théng phan phoi CNTT-TT truéc dé lan téa nhanh & kénh GT, B2B. Hai cau chuyén noi bat & hai mang nay
nam sau: thiét bi Internet-van-vat (+45%/29% YoY cho 2025/26F) va may chu server (+78%/40% YoY cho 2025/26F).

* Thém vao do, bién LN ctia bo doi nay cao hon hai mang tru cot trudc gitip bién Igi nhuan rong ctia DGW dan cai thién (~2,2%).
Trién vong tang truéng LNST t6t (+25,0%/+18,4% cho 2025/26) mé ra co hdi dau tu hap dan

« DGW dang giao dich & PE trailing 15,6x va PE forward 2025/26F 15,4/13,0x, thap han trung binh 5 nam 17,6x; ham y dinh gia c6 phiéu con du dia tai dinh gia trong tuong quan so sanh vai
trién vong tang trudng cao hai nam 2025/26F (+25,0%/18,4% YoY).

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

Danh mat thi phan phan phoi Xiaomi trong mang dién thoai va loTs.
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RONGVIET PHU LUC

SECURITIES .

Thi phan phan phéi CNTT-TT cia DGW dién bién trai chiéu trong ndm 2025 &

Tang trudng YoY vé doanh thu ciia hai mang may chu & thiét bi loTs (%)
hai mang chii luc (%)

40% 120% 20%
350, 100% 18%
' 80% 16%
30% 60% 14%
12%
40%
25% 10%
20%
8%
20% 0% 6%
-20% 4%
15% -40% 2%
10% -60% 0%
/\_/ W’ Q1-2023 Q2-2023 Q3-2023 Q4-2023 Q1-2024 Q2-2024 Q3-2024 Q4-2024 Q1-2025 Q2-2025 Q3-2025
5% Téng ty trong doanh thu DGW (cot phai) —e=====Thiét bj loTs (cOt trai) === May chi (server) (cot trai)

0%

Q1-2023 Q2-2023 Q3-2023 Q4-2023 Q1-2024 Q2-2024 Q3-2024 Q4-2024 Q1-2025 Q2-2025 Q3-2025 . , , j , , R , .. e n
Nhan thic s dung mdy chu edge Al & doanh nghiép & st dung hé sinh thai“Internet-

——MIXT&MTB  ——bTDD van-vat” & trong dan tang, lam ban dap buic pha & mang Thiét bj van phong cia DGW




RONGVIET PHU LUC

SECURITIES .

Gia tri thi trudng may chu edge Al toan cau theo nganh (triéu dé)

S6 luong ngudi dung theo tirng phan khuc trong Smart Home (2024 - 2028)

60.000
50.000
40.000
30.000
20.000
10.000

40%
37% 36%
|| | [
Céng nghé Y té 0t
& vién
théng
w2025

38%
34%

Tiéudung & San xuat

2030

ban 1é

CAGR 2025-30 (%)

33%

Khac

37%

Téng

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%

0%

Xu huéng bung né st dung Al trong viéc dua ra giai phap téi uu hoat déng/kich thich

thu hat khach hang lan rong nhanh tai Viét Nam & ddc tinh ciia cdc mdy chu edge Al

phu hgp véi nhu cau dai boé phan doanh nghiép Viét hon so véi déi tha chinh may cha

Cloud-based Al tai thai diém nay:

* XU ly cac tdc vu don gian, bao thong tin nhanh chéng nhu phat hién tin hiéu khach
ra/vao, quan ly ton kho/doanh sé nghin diém ban trong nganh ban lé

» XU ly khoi lugng dir liéu chua I6n nén chua can thué cac ha tang dam may I6n.

* Yéu cau vé tinh bao mat théng tin ndi bd doanh nghiép/khach hang ngay cang cao,
nén uu tién s dung mdy chi néi bé thay vi dua tat ca 1én nén tdng dam may - cloud.
Nha nudc, ngan hang, y té la cac linh vuc dién hinh trong van dé nay.

—_

o

30%
25%
20%

15%

10%
I I I I I I .
0%
Quan lyndng Moi trudng & Gidi tri gia dinh Diéu khiénva  Anninh gia Gia dung théng

luong chiéu sang két nBi dinh minh

W 2024 (triéu nguai, cot trai) = 2028 (triéu ngudi, cot trdi) @ CAGR 2025-28 (%/nam, cot phai)

Vé cac thiét bi Internet-van vat (Internet-of-things), xu huéng nay da dién ra trong 5
nam trg lai day. Ty 1é tham nhap vao hé gia dinh, doanh nghiép va cg quan céng
quyén déu ma rong nhanh nhg gia thiét bi giam va nhu cau tu déng héa tang.

Céc san pham loTs phd bién tai Viét Nam chd yéu & mang gia dung théng minh
(~50% doanh thu ban thiét bi loTs tai Viét Nam) déu tich hgp diéu khién trén 1 nén
tang Ung dung tu dién thoai thdng minh, vén la thé manh ctia cac hang Xiaomi,
Apple, Huawei - nhiing déi tac déc quyén/chién lugc ciia DGW.
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SECURITIES

RONGVIETES) TOM TAT Y TUGNG DINH GIA

Bang chi s tai chinh cia DGW qua cac nam Bang téng hop dinh gia DGW
Cudi ném-T12 Fy24 FY25F FY26F FY27F BANG TONG HOP BINH GIA DGW (PONG/CG PHIEU)
Doanh thu (ty dong) 21.892 26.718 31.514 35.664 Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu
MTXT & MTB 6.279 8.129 9.377 10.420
N o DCF (5 nam, WACC: 11,8%, Exit EVEBITDA 11,0x) 40% 48.700
Dién thoai di dong 9.549 9.425 10.337 11.420
Thiét bi véin phong 4.256 6.366 8.204 9.543 PE (EPS 2025F, PE 17,6x) 60% >2.300
Hang gia dung 960 1.918 2.665 3.300 Tong DGW 100% 50.900
Hang tiéu dung 848 881 9317 981 C6 turc tién mdit 1 ndm téi (ddng/cé phiéu) 1.000
Tang truéng YoY (%) P/E muc tiéu 2026F 17,0
Doanh thu 17,3% 21,0% 17,9% 13,2% Bang dinh gia DGW chi tiét theo phuong phap PE
LNST Cty Me 25,3% 25,0% 18,4% 20,3%
Kha nang sinh 16i (%) P/E
Bién LN gép 9,3% 9,1% 9,1% 9,2% 15,6 16,6 17,6 18,6 19,6
. ‘ EPS (déng)
Bién LN rong 2,0% 2,1% 2,1% 2,2% ) 2025F 2.509 39.146 41,655 44.164 46.674 49.183
— 14,9% 16,2% 17.1% 18,0% 2026F 2972 46.356 49328 | 52299 | 55271 58243
Cau truc tai chinh (%)
Téng vay/VCSH 83,5% 106,7% 125,2% 120,3% Bang dd nhay cho dinh gia dai han cia DGW béng phuong phap DCF
Exit EV/EBITDA
9,0 10,0 11,0 12,0 13,0
8,9% 47.637 51.441 55.245 59.050 62.854
9,9% 45.656 49.290 52.924 56.558 60.192
WACC 10,9% 43.776 47.249 50.722 54.196 57.669
11,9% 41.992 45312 48.633 51.954 55.275
12,9% 40.297 43.473 46.650 49.826 53.002
13,9% 38.687 41.726 44.765 47.804 50.843
14,9% 37.156 40.066 42975 45.884 48.793




SECURITIES

RONGVIETES) VUGQT QUA KHO KHAN NHO NOI LUC VNG VANG HSX: PNJ

GTT:98.500 GMT:104.000 THONGTIN CO PHIEU TAI CHiNH 2024A 2025E 2026F

. Hiéu suét sinh 13i tuong d6i 12 théng | Nganh Bn [ Doanh t,hun‘(t)’( dong) 37.823 36.288 39.225
W index Réi ro thap LNST (ty déng) 2115 2435 2674

140 A GMT Vén héa (ty dong) 31.010 ROA (%) 12,3 13,2 14,2
120 | GMT  Tai chinh t6t Tangtring  SLCPDLH (triéu CP) 341 ROE (%) 188 187 17,9
100 | A e KLBQ 3 thang (nghin CP) 609 EPS (d6ng) 6.253 7071 7.694
" W GTGDBQ 3 thang (ty dong) 54 GTSS (dong) 50.925 53.514 54.358
Quin tri &1 Ditr:;gié SH NDTNN con lai (%) 0,12 Co tuc tien mat (dong) 2.000 2.000 2.000

R S S S A A A P ‘ ‘ P/E (x) 157 139 128
RNZ33358588:8 UL IDC ) 62,8-1000 p/B (x) 9 18 18

LUAN DIEM PAU TU

Kich ban co sé: PNJ du vang dé san xudt cho nira dau 2026 chi yéu nhd nguén NVL tor hoat ddng thu - déi dang duoc thuc hién vdéi chinh sdch “thic thoi”; Nghi dinh 232 ky vong kich hoat nhdp khau
vang nguyén liéu tor Q2-Q3/2026 du dé phuc vu cho hoat déng san xudt kinh doanh va co ché én dinh ddn. Luu y réng, diéu nay giai quyét rai ro nguén cung, cdi thién chi phi hon la tdc déng dén
nguén cdu. Vé nhu cdu, ching téi cho rdng nganh bdn Ié trang suc sé tdng trudng nhe 4-5% qua cdc ndm bdéi chi tiéu trang suc tai Viét Nam déa & mic cao hon khu vuc. (tham khdo trang 29)

(1) Néi luc viing vang dé gia tang thi phan ban 1§, thi trudng trong nudc con du dia dé mé mdéi tai mot sé khu vuc PNJ con it su hién dién

* Quy dinh chinh sach thué, hoa don dién tu, thanh tra thi trudng vang day cac ctia hang truyén théng rai vao tinh trang (1) Dong clia; hodc (2) Tam ngling hoac kinh doanh than trong hon
dé cha dgi hudng dan cu thé. Xu thé mai budc cac ho dau tu thém vao hé théng cong nghé vé quan ly hang hoa & hoa dan, TMPT va cac chi phi tuan tha khac (nguén géc xudt xu). Nguoc
lai, PNJ ¢ Igi thé quy mo I6n, mang luéi rong va nguén luc san co (nha may, cong nghé ché tac, tho kim hoan lanh nghé) va hé théng ban |é chuan chinh da dau tu dé san sang thich nghi.
VGi cdc quy dinh méi nay, ching téi ky vong thi phdn cda PNJ sé tdng tur 21,5% (+1 pps YoY) ndm 2025 lén 27% vao 2030 théng qua tdng trudng sé lugng cta hang: M& mdi trung binh 12-15
CH/ndm ra khu vuc mién Bdc, Bdc Trung Bg, Tdy Nguyén (tham khdo phu luc) huéng téi dat 500 CH trén toan quéc dén 2030 va SSSG udc dat trung binh 3,0%/ndm (giai doan 2025 — 2030).

(2) Duy tri bién lgi nhuan gép ban 1é & muic cao 28 - 29% va bién gép chung dat 20% - 20,5% cac nam téGi (+3 pps so vGi 2024), nhd: Cong nghé ché tac linh hoat dé diéu chinh ham

lugng nguyén liéu trong san pham it vang han, kém tang gia ban hop ly (phan anh da tang ctia vang va thudng cé phan tré hon). Chinh sach thu déi san pham dugc thuc hién “thic thoi” dé

tai ché cho san xuat, khéng phu thudc hoan toan vao nguén vang gia cao va dang khan hiém.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

« Rai ro gidam gia: 1/ Nguén cung vang nguyén liéu co thé tiép tuc khan hiém néu viéc cap phép cham tién do so véi ky vong hodc han ngach han ché so véi nang luc san xuat va cung Ung

ctia doanh nghiép; 2/ Stic mua phan héa ngay cang sau déi véi nhém tiéu dung phé théng nhu quan sét trong 2025.

« Rui ro tang gia: 1/ Nhu cau bung né & cac phan khuc khach hang néu viéc “nang muc thu nhap chiu thué tir 2026” giup phan bé khoan tiét kiém ti thué sang nhu cau trang suc va lam dep
(tham khdo trang 9); 2/ PNJ gia cdng vang miéng cho mot sé NHTM, ho trg tang LNST vé s6 tuyét doi (bién lgi nhuan gép t mang gia cong thap, dugi 5%).
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RONGVIETES) TOM TAT Y TUGNG DINH GIA

SECURITIES

Bang chi sé tai chinh cia PNJ qua cac nam Bang tong hop dinh gia PNJ
Cudi ndm-T12 FY24 FY25E FY26F FY27F BANG TONG HOP DINH GIA PNJ (DONG/CO PHIEV)
Doanh thu (ty déng) 37.823 36.282 39.225 41.702 Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu
Bdn lé trang stic 21.851 23.553 25.531 27.447 DCF (5 nam; WACC 10,5%; Exit EVEBITDA 8,0x) 50% 95.088
Bdn si 3.790 4.669 4.228 3.791 P/E (2026F: 15,0%) 50% 113.865
Viang 24K 11.450 7.328 8.734 9.732 Téng VNM 100% 104.000
Tang truéng YoY (%) C6 tuc tién mét 1 ndm téi (déng/cé phiéu) 2.000
Doanh thu 14,1% -4,1% 8,1% 6,3% P/E muc tiéu 2026F 12,8
LNST Cty Me 7,2% 15,2% 9,8% 4,9% Bang dinh gia PNJ chi tiét theo phuong phap PE
Kha nang sinh 16i (%)
Bién LN gop 17,6% 20,4% 20,3% 20,3% P/E
Bién LN rong 5,6% 6,7% 6,8% 6,7% EPS (d6ng) B2 e o2 o2 2
ROE - - — 16.5% 2025E 7.071 90.511 97.582 104653 | 111725 118796
Cau triic i chinh (%) 2026F 7.694 98.478 106.171 113.865 | 121.558 129.252
Téng vay/VCSH 29,7% 23,7% 10,6% 0,0% Bang dd nhay cho dinh gia dai han ctia PNJ bang phuong phap DCF
Exit EV/EBITDA
6,0 7,0 8,0 9,0 10,0
8,5% 86.870 94.647 102.425 110.203 117.980
WACC 9,5% 83.814 91.237 98.660 106.083 113.507
10,5% 80.912 88.000 95.088 102.176 109.264
11,5% 78.154 84.925 91.696 98.467 105.237
12,5% 75.533 82.003 88.474 94.944 101.414




RONGVIET PHU LUC

SECURITIES .

« Dén hét Q3/2025, PNJ c6 429 clra hang, khong d6i vé sé luogng so vGi nam 2024 nhung co su thay déi trong phan bé dia diém clra hang (d6ng bét, déng thdi mé mai). S6 clia hang
déng bét cha yéu nam & cac dia diém trong trung tam thuong mai c6 lugt ti€p can khach hang kém. Ngugc lai, cac cltra hang mé méi dugc uu tién dat & nhiing nai co mat do cu dan
cao, khu vuc dudng I6n dé dé dang hon trong viéc ti€p can da dang phan khuc khach hang (theo chia sé tir doanh nghiép).

+ Chung t6i nhan thdy viéc PNJ chua day manh m& méi trong ntia dau nam 2025 theo ké hoach dit ra co thé do doanh nghiép dang uu tién “tai phan bé” dia di€ém kinh doanh nham
tang muc do ti€p can va thu hat khach hang mdi, thay vi tap trung mé méi ma khong dat dugc hiéu qua kinh doanh cao. Cau chuyén ma mai c6 thé tiép tuc tir 2026 trd di véi ky
vong trung binh 12-15 cta hang méi/nam ra cac khu vuc mién Bac nhuDong bang Song Hong, Bac Trung B, khu vuc Tay Nguyén.

S6 cira hang PNJ va mét dé ciia hang trén dan
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Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét téng hop va uéc tinh
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RONGVIET i@ TIEP DA TANG TRUOGNG CUA LONG CHAU VA TiN HIEU PHUC HOI CUA FPT SHOP HSX: FRT

SECURITIES .
GTT:153.100 GMT:160.000 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2024A 2025E 2026F
Hiéu sust sinh I3i tuong déi 12 thang RUi 1o thip Nganh Bén |& Doanh thu (ty déng) 40.105 50.966 59.807
160 - 2 g

Windex 4 Vén héa (ty dong) 23.842 LNST (ty dong) 318 677 869

140 1 ROA (%
o Tai chinh 2 Ting ~ SLCPDLH (triéu CP) 170 %) Y e o
120 4 GMT tot trufc’mg cao ROE (0/0) 16,6 26,6 25,5

KLBQ 3 thang (nghin CP) 614 2
100 - EPS (déng) 2331 4071 5223
o | GTGDBQ 3 thang (ty déng) 88 GTsS (déng) 14.032 15297 20520
o 161 Binh gis SH NDTNN con lai (%) 17 €8 tiic tién mat (déng) . ; ]
R A A ‘ thap g . o P/E (x) 764 344 268
SSSEsEEEsEsEs BQ gié 52 tudn (nghin déng) 208816752 b/g () 127 92 68

LUAN DIEM PAU TU

Long Chau: Trong pha mé& réng nhanh 350-400 nha thuéc/ndm nhung van duy tri doanh thu/CH/thang tang 3-5% svck. Bién Igi nhuan toan chudi ky vong cai thién 0,3 - 0,5 pps/nam

nh& doanh thu tang trudng tét 2 chir sé va déng gép cao hon ctia nhom thuéc ETC (bién LN gop cao hon OTC, tham khéo trang 27). Dong luc chinh bao gom:

« Tham nhap khu vuc néng thén c6 mat do dan cu cao, hudng dén giai doan téi uu chi phi va bién Igi nhuan rong 6n dinh (3 - 4%) sau 2028 khi hoan tat muc tiéu 3.000 nha thudc;

* Rui ro ban thudc khéng ké don gidm khi Long Chau da siét chat quy trinh ké ti gitta 2025. Théng tu 26/2025/TT-BYT vé nang gidi han ké don thudc ETC tir 30 ngay lén 90 ngay tao loi
thé cho nhém thu6c ETC (70% SKUs nhém thudc trén toan hé thong).

+ Siét chat thuéc- TPCN c6 nguédn géc, quy dinh méi vé héa don dién t gitip Long Chau gidm ap luc canh tranh so véi kénh GT va gia tang thi phan. (tham khéo trang 27)

Mang tiém chiing la déng luc tang truéng dai han: Nam 2025, chudi mé khoang 85-90 trung tam tiém chang (TTTC), da ghi nhan doanh thu (dudi 10% téng DT cla LC) va ¢ lai tai cac CH

hoat dong trén 1 nam. Chang t6i ky vong chudi ti€p tuc mé méi 50-70 TTTC/nam ti 2026, nhd lgi thé canh tranh vé gia vaccine thap hon, tép KH san co tir hé théng nha thuéc. Nguén cung

thi truong tiém chdng chua dap tng dd cau véi mic dé tham nhap con thap (<10% dan sé), trong khi nhu cau tiém vaccine dang gia tang nhanh, cac chudi TTTC hién van chi yéu tap trung

tai khu vuc dé thi.

FPT shop: thoat 16 va né luc duy tri miéng banh CNTT-TT ciing nganh hang dién may (CE) méi trong béi canh thi trudng bao héa va canh tranh cao

 Da qua giai doan tai cau truc (chi déng 10 CH trong 2025): FPT Shop ghi nhan 1ai tr 3Q2025 va bu 16 TH2025, ky vong chudi tiép tuc ghi nhan lai cho Q4 va phuc hoi trong 2026 vai 624 clia
hang hién hitu dat & nhing vi tri trung tam. Nh& d6, chi phi hoat ddng ciing sé dugc kiém soat tét hon.

« Mang CE: ghi nhan dong gop tich cuc hon qua cac quy (3Q2025 déng goép <10%). S6 lugng ban ra cdc mat hang tivi, tu lanh tang gap 3 svck, thé hién nhu cau kha quan tai cra hang.

RUI RO POI V&I KHUYEN NGHI

* Long Chau m& mai chdm hodc nhanh han du kién tuy vao diéu kién thi truong

« Mang ICT phuc héi yéu han ky vong néu dich vu CSKH sau tai cau tric khéng tao uu thé so vai cac chubi khac; Nganh hang dién may cho Igi nhuan tot/kém lam tang/giam dinh gia
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RONGVIETES) TOM TAT Y TUGNG DINH GIA

SECURITIES

Bang chi sé tai chinh ctia FRT qua cac nam Bang tong hop dinh gia FRT
Cudinam-T12 FY24 FY25E FY26F FY27F BANG TONG HOP DINH GIA FRT (BONG/CO PHIEU)
Doanh thu (ty déng) 40.105 50.966 59.807 68.479 Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu
FPT Shop 15.126 16.703 17.204 17.949 DCF (5 nam, WACC 11,0%; Exit EVEBITDA 10,0x) 50% 142.448
Long Chdu — Nha thudc 24.096 31.133 37.813 43533 SoTP (2026F) 50% 177.825
Long Chéu - Tiém ching 883 3.130 4.791 6.998 Tong FRT 100% 160.000
Tang trudng YoY (%) C6 tuc tién mdt 1 ndm téi (déng/cé phiéu) 0
Doanh thu 25,9% 27,1% 17,3% 14,5% P/E myc tieu 2026F 306
LNST Cty Me -191,9% 113,1% 28,3% 44,8% Bang dinh gia FRT chi tiét theo phuong phap SOTP
Kha néing sinh 13 (%) Pon vi: Ty déng Phuong phap Hé s8 muc tiéu Lgiich 2026F
Bién LN gop 18,9% 19,3% 19,7% 20,3% E—— . " 100.0% 799
Bién LN rong 0.8% 1.3% 1:4% 1.8% Long Chau - Nha thudc PS 0,7x 78,6% 28.316,5
ROE o 24815 25,18 22,752 Long Chau - Tiém chiing PS 0,3x 78,6% 1.587,5
Cau tric tai chinh (x) Gia tri VCSH (Ty déng) 30.283,9

Téng vay/VCSH 4,6 37 3,0 2,1 Gia muc tiéu (Péng/CP) 177.825




RONGVIET@ MAY MO CHUA TAN HSX: HAX

SECURITIES
GTT: 10.400 GMT: 10.800 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2024A 2025F 2026F
10 - Hiéu suét sinh 16i tuong déi 12 thang Rui ro thap Ngénh Otdva phu tt‘mg Doanh thu (ty déng) 5.513 4.399 4.752
. _éTIISndex 4 V('S'n hda (triéu S) 1117 LNST (t? d(")ng) 125 1 14
T A GMT o . o,
Gy Taichinh 2 Tang  SLCPDLH (triéu CP) 16 e >2 0006
110 - tt trudng cao ; ROE (%) 93 0,1 1,0
A v ~
100 | ) REEORL S glBghIniCh) 599 Eps (d6ng) 1163 8 134
o0 GTGDBQ 3 thang (ty dong) 7 GTSS (ddng) 13.875 13.140 13.480
i | | | Quan tri tét Ditr;ggia' SH NDTNN con lai (%) Cé tiic tién mat (déng) 500 - -
neemenlamln8n BQ gia 52 tuan (nghin B R P/E (x) 146 1,286,9 77,6
8858382 c-zsg938 8 dang) /2~ 16, P/B (x) 1,2 0,8 0,8

LUAN PIEM PAU TU

Hai dong xe xang cao cap (MBZ) va trung cap (MG) do HAX phan phéi déu suy giam thi phan truéc su vuon Ién ctia xe dién Vinfast. HAX phan hda chién lugc phong thi & tan cong &

hai hang nhung mau sé chung déu ghi nhan KQKD chiing lai dang ké. Téng LNST HAX nam 2025 chi dat 1 ty déng sv 125 ty déng cung ky.

 Phong thu vsi MBZ, HAX chon phong thu bang chdp nhan gidm anh hudng ctia hang lén HDKD véi viéc déng clia dai ly lau doi tai Ha Noi (T8-2025) va gidm gia ban sau dé giai phong hang
ton kho kho ban tir 2024, LNST am 21 ty déng trong 9T-2025 - lan dau ti ndm 2012.

* Tan cong véi MG, HAX ma rong 10-12 dai ly MG tir T12-2024 dén nay nhung vap phai su banh truéng xe dién Vinfast, qua d6 mang nay gan nhu khong tang truang doanh thu (+4,0% YoY),
mac cho ddy manh chiét khdu, quang céo lam suy gidm bién lgi nhuan trudc thué va lai vay (EBIT) (dat 0,4% & 9T-2025 sv 7,4% cung ky).

Ap luc canh tranh ti xe dién (Tham khao trang 19) khié€n Igi nhuan HAX 2026 duy tri muc thap nhung du kién phuc héi (dat 14 ty déng) sv vung day 2025. HAX khéng phai hy sinh
nhiéu bién lgi nhuan dé giai quyét van dé tén kho I6n cia cd MBZ va MG nhu 2025.

Trién vong héi phuc ting truéng khéng cau thanh co héi dau tu

« HAX hién dang giao dich & PE trailing 290x, PE forward 2026F 78x déu cao hon dang ké so véi trung binh 5 nam 10,4x, trung binh nganh 10,0-12,0x; ham y dinh gia c6 phiéu khéng con hap
dan so vdi trién vong tang trudng héi phuc nam sau.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* HAX da thuc hién thay thé dai ly MBZ Ha Néi bang Vinfast tir Q4-2025. Cac diéu khoan vé chi phi nhap hang, thudng va hé trg ban hang tu Vinfast chua dugc lam rd, dugc xem la rdi ro
tang/giam gia véi HAX.

* Cac chuyén déng xoay quanh manh dat Vé Van Kiét, Q.Binh Tan, TRHCM, sé la yéu t6 xuc tac gia ¢ phiéu khi gia tri manh dat chi€ém 35% tai san Cong ty.
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RONGVIETES) TOM TAT Y TUGNG DINH GIA

SECURITIES

Bang chi sé tai chinh cia HAX qua cac nam Bang tong hop dinh gia HAX
Cudi ndm-T12 FY24 FY25F FY26F FY27F BANG TONG HOP DINH GIA HAX (PONG/CO PHIEU)
Téng D.thu (ty déng) 5.513 4.399 4,752 5.217 Mang Phuong phap Gia muc tiéu
Bdn xe Mercedes-Benz 2.680 1.517 1.281 1.175 DCF (5 nam, WACC 12,1%, Exit
Bdn xe MG 2.266 2.366 3.006 3.552 Mang cot16i - phan phoi 6 to EVEBITDA 8,0%) 3.640
Stra chia, bdn phu ting 544 492 441 466 Gia thi truong (130 trieu
Khdc 24 24 24 24 Manh dat V6 Van Kiét ’ 45 J ' 7.180
ong/m2)
Tang trudng YoY (%) R
Tong HAX 100% 10.800
Doanh thu 38,5% -20,2% 8,0% 9,8% —
Co turc tién mdt 1 ndm téi (dong/co phiéu) 0
LNST Cty Me 269,9% -99,3% 1.558,2% 109,9%
——— P/E muc tiéu 2026F 80,6
Kha nang sinh 16i (%)
Bién LN gop 9,3% 8,1% 9,4% 9,8%
Bién LN rong 2,3% 0,0% 0,3% 0,6%
ROE 8,4% 0,1% 1,0% 2,0%

Cau truac tai chinh (%)

Téng vay/VCSH 44,9% 53,4% 47,4% 41,6%




RONG VIET

SECURITIES

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Tang 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, TP. H6 Chi Minh

www.vdsc.com.vn
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