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Chi tiéu Q2/24 Q2/25
Téng truéng DTT (%) 5,4% 6.5%
Téng trudng LNST (%) 14,3% 3,6%
Bién LNG (%) 13,6% 14,0%
Bién LNST (%) 4,0% 4,3%
ROA (%) 4,8% 4,9%
ROE (%) 12,6% 13,6%
Ng vay/VCSH (Ién) 1,32 1,44
EPS (VND/CP) 663 758
BVPS (VND/CP) 17.175 21.014

Nguén: FiinPro, ABS Research

ABS Research

Doanh thu xuét khau tdng trudng tich cuc

v

KQKD Q2/2025: Lgi nhu@n tdng trudng tich cuc nha kiém sodt chi phi

Doanh thu thuén (DTT) trong quy 2/2025 téng nhe Ién 906 ty déng
(+6,5% svck), Igi nhuén gbp tdng tich cuc dat 127 ty dong (+10,0% svck)
gilp tdng bién Igi nhuén gbp 1én 14,0% (+0,4 diém phan trdm svck).

Doanh thu ti hoat déng tai chinh (HDTC) gidm chi con 10 ty déng (-
14,2% svck). Mé&c du chi phi tai chinh gidm xuéng 17 ty dong (-6,6%
svck), cong ty ghi nhdn chi phi 1&i vay gia tdng +13,6% svck [én 12 ty
doéng.

Chi phf bdn hang & QLDN tuong dudng so vdi cung ky dat 67 ty déng

(+0,4% svck) cho thdy hiéu qud van hanh cai thién.

Két qud Igi nhuén sau thué (LNST) clia C6 déng Coéng ty me trong quy
2 dat 39 ty dong (+14,3% svck).

Lily k& 6T/2025 - KQKD téng trudng nhd hoat déng xuét khéu

Trong 6T/2025, PAC ghi nhdn DTT dat 1.768 ty dong (+7,4% svck).
Bdng chd y, doanh thu tU thi trudng nudc ngodi, mdc du chi khodng
26,3% t6ng doanh thu, lai I déng luc téng trudng khi téing 12,5% svck
dat 464 ty dong, cho thdy su hiéu quad cda viéc tép trung md rong thi
trudng qudc té. Trong khi dd, thi trudng ndi dia cé muc tdng trudng thdp
han svck 1 5,7%, téing trudng doanh thu chdi yéu dén tif su gia tdng nhu
cau &c quy cho xe dién VinFast — khi PAC & nha cung cép dbéc quyén
dc quy cho hé théng diéu khién. Doanh s6 VinFast tdng vot trong
6T2025, dat 67.569 xe, udc tinh +481% svck, déng gép ddng ké vao da
tdng doanh thu OEM cua PAC.

Tuy nhién, gid vén nguyén liéu 6T2025 tdng nhanh hon mc tdng doanh
thu khién bién Igi nhuén gop giam xuéng 13% (-0,2% svck). Ngodi ra,
chiét khdu thuong mai cling tdng so vdi clng ky [én 179 ty déng
(+18,6% svck). Bién Igi nhuén 6 thdng cho thay téc d6 giam ré rét ké tu
ndm 2021, mét phan do doanh thu tdng trudng gidi han khi hau hét céc
nha mdy cta PAC d& hoat ddéng gan hét cdng sudt, trong khi gid nguyén

liu va chiét khdu thuong mai gia tdng.

HDTC 16 rong 10 ty dong. Cu thé, doanh thu t&r HDTC gidm xuéng con
21 ty déng (-13,4% svck) do ai tién gui ngén hang giam manh chi con
14ty d6ng (-29,8% svck). Chi phi l&i vay gidm 5,1% svck con 21 ty déng,
chd yéu nhd gidm ddnh gid 16 chénh 1éch ty gid h6i dodi chua thuc hién
nhg giam lugng USD ndm gill (-35,6% so vdi dau ndm).

Két thic 6 thang, LNST M dat 68 ty déng (+10,0% svck). Bién I&i rong
tdng nhe lén 3,9%.
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KET QUA KINH DOANH Q2/2025 VA NAM 2024

Chi tiéu

Q2/2024

Doanh thu thuén 851
Lgi nhudn gop 116
Bién Igi nhuén gép (%) 13,6%
Chi phi BH&QLDN -66,38
Chi phi BH&QLDN/DTT (%) -7.8%
Doanh thu hoat déng tai chinh 12
Chi phi tai chinh -19
Trong dd: Chi phi lGi vay -10
Lgi nhuén thuén ti HDKD 42
Lgi nhudn trudc thué 43
LNST cé ddng cdng ty me 34
Bién Igi nhuén rong (%) 4,0%
Ca céu doanh thu ctua PAC (ty déng)
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Q2/2025 %YoY 6T/2024 6T/2025 %YoY
9206 6,5% 1.646 1.768 7,4%
127 10,0% 217 229 5,4%
14,0% 13,2% 13,0%
-66,66 0,4% -123 -129 4,5%
-7,4% -7,5% -7,3%
10 -14,2% 24 21 -13,4%
-17 -6,6% -33 -31 -7,6%
-12 13,6% -22 -21 -5,1%
49 16,5% 83 90 9,1%
50 16,6% 83 91 9,3%
39 14,3% 62 68 10,0%
4,3% 3,8% 3,9%
Ngubén: FiinPro, ABS Research
Doanh thu (ty déng) va bién Igi nhuén theo quy (%)
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Suc khée tai chinh ctia PAC vén tiém téng nhiéu rai ro do ty I& vay ng téng cao

Lugng tién va tién gldi ngén hang gilt 6n dinh, chiém ty 1é€ tudng ddi cao trong téng tai san. Tai ngay 30/06/2025, téng
tai sdn cla PAC dat 3.020 ty déng (+18,2% so vdi dau ném). Gid tri cdc khodn tién va tién g ngdn hang gidm xuéng 718
ty déng (-5,0% so vdi dau ndm, chiém 23,8% téng tai san).

Cdc khodn phdai thu ngdn han gia téing. Tai ngay 30/06/2025, PAC ghi nhén gid tri cdc khodn phdi thu tdng manh 1én 407
ty dong (+112,3% so véi dau ndm), chd yéu 1 phdi thu khdch hang 359 ty dong (+132,2% so véi déu ndm). Phdi thu téng
manh do doanh thu tdng cao vao 6 thdng dau ném, khi doanh nghiép ndi 1dng cdc chinh sdch tai trg thuosng mai dé kich
thich tiéu thu. Theo chu ky kinh doanh clia PAC, cdc khodn phdi thu nay thusng dugc thu héi vaio cudi ném, tuy nhién vén

¢4 thé tiém an rai ro néu cbng ng khéng dudc thu hoi dang han.

Hang t6n kho téing ky luc. Gid tri hang ton kho tai ngay 30/06/2025 I 952 ty déng (+36,7% so vdéi déu ndm, chiém 31,5%
t8ng tdi san), cao nhdt trong nhiéu ndm gan ddy. Hang tén kho téng manh mét phan do PAC chudn bi ddp Ung cdc don
hang I8n tir khdch hang VinFast va phuc vu xudt khéu, cho thdy doanh nghiép chd déng du trir @& dam bdo ndng luc cung
ung.

Céng ty c6 ty 1é vay ng cao va cé xu hudng tédng dan trong cdc ndm trd lai ddy

> Tai 30/06/2025, t6ng ng vay cta PAC la 1.405 ty dong (+28,8% so vdi dau ném). Trong dé cha yéu la vay ng ngdn han
1.395 ty déng (+15,6% so vdi dau ndm).

> Ty lé ng vay/VSCH clia PAC & cao la 1,44 lan va ¢b xu hudng gia tdng trd lai. Trude d6, PAC dd giam ty 1€ nay tU mic
dinh diém 2,14 16n ndm 2019 xuéng 1,16 lan vao ndm 2023.

v/ Dong tién tir HD sdn xuét kinh doanh suy giam. Dong tién tir HDSXKD gidm manh trong ndm 2024 do dp lyc t&ng vén

luu ddng nhu hang tén kho va cdc khodn phdi tra. Tai thai diém 6T/2025, dong tién hién dang ghi nhén dm chd yéu do gia
tdng cdc khodn phai thu trong béi cdnh doanh nghiép thdc déy doanh thu bdn hang. Cdc khodn phai thu nay phéan 1én la
tUr khdch hang 16n va uy tin, va thudng dudce thu héi vao cudi ném theo chu ky kinh doanh cta PAC, do d6 rdi ro thu héi
dugc ddnh gid la khéng cao.

Thdi gian trung binh thu tién khdch hang Dong tién ctia PAC theo cdc ndm
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Trién vong déu tu

Chuing t6i nhén dinh trong thdi gian téi, hoat déng kinh doanh ctia PAC duy tri d& tdng truéng 6n dinh nh& vao cdc yéu 16:

v

Hudng Igi tUr xu hudng gia tdng nhu céu sif dung 6 t6 dién. Theo Theo BloombergNEF, ndm 2025 toan thé gidi du kién bdn
khodng 22 triéu xe dién (BEV + PHEV), tdng 25% so v4i ndm 2024. Chung t6i cho réing doanh thu cta PAC sé tdng trudng

tich cuc theo dd tdng clia clia xe 6 t6 trén toan thé gidi va Viét Nam. Cu thé:

Doanh thu néi dia (chiém xdp xi 74% t6ng doanh thu): PAC hudng Igi truc tiép tl viéc trd thanh nha cung cdp déc quyén dc
quy cho hé théng diéu khién trén xe 6 t6 dién VinFast. Viéc nha mdy 6 t6 tai Ha Tinh chinh thidc di vaio hoat dong tir thdng
07/2025 vdi cdng sudt thiét k& giai doan dau la 300.000 xe/ndm, giai doan ti€p theo 1& 600.000 xe/ ndm la dong luc tdng
trudng bén vimng cho PAC.

Doanh thu xudt khdu (chi€ém 26% téng doanh thu): Trién vong xudt khdu ctia PAC sang cdc thi trudng trong diém nhu Trung
DPoéng va Béng Nam A trong néim 2025 dugc ddnh gid tich cuc, nhd nhu cdu &c quy tdng manh tif xu hudng dién khi héa giao
théng. Theo du bdo clia IEA, doanh s6 xe dién tai Dong Nam A cé thé tdng téi 50% trong ndm 2025, dat khodng 150.000-
200.000 xe. Trong khi d6, Trung Bong vdi khi hdu khdc nghiét tiép tuc duy tri nhu cau thay thé dc quy cao, nhét la trong

mdng xe thusng mai va dén dung.

Trién vong tUf phén khic xe mdy dién. D€ xudt cdm xe mdy xdng tai Ha Néi tir thdng 7/2026 (vainh dai 1) va md rong dan
ra cdc khu vuc khdc cé thé tao luc ddy manh mé cho thi trudng xe mdy dién. Hién nay, PAC cling dd md réng sang phan

khuc xe mdy dién, cung cdp dong dc quy AGM/GEL cho xe hai bdnh cla cdc hding nhu VinFast, YADEA, Dat Bike.

Du dn nha mdy An Phudc hd trg tdng trudng doanh thu trong trung va dai han. HDQT Coéng ty vao ngay 12/05/2025 dd
chinh thiic phé duyét diéu chinh chd trusng dau tu du dn xdy dung nha mdy sén xudt dc quy tai Khu cdng nghiép An Phudc
vGi céng sudt thiét k€ 1.300.000 kWh/ndm, qua d6 ndng céng sudt thiét ké thém 56%. Téng von déu tu ban déau duy kién &
1.000 ty déng. Chd trudng dau tu du dn nay dugc théng qua tir ndm 2021, theo dinh hudng téng cong sudt, nang cdp k¥
thudt va di dsi nha mdy cii tai Bién Hoa, tuy nhién van chua dugc thuc hién do vudng mdc tha tuc thué ddt va quy hoach si

dung. Du én An Phudc sé 1t yéu t6 then chét dé ma réng néng luc, tdng san lugng va tan dung t6i da nhu céu thi trusng.

ABS Research du phéng LNST ¢6 déng Céng ty me 2025F cua PAC du kién | 160 ty déng. EPS & BVPS 2025F du kién dat
2.298 d/cp & 16.197 d/cp, tudng Ung P/E va P/B 1an lugt dat 14,1x va 2,0x lan tai mdc gid hién tai.
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Bdo cdo KQ HPKD (ty déng)

PHU LUC - MOT SO CHi TIEU CHINH CUA PAC

2021

2022

2023

2024

Doanh thu thuén 3.049 3.399 3.185 3.205
Gid vén (2.602)  (2.915)  (2.751) (2.789)
Lgi nhudn gép 416
447 483 434
Doanh thu tai chinh 71 66 58 46
Chi phf tai chinh (53) (94) (76) (60)
Chi phi ban hang (207) (191) (202) (173)
Chi phf quén ly (52) (59) (61) (65)
Lgi nhudn thudn tir HD kinh
206 205 154 164

doanh
Lgi nhudn/(16) khdc (0) (1,3) (0,0) (0,0)
Lgi nhuén trudc thué 222 205 154 164
Lgi nhudn sau thué 174 156 115 127
LNST c8 déng Céng ty me 174 156 115 127
Bdo cdo LCTT (ty déng) 2021 2022 2023 2024
LCT thuén tir HDKD 242 (20) 232 31
LCT thudn ti Hoat déng déu tu (161) 102 (4) (49)
LCT thudn ti Hoat déng tai chinh (111) 87) (181) 55
LCT thudn trong ky (30) (5) 47 37
Tién & tudng dudng tién dau ky 149 119 114 162
Tién & tuong dudng tién cudi ky 119 114 162 201
Chi s6 tai chinh 2021 2022 2023 2024
Kha ndng thanh todn
Kha ndng thanh todn hién hanh 1,16 1,15 1,18 1,18
Kha ndng thanh todn nhanh 0,19 0,18 0,31 0,25
Kha ndng thanh todn tién mat 0,08 0,08 0,11 0,13
Kha ndng thanh todn I&i vay 4 4 3 4
Cd clu vén
Vén ch sé hitu/T8ng tai sdn 0,35 0,38 0,39 0,38
Ng phai tra/Téng tai san 0,65 0,62 0,61 0,62
NG vay/Vén chii s hitu (D/E) 1,41 1,29 1,16 1,26
Chi s6 hiéu suét hoat déng
S6 ngay phai thu 7.90 932 18,98 21,70
S6 ngay phai tra 20,35 14,99 19,80 22,67
S8 ngdly tén kho 96,11 90,09 93,49 88,23
Kha ndng sinh 18i
Ty sudt Igi nhudn gop 14,7% 14,2% 13,6% 13,0%
Ty sudt Igi nhuén HBKD 6,8% 6,0% 4,8% 5,1%
Ty sudt LNST cuia c6 déng Cong

5,7% 4,6% 3,6% 4,0%
ty me
ROE 21,9% 17,6% 12,3% 13.2%
ROA 7,1% 6,4% 4,8% 5,1%
ROIC 7,7% 9,0% 6,6% 7,1%

ABS Research

Bdng can ddi ké todn (ty

déng)

+ Tién va& cdc khodn tudng

119 114 162 201
ducng tién
+ Dau tu ngdn han 790 542 506 555
+ Cdc khodn phdi thu ngdn 176 154 208 192
han
+ Hang tén kho 674 760 643 696
+ Ta&i san ngdn han khdc 40 94 117 189
Tdi sén ngén han 1.798 1.664 1.726 1.832
+ Cdc khodn phdi thu dai han 5 6 5 6
+ Tdi san c6 dinh 548 383 332 394
+ Tai san dé dang dai han 36 85 87 21
+ Tai san dai han khdc 48 246 250 250
Téng tai sdn 2.469 2417 2.434 2.535
+ Vay ngdn han 1.140 1.149 1.072 1.207
+ Phdi trd ngugi bdn 154 85 213 134
+ Ng ngén han khdc 253 213 183 210
NG ngén han 1.547 1.448 1467 1551
+ Vay dai han 66 44 20 13
+ Cdc khodn phdi tra dai han
2 1 2 2
khdc
NG dai han 68 45 22 15
Téng nd phai tré 1.614 1.494 1489  1.566
+Vén c6 phan 465 465 465 465
+ Thdng du vén ¢8 phan 2 2 2 2
+ Lgi nhudén sau thué chua
163 145 123 113
phdan phéi
+QuY khdc 0 0 0 0
Vén chi sé hitu 854 923 944 969
Téng céng nguén vén 2.469 2.417 2.434 2.535
Ty 1€ tdng trudng (%) 2021 2022 2023 2024
Tdng trudng doanh thu 3,2% 11,5% -6,3% 0,6%
Tdng trudng LNTT 17.4% -7.9%  -24,7% 6,5%
Tdng trudng LNST C6 dbng
17,0% -10,0% -26,3% 9,9%
Coéng ty me
Tdng trudng EPS 15,7% 1,0% -27,1% -1,1%
Tdng trudng VCSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tdng trudng TAng tai sén 2,8% -2,1% 0,7% 4,2%
Pinh gid (lén) 2021 2022 2023 2024
P/E 9,70 7,65 14,84 11,03
P/B 1,75 131 181 1,30
EV/EBITDA 9,62 7,13 10,28 8,50
EV/Sales 0,85 0,67 0,83 0,71
EPS 3.366 3.398 2.479 2.452
BVPS 18.664 19.896 20.324  20.849

Nguén: FiinPro, ABS Research
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KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phén tich - Cong ty C8 phén Ching khodn An Binh (ABS). Thong tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudbn dudc cho la ddng tin cy vao thdi diém cdng bd. Cdc ngudn tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng noi c6 phiéu dugc phén tich niém yét, thong tin trén bdo cdo dudc céng bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bd réng rdi khdc va cde théng tin theo nghién cdiu cla ching téi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu ctia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bdt ky chiing khodn nao dugc thao luén trong bdo cdo. Cdc nha déu tu nén cé cdc nhdn dinh doc 1ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhéan, tinh hinh tai chinh va nhu cu déau tu cia minh, tham khao y kién tu vén tu
cdc chuyén gia vé cdc véin dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bdt ky giao dich
ndo véi c8 phi€u cla (cdc) céng ty duge dé cdp trong bdo cdo. ABS sé khéng chiu trdch nhiém déi véi bat ky t6n thdt tai chinh
ndo hodc bdt ky quyét dinh ndo dudgc thyc hién trén cg sd théng tin dugc trinh bay trong bdo cdo nay. Bdn bdo cdo nay la sén
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi st dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa ddi, ddng tdi I1én cdc phudng tién

truyén thong ma khong cé su déng y bdng van bén cta ABS.

Nguyén tdc khuyén nghi

MUA Khé ndng sinh I8i cha c6 phiéu tir 15% trg lén

KHA QUAN Khé néng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khé néng sinh I8i cla c6 phi€u ndm trong khodang tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Kha n&ng sinh 18i clia ¢6 phiéu n&m trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khé néng sinh I8i cla c6 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi déau tu dugc dua ra dua trén kha ndng sinh 18i du kién cha cé phiéu, dudc tinh béng t8ng cta (i) chénh léch phén
trédm gitia gid muc tiéu va gid thi trudng tai thdi diém cong b6 bdo cdo, va (i) ty sudt cb tic du kién. Trir khi dudc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phan Chung khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, tba nha Geleximco, 36 Hoang Céu, Bong Ba, Ha Noi

Dién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich

Dién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Dau khi, Bién, Héa chat
Lé Thi Kim Hué - Phé Gidm déc

Email: hue.lethikim@abs.vn

Vi md, Tai chinh
Nguyé&n Xuén Hdi - Chuyén vién

Email: hai.nguyenxuan@abs.vn

Hang va Dich vu céng nghiép
Nguyén Thi Ky Duyén - Chuyén vién

Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn

Hang tiéu dung, Bdn |é
Kiéu Thi Thanh Thu - Chuyén vién

Email: thu.kieuthithanh@abs.vn

D ABS
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NHAN cU pUP
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BEST NEW STOCK TRADING APP
ABS INVEST - VIET NAM 2024

UNG DUNG GIAO DICH CO PHIEU M3I

TOT NHAT VIET NAM

Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm déc TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi trudng
Pdng Xudn Luu — Gidm déc

Email:_luu.dangxuan@abs.vn

Bét déng sdn, Xay dung, VLXD
Pham Héng Trudng — Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn

Hang xuét khdu, Céng nghé & Vién théng
Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn

Trdi nghiém ngay
ABS Invest tai day

BEST SECURITIES HOUSE FOR RESEARCH
IN VIET NAM 2024

CONG TY CHUNG KHOAN TOT NHAT
VIET NAM VE PHAN TiCH DAU TU


http://www.abs.vn/
mailto:abs-research@abs.vn
mailto:linh.ngthithuy@abs.vn
mailto:hue.lethikim@abs.vn
mailto:luu.dangxuan@abs.vn
mailto:hai.nguyenxuan@abs.vn
mailto:truong.phamhong@abs.vn
mailto:duyen.nguyenthiky@abs.vn
mailto:anh.buiminh@abs.vn
mailto:thu.kieuthithanh@abs.vn

