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CHi SO TAI CHINH

Chi tiéu 4Q24 4Q25
Tdng trudng DTT (%) -6,5% -2,9%
Tdng trudng LNST (%) -16,8% -9,7%
Bién LNG (%) 29,3% 29,1%
Bién LNST (%) 9,6% 8,9%
ROA (%) 8,31% 8,04%
ROE (%) 9,49% 9,41%
Ng vay/VCSH (lan) 0,04 0,03
EPS (VND/CP) 646 583
BVPS (VND/CP) 20.956 20.721

Nguén: FiinPro, ABS Research

Trung tadm Phan tich - ABS Research

Poéng luc dén tu tdng trudng dan bo nguyén liéu va
phdan phdi qua kénh bdn hang cta Vinamilk

e KQKD ctia MCM dat dinh Igi nhuén ndm 2023 nhd hoat ddng tai chinh Idi

I18n sau dé suy gidam.

v" Doanh thu ndm 2023 dat 3.135 ty dong (+0,1% svck), la mdc cao nhat
lich st. Bién Igi nhuéin gdp gidm nhe svck nhung Idi hoat déng tai chinh
tdng vot 57% svck nhd mdt bdng 1di sudt tdng cao trong ndm nay da
gidp Igi nhuén sau thué dat 374,4 ty déng (+8% svck). MCM thudng
xuyén duy tri lugng tién va tién gii ngan hang khd 18n trong khi rét it

vay ng, nén dd dugc hudng Igi trong giai doan I&i sudt téing cao.

v" Bién LNG ctia Méc Chéu cé xu hudng gidm trong giai doan 2022-2024
do Méc Chéu phdi chiu stc ép canh tranh cla rét nhiéu déi tha 16n nhu
Vinamilk, TH Truemilk, C6 Gdi Ha Lan... déng thdi phén khuc khdch
hang Méc Chéu hudng dén la phén khic thap, do vy Méc Chau khé
tdng gid bdn hon déi tha.

v" N&m 2024, doanh thu, bién LNG va mdt béng 1@i sudt déu gidm da
khi€n LNST cta MCM gidm manh xuéng chi con 220 ty déng (-41,3%

svck).
e KQKD 2025 doanh thu vé Igi nhuén tiép tuc gidm svck:

v' Doanh thu thuén ndm 2025 dat 2.835 ty déng (-2,8% svck), ddnh ddu
ndm thd 2 lién tié€p doanh thu suy giam. Doanh thu tat cé cdc quy trong
ndm 2025 cta MCM déu thdp hon cung ky cho thdy nhu cdu tiéu thu

d8&i véi cdc san phdm clia cdng ty van yéu.

v" Lgi nhudn gop dat 797 ty déng (-6,1% svck). Bién LNG gidm 1% xuéng
con 28,1% trong ndm 2025 do bién LNG quy 1/2025 gidm manh svck
khi MCM thuc hién tdi thiét lgi hé théng.

v Chi phi BH&QLDN ndm 2025 & miic 644,7 ty déng (-7,1% svck). Trong
n&m 2025 cbéng ty d& gidm manh chi phi hé trg qudng cdo khuyén mai

xudng con 522 ty déng (-6,9% svck).

v L&i hoat dong tai chinh gidm nhung van & mdc tudng d6i I6n so véi quy
mé doanh thu, Igi nhudn cta doanh nghiép. N&dm 2025, MCM ghi nhdn
IGi tai chinh 97,9 ty dong (-1,5% svck). Trong dd, doanh thu hoat dong
tai chinh dat 103,9 ty déng (+2,6% svck); l@i tién gui ghi nhén 100 ty
(+3,3% svck). Ngudc lai, chi phi tai chinh ghi nhén tdng manh hon 3 1an
lén 6 ty dong do du ng vay duy tri 8 muic cao svck trong 3 quy dau ndm
khién chi phi @i vay t&ng manh, ghi nhdn 5,7 ty dong (+229% svck).

V' K&t qua, LNST ghi nhén 215,7 ty déng (-1,9% svck). Véi két qua nay,
MCM mdi dat 89,7% ké& hoach doanh thu va 73,4% ké& hoach Igi nhuén
ddt ra cho ndm 2025.
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KET QUA KINH DOANH CUA MCM Q4/2025 & NAM 2025

BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND)

4Q24

4Q25

%YoY 2024

2025 %YoY

Doanh thu thuan 7429 7212 -2,9% 2917 2.835 -2,8%

Lgi nhudn gop 2177 209,5 -3,7% 848,5 797,0 -6,1%

Bién Igi nhuén gép (%) 29,3% 29,1% 29,1% 28,1%

Chi phi BH & QLDN -164,5 -163,7 -0,5% -694,2 -644,7 -7,1%

Ty 1é Chi phi BH & QLDN/DTT 22,1% 22,7% 23,8% 22,7%

Doanh thu tai chinh 25,5 25,8 1,4% 101,3 103,9 2,6%

Chi phi tai chinh -1,3 -0,9 -33,8% -1,9 -6,0 216,4%

Chi phi ldi vay -1,2 -0,9 -25,0% -1,7 -5,7 229,4%

Lgi nhudn tr HBKD 77,3 70,8 -8,5% 253,7 250,2 -1,4%

Lgi nhudn trudc thué 79,4 72,9 -8,2% 252,1 248,5 -1,4%

LNST sau Igi ich ¢8 déng thiéu s8 71,0 64,1 -9,7% 2199 215,7 -1,9%

Bién Igi nhuén rong (%) 9,6% 8,9% 7.5% 7,6%

Nguén: MCM, ABS Research
Doanh thu thuén va LNST ctia MCM giai dogn 2021-2025 Bién Igi nhuén gép caa MCM
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Nguén: MCM, ABS Research
e  Tinh hinh tai chinh an toan.

v Tién va tién gui ngdn hang gidm nhung vén chiém ty trong rdt 16n trong cd cdu tai sén. Lugng tién va tién gli ngén
hang cudi ném 2025 & muc 1.468 ty dong (-10,5% sv dau ném), chiém 54,8% TTS. Ludng tién gidm trong ky do MCM
tra bét ng vay déng thdi chi trd cd tdc 20% trong ndm 2025 (10% cho ¢6 tdc con lai ctia ndm 2024, va tam dng 10%
¢6 tlc cho n&dm 2025).

v Cdc khodn phdi thu giam. Gid tri cdc khodn phdi thu cudi ndm 2025 & muic 248 ty déng (-13,5% sv dau ndm). Trong
dd, phai thu khdch hang giam 14% sv dau ndm xuéng con 179 ty déng. Du phong khé doi ghi nhén 0,16 ty dong.

v" Hang tén kho tdng. Gid tri HTK cudi ndm 2025 & mdc 188 ty dong (+8,7% sv dau ndm). Nguyén vat liéu chiém phan
I6n trong cd cdu HTK, tri gid 127 ty dong (+0,6% sv dau ndm), chiém 67,6% HTK; thanh phdm trj gid 35,1 ty déng
(+20,5% sv dau nd&m), chiém 18,6% HTK, chi phi sdn xudt dé dang ghi nhén 21,6 ty dong (+63,6% sv dau ném). HTK

tdng trong b&i cdnh MCM ra mét thuang hiéu mdi & phan khic cao cdp va sé ddy manh bdn hang & cdc quy tiép theo.

v' Tai san dd dang dai han tdng manh. Gid ti tai san dé dang dai han cudi ndm 2025 6 muc 374 ty déng, gép doi cung

ky. Trong dd, cdc coéng trinh xdy dung cd ban dd dang I6n bao gém: trang trai du lich sinh thdi bo sifa céng nghé cao
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4.000 con tri gid 311,6 ty déng (+117,6% sv dau ndm); nha mdy sita cdbng nghé cao tri gid 31,1 ty dong (+455% sv dau

ndm).

v' Ng vay gidm. Téng ng vay cudi ndm 2025 & muc 67 ty déng (-32,3% sv déu ndm). Ty 1& D/E & muc 0,03 lan, la mdc rat

an todn.

Cd céiu tai san cia MCM cudi ném 2025
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Chung t6i cho réing trién vong doanh thu va Igi nhuén 2026 ca MCM sé khd quan do cdc yéu té sau.

Du dn trang trai 4000 con bo dy kién sé hoan thanh va dua vao van hanh trong quy 2/2026 sé néng quy mé dan bo 1én

hon 31.600 con, tusng dudgng muc tdng 14,5% so vdi trudc day. Viéc dau tu md rong trang trai sé gidp dam bdo nguén

cung Ung 6n dinh vé siia tugi nguyén liéu cho ché bién. Chdng t6i ky vong gid stia tugi nguyén liéu ciia Méc Chéu trong ném

2026 sé 6n dinh do nguén cung cta doanh nghiép & trang trai va cdc hod gia dinh lién két 1Gu ndm, déng thai doanh nghiép

cling sé dua vao hoat déng trang trai 4000 con trong quy 2/2026 lam gia téng su én dinh nguén cung stia tudi nguyén liéu.

San phdm slta cao cdp Méc Chéu Creamery dd dugc ra mdt va bdn trén hé thdng app/website clia Vinamilk va dudc

Vinamilk quang bd tir cusi ndm 2025. V4i viéc MCM ra mdt phén khidc cao cdp va dudc truc tiép tiép can tép khdch hang

rong 1én cda Vinamilk, ching t6i ky vong doanh thu céc san phédm Moc Chéu Creamery sé la déng luc téng trudng cho MCM

trong ndm nay.

Tiéu dung dudgc ky vong ti€p tuc duy tri da téing trudng tich cuc trong ndm 2026, nhd su cbng hudng cla cdc yéu t6 vi mo,

chinh sdch va thu nhép ngusi dan:

v" N&m 2026 la n&dm dau tién thuc hién K& hoach phdt trién kinh t€ — x& hoi 5 nédm giai doan 2026 - 2030 vdi muc tiéu

tdng trudng hai con s6. Theo B6 Céng Thudng, t6ng muc bdn 1& hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung ndm 2026

du kién dat khodng 7,88 triéu ty déng, téng 11% so vdi nédm 2025, phan dnh ky vong rd nét vé su phuc héi va mé rong

clia cdu tiéu dung trong nudc.

v Luét Thué thu nhép cd nhén mdi gidp gidm gdnh ndng thué cho ngudi lao déng, ddc biét ld nhédm thu nhép trung binh.

Viéc gia téng thu nhdp kha dung dudc ky vong sé cdi thién stiic mua ngén han va khuyén khich chi tiéu cho cd hang

hda thiét y&u Ian dich vu, gidi tri va tiéu dung ndng cao. Ngodi ra, chinh séch gidm thué VAT 2% tiép tuc dugc gia han

dén hét nédm 2026 sé truc ti€ép lam gidm gid bdn 1é hang héa va dich vu, qua d6 kich thich tiéu dung.

Trung tadm Phan tich - ABS Research
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e Chinh sdch hé trd su phdt trién clia nganh sita théng qua Quyét dinh s6 309/QD-TTg phé duyét Chién lugc phdt trién nganh

stia giai doan dén ndm 2030, tém nhin d&n ndm 2045 cé hiéu luc ti ngay 23/2/2026 véi ky vong xdy dung nganh sita Viét
Nam phdt trién bén viing véi chudi gid tri hoan chinh tif phdt trién dan bo, téing sdn lugng sita tusi nguyén liéu dén ché bién
thanh phdm gid tri cao. Muc tiéu tdng trudng nganh sita binh quan giai doan 2026-2030 & muc 12%-14%/ndm, phén ddu
muc tiéu thu binh quén sifa va sén phdm tu sifa dat khodng 40 lit/ngudi/ndm (hién tai dat khodng 29 lit/ngudi/ndm). Day la

muc tiéu tudng déi tham vong tuy nhién sé Ia nén tdng cho su phdt trién cda nganh siia trong thdi gian téi.

e Chung t6i du phéng DTT va LNST c8 déng céng ty me cia MCM 2026F 8 muic 3.062 ty déng (+8% svck) va 260 ty déng
(+20,5% svck). EPS va BVPS 2026F du kién dat 2.362 d/cp va 21.083 d/cp, tusng Ung P/E va P/B dat 1an lugt 10,8x var 1,2x
tai murc gid hién tai. ROE du kién dat 11,3%.

Trung tadm Phan tich - ABS Research ABS.VN | 4



PHU LUC - BAO CAO TAI CHINH VA CAC CHi SO CHINH CUA MCM

Bdo cdo KQ HDKD (Ty d6ng) 2022

2023

2024

2025

Bang can ddi ké todn (Ty

Doanh thu thuén 3.133
Gid v6n hang bdn (2.115)
Lgi nhudn goép 1.018
Doanh thu tai chinh 103
Chi phf tai chinh (1)
Chi phf bdn hang (689)
Chi phi QLDN (40)
Lgi nhudn ti HDKD 392
L&i/16 khdc 16
Lgi nhuén trudc thué 381
Lgi nhuén sau thué 347
LNST c8 déng Céng ty me 347
Bdo cdo LCTT (Ty déng) 2022
LCT thuén tir HDKD 268
LCT thudn tir Hoat dong déu 303
tu
LC:F thuan tU Hoat déng tai (352)
chinh
LCT thuén trong ky 220
Tién & tudng dudng tién dau

N 92
ky
T!en & tudng duadng tién cudi 312
ky
Chi s6 tai chinh 2022
Kha ndng thanh todn
K[‘nc ndng thanh todn hién 892
hanh
Khd ndng thanh todn nhanh 2,61

Khé néng thanh todn tién mat 131

Khd ndng thanh todn 1Gi vay 454,86
Cd clu vén

Vén chl sé hitu/Téng tdi sén 0,90
NG phdi trd/Téng tai sdn 0,10
Ng vay/Vén chi sé hitu (D/E) -
Chi s6 hiéu suét hoat déng

S8 ngdy phai thu 21,52
S8 ngdy phai trd 16,43
S8 ngdly tén kho 33,64
Kha ndng sinh 18i

Ty suét Igi nhudn gbép 32,5%
Ty suét Igi nhudn HBKD 12,5%
T)’: sudt LNST cua c6 dong 11.1%
Cong ty me

ROE 15,8%
ROA 14,0%
ROIC 13,0%
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3.135
(2.127)
1.009

162
(1)
(709)

(38)

423
16,6
424
374
374

2023
287

(324)

(220)
(257)
312

55

2023

1,47

0,20

0,89
0,11

23,05

19,34
32,82

32,2%
13,5%
11,9%
16,5%
14,8%
11,1%

2.917
(2.068)
849

101
(2)
(657)

(37)

254
15,0
252
220
220

2024
196

(94)

(121)
(19)
55

2024

5,60

0,86

0,10
89,09

0,86
0,14
0,04

25,75

25,38
31,80

29,1%
8,7%
7.5%
9,5%
8,3%
5,8%

2.835
(2.038)
797

104
(6)
(607)

(38)

250
138
249
216
216

2025
181

72

(252)
1
36

37

2025

4,82

0,72

0,09
26,69

0,85
0,15
0,03

2474

32,48
32,33

28,1%
8,8%
7,6%
9,4%
8,0%
5.7%

déng)

+ Tién va& cdc khodn tuong
duang tién

+Dau tu ngdn han

+ Cdc khodn phdi thu ngén
han

+ Hang tén kho

+ Tai san ngdn han khdc
Tdi san ngén han

+ Cdc khodn phai thu dai
han

+ Ta&i san c6 dinh

+ Bdt dong san dau tu

+ Tai san d& dang dai han
+Dau tu dai han

+ Tai san dai han khdc

Tai san dai han

Téng Tai sén

+ Vay ngdn han

+ Phdi trd ngudi ban

+ Ng ngdn han khdc

Ng ngdn han

+ Vay dai han

+ Cdic khodn phai tra dai
han khdc

Ng dai han

Téng ng phai tra

+V6n ¢ phén

+ Thdng du vén ¢8 phén
+ Lgi nhuén sau thué chua
phén phdi

+ Quy khdc

Vén chd sé hitu

Téng céng nguén vén

Ty lé téing trudng (%)

Tdng trudng doanh thu
Tdng trudng LNTT

Tdng trudng LNST C6 dong
Céng ty me

Tdng trudng EPS

Tdng trudng VCSH

Tdng trudng Téng tai sdn

DPinh gid (I6n)

P/E

P/B

EV/EBITDA
EV/Sales

EPS (d6ng/cp)
BVPS (d6ng/cp)

312
1.285
308

194
24
2.123

245
1.100

817

182

2.210
2.455

7.1%
7,6%

8,6%

20,7%
0,0%
-1,3%

11,72

1,84
10,91
1,20
3.150
20.093

55 36 37

1.442 1.603 1431

349 287 248
186 172 187
46 16 12

2.078 2.115 1915

0 0 0
393 367 358
0 0 0
119 187 374
0 0 25
17 18 8
528 572 765

2.606 2.687 2.680

0 99 67
123 165 198
152 114 133
274 378 397

0 0 0

4 4 3

4 4 3
279 381 401

1.100 1.100 1.100

817 817 817
261 239 213
0 0 0

2.327 2.305 2.279
2.606 2.687 2.680

0,1% -7,0% -2,8%
113%  -40,5% -1,4%
8,0% -41,3% -1,9%
8,0% -41,3% -1,9%
0,0% 0,0% 0,0%
6,1% 3,1% -0,3%

9,64 13,73 13,26

1,55 131 1,25

10,97 13,92 13,07

1,13 1,06 1,02

3.404 1.999 1.961
21.157 20.956 20.721

Nguén: FiinPro, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dugc viét va phdt hanh bai Trung tdm Phén tich - Céng ty C8 phéan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bs. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng ndi c6 phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va céc thdng tin theo nghién clu cta chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cia ABS tham khdo va khéng mang tinh chat mai chao
mua hay bdn bét ky ching khodn ndo dudc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc [ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu céu dau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tur
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo vdi c8 phiéu cla (cdc) cong ty dugc dé cp trong bdo cdo. ABS sé& khong chiu trdch nhiém déi vdi bat ky tén that tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sé thdng tin dudgc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi stf dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa d&i, ddng tdi Ién cdc phudng tién

truyén thong ma khéng cé su dong y bdng vdn ban cta ABS.

Khuyén nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phiéu thédp hon -15%

Khuyén nghi déu tu dugc dua ra dua trén khd ndng sinh I8i du kién cla c6 phiéu, dudc tinh bd&ng téng clta (i) chénh léch phén
trédm gilta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thdi diém cdng bd bdo cdo, va (i) ty sudt cd tdc du kién. Trur khi dugc 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

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

Email: abs-research@abs.vn

Dau khi, Dién, Héa chat
Lé Thi Kim Hué - Phé6 Gidm déc

Email: hue.lethikim@abs.vn

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

Email: hai.nguyenxuan@abs.vn

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

Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn

Bdn 1&, Hang tiéu dung
Kiéu Thi Thanh Thu - Chuyén vién

Email: thu.kieuthithanh@abs.vn

Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm d6c TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT vé Chién lugc thi truéng
Pdng Xuén Luu - Gidm déc

Email:_luu.dangxuan@abs.vn

Bat déng san, Xay dung, VLXD
Pham Héng Trudng — Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn

Hdang xuét khéu, Céng nghé & Vién théng
Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn
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