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Diém chinh cia DPHDCD ngay 22/04/2026

. ) e Nd&m 2025, KQKD téng truéng nhe, VNM khéng dat k& hoach dé ra.
THONG TIN CG BAN

v" Doanh thu thuan nédm 2025 dat 63.724 ty dong (+3,1% svck), hoan thanh

:z:;:)do o ;;j/li)4/2026 98,8% ké hoach ndm. Lgi nhudn sau thué dat 9.414 ty dong (-0,4% svck),
Gid hién tai (VND/CP) -61.400 hoan thanh 97,9% ké& hoach ndm. Trong d6, doanh thu néi dia dat 50.964
Vén héa (Ty VND) :128.323 ty déng (+0,3% svck), chiém 80% t6ng doanh thu; doanh thu nuéc ngodi
SLCPDLH (CP) :2.089.955.445 dat 12.682 ty déng (+15,5% svck), chiém 20% téng doanh thu.
DIEN BIEN GIA e KQKD quy 1/2026 té&ng trudng rét tich cuc so véi mic nén thép ciia ndm
2025: Téng doanh thu dat 16.179 ty dong (+24,6% svck); Igi nhudn sau thué
120000,000 80.000 dat 2.458 ty déng (+54,9% svck). Vdi két qud ndy, VNM d& hodn thanh
100,000,000 7000 24,3% ké hoach doanh thu va 25% ké hoach Igi nhuédn ddt ra cho nédm 2026.
60,000
80000000 50000 e K& hoach ndm 2026:
000000 1000 v VNM d&t muc tiéu tiép tuc tdng trudng trong béi cénh tinh hinh Trung Déng
40000000 zzzz vén dién bién phuc tap. Doanh thu thuén theo k& hoach dat 66.477 ty déng
20,000,000 10000 (+4,3% svck); Igi nhuén trudc thué theo ké hoach dat 12.197 ty déng (+4,7%

. svck); Igi nhudin sau thué theo ké hoach dat 9.828 ty déng (+4,4% svck).
D K0 K0 Ko Ko X0 S0 D K0 Ao A0 A0 A0
QDQQQ’\ILOQ’\WQ/\QQQ’\WOO’\"/'\9\’}’\,'\9'\9’\"/06»0’&/00’@0&’}

v" Tinh hinh dau tu:
Nguén: FiinPro, ABS Research
= Du kién déu tu Capex toan tdp doan ndm 2026 & mdc 4.128 ty déng cho

N , Vinamilk va cdc cdng ty con BSVN, BSTN, VSG, LJ, AKM, MCM, VLC va DW.
CHI SO TAI CHINH

= Thong tin dy d&n Trang trai Téy Ninh 2: t6ng muic dau tu 1.600 ty déng. Trong

Chitiéu 2024A  2025A dd, nédm 2026 gidi ngdn 250 ty dong; n&dm 2027 gidi ngan 650 ty déng va
Tdng trudng DTT (%) 2,3% 3,0% o N 5 an < . L a . .
ndm 2028 gidi ngan 700 ty ddng. Du kién sau khi Trang trai Tdy Ninh 2 di
Tdng trudng LNST (%) 4,8% -0,4%
n vao hoat dong, ty 1& tu chd slfa tugdi nguyén liéu sé téng thém 10% va bién
Bién LNG (%) 41,4%  412%
Bién LNST (%) 153%  14.8% Igi nhuén gdp cla cdc sédn phdm tu sifa tusi nguyén liéu sé dudc cdi thién,
ROA (%) 17,6% 17,37% dat khoang 15%.
(o) 0 [)
ROE (%) 29.4%  23.9% = Dudn trang trai sinh thdi 4.000 con bo ctia Méc Chau Milk du kién sé hoan
NG vay/VCSH (1én) 0,26 0,27 . . o )
thanh va dua vao vén hanh trong quy 3/2026.
EPS (VND/CP) 4.494 4.503
BVPS (VND/CP) 15.445 14.682 = Du dn nha mdy stta Hung Yén d& hoan tét céc hé so gidly phép, chudn bi
Nguén: FiinPro, ABS Research khai cong phén ky 1A. Du ki€én n&dm 2028 dua toan bo phén ky 1A — giai

doan 1 di vao hoat dong.

=  VNM duy kién sé md thém 200 clfa hang ndm 2026, néng téng s6 clia hang
[én 1.000 clfa hang.

v Vinamilk d@ bdt dau phdi hgp vdi cdc c6 ddng dé thadm nhép thi trudng Thdi

Lan.
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Vé phudng dn phén phéi Igi nhudn:

*  Phudng dn phan phai Igi nhuén 2025: chi tra cd tdc 43,5% ménh gid, tusng Ung 4.350 d/cp, cong ty d& dd tam ung cd
tic 25% ménh gid, tdc 2.500 d/cp. C8 tuc con lai la 1.850 d/cp.

*  Phudng dn phan phéi Igi nhudn 2026: chi trd c6 tdc bdng tién téi thi€u béng 50% k& hoach Igi nhudn sau thué ném
2026.

KE HOACH KINH DOANH NAM 2026 CUA VNM

Chi tiéu TH 2025 KH 2026
Doanh thu thuan (ty déng) 63.724 66.477 +4,3%
Lgi nhudn trudc thué (ty dong) 11.650 12.197 +4,7%
Lgi nhuén sau thué (ty déng) 9.414 9.828 +4,4%
T6i thi€u 50%
C6 tuc bdng tién 43,5% ménh gid ké hoach LNST

Nguén: VNM, ABS Research

Pdnh gid cua ABS Research

Tuy KQKD ctia VNM trong Q1/2026 dién bién rdt tich cuc so v8i mic nén thdp ciia ndm 2025, ching téi cho réing k& hoach
kinh doanh cua Vinamilk khé cé thé dat dugce trong béi canh tinh hinh Trung Béng van dién bién phuc tap, cé khd ndng énh
hudng dén kinh doanh tir quy 2 trd di.

Doanh thu vé Igi nhuéin xudt khdu bi anh hudng. Céng thdng tai Trung Déng dd lam gidn doan cdc tuyén van tai quéc té
v gid dau leo thang anh hudng dén hoat dong xudt khdu ctia VNM do (1) thai gian giao hang kéo dai; (2) chi phi vén chuyén
tdng va (3) thi trudng Trung Dong cé kha ndng bi dnh hudng gidm nhu céu. Thi trudng Trung Déng hién chiém khodng 7%
doanh thu hgp nhéat cta VNM. Mdc du VNM tin réng chién sy sé két thic sém va gill ké hoach téng trudng, chdng t6i cho

réing anh hudng cla chién su téi sdc cau khu vuc nay cé khd ndng sé vén kéo dai.

Bién Igi nhuén c6 khd ndng gidm do gid nguyén liéu tdng. Gid siia bét tdch béo dé tdng rat manh ké tif cudi ndm 2025, tur
muc 2.431 USD/MT lén mdc 3.448 US/MT, tusng dudng muc tdng 41,8%. Gid siia bt cé kha ndng van sé 8 mic cao trong
ndfa cudi nédm do nhiing bién déng va bat én trén thé gidi. Chung tbi cho réing du Vinamilk cé trién khai cdc bién phdp qudn
tri rai ro dé€ ddm bdo nguén cung va lam chdm tdc déng tu bién dong gid, anh hudng gidm bién Igi nhudn trong ndm 2026
[&1 khd trdnh khéi. Cudi ndm 2025, VNM dd tich trif dugce lugng HTK tudng déi I6n, & mdc 6.898 ty dong (+20,5% sv dau ndm).
V3i KQKD quy 1 dat doanh thu 16.179 ty déng, ching téi cho rdng VNM dad hudng Igi tif lugng HTK gid thdp nay trong quy

1, do véy cdc quy tiép theo cé khd ndng gid von cliia VNM sé téng 1én va bién Igi nhuén suy gidm.

Ngdnh sita van dang trong giai dogn béo hoéa. Theo Nielsen, tdng trudng ngainh sita trong Q1/2026 vén chua cé ddu hiéu
khd quan véi muc gidm 3,7% svck. Vi dién bién khé ludng cta cde bién déng dia chinh tri, cé khd néing stéc mua cla ngudi

tiéu dung sé khong cé khé nding tdng trudng manh trd lai.

Mdt tich cuc, déng gép clia du dn nha mdy sdn xudt thit bo trong thdgi gian tdi la khd quan. Du édn nha mdy sén xudt thit
bo d& di vio van hanh 8n dinh va doanh thu Q1/2026 ghi nhdn 78,7 ty déng (+373% svck), du kién sé gidm 16 trong ndm
2026 va bét dau cd Igi nhudn vaio ndm 2027 sé déng gdép vao téng trudng Igi nhudn cho VNM trong thai gian tdi.

ABS Research dy phéng doanh thu thuén va LNST c6 déng céng ty me ctia VNM du kién dat 65.364 ty déng (+2,7% svck)

v& 9.563 ty dong (+1,6% svck). EPS va BVPS 2026F dat 4.576 d/cp va 16.264 d/cp, tuong Ung P/E va P/B dat 13,4x va 3,8x
tai muc gid hién tai. ROE 2026F du kién dat 29,6%.
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Bédio cdo KQ HDKD (Ty

déng) oz
Doanh thu thuén 59.956
Gid von hang bdn (36.059)
Lgi nhudn gép 23.897
Doanh thu tai chinh 1.380

Chi phi tai chinh (618)

Chi phf bdn hang (12.548)
Chi phf QLDN (1.596)
Lgi nhudn tif HDKD 10.491
L&i/16 khdc 4
Lgi nhuén trudc thué 10.496
Lgi nhuén sau thué 8.578
LNST c8 déng Céng ty me 8.516
Bdo cdo LCTT (Ty déng) 2022
LCT thuén tir HDKD 8.827
LCT thuén tir Hogt déng déu

tu 3.473
LCT thudn tir Hogt dong tai

chinh (12.360)
LCT thuén trong ky (60)
Tién & tudng dudng tién déu

ky 2.349
Tleﬂ &‘terng dudng tién 2.300
cudi ky

Chi s8 tai chinh 2022
Kha ndng thanh todn

Kha ndng thanh todn hién

hanh 2,06
Khé ndng thanh todn nhanh 055
Kha ndng thanh todn tién

mét 0,15
Kha ndng thanh todn I&i vay 58,74
Cd clu vén

Vén chu s hitu/Téng tai sdn 0,68
Ng phai trad/Téng tai san 0,32
Ng vay/Vén chi sé hitu (D/E) 0,15
Chi s6 hiéu suét hoat déng

S6 ngay phai thu 27.40
S6 ngay phai tré 4301
S6 ngdy ton kho 62.66
Kha ndng sinh 18i

Ty sudt Igi nhudn gop 39,9%
Ty sudt Igi nhuén HBKD 17,5%
T)i sudt LNST cta c6 dong 14.2%
Coéng ty me

ROE 27,1%
ROA 16,7%
ROIC 20,3%

Trung tadm Phan tich - ABS Research

2023

60.369

(35.824)
24.545

1716
(503)
(13.018)

(1.756)

10.904
64,3
10.968
9.019
8.874

2023
7.887

(2.989)

(4.293)
606

2.300
2912

2023

2,10

0,17
27,59

0,66
0,34
0,24

28,54

41,21

59,74

40,7%
18,1%

14,7%
28,8%
17.5%

21,1%

2024

61.783

(36.192)
25.590

1.586
(428)
13.358)

(1.828)

11.594
57
11.600
9.453
9.392

2024
9.686

(3.739)

(6.641)
(694)

2912
2.226

2024

0,12
37,24

0,66
0,34
0,26

28,36

38,73

59,95

41,4%
18,8%

15,2%
29,4%
17,4%

20,2%

2025

63.646

(37.436)
26.209

1.497
(350)
(13.642)

(1.904)

11.660
(9.8)
11.650
9.414
9.410

2025
8.668

1.976

(11.082)
(438)

2.226
1.795

2025

1,96

0,10
32,73

0,65
0,35
0,27

27,23

38,01

61,53

41,2%
18,3%

14,8%
29,9%
17,4%

20,2%

PHU LUC MOT SO CHi TIEU CUA VNM

Bdang can dsi k& todn (Ty

déng)
+ Tién va& cdc khodn tuong
duang tién

+Dau tu ngdn han

+ Cdc khodn phdi thu ngdn
han

+ Hang t6n kho
+ Ta&i san ngén han khdéc
Tdi san ngén han

+ Cdc khodn phai thu dai
han

+ Ta&i san c6 dinh
+ Bdt dong san dau tu
+ Tai san dé dang dai han
+Dau tu dai han
+ Tai san dai han khéc
Tai san dai han
Téng Tai sén
+ Vay ngdn han
+ Phai tra ngudi bdn
+ Ng ngdn han khdc
Ng ngdn han
+ Vay dai han
+ Cdc khodn phdi tré dai
han khdc
Ng dai han
Téng nd phai tra

+V6n ¢ phén
+ Thdng du vén c8 phan

+ Lgi nhudn sau thué chua
phan phoi

+ Quy khdc
Vén chi sé hitu

Téng céng nguén vén

Ty Ié tdng truéng (%)
Tdng trudng doanh thu
Tdng trudng LNTT

Tdang trudng LNST C6 déng
Céng ty me

Tdng trudng EPS

Tdng trudng VCSH

Tdng trudng Téng tai san

Dinh gid (lan)
P/E

P/B
EV/EBITDA
EV/Sales

EPS (d6ng/cp)

BVPS (d6ng/cp)

2.300

17.414

6.100
5.538

208
31.560

2375
16.922

48.483
4.867

4.284

6.157

15.308

292
358

15.666
20.900

3.353

0
32.817

48.483

2022
-1,6%

18,8%

19,1%

19,1%

0,0%

-9,1%

2022

16,42

4.075

14.282

2912 2.226 1.795
20.137 23.260 21.355
6.530 6.234 6.028
6.128 5.687 6.839
229 147 244
35936 37.554 36.261
16 18 23
12690 12551 12.649
56 54 52
937 1.540 1321
831 1.373 957
2.208 1961 2.049
16.737 17.495 17.051
52,673 55.049 53.312
8.218 9.115 9.394
3.806 3.874 3.923
5.115 5.470 5.203
17.139 18460 18.520
238 158 63
270 257 246
509 415 309
17.648 18.875 18.829
20.900 20.900 20.900
34 34 34
3.926 3.471 8.523
0 0 0
35.026 36.174 34.483
52.673 55.049 53.312
2023 2024 2025

0,7% 2,3% 3,0%

4,5% 5,8% 0,4%

4,2% 5,8% 0,2%

4,2% 5,8% 0.2%

0,0% 0,0% 0,0%

8,6% 4,5% -3,2%
2023 2024 2025
14,65 15,71 13,66
4,10 4,57 4,19
11,74 12,68 10,95
2,30 2,57 2,20
4.246 4.494 4.503
15.166 15445 14.682

Nguén: FiinPro, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan 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 nai ¢ 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 cdc théng tin theo nghién cliu clia chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cta ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bét ky chidng khodn ndo dudc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh doc [ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu c@u déau tu cda minh, tham khdo y kién tu van ti
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khéc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo vdi c8 phiéu cla (cdc) cong ty dugc dé cép 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 ctia ABS, ngusi st dung khéng dugc phép sao chép, chuyén giao, stfa d6i, ddng tdi I1én cdc phucng tién

truyén thong ma khéng cé sy déng y béing vén ban cla ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

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

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phi€u ném 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 ctia c6 phi€u ndm trong khodng tur -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I18i ctia c6 phiéu thdp han -15%

Khuyén nghi dau tu dugc dua ra dua trén khda ndng sinh 18i du kién cla c6 phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh léch phan
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (ii) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré 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 Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm déc TTPT
Email: abs-research@abs.vn Email: linh.ngthithuy@abs.vn

Dau khi, Dién, H6a chét PTKT va Chién lugc thi truéng

Lé Thi Kim Hué - Phé Gidm déc Ddng Xudn Luu — Gidm déc

Email: hue.lethikim@abs.vn Email:_luu.dangxuan@abs.vn

Vi mé, Tai chinh Bat déng san, Xay dung, VLXD

Nguyé&n Xuén Hdi - Chuyén vién Pham Héng Trudng — Chuyén vién
Email: hai.nguyenxuan@abs.vn Email: truong.phamhong@abs.vn

Hang va Dich vu Céng nghiép Hang xuét khdu, Céng nghé & Vién théng
Nguyén Thi Ky Duyén - Chuyén vién Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn Email: anh.buiminh@abs.vn

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

Email: thu.kieuthithanh@abs.vn
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