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CHi SO TAI CHINH

Chi tiéu 1Q25 1Q26
Téng trudng DTT (%)  12,6%  28,4%
Téng trudng LNST (%) -5,1% 364,6%

Bién LNG (%) 169%  24.8%
Bién LNST (%) 37% 13.3%
ROA (%) 48%  80%
ROE (%) 104%  22,5%
NG vay/VCSH (Ién) 1,03 1,92
EPS (VND/CP) 1545  3.033
BVPS (VND/CP) 16.157 13.661

Nguén: FiinPro, ABS Research
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Ky vong tu thi trudng xuét khdu v mé réng céng sudt

v

Két qua kinh doanh 2025 cuc ki khdi sdc khi doanh thu vé Igi nhuédn déu
phd ky luc:

Doanh thu thu@n ndm 2025 dat muc ky luc 2.064 ty dong (+43,6% svck) va
vuat 4,0% ké& hoach, phdn dnh su phuc héi tich cuc cta cdc san phdm chad

luc nhu chanh leo, mit va dua.

= Xét theo nganh hang, nganh kinh doanh cong nghiép ti€p tuc gilr vai
tro cht luc, véi doanh s8 1.654 ty déng (+22,5% svck), chiém 80% t6ng
doanh thu. Té&ng trudng chu yéu dén ti cdc san phdm trdi cay chd luc
nhu chanh leo (+31% svck), thanh long (+29% svck), véi (+71% svck)
va ddc biét I su phuc héi manh mé cta san phdm dda (+571% svck).
Bén canh d4, nhd linh hoat chuyén déi, doanh s6 nganh nay nédm 2025
tai thi trudng Chau Au ghi nhan tdng trudng 107%, bu ddp hiéu qua

cho sy sut gidm tai thi trudng My do tdc ddng cta thué quan.

= Kinh doanh sé&n phdm sdy va tiéu dung nédm qua cling ghi nhén tdng
trudng dot bién, véi doanh thu dat 326 ty déng, gdp 5 lan clng ky,
chiém 16% t6ng doanh thu. Két qud nay chi yéu dén tur viéc phdt trién
thanh céng sdn phdm mit sd@y gion tai thi trung My. Bén canh dd, cdc
sén phdm chanh leo sdy déo, xodi sdy déo... ti€p tuc duy tri da tdng
trudng tich cuc tai cdc thi trudng chau Au va Nga. Béng thdi, Céng ty
dd budc dau phdt trién nhén hang riéng tai hé théng siéu thi Emart

trong nudc, md ra du dia ma réng thi phan tiéu dung néi dia.

= Nganh giéng cdy trong ndm 2025 ciing ghi nhén su phuc h6i manh mé,
vdi doanh thu dat 83 ty dong, téing gdp 3 1an clng ky, chiém 4% téng
doanh thu. Cong ty gil viing vi thé d&n dau thi trudng vdéi khodng 70%
thi phan, déng thdi tiép tuc khdng dinh chét lugng san phdm, cing cé

niém tin cdia hé théng dai ly va ngusi nbng dan

v' BiénIginhuén gbp dat 22,7%, giam 5,5 diém % svck do: (1) gid qua nguyén

liéu chanh leo n&dm 2025 & muc cao; (2) sdn phdm mit sdy gion ndm 2025
chd yéu dang gia cébng thuosng mai bén ngodi; va (3) céng ty chi déng hd
trg gidm gid cay giéng chanh leo dé khuyén khich ngugi néng dan tham
gia lién két, phdt trién vung tréng, nhdm md réng viing nguyén liéu, dam

bdo sdn lugng nguyén liéu quda chanh leo cho nha mdy sén xudt.

Chi phf @i vay téing cao. N&m 2025, chi phi @i vay ghi nhdn 71,8 ty déng
(+38,1% svck) do du ng vay trong ndm 2025 & muc cao svck.

LNST ti€p tuc cdn muc ky luc mdi 145,6 ty déng (+25,1% svck), vugt 7,8%
k€ hoach d&t ra dau ndm. LNST c6 déng céng ty me dat 145,3 ty déng
(+25% svck).
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KET QUA KINH DOANH CUA NAF Q1/2026 & NAM 2025

Chi tiéu

Doanh thu thuén 3498 4493 28,4% 1.437 2.064 43,6%
Lgi nhuén gép 59,0 1113 88,7% 405,6 469,0 15,6%
Bién LN gép 16,9% 24,8% 28,2% 22,7%

Chi phi BH & QLDN -338 -37.3 10,5% -2445 -245,2 0,3%
Ty I& Chi phi BH & QLDN/DTT 9.7% 8.3% 17.0% 11,9%

Doanh thu tai chinh 87 7.4 -15,3% 36,0 35,9 -0,3%
Chi phi tai chinh -15,8 -25,0 57.7% -68,2 -85,6 25,6%
Chi phf léi vay -13,8 -21,5 56,2% -52,0 -718 38,3%
Lgi nhudn thudn ti HDKD -7.1 -17,6 147,3% -32,2 -49,7 54,5%
Lgi nhudn trudc thué 18,1 56,4 211,7% 129,0 174,1 35,0%
LNST sau Igi ich CB thiéu s6 17,6 69,0 291,7% 140,1 1733 23.7%
Bién LN rong 12,9 60,0 364,6% 116,2 1453 25,0%

Nguén: NAF, ABS Research
KQKD Q1/2026 tiép tuc tdng trudng manh svck.

Doanh thu thuan dat 449,3 ty dong (+28,4% svck). Trong dd, doanh thu cdy giéng tdng trudng manh mé nhd nhu céu trong
trot tdng cao khi gid chanh leo ndm 2025 & muc cao dong thdi doanh thu cdc san phdm sdy gion cling tdng trudng nhanh

chéng déng gdp vao tdng truédng doanh thu cho céng ty.

LNG dat 111,3 ty dong (+88,7% svck). Bién LNG tdng manh 7,9 diém % so vdi mic nén thdp quy 1 ném 2025, [én 24,8%
trong Q1/2026.

Chi phi 1ai vay ti€p tuc tdng manh 56,2% svck 1én 25 ty déng do du ng vay & muc cao so vdi cling ky.

Lgi nhudin khdc ghi nhén 12,6 ty déng (cuing ky ghi nhén 16 0,5 ty déng). Trong ky, NAF ghi nhén khodn 1&i mua ré 12 ty dong
khi NAF Binh Thuén mua lai du dn “nha mdy ché bién gia nhiét trdi cdy Thanh Long xudt khdu va sén xudt trdi cdy sdy Déng

Nam Viét” tir Céng ty TNHH XNK Rau Qud Béng Nam Viét.

LNST ghi nhén 60,1 ty déng (+365,1% svck). Vdi két qua nay, NAF d& hoan thanh 15% ké& hoach doanh thu va 30% ké

hoach Igi nhuéin ddt ra cho ndm 2026.
Tinh hinh tai chinh:

Vé cd cdu tai san: tai ngay 31/3/2026, t6ng tai san t&ng 20% so vdi cubi ndm 2025 [én 2.789 ty dong. Trong dd, tai san
ngdn han tdng 39,9% so vdi cubi ndm 2025 1én 1.539 ty dong; tai sén dai han tdng nhe 2,2% so vdéi cubi ndm 2025 1én

1.250 ty dong.

= Cdc khoan phdi thu tdng manh véa chiém ty trong Ién. Gid tri cdc khodn phai thu cudi Q1/2026 & muic 1.012 ty déng
(+46% sv cudi ndm 2025), chiém 36,3% TTS. Trong dd, phdi thu khdch hang 8 mdc 482 ty dong (+21,2% sv cudi ndm
2025). Phdi thu van tép trung & hai khdch hang I6n nhat la Flagfood Ag va LLc Profi Line Plus vdi tri gid lan lugt 245,3
ty dong (+94% sv cudi ndm 2025) v 66,5 ty dong (-13,7% sv cudi ndm 2025), chiém 50,9% va 13,8% khodn phai thu
khdch hang. Trd trudc ngudi bdn cling tdng manh 78,2% sv cudi nédm 2025 1én 235 ty dong. Phdi thu khdc ghi nhén
tdng 144% sv cudi ndm 2025 lén 195,3 ty déng do khodn phdt sinh khodn ddt coc mua ¢d phan CTCP Dau tu va
Thugng mai Green Royal 40 ty dong va tam dng nhén vién ghi nhén téng 57,2 ty déng sv cudi ndm 2025.

= Hang tén kho tdng. Gid tri hang ton kho cudi Q1/2026 & muic 249,2 ty dong (+12,8% sv cudi n&dm 2025), chiém 8,9%
TTS. Trong d6 chu yéu la thanh phdm tri gid 195 ty dong (+52,7% sv cudi ndm 2025).
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= Chi phi xdy dung cd ban dd dang téing manh. Khodn muc nay ghi nhén gid tri 105,6 ty déng (+66,1% sv cu6i ndm

2025) khi céc dy dn clia Nafoods bao gém Nha mdy Nafoods Tay Nguyén giai doan 4 va nha mdy Nafoods Mién nam

giai doan 2 dang tiép tuc dugc hoan thién.

= Tién va tudng dudng tién tdng manh. Gid tri tién va tudng duong tién cudi Q1/2026 & muc 140 ty déng (+96,6% sv
cuBi ndm 2025), chiém 5% TTS. Tuy nhién lugng tién t&ng chd yéu dén tif vay ng dé tai trg chi phi hoat déng va déu tu
khi dong tién SXKD trong Q1/2026 & muc ém Ién -172,8 ty dong.

v Vé& cd céiu ngudn vén. Taqi thdi diém cusi Q1/2026, téng ng vay & mic 1.611 ty déng (+26,5% sv cudi ndm 2025), chiém
57,8% t6ng ngudn von. Trong dé ng vay ngdn han ghi nhdn 848 ty déng, +10% sv cudi ndm 2025; ng vay dai han ghi nhdn
763 ty déng, t&ing manh +51,8% sv cudi ndm 2025. Ty 1é D/E tdng ti 1,62 lan cudi 2025 1én 1,92 1an, ld mdc cao va nhiéu

rui ro.
Trién vong
Chung téi cho rdng trién vong ndm 2026 cla NAF la tich cuc nha:

e Nhu céu néng san Viét Nam tai cdc thi trudng xuét khéu cho thdy déu hiéu tich cuc. Theo Téng cuc Théng k&, kim ngach
xudt khéu rau qua Q1/2026 dat 1,53 ty USD, tdng 31,4% svck. Trong dd, Trung Quéc tiép tuc la thi trudng 16n nhat véi kim
ngach 778,7 triéu USD (+49,4% svck), chiém 51% téng kim ngach; My gilf viing vi tri thi trudng th( hai vdi kim ngach 130
triéu USD (+16,5% svck); khéi thi trudng chung Chau Au xép thi ba véi kim ngach Ity k& 89,4 triéu USD (+50,1% svck).
Ngodi ra, cdc thi trudng nhu Campuchia, Ai Cap va Na Uy ghi nhén téng trudng 254,7%, 90,9% va 89,5% svck cho thdy nhu

cu qudc té d6i vdi rau qud Viét van duy tr rét tich cuc.

e Nhu cau chanh leo tgi thi trudng xuét khéu trong diém EU dugc du bdo tdng trudng. Xudt khdu chanh leo cda Viét Nam
sang EU trong Q1/2026 dat kim ngach gan 30,5 triéu USD (+73% svck) va chiém han 25% t8ng gid tri xudt khdu. Xudt khdu
chanh leo téing trudng nhd phu hdp vdi xu hudng tiéu dung ctia thi trudng nay déong thdi Viét Nam dudc hudng Igi thé tir hiép
dinh EVFTA. Trong khi &4, ndm 2026 dudc ky vong l&a ndm dugc mua cla chanh leo, gitip nguén nguyén liéu d6i déo va tdi

uu hiéu sudt san xudt.

e Cdc du dn sép di vao vé@n hanh trong thdgi gian tdi sé tdng ddng ké céng sudt ché bién. Du dn Nasoco 2 dd dudc khdi
cdng véi quy mé nha xudng 6.000 mz, tich hgp hé théng kho lanh, day chuyén sdy gion va san xudt sdy théng hoa, du kién
hodan thanh va di vao vén hanh tir thdng 4/2026, tao du dia téing trudng trong trung han. Tai CTCP Thuc phdm Nghé An, du
dn déu tu ddy chuyén san xudt ddia cé ddc dang dudc trién khai, véi muc tiéu nang céng sudt tir 150 tan [én 240 tdn nguyén
liéu/ngaly, ddp Ung nhu cdu gia tdng tu thi trudng. Tai CTCP Nafoods Tdy Nguyén: Cong ty d& hoan thanh du dn néng cap
cdng sudt téch dich tir 311 téin 1én 700 tdn qud/ngdy. Du én bao gém cdi tao ha tang, néing cdp hé théng xd ly nudc cdp va
nudc thai, dau tu mdy tdch dich, day chuyén cép déng, hé théng chiller cung cdc thiét bi lién quan. Viéc néng cdp nay gop
phan t6i uu héa hiéu sudt day chuyén, tdng khd néng ddp Ung san lugng trong mua vu cao diém va ndng cao Igi thé canh

tranh.

e  Gid bdn cdy giéng chanh leo quay vé mét bdng thi trudng du kién gidp doanh thu va Igi nhudn mdng nay ctia NAF tdng
trudng trd lai.

e NAF trién khai cdc nganh hang chién lugec mdi gom sau riéng, cd phé va diia, tao nén tang tdng trudng dai han khi cdc san

ph&dm néng san nay dang dudc ua chudng tai cdc thi trudng xudt khau.
e  Tuy nhién, cdng ty phai d8i mdt véi cdc rui ro sau day:

v Xung d6t tai Trung déng khién gid dau leo thang, kéo theo chi phi van chuyén va bdo hiém logistics téing cao.

Trung tadm Phan tich - ABS Research ABS.VN | 3



v Sic khée tai chinh clia cdng ty dd xdu di trong Q1/2026 vdi dong tién hoat déng kinh doanh ém 18n, phdi thu khdch

hang va phai thu khdc tdng manh, chi phi xéy dung dé dang cling nhu hang ton kho déu tdng manh, cé thé gdy dp luc
[én khd nding thanh todn cla céng ty.

v Vdi mic du ng vay dd tdng Ién 8 mdc cao, mét bdng I&i sudt duy tri & mdc tusng d6i cao sé tiép tuc lam tdng chi phi 1&i
vay, dn mon Igi nhudn cdia doanh nghiép.

Vi két qud kinh doanh tdng trudng tich cuc trong quy 1, von la quy thép diém cta néng sdn, chidng téi du phéng DTT va

LNST cua ¢6 déng Céng ty me ndm 2026F ctia NAF dat 2.750 ty déng (+33,3% svck) va 210 ty déng (+45% svck). EPS va

BVPS 2026F dat lan lugt dat 3.433 déng/cp va 16.211 déng/cp, tudng Ung vdi P/E va P/B dat 14,6 lan va 3,1 1an tai mdc gid
hién tai. ROE du kién dat 24%.
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PHU LUC - BAO CAO TAI CHINH VA CAC CHi SO CHINH CUA NAF

Bédio cdo KQ HDKD (Ty

2023

2024

2025

Bdang can dsi k& todn (Ty

déng) L0272
Doanh thu thuén 1.767
Gid v6n hang bdn (1.391)
Lgi nhudn g6p 376
Doanh thu tai chinh 29
Chi phf tai chinh (49)
Chi phf bdn hang (190)
Chi phi QLDN (66)
Lgi nhudn ti HDKD 98
L&i/16 khdc (12)
Lgi nhuén trudc thué 93
Lgi nhuén sau thué 80
LNST c8 déng Coéng ty 80
me
Béio céo LCTT (Ty ddng) 2022
LCT thuén ti HDKD 2
LCT thuén tir Hoat déng
dau tu (60)
LCT thudn tir Hoat dong
tai chinh 60
LCT thudn trong ky 2
Tién & tudng dudng tién
déu ky 52
Tién & tuong duong tién

N 54
cudi ky
Chi s8 tai chinh 2022
Kha ndng thanh todn
Kha ndng thanh todn
hién hanh 151
Khd ndng thanh todn
nhanh 1,25
Kha ndng thanh todn tién
mdt 0,07
Khé ndng thanh todn 1ai
vay 4,36
Cd clu vén
Vén chu sé hitu/Téng tai
sdn 0,51
Ng phai trd/Téng tai san 0,49
Ng vay/Vén chi sé hitu
(D/E) 0,73
Chi s6 hiéu suét hoat
déng
S6 ngay phdi thu 91,64
S8 ngdy phai trd 40,95
S8 ngdly tén kho 40,06
Kha ndng sinh 13i
Ty suét Igi nhudn gbép 21,3%

Ty suét Igi nhudn HBKD 5,6%
Ty sudt LNST cua c8

dong Cong ty me 4.5%
ROE 9.2%
ROA 4,7%
ROIC 7.2%
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1.733

(1.264)

(170)

(15,3)

132
110

110

2023
125

(259)

143
8

54

2023

1,05

0,58

0,48
0,52

78,81
29,80

62,77

27,1%
7.1%

6,3%

11,7%

5,8%
8,5%

1.437

(1.031)

2024
108

(69)

(48)
(8

2024

1,16

3,10

0,49
0,551

86,76
24,09

86,07

28,2%
9,0%

8,1%

11,8%

5,7%
7,6%

2.064
(1.595)
469

36
(86)
(116)

(129)

(4.2)

173
146

2025

(198)

109

2025

1,12

64,77
20,28

49,81

22,7%
8,4%

7.0%

16,4%

6.7%
9,9%

déng)

+ Tién va cdc khodn
tudng dudng tién

+Dau tu ngdn han

+ Cdc khodn phai thu
ngdn han

+ Hang t6n kho

+ Ta&i san ngén han khéc
Tdi san ngén han

+ Cdc khodn phdi thu
dai han

+ Td&i san c6 dinh

+ Bdt dong san déau tu

+ Tai san dé dang dai
han

+Dau tu dai han
+ Tai san dai han khdc

Tai san dai han

Téng Tai sén
+ Vay ngdn han
+ Phai tra ngudi bdn
+ Nd ngdn han khdc
NJ ngdn han
+ Vay dai han

+ Cdic khodn phdi tré dai
han khdc

Ng dai han
Téng ng phai tra
+V6n ¢ phén
+ Thdng du vén c8 phan

+ Lgi nhudn sau thué
chua phan phéi

+ Quy khac
Vén chd sé hitu

Téng céng nguén vén

Ty lé téing trudng (%)

Tdng trudng doanh thu

Tdng trudng LNTT

Tdng trudng LNST C6
dong Cong ty me
Tdng trudng EPS
Tdng trudng VCSH

T&ng trudng Téng tai sdn

Dinh gid (I6n)

P/E

P/B

EV/EBITDA
EV/Sales

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

54
12

908
158

35
1.167

98
418

21

36

577

1.744
578

126

67
772

75

79
852
629

67

136

892

1.744

9,4%

2,8%

2,9%

8,3%
0,0%
5,4%

12,12

1,26
10,53
0,89
1.267
12.203

62 54 55
120 96 122
498 572 615
267 211 220

69 58 106

1.017 9291 1117
106 134 149
664 575 679

0 0 0
12 6 64
2 2 2
243 321 312

1.027 1.038 1.206

2.043 2.029 2.323

747 692 771
80 56 121
138 108 109
965 856 1.001
62 156 503
28 32 35
91 187 538
1.055 1.044 1539
629 653 683
67 21 0
231 278 315
0 0 0
988 985 784

2.043 2.029 2.323

-1,9% -17,1% 43,6%
42,5% 5,8% 23,7%
37.7% 5,9% 25,0%
37.7% 2,0% 19,6%

0,0% 3,8% 4,5%
17.2% -0,7% 14,5%

11,38 23,33 23,45

1,45 3,05 4,78
8,84 13,64 14,22
1,15 2,44 2,24
1.744 1.779 2.128
13.723 13.586 10.431

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 dudc 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

Dién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151 Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm d6c TTPT
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