SSI

Téng Céng ty May dong luc va May néng nghiép .

Viét Nam - CTCP (VEA: UPCOM) Ik

Gia muc tiéu: 34.000 Pdng

Khuyén nghi: TRUNG LAP Giam gia: -2,9%

Thach thuc tu xu huéng dién hoa

Chung toi ha khuyén nghi xuéng TRUNG LAP va giam gia muc tiéu xuéng 34.000 déng/cp (tir 43.300
déng/cp, da diéu chinh cé tic). Dong thai nay phan anh cac rao can phap ly ngay cang Ién va téc doé xu
hudng dién héa tang nhanh, du bao sé anh hudng dén san Iugng va bién Igi nhuan mang xe may cua
Honda, m&c du Igi nhuan 2025 van duy tri khd quan. Gia muc tiéu mdi tucng ting muc P/E & muc 7,3X,
thap hon 1do léch chuan so vdi trung binh 5 ndm, phan anh trién vong Igi nhuan 2026-2027 kém kha
quan hon.

Luan diém dau tu

Lgi nhuan 2025 duy tri t6t: LNST tang 6% svck trong 9T2025, hoan thanh 82% du bao 2025 cua
SSI Research. Tuy nhién, nhiing thach thic mang tinh cau tric, dic biét 6 trinh cdm xe may xang
doi hoi cach nhin than trong hon trong trung han.

Ap Iuc san lugng: Viéc Honda diéu chinh giam 200 nghin xe trong du bao tiéu thu, cling véi da mé
rdng manh cua xe may dién (VinFast, Yadea...), gay rdi ro giam nguén thu tif cong ty lién két cla
VEA vén van luén én dinh.

Ty suét cb tlc va tang trudng Igi nhuan giam: Mc du ty suat cd tlc cé thé van hap dan (khoang
15% trong 2026-2027 néu chinh sach cé tic dugc duy tri), LNST du kién giam 14% trong 2026, han
ché du dija tang gia cb phiéu.

Piém nhin KQKD

Tang trudng doanh thu & Igi nhuan: Trong Q3/2025, doanh thu dat 1,09 nghin ty déng (tang 4%
svck); Igi nhuan hoat déng dat 1,63 nghin ty ddng (tdng 8% svck), nhd déng gop ti cong ty lién két
tang 6% svck.

Doanh s ban xe may gidam: Doanh s6 ban xe may gidam 7% svck trong Q3/2025 (trong qué khu
trung binh tdng +2% svck), do nhu cau bj gian doan.

Mang & t6 tng trudng tét: Doanh s6 9T2025 cla Toyota, Ford va Honda ting 1an lugt 19%, 20% va
1%. Liy ké 10T2025, tdng doanh sb & t6 tdng 9,5% svck, tdng manh mang xe hybrid (+58%) va EV
(+65%).

Yéu t6 hd trd tang gia: (1) San lugng xe may Honda héi phuc manh hon du kién. (2) Th&i diém ap dung
cam xe may xang tai Ha Nai bi Iui lai.

Ty déng 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 4.747 3.806 4.19 3.845 3.864
Tang trudng doanh thu thuan 18,1% -19.8% 82% -6,6% 05%
Bién Igi nhuan gop 137% 11.8% 15,0% 11% 10,2%
NPATMI 7.595 6.201 7.357 7.164 6.159
EPS (VND) 5.716 4.667 5.536 5.391 4.635
Tang trudng EPS (%) 32,08% -18,36% 18,64% -2,62% -14,03%
Ty suét cé tic (%) 11,01% 12,31% 14,71% 13,20% 15,28%
ROE 31,35% 24,59% 28,56% 27,01% 23,19%
Ng/VCSH 0,04 0,01 0 0 0
P/E (x) 7.14 7,29 6,14 6,55 7,62
P/B (x) 2,17 1,77 1,74 1,74 1,81
EV/EBITDA (x) 5,2 4,7 4,04 4,36 4,99

Nguén: VEA, SSI Research

Visit SSI Research on Bloomberg at

“Ngay 03/12/2025 E

Pi3ng Tran Minh
Chuyén vién Phan tich
minhdtl@ssi.com.vn

Gia CP - VND (03/12/25) 35.000
Vén héa (USDmn): 1.765
SLCP luu hanh (triéu cp): 1.329
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 0.6
Gia cao/thap 52T (k VND):  37.2/32.2
GTGD TB 3 thang (USDmn): 0.9
Ty 1&€ SHNN (%): 1.83
GTNN con dugc mua

(USDmn): e
Ty 1& s& hitu nha nudc (%): 0.9

Bién dong gié cd phiéu

0%

150%

niz0as

EA VNindex

Nguén: SSI Research

Thong tin ¢d ban vé cdng ty

Hoat dong kinh doanh chinh ctia VEA
la san xuat va kinh doanh thiét bi déng
Iuc, may moc néng nghiép, may kéo, 6
t6, xe may, phuong tién va cac san
pham céng nghiép hé trg. Dong thdi,
cdng ty nam gilt c6 phan dang ké tai
Toyota Viét Nam (20%), Honda Viét
Nam (30%) va Ford Viét Nam (25%,
thong qua céng ty con DISOCO). Coéng
ty da thuc hién IPO vao thang 8/2016
va niém yét trén UPCOM vao thang
7/2018.

Trang 1
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SSI - RESEARCH & ADVISORY CENTER

KQKD Q3/2025
Nghin ty déng 3025 3Q24 YoY 2Q25  QoQ Bién Igi nhuan
3Q25 | 3Q24 2Q25 | 2024
Doanh thu thuan 1,09 1,05 4% 1,04 5%
Lgi nhuan gop 018 015 1% 014  32% 7% 14% 13% 15%
Lgi nhuan hoat déng 163 151 8% 197 -77%  149%  144%  189%  165%
EBIT 188 171 0% 218 -14%  172%  163%  210%  185%
EBITDA 194 177 9% 224 -14%  178%  169%  215%  191%
Lai nhuan trudc thué 188 171 0% 218  -14%  172%  163%  210%  185%
Lgi nhuan rong o 182 167 9% 213  -15%  167%  159%  205%  180%
{;—’H‘:“a” g TS 2 0T SEnE See 18 165 9% 21  -15%  165% 158%  203%  179%

Nguén: VEA, SSI Research

KQKD Q3/2025 duy tri da ting trudng. VEA ghi nhan doanh thu thuan dat 1,09 nghin ty déng (+4% svck, +5% so v6i quy
trudc) trong Q3/2025, trong khi Igi nhuan hoat ddng tdng 1én 1,63 nghin ty déng (+8% svck), nhd thu nhap ti cong ty lién két
tiép tuc tng trudng (+6% svck). Ly ké 972025, Igi nhuén rong dat 5,23 nghin ty déng (+6,2% svck), tuong dudng ~82%
du bao ndm 2025 cla chung téi va da hoan thanh 100% ké hoach ndm cla Céng ty.

Mac du thu nhap cong ty lién két cai thién, doanh s6 ban xe may Honda giam 7% svck trong Q3/2025 (thap hon véi mic
tdng trudng trung binh +2% svck cla 8 quy trudc dd). Nguyén nhan dén ti quy dinh han ché xe may xang tai Ha Noi tu
1/7/2026, do dé, ngusi tiéu dung co thé tam thdi diing mua xe may xang trong giai doan thang 8-9, khién doanh s6 giam 10-
15% svck. Theo do, Honda diéu chinh gidm san lugng ca nam khoang 200.000 xe (~10% téng doanh sé ban hang). Diém
tich cuc 1a doanh s6 thang 10 da phuc héi Ién muic +3% svck. Song song do, Honda da ra mét hai mau xe may dién san xuéat
trong nudc (ICON e:, CUV e:), ddng thdi ddy manh san xuat mau xe dién tai Thai Lan dé xuat khau vé Viét Nam, du kién noi
dia hda tu nam sau.

Cac doanh nghiép xe may dién ghi nhan muc ting manh, néi bat a VinFast dat 120.052 xe (+47% svck) trong Q3/2025.
Theo udc tinh clia chung téi, Yadea (hang xe may dién I6n nhat toan cau) da ban khoang 150.000 xe/nam tai Viét Nam.
Nhitng thay déi chinh sach sap téi (chi tiét tai Bang 1) sé tao ap luc I8n déi v8i nhu cau xe x&ng trong ngén va trung han.

Doanh sd ban 6 td x&ng ting nhd kich cau, trong khi & té dién duy tri tdng trudng manh. Trong 972025, doanh s6 clia cac
hang Toyota/Ford/Honda Ian lugt tdng 19%/20%/1% svck. Liy ké 10T2025, téng doanh s6 xe 6 t6 toan thi trudng dat 289.331
xe (+9,5% svck), dugc hd trg nhd xe Hybrid (tdng 58% so v&i ddu nam) va xe dién cla VinFast (ting 65% svck). Co théng
tin cho rang VinFast dang xem xét chuyén hudng sang phat trién cac dong xe hybrid, bdng cach tich hgp déng cd xang nhd
vao cac mau nhu VF9 dé kéo dai quang dudng di chuyén. M3c du ddng thai nay khéng nhat quan véi chién lugc xe dién
thuan, nhung dinh hudng méi cé thé gilp VinFast ma rong thi phan.

Visit SSI Research on Bloomberg at Page 2
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Quan diém cla chung tbi

Trudc day chung tdi ua thich VEA do Igi thé canh tranh vitng chic (tf Honda), nén tang Igi nhuan én dinh va chinh sach cé
tic hdp dan. Tuy nhién, cac rao can chinh sach va xu hudng dién héa dang ngay mét ré nét khién trién vong ting truéng cua
doanh nghiép can dugc can nhic than trong han. Mé&c du vay, trién vong trung han van kha quan bai Iénh cadm chi 4p dung
trong khu vuc vanh dai 1 Ha Néi (dién tich 31 km?, dan s6 khoang 600.000 ngudi va udc tinh c6 1,1-1,3 triéu xe may Iuu théng
mdi ngay). Ngoai ra, Honda van c6 thé tham gia mang xe may dién, du bién Igi nhuan du kién thap han xe may x&ng. Gia ban
xe may dién cia Honda hién cao han 18-20% so véi cac déi thu nhu VinFast hay Yadea.

Chung t6i diéu chinh tdng 7% du bao Igi nhuan 2025 1&n 7,23 nghin ty dong (-2,7% svck) nhd KQKD 9T2025 tich cuc. Bong
thsi dua ra du bao doanh thu va Igi nhuan ndm 2026 |an lugt dat 3,86 nghin ty déng (di ngang svck) va 6,2 nghin ty déng (-
14% svck). V@i gia dinh Honda duy tri chinh sach chi tra cé tic, ching téi ky vong ¢é tliic ndm 2026 va 2027 lan lugt dat
5.390 dong/cp va 5.440 dong/cp (ty suat cb tic ~15%).

Chung téi diéu chinh gia muc tiéu 12 thang xuéng 34.000 déng/cé phiéu (ti 43.300 ddng/cd phiéu, da diéu chinh ¢é tuc),
dua trén mé hinh chiét khau cé tic (DDM). Mc gia nay tuang lng P/E 1a 7,3x, thap hon 114n do Iéch chuan so véi mic trung
binh 5 ndm (8x). Trong béi canh thi trudng nhiéu bién déng va Igi nhuan/cé tlc du bao suy giam trong cac ndm téi, chung
t6i diéu chinh khuyén nghi tir MUA xuéng TRUNG LAP.

Downside risks: lower-than-expected demand, lower margin for Honda motorcycles.
How we differ: our 2026 EPS is 10% lower than consensus due to our conservative outlook.
RUi ro giam gia: Nhu cau thap hon ky vong, bién Igi nhuan xe may Honda thu hep.

Diém khac biét: Du phong EPS 2026 cua SSI Research thap han 10% so vdi thi trudng, cho thdy quan diém than trong hon
d6i vai trién vong nganh.
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Bang 1: Chinh sach

SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Chinh séch Ngay hieu  pian i

luc
Luat Thué Tiéu thu Bac Giam thué tiéu thu dac biét ddi vdi xe hybrid xuéng con 70% so vdi xe dong ca dét trong.
biét stra doi (ba dudc 1/1/2026 Hién tai, thué TTDB doi vdi xe xang dao dong 30-60% gia tri xe mdi, trong khi xe dién
théng qua) thuan chi chiu muc 1-3%.

Nghi quyét cia UBND
Thanh phé Ha Noi (Du
thao)

Nghi quyét vé Khu vuc
Phat thai Thap (Pa dudc
théng qua)

Khu vuc Phat thai Thap tai
TP. H6 Chi Minh

1/7/2026

1/7/2026

Tat ca taxi va xe thuang mai dudi 8 ché mdéi mua hoac thay thé tai Ha Noi phai st dung
hoan toan nang lugng xanh, than thién méi truéng.

Xe may x&ng sé bj han ché luu thong vao mét s6 khung gid hodc trong cac khu vic nhat
dinh bén trong Vanh dai 1 Ha N&i (khu vuc Phat thai Thap dau tién cua thanh phd).

Trong dy thao trudc day (thang 8/2025), dé xuat han ché dang ky mdi xe méy va xe tay
ga sU dung nhién liéu héa thach; tuy nhién ndi dung nay da dudgc thay bang viéc khuyén
khich.
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Nguén: SSI Research

Target Price

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Iap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng 2023 2024 2025F 2026F Ty déng 2023 2024 2025F 2026F
Bang can ddi ké toan B&o cdo két qua kinh doanh
+ Tién va céc khoan tuong dudng tién 358 379 786 -474 Doanh thu thuén 3.806 419 3.845 3.864
+ DAu tu ngan han 12.888 13.130 13.786 14.475 Gia vén hang ban -3.358 -3.500 -3.418 -3.470
+ Céc khoan phai thu ngén han 4.466 3.854 4.032 3.834 Lgi nhuan gop 448 619 427 395
+ Hang tén kho 1.284 1.247 1.260 1.258 Doanh thu hoat déng tai chinh 1.205 858 965 1.158
+ Tai san ngén han khac 154 130 137 130 Chi phi tai chinh -55 -7 0 -2
Téng tai san ngén han 19.150 18.740 20.001 19.224 Thu nhap tif cac cong ty lién két 5.640 6.730 6.642 5.464
+ Cac khoan phai thu dai han 12 n n n Chi phi ban hang -86 -89 -77 -77
+ GTCL Tai san c6 dinh 1.591 1.423 1.237 1.045 Chi phi quan ly doanh nghiép -61 -491 -538 -501
+ Bat dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuén tit hoat dong kinh doanh 6.541 7.619 7.419 6.437
+ Tai san dai han d& dang 100 84 84 84 Thu nhép khéac -24 -4 -1 -1
+ DAu tu dai han 5.720 6.705 6.704 6.704 Lg¢i nhuan trudc thué 6.517 7.615 7.408 6.426
+ Tai san dai han khac 564 599 576 589 Lgi nhuan rong 6.265 7.422 7.227 6.213
Téng tai san dai han 7.987 8.822 8.612 8.434 Lgi nhuan chia cho ¢8 déng 6.201 7.357 7.164 6.159
Téng tai san 27.136 27.562 28.614 27.657 Lgi ich clia cé déng thiéu s6 64 65 63 54
+ NG ngén han 1.350 1.272 1.287 1.284
Trong dé: vay ngén han 743 127 134 1317 EPS cd ban (VND) 4.667 5.536 5.391 4.635
+ Ng dai han 57 51 53 52 Gia tri s6 sach (VND) 19186  19.582  20.314  19.556
Trong d6: vay dai han 0 0 0 0 Cé tiic (VND/c6 phiéu) 4.187 5.000 4.660 5.392
Téng ng phai tra 1.407 1.324 1.340 1.336 EBIT 6.567 7.617 7.410 6.429
+Vén gop 13.288 13.288 13.288 13.288 EBITDA 6.825 7.862 7.697 6.720
+ Thang du vén cb phan 0 0 0 0
+ Lgi nhuan chua phan phéi 12.218 12.745 13.717 12.710 Tang truéng
+ Quy khac 223 206 269 323 Doanh thu -19,8% 82% -6,6% 0,5%
V&n cha s hitu 25.729 26.238 27.274 26.322 EBITDA -16,2% 15,2% 2%  -12,7%
Téng ng phai tra va vén cha s hitu 27.136 27.562 28.614 27.657 EBIT -16,4% 16,0% -2,7%  -13,2%
Lgi nhuan rong -18,3% 18,5% -2,6% -14,0%
Luu chuyén tién t& Vén chi sd hitu 2,0% 2,0% 3,9% -3,5%
Dong tién tir hoat déng kinh doanh 31 -187 50 544 Vén diéu lé 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat déng dau tu 6.500 6.959 6.543 5.364 Téng tai san -11% 1,6% 3,8% -3,3%
Dong tién tir hoat ddng tai chinh -6.471 -6.753 -6.185 -7.168
Luu chuyén tién thuan trong ky 61 19 408 -1.260 Pinh gia
Tién dau ky 297 358 379 786 P/E 7,3 6,1 6,5 7,6
Tién cudi ky 358 379 786 -474 P/B 18 17 17 1,8
Gia/Doanh thu 1,9 n 12,2 121
Céc hé sd kha ning thanh toan Ty suat cé tuc 12,3% 14,7% 13,2% 15,3%
Hé s6 thanh toan hién hanh 14,19 14,73 15,54 14,97 EV/EBITDA 4,7 4 4,4 5
Hé s6 thanh toan nhanh 13,12 13,65 14,45 13,89 EV/Doanh thu 8,4 7.7 8,7 8,7
Hé s6 thanh toan tién mat 9,81 10,62 11,32 10,9
Ng rong / EBITDA 0,04 -0,03 -0,06 0 Céc hé sd kha néng sinh 18i
Kha nang thanh toan lai vay 130,62 5.024,81 2.762,84 2.451,93 Ty suét Igi nhuan gop 1,8% 15,0% 1M,1% 10,2%
Ngay phai thu 88,8 80,4 86,6 83,1 Ty suét Igi nhuan hoat déng 141,8% 164,7% 167,9% 136,7%
Ngay phai tra 39,1 35,9 371 36,3 Ty suét Igi nhuan rong 164,6% 180,2% 188,0% 160,8%
Ngay tén kho 153,5 132 133,8 132,4 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 2,3% 2,2% 2,0% 2,0%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 16,0% 1,9% 14,0% 13,0%
Cd céu vén ROE 24,6%  286%  27,0%  232%
Vén chil s@ hitu/Téng tai san 0,95 0,95 0,95 0,95 ROA 23,0% 271% 25,7% 22,1%
NG phai tra/Téng tai san 0,05 0,05 0,05 0,05 ROIC 24,2% 28,4% 26,9% 23,1%
NG phai tra/Vén chi sé hiu 0,05 0,05 0,05 0,05
Ng/Vén chli s hitu 0,01 0,00 0,00 0,00
NG ngén han/Vén chu s& hiu 0,01 0,00 0,00 0,00

Ngudn: VEA, SSI Research
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.
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