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Gia myc tiéu 1v: 65.000 VND
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% Tang gia: +10,4%

Gia tri von hoa (triéu USD): 4,523
Gia tri vén hoa (ty déng): 119.127
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Ty 1é s6 htu nha nudc (%): 36,1

Bién dong gia cd phiéu
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Théng tin c¢d ban vé cong ty

Céng ty cb6 phan Sia Viét Nam
(Vinamilk) dugc thanh lap nam 1976
V@i tu cach la mot doanh nghiép nha
nudc. Tu khi niém yét vao ndm 20086,
VNM Ia mét trong nhiing ¢ phiéu tét
nhat, thuc day chi s6 VN-Index.
Vinamilk 1a nha san xuat sita hang dau
Viét Nam. Vinamilk cling xuat khau
sang 50 quéc gia, nhu Iraq,
Campuchia va Philippines. Nhiing thé
manh chinh cua VNM la thucng hiéu
ndi tiéng, quan tri doanh nghiép tét,
tich cuc nghién culu phat trién san
phdm mdi, mang Iudi phan phéi sau
rong v6i 200 nha phan phdi doc
quyén va 200.000 clra hang ban lé
(tinh dén thdi diém cudi ndm 2022).

Tré lai dudng dua tang truéng

VNM ghi nhan KQKD Q3/2025 cao han ky vong cua chung tbi, véi doanh thu dat 16,95
nghin ty déng (+9,1% svck) va Igi nhuan sau thué (LNST) dat 2,51 nghin ty déng (+4,5%
svck), danh dau quy dau tién co Igi nhuan tdng trudng svck sau 4 quy giam. Coéng ty da
hoan thanh 72% ké hoach doanh thu va 68% ké hoach Igi nhuan nam. Két qua tich cuc nay
dén tu hoat ddng xuat khau tdng manh, thi trudng ndi dia héi phuc va viéc quan ly chi phi
hiéu qua. Kénh thuong mai hién dai va cac cta hang ban lé cua Vinamilk dat muc tang
trudng hai chif s6, bu ddp cho su sut giam cua kénh ban Ié truyén théng.

Hoat déng xuat khau but pha, v8i doanh thu thi trudng quéc té tang 32,6% svck (+25,7%
néu loai trif tadc ddng ty gia) dat 3,46 nghin ty déng, dan dau Ia thij trudng Campuchia. Ty
trong doanh thu tif xuat khau dat 20,4% téng doanh thu 9T2025, tang 240 diém co ban
svck. Bién Igi nhuan gop tang 60 diém ¢ ban svck 1én 41,8%, nh& chi phi dau vao giam va
cai thién hiéu qua hoat dong.

Vinamilk ghi nhan khoan 16 bat thudng ti cong ty lién két do trich 1ap chi phi du phong cho
khoadn dau tu vao Miraka Holding. Trong khi Q4/2025 dudc ky vong sé& hudng Igi tU gia
nguyén liéu &n dinh va xuat khau tiép tuc tang trudng manh, tdng trudng doanh thu ndi dia
sé phu thudc vao su 6n dinh trd lai cia kénh thucng mai truyén théng cling nhu su phuc
héi vé nhu cau sau bao .

Chung t6i gilt nguyén udc tinh cho nam 2025 v&i doanh thu dat 61 nghin ty déng (-1% svck)
va Igi nhuan sau thué (LNST) dat 9,3 nghin ty déng (-2% svck), trong khi du bao LNST nadm
2026 dat 9,5 nghin ty déng (+2,6%). Chung t6i duy tri khuyén nghi TRUNG LAP, véi gia
muc tiéu trong 12 thang la 65.000 déng/cé phiéu (tiém nang tang gia 10,4%; ty suat cd tic
7.5%) dua trén phuong phap dinh gia két hdp DCF va P/E muc tiéu 16 1an.

Toém tat cac chi tiéu chinh

Ty déng 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 59.956 60.369 61.783 61.227 63.186
Tang truong DTT -16% 0,7% 2,3% -0,9% 32%
Lgi nhuan gop 23.897 24.545 25.590 25.441 26.441
Bién LN gdp 39,9% 40,7% 414% 416% 478%
Thu nhap tai chinh 1.380 1.716 1.586 1.514 1.444
Chi phi tai chinh -618 -503 -428 -352 -369
SG&A -14.144 -14.774 -15.186 -15.307 -15.733
Thu nhép rong khac 4 64 6 70 38
Lgi nhuan trudc thué 10.496 10.968 11.600 11.382 11.829
Lgi nhuan rong 8.578 9.019 9.453 9.276 9.522
7ang trudng LN rong -19,3% 52% 4,8% -19% 26%
Bién LN rong 14,3% 14,9% 15,3% 15,2% 15,1%
EPS (VND) 3.627 3.779 4.000 3.961 4.053
Nguén: Céng ty, SSI du bdo
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KQKD Q3/2025
, 73 % hoan thanh ké hoach Bién Igi nhuan

Ty dong 3Q25 3Q24 YoY 2Q25 QoQ nsm  3Q25 3Q24 2Q25 2024
Doanh thu thuan 16.953 15537 91% 16.725 14% 72%

LN gop 7.087 6.401 10,7% 7.022 0,9% 41,8% M12% 42,0% 41,4%
LN hoat dong 3233 2.667 212% 2.864 12,9% 191% 17.2%  171% 17,0%
EBIT 3201 3004 65% 3181 0.6% 189% 19.3% 19,0% 19,2%
EBITDA 3742 3568 4,9% 3703  10% 221% 23,0% 221% 22.6%
LNTT 3126 2942 62% 3.096 10% 18,4% 18.9% 185% 18,8%
LN rong 2511 2403 45% 2489 09% 68% 148% 155% 14.9% 153%
N IESIE SIS Y Y 2527 2404 51% 2475 2% 14,9% 155% 14,8% 152%

dong cong ty me
Nguén: VNM, SSI

Doanh thu quy 3 lap dinh méi, Igi nhuan quay lai tdng trudng

VNM ghi nhan doanh thu Q3/2025 dat 16,95 nghin ty dong (+9,1% svck) va LNST dat 2,51 nghin ty déng (+4,5% svck), danh
dau quy dau tién Igi nhuan phuc héi sau 4 quy suy giam lién tiép. Céng ty da hoan thanh 72% ké hoach doanh thu va 68%
ké hoach Igi nhuan n&m, phu hdp véi du bao cla chung téi. Pong luc ting trudng chu yéu dén ti hoat déng xuat khau tang
téc va chi phi van hanh 6n dinh.

Doanh thu ndi dja cai thién nhd m& réng k&nh phan phéi

M&i quan tdm chinh ctia nha d4u tu ndm & doanh thu ndi dia ctia VNM, khi thi trudng nay da sut gidam doanh thu 4 quy lién
tiép. Trong quy 3, doanh thu ndi dia tdng 4,4% svck lén 13,5 nghin ty déng (mac du chua tdng so véi quy trudc), nhd mé
rong hé théng ctia hang Vinamilk, kénh ban hang truc tuyén cai thién manh va déng gép ti danh muc san pham mdéi (SKU
mdi). Ban lanh dao cho biét, doanh s6 binh quan hang thang cla cac san phdm mdi trong 9T2025 tang gap 8 lan svck, riéng
quy 3 tang t6i 12 1an svck. Cac dong san phdm mdi (san pham cao cap, san phdm bé sung dudng chat) gidp nang cao nhan
dién thuang hiéu, trong khi dong san pham sia hat tiép tuc tdng trudng hai chit s6, chiém 42% thi phan sita hat. Ban lanh
dao ky vong nhitng s&n pham mdi, hdp xu hudng sé tiép tuc la ddng luc tang trudng chinh.

Vé kénh phan phéi, ctia hang ban I& Vinamilk ghi nhan tdng trudng hai chii s6 bat chap thi truéng ban lé con nhiéu bién déng,
trong khi kénh hién dai cling dat muc ting trudng hai chi s6, bu ddp cho kénh truyén théng.

Du &n Vinabeef (lién doanh véi Sojitz) da bat ddu ban cac san pham thit mat tai nhiéu chudi ban 1& hién dai. Tuy nhién do
ngudn cung tU cac trang trai giai doan dau con han ché, doanh s6 van chua ddng gép dang ké.

CAu tiéu dung van chiju tac dong tU su thay ddi trong phudng phap tinh thué déi véi ho kinh doanh va anh huéng cua nhiéu
con bao trong thang 9-11. Nhiing tac ddng tiéu cuc van con cé thé tiép dién trong quy 4. Tuy nhién, ban Ianh dao cho biét
doanh sé thang 10/2025 ghi nhan tang truéng duang.

Xuét khau tiép tuc vugt troi

Thi trudng quéc té tdng trudng nhanh hon thi trudng ndi dia, véi muc tang trudng binh quan 5 ndm khoang 11% (theo udc
tinh clia chuing t8i). Trong Q3/2025, doanh thu xuat khau tdng 32,6% svck (+25,7% sau khi loai trif tac dong ty gia) dat 3,46
nghin ty déng, nhd nhu cdu manh mé tai Campuchia va céng ty ky vong diéu nay sé duy tri trong thdi gian t8i. Doanh thu
quéc té chiém 20,4% téng doanh thu 9T2025, tdng 2,4 diém cd ban svck.

Bién Igi nhuan cai thién

Bién Igi nhuan gdp tang 60 diém cac ban svck 1én 41,8%, nhd chi phi dau vao giam va viéc quan li tét chi phi van hanh. Ty &
SG&A/doanh thu cai thién 120 diém cc ban so véi quy trudc. Ban lanh dao ky vong bién Igi nhuan sé tiép tuc dudc cung co
trong quy 4, khi gia sita bdt da 6n dinh va cong ty da chi dong mua trudc toan bd nguyén liéu cho Q4/2025 va mét phan
cho Q1/2026.

Trong quy 3, VNM ghi nhan khoan 16 bat thudng khi céng ty trich 1ap chi phi du phong cho khoan dau tu vao Miraka Holding
tai New Zealand. Tuy nhién, céng ty cho biét dang trong qua trinh dam phan dé thoai vén khoi Miraka.
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Tang trudng xuat khau 13p dinh, trong khi thi trudng ndi dia  Bién Igi nhuan gdp gili n dinh so véi quy trudc nhd gia
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Ngudn: VNM, SSI

Trién vong va Luan diém dau tu

Két qua kinh doanh Q3 cua VNM nhin chung kha tich cuc, chung téi ky vong da tang trudng nay c6 thé duy tri thém 1-2 quy
nita nhS xuat khau tang téc va dd phu cta kénh ban 1& hién dai ma rong. Tuy nhién, da tdng trudng bén viing van phu thudc
vao su phuc héi cua kénh thuong mai truyén théng va chi phi nguyén liéu ha nhiét. Ching téi cho rdng nhu ciu trong nudc
sé tiép tuc yéu do anh hudng sau cac dgt béo lién tiép vira qua. Chung téi gilt nguyén udc tinh cho ca nam 2025 véi doanh
thu dat 61 nghin ty déng (-1% svck) va LNST dat 9,3 nghin ty déng (-2% svck), tuong dudng 96% ké hoach ndm cua cong
ty. Tuy nhién, do nén thap cua Q4/2024, LNST Q4/2025 du kién sé tang 25% svck. Budc sang ndm 2026, chdng téi du
phéng doanh thu dat 63 nghin ty déng (+3% svck) va LNST dat 9,5 nghin ty déng (+2,6% svck).

Tai muc gia 57.000 déng/cp, c¢6 phiéu VNM dang giao dich 8 miic P/E du phéng 14,3x, thap hon so véi trung binh 2 nam 13
14,6x. Chung t6i duy tri gia muc tiéu 12 thang la 65.000 déng/cp, dua trén phudng phap dinh gid két hdp DCF va P/E muc
tiéu 2026F 14 16x va duy tri khuyén nghi TRUNG LAP (tuong Ung tiém nang ting gia Ia 10,4% va ty suat cd tuc 7,5%). Ching
t6i cho rang NBT ¢6 thé tich Iiy cd phiéu khi gia diéu chinh hoac khi xu hudng ting trudng tai thi trudng ndi dia rd rang hon.
Lich st khuyén nghi
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng
Bang can ddi ké toan

+ Tién va cac khoan tuong dudng tién

+ DAu tu ngan han

+ Céc khoan phai thu ngén han
+ Hang tén kho

+ Tai san ngén han khac
Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai han
+ GTCL Tai san c6 dinh

+ Bat dong san dau tu

+ Tai san dai han d& dang

+ Dau tu dai han

+ Tai san dai han khac

Téng tai san dai han

Téng tai san

+ N6 ngén han

Trong dé: vay ngén han

+ Ng dai han

Trong dé: vay dai han

Téng nd phai tra

+V6n gép

+ Thang du vén cé phan

+ Lgi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

V8n chl s hitu

Téng nd phai tra va vén chi s hitu

Luu chuyén tién t&

Dong tién tif hoat dong kinh doanh
Dong tién tir hoat dong dau tu
Dong tién tir hoat déng tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién déu ky

Tién cudi ky

Céc hé sd kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toén tién mat

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh toan lai vay
Ngay phai thu

Ngay phai tra

Ngay tén kho

Cd cdu vén

Vén chi s hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

NG phai tra/Vén chl sé hiu
NG/Vén chl s& hitu

NG ngén han/Vén chu sé hiu

Nguén: VNM, SSI du bdo

2023

2.912
20.137
6.530
6.128
229
35.936

2,10

1,34
0,31
31,97
28,5
41,2
59,4

0,66
0,34
0,50
0,24
0,23

2024

2.226
23.260
6.234
5.687
147
37.554
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2026F Ty déng 2023
Bao céo két qua kinh doanh
2.460 Doanh thu thudn 60.369
23.131 Gia von hang ban -35.824
6.490 Lgi nhugn gép 24.545
5.902 Doanh thu hoat déng tai chinh 1.716
172 Chi phi tai chinh -503
38.154 Thu nhap tUr cac cong ty lién két -81
18 Chi phi ban hang -13.018
11.966 Chi phi quan ly doanh nghiép -1.756
43 Lgi nhuan tU hoat ddng kinh doanh 10.904
1.545 Thu nhap khac 64
1.373 Lgi nhuan trudc thué 10.968
1773 Lgi nhuén rong 9.019
16.718 Lgi nhuan chia cho ¢ dong 8.874
54.872 Lgi ich cta c6 déng thiéu s6 146
18.451
9.048 EPS cd ban (VND) 3.779
447 Gia tri s6 sach (VND) 15.166
181 Cé tuc (VND/cb phiéu) 3.850
18.897 EBIT 11.322
20.900 EBITDA 13.377
34
10.266 Tang truéng
4.775 Doanh thu 0,7%
35.975 EBITDA 4,9%
54.872 EBIT 6,2%
Lgi nhuan rong 52%
Vén chu sé hitu 6,7%
11.044 Vén diéu & 0,0%
-2.000 Téng tai san 8,6%
-7.521
1.523 Pinh gid
936 P/E 17,9
2.460 P/B 4,5
Gia/Doanh thu 2,3
Ty suat cé tuc 57%
2,07 EV/EBITDA 9,5
1,74 EV/Doanh thu 21
1,39
0,50 Céc hé sd kha ning sinh 15i
33,04 Ty suat Igi nhuan gop 40,7%
28,2 Ty suét Igi nhuan hoat déng 16,1%
38,5 Ty suét Igi nhuan rong 14,9%
58,5 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 21,6%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 2,9%
ROE 26,6%
0,66 ROA 17,8%
0,34 ROIC 22,9%
0,53
0,26
0,25

Visit SSI Research on Bloomberg at

2024

61.783
-36.192
25.590
1.586
-428
32
-13.358
-1.828
11.594
6
11.600
9.453
9.392
61

4.000
15.445
3.850
11.879
13.974

2,3%
4,5%
4,9%
4,8%
3,3%
0,0%
4,5%

16,9
4,4
2,3

57%
8,9
2,0

41,4%
17,0%
15,3%
21,6%

3,0%
26,6%
17,6%
21,8%

2025F

61.227
-35.786
25.41
1.514
-352

-13.470
-1.837
11.312

11.382
9.276
9.249

28

3.961
15.055
4.350
1.734
13.970

-0,9%

0,0%
12%
-1,9%
-2,2%

0,0%
-2,8%

14,6
3,8
2,0

7,5%
7,6

17

41,6%
16,6%
15,2%
22,0%

3,0%
25,9%

17,1%
21,3%

2026F

63.186
-36.745
26.441
1.444
-369

-13.901
-1.832
1.791

11.829
9.522
9.465

57

4.053
15.309
3.800
12.198
14.557

3,2%
42%
4,0%
2,6%
1,7%
0,0%
2,5%

14,3
3,8
1,9
6,6%
7.3
17

41,8%
17,0%

15,1%
22,0%

2,9%
26,7%
17,6%
22,0%
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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 anh chinh xac quan diém ca nhan doi 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 mot s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém néng 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 nguén 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. Céc y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va dya 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 thai
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay c6 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 ci 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 c4o 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 cua 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 béao
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.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung
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