TECHCOMSECURITIES €9 TECHCOM SECURITIES - RESEARCH
Bao cao cap nhat KQKD Quy 2/2026 — VHC

HOSE - VHC - Cong ty CP Vinh Hoan (Vinh Hoan Corp)

LNST c6 PONG ME - Q2 DOANH THU THUAN - Q2 BIEN LN GOP - Q2 LNST c6 PONG ME - 6T
o
469 3.444 20,6% 735
ty déng - -8,9% YoY ty déng - +7,9% YoY cung ky 19,8% - dinh 8 quy ty déng - +3,9% YoY
DPANH GIA KQKD QUY 2/2026 TIEN DC) LOI NHUAN NAM

Loi nhuan rong giam vi yéu t6 khong lap lai, khéng vi hoat dong
kinh doanh: doanh thu thuan Quy 2 dat 3.444 ty dong (+7,9% YoY)
véi bién gbp 20,6% — cao nhat 8 quy; lgi nhuan sau thué cé dong
me giam 8,9% con 469 ty chu yéu do |ai chénh léch ty gia thu hep.
Loai yéu 10 ty gid, lgi nhuan trude thué 6 thang tang 13,8% thay vi
5,9%. TCBS Research cho rang c6 phiéu dang duoc dinh gia thap 460/
so véi nén tang kinh doanh: VHC hién giao dich & P/E 7,8 Ian va o
P/B 1,2 Ian, thadp hon han méat bang 11,6—12,9 Ian clia 2023-2024. 6T / ké hoach 2026
Nha dau tu c6 thé dua VHC vao danh muc theo déi va can nhac
giai ngan khi doanh thu thi trudng My xac nhén tao day trong Quy
3.

* Trén ké hoach LNST c6 déng me 2026 /a 1.600 ty (+13%)

LNST ¢d ddng cong ty me theo quy - Iy dong theo DHDCD; ké hoach doanh thu 14.000 ty da dat 45,7% sau

515 1
321 418 193 433 277 266 469 6 thang.
3Q24 4024 1025 2Q25 3Q25 4Q25 1026 2Q26
PIEM NHAN CAN THEO DOI
20.6% Bién gop cao nhat 8 quy -75 Lai ty gia thu hep manh
£V,O 0 41r19,8% cung ky va 14,6% & Quy 1 - loi nhuan gop o ™ 13i tai chinh thuan 6T con 65 ty so véi 140 ty clng ky -
BIENGOP Q2 210 ty (+12,0%) TV LAITAICHINH s g 13i ty gia thuan gidm 55 ty
Duy tri vi thé tién rong 46% Méi dat 46% ké hoach lgi nhuan
(]

nlra cudi ndm can 865 ty dé€ dat k& hoach 1.600 ty -
tang 22% so vai cung ky

724 tien va dau tu ngan han 3.194 ty, cao hon téng vay
TY - TIENRONG 2.470 ty - vén chl chiém 72,3% tai san, EBIT trén |i
vay 18,9 lan

TIEN DO 6T

-36% Thi truong My hut manh trong thang 7
9 t8ng doanh thu thang 7 gidm 10% YoY - Trung Qudc

15 D3 hoan tat giam von diéu lé
+80% va chau Au +19% b mét phan

s6 ¢8 phiéu luu hanh gidam vé 209,5 triéu - 1am tang
EPS phan con lai

DOANH THU MY T7
TRIEU CP MUA LAI

TRIEN VONG 2026

TCBS udc tinh doanh thu thuan 2026 dat 14.064 ty (+17,0%) va LNST c6 déng me 1.541 ty (+8,7%), gan sét ké hoach cutia cong
ty. Ntra cudi ndm can 806 ty, tirc tdng 13,5% so vai cling ky, trong khi doanh thu thang 7 giam 10%.

LNST 2026F CO PONG ME EPS 2026F BIEN LN GOP 2026F DOANH THU THUAN 2026F
1.541 7.357 17,0% 14.064
ty dong - +8,7% so véi 2025 déng/cp - P/E du phéng 7,4x 6 thang da dat 17,8% ty dong - +17,0%

THONG TIN CO PHIEU - tai ngay 13/08/2026

GIA - PONG VON HOA - TY P P/E - LAN P/B - LAN SH NUGC NGOAI SLCP - TRIEU

54.100 11.331 7,8 1,2 18,5% 209,5
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https://static.tcbs.com.vn/oneclick/VHC.pdf

PHAN 1 - PANH GIA CUA TCBS
TECHCOMSECURITIES €9 by 4 Vinh Hosn LG | a0 mhe: KaKD g 22000

1. Danh gia cua TCBS

Vi sao bién gép Iap dinh ma loi nhuan van giam, va bang can déi dang ndi 1én diéu gi

Quy 2/2026 cua Vinh Hoan c6 mot nghich ly déang chd y: hoat dong ban hang cai thién r6 rét nhung lgi nhuan
rong van suy giam. Doanh thu thuan dat 3.444 ty déng (+7,9% YoY), bién loi nhuan gép md& rong tir 19,8%
lén 20,6% — murc cao nhat trong 8 quy va cai thién rat manh so véi 14,6% ctia Quy 1 — kéo lgi nhuan gop
tang 12,0% lén 710 ty. Trong khi dé, lgi nhuan sau thué c6 déng céng ty me chi dat 469 ty, giam 8,9% so véi
cung ky.

Toan bo khoang cach nam & céc dong tai chinh. Doanh thu hoat dong tai chinh giam 53,8%, tlr 112 ty xuéng
52 ty, trong khi chi phi tai chinh tang tir 5 ty Ién 34 ty — mdc 5 ty cGa Quy 2/2025 la nén so sanh thap bat
thuong do ky d6 c6 khoan hoan nhap du phong dau tu. Hai khoan nay céng lai lam Igi nhuan mat khoang 90
ty — 1én hon ca 76 ty loi nhuan gop tdng thém. Theo thuyé&t minh, phan hut tap trung & 1ai chénh léch ty gia,
chir khéng phai & lai tién gui hay chi phi |ai vay. Liiy ké 6 thang, doanh thu dat 6.399 ty (+9,6%) va loi nhuan
c0o déng me 735 ty (+3,9%), mai hoan thanh 46% ké hoach lgi nhuén va 45,7% ké hoach doanh thu nam.

CAU NOI LOI NHUAN QUY 2/2026 SO VOI CUNG KY - TY PONG

LOI NHUAN GOP DOANH THU TAI CHIiNH CHI PHi TAI CHiNH

+76 -60 -30

710 so véi 633 ty - bién 20,6% tir 19,8% 52 so v6i 112 ty - giam 53,8% 34 so véi 5 ty - nén so sanh thap
CHI PHi BH & QLDN THUE & KHAC THAY DOl LNST-CDM

156 so véGi 144 ty - tang 8,2% g6ém thay déi lgi ich ¢6 dong thiéu s6 469 so v6i 515ty - giam 8,9%

DOANH THU THANG 7/2026 THEO THI TRUONG

Thi trudng Doanh thu (ty dong) Ty trong
My 323 -36 28,1%
Viét Nam 253 -15 22,0%
Chéau Au 234 +19 20,4%
Trung Quéc 136 +80 11,8%
Thi truong khac 202 +2 17,6%
Téng doanh thu thang 7 1.148 -10 100%
DIEM CHINH

01 Bién gdop méi la tin hiéu dang tin — 20,6% |a dinh 8 quy va tdng 6 diém phan tram so véi Quy 1; day la
phan phan anh gia ban va gid nguyén liéu, térc nang lyc kinh doanh thyec.

02 Loi nhuan giam do hoat dong tai chinh, khong do ban hang — 3i tai chinh thuan 6 thang giam 75 ty,
trong d6 |i ty gia chiém 55 ty; 13i tién g nguoc lai van tang 26%.

03 Vén luu dong van lanh manh — s ngay phai thu gilt & 58 ngay, tén kho gidam 23,7% tir dau nam; tién
giam chu yéu do chi khoang 1.000 ty mua cé phiéu quy va tra cd tuc.
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PHAN 2 - KET QUA KINH DOANH QUY 2/2026
TECHCOMSECURITIES €9 T, Sin Vinh Hon VEIC - it K2Kb Quy 272028

2. Két qua kinh doanh Quy 2/2026

Btrc tranh doanh thu — loi nhuén va tién dé so ké hoach nam

Quy 2/2026 ghi nhan doanh thu va bién lgi nhuan cung cai thién nhung lgi nhuan cudéi cung giam: doanh thu
thuan 3.444 ty dong (+7,9% YoY, +16,5% QoQ), loi nhuan goép 710 ty (+12,0% YoY, +64,7% QoQ) va lgi nhuan
sau thué cod déng cong ty me 469 ty (-8,9% YoY, +76,3% QoQ). So véi Quy 1, day la budc héi phuc rdt manh.

CAC NHAN XET CHINH

01 Bién gop bat lai manh sau quy thap — 20,6% so vdi 14,6% & Quy 1 va 19,8% cung ky; gia vén chi tidng
6,9% trong khi doanh thu tang 7,9%.

02 Doanh thu tai chinh la mat xich yéu — 52 ty so véi 112 ty cung ky; toan bé phan hut ndm & 1ai chénh léch
ty gid, trong khi |&i tién gtri Gy ké 6 thang van tang 26%.

03 chi phi van hanh duoc kiém soat tot — chi phi ban hang va quan ly 156 ty, chi tang 8,2% va chiém 4,5%
doanh thu, thap hon mirc 4,8% ctia Quy 1.

LNST cO PONG ME DOANH THU THUAN LOlI NHUAN GOP
469 3.444 710
ty dong - -8,9% YoY ty dong - +7,9% YoY ty déng - bién gép 20,6%
DOANH THU TAI CHINH LOI NHUAN TRUGC THUE CHI PHi BH & QLDN
52 574 156
ty dong - -53,8% YoY ty dong - -5,9% YoY ty dong - +8,2% YoY - 4,5% DT
Chi tiéu (ty déng) Q2/2026 Q2/2025 %YoY Q1/2026
Doanh thu thuan 3.444 3.192 +7,9 2.955 +16,5
Gia von hang ban (2.735) (2.559) +6,9 (2.523) +8,4
Loi nhuan gop 710 633 +12,0 431 +64,7
Bién lgi nhuan gop (%) 20,6 19,8 +0,8 d% 14,6 +6,0 d%
Doanh thu tai chinh 52 112 -53,8 74 -29,7
Chi phi tai chinh (34) (5) +662,1 (26) +32,3
— trong dé chi phi lai vay (29) (14) +104,4 (16) +79,7
Chi phi ban hang & QLDN (156) (144) +8,2 (141) +10,3
Lgi nhuan trudc thué 574 610 -5,9 341 +68,3
LNST c6 dong cong ty me 469 515 -8,9 266 +76,3
B Doanh thu thuan theo quy B LNST c6 déng cong ty me theo quy
Ty dong - dudng = tang trudng YoY (%) Ty dong - dudng = bién loi nhuan rong
3278 3183 3192 TV o 2ess A Yy 515 L3 R 469
+7,0% 193 bién 13,6%
3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2026
Nguén: BCTC hop nhét VHC, TCBS Research Nguén: BCTC hop nhat VHC, TCBS Research
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PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHiNH
TECHCOMSECURITIES " Thay san Vinh Hoan - VHC - Cap nhat KQKD Quy 2/2026

3. Phan tich cac chi so tai chinh

Bién loi nhudn, hoat déng tai chinh, vén luu déng va dinh gia

3.1. Bién lgi nhuan gop — diém sang that su ctua quy

Bién loi nhuan gdp Quy 2 dat 20,6%, cao nhat trong 8 quy gan nhat va cao hon han mat bang 14,9-17,0% cua

giai doan 2023-2025. Vi doanh nghiép xuat khau ca tra, bién gop la két qua cua ba yéu 16 clng ldc: gia ban

tai thi truvong xuat khau, gia cé nguyén liéu trong nudce va ty gia USD/VND.

m Bién dong bién gop theo quy rat I6n — chi trong bon quy gan nhat, bién gop dao dong tir 14,6% (Quy 1/2026) lén
20,6% (Quy 2/2026). biéu nay phan anh dac thu nganh: doanh nghiép gan nhu khéng cé quyén dinh gia, bién loi
nhuén do chénh léch gid ban va gia nguyén liéu quyét dinh.

® Co cau chi phi van hanh tinh gon — chi phi ban hang va quan ly chi chiém 4,5% doanh thu, nho vay phan I6n cai
thién cua bién gop dugc gitr lai & lgi nhuén trudce thué.

m Panh gia: néu chi nhin hoat déng c6t 16i, Quy 2 la mot quy tot. Ly ké 6 thang bién gop dat 17,8%, cao hon gia
dinh 17,0% ma du phdng ca nam dang dung — tirc phan kinh doanh chinh dang di trude ké hoach.

3.2. Hoat dong tai chinh — nguyén nhan loi nhuan suy giam

Theo thuyét minh, khoang céach gitra lgi nhuan gop tang va lgi nhuan rong giam nam gan nhu tron ven & hoat
dong tai chinh: lai tai chinh thuan 6 thang con 65 ty so véi 140 ty cung ky, phan I6n do chénh Iéch ty gia chir
khong phai |ai vay hay li tién guri.

Co cau hoat dong tai chinh - liiy ké 6 thang (ty dong) 6T/2026 6T/2025 Thay doi
Lai ty gia thuan (da thuc hién va danh gia lai) 40 95 -55
Lai tién guri 71 56 +15
Chi phi lai vay -45 -31 -14
Dy phong d4au tu va cac khoan khac -1 20 -21
Lai tai chinh thuan 65 140 -75

m Chénh léch ty gia la nguyén nhan chinh — 13i ty gia thuan con 40 ty so véi 95 ty cung ky, chiém 73% toan bo
murc giam cua |ai tai chinh thuan. Day la hé qua cla viéc USD/VND bién dong manh trong 6 thang dau 2025
nhung 6n dinh hon trong nam nay, khong phan anh hiéu qua xuat khau.

m Thu nhap lai rong gan nhu di ngang — i tién gui tdng 26% lén 71 ty, bu lai chi phi 13i vay tdng 14 ty 1én 45 ty
theo du ng vay ngan han (2.046 ty |én 2.470 ty). Khoan du phong dau tu dao chiéu 21 ty la yéu to con lai.

® Panh gia: chat luvong loi nhuan thuc té t6t hon con sé bao cédo. Phan hut di chu yéu la lai ty gia — khoan khéng
Iap lai va khong do doanh nghiép kiém soat; néu loai toan bo |&i va 16 ty gid, lgi nhuan trude thué 6 thang dat
khoang 875 ty so véi 769 ty cung ky, tuong duong tang 13,8% thay vi mirc 5,9% theo s6 liéu bdo céo. Tuy vay, loi
nhuan clia VHC van nhay vdi ty gia do ty trong xuat khau I6n, nén USD/VND tiép tuc la bién s6 cua cac quy tdi.

B Bién lgi nhuan gop theo quy B Doanh thu & chi phi tai chinh
% - 2Q26 cao nhét 8 quy Ty dong - theo quy
20,6%
17,7% 18,3% 19.8% 16.8% 17,9% 81 13 %0 112 116 4
. 14,6% 56 I 45 57 42 26 92 3
W mll e Bu B: Bz 2= B2 as
3024 4024 1025 2025 3025 4Q25 1026 2Q26
3024 4024 1025 2025  3Q25  4Q25  1Q26  2Q26

@@ Doanhthutaichinh (@ Chi phitaichinh

Ngudn: BCTC hop nhat VHC, TCBS Research Nguén: BCTC hop nhat VHC, TCBS Research
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TECHCOMSECURITIES " PHAN 3 - PHAN TiCH CAC CHi SO TAI CHiNH

Thay san Vinh Hoan - VHC - Cap nhat KQKD Quy 2/2026

3.3. Von luu dong & bang can doi

Co cau tai san 6 thang thay d6i kha ro: tién va dau tu ngan han giam 1.192 ty, phai thu tédng 890 ty, ton kho
giam 661 ty. Phan I6n dén tir yéu t6 mua vu va quyét dinh phan phai von, khong phai tir suy giam hiéu qua
thu tien.

B S6 ngay phai thu khéng déi — phai thu khach hang 2.195 ty chi tang 7,4% so vdi cung ky, twong duong murc tang
7,9% cua doanh thu; sé ngay phai thu giir & 58 ngay & ca hai ky. M(rc tang 890 ty so véi dau nam chi yéu do
31/12 la diém thap theo mua vu.

= Tién giam chu yéu do chi tra cho ¢6 dong — von chu giam tir 10.045 ty vé 9.817 ty du 6 thang 13i 779 ty, tirc da
chi khoang 1.000 ty mua c6 phiéu quy va tra c6 tirc — 1a quyét dinh phan phadi von, khéng phai vén bi ket trong
kinh doanh.

® To6n kho giam manh — con 2.124 ty, giam 23,7% so v&i dau nam va 31,2% so vdi clng Kky; s6 ngay tén kho vé 92
ngay.

m Panh gia: ndng luc tai chinh van & mac cao — vén chd 9.817 ty chiém 72,3% tong tai san, tién va dau tu ngan
han 3.194 ty cao hon tdng du ng vay 2.470 ty, hé sd EBIT trén chi phi |di vay dat 18,9 [an va toan bé ng vay |a
ngan han. Véi vong quay von luu déng 6n dinh va tén kho giam, ap luc dong vén cua VHC khong dang ngai; diéu
can theo ddi la strc cau cua thi trudng xuat khiu chi khéng phai kha nang thu tién.

B Tién + dau tu ngan han va téng vay ng B Co cau tong tai san — Q2/2026

Ty déng - cudi quy Ty dong - téng 13.578 ty

Ton kho e oa
2220 4378 4385 4037 2100 15,6% Tai soan co dinh
- 1.870 1.989 2.046 . 2300 - 2.470 N \ 23,7%
- [ [ [ [ e
2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 ‘ } Tien + d3u tw NH
Phai thu ngan han 23,5%
@ TiEn+dautungdnhan (@ Téng vay no 21.2%

Nguén: BCTC hop nhat VHC, TCBS Research Nguén: BCTC hop nhat VHC, TCBS Research

3.4. Sinh loi, thi truong xuat khau & dinh gia
ROE truot 4 quy dat 15,4%, di ngang so véi 15,9% quy trudce va 16,3% cung ky; ROA 11,0%. Mirc nay thap hon
han giai doan 2021-2022 (20,1% va 29,7%), phan anh chu ky gia céa tra da qua dinh.

® Co cau thi truong dang dich chuyén — doanh thu thang 7 giam 10% YoY vé 1.148 ty, trong dé thi truong My
giam 36% va Viét Nam gidm 15%; bu lai Trung Quéc ting 80% va chau Au tdng 19%. Gidm phu thudc vao MJ 1a
tich cuc dai han nhung tao ap luc Ién doanh thu ngén han.

® Pinh gia & vung thap cua chu ky — P/E 7,8 [an va P/B 1,2 lan, so v&i mat bang 11,6—-12,9 lan P/E cua 2023-
2024; thi gia giam 15,9% trong 12 thang. Ty suat co tirc 3,6% va vira hoan tat mua lai 15 triéu cé phiéu dé giam
von diéu |é.

m Panh gia: mac dinh gia da phan anh phan 1én khé khan ngan han, va vi thé tién rong cho phép cong ty chiu dung
mot chu ky gia yéu. Du vay, TCBS Research nghiéng vé phuong an cho mua thay vi giai ngan ngay: diéu kién can
xac nhan trong Quy 3 |a doanh thu thi truong My tao day va bién gop gilr dugc méat bang mdi. Khi dé, mac P/E
7-8 Ian hién tai sé trd thanh diém mua cé co sd.

B ROE & ROA H Pinh gia P/E & P/B theo nam
% - truot 4 quy La&n - ¢t = P/E; dudng = P/B (truc phai)
16,3% 16,9% 15,5% 15,9% 15,4% 12,9 1,6
8,9 83 7.8
. ROA 11,0% - 58 — _- P/B1,2
2Q25 3025 4Q25 1026 2Q26 2021 2022 2023 2024 2025 Hién tai
Ngudn: Hé théng TCBS (TCA), TCBS Research Nguoén: Hé théng TCBS (TCA), TCBS Research
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PHU LUC — SO LIEU BCTC QUY 2/2026
Thay san Vinh Hoan - VHC - Cap nhat KQKD Quy 2/2026

Phu luc — S6 lieu BCTC Quy 2/2026

Trich luoc bang can déi ké todn va bao cao két qua kinh doanh hop nhat

TECHCOMSECURITIES €9

Bang can doi ké toan (ty dong)

Chi tiéu Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026
Tién & tuong duong tién 1.148 1.678 2.008 2.094 1.502
Dau tu tai chinh ngan han 2.072 2.700 2.377 1.943 1.692
Phai thu ngan han 2.229 2.213 1.985 2.624 2.875
Hang ton kho 3.086 2.728 2.785 2.883 2.124
Tai san ¢ dinh 3.316 3.239 3.310 3.244 3.219
TONG TAI SAN 12.795 13.502 13.408 13.756 13.578
No phai tra 3.085 3.336 3.363 3.425 3.760
— trong d6 vay ngan han 1.870 1.989 2.046 2.300 2.470
Téng vén chii sé hiru 9.710 10.166 10.045 10.331 9.817

Bao cdo két qua kinh doanh (ty dong)

Chi tiéu Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026
Doanh thu thuan 3.192 3.471 2.710 2.955 3.444
Loi nhuan gop 633 584 486 431 710
Bién lgi nhuan gop (%) 19,8 16,8 17,9 14,6 20,6
Doanh thu tai chinh 112 116 42 74 52
Chi phi tai chinh (5) (22) (25) (26) (34)
Chi phi ban hang & QLDN (144) (147) (152) (141) (156)
Loi nhuan trudc thué 610 535 350 341 574
LNST c6 dong cong ty me 515 433 277 266 469
ROE truat 4 quy (%) 16,3 16,9 15,5 15,9 15,4

Nguon: BCTC hgp nhat VHC (Quy 2/2026 chua soét xét), Hé théng TCBS, TCBS Research. Sé liéu doanh thu thang 7 theo cong bé cua cong ty;
co cau doanh thu thang 7 theo thi trudng: My 323 ty (-36%), Viét Nam 253 ty (-15%), chau Au 234 ty (+19%), Trung Quéc 136 ty (+80%) va cac
thi truong khac 202 ty (+2%).
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TECHCOMSECURITIES €9

PHU LUC — SO LIEU TAI CHiNH
Thay san Vinh Hoan - VHC - Cap nhat KQKD Quy 2/2026

Phu luc — Mo hinh tai chinh & du phéng 2021-2030

Don vi: ty dong (trlr cdc dong ty 1€, an, %, s6 ngay) - Cot 2026—2030 la so liéu du phong

THUC HIEN DU PHONG - TCBS

Chi tiéu 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
S6 lugng ¢8 phiéu (triéu) 209,5 209,5 209,5 209,5 209,5 209,5 209,5 209,5 209,5 209,5
P/E (fan) 8,9 5,6 12,9 11,6 83 7,4 6,7 6,3 5,9 5,6
EPS (d6ng/cp) 5.246 9.430 4.388 5.854 6.771 7.357 8.109 8.546 9.095 9.667
P/B (lan) 1,7 1,5 1,4 1,6 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7
BVPS (d6ng/cp) 27.603 35.919 39.853 41.418 45.886 50.914 56.457 62.299 68.515 75.123
EV/EBITDA (Ian) 135 53 14,3 77 75 5,6 5,1 438 45 43
ROE 20,1% 29,7% 11,6% 14,4% 15,5% 15,2% 15,1% 14,4% 13,9% 13,5%
Ty sut cé tic 4,3% 3,8% 3,5% 2,9% 3,6% 3,8% 4,2% 4,4% 4,7% 5,0%
Bién lgi nhuan gop 19,4% 22,5% 14,9% 151% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Bién lgi nhuan hoat déng 13,2% 17,0% 9,7% 9,9% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3%
Bién Igi nhuan rong 12,1% 14,9% 9,2% 9,8% 11,8% 11,0% 11,0% 11,0% 11,2% 11,3%
Doanh thu / Tai sén 1,0 1,1 0,8 1,0 09 1,0 1,0 1,0 09 09
Téng vay / Vén CSH (Ian) 0,3 03 0,3 03 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
EBIT / L4i vay (Ian) 34,6 23,2 73 16,9 27,3 35,5 39,1 41,1 43,1 453
Vay / EBITDA (Ian) 1,0 08 1,7 13 1,1 09 08 0,8 07 07
S& ngay phai thu 78 59 52 54 50 46 47 48 48 48
S6 ngay tén kho 90 100 161 100 102 94 97 99 99 99
Doanh thu thuan 9.054 13.231 10.033 12.513 12.021 14.064 15.471 16.244 17.057 17.909

Tang trudng doanh thu +46% -24% +25% -4% +17% +10% +5% +5% +5%
EBITDA 1.696 2.949 1.551 1.728 1.829 2.261 2.491 2.642 2.802 2.970
LNST cé déng cdng ty me 1.099 1.975 919 1.226 1.418 1.541 1.699 1.790 1.905 2.025

Tang trudng loi nhuan +80% -53% +33% +16% +9% +10% +5% +6% +6%
Tién & dau tu ngén han 1.467 2.321 2.302 2.910 4.385 4.649 5.251 6.166 7.120 8.192
Phai thu khach hang 1.930 2122 1.439 1.851 1.634 1.912 2.103 2.208 2.318 2.434
Hang tén kho 1.793 2.818 3.763 2.915 2.785 3.258 3.584 3.764 3.952 4.149
Téng tai san 8.738 11.583 11.943 12.234 13.408 14.706 16.017 17.321 18.712 20.190
Vay ngén han 1.735 2.214 2157 2277 2.046 2.046 2.046 2.046 2.046 2.046
Vay dai han 156 175 102 0 0 0 0 0 0 0
Téng vay 1.891 2.389 2.259 2.277 2.046 2.046 2.046 2.046 2.046 2.046
Téng ng phai tra 2.854 3.889 3.351 3.241 3.363 3.608 3.758 3.838 3.928 4.022
Vén chu sé hitu 5.884 7.694 8.591 8.994 10.045 11.098 12.259 13.483 14.785 16.169
Can déi vén dai han 2.863 3.942 4.655 5.055 6.011 6.878 7.914 9.069 10.271 11.603
Dong tién tu do (FCF) - - - - - 881 1.282 1.632 1.714 1.878

Ngu6n: BCTC hgp nhat VHC (c6t thuc hién) va udc tinh ctia TCBS (cot du phong). Luu y: du phdng 2026 (doanh thu 14.064 ty, lgi nhuén 1.541
ty) gan sat k& hoach 14.000 ty va 1.600 ty ma DHDCD d4 thong qua. Sau 6 thang, doanh thu dat 45,5% va lgi nhuan dat 47,7% du phdng ca

ndm — ndra cudi ndm can tang toc dé dat duge murc nay.
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DE khéng bd 16 cac bdo cdo phan tich mdi nhét tir TCBS Research, Quy khach vui long déng ky dia chi email qua link sau: Pang ky.

Moi gép y vé bdo cdo phan tich, Quy khach vui Iong guri vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching téi xin chan thanh cam on.

Mien trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS danh gid la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh
chinh xdc hodc day du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cda TCBS tai thoi diém phat hanh va co thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khdng phai khuyén nghi dau tu. Nha déu tu tu danh gid va chiu trach nhiém déi vdi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khu khéng bao dam két qua trong tuong lai; dau tu luén c6 rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chiu trach nhiém d6i vdi tén that phat sinh tir viéc st dung bao cdo. Bdo cdo thudc s& hidu
cua TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chdp thuan bang van ban.
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