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1. Két qua kinh doanh Q3.2026

« Doanh thu thuan 18.465 ty dong (+8,7% svck); LNST 2.962 ty dong (+18,0% svck), NPATMI
2.964 ty dong (+17,3% svck), bién 13i rong 16% (+120 dcb).

« Bién Igi nhuan gdp giam nhe xudng 41,4% (-20 dcb svck) do sita bt nguyén kem dung cho Q3
dudc mua véi gia cao hon (3.600-3.700 USD/tan, so véi 3.100-3.400 USD/tan cubi 2025).

» Lgi nhuén tu kinh doanh chinh chi tang 6% svck. Lgi nhuan tang manh han nhg 1ai céng ty lién
két (41ty déng, cung ky 16 195 ty déng) va lai tién guii.

« Doanh thu ndi dia dat 14.718 ty déng (+8,8% svck), vuat trung vi nganh sita dang tang trudng
am, nhd tdng gia ban, sdn pham cao cap va chudi clia hang tng ti khoang 800 I&n hon 1.000
diém.

« Doanh thu nudc ngoai dat 3.747 ty dong, chi ting 8,3% svck, cham lai so v8i mic +39% cua
nlfa dau ndm. Xuat khau di ngang do Trung Déng (chiém khoang mét nira doanh thu xuat khau) chi
tdng nhe khi cudc van chuyén qua eo Hormuz tdng manh; Driftwood (My) gidm do gia ban diéu
chinh theo gia slta nguyén liéu.

2. Két qua kinh doanh 9T.2026

« Doanh thu thuan 53.461 ty dong (+14,5% svck); LNST 8.605 ty dong (+30,6% svck); NPATMI
8.560 ty dong (+30,3% svck); hoan thanh 80,5% ké hoach doanh thu va 87,6% ké hoach LNST.

o Lgi nhuan 9 thang tdng chu yéu nhd kinh doanh chinh: bién Igi nhuan gop cai thién I1&én 42,5%
(+120 dcb svck) nhd nguyén liéu mua gia thap ti cudi 2025, trong khi chi khuyén mai chi ting
7,5%, chdm hon nhiéu so véi doanh thu.

« Doanh thu néi dia tang 11,1% svck, nudc ngoai tdng 27,9% svck, chli yéu nhd Angkor Milk (+130%)
dugc VNM dau tu md rdng tai Campuchia.

3. Trién vong

« Bién gop cudi nam thap hon nifa dau nam: chi phi nguyén liéu cao con anh hudng mét phan Q4
(céng ty da chét gia cho 3-6 thang tdi), nén bién gdp Q4 du kién quanh muc 41,4% cua Q3, thap
hon mic 43,1% cua 6 thang dau nam.

« Nai dia phuc héi, nudc ngoai cham lai: doanh sé thang 10 da tang trd lai hai chit s6 va don hang
mdi tiép tuc tang, trong khi doanh thu nudc ngoai khé gilr da tdng clia nlta dau nam.

« Du phéng NPATMI 2026 dat 11.636 ty dong (+23,7% svck), tuong (ng Igi nhudn Q4 khoang
3.080 ty déng (+8% svck), than trong han ky vong tang hai chit sé cua ban lanh dao.

« Nam 2027, NPATMI du kién giam 5,5% vé khoang 11.000 ty dong, do bién gdp nita dau nam
thap han muc cao cua 2026, doanh thu nudc ngoai chi ting mot chit sé do nén so sanh cao cla
Angkor Milk, va chinh sach giam VAT 8% cé thé hét han sau 2026.

4. Nhan dinh

« Dinh gia hap dan: P/E khoang 11,3 14n, muc thap nhat 10 nam, thap hon nhiéu mdc trung binh 3
nam (14,25 1an). Lgi nhuan 2027 dudc du bao giam, nén P/E c6 kha nang tiém can quay vé mic
trung binh 3 ndm. Ap P/E muc tiéu 14,25 Ian cho EPS du phéng 2026 |4 4.782 déng, gia muc tiéu
I 68.100 dong (upside 21,6%). Khuyén nghi MUA.

« Phu hop nha dau tu uu tién cd tlc: cb tuc tién mat khoang 4.350 déng/cp mbi nam (Igi suéat
7,8%/nam), dudc dam bao bai 18.459 ty ddng tién mat rong.

« Rui ro: gia sira bot va ty gia tdng; van tai Trung Ddng gian doan; tén kho thanh pham tang 32% so
v3i dau ndm, c6 thé budc tdng khuyén mai mua Tét.
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1. K& hoach va trién vong

« Ban lanh dao ky vong LNST Q4/2026 tiép tuc tdng hai chif s6 so véi cling ky, véi muc tang tuong duong
Q3 (+18%).

« Congty chua céng bd ké hoach ndm 2027 do céac chi tiéu van dang dudc danh gia.

« Thi trudng ndi dia tiép tuc 1 ddng luc tdng trudng chinh, song song la déng gop tU xuat khau va cac thi
trudng qudc té. Ban lanh dao uu tién gil viing thi phan

« RuUi ro vi mé dudc danh gia thap: chinh sach tién té trong nudc dang hé trg, con két qua bau cl giira ky tai
MY it &nh hudng dén nganh hang tiéu dung.

« Thué tiéu thu dac biét mai véi doé udng c6 dudng chi anh hudng dén mdt nhém san phdm nhé cta VNM
(chu yéu & dong nudc trai cay bd sung dudng va tra cé lugng dudng trén 5g/100ml) nén tac déng khéng
dang ké.

2. Hiéu qua hoat dong

o Bién Igi nhuan gbp Q3 dat 41,4%; chi phi nguyén liéu tang gay ap luc Ién bién Q3 va du bao sé con anh
hudng mét phan Q4.

« D& ling pho, coéng ty t6i Uu cd cau san pham, nang hiéu qua van hanh va kiém soat chi phi ban hang; gia
nguyén liéu da dugc chét cho khoang 3-6 thang téi.

3. Thi truéng trong nuéc

« Green Farm (chiém dudi 10% doanh thu) cung cac dong dinh dudng chuyén biét dang tang truéng nhanh
hon muc binh quan cua céng ty va gilip nang tam thuong hiéu. Thdi gian ti, VNM sé tap trung ra mat san
pham giau dam, it dudng va khéng chira lactose, déng thdi md réng danh muc sita chua dé dén xu hudng
tiéu dung chu trong suc khoe.

« Kénh hién dai va chudi clta hang Vinamilk tdng hai chit s6 ti ddu nam, trong khi kénh truyén théng tang
2-3% tinh dén thai diém thang 11/2026.

« Chubi clta hang da c6 EBITDA dudng nhung chua co6 |ai rong do chi phi dau tu ban dau 16n.

« M6c Chau Milk tang trudng tich cuc theo quy nhung ty trong con nhd; cong ty tiép tuc dau tu véi muc
tiéu tang hai chit s6, du chua cam két chac chan.

« Vinabeef chua cd lai va dong gop khdng dang ké.

4. Thij truéng quoc té

« Trung Déng chiém ~ 50% doanh thu xuat khdu nhung méi trudng kinh doanh con rat nhiéu bién déng.
VNM gilt cac thi trudng hién hitu, ddng thdi gia tdng d6 nhan dién & da dang hoéa sang thi trudng Trung
Quéc va Bong Nam A; doanh thu Bac My du kién én dinh.

« Ban lanh dao cho rang doanh thu cham lai trong Q3 chi Ia tam thd&i: doanh sé thang 10 da ting hai chii s6
va don hang mdi tiép tuc tang.

« Angkor Milk ghi nhan khai sic chi yéu nhd cac khoan dau tu ctia VNM, hon 1a do xung dét trong khu
vuc; don vi nay da md@ 2 clfa hang tai Campuchia.

5. Pau tu CAPEX va cb tuc
« CAPEX: Sé lugng dan bo hién tai dat hon 120.000 con; Céng ty tiép tuc ma réng va nang nang suat trang
trai (bao gém trang trai hién hitu va trang trai méi). K& hoach dau tu 2027-2028 tap trung vao céng suéat
may moc va mé rong trang trai, chi phi dau tu du kién 2,5-3% téng doanh thu.
. €O TUC: Cé tic nam 2026 dy kién tucng dudng nam 2025 (4.350 déng/cp); chinh sach cé tic 2027 sé
dudc quyét dinh tai PHCD thang 4/2027.
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