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o CAP NHAT KET QUA KINH DOANH QUY 3/2026
Pho phong phén tich

Ngd Thé Hién Lgi nhuan duy tri da tdng manh, dan dat béi MSR

Hien.nth@shs.com.vn « Doanh thu thuan cla MSN dat 37 nghin ty déng,
v R ; +31,5% QoQ va +74,7% YoY. Bién 1di goép hgp nhat

Khuyén nghi: KHA QUAN ' ’ o

trong quy dat 28,2%, giam so véi mic 31,7% quy trudc

Gia hién tai (27/10/2026): JEADD YN va 30,4% cling ky 2025 do phan dong gop ctia MSR
Gia myc tiéu 98.300 VND trong ky vao doanh thu hop nhat tang (bién 13i gop cua
MSR la 18,9% so véi 25,3% clia Q2/26 va 19,6% trong
Thong so co ban: Q3/25). Tuy nhién ty 1& chi phi (ban hang & QLDN) so
V6n héa (ty VND): 107.191 véi doanh thu giam tlr 20,6% xudng 15,3%, qua do giup
FoliengiCRlmihanht i tang bién EBIT tir 9,8% 1&n 12,9%. L&i sau thué quy 3
KLCP dang niém yet: 1.460.374.6T1 ghi nhan 4.552 ty dong, +19,8% QoQ, +144% YoV, loi
KLGD TB 10 phién (CP): 4.426.000
Gia thap 52w: 61.700 nhuadn danh cho cd dong cong ty me (NAPTMI) tang
R SR +17,5% QoQ va 203,7% YoY, dat 3.671 ty dong.
S& hiru NDT nudc ngoai: 24,7% « MSR ghi nhan 1di 2.147 ty déng, +29% QoQ, gap 430
Free-float: 52% lan so véi clng ky nh& gid Vonfram tdng manh gap 6

lan so cung ky va san luong tadng 55%. MCH cling quay

Dién bién gia c6 phiéu lai 43 tang trudng véi +16,3% doanh thu va +14,1% loi
nhuan. WinCommerce ghi nhan Igi nhuan +86% YoY,
tang trudng 8 quy lién tiép.

o LOy k& 9 thang, doanh thu thuan +52,7% YoY, dat
89.118 ty dong va lgi nhuan sau thué +131% YoY, dat
10.325 ty déng. So vdi ké hoach ca nam 2026 d3 diéu
chinh, Cong ty hoan thanh lan lugt 84,8% va 89,8%

R s rhos wm amm wen aom owm mn wem theo kich ban cao.

—MSN -VM-Index

« Ty lé ng vay/vén chu s& hiru cua MSN ti€p tuc da giam

: (Ty VND) 2024 2025 2026F to 1,44x cudi nam 2025 xubéng 1,3x. Ty 1& ng vay

Uéing 7 2t 7 REES el rong/EBITDA clia MSN cling giam xudng 2,4x (2025 I3
el A7 S sl 2,7x), hé s6 EBIT/L&i vay tiép tuc da cai thién qua tung
Dottt B 18 eiljeml k.00 quy tir mic 0,6x (2023) Ién 1,62x tai cudi Quy 1/26 va
LNST 4,272 6,764  15.100 2,46x tai cusi Quy 3/26.
ROE 7.0% 12.5% 28,5% 4 V6i nhitng di&n bién tich cuc, dic biét 14 k&t qua kinh
ROA 1.4% 3.0% 8,0% doanh cta MSR, ching téi ndng du bao ca nam 2026
EPS (VND) 1,321 2,702 7.700 cua MSN 1én 134.700 ty dong (+65% YoY), 1ai sau thué
BVPS (VND) 19,989 23,248 31.000 c6 thé ghi nhan 15.100 ty dong (+123% YoY). EPS c3
P/B (x) 4.9 4.2 2,36 nam 2026 udc dat 7.700 dong, MSN hién dang giao
P/E (x) 74.4 36.4 9.5 dich tai mie P/E du phdng 2026 la 9,5x.

Ngubn: SHS Research, FiinProX
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MHT (MSR) Igi nhuan dot bién nh gia san pham tang cao

Doanh thu thuan dat 14.556 nghin ty déng, +613% YoY, 13i sau thué
ghi nhéan 2147 ty déng, +29% QoQ, gap 430 lan so vaéi cung ky (5,1
ty déng). San lugng vonfram cao hon +55% YoY va gid APT téng
gap 6 lan so vdéi cung ky (trung binh 3.129 USD/mtu) la nhiing yéu
td chinh déng gop vao két quad nay. Ly k& 9 thang MSR dat 25,7
nghin ty déng doanh thu (+409% YoY) va 4,35 nghin ty dong lgi
nhuan sau thué (cung ky 16 211 ty déng), tuong Ung 126% va 174%
k& hoach nam. Coéng ty du bdo gia APT trong nam 2027 du kién van
duy tri & mirc cao tlr 2.300-2.700 USD/mtu.

Masan Consumer (MCH)
Doanh thu thuan +16,3% YoY dat 8.743 ty déng va LNST dat 1.938

ty dong (+14,1% YoY). Bién 13i EBIT cua MCH van duoc duy tri kha
tich cyc & muirc 23,3%, giam 60bps so véi clung ky 2025 nhd cong ty
tdng hiéu qua va giad ban trong bdi canh chi phi nguyén liéu va
logistics tang do chiu anh hudng bdi muirc tang 32,5% gia nhién liéu.
Doanh thu nganh hang thuc pham tién loi +19,3% YoY, trong do
danh muc hang cao cap tang gan 30%. Nganh hang gia vi +8,8%
doanh thu va bién 13i gdp tdng 20bps (53,4%) nho dinh hudng san
phdm cao cip. Tinh chung 9 thang doanh thu +14,6% YoY, dat
24.380 ty dong, lgi nhuan sau thué +12,1% YoY, dat 5.222 ty dong,
tuong Ung lan luot 69,6% va 67% k& hoach ndm theo kich ban cao.
WinCommerce (WCM)

Doanh thu thuan Q3 dat 12,8 nghin ty dong (+21,2% YoY), LNST 325
ty dong (+86% YoY), bién |ai rong dat 2,5%, 130 bps so quy trudc va
tang 90bps so vdi cung ky. WCM mé& mai rong 345 clra hang trong
Quy 3, ndng tong sO I1én 5.486 clra hang (tdng thém rong 894 so véi
dau nam trong dé 78% la md hinh Winmart+ Nong thén). WMC ciing
dd md mdi thi diém 6 clra hang tién loi dudi tén WiN ON (2 tai Tp.
HCM, 4 tai Ha Noi). So vdi k& hoach ndm 2026, WCM d& hoan
thanh 76% k& hoach doanh thu va 67% k& hoach I3i sau thué.

Cac mang khac
Masan MeatLife (MML) ghi nhan 2.645 ty déng doanh thu (+11%

YoY), 1ai sau thué 98 ty dong (-3,7% so vdéi clng ky) do mang trang
trai hién chi s&r dung cho néi bd nén khdng con ghi nhan Igi nhuéan.
Ly k& 9 thang doanh thu +14,9% YoY, |i sau thué -6,4% YoY; Chudi
ca phé Phuc Long Heritage (PHL) doanh thu Q3 +14% va Igi nhuan
+12% dat 62 ty dong. Techcombank (TCB) ghi nhan 13i sau thué 9
thang 23 nghin ty dong (+21,2% YoY), phan Igi nhuan tlr TCB thudc

vé MSN dat 4.174 ty déng.
Trang | 2
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Co cau lai sé hitru:

MCH: MSN téng sé hiru 1én 71,7%
» Ngay 23/10, CTCP Dau tu Lepus (MSN gian ti€p sd hiru 98%

v6n) da hoan tat mua 73 triéu cd phi€éu MCH (5,584%), qua do
ty 1&é s& hiru gian ti€p cua MSN tai MCH tdng tlr 66,2% Ién
71,7%. Theo ban lanh dao, giao dich dugc tai trg bang co tuc
nhan tir cdc cong ty con MCH va MSR. Ban lanh dao Céng ty
cling chia sé tdm nhin 5 nam vd&i muc tiéu doanh thu tang 25-
30%/nam ty trong doanh thu noi dia chiém 70-75% vao nam
2031, P/E tir 35 - 40 [an (hién tai 24,96x).

MSR: Masan Horizon duy kién tiép tuc ban thém 5,01%

e Ngay 01/10, Masan Horizon (do MSN sd& hitu toan bd) da

chuyén nhugng 4,99% MSR cho ddi tac chién lugc EImet Group
(551 triéu c6 phiéu, gia 58.760 dong/cd phi€u, téng gia tri
khoang 3.240 ty déng). Trudc d6, Masan Horizon da dang ky
ban 110,49 triéu c6 phi€u MSR (du kién ban thém toi da 5,01%
MSR cho cac nha dau tu t6 chirc khac trong thai gian téi). Nhu
vay néu hoan tat giao dich hai giao dich véi cung murc gia, téng
sO tién Masan Horizon du kién thu dugc 6.492 ty dong va ty 1é
sG hiru thuc t€ clia MSN tai MSR sé giam tur 92,45% xudng
82,45%.

MSR ciing d& céng bd tam rng cb tirc tién mat dot 2 véi s tién
5.000 déng/cd phiéu (dot 1 da trd 1.000 ddng/cd phi€u), nang
téng c6 tic ndm 2026 1én 6.000 dong/cd phiéu.

TUr ndm 2027, MSR du kién chi trd it nhat 50% LNST hogp nhat
dudi hinh thirc ¢ tirc tién mat hang nam, ndi dung nay sé duogc

dua ra thdng qua tai DPHDCD nam 2027.
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HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thoi gian 12 thang

Na&m gitr: Ky vong tdng gid dén 10% trong khoang thoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Ha ty trong: Ky vong giam gid 20% trd |én trong khodng thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhiing théng tin bat thuong hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap théng tin cho nha dau tu)

Khong khuyén nghi: Bé phan nghién ctru dang hodc sé nghién ctru ¢é phi€u nay nhung khéng dua ra khuyén
nghi hay gia muc tiéu vi ly do ch quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luat va/hoac chinh sach cong ty
trong cac truong hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cé dd thong tin
ca sd dé xac dinh khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khdéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing théng tin néu trong bdo cao nghién ctu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty
CG6 ph3n Chung khodn Sai Gon - Ha Noi (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh
xdc cua nhiing théng tin duoc dé cap dén trong bao cao. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bado cdo nay la quan diém cd nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&do cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hi€u la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat cu giao dich ching khoan hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bat cur két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bado cdo dudi moi hinh
thuc.

Dt liéu tai chinh duoc cung cap bdi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh Ha Noi

Toa nha SHS, S6 43 Ly Thuong Kiét, Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha No6i, S6 41 Ngo
phuong Ctra Nam, Thanh phd Ha Noi Quyén, phuong Ctra Nam, Thanh phd Ha Noi
Tel: (84-24)-3818 1888 Tel: (84-24)-3818 1888

Fax: (84-24)-3818 1688 Fax: (84-24)-3818 1688

Chinhanh ba Nang

Tang 2, Toa nha SHB Da Nang 2 S6 06
Nguyén Van Linh, phuong Hai Chau, Thanh
phd Da Nang

Tel: (84-511)-352 5777
Fax: (84-511)-352 5779

Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 6, Cao 6c van phong HDTC, s6 36 Bui
Thi Xuan, Phuong Bén Thanh, Thanh ph6é H6
Chi Minh

Tel: (84-8)-3915 1368
Fax: (84-8)-3915 1369

www.shs.com.vn Trang | 8



	CÔNG TY CỔ PHẦN TẬP ĐOÀN MaSan (HOSE: MSN)
	BÁO CÁO CẬP NHẬT - 27/10/2026
	Ngô Thế Hiển

	Khuyến nghị:
	KHẢ QUAN
	73.400 VND
	Giá mục tiêu
	98.300 VND

	Thông số cơ bản:
	Diễn biến giá cổ phiếu
	2024
	2025
	2026F
	VCSH
	LNST
	ROE
	ROA
	EPS (VND)
	BVPS (VND)



	CẬP NHẬT KẾT QUẢ KINH DOANH QUÝ 3/2026
	Lợi nhuận duy trì đà tăng mạnh, dẫn dắt bởi MSR


	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Cơ cấu Lãi gộp MHT (tỷ VND)
	MHT (MSR) lợi nhuận đột biến nhờ giá sản phẩm tăng cao
	Doanh thu thuần đạt 14.556 nghìn tỷ đồng, +613% YoY, lãi sau thuế ghi nhận 2.147 tỷ đồng, +29% QoQ, gấp 430 lần so với cùng kỳ (5,1 tỷ đồng). Sản lượng vonfram cao hơn +55% YoY và giá APT tăng gấp 6 lần so với cùng kỳ (trung bình 3.129 USD/mtu) là những yếu tố chính đóng góp vào kết quả này. Lũy kế 9 tháng MSR đạt 25,7 nghìn tỷ đồng doanh thu (+409% YoY) và 4,35 nghìn tỷ đồng lợi nhuận sau thuế (cùng kỳ lỗ 211 tỷ đồng), tương ứng 126% và 174% kế hoạch năm. Công ty dự báo giá APT trong năm 2027 dự kiến vẫn duy trì ở mức cao từ 2.300-2.700 USD/mtu.

	Cơ cấu Doanh thu 9T/2026 MCH (tỷ VND)
	Kết quả kinh doanh WCM (tỷ đồng)

	Masan Consumer (MCH)
	Doanh thu thuần +16,3% YoY đạt 8.743 tỷ đồng và LNST đạt 1.938 tỷ đồng (+14,1% YoY). Biên lãi EBIT của MCH vẫn được duy trì khá tích cực ở mức 23,3%, giảm 60bps so với cùng kỳ 2025 nhờ công ty tăng hiệu quả và giá bán trong bối cảnh chi phí nguyên liệu và logistics tăng do chịu ảnh hưởng bởi mức tăng 32,5% giá nhiên liệu. Doanh thu ngành hàng thực phẩm tiện lợi +19,3% YoY, trong đó danh mục hàng cao cấp tăng gần 30%. Ngành hàng gia vị +8,8% doanh thu và biên lãi gộp tăng 20bps (53,4%) nhờ định hướng sản phẩm cao cấp. Tính chung 9 tháng doanh thu +14,6% YoY, đạt 24.380 tỷ đồng, lợi nhuận sau thuế +12,1% YoY, đạt 5.222 tỷ đồng, tương ứng lần lượt 69,6% và 67% kế hoạch năm theo kịch bản cao.

	WinCommerce (WCM)
	Doanh thu thuần Q3 đạt 12,8 nghìn tỷ đồng (+21,2% YoY), LNST 325 tỷ đồng (+86% YoY), biên lãi ròng đạt 2,5%, 130 bps so quý trước và tăng 90bps so với cùng kỳ. WCM mở mới ròng 345 cửa hàng trong Quý 3, nâng tổng số lên 5.486 cửa hàng (tăng thêm ròng 894 so với đầu năm trong đó 78% là mô hình Winmart+ Nông thôn). WMC cũng đã mở mới thí điểm 6 cửa hàng tiện lợi dưới tên WiN ON (2 tại Tp. HCM, 4 tại Hà Nội). So với kế hoạch năm 2026, WCM đã hoàn thành 76% kế hoạch doanh thu và 67% kế hoạch lãi sau thuế.
	Tăng trưởng số lượng điểm bán WCM


	Các mảng khác
	Masan MeatLife (MML) ghi nhận 2.645 tỷ đồng doanh thu (+11% YoY), lãi sau thuế 98 tỷ đồng (-3,7% so với cùng kỳ) do mảng trang trại hiện chỉ sử dụng cho nội bộ nên không còn ghi nhận lợi nhuận. Lũy kế 9 tháng doanh thu +14,9% YoY, lãi sau thuế -6,4% YoY; Chuỗi cà phê Phúc Long Heritage (PHL) doanh thu Q3 +14% và lợi nhuận +12% đạt 62 tỷ đồng. Techcombank (TCB) ghi nhận lãi sau thuế 9 tháng 23 nghìn tỷ đồng (+21,2% YoY), phần lợi nhuận từ TCB thuộc về MSN đạt 4.174 tỷ đồng.
	Nguồn: MNS, SHS Research
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Cơ cấu doanh thu MSN 9T (tỷ VND)

	89.118
	+52,7% YoY
	Cơ cấu lợi nhuận MSN 9T (tỷ VND)

	10.325
	+131% YoY
	Cơ cấu lại sở hữu:
	MCH: MSN tăng sở hữu lên 71,7%
	Ngày 23/10, CTCP Đầu tư Lepus (MSN gián tiếp sở hữu 98% vốn) đã hoàn tất mua 73 triệu cổ phiếu MCH (5,584%), qua đó tỷ lệ sở hữu gián tiếp của MSN tại MCH tăng từ 66,2% lên 71,7%. Theo ban lãnh đạo, giao dịch được tài trợ bằng cổ tức nhận từ các công ty con MCH và MSR. Ban lãnh đạo Công ty cũng chia sẻ tầm nhìn 5 năm với mục tiêu doanh thu tăng 25-30%/năm tỷ trọng doanh thu nội địa chiếm 70-75% vào năm 2031, P/E từ 35 - 40 lần (hiện tại 24,96x).

	MSR: Masan Horizon dự kiến tiếp tục bán thêm 5,01%
	Ngày 01/10, Masan Horizon (do MSN sở hữu toàn bộ) đã chuyển nhượng 4,99% MSR cho đối tác chiến lược Elmet Group (55,1 triệu cổ phiếu, giá 58.760 đồng/cổ phiếu, tổng giá trị khoảng 3.240 tỷ đồng). Trước đó, Masan Horizon đã đăng ký bán 110,49 triệu cổ phiếu MSR (dự kiến bán thêm tối đa 5,01% MSR cho các nhà đầu tư tổ chức khác trong thời gian tới). Như vậy nếu hoàn tất giao dịch hai giao dịch với cùng mức giá, tổng số tiền Masan Horizon dự kiến thu được 6.492 tỷ đồng và tỷ lệ sở hữu thực tế của MSN tại MSR sẽ giảm từ 92,45% xuống 82,45%.
	MSR cũng đã công bố tạm ứng cổ tức tiền mặt đợt 2 với số tiền 5.000 đồng/cổ phiếu (đợt 1 đã trả 1.000 đồng/cổ phiếu), nâng tổng cổ tức năm 2026 lên 6.000 đồng/cổ phiếu.
	Từ năm 2027, MSR dự kiến chi trả ít nhất 50% LNST hợp nhất dưới hình thức cổ tức tiền mặt hằng năm, nội dung này sẽ được đưa ra thông qua tại ĐHĐCĐ năm 2027.
	www.shs.com.vn
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	HỆ THỐNG KHUYẾN NGHỊ
	TUYÊN BỐ MIỄN TRỪ
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