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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH QUY 12026
Pho phong phén tich

Ngé Thé Hién Doanh thu, lgi nhuan ghi nhan tang trudng tich cuc trén tat
Hien.nth@shs.com.vn ca cac mang kinh doanh.

— , - Chuing t6i tiép tuc duy tri khuy&n nghi KHA QUAN d6i véi m3
Khuyén nghi: KHAQUAN o s usK.
Gia hién tai (13/05/2026): 78.900 VND « Quy | nam 2026, MSN ghi nhan doanh thu dat 24.020 ty
Gia muc tiéu 98.300 VND dong (+27% YoY), lai sau thué 1.973,5 ty dong (+100%

YoY). Nam 2026, Cong ty dat ké hoach theo 2 kich ban
doanh thu tang truéng 14,5%-20% (93.500 ty - 98.000
ty dong), loi nhuan tang truéng tir 7%-17% (7.250 ty
V6n héa (ty VND): 114.082 -7.900 ty dong). Theo d6 MSN d3 hoan thanh 24,5% KH

Thong so co ban:

S8 lugng CP luu hér‘h: 1.445.915.457 veé doanh thu va 25% KH lgi nhuan theo kich ban cao.
ALCHP G Ml il ARSI A « Masan Consumer (MCH) lgi nhuan quay tré lai da tang
KI-_,GD:I"B Sl e (SR SHIHO trudng sau qua trinh trién khai Retail Supreme, ghi nhan
G!a, thap S2w: 60.900 1.800 ty déng (+11,5% YoY) vai da tang trudng tich cuc tai
G|>a cao S2W: 94.000 mang gia vi va héa my pham.

S0 htu NDT nuoe ngoa: 24,96% . WinComme;rce tiép tuc ddy manh md mdi clra hang (4
Free-float: 51% . j

thang md mdi 348 clra hang) dac biét tap trung tai khu
vuc ndng thén. Doanh thu Quy | tdng 29,4% YoY (thang 4
tdng 28% YoY), ghi nhan cé 13i 7 quy lién tiép vaéi 204 ty
dong sau thué (+250% YoY).

» Masan MEATLife (MML) ghi nhan doanh thu tang 19,8%
nh& cac san pham thit dac biét 1a thit ché& bién véi cac san

Dién bién gia co phiéu

phd@m maoi nhan hiéu Ponnie va Heo Cao Boi. EBIT tang
gap 3 1an cung ky, 1ai sau thué +27%.

« Masan High Tech Material (MSR) ghi nhén tang trudng
doanh thu, lgi nhuan doét bién nho giad san pham Vonfram
tai cudi Quy | tdng gdp hon 5 Ian cung ky, san lugng tiéu
thu tdng 34%. Cong ty da gia han gidy phép khai thac tdi
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(Ty VND) 2024 2025 2026F n3m 2031,
Tdng tai san R7,353 128,963 146,867 | ppge Long Heritage m& méi thém 3 ctra hang trong Quy |,
VCSH 30,242 35348 40,397 doanh thu tdng 34% YoY, I5i sau thué tang 80,8% YoY.
Doanh thu 83,178 81,621 97,845 Cong ty du kién s& ma thém 12 clra hang trong Quy 1.
LNST 4,272 6,764 8,313« MSN ghi nhan 13i 1.316 ty dong tlr cong ty lién két TCB.
ROE 7.0% 12.5% 13.6% + Tong no vay cla MSN tuong Ung 1,4x von chd s& hitu
ROA 1.4% 3.0% 3.6% (gidm so va&i 1,44x cudi nam 2025). Ty 1&é ng rong/EBITDA
EPS (VND) 1,321 2,702 3,321 clla MSN 1a 2,74 (2025 1a 2,7), hé sb EBIT/ Lai vay tiép tuc
BVPS (VND) 19,989 23,248 26,569 da cai thién qua tirng quy tir mirc 0,6x (2023) 1én 1,62x.
P/B (x) e 0 . « Chung tc?i (Z‘IAl,I’ bdo ca nam 2036, MSN cé thé"ghi nhérj
97.845 ty déng doanh thu thuan (+20% YoY) va 8.313 ty
PIE (b e oL 225 dong 15i sau thué (+23% YoY), EPS du phdng dat 3.321

. dong.
Ngubn: SHS Research, FiinProX




Bao cao phan tich doanh nghiép

s SHS | ‘?fl‘r::ﬁr?h thinh vurgng

I. HOAT DONG CUA MSN:

Co cau doanh thu Quy 1/2026 (ty VND)

MHT,
2.993

4 15%

MML, 2.479

4 198% WCM,
24.020 11.363
+27,1°/o YoY 1 29,4%

MCH, 8.472 —

4 131%

M@ot s6 chi tiéu tai chinh (ty VND)
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Co cau lai sau thué Quy 1/2026 (ty VND)

MHT _~WCM, 204
537 N\ ' 4 252%
4 342%

1.974
+101% YoY

MML, 14?--

4 272%

MCH, 1.800

4 1,5%

Nguén: MNS, SHS Research

M6t so chi tiéu tai chinh
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Ngubn: MSN, Fiingroup, SHS Research

Ké& hoach KQKD 2026 (ty VND)

2025 2025/2024

2026 KH (nghin ty dong)

Kich ban thap Kich ban thap

Doanh thu 81.621 87% 93.500 98.000 15% 20% 24.020 24,5%

WCM 38.979 183% 45.000 47.000 15% 21% 11.363 24.2%

MCH 30.557 -11% 33.800 35.000 1% 15% 8.472 24.2%

MML 9.230 207% 10.100 10.500 9% 14% 2.479 23,6%

PLH 1.891 167% 2.300 2.500 22% 32% 569 22,7%

MHT 7.443 188% 16.000 20.300 115% 173% 2.993 14,7%

LNST trudc c6 dong thi€u s6 6.764 583% 7.250 7.900 7% 17% 1.974 25%

2026/2025

Q1/2026
Kich ban cao

Nguén: MNS, SHS Research
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S SHS |
Bdo cao phan tich doanh nghiép Tai chinh thinh virgng

Il. HOAT DPONG CUA CAC CONG TY THANH VIEN:
Masan Consumer (MCH)
o Doanh thu quy | dat 8.472 ty déng (+13,1% YoY), bién 13i gbp tadng 1,3% so
Két qua kinh doanh MCH theo quy (ty VND) vGi quy 1V/2025, dat 46,7%. L&i sau thué& quay trd lai tang trudng duong
sau 4 quy giam lién tiép, ghi nhan 1.800 ty déng (+11,5% YoY),
e Cac chi s6 hiéu qua hoat déng cho thay su cai thién trong quy | sau giai
doan cbéng ty trién khai tdi co cdu lai hé théng phan phdi (Retail
Supreme). SO lugng diém ban tang 90% 1én 430.000 diém, doanh thu
trung binh thang kénh GT tang 12% YoY so véi -2,7% trudc do, s6 lugng
SKU/don hang tdng 17% Ién 5,5. Cong ty ky vong s0 lugng diém ban sé
dat 600.000, SKU/don hang dat 6,2 sau 6T/2026.

Q1/2024 Q2/2024 G3(2024 Q42024 Q1/2025 Q22025 Q3(2025 Q4/2025 Q1/2026 ) ° Ngénh Gia VI téng truc’mg 17%YoY nho déng |qu chinh t& nudc mé'm
mmDoanhthu EELNsauthué =s=YoY Doanhthu =s=YoY Iginhujn

(dong gop 80% vao su tang trudng) véi cac san pham mdi (Chinsu 365

ngay U chugp 40 d6 dam, Nam Ngu d&dc san vung mién...). Nganh HPC

tdng trudng manh nhat (+34% YoY) nhd md réng phan phdi cac san

Ca cau doanh thu Quy 1/2026 cua MCH (ty dong) phdm Homey, Chante sang kénh GT sau thdi gian thir nghiém tai hé

th8ng WinCommerce. Doanh thu nganh thuc pham tién Igi tdng 14% nho

Kinh doanh 111,4%
SuOCHs, 45 Moo 4 34,2% déng gop cla cac dong san phadm cao cap (+18%). Nganh D6 udng tiép

A tuc xu hudng suy gidm, doanh thu -2,8%YoY mac du téc dé da cham lai
Giavi, 3136 1+ 9% so v6i quy 1V/2025. Doanh thu xuat khau dat 431 ty dong (+ 11,4% YoY).
7% ) e Thong qua nén tang s8, da cé 320.000 nha ban 1é truyén thdng tham gia
Dg:g?g-mg chuaong trinh Hoi vién ban 1€, qua doé cé thé két ndi va dat hang truc tiép
¥ 2,8%

vGi MCH, nang cao hiéu qua ban hang va trao déi thong tin 2 chiéu.
e N3m 2026, MCH dat k& hoach doanh thu va lgi nhuadn sau thué ting
trudng 10%-15%. T&i nam 2030, MCH dat muc tiéu doanh thu sé tang 2,3

Thue pham
tienlgi, 2.525 4 14%

lan so véi 2025, chiém 65% thi phan nganh gia vi, 51% thi phan nganh

hang tiéu dung tién lgi va 25% thi phan trong nganh d6 uéng-hang chdm

Ngubn: MSN
soc gia dinh, doanh thu xuat khau chiém tir 10%-20% t6ng doanh thu.
WinCommerce (WCM)
Ting trudng doanh thu WCM e Trong Quy I, WCM ghi nhan doanh thu 11.363 ty dong (+29,4% YoY), tang
12000 a0 trudng doanh thu LFL toan hé théng dat 14,3%, cao hon so muc 11,3%

cla Quy 1V/2025 va 9% clia ndm 2025. Cong ty md mdi 225 ctra hang,
trong do 87% la cac clra hang WinMart+ Néng thén, qua dé giup cho
doanh thu cla hé théng nay tang cao nhat (+59 YoY) so vdi cac md hinh
con lai 1a Win (+16% YoY), WinMart (+18% YoY). Lgi nhuén sau thué trudc
c6 dong thiéu s& (NPAT Pre MI) dat 204 ty dong (gép 3,5 lan cung ky) va

la quy thir 7 lién tiép co lai.

Q24 Q24 Q3024 Q4/24 Q125 Q2/25 Q325 Q425 Q126
mmmDoanh thu (ty VND) —s=YoY —s—LFL YoY

www.shs.com.vn Trang | 3



Bao cao phan tich doanh nghiép
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SHS |
Tai chinh thinh vurgng

Lai sau thué WCM (ty déng)
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Nguén: MSN, SHS téng hop

Tang trudng so lugng diém ban WCM

Trong n&m 2026, WCM du kién mé& mdi 1.500 siéu thi, ndng s6 lugng clra
hang 1én 6.100 clra hang va dat k& hoach 47.000 ty déng doanh thu
(+21% YoY), Ii sau thué 1.000 ty dong (+100% YoY).

Chién lugc téi ndm 2030 cla WCM la sé ti€p tuc md mdi hang nam tir
1.500 - 2.000 ctra hang dé dat 13.000 ctra hang vao nam 2030, trong dé
tap trung vao khu vuc ndng thén (70% clra hang mé méi) dé tan dung xu
hudng dich chuyé&n nhanh tlir mé hinh truyén théng (GT) sang hién dai
(MT). Doanh thu ndm 2030 dy kién dat 120.000 ty dong, Igi nhuan sau
thué 7.200 ty déng. Déi vai moé hinh ctra hang tién Igi (CVS), Céng ty cho
biét dang nghién clru vé mo hinh va du kién sé thi nghiém mét sé clra

hang dau tién tur cu6i nam 2026.
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Ngudn: MSN, SHS téng hop

www.shs.com.vn
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s SHS | ‘?ﬁr::ﬁr?h thinh vurgng

Két qua kinh doanh ctia MML (Ty d6ng)

~_Volfram,
T 2,445
4 218%

Ngubén: MSN, SHS téng hop

www.shs.com.vn

Masan MEATLife (MML)

Trong Quy | doanh thu ctia MML ghi nhan 2.479 ty dong (+19,8%YoY)
trong do thit lgn mat tang 24%, thit ché bién tdng 29% so cung ky

20,000
e 2025. Viéc ddy manh san pham ché bién ciing gitp bién 1di gdp tiép tuc
16,000
14500 tang l1én 29,1%, so vaéi 27,8% cla nam 2025 va 27,6% cung ky, lai sau
1o thué tang 27,2%, dat 1471 ty dong du doanh thu tai chinh gidam do
10,000
- - khong con khodn thu b3t thuong nhu cling ky.
oo Hién tai MML dang chiém 2% thi phan thj truong thit va phan Ién phan
4,000
20w I phdi théng qua WinCommerce. T6i ndm 2030 cong ty dy kién sé nam
’ 2007 2018 2019 2020 2021 2022 2093 2024 005 Q2026 15% thl ph‘én théng qua Xéy dung thuong h|éU MeatDeli trd thénh glél
mserest TLa/othuan sau thue phdp bita &n tién Igi, phat trién cdc san pham mdi va mé rong hé théng
phan phdi thdng qua hé théng cac diém ban ctia Masan Consumer.
Ngudn: MSN, SHS téng hop R ) N
Nam 2026, MML dat muc tiéu doanh thu tang 9%-14%, 1ai sau thué tu
150 ty - 300 ty dong.
Co cau doanh thu
40 o/ Muc tiéu déng gép clia cac d6i méi sau nadm 2024 Don vi: Ty Dong;
vao téng doanh thu thit ché bién trong Quy 2/2026 Trong ngodc: % tdng truéng doanh thu
o R px
991 Ty Déng, 959 Ty Dong,
I A 24,0% svck A 28,7% svck
sannll I |
Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q2/26
Q12 Core  mSan phdm m&i 2024  ® San pham méi 2025  ® San pham mdi 2026 543 Ty Dong,
A4,1% svck
Ngudn: MSN, SHS téng hop m Chinnudi mThittuoi = Thit ché bién
MHT lgi nhuan d6t bién nho gia san pham tang cao
Co cau doanh thu MHT (Ty dong) e Doanh thu clia MHT dat 2.993 ty déng (+115% YoY) trong dé vonfram
dong gop 81,7% (2.445 ty dong, +18% YoY) nhg san lugng tang 34%
Florit, 203 __ Khac, 88 YoY trong khi gid ban trung binh quy | tdng gap 4 Ian cung ky. Lai
. ¥ 32% nhuén sau thué dat 537 ty déng, tdng 342% so cung ky va la muc lgi
Poéng, 257 _4 o '
¥ 7% nhuan quy cao nhat ké tir khi hoat déng. V&i murc gia Vonfram thé gidi

hién tai (gan 3.200%/t4n, gap 2 Ian so vdi khi xay dung k& hoach), Ban
I&nh dao MHT cho biét cong ty du bdo c6 thé hoan thanh vugt ké
hoach ndm (tang trudng 115%-173% doanh thu va Igi nhuan sau thué
tir 1.700 ty - 2.500 ty d6ng). Trong thang 2/2026, MHT da dugc cap
phép diéu chinh khai thac phan trit lugng 28 triéu tan ham [o clia mo
NUi Phdo (hién dang khai thac trir lugng 55,2 triéu tan 16 thién) theo
ca phuong phap 16 thién va ham 10 thoi han tdi ndm 2031. Céng ty
cling cho biét téi nd&m 2028 sé tra hét ng vay (khoang 450 triéu USD)

va sau dé sé tra cd tirc cho c6 déng.

Trang | 5



Bao cao phan tich doanh nghiép

Kién tao
Tai chinh thinh vurgng

SSHS

Dom vi: 1025 1026 NIN
Thu nhip |3 thudn ty VND 8.305 9522 14,6%
Thu nhép ngoai Iai 1y VIND 3.306 4.152 25,6%
Téng thu nhip hoat ddng ¥ VND 11.611 13.674 17.8%
Chi phi hoat ddng 1y VIND (3.285) (3.869) 17.8%
Thu nhép trudc thud i VND 7.236 B.870 22.6%
NFUTOI % 21.4% 26,7% +526 bps
CIR % 28,3% 28,3% +0 bps
ROA (LTM) % 2,3% 24%  +14bps
ROE (LTM) % 14,9% 159%  +97 bps
NIM {LTM)® % 41% 3.7%  -49bps
NIM (LTM) EOP® % 4,0% 36%  -36bps
Chi phi vén % 3,4% 42%  +77bps

Nguén: Techcombank
Loi nhuan trudc thué ctia TCB (ty VND)
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Nguén: Techcombank

www.shs.com.vn

Ngan hang TMCP Ky Thuong (Techcombank):

e Quy | ndm 2026 TCB dat 13,7 nghin ty dong téng thu nh&p hoat dong

(TOI) trong do thu nhap 13i thuan dat 9,5 nghin ty déng (+14,6%
YoY), NIM gidm xuéng 3,7% (cung ky la 4,1%), tdng trudng tin dung
la 2,9%, cao hon toan hé thdng (2,13%), ng xau tang nhe 1én 1,16%,
bao phl ng xdu dat 129,3%. Thu nhap ngoai ldi dat 4,15 nghin ty
déng (+25,6% YoY) trong dé mang dich vu dat 3,6 nghin ty déng
(+46,7%) nho mang thanh toan (+158,6%), ngoai héi (+25,4%) va bao
hiém (+103,4%).

Chi phi hoat déng ghi nhan 3,87 nghin ty dong (+17,8%), ty 1& CIR la
28,3%. Chi phi du phong giam 14,3% so véi cung ky nam 2025.

Lgi nhuén trudc thué Quy | dat 8,9 nghin ty déng, +22,6% YoY. Nam
2026, TCB dat k& hoach theo 2 kich ban theo do 14i trude thué tang
7,6%-15%. Nhu vay sau Quy | ngan hang da thuc hién dugc 23,7% ké

hoach theo kich ban cao.

Dién bién céc chi tiéu tai chinh ctia TCB theo quy

Quy mé Tai san va Ting truéng
1129.570 1192344 1190.454

989.216
[ Téng tai san (ty VND)

=8 Tién gli khdch hang [ty VND)

16,8% 18,4%
N .
Téng trudng tin dung (%) IO,S_%_ = =
38% __—— L 29%
. %
1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 Q26
Chat lugng Tai san va Chi s An toan
e 42,5% e Ty 1& an toan v8n Basel Il (%)
0= T} 18 CASA (%) 39,4% o5 379% - - -~ - -
1,32% : 153%  150%  158%  146%  152%
1,23%
=Ty 1 g - NPL () S % W% : : :
Q25 2025 3Q25  4QI5 1026
1025 2025 3Q25 4Q25 Q%
FT—

Nguén: Techcombank
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PHU LUC 3
(ty VND) 2023A  2024A 2025A  2026F
Tai san ngan han 43,763 53,570 36.234 47.601
Tién/tuong duong tién 10,125 18,618 12101  18.631
Dau tu ngan han 6,795 608 5.379 6.449
Céc khoan phai thu 11,985 21,865 5.639  6.760
Hang t6én kho 13,175 10,787 11.262 13.434
Tai san khac 1,684 1,692 1.853 2.327
Tai san dai han 103,620 94,015 92.729 99.266
Tai san cd dinh 42,886 37,050 35484 34.106
Dau tu dai han 33,219 35,319 39.473 45.286
Xay dung co ban dé dang 3,127 1,671 1.161 1.161
Tai san khac 24,387 19,976 16.609 18.712
Téng tai san 147,383 147,585 128.964 146.867
No ngan han 50,423 58,712 40.257 48.216
Phai trd ngan han 6,318 7171 8.362 10.025
Ngudi mua tra tién trudc 862 197 283 339
Vay no ngén han 28,030 26,724 5.265 29.167
Ng ngén han khac 15,212 24,620 26.347  8.685
No dai han 58,724 48,120 43.627 45.260
Vay ng dai han 41,542 38,825 40.546 42.073
No dai han khac 17,182 9,295 3.081  3.187
Tong ng phai tra 109,146 106,832 83.884 93.475
Vén cht sé hiru 26,560 30,242 45.078 40.397
Vén gop 14,308 15,129 15,205 15.205
Théng du vén ¢6 phan 8,723 14,165 14,165 14.165
Loi nhuan giir lai 11,798 9,327 14.355 19.405
Vén khac -8,270 -8,379 -8,379  (8.377)
Loi ich ¢8 dong thiéu sé 11,678 10,510 9.730 12.994
Tong ng va von CSH 147,383 147,585 128.964 146.867

www.shs.com.vn

(ty VND) 2023A  2024A 2025A  2026F
Doanh thu 78,252 83,178  81.621 97.845
Gid v6n hang ban 56,131 58,522 56.040 66.847
Lgi nhuén gop 22121 24,656 25.580 30.998
Chi phi BH va QLDN 17,942 17,942  17.915  22.407
Lgi nhuan hoat déng 4179 6,173 7.665 8.591
Doanh thu tai chinh 2,405 4,044 2094  2.529
Chi phi tai chinh 8,130 7900 6,916  7.198
Lgi nhuan khac 213 -736 -34 -41
Lai/(l0) trcong ty lien 59950 44438 5080 5813
doanh
Lgi nhuan trudc thué 2,563 6,025  7.888  9.695
Thu& TNDN 693 1,752 1125  1.382
Loi nhuan sau thué 1,870 4272 6763 8.313
tg‘ ich c6 dong thieu 1,451 2273 2655  3.263
LNST ctia cty me 419 1,009 4108 5.049
% Bién LNST 2.4% 5.1% 8.3%  85%
EPS (VND) 292 1345 2702 3.321

2023A 2024A 2025A 2026F
Chi so dinh gia
SLCP luu hanh (triéu cp) 1.431 1.513 1.520 1.520
EPS (VND) 293 1.321 2.702 3.321
Chi s6 sinh 16i
Bién LN gop 28,3% 29,6% 31,3% 31,7%
Bién LN rong 2,4% 51% 8,3% 8,5%
ROE 1,6% 7,0% 12,5% 13,6%
ROA 0,3% 1,4% 3,0% 3,6%
Chi s6 don bay (lan)
EBIT / 1&i vay 0,60 0,96 1,41 1,55
Ty s6 ng vay/téng taisan  47,2% 44,4%  50,3% 48,5%
Ty s6 ng vay/VCSH 1,82 1,61 1,44 1,33
H.s0 TT hién hanh 0,87 0,91 0,90 0,99
H.sd thanh todn nhanh 0,34 0,33 0,43 0,52
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S SHS |z,
Bao cao phan tich doanh nghiép Tai chinh thinh virgng

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
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Kién tao tai chinh thinh vugng

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
iLfS- Tel: 84.24.38181888

(=) Email: contact@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SHTrading
Bang gia: sboard.shs.com.vn

Web trading: trading.shs.com.vn



	CÔNG TY CỔ PHẦN TẬP ĐOÀN MaSan (HOSE: MSN)  BÁO CÁO CẬP NHẬT - 13/05/2026
	Khuyến nghị:
	KHẢ QUAN
	78.900 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 I 2026
	Báo cáo phân tích doanh nghiệp


	I. HOẠT ĐÔNG CỦA MSN:
	Cơ cấu doanh thu Quý I/2026 (tỷ VND)
	24.020 +27,1% YoY
	Cơ cấu lãi sau thuế Quý I/2026 (tỷ VND)

	1.974 +101% YoY
	Một số chỉ tiêu tài chính (tỷ VND)
	Một số chỉ tiêu tài chính
	Kế hoạch KQKD 2026 (tỷ VND)
	Q1/2026
	WCM
	MCH
	MML
	PLH
	MHT
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp

	II. HOẠT ĐÔNG CỦA CÁC CÔNG TY THÀNH VIÊN:
	Masan Consumer (MCH)
	Kết quả kinh doanh MCH theo quý (tỷ VND)
	Cơ cấu doanh thu Quý I/2026 của MCH (tỷ đồng)
	Doanh thu quý I đạt 8.472 tỷ đồng (+13,1% YoY), biên lãi gộp tăng 1,3% so với quý IV/2025, đạt 46,7%. Lãi sau thuế quay trở lại tăng trưởng dương sau 4 quý giảm liên tiếp, ghi nhận 1.800 tỷ đồng (+11,5% YoY),
	Các chỉ số hiệu quả hoạt động cho thấy sự cải thiện trong quý I sau giai đoạn công ty triển khai tái cơ cấu lại hệ thống phân phối (Retail Supreme). Số lượng điểm bán tăng 90% lên 430.000 điểm, doanh thu trung bình tháng kênh GT tăng 12% YoY so với -2,7% trước đó, số lượng SKU/đơn hàng tăng 17% lên 5,5. Công ty kỳ vọng số lượng điểm bán sẽ đạt 600.000, SKU/đơn hàng đạt 6,2 sau 6T/2026.
	Ngành Gia vị tăng trưởng 17%YoY nhờ động lực chính từ nước mắm (đóng góp 80% vào sự tăng trưởng) với các sản phẩm mới (Chinsu 365 ngày ủ chượp 40 độ đạm, Nam Ngư đặc sản vùng miền...). Ngành HPC tăng trưởng mạnh nhất (+34% YoY) nhờ mở rộng phân phối các sản phẩm Homey, Chante sang kênh GT sau thời gian thử nghiệm tại hệ thống WinCommerce. Doanh thu ngành thực phẩm tiện lợi tăng 14% nhờ đóng góp của các dòng sản phẩm cao cấp (+18%). Ngành Đồ uống tiếp tục xu hướng suy giảm, doanh thu -2,8%YoY mặc dù tốc độ đã chậm lại so với quý IV/2025. Doanh thu xuất khẩu đạt 431 tỷ đồng (+ 11,4% YoY).
	Thông qua nền tảng số, đã có 320.000 nhà bán lẻ truyền thống tham gia chương trình Hội viên bán lẻ, qua đó có thể kết nối và đặt hàng trực tiếp với MCH, nâng cao hiệu quả bán hàng và trao đổi thông tin 2 chiều.
	Năm 2026, MCH đặt kế hoạch doanh thu và lợi nhuận sau thuế tăng trưởng 10%-15%. Tới năm 2030, MCH đặt mục tiêu doanh thu sẽ tăng 2,3 lần so với 2025, chiếm 65% thị phần ngành gia vị, 51% thi phần ngành hàng tiêu dùng tiện lợi và 25% thị phần trong ngành đồ uống-hàng chăm sóc gia đình, doanh thu xuất khẩu chiếm từ 10%-20% tổng doanh thu.

	Tăng trưởng doanh thu WCM

	WinCommerce (WCM)
	Trong Quý I, WCM ghi nhận doanh thu 11.363 tỷ đồng (+29,4% YoY), tăng trưởng doanh thu LFL toàn hệ thống đạt 14,3%, cao hơn so mức 11,3% của Quý IV/2025 và 9% của năm 2025. Công ty mở mới 225 cửa hàng, trong đó 87% là các cửa hàng WinMart+ Nông thôn, qua đó giúp cho doanh thu của hệ thống này tăng cao nhất (+59 YoY) so với các mô hình còn lại là Win (+16% YoY), WinMart (+18% YoY). Lợi nhuận sau thuế trước cổ đông thiểu số (NPAT Pre MI) đạt 204 tỷ đồng (gấp 3,5 lần cùng kỳ) và là quý thứ 7 liên tiếp có lãi.
	www.shs.com.vn
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Lãi sau thuế WCM (tỷ đồng)
	Trong năm 2026, WCM dự kiến mở mới 1.500 siêu thị, nâng số lượng cửa hàng lên 6.100 cửa hàng và đặt kế hoạch 47.000 tỷ đồng doanh thu (+21% YoY), lãi sau thuế 1.000 tỷ đồng (+100% YoY).
	Chiến lược tới năm 2030 của WCM là sẽ tiếp tục mở mới hàng năm từ 1.500 - 2.000 cửa hàng để đạt 13.000 cửa hàng vào năm 2030, trong đó tập trung vào khu vực nông thôn (70% cửa hàng mở mới) để tận dụng xu hướng dịch chuyển nhanh từ mô hình truyền thống (GT) sang hiện đại (MT). Doanh thu năm 2030 dự kiến đạt 120.000 tỷ đồng, lợi nhuận sau thuế 7.200 tỷ đồng. Đối với mô hình cửa hàng tiện lợi (CVS), Công ty cho biết đang nghiên cứu về mô hình và dự kiến sẽ thử nghiệm một số cửa hàng đầu tiên từ cuối năm 2026.

	Tăng trưởng số lượng điểm bán WCM



	2.615
	1.143
	▲190
	▲35
	1.059
	▲0
	Bản đồ cửa hàng WCM1
	4.817
	cửa hàng
	130 cửa hàng,
	www.shs.com.vn
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Masan MEATLife (MML)
	Kết quả kinh doanh của MML (Tỷ đồng)
	Nguồn: MSN, SHS tổng hợp
	Trong Quý I doanh thu của MML ghi nhận 2.479 tỷ đồng (+19,8%YoY) trong đó thịt lợn mát tăng 24%, thịt chế biến tăng 29% so cùng kỳ 2025. Việc đẩy mạnh sản phẩm chế biến cũng giúp biên lãi gộp tiếp tục tăng lên 29,1%, so với 27,8% của năm 2025 và 27,6% cùng kỳ, lãi sau thuế tăng 27,2%, đạt 147,1 tỷ đồng dù doanh thu tài chính giảm do không còn khoản thu bất thường như cùng kỳ.
	Hiện tại MML đang chiếm 2% thị phần thị trường thịt và phần lớn phân phối thông qua WinCommerce. Tới năm 2030 công ty dự kiến sẽ nắm 15% thị phần thông qua xây dựng thương hiệu MeatDeli trở thành giải pháp bữa ăn tiện lợi,  phát triển các sản phẩm mới và mở rộng hệ thống phân phối thông qua hệ thống các điểm bán của Masan Consumer.
	Năm 2026, MML đặt mục tiêu doanh thu tăng 9%-14%, lãi sau thuế từ 150 tỷ - 300 tỷ đồng.


	40%
	Mục tiêu đóng góp của các đổi mới sau năm 2024 vào tổng doanh thu thịt chế biến trong Quý 2/2026
	Nguồn: MSN, SHS tổng hợp
	Cơ cấu doanh thu
	991 Tỷ Đồng,  ▲
	24,0% svck
	959 Tỷ Đồng,
	28,7% svck
	Chăn nuôi
	Thịt tươi
	543 Tỷ Đồng,
	▲4,1% svck
	Thịt chế biến

	MHT lợi nhuận đột biến nhờ giá sản phẩm tăng cao
	Cơ cấu doanh thu MHT (Tỷ đồng)
	32%
	17%
	218%
	Nguồn: MSN, SHS tổng hợp
	Doanh thu của MHT đạt 2.993 tỷ đồng (+115% YoY) trong đó vonfram đóng góp 81,7% (2.445 tỷ đồng, +18% YoY) nhờ sản lượng tăng 34% YoY trong khi giá bán trung bình quý I tăng gấp 4 lần cùng kỳ. Lợi nhuận sau thuế đạt 537 tỷ đồng, tăng 342% so cùng kỳ và là mức lợi nhuận quý cao nhất kể từ khi hoạt động. Với mức giá Vonfram thế giới hiện tại (gần 3.200$/tấn, gấp 2 lần so với khi xây dựng kế hoạch), Ban lãnh đạo MHT cho biết công ty dự báo có thể hoàn thành vượt kế hoạch năm (tăng trưởng 115%-173% doanh thu và lợi nhuận sau thuế từ 1.700 tỷ - 2.500 tỷ đồng). Trong tháng 2/2026, MHT đã được cấp phép điều chỉnh khai thác phần trữ lượng 28 triệu tấn hầm lò của mỏ Núi Pháo (hiện đang khai thác trữ lượng 55,2 triệu tấn lộ thiên) theo cả phương pháp lộ thiên và hầm lò thời hạn tới năm 2031. Công ty cũng cho biết tới năm 2028 sẽ trả hết nợ vay (khoảng 450 triệu USD) và sau đó sẽ trả cổ tức cho cổ đông.
	www.shs.com.vn
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	Báo cáo phân tích doanh nghiệp
	Ngân hàng TMCP Kỹ Thương (Techcombank):
	Quý I năm 2026 TCB đạt 13,7 nghìn tỷ đồng tổng thu nhập hoạt động (TOI) trong đó thu nhập lãi thuần đạt 9,5 nghìn tỷ đồng (+14,6% YoY), NIM giảm xuống 3,7% (cùng kỳ là 4,1%), tăng trưởng tín dụng là 2,9%, cao hơn toàn hệ thống (2,13%), nợ xấu tăng nhẹ lên 1,16%, bao  phủ nợ xấu đạt 129,3%. Thu nhập ngoài lãi đạt 4,15 nghìn tỷ đồng (+25,6% YoY) trong đó mảng dịch vụ đạt 3,6 nghìn tỷ đồng (+46,7%) nhờ mảng thanh toán (+158,6%), ngoại hối (+25,4%) và bảo hiểm (+103,4%).
	Chi phí hoạt động ghi nhận 3,87 nghìn tỷ đồng (+17,8%), tỷ lệ CIR là 28,3%. Chi phí dự phòng giảm 14,3% so với cùng kỳ năm 2025.
	Lợi nhuận trước thuế Quý I đạt 8,9 nghìn tỷ đồng, +22,6% YoY. Năm 2026, TCB đặt kế hoạch theo 2 kịch bản theo đó lãi trước thuế tăng 7,6%-15%. Như vậy sau Quý I ngân hàng đã thực hiện được 23,7% kế hoạch theo kịch bản cao.
	Lợi nhuận trước thuế của TCB (tỷ VND)
	Diễn biến các chỉ tiêu tài chính của TCB theo quý
	www.shs.com.vn
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	PHỤ LỤC 3
	Bảng cân đối kế toán
	2023A
	2024A
	2025A
	2026F

	Tài sản ngắn hạn
	43,763
	53,570
	36.234
	47.601
	Tiền/tương đương tiền
	10,125
	18,618
	12.101
	  18.631
	Đầu tư ngắn hạn
	6,795
	608
	5.379
	    6.449
	Các khoản phải thu
	11,985
	21,865
	5.639
	    6.760
	Hàng tồn kho
	13,175
	10,787
	11.262
	  13.434
	Tài sản khác
	1,684
	1,692
	1.853
	    2.327

	Tài sản dài hạn
	103,620
	94,015
	92.729
	99.266
	Tài sản cố định
	42,886
	37,050
	35.484
	  34.106
	Đầu tư dài hạn
	33,219
	35,319
	39.473
	  45.286
	Xây dựng cơ bản dở dang
	3,127
	1,671
	1.161
	    1.161
	Tài sản khác
	24,387
	19,976
	16.609
	  18.712

	Tổng tài sản
	147,383
	147,585
	128.964
	146.867
	Nợ ngắn hạn
	50,423
	58,712
	40.257
	48.216
	Phải trả ngắn hạn
	6,318
	7,171
	8.362
	  10.025
	Người mua trả tiền trước
	862
	197
	283
	       339
	Vay nợ ngắn hạn
	28,030
	26,724
	5.265
	  29.167
	Nợ ngắn hạn khác
	15,212
	24,620
	26.347
	    8.685

	Nợ dài hạn
	58,724
	48,120
	43.627
	45.260
	Vay nợ dài hạn
	41,542
	38,825
	40.546
	  42.073
	Nợ dài hạn khác
	17,182
	9,295
	3.081
	    3.187

	Tổng nợ phải trả
	109,146
	106,832
	83.884
	93.475
	Vốn chủ sở hữu
	26,560
	30,242
	45.078
	40.397
	Vốn góp
	14,308
	15,129
	15,205
	  15.205
	Thặng dư vốn cổ phần
	8,723
	14,165
	14,165
	  14.165

	Lợi nhuận giữ lại
	11,798
	9,327
	14.355
	  19.405
	Vốn khác
	-8,270
	-8,379
	-8,379
	   (8.377)
	Lợi ích cổ đông thiểu số
	11,678
	10,510
	9.730
	 12.994

	Tổng nợ và vốn CSH
	147,383
	147,585
	128.964
	146.867
	Báo cáo kết quả kinh doanh
	2023A
	2024A
	2025A
	2026F

	Doanh thu
	78,252
	83,178
	81.621
	97.845
	Giá vốn hàng bán
	56,131
	58,522
	56.040
	66.847
	Lợi nhuận gộp
	22,121
	24,656
	25.580
	30.998
	Chi phí BH và QLDN
	17,942
	17,942
	17.915
	22.407
	Lợi nhuận hoạt động
	4,179
	6,173
	7.665
	8.591
	Doanh thu tài chính
	2,405
	4,044
	2.094
	2.529
	Chi phí tài chính
	8,130
	7,900
	6,916
	7.198
	Lợi nhuận khác
	213
	-736
	-34
	-41
	Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh
	3,896.0
	4,443.8
	5.080
	5.813
	Lợi nhuận trước thuế
	2,563
	6,025
	7.888
	9.695
	Thuế TNDN
	693
	1,752
	1.125
	1.382

	Lợi nhuận sau thuế
	1,870
	4,272
	6.763
	8.313
	Lợi ích cổ đông thiểu số
	1,451
	2,273
	2.655
	3.263

	LNST của cty mẹ
	419
	1,999
	4.108
	5.049
	% Biên LNST
	2.4%
	5.1%
	8.3%
	8,5%

	EPS (VND)
	292
	1.345
	2.702
	3.321
	Các chỉ số tài chính
	Chỉ số định giá
	SLCP lưu hành (triệu cp)
	      1.431
	      1.513
	      1.520
	      1.520


	EPS (VND)
	         293
	      1.321
	      2.702
	      3.321
	Chỉ số sinh lời
	Biên LN gộp
	28,3%
	29,6%
	31,3%
	31,7%
	Biên LN ròng
	2,4%
	5,1%
	8,3%
	8,5%


	ROE
	1,6%
	7,0%
	12,5%
	13,6%

	ROA
	0,3%
	1,4%
	3,0%
	3,6%
	Chỉ số đòn bẩy (lần)
	EBIT / lãi vay
	       0,60
	        0,96
	        1,41
	        1,55
	Tỷ số nợ vay/tổng tài sản
	47,2%
	44,4%
	50,3%
	48,5%
	Tỷ số nợ vay/VCSH
	        1,82
	        1,61
	        1,44
	        1,33
	H.số TT hiện hành
	       0,87
	        0,91
	        0,90
	        0,99
	H.số thanh toán nhanh
	       0,34
	        0,33
	        0,43
	        0,52
	2023A
	2024A
	2025A
	2026F
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