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Chi tiéu 2023A  2024A
Tdng trudng DTT (%) -3,3% 22,5%
Tdng trudng LNST (%) 8,5% 50,0%
Bién LNG (%) 20,1%  20,9%
Bién LNST (%) 3,1% 3,8%
ROA (%) 2,2% 2,8%
ROE (%) 8,7% 12,4%
Ng vay/VCSH (1an) 1,08 1,32
EPS (VND/CP) 1.877 2.815
BVPS (VND/CP) 22.134  23.440

Nguén: FiinPro, ABS Research

KQKD 2024 dat ky luc — K& hoach 2025 tiép tuc tdng

trudng

Diém chinh cia DPHDCD ngay 23/04/2025

e KQKD ndm 2024 dat ky luc, tdng truéng ndm thur 4 lién tiép.

v

Doanh thu nédm 2024 cta PAN dat mdc ky luc 16.182 ty déng (+22,5%

svck).

*  Mdang thdy sdn c6é muc tdng trudng tot nhdat véi doanh thu dat
7.496 ty dong (+33% svck), chiém 46% téng doanh thu.

= Mdang thuc phdm déng gdi c6 doanh thu tdng trudng 18% svck, dat
2.662 ty dong, chiém 16% téng doanh thu.

= Mang ndéng nghiép dat doanh thu 6.040 ty déng (+13% svck), déng
gop 37% doanh thu cta tdp doan.

Lgi nhudn gop dat 3.382 ty déng (+27,1% svck). Bién Igi nhudn gop
tdng 0,8 diém % svck, [én muc 20,9%. Trong do, bién Igi nhuén gbp cdc
mdng néng dugc khr trung, thiy sdn, thuc phdm ddéng gdéi déu téng
trudng svck.

Doanh thu hoat dong tai chinh dat 601,5 ty dong (+4,1% svck). Trong
dé 1ai tién gui, cho vay, trdi phi€u giam 21,3% svck, dat 359,1 ty dong;
IGi chénh léch ty gid tdng 68,6% svck, dat 121,2 ty dong; 1ai chuyén
nhugng trdi phi€u va chiing chi tién gli tdng 350%, dat 46,8 ty dong.
Chi phf t&i chinh giam nhe 2,5% svck, dat 561,5 ty déng. Trong dé chi
phi 1Gi vay va IGi trdi phi€u gidm 22,5% svck, dat 354 ty déng; chi phi
tai chinh khdc tdng manh, dat 90,8 ty déng (ndm 2023 chi phdt sinh
0,4 ty déng).

LNST hdp nhdt lan dau tién vugt méc 1.000 ty dong, dat 1.167 ty dong
(+42,8% svck). LNST c8 déng cong ty me dat 609 ty dong (+50% svck)
vdi tdng trudng tich cuc dén tir tat ca cdc mang kinh doanh chinh cta

Tép doan. ROE 2024 cdi thién tlr 10,1% ndm 2023 [én 13,6%.

Trong ndm 2024, tda dn dd ra phdn quyét cudi cing vé tranh chdp gitia
Céng ty C6 phan Khir trung Viét Nam va d6i tdc lién doanh trong céng
ty TNHH Hdi Yén. Theo d6 Hdi Yén chinh thic trd thanh cong ty con
clia Coéng ty C6 phan Khirtrung Viét Nam. Két qud, LNST ¢ ddng cong
ty me PAN ghi nhdn khodn Igi nhudn bét thudng tir giao dich hgp nhat
cdng ty Hai Yén tai VFG, vdi gid tri 47 ty dong. Néu loai trif khodn thu
nhdp bat thudng nay, LNST c6 déng cdng ty me cho hoat déng cét 15i
ghi nh@n tdng trudng 39% svck.
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KET QUA KINH DOANH CUA PAN Q4/2024 & NAM 2024

BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND) 4Q23 4Q24 %YoY 2023 2024 %YoY
Doanh thu thuén 4.196 4.264 1,6% 13.205 16.182 22,5%
Lgi nhuén gép 998 1.094 9,6% 2.660 3.382 27.1%
Bién Igi nhuén gép (%) 23,8% 25,6% 20,1% 20,9%

Chi phi BH & QLDN -589 -661 12,3% -1.720 -2.220 29,0%
Ty Ié Chi phi BH & QLDN/DTT 14,0% 15,5% 13,0% 13,7%

Doanh thu tai chinh 152 203 33.3% 578 602 41%
Chi phi tai chinh -150 -105 -30,1% -576 -562 -2.5%
Chi phf Ii vay -117 -86 -26,2% -456 -354 -22,5%
Loi nhuén tir HDKD 415 530 27.7% 952 1.354 42.2%
Ldi nhu@n trudc thué 424 531 25.2% 956 1353 41,5%
LNST sau Igi ich c6 déng thiéu s& 207 246 18,9% 406 6089 50,0%
Bién Igi nhudn rong (%) 4,9% 5,8% 3,1% 3,8%

Nguén: FiinPro, ABS Research

Tinh hinh tai chinh:

v Tién va tudng dudng tién tdng manh. Gid tri tién va tudng dudng tién cudi ndm 2024 dat 3.670 ty dong (+81,7% so Vdi
déu ndm), chiém 15,4% TTS.

v' Cdc khoan dau tu ngdn han tdng manh va chiém ty trong rat I6n trong cd cdu tai sdn. Gid tri khodn dau tu ngdn han
dat 9.895 ty dong (+48,2% so vdi dau ndm), chiém 41,5% TTS. Ddy la cdc chidng chi tién gui cé ky han géc trén 3 thdng
va dudi 12 thdng cla cdc ngdn hang thudng mai.

v Cdc khodn phdi thu gidm manh. Gid tri cdc khodn phdi thu dat 1.463 ty déng (-37% so vdi dau ndm). Trong d6, phdi thu
khdch hang dat 1.269 ty dong (-12,5% so véi dau ndm); khodan cho vay ngdn han tri gid 725 ty déng da dugc Céng ty
¢ phan Agon hodn trd.

V' Don bdy tai chinh 8 mic cao nhung rui ro khéng 16n. Cudi ndm 2024, téng ng vay ctia PAN dat 11.700 ty déng (+30,3%
so vdi dau ndm), chiém 49% t6ng ngudn vén. Ty 1é D/E & mic cao 1,32 lan. Tuy nhién, cdc khodn vay ctia PAN phan I6n
phuc vu cho viéc dau tu cdc tai sdn tai chinh (ching chi tién gli 9.895 ty déng). Do vay néu dung toan bd gid tri cdc tai

sdn tai chinh dé tra ng vay thi ty 1& D/E chi 8 mdc 0,2 lan, & mdc an toan.
KQKD Q1/2025:

v Doanh thu thuan Q1/2025 dat 4.119 ty déng (+19% svck). Trong d6, doanh thu mdng néng nghiép dat 1.456 ty déng
(+9,7% svck); doanh thu méng thiy sdn dat 2.154 ty dong (+36% svck); doanh thu mang thuc phdm déng gdi dat 509,3
ty dong (-7,7% svck).

v Lgi nhudn gbp Q1/2025 dat 694 ty déng (+11,6% svck). Bién LNG giam 1,1 diém % svck, con 16,8%.
v' LNST c6 dbng cong ty me dat 107,7 ty dong (+28,8% svck). Vdi két qud nay, PAN mdi hoan thanh 16% k& hoach ndm.
M6t sé trao déi tai Dai hoi:

v Anh hudng ctia thué quan My dén PAN: chi cé tdm dnh hudng nhiéu tif thi trudSng my nhung FMC dd cé su chudn bi,

tim thi trudng thay thé nhu tao sén phdm truy xudt nguén géc, chdt lugng cao dé x&m nhép dugc vaio nhiéu thi trudng
khé tinh ngodii My nén anh hudng la rat nhé. Thém vao dé, cdc sén phdm ché bién sdu chua dnh hudng vi ngusi mua
hang chép nhén trd thué va mua theo gid FOB. Quy via réi cdc nha nhép khéu cling dd tdng cudng nhép khéu tdm
v&o My. My la thi trudng c6 bién Igi nhuén thdp nén anh hudng cla thué tdi Igi nhuén chung cdia PAN 1 khéng ddng
Ké.
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Ly do n&m nay PAN chi trd 5% c8 tdc du Igi nhuén téng manh: Viéc dau tu ldu nay dén nhiéu tif cdc khodn vay, nén gis

chua uu tién trd cé tdc, cdc ndm sau cé kha ndng sé tdng ¢ tdc néu két qud kinh doanh téing trudng tot theo ké hoach.

K& hoach tdng vén céng ty me va thodi vén céng ty con: PAN sé chi téing von cong ty me néu cé cd hoi dau tu hiéu qud.

Thodi vén cong ty thanh vién néu cé co hoi, cé k€ hoach dung vén thu dudc tir thodi vén hiéu qud han thi sé trinh
DHDCD xem xét.
Khodan chi phi thué chéng bdn phd gid cla FMC trong Q1/2025: Bdy la khodn du phong theo quy dinh. Sau khi cé két

luéin cuGi cung, tly theo muc thué chéng bdn phd gid, trg cdp phdi ndp, néu thdp hon du phong thi sé dugc hoan lai.

Ly do PAN lai tdng vay nhiéu nhu vdy: Ddy la khodn vay dé dau tu tai sdn tai chinh khéng rdi ro, thanh khodn cao. Chi

phi tai chinh cao nhung doanh thu tai chinh con cao han.

K& hoach nédm 2025:

v K& hoach HDSXKD ndm 2025: doanh thu thudn hdp nhét 17.256 ty déng (+7% svck), LNTT 1.407 ty déng (+4% svck),

LNST 1.210 ty dong (+4% svck), LNST c6 déng cong ty me 672 ty déong (+10% svck).

v' K& hoach chi trd c6 tlic 2024: 5% trén ménh gid (500 déng/cd phiéu).

v Phudng dn c6 tdc 2025 (néu dat ké hoach): t8i thi€u 5% bdng tién.

KE HOACH KINH DOANH NAM 2025 CUA PAN

Chi tiéu TH 2024 KH 2025

Doanh thu thuan 16.182 17.256 7%
LNTT 1.353 1.407 4%
LNST 1.167 1.210 4%
LNST cla c6 déng cong ty me 609 672 10%

Pdnh gid cta ABS Research

Nguén: PAN, ABS Research

e  Chung tbi cho rdng trién vong kinh doanh ndm 2025 ctiia PAN s& vén téng trudng t6t theo k& hoach do doanh nghiép

dé cé budc chudn bi trudc, da dang sdn phdm va thi trudng, giam thiéu dnh hudng clta thué quan My.

v' Mdng nbéng nghiép: ca Vinaseed va VFG déu da xdy dung dugc thusng hiéu manh va duge ua chudng. Ndm 2025,

Vinaseed du tinh trién khai nhiéu san phédm mdi tiém ndng cho thi trudng giéng cdy trong cd nudc. Thém vao do,
Vinaseed du tinh s& hé trd mang thudc bdo vé thuc vét, khir trung phan phéi qua cdc kénh phan phéi sdn cé cua

Vinaseed.

Mdang thuc phdm déng gdi, bdnh keo: ddy manh khai thdc cdc thi trudng xuét khdu tai khu vuc nhu Nhét Ban, Han Qudc,

Trung Quéc. Mang xudt khéu cla Bibica d& tdng trudng xép xi 50% trong ndm 2024 v& dy kién van sé tiép tuc tdng
trudng cao trong cdc ndm tdi khi ti€p tuc khai thdc cdc thi trudng mdi nay. D6i véi Lafooco, dong luc tédng trudng sé dén
tU nha mdy mdi va viéc dua sdn phdm vao Walmart Trung Quéc trong ndm 2025. Bén canh dd, Lafooco ciling sé tiép

tuc ddy manh khai thdc thi trudng Nhat Ban.

Vdi mdng thdy sdn: Mang cd tra khéng chiu dnh hudng I6n tir thué d6i ing clia My do ABT khéng xudt khdu sang My.

Tuy nhién ABT van sé chiu canh tranh tUr cdc doanh nghiép khdc & cdc thi trudng ngodi My do cdc thi trudng nay sé
dudc hudng dén khi xuét khdu sang My gép khd. Béi véi FMC, doanh nghiép dé& cé nhitng budc chudn bi nhu da dang
thi trudng ngodi My, tap trung sdn xudt va xudt khdu cdc sdn phdm ché bién séu (cé khd néing tdng gid t6t ma van gilr
dudc khdch hang). Thém vao dé, thi trudng My la thi trudng cé bién Igi nhuén thdp nhét trong cdc thi trudng xudt khdu,

nén viéc gidm ty trong vao thi trudng My sé khéng anh hudng qud I16n dén Igi nhuén ctia doanh nghiép.

Theo k& hoach cta PAN, téng doanh thu ndm 2025 I 17.256 ty dong, LNST cla cd dong céng ty me la 672 ty dong. Theo
BCTC Q1/2025, LNST c6 déng cong ty me ctia PAN mdi dat 107,7 ty déng, hotn thanh 16,8% ké hoach. Tuy nhién, theo chu
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ky kinh doanh h&ing ndm cua PAN, quy 1 1& quy thép diém va thudng cé Igi nhudn thdp nhét trong ndm, do véy KQKD

Q1/2025 ctia PAN vén l& kha quan khi tdng trudng 28,8% svck. Ching téi udc tinh EPS cua céng ty trong ndm 2025 o 3.217
déng/c6 phiéu, P/E 2025F 6 muic 6,9x 1an tai mic gid hién tai. BVPS ndm 2025 du kién dat 26.975 déng/c8 phiéu, P/B 2025F

& muc 0.83x lan tai muc gid hién tai.
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Bdang can déi k& todn (

PHU LUC MOT SO CHi TIEU CHINH CUA PAN

Bdo cdo KQ HPKD (Ty déng)

Doanh thu thuén
Gid vén haing ban
Lgi nhudn gép
Doanh thu tai chinh
Chi phf tai chinh

Chi phi bdn hang
Chi phi QLDN

Lgi nhudn tr HDKD
L&i/16 khdc

Lgi nhuén trudc thué
Lgi nhudn sau thué

LNST c8 déng Céng ty me

Bdo cdo LCTT (Ty déng)

LCT thudn tir HDKD

LCT thuén tir Hogt dong dau
tu

LCT thuén ti Hogt dong tai
chinh

LCT thuén trong ky

Tién & tudng ducng tién déu
ky

Tién & tudng dudng tién cudi
ky

Chi s8 tai chinh

Khd néng thanh todn

Kha ndng thanh todn hién
hanh

Kha ndng thanh todn nhanh
Kha ndng thanh todn tién mgt
Khé ndng thanh todn 1Gi vay
Cd céiu vén

Vén chd s8 hitu/Téng tai san
Ng phdi tra/Téng tai san

Ng vay/Vén cht s8 hitu (D/E)
Chi s8 hiéu sudt hoat déng
S8 ngdly phdi thu

S8 ngdy phdi tréa

S6 ngdry tén kho

Khé néng sinh 18i

Ty suét Igi nhuén gép

Ty sudt Igi nhudn HDKD

Ty sudit LNST cla c8 déng
Cong ty me

ROE
ROA

ROIC

9.249

(7.498)
1.750
312
(266)
(740)
(561)
556
(14)
561

511
296

(1.427)
807

1.436
815

2.026
2.841

2021

0,66

37.82
26,00

99,89

18,9%
6,0%

3.2%
7.5%
2,2%

4,6%

13.655

(10.919)
2.736
317
(362)
(1.216)
(650)
834
(17.5)

932
794

374

1.045
(1.937)

(107)
(998)

2.841
1.838

2022

1,29
0,78
0,52

3,59

0,49
051

0,65

31,07
31,63

96,19

20,0%
6,1%

2,7%
8,7%
2,4%

7.1%

13.205

(10.545)
2.660
578
(576)
(1.061)
(659)
952
(17.5)

956
817

406

(4.269)
169

3.662
(438)

1.838
1.402

2023

131
0,96
0,74

2,06

0,41

1,08

38,61
35,48

108,99

20,1%
72%

3,1%
8,7%
2,2%

59%
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16.182

(12.800)
3.382
602
(562)
(1.502)
(718)
1.354
(15.7)
1.353

1.167
609

(1.739)
890

2.394
1.545

1.402
2.959

2024

1,27
0,99
0,89

3,28

0,37

1,32

30,65

20,70

89,95

20,.9%
8,4%

3.8%
12,4%
2,8%

6,0%

déng)

+ Tién v&1 cdc khodn tucng
ducng tién

+Dau tu ngdn han

+ Cdc khodn phai thu ngdn
han

+ Hang tén kho
+ T&i s&n ngén han khdc
Tai sén ngdén han
+ Cdc khoan phai thu dai han
+ Tai san ¢8 dinh
+ B4t dong san dau tu
+ Tai san dé dang dai han
+Déu tu dai han
+ Tai san dai han khéc

Tai sén dai han

Téng Tai sén
+ Vay ngdn han
+ Phdi trd ngudi ban
+ Ng ngdn han khdc
Ng ngén han

+ Vay dai han

+ Cdc khodn phdi tra dai han
khdc
Ng dai han
Téng nd phdi tréa

+Vén ¢ phan

+ Thdng du vén c6 phén

+ Lgi nhuén sau thué chua
phan phéi

+ Quy khdc
Vén chi sé hitu

Téng céng ngudn vén

Ty |é tdng trudng (%)
Tdang trudng doanh thu

Tdng trudng LNTT

Td&ng trudng LNST C8 déng
Coéng ty me

Tdng trudng EPS
Tdng trudng VCSH

T&ng trudng Téng tai san

Dinh gid (Ian)

P/E

P/B
EV/EBITDA
EV/Sales

EPS (déng/cp)

BVPS (déng/cp)

2841

2944

1.606

2.526

142
10.059

3.402

43

471

208

835

4.965

15.024

3.838

770

1.385
5.993

1.152

299
1.452

7.444

2.164

905

864

7.580

15.024

2021

11,0%
41,8%

57,3%

58,1%

0,0%

32,5%

11,88

0,85

10,78

0,98

1.360

19.073

1.838

2.988

2.068

3.049

171
10.115

3.827

414

535

514

674

5.967

16.082

5.121

1.123

1.569
7.813

386
391

8.203

2.164

905

1.186

7.878

16.082

2022

47,6%
66,2%

26,3%

27,1%

0,0%

7,0%

11,69

0,97

8,50

081

1.728

20.762

1.402

7.291

2.332

3.083

171
14.281

4.122

419

191

525

645

5.907

20.188

8.379

927

1.559
10.866

603

376
979

11.845

2.163

905

1.452

8.343

20.188

2023

-3,3%
2,5%

8,5%

8,6%

0,0%

25,5%

13,11

1,11

11,43

1,25

1.877

22.134

2.959

10.604

1.463

3.107

149
18.283

4.101

418

181

226

623

5.558

23.841

11.493

524

2.374
14.392

207

383
589

14.981

2.163

905

1.695

8.859

23.841

2024

22,5%
41,5%
50,0%
50,0%

0,0%

18,1%

7,32

0,88

10,09

1,05

2.815

23.440

Nguén: FiinPro, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bs. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng nai ¢ phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va cdc théng tin theo nghién cliu clia chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cta ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bét ky chidng khodn ndo dudc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh doc [ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu c@u déau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tui
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khéc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo vdi c8 phiéu cla (cdc) cong ty dugc dé cp trong bdo cdo. ABS sé& khong chiu trdch nhiém déi vdi bat ky tén that tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sé thdng tin dudgc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
phdm thudc sé hitu ctia ABS, ngusi st dung khéng dugc phép sao chép, chuyén giao, stfa d6i, ddng tdi I1én cdc phucng tién

truyén thong ma khéng cé sy déng y béing vén ban cla ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd nding sinh I8i ctia c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phi€u ném trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i ctia c6 phi€u ndm trong khodng tur -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I18i ctia c6 phiéu thdp han -15%

Khuyén nghi dau tu dugc dua ra dua trén khda ndng sinh 18i du kién cla c6 phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh léch phan
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (ii) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phan Chung khodn An Binh
Tru sd chinh: Tang 16, tba nha Geleximco, 36 Hoang Céu, Bong Ba, Ha Noi
Dién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn
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