Tong Cong ty Co phan Bia - Rugu - Nudc Giai khat Sai Gon (SAB: HOSE)

Ngay béo cao: 19/05/2025
Nganh: HANG TIEU DUNG
CVPT: Péng Tran Minh
Email: minhdt@ssi.com.vn
SPT: +84-24 3936 6321 ext. 8671
Khuyén nghi: KHA QUAN
Giamuc tieu 1Y: 58.000 Dong
Gia CP ngay 19/05/2025: 49.700Ddng
% Tang gia: +16,7%
Gid trivbn hoa (trigu USD): 2530
Gid tri vbn hoa (ty dong): 64513
S6.¢6 phiéu luu hanh (triéu): 1.283
KLGD trung binh 3 thang (cp): 1.491.096
Gid cao/thip nhat 52T (NB): 63,4/42,6
GTGDtrung binh 3 thang (ty ddng): 67,8
Ty 1& s hitu nudc ngoai (%): 59,2
Ty 1€ s@hiu nha nuec (%): 36

Bién dong gia cd phiéu

e

e
PP PSS LSS

T Tl P Tl L

&

— i Y
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Thi truong chua thuan lgi

o Doanh thu valgi nhudn Q1/2025 giam do hgp nhat Sabibeco, tam ly nguoi tiéu dung yéu va ap Iuc
canh tranh gia tang.

e L0 trinh tng Thué tiéu thu ddc biét du kién dugc 1bi dén ndm 2027 va mic ting c6 thé thap hon du
kién.

e Chiing t6i diéu chinh giam dy bao tang trudng doanh thu thuan va LNST nam 2025 xubng lan luot -
11% va -5% svck, mac du van duy tri khuyén nghi KHA QUAN.

Doanh thu giam trong béi canh tam Iy tiéu dang dé dat va canh tranh gay géat. Néu loai tru tac dong tu
viéc hop nhat Sabibeco, doanh thu vén giam 10% svck (m6t phan do Tét dén s6m hon nén doanh thu dugc
ghi nhan tir Q4/2024). Trong boi canh niém tin ngudi tiéu ding con chua on dinh, ban lanh dao du kién
sé c0 thé co su dich chuyén sang cac san pham gia ré hon trong nifa cudi nam 2025.

Bién loi nhuan gop cai thién chi yéu do hgp nhat Sabibeco. Ban lanh dao ky vong bién 10i nhuén tiép tuc
duoc cai thién théng qua chién lugc phong nglfa rui ro gia nguyén vat liéuva nang cao higu qua hoat dong.
Néu loai trir chi phi tai chinh bat thugng, LNST Q1 giam 12,7% svck (so véi mitc giam cong bo 1a -22%).

Trong nam 2025, ching t6i cho réng nganh bia van con nhiéu thach thitc khi nguoi tiéu dung co thé cét
giam chi tiéu. Do @6, chung t6i diéu chinh du bdo doanh thu thuan va LNST ndm 2025 xu6ng con 28,2
nghin ty dong (-11% svck) va 4,3 nghin ty dong (-5% svck). Chi tiét gia dinh dugc trinh bay tai Bang 1.

Tuy nhién, SAB van la ¢6 phiéu hang tiéu dung vdi tai chinh lanh manh va mitc ¢6 tic hap dan (ty suét co
tifc dy phong nam 2025 khoang 10%), nhd vithé dan dau trong phan khic bia pho thong, di cung vdi trién
vong tang truang GDP cua Viét Nam va tang 16p trung luu dang gia tang. Ching téi tiép tuc duy tri khuyén
nghi KHA QUAN doi véi cé phiéu SAB, v6i gia muc tiéu 12 thang dua theo hai phuong phap DCF va P/E
la 58.000 dong/co phiéu, tuong (ing vdi tiém nang tang gia khoang 17%.

Thong tin co ban vé cong ty Ty dong 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
Sabeco [a cong ty san xudt bia hang dau Viét Doanh thu thuan 26.374 34.979 30.461 31.872 28.233 28.837
Nam véi 26 cong ty con va 18 cong ty lién két Téng trudong doanh thu thudn -57% 326% -12.9% 46% -11,4% 21%
Sabeco c6 26 nha may bia trén ca nudc vditong Loi nhuan gop 7.609 10.771 9.091 9.318 8.740 9.037
cdng sudt hang nam [ 2.400 trigu lit. Sabeco c6 Bién o nhun gap 28,8% 30,8% 29.8% 29.2% 31,0% 31.3%
1] ST 7 ST W el B Thu nhap tai chinh 1120 1.001 1433 1.067 1.008 1.008
phan phoi va 200.000 diém ban san pham khap : : : : ' : i
Viét Nam. Cong ty ciing xuat khau sang 30 nudc Chi phi tai chinh -23 -82 -73 -25 -31 -31
nhung xu&t khau chi chiém mdt phan nhd doanh SG&A -4.098 -5.273 -5.280 -4.881 -4.555 -4.653
thu. Thu nhap rong khac 77 -16 -32 -30 -23 -23
Loi nhuan truéc thué 4.857 6.813 5.370 5.647 5.359 5.580
Loi nhuan rong 3.929 5.500 4.255 4.495 4.265 4.441
7ang trudng loi nhudn rong -20,4% 40,0% -22,6% 56% -5,1% 4,1%
Bién loi nhudn rong 14.9% 15,7% 14,0% 14,1% 15,1% 15,4%
EPS (VND) 5.734 8.146 3.210 3.376 3.143 3.272
Nguon: SAB, SSI ude tih
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KQKD Q1/2025

iy O R thanh LA , Bién Igi nhuan

Ty dong 1025 1024 YoY 4024 QoQ % hoan thanh ke hoach nam 1025 | 1022 | 2024 | 2024
Doanh thu thun 5811 7.184 -1910% 8933 -349% 18%

Loi nhuan gop 1872 2100 -1090% 2499  -251% 322% 292%  280%  29.2%
Loi nhuan hoat dong 1042 1043  -010% 1248  -165% 17.9%  145%  14,0%  14,6%
EBIT 1033 1312 -2120% 1244 -17,0% 178%  183% 139%  17,8%
EBITDA 662 879 -24.80% 1381 -52,1% 114% 122% 155%  19,5%
Loi nhuan trudc thué 1022 1308 -2150% 1239  -17,5% 176% 181% 139%  17,7%
Loi nhuan rong 800 1.024 -2190% 991 -19,3% 17%  138%  143%  11,1%  14,1%
Lginhudn rong thue ¢4 dong 793 997 -2050% 965 -17.9% 136% 139% 108%  136%

cOng ty me

Nguon: SAB, SSI

Doanh thu giam trong boi canh tam Iy tiéu ding yéu va canh tranh gay gét. Néu loai trir tac dong tit viéc hop
nhat Sabibeco, doanh thu ctia SAB trong Q1/2025 giam 10% svck (m6t phan do Tét dén s6m nén doanh thu
dugc ghi nhan tir Q4/2024).D6ithi Carlsberg ciing ghi nhan san lugng tiéu thy sut giam hai chit s6 vinhiing 1y
do tuong tu. Ngugc lai, Heineken dat mitc tdng truéng 6 mutc hai chit s6 nhd co ciu danh muc san pham dugc
cai thién va hé théng phan phbi hiéu qua hon & ca kénh trong va ngoai nha hang. Mec tiéu thu cac san phdm
cao cap cla Heineken ting truong quanh mitc 40%, trong khi san phdm dong bia phd thong cang tang manh
trén 30%, vi du nhu Larue Smooth.

Trong béi canh niém tin ngudi tiéu dang con chua én dinh, ban lanh dao dy kién sé co thé co su dich chuyén
sang cac san pham gia ré hon trong nifa cudi nam 2025. Mic di nhu cAu tir phia nha phan phéi van dugc
duy tri 6n dinh, ban lanh dao danh gia nguoi tiéu dung sé dan chuyén sang cac san pham gi thap hon, va SAB
¢6 thé hudng 10i nhd vao xu huéng nay.

Bién loi nhuan gop cai thién chi yéu do tac dong tir hop nhat Sabibeco. Ban Ianh dao ky vong bién lgi nhun
sé tiép tuc dugc cai thién thong qua chién luge phong ngifa rai ro gia nguyén vat liéuva nang cao higu qua van
hanh. Gia mach nha da dugc chot dén cubi ndm nay, con nhom dugc chdt dén hét quy 3, tuy nhién chi phi nam
nay c6 phan cao hon svck. Néu loai trir chi phi bat thuong lién quan dén thuong vu mua lai, LNST chi giam
12,7% svck (so véi mifc giam cong b 1a -22%). V6i mitc ting gia ban tit dau ndm dén nay khong dang ké,
trién vong ting trudng Ioi nhuan cua SAB du bao sé ¢ muc han ché.

Chi phi quang cao — khuyén mai (A&P): Ban lanh dao cho biét sé xem xét that chat chi phi quang cdo va
khuy&n mai néu nhu cau thj truong tiép tuc giam. Thuong hiéu Bia Sai Gon da co su ting thi phan ké tit dau
ndm, trdi nguoc vai xu hudng sut giam clia cac thuong higu khac (theo dit liéu ban hang truc tiép t6i nguoi tiéu
dung tr céng ty nghién ciu thi trudng).

Lo trinh tang thué tiéu thu dic biét c6 thé dugc lui lai. Bo Tai chinh hién dang dé xuat Iui thdi diém tang thué
tiéu thu dac biét sang ndm 2027 (tur thoi gian du kién ban dau vao nam 2026), véi mutc tang ban dau Ia 5%,
thap hon dang ké so véi mdc tang ban dau 12 15%. Du thao stta d6i Luat thué tiéu thu ddc biét du kién sé dugc
Quoc hoi théng qua vao ky hop thang 6 toi.
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Biéu do: SAB da chét gia nguyén liéu nhom dén Q3

Biéu do: Chi phi quang céo — khuyén mai c6 xu hudng giam
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Quan diém cua ching toi
Trong ndm 2025, chang t6i cho rang thi truong bia van tiém an nhiéu thach thitc khi nhu cdu tiéu dung chua co
nhiéu kha quan. Do do, chung t6i diéu chinh giam du bao doanh thu thu&n va Igi nhudn sau thué (LNST) nam
2025 xudng con 28,2 nghin ty dong (-11% svck) va 4,3 nghin ty dong (-5% svck) (Chi tiét tai Bang 1). Dong
thoi, chiing t6i du bao doanh thu thuan va LNST ndm 2026 1an luot dat 28,9 nghin ty dong (+2% svck) va 4,5
nghin ty ddng (+4% svck), dua trén gia dinh khong c6 thay ddi vé thué tiéu thu dic biét va khong phat sinh chi
phi bét thuong 16n.
Tuy nhién, SAB vén |a c6 phiéu tiéu dung hap dan, véi tai chinh lanh manh va chinh sach c¢6 tic hap dan (ty
suat ¢ titc du phong ndm 2025 vao khoang 10%), nhd vithé dan dau trong phan khic bia pho thong, trién
vong ting truéng GDP cua Viét Nam va tang 16p trung luu dang gia tang. Chiing téi duy tri khuyén nghi KHA
QUAN dbi v6i cé phiéu SAB, véi gia muc tiéu 12 thang 1a 58.000 dong/co phiéu, tuong ing voi tiém nang
tang gia khoang 17%. Gia muc tiéu dugc xac dinh dua trén sy két hgp giita phuong phap chiét khau dong tién
(DCF) va phuaong phap so sanh véi P/E muc tiéu la 16x.
Quan diém ngan han: Loi nhuan Q2/2025 dy kién sé giam so v6i cung ky do doanh s6 tiéu thu du kién thap.
Rii ro giam gia: Gia nguyén vat liéu cao hon du kién, nhu céu tiéu dung thap hon ky vong, va xu hudng tiét
giam tiéu thy do ubng c6 con ngay cang ro nét.
Bang 1: Udc tinh diéu chinh nam 2025
L Udc tinh Udc tinh L
Ty dong 2024 2025 méi 2025 cii YoY Dieén giai
5 Chiing t6i diéu chinh giam dy bao nam 2025 xudng 15% nham phan anh tac déng
- 9 4 A
LD B AR AR Sl tir viéc hgp nhat Sabibeco va tang trudng nganh con nhiéu thach thitc.
Doanh thu bia 28083 24 157 29065 -14.0% 167‘/;771//7/75[/1;; gid dinh san long tiéu thu giam 4% va khéng co diéu chinh tang gid ban
Khdc 3.790 4.082 4203 77% Cdc danh muc san pham khac duoc ky vong cd mifc tang tridng khiém ton.
Lo Chiing t6i diéu chinh giam Igi nhuan gdp, nhung nang dy béo bién Igi nhuén gop
- 9 3 a
IO I el 10051 -62% oum phén dnh higu qua 6t kism chi phi dug cai thien.,
Thunhéptai chinhrong  1.042 977 974  -6,3%
Chi phi ban bang -4.042 -3.811 -4.219 -5,7%
Chi phiquan ly -839 -744 876 -11,4%
LNTT 5.647 5.359 6.123 -5,1%
Ching tdi ciing ha du bao nam 2025 thém 12%, nham phan anh chi phi phat sinh
4 ) & o i
HiE I A LD R tif viéc hop nhét va trién vong kinh doanh kém tich cuc trong ngén han.
Ngun: SAB, SSI uoe tinh
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Lich si khuyén nghi

100,000

90,000 _\_‘_\_,7

80,000

P

70,000

60,000 Vel [op l A —

50,000 s M
MP

40,000 wMPL e Wel [Miwp

0P
30,000

20,000
10,000

——— SAB Closed Price.  —— Target Price

Nguon: S5/ Research

Ghi chi: BUY: Mua, OP: Khd quan, MP: Trung ldp, UP: Kém khd quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2023 2024 2025F 2026F Ty dong 2023 2024 2025F 2026F
Bang cén doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 5.040 4.478 3.323 3.012 Doanh thu thuan 30.461 31.872 28.233  28.837
+ Dau tu ngan han 17.741 16.566 16.566 16.566 Gid von hang ban -21.370 -22.554 -19.492 -19.800
+ Cac khoan phai thu ngan han 1.229 1.818 1.611 1.645 Loi nhuan gop 9.091 9.318 8.740 9.037
+ Hang ton kho 2.318 1.979 1.710 1.702 Doanh thu hoat dong tai chinh 1.433 1.067 1.008 1.008
+ Tai san ngan han khac 226 226 197 206 Chi phi tai chinh -73 -25 -31 -31
Tong tai san ngan han 26.553 25.067 23.407 23.133 Thu nhap tir cac cong ty lién két 232 197 219 241
+ Cac khoan phai thu dai han 35 34 30 8 Chi phi ban hang -4.479  -4.042  -3.811 -3.893
+ GTCL Tai san c6 dinh 3.970 3.593 3.324 3.046 Chi phi quan ly doanh nghiép -801 -839 -744 -759
+ BAt dong san dau tu 279 268 264 260 Loi nhuan tif hoat dong kinh doanh 5.403 5.677 5.382 5.603
+ Tai san dai han dé dang 144 122 122 122 Thu nhap khac -32 -30 -23 -23
+ Dau tu dai han 2.287  3.673 2.337 2.337 Lgi nhuan trudc thue 5.370 5.647 5.359 5.580
+ Tai san dai han khac 788 683 595 605 Loi nhuan rong 4.255 4.495 4.265 4.441
Tong tai san dai han 7.503 8.373  6.672  6.379 Loi nhuén chia cho ¢é dong 4.118 4.330 4.031 4.197
Tong tai san 34.057 33.439 30.079 29.512 Loi ich cta ¢o dong thiéu s6 137 165 235 244
+ Ng ngan han 8.225 8.657 7.482 7.600
Trong do: vay ngan han 530 245 212 215 EPS ca ban (VND) 3.210 3.376 3.143 3.272
+ Ng dai han 347 345 308 311 Gid tri s6 sach (VND) 18.878 18.153 16.296  15.568
Trong d6: vay dai han 171 169 146 749 Co tuc (VND/co phieu) 2.500 3.500 5.000 4.000
Tong ng phai tra 8.571 9.002 7.790 7.912 EBIT 5.421 5.675 5.384 5.605
+ Von gép 12.826 12.826 12.826 12.826 EBITDA 5.991 6.224 5.858 6.087
+ Thang du von ¢ phan 0 0 0 0
+ Lgi nhuan chua phan phoi 10.217 9.218 6.836 5.902 Tang truéng
+ Quy khac 2.442 2.394 2.628 2.873 Doanh thu -12,9% 46% -11,4% 2,1%
Von chi s6 hitu 25.485 24.437 22.290 21.600 EBITDA -19,3% 3,9% -5,9% 3,9%
Téng ng phai tra va vonchi s hitu 34.057 33.439 30.079 29.512 EBIT -21,0% 47% -5,1% 4.1%
Lgi nhuan rong -22,6% 5,6% -5,1% 4,1%
Luu chuyén tién té Von chii sd hiu 3,6% -4.1% -8,8% -3,1%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 1.940 4.245 4179 5.014 Von diéu 18 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu 2.716 136  1.136 -200 Téng tai san -1,2% -1,8% -10,0% -1,9%
Dong tién tir hoat dong tai chinh -3.685 -4.943 -6.469 -5.125
Luu chuyén tién thuan trong ky 971 -562 -1.154 -311 Dinh gia
Tien dau ky 4.069 5.040  4.478 3.323 PE 19,2 16,4 15,8 15,2
Tién cubi ky 5.040  4.478 3.323 3.012 PB 3,3 3,1 3 3,2
Ty suét cd titc 1,9 2,2 2,3 2,2
Cac hé so kha nang thanh toan EV/EBITDA 4.1% 6,3% 10,1% 8,0%
Hé s6 thanh toan hign hanh 3,23 2,9 3,13 3,04 EV/Doanh thu 9,5 8,1 7,4 7,1
Hé s6 thanh toan nhanh 2,92 2,64 2,87 2,79 1,9 1,6 1,5 1,5
Hé s6 thanh toan tién mat 2,77 2,43 2,66 2,58
No rong / EBITDA -0,62 -0,67 -0,6 -0,46 Cac hé so kha nang sinh |oi
Kha ndng thanh toan lai vay 107,95 206,74 214,54 219,88 Ty suat lgi nhuan gop 29,8% 29,2% 31,0% 31,3%
Ngay phai thu 4,8 5,2 5,3 4,9 Ty suét lgi nhuan hoat dong 13,3% 14,6% 15,6% 16,1%
Ngay phai tra 44,8 41,4 46,1 42,4 Ty suat lgi nhudn rong 14,0% 141% 15,1% 15,4%
Ngay ton kho 38,5 34,8 34,5 31,5 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 14,7% 12,7% 13,5% 13,5%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
Co céu von ROE 17,0% 18,0% 18,3% 20,2%
Von chii sd hitu/Tong tai san 0,75 0,73 0,74 0,73 ROA 12,4% 13,3% 13,4% 14,9%
Ng phéi tra/Tong tai san 0,25 0,27 0,26 0,27 ROIC 16,6% 17,7% 18,0% 20,0%
Ng phai tra/Von chu sd hitu 0,34 0,37 0,35 0,37
Ng/Von chu sé hitu 0,03 0,02 0,02 0,02
Ng ngan han/Von chi s& hiu 0,02 0,01 0,01 0,01
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong béo céo nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém cé nhéan déivai chimg khoan
va/hodc t6 chitc phathanh va (2) chuyén vién phan tich d&/ dang/sé dugc mién trach nhiém boithuang truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghicu thé hodc quan
diém trong bdo cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tdng chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia duai 10 diém phéan trdm so vai mic ting chung cua thi trudng trong 12 thang tai.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so vai mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan tram so v&i mifc ting chung cia thi trudng trong 12 thang tdi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mitc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.

Trong mot s trudng hap, khuyén nghj duatrén tiém ning tang gid 1 ndm c¢6 thé dugc diéu chinh lai theo y kién caa chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot sb yéu tb
thi truoing ¢6 thé 1am anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b, dy bao va du doan trong bao c4o nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, duoc dyatrén cac ngudn thong tin ma SSI cho 3 dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao sif chinh xac va day du ctacéc thong tin nay. Béo céo khong ¢ batky thong tin nhay camvé gia chuacong bo nao. Cac v kién thé hién trong bao céo
nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va can than va dya trén thong tin tot nhat chang toi dugc biét, va theo y kién ¢é nhan ciiachung toila hop ly trong céc
truang hop tai thi diém dua ra béo céo. Céc y kién thé hién trong béo céo nay c6thé thay déi bat ki ldc nao ma khong can théng béo. Béo céo nay khong va khong nén
dugc giai thich nhu mot |07 dé nghj hay 16i kéo dé dé nghimua hay ban bt cit chitng khoan nao. SSI va cac congty con va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién
cua SSI va congty conco thé co vi thé hodc cothé anh hudng dén giao dich ching khoan cua cac congty dugc dé cap trong béo céo nay va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang déu tu cho cac cong ty do.

Bao c4o nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong bb cong khai trén bao chihay bét ky phuong tién nao khac néu khong duoc
st déng y ctia SSI. Ngudi dung cd thé trich dan hodc trinh chiéu béo céo cho céc muc dich phithuong mai. SSI ¢6 thé ¢6 théa thudn cho phép sit dung cho muc dch
thuong mai hodc phén phoi lai bdo cao vai diéu kién nguoi dung tra phicho SSI. SSI khong chiu trach nhiém doi voi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc stt dung bao céo nay hay ndidung bao cdo nay. Viéc st dung bat ky thong tin, tuyén b, du bao, va du doan nao trong bdo céo nay sé do nguoidung tu quyét
dinh va ty chiu ruiro.
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