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CTCP DICH VU HANG HOA SAI GON (HSX: SCS) QUAN SAT

Duy tri ting trudng san luong giita bién dong vi mé (L)l e (N1 >4.000
Gia muc tiéu (VND) N/A
Chi tiéu (ti déng) Q4-FY25 Q3-FY25 +-909 Q4-FY24 +/-yoy Durkién c8 tic tién mdt 1 ndm t6i: 7.000 VND/cp
Doanh thu thuan 327 312 5% 294 11% — e L w
Lgi nhuan sau thué 188 204 -8% 170 11% Théng tin c6 phiéu
EBIT 215 236 9% 177 21% Nganh Dullich va Giai tri
Ty suét EBIT 66% 76% -992bps 60% 543bps V6n hoa (ty dong) 5152
Nguén: SCS, CTCK Réng Viét SLCPDLH (triéu CP) %
KLGD binh quéan 20 phién
FY2025: Mac du SCS khéng con dugc vu dai vé thué suat TNDN nhung LNST van ghi nhan muc (nghin CP) 326
tang trudng tich cuc Free Float (%) 45
e Doanh thu va LNST ctia SCS Ian luot dat 1.197 ty déng (+15% YoY) va 751 ty déng (+8% YoY),  Gid cao nhdt 52 tuan 63.121
phi hop véi du phéng clia chiing t6i (du phéng doanh thu va LNST 1an Iuot dat 1.147 ty dong Gia thdp nhat 52 tuan 51.200
va 692 ty dong, tuang tng cao han 4% va 9% so vai du béo). Beta 0,9
e Sanlugng hang qudc té dat 224 nghin tan (+9% YoY). Tang trudng san lugng quéc té phu hop FY2025  Hién tai
véi xu hudng chung khi nhu cau van chuyén hang héa bang dudng hang khéng duy tri tich EPS 7.358 1.843
cuc, san lugng toan cau tang 3,3% trong nam 2025. Bong luc chinh dén tir viéc cac nha nhap Téng trudng EPS (%) 14.595 14.595
khdu ddy nhanh tién do nhap hang trudc thai diém ap dung thué déi ing. P/E 7,64 7,64
e Trong khi do, san lugng néi dia chi dat 55 nghin tan (-12% YoY) do khéach hang I6n la Vietjet P/B 385 3,58
gap khé khan trong van hanh dich vu mat dat, dan dén xay ra tinh trang Un tac hanh ly/chuyén EV/EBITDA 625 581
bay tai san bay Tan San Nhat, gian ti€p gay tac dong tiéu cuc téi cac dich vu hang héa. ROE (%) 50,6 50,6
e SCS hét han uu dai thué suat thué TNDN. Theo d6, murc thué sudt dugc &p dung tir ném 2025 Dién bién gia
la 20% (giai doan 2016 - 2024, doanh nghiép dugc giam 50% s6 thué phai nop). Bién Igi nhuan
rong do do bi thu hep tir 67% ctia cing ky vé 63% trong nam 2025. Khéi lugng ('000 - RHS)
Trién vong 2026: San lugng quédc té dugc ky vong duy tri ting truéng 10% YoY, qua dé mang ———Gia ('000 VND - LHS)
lai két qua tich cuc cho nam 2026
' ' 100 3.000
e Du phoéng san lugng hang qudc té ctia SCS duy tri tang trudng 10% YoY, dat 248 nghin tan. 2,500
Dong luc chinh dén tir bdi canh Viét Nam tiép tuc gia tang thi phan trong chubi cung (ing toan 80
cau, véi thi phan du ki€n ma rong 1én 2,11% (+15 bps YoY), dong thai hudng Igi ti quy mé thi 60 2:000
trudng toan cau van duy tri ting trudng. Theo Hiép hoi Van tai Hang khong Quéc té (IATA), 1.500
tang trudng san lugng hang hoa hang khéng toan cau dugc du bao gidm téc, nhung van duy 40 1.000
tri tang trudng duong 2,6% trong nam 2026, trong béi canh cing thdng dia chinh tri tai Trung 20 500
bobng gia tang. 0 0
e DGi vdi san lugng hang héa noi dia, chiing toi ky vong phuc héi tir miic nén thap cta cung ky, 01/2024 01/2025 01/2026
dat 58 nghin tan (+7% YoY). Pong luc chinh dén tur viéc cac hoat déng dich vu mat dat cla
Vietjet Air dan 8n dinh trd lai tir ndia cudi nam 2025, qua d6 tao nén tang cho tang trudng san Cé doéng 16n (%)
lugng hang héa trong giai doan téi. CTCP Gemadept 33,42
e C4c chitiéu tai chinh cta SCS tiép tuc dugc duy tri & muc cao va khéng c6 bién dong dang ké TCT Cang hang khéng Viét Nam 13,62
VvGi bién gop va bién rong lan lugt 1a 78% (-1 pps YoY) va 62% (-1 pps YoY). CT TNHH MTV stia chita may bay 41 7,07
e Duphdng cho ném 2026, doanh thu va LNST ctia SCS lan lugt dat 1.314 ty dong (+10% YoY) va Khac 45,89
811ty déng (+8% YoY). EPS tuong ting la 7.631 VND. G161 han s&hiiu NDTNN con lai (%) 16,89

Quan diém va khuyén nghi R
Trong dai han, trién vong téng truéng ctia SCS phu thudc vao két qud lua chon don vi khai thdc tai Sén CaoNgocQuén

bay quéc té Long Thanh (LTIA). Hién nay, I trinh khai thdc du kién ld vao ndm 2027 va két qua lua chon (084) 028- 6299 2006 — Ext 2223
don vi khai thdc tai LTIA chua c6 chuyén bién méi. Do d6, ching téi duy tri hai kich bén cho su kién nay,

dé la: Khéng du'oc lua chon (kich ban 1) va Buoc lua chon (kich ban 2) vao LTIA. St dung phuong quan.cn@vdsc.com.vn

phdp chiét khdu dong tién (FCFF), gid muc tiéu cho hai kich bdn ldn lugt la 53.600 VNB/c6 phiéu va

118.200 VND/c6 phiéu. Ching téi khuyén nghi QUAN SAT véi muc tiéu gidip nha ddu tu cé théng tin,

nhdn dinh khdch quan va dua ra quyét dinh giao dich khi théng tin chinh thirc duoc c6ng bé.

Vui ldng xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 1
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Cap nhat KQKD nam 2025: Khéng con uvu dai vé thué sudt TNDN nhung LNST van ghi nhan miic ting truéng tich cuc

Nam 2025, doanh thu va LNST ciia SCS 1an lugt dat 1.197 ty déng (+15% YoY) va 751 ty déng (+8% YoY), phu hop véi du phong cla
chung t6i (du phéng doanh thu va LNST lan lugt dat 1.147 ty dong va 692 ty déng, tuang ting cao han 4% va 9% so vai du bao).

Hinh 1: Doanh thu va LNST ctia SCS
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Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Trong d6, doanh thu khai thac nha ga hang hoa dat 1.127 ty déng (+16% YoY), day la linh vuc kinh doanh trong yéu ctia SCS, dong gép
94% t6ng doanh thu. Cu thé:

e San luong quéc té: dat 224 nghin tan (+9% YoY).

o

Tang trudng san lugng phu hop véi xu hudng chung khi nhu cau van chuyén hang héa bang dudng hang khéng duy tri tich cuc,
san lugng toan cau tang 3,3% trong nam 2025. Pong luc chinh dén tir viéc cac nha nhap khau ddy nhanh tién dé nhap hang trudc
thoi diém ap dung thué ddi ting. Viét Nam md rong thi phan thém 28 diém co ban, 1én muic 1,96% san lugng toan cau, nhd gia
tang két néi thuong mai quéc té. San lugng hang hoa hang khéng qua Viét Nam dat 1.300 nghin tan (+20% YoY).

Thi phén ctia SCS tai thi trudng ndi dia udc gidm 173 diém co ban, do phan I6n tang trudng san lugng toan thi trudng tap trung
tai San bay Noi Bai, trong khi cac nha ga hang hoa tai San bay Tan Son Nhat (thi truéng chinh ctia SCS) da van hanh t6i da céng suat.

Hinh 2: Viét Nam ting cudng két ndi ctia Viét Nam véi cackhu Hinh 3: Thay d3i thi phan san lugng hang héa qua Viét Nam
vuc (2014 = 100)
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Ngudn: IATA, CTCK Réng Viét Nguén: ACV, Statista, CTCK Réng Viét

Chisé két néi hang khéng quéc té cta IATA la cdng cu ddnh gid muic dé két ndi
ctia mét quéc gia hodc thanh phé véi mang luéi hang khéng toan cau. Chi s6
nay dugc do ludng dua trén sé lugng diém dén ma mét san bay c6 thé két néi,
tan sudt chuyén bay va sé lugng ghé cung ung. Chi s6 nay cho biét mirc do
thudn Igi trong viéc ludn chuyén hang héa giita cdc quéc gia, hé trg phéan b6
nguén luc hiéu qua va gitip cdc hdng bay téi uu loi ich kinh té.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 2
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e Sdn lugng néi dia: dat 55 nghin tan (-12% YoY). Khach hang I6n la Vietjet chuyén sang tu van hanh dich vu mat dat thay vi thué
ngoai t SGN nén xay ra tinh trang Un tac hanh ly/chuyén bay tai san bay Tan Son Nhat. Qua dé, gian ti€p gay tac dong tiéu cuc téi

cac dich vu hang hoéa.

e  Giddichvu trung binh: uéc tinh dat 4,0 triéu VND/tan (+11% YoY) do gia tang ty trong hang quéc té€. Nam 2025, cd cau san lugng
qudc té/ndi dia la 80%/20%, tucng Uing ty trong hang quéc té tang 3 diém phan tram so vdi muc 77%/23% clta cung ky.

Hinh 4: San lugng hang héa cuia SCS
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Hinh 5: Ty trong ctia SCS so véi san lugng toan quéc
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Doanh thu tai chinh dat 71 ty déng (+30% YoY), dong gop ty trong 8% vao LNTT. SCS ndm gilt gan 1.448 ty dong tién mat va dau tu
ngdn han (+52% YoY), chiém 65% téng tai san tai thdi diém cudi nam 2025. Cac khodn nay chi yéu la tién gti c6 ky han vdi 1ai suat trung
binh khoang 6,0%/nam, muc lai suat hap dan nhg gia tri tién gli 16n trong béi canh 1ai suat tiét kiém thap trong nam 2025.

Cac chi tiéu tai chinh ctia SCS dugc duy tri & miic cao

e Biénlgi nhuan gop khéng co bién dong qua 16n, dat 78% (+1,2 pps YoY).
e Chi phi QLDN/doanh thu ghi nhan muc thap la 5,7% (-1,2 bps YoY). Tién luang ctia déi ngi quan ly, chiém khoang 54% téng chi
phi QLDN. SCS t6i uu chi phi nay thong qua viéc duy tri chinh sach phat hanh ESOP cho can bé quan ly.

e Bién Igi nhuan rong dat 63% (-4,1 pps YoY). Bién rong bi thu hep do tang chi phi thué TNDN. SCS hét thoi uu dai thué suat thué
TNDN gidm 50% trong vong 9 nam. Thué sudt thué TNDN clia SCS ké tir nam 2025 1a 20%.

Hinh 6: Chi tiéu sinh 16i cia SCS (%)
Bién gép M Chi phi QLDN/Doanh thu  mBién rong
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Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 1: KQKD nam 2025 ctia SCS

Pon vi: Ty déng FY2025 +/-YoY % K& hoach 2025 % Du phéng 2025
San lugng (‘000 tan) 279 4% 99% 97%
Qudc té 224 9% 104% 98%
Noi dia 55 -12% 81% 94%
Doanh thu thuan 1.195 15% 102% 104%
Khai thac nha ga 1.127 16%
Cho thué san dau mdy bay 5 0%
Cho thué van phong, bai dé xe 63 4%
Giavén hang ban 258 9%
Khai thac nha ga 239 10%
Cho thué san dau mdy bay 5 -2%
Cho thué van phong, bai dé xe 13 -1%
Loi nhuan gop 937 17%
Chi phi ban hang va quan ly 69 -3%
EBIT 868 19%
Doanh thu tai chinh 71 26%
Chi phi tai chinh 0 N/A
LNTT 939 20% 109% 109%
LNST 751 8%
Nguén: SCS, CTCK Réng Viét
Bang 2: Chi tiéu tai chinh ctia SCS trong nam 2025
Chi tiéu FY2025 +/-YoY
Hiéu qua sinh Igi (%)
Bién lgi nhuan gop 78 1,2 pps
EBITDA/Doanh thu 77 2,0 pps
EBIT/Doanh thu 73 2,3 pps
TS Igi nhuan rong 63 -4,1 pps
Hiéu qua hoat dong (x)
- S6 ngay ton kho 0 0
- S6 ngay phai thu 40 1
- S6 ngay phai tra 8 -1
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 0 0

Nguén: CTCK Réng Viét

Phan tich Dupont hiéu qua sit dung vén (ROE):

Chi s6 ROE thu hep 80 bps YoY vé muic 48,1% nam 2025. Cu thé:

e Bién Igi nhuan rong thu hep 4 pps YoY nhu da néu phia trén.

e Vong quay tai san duy tri 8n dinh & muc 0,6 1an, cho thay tinh chat dac thu clia nganh logistics 1a vén dau tu tai san ban dau 16n va thaoi

gian thu héi von dai.

e Pon bdy tai chinh (Téng tai san/VCSH) tiép tuc tang nhe tir 1,35 1én 1,39 1an, song day van la ty 1é thap. SCS khéng st dung ng vay,
muc ting don bay phan anh hiéu qua hoat déng tich cuc, gitp gia ting quy mé tai san.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Bang 2: Hiéu qua st dung vén ctia SCS theo phan tich Dupont

Chi tiéu 2022 2023 2024 2025
ROE (%) 451 37,2 49,3 48,1
Trong do:
Bién rong (%) 75,9 70,7 66,8 62,8
Vong quay tai san (x) 0,5 0,4 0,5 0,6
Don bay tai chinh (x) 1,1 1,3 1,3 14

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Trién vong 2026: Tang truéng cham lai do cang thang dia chinh tri tai Trung Déng

Du béo séan lugng hang hoa bang dudng hang khéng gidm toc tang trudng 2,6% trong nam 2026, do gia tang xung dot dia chinh tri tai
Trung Déng. Tac ddng clia cudc xung dét lam gia nhién liéu duy tri & muc cao, qua do6 gay ap luc lén chi phi van chuyén cla cac hang hang
khong. Thém vao do, cac qudc gia trong khu vuc nay déng clra khéng phan lam mot s6 tuyén bay bi gian doan, cac hang hang khéng lon
nhu Emirates va Qatar Airways cing ct gidm tan suat bay, di€u nay sé tac déng tiéu cuc dén san lugng van tai hang hoa.

Bang 3: Duphdong KQKD 2026F

Pon vi: Ty déng 2026F +/-YoY Gia dinh

San lugng (‘000 tan) 306 10%

Du phéng sén lugng quéc té dat 248 nghin tan (+10% YoY), dua trén ky vong SCS c6 thé duy tri

thi phan hién tai & mdc 17,3% va ti€p tuc hudng lgi tir da tang trudng chung cda téng san lugng

toan nganh.

e  Viét Nam ngay cang ciing c6 vi thé trong chudi cung ting toan cau nhd chi philao déng con
canh tranh, pht hgp véi cdc nganh tham dung lao ddng nhu dién t, dét may va nong — thiy
san. Dac biét, k€ tir Chién tranh thuong mai My — Trung nam 2018, Viét Nam da hudng lgi
dang ké tu xu hudng “Trung Quéc + 1”. Nhiing Igi thé nay ti€p tuc dugc duy tri, thé hién qua
viéc thi phan clia Viét Nam tang 1én 1,96% (+28 bps YoY) trong nam 2025.

Quoc té 248 10%

e Chonam 2026, ching t6i ky vong xu hudng trén tiép dién vai tdc d6 cham hon do lan séng
dich chuyén da dién ra manh trong nam truéc. Theo dé, thi phan clia Viét Nam du kién tang
thém khodng 15 bps, dat 2,11%. Téng san lugng hang héa hang khéng toan quéc udc dat
1.440 nghin tan (+10% YoY).

o TU muic nén thdp cla cung ky, ching t6i ky vong san lugng hang hoa noi dia sé tang trudng trd

Noi dia >8 7% lai khi khach hang Vietjet dang dan 6n dinh cac dich vu mat dat ké ti nlfa cudi nam 2025.

Gia dich vu binh quan dugc duy tri 4,1 triéu VND/tan, di ngang svck do co cau hang héa quéc té

Gi binh quan (tricu VND;en) 41 L va ndi dia du bdo dugc duy tri lan lugt la 80% va 20%, khong bién déng 16n so véi cuing ky.
Doanh thu thuan 1.314 10%
Khai théc nha ga 1243 10% 5::;1?;22:2?: :gac nha ga tang trudng hai chts6 nhd déng goép chinh tu tang truéng san lugng
Cho thué san dau may bay 7 0%
Cho thué van phong, bai dé xe 63 1%
Giavén hang ban 291 13%
Loi nhuan gop 1.023 9%
L Gia dinh ty l& chi phi QLDN/doanh thu thuan cta SCS dugc duy tri 8 mic binh quan hai ndm gan
Chi phi QLDN 85 24% oo s
nhat la 6,5%.
Doanh thu tai chinh 78 10%
LNTT 1.014 8%
Thué TNDN 203 8%
LNST 811 8%
Chi tiéu tai chinh
Bién gop 78% -1 pps
Chi phi QLDN/doanh thu thuan 6% 1 pps
Bién LNTT 77% -1 pps
Bién LNST 62% -1 pps

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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Cap nhat dinh gia

Trién vong dai han clia SCS phu thudc vao két qua Iua chon don vi khai thac tai nha ga hang hoa s6 1 san bay quéc té Long Thanh (LTIA).
Thai diém thang 03/2026, du an nha ga hang hda s6 1 van chua ghi nhan thay déi vé 16 trinh trién khai, déng thai qua trinh lya chon don
vi khai thac cling chua c6 cap nhat méi so véi cac thong tin da dé cap trong béo céo trudc ( ). Do d6, chung t6i duy tri
hai kich ban dé dinh gia déi vai cé phiéu SCS:

e Kich ban 1 - SCS khéng dugc chon khai thac tai LTIA - Gia muc tiéu: 53.600 VNB/cp va cb tic tién mat du kién 7.000 VND/cp.
e Kich ban 2 - SCS dugc lua chon khai thac tai LTIA - Gia muc tiéu: 118.200 VNBD/cp va ¢6 tuc tién mat du kién 7.000 VND/cp.

Pinh gia theo phuong phap FCFF, chiing tdi gil nguyén gia dinh 13i suat chiét khau (WACC) 1a 15% cho ca hai kich ban. Trong kich ban 1
- Khéng tham gia nha ga hang héa s6 1 tai San bay quéc té Long Thanh, ching t6i diéu chinh hé s6 Exit EV/EBITDA tir 10,0x xudng 8,0x,
phan anh sy suy giam ctia dong tién. Dong tién tu do udc tinh gidam tir khoang 800 ty dong/nam xudng con 400 ty déng/nam (-50%), do
san lugng qudc té sut gidm khodng 40 - 45% do su dich chuyén hang héa tir San bay Tan Son Nhat sang LTIA.

Ngugc lai, trong kich ban 2 — Tham gia nha ga hang héa sé 1, chiing tdi duy tri hé sé Exit EV/EBITDA & muic 10,0x, phan anh ky vong 6n dinh
vé tang trudng va kha nang duy tri hiéu qua hoat déng dai han.

KICH BAN 1 - KHONG THAM GIA VAO NHA GA HANG HOA SO 1

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 15% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20,0% Dong tién ty do & hién tai 3.757
Chi phi vén cht s hitu 15% + Tién mat va Dau tu tai chinh ngan han 1.253
Lai sudt phi rdi ro 4% -Ng vay 76
Phan bu rdi ro vén chd sé hiru 1% Gid tri vén cha s& hiru 5.087
Beta 1,0 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 94,9
Exit EV/EBITDA 8,0x Gia tri VCSH trén méi cé phi€u (VND) 53.600

Bang 4: D6 nhay cho Gia tri hgp ly méi Cé phiéu (VND)

Exit EV/EBITDA
6 7 8 9 10
13% 50.628 53.379 56.129 58.880 61.631
14% 49.564 52.201 54.839 57.476 60.113
WACC 15% 48.548 51.077 53.606 56.136 58.665
16% 47.576 50.003 52429 54.856 57.283
17% 46.646 48.975 51.305 53.634 55.963

KICH BAN 2 -THAM GIA VAO NHA GA HANG HOA SO 1

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 15% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20,0% Dong tién ty do & hién tai 9.889
Chi phi vén cht s hitu 15% + Tién mat va Dau tu tai chinh ngén han 1.253
Lai sudt phi rdi ro 4% -Ng vay 76
Phan bu rdi ro vén chd sé hiru 1% Gia tri vén chd s& hiru 11.218
Beta 1,0 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 94,9
Exit EV/EBITDA 10,0x Gia tri VCSH trén méi c6 phiéu (VND) 118.230

Bang 5: Do nhay cho Gia tri hgp ly méi CS phiéu (VND)

Exit EV/EBITDA
8 9 10 11 12
13% 111.011 118474 125.937 133.400 140.864
14% 107.680 114.836 121.991 129.146 136.302
WACC 15% 104.504 111.367 118.230 125.093 131.956
16% 101.475 108.059 114.644 121.228 127.813
17% 98.583 104.903 111.223 117.543 123.863

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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KICH BAN 1 - KHONG THAM GIA VAO SAN BAY QUOC TE LONG THANH

Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2024A 2025A 2026F 2027F BANG CDKT 2024A 2025A 2026F 2027F
Doanh thu thuan 1.037 1.197 1.314 766 Tién 317 108 174 60
Gia vén 236 258 291 196 Pau tungan han 954 1.448 1.448 1.448
Lai gop 801 939 1.023 569 Khoan phai thu 111 131 144 84
Chi phi ban hang & QLDN 71 69 85 54 Hang ton kho 0 0 0 0
Thu nhap ti HBTC 57 71 78 72 Tai san ngan han khac 6 6 6 4
Chi phi tai chinh 0 0 0 14 Tai san c6 dinh hiu hinh 446 409 374 340
Loi nhuan khac -2 -1 -1 0 Tai san ¢6 dinh vé hinh 0 0 0 0
Lgi nhuén trugc thué 783 9240 1.014 574 Pau tu dai han 63 63 63 63
Thué€ TNDN 90 189 203 115 Tai san dai han khac 509 472 437 402
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 0 0 0 0 Téng tai san 1.898 2.166 2.210 1.998
Loi nhuén sau thué 693 751 811 459 Khodn phaitra 6 6 8 5
EBIT 729 870 937 516 Vay va ng ngan han 0 98 0 286
EBITDA 773 916 977 555 Vay va ngdai han 0 0 0 0
Vay va ng khac 486 500 533 31
Quy khen thuéng phuc lgi 0 0 0 0
CHIi SO TAI CHINH 2024A 2025A 2026F 2027F NI GIEN NI I Rats 131 0 0 0 0
Tang trudng (%) Téng ng 492 604 541 602
Doanh thu 471 15,4 9,8 -41,7 Vén dau tu ctia CSH 949 949 949 949
LNTT va lai vay 51,0 19,4 7.8 -45,0 C8 phiéu uu dai 72 72 72 72
Loi nhuan sau thué 39,0 8,4 8,0 -43,4 Lgi nhuan git lai 370 526 634 361
Téng tai san 11,4 14,1 2,0 -9,6 Thu nhap khac 15 15 15 15
Vén chl sé hitu 11,4 14,1 2,0 -9,6 Quy dau tu va phéat trién 0 0 0 0
Kha nang sinh lgi (%) Téngvén 1.898 2.166 2.210 1.998
LN gop/Doanh thu 75,5 78,5 77,2 74,9 Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0
LNTT va lai vay/DoanhThu 70,3 72,7 714 67,3
LNST/Doanh thu 66,8 62,8 61,8 59,9 CHIi s6 DINH GIA 2024A 2025A 2026F 2027F
ROA 36,5 34,7 36,7 23,0 EPS (d6ng) 7.302 7915 8.550 4.837
ROE 49,3 48,1 48,6 329 P/E (x) 12,2 7.2 7,6 141
Hiéu qua hoat déng (ngay) BV (d6ng) 14816 16458  17.589 14717
S6 ngay phai thu 39 40 40 40 P/B (x) 57 33 33 39
S6 ngay tén kho 0 0 0 0 DPS (d6ng/cp) 5.000 6.000 7.000 7.000
S6 ngay phai tra 10 10 Ty sudt ¢ tiic (%) 6,9 1,7 12,1 12,1
Kha nang thanh toan (lan)
Hién hanh 2,8 2,8 33 2,7
Nhanh 2,8 2,8 33 2,7
Cau truc tai chinh (%)
Téng Ng / VCSH
Vay ngan han/VCSH
Téng vay/VCSH LICH SU'DINH GIA GIA  KHUYENNGHI  THOIHAN
04/2025 N/A QUAN SAT 1nadm
04/2026 N/A QUAN SAT 1nadm
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO>
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KICH BAN 2 - THAM GIA VAO SAN BAY QUOC TE LONG THANH

Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2024A 2025A 2026F 2027F BANG CDKT 2024A 2025A  2026F 2027F
Doanh thu thuan 1.037 1.197 1.314 1.451 Tién 317 108 174 342
Gia vén 236 258 291 386 Pau tungan han 954 1.448 1.448 1.448
Lai gop 801 939 1.023 1.066 Khoan phai thu 111 131 144 159
Chi phi ban hang & QLDN 71 69 85 93 Hang ton kho 0 0 0 0
Thu nhap ti HBTC 57 71 78 87 Tai san ngan han khac 6 6 6 7
Chi phi tai chinh 0 0 0 0 Tai san c6 dinh hiu hinh 446 409 374 340
Loi nhuan khac -2 -1 -1 -2 Tai san ¢6 dinh vé hinh 0 0 0 0
Lgi nhuén trugc thué 783 9240 1.014 1.057 Pau tu dai han 63 63 63 63
Thué€ TNDN 90 189 203 211 Tai san dai han khac 509 472 437 402
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 0 0 0 0 Téng tai san 1.898 2.166 2.210 2.359
Loi nhuén sau thué 693 751 811 846 Khodn phaitra 6 6 8 1
EBIT 729 870 937 973 Vay va ng ngan han 0 98 0 0
EBITDA 773 916 977 1.013 Vay va ngdai han 0 0 0 0
Vay va ng khac 486 500 533 588
Quy khen thuéng phuc lgi 0 0 0 0
CHIi SO TAI CHINH 2024A 2025A 2026F 2027F NI GIEN NI I Rats 131 0 0 0 0
Tang trudng (%) Téng ng 492 604 541 599
Doanh thu 471 15,4 9,8 10,5 Vén dau tu ctia CSH 949 949 949 949
LNTT va lai vay 51,0 19,4 7.8 3,7 C8 phiéu uu dai 72 72 72 72
Loi nhuan sau thué 39,0 8,4 8,0 43 Lgi nhuan git lai 370 526 634 725
Téng tai san 11,4 14,1 2,0 6,8 Thu nhap khac 15 15 15 15
Vén chl sé hitu 11,4 14,1 2,0 6,8 Quy dau tu va phéat trién 0 0 0 0
Kha nang sinh lgi (%) Téngvén 1.898 2.166 2.210 2.359
LN gop/Doanh thu 75,5 78,5 77,2 72,9 Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0
LNTT va lai vay/DoanhThu 70,3 72,7 714 67,0
LNST/Doanh thu 66,8 62,8 61,8 58,3 CHIi s6 DINH GIA 2024A 2025A 2026F 2027F
ROA 36,5 34,7 36,7 359 EPS (d6ng) 7.302 7915 8.550 8.914
ROE 49,3 48,1 48,6 48,1 P/E (x) 12,2 7.2 7,6 7.3
Hiéu qua hoat déng (ngay) BV (d6ng) 14816 16458 17589  18.550
S6 ngay phai thu 39 40 40 40 P/B (x) 57 33 33 3,1
S6 ngay ton kho 0 0 0 0 DPS (d6ng/cp) 5.000 6.000 7.000 7.000
S6 ngay phai tra 9 8 10 10 Ty sudt cd tiic (%) 6,9 1,7 12,1 12,1
Kha nang thanh toan (lan)
Hién hanh 2,8 2,8 33 33
Nhanh 2,8 2,8 33 33
Cau truc tai chinh (%)
Téng Ng / VCSH
Vay ngan han/VCSH
Téng vay/VCSH 0 0 0 0 LICH SUBINH GIA GIA KHUYEN NGHI THOI HAN
04/2025 N/A QUAN SAT 1nadm
03/2026 N/A QUAN SAT 1nadm

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8
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BAO CAO CAP NHAT PINH GIA

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thoi di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi

MUA

TICH LOY

NAM GIU

GIAM TY TRONG

BAN

T6ng muc sinh I6i bao gém ¢6 tuc trong 12 thang

>20%

5% dén 20%

-5% dén 5%

-20% dén -5%

<-20%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phé I16n trén toan quéc. Vi thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d8i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, ning dong, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich

cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1313)

Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong Van hanh
ha.ttn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Phan Thi Phuong Thao
Chuyén vién Van hanh
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

D6 Thanh Tung

Truéng phong cao cdp

tung.dt@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1521)
e Ngan hang

Lé Huynh Huong

Chuyén vién cao cdp

huong.lh@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1524)
e Dau khi

Nguyén Btic Chinh

Chuyén vién cao cdp

chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich céng cong

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyénvién
anh.tnl@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Banlé

e Cong nghé & Vién thong

P6 Thach Lam
Truéng phong cao cdp
lam.dt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS Dandung
e Vatliéu xay dung
e BDS Khu cong nghiép

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién cao cdp
quan.cn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién
e Hang khéng
e Détmay

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién cao cdp
giao.ntq@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006
(1530)

e BDS dandung

e BDS Khu cong nghiép

Tran Thai Duong
Chuyénvién
duong.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Vatliéu xay dung

Lé Tu Quéc Hung
Truéng phong cao cdp
hung.ltg@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)

e Chién lugc Thi trudng

e Kinhtévimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién cao cdp
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1524)
e Thay san
e Phan bon

To Hanh Trang
Chuyén vién cao cdp
trang.th@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006

e Ngan hang

Nguyén Bao Hung
Truéng phong
hung.nb@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéu dung
e Coéng nghé & Vién
thong

V6 Nguyén Vi Toan

Chuyén vién cao cdp

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinh té vimo

Bui Duy Khoa
Chuyén vién cao cdp
khoa.bd@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Kinhtévimo

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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MANG LUGI HOAT DONG

CONGTY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén ting 8, téa nha Viet Dragon - 141 Nguy&n Du, P. Bén Thanh, Q.1, TRPHCM

© (+84)2862992006 @ info@vdsc.comn
@ wwwydsccomvn  MST 0304734965

CHINHANH HA NOI

Tang 10, Toa nha Eurowindow

02 Tén That Tung, P. Kim Lién, Q. Béng Pa, Ha Noi
© (+84) 246288 2006

@ (+84)24 62882008

CHINHANH NHATRANG

Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc The,
TP. Nha Trang, Khanh Hoa

@ (+84) 25 83820006

@ (+84)2583820008

CHINHANH CAN THO
Tang 8, Toa nha Sacombank
95-97-99 V6 Van Tan, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tho

@ (+84)2923817578

CHINHANH VUNG TAU
Téng 2 VCCl Building, 56 155 Nguyén Thai Hoc,
P7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

© (+84) 254777 2006

CHI NHANH BINH DUGNG
Tang 3 Becamex Tower, s6 230 Pal |6 Binh Duong,
P.Phu Hda, TP. Thi Dau Mét, tinh Binh Duong

© (+84)27 4777 2006

CHI NHANH BONG NAI
Tang 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V& Thi Sau,
P. Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh BAng Nai

© (+84)251777 2006

(@

HANBI

...

Binh Duong

Béng Nai

Ba Ria Viing Tau
TP. Hé Chi Minh

O (+84)29 23818387

Investment
Research
Vietnam 2025

DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cy thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic 6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiju toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sit dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao clia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chdng téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng cin bdo céo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clia RongViet Securities déu trai luat, Ban quyén thuéc RongViet Securities, 2026.
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