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Nganh hang tiéu dung: KQKD Q2/2025 thép hon ky
vong do gian doan & kénh ban hang truyéen thong

Bui Nguyén Cam Giang, CFA = KQKD Q2/2025 cta 6 cdng ty hang ti€u dung trong danh sach khuyéq nghi cla
1ruong phong HSC - VNM, SAB, MCH, QNS, TLG va FRT - d&u kém tich cuc va thdp hon ky
252%8 208(2@3 gg'ggg(‘;.”%g \éggg. Tong loi nhuan thuan giam 11% so v&i cung ky, va thap hon 6% so véi dw
TranHwongMy * KQKD kém la do tac dong clia quy dinh thué mai déi véi ho kinh doanh, cling véi
Giam Bdc, Nganh Hang Tiéu Dung viéc tang cwong kiém soat hang gia, hang khong ré ngudn goc, tao ra sy gian

my.th@hsc.com.vn

+84 28 3823 3299 Ext. 362 doan trong hoat dong cua kénh ban hang truyén thong.

= Chung tdi dang xem xét lai khuyén nghi va gia muc tiéu déi véi FRT, QNS va SAB.

Loii nhuan Q2/2025 cua nganh hang tiéu dung thap hon ky vong

KQKD Q2/2025 ctia 6 cong ty hang tiéu dung trong danh sach khuyén nghi cia HSC
- VNM, SAB, MCH, QNS, TLG va FRT, nhin chung kém kha quan va thap hon ky
vong, do quy tac déng cua dinh thué maéi dbi v&i ho kinh doanh, cung voi viéc tang
cuwong kiém soat hang gia, hang khong ro ngudn géc, tao ra sy gian doan trong hoat
doéng cutia kénh ban hang truyén théng.

Trong s6 cac cong ty nay, chi c6 SAB ghi nhan lgi nhuan cao hon dy bao, trong khi
loi nhuén cda 5 cong ty con lai thap hon ky vong. Theo do, tong lgi nhuan thuan giam
11% so v&i cung Ky va thap hon 6% so véi dw bao.

Kénh ban hang truyéen thong bi gian doan do quy dinh thué méi
va kiém soat hang gia

Trong Q2/2025, hoat ddng ctia kénh ban hang truyén théng bi gian doan do c6 2 thay
ddi vé mét chinh sach quan trong. Thi» nhat, Nghi quyét 198/2025/QH15 quy dinh cac
hd kinh doanh va ca nhan kinh doanh phai chuyén tir phuong phap thué khoan sang
cach tinh thué dwa trén doanh thu thyc t& bat dau tir ngay 1/1/2026. Truwéc do, tv
ngay 1/6/2025, khodng 37.000 ho kinh doanh c6 doanh thu hang nam trén 1 ty déng
phai st dung hé théng héa don dién ti& két ndi véi co quan thué. Quy dinh nay lam
gia tdng ganh ning tai chinh va yéu cau tuan tha, dac biét déi véi cac tiéu thuwong
nho, ho kinh doanh khdng chinh thirc, von chiém phan Ion trong kénh ban hang truyén
thong.

Dong thoi, Chinh phi da tang cwong kiém soat hang gia, hang khong ré ngudn gbéc
theo chi thj cﬂg ThL’J, twédng Pham Minh Chinh. Biéu nay khién mét sé ho kinh doanh
theo kénh truyén thong phai tam th&i dong ctra hodc thu hep quy mé kinh doanh, dac
biét la nhirng h6 kinh doanh phu thudc vao hang héda gia ré hoac khéng cé chirng tr.
Xem xét lai khuyén nghi va gia muc tiéu

HSC dang xem xét lai khuyén nghij va gia muc tiéu dbi véi FRT, QNS va SAB.

Ban géc bang tiéng Anh cia bao céo nay duoc phéat hanh vao ngay 4/8.

4 Khuyén nghij Gia muc tiéu (dong) Tiém ning P/E (Ian) EV/EBITDA (Ian)  L.suét cb tirc (%)
Méi Ci M&i Th.doi (%) tang/giam (%) 2024F 2025F 2024F 2025F 2024F

FRT 154,500 Mua vao - 162,240 - 5.01 82.9 444 34.7 23.3 0 0.26
MCH 105,000 Mua vao - 154,900 - 47.5 9.75 14.4 10.0 12.8 25.5 5.71
QNS 48,700 Mua vao - 55,300 - 13.6 6.34 6.24 - - 8.21 8.21
SAB 47,950 Tang ty trong - 58,200 - 214 14.6 13.7 11.8 10.6 10.4 10.4
TLG 52,000 Tang ty trong - 56,500 - 8.65 10.8 10.7 6.66 6.62 4.81 4.81
VNM 60,000 Tang ty trong - 67,000 - 11.7 14.9 14.5 10.6 10.2 7.25 7.25

Gia ¢6 phiéu tai ngay 1/8/2025.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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Bao cao nhanh vé nganh - Hang tiéu dung Ngay 08/8/2025

Sw gian doan & kénh ban hang truyén thong tac dong
den cac cong ty hang tiéu dung

KQKD Q2/2025 ctia 6 cong ty hang tiéu dung trong danh sach khuyén nghi ctia HSC
- VNM, SAB, MCH, QNS, TLG va FRT, nhin chung kém kha quan va thap hon ky
vong, do quy dinh thué méi tac dong Ién ho kinh doanh cliing voi viéc tang cuong
kiém soat hang gia, hang khong r6 nguon gbc, tao ra sy gian doan trong hoat déng
clia kénh ban hang truyén théng. Trong sb cac cong ty nay, chi cé SAB gh| nhan lgi
nhuan cao hon ky vong. Lgi nhuan ctia VNM sat véi dw bao nhwng van gidm so véi
cung ky, trong khi lgi nhuan clia 4 céng ty con lai thdp hon ky vong. Theo dé, téng
loi nhuan thuan gidm 11% so v&i cung ky va thap hon 6% so véi dy bao ctia HSC.
Chung tdi dang xem xét lai dw bao loi nhuan ddi véi nhivng cong ty nay.

KQKD Q2/2025 kém hon ky vong

HSC da xem xét KQKD Q2/2025 clia 6 cong ty hang tiéu dung trong danh sach khuyén
nghi - VNM, SAB, MCH, QNS, TLG va FRT. Nhin chung, KQKD kém kha quan la do
quy dinh thué méi tac dong 1&n ho kinh doanh cung véi viéc ting cwdng kiém soat
hang giad, hang khong ré ngudn gdc, tao ra sy gian doan trong hoat ddng cla kénh
ban hang truyén théng. Téng loi nhuan thuan gidm 11% so véi cung ky, thap hon 6%
S0 vGi du bdo clia ching téi, trong khi téng doanh thu thuan di ngang so vai cung ky.

Trong sé cac cong ty nay, chi co SAB ghi nhan loi nhuan cao hon dy bao, trong khi
lgi nhuan cta 5 cong ty con lai thap hon ky vong.

MCH - Igii nhuan thap hon 17% so vé&i dw bao

MCH bi anh hwéng nang né bi sy gian doan cta ké&nh ban hang truyén théng trong
Q2/2025 do kénh nay déng gép khoang 83% doanh thu. Loi nhuan thuan Q2/2025
gidm manh 24,5% so v&i cung ky dat 1.326 ty déng, thap hon 17% so véi dy béo cla
HSC & mirc 1.600 ty déng, trén doanh thu thuan 6.276 ty déng, giam 15% so v&i cung
ky. Doanh thu cac nhém s&n pham chinh gidm manh do quy dinh thué méi déi véi hod
kinh doanh d& lam gian doan ké&nh ban hang truyén thong Doanh thu cta ba nhém
san pham I&n nhét: gia vi, thwe phdm tién loi va nwéc udng déng chai giam manh lan
lwot 21%, 12% va 26% so véi cling ky. Doanh thu ca phé va cac san phdm cham séc
gia dinh & ca nhan tang l&n lwot 1,8% va 1,3%.

Bang 1: Doanh thu thuin Q2/2025 & 6 thang dau nam 2025 ctia mét s6 céng ty nganh Tiéu dung
Téng doanh thu thuan di ngang so v&i ciing ky trong Q2 va tang 1% so véi cung ky trong nira dau nam 2025

% so v&i cung ky 6T2024 672025 % so v&i cung ky
VNM 16,656 16,725 0.4% 30,768 29,659 -3.6%
SAB 8,086 6,804 -15.9% 15,270 12,615 -17.4%
MCH 7,388 6,276 -15.1% 13,968 13,764 -1.5%
QNS 2,820 2,956 4.8% 5,343 5,225 -2.2%
TLG 1,207 1,246 3.2% 2,016 2,040 1.2%
FRT 9,239 11,390 23.3% 18,281 23,060 26.1%
Total 45,396 45,396 0.0% 85,646 86,364 0.8%

Ngudn: Bao céo tai chinh ctia céc cong ty

Bang 2: Lei nhuan thudn Q2/2025 & 6 thang dau nam 2025 cia mét sé céng ty nganh Tiéu dung
Téng loi nhuan thuan gidam 11% so véi ciing ky trong Q2 va gidm 14% so véi cung ky trong 6 thang dau ndm 2025
% so v&i Q2/25 Thuec té/ % so v&i

Ky woc tinh Uéc tinh ung ky
VNM 2,670 2,475 -7.3% 2,512 -1.5% 4,865 4,043 -16.9%
SAB 1,248 1,208 -3.3% 1,091 10.7% 2,246 2,001 -10.9%
MCH 1,757 1,326 -24.5% 1,600 -17.1% 3,402 2,912 -14.4%
QNS 691 546 -21.0% 640 -14.7% 1,223 938 -23.3%
TLG 242 223 -8.1% 247 -9.8% 331 302 -8.8%
FRT 27 119 343.7% 163 -27.2% 66 287 337.5%
Téng 6,635 5,895 -11.2% 6,253 -5.7% 12,132 10,481 -13.6%

Ngudn: Béo céo tai chinh cda céc coéng ty
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QNS - lgi nhuan thap hon 15% so véi dw bao

KQKD Q2/2025 clia QNS kém tich cwc, cht yéu do KQKD clia mang dwong kém.
Doanh thu thuan trong quy tang 5% so v&i cung ky dat 2.956 ty déng nhwng loi nhuan
thuan giam 21% so vé&i cung ky dat 546 ty dong (thdp hon 15% so véi dy bao). Doanh
thu dwdrng gidm 10% so vé&i cung ky xudng 955 ty déng do san lwong tiéu thu gidm
5%. Dbi v&i sira dau nanh, doanh thu ting 16% so v&i cung ky dat 1.378 ty ddng cha
yéu do thay d6i cach ghi nhan chi phi khuyén mai. Trong khi d6, san lwong tiéu thu
trong quy tang chi 3% so v&i cung ky, vé&i san lwgng tiéu thu gidm trong thang 6. Theo
BLD, san lwgng tiéu thy sira dau nanh trong thang 6 gidam 2% so véi cung ky va tinh
hinh thadm chi con kho khan hon trong thang 7.

TLG - lgi nhuan thap hon 10% so vé&i dw bao

Doanh thu Q2/2025 ctia TLG dat 1.245 ty ddng, chi tdng 3% so v&i cung ky va thap
hon 18% so v&i muc tiéu 1.516 ty ddng dwoc chia sé tai hoi thao dwoc té chirc hdi
thang 6 ctia HSC, c6 thé do sy gian doan cuta kénh ban hang truyén théng. Loi nhuan
thuan gidm 8% so vé&i cung ky xubng 223 ty déng, thadp hon 10% so véi dy bao cla
HSC. Doanh thu trong nwéc gidm 2% so véi cung ky dat 932 ty dong trong khi doanh
thu xuat khdu phuc héi manh 21% so véi cung ky dat 314 ty dong.

FRT - lgi nhuan thap hon 27% so véi dw bao

Doanh thu thuan va lgi nhuan thuan ctia FRT tang 1an lwot 23% va 344% so véi cing
ky, dat 11.390 ty déng va 119 ty dong, thp hon 3% va 27% so v&i dy bao ctia HSC
do KQKD clia chudi nha thubc Long Chéu kém hon dy bao. So véi Q1/2025, doanh
thu thuan gidm 2% trong khi lgi nhuan giam 44%.

DPang lwu y, mac du sb lwong clra hang tdng 6% so vdi quy trwéc, doanh thu cla
chudi nha thubc Long Chau van di ngang, dan dén doanh thu binh quéan trén méi clra
hang gidm 8% xuéng 1,2 ty déng, da phan do doanh thu thuwc phdm chirc nang giam
- déng gop 25-30% téng doanh thu - trwéc lo ngai cla thi trwdng vé hang gid, mac du
Long Chau khéng lién quan dén van dé nay.

VNM - lgi nhuan thap hon 1% so vé&i dw bao

Loi nhuan thuan ctia VNM gidm 7% xubng 2.475 ty déng trong khi doanh thu thuan
chi tdng nhe 0,4% dat 16.725 ty ddng, c& hai déu thap hon mét chat so véi du bao
cla chung téi. So v&i quy trwéc, doanh thu thuan va lgi nhuan thuan cai thién 1an lwot
29% va 58%, nhd yéu t& mua vu va sy phuc hdi vira phai t mirc rat thap trong
Q1/2025.

Bong Iyc tang trwdng chinh, doanh thu trong nwéc clia cong ty me, tang 4% so voi
cung ky va 8% so vai quy trwée 1én 12.301 ty dbng, phan anh tac déng tich cwc ti
chién lwoc tai cAu tric hé thdng phan phéi va déi ngii ban hang trong Q1/2025, ciing
nhw nhu cau virng chac dbi véi cac thuwong hiéu siva uy tin ctia VNM trong bbi canh
lo ngai ngay cang tang vé hang gia.

Tang trwdng doanh thu dwoc thuc q’éy b&i KQKD virng chéc trong thang 4 va thang
5, mac du vay da tang trwdng ¢ phan cham lai trong thang 6 do chinh sach thué moi
déi voi hd kinh doanh anh hwédng dén kénh ban hang truyén thong.

SAB - I¢gi nhuan cao hon 11% so véi dw bao

Doanh thu thuan va lgi nhuan thudn Q2/2025 giam Ian lwot 16% va 3% so véi cling
ky. Tuy nhién, két qua trén lan lwot cao hon 2% va 11% so véi ky vong clia chung téi.
Doanh thu gidm so v&i cung ky chi yéu la do chi phi thué tiéu thu dac biét ting 23%
so v&i cung ky lén 2.944 ty dbng, vi Sabibeco da tré thanh cong ty con clia Cong ty
tlr nd&m 2025 (SAB s& hivu 65% cb phan).

Dang chu y 1a doanh thu gop cua bia, vdn khéng bi anh hwéng béi viéc thay ddi cach
tinh chi phi thué tiéu thu dac biét, chi gidm nhe 1% xudng 9.321 ty dong do san lwong
tiéu thu giam.

Ty suét lgi nhuan thuan (da diéu chinh sau khi thay ddi cach tinh chi phi thué tiéu thu
dac biét) cai thién nhe 1én 12,4% (ttr 11,9% trong Q2/2024).
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Kénh ban hang truyén théng bi gian doan do quy dinh thué mé&i
va kiém soat hang gia

Ngay 17/5/2025, Quéc hoi da ban hanh Nghi quyét 198/2025/QH15, quy dinh cac ho
kinh doanh va ca nhén kinh doanh phéi ngirng phwong phap thué khoan t» ngay
1/1/2026. Thay vao do, cac h6 kinh doanh nay dugc yéu cau nop thué dwa trén doanh
thu thue té theo Luat Quan ly thué. Bat dau tir ngay 1/6/2025, khoang 37.000 ho kinh
doanh cé doanh thu hdng ndm cao hon 1 ty ddng pha| st dung hoa don dién t&r thong
qua may tinh tién dién t& két néi véi co quan thué.

Trong Q2/2025, Chinh pht da phat dong mét chién dich voi quy mo toan quéc nham
kiém soat hang giad va hang khéng rd nguon goc - theo chi thj cia Tha twéng Pham
Minh Chinh va tang cwé&ng giam sat hang héa trwéc lo ngai thwong mai véi ciia My.

Tét ca nhirng thay déi nay da tac dong dang ké dén kénh ban hang truyén théng, dan
dén quyét dinh tam théi dong clra va thu hep quy mé kinh doanh & mét sb truwdng
hop. Kénh ban hang truyén théng chi yéu 1a cac nha ban I8 va ban buén nhé trwéc
déy dong thué theo hinh thirc thué khoan véi han ché vé chirng tir xuat x. Ngoai ra,
nhiéu ctra hang & kénh ban hang truyen thong da kinh doanh cac san pham giaré
hodc chwa dwgc xac minh nguon goc san pham, bao gébm cac mat hang gia mao ho&c
thiéu ngudn gbc xuat x( rd rang.

Tw ngay 15/5/2025 dén ngay 15/6/2025, cac don vi chire nang da phat hién hon 3.100
vi pham va phat tién Ién dén hon 63 ty dong va tich thu hang hoéa bat hop phap, bao
gom hang gid nhw hang xa xi, dwoc phdm, my pham va thwc phdm khéng ré ngudn
gdc. Bang cha y, 26 vu viéc cé ddu hiéu vi pham luat hinh sy va da dwoc chuyén sang
co quan diéu tra - tang 50% so véi cung ky.

Xem xét lai khuyen nghi va gia muc tiéu

HSC dang xem xét lai khuyén nghi va gia muc tiéu déi véi FRT, QNS va SAB.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cong bd rong rai ra cong ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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