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Nganh Hang tiéu dung c6t 16i: Loii nhuan ting manh,
dinh gia hap dan

Trén Hwong My * Nganh Hang tiéu dung ghi nhan KQKD Q1/2026 tich cuc voi tbng doanh thu thuan tang
Giam Doc, Nganh Hang Tiéu Dung 32% va lgi nhuan thuan tang manh 65% so v&i cuing ky. Tang trudng dién ra trén dién rong,
my.th@hsc.com.vn ti» nhém hang tiéu dung thiét yéu dén cac doanh nghiép ban lé.

+84 28 3623 3299 Ext. 362 * HSC nang du bao tang tredng loi nhuan thuan cda nganh trong nam 2026 1én 26% (tir 16%

trwéc d6) va ky vong loi nhuan thuan tang truéng véi tbe do CAGR 3 nam dat 18% trong
giai doan 2026-2028. Cac doanh nghiép ban 1€ dwoc ky vong tiép tuc 1a nhoém tang trudng
vuwot tréi, voi lgi nhuan dy bao téng tredng 33% trong nam 2026 va toc do CAGR 3 nam

Bui Nguyén Cam Giang, CFA
Trwdng phong
giang.bnc@hsc.com.vn

+84 28 3823 3299 Ext. 369 dat 23% trong giai doan 2026-2028, dwoc xhc’) tro b&i sw phuc hdi theo chu ky, gia tang thj
phan, hiéu qua van hanh va xu hwéng chuan héa nganh.
Huynh Phwong Bao Khanh = Sau khi gia cé phiéu gidm binh quan 11% trong 3 thang qua, dinh gia cGa nganh tré nén
Chuyén vién , Nganh Hang Tiéu Dung hép dan hon, v&i P/E dw phéng ndm 2026 binh quan & méc 13,6 14n va ndm 2027 & mirc
khanh.hpb@hsc.com.vn 11,6 1an. Nhirng Iwa chon hang dau clia ching t6i |a MWG, MSN, va PNJ.
+84 28 3823 3299 Ext. 369 R .
KQKD Q1/2026: Vwo't ky vong dang ké véi lgi nhuan thuan tang manh
65%

Nganh Hang tiéu duing ghi nhan KQKD Q1/2026 tich cwc véi tdng doanh thu thuan va lgi nhuan
thuan tang lan lvot 32% va 65% so voi cling ky. Nhém hang tiéu dung thiét yéu (VNM, SAB,
MCH va QNS) ghi nhan lgi nhuan thuan ting 33%, dwoc hd tro nhd gia ban binh quan tang,
san lwong tiéu thu cai thién, hé thdng phan phéi dworc tai co cdu va mire nén thap. Gia ban binh
quan ting cling v&i cac chinh sach phong ho gia hiéu qua ciing gép phan hd tro ty suét lgi
nhuan cai thién bat chap ap lwc chi phi dau vao van hién hiru.

Nhom ban 1é (MWG, FRT, DGW va PNJ) tham chi con ghi nhan KQKD tich cwc hon, véi t6ng
loi nhuan thuan ting manh 87% so vé&i cling ky va vwot dang ké& du bao. Tang trudng dugc
thic ddy nhé nhu cau phuc héi déi véi cac sdn phdm cong nghé tiéu dung va trang sirc, viéc
tiép tuc gia tang thi phén, mé& réng mang lwéi thanh cong va kha nang sinh 1&i cai thién. Trong
khi d6, lgi nhuan thuan ctia MSN tang manh 217% so voi cung ky nho KQKD tich cue cla cac
mang tiéu dung-ban 1& va sw phuc hdi cia MHT; TLG ghi nhan loi nhuén tang 47% so v&i cung
ky nh& kénh ban hang truyén théng tré lai binh thuwdng va nhu cau xuét khau duy tri kha quan.

Lo nhuan dw bao tiép tuc tang manh: Tang trwéng 26% trong nam
2026 va toc do CAGR 3 nam dat 18% trong giai doan 2026-2028

HSC nang du béo ting trwédng loi nhuan thudn ctia nganh trong ndm 2026 1&n 26%, tir mirc
16% trudrc d6, ddng thdi ky vong loi nhuan thudn toan nganh tang trwéng véi tbe dd6 CAGR 3
nam dat 18% trong giai doan 2026-2028. Cac doanh nghiép ban |é dwoc ky vong tiép tuc 1a
nhan té tang trwdng vwot trdi so voi nganh, véi loi nhuan dy bao tang trwdng 33% trong ndm
2026 va tbc d6 CAGR 3 nam dat 23% trong giai doan 2026-2028, dwoc hd trg béi sw phuc hdi
theo chu ky ctia nhu ciu tiéu dung, viéc gia tdng thi phan, hiéu qua van hanh va xu huéng
chudn hoéa ngay cang rd nét ctia nganh ban 1&.

Sau khi gia cb phiéu giam binh quan 11% trong 3 thang qua, dinh gia cta nganh tré nén hap
dan hon, v&i P/E dy phong ndm 2026 binh quan & mirc 13,6 1an va ndm 2027 & mic 11,6 lan.
Nhirng Iwa chon hang dau cuda chung t6i & MWG, MSN, va PNJ. Cac déng lwc ting trwdng
chinh bao gdm: MWG duy tri da tang trwdng loi nhuan hai chir sb nhe tiép tuc gianh thi phan
va cai thién hiéu qua van hanh tai DMX ddng thei BHX mé rong quy mé di kém kha néng sinh
|0i ngay cang tét hon; MSN dwoc hd tro béi sw phuc hdi ciia MHT cung KQKD tich cwc ttr hé
sinh thai tiéu diing-ban I&; trong khi PNJ dwoc ky vong tiép tuc mé rong thi phan trong bdi canh
nganh trang strc dang bwdc vao giai doan tai co' cAu va tap trung héa.

Ban géc bang tiéng Anh ctia bao céo nay duoc phat hanh vao ngay 3/6.

: Khuyén nghij Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) EV/EBITDA (1an)  L.suét cb tirc (%)
M&i M&i Th.ddi (%) ting/giam (%) 2026F  2027F 2026F  2027F 2026F

DGW 39,400 Mua vao - 59,000 - 49.7 12.8 10.5 8.91 7.15 1.27 2.54
FRT 127,700 Mua vao - 176,500 - 38.2 18.1 13.3 11.7 8.99 0 0
MCH 132,500 N&m gitr s 133,200 s 0.53 225 20.4 19.6 17.7 3.77 3.77
MSN 73,200 Mua vao - 114,200 - 56.0 14.2 10.7 9.58 7.87 - -
MWG 77,900 Mua vao - 109,500 - 40.6 12.4 10.5 9.77 8.46 2.57 257
PNJ 65,000 Mua vao - 100,000 - 53.8 9.67 8.42 7.49 6.47 3.08 3.08
QNS 47,400 Nam git - 50,200 - 5.91 7.51 6.62 6.88 6.09 8.44 8.44
SAB 47,000 Mua vao - 61,500 - 30.9 12.4 11.6 10.5 9.57 10.6 10.6
TLG 48,700 Tang ty trong - 54,900 - 12.7 111 10.3 6.98 6.36 5.13 5.13
VNM 58,600 Tang ty trong - 70,600 - 20.5 13.3 125 9.23 8.52 7.42 7.42

Gia ¢4 phiéu tai ngay 2/6/2026.
Ngubn: Céng ty, FactSet, HSC
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Nganh Hang tiéu dung cot 16i: Nnom ban lé tiép tuc
vwot troi; MWG, MSN va PNJ la cac lwa chon hang dau

HSC nang dw bao téng trudng loi nhuan thuan ctia nganh trong ndm 2026 lén 26%,
tr mirc 16% trwdc do, dong thoi ky vong loi nhuan thudn toan nganh tang truéng
voi téc d6 CAGR 3 nam dat 18% trong giai doan 2026-2028. Cac doanh nghiép ban
l&é dwoc ky vong tiép tuc 1a dong lwc tang trwdng ndi bat ctia nganh, véi loi nhuan
tang trwdng 33% trong ndm 2026 va téc d6 CAGR 3 ndm dat 23% trong giai doan
2026-2028, dwoc hd tro béi sw phuc héi theo chu ky ctia nhu cau tiéu dung, viéc gia
tang thi phan, hiéu qua van hanh va xu hwéng chuan héa ctia nganh ban I&. Binh
gia cia nganh hién & marc kha hap dan, véi P/E dw phéng nam 2026 binh quan la
13,6 14n va P/E dy phéng nam 2027 1a 11,6 1an. Nhirng lwa chon hang diu cla ching
toi la MWG, MSN, va PNJ. Cac dong lwc tang trwdng chinh bao gém: MWG duy tri
da tang trwdng loi nhuan hai chir sb nho tiép tuc gianh thj phan va cai thién hiéu qua
van hanh tai PMX déng thdi BHX mé réng quy mé di kém kha nang sinh |&i ngay
cang t6t hon; MSN dwoc hd tro béi sw phuc hdi cia MHT ciing KQKD tich cuc tir hé
sinh thai tiéu dung-ban 1&; trong khi PNJ dwoc ky vong tiép tuc mé& rong thi phén
trong béi cdnh nganh trang strc dang buéc vao giai doan tai co cAu va tap trung héa.

Strc tiéu dung trong nwéc: Da phuc hoéi dang tang téc

Trong 4 thang dau nam 2026, tdng mirc ban 18 hang héa va doanh thu dich vu tiéu
dung cla Viét Nam tang manh 11,1% so v&i cing ky (6,3% néu loai triv yéu td gia
tang) dat 2,54 triéu ty ddng, phan anh nhu ciu tiéu dung trong nwéc duy tri tich cuc
bat chap bbi canh kinh té vi mé thach thirc hon. Tang trwéng dién ra trén dién rong &
ca mang hang hdéa va dich vu, trong dé doanh thu ban Ié hang héa tang 11,1% so v&i
cung ky va chiém 76% téng doanh thu. Cac nhém dich vu tiép tuc duy tri da ting
triwdng tich cwc nho sy phuc hdi ctia du lich va chi tiéu tiéu dung, voi doanh thu dich
vu lwu trd va &n ubng tang 13,4% so véi cung ky, trong khi doanh thu du lich I& hanh
tang 12,1%.

Dé& phan anh da phuc hdi tiéu dung manh hon ky vong cuing véi viéc nang dw bao CPI
Ién 4,7% cho nam 2026 va 4,2% cho nam 2027, nhém phan tich vi mé ctia HSC da
nang du bao tang trudng tdng mirc ban 1é danh nghia I1én 12% cho nam 2026 va 13%
cho nam 2027, tr mtrc twong (rng 11% va 12% trwéc dé. HSC ciing du bao tdng mire
ban & sé tang trudng 13,5% trong ndm 2028, qua dé ciing cb quan diém tich cwc dbi
véi trién vong tiéu ding trong trung va dai han.

Biéu db 1: Tang trwéng doanh sé ban Ié trong 4 thang dau nam 2026, Viét Nam
Doanh s6 ban 1& ting 11,1% so v&i cung ky trong 4 thang dau ndm 2026, tang so véi mire 9,9% cung ky ndm 2025
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Ngudn: Cuc Théng ké
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Biéu db 2: Dw bao tang trwéng doanh sé ban lé trong nam 2026-2027, Viét Nam
Chung t6i dy bao doanh sé ban 1& s& phuc hdi, tdng trwéng 12% trong ndm 2026
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Ngudn: Cuc Thdng ké, HSC wéc tinh

Cac cong ty nganh hang tiéu dung c6t 16i: MWG, PNJ va MSN
la nhirng lwa chon hang dau

KQKD Q1/2026: Nhém hang tiéu dung thiét yéu tich cwe, nhém ban 1é con
vwort tréi hon

HSC chia cac doanh nghiép trong danh sach khuyén nghi thanh hai nhém chinh: hang
tiéu dung thiét yéu (VNM, SAB, MCH va QNS) va ban 1&é (MWG, FRT, DGW va PNJ).
MSN va TLG dwgc phan tich riéng nhw cac doanh nghiép déc lap.

Nhém Hang tiéu dung thiét yéu ghi nhan KQKD Q1/2026 tich cuc, véi tbng doanh thu
thuan va lgi nhuan thuan tang lan lvot 19% va 33% so véi cung ky. Mirc ting trwédng
doanh thu nay cao hon dang ké so v&i mirc tang 4,3% cla toan nganh FMCG, cho
thdy cac doanh nghiép tiép tuc gianh dwoc thi phan. Tang trwéng dwoc hd tro nhd ca
gia ban binh quan va san lwgng tiéu thu tdng, cung véi tac dong tich cwe tlr qua trinh
tai co cau hé théng phan phéi tai VNM va MCH, ciing nhw nh& mirc nén thap tai SAB.
Gi4 ban binh quan téng cling v&i cac chinh sach phong ho gia hiéu qua da giup phan
I&n doanh nghiép cai thién ty suat loi nhuan gop bat chap ap Iwc chi phi dau vao van
tiép dién.

Bang 3: Doanh thu thuan, cac doanh nghiép nganh Tiéu ding Bang 4: Loi nhuan thuan, cac doanh nghiép nganh Tiéu dung

thiét yéu thiét yéu

Téng doanh thu thuan ting 19% so véi cung ky Téng loi nhuan thuan tang 33% so vai clng ky

Doanh thu thuan Q1/25 Q1/26  So véi cung ky Loi nhuan thuan Q1/25 Q1/26 So vé&i cung ky
VNM 12,935 16,149 24.8% VNM 1,568 2,429 54.8%
SAB 5,811 6,457 11.1% SAB 793 1,185 49.4%
MCH 7,489 8,472 13.1% MCH 1,586 1,778 12.1%
QNS 2,269 2,763 21.8% QNS 392 391 0.0%
Téng 28,504 33,841 18.7% Téng 4,339 5,783 33.3%

Nguédn: Bao céo tai chinh cta cac cong ty Nguén: Bao céo tai chinh cta cac cong ty

Bang 5: Doanh thu thuan, cac doanh nghiép nganh Ban Ié
Téng doanh thu thuan ting 38% so vé&i cling ky

Bang 6: Lei nhuan thuan, cac doanh nghiép nganh Ban lé

Téng lgi nhuan thuan tang 87% so vai cing ky

Doanh thu thuan Q1/25 Q1/26 So v&i cung ky Lei nhuan thuan So véi cung ky
MWG 36,135 46,462 28.6% MWG 1,546 2,714 75.6%
FRT 11,670 15,117 29.5% FRT 168 287 71.1%
DGW 5,519 8,500 54.0% DGW 106 200 89.0%
PNJ 9,635 17,245 79.0% PNJ 678 1,467 116.5%
Total 62,959 87,324 38.7% Total 2,498 4,669 87.0%

Nguén: Béo céo tai chinh cta céc céng ty Ngudn: Bao céo tai chinh cta cac coéng ty
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Biéu do 7: Tang trwdng doanh thu nganh hang tiéu dung nhanh (FMCG), Viét Nam
Doanh thu tang nhe 4,3% so v&i cung ky trong Q1/2026
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Nhém ban 1&é (MWG, FRT, DGW va PNJ) ghi nhan KQKD Q1/2026 con tich cye hon,
v6i tbng loi nhuan thuan ting manh 87% so véi cuing ky. Ca bbn doanh nghiép déu
vuwot dang ké du bao cla HSC, véi loi nhuan thuan tang 1an lwot 76%, 71%, 89% va
117% so v&i cung ky. KQKD tich cyc dwoc thuc ddy nhe nhu cau phuc héi dbi voi
cac san pham cong nghé tiéu dung va trang strc, cac doanh nghiép dan dau nhuw
MWG, FRT va PNJ tiép tuc gia tdng thi phan, ciing v&i kha néng sinh I&i cai thién trén
toan nganh.

Dang chu y, téng loi nhuan thudn ctia nhém ban 1é trong Q1/2026 cao gap 2,5 lan so
véi mire ghi nhan trong Q1/2024, cho thay sw phuc héi manh mé vé loi nhuan va vuot
troi dang ké& so v&i nhém hang tiéu dung thiét yéu, khi loi nhuan ctia nhém nay gan
nhw khéng thay ddi trong cung giai doan hai nam. Diéu nay phan anh qua trinh mé
réng quy md nhanh chéng va nhirng chuyén bién dang ké trong HPKD cuia cac doanh
nghiép ban 1é hang ddu nhw MWG, FRT va PNJ trong vai nam gan day.

Trong khi d6, loi nhuan thuan ctia MSN ting manh 217% so v&i cung ky dat 1.246 ty
ddng, sat véi dw bao clia HSC & mirc 1.316 ty ddng, trén doanh thu thuan 24.020 ty
dong (tdng 27% so v&i cung ky). KQKD tich cwe nay dén tir két qua kha quan & tat ca
cac mang kinh doanh chti chét, dac biét la sy phuc héi cia Masan High-Tech Materials
(MHT).

Biéu dé 8: Chi sé Igii nhuan thuan (Q1/2024 = 100), cac doanh nghiép nganh Tiéu duing trong pham vi phan tich ctia HSC
Sau hai nam (tr Q1/2024 dén Q1/2026), loi nhuén thuan cia nhém doanh nghiép nganh Ban lé da tang 2,5 l&n, trong khi lgi nhuan
thuan clia cac cong ty nganh Tiéu dung thiét yéu nhin chung khong thay doi

Nhom doanh nghiép nganh Ban 1é

Nhém doanh nghiép nganh Tiéu dung thiét yéu
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Nguén: HSC wéc tinh

Trién vong giai doan 2026-2028: Tang trréng manh véi toc do
CAGR l¢i nhuan thuan dat 18%

Nh6m hang tiéu dung thiét yéu: Lei nhuén thuan tang trweéng vira phai voi
téc do CAGR dat 9,2%
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Trong thoi gian t&i, HSC ky vong nhdm hang tiéu dung thiét yéu sé tiép tuc phuc hoi
& murc vira phai, véi loi nhuan thuan dy bao tang truéng 11% trong nam 2026, 8%
trong nam 2027 va 9% trong nam 2028. MCH dwoc ky vong tiép tuc la doanh nghiép
c6 tdc d6 ting trwdng nhanh nhat trong nhédm (duy tri mirc tang trwdng hai chiv sb),
trong khi VNM va SAB nhiéu kha nang sé ghi nhan mirc tang trwdng loi nhuan khiém
tdn hon. Dw béo ctia HSC gia dinh réng tac dong tr gia dau tdng sé & mirc han ché,
do nhu cau dbi véi cac san pham tiéu dung thiét yéu thweng kha 6n dinh. Bén canh
d6, cac doanh nghiép dan dau nganh van gitr dwoc loi thé vé canh tranh gia dé chuyén
m6t phan chi phi diu vao gia ting sang nguwdi tiéu dung, qua doé hd tro duy tri ty suét
loi nhuan.

Bang 9: Dw bao lgi nhuan thuan, cac cong ty hang tiéu dung thiét yéu
HSC dy bao tbng loi nhuan thuan sé tang trudng 1an luot 11%/8%/9% trong giai doan 2026-2028, twong dwong toc dd tang truéng
kép 3 nam dat 9,2%

2026F Tang trwéng 2027F Tang trwéng 2028F Tang trwéng
VNM 9,410 10,314 9.6% 10,918 5.9% 11,668 6.9%
SAB 4,424 4,968 12.3% 5,294 6.6% 5,520 4.3%
MCH 6,667 7,615 14.2% 8,408 10.4% 9,538 13.4%
QNS 1,916 1,990 3.8% 2,259 13.5% 2,492 10.3%
Téng 22,417 24,887 11.0% 26,879 8.0% 29,218 8.7%

Ngubn: HSC wéc tinh

Nhém ban lé: Tang trwéng manh vé&i téc dd6 CAGR 3 ndm cua lgi nhuan
thuan dat 23%

Xu hwéng chuén héa dang tai dinh hinh nganh ban 1é

Caéc chinh sach quan ly ngay cang chat ché cia Chinh pha dang thic day qué trinh
chudn héa nganh ban I&, bao gébm tang cudng quan ly thué, trién khai hoéa don dién
tlr va ddy manh kiém soat hang gia, hang nhai va hang nhap lau. Nhirng bién phap
nay lam gia tang chi phi tuan thud trén toan nganh, tao ap lwc ngay cang Ién Ién cac
kénh ban 1& truyén théng nhw cho truyén thdng va céac ho kinh doanh nhé Ié. Do do,
nhiéu don vi kinh doanh phi chinh thirc gép khé khan trong viéc thich &ng, lam céu
trac thi phan dich chuyén sang cac doanh nghiép ban 1& hién dai va cé nén tang van
hanh bai ban.

Céc doanh nghiép ban 1& dau nganh dang & vi thé thuan loi dé gia ting thi phan

Trong bdi canh dé, cac doanh nghiép ban 1é hang dau dang day manh mé rong mang
lwdi va cting cb vi thé trén thj trwérng nham gia ting thi phan. MWG, FRT va PNJ dang
tan dung hé thdng van hanh chuyén nghiép, thwong hiéu uy tin va nén tang kinh doanh
c6 kha ndng mé rong dé gia tdng dd pha trong cac linh v sdn phdm CNTT-dién
may, dwo'c pham, ban |é thuc phdm va trang strc. Cung véi xu huwéng ngudi tiéu dung
ngay cang wu tién tinh minh bach va ngudn gbc sadn pham rd rang, trong trung han,
qué trinh m& réng nay dwoc ky vong sé tiép tuc hé tro' cac doanh nghiép ban 1é hang
dau gia téng thi phan trong trung han.

HSC dv bao téng loi nhuan thuan cta nhém ban 1é sé& duy tri mirc ting trwdng hai

chir s6 trong ba n&m t6i, 1an lwot tang 33% trong nam 2026, 19% trong nam 2027 va
17% trong nam 2028, twong rng toc do CAGR 3 nam dat 23%.

Bang 10: Dw bao loi nhuan thuan, cac cong ty ban 1é
Chung t6i dw bao loi nhuan thuan sé tang trwéng manh 33% trong ndm 2026, sau d6 1an lwot ting 19% va 17% trong ndm 2027-28,
twong dwong toc do tang trwdng kép 3 nam la 23%

2026F Tang trwéng 2027F Tang trwéng Tang trwéng
MWG 7,034 9,284 32.0% 10,922 17.6% 12,469 14.2%
FRT 795 1,201 51.1% 1,633 35.9% 2,216 35.7%
DGW 547 683 24.8% 832 21.8% 1,013 21.8%
PNJ 2,828 3,777 33.5% 4,337 14.8% 5,057 16.6%
Téng 11,204 14,945 33.4% 17,723 18.6% 20,754 17.1%

Ngudn: HSC wéc tinh

www.hsc.com.vn Trang 5

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Béao cao nganh - Hang tiéu dung Ngay 09/6/2026

Bang 11: Dw bao loi nhuan thuan giai doan 2026-2028, cac coéng ty hang tiéu dung cét 16i trong pham vi phan tich cia HSC

Lei nhuan thu Dw bao Tang trwéng CAGR 3 nam
(ty dong) 2026F 2027F 2027F 2025-28
MWG 7,034 9,284 10,922 12,469 32.0% 17.6% 14.2% 21.0%
FRT 795 1,201 1,633 2,216 51.1% 35.9% 35.7% 40.7%
DGW 547 683 832 1,013 24.8% 21.8% 21.8% 22.8%
PNJ 2,828 3,777 4,337 5,057 33.5% 14.8% 16.6% 21.4%
SAB 4,424 4,968 5,294 5,520 12.3% 6.6% 4.3% 7.7%
VNM 9,410 10,314 10,918 11,668 9.6% 5.9% 6.9% 7.4%
MCH 6,667 7,615 8,408 9,538 14.2% 10.4% 13.4% 12.7%
QNS 1,916 1,990 2,259 2,492 3.8% 13.5% 10.3% 9.1%
MSN 4,108 7,823 10,368 12,362 90.4% 32.5% 19.2% 44.4%
TLG 446 469 508 573 5.0% 8.4% 12.8% 8.7%

Ngudn: HSC wéc tinh

Bang 12: Dinh gia, cac céng ty hang tiéu dung cét 16i trong pham vi phan tich cia HSC
Phan I&n cb phiéu dang dwoc giao dich & muc dinh gid hap dan, th&p hon dang ké so véi mirc P/E trigt dw phéng 1 ndm binh quan
qua khtr trong qua khty

: Db léch Loi CAGR 3
Vén héa Khuyén Gia muc dPL{’Eptr:gr?; du ph:ris chuan so véi suat nam cua
(triéu USD) nghi tiéu (don : " R | giatribinh cdtec  loinhuan
b (dong) 1ndm  binh quan quan* 2026 thudn
MWG 4256  Mua vao 109,500  44% 121 10.3 11.9 15.9 07 26% 21.0%
FRT 842  Mua vao 176,500 36% 185 136 16.4 28.3 44 0.0% 40.7%
DGW 343  Mua vao 59,000 44% 132  10.9 12.2 17.2 45 12% 22.8%
PNJ 1,279  Mua vao 100,000  52% 9.8 8.5 9.2 12.0 43 3.0% 21.4%
SAB 2,287 Mua vao 61,500 31% 124  11.6 12.1 15.2 12 10.6% 7.7%
VNM 4,699 Tat’;grg 70,600 19% 134  12.7 13.4 14.5 A1 7.3% 7.4%
MCH 6,638  N&m gitv 133,200 1% 229 208 217 19.7 04 37% 12.7%
QNS 564  Nam giir 50,200 5% 75 6.6 7.7 6.6 1.0  84% 9.1%
MSN 4,103  Mua vao 114,200 53% 144 107 13.0 37.7 0.9 0% 41.7%
TLG 180 Taﬂg% 54,900 12% 112 103 11.2 9.3 11 51% 8.7%
Binhiqusn 136 116 12.9 17.6 06  42% 19.3%
(gian don)

Ghi chd: Dya trén d liéu 3 ndm gén nhét déi véi MWG, MSN, SAB, VNM va DGW: tir dau ném 2021 déi véi PNJ, TLG va QNS; tir dau ndm 2024 déi voi MCH, va ttr
thang 6/2024 doi voi FRT
Nguén: HSC wéc tinh

Biéu d6 13: P/E va ting trwdng EPS, cac cong ty hang tiéu ding cét 16i trong pham vi phan tich cia HSC
30
25
20

15

VNM oo DEW VWG

TLG
! o

P/E 2026

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
Tang trwdng EPS nam 2026

* Kich thuéc cac bong bong phan énh quy mé von héa thj trvong
Nguén: HSC
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Bang 14: Bién dong gia cé phiéu, cac cong ty hang tiéu dung cét 16i trong pham vi phan tich ctia HSC
Tinh binh quan, gia cb phiéu da gidam 11% trong 3 thang qua, mé ra co héi tich Iy h4p dan cho nha dau tw
Bién déng gia Bién dong gia Bién déng gia

So v&i VN-Index So véi VN-Index So véi VN-Index

Sopneuy  Gopmenl cepment ™ (iwing " Gining (12thang
MWG -9.2% -18.0% 24.6% -9.7% -17.1% -15.2%
FRT -12.6% -23.0% -3.1% -13.1% -22.1% -43.0%
DGW -3.7% -18.3% 28.3% -4.2% -17.4% -11.5%
PNJ -2.2% -19.0% 22.8% -2.7% -18.1% -17.1%
SAB -1.2% -3.0% 6.7% -1.7% -2.1% -33.1%
VNM -2.8% -13.2% 12.9% -3.3% -12.3% -26.9%
MCH -1.5% -4.3% 33.1% -2.0% -3.4% -6.8%
QNS 6.2% 0.8% 9.7% 5.7% 1.7% -30.1%
MSN -2.7% -5.4% 20.5% -3.2% -4.5% -19.4%
TLG -1.9% -5.6% 8.6% -2.4% -4.7% -31.2%
Binh quan (gian don) -3.2% -10.9% 16.4% -3.7% -10.0% -23.4%
VN Index 0.5% -0.9% 39.8% 0.0% 0.0% 0.0%

Dt liéu ngay 29/5/2026

Ngudn: HSC wéc tinh

Lwa chon hang dau cia HSC: MWG, MSN va PNJ
MWG: Trién vong van tich cwc; duy tri khuyén nghi Mua vao

HSC tiép tuc duy tri quan diém tich cwc déi véi MWG. Béi véi DMX, chuing t6i ky vong
loi nhuan sé tiép tuc tang truo’ng & murc hai chi¥ s cao, dwoc hd trg bdi hiéu qua
hoat déng cla cac ctra hang cai thién va thi phan tlep tuc gia tang Bong luc tang
trwdng dén tir nhiéu loi thé canh tranh ndi bat, bao gdm danh muc san phdm da dang
v&i nhidu san phdm doc quyén, hé sinh thai dich vu hau mai va giai phap tai chinh
ngay cang mé réng va khac biét, cing vé&i dong gop doanh thu gia tang tir “Siéu (rng
dung” (Super App). Trong khi d6, BHX dwong nhw da xay dwng dwgc md hinh van
hanh c6 kha nang mé réng va duy tri hiéu qua bén vixng. HSC ky vong chubi nay sé
tiép tuc ting tdc mé rong mang lwéi va cai thién kha nédng sinh 16i trong nhitng nam
toi.

Chung téi dw bao loi nhuan thuan clia MWG sé tang trwdng 32% trong ndm 2026 va
tang trwdng binh quan 21% trong giai doan 2025-2028. Sau khi gia cb phiéu giam
14% trong 3 thang qua, MWG dang giao dich & mrc P/E dw phong 12 thang tai la
11,9 14n, th&p hon 0,7 dd léch chuan so vé&i binh quan qua khi ciing nhw thap hon so
v&i cac cdng ty cling nganh theo cac chi s6 dinh gia chinh — HSC cho rang day 1a mic
dinh gia hap dan. Chung t6i duy tri khuyén nghi Mua vao dbi véi MWG véi gia muc
tiéu 109.500d, twong dwong tiém nang tang gia 37%.

MSN: Loi nhuan nam 2026 dw kién ting gap d6i; duy tri khuyén nghi Mua
vao

HSC ky vong loi nhuan thuan ctia MSN sé tang gap doi trong ndm 2026, dwoc thic
day b&i sw phuc hdi manh mé clia MHT, da ting trwdng trd lai ciia MCH, déng gop
cao hon tir TCB, cung v@i tang truwdng tich cwc cia WCM va PLH. Trong giai doan
2026-2028, chuing téi dw bao loi nhuan thuan tang trwdng véi tbc 6 CAGR 3 ndm dat
44%.

Trién vong loi nhuan ctia MSN hién dwoc hé tro bdi nhiéu dong lwc ting truwdng.
Trong khi MHT dwoc ky vong sé& déng gop phan Ién vao ting truéng lgi nhuan cla
MSN trong giai doan 2026-2027, lgi nhuan clia Tap doan ciling dwoc nang d& nho
KQKD tich cuc trén dién rong & cac mang kinh doanh cha chét, bao gém MCH quay
tré lai mirc tang trwdng hai chi s, kha nang sinh 1&i cia WCM cai thién nhanh, lgi
nhuan tich cwc & MML nh& cdng hwéng véi WCM va hiéu qua van hanh dwgc nang
cao, cling véi dong goép 6n dinh t» TCB.

Dinh gia cia MSN d3 tré nén hap dan hon, véi P/E dw phéng 12 thang téi & mirc 13
lan, thp hon 0,9 dd léch chuan so véi mirc binh quéan tir thang 5/2023 & mac 37,7
lan. MSN dang c6 P/E dy phéng ndm 2026 1a 14,5 1an, cho thdy mc dinh gia cao
trwdc d6 so véi cac doanh nghiép cing nganh da thu hep dang ké xudng con 9%, nhé
hon nhiéu so v&i cac giai doan trwdc day.
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HSC duy tri khuyén nghi Mua vao ddi vi MSN véi gia muc tiéu moi 114.200d, twong
duwong tiém nang tang gia 56%.

PNJ: Trién vong trung han tich cwc; duy tri khuyén nghi Mua vao

KQKD Q1/2026 ctia PNJ rat tich cuc, véi doanh thu thuan ting manh 79% so véi cling
ky dat 17.245 ty ddng, loi nhuan thuan ciing tdng manh 117% dat 1.467 ty ddng, vwot

22% dy bao ctia HSC. HSC ky vong tang truwdng sé tiép tuc duy tri kha quan trong
cac quy toi, du tbc do c6 thé cham lai so voi Q1/2026 do so v&i mirc nén cao va nhu
cau dan tr& vé mlc binh thwdng. HSC tin rang PNJ sé tiép tuc gianh thém thi phan
nhé viéc co quan quan ly tang cwong kiém soat thi trwong vang, qua dé tao loi thé
cho cac doanh nghiép I&n tuan tht dang quy dinh phap luat.

HSC dv bao lgi nhuan thudn sé tang trudng 34% trong nam 2026, 15% trong ndm
2027 va 17% trong nam 2028. PNJ hién dang giao dich & mirc dinh gia h4p dan véi
P/E dy phoéng 12 thang t&i 1a 9,2 Ian (theo wéc tinh ctia HSC), thap hon 23% (twong
dwong 1,3 d6 léch chuan) so v&i binh quan tir thang 1/2021 & mc 12 1an. PNJ ciing
dang c6 P/E dw phéng ndm 2026 & murc 9,7 1an, thap hon 34% so vé&i binh quan cac
doanh nghiép cuing nganh trong khu vuc & mic 14,8 1an.

HSC duy tri khuyén nghi Mua vao di véi PNJ véi gia muc tiéu 100.000d, twong dwong
tiem nang tang gia 53%.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2025.

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.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc 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 cdng bd rong rai ra cdng 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 cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

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

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng 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 téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi 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 2, 3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, 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

www.hsc.com.vn Trang 9

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay


mailto:info@hsc.com.vn
http://www.hsc.com.vn/

	Ngành Hàng tiêu dùng cốt lõi: Nhóm bán lẻ tiếp tục vượt trội; MWG, MSN và PNJ là các lựa chọn hàng đầu
	Sức tiêu dùng trong nước: Đà phục hồi đang tăng tốc
	Các công ty ngành hàng tiêu dùng cốt lõi: MWG, PNJ và MSN là những lựa chọn hàng đầu
	KQKD Q1/2026: Nhóm hàng tiêu dùng thiết yếu tích cực, nhóm bán lẻ còn vượt trội hơn

	Triển vọng giai đoạn 2026-2028: Tăng trưởng mạnh với tốc độ CAGR lợi nhuận thuần đạt 18%
	Nhóm hàng tiêu dùng thiết yếu: Lợi nhuận thuần tăng trưởng vừa phải với tốc độ CAGR đạt 9,2%
	Nhóm bán lẻ: Tăng trưởng mạnh với tốc độ CAGR 3 năm của lợi nhuận thuần đạt 23%

	Lựa chọn hàng đầu của HSC: MWG, MSN và PNJ
	MWG: Triển vọng vẫn tích cực; duy trì khuyến nghị Mua vào
	MSN: Lợi nhuận năm 2026 dự kiến tăng gấp đôi; duy trì khuyến nghị Mua vào
	PNJ: Triển vọng trung hạn tích cực; duy trì khuyến nghị Mua vào



