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Nhirng ndi dung chinh tir Héi nghi Emerging Vietnam

= Thi trwng ban I Viét Nam van virng vang nhwng phan hoa rd nét, dong thdi con dw
dia rat I&n dé kénh ban hang hién dai gia tang mirc do tham nhap nhé qua trinh chuan
hoéa nganh véi sy hd tro ctia chinh sach va viéc nguwdi tiéu diing ngay cang can nhac
k¥ lwéng hon trong béi canh ap lwc lam phat. Cac doanh nghiép Ién dang tich cwe mé
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vong rét tich cwe cho phan con lai ctia ndm. Méc du cau chuyén cla tirng doanh nghiép

Huynh Phwong Bao Khanh c6 sw khac biét nhwng diém chung cla tat ca cac doanh nghiép la tap trung manh vao
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Thao ludn nhém nganh tiéu dung: Sw chuyén dich sang kénh ban lé
hién dai

HSC da td chirc mét phién thao luan nhém véi cac chuyén gia trong nganh dén tir
WinCommerce, NielsenlQ va PNJ. Thi trwdng ban 1é Viét Nam ghi nhan mirc tang trwdng thuc
6,1% trong 5 thang dau ndm 2026, v&i sw phan héa rd rét gitra nganh hang tiéu dung nhanh
(FMCG) téng trwdng cham va cac nganh hang khong thiét yéu tang trwdng cao nhw dién may
va trang strc. Hanh vi tiéu ding ngay cang phan hoéa khi ngwol mua cét gidm chi tiéu cho an
udng bén ngoai va chuyén sang cac san pham khong thiét yéu & phan khuc thap hon, trong khi
wu tién chi tiéu cho strc khde, cac san pham cham séc gia dinh va nhirng khodn mua sdm mang
y nghia cdm xudc nhw trang strc.

Mot dong lwe mang tinh cAu tric quan trong la qua trinh chudn héa nganh dang tiép dién, duoc
hd tro bdi cac cai cach chinh sach, qua d6 tao du dia rat Ién dé& kénh ban hang hién dai gia
tang mirc 36 tham nhap. Cac nha ban 1& dang tich cyc nham t&i “dai dwong xanh” & khu vire
ndng thén, noi chiém 62% dan sb, nhd tan dung chi phi hoat déng thdp hon dang ké& va nhu
cau ngay cang téng ddi véi phong cach tiéu dung kiéu dé thi.

Méc du Al dong vai tro 1a “bd khuéch dai” manh mé cho viécra quyét dinh nhanh va du bao nhu
cau trén quy mo Ién nhung cac chuyén gia nhan manh réng 80-90% thanh céng van dén tu
nang lywc van hanh. Loi thé canh tranh cét I6i vAn nam & kha nang cta con ngwdi trong viéc
thdu hiéu sau sic hanh vi tiéu dung va chuyén héa nhirng hidu biét 6 thanh trai nghiém khach
hang nhét quan, vwot tréi trén tat ca cac khu vuc.

Nhém c6 phiéu tiéu dung trong danh sach khuyén nghi cia HSC ky
vong duy tri da tang triwdng manh mé

Cac cb phléu tiéu dung cét I8i ghi nhan trién vong tich cwc cho phén con lai cda nam, du cau
chuyén cta tirng doanh nghiép co sw khac biét. Dai v&i MWG, DMX van la dong lwc tang trudng
lgi nhuan cét 16i nhe thi phan gianh thém duoc trong béi cnh nhu ciu khach hang virng chéc,
trong khi BHX tap trung mé réng nhanh mang Iwéi clra hang, déc biét la tai mién Béc, véi kha
n&ng sinh 161 & cAp clra hang cai thién. Béi véi FRT, Long Chau van la dong lwc tang trudng
chinh nh& mé rong vao cac do thi loai 2, 3 va xay dwng hé sinh thai cham soc strc khde sb rong
hon, trong khi FPT Shop ky vong duy tri dwoc da phuc héi. Trong khi d6, DGW dang dinh vi dong
lwc ting trwdng dai han trong tam 1a ha tAng may chd va trung tam di liéu lién quan dén Al.
Dbi v&i MSN, MCH van trén da téng trudng & mic 13-15% nhd xu hwéng cao clp hoa san
pham, , trong khi MHT hwéng loi tir gia vonfram tang vot va tinh trang thiéu hut ngudn cung mang
tinh cAu tric. Trong khi d6, PNJ ky vong loi nhuan Q2/2026 ting 30% so véi cung ky va tiép tuc
tich cwe gianh thi phan tlr cac nha ban 1é doc lap. Bi véi VNM, doanh nghiép sita nay dang
thich u’ng v&i giai doan binh thwdng héa ciia thj trwéng trong nwéc bing cach dwa vao cac doi
m&i san phdm tap trung vao strc khée nhw Green Farm va mé rong mang lwéi cra hang D2C.

Ban géc bang tiéng Anh ctia bdo cdo nay duoc phat hanh vao ngay 19/6.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém nang P/E (l4n) EV/EBITDA (lan)  L.suét c6 tirc (%)
Méi Mé&i Th.déi (%) ting/giam (%) 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F

DGW 41,000 Mua vao - 59,000 - 43.9 13.3 11.0 9.27 7.45 1.22 2.44
FRT 130,000 Mua vao - 176,500 - 35.8 18.4 13.6 11.9 9.11 0 0
MCH 130,000 N&m gitr - 133,200 - 2.46 221 20.0 19.3 17.3 3.85 3.85
MSN 72,100 Mua vao - 114,200 - 58.4 14.0 10.6 9.48 7.78 - -
MWG 78,700 Mua vao - 109,500 - 39.1 12.5 10.7 9.86 8.54 2.54 2.54
PNJ 68,000 Mua vao - 100,000 - 471 10.1 8.81 7.81 6.75 2.94 2.95
VNM 59,200 Tang ty trong - 70,600 - 19.3 13.4 12.7 9.31 8.61 7.35 7.35

Gia cé’iphié'u tai ngay 18/6/2026.
Ngubn: Céng ty, FactSet, HSC
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Chuyén dich sang kénh ban 1é hién dai; duy tri trién
vong tich cwc

Thi trwdng ban 18 Viét Nam van co strc chéng chiu tdt nhwng phan héa rd nét, déng
thoi cé dw dja rat Ion dé kénh ban hang hién dai gia tang mirc d6 tham nhap nho
qua trinh chuan hoa nganh véi sw hé tro cha chinh sach va viéc ngudi tiéu dung
ngay cang can nhac kj lwdng hon trong bdi canh ap lwc lam phat. Cac doanh nghiép
I&n dang tich cwee m@ rong sang cac khu virc ngoai 6 va nong thon co tang trwedng
cao, st dung di¥ liéu va Al nhw nhirng “bd khuéch dai” cho HDKD Nhin chung, thanh
cong trong nganh ban lé tai Viét Nam vé& co ban van phu thudc vao nang lwc van
hanh v&i trong tam 13 vé con ngwdi. Nhém cb phiéu tiéu dung cbt 16i trong danh sach
khuyén nghi ctia HSC duy tri trién vong rat tich cwc cho phan con lai cia ndm. Mac
du cau chuyén ctia tirng doanh nghiép cé sw khac biét nhwng diém chung cla tat ca
cac doanh nghiép la tap trung manh vao nang lwc van hanh, cao cip héa san pham,
tham nhap cac khu virc tang trwdng cao va (rng dung cong nghé.

Thao luan nhém nganh tiéu dung

Trong khuén khé Héi nghi HSC Emerging Vietnam 2026, HSC da t6 chirc mét phién
thdo luan nhém véi sw tham gia clia 6ng Nguyén Anh Diing (Giam dbc Piéu hanh,
SEA Emerging, NielsenlQ), 6ng Phan Nguyén Trong Huy (Giam déc Tai chinh kiém
Trwdng bo phan Chuyén dbdi, WinCommerce) va éng Nguyén Khoa Héng Thanh
(Giam dbc Marketing, PNJ), dwéi sy diéu phdi ctia ba Tran Hwong My (Trwéng bd
phan Phan tich Nganh hang tiéu dung, HSC).

Phién thdo luan tap trung vao blrc tranh tiéu dung dang thay déi tai Viét Nam, bao
gdm cac xu hwéng tiéu dung, qua trinh chuan héa cac kénh ban 18, sw chuyén dich
sang kénh ban hang hién dai va nhirng thay ddi trong hanh vi tiéu dung. Céac dién gia
cling chia sé quan diém vé co hoi tang trwdng ctia cac nha ban 1 va thwong hiéu tiéu
dung hang dau trong bdi canh thu nhap tang, d6 thi héa va qua trinh hop nhét thi
trwong dang tiép dién.

Thij trwong ban |é Viét Nam: Vibkng vang nhwng phan héa

Thj tredng ban 1é Viét Nam ghi nhan tang trwéng danh nghia hon 11%, trong khi tang
trwdng thwe dat 6,1% sau khi diéu chinh theo lam phat. Mac du thj trwdng nhin chung
twong déi 6n dinh nhwng sw phan hoa gitra cac nganh hang rét rd rét; nganh hang
tiéu dung nhanh (FMCG) chi téng trwéng 4,3%, trong khi cac nganh hang khéng thiét
yéu nhu dién may va trang sirc tdng manh 20-50%. Trién vong tang trudng dai han
van tich cuc, dwoc hd tro nhe thu nhap binh quan dau nguwdi tang, tang Iép trung lwu
m& réng va téc do do thi héa nhanh.

Mé&c du xu hwéng tiéu dung da cai thién nhung NIQ wéc tinh phan 1én tang truwdng
trong 4 thang dau nam 2026 dén tir yéu t6 gia hon Ia san lwong tiéu thy. Doanh thu
nganh hang FMCG ting 4,3% so véi cung ky, trong dé yéu t gia dong gop 3,6%,
trong khi doanh thu hang dién t& tiéu dung tang 25% so v&i cuing ky, dwoc hd tro nhe
gia ban binh quén tang 16%.

Lan séng hién dai héa va qua trinh chuan héa nganh

Mét dong lwc quan trong déi véi kénh ban hang hién dai tai Viét Nam la “qua trinh
chudn héa nganh”. Cac chinh sach gan day cta Chinh phu, nhw bd thué khoan déi
véi hd kinh doanh nhé 1€ va yéu ciu sir dung héa don dién tlr, da lam tang chi phi
tuan tha cta cac nha ban 1& truyén théng, lam thu hep lgi thé vé gia thanh ctia ho so
v&i cac chudi hién dai. Theo d6, sau hai nam sé lwong clra hang truyén théng da giam
tr 1,4 triéu xubng con gan 1,2 triéu. Mac du vay, mirc d6 tham nhap cla kénh ban
hang hién dai trong mang bach héa méi chi dat 14%, tao dw dia I&n dé cac doanh
nghiép I&n nhw WinCommerce va Bach Héa Xanh mé réng quy mé. Bang chu y, cac
chudi nay dang cho thay kha nang mé réng nhanh trong khi van cai thién kha néng
sinh 1oi; chéng han, chudi Bach Héa Xanh dat ty suat lgi nhuan thuan 3% trong
Q1/2026.

Phan rng cta ngwei tiéu dung trwwéc ap lwc lam phat va sw phan hoa
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Du6i ap luwc lam phat, yéu tb ting gia dong gép 3,6% trong mirc tang trwdng 4,3%
ctia nganh hang FMCG, ddng nghia ting trwdng san lwong tiéu thu gan nhw di ngang
& khoang 1%. Nguwoi tiéu dung ngay cang tinh toan kj lwéng hon, chd dong tim kiém
khuyé&n mai, mua cac géi hang gia tri I6n hon va chuyén dich sang kénh thwong mai
dién tt. Mot thay dbi dang ké trong hanh vi tiéu dung la xu huwéng &n udng tai nha,
véi hon mot nira ngudi tiéu dung dwoc khao sat cho biét da giam cac hoat ddng bén
ngoai dé tiét kiem chi phi. Xu hwéng ding ciing ngay cang phan héa: mac du cac gia
dinh wu tién chi tiéu cho strc khde va chdm séc gia dinh nhwng ho lai “chuyén xuéng”
cac thwong hiéu gia ré hon dé tieu dung tai nha & nhirng nganh hang nhw bia, do
khéng con can chi tra cho “gia tri thé dién” gén véi cac bbi canh giao tiép xa hdi bén
ngoai.

Trang strc 1a nhu cau thiét yéu vé tinh than: Géc nhin tir PNJ

Trai voi quan diém cho rang trang strc la mat hang xa xi khong thiét yéu va sé bj cat
giam trong giai doan kho khan, PNJ lai xem day 1a mét “nhu cau thiét yéu vé tinh than”.
Tang trwdng cta PNJ dwoc thic ddy nhd nhivng gia tri cdm xuc nhu tinh yéu, sw
khang dinh ban than va cac cot mbc quan trong trong cudc séng. Trong giai doan khé
khan, nguoi tiéu dung khéng nhéat thiét chi tiéu it hon ma chuyén hwéng chi tiéu sang
nhirng moén dd ¢ y nghia sau séc hon; chéng han, ho c6 thé hodn mua mét chiéc xe
m&i nhwng van sé& mua nhan cwéi hodc qua sinh nhat cho vo/chdéng. Ngoai yéu to
cam xUc, trang strc con dong vai tro 1a kénh tich trir gia tri thir clp, déng gop dang ké
vao KQKD tich cwc cia PNJ trong nam 2025 va dau nam 2026.

Thi trwong nong thon va xu hwéng phé cap phong cach séng

Thi trwérng ndng thén, chiém 65% dan sb, da ndi 1én nhw mét khu vuc tang trwédng
quan trong, noi thu nhap dang tang nhanh hon so voi khu vire 6 thi. Nguwoi tiéu ding
nong thon ngay cang mong mudn tiép can cac sa&n pham cé chat lwgng va phong cach
séng twong ty nhw & thanh thi, thuc ddy WinCommerce tap trung 75% sb clra hang
m& mai tai cac khu vee nay. M6 hinh kinh té cla cac clra hang tai khu virc néng thon
rat hiéu qua, v&i chi phi thué mat bang thwéng chi bang 10-20% so voi khu vire do thi
va lyc lwong lao déng 6n dinh hon. Sy khac biét gilra cac vung mién cting chi phdi
chién lwoc: ngudi tiéu dung mién Bac c6 xu huéng truyén théng hon va dé cao gia
dinh, trong khi ngwi tiéu dung mién Nam dwoc mé ta 1a phong khoang, véi mie do
san sang chi tiéu cho san pham ma&i cao hon. WinCommerce tan dung loi thé nén
tang s&n c6 tai mién Bac, noi cong ty hién c6 do pha rat Ion.

Chién lwoc ciia PNJ tai cac thi trwong loai 2-3

PNJ nhin nhan viéc mé& réng vao cac db thi loai 2-3 dwdi goc nhin cla “nén kinh té
phong cach séng”. Mang xa hoi va livestream da “phd cap héa” cac xu hwéng phong
cach sbng, khién nguoi tiéu dung Gen Z & khu vc ndng thén cé nhiéu diém twong
ddng hon véi Gen Z & db thi so véi cac thé hé Ion tudi hon ngay tai dia phwong cla
ho. PNJ st dung cac chi bao cu thé dé& danh gia mirc d6 san sang cua thi trwong;
chang han, sy hién dién clia cac thuong hiéu nhw Starbucks hoéc Haidilao cho thay
giogi tré dia phucfng da san sang dén nhan cac trai nghiém phong cach song hién dai.
Chién Ilwgc ctia PNJ nhan manh trai nghiém cam xuc thay vi rao can vé gia, véidanh
muc san pham trai rong t trang strc bac gia 500.000d dén kim cwong cao cap. Mot
thanh céng dang chu y 1a chién dich “van hoéa cau hén”, dwoc dén nhan rong rai va
nhét quan tai ca cac thanh phé 16n 1an nhivng tinh xa nhw Ca Mau.

Céng nghé va Al: Pon bay khuéch dai trong nganh ban lé

Co6ng nghé da tré thanh cdng cu van hanh thiét yéu, trong dé di liéu dwoc xem 14 tai
san gia tri nhat trong nganh ban 1& hién dai. Cac chuyén gia xem Al la “don bay khuéch
dai” thay vi cong cu thay thé con nguwdi; Al gitip ddy nhanh chu trinh th& nghiém, diéu
chinh va rat ngan thoi gian ra quyét dinh tir hai tun xubng chi con mét dén hai ngay.
WinCommerce st dung hoc may dé dw bao nhu cau cho 5.000 ctra hang, x& ly 10
triéu dong di¥ liéu mdi ngay nham téi wu héa chudi cung (rng, mét nhiém vu con ngudi
khéng thé thuc hién tha cong. Al dwoc rng dung vao bdn tru cot chién lwoc: dy bao,
b tri hang héa, co' cdu danh muc san phadm va dinh gia/khuyén mai. PNJ ciing st
dung Al trong phan tich dw bao, nhung Iwu y mét thach thirc méi: 1am thé nao dé
thwong hiéu ctia minh dwoc cac cong cu (rng dung Al khuyén nghi, trong bdi canh
ngwdi tiéu dung ngay cang st dung cac céng cu nay dé tham khao truéc khi ra quyét
dinh.
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Cac yéu tbé thanh céng cét 16i: Nang Iwc van hanh va ldy con ngwoi lam
trung tam

Cac chuyén gia ddng thuan rang 80-90% thanh cong clia mét nha ban 18 tai Viét Nam
phu thudc vao nang lwc van hanh. Thanh cong dén tr viéc xac dinh nhirng yéu t6 “bét
bién” — nhw ban dung san pham tai ding dia diém va dam bao sw hai long cla khach
hang — thay vi chi chay theo cac xu hwéng nhét théi. Trong khi cdng nghé déng vai
trd 1a hé sb nhan can thiét, yéu tb con ngwoi van 1a nhan té quan trong nhét. Yéu té
tao khac biét sau cung ddi véi cac nha ban Ié 1on 1a khéd nang thau hiéu sau sic hanh
vi con nguwoi va chuyén héa nhivrng hiéu biét d6 thanh cac hanh dong trén quy mé Ién
nhdm tao ra trai nghiém khach hang vuwot tréi.

MWG — Thé Gi&i Di Dong

PMX: Trién vong tich cwe dwoc hé tro b&i chu ky nang cép thiét bi va xu
hwéng cao cap hda san pham

BLD van lac quan vé trién vong clia DMX trong nira cudi ndm 2026 va ndm 2027 voi
mua tyu tredng sap téi va chu ky ra mét iPhone méi dwoc ky vong 1a cac dong lwc
tang trwdng chinh. Cong ty tlép tuc ky vong thj trwong hang dién tir tiéu dung sé tang
trwdng voi tbc dd CAGR dén nam 2030 dat khodng 10%. Gia chip tang nhiéu kha
nang sé hé trg gia ban binh quan cao hon, trong khi nhu cau thay thé va nang cap
thiét bi dang tiép dién sé tiép tuc hé tro sy ting trwdng cla thj trwong. Tang trwdng
ctia PMX ngay cang dén nhiéu hon tir cac nganh hang cé gia tri cao nhw may tinh
xach tay va iPhone, qua do6 giup duy tri ca tang trwdng doanh thu va kha nang sinh
|&i.

Chwong trinh mua trwéce trd sau tai DPMX: Tan dung cac quan hé hop tac tai chinh
dai han

BLD cho biét hé sinh thai mua truwdc trd sau cé sw tham gia ciia DMX, cac nha cung
cép théng qua ho tro quang cao & khuyen mai va cac dbi tac tai chinh tiéu dung. Cac
nha cung cap gan day da tang tro cap va chi tiéu khuyén mai dé hé tro doanh sb tra
gép. Doanh thu dworc tao ra tir sy két hop gitra thu nhap 13i va hoa héng tir cac déi
tac tai chinh, tuy theo tirng nganh hang.

DMX da hop tac vai cac ddi tac tai chinh trong gan mét thap ky va hwéng loi tir co s&
dir liéu khach hang I&én dwoc tich Ily theo thoi gian. Trong trwdng hop khach hang
khoéng thwe hién nghia vu trd ng, théng tin sé dwgc bao cao Ién Trung tdm Thong tin
Tin dung Quéc gia (CIC), qua d6 han ché kha nang tiép can tin dung cla nguoi vay
trong twong lai. BLD ciing nhan manh tép khach hang khoang 20 triéu ngudi ding
ctia DMX 1a mét loi thé canh tranh quan trong.

BHX: Tiép tuc mé rong trong khi hiéu qua ctra hang cai thién

BLD cho biét cac ctra hang mé méi trong ndm 2025 dang téng trwdng cham hon so
véi nhém clra hang mé trong nam 2024, chi yéu do mé réng sang cac khu vue mai,
d&c biét 1a mién B&c, noi cac clra hang can thdi gian van hanh ban dau dai hon. Tinh
dén 4 thang dau nam 2026, BHX da mé& 403 ctra hang méi, trong d6 khoang 15%
nam & mién B&c.

Viéc mé rong tai mién Bac dwoc hé tro nhé ha tang chudi cung rng sén c6

BLD nhan manh su khac biét dang ké gira cac vung mién vé& mé hinh clra hang va
hanh vi khach hang. Cac clra hang tai mién Bac thwong cé dién tich nhd hon, thwdng
khoang 50 m2, phan anh d&c diém nhu cau tai dia phwong. Trong khi d6, phan Ién
ctra hang mé tai mién Trung va mién B&c trong cac ndm 2025-2026 c6 dién tich
khoang 150 m2 va hién ghi nhan doanh thu binh quan hang thang khoang 1,1 ty
ddng/ctra hang.

V& chudi cung (rng, BHX tiép tuc theo dudi chién lvgc mé rong tirng budce, trong d6
méi kho thuweng hé trg khodng 15 clra hang. BLD nh&n manh rang Céng ty khéng can
xay dwng chudi cung (rng tai mién Bac tlr ddu do MWG d3 thiét 1ap mot phan ha tang
thu mua va logistics tai khu vic nay. Khi thdm nhap cac thj trwdng maéi, BHX nhin
chung chi can b sung 20-30% nha cung cap mai.
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Khé& nang sinh 16 & cap clra hang tiép tuc cai thién

Hiéu qua van hanh & cép ctra hang van tich cuc tai tAt cd cac nhém clra hang. 403
clra hang mé trong nam 2026 da dat EBIT dwong & cap clra hang trwédc chi phi
logistic. Cac ctra hang mé trong ndm 2025 ghi nhan téng trudng doanh thu trén méi
ctra hang & mirc mot chiv sb thap so véi cung ky, trong khi EBIT & cép clra hang sau
chi phi logistic tiép tuc cai thién, phan anh viéc BLD tap trung vao kha nang sinh 1.
Céac clra hang mé tredc nam 2024 ghi nhén EBIT & clp clra hang tang trwdng hai
chir so.

Ap luc ty suét loi nhuan phan anh chién lwoc tang trwdng manh mé

BHX ghi nhan ty suat loi nhuan thuan khoang 3% trong Q1/2026 va hién duy tri ty suét
loi nhuéan trong khoang 3-3,5%. BLD thira nhan rang chién lwoc mé réng manh mé
dodi héi chinh sach gia canh tranh, qua do6 tao mot sb &p lwc 1én ty suét lgi nhuan. Coéng
ty tiép tuc van hanh véi ddi ngii quan Iy cé tinh doc 1ap cao va van tap trung manh vao
viéc m& rong nhanh mang lwdi, trong khi khong ky vong co thay dbi dang ké nao vé
ddi ngli quan ly trong ngan han.

Huwéng loi tlr sw chuyén dich tir kénh ban hang truyén théng sang kénh ban hang
hién dai

BLD cho rang gia dau tang c6 thé tiép tuc day nhanh sy chuyén dich tir cho truyén
théng sang cac ké&nh ban hang hién dai, do cho truyén théng cé thé g&p nhiéu kho
khan hon trong viéc duy tri mirc gia thap. Trong Q1/2026, thi trwéng bach héa néi
chung tang trwdng khodng 1%, trong khi kénh ban hang hién dai tang trwdng khoang
15%. BHX vuot troi dang ké so vé&i cé hai, ghi nhan mirc ting khoang 34% va tiép tuc
gianh thém thi phan tir cac kénh ban 1& truyén thong.

BHX so v&i DMX: Chwa c6 méc th&i gian cu thé dé BHX vwot DMX vé déng
gop EBIT

Khi dwoc hdi vé kha nang BHX vuot DMX vé dong gop EBIT, BLD khéng dwa ra mbc
thoi gian cu thé. Thay vao do, BLD nhan manh rang BHX nén dwoc danh gia so véi
cac codng ty cung nganh hon la so véi BPMX do quy mé cla hai mang kinh doanh nay
c6 su khac biét dang ké.

Chudi nha thuéc An Khang: Pang trén 16 trinh dat diém hoa vén

BLD tai khang dinh An Khang van dang di dang 16 trinh dé dat diém hoa vén trong
nam nay. Chubi da giam ty suat 16 thuin xuéng mirc khoang 2% trong Q1/2026, va 16
tiép tuc thu hep trong thang 4 va thang 5. Duwgc pham hién chiém khoang 50-60%
tdng doanh thu, tao nén tang doanh thu twong dbi én dinh khi mang kinh doanh nay
tién gan hon dén kha nang sinh 16i.

Cac ndi dung chinh

BHX dwdng nhw da bwéc vao giai doan mé rong nhanh, ddng thdi cai thién hiéu qua
van hanh, v&i déng lwc dac biét manh tai mién Bac. PMX van 1a dong lwc loi nhuan
cbt 16i clia Tap doan, dwoc hd tro bdi chu ky thay thé thiét bi thuan loi va co ciu san
pham cao cép phong pha hon. Kénh ban hang hién dai tiép tuc tang trudng vuot troi
dang ké so v6i cac kénh bach hoa truyén théng, tao diéu kien dé BHX tiép tuc gianh
thém thj phan. Trong khi d6, An Khang dang tién gan dén kha nang chuyén bién tich
cwe khi khoan 16 tiép tuc thu hep va BLD van tw tin v& kha nang dat diém hoa vén
trong ném nay.

FRT - CTCP Ban Ié Ky thuat s6
Trién vong kinh doanh

BLD cho biét da tang trwéng trong Q2/2026 van duy tri virng chac, véi tang trwdng
doanh thu va lgi nhuan du kién twong dwong hoadc hoi cao hon so véi Q1/2026. Tuy
nhién, nhu cau da phan nao suy yéu ké tr thang 6, diéu ma BLD cho rdng mot phan
dén tir ap lwc lam phat 1én chi tiéu tiéu dung.

Cac ri ro chinh trong phan con lai clia nam dén tir yéu td vi mo, déc biét 1a bién dong
gia dau va cang thang dia chinh tri, nhirng yéu té da bat dau lam tang chi phi logistic.

www.hsc.com.vn Trang 6

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 24/6/2026

Dé giam thiéu cac rii ro nay, FRT da chd dong tich trir trudc hang ton kho & ca hai
mang kinh doanh, nham duy tri kha ndng canh tranh vé gia va bao vé ty suat lgi nhuan
trong vai thang toi.

Chudi Long Chau: Dw dia tang trwéng van coén Ién

Long Chau van la déng lwc tang trwdng chinh ctia Tap doan, dwoc hd tro bdi viéc mé
rong mang lwdi va mire tang trwdng doanh thu clra hang ci lanh manh dat 10%.

Chudi da mé& méi khoang 200 ctra hang trong ntra d&u nam 2026 va van dang di ding
16 trinh dé& hoan thanh muc tiéu mé& méi 400-450 clra hang cho ca nam. BLD tiép tuc
nhan thdy co hdi mé rong dang ké tai cac do thi loai 2 va loai 3, noi nhu cdu cham
séc strc khde van cao trong khi chi phi thué mat bang va nhan céng th4p hon gitp bu
dép strc mua yéu hon.

BLD tai khéng dinh tdm nhin xay dwng mot hé sinh thai chdm séc strc khde rong hon
thay vi chi van hanh mét chudi nha thudc. Hé sinh thai nay dy kién sé bao gdm nha
thude, trung tdm tiém chang, dich vu cham séc st khde sb va cac san pham/dich vu
lién quan dén chdm séc strc khde khac. Cac sang kién nhu “Long Chau 24/7” 1a nhirng
bwéc di ban dau huwéng téi viéc tré thanh mot nén tdng chadm séc strc khde sb.

Long Chau tiép tuc tang ty trong mua hang tryc tiép tir nha san xuét, qua dé giup cai
thién chi phi thu mua, mdc d6 hé tro tir nha cung cép va ky han thanh toan. BLD cho
biét quan hé véi nha cung cap ngay cang mang lai khéng chi mirc gia tbt hon ma con
ca cac chwong trinh dao tao va diéu khoan thanh toan dai hon.

Cong ty tin rang trong dai han chudi Long Chau c6 thé vuot 3.000 cira hang, dong
thoi dat ty suat lgi nhuan thuan 4-5%. Cac clra hang m¢i thuwdng dat diém hoa von
trong vong sau thang va hoan von trong 1,5-2 nam.

Hiéu qua kinh té cGa chudi nha thubc va co ciu san pham

Thudc van la nganh hang chinh gidp thu hat khach hang, chiém khoang 55% doanh
thu, trong khi cac san pham ngoai thuoc dong gop 45% con lai. Gia tri gi6 hang binh
quan dat khodng 150.000-200.000d, va chudi x& ly khodng 18-20 triéu giao dich mai
thang.

Mé&c du nhu cau dbi véi cac sdn phdm cham séc st khde khong thiét yéu da phan
nao suy yéu trong bdi canh tam ly tiéu dung kém tich cwc hon nhung BLD cho biét
khach hang thwong chuyén sang cac san pham twong dwong co gia thap hon thay vi
gidm han murc tiéu dung. Phan tAng sa@n pham van la chién lwoc quan trong khi mé
réng sang cac khu virc cé thu nhap thap hon.

Trung tam tiém ching: Hiéu qua kinh té tich cwc, tap trung vao kha néng sinh 1i

BLD van lac quan vé co hoi dai han trong mang dich vy tiém chdng, dwoc hé tro bai
nhan thirc ngay cang cao cla ngwoi dan vé cham séc strc khée dy phong va tiém
ching.

Tbc d6 mé rong dang dwoc diéu tiét dé wu tién kha nang sinh 16i, véi ké hoach mé
m&i khoang 50 trung tdm trong nam 2026 so v&i khoang 100 trung tdm mé mdi trong
nam ngoadi. Nhu cau von van & mirc khiém ton, khodng 1 ty dong/trung tam.

Céc trung tam tiém chudng hién dong gop dwdi 10% doanh thu cta Long Chéu nhung
tao ra doanh thu trén maéi diém ban cao hlo’n SO voi mot nhé thudc théng thuwdng. Vac-
xin HPV la nhém dong goép gia tri Ion nhat, tiép theo la vac-xin cam.

BLD khong xem cac chuong trinh tiém ching cta Chinh phu la ddi tha canh tranh
truc tiép ma l1a yéu té giup nang cao nhan thirc va m& réng quy mé thi trwdng chung.
Tuwong tw, cac sang kién san xuét vac xin cia VNVC khong dwoc xem la moi de doa
I&n do nguwdi tiéu dung Viét Nam van cé xu hwéng wu tién manh mé déi véi vac-xin
nhap khau.

Chubi FPT Shop: Phuc héi nh& nang suat cai thién va da dang héa

BLD cho réng sw phuc hdi ctia FPT Shop dwoc hd trg bdi cac cai thién mang tinh ciu
trac thay vi chi 1a sy phuc hdi theo chu ky. Sau hai ndm tai co' cdu, Céng ty dang wu
tién kha nang sinh 1&i bén virng hon 1a mé rong clra hang va dy kién duy tri mang
Iwéi hién tai véi hon 600 clra hang.
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Nhu cdu tiép tuc dwoc hd tro nhd chu ky thay thé thiét bi va xu hwéng nang cap dé
dap (rng cac ng dung Al. BLD cho réng Al sé tré thanh dong lwc quan trong trong
dai han khi ngwdi tiéu dung ngay cang can cac thiét bi manh hon, c6 kha nang hé tro
cac wrng dung Al.

Tang trwdng gan day chi yéu duoc thic ddy béi gia ban binh quan cao hon hon 1a
san lwong tiéu thu ting, phan anh nhu ciu tiéu dung téng thé van con yéu. Muc tiéu
dai han cla BLD Ia tirng bwéc dwa ty suat Igi nhuan thuan tré lai mee binh quan trong
qua khr khoang 2-3%.

M@ réng nganh hang dién t& tiéu dung

Nganh hang dién tt tiéu dung hién dong gép chwa dén 10% doanh thu ctia FPT Shop
nhwng dang ting trwdng nhanh hon dang ké& so v&i mang CNTT-TT truyén théng.
BLD wéc tinh doanh thu nganh hang dién t& tiéu dung tang khoang 40% so v&i cung
ky va xem day la dong lwc tang trwdng quan trong trong twong lai.

Khéc véi cac dbi thi co co ciu doanh thu chd yéu dén tir san pham dién tk tiéu dung,
FPT Shop vé co ban van la nha ban 18 CNTT-TT, v&i khoang 90% doanh thu van dén
tw dién thoai théng minh va may tinh xach tay. BLD nhan thay con dw dia Ién dé tang
ty trong déng gép clia nganh hang dién ttr ti€éu dung va dat muc tiéu tré thanh doanh
nghiép s6 2 trong nganh hang nay.

DPang chu y, viec mé rong nganh hang dién tt tiéu dung khong doi hdi nhiéu vén dau
tw tdng thém. Coéng ty dw kién tan dung céc clra hang cé dién tich I6n hon, thay thé
cac ctra hang nhé hon khi pht hop va trién khai mé hinh logistic truc chinh-vé tinh,
trong d6 mét diém trung chuyén phuc vu nhiéu ctra hang lan can.

Dich vu tai chinh va trad gép

Dich vu tai chinh dang tré thanh yéu tb déng gép ngay cang quan trong vao doanh
thu. Cac chwong trinh trd gop truyén théng va san pham mua trwdc tra sau hién chiém
khoang 30% doanh thu ctia FPT Shop (so v&i 20% trong nam 2025), trong d6 tra gép
truyén thdng chiém phan I6n quy mé tai tro.

BLD cho réng thanh céng clia cac san pham tra gép truyén théng dén tr tép khach
hang clia Céng ty, vén thién vé nhom nguei tiéu dung trung va cao cép da sé hivu thé
tin dung. Chwong trinh mua trwdc tra sau van tap trung vao cac giao dich cé gia tri
thap hon, thweng duéi 1-3 triéu dong.

Cong ty tiép tuc tang cuong hop tac véi cac ngan hang va té chirc tai chinh dé& mo
rong cac san pham tai chinh. Lai suat tai trg binh quan hién & mirc khoang 5%.

MVNO va cac dong lyc tang trwdng moi

BLD van lac quan vé sang kién nha mang di dong ao (MVNO) va dat muc tiéu dat
khoang mot triéu thué bao vao cudi nam 2026.

Ngoai viéc tao doanh thu dinh ky, nén tdng MVNO con cung cép di liéu khach hang
gia tri thoéng qua eKYC, giup cai thién nang lyc tai trg va cho phép ban chéo c6 muc
tiéu hon. BLD xem dich vu vién théng nay 1a moét tai san chién lwgc thay vi chi don
thuan la mét ngudn doanh thu déc lap.

Cong ty cling dang tim kién co hoi & cac nganh hang méi bao gébm drone néng nghiép.
BLD cho rang nganh néng nghiép Viét Nam mang lai co hdi Ion trong dai han du thu
tuc cap phép van la nut that chinh. Cong ty hién déa nhan dwoc moét so giay phép va
dw kién tan dung mang Iwdi 600 ctra hang hién hivu lam nén tang phan phai.

Chién Iwoc hé sinh thai va dir liéu

MGt chi @& xuyén sudt trong budi trao dbi la phat trién hé sinh thai. BLD cho rang di
liéu khach hang la nén tang cla bat ky chien lwoc “siéu (¢ng dung” thanh cong nao va
xem tép khach hang két hop clia Long Chau va FPT Shop la mét i thé canh tranh
quan trong.

Cong ty dang ngay cang tan dung di liéu dé thiuc ddy co hoi ban chéo trong cac linh
vie cham soéc strc khde, cong nghé va dich vu tai chinh. Vi duy, gigi thiéu qang ho thé
thao cho khach hang mua san pham dinh dudng thé thao, hodc cung cap cac san
pham cham séc strc khde va dich vu s6 cho khach hang nha thuoc.
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Thay vi canh tranh manh vé gié trén kénh trwc tuyén, BLD dat muc tiéu tao khac biét
thdng qua ca nhan héa nhu cau ngwdi dung, tich hgp hé sinh thai va tang cwdng
twong tac véi khach hang.

Doanh thu trwc tuyén va chién lwoc da kénh

Doanh thu tryc tuyén hién chiém khoang 30% doanh thu CNTT-TT. Tuy nhién, BLD
nhan manh rang mang kinh doanh nay nén duoc nhin nhan theo mé hinh 020, do
nhiéu khach hang tim hiéu san pham tryc tuyén tredc khi hoan tat giao dich tai ctra
hang.

Cong ty tiép tuc dau tw vao nhiéu kénh sb, bao gom website, (rng dung, Facebook,
TikTok Shop va Shopee, nham thuc day ca giao dich trwc tuyén Ian lwu lwong khach
dén ctra hang.

Hang ton kho, vén lwu déng va quan ly chi phi

BLD da cha dong dam bao ngudn hang ton kho & ca hai mang kinh doanh nham giam
thiéu rui ro lam phat va chi phi dau vao tang.

Trong méng CNTT-TT, sé ngay hang ton kho thwérng dao déng trong khoang 90-100
ngay nhwng da tang tam thoi tir Q4/2025 do Coéng ty chi dong tich trir hang truédc
thoi diém chi phi linh kién dw kién ting. BLD da ky két cac thda thuan cung &ng truwdc
tir sau thang tré lén va tich Ity hang tén kho truéc khi tinh trang thiéu hut bd nhé va
SSD tr& nén nghiém trong hon.

bang chu y, Céng ty da Iywa chon khéng chuyén toan bd phan chi phi tdng thém sang
ngwdi tiéu dung. Thay vao dé, Cong ty chia sé mét phan ganh nang chi phi voi khach
hang nham duy tri lvu lwong khach va thi phan. Mac du cach tiép can nay cé thé tao
ap lwc nhe 1&n ty suét loi nhuan gép nhwng BLD ky vong quy mé va don bay hoat
dong sé hod tro tang trwdng loi nhuan tuyét dbi.

O cép do hop nhat, s6 du hang ton kho va khoan phai tra ting chi yéu dén t Long
Chau, do dac thu HDPKD cuta chuoi nay doi hoi dé pha SKU rong hon va mirc hang
ton kho cao hon.

Bang can doéi ké toan va phan bd vén
BLD tiép tuc t6i wu hoéa vdn lwu dong va kha nang tao tién méat. Cong ty hién hwéng

loi toe ch‘énh l&ch 13i suat dwong khi vay véi 1ai suat khgéng 6%~vé hwéng lai khoang
8% tlr tién gtri, tao co héi kinh doanh chénh Iéch 1ai suat hap dan.

BLD ky vong kha nang tao dong tién tw do va cai thién von lwu déng sé tiép tuc la
nhirng yéu t0 dong goép quan trong vao lgi nhuan cho c6 dong trong nhirng nam t&i.

Canh tranh va dinh vi thj trwwé'ng

Mac du gdp phai canh tranh gay gat & c& mang nha thuéc va ban 18 CNTT-TT nhung
BLD cho réng thi trwong van da dw dia cho nhiéu doanh nghiép hoat déng co lgi
nhuan. FPT Shop dat muc tiéu duy tri vi thé nha ban 1& CNTT-TT s6 2, dong thoi m&
rong sang cac nganh hang lién ké nhw dién t tiéu dung, dich vu vién théng va san
pham sb.

Chién lwvgc ctia Cong ty Ia tiép tuc tap trung vao mé rong quy mé, tdng nang suét clra
hang, xay dwng di liéu khach hang va mé réng hé sinh thai, thay vi t6i da hoa ty suét
loi nhuan trong ngén han. BLD san sang chap nhan mot phan ap lwc 1én ty suét loi
nhuan trong ngén han dé ddi lay ting trwdng lwu lwong khach manh hon, lgi nhuan
tuyét dbi cao hon va vi thé canh tranh dai han dwoc cai thién.

Céac ndi dung chinh

FRT dang ngay cang chuyén minh tr mét nha ban 18 CNTT-TT thuan tay thanh mot
hé sinh thai tiéu dung bao pht céc linh viec chdm séc strc khde, cong nghé, vién théng
va dich vu tai chinh. M&c du Long Chau van 1a dong lwc tang trwdng chinh nhwng sy
phuc héi ctia FPT Shop, viéc mé rong MVNO, gia tdng tham nhap nganh hang dién
tlr tiéu dung va céac sang kién ban chéo dwa trén di¥ liéu sé tao thém cac hwdng tang
trwédng mai. BLD tiép tuc tap trung vao quy mé, thu hut khach hang va phat trién hé
sinh thai, trong khi ty suét lgi nhuan duoc ky vong sé dan binh thworng hoa khi cac
nén tang nay phat trién hoan thién hon.
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DGW — CTCP Thé gi&i sé
Ha tang Al ndi Ién la dong lwc tang trwdng chinh

BLD nhan manh ha tang lién quan dén Al |a co hoi tang trwdng quan trong nhét cla
DGW trong vai ndm téi. Céng ty nhan thy nhu cau Al sé phat trién qua ba giai doan:
trién khai trung tam di liéu quy mé I6n, may chi Al cho doanh nghiép/nhém lam viéc,
va cudi ciing 14 Al tién tién chay truc tiép trén PC va may tinh xach tay.

Hién tai, nhu cau trung tam di liéu van la dong lwc chi dao. Cac khach hang chinh
bao gébm nhirng tap doan céng nghé Ién cla Viét Nam nhw Viettel va FPT, nhirng
doanh nghiép dang d4u tw manh vao ha tang Al. DGW gan day da cung cip 127 may
cht (node) GPU NVIDIA H200 cho Viettel trong khuén khd mét dw &n Al tri gia khodng
50 triéu USD, trong khi mdt dw an may cha Al khac tai Da Nang c6 gia tri khoang 5
triéu USD.

BLD cho rang lan séng téng trwéng tiép theo sé dén tir viéc cac doanh nghiép trién
khai cac may chi Al quy mé nhé hon, dic biét la nhivng td chirc s& hiru di liéu nhay
cam nhw ngan hang, tb chirc tai chinh va co quan nha nwéc. Trong dai han hon, viéc
&ng dung Al ngay cang ting dwoc ky vong sé thic ddy mot chu ky thay thé may tinh
xach tay méi khi nguoi tiéu ding va doanh nghiép nang cap 1&n cac thiét bi co kha
néng ho tro Al

Vi thé ctia DGW trong chuéi gia tri may cha Al

BLD nhan manh rang viéc phan phéi may chi Al cé sy khac biét dang k& so véi phan
phdi hang dién t& tiéu dung truyén thdng. Khac véi dién thoai théng minh, cac dw an
ha tAng Al doi héi mirc dd tham gia dang ké trwéc ban hang, cau hinh tuy chinh, quy
trinh d4u thau va hé tro ky thuat lién tuc.

DGW dong vai tro la ddi tac thu mua va cung cap giai phap, tim ngudn thiét bj tir cac
nha san xuat thiet ke goc (ODM) nhw ASUS, Dell, HP, Gigabyte va MSI, trong khi
NVIDIA cung cap cac bg chipset nén tang.

Ty suét loi nhuan nhin chung cao hon so vé&i phan phéi iPhone, déc biét la déi véi cac
dw &n trién khai may cha Al quy mé nhé hon cho doanh nghiép. Méac du cac dw an
I&n cé y nghta chién lwoc quan trong nhwng BLD cho rang viéc cung cip cac may chi
quy md nhé hon, cé gia tir 5.000-10.000 USD, cho cac nhém lam viéc cé thé mang
lai khd nang sinh I&i hap dan hon nhé khd nadng mé réng quy mé.

Dai thd canh tranh chinh cta Cong ty vén la Synnex FPT, mac du BLD cho rang DGW
dat ty suat lgi nhuan binh quan t6t hon.

Viéc rng dung Al van déi mat véi nhiéu thach thic

Méc di sw quan tam dbi véi Al rat Ion nhung BLD cho rang nang luc t chirc va bao
mat di liéu la hai rao can chinh déi v&i viéc rng dung Al rong rai hon trong doanh
nghiép.

Nhiéu cong ty thiéu chuyén mén can thiét dé trién khai va huén luyén cac mé hinh Al
mot cach hiéu qua. Ngoai ra, lo ngai vé ro ri dir liéu khi st dung cac nén tang Al cong
cong dang lam gia tang s quan tam dbi véi may cha Al tai chd, déc biét la tai cac
ngan hang va té chirc x( ly théng tin nhay cam.

BLD cho réng nhirng lo ngai nay sé hé tro nhu cau ddi véi ha tAng Al doanh nghiép
thay vi can tré nhu cau nay.

Al tac dong tryc tiép khong dang ké dén co cAu chi phi cia DGW

Méac du DGW dang tich cwe str dung Al trong néi bé nhwng BLD khong ky vong Al sé
giup giam dang ké chi phi hoat doéng. Cong ty da van hanh voi co cau t6 chirc twong
ddi tinh gon, va nhiéu bd phan, nhat 1a bé phan ban hang, van phu thudc nhiéu vao
quan hé khach hang va kho tw déng hoa.

Cac (rng dung Al hién tai bao gdm céng cu nang cao nang suat cho nhan vién ciing
nhuw cac chuwong trinh Al tw van hanh trong ndi bg ve tai chinh va quan ly khoan phai
thu. Céac hé thong nay dwoc van hanh trén may chi ndi bd nham dam bao bao mat
d liéu.
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Mat bang gia ban thuan Igi hé tro ting trwéng mang CNTT-TT

BLD cho biét tinh trang han ché ngudn cung tiép tuc anh hwéng dén moét sé nganh
hang phan cirng. Nguén cung iPhone van khan hiém trong khi tinh trang thiéu hut bo
nhé va SSD da khién gia ban tang trén toan nganh. Mac du ngudn cung card dd hoa
van twong dbi 6n dinh nhung gia phan cirng tiép tuc tang qua tirng quy.

Khac véi cac chu ky trwdc, DGW da co thé chuyén gan nhw toan bo phan chi phi téng
thém sang khach hang va trong mét sé triéng hop con cai thién ty suét lgi nhuan nhe
lgi ich tr hang tdn kho. BLD ky vong mét bang gia ban thuan lgi nay sé kéo dai it nhat
dén nam 2027.

Cong ty hién ky vong san lwgng ban hang tang khoang 10%, két hop vai gia ban binh
quan tang khoang 20%. Nhu cau tiép tuc dwoc ho tro nhd ca khach hang doanh
nghiép va ngwdi tiéu ding mua san pham sém hon do ky vong gia sé tiép tuc tang.

Co’ cau san pham chuyén dich sang cac thiét bi cao cap hon

BLD nh&n manh rang co ciu san pham da cai thién dang ké trong nhirng ndm gan
day. Bi véi may tinh xach tay, gia ban binh quan da tang tlr khoang 15 triéu dong lén
25 triéu déng, trong khi phan khuc gia thAp gan nhw da khéng con trong danh muc
san phdm cla Céng ty. Xu hwéng twong tw ciing dang dién ra & dién thoai théng
minh, khi mirc gia kh&i diém thyc té da ting tir khodng 3 triéu ddng lén 5 triéu déng.

Do d6, tang trwdng ngay cang dwoc dan dat boi Xu hwéng cao cép hoéa san phdm
thay vi tang trwdng san luong tiéu thu. BLD cho rang may tinh xach tay van la cong
cu thiét yéu phuc vu nang suat lam viéc, giup nhu cau twong doi bén virng du gia ban
tang.

Nhu cau tir doanh nghiép van tich cwc

Khach hang doanh nghiép chiém khoang mét nira nhu cau may tinh xach tay, phan
con lai den tir nguwoi ti€u dung ca nhan. Cac khach hang doanh nghiép chinh bao gom
ngén hang, céng ty tai chinh va co quan nha nuéec.

BLD ky vong nhu cau tir doanh nghiép sé tiép tuc Ia dong lwc tang tredng chinh, nhét
la khi cac to chtrc ngay cang dau tw vao ha tang Al va cac cong nghé giup nang cao
nang suat.

Mang cung trng céng nghiép tiép tuc ghi nhan KQKD tich cuwc

Mang cung (rng cong nghiép, bao gom thiét bi bao ho va gang tay, tiép tuc tang trwdng
manh. BLD cho biét mang nay tang truedng khoang 30%, chi yéu nho don hang tir
khach hang hién hiru tang thay vi nhd ra mat san pham mai.

Céac khach hang san xuét I1&n nhw Intel van 1a nhivng bén déng gop quan trong. BLD
mo ta dac diém tang trwdng nay twong ty tang trwdng doanh thu clra hang cd, phan
anh mrc d6 thdm nhap sau hon vao cac khach hang hién hiru thay vi mé réng sang
cac nganh hang mai.

Pa dang héa ngoai mang phan phéi hang CNTT

BLD tiép tuc tim kiém co héi tang trwdng ngoai mang phan phéi san phdm CNTT

truyén théng bang cach ap dung mé hinh phan phéi gon nhe cia DGW sang cac linh
vuwec moi.

MGt vi du la mang phu kién 6 t6, noi Cong ty hién nam khoang 60% thi phan & mot s6
nganh hang nhat dinh. BLD cling dé cap dau nhon va cac nganh hang céng nghiép
khac la nhirng co hdi tiém nang trong twong lai.

Cong ty cho réng nhiéu nganh vén con rat phan manh, qua d6 mé ra co hdi hop nhéat
hap dan cho cac nha phan phoi c6 nang lwc ban hang va logistic manh.

Mang dién thoai théng minh ngay cang giam tdm quan trong

Thij triwdng dién thoai thong minh nhin chung di ngang va mang dién thoai thdng minh
clia DGW ciing ghi nhan xu hwéng twong tw. Apple tiép tuc ddi mat véi tinh trang
thiéu hut ngudn cung trong khi Xiaomi ghi nhan sw suy yéu & phan khuc gia thap, noi
khach hang nhay cdm hon véi lam phat.
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Do dd, dién thoai thdng minh hién dong gop khoang 27% doanh thu cia Cong ty, giam
tlr mrc khodng 40% trwéc day. BLD danh gia tich cwe sw chuyén dich nay do HBKD
cla Cong ty ngay cang da dang hoa va it phu thudéc hon vao mét nganh hang don |é.

Trién vong lgi nhuan va cac rii ro chinh

BLD cho réng ké hoach HDKD hién tai la than trong va cho biét KQKD thurc té co thé
vwrot muc tiéu clia Cong ty néu cac xu hwédng hién tai tiép dién.

KQKD héng thang gan day van tich cwc du tbc do tang trwdng da cham lai. Tang
trwong doanh thu dat khoang 60% trong Q1/2026, sau d6 cham lai con khoang 30%
trong thang 4 va 13% trong thang 5, chd yéu la do méc nén cao, hon la do nhu cau
suy yéu.

Rui ro chinh van |a d6 co gian cGa nhu ciu. Gia phan clng da tang dang ké trong ba
nam qua, voi mure tang tinh chung Ién dén gan 60% & mot sb nganh hang. Mac du
san luvgng tiéu thy van tang tredng dwong nhung BLD thira nhén rang viéc gia tiép
tuc tang c6 thé tao ap lwc Ién nhu cau.

Trién vong ty suét lgi nhuan

BLD ky vong ty suét loi nhuan gop sé cai thién dan nhéd co' ciu san phdm hiéu qua
hon va mirc d6 phu thudc vao dién thoai thong minh giam (day 1a nganh hang thwong
¢6 ty suat lgi nhuan thap hon so v&i cac mang kinh doanh khac).

Tuy nhién, BLD khong ky vong viéc (ng dung Al sé giup cai thién dang ké ty suét loi
nhuan trén toan Cong ty, do Coéng ty hién da van hanh hiéu qua va khéng con nhiéu
dw dia dé gidm chi phi ban hang & quan ly.

Cac ndi dung chinh

BLD xem Al la dong lwc tang trwdng dai han trong tam, dac biét thong qua may chi
Al va trién khai ha tAng Al. Chu ky t&ng trwéng hién tai chi yéu dwoc dan dét bdi gia
ban binh quan ting thay vi san lwong tiéu thu tang, phan anh sw chuyén dich mang
tinh cAu tric sang cac san phadm cao cip hon va xu hwéng cao cp hda trén toan thi
trwong CNTT.

Trong trung han, DGW ky vong lan séng thir hai lién quan dén nhu cau Al sé t&i tiv
viéc doanh nghiép trién khai may chu va nang cap I&n may tinh xach tay hé tro Al
Trong khi do, viéc da dang héa sang cac san pham coéng nghlep cac nganh hang lién
quan dén 6 t6 va cac mang ngoai CNTT khac sé giup DGW giam bién dong loi nhuan
va mé rong thi treong cé thé khai thac ciia minh.

Cac rdi ro chinh cta cong ty hién bao gdm dd nhay cltia nhu cau trwGe viéc gia ban
tiep tuc tang va toc do tng dung Al clia doanh nghiép, mac du BLD van gil» quan diém
tich cwc ddi voi ca hai xu huwéng nay.

PNJ — CTCP Vang bac Pa quy Phu Nhuéan
Trién vong li nhuan Q2/2026: Ky vong ting trwéng 30%

Doanh thu Q2/2026 dw kién tiép tuc duy tri & mic thap do yéu t6 mua vu. Doanh thu
ban I trong quy dwoc ky vong gan nhw di ngang. Mac du doanh thu tdng cham, KQKD
so bd Q2/2026 dwoc dw bao van tang it nhat 30% so véi cling ky nho tiét gidm chi
phi ban hang va quan ly. BLD van tu tin rang cong ty dd kha nang hoan thanh KHKD
clia c& nam. So v&i Q2/2025 — giai doan sirc mua suy yéu budc cdng ty phai ting
cwong chi phi khuyén mai — PNJ da c6 thé giam chi phi marketing trong nam nay, tir
dé tao dong lwe cho da tang trwdng lgi nhuan.

Ty suét lgi nhuan gop va hang tén kho

BLD d&t muc tiéu duy tri ty suat loi nhuan gop & murc xap xi 19% trong giai doan tir
Q2 dén Q4/2026. Dinh hwdng nay phan anh sy dich chuyén trong co' cdu danh muc
san pham khi ty trong dong gop tir mang kinh doanh vang 24K gia tang. Cong ty cling
dang trién khai cac sang kién mé&i trong viéc thu mua nguyén liéu thé nhadm cai thién
hiéu suét tim ngudn cung va t6i wu héa nang lwc quan ly chi phi. Phan Ién lwong hang
ton kho gia cao tich Idy trong giai doan gia vang dat dinh da dwoc gidi phéng trong
Q1/2026, gitp cong ty gidm thiéu dang ké rdi ro bién dong gia vang. PNJ hién van
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nam gil lwgng hang ton kho gia thap, dong thai co' cau ton kho Iuc nay cht yéu tap
trung vao nhom thanh pham.

Bén canh d6, cong ty dang tién hanh thu mua vang ngoai thwong hiéu PNJ théng qua
mang lwéi 10 clra hang, bao gdm 3 dia diém tai Ha No&i, déng thoi can dbi ky lwdng
hoat ddng thu mua nay véi nhu cau san xuét thuc té. BLD nhan manh réng cong ty
hoan toan gilr thé chi ddng trong viéc chap nhan hoéc tr chdi thu mua tuy thudc vao
nhu cau hang tdn kho va diéu kién thij trwdng tai tirng thoi diém.

Xu hwéng gia vang va nhu cau

Nhu ciu dbi véi san phdm vang 24K da ha nhiét trong thang 4 va thang 5 khi gia vang
didu chinh gidm va giai doan cao diém theo mua vu trong Q1 da két thic. BLD lwu y
rang, théng thwerng Q2 va Q3 1a nhivng quy thap diém cta nganh, du vay nhu cau
hién tai vAn & mirc cao hon so v&i clng ky nam ngoai. Xu huwéng ha nhiét cia gia
vang duwoc ky vong sé dua gia ban vé mic hop ly hon, qua d6 kich thich da tang
trwedng san lwgng tiéu thyu. PNJ khéng str dung cac céng cu phong vé ri ro gia vang,
ma wu tién téi wu hoa coéng tac quan tri rdi ro bién dong hang tdn kho théng qua cac
giai phap diéu hanh linh hoat.

Chi phi ban hang & quan ly va mé& rong hé théng ctra hang

PNJ c6 ké hoach mé& thém khoang 15 ctra hang méi trong nira cubi ndm 2026, déng
thoi chl ddng tai dinh vi cac diém ban cii bang mé hinh ctra hang dién tich I6n nhdm
tdi wu héa hiéu qua kinh doanh va nang cao trai nghiém khach hang. Céng ty dat muc
tiéu c6 500 clra hang vao nam 2028, vé dich sém 2 ndm so v&i ké hoach ban dau la
nam 2030. BLD thira nhan rang néu lam phat va i suét tiép tuc neo & mirc cao, cong
ty co thé sé& phai trién khai thém cac chién dich marketing dé kich cau. Nham (&ng phé
véi dién bién cta gia vang, PNJ da cha dong tang tan suét diéu chinh gia ban véi 9
lan linh hoat tang/giam ké tlr d4u ndm dén nay, giup bam sat cac tin hiéu cua thi
trwong.

Trang strc kim cwong

Trang strc kim cwong déng gép khoang 1/3 doanh thu ban 1& cia PNJ. Cho dén nay,
BLD chwa ghi nhan bat ky tac dong tiéu cwc dang k& nao tir xu hwéng ngay cang phd
bién ctia kim cwong nhan tao. Nguoc lai, cdng ty dang ghi nhan xu huéng téng truwdng
tich cwce tir tép khach hang str dung dich vu kiém dinh kim cwong va cac dich vu phong
thi nghiém. PNJ tin twéng cé thé tiép tuc mé rdng thi phan trong phan khuc kim cwong
trong dai han, dac biét la khi cac nha ban 1é kim cwong ddc lap quy mé nhoé dang phai
déi mat vai ap lwc canh tranh I6n hon va mét s6 truong hop da phai ban thao dé cat
16.

CAO Fine Jewelry

CAO Fine Jewelry ghi nhan da téng trwdng tich cwc trong nam 2025 va tiép tuc duy
tri mlrc tang trwdng hai chi sb trong Q1/2026. Thwong hiéu nay hién dang van hanh
4 clra hang, bao gdm mét diém ban mai tai Lotte Mall Tay HS. BLD c6 ké hoach tiép
tuc hoan thién va nang cép mé hinh van hanh ctia chudi CAO trudc khi mé rong mang
lwéi mdt cach than trong. Nhin vé dai han, PNJ tin rdng mang kinh doanh nay hoan
toan co tiém nang phat trién da 16n d& hwdng téi viéc phat hanh cé phiéu 1an dau ra
cong chung.

Dong san pham cho nam gi¢i Mancode

Mancode tiép tuc la mét trong nhirtng dong san phadm cé téc do ting trwdng nhanh
nhét ctia PNJ, v&i mire tang trudng hang ndm hién duy tri & mirc khodng 25-30%.
BLD nhan dinh phan khc trang strc danh cho nam gi¢i la mét co hoi tang trwdng hdp
dan trong dai han.

Canh tranh véi Bao Tin Manh Hai

BLD Iwu y réng ddi tht canh tranh Bao Tin Manh Hai van tap trung rat manh vao danh
muc trang strc vang 24K. Nguwoc lai, PNJ s& hiru loi thé tir co' cAu danh muc san
phdm da dang hon, trai dai tir cac dong trang strc vang 10K, 14K cho dén cac san
pham ¢ gia tri gia tdng cao hon. Sy linh hoat trong co' cu san pham nay gidp PNJ
thich ng tét hon trwéc cac xu hwéng dich chuyén clia nhu cau tiéu dung ciing nhw
sy bién dong clia gia vang.
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Xu hwéng khach hang

Nhu c4u tlr nhédm khach hang VIP va khach hang cé thu nhap cao van virng chéc, tiép
tuc la déng lwc tang trwdng cho KQKD cla c()ng ty trong nlra dau nam 2026. Pa ting
trudng doanh thu hién tai cht yéu duoc thic day béi yéu t6 gia thay vi dén tir sy bt
phéa cua san lwong tiéu thu cét I8i. Lwong khach ghé tham clra hang tiép tuc duy tri
xu hwéng tich cwe, tuy nhién téc do tang trwdng van ghi nhan & mic mot chiv sb.

Mé& rong thi treong mién Béc

Mién Béc tiép tuc la mét trong nhirng khu vire dat KQKD tét nhat ctia PNJ, véi nhu
cau tiéu dung tai khu vuc nay ting trwdng dac biét manh mé. Do do, cong ty cé ké
hoach ting cwéng sy hién dién tai cac thi trwong trong diém phia Bac, bao gdm Ha
N6i va Hai Phong. BLD nhan thay dw dia ting trwdng trong dai han tai day con rat Ion.

Hanh lang phap ly thj trwong vang

BLD tin rdng nhitrng thay d6i mang tinh d& xuét déi v&i quy dinh quan Iy thi truong
vang Viét Nam — dac biét 1a cac bién phap nhdm thu hep khoang cach gitra gia vang
trong nwéce va thé gi®i — sé la dong lyc tang trwdng tich cwe cho PNJ. Viéc thu hep
chénh léch gia sé cling cb nang lwc canh tranh vé gia ctia doanh nghiép, qua dé gia
tang kha nang tiép can dbi véi ngudi tiéu dung va mé ra co hdi mé rong thi phan.
DPdng thdi, nhirng didu chinh nay dwoc ky vong sé cai thién dang k& hiéu suét sinh |&i
cho mang xuét khau trang strc.

Chién lwoc xuat khau va hop tac véi Disney

Doanh thu xuét khdu hang nadm cta PNJ hién chi duy tri & mirc khiém tén, khoang
4-5 triéu USD, nguyén nhan cét 16i do mirc chénh léch cao gilra gia vang trong nwéc
so véi thj trwong québc té. BLD dang chi déng lam viéc véi cac doi tac québc té dé mé
rong co' hi xuat khau va da ky két thanh cong thoa thuan cép phép voi Disney, cho
phép cong ty kinh doanh mot s6 san phadm chon loc tai mot s6 thi trvong Bong Nam
A. Tiém nang xuét khdu c6 thé cai thién rd rét néu mac chénh léch gia vang trong
nuwéc - qubc té duwgc thu hep. BLD ciing tw tin nang luc thiét ké cia PNJ hoan toan
c6 thé canh tranh vé&i cac nha ban lé trang strc trong khu vire va day sé la lgi thé canh
tranh 1&n khi tién ra thj trwéng québc té.

Thij treéng ban 1é va thi phan

Cac chudi ban 1& trang sirc c6 thuwong hiéu tiép tuc gianh thém thi phan tir cac clra
hang kinh doanh ho gia dinh truyén théng. BLD ghi nhan mét xu hwéng dich chuyen
tiéu dung ro nét trong nganh, khi khach hang ngay cang wu tién lwa chon cac chubi
ban Ié cé thwong hiéu uy tin thay vi cac ctra ‘hang truyén thong nhé |é tai dia phwong.
O chiéu nguoc lai, kénh ban budn tiép tuc d6i mat vai nhidu thach thirc do méi trvdng
van hanh suy yéu clia nhém clra hang trang strc truyén théng nhé 18. Do d6, phan
khuc nay dy kién sé khéng déng vai trd 1a dong lwc ting trwdng chinh trong ndm nay.
Séan lwong tiéu thu clia ké&nh ban budn da syt gidm trong Q1/2026, cang ciing ¢ cho
quan diém than trong ctia BLD dbi v&i phan khuc nay.

Béi canh canh tranh

Céc thuong hiéu trang strc nwéc ngoai van tiép tuc tham nhap vao Viét Nam va mé
céac clra hang tai cac trung tam thwong mai cao cap. Tuy nhién, BLD hién khéng xem
cac don vi mai gia nhap thi tredng nay la méi de doa canh tranh Ién. Trong khi cac
thwong hiéu ngoai c6 xu hwdng tap trung vao cac vi tri trung tdm thucrng mai hang
sang, chlén Iwge cla PNJ lai tap trung vao cac clra hang doc lap va day manh mé&
rong vé cac do thi loai 2 va loai 3. BLD ciing lwu y rang ngay ca cac cong ty I6n trong
khu vire nhw Chow Tai Fook ciing khéng theo du0| chién lwgc mé rong qua gay gat
ma chi tap trung chi yéu vao cac vi tri ban 1& cao cép.

Tan téng giam déc va chién lwoc dai han

Tan téng giam déc ctia cong ty dwoc ky vong sé dat trong tam 16n hon vao chién lwoc
mé rong thi trwéng qudc té va thic day cac sang kién kinh doanh méi. PNJ dw kién
coéng bd 16 trinh chién lwoc toan dién giai doan 2026—-2030 vao cudi ndm nay, qua do
thé hién tdm nhin ré rang hon vé dinh hwéng téng trwdng dai han cla cong ty.
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VNM - CTCP Sira Viét Nam

Thi trwéng trong nwéc: Toc do tang trwdng binh on tré lai va tiém nang tiéu
thu trong dai han

BLD Iwu y rang thj trwong stra Viét Nam dang buéc vao giai doan binh thwéng hoa,
Vi toc d6 tang trwdng toan nganh 6n dinh & mirc 4-5% sau giai doan bung nd hai
chi¥ sé trong thoi ky dai dich. Bat chép sw giam tdc trong ngén han, trién vong dai han
ctia nganh van rat hap dan nho mire tiéu thu siva trén dau nguwdi ctia Viét Nam con
twong dbi thap, chi khoang 30 lit, so v&i mirc xap xi 40 lit tai Thai Lan va Trung Quéc.

Vinamilk tiép tuc git virng vi thé dan diu & phan khuc siva dac, ddng thoi tan dung
hé thdng trang trai tich hop dé cling cb nang lwc canh tranh & mang sira twoi va sira
chua. Mac du van la doanh nghiép chiém vi tri s6 hai trong phan khuc siva bot tré em
— cha yéu do tam ly chudng si¥a ngoai clia ngudi tiéu dung — VNM dang gianh thém
thi phan & mang st¥a bdt chirc ndng danh cho ngudi lén nhd cac cai tién vé san pham.

Chién lvgc d6i méi san pham va cao cap hoa san phdm 14 dong lwc ting trwédng
cot I6i

BLD khang dinh viéc d6i m&i san pham la chia khoa tang trudng théng qua ba gidi
phap: ra mét san pham mai, cai tién bao bi va mé& rong danh muc sén phadm. Cac
sang kién déi maéi san pham gan day tich cwe tap trung vao cac xu huéng stre khoe,
dinh dwdng, tdng cudng hé mién dich va cao cp héa san phadm. Céng ty ciing dang
day manh mé réng sang cac nganh hang cé téc do tang trwdng cao nhu siva tuoi va
stra thyc vat nham dén dau nhu cau dich chuyén ctia ngudi tiéu dung va mé rong tép
khach hang.

Nhu cdu tiéu dung tiép tuc dich chuyén rd rét sang cac san phdm mang lai loi ich rd
rang vé stc khde va dinh duéng. Cac nganh hang lién quan dén hé mién dich, strc
khoe toan dién va dinh dwdng chuyén biét tiép tuc la nhwng dong e tang trwdng
chinh, trong khi nhu cau dbi v&i cac dinh dang tién loi, san phdm cao cép va dinh
dwéng chirc ndng van khéng nglrng gia tang.

Dong s&n pham Green Farm tiép tuc 1a diém sang tang trwdng vuot troi khi ghi nhan
murc ting trwdng hon 100% ké tir d4u ndm, nho chét lweng san pham khac biét va
nhirng cai tién dwa trén nén tang cong nghé. Trong khi d6, Sira Méc Chau dang dwoc
tai dinh vi xung quanh cau chuyén di sadn 70 nam, di kém vé&i viéc tdng cwdng cac
hoat ddng marketing nham nang cao do nhan dién thwong hiéu tai thi trwvdng mién
Nam.

Cung cb hé thdng phan phdi da kénh va sw hién dién cta kénh D2C

Vinamilk tiép tuc dau tw déng b trén tat ca cac kénh ban hang truyén théng, hién dai,
thwong mai dién tlr va kénh tlép can truc tiép nguoi tiéu dung. Kénh ban hang truyén
thdng van |a kénh phan phdi chiém ty trong chi phdi nhd mang luéi bao phii rong khap
va loi thé tiép can gan giii voi nguoi tiéu dung, trong khi kénh ban hang hién dai va
thwong mai dién t tiép tuc tang ty trong trwdc sy thay ddi trong théi quen mua sédm
clia nguwoi tiéu dung.

Bén canh do, cong ty dang téng tdc mé rong mang lwéi clra hang "Gidc Mo Siva Viét"
v&i muc tiéu dat méc 1.000 ctra hang vao cubi nam 2026. Kénh nay (bao gébm ca
mang Thwong mai dién tr) hién dong gop 15% tong doanh thu va khéng chi déng vai
tro la mét kénh ban hang thuan tdy, ma con la nén tang dé xay dwng thwong hiéu,
tang cudng gan két véi ngudi tiéu dung va gidi thiéu cac san phdm méi.

Da ting trwéng xuat khau van virng chac

Doanh thu xuét khau hién chiém tir 20-26% tdng doanh thu ctia cong ty, va BLD ky
vong mang nay sé tiép tuc gilr virng da tang trwdng hai chiv s6 bat chap tinh hinh bat
dn dia chinh tri. Trung Déng van la thj trweéng xuét khdu Ién nhét, dong gop gan mét
ntra doanh thu xuét khau (khong bao gébm doanh thu clia cac cong ty con tai nwéc
ngoai). Nham glam thiéu rdi ro vé mat logistics, VNM ngay cang dich chuyén manh
mé co' cau hop ddng tir phuong thiee CIF sang FOB, qua do chuyén chi phi van tai
va bao hiém sang phia déi tac nhap khdu mét cach hiéu qua.

Nhin vé dai han, BLD danh gia bong Nam A |a thi trwding tang tredong trong diém nho
co lgi thé thuéan lgi vé logistics va chi phi, dong thdi cdng ty cling tiép tuc tang cwong
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sw hién dién}ai Han Quéc, Nhat Ban va Hoéng Kéng. Coéng ty con }ai Campuchia la
Angkormilk van gitr virng KQKD tich cuc va dwoc ky vong sé duy tri toc d6 tang trudng
hai chir s0.

Ma&c du nganh sira toan cau nhin chung da buéc vao giai doan bdo hoa, BLD van tiép
tuc ap dung céac tiéu chuan danh gia nghiém ngat twong dwong véi cac cong ty cling
nganh trén toan cau, ddng thoi tim kiém cac co hdi xuat khdu mét cach chon loc tai
nhirng thi trwéng muc tiéu noi cong ty cé thé dinh hinh lgi thé canh tranh bén virng.

Mang kinh doanh thit bé hwéng t&i muc tiéu cé lai

Mang kinh doanh thit bo cao cap dudi thwong hiéu Niku Ichi, dwgc van hanh thong
qua lién doanh v&i Sojitz, hién van dang trong giai doan dau tw. Lién doanh nay hién
van hanh moét trang trai nuéi bd quy mé 5.000 con tai Tam DPao, véi san lwgng giét mé
hang ngay dat tr 100150 con. BLD dat trong tam cbt 16i vao phan khic phan phbi
cao cap, voi viéc ap dung quy trinh chan nudi chuyén sau voi thoi gian vd béo va nudi
kéo dai it nhat 300 ngay theo tiéu chuan ky thuat va kiém soat chat lwong tir Nhat
Ban.

Sau nhirng gian doan do anh hudng cta dai dich COVID-19, cong ty ky vong mang
kinh doanh nay sé dat diém hoa von hoac bat dau dong gop khiém ton vao lgi nhuan
ké tr nam 2027.

Trién vong loi nhuan dwoc ho tro nhe téi wu héa chi phi

Song song véi cac séng kién thuc day doanh thu, Vinamilk tiép tuc tap trung vao hiéu
qua chi phi thong qua tdi wu héa hoat dong san xuét, kiém soat chi phi quan ly, cac
sang kién thu mua va téi wu héa bao bi. BLD lwu y réng cac bién phap nay da gitp
gidm bét ap luc ting gia nguyén liéu dau vao, dac biét 1a dbi véi cac thanh phan siva
nguyeén liéu. Cong ty ciing hwéng loi twr chién lwoc da dang héa ngudn cung dbi voi
cac nguyén liéu tho trong yéu, bao gdbm siva bot va cac thanh phan siva khac.

Ty suét sinh 1&i cai thién rd rét trong Q1/2026, duwoc hd tro béi cac sang kién téi wu
héa chi phi va viéc cét giam gan 1 diém phan tram ty & chi phi marketing. Ty & chi
phi ban hang & quan ly trén doanh thu ctia ca nam dw kién duy tri & mirc twong dwong
nam ngodi, mac du cac khoan chi phi nay cé thé tang trong ngén han vao Q3/2026 do
I& ky niém 50 nam thanh Iap cong ty.

BLD dy kién khéng c6 bét ky hoat ddng M&A I&n nao hodc cac cam két chi phi vén
I&n trong ngén han, ma wu tién tap trung vao cdng tac van hanh va lap ké& hoach chién
lwoc dai han. Mac du gia dam whey cé xu huéng tang, tac déng tiéu cuwc 1én ty suét
sinh |&i tdng thé dw kién van & mlrc han ché, do thanh phan nay chiém ty trong twong
ddi nhéd trong cAu trac chi phi nguyén vat liéu ctia danh muc san pham.

Trién vong gia ban va thi trwong

BLD cho biét chinh sach gia ban nhin chung van duy tri sw twong thich véi tinh hinh
lam phat va cac diéu kién thi tredng. Nhin vé dai han, déng lwc tang truéng dy kién
sé dwoc dan dat chd yéu bdi viéc mé rong san luwong tiéu thu, xu huwéng cao cap hda,
ddi méi san pham va tiép tuc gia tdng d6 pha phan phéi, thay vi phu thudc vao cac
dot tdng gia Ion. Cong ty cé thé thuwe hién cac dot didu chinh téng gia chon loc khodng
1-2% khi can thiét nham chuyén giao va bu dap ap luc lam phat chi phi dau vao.

MCH - CTCP Hang tiéu dung Masan
Trién vong nira cudi nam 2026

BLD Iwu y rang sau khi ghi nhan KQKD d3c biét kha quan trong thang 4, téc d6 tang
trwdng clha coéng ty da bat dau dich chuyén sang giai doan binh thwérng héa. Méi
trworng tiéu dung tiép tuc chirng kién sw phan héa sau sac theo md hinh "hinh chir K".
Trong khi phan khuc cao cép thé hién strc chdng chiu viing chac, phan khic dai ching
va binh dan lai chiu &p lyc Ién tlr xu hwéng that chat chi tiéu va hé qua cua lam phat.
Bét chép cac xu hwéng trai chiéu nay, cong ty van dang di dung 16 trinh dé dat mirc
tang trwdng doanh thu va lgi nhuan & mac 11-15% trong niva dau nadm 2026, gan nhw
sat véi KHKD cong ty dé ra. Nhin vé dai han, BLD tiép tuc tw tin vao kha ndng hoan
thanh murc tang trudng 15% cho ca nam, dwa trén dong lwc tir xu hwéng cao cap hoa
san pham va vi thé dan dé&t virng chac & cac nganh hang cbt 16i.
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Nhu cau tiéu dung

Nhu cAu tiéu dung van twong ddi 6n dinh, mac du KQKD cua tirng mang kinh doanh
c6 sy khac biét I6n. Cac thuwong hiéu cao cidp nhw Omachi va Chin-su tiép tuc dat
KQKD vuot troi, hwéng loi tir xu huwéng ngui tiéu dung s&n sang chi nhiéu tién hon
dé mua san pham tét hon. Trong khi d6, nhu cau & cac danh muc san phadm thudc
phan khuac binh dan lai suy yéu do lam phat va strc mua gidm. BLD cho rang cac
chucng trinh khuyén mai khéng phai la don bay tang truo’ng dwoc wu tién, bdi viéc
giam gia qua murc sé€ kich thich tam Iy tri hodn mua sam clla ngwoi tiéu dung, déng
thoi vé 1au dai co thé lam giam gia tri tai sén thwong hiéu va bao mon ty suét lgi nhuan.
Thay vao do, MCH tiép tuc dat trong tdm vao cac khoan dau tw marketing tdng thé va
xay dung tai san thwong hiéu dai han, hon la theo dudi muc tiéu tang trwdng san
lwong trong ngén han.

Chién lworc gia ban

MCH da trién khai cac dot tang gia chon loc déi véi mot sé ma san pham trong nira
dau nam 2026 ma khong ghi nhan bat ky sw sut gidm dang ké nao vé mat san lwong,
dac biét la trong cac phan khuc cao cap. Dién bién nay da giup BLD tw tin hon vao dw
dia thyc hién cac dot diéu chinh gia bd sung trong nira cudi nam 2026. Cac quyét dinh
vé gia sé co su khéac biét tiy thudc vao trng nganh hang va dong lwc canh tranh riéng
biét. Tai cac nganh hang ma MCH ném gilr vi thé dan dat tuyét déi (nhw nwéc mém
va mi an lién cao cap), cong ty co nang lwc dinh gia tbt hon. Nguoc lai, tai cac phan
khuc san phdm c6 tinh canh tranh gay gat (dac biét |a mi &n lién phan khac dai chung),
viéc diéu chinh gia phai dwgrc tinh toan ky lwdng dwa trén cac dong thai cua déi tha

canh tranh. BLD cho biét tit ca cac dot tang gla déu dwoc gan li&n véi nhwng lgi ich
thwe t& mang lai cho ngwoi tiéu dung, bao gdm viéc nang cap san phdm va cai tién
cong thirc. Bén canh do, sw dich chuyén tich cuc trong co cAu danh muc san pham
hwéng dén cac dong san phdm cao cip nhw Omachi tiép tuc 14 chat xdc tac virng
chéc cho viéc tang gia ban binh quan.

Dw dia tang trwéng

BLD tin rang dw dia tang trwdng clia cong ty van con rat Ién, dic biét 1a cac phan khuc
cao cap, von c6 mirc dd tham nhap thj trweng twong déi thap va cac san phdm cao
cAp méi chi chiém khoang 15% quy mé toan thi trwéng. Trién vong tang trwéng cla
cong ty tiép tuc dwoc cling ¢ nhé xu hwéng cao cap hoa san pham dién ra déng bo
trén cac nganh hang, s mé rong lién tuc cta kénh ban hang hién dai, cuing véi chién
lwge gia tang ty 1€ tham nhap va tao ra cac dip tiéu dung méi, dac biét la déi voi nganh
hang gia vi.

Trién vong téng trwdng theo nganh hang

Nganh hang gia vi dw kién tiép tuc 1a dong lwc ting trwdng cét 16i, véi te do tang
trwdng toan nganh dwoc dw bao dat khoang 10-15%. Nganh hang cham séc ca nhan
va gia dinh du kién dat mirc ting trudng tlr 15-20%, dwoc dan dat chi yéu bdi viéc
tiép tuc gia tang thi phan.

Gia vi

Trong phan khic nay, mang nwéc mam du kién sé dat mirc tang trudng 7-10%, duoc
hé trg chu yéu béi cac yéu to gia ban va cai thién co cau danh muc san pham; trong
khi twong &t va cac danh muc gia vi khac dwoc ky vong sé mang lai mirc tang trwédng
15%.

Thwc pham tién loi

Chién lwoc dbi véi mang thwe pham tién loi dwoc tap trung xoay quanh xu huwéng cao
cap hoa san phdm. Mac du téng san lwong tiéu thu mi &n lién trén thi treong nhin
chung twong déi 6n dinh, ngudi tiéu dung dang ngay cang sén sang chi nhiéu tién
hon cho moéi goéi mi, tr d6 thuc day da tang trwdng vé mat gia tri doanh thu. Omachi
tlep tuc la dong Iyc tang trwdng cbt 161, véi muc tiéu tang trwdng hang nam dwoc BLD
dé ra & muc it nhat 10-15% (so v6i tbe do tang trwdng trong lich st tirng vwot mire
20%). Pinh vi & phan khic cao cép vén hau nhu khdng cé d6i tha canh tranh gay gat
véi mirc gia ban 18 tir 7.000-8.000 ddng/gdi, Omachi ciing l1a mét trong nhirng dong
san pham ghi nhan ty suét lgi nhuan gdp cao nhét toan cau trong nganh cong nghiép
mi &n lién, vwot méc 50%.
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Trong khi d6, mi Kokomi du kién sé tang trwdng & mirc vira phai hon, khoang 5-10%
mdi nam. Vai trd chién lvgc clia dong san pham nay |a béo vé thi phan ciia MCH &
phan khuc dai chung, df)ng thoi duy tri 191 thé quy mé vé mat san xuat nham tao dong
lwe cho ty suét sinh |&i cia thwong hiéu Omachi. BLD nh&n manh rang Xu hwéng dich
chuyén chinh cGia nganh van la viéc nguoi tiéu ding ngay cang san sang nang cép
Ién cac phan khuc san ph&m cao cap hon, ngay ca khi téng san luvong tiéu thu toan
thi trwd'ng gan nhw di ngang.

Db udng

MCH dang thuc hién mét bwéc chuyén dich mang tinh ban 1& trong mé hinh dbi méi
sang tao ddi v&i mang d6 udng. Trwéc day, quy trinh phat trién san phadm cha yéu
duoc thwe hién ndi bo, gio day cong ty dang tdng cwdng tan dung cac déi tac bén
ngoai, bao gdm viéc hop tac véi cac trung tam R&D va cac nha san xuét gia cong tai
Trung Quéc. Cach tiép can méi duwoc xay dwng xung quanh triét Iy "hoc le, thua it, mé
réng nhanh", véi cac san pham dau tién dwoc ban thi diém qua hé théng WinMart va
cac kénh ban hang truyén théng chon loc trwéc khi dwgc mé ban rong rai hon. BLD
ky vong viéc gia tang tan suat ra mat san phAm méi s& nang cao xac suét thanh cong
va dinh hinh cac dong san pham chién lwvoc lam ddng lwc ting trwdng mai.

Theo kich ban co s&, mang kinh doanh db udng dw kién sé tang trwéng 5-10% méi
nam. Tuy nhién, BLD tin rang chién lwoc ddi méi sang tao thanh coéng cé thé nang
mUrc tang trwdng 1én 20-30% hoac cao hon. (Lwu y réng thanh cong cta nganh hang
dd ubng thudng cé thé dwoc dan dat bdi mot SKU dot pha duy nhét).

Cham s6c ca nhan & gia dinh (HPC)

Trong mang HPC, muc tiéu chinh cta BLD van la m& rong thi phan hon la ty suét loi
nhuan trong ngén han. MCH hién n&m gitr khodng 6-8% thi phan chét tay rira va dang
theo dudi chién lwoc cung cip chét lwong san phdm twong duwong véi mire gia canh
tranh hon so véi cac thwong hiéu da cé vi thé nhu Omo va Ariel. Cach tiép can nay
dwoc md phdng theo cac md hinh thanh céng nhw Blue Moon & Trung Quéc va Wings
@ Indonesia.

Trong dai han, BLD d&t muc tiéu tang thi phan Ién mic 20-30%, sau d6 sé chuyén
trong tdm sang viéc tdi wu héa loi nhuan. Mang kinh doanh nay dw kién sé tao ra ty
suat EBITDA khoang 10%. Song song d6, MCH dang mé rong sang cac nganh hang
lan can bao gébm nwéc riva chén, nwdc lau san va cac san pham cham séc gia dinh
khac, dong thoi tan dung thwong hiéu Chanté dé mé rong danh muc san ph&m cuta
minh.

Sang kién Retail Supreme

BLD cho biét kénh ban hang truyén théng da 6n dinh va ghi nhan da tang trwéng tré
lai, tao diéu kién cho cong ty chuyén trong tam chién lwoc sang nang cao hiéu qua
ban chéo va tbi wu héa chat lwong thyc thi tai diém ban. Théng qua cac méi quan hé
truc tiép véi cac nha ban lé, MCH da tang cuo’ng dang k& kha nang hién thi dbi voi
céac hoat dong & cap do clra hang va nhu cau ctia ngwdi tiéu dung.

Sang kién Retail Supreme phu thuéc nhiéu vao viéc ra quyet dinh dwa trén dir liéu,
bao gdm viéc phan tich doanh thu & cp d6 clra hang, theo déi sy tham gia cla cac
nganh hang va giam sat khong gian ké hang thdng qua hinh dnh do nha ban Ié gi.
Bang viéc khuyén khich cac nha ban 1& dinh ky cap nhat hinh anh diém ban nhiéu Ian
trong thang, MCH c6 thé t&i wu héa cong tac phan khtc clra hang, nang cao hiéu qua
didu phéi lwc lwong ban hang va thu thap cac dir liéu canh tranh chuyén sau, tir d6
giam dan sy phu thudc vao cac don vi cung cap di¥ liéu thj trwong.

Céc nd luc thuc thi ban hang dang tap trung vao viéc thuc qéy ty 1& tham nhap cla
cac ma hang (SKU) c6 hiéu suat thap, dong thoi gia tang so lwong SKU binh quéan
trén moi diem ban théng qua cac chuong trinh khach hang than thiét va chinh sach
wu dai muc tiéu.

Chi phi phuc vu

BLD tuyén b6 rang chi phi phuc vu tong thé nhin chung van khong déi so véi giai doan
trwde khi sang kién Retail Supreme dwoc trién khai. M&c du chi tiéu cho cac chwong
trinh khuyén mai thwong mai da giam, cong ty da tdng cwong dau tw vao nhan sy ban
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hang, tht lao ban hang va hé tro nha phan phéi dé cai thién mirc d6 bao ph thi truong
va chat lwgng thyec thi tai cac diém ban.

M&A va Hop tac

BLD hién khéng thay nhiéu co hdi M&A hap dan tai Viét Nam va do d6 van giir cach
tiép can mang tinh co hoi déi véi cac thuwong vy mua lai. Thay vao do, cong ty dang
tap trung dinh hwéng vao cac md hinh phat trién thay thé, bao gédm nhwong quyén
thwong mai, thanh Iap lién doanh va hop tac chién lwvoc, dac biét la trong nganh hang
do udng.

Kinh doanh quéc té

MCH dang tirng buéc chuyén dbi tir md hinh xuét khau thuan tdy sang cach tiép can
xay dwng thwong hiéu tai cac thi tredng nwéc ngoai dwgre chon lpc. Campuchia dwoc
dinh v la thi trwong thi diém, noi BLD danh gia cé cAu tric twong ddng véi ving Dong
bang séng Clru Long nhwng di sau khoang 10—15 nam vé& chu ky phat trién. Chién
lwoc bao gdbm cac san phdm néi dia héa, mang lwdi phan phdi chuyén biét, twong tac
trwc tiép voi nha ban 18 va cac khodn dau tw xay dwng thwong hiéu lién tuc théng qua
quéng cdo va tiép thi.

Mang xuét khau tiép tuc tang trwdng trén 20% médi ndm va hién déng gép khoang 5%
tdng doanh thu. Trong dai han, BLD d&t muc tiéu nang ty trong déng gép doanh thu
xuat khau 1én mirc 10-20%, trong doé thyc phém tién lgi va gia vi dong vai tro la cac
nganh hang cbt 16i, két hop v&i danh muc bd tro' tlr sdn phdm ca phé. BLD nhan dinh
viéc mé& rdong quy md thi trieorng quéc té doi hoi phai thiét 1ap mang lwéi dbi tac dia
phuong va trién khai chién lwoc xay dwng thwong hiéu tai thyc dia, thay vi chi phuy
thudc thuan tly vao hoat ddng xuét khiu truyén théng.

Khung tang trwwéng chung

Trong kich ban co sé, BLD ky vong cong ty sé& duy tri tbc d6 tang trwéng & mic 11-
15%, dworc dan dat chi yéu bai hai dong lwc cbt I18i 1a nganh hang gia vi va thuc pham
tién loi. Viéc thuc thi thanh cong trong mang dd udng va HPC cé thé nang mirc tang
trwdng lén khodng 17-19%. V& lau dai, da tang trwdng ctia MCH sé dwoc hd tro bdi
xu hwéng cao cap héa san pham, cac lgi thé phan phdi theo sang kién Retail Supreme
va slrc manh cla danh myc thwong hiéu cla cong ty.

MHT - Masan Hi-Tech Materials
KQKD trong qua khir: Dong tién manh, lgi nhuan yéu

KQKD trong quéa kht cia MHT kém tich cwc 1a do tac dong tdng hop cla ty 1& don
bay cao, chi phi khdu hao I&n va chi phi 1ai vay cao chir khéng phai hiéu qua kinh
doanh kém. Trong hon mét thap ky, ngay ca khi gia vonfram chi dao déng quanh mirc
binh quan 200-300 USD/mtu, cong ty van duy tri nang lwc van hanh 4n dinh khi lién
tuc tao ra EBITDA khoang 120 triéu USD va dong tién tir hoat dong kinh doanh manh
mé. Tuy nhién, loi nhuan thuan chju ap lwe I6n do ganh nang no lich st vwot qua 500
triéu USD, di kem chi phi 1ai vay hang nam tlr 6070 triéu USD va chi phi khau hao
I&n t&r khodn chi phi vén dau tw tich Ity gan 1ty USD. Do d6, cong ty c6 kha nang tao
ra dong tién nhwng mang lai lgi nhuan thuan twong dbi yéu.

Diéu kién thj trwdng dwoc cai thién dang ké

Mbi trvong hoat dong da thay déi manh mé trong hai nam qua. Gia vonfram da tang
dot biér1 hon mug‘ri lan, duc_rc, thuc day bg’yi xu huwéng di‘nh vi vonfram la mét !(hoéng
san chién lwoc cot I6i cung boi canh nguon cung toan cau ngay cang khan hiem. Voi
mat bang gia hién tai, BLD ky vong doanh thu sé vuot qua 1 ty USD, so voi khoang
280 triéu L]SD ném,ngoéi, trong khi lgi nhuan thuan cé thé dat hon 150 triéu USD so
v&i mirc gan hoa von trude day.

DPinh hwéng chién lwge ctia Tap doan Masan d6i véi MHT

Tir goc do chién lwgc, Tap doan Masan c6 ké hoach IPO MHT nham don gian hoa
cau truc tap doan va tai tap trung nguon lyc vao mang kinh doanh tiéu ding cot I6i tai
thi trwong trong nwéc. Thwong vu IPO nay sé tao diéu kién thuan lgi cho 16 trinh thoai
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von dan khoi mang kinh doanh khai khoang, dong thoi mé khoa gia tri tir vi thé ngay
cang mang tinh chién lwgc ciia MHT trong chudi cung trng vonfram toan cau.

Nui Phao: M6 da kim dang cap thé gioi

Tai san cbt 16i ciia MHT 1a mé da kim Nui Phao, ndm cach Ha Noi khoang 80km vé
phia bac. Vonfram van la san pham chinh, bén canh fluorit, ddng va bitmut, cung v&i
nhirng déng gép nhd tlr vang va séat. Khai trwéng phia déng phan I&n da bj can kiét
va céc hoat déng khai thac dang dan chuyén sang khai triwéng phia tay, trong khi khai
trwdng phia déong da can kiét dang dwoc tai st dung lam bai lwu chiva chét thai, tao
ra muc tiét kiem chi phi dang ké.

M hién xt ly khoang 3,5 triéu tAn quang hang nam va c6 tudi tho con lai wéc tinh
khoang 10 nam. Tuy nhién, BLD da lwu y vé tiém nang ctia mé NGi Chiém gan do, dw
an co kha nang kéo dai tudi tho mé thém 10—15 nam, nang tbng thdi gian van hanh
du kién dat khoang 25 nam.

Coéng nghé ché bién va van hanh xuét sac

MHT van hanh mét trong nhitng co s& ché bién vonfram tién tién nhat thé gi&i. Nha
may duoc xay dwng chi yéu bang cong nghé va thiét bi phuwong Tay, duy tri hé sb
san sang khoang 94%, va da dat dwoc hiéu suat an toan trén mac chuén cta nganh
toan cau. BLD cho réng s phirc tap cla quy trinh ché bién vonfram van la mét loi thé
canh tranh I&n va 1a mét rao can gia nhap nganh dang ké.

Mét lgi thé ky thuat cbt 16i 1a kha nang ché bién quing cé ham luvong cwc ky thap cla
MHT. Trong khi phan I&n cac dbi tha canh tranh yéu cau ham lwong dau vao tir 50—
65% vonfram, MHT c6 kha nang ché bién mot cach hiéu qua ddi véi loai quang cap
thap chi chira khodng 6% vonfram ma van téi wu héa dwoc ty 1é thu hdi & mirc 63—
64%. BLD nhan manh rang chuyén mén kj thuat trong ché bién sau vonfram van la
nang lwc cét 16i khan hiém trén quy mé toan cau; bang chirng 1a nhiéu déi thi canh
tranh da that bai hodc roi vao tinh trang pha san du sé& hivu va van hanh cac mé cé
ham lwong quéng dau vao cao hon.

Tinh luyén: Loi thé canh tranh c6t 16i

Nang luc tinh luyén chuyén sau clia cdng ty tao thanh yéu t6 khac biét cbt 16i trén thi
trwdng. MHT san xuat mot loat cac hoa chat vonfram bao gdm APT (ammonium
paratungstate), oxit vonfram vang va xanh, va natri tungstate, v&i cong suat hang nam
khoang 9.345 tan. Mang tinh luyén dwoc hinh thanh dé dap ng yéu ciu ché bién
trong nwéc clia Chinh pha, sau d6 dwoc nang cip nang lwc thong qua cac hoat déng
M&A va chuyén giao cong nghé, cét I6i 1a cac tai san tir H.C. Starck. BLD cho réng
MHT hién dang van hanh mét nha may tinh luyén vonfram déng cap thé gisi tai Viét
Nam.

Mang tinh luyén nay s& hiru tinh hap dan chién lwgc cao do hoat ddng dau tw vao linh
Ve nay tai cac khu vue ngoai Trung Québc hién van rat han ché. Do d6, MHT d4 tré
thanh mét trong sé it nha tinh luyén vonfram quy mé I&n & khu virc ngoai Trung Quéc,
s& hivu ndng lwc canh tranh ngang bang véi cac dbi tha Trung Quéc dé gianh thi phan
toan cau. Viéc thu mua tinh quang t» 20 mé toan cau véi quy trinh phé duyét nha
cung cap kéo dai nhiéu nam la yéu td cbt 16i giup cong ty thiét lap rao can gia nhap
nganh I&n va duy tri sy gan két chat ché véi danh muc khach hang hién hivu.

Tién héa thanh nén tang khai thac, tinh luyén va thwong mai

Trong thi gian qua, MHT dé phat trién tr mot cong ty khai thac thuan tiy thanh mot
nén tang tich hop ti khai thac, tinh luyén cho dén thwong mai. Gio day, khoang 70%
nguyén liéu dau vao dwoc cung tng tlr bén ngoai tlr cac md clia bén thir ba thay vi
tir chinh mé NUi Phdo. BLD ngay cang xem cong ty 1& mét trung tam ché bién va tinh
luyén hon la mét hoat déng khai thac don thuan. Ty suét loi nhuan tinh luyén thuwong
dao déng trong khoang tir 10% dén 20%, cao hon dang ké so véi mirc 3-5% thwong
duoc ghi nhan trong cac hoat dong tinh luyén hang héa truyén théng.

Mang thwong mai ciing da dinh hinh vi thé nhw mét déng lwc tang trwdng ngay cang
quan trong clta cong ty. Mang nay khéi nguén tir cac yéu ciu clia khach hang vé viéc
tim kiém ngudn nguyén liéu trong nhi*rng giai doan thiéu hut ngudn cung. BLD cho biét
cac hoat dong thwong mai dwoc thire hién nghiém ngat trén co s& mua ban déi trng
ngay. Theo d8, céng ty chi tién hanh thu mua nguyén liéu sau khi cac hop ddng dau
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ra da duoc chot va dam bdo, tir do triét tiéu hoan toan rui ro bién déng gia hang hoa.
Trong dai han, BLD ky vong mang thwong mai s& hiru tiém nang bt pha dé dat quy
mo I&n hon cd mang khai khoang cot 16i.

Mang Iwéi cung trng toan cau

MHT thu mua nguyén liéu trén toan cau tlr cac nwéc bao gdm Tay Ban Nha, Anh, Han
Quéc, Uc va mot sb nha san xuét chau Phi. Céng ty cht dong tranh thu mua tir Trung
Quéc, Nga, Iran va Triéu Tién. Dang chu y, Trung Quéc dang ngay cang tré thanh
nwdc thu mua tinh quang vonfram, lam gia tang s canh tranh déi véi nguén cung
toan cau.

San lwong tir NUi Phao sé& bién dong trong nhirtng ndm t&i do sw khac biét vé ham
lwong quéng. BLD lwu y rang nam 2026 1a mdt ndm cé ham lwong quang twong dbi
thap, v&i san lwong vonfram noi bd dw kién chi & mirc 1.250-1.300 tan trong khi
khoang 4.500 t&n sé& dwoc thu mua tir bén ngoai. Trong thap ky tdi, san lwong khai
thac binh quan hang ndm du kién sé& binh thwéng héa & mire khodng 3.500 tan.

Thij trwong dau ra & dinh vi chién lwoc

Vonfram phuc vu mét loat cac trng dung quan trong, bao 96m san xuét ban dan théng
qua khi WF6, cac cong cu cét cong nghiép va cac san phdm cacbua, ciing nhw cac
trng dung quan sy nhw thiét bi boc giap va tén Itra. Fluorit dwgc sir dung trong pin,
chét lam lanh va cac polyme d&c chiing. Sy két hop gitra vonfram va fluorit ciu thanh
cac yéu td diu vao quan trong cho nganh san xuat ban dan, qua dé cling cb virng
chac tdm quan trong chién lwvoc trong danh muc san phém ctia MHT.

Trién vong thj trwong Vonfram: Khan hiém ngudn cung mang tinh cau tric

BLD van gilr quan diém rat tich cuwc dbi véi cac yéu td co ban cla thj trwdng trong dai
han. Gia vonfram da tang tir mirc khoang 300 USD/mtu trong qua kh(r 1én khoang
3.000 USD/mtu hién nay, nhé cac Iénh han ché xuét khau ctia Trung Quéc, nhan thirc
chién Iwge ngay cang cao cta chinh phu cac nudc, va s tang tredng manh mé cua
nhu cau.

Nhu cau bén ngoai Trung Quéc hién & mirc khodng 100.000 tAn méi nam, trong khi
Trung Quéc tiéu thy tir 30.000-40.000 tan. BLD woc tinh thi treong can thém khoéng
4.000-5.000 tan nguon cung mé&i méi nam — twong dwong voi viéc phai phat trién mot
mé méi cé quy md bang mé Nui Phao hang nam — diéu ngay cang khé xay ra do tinh
trang thiéu hut cac dw an méi trén toan cau.

Vai trd ctia Trung Qudc trén thi trwdrng cling da thay d6i manh mé. Tirng la mot nha
xuét khdu I&én, Trung Quéc hién dang han ché xuét khdu va tdng cwdng thu mua
nguyén liéu twr thi trvdng quéc té. Viéc phé duyét xuat khau da tré nén phtrc tap hon
do nhirng lo ngai lién quan dén cac (ng dung quan sw, tir dé cang lam that chat nguén
cung san co trén toan cau.

Gia dinh than trong, dw dia tang trwwéng Igi nhuan I1é&n

Bat chap mat bang gia giao ngay hién tai dang neo & murc cao xap xi 3.000 USD/mtu,
BLD van ap dung mét gia dinh ké hgach n@i b than trong hcr] & mirc 1.500 USD/mtu.
Ngay ca trong kich ban nay, BLD van tin rang MHT van co6 thé tao ra Igi nhuan rat tich
cuc.

Trong dai han, BLD tin réng trong vong hai ndm t&i, MHT cé thé san xuéat khoang
2.800 tan vonfram ndi bo trong khi thu mua thém 4.500-5.000 t&n tlr bén ngoai. DuGi
gid dinh 1ap ké hoach than trong la 1.500 USD/mtu, BLD cho rang cong ty cé tiém
nang tao ra khoang 500 triéu USD lgi nhuan thuan mai nam.

Tai cau tric bang CDKT va hoan vén cho cé dong

Bang CDKT da cai thién dang ké. Trong qua kh», MHT tirng génh khoan ng 1&n t&i
700 triéu USD va phai chiu chi phi 1ai vay hang ndm gan 80 triéu USD. V&i dong tién
hoat dong manh mé hon va gia vonfram cao hon, BLD ky vong qua trinh gidm ty &
don bay sé dién ra nhanh chéng trong thdi gian téi, hwéng téi muc tiéu ty 1& no
thudn/EBITDA duéi 1 1an. Khi don by dat dén mic mong mubn, cong ty cé tiém ndng
thwe hién cac dot chia cd tirc voi gia tri lon.

Co hdéi mé rong nha may tinh luyén
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Mang tinh luyén van con dw dia ting trwdng dang ké&. Cong suét hoat dong hién tai
chi & mirc khoang 65% nhwng du kién sé& tang 1én mic 90% trong ngén han. BLD lwu
y rang viéc mé réng cong suat trong twong lai sé twong ddi don gian vi nha may tinh
luyén duoc thiét ké theo dang mé-dun va cé thé mé rong theo phwong thirc cdm-va-
chay.

V& mét thwong mai, phan 16n cac hop déng tiéu thu déu duoc lién két truc tiép voi
gia chuan clia Fastmarkets va ap dung co ché gia tha ndi hang thang thay vi cac diéu
khoan c¢b dinh dai han, cho phép MHT chi dong hwéng lgi tron ven trong chu ky gia
thi trwdng tang cao.

Rui ro tai ché va thay thé vat liéu & mirc thap

BLD ciing d4 thao luan vé hoat dong tai ché, mang hién dong gop khoang 40.000 tan
vao nguon cung vonfram ngoai Trung Quéc hang nam. Tuy nhién, riéng hoat dong tai
ché khong thé giai quyét dwoc tinh trang thiéu hut nguén cung vi nhiéu (rng dung cla
vonfram, ddc biét la trong linh virc quan sy va hop kim, khong mang lai hiéu qué kinh
té khi tai ché.

Rui ro thay thé vat liéu dwoc danh gia & mic thap. Vonfram s& hiru sw két hop doc
nhét gitra d6 ctrng, kha nang chiu nhiét va mat do khdi lwong Ién vén rét khé dé sao
chép. Céc vat liéu thay thé nhin chung cé hiéu suét kém hon hodc van doi hdi phai
chtva thanh phan vonfram.

Sw quan tam chién lwgc tir Chinh pha va nganh ngay cang ting

Nh& vao vi thé chién lwgc ctia minh, MHT da thu hat s quan tdm manh mé tir cac
chinh pht, cac nha dau tw chién lwoc va cac déi tac cong nghiép tr Hoa Ky, Chau Au
va Nhat Ban. Tép khach hang va dm tac chién lwoc tiém nang cla coéng ty bao gdm
cac cong ty khai khoang thwong ngudn dang tim kiém nang lyc tinh luyén chuyén sau
va cac khach hang muén dam bao cac thda thuan bao tiéu dai han.

Luan diém dau tw chinh

BLD danh gia MHT Ia mot nén tang khai thac, tinh luyén va thwong mai tich hop doc
nhéat v nhj véi cac loi thé ky thuat dang ké va co vi thé quan trong mang tinh chién
lwoc trong chudi cung (rng vonfram toan cau. Sy cong huéng tir tinh trang khan hiém
ngudn cung mang tinh cAu tric, sy khan hiém vé nang lwc tinh luyén ngoai Trung
Quéc, strc néng dia chinh tri ngay cang Ién va bang CDKT dang cai thién rd rét |a
nhirtng ddng lwc cbt I8i gitp cdng ty hwéng loi tir lan séng dinh gia lai dang dién ra
trén thi trwdng khoang san toan cau.

BLD khuyén khich nha dau tw c6 thé tham gia cac chuong trinh khao sat thyc dia tai
mo Nui Phao va cac t6 hop ché bién sau, nham muc dich danh gia trec quan va chuén
xac nhat vé quy mo van hanh cing nhv mare dé phire tap vé mat cong nghé tai day.

Bang 1: Dw bao loi nhuan thuan giai doan 2026-2028, cac céng ty nganh Tiéu dung cét 16i trong pham vi phan tich ciia HSC

Loi nhuan thuin e té Dw bao Tang trwdng CAGR 3 nam
(ty déng) 2027F 2027F 2028F 2025-2028
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%

Nguén: HSC wéc tinh
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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
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