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CTCP Pudng Quang Ngai (UpCom: QNS)

Khuyén nghi THEO DOI
Gia hién tai 49,000
Gia muc tiéu 52,000
% tang gia 6.1%
Ngay béo céo 15/09/2026
Vén héa (ty dong) 18,014
EL(%) UEAIEL 277,720
% sG hitu NDTNN 9.02%
SLCP Iuu hanh 367,648,153
SLCP niém yét 367,648,153
P/E trailing 9.18
P/B (gan nhat) 1.67
ROA 12.69%
ROE 18.84%
EPS 5,285
Book value 28,962

Téng quan doanh nghiép

Céng ty C8 phan Budng Quéng
Ngéi (QNS) la doanh nghiép
hang dau trong nganh thuc
pham va d6 udng tai Viét Nam.
Doanh nghiép néi tiéng vdi vi
thé théng tri mang stta dau nanh
bao bi gidy nhd thucong hiéu
quéc dan Vinasoy va Fami, nam
gilt khoang 90% thi phéan toan
quéc va ding th 2 vé thi phan
dudng noi dia tai Viét Nam. Bén
canh d6, QNS s& hitu chubi gia
tri tich hgp hiéu qua ti néng
nghiép dén ché bién vdi san
phdm Dudng An Khé, nha may
dién sinh khoi va cac dong banh
keo BiscaFun, nudc khoang
Thach Bich. Nhd nén tang tai
chinh lanh manh, dong tién 6n
dinh cung nang luc quan tri hiéu
qua, QNS lién tuc duy tri da téng
trudng bén viing qua cac nam.

Béo céo dudgc thuc hién bai:
Trung tam Phan tich Haseco

Mot vai diém sang gilra béi canh nganh cén
nhiéu khé khan

Chang t6i dua ra dinh gid lan dau véi CTCP Pudng Quang Ngéi
(Upcom: QNS) véi khuyén nghi THEO DOI va gia hop ly 1a 52,000
VND/c6 phiéu, tuong ing mic chénh léch 1a 6.1% so vdi gia déng clra
ngay 10/09/2026. Ching téi danh gia trién vong cia QNS dudgc duy tri
6n dinh va khéng c6 nhiéu du dia bt pha manh mé trong thdgi gian téi.

El Nino cé thé la diém sang cho gia duéng nam sau

Viéc kinh doanh dudng cla QNS ndi riéng va nganh dudng ndi chung
dang gap nhiéu khé khan, chl yéu do gia ban qua thap nhung chi phi san
xuat neo cao mon bién Igi nhuan gép. Xu hudng nay dugc du bao sé cai
thién cudi nam khi cao diém vu ép qua di, khién cung dudng ra thi trudng
khong con nhiéu nhu trudce va gilp cai thién gia ban cta doanh nghiép.
Theo Té chirc Khi tugng Thé gidi (WMO), ndm 2026 — 2027 sé chiing kién
mot trong nhitng siéu El Nino chua ting ghi nhan trudc day. Tinh trang
khé han va thiéu nudc vao cudi nam 2026, dau nam 2027 co thé sé anh
hudng truc ti€p dén ngudn cung mia nguyén liéu trong nudc, khién cac
nha may diéu chinh gia ban tang.

Sira dau nanh khdéi sac nhung kéo theo chi phi gia ting

Két thic 6 thang dau nam, QNS ghi nhan KQKD mang stfa dau nanh tiang
trudng khdi sac ca vé san lugng va gia ban nhd cao di€ém mua ndng va
gia tang phan khuc stra hat cao cap. Tuy nhién, mirc tang trudng nay lai
kéo theo chi phi ban hang gia tang do chinh sach khuyén mai va thic day
tiéu dung, gay ap lén tang trudng bién Igi nhuan. Ngoai ra, xu thé tang
gia trd lai cla dau nanh thé gigi cling kéo theo rui ro vé gia nguyén liéu
dau vao cho doanh nghiép

Khuyén nghi

Haseco wéc tinh doanh thu thudn va LNST hop nhat ndm 2026 lan lwot
dat 12,255 ty ddng (+16% YoY) va 1,909 ty dong (-0.4% YoY). Diéu nay
dén tlr san lwong tiéu thu dwdng va sira tang trwdng tich cwe nhwng ap
lwc gia ban duong thdp kém chi phi marketing si*a cao bao mon loi
nhuan tlr hoat ddng kinh doanh ctia QNS. Chuang téi dwa ra dinh gia 1an
dau véi CTCP Puwong Quang Ngai (UPCOM: QNS) véi khuyén nghj
THEO DOI cung giad hop ly l1a 52,000 VND/c6 phiéu, twong &ng mic
chénh léch la 6.1%.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh:

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong,
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong

Chi nhanh Ha Néi
Tang 2, s6 163 Ba Triéu,
Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi

Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 328 V6 Van Kiét, Phudng

Cau Ong Lanh, TP. H8 Chi Minh Trang 1
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

I. Lich str hinh thanh

Coéng ty C6 phan Budng Quang Ngai (QNS) dugc c6 phan hda nam
2005 theo Quyét dinh s6 2610/QD/BNN-DMDN cta B6 Nong nghiép
va Phat trién Néng thoén, trén co s& chuyén déi tir Cong ty Dudng
Quang Ngai c6 lich st hoat déng tu nhitng nam 70 cla thé ky XX. Hién
QNS gil vi thé dan dau tai Viét Nam trong linh vuc mia dudng, sita dau
nanh bao bi hdp gidy va cac thuc phdm dinh dudng tu thuc vat. Doanh
nghiép chinh thic hoat déng theo mé hinh cong ty ¢6 phan tu ngay
01/01/2006 va bat dau giao dich trén san UPCoM tur cudi nam 2016.
Dén nay, QNS truc ti€p quan ly va van hanh 16 don vij truc thudc cung
1 céng ty con, s& hitu nha may dudng An Khé cdng suat I&n nhat Viét
Nam va hé théng nha may Vinasoy théng linh thi phan néi dia, qua dé
duy tri vi thé théng tri trong linh vuc tiéu dung va dinh dudng thuyc vat
Viét Nam.

Lich st hinh thanh

1970: Thanh lap 2008: Thanh lap cong  2012: Xay dung NM Vinasoy, 2019: NM Dién sinh  2025: Dau tu nang cong suat
Coéng ty Budng ty TNHH MTV Thuong nang céng suat NM Bia Dung  khoi An Khé divao  NM dudng An Khé lén 25000,
Quang Ngai mai Thanh Phat Quat va budng An Khé van hanh dién An Khé 1én 135MW.
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2006: B3t dau ¢S phan 2010: DUng hoat dong 2016: Niém yét |én san 2021: Chdm ddt hoat dong
héa, d6i tén thanh CTCP nha may Con rugu va nha UpCoM, néng céng suat nha méy Phé Phong, day
Pudng Quang Ngaéi may dudng Quang Phu NM An Khé Ién 18000 chuyén RE di vao van hanh
Nguén: QNS

Co cdu cd déng

Il. Co cau cb déng

QNS (CTCP budng Quang Ngai) c6 cd cu sé hitu kha phan manh va
khong c6 ¢6 dong 16n ndm gitt quyén chi phai truc tiép. Trong do, cé
déng 16n nhat la Céng ty TNHH MTV Thuong mai Thanh Phat nam gilt
khoang 15.1% vén diéu lé - tuy nhién day lai la cong ty con do QNS s&
hiru 100% c6 phan. Ca nhan s& hitu ty 1é 16n nhat trong HDQT la éng
V6 Thanh Bang (Ph6 Chu tich HDQT kiém Téng Gidm déc) nam gilr
khoang 10.1% c& phan. Khéi ngoai hién chiém xap xi 8.96% c6 phan, va
phan con lai thudc vé cac c6 dong nhéd 1€, ngudi lao déng cung cac nha
dau tu khac.

Thuong mai Thanh Phat = V& Thanh Bang
= Nutrifood = Nutrifood Binh Duaong
= Khac

Ngudn: QNS

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 2
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l1l. Co cau to chirc

Hién nay, QNS hoat déng theo mé hinh Céng ty me - cac don vi truc
thudc, v&i 1 cong ty con la TNHH MTV Thudng mai Thanh Phat (s3 hiu
100% vén) cung 15 chi nhanh hach toan phu thudc, hinh thanh hé sinh
thai khép kin va tuan hoan tir nghién cltu phat trién giéng, tu chl vung
nguyén liéu néng nghiép (mia, ddu nanh) dén ché bién sau hang tiéu
dung, dinh dudng thuc vat va dién sinh khoi. M6 hinh nay giup QNS
tang cudng kha nang kiém soat va diéu phdi tap trung, déong thai dam
bao tinh déng bé, ndng cao hiéu qua hoat doéng va t8i uu héa chudi
gia tri trén toan bd hé thong cac nha may va daon vi tryc thudc do
doanh nghiép quan ly.

QNS quan li 1 hé théng san xuat trai dai trén cac linh vuc tir thuc pham
nhu dudng, slfa, bia, banh keo cho t&i dau vao san xuat nhu dién va
nudc. Diéu nay vliia gilp gia tang sy da dang trong hoat déng kinh
doanh clia QNS, déng thdi tao nén mot hé sinh thai khép kin ho trg téi
uu chi phiva dau ra cho nguyén liéu.

Nha may dudng An Khé 18,000 TMN

Day chuyén dudng RE 1,000 TMN

Nha may Vinasoy Bac Ninh 180 triéu lit/nam
Sira dau nanh Nha may slta Vinasoy Quang Ngai 120 triéu lit/nam

Nha may slta Vinasoy Binh Dugng 95 triéu lit/ndam

Bia Nha may bia Dung Quat 100 triéu lit/nam
Nuéc Nha may nudc khoang Thach Bich 150 triéu lit/nam
Nha may dién sinh khaoi 95 MW

Nguén: QNS

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 3
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CG csu doanh thu 2025 IV. M6 hinh kinh doanh
o Viéc s& hitu va quan ly chudi lién két khép kin tir nghién clru chon tao
Zzgpham giong, ty chd ving nguyén liéu ndng nghiép dén ché bién sau giup
ng

QNS kiém soat xuyén sudt cac hoat déng trong hé sinh thai kinh té
tuan hoan, tu trong trot gieo hat, ép mia dudng, phat dién sinh khéi tu
phu pham ba mia dén san xuét stta ddu nanh va dinh dudng thuc vat.

= San pham Stra
dau nanh

® Thanh Phat Doanh thu cta QNS chu yéu dén tU hai mang kinh doanh cét 16i, gom

mang sta dau nanh va mang dudng (dong gdép phan I6n ty trong
doanh thu ctia doanh nghiép), con lai la tif cdc mang phu trg dién sinh
khai, bia, banh keo va dé uéng giai khat khac.

= Khac

Nguén: QNS M6 hinh kinh doanh QNS

PAU VAO SAN XUAT DAU RA
TR R B A V5 TR Ty R S
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Nguén:QNS, Haseco téng hop

1. Mang sira dau nanh (40% doanh thu)

QNS s& hiru 2 thwong hiéu I&n la Fami va Vinasoy cung thwong hiéu
stra hat dang 1&n 1a Veyo, ddng thdi [a nha san xuét sira dau nanh Ién
nhét ndi dia khi chiém téi hon 90% thi phan toan nganh, véi cong suét
khodng 395 triéu lit stra cac loai mi nam.

Nguyén liéu chi yéu la dau nanh véi 30% dwoc thu mua ndi dia hodc
d@n tir ving nguyén liéu 9,000 ha, 70% con lai dwoc nhap khau cha
yéu tr Canada.

2. Mang dwong (30% doanh thu)

QNS s& hiru nha may dwong An Khé véi cong suét lon nhét ca nwoc,
dat 18,000 TNM. Ngoai ra, doanh nghiép cling s& hi*ru mét vung tréng

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V& Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 4
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nguyén liéu mia dudng rong khoang 32,000 ha, tap trung chu yéu tai 2
tinh Gia Lai va Quang Ngai, cung cap trung binh khoang 2 triéu tdn mia
nguyén liéu mdi ndm cho nha may dudng An Khé. San pham chinh cla
nha may nay la dudng kinh trang RS, 1a dau vao clia nganh céng
nghiép san xuat thuc pham va tiéu dung hang ngay. Bén canh dé, QNS
cling sG hitu mot day chuyén san xuat dudng RE cao cép vdi cdng suat
1,000 TNM, v&i nguyén liéu dau vao chinh la dudng thé nhap khau.
Pudng RE thudng cé chat lugng giad ban cao han so véi dudng RS
théng thudng ma nha may An Khé san xuat, méic chénh léch dao déng
tu 15 - 20%.

Mia dudng chiém khoang tur 75 — 80% trong cd cau chi phi san xuat
dudng. Lgi nhudn mang dudng cla doanh nghiép vi thé chiu sy bién
dong I6n cua ca gia mia dau vao va gia dudng dau ra trén thi trudng.
3. Ban hang thuong pham

Doanh thu tr mang nay dén chu yéu tur cong ty con TNHH MTV Thanh
Phat trong hé sinh thai ciia QNS, hé trg phan phdi cac san pham trong
néi bo hé sinh thai ra thj trudng tiéu dung.

4. Khac

Bén canh cac hoat déng kinh doanh trén, QNS con van hanh mot s6
mang khac nhu dién sinh khéi, banh keo, bia va nudc khoang dong
chai. Téng cac mang san pham nay chiém ti trong khoang 15% trong
cc cau doanh thu.

V. Cap nhat tinh hinh kinh doanh
1. Két qua kinh doanh Q2/2026

QNS ghi nhan doanh thu thuén 3,289 ty dong, tang trudng khoang
12.7% so v@i cung ky. Nguyén nhan chd yéu dén tu viéc mang slta dau
nanh ghi nhan doanh thu dat 1,601 ty dong, tang 11.62% so v&i nam
2025 nha san lugng tiéu thu tang 9% do dac thu thgi tiét nang nong
vao Q2, va gia ban binh quan cling tang 9.2% so vd&i cung ki nhd tang
manh tiéu thu san pham phan khic cao cap, dac biét 1a dong sita hat
cao cdp Veyo tang trudng khoang 50% so vdi cung ki. Lgi nhuan goép
clia doanh nghiép ciing tang trudng tich cuc khi dat 1,169 ty déng, hdé
trg bién Igi nhuan gop tang nhe khoang 2 dpt, chd yéu nhd su tich cuc
tU mang sita dau nanh.

Chi phi ban hang va quan li doanh nghiép tang manh thém 48.63% so
v@i cung ki do &p lyc dén tu cac chi phi marketing, chién dich quang
céo va chién dich uu dai khuyén mai nham thu huat khach hang.

San lugng Q2/2026

San lugng (ca noi bo) Q2/26 6T2026

Slra dau nanh (triéu lit) 9% 10%
Dudng (tan) 67,000 24% 126,000 40%
Nguén: QNS

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 5
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Két qua kinh doanh nira dau nam 2026 cua QNS
Doanh thu thuan 3,289 12.70% 6,052 16.70%
Lgi nhuan sau thué 567 4% 958 2%

Doanh thu tirng mang

- Buong 1,031 7.80% 1,965  16.30%
- Sita dau nanh 1,601 16.20% 2,740 18.40%
- Thuong mai Thanh Phdt 473 -13.20% 901 -0.50%
- Khac 575 4.70% 1,196 9.50%

Ngudn: QNS

2. Nang luc tai chinh

> Cau trac tai san: QNS sé hitu cdu trdc tai san tap trung manh mé
vao tai san ngan han va co tinh thanh khoan cao. Téng lugng tién
mat va tién gui cua QNS dat hon 8,468 ty dong, chiém téi 58.6%
téng tai san cla toan doanh nghiép va tang trudng déu qua cac
nam do doanh nghiép duy tri san xuat kinh doanh én dinh va khéng
c6 du an dau tu mdi I6n.

» Cau tric nguon von: QNS cé hé s6 D/E lanh manh = 0.35, trong dé
chu yéu la ng vay ngan han. Hé s thanh toan hién hanh dat 2.94,
cao hon so véi trung binh nganh, thé hién ap luc tai chinh thap.
Nhin chung, QNS dang s& hitu cdu trdc von t6i uu va du dia tai
chinh khéng 16, tao nén tang thuan Igi d€ doanh nghiép san sang tai
trg cho céac du an trong tudng lai.

> Hoat dong tai chinh: Chi phi 1ai vay cia QNS luén duy tri & muc
thap so vdi tién mat do co cau ng ngan han chiém uu thé va ti 1é ng
thap. Doanh thu tU hoat déng tai chinh cla doanh nghiép ciing &
mUc cao va tang trudng déu dan véi mdc lai tién gui dat 272,2 ti
déng trong nam 2025 nhG ngudn tién gui doi dao. Doanh nghiép
cling duy tri ti 1& tra ¢4 tlc bang tién déu dan, tir 30% - 40% hang
nam.

Nguén: Haseco téng hop

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 6
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B. TONG QUAN NGANH DUONG VIET NAM

Chuoi gia tri nganh hang dudéng

PAU VAO SAN XUAT PAU RA

Lemmmm e .

h NHA MAY BUGNG

| |
:}' DICHVUPHUTRG 2| ~---77-7-m-=om=m=m=mo--

[
[
[
I
[

PUONG

MIA NGUYEN LIEU TU e~ '
\ CACVUNG TRONG — . J — ) o
\ . ,5-5 DICH VU VAN CHUYEN L ﬁﬂ Nkd miy U o

p
% BIEN SINH KHOI

1 1
. [ !
N . ‘\I BA MiA, LA, NGON,... ! |
I . N I
i | | &y - o i
| 1 I u PHAN BON, THUC AN !
! ! L CHAN NUOI ;
! ~
I
1

I DUONG THO NHAP KHAU
| MATRIBUONG = mmmmmmmmmossmsmm—-———---ee

' ! i \
v [ 1 + ETHANOL !
N __- ’ | N méy thyc phd rigp san xust, xing £10,. |

| 1

Nguén: Haseco téng hop e .

Thi phan mia dudng néi dia QNS la nha san xuat dudng Ién th 2 ca nudc déi véi thi phan noi dia.
Nh& ving nguyén liéu réng I8n gdn mot co sd san xuat quy mo 16n
nhat ca nudc, QNS dat dugc hiéu qua chi phi san xuét canh tranh hon
so V@i cac doi thu trong nudc con lai va gan nhu tuong duong véi cac

23% déi thu Thai Lan sau khi da ap dung cac muc thué chong ban pha gia.

Ap luc canh tranh 18n nhat ctia doanh nghiép dén chu yéu tir dudng

nhap lau, vén c6 chi phi san xuat ré han trong nudc va khéng phai chiu

cac rao can va han ngach nhap khau.

1% 46%

DPudng la nguyén liéu dau vao quan trong trong nganh thuc pham va
cling la mét thuc pham thiét yéu khong thé thi€u trong doi séng. Phan
I6n dudng trong nudc dugc san xuat tir cdy mia, sau khi qua khau ché
bién sé cho ra dudng tinh luyén. Cé 2 loai dudng tinh luyén phé bién 1a
RS (Refined Standard, d6 tinh khiét trén 99.5%) va RE (Refined Extra, do
tinh khiét trén 99.8%). Ngoai ra, qua trinh san xuat ciing sinh ra cac phu
pham cé gia tri kinh t€ cao nhu mét ri dudng, ba mia,... la nguyén liéu
Ti trong san lugng dudng dau vao quan trong clia nganh céng nghiép ethanol, dién va phan bén.

quéc té

SBT mMQNS mSLS mLSS mKTS Khac
Ngudn: Haseco téng hap

Mot nién vy trong mia thudng bat dau tir thang 8 — thang 10, tring
vao mua mua va tién hanh thu hoach co gidi va san xuét dudng tu gilra

Brazil mua khd ndm sau. Do do, diém roi doanh thu clla mdt ndm déi véi cac
= India dqanh nAghiéAp san xué]'t th\L{dhg sé dién ra vao 9uy 2A,’trL‘1r?g Vf)’l cao dié’r\q
26% . mua kho. Pay ciing la thdi diém thu hoach tét nhat khi diéu kién thoi
" EU b 27% e L ia ~ NI T
tiét kh6é nong sé han ché nudc trong cay mia, giup chr dudng & muc li

B China tudng phu hgp cho san xuat cong nghiép.
B Thailand  ©% Nién vu 2025/26 chiing kién san lugng dat 12.98 triéu tan, ting 2.5%
Us o svck. Cao diém mua ép da khién gia dudng trong thdi gian gan day sut

giam manh vé mic 16,000 VND, tao ap luc chung nén doanh thu Igi
Khac nhuadn cua toan nganh, trong béi canh tén kho con cao han ché kha
nang hap thu cta nhu cau va viéc cac nha may duy tri chinh sach thu

Nguén: CZApp  mua gia mia trén 1 triéu déng/tan.
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Chang téi du bao, nganh mia dudng Viét Nam van gap rat nhiéu thach
thirc trong cac giai doan tiép theo, nhat la trong bdi canh céac chinh
sach hé trg nganh céng nghiép san xudt dudng trong nudc van chua
thuc sy hiéu qua qua (1) Tinh trang nhap lau, trai ngach gia ré van

So sanh gia dudng binh quan
noi dia
Ban vi: dong/kg

30,000 con vé cung phé bién (2) Gia dudng trong nudc con thap do ap luc
25,000 tir nguén cung qua Ién va tinh trang tén kho luén & mirc cao.
20,000 Mot trong nhiing doi thu canh tranh chinh ca Viét Nam trong khu vuc

chinh la Théi Lan. Chinh phd Thai Lan quy dinh cc ché phéan chia doanh
15,000 thu tir ban dudng theo ti Ié 70% cho ngudi tréng mia va 30% cho nha
may dudng, giip dam bao thu nhdp 6n dinh cho ngudi néng dan, ti
dé dam bao ngudn cung 6n dinh cho cac nha may dudng, t d6 dam
5,000 bdo gia dau vao luén & muc thap. Thai Lan cling thuc hién phan chia
han ngach dudng tiéu thu trong nudc va xuat khau, tir dé nang gia
& o e e dudng trong nudc nham trg gia xué’t{ khé’y. Ngoai ra, chinh phu con
& o(\e"’ R N thanh 1ap quy trg gid mia dudng xuat khau riéng, nham déi phé vdi
N /\@0‘” NI nhiing thai diém gia dudng bi giam nghiém trong. Chinh nhiing chinh
sach nay khién cho chi phi san xuadt dudng cua Thai Lan v6 cung canh
) i tranh khi chi dat khoang 350 USD/ tan, thap hon rat nhiéu so véi Viét
Chi phi san xuat tai mot s6 noi Nam va cac nudc khac trén thé gidi.
Pon vi: USD/tan

10,000

>

Nguédn: VSSA

Nham d6i phé véi tinh trang nay, chinh phi Viét Nam da ban hanh cac
900 quy dinh vé thué CBPG va thué chéng trg cdp vd8i nhiéu mat hang
800 dudng cua Thai Lan, vdi téng muc thué sudt khoang 47.64% va da
dugc gia han dén nam 2031. Tuy vay, tinh trang nhap lau, nhap trai
ngach dudng tir qudc gia nay van dién ra thudng xuyén, khién ton kho
600 gia ré tang cao gay ap luc canh tranh rat I&n Ién cac co s& san xuat
trong nud@c. Gia thap kém theo chi phi san xuat cao khién cac doanh

700

500 = ) \ PR o p
nghiép trong nudc thudng xuyén gap nhiéu khé khan.
400 a “ , - N 5 o ~ s . -
Viéc ngudn cung I6n cling anh hudng tryc tiép dén kha nang hap thu
300 cla nhu cau trong nudc va tac dong tryc tiép dén gia dudng Viét Nam,
200 khjé’n gia du.’c‘{ng Itrong nuu’éc céﬂxu kLu‘dng thé’p\A hon khu vuc. Tuy'vé.yl,
Viét Nam lai it c6 kha nang xuat khau lugng tén kho du thua khi gia
100 thanh san xudt cao hon dang ké so vdi cac cudng quéc xuat khau
0 dudng khéc trén thé gidi khién nguén cung van dugc dy bao sé du
Brazil Uc Théai An China Viét EU thira dang ké trong cac nién vu sap tdi.
Lan Do Nam
Nguén: CZ App
San lugng tiéu thu mia nguyén liéu cac nién vu Gia dudng thé thé gi6i
250 1334 14 DBon vi: USD/Ibs
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Du bao doanh thu mang
ducong QNS
Ban vi: ty dong
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C. TRIEN VONG DOANH NGHIEP
I. Mang duéng cé dau hiéu khéi sac
(1) Gia dudong phuc hoi sau nén thap

Gia dudng trong nudc da ludn suy giam ké tir sau khi dat dinh hoi dau
nam 2024 va duy tri mic nén thap nhat trong 4 nam trd lai day do ap
lyc tu dudng lau va ngudn cung doi dao trong vu ép. Ching toi du bao
gia dudng co thé héi phuc nhe Ién mic 18,000 VND trong giai doan
cudi nam, cha yéu nhd vu ép 2025/26 da két thic, cac doanh nghiép
bat dau giai doan gieo tréng ving nguyén liéu nién vu mdéi nén nguon
cung sé giam. Nhin chung, vé dai han, dé gia duong khdi sac doi hoi
cac bién phap that chat hon nita déi vSi dudng nhép lau va co ché ho
trg san xuat trong nudc.

T6 chirc Khi tugng Thé gidi (WMO) vira méi cong bé cap nhat kich ban
du bao El Nino cho thdy chuén sai nhiét d6 bé mat bién & khu vuc can
xich dao déng Thai Binh Duong lén t&i 3.5°C - 4°C. Pay sé la mét SIEU
EL-NINO chua ting ghi nhan trudc day.

El Nino sé thudng anh hudng vao giai doan mudn cua no, tuc la vao
khodng thang 1, thang 2 nam 2027 tr& di ching ta mdi thay rd tac
dong khi ma tinh trang han han, xam nhap man & DBSCL xdy ra
nghiém trong. Tinh trang thiéu nudc ngot, tut mach nudc ngadm & Tay
Nguyén, Nam Trung B9, va DBSCL sé trd nén khéc liét va kéo dai tdi
dau mua hé ndm 2027, tham chi c6 thé kéo dai tSi gilra mUa hé mdi co
cac can mua dau tién. Tai Thai Lan, san lugng dudng cling du kién sé
gidm it nhat 17% do tac déng cla han han gay ra bdi El Nino.

Ching téi danh gia diéu nay sé anh hudng xau Ién san lugng mia
dudng cua cac vung nguyén liéu tai mién Nam, Tay Nguyén va Nam
Trung B trong bédi canh cao di€ém vy ép mua khé. Vi viéc dgt El Nino
nay dugc danh gid cé cudng do tudng tu nhu dot El Nino trong giai
doan 2015 — 2016, chdng t6i dua ra kich ban kha thi khi gid dudng c6
thé sé& c6 miic tang xap xi tir 30%, phu hgp véi mic tang than trong khi
so sanh vdi giai doan siéu El Nino 2015 — 2016. Gia dudng binh quan
qua do6 dugc ching t6i du bao sé c6 thé dat muc trén 20,000 VND/kg.
DAy c6 thé sé 1a mét tin hiéu tich cuc cho bién Igi nhuan ctia QNS

(2) Lgi nhuan mang dudng hau nhu di ngang

Chuing t6i du bao san lugng mia dudng cia QNS trong nién vy 2026 —
2027 sé giam khoang 18% svck, mot muc than trong do lo ngai anh
hudng cla El Nino. Ching téi du bao téng san lugng mia dudng tir cac
vling nguyén liéu sé dat xap xi 2.0 triéu tan, tuong duang véi lugng
dudng thu dugc khoang hon 210,000 tdn dudng, gidm khoang 19% so
v@i nién vu trudc dé. Tuy nhién, gid ban dudng dugc ching téi du béo
tang trudng tét vao khoang 30% svck trong cao diém vu ép do lo ngai
nguén cung thiéu hut, do dé tao du dia tang trudng tich cuc cho Igi
nhudn mang dudng, nhét la trong béi canh cac vang nudi lién két hd
nong dan ctia QNS sé han ché t6i da bién dong gia dau vao mia dudng
nguyén liéu cho cac nha may clia doanh nghiép.
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Ting trudng céc dong II: Mang sira dau nanh tiép tuc la tru c6t cho dong tién
san pham trung va cao cap cua QNS

Bdn vi: %YOY (1) Tiéu thu khdi sdc nhS dong sita hat cao cap

120% Dinh hudng chién lugc cia QNS 1a ddy manh mé& rdng sang dong san
100% phadm sita hat & phan khic cao cdp nham bat kip xu hudng tiéu ding
80% lanh manh. Du dia tai phan khdc nay hién con rat I6n cung téc doé tang
60% trudng thi truéng duy tri 8 mdc tugng déi tich cuc. Ching t6i ky vong
40% cac san phdm mdi tién phong nay sé la déng luc chinh gitp QNS duy
0% I tri da tang trudng ca y‘é doanh thu Ian Igi nhuan. Lgi thé nay dén tu

- I- - viéc cac dong san pham cao cép thiét 1ap dugc gia ban tét hon, kém

0% theo d6 la kha nang t6i uu hoéa bién Igi nhuan gép nhd viéc tan dung
triét dé€ hé théng day chuyén san xudt stta dau nanh hién hitu ma
Nhom Sita hat (Veyo) khQng mat qua nhiéu chi phi dau tu ban dau. Theo du bdo, nhéom san
phadm sita hat cao cdp clia QNS c6 thé tiép tuc duy tri téc dé tang
trudng an tugng tur 30% — 50% trong giai doan ti€p theo, déng vai tro
B Dong Fami it dudng don bay quan trong gilp cai thién gia ban binh quan cho cua doanh
nghiép trong thdi gian sap tdi.

2023 2024 2025

B Nhom Fami Cao cap

Nguén: QNS
(2) Du dia tdng trudng van con trong phan khic stta dau nanh

Viét Nam lién tuc nam trong top 5 quéc gia tiéu thu cac san pham sita
dau nanh 18n nhat thé gidi. Uu thé nay dén tur viéc san pham cé gia
thanh v6 cung hgp ly, ham lugng dinh dudng cao, nguén géc hoan
95% o 90.60% 2% toan tur thuc vat va dac biét khéng chira lactose, gilp san pham dé
90% 88% 88.60% 87% dang ti€p can moi phan khic ngudi tiéu dung tir binh dan dén cao cap.
85% Pang chu y, thi trudng stra dau nanh c6 thuong hiéu tai Viét Nam hién
80% chi mdi chi{e’m khoang 35% téng quy mo, trong khi 65% du dia con lai
. van thudc vé cac san pham sra tu ndu khong nhan hiéu hoac c¢g s nho
70%

Thi phan sita dau nanh QNS

é.

Chung tdi tin rang, trong b&i canh y thitc cham séc stic khde cla ngudi

22;: tiAéu dl\.II:]g r]géyA céng' dugc nang cao cung sy PhL’J )sérlg manh Qwé gﬂa
kénh ban Ié hién dai (MT), QNS hoan toan du kha nang chuyén dich

29% phan thi trudng phi chinh thirc nay sang dong san pham déng goi cua
50% minh. Nha Igi thé thuong hiéu 1au dgi (Vinasoy, Fami), danh muc san
%@,\ q/g'i" q/@?’ q/@? q/@ﬁ’ @gé( @’/\<< pham da dang va gia ca canh tranh dudc t6i uu nhd kha nang tu cha
v mét phan chi phi dau vao nhu dudng, dién sinh khdi va nguyén liéu

dau nanh, QNS s& hitu nén tang viing chac dé ti€p tuc gia tang quy mo
Nguon: Haseco téng hop, udc tinh - thi phan va cing ¢6 vi thé dan dau trong dai han.

Veyo sita hat Thung 180 x 30 55.5d Cao cap

Fami cao cap Thung 180 x 36 23.92d Trung cap

Fami nguyén chat Thing 200 x 40 18.75d Ré, dé tiép can
Ngudn: QNS
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(3) Gia dau nanh tang trd lai cung ap luc chi phi ban hang

Bén canh cac yéu té tich cuc, ching t6i cling nhan thay cac yéu té chi
phi cia QNS trong giai doan cé xu hudng tang, gay ap luc 1én Igi
nhuén ki vong ctia QNS. Cu thé, gia dau nanh thé gigi da hoi phuc tich
cuc [én mic trén 13 USD/Bu trong giai doan dau Q3, tang khoadng 30%
so v8i mUc nén thdp 2024/25. MUc tdng nay dén chu yéu ti ngudn
cung dugc dy bao sé gap nhiéu diéu kién thdi tiét bat Igi do cao diém
El Nino sé bat dau tir cudi ndam nay va giai doan dau ndm sau, gay ra
thai tiét kho han cho cac vung tréng dau nanh I8n nhat thé gidi tai
Nam Mi. M{c gid nay sé cé thé tiép tuc tdng trong giai doan sap tdi,
anh hudng dén bién Igi nhuan mang sifta dau nanh vén c6 dau vao
nhap khau 1a 70%.

Ngoai ra, ap luc cling gia tang t&i tu chi phi ban hang danh cho cac san
pham sita dadu nanh mai ra mat, khi doanh nghiép phai thuc hién nhiéu
chinh sach khuyén mai va thic day ngugi tiéu ding, khién cho chi phi
gia tang. Chulng t6i du bao muc chi phi nay sé tiép tuc leo cao trong
béi canh doanh nghiép ddy manh cac san pham & phan khic cao cép
va dac thu chi phi marketing cuéi ndm thudng cao han dé kich thich
tiéu duing sau khi da qua cao diém nhu cau cta Q2.

Gia dau nanh thé gigGi
Bon vi: USD/Bu
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Nguén: Macrotrend
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*Yéu t6 can theo doi:

Hién tai, doanh nghiép dang cé cac ké hoach md rong san xuat, trong
do6é dang chi y nhat la viec md réng cdng suat tir 18,000 TMN Ién
25,000 TNM clia nha may dudng An Khé da dudgc trao quyét dinh dau
tu trong thang 04/2025, du kién sé van hanh vao giai doan 2027-2028.
Du an nay dudc du béo sé co téng miic dau tu khoang 1,170 ti déng.

Ngoai ra, doanh nghiép cling con c6 cac du an khac nhu nha may
ethanol con Gia Lai vSi cong suat 200,000 lit ethanol khan méi ngay, c6
téng mic dau tu 1a 1,742 ti déong va du kién sé di vao hoat déng tu
Q1/2028, cung vdi chd truong nang céng sudt nha may dién sinh khéi
An Khé 1én 135 MW véi téng vén dau tu 2,753 ti déng.

D. RUI RO PAU TU
(1) Rui ro vé canh tranh véi duéng nhép lau va duéng long HFCS

Mac du gia dudng dang c6 ddu hiéu phuc héi sau nén thap va cac
chinh sach bao hé dudng san xuat trong nudc lién tuc dugc ap dung,
strc ép dén ti dudng nhap lau gia ré, dac biét 1a tir Thai Lan van luén
hién hitu trong cac nam vua qua. Diéu nay anh hudng nghiém trong
dén nang luc canh tranh trong nudc, dong thai bao mon Igi nhuan cla
cac doanh nghiép mia dudng.

Bén canh suc ép tu dudng nhap lau, nganh mia dudng con phai canh
tranh vé&i dudng long sird ngd (HFCS). Theo sé liéu cla Cuc Hai quan
(B Tai chinh), trong thang 6 Viét Nam nhap khau khoang 22,215 tan
HFCS; Ity ké 6 thang dau nam 2026 dat 111,839 tan, tuong duadng
cung ky nam trudc. Theo Hiép héi Mia dudng Viét Nam, lugng HFCS
nay chl yéu dugc nhap khau bdi cac doanh nghiép san xuat nudc giai
khat, day la nhdom khach hang trudc day tiéu thu lugng I6n dudng tinh
luyén trong nudc. Viéc HFCS tiép tuc dudc sif dung réng réi khién thi
trudng dudng cong nghiép ngay cang bi thu hep, lam gidm thém dau
ra cia dudng san xuat ti mia.

(2) Rui ro vé diéu kién thgi tiét va mua vu

Phan I6n cac san pham clia QNS phu thudc vao ngudn nguyén liéu dau
vao ¢é ngudn tu thuc vat, vén gan chat véi hoat dong mua vu va diéu
kién thgi tiét. Trong boi canh cudng do El Nino tdng manh, diéu kién
thai tiét kho han va ridi ro han han tai khu vuc mién Trung va Tay
Nguyén c6 thé anh hudng truc ti€p dén diéu kién nudi trong cua mia
nguyén liéu va dau nanh, lam gian doan nguén cung va gia tang chi phi
san xuat dau vao clia doanh nghiép.

(3) Rui ro ti gia

V@i viéc 70% ngudn nguyén liéu ddu nanh dau vao dén tur nhap khau,
QNS ciing phai d6i mat véi cac bién déng ti gia trong nudc va quéc té
khi tién hanh chi trd cac 16 hang, dac biét la trong béi canh gia dau
nanh tai khu vuc Bac My dang ¢ xu hudng gia tang trd lai.
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E. PINH GIA & QUAN PIEM PAU TU

Haseco du phéng doanh thu va LNST hop nhat ndm 2026 1an lwot dat
12,255 ty déng (+16% YoY) va 1,909 ty dong (-0.4% YoY). Diéu nay
dén tir san lwong tiéu thu dwong va siva tang trwdng tich cwe nhung
ap luc gia ban dudng thap kém chi phi marketing stra cao bao mon lgi
nhuan tr hoat déng kinh doanh clia QNS. Haseco danh gia cac mang
kinh doanh ctia QNS duy tri 6n dinh va khéng c6 nhiéu dw dia dé dot
pha.

Phuang phap dinh gia:

Haseco st dung phuong phap P/E dé dinh gid QNS - phuong phap nay
kha phu hgp dé€ danh gia Igi nhuéan cta doanh nghiép san xuat vén co6
tinh chu ki cao clia mang mia dudng va tinh én dinh cao cia mang sita
dau nanh. Chang téi udc tinh gia muc tiéu clia ¢6 phiéu QNS trong
nam 2026 dat 52,000 VND/cé phiéu, tuong Ung véi mic chénh léch
6.1% so vdi gid dong cla ngay 10/09/2026. Vi vay, ching t6i khuyén
nghi THEO DOI véi c6 phiéu QNS.

Pinh gia QNS

Pinh gia PE

Lgi nhuan 2026 (ty dong) 1,909
P/E muc tiéu (x) 10
Pinh gia (VND) 52,000
Gia hién tai (VND) 49,000
Chénh léch 6.1%
Ti 1é chi tra c6 tic du bao 40%
Téng mirc upside 14.3%

Ngudn: Haseco udc tinh

Pinh gia P/E lich st
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P/E trung vi = 9.78
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Ngudn: QNS
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Phu luc: Du phéng két qua kinh doanh QNS

Bao cao két qua kinh doanh 2021 2022 2023 2024 2025A
Doanh sé thuan 7,335 8255 10,021 10,243 10575 12,255 12,702
Gia vén hang ban -5073 -5796 -6670 -6759 -7,050 -8404 -8383
Lai gop 2,262 2459 3351 3484 3525 3,851 4319
Thu nhap tai chinh 143 191 341 262 306 417 432
Chi phi tai chinh -66 -84 -139 -96 -111 -122 -130
Chi phi ban hang -694 -868 -805 -863 -1,359 -1,815 -1,856
Chi phi quan ly doanh nghiép -253 -232 -391 -241 -245 -289 -283
Lai/(16) ti hoat déng kinh doanh 1,392 1,466 2356 2547 2,115 2,042 2,481
Thu nhap khéac, rong 47 39 91 98 97 114 119
Lai/(16) rong trudc thué 1439 1,505 2447 2645 2212 2,155 2,599
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép -186 -219 -263 -268 -296 -246 -303
Lai/(16) thuan sau thué 1254 1,287 2183 2377 1916 1909 2,297
Lgi nhuén cua C6 déng ciia Céng ty me 1,254 1287 2183 2377 1916 1,909 2,297

Nguén: QNS, Haseco udc tinh

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN HAI PHONG

Tru s& chinh: Chi nhanh Ha Né6i Chi nhanh TP. H6 Chi Minh

S6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V& Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP. Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP. H6 Chi Minh Trang 14



HASECO - TRUNG TAM PHAN TiCH

Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin, tuyén bé, du bao va dy doan trong bao céo nay, bao gém ca cac y kién da thé hién, dugc dya trén cac ngudn théng tin
ma Haseco cho la dang tin cdy, tuy nhién Haseco khong dam béo su chinh xac va day du cla cac thong tin nay.

Bao c4o khéng co bat ky théng tin nhay cdm vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cio nay dugc dua ra sau khi da
dugc xem xét ki cang va can than va dua trén théng tin t6t nhat ching téi dugc biét, va theo y kién ca nhan cla ching téi 1a hgp ly
trong cac trudng hgp tai thai diém dua ra béo cdo. Cac y kién thé hién trong bao céo nay cé thé thay déi bat ki lic nao ma khéng can
thong béo.

Bao cdo nay khéng va khéng nén dugc giai thich nhu mét I18i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bat ¢ chiing khoan nao.
Haseco va cac cong ty con va/ hodc cac chuyén vién, gidm déc, nhan vién clia Haseco va cong ty con cé thé co vi thé hoac c6 thé anh
hudng dén giao dich chiing khoan cua cac céng ty dugc dé cap trong bdo cdo nay va c6 thé cung cdp dich vu hodc tim kiém dé cung
cédp dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

Bao cado nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thugng mai nao, va khong dudc cong bé cong khai trén bao chi hay bat ky
phuang tién nao khac néu khdng dudc sy déng y ciia Haseco. Ngudi dung ¢ thé trich dan hodc trinh chi€u bao céo cho cac muc dich
phi thuang mai. Haseco c6 thé c6 thoa thuén cho phép st dung cho muc dich thuong mai hodc phan phéi lai béo céo véi diéu kién
ngudi dung tra phi cho Haseco.

Haseco khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc ti€p hay thiét hai do hau qua phét sinh tur viéc st dung bao céo nay hay
no6i dung béo cao nay. Viéc st dung bat ky thdng tin, tuyén bg, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

Cong ty c6 phan Chirng khoan Hai Phong

Nguwei ban tin cay cta nha dau tw

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI CHI NHANH TP. HO CHi MINH
SG6 7 L6 28A dudng Lé Hong Phong, Tang 2, s6 163 Ba Triéu, S6 328 V6 Van Kiét, Phudng
Phudng Gia Vién, TP.Hai Phong Phudng Hai Ba Trung, TP. Ha Noi Cau Ong Lanh, TP H6 Chi Minh
T: (0225) 3842.335 T: (024) 3574.7020 T: (028) 3920.7800

F: (0225) 3746.266 F: (024) 3574.7019 Fax: (028) 3920.7825

Email: dvkh@haseco.vn
Website: www.haseco.vn



