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IMP: SSI Research MUA dbi vé&i ¢b phiéu

Tang trwéng ETC bu dip sw thu hep ciia mang OTC. Doanh thu Q3/2025 cla
IMP dat 574 tj déng (+5% svck). Mang bénh vién (ETC) tang 16% nho hoat dong
d4u thau tai cac bénh vién coéng s6i dong hon sau khi Luat dau thau dwoc sira di.
Trong khi d6, doanh s6 OTC gidm 6,5% svck do cac nha thubc da tang ton kho trong
Q2 trwdc dot diéu chinh tdng gia ban 5-10% vao thang 7, dong thoi cac nha thubc
nhd 1& trén toan quéc con gap kho khan trong viéc tuan tha chinh sach thué méi

San pham mé&i va chi phi dau vao gitp cai thién loi nhuan. Bién loi nhuan gop
tang lén 39,6% (+190 diém co ban svck) nho tang ty trong cac san pham thubc voi
bién lgi nhuan cao hon va gia nguyén liéu dau vao (API) gidm. Coéng ty ciing tbi wu
héa hang ton kho, quy trinh san xuét va chi phi bao tri, gitp bu dap phan tang chi phi
ban hang & quan ly (SG&A) lién quan dén hoat dong marketing khu vuwc mién Béc va
dw an chuyén dbi sb. Nh& d6, loi nhuan hoat déng tang 16% svck, vwot toc do tang
doanh thu, trong khi lgi nhuan rong tang 6% svck lén 77 ty déng. Bién lgi nhuan duy
tri 6n dinh, v&i bién loi nhuan rong dat 13,4% va bién EBITDA dat 23,2%, phan anh
viéc kiém soat chi phi tét du chi phi tai chinh tadng tam thoi do phai tra tién dét cho
du an IMP5. Liy k& 9T2025, IMP ghi nhan LNST dat 241 ty ddng (+21% svck) Vo
bién Igi nhuan rong dat 13,4%.

Mé& rong kénh ETC cuing c6 trién vong ting tredng. Thé manh ctia IMP & kénh
ETC tiép tuc mang lai két qua tich cuc, méc du hoat dong tai mét sbé bénh vién céng
cham lai do qua trinh s&p nhap hanh chinh cép tinh. IMP hién chiém 1% thj phan &
thdu nhom 1 (tdng tr 0,5% nam 2024) va duy tri vi thé dan dau & nhém 2 véi 23%
thi phan, cao hon dang ké so véi cac déi tha
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HT1: SSI Research MUA d6i v&i cb phiéu

HT1 ghi nhan doanh thu Q3/2025 ting 15,3% svck lén 2.037 ty dong, cung voi
loi nhuan sau thué cb déng cong ty me (NPATMI) dat 85,7 ty déng (+279,9% svck).
Loi nhuan gop dat 241 ty d6ng (+49,1% svck), bién lgi nhuan gdép gidm nhe con
12,9% (so v&i 14% Q2/2025). Két qua nay chi yéu dén tir san lwong tiéu thu phuc
hdi manh (+18,1% svck) nh& diéu kién thj trwérng cai thién va sw phuc hdi clia nganh
xay dwng trong nuwdc. Ngoai ra, gia than gidm 16,6% svck ciing gép phan dang ké
giup cai thién bién lgi nhuan.

SSI duy tri quan diém tich cwc vé trién vong trung han ctia HT1 khi da ting
trwéng ha tang tiép tuc dwoc cung cd. Hoat dong xay dwng khu ve cong va tw
nhan tang khoang 9% svck tinh dén Q3/2025, cao hon mic dy bao trwéc day cla
SSl 1a 7,5%. Mirc téng trwdng nay duwoc ky vong sé duy tri trong suét ndm 2026, tao
ra nhu cau 6n dinh déi v&i xi mang chét lwong cao. Nhw da dé cap trong bao céo
trwéc, sw chuyén dich khu vwe nay mang lai loi thé cho HT1 nho vi thé dan dau tai
thi trwdng phia Nam. Tuy nhién, duy tri kha nang sinh I&i trong thoi gian t&i sé phu
thudc vao viéc cong ty kiém soat dwoc da gidm cla gia ban binh quan, déng thoi tan
dung hiéu qua da phuc hdi san lvong.

SSI diéu chinh dw bao cho nam tai chinh 2025 caa HT1, gi* nguyén gia dinh san
lwong xi mang tang 12% svck, trong khi diéu chinh ky vong gia ban binh quan giam
4,25% svck va gia than gidm 25,75% svck. Mdc du dw bao méi cho thay bién loi
nhuan goép cao hon, song mirc cai thién nay chi yéu dén tir viéc tang chiét khau
thwong mai tai nguén va cat gidm chi phi quan ly, chir khéng phan anh sy cai thién
thwe chat trong bién loi nhuan 16i. Ngoai ra, viéc diéu chinh chi phi quan ly va cac chi
phi khac ciing gilp bién loi nhuan rong cai thién dang k& hon so véi tac dong tw
hoat dong kinh doanh chinh

Hoat ddong ha ting séi dong tai khu vwc phia Nam tiép tuc hé tro san lwong
tiéu thu caa HT1. SSI duy tri dy bao tang trwdng san lwvgng nam 2025 & mic +12%
svck, doéng thoi diéu chinh giad dinh vé gia ban binh quan va chi phi dau vao. Déi véi
nam 2026, SSI ky vong san lwong sé tiép tuc hd tror da tang trwdng nhe dong lwc tr
cac du an ha tang tai mién Nam, trong khi gia ban binh quan c6 thé duy tri & mic
thap do ap luc canh tranh trén thi trwong
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TNG: MAS Research MUA dbi vé&i cd phiéu
Dinh gia va khuyén nghi

MAS da st dung phuwong phap chiét khdu dong tién tw do cho cong ty (FCFF) dé
xac dinh gia tri hop ly cGa cd phiéu CTCP Pau tw va Thwong mai TNG (TNG), véi ty
suét loi nhuan yéu cau la 13% va gia dinh tang trwdng dai han 0% sau nam 2035.
Do d6, MAS duy tri gia muc tiéu 1a 24,500 dong (da diéu chinh cb tirc), nhwng nang
khuyén nghi lén Mua (tr Tang ty trong), vi gia cb phiéu da gidm 12.6% ké tir bao céo
gan nhét (VN-Index: +10.2%).

B6i canh vi mé va nganh

Xuét khdu hang may mac cla Viét Nam duy tri mire téng trwdng virng chac 8.6% CK
trong 9T 2025 va 9.1% CK trong T9, dat 29.7 ty USD va 3.3 ty USD. San xuét hang
may mac trong nudc tiép tuc ting trwdng, véi lIP tang trwdng 13.5% CK trong 9T
2025. Két qua kha quan nay dién ra trong bdi canh cac déi tha Ién nhw Trung Québc
va An Do dang phai vat 16n véi mirc thué quan bd sung ctia Hoa Ky vi nhiéu ly do
khac nhau. Bén canh d6, cac dbi tha khac nhw Bangladesh, Campuchia, Pakistan
tiép tuc phai ddi mat véi tinh trang bao lwc va bat 6n chinh tri, c6 thé anh huéng tiéu
cwc dén nganh dét may va xuét khdu hang may mac cta cac nwéc. V& phia nhu
cau, chi sé niém tin nguoi tiéu dung tai Hoa Ky da gidm xubng con 55 vao T10 (twr
61.7 vao T7), do lam phat va nhirng lo ngai vé thj trwong lao ddng suy yéu.

Cap nhat HDKD

Trong Q3 2025, doanh thu clia TNG tdng lén 2,632.8 ty dong (+11.7% CK). Tuy
nhién, bién loi nhuan gop thu hep xudng con 13.7% (Q3 2024: 14.4%) va loi nhuan
gop gan nhu khong dbi, dat 359.7 ty ddng. Trong quy, ca thu nhap va chi phi to hoat
dong tai chinh déu gidm, trong khi chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép téng
lén 171.9 ty déng (+10.3% CK). Loi nhuan hoat déng va LNST cia TNG trong Q3
lan lwot dat 147.8 ty dbéng (+6.1% CK) va 117 ty déng (+5.3% CK). Trong 9T 2025,
doanh thu va LNST cta TNG lan luvot dat 6,671.1 ty déng (+13.4% CK) va 280.4 ty
doéng (+16.4% CK).

Dw phéng nam 2025 va 2026

Vi két qua kinh doanh Q3 dang di ding huéng, bén canh cac diéu kién kinh t& vi
mo va nganh thuan loi, MAS duy tri dw bdo doanh thu va LNST ndm 2025 lan lwot
dat 8,000 déng (+4.5% CK) va 345.7 ty dong (+9.8% CK). Nam 2026, MAS tin rang
xuét khau hang may méc cla Viét Nam sé vuot troi so véi cac ddi thi dét may khac.
MAS ky vong quy mé lwc lwgng lao dong ciia TNG sé dat 21,000 (2025F: 20,000) va
nang suét lao dong ting 1én 405 triéu déng/ngudi (2025F: 400). Do d6, MAS du bao
doanh thu nam 2026 dat 8,505 ty déng (+6.3% CK). MAS ky vong chi phi SG&A n&dm
2026 sé tang nhe do lam phat. Do d6, MAS dy bao lgi nhuan hoat dong va LNST
nam 2026 |an lwot dat 470.4 ty ddng (+11.6% CK) va 385.7 ty dong (+11.6% CK).

Link full Bao céo:
1761121119405-VNTNG Updated Buy MAS 20251024VN.pdf

BT-groupwvn | BTinvestmentvn

@BTGroup


https://masvn.com/api/attachment/file/1761121119405-VNTNG_Updated_Buy_MAS_20251024VN.pdf

CAM KET PHAN TiCH o o

Chuyén vién phan tich trong bao cdo nay cam két rang quan diém thé hién trong bao cao phan tich nay phan anh chinh xac
quan diém ca nhan ddi véi chirng khoan va’hodc té chirc phat hanh va chuyén vién phan tich da/ dang/sé dwoc mién trach
nhiém bdi thwdng tric tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Uéc tinh tiém nang tang gia Ién hon hodc bang 10 diém phan tram so véi mire ting chung cua thj trwdng trong 12 thang.
Kha quan: Uéc tinh tiém nang téng gia dwdi 10 diém phan trdm so v&i mirc tdng chung cua thi trwdng trong 12 thang

Trung lap: Wéc tinh tiém nang tang gia twong dwong so véi mirc tang chung cla thi trwéng trong 12 thang.

Kém kha quan: U'éc tinh tiém nang gidm gia dwdi 10 diém phan trdm so véi mire tdng chung cla thi trwdng trong 12 thang.
Ban: Uéc tinh tiém nang gidm gia 1&n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mire ting chung cla thi trwéng trong 12 thang.

TUYEN BO MIEN TRU

Caéc thong tin, tuyén b, dw bao va dy doan trong bao cado nay, bao gdm ca céac y kién da thé hién, dwoc dwa trén cac ngudn
théng tin ma BTresearch cho 1a dang tin cay, tuy nhién Chung t6i khéng ddm bao sw chinh xac va day di cla cac théng tin nay.
Bdao céo khong co bat ky thong tin nhay cdm vé gia chwa cdng bd ndo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay dwoc dwa ra sau
khi d& dwoc xem xét ki cang va can than va dya trén thdng tin tot nhat Chung téi dwoc biét, va theo y kién ca nhan cia Chang
t6i 1a hop ly trong cac trwéng hop tai thoi diém dwa ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay co thé thay dbi bat ki luc
nao ma khéng can théng bao.

Bao cao nay khong va khong nén dwoc gidi thich nhw mot & d& nghi hay 16i kéo dé d& nghi mua hay ban bat ctr chirng khoan
nao. BTresearch va/ hodc cac chuyén vién, giam déc, nhan vién co thé co vi thé hodc cé thé anh hwdng dén giao dich chirng
khoan cla cac cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay va cé thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé& cung cép dich vu ngan hang
dau tw cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dwoc lwu hanh ndi bé va khéng dwoc cong bd cong khai trén bao chi hay béat ky phwong tién nao khéc.
BTresearch khong chiu trach nhiém déi v&i bat ky thiét hai tric tiép hay thiét hai do hau qué phat sinh ti viéc si dung bao cao
nay hay néi dung bao cao nay. Viéc st dung bt ky théng tin, tuyén bd, dw bao, va dw doan nao trong béo cdo nay sé& do nguoi
dung tw quyét dinh va tw chiu ri ro.

THONG TIN LIEN HE

Lam Tuyét Nhi
Trwdng phong phan tich va tw van dau tw
nhi.lam@bt-group.vn

Nguyén Viét Hoang Chwong Nguyén Thi Thuy Trang Nguyén Thi Ta
Chuyén vién phén tich Chuyén vién phéan tich Chuyén vién phan tich
chuong.nguyen@bt-group.vn trang.nguyenthuy@bt-group.vn tu.nguyen@bt-group.vn

Tran Thi Thoai Ngan
Chuyén vién phén tich
ngan.tran@bt-group.vn
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