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Cong ty chiing khoan phan tich va dua ra nhan dinh mua, ban déi véi cac c6
phi€éu MSN, VNM, DGW.

Masan (MSN): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 98.000 déng/cp

Két phién 12/9, c6 phiéu MSN tang gan 4,9% Ién 86.000 dong/cp. Thanh khoan

ghi nhan doét bién véi 21,8 triéu don vi (1.846 ty dong), cao gap doi so véi trung
binh 10 ngay gan day. Khéi ngoai cham dit chubi ban rong, quay lai mua rong

MSN 130 ty déng.

C6 phi€éu MSN c6 dién bién tich cuc trong bdi canh doanh nghiép vira cong bé
két qua kinh doanh thang 8/2025 ciia WinCommerce (WCM) véi nhiéu tin hiéu
khd quan. Doanh thu thuan dat 3.573 ty dong, tang 24,2% so véi cung ky.
Chudi WinMart+ thanh thi déng goép 1én nhat, dat 1.033 ty déng, tang 16,6%.
Toc do tang trudng nhanh nhat thubéc vé chubi WinMart+ nong thon, dat 872 ty
dong, tang 42,3%.

Chi trong thdng 8, WCM mé thém 61 ctra hang, chd yéu tap trung vao
WinMart+, trong khi Win va WinMart (siéu thi I6n) chi mé& thém 3 clra hang.

LGy ké 8 thang nam 2025, WCM ghi nhan doanh thu 25.000 ty déng, tang
16,1% so vdi cung ky, vuot ké hoach tang trudng 8 - 12%. Cong ty da mé méi
415 clra hang, di ding tién do. Trong dd, 300 clra hang la WinMart+ néng thon,
chiém gan 75%; riéng mién Trung la trong diém vaéi 194 cla hang, déng gdp
gan 50% so6 lugng ma3 mdi. Qua dd, mang ludi cia WCM dat 4.243 clra hang.

Nam 2025 - 2026, MBS du bdo Wincommerce ddy manh quy mé clra hang sau
thoi gian c¢6 10i, ky vong téng clra hang tdng 14%/nam. Bén canh day, tinh hinh
kinh doanh kha quan va nhiéu bién phap tai co cau khoan vay, gidm chi phi |3i
vay da gilp cho ty 1é ng vay rong/EBITDA dang trén da gidm. U'éc tinh Igi nhuan
rong MSN qua dé tang truéng 44% va 40%. MSN con ky vong cau chuyén MCH
chuyén san va IPO Wincommerce.



Hinh 2: So sanh vé gia ca va da dang hang hoéa cia cac mé hinh ban Ié ngay nay
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Sir da dang hang héa cao cap

Ngudn: MBS Research téng hop
Phan khuic cho - tap hda hién dai dugc ky vong sé thay thé mo hinh
“chg c6c” do dap Uing da cac nhu cau thiét yéu va bat kip xu huéng
tiéu dung méi (Anh: MBS)

Vinamilk (VNM): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 76.100 déng/cp

Két phién 12/9, VNM ddéng clra tai moéc 63.200 dong/cp, tang gan 3,3% - muc
tang manh nhat trong 3 thang trd lai day. Dong tién ngoai cling ghi nhan tin
hiéu tich cuc khi nhém nay mua rong dét bién gan 160 ty dong, tuong (ng hon
2,5 triéu don vi.

Trong bdo cdo nganh ban I&, MBS cho rang su kho khan cua tiéu thu néi dia cla
Vinamilk sé& dugc bu dap trong ntra cuéi nam 2025 nha: (1) Hé théng phan phaoi
hoat ddng 6n dinh; (2) VNM ddy manh hoat dong phat trién cac dong san pham
mGai v3i xu xudng dén dau thi truong sita tai Viét Nam gilp cho danh muc san
phdm tang manh mé so véi cung ky, téng két doanh thu thi truong noi dia udc
tinh tang 5% YoY.

V4i thi trudng xuat khau, MBS du bdo tang trudng 2 chit s6 véi kha nang ma
réng danh muc sdn pham va duy tri tép khach hang 16n trén 63 qudc gia. Gia
s(ta nguyén vat liéu nhap khau gidm manh ké tir thadng 6/2025 c6 thé gilp cho
bién lgi nhuan gdp dugc cai thién nhe trong nra cuéi nam va cd nam 2025 du
bao chi giam nhe 0,9%, tu dé lgi nhuan rong du bao di ngang so vai cung ky.

Nam 2026, xu hudng gidm gié sita nguyén vat liéu nhap khau gilp cho bién Igi
nhuan gop tang nhe 0,5% so vdi cung ky va uéc tinh doanh thu tang 5% sé gilp



cho Igi nhuan rong tang 6%.

VNM hién dugc giao dich & mic P/E 2025 la 12,6, thap hon P/E trung binh 3 nam
& muc 16, s& htu ty suat c6 tic hap dan khodng 6,5% cling tiém nang tang
trudng tét hon sau giai doan tai dinh vi hinh anh vao ntra cudi nam 2023 cho
thay tiém nang 6n dinh VNM trong trung - dai han.

Hinh 10: Tang trwwéng LNST clia mét s6 doanh nghiép va tiéu ding
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Bién Igi nhuan gbp cta Vinamilk cao nhat trong sé doanh nghiép ban
|& va tiéu dung (Anh: MBS)

Digiworld (DGW): Khuyén nghi kha quan, gia muc tiéu 56.300 dong/cp

K&t thic ngay 12/9, c6 phi€u DGW tang hon 3,3% lén 45.200 dong/cp, danh dau
phién tang thi 4 lién ti€p. Thanh khodn ghi nhan hon 4,3 triéu don vi (194 ty
dong), cao gan gap doi so véi trung binh 10 ngay gan day.

MBS cho rang c6 phiéu DGW cé thé cham méc 56.300 dong/cp, cao hon 24,5%

so vdi thi gid hién tai va khuyén nghi kha quan. Don vi phén tich cho biét gia c6
phi€u dang giao dich véi P/E 2025 khodng 15x, thap hon muc trung binh 3 nam
la 18x cling tiém nang ma roéng manh mé danh muc sdn pham & tat ca linh vuc,
dac biét la thiét bi gia dung va FMCGs.

Theo MBS, giai doan 2025-2026, nganh dién ti tiéu dung sé cé su phuc hoi
dang ké tir mic ddy nhu cau nam 2023-2024, gilp cho doanh thu ICT-CE uéc
tinh tang 16% so vdi cung ky.



Bén canh do, céng ty ching khoan nhan thay noé luc ma rong danh muc san
phdm FMCGs, thiét bi gia dung cuing viéc két hgp véi nhiéu thuong hiéu mai sé
gilp cho 2 mang nay tang truéng trén 30% trong nam 2025-2026. Két hgp Vi
ti€t gidam 0,2% chi phi ho trg ban hang sau giai doan day manh, MBS udc tinh |gi
nhuan rong cua Digiworld tang truéng kép 25% trong nam 2025-2026.

Minh Minh(t/h)




