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CAP NHAT KQKD Q3/2025: PHAN HOA RO NET GIUA

20/11/2025 NOI BIA VA XUAT KHAU

KHOI PHAN TiCH

Nguyén Pinh Hung ¢ Xu hudng tiéu dung ndi dia chua phuc héi, qua d6, nhém FMCG tiép
hungnguyen@phs.vn

tuc chiu strc ép tir nhu cau noéi dia con yéu, khién tang trudng cua
hau hét doanh nghiép déu am. Dang chu y, VNM va SAB la nhiing
di€ém sang hiém hoi nho ddy manh xuat khdu/t6i uu chi phi nguyén
liéu va tan dung cac khoan thu nhap dot bién d€ bu dap. Su sut giam
KQKD Q3/2025 ctia MCH cho thay bién déng ngan han trong viéc
chuyén d6i mé hinh phan phadi cla kénh truyén théng (GT). Day la
nhirng thay d6i can thiét trudc thém chuyén ddi hé kinh doanh tir
thué& khoan sang ké khai, 1am thay d&i cuc dién canh tranh kinh
doanh thuong mai

e Nhoém thuy san lai cé phan huéng lgi tir cing thing thuong mai tuy
nhién cé su phan héa cao. ANV dang hudng loi tir chuyén dich co
cau san phan, mién thué CBPG va ndm bét tdt co hdi tir cing thang
thuong mai (céc sac lénh thué quan) dé Iap day khoang tréng ngudn
cung & thj truong tri gia cao nay. Trong khi dé, VHC va FMC ghi nhan
nhiéu ap luc, doanh thu tang trudng cham va bién lgi nhuan bao mon
bdi thué doi irng va céac sac thai thué quan phong vé thuong mai.

e Vi cac chinh séch hd trg kich cau cua chinh pha c6 hiéu luc tir 2026,
mang FMCG dudgc ki vong cé thé ghi nhan cai thién dan. C8 phiéu
chung téi ua thich cho trién vong tang trudng nam 2026 la VNM (trg
lai da tang trudng loi nhuan nho giam chi phi dau vao) va ANV (tiép
tuc tang trudng nhd tich cuc chuyén dich trong tdm xuat khau)

Cap nhat KQKD Q3/2025 nhom FMCG

Nhin chung, tang trudng tiéu dung cudi van chua cai thién, thé hién qua su
sut giam doanh thu ctia hau hét céc céng ty trong nhém (VNM, QNS, MCH,
SAB, SBT). Bén canh dé, su suy yéu nay moét phan bi tac dong tir kénh GT
k& tir sau khi nghi dinh 70/2025/ND-CP (thi hanh tir 01/06/2025) tac dong
dén cong tac quan li thué trong linh vuc ban |é. Diéu nay anh hudng tiéu
cuc dén két qua doanh sd kénh GT cla cac doanh nghiép nhu, VNM, SAB,

Trong 9 thang nam 2025, téng muc
ban |é hang hda theo gia hién hanh
tang 9.5% so vdi cung ky nam trudc.

Pang chu y, doanh thu ban 1é hang hoa
9 thang nam 2025 chi ting 8.3%
(chiém 76.3% cdu phan) — diéu nay doi

N ot £ . . 2 MCH, QNS.
hoi mirc tang truong manh mé hon dé
dat dugc murc tang trudng binh quan Blrc tranh t&ng thé ghi nhan tang trudng Am, ngoai trir mot sé diém sang
11-11.5% modi ndm trong giai doan e HSX: VNM: Doanh thu ting trudng déng thuan tir ca ndi dia va xuat
2025-2030. khau véi két qua Q3/2025 doanh thu thuan lap dinh méi dat 16,953

ty VND (~650 triéu USD, +9.1% YoY) va 2,511 ty VND (+4.5% YoY)
o Phan I6n téng trudng doanh thu dén tir kénh noi dia téng
thém 566 ty VND (+4.4% YoY) va kénh xuat khau tang thém
644ty VND (+46.9% YoY).
o Bén canh doanh thu, két qua tang trudng LNST ctia VNM
con dén tir viéc tiét kiém chi phi BH&QLDN (SG&A) (-40 bps
YoY, -120 bps QoQ). K&t qua cho thay hiéu qua cuta né luc
tai co cau thuong hiéu va kénh ban hang clia doanh nghiép.
e HSX: SAB: Doanh thu giam 16% YoY, nhung LNST tang hon 20%
YoY - mtrc lai theo quy cao nhat trong 3 ndm qua. Két qua nay nho
vao (1) gid dai mach giam, (2) luvgng hang tén dai mach gia cao
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