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CHi SO TAI CHINH

Chi tiéu 4Q23 4Q24
Tdng trudng DTT (%) -12,4% 2,8%
Tdng trudng LNST (%) -64,3% NA
Bién LNG (%) 98% 11,1%
Bién LNST (%) 06% -0,5%
ROA (%) 0,08% -0,06%
ROE (%) 0,3% -0,25%
Ng vay/VCSH (Ian) 1,38 1,69
EPS (VND/CP) 46 -36
BVPS (VND/CP) 15.524 14.621

Ngubén: FiinPro, ABS Research

Trung tadm Phan tich - ABS Research

Doanh thu Q4/2024 tdng trudng nhung Igi nhudn gidm manh

e Trong Q4/2024, ASM ghi nhén doanh thu thuén téng 2,8% svck, dat 2.866

ty déng. Tuy nhién LNST cla ¢6 déng cdng ty me sut gidm manh, ghi nhén

16 13 ty déng.

v

v

Doanh thu thuan Q4/2024 dagt 2.866 ty dong, tdng 2,8% svck.

Bién Igi nhudn gép Q4/2024 dat 11,1%, tdng 1,3% svck nhd gid vén mdng
cd gidm do chi phi cd nguyén liéu binh qudn céng ty mua vao gidm svck.

Lgi nhudn gép Q4/2024 dat 319,1 ty déng, tdng 16,6% svck.

Chi phi bdn haing & QLDN tdng Ién mic 160,2 ty déng (+19,7% svck) do chi
phi van chuyén tdng manh svck. Ty 1& chi phi bdn hang & QLDN/DTT tdng
tlr 4,8% trong Q4/2023 |én 5,6% trong Q4/2024.

Doanh thu tai chinh gidm so véi Q4/2023, xudng con 80,8 ty déng (-12,1%
svck) du 1@i tién gui va @i bdn hang trd chdm tdng, do Q4 ndm ngodi doanh
nghiép ghi nhdn khodn Idi bdn cdc khodn dau tu 20 ty déng. Chi phi tai
chinh tdng nhe 1% svck I1én 205,1 ty dong, trong dé chi phi lai vay dat 180,3
ty déng (+2,3% svck). Chi phi 1ai vay khd 18n so vdi quy md doanh thu, Igi
nhudn clia cong ty, kha ndng chi trd 1ai vay chi dat 1,1 [an trong Q4/2024.

L6 tUr hoat déng khdc cla doanh nghiép trong Q4/2024 dat 15,7 ty, do
trong ki s6 tién doanh nghiép phadi ndép phat [én dén 17 ty dong.

K&t qud, 16 sau thué cta c6 déng cong ty me Q4/2024 dat 13,3 ty dong, két
qué kinh doanh di li so v8i Q4/2023 khi doanh nghiép ghi nhén [Gi 15,6 ty
dong.

e KQKD ndm 2024 doanh thu téing nhe nhung Igi nhudn giam.

v

Doanh thu thuén ndm 2024 dat 12.013 ty d6ng, t&ing nhe 0,3% svck. Trong
do, doanh thu mang thuong mai téng trudng manh mé 38,3% svck, dat
4.128 ty déng va doanh thu dién ndng lugng mat trdi tdng 4,6% svck, dat
786 ty dong. Tuy nhién, tat cd cdc mang con lai déu ching kién doanh thu
sut giam, trong d6 doanh thu thdc én cd gidm 19,7% svck xuéng con 4.002
ty dong; doanh thu cd xudt khdu gidm 4,2% svck, dat 2.826 ty déng; doanh
thu cung cdp dich vu giam 9,6% svck, dat 211,1 ty déng, va doanh thu bat
ddéng san gidm 23,4% svck, dat 68,6 ty déng.

Bién Igi nhuén gbp cai thién tur 11,2% ndm 2023 lIén 11,5% ndm 2024 nhdg

bién Igi nhudn mang thic dn cd tdng manh tir 4,9% ndm 2023 1én 9% ndm

2024. Lgi nhudn gép ndm 2024 dat 1.381 ty déng (+3% svck).

Chi phi bdn hang ndm 2024 tdng 1én 219 ty déng (+32,7% svck) do chi phi
van chuyén tdng manh 46,5 ty déng (+70,5% svck). Chi phi quan ly doanh
nghiép gidm nhe 3 ty déng (-1% svck). Ty I& chi phi BH & QLDN/DTT & muc
4,3%.
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KET QUA KINH DOANH QUY 4/2024 & NAM 2024

Chi tiéu 4Q23 4Q24 %YoY 2023 %YoY
Doanh thu thudn 2.789 2.866 2,8% 11.973 12.013 0.3%
Lgi nhudn gép 274 319 16,6% 1.341 1.381 3,0%
Bién LN gdp (%) 9.8% 11,1% 11,2% 11,5%

Chi phi BH & QLDN -134 -160 19.7% -464 -515 11,0%
Ty I& Chi phi BH & QLDN/DTT (%) 4,8% 5,6% 3,9% 4,3%

Doanh thu tai chinh 92 81 -12,1% 234 198 -15,2%
Chi phf tai chinh -203 -205 1,0% -791 -727 -8,2%
Chi phi I&i vay -176 -180 23% -742 -666 -10,2%
Lgi nhudn thudn tif HDKD 29 35 21,0% 319 337 57%
Lgi nhudn trudc thué 29 19 -34,1% 319 316 -1,0%
LNST sau Igi ich ¢8 dbéng thiéu s6 16 -13 NA 195 183 -6,2%
Bién LN rong (%) 0,6% -0,5% 1,6% 1,5%

Nguén: FiinPro, ABS Research

Doanh thu tai chinh, chi phi tai chinh déu gidm trong ndm 2024. Trong dd, doanh thu tai chinh gidm xudng con
198,1 ty dong (-15,2% svck), chi phi tai chinh gidm con 726,8 ty dong (-8,2% svck). Hoat déng tai chinh ndm 2024
tiép tuc 16 rong géin 529 ty déng, day 1& n&dm thir 6 hoat déng tai chinh ctia ASM bi 16 rong. Chi phi @i vay & muic
665,9 ty dong (-10,2% svck). Tuy chi phi I&i vay d& gidm nhung vén & mdc cao so véi quy md doanh thu, Igi nhuén

clia céng ty. Khd néing chi tra I&i vay ndm 2024 chi 8 mdc gan 1,5 lén.

Hoat déng khdc ghi nhdn muc 16 rong 20,9 ty déng trong ndm 2024, trong khi nédm 2023 ghi nhan 1&i 0,3 ty déng.
Nguyén nhén do s6 tién bi phat tdng 19 ty dong so v8i ndm 2023, 1én 24 ty déng.

Két qud, LNST ¢6 dong cong ty me ndm 2024 dat 182,9 ty dong, giam 6,2% svck. So vdi ké hoach doanh thu va Igi
nhuén ddt ra cho n&dm 2024, Sao Mai mdi hoan thanh 84,5% k& hoach doanh thu va 22,9% ké hoach Igi nhudn.

e Tinh hinh tai chinh: lugng tién déi ddo nh& ng vay, dong tién tir HDSXKD ém, don bdy tai chinh cao, radi ro tai chinh 18n.

4

Tién va tién gli ngén han déi dao. Lugng tién va tién gli ngén han ghi nhén 4.135 ty déng (+76,2% svck), chiém
18,1% TTS. Lugng tién do6i ddo gidp doanh nghiép chd déng chi trd cho cdc hoat déng kinh doanh.

Cdc khodan phdi thu ngdn han tdng 23% svck, dat 5.081 ty dong. Trong dé phai thu khéch hang dat 2.183 ty dong,
t&ing manh 31,2% svck trong khi doanh thu 2024 chi téing nhe 0,3% svck. Ty 1& cdc khodn phdi thu ngdn han/TTS
8 muc khd cao 22,2%. Tuy nhién, rdi ro téng Ién khi trich I1&p du phong phdi thu khé doi clia doanh nghiép lai gidm
nhe so véi dau ndm, chi 8 mdc 67,9 ty déng.

Hang ton kho (HTK) gidm 4,9% svck, dat 4.332 ty dong. Ty trong hang héa bat déng sdn chiém phén 16n trong co
cdu HTK, ghi nhéan 1.572 ty dong (+1,7% svck), tudng dudng 36% t6ng gid tri HTK; ti€p dén la chi phi san xudt kinh
doanh d& dang, ghi nhén 1.296 ty déng (+5,3% svck), chiém 30% téng gid tri HTK.

Tai san d& dang dai han tdng 34,5% svck, dat 1.373 ty déng. Trong dé xdy dung cd ban khu Resort Tho Xudn
(Lamori) Thanh Héa téing 401 ty déng trong ndm 2024 1én 429,7 ty déng, du én nay hién dd hoan thanh giai doan
1 va& di vaio vén hanh héi thdng 1/2025. Ngodi ra, Sao Mai van dang déu tu hoan thién kho lanh 04, khu @6 thi Binh
Long, du dn M§ Thdi, nha mdy dién néng lugng mdt trgi — Tinh Bién An Giang, khu du lich Tra Su va mét s6 du dn,

cong trinh khdc.

Vay ng ctia céng ty trong ndm 2024 tdng va chiém ty trong rdt cao trong cg cdu nguén von. Téng ng vay cudi ndm
2024 ghi nhan 13.676 ty dong (+26,8% svck, chu yéu la tdng trong Q4/2024), chiém tdi 59,7% t6ng ngudn von,
trong dé vay ng ngdn han ghi nhdn 6.686 ty dong (+2,5% svck), vay ng dai han ghi nhédn 6.990 ty déng (+64,1%

svck). Nhin chung trong vong 10 ndm qua, ng vay cla cdng ty lién tuc tdng, ty Ié D/E cling tdng qua cdc ndm va &
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muc trén 1.0x k& tir ndm 2019 dén nay. Tai thsi diém cudi ndm 2024, ty 1&é D/E & 1,7 1an, tdng manh so vdi muc

1,38 1an cudi ndm 2023, sé gdy dp luc téing chi phi I&i vay trong thdi gian tdi.

Dong tién tir HDSXKD am ndm thi 3 lién ti€p, ghi nhdn -970 ty déng. Cong ty van phu thudc chd yéu vao vay ng
dé phuc vu HDSXKD.

Chung t6i cho réing ndm 2025 sé& lad mdt ndm nhiéu thdch thic véi Sao Mai, nhiing yéu t6 tdc déng dén tinh hinh kinh

doanh ctia ASM trong ndm 2025 gém c6:

v" Mdng thuy sén:

*  Mdang cd xudt khdu cta Sao Mai cé khd ndng gdp khé ndm 2025 do mot trong nhing thi trudng chinh &
Trung Quéc cé nhiéu yéu t6 bdt Igi do thué sudt cla téng théng Trump dp 1én hang héa Trung Quéc cé

thé khién thi trudng ndi dia bi du thita nguén cung.

= Tuy vAay, nguyén liéu dau vaio cia mang thdc &n cd (bot cd, dau cd, ddu tusng, ngd) van dang trong xu

hudng giam tur dau ném 2023, nhé vy bién Igi nhudn da tang Ién ddng ké va du kién duy tri 8 muc cao.

v' Mdng ndng lugng: Hién ASM dang qudn ly 270 MWp t8ng cdng sudt dién mdt trgi. Cde nha mdy dién mdt tréi Sao

Mai (Tinh Bién, An Giang), Europlast Long An; va dién dp mdi tai Cum Cong nghiép Ldp Vo va nha mdy nudc An
Hdao dd hoat dong én dinh. Hién déy 1ad mdng mang lai doanh thu én dinh véi bién Igi nhudn gop rat tét (trén 70%).

Du kién dién nd&ng lugng mdt trdi van sé tiép tuc dem lai nguén doanh thu, Igi nhudn 8n dinh cho doanh nghiép.

Mdng dich vu: mdang cung cép dich vu mang lgi doanh thu tusng d6i 6n dinh cho Sao Mai, véi doanh thu trén 200
ty déng va bién Igi nhuén gop 30%. Viéc khu du lich nghi dudng Lamori Resort & Spa vdéi 54 cdn biét thy trén doéi
v 14 cdn bungalow dudi hé d& duge dua vao hoat déng thdng 1/2025 s& dem Iai nguén thu mdi cho Tép doan

trong ndm 2025.

Mdng bét ddng sdn: do tinh hinh khé khdn cta nén kinh t€ néi chung va bét déng sdn ndéi riéng, mdng bét déng
san 2 ndm via qua khéng mang lai nhiéu doanh thu va Igi nhudn cho Sao Mai. Tuy nhién véi lugng ton kho bat
ddng san tugng déi I16n (1.572 ty déng), ching t6i ky vong Sao Mai sé cé doanh thu t6t ti médng nay khi thi trudng

bat déong san am 1én.

Chung t6i du phéng LNST cua ¢ ddng cong ty me ciia ASM ndm 2025F dat 174 ty déng (-5% svck). EPS va BVPS dat

470 d/cp va 15.095 d/cp, tudng Ung véi c6 phiéu giao dich vdi P/E va P/B dat 17,4x va 0,5x & muc gid hién tai.
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PHU LUC: KET QUA KINH DOANH VA CHi SO TAI CHINH CUA ASM

Bdo cdo KQ HBKD (Ty

Bdng can d8i k& todn (

déng) d&ng
Doanh thu thudn 11,398 13,749 11973 12,013 dtrc;rrI\Znti\:%crjw cdckhodn tiong 586 848 1,365 2070
Gid vén haing bdn (10098)  (11,803)  (10632) (10632 +Dau tu ngdn han 1,605 951 982 2,065
Ldi nhuén gdp 1,300 1,946 1,341 1,381 h;nCdC khodn pha thu ngdin 4,178 4,202 4,132 5,081
Doanh thu tai chinh 200 281 234 198 + Hang tén kho 2,856 3,189 4,556 4332
Chi phi tai chinh (463) (565) (791) (727) +Tai san ngdn han khdc 54 59 54 63
Chi phf bén haing (237) (371) (165) (219) Tai sén ngéin han 9,278 9,249 11,090 13,612
Chi phi QLDN (191) (246) (300) (297) + Cdc khodn phdi thu ddi han 40 54 35 33
Lgi nhudn tir HDKD 609 1,045 319 337 +Tai san ¢8 dinh 6714 6,846 6,561 6361
L&ii/l& khdc 31) (13.2) (17.8) 37.1) + B6t dong sén déu tu 323 514 498 509
Lgi nhuéin trudc thud 786 1,062 319 316 +Tai san d& dang déi han 885 1,144 1,021 1,373
Ldi nhudn sau thué 704 963 252 253 +Déu tu dai han 141 143 33 33
LNST c8 dng Céng ty me 600 628 195 183 +Tai sain dai han khdc 787 1,137 1,069 984
Tai san dai han 8,891 9,838 9,217 9,292
Bdo cdo LCTT (Ty ddng) 2021 2022 2023 2024 Téng Tai sén 18,169 19,086 20,307 22,905
LCT thuén tif HOKD 1,088 (340) (353) 971) +Vay ngén han 4,633 6,190 6,523 6,686
EEI g}“an tif Hogt dong (794) (452) 79) (1,170) + Phi tré ngudi ban 964 642 521 514
'cf;f\h“a” tlf Hogt dong tai (487) 1,049 949 2,846 + NG ngéin han khdc 935 765 1,160 604
LCT thuéin trong ky (194) 257 517 706 NG ngén han 6,531 7,598 8,204 7,804
;':‘l:’f‘y tugng duang tién 783 586 848 1,365 +Vay déi han 3272 3,630 4,259 6,990
Illléar: IIixytt.rdng dudng tién 586 848 1.365 2,070 k;dccéc khodn phai tré dai han 790 19 19 21
NG dai han 4,061 3,649 4277 7,011
Chi s8 taii chinh 2021 2022 2023 2024 Téng nd phdi tra 10593 11,247 12,481 14,815
Kha néng thanh todn +Vén cé phén 2,589 3,365 3,365 3,702
:ggh”éng thanh todn hién 142 122 135 174 + Théing du vén cé phén 45 45 45 45
::Sn”héng thanh todn 073 0.67 067 092 p;é‘:ip’;%'?@” sau thué chua 2,051 1314 1312 867
E:;’t ndng thanh todn tién 0.09 0.11 0.17 0.27 +Quy khdc 8 10 10 10
525 nding thanh todin i 1.96 2.82 118 1.30 V6n chi s& hitu 7,576 7,840 7,826 8,090
Cd céiu vén Téng cdéng ngudn vén 18,169 19,086 20,307 22,905
\5/66: cht s& hitu/Téng tai 0.42 041 039 035
NG phdi tra/Téng tai san 0.58 0.59 0.61 0.65 Ty Ié tdng trudng (%) 2021 2022 2023 2024
?‘D‘?/é’)“y/v 6n chd s6 hifu 1.04 1.25 138 169 Téng trudng doanh thu -9.0% 20.6% -12.9% 0.3%
Chi s8 hiéu suéit hoat déng Tdng trudng LNTT 25.9% 35.1% -69.9% -1.0%
S6 ngdy phéi thu 50.62 46.00 51.93 58.43 Zggg ;’y"i"eg LNST C6 déng 26.3% 47% -69.0% 62%
S6 ngaty phdi tra 64.88 36.75 19.96 17.76 Téing trudng EPS 26.4% -19.2% -69.0% -14.8%
S8 ngayy tn kho 107.48 93.47 13295 15258 Téing trudng VCSH 0.0% 30.0% 0.0% 10.0%
Khé ndéng sinh 18i Tdng trudng Téng tai sdn 3.2% 5.0% 6.4% 12.8%
Ty sudit Igi nhudn gdp 11.4% 14.2% 11.2% 11.5%
TY sudt Igi nhuén HPKD 5.3% 7.6% 27% 28% Binh gid (Idn)
Ty sudt LNST cta c6 dong 53% 46% 1.6% 1.5% P/E 379 5.70 13.60 16.03
Céng ty me
ROE 12.5% 12.2% 37% 3.4% P/B 0.44 0.69 051 0.54
ROA 3.4% 3.4% 1.0% 0.8% EV/EBITDA 9.39 871 11.05 1321
ROIC 53% 7.6% 4.1% 3.8% EV/Sales 1.06 1.10 122 1.43
EPS (d6ng/cp) 2312 1,867 580 494
BVPS (d6ng/cp) 19,689 15512 15,524 14,621

Nguén: FiinPro, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudgc viét va phdt hanh bai Trung tdm Phén tich - Cong ty C8 phéan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bs. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng ndi c6 phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va céc thdng tin theo nghién clu ctia chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cta ABS tham khdo va khéng mang tinh chat mai chao
mua hay bdn bét ky chiing khodn ndo dudc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc [ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu céu dau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tur
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo vdi c8 phiéu cla (cdc) cong ty dugc dé cp trong bdo cdo. ABS sé& khong chiu trdch nhiém déi vdi bat ky tén thdt tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sé thdng tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi st dung khéng dudc phép sao chép, chuyén gico, stfa d&i, ddng tdi Ién cdc phudng tién

truyén thong ma khéng cé su déng y bdng vdn ban cta ABS.

Khuyén nghi c6 phiéu

MUA Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i ctia cé phi€u ndm trong khodng tur -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I8i clia c6 phiéu thédp hon -15%

Khuyén nghi déu tu dugc dua ra dua trén khé ndng sinh I8i du kién clia c6 phiéu, dudc tinh bd&ng téng clta (i) chénh léch phén
trém gilta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thdi di€ém cdng bd bdo cdo, va (i) ty sudt cd tdc du kién. Trur khi dugc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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