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NGANH NONG NGHIEP: LU’A CHON NAO PHU HQP CHO 20232

*  Gia ngi c6c va dau co thé gii ha nhiét vao ndm 2023 sé cé tac dong tich
cwe dén bién loi nhuan gop cla cac nha san xuét thit va dau an.

= Chung t6i ky vong cac doanh nghiép san xuat dwdng va gao sé duoc
hwéng loi khi gia dwéng trong nwéc va gia gao xuat khau ting

= Chung t6i wa thich BAF va dwa DBC, QNS, KDC vao danh sach theo doi.

Ap luwc chi phi giam kéo theo bién Igi nhuan gép phuc héi trong 2023

Chung t6i cho rang gia ngi coc toan cau sé cé kha nang giam trong 2023 kéo
theo chi phi thtrc &n chan nudi gidm dan. Tl d6, cac DN san xuét thirc &n chan
nudi, thit va thiy san sé& dwoc hwéng loi nhe gia dau vao thirc &n chan nubi
gidm. Béng thoi, chang téi cling cho rang gia dau co thé gidi giam 8% svck
trong 2023 sé giup giam baét ap lwe chi phi nguyén vat liéu cao 1én cac DN san
xuat dau &n. Do d6, chung tdi ky vong cac DN nay sé ghi nhan bién loi nhuan
(LN) g6p phuc hdi trong 2023 nhd ap Iwc chi phi gidam bét.

Theo da ting gia gao xuat khau va gia dwong trong nwéc

Chung t6i cho rang gia dwong trong nwdc sé tang trong 2023 nho tac dong
clia Quyét dinh mai vé thué chéng ban pha gia ap dung tir T8/2022. Bén canh
do, cac DN xuét khau gao Viét Nam sé duoc hwdng loi tir viec An D6 han ché
xuat khau gao. Gia gao An Do ¢6 vi thé canh tranh yéu hon do chiu mirc thué
cao hon sé thic day nguwdi mua chuyén huéng sang gao cia Thai Lan va Viét
Nam. Do vay, chuing t6i ky vong cac nha san xuat gao va dwéong sé cé bién LN
gbp cao hon trong 2023 nho gia ban tang.

Tac déng tir ty gia ting doi véi cac DN nganh néng nghiép

DPdng USD manh 1én da gay ap luc khién ty gia USD/VND lién ngan hang téng
lén mirc cao nhéat trong lich st. Theo quan diém cla chang téi, ty gia ting sé
c6 nhirng tac dong trai chiéu déi véi cac nha san xuét. Doanh nghiép xuét khau
gao va thly san cé thé hwéng loi tir gia xuat khdu cao hon. Trong khi d6, cac
nha san xuét dau an, thit, sira va duwong sé phai chiu anh hwéng tiéu cuc.

Chung to6i wa thich BAF va dwa DBC, QNS, KDC vao danh sach theo déi
BAF la mét cb phiéu mang tinh phong thi véi tang trwdng LN rong hai chiv sb
(16,2% trong 2023-24) va kha nang sinh |&i 6n dinh (ROE>15%) trong bbi canh
lam phat gia tdng do chi phi day va thij trieong vén that chat. Béng thoi, QNS
dwoc thém vao danh sach theo déi nho hwéng lgi ttr xu hwdng gia dwdng
tang. Chuang téi cling theo ddi KDC va DBC do tiém nang tang trudng ctia KDC
da dwoc phan anh vao gia, trong khi ting trwdng LN rong thap trong 2022 c6
thé anh hwdng dén gia cb phiéu DBC trong ngan han.

Hinh 1: Dién bién gia cb phiéu nganh néng nghiép trong coverage tir dau nam 2022
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Ngudn: VNDIRECTS RESEARCH, BLOOMBERG



file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Tong quan nganh néng nghiép nam 2022

Gia ngii céc toan cau (USD/gia) c6 thé da dat dinh 1.400 1.800
. 1.300
Chung t6i cho rang gia hang héa c6 kha nang giam 1200 1.700

trong 2023 do 1) lo ngai ban d4u vé tinh trang thiéu

L 4 1% £ ST - 1.100 1.600
lwong thwe do xung dét da lang xudng khi cac nuwéc
xuat khau khac ting ngudn cung, 2) ngii céc cua 1-000 1,500
Ukraine da dwgc van chuyén tré lai sau thoa thuan 900
cham dwt viéc phong tda cac cang clia nwédc nay, va 3) 800 1.400
gia phan bon ha nhiét, gép phan thic day san lwgng 700 1300
thu hoach nh& tang nang suat cay trong. 800 ’
500 1.200
856888833888865583888¢2
225252 RVRSIBABSTLRERT

——=Ngé (fral) ===Llami (tréi) =—Dau twong (phai)

Ngubdn: VNDIRECT RESEARCH, TRADING ECONOMIC

Gia dau co (Myr/tan) dwoc dw bao sé giam trong 6.500
nam 2023 6.000
Theo B Noéng nghiép Hoa Ky, san lugng dau co toan 5.500
cau duoc dy bao sé ting 8% trong ndm 2022/23 sau 5.000
khi di ngang vao ndm 2021, diéu nay sé gitp gia dau co 4500
tiép tuc xu hwong giam trong nam 2023. Do do, ching 4000
t6i ky vong gia dau co thé trung binh trong nam 2022/23
lan lwot & mirc 4.800/4.400 Myr/tan, twong (ng murc 3500
diéu chinh +17%/-8% svck trong nam 2022/23. 3.000
2.500
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, TRADING ECONOMIC

Mia dwong ndi dia lay lai vi thé 45.0% . 20,000
40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%

Theo woéc tinh clia chiing toi, gia dwdng nhap lau sau
khi ap thué chdng ban pha gia sé cao hon gia dudng
trong nwéc khodng 15%, do dé mirc thué méi sé tao loi
thé canh tranh cho gia dwéng trong nwéc. Bén canh dé,

16.000

12.000

ngudn cung dwdng ndi dia méi dap ng dwoc 35-40% 5o | /\ 8.000
nhu cau trong nuéc, do vay gia duwdng trong nwdc sé 10.0% + 1 wono
di theo xu hwéng tang cla gia dwong thé gioi. 50% \/ )
" 22 o e gseg s sE R
= d 8 F = d 6 F = d 0 F = o O
g 0 0 0 0o 0o o0 o o o oo o o
e Gig duéng néi dia (dénglkg, phai) s Bién LN gop KTS (%, tréi)
= = = Bién LN g&p QNS (%,trai) e Bi&n LN g&p SBT (%tréi)
Bién LN gop LSS (%,trai) Bién LN g6p SLS (%,trai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, VSSA, FIINPRO

Gia gao tang do An Dd han ché xuét khau gao

600 180
Theo quan sat ctia ching t6i, gao tAm 5% da tang dang 550 160
ké 11,8% sv dau nam/2,3% sv thang trudc/1,1% svck
vao ngay 14/9, chi sau mét thoi gian ngan ké tr khi An 500 140
B0 chinh thire han ché xuat khau gao. 450 120
400 100
350 80
300 60

(a0 t&m 5% Vi&t Nam (USD/4n) (c6t trai)
Gao tréng 5% Thai Lan (USD/tan, trai)

— —— - Chi sé gia lwong thuc (diém, phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

www.vndirect.com.vn 2


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT DIRECT RESEARCH

WISDOM TO SUCCESS "

Gia lwong thwe toan cau c6 thé da dat dinh
San xuét thit: Ap Iwc chi phi giam, bién LN gop phuc héi trong 2023

Chung tdi wéc tinh, tdng DT cla cac DN san xuét thit niém yét giam 31,0%
svck va LN rong gidm 6,2% svck trong 9T22. Chung t6i cho rang BAF chii dong
cat giam DT t&» mang kinh doanh néng san va MML khéng con ghi nhan DT t
mang thirc an chan nudi da goép phan Ién lam sut gidm tdng DT. Trong khi d6,
tdng LN gdp ciing gidm 31,0% svck trong 9T22 do gia nguyén liéu dau thirc &n
chan nuéi tdng cao va gia ban lon thap hon. Gia lta mi, ngd va khé dau twong
da tang manh 37,9%/19,8%/10,7% svck trong 9T22.

Hinh 2: KQKD 9T22 clia cac doanh nghiép san xuét thit (don vi: ty déng)

Doanhthu  Doanh thu Thaydbéi  BiénLNG  Bién LNG Thay déi LNrong LNrong

Ma Doanh nghiép san xuét thit 9T21 9T22 (svck) 9T21 (%) 9T22 (%) (svck) 9T21 9T22 Thay déi (svck)

CTCP Tap doan DABACO Viét
DBC Nam 7.752 9.339 20,5% 19,1% 11,0% 718 229
MML CTCP Masan MeatLife 15.152 3232 13,0% 7,3% -5,6d % 409 -3
VSN CTCP Viét Nam K§ nghé Suc san 3.381 2.800 -17,2% 22,5% 23,8% 1,3d % 120 98 -18,6%
NCG CTCP Tap doan Nova Consumer 2.664 3.450 29,5% 16,3% 11,0% -5,3d % 329 247 -25,0%
BAF CTCP Néng nghiép BAF Viét Nam 9.066 4.889 -46,1% 3,8% 8,6% 245 286 16,4%
HAG  CTCP Hoang Anh Gia Lai 1.364 3471) | 1545% 20,9% 21,5% 0,6d % 42 890
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
Hinh 3: Tiéu dung néi dia ting trwdng én dinh trong 9T22 Hinh 4: Quy 4 la thoi didm nhu cau tiéu thu thit Ion ting cao
12.000
60.000 350,0%
300,0%
50.000 : 10.000
250,0%
40.000 200,0% 8.000
150,0%
30.000 100.0% 6.000
20.000 i 50,0%
| 0,0% 4.000
10.000 50.0%
o 2.000
0 -100,0%
222888 Y& &S
SISSsSESSIERSIS NFF T I
s Dich vu I trd, #n uéng (ty d@dng, trai) —— Tang trudng (% svek, phai) Téng DT cla cac cong ty san xuét thit niém yét (ty déng)
Nguén: GSO, VNDIRECT RESEARCH Ngu?)n: FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH
(*) Dich covid-19 kéo theo gia lgn hoi gidm manh, anh huwédng té¢i KQKD
nam 2021.
Hinh 5: Gia nga coc toan cau giam trong Q3/22 sau khi tao dinh vao Hinh 6: Gia lon hoi (déng/kg, phai) va bién LN gop cac DN san
cuoi Q2/22 (USD/gia) xuat thit (%, trai) tir Q1/19-Q3/22
1.400 1.800 45,0% 100.000
1.300 1,700 35,0% 90.000
1.200
25,0% 80.000
1.100 1.600 ' ’/
1.000 15,0% = 70.000
1.500 \\___/
900 5,0% —7‘] 60.000
y :
800 1.400 5,0% \/’ 50.000
700 1.300
600 : -15,0% 40.000
500 1.200 -25,0% 30.000
55888883388885588888° 2222388888888 88
TRV 8E8ZTYEELRERT 5833833583835 0606304338
e NGB (tré)  ====Lia mi (trdi) ==—Dau twong (phai) = Gid lon hoi DBC MML HAG BAF
Nguén: TRADING ECONOMICS, VNDIRECT RESEARCH Nguén: FIINPRO, VNDIRECT RESEARCH, ANOVA FEED
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Khé khan cla cac DN san xuét thit s& gidm bot trong 2023 nho':

e Gia lon dwgc ky vong tang 5,0% svck nam 2023 nho: 1) nhu cau an
uong bén ngoai phuc hdi va 2) thiéu hut ngudn cung khi ho chan nuoi
van ngan ngai trong viéc tai dan do gia heo giam trong thoi gian gan
day trong khi gia thirc an chan nudi van & mic cao. Hién nay, cac hd
chan nuéi nhé 1é van chiém khoang 60% téng nguén cung thit lon tai
Viét Nam.

Chung t6i cho réng gia hang héa c6 kha nang gidm trong 2023 do 1) lo ngai
ban dau vé tinh trang thiéu lwong thuc do xung dét da lang xudng khi cac nuéc
xuét khau khac tdng nguén cung, 2) ngi céc clia Ukraine da dwoc van chuyén
tr& lai sau thda thuan cham dit viéc phong tda cac cang ctia nwédc nay, va 3)
gia phan bon ha nhiét, gép phan thic day san lwong thu hoach nhé tdng néng
suét cay trédng. Theo quan diém cla chung toi, gia thtrc an chdn nudi trong
nwéc cé do tré hon so véi gia ndng san thé gidi. Vi vay, ching téi cho réng chi
phi thtrc &n ch&n nudi sé giam dan vao nam 2023.

Chung toi ky vong nhu cau tiéu thu thit tang 10-15% svck trong Q4/22 do day
la mua tiéu thu cao diém khi Tét Nguyén dan dén gan. Trong nam 2023, ching
t6i cho réng nhu cau tiéu thu thit s& khong gidm nho 1) ting trwéng thu nhap
thwe té nhor ké hoach tang lvong co ban cla chinh phd 1én khodng 20,8% vao
nadm 2023 va 2) lweng khach du lich quéc té du kién sé& phuc hdi 84% trong
Q2/23 va 100% trong Q4/23, kéo theo su phuc héi manh mé cda dich vu giai
tri, lwu trd va &n ubng. Do do, chung téi cho rdng cac nha san xuét thit sé ghi
nhan mtrc tang trwdng doanh thu tich cwe trong 2023. Trong dé, chung t6i dw
phéng DT thuan ctia DBC va BAF sé tang lan luot 3,5% svck va 18,0% svck
trong nam 2023.

Trong bdi canh gia thirc an chan nudi dau vao gidm va gia ban lon hoi tang
nhe, chung t6i dw phéng bién LN gop cla cac DN san xuét thit sé& cai thién
trong nam 2023 nhw DBC, MML, HAG, BAF.

Rui ro nganh bao géom:

e Cang thang kéo dai gitra Nga va Ukraine anh hwéng den hoat dong
van tai trén Bién Den c6 thé gay ap luc ting gia ngli cbc toan ciu.

e Do khoang 80% nguyén liéu dau vao san xuét thirc an chan nuodi duoc
nhap khau nén ty gia USD/VND tang sé kéo theo gia nhap khau
nguyén liéu dau vao trong san xuat thtrc an chan nudi tang.

e Dich ta Ign chau Phi c6 thé anh hudng dén ngudn cung thit lon vao
nam 2023. Theo S& Néng nghiép va Phat trién néng thén, ca nuéc
hign cd 53 6 dich tai 53 huyén. Téng sb lon méc bénh 1a 3.164 con,
tong sb lon chét 1a 3.259 con. Trong bdi canh véc xin chwa cho két
qua tich cwe cu thé, dich ta lon chau Phi van tiém &n nguy co lam
gidm ngudn cung lon.

San xuét dau thwe vat: Ap lwc tang chi phi dau vao da ha nhiét

Sau cac bién déng toan cau ké tir T2/22, gia dau co (chiém khodng 90% lwong
dau an thd nhap khau cla Viét Nam) da tang dang ké 1én khoang 6.000 - 7.000
Myr/tan trong khodng thoi gian tir T3/22 dén dau T6/22 (t&ng khodng 44% dén
70% so vd&i gia trung binh ndm 2021). Didu nay khién chi phi nguyén vat liéu
ctia cac doanh nghiép san xuét dau &n, dién hinh 13 KDC tang manh. Tuy nhién,
theo wéc tinh ctia chung t6i, KDC da tang gia ban dau an lén 40% svck trong
6T22, do d6 bién LN gop van ting 1,6 diém % trong 9T22.
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Hinh 7: Doanh thu va bién LN gép cua KDC tir Q1/20-Q3/20

4.000 27,0%

3.500

25,0%
3.000

10,
2 500 23,0%
2.000 21,0%
1.500 19,0%
1.000

0/
500 17,0%

0 15,0%
Q1/20 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322

=== Doanh thu (tj déng trai) EEELN g8p (tj dbng, trai) =—Bi&n LN gép (%, phai)

Ngudn: VNDIRECTS RESEARCH, BLOOMBERG

Hinh 8: Thi phan cac DN san xuat dau thwc vat I&n nhét tai Viéet Nam  Hinh 9: Gia dau co va dau thwc vat cia KDC tir T8/20 dén T9/22
(don vi: %)

7.000 60.000

6.500 55.000
6.000 50,000
40 5.500 :
45.000
%0 5.000
4500 40.000
20 4.000 35.000
3.500
0 [ [ [l [ [l [ [l [ [l 2.500 25.000

QS QO N LN LN N N N
2017 2018 2019 2020 2021 U U A A A AR I A A A L g
VR R NV U VS U U
G'\ Q\'\ q)’\ rb’\ b\'\ %\'\ G"\ Q\'\ q)’\ q>’\ b\'\ %\'\ %\'\
BCong ty TNHH DAu thyc vat Cai Lan OCTCP Du Twong an (KDC) NN NN

mCéng ty TNHH Kido-Nha Ba (KDC) o CTCP Déau thye vat Tan Binh = Gia dau cothé gi&i (MYR/tan, trai)
BCTCP Thuyc phdm An Long e Gid dAU thure vt cla KDC (ddng/lit, phai)
Nguén: EUROMONITOR, VNDIRECT RESEARCH Ngu6n: TRADING ECONOMIC, VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i ky vong nam 2023 tét hon véi cac DN san xuat diu &n nho chi phi
dau vao gidm. V&i viéc Chinh pha Indonesia cét giam thué suét cb dinh va ha
tran thué xuat khau dbéi véi dau co thd, gia dau co thd da dao nguoc manh vé
khoang 4.000 - 4.200 Myr/tan trong thoi gian gitra T6/22 — T8/22, twong dwong
véi mire giam khodng 43% so véi mire dinh T4/22 va ngang bang véi mie gia
trung binh n&m 2021. Ngoai ra, theo B6 Néng nghiép Hoa Ky, san lwgng dau
co toan cau dwoc du bao sé ting 8% trong giai doan 2022-2023, sau khi di
ngang trong ndm 2021. Do d6, ching tdi ky vong gia dau co thd nam 2022-23
sé binh quan & mwrc 4.800-4.400 Myr/tan, twong ng + 17% svck/ -8% svck
trong nam 2022/23.

V&i thi trudng ndi dia, ching téi cho rang gia dau &n ban 18 cling c6 xu huéng
twong tw nhw gia dau co thé. Trong d6, gia dau &n cla KDC cé thé giam voi
tbc dd cham hon do KDC dang gitr vi tri thi hai vé thi phan dau &n, chiém hon
30% thi phan tai Viét Nam, do d6, KDC cé strc manh dinh gia tét dé duy tri gia
ban 18 dau an cutia coéng ty. Chang t6i dw phéng doanh thu ctia KDC sé tang
24,3% svck nam 2022, trwdc khi gidm nhe 2,4% svck nam 2023 do gia ban
thap hon nhwng bién LN gop van tang 1én mc 15,2% trong ndm 2023 (so v&i
14,8% trong 2022).

www.vndirect.com.vn 5
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RUi ro nganh bao gém:

e BAt 4n chinh tri hoac san lwgng dau co thap hon dy kién dan dén gia
dau co toan cau cao, kéo theo chi phi san xuat dau vao dau an tang.

San xuat dwong: Mia dwong néi dia lay lai vi thé

Chung t6i wéc tinh tdng DT clia cac DN san xuét dwong niém yét tang 16,7%
svck va LN rong tang 5,4% svck trong 9T22. Nhirtng DN ghi nhan murc tang
trwéng LN rong manh mé nhét 1a KTS (+72% svck) va LSS (+47% svck). Ching
téi cho rang tdng DT tang nhd 1) gia dwdng tang 9,0% svck va 2) san luwong
tiéu thu tang khoang 7-9% svck. Trong khi do, téng LN gdp cla cac DN tang
18,4% svck trong 9T22 hwdng loi ter viéc gia dau ra tang. Trong do, SBT ghi
nhan murc tang trwdng bién LN gdp yéu hon so véi cac DN cung nganh, giam
2,1 diém % trong 9T22 do gia dwong tho tang da gay anh hwéng tiéu cuc dén
bién LN gbp ctia doanh nghiép nay trong Q2/22.

Hinh 10: KQKD 9T22 ctia cac doanh nghiép san xuat dwéng (don vi: ty déng)

Doanh nghiép san xuat Doanh thu Doanhthu Thay déi Bién LNG Bién LNG Thay déi LN rong LN rong
M&  duwong 9121 9722 (svek)  9T21 (%)  9T22 (%) (svck) 9121 9T22 Thay déi (svek)
QNS CTCP DBuong Quang Ngai 5.776 6.311 9,3% 30,5% 297%  -08d% 869 858

CTCP Thanh Thanh Coéng - Bién
SBT  Hoa 11.669 14.333 22,8% 14,7% 12,5%- 560 598-
LSS  CTCP Mia dwong Lam Son 1.645 1.549 " 5,8%| 9,3% 11,7% 244 % 27 39 47,0%
SLS  CTCP Mia dudng Son La 675 882 30,7% 28,3% 27,0%  -13d% 156 201 28,7%
KTS  CTCP Buéng Kon Tum 197 215 9,1% 10,2% 15,0% 48d% 4 sl 20%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 11: Dién tich trdng mia giam nhe trong nién vu 2021/22 Hinh 12: Gia dwong néi dia da tiém cén voéi gia dwéng tai cac nwéc
khu viee ASEAN va Trung Quoc (dong/kg).
20.000.000 300.000 40.000
18.000.000 ]
35.000
16.000.000 250000

30.000

14.000.000 200,000

12.000.000 25.000

10.000.000 150.000 20.000
8.000.000 5000
6.000.000 100.000 :

10.000
4.000.000 50,000
2.000.000 5.000
0 0

0
15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 T9/2020 T9/2021 T9/2002
B San lwong rnia (tan, trai) =9 San lwong dwong (tan, trai) BPhilppine  Bindonesia  OTrung Quéc @Viét Nam
====Djén tich tréng mia (ha, phai)
Ngudn: VSSA, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VSSA, VNDIRECT RESEARCH
Hinh 13: Téng lwong dwong nhép khau (don vi: tan) giam dang ké Hinh 14: Gia dwéng ndi dia (VND/kg) va bién LN cac doanh nghiép
sau khi bi ap thué chéng ban pha gia san xuat dwong (%) giai doan Q1/19-Q3/22

300.000 45,0% 20.000

40,0%
35,0%
30,0%
25.0%
20,0%

8.000
15.0% | /-\_/\/\
& -
’- / .
2
o

100.000 10,0% 4.000
5,0%
50.000 I I I 0,0%
0
TO1 To2 TO3 To4 To5 Tos TO7 Tos

250.000 16.000

200.000 12.000

150.000

2 2 2 g 8 8 &8 ¢ &a o & &8 & ¥«
Y @& I = 4 & F = 44 8 FT = QA o
o o o o o oo o o o o o o o o
[ Gia duéng néi dia (phai) — KTS (trai)
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2023 sé [a mot ndm thuan loi dbi véi cac doanh nghiép san xuét dwong nho:

Dién tich trdbng mia dw kién s& mé réng vao ndm 2023. Dién tich tréng mia
giam lién tuc tir nién vu 2017-18 do gia mia xudng thap khién nong dan chuyén
ddi dat sang tréng cac glong cay khac. Do tinh trang thiéu mia nguyén liéu
trong nwéc nhirtng nam gan day, mot s6 DN san xuét dudng ngoai viéc ép
duong truc tiép tr mia cling phai nhap khau dwong thd dé tinh luyén. Tuy
nhién, ching t6i cho rang gia dwéng noi dia ting manh thoi gian gan day cung
v&i cac bién phap bao ho tir Chinh phd sé tao dong Iwc cho néng dan mé rong
dién tich trdng mia trong nién vu 2022-23. Theo VSSA, dién tich mia dw kién
dat 151.305ha (+3,0% svck), sdn lwong mia ché bién dat 8.764.277 tan
(+16,5% svck) va san lvong duwong dat 870.930 tn (+16,6% svck).

Gia dworng nodi dia tiép tuc tang trong 2023. Chuang téi wéc tinh gia dwdng nhap
lau sau khi ap thué chéng ban pha gia sé cao hon gia duwong noi dia khoang
15%, do d6 mirc thué maoi sé tao loi thé canh tranh cho mia dwdng trong nuéc.
Trong Q3/22, gia dwéng ndi dia tdng khodng 10-14% so véi dau T7/2022
(trwéc khi 4p dung bién phap phong vé thuwong mai déi véi dweng nhap khau
tir cac nwdc ASEAN), tvong duong voi gia duong trong khu viec ASEAN va
Trung Québc. Bén canh dd, nguon cung dwong trong nwdc moi chi dap rng
dugc 35-40% nhu ciu ndi dia do d6 gia dwdng trong nwdc sé theo xu hwéng
gia dwdng thé gidi. Theo QNS, do gia dau téng cao, cac nwdc san xuat dwong
I&n nhw Brazil, Thai Lan va An Do sé chuyén mia sang san xuét ethanol, gitp
gia dudng thé gidi co thé gitr & mire cao trong 6T23.

Chung tdi ky vong SBT va QNS c6 thé tan dung viéc gia dwdng ting dé cai
thién bién LN gép mang san xuat duwong do day la cAc doanh nghiép cé dién
tich viing mia nguyén liéu I&n nhat va co vi thé thuan loi d& ndm bat nhu cau
tiéu thu dwdrng trong nuwéc tang. Dbi véi QNS, chang téi ky vong cong ty sé dat
mirc tang trwdng doanh thu 13,1%/8,5% svck va bién LN gop diéu chinh -0,6
diém%/0,2 diém % trong giai doan 2022-23.

RUi ro dau tw:

» Duong nhap 1au chwa dugc kiém soat triét dé co thé tao ap Iwc canh
tranh vé gia v&i dwdng trong nwoc.

 Du bdo thoi tiét cho thdy pha Trung tinh kha nang cao sé xay ra vao
nam 2023 (Ilwgng muwa it hon pha La Nina) cé thé anh hwéng dén san
lwong mia dwdng.

Xuét khau gao: Vi thé tét dé don dau xu hwéng tang gia cia gao
Chung t6i ky vong 2023 sé la mdt nam thuén Igi cho nganh lta gao nho:
e Gia gao tang do An D6 han ché xuét khau gao.

e Nhu cau nhap khau tiép tuc tang do diéu kién thoi tiét khong thuan loi
tai cac thi treong xuét khdu chinh cta Viét Nam. Hién Philippines |a
khach hang nhap khau gao I&n nhét cta Viét Nam. Ngudn cung trong
nwéc cla Philippines dang & méc thap do 1) tén kho cho ndm 2023
kha thap va 2) san lwong gao dwoc dy bdo sé gidm do thiét hai mua
mang tlr hau qua cda con bao Noru.

Thoi tiét khac nghiét gan day & cac nwéc xuét khau gao 1on tai chau A (thiéu
muwa & An Do, han han & Trung Quéc va Ii lut & Bangladesh) cé thé anh hwéng
dén trién vong san xuét trong nién vu 2022-23. Mat khac, chang tdi thdy nhu
cau dang tang lén. Do san lwong trong nwéc giam, nhap khau gao cla Trung
Quéc dy kién sé tang lén murc ky luc 6 triéu tn trong giai doan 2022/23, theo
USDA. Bén canh dé, chuing téi dang thdy sw gia tdng bao hd mau dich cla cac
nwéc trén thé giéi nhdm dam bao an ninh lwong thwe tir khi nhikng tranh chép
dia chinh tri gan day. Trong bdi cdnh ngudn cung gidm trong khi nhu ciu én
dinh, gao thé gi&i va gao xuét khau Viét Nam sé con tiém nang tang gia trong
2023.
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Hinh 15: Dw bao thei tiét cho thiy pha Trung tinh kha niang caosé  Hinh 16: Cung - ciu gao thé giéi tir nién vy 2018-2019 dén nién vu
xay ra vao nam 2023 2022-2023 (don vi: nghin tan)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG Nguén: VNDIRECT RESEARCH, USDA

Theo quan diém cutia chung t6i, cac DN xuét khdu gao trong nuwéc sé dwoc
hwéng loi tir viéc gia gao ting. Viét Nam la nwéc xuét khdu gao 16n thé ba
thé gidi, sau An D6 va Thai Lan. Gia gao An D6 dang cé vi thé canh tranh yéu
hon do chiu mic thué cao hon, tir dé thic day ngudi mua chuyén hwéng
sang gao cua Thai Lan va Viét Nam. Chung t6i cho rang LTG sé duoc hwdng
loi trwe tiép tir xuét khau gao nho la mot trong nhirng nha phan phdi gao dén
ca hai thi trwdng trong yéu trong thoi diém nay la Chau Au va Trung Quéc.
Trong khi dd, TAR sé dwgc hwédng lgi tir viéc san lvgng tai Trung Quéc gidm
va An Do han ché xuét khdu gao do han han. Kinh doanh gao la mang kinh
doanh chinh ctia TAR véi ty trong xuat khdu chiém gan 15% téng DT. Trong
do, Trung Quéc la thi trweng xuét khau gao chd luc ctia doanh nghiép nay voi
ty trong Ién t&i 27% téng doanh thu xuét khau.

Hinh 17: Ty trong cac thi trwéng xuat khdu gao cuia Viét Nam Hinh 18: Gia tri xuat khau gao cta Viét Nam trong 10722
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% thay ddi khbi Iu’o*nq (%, phai)
Nguf)n: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG Ngu6n: VNDIRECT RESEARCH, USDA

RUi ro nganh bao gém:

 Gia dinh viéc An D6 hly bo Iénh cam xuét khdu gao sé gay ap luc
canh tranh cho gao cla Viét Nam va giam gia xuat khau.

 Du bdo thoi tiét cho thdy pha Trung tinh kha nang cao sé xay ra vao
nam 2023 (lwong mwa it hon pha La Nina) c6 thé anh hwédng dén san
lwong gao.
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DPdng USD manh 1én da gay ap lwc khién ty gia USD/VND lién ngan hang téng
lén mirc cao nhét trong lich st. Theo quan diém cla ching t6i, ty gia ting sé
¢6 nhirng tac dong trai chiéu déi véi cac DN san xuat. Doanh nghiép xuat khau
gao va thly san cé thé huwéng loi tir gia xuat khau cao hon. Trong khi do, cac
nha san xuét dau &n, thit, stra va duwdng sé phai chiu anh hwéng tiéu cuc.

Hinh 19: Tiém &n nhirng tac dong tiéu cwe déi véi cac nha san xuét dau an, thit, siva va dwong

Linhvwe  Cb phiéu Tac déng  Quan diém
kinh doanh lién quan

Do khoang 80% nguyén liéu dau vao san xuét thirc an chan nudi dwoc nhap khdu nén
ty gia USD/VND tang sé kéo theo gia nhap kh&u nguyén liéu dau vao trong san xuét thirc
an chan nudi tang.

Thirc an DBC, BAF, . 3

chin nudi HAG 0 Tuy nhién ching t6i cho rang BAF va HAG sé it bi anh hwdng béi bién dong ty gia hon
cac cong ty cling nganh. BAF c6 thé dwoc hd tro gia dau vao tir Tap doan Tan Long
trong khi HAG c6 thé tan dung san lwong chubi khong dat tiéu chuén xuét khdu tir mang
kinh doanh trai cay d& 1am nguyén liéu dau vao san xuét thirc &n chan nudi.

V6i wéce tinh khodng 90% dau &n nguyén liéu dwoc nhap khau tlr nwéc ngoai, dac biét
O la d&u co dén tlr cac nwéc nhw Malaysia va Indonesia, viéc ty gia tang sé khién chi phi

nhap khau nguyén vat liéu nay gia ting va tac dong lén chi phi dau vao mang san xuét

dau ctia KDC, vbn dang chiém chu dao véi ty trong gan 80% téng doanh thu ctia KDC

Dau thwe

- KDC
vat

San xuit  DBC. BAF Chuing t6i cho rang bién LN gop clia cac DN thit s& bi anh hwéng do gia nhap khu thire
thit HAG' ' O an chan nudi tang. Tuy nhién, gia lon dwgc dy bao tang 5% svck vao nam 2023 co the
; lam gidm tac dong cla gia nguyén liéu dau vao.

VNM sé phai dbi mat véi mot thach thirc méi tir bién dong ty gia khi 50% nguyén liéu

stra clia VNM dwoc nhap khau tlr Chau Au dé san xuét siva bot va bot dinh duéng. Tuy

nhién, chang t6i ky vong gia bot siva sé tiép tuc gidm va giao dich & murc thap hon 5,0%

so v&i nam 2022 khi Trung Quéc tiép tuc chinh sach Zero-Covid va san lwong bot siva

toan cau nam 2023 tang 1,5% svck. Chung t6i cho rang gia nguyén liéu thap hon sé bu
— TV O d&p cho muc anh hudng tr bién dong ty gia dén bién LN gop trong 2023.

Bén canh d6, DN dang vay ngén han chi yéu bang ddng USD tai ngan hang vai 1ai suét
tha néi, chiém 98% téng no' vay ngén han. Do d6, ching téi cho réng chi phi tai chinh
ctia DN sé téng dang ké trong giai doan 2022-2023. Tuy nhién, VNM van dang duy tri
strc khoe tai chinh lanh manh véi vi thé tién mét cao (10.718d/cp) va don bay tai chinh
& murc thap (0,3 1&n) gitip cong ty giam rdi ro do tang I4i suét va bién dong ty gia.

Do tinh trang thiéu mia nguyén liéu trong nhirng nam gén day, mét s6 DN san xuét duong
ngoai viéc ép dwdng trwe tiép tir mia cling phai nhap khau dwong thd dé tinh luyén.

. . N&m 2021, SBT da san xuét 708.000 t&n dudng, trong dé khoang 210.000 tan tir mia va
San xuat ONS, SBT O phan con lai la tr dwodng thd nhap khau. Trong khi d6, QNS ciing 1&n ké hoach nhap
dwong khau 5,000 tAn dwong tho dé tinh luyén dwong RE. Do d6, ching ti cho rang QNS va

SBT sé& bj anh hwéng bi bién dong ty gia véi cac mire d6 khac nhau. Tuy nhién, ching
tdi cling ky vong gia dwong tiép tuc tang trong 2023. Do d6, gia dwéng cao hon co thé
bu dap nhirng tdc déng cla viéc tang ty gia hdi doai ddi véi bién LN.

Ch thich: @ = “Tich cyc”, ® = “Tiéu cuc”
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 20: Cac DN xuét khau gao va thiy san c6 thé dwoc hwéng lgi trong béi canh ty gia héi doai ting

Linhvwc  Cé phiéu Tac dong
kinh doanh lién quan

Xuit khdu LTG, PAN, 0
gao TAR

Xuatkhau -~ oy O
thay san

Ch thich: @ = “Tich cyc”, ® = “Tiéu cuc”

Quan diém

Hau hét cac don hang xuét khau déu dwoc thanh toan bang ddng USD, do d6 bién dong
ty gia USD sé gitip cho cac DN xuét khdu gao cai thién bién LN gop. Dac thu clia nganh
gao la don hang ky két theo thang, do d6 véi nhitng DN nao da giao hang rdi sé dwoc loi
khi gia USD tang. Tuy nhién, déi v&i nhitng don hang chwa giao thi khach hang sé e ngai,
vi trénh tac déng USD téng ho sé& can nhac trong viéc thu mua lia gao & giai doan khac.

Bén’canh do, c[u’mg toi c@ng nhan théy LTG dang co khoén no ngén han 69 triéu USD
(chiém 49,5% tong ng ngan han). Do do, chung t6i cho rang chi phi tai chinh clia LTG s&
tang trong boi canh ty gia hoi doai tang.

Céc doanh nghiép xuat ](héu thay san sé dwoc hudng lgi khi gia USD tang cao do phan
I&n cac giao dich hién déu thanh toan bang USD. Trong 9T22, My van la thi trwdng chinh
clia DN xuat khau thay san (chiém khoang 60%).

Tuy nhién, cac DN thly san cling dang déi mat cung ltc 2 st ép, d6 |a giam gia xuat
khau dé canh tranh voi san pham nwéc khac, nhwng phai tang gia thu mua nguyén liéu
do thieu hut nguon cung.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 21: Y twéng dau tw

STT MACK Giamuctiéu Khuyén

1 nam nghi

(dénglcp)
1 BAF 33.500 Kha quan
2 DBC 18.600 Kha quan
3 KDC 70.900 Trung lap

Luan diém dau tw

Chuing t6i c6 quan diém tich cwc vé BAF ngén han va dai han bdi:

(1) Chung t6i ky vong LN rong clia BAF tang trung binh 16,2% trong 2023-24 nho mc’r
rong cong suat. Bién LN gop dy phéng tang 0,7d % nho ty trong mang 3F trong tong
LN gop tang 6,1d % trong 2023.

(2) Quy mé dan lon sé ting dang ké trong 2023. Trong giai doan 2022-23, cdng ty
bwéc vao chu ky dau tw manh mé véi 2 nha may giét md, 5 trang trai lon thit, 2 trang
trai lon gibng va 3 trang trai tich hop lon gidng va lon thit sé di vao hoat dong ké ti
Q3/22-Q1/23. Sau khi cac dw an hoan thanh, dan lgn ctia BAF sé tang 226% so voi
hién tai va gitip cong ty hoan thién mang “Thuc phdm” trong mé hinh kinh doanh 3F.

(3) Chung t6i cho rang BAF co thé duoc hé tro gia dau vao tir Tap doan Tan Long do
do DT sé it bi anh huwédng bédi ty gia hoi doai tdng hon so véi cac DN cung nganh.

(1) Gia heo du kién t&ng 5,0% svck trong ndm 2023 sé tac dong tich cwe dén bién LN
clia DN. Chung t6i ky vong DBC ghi nhan bién LN gép m& rong 1,5 diém % trong 2023.
(2) LN rong duwgrc ky vong tang 68,9% svck trong 2023 sau khi giam manh 60,7% svck
vao 2022 do chi phi dau vao thrc an chan nubi tdng manh.

Gia cb phiéu DBC giam manh 64,8% sv dau nam c6 thé da phan anh KQKD kém kha
quan trong 2022, theo quan diém ctia ching t6i.

(1) Chuing téi ky vong gia dau vao mang dau &n cia KDC gidm do gia dau co nguyén
liéu giam manh sau khi dat dinh vao T6/2022.

(2) KIDO Bakery khanh thanh nha may véi quy mé 19.000 tan, chinh thirc quay tré lai
mang banh keo — mang ma KDC c6 bé day kinh nghiém trong chudi phan phdi véi thi
phan 16n nhat (gan 50% thi phan). Diéu nay giup KDC duy tri tdng trwéng doanh thu
va LN rong trong giai doan 2023-24.
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(1) Chuing tdi nhan thdy QNS c6 thé tan dung xu hwéng tang gia dwong va mo rong
bién LN do cong ty c6 quy mo Ion thir hai vé ving mia nguyén liéu c6 vi the tot dé nam
bat nhu cau dwdng trong nwdc tang.

4  ONS N/A N/A  (2) Gia dau twong toan cau dy kién sé giam trong nam 2023, gilp gidm bét ap luc 1én
chi phi nguyén liéu dau vao trong mang stra dau nanh.

(3) Chung toi ky vong QNS ghi nhan DT tang trwdng 8,5% svck va mirc bién LN gdp
cao hon, kéo theo LN rong tang 10,3% svck.

(1) DN c6 vij thé dan dau vé xuét khdu ca tra ctia Viét Nam. Trong khi lam phat toan
cau da lam gidm nhu cau déi véi nhidu mét hang thdy sén, nhung mét hang ca tra van
c6 loi thé nho gia ca phai chang dbi véi ngudi tiéu dung. Do d6, ching t6i cho réng
gié4 cé tra va san luong xuat khau trong thoi gian téi sé khdng bi sut gidm nghiém trong.
(2) Thi trwong xudt khdu chinh sadn phdm ca tra cla VHC 1a My.
Mé&c du trong 2023, cong ty khé cé thé duy tri san lwong xuat khau cao dot bién nhuw
nam 2022, nhwng VHC van sé& hwéng loi trong bdi canh ty gia USD tiép tuc tang.

5 VHC N/A N/A

Tuy nhién, mirc dinh gid hién tai khong hap dan, theo quan diém cia chung téi. Ching
t0i cho rang LN rong clia VHC c¢6 thé gidm trong 2 nam t&i sau khi ghi nhan két qua
kinh doanh vwot tri trong nam 2022 nh& nhu cau bi don nén tai thj trwong My.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 22: Dw phéng KQKD 2022-24 cac doanh nghiép trong coverage

N BAF DBC QNS
Ty dong
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Doanh thu 5.788 6.828 7.471 11.704 12.115 12.610 8.296 8.998 9.628
% swvck -44,5% 18,0% 9,4% 8,2% 3,5% 4,1% 13,1% 8,5% 7,0%
Ln gop 549 698 797 1.371 1.604 1.669 2.506 2.733 2.924
Bién LN gop (%) 9,5% 10,2% 10,7% 11,7% 13,2% 13,2% 10,8% 9,1% 7,0%
EBITDA 505 683 819 1.070 1.304 1.365 1.565 1.710 1.820
Bién EBITDA (%) 8,7% 10,0% 11,0% 9,1% 10,8% 10,8% 18,9% 19,0% 18,9%
LN rong 343 420 463 326 550 594 1.333 1.470 1.574
% svck 6,5% 22,4% 10,2% -60,7% 68,9% 7,9% 6,4% 10,3% 7,1%
EPS (d/cp) 2.389 2.925 3.224 1.331 2.247 2.425 3.501 3.948 4.256
BVPS (d/cp) 17.067 19.997 23.224 22.986 24.565 26.390 21.499 23.506 25.803
gclecnpr)nat rong/co phieu 2.501 2.806 3.579 4.040 4.693 4.357 12.846 14.833 17.023
No/VCSH 0,27 0,34 0,30 0,48 0,46 0,33 0,29 0,29 0,28
Ty suét cb tirc (%) 0,0% 0,0% 0,0% 4,1% 8,3% 8,3% 5,7% 7,1% 5,7%
ROAE (%) 21,1% 18,9% 17,9% 8,1% 11,0% 11,2% 20,7% 21,0% 20,5%
ROAA (%) 7,1% 7,8% 7,7% 3,8% 5,6% 5,9% 14,7% 14,7% 14,6%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 23: Dw phdong KQKD 2022-24 cac doanh nghiép trong coverage

N KDC VHC
Ty dong
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Doanh thu 13.557 13.874 14.420 13.834 14.372 14.242
% svek 29,1% 2,3% 3,9% 52,8% 3,9% -0,9%
Ln gop 2.364 3.078 3.616 2.933 2.759 2.734
Bién LN gop (%) 21,9% 23,5% 24,0% 21,2% 19,2% 19,2%
EBITDA 1.534 1.531 1.924 2.725 2.644 2.649
Bién EBITDA (%) 9,3% 10,8% 10,3% 19,7% 18,4% 18,6%
LN rong 614 802 782 1.959 1.874 1.875
% svek 4,2% 30,6% -2,5% 77,9% -4,3% 0,0%
EPS (d/cp) 2.440 3.187 3.108 10.469 10.016 10.019
BVPS (d/cp) 29.445 32.275 35.029 41.987 50.399 58.764
gfgp’)“at RETENED (2 A 13.171 -10.226 -7.845 7.705 11.817 17.810
No/VCSH 0,43 0,31 0,22 0,27 0,24 0,17
Ty suét cb tic (%) 9,0% 1,0% 1,0% 2,7% 2,7% 2,7%
ROAE (%) 8,7% 10,3% 9,2% 28,8% 22,1% 13,6%
ROAA (%) 4,2% 5,2% 4,8% 19,6% 15,4% 13,6%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 24: Bang so sanh cac doanh nghiép trong nganh (dir liéu cap nhat ngay 18/11/2022)

cong ty

Mé& CK

Cac DN san xuét thit niém yét tai Viét Nam

CTCP Nong nghiép BAF
Viét Nam

CTCP Masan MeatLife
CTCP Tap doan DABACO Viét
Nam

CTCP Viét Nam Ky nghé Stc
san

Téng Cong ty Chan nudi
Viét Nam

CTCP Hoang Anh Gia Lai
Trung binh

Trung vi

BAF VN
MML VN

DBC VN

VSN VN

VLC VN
HAG VN

Cac DN san xuat dwong niém yét tai Viét Nam

CTCP bwdng Quang Ngai
CTCP Thanh Thanh Céng -
Bién Hoa

CTCP Mia dwdng Lam Son
CTCP Mia dwdng Son La
CTCP Buwong Kon Tum
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Trung vi
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LSS VN
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Cac DN san xuét gao niém yét trong khu vuc

CTCP Nong nghiép Cong
nghé cao Trung An

CTCP Tap doan Loc Troi
Heilongjiang Agriculture Co
Ltd

Shandong Denghai Seeds
Co Ltd

FGV Holdings Bhd
Trung binh
Trung vi

Cac DN xuét khau thiy san niém yét tai Viét Nam

CTCP Vinh Hoan

CTCP Nam Viét

CTCP Xuét nhap khau Thiy
san Clru Long An Giang
CTCP Pau tw va Phat trién
Da Quéc Gia I.D.1

Trung binh

Trung vi

TAR VN
LTG VN

600598 CH

002041 CH

FGV MK

VHC VN
ANV VN

ACL VN

IDI VN

Gia Gia Khuyén Vén Tang
hién tai muc tiéu nghi hoa P/E (1an) P/B (lan) trwéng ROE (%) ROA (%)
EPS 3
Noi té Noi té tr USD 2022 2023 2022 2023 nam 2022 2023 2022 2023
Kha
15.850  33.500 quan 92 6,9 57 1,0 0,8 N/a 21,1 18,9 7,1 7,8
38.000 N/A N/A 501 44,8 59,8 2,1 2,0 170,3 8,2 6,1 8,5 5,6
10.550 18.600 Trung lap 103 9,0 53 0,5 0,5 53,7 8,1 11,0 3,8 5,6
22.000 N/A N/A 72 N/A N/A N/A N/A 3,4 N/A N/A N/A N/A
13.700 N/A N/A 95 N/A N/A N/A N/A 11,1 N/A N/A N/A N/A
5.930 N/A N/A 222 17,0 10,7 N/a N/a N/a 13,6 17,9 N/a N/a
19,4 20,4 1,2 1,1 59,6 12,8 13,5 6,5 6,3
13,0 8,2 1,0 0,8 32,4 10,9 14,5 7,1 5,6
34.000 N/A N/A 489 8,0 7,3 1,4 1,3 0,8 20,7 21,0 14,7 14,7
10.650 N/A N/A 289 N/A N/A N/A N/A 39,0 N/A N/A N/A N/A
4.750 N/A N/A 13 N/A N/A N/A N/A 84,4 N/A N/A N/A N/A
119.000 N/A N/A 47 N/A N/A N/A N/A 46,8 N/A N/A N/A N/A
13.000 N/A N/A 3 N/A N/A N/A N/A 54,4 N/A N/A N/A N/A
8,0 7,3 1,4 1,3 45,1 20,7 21,0 14,7 14,7
8,0 7,3 1,4 1,3 46,8 20,7 21,0 14,7 14,7
8.100 N/A N/A 26 N/A N/A N/A N/A 35,7 N/A N/A N/A N/A
17.700 N/A N/A 58 4,4 4,2 0,4 0,4 1,6 12,3 11,8 4,4 4,0
15 N/A N/A  3.663 21,3 19,9 3,4 3,1 (3,3) 16,0 15,6 12,7 12,8
22 N/A N/A  2.695 56,9 41,6 56 51 100,4 10,1 12,0 7,2 9,4
1 N/A N/A 1.058 3,9 7,6 0,8 0,7 N/A 21,3 9,3 7,6 3,7
21,6 18,3 2,5 2,3 33,6 14,9 12,2 8,0 7,5
12,9 13,7 2,1 1,9 18,7 14,1 11,9 7,4 6,7
68.600 N/A N/A 507 6,1 6,3 1,7 1,5 15,5 31,2 24,5 20,4 16,1
17.700 N/A N/A 91 2,6 3,8 0,5 0,5 (30,8) 29,8 19,6 14,7 10,9
9.190 N/A N/A 19 N/A N/A N/A N/A (23,1) N/A N/A N/A N/A
7.850 N/A N/A 72 1,9 1,8 N/A N/A (27,1) 26,3 22,1 10,9 9,6
3,5 4,0 1,1 1,0 (16,4) 29,1 22,1 15,3 12,2
2,6 3,8 1,1 1,0 (25,1) 29,8 22,1 14,7 10,9

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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WISDOM TO SUGCCESS

HE THONG KHUYEN NGHI| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia ¢ phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 10 du kién ctia ¢b phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thj trwong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dw kien. Trir khi dwoc néu
rd trong béo cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH CcyUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cwc, tinh trén co s& vén héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co' s& vén hoa thj trwéng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cdo nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san
giao dich ching khoan hoéc trén thj trudng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cla
cbng ty, théng tin dwoc cong bd rong rédi khac va cac thong tin theo nghién cvu clia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day du ctia nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng béo trwdc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ciia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha
dau tw nén c6 cac nhan dinh déc lap vé thdng tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cac chuyen gia vé céc van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
cac khia canh khac trwac khi tham gia vao bét ky glao dich nao véi cb phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khoéng chiu trach nhiém ve b4t ctr két qua nao phat sinh tlr viéc st dung ndi dung cltia bao cao dwdi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwoi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
dbi, dang tai lén cac phwong tién truyén théng ma khong cé sw ddng y bang van ban cta VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Ha Thu Hién — Chuyén vién Phan tich
Email: hien.hathu@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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