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BAO CAO DOANH NGHIEP
CTCP NONG NGHIEP BAF VIET NAM — BAF (HOSE)

+ Vai nét vé doanh nghiép

Cong ty C6 phan Nong nghiép BaF Viét Nam (“BaF”)
dwoc thanh lap vao nam 2017 1a mét trong cac Céng ty
dan d4u vé di truyén gidng va chan nudi heo tai Viét Nam.
Tan dung wu thé tr mang cung rng Nguyén vat liéu thire
an chan nudi, BaF hoat dong trong linh vwc chan nubi
Heo, ché bién va cung ung thwc phdm sach dén tan tay
nguwdi tiéu ding, hwéng dén muc tiéu xay dwng md hinh
Feed — Farm — Food khép kin.

Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu

Tiém n&ng téng gia 21%
Cb turc (tién mat/cp) 0%
Ty suét sinh 1&i 21%

Théng tin ¢6 phiéu

Phan nganh Chan nubi
Thi gia (11/12/2024) 25,2
Bién dong 1 nam 17,3-25
KLGD binh quan 52T (tr.cp) 3.387.489
Vén héa (Ty ddng) 5.939,69
P/E 22,65x
P/B 2,11x
%NN s& hiru 2.21%

Dién bién gia

3T 6T 12T
BAF 39,7% 11,7% 43,2%
VNindex -2,6% -3,7% 11,2%
Ty lé s& hiru
Chu tich va nguwoi lién quan 35,9%
Quy ngoai 0%

Chuyén vién phan tich
Pham Thu Hwong
pthuong@vcbs.com.vn - 024 3936 6990 ext 7184

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>

DANH GIA: MUA

Chung t6i khuyén nghi MUA va nang gia muc tiéu 1én 30.549 déng/cp, twong (rng
P/E 16x trong bdi canh thi trwng thit heo tich duy tri tich cwc trwéc thém Tét
nguyén dan va cac doanh nghiép chan nudi dwgc hwdng loi tir Luat chan nuéi.

CAP NHAT KQKD:

Trong 9T/2024, DTT va LNST ctia BAF dat lan lwot 1a 3.927 ty (tang 8,2% yoy) va
215 ty (tang 306% yoy). Trong do, mang néng san c6 DTT va LNG giam lan lwot
la 39% va 44% yoy, mang chan nudi cé DTT va LNG tang 1an lwot 1a 146% va 99%
yoy. Doanh nghiép da theo sat ké hoach dich chuyén manh sang mang chan nubi.
Bén canh do, tang trwdng tir mang chan nudi chd yéu dén tr viéc gia heo hoi tang
12% yoy va gia ngii cbc giam khodng 18% yoy, gilp cho doanh thu va bién loi
nhuan cung gia tang manh mé.

LUAN DIEM PAU TU

Co cau chin nudi chuyén dan tir hd nhé Ié sang cac doanh nghiép I&n. Luat
chan nubi sé chinh thirc c6 hiéu lwc tir 2025, theo do déy nhanh qua trinh dich
chuyén thj phan tlr cac hd chan nudi nhé 1& sang cac doanh nghiép Ion

Gia heo dwoc dw bao sé tao dinh & cudi nam 2024 va bat dau diéu chinh
trong ndm 2025. Chung t6i ky vong mét béng gia thit heo sé dn dinh vao mua cao
diém cudi nam trwdc thém Tét nguyén dan. Tuy nhién, ching téi cling quan sat
thay téc do tai dan da tang dan tré lai, thé hién qua lwong heo gibng nhap khau
bat dau tdng manh vao cubi quy 2 va quy 3. Gia heo duy tri & mc cao trong khi
chi phi nuéi giam (gia ngii cbc dang kha thap) cé vé nhw da kich hoat nguén cung,
va sé bat dau cé tac dong ké tr nam sau.

DPong lwe tang trwdng dai han nhe né lwc mé réng dan va téi wu quy trinh
chan nuéi. Cho dén nira dau nam 2025, BAF sé tiép tuc dwa vao hoat dong nhiéu
trang trai véi tbng cong suét gan 20.000 heo nai va 162.000 heo thijt. Ngoai ra,
doanh nghiép ciing ky két hop tac véi Tap doan Muyuan dé trién khai nudi heo
trong trai 6 tAng, van dung k§ thuat chan nudi hién dai d& nang cao ndng suét va
gidm thiéu chi phi.

Chi tiéu tai chinh 2021 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu (ty VND) 10.434 7.083 5.250 7.988 8.696
Téang trwéng DT -18,8% -32,1% -25,9% 52% 9%
LNST (ty VND) 322 287 20 269 304
Tang trwdng LNST 602,0% -10,9% -93,0% 1247% 13%
No/TTS (%) 3,0% 20,2% 35,2% 42,8% 44.1%
TS LN gép (%) 4,7% 7,4% 6,5% 9,3% 10,8%
ROE - TTM (%) 22,1% 16,5% 1,2% 14,5% 14,4%
EPS - TTM (déng) 2.672 2.592 163 1.873 2.116
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Dién bién nganh chan nuéi heo 1172024

Da ting gia chirng lai, b4t dau cé dau hiéu
ban chay dan khién gia heo diéu chinh
gidm vao nhirng thang cudi nam.

Nhu cau tai dan c6 dau hiéu tr& lai tw
quy 2/2024. Gia heo giéng duy tri & mirc
cao bat chap gia heo hoi da cé nhip
diéu chinh.

Gia heo hoi sau khi tao day tir thang 11/2023 da ghi nhan mudrc tang kha manh trong
2 quy dau nam 2024, tir 55.000 ddng/kg dat dinh vao thang 5 & mlrc 66.000 ddng/kg
do nguén cung heo thiéu hut. Nguy&n nhan dwoc cho Ia dén tir viéc trong quy 4/2023
gia ban heo duy tri & mlrc thap gitra bdi canh chi phi chan nudi cao (do gia ngii céc
tang manh), cung dich bénh ASF chua dwoc kiém soat khién cac néng ho ban chay
dan, va kha chan chir trong viéc tai dan.

Bwéc sang quy 3, da tang da chirng lai, mirc gia dao déng trong ving 64.000 —
66.000 dong/kg do ngudn heo Campuchia va Thai Lan bat dau dwoc nhap vé Viét
Nam khién gia heo b&t dau gidm nhe khoang 1-8% mom. M&c du tinh hinh nhap lau
dwoc kiém soat chat hon ngay sau dd, cac bép &n tap thé va trwdng hoc bt dau mé
lai d& khién nhu ciu dwoc cai thién vao cudi thang 8/2024.

Gia heo hoi bat dau ghi nhan mirc diéu chinh vé 61.500 dong/kg tir thang 10 do
(i) hiéu lwc cta Luat chan nudi sép dén gan, yéu cau cac néng hd phai dich chuyén
trang trai lgn ra khdi khu vwc déng dan cuw, (ii) dich bénh ASF lai bat dau nhen nhém
tré lai, kich hoat lan séng ban chay dan khién gia heo giam dét ngot 8% mom.

Hinh 1: Dién bién gia heo hoi va heo gidng
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Nguén: Anova Feed

Ldy ké 10T2024, tbng lwong heo gibng nhap vé VN tir dau ndm dat 2.300 con (giam
56% yoy). Nguyén nhan chid yéu do dich bénh ASF bung phat rai rac trong niva dau
n&m cung mat bang gia thit heo chwa thuc sw hdp dan dé kich thich hoat dong tai dan.
Nhu cau nhap heo gidng thap khién gia heo giéng loai 7-10kg/con ghi nhan mirc kha
thap, chi khoang 1,35 triéu ddng/con.

Tuy nhién, bwéc sang quy 3, mét bang gia heo hoi tdng déu tir 3-4% mom do (1) dan
heo ctia hd chan nudi bi gidm manh tir nlra cudi 2023 (do khdng chiu dwoc ap lwc tir
dich bénh va chi phi leo thang) khién ngudn cung bét dau gidm rd rét, (2) cac cong ty
I&n han ché ban gibng ma wu tién gil lai cho trang trai cia minh trong bdi canh luat
chan nudi bat dau cé hiéu luc, (3) nhu ciu tai dan nhen nhém tré lai khi dich bénh dwoc
kiém soat tot hon va nhu cau vé thit lon dwoc ky vong tang cao & cudi nam trwdc thém
dip Tét nguyén dan. Theo dé, lwong heo giébng nhap vé tang manh & quy 2 véi 784 con
(tang gép 3 lan so v&i cung ky). Sang thang 9 va 10, ca nwéc tiép tuc nhap thém 330
con heo gidng (chi yéu do cac doanh nghiép I&n nhap), khién gia heo giéng tdng manh
lén 1,7 triéu ddng/con 7-10 kg (+21% qoq).
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MUA — 30.549 VND/CP (+21%)

Dich ta chau Phi tiép tuc cé dién bién
phtrc tap & Chau A va Chau Au

Gia ngii c6c ghi nhan giam so véi cung
ky, chi phi nuéi heo wéc tinh giam 19%

yoy.

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Cap nhat KQKD 9T2024

Tiéu chi

(ty VND)

Doanh thu
-Noéng san
-Chan nuéi

-BbS

LNST

Bién rong

Q3.2023

1.223

846

378

40

3,3%

Q3.2024

1.314

461

947

60

4,6%

% YOY

7%

-46%

151%

0%

50%

+130
bps

Trong thang 10/2024, dich ta lon Chau Phi tiép tuc cé dién bién cing thang trén toan
cau, véi mat do tap trung cao & Bong Nam A va mét sb nwéc Dong Au. FAO canh bao
tinh hinh dich bénh sé tiép tuc gay thach thirc 1én san lwong thit heo va an ninh lvong
thwe toan cau.

Mit bang gia ngii coc trong 9T/2024 giam so vé&i cung ky, trong d6 binh quan gia
ngd, kho dau twong, dau twong va lGa my gidm l1an lwot la 22%, 18%, 19% va 7% yoy.
Do tdn kho ngii céc & Viét Nam & mirc 3.5 triéu tAn (tdng 166% yoy) & dau vu
2021/2022, sau d6 mirc tén kho nay van duy tri & mirc cao, wéc tinh khodng 2.2 triéu
tAn vu 2022/2023.Theo d6, ching tdi wéc tinh gia thirc an chan nudi gidm 19% yoy va
chi phi nudi heo ctia BAF dang & mirc 42-45.000 VND/Kg.

Hinh 2: Mit bing gia ngii céc so véi cung ky
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Ngudn: Agromonitor
Lujké Luyké %YOY Nguyén nhan

972023  9T2024

3.631 3.927 8% Gia heo 9T/2024 dat binh quan 62.000 VND/Kkg (tdng 12% yoy). Téng heo
cai dat 50 nghin con (tang 11% yoy), tbng dan dat 450 nghin con (tang
2.679 1.644 -39% 50% yoy), theo d6 doanh thu mang chan nudi ting ca vé chét 1an lwong,

ghi nhan muc tdng 151% yoy cho riéng quy 3 va 146% yoy cho Idy ké
928 2.283 146% 972024

BAF ciing dan thu hep quy md, kinh doanh mang néng san vén khéng cé
24 0 -100%  hiéu qua, bién lgi nhuan moéng. Doanh sé ndng san ghi nhan giam 46%
cho riéng quy 3 va 39% cho 9T2024.

53 215 306% Bién lgi nhuan rong dwgc céi thién nho (i) gia tang ty trong doanh thu ti
chan nubi co bién lgi nhuan dang duwoc cai thién (gia TACN -19% yoy), va
1,5% 5,5% +400 gidm ty trong ndng san vén khong hiéu qua, (i) hoat ddng ban hang hiéu
bps Qué v&i mirc chi phi thap hon 12-13% so véi DN khac va 23-25% so Vi

néng ho
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Co cau chin nudi chuyén dan tir hd nhé
lé sang cac doanh nghiép Ié&n

Quy mo6 dan heo ca nwéc dwoc dw bao
gia ting trong 2025 xong thj phan lai cé
sw thay déi. Gia heo hoi dwoc dw bao
chi diéu chinh nhe va én dinh trong ndm
sau.

Theo Luat chan nudi, chian nudi trong khu vwe dan cw bj nghiém cam (khoan 1
Diéu 12 Luat chdn nudi 2018), bat dau cé hiéu lwc ké tir 2025, trong doé quy dinh cac
co s& chan nudi vi pham phai ngirng hoat ddng hoac di d&i dén dia diém phu hop. Diéu
nay tao diéu kién thuan loi cho cac doanh nghiép cé ngudn tai chinh va quy déat 1&n.
Tinh hinh dich bénh phtrc tap cling gia thérc an chan nuéi tdng cao da kién thi phan
chan nubi lon cta néng hd giam tir 70% vé con 49%, cho dén cudi ndm 2024 c6
thém nhiéu hd dan ban xa dan dé treo chudng do bd luat sap co hiéu lwc sé khién thi
phan chuyén dich dang ké sang phia doanh nghiép.

Hoat dong tai dan dang dién ra s6i néi trong khéi doanh nghiép, néng ho dan thu
hep. Nhw d3 trinh bay & muc cap nhat Nganh, san lwong nhap khau heo gibng téng
manh trong quy 2 va tiép tuc da tang trong quy 3, chd yéu nhap b&i cac doanh nghiép
Ién. Gia heo gibng tiép tuc tang 21% qoq trong quy 3 bat chép gia heo hoi da diéu
chinh. Diéu nay cho thdy quy mé dan heo ndm sau sé tiép tuc phuc hdi, song co cu
thi trwong sé thay ddi theo hwéng tap trung hon vao cac doanh nghiép Ién, gidm sy
dong gop cua cac néng hd nhd Ié. Theo do, mrc gia ban trén thj trwdng dwoc ching
tdi ky vong cé thé diéu chinh, song mirc gidm sé thap hon va mat bang gia sé 6n dinh
hon so vé&i moi nam.

Bén canh do, viéc Luat chdn nudi sé bt dau co hiéu lyc ttr ndm 2025 va tinh hinh dich
ta heo co6 dau hiéu dién bién cing théng tr& lai da kich hoat lan séng ban thao chay
dan tlr nhém néng hod nhd 1& trong cac thang cudi nam. Do cac hd chan nudi hién van
chiém khoang 49% thi phan cua toan nganh, dot ban xa nay giam bét 1 phan ngudn
cung gia tang tw tai dan clia cac doanh nghiép vao nam sau.

Do d6, chung t6i dw bao gia heo c6 thé diéu chinh trong nam 2025 nhwng & mirc
vira phai (t6i da la 5% so v&i vung gia hién tai). Trwéc dw bao d6, chung t6i wéc
mat b&ng gia heo van sé duy tri cao hon 7% so v&i ving gia trong 2 quy dau nam 2024,
hé tro cho da tang trwéng doanh thu ctia BAF sé dwoc duy tri it nhat cho téi hét
quy 2/2025.

Hinh 3: Gia heo hoi dwoc dw bao diéu chinh giam trong 2025
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Nguén: ANOVA Feed, VCBS dv bao
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Gia cac loai ngii céc dang c6 xu hwéng
di ngang va dwoc dw bao c6 thé hoi
phuc nhe trong th&i gian téi.

Chi sb gia cac loai ngii cdc tai thoi diém thang 10/2024 gidm tir 3-20% so v6&i cung ky
nam truwéc. Theo dw bao cla USDA, san lwong ngii cdc toan cau trong vu 2023/2024
sé tang 3,4% yoy nho diéu kién thoi tiét & My kha thuan loi, diéu ngay sé gitp gia ngii
coc tiép tuc duy tri & mirc thap cho dén cubi nam nay. Tuy nhién, da giam sé bi han
ché hodc dao chiéu tang nhe trong ndm 2025 do lo ngai tinh hinh thoi tiét khd han
& Tay Au anh hwéng dén mua vu.

Viéc gia ngii céc ting nhe sé anh hwéng dén chi phi TACN va bién loi nhuan cia
cac doanh nghiép trong nganh.

Hinh 4: Chi s6 gia cac loai ngii céc bat dau tao day
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Nguén: IGC

Tich cwc mé rong hé thong trang trai dé  Trong 3 quy dau nam 2024, BAF da bat diu van hanh nhiéu trang trai Ién, trong do co

nam bat thei co thau tom thi phan

céc trai @ Tay Ninh (nhw Hai BD&ng, Tan Chau va Tam Huwng) cé tdng cdng suét thiét ké
la 10.000 heo nai va 90.000 heo thit, trai Hai Ha & Quang Ninh v&i cong suét 5.000 nai
va 60.000 thit). Bén canh d6, BAF ciing tién hanh hop tac véi dbi tac chién lwgc Muyuan
Foods (Tap doan chan nudi lon I&n nhat Trung Quéc) dé xay dwng hé théng nudi heo
trong trai 6 tAng, dw an néu thanh cong sé tiét kiém dwoc dang ké chi phi dat dai cho
doanh nghiép. Thang 10 va 11 vira qua, BAF ciing tién hanh M&A thém 7 céng ty chdn
nudi dé dap &ng du trai cho dan heo téng trwdng.

Trong quy 4/2024 va nira dadu nam 2025, BAF 1&n ké hoach dwa vao hoat déng mot sé
trang trai & Thanh Hoéa va Dak Néng véi tbng cong suét 1a gan 20.000 heo nai va
162.000 heo thit. Téng s6 vén dau tw cho méi ndm du kién ti» 2.300-2.900 ty. V&i sw
hd tro tlr Tap doan Muyuan, BAF d&t muc tiéu tham vong dat cong suét chdn nudi heo
hang nam la 10 triéu con vao nam 2030.

Dw bao téng dan ctia BAF sé tang trwéng 1an lwot 1a 125% va 21% yoy trong nam
2024 va 2025.
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M6t sé gia dinh cho dw bao

Tiéu chi 2023
Gia ban

Heo hoi (VND/kg) 54.250
San lwong

Heo giéng (nghin con) 39
CH(;;:) hoi cai sra (nghin 554
Thit lon (tan) 12.934

Dw bao I¢i nhuan va dinh gia

2024F

63.740

87

1.301

25.868

Hinh 5: Dy phéng tdng dan va doanh thu chin nuéi cia BAF
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Nguén: VCBS dv béo

Chung t6i nang dw bao bién Igii nhuan gép ca nam 2024 ctia BAF thém 2,8% so
v&i nam trwére, dat mre 9,3% (do gia heo téng trong nira dau ndm va chi phi TACN
van kha th4p). Sang nam 2025, ching téi dw bao BLN gop ting nhe 1én 10,8%, do
gia heo hoi van duy tri mat bang cao trong nlra ddu nam 2025 va san lwong gia tang
gitp cho ty trong ctia mang chan nudi gia tang trong co' cu doanh thu.

% YOY 2025F %YOY Nguyén nhan
17% 61.828 -3% Tbéng dan va ngudn cung heo da én dinh hon tir cudi ndm 2024
125% 106 21% Doanh nghiép tich cuc dich chuyén co cdu sang mang chan nudi,

hwéng dén muc tiéu céng suét chan nudi heo hang nam Ia 10 triéu

con vao nam 2030
135% 1.453 12%

100% 38.802 50%

Chung t6i dw bao LNST 2024 dat 269 ty dong (ting 1247% yoy), véi dw bao quy 4
Ioi nhuan cé thé dat 54 ty déng nho mat bang gia heo van duy tri & mc kha cao
trong mua cao diém tiéu thu. Nam 2025, loi nhuan dwoc dw bao tiép tuc ting trwéng
13% yoy, dat 304 ty dong, nho gia heo hoi dwoc dw bao duy tri da ting va gia nguyén
liéu dau vao TACN 6n dinh hodc tang khéng dang ké cho dén nira dau nam 2025.

Chung t6i dwa ra mirc gia khuyén nghi la 30.549 VND/cp, twong dwong véi P/E muc
tiéu dat 16x dwa trén 2 phwong phap chiét khdu FCFF va so sanh P/E véi ty trong
70/30.
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Gia dinh tinh toan hé sé chiét khau:

Chi phi VCSH = 10,13% theo CAPM (Rf =
2,3%, Risk premium = 9%, beta = 0,87)

Chi phi vay = 9,95%/nam (lai vay ngan
hang)

WACC = 8,89%

Phwong phap so sanh P/E
(Tham khao phu luc 1)

Dinh gia bang FCFF:

FCFF: ty dong 2024F 2025F
EBIT 71 881
Khdu hao 253 363
Thay d6i WC (241) (77)
CAPEX (1.500) (1.100)
FCFF (920) (109)

NPV giai doan 2024-2028F

NPV giai doan tang trwéng vinh vién (g = 2%)
Téng gia tri doanh nghiép

Trie: Vay no’ rong

Gia tri VCSH

S6 lwong CPLH (tr.cp)

Dinh gia

Bién sb

LNST du phéng 2024 (ty ddng)
P/E trung binh nganh

Vén hoa wéc tinh (ty ddng)

Sé lwgng CPLH (tr.cp)

Gia muc tiéu (dong/cp)

2026F
1.087
443
(122)
(800)

390

2027F 2028F
1.397 1.732
523 603
(212) (236)
(800) (800)
629 952
472

9.971

10.443

2.312

8.171

239

34.185

Hé s6 ap dung

246
21
5.166

239

22.066
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DINH GIA TWONG DPOI

Twong quan P/B va ROE
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) PHU LUC 2
TONG HOP TAI CHINH

VCBS

Wietcombank Securities

BAO CAO TAI CHINH DU PHONG - bon vi: ty déng

Két qua kinh doanh 2022 2023 2024F 2025F 2026F Can dbi ké toan 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuin 7.083 5.250 7.988 8.696 10.079 Tai san
- Gia vén hang ban 6.558 4.910 7.241 7.752 8.919 +Tién 151 108 165 179 208
Loi nhuan gép 525 340 747 943 1.159 +DTTC ngén han 100 315 315 315 315
- Chi phi ban hang 72 94 16 17 20 + Phai thu 1.316 891 1.678 1.827 2.118
- Chi phi quan li DN 88 96 40 43 50 + Hang tén kho 882 1.605 1.833 1.963 2.258
Loi nhuan HDKD 366 149 691 883 1.089 + Khac 214 238 363 395 457
EBIT 375 178 71 881 1.087 Tai san ngén han 2.663 3.157 4.354 4.679 5.356
- Chi phi Iai vay 36 163 317 436 485 + Tai san dai han 1.603 2.770 4.270 5.370 6.170
LNTT 339 15 394 445 602 + Khau hao Idy ké 161 256 509 871 1.314
- Thué TNDN 51 -9 79 89 120 + Tai san dai han 1.442 2.514 3.761 4.499 4.856
LNST 288 23 315 356 482 +DTTC dai han 45 0,625 0,625 0,625 0,625
- Loi ich CPTS 1 3 46 52 71 + Khéc 579 902 1.373 1.494 1.732
LNST CD CT Me 287 20 269 304 411 Tai san dai han 2.066 3.417 5.135 5.994 6.589
EPS (d) 3 0,163 1.873 2.116 2.864 Téng Tai san 4.729 6.574 9.489 10.673 11.945
EBITDA 424 438 518 644 875
Tang trwé'ng 2022 2023 2024F 2025F 2026F No & VCSH
Doanh thu 321%  -259%  52,1% 89%  159% + Phai tra (ngén) 1.901 2.205 3.027 3.241 3.729
LN HBKD 125%  -59,1%  362,1%  27.8%  23,4% +Vay ngén han 264 704 2.771 3.739 4.394
LNST -10,6%  -91,9%  1247%  130%  353% + Khéc 126 148 226 246 285
EBIT -5,9% -52,7%  300,4% 23,9% 23,4% Ne¢’ ngén han 2.292 3.057 6.024 7.226 8.408
EPS -3,0%  -93,7%  1049%  13,0%  353% +Vay dai han 693 1.609 1.287 965 643
Téng tai san -13,3% 39,0% 44.3% 12,5% 11,9% + Phai tra dai han 2 2 3 3 3
No vay 487,0%  141,5% 75,5% 15,9% 7,1% No dai han 695 1.610 1.290 968 647
VCSH 19,8% 9,4% 14,1% 14,0% 16,6% Téng no 2.986 4.667 7.314 8.194 9.055
Kha nang sinh 1&i 2022 2023  2024F  2025F  2026F +Vén didu 16 780 1.435 2.390 2.390 2.390
Ty suét LNG 7,4% 6,5% 9,3% 10,8% 11,5% +Cd phiéu wu dai 0 0 0 0 0
Ty subt LNST 4,1% 0,4% 3,9% 4,1% 4,8% + Théing du 0 0 0 0 0
ROE DuPont 18,0% 13%  154%  153%  17,9% +LN gitt lai 299 456 724 1.028 1.439
ROA DuPont 5,7% 0,4% 3,9% 3,5% 4,3% + Loi ich CDTS 9 16 16 16 16
Ty suét EBIT 5,3% 3,4% 8,9% 10,1% 10,8% Vén chu s& hivu 1.743 1.907 2175 2.479 2.890
LNTT / LNST 84,9% 157,9%  80,0%  80,0%  80,0% Téng ngudn vén 4.729 6.574 9.489 10.673 11.945
LNTT /EBIT 90,3% 8,3% 55,4% 50,5% 55,4%
vong quay TTS 1.4 0.9 10 09 09 Lwu chuyén tién 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Don by tai chinh 3,2 3,1 3,9 43 4,2 Tidn diu nam 241 151 108 165 179
ROIC 13,3% 0,7% 6,0% 5,3% 6,4% LNST 287 20 269 304 411
Hiéu qua hoat déng 2022 2023 2024F 2025F 2026F + Khau hao |0y ké 59 103 253 363 443
sé ngay tén kho 105,1 76,7 58,7 73,6 71,4 + Didu chinh 30 -74 -469 -121 -237
Sb ngay phai thu 54,8 92,4 86,6 89,4 86,4 + Thay d&i VLD -649 -261 -241 =77 -122
S6 ngay phai tra 157,9 152,6 131,9 147,6 142,6 Tidn tir HOKD -273 -213 -189 468 495
Luan chuyén tién 2,0 16,5 135 154 15,2 +Thanh Iy TSCD 0 0 0 0 0
An toan tai chinh 2022 2023  2024F  2025F  2026F + Mua sém TSCD -504 -1.153 -1.500 -1.100 -800
TT hién hanh 1,16 1,03 0,72 0,65 0,64 +Dau tw rong 0 0 0 0 0
TT nhanh 0,68 0,43 0,36 0,32 0,31 + Khac -70 -169 0 0 0
TT tién mat 0,07 0,04 0,03 0,02 0,02 Tidn tir HDDT -575 -1.322 -1.500 -1.100 -800
No' / Tai san 0,20 0,35 0,43 0,44 0,42 + Co tre da tra 0 0 0 0 0
No / Vén siv dung 0,35 0,55 0,65 0,65 0,64 + Tang (giam) vén 0 0 0 0 0
No / Vén CSH 0,55 1,21 1,87 1,90 1,74 +No ngén han 883 2.151 2.067 968 656
+ No dai han -124 -658 -322 -322 -322
+ Khac 0 0 0 0 0
Tidn tir HDTC 758 1.493 1.745 646 334
Lwu chuyén tién -90 -43 56 15 29
Tién cudi nam 151 108 165 179 208
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VCBS a PIEU KHOAN SU’ DUNG VA LIEN HE

Vietcombank Securities

PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky moét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 6 thang toi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat duw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc Nghién ctru Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Lé birc Quang, CFA Pham Thu Hwdng
Trwdng phong PT Nganh — Doanh nghiép Chuyén vién Phan tich
Idguang@vcbs.com.vn pthuong@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>

vcbs.com.vn | 10


mailto:tmhoang@vcbs.com.vn
mailto:ldquang@vcbs.com.vn
mailto:pthuong@vcbs.com.vn
https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich

