CONG TY cO PHAN TAP DOAN DABACO VIET NAM | DBC (HOSE)

Tiép tuc khdi sdc

Ludn diém dau tu

2?
KHA Q UAN e N&m 2024 DBC ghi nhdn két qud kinh doanh tdng trudng vugt troi svck nho

tdng trudng manh mé dén tir mang thanh phdm sdn xudét (trong dé cha yéu
Kiéu Thi Thanh Thu & thdc &n chén nudi (TACN) var chén nubi). Doanh thu thuén 2024 dat
Email: thu.kieuthithanh@abs.vn 13.574 ty déng (+22,2% svck). Trong d6, doanh thu mdng thanh phdm sdan
xudt dat 12.647 ty dong (+29,8% svck); doanh thu mdng thugng mai, siéu
thi, khdch san, nha hang dat 665,2 ty déng (+11,1% svck); doanh thu mang
bét déng san gidm manh 66% svck, chi ghi nhdn 261,7 ty déng. LNST ¢6

THONG TIN CG BAN

Nganh - Chan nudi déng céng ty me dat 769 ty déng, gép 30 lan svck.

Ngay bdo cd :18/03/2025 e 5 .y ~ A A, A e
gaybaocdo 03/ e N vay chiém ty trong khd I8n trong cd c@u ngudn von. Tong ng vay cudi

Gid hién tai (VND/CP) :29.400

ndm 2024 dat 5.693 ty déng, gidm nhe 3% so vdi dau ndm, chiém 40,3%

Gid muc tiéu (VND/CP)  :32.900 téng nguédn vén. Ty 1& D/E cuBi ndm 2024 & mic 0,84 lan.

VAER ¢ (o) . [o)
Ty leting (%) $11.9% e Chuing t6i cho réng trién vong clia DBC trong thdi gian tdi sé tich cuc nhg
Vén héa (Ty VND) :9.839 o em
cac yéu to sau:
SLCPLH (CP :334.669.145 -y . SN ex i a > N o
(CP) v" Gid heo hai dy kién sé tiép tuc gilt 8 mUc cao trong nifa déu nédm 2025.
Gid heo ntfa cudi nédm 2025 cé khd nding sé gidm nhung gid heo trung
~ . ; binh duy kién van cao han mdc cia nédm 2024.
DIEN BIEN GIA

v" Nhu cau TACN du kién & muc cao trong ndm 2025 do gid Ign hdi cao

27,000,000 36,000 sé thdc ddy nhu cdu tdi dan, thém vao dé chdn nudi tép trung sé téng

nhu c@u TACN c6ng nghiép.
v A - % A cr Ly A RN Loy
18,000,000 WW 24000 Quy mo trang trai dugc md réng gilp tdng cong sudt dan Ign ndi va

nha mdy ép déu dugc dua vao hoat déng trong ndm 2025 gilp tdng
doanh thu cho doanh nghiép.

9000000 12.000 v" Ky vong vaccine dich té Ign Chéu Phi Dacovac-ASF2 (vaccine ASF) sé
dugc thudng mai héa trong nédm nay.
- e Chung t6i dy phdng DTT & LNST clia ¢6 déng Cong ty me ndm 2025F cla
03/24 08/24 01/25

DBC du kién dat 16.011 ty déng (+18,0% svck) va 881,2 ty déng (+14,6%
svck). EPS va BVPS 2025F du kién dat 2.633 d/cp va 20.611 d/cp, tudng
ung 2025F P/E va P/B dat 11,2x va 1,4x tai muc gid gioo dich hién tai.

Nguén: Fiinpro, ABS Research

CHi SO TAI CHINH e Gid muc tiéu ching t6i dua ra 1a 32.900 d/cp, tudng Ung tiém ndng téng gid
11,9% so vdi gid hién tai. Do dé, ching t6i khuyén nghi KHA QUAN d6i véi
Chi tiéu 4Q23 4Q24 c6 phiéu DBC,
Tdng trudng DTT (%) -10,8% 38,2% .. R
e Rdiro dau tu:
Tdng trudng LNST (%) -108,2% 3.602%
Bién LNG (%) 92%  14.7% Gid heo gidm so vdi ky vong.
Bién LNST (%) 0.2% 6.6% v' Gid nguyén liéu déu vao TACN téing manh haon du kién, nhu cau TACN
ROE (%) 05%  13,5% v Dich bénh bung phdt s& anh hudng dén dan Ign cta DBC ndi riéng va
No vay/VCSH (1an) 1,26 0,84 tdng trudng cdia nganh cshdn nudi néi chung.
EPS (VND/CP) 27 714 e Cd hoi dau tu:
BVPS (VND/CP) 19.282 20214 v" Gid heo neo 8 muc cao hon du kién.

Ngubén: FiinPro, ABS Research ., TN .y P N 2 A
v' Gid nguyén liéu TACN gidm so vdi du kién, san lugng tiéu thu TACN cao

han du kién.
v" Vaccine ASF dem lagi hiéu qud khi thusng mai héa va gidp téng doanh
thu cho DBC hdn ky vong cla chung téi.
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BANG TONG HOP VA DU PHONG KET QUA KINH DOANH CUA DBC

Chi tiéu (ty déng) 2023
Doanh thu thuan 11.110
Tdng trudng doanh thu thudan (%) -3,9%
Lgi nhuén gop 1.114
Bién Igi nhudn gép (%) 10,0%
Doanh thu tai chinh 36
Chi phi tai chinh -281
Chi phi bdn hang -432
Chi phi QLDN -356
Ldi nhudn tif HDKD 78
L&i/16 khdc 20
Lgi nhuén trudc thué 98
LNST c6 déng Céng ty me 25
Bién Igi nhudn rong (%) 0,2%
EPS (d6ng/cp) 103

Trung tadm Phan tich - ABS Research

2024
13.574
22,2%
1.932
14,2%
39
-275
-469
-392
835
16
851
769
5,7%
2.667

2025F
16.011
18,0%
2.296
14,3%
56
-265
-569
-462
1.056
19
1.075
881
5,5%
2.633

Nguén: BCTC DBC, ABS Research

16.854
5,3%
2.264
13,4%

-201
-608
-503
983
20
1.003
823
4,9%
2.458
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Cap nhat doanh nghiép

KET QUA KINH DOANH CUA DBC Q4/2024 & NAM 2024

BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND) 4Q23 4Q24 %YoY 2023 2024 %YoY
Doanh thu thuén 2,614 3611 38,2% 11.110 13.574 22.2%
Loi nhuan gép 242 529 119,0% 1.114 1.932 73.4%
Bién Igi nhuén gép (%) 9,2% 14,7% 10,0% 14,2%

Chi phi BH & QLDN -182 -222 21,9% -789 -861 9,1%
Ty Ié Chi phi BH & QLDN/DTT 7,0% 6,2% 7.1% 6,3%

Doanh thu tai chinh 11 21 85,0% 36 39 9,6%
Chi phi tai chinh -70 71 0.3% -281 275 -2.2%
Chi phf I&i vay -63 -70 10,2% -262 -264 0,9%
Loi nhuén tir HDKD -2 256 NA 78 835 973,7%
Ldi nhu@n trudc thué 15 263 1.683% 98 851 770,3%
LNST sau Igi ich c6 déng thiéu s& 6 239 3.602% 25 769 2.975%
Bién Igi nhuén rong (%) 0,2% 6,6% 0,2% 5,7%

Nguén: BCTC DBC, ABS Research
K&t qud kinh doanh quy 4/2024 doanh thu va Igi nhuén déu téng trudng vudt trdi so véi cung ky.

Doanh thu thué@n quy 4/2024 clia DBC dat 3.611 ty déng (+38,2% svck). Trong dé, doanh thu tdt cd cdc mang kinh doanh
déu téing trudng t6t: doanh thu bdt déng sén tdng 2.266% svck, dat 224,8 ty déng; doanh thu thanh pham sén xudt (gém
mdng TACN, chdn nudi va san phdm ché bién) dat 3.258 ty déng, tdng manh 31,2% svck nhd nhu cau s dung TACN tdng
v& gid Ign hai trong Q4 tiép tuc dugc duy tri 8 mic cao; doanh thu mdng thudng mai, siéu thi, khdch san, nha hang téing
trudng nhe 6% svck, dat 128,7 ty déng.

Lgi nhudn gop (LNG) Q4/2024 dat 529 ty dong (+119% svck), bién Igi nhudn cdi thién manh t&r 9,2% 1én 14,7% do gid Ign
hai trong Q4/2024 td&ng cao, trong khi gid nguyén liéu dau vao cia TACN lai suy gidm svck.

Chi phi BH&QLDN dat 222 ty déng (+21,9% svck). Trong dé chi phi bdn hang dat 121,3 ty dong (+61,7% svck), chi phi quan
ly doanh nghiép gidm nhe 5,9% svck, dat 100,9 ty dong.

Doanh thu hoat dong tai chinh dat 21 ty dong (+85% svck) do Idi tién gli tdng gan gdp doi svck, dat 20 ty déng. Trong khi
dd chi phi tai chinh dat 71 ty dong, tusng dudng Q4/2023. Tuy nhién chi phi I&i vay tdng 10,2% svck, [én mdc 70 ty dong.

v Két qud, LNST c8 déng céng ty me Q4/2024 dat 239 ty déng, cao gdp gén 40 léan svck.
K&t qua kinh doanh c& nédm 2024 tdng trudng manh so véi ném 2023.

Doanh thu thun nédm 2024 dat 13.574 ty dong (+22,2% svck), ddy 1 mic doanh thu cao nhdt ma Dabaco dat dugce trong
vong 10 n&m trd lai ddy. Trong dd, doanh thu mang thanh phdm san xudt dat 12.647 ty dong (+29,8% svck); doanh thu
madng thuong mai, siéu thi, khdch san, nha hang dat 665,2 ty déng (+11,1% svck); doanh thu mdng bdt déng sdn giam
manh 66% svck, chi ghi nhdn 261,7 ty déng, do ndm ngodi Dabaco ghi nhén hon 700 ty déng doanh thu cho du édn BBS

Parkview City con ndm nay khéng con dy dn BDS I8n ndo dudc ban giao.

Lgi nhuén gop dat 1.932 ty déng (+73,4% svck). Trong d6 LNG mdng thanh phém dat 1.772 ty dong, tdng 160% svck, déng
gop 91,7% vao téng LNG nhd mdc gid Ign binh quén trong ndm 2024 cao haon gén 20% trong khi gid nguyén liéu TACN
trung binh Iai gidm so vdi ndm 2023 (ngd gidm 15,7% svck, khé déu tusng gidm 10,6% svck). Bién Igi nhuén gdp ndm 2024
tdng tu 10% lén 14,2%.

Chi phi BH&QLDN dat 861 ty déng (+9,1% svck), ty 1é chi phi BH&QLDN gidm tur 7,1% ndm 2023 xudng con 6,3% trong
ndm 2024.

Trung tadm Phan tich - ABS Research ABS.VN | 3



v" Doa

nh thu hoat déng tai chinh dat 39 ty déng (+9,6% svck), tdng trudng dén tir doanh thu hoat déng tai chinh khdc, trong

khi @i tién gUi gidm. Chi phi tai chinh gidm nhe 2,2%, dat 275 ty déng. Chi phi 1&i vay tdng nhe 0,9%, dat 264 ty déng. Hoat

ddng tai chinh ctia doanh nghiép lién tuc 16 trong 10 nédm gan nhdt do chi phi 1ai vay I8n.

K&t quad, LNST cé déng cdng ty me dat 769 ty déng, gdp 30 lan svck. Ndm 2024, Dabaco ddt chi tiéu LNST 729,8 ty déng.

Vi két qud nay, doanh nghiép dd vugt 5,4% ké hoach.

Co cdu doanh thu ctua DBC:

v

v

Doanh thu bdn thanh phédm TACN va chdn nubi ctia DBC chiém ty trong 18n nhét trong co cdu doanh thu. Nam 2024,
doanh thu bdn thanh phdm ctia DBC dat 12.647 ty déng (+29,8% svck), chiém 93% t6ng doanh thu.

*  Mdang thanh phédm TACN cla DBC ndm 2024 dugc hudng Igi nhd gid nguyén liéu dau vao TACN (ngé, ddu tuong)
gidm, trong khi d6 nhu céu st dung TACN tdng do dich bénh dugc kiém sodt va& ngudi dén tdi dan trd lai.
*  Mdng chdn nudi (véi trong tdm 1& chdn nudi Ign giéng, Ign thit) cda DBC téng trudng manh do gid Ign hdi trong

ndm 2024 lién tuc tdng ké tir dGu ndm va neo & muc cao trong sudt nifa cudi ndm 2024.

Mdang bat déng sén clia DBC bién déng khd 16n do day khéng phdi méng kinh doanh chinh ctia DBC va phu thubc vao
tién d6 ban giao cdc du dn. Trong ndm 2024, DBC khong ¢cé du dn bat déng san ndo 16n dugc hodain thanh va ban giao.
Tuy nhién DBC van ghi nhan dudc doanh thu 261,7 ty déng cho mdng bdt déng san, xdy dung tlr viéc hodn thién trung

tém thugng mai Huyén Quang va Ly Thdi T6, du dn cdng Dabaco giai doan 2 cling d& hoan thién va di vaio hoat déng.

Doanh thu ctia DBC giai doan 2021-2024 (ty dong) Bién ddng gid Ign hgi va bién LNG giai dogn 2023-2024
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Bién ddng gid ngd giai doan 2022-2024 (USd/bu) Bién déng gid ddu tuong giai doan 2022-2024 (Usd/bu)
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Nguén: Tradingeconomics.com, Wichart, DBC, ABS Research
Tinh hinh tai chinh:

Lugng tién va tucng dudng tién tuong déi déi ddo. Tién va tién gli ngén hang tai thoi diém cudi nédm 2024 dat 1.810 ty
dong (+67,3% so vdi dau ndm), chiém 12,8% TTS. Ludng tién téing thém theo ching t6i la do cong ty dd phdt hanh thém
géin 80,7 triéu c6 phiéu vdi gid 15.000 d/cp cho ¢ déng hién hitu va 12 triéu c6 phi€éu ESOP vdi gid 10.000 d/cp trong ndm
2024.

Cdc khodn phai thu gidm nhe 5,2% so vdi dau ném, dat 402 ty déng, chiém 2,8% TTS. Cong ty khéng trich 1&p du phong

cdc khodn phdi thu. Diéu nay ¢ thé tiém én rdi ro cho cd cdu tai san clia doanh nghiép.

Héang tén kho chiém ty trong I8n trong cd cdu tai san. Gid tri HTK cu6i ndm 2024 dat 5.303 ty déng (-3,5% so vdéi dau
n&m). Trong dé phén I6n 1& chi phi san xudt kinh doanh d& dang vdi ty trong chiém 69,4% HTK (chd yéu tép trung trong
[inh vuc bat déng sdn va hoat déng kinh doanh khdc) tri gid 3.683 ty dong (-9,9% so vdi dau ndm); tiép dén 1a nguyén vat
liéu tri gid 1.079 ty dong (+23,2% so vdi dau ndm), chiém 20,4% HTK.

Tai san xdy dung cd ban dé dang téing manh. Gid tri tai san xdy dung cd ban dd dang cudi nédm 2024 dat 1.296 ty dong
(+172% so véi dau ndm). Trong dd, du dn nha mdy ép dau giai dogn 2 dat 722,4 ty dong (+601,1 ty so vdi dau ndm). Cdc
du dn mdi khdi déng ném 2024: du dn Van An (212,5 ty déng), trung tém ddo tao nghé Lac Vé (73,4 ty déng), du dn Ign
Dabaco Quang Ninh (34,9 ty dong), du dn md réng day chuyén sdan xudt Hiép Quang (27,8 ty dong).

Ng vay chiém ty trong I6n trong co cdu nguén vén ciia DBC. T6ng nd vay cudi ndm 2024 dat 5.693 ty déng, gidm nhe 3%
so vdi dau ndm, chiém 40,3% téng ngudn vén. Trong dé ng vay ngdn han dat 4.928 ty déng (+1,8% so vdi dau ndm) va ng
vay dai han dat 764 ty dong (-25,5% so v&i dau ndm). Trong ndm cong ty dd phdt hanh thém hon 92 triéu c6 phiéu cho c6
déng hién hitu (véi gid 15.000 d/cp) v&i ESOP (vdi gid 10.000 d/cp), gép phan gidp vén chid sé hitu tdng thém 45% so vdi
dau ndm, 1én 6.766 ty dong. Ty 1& D/E gidm tir 1,26 1&n cu6i ndm 2023 vé con 0,84 lan cudi ndm 2024.

Co cdu TTS chia DBC tai 31/12/2024 (%) Quy md ng vay va hé sé D/E cia DBC
TS khdc, 7000 1.40
3.7% Tién var tién g NH, L.
TS dé dang dai han, e 6000 1.20
[ ) o® '..
9.2% Phdi thu ngdn han, 5000 oo’ . 1.00
, 2.8% 4000 0.80

TSCH,
33.9%

3000 0.60
2000 0.40
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Nguén: FiinPro, ABS Research
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Trién vong & Du phdng két qud kinh doanh ndm 2025

Chung t6i ddnh gid trién vong ctia Dabaco thai gian téi van kha quan khi gid Ign du bdo van “neo” & muc cao, viéc ma réng

quy mé dan gidp tdng céng sudt, va vaccine ASF du kién sé6m dugc thusng mai héa. Cu thé:

>  Man

300,000
250,000
200,000
150,000
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50,000
0

> Madan

g chdn nudi va gidng vat nudi tiép tuc khé quan:

Luét Chén nudi (2020) tao cd héi dé cdc doanh nghiép chén nudi tédp trung nhu Dabaco chiém linh thi phan.
Luéit yéu cau di d&i ¢d s6 chdn nudi ra khdi khu dén cu chém nhat trudc ngay 31/12/2024 hodc ngling hoat déng
néu khéng di dgi dé khién co cdu chdn nudi dich chuyén tir cdc hé nhé 1é sang cdc doanh nghiép I6n. Chdn nudi
néng hoé da gidm dan chi con khodng 35% cudi ndm 2024 va du kién sé tiép tuc suy giam. Déy la ca hodi dé Dabaco

chiém linh thi phan, ma réng cong sudt, quy mé mdng chdn nudi.

Cdc du dn mdi gitip ndng cao cdng sudt san xudt Ign gidng. Hién tai Dabaco dang cé téng cong 9 ddn vi chdn
nudi heo tai Bdc Ninh, Hai Phong, Ha Nam, Phd Tho, Tuyén Quang, Thanh Héa vdéi cong sudt thiét ké hon 46.000
con ndi va 285.000 con Ign thit thudng xuyén. Du dn chdn nudi Ign tai Ngoc Ldc, Thanh Héa va du dn Ign Dabaco
Quang Ninh du kién di vaio hoat déng trong ndm 2025 vdi cong sudt thiét ké 1an lugt dat 2.400 con ndi va 3.200

con ndi sé& giip Dabaco néing cao céng sudt sén xudt Ign giéng 1&n thém 12% so vdi hién tai.

Gid Ign hdi du kién tiép tuc duy tri 8 muc cao it nhét trong nlfa dau ndm 2025. Gid Ign hdi van ti€p tuc tdng 17%
ké tur sau tét Nguyén Ddn do dich té Ign Chéu Phi dién bién phic tap dnh hudng dén nguén cung. Hién nay gid Ign
hai dang dao déng & muc 75.000 - 82.000 dong/kg. Ching t6i du bdo gid heo hai van sé tiép tuc neo 8 muc cao
cho dén gilta ndm 2025 do: i) nguén cung heo hién dang bi anh hudng bdi dich td Ign chau Phi khién viéc tdi dan
van chua thé dién ra trén dién rong; ii) kinh t€ dudc thic ddy téng trudng sé kich cau tiéu thu tir phia ngudi tiéu
dung.

Gid heo hai leo thang kéo theo gid heo giéng cai sifa ciling 1én cao. Hién nay mébi con heo cai sifa logi 10-15kg
dang dudc bdn vdi gid 2-2,8 triéu déng, tdng gdp 3 1an so vdi cung ky ndm ngodi. Vi vi thé la mét trong nhiing
doanh nghiép di dau trong viéc lai tao va cung cdp heo sita véi quy mé hon 46.000 con heo ndi, trung binh méi heo
cung cdp dugc khodng 28-30 heo sifa/ndm, viéc gid heo hai tdng cao sé la cd hoi Ién d€ Dabaco tdng doanh thu

bdn heo giéng ra thi trudng.

Quy mo6 dan Ign ctia Dabaco Dién bién gid heo hgi
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Nguén: DBC, WiChart, ABS Research

g TACN: Nhu cGu TACN né&m 2025 du bdo sé tdng nhd quy mé nganh chdn nubi ti€p tuc téng trudng va gid Ign

"neo" cao.

Trung tam

B6 NN&PTNT ddt muc tiéu nganh chdn nudi ndm 2025 tdng trudng gid tri tir 4%-5%. San lugng thit Ign dy kién
tdng 3% nhd du kién md rong dan Ign sau khi dich té Ign chau Phi dudc kiém sodt. Quy mé ngainh chdn nubi tdng

trudng sé khién nhu cau s dung TACN gia tdng trong ndm 2025.
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*  Thi phén cdc doanh nghiép ch&n nudi khép kin quy mé 18n ngay cang tdng nhd Igi thé vé chi phi sén xudt va ty &

hao hut thdp. Viéc chuyén d6i quy mé chdn nubi tir nhé & hd gia dinh sang chdn nudi quy mo tép trung sé khién
nhu c@u cdm coéng nghiép tdng nhanh.

= Gid Ign van ti€p tuc neo cao sé& thuc ddy ngudi déan tdi dan.

= Nhu c@u tiéu thu TACN téng sé la co hoi d€ Dabaco tdn dung va ddy manh sdan xudt cling nhu tiéu thu cia mang
TACN trong bdi cdnh DBC s& hitu 7 nha mdy sén xuét TACN tai cdc dia ban chdn nudi trong yéu 1a Bdc Ninh, Ha
Nam va Binh Phudc vdéi cong sudt [én dén han 1,2 triéu tdn TACN/n&m trong khi hién van chua tiéu thu hét cong

sudt s@n xudt cta cdc nha mdy nay & van con du dia cho viéc tdng cudng sdn xudt.

= Tuy nhién, bién LNG ndm 2025 du bdo cé thé bi thu hep do gid déau vaio TACN du bdo sé tdng. Bdo cdo thdng
2/2025 clia USDA du bdo sdan lugng ngd nién vu 2024/25 gidm do sén lugng gidm tai Argentina va Brazil. Trong
khi @6 nhu cau tai My va cdc cdce thi trudng nhdp khéu van gia tdng, gay dp luc tdng gid. Tudng tu véi ddu tucng,
san lugng déu tudng nién vu 2024/25 dudc du bdo gidm 4 triéu tén xuéng con 420,8 triéu tdn do diéu kién thai tiét
khéng thudn Igi & Argentina va Paraguay. Hién nay thdi tié€t bat Igi van ti€p tuc dién ra tai Nam My lam gia tdng lo
ngai vé nguén cung, do véy khd ndng gid ngé va ddu tuong van tiép tuc dudc hé trg trong thdi gian t8i. Tuy nhién
duy kién c@u nguyén liéu TACN 4 thi trudng Trung Qudc sé gidm do quy moé chdn nudi tai nudc nay du kién suy gidm
c6 thé khién gid nguyén liéu TACN khéng téing manh. Ngugc lai, sdn lugng Ida mi dudc du bdo déi ddio do tén kho
var sén lugng vu 2024/25 déu duge du bdo cao han ndm ngodi. Tuy gid lda mi dugc hé trg mot phan nhs da tdng
clia gid ngd va ddu tugng (do cé thé tdng ty trong Ita mi trong sdn xudt TACN), dp luc nguén cung do6i daio khién

gid lda mi dugc du bdo sé giam trong thdgi gian tdi.

Nha mdy ép dau giai dogn 2 céng sudt 1.000 tan hat déu nanh/ngay du kién dudc dua vao hoat ddng vao cudi ndm
2025 sé néing téng céng sudt ctia nha mdy ép dau l1én gdp 3 1an hién tai. Ngodi viéc san xudt dau déng chai, nha mdy
sé cung cdp cdc san phdm khoé ddu nanh, déu nanh thé va lecithin cho nha mdy sdn xudt TACN cta DBC va bdn ra thi
trudng. Hién nay nha mdy ép déu giai doan 1 vdi cdng sudt 500 tdn hat ddu nanh/ngdy déng gép trung binh 50 ty
déng Igi nhudn sau thué/ndm. Dy ki€n nha mdy giai doan 2 sé hoat déng vdi 50% cdng sudt trong 2 ndm dau tién sé
ddng gép thém 50 ty déng vao Igi nhudn sau thué mbi ndm cho Dabaco.

Mang vaccine du kién sé cho doanh thu trong ndm 2025. Mdc d6 déng gop cu thé cila mdang nay vao doanh thu, Igi
nhuén clia Dabaco sé con phu thubc vao hiéu qud va khd ndng canh tranh cla vaccine ASF cla DBC vdi cdc loqi
vaccine khdc dang cé trén thi trudng. Tuy nhién ching t6i cho réing viéc vaccine dudc thusng mai hda sé cé nhiing tdc
dong tich cuc téi gid ¢ phi€u ctia doanh nghiép.

Du phéng KQKD

Gid dinh:

>

>

Chung téi gia dinh gid Ign sé& van gilt 8 muc cao trong nifa ddu ndm 2025 sau dé gidm dan do lugng cung ra thi trudng
tdng lén. Tuy nhién ching t6i cho réing gid Ign hai trung binh ndm 2025 sé& van cao han 12% so véi nédm 2024 va sdn
lugng Ign tiéu thu sé tdng 15% so vd8i ndm 2024.

Chting t6i gid dinh gid va san lugng TACN sé téng 5% trong ndm 2025.

Chung t6i du phdng DTT & LNST cua ¢6 ddng Céng ty me ndm 2025F cta DBC du kién dat 16.011 ty déng (+18,0% svck) va
881,2 ty dong (+14,6% svck). EPS va BVPS 2025F dy kién dat 2.633 d/cp va 20.611 d/cp, tusng Ung 2025F P/E va P/B dat 11,2x
va 1,4x tai muc gid giao dich hién tai.

Bdng du phéng doanh thu cdc méng kinh doanh ctia DBC

Doanh thu thuén (ty déng)

Bdn thanh phdm 9.742 12.647 15.213 15971
Thudng mai, siéu thi, khdch san, nha hang 598,5 665,2 698,5 7334
Bat déng sén 769,3 261,7 100,0 150,0
Téng céng 11.110 13.574 16.011 16.854
%YoY -3,9% 22,2% 18% 5,3%

Nguén: ABS Research
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Dinh gid va khuyén nghi

Chung t6i thuc hién dinh gid cé phi€u DBC theo 2 phudng phdp:
v" Phudng phdp so sdnh P/B.
v' Phudng phdp chiét khdu dong tién FCFF.

Mbt sé gid dinh khdc:

v' Chung t6i gid dinh cong ty khéng tién hanh tdng von.

v' Chung t6i gid dinh céng ty sé& khong tra cd tdc bdng tién cho dén ndm 2028 do céng ty v&n dang phai tép trung xay

dung nha mdy va sé uu tién gidm ng trong tuong lai.

Phudng phdp so sdnh P/B

P/B muc tiéu la P/B trung binh clia cdc doanh nghiép cling nganh, vdi trong sé la ty trong gid tri vén héa clia doanh nghiép.

Doanh nghiép

BAF 2,71 7.936

HAG 1,53 13.165

VLC 1,09 3.844

DBC 1,45 9.823
P/B trung binh 1,73

Gid theo phudng phdp P/B | 35.618 d/cp.

Phuong phdp chiét khéu dong tién FCFF:

Chi phi vén chu sd hitu dugc xdc dinh theo phuong phdp CAPM trong d6 1&i sudt phi rdi ro dugc gid dinh bdng 1&i suat TPCP
ki han 10 n&m l& 3,1%. Phan bu rui ro thi trudng la 8,35%. Beta c6 phiéu la 1,6. Khi d6 Igi sudt yéu cau cta chd sé hitu duge
tinh ra 1& 16,21%. Véi chi phi vén ng 5%, WACC dudc tinh ra I& 10,16%

Gid theo phudng phdp FCFF la 30.078 d/cp.

L&i sudt phi rdi ro 3,1%

Phan bu rui ro thi trudng 8,35%

Beta 1,6

WACC 10,16%

Tdng trudng dai han 1%

K&t qua dinh gia:
Phudng phdp Gid (d6ng) Ty trong
FCFF 30.078 50%
P/B 35.618 50%
Gid trung binh (déng/cp) 32.848

Khuyén nghi: gid muc tiéu ching téi dua ra la 32.900 déng, tudng Uing tiém ndng téng gid +11,9% so vdi gid hién tai, do dé
chiing t6i dua ra khuyén nghi KHA QUAN d8i véi ¢6 phiéu DBC.

e Ruiro dau tu:
v Gid heo gidm so vdi ky vong.

v Gid nguyén liéu dau vaio TACN t&ing manh hon du kién, nhu céu TACN thdp hon du kién.
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v Dich bénh bung phdt sé anh hudng dén dan Ign ctia DBC ndi riéng va téng trudng cla nganh chdn nudi néi chung.

e Co héi dau tu:
v" Gid heo neo 8 muc cao haon du kién.
v' Gid nguyén liéu TACN gidm so vdi du kién, san lugng tiéu thu TACN cao hon du kién.

v" Vaccine ASF dem lgi hiéu qud khi thusng mai héa va gitp tdng doanh thu cho DBC hdn ky vong clia chuing téi.
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PHU LUC - BAO CAO TAI CHINH VA CAC CHi SO CHINH CUA DBC

Bdo cdo KQ HDKD (Ty

2024

2025F

2026F

Bdng can d6i k&

2024

2025F

2026F

d6ng) 2023
Doanh thu thuén 11.110
Gid v6n hang bdn -9.996
Lgi nhudn gép 1.114
Doanh thu tai chinh 36
Chi phf tai chinh -281
Chi phf bdn hang -432
Chi phi QLDN -356
Lgi nhuén tir HDKD 78
L&i/L6 khdc 20
Lgi nhuén trudc thué 98
Lgi nhuén sau thué 25
LNST c8 déng Céng ty me 25
Bdo cdo LCTT (Ty déng) pIopX]
LCT thuén ti HDKD -967
LCT thuén tir Hoat déng

dau tu 258
L\C.T thuan tlr Hogt déng 1190
tai chinh

LCT thuén trong ky -35
Tlian 8\<tu‘dng duang tién 627
dau ky

Tleﬂ &‘tuong duong tién 592
cudi ky

Chi s8 tai chinh 2023
Kha ndng thanh todn

K[‘nc ndng thanh todn hién 0.99
hanh

Kha ndng thanh todn 021
nhanh

Khua ndng thanh todn tién 0.15
mat

Khé ndng thanh todn lai 455
vay

Cd clu v8n

V9n chtdi s8 hitu/Tong tai 036
sdn

NG phdi trd/Téng tai sdn 0,64
Ng vay/Vén chi sé hitu

(D/E) 1.26
Chi s6 hiéu suét hoat

dong

S8 ngdy phai thu 7,78
S8 ngdly phdi tré 53,40
S8 ngay tén kho 195,39
Kha ndng sinh 18i

Ty suét Igi nhudn gbép 10,0%
Ty sudt Igi nhuén HBKD 2,8%
T): sudt LNST cta c6 dong 0.2%
Cong ty me

ROE 0,5%
ROA 0,2%
ROIC 0,9%

13.574

-11.641
1.932
39
-275
-469

-392

2024
519

-1.826

1.156
-151

592

439

2024

1,19

5,64

24,43
169,27

14,2%
7.8%

5,7%
13,5%

5,7%

8,8%

16.011
-13.715
2.296
56

-265
-569
-462
1.056

19

1.075
881

881

2025F
902

1.278

2025F

1,24

5,90

19,20
147,16

14,3%
7,9%

5,5%
12,9%

6,1%

8,8%

Trung tadm Phan tich - ABS Research

16.854
-14.590
2.264
33

-201
-608

-503

2026F
982

-214

-1.394
-626

1.278

652

2026F

1,41

0,27

1,54

17,56
143,11

13,4%
6,8%

4,9%
11,7%

5,8%

8,3%

todn (Ty déng)
+ Tién va& cdc khodn
tudng dudng tién
+Dau tu ngdn han 490
+ Cdc khodn phai

592

thu ngdn han 424
+ Hang t6n kho 5.494
+ ,Tm sdn ngdn han 100

khéc

Tdi sén ngdn han 7.101
+ Cdc khodn phdi 37

thu dai han
+ Ta&i s&n c6 dinh 5.148
+ Bdt dong san dau 0

tu
J\r_Tm sdn dé dang 476
dai han
+ Dau tu dai han 120
+ Tai san dai han
khac 130
Tai san dai han 5.910
Téng Tai sén 13.012
+ Vay ngdn han 4.841
+ Phdi tra ngugi bdn 796
+ Ng ngdn han khdc 1.505
Nd ngdn han 7.142
+ Vay dai han 1.026
+ Cdc khodn phai
tré dai han khdc 177
NG dai han 1.204
Téng ng phai tra 8.345
+V6n c6 phan 2.420
+ :I'hqng du vén cd 418
phan
+ Lgi nhuén sau 28
thué chua phan phdi

+ Qu¥ khéc 1.800
Vén cha sé hiiu 4.666
Tong cong ngudn 13.012

vén

Ty 1€ tdng trudng

(%)
Tdng trudng doanh

- v

thu 3.9%
Tdng trudng LNTT 23,8%
T(Elng trtAJdng LNST C6 381.4%
dong Cong ty me

Tdng trudng EPS 255,3%
Tdng trudng VCSH 0,0%
T?ng trudng Tong tai 03%
san

Dinh gid (lan)

P/E 228,1
P/B 1,2
EPS 103
BVPS 19.282
EV/EBITDA 11,6
EV/Sales 0,9

439
1371
402
5.303
109
7.624
39
4.787

109

1.296
116
146

6.494
14.118
4.928

763

726
6.417

764

170

935
7.352
3.347

822

772

1.826

6.766

14.118

22.2%

770,3%

2975,4%

2481,2%
38,3%

8,5%

10,4

14

2.667

20.214
7,5
1,0

1.278
833
611

5.756
151

8.629

36

5.162

109

646
106
157

6.216
14.844
4.584

680

1.684
6.949

997

997
7.946
3.347

822

905

1.826

6.899

14.844

18,0%

26,3%

14,6%

-1,3%
0,0%

5,1%

14

2.633

20.611
6,3
0,8

652
876
644
5.685
156
8.013
41
4.647

109

546
106
156

5.604
13.617
3.418

724

1.530
5.671

769

769
6.440
3.347

822

1.183

1.826

7.177

13.617

5,3%

-6,6%

-6,6%

-6,6%
0,0%

-8,3%

12,0

14

2.458

21.443
6,3
0,7

Nguén: DBC, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dugc viét va phdt hanh bai Trung tdm Phén tich - Céng 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 cta 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 ching khodn ndo dudc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc 1ap 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 that tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndio 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 stf dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa d&i, ddng tdi Ién cdc phudng tién

truyén thong ma khéng cé su déng y bdng van ban cia ABS.

Khuyén nghi c6 phiéu

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

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i ctia c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
TRUNG LAP Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%
KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tir -15% dén -5%
BAN Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phiéu thédp hon -15%

Khuyén nghi déu tu dugc dua ra dua trén khd ndng sinh I8i du kién cla c6 phiéu, dudc tinh bd&ng téng clta (i) chénh léch phén
trédm gilta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thdi diém 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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