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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VNB/CP) 82,400

Gid thj treong (12/05/2023)

69.600

Loi nhuan ky vong +18,4%

THONG TIN CO PHAN
HSX
61.242-83.504

San giao dich

Khoang gia 52 tuan

Vén héa 145.461 ty déng
SL cb phiéu lvu hanh 2.089.955.445
KLGD binh quan 10 ngay 1.151.881
% s& hiru nwéc ngoai 55,47%
Room nwé&c ngoai 100%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 3.850
Ty lé c6 tirc/thi gia 5,5%
Beta 0,6

BIEN DONG GIA
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VNM -11,3% -8,4% -8,0%

VN-Index 2,2% 1,8% 17,0%

Chuyén vién phan tich
Trwong Sy Phu, CFA
(84 28) 3914 6888 ext. 258

phuts@bvsc.com.vn

CTCP Sira Viét Nam

Ma giao dich: VNM Reuters: VNM.HM Bloomberg: VNM VN

KQKD Q1 2023 kém kha quan, bién lgi nhuan dan tao day

Tiéu thu FMCGs tang trwédng hon 10% trong Q1 2023 theo ca Nielsen va Kanta,
trai ngwoc hau hét véi ting trwdng doanh thu cta cac cong ty tiéu dung dang niém
yét. Sw chénh léch gitra sell-in va sell-out tai hé théng phan phéi cho thdy &p lwc ton
kho c6 thé da giam bét, tao nén cho s bat lai cla doanh thu trong cac quy téi.

VNM ghi nhan KQKD Q1 2023 kém kha quan vé&i doanh thu thuan 13.918 ty (+0,3%
yoy) va lgi nhuan sau thué - cdts 1.857 ty (-18% yoy). M6t sb quan séat chinh:

®,

% Thij phan sut giam, doanh thu néi -2,5% - danh dau quy giam th( 4 lién tiép
trong khi thi trwong sira chung wéc tinh tang 3%, theo Nielsen. Cong ty cho
biét dang chiu nhiéu canh tranh va thach thirc & nganh hang Sira nwéc va
Sira boét, qua d6 ty 1&é SG&A/doanh thu cd nam 2023 sé phai duy tri twong tw
nhw ndm ngoai d& hd tro ban hang va gianh lai thi phan trong phan con lai
cta nam. Tuy vay, van cé mdt sé nganh hang nhé nhuw si¥a hat ghi nhan ting
trwdng kha quan.

% Bién lgi nhuan dang dan tao day. VNM ghi nhan bién gop hop nhat 38,8%

va riéng cong ty me 41,4% - hau nhw di ngang so vé&i Q4 2022. Cong ty cho

biét KQKD van dang phan anh gia nguyén vat liéu cao da chét trong nadm
ngoai va bién lgi nhuan sé dan phuc hdi tir Q3 2023 tré& di. Tai dau thang

5-2023, WMP dang giao dich & mic 3.230 USD/tan, giam hon 30% tr dinh

ghi nhan trong thang 3-2022 va cao hon 8% murc binh quén trong giai doan

2018 — 2020.

Diéu chinh giam nhe dw bao 2023. BVSC dy bao doanh thu thuan 61.061 ty (+1,8%
yoy) va lgi nhuan sau thué - cdts 8.985 ty (+5,5% yoy), thap hon lan lwot 2% va 6%
dw béo l1an trwéc sau khi didu chinh cho KQKD Q1 2023. Tuy nhién, chidng t6i van
tin vao cau chuyén bién I nhuan dan héi phuc trong 2H 2023 - 2024 va dw bao
loi nhuén tang trudng 10,4% trong 2024. EPS dy phéng lan lwot la 3.824 va 4.219
ddng/cp twong tng véi P/E 18,2x va 16,5x cho 2023 — 2024.

Khuyén nghi dau tw: Véi viéc gia ¢ phiéu da giam 10% ti cudi thang 1 — 2023 trong
khi ky vong bién lgi nhuan cai thién van gitr nguyén, BVSC nang khuyén nghi 1én lai
OUTPERFORM cling gia muc tiéu 82.400 déng/cp, dwa trén P/E trung vi 20,5x cla
céc cong ty cung nganh trong khu vyc va EPS binh quan 2023 — 2024. Chung t6i cho
rang sé co co hoi dé tich lu§ trong Q2 2023 khi lgi nhuan van chwa kip cai thién vi nén

so sanh vé bién lgi nhuan cung ky ndm truéc con kha cao.



Bao cao cap nhat — VNM

BAOVIET - Sccurities

Doanh thu néi dia tang trwwd'ng am trong Q1 2023
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Ngudn: Bloomberg, VNM, BVSC diw bao

Birc tranh tang trurd'ng doanh thu trai ngworc gitra
VNM va cac doanh nghiép quy mé nho

e \/NM s MCM QNS IDP
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Ngudn: BVSC téng hop

Ghi chl: QNS childy tang truéng riéng mang Sira dau nanh

Céac chitiéu dw bao chinh

Tang trwéng:
Néi dia - me
Moc Chau
Xuét khau
Coéng ty con NN

Bién gop:

Néi dia - me
Hop nhét
SG&A/Doanh thu

2022

-1,0%
7,1%
-21,2%
23,2%

42,9%
40,4%
23,6%

2023F

0,6%
6,0%
7,5%
10,0%

42,6%
40,3%
23,5%

2024F

5,1%
5,5%
10,0%
10,0%

43,5%
41,0%
23,4%
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Bang so sénh cac cong ty cung nganh

Tén doanh nghiép TT doanh thu nam  TT lgi nhuan nam Suat cb tirc
Trung vi 3.083,7 9,7 2,1 20,5 9,4 2,1
Binh quan 5.991,1 8,1 -8,6 23,7 18,1 2,8
VIETNAM DAIRY PRODUCTS JSC 6.200,1 -1,6 -19,3 20,1 22,9 55
CHINA MENGNIU DAIRY CO 15.961,0 5,1 1,2 20,9 15,3 1,4
MORINAGA MILK INDUSTRY CO 1.830,4 -13,7 2,3 9,9 6,6 1,7
BRIGHT DAIRY & FOOD CO LTD-A 2.193,3 -3,4 -31,3 39,4 5,0 15
INNER MONGOLIA YILI INDUS-A 27.643,5 11,4 2,0 20,1 17,9 3,2
MEGMILK SNOW BRAND CO LTD 1.046,2 -9,2 -9,4 20,9 4,2 3,0
EZAKI GLICO CO LTD 1.859,9 -10,2 -45,0 26,1 3,5 2,2
NESTLE INDIA LTD 25.564,3 14,5 13,7 87,9 109,3 1,0
WANT WANT CHINA HOLDINGS LTD 7.621,3 9,0 8,5 14,3 25,5 9,6
NESTLE (MALAYSIA) BERHAD 7.080,0 16,2 10,3 51,8 114,1 19
INDOFOOD CBP SUKSES MAKMUR T 8.544,3 14,1 -29,7 19,2 17,0 2,0
MEIJI HOLDINGS CO LTD 7.160,2 4,8 -19,7 13,4 7,9 2,7
NH FOODS LTD 2.952,3 7,3 -54,8 22,1 4,0 2,8
NISSIN FOODS HOLDINGS CO LTD 9.394,5 17,5 27,2 28,1 10,8 1,1
TOYO SUISAN KAISHA LTD 4.740,6 20,6 46,3 17,9 9,0 1,7
MARUDAI FOOD CO LTD 298,7 1,5 -344,2 #N/A -1,5 1,3
YAMAZAKI BAKING CO LTD 3.215,1 2,3 30,2 29,6 4.5 1,1
UNIVERSAL ROBINA CORP 5.833,9 28,2 17,6 23,4 10,6 1,0
NONGSHIM CO LTD 1.730,3 17,5 24,0 19,0 5,4 1,3
THAI UNION GROUP PCL 2.062,8 10,3 -24,3 11,3 10,9 5,6
NIPPN CORP 1.056,3 13,8 18,7 13,8 57 2,2
PRIMA MEAT PACKERS LTD 862,9 2,7 -16,2 25,8 6,8 2,8
NISSHIN SEIFUN GROUP INC 3.939,7 17,5 16,5 #N/A 5,0 2,3
HOUSE FOODS GROUP INC 2.384,0 8,6 0,6 22,9 4,4 1,4
CALBEE INC 2.817,6 13,8 -11,7 24,8 8,8 1,8
NISSUI CORP 1.425,6 10,7 -4,5 9,1 9,9 2,9
HENAN SHUANGHUI INVESTMENT-A 12.522,6 -6,1 10,0 15,4 22,7 8,0
WH GROUP LTD 6.936,9 3,1 4,1 51 10,5 4,5
STARZEN CO LTD 3429 11,5 16,3 6,2 11,2 3,2
DELFI LTD 580,1 19,2 51,7 13,2 18,0 4,5
BRITANNIA INDUSTRIES LTD 13.528.2 14,6 36,7 47,9 66,6 1,6
KAGOME CO LTD 2.386,0 8,4 -3,6 30,6 8,3 1,1

Nguén: Bloomerg
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CHI SO TAI CHINH DY BAO
Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND)

Doanh thu thuan

Gia vén

Lei nhuén gbp

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Céc khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san ¢ dinh hiru hinh

Cac khoan dau tw tai chinh dai han
Tdng tai san

No ngén han

No dai han

Vén chd sé hiru

Tdng ngudn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéong

Tang trwdng doanh thu (%)

Tang trwdng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh i

Lei nhuan gop bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau von

No vay/Téng tai san (%)

No vay/Téng vbn chi s& hiru (%)
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (d6ng/cd phan)

Gié trj sb sach (ddng/cd phan)

2021 2022 2023F 2024F
60.919 59.956 61.061 64.660
(34.641) (36.059) (36.481) (38.123)
26.278 23.897 24.580 26.537
1.215 1.380 1.300 1.293
(202) (618) (568) (595)
10.532 8.516 8.985 9.915
2021 2022 2023F 2024F
2.349 2.300 2.189 2.387
5.822 6.100 6.213 6.579
6.773 5.538 5.602 5.933
12.707 11.903 11.784 11.394
744 743 743 743
53.332 48.483 46.996 48.652
17.068 15.308 13.818 14.552
414 358 297 315
35.850 32.817 32.881 33.786
53.332 48.483 46.996 48.652
2021 2022 2023F 2024F
2% -2% 2% 6%
-5% -19% 6% 10%
43% 40% 40% 41%
17% 14% 15% 15%
20% 18% 19% 20%
29% 26% 27% 29%
15% 18% 10% 10%
22% 26% 15% 15%
4.510 3.624 3.824 4.219
16.099 17.154 15.702 15.733

N



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Trwong S§ Phu, xin khdng dinh hoan toan trung thwe va khdng cé ddng co' ca nhan khi thwe hién béo céo nay. Tat ca
nhirng théng tin néu trong bdo cdo nay dwoc thu thap tir nhitng ngudn tin cay va da dwoc toi xem xét can than. Tuy nhién, téi khdng
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao cao nay chi la
quan diém riéng clia c& nhan tdi ma khdng ham y chao ban, 16i kéo nha ddu tw mua, ban hay ndm gitr chitng khoan. Béo c&o chi nhdm
muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén str dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan tdi ciing nhw
Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén
trong bao c&o nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét, tat ca nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing Lwu Van Lwong Nguyé&n Chi Héng Ngoc
Giam dbc khdi Pho Giam dbc khdi Pho Giam ddc khéi
dungpt@bvsc.com.vn luonglv@bvsc.com.vn ngocnch@bvsc.com.vn

D6 Long Khanh Lé Thanh Hoa Tran Xuan Bach

Hang khdng, Tai chinh Ngéan hang, Tién ich cdng cong Phan tich ky thuat
khanhdl@bvsc.com.vn hoalt@bvsc.com.vn bachtx@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao Trwong Sy Phu Hoang Thi Minh Huyén
VLXD, BBS Hang tiéu dung, CNTT Chuyén vién vi mo
thaotp@bvsc.com.vn phuts@bvsc.com.vn huyenhtm@bvsc.com.vn
Nguyén Ha Minh Anh Tran Bang Manh Lé Hoang Phwong

No6ng nghiép, Tién ich cong cong Ban lé, Vat liéu co ban Dau Khi, Chirng Khoan, Ngan Hang
anhnhm@bvsc.com.vn manhtd@bvsc.com.vn phuonglh@bvsc.com.vn
Nguyén Birc Hoang Nguyén Huynh Bao Tram Toén Niv Nhat Minh

Thép, Phan bén Cang, Van tai bién Dwoc phdm, Héa chat co ban
hoangnd@bvsc.com.vn tramnhb@bvsc.com.vn minhtnn@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong
Tién ich cong cong, Cao su tw nhién, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn



Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru sé& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Théi T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




