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Thang 08, 2023

Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VNB/CP) 84.000

Gid thj treong (10/08/2023)

73.100

Loi nhuan ky vong +15%

THONG TIN CO PHAN
HSX
63.391-80.815

San giao dich
Khoang gia 52 tuan
Vén héa 152.776 ty déng

SL cb phiéu lvu hanh 2.089.955.445

KLGD binh quan 10 ngay 3.754.244
% s& hiru nwéc ngoai 54,35%
Room nwé&c ngoai 100%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 3.850
Ty lé cé tirc/thi gia 5,3%
Beta 0,8

BIEN DONG GIA

VND/CP Cb phiéu
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VNM -3,8% 3,0 10,1% -2,2%
VN-Index  16,9% 4,5% 14,4% 12,8%

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

Bién g nhuan phuc héi manh mé. Trién vong 2H kha quan

Két qua kinh doanh Q2 2023 kha quan hon dw b&o. Doanh thu 15.195 ty (+1,8%
yoy) va lgi nhuan rong — cdts 2.199 ty (+5,7% yoy). Lu§ ké 6 thang dau nam, doanh
thu +1,1% va lgi nhuan rong — cdts -6,7%, hoan thanh 1an luwot 24% va 47% ké hoach
doanh thu va lgi nhuan tai PHCBTN 2023. M6t s6 diém nhén chinh nhw sau:

e Doanh thu nai dia tang triwdng dwong tré lai va thi phan tang nhe. Doanh
thu céng ty me ghi nhan tang trwéng 3,8% yoy (Q1 gidm 2,5%) trong khi ca
nganh sira chi tdng 1% trong Q2 2023. Sira d&c, sira chua udng va sira chua
&n la nhivng nganh hang tiéu giup thic day ting trwdng trong quy vira roi.

e Bién Igi nhuan bat dau mé réng nh& gia dau vao giam. Nhw nhan dinh
ctia BVSC, bién lgi nhuan da tao day trong Q1 va lan d4u tién ghi nhan mic
tang sau nhiéu quy. Bién gop hop nhat tdng 170 bps QoQ va bién gop cong
ty me tang 140 bps QoQ. Theo quan sat cla ching t6i, gia stra bot WMP va
SMP — mét trong nhirng nguyén vat liéu diu vao chinh ctia VNM tiép tuc xu
hwéng giam (-11% va -15% YTD) do ngudn cung tang, trong khi nhu cau nhap
khau, d&c biét la tr Trung Qudc gidm. VNM cho biét da chét gia dau vao cho
hét 2023, do dé chudng t6i cho rang bién lgi nhuan sé tiép tuc cai thién trong
ntra sau nam 2023.

Két qua kinh doanh tiép tuc xu hwéng phuc héi trong 2H 2023. Véi dién bién tich
cwc cla doanh thu ndi dia va bién Igi nhuan mé rong trong Q2, BVSC duy tri quan
diém lac quan dbi véi nlra sau nam 2023, va dy bao doanh thu ca nam dat 60.782 ty
(+1,4% yoy) va lgi nhuan rong — cdts 8.760 ty (+2,9% yoy). Dw bao nay déng nghia
v&i loi nhuan 2H tang 13% yoy va 15% so v&i 1H 2023. EPS ca nam 2023 dw phéng
3.728 déng/cp va P/E 19,6x.

Ngoai ra, v&i ky vong tiéu ding néi chung sé céi thién hon trong 2024 va gia dau vao
duy tri mt&e thap, ching tdi dw béo doanh thu va lgi nhuan nam 2024 tang trwéng
lan lwot 5,9% va 13% yoy. EPS 2024 dw phéng 4.213 déng/cp va P/E 17,4x.

Tai dinh vi thwong hiéu |1a ban 1& cho giai doan phét trién tiép theo cua VNM. Sy
kién dwoc tb chirc trong thang 7/2023 gidi thiéu logo va bao bi hoan toan méi da tao
dwoc hiéu &ng tich cwe & cac kénh truyén théng va mang xa hoéi. VNM cho biét sy
kién nay, cong va&i nd lwc chuyén dbi sb sé tao ra mot nén tdng méi, cung cap nhirng
cobng cu can thiét dé tiép can dwoc ngudi tiéu dung nhanh va chinh xac hon, qua d6
gitip dinh hwéng xay dwng danh muc san phdm phi hep; va quan ly hoat déng san

xuét — kinh doanh hiéu qua hon.

Khuyén nghi dau tw: BVSC tiép tuc duy tri quan diém kha quan véi VNM, dua ra
khuyén nghi OUTPERFORM va gia muc tiéu 84.000 déng/cp, twong rng véi P/E 20x
— murc trung binh clia cac doanh nghiép cuing nganh trong khu vic va EPS dy phoéng
nam 2024.
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Nguén: BCTC VNM

Ky vong bién lgi nhuan tiép tuc cai thién trong 2H
2023 va 2024
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Ngudn: Bloomberg, VNM, BVSC diw bao

*GPM la GPM cda bao céo cong ty me - ndi dia

Ty 1é¢ SG&A/doanh thu dweoc kiém soat tét

m Chi phi ban hang = Chi phi quan ly
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Ngudn: BVSC téng hop

Céac chitiéu dw bao chinh

2022 2023F 2024F
Tang trwéng:
Néi dia - me -1,0% 0,0% 5,1%
Méc Chau 7,1% 2,5% 5,0%
Xuét khau -21,2% 4,0% 10,0%
Cong ty con NN 23,2% 10,0% 10,0%
Bién gop:
Noi dia - me 42,9% 42, 7% 44,3%
Hop nhét 40,4% 40,1% 41,4%
SG&A/Doanh thu 23,6% 23,8% 23,7%
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Bang so sanh cac cdng ty cung nganh

Tén doanh nghiép TT doanh thu TT loi nhuan Suat cb tirc
an nhat nam gan nhat
Binh quan 5.379,5 8,5 -1,0 19,9 15,7 29
VIETNAM DAIRY PRODUCTS JSC 6.434,3 -1,6 -19,3 20,8 21,9 6,6
INNER MONGOLIA YILI INDUS-A 24.579,4 11,4 2,3 18,7 18,0 3,7
CHINA MENGNIU DAIRY CO 13.688,3 51 1,2 18,7 15,3 1,6
BRITANNIA INDUSTRIES LTD 13.223,5 14,6 34,7 47,1 65,6 1,6
HENAN SHUANGHUI INVESTMENT-A 12.205,5 -6,1 10,0 15,6 22,7 7,9
NISSIN FOODS HOLDINGS CO LTD 9.079,2 17,5 27,5 25,2 11,9 1,1
INDOFOOD CBP SUKSES MAKMUR T 8.784,8 14,1 -29,7 15,9 21,9 1,6
WANT WANT CHINA HOLDINGS LTD 8.493,2 -4,4 -19,6 18,2 21,5 8,7
MEIJI HOLDINGS CO LTD 7.634,6 4.8 -19,7 16,2 7,3 2,4
NESTLE (MALAYSIA) BERHAD 6.777,0 16,2 10,3 49,7 88,0 2,0
WH GROUP LTD 6.728,0 3,1 4,1 4,9 10,5 7,3
UNIVERSAL ROBINA CORP 4.795,0 28,2 17,6 18,6 10,9 1,3
TOYO SUISAN KAISHA LTD 4.527,4 20,6 46,3 17,0 9,1 1,7
YAMAZAKI BAKING CO LTD 3.903,9 2,3 30,2 30,4 5,3 0,9
NH FOODS LTD 3.131,9 9,4 -52,3 22,7 4,9 2,5
CALBEE INC 2.532,1 13,8 -11,2 21,0 9,8 1,9
HOUSE FOODS GROUP INC 2.152,4 8,6 0,6 16,7 6,1 1,5
KAGOME CO LTD 2.151,9 8,4 -3,6 26,4 8,9 1,2
BRIGHT DAIRY & FOOD CO LTD-A 2.095,1 -3,4 -31,3 39,0 51 0,7
NONGSHIM CO LTD 1.993,2 17,5 24,0 16,1 6,2 1,2
MORINAGA MILK INDUSTRY CO 1.884,7 4.4 -16,4 3,8 8,2 1,6
EZAKI GLICO CO LTD 1.799,8 -10,2 -45,0 21,6 4,2 2,1
THAI UNION GROUP PCL 1.779,9 10,3 -24,3 11,3 12,5 6,2
NISSUI CORP 1.666,9 10,7 -4,6 10,4 10,7 2,3
NIPPN CORP 1.118,1 13,8 18,7 13,3 6,5 2,0
MEGMILK SNOW BRAND CO LTD 1.095,2 4,6 -27,1 13,3 51 2,7
PRIMA MEAT PACKERS LTD 839,5 2,4 -20,0 26,9 7,0 2,7
DELFILTD 580,5 19,2 51,7 11,7 19,7 4,5
STARZEN CO LTD 331,8 11,5 16,3 6,1 11,2 3,1

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

Don vi (ty VND)

Doanh thu thuan

Gia vén

Loi nhuan gop

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND)

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

Téng ngudn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu

T&ng trwdng loi nhuan sau thué
Chi tiéu sinh loi

Lei nhuan gbp bién

Lgi nhuan thuén bién

ROA

ROE

Chi tiéu co’ cau von

No vay/Tdng tai san

No vay/Téng vén chi sé& hivu
Chi tiéu trén mdi ¢ phan
EPS (dbng/cd phan)

Gié trj sb sach (ddng/cd phan)

2021 2022 2023F 2024F
60.919 59.956 60.782 64.343
(34.641) (36.059) (36.388)  (37.694)
26.278 23.897 24.394 26.648
1.215 1.380 1.293 1.280
(202) (618) (565) (592)
10.532 8.516 8.760 9.900
2021 2022 2023F 2024F
2.349 2.300 2.166 2.356
5.822 6.100 6.184 6.547
6.773 5.538 5.588 5.915
12.707 11.903 11.781 11.387
744 743 743 743
53.332 48.483 46.744 48.323
17.068 15.308 13.771 14.441
414 358 296 313
35.850 32.817 32.678 33.569
53.332 48.483 46.744 48.323
2021 2022 2023F 2024F
2% -2% 1% 6%
-5% -19% 3% 13%
43% 40% 40% 41%
17% 14% 14% 15%
20% 18% 19% 20%
29% 26% 27% 29%
15% 18% 10% 10%
22% 26% 15% 15%
4,510 3.624 3.728 4.213
16.099 17.154 15.702 15.636

N



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Trwong Sy Phu, xin khang dinh hoan toan trung thwe va khdng cé ddng co ca nhan khi thuc hién bao céo nay. Tat
ca nhirng thong tin néu trong bao c&o nay duoc thu thap tir nhirtng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, téi khéng
dam bao tinh day du cling nhw chinh xac tuyét déi clia nhitng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo nay chi la
quan diém riéng cla c& nhan t6i ma khdng ham y chao ban, 16i kéo nha d&u tw mua, ban hay ndm gitk chirng khoan. Bao cao chi nhdm
muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao cao phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan toi ciing nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu b4t ky trach nhiém nao truéc nha dau tw cling nhw dbi twong dwoc nhac 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.

Bé&o cao nay la mot phan tai san cia Cong ty C6 phan Chirng khoan B&o Viét, tat ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng khuyén nghi caa BVSC dwoc dua ra dya trén mirc ting/giam tuyét dbi ctia gia cé phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac
dinh bang céng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi c6 khuyén céo khac, nhirtng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong
vong 12 thang.

CAc khuyén nghi Binh nghia

OUTPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng lgi nhuan nadm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Téng lgi nhuan nam gitk cb phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé dwéi -15%

LIEN HE

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

Pham Tién Diing
Giam déc khbi

dungpt@bvsc.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khong, Tai chinh, Dau khi

khanhdl@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
B4t dong san, Vat ligu xay dwng

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
No6ng nghiép, Tién ich cong cong

anhnhm@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Thép, Xay dwng, Vat liéu xay dwng

hoangnd@bvsc.com.vn

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

duongtt@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé6 Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Lé Thanh Hoa
Ngan hang, Tién ich céng céng

hoalt@bvsc.com.vn

Trwong Sy Pha
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Tran Dang Manh
Ban &, Vat liéu co ban

manhtd@bvsc.com.vn

Nguyén Huynh Bao Tram
Cang, Van tai bién, Ngan hang

tramnhb@bvsc.com.vn

Tén Nie Nhat Minh
Dwoc phdm, Héa chét co ban

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyé&n Chi Héng Ngoc
Pho Giam dbc khéi

ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thi treong

hoanh@bvsc.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chirng Khoén

phuonglh@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




