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Nganh thay san: VHC la lwa chon dau nganh véi lwong
xuat khau va bién li nhuan cai thién giup trién vong nira
‘ cudi 2023 va nam 2024 tich cwc
Trwong Hong Kim
Trudng phong = Sau 10 thang lién tiép giam nhap khau, mirc tdn kho cao tai cac thi trudng I16n da dwoc

f’;g’g’é%%hj‘gggg(‘;”mso giai phéng va cac nha nhap khau da bat dau bé sung nguén hang cho dip cudi nam.
’ Nhu cau dy bo sé hoi phuc trong nam 2024 ti» nén thap nam 2023.

Tran Hwong My = Cac yéu t6 can ban cia xuét khau ca tra cai thién nhiéu hon xuat khdu tom mac du
Giam DBoc, Nganh Hang Tiéu Dung trién vong ca 2 san pham cung cai thién trong nra cudi 2023 va nam 2024 nho gia
my.th@hsc.com.vn xuat khau tang va gia nguyén liéu dau vao giam.

+84 26 3623 3299 Ext. 362 = HSC nang khuyén nghi d6i v&i VHC 1&n Mua vao va nang 40% gia muc tiéu I1én

92.000d. Chung t6i nang khuyén nghi déi véi FMC |én Mua vao voi gia muc tiéu
56.200d nhwng ha khuyén nghi déi véi MPC xudng Giam ty trong véi gia muc tiéu
16.9004.

Cac yéu t6 can ban cai thién trong nira cudi 2023 va nam 2024

Xuét khau thiy san cla Viét Nam trong 6 thang dau nam 2023 da giam manh tr nén cao
ky luc trong 6 thang dau nam 2022 do mtrc ton kho cao tir nam 2022 chuyén sang va nhu
cau suy yeu vi suy thodi kinh té dién ra tai cac thi trrdng chi chdt, dac biét la My va EU.
Sau 10 thang lién tiép giam nhap khau, mirc tén kho cao tai cac thi truong chi chét da
duoc giai phong heét va cac nha nhap khau da bat dau bo sung nguon hang truéc mua lé
hoi cudi nam. Theo do, xuat khau 6 thang cudi nam 2023 dy bao sé tang trwdng so voi 6
thang dau nam 2023. Cho nam 2024, HSC tin rang xuat khéu thay san sé hoi phuc tir nen
th&p nadm 2023 vi thdy san 1a mat hang lwong thwe thiét yéu nén nhu ciu sé 6n dinh.

Ty suét Igi nhuan gép dw bao cai thién nhe gia xuat khau ting va
chi phi dau vao giam

Gia xut khau dv bao s& hdi phuc trong niva cubi 2023 va nam 2024 nh& nhu céu tang.
Trong khi @6, chi phi nguyén liéu dau vao giam nh chi phi nudi trong giam voi gia thirc an
va con giong thap hon. Theo do, HSC ky vong ty suat loi nhuén gop cla cac doanh nghiép
xuét khau thiy san sé cai thién trong ntra cudi 2023 va ndm 2024.

Dinh gia va khuyén nghi

VHC: KQKD chuyén bién tich cwc tir nira cudi nam 2023; nang khuyén nghi 1&n Mua vao.
HSC ’néng binh quén 14,6% dw b;éo lgi nhuan cho nam 2023-2025 sau khi nang gia dinh
ty suat lgi nhuan gop nho gia xuat khau ting va gia ca nguyén liéu giam. KQKD 6 thang
cudi nam 2023 c6 thé cai thién manh nho ty sut Igi nhuan va lwong xuét khau cai thign
v&inhu cau tang theo mua vy. Chung t6i néng 40% gia muc tiéu 1én 92.0004, twong dwong
tiém nang tang gia 20,5%. Hién VHC c6 P/E trugt dw phong 1 nam & mire 9,6 lan; chiét
khau 27% so vé&i binh quan doanh nghiép cung nganh.

FMC: Ty trong tém tw nudi ting gidp loi nhuén tang trwdng; néng khuyén nghi 1én Mua
vao. HSC dv bao lgi nhuén thuan giai doan 2023-2025 cla FMC téng trwéng véi CAGR
14,5% nho nang ty trong tom tw nudi gidp ty suat loi nhuén tang. Chung ti nang 16,6%
gia myc tiéu 1én 56.200d sau khi chuyen thoi diem dinh gia sang gilba nam 2024. FMC co
P/E trwgt dw phong 1 nam la 7,6 lan; cao hon mét chit so v&i binh quan qua khe & mlrc
7,2 lan nhwng chiét khau 40% so v&i cac doanh nghiép cung nganh & mic 13,5 lan.
MPC: Lgi nhuan nam 2023 dy bao giam 65%; giam khuyén nghi xubng Giam ty trong.
HSC giam binh quén 47% dy bao lgi nhuan thuan nam 2023-2024. HSC dw bao loi nhuan
nam 2023 sé rat kem kha quan vi canh tranh gay gat tai thi trwong My cong v&i nén kinh
te thé gioi suy yéu. Loi nhuén nam 2024-2025 dv bao sé lan lwgt tang trudng vira phai &
mirc 14,1% va 4%. Chung t6i giam 7,7% gia muc tiéu xuong 16.900d, twong dwong rdi ro
gidm gia 8%. Hién MPC c6 P/E trwgt dw phéng 1 nam la 24,6 lan; cao hon nhiéu mtrc binh
qguan cac doanh nghiép cung nganh & mdc 13,5 lan.

: Khuyén nghij Gia muc tiéu (déng) Tiém nang Z(ED) EV/EBITDA (lan)  L.suét cb tirc (%)

Mé&i (of1] M&i Th.ddi (%) tang/giam (%) 2023F  2024F 2023F  2024F 2023F  2024F

FMC 46,500 Mua vao Téng ty trong 56,200 20.9 20.9 8.07 7.24 5.87 5.10 4.30 4.30
MPC 18,300 Giam ty trong Nam git 16,900 (7.14) (7.65) 255 18.1 18.5 22.1 2.73 2.73
VHC 76,600 Mua vao Téng ty trong 92,000 40.0 20.1 9.95 9.39 7.35 6.95 2.61 2.61
Gia co phiéu tai ngay 4/8/2023.
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Nhu cau héi phuc trong nira cudi 2023 va nam 2024

Sau 10 thang kim ngach xuét khau thiy san sut gidm lién tiép tir thang 8/2022, cac
nha nhap khau da bat dau tich Iy tdn kho tré lai nham phuc vu dip cudi ndm; va nhu
cau nam 2024 nhiéu kha néing cling sé& cai thién tir nén thap trong nam 2023. Theo
do, HSC tin rang gia xuét khau sé hdi phuc. Va diéu nay cong vai chi phi nudi trong
gidm sé giup nang cao lgi nhuén cho cac doanh nghiép xuét khau thay san vé cubi
nam 2023 va trong nam 2024. Vi vay, ching t6i da diéu chinh loi nhuan va gia muc
tiéu cho cac doanh nghiép thdy san dé& phan anh quan diém cta minh vé nén tang
can ban doanh nghiép, tinh hinh méi va KQKD 6 thang dau ndm 2023. Lwa chon
dAu nganh ctia HSC 1a VHC (Mua vao, gia muc tiéu 92.000d) dwa trén dinh gia ré va
trién vong tich cuwc.

Xuat khau thay san 6 thang dau nam 2023: Giam manh so véi
nén cao ky luc cung ky

Lay ké 6 thang dau nam 2023, xuét khau thiy san cla Viét Nam dat 4,130 ty USD,
giam 27,4% so v&i mirc ky luc dat dwoce trong 6 thang dau nam 2022 nhwng twong
dwong cung nam 2021 la 4,122 ty USD va cao hon 14,6% so v&i cung ky nam 2020.

HSC cho rang xuat khau thiy san clia Viét Nam hién da tré vé mat bang binh thuwong
(trwée Covid-19) sau khi dat mirc cao ky luc vao 6 thang dau nam 2022 khi hau het
cac nha nhap khau tich Iy ton kho dé phuc vu nhu cau tang manh sau dich Covid-19.

Trong s cac mét hang thiy san xuét khdu chi lyc trong 6 thang dau ndm 2023, xuét
khau tém dat 1,531 ty USD, déng gép 37% tbng gia tri xuat khau va thap hon 10% so
véi cung ky nam 2021 & mic 1,702 ty USD nhwng twong dwong véi cung ky nam
2020 & mirc 1,523 ty USD. Trong khi d6, xuét khau ca tra 6 thang dau nam 2023 dat
888,5 trieu USD, gidam 37,5% so v&i cung ky nam 2022 nhwng cao hon 12,3% so véi
cung ky nam 2021 va cao hon 33% so v&i cung ky nam 2020.

Xuat khau da cham day trong Q1/2023

Xuét khau tém trong thang 6/2023 dat 329 triéu USD (gidm 19,8% so va&i cung ky)
nhwng tang nhe so v&i mire 327 triéu USD (gidm 27% so v&i cung ky) trong thang
5/2023. Tuy nhién, day la thang thr 5 lién tiép ké tir thang 1/2023 xuét khau tém ting
so vé&i thang truwdc. Tinh chung ca Q2/2023, xuét khdu tém dat 939 triéu USD, giam
27,5% so v&i cung ky nhwng tang 58,7% so véi quy treéc.

Xuét khau c4 tra cling da cham day trong Q1/2023. Gia tri xuat khau ca tra Q2/2023
dat 454 triéu USD, gidm 40% so v@&i cung ky nhwng tdng nhe 7% so v&i quy trudc.

Biéu dd 1: KNXK thuiy san (triéu USD), Viét Nam
KNXK thly san cla Viét Nam trong 6 thang dau ndm 2023 da gidam xudng murc trwéc

nam 2022
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Nguén: Agromonitor
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Biéu d6 2: KNXK tém (triéu USD), Viét Nam Biéu dd 3: KNXK ca tra (triéu USD), Viét Nam
KNXK tém trong Q2/2023 téng 58,7% so v&i quy trwdc KNXK cé tra trong Q2/2023 tang 7% so voi quy trwdc
m KNXK (triéu USD) % so v&i cling ky mmm KNXK (triéu USD) % so vé&i cung ky
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Cac yéu t6 can ban cta nganh dang cai thién
Lwong xuat khau 6 thang cudi ndm 2023 dw bao ting nhe yéu té6 mua vu

Lwong xuét khau 6 thang cudi nam 2023 dy bao sé& cao hon 6 thang dau nam 2023
vi day la thoi gian cao diém xuat khau thdy san véi nhu cau sé tang truéc cac dip 18
tai cac thi trwong xuat khdu cha chét.

Gia xuét khau dw bao cai thién

Sau khi gia thay san giam trong 10 thang qua, ngudi ndng dan da giam quy mé nudi,
ttr d6 gidp nguon cung can ddi hon véi nhu cau dang suy yéu trén thé gioi, tao dleu
kién cho gia hoi phuc tré lai. Mat khac, tdn kho tai cac thi trwong cht chét cling gan
duoc giai phong hét sau 10 thang lién tiép lwong nhap khau gidm. Theo do, cac don
vi ban 18, nhap khau va ban buén ciing nhw cac don vi khac trong chubi thuwc phdm
sé phai tich Idy ton kho tré lai va gia nhiéu khd ndng sé tang twong trng véi nhu cau
nhap khau cai thién.

Ty suéat loi nhuan dw bao cai thién nhe chi phi dau vao giam

Nguyén liéu dau vao — tém va ca nguyén liéu — da va dang gidm ké tir thang 3/thang
4 do nhu cau xuat khdu kém. Gia ca tra nguyén liéu da giam xudng con 26.000-
26.500d/kg (gidm 10% so v&i cung ky va gidm 6,5% so v&i dau nam), mirc thip nhét
trong 10 nam qua. Gia tédm nguyén liéu cling da gidam manh khoang 15-30% tuy tirng
kich c&.

Mat khac, chi phi nuéi tréng cling gidm thoi gian‘gén day nho gia thire an giam. Sau
khi dat dinh vao thang 5, gia thirc &n da dwoc dieu chinh giam nhieu dot trong thang
6 — dau thang 7 va hién da thap hon 5% so vai dinh. Gia thirc @n giam giup giam chi
phi dau vao vi thirc an chiém dén 50-70% trong tong chi phi nguyén liéu.

Gia ca tra gibng (chiém khoang 5-10% chi phi dau vao) ciing da giam dang ké (giam
50%) ttr dinh thiét lap vao thang 2 — thang 3.

Theo do, ty suét loi nhuan dw bao sé cai thién khi chi phi nguyén liéu dau vao giam

(nho chi phi nudi trdng thap hon, xuét phat tir gia thirc an va con giéng giam) trong
khi gia xuét khau dy bao tang.

Nhu ciu sé héi phuc trong nam 2024 tir nén thap

Nam 2022, dac biét 6 thang dau nam, 1a thdi gian ca lwong va gia tri xuét khdu thay
san dat dinh lich st nhe (1) giao cac don hang ton dong tlr cudi nam 2021 do &nh
hwéng cua dich Covid-19 bung phat tai Viét Nam; (2) hoat dong xuéat khdu thdy san
ctia Nga, Ucraina bi gian doan va My, EU ap dung léch trivng phat d6i véi san phdm
thdy san ctia Nga; va (3) lam phat thé gi¢i tdng, kéo theo gia xuat khau tang.
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Va vi vay, xuét khdu thiy san 6 thang dau nam 2023 da gidm manh tir nén cao ciing
ky vi lwong ton kho cao tlr nam 2022 chuyén sang trong khi nhu cau suy yeu vi suy
thoai kinh té dién ra tai cac thj trwdng chinh, dac biét la My, EU.

Tuy nhién, sau 10 thang nhap khau suy gidm (dén thang 6/2023), ton kho tai cac thi
trwdng chu chot da dworc giai phong va cac don vi nhap kh&u hién da bat dau tich tri
ton kho tré lai dé phuc vu mua Ié hdi vao cudi nam.

Trong ndm 2024, HSC tin réng xuét khau thily san s& héi phuc tr nén thap cia nam
2023. La mat hang thyc pham thiét yéu, nhu cau doi véi san pham thiy san sé it bi
anh huwéng tir suy thoai kinh té sau khi quay vé mat bang binh thwong trweéc dich
Covid-19.

Xuét khau ca tra nhiéu kha nang héi phuc manh hon tém

Viét Nam 1a nwéc xuét khau ca tra chi yéu, chiém dén 97% tdng lwong xuét khdu ca
tra toan cau nén cac doanh nghiép xuét khau ca tra Viét Nam sé& hwéng loi truc tiép
tlr sy gia tdng cla nhu cau. Trong khi d6, xuét khau tom cla Viét Nam dang dbi mat
véi su canh tranh gay gat tir cac qudc gia khac cé chi phi san xuét thdp hon nhw An
D6 va Ecuador. Vi vay, nhu cau tir thj tredng thé gi¢i dbi voi tom Viét Nam nhiéu kha
nang sé& hdi phuc it hon so véi ca tra.

Biéu dé 4: Gia tdm nguyén liéu (nghin ddng/kg) Biéu do 5: Gia ca tra nguyén liéu/ca tra giébng (ddng/kg)
Gia tom nguyén liéu giam 15-30% tr mirc dinh trong 3 thang Gia ca tra giam 10% so vo&i cung ky va 6,5% so vOi dau ndm
gan day trong khi gia ca tra giong gidm 50% t& mirc dinh trong T1 & T2
Gia cd &n lidu (ddng/kg, loai 800g-1,1kg/
— MPC Stapimex (category A2) FMC 14 cé nguyén liéu (dong/kg, loai 800g-1, Tkg/con
Gia ca giéng (loai 30 con/kg)h
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Ngudn: Agromonitor Nguén: Agromonitor

Biéu dd 6: Piéu chinh dw bao li nhuan 2023-2025, Cac cong ty thily san HSC khuyén nghi
HSC nang dang k& dy bao lgi nhuan ndm 2023-2025 cho VHC, uy tri dw bao loi nhuan cho FMC va giam dang ké dw bao loi nhuan
cho MPC

VHC 1,205 1,421 -28.1% 17.9% 1,360 1,496 5.2% 10.0% 1,516 1,760 16.0% 17.7%
FMC 377 377 0.1% 22.7% 419 420 0.3% 11.3% 461 461 0.1% 9.8%
MPC 520 287 -44.9% -65.2% 645 327 -49.3% 14.1% 340 4.0%

Ngudn: HSC

Diéu chinh dw bao nam 2023-2025

Dwa trén KQKD 6 thang dau nam 2023 va sy cai thién & cac yéu td c&n ban cla
nganh trong 6 thang cudi ndm 2023, HSC nang dw b&o lgi nhuan nam 2023-2025 cho
VHC, doanh nghiép hwsdng loi I&n nhéat tir cac dién bién thi trwdng trong niva cubi
nam 2023. Chung t6i duy tri dy bao lgi nhuan cho FMC va gidm dang ké& dv bao loi
nhuan cho MPC — théng tin cu thé dwoc trinh bay trong Bang 6.

www.hsc.com.vn Trang 5

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

B4o cao nganh - Hang tiéu dung thiét yéu - TP&DU, Thudc la Ngay 22/8/2023

Dinh gia va khuyén nghij
Két luan va phwong phap dinh gia

HSC danh gia trién vong cta cac doanh nghiép xuét khau thly san sé cai thién tir
ntra cudi nam 2023 va sang nam 2024. Bén canh do, chi phi dau vao da giam trong
nhirng thang gan day nh& gia thirc an giam.

Trwédc cac nhan tb trén cdng véi KQKD 6 thang dau ndm 2023, HSC nang du bao loi
nhuan nam 2023-2025 cho VHC, duy tri dy bao cho FMC va giam dy bao cho MPC.
Théng tin chi tiét vé dw bao méi, dinh gia va quan diém cuia chiing t6i v& doanh nghiép
dwoc trinh bay nhw dudi day.

Lwu y rang HSC dinh gia cac doanh nghiép xuat khau thily san béng phwong phap
DCF. Gia dinh chi phi vdn binh quan WACC danh cho VHC, FMC va MPC Ian Iwot 1a
11,7%; 10,1% va 8,2%. Chung t6i ddng thdi cling chuyén thei gian dinh gia sang gira
nam 2024.

VHC: KQKD dy bao chuyén bién tich cuc tir ntra cudi nam 2023; nang khuyén nghi
Ién Mua vao. HSC nang binh quén 14,6% du bao lgi nhuan cho nam 2023-2025 sau
khi nang gia dinh ty suat loi nhuan gép nho gia xuét khau tang va gia ca nguyén liéu
gidm. KQKD 6 thang cudi ndm 2023 c6 thé cai thien manh nho ty suét loi nhuan va
lwong xuat khau cai thién véi nhu cau tdng theo mua vu. Chang t6i nang 40% gia muc
tiéu 1én 92.000d sau khi nang binh quan 14,6% dy bao lgi nhuan nam 2023-2025 va
chuyén thdi gan dinh gia sang gitba ndm 2024. Hién VHC cé P/E trwot dw phong 1
nam & murc 9,6 1an; cao hon 1,1 do 1éch chun so vai binh quan qua kht nhwng van
chiét khAu 27% so v&i binh quan doanh nghiép cung nganh. Nang khuyén nghi lén
Mua vao véi tiém nang tang gia la 20,1%.

FMC: Ty trong tom ty nudi tang giup lgi nhuan tang trwdng va dinh gia ré; nang
khuyén nghi Ién Mua vao. HSC dy bao Igi nhuan thuan giai doan 2023-2025 ctia FMC
tang trudng véi tbc dd CAGR 14,5% nh& nang ty trong tém tw nudi giip nang cao ty
suat loi nhuan. Chang t6i nang 16,6% gia muc tiéu Ién 56.200d sau khi chuyén thoi
diém dinh gia sang gitra nam 2024. Hién FMC c6 P/E trwot dw phong 1 nam 1a 7,6
lan; cao hon mét chut so véi binh quan qua khi & mire 7,2 1an nhwng chiét khau 40%
0 Vi binh quan cac doanh nghiép cung nganh & muc 13,5 1an.

MPC: Loi nhuan ndm 2023 dy bao gidm 65%; ha khuyén nghi xuéng Giam ty trong.
HSC dy bao lgi nhuan nam 2023 gidm 65% vi canh tranh gay gét tai thi trwong My
va nén kinh té thé gi&i suy yéu. Loi nhuan ndm 2024-2025 dy bao sé 1an lwot ting
trwdng vira phai & mirc 14,1% va 4%. Chung t6i gidm binh quan 47% dy bao lgi
nhuan thuan nam 2023-2024 va giam 7,7% gia muc tiéu xuéng 16.900d sau khi giam
du bao loi nhuan va chuyén thoi gian dinh gia sang gitra ndm 2024. Hién MPC cé
P/E trwot dw phong 1 ndm 13 25 14n; cao hon 1,1 dd léch chuan so vé&i binh quan quéa
khtr & mirc 13,5 1an va cling cao hon nhiéu mdc binh quan cac doanh nghiép cung
nganh.
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N CTCP Vinh Hoan (VHC - HSX)

Bao cao doanh nghiép Ngay 22/8/2023

Mua vao (t Tang ty trong) A AN $ AT A: .

Gia muc tiéu: VND92,000 (tir VND65,700) Cbuyen ble;n tich CL!"C tw nu’a‘ cuoi 2023;

Tiém nang tang/giam: 20.1% nang khuyén nghi lén Mua vao

Gia c6 phiéu (dbng) (4/8/2023) 76,600 _ _

Ma Bloomberg VHC VN = HSC nang 40% gia muc tiéu dwa trén phuwong phap DCF [én 92.000d (tt

Gia cao/thép 52 tuan (d) 53,400-90,972 65.700d trwd'c dd) sau khi nang dw bao loi nhuan va chuyén thai gian dinh

GTGD (bq 5 phién) (tr.d) 76,720 gia sang gitra ndm 2024. Chung t6i nang khuyén nghi Ién Mua vao vdi tiém

Vén hoa thj trudng (ty d) 14,047 nang tang gia 20%.

Vén héa trj trwong (tr.USD) 592 .

Slg CP Iwu hanh (tr.dv) 183 = Chung t6i nang binh quan 14,6% dy bao Igi nhuan thuan nam 2023-2025

SIg CP NN duoc s& hitu (tr.dv) 183 sau khi nang gia dinh ty suét loi nhuan gdp nhé gia ban cao hon va gia tém

Sig CP NN duoc mua (tr.dv) 124 nguyén liéu thdp hon. KQKD c6 thé chuyén tién tich cuwc trong nira cubi

Clel it e oo i N L0024 nam 2023 nhé nhu cau ting theo mua vu.

Ty 1é s& htvu clia NN 32.4%

Ty 18 freefloat 0% = Sau khi tang 29% trong 3 thang qua, hién VHC cé P/E trwot dw phong 1

C4 déng I6n __‘ruong Thi L& Khanh (43.2%) ndm 14 9,6 1an; cao hon 1,1 d6 léch chuén so v&i binh quan tlr thang 1/2019
Nguon: Cong ty, Uéc tinh cia HSC & mirc 7,8 14n nhwng van chiét khdu 27% so véi binh quan cac doanh

o nghiép cling nganh & murc 13,5 lan.

Bieu do gia

ssi00 = e Sw kién: Phan tich KQKD Q2/2023 va 6 thang dau nam 2023

s0000 VHC da cong b6 KQKD Q2/2023 véi doanh thu thuan gidm 35,6% so véi cing ky

70000 xubng con 2.724 ty dong va Igi nhuan thuan gidm 47,7% so vai cung ky xudng con

80000 412 ty ddng, nhwng van cao hon dang ké& so véi wéc tinh cia HSC & mire 350 ty

20000 ddng. Doanh thu sut gidm chi yéu xuét phat tlr sdn phdm cé tra v&i doanh thu giam

43,6% so v&i cung ky vi lwong tiéu thu gidm 30% so véi cung ky va gia ban binh
g HH“I“hllﬂwnulhhhhu .mu.n..J.....dI....unlih.]u‘“ﬂl qUén glém 17%.

T8/22 T10/22 T12122 T2123 T4123 T6/23 T8/23

Gia c6 phiéu (%) -1thg -3 thg

Ly ké 6 thang dau nam 2023, téng doanh thu dat 4.945 ty dong, gidam 34% so v&i
cung ky va lgi nhuan thuan dat 631 ty dong, giam 53% so v&i cung ky; lan lwgt dat

Cb phiéu thwong 7.89 28.7  (5.13) 2 s 0 A 2 L
So véi chi sb (1.17) 8.69 (1.57) 45,4% va 52,4% dw bao clia HSC cho ca nam 2023.
So v6i nganh - - - Tac déng: Nang dw bao I¢i nhuan

Ngudn: Cong ty, FactSet g nang binh quan 14,6% dy bao lgi nhuan thuan ndm 2023-2025; dong thoi
N . S néng binh quén 4,3% du bao doanh thu sau khi nang gia dinh ty suat lgi nhuan gép
gru!(‘)'ng % ch.léch cho nam 2023-2025 Ién lan lugt 1a 19,2%; 19,4% va 19,9% (so voi 18,8%; 19,1%

2023F 7 695 6.738 142  va18,9% trong dy bao trudc day). Theo dy bao mai, doanh thu 6 thang cudi nam
2024F 8:155 8:440 (3.4) 2023 sé tang 8,6% so v&i cing ky va lgi nhuan thuan tang 23,4% so v&i cing ky
2025F 9,595 9,849 (2.6) (so v&i mlrc gidam 53% so véi cung ky trong 6 thang dau nam 2023).

Nguon: Bloomberg, HSC utc tinh Chung t6i dy bao gia xuét khéu sé ting binh quan 5,9% trong nam 2023-2025 dya
trén so liéu 6 thang dau nam 2023 va dw b&o nhu cau sé hoi phuc theo mua vu.

M6 ta doanh nghiép . er s X .
Pinh gia va khuyén nghij

VHC Ia cong ty xuét khau cé tra I6n nhat Viet Nam.

Thi treong xuét khdu chinh gdm: My, Trung Quéc  Sau khi gia cd phiéu tang 29% trong 3 thang qua, VHC hién c6 P/E trwot dw phong
va Chau Au. 1 nam la 9,6 1an, cao hon 1,1 d6 léch chuan so v&i binh quan tir thang 1/2019 &
mdrc 7,8 1an.
HSC da chuyén thdi diém dinh gia sang gitra nam 2024; va cong véi dy bao loi
nhuan ndm 2023-2025 duoc diéu chinh ting, ching téi da nang 40% gia muc tiéu
I&n 92.000d tr 65.700d trong dw bao trwéc day. HSC nang khuyén nghi [én Mua
vao voi tiém nang ting gia 20%.

Cubi nam: Thang 12 12-21A 12-23F 12-24F

EBITDA DC (ty déng) 1476 2,584 2,124 2,233 2,535

Loi nhuan thuan (ty ddng) 1,099 1,977 1,411 1,496 1,760

EPS DC (dbng) 6,040 10,822 7,695 8,155 9,595
Chuyén vién phan tich DPS (déng) 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000
Trwong Héng Kim BVPS (déng) 31,776 41,036 46,646 52,656 60,081
Trwdng phong EV/EBITDA BC (14n) 10.6 6.15 7.35 6.95 6.38
kim.thong@hsc.com.vn P/E BC (lan) 12.7 7.08 9.95 9.39 7.98
+84 24 3933 4693 Ext. 4650 Loi suét cb tirc (%) 2.61 2.61 2.61 2.61 2.61
Tran Hueong My P/B (lan) 2.41 1.87 1.64 1.45 1.27
Giam Déc, Nganh Hang Tiéu Dung Tang trwéng EPS BC (%) 52.8 79.2  (28.9) 5.99 17.7
my.th@hsc.com.vn ROAE (%) 20.1 29.7 17.6 16.4 17.0
+84 28 3823 3299 Ext. 362 Ghi chu: Dau thé hién murc téng giam it nhét 5%.

Ngudn: Bloomberg, HSC wéc tinh
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Bao cado doanh nghiép - CTCP Vinh Hoan (VHC) Ngay 22/8/2023

KQKD dw bao chuyén bién tich cwc trong nira cudi nam
2023 nh& lwong xuat khau va bién lgi nhuan cai thién

HSC nang binh quén 14,6% dy bao Igi nhuén nam 2023-2025 1én 1an lwot 1.421 ty
déng (gidm 28,1% so véi nam 2022), 1.496 ty dong (téng trwdng 10% so véi ndm
2023) va 1.760 ty ddng (tang trwdng 17,7% so véi nam 2024). Chung toi ky vong gia
xuét khau binh quan 6 thang cudi nam 2023 sé tang vira phai so véi 6 thang dau
ndm nhd nhu cu téng theo mua vu cong va&i chi phi nguyén liéu gidm sé hd tro loi
nhuén. Tom lai, HSC nang 40% gia muc tiéu dwa trén phwong phap DCF 1én 92.000d
va nang khuyén nghi I&én Mua vao véi tiém nang tang gia 20%.

KQKD Q2/2023: Cai thién manh so vé&i quy trwéc va vwot ky
vong

VHC da cong bd KQKD Q2/2023 v&i doanh thu thudn gidm 35,6% so Vvoi cung ky
xudng con 2.724 ty ddng va lgi nhuan thuan gidm 47,7% so v&i cung ky xudng con
412 ty ddng. Doanh thu sut giam chi yéu xuét phat tr s&n pham ca tra véi doanh thu
giam 43,6% so v&i cung ky vi lwgng tiéu thu gidm 30% so v&i cung ky va gia ban binh
quan gidm 17%. Doanh thu phu phdm ciing gidm dang ké, gidam 40,5% so vé&i cung
ky.

So v6i quy trude, doanh thu thuén tang 22,6% va loi nhuan thuan tang 88,3%. Doanh
thu tang so v&i quy trwdc chi yéu nhd doanh thu tlr ca tra (tang 22% so voi quy trudc)
va doanh thu phu pham (tang 21,5% so véi quy trude) héi phuc manh nhé sb ngay
xuét khdu quay tré lai mirc binh thwdng sau dip Tét nguyén dan. Trong khi do, loi
nhuan thuan ting so v&i quy trwéc chl yéu nho ty suét loi nhuan gop tang 1én 20,7%
t 17,3% trong Q1/2023. Ty suét loi nhuan gdp Q2/2023 cai thién nhé gia nguyén liéu
wéc tinh gidm 6% so véi quy trwéc.

Ly ké 6 thang dau nam 2023, tdng doanh thu dat 4.945 ty déng, gidm 34% so VO
cung ky va lgi nhuan thuan dat 631 ty déng, gidm 53% so v&i cung ky; 1an lwot dat
45,4% va 52,4% dy bao clia HSC cho c& nam 2023. KQKD 6 thang dau nam 2023
cao hon ky vong ciia HSC.

Bang 7: KQKD Q2/2023 va 6 thang dau nam 2023, VHC

Loi nhuan thuan Q2/2023 giam 47,7% so v&i cung ky tir mic nén cao trong Q2/2022 nhwng ting 88% so véi quy trwdec
% sv % sv quy %sv % dw bao

Q2/22 Q1/23

ky trwérc ky cii HSC
Doanh thu thuin 4,226 2,222 2,724 -35.6% 22.6% 7,494 4,945 -34.0% 45.4%
Loi nhuan gop 1,097 384 563 -48.7% 46.5% 1,875 947 -49.5%
Ty suat lgi nhuan
gop (%) 25.9% 17.3% 20.7% 25.0% 19.1%
Lai (18) tai chinh rong -3 -7 50 26 42 65.1%
Chi phi BH&QL 212 -120 -114 -46.1% -5.0% -354 -234 -34.1%
Chi phi BH&QL/DT 5.0% 5.4% 4.2% 4.7% 4.7%
Thu nhap thuin khac -4 2 6 -251.6% 191.6% -6 8
LNTT 879 260 504 -42.6% 93.9% 1,541 764 -50.5%
Loi nhuan thuan 789 219 412 -47.7% 88.3% 1,337 631 -52.8% 52.4%
Nguén: VHC

Bang 8: Co’ cdu doanh thu theo dong san pham, VHC
Doanh thu cé tra va phu phdm Q2/2023 tang 22% va 21,5% so v&i quy trwéc, nhwng giam so véi cing ky

% sv cung % sv quy % sv cung

ky trwwéc ky

Catra 2,810 1,300 1,586 -43.6% 22.0% 4,955 2,886 -41.8%
Phu pham 721 353 429 -40.5% 21.5% 1,133 782 -31.0%
Collagen va Gelatin 231 178 169 -26.8% -5.1% 451 347 -23.0%
San phdm GTGT 45 32 28 -37.8% -12.5% 83 60 -28.1%
San pham khac 416 390 457 9.9% 17.2% 875 847 -3.2%

Nguén: VHC
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Bao cado doanh nghiép - CTCP Vinh Hoan (VHC) Ngay 22/8/2023

Doanh thu ca tra ting 22% so v&i quy trwéc nhe lwgng xuat khau va gia
ban binh quan tang

Doanh thu cac san pham chi chét khong ddng déu trong Q2/2023. Doanh thu ca tra
(déng gép chinh vao lgi nhuan ctia VHC) gidm manh 44% so véi cung ky xuéng con
1.586 ty ddng nhung van cao hon 22% so véi quy trwdc. Theo wéc tinh ctia HSC,
lwong xuét khau da tang 24,3% so véi quy trwde va gia ban binh quan tang 6% so voi
quy trwdc 1én 3,6 USD/kg. Tuy nhién, so véi cling ky, lweng xuét khau van giam 29,7%
so v&i cung ky trong khi gia ban binh quan giam 16,7% so v&i cung ky.

Doanh thu phu phdm ciing tdng 21,5% so v&i quy trwdc 1én 429 ty ddng nhwng van
thap hon 41% so véi cung ky. Trong khi d6 doanh thu collagen & gelatin va san phadm
gia tri gia tang 1an lwot giam 5,1% va 12,5% so véi quy trwde xubng con 169 ty dong
(gidm 27% so vé&i cung ky) va 28 ty déng (gidm 38% so véi cung ky).

Tinh chung 6 thang dau nam 2023, doanh thu ca tra dat 2.886 ty dong, giam 42% so
vGi cung ky do lvgng xuat khau (giam 30% so voi cung ky) va gia ban binh quan (giam
17,6% so v&i cung ky xudng con 3,5 USD/kg) gidm.

Doanh thu xuét khau sang thj trwéng My va Trung Quéc cé sw cai thién
manh mé so vé&i quy trwéc

Doanh thu xuét khau sang My glam 56,4% so v&i cung ky xuong con 927 ty dong,
doanh thu xuét khau sang EU giam 24,4% so voi cung ky xuéng con 405 ty dong
trong khi doanh thu xuét khdu sang Trung Quéc gidm 22,7% so véi cung ky xudng
con 324 ty ddng.

Tuy nhién, so v&i quy trwdc, xuat khdu sang My va Trung Québc da cé sw cai thién
manh mé&, an lwot tdng 31,1% va 43,4%. Doanh thu xuét khdu sang cac thi trwong
con lai tAng 24,4% so véi quy trwde. Trai lai, doanh thu xuat khau sang EU tiép tuc
gidm gan 20% so vé&i quy trwdc.

Ty suéat loi nhuan goép cai thién so v&i quy trieéc nhwng van thap hon so
v&i cuing ky vi gia xuat khau giam

Ty suét loi nhuan gop Q2/2023 dat 20,7%; thap hon so véi Q2/2022 & mirc 25,8%
(nhwng cao hon Q1/2023 & mirc 17,3%). Ty suét loi nhuan gdp giam so véi cung ky
cht yéu vi gia xuét khau gidm 16,7% trong khi gia nguyén liéu dau vao chi giam 13%
cong voi lwong xuét khau ciing gidm 29,7%.

Tuy nhién, ty §uét lgi nhuan gop Q2/2023 tang so voi Q1/2023 & mrc 17,3% nho gia
nguyén liéu dau vao wdec tinh giam 6% so véi quy trude.

Bang 9: Co’ cau doanh thu theo thi triwéng, VHC
Doanh thu xuét khdu sang My va Trung Quécg gidm dang ké so véi quy truée
% sv cung % sv quy

ky trwéc
My 2,125 707 927 -56.4% 31.1% 3,735 1,634 -56.2%
EU 536 505 405 -24.4% -19.8% 949 910 -4.2%
Trung Québc 419 226 324 -22.7% 43.4% 687 550 -20.0%
Cac nwéce con lai 1,143 814 1,013 -11.4% 24.4% 2,126 1,827 -14.1%
Nguén: VHC
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Bao cado doanh nghiép - CTCP Vinh Hoan (VHC) Ngay 22/8/2023

Biéu do 10: Gia tri xuat khau ca tra hang thang (tan), VHC Biéu doé 11: Gia ca tra nguyén liéu va xuéat khau, VHC

KNXK Q2/2023 tang 24,3% so v&i quy treéc Gia ca tra nguyén liéu gidm 6% so v&i quy truéc va 9% so Vo
dau ndm, ho tro' ty suét loi nhuan gép

Gia ca nguyén liéu (@dng/kg, loai 800g-1kg/con) - tri

12,000
10,000 Gia xuat khdu binh quan (USD/kg)- phai

34,000 50
8,000 32,000 45
6,000 30,000 40
28,000 35

4,000 26,000 :
24,000 3.0
2,000 22,000 25
0 20,000 20

T1/21  T6/21 T11/21 T4/22  T922 T2/23 T2 Te/21  T1/21 T4/22 T922  T223

Ngudn: Agromonitor Nguén: Agromonitor

Loi nhuan 6 thang cudi nam 2023 dy bao tang 23% so véi
cung ky nh& lwong tiéu thu tang va gia ca nguyén liéu giam
Nh& nhu cau tang cao theo mia vy, HSC du bao Ivgng xuat khau ca tra 6 thang cudi
nam 2023 sé tang 17% so voi 6 thang dau nam va tang 3,4% so voi cung ky dat
40.342 tan. Ngoai ra, nho gia ca nguyén liéu (giam 5,2% so voi cung ky va giam 2,5%
0 v0i 6 thang dau nam 2023), ty suat loi nhuén gop sé tang 1én 19,2% (so v&i 19,2%
trong 6 thang dau nam 2023 va 19,1% trong 6 thang cudi nam 2022).

Dwa trén gia ‘dinh lwong ti{au thu va ty suét lgi nhuan tich cwc hon, chl’Jr]g toi dw bajo
loi nhuén thuan 6 thang cudi nam 2023 tang 23,4% so v&i cung ky, cho thay sy chuyén
bién tich cwc sau 3 quy lién tiép lgi nhuan suy giam.

Bang 12: Dw bao lgii nhuan 6 thang cubi nam 2023, VHC

chung téi dw bao lgi nhuan thuan 6 thang cudi ndm 2023 ting 23,4% so véi cung ky

% so v&i cung % so v&i nlra

6T cubi 2022 6T/2023 6T cubi 2023

k dau nam
Doanh thu thuan 5,746 4,945 6,243 8.6% 26.2%
Gia vbn hang ban 4,647 3,998 5,044 8.5% 26.1%
Lgi nhuan gop 1,099 947 1,199 9.1% 26.6%
Ty suét loi nhuan gop (%) 19.1% 19.1% 19.2%
Thu nhap tai chinh thuan 38 42 0
Chi phi BH&QL (366) (234) (290) -20.8% 24.2%
Chi phi BH&QL/DT 6.4% 4.7% 4.6%
Loi nhuan HD 769 756 909 18.1% 20.2%
Thu nhap thuan khac 9 8 2 -74.6% -68.6%
LNTT 779 764 911 16.9% 19.3%
Loi nhuan thuan 640 631 790 23.4% 25.1%

Nguén: HSC

Bang 13: Gia dinh d6i v&i cac dong doanh thu ca tra 6 thang cudi nam 2023, VHC
Chung t6i dw bao san lwgng tiéu thu sé tang 3,4% so voi cung ky .

2H22 1H23 2H23F Growth yly Growth H/H

San lugong xuét khau (tan) 39,003 34,458 40,342 3.4% 17.1%

Gia xuét khau (USD/kg) 4.1 35 4.0 -4.6% 1.7%

Gia trj xuat khau (triéu) 162 122 160 -1.4% 30.8%
Nguén: HSC

Nang dw bao I¢i nhuan nam 2023-2025

HSC nang binh quan 14,6% dw b&o lgi nhuan nam 2023-2025 1én Ian lwot 1.421 ty
ddng (gidm 28,1% so v&i ndm 2022), 1.496 ty dong (tang trwéng 10% so v&i ndm
2023) va 1.760 ty déng (tang trwdng 17,7% so v&i ndm 2024). Chung téi ciing 1an lwot
nang nhe 2,6%; 4,2% va 6% du bao doanh thu thuan 1&n 11.188 ty déng (giam 15,5%
so v&i ndm 2022), 12.087 ty dong (t&ng trwdng 8% so véi ndm 2023) va 13.129 ty
ddng (tang trwéng 8,6% so v&i nam 2024).
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Dwa trén KQKD 6 thang dau nam 2023, HSC nang dy bao doanh thu cho san phdm
ca tra fillet va sén phém khac nhwng giam dw bao doanh thu cho sa&n phdm C&G va
phu pham. O san pham ca trafillet (san ph&m chinh cla Céng ty), ~ching toi nang nhe
binh quén 5,9% gia dinh gia xuét khau dwa trén ky vong gia xuét khau sé cai thién
trong 6 thang cudi ndm 2023 nhé nhu cau ting theo mua vu.

Gia dinh ty suét loi nhuan gop cho nam 2023-2025 hién lan lwot & mire 19,2%; 19,4%
va 19,9%; chd yeu vi HSC nang gia dinh ty suat loi nhuan gop san phadm ca tra fille
nho gia xuat khau binh quan tang va chi phi dau vao giam.

Théng tin chi tiét vé cac gid dinh dw bao cla chung t6i dwgc trinh bay trong Bang
14-16 dwoi day.

Bang 14: Diéu chinh dw bao loi nhuan giai doan 2023-2025, VHC
HSC nang binh quan 14,6% dw bao loi nhuan ndm 2023-2025, chi yéu dwa trén gia dinh gia xuat khau trung binh téng

Tang ie o o Tang
trwéng i o .. trwdng
Doanh thu thuén 10,902 11,188  -15.5% 26% 11,602 12,087 8.0% 42% 12,385 13,129 6.0% 8.6%
Loi nhuan thuan 1,205 1,421 -28.1% 17.9% 1,360 1,496 52% 10.0% 1,516 1,760 16.0% 17.7%
Nguén: HSC

Bang 15: Gia dinh doanh thu theo dong san phadm, VHC
HSC nang dy bao doanh thu cho sén‘phém ca tra fillet va s&n pham khac nhung gidm dw béo doanh thu cho san phdm C&G va
phu pham, theo so liéu thwc té nlra dau nam 2023..

Tang

trwéng
Ca tra fillet 6,252 6,620 -21.7% 5.9% 6,477 6,858 3.6% 5.9% 6,787 7,186 5.9% 6,252
C&G 890 750 -15.3% -15.7% 907 765 2.0% -15.7% 926 780 -15.7% 890
Phy pham 1,913 1,739  -25.0% -9.1% 2,104 1,913 10.0% -9.1% 2,323 2,064 -11.1% 1,913
SP khac 1,847 2,078 14.8% 12.5% 2,113 2,551 22.8% 20.7% 2,349 3,099 31.9% 1,847
Nguén: HSC

Bang 16: Dw bao xuét khau ca tra fillet, VHC
chung téi nang nhe binh quan 5,9% gia dinh gia xuat khau giai doan 2023-2025

San lwong tiéu thu

(nghin tan) 74.8 74.8 -15.3% 0.0% 76.2 76.2 1.9% 0.0% 783 78.3 2.7% 74.8

Gia xuét khu

(USD/kg) 3.6 3.8 -10.0% 5.9% 3.6 3.8 2.1% 5.9% 3.6 3.8 0.0% 3.6

Gia tri xuat khau

(triéu) 266 282 -23.8% 5.9% 277 293 4.0% 5.9% 284 301 2.7% 266
Nguén: HSC

Nang 40% gia muc tiéu; nang khuyén nghi Ién Mua vao

HSC nang 40% gia muc tiéu l1én 92.000d (twr 65.700d trudc day), twong duong tiém
nang tang gia 20,1%. Tai gia muc tiéu mdéi, P/E dw phéng nam 2023 1a 11,9 lan va
nam 2024 1a 10,4 lan.

Duw¢i day la cac gia dinh dinh gia cla ching toi:

e Nang binh quan 14,6% dy bao lgi nhuan nam 2023-2025.

e Cac gia dinh trong m6 hinh DCF: 1ai suét’phi rdi ro chung ctia HSC & murc 4%
(giam tr 5% trwde day), phan bu rdi ro von CSH chung ctia HSC & murc 8,5%
(tang tir 8% trwdc day) va hé so bé ta la 1,15 (tv 1,2 trwdc day theo cap nhat
trén Bloomberg). Chung t6i duy tri gia dinh toc d6 tang truong dai han & mire
2%. Theo do, gia dinh chi phi von binh quan WACC la 11,7%.

¢ Chuyén thoi diém dinh gia sang gitra nam 2024.
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Bao cado doanh nghiép - CTCP Vinh Hoan (VHC)

Bang 17: Tinh toan FCFF, VHC

:hsc

Ngay 22/8/2023

Ty dong 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2027F
EBIT 1,622 1,676 1,935 2,002 2,163 2,336
Thu nhap thuan tri» no' vay 1,396 1,437 1,654 1,715 1,848 1,987
Cong: Khau hao 502 557 600 467 419 444
Trir: dau tw TSCD (772) (723) (753) (653) (682) (500)
Trie: Tang von lwu dong 532 (896) 59 (169) (1,159) (682)
UFCF 1,657 376 1,561 1,361 427 1,249
Nguén: HSC

Bang 18: Tinh toan WACC, VHC

Lai suét phi rdi ro

Phan bu rdi ro vén CSH
Beta

Chi phi vén CSH

Lai suat TB

Thué thu nhap doanh nghiép
Chi phi ng’ sau thué

Ty trong no

WACC

Bang 19: Gia muc tiéu, VHC

Biéu d6 21: P/E trwot dw phéng 1 nam,

4.0% Gia muc tiéu cudi ndm 2023 (déng/cp) 77,500
8.5% Gia muc tiéu cudi ndm 2024 (déng/cp) 106,400
1.15 Gia muc tiéu dw phong 12 thang 92,000
13.8% EV/EBITDA 2023 ctia VHC tai gia muc tiéu 11.9x
6.5% EV/EBITDA 2024 cta VHC tai gid muc tiéu 11.3x
13.5% Nguén: HSC
5.7%
75.0%
11.7%
Nguén: HSC

Bang 20: Phan tich dd nhay cua gia muc tiéu déi véi cac gia dinh chinh, VHC
Kich ban co s& clia ching t6i gia dinh téc d6 ting trwdng dai han la 2% va 14i suét phi rdi

ro la 4%

Téc do tang trwvdng dai han

] 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.5%

'_E 3.0% 93,000 93,400 93,900 94,500 95,100

\(‘2' 3.5% 92,000 92,400 92,900 93,400 94,000

7 4.0% 91,200 91,500 92,000 92,400 92,900

= 4.5% 90,300 90,700 91,100 91,500 92,000

- 5.0% 89,600 89,900 90,200 90,600 9‘1 ,100
Nguén: HSC

Béi canh dinh gia

Gia cb phiéu VHC da ting 20% va 29% trong 1 va 3 thang qua, nhiéu kha nang la nhe
hoat dong xuat khdu Q2/2023 cai thién so véi Q1/2023 va ky vong nhu cau tai cac thi
trworng cha chét hdi phuc trong 6 thang cudi ndm 2023. Theo do, hién VHC cé P/E
trwot dw phong 1 ndm 14 9,6 14n; cao hon 1,1 d6 léch chuan so v&i binh quan tir thang
1/2019 & mrc 8 l1an nhwng van chiét khdu 27% so véi binh quan cac doanh nghiép

cling nganh & mirc 13,5 Ian.

VHC Biéu

dd 22: P6 léch chuan so véi gia tri P/E binh quan, VHC

hién VHC c6 P/E trwot dw phdng 1 nam la 9,6 l&n ... ... cao hon 1,1 d8 léch chuan so v&i binh quan & mirc 8 1an
Dy béo cula thi treeong Thuc té Dw béo ctua HSC 3

14 2 |

12 H'l‘ 1

10 . N 0 |
8 | g ¥ | ,J:VL a4
6 - ———— -2
4 -3
2 -4
0 ‘ ‘ ‘ ‘ -5
T1/19 T1/20 T1/21 T1/22 T1/23 T1/19 T1/20 T1/21 T1/22 T1/23
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Bao cado doanh nghiép - CTCP Vinh Hoan (VHC) Ngay 22/8/2023

Bang 23: So sanh véi cac cong ty cung nganh
VHC hién giao dich g’y murc chiét khAu 27% so véi binh quan cac doanh nghiép cling
nganh & mdc 13,5 lan

Vonhoa  50>3rpIE  2024F PIE
Sao Ta Foods Jsc. FMC VN 133.2 8.1 7.2
Minh Phu Corporation MPC VN 312.4 27 23.7
Nam Viet Corporation ANV VN 208.8 10.6 8.1
Aquatex Ben Tre ABT VN 16.2 6.8 6.2
INTL Development and INV corp. IDI VN 136.0 17.6 15.7
Vinh Hoan Corp. VHC: VN 592.3 9.9 9.4
Trung vi 136.0 13.5 11.8

Nguén: Bloomberg, HSC
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Bao cado doanh nghiép - CTCP Vinh Hoan (VHC) Ngay 22/8/2023

BCTC va chi s tai chinh chu chét

Bao céo KQ HDKD (ty dong) 12-21A  12-22A  12-23F 12-24F Béo céo LCTT (ty déng) 12-22A  12-23F  12-24F 12-25F
Doanh thu 9,054 13,239 11,188 12,087 13,129 EBIT 1191 2257 1,622 1,676 1,935
Loi nhuan gop 1,756 2,974 2,146 2,349 2,617 Khau hao (285)  (327)  (502)  (557)  (60O)
Chi phi BH&QL (557)  (721)  (524)  (673)  (683) Laivaythudn 88.6 63.3 424 86.6 139
Thu nhap khac 19.1 34.4 0 0 0  Thué TNDN da nop (204)  (63.0)  (226)  (238)  (280)
Chi phi khac (26.9) (30.7) 0 0 0 Thay ddi vén Ivu dong (839) (1,592) 532 (896) 58.6
EBIT 1,191 2,257 1,622 1,676 1,935 Khac (101) 270  (986)  (210)  (201)
Lai vay thudn 88.6 63.3 424 86.6 139 LCT thun tir HDKD 332 1,199 2,331 889 2,112
Lai/I5 trong Cty LD,LK (0.44) 0.22 0 0 0 Diutw TS dai han (588) (1,114)  (772)  (723)  (753)
Loi nhuan khac - - - - - Gop vén & dau tw (1,936) (2,213) 0 0 0
LN khéng thuwéng xuyén - - - - - Thanhly 4.61 13.5 0 0 0
LNTT 1,280 2,320 1,665 1,762 2,074 Khac 1676 1,807 372 351 404
Chi phi thué TNDN (173)  (306)  (226)  (238)  (280) LCT thuan tir HDDT (843) (1,507)  (400)  (372)  (349)
Loi ich cb dong thiéu sé (7.59) (37.7) (27.1) (28.5) (33.6) Cd twc trd cho CSH 0 0 (367) (367)  (367)
LNST khéng thuéong xuyén - - - - - Thu ti phat hanh CP 0 184 0 0 0
Loi nhuan thuan 1,099 1,977 1,411 1,496 1,760 Tang/gidm no 665 485  (971) (57.2) (2,062)
Khac 0 0 0 0 0
Lo nhuan thuan BC 1,099 1,977 1,411 1,496 1,760 LCT thuan tir HDTC 665 669 (1,337)  (424) (2,428)
EBITDA BC 1,476 2,584 2,124 2,233 2,535
Tién & twong duong tién dau ki 40.8 195 554 1,147 1,240
EPS (ddng) 6,040 10,822 7,695 8,155 9,595 LCT thuan trong ky 155 361 594 929  (665)
EPS BC (ddng) 6,040 10,822 7,695 8,155 9,595 Anhhudng cla ty gia (0.26)  (2.76) 0 0 0
DPS (déng) 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 Tién & twong dwong tién cudi ki 195 554 1,147 1,240 576
Slg CP binh quan (triéu dv) 182 183 183 183 183
Slg CP cudi ky (triéu dv) 182 183 183 183 183  Dong tién tw do (256) 84.8 1,558 166 1,360
Slg CP pha loéng cubi ky (triéu dv) 182 183 183 183 183
Bang can ddi ké toan (ty dong) 12-21A  12-22A  12-23F 12-24F Cac chi sb tai chinh 12-21A  12-22A  12-23F 12-24F 12-25F
Tién & twong duong tién 195 554 1,147 1,240 576  Chi sb hoat dong
DAu tw ngan han 1272 1,767 2,631 2631 4,660 Ty suétLN gop (%) 19.4 225 19.2 19.4 19.9
Phai thu khach hang 2,132 2432 2226 2,949 2,755 Ty suét EBITDA BC (%) 16.3 19.5 19.0 18.5 19.3
Hang tdn kho 1,793 2,713 2,284 2,432 2,653 Ty suitLNT (%) 12.1 14.9 12.6 12.4 13.4
Céc tai san ngén han khac 150 172 176 182 191 Thué TNDN hién hanh (%) 13.5 13.2 13.6 13.5 13.5
Téng tai san ngén han 5543 7,638 8,464 9435 10,836 Tang trwdng doanh thu (%) 28.7 462  (15.5) 8.04 8.62
Tang trwdng EBITDA BC (%) 67.7 75.0 (17.8) 5.14 13.5
TSCP hiru hinh 2,335 3,088 3,402 3,611 3,806 Tang trwdng LNT BC (%) 52.8 79.9  (28.6) 5.99 17.7
TSCP vb hinh 293 301 292 284 276  Tang trwdng EPS (%) 52.8 792 (28.9) 5.99 17.7
B4t dong san dau tw 0 0 0 0 0  Té&ng trwdng EPS BC (%) 52.8 792 (28.9) 5.99 17.7
PAu tw dai han 55.9 55.9 50.0 50.0 50.0  Tang trwéng DPS (%) 0 0 0 0 0
DAu tw vao Cty LD,LK 10.3 10.5 11.3 11.3 11.3 Ty l& LN thudn tra CT (%) 33.1 18.5 26.0 245 20.8
Tai san dai han khac 501 487 465 438 414
Téng tai san dai han 3,195 3,942 4,221 4,394 4,557 Chisbé lginhuan
ROAE (%) 20.1 29.7 17.6 16.4 17.0
Téng cong tai san 8,738 11,580 12,685 13,829 15393 ROACE (%) 21.1 324 19.3 17.6 18.0
Véng quay tai san (lan) 1.14 1.30 0.92 0.91 0.90
No ngén han 1,735 2214 2535 2,535 2,535 Tiém mat HD/EBIT (lan) 0.28 0.53 1.44 0.53 1.09
Pha trd ngudi ban 340 448 435 449 483  S6 ngay tdn kho 89.7 96.5 92.2 91.1 92.1
No ngén han khac 517 732 618 584 678  Sb ngay phai thu 107 86.5 89.8 111 95.7
Téng ng’ ngén han 2,680 3,694 3,739 3,753 3,922 S ngay phaitra 17.0 15.9 17.6 16.8 16.8
No dai han 156 175 178 178 178 Co céu vén
Thué TNDN hoan lai phai tra 0.63 5.98 5.98 5.98 5.98  No thudn*/VCSH (%) 30.0 24.7 18.5 15.6 19.6
No dai han khac 6.47 0.34 0.34 0.34 0.34  No/tai san (%) 22.1 20.8 21.5 19.8 17.8
Téng ne dai han 164 181 184 184 184  EBIT/Ei vay (Ian) N/a N/a N/a N/a N/a
No/EBITDA (lan) 1.31 0.93 1.29 1.23 1.08
Téng ng phai tra 2,854 3,884 3,933 3,947 4,115 Chisb TT hién thoi (1&n) 2.07 2.07 2.26 2.51 2.76
Vén cha sé hiru 5782 7,525 8554 9,656 11,017 Dinh gia
Loi ich cb dong thiéu sé 102 171 198 227 260 EV/doanh thu (lan) 1.73 1.20 1.40 1.28 1.23
Téng vén chi s& hiru 5884 7,696 8,752 9,883 11,278 EV/EBITDA BC (lan) 10.6 6.15 7.35 6.95 6.38
P/E (1an) 12.7 7.08 9.95 9.39 7.98
Téng ng phai tra va VCSH 8,738 11,580 12,685 13,829 15,393 P/E DC (1an) 12.7 7.08 9.95 9.39 7.98
P/B (1&n) 2.41 1.87 1.64 1.45 1.27
BVPS (d) 31,776 41,036 46,646 52,656 60,081 Loisuétcd tic (%) 2.61 2.61 2.61 2.61 2.61
No thuan*/(tién mat) 1696 1,835 1,565 1,473 2,137

Ghi chi: *Khdng bao gom cac khoan Pau tw ngén han.
Nguén: Céng ty, HSC wdc tinh
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- h s c (of) phiéu | Vigt Nam | Hang tiéu dung thiét yéu - TP&PU, Thuéc la
N Céng ty Co phan Thwc pham Sao Ta (FMC - HSX)

Bao cao doanh nghiép Ngay 22/8/2023

Mua vao (tw Tang ty trong) 3 A 'y 3 Y A “YE
Gia muc tiéu: VND56,200 (tr VND46,500) T?ng tru’o’rlg nho’_ta,‘ng ty trgf'g tom tw nuoi;
Tiém nang tang/gidm: 20.9% nang khuyén nghi lén Mua vao

Gia c6 phiéu (ddng) (4/8/2023) [IET] = Véi tiém nang tang gia 21% dwa trén gia muc tiéu theo phuong phap DCF &
Ma Bloomberg FMC VN murc 56.200d (nang 16,6% sau khi st dung gia dinh dinh gia méi), HSC nang
Gia caolthap 52 tuan (d) 28,587-50,694 khuyén nghi doi véi FMC lén Mua vao tir Tang ty trong.

Vo om it e (5. “ios = Loinhuan thuan nam 2023-2025 dw béo téng trudng voi toc do CAGR 14,5%
Vén hoa tri truong (tr.USD) 128 nho ty trong tdm tw nudi tang giup nang cao ty suat lgi nhuan.

Slg CP Iuu hanh (tr.dv) 65.4 = Hién FMC c6 P/E trwot dw phdong 1 nam la 7,6 I&n; chi cao hon 0,1 do léch
Slg CP NN duoc s& hivu (tr.dv) 32,0 chuan so véi binh quan tir thang 1/2019 & murc 7,2 1an nhwng thdp hon so véi
Slg CP NN duoc mua (tr.dv) 12.4 binh quan céc doanh nghiép cung nganh & mic 13,5 l4n. Hoan toan cé co s&
Gioi han ty 1 s6 htu NN 49.0% dé FMC dwoc dinh gia lai & mat bang cao hon.

Ty 1é s& htvu clia NN 30.1%

Ty 16 freefloat 0% S kién: Phan tich sau KQKD 6 thang dau nam 2023

C déng lon 3T CP tap doan PAN (37.8%)

Ngudn: Cong ty, U tinh cia Hee ~ FMC da cong b6 KQKD 6 thang dau nam 2023 véi doanh thu thuan dat 1.954 ty
dong (gidm 26,3% so v&i cung ky) va lgi nhuan thuan dat 124 ty dong (giam 25,8%

Biéu dé gia so v&i cung ky). Doanh thu thuan va loi nhuan thuan gidam chi yéu vi lwong tiéu
FvC (ie) N30 ndox (G dibu ohinh) thu (gidm 30% so vé&i cung ky) glam Doanh thu thuan va lgi nhuan thuan 6 thang

oo dau ndm 2023 kém kha quan vi yéu t6 mua vu, nhung ndi chung van sat ky vong,

45000 I&n lwot dat 34,9% va 30,4% dy bao ctia HSC cho ca nam 2023.

0 Tac doéng: Duy tri dw bao lgi nhuan nam 2023-2025

30,000

Sau khi phan tich KQKD 6 thang dau nam 2023 va trién vong 6 thang cubi nam
2023, HSC néi chung gir nguyén dw bao lgi nhudn cho nam 2023-2025 lan lwot
tai 377 ty ddng (tdng trwdng 22,7% so véi ndm 2022), 420 ty dong (téng trwdng
Jz!"“”“ﬁiﬂi:"‘“‘?tﬁ?‘““‘ el () 3% s0 voi nam 2023) va 461 ty déng (tang trudng 9,8% so v6i ndm 2024). Theo
T T T TEEY] du bao mdi, doanh thu va loi nhuan thuan 6 thang cudi nam 2023 lan lwot giam

25,000

a
Q
g
<

Cb6 phiéu thuong 3.79 152  (450) 11% va tang 72% so voi cung ky. Loi nhuan thuan 3 nam tang truéng voi téc do
So véi chi s6 (4.92) (2.72)  (0.91) CAGR 14,5%.
So v&i nganh - - - Méc du giam binh quan 19,3% duy bao doanh thu thudn cho nam 2023-2025 sau

Nguon: Cong ty, FactSet  yhi ha gia dinh lwong xuat khdu, HSC nang gia dinh ty suét loi nhuan gdp nhé san

lwong tdm tw nudi ting vi Coéng ty da bat dau nudi tdm tai 203 ha dién tich nudi

i4sSvatungibinhihMong Vinh Thuan vao thang 7/2023.

EPS DC (d6ng) HSC Thij trwéng % ch.léch

2023F 5,765 5,287 90 Dinh gia va khuyén nghi
2024F 6,425 6,404 0.3 Cox s ~ ix o . A
2025F 7.055 7.049 01 Gia cb phieu FMC da tang 15,2% trong 3 thang qua, nhiéu kha nang la nhd HBDKD

céi thién trong Q2/2023. Theo dé, hién FMC co P/E trwot dw phong 1 nam la 7,6
I&4n; cao hon mét chit so véi binh quan tir thang 1/2019 & mre 7,2 lan.

M5 ta doanh nghiép HSC nang 16,6% gida muc tiéu dwa trén phwong phap DCF 1én 56.200d sau khi
FMC 1a doanh nghiép xuat khau tom Ion th 3 Viet  chuyén thoi diém dinh gia sang gitra nam 2024 va thay ddi gia dinh dinh gia trong
Nam, tap trung vao phan khic hang chét lwong mo hinh DCF. Tai‘gié muc tiéu méi, FMC cé P/E dy phong nam 2023-2024 Ian lwot
cao va ché bién sau. 1a 9,7 lan va 8,7 lan.

Nguén: Bloomberg, HSC wéc tinh

Mac du loi nhuan cac doanh nghiép xuét khau thdy san khac nhidu kha nang sé
giam tlr nén cao ndm 2022, loi nhuan ctia FMC dy bao tiép tuc tang trwéng trong
nam 2023, va ca trong nam 2024-2025 nhe chi phi dwoc quan tri hiéu qua va chién
lwoc nang ty trong tdm tw nudi. Chung t6i tin ring FMC xirng dang dwoc dinh gia
lai & mat béng cao hon nho trién vong lgi nhuén tich cwc véi ty trong tom tw nudi
tang giup nang cao bién lgi nhuan.

Cudi ndm: Thang 12 12-21A 12-22A  12-23F 12-24F

EBITDA BC (ty déng) 351 401 486 578 621

Lei nhuan thuan (ty ddng) 267 308 377 420 461

EPS BC (dbng) 4,084 4,703 5,765 6,425 7,055
Chuyén vién phan tich DPS (ddng) 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000
Trwong Hong Kim BVPS (ddng) 27,252 29,423 33,193 37,618 42,673
Trwéng phong EV/EBITDA BC (14n) 7.65 7.41 5.87 5.10 4.76
kim.thong@hsc.com.vn P/E BC (lan) 114 9.89 8.07 7.24 6.59
+84 24 3933 4693 Ext. 4850 Loi suét cb tirc (%) 430 430 430 430 4.30
Tran Hwong My P/B (lan) 1.71 1.58 1.40 1.24 1.09
Giam Péc, Nganh Hang Tiéu Ding Tang trwéng EPS BC (%) (11.4) 15.2 22.6 11.4 9.81
my.th@hsc.com.vn ROAE (%) 18.7 16.6 18.4 18.1 17.6
+84 28 3823 3299 Ext. 362 Ghi chu: Dau thé hién murc téng giam it nhét 5%.

Ngudn: Bloomberg, HSC wéc tinh
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Bao cao doanh nghiép - Cong ty C6 phan Thwc phdm Sao Ta (FMC) Ngay 22/8/2023

Trién,vgng tang trwéng tich cwc va dinh gia ré; nang
khuyén nghi Ién Mua vao

Theo dw bao ctia HSC, lgi nhuan 3 n‘ém tang trwdng voi toc do CA’GR’14,5% tlr nén
cao nam 2022. Chung téi lac quan ve trién vong dai han cta cac yéu to can ban cla
Céng ty’nhc‘)’ chién Ilwgc mé rong hoat dong nudi tdm va nhu cau thé gidi cai thién ti
ntra cudi nam 2023 tr di. Tom lai, HSC nang 16,6% gia muc tiéu dwa trén phwong
phap DCF Ién 56.200d (tir 46.500d trwdc day). Nang khuyén nghij Ién Mua vao voi
tiem nang tang gia 21%.

Loi nhuan 6 thang dau nam 2023 giam 26% do lwong xuat
khau giam; sat ky vong

FMC da cong b6 KQKD 6 thang dau nam 2023 véi doanh thu thuan dat 1.954 ty déng
(giam 26,3% so voi cung ky) va lgi nhuan thuan dat 124 ty doéng (giam 25,8% so voi
cung ky). Doanh thu thuan va lgi nhuan thuan gidm chi yéu vi lwong tiéu thu (gidm
30% so vé&i cung ky) gidam.

Doanh thu thuan va lgi nhuan thuan 6 thang dau nam 2023 kém moét phan vi yéu té

mua vu nhwng néi chung sat ky vong, lan lwot dat 34,9% va 30,4% dy bao ctia HSC
cho ca nam 2023.

Bang 24: KQKD 6 thang dau nam 2023, FMC
Loi nhuan thuan gidm dang ké giam 25,8% so v&i cuing ky tir mic nén cao trong nra
dau nam 2022

% dat dw bao
Q2/23 % sv cung ky cii cua HSC
2023
Doanh thu thuan 2,739 2,041 -25.5% 34.9%
Gia vbn hang ban 2,456 1,873 -23.7%
Loi nhuan gép 282 168 -40.5%
Ty suét loi nhuan gop (%) 10.3% 8.2%
Thu nhap tai chinh thuan 12 1 -10.4%
Chi phi BH&QL (133) (51) -62.0%
Chi phi BH&QL/DT 4.9% 2.5%
Thu nhap thuan khac 2 0 -84.3%
LNTT 163 128 -21.3%
Loi nhuan thuan 155 115 -25.8% 30.4%

Ngubn: FMC

Bang 25: Co’ cau doanh thu theo dong san phan nira dau nam 2023, FMC

Ty déng Q2/22 Q2/23 % sv cung ky
Doanh thu tom 2,651 1,954 -26.3%
San lvong tiéu thy (tén) 9,617 6,709 -30.2%
Gia ban binh quan (nghin
dong/kg) 276 291 5.6%
Doanh thu néng san 122 88 -28.2%
San lwong tiéu thu (tan) 872 705 -19.2%
Gia ban binh quan (nghin
dong/kg) 140 124 -11.2%
Ty suét lgii nhuan gop (%)

Tom 9.7% 7.2%
Nong san 49.7% 30.5%
Nguén: FMC

Xuét khau tom giam dang ké so nhu cau thé gi¢i suy yéu

Doanh thu xuét khau tém 6 thang dau nam 2023 dat 1.954 ty dong, gidm 26,3% so
v&i cung ky va déng gép 96% vao tong doanh thu.

Luwong xuét khau dat 6.709 tan, gidm 30,2% so vai cung ky trong khi gid ban binh
quan tang 5,6% so voi cung ky. Theo do ty suat loi nhuéan gop dat 7,2%; thap hon so
v&i mire 9,7% trong 6 thang dau nam 2022.

Lwong xuét khdu 6 thang dau nam 2023 gidm vi nhu cau thé gidi suy yéu.
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Xuét khau néng san giam mét niva

Ly ké 6 thang dau nam 2023, doanh thu xuat khau ndng san dat 88 ty déng, giam
28,2% so vé&i cung ky. Lwong xuat khdu giam 19,2% so véi cung ky con 705 tan, trong
khi gia ban binh quan gidm 11,2% so v&i cung ky. Theo do, ty suat loi nhuan gop dat
30,5% so v&i 49,7% trong 6 thang dau nam 2022.

Chi phi van chuyén giam hé tro’ Igi nhuan

Tinh chung 6 thang dau nam 2023, chi phi ban hang & quan ly 1a 51 ty ddng, giam
62% so v&i cung ky, chi yéu nhd chi phi van chuyén giam 70,5% so véi cung ky
(xubng con 29 ty ddng tir 97 ty ddng trong 6 thang dau nam 2022) nhd cwéc van tai
gidm. Theo d9, ty I& chi phi ban hang & quan ly/doanh thu la 2,5% so v&i 4,9% trong
6 thang dau nam 2022.

Trién vong 6 thang cudi nam 2023: Tich cwc hon nho ty trong
tom tw nudi tang

Theo dy bédo méi, doanh thu 6 thang cudi nam 2023 gidam 11% so v&i cung ky (nhung
tang 29,3% so v&i 6 thang dau nam). Tréi lai, loi nhuan thuan 6 thang cubi ndm 2023
du bao ting 72% so vé&i cing ky (tdng 129% so v&i 6 thang dau ndm). HSC sé phan
tich chi tiét nhw dwdi day:

Lwong xuat khau dw bao ting so v&i cung ky trong 6 thang cudi nam 2023

Theo ban lanh dao FMC, nhu cau s&n pham tém da va dang cai thién tir cudi thang 5
va thang 6. So v&i cac thang trwdc, thoi gian gan day da cé nhiéu khach hang dén
tham quan va khao sat tai Cong ty, tr d6 don hang da tang Ién. Nhw vay, HSC dy
bo doanh thu 6 thang cubi nam 2023 sé tich cwc hon.

Chung t6i dw bao lwong tiéu thu 6 thang cubi nam 2023 dat 8.634 tan, tang 2,4% so
v&i cung ky va 28,7% so v&i 6 thang dau nam 2023.

Ty suéat lgi nhuan gép dw bao ting nho ty trong tom tw nubi ting va gia
tdom nguyén liéu giam

FMC dang nudi tém tai trang trai Vinh Thuan tir thang 7/2023. Trang trai Vinh Thuan
c6 dién tich 203 ha va dwoc FMC mua lai vao nam 2021. Nh& ¢ thém dién tich nubi,
FMC dy bao san lwgng tdm nguyén liéu tw nubi trong nam 2023 sé tang 1én 10.000
tan (chiém 35% trong téng tém nguyeén liéu) tir 6.500 tan trong n&m 2022 (chiém 23%
trong tong tdm nguyén liéu).

San lwong tdm tw nudi tang sé gilp gidm chi phi san xuat va gitr virng ty suét loi
nhuan. Tém nguyén liéu tw nudi thuwdng ré hon 20-30% so véi mua ngoai thij trwdng.
Trong khi do, gia tdm nguyén liéu dang giam. Tt qéu nam, gia tom da giam 15-30%
tuy vao c& tém, va diéu nay sé gilp cai thién ty suat lgi nhuan trong 6 thang cudi nam
2023.

Bang 26: Dw bao lgi nhuan 6 thang cudi nam 2023, FMC
Loi nhuan thuan 6 thang cudi ndm 2023 duoc duy bao sé tdng 72% so véi cung ky va 129% so véi 6 thang dau nam, chd yéu nho
ty trong tdm tw nudi tang

% so v&i ntra dau

6T cubi 2022 6T/2023 6T cubi 2023 % so v&i cung ky ndm
Doanh thu thuin 2,963 2,041 2,639 -10.9% 29.3%
Gia vén hang ban 2,618 1,873 2,230 -14.8% 19.1%
Loi nhuan gop 345 168 409 18.4% 143.4%
Ty suét lgi nhuan gop (%) 1.7% 8.2% 15.5%
Thu nhap tai chinh thuan 5 11 1 113.5% 0.0%
Chi phi BH&QL (188) (51) (145) -22.8% 185.2%
Chi phi BH&QL/DT 6.3% 2.5% 5.5%
Thu nhap thuan khac 3 0 0 0.0% 0.0%
LNTT 165 128 275 66.3% 114.3%
Loi nhuan thun 153 115 263 71.8% 128.7%

Nguén: HSC
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Bang 27: Dia dinh déi véi cac dong san pham 6 thang cudi nam 2023, FMC
Chung t6i dw bao san lwong tiéu thu tdm va néng sén sé tang so véi nlra dadu ndm va so véi cung ky

% so v&i ntra

6T cudi 2022 6T/2023 6T cubi 2023 % so v&i cling ky dau nam
Doanh thu tom (Ty ddng) 2,837 1,954 2,524 -11.0% 29.2%
San lwgng (tén) 8,437 6,709 8,637 2.4% 28.7%
Gia ban binh quan (nghin déng/kg) 336 291 292 -13.1% 0.4%
Doanh thu néng san (Ty déng) 92 88 178 94.6% 103.9%
San luvong (tan) 930 705 1,335 43.6% 89.4%
Gia ban binh quan (nghin déng/kg) 99 124 134 35.5% 7.7%

Nguén: HSC

Dw bao cho nam 2023-2025 gan nhw giir nguyén

HSC gan nhu gitr nguyen du bao cho nam 2023-2025 sau khi nang gia dinh ty suét
lgi nhuén nhung gidm 19,8% gia dinh lwong xuét khdu. Chung téi tin rang ty suét loi
nhuan gop sé cai thién theo thoi gian va cao hon trwéc day nho ty trong tom ty nudi
tang. HSC ciing giam gia dinh ty 1& chi phi ban hang & quan ly/doanh thu xuéng 4,2%
tr 5,2% trwdc day dwa trén két qua thwe hién 6 thang dau nam 2023.

Nhirng gia dinh va dw bao chl chét clia chung téi nhw sau:

¢ Giadm binh quan 19,3% dy bdo doanh thu xuét kh&u t6m cho nam 2023-2025. Cu
thé, chung t6i nang nhe 4,3% gia dinh gia ban binh quan cho ndm 2023-2025
nhwng gidm binh quan 19,8% gia dinh lwong tiéu thu dwa trén két qua thyc hién 6
thang dau nam 2023.

e Nang gia dinh ty suat loi nhuan goép nam 2023 1én 12,3% tir 11,9% trwde day. HSC
dong thoi nang giad dinh ty suat lgi nhuan gép cho nam 2024-2025 I1én lan lwot
12,6% va 12,8% tr 12,1% va 12,3% trong dy bao truwdc day.

Bang 28: Diéu chinh dw bao logi nhuan giai doan 2023-2025, FMC
Giam binh quén 19,3% du bao doanh thu xuét khdu tém cho ndm 2023-2025, do gia dinh san lwong tiéu thu giam, trong khi dw bao
loi nhuan thuan vé co ban khong thay doi

Dw Dwbao

méi
Doanh thu thuan 5,850 4,680 -20.0%  -17.9% 6,324 5,060 -20.0% 81% 6,837 5470 -20.0% 8.1%
Lgi nhuén thuan 377 377 0.1% 22.7% 419 420 0.3% 11.3% 461 461 0.1% 9.8%
Nguén: HSC

www.hsc.com.vn Trang 18

Bao cgo nay la mét phan khéng tach roi clia bao cao nganh trén day
Xin vui long xem ndi dung chi tiét v& xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao cdo nay



:hsc

Bao cao doanh nghiép - Cong ty C6 phan Thwc phdm Sao Ta (FMC) Ngay 22/8/2023

Bang 29: Cac gia dinh theo dong san pham, FMC
Giadm dy bao san lwong xuét khau tom 19,8%, dwa trén thuc té 6 thang dau ndm

Dy bao méi Diéu chinh % tang trwéng
2023
Xuét khdu tém
Doanh thu (T ddng) 5,584 4,478 -19.8% -18.4%
San luong xuét khau (tan) 19,969 15,346 23.2% -15.0%
Gia xuat khau (nghin dong/kg) 280 292 4.2% -4.0%
Xuét khdu san phdm néng san
Gi4 tri xuét khau (Ty déng) 266 202 -24.0% -5.3%
San lwong xuét khau (tan) 2,040 1,550 -24.0% -13.9%
Gia xuét khdu (000VND/kg) 130 130 0.3% 10.0%
2024
Xuét khdu tom
Doanh thu (Ty déng) 6,040 4,843 -19.8% 8.1%
San lwong xuéat khau (tan) 20,967 16,113 -23.1% 5.0%
Gia xuét khau (nghin ddng/kg) 288 301 4.4% 3.0%
Xuét khdu san pham néng san
Gia tri xuét khau (Ty ddng) 285 217 -24.0% 7.1%
San lwgng xuét khau (tan) 2,142 1,628 -24.0% 5.0%
Gia xuat khau (000VND/kg) 133 133 0.0% 2.0%
2025
Xuét khdu tém
Doanh thu (Ty déng) 6,532 5,238 -19.8% 8.2%
San lugong xuét khau (tan) 22,016 16,919 -23.2% 5.0%
Gia xuét khau (nghin ddng/kg) 297 310 4.2% 3.0%
Xuét khau san pham néng san
Gia tri xuat khau (Ty déng) 305 232 -24.0% 71%
San lwong xuét khau (tan) 2,249 1,709 -24.0% 5.0%
Gia xuAt khau (000VND/kg) 136 136 0.2% 2.0%

Nguén: HSC

Bang 30: Diéu chinh gia dinh ty suéat loi nhuan gop va chi phi BH&QL/DT , FMC

Ty suét loi nhuan gop 11.9% 12.3% 0.4pct 12.1% 12.6% 0.5pct 12.3% 12.8% 0.5pct
Chi phi BH&QL/DT 5.2% 4.2% pct 5.2% 4.2% “pct 5.2% 4.2% Tpct
Ty sut LNTT 6.9% 8.6% 1.7pct 7.1% 8.9% 1.8pct 7.2% 9.0% 1.8pct
1y suatloT nhuan 6.4% 81%  1.7pct 6.6% 8.3% 1.7pct 6.7% 8.4% 1.7pct
Ghi chu: pct: diém phan trdm

Ngudn: HSC

Dinh gia va khuyén nghi

HSC nang 16,6% gia muc tiéu Ién 56.200d (tr 46.500d trwdc day) va nang khuyén
nghi Ién Mua vao vé&i tiém nang tang gia 21%.

Théng tin cu thé dang sau dinh gia ctia ching téi nhw sau:

e Gan nhw giir nguyén du bao cho nam 2023-2025 v&i loi nhuén 3 nam tang truwdng
voi toc d6 CAGR 14,5%.

e Trong m6 hinh DCF, HSC str dung gia dinh I&i suat phi rdi ro 4% (giam twr 5% trwoc
day), phan bu rdi ro von CSH 8,5% (tang tr 8% trudc day) va hé so bé tala 1 (gil
nguyén). Theo do6 chi phi von binh quan WACC la 10,1% (thap hon so v&i mic
10,6% trong lan cap nhat gan nhat phat hanh vao thang 4/2023).

e Chuyén thdi diém dinh gia sang gitra nam 2024.

HSC trinh bay tinh toan va gia dinh dinh gia trong Bang 31-33. Chung ti cling trinh

bay phan tich d6 nhay déi v&i Ii suat phi rii ro va tbc do tang trwéng dai han trong
Bang 34.
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Bang 31: Tinh toan FCFF, FMC

EBIT 382 427 470 523 581 765
Thu nhap thuan trir ng vay 370 414 456 508 564 743
Cong: Khau hao 104 151 151 151 151 19
Triv: dAu tw TSCP (476) (436) (366) (266) (216) (46)
Triv: Tang vén Iwu dong 140 (95) (35) (70) (212) (329)
UFCF 139 36 207 324 289 388
Ngudn: HSC
Bang 32: Tinh toan WACC, FMC Bang 33: Gia muc tiéu, FMC
- . |
Lai suét phi rdi ro 4.0% Gia muc tiéu cudi ndm 2023 (déng/cp) 50,800
Phan bu rdi ro vén CSH 8.5% Gia muc tiéu cudi ndm 2024 (déng/cp) 61,600
Beta 1.0 Gia muc tiéu dw phéng 12 thang 56,200
Chi phi vén CSH 12.5% EV/EBITDA 2023 ctia FMC tai gia muc tiéu 9.7x
Lai suat TB 4.5% EV/EBITDA 2024 ctia FMC tai gia muc tiéu 8.7x
Thué thu nhap doanh nghiép 2.8% Nguén: HSC
Chi phi ng’ sau thué 4.4%
Ty trong ng 30.0%
WACC 10.1%
Nguén: HSC

Bang 34: Phan tich dd nhay cuia gia muc tiéu ddi v&i cac gia dinh chinh (déng),
FMC

Kich ban co s& cla chung téi giad dinh tbc do tang trwdng dai han la 2% va 1ai suat phi rai
ro la 4%

Téc do tang trvdng dai han

S 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.5%
-_E 4.0% 49,300 53,800 59,400 66,700 76,700
E‘ 4.5% 48,200 52,400 57,700 64,600 73,800
S 5.0% 47,100 51,200 56,200 62,700 71,200
;g 5.5% 46,200 50,000 54,800 60,900 69,000
= 6.0% 45,300 49,000 53,500 59,300 66,900
Nguén: HSC

Béi canh dinh gia

Gia cb phiéu FMC da tang 15,2% trong 3 thang qua, nhiéu kha nang 1a nho ky vong
hoat ddng xuét khdu Q2/2023 cai thién so véi Q1/2023 khi cac nén kinh té I1&n hoi
phuc. Theo do, hién FMC cé P/E trwgt dw phong 1 nam la 7,6 lAn; cao hon 0,1 do
léch chuan so vé&i binh quan tir thang 1/2019 & murc 7,2 14n nhwng chiét khau 40% so
v&i binh quan cac doanh nghiép cing nganh & mdc 13,5 1an (va chung t6i thay diéu
nay la khong hop ly).
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Biéu dé 35: P/E trwot dw phéng 1 nam, FMC Biéu do 36: D6 léch chuan so véi gia tri P/E binh quan, FMC
Hién FMC c6 P/E trwot dw phong 1 nam la 7,6 1&n ... cao hon 0,1 dd léch chuan so v&i binh quan & mirc 7,2 1an
Street Actual HSC
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Nguén: Bloomberg, HSC Nguén: Bloomberg, HSC

Bang 37: So sanh vé&i cac cong ty cung nganh
FMC hién giao dich chiét khdu 40% so v&i binh quan cac doanh nghiép cling nganh

Sao Ta Foods Jsc. FMC VN 133.2 8.1 7.2
Minh Phu Corporation MPC VN 3124 27.0 23.7
Nam Viet Corporation ANV VN 208.8 10.6 8.1
Aquatex Ben Tre ABT VN 16.2 6.8 6.2
INTL Development and INV corp. IDI VN 136.0 17.6 15.7
Vinh Hoan Corp. VHC: VN 592.3 9.9 9.4
Trung vi 136.0 13.5 11.8

Nguén: Bloomberg, HSC
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BCTC va chi s tai chinh chu chét

Bao céo KQ HDKD (ty dong) 12-21A  12-22A  12-23F 12-24F Béo céo LCTT (ty déng) 12-21A  12-22A  12-23F 12-24F
Doanh thu 5199 5702 4680 5060 5470 EBIT 268 311 382 427 470
Loi nhuan gop 529 628 577 638 698  Khéu hao (83.2) (89.4)  (104)  (151)  (151)
Chi phi BH&QL (264)  (321)  (196)  (211)  (228) Laivay thuan 20.8 16.9 21.4 22.1 23.3
Thu nhap khac 3.20 5.10 0 0 0  Thué TNDN da nop (1.87) (891) (11.3) (126) (13.8)
Chi phi khac (0.01)  (0.49) 0 0 0 Thay ddi vén Ivu dong (126) 47.8 177 (89.7)  (48.6)
EBIT 268 311 382 427 470 Khac (59.7) (21.9) (88.3) (89.8)  (69.0)
Lai vay thuan 20.8 16.9 21.4 22.1 23.3  LCT thuan tir HDKD 178 435 582 415 518
Lai/I5 trong Cty LD,LK 0 0 0 0 0 Diutw TS dai han (278)  (439)  (476)  (436)  (366)
Loi nhuan khac - - - - - Gop vén & dau tw 257  (135) (11.1) (22.1)  (44.3)
LN khéng thuwéng xuyén - - - - - Thanhly 0.56 0.93 0 0 0
LNTT 289 328 403 449 493 Khac 19.1 57.3 62.5 67.5 73.0
Chi phi thué TNDN (1.87) (8.91) (11.3) (12.6) (13.8) LCT thuan tir HDDT (233)  (515)  (424)  (390)  (337)
Loi ich cb dong thiéu sé (20.1)  (12.0) (14.7) (16.4) (18.0) Cd tic trd cho CSH (98.1)  (142)  (131)  (131)  (131)
LNST khéng thuéong xuyén - - - - - Thu ti phat hanh CP 682  (0.00) 0 0 0
L¢i nhuan thuan 267 308 377 420 461  Tang/giam no (29.2) 41.2 390 9.06 (57.7)
Khac 0 0 0 0 0
Lo nhuan thuan BC 267 308 377 420 461  LCT thuan tir HDTC 555  (101) 259  (122)  (189)
EBITDA BC 351 401 486 578 621
Tién & twong duong tién dau ki 770 585 1,002 905 898
EPS (dbng) 4,084 4,703 5765 6425 7,055 LCT thun trong ky 501 (181) 417 (96.9)  (6.93)
EPS BC (ddng) 4,084 4,703 5765 6,425 7,055 Anhhudng ciaty gia 0.37 (3.48) 0 0 0
DPS (déng) 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 Tién & twong dwong tién cudi ki 1,271 401 1,419 808 891
Slg CP binh quan (triéu dv) 65.4 65.4 65.4 65.4 65.4
Slg CP cudi ky (triéu dv) 65.4 65.4 65.4 65.4 654 Dong tién tw do (99.5)  (3.48) 106  (20.6) 153
Slg CP pha loang cudi ky (triéu dv) 65.4 65.4 65.4 65.4 65.4
Bang can ddi ké toan (ty dong) 12-21A 12-23F  12-24F Cac chi sb tai chinh 12-21A  12-22A  12-23F 12-24F
Tién & twong duong tién 770 585 1,002 905 898  Chi sb hoat dong
DAu tw ngan han 24.8 11.1 22.1 443 88.6 Ty suatLN gop (%) 10.2 11.0 12.3 12.6 12.8
Phai thu khach hang 377 280 314 319 327 Ty suét EBITDA BC (%) 6.76 7.03 10.4 11.4 11.4
Hang tdn kho 941 929 655 759 826 Ty suétLNT (%) 5.14 5.39 8.05 8.30 8.43
Céc tai san ngén han khac 37.7 7.7 415 48.4 56.5 Thué TNDN hién hanh (%) 0.65 2.71 2.80 2.80 2.80
Téng tai san ngén han 2,150 1,877 2,035 2,075 2,196 Tang trwdng doanh thu (%) 17.8 967  (17.9) 8.10 8.11
Tang trwdng EBITDA BC (%) 16.1 14.1 21.2 19.0 7.41
TSCP hiru hinh 450 862 1,233 1,517 1,731  Tang trwdng LNT BC (%) 18.2 15.2 226 11.4 9.81
TSCP vb hinh 0.87 2.44 2.28 2.23 217  Tang trudng EPS (%) (11.4) 15.2 226 11.4 9.81
B4t dong san dau tw 0 0 0 0 0  Té&ng trwdng EPS BC (%) (11.4) 15.2 226 11.4 9.81
PAu tw dai han 0 0 0 0 0  Tang trwéng DPS (%) (20.0) 0 0 0 0
DAu tw vao Cty LD,LK 0 0 0 0 0 Ty I& LN thuan tra CT (%) 49.0 425 34.7 31.1 28.3
Tai san dai han khac 98.5 248 157 160 198
Téng tai san dai han 550 1,112 1,392 1,680 1,931 Chisé lgi nhuan
ROAE (%) 18.7 16.6 18.4 18.1 17.6
Téng cong tai san 2,700 2,989 3,426 3,755 4,127 ROACE (%) 17.4 15.1 17.1 17.1 16.7
Véng quay tai san (lan) 2.36 2.00 1.46 1.41 1.39
No ngén han 415 515 815 815 815  Tiém méat HD/EBIT (1&n) 0.67 1.40 1.52 0.97 1.10
Pha trd ngudi ban 97.9 82.9 70.0 81.5 83.2  Séngay tdn kho 73.5 66.8 58.3 62.7 63.2
No ngén han khac 187 236 182 197 218  Sb ngay phai thu 295 20.1 279 26.3 25.0
Téng ng’ ngén han 713 863 1,088 1,114 1,140 S ngay phai tra 7.65 5.97 6.23 6.73 6.36
No dai han 0.74 0.84 0.68 0.74 0.81 Co céuvén
Thué TNDN hoan lai phai tra 0 0 0 0 0  No thudn*/VCSH (%) (19.5) (252) (8.12) (3.14) (2.41)
No dai han khac 0 0 0 0 0  No/tai san (%) 15.6 18.0 24.1 22.0 20.1
Téng ne dai han 0.74 0.84 0.68 0.74 0.81  EBIT/Iai vay (lan) N/a N/a N/a N/a N/a
No/EBITDA (lan) 1.20 1.34 1.70 1.43 1.34
Téng ng phai tra 723 873 1,098 1,425 1,452 Chisd TT hién thoi (1an) 3.02 2.18 1.87 1.86 1.93
Vén cha sé hiru 1,782 1,924 2,170 2,460 2,790 Pinh gia
Loi ich cb dong thiéu sé 195 192 158 170 184  EV/doanh thu (Ian) 0.52 0.52 0.61 0.58 0.54
Téng vén chi s& hiru 1,977 2,116 2,328 2,630 2,975 EV/EBITDADC (l&n) 7.65 7.41 5.87 5.10 4.76
P/E (1an) 11.4 9.89 8.07 7.24 6.59
Téng ng phai tra va VCSH 2,700 2,989 3,426 3,755 4,127 P/EDC (lan) 11.4 9.89 8.07 7.24 6.59
P/B (1&n) 1.71 1.58 1.40 1.24 1.09
BVPS (d) 27,252 29,423 33,193 37,618 42,673 Loisuét cd tic (%) 4.30 4.30 4.30 4.30 4.30
No thudn*/(tién mét) (354) (69.0)  (186) (88.7)  (81.7)

Ghi chi: *Khdng bao gom cac khoan Pau tw ngén han.
Nguén: Céng ty, HSC wdc tinh
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- h s c C6 phiéu | Viét Nam | Hang tiéu dung thiét yéu - TP&DU, Thuéc la
N CTCP Tap doan Thuy san Minh Phu (MPC - UPCoM)
Bao cao doanh nghiép Ngay 22/8/2023

Giam ty trong (i Ném giiz) Loii nhuan nam 2023 dwoc dw bao sé giam 65%; ha

Gia myc tiéu: VND16,900 (fir VND18,200) X . X . >
Tiém nang tang/giam: -7.7% khuyen nghl xuong Giam ty tr(?ng

Gia c6 phiéu (d6ng) (4/8/2023) TRTR] " Chung tdi ha 7,1% gid muc tiéu xudng 16.900d, sau khi ha du bao loi nhuén
Ma Bloomberg MPC VN nam 2023-2024 va chuyén giai doan co s¢ dinh gia sang gira nam 2024. Do
Gié caolth&p 52 tuan (d) 14,200-21,763 gia muc tiéu hién thap hon 8,2% so vai thi gia, chung téi ha khuyén nghi doi
GTGD (bq 5 phién) (tr.d) 18,380 véi MPC xuong Giam ty trong.

Vén héa thi truong (ty d) 7,318 = Chung t6i ha binh quan 47% dw b&o lgi nhuan thuan trong ndm 2023-2024.
Von haa trj truong (tr.USD) 808 Theo d6, ching t6i dw bao lgi nhuan thuan sé giam 65% trong nam 2023 do
Slg CP luu hanh (tr.dv) 400 canh tranh gay gét tai thi trung My va kinh té toan cau yéu, sau do sé chi hoi
Slg CP NN dwoc s& hivu (tr.dv) 196 phuc nhe trong nam 2024-2025.

Slg CP NN dwoc mua (tr.dv) 455 . .
Gi6i han ty 18 s& hivu NN 49.0% = MPC dang g’iao dich v&i P/E trvot dw phong 1 nam la 24,6 Iém3 cao hon 2,1 lan
Ty 16 s& hivu ciia NN 37.6% dd léch chuan so v&i mirc binh quan trong qua khir Ia 13,5 lan (tinh tlr thang
Ty 1& freefloat 31.0% 1/2019) va ciing cao hon dang ké so v&i mic binh quan clia cac cong ty cing
Cé dong 1on MPM Investment (35.1%) nganh |a 13,5 lan.

Nguén: Céng ty, Uéc tinh ciia HSC

Sw kién: Phan tich KQKD 6 thang dau nam 2023 va trién vong

Biéu do gia , MPC cong bé KQKD 6 thang dau nam 2023 gay that vong voi doanh thu thuan
Hee (e INSOdex {04 dbuchin) gidm manh 48,4% so véi cung ky va |6 thuan 1a 86 ty ddng (so vdi 1ai thuan 242 ty
21000 ddng trong 6 thang d&u nam 2022). MPC ghi nhan 16 thuan do gia tri xuat khau tém
o000 giam 41,8% va mang nudi tém ghi nhan 16.

o0 Chung t5i dy bao ntra cudi nam 2023 sé tiép tuc kho khan vai doanh thu xuét khau
15000 giam so voi cung ky cha yeu do canh tranh gay gét tai thi treong My va nhu cau

14,000

toan cu yéu, nhwng sé cai thién so v&i nira d3u n&m nh& nhu cdu mang tinh mua
vu va chi phi dau vao ha nhiét.

KLGD

ranhi i ckilas wack b dudlibaadudin

o Tac dong: Ha dw bao nam 2023-2024, dwa ra dw bao nam 2025
Gia co phiéu (%) -1thg -3thg -12thg

C6 phiéu thuong 055 (2.14) (11.3)  Saukhiphan tich KQKD 6 thang dau nam 2023, HSC ha 25,7% du bao doanh thu
So v&i chi sb (7.90) (17.4)  (7.95)  ham 2023-2024 do ching téi dieu chinh giam dw bao san lwgng xuat khau. Trong
So voi nganh - - - khi do, ching t6i gidm binh quan 47% dy bao lgi nhuan thuan nam 2023-2024

Ngun: Cong ty, FactSet ~ Xudng 1an Iuot 287 ty dong (gidm 65,1% so voi cing ky) va 327 ty dong (tang
trwdng 14,1%), sau KQKD 6 thang dau nam 2023 @m dam. Theo dy bao mdi,

HSC va trung binh thj trwéng doanh thu va lgi nhuan thuan nira cubi ndm 2023 sé 1an lwot gidm 12,5% va 36,3%
EPS PC (d6ng) HSC Thijtrwéng % ch.léch so v&i cung ky.

2023F i 1201 () Chung t6i cling dua ra dw béo nam 2025 véi loi nhuan thuan téng trwéng 4,0% dat
2024F 1,009 1,703 (40.7) 340 tv ddn

2025F 1,056 - N/a y dong.

Nguén: Bloomberg, HSC wéc tinh Dmh glé va khuyén nghl

Mb ta doanh nahié MPC dar]g giao dich v&i P/E trvot dw phéng 1 nam la 246 I&n, cao hon 2,1 1an do
: 9 ._Ap —_— — Iéch chuan so v&i mirc binh quan trong qua khir 1a 13,5 Ian (tinh t thang 1/2019).
MPC la doanh nghiép xuat khau tém I&n nhat Viét

Nam véi chudi gia tri khép kin. Kim ngach xuat Chung t6i ha 7,1% gia muc t[éu xuéng 16.900d (twr 18.2004 trwéc dCi), thép hon
khau tdm clia MPC chiém khoang 20% téng kim 8,2% so voi thi gia, sau khi diéu chinh giam dy bao loi nhuan va chuyén giai doan
ngach xuét khau tém cla ca nuéc. co s¢ dinh gia sang gitka ndm 2024. Chung t6i cho rang MPC dang cé dinh gia dat.
Do gia muc tiéu thap hon 8% so véi thi gia, chang t6i ha khuyén nghi déi véi MPC
xudng Giam ty trong, tr Nam gid.

Mac du loi nhuan MPC duoc ky vong sé& cai thién trong nra cudi ndm so véi niva
d&u n&m 2023 nho hiéu ng mua vu va chi phi dau vao giam, nhu cau trong nira
cudi nadm 2023 va ca nam 2023 van yéu so v&i ndm 2022 do canh tranh va diéu
kién kinh té am dam tai cac thj trwdng chi lwe nhw My va EU.

Cubi nam: Thang 12 12-21A 12-22A  12-23F 12-24F

EBITDA DC (ty déng) 914 1,250 547 450 471

Loi nhuan thuan (ty ddng) 642 823 287 403 422

EPS DC (dbng) 1,606 2,058 717 1,009 1,056
Chuyén vién phan tich DPS (déng) 500 500 500 500 500
Trwong Hong Kim BVPS (déng) 13,402 14,119 13,914 14,168 14,450
Trwdng phong EV/EBITDA BC (lan) 11.2 8.43 18.5 22.1 20.3
kim.thong@hsc.com.vn P/E BC (lan) 114 8.89 25.5 18.1 17.3
+84 24 3933 4693 Ext. 4650 Loi suét cb tirc (%) 273 273 273 2.73 2.73
Tran Hueong My P/B (lan) 1.37 1.30 1.32 1.29 1.27
Giam Déc, Nganh Hang Tiéu Dung Tang trwéng EPS BC (%) (3.98) 28.2 (65.2) 40.8 4.61
my.th@hsc.com.vn ROAE (%) 12.2 15.0 5.11 7.19 7.38
+84 28 3823 3299 Ext. 362 Ghi chu: Dau thé hién murc téng giam it nhét 5%.

Ngudn: Bloomberg, HSC wéc tinh
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Bao cdo doanh nghiép - CTCP Tap doan Thuy san Minh Phu (MPC) Ngay 22/8/2023

Canh tranh tai thi trieong My kéo giam Igi nhuéan nam
2023

KQKD 6 thang dau ndm 2023 ctia MPC gay that vong v&i doanh thu thuan giam
48,8% so v&i cung ky do nhu cu thap tai cac thi trwéng chinh (My va EU). L6 thuan
86 ty dong do doanh thu thap va cac mang kinh doanh ghi nhan 16. Trién vong nlra
cubi nam 2023 van am dam do tinh hinh canh tranh gay gat v&i san pham tém cla
Ecuador va An D6 tai thi truéng My va kinh té toan cau yéu. Theo d6, ching téi ha
binh quan 25,7% dw bao doanh thu ndm 2023-2024, cht yéu do diéu chinh gidm dw
bao san lwgng tiéu thyu. Chang t6i cling ha binh quan 47% dy bao Igi nhuan thuan
nam 2023-2024 va dwa ra dw bao ndm 2025 véi lgi nhuan thuan tang trwdng 4,0%.
HSC ha 7,1% gia muc tiéu xudng 16.900d (tr 18.200d trwdc d6), thap hon 8% so
véi thi gia. Tlr do, ching téi ha khuyén nghi déi véi MPC xubng Giam ty trong.

KQKD 6 thang dau nam 2023: Am dam do nhu cau thap va 16
mang nuodi tom

MPC céng bd KQKD kém tich cuc trong Q2/2023 véi lgi nhuan thuan chila 11 ty déng,
gidm 92,5% so v&i clng ky va doanh thu thuan la 2.350 ty dong glam 47,7% so voi
cung ky. Doanh thu sut gidm chi yéu do gia tri tom xuét khau gidm, ca vé san lvong
(giam 37,7% so v&i cung ky) va gia xugt khau binh quan (gidm 6,6% so v&i cung ky).
Trong khi do, doanh thu thap va ty suat lgi nhuén gop sut giam trong mang ché bien
tom khién mang nudi tdm ghi nhan 16.

Ldy ké 6 thang dau nam 2023, doanh thu thudn clia MPC 1a 4.472 ty déng (giam
48,8% so v&i cung ky) va 16 thuan 86 ty ddng (so véi lai thuan 242 ty ddng trong 6
thang dau ndm 2022), twong dwong l1an lwot 39,2% va -16,6% dw bao ca ndm 2023
trwdrc d6 clia chung toi.

Bang 38: KQKD Q2/2023 va 6 thang dau nam 2023, MPC
KQKD 6 thang dau nam 2023: Am dam do nhu cau thap va 16 mang nuéi tém

% sv cung % sv cung
ky ky
Doanh thu thuan 4,491 2,350 -47.7% 8,730 4,472 -48.8% 39.2%
Loi nhuan gop 893 331 -62.9% 1,384 454 -67.2%
Ty suét loi nhuan gop (%) 19.9% 14.1% 15.9% 10.1%
Chi phi tai chinh thuan (70) (38) -46.4% (83) (54) -35.2%
Chi phi BH&QL (659) (256) -61.1% (1,040) (457) -56.1%
Chi phi BH&QL/DT 14.7% 10.9% 11.9% 10.2%
Loi nhuan HD 163 37 -77.4% 261 (57)
Thu nhap thuan khac (0) 3 4 1 -68.6%
Loi nhuan tir CT lién doanh, lién két 5 22 338.3% 8 22 159.6%
LNTT 168 61 -63.5% 274 (34) N/a
Loi nhuan thuan 147 11 -92.5% 237 (86) N/a -16.6%
Nguén: MPC

www.hsc.com.vn Trang 24

Bao cgo nay la mét phan khéng tach roi clia bao cao nganh trén day
Xin vui long xem ndi dung chi tiét v& xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao cdo nay



Bao cdo doanh nghiép - CTCP Tap doan Thuy san Minh Phu (MPC)

Bang 39: KNXK hang thang, MPC

KNXK thang 6/2023 gidm 25,4% so v&i cung ky nhung tédng

7,4% so voi thang trudc

Ngay 22/8/2023

Bang 40: Gia mua tdm nguyén liéu, MPC (ddng/kg, loai 80
con/kg)

Gia mua tém nguyén liéu gidm 30% so v&i cung ky va 20% so

v&i dau nam

mmmm Gia tr xuét khau (triéu USD)
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Nguén: Agromonitor

Ngudn: Agromonitor

Doanh thu tém xuéat khau giam 41,8% so vé&i cung ky nhwng cé sw cai

thién so vé&i thang trwdc

Trong 6 thang dau nam 2023, MPC xuét khau 190 triéu USD, gidm 41,8% so voi mirc
nen cao trong 6 thang dau nam 2022, chi dat 30% dw bao ca nam cua chung t6i la
637 triéu USD va thap hon 25% so véi dy bao clia chung téi la 254 triéu USD.

Tinh riéng thang 6/2023, gia tri xuat khau dat 42,2 triéu USD, giam 34% so v&i cling
ky, thang giam the 10 lién tiép ké tr mire dinh dat dwoc trong thang 8/2022. Tuy nhién,
tbc d6 sut giam da cham lai & mirc 34% so v&i cung ky, so véi gidm 61,8% so voi
cung ky trong thang 1/2023 va gidm 47% so v&i cung Ky trong thang 4/2023 do nhu
cau tai cac thj tredng chii lwe nhw My, EU va Nhat Ban da gia tang nhé hiéu (rng mua
vu. Trong khi d6, so vé&i thang truéc gia tri xuat khau thang 6/2023 tang 7,6%. Ching
t6i ky vong nhu cau nhap khau ctia cac thj triedng 1&n sé tiép tuc cai thién so véi thang
trwédc trong nhivng thang téi, truwde ky nghi |18 trong giai doan cudi nam.

Mang nuéi tdm 16 anh hwéng téi lgi nhuan trong nira dau nam 2023

MPC giai trinh KQKD am dam trong 6 thang dau ndm 2023 chd yéu do 16 tai mang
nuGi tom tai cong ty TNHH Minh Phu Loc An (MPC s& htu 100% b phan), Minh Phu
Kién Giang (MPC s& hiu 99,89% cb phan) va Minh Pha Ninh Thuan (MPC sé& hiu
99,78% cb phan). Chung t6i dang cho doi BCTC day di dé biét thém thang tin chi tiét.

Lwu y, ngudn cung tdm tw nudi ctia MPC hién déng gép khoang 10% nguyén liéu cho

nhu ciu ché bién.

Trién vong nira cudi nam 2023

Ty suét loi nhuan nhiéu kha nang sé cai thién trong ntra cubi ndm 2023 do chi phi

nguyén liéu giam

Gia tom nguyén liéu giam manh 15-30% so voi cung ky va 10-20% so voi dau nadm
doi véi tieng kich ¢&. Trong khi gia xuat khau nhieu kha nang sé hoi phuc trong nira
cudi nam 2023 nh& nhu cau tang theo mua, chi phi nguyén liéu gidm cling sé ho tro

ty suat lgi nhuan cai thién.

Nhin qhung, doanh thu va lgi nhuan thuan 6 thang dau nam 2023 duwoc dw bao sé
giam lan lwgt 12,5% va 36,3% so v&i cung ky.

Bao cgo nay la mét phan khéng tach roi clia bao cao nganh trén day
Xin vui long xem ndi dung chi tiét v& xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao cdo nay



Bao cdo doanh nghiép - CTCP Tap doan Thuy san Minh Phu (MPC)

Bang 41: Dw bao lgi nhuan 6 thang cudi nam 2023, MPC

:hsc

Ngay 22/8/2023

6T cubi 2022 6T/2023

6T cubi 2023

% so v&i

k

Loi nhuan thuan 6 thang cudi ndm 2023 duwoc dw bao sé gidm 36% so véi cling ky so véi 16 86 ty ddng trong 6 thang dau nam
% so v&i nira

dau nam

Doanh thu thuan 7,695 4,472 6,737 -12.5% 50.6%
Loi nhuan gop 1,376 454 1,035 -24.8% 128.1%
Ty suét loi nhuan gop (%) 17.9% 10.1% 15.4%

Chi phi tai chinh thuan (56) -54 (41) -26.6% -23.4%
Chi phi BH&QL (678) -457 (631) -7.0% 38.1%
Chi phi BH&QL/DT 8.8% 10.2% 9.4%

Loi nhuan HD 673 -57 385 -42.9% -774.9%
Thu nhap thuan khac 2 1 0

Loi nhuan tir CT lién doanh, lién két 23 22 0 -100.0% -100.0%
LNTT 666 (34) 362 -45.7% n/a
Loi nhuan thuan 586 (86) 373 -36.3%

Nguén: HSC

Ha dw bao nam 2023-2024, dwa ra dw bao nam 2025

Do KQKD 6 thang dau ndm 2023 kém tich cwc, ching téi ha 25,7% dw bao doanh thu
nam 2023-2024, chi yéu do ching tdi giam gid dinh san lwong tiéu thu. Chang toi
cling ha binh quan 47% du bao lgi nhuan thuan xudng lan lwot 287 ty ddng (gidm
65,1% so v&i cung ky) va 227 ty déng (giam 49,3% so v&i cung ky). Chang t6i ciing
dwa ra dy bdo ndm 2025 véi loi nhuan thuan tang trudng 4,0% dat 340 ty dong.

Céac gia dinh chinh nhw sau (Bang 42-44):

 Chung t6i ha binh quén 27,3% dy bao san lvgng xuét khau trong giai doan 2023-
2025. Theo do, san lwgng xuat khau sé giam 9% so v&i cung ky trong nam 2023
va tang trwdng 3% trong nam 2024-2025.

e Chung tdi duy tri gid dinh gia ban binh quan trong nam 2023-2024 & murc 1an lwot
11,6 USD/kg va 11,8 USD/kg. Trong khi dd, chung t6i dy bao gia ban binh quan
sé tang lén 12,0 USD/kg trong nam 2025.

e Chulng t6i ha dy bao ty suét lgi nhuan gop trong ndm 2023-2024 xudng I:ém lwot
13,3% va 13,6%, tir lan lwot 14% va 14,8% trudc do, do KQKD 6 thang dau nam
2023 kém tich cuwc.

Bang 42: Diéu chinh dy bao giai doan 2023-2025, MPC
2023 is forecast to drop sharply by 65.1% y/y to VND287bn, followed by an increase of 14.1% in 2024 and 4.0% in 2025.

Tang Dw bao Tang Dw bao

trwéng cii trwéng mai

Doanh thu thuan 15,094 11,210 -25.7% -31.8% 15,647 11,620 -25.7% 3.7% 12,452 7.2%

Loi nhuan thuan 520 287 -44.9% -65.2% 645 327 -49.3% 14.1% 340 _4.0%
Nguén: HSC

Bang 43: Diéu chinh cac gia dinh, MPC
Chung ti ha binh quan 18,7% gia dinh san lwong xuat khdu ndm 2023-2024

Ty dong Old New Change Growth yly

2023 56,183 40,846 -27.3% -9.0%

San luvgng xuat khau (tan) 11.6 11.6 0.0% -10.2%

Gia xut khau (USD/kg) 637 473 -25.7% -4.7%

Doanh thu xuét khau

2024 57,869 42,071 -27.3% 3.0%

San lvong xuét khau (tén) 1.8 11.8 -0.4% 1.5%

Gia xuét khau (USD/kg) 666 494 -25.8% 4.5%

Doanh thu xuét khau

2025 43,333 3.0%

San lwong xuét khau (tan) 12.0 2.0%

Gia xuét khdu (USD/kg) 519 51%

Doanh thu xuét khau 56,183 40,846 -27.3% -9.0%
Nguén: HSC
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Bao cdo doanh nghiép - CTCP Tap doan Thuy san Minh Phu (MPC) Ngay 22/8/2023

Bang 44: Diéu chinh dw bao ty suat loi nhuan goép va chi phi BH&QL / doanh thu, MPC

Doanh thu thuan 15,094 11,210 -25.7% -31.8% 15,647 11,620 -25.7% 3.7% 12,452 7.2%

Loi nhuén gop 2,119 1,489 -29.8% -46.1% 2,322 1,577 -32.1% 6.0% 1,679 6.4%

Ty suat lgi nhuan

agbp 14.0% 13.3% 14.8% 13.6% 13.5%

Chi phi BH&QL 1,464 1,087 -25.7% -36.7% 1,518 1,127 -25.7% 3.7% 1,208 7.2%

Chi phi

BH&QL/doanh

thu 9.7% 9.7% 9.7% 9.7% 9.7%

Loi nhuan thuan 520 287 -44.9% -65.2% 645 327 -49.3% 14.1% 340 4.0%
Nguén: HSC

Ké hoach c6 tirc

Tai DHCD vira qua, cb dong da thong qua cb tirc bang tién mat |a 411-617d/cp tir |0
nhuén nam 2022, twong dqug Iqj suat co tre 1a 2,3-3,4% va ty 1é Iqilnhuén chi tra
cb tirc 14 21-31,6%. C6 tirc bang tién mat sé dwoc chi tra trong niva cudi nam 2023.

MPC ciing 1&n ké& hoach chi tra cb tirc bang tién mat tir lgi nhuan nam 2023 véi ty 1&
loi nhuan chi tra cb tic dao dong trong khoang 50-70%.

Dinh gia va khuyén nghi

HSC ha 7,1% gia muc tiéu xubng 16.900d (t&r 18.200d trwdc do) va ha khuyén nghi
xuong Giam ty trong do gia muc tiéu thap hon 8% so véi thi gia.

Chi tiét dinh gia ctia chung tdi nhw sau:
e Chung t6i ha binh quan 47% dy bao lgi nhuan thuan nam 2023-2024.

e Trong mé hinh DCF, chuing téi &p dung gia dinh I4i suat phi rdi ro la 4% (tr 5%
trwéc d6), phan bu rdi ro von CSH 1a 8,5% (tlr 8% trudrc do) va beta la 0,9 (cap
nhat cia Bloomberg). Theo d6, WACC sé€ la 8,2% (tlr 8,7% trong moé hinh dw
bao trwdc do vao thang 1/2023).

e Chung t6i chuyén giai doan co s& dinh gia sang gira ndm 2024.

Chung t6i tém tét tinh toan va gia dinh dinh gia co s¢ trong Bang 45-47. Chung toi
cﬁng thwe hién phan tich d6 nhay clia gia muc tiéu doi véi gia dinh 1ai suat phi radi ro
va toc do tang trwdng dai han trong Bang 48.

Bang 45: Tinh toan FCFF, MPC

Ty dong 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028H
EBIT 401 450 471 470 468 464
Thu nhap thuan trv no vay 364 407 426 426 425 428
Cong: Khau hao 146 159 159 159 161 16(
Trir: dAu tw TSCD (572) (409) (5) (16) (58) (13
Tre: Tang vén Iwu dong 1,054 308 134 (94) 17 252
UFCF 992 464 714 475 544 822
Nguén: HSC
Bang 46: Tinh toan WACC, MPC Bang 47: Gia muc tiéu , MPC
- |
Lai suét phi rdi ro 4.0% Gia muc tiéu cudi ndm 2023 (déng/cp) 15,900
Phan bu rdi ro vén CSH 8.5% Gia muc tiéu cudi ndm 2024 (déng/cp) 17,800
Beta 1.00 Gi4 muc tiéu dw phéng 12 thang 16,900
Chi phi vén CSH 13% EV/EBITDA 2023 ctia MPC tai gia muc tiéu 26.6 1an
Lai suat TB 21% EV/EBITDA 2024 ctia MPC tai gia muc tiéu 23.3 1an
Thué thu nhap doanh nghiép 15.3% Ngudn: HSC
Chi phi ng’ sau thué 1.8%
Ty trong ng 40.0%
WACC 8.2%
Nguén: HSC
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Bao cdo doanh nghiép - CTCP Tap doan Thuy san Minh Phu (MPC) Ngay 22/8/2023

Bang 48: Phan tich dé nhay cta gia muc tiéu déi véi cac gia dinh chinh, MPC
Kich ban co sé cuia chung t6i gid dinh tbc d6 tang trwéng dai han 1a 2% va |&i suét phi rai
ro la 4%

Toc do tang trvdng dai han
1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.5%

3

-_E 4.0% 15,500 16,900 18,600 20,600 23,000

= 4.5% 14,800 16,100 17,700 19,600 21,800

S 5.0% 14,100 15,400 16,900 18,600 20,700

;g 5.5% 13,500 14,700 16,100 17,800 19,700

= 6.0% 13,000 14,100 15,400 16,900 18,800
Nguén: HSC

Bang 49: So sanh véi cac cong ty cung nganh, MPC
MPC hién giao dich v&i P/E 2023 la 27 l&n, cao hon dang ké so v&i binh quan cac cong
ty cung nganh la 13,5 Ian

Fimex FMC VN 133.2 8.1 7.2
Minh Phu Corporation MPC VN 3124 27 23.7
Nam Viet Corporation ANV VN 208.8 10.6 8.1
Aquatex Ben Tre ABT VN 16.2 6.8 6.2
INTL Development and INV corp. IDI VN 136.0 17.6 15.7
Vinh Hoan Corp. VHC: VN 592.3 9.9 9.4
Trung vi 136.0 13.5 11.8

Nguén: Bloomberg, HSC
Béi canh dinh gia

MPC dang giao dich v&i P/E trwot dy phdng 1 nam la 24,6 I&n, cao hon 2,1 1an do
léch chuén so v&i mire binh quan trong qua khir 1a 13,5 Ian (tinh tir thang 1/2019).

Biéu dé 50: P/E trwot dw phéng 1 ndm, MPC Biéu do 51: Po léch chuan so véi gia tri P/E binh quan, MPC
MPC dang giao dich v&i P/E trwot dy phdng 1 nam la 24,6 1&n ...cao hon 2,1 Ié‘n dd l&ch chuén so vé&i mire binh quan trong
.. qua khtr la 13,5 1an
Street Actual HSC 3.0
30 2.5
2.0
25 N 15
20 N 1.0
™, I 05
15 0.0
10 - (0.5) |
(1.0)
5 (1.5)
0 T T T T T T T T (20)
T1/19 T7/19 T1/20 T7/20 T1/21 T7/21 T1/22 T7/22 T1/23 T1/19 T7/19 T1/20 T7/20 T1/21 T7/21 T1/22 T7/22 T1/23

Nguén: Bloomberg, HSC Nguén: Bloomberg, HSC
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Bao cdo doanh nghiép - CTCP Tap doan Thuy san Minh Phu (MPC)

BCTC va chi s tai chinh chu chét

Bao céo KQ HDKD (ty dong) 12-21A 12-23F  12-24F Béo céo LCTT (ty déng) 12-21A  12-22A  12-23F 12-24F
Doanh thu 13,578 16,425 11,210 11,620 12,452 EBIT 724 1,048 401 450 471
Loi nhuan gop 1941 2760 1,489 1,577 1,679 Khau hao (189)  (202)  (146) - -
Chi phi BH&QL (1,226) (1,718) (1,087) (1,127) (1,208) Lai vay thudn 19.9  (140)  (95.3) - -
Thu nhap khac 9.22 6.03 0 0 0  Thué TNDN da nop (119)  (108)  (37.7)  (43.0) (44.7)
Chi phi khac - - - - - Thay ddi vén lwu dong (1,486)  (418) 1,055 307 135
EBIT 724 1,048 401 450 471 Khac (15.9) (8.75) (42.9) (61.8) (84.3)
Lai vay thudn 19.9  (140)  (95.3) - - LCT thuan tir HDKD (687) 576 1,427 653 476
Lai/I5 trong Cty LD,LK 31.3 31.8 21.7 - - Dautw TS dai han (537)  (868)  (572)  (409)  (4.67)
Loi nhuan khac = = = = - Gop vén & dau tw HHHHHRR AR 46,549 0 0
LN khéng thuwéng xuyén - - - - - Thanhly 1.09 4.62 0 0 0
LNTT 775 940 328 450 471 Khac 449,983 366,709 (46,351) 157 168
Chi phi thué TNDN (119)  (108)  (37.7) (43.0) (44.7) LCT thuan tir HDDT 332 (487) (375)  (253) 163
Loi ich cb dong thiéu sé (14.8)  (9.59) (3.34) (3.81) (3.96) Cb twc trd cho CSH (402)  (468)  (200)  (200)  (200)
LNST khéng thuéong xuyén - - - - - Thu ti phat hanh CP 6.33 0 0 0 0
Loi nhuan thuan 642 823 287 403 422 Tang/gidam no 158 761 (292) 148 (39.7)
Khac (35.8) (31.4) 0 0 0
Lo nhuan thuan BC 642 823 287 403 422  LCT thuan tir HDTC (273) 262  (492) (52.2)  (240)
EBITDA BC 914 1,250 547 450 471
Tién & twong duong tién dau ki 1,120 488 838 1,399 1,746
EPS (dbng) 1,606 2,058 717 1,000 1,056 LCT thuan trong ky (628) 350 560 348 400
EPS BC (ddng) 1,606 2,058 717 1,009 1,056 Anh hwéng cla ty gia (3.96)  (0.28) 0 0 0
DPS (ddng) 500 500 500 500 500 Tién & twong dwong tién cudi ki 488 838 1,399 1,746 2,146
Slg CP binh quan (triéu dv) 400 400 400 400 400
Slg CP cudi ky (triéu dv) 400 400 400 400 400 Dong tién tw do (1,224)  (292) 854 243 471
Slg CP pha loang cudi ky (triéu dv) 400 400 400 400 400
Bang can ddi ké toan (ty dong) 12-21A  12-22A  12-23F 12-24F Cac chi sb tai chinh 12-21A  12-22A  12-23F 12-24F
Tién & twong duong tién 488 838 1,399 1,746 2,146  Chi sb hoat dong
DAu tw ngan han 311 49.8 3.23 3.23 3.23 Ty suatLN gop (%) 14.3 16.8 13.3 13.6 13.5
Phai thu khach hang 1,833 1,528 1,336 1,411 1,456 Ty suat EBITDA BC (%) 6.73 7.61 4.88 3.87 3.78
Hang tdn kho 4,462 5047 3,981 3,666 3,507 Ty suétLNT (%) 4.73 5.01 2.56 3.47 3.39
Céc tai san ngén han khac 85.7 98.2 76.0 83.9 77.2  Thué TNDN hién hanh (%) 15.3 11.5 11.5 9.55 9.50
Téng tai san ngén han 7179 7,561 6,795 6,911 7,189  Tang trwdng doanh thu (%) (5.25) 21.0 (31.8) 3.66 7.16
Tang trwdng EBITDA BC (%) 10.7 36.8 (56.2) (17.7) 455
TSCP hiru hinh 1,732 2459 2,979 3,226 3,072 Tang trudng LNT BC (%) (3.98) 282  (65.2) 40.8 4.61
TSCP vb hinh 153 151 145 140 134  Tang trudng EPS (%) (3.98) 282  (65.2) 40.8 4.61
B4t dong san dau tw 0 0 0 0 0  Té&ng trwdng EPS BC (%) (3.98) 282  (65.2) 40.8 4.61
PAu tw dai han 49.0 15.0 15.0 15.0 15.0  Tang tredng DPS (%) (50.0) 0 0 0 0
DAu tw vao Cty LD,LK 223 206 206 206 206 Ty lé LN thuan tra CT (%) 31.1 24.3 69.7 49.5 47.4
Tai san dai han khac 222 246 157 167 171
Téng tai san dai han 2,380 3,077 3,503 3,753 3,599 Chisé loi nhuan
ROAE (%) 12.2 15.0 5.11 7.19 7.38
Téng cong tai san 9,559 10,638 10,298 10,664 10,788 ROACE (%) 13.2 17.9 6.60 7.40 7.73
Véng quay tai san (lan) 1.47 1.63 1.07 1.11 1.16
No ngén han 3250 3,785 3,750 4,050 4,150 Tiém méat HD/EBIT (1&n) (0.95) 0.55 3.56 1.45 1.01
Pha trd ngudi ban 352 431 209 236 230 S ngay tén kho 140 135 149 133 119
No ngén han khac 218 242 193 211 234 S ngay phai thu 575 40.8 50.2 51.3 49.3
Téng ng’ ngén han 3,947 4,547 4,223 4,578 4,692 SO ngay phai tra 11.0 11.5 7.85 8.58 7.78
No dai han 0 133 300 200 100 Co céuvén
Thué TNDN hoan lai phai tra 84.4 138 432 51.3 475  No thudn*/VCSH (%) 53.5 55.4 48.7 454 375
No dai han khac 35.6 34.8 28.5 29.5 31.3  No/tai san (%) 35.1 37.3 39.9 40.5 40.0
Téng ne dai han 120 306 372 281 179  EBIT/Ei vay (I4n) N/a 7.51 4.21 - -
No/EBITDA (lan) 3.67 3.17 7.50 9.59 9.16
Téng ng phai tra 4,067 4,853 4,595 4,859 4,871 Chisb TT hién thoi (1An) 1.82 1.66 1.61 1.51 1.53
Vén cha sé hiru 5357 5644 5562 5663 5776 Dinhgia
Loi ich cb dong thiéu sé 135 141 141 141 141 EV/doanh thu (Ian) 0.75 0.64 0.90 0.86 0.77
Téng vén chi s& hiru 5492 5785 5703 5805 5917 EV/EBITDABC (lan) 11.2 8.43 18.5 22.1 20.3
P/E (1an) 11.4 8.89 255 18.1 17.3
Téng ng phai tra va VCSH 9,559 10,638 10,298 10,664 10,788 P/E DC (lan) 11.4 8.89 255 18.1 17.3
P/B (1&n) 1.37 1.30 1.32 1.29 1.27
BVPS (d) 13,402 14,119 13,914 14,168 14,450 Loi sut cd tirc (%) 2.73 2.73 2.73 2.73 2.73
No thudn*/(tién mét) 2,762 3,079 2652 2,504 2,105

Ghi chi: *Khdng bao gom cac khoan Pau tw ngén han.
Nguén: Céng ty, HSC wdc tinh
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B4o cao nganh - Hang tiéu dung thiét yéu - TP&DU, Thudc la Ngay 22/8/2023

Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc v& CTCP Ching khoan Thanh phé Hd Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwoc HSC hodc mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phéi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
dAu tw t& chirc chuyén nghiép la khach hang ctia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctvu phan tich danh cho khach hang té chire
clia HSC. Néu quy doc gid khong thudc ddi twong nha dau tw néi trén, béo cao nay sé khong nham phuc vu quy ddc gia va quy doc gia
khéng nén doc hoac dwa vao ndi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ciru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cAp nhirng thong tin khai quat dén nha dau tw td chirc. Bao cdo nay
khong nhdm t&i nhivng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cia bét ky ngwdi nao nhan dwoc hodc doc
bao cdo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh cla riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu du tw cu thé cia minh. Céac thong tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat civ chirng khoan, quyén chon, hop déng tuwong lai hay
coéng cu phai sinh nao tai bat ky 1anh thd c6 quyén tai phan nao. Bdng thi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao céo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bét ct¥ cdng cu tai chinh nao.

Y kién, dw bao va wéc tinh chi thd hién quan didm clia ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khong dwoc xem 1a quan diém ctia HSC va co
thé thay ddi ma khéng can théng bao. HSC cé thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac dbi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stra ddi bao cao nay dwdi moi hinh thirc ciing nhw théng béo voi
ngwdi doc trong trdng hop cac quan diém, dw bao va wéce tinh trong bao cao nay thay déi hodc tré nén khdng chinh xac. Théng tin trong
b&o cao nay dwoc thu thap tlr nhiéu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw dé chinh xac cla théng
tin.

HSC c6 thé str dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quj ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhitng goi y vé giao dich ngan han cla cac chuyen gia phan
tich trong bao céo nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai nguoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bao céo nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé co loi ich tai chinh & nhitng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu cd
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc d& cap dén
trong bao cao nay.

Nha dau tw phai lvu y rang gia va khéi lvong giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé Ién hoac xudng. Nhikng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Béo c4o nay la tai sn clia HSC va khong duoc cdng b rong réi ra cdng ching, vi vay khéng ai dwgc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phdi b4t ky ndi dung ndo clia bdo cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng co6 van ban chap
thuén ctia HSC. Moi ca nhan, té chirc s& chju trach nhiém déi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoac khach hang cua
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh ctia phap luat.

Giai thich cac mrc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tr 5% dén 20% trong khodng thoi gian 12 thang
N&m gil: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwdi 5% trong khodng thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tr 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

sNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3033 4822

E: info@hsc.com.vnh  W: www.hsc.com.vn

www.hsc.com.vn Trang 30

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay


mailto:info@hsc.com.vn
http://www.hsc.com.vn/

	Nhu cầu hồi phục trong nửa cuối 2023 và năm 2024
	Xuất khẩu thủy sản 6 tháng đầu năm 2023: Giảm mạnh so với nền cao kỷ lục cùng kỳ
	Xuất khẩu đã chạm đáy trong Q1/2023
	Các yếu tố căn bản của ngành đang cải thiện
	Lượng xuất khẩu 6 tháng cuối năm 2023 dự báo tăng nhờ yếu tố mùa vụ
	Giá xuất khẩu dự báo cải thiện
	Tỷ suất lợi nhuận dự báo cải thiện nhờ chi phí đầu vào giảm
	Nhu cầu sẽ hồi phục trong năm 2024 từ nền thấp
	Xuất khẩu cá tra nhiều khả năng hồi phục mạnh hơn tôm

	Điều chỉnh dự báo năm 2023-2025
	Định giá và khuyến nghị
	Kết luận và phương pháp định giá


	KQKD dự báo chuyển biến tích cực trong nửa cuối năm 2023 nhờ lượng xuất khẩu và biên lợi nhuận cải thiện
	KQKD Q2/2023: Cải thiện mạnh so với quý trước và vượt kỳ vọng
	Doanh thu cá tra tăng 22% so với quý trước nhờ lượng xuất khẩu và giá bán bình quân tăng
	Doanh thu xuất khẩu sang thị trường Mỹ và Trung Quốc có sự cải thiện mạnh mẽ so với quý trước
	Tỷ suất lợi nhuận gộp cải thiện so với quý trước nhưng vẫn thấp hơn so với cùng kỳ vì giá xuất khẩu giảm

	Lợi nhuận 6 tháng cuối năm 2023 dự báo tăng 23% so với cùng kỳ nhờ lượng tiêu thụ tăng và giá cá nguyên liệu giảm
	Nâng dự báo lợi nhuận năm 2023-2025
	Nâng 40% giá mục tiêu; nâng khuyến nghị lên Mua vào
	Bối cảnh định giá


	BCTC và chỉ số tài chính chủ chốt
	Triển vọng tăng trưởng tích cực và định giá rẻ; nâng khuyến nghị lên Mua vào
	Lợi nhuận 6 tháng đầu năm 2023 giảm 26% do lượng xuất khẩu giảm; sát kỳ vọng
	Xuất khẩu tôm giảm đáng kể so nhu cầu thế giới suy yếu
	Xuất khẩu nông sản giảm một nửa
	Chi phí vận chuyển giảm hỗ trợ lợi nhuận

	Triển vọng 6 tháng cuối năm 2023: Tích cực hơn nhờ tỷ trọng tôm tự nuôi tăng
	Lượng xuất khẩu dự báo tăng so với cùng kỳ trong 6 tháng cuối năm 2023
	Tỷ suất lợi nhuận gộp dự báo tăng nhờ tỷ trọng tôm tự nuôi tăng và giá tôm nguyên liệu giảm

	Dự báo cho năm 2023-2025 gần như giữ nguyên
	Định giá và khuyến nghị
	Bối cảnh định giá


	BCTC và chỉ số tài chính chủ chốt
	Cạnh tranh tại thị trường Mỹ kéo giảm lợi nhuận năm 2023
	KQKD 6 tháng đầu năm 2023: Ảm đạm do nhu cầu thấp và lỗ mảng nuôi tôm
	Doanh thu tôm xuất khẩu giảm 41,8% so với cùng kỳ nhưng có sự cải thiện so với tháng trước
	Mảng nuôi tôm lỗ ảnh hưởng tới lợi nhuận trong nửa đầu năm 2023

	Triển vọng nửa cuối năm 2023
	Hạ dự báo năm 2023-2024, đưa ra dự báo năm 2025
	Kế hoạch cổ tức

	Định giá và khuyến nghị
	Bối cảnh định giá


	BCTC và chỉ số tài chính chủ chốt

