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Pwong Quang Ngai (QNS)
Hang tiéu dung

Gia hiér] tai ) . VND50.100
Cao/Thap nhat 52 tuan  VYND51.600/43.705
Gia muc tiéu VND55.100
Gia muyc tiéu treéc do VND53.400
Consensus -2,5%
Tiém nang tang gia 10,0%
Ty suét cb tirc 4,0%
Téng ty suét sinh |&i 14,0%
Trién vong Trung lap
Binh gia Trung lap
Phan tich k¥ thuat Trung lap
Thi gia vén (tr USD) 722,5
FTGDBQ 3 thang (tr USD) 0.6
S& htru NN (tr USD) 262,8
S6 CP Iwu hanh (tr) 367,6
Sé CP sau pha lodng (tr) 367,6

ONS  Nganh VNI
P/E truot 7,7X 11,5x 13,2x
P/B hién tai 1,9x 2,3x 1,7x
ROA 18,0%  14,3% 2,1%
ROE 26,0%0  21,0% 13,0%

*d liéu ngay 12/3/2025

Dién bién gia
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QNS e V/Nindex

Gia cé phiéu (%) 1T 3T 12T
QNS -1,6 0,4 14,4
VNIndex 51 5,0 7,9

Co' céu s& hivu

Cong ty TNHH MTV TM Thanh Phat  15,1%
V6 Thanh Bang 8,4%
Others 76,5%

Téng quan doanh nghiép

Puoc thanh 1ap tr 1970, QNS la cong ty dan
d4u trong nganh stva dau nanh cé thwong hiéu
(chiém 87% thi phan) v&i cac thuwong hiéu quen
thudc véi nguoi tiéu dung Viét Nam nhw Fami,
Vinasoy. Céng ty ciing 14 nha san xuét duwdng
I&n thr hai tai Viét Nam.

Chuyen V|en phan tlch

-3
Ha Thu Hién
hien.hathu@vndirect.com.vn

17/03/2025

Bién loi nhuan goép mang sirva phuc hoi

Chng t6i duy tri khuyén nghi Trung lap voi tiém nang tang gia 10% va ty suat
co tirc 4,0%. Chilng toi nang gia muc tiéu 1én 7,2% trong khi gia cb phiéu da
tang 6,8% ké tir bao c4o gan nhét.

Gia muc tiéu thap hon do thay ddi dw phéng EPS 2025-26 va chuyén mé hinh
dinh gia sang nam 2025.

Chung toi cho réng dinh gia hién tai ciia QNS & murc hop ly, do dy phéng gia
dwong giam nhe va lgi LN rong di ngang trong nam 2025.

> DT Q4/24 gidm 4,4% svck xudng 2.274 ty ddng do DT tir mang dwéong giam
21,6% svck.

> LN nam 2024 vwot dy phong cua chung toi khi LN rong dat 112,7% ké
hoach ca nam. Q4/23 1a mirc nen cao do gia dwdng cao, do do két qua
Q4/24 bi anh huédng béi gia dwdng thap hon.

» Chung t6i dy phéng LN rong gidm 3,3% svck trong nam 2025.

Canh tranh gay gat trén thi trwong siva dau nanh

Mac du QNS van gir 87% thi phén trong mang sira dau nanh cé6 thwong hiéu, sy canh
tranh tir Vinamilk, TH True Milk va Nutifood cling dang gia tang. Cac dbi thi nay dang
mé rong danh muc stra c6 ngudn gbc thuc vat va dau tw manh mé vao cac chién dich
tiép thi. M&c du QNS ciing da ra mat cac sdn pham maéi nhw Fami Green Soy va Veyo,
tuy nhién ciing can thdi gian dé dat dwoc sw dén nhan ctia ngudi tiéu dung. Do do,
san luwong sira dau nanh dy kién sé ting & muirc khiém tén 4,6% svck trong ndm 2025.

Trién vong gia dwong suy yéu

Gia dwong thé gidi da giam 19,4% svck tinh dén T3/25 chd yéu do trién vong ngudn
cung manh mé tir cac nwéc xuat khau Ién nhw Thai Lan va An Do. Trong khi do, gia
dwong ndi dia di ngang trong hai thang dau nam 2025 do ngudn cung doéi dao trong
mua vu ép mia, cling vGi viéc nhap khau dwéng vao Viét Nam gia tang. Vi nhu cau
yéu hon tir cac nha san xuét nwéc gidi khat va banh keo, ciing véi ngudn cung ting
t nhap khéau, ap lwc giam gia dwoc dw bao sé tiép tuc duy tri, tao ap lwc I1én bién LN
gop cla mang duwong QNS.

Mang sira dau nanh hé tre’ bién lgi nhuan gop cai thién

Chung t6i ky vong méang sira dau nanh sé déng gop tich cwc vao da tang bién LN
gop trong ndm 2025. Céng ty da chébt gia dau nanh dau vao & mae thap hon 10%
s0 v&i ndm 2024, ching téi cho réng diéu nay sé hé tro bién Iloi nhuan goép mang
stra tdng 0,6 diém % svck. Trong khi d6, bién LN gép mang dwéong co thé gidm
0,4 diém % svck, do ching t6i dw phéng gia ban dwdng gidm 1,0% svck trong
nam 2025.

Thiéu déng lwc tang gia trong ngan han

Chung t6i nhan thay dién bién gia cb phiéu QNS cé xu hwéng twong quan véi xu
hwéng gia dwong, trong khi gia dwdng duwoc dw phong diéu chinh gidm trong nadm
2025. Bén canh do, chung t6i dy phong LN rong di ngang trong nam 2025, do dé
dinh gia da & murc hop ly.

2023 2024 2025 2026
Tang trwéng DT thuan 21,4% 2,2% 7,7% 57%
Tang trwdng EPS 70,2% 5,4% (3,3%) 2,9%
Bién lgi nhuan gép 33,5% 34,0% 34,2% 33,4%
Bién LN rong 21,8% 23,2% 20,8% 20,3%
P/E (X) 8,2 7,8 8,0 7,8
Rolling P/B (x) 2,1 1,9 1,6 1,4
ROAE 27,3% 25,6% 20,4% 17,6%
No’ rong trén VCSH 24,7% 21,7% 18,5% 17,2%

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS Béo Céo Cép nhét

Téng quan doanh nghiép: Nhiéu ndm kinh nghiém trong nganh thwc pham dé uéng

Céng ty C6 phan Puong Quang Ngéi duoc thanh ldp vao ndm 1970 dudi sw
quan ly cia B6 Néng nghiép va Phét trién Nong thén. Céng ty c6 phan héa trong
nam 2005 va chinh thire giao djch trén san UPCOM vao T12/2016 QNS ap dung
mé hinh kinh doanh theo chiéu doc ttr viéc kiém soét ngudn nguyén liéu déu vao
la dau nanh va mia tai vung tréng cda céng ty dén viéc san xuét duong dé sén
Xuét stka dau nanh va banh keo. Cong ty phat trién ving nguyén liéu mia dudng
& Gia Lai va Quang Ngéi véi dién tich wéc tinh chiém 16% dién tich mia duong
cta Viét Nam. Ngoai sén xuét duong, QNS con sén xuét sita dau nanh (Vinasoy,
Fami) va banh keo (Biscafun) - st¥ dung duong la nguyén liéu déu vao. Do do,
céc hoat déng san xuét nay sé tiéu thu mot phan san lwong dau ra tr mang
duong. Thém vao dé, cong ty con sé hiu dw &n Nha may dién sinh khéi An Khé,
str dung ba mia sau qué trinh sén xuéat dwong dé san xuét dién cho cac nha
may va két néi véi lwéi dién quéc gia. Hién nay, QNS da cing c¢é vi thé manh
mé trong thj truong sita dau nanh cé thuong hiéu véi thi phédn 87%. Thém vao
dé, QNS ciing la cong ty sdn xuét duong Ién thir hai ¢ nuée.

Hinh 1: Chudi gia tri cia QNS

Nguyén liéu dau vao Qua trinh san xuat Phan phoi

- Viing nguyén liéu mia cla QNS c6 dién - Mia dwoc van chuyén vé nha may An Khé - Ba mia sau qua trinh san xudt - Buéng duoc tiéu thu ndi bd (san xuég sira

tich gan 30.000ha, tap trung chi yéu & (cong suét 18.000 tin mia/ngay) dé san xuét dudng duoc van chuyén vé dau nanh, banh keo) va phén phdi chi yéu

Quang Ngsi va Gia Lai. dudng trang (dudng RS). nha may dién sinh khéi An Khé cho cac nha san xuét thuc pham, db udng.

- QNS con nhap khdu duong thé dé san - E)uf:rng thé r}ha?p khau duwoc dua‘ qua day @dé phat dién. - Dién sinh khéi duoc cung cép cho cac nha

xudt thém dudng tinh luyén (dudng RE). d\wuyen san xuat deong RE (1.000 tan duong may ndi bd va hoa vao ludi dién quodc gia
tho/ngay)
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- Sia dau nanh dugc phan phdi tai hon
170.000 diém ban trén toan qudc, chiém
87% thi phan trén thi tredng sira dau nanh.

- Ngoai ra, QNS con xuat khau slra dau
nanh sang Nhat Ban va Trung Quéc.

- Dau nanh nguyén liéu chi yéu nhap Xay dau 2 % Coéng nghé
khdu (60%-70%) va mua trong nuéc Trich ly Phai tron ﬂég%ﬁ‘::
(30%-40%) 5

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Méng sita ddu nanh déng gép ty trong Iém nhét trong doanh thu ndm 2024 véi
40,7%, tiép theo la méng duong (38,4%) va cac mang khéc (20,8%). Bbng thoi,
maéng stra dau nanh ciing déng gép nhiéu nhét vao loi nhuén gép (45%) véi bién
loi nhuén gép cao hon, dat 37,5% so v&i 32,7% cta mang duong.

Hinh 2: Ty trong déng gép vao téng doanh thu theo cac mang (dv: %) Hinh 3: Ty trong déng goép vao LN gop theo cac mang (dv: %)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

www.vndirect.com.vn 2


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VND)IRECT 17/03/2025
WISDOM TO SUCCESS
Tém tat KQKD: Thém moét nam ngot ngao
Hinh 4: Téng quan KQKD Q4/24 va 2024
so v&i dw

Ty dong Q4/2023 Q412024 % svck 2023 2024 % svck phoéng
Doanh thu 2.274 2.174 -4,4% 10.021 10.243 2,2% 99,2%
Dudng 911 714 -21,6% 4.038 3.939 -2,4% 95,4%
Stra dau nanh 896 987 10,1% 4.003 4.174 4,3% 101,0%
Khéc 466 473 1,6% 1.982 2.130 7,5% 103,1%
Loi nhuan gop 898 782 -12,9% 3.350 3.486 4,0% 100,9%
Chi phi BH&QLDN 299 192 -35,8% 1.197 1.104 -7,7% 90,1%
Loi nhuan tai chinh 63 51 -19,5% 202 166 -17,6% 175,1%
Loi nhuan trwdc thué 730 715 -2,0% 2.447 2.646 8,1% 109,5%
Loi nhuan rong 648 623 -4,0% 2.183 2.377 8,9% 112,7%
Bién LN gop 39,5% 36,0% -3,5d % 33,4% 34,0% 0,6d % 0,6d %
Bién LN rong 28,5% 28,6% 0,1d % 21,8% 23,2% 1,4d % 2,8d %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Doanh thu mang dwong giam lam thu hep téng doanh thu Q4/2024
QNS ghi nhan doanh thu Q4/2024 gidm 4,4% svck, dat 2.274 ty ddng, trong do:

e Mang sira dau nanh ting 10,1% svck |&én 987 ty dong. Trong khi gia ban
binh quan gilr nguyén svck, san lwong tiéu thu siva dau nanh tang
12,7% svck, ndi tiép xu hwéng tich cwe tr Q3/2024. Dau nam 2024,
QNS da ra mét dong san phadm Fami Green Soy v&i hai sw lwa chon:
rat it dwong va khong bd sung duwdng. Dong san pham nay nhdm dap
&¥ng xu huéng tiéu dung méi hwéng téi cac san pham cé ngudn géc ty
nhién, mang lai lgi ich strc khde va bao vé méi trwdng. Chung toi ky
vong cac san pham nay sé déng gép Ién hon vao doanh thu sira dau
nanh trong nam 2025.

e Trong khi d6, doanh thu mang dwéng giam 21,6% svck xubng con 714
ty ddng do gia ban binh quan va san lwong tiéu thu dwdng gidm lan luot
5,0% svck va 13,0% svck trong Q4/2024. Chung t6i lwu y, gia dwdng c6
murc nén cao trong Q4/2023, trong khi san lweng tiéu thu dwdng thudng
tang trong Q2 va giam dan trong ntva cudi nam do yéu té moa vu.

Bién LN gop tiép tuc thu hep, pht hop vé&i dw phdng caa chang toi

Trong Q4/2024, bién lgi nhuan gdp ctia QNS gidm 3,5 diém % svck xudng con
36,0%, do gia ban binh quan mang dwong gidm 5,0% svck, trong khi gia ban
stra dau nanh gan nhw khéng déi. Gia dwdng toan cau gidm 22,1% vao thang
1/2025 so vé&i thang 9/2024, do trién vong ngudn cung tich cwc hon duw kién méc
du xay ra chay rirng & Brazil. Trong khi do, gia dwdng tai Viét Nam duy tri xu
hwéng di ngang so v&i thang trwde vao thang 12/2024 va gidm 6,6% svck trong
nra cudi nam 2025, phu hop véi dw béao cta ching toi.

Ngoai ra, bién lgi nhuan gép mang sira dau nanh ghi nhan muc cai thién 0,6
diém % svck trong Q4/2024.

Ké hoach kinh doanh than trong nam 2025

QNS dat ké hoach kinh doanh cho n&m 2025 vé&i doanh thu thuan va lgi nhuan
sau thué giam Ian lwot 5,2% svck va 24,5% svck, xudng con 10.000 ty déng va
1.790 ty ddng. Tuy nhién, chung tdi lwu y rang cong ty thuweng dat muc tiéu kinh
doanh thap hon so véi ky vong thuc té. Ngay 14/12/2024, Nha may Buwéong An
Khé da chinh thirc bat dau vu san xuét 2024-2025. Gia mua mia cGa nha may
dwoc &n dinh & mirc 1,1 triéu déng/tan, chwa bao gébm chi phi van chuyén. Ban
I&nh dao d&t muc tiéu mua va ép 2,1 triéu tAn mia trong mua vu 2024-2025, véi
san lwong dwdng tinh luyén muc tiéu dat 236.000 tan.
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Hinh 5: Cac chi tiéu bang can déi ké toan Q4/24

Ty doéng Q4/23 Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24
Tién mat 289 541 677 286 539
Sb ngay phai thu 8 11 13 15 17
Sé ngay ton kho 64 74 91 71 75
Sé ngay phai tra 24 22 20 15 20
Chi phi tai san cé dinh (94) (28) 37) (58) (132)
Khéu hao 35 248 107 28 60
Tai san c6 dinh 3.666 3.442 3.373 3.363 3.454
No/vén chil sé& hiru 0,3 0,4 0,4 0,2 0,3

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 6: Doanh thu thuan va bién lgi nhuan gép ctia mang dwong Hinh 7: Doanh thu thuan va bién lgi nhuan gép clia mang siva dau
1.600 40,0% 1.400 50,0%
1400 35.0% 1200 i 5.0%

i | | 40,0%
1.200 30,0%
1.000 35,0%
1.000 ‘ 25 0% .
800 30,0%
800 20,0% 25,0%
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200
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mm oanh thu (t ddng, BT) Bién LN gép (%, BP) e Doanh thu (ty dong, BT) Bién LN gop (%, BP)
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Trién vong 2025: Virng bwéc trén dinh cao

Hinh 8: Biéu chinh dw phéng nam 2024-25

Pon vi: Ty ddng
Doanh thu thuan

Pudng

Sira dau nanh

Khéac
Loi nhuan gép

Bién LN gop

Chi phi BH va QLDN

% chi phi BH v QLDN/DT
EBIT

Bién EBIT

Chi phi tai chinh

Chi phi lai vay

Lei nhuan rong
Bién LN rong

2023
10.243

3.938

4.174

2.132
3.486

34,0%

1.104
10,8%
2.381
23,2%
96

94

2.377
23,2%

Dw phéng cii Dw phéong méi Cha thich
2024 2025 2024 % swck 2025 % swck
10.891 11.343 11.037 7,7% 11.666 5,7%)
Chung t6i nang gia dinh gia dwdng trong nam
4.316 4.532 4.422 12,3% 4.659 5,4%|2025-26 |1én 5,6%/5,6% so w&i dy phong trwéc do
nham pht hop Wi s6 liéu nam 2024.
Chung t6i diéu chinh san lwong ban sira dau
nanh trong nam 2025-26 1én 3,0%/5,9% so w&i dw
phoéng trwéc d6 do sén lwong nam 2024 cao hon
duw kién. Chung tai ky vong nhu cu tiéu dung sé
4.414 4.570 4.365 4,6% 4.647 6,5% tiép tuc phuc hoi trong nam 2025. Trong khi do,
chung téi didu chinh gidm gia ban trung binh
xubng 2,1%/2,1% so Wi trwdc d6 nhdm phan
anh chién lvoc vé gia ban ciia QNS trong nam
2024.
2.161 2.241 2.250 5,5% 2.360 4,9%
3.358 3.569 3.772 8,2% 3.899 3,4%
Chung t6i diéu chinh dw phong bién Igi nhuan gép
mé& rong 3,5 diém %/2,1 diém % trong 2025-26
30,8% 31,5% 34,2% 0,1d % 33,4% -0,7d %|so wi béo cao trwéc d6 nhdm phan anh bién lgi
nhuan gdp mang dwdng cao hon dy kién trong
nam 2024.
1.347 1.535 1.451 31,4% 1.507 3,9%
12,4% 13,5% 13,1% 2,4d % 12,9% 0,0d %
2.011 2.035 2.321 -2,5% 2.392 3,1%
18,5% 17,9% 21,0% -2,2d % 20,5% -0,5d %
150 156 112 16,9% 130 16,5%
Chung t6i diéu chinh gidm chi phi 13i vay xudng
149 155 111 19,0% 130 16,4%)24,5%/15,6% trong 2025-26 nham phan anh mac
chi phi thap hon trong nam 2024.
1.922 1.948 2.298 -3,3% 2.366 2,9%
17,6% 17,2% 20,8% -2,4d % 20,3% -0,5d %

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Trién vong gia dwong suy yéu trong nam 2025

Trién vong ngudn cung dbi dao dang tao ap lwc 1&n gia dwong thé gidi, von da
gidm 7,0% sv thang trwéc va 19,4% svck vao T3/25. Mac du tiéu thy dwdng
toan cau du kién tang 1,2% svck lén 179 triéu tan, mirc tang trwdng nay van
thap hon dw phéng téng trudng ngudn cung 1,5% svck, theo dw bao ctia USDA.
Ngoai ra, cac qudc gia san xuat duong Ién dwoc ky vong sé ghi nhan san lwong
cao hon dw kién. Thai Lan — nuwéc xuét khau dwdng 16n thi hai thé gioi — dw
kién sé tang san lwong duwdng 2024/25 thém 18% svck, trong khi An Dé da nai
Idng han ché xuét khau, cho phép xuét khau 1 triéu tAn dwdng trong nam nay.
Nhirng yéu t6 nay tiép tuc tao ap lwc Ién gia dwdng toan cau.

Trong khi d6, gia dwdng ndi dia di ngang trong 2T2025 do cac nha may dudng
dang trong vu ép, dan dén nguén cung dbi dao, cuing véi viéc nhap khau dwong
vao Viét Nam gia tang. Theo wéc tinh ciia Agromonitor, lwvong dudng tinh luyén
nhap khau vao Viét Nam trong thang 1 da tdng 11% sv thang trwdc va gap bbn
lan svck. Bwdng nhap khau chd yéu dén tr Campuchia, tang gap sau lan sv
thang trwée, trong khi nhap khau tir Thai Lan, Lao va Malaysia van & murc thap.

Chung t6i cho rang ngudn cung dbi dao tr ca cac nha may trong nwéc va nhap
khau, cung v&i nhu cau yéu hon tir cac nha san xuét dd uéng va banh keo so
v&i giai doan trudc Tét, sé tiép tuc gay ap luc 1én gia duwéng trong nhirng thang

toi.
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WISDOM TO SUCCESS Bao Cao Cap nhat
Hinh 9: Gia dwong thé gi&i (don vi: USD/Lb) Hinh 10: San xuét va tiéu thu dwong toan ciu (don vi: triéu tan)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, USDA

Hinh 11: Dy bao san lwong tai ba quéc gia xuat khau dwong I&n nhéat Hinh 12: Dw bao cho thay ndm 2025 sé la pha trung tinh
(don vi: triéu tan)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, USDA Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, IRI
Hinh 13: Lwgng dwong nhap khdu chinh ngach ting manh trong quy Hinh 14: Gia dwéng trong nwéc giam nhe trong thang 2
4/2024 (don vi: tan)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, AGROMONITOR Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, AGROMONITOR
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San lweng ban cao hon thic day ting trwéng doanh thu mang dwong

Trwéce trién vong tich cuwc clia nganh dwdng Viét Nam nhd cac bién phap bao
hd cha chinh pha, QNS trién khai ké hoach mé réng dién tich ving nguyén liéu
thém 3.000-4.000 ha m&i ndm, hwdng téi dat 40.000 ha vao vu 2027/28. Ching
tdi cho réng cong ty dang di ding hwéng véi ké hoach nay, khi dién tich tréng
mia da tang 26% svck trong vu 2022/23 va 10% svck trong vu 2023/24. Do do,
chung t6i wéc tinh dién tich trdng mia ctia QNS sé tiép tuc tang 10% svck trong
vu 2024/25. Ngoai ra, diéu kién thoi tiét thuan loi sé ho tro san lweng mia tang
khoang 10% svck, dat 2,1 triéu tAn trong vu 2024/25. Theo dw phéng cla IRI,
thoi tiét trong ndm 2025 sé la pha trung tinh, khéng c6 hién twong El Nifio hay
La Nifia manh, gitp hd tro vu mua thuan loi.

Trong khi dé, chung t6i ky vong san lwgng dwong tinh luyén tv dwong tho sé
téng trong nam 2025, dwoc hd tro bdi han ngach nhap khau 20.000 tan dwéng
thé do B6 Céng Thwong cip cho QNS. Ching téi wéc tinh tbng san lwong
dwdng clia QNS sé& dat 238.200 tan, tang 13,4% svck, trong do san lwong
dwong tinh luyén khoang 16.600 tan. Do d6, DT mang dwéng dy kién sé tang
12,3% svck. Tuy nhién, bién LN gop ctia mang dwdng co thé giam 0,4 diém %
svck do chung téi dyw phéng gia ban dwong giam 1,0% svck trong nam 2025.

Mang sira dau: Phuc hoi cham trong béi canh canh tranh gay gat

Chung téi nhan thdy QNS dang dbi mét véi sy canh tranh ngay cang gay gét
trén thj trwdng. Hién tai, QNS van théng linh thi trudng siva dau véi thuwong hiéu
Vinasoy, nhé mang lwéi phan phdi manh va tép khach hang trung thanh. Tuy
nhién, trong thdi gian gan day, sw gia nhap cla cac cong ty Ién va su thay déi
trong xu huwéng tiéu dung da lam gia tang ap lyc canh tranh |én cong ty.

Cac dbi thi canh tranh dang chu y bao gébm cac thwong hiéu sira thuc vat tiy
Vinamilk, TH True Milk, Nutifood va cac san phadm nhap khau ti thi trweong nwéc
ngoai. Nhitng cong ty nay dang tich cuc dau tw vao céng nghé, mé rong danh
muc san phadm va ddy manh hoat dong tiép thi dé thu hit khach hang. Méac du
QNS van dan dau trong phan khuc gia trung binh, ching téi ky vong tbc dé tang
tredng san lwong tiéu thu sé cham lai, chi dat 4,6% svck trong nam 2025. Vi
gid dinh cong ty gitr gia ban dé duy tri lgi thé canh tranh vé gia, ching toi dw
phéng DT mang sira dau nanh tang 4,6% svck.

Ngoai ra, chung ti ky vong bién LN gop cua sira dau nanh sé tang 0,6 diém %
svck trong ndm 2025, nhé chi phi nguyén liéu dau vao thap hon, dic biét la
duwdng va dau nanh. Theo ban Ianh dao, cong ty da chét gia nguyén liéu dau
nanh cho nam 2025 véi me gia thdp hon 10% sv ndm 2024. Tuy nhién, ching
t6i cho réng loi thé nay c6 thé bi bu dap bdi bién dong ty gia trong nam 2025.
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Dinh gia: Duy tri khuyén nghi Trung lap v&i gia muc tiéu cao hon 55.100 dong/cp

Gia muc tiéu ctia ching toi dwa trén sw két hop gitra 2 phwong phap dinh gia
DCF va SOTP véi ty trong bang nhau. Chung téi tdng gia muc tiéu 7.2% chu
yéu do:

e Phuong phap DCF: Chung téi tang gia dinh WACC tir 10,8% Ién
12,1%. Chung t6i tang lai suét phi rdi ro tir 2,79% lén 3,0% (dwa vao
loi suét trai phiéu 10 nam tai ngay 31/12/2024 va tang phan bu rii ro
thi truwdng tir 7,8% Ién 8,35%. Dong thi, ching téi cling diéu chinh dw
phéng EPS cho 2025-26 tang lan lwot 19,6%/21,4% so v&i bao céo
trwde do.

e Phuong phap SOTP: Ching t6i chuyén mé hinh dinh gia sang ndm
2025.

Tiém ndng tang gia bao gém 1) gia dwéng noi dia cao hon dy kién, 2) nhu cau
tiéu thu stra dau cao hon dw kién.

Rui ro giam gia bao gém 1) nhu cau tiéu thyu sira thap hon dy kién, 2) gia
duong thap hon dy kién va 3) gia dau nanh toan cau cao hon du kién.

Hinh 15: Téng hop dinh gia (don vi: VND)

Gia theo ty
Phwong phap Gia Ty trong trong
FCFF 58.501 50% 29.250
Dinh gia thanh phan (P/E) 51.623 50% 25.812
Gia muc tiéu (Lam tron) 55.100

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 16: Chiét khau dong tién FCFF Hinh 17: Gia dinh FCFF

Gia trj hién tai ciia dong tién tw do (ty ddng) 8.918 WACC 12,1%
Gié tri hién tai clia gia tri doanh nghiép nam cuéi mé hinh (ty ddng) 7.268 Chi phing 8,0%
Gia tri doanh nghiép (ty ddng) 16.186 Tang trwdng dai han 1,0%
No rong (ty ddng) 5.322 Chi phi vén 12,6%
Gia tr| vén (ty ddng) 21508 Lai suat phi rai ro 3,0%
Sé luong cb phiéu dang lwu hanh (triéu CP) 368 Phén b viira thi inrong 820
Gia trj v&n/CP (ddng) 58501 Lot nhugn thi tnsong ky vong 11.4%

Beta 1,0

No~én chi 0,31x
Nguén: VNDIRECT RESEARCH Ngué‘)n: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 18: Binh gia DCF — FCFF (don vi: ty déng)

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
EBIT 2.321 2.392 2.329 2.446 2521 2.475 2.546 2.450
Khau hao 456 526 550 573 546 568 591 613
Dau tw tai san cb dinh (685) (698) (712) (725) (235) (240) (245) (249)
Thay di vén Iwu dong (260) (271) (255) (331) (333) (335) (410) (351)
Dong tién tw do 1.832 1.949 1911 1.962 2.498 2.468 2.483 2.462
Chi phi thué (315) (325) (318) (334) (346) (342) (353) (343)
Dong tién tw do doanh nghiép 1516 1.624 1.592 1.628 2.153 2.126 2.130 2.119
Gia tri ndm cudi mo hinh 18.062
Gia tri hién tai ctia dong tién tw do 1.353 1.294 1.132 1.033 1.219 1.074 960 853
Gia tri hién tai cua gia tri nam cubi
mo hinh 7.268

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY



file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctrypremJuly24.xlsx
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctrypremJuly24.xlsx

17/03/2025

VNDIRECT

Hinh 19: Pinh gia SOTP dwa trén P/E muc tiéu Hinh 20: P/E cia QNS so v&i trung binh cac DN san xuét dwong

Ty trong 35
P/E muc dong gop LNST (ty
Mang kinh doanh tiéu vao LNST dong) Gia tri von 30
SiFa dau nanh 14x 40,0% 920 12.419 25
Buwiéng Bx 43.2% 993 4.469
Khac 5x 18.2% 418 2.091 20
Téng gia tri vén 18.979
Sé lwong cé phiéu dang lwu .
hanh (tridu CP) 357
- . 10
Gia myc tiéu
(dénglcp) 51.623 5
0
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P/E trung binh nganh —P/E clia QNS
Nguédn: VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 21: So sanh cac DN cuing nganh (div liéu dén ngay 12/03/2025)
Doanh thu LNrong P/E trwot
cong ty Quécgia Vénhéa trwot12T svck trwot12T svck D/E ROE 12T P/B
Triéu USD Triéu USD % Triéu USD % X % X X
Nha san xuat dwong
Céng ty cd phan Thanh Thanh Céng -
Bién Hoa Viét Nam 481 1.186 15,9 33 46,5 1,6 7,5 14,7 1,2
Cong ty cd phan Mia dwéng Son La Viét Nam 81 51 20,2 21 0,6 0,0 37,2 3,9 1,3
Cong ty cd phan Bwdng Kon Tum Viét Nam 9 15 26,2 2 417 1,0 22,7 47 1,0
Trung vi 51 20,2 21 41,7 1,0 22,7 4.7 1,2
Trung binh 417 20,8 19 29,6 0,9 225 7,8 1,2
Nha san xuét siva
Cong ty C phan Sira Viét Nam Viét Nam 5.155 2.442 2,3 371 58 0,3 26,0 13,9 4,0
Cong ty cd phan Sira Quéc té Viét Nam 515 303 15,1 35 -5,3 0,6 27,9 14,9 42
Cong ty Cé phan Sira Ha Noi Viét Nam 16 28 2,1 1 -11,8 0,0 6,4 13,4 0,8
Trung vi 303 23 35 (5,3) 0,3 26,0 13,9 4,0
Trung binh 924 6,5 136 (3.8) 0,3 20,1 141 3,0
Trung binh nganh sira va dwong 7215 12,2 88,8 9,6 0,5 21,0 11,5 2,3
Cong ty C6 phan Dworng Quang Ngai  Viét Nam 728 405 2,2 94 8,6 0,2 26,0 7,7 1,9
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
Hinh 22: Bang phan tich dé nhay
Chi phi vén
= 0 11,7% 12,0% 12,3% 12,6% 12,9% 13,2% 13,5%
= 0,1% 56.300 55.800 55.300 54.800 54.300 53.900 53.400
©
° 0,4% 56.400 55.900 55.400 54.900 54.400 53.900 53.500
[=]
§ 0,7% 56.600 56.000 55.500 55.000 54.500 54.000 53.600
£ 1,0%) 56.700 56.100 55.600 55.100 54.600 54.100 53.700
= 1,3% 56.800 56.200 55.700 55.200 54.700 54.200 53.700
T
= 1,6% 57.000 56.400 55.800 55.300 54.800 54.300 53.800
1,9% 57.100 56.500 55.900 55.400 54.900 54.400 53.900

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Bao céo tai chinh
(Ty VND) 2019A  2020A 2021A  2022A  2023A  2024A  2025F
Doanh thu thuan 7.681 6.490 7.335 8255 10023 10243 11.037
Buwéng 1.486 994 1.583 1972 4037 3.938 4422
Sira dau nanh 4.366 3.875 4.091 4.305 4.002 4174 4.365
Gia von hang ban (5.224) (4438) (5.073) (b.796) (6.666) (6.758) (7.265)
Lei nhuan gop 2.456 2.051 2.262 2.459 3.357 3.486 3.772
Chi phiquan lyDN (214) (234) (253) (232) (392) (242) (310)
Chi phiban hang (785) (654) (694) (868) (8086) (863) (1.140)
LN hoat ddng 1.457 1.163 1.316 1.359 2159 2.381 2321
EBITDAthuan 1.936 1.634 1.789 1.848 2.604 2.825 2777
Chi phi kh&u hao 479 471 474 490 445 444 456
LN HD trwérc thué & lai vay 1.457 1.163 1.316 1.359 2.159 2.381 2.321
Thu nhap tai chinh 104 114 114 159 31 231 252
Chi phi tai chinh (77) (72) (66) (84) (139) (96) (112)
Thu nhap rong khac 26 33 47 39 91 98 106
Thu nhép tlr cac cng ty LDLK 0 0 0 0 0 0 0
Loi nhuan trweérc thué 1.543 1.266 1439 1.505 2.452 2.646 2,614
Chi phi thué (251) (213) (186) (219) (262) (268) (315)
Lei nhuan rong 1.292 1.053 1.254 1.287 2.189 2377 2.298

Balance sheet

(Ty VND) 2019A  2020A 2021A  2022A  2023A  2024A  2025F
Tién & Tuong duong tién 215 422 179 203 289 539 719
DAu tw tai chinh ngén han 2660 2639 3923 4296 6165 7299 7423
Céc khoan phai thu ngan han 62 80 100 146 250 344 482
Hang ton kho 661 844 816 947 963 1324 1481
Tai s&n ngén han khac 24 19 19 57 19 39 42
Tong tai san ngan han 3840 4188 5323 6090 8100 10.011  10.927
Tai san cb dinh 4134 3791 4274 3906 3650 3436 3665
Téng tai san dau tw 0 0 0 0 0 0 0
Tai san dai han khac 225 227 220 230 240 262 662
Tong tai san 9048 9150 9.876 10266 12.059 13.809 15.379
0 0 0 0 0 0 0
No vay ngén han 1665 1723 2032 1896 2411 2714 2820
Phai fra ngudi ban ngén han 488 383 364 479 456 464 500
Phai tra ngan han khac 254 276 200 268 298 349 376
Tong no ngédn han 2553 2517 2710 2750 3282 3.626  3.804
No vay dai han 0 0 0 0 0 0 0
Phai tra dai han khac 25 28 71 52 191 180 194
V6n gép clia chd s& hivu 3569 3569 3569 3569 3569 3676 3676
Loi nhuan gie lai 2813 2910 3368  3.701 4784 5852  7.231
V6n chi s& hivu 6470 6605 7.095 7.465 8587 10.002 11.381
Loi ich co dong thiéu s6 0 0 0 0 0 0 0
Tong no va VCSH 9.048 9150  9.876 10.266 12.059 13.809 15.379
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Cash flow statement

(Ty VND) 2019A  2020A 2021A  2022A  2023A  2024A  2025F
Loi nhuan trwérc thué 1.543 1.266 1.439 1505 2452 2646 2614
Khéu hao 479 471 474 490 445 444 456
Thué da nop (221) (226) (251) (154) (246) (258) (315)
Céc khoan diéu chinh khac 230 209 209 259 179 43 (152)
Thay ddi vén lwu dong (128) (368) (172) (379) (222) (656) (260)
Lwu chuyén tién thuén tir HDKD 1.645 1.108 1.476 1385 2408 2033  2.201
Pau tw TSCD (646) (199) (114) (102) (220) (255) (685)
Thu tir thanh ly, nhwong ban TSCD 1 5 19 0 0 5 0
Céc khoan khac (961) 21 (1.284) (373) (1.869) (1.134) (124)
Thay ddi tai san dai han khac 93 116 105 153 306 231 (400)
Lwu chuyén tién thuan tir HDDT (1.512) (56) (1.274) (322) (1.782) (1.153) (1.209)
Thu tir PH CP, nhan gop VICSH 124 0 0 0 0 282 0
Tra vén gép CSH, mua CP qu§ 0 0 0 0 0 0 0
Tién vay rong nhan dugc (62) 58 309 (136) 515 302 107
Dong tién tir HD tai chinh khac 0 0 0 0 0 0 0
Cé tirc (397) (904) (754) (904) (1.055) (1.216) (919)
Lwu chuyén tién thuan tir HDTC (336) (845) (445)  (1.041) (539) (632) (812)
Tién & trong dwong tién dau ky 418 215 422 179 203 289 539
Lwu chuyén tién thuan trong nam (203) 207 (243) 23 87 249 180
Tién & twong dwong tién cudi ky 215 422 179 203 289 539 719

11
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Key ratios
Chisd dinh gia 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025F
EPS (VND) 3619 2950 3.512 3.605 6.134 6.467 6.251
P/E 5,1 10,2 112 8,6 7.0 76 8,0
PEG 1 nam 1.2 -06 0,6 33 0.1 N/a -2.4
P/S 0,9 1,7 19 1,3 5 18 1,7
P/B 1,0 1,6 2,0 1,5 1,8 1,8 1,6
Ty suétcd tie 6,0% 8,4% 5,4% 8,2% 9,3% 4.7% 4,0%
Ty & chi tra cb tirc 30,7% 85,8% 60,2% 70,3% 65,2% 35,6% 32,0%
0 0 0 0 0 0 0
Chi s6 ting trwéng 2019A  2020A  2021A  2022A  2023A  2024A 2025F
Tang trwéng doanh thu 43% -155% 13,0% 12,5% 21,4% 2,2% 7.7%
Téng trwédng LN gop 3,1% -16,5% 10,3% 8,7% 36,5% 3,8% 8,2%
Tang trwdng LN rong 44% -18,5% 19,0% 2,6% 70,2% 8,6% -3,3%
Tang truéng EPS 44% -18,5% 19,0% 2,6% 70,2% 5.4% -3,3%
0 0 0 0 0 0 0
Chi s6 hiéu qua sinh I&i 2019A  2020A  2021A  2022A  2023A  2024A 2025F
Bién LN gop 32,0% 31.6% 30,8% 29,8% 33,5% 34,0% 34,2%
Bién EBITDA 252% 252% 244% 22.4% 26,0% 27 6% 252%
Bién LN hoat déng 19,0% 17,9% 17,9% 16,5% 21,5% 23.2% 21,0%
Bién LN rong 16,8% 16,2% 17,1% 15,6% 21,8% 23,2% 20,8%
ROAA 14,3% 11,5% 12,7% 12,5% 18,2% 17.2% 14,9%
ROAE 20,0% 15,9% 17,7% 17,2% 25,5% 23,8% 20,2%
0 0 0 0 0 0 0
Chi s6 don bay 2019A  2020A  2021A  2022A  2023A  2024A 2025F
Kha nang tra |ai vay (EBIT/LEi vay) 18,9 16,4 20,0 16,3 15,8 254 20,8
EBITDA/(Lai vay + CAPEX) 27 6,1 10,0 10,0 7.3 8,1 35
No vay/ Vén 02 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 02
No vay/ VCSH 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
No vay rong/ VCSH 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
0 0 0 0 0 0 0
Chi s6 thanh khoan 2019A  2020A  2021A  2022A  2023A  2024A 2025F
Vong quaytdng tai san 0.9 0,7 038 08 09 08 08
Vong quay khoan phai thu 103,8 91,5 81,7 67,1 50,6 345 26,7
Sé ngay phai thu 35 4,0 45 54 7.2 10,6 13,7
Vong quay khodn phai tra 11,2 10,2 136 13,8 14,3 14,7 15,1
S6é ngay phai tra 32,6 35,8 26,9 265 256 249 242
Vong quayhang tdn kho 84 59 6,1 6,6 7.0 59 580
Sé ngay tdn kho 43,7 61,9 59,7 55,5 52,3 61,7 70,5
Hé sé thanh toan hién hanh 2,3 2.4 2,6 32 34 3,7 39
Heé sé thanh toan nhanh 1,8 1,8 21 24 28 3,0 3,1
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TO SUCCESS

Bao cao nay duoc viét va phat hanh b&i Khéi Phan tich - Cong ty cé phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich ching
khoan hoéc trén thj trwdng noi cb phiéu dwec phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, théng tin dwoc cong
b réng rai khac va cac thdng tin theo nghién cu cla ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day da cda
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhitng woc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van tw cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao vé&i ¢ phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bét ctr két qua nao phat sinh tir viéc st dung néi dung clia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hru ctia VNDIRECT, ngwoi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicé  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia b phiéu tir 15% tré 1én.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia ¢ phiéu n&m trong khoang ttr -10% dén 15%.

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu th&p hon -10%.
Téng loi nhudn ky vong cta mét cé phiéu duwoc dinh nghia la téng: (i) chénh léch phan tram giira gia muc tiéu va gia hién tai va (ii) ty
suét ¢é tirc rong ky han cua c6 phiéu. Giéd muc tiéu c6 phiéu cé thoi han dau tw la 12 théng.

Xép hang nganh  Dinh nghia:

KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thj trwéng gia quyén.
TRUNG LAP Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwong gia quyén.
KEM KHA QUAN  Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwong gia quyén.
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