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Gia muc tiéu VND27.500
Gia muc tiéu trwéc do VND26.800
Consensus N/a
Tiém nang tang gia 22,2%
Ty suét co tirc 0,0%
Téng ty suét sinh |oi 22,2%
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S6 CP Iwu hanh (tr) 239
Sé CP sau pha lodng (tr) 239
BAE Peers VNI
P/E trugt 33,1x  19,0x 143
P/B hién tai 2,6x 1,6x 1,7x
ROA 2,4% 2,9% 6,1%
ROE 8,2% 3,8% 7,3%
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Gia cb phiéu (%) 1T 3T 12T
BAF 2,5 0,0 12,5
Twong quan VNIndex 18,1 9,5 35,3
Co céu s& hiru

Siba Holdings 40,5%
Bui Hwong Giang 3,3%
Khéc 56,2%

Téng quan doanh nghiép

BPuworc thanh 1ap vao nam 2017, BAF tap trung
vao chudi gia tri chan nudi lon véi 3 nha may
san xuét thirc 3n chan nudi va 25 trang trai voi
quy mé trén 300.000 con lgn — ndm trong top 5
cong ty chan nudi I&n nhat Viét Nam.

Chuyen vién phan tich:

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

Bwdéc vao da tang truwéng

Duy tri khuyén nghi KHA QUAN voi tiém nang tang gia 22,2%. Chung toi
nang gia muc tiéu 2,6% khi gia co phieu tang 11,1% ké tir bao cao gan nhat.

Gia muc tiéu tang do diéu chinh du phéng EPS va WACC.

BAF dang giao dich & mirc EV/EBITDA muc tiéu la 8,7x —thap hon 24,8% so
vé&i mire trung binh clia cac cong ty 3F trong khu viec.

> Doanh thu (DT) thudn ctia BAF gidam 22,9% svck, dat 1,226 ty déng trong
Q2/24, trong khi bién lgi nhuan (LN) gop tang thém 10,2 diém % svck, cha
yéu nho vao ty trong déng gop cao hon tir mang 3F vao téng LN gop, tir
55,3% trong Q2/23 Ién 95% trong Q2/24.

> Trong 6T24, DT va LN rong cta BAF lan lwot ting 4,7% va 1.111% svck,
hoan thanh 49,4% va 46,5% dy phong ca nam cla chlng toi.

Chién lwoc mé rong mang 3F thac day bién LN gop tiang trong dai han

BAF da thanh cong trong chién lwoc mé réng quy méd mang 3F véi doanh thu mang
nay tang 142,9% svck trong 6724, déng gop 53% vao tbng DT (cao hon mirc 22,8%
trong 6T23). Nh& do, bién LN gdp mé réng 7,3 diém % svck trong 6T24. Chung toi
woce tinh 5 trang trai dwge dwa vao hoat dong trong Q1/24 ciing nhw 8 trang trai dw
kién hoat dong tir Q2/24 sé bat dau tao ra doanh thu trong Q4/24-6T25, dan dén ty
trong déng gop vao tdng DT tir mang 3F sé tang tlr mirc 24,6% trong 2023 lén mirc
88,1% trong 2027. Do dé, chung t6i dw phéng bién LN gop tang 1én mic 18,1%
trong 2027 t mirc 6,6% trong 2023.

Cac yéu té thj triwéng hé tror bién LN gop tang trong ngan han

Chung t6i ky vong nhu cau tiéu thu thit sé tang trong Q4/24 do can Tét nguyén dan.
Cung véi véi ngudn cung c6 thé that chat do lo ngai vé bénh dich, ching t6i dw
phong gia lon sé duy tri & mirc cao tron Q4/24 (+33,6% svck). Trong khi do, ching
t6i gia dinh chi phi nguyén liéu thirc &n chan nubi sé tiép tuc giam trong thoi gian
t&i, gilip cac cdng ty chan nudi cai thién bién LN gop trong cac quy tiép tion. Do dé,
chung t6i dw phong bién LN gop BAF téng 8,1 diém %/2,0 diém % trong 2024-25.

Co hdi mé rong thi phan cho BAF tir thi phdn chan nuéi néng ho

Tlgn BAF, ch&n nudi ho gia dinh van chiém khodng 49% thi phan thit lon trén thj
trwdong, trong khi nguo’l tiéu dung dang dan c6 thoi quen mua sam tai cac siéu thi
mini va lwa chon cac san phdm cé thuwong hiéu, truy xuat dwoc ngudn gbe. Ching
tdi cho rang BAF ¢6 tiém nang chiém thém thi phan tir cac hé chan nudi nhé 18, dac
biét khi Luat Chan nudi 32/2018/QH14 tai Viét Nam dang dan dwoc thyce thi.

Déi tac chién lwgc méi giGp hoan thién hé sinh thai chin nuéi khép kin

Ngay 16 thang 9, BAF da ky théa thuan hop tac véi Tap doan Muyuan, mét doanh
nghiép chan nudi I&n dén tir Trung Quéc. Ching tdi ky vong théa thuan hop tac nay
Sé giup BAF phat trién md hinh chdn nudi khép kin hoan chinh, gidm chi phi san
xuét va nang cao kha nang canh tranh so voi cac déi tha trong nganh. Trong nam

2025-26, chung t6i cho rang cac tng dung ky thuat mai te Muyuan sé bat ddu mang
lai két qud, tr d6 mé réng bién LN gdp thém 2,0 diém %/1,1 diém % svck.

2023 2024 2025 2026
Tang trwdng DT thuan (26,6%) 8,2% 0,8% 7,8%
Tang trwdng EPS (90,6%) 658,1% 36,5% 16,4%
Bién lgi nhuan gop 6,6% 14,7% 16,7% 17,8%
Bién LN rong 0,5% 6,0% 8,2% 8,8%
P/E (X) 119,2 15,7 11,5 9,9
Rolling P/B () 1,7 1,8 15 15
ROAE 1,3% 17,3% 16,9% 18,1%
No rong trén VCSH 92,5% 73,4% 61,3% 39,0%

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH
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Tong quan doanh nghiép: Ng6i sao mé&i néi trong mé hinh 3F

Hinh 1: DT va LN rong cua BAF giai doan 2018-23

CTCP N6ng nghiép BAF Viét Nam (BAF) dwoc thanh lap vao thang 4/2017 véi
vbn diéu 1& ban dau 1a 30 ty déng (~1,2 triéu USD). BAF dwoc niém yét trén Sé&
Giao dich Chirng khoan TP H& Chi Minh tir T12/2021.

Hoat dong kinh doanh ctia BAF ban dau tap trung vao kinh doanh néng san tuy
nhién dén T3/19, BAF d4 tai cAu tric hé théng trang trai va phat trién kinh doanh
sang mang Thirc an chan nubi va Thwc phém. Tlon ban lanh dao, kinh doanh
néng san co tiém nang nhwng dat ra nhidu thach thirc cho mét doanh nghiép
m&i nhw BAF. Vi vay, tir ddu ndm 2020, céng ty quyét dinh thay dbi chién lwoc
va hién dang van hanh hé théng Trang trai — Thirc an chan nubi — Thyc phém
(3F) tich hop tlgn chiéu doc. Hién BAF dang van hanh 3 nha may thirc an chan
nudi phuc vu nhu cau ndi bo, 28 trang trai véi cdng suat 300.000 con lon va
chuén bi xay dwng 2 nha may ché bién thit tai Binh Phwéc va Hoa Binh véi cong
suéat 240 con lon thit/gic.

BAF la mét manh ghép trong hé sinh thai ctia Tap doan Tan Long - don vi dan
dau vé nhap khau nguyén liéu thirc an chn nudi tai Viét Nam. Tan Long khéng
chi kinh doanh néng sé&n ma con dau tw chudi gia tri khép kin ctia nganh chan
nudi. BAF la chia khoa dé Tap doan Tan Long thwc hién md hinh 3F. Nh& sw
hd tro tr Tap doan Tan Long, BAF c6 thé tiép can ngudn nguyén liéu dau vao
v&i gia ca hop ly va én dinh. Tty d6, chi phi thirc &n chan nudi ctia BAF thdp hon
10-15% so v&i cac dbi tha canh tranh, tlon ban Ianh dao.

Hinh 2: Hé sinh thai ctia Tap doan Tan Long
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Kinh doanh néng san déng gop ty trong I&n nhét trong DT ndm 2023 v&i 74,9%,
tlon sau la mang 3F v&i 24,6%. Tuy nhién, mang 3F dong goép 74,2% LN gbp
v&i bién LN gdp cao hon (19,6%) so v&i 2,0% clia mang kinh doanh néng san.

Hinh 3: Co’ cdu DT ctia BAF tlon tirng mang kinh doanh (don vi: %) Hinh 4: Co’ cdu LN gop cuia BAF tlon tivng mang kinh doanh (%)
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Tom tat KQKD: Chi phi thué thu nhap hoan lai gay ap Iwc 1én LN rong

Hinh 5: K&t qua kinh doanh Q2/24

6T24 sv 6T23 sv

Ty déng Q2/24 svck 6T24 svck 2024 dyphéng  canan
Doanh thu 1.226 -22,9% 2.518 4,7% 5.102 49,4% 46,29

Kinh doanh néng san 418 -69,2% 1.182 -35,5% 2.995 39,5% 46,69

3F 807 288,0% 1.335 142,9% 2.105 63,4% 42,59
Loi nhuan gop 174 175,6% 345 122,2% 692 49,9% 45,3y
Chi phi BH&QLDN 77 70,0% 124 40,7% 188 65,9% 45,69
Loi nhuan tai chinh (65) N/a (105) N/a (125) 83,8% 35,99
Loi nhuan trudc thué 67 380,9% 206  1028,5% 380 54,2% 72,99
Loi nhuén rong 34 326,6% 154 1111,7% 331 46,5% 47,09
Bién LN gop 142%  102d% 13,7d% 73d% 136d% 02d% -01dY
Bién LN rong 2,8% 23d% 6,1d % 56d% 65d% -04d% 00d9Y

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

DT giam 22,9% svck, phu hep véi dw phéng cta chung toi
DT thuan ctia BAF gidm 22,9% svck, dat 1.226 ty ddng trong Q2/24, trong do:

e DT hoat ddng kinh doanh néng nghiép, chiém khoéng 34,1% téng DT (so
v&i 59,25% trong Q1/24), gidam 69,2% svck. Tlgn wéce tinh cla ching toi,
két qua nay la do: 1) Gia ban gidm 30% svck do xu hwéng gidm gia thuc
ph&m toan cau; va 2) Céng ty chi dong thu hep quy mé mang kinh doanh
ndéng nghiép dé tap trung vao mang 3F.

e Trong khi d6, DT tir mang 3F tang 288% svck, dat 807 ty déng, cha yéu
nho san lwgng ban tang 136,1% svck va gia ban trung binh tang 16,9%
svck. So véi Q1/24, doanh thu 3F tang 53,1% sv quy trwdc, chung téi cho
réng viéc BAF khanh thanh 5 trang trai méi trong Q1/24 da gitp san lwong
ban tang 37,1% sv quy trwéc trong Q2/24.

Bién LN gdp cai thién
LN gop cla BAF trong Q2/24 tang 175,6% svck, dat 174 ty déng. Trong dd, bién LN

gop Q2/24 ciing ting dang k& 10,2 diém % svck, chi yéu nhd vao déng goép cao
hon cGia mang 3F vao téng LN gop, tir 55,3% trong Q2/23 |&én 95% trong Q2/24.

Chi phi lai vay tang do dau tw mé réng trang trai

Chi phi lai vay trong Q2/24 t&ng 67% svck, v&i hé sbé ng/ivén CSH & mie 1,0 1an,
cht yéu do tdng ng ngan han va dai han tdng 12% svck. N¢' clia BAF téng do cong
ty ddy manh dau tw va xay dwng trang trai trong 6T24. Trong Q2/24, BAF tiép tuc
xay dwng 8 trang trai mé&i, dw kién sé di vao hoat déng trong 6T25. Trong khi d6, DT
tai chinh gidm tr 23 ty ddng xudng con 1,5 ty ddng, chi yéu do cé khoan thu nhap
bat thworng trong Q2/23.

Ngoai ra, chi phi ban hang va quan ly (SG&A) tdng 70% svck, chi yéu do chi phi
van chuyén cao hon trong Q2/24. Do chi phi thué hoan lai tang manh tir 1,7 ty déng
trong Q2/23 1én 22,7 ty ddng trong Quy 2/2024, LN sau thué tang 326,6% svck, thap
hon so v&i mic ting 380% svck cha LN truwdc thué.

Trong 6T24, DT va LNST cla BAF tang lAn lwot 4,7%/1111,7% svck, hoan thanh
lan lwot 49,4%/46,5% dy phéng c& nam cla ching toi.
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Hinh 6: San lweng va doanh thu ban thit lon cia BAF Hinh 7: DT 3F cua BAF ting trwdng dang ké so v&i cac cong ty cling
nganh trong Q2/24
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Hinh 8: Ty trong LN gdp ctia BAF tign mang (don vi: ty dong) Hinh 9: LN rong va bién LN gop cua BAF
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Hinh 10: Bang can déi ké toan Q2/24
Ty déng Q2/24 Q1/24 Q4/23 Q3/23 Q2/23
Tién mét 1.108 391 423 401 433
Sb ngay phai thu 31 55 68 123 82
S ngay ton kho 143 140 86 110 80
S6 ngay phai tra 138 168 130 215 157
Chi phi tai san cb dinh 254 (157) (291) (569) (125)
Khéu hao 40 35 31 26 23
Tai san cb dinh 1.777 1.529 1.615 1.413 1.082
No'/ vén chi s& hiru 1,2 1,2 1,2 1,1 08

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Trién vong 2024-25

Hinh 11: Thay déi dw phéng 2024-25

Ci Mé&i
Don vi: ty déng 2023 2024 2025 2024 % swck 2025 % swck
Doanh thu thuan 5.249 5.102 4.495 5.624 7,1% 5.666 0,8%

Chung téi ha dy phéng san lvgng ban xudng 18,3%/18,5%
trong 2024-25 so Wi dw phéng trwéc d6 trong bbi canh gia
Kinh doanh néng san 3.934 2.995 1.819 2.437  -38,0% 1.476  -39,4% nhap kh3u néng san gidm. Chung téi cho rang cong ty sé tiép
tuc chi dong thu hep quy mé mang kinh doanh néng san phu
hop Wi chién lvoc da dé ra.

Chung t6i duy tri gid dinh gia ban trung binh, trong khi dé tang
gia dinh san lwong ban 1&n 62,7%/63,8% do téc d6 mé rong
Maéng 3F 1.291 2.105 2.674 3.184 146,6% 4.188 31,5% trang trai m&i nhanh hon dy phéng. Trong Q2/24, BAF dwa 4
trang trai mé&i vao hoat dong va dw kién dwa thém 5 trang trai
m&i vao hoat dong trong Q4/24.

Loi nhuan gép 343 692 702 829  141,4% 947 14,3%
Bién LN gop 6,6%| 13,6% 15,6%| 14,7% 81d%  16,7%  2,0d %
Chi phi BH va QLDN 193 188 180 256 32,7% 275 7,6%

Chung téi didu chinh tang ty 1& chi phi ban hang va quan ly

% chi phi BH & : -
o chi phi BH v 37%|  3,7% 40%|  45% 08d%  49%  0,3d % doanh nghiép trén doanh thu I&n 0,9 didm %/0,9 didm % trong

QLON/DT 2024-25 nhdm phu hop wi s6 liéu trong 6T24.

EBIT 151 504 523 573 280,7% 672 17,3%

Bién EBIT 2,9% 9,9% 11,6% 10,2% 7,3d % 11,9% 1,78 %

Chi phi tai chinh @ass)| @47 @22 @73 11.6%  (167)  -3.8%
Chung téi didu chinh tang gia dinh no’ ngan han 1én

R 10,2%/26,1% trong 2024-25 va tang gia dinh ng’ dai han lén

Chi phi lai vay a4y @4 @22) Ary)  226%  (167)  38% g 70,17 19, 50 voi du phong treec d6 nham phil hop vi ké
hoach mé rdng trang trai ctia BAF.

Chi phi thué 6) 49 57 85 N/a 82 -3,7%

Thué suét -23,7% 13,0% 13,0% 20,0% N/a 15,0% -5,0d %

Lei nhuéan rong 27 331 380 339 1161,1% 463 36,5%

Bién LN rong 0,5% 6,5% 8,5% 6,0% 5,5d % 8,2% 2,1d %

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Gia lon hoi c6 thé tiép tuc duy tri & mirc cao...

Trong T9/2024, gi& lon hoi trung binh tang 15,3% svck/ 2,1% sv thang trudc/
23,7% tir ddu n&m 1&n mirc 64.900 ddng/kg, kéo theo gia trung binh trong Q3/24
tang 10,0% svck lén 64.300 ddng/kg. Chung téi cho rang gia lon hoi ting manh
do 1) yéu t6 mua vu: cu thé la vao mua twu trwdng thang 9, cac bép &n tap thé
mé& cla tré lai, ddn dén nhu cau tiéu thu phuc héi; va 2) thiéu hut ngudn cung
trong ngén han do anh hwéng cla b&o Yagi tai mién Béc Viét Nam.

Chung t6i cho rang ngudn cung thit lon cé thé tiép tuc that chat trong ngan han
do:

e Bao Yagi tam thoi lam gian doan ngudn cung thit lon & mién Bac Viét
Nam. Theo b&o c&o nhanh vé phong chdng thién tai ngay 13/092024,
b&o Yagi gay ra thiét hai tong cong 9.079 con gia sic va 1.956.449 con
gia cAm. Hon nira, méi trwdng dé lay nhiém dich bénh sau bao khién
thdi gian tai dan cé thé bj tri hodn thém, anh huéng tiéu cuc dén nguén
cung thit lon trong th&i gian téi.

e Dich ta lon chau Phi dang bung phat tr& lai va chwa dwoc kiém soat.
Khi hau 4m wét vao mua mwa tai mién Nam Viét Nam, thwong bét dau
tir thang 5 dén cubi thang 10, khién viéc kiém soat dich bénh tré nén
kho khdn hon. Ké tir ddu ndm dén T7/2024, c6 645 6 dich tai 44 tinh,
thanh phé, dan dén viéc tiéu hdy 41.742 con lon, tang gép 3,4 1an svck.

Trong khi d6, ching tdi cho rdng Tét Nguyén dan dién ra vao thang 1 sé thic
day nhu cau thit lon tdng cao khi cac hod gia dinh va co s& ché bién thit lon
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chuén bi cho mua Tét. Cung v&i nhu ciu cao, ngudn cung thét chat do cac né
lwe tai dan than trong trong bdi canh lo ngai vé dich bénh dang dién ra ciing sé
gilr gia lon & muirc cao trong Q4/24. Do do6, ching t6i dy phdng gia lgn hoi trung
binh ting 33,6% svck én 67.000 déng/kg trong Q4/24, va lan lwot tang
16,3%/2% svck trong cac nam 2024-25.

Hinh 12: Téc do ting trwdng dan lgn ca nwéc van & mirc thap Hinh 13: Céng ty 3F cai thién ty suat lgi nhuan gop cao trong 6T24
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, GSO Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Trong khi gia nguyén liéu thirc &n chan nubi tiép tuc giam

Vao T8/2024, gia nhap khdu ngd/lia mi/dau twong gidm lan lwot
9,3%/40,7%/31,8% svck; trong 8T24, cac mirc gia nay giam 7,1%/14,6%/12,0%
svck. Do ngé, lta mi va dau twong la nguyén liéu chinh cho san xuét thirc &n
chan nudi, ching téi ky vong gia nguyén liéu dau vao duy tri da gidm sé tiép tuc
tao ap lyc gidm gia 1én thirc an chan nudi. Theo khao sat ctia chung t6i, da co
hai dot gidm gia thirc &n chan nudi tir dau nam dén T9/2024. Trong Q4/24,
chuing téi cho rang gia nguyén liéu thirc an chdn nudi & mac thap sé gilr chi phi
thirc an chan nudi 6n dinh ho&c tham chi cé thé gidm thém, mang lai tiém nang
cho cac cong ty chan nudi nhw BAF, DBC trong viéc cai thién bién lgi nhuan gép
trong cac quy sép téi.

Hinh 14: Gia nguyén liéu dau vao cho thirc dn chan nuéi dau giam Hinh 15: Gia thirc an chan nuéi lon ha nhiét tr mirc cao nam 2022
(don vi: USD/tan) (dong/kg)
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Mang 3F thuc day ting trwéng doanh thu dai han

Trong Q2/24, BAF da khdi cong ba trang trai méi véi quy mé tdng cong 60.000
lon thit va 5.000 lon nai. Cung v&i cac trang trai méi bat dau hoat déng trong
Q1/24, ching téi wéc tinh tbng dan cla BAF trong 6T24 tang 47,9% svck sv
cudi nam 2023. Trong Q4/24, cdng ty dw kién dwa thém nam trang trai vao hoat
dong tai Quéng Ninh, Thanh Héa va D&k Néng vai tbng quy mé 90.000 lon thit
va 7.400 lgn nai, nang tdng sé trang trai 1én 37. Theo wéc tinh cla chung téi,
tbng dan lon cia BAF ting 83,8% svck trong ndm 2024 sau khi cac trang trai
nay di vao hoat déng vao ntra cudi ndm 2024 nhu ké hoach cutia cong ty. Nam
2025, BAF c6 ké hoach tiép tuc khai triong bdn trang trai méi véi tdng quy md
17.500 lgn nai va 132.000 lon thit.

Theo BAF, chan nudi hd gia dinh van chiém khoang 49% thi phan trén thi truong
thit lon, trong khi ngwdi tiéu dung dang dan c6 théi quen mua sém tai cac siéu
thi mini va lwa chon cac san pham cé thwong hiéu cé thé truy xuét ngudn gbc.
Chung tdi cho rang BAF cé tiém ndng chiém thém thj phan t&» cac hd chan nudi
nhd I8, dic biét khi Luat Chan nudi 32/2018/QH14 dang dan dwoc thuc thi.

Chung t6i ky vong san lwgng tiéu thu mang 3F tang 97,1% svck/29,0% svck
trong cac nam 2024-25. Trong khi d6, chung t6i dw phong gia ban binh quéan
téang 6,0%/2,0% svck trong giai doan 2024-25, nhé vao cac yéu té tich cuc trén
thi trirdng. Chung t6i dw phéng gia ban cia BAF tang cham hon so v&i gia lon
hoi trung binh trén thj trweéng do trong nira dau nam 2024, BAF ban lon nai thai
(v&i gia ban thap hon 30%-40% so v&i gia lon thit trung binh trén thi trwong),
dan dén gia ban binh quan ctia cong ty thap hon.

Hinh 16: BAF ghi nhan téc dé mé réng quy mo dan len nhanh chéng Hinh 17: BAF ky vong thi phan hd néng dan giam dang ké vao nam
tlr nam 2023 2030
700000 2023 2030
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500.000

400,000 + Doarh

nghiép
300.000 chén nuéi
Chén nudi
200.000 néng hé

100.000

A — - m | 0
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®lgnnai OLon thit

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Ngoai ra, chiing téi cho réng ban lanh dao sé thuc hién chién lwoc thu hep mang
kinh doanh néng s&n trong ndm 2024. Trong niva dau 2024, ty trong DT tr mang
nay trong tdng doanh thu da gidam xubng con 46,9% so véi mirc 76,1% trong
nlra dau 2023. Do d6, ching t6i dw phéng doanh thu tir mang kinh doanh néng
san giam 38,0% svck/39,4% svck trong giai doan 2024-25, 1an lwot déng goép
43,3% va 26,1% vao téng doanh thu. Két qua la, chung t6i dw phéng BAF ghi
nhan tdng doanh thu ting trwdng 8,2% svck va 0,8% svck trong ndm 2024-25.
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Hinh 18: Quy mé doanh thu kinh doanh néng san bi thu hep dang ké

17/10/2024

Hinh 19: Chuing téi ky vong mang 3F thic day ting trwéng DT dai

trong 6T24 han
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® Kinh doanh néng san ©3F
Vong tron trong: 6T22 — Vong gitra: 6T23 — Vong tron ngoai: 6T24 Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

D6i tac chién lwoc méi gitp hoan thién hé sinh thai chan nudi khép kin
Vao ngay 16/9, BAF da ky két thda thuan hop tac véi Tap doan Muyuan, mot
doanh nghiép ch&n nuéi I&6n dén t Trung Qudc. Muyuan cé hon 30 n&m kinh
nghiém trong mé hinh 3F, bao gébm ché bién thirc &n chan nudi, nudi lon giéng,
nudi lon thit, giét md va ché bién thit. Cac s&n phdm chinh ctia ho bao gém lon
thwong pham, lon giéng, lon con va thit lon. Nam 2023, Muyuan d& cung cép
khoang 63,82 triéu con lon ra thi trwedng, dirng dau thé gidi. Ho cling giét mb
13,26 triéu con lon va phan phéi thit lon téi 67 thanh phd thudc 20 tinh.

Thoa thuan hop tac gitra BAF Viét Nam va Muyuan bao gdm:

e Chuyén giao cho BAF cdng nghé chudng trai nhiéu tAng. Md hinh nay
da dwoc ap dung lau dai & Trung Québc, méi tang phuc vu mét muc dich
cu thé. Hé théng chudng trai nhiéu tang gdm 6 tang, trong dé tAng 5 va
6 dung dé chan nuéi lon nai, tang 3 va 4 dung cho lon cai sira, va 2
tang dwdi cung cho lon thwong phdm. Thiét k& nay giup cong ty tiét
kiém khoéng gian cho viéc mé rong trang trai va tang hiéu qua st dung
trang trai.

e Muyuan cung cép dich vu tw van toan dién va chuyén giao thiét k&, quy
trinh va cdng nghé hoan chinh cho viéc xay dwng va van hanh nha may
san xuét thirc an chan nudi cho BAF. Diéu nay bao gém viéc ap dung
coéng nghé Ién men clia Muyuan, giup cai thién gia tri dinh dwdng cla
ba dau nanh va ba san, tir d6 gidm chi phi sén xuét thirc &n chan nudi.

e Ngoai ra, Muyuan sé chuyén giao cong nghé van hanh phong thi
nghiém, cung cép chuyén gia dao tao va trang thiét bj théng minh dé
tang cwong hiéu qua phong chéng dich bénh. Diéu nay sé gitp cong ty
gidm dang ké ty Ié lon chét do dich bénh.

Chung toi ky vong sw hop tac véi Muyuan sé giip BAF phat trién mé hinh chan
nudi khép kin hoan chinh, gidm chi phi san xuét va nang cao kha nang canh
tranh so véi cac di tha trong nganh. Trong nam 2024, ching t6i dw phéng bién
LN gbp cua cong ty m& rong thém 8,1% nh& 1) gia lon hoi trung binh cao hon;
2) chi phi dau vao cho san xuét thirc &n chan nuéi thap hon; va 3) ty trong déng
gop tir mang 3F cao hon trong LN gdp. Trong giai doan 2025-26, chung t6i gia
dinh cac rng dung ky thuat méi t» Muyuan sé bat ddu mang lai két qua, giup
nang bién LN gop thém 2,0 diém %/1,1 diém % svck. Tém lai, ching téi dw
phéng LN rong tdng gép 12,6 1an svck trong nam 2024 va duy tri da tang trudng
36,5% svck trong nam 2025.
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Dinh gia: Duy tri khuyén nghi Kha quan v&i gia muc tiéu cao hon 1a 27.500d/cp

Hinh 20: Tém tat dinh gia

Dinh gia cta chang toi dwa trén sy két hop ty trong bang nhau gitva dinh gia
DCF va EV/EBITDA. Chung téi da diéu chinh tang gia muc tiéu thém 2,6% do
tac dong cua:

Phwong phap DCF: 1) diéu chinh dy phéng EPS nam 2024 tang 2,5%
va 2) giam WACC t&r 7,4% xubng 7,3% do chung tdi nang Iai suat phi
rdi ro tr 2,6% lén 2,78% (dwa trén trai phiéu ky han 10 nam tinh dén
ngay 30 thang 6), tang tri s beta tlr 0,7x 1én 0,8x theo sw diéu chinh
cuia thi treéng, nhwng gidm chi phi st dung no tir 9,0% xubng 7,8%.

Phwong phap EV/EBITDA: Gi* nguyén EV/EBITDA muc tiéu 9,5 1an
(chiét khdu 25,6% so véi EV/EBITDA cung nganh) ap dung cho

EBITDA

nam 2024.

Tiém nang tang gia bao gdm 1) nhu cau tiéu thu thit cao hon dw kién va 2) gia
lon hoi cao hon du kién.

Rui ro giam gia bao gém 1) tiéu thu thit tai Viét Nam thap hon dw kién, 2) viéc
mé rdng cac trang trai m&i cham hon du kién va 3) gia dau vao nguyén liéu san
xuét thirc an chan nuéi tang nhanh hon dy kién.

Hinh 21: Phwong phap (EV/EBITDA)

Phwong phap Gia Ty trong
FCFF 28.072 50%
EV/EBITDA 27.000 50%

Gia trung binh (d/cp)
Gia muyctiéu (d/cp)
P/E(x)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Gia theo ty
trong
14.036
13.500
27.536
27.500

14,4

EBITDA 2024 (ty déng)

Hé s6 EV/EBITDA muc tiéu (1an)
Téng no (ty ddng)

Loi ich ¢b ddng thiéu sb (ty ddng)
Tién va twong dwéng tién (ty dong)
Gia tri doanh nghiép (ty ddng)

S6 lwgng ¢b phiéu lwu hanh (triéu cp)
Gia c6 phiéu (d/cp)

867
9,5
2.407
0

710
6.492
238,7
27.000

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 22: Gia dinh

Hinh 23: Gia muc tiéu (DCF)

Chi phi str dung vén
Beta

Phan bu rdi ro thi trwerng
Lai suét phi rdi ro

Chi phi vén CSH

Chi phi str dung n¢
Thué DN

WACC

0,8
7,8%
2,8%
8,6%
7,4%

20,0%
7,3%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Phwong phap DCF

Gia tri hién tai cGa dong tién tw do
Gia tri hién tai ca ndm cudi mé hinh
Gia tri doanh nghiép

No rong

Gia tri vbn CSH

SL cb phiéu

Gia cb phiéu

Gia tri
4.717
3.423
8.140

(1.438)

6.702
239

28.072

Don vi
ty déng
ty déng
ty déng
ty déng
ty déng
triéu
dong/cp

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 24: Binh gia DCF — Tém tat dw phéng dong tién (FCF)

2024
EBIT 518
Khéu hao 294
Dau tw tai san cb dinh (1.753)
Thay d6i von lwu déng 398
Dong tién tw do (489)
Chi phi thué (85)
Dong tién tw do doanh nghiép (573)
Gia tri nam cudi mé hinh
Gia tri hién tai cua dong tién tw do (534)

Gia tri hién tai cda gia tri nam cudi mé hinh

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
672 768 762 753 712 661 601 529
432 559 641 699 752 798 839 874
(1.248)  (1.143) (734) (524) @72) (419) (367) (314)
255 634 301 312 331 368 391 444
111 818 970  1.241 1.323  1.408  1.464 1.532
(82) (95) (99) (97) (95) (86) (79) (68)
30 723 872 1.143 1229  1.322  1.385 1.465
7.217

26 585 658 804 805 807 789 777
3.423

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 25: So sanh cac DN khac trong nganh (dir liéu ngay 11/10/2024)

Doanh
thu LNrong P/E P/E
trwot trwot trwot  didu EV/EBITDA
Cong ty Quoc gia Von héa 12T svck 12T svek D/E ROE 12T  chinh P/B 2024
TrUSD TrUSD % TrUSD % X % X X X
Charoen pokphand foods PUB Théai Lan 6.239 16.251 -5,2 277 80,4 167,7 2,6 116,5 N/a 0,9 16,2
Thai union group PCL Théi Lan  1.888  3.856 6,2 -353 Nia 1049  -23.3 10,8 13,5 1,4 10,5
Tap doan Dabaco VN Viét Nam 407 481 1,6 10 N/a 136,5 5,0 35,9 20,2 1,7 12,4
Masan MEATLife Viét Nam 331 294 46,0 23  -1654  108,7 7.4 N/a N/a 1,6 N/a
Hoang Anh Gia Lai Viét Nam 469 268 -2,7 7 79,3 82,3 27,3 7,0 9,1 15 10,9
Henan Shuanghui Investment & D Trung Québc 12.058 7.926 -12,3 631 -21,2 40,4 21,5 19,0 20,0 4,1 N/a
Trung binh 4.846 3,5 103,2 -6,7 106,8 3,8 19,0 16,8 1,6 11,6
Trung Vi 2.169 -3,9 43,5 29,0 106,7 4,3 37,9 15,7 1,9 12,5
g;zp Néng nghlgp BAF VISt yuey Nam 219 223 -0,2 7 1,0 1234 85 331 331 2,4 8,7
Ngué‘)n: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
Hinh 26: Phan tich dé nhay cua dinh gia
Chi phi vén

£ 7,7% 8,0% 8,3% 8,6% 8,9% 9,2% 9,5%

f 1,1% 28.500 28.000 27.600 27.100 26.700 26.300 25.900

% 1,4% 28.700 28.200 27.700 27.300 26.800 26.400 26.000

g, 1,7% 28.900 28.400 27.900 27.400 27.000 26.600 26.100

é 2,0%) 29.200 28.600 28.100 27.100 26.700 26.300

= 2,3% 29.500 28.900 28.300 27.800 27.300 26.800 26.400

& 2,6% 29.800 29.100 28.600 28.000 27.500 27.000 26.600

2,9% 30.100 29.500 28.800 28.200 27.700 27.200 26.700

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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Két qua kinh doanh
(Ty VND) 2019A  2020A 2021A  2022A  2023A  2024E  2025F
Doanh thu thuan 17.288 12.846 10.434 7.083 5.199 5.624 5.666

Kinh doanh néng san 16.863 12.415 9.671 5.732 3.934 2437 1.476

3F 621 522 1.018 1.229 1.291 3.184 4.188
Gia von hang ban (17.092) (12.650) (9.947) (6.558) (4.856) (4.795) (4.719)
Lgi nhuan gép 196 195 488 525 343 829 947
Chi phi quan ly DN (8) (15) (54) (88) (100) (103) (110)
Chi phi ban hang 9) (17) (70) (160) (193) (256) (275)
LN hoat déng 187 179 418 366 151 573 672
EBITDA thuan 193 196 450 424 255 867 1.104
Chi phi khau hao 6 17 32 59 105 294 432
LN HD trwéc thué & 1ai vay 187 179 418 366 151 573 672
Thu nhap tai chinh 7 4 5 8 38 28 43
Chi phi tai chinh (180) (119) (32) (31) (155) (173) (167)
Thu nhap rong khac 3 (6) 0 (5) 9) 4) 4)
Thu nhép tlr cac cong ty LDLK 0 0 (1) 1 0 0 0
Lgi nhuan trwéce thué 16 58 390 339 25 424 545
Chi phi thué (3) (12) (69) (51) 6 (85) (82)
Lgi nhuan rong 13 46 322 288 30 339 463
Can doi ke toan
(Ty VND) 1219A  12-20A 12-21A  12-22A  12-23A  12-24E  12-25F
Tién & Twong dwong tién 29 68 241 151 95 204 366
DAu tw tai chinh ngén han 11 17 57 100 327 506 680
Céc khoan phai thu ngan han 5.072 3.519 2.765 1.314 890 963 971
Hang tén kho 907 989 1.088 882 1.593 1.575 1.530
Tai s&n ngén han khac 0 8 12 27 28 6 6
Tong tai san ngan han 6.036 4.665 4.330 2.663 3.148 3.746 3.758
Tai san cb dinh 45 213 334 889 1.430 2.890 3.706
Téng tai san dau tw 15 35 44 30 0 0 0
Tai san dai han khac 115 195 275 570 864 935 942
Tong tai san 6.338 5.246 5.457 4.729 6.534 8.719 9.551
No vay ngén han 1.844 10 15 264 704 1.012 1.020
Phai tra nguoi ban ngan han 4.105 4.529 3.774 1.901 2.188 2.647 2.838
Phai tra ngan han khac 12 24 49 63 33 36 36
Téng ne ngan han 5.967 4.616 3.851 2.292 3.011 3.762 3.960
No vay dai han 60 64 149 693 1.156 1.395 1.469
Phai tra dai han khac 192 0 3 2 458 562 656
Vén gép cla chl s& hiru 100 500 780 1.435 1.435 2.387 2.387
Lgi nhuan gitr lai 20 66 387 299 325 664 1.127
Vén chi s& hiru 120 566 1.455 1.743 1.908 3.000 3.465
Lgi ich cb déng thiéu s6 0 0 0 0 0 0 0
Tdéng ng va VCSH 6.338 5.246 5.457 4.729 6.534 8.719 9.551

11
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Lwu chuyén tién té

(Ty VND) 2019A  2020A 2021A  2022A 2023A  2024E  2025F
Loi nhuan trwée thué 16 58 390 339 25 424 545
Khé&u hao 6 17 32 59 105 294 432
Thué da nép (2) (4) (63) (18) (58) (85) (82)
Céc khoan diéu chinh khac 173 131 (26) 68 156 209 351
Thay @i von lwu dong (420) 1.633 (207) (677) (600) 398 255
Lwu chuyén tién thuan tir HDKD (230) 1.823 157 (269) (420) 1.031 1.151
Pau tw TSCH (20) (192) (482) (504) (1.012) (1.753) (1.248)
Thu tir thanh ly, nhweng ban TSCD 0 2 24 0 24 0 0
Céc khoan khac 49 (89) (179) (70) (180) 284 178
Thay ddi tai sén dai han khac 9 2 4 (4) 13 0 0
Lwu chuyén tién thuan tir HDDT 38 (276) (633) (579) (1.155) (1.469) (1.070)
Thu tir PH CP, nhén gép VCSH 0 400 280 66 0 95 0
Tra vdn gép CSH, mua CP quy 0 0 0 0 0 0 0
Tién vay rong nhan dugc 216 (1.908) 89 758 1.381 548 81
Dong tién tir HD tai chinh khac 0 0 0 0 0 0 0
Cé tirc 0 0 0 0 0 0 0
Lwu chuyén tién thuan tir HDTC 216 (1.508) 648 758 1.519 548 81
Tién & twong dwong tién dau ky 6 29 68 241 151 95 204
Lwu chuyén tién thuan trong nam 23 39 173 (89) (56) 109 162
Tien & twong dwong tién cudi ky 29 68 241 151 95 204 366

12
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Cac chi so chinh

Chi sb dinh gia 2019A 2020A 2021A 2022A  2023A  2024E  2025F
EPS (VND) 1.296 917  2.242 1.998 187 1.421 1.939
P/E N/a N/a 6,1 6,2 92,8 15,7 11,5
PEG 1 nam N/a N/a 0,0 0,6 -1,0 0,0 0,3
P/S N/a N/a 0,3 0,4 0,7 0,9 0,9
P/B N/a N/a 0,7 1,0 1,3 1,8 1,5
Ty suét cb tire N/a N/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ty 1& chi tra cb turc N/a N/a 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Chi sb tang trréng 2019A  2020A 2021A 2022A  2023A  2024E  2025F
Tang trwdng doanh thu 87,4% -257% -18,8% -32,1% -26,6% 8,2% 0,8%
Tang trwdng LN gop 585%  -0,3% 149,8% 78% -347% 141,4%  14,3%
Tang trwdng LN rong -16,1% 253,6% 6022% -10,6% -89,5% 1018,5%  36,5%
Tang trwdng EPS -16,1% -29,3% 1446% -10,9% -90,6% 658,1%  36,5%
Chi sb hiéu qua sinh 1&i 2019A  2020A 2021A 2022A  2023A  2024E  2025F
Bién LN gop 1,1% 1,5% 4.7% 7,4% 6,6% 147% 16,7%
Bién EBITDA 1,1% 1,5% 4,3% 6,0% 49%  154%  19,5%
Bién LN hoat déng 1,1% 1,4% 4,0% 5,2% 29% 10,2%  11,9%
Bién LN rong 0,1% 0,4% 3,1% 4.1% 0,6% 6,0% 8,2%
ROAA 0,3% 1,0% 7,3% 6,7% 0,4% 5,6% 6,0%
ROAE 143% 16,9% 387% 21,2% 1,3% 17,3%  16,9%
Chi sb don bay 2019A  2020A 2021A  2022A  2023A  2024E  2025F
Kha nang tra 13i vay (EBIT/Lai vay) 0,1 0,5 47,3 9,3 0,2 2,4 3,3
EBITDA/(L&i vay + CAPEX) 1,0 0,6 0,9 0,8 0,2 0,4 0,8
No vay/ Vén 0,9 0,1 0,1 0,4 0,5 0,4 0,4
No vay/ VCSH 15,9 0,1 0,1 0,5 1,0 0,8 0,7
No vay rong/ VCSH 15,6 (0,0 (0,1) 0,4 0,8 0,6 0,4
Chi sb thanh khoan 2019A  2020A 2021A 2022A  2023A  2024E  2025F
Vong quay tbng tai san 3,4 2,2 1,9 1,4 0,9 0,7 0,6
Vong quay khoan phai thu 43 3,0 83 i 4.7 6,1 5,9
S6 ngay phai thu 84,2 120,4 108,4 103,6 76,3 59,3 61,4
Vong quay khoan phai tra SN/ 2,9 2,4 2.3 2,4 2,0 1,7
S6 ngay phai tra 63,1 122,8 150,3 155,8 151,6 181,5 2092
Vong quay hang tén kho 26,0 13,3 9,6 6,7 3,9 3,0 3,0
Sé ngay toén kho 13,8 27,0 37,6 541 91,7 118,9 118,4
Hé s6 thanh toan hién hanh 33 4569 2976 10,1 45 3,7 37
Hé s6 thanh toan nhanh 0,0 1,1 1,8 0,3 0,2 0,3 0,4
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TO SUCCESS

Bao cao nay duoc viét va phat hanh bai 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 téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day du cla
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. Nhirng 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 Co 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 céc van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi ¢ phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo 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 béao
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 cb phiéu tir 15% tré 1én.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia ¢ phiéu n&m trong khoang tir -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 cé phiéu. Giéd muc tiéu cé 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 triéng 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.

Barry Weisblatt — Giam déc Phan tich
Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

Vé Minh Chién — Trwéng phong
Email: chien.vominh@vndirect.com.vn

Ha Thu Hién — Chuyén vién Phan tich
Email: hien.hathu@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Hai Ba Trwng — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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