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NGANH PUONG CHUA HET KHO KHAN,

Dién bién gia c6 phiéu SLS va VNIndex CANH TRANH GAY GAT VOI DPUONG LAU THAI LAN

1000% SkS =N Chuing t6i tién hanh cap nhat phan tich va dinh gia ma cd phiéu
800% SLS. Béng phuwong phap chiét khdu dong tién, ching t6i xac
500% dinh gia muc tiéu cta cb phiéu SLS la 46.100 donglcp, cao

hon moc gia hién tai 18% (chi tiét). Do nganh dudng trong

400% nwac dang gap kho khan vai nhirng dién bién tiéu cwe clia gia
200% dudng, chung téi khuyén nghi THEO DOI cho muc tiéu ngan
0o PP S, va trung han dé ché nhirng qéu higu tich curc trong dién bién
0‘())/09/2015 09/2016  09/2017  09/2018 gia dwong trong nwée. Nha dau tw cé thé xem xét mua khi SLS

vé murc gia 34.500 ddng/cp, v&i loi nhuan ky vong dat 25%.
LUAN DIEM DAU TU

Théng tin giao dich (10/05/2019)

Gia hién tai (dng/cp) 39.000 » Gia dwong trong nwéc dang & mirc thap nhat 10 nam

Gi& cao nhét 52 tuan (ddng/cp) 82.000 nhwng kho‘nco Te giam dwéi 9.990 d9nglkg (chi tl'et) )
o . X X Trong 9T dau nién vy 2018/19, gia dwdng trong nwéc khdng

Gia thap nhat 52 tuan (dong/cp) 38.500  phyc hdi nhw ky vong do san lvong 16n dwong 1au tir Thai Lan

9.79 qua Viét Nam. Thang 3/2019, gia dwdng trdng RS trong nwédc

S6 lwgng CP niém yét (triéu cp) ) :
dang & mirc 10.600 dong/kg (giam 7,8% so v&i cudi nam 2018),

S6 lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 979 thap ngang vai gia duong 1au tir Thai Lan. Theo woc tinh cla

KLGD binh quéan 30 ngay (cp) 6.770 FPTS, gia ban dwong Thai tai Viét Nam dao dong & mae 9.500
S i . —10.500 ddng/kg. Do d4, trong trwérng hop thi trudng dudng

0 9 ) e

% SO hGru nUGe ngoa 011%  4i&p tuc didn bién x4u do ap lwc canh tranh véi dwong lau Thai

Vén hoa (ty VND) 376,9  Lan, gia ban duwong trang RS cla Viét Nam khé cé thé gidm

P/E trailing 12 thang (IAn) 6,7x  duoi mic9.000 dong/kg.

EPS trailing 12 théng (d8ng/cp) f{Két?ué !wat. fic}ng‘ kinh dc.)a.n‘h cta SLS khong t6t do dién
bién xau cua gia dwong (chi tiet)

Doanh thu 9T vu 2018/19 cla SLS dat 577 ty déng (+26,3%
yoy), trong dd, doanh thu tir dwdng va mat ri dat 1an lwot 546 ty
dong (+34% yoy) va 12 ty dong (-52% yoy).

Ty suat lgi nhuan goép mang duwdng va mat ri chi dat 14,4%

5.810

Téng quan doanh nghiép
Tén CTCP Mia dwong Son La

Dia chi TT Hat Lét, Mai Son, Son La (thAp hon mirc 28,7% cung ky) do gia ban dwérng ctia SLS gidm

Doanhthu  San xuét va kinh doanh duong, 20% yoy, & mirc 9.877 dong/kg. .

chinh mat ri Chung t6i wéc tinh véi gia ban dwong tai mire 9.800 dong/kg,

Chi phi doanh thu cta SLS nérp 2018‘/19 wéc d‘at 740,3 ty ddng (+2§%

chinh Thu mua mia nguyén liéu yoy), loi nhuén sau thué dat gan 47 ty ddng (-59% yoy) (chi tiét).

Lot thé Th§ nhudng v'é| d'iéu ~kién‘ tw CAC YEU TO CAN THEO DOI

i nhién dem lai mia cé chir dwd'ng T ST R, 2 2 £

canh tranh va nang suét cao Dién bién tiéu cyc cua gia duwdng trong nwéc anh hwdng xau
t&i lgi nhuan gbp toan nganh duwdong. Tir nam 2020, hiép dinh

RUi 1o Bién dc}ng gia mia va gia duwdng ATIGA chinh thirc c6 hiéu lwc, nganh dwo'ng Viét Nam sé phai

chinh thanh pham; d6i m&t voi khong chi duong 1au ma con c6 duong Thai Lan

RUi ro chiém dung vén

www.fpts.com.vn

nhap khau chinh ngach vao nuwéc ta.

Chi tiét: Bao cdo cap nhat dinh gia Thang 10/2018
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. DIEN BIEN NGANH DU'O'NG THE GIOI VA VIET NAM 09 THANG VU 2018/19

1. Gia dwong thé gidi phuc héi nhe, gia dwéng trong nwéc dang & mirc thap nhat giai doan 2010 - 2019

Lich st gia dwong RS Viét Nam va Dién bién gia dwong trong nwéc 9 thang
gia dworng tho the giéi (T1/2010 - T3/2019) vu 2018/19
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Nguén: Cuc quén ly gia, IndexMundi Nguén: Cuc quan ly gia

Thang 8/2018, gia dwong tho thé gidi cham mirc 0,24 USD/kg (5.564 ddng/kg), mirc thdp nhét trong 10 nadm tré
lai day. Tuy nhién, gia dwdng da phuc hdi tir thang 9/2018 dén nay. Téi thang 3/2019 gia dudng thd thé gidi da
tang 16,7% so v&i thang 8/2018 va dat mirc 6.492 déng/kg. Nguyén nhan cho sy phuc héi gia dwdng dén tir cung
dudng thé gi¢i duwoc duw bao sé giam 4% trong ngan han (nién vu 2018/19), con khoang 186 triéu tn do:

(1) Dién bién thoi tiét x4u trong nam 2019 dwoc du béo sé khién san lvong dwéng sut gidm tai cac khu vie san
xuét va xuét khau dwdng Ién nhw Thai Lan (-4% yoy), EU (-7% yoy).

(2) Xu hwéng san xuét ethanol tir mia lam gidm cung duwdng tir Brazil (-21% yoy), day 1a qudc gia san xuat dwong
d&n dAu thé gidi vu 2017/18.

Theo B& Nong nghiép My (USDA), trong nién vu 2018/19, Tang trwdng trong san xuat dén tr An Do (+5% yoy),
Trung Quéc (+5% yoy) va Uc (+4% yoy). Day sé la l4n dau tién trong 16 nam, An D6 vwot qua Brazil dé tré thanh
nha san xuat duwdng hang dau thé gisi (chi tiét).

Trong khi dé, tai Viét Nam, gia dwdng ghi nhan sy phuc hdi nhe 6% vao dip cudi nam 2018 so v&i dau nién vu,
dat mire 11.500 ddng/kg (thang 11 — 12/2018). FPTS danh gia murc tdng nay dén tir tac dong tang ctia dwong thé
gi6i cling nhw nhu cau st dung duéng dé san xuét thwe phdm — dé udng cho dip Tét nguyén dan. Trong dau nam
2019, gia dwdng trong nwéc giam tréd lai va hién dang & mirc 10.600 ddng/kg (thang 3/2019). Pay la murc gia thap
nhét trong 10 nam tré lai day.

2. Gia dwdrng tho thé gidi dai han dwoe dy bao tang véi tdc dd CAGR 1,4% trong giai doan 2018 - 2027

Theo bao cao cta Té chirc hop tac va phat trién kinh té (OECD) két hop véi Té chirc Lwong thwe va Nong
nghiép Lién Hiép Qudc (FAO) ky vong gia dwdng sé ting nhe véi toc ddo CAGR 1,4% trong giai doan 2018
- 2027, va dat $392/tAn dwong thod (~9.000.000 dong) vao nam 2027.

Do nganh dwdng duoc dy béo tiép tuc tinh trang théng dw, gia dwdng thé gidi sé chi tang nhe trong ngan han.
Trong trung han, gia dwéng dw kién sé phuc hdi do nhu ciu gia téng & cac québc gia c6 mure tiéu thu binh quan
dau nguoi thap so véi mie trung binh clia thé gi¢i (Chau A va Chau Phi). Tuy nhién, mirc tdng sé khiém tén vi
ngudn cung dy kién s& van doéi dao sau khi nganh duwdng thé gidi trai qua nhivng giai doan gia cao trong nhirng
nam gan day.
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Nguén: OECD-FAO, FPTS Téng hop

3. Gia dworng trong nwéc khé c6 thé giam dwéi mire 9.000 dong/kg

Thang 12/2018, cac nha may dwong (NMD) trong nwédc vao vy ép mia va san xuédt dwéng méi cho nién vu
2018/19, kéo dai t6i thang 5-6/2019. Theo Hiép hoi mia duwdng Viét Nam (VSSA), ldy ké t&i thang 3/2019, ca
nwédc cd 36 NMD hoat ddng, ép dwoc hon 9 triéu tAn mia, san xuat dwoc hon 873.000 tAn dwdng. Theo dw béo
clia VSSA, sau khi két thiic vu mia vao thang 5/2019, san lwong dwéng san xuét trong nién vu 2018/19 wéc dat
1,5 triéu tAn dwong, tén kho cubi vu wéc & mire 500 - 800 nghin tAn dudng.

Trong 9T dau nién vu 2018/19, gia dwong trong nwéc khéng phuc héi nhw ky vong do san lwong 1én dudng
lau tlr Thai Lan qua Viét Nam hién dang duoc giao dich véi mae gia 10.300 — 10.500 dong/kg. Gia dwdng tréng
RS trong nwéc da xubng thp ngang véi gia duwdng lau. Duong lau dwoc dua vao Viet Nam qua dudng song tiy
Campuchia, chi yéu & mién Tay, qua bién gi¢i Tay Nam va dwoc phan phdi phan I1&n & thi triuérng mién Nam
nwéc ta. Theo chia sé ctia VSSA, dudng lau dwoc dwa vao Viét Nam véi sé lweng nhd méi lan, nhung dién ra
lién tuc va rat khé kiém soat, khién cho san lwgng dudng 1au 1&n téi con sb rat I6n. San lwong duwéng lau duwoc
VSSA théng ké wéc khoang 300.000 — 500.000 tAn/nam, nhwng Hiép hdi cling cho biét, con s6 nay thuc té co6 thé
lén t&i gan 1 triéu tAn duwong (~67% san lwong dwong san xuét trong nwde).

Chung tdi da tbng hop san lwong xuat khdu — nhap khdu dwdng ghi nhan tai Thai Lan va Viét Nam téi thang
1/2019. Theo b&o céo clia Bd6 Thwong mai Thai Lan, ndm 2018, nwéc nay da xuét khdu 247.000 tAn dwong qua
Viét Nam, trong khi d6, han ngach nhap khau chinh ngach ctia nwéc ta chi & mrc 94.000 tan.

San lwong dwdng Thai Lan xuét khéy Gia ban dwong RS Viét Nam va dwong
sang Viét Nam va han ngach nhap khau RS lau ttr Thai Lan
cuia Viét Nam 18.000
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Puong tréng e Dyrong thd Han ngach nhap khau theo WTO _ .
Viét Nam Thai Lan
Nguén: Bé6 Thuong mai Théi Lan, Hai quan Viét Nam, . X
FPTS Téng hop Nguon: Cuc quan ly gia, VSSA, FPTS Téng hop
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C6 thé thay, gia dwong trong nwéc phu thudc rat Ién vao gia dwong Thai Lan nhap lau vao nwéc ta. Bat
dau tlr thang 1/2020, hiép dinh ATIGA chinh thirc 6 hiéu lwc (chi tiét). Dudng tir khu vwe ASEAN nhap khau vao
Viét Nam sé khéng c6 han ngach va thué nhap khau chi & mic 5%. Nhw vay, nganh duéng trong nuwéc hién dang
chiu &p luwc rat Ion bdi dwdng Thai Lan nhap khiu. Trwdc mét, khi chi cé dwdng lau Thai Lan, cac doanh nghiép
mia dwdng trong nwéc sé€ canh tranh véi duwdng lau tai phan khic khach hang tiéu dung — ban 1é (B2C) va doanh
nghiép vira va nhé (SME). Tlr nam 2020, khi dwdng Thai Lan dwoc nhap khau chinh ngach véi sb lwong 1on, thi
canh tranh & phan khuc khach hang céng nghiép I&n (B2B) sé gia tang sau héi nhap.

Theo wéc tinh cla ching t6i, gia thanh san xuét dwong trng tai Thai Lan dat mirc trung binh 8.000 ddng/kg
dwdng trang (chi tiét). Gia xuét khdu FOB dwéng trdng ctia Thai Lan trong ndam 2018 dang & mirc trung binh 10,8
baht/kg (7.874 déng/kg - theo USDA). Hién tai gia xuat khdu duwéng cla Thai Lan dang thdp ngang véi me gia
thanh cla ho, nham muc dich canh tranh trén thi truéng xuét khau thé gioi.

Chung t6i wéc tinh v&i chi phi rao can clia dwdng Thai Lan nhap khau vao Viét Nam (chi tiét), gia ban tdi thiéu
duwodng trdng RS clia Thai Lan tai Viét Nam & mirc 10.000 — 10.500 ddng/kg néu nhap chinh ngach; dwdng lau sé
c6 gia khoang 9.500 déng/kg. Nhw vay, trong treéng hop thi triwéng dworng tiép tuc dién bién xau do ap lwc
canh tranh vé&i dwong lau Thai Lan, gia ban dwong trang RS cia Viét Nam khé c6 thé giam dwéi mirc
9.000 déng/kg.

Gia xuat khau FOB dwong trang Thai Lan
va gia ban dwong trang Viét Nam (2011 - 2018)

25.000
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Nguédn: Cuc quan ly giad, USDA, FPTS Téng hop va Uéc tinh
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(Quay lai trang 1)

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS <GO> | 4


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

" | FPT Securities HNX: SLS

IIl. KET QUA KINH DOANH SLS 09 THANG VU 2018/19 (Quay lai trang 1)

. . FPTS
o g (1 P 9thang 9théng %TH/KH o %TH vs iR Lo
Bonvitinh:tydong  ,416/19 2017/18 2018/19 P¥PhONg 4y heng SIEm EIED
2018/19
Doanh thu 577 457 +26% 64% 756,1 76,3%
Doanh thu mang dwéng tang 34% do san
. Iwong dwérng ban tang 67%. Cu thé:

Puong 546 408  +34% 620,1 88% - o, . s .
San xuat: Ep 492.393 tan mia, luyén
62.122 thn duong (Idy ké toi 06/05/2019), ty
& thu hdi duwdng tét hon 9% so véi vu
2017/18. SLS du kién sé két thiic vu ép mia

ap vao thang 6/2019, tdng duwdng san xuét wéc
Mat r 12 25 -52% 38,6 31% 2
A ° °  dat hon 77.000 tan (+23% yoy).

Tiéu thy: 55.781 tAn duong (+67% yoy) va
cao hon 7% dy phoéng clia FPTS.
Doanh thu mat ri giam 52% do san lwgng

Khac 19 24 -21% 97,4 19% san xuét va tiéu thu giém 52% yoy (t)’/ 1é thu
hdi dwong tét hon khién san lwong mat ri
thu vé giam).

Gia ban dwong trung binh 9 thang dat
Loi nhuan gc}p 85 126 -329% 204,4 41,5% 9.877 dﬁng/kg (-20% yoy) va thap hO’n’17%
so vOi dy phéng cua FPTS. Ty suat lgi
nhuan goép mang dwdng va mat ri chi dat
14,4% (giam so v&i mirc 28,7% cung ky).
Gia thanh san xuat wéc khoang 8.600
Puwong va mat ri 81 124 -35% 153,9 529 dong/kg (-11% yoy) do gia mua mia vu
2018/19 gidam 6% va hiéu qua san xuat
dwdng tang 9%.

Trong 9T, doanh thu ttr tién gl va tién cho

Doanh thu tai chinh 5 12 -53% 0,03 - vay cla SLS dat 33 triéu dong. Dy phong
cla FPTS chwa bao gom tién lai tr cho vay
dau tw viing nguyén liéu (2,8 ty ddng) va lai
trd cham tién hang (2,6 ty ddng).

Chi phi I&i vay 36 24 +48% 46,5 76%
Chi phi ban hang 2.9 30  -3% 58 50%
Chi phi QLDN 12 14 -12% 27,3 46%
Loi nhuan tir HDKD 39 96 -59% 124,9 31,6%
Loi nhuan khac 2 5 -55%

Loi nhuan trwdc thué 42 101 -59%

Lo nhuan sau thué 42 101 -59% 207% 124,6 33,4%

Ty suét loi nhuan gop 14,7%  27,5%

Duong & mat ri 14,4% 28,7%
CP ban hang/DT 0,50% 0,65%
CP quan ly/DT 2,2% 3,1%
Ty suét LN tr HDKD 6,8%  21,1% . .
) Nguén: BCTC SLS, FPTS Tbéng hop
Ty suat LNST 7,20% 22,03% Chi tiét: Béo c4o cép nhét dinh gié Théng 10/2018
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lll. CAP NHAT DU’ PHONG HOAT DONG KINH DOANH (Quay lai trang 1)

Do dién bién tiéu cuwc clia nganh dwéng trong nwéde, ching toi tién hanh cap nhat dw phéng hoat déng kinh doanh
cb phiéu SLS véi nhirng thay dbi I¢n nhw sau:

Cap nhat

Chi tiéu 10/2018

(Chi tiét)

Cap nhat
05/2019

Dién giai

Hoat déng san xuéat nién vu 2018/19

Dién tich vung 7.800
nguyén liéu (VNL)

(ha)

San lvong san xuét 61.720
(tn)

Gia thu mua mia 850
(ddng/kg)

Gia thanh san xuét 10.081

(ddng/kg)

9.300

77.000

800

8.630

Hoat déng kinh doanh nién vu 2018/19

San lwgng tiéu thy 52.111
(tn)

Gia béan trung binh 11.900
(ddng/kg)

Doanh thu (ty déng) 756,1
LNG (ty dong) 204.4
LNST (ty ddng) 124,6

62.000

9.800

740,3
106,5
46,8

Nién vu 2018/19, dién tich vung nguyén liéu mia dat khoang 9.300 ha
(+18,2% yoy) do SLS thwc hién mua thém mia nguyén liéu clia néng
dan khi ho gap khoé khan trong viéc ban mia cho thuong lai.

Do dién tich vuing nguyén liéu tang 18,2% va hiéu qua san xuét dudng
tang 9%, ching t6i wéc tinh san lwong dwdng san xuét trong vu 2018/19
dat 77.000 tan (+23% yoy).

Do thj trudrng dwdrng gap khé khan, gia thu mua mia trén toan québc gidm
t 5% - 10%. Tuy nhién, FPTS danh gia, mirc 800 ddng/kg mia sé la
murc gia téi thiéu cha SLS, vi nhitng ly do dam bao an sinh xa hdi cho
néng dan trdng mia, doanh nghiép kho cé thé tiép tuc gidm gia mua mia.

Nhe cai thién ndng lwc sdn xuét va gia thu mua mia, ching téi wéc tinh
SLS sé duy tri mire gia thanh 8.630 déng/kg duweng (-11% yoy), thap
hon 14% so v&i dy phong T10/2018.

Gia ban dwdng trung binh ctia 9T vu 2018/19 dat 9.877 ddng/kg, mic
gia nay hién dang thap hon gia ban duweng RS trung binh cla Viét Nam
6,8% va thdp hon gia ban dwdng 1au Thai Lan tai Viét Nam khoang ~4%.
Chung t6i gia dinh gid ban dwong cha SLS 6n dinh tai méec 9.800
ddng/kg trong cac ndm tiép theo véi muc dich duy tri khd nang canh
tranh trén thj trwdng.

FPTS dw phéng két qua kinh doanh ctia SLS trong 05 nam tiép theo nhw sau:

1.000

800

600

(ty dong)

400
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Nguén: FPTS Ubc tinh
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IV. CAP NHAT DINH GIA VA KHUYEN NGHI (Quay lai trang 1)

Bang phuwong phap dinh gia chiét khau dong tién FCFE va FCFF, ching t6i cap nhat mirc gia muc tiéu ciia SLS
1a 46.100 doéng/cp (+18% so véi gia dong clra ngay 10/05/2019). Do nganh dwéng trong nwdc dang gap kho
kh&n v&i nhivng dién bién tiéu cuc trong gia dweng, ching toi khuyén nghi THEO DOI véi cb phiéu SLS cho muc
tiéu ngan va trung han dé chd nhirng diu hiéu tich cuc trong dién bién gia dwéng thé gidi va trong nwdc. Nha
dau tw c6 thé xem xét mua khi SLS vé mirc gia 34.500 ddng/cp, v&i lgi nhuan ky vong dat 25%.

TONG HOP DPINH GIA

STT  Phwong phap Két qua Trong sé
Phuwong phap chiét khau dong tién
1 Dong tién tw do chi s& hiru 46.000 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép 46.200 50%
Binh quan gia cac phwong phap (déng/cp) 46.100

Mtrc gid muc tiéu ctia SLS gidm 46% so v&i cap nhat dinh gia T10/2018 (86.320 ddng/cp — chi tiét). Bén canh
thay déi gia dinh hoat déng kinh doanh, ching téi cap nhat cac gia dinh cia mé hinh dinh gia nhw sau:

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Cap nhat " R Cap nhat " A
Gia dinh mé hinh Tig/zo;'s ?gg /;(;‘f; Gia dinh mé hinh Tioplzo;'s ?g'g/;;fgt
(Chi tiet) (Chi tiet)
WACC 2019/20 10,66% 12,74% Phan bu rdi ro (ERP) 10,4% 10,95%
Chi phi st dung no (Kd) 7,43% 7,23% Hé sb Beta 0,41 0,5
Chi phi st dung VCSH (Ke) 14,07% 18,35% Tang truwdng dai han 1% 1%
Lai suat phi rdi ro (10 nam) 5,3% 5,1% Thoi gian dw phéng 5 nam 5 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri
Tdng gia tri hién tai cla dong tién doanh nghiép (ty déng) 1.137,01
(+) Tién va dau tw ngan han (ty déng) 7,15
(-) No’ ngan han va dai han (ty déng) 692,2
Gia tri vbn cht s& hiru (ty déng) 449,6
S6 ¢6 phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 9,79
Gia muc tiéu (dong/cp) 46.200
Toéng hop dinh gia FCFE

Gia trj hién tai cGa dong tién vén chi sé hiru (ty déng) 450,26
Gia muc tiéu (déng/cp) 46.000

Lich str khuyén nghi

Khuyén nghi Thi gian Link bao cao chi tiét
MUA 10/2018 Tai day
THEO DOI 12/2017 Tai da
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

HDKD (ty dong) 2017/18 2018/19F 2019/20F 2020/21F CDKT (ty dong) 2017/18 2018/19F 2019/20F 2020/21F
Doanh thu thuan 601 740,3 758,6 804,6 Tai san
- Gia vdn hang ban 443 633,8 631,3 682,6 + Tién va twong duong 1 7 3 59
Loi nhuan gép 158 106,5 127,3 122,0 +PAu tw TC ngén han - 0 0 0
- Chi phi ban hang 4 4,4 4,6 4,8 + Cac khoan phai thu 326 239 243 251
- Chi phi quan |i DN 20 22,2 22,8 24,1 + Hang tén kho 437 568 594 605
Loi nhuan thuan HDKD 133 79,9 99,9 93,1 + Tai san ngan han khac 12 15 15 16
- (L&)/15i HDTC 17 13,8 10,5 10,3  Tbng tai san ngan han 775 829 854 931
- Lo’ nhuén khac 2 0,0 0,0 0,0 + Nguyén gia tai san COHH 768 768 768 768
LN trwére thué, |ai vay 152 93,7 110,4 103,4 + Kh4u hao Iy ké (204) -257 -311 -364
- Chi phi lai vay 36 46,5 50,0 43,1 + Gia tri con lai TS CBHH 563 510 457 404
Loi nhuan trwéc thué 116 46,8 59,9 59,8 + PAu tw tai chinh dai han - 0 0 0
- Thué TNDN 0 0,0 0,0 0,0  + Taisan dai han khac 2 2 2 2
- Thué hoan lai - 0,0 0,0 0,0 + Xay dwng CBDD 63 63 63 63
LNST 116 46,8 59,9 59,8 T6ng tai san dai han 630 577 524 471
- Loi ich cb déng thiéu sb - 0,0 0,0 0,0 Tbng Taisan 1.406 1.406 1.378 1.401
LNST ctia c6 dong CT Me 116 46,8 59,9 59,8 No & Vén chu s& hivu
EPS (d) 13.531 4.781 6.120 6.109 + Phai tra nguwdi ban 220 161 165 175
EBITDA 155 147 164 157 + Vay va ng ngén han 364 461 455 494
Khéu hao 39 53 53 53  +Quy khen thwéng 2 2 2 2
Tang trwdng doanh thu 12% 23% 2% 6% N¢’ngén han 666 653 652 702
Tang trwédng LN HDKD -22% -40% 25% -7% + Vay va no dai han 261 231 154 77
Tang trwdng EBIT -29% -38% 18% -6% + Phai tra dai han khac - 0 0 0
Tang truédng EPS -44% -60% 28% 0% No¢ dai han 261 231 154 77
Chi s6 kha nang sinh I&i 2017/18 2018/19F 2019/20F  2020/21F R 927 884 806 779
Ty suét lgi nhuan gop 26,2% 14,4% 16,8% 15,2% + Thang dw 4 4 4 4
Ty suét LNST 19,3% 6,3% 7,9% 0,7% +Vén didu 1& 98 98 98 98
ROE DuPont 25,8% 9,4% 11,0% 10,0% + LN chwa phan phéi 324 361 411 461
ROA DuPont 10,0% 3,3% 4,3% 4,3%  Vén chd sé hiru 478 522 572 622

Ty suét EBIT/doanh thu 25,3% 12,7% 14,6% 12,9%  Loiich cb déng thiéu sé - 0 0 0

LNST/LNTT 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  Téng céng ngudn vén 1.406 1.406 1.378 1.401

LNTT / EBIT 76,2% 49,9% 54,3% 57,9%

Vong quay tdng tai san 51,8% 52,7% 54,5% 57,9% LCTT (ty dong) 2017/18 2018/19F 2019/20F 2020/21F

Don bay tai chinh 258,2% 281,1%  2545%  232,7%  Tién diu ndam 23 1 7 3
Chi s6é hiéu qua van hanh  2017/18 2018/19F 2019/20F 2020/21F R RN VENEETRUIE 116 47 60 60
Sé ngay phai thu 89,63 33,95 33,95 33,95 + Khéau hao 39 53 53 53
Sé ngay tén kho 267,75 290,67 290,67 290,67  + Bidu chinh (26) -3 0 &l
Sé ngay phai tra 133,71 79,39 79,39 79,39 + Thay di vén lwu dong (103) -155 -24 -9
Thei gian luan chuyén tién 223,67 245,24 245,24 24524 Tidn tir hoat dong KD 26 57 89 103
COGS / Hang ton kho 1,02 1,12 1,06 1,13 4 Chimuasim TSCD (220) 0 0 0
Chi s6 TK/don béy TC 2017/18 2018/19F 2019/20F 2020/21F + Tang (giam) dau tw _
CS thanh toén hién hanh 1,16 1,27 1,31 1,33 + Cac hd du tw khac 17
CS thanh toan nhanh 0,51 0,40 0,40 046  Tidn tir hd diu tw (203) 0 0 0
CS thanh toan tién mat 0,00 0,01 0,01 008 & twe da tra (49) 10 10 10
ks Té}i el 0.44 0.49 0.44 0.41 + Thay dbi no ngén han 204 97 -6 39
N(}’/V(lﬁn CSH ’ 1,31 1,33 1,07 0,92 + Thay d6i no' dai han ) .30 77 77
No ngan han /Yén CSH 0,76 0,88 0,80 0,79 Tién tir hoat dong TC e ol % o
No dai han / Von CSH 0,55 0,44 0,27 0,12 Téng U chuyén fidn 18 22) 6 4 55
Kha nang TT lai vay 3,25 2,02 2,21 2,40 A ]

Tien cuoi nam 1 7 3 59
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V. PHU LUC
1. Dw bao san lwong dwéng thé gidi san xuat nién vu 2018/19
Dw bao san lwong dwéng thé gidi san xuat nién vu 2018/19 (don vi: triéu tan)
Ngudn: USDA 2018 (thang 11/2018), FPTS Téng hop

Ty trong san  San lwong dw %
xuattoancidu  bao 2018/19  Tang/giam

Qubc gia

Nguyén nhén

- Dién tich vung nguyén liéu mia tang 4,2% yoy
- Chinh sach trg gia mia ctia Chinh phu da tang 10% so
v&i mirc tror gia cho nién vy 2018/19.
An Do 19% 35,8 +5% - Ap dung thanh céng giéng mia ngan ngay mai da ting
san lwong va hiéu suat thu hdi dwong.
- Phan I&n vang nguyén liéu déu tan hwdng thoi tiét
thuan lgi.
- Thoi tiét khd han kéo dai tlr thang 4 dén thang 7/2018
tai cac vung tréng mia chinh lam anh hwéng xau dén
Brazil 16% 30,6 -21% san lwgng mia.
- Ty trong mia dung dé san xuét ethanol tang tir 53,6%
Ién 57,8%.
EU28 11% 195 706 H.r—im hé‘n trén diéf réPg khién san lwong cud cai dw kién
giam con 21,7 triéu tan (-6% yoy).
- San lwgng mia gidm 4% do lwgng muwa thép tai cac
vuing tréng mia chinh (mién B&c & mién Trung Thai Lan).
Théai Lan 7% 13,8 -6% - M6t bd phan ngudi tréng mia & phia Béng Bac da
chuyén sang tréng Itia do gia gao tang khodng 50 — 70%
tr thang 3/2018.
- Didu kién thoi tiét thuan loi.
- Dién tich mia tang 3 — 5% nh& céac chinh sach hé tro
Trung Quéc 6% 10,8 +5% mua gidng mia, may maéc, phan bon... cho néng dan.
- San lwong cu cai tdng nhd mé rong vang nguyén liéu
tai Noi Méng C6 tr nam 2016.
- San lwong dwdng cu cai gidm 5,2% do thoi tiét qua
lanh tai viing tréng ct céi, lam déng bang ci cai khién
cho coéng doan san xuat gap khé khan, hiéu suét thu hoi
dwdng gidm.
- San lwong dwdng mia tang nhe 4% nhe diéu kién thoi
tiét thuan loi, tang hiéu suét thu hoi.

My 4% 8,2 -3%

Céac nha may cham tra tién nguyén liéu mia, cung v&i
gia hé tro cho néng dan bi sut gidm, dan t&i sw chuyén
ddi cay trdng tir mia sang cac loai cay cdng nghiép khac.
Dién tich mia gidam 16% yoy.

Pakistan 4% 6,5 -12%

- Thoi tiét thuan loi khién cho hiéu suét thu hodi duwéng
tlr mia cao hon.

- Tuy nhién, cac hé néng dan tai Queensland (vung
trdng mia chinh) dang chuyén sang cac loai cay tréng
khac (cay an qua, rau cu), dw bao canh tranh cao cho
vung nguyén liéu mia trong twong lai.

Uc 3% 50 +4%

Thé gioi 100% 185,9 -4%

(quay lai)
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2. Chi tiét hiép dinh ATIGA

Hiép dinh thwong mai hang héa ASEAN (ATIGA): Trong sb cac hiép dinh thwong mai, hiép dinh ATIGA cé tac
dong Ién nhét téi toan nganh dwong trong nuéc. Ty trong nhap khdu dudng tir ASEAN vao Viét Nam chiém hon
60% tdng han ngach nhap khadu méi ndm. Hiép dinh ATIGA dwoc ky két tlr 02/2009 va cé hiéu lwc tr nam 2010,
cho phép céac québc gia trong khu viwee ASEAN duwoc tw do trao dbi hang hoa, trong dé c6 mét hang duwdng, ma
khéng bi rao can béi thué va han ngach nhap khau. Cac nuéc trong khu viee sé gidm murc thué nhap khau dwdng
vé 0%, trir Viét Nam (5%), Philippines (5%), Indonesia (5-10%), Myanmar (0-5%) va Campuchia (5%).

Tac dong cua Hiép dinh ATIGA déi véi nganh dwéng Viét Nam:

Trwéce khi hiép dinh ATIGA c6 hiéu lwc déi véi mat hang dwéng, han ngach nhap khau dwoc tinh chung bé&i
han ngach WTO (94.000 tAn vao n&m 2018), tuy nhién thué nhap khau chi & mac 5% (thay vi 25% ctia WTO);
san lwong nhap khau ngoai han ngach van sé chiu thué nhap khau & mic 85%.

ATIGA hién dwoc dw kién c6 hiéu lwc tai Viét Nam déi véi mat hang dwéng vao ngay 01/01/2020. Toan bo
han ngach nhap khdu dwéng tir cac nuwdc ASEAN sé bi x6a bd, do d6, thué nhap khau sé& & mirc 5% khi nhap
khau dudng tir cac qudc gia ASEAN vao Viét Nam tir ngay 01/01/2020.

Cu thé, tac dong ctua ATIGA té&i nganh dwong Viét Nam nhw sau:

Trudoc ATIGA Sau ATIGA

1. Han ngach nhap khau: 1. Bé han ngach nhap khau tir cac nwéc ASEAN
Han ngach theo hiép dinh WTO (ndm 2018 1a 94.000 (khong bi tinh chung béi han ngach WTO).

tan dwong, tang 5%/nam) va hiép dinh gitra Viét Nam

— Lao (50.000 tan, thué 2,5%)

2. Thué nhap khau: 2. Thué nhap khau tir cac nwéc trong khu viec ASEAN
Ngoai han ngach: 80 - 85%

= Tac ddng tiéu cwc:
Do vi tri dia ly ndm gan Thai Lan (quéc gia san xuét dwdrng #4, xuat khdu #2 thé gidi), dwong noi dia sé
gap phai canh tranh I&n véi dwdng Théi gia ré nhap khau chinh ngach vé Viét Nam, bén canh dwéng
lau nhap khau tr nwéc nay. Dwdrng Thai Lan 1a déi thu chinh ctatoan nganh va cac doanh nghiép
mia dwong Viét Nam.

Nguén: Trung tdm WTO va Héi nhdp (WTO Center - VCCI), FPTS Téng hop
(quay lai)
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3. Gia thanh san xuéat dwéng tai Thai Lan

Chinh sach tror gia ctia Chinh pha Thai Lan: Gia mua mia tai Thai Lan dwoc Hiép hoi Mia va Buwdng nwdc nay
4n dinh vao dau nién vy, nham giam ap luc gia thanh 1&n cac doanh nghiép san xuét dwéorng. Vao cubi vu mia, 1oi
nhuan tr kinh doanh dwo'ng sé dwgc chia cho néng dan & nha may véi ty 1é 70:30. Ngoai ra, gia mia nguyén liéu
cling sé& duoec tinh lai khi két thic vu mia. Trong trwéng hop gia mua mia ban dau thap, Quy Mia va Pudng cla
Thai Lan sé tra phan chénh léch cho ngwdi dan. Nguén thu clia Quy nay dén tir gia ban dwong ndi dia cao. Chinh
sach nay ctia Thai Lan gitp gidm thiéu rdi ro cho néng dan tréng mia (trong nhirng vu mia dwoc mua nhwng mét
gi4) va ciing gidm dwoc ganh nang vé chi phi dau vao cla cac doanh nghiép san xuat dwong (trong nhirng vu
mat mua, gia mia tang cao).

FPTS wéc tinh gia thanh san xuat dwéng tai Thai Lan:

Trong nhirng ndm qua, gia thu mua mia ctia Thai Lan thudng dwoc &n dinh & mirc dao dong tir 630 — 650 ddng/kg
mia twoi. Chi phi mia nguyén liéu chiém khodng 75% chi phi san xuét dwdng. Do d6, gia thanh san xuat duwong
tréng tai Thai Lan wéc khoang 8.000 ddng/kg, thap hon 40% so véi trung binh toan nganh Viét Nam.

Gia thu mua mia 10 CCS tai rudéng cua Gia thanh san xuat dwéng trang trung binh
Viét Nam va Thai Lan (dong/kg)

1.200 1.075 Viét Nam Thai Lan

1.000 Gia mia (ddng/tan) 1.100.000 650.000
800 Hiéu suét duong/mia
600 —\_/_ (kg dwong/tan mia) < e
624 Chi phi mia/kg dudng 10.101 5.963
400 ‘ Gia thanh san xuét 13.468 7 951
200 Ngubn: Ngan hang TW Thai Lan, dwong trang (dong/kg) ' '
B6 NN&PTNT Vigt Nam, FPTS Téng hop

Nguén: FPTS Téng hop va Ubc tinh

%) v &) o A ) ay lai
N N AR S (quay lai)
S S SSSS S
P P P P P P

Thai Lan Viét Nam
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4. Rao can cta dwong Thai Lan nhap khau vao Viét Nam
(1) Thué nhap khau & murc 5%:

Puong nhap chinh ngach tir Thai Lan sé& phai chiu mirc thué nhap khau 5% vao nam 2020. Chinh phu Viét Nam
cling da can nhac dwa méat hang dworng vao danh sach hang héa nhay cam dé bdo hé cac doanh nghiép duwéng
trong nwéc. Trong trwdng hop khong thé tranh dwoc viéc g& bd han ngach, thi viéc duy tri me thué nhap khau
s& mot phan hd tro dwoc dwdng Viét Nam sau hdi nhap.

(2) Chi phi van chuyén & mirc ~25% gia thanh san xuét:

DPudng la hang héa néng, khé bao quan va van chuyén. Cé 02 cach van chuyén duwéng 1a: (1) Theo dworng bo va
duwdng song tir Thai Lan qua Campuchia va sang téi Viét Nam, (2) Theo duwdng bién, thué container, nhap khau
théng qua céng. Chi phi van chuyén & murc khodng 2.000 déng/kg. Nhw vay chi phi van chuyén sé khién gia ban
duwdng Thai Lan tang khodng 25% néu nhw nhap chinh ngach vao Viét Nam.

(3) Hé théng phan phéi va lgi thé dia phwong & mirc 5% gia thanh:

» Kénh tiéu dung: Pworng Thai Lan vé Viét Nam sé khong gap qué nhiéu khé khan dé tiép can véi khach hang
tiéu dung gia dinh khi cac chudi siéu thj va clra hang tién loi tai Viét Nam dang nam trong tay ngwoi Thai nhw
BigC, Metro Cash&Carry, FamilyMart, B’'sMart.

» Kénh cong nghiép: dwong trdng RS sé& hwéng téi cac doanh nghiép vira va nhd (SME), trong khi dwdng RE
sé& dwoc phuc vu cho khach hang céng nghiép I1&n (MNC). Viéc lwu kho va bao quan dwoc duwong RE sé rat
kho khan. Chinh vi thé, ching t6i dw doan Thai Lan sé& chi yéu xuét sang Viét Nam dwéong RS hodc dwong
thd, sau do tinh luyén va phan phéi tai nha may dworng & Viét Nam. C6 thé thay, cac doanh nghiép tai Viét
Nam sé& co lgi hon Thai Lan khi da c6 s8n nha may va cac kho chra hang. Theo tinh toan ctia FPTS, chi phi
nay sé chiém khoang 5%.

Gia ban dwong lau Thai Lan tai Viét Nam Gia ban téi thiéu
(2018) dwong Thai Lan tai Viét Nam
Lao Béo 10.300 Gia thanh san xuét 8.000
Bién gi¢i Tay Nam 10.200 Chi phi van chuyén 1.500 - 2.000
TP Hb Chi Minh 10.700 Loi thé dia phwong va phan phéi 400 - 1.000
Hué 10.600 Thué nhap khau (5%) 400
Mién Bac 10.600 Gia ban dwérng Thai nhap lau 9.500
Gia thanh san xuét 8.000 Gia ban dwong Thai chinh ngach 10.000 - 10.500

(FPTS Uérc tinh) ‘
Nguén: FPTS Udc tinh

Nguén: Hiép hoi Mia dwong Viét Nam VSSA, (quay lai)
FPTS Téng hop va Uéc tinh
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Tuyén bd mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bdo cdo nay duoc cung cap bédi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién. ching téi khéng ddm bao tinh chinh xac hay day du cla cac
thdng tin nay.

Nha dau tw sir dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat chi quan ca chuyén
vién phan tich FPTS. Nha d4u tw sir dung b&o céo nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh cGa minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thdng tin trong b4o cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ca minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ky rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwc hién bao cdo phan tich, FPTS ném gitr 19 cb phiéu SLS va chuyén vién phan tich khéng ndm git
¢b phiéu nao cla doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé
thé dworc xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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