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CAP NHAT NGANH SUA: SSM

Tiép tuc tang truéng 6 mifc mot chir so

Piém nhan nam 2019
Dién bién cua co phiéu trong nganh sita:

Nganh sifa chi tang 0,5% vé von hoa thi truong ndm 2019, thip han so véi mic ting 7,7% cta VN-Index. Gia c6 phiéu VNM chi ting
0,72% do tang truang Igi nhuan nam 2019 thép, trong khi gia co phiéu QNS giam 20,5% do ap Iuc ban lién tiép cua cd dong ndi bo. Loi
nhun cta QNS di ngang so véi nam trude. Trong khi do, gia c6 phiéu GTN da ting 84,5% trong ndm 2019, nhd thuong vu thau tém cua
VNM.

Nhin chung, mitc tang vé von hoa cua nganh sita thip hon ki vong clia ching t6i mot chit, khi chang t6i dua ra khuyén nghi Trung Iap
vao dau nam 2019.

Udc tinh
Nhitng dién bién nhu du tinh:
o Tiéu thu tiép tuc & mutc yéu:

Theo Nielsen, Iugng tiéu thy sita da bat dau 6n dinh tir Q2/2019 sau 6 quy giam lién tiép ké tir Q4/2017. Toc do tang trudng Iugng tiéu
thu méc do 6 mitc duong nhung thap, dat 2,1-3,9% YoV, chi tuong duong vai CPI. Trong s6 cac mét hang tiéu dung nhanh (FMCG), san
pham tir sita (chiém 13% tong san Iugng tiéu thu hang FMCG) 1a mot trong nhitng nganh hang ¢6 mitc ting trudng tiéu thu kém nhét.

Tang truéng tiéu thu san pham tir sita theo quy
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Tuy nhién, s0 liéu udc tinh cua Euromonitor ¢ vé kha quan hon. Theo Euromonitor, tdng quy mé thi trudng sita Viét Nam ndm 2019 dat
121 nghin ty dong, tang 8,9% YoY. Theo dit liéu nay, Iugng tiéu thy sita udng va sita chua tang truong vugt troi (+ 9,9% va +11,6%
theo san lugng), trong khi stta bot va sita dc tang truang tuong tu nhu két qua cua Nielsen (+ 2,1% va 2,7% YoY). Sita cong thic cho
tré so sinh tré nén it duoc va chudng hon, do chién dich quang ba rong rai nudi con bang sita me. Trong khi d6, ¢6 rat nhiéu Iya chon
thay thé cho tré 16n hon, nhu sita tuoi hay céc loai sita hat, ngii c6c, chéo tuai, va cac loai khac.

Tang trwéng FMCG theo mat hang (MAT TY Q3/2019) Tang truéng tiéu thu FMCG theo quy
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Mot s6 xu hudng thay doi mang tinh cau tric tac dong dén nganh sta:

Tang tiéu thu sifa thuc vat: Stta dau nanh va sita lta mach dugc coi 1a Iya chon thay thé tot nhat cho stta bo, nhd ham lugng
protein cao. Theo Nielsen, tong gid tri tiéu thu sita dau nanh ¢ thuong hiéu tang 13% YoY trong 10T2019 va ting trudng doanh
thu coa Vinasoy dat 15% YoY trong 9T2019.

Kénh thwong mai hién dai (MT): Doanh thu qua cac kénh thuong mai hién dai da tang truéng hai chit so trong nhiéu quy, tuy
nhién chi chiém 11% trong tong doanh thu hang FMCG. Ban hang thong qua kénh thuong mai hién dai la mot mang day thach
thitc cho cac cong ty sita, do canh tranh gay gt va rao can gia nhap thap.

Tiép tuc cao cap hoa san pham: Cac cong ty trong nudc da chuyén sang dap (ing nhu cau san phdm cao cap ngay cang tang.
Vi du, Vinamilk da dua ra mot s6 SKU cao cp, chang han nhu sita tuoi organic, sita cong thifc organic, sita A2 va thué san
Xuat gia cong sita bot tai Nnat Ban (sau do nhap khau trd lai Viét Nam). Nutifoods hop tac voi Asahi dé phan phéi sita bot cho
tré em tai Viét Nam. Ikigai Viét Nam ciing ra mat san pham Meiji tai Viét Nam.

Gia sifa nguyén liéu va gia ban trung binh déu ting. Theo Global Dairy Trade, gia sita bot gdy tang 30% YoY va gia sita bot
nguyén kem tang 4% YoY. D& dam bao bién Igi nhuan, nhitng cong ty 16n nhu Vinamilk, TH True Milk va Dutch Lady déu da
tang gia ban thém 1-5% vao nam 2019.

Xuét khau sang thi trudng Trung Quéc: Sau nhiéu ndm chd doi, cudi cung nganh sira Viét Nam da dugc phép xuét khdu san
phdm sang Trung Quéc. Pay [a mot thi truong canh tranh cao nhung rat hap dan, chi can chiém mot phan nho trong thi truong
60 ty USD nay ciing co thé rat co y nghia cho téng truang trong tuang lai cua cac cong ty sira Viét Nam.
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Téng truong doanh thu FMCG theo kénh MT Gia sita bot (USD/tan)
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Nhitng dién bién khéng duoc du tinh:

Hop nhét nganh: Mac du trén thi truong xuat hién tin don lién quan dén thuong vu nay, VNM chi chinh thic chao mua cong khai vao
thang 3/2019 va hoan tat viéc mua 75% co phan cua GTN vao thang 12/2019. Nhu vay, VNM sé bat dau hgp nhat GTN nhu mot cong ty
con vao nam 2020.

Két qua kinh doanh 9T2019 ciia cac cong ty sifa

Trong 972019, VNM da dat 42,07 nghin ty dong doanh thu thuan (+6,4% YoY) va 8,38 nghin ty dong Igi nhuan rong (+ 5,8% YoY).
Doanh thu trong nudc tang 6,1%, kha sat vi udc tinh cta ban lanh dao 13 5 - 7% theo san lugng. Tuy nhién, két qua nay thip hon ky
vong cua thi truong. Cho ca ndm 2019, chang toi udc tinh doanh thu cia VNM sé dat két hoach dé ra (VND 56.3tn) trong khi Igi nhuan
rong sé tang trudng khodng 5% Yoy.

Mang kinh doanh sita dau nanh cta QNS téng trudng kha quan, v6i 15% YoY tdng trudng doanh thu va 24% YoY tang truong Igi nhuan
truge thué trong 9T2019. Gan day, QNS da cong b két qua kinh doanh sa bo ndm 2019, véi doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué dat
8 nghin ty dong (-0,4% YoY) va 1,2 nghin ty dong (-2,9% YoY). Nhiing két qua nay kha sét véi du bao clia chiing t6i 1a 8,3 nghin ty dong
va 1,26 nghin ty dong.

Doanh thu cua Sita Moc Chau tang nhe 4,1% YoY trong 972019.

Thi phan: Tinh dén cu6i Q3/2019, VNM dat 61,3% thi phan vé san lugng, tang 0,3% so vdi nam 2018 theo Nielsen.
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Thi phan va ting truéng doanh thu cia VNM theo quy
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Trién vong nam 2020

Xu huéng tang trung: Tiép tuc ting trudng mot chir so

Mitc chi tiu cho cac mét hang FMCG clia nguoi tiéu ding Viét Nam noi chung bat dau chitng lai khi da dap (g du cac nhu cau co ban.
Thay vao d6, ho thudng chuyén sang chi tiéu theo s thich dé théa man cac nhu cau cao hon (nhut 12 dn/ubng bén ngoai) va chi tiéu cho
cac mat hang khong thiét yéu nhdm muc dich chung la ndng cao chét Iugng cudc song. Trong khi nhu cdu sifa 6 thj trudng thanh thi
dudng nhu da bao hoa, tiéu thu ¢ thj truong ndng thon lai bién dong I6n do tang phu thudc vao gia mat hang ndng nghiép, tity vao mitc
thu nhap kha dung tai thi trudng nay quyét dinh mitc chi tiéu cho cac san pham FMCG.

Nhin chung, chung t6i udc tinh cac xu hudng mang tinh cu tric ké trén sé tiép dién, gitp tac dong hon nita dén nganh sita Viét Nam.

Céac san pham tiéu thu ngay cang tang bao gom sita tuoi, sifa chua (dac biét la sita chua ubng) va cac san pham co gia tri gia tang cao
nhu phd mai, trong khi nhu cau vé sita cong thitc tiéu chudn va sita dic co thé tiép tuc am dam.

CAGR 2019-2024 theo san lugng
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VNM (Trung lap, Gia muc tiéu: 139.000 Dong/cp): Nam 2020, gia dinh chinh ctia chang t6i nhu sau:

(1) Tang truéng doanh thu trong nudc 1a 7% YoY, nhd ting 5-6% vé san lugng tiéu thu va tang 2-3% vé gia do thay doi co cau san pham,
cang nhu doanh thu bé sung tr cac san pham mai ra méat trong ndm 2019 va chuang trinh sita hoc duong;

(2) Tang truéng doanh thu nudc ngoai dat 10-12% YoY;

(3) Gia nguyén liéu tang 4% theo dong VND;

(4) Ty 1é chi phi SG&A trén doanh thu 12 25,5% (so v6i 25,2% vao ndm 2019);
(5) Thué TNDN 1a 18% (so véi 17,5% vao nam 2019).

Do dd, ching t6i udc tinh tang trudng doanh thu va |oi nhuan rong ndm 2020 cua VNM dat 8,1% va 6,9% YoY. Thué TNDN sé ting dan
Ién 20% vao nam 2022, day la yéu t6 anh hudng tryc tiép dén ting trudng I0i nhuan rong.

Udc tinh Pro-forma: VNM sé hop nhat GTN thanh cong ty con vao ndm 2020. Méc du khong ky vong tac dong dang ké, chung toi udc
tinh viéc hgp nhat sé tang thém t6i da 4-5%/1% vao doanh thu/ 1gi nhuan rong vao nam 2020 (ching t6i khong tinh dén bét ky thu nhap
tai chinh nao tir viéc thodi von mang ngoai nganh ctia GTN).

Yéu to tac dong

«  Viéc thodi von Nha nudc cua VNM tir mitc hién tai 12 36%

« Tiéu thu sifa trong nudc phuc hoi manh hon udc tinh

o Doanh thu xuat khau tdng manh, dc biét Ia thj truong Trung Quéc

Rui ro

o Nhu cu trong nudc tiép tuc yéu han ki vong, doanh thu xuat khau thap hon udc tinh.
«  Canh tranh gia tang tir san pham thay thé va nhap khau

o Gia sita bot tang: USDA du bao gia sita thé gidi sé tang 4% YoY vao nam 2020, Rabobank ciing ¢6 cung quan diém vé xu hudéng
tang gia. Dac biét tinh hinh chay ritng nghiém trong tai Australia gan ddy cing sé anh hudng dén ngudn cung sifa tai nam ban cau.

« Quan tdm vé an toan vé sinh thuc pham trong nganh gia tang khi nhan thitc ctia nguoi tiéu dung nang cao. Do d6, bat ky su ¢6 nao
lién quan dén chét lugng san pham sé lam giam uy tin va hoat dong kinh doanh ctia cong ty.
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1. KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b, du doan trong ban bao céo nay, bao gom ca cac nhan dinh ¢4 nhan, Ia dua trén cac ngudn thong tin tin cdy, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du ctia cac nguon thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao céo nay dugc dua ra dua trén ca s¢ phan tich chi
tiét va cdn than, theo danh gia chu quan cta chung t6i, 1a hgp ly trong thoi diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay ddi bét
ki luc nao ma khong bao trudc. Bao cao nay khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghj mua hay ban bat cir mét ¢d phiu nao. SSI va céc cong ty con;
cding nhu giam dbc, nhan vién cta SSI va cac cong ty con ¢6 thé ¢6 lgi ich trong cac cong ty dugc dé cap t6i trong béo céo nay. SSI ¢6 thé da, dang
va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céc cong ty dugc dé cap t6i trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhiém doi vai tat ca hay bét ky thiét hai

nao hay su kién bj coi 1a thiét hai d6i véi viéc str dung toan bo hay bét ky thong tin hodc y kién nao cua bao céo nay.

SSI nghiém c&m viée st dung, va moi su in an, sao chép hay xuat ban toan bo hay tig phan ban Bao co nay vi bat ky muc dich gi ma khong co su

chép thuén cua SSI.

2. THONG TIN LIEN HE

Hoang Viét Phuang
Pham Luu Hung

Pham Huyén Trang

Giam doc Trung tdm phan tich va Tu van dau tu

Pho giam d6c Trung tdm phén tich va Tu van dau tu

Trudng phong phan tich va Tu vin dau tu

phuonghv@ssi.com.vn

hungpl@ssi.com.vn

trangph@ssi.com.vn
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