RONGVIET

SECURITIES

CTCP SUA VIET NAM (HSX: VNM)

Két qua kinh doanh phuc héi trong 2H 2021

VNM | Cap nhat KQKD
Thang Muoi, 2021

Chi'tiéu (ti dong) 1H-FY21 2H-FY20 +/- QoQ 1H-FY20 +/-YoY

Doanh thu thuan 28.906 29.988 -3,6 29.648 -2,5
Loi nhuan sau thué 5.411 5.262 2,8 5.837 -7,3
EBIT 6.081 5.670 7,2 6.593 -7,8
Ty suat EBIT 21,0 18,9 2,1 22,2 -1,2

Nguén: VNM, CTCK Réng Viét
1H-FY21 - LNST gidm do nhu cau sita suy yéu va gia nguyén liéu tang

e Doanh thu TH2021 ctia VNM dat 28.906 ty dong (-2,5% n/n), chl yéu bi &nh hudng bai
doanh thu néi dia gidm (24.430 ty dong, -4% n/n). Doanh thu xuat khau tang 6,8% n/n va
chiém 15% téng doanh thu trong TH2021.

e Bién Igi nhuan gdp gidam 273 bps n/n do gia stta bot nhap khiu gia tang.
e  LNST dat 5.459 ty déng, gidam 6,9% n/n trong 1H2021.
Trién vong nam 2021 - LNST di ngang so véi ciing ky nam truéc
Trong Q3/2021, chdng téi udc tinh téng doanh thu cda VNM 13 16.402 ty déng (+5,4% n/n
va + 4,4% theo g/q), dan dau la doanh thu xuat khiu tang 13,4% N/n (2.608 ty déng), thuc day
bdi su gia tdng doanh thu & Iraq, Hoa Ky va Campuchia. Bén canh d6, doanh thu noi dia sé dat
13.794 ty dong (+4% n/n) do tiéu thu sita dang dugc cai thién tai TP. H6 Chi Minh do cac san
pham siia dugc dua vao danh muc hang thiét yéu dugc phan phéi cho ngudi dan tur thang 8
trg di. Chung t6i uGc tinh LNST sé dat khodng 3.181 ty dong (+3,4% n/n)trong Q3/2021 nhs
tang trudng doanh thu kha quan (+5,4% n/n) va ty 1& chi phi ban hang & quan ly khéng ddi dé
bu dap mot phan mdc gidm cda ty suat lgi nhuan gop (-92 bps n/n).
Chuing téi duy tri udc tinh KQKD ctia VNM trong ném 2021 véi muc tdng trudng di ngang vé
ca doanh thu (+1,6% n/n) va LNST (-0,5% n/n) dat lan lugt 60.599 ty dong va 11.039 ty déng.
Chung t6i ky vong thi trudng xudt khiu van la dong luc tang truéng doanh thu trong nlra cudi
nam (+18,6% n/n) va cd nam 2021 (+13% n/n), do nhu cau sita dang phuc héi tot & cac thi
trudng xuat khau. Trong khi d6, LNST gidm nhe 1a két qua cta (1) nhu cdu trong nudéc giam do
tadc dong clia Covid-19, va (2) tac déng tiéu cuc cla viéc tang gid nguyén vat liéu |én bién lgi
nhuan. Chlng téi udc tinh gia stia bét trung binh sé tang 31% n/n trong nam FY2021 va khién
lgi nhudn gop gidam 2% n/n va ty suat Igi nhuan gép thu hep 171 bps.

Dinh gid va khuyén nghi

Chting t6i diéu chinh tdng udc tinh 7,5% cho doanh thu néi dia 2H2021 (26.522 ty déng, +5% n/n)

so vdi du phdng trudc dé (24.665 ty déng, -1% n/n) vi ching téi dua ra quan diém lac quan hon vé

trién vong cta céng ty trong niia cudi ndm khi nhu cdu sia tai TP. H6 Chi Minh dang dugc cdi thién.

Két qua tuai sdng hon trong ntra cudi ndm sé ba ddp cho tinh hinh hoat déng suy giam trong nlia

ddu nam gidp VNM duy tri mac téng truéng LNST 6n dinh cho cd ndm 2021.

Duatrén két hgp dinh gid 50%: 50% ctia DCF va PER, ching téi ddnh gid gid tri VNM & mirc 100.000

dong/CP, tdng 6% so vdi gid muc tiéu trudc do, chi yéu nhd vao du phéng doanh thu cao hon

(+3%) va LNST (+ 3%). Chiing téi duy tri khuyén nghi TICH LOY, véi téng mic sinh 16i du kién Ia

16%, bao gém ty sudt c6 tuc béing tién mat 4,5%.

Gia muc tiéu (VND) 100.000
Gia thi truong (VND) 89.600
C6 tuc tién mat (VND) 4.000
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Thuc phdm & D6 udng
V6n héa (ty dong) 187.260
SLCPDLH 2.090
KLGD TB 20 phién 4.514.230
Free Float (%) 35,1
Gida cao nhat 52 tuan 117.200
Gia thap nhat 52 tuan 84.000
Beta 0,7
FY2020  Hién tai
EPS 4770 4.596
Tang trudng EPS (%) 4,9 -0,5
EPS diéu chinh 4.770 4.596
P/E 20,4 19,5
P/B 6,0 54
EV/EBITDA 16,0 12,6
Ty sudt ¢6 tuc (%) 4,1 4,1
ROE (%) 29,9 31,0
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SCIC 36,0
F&N 20,4
Platinum Victory Pte 10,6
Jardine Matheson Limited 10,6
Khac 22,4
Gidi han sé hitu NDTNN con lai (%) 100
Pao Phudc Toan
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q2-2021

Chi tiéu (ty dong) 2Q-FY21 1Q-FY21 +/-(QoQ) 2Q-FY20 +/-(YoY)
Doanh thu 15.716 13.190 19,1% 15.495 1,4%
Loi nhuan gop 6.854 5.755 19,1% 7.138 -4,0%
Chi phi ban hang va quan ly 3.575 2.953 21,1% 3.757 -4,8%
Thu nhap HPKD 3.279 2.802 17,0% 3.381 -3,0%
EBITDA 3.827 3.301 15,9% 3.937 -2,8%
EBIT 3.279 2.802 17,0% 3.381 -3,0%
Chi phi tai chinh 42 6 556% 1 6148%
- Chi philéi vay 28 13 117,5% 38 -25,4%
Khadu hao 548 500 9,6% 557 -1,6%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thuang (¥)
Lgi nhuan trudc thué 3.494 3.154 10,8% 3.711 -5,9%
Lgi nhuan sau thué 2.835 2.576 10,0% 3.072 -7,7%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 2.835 2.576 10,0% 3.072 -7.7%
Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q2-2021
Chi tiéu 2Q-FY21 1Q-FY21 +-(QoQ) 2Q-FY20 +/~(YoY)
Chi tiéu sinh Igi (%)
TS Igi nhuan gép 43,6 43,6 0,0 46,1 -2,5
EBITDA/Doanh thu 244 25,0 -0,7 254 -11
EBIT/Doanh thu 20,9 21,2 -04 21,8 -1,0
TS lgi nhuan rong 18,0 19,5 -1,5 19,8 -1,8
TS lgi nhuan rong diéu chinh 18,0 19,5 -1,5 19,8 -1,8
Hiéu qua hoat ddng* (x)
-Hang ton kho 53 52 0,1 58 -0,5
-Khoan phai thu 10,8 10,0 0,7 11,9 -1,2
-Khodn phai tra 4,6 4,4 0,2 4,0 0,7
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 52,7 48,7 41 51,6 1,2
Nguén: CTCK Réng Viét
Hinh 3: Du phong KQKD Q3/2021 Cac gia dinh

Chi tiéu (ty déng) Q3-FY21 +/-QoQ +/-YoY

Doanh thu 16.402 4,4% 5,4%
LN gop 7.508 9,5% 3,3%
EBIT 3.555 8,4% 1,0%
LNST 3.181 12,2% 3,4%

Nguén: CTCK Rong Viét

Doanh thu ndi dia sé dugc hudng lgi tir su hién dién clia cac san pham
s(fa trong cac gid hang thiét yéu dugc phan phdi cho ngudi dan tirthang
8 trg di. Doanh thu xudt khau duy tri muc ting truéng hai con s6 nhg

xudt khdu ctia cac céng ty con nudc ngoai (+13,4% n/n).

Chung t6i udc tinh gid sira bot tang 23% n/n, khién ty suat Igi nhuan gép

giam 92 bps n/n trong 3Q-FY21.

Do 4p lyc duy tri tdng trudng doanh thu & thi trudng néng thén, ching
t6i ky vong ty Ié chi phi SGA la 21%, (+73 bps g/q, -10 bps n/n) trong 3Q-

FY21.
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Cap nhat
1H-FY21: LNST gidm 6,9% n/n do tiéu thu sita trong nuéc suy yéu va ap luc gia nguyén liéu

Trong 1H2021, doanh thu clia c6ng ty dat 28.906 ty dong (-2,5% n/n), hoan thanh 47% ké hoach nam, chli yéu do doanh thu trong nuéc
gidm (-4% n/n) xudng 24.430 ty déng. Doanh thu noi dia suy yéu do tac déng lau dai clia cac dgt bung phat Covid-19 ké tir nam 2020, lam
suy yéu ca chi tiéu ban lé va nhu cdu sira ctia Viét Nam. Theo Kanta Worldpanel, gia tri ban hang sira Viét Nam gidam 3% n/n trong ndfa dau
nam 2021.

Doanh thu xuat khau tdng 6,8% n/n 1én 4.476 ty déng trong 1H2021. Doanh thu xuat khiu sang Iraq tdng 13% n/n do gian doan kéo dai cta
chubi cung Ung slta & quéc gia nay. Ngugc lai, doanh thu xudt khiu thédng qua céc cdng ty con (Driftwood, Angkor Milk) gidm 2,1% n/n,
nguyén nhan chl yéu do doanh thu ctia Driftwood gidm trong b&i canh trudng hoc déng clia & My, trong khi dé doanh thu xuat khiu sang
Campuchia gidm t6c khi ca nhiém Covid-19 tang trong 1H2021.

Trong 1H2021, VNM ghi nhan LNST 5.459 ty dong (-6,9% n/n, hoan thanh 49% ké hoach). LNST gidm la do bién Igi nhuan gép giam (-273 bps
n/n) vi gia nguyén liéu tang. Theo Global Dairy Trade, gia stta b&t nguyén kem (WMP) va sita bt gay (SMP) lan lugt tang 33% n/n va 24% n/n
trong 1H2021. Dang chu y, ty 1é chi phi ban hang & quan ly gidam 15 bps n/n trong 1H2021. Ty 1é chi phi bdn hang & quan ly giam, bu dap
cho su co hep bién lgi nhuan gop, hé trg bién Igi nhuan rong 6n dinh.
Hinh 1: Xu huéng gia sita bot 1 nam Hinh 2: Doanh thu ctia VNM theo thi truéng
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Nguén: Global Dairy Trade, CTCK Réng Viét Nguén: VNM, CTCK Réng Viét

Trién vong 6 thang cudi nam 2021: Doanh thu phuc héi nham cai thién tang truéng LNST

Trong 6 thang cudi ndm 2021, ching t6i duy tri quan diém lac quan rang nhu cau siia gia tang trong giai doan gian cach xa héi trong Q3,
cung vai su phuc hoi doanh thu n/n nha sy tang toc clia chién dich ti€p thi va khuyén mai trong Quy 4, sé hé trg KQKD trong nlta cudi nam.
Chuing t6i udc tinh doanh thu clia VNM dat 31.693 ty dong (+6% n/n) va LNST la 5.629 ty dong (+7% n/n).

Q3/2021: KQKD cai thién trong giai doan gian cach xa hdi siét chat nhat & TP. H6 Chi Minh

Vao thang 8, khi Chinh phl ap dung céc bién phap gian cach xa hoi nghiém ngat han & TP. H6 Chi Minh, ngudi giao hang phai ngling hoat
déng va quan déi bat dau van chuyén cac mat hang thiét yéu tu siéu thi nhé dén hau hét moi ngudi dan. Diéu nay lam gidm luu lugng khach
hang tai clfa hang va han ché kha nang ti€p can clia ngusi dan déi vdi su lua chon san phdm FMCG. Tuy nhién, su thay déi nay da tao ra nhu
ciu d6i véi mot s6 dong san pham, dac biét Ia thuc phdm ddng goéi va san pham tu sita. Theo Kanta Worldpanel, gia tri chi tiéu cta thuc
phdm déng géi va san pham siia 1an lugt tang 47% n/n va 13% n/n & khu vuc thanh thi, ma chdng téi cho la dén tir sy thay déi trong hanh
vi tiéu duing trong bé&i canh gian cach xa hdi mai. Trong d6, sita nudc, sita chua, stia dac cé dudng va sira dau nanh dat muc tang trudng tich
cuc n/n va phuc héi gia tri g/q trong thang 8.
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Hinh 3: Tang truéng gia tri (%) ctia FMCG theo dong san pham Hinh 4: Tang truéng gia tri n/n ctia san pham dinh duéng pha
tai cac thanh phé san tirsita
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Vi uu thé dan dau trong thi trudng sira Viét Nam va danh muc san phdm da dang, ching téi ky vong rdng VNM sé dugc hudng lgi tur viéc
thay d&i xu hudng tiéu dung. Téng doanh thu trong Q3/2021 clia cdng ty sé la 16.402 ty dong (+5,4% n/n va +4,4% q/q), trong d6 ching toi
ky vong:

e Thitrudng trong nudc sé dat doanh thu 13.794 ty déng (+4% n/n), va

e Thitrudng xuat khdu dat muc ting truéng doanh thu hai con s6 1én 2.608 ty déng (+13,4% n/n), ch yéu nhd vao su gia tang doanh
thu tai thi trudng My va Campuchia (+17% n/n). Thi trudng Iraq c6 thé tang truédng & muc 12% n/n, khi su bung phat cta Covid-19
dugc kiém soét tot.

Trong bdi canh canh tranh gay gat hon & cac khu vuc néng thén, ndi it bi anh hudng bai Covid-19, ching téi cho rang céng ty sé tang chi
phi ti€p thi & khuyén mai tai day so vai Q2/2021. Tuy nhién, do cac chién dich tiép thi & cac thanh phé 16n (H6 Chi Minh, Ha N6i) bi han ché,
chung t6i ky vong ty 1& chi phi ban hang & quén ly van cé thé thap hon so véi Q3/2021. Ching téi udc tinh chi phi ban hang & quan ly trong
Q3/2021 14 3.953 ty dong (+5,6% n/n) véi bién chi phi ban hang & quan Iy 1a 21% (-10 bps n/n va +73 ty déng q/q).

Mac du gia WMP dang ha nhiét trong Q3/2021, nhung ching téi udc tinh gia sé van duy tri muc cao so véi cing ky ndm ngoadi v6i muc ting
23% n/n. Chang t6i udc tinh ty suat lgi nhuan goép cta cong ty la 45,8% (-92 bps n/n) va lgi nhuan gép la 325 ty déng (+3,3% n/n) trong
Q3/2021. Nhin chung, céng ty c6 thé dat LNST 3.181 ty dong (+3,4% n/n) trong Q3/2021.

Q4/2021: LNST tiang 12% n/n nhung giam 23% q/q do nhu cau sita gidam tir mic cao cGia Quy 3

Trong Q4/2021, ching téi cho rang nhu cau thuc phdm déng géi va cac san pham ti siia sé gidam téc sau khi Thanh phd H6 Chi Minh ban
hanh Chi thi 18 nham ndi 1dng viéc gidn cach toan xa hoi tir ngay 1 thang 10 dé€ dan dan md clra lai nén kinh té. Theo Chi thi 18, nhitng ngudi
dan da dugc tiém chlng it nhat mét liéu sau 14 ngay va am tinh vdi Covid c6 thé di chuyén ty do trong thanh phé. Mot s6 hoat dong kinh
doanh bi han ché vé luu lugng khach hang dugc phép tiép tuc, bao gdbm van phong, khu cong nghiép, khu ché xuat, khu céng nghé cao,
clia hang tap hoéa, dat hang truc tuyén tir nha hang, mua sdm cac san phdm khoéng thiét yéu qua thuong mai dién tir ... Chdng téi cho rang
viéc ndiléng gian cach xa hoi sé truc ti€p gidm tan sudt van chuyén nhu yéu pham clia quan doi cling nhu ha nhiét muc tap trung ngan sach
chi tiéu cho cac mat hang thiét yéu nhu da dugc chiing kién trong thang 7 va thang 8, khién tiéu thu sira dugc binh thuéng héa trong
Q4/2021.

Trong Q4/2021, chiing t6i udc tinh VNM dat doanh thu 15.290 ty déng (662 triéu USD, + 6% n/n) va LNST dat 2.448 ty déng (106 triéu USD,
+12% n/n), nha (1) doanh thu noéi dia tidng 5% n/n, (2) doanh thu xudt khau tang 15% n/n va (3) chi phi ban hang & quan ly gidm 5% n/n tu
muc nén co ban cao clia nam ngoai.

So Vi s6 liéu ctia Q3/2021, doanh thu va LNST ctia Q4/2021 sé giam lan lugt 7% g/q va 23% q/q, nguyén nhan chu yéu la do:

e Doanh thu néi dia gidm 8% q/q do chi tiéu ctia khach hang cho céc sdn phdm hang ngay gidm so véi muc cao nhat ctia quy 3/2021.
Doanh thu xuat khdu én dinh v6i muc tdng nhe 2% q/q.
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e Chién dich tiép thi & qudng b4 sé dugc tang cudng ti thang 10 dé kich thich chi tiéu sita trong nuéc theo Chi thi 18. Chi phi ban
hang & quan ly sé 1a 4.295 ty dong (186 triéu USD, +9% q/q) v&i ty suat chi phi ban hang & quan ly 1a 28% (+400 bps g/q).

Tri€n vong ndm 2021: LNST gidm nhe -0,5% n/n dén ti viéc cat giam chi phi ban hang & quan ly

Trong ndm 2021, ching t6i duy tri quan diém trung lap déi vai trién vong ciia VNM do két qua kinh doanh cho thdy ting trudng doanh thu
va LNST clia VNM déu cham lai so véi nhiing ndm trudc, chd yéu do (1) nhu cau tiéu thu cac san pham siia tai Viét Nam phuc héi tueng doi
cham trong ndm 2021 va (2) nhiing tdc ddng tiéu cyc tu viéc tdng gid nguyén liéu da gay ap luc Ién bién Igi nhuan. Bac biét, ching t6i mong
doi:

o Thitruong xudt khau ting truéng doanh thu 13% n/n. K& ti nam 2018, doanh thu xuat khiu da dong gép hang nam khoang
15% téng doanh thu cda Vinamilk. Ching t6i ky vong doanh thu xudt kh3u sé ti€p tuc phuc héi trong nlta cudi nam 2021 dén tur sy
hé trg clia cac thi trudng Irag, My va Campuchia. Ching téi luu y rang tang trudng doanh thu ctia thi trudng My sé ¢ nhiéu bién
déng, tuy thudc vao tién dd md clia trudng hoc. Ching t6i udc tinh doanh thu xuat khiu clia cong ty sang Iraq c6 thé tang 12,4%
n/n trong ndm 2021. Ngoai ra, tdng doanh thu xuat khdu sang My va Campuchia sé duy tri muc tdng truéng doanh thu duong &
muc 14% n/n.

e Thitruong néi dia giam nhe 0,4% n/n. Kha nang phuc héi doanh thu sé rd rang hon trong ntia cuéi nam 2021 do ké hoach tai ma
clia nén kinh t& dugc 4p dung cho mién Nam Viét Nam. Vi Igi thé canh tranh viing chic (thuong hiéu manh, danh muc sadn pham
da dang va thi phan dau nganh 6n dinh), VNM sé tiép tuc tang trudng doanh thu tich cuc qua kénh ban hang hién dai va kénh
thuong mai dién tir trong khi doanh thu tai kénh truyén théng sé phuc hoi tting budc. Ching t6i udc tinh doanh thu noi dia tang
5,7% n/n trong ndra cudi ndm 2021 sau khi da giam 4% n/n trong nta dau nam 2021.

Nhin chung, ching t6i udc tinh doanh thu cia VNM la 60.599 ty déng (2,6 ty USD, +1,6% n/n) trong nam 2021. Mac du chiing t6i du bao lgi
nhuan gop (-2,1% n/n) sé bi anh hudng bai chi phi nguyén vat liéu cao hon, ching téi ky vong ty 1é chi phi ban hang & quan ly thap hon (-
145 bps n/n), dan dat bai chi phi tiép thi va khuyén mai sut giam. Diéu nay sé gitp cong ty hoan thanh k& hoach nam 2021. Ching t6i udc
tinh LNST ndm 2021 dat 11.039 ty déng (478 triéu USD), gan nhu khéng déi n/n, chli yéu do chi phi hoat déng gidm bu dép cho phan gia
nguyén liéu dau vao tang. Do d6, EPS nam 2021 dat khoang 4.754 dong.

Pinh gia

Chung téi st dung két hgp dinh gia 50%: 50% cho DCF: PER dé dinh gia c6 phiéu. Gia tri hgp ly cho ¢6 phiéu VNM cda chdng t6i la 100.000
ddéng/cé phiéu, tuong (ing PER FY2021 la 19 lan. Vi ty suat cb tuc tién mat 1a 4,5%, ching téi duy tri khuyén nghi TICH LUY véi téng miic
sinh 18i ¢6 phiéu la 16% tinh dén gia dong ctia vao ngay 10/8/2021.

Bang 1: Bang dinh gia téng hop

Phuong Gia hop ly Pong gop vao dinh
phap (déng/cd phiéu) gia (déng/cé phiéu)
FCFE 103.560 50% 51.780 e  Vuildng tham khdo Bang 2 va Bang 3 d€ biét thém chi tiét.
e  Chung téi ap dung PER muc tiéu la 20,3, PEG la 5,0, bang véi muc trung binh
clia giai doan 2016-2020 va cho nam 2020, PER du phoéng la 19.
e Chung t6i 4p dung hé s6 PER & muc chiét khdu 25% so v&i cac cdng ty cling
nganh va thap hon PER trung binh 5 nam la 22 1an. N6 c6 kha nang mang lai

Ty trong

PER 96.545 50% 48.263 (1) tdng trudng EPS n/n khéng déi trong nam FY2021, trong khi nhém doanh
nghiép cuing nganh trong khu vuc dugc udc tinh dat muic tang truédng EPS hai
ch@ s6 (33% n/n, theo udc tinh clia Bloomberg) va (2) téc dé tang trudng kép 5
nam tdi thap hon so véi miic 5 nam trudc.

Gia muc tiéu 100.000

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 2: Phuong phap dinh gia FCFE

Chi phi st dung vén FCFE (5 nam)

Lai suat phi rdi ro (%) 1,1 Gia trj hién tai cia FCFE (ty dong) 34.690
Gid tri hién tai cla termimal value (tdng trudng

Beta 97" Vinh vién gia dinh 13 5,4%) (ty d6ng) 181.746

Phan bu rti ro vén c6 phan (%) 10,1  Gia tri vén c6 phan (déng) 216.436
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Chi phi vén c6 phan (%) 86 C6 phiéu luu hanh (triéu cé phiéu) 2.090
Pinh gia trén méi ¢c8 phan (dong) 103.560
Nguén: CTCK Rong Viét; ty dong
Bang 3: Du bao FCFE 5 nam (ty déng)
2020 2021F 2022F 2023F 2024F
Thu nhép rong 11.099 11.039 11.346 11.664 12.281
+ Kh&u hao & Phan bé 2.817 1.972 2.149 2.328 3.008
+ Laivay * (1-T) 119 122 117 111 110
- Thu nhap tai chinh 1.581 1.418 1.451 1.475 1.509
-P4u tu vén luu dong 2762 -360 206 223 237
- Dau tu tai san c6 dinh 810 4.000 4.161 4.331 4.510
FCFF 8.882 8.075 7.794 8.073 9.142
- Laivay * (1-T) 119 122 117 111 110
+ Vay ng rong 2.009 10 10 - -
FCFE 10.772 7.963 7.687 7.962 9.032
Gid tri hién tai clla FCFE 7.799 6.935 6.616 6.912

2025F
12.946
2.684
110
1.559
252
4.700
9.229
110

9.119
6.428

Nguén: CTCK Réng Viet

Bang 4: So sanh cung nganh

Quécgia Vén héa FY2020 Doanh thu LNST FY2020
(Triéu USD) (Triéu USD) (triéu USD)

600887 CH Equity Trung Quéc 35.470 10.552 1.027
2319 HK Equity Hoéng Kong 25428 11.031 511
2269 JP Equity Nhat Ban 9.832 8.548 603
2270 JP Equity Nhat Ban 1.451 5.764 127
2264 JP Equity Nhat Ban 3.116 5.484 194
DLM MK Equity Malaysia 497 262 18
600597 CH Equity Trung Quéc 2.633 3.659 93
ULTJ IJ Equity Indonesia 1.235 410 76
Trung binh theo trong sé 9.557 9.723 709
VNM VN Equity (¥) Viét Nam 8.088 2.582,0 480,0

PERdu  FY2021 ting

phéng truéng EPS
26,3 23,3%
30,9 51,2%
13,7 20,0%
11,5 -9,1%
9,2 90,2%
22,2 27,8%
26,2 6,0%
18,2 -16,4%
25,1 32,7%
18,8 -0,5%

Nguén: Bloomberg; (*) CTCK Rong Viét
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Ty déng Ty déng

KQ HPKD FY2019 FY2020 FY2021E FY2022F BANG COKT FY2019 FY2020 FY2021E FY2022F
Doanh thu thuan 56.318 59.636 60.599 63.854 Tién 2.665 2111 2.871 3.097
Gia vén 29.746 31.968 33.520 34.939 Pau tu tai chinh ngdn han 12.436 17314 17.314 17314
Lai gép 26.572 27.669 27.079 28915  Cac khoan phai thu 4503 5.187 5.454 5.747
Chi phi ban hang 12.993 13.447 13.122 14.402 Tén kho 4.983 4.905 5.698 5.940
Chi phi quan ly 1.396 1.958 1.654 1.743 Tai san ngan han khac 134 148 156 164
Thu nhap tai chinh 807 1.581 1.418 1.451 Tai san c6 dinh hiu hinh 14.500 13.571 15.609 17.633
Chi phi tai chinh 187 309 214 209 Tai san c6 dinh vé hinh 3.516 3.195 2.583 1.958
Lgi nhuan khac -7 -17 59 59 Pau tu tai chinh dai han 987 973 977 981
Loi nhuan trudc thué 12.796 13.519 13.566 14.071 Tai san dai han khac 726 758 796 836
Thué& TNDN 2.241 2.283 2.347 2.505 TONG TAI SAN 44.450 48.164 51.458 53.669
Lgi ich c6 déng thiéu s6 -27 137 180 221 Khoan phai trd ngén han 8.457 6.337 7.756 8.085
Loi nhuan sau thué 10.581 11.099 11.039 11.346 Vay va ng ngan han 5.351 7.316 7.411 7.505
EBIT 12.182 12.263 12.302 12.770 Vay va ng dai han 123 167 84 -
EBITDA 14.131 14.472 14.274 14919 Khoan phai tra dai han 403 405 426 447

%  Quy khen thudng. phuc lgi 634 559 559 559
CHISO TAI CHINH FY2019  FY2020 FY2021E FY2022F eI LR eIReate R e 1 - - - -
Tang truéng (%) TONG NG 14.969 14.785 16.236  16.595
Doanh thu 7.1 59 1,6 54 V6n dau tu cta CSH 17.417 20.900 20.900 20.900
Lgi nhuan HDKD 10,1 24 1,4 45 C6 phiéu quy -12 -12 -12 -12
EBIT 8,7 0,7 03 3,8 Loi nhuan gitt lai 7.875 6.910 7.381 8.098
Lgi nhuan sau thué 3,5 4,9 -0,5 2,8 Khoan thu nhap khac 23 213 213 213
Téng tai san 19,6 8,4 6,8 43 Quy dau tu phat trién 2.200 3.286 4.390 5.525
V6n chl sé hitu 6,7 13,8 5,0 5,6 TONG VON 27.504 31.297 32.873 34.724
Kha ning sinh Igi (%) Loi ich c6 dong thiéu sé 2.227 2.350 2.350 2.350
LN g6ép / Doanh thu 47,2 46,4 44,7 453

EBITDA/ Doanh thu 25,1 24,3 23,6 23,4 CHiSdD/NH GIA FY2019 FY2020 FY2021E FY2022F
EBIT/ Doanh thu 21,6 20,6 20,3 20,0 EPS (d6ng/cp) 5.478 4.770 4.754 4.886
LNST/ Doanh thu 18,8 18,6 18,2 17,8 P/E (x) 224 20,4 20,3 20,3
ROA 23,8 23,0 21,5 211 BV (d6ng/cp) 17.070 16.099 15.729 16.615
ROE 39,8 35,5 33,9 335 P/B (x) 7,2 6,0 57 54
Hiéu qua hoat déng DPS (d6ng/cp) 4.000 4.000 4,000 4,000
Vong quay kh, phai thu 12,5 11,5 11,1 11,1 Ty suat 6 tuc (%) 33 4,1 4,5 4,5
Vong quay HTK 6,0 6,5 59 59

Vong quay kh, phai tra 3,5 5,0 43 43 M0 hinh diinh gid Gid Ty trong Binh quén

Kha nang thanh toan FCFF 103.560 50% 51.780

Hién hanh 1,8 2,2 2,1 2,1 P/E 96.545 50% 48.273

Nhanh 14 1,8 1,7 1,7  Gid muctiéu (déng/cp) 100.000

Cau truc tai chinh (%)

Téng ng/ Vén CSH 19,9 23,9 22,8 21,6

Vay ngan han / Vén CSH 19,5 234 22,5 21,6 Lich sirdinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoi gian

Vay dai han/ Vén CSH 0,4 0,5 0,3 - 06/2021 100.000 TICH LOY Moét nam
08/2021 94.000 TICH LOY Mot nam
09/2021 100.000 TICH LOY Mot nam
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da ¢ géng chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém c8 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIOI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phén cé déng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngi nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau
tién quan tdm phat trién déi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi Té Tam P6 Thanh Tung Pao Phuéc Toan
Head of Research Senior Manager Manager Manager Manager
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn toan.dp@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1313) + 84 286299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1518)
e Dau khi ¢ Ngan hang e Banlé e Thuc phdm & Dé uéng
e Phan bén e Bao hiém e Hang khéng
e Logistics
e Thitruong
Bernard Lapointe Pham Minh Tu Nguyén Ngoc Thanh Tran Hoang Thé Kiét Nguyén Hong Loan
Senior Consultant Analyst Analyst Analyst Analyst
bernard.lapointe@vdsc.com.vn tu.pm@vdsc.com.vn thanh.nn@vdsc.com.vn kiet.tht@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1536) + 84 28 6299 2006 (1535) + 84 28 6299 2006 (1528) + 84 28 6299 2006 (1531)
e Vatliéu xay dung e Ngan hang e BDSdandung e Dét may
e Dugc e Bao hiém o Thitrudng e Thlysan

e Chuiing khoan

Tran Thi Ha My Nguyén Ngoc Thao Tran Thu Anh
Senior Consultant Analyst Analyst
my.tth@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn anh.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6288 2006 (2221)
e Kinh té vimo e Tiénich cong cong e Cang bién
e Logistics

Tran Thi Ngoc Ha

Tran Ngoc Thao Trang

Assistant Assistant
ha.ttn@vdsc.com.vn trang.tnt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1522)
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HOI SGTAI TP. HO CHI MINH
Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du
P.Bén Thanh, Q. 1, TP H8 Chi Minh

@ +84 286299 2006

@ +84 2862997986

@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

CHINHANH HA NOI

Tang 10, Tda nha Eurowindow,
s6 2 Tén That Tung, P. Trung Ty, Q. Béng Da, Ha N&i
©@ +84 24 6288 2006

@ +84 24 6288 2008

@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

CHI NHANH NHA TRANG

50 Bis Yersin, TP. Nha Trang, Khanh Hoa
@ +84 258 3820 006

@ +84 2583820008

@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

CHI NHANH CAN THO' T N
95-97-99 V4 Van Tan, P.Tan An, T Nha Trang 4 ’
Q. Ninh Kiéu, TP. Can Tho Sy ’
+84 292 381 7578 ‘
+84 292 381 8387
info@vdsc.com.vn
www.vdsc.com.vn

TP. Hé Chi Minh

80009

Can Tho

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cip théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cu, chién luge va hoan canh cu thé cda timg nha
d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé c6 cac xung dét lgi ich anh hudng dén tinh khach quan cla ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét dé6i khéng
chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién nao cta ban
bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién

quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Thong tin sir dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing thong tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chiing téi c6 gia tri d&n ngay ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma
khéng can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hodc stfa d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 sy
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2021.
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