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Théng tin giao dich (13/12/2019)

Gi4 hién tai (d@dng/cp) 29.500
Gi4 cao nhat 52 tuan (ddng/cp) 44,568
Gi4 thap nhat 52 tuan (ddng/cp) 28.280
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 356,9
S6 lwong CP lwu hanh (triéu cp) 351,1
KLGD binh quén 30 ngay (cp) 235.455
% s& hiru nwéc ngoai 0%
Vén héa (ty VND) 10.352
P/E trailing 12 thang (1an) 8,6x
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 3.430

Toéng quan doanh nghiép
Tén CTCP Buwong Quang Ngai
S6 02 Nguy&n Chi Thanh, TP.

DR EIL Quang Ngai, Tinh Quang Ngai
Ché bién va kinh doanh sira dau
Doanh . . . .
. nanh, dwdng, banh keo va cac
thu chinh . 5 .
loai thire pham khac
Chi phi Dau nanh nguyén liéu,
chinh mia nguyén liéu
Loi thé Thwong hiéu 1au nam, dan dau
canh thi phan stra dau nanh hop giay;
tranh Nang Iwc san xuat dwong Ién
Rii Bién dong gia dau nanh nguyén
ul ro A iy 5 5 P
chinh liéu, gia dwdng thanh pham;

Dién bién thoi tiét

www.fpts.com.vn

Gia hién tai: 29.500 KHUYEN NGHI
Gia muc tiéu: 38.600
Tang/giam: +31% MUA

DA DANG HOA CAC SAN PHAM KINH DOANH,
THE MANH O MANG S(U’A DAU NANH

Chung t6i tién hanh dinh gia 1an dau cb phiéu QNS — CTCP Puéng
Quang Ngai, niém yét trén san UPCoM. Bang cach st dung
phuwong phap chiét khau dong tién, chung téi xac dinh gia muc tiéu
mot cd phiéu QNS la 38.600 déngl/cp, cao hon 31% so v&i mirc
gia hién tai. Chung téi khuyén nghi MUA ¢ phiéu QNS cho muc
tiéu trung va dai han (chi tiét).

Chung t6i wée tinh doanh thu trong nam 2019 clia QNS dat khoang
8.689 ty dong (+8,2% yoy). Loi nhuan tir hoat déng kinh doanh
gidm nhe, dat 1.280 ty ddng (-5% yoy). Lei nhuan sau thué wéc dat
1.130 ty déng, twong (ng véi mire EPS dat 3.166 dong/cp (chi tiét).
DIEM NHAN DAU TV

» Dan dau thi phan siva dau nanh hép giay, con nhiéu dw dia
tang trwéng (chi tiét)

Mang sitra dau nanh chiém ty trong I&n trong doanh thu va loi
nhuan cla QNS. Déng lyc ting trwdng mang siva dén tir cac san
phdm m&i véi gia tri gia tdng cao cuing vé&i nhu cau sira dau nanh
tai Viét Nam duwoc ky vong tang 10,5% giai doan 2019 — 2024F.

» Cai thién nidng lwc canh tranh mang dwéng va trién vong
phat trién nang lwong sinh khéi (chi tiét)

QNS s& hivu nha may duwong — dién sinh khdi An Khé véi quy md
san xuét Ién, hiéu qua cao, tan dung loi thé chudi gia tri phu tro' 1&n
nhau. Trién vong dén tir san xuat duwong tinh luyén RE véi gia ban
cao va tan dung nguén dwéng thd gia ré sau hoi nhap.

RUI RO PAU TV

» Ruiro bién déng gia nguyén liéu dau nanh va gia ban dwéng
QNS nhap khau khodng 70% nguyén liéu dau nanh va chiu tac
dong tir dién bién gia dau nanh thé gidi. Trong khi d6, gia dwong
trong nuwéc chiu anh hwéng tir gia dwdng Thai Lan nhap khau.

» Rui ro thoi tiét tac ddng dén vung nguyén liéu mia

Hién twong El Nino nam 2019 tac dong tiéu cyc téi vung nguyén
liéu, anh hwéng tdi két qua san xuét dwong — dién ctia QNS.

» Rui ro pha loang

QNS c6 lich str phat hanh cb phiéu cho ngudi lao dong (ESOP)
kha day dac vai gia phat hanh thap hon ~35% gia thi truong, khé
tranh khai rai ro pha lodng ¢ phiéu (chi tiét).

» Chinh sach hé tro mang dwéng — dién cda Chinh phu
Chinh sach phong vé cho nganh dwd'ng sau hdi nhap va gia mua
dién sinh khdi ctia Chinh phu.

Chi tiét v& nganh duéng Viét Nam xem thém tai B4o cdo nganh
DPwéng — T07/2019
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" : FPT Securities UPCoM: QNS

|. TONG QUAN DOANH NGHIEP

CTCP Pwong Quang Ngai (ma cé phiéu: QNS) tién than 1a Cong ty Pudng Quang Ngéi thudc BoO NN&PTNT,
hoat déng trong linh vwc san xuat thwe phdm va dé udng, duwoc thanh Iap t nhitng nam 70 cha thé ky 20. Nam
2005, doanh nghiép thwc hién cd phan hoa, tré thanh CTCP Pwéng Quang Ngéi. Thang 12/2016, cb phiéu QNS
cua Cong ty duoc giao dich tai san GDCK UPCoM.

Qua qua trinh phat trién, hién nay QNS da tré thanh mét trong nhitng doanh nghiép san xuét va kinh doanh thuc
phdm 16n, dan dau linh vwe san xuat sira dau nanh va ding thi hai vé san xuét dwong.

Co’ cau c6 dong (ngay 13/12/2019) , ‘ ,
Co cu cb dong ctiia QNS gdm 03 nhém cb déng chinh ndm
CT TNHH MTV gitr khoang 34% cb phan QNS, bao gém:
TM Thanh Phét )
15,6% (1) Coéng ty TNHH MTV Thuwong mai Thanh Phat, cong ty con
100% vdn ctia QNS, s& hiru 15,6% cb phan clia doanh nghiép.

C dong 1 chirc S6 ¢b phan nay dwoc coi la cb phiéu quy cia QNS.
10,0% (2) Cac cb dong tb chivc va quy dau tw nam gitr ~10% cb phan.

(3) Ong V& Thanh Pang (Cha tich HDQT) va gia dinh s& hiru

Cé dong A 8,3% cb phan QNS
6??;) D(;:é; (\(/:OTTISSHQhT) Cac cb dong khac cia QNS .ném gitr khoadng 66,1% r:‘é phan.
va gia dinh Trong dé, mét s6 6 déng ndi bd (TV HDQT, TV Ban lanh dao,
8,3% TV BKS) ndm gir gan 4%.

Nguén: Bloomberg

Co cau t6 chirc doanh nghiép
Nguén: QNS

NM: Nha may

NMB: Nha méy duong

NMS: Nha may sira

QNS

San xuat San xuat San xuat Thuona mai
dudng - dién sita dau nanh san phdm khac gme

a NMS Vinasoy . " Coéng ty TNHH MTV
NMD An Khé Quang Ngi NM Bia Dung Quat TM Thanh Phat
" NMS Vinasoy NM Nudc khoang
NMB Pho Phong Bac Ninh Thach Bich
NM dién sinh khoi NMS Vinasoy NM Banh keo

An Khée Binh Duong Biscafun
TT nghién ciu NM Nha

(rng dung dau nanh Quang Ngai
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Mang siva dau nanh Vinasoy: QNS s& hiru 03 nha may sira (NMS) tai Bac Ninh, Quang Ngai va Binh Dwong véi
tdng cong suét thiét ké dat 395 triéu lit stra/nam. D&c biét, Vinasoy s& hivu Trung tdm nghién clru rng dung dau
nanh v&i hon 1.500 ngudn gibng dau nanh phu hop véi thd nhudng tai Viét Nam, dem lai nang suét cao.

Mang dwong — dién: QNS sé hiru 02 nha may dudng (NMD) An Khé (Gia Lai) va Phé Phong (Quang Ngai). NMD
An Khé 1a NMD c6 cong suét ép mia I&n nhat ca nwéc voi cong suat dat 18.000 tAn mia/ngay (TMN). Téng céng
suat ép mia t 02 NMD clia QNS dat 20.200 TMN, cung cép khodng 200.000 tan duwéng/nam (13% san luong
dudng ca nuwdc, ding thi 2 toan quédc). Trong ndm 2018, QNS da hoan thanh xay dwng nha may dién sinh khbi
An Khé st dung nang lwong dbt tir ba mia, véi tdng mire dau tw khoang 2.000 ty ddng, cong suét thiét ké la 95MW
dién (~27% nang lyc san xuat dién tir ba mia tai Viét Nam).

Cac mang kinh doanh khac:

Nha may banh keo BISCAFUN: cong suat 11.400 tan banh keo/nam.

Nha may nwéc khoang Thach Bich: cong suét 150 triéu lit/nam.

Nha may bia Dung Quét: cong suét 100 triéu lit/nam.

Danh muc san pham cuia QNS

Yvinasoy
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Mang sira dau nanh dem lai doanh thu va lgii nhuan chinh

Cor céu tai san theo linh virc kinh Co cau doanh thu theo linh vyc Co cau loi nhuan gép va ty suét
doanh va ty trong tai san mang kinh doanh LNG ctia QNS
10.000 swa fia_\u nanh Ngudn: QNS 3.000 Nguédn: QNS
: Nguén: QNS 10.000 '
28%
8.000 17% 8.000 2.500 260?/\/
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Khac o Khéac mm Duyong
m Duong Sira dau nanh - A . N .
Stradaunanh @ Buong = Khac Stra dau nanh ——— Ty su&tLNG QNS

e Tai sdn mang sa/TTS

Mang kinh doanh sira dau nanh 1a cu phan quan trong nhét trong doanh thu va loi nhuan ciia QNS. Nam 2018,
doanh thu thuan ctia QNS dat 8.073 ty déng (+5,2% yoy), loi nhuan gdp dat 2.294 ty déng (+15% yoy). Trong do,
mang sira dau nanh dong gop 42,3% co ciu doanh thu va 71% co' cAu lgi nhuan gdp ctia doanh nghiép. M&c du
chi chiém dudi 15% co ciu tai san cia QNS, day la mang cé két qua hoat ddng san xuat va kinh doanh hiéu qua

nhat ciia QNS trong nhirng ndm qua.
EEE E _ —E———————————————————————————————————————————————————————————————E E E _ E E E _ _ E  EE E E EE E E E E_E I AS——————
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Il. PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH
1. Lovi thé phat trién chudi gia tri phu tro’ 1an nhau

QNS s& hiru nhitng thwong hiéu thuc phdm — d6 ubng I&n nhw si*a dau nanh Vinasoy (thwong hiéu Vinasoy,
Fami), banh keo Biscafun, 1a nhitng mang kinh doanh c6 st dung dwdng 1a nguyén liéu dau vao trong qua trinh
san xuat. Do dd, san xuat ndi bd cé thé hd tro dau ra clia mang dudng. Ngoai ra, QNS con sé hiru nha may dién
sinh khdi An Khé sir dung ba mia 1a nhién liéu chinh cho qua trinh phat dién. Viéc s& hiru cac nha may cé cong
suét lén v&i cac mang kinh doanh lién két nhau giup cho QNS cé dwoc loi thé kinh té theo quy mé va kha ndng da
dang héa cac san pham clia doanh nghiép.

Chuéi gia tri cac mang kinh doanh chinh ciia QNS

PAUVAO SAN XUAT DAU RA PHAN PHGI

(@) Ia) f’ //_—' DIEM BAN HANG

o ]

eesfsed) L_m 1

VY o W
-
> X Tiéu thu ndi bd va phan phai tdi céc
budngtrang RS s S

—_— n g 0 doanh nghiép thuc pham - dé uéng

g +

==
EVN

o

San xuéat

[=
b
=]
]
o
c
=
=
k=]

[

Mia nguyén liéu Ep mia, luyén dudng
Vung nguyén liéu chinh Vu ép mia tir T12 dén Dién dong phat Cung cap dién cho NMD va
tai Tay Nguyén T04 hodc TO5 ndm sau (ttr qua trinh dot ba mia) phét 1&n ludi dién qudc gia

Nguén: FPTS Téng hop

» San xuat sira dau nanh: Dau nanh nguyén liéu ctia NMS Vinasoy chl yéu la dau nanh nhap khau tir Canada
(chiém khodng 70%), con lai 1a dau nanh thu mua trong nuéc (~30%) tai cac tinh mién Trung nhw Quang Ngai va
khu virc Tay Nguyén. Dau nanh khu vic mién Trung thwéng dwoc thu hoach vao thang 03 — 04, khu vuc Tay
Nguyén vao thang 07 — 08 hang nam. Téi nam 2018, vung nguyén liéu dau nanh trong nwéc clia QNS dat khoang
5.000 ha (~4,8% dién tich dau nanh ca nudc), trong d6 chi c6 200 ha dwoc dau tw, (ring dung cdng nghé cao va st
dung gidng do QNS phat trién. Sau khi thu hoach va chon lwa, dau nanh dwoc dwa vao ché bién, hoa tron cung cac
thanh phan khac trong qua trinh san xuét. Stra dau nanh Vinasoy clia QNS dwoc san xuat va déng goéi dwéi dang
slra tiét trang UHT (stra ubng lién, bao quan 06 thang) (Quy trinh sén xuét stta dau nanh Vinasoy). Méi nam, QNS
cung cap ra thi tredng hon 01 ty don vi san pham, twong ng gan 300 triéu lit stva dau nanh.

» San xuat dwong — dién: Mia nguyén liéu 1a dau vao cia qua trinh san xuét dwdng tir mia, dwoc cung cép t
vung nguyén liéu (VNL) tw chi cia nha may va mia thu mua tlr ndng dan. Nam 2018, dién tich ving nguyén liéu
ctia QNS dat gan 30.000 ha (~12% VNL toan quéc), tp trung tai tinh Gia Lai va Quang Ngai, cung cp khoang 02
triéu tAn mia cho QNS méi ndm. QNS c6 tdng cong suat ép mia dat 20.200 TMN (~13% cong suat ca nwdc), 1a
doanh nghiép mia dwong quy mo Ion ther 02 tai Viét Nam. Nam 2018, gia mua mia tai nha may cia QNS & mirc
khoang 900 déng/kg mia, chiém trén 70% chi phi san xuét dwdng. Thoi gian con lai trong nam la giai doan tiéu thu
dwdng va phat trién ving nguyén liéu cho vu mia tiép theo. San phdm dwdng clia QNS la duwong kinh trdng RS
dung trong ché bién thwc phdm va tiéu dung hang ngay, dwoc phan phéi téi cac doanh nghiép san xuét thwc phadm
— dd ubng vira va nhd. Nam 2019, QNS da co ban hoan thanh va dang trong giai doan chay thi» day chuyén dwdng
tinh luyén RE (1.000 tAn/ngay) v&i chat lwong va gia ban cao, dap ting dwoc diu vao cho nhivng mat hang yéu cau
khat khe nhw nwéc ngot cé gas, banh keo cao cép. Trong cdng nghé san xuat cé s dung 16 hoi dung nhién liéu
dét 13 ba mia dé phat dién cho nha may va phat [én lwéi dién qudc gia.
A
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2. Mang sira: San pham chu lwc v&i bién lgi nhuan cao, dan dau thj phan sira dau nanh hép gidy

2.1. Bién lgii nhuan cao nh& hwéng loi tir dién bién giam gia dau nanh thé giéi giai doan 2012 - 2018

Nam 2018, vung nguyén li€éu dau nanh trong nwéc cia QNS dat khodng 5.000 ha (~4,8% dién tich dau nanh ca
nwéc), cung cap cho QNS khodng 8.000 tAn dau nanh, chi dap ing duwoc khodng 30% nhu cau san xuéat ctia doanh
nghiép. Do d6, QNS bd sung ngudn dau nanh san xuét bang nguyén liéu nhap khau t Canada. Chi phi dau nanh
nguyén liéu chiém khoang 33% chi phi san xuét sira dau nanh ctia QNS.

Co cau chi phi san xuat Bién dong gia dau nanh thé gi&i va ty suat LNG
sitra dau nanh QNS (2018) mang sira dau nanh QNS (2012 - 2018)
800 R :
684 Nguoén: IndexMuni, BCTC QNS, FPTS Téng hop
BPuwong
9% 591
Phu gia khac bau 600
10% nanh 457 439
33% =
© 366
A a 400
Nhan 4 —e—Ty suat LNG mang siva
cong, 2
kh&u hao -
Bao bi
29%
N N> N\ 0 Qe Q'(\ N >
s v v v v v v v v
Ngudn: QNS & & & & & & & &

Giai doan 2012 — 2018, QNS hwéng loi tiv dién bién gidm gia dau nanh nguyén liéu, ty suét lgi nhuan gép & muac
trung binh ~40%. N&m 2018, ty suét lgi nhuan gop clia QNS & murc 43,6%, mirc cao nhéat trong 07 nam tré lai day,
khi gia dau nanh thé gi¢i gidm hon 13% tir 439 USD/tan (thang 4/2018) con 381 USD/tan (thang 12/2018) do:

(i) Dién bién kho lwdng tir chién tranh thuwong mai My - Trung Quéc (hai quéc gia c6 anh huwéng Ién dén thi trwéong
dau nanh thé gidi. My: #1 san xuét, Trung Quéc: #1 nhap khau va tiéu thu ndm 2018. Trung Quéc l1a dbi tac nhap
khau dau nanh 16n nhat ctia My trong nién vu 2017/18).

(ii) Dich ta lgn Chau Phi bung phat tai Chau A, nhu cAu thtrc &n chan nudi véi thanh phan 1a dau nanh gidm manh.

Phu luc: Téng guan thi trwd'ng dau nanh thé gidi

Phu luc: Bién ddng gia dau nanh thé gidi

Theo chia s& ctia QNS, bén canh nguyén liéu dau nanh thu mua tlr cac hoé néng dan, QNS da dau tw hon 200 ha
dau nanh (rng dung cdng nghé cao trong san xuét, cé nang suét cao tir 2,8 - 3 tAn/ha (cao hon ~75% so v&i ndng
suat dau nanh trung binh tai Viét Nam). Trong nam 2019/20, QNS dinh hwéng phat trién vang nguyén liéu dau tw
lén 500 ha (+150%) va tiép tuc dau tw phat trién viing nguyén liéu tw cha.

Theo danh gia clia chung t6i, méc du gia dau nanh trong nwéc cao hon gia nhap khau tr 20% dén 35% (theo
nghién ctru ctia Vién Khoa hoc Ky thuat Néng nghiép Mién Nam), viéc phat trién viing nguyén liéu dau nanh dau tw
clia QNS sé gip doanh nghiép kiém soat va phat trién dwoc ngudn gibng dau nanh, dadm bao dé twoi méi ctia dau
nanh nguyén liéu, tiét giam chi phi van chuyén. Bén canh d6, doanh nghiép ky vong day manh cac san pham sira
dau nanh véi ham lwong dinh duéng cao tir ngudn gen do chinh QNS nghién clru va phat trién, nang cao gia tri
gia tang va lgi nhuan cho doanh nghiép.

Phu luc: Tinh hinh san xuét va tiéu thu dau nanh Viét Nam

A ——————--
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2.2. Dan dau thj phan sira dau nanh hop gidy, ap lwc canh tranh tir cac san pham thay thé

(1) Nang lwc san xuéat Ion, dong lwe ting trwdng dén tir cac san pham maoi

QNS hién s& hiru 03 nha may sira (NMS) véi tbng cdng suat thiét ké dat 395 triéu lit/nam, 1a NMS dau nanh Ién
nhét Viét Nam. Cac NMS clia QNS dwoc dat tai cac tinh Bac Ninh (180 triéu lit), Quang Ngai (125 triéu lit) va Binh
Dwong (90 triéu lit), thuan tién cung (rng si¥a cho 3 mién dat nuwéc. Trong d6, NMS Binh Dwong hién méi chi hoan
thanh giai doan 1. Trong twong lai, QNS dy kién nang céng suét tai NMS Binh Duong lén 180 triéu lit stra/nam,
nang tdng cdng suét 1én hon 480 triéu lit (+23%).

San lwong tiéu thu siva dau nanh cua QNS (triéu lit)

-
=

200
150
100
50 I

5,98 I

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 9T2019E

Céc hoat dong nghién clru va phat trién san phdm mai 1a dong lwc then chét va can thiét dé thuc day doanh thu
ctia doanh nghiép. Giai doan 2005 — 2015, QNS dat mirc tdng trwdng san lwong tiéu thu sira dau nanh &n twong
v&i gan 45% khi lién tuc ra méat cac san phdm mai hwéng téi nhu cau tiéu thu da dang cia khach hang nhw Fami
nguyén chét (1997), Vinasoy (2012), Vinasoy mé den (2012), Fami Canxi (2013), Fami Kid (2014), Soy Men (2015).
Tuy nhién, tbc do tang trwdng sut gidm dang ké tir 2015 — 2018 do (i) Téc dd ra mat cac san pham méi cham, (i)
mot s6 san pham thi trudng ngach nhw Soy Men (danh cho nam gi¢i) khéng thanh cong nhw ky vong.

Doanh thu sira dau nanh theo nam Quy 4/2018, QNS tung ra thi trwéng san pham Fami Go

(ty dong) - Bira sang du chat va tién loi, day la s&n phadm cao cap

4500 Nguén: QNS hon cla QNS so v&i cac san pham truyén thdng khac,
3.862,6 v&i gia ban cao hon cac san pham con lai khodng 25%.

+14,7%yoy Sau 9 thang ra mét, sdn phdm méi Fami Go clia QNS da
dat khodng 2% thi phan, goép phan cho muirc tang trwdng
vuwot bac trong doanh thu mang sira clla QNS v&i 14,7%
| yoy trong 9T2019. Doanh nghiép ky vong Fami Go sé

chiém hon 2,5% thi phan sira dau nanh hop gidy vao
Q4/2019.

3.000
1.867,8 =
1.500
Ngoai ra, trong nam 2019, QNS da cho ra mat thém 3
dong san phdm mai véi lwgng dweng khac nhau va ham
lwong protein cao hon nham dap (ng thi hiéu ctia ngu i
Q \ Qr\ P tiéu dung. Theo chia sé clia doanh nghiép, trong th&i gian
q’ LY q’ q’ q’ ® ’\q’ & t&i, QNS sé tap trung ra mét thém cac san phdm méi voi
gia trj gia tang cao, nhw dau dau nanh, bo thwc vat va da
dang héa danh muc san pham sira.
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(2) Thwong hiéu Vinasoy va Fami chiém gan 85% thi phan sira dau nanh hop giay tai Viét Nam

Thi phan cia QNS trong Nam 2018, nhu cau tiéu thy stva dau nanh tai Viét Nam dat

thi trrong sffa dau nanh hop giay khoang 864 triéu lit (+5% yoy). Tinh riéng trong 6T2019, san

Nguon: Nielsen lwong tiéu thu stka dau nanh trong nwéc ting 4,3% (theo béo céo

nghién ctu thi trwong cha Nielsen), gép phan gilp QNS dat
13,2% tang trwdng doanh thu trong ntra nam.

73% 75% '

Tuy nhién, trong hon 864 triéu lit sira dau nanh tai Viét Nam, sira

60% 5004 dau nanh hop gidy (sra dau nanh tiét tring, ubng lién, han st
dung trong 06 thang) chi chiém khoang 35%. Con lai la sira truyén

thdng (stra dau nanh dwoc ché bién tai nha va tiéu thu tai cac cho

30% truyén théng, han st dung trong ngay). Dwéi day la mot sb
thwong hiéu stra dau nanh hép giéy tai Viét Nam nam 2018, trong

o N

90% 83% 84% 84% 84,6%

dé QNS gan nhw chiém tron thi phan véi 84,6%, theo sau la
Vinamilk v&i 5,4%, NutiFood v&i 4,9%, con lai 1a cac san pham
AN RN S trong nwéc va québc té khac.
S P P (L
e Trong nam 2018, thwong hiéu Fami cia QNS dng vi tri thie 07
trong bang xép hang thwong hiéu dd ubng ctia Kantar Worldpanel

tai khu vwe ndng thén.

v

Mét s6 déi thu canh tranh ctia QNS trong thi trwéng siva dau nanh hop giay tai Viét Nam

Nha san xuat Xuat x Thwong hiéu va san pham

Vinasoy (QNS) Viét Nam Fami nguyén chat (1997), Vinasoy (2012), Vinasoy mé den
(2012), Fami Canxi (2013), Fami Kid (2014), Soy Men
(2015), Fami Go (hwong vi meé den, dau doé - 2018), Fami
nguyén chét (cai tién 2019), Fami nguyén chét it dwong
(2019), Fami Canxi it dwong (2019)

Vinamilk Viét Nam Goldsoy (2012), Sira dau nanh Hat 6c¢ cho (2018), Sira dau
nanh Dau doé (2019), Stra dau nanh Hanh nhan (2019), Stra
dau nanh nguyén chat (2019), Stra dau nanh Canxi (2019)

NutiFood Viét Nam Sira dau nanh Nuti nguyén chat (2016), Stra dau nanh Nuti
Canxi (2016)

Tan Hiép Phat Viét Nam Soya Number 1

Lactasoy Théi Lan Lactasoy nguyén chat, sé cd la, tra xanh

Soy Secretz (Dutch Mill) Thai Lan Sira dau nanh gao mam, mé den, ngd ngot, collagen
Vegemil Han Quéc  Sira dau nanh nguyén chat, mé den

Homesoy Malaysia Sira dau nanh nguyén chét

Vitasoy Hong Kong  Sira dau nanh nguyén chat

Nguén: FPTS Téng hop
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(3) Ap Iwc I&n tir san pham thay thé trong thj trwong dé uéng

Theo danh gia ctia chung t6i, QNS da thanh céng véi chién lwoc tap trung vao thj trieéng ngach san xuét sira dau
nanh hop gidy. Trong twong lai, khdng khd d& QNS mé rong miéng banh thi phan trong thi trwéng nay khi da chiém
hon 84% thj phan. Tuy nhién, nam 2018, thj trwdng sira dau nanh hdp gidy chi chiém 11,7% so véi thj trwong siva
udng c6 gia tri gan 49 nghin ty déng tai Viét Nam (theo Euromonitor). C4c san pham thay thé siva dau nanh trong
thi trwdng sira ubng gdm sira bo (chiém ~60% thi trwdng siva) va cac san pham siva hat va lia mach khac (chiém
ty trong khéng dang ké) ciing dat tdng trwédng manh trong giai doan 2013 — 2018.

Tang trwéng gia tri Co cau thj treong Téc do tang trwdng theo gia tri
thi trwéng sira Viét Nam sira Viét Nam 2018 cac san pham sira
(nghin ty) tai Viét Nam 2013 - 2018
50 100%

Db ubng +80%
hwong stva  80%

40 Stra bot 24.3%
3,8% 60%
30 40%
20
w H W _ m
-1,3%
10 20%
D6 Stra Sira Siva Swa
0 Stra (bo, dé) uong bo,dé bodt dau  thay
2013 2014 2015 2016 2017 2018 60,0% huong nanh  the
slra khac

Nguédn: Euromonitor, FPTS Téng hop

M6t s6 san pham thay thé siva dau nanh trong thi trwong siva

Thwong hiéu

Loai san pham

Noi dia Da quoc gia
Sira bo Vinamilk Stra Moc Chau Nestlé
(Stra thanh trung, sira tiét trung, TH True Milk NutiFood Friesland Campina (C6 géi Ha Lan)
stra tuoi) Stra Da Lat Stta HANoi  IDP
Sira hat TH True Nut (Stra Hat va Géic; Nestlé (Milo — hat lta mach)
(Sira tiét tring) Stra Hat hanh nhan; Slra Hat Friesland Campina (Ovaltine - hat lta mach)

macca; Sira Hat 6c chd) (2018)

Ty trong Iwot tiéu thu cac san pham dd uéng Nguén: FPTS Téng hop
cua ngwoi Viét Nam

Nguén: Kantar — Worldpanel Division (Théng 11/2019), FPTS Téng hop Bén canh cac san pham sira nwéc khac, mat

hang slra dau nanh ciing gap ap lwc tir cac

san pham thay thé 1a cac loai nuwéc gidi khat,

Thanh thj; 3% nwéc hoa quad,... Theo nghién ctru thi tredng

nganh hang tiéu dung nhanh cla Kantar —

Worldpanel (thang 11/2019), trong tdng sbé

nhirng lan tiéu thu cac san phdm dé ubng cla

ngudi Viét Nam trong 01 tuan, sé 1an tiéu thu

stra dau nanh kha thap, chi chiém 5% & khu
vire ndng thén va 3% & khu vire thanh thi.

Khéc (stva chua ubng, nwéc co gas, ..

Stra nwéc
Nwéce tang lwe
Nwoce trai cay
Cafe

Tra

Nwéc ubng dong chai
0% 10% 20% 30% 40%
Nong thén  ®Thanh thi (4 thanh phé I6n)
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(4) S& hiru kénh phan phéi réng, chu yéu la kénh truyén théng

Hién nay, cac doanh nghiép si¥a tai Viét Nam chu yéu tiéu thu qua hinh thic truyén théng B2B, phan phéi téi cac
doanh nghiép thwong mai, cac clra hang, siéu thi, dai ly ban 18, ctra hang tién loi trén toan qudc. Ndm 2018, QNS
c6 sb lwong diém ban 1& trén 170.000 diém. So v&i cac doanh nghiép siva khac nhw Vinamilk (251.000 diém ban),
TH True Milk (150.000 diém ban), Moc Chau Milk (80.000 diém ban), Friesland Campina (100.000 diém ban), s6
lwong diém ban hang ctia QNS kha lén.

Tuy nhién, viéc phu thudc chi yéu vao kénh phan phdi truyén théng khién QNS chwa chi dong ddy manh néng lyc
quang ba va phan phdi cac san pham ctia minh. Theo bao c&o danh gia ctia Kantar Worldpanel (Thang 10/2019),
cac kénh thwong mai méi ndi & khu vie thanh thi (online, siéu thi nhd, clra hang tién lgi, ctva hang chuyén doanh
ban va gidi thiéu s&n phdm ctia nhan hang) du chi chiém 20% thi phan nganh hang tiéu dung nhanh, nhung lai
dong gop téi 66% vao gia tri tang trwdng clia thi tredng. Tam quan trong clia cac k&nh ban hang méi néi ngay cang
tang cao do xu huwéng tiéu dung thay ddi va dugc ky vong sé tiép tuc phat trién va thuc day ting trwdng nganh
hang tiéu ding nhanh, trong d6 ¢ cac san pham sira, trong twong lai.

N&m béat xu hwéng ban 18 mdi nay, cac doanh nghiép sra nhw Vinamilk, TH True Milk da va dang mé& céac clra
hang gi®i thiéu va phan phdi san phadm riéng nhw “Gidc mo siva Viét” ctia Vinamilk (405 clra hang), “TH True Mart”
clia TH True Milk (245 clra hang) tai cac tinh thanh, ciing nhw phat trién hé théng giao hang tan nha, mua hang
online trén toan quéc. Trong khi d5, QNS chwa co clra hang chuyén doanh véi thwong hiéu riéng.

(5) Chi phi ban hang twong déi cao do ap Iwc canh tranh vé&i san pham thay thé va quang ba thwong hiéu
Ty trong chi phi ban hang/doanh thu cia mét sé6 doanh nghiép nganh hang tiéu dung
2011 w2012 =2013 =2014 m2015 m2016 mW2017 m2018

45%
30%
TB 17,1%
QNS* NS  Sira Méc Friesland TH True Vinamilk Sira Ha Nutifood Bia Sai BiaHa Masan
*CPBH/Doanh thu sita  Chau Milk Noi Gon N6éi  Consumer
Sira Bia Cafe,
nuwéc tang
lwe, hang

Nguén: Téng cuc théng ké, BCTC cac DN niém yét, FPTS Téng hop tiéu dung
Chi phi ban hang ctia QNS chd yéu phuc vu cho hoat déng quang cao va tiép thi mang stra dau nanh. Ty trong chi
phi ban hang/doanh thu mang stra kha cao, dac biét trong giai doan 2011 — 2014, chi phi ban hang tang manh véi
tbc do tang trwdng +33%/nam, ty trong CPBH/doanh thu sita & mirc 29%. Trong khodng thdi gian nay, QNS da
thanh céng nang thi phan stra dau nanh tir 73% (ndm 2011) 1én 83% (2014), nam gitr gan nhw tuyét déi vi thé trong
thi trwdng sira dau nanh hop giéy tai Viét Nam.

Sau ndm 2015, cac san pham sira ciia QNS d& c6 ché dirng nhat dinh trong thi trwéng (thi phan 6n dinh & 84%)
va chwa cé sadn phdm ma&i ra mét, chi phi ban hang dwoc kiém soat & mirc thap trong giai doan 2015 — 2017.

Nam 2018, sau khi ra mat sdn phdm stra mai va do ap lwc canh tranh I&n dén tir cac san pham thay thé (sira bo,
stra hat, nwéc gidi khat...), QNS tiép tuc ddy manh cac hoat ddng quéng céo va truyén théng nham khang dinh vij
thé thwong hiéu va gi6i thieu san phdm méi. Nam 2018, chi phi ban hang clia QNS & mic 761,6 ty ddng, tang
+9,3% so v&i cng ky, riéng chi phi quang céo tang +13% yoy. Trong do, chi phi cho nhan vién ban hang chiém ty
trong 16 (31,8%), tiép theo la chi phi van chuyén (26,5%) va chi phi quang céo (22,6%).
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2.3. Con nhiéu dw dia ting trwéng, gia dau nanh ky vong giam trong ndm 2020
(1) Thi trwong siva nwéc phuc hoi

San lwong tiéu thu thi trwong sira nwée tai Viet Nam dang cé nhivtng chuyén bién tich cwe. Doanh thu siva nwéc
nam 2018 dat gan 49 nghin ty déng (+10,4% yoy) (theo Euromonitor), tbc dé tang trwdng phuc hdi sau giai doan
gidm tbc 2016 — 2017.

Theo bao céo thi trudng nganh hang tiéu dung nhanh ctia Kantar Worldpanel ndm 2019, nhu cau tiéu thu siva ubng
ndi chung va si*a dau nanh ndi riéng tai Viét Nam cé nhivng chuyén bién tich cwc. Kantar Worldpanel nhan dinh thi
truong stva Viét Nam dang c6 nhitng dau hiéu phuc hdi véi tbc dd ting trwdng vé gia tri sdn pham siva trong
Q3/2019 lan lwot dat +13% va +7,6% tai khu vuc néng thén va thanh thj cta Viét Nam (04 thanh phé I&n) do (i) Xu
hwéng tiéu thu san pham tién loi, ddy di nhan mac; (i) Téc dd gia tdng dan sb, co' ciu dan sb tré, thu nhap trung
binh téng la nhirng yéu tb thuan loi cho sy tang trwdng clia nganh siva trong dai han.

Téc d6 tang trwdng vé gia tri thi Téc d6 tang trwdng vé gia tri nganh siva va
trro'ng sira nwéc Viét Nam (yoy) nganh hang tiéu dung nhanh FMCG Viét Nam (qoq)
Ngudn: Euromonitor, FPTS Téng hop 20% Nguon: Kantar Worldpanel
18%
15% 10%
12%
0%
9%
6% -10%
© 0 0 0 A A A A LD LD L0 a0 .0 O O
; S o & F TS S S S S
L T T I
0% — = =Thanh thij-FMCG Noéng thon-FMCG
2014 2015 2016 2017 2018
Thanh thi-Sira Noéng thdon-Sira

(2) Nhu cau sira dau nanh tai Viét Nam ky vong ting 10,5% giai doan 2019 — 2024F

Theo b&o céo Thay dbi thdi quen an ubng clia ngudi tiéu dung Viét Nam (Kantar Worldpanel T9/2019), ngudi Viét
Nam dang dan cat gidm tiéu thu cac chat béo, dwéong va thit dé trong tiéu ding hang ngay, thay vao dé, nhu cau
tang 1&én déi véi nhém thwe phdm chira chat xo, thit trdng, stva va cac san pham thay thé. Trong do, cac loai siva
thuc vat, siva hat, siva dau nanh dwoc danh gia 1a phu hop véi nhu ciu dinh dwéng, thé trang va thi hiéu ctia ngudi
tiéu dung trong nuwéc.

So sanh thanh phan dinh dwéng trong 240 ml sira dau nanh va mét s6 san pham thay thé

Thanh phan Sira dau nanh  Sira hanh nhan Sira gao
Protein (grams) 7-9 1 1 8
DPuwéng tinh bét/carb (grams) 4 1-2 27 — 38 13
Nang lwong (calo) 80-90 30-35 130 - 140 146
Chét béo (grams) 4-45 2,5 2-3 8
Chét xo (grams) 1,5 1 0,7 0
Chtra lactose* Khéng Khéng Khéng Cé

Nguén: Vién Y hoc tng dung Viét Nam, Bé6 Néng nghiép My USDA, FPTS Téng hop
*Khodng 75% dén s6 thé gidi, chi yéu la nguoi Chau A, khong tiéu hda duoc duong lactose trong sita dong vét
P
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Chung t6i danh gia thi trwéng sira dau nanh tai Viét Nam con nhiéu dw dia phat trién, dac biét 1a nhu cau vé siva
dau nanh hop gidy khi nhu cau tiéu thu cac san pham cé ngudn géc rd rang va day dd nhan mac tai Viét Nam ciing
dan tang cao. Tai Thai Lan, cac san phdm sira dau nanh thuwong hiéu chiém t&i hon 70% thi trwéng, trong khi con
sb nay tai Viét Nam chi & muirc khiém tdn 35% (theo Nielsen).

Chung t6i wéce tinh, nhu cau tiéu thu siva dau nanh ca nwéc sé ting khoang 10,5% so vé&i hién nay vao nam

2024, tiéu thu khoang 1.600 triéu lit siva dau nanh, trong d6 siva dau nanh hép gidy chiém 40% thi trwéng,
dwa vao nhirng gia dinh sau:

Dw phéng nhu cdu sira dau nanh tai Viét Nam » Tang truwdng thi trwdng siva hat va siva thay thé
giai doan 2019-2024F toan ciu giai doan 2018 — 2024F ky vong dat 12,5%
Nguén: FPTS Téng hop va Usc tinh (theo nghién ctu thi trwéng va dw phong cua
1.800 : :
FiorMarket)
1.500 - » Tang trwdng thi truong sika hat va sira thay thé
— thi trwdng Chau A giai doan 2018 — 2024F ky vong
N 1.200 N dat 11,6% (theo nghién ctru thi trwdng va dy phoéng
é 900 864 M cla Modor Intelligence)
s » T&ng trwdng tiéu thu sira dau nanh hop gidy tai
600 Viét Nam giai doan 2018 — 2024F ky vong dat 9,8%
(theo nghién ctu thj trwong va dy phéng cla
300 Euromonitor)
0 » Tang trwdng tiéu thu sira dau nanh tai Viét Nam
O N WO W 000 & K K K K trong qua khr giai doan 2010 — 2018 dat 10,1% (theo
D R D A AN AN AN AN AN Nielsen)
mmmm Thj treong siba dau nanh  —@=—Siva dau nanh hop gidy » Tiéu thu stra dau nanh tai Viét Nam con thap so

véi cac qudc gia trong khu vuwe chau A, chi & mic
8,9 lit sra dau nanh/ngwoi/nam (Thai Lan — 18 lit)

(3) Gia dau nanh thé gi&i dwoc ky vong tiép tuc giam trong ngan han

Trong ngan han 2020: Ngan hang thé gi¢i dw bao gia dau nanh thé gi¢i sé gidm nhe khoang 3,2% yoy, xudng
murc trung binh 355 USD/t4n do:

(i) S&n lwong dau nanh tai Brazil (#2 san xuét, #1 xuat khau dau nanh thé gi¢i ndm 2018) dy kién ting 5% yoy nhe&
dién bién thoi tiét thuan loi;

(i) B4t 6n tir chién tranh thuwong mai khién Trung Quéc gidm nhap khau dau nanh (quéc gia tiéu thu va nhap khau
dau nanh #1 thé gioi);

(iii) Nhu cau thirc an chan nudi (nguyén liéu tir dau nanh) tai Chau A gidm sau dich ta lon Chau Phi trong 2019.

(Quay lai trang 1)
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3. Mang dwéng — dién: Tap trung khai thac chudi gia tri nhdm giam thiéu ap lwc canh tranh sau héi nhap
3.1. Mang dwéng: Cai thién nang lwc canh tranh va co hdi sau hoi nhap

3.1.1. Nang lwc san xuét I&n, canh tranh v&i dwong Thai Lan va dwéng 16ng tir Trung Quéc

(1) Piéu kién tw nhién ving nguyén liéu mia phu hop cho san xuét va kinh doanh dwéng

Viing nguyén liéu mia ctia QNS nam tai Quang Ngai, Gia Lai thuéc khu viec Duyén hai Mién Trung va Tay Nguyén,
via mia lén nhat nudc ta. Khu vee nay dong gép 51% dién tich VNL va gan 48% vao san lwong mia clia ca nwdc.
Hiéu qua san xuét dwong tai khu vwe nay ciing khéa cao do khu vuc Tay Nguyén cé dia hinh cao nguyén, thd
nhuwéng phu hop véi san xuét mia, VNL it bi chia cat nén dé dang quy hoach nhitng canh déng mia cé dién tich
I&n va thuan lgi cho ap dung co gi¢i héa. Nh& nhirvng thuan lgi vé diéu kién tw nhién va canh tdc ma gia mua mia
ctia khu viee nay & murc trung binh thap tlr 900 — 1.000 ddng/kg mia, van c6 tiém nang cai thién gia thanh san xuét
duwdng. Bén canh do, mién Trung — Tay Nguyén rat thuan tién cho viéc van chuyén dwdng ra Bac va vao Nam.

Tuy nhién, san lwvgng mia va dién tich mia nguyén liéu ctia QNS trong nién vy 2018/19 gidm manh ~25% do tac

dong cua hién twong El Nino gay han han dién réng t&i viing nguyén liéu ctia cac khu viee mién Trung, Tay Nguyén
va bong Nam BO.

Danh gia téng quat céng tac san xuat mia tai cac vung ctia Viét Nam

N Ning Chir R Hiéu suét > . . i
Dién tich suit mia dwéng San lwong dwéng/mia Gia mua mia = PR banh gia
VNL (ha) (tin/ha)  mia (CCS) mia ép (tan) (kg/tan) (dong/kg) : cua FPTS
Mien Bac & 66.917 59,7 10,13 3.993.225 102,7 800-950 Chat luong mia va o 0oy
Bac Trung BO hiéu qua san xuat cao
DH mién Dién tich mia Ion .
Trung - Tay 123.242 60,3 9,44 7.433.706 95,0 900 -1.000 nhat, hiéu qua san Tot
Nguyén xuat cao
Dbéng Nam Bd 25.476 81,1 8,98 2.065.535 89,8 950 —1.000 Nang suét mia cao Tét
bBSCL 25.783 75,2 9,89 1.938.181 90,2 1.100-1.200 Gia thu mua mia cao Kém

Nguén: VSSA, FPTS Téng hop va Péanh gié

(2) Nang lwc san xuéat I&n, thi phan dwong dirng thir 02 toan quéc

Két qua san xuat mia dwong nién vu 2018/19 cac doanh nghiép mia dwéong niém yét

S6 nha may dwong (NMD) 02 09 01 01 01
Cong suét ép (TMN) 20.200 48.600 10.500 5.000 2.500
Dién tich VNL trong nwéc (ha) 20.738 38.680 10.000 9.381 1.341
Ning suat mia binh quan (tan/ha) 70 71 69 66 61
San lwong mia ép (tan) 1.451.625 2.760.000 686.840 619.892 136.286
San lwong dwong san xuat (tan) 140.000 542.000 77.377 81.360 14.673
Hiéu suat dwong (kg dwong/tan mia) 96,4 100,2 112,7 131,2 107,7
Kha nang luyén dwong RE v'* v v v x
Kh? né_mg phat dién lén Iwéi dién v v v « «
quoc gia

Nguédn: Hiép hoéi mia duong Viét Nam VSSA, Béo céo doanh nghiép, FPTS Téng hop
*Day chuyén luyén duong RE ctiia QNS da co ban hoan thién va dang trong giai doan chay thir (ném 2019)
Nién vu 2018/19 bét dau tir Thang 7/2018 va két thuc vao Thang 6/2019

www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 12


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

" | FPT Securities UPCOM: QNS

NMD An Khé ctia QNS cé cong suat ép mia dat 18.000 TMN, hién 1a NMD c6 quy mé I&n nhat ca nudc. Viéc sé
hiru NMD v6&i cong suét Ién gitp cho doanh nghiép dat loi thé vé quy md. Gia thanh san xuét dwong ciia QNS nam
2018 & murc ~10.500 — 11.000 ddng/kg, thp hon gia thanh trung binh c& nuwéc khoang 15%.

Theo chia sé cla l&anh dao doanh nghiép, QNS d&t muc tiéu nang cdng suat NMD An Khé 1én 25.000 TMN trong
twong lai (+39%) va dinh huwéng san xuét theo chudi gia tri dwong — dién — ethanol, nham muc dich t6i wu héa cac
phu phdm tlr mia va gidm &p lwc cho mang kinh doanh dwéng khi gia dwdng dién bién tiéu cwe. Tai mot sé québc
gia trén thé gi¢i nhw Brazil, An Do, Thai Lan (top 3 quéc gia san xuét dwéng tir mia I16n nhat thé gidi), cac NMD tai
day co thé san xuét dwdng va xang sinh hoc ethanol (tr mat ri mia). Nhitng NMD nay c6 thé linh hoat gidm ty trong
mia st dung dé san xuat dwéng néu nhu gia duwdng gidm, va nang ty trong san xuét ethanol.

San lwong tiéu thy va thi phan dwong cia QNS Trong ndm 2018, doanh nghiép tiéu thu khodng

250 Ngudn: QNS, Bo Nong nghigp My USDA, 20% 200 nghin tdn dwdng (~12% thi phan dudng ca
FPTS Tong hop nwéc). San phdm duong tir NMD An Khé chi yéu

200 15% la duwong kinh trdng RS, dwoc phan phéi qua cong
:g 150 ty con la CT TNHH Thwong mai Thanh Phat t&i
= 10% cac doanh nghiép san xuat thwe pham — dd ubng
S 100 vira va nho.

50 5% Trong khi d6, NMD Phé Phong c6 cong sut nhd
. o (2.200 TMN) dwoc dung dé san xuat duwéng phuc
0

vy cho tiéu thu ndi b6 clla QNS (mang sira dau
nanh, mang banh keo).

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mmmm Duong (nghintdn) = Thj phan

(3) Gia dwong giam sau do ap lwc ttr dwong l1au anh hwéng tiéu cwe téi Igi nhuan caa doanh nghiép

Tinh hinh cung - cau dwéng nién vu 2018/19 Dién bién gia dwong va ty suat I nhuan gop
mang dwong ciia QNS
3.000.000 2 T,
An 140t Ngubn: Cuc quan ly gia, QNS
Nhap lau tr 45% I dequaniy g 18.000
2.500.000 . Thféobaﬂ
S 2.000.000 Nhé:) 30% 12.000 @
2 ' khau theo 0 15% == %
2 WTO; 4% 15% 2
= 1.500.000 TO: 4 o S
San xuat Duong lau; 6.000 ©
& 32% 0% nn
< 1.000.000 Efo_”gw 0
nL\PO‘C, (0] Du(yng _15% O
1 9270 68% \! A\ \ \ \ N\ \ \
0 i i ’ oSN SANe Sule SAlNe Sile Gl S e &
Tong cung Tong tiéu thu
Nguén: VSSA, FPTS Téng hop va Uéc tinh Gia dwong RS (cotphai)  ®Ty suat LNG

Nién vu 2018/19 (T7/2018 — T6/2019), nganh dwdng Viét Nam cung cap dwoc khoang 1,2 triéu tAn dwdng (-20%
yoy), v&i 94.000 tAn dwérng nhap khau theo han ngach WTO va hon 1,1 triéu tAn dwdng sén xuét trong nwéc. Trong
khi d6, tinh hinh tiéu thu g&p nhiéu kho khan do (i) Ap lwc 1&n dén tir dwdng lau Thai Lan cé gia ré hon dwéong trong
nwéc tlr 10% — 15% (chi tiét); (i) Dwéorng 16ng khéng chiu thué nhap khéu, khéng han ngach tir Trung Quéc cé gia
thap hon dwong trdng RS ~10% va dd ngot cao hon dwdng mia tr 1,2 — 1,5 1an (chi tiét).

Gia dwdng trong nwédc giam lién tuc tir Q1/2017 — Q2/2019, tac ddng tiéu cwe t&i lgi nhuan clia doanh nghiép. Gia
dwdng trung binh trong nién vu 2018/19 dat 10.973 ddng/kg (-15,5% yoy). D&c biét trong Quy 1/2019, gia dwéng
trong nwéc giam xuéng mirc thap nhéat trong 10 ndm, chi con hon 10.400 ddng/kg (-10% yoy va -30% so véi cing
ky n&m 2017). Theo d6, ty suét loi nhuan gop mang dudng ciia QNS gidm tir mirc 12% trong ndm 2018 xuéng mirc
4% trong nra dau n&m 2019.

Trong Quy 3/2019, gia dwéng trong nwédc phuc hdi dang ké, dat mirc trung binh 12.000 ddng/kg (+12% yoy) do nhu
cau san xuat banh keo dd udng ctia cac doanh nghiép thwc phdm tang cao vao cac dip can k& Tét Trung Thu va
Tét Nguyén dan. Tuy nhién, nganh dwdng trong nwéc van con gap kho khan do ap luc tir dwdng lau Thai Lan nhap
khau vao Viét Nam.
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T&i thoi diém hién tai (nam 2019), han ngach nhap khau dwéng vao Viét Nam van bj gidi han béi han ngach WTO.
Tuy nhién, san lwvgng dwong nhap lau vao Viét Nam tir Thai Lan luén & mirc cao. Theo chia sé clia Hiép héi mia
duwong Viet Nam VSSA, duong 1au duoc dua vao Viét Nam véi sbé lwong nhé mébi lan, nhwng dién ra lién tuc va
khé kiém soat, khién cho san lwong dwéong lau 1én t&i con sb rat Ion. San lwong dudng lau duwoc VSSA théng ké
wéc khodng 300.000 — 500.000 tAn/ndm (~30% tiéu thu ca nwédc), nhung VSSA ciing cho biét, con sb nay thuc té
c6 thé 1én t&i gan 01 triéu tAn dwong (~67% cung duwéng Viét Nam).

T&i ndm 2020, khi hiép dinh ATIGA cé hiéu lwc dbi véi mat hang dudng, toan bé han ngach nhap khau duong tir
cac nuwdc ASEAN sé bi x6a bd va thué nhap khdu sé & mirc 5%. Khi &y, nganh dwéong Viét Nam khéng chi d6i mat
véi dwdng lau Thai Lan ma con c6 c& duwdng Thai nhap chinh ngach gia ré vao nuéc ta, anh hwéng truc tiép toi
gia dudng trong nwdc (Chi tiét ndi dung va tac déng cua Hiép dinh ATIGA).

3.1.2. Trién vong tir dwong RE gia tri gia ting cao va co’ hdi sau hdi nhap
(1) Bu kha nang canh tranh véi dwong chinh ngach Thai Lan

Gi4 thanh san xuét dwong trung binh ctia QNS & mure 10.500 ddng/kg (thdp hon ~15% trung binh ca& nwéc) nhwng
van con kha cao so véi cac nha may tai Thai Lan - déi tha canh tranh truc tiép clia nganh duwong Viét Nam. Theo
wéc tinh cha FPTS, gia thanh san xuat dwdng trang tai Thai Lan & murc trung binh khoang 8.000 déng/kg dwong
trdng (thdp hon 30 — 35% gia thanh san xuét tai Viét Nam), do gid mua mia tai nwéc nay dwoc Chinh phi hd tror
va &n dinh & murc trung binh 630.000 — 650.000 déng/tan. Hién tai gia xuat khau ctia Thai Lan dang thap ngang v&i
murc gia thanh san xuat cGia ho, nhdm muc dich canh tranh trén thi trwong xuat khdu. Nam 2017, Brazil da kién lén
WTO, cho rang viéc hé tro gia mia cla Chinh pha Thai Lan da khién cho gia dwong thé gidi gidm sau, thi phan
dwdng Théi Lan tang lén. Dau ndm 2018, Chinh phi Thai Lan da dwa ra mot sb thay dbi tam thoi trong co' ché va
chinh sach nganh dwéng nhdm xoa diu céng thdng véi Brazil, nhung khéng that sy cé tac déng 16n t&i nganh
dwong nwdc nay.

Phu luc: Tdng gquan nganh dwérng va cac chinh sach nganh dwéng Thai Lan

Gia xuét khau FOB dwéng trang Thai Lan
va gia ban dwong trang Viét Nam (2011 - 2019)

25.000

20.000

15.000 M
10000 === === === e \_":\__'\-—:—:/_‘/:{_J_V_\/}:\—\wv—-—

5.000

(ddng/kg)

5"’0 5& go“ 5& 5’2’0

— = = Gia thanh san xuét duwong Thai Gia xuét khau dudng tréng Thai Lan (FOB)
Gia dwong trang Viét Nam Gia ban dwdng Thai chinh ngach tai Viét Nam

Gia thanh dwdng QNS

Chung t6i wéc tinh dwdng Thai Lan khi nhap khdu chinh ngach vao Viét Nam sé& di mat véi cac rdo can nhw (i)
Thué nhap khau & mtrc 5%, (i) Chi phi van chuyén, (iii) Chi phi kénh phan phéi. Do d6, gia ban i thidu dwong
trdng RS clia Thai Lan tai Viéet Nam dwoc ky vong & mirc khoang 10.000 — 10.500 ddng/kg (chi tiét). Nhw vay, cac
doanh nghiép dwéng cé gia thanh san xuat & mdc 10.500 déng/kg hoic thap hon, trong d6 cé6 QNS, cé da
kha niang canh tranh vé&i dwong Thai Lan nhap khau chinh ngach vao Viét Nam sau 2020.

www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 14


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

" | FPT Securities UPCOM: QNS

(2) Trién vong tir dwong RE véi gia ban cao, tan dung ngudn dwong tho gia ré sau hoi nhap

Gia ban buén dwong RS va RE
tai Viet Nam

25.000
20.000
15.000

10.000

(adng/kg)

5000 Nguén: Cuc quan ly gia

0
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——Dudng trdng RS Tinh luyén RE

Trong 10T2019, gia ban buén duwéng RE c& nwdc & mirc trung binh 12.630 ddng/kg, va gia ban dwdng RS & mirc
11.410 ddng/kg. Pworng RE thudng co gia ban trung binh cao hon 10% so véi dwong RS, do chét lwgng cao hon
va lwong cung it hon. San lwong duwdng RE tr cac nha may trong nwée dat hon 0,6 triéu tAn/nam (33% téng cung
duwdng), chi dap rng duoc khodng 65% nhu cau sir dung dudng RE trong nuéc.

DPudng RE tai Viet Nam duwoc san xuét tai cac doanh nghiép nhw SBT (~38% cung dwong RE toan quéc), KCP
Phu Yén (23%), LSS (12%), Vietsugar (10%, tiéu thu ndi bo b&i Vinamilk), Viét — Dai (7%), Can Tho — Phung Hiép
(6%), BDuwdng Nghé An (Tate&Lyte) (3%, tiéu thu b&i TH Truemilk).

Bén canh d4, thi truéng duwdng RE it gap phai canh tranh tryc tiép véi dwdng Thai Lan do viéc lwu kho va bdo quan
dudng RE kho khdn hon. Ching t6i dw doan Thai Lan sé chi yéu xuat sang Viét Nam dwérng RS hodc duéng thé,
sau do tinh luyén va phan phdi tai nha may dwdng & Viét Nam. Nhw vay, cac NMD néi dia, trong d6 cd QNS sé cd
loi hon Thai Lan khi da c6 sén nha may va cac kho chiva hang.

Sau khi hoan thanh day chuyén luyén dwdng RE (cong suat 1.000 tAn/ngay), QNS cé thé cung cép cho thi truong
t6i da hon 300.000 tAn dwong tinh luyén RE, twong (ng véi 35% ngudn cung RE dang thiéu hut. Cung véi dién
bién gia dwong thé gidi chwa thue sy phuc hdi va ATIGA cé hiéu lwc tir 2020, QNS cé thé tan dung co hoi dé nhap
khau dwéng tho gia ré tir Thai Lan vé luyén dudng RE gia tri gia tang cao.

(2) Nhu ciu dwérng néi dia ting trwéng 5%/nam giai doan 2019 — 2024F

Dw phéng ting trwéng nhu cdu dwong Hién nay, nganh dwdng Viét Nam dang tiéu thu hon 1,5 triéu
Viét Nam 2020 - 2024F tAn dwong/ndm, binh quan dau nguoi 1a 16 kg/ngudinam,
2.500.000 Nguon: FPTS Ubctinh th&p hon mtrc trung binh thé gi¢i (22 kg/ngwdi/ndm). Ching
2.048.442 t6i dw doan, nhu cau tiéu thu dudng cd nuéc sé ting véi te
2.000.000 dd 5%/nam trong giai doan 2019 — 2024, dat muec tiéu thu
1.528.579 khodng 2 triéu tAn duwong tir cac yéu to nhu:
1.500.000

e Tbc do tiéu thu duwdng & cac nwdc dang phat trién la
2%In&m (OECD)

(tn)

1.000.000
e Tbc d6 tang trwdng nganh thuwe phdm — dd ubng tai Viét
500.000 Nam la 11%/nam (OECD)
0 e Tang trudng nhu cau dudng thé gisi dat 4,6%/n&m (OECD)

SRS R e T&ng trudng trong qua kht 1a 5%/nam (USDA)
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3.1.3. Gia dwong trong nwéc phuc héi nhe nhwng chwa kha quan trong ngan han

Dw phong gia dwong the gidi Dw phéng gia dwong RS Viét Nam
800 2020 - 2027F nién vu 2019/20
16.000
600 /NN . o oe--
. 12.000 GaTBw \. . e e — -
5 5 1718: 12,992 ==
A 400 =< : 11.500
9) 8) 8.000 18/19: 10.974
=) 392,3 s
329,6 °
200 4.000
Nguén: OECD-FAOQ, FPTS Téng hop Nguén: Cuc quan ly gid, FPTS Dw phéng
0 0
1997 2002 2007 2012 2017 2022F 2027F QA QA X O e P
, ! o ! o ! ¢ o
——Duorng thd Puorng trang » o DAV DAY N

Gia dwong thé gi¢i

Trong ngén han, gia dwéong thé gi¢i dwoc ky vong tang nhe. Ngan hang Thé gi¢i dwa ra mire dw béo tang trwéng
nhe tlr 3 — 5% cho gia dwong trong ndm 2020. Do tac dong cua hién twong thoi tiét El Nino, ngudn cung dwéng
thé gi6i trong nién vu 2018/19 vira qua da gidm khodng 8% yoy. Trong bao cao T11/2019, B& Néng nghiép My
(USDA) tiép tuc dy bao sy sut gidm san lwong duwdng thé gidi nién vu 2019/20 véi 174,1 triéu tan (-3,2% yoy va
thdp hon mirc dy bao T5/2019 khodng 4%), nganh dwéong thé gii du kién tham hut 0,5 triéu tan, ton kho giam
10% (Chi tiét).

Trong dai han, Té chirc Hop tac va Phat trién Kinh té (OECD) két hop véi Té chirc Lwong thwe va Noéng nghiép
Lién Hiép Quéc (FAO) ky vong nhu cau dwdng gia tang & cac quéc gia cé murc tiéu thu binh quan dau ngudi thap
so v&i mirc trung binh clia thé gi¢i (Chau A va Chau Phi). Do nganh duwdng dwoc du bao tiép tuc tinh trang thang
dw, gia dwong thé gidi sé chi tang nhe v&i tbc dd CAGR 1,4% trong giai doan 2018 — 2027 va dat $392/tAn dwéng
thé vao nam 2027.

Gia dwong trong nwéc

Gia dudng trung binh trong nién vu mia 2018/19 trong nuwéc dat 10.973 déng/kg (-15,5% yoy). Vao dau nién vu
2019/20 (Quy 3/2019 dwong lich), gia dwéong trong nuwéc phuc hdi nhe (+12% yoy) do (i) Nhu ciu dwdng tang vao
céac dip can ké Tét Trung Thu va Tét Nguyén dan, phuc vu cho nhu cau san xuat banh keo d udng clia cac doanh
nghiép thwe phdm; (ii) Cac hoat dong that chat nan buén 1au duwdng ctia Chinh pha tir Q3/2019.

Tuy nhién, theo danh gia clia chung t6i, gia dwéng trong nwéc khé tang manh va duy tri @ mirc trung binh
11.500 déng/kg (+5% yoy) trong nién vu 2019/20, do:

(i) Nganh dwéng Viét Nam tiép tuc gap kho khan do ap lyc tir dwdng Thai Lan gia ré nhap khau chinh ngach sau
khi Hiép dinh ATIGA c6 hiéu lwc vao 01/01/2020. Hién tai, gia thanh san xuét dwdng trung binh tai Thai Lan & mdc
8.000 ddng/kg, thap hon khoang 30% so v&i cac doanh nghiép dwéng trong nuéec.

(i) Dién bién kho lwéng clia dwéng lau Thai Lan vao Viét Nam khi tdn kho duwdng tai nwéc nay duwoc dy bao tiép
tuc & mirc cao sau 2 vy san xuét dat ky luc (2017 — 2019), dat trén 10 triéu tn trong vu 2019/20 (+5% yoy) va nhu
cau tiéu thu dwong tai quéc gia nay gidm dan tr 2017 (sau khi Chinh phi nwéc nay ap thué tiéu thu déc biét lén
cac nha san xuét nuwéc gidi khat cé dwdng va tha néi gia dwong noi dia) (chi tiét).

(iii) Chwa c6 bién phap ngan chan dwéng 16ng Trung Qudc nhap khu vao Viét Nam.
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3.2. Mang dién: Hiéu qua san xuét cao va trién vong phat trién nang lwong sinh khéi tai Viét Nam

(1) Hiéu qua san xuéat cao

Danh sach cac nha may dwong — dién véi cong suat thiét ké va cong suat néi lwdi dién toan quéc

Nha méy duing Doanh nghi¢gp ~ Céng suat Céng suat San lugng dién  San luong néi lwei
niém yet ép mia (TMN) phat dién (MW) (trieu KWh) (trieéu KWh)

An Khé QNS 18.000 95 - 110 ~243 ~180
KCP 11.000 39 N.A 37,1
Lam Son LSS 10.500 19 44,5 22,5
TTC - Tay Ninh SBT 9.800 24 80,6 42,5
Nghé An 9.000 18 10 4
Khanh Hoa (Vietsugar) VNM 9.000 13 30,8 49
TTC - Gia Lai SBT 6.000 35 66,5 36,8
BHS - Ninh Hoa SBT 5.200 30 67,6 311
Soc Trang 3.500 12 14,7 7,2
Son Duwong 2.400 15 N.A N.A

Ngudn: VSSA, Béo céo ctia GIZ va Bé6 Céng Thuong

NM dién sinh khéi An Khé hién 1a nha may st dung nhién liéu b4 mia cé cdng suat phat dién va ndi ludi qubc gia
I&n nhéat ca nwéc. Trong qué trinh luyén dwong, QNS st dung ba mia dé dét 16 hoi. Luwong dién ndng thu dwoc tiy
dét ba mia dwoc dung dé phat dién cho toan bé nha may, ciing nhw phat 1én lwéi dién quéc gia.

Dw an dién sinh khéi An Khé |a dw an dau tw rat 16n cia QNS véi tbng vén dau tw trén 2.000 ty déng (84 triéu USD),
twong g v&i 25% tdng tai sdn cia QNS nam 2018. Trong ndm 2018, tbng san lwong dién san xuét cia QNS dat
146,6 trieu KWh (60,3% cong suét thiét ké do thiéu hut mia), trong d& QNS phat 1&n lwéi dién 110,7 triéu KWh
(76%), thu vé 130 ty ddng doanh thu va 34 ty déng loi nhuan truéc thué (~2% co cdu LNTT nam 2018; ty suét lgi
nhuan mang dién ~26%).

KQKD mang dién 2018 So v&i SBT (doanh ngrjiép mia dwong cung nganh, 055

Nguén-FPTS Téng hop VNL va nha may tai mién Trung — Tay Nguyén), ty suat

250 26% 30% sinh i mépg Qién cla QNS trong nam 2018 kha kh:é\
200 A 20% quan do suat dau tw trung binh phé may dién sinh khoi
= An Khé la 884.000 USD/MW (thap hon so ~12% so véi
S 150 15% SBT). Ngoai ra, theo chia sé cta lanh dao doanh nghiép,
= 100 dw an dién sinh khdi An Khé sir dung day chuyén san
T 50 I xuét méi va hién dai giip cho QNS c6 hiéu suét sinh néng
0 0% lwong dat 100 KWh/tAn mia. Mtc hiéu suat nay rat cao

so v&i cac dy an dién ddng phat tir bd mia trong nuéc va

o . ngang muc trung binh thé gisi.
®m Doanh thu Loinhuan ATy suatLN

Suét dau tw cac dw an dién dong phat Suét ning lwong cua dw an
‘ (USD/MW) dién doéng phat tir ba mia (KWh/tan mia)
1.200.000  Nguon: QNS, GIZ-Bo Céng Thuong 120 Nguén QNS, GIZ-B$ Céng Thuong
1.000.000 884.211 100
800.000 80
600.000 60
400.000 40 I
200.000 20 .
0 0
QNS Lam Son TB Thé gioi BT TB Viét Nam
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Theo Béao cdo vé nang lwong sinh khéi trong nganh mia dwéng Viét Nam clha Vién Tang trwdng xanh toan cau
(GGGI — Han Quéc) két hop véi Chwong trinh HS tror Nang lwong (GIZ — BPirc), nganh mia dwéng Viét Nam co
nhiéu tiém nang dé phat trién dién dong phat ti» dbt ba mia, tao gia tri gia ting cho doanh nghiép ciing nhw dem lai
gidi phap hiéu quéa vé nang lwong. Cong suat san xuét dién t ndng lwong sinh khdi clia nganh mia dudng Viét
Nam hién dang & mic 352 MW, day |a con sb rat khiém tén khi so sanh véi cac nwéc trong khu viee nhw Thai Lan

(3.300 MW), An B4 (1.930 MW) va Indonesia (1.700 MW) (theo GIZ-Bd Céng Thuong).

(2) Trién vong phu thudc vao viing nguyén liéu mia va chinh sach ctia Nha nwéc

U&c tinh nang lwe san xuat dién cia QNS

Coéng suat thiét ké hién tai

Ké hoach nang céng suét

Cong suét ép mia tdi da (NMP An Khé)
Dién tich mia can c6

San lwgng mia ép

Thoi gian ép mia

Hiéu suét sinh nang lwong tir 1 tn mia
Séan lwong dién tbi da

San lwong dién ndi ludi (~75%)

Gia ban dién hién tai

Doanh thu ttr ban dién cho EVN

25.000 TMN
~48.000 ha*

18.000 TMN
~30.000 ha

~2 triéu tan mia 3,3 triéu tAn mia

4 -5 thang 4 -5 thang

100 KWh 100 KWh

200 triéu KWh 338 triéu KWh
150 triéu KWh 254 triéu KWh
5,8 Uscents/KWh 5,8 Uscents/KWh
200 ty dong 350 ty dong

Ngudn: QNS, FPTS Ubc tinh, Gia dinh ty gia VND/USD = 23.000 VND/USD

Uéc tinh diém hoa von
dw an dién sinh khoi An Khé

. s ; 84 triéu USD
Von dau tw ban da s

on dau frban gad (2.092 ty déng)
Thoi gian hoat ddng 20 nam

Gia ban dién 5,8 UScents/KWh

Theo wéc tinh cla chung t6i, néu duy tri dwoc VNL mia voi
dién tich 30.000 ha, méi nam NM dién sinh khdi An Khé co6
thé déng gép 200 ty déng doanh thu cho doanh nghiép.

Bén canh dé ching t6i wéc tinh diém hoa vén dw an dién

sinh khdi ctia QNS & mirc 72,4 triéu KWh dién ndi lwdi/ndm
(~40% cong suét thiét k&). Nhw vay, doanh nghiép can duy

tri s&n lwong mia ép & mure tdi thidu 0,97 triéu tAn mia, twong
(rng voi dién tich vang nguyén liéu khoang 13.860 ha (gia
dinh n&ng suét trung binh 70 tAn mia/ha trong diéu kién thoi
tiét thuan loi) d& co 1i tir du an nay.

Diém hoa von (trieu KWh) Ly DT

(San lwong dién néi lwéi)

San lwong dién san xuat 97 triéu KWh

Nguén: FPTS Ubc tinh

Nién vu 2018/19, VNL mia ca nudc gidm ~20% yoy do (i) Hién twong El Nino gay ra thoi tiét han han, khéng thuan
loi cho hoat ddng san xuat mia. Trong do6, khu vwc mién Trung — Tay Nguyén (VNL cia QNS) chiu anh hwéng
nghiém trong nhét tir tac ddng cla thoi tiét; (i) Gia dwdng gidm khién cac doanh nghiép giam gia thu mua mia, cac
hd dan bd mia dé tréng cac loai cay khac. San lwgng mia sut gidm tac dong tiéu cuc téi két qué kinh doanh mang
dién ctia QNS. Tinh riéng 6T2019, loi nhuan mang dién cta doanh nghiép chi dat trén 12 ty déng (-60% yoy).

Thang 12/2019, QNS bwéc vao vu ép mia 2019/20. Mia nguyén liéu dwee str dung la mia tréng tir nién vu
2018/19. Do dé, tinh trang thiéu hut mia nguyén liéu dwoc ky vong tiép tuc dién ra trong 2019/20. Ching toi
ky vong mang dién clia QNS sé kha quan hon tr nién vu 2020/21. Do thoi tiét nién vu 2019/20 sé bt khac nghiét,
san lwong mia dw kién phuc héi. Theo dw bao ngay 25/11/2019 clia Cuc dy bao thoi tiét My - NOAA, thoi tiét trung
lap sé& dién ra tlr cubi ndm 2019 va kéo dai t&i hét xuan — hé ndm 2020 (chi tiét).

Ngoai viéc dam bao viing nguyén liéu mia én dinh, trién vong mang dién sinh khéi ciia QNS con phu thudc rét 16n
vao gia mua dién ctia Nha nuwéc. Hién nay, mic gia dién déng phat 5,8 Uscents/KWh (~1.344 déng/KWh) tai Viét
Nam thap hon nhiéu so v&i gia ban cac loai dién sinh khdi khac trong nwéc ciing nhw so véi cac qubc gia 1an can.
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Nam 2018, Hiép hoi mia dwéng Viét Nam da kién nghi Chinh phl ting gia ban dién déng phat ngang véi mic dién
sinh khéi khac la 7,4 Uscents/KWH (+27%) nham tao thém gia tri gia tdng cho cac doanh nghiép mia duéng.

UPCoM: QNS

Trong khi d6, nghién ctru cia GGGI-GIZ chi ra rang, gia ban dién déng phat tir ba mia tai Viét Nam nén & mac 9,35
Uscents/KWh (+61%) dé dat hiéu qua t&i wu va bén virng nhat cho méi trwéng va cho cac doanh nghiép san xuét
dién sinh khéi dong phat (chi tiét).

So sanh cong suat thiét ké va gia ban
dién dong phat ciia mét s6 quoc gia

So sanh gia dién ban lén Iwéi quéc gia
gitra cac nang lwong tai tao & Viét Nam

3.500 3.300 44 o
3.000 . BB 12 S’inh khéi d(j)ng phat I .S
2.500 1 820 10 § Sinh khoi khéng dong phat 7.4
< 2.000 1.700 8 %@ Gi6 trén bey 8,5
2 1.500 . 6 5 Mt tro 035
o 352 4 i:,;/ Gi6 ngoai khoi 9,5
508 [ | (2) Nang luvong tir rac thai 10,5

Viét Nam Indonesia AnDd Thai Lan

Cong suét 13p dat (MW) e Gia FiT (Uscents/kwh)

0 2 4 6 8 10 12

Nguén: GIZ, FPTS Téng hop (Uscents/KWh)

(Quay lai trang 1)

4. Cac mang kinh doanh khac: Quy mé nhé, chwa dwoc chi trong phat trién

Thi Thiphancua Top 3 doanh nghiép Ié&n

trong nganh va thi phan

treong QNS 2018
Bia 0,1%
Banh 2,8%
ngot
Keo 0,4%
Nwéc 0,1%
déng chai

Bia Sai Gon (42,2%)
Heineken (21,8%)
Bia Ha Noi (16,7%)
Mondelez Kinh D6 (21,2%)
Danisa (12,3%)
Nabati (10,2%)
Perfetti (13,1%)
Bibica (11,8%)
Hai Ha (11,3%)
Pepsico (20,8%)
La Vie (20,8%)
Coca Cola (11,7%)
Nguén: Euromonitor, FPTS Téng hop

Doanh thu va lgsi nhuan gép
mang kinh doanh khac cia QNS

3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

(ty dong)

mmmm Doanh thu

www.fpts.com.vn

Ngudn: QNS

40%
30%
20%
10%

0%

Loinhuangop —— Ty suétLNG

Cac san pham khac clia QNS nhw banh keo, bia, nuéc
doéng chai ¢é quy mé san xuét nhé va chwa duoc chi
trong phat trién. San pham ctia QNS chi yéu duoc tiéu
thu tai dia phwong, c6 thi phan rat nhé tai Viét Nam
trong nam 2018.

Theo nghién cu cla Euromonitor, thi trwdng banh
keo, bia, nwéc dong chai tai Viét Nam cdé mrec d canh
tranh cao gitra cac thwong hiéu trong va ngoai nwéc,
dang dan bwéc vao giai doan bao hoa. Theo dy phéng
ctia Euromonitor, tdc d6 tdng trudng cac thi trudng nay
sé giam téc trong giai doan 2018 — 2023F.

Cac mang kinh doanh nay déng gép ~30% vao co cau
doanh thu va ~20% co c4u loi nhuan gop ctia QNS mbi
n&m. Giai doan 2012 — 2018, téc d6 tdng trwdng doanh
thu cac mang kinh doanh khac ctia QNS dat 9%.

Dw phéng téc dé ting trwéng
thi trwo'ng banh keo, bia, nwéc dong chai
tai Viet Nam
Ngudn: Euromonitor

16%
13,4%
12%
8% 7,3%
5,2%
- I 7 I H
||
Banh Keo Bia Nuwéc dong
chai

m CAGR 2013-2018 OCAGR 2018-2023F
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IIl. MOT SO CHi TIEU TAI CHINH

1. Co’ cau tai chinh lanh manh: Pon bay tai chinh va rai ro chiém dung vén thap

Co ciu n¢ vay va ty trong Ty trong no vay/téng tai san mét sé
ng vay/tong tai san doanh nghiép nganh thwc pham - d6 uéng
Nguén: QNS (Q3/2019)
2.000 45% 750, Ngudn: BCTC céc doanh nghiép, FPTS Téng hop
1500 .
= 30% 509
‘S 1.000
>
2 o I 15% 259
0 0% 0% I -1 - =
T O N v O A % o w » E O O Z S S Mo zZ O W
NI SN TN I SN BN 2 O m g g E < T T =z
N A 5282622535 z%%
Mia dwong Slra Bia Banh
mm No' NH Ng DH ——Ng vay/TTS (cot phai) keo

QNS st dung don by tai chinh & mirc thap so véi cac doanh nghiép nganh thwc phdm — d6 uéng. Quy 3/2019, ty
trong no vay/TTS ctia QNS & mirc ~15%, thap hon cac doanh nghiép niém yét nganh mia duwéng (trung binh ~30%)
va cac doanh nghiép thwe phadm — dd udng (trung binh ~25%).

Déi v&i cac doanh nghiép mia dudng, do dac thu nganh san xuét trong 6 thang va tiéu thu trong nhirng thang con
lai, no vay clia cac doanh nghiép chi yéu la no ngén han, phuc vu cho nhu cau vén lvu ddng. No' dai han duwoc
ding dé hé tro tai chinh cho cac dw an nang cp nha may, day chuyén luyén dwéng va dau tw ving nguyén liéu.

Co cau phai thu va ty trong QNS c6 rti ro bj chiém dung vén tir cac khoan phai

phai thu/doanh thu thu thdp. Khoan tra trwdc cho ngwodi ban chiém ty

750 Nguon: QNS 10%  trong I&n trong co cAu phai thu clia doanh nghiép.
600 8% Trong d8, cac khoan tra trwéc cho ngwdi ban chi yéu

= la tién trd cho ndéng dan duwéi dang dau tw ving
2 450 6%
S nguyén léu, tra tride chi phi xay dywng nha may va cac
> 300

2% ctia QNS & mirc dwéi 10%, thap hon nhiéu so véi cac

I 4% dw an cla doanh nghiép. Ty trong phai thu/doanh thu
I 0% doanh nghiép mia duwdng niém yét (trung binh trén

150 I I I
0

N I e 40% trong nam 2018). Do méang kinh doanh sira cla
L doanh nghiép ghi nhan doanh thu va duoc khach
Phai thu khach hang Tré truo'c cho nguoi ban hang thanh toan ngay khi xuat kho va phan phoi t&i

cac siéu thj, dai ly va ngwoi tiéu dung.

Phai thu/DT (cot phai)
2. Phan b6 tai san chwa t6i wu: Loii nhuan tir mang siva phuc vu cho dau tw I&n vao mang dwong — dién
~ Corcau tai san va
ty suét sinh 1&i trén tong tai san
9.000 Ngubn: QNS

27%

_.6.000
(@]
c
Ple)
LS}
>
~ 3.000 I
0
2015 2016 2017 2018 9T2019
Sira ddu nanh D) rO'ng m Dién Khéac —e— ROA
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Co cau LNTT liy ké va chi phi dau tw TSCD liy ké

Ngudn: QNS
10.000

8.000

6.000 |
|
4.000 -

2.000 B

O —
| .
-2.000 -
-4.000
-6.000

-8.000

(ty dong)
|

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 972019
LNTT-Sita WLNTT-Dudng ©LNTT-Khac ®Chiphidutw TSCD Iy ké

Ty suét sinh |oi trén tdng tai sdn ROA ctia QNS gidm tlr 27% con 17% trong giai doan 2015 — 2018 do (i) doanh
nghiép phan b tai san chwa téi wu; (i) Canh tranh gay gat trong nganh duéng khién gia dworng gidm sau tr 2017,
tac dong tiéu cwe t&i lgi nhuan clda doanh nghiép.

Tinh t&i Q3/2019, doanh nghiép da co ban hoan thanh cac dw an dau tw Ién cGa minh, Idy ké chi phi d4u tw tai san
cb dinh clla QNS giai doan 2012 — 2019 dat gan 6.500 ty ddng, chl yéu phuc cho cac du an dau tw Ién mang
dudng — dién (~70% tdng vén dau tw cac dw &n Ién).

Tai san mang dwong — dién va khac chiém ty trong I&n trong co ciu tai sdn cla QNS (>85%). Trong khi do, loi
nhuan tlr cadc mang kinh doanh nay déng gép mét phan khiém tén vao co' ciu loi nhuan cla doanh nghiép (~30%).
Trong giai doan 2015 — 2018, hoat déng kinh doanh dwdng ctia QNS cé hiéu qua kém nhat. Tang trudng LNST
mang dwdng giai doan nay gidm 17,1%, tac dong tiéu cwc t&i két qua kinh doanh ciia doanh nghiép.

Loi nhuan cta QNS chi yéu dén tir mang kinh doanh siva dau nanh (~70% co' cdu LNTT). Mé&c du chi chiém duéi
15% co' cAu tai san ciia QNS, day la mang cé két qua hoat dong san xuét va kinh doanh hiéu qua nhéat ciia QNS
trong nhirtng nam qua.

Hién tai, doanh nghiép chuwa c6 ké hoach cu thé cho dy an nang cong suat NMP An Khé 1én 25.000 TMN va NMS
Binh Duwong lén 180 triéu it (wéc tinh 02 dy an nay c6 mirc vén dau tw khodng 2.000 ty ddng). Do do, chung toi
gid dinh QNS s& khong c6 du an dau tw Ién nao trong giai doan dw phéng 2020 — 2023.

Tong von dau tw cac dy an Ién cia QNS giai doan 2012 — 2019

Toéng von dau tw

Tién do dw an

(ty dong)
Nang cong su&t NMD An Khé (10.000 TMN) 1.000 D3 hoan thién
Nang cong su&t NMD An Khé (18.000 TMN) 1.460 D3 hoan thién
Puwong — dién .
Xay NM dién sinh khoi An Khé (95MW) 2.092 Da hoan thién
Xay day chuyén dwong tinh luyén RE 900 Chuwa hoan thién
Tong vén dau tw cac dw an dwong — dién 5.452
Xay NMS Bac Ninh GD1 (90 triéu lit/ndm) 660 Da hoan thién
Sira Xay NMS Béc Ninh GD2 (180 triéu lit/nam) 677 Da hoan thién
Xay NMS Binh Duong GB1 (90 triéu lit/nam) 898 Da hoan thién
Tong vén dau tw cac dw an siva dau nanh 2.235

Nguébn: QNS, FPTS Téng hop
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3. Rui ro pha lodng tir phat hanh cé phiéu cho ngwei lao dong

QNS ¢6 lich sir phat hanh ESOP kha day dac va kho tranh khai rii ro pha lodng cb phiéu. Diéu kién dé phat hanh
ESOP clia QNS dwa trén chi tiéu tao vén clia doanh nghiép véi gia phat hanh dua trén gia tri s sach. Trong nam
2019, QNS phat hanh hon 5,8 triéu ¢b phiéu cho ngudi lao ddng véi gia phat hanh & mac 21.147 dbng/cp, thap
hon gia thi trwéng cia cb phiéu QNS tai thoi diém phat hanh khoang 35%.

Chi tiét cac dot phat hanh ESOP cuia QNS (2012 — 2018)

Nam thwc S6 lwong cé phiéu  Giaphathanh  S6 ngwoilao dong % CBNV dwoc nhan

hién ESOP ESOP (dong/cp) dwoc nhan ESOP  ESOP/Téng sé CBNV
2008 399.749 N.A N.A N.A
2009 422.159 30.281 50 1%
2010 443.537 24.364 200 6%
2011 1.374.908 30.291 200 5%
2012 2.961.568 30.000 220 6%
2013 4.638.969 36.700 220 6%
2016 4.230.455 24.410 50 1%
2019 5.851.492 21.147 50 1%

Ngudn: QNS, FPTS Téng hop

(Quay lai trang 1)
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IV. DU PHONG KET QUA HOAT PONG KINH DOANH (Quay fai trang 1)

Dwa vao céac phan tich vé hoat ddng kinh doanh, tai chinh va trién vong nganh, ching t6i tién hanh dw phéng két
qua hoat ddng cac mang kinh doanh clia QNS giai doan 2019 — 2023F nhuw sau:

Mang kinh

doanh Chi tiéu Gia dinh Dien giai
Mang siva Ting trwdng san +10,5%/ndm  V6i vi thé 1 doanh nghiép dan dau thi phan sika dau nanh hop gidy tai Viét Nam,
lwong tiéu thu chung tdi ky vong QNS sé dat téc do tang trwdng san lwgng twong dwong véi tbe

dd tang trwdng toan nganh & mic 10,5%/nam trong giai doan 2019 — 2023F. Ty
suét loi nhuan gdp wéc dat 41% nhe hudng loi tir gia ban dau nanh thé gisi gidm
trong ngén han.

Mang Dién tich mia 21.000 — 30.000 Hién twong thoi tiét El Nino gay han han tai khu viec mién Trung — Tay Nguyén anh

dwong ha hwéng 16n dén VNL mia clia QNS. Dién tich mia ndm 2019 wéc dat 21.600 ha.
Chuing t6i ky vong hién twong tiét trung lap trong ndm 2020 va nhitng ndm tiép theo
sé tao diéu kién cho QNS tang dién tich VNL I&n mirc 30.000 ha.

Tang trwwéng san +5%/nam Sau khi ATIGA c6 hiéu Iwc ttr 01/01/2020, hoat dong tiéu thu clia cac doanh nghiép

lwong tiéu thu dworng trong nwéc dy kién sé gdp nhiéu kho khan. Chiing t6i ky vong san lwong
tiéu thu dwong clia QNS sé ngang v&i muc ting trudng nhu cau dwong noi dia
trong nwéc & mirc +5%/nam trong giai doan dw phéng. Tiéu thu dwong trong 2019
wéc dat 140.000 t&n va tang lIén mirc 170.000 tAn vao nam 2023.

Gia ban dwéong 10.500 — 11.500  Gia ban dudrng clia QNS gidm manh cling véi dién bién chung clia nganh, wéc dat
déng/kg 10.500 ddng/kg trong ndm 2019. Chung t6i ky vong gia ban dwéng clia QNS sé
tang nhe trong 2020, & mrc ngang véi gia dwdng trung binh trong nwéc 11.500

ddng/kg trong giai doan dw phong nhdm dam bao vi thé canh tranh sau hdi nhap.

Mang dién San lwong dién 98 —150 triéu  Chung t6i ky vong mang dién sinh khéi cia QNS sé& kha quan hon ttr nam 2021, khi
tiéu thy KWh di&n bién thoi tiét tré nén dn hoa hon trong nam 2020, gitp t6i wu viing nguyén liéu
va nang suat mia.

Gia ban dién 5,8 Gia ban dién sinh khdi cia QNS phu thudc vao chinh sach mua dién ctia EVN. T6i
Uscents/KWh  thoi didm hién tai, EVN chwa c6 ké& hoach cu thé cho viéc nang gia mua dién. Chung
toi gia dinh mirc gia ban 5,8 Uscents/KWh dwoc duy tri trong giai doan dy phong.
U'éc tinh, mang dién sinh khdi s& dong gop khoang 200 ty déng doanh thu va ~101
ty déng loi nhuan cho QNS tir nam 2021.

Khac Tang trwwéng 0% Chung téi gia dinh cac mang kinh doanh cia QNS tang truéng véi téc dd 0% trong
doanh thu giai doan dw phong.

T nhirng phan tich va gid dinh hoat ddng kinh doanh cta doanh nghiép, FPTS dw phéng két qua kinh doanh cua
QNS trong 05 nam tiép theo nhu sau:

Dw phéng doanh thu thuan va ty suat Igi nhuan Co cau doanh thu dw phéng
11.418
12.000 10.718 12.000
oupy 10080 T !_|
. 1|
10.000 o 680 - A 10.000
8.073 _—
8.000 8.000

6.000 o

R o & 4

6.000 . . . l
4.000 0 1% 4.000 .

(ty dong)
(ty dong)

2.000 2.000
0 0
2018  2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
C—Doanh thu thuan Ty sudt LNG  —e—Ty suét LNST Sira mPuong © Khac =Pién

www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 23


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

" | FPT Securities UPCOM: QNS

V. KET QUA BINH GIA (Quay /i trang 1)

Bang phwong phap dinh gia chiét khdu dong tién FCFE va FCFF, ching téi xac dinh gia muc tiéu ctia cb phiéu QNS
la 38.600 dong/cp (+31% so vé&i mic gia dong clra ngay 13/12/2019). Chung t6i khuyén nghi MUA cho muc
tiéu trung va dai han.

Chung t6i wéc tinh doanh thu trong ndm 2019 clia QNS dat khodng 8.689 ty ddng (+8,2% yoy). Loi nhuan tir hoat
dong kinh doanh gidm nhe, dat 1.280 ty dong (-5% yoy). Loi nhuan sau thué wéc dat 1.130 ty déng, twong ng voi
murc EPS dat 3.166 ddng/cp.

Phwong phap Trong s6
1 Phwong phap chiét khdu dong tién tw do chd s& hiu 37.520 50%
2 Phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép 39.680 50%
Binh quan gia cac phwong phap (déng/cp) 38.600

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh Gia dinh mo hinh
WACC 2019 11,38% Phan bu rdi ro 10,96%
Chi phi st dung no 5,21% Hé sb Beta 0,6
Chi phi str dung VCSH 13,47% Tang trwdng dai han 1%
L4i suat phi rai ro ky han 10 ndm 5,1% Thoi gian dy phéng 5 nam

Két qua dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Téng gia tri hién tai ciia dong tién doanh nghiép (ty dong) 15.867
(+) Tién mét (ty dong) 24
(-) No' ngén han va dai han (ty déng) 1.727
Gia trj vdn chi sé hiru (ty dong) 14.164
Sb ¢ phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 356,9
Gia muc tiéu (dong/cp) 39.680
Gia tri hién tai ciia dong tién vén chi sé hiru (ty ddng) 13.394
Gia muc tiéu (déng/cp) 37.520
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

HBPKD (ty dong) 2018  2019F 2020F 2021F
Doanh thu thuan 8.031 8.689 9.461 10.080
- Gia vén hang ban 5.737 6.383 6.712 7.073
Lei nhuan gop 2.294 2.306 2.749 3.008
- Chi phi ban hang 762 840 914 974
- Chi phi quan Iy DN 176 166 181 193
Lgi nhuan thuan HBKD 1.357 1.300 1.654 1.841
- (L&)1ai HBTC 9) (20) (10) (13)
- Lgi nhuan khac 57 - - -
LN trwére thué, l4i vay 1.405 1.280 1.644 1.828
- Chi phi l&i vay 90 90 90 90
Lgi nhuan trwéc thué 1.405 1.280 1.644 1.828
- Thué TNDN 165 150 193 214
- Thué hoan lai - - - -
LNST 1.240 1.130 1.451 1.614
- Loi ich cb déng thiéu sb - - - -
LNST ctia c6 dong CT Me 1.240 1.130 1.451 1.614
EPS (d) 4.239 3.166 4.065 4521
EBITDA 1.898 1.797 2.160 2.345
Khau hao 493 517 517 517
Tang trwéng doanh thu 5% 8% 9% 7%
Tang trwédng LN HDKD 18% -4% 27% 11%
Tang trwéng EBIT 23% -9% 28% 11%
Tang trwédng EPS -15% -25% 28% 11%
Chi s6 kha nang sinh I&i 2018  2019F 2020F 2021F
Ty suét lgi nhuan gop 28,6% 26,5% 29,1% 29,8%
Ty suét LNST 15,4% 13,0% 15,3% 13,8%
ROE DuPont 252%  20,6% 25,0% 25,8%
ROA DuPont 16,5%  13,9% 17,1% 17,9%

Ty suét EBIT/doanh thu 17,5% 14,7% 17,4% 18,1%

LNST/LNTT 88,3%  88,3% 88,3% 88,3%

LNTT /EBIT 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%

Vong quay téng tai san 107,1%  106,7% 111,2% 111,6%

Don bay tai chinh 152,5%  148,6% 146,9% 144,4%

2018 2019F 2020F 2021F

Chi s6 hiéu qua van hanh

Sbé ngay phai thu 2,45 2,45 2,45 2,45
Sé ngay tén kho 28,81 29,96 29,96 29,96
Sbé ngay phai tra 21,11 20,00 20,00 20,00
Thoi gian luan chuyén tién 10,15 12,40 12,40 12,40
COGS / Hang tén kho 9,80 12,18 12,18 12,18
Chi s6 TK/don bay TC 2018  2019E 2020F 2021F
CS thanh toan hién hanh 1,21 1,09 1,41 1,78
CS thanh toan nhanh 0,99 0,89 1,21 1,58
CS thanh toan tién mat 0,81 0,71 1,02 1,38
No'/ Tai san 0,22 0,21 0,20 0,19
No / Vén CSH 0,32 0,31 0,29 0,26
No ngén han / Vén CSH 0,32 0,31 0,29 0,26
No dai han/Vén CSH 0,00 0,00 0,00 0,00
Kha nang TT lai vay 15,61 14,22 18,26 20,31

UPCoM: QNS

CDKT (ty dong) 2018 2019F 2020F 2021F
Tai san

+ Tién va twong dwong 418 185 1.086 2.139
+DAau tv TC ngan han 1.699 1.699 1.699 1.699
+ Cac khoan phai thu 468 471 512 545
+ Hang ton kho 585 524 551 581
+ Tai san ngan han khac 8 8 8 8
Téng tai sé&n ngén han 3.178 2.886 3.856 4971
+ Nguyén gia tai san CBHH 7.996 9.083 9.083 9.083
+ Khau hao Ity ké (3.641) (4.151) (4.661) (5.170)
+ Gia tri con lai TS CBHH 4.354 4.932 4.422 3.912
+ DA&u tw tai chinh dai han - - - -
+ Tai san dai han khac 221 221 221 221
+ Xay dwng CBDD 214 214 214 214
Téng tai san dai han 4.823 5.394 4.877 4.361
Tdng Tai san 8.002 8.280 8.733 9.331
No & Vén chi sé& hivu

+ Phai tra ngudi ban 446 476 518 552
+ Vay va no ngan han 1.727 1.727 1.727 1.727
+ Quy khen thwéng 52 - - -
N¢ ngan han 0 0 0 0
+ Vay va ng dai han - - - -
+ Phai tra dai han khac 19 19 19 19
N¢ dai han 27 19 19 19
Tong no 2.649 2.678 2.751 2.806
+ Thang dw 288 353 353 353
+Vén diéu 1& 2.926 3.569 3.569 3.569
+ LN chwa phan phdi 2.467 1.946 2.326 2.869
Vén chi s& hivu 5.353 5.602 5.982 6.525
Loi ich cb dong thiéu sb - - - -
Téng cong ngudn vén 8.002 8.280 8.733 9.331
LCTT (ty dong) 2018 2019F 2020F 2021F
Tién dau nam 528 418 185 1.086
Loi nhuan sau thué 1.405 1.130 1.451 1.614
+ Khéu hao 493 517 517 517
+ Diéu chinh (208) (61) (0) (0)
+ Thay dbi vén lvu dong (150) 148 5 )
Tién tir hoat dong KD 1.540 1.734 1.972 2.124
+ Chi mua sdm TSCD (566) (1.087) - -
+ T&ng (giam) dau tw (948) - - -
+ Céc hd dau tw khac 53 - - -
Tién tir hd dau tw (1.461) (1.087) - -
+CO ttre da tra (328) (946) (1.071) (1.071)
+ T&ng (giam) von (0) - - -
+ Thay ddi no' ngén han - - - -
Tién tir hoat dong TC (189) (881) (1.071) (1.0712)
Téng Iwu chuyén tién té (110) (234) 901 1.053
Tién cudi nam 418 185 1.086 2.139

www.fpts.com.vn
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VIi. PHU LUC
PHU LUC 1: Quy trinh san xuét siva dau nanh Vinasoy (Quay lai)

o
Lam sach va phan loai o
nguyén liéu dau nanh
Nghi&n dau nanh, trich ly ﬁ
-

Nuéc - Dudng - Phu gia -
Huaong liéu

Dich dau nanh

Hoa trén

Tiét trung (UHT)

r— _r

Fami vinasoy’

~1 ty san pham/nam
PHU LUC 2: Téng quan thj trwong dau nanh thé gioi
(1) So’ lwoc vé dau nanh
Dau nanh (dau trong) co ngudn gbc tir Chau A va |a ngudn thue vat giau protein, dap ng nhu cau dam trong k‘héu
phan an hang ngay clia nguwdi va thirc an chan nuéi. Dau nanh dwgc thu hoach trong khodng 90 ngay sau khi trong.

Dau nanh duwoc str dung dwéi 02 hinh thie chinh (1) Dau nanh nguyén hat dung dé san xuét stra dau nanh, dau
phu, nwéc twong... (2) Dau nanh dwoc nghién ra khd dau nanh va dau dau nanh.

Céng dung cua dau nanh
Nguén: FPTS Téng hop

- v 2

Dau nanh Stra ddu

l nanh
d X ‘

—

Bau phy

Lén men

3
Nghién (nuwoc twong)

(chiét dung mai)

1 1

"

Duing trong cong

Thrcin  &———  Khé dau nanh Dau dau nanh ————> nghiép

chan nudi

N

Bot dau nanh Protein dau nanh cb Protein Bo thirc vat Dau &n
dac thyre vat
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(2) Tinh hinh san xuét va tiéu thu dau nanh thé gii

Nam 2018, san lwong dau nanh thé gioi dat 358,2 triéu tan (+4,9% yoy), tlr 125,5 triéu ha tréng (ndng suét trung
binh 2,85 tAn/ha). Tiéu thu dau nanh thé gi&i tdng nhe, dat 344,2 triéu tan (+1,7% yoy). Thi tredng dau nanh thé
gi¢i dan budc vao giai doan bdo hoa, tbc do tang trwdng san lwong tiéu thu giai doan 2019 — 2028F wéc gidm con
31% so v&i mirc tang trwdng 47% cula giai doan trudc (theo OECD-FAO).

Bién dong san lweng san xuat San lwong tiéu thu dau nanh thé gidi va
va gia dau nanh the gi&i 1969 - 2019E téc do tang trwéng tiéu thu
400 Nguén: USDA, MacroWatch 600 450 Ngudn: USDA, OECD-FAO
300
= 400 = 300
.«E \«‘CE (0 n
3 200 @ 3
= 200 = £ |
100 150
; ; 1l
IR e %Qb‘ %QQ,L'\“ & 1979- 1989- 1999- 2009- 2019 -
1988 1998 2008 2018  2028F
mmm S3n xuét Gia dau nanh (co6t phai) mmmm TB 10 nam % tang trvéng

(3) Cac quéc gia cé anh hwéng Ién téi thi trwdng dau nanh thé gi¢i nam 2018

Top cac quéc gia san xuat dau nanh Top cac qudc gia xuat khau dau nanh
Khac Canad Khac
] 11% anada 594
An DO ’ 3%
3% Paraguay
4%
X 0,
Trung Quoc i) Argentina
0,
4% 0%
Brazil
Argentina 50%
15%
My
32%
Brazil
33%
Top cac quédc gia tiéu thu dau nanh Top cac qudc gia nhap khau thj trwong
Khac Trung Khac
21%
’ Quéc 23%
30%
EU Ai Cap
5% 2%
Mexico TS EUQQ
uoc
Brazil 4% ¢
. 57%
13% Argentina
0,
My 4%
Argentina 17%
14% 10%

(Quay lai)

www.fpts.com.vn Bloomberg — FPTS <GO> | 27


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

" i FPT Securities

PHU LUC 3: Bién ddng gia dau nanh thé gi&i

UPCoM: QNS

Bién dong gia dau nanh thé gi&i 1968 - 2019

700
600

500

’ . ’

&

Q

0"'0' FFFFFE S FE o"" o

Nguédn: Indexmundi

. ’ . . .

Bién dong ngan han (2018 - 2019)
Nguédn: Indexmundi

370

340

310

(USD/tan)

280 .
T7/2018: Trung Quoc dy dinh ap
thué 25% I&n dau nanh nhap khau
250
Q
(\flx

T10/2019: Trung Quéc dé xuét
mién thué dau nanh tir My

T5/2019: Dich ta lgn Chau Phi
(ASF) bung phat tai Chau A

murc
tr My

PHU LUC 4: Téng quan thj trwdng dau nanh tai Viét Nam

Tinh hinh san xuét va tiéu thu dau nanh
tai Viét Nam
Nguén: USDA, B6 Céng Thuong

Dién tich trdng cay dau nanh tai Viét Nam khéng 6n dinh,
nang suét thdp (~1,6 tdn/ndm, thdp hon TB thé gi6i

3,0 khoang 40%) do giéng va ky thuat canh tac con lac hau.
2,5 i T ndm 2010, nhu cau tiéu thu dau nanh trong nwéc tang
=20 vot cung v&i sy tang trvdng man,h mé cua r]hu cau thirc
© an chan nudi. Theo Bao cao Xuat nhap khau (B6 Cong
§ Lo Thuwong Viét Nam), nam 2018, san lwgng dau nanh trong
=10 nwéc dat 0,08 triéu tan (-20,6% yoy), chi dap ng dwoc
05 ~5% nhu cau trong nwéc. Nhap khdu dau nanh nam 2018
0.0 dat ~2 triéu té,n (+10,8% yoy), twong dwong voi kim
cg\"’ q/\q %%,b c§/>\ q‘%\ qq@ q‘b% an’ QQ/\ Q\,\ Q'\<° »9(" ng’ach nhap khau & mL.PC 774 trle‘u USD (+9,3% y‘oy). M){

DL S S S S S S SN (déng goép 73%), Bre}zn (18%) va Canada (7%) la 03 thj

trwd'ng chinh cung cap dau nanh cho Viét Nam.
San xust mmmm Nhap khau Tiéu thu

www.fpts.com.vn

(Quay lai)
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PHU LUC 5: Bwong lau Thai Lan

T&i thoi diém hién tai, han ngach nhap khau dwong vao Viét Nam van bj gi¢i han b&i han ngach WTO. Nam 2018,
mot sd doanh nghiép tai Viét Nam cé thue hién nhap khau duwdng ngoai han ngach, nhung chi khoang ~100.000
tan dwong/nam (theo dang tam nhap — tai xuat). Nhirng sé liéu vé san lwong duwong xuat khau ctia Thai Lan sang
Viét Nam médi nam déu Ién hon méc han ngach cho phép va mrc nhap khdu thém ctia cac doanh nghiép trong
nuwédc (Sé liéu tr BO Thuwong mai Thai Lan), diéu nay cho thdy san lwong dwong nhap lau vao Viét Nam ti Thai
Lan luén & mirc cao.

Theo chia sé ctia Hiép hoi Mia dwdng Viét Nam VSSA, dwdng lau dwoc dua vao Viét Nam véi sb lwong nhd méi
lan, nhwng dién ra lién tuc va rat khé kiém soat, khién cho san lwong dwéong lau Ién téi con sé rat Ién. San lwong
duong lau duwoc VSSA théng ké wéc khoang 300.000 — 500.000 tAn/nam, nhung Hiép héi cling cho biét, con sb
nay thuc té co thé 1&n t&i gan 1 triéu tAn dwdng (~67% san lwong dwdng san xuét trong nwéc).

Bién dong gia dwong trang RS trong nwéc
va gia dworng lau Thai Lan tai Viét Nam

18.000
15.000
S 12.000
9.000
6.000

(ddng/k

3.000  Nguén: VSSA, Cuc quan Iy gia, FPTS Téng hop
0
200 2 A XA AN R RO R 200
N \?\9 F @RI F @R TP @

Puwdng tréng Viét Nam = = -Duwdng lau Thai Lan

San lwong dwong Thai Lan xqét khau sang Viét Nam va
han ngach nhap khau cua Viét Nam

400 Nguén: VSSA, B6 Thuong mai Théi Lan, FPTS Téng hop
350
300
= 250
S
£ 200
c
[®)]
£ 150
100
; f ] I []
0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 1072019
= Dyong thod Puongtrdng  ====Han ngach nhap khau theo WTO

(Quay lai)
PHU LUC 6: Bwéong I6ng Trung Quéc

Hién tai, nganh duwong Viét Nam va Trung Québc dang thuc hién Hiép dinh ASEAN — Trung Quéc (ACFTA) véi
ndi dung cat gidam thué nhap khau dwéng mia va ci cai tlr Trung Quéc vao cac quéc gia ASEAN. Déc biét trong
do, viéc (1) khéng gi¢i han han ngach va (2) thué nhap khau 0% clia mé&t hang cac chat tao ngot da dan dén tinh
trang dwéng 16ng HFCS gia ré, thap hon dwérng mia khoang 10%, tran tir Trung Quéc vé Viét Nam vai sé lvong
I&n m&i ndm, anh hwdng tiéu cwc t&i nganh dwdng trong nwéc. Mirc nhap khau duwong 1dng vé& Viét Nam nam 2018
lén t&i 140.000 tAn (10% nhu cau s dung dudng ndi dia).

(Quay lai)
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PHU LUC 7: Chi tiét hiép dinh ATIGA

Hiép dinh thwong mai hang héa ASEAN (ATIGA): Trong sb céac hiép dinh thwong mai, hiép dinh ATIGA ¢ tac
dong 1&n nhat téi toan nganh dwéng trong nuwdc, ca vé mét tich cuc va tiéu cuc. Ty trong nhap khau dwdng tir
ASEAN vao Viét Nam chiém hon 60% téng han ngach nhap khdu méi nam. Hiép dinh ATIGA dwoc ky két ttr 02/2009
va ¢6 hiéu luc tr nam 2010, cho phép céac qudc gia trong khu viee ASEAN duwoc tw do trao dbi hang héa, trong d6
c6 mat hang dwdng, ma khong bi rao can béi thué va han ngach nhap khau. Cac nwéc trong khu virc s€ giam mirc
thué nhap khau dwong vé 0%, trir Viét Nam (5%), Philippines (5%), Indonesia (5-10%), Myanmar (0-5%) va
Campuchia (5%).

Tac dong cua Hiép dinh ATIGA d6i vé&i nganh dwong Viét Nam:
Trwée khi hiép dinh ATIGA c6 hiéu lwe d6i véi miat hang dworng, han ngach nhap khau dwoc tinh chung béi

han ngach WTO, tuy nhién thué nhap khau chi & mic 5% (thay vi 25% ctia WTO); s&n lwong nhap khau ngoai han
ngach van sé chiu thué nhap khau & mac 85%.

ATIGA hién dwoc dw kién c6 hiéu lwc d6i véi mit hang dwong vao ngay 01/01/2020. Toan bd han ngach nhap
khau dwéng tlr cac nwéc ASEAN sé bi xda bd, do do, thué nhap khdu sé & mirc 5% khi nhap khau dudng tir cac
quéc 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. B6 han ngach nhap khau t cac nwéc ASEAN

Han ngach theo hiép dinh WTO (nam 2018 14 94.000 (KOng bi tinh chung béi han ngach WTO).
tAn dwong, tang 5%/nam) va hiép dinh gitra Viét Nam
— Lo (50.000 tan, thué 2,5%)

2. Thué nhap khau: 2. Thué nhap khau tir cac nwéc trong khu viee ASEAN

Trong han ngach: 5% vao Viét Nam sé chi con 5%.

Ngoai han ngach: 80 - 85%

= Tac doéng tiéu cwc:

Do vi tri dia Iy nam gan Thai Lan (qudc gia san xuat dudng #4, xuat khau #2 thé gidi), dwong noi dia sé
gap phai canh tranh I&n véi duwong Thai gia ré nhap khau chinh ngach vé Viét Nam, bén canh dwéng lau
nhap khau tr nwéc ndy. Pwéng Thai Lan l1a déi tha chinh cta toan nganh va cac doanh nghiép mia
dwong Viét Nam.

= Tac dong tich cwc:

e Mot sb doanh nghiép nganh dwdng va doanh nghiép ché bién thwc phdm — dd udng cé thé nhap khau
trwc tiép dwong tho gia ré tie Thai Lan dé luyén dwong, hodc ding lam nguyén liéu ché bién.

e Co hoi dé Viét Nam xuét khdu duwong sang cac qudc gia tham hut dwdng trong khu vire nhw: Myanmar,
Indonesia, Singapore... néu cé kha ndng canh tranh vé gia.

(Quay lai)
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PHU LUC 8: Téng quan nganh dwong va cac chinh sach nganh dwong Thai Lan (Quay /ai)

Tinh hinh san xuat va tiéu thy dwong tai Thai Lan 1a nwéc san xuat dwong 1én nhat trong khu vuc

Thai Lan DPoéng Nam A va ding thr #4 trén thé gidi; ding thi #2 thé

16 Nguon: USDA gidi vé xuat khau (chi sau Brazil). Tai Thai Lan, nganh coéng

14 nghiép mia dwong rat dwoc Chinh phi nwdc nay quan tam

12 va dugc coi la mét trong nhirng cdng cu chinh tri nham dam

£10 3 béo ddi sbng, trat tw, an ninh x& hdi cho nguoi dan Thai Lan

é. 8 tai nhirng khu virc mién’ nui, khé khan vé kinh té. Do do,

£ 6 nganh mia dwong tai quoc gia nay nhan dwgc sy quan tam
4 SN va bao hé chat ché cta Chinh phu.

2 |ll|||il||“““ | Nién vu 2019/20, USDA dw bao san luong dwong san xuat

0 g’ ";""" 5 n o o & i & tai Thai gidm nhe 7% con 13,5 triéu tan; tiéu thu trong nwéc

Y F S ,19& &S ¢ & mire 2,6 triéu tan; xuat khdu dwoc ky vong tang 13% yoy

v dat 10,5 triéu tan; ton kho tiép tuc & mirc cao 10 triéu tan

mmm Tiu thy e Xuét khau San xuét (+4,8% yoy) sau giai doan san xuat ky luc & nién vy 2017/18.

Thang 06/2017, Brazil kién chinh sach nganh dwéng cia Thai Lan Ién WTO, cho rang chinh sach hé tror xuét khau
ctia Théai Lan khién gia dwdng xuét khdu clia nwéc nay thap hon so véi cac qudc gia xuat khdu duwdng khac. D& xir
ly vu kién, ngay 15/01/2018, chinh pht Thai Lan d& dwa ra nhitng thay ddi tam thdi trong co' ché va chinh sach

nganh dwdng nhw sau:

Chinh sach cii (Luat Mia dwéng 1984)

Dw kién thay dbi (2018)

(1) Han ngach san xuét

Chinh sach san xuat

Han ngach theo th&r t Quota A—B - C

» Quota A: San lwong tiéu dung ndi dia
dwoc OCSB (Hiép hdi mia dwong Thai
Lan) tinh hang n&m theo nhu c4u thj trudng
(1,2 — 1,3 triéu tAn/ndm) va phan bd vé cac
nha may.

» Quota B: Xuét khau 800.000 tin
dworng tho, trong do cac nha may tw xuat
khau truc tiép 400.000 tan, con lai OCSB
sé xuat khdu. Gia xuét khau ctia Quota B
sé do OCSB duwa ra.

» Quota C: Lwong dwong con lai dwoc
xuéat khau thong qua cac cong ty dwoc cap
phép theo gia hop ddng twong lai New
York #11 (dwdng thdé) va London #5
(dwong tinh luyén).

B6 han ngach va gia xuéat khau theo han
ngach. Dv kién, han ngach duy nhat duoc
gitr lai la 250.000 tAn dueng noi dia toi
thiéu dwoc dw tri hang thang dé dam bao
nhu cau dwéng thi trudng ndi dia.

(2) Chinh sach chia lgri nhuan

Gia mia dwgc OCSB 4n dinh vao dau nién
vu. Cac doanh nghiép tra phi mua mia theo
mrc an dinh. Loi nhuan thu dwoc tr cac
nha may sé dwgc chia cho néng dan voi ty
l& 70:30 (néng dan — nha may). Vao cubi
vy, néu co chénh léch gia mia khién néng
dan bi thiét hai, Quy Mia va Bwong sé hd
tro ndng dan.

Bé chinh sach trg gia cho khoan chénh
léch mua mia dau ky va cubi ky. Gia mia
nguyén liéu du kién sé tang nhe, khién gia
thanh dwong tang. D kién gia mia nién vu
2019/20 & mirc 800 baht/tAn mia (+14,2%)
Tuy nhién, Chinh phi nwéc nay van sé hd
tro khodng 103 baht/t4n mia cho néng dan
(50 baht ttr Ngan sach nha nwéc va 53 baht
tr Quy Mia va Buwong).

(3) M& réng dién tich VNL va xay
thém nha may

www.fpts.com.vn

Hién c6 tdng s6 54 nha may luyén dwong.
Cac NMD chi dwoc xay dwng khi dwgc nha
nwéc cap phép. NMD xay méi khéng duoc
phép nhé hon 6.000 TMN va chi dwoc cach
xa vung nguyén liéu trong ban kinh 50 km.

Lap cac Vung ndng nghiép (Agricultural
Zoning) dé& giup NMD xay dwng ving
nguyén liéu, chuyén dich cac loai cay tréng
khong hiéu quéa sang tréng mia.
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(1) Tha ndi gia dwong noi dia

Chinh séach tiéu thu (Quay lai)

Gia dudng trong nuwdc cd dinh & mic 21
baht/kg (15.000 ddng/kg). Ap dung muirc
thué dac biét 5 baht/kg (3.500 déng). Mt
gia nay cao hon gia duorng québc té khoang
50%. Phan thué dac biét dwoc dung dé hé
tro Quy Mia va Budng.

UPCoM: QNS

Tha néi gia dwong ndi dia theo gia quéc
té. Tuy nhién, mat hang dwdng ndm trong
danh sach cac mat hang dwoc kiém soat
b&i Bd Thwong Mai nwéc nay, mire gid tran
van dwoc ap dung & mac 23,5 baht/kg.

Ngoai ra, mirc “thué dac biét” dwoc hiy bd

va thay bang “price premium” & muic 5
baht/kg. Khoan tang thém dwoc st dung
dé hd tro Quy Mia va Budng.

(2) Thué tiéu thu dac biét dbi voi
nganh D4 ubng

Ngay 15/09/2017, luat thué tiéu thu dac biét
cla Thai Lan c6 hiéu lwc va duwgc thwe hién
twr 15/09/2019. Céc loai d6 ubng c6 dudng
sé& chiu mirc thué suét cao hon 5 — 10% so
véi dd ubng khong dwdng (hodc chi st
dung chét tao ngot nhan tao).

- Nhu cau s dung duéng cong nghiép tai
Thai dwoc ky vong giam 2%.

1) Néng dan tréng mia: s& khéng dwoc huwéng tro cip néu nhw gia mia nguyén liéu thap
hon ky vong

2) Nguoi tieu dung Thai Lan: huwéng loi tr dwdng ndi dia gia ré, nhu cau tiéu thu dan
dung dwoc ky vong tang; nhu cau tiéu thu cong nghiép du kién giam

3) Nha may dworng: gia thanh san xuét tdng nhe, can tinh lai gid mua mia dé dam bao
lgi nhuan

Anh hwéng

Nguén: Hiép héi Mia va duwong Thai Lan OCSB, Bé6 Nong nghiép My USDA, FPTS Téng hop

T&i thang 10/2019, Chinh pha Thai Lan van chwa dwa ra diéu chinh cubi cung cta Luat Mia dwong nwéc
nay, do dé nhirng thay déi trén van con hiéu lwc cho nién vu 2019/20 (da bat dau tir T7/2019, vu ép mia bat
dau vao T12/2019).

PHU LUC 9: Uéc tinh gia ban dworng Thai Lan nhap khau chinh ngach

Gia dwdng trong nwéc phu thudc rat 16n vao gia dwdng lau Thai Lan. Trwde mét, khi chi c6 dwéng lau Thai Lan,
cac doanh nghiép mia dwdng trong nwéc sé canh tranh véi duwdng lau tai phan khuc khach hang tiéu dung — ban
|& (B2C) va doanh nghiép vira va nhd (SME). Tty ndm 2020 (ATIGA c6 hiéu luc), dwdng Thai Lan dwoc nhap khau
chinh ngach vé&i sé lwong I&n, canh tranh & phan khuc khach hang céng nghiép Ién (B2B) sé gia tdng sau hdi nhap.
Theo wéc tinh ctia FPTS, gia thanh san xuat dwéng tréng tai Thai Lan dat mirc trung binh 8.000 ddng/kg duéng
trdng. Do gid mua mia tai nwéc nay dwoc an dinh & mdc trung binh 630.000 — 650.000 ddng/tAn. Gia xuéat khiu
FOB dwdng trang ctia Thai Lan trong ndm 2018 dang & murc trung binh 10,8 baht/kg (7.874 ddng/kg - theo USDA).
Hién tai gia xuat khau ctia Thai Lan dang thAp ngang véi mire gia thanh ctia ho, nhdm muc dich canh tranh trén thi
trworng xuat khau thé gidi.
Gia ban toéi thiéu
dwong Thai Lan tai Viét Nam

Chi phi dongl/kg

Gia thanh san xuat dwong trang RS trung binh

Viét Nam Thai Lan

Gia mia (ddng/tan) 1.100.000 650.000 Gia thanh san xuét 8.000

Hiéu suat dwong/mia 99 109  Chiphivan chuyén 1.500 - 2.000

(kg duwdng/tan mia) . )

Chi phi mia/kg duéng 10101 5063 Loi thé dia phwong va phan phoi 400 - 1.000
o u \ R Thué nhap khau (5%) 400

Gia thanh san xuat 13.468 7.951

dwodng trang (ddng/kg)

Gia ban dwéng Thai chinh ngach 10.000 - 10.500

Nguén: Hiép héi mia duong Viét Nam VSSA, Hiép héi Mia

va Puong Thai Lan OCSB, FPTS Téng hop va Uéc tinh (Quay lai)
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PHU LUC 10: Chi tiét dw bao tinh hinh san xuat dwong thé gi¢i vu 2019/20

Tinh hinh cung - cau dwéng thé gii Theo bao cao T11/2019 cua Bo Nong nghiép My
Nguén: USDA, FPTS Téng hop USDA, duv bao trong nién vu 2019/20, san lwgong dudng

thé gidi tiép tuc gidm con 174,1 triéu tan (-3,2% yoy) do

£ 150 / (1) Anh hwéng ctia El Nino téi cac viing mia nguyén

100 liéu dwoc tréng trong vu 2018/19; (2) Québc gia dan dau

50 xuét khau dwong, Brazil, ting ty & s&r dung mia dé san
0 -—~ xuét ethanol.

& ¥ ° q9(< Tiéu thu dwoc ky vong tang nhe 0,8%, dat 174,7 triéu

PP PP Pt ) e o PRV
tan. Ton kho van doi dao & murc 49,6 triéu tan dwong (-
Tiéu thy 10% yoy). Cu thé:

San xuAt mmmm T6n kho cubi ky
Dw bao san lweng san xuat nién vu 2019/20 (dorn vi: triéu tan)
Ngudn: USDA (cép nhét thang 11/2019), FPTS Téng hop

Ty trong
vu 2019/20

Quéc gia © on Vi % yoy

Nguyén nhéan

- Ty trong mia dung dé san xuét ethanol duwoc ky vong tang lén t&i 65%
Brazil 29,5 294 -0,5% 16,9% trong vu 2019/20 (mirc cao nhat trong 8 nam tré lai day, vu 2017/18 &
murc 54%, vy 2018/19 & mirc 64,1%).

An Do i 68 AT GE Thoi tiét kho han, thiéu nuwéc trong niva dau nam 2019 khién dién tich
; ' ' ' ’ viing nguyén liéu va san lwong vu 2019/20 dy kién giam dang ké.

- Thoi tiét khé lanh 1am gidm san lwong cu cai dwong nguyén liéu

EU 17,7 17,9 +0,7% 10,3% s . s ax
’ ° nhwng dwoc bu lai béi ham lwgng dwdng trong cu cai tang nhe.

- Lwong mwa gidm trong nira dau nam 2019 tir 40% - 70% (anh hwéng
ttr El Nino vu trwdc), tac dong ti€u cwe téi nang suat mia khu vuc béng
Bé&c va mién Trung Thai Lan.

- Ntra cudi nam 2019 (T8-9), mwa Ién &nh hwéng téi chir dwdng mia
(mia dwoc thu hoach vao T12), hiéu suat luyén dwdng wéc gidm nhe
1,2% yoy tir 111,3 kg dwéong/tdn mia con 110 kg dwong/tan mia.

Théi Lan 14,6 135 -7,1% 7,8%

- Pwdng mia (87,1%): Dién tich va san lwgng mia nguyén liéu tai tinh

Quang Tay duoc ky vong tang ~3% yoy (khu vuc san xut 60% san

lwgng dwong clia Trung Québc) sau khi 1anh dao tinh nay hiy bé murc
Tru:]g 10,8 109 +1.2% 6.3% gia stan mu’a nlla co dinh. o ) ’ ’ )
Quoc - Bwong cu céi (12,9%): Khu viee NOi Méng cd dat san lwgng san xuat
ky luc +6% yoy, chinh thirc vrgt qua Tan Cuwong, tré thanh khu virc
san xuat dwong cu cai Ién nhat Trung Quéc. Hai khu vure nay déng gép
~90% san lwong dwdng cl cai toan quéc.

- Buong cu cai (54,4%): Diéu kién thu hoach kém lam giam san lwong
cu cai dwong thu hoach tai North Dakota va Minnesota.

My 8,2 78  -42% 4,5% - Pwong mia (45,6%): Thoi tiét x4u anh hwdng téi nang suét mia va
hiéu suat thu hdi dwérng tai Louisiana (déng gép 47% san lwong dwong
mia ca nwdc).

- L@ lut trong T6/2019 lam gidm san lweng mia tai cac ving trong diém

i - 0 0
Mexico 6,8 6,1 -10,2% 3,5% (-5% yoy).

- Thoi tiét kho hanh tai cac ving san xuét mia chinh (Queensland:
Uc 4,7 45 -4,8% 2,6% ~95% san lwong mia va phia B&c New South Wales) khién mia nguyén
lieu ctia nwéc nay ky vong giam ~5% trong vu 2019/20.

Thé gi&i -3,2%

(Quay lai)
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PHU LUC 11: Dw bao dién bién thi tiét thé giéi nién vu 2019/20

V@i dac thu 1a mot nganh néng nghiép, nganh dwéng khéng tranh khéi nhivng tac dong clia thei tiét 1én vang nguyén
liéu. Cac dot El Nino va La Nina la nhirng hién twong thoi tiét co ban, &nh hwéng téi nhiét d6 va lwong muwa tai cac
khu vuc trén thé gid¢i. Khi nhirng hién twong nay xay ra vé&i cwong dd cao sé khién cho san lwong mia sut giam,
ho&c lam gidm ham lwong dwdng trong cay nguyén liéu, khién cho ty suat thu héi kém. Trong do:

» EI Nino: Gay mua cho niva Tay ban ciu (Brazil, Peru); gay khd han cho nira ddng ban cau (Théi Lan,
Viét Nam, Uc, Indonexia, Philippines). Néu nhw hién twong El Nino cwe manh dién ra, cac viing mia &
Brazil sé bj mwa I&n, lam Iwgng dwdng trong mia cay gidm. Trong khi d6, & nhirng vung bi han han sé
khéng di nwéc cung cap cho mia, ngoai ra ham lwgng dwéng mia cling dé bi tiéu hao, thuéng xuyén xay
ra hién twong mia chay. El Nino thwéng kéo dai tv 8 — 12 thang, xuét hién 3 — 4 nam mét lan. Nién vu
2018/19, hién twong El Nino d& anh huwéng dén cac vang nguyén liéu mia, trong dé cé Viét Nam (-20%
yoy). San lwong dudng thé gidi gidm 7,4% yoy, & mic 179,8 triéu tAn dudng.

» La Nina: Ngwoc lai v&i El Nino. Hién twong La Nina gay khd han cho niva Tay ban cau, va gdy mwa cho
ban cau DBéng. La Nina xay ra véi chu ky twong tw nhw El Nino, hoac thwa hon.

» Nhuw vay, mét chu ky bao gdm El Nino va La Nina (con goi la Chu ky ENSO) thuwdng bat dau vao cac
thang hé, dat cuc dai vao cac thang cudi nam (Thang 10), sau dé suy yéu va két thic vao cac thang dau
nam sau (Thang 4). Trong qué kht, El Nino xu4t hién méi 2 hodc 7 nam, tuy nhién, tan suat xuét hién El
Nino dang dan day d&c trong nhitng ndm gan day (3 — 4 ndm mot lan).

Khi cac hién twong thdi tiét nay xay ra, cung dudng thé gidi sé sut giam, va gia duwdng tang l1én. Theo nghién ctu
ctia Rabobank, khéng chi gia dwdng, ma gia cla cac hang hda néng nghiép khac (dau nanh, café,...) déu bi anh
hwéng b&i yéu t6 thoi tiét.

Dw bao xac suét xay ra El Nino va La Nina nién vu 2019/20
100% Ngudn: Cuc dw béo thoi tiét, do lwong dai duong va khi quyén My (NOAA) (25/11/2019)

80%
60%
40%

20%

o B I N Hia Bia e Ko Rin KR

Thang 10- Thang 11- Théng 12-1- Thang 1-2-3 Théng 2-3-4 Thang 3-4-5 Thang 4-5-6 Thang 5-6-7 Thang 6-7-8
11-12 12-1 2

2019 2020
BEINiflo ®Trunglap ®mLa Nifia (Quay lai)
PHU LUC 12: Tiém nang nang lwong sinh khdi nganh mia dwong Viét Nam

Gia dign (Uscents/KWh) Nguén: GGGI-GIZ Theo nghién ciru clia GGGI-GIZ, cdng suat tiém nang
| cta nang lwong sinh khdi ddng phat nganh mia dwdng
935 e vod Viét Nam la 737 MW (+109%). Mrc cong suét nay c6

thé san xuét dwoc 4.300 GWh dién mdi nam (twong
dwong véi lwong tiéu thu ctia 630.000 hd gia dinh),
gip gidam dwoc 2,7 triéu tan khi thai CO2 va tao ra
N 2.180 viéc lam xanh. Bé dat dwo'c mirc cong suét tiém

7. ) 3
° nang nay, GGGI-GIZ khuyén nghi (1) St dung két hop
nhiéu loai chat dét nhw ba mia, rom ra, trdu, gé vun; (2)
EVN nang gia mua dién déng phat 1én mic 9,35
5.80 352 Uscents/KWh (+61,2%).
Gia hién tai| MW |
300 400 500 600 700 Céng suét (MW) (Quay Iai)

@ Don nhién liéu @ Da nhién liéu
A ———————————————————————————
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Tuyén bdé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cip b&i FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién. ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day da cla cac
thdng tin nay.

Nha dau tw st dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong b4o c&o nay mang tinh chat chi quan cla chuyén
vién phan tich FPTS. Nha d4u tw sir dung b&o céo nay tw chiju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

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

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS nam gi 0 c6 phiéu QNS va chuyén vién phan tich khéng nam giir cd
phiéu ndo ctia doanh nghiép nay.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cd phiéu nay c6
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

Cong ty C6 phan Chirng khoan FPT Co6ng ty C6 phan Chirng khoan FPT Cong ty C6 phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp.H& Chi Minh Chi nhanh Tp.Da Nang

52 Lac Long Quéan, Phwong Budi Tang 3, toa nha Bé&n Thanh Times 100, Quang Trung, P. Thach Thang,
Quan Tay H6, Ha Nai, Viét Nam Square, 136-138 Lé Thi Héng G&m, Q1,  Quéan Hai Chau, TP. Da Nang

DT: (84.24) 37737070/ 271 7171 TP. H Chi Minh, Viét Nam. DT: (84.236) 3553 666

Fax: (84.24) 3 773 9058 DT: (84.28) 6 290 8686 Fax: (84.236) 3553 888

Fax: (84.28) 6 291 0607
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