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Thwc pham va doé udng

Sau corn muwa troi lai sang

= Nganh thwc pham va db udng sé phuc hdi vao ndm 2022 nho sy thay doi
trong hanh vi tiéu dung
=  Gia lwong thuc toan ciu gidm nhe trong ndm 2022 sé giam bot ap lwc 1én
ty suat LN gop déi véi cac nha san xuét thwe pham.
= Chung t6i wa thich cac cb phiéu VNM, MCH, KDC va QNS.
Ap lwc chi phi nguyén vat liéu sé giam dan tir ndm 2022

Theo Ngan hang Thé gi¢i, gia ngll cbc toan cau du kién sé& gidam nhe vao ndm
2022 tuy nhién van s& neo & mirc cao. Ching t6i cho rang, cac nha san xuét
thwe phdm nhw VNM, MCH va KDC c¢6 thé hwéng loi tir diéu nay va cai thién
bién LN gop trong 2022 nh¢ gid nguyén liéu gidm. Trong khi d6, cac nha san
xuét dwong sé hwdng loi nhiéu nhat khi gia duong trong nwdc tang nho 1) gia
dwong thé gioi sé tiép tuc tang trong nam 2022 va 2) thué chéng ban pha gia
va diéu tra dwdng nhap lau sé tiép tuc hé tro' gia dworng ndi dia trong nam toi.

Nganh thwc pham va dé udng sé phuc héi vao ndm 2022

Chung t6i nhan thay c6 sw thay déi trong hanh vi ctia ngudi tiéu dung bao gdm
1) thay ddi chi tiéu sang thuc phadm twoi sdng va déng goi, 2) nhu cau hang tiéu
dung cao cép dang gia tang va 3) wa thich mua sdm trwc tuyén tai nha va siéu
thi. Do do6, xu hwéng tiéu dung méi nay sé tré thanh dong Iwc tang trwdng cho
cac doanh nghiép nganh thywc phdm va dé udng. Chung téi cho rang cac cong
ty c6 hé thdng phan phdi rong khap va danh muc sédn phdm da dang c6 thé
nhanh chéng bét kip xu hwéng chi tiéu cla ngwdi tiéu dung va phuc hdi ttr nam
2022.

Cac cong ty thwe phdm dé udng sé ghi nhan ting trwéng tich cwc trong
nam 2022

Chung t6i ky vong cac doanh nghiép thwc pham va dd udng trong danh muc
theo dbi sé ghi nhan mirc tang trwdng doanh thu 8,2% svck trong 2022, trong
d6 KDC va QNS cé murc tang trwdng an twong nhat. QNS sé ghi nhan DT tang
14,1% svck trong 2022 nh¢ 1) DT mang dwong tang 35,0% svck va 2) DT mang
stra dau nanh tang 9,5% svck. Trong khi d6, KDC dy kién sé& dat mlc ting
trwdng 17,0% svck trong ndm 2022 nhe DT mang thwe pham tang 26,0% svck
va DT mang dau &n ting 15,0% svck.

Chuing téi wa thich cac c¢é phiéu VNM, MCH, KDC va QNS

Chung t6i wa thich nhirng coéng ty c6 vi thé dan dau nganh, hé théng phan phéi
rong khép va danh muc sa&n phdm da dang, c6 thé nhanh chéng bat kip xu
hwéng chi tiéu cla ngwoi tiéu dung. Dwa vao cac tiéu chi trén, chdng t6i lwa
chon VNM, MCH va KDC. Rui ro dau tw bao gdm: 1) mét bién thé Covid-19 maéi
c6 thé dan dén gian doan chudi cung &ng, phan phdi va van chuyén hang héa
va 2) chi phi nguyén liéu diu vao cao hon dw kién, gay ap lwc 1én bién loi nhuan
gop ctia cac cong ty thwe pham va dd uéng.

Hinh 1: Tang trwéng DT theo quy (svck) ctia cac DN trong danh muc theo ddi
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SAU CON MUA TRO'I LAl SANG

Céu néi dia la bé d& quan trong cho sw phuc héi cia nganh thwec pham dé
uong trong nam 2022

Chuing t6i cho réng nganh thuwc phdm dé udng sé phuc hdi va cé téc do ting
trwdng cao hon ké tlr ndm 2022, véi dong lwe chinh dén tir viéc mé lai cac dich
vu an tai chd va sy phuc héi ctia cau tiéu dung néi dia. Cu thé, chung t6i ky vong
tat ca cac hoat dong dich vu, bao gém du lich, van tai va vui choi giai tri ¢ thé
dwoc phép hoat dong hét cong suét ké tir Q2/22 sau khi Viét Nam dat muc tiéu
tiém ching day du cho hon 70% dan sé. Chung t6i cling ky vong tiéu dung sé
tang tré lai véi tbng doanh thu ban 1& hang hoa va dich vu tiéu dung dw kién
tang 10-12% svck trong ndm 2022 nhé nhiéu yéu té hé trg, bao gébm:

e Thu nhép thwc cla ngudi dan duoc cai thién voi dy bao GDP cua Viét
Nam sé tang 7,5% svck trong khi lam phat dw kién tang 3,45% svck vao
nam 2022, dat muc tiéu ctia Chinh phu la kiém soat lam phat dwai 4,0%.

«  Dulich hoi sinh sau khi cac chuyén bay qudc té dugc cap phép cho muc
dich thwong mai ké tir Q1/22, kéo theo sw phuc héi manh mé ctia hoat
dong du lich, giai tri, lku tri va an uong.

e Chung t6i tin rang Chinh pht c6é thé tung ra géi kich thich tai khoa I6n
hon dé hé tro phuc hdi kinh té, tp trung vao: tro cap tién mat cho nhirng
nguwdi bi dnh hudng tiéu cwe béi dai dich COVID-19, gidm thué (thué
gia tri gia tang, thué thu nhap doanh nghiép) va gia tang dau tw cong
vao phat trién két cu ha tang giao thdng va nha & xa hoi. Cac chinh
sach nay nham phuc héi cau tiéu dung trong nuéec.

Hinh 2: Téng ban 1& hang héa va dich vu tiéu dung phuc hdi ké tir thang 9 ndm 2021 sau khi
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Chung t6i thay ba xu hwéng thic day ting trwdng doanh thu nganh thwe
pham va dé uéng

#1. Thay déi chi tiéu cua ngwoi tiéu dung sang cac thwec pham twoi sdng
va dong goi

Theo khao sat do Deloitte thuwc hién nham do lwérng ké hoach chi tiéu clia nguoi
tiéu dung dwdi &nh hwéng cla dich Covid-19, 84% va 70% nguwoi tiéu dung sé
tang chi tiéu danh cho thuc phdm twoi sbng va thuc phdm déng goi do nhu cau
tich trir hang héa trong béi canh dich bénh Covid-19 bling phat.

Theo Fitch Solution, chi tiéu cho cac mét hang thiét yéu cla Viét Nam wéc tinh
sé tang 1an lwvot 8,0% svck va 10,0% svck trong 2022-2023, dwoc thic day bai
sw diéu chinh chi tiéu trong trang thai “binh thwérng méi”, tap trung vao cac mat
hang thiét yéu (thwc pham va do udng khéng con, nha & & tién ich). Trong do,
céac ho gia dinh Viét Nam chi yéu chi tiéu cho thuc phdm va dbd uéng khéng con
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(23%). Do d6, chiing téi cho réng xu hwéng tiéu dung méi nay sé tré thanh dong
lwc tang trwdng cho cac doanh nghiép nganh F&B trong nam 2022.

Hinh 3: Thay ddi trong ké hoach chi tiéu hé gia dinh dwéi tac déng cia COVID-19 (don vi: %
ngwoi tiéu dung)
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#2. Nhu cau hang tiéu dung cao cap dang gia tang

Viét Nam la quéc gia dirng thir 17 vé dan s véi 100 triéu ngudi va dang dat tée
do tang trwdng GDP cao nhét trong ASEAN véi téc do ting trwdng kép hang
nam giai doan 2018-20 la 6,9%. Theo Fitch Solutions, thu nhap kha dung trén
méi ho gia dinh clia Viét Nam sé& dat 6.848 USD vao nam 2024, véi tbc do tang
trdng kép la 8,0% trong giai doan 2020-24.

Tang 16p trung lwu dang g|a tang nhanh chéng va thu nhap kha dung tang sé
lam tang nhu cau dbi v&i san pham cao cip. Chung t6i cho rang thu nhap binh
quan dau ngudi tang trwdng 6n dinh, dong thoi lam phat va ty gia hdi doai dwoc
klem soat kip thoi sé giup nguoi dan t|ep can gan hon voi cac san phdm cao
cép. Ho tr& nén hiéu biét hon nhiéu vé nhirng tiéu chuan cao cap. Ngoai ra, dai
dich Covid-19 ciing s& anh hudng den nhan thirc cua ngu’o’l tiéu dung vé cac
van dé strc khde, do d6 lam tang nhu cau vé cac san pham chat lwong cao dap
&ng dwoc cac yéu cau vé sirc khoe.

Hinh 4: Masan Consumer la cong ty tién phong trong xu hwéng cao Hinh 5: VNM c6é danh muc san pham da dang véi hon 250 san pham
cép héa san pham thwe pham tién lgi (don vi: VND) & nhiéu khic gia
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Chung téi cho réng, Masan Consumer (MCH) d& c6 san vi thé virng chac trong
phan khtc san pham cao cap va la doanh nghiép dan dau xu huéng nay trong
vong mot thép ky qua. Cong ty duoc biét dén rong rai véi cac san pham tién loi
va gia vi cao cap nhw Omachi Cup, Omachi Business Class, va nwdc mam
Chinsu v6i bao bi sang trong. Bén canh do, chung téi cho rang Vinamilk (VNM),
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c6ng ty s& hiru chudi san phdm da dang nhat Viét Nam (véi hon 250 san phdm
- dap rng hau hét cac loai stra cho moi Ira tudi va gidi tlnh) clng sé dwoc
hwdng loi tr xu hwdng nay. San pham ctia VNM bao pha tat ca cac phan khac
gia, bao gdm: gia binh dan, gia tam trung va gia cao cap.

#3. Cac kénh ban hang hién dai sé tao dong lwc tang trwwdng mei

Dai dich Covid-19 da lam thay déi xu hwéng tiéu dung, tao co' hdi cho cac kénh
phan phdi hién dai phat trién nhanh chéng khi ngudi dan chon mua sém tryc
tuyén tai nha va siéu thi véi cac san phadm dam béo vé chét lwgng va ngudn
gbc. Nam 2020, cac kénh ban 1é hién dai da ting trwéng an twong, pha khép
céac thanh phé 1&n, va dan phi rong ra cac vang néng thén trong khi kénh ban
1& truyén thdng van dwoc duy tri nhwng khdng con phat trién manh mé.

Hinh 6: Gia tri mua sam tai cac kénh online va siéu thi mini c6 kha ning sé bat kip kénh mua
sam truyen thong
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, KANTAR WORLD PANNEL

Chung téi cho rang cac doanh nghiép trong nganh thwc phdm va dé ubng véi
hé théng phan phdi hién dai manh mé cé thé hwdng loi tir diéu nay va tang
trwdng trong dai han. Chuing téi tin rang ho bao gdm Vinamilk (VNM) va Masan
Consumer (MCH). Chung t6i cho rang VNM da cé san loi thé dé tan dung xu
hwéng nay nhé danh muc san phdm phong pht va mang lwéi phan phdi rong
Ién. VNM c6 hon 500 clra hang ban Ié - "Giac mo' Viét". Két hop véi website va
tng dung mua hang sén co, cac clra hang nay da va dang giup trai nghiém mua
sam cua nguwoi tiéu dung dwoc xuyén sudt gitra cac nén tang. Trong khi dé,
MCH ciing c6 day du loi thé bao gdm hé thong siéu thi Vinmart cé dwoc thong
qua viéc hop nhat véi Vincommerce vao nam 2020. VCM da c6 hai chudi ban
I& hién dai, bao gébm 1) 123 siéu thi véi thwong hiéu VinMart va 2) 2.231 clra
hang tién lgi v&i thwong hiéu VinMart +.

Pon doi trién vong twei sang hon tir nam 2022
Nganh sira: Gia bdt sira 6n dinh sé ha bét ap Iwe 1&n chi phi dau vao

Chung téi ky vong cac doanh nghiép san xuét sira sé |4y lai da ting trudng
trong nam 2022 nhé 1) nhu cu trong nwéc phuc hdi va 2) gia bét sira nguyén
liéu gidm nhe, sé giam bat ap luc 18n chi phi nguyén liéu dau vao. Chung t6i ky
vong gia bot sira sé& ha nhiét vao nam 2022 nhé ngudn cung phuc hdi va nhu
cau sira bot tr Trung Quéc gidm dan. Theo Eurostat, san lwong stva dugc dw
bao sé phuc hdi nhér vao néng suat san xuéat cao hon trong ndm 2022. Bén canh
do, Rabo Research du b&oTrung Quéc sé ha ty trong mua va dy trir bét stra
nguyén kem (WMP) va bt sira tach béo (SMP) trong nam t&i. Do Trung Quoc
la khach hang I&n nhét trén cac thi treong slra toan cau, chung t6i cho rang didu
nay sé lam ha nhiét gia bét sira toan cau vao nam 2022 so vé&i mire dinh vao
Quy 2 nam nay.
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Theo quan diém ctia ching téi, CTCP Sira Viét Nam (VNM) sé dwoc huwéng loi
nhiéu nhét ttr xu hwéng nay khi gan 60% nguyén liéu bot siva cho cac san phdm
stra bt (tré em va ngudi Ion) va bot dinh dwdng duoc nhéap khéu tr M§, Chau
Au va Chau bai Duong.

Hinh 7: Gia bét siva nguyén kem va ty suat lgi nhuan gép ctua VNM Hinh 8: San lwong siva dw kién sé& phuc héi vao nam 2022
tr Q1/10 dén Q3/21
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, FIINPRO Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EUROSTAT
Theo Euromonitor, thi trudrng stva Viét Nam dat gia tri 135.000 ty déng vao nam
2020, tang hon 8% so v&i nam 2019, nhd sy tang trwdng nhanh chéng cua
phan khuc sira chua va sira uéng. Cac nganh hang ghi nhan murc tang trwédng
cao bao gom sira nwédc (+10% svck), stba chua (+12% svck), pho mat (+11%
svck), bo (+10% svck) va cac san phdm tir sira khac 8% trong khi siva bot chi
tang 4% veé gia tri. Sira nudc Ia phan khic dong gép gia tri I&n nhat trong nganh
stra Viet Nam bao gébm céc thwong hiéu phé bién nhw Vinamilk, Mdc Chau milk,
TH True milk, Dutch Lady, Nutifood. Trong d6 CTCP Sira Viét Nam (VNM) hién
dang chiém thj phan I&n nhat véi thwong hiéu quen thuéc “Vinamilk”.
Hinh 9: Thi trweng stra Viét Nam tang trwdng én dinh ca vé san lweng Hinh 10: Vinamilk dan dau thj trwdng siva nwéc Viet Nam

va gia tri trong giai doan 2016-2020
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, EUROMONITOR Nguén: VNDIRECT RESEARCH, EUROMONITOR

Chung t6i ky vong mang si*a nué'c sé dat mirc tang trudng kép 7,7% vé doanh
s0 trong giai doan 2021-2025 nho:

e Nhu cau sira nwéc ngay cang tang do cac truérng hoc mé ctra tré lai
va chinh pht thic day "Chwong trinh Sira hoc dwdng" - stva dwoc phan
phdi dén cac trwéng mam non va tiéu hoc, véi né luc cai thién tinh trang
dinh dwédng va tdm véc thé chét cho tré nho.
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e Thu nhap va nhan thirc v& cham soc slrc khée cua nguwoi tiéu dung
thanh thi cao hon sé& 1am tang nhu cAu vé céc loai san pham cao cap
hon nhw cac san phdm hiru co'. Trong do, ca ba cong ty I16n trong nganh
stra, bao gdm Vinamilk, FrieslandCampina va TH Food Chain déu da
tung ra cac san phdm siva hiru co ra thj trudng.

e Thij trwdng nwédc ngoai sé la dong lwe tang trwdng méi cho nganh siva
trong nhirng nam t&i khi thi trweéng noi dia téang trwdng cham lai. Tinh
dén T3/2021, da co bay cong ty stra Viét Nam dwoc cip phép xuét khau
sang Trung Quédc. Chiing téi cho rang Trung Quéc sé la thi trwéng tiém
nang véi cac cong ty san xuét stra voi dan sb déng nhét thé gidi cling
nhw mirc tiéu thu stva binh quan dau ngwoi gap 3,5 1an Viét Nam.

RUi ro nganh bao gdm 1) gia bot stva nguyén liéu cao hon dy kién va 2) dai dich
Covid-19 kéo dai hon duw kién dan dén gian doan chudi cung (rng, phan phéi va
van chuyén.

Hinh 11: Mang siva nwéc sé dat mipc tang trwdng kép 7,7% vé gia tri trong giai doan 2021-
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EUROMONITOR

Thwe pham tién lgi: Tl mi an lién dén giai phap cho bira an hoan chinh

Theo sb liéu ctia Hiép hoi Mi an lién Thé gi¢i (WINA), Viét Nam dwoc xép thir 3
trén thé gidi vé t6ng murc tiéu thu mi an lién vao nam 2020, tang gan 30% svck
(tr 5,43 ty goi vao nam 2019) trj gia 1,2 ty USD. Hién ca nwéc cé khoang 50
cong ty san xuét mi gm mang dén nhiéu sy lwa chon cho ngu i tiéu dung ca
vé chiing loai va gia ca cac méat hang. Bao céo ciing cho thay tinh canh tranh
kha gay gét trén thj trwdng. Phan I&n thi phan mi géi thudc vé 4 doanh nghieeh
I&n: Acecook, Masan Consumer, Uniben va Asia Foods. Trong do6, Acecook la
nha san xuat mi I&n nhét, chiém 32,6% thi phan, theo sau la Masan Consumer
(MCH) vé&i 20,0% thi phan ndm 2020.

Hinh 12: Nhu cdu mi an lién cta Viét Nam ding thi 3 thé gi¢i trong  Hinh 13: Acecook and Masan Consumer la hai DN san xuat my I&n nhéat
nam 2021 Viét Nam
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, WINA Nguén: VNDIRECT RESEARCH, EUROMONITOR
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Chung t6i ky vong mi &n lién sé& dat tang trwéng kép (CAGR) 6,2% vé doanh sb
trong giai doan 2021-2025 nho:

e Nhu cdu vé thwc phdm tién loi ngay cang téng do 1) théi quen nau &n
tai nha sé tiép tuc dwoc duy tri trong nam t&i do lo ngai vé sw lay lan
clia cac chang vi-rit mai va sb ca mac Covid van dang & mirc cao, va
2) nguwdi tiéu dung quay tré lai véi cude sbng ban ron va sé tang nhu
cau tiéu thu cac thuwc phdm déng géi tién loi, tiét kiém thoi gian, gitp
chudn bi bira &n dé dang hon.

e Céac cong ty mi an lién ap dung chlen lwore dinh vi cao cp thdng qua
viéc tung ra cac sadn pham cao cép va nham t&i déi tu0’ng khach hang
c6 thu nhap cao hon. Vi du, Masan Consumer tung ra san phdm Phé&
Chinsu thit that va Vifon tung ra san phdm mi Mi Hoang Gia thit bdm c6
goi thit that véi gia ban cao hon.

e Céc cong ty thwe phdm tién loi da chi nhiéu hon cho quang céo dé nang
cao nhan thirc vé thwong hiéu ciing nhw tang gia tri hang ban. Theo
khdo sat cda chung t6i, Masan Consumer, Vifon va Uniben la 3 thwong
hiéu mi géi quen thudc nhat xuét hién trong “gi® vang” trén cac kénh
truyén hinh dia phwong mién phi quéc gia.

Bén canh d6, chung t6i cling cho rang ap lwc chi phi dau vao sé giam bét vao
nam 2022 nho gia nguyén vat liéu 6n dinh. Trong do, lGa mi - mét trong nhirng
nguyén liéu dau vao chinh clia mi géi dwoc dw bao sé gidm nhe 4,0% svck, giup
cac doanh nghlep san xuét mi cai thién ty suat LN gop trong ndm 2022. Theo
quan diém cda chang t6i, Masan Consumer 1a cong ty dwoc hwéng loi nhiéu
nhat nho 1) danh muc san pham da dang & moi mirc gia, 2) nhan dién thuwong
hiéu manh mé, va 3) ludn phan &ng nhanh v&i su thay déi trong hanh vi ngudi

tiéu dung.
Hinh 14: Gia lta mi va dau co toan cau tang nhanh trong nam 2021 Hinh 15: Nganh mi &n lién cha Viét Nam dw kién sé dat ting trwéng
kép 6,2% vé doanh sé trong giai doan 2021-2025
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P P “‘% w T B Gi tri tidu thu (ty ddng) Tang trréng gid tri tidu thu (% svck)
=== (la my (USD/qia) (Bén trai) Dau co (Ringgit/tan) (Bén phai)
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG Nguén: VNDIRECT RESEARCH, EUROMONITOR

RUi ro ctia nganh bao gém 1) gia nguyén liéu cao hon dy kién va 2) dai dich
Covid-19 kéo dai hon du kién dan dén gian doan chudi cung tng, phan phéi va
van chuyén, 3) 4p lwc canh tranh ngay cang gia tang do sw xuét hién cta nhiéu
thwong hiéu mi &n lién nwéc ngoai nhw Indomie, Samyang, Jin.

San xuét thit: trién vong twoi sang hon nhe gia thirc an chan nudi giam

N&m 2021 1a mét nam day thach thirc véi cac cong ty chan nuéi khi gia lon hoi
giam 25,4% svck trong 9T21 sau khi tdang manh vao nam 2020 do 1) dw thra
ngudn cung va 2) nhu cau yéu khi dich Covid-19 bung phat, budc cac nha hang
va khach san phai dong ctra trong thoi gian dai. Bén canh dé, gia néng san nam
2021 ciling tao kho khan cho cac doanh nghiép san xuét lvong thuc do cac
doanh nghiép nay phai nhap kh&u nguyén liéu dau vao véi gia cao hon. Trong
9T21, gia ngd, dau twong va lta mi ghi nhan mac ting dang ké 69,8%/
58,6%/27,0% svck.
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Hinh 16: Gia ln hoi binh quan giam 25,4% trong 9721 Hinh 17: Gia ndng san toan cau tang dét bién trong 9721
90.000 40,0% 850 1.700
75 000 30,0% 750 1.500
20,0% 650
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10,0% 550
45 000 1.100
0,0% 450
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Q
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D P LI LD g ) ) ,
mEE Gia lon hoi binh quan (ddng) (Bén trai) ———Lua mi (USD/gia) ——Ngé (USD/gia) Dau twong (USD/gia)
Tang trudng (% sv thang truge) (Bén trai)
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, ANOVA FEED Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Theo Ngan hang Thé giéi, gia ngii cbc toan cau dw kién sé& 6n dinh vao nam
2022 nhung van neo & murc cao. Trong do6 gia ngd dw kién tang 50% svck vao
nam 2021 va giam 10% svck vao nam 2022. Gia lua mi dwoc dy bao sé 6n dinh
vao nam 2022, sau khi tang 21% svck nam 2021, trong khi gia gao dwgc dy bao
sé giam vao nam 2022. Mé&i day, dé hé tro nganh chan nuéi trong nwéc, Chinh
phl da ban hanh Nghi dinh s6 110, diéu chinh mc thué suét thué xuét khau va
thué suat thué nhap khau wu dai dbi véi mot s nhdm hang. Thué suét nhap
khau IGa mi gidm tir 3% xubng 0% va ngd tr 5% xudng 2%. Chuing t6i ky vong
murc thué méi sé cé tac dong tich cuc gidp ha gia thanh thirc &n chdn nuéi, tiv
dé giam ap lwc chi phi dau vao cho cac cong ty chan nuéi. Do d6, ching téi cho
rang cac cong ty chan nudi nhuw Tap doan Dabaco (DBC) c6 thé hudng loi tw
diéu nay do 70-80% nguyén liéu san xuét thirc an chan nuéi dwoc nhap khau
tr thi tred'ng nwdc ngoai.

Ngoai ra, chung téi dw bao gia lon hoi sé dao déng trong khodng 55-60.000
ddng/kg (gidm 7-10% svck) do quy mé dan lon trong nuwéc phuc hdi vé mic
trwwdc khi cé bénh Dich ta lon chau Phi (ASF) va vac-xin ASF sé dwoc san xuét
thwong mai t Q2/22. Trong khi do, ching téi cho rang san lwong thit lon sé
tang 3,6% svck 1én 3,95 triéu tdn vao nam 2022 nh¢& dich ASF duwoc kiém soat
tdt cung v&i gia thire &n chan nudi gidm sé la dong lwc dé ngudi chan nudi tai
dan trong ndm t6i. Theo quan diém cua chung toi, diéu nay sé co lgi cho cac
cong ty nhw Masan Meatlife vi 40% thit lon nguyén liéu cia MML dwgc nhap
khau tir cac bén thir ba.

Hinh 18: San lweng thit Ion Viét Nam trong giai doan 2010-2020 (don vi: triéu tan)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CHAN NUOI VIET NAM
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RUi ro nganh bao gém 1) chi phi gia nguyén liéu dau vao cho san xuét thirc an
ch&n nudi cao hon dy kién, 2) dich ta lon chau Phi dién bién phtrc tap va lan
rong, va 3) dai dich Covid-19 kéo dai hon dw kién, budc cac nha hang, trwd'ng
hoc va nha may phai déng ctra, do d6 [am gidam nhu cau tiéu thu thit lon.

San xuéat dau an: ap lwc gia nguyén liéu dau vao sé giam bét trong 2022-
23

Gia dau nguyén liéu da tdng manh trong 9T/21, khién bién LN gop cla cac cong
ty san xuét dau an gidm manh, dién hinh 1a TAC ghi nhan bién LN gop giam 7,6
diém % trong 9T/21. Chung tdi cho rang ap lwc tang gia nguyén liéu dau thuc
vat s& gidm vao nam 2022 khi dich Covid-19 tai cac qudc gia cung cép nguyén
liéu dau thuwe vat nhw Malaysia, Indonesia dwoc giam bat, gidp khéi phuc nguon
cung nguyén liéu dau vao. Do dé, chung toi ky vong bién loi nhuan gép cla cac
nha san xuét va kinh doanh diu &n sé di ngang va tang dan tré lai trong nam
2022-23 so v&i nam 2021.

Hinh 19: Chi sé gia dau thwc vat giai doan 2019-2021
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, FAO

Chung téi tin rang cac cong ty v&i 1) chudi cung &ng rong, 2) cé thé chuyén déi
sang san xuat cac sdn pham cao cap hodc cac san phadm cé ty suét loi nhuan
gop cao hon va 3) cé thi phan Ién va thwong hiéu manh dé co thé chuyén mot
phan gia nguyén liéu dau thd gia tdng cho sdn phdm dau ra, sé tiép tuc duy tri
da tang trudng vao ndm 2022. Trong d6, KDC, véi thi phan I&n thi hai trén thi
trwdng dau an va s& hiru chudi san xuét I&n nhér cac thwong vu M&A 1a doanh
nghiép dang chu y nhét trong phan khuc dau &n ndm 2022. Chung téi ky vong
tang trwdng doanh thu nganh dau an sé dan bao hoa trong giai doan 2021-26
voi tbe do tang trwdng kép dat 5,4% dé dat quy md 470 ty dong vao nam 2026.
Trong d6, Cai Lan la nha san xuét I&n nhat véi 40% thi phan trong ndm 2020,
tiép theo la Twerng An véi 20% thi phan.

Hinh 20: Nganh dau an dw kién dat gia tri 470 ty dédng vao nam 2026 Hinh 21: Cai Lan la nha san xuét dau &n I&n nhét Viét Nam véi 40% thi
phan vao nam 2020
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Cac doanh nghiép san xuat dwong sé dwoc hwéng loi tir xu hwéng gia

Ngworce lai véi nganh chan nudi, chang téi tin réng nam 2021 [a mét nam thuan
loi d6i v&i cac cong ty san xuat duwdng dén tir gia dwong trang (RS) trung binh
hang thang tai Viét Nam tang 37% svck trong 9T/21 (theo QNS) nho san lwgng
dwérng nhap khau tir Thai Lan th&p hon va thué chéng ban pha gia méi cla Viét
Nam ap dung v&i dwdng Thai Lan. Do do, hau hét cac céng ty dwong déu ghi
nhan két qua tich cwc trong 9T/21.

Hinh 22: Gia dwong ndi dia tang dang ké theo xu hwéng ting cua Hinh 23: Cac céng ty mia dwong ghi nhan két qua an twong trong
gia dwong toan cau (don vi: VND/kg) 9T/21
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, VSSA Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, FIINPRO
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Chung t6i tin rdng gia dwong toan ciu sé tiép tuc ting trong ndm 2022 khi nhu
cau toan cau phuc héi manh mé sau dai dich, trong khi thi trwong dudng thé
gi&i trong nién vu 2021-2022 dwoc dw bao sé thiéu cung v&i mirc thiéu 3-4 triéu
tan. Ngoai ra, so véi gia dwong thi trudng trong nwéc trong khu vue (bao gom
cac nwdc ASEAN va Trung Quéc), gia duwdng cla Viét Nam van & mic thap
hon. Do do, chung téi ky vong gia duwdng trong nwdc sé tang theo xu hwéng
tang toan ciu vao nam 2022.

Hinh 24: Gia dwong toan cau ting cao tir cudi nam 2020 Hinh 25: Gia dwéng cda Viét Nam van & murc thap hon gia thj trwong
trong khu vwc ASEAN (dorn vi: VND)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, ISO Nguén: VNDIRECT RESEARCH, VSSA

Bén canh do, tir thang 9/2021, B6 Céng Thuong chinh thirc didu tra viéc nhap
khau dwong tir cac nudc ASEAN (gébm Campuchia, Indonesia, Lao, Malaysia,
Myammar) tdng dét bién sau khi dwérng Théi Lan bi ap thué chéng ban pha gia.
Theo chung t6i, thué chéng ban pha gia va diéu tra dwdng nhap lau sé tiép tuc
hé tro’ gia dworng trong nwdc trong ndm téi. Trong khi dd, chdng téi ky vong san
lwong mia sé tang 27% svck trong nién vu 2021-22 do gia dwong tang sé tao
dong lwe cho néng dan khéi phuc dién tich tréng mia.
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] RESEARCH

Hinh 26: Lwong dwéng nhap khau tiv cac nwéc ASEAN vao Viét Nam ting manh trong 8T21
(don vi: tan)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, VSSA

Chung t6i ky vong CTCP Puéng Quéang Ngai (QNS) c6 thé tan dung xu hwéng
tang gia cia dwdng va mé rong bién Igi nhuan gdp mang kinh doanh dwong do
QNS c6 quy md I&n thr hai vé mia nguyén liéu san xuat dudng. Bén canh do,
QNS c6 vi thé tét dé& ndm béat dwoc nhu cau tiéu thu duwong trong nwdc ngay
cang tang. Vao T7/2021, QNS da dwa day chuyén san xuat dwéng calo réng
vao hoat dong, cé gia ban cao hon Puéng cat trang.

RUi ro nganh bao gdm 1) diéu kién thoi tiét bat loi anh hwéng dén san lwong va
ham lwgng duwdong mia nguyén liéu va 2) Budong nhap lau tr Thai Lan vao Viét
Nam qua nuwdc thir ba cé thé gay ap lyc canh tranh 1én gia dwdng trong nuwéc.

Chung t6i wa thich nhirng cdng ty cé vi thé dan dau nganh, hé théng phan phéi
rong khép va danh muc sadn pham da dang, c6 thé nhanh chéng bét kip xu
hwéng chi tiéu cha nguwdi tiéu dung. Dwa vao cac tiéu chi trén, chuang téi lwa
chon VNM, MCH va KDC.

CTCP Sira Viéet Nam (VNM VN, KHA QUAN, Gia muc tiéu: 116.000 d/CP):
VNM la doanh nghiép dan dau & ca bén nhdm san pham stra chinh. Chung toi
cho rang, vi thé dan dau nganh sira gitp cong ty ting trwdng trén sw phuc hoi
cta nhu ciu tiéu dung sau dai dich. Sau khi chiém linh thi trwdng noi dia, VNM
dang dan dich chuyén sang thj trung nwéc ngoai thong qua xuat khau va cac
cong ty con tai M§, Cambodia, Philippines,... Ching t6i cho rang thi truérng nwéc
ngoai sé la dong lwc tang trwdng doanh thu ctia VNM trong nhirng nam t&i khi
tbc do6 tang trwdng cla thi trwdng nodi dia cham lai.

CTCP Hang tiéu dung Masan (MCH VN, KHA QUAN, Gia muc tiéu: 146.800
d/CP): MCH gii vi tri dan dAu thi truong gia vi voi 29,8% thi phan, dong thoi
ding th hai trong nganh mi &n lién (20,0% thi phan) - chi sau Céng ty CP
Acecook Viét Nam (chwa niém yét). Chung t6i cho rang viéc hop nhéat véi
Vincommerce sé& mang lai cho MCH lgi thé I&n vé hé théng ban I& so v&i cac
ddi tha khac trong nganh. Trong nam 2022-23, loi nhuan rong dw béo tang
truwdng kép 12,0% nhé cai thién danh muc sadn phdm va tham nhap sau hon vao
nganh nwéc gidi khat.

CTCP Tap doan KIDO (KDC VN, KHA QUAN, Gia muc tiéu: 69.800 d/CP):
KDC dan dau trong nganh dau &n va kem Viét Nam. Trong Q3/21, cong ty quyét
dinh quay tr¢ lai kinh doanh banh keo khi tung ra thwong hiéu "KIDO's Bakery",
cung cap cac sadn pham banh t&i mang lwdi 450.000 ctra _hang cta doanh
nghiép. Do kinh doanh banh keo la von thé manh cta KDC ké tir khi thanh 1ap,
chuang t6i ky vong mang nay sé dong gop 2,3%/2,6% vao doanh thu va
4,0%/4,4% vao lgi nhuan gdép clia KDC trong nam 2022-23. Do dé, lgi nhuan
ctia KDC du kién s& ting 168,0% svck trong ndm 2021 va dat tang trwéng kép
17,5% trong giai doan 2022-23.
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CTCP bwong Quang Ngai (QNS VN, Kha quan, Gia muc tiéu: 62.000
dong/CP): QNS la nha san xuat dwong I6n the 2 tai Viét Nam ciing nhw dan
dau thi trwéng sira dau nanh véi 87,3% thi phan (theo cong ty). Chang t6i wa
thich QNS nh& 1) vi tri dan dau thj trwong sia dau nanh ciing nhw vj tri thir 2
trong cac nha san xuét dwong hang dau Viét Nam, 2) vi tri thuan loi dé hudng
loi tir xu hwéng tang gia dudng.

Hinh 27: So sanh cac cong ty san xuét thwe phadm va dé uéng (dir liéu ngay 28/12/2021)

Gia muc Tang
tidu (dv: trudng P/E (x) P/B (x) ROE (%) ROA (%)

Ma tién ban Vén héa EPS ba

Bloomberg dia) (tr USD) nam (%) 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022
Doanh nghiép san xuat siva
China Mengniu Dairy Co 2319 HK N/a 22.657 21,6 27,7 22,9 3,9 3,5 14,4 15,6 6,4 7,2
Bright dairy & food Co Ltd-A 600597 CH N/a 3.185 2,9 26,2 23,0 2,6 2,4 10,0 10,7 3,6 3,9
Inner Mongolia Yili Indus-A 600887 CH N/a 41.881 7,3 27,3 23,2 7,0 6,0 26,4 27,0 11,7 12,8
Meiji Holdings Co Ltd 2269 JP N/a 9.031 2,7 15,9 13,8 1,7 1,5 11,4 10,9 6,5 6,5
Universal Robina Corp URC PM N/a 5.630 1,0 25,3 24,0 2,9 2,7 11,7 11,5 7,0 7,9
CTCP sira Viét Nam VNM VN 116.000 7.882 2,7 18,4 17,2 5,6 53 33,8 35,6 23,6 25,3
Doanh nghiép 3F
Charoen Pokphand Foods CPF TB N/a 5.967 17,7 10,8 10,7 1,2 1,2 11,5 11,1 3,8 3,8
Wellhope Foods Co 603609 CH N/a 1.447 44,2 7,2 6,5 1,4 1,2 19,5 18,6 11,3 10,9
Jiangxi Zhengbang 002157 CH N/a 4.750 235,9 3,7 55 1,9 1,7 42,3 19,3 15,6 4,2
Wens Foodstuffs Group 300498 CH N/a  19.507 45,3 6,8 6,3 1,9 1,6 24,9 20,1 13,4 11,1
CTCP Tap doan Dabaco DBC VN 64.000 358 142,6 6,7 8,0 1,4 1,2 21,4 14,6 9,6 7,1
CTCP Masan MeatLife MML VN 81.400 1.130 69,0 44,2 33,8 4,0 3,6 12,0 14,0 4,1 5,3
Doanh nghiép san xuat thiwec phdm déng géi
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk PT ICBP 1J N/a 7.115 20,4 15,8 14,2 3,1 2,8 19,5 18,3 6,3 6,5
Nissin Foods Holdings Co Ltd 2897 JP N/a 7.737 19,0 28,0 25,8 2,3 2,2 8,4 8,6 4,9 5,0
Want Want China Holdings Ltd 151 HK N/a 10.802 10,8 16,1 15,1 4,1 4,0 27,2 27,4 13,1 14,2
Uni-President Enterprises Corp 1216 TT N/a 14.035 (11,3) 19,4 17,9 3,3 3,2 17,1 17,9 3,9 4,2
CTCP Hang tiéu dung Masan MCH VN 146.800 3.575 29,0 21,2 19,2 54 4,7 33,9 33,7 18,6 18,5
Doanh nghiép thwc pham va dé uéng khac
Téng CTCP Bia - Rwou - Nwdc giai
khat Sai Gon SAB VN N/a 4.180 1,9 27,4 22,1 4,3 3,7 17,6 19,4 13,8 15,0
Téng CTCP Bia - Rwou - Nuwdc giai
khat Ha Noi BHN VN N/a 612 2,5 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
CTCP Budng Quang Ngai QNS VN N/a 755 1,4 12,4 10,2 2,1 2,0 18,0 22,0 12,6 17,0
CTCP Thanh Thanh Coéng - Bién Hoa SBT VN N/a 696 13,5 17,3 N/A 1,6 N/A 9,9 N/A 4,0 N/A
CTCP Tap doan Kido KDC VN 69.800 602 84,0 23,8 17,7 2,1 2,0 9,1 11,6 3,9 4,8

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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KHUYEN CAO

B&o cao nay dwoc viét va _phat hanh béi Khéi Phan tich - Céng ty cod phan 'Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
b&o céo dya trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bé. Cac ngudn tin nay bao gém thong tin trén san giao
dich chirng khoan hoéc trén thi triérng noi cb phiéu duoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc cong bd cla cong ty,
théng tin dwoc cong b rong réi khéc va cac théng tin theo nghién ctru clia chiing t6i. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé do
chinh x&c hay day da cGa nhirng thong tin nay.

Quan diém, du bao va nhirng wéc tinh trong b&o céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va cd thé thay ddi ma khéng can théng bao trudc.

B&o cé&o nay chi nhdm muc dich cung cAp théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C4 phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chat mdi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Cac nha dau
tw nén c6 cac nhan dinh doc 1ap vé théng tin trong bao co ndy, xem xét cAc muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu
cAu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé& cac van dé& quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia
canh khac trwéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cd phiéu ciia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo cdo ndy. VNDIRECT
khéng chiu trach nhiém vé bét ctr két qué nao phét sinh ti viec st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc. Ban béo céo
nay 1a san phdm thudc sé hiru ctia VNDIRECT, ngudi siv dung khdng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, ding tai 1én
cac phwong tién truyén théng ma khéng cé sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 161 clia cb phiéu tir 15% tré [én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu ndm trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia c6 phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 161 dw kién clia c6 phiéu, duoc tinh bang tong cta (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tie dw kien. Trir khi dwoc néu
rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CcUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén

Tran Khanh Hién — Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn
Ha Thu Hién — Chuyén vién phan tich
Email: hien.hathu@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

Sé 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Pién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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