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NGANH HANG TIEU DUNG

Cac chi so chinh

San luwgng sita dau nanh phuc hoi tot nhu du kién

Chiing t6i dua ra khuyén nghi MUA d6i vai ¢6 phiéu QNS v6i gia muc tiéu 1 nam 1a 61.000
dong/co phiéu. Ching toi diéu chinh giam 3,6% udc tinh lgi nhuan nam 2022 do (1) xu hudng
gid dau nanh duy tri & mitc cao anh hudng dén bién loi nhun cua sita dau nanh va (2) giam udc
tinh san luong duong (cha yéu 1a dudng tinh ché RE). Tuy nhién, chiing t6i ndng P/E muc tiéu tut
12x Ién 13x cho co phiéu. V& co ban, ching t6i giit quan diém két qua kinh doanh ciia QNS da
phuc hoi ké tit ndm 2021 nhd mang duong, trong khi mang sita dau nanh c6 muc ting trung

Gid tri von hoa (triéu USD) 172 doanh thu 6n dinh bat chap dich Covid-19. San lugng sita dau nanh ting 20% trong 2 thang dau
Gid tri von hoa (ty VND) 17.633 ndm 2022 cung cb thém quan diém ciia chiing toi.
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 357
Gi cao/thap nhét trong 52 tuan 58/38.1 Rui ro giam doi vai khuyén nghi: Nhu cau dbi véi cac san phdm ctia QNS thap hon dy kién do
(TSI nhiéu yéu tb nhu tinh hinh dich bénh phutc tap/gid dau nanh cao hon dy kién/san lugng duong RE
KLGD trung binh 3 thang (cp) 590.127 ’[hép han du kién
KLGD trung binh 3 théng (triéu USD) 1,12 .
KLGD trung binh 3 théng (ty dong) 25,55 Ty dong 2018 2019 2020 2021 2022F
Ty 16 56 hitu nudc ngoai (%) 17,32 Doanh thu thuan 8.031 7.681 6.490 7.335 8.840
s A Lgi nhuén rong 1.240 1.292 1.053 1.242 1.448
Y16 0 hihy aha nude (%) 0 Tang truéng 20,8% 41% 18,5% 17,9% 16,6%
ROE 25,2% 21,9% 16,1% 18,1% 20,1%
Bién dong gia co phiéu Ty sut ¢ tic 4,3% 11,1% 6,5% 6,3% 6,2%
— — Téng tai san 8.002 9.048 9.150 9.876 10.751
fu W e Ng rong -390 -1.210 -1.338 -2.070 -2.543
E | o 3 Ng/VCSH 0,32 0,26 0,26 0,29 0,34
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Ngudn: Bloomberg
Théng tin co ban vé cong ty
QNS 12 nha san xuat sita dau nanh 16n nhat tai Viét
Nam vdi 89% thi phan vao cubi Q1/2021. Mang kinh
doanh sifa dau nanh I nguon déng gép Idn nhat cho
lgi nhuan cua QNS. Mang dudng ding thd hai. Phan
con lai dén tit mang Bia, D6 ubng, Banh keo.
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Liy ké ca ndm 2021, QNS dat 7,34 nghin ty dong doanh thu (+13% so vai cuing ky) va 1,24 nghin ty dong
LNST (+17,9% so vdi ciing ky). LNST thap hon mot chiit so vai udc tinh ciia ching t6i, chi yéu la do ching
t6i ky vong mang dién sinh kh6i sé dat hoa von rong, trong khi thuc t€ van ghi nhan 16 -20 ty dong do nién
vu m6i (2021/2022) bt dau vao cubi thang 12/2021 mudn hon dy kién. Tang trudng doanh thu va Igi nhuan
chil yéu nha vao mang mia duong ding nhu chung t6i ky vong: Doanh thu tit duong dat 1,58 nghin ty dong
(+59,3% so voi cung ky), do san lugng tang 24% (dat 110 nghin tin) va gia ban ra cao hon. Dang cha y,
bién lgi nhuan tr mang duong dé ting dang ké 1én 23,5% trong ndm 2021, cai thién dang ké so vai mic 3,1%
trong ndm 2020. Theo d6, mang kinh doanh mia duong dat lgi nhuan trudc thué 1a 350 ty dong. Mang dién
sinh khéi dat 230 ty ddng doanh thu (+116% so vai cung ky) va I6 trudc thué 1a -20 ty dong.

Doanh thu tUr sita d4u nanh tdng 6% so vdi cung ky dat 4,1 nghin ty ddng trong ndm 2021. Dang cha y, san
lugng sita dau nanh ting 8% so voi cung ky dat 270 trigu lit, nhung gia ban binh quan giam nhe do hai yéu
t6 sau: (1) QNS ting chiét khau ban hang cho nha phan phoi dé hé trg ho trong thoi gian dich bénh, thay vi
chi cho tiép thi va quang c4o; va (2) nhu cAu tiéu dung yéu. Bién Igi nhuan gop dat 40,5% trong nam 2021,
giam gan 400 diém co ban do chi phi ddu vao (dau nanh, dudng, bao bi, van chuyén...) ting Ién. Theo do,
loi nhuén trudc thué cua sita dau nanh giam 8% so vdi cung ky, dat 1.025 ty dong trong nam 2021.

Cac mang khac: doanh thu tr d6 udng, bia va banh keo dat 1,43 nghin ty dong (-6% so vai cung ky), do san
Iugng tiéu thu bi anh hudng bdi dich bénh.

Cac cap nhat khac

Vinasoy gianh thém dugc thi phan trong nam 2021. Cu6i nam 2021, thi phan cua Vinasoy dat trén 90%, day
la mot bude nhay vot so véi mitc 85% trong cudi ndm 2020. Diéu nay phu hgp véi mic tang trudng doanh
thu cta cong ty 12 8% vé san lugng, cao hon so voi mic tiéu thu sita ubng néi chung. Theo Nielsen, muc tiéu
thu sita udng chi tang 1,3% trong nam 2021.

Cong ty s& ma rong hoat dong kinh doanh dau nanh sang cac thuc pham va do ubng lam tit ddu nanh khac,
vi cong ty cho rang thi trudng do udng dinh dudng tir dau nanh van con nhiéu tiém nang. Theo do, QNS co
ké hoach ra mét sita chua u6ng 1am tir dau nanh trong ndm 2022, va mot san pham thay thé thit [am tir dau
nanh trong thai gian t6i. Ching t6i ciing cho réng thuc phdm c6 ngudn goc thuc vat co thé sé 1a mot xu hudng
trong thai gian toi.

San lugng tiéu thu sita dau nanh tang 20% so vGi cung Ky trong 2 thang dau ndm 2022. Trong khi do, cong
ty da tang gia ban binh quan khoang 5%. Mic du gia dau nanh nhap khau van 6 mitc cao trong nam nay,
nhung ban lanh dao du kién bién Igi nhudn cta sifa dau nanh sé cao hon khoang 100-200 diém co ban so
véi nam 2021, dugc ho trg mot phan bai gia ban trung binh cao hon.

Co tuc tién mét cho ndm 2021 1a 30%/ménh gia (cao hon nam 2020: 25%).

Udc tinh Igi nhuan

Ching t6i udc tinh QNS dat 8,8 nghin ty dong doanh thu thuan (+20,5% so v6i cung ky) va 1,45 nghin ty dong
LNST (+16,7% so vai cung ky) trong nam 2022. Tang trudng doanh thu sé dugc thic ddy bdi 3 yéu t6 sau: (1)
san lugng duong cao hon (san lugng dudng RS tidng 20% so vai cuing ky va 50 nghin tin duong RE); (2) doanh
thu sifa ddu nanh tang 11% so vdi cung ky; va (3) doanh thu tir cac mang khac tang 10% so véi cung ky tur miic
thap ndm 2021. Theo do, ching t6i dua ra gia muc tiéu 1 nam cho QNS la 61.000 dong/cp dua trén P/E muc tiéu
la 13x. V6i tiém ndng tang gia 23,5%, chang t6i khuyén nghi MUA d6i vai co phiéu QNS.

Tydong | _Cil M|

Doanh thu 9.546 8.840  Gidm udc tinh san lugng duong
Tang/Giam -7,4%
NPATMI 1.503 1.449
Tang/Giam -3,6%

Nguon: SSI udc tinh
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM
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Ty VND 2019 2020 2021 2022F Ty VND 2019 2020 2021 2022F
Bang can doi ké toan Béo c4o két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 215 422 179 126 Doanh thu thuan 7.681 6.490 7.335  8.840
+ Dau tu ngan han 2660 2.639 3.923 4.923 Gia vbn hang ban -5.224 -4.438 -5.080 -6.262
+ Céc khoan phai thu ngan han 281 264 386 465 Lgi nhuan gop 2.456 2.051 2.255 2.577
+ Hang tdn kho 661 844 816 876 Doanh thu hoat dong tai chinh 138 142 143 147
+ Tai san ngdn han khac 24 19 19 24 Chi phi tai chinh -7 -2 -66 -91
Téng tai san ngén han 3.840 4.188 5.323 6.575 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 1 0 1 1 Chi phi ban hang -785 -654 -693 -751
+ GTCL Tai san ¢o dinh 4157  3.807 4.285 3.495 Chi phi quan ly doanh nghiép -214 -234 -257 -265
+ Bat dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan ti hoat ddng kinh doanh 1.517 1.233 1.381 1.617
+ Tai s&n dai han dé dang 826 928 47 409 Thu nhép khéc 26 33 46 56
+ Dau tu dai han 0 0 0 0 Loi nhuén trudc thué 1.543 1.266 1.428 1.672
+ Tai san dai han khac 224 227 220 271 Lgi nhuan rong 1.292 1.053 1.242 1.448
Tﬁng tai san dai han 5.208 4.963 4.552 4.176 Lgi nhuan chia cho co dong 1.292 1.053 1.242 1.448
Téng tai san 9.048 9150 9.876  10.751 Loi ich ctia c§ dong thiéu sb 0 0 0 0
+ Ng ngén han 2553 2517 2721 3.354
Trong do: vay ngén han 1.665 1.723 2.032 2.505 EPS co ban (VND) 4.204 3.451 4.078 4.753
+ Ng dai han 25 28 71 86 Gié tri s6 sach (VND) 21.465 21915 23501 24.254
Trong do: vay dai han 0 0 0 0 Cé titc (VND/cG phiéu) 3.000 2.500 3.000 N.a
Téng ng phai tra 2578 2545 23792  3.441 EBIT 1620 1337 1494 1763
+ Vbn gop 3.569  3.569 3.569 3.569 EBITDA 2.099 1.809 1.968 2.449
+ Thang du vén ¢6 phan 353 353 353 353
+ Lai nhudn chua phan phoi 2.813 2910 3.357 3.538 Téng truéng
+ Quy khac -266 -228 -196 -151 Doanh thu -4,4%  -15,5% 13,0% 20,5%
Vén chii s& hitu 6.470 6.605 7.083 7.310 EBITDA 56% -13,8% 8,8% 24,5%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 9.048 9.150 9.876  10.751 EBIT 8,3% -17,4% 11,7% 18,1%
Lgi nhuén rong 41% -18,5% 17,9% 16,6%
Luu chuyén tién té Von cha so hitu 20,9% 2,1% 7,2% 3,2%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 1.645 1.108 1.478 1.099 Von diéu 18 22,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -1.512 -56  -1.276 -420 Téng tai sén 13,1% 1,1% 7,9% 8,9%
Dong tién tit hoat dong tai chinh -336 -845 -445 -733
Luu chuyén tién thuan trong ky -203 207 -243 -53 Dinh gia
Tién dau ky 418 215 422 179 PE 6,4 11,2 11,7 10,2
Tién cudi ky 215 422 179 126 PB 1,3 1,8 2 2
Gié/Doanh thu
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét cd titc 11,1% 6,5% 6,3% 6,2%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,5 1,66 1,96 1,96 EV/EBITDA 3,3 3,8 3,5 2,8
Hé s6 thanh toan nhanh 1,24 1,32 1,65 1,69 EV/Doanh thu 0,9 11 0,9 0,8
Hé s6 thanh toan tién mat 1,13 1,22 1,51 1,51
No rong / EBITDA -1,26 -1,59 -2,09 -2,07 Céc hé s0 kha néng sinh l6i
Kha nang thanh toan i vay 21,05 18,83 22,67 19,39 Ty suét lgi nhuan gop 32,0% 31,6% 30,7% 29,2%
Ngay phai thu 3,5 4 4,5 4,5 Ty suét lgi nhudn hoat dong 19,4% 18,3% 19,7% 19,2%
Ngay phai tra 32,6 35,8 26,8 23,7 Ty suét Igi nhuan rong 16,8% 16,2% 16,9% 16,4%
Ngay ton kho 43,5 61,9 59,6 49,3 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 10,2% 10,1% 9,4% 8,5%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuén 2,8% 3,6% 3,5% 3,0%
Co cau von ROE 21,9% 16,1% 18,1% 20,1%
Von cha s hitu/Tong tai san 0,72 0,72 0,72 0,68 ROA 15,2% 11,6% 13,1% 14,0%
Ng phai tra/Téng tai san 0,28 0,28 0,28 0,32 ROIC 17,8% 13,5% 14,9% 16,1%
Ng phai tra/V6n chu s6 hitu 04 039 0,39 0,47
No/Vén chii s6 hitu 0,26 0,26 0,29 0,34
No ngén han/Vén chu s hitu 026 026 029 034
Nguon: Cong ty, SSI udc tinh
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KHUYEN CAO

C4c thong tin, tuyén b6, du doan trong ban bao c4o nay, bao gdm ca c4c nhan dinh ¢4 nhan, 1a dua trén cac nguon théng tin tin cay, tuy nhién SSI knong dam bao
sy chinh xac va dy du cla cac ngudn thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén co sa phan tich chi tiét va can than, theo danh gia
chi quan cua chung t6i, 12 hgp ly trong thai diém dua ra bao c4o. Cac nhan dinh trong bao co nay ¢ thé thay ddi bat ki lic nao ma khong bao trudc. Bao cao nay
khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban béat cit mot ¢ phiéu nao. SSI va cac cong ty con; ciing nhu giam ddc, nhan vién cua SSI va céc cong ty
con ¢6 thé ¢6 Igi ich trong cac cong ty dugc dé cap tai trong bao cao nay. SSI ¢o thé da, dang va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dudc dé cap t6i
trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhigém dbi voi tt ca hay bat ky thiét hai nao hay su kién bj coi la thiét hai d6i vai vigc st dung toan b hay bat ky thong

tin hodc y kién nao ctia bao c4o nay.

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi su in &n, sao chép hay xuét ban toan bg hay timg phan ban Bao c4o nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su chép thuén

ctia SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van du tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich ¢d phiéu KHCN Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Ngo Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Pho Giam dbc Chuyén vién phan tich cao cap Chuy@n vién phan tich cao cip

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich ky thuat

Luang Bién Nhan Quyén
Trudng phong Chién lugc Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phan tich Dinh Iugng
kientt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Td, CFA

Chuyén vién phan tich cao cap
tuntt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cép
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich cao cp
tamntd@ssi.com.vn

SOT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Dif liéu

Nguyén Thj Kim Tan

Chuy@n vién h trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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