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KHA QUAN - Gia muc tiéu 1 nam: 44.600 Dong/cp

Gia cd phiéu (Ngay 23/11/2022): 35.100 Dong/cp

Hoang Anh Tuan
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Ngay 23/11/2022
NGANH MiA BUONG

Cac chi so chinh

Gia tri von hod (triéu USD): 509
Gia trj von hod (ty VND): 12.636
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 357
Gi Cao/thAp nhat trong 52 tuén (‘000 VND) 58/31,2
KLGD trung binh 3 thang (cp) 293.476
KLGD trung binh 3 théng (triéu USD) 0,48
KLGD trung binh 3 thang (ty dang) 11,91
Ty |8 s¢ hitu nudc ngoai (%) 18,99
Ty I8 sO hitu nha nudc (%) 0

Bién dong gia co phiéu
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Nguon: Bloomberg

Thong tin co ban vé cong ty

QNS Ia nha san xuat sita du nanh I6n nhét tai Viét Nam véi 89%
thi phan vao cudi Q1/2021. Mang kinh doanh sita dau nanh la
ngudn dong gop 16n nhét cho lgi nhuén cua QNS. Mang duong
ditng thit hai. Phan con lai dén tir mang Bia, D4 ubng, Banh keo.

Thi truong dudng chua duoc hudng lgi tir chinh sach

Trong quy 3 ndm 2022, QNS cong b6 doanh thu thuan va LNST 1an lugt dat 2,3 nghin ty
dong (tang 9% so vai cung ky, tang 4% so vai quy trudc) va 318 ty dong (giam 8,7% so
vi cung ky, giam 13% so vai quy trudc). Trong 9 thang dau ndm 2022, cong ty ghi nhan
doanh thu thuan dat 6,3 nghin ty dong (tang 9,3% so vdi cung ky) va LNST dat 859 ty
dong (giam 1,2% so vdi cling ky). San Iugng sita dau nanh dat 207 trigu lit (giam 1,3%
S0 vOi cuing ky) va san lugng duang dat 94 nghin tin (tdng 12% so véi cung ky) trong 9
thang dau nam 2022. KQKD 9 thang dau nam thap hon du kién do: (1) san Iugng tiéu thy
sifa d4u nanh giam 1,3% so vGi cung trong 9 thang dau nam 2022 (giam 12% so vdi
cung ky trong quy 3/2022); va (2) ty suat lgi nhuan gop mang dudng giam tir 20,9% trong
9 thang dau nam 2021 xubng 16,5% trong 9 thang dau ndm 2022.

Chiing t6i diéu chinh giam 6,6% du bao Igi nhuan ndm 2022 xudng 1,3 nghin ty dong
(tdng 1,5% so vdi cung ky) do tang trudng san luogng sita dau nanh thip hon va ty suét
loi nhu&n gdp cua mang duong thap hon. Trong nam 2023, chang toi udc tinh doanh thu
thuan va LNST lan lugt dat 9,9 nghin ty dong (tang 23% so vdi cung ky) va 1,5 nghin ty
dong (tang 14% so vdi cung ky). Theo do, chiing t6i diéu chinh giam gia muc tiéu xudng
44.600 dong/co phiéu (tir 59.800 dong/co phiéu), dua trén mic P/E muc tiéu thap hon
la 11 1an d6i v6i mang sita dau nanh (so véi mic 12 1an muyc tiéu trudc day) va 6 lan doi
v6i cac mang khac (so véi muc 8 1an trong muc tiéu trudc day). Voi tiém nang ting gia
la 26% (t6ng ROI a 35%), ching ti Ip lai khuyén nghi KHA QUAN dbi véi co phiéu QNS.

Quan diém ngan han: Ching toi ky vong két qua tot hon trong quy 4/2022 vdi doanh thu
thuan va lgi nhuan rong 1an lugt dat 1,7 nghin ty dong (tdng 10% so vai cung ky) va 413
ty dong (tang 11% so vdi cung ky) do vao mia vu san xuat duong.

2021 2022
Doanh thu thuan 8.031  7.681 6490 7335 8.028  9.852
Lgi nhuén rong 1240  1.292 1.053  1.254 1272  1.451

Tang truéng lgi nhuén rong 20,8% 41% -185% 19,0% 1,5% 14,1%
(so vdi cung ky, %)

EPS (VND) 5.036  4.286 3494 4159 4168  4.755
ROE (%) 252% 219%  161% 183% 175% 18,8%
Ty suét c6 tac (%) 4,3% 3,7% 7,7% 5,2% 8,6% 8,6%
Ng/VCSH (%) 0,32 0,26 0,26 0,29 0,27 0,32
P/E (x) 6,94 6,30 11,09 11,51 8,40 7,36
P/B (x) 1,61 1,26 1,77 2,03 1,42 1,32
EV/EBITDA (x) 4,14 3,30 5,71 6,25 3,93 3,54

Nguon: SSI Research, QNS
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KQKD 9 thang dau nam 2022

9 thang dau 9 thang dau So voi Hoan thanh ke — TSLN PR
(ty ddng) » CRUENGETT CRUENGETT
nam 2022 nam 2021 cung ky hoach nam " » 2021
nam 2022 nam 2021

Doanh thu thuan

Lgi nhuén gop

Lgi nhuan tir HBKD

EBIT

EBITDA

LNTT

Lgi nhudn rong

Lgi nhuén rong thudc vé ¢d
dong cbng ty me

Nguon: SSI Research, QNS

6.313 5.776 9,3% 79%

1.875 1.762 6,4% 29,7% 30,5% 30,8%

1.003 954 5,2% 15,9% 16,5% 18,2%

1.074 1.048 2,6% 17,0% 18,1% 20,5%

1.498 1.463 2,4% 23,7% 25,3% 27,0%

1.009 999 1,0% 16,0% 17,3% 19,6%
859 869 -1,2% 85% 13,6% 151% 17,1%
859 869 -1,2% 13,6% 151% 17,1%

Mang sita dau nanh: Doanh thu thuan va LNTT cia mang sita dau nanh |an luot dat 3,4 nghin ty dong (tang 4,8%
s0 vdi cung ky) va 703 ty dong (tdng 3% so vdi cung ky) trong 9 thang dau nam 2022. Sén lugng tiéu thy sita
dau nanh giam 1,3% so vdi cung ky, 6 mic 207 triéu lit, trong khi gia ban binh quén téng 6,1% so véi cung ky.
Trong quy 3/2022, san lugng tiéu thu sita dau nanh giam 12% so vi mitc co s& cao trong quy 3/2021, bat chap
cac dot phong tda do dai dich Covid-19 (san lugng 6 thang dau nam 2022 tang 2% so véi cung ky). Bién Igi
nhuan gop dat 41,8% trong 9 thang dau nam 2022, tang tit mitc 41,1% trong 9 thang dau ndm 2021.

Theo AC Nielsen, thi phan thuc phdm dinh duéng cta QNS ting tir 17,6% trong quy 2/2022 1én 18,9% trong quy
3/2022. Theo QNS, san pham mdi tung ra trong nam 2020 chiém 10% doanh thu, san pham tung ra trong giai
doan 2021 - 2022 chiém 5% doanh thu va san phdm mdi Veyo chiém khoang 1,6% doanh thu.

Mang duding hoat dong kém hon ky vong ctia chung t6i, voi doanh thu va LNTT Ian lugt dat 1,5 nghin ty dong
(tdng 17% so vai cung ky) va 188 ty dong (giam 18,3% so vdi cung ky) trong 9 thang dau nam 2022. San lugng
tiéu thu dudng dat 94 nghin tan (ting 12% so vdi cung ky) va gia ban binh quén tng 5% so vdi cing ky. Tuy
nhién, ty suat lgi nhuan gop da giam tir 20,9% trong 9 thang dau nam 2021 xudng 16,5% trong 9 thang dau nam
2022. Theo QNS, ty suét Igi nhudn gop giam 1a do: (1) ty 18 duong RE trén tong Iugng duong tiéu thu tang tir 2%
trong 9 thang dau ndm 2021 18n 20% trong 9 thang dau ndm 2022. Mang dudng RE ghi nhan khoan 16 gop do
hiéu suat hoat dong thap, diéu nay lam giam bién Igi nhuan gdp cua toan mang; va (2) mic tang gia thu mua mia
cao han miic tang gia ban cua dudng. Gia ban binh quan cua dudng tang 5% so véi cung ky, so véi gia mia tang
10% so vdi cung ky trong nién vu 2021-2022, mdc gia thu mua da dugc co dinh tr dau vu.

K& tur khi ap thué cho san pham dudng (thang 8/2022), hoat dong nhap khau duong chinh thic da giam dang ké
S0 V0i cac thang trude. Tinh dén thang 10 ndm 2022, gia duong trong nudc da tang 18n 19,8 nghin dong/kg (tang
1% s0 vGi dau nam, tang 15% so voi quy trudc), phu hop voi du bao cia ching t6i. Theo VSSA va QNS, tong
nguon cung duong cho thi trudng Viét Nam sé dat 2,9 triéu tan vao ndm 2022, 16n hon mdc tiéu thu cda thj trudng
Vigt Nam udc tinh khoang 2,2 triéu tan, gay ra tinh trang du cung vao ndm 2022. Trong do, phan du thita cha yéu
dén tir duong nhap khdu trong 8 thang dau ndm 2022 (khoang 1 trigu tan) va dudng nhap lau (khoang 0,8 triéu
tan).
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Gia duong
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Nguon: VSSA, 1SO, SSI Research

Mang dién sinh khoi: Trong 9 thang dau ndm 2022, mang dién sinh khéi dem lai 191 ty dong doanh thu va ghi
nhan khoan I4i nhe. Ngoai ra, nha may dién sinh kh6i An Khé bi phat 749 triéu dong do thiéu cac gidy phép hoat
dong trong linh vyc dién luc. QNS dang xem xét va bo sung cac gidy phép nay. Hién tai, nha may dang van hanh
binh thung va van c6 thé phat dién 1én |udi dién qubc gia.

Co titc: Ban lanh dao du kién k& hoach phan phdi lgi nhuan cho nam 2022 sé duy tri @ mitc 30% ménh gia, tuong
tng vai ty suét ¢ tuc 1a 8,7%. Trudc do, QNS da tam (ng ¢d tdc tién mat nam 2022 vdi ty 16 5% ménh gia vao
thang 8/2022.

Du bao Igi nhuan

Mang sita dau nanh: Ching t6i ky vong doanh thu thuan sé tang Ian Iugt 7% va 4% vao nam 2022 va 2023. Do
tc d0 tang trudng giam di trong 9 thang dau nam 2022, ching t6i diéu chinh giam du béo ting trudng san lugng
sita dau nanh tir 7% xuong 1% vao nam 2022. Trong ndm 2023, ching t6i ky vong san lugng sita dau nanh sé
tang nhe 2%. Do chi phi dau tuong giam, ty suat lgi nhudn gop du kién lan lugt dat 40,7% va 42,4% vao nam 2022
va 2023, so vai muc 40,3% vao nam 2021.

Mang duong: Chung t6i cho rdng tac dong tit viéc chinh thitc ap thué dbi véi dudng nhap khau tir Thai Lan trén
thuc té sé co do tré nhat dinh, dic biét 1a sau khi hang ton kho gia ré duoc tiéu thu hét. Do do, ching t6i cho rang
QNS sé bat dau hudng lgi tir chinh sach nay tr ndm 2023 trong boi canh san lugng ban ra ting 1én, vai doanh thu
duong tang trudng lan lugt 34% va 68% vao nam 2022 va 2023. San lugng duang tinh luyén (RS) du kién dat 108
nghin tan (tang 8% so vai cung ky) vao ndm 2022 va ¢ thé tang 1én 144 nghin tan (ting 33% so vdi cung ky)
vao nam 2023. Chiing toi gia dinh san Iugng tiéu thu duong RE dat Ian Iugt 40 nghin tan va 80 nghin tin trong
nam 2022 va 2023, trong khi gia ban binh quan cua dudng RS va RE udc tinh tang Ian Iugt 3% va 1%. Bién I0i
nhuan gop cua dudng RS va RE udc tinh 1an Iugt 1a 28,4% va 0,4% vao nam 2023. Do san lugng va bién Igi nhuan
gdp cua duong RS cao han dudng RE nén Igi nhuan mang dudng sé tang trong nam 2023.

Nhin chung, chiing t6i da diéu chinh giam 6.6% du bao Igi nhuan ndm 2022 xu6ng 1,3 nghin ty dong (tdng 1,5%
$0 vGi cung Ky). Chung t6i udc tinh doanh thu thuan va LNST ciia QNS nam 2023 lan lugt dat 9,9 nghin ty dong
(tdng 23% so vai cung ky) va 1,5 nghin ty dong (tdng 14% so vdi cung ky).
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Dinh gia va luan diém dau tu

QNS dang giao dich v6i P/E du phong nam 2022 va 2023 |an Iuot 1a 8,4x va 7,4x, gan voi mic thip nhat trong 4
ndm qua la 6,3x-11,5x. Ching toi &p dung P/E myc tiéu 12 11x cho mang stta dau nanh (mic muc tiéu trudc day
la 12x) va 6x cho cac mang khac (mic muc tiéu trude day 1a 8x). Gia muc tiéu mot ndm mai cua ching t6i cho
c0 phiéu QNS Ia 44.600 dong/co phiéu (giam tir 59.800 dong/co phiéu), tuang ting vdi tiém ndng tang gid 1a 26%
(tdng ROI 1a 35%). Chang t6i I3p lai khuyén nghi KHA QUAN dbi véi co phiéu QNS.

Lich sir khuyén nghi
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Nguon: Bloomberg, SSI Research

Ghi cha: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung Idp, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

Ty dong 2020 2021 2022F 2023F Ty dong 2020 2021 2022F 2023F
Bang can doi ké toan Béo cao két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 422 179 251 493 Doanh thu thuan 6.490 7.335 8.028 9.852
+ Dau tu ngan han 2639 3923 4.423 5.623 Gia vbn hang ban -4.438 -5.073 -5.748 -7.193
+ Céc khoan phai thu ngan han 264 386 422 518 Lgi nhuan gép 2.051 2.262 2.280 2.658
+ Hang tdn kho 844 816 1.148 1.436 Doanh thu hoat dong tai chinh 142 143 207 260
+ Tai san ngdn han khac 19 19 22 27 Chi phi tai chinh -2 -66 -9 -126
Téng tai san ngén han 4.188 5.323 6.266 8.098 Thu nhép tif céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 0 1 1 1 Chi phi ban hang -654 -694 -733 -898
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 3.807 4.285 3.627 2.947 Chi phi quan ly doanh nghiép -234 -253 -241 -276
+ Bat dong san dau tu 0 0 0 0 Loi nhuén tir hoat déng kinh doanh 1.233 1.392 1.423 1.618
+ Tai san dai han dd dang 928 47 27 27 Thu nhap khac 33 47 51 63
+ Dau tu dai han 0 0 0 0 Lgi nhudn trudc thué 1.266 1.439 1.474 1.681
+ Tai san dai han khac 227 220 249 311 Lgi nhu@n rong 1.053 1.254 1.272 1.451
Téng tai san dai han 4.963 4.552 3.903 3.286 Loi nhuan chia cho co dong 1.053 1.254 1.272 1.451
Téng tai san 9.150 9.876 10169  11.384 Loi ich ctia c6 dong thiéu s6 0 0 0 0
+ Ng ngén han 2517 2710 2779 3478
Trong d6: vay ngn han 1723 2032 2012 2518 EPS co ban (VND) 3494 4159 4.168 4.755
+ Ng dai han 28 71 -57 -70 Gid tri s6 sach (VND) 21.915 23.539 24707 26.462
Trong do: vay dai han 0 0 0 0 Co titc (VND/cd phiéu) 3000 2500 3000 3000
Téng ng phai tra 2.545 2.781 2.722 3.409 EBIT 1.337 1.505 1.565 1.807
+ Vbn gop 3.569 3.569 3.569 3.569 EBITDA 1.809 1979 2.254 2.496
+ Thang du vén ¢ phan 353 353 353 353
+ Lai nhudn chua phan phoi 2.910 3368 3.673 4.149 Tang trudng
+ Quy khac -228 -196 -149 -96 Doanh thu -15,5% 13,0% 9,4% 22,7%
Vén chii s& hitu 6.605 7.095 7.447 7.976 EBITDA -13,8% 9,4% 13,9% 10,8%
Tong ng phai tra va vonchi sé hitu 9150  9.876  10.169  11.384 EBIT -17 4% 12,5% 4,0% 15,5%
Lgi nhuén rong -18,5% 19,0% 1,5% 14,1%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 2,1% 7,4% 5,0% 7,1%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 1.098 1426 1.507 1.850 Von diéu 18 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -56 -1274 -510 -1210 Téng tai san 1,1% 7,9% 3,0% 12,0%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -845 -445 925 -398
Luu chuyén tién thuan trong ky 197 -293 72 242 Dinh gia
Tién dau ky 215 422 179 251 PE 11,1 11,5 8,4 7,4
Tién cubi ky 412 129 251 493 PB 1,8 2 1,4 1,3
Gia/Doanh thu 1,8 2 1,3 1,1
Cac hé so kha nang thanh toan Ty sudt cd titc 7,7% 5,2% 8,6% 8,6%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,66 1,96 2,25 2,33 EV/EBITDA 57 6,20 3,9 3,5
Hé s6 thanh toan nhanh 1,32 1,66 1,83 1,91 EV/Doanh thu 1,6 1,7 11 0,9
Hé s0 thanh toan tién mat 122 1,51 1,68 176
Ng rong / EBITDA 0,76 0,8 0,8 0,76 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan i vay 18,83 22,84 17,29 14,35 Ty suét lgi nhuan gop 31,6% 30,8% 28,4% 27,0%
Ngay phai thu 4 45 47 45 Ty suét lgi nhuan hoat dong 18,3% 18,2% 16,3% 15,1%
Ngay phai tra 35,8 26,9 24,6 23,5 Ty suét lgi nhuan rong 16,2% 17,1% 15,8% 14,7%
Ngay tdn kho 61,9 59,7 62,4 65,6 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 10,1% 9,5% 9,1% 9,1%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 3,6% 3,4% 3,0% 2,8%
Co cau von ROE 16,1% 18,3% 17,5% 18,8%
Von cha s¢ hitu/Tong tai san 0,72 0,72 0,73 0,7 ROA 11,6% 13,2% 12,7% 13,5%
N phai tr&/Téng tai san 0,28 0,28 0,27 0,3 ROIC 13,5% 15,0% 14,5% 15,6%
N phai tr&/Vén cha 6 hitu 0,39 0,39 0,37 0,43
No/Vén chii 6 hitu 0,26 0,29 0,27 0,32
No ngdn han/Vén chi sd hitu 0,26 0,29 0,27 0,32
Nguon: Cong ty, SSI udc tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao c4o nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong béo céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi voi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hoc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning ting gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cla thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so vai mutc tang chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

Trung lap: U6c tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.
Ban: Udc tinh tiém ndng giam gia I6n hon hodc bing 10 diém phan trdm so véi mitc ting chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du béo va dy doan trong bdo cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao céo khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bb nao. Cac y kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nht ching toi dugc biét, va theo y kién ¢4 nhan cla
chuing t6i 1a hop 1y trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat Ki lic nao ma khéng can thong béo.
Béo c4o nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mot 10 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ctt ching khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cua SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh huong dén giao dich ching khoan cla cac cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong duge cong bb cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hdu qua phat sinh tir viéc st dung bao céo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.
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