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Cung cau thuan Igi dan dat tang truéng lgi nhudn manh mé

Chi tiéu (ti déng) Q1-FY22 Q4-FY21 +/-qoq Q1-FY21 +/-yoy

Doanh thu thuan 3.268 2.693 21,3% 1.788 82,7%
Loi nhuan sau thué 548 455 20,5% 131 318,0%
EBIT 636 485 31,2% 133 377,0%
Ty sust EBIT 19,5% 18,0% 146 bps 7.5% 1.200 bps

Nguén: VHC, CTCK Réng Viét
Q1/2022 - Lgi nhuan tang vot 318% YoY

e Doanh thu tang 83% YoY trong Q1 2022, phan I6n nhd mang phi & tdng 79% YoY do
san lugng xudt kh3u phi Ié va gia ban binh quan tang lan lugt 24% YoY va 47% YoY.

e  Bién Igi nhuan gop tang 858 diém co ban YoY lén muc 23,8% trong Q1/2022 do
chénh léch gia ma rong. Ty 1é chi phi quan ly & ban hang/doanh thu gidm ti 7,8%
trong Q1 2021 xuéng 4,4% trong Q1 2022, dan dén bién Igi nhudn rong cai thién 944
diém co ban YoY & miic 16,8%. Theo d6, LNST tang 318% YoY Ién 548 ty déng.

Trién vong nam 2022 - Xuat khau ca tra tiép tuc duy tri miic cao

Trong Q2 2022, ching téi du phéng doanh thu va LNST dat lan lugt 4.255 ty déng (+82% YoY
va +30% QoQ) va 679 ty dong (+160% YoY va +23% QoQ). Chiing t6i tin rdng ca san lugng xuat
khau phi lé va gia ban binh quan sé tiép tuc ting do dugc hudng lgi tir chién tranh Nga-Ukraine
nham thic ddy nhu cau cao han. Tuy nhién, chung téi than trong du phong ty suat Igi nhuén
g6p Q2 2022 ctia VHC gidm nhe 80 diém cd ban QoQ do lo ngai giad nguyén liéu dau vao ting
manh trong béi canh thi€éu hut nguén cung trong nuéc.

Chung t6i ky vong xuat khiu ca tra sé duy tri da tang truéng nhd nhu cau cao d6i véi cac san
pham thay san gia ré trong bdi cdnh lam phat cao, cac 1énh triing phat ddi véi thy san Nga sé
thic ddy nhu cau cao hon tai thi trung My va nguén cung ndi dia thap cho dén it nhat 1a Q3
2022. Trong nta cudi nam 2022, chiing téi ky vong san lugng xudt kh3u phi 1é sé tiép tuc ting
nhung gia ban binh quan phi lé c6 thé gidm nhe so vdi ntia dau 2022 do ngudn cung nguyén
lieu trong nudc phuc hoi. Nhin chung, ching t6i du phdng LNST ném 2022 ctia VHC dat 2.159
ty déng (+96% YoY), dén tir (1) tang truéng doanh thu 61% YoY trong nam FY2022; (2) bién lgi
nhudn goép tang 293 bps YoY dat 22,3%; (3) Ty l& chi phi ban hang & quan ly/doanh thu giam
tr 6,1% trong ndam 2021 xudng 5,1% trong nam 2022,

Quan diém va Pinh gia

Chiing téi lac quan rdng lgi nhudn ndm 2022 cia VHC sé téng trudng manh hon nhiéu so véi mirc
dinh ndm 2018, nh& cd nhu cdu cao va nguén cung khan hiém. St dung két hop dinh gid 50:50 cla
phuong phdp FCFF va dinh gid ting phdn, ching téi dua ra gid tri hop ly la 114.600 déng/cp,
tuong duong muc sinh 15i ky vong 6%, bao gém cd ty sudt c6 tuc tién mdt 2%. Chang téi dua ra
khuyén nghi TICH LUY @i véi cé phiéu nay. PER du phéng ndm 2022 tai gid muc tiéu & mic 9,9
Idn, cao hon P/E trung binh 5 ndm la 7,9 ldn. Biéu nay la pha hop vdi trién vong tdng truéng Igi
nhudn dai han dugc cdi thién va viéc VHC tiing budc chuyén di thanh céng ty F&B chuyén vé chdm
s6c stic khde véi cdc mang kinh doanh mdéi sé mang lai loi nhudn tét hon va én dinh hon.

Dot tdng gid ¢6 phiéu vira qua da thu hep tiém ndng sinh I1&i cta cé phiéu. Chung téi cho rédng véi
KQKD Q2 2022 du kién tiép tuc tdng cao so véi Q1, da tdng gid c6 phiéu cé thé tiép dién trong ngdn
han. Tuy nhién, viéc ndm gii dai han hon cdn dugc cdn nhdc dén rdi ro nhu cdu cd tra toan cdu
gidm nhiét, hay néi cdch khdc, lgi nhudn cua VHC trong cdc quy sau cd rii ro giam so véi Q2 2022.
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Gia muc tiéu (VND) 114.600
Gia thi truong (VND) 110.000
Théng tin ¢6 phiéu
Nganh Thuyc pham & D6 udng
V6n héa (ty dong) 19.740
SLCPDLH 181,9
(KnLgGhE\I)nTchz)O phién 1805
Free Float (%) 50,3
Gida cao nhat 52 tuan 114.500
Gia thap nhat 52 tuan 36.000
Beta 1,2
FY2021  Hién tai
EPS 6.040 8.331
Tang truéng EPS (%) 57.1 52,8
EPS diéu chinh 6.040 8.331
P/E 104 10,5
P/B 2,0 2,5
EV/EBITDA 8,1 87
Ty sudt ¢6 tuc (%) 2,5 2,5
ROE (%) 20,1 26,1
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C6 dong 16n (%)

Truong Thi Lé Khanh 43,5%
Mitsubishi Corp 6,6%
Gidi han sé haru NDTNN con Igi (%) 73,9%
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Bang 1: K&t qua kinh doanh Q1 2022

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY22 Q4-FY21 +/- (qoq) Q1-FY21 +/- (yoy)
Doanh thu 3.268 2.693 21,3% 1.788 82,7%
Loi nhuan gop 778 639 21,9% 273 185,6%
Chi phi ban hang va quan ly 143 154 -7.3% 139 2,4%
Thu nhap HBKD 636 485 31,2% 133 377,0%
EBITDA 710 558 27,1% 204 248,6%
EBIT 636 485 31,2% 133 377,0%
Chi phi tai chinh 42 16 160,8% 19 124,4%
- Chi phi'léi vay 19 9 112,9% 6 214,2%
Khau hao 74 73 0,4% 70 5,0%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thudng (¥)
Lgi nhuan trudc thué 663 542 22,3% 152 335,5%
Loi nhuan sau thué 548 455 20,5% 131 318,0%
LNST diéu chinh cac khoédn muc (¥) 548 455 20,5% 131 318,0%
Nguén: VHC, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q1 2022
Chi tiéu Q1-FY22 Q4-FY21 +/- (qoq) Q1-FY21 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS lgi nhuan gop 23,8% 23,7% 11 bps 15,24% 858 bps
EBITDA/Doanh thu 21,7% 20,7% 99 bps 11,38% 1.033 bps
EBIT/Doanh thu 19,5% 18,0% 146 bps 7,45% 1.200 bps
TS Igi nhuan rong 16,8% 16,9% -12 bps 7,33% 944 bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 16,8% 16,9% -12 bps 7.33% 944 bps
Hiéu qua hoat déng* (x)
-Hang t6n kho 53 5,5 0,2) 4,8 0,6
-Khodn phai thu 6,3 52 11 3,7 2,6
-Khoan phai tra 4,7 4,6 0,1 3,7 1,0
Pon bay (%)
T8ng no/Téng VCSH 57,0% 45,3% 1.170 bps 33,0% 2.410 bps
Nguén: CTCK Rong Viét, (*) thudng nién héa
Bang 3: Du phéng KQKD Q2 2022 Cac gia dinh Q2 2022:
Chi tiéu (ty dong) Q2-FY22 +/- qoq +/-yoy e Doanh thu tang 82% YoY nh& doanh thu phi 1é tang 98% YoY. Trong dé,
Doanh thu 4055 30% 82% san lugng xuat khdu phi lé va gia ban binh quan tang 1an lugt 30% YoY va
LN gop 979 26% 126% 35% YoY. i
pr— 299 6% 169% . Bi.e?n lgi nhuén_gép dat723% trong Q.2, télng 45(3 di_éAm cd ban YoY nhung
gidm nhe 80 diém ca ban QoQ do chi phi nguyén liéu cao.
LNST 679 23% 160%

Nguén: CTCK Réng Viét

Ty 1é chi phi quan ly & ban hang/doanh thu la 4,2%, di ngang QoQ, thap
hon nhiéu so v6i murc 6,4% trong Q2/2021 do VHC chuyén hau hét cac
don hang diéu kién CIF sang FOB.
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Cap nhat
Q1 2022: LNST tang vot 318% YoY
Nganh ca tra dang budc vao chu ky bung né nh& déng luc cung cau thuan lgi

Trong Q1 2022, gié tri xuat khiu ca tra chia Viét Nam dat 653 triéu USD, tdng 90% YoY do nhu cau cao va nguén cung that chit. Nhu ciu doi
V@i cac san pham thay san da tang tré lai sau dai dich COVID-19 cung véi nhitng khé khan lam phat da khién ngudi tiéu dung thay déi khiu
vi d6i vai cac san pham thay sén. Vé ngudn cung, dot phong téda COVID-19 ndm ngoai khién ngudi néng dan phan I6n ngling tha giéng cho
dén Q4 2021, gay ra tinh trang thi€u hut nguén cung vao dau nam 2022, day gia bén ca tra cing vdi gia nguyén liéu ting cao. (Hinh 1)

Hinh 1: Gia tri xuat khau ca tra hang thang cia Viét Nam (triéu USD)
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Nguén: VASEP, CTCK Rong Viét

Trong Q1 2022, VHC ghi nhdn KQKD dn tugng véi doanh thu thudn va LNST ldn lugt la 3.268 ty dong (+83% YoY) va 548 ty dong (+318% YoY).
Ca gia ban va san lugng phi lé ting nham thic day doanh thu Q1 2022

Tang trudng doanh thu manh mé 83% YoY trong Q1 2022 da dugc nhin thdy & tat ca cac phan khuc san phdm:

e Theo udc tinh clia chung téi, doanh thu philé ting 79% YoY dat 2.145 ty déng do san lugng xuat khdu philé ctia VHC va gia ban binh
quan tang lan lugt 24% YoY va 47% YoY trong Q1 2022. Gia ban phi lé trung binh tang do nhu cau cao két hgp vai nguén cung nguyén
liéu bi that chat sau su gian doan phong tda ctia Viét Nam. Thi trudng My dan dau doanh thu phi & ctia VHC trong Q1 2022 véi 1.610
ty dong, tang 164% YoY.

e Collagen va gelatin c6 dau hiéu phuc hoi doanh thu 40% YoY, dat 219 ty dong nhd tiéu thu collagen phuc héi sau dai dich COVID-19.
VHC da dat hét coéng suat mang gelatin trong khi mang collagen du kién sé hoat dong hét céng suat trong ndm2022.

e Doanh thu phu phdm ghi nhan 412 ty déng, ting 37% YoY. Sa Giang déng gop 122 ty déng vao téng doanh thu.

LNST tang vot 318% YoY nhd ty suat Igi nhuin gép mé réng va chi phi badn hang & QLDN/doanh thu gidm

Ty suat lgi nhuan gop tang 858 bps 1én 23,8% trong Q1 2022 chii yéu do gia ban phi |é tang nhiéu hon gia ca nguyén liéu. Tuy nhién, ching
t6i luu y rang VHC da ghi nhan du phong hang tén kho 143 ty déng trong Q1 2022 do t6n kho ca tra qua c¢&. Khi loai trir tac déng cia du
phong hang tén kho, ching téi udc tinh ty suat lgi nhuan gop trudc khi du phong hang ton kho dat 28,2% trong Q1 2022.

Chi phi ban hang & QLDN trong Q1 2022 tang nhe 2,4% YoY, dan dén ty lé chi phi ban hang & QLDN/doanh thu la 4,4%, thap hon muc 7,8%
trong Q1 2021. Chung t6i danh gia cao viéc VHC c6 thé chuyén ti don dat hang CIF sang FOB (theo diéu kién FOB, ngudi mua thanh toan
chi phi van chuyén) trong béi cdnh nguén cung phi lé that chat da tang kha nang thuong lugng ctia VHC. Do d6, bién Igi nhuan rong cai
thién 944 diém cc ban 1én 16,8% trong Q1 2022 va LNST Q1 2022 tang 318% YoY |én 548 ty déng.
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Hinh 2: Doanh thu thuan, LNST (ty déng) va bién gép (%) Hinh 3: Gia ban philé binh quan ciia VHC va gia ca tra nguyén liéu
cGia Viét Nam theo thang
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Nguén: VHC, CTCK Rong Viét Ngudn: AgroMonitor, CTCK Réng Viét

Trién vong 2022: Nhu cau va gia ca nguyén liéu cao day gia ban phi lé tang
Céclénh triing phat d8i véi Nga lam tram trong thém tinh trang thi€u hut ca thit trdng toan cau, VHC hudng lgi tur thi truéng My

Nhu cau tiéu thu thay san dang tang cao tai cac thij trudng chl chét nhu My, EU va Anh do cac I1énh triing phat ddi véi cac san pham thay
sdn ctia Nga. My cling da ban hanh Iénh cdm déi vai cac sdn pham ca thit trang clia Trung Quéc cd xuat xu tir Nga. Do d9, ca tra clia Viét
Nam c6 thé la mét Iya chon thay thé Iy tudng cho su thi€u hut ctia ca minh thai cia Nga do cung phan khuc gia. Chung téi cho rang nguén
cung ca thit trdng ti Nga gidm sé c6 loi cho cac doanh nghiép xudt khiu ca tra Viét Nam, dac biét trong béi cdnh lam phat cao thic ddy nhu
cau déi véi cac san phdm thuc pham gia ré nhu cé tra. VHC dang tap trung ddy manh xudt khiu sang thi trudng My dé giai quyét van dé
thiéu hut nay, théng qua doanh thu xuat khiu sang My tang dot bién 240% YoY trong 4T 2022. (Hinh 4, 5)

Ngoai ra, gia dau tang dang kim ham hoat ddng danh bat ca, lam tang nhu cau d6i véi ca nudi. Tai My, san lugng ca minh thai sé thap hon
do nuéc nay gidam danh bt & ving bién Alaska. Téng san lugng khai thac cho phép clia My d8i v6i ca minh thai Alaska la 1,24 triéu tan vao
nam 2022, giam 189.000 tan so vdi nam 2021 nham tuan thd mdc danh bat sinh hoc dugc chap nhan ctia My, theo Vién Thiy san Quéc gia.

Nhin chung, ching t6i cho rang nhu cdu manh mé bi anh hudng bdi chudi cung (ing, san lugng toan cau gidm va ngudn cung cé tra trong
nuéc thiéu hut sé 1a nhimng yéu t6 chinh thic ddy ca san lugng xuat khdu va gia xuat khiu ctia VHC trong ndam 2022. Ching téi du phong
san lugng xuat khau cd tra phi lé va gia ban binh quan 1an lugt ting 21,4% YoY (& mic 99.824 tan) va 33,2% YoY (& muc 4,16 USD/kg) trong
nam 2022. (Bang 1)

Hinh 4: Co cdu doanh thu VHC theo thi trudng (ty dong)
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Nguén: VHC, CTCK Réng Viét

Vui ldng xem nhiing cdng b théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4



RONGVIET VHC | Cap nhat KQKD

SECURITIES

Hinh 5: Nhap khau mét sé loai ca thit tring cia My nam 2021 (nghin tan)
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Ngudn: NOAA, CTCK Réng Viét. (*) uéc tinh cda ching téi

Bang 1: Cac gia dinh chinh cia xuit khau ca tra phi lé VHC

2019 2020 2021 2022F 2023F
San lugng xuat khau (nghin tan) 66 73 82 100 104
Gid béan trung binh (USD/kg) 3,59 2,87 3,12 4,16 3,78
Gi4 tri xuat khiu (triéu USD) 236 210 257 415 394
9% Tding trudng san luong xudt khdu -10,1% 11,7% 12,0% 21,4% 4,2%
% Tdng trudng gid bdn trung binh -14,1% -20,3% 9,0% 33,2% -9,1%
% Tding trudng gid tri xudt khdu -22,8% -10,9% 22,1% 61,4% -2,3%

Nguén: CTCK Réng Viét
Gia ban tang trong bdi canh thiéu nguyén liéu nham mé réng bién Igi nhuan gép nam 2022

Viéc gidm dién tich tha nudi nam 2021 do chi phi nudi cao va gia xuat khiu thap khéng khuyén khich ngudi nudi, khién lugng ca nguyén
liéu t6n kho gidm xuéng muc thap. Su bung né xuat khau vao dau nam 2022 khién nguén cung khéng dap ung kip trong khi gia thic an
ti€p tuc leo thang, khién gia nguyén liéu hién tai tang khoang 40% so v&i dau ndam (& muic 30.000 - 32.000 déng). D&n cudi thang 3/2022,
dién tich tha nudi ca tra méi chi bang 94% so véi cung ky. Tinh trang thiéu nguyén liéu du bdo sé tiép tuc cho dén it nhat Q3/2022. (Hinh 6)

Vi ap luc chi phi, gia ca tra xuat khdu dang ting tuong Ung. Trong bdi canh dé, ching t6i cho rang cac nha ché bién tu cung cap nguyén
liéu (60-70%) nhu VHC sé c6é kha nang ma rong bién Igi nhuan. Trong nam 2022, chiing t6i du phéng gia ban trung binh cia VHC va gia ca
nguyén liéu sé tang lan lugt 33% YoY va 23% YoY (gia dinh chi phi thiic an chan nuéi tang 25% YoY). Theo do, bién lgi nhuan gép cai thién
tur 19,4% trong nam 2021 1én 22,3% trong nam 2022. Béng nghia véi ching t6i ky vong ty suat Igi nhuan gép na cudi nam 2022 sé giam so
v@i muc clia nlta dau 2022 (~23,5%) do tac ddong cta chi phi ca nguyén liéu sé dugc phan éanh ré rang trong nta cudi nam trong khi gia ban
¢6 kha nang giam so véi nlra dau 2022 khi tinh trang thi€u nguyén liéu dan giam bét.

Do d06, chiing t6i du phédng LNST ndm 2022 ctia VHC dat 2.159 ty déng (+96% YoY), nhg (1) tang trudng doanh thu 61% YoY trong nam 2022;
(2) ty suat Igi nhuan gop tang 293 bps YoY, dat 22,3%; (3) Ty I& chi phi ban hang & quan ly/doanh thu giam tir 6,1% trong nam 2021 xuéng
5,1% trong nam 2022.

Du phéng Q2 2022: Ching t6i ky vong LNST ctia VHC sé tiép tuc dat mdc dinh mdi trong Q2 nhg thic ddy doanh thu ti phi 1é trong khi
bién lgi nhuan gdp gidm nhe 80 diém phan tram QoQ do lo ngai vé gia ca nguyén liéu tdng manh trong béi cadnh thi€u hut nguén cung
trong nudc. Do d6, trong Q2 2022, chiing tdi du phong doanh thu va LNST dat 4.255 ty dong (+82% YoY) va 679 ty dong (+160% YoY). Ngoai
ra, kha nang hoan nhap mot phan khoan du phong hang tén kho da ghi nhan vao Q1 2022 c6 thé la yéu té tich cuc gilp Igi nhuan Q2 tang
dot bién hon ky vong.

Vui ldng xem nhiing cdng b théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 5



RONGVIET VHC | Cap nhat KQKD

SECURITIES

Hinh 6: San lugng xuit khau ca tra va ton kho ca nguyén liéu tai Hinh 7: Gia ban ca tra theo thi truéng (USD/kg)
Viét Nam (nghin tan)
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Nguén: AgroMonitor, CTCK Réng Viét Nguén: AgroMonitor, CTCK Rong Viét

Trong dai han, huéng dén muc tiéu trd thanh mét céng ty F&B trén linh vuc cham séc siic khoe

VHC dang hudng téi muc tiéu trd thanh cong ty F&B tap trung vao cac san pham néng nghiép cham séc stic khée. Bén canh mat hang xuéat
kh&u chinh 13 ca tra (Vinh Foods), cong ty sé ddy manh 3 mang (Vinh Wellness, Vinh Agriculture va Vinh Technology), déng thai phat trién
thuong hiéu noi dia (BASAmaster). Thit nhéat, cong ty sé tiép tuc phat trién cac san phdm cham séc sic khoe (collagen & gelatin ti da ca)
bang cach ma réng thi trudng, ndng cap san pham mdai va mé rong nang luc san xuat. Tiép theo, VHC ciing dang xay dung nha may trai cay
Thanh Ngoc, du kién sé di vao hoat déng vao cudi ndm 2022 véi cac san pham chinh la thanh long, dua, xoai (trai cdy déng lanh, rau déng
lanh, trai cay c6 dac). Nam 2022, cdng ty sé tung ra cac san pham trai cdy mai (sén phdm nudc trai cay 1én men va keo cao su huong trai cay).
Thu ba, Vinh Technology dugc coi la con dudng dan dat VHC vao linh vuc cong nghé thuc phdm va cong nghé sinh hoc. Vinh Tech da dau
tu chién lugc vao Shiok Meats va Entobel, trong cac nganh cong nghiép protein thay thé va protein tir cén trung.

Mac du cac khoan dau tu “hat giéng méi” s hitu co héi tiém nang tang trudng manh mé, ching téi cho rang cdc mang mai nay (ngoai trit
mang collagen & gelatin) sé khéng déng gop dang ké vao doanh thu va Igi nhuan ctia VHC trong ngén han, cu thé 1a giai doan 2022 - 2023.
Tuy nhién, vé dai han, ching t6i ky vong mang collagen & gelatin va trai cay sé ngay cang déng gop vao lgi nhuén ctia cong ty do lgi thé vé
quy mé kinh t&€ nhd phan phdi nhiéu san pham mai théng qua mang lugi phan phai rong khdp ctia phan khic ca tra, gidp gidm chi phi trén
mébi mat hang. Nhin chung, ching t6i ky vong viéc phat trién cdc mang kinh doanh ¢é ty sudt Igi nhuan cao hon (C&G va Trai cay) sé gilp
cai thién bién Igi nhuan dai han cta VHC. B&i véi mang C&G, ching t6i dy phdng LNST tang trudng kép hang nam la 15% cho giai doan
2021-2026F va ddéng gép 16% vao téng LNST cia VHC trong nam 2022, trong khi d6 ching téi chua dua mang trai cdy vao mé hinh dinh gia
vi khéng c6 thong tin chi tiét vé ké hoach kinh doanh va hiéu qua hoat déng.

Du phéng 2022

Bang 2: Du phdong bao cao KQKD 2022

Pon vi: Ty déng 2022F % Thay dai Nhéan dinh
Doanh thu thuan 9.054 14.586 61%
Trong ndm tai chinh 2022, ching téi du phéng san lugng xudt khau
cdu dang ké va gia ban tang manh, dic biét 1a tai thi trudng My.
- Phu phdm 1.697 2.030 20%
- Collagen & Gelatin 642 813 27%  Doanh thu C&G ky vong tdng 27% YoY do cong suét collagen tang.

Chung t6i ky vong doanh thu SGC sé tdng 38% YoY trong FY22,
- SGC (HNX: SGQ) (*) 383 530 38% nhd cong suat hoat dong clia cac san phdm lién quan dén gao cao
hon va phuc héi tir mdic nén thap ctia nam 2021.
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- Khac 408 1,193 204%
Loi nhuan gop 1.752 3.250 85%
Chung t6i ky vong chi phi ban hang/doanh thu trong nam tai chinh
Chi phi SG&A (556) (751) 35% 2022 sé la 2,8%, thap hqn nhiéu 0 vGi muc 3,8% trong nam tai
chinh 2021 do VHC chuyén chti yéu don hang CIF sang FOB.
EBIT 1.196 2.499 109%
2 52
LNST 1.101 2.159 96%
Bién Igi nhuan gép 19,4% 22,3% 293 bps
SG&A/Doanh thu 6,1% 5,1% -99 bps
Ty suat EBIT 13,2% 17,1% 392 bps
Bién rong 12,2% 14,8% 262 bps

Nguén: CTCK Réng Viét

Pinh gia

Chuing t6i st dung két hop phuong phap DCF (50%) va SoTP (50%) dé dinh gia gid muc tiéu mét nadm cta VHC 1a 114.600 déng/cé phiéu. &
muc gia muc tiéu, VHC dang giao dich vai P/E du phdng mét nam 1a 9,9 1an, cao hon 15% so véi muc trung binh trong lich st la 7,9 1an, dugc
phan anh bai trién vong tuci sang xiing dang vaéi muc boi s6 cao haon.

Bang 3: Tém tat dinh gia VHC

Phuong phap

FCFF (WACC: 11,9%, g: 1,1%, EV/EBITDA: 6,8x)

SoTP

- Catra PE @ 10x; EPS @ 9.556 dong

- C&G PE @ 15x; EPS @ 1.651 déng
- SCG PE @ 13x; EPS @ 328 dong

Téng
Nguén: CTCK Rong Viét

Hinh 8: Lich sir PE cia VHC
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 4: So sanh cac céng ty trong nganh ca tra

C6 phiéu Vén héaTT Tang truéng doanh  Tang truéng EPS Bién B‘ién TTM PE PE trung binh 5
(ty déng) s6 TTM (%) TTM (%) gop (%) ’(‘f,/':)*’ ) nam

ANV 7.170 10,9 54 1,6 -36,3 15,8 3,7 184 13,7

MPC 7.578 11,6 7,0 -5,2 -6,1 14,3 4,8 12,4 9,0

FMC 4.348 18,4 11,7 17,8 7,5 10,2 51 13,8 7,6

ACL 1.134 12,7 6,0 27,5 49,3 12,7 3,5 12,1 12,6

IDI 5.964 10,5 41 -10,2 42,5 89 24 14,0 11,2

TRUNG BINH 4.347 12,8 6,9 6,3 11,4 12,4 3,9 14,1 10,8

TRUNG VI 4.416 11,6 6,0 1,6 7,5 12,7 3,7 13,8 11,2

VHC 19.996 26,1 17,3 28,7 52,8 19,4 12,1 10,1 79

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Bang 5: So sanh cac cong ty trong mang C&G

Quicgia  mams  Vonhes et WA o oo 9D 9T
(9%) (9%)
Nitta-Gelatin NhatBan 4977 JP 86 49 23 4,0 -2,0 206 23 142 06
PB Leiner Bi TESB BB 1.440 NA  N/A 19,8 89,6 263 92  NA 1.2
Nutribiotech HanQuéc  222040KS 95 103 -1,9 8,5 473 131 20  N/A 2,2
Amicogen HanQuéc 092040 KS 463 65 32 7,8 -88,3 360 88  N/A 3,0
Nippi Nhat Ban 7932 JP 77 2,8 13 10,5 72,9 246 29 117 03
Rousselot My DAR US 12363 216 113 32,7 119,1 262 137 185 3,6
Narmada Gelatin An bo SWGIN 16 4,1 3,5 04 -34,3 N/A 4,2 14,2 0,9
¢gc";:;ﬁ)dgfe“szyme AnDo AD\{ENZY 400 161 13,7 13,3 13,0 NA 291 213 32
:_T]E:sgcr.z ces My IART US 4951 134 57 12,4 26,6 633 171 240 3,1
Royal DSM Ha Lan DSM NA 25.720 180 99 135 137,1 344 164 225 26
ﬁ:&fia donal Anh CRDA LN 11.789 195 103 35,9 483 497 172 294 55
Ashland My ASH US 5.460 6,1 2,9 47 N/A 31,7 73 303 16
TRUNG BINH 8,2 5,1 13,0 22,9 328 85 21,0 23
TRUNG VI 6,1 3,5 9,5 26,6 290 82 222 24

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Ty dong Ty dong
KQ HDKD FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E Bdng COKT FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E
Doanh thu thuan 7.037 9.054 14.586 14.299 Tién 41 195 152 174
Gia vén 6.036 7.302 11.336 11.074 Dau tu ngén han 1.365 1.272 1.999 2.376
Lai gop 1.001 1.752 3.250 3.225 Khodn phai thu 1.699 2.134 2.856 3.236
Chi phi ban hang 171 344 435 386 Ton kho 1.498 1.790 2.103 2.505
Chi phi quan ly 147 212 316 312 Tai san ngan han khac 124 150 169 198
Thu nhap tu HDTC 233 201 184 224 Tai san c6 dinh hiu hinh 1.887 2.329 3.201 3.780
Chi phi tai chinh 107 107 132 141 Tai san c6 dinh vé hinh 339 592 545 499
Lgi nhuan khac -18 -2 - - Pau tu dai han 62 66 66 66
Lgi nhuan cong ty lién két - - - - Tai san dai han khac 177 205 292 286
LN trudc thué 791 1.288 2.551 2.611 Téng tai san 7.202 8.734 11.383 13.120
Thué TNDN 86 178 379 388 Khodn phai tra 762 882 1.182 1.265
Lgi ich c6 déng thiéu s8 - 9 14 15 Vay va ng ngan han 1.106 1.723 2.165 2.152
Loi nhuén sau thué 705 1.119 2.159 2.207 Vay va ng dai han 69 168 197 205
EBIT 683 1.196 2.499 2.527 Vay va ng khac 13 10 17 16
EBITDA 883 1.482 2.846 2972 Quy khen thusng phc loi - - 108 -
%  Quy khoa hoc cong nghé 4 6 - -
Chi sé tai chinh FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E Téng no 2.026 2.852 3.669 3.639
Tang truéng (%) V6n dau tu cia CSH 2.058 2.058 2.058 2.424
Doanh thu -10,5 28,7 61,1 -2,0 C8 phiéu quy -114 -114 - -
Lgi nhuan HDKD 31,9 67,7 92,1 44 Loi nhuan gitt lai 3214 3.833 5.537 6.922
EBITDA -39,7 75,2 108,9 1,1 Thu nhap khac - - - -
Lgi nhuan sau thué -40,3 58,8 95,8 23 Quy dau tu phat trién - - - -
Téng tai san 8,9 21,3 30,3 15,3 Téng vén 5.176 5.882 7.595 9.346
Von chl sé hiu 6,1 13,6 29,1 231 Loi ich CDTS 4 105 120 135
Kha néng sinh Igi (%)
LN gép/doanh thu 14,2 194 223 22,6 Chi sé dinh gid FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E
EBITDA/doanh thu 12,6 16,4 19,5 20,8 EPS (d6ng/cp) 3.844 6.040 11.536 11.796
EBIT/doanh thu 9,7 13,2 171 17,7 P/E (x) 10,8 10,4 9,5 9,3
LNST/doanh thu 10,0 124 14,6 154 BV (d6ng/cp) 26.597 28.225 32.076 41417
ROA 9,8 12,8 189 16,8 P/B (x) 1,5 2,0 34 2,7
ROE 13,6 18,7 284 23,6 DPS (Bong/cp) 2.000 2.000 2.000 3.000
Hiéu qua hoat déng Ty suat 6 turc (%) 2,2 2,2 2,2 33
Vong quay kh. phai thu 4,1 4,2 51 Y3 M6 hinh dinh gid Gid Tytrong Binh qudn
Vong quay HTK 4,0 41 54 4,4 SOTP 104.700 50% 52.350
Vong quay kh. phai tra 7,9 8,3 9,6 8,8 FCFF 124.600 50% 62.300
Kha néng thanh toan Gia muc tiéu 114.600
Hién hanh 2,5 2,1 2,2 2,5
Nhanh 1,7 14 1,5 1,8 Lich sirdinh gid Khuyén nghi Thoi han
Cau trc tai chinh (%) 09/2021 60.000 MUA nam
T6ng ng/ Vén CSH 22,7 32,2 31,1 25,2 12/2021 75.700 MUA T nam
Vay ngén han/ Vén CSH 21,4 29,3 28,3 230  02/2022 83.000 TiCH LOY 1 nam
06/2022 114.600 TICH LOY T nam
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da c6 géng chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN

T6ng mic sinh 16i bao gém ¢4 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: maéi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phén cé déng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngi nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau
tién quan tdm phat trién déi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
c6ng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi T Tam P6 Thanh Tung Nguyén Thi Ngoc An
Head of Research Senior Manager Manager Manager Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn an.ntn@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1313) + 84 286299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1541)
e Thitrudng e Dau khi e Ngan hang e Banlé e Thuc pham & D6 udng
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Senior Analyst Analyst Analyst Analyst Assistant
anh.tk@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn thanh.nn@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn ha.tth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1544) + 84 28 6299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1535) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1526)
e Thitrudng e Dét may ¢ Ngan hang e Tiénich cong cong
e  Batdong san e Thlysan e Bao hiém e Cang bién
e  Xaydung e Thuc phdm & D6 uéng e Chung khoan e Logistics

Bernard Lapointe
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Cao Ngoc Quan

Tran Ngoc Thao Trang
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Truong Sa

Can Tho

Ban bédo c4o nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét 1 cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cio nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi va6i quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng
chiju trach nhiém doi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan b hoac tiing phan thong tin hay y kién nao cta ban
bao cdo nay.

Toan bod cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién
quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong béan céo céo nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma chung t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia clia chiing téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va cé thé thay déi ma
khéng can bao cdo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sifa d&i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su
déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2022.
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