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CTCP Nbéng nghiép BAF Viét Nam (BAF)

Hang tiéu dung

Gia hiér] tai ) . VND32.000
Cao/Thap nhat 52 tuan  VYND38.050/22.450
Gia muc tiéu VND37.200
Gia muyc tiéu treéc do VND33.300
Consensus 11,7%
Tiém nang tang gia 16,3%
Ty suét cb tirc 0%
Téng ty suét sinh |&i 3,6%
Trién vong Kha quan
binh gia Kha quan
Phan tich k¥ thuat Kha quan
Thi gia vén (tir USD) 292,9
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 3.500
S& htru NN (tr USD) 173,9
S6 CP Iwu hanh (tr) 239,0
Sé CP sau pha lodng (tr) 239,0
BAF VNI

P/E trwot 11,2x 14,5x
P/B hién tai 1,7x 2x
ROA 7,5% 2,2%
ROE 15,4% 13,7%
*d liéu ngay 19/11/2025
Dién bién gia
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Twong quan VNIndex 0,5 10,7 32,6

Co cau sé& hiru

Siba Holdings 31,5%
Bui Hwong Giang 2,6%
Khac 65,9%

Téng quan doanh nghiép

Buworc thanh 1ap vao nam 2017, BAF tap trung
vao chudi gia tri chan nuéi lon véi 3 nha may
san xuét thirc an chan nudi va 36 trang trai voi
quy mé trén 500.000 con lgn — ndm trong top 5
cong ty chan nudi Ién nhat Viét Nam.

Chuyén vién phan tich:

P .
Pao Héng Anh
anh.daohong@vndirect.com.vn

Mé& réng nhanh hon thiuc day tang trwéng Ii nhuan

Chng t6i nang khuyén nghi 1én Kha quan voi tiém nang tang gia 16,3%, nang
gia muc tiéu Ién 11,7% ttr bao cao trwéc [én mirc 37.200 dong.

WACC cao hon & murc 9,4% do lai suét phi rdi ro tang Ién 3.0% va phan bu
rdi ro von chud sé& hiru tang 1én 8,4%.

> Doanh thu mang 3F tang manh 57,6% svck, gidp bién lgi nhuan gép tang
12,3 diém % lén 25,0% khi mang néng san dwoc loai bo.

> San lvgng ban heo 2025 tang 48,6% sv dau nam lén khoang 820.000
con, dwoc hoé trg bdi cac dy an M&A.

> LNST dy kién tdng 160,6% svck trong 2025 nh¢ loai bd mang kinh doanh
néng san.

Doanh thu dworc hé tro b&i gia heo héi phuc

Chung t6i ky vong gia ban heo binh quan ndm 2025 két thic da giam va phuc héi tiy
ngwdng 53.000 ddng/kg tlr cudi nam, dugc thic day béi nhu ciu tiéu thu manh hon
trwéc Tét Nguyén dan va gian doan ngudn cung tam thoi do bdo Ragasa, Bualoi va
Matmo. ASP cao hon va san lwong tang dwoc ky vong sé thic day tang trudng
doanh thu 2025, hd tro cai thién bién loi nhuan trong bbi cadnh nganh héi phuc.

Mé& rong coéng suat dé day nhanh tiang trwéng san lwong

Tbng dan heo ctia BAF ting 48,6% sv dau nam lén khoang 820.000 con, cing cb
hé théng 3F va hé tro mé rong thi phan trong bdi canh nhu cau thit heo gia tang.
Bén canh mé& rong dan, BAF dang tdng do phi phan phéi khi san phdm da co6 mat
tai cac chubi siéu thj Ién nhw Big C, Go! va Top Market, qua d6 mé rong hién dién
ban I& toan quéc.

Bién lgi nhuan gdp cai thién svck nho loai bé mang ndong san

Viéc chuyén dich khai mang kinh doanh néng san cé bién thap sang hoat dong cét
16i 3F da cai thién rd rét hiéu qua sinh [0i. Pong goép tr mé hinh tich hop feed—farm—
food c6 bién cao gilp bién loi nhuan ting 12,3 diém % svck 1én 25,0%, ghi nhan
mec mé& rong bién manh du doanh thu chi tdng & mdrc vira phai.

Don bay cao gay ap lwc 1én bién lgi nhuan trong ngén va trung han

Chiing t6i dw bao téng ng' sé tang 1&n 4.265 nghin ty ddng (+47,5% svck) trong 2026,
cht yéu do chién lwgc mé rong trang trai, hoat ddng M&A va dau tw vdn cho cac dw
an sap trién khai. Don bay cao hon trong ngén han c6 thé khién chi phi Ii vay téng
va tao ap lwc tam thoi 1én bién lgi nhuan, trwéc khi gidm dan khi cac trang trai moi
di vao van hanh va dong tién hoat dong dworc cai thién

2023 2024 2025 2026 2027
Tang trudng DT thudn (26,6%) 85% (6.7%) 15,3% 12,8%
Téng trudng EPS (86,4%) 238,9% 104,4% (36,0%) 13,6%
Bién loi nhuan gép 6,6% 12,7% 25,0% 20,6% 21,9%
Bién LN réng 0.9% 47% 131% 6.8% 7.7%
PIE (%) 81,2 23,9 117 183 16,1
Rolling P/B (x) 2,0 2.1 18 18 1,8
ROAE 2,6% 97% 20,1% 15,2% 16,8%
N rong trén VCSH 92,0% 66.4% 83.4% 714% 80,3%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Tong quan doanh nghiép: Ng6i sao mé&i néi trong mé hinh 3F

Hinh 1: DT va LN rong ctia BAF giai doan 2018-24

CTCP Néng nghiép BAF Viét Nam (BAF) dwoc thanh 1ap vao thang 4/2017 véi vén
diéu I& ban dau 1a 30 ty déng (~1,2 trieu USD). BAF dwoc niém yét trén S& Giao
dich Chirng khoan TP Hb Chi Minh tir T12/2021.

Hoat dong kinh doanh cGia BAF ban d4u tap trung vao kinh doanh néng san tuy
nhién dén T3/19, BAF da tai cAu tric hé thdng trang trai va phat trién kinh doanh
sang mang Thirc &n chadn nudi va Thuc phdm. Theo ban lanh dao, kinh doanh néng
san c6 tiém nang nhwng dét ra nhiéu thach thirc cho mét doanh nghiép méi nhw
BAF. Vi vay, tlr ddu nam 2020, cdng ty quyét dinh thay dbi chién lwoc va hién dang
van hanh hé théng Trang trai — Thire an chan nudi — Thuc phadm (3F) tich hop theo
chiéu doc. T nam 2025, BAF chuyén hoan toan sang mé hinh 3F - mang kinh doanh
cbt 16i va la dong Iwe chinh mang lai lgi nhuan cua cong ty.

BAF la mét manh ghép trong hé sinh thai ctia Tap doan Tan Long - don vi dan dau
vé nhap khau nguyén liéu thirc &n chan nudi tai Viét Nam. Tan Long khéng chi kinh
doanh néng san ma con dau tw chudi gia tri khép kin cGia nganh chan nuéi. BAF la
chia khéa dé Tap doan Tan Long thuwc hién mé hinh 3F. Nh& sy hé tro tir Tap doan
Tan Long, BAF c6 thé tiép can ngudn nguyén liéu dau vao véi gia ca hop ly va on
dinh. Tl d6, chi phi thirc an chdn nuéi ctia BAF thdp hon 10-15% so véi cac ddi thu
canh tranh, theo ban lanh dao.

Hinh 2: Hé sinh thai ctia Tap doan Tan Long
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C6ng ty dang trién khai thanh céng chién lwgc mé réng mang 3F.

Hinh 3: Co’ cdu DT clia BAF theo tirng mang kinh doanh (don vi: %)

2025 100,0%

2024 40,8% 59,2%
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Tom tat KQKD Q3/25: Gia heo hoi giam khién bién LN rong thu hep

Hinh 4: KQKD Q3/25

Ty dong Q3/25 svck svquy trwéc 9T25 svck % dw phéng
Doanh thu 1.136 -13,6% -181%  3.647 92,9% 68,1%
Chén nudi 3F 1.136 32,7% -18,1%  3.647 159,7% 68,1%
Néng san 0 -100,0% = 5 -100,0% N/A
Lgi nhuan gop 264 18,5% -23,0% 897 176,4% 65,2%
Chi phiban hang va quan Iy -178 73,0% 143,1% -339 183,4% 67.8%
LNTT 26 -60,8% -87,4% 378 137,6% 47,2%
LNST 22 -62,6% -88,5% 352 164,1% 50,3%
Doanh sd heo thit (nghin con) 218 34,6% 28,2% 548 33,0% 63,0%
BienLNG 23,2% 6,3diém % -1,5diém% 24,6% 11,7 diém %
BienLNST 2,0%-2,6 dém % -12,2dém%  9,7% 4,2 diém %

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Doanh thu giam nhe do gia ban binh quan diéu giam xuéng mirc thap hon

Trong Q3/25, du san lwgng ban dat 218.000 con (+34,6% svck, +28,2% sv quy
trwéc) phan anh hoat déng chén nuéi dn dinh va dan heo mé rong, gia heo hoi binh
quan khoang 52.000 déng/kg duy tri & mirc thAp da anh hwéng dén ting trwdng
doanh thu. Gia ban gidm do ngwéi chdn nudi ddy manh ban ra truéc lo ngai dich ta
heo chau Phi (ASF) va thoi tiét bét lgi, bao gdm mwa Ién va béo tai khu vuc mién
Trung va mién Béc. Theo d6, doanh thu Q3/25 gidm 13,6% svck va 18,1% sv quy
trwdc xubng 1.136 ty dong.

Bién LN gop giam sv quy trwéc do gia heo hoi suy giam

LN gdp Q3/25 giam 23,0% sv quy trwéc nhung tang 23,0% svck 1én 264 ty déng,
v&i bién LN gop thu hep 1,5 diém % sv quy trwdc va mé réng 6,3 diém % svck [én
23,2%. Bién LN gdp gidm sv quy trwéc chi yéu do gia heo hoi gidm manh khién loi
nhuan thu hep, du nang suét duy tri 6n dinh. So v&i cing ky, bién LN gop cai thién
dang ké nho BAF tap trung vao hé théng 3F — mang c6 bién lgi nhuan cao hon so
v&i kinh doanh néng san.

M@ réng trang trai khién chi phi BH&QLDN tang manh

Chi phi BH&QLDN Q3/25 tang manh 143,1% sv quy trwdc va 73,0% svck [én 178 ty
déng, twong duwong 15,7% doanh thu (+5,7 diém % svck). Mdc tang chi yéu dén ti
chi phi van chuyén, nhan sy va dao tao khi dwa vao van hanh cac trang trai TMC va
Hoa Phat 4, cung vei chi phi quang cédo va an toan sinh hoc cao hon trong mua cao
didm. Viéc m& rong nhanh khién chi phi hoat dong tdng nhanh hon doanh thu, gay
ap lyc Ién lgi nhuan quy.

Loi nhuan ngan han suy giam nhwng nén tang ting trwéng van virng chac

LNTT Q3/25 gidm 60,8% svck va 87,4% sv quy truéc xudng 26 ty déng, trong
khi LNST gidm 62,6% svck va 88,5% sv quy trwdc xubng 22 ty ddng. Bién LNST
thu hep 2,6 diém % svck va 12,2 diém % sv quy trwdc con 2,0%, phan anh tac
dong tr gia heo hoi gidm va chi phi BH&QLDN t&ng. Du lgi nhuan ngan han suy
yéu, LNST 9T25 van tdng manh 164,1% svck lén 352 ty ddng, hoan thanh 50,3%
dw phéng c& ndm va 55,1% ké hoach nam cla doanh nghiép. BAF tiép tuc tap
trung nang cao nang suét, tdi wu chi phi va mé réng hé théng trang trai an toan
sinh hoc cao nham duy tri tdng trwdng bén virng.
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Trién vong 2025-26: Cac dw an mé rong thic day doanh thu

Hinh 5: Diéu chinh dw phéng 2025-26

Thue té ci M&i Nhan xét
o A % Thay déi %Thayddi  %Dw phéng
don 2024 2025 2025 B 2
(v 9) svck svck thay doi
Chung t6i dw bae doanh thu s& giam do gia heo hoibinh
Doanh thu thuan 5.641 6.295 11,6 %) 5.264 -6,7% -16,4%|quan nam 2025 gidm V& muc gia woc tinh knodng 61,850
déng/kg
Kinh doanh néng san 2302 1.398 -39.3% -100,0% -100,0%| CMUng 1ol disu chinh san lwong cua mang naydo cong ty 4
nglrng hoat déng kinh doanh nay
Doanh thu 3F dwoc diéu chinh tdng nhé san lugng heo ban
Mang 3F 3.338 4.897 46,7% 5.261 57,6% 7.4% |ra tang 66.4% swck, du gia ban binh quan giam do anh hudng
cla dich ASF va cac dotthién tai gan day
Lei nhuan gop 735 1.071 45,8%) 1.315 79,0% 22,8%
Chung téi didu chinh tang bién LN gép sau khi doanh nghigp
Bién LN gop 130% 170% 39 diém % 250% 120 didm % 8,0 giém %|"9UNg méng kinh doanh néng san, nhung chi phikhau hao
cao co thé khién bién lgi nhuén gép cia mang chén nudi bj
thu hep trong ngan va trung han
Chi phi BH va QLDN 214 206 231% 344 60,9% 12,5% Cr}ung toi .dleu_chlnh'tanngG&A do chiphithué ngoai va chi
phimarketing tdng dang ké
% CP ban hang & QLDN/DT 38% 49% 282 diém % 65% 2.7 diém % 1,7 diém %
EBIT 502 765 52,3%| 971 93,3% 26,9%)|
Bién EBIT 8.9% 122% 365 diém % 18.5% 0.1 diém % 0.1 diém %
Chi phi tai chinh (222) (237) 6,6%) (276) 24,1% 16,4%)
R Chung t6i diéu chinh tang chi phil&i vaydo chi phil3i vay thué
9 9 9
Chi philgi vay (201) (237) 18,1% (276) 37.4% 16.4%/ = ik gia tang phuc w hoat ddng m rong,
Chi phi thué (31) (84) 173,9%) (28) -10,0% 67,1%)
Thué suat -6,1% 150% 21,1 diém % 100% 16,1 diém % -5,0 diém %
Lei nhuanréng 265 498 87,7%)| 692 160,6% 38,8%|
Bién LN rong 5% 8% 36 diém % 13% 8.4 diém % 4.8 diém %

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung téi ky vong gia heo hoi binh quan sé tang tré lai vao cudi nam 2025

Chung t6i dw bao gia heo hoi binh quan Q4/25 tai Viét Nam két thic da giam sau
khi dat dinh vao dau nam nay va phuc hdi tr ngwdng 53.000 déng/kg nhér nhu cau
ndi dia cai thién. Da tang gia dwoc hé tre béi nhu cu tiéu thu manh hon trwdc Tét
Nguyén dan, ngudn cung that chat do dich td heo chau Phi (ASF), cung véi gian
doan chan nudi tai khu viec mién Bac va mién Trung do lién tiép cac con bdo trong

4Q25.

Hinh 6: San lweng heo hoi ndi dia
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Hinh 7: Ky vong gia heo hoi phuc héi sau dot dich ta heo chau Phi do nguén cung ngén han bij thit chat
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Tang cwdng cong suat nam bat nhu cau tiéu thu thit heo trong nwéc dang
gia tang

BAF mé& rong mé hinh 3F tich hop théng qua cac thwong vu M&A nham gia tang
quy md san xuat va tdi wu héa chi phi, hwéng téi muc tiéu 450.000 nai va 10 triéu
heo thwong phdm hang nam truwéc 2030. Tinh dén cudi nam 2025, BAF da mé rong
thém 13 trang trai qua cac thwong vu M&A va ting 57% cong suét chan nuéi. Chung
téi dy phéng san lwong tiéu thu 2025 tang 48,6% svck Ién khoang 820.000 con,
doanh thu 5.261 ty déng (-6,7% svck) do gia ban binh quan gidm trong nira cubi
nam 2025.

Cong ty dang hop tac véi Muyuan — mét tap doan chan nudi quy mo Ién ctia Trung
Qubc — dé phat trién td hop trang trai heo cao tAng dau tién tai Viét Nam & Tay Ninh,
v6i tdng vén dau tw 12 nghin ty déng. Trong giai doan 2027-29, chung tdi ky vong
cong suat van hanh thuc té sé tang khoang 24% méi nam, dwoc dwa vao khai thac
dan theo tirng tAng ké tir cubi ndm 2026. L6 heo thwong phadm dau tién gdm 20.000
con dy kién cung &ng cho cac tinh phia Nam va gép phan én dinh ngudn cung thit
heo vao cubi nam 2027. Chung téi ky vong doanh thu ndm 2026/2027 sé tang lan
lwot 54,4%/24,9%.

Hinh 8: San lwong nai va heo thwong phdm ban ra ting manh, phan anh cac hoat dong M&A
va mé réng trang trai ciia cong ty trong giai doan 2022-27F (don vi: con)
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Mang 3F gép phan lam lgi nhuan ting trwéng

Trong nam 2025, bién LN gop ctia BAF mé rong thém 12,3 diém % 1én 25% nhe
loai bé mang kinh doanh néng san cé bién LN gdp chi 1-2%. Chung téi ky vong
loi nhuan gdp nam 2025 téng 83,6% svck 1én 1.315 ty ddng. Chung t6i dw phéng
EBITDA n&m 2026 sé tdng manh Ién 1.063 ty ddng (+20,2% svck), dwoc hd tro
b&i cac trang trai mé&i mua lai va hiéu qua van hanh cai thién sau qua trinh tai
cAu trdc san xuét.

Hinh 9: Dich chuyén co’ ciu DT sang cac mang cé bién LN cao hon trong 2025-26
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Tang trwédng LNST cham hon do bién Igi nhuan thu hep

Chuing ti dw phéng LNST tang 160,6% lén 692 ty déng nh¢ bién loi nhuan rong cai
thién 8,4 diém %, thuc day bi bién LN gop tét hon nhw da dé cap. Trong ndm 2026,
cac thwong vu M&A clia BAF va giai doan dau cla td hop trang trai heo cao tang
Muyuan tai Tay Ninh can tdng capex 3 nghin ty déng, trong dé 50%—70% sé& dugc
tai tro bang vén vay Theo do, chung téi ky vong chi phi l3i vay sé tang 47,5% svck
lén 407 ty ddng. Bén canh dd, chi phi khiu hao sé tang 48% lén 393 ty déng, gop
phan lam bién lgi nhuan rong thu hep 5 diém % xuéng con 8,1%.

Hinh 10: Pon bay & mirc kiém soat dwoc va kha ning chi tra lai vay duy tri tét (2023-27)
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Dinh gia: Nang khuyén nghi 1én KHA QUAN vé&i gia muc tiéu 37.200 dong

Hinh 11: Tém tat dinh gia

Chung t6i nang khuyén nghi t trung lap 1&n khd quan sau dién bién gia cb phiéu
tich cwe, véi mire tdng 16,3% 1én 37.200 dbng, v&i tiém nang tang gia 11,7%

Dinh gia clia chung t6i dwa trén phwong phap két hop trong sb bang nhau gitra
DCF va EV/EBITDA. Chung t6i diéu chinh gia muc tiéu tang 11,7%, phan anh
cac tac déng tu:

e M6 hinh DCF 8 n&m: 1) Biéu chinh gidm dw phéng EPS nam 2025
xubng 4,3% nhwng nang dy phéng EPS ndm 2026 thém 4,9%. 2) Tang
WACC tir 7,5% 1én 9,4% do diéu chinh lai suét phi rai ro tir 2,63% lén
3,0% (dwa trén lgi suat trai phiéu ky han 10 ndm tinh dén ngay 31/12)
va ap dung phan bu rii ro 8,35% theo cap nhat cia Damodaran vao
thang 7/2025.

Tiém nang tang gia: 1) Nhu cau dbi v&i cac san pham thit cao hon ky vong; va 2)
BAF day nhanh ké hoach mé réng trang trai dé tang san lwong.

Rui ro giam gia: 1) Mirc tiéu thuy thit tai Viét Nam thdp hon ky vong; 2) tién do xay
dung céc trang trai méi cham hon dy kién; va 3) gia nguyén liéu dau vao cho thirc
an chan nudi tang nhanh hon ky vong.

Hinh 12: Phwong phap EV/ EBITDA

Phwong phap Gia Tytrong Giatheo tytrong EBITDA 2025 (ty déng) 1.083
FCFF 42396 50% 21.198 Hé sé EVEBITDAmuc tiéu (I&n) 115
EV/EBITDA 32.000 50% 16.000 Téng no (ty déng) (2.891)
Gia trung binh (d/cp) 37.198 Loi ich c¢b déng thiéu sé (ty déng) 2
Gia myc tiéu (d/cp) 37.200 Tién va tuong dudng tién (ty ddng) 344
Gia tri doanh nghiép (ty ddng) 9.681
S6 lwong cé phiéu lwu hanh (triéu cp) 305,92
Gia cd phiéu (d/cp) 32.000

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 13: Gia dinh

Hinh 14: Gia muc tiéu (DCF)

Chi phi str dung vén Phwong phap DCF Gia tri Bonvi
Beta 08 Gia tri hién tai clia dong tién tw do 128 ty déng
Phén bu rdi ro thi truéng 8,4% Gia tri hién tai cia nam cudi mé hinh 15.709 ty déng
L&i suét phi rdiro 3,0% Gia tri doanh nghiép 15.837 ty déng
Chi phivén CSH 9,9% No réng (2.892) ty dong
Chi phi st dung no 9,5% Gia tri vén CSH 12.971 ty déng
Thué DN 10.0% SL ¢cd phiéu 306 trigu
WACC 9,4% Gia c6 phiéu 42.396 déngicp

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 15: Binh gia DCF — Tém tat dw phéng dong tién (FCF) (don vi: ty déng)

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

EBIT 971 1.103 1455 1.723 2.071 2437 2.486 2.685
Khéau hao 266 393 864 1.248 1.322 1.401 1.486 1.576
Dau tuw tai san co dinh (1.265) (3.240) (4.931) (5.223) (1.031) (1.092) (1.156) (1.225)
Thay déi vén luu déng (366) 423 (212) 285 (68) (118) (49) (1.013)
Déng tién tw do doanh nghiép (422) (1.369) (2.865) (2.016) 2.215 2.520 2.663 1.918
Gia tri ném cudi mé hinh 31.060
Gia tri hién tai cta dong tién ty do (413) (1.224) (2.342) (1.507) 1.514 1.575 1.522 1.002
15.709

Gia tri hién tai cla gia trj nam cudi mé hinh

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 16: So sanh doanh nghiép cung nganh (dir liéu ngay 5/11/2025)

- P : . Doanhthu LN ron P/Etrwot EV/EBITDA
cong ty Quécgia Vonhoa trrot 12T svck truot 129I' svck DE ROE 19T P/B didu chinh
TrUSD TrUsSD % TrUSD % % % X X X

Charoen pokphand foods PUB ThaiLan 5.336 16.249 (3,0) 544 N/a 104,0 13,0 57 07 93
Thai union group PCL Théi Lan 1.622 3.893 (1,0) (346) N/a 94,2 10,1 11,6 14 10,2
Tap doan Dabaco WN Viét Nam 380 514 174 22 N/a 574 251 59 1,3 5,1
Masan MEATLife Viét Nam 451 295 46,0 (23) (165) 105 (7.4) 4247 23 835
Hoang Anh Gia Lai Viét Nam 828 249 (18,1) 77 88,3 731 13,8 12,5 17 11,5
Henan Shuanghui Investment & D Trung Quéc 12.584 8.034 (10,2) 635 (23,0) (5,0) 256 174 44 N/A
Trung binh 4872 55 152 (33) 71 13,4 79,7 20 239
Trung vi 2204 (2,0) 50 (23,0) 83,6 13,4 12,1 15 10,2
CTCP Nong nghiép BAF Viét Nam Viét Nam 370 227 (0,1) 72 2221 73,0 16,0 13,7 23 12,5

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Hinh 17: Phan tich do nhay cuta dinh gia

oy Vén chi s& hiru

= 8,4% 8,9% 8.4% 9.9% 10,4% 10,8% 11,3%
g 1,5% 34.100 33.300 32.600 32.000 31.300 30.600 30.100
:.g 2,0% 35.700 34.900 34.200 33.500 32700 32.000 31.500
E‘ 2,5% 37.600 36.800 35.900 35.200 34.400 33.600 33.100
g 3,0%)| 39.800 38.900 38.000 37.200 36.300 35.500 34.900
= 3,5% 42.400 41.400 40400 39.500 38500 37.700 37.000
1§ 4.0% 45.400 44.300 43.200 42.300 41.200 40.200 39.500
Ll 4,5% 49.100 47.800 46.700 45.600 44400 43.400 42,500

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TO SUCCESS Béo CéO Cép nhat
Bao cao két qua kinh doanh
(TY VND) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Doanh thu thudn 7.083 5.199 5.641 5.261 8.124  10.148 12.552
Kinh doanh néng san 5.708 3.904 2.302 0 0 0 0
Chén nuéi 3F 1.377 1.245 3.338 5.261 8.124  10.148 12.552
Gia vén hang ban (6.558) (4.856) (4.924) (3.948) (6.448) (7.923) (9.871)
Lei nhuan gop 525 343 716 1.315 1.676 2.225 2.681
Chi phiquan Iy DN (88) (100) (137) (198) (311) (442) (557)
Chi phibén hang (72) (93) (77) (148) (262) (329) (401)
LN hoat dong 366 151 502 971 1.103 1.455 1.723
Thu nhép tai chinh 8 38 22 30 17 34 36
Chi phitai chinh (31) (155) (222) (278) (407) (576) (668)
Thu nhép rong khac (8) (10) (8) (8) (9) (11) (14)
Thu nhép tir cac cong ty LDLK 1 0 0 0 0 0 0
Lei nhuan trweérc thué 338 23 296 719 704 901 1.077
Chi phithué 5 27 (31) (28) (49) (40) (47)
Loi nhuan rong 343 51 265 692 656 861 1.030

Bang can doi ké toan

(TY VND) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Tu:‘en & Tuong duong tién 151 95 149 29 279 103 133
Déu tw tai chinh ngén han 100 327 291 316 162 812 753
Cac khoan phai thu ngén han 1314 890 189 684 1.057 1.320 1633
Hang tén kho 882 1.593 2156 1.728 2.823 3.469 4322
Tai san ngén han khac 27 28 41 3 1 1 1
Tong tai san ngan han 2.663 3.148 3.081 3.273 4.899 6.210 7.090
Tai san cé dinh 889 1.430 2370 3.369 6216 10283 14260
Téng tai san dau tw 30 - 0 0 0 0 0
Tai san dai han khac 570 864 1.080 1.102 1.102 1.102 1.102
Tong tai san 4729 6.534 7.449 0240 13679 19.183 22958
No vay ngé'n han 264 704 1.139 1.579 2.032 2.538 2511
Phai trd ngudi ban ngén han 1.901 2188 1.771 1.759 2.895 3.399 4291
Phai trd ngén han khac 63 33 64 1 812 1.015 1.255
Tong ng’ ngan han 2292 3.011 3.065 3.421 5.865 7.108 8.251
No vay dai han 693 1.156 965 1.312 2234 3.502 4492
Phai tra dai han khac 2 458 483 1 2 1.177 1.072
Tong no' dai han 695 1.614 1.449 1.313 2.236 4.679 5.564
Tong n¢’ 2.986 4.625 4513 4.734 8.100 11.787 13.815
Vén goép clia chii s& hiiu 1435 1.435 2390 3.059 3824  4.780 5497
Loi nhuan gitr lai 299 325 398 1.088 1639 2422 3332
Loi ich c6 déng thiéu s 9 11 10 12 116 194 314
Vén chui s hiru 1.743 1.908 2.936 4.504 5.463 7.202 8.829
Tong ng’ va VCSH 4729 6.534 7.449 9249 13.679 19183 22958

www.vndirect.com.vn 9
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WISDOM TO SUCCESS Béo CéO Cép nhét

Bao cao lwu chuyen tién té

(Ty VND) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Loi nhuan trwérc thué 339 25 406 717 600 823 957
Khéu hao 59 105 165 266 393 864 1246
Thué da nop (18) (58) (25) (28) (49) (40) (47)
Cac khoan diéu chinh khac 68 156 244 240 449 902 1319
Thay ddi von lvu déng (677) (600) (942) (366) 423 (212) 285
Lwu chuyeén tién thuan tir HDKD (269) (420) (292) 501 1.472 1.512 2.560
DPau tw TSCH (504) (1.012) (798) (1.265) (3.240) (4.931) (5.223)
Thu tir thanh Iy, nhugng ban TSCD 0 24 294 0 0 0 0
Cac khoan khac (70) (180) (91) (457) (152) 650 (58)
Thay ddi tai san dai han khac (4) 13 21 (445) 31 (137)  1.069
Lwu chuyén tién thuan tie HDDT (579)  (1.155) (574) (2.168) (3.361) (4.418) (4.211)
Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 66 0 96 67 76 96 72
Tra vbn gép CSH, mua CP quy 0 0 0 0 0 0 0
Tién vayrong nhan duoc 758 1.381 215 787 1.374 1.774 963
Dong tién tir HD tai chinh khac 0 0 ) 0 0 0 0
Cdtuc 0 0 (4) 0 0 0 0
Lwu chuyén tién thuan tir HDTC 758 1.519 919 1.456 2.139 2.731 1.680
Tién & tuong dwong tién dau ky 241 151 95 149 29 279 103
Luu chuyén tién thuan trong ndm (90) (56) 54 (120) 250 (175) 29
Tién & twong dwo'ng tién cudi ky 151 95 149 29 279 103 133

www.vndirect.com.vn 10
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Bao céao cap nhat
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Chi so tai chinh
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Chi s6 dinh gia
EPS (WND) 2.385 325 1.102 2.254 1.442 1.638 1655
PIE 52 535 239 11,7 18,3 16,1 16,0
PEG1 nadm -0,5 -06 0,0 0,2 1.1 09 08
P/S 04 0,7 11 1,5 1,2 1,2 12
P/B 1,0 13 21 1,8 1,8 1,8 16
Ty suétcd tic 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Tyléchitra cb tirc 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Chi so tang trrong
Tang trwdng doanh thu -321% -26,6% 85% -8,7% 15,3% 12,8% 9.8%
Tang trwdng LN gop 7.8% -347% 1087% 83,6% 27.5% 32,8% 205%
Tang trwdng LN rong -115% -864% 4644% 161,7% -20,0% 42,0% 16,2%
Tang trudng EPS -11,5% -86,4% 2389% 104,4% -36,0% 13,6% 1,0%
Chi s6 hiéu qua sinh 1&i
Bién LN gép 7.4% 6,6% 12,7% 25,0% 20,6% 21,9% 214%
Bién EBITDA 6,0% 4.9% 11,8% 20,2% 16,3% 21,1% 223%
Bién LN hoat déng 52% 2,9% 8,9% 18,5% 14,3% 18,7% 19,3%
Bién LN rong 4.8% 1,0% 47% 13,1% 5,4% 6,9% 6,3%
ROAA 6,1% 0,7% 3.2% 6,0% 4,0% 4.1% 4.4%
ROAE 239% 2,6% 9,7% 20,1% 15,2% 16,8% 18,7%
Chi s6 don bay
Kha néng tra |&i vay (EBIT/Lai vay) 93 02 15 26 1,1 1,3 1,2
EBITDA/(Léi vay + CAPEX) 0,8 02 07 0,7 0,3 0,3 03
No vay/ Vén 0,4 05 04 0,4 0.4 0,5 0.4
No vay/ VCSH 0,5 10 07 06 0.8 0,8 08
No vayrong/ VCSH 04 08 06 06 0,7 0,7 07
Chi s6 hoat dong
Veng quayténg tai san 1,4 09 08 06 0,7 06 06
Vong quaykhoan phai thu &M 47 10,5 12,1 9,3 85 85
sé ngay phai thu 1036 76,3 344 29,9 38,6 422 423
Vong quaykhoan phai tra 223 24 25 2,2 2,8 25 286
sé ngay phai tra 155,8 1516 1447 161,0 129,9 143,0 1402
Vong quayhang tén kho 6,7 39 26 2,0 2,8 25 25
Sé ngaytén kho 54,1 917 137,0 177,2 127,0 1429 1421
Chi so thanh khoan
Hé sé thanh toan hién hanh 10,1 45 2,7 2,1 24 24 28
Hé sé thanh toan nhanh 0,3 02 02 0,1 0,1 0,2 0,1
11
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Bzo céo nay duoc viét va phat hanh béi Khdi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong béo céo
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich chirng khoan
hoéc trén thj trwdng noi ¢ phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bo clia cong ty, théng tin dwgc cong bd réng
réii khac va cac thdng tin theo nghién ctru ctia chiing toi. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé do chinh xac hay day du ctia nhivng thong
tin nay.

Quan diém, dw bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhing quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va co6 thé thay d6i ma khdng can thdng bao truéc.

B&o céo nay chi nham muc dich cung cp théng tin cho cac nha dau tw cia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé théng tin trong bao c&o nay, 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 tlr cac chuyén gia vé& cac van d& quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao véi cd phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céao nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cir két qua nao phat sinh tir viéc st dung néi dung cta bao cao dudi moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hiru cia VNDIRECT, ngudi siv dung khong duoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ién cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghicd  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i clia ¢b phiéu tlr 15% tréd 1&n trong vong 12 thang tdi.
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15% trong vong 12 thang t&i

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ciia ¢ phiéu thap hon -10% trong vong 12 thang t&i.

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 161 dw kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tdng cta (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwéong tai thoi didm cong bd bao cdo, va (i) ty suét cd tire duw kién. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo,
céac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi Dinh nghia:

nganh

TICH cyuc Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi triérng gia quyén
TRUNG TINH Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi trieéng gia quyén

Hoang Viét Phwong — Giam déc Khéi Phan tich va Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Pham Thi Bich Ngoc — Trwéng phong
Email: ngoc.phambich@vndirect.com.vn

DPao Thi Hong Anh — Chuyén vién phan tich
Email: anh.daochong@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Huyén Hai Ba Truwng — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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