MUA
Gia muc tiéu: 65.300 VND (A 37%)
Cap nhat: 09/11/2023

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Gid dudng tiép tuc neo cao, gid dau
nanh nguyén liéu duy tri & muc thap, san lugng
mia tdng nhGd md& réng vung nguyén liéu.

Tiéu cuc: Gid duong gidm theo gid dau tho, gia
dau nanh thé gidi bién dong, nhu céu tiéu thuy

trong nudc phuc hoéi cham.
Khuyén nghi: C6 thé can nhac gidi ngan khi c6
phiéu chiét khdu vé vung gid 46.000 — 47.500
VND/cp.
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Dir liéu thi trudng

Nganh nghé

Mia dudng
Gia hién tai (VND/cp) 47.500
Vén héa (Ty VND) 17.097
S6 lugng CPLH (triéu cp) 356,9
EPS 4 quy gan nhét 5.496
P/E 8,71
Cao nhét 52 tuan 55.000
Thép nhét 52 tuan 31.200

QNS

CTCP budng Quang Ngai

DSC

TONG QUAN

QNS la mét trong nhiing doanh nghiép tién phong trong finh
vUC san xudt dudng véi nha may ép mia An Khé c6 cdng suét
18.000 TMN/nam. Bay ciing la doanh nghiép dau nganh san
xudt stfa dau nanh, sd htu 3 nha may cong sudt 390 triéu
lit/ndm, thanh cong xdy dung thuong hiéu sfa dau nanh
Fami ndi tiéng.

QNS d& tdn dung ba mia lam nguyén liéu dau vao cho nha
may dién sinh khéi An Khé cé cong sudt 95MW. Ngoai ra
doanh nghiép cling da dang héa doanh thu khi mé& réng
sang mang F&B khac nhu béanh keo, bia va nudc khoang.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP

Gia dau nanh thé gidi ha nhiét

Gid dau nanh thé gidi da giam 25% ké ti muc dinh T5/2022
xuéng quanh méc 1.280 USD/gia. Ngudén cung dau nanh
dugc du béo sé tiép tuc da hdi phuc nhd yéu té thai tiét
thuan Igi. Nhd vay, ching toi ky vong ndm 2024 gia dau
nanh sé tiép tuc duy tri & mdc thap.

DBau nanh nguyén liéu clia nha may sifa Vinasoy c6 han 70%
la nhap khau, vi vay chi phi nguyén liéu dau vao phu thudc
phan 16n vao gia dau nanh thé gidi. Vai dién bién gia thuan
lgi nhu du bao, bién Igi nhudn mang stta dau nanh cé thé
dugc cai thién trong ndm 2024.

Gia dudng cao ky luc

Cac doanh nghiép mia dudng Viét Nam dang kinh doanh
khai séc khi gia dudng thé gidi va trong nudc déu tang cao.
Gia duong thé gidi da tang gan 50% so vd&i dau nam, giao
dich quanh muc 27cent/lbs, mic cao ky luc trong vong 12
nam. Lugng mua thdp han 50% so vdi trung binh moi nam
da khién san lugng mia clia An D6 sut gidm va nhiéu kha
nang s& phai tiép tuc han ché xuat khdu dudng cho mua vu
téi. Ngoai ra, lo ngai vé xu huéng chuyén dich sang san xuét
ethanol tU mia do gia dau neo cao cling gép phan lam gia
dudng tang phi ma.

J trong nudc, gia ban cla cac nha may dudng da dat
26.000/kg vao cudi thang 10, tang 40% so vd&i dau ndm. Hién
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nay, nguén cung mdi dap Ung dugc khodng 50% nhu cau
tiéu thy trong nudc. Nhu cdu sé con tang trong giai doan
cudi ndm do cac doanh nghiép san xudt banh keo va nudc
ngot budc vao giai doan san xuét cao diém phuc vu dip I&
tét. Vi vay, DSC cho réng doanh thu mang dudng clia QNS
sé tiép tuc hudng Igi nha gia dudng tiép tuc tang cao.

Tan dung vi thé va chinh sach, gianh lai thi phan tur
dudng nhap khau

T8.2023, B6 Cong Thuong dé gia han thuc hién cac bién
phap phong vé thuong mai, thué chéng ban phé gia va
chéng trg cdp déi véi sén phdm mia dudng Thai Lan cho
dén nadm 2026. Viéc gia dudng nhéap khau tang va kiém
soat dudng nhap lau sé gilp cac doanh nghiép mia dudng
trong nudc tiép tuc tang stc canh tranh.

QNS dang d&u tu md réng dién tich ving nguyén liéu mia
& 1én 30.000-40.000ha trong nién vy 2023/2024, san lugng
mia du kién dat 2,1 triéu tén. Vi cac yéu té thuan Igi vé san
lugng, gid ban va nhu céu tiéu thy, ching toi ky vong QNS
o thé tan dung t6t thai co dé gianh lai thi phan tir dudng
nhap khau va cling 6 vi thé doanh nghiép 16n thit 2 nganh
dudng.

KET QUA KINH DOANH
Thanh qua ngot ngao

Q3.2023, doanh thu thu&n cla QNS ghi nhan 2.467 ty
(+7,3% YoY). Gid von hang ban chi tdng nhe nén Igi nhuan
gop tang 17% lén muc 860 ty dong, theo dé bién Igi nhuan
gop tiép tuc dudgc ndi lén 35%.

Tuy chi phf tai chinh tang 1én 28,5 ty (+46% YoY), doanh
thu tai chinh tdng gép doi 1én 92,5 ty dong. Céc chi phi
khac khong cé nhigu bién déng. Két qua Igi nhuén sau thué
clia QNS dat 506 ty (+60% YoY).

Lay ké 9T.2023, doanh thu thuan va Igi nhuan sau thué lan
gt 13 7.749 ty (+22% YoY) va 1.535 ty (+79% YoY). Doanh
nghiép da vuot ké hoach, hoan thanh 152% muc tiéu Igi
nhuan sau thué clia ndm 2023.
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QNS

CTCP budong Quang Ngai

Ty VND

CO CAU DOANH THU Giam toc so véi quy trudc

o Tuy tang trudng manh so vdi cing ky nédm ngoéi, doanh thu
5700 cla QNS lai di lui so v&i Q2.2023. Doanh thu mang dudng
dat 908 ty (-38% QoQ), trong khi mang stfa dau nanh giam

1.800 nhe xuéng 1.128 ty (-3% QoQ). Cac mang doanh thu khac
nhu nudc khoang, bia va banh keo gidam 17% so vd&i quy

900 trudc xubng con 431 ty. Nén kinh t€ con nhiéu khé khan, t6c
do tang cla téng muc ban 1é thdp hon 7% so vdi cung ky

0

2022 cho thay nhu cau tiéu dung van con yéu. DSC cho réng

Q322 Q42 Q)23 Q223 Q323 tr Q4.2023 doanh thu clia QNS sé tr& lai da tang do nhu cau

W Duong M Sta daunanh M Khac tang trong dip I& tét.
Ty VND HANG TON KHO Ton kho giam manh so véi dau nam
5500 Két thiic Q3.2023, hang ton kho ghi nhan 997 ty, tang 5% so
5000 véi dau nam nhung da gidm gan mét ndia so véi quy trudc.
500 Trong dé ton kho la thanh phdm d& giam hon 50% con 727

ty. Trudc dé chidng téi da nhan dinh QNS c6 kha nang da
1.000

nhap dudng thanh phdm ngoai thi trudng luc gia ré dé

o0 l l . I hudng lgi tU viéc giao dich dudng trong bdi canh gia dudng
0 dang trong da tang. Viéc hang ton kho gidm trong Q3.2023
Q¥/fee Qajee QU3 Q2f23 Q323 sy nhigu kha nang 13 do QNS d3 ban xong lugng duding

B Nguyén vat iéu B Thanh phdm B Khac thanh phdm nhép trong Q1.2023.
DON BAY TAI CHINH Tai chinh lanh manh, tién gui do6i dao
Ty VND
NG vay ngan han tai ngay 30/09/2023 ghi nhéan 1.843 ty,
£ 000 5.625 J vay ngdn han tai ngay 30/09/2023 g . y

4 . . . .
giam 3% so vdi dau nam. QNS da giam dang ké ng vay sau
khi ddy manh vay ngan han trong Q1.2023 dé tich trit hang
4.000 ton kho va md réng san xuét. Ty 1& ng vay/VCSH dang &
muic 0,23, day la muc don béy tai chinh kha thap, QNS co
1.84 Lo " aa N

2.000 €6 cau ngudn vén & muc an toan.
I I I Vé tai san, QNS c¢6 lugng tién mat va tién gli ngan hang
0 I&n, ghi nhan 5.625 ty. V&i ngudn tién doi dao lam diém

Q3722 Q4722 Q1/23 Qz2/23  Q3/23 tya, QNS co thé chi déng trong viec md& rdng vung
Moy ngdn han W Tien & fién Ui nguyén liéu, nang codng suat nha may va hién dai hda day

chuyén san xuét.
=O==Nd vay/VCSH
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DINH GIA & DU PHONG

C& TUC TIEN MAT (VND) Théng tin c6 tirc

3.000  3.000 Trong giai doan 2017-2020, QNS déu dan trd c6 tlc bang

tién vdi ty 16 15%. Tu nam 2021, hoat déng kinh doanh tich
cuc va lugng tién mat déi dao nén doanh nghiép tra cé tic

I I I Két thidc phién ngay 09/11/2023, P/E cla QNS dat 8,71 lan,

2018 2019 2020 2021 2022 thdp hon mdc P/B trung vi 1 ndm (10,7 [an) va muc trung
binh nganh mfa ducng (12 1an).

Pinh gia

Dw phéng két qua kinh doanh

(Ty dong) iz sl Véi ky vong gia dudng tiép tuc neo & muc cao va gia dau
Doanh thu thuan 8.25 11313 11.991 nanh nguyén liéu duy tri & muc thap, DSC udc tinh doanh
thu thuan va Igi nhuan sau thué ctia QNS ndm 2024 dat lan
Tdng truéng DTT +18% +38% +6% luot la 11.991 ty (+6% YoY) va 2177 ty (+14% YoY).
Lgi nhuan sau thué 1.287 1.910 2.158 EPS fw du kién dat 6.100 VND/cp. Vd&i P/E muc tiéu la 10,7
3 . lan, gia muc tiéu 1 nam cho QNS la 65.300 VND/cp, upside
Tdang trudng LNST +93% +48% +13% L, R .
37% so vd&i muc gia dong clra ngay 09/11/2023.
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Xac nhan ciaa chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chung t6i cling xac nhan rang khéng co phan thu lao nao cla ching téi d&, dang, hodc & truc tiép hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao goém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cliu, va doanh thu cua
cdng ty, trong dé bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dudc viét dua trén ngudn thong tin
dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
théng tin nay. Quan diém, du bao va nhitng udc lugng trong bado cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng
can thong béo trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan clia Céng ty c8 phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bt ky chiing khoan nao dudc
thdo luén trong béo cdo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vai tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cdo nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdéi vai bat ky
muc dich nao néu khéng dugc su chdp thudn bang van ban ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn
trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Trudng Théi Dat,
GDB. Trung tdm Phan tich
dattt@dsc.com.vn

Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhom vi mod
hiep.nh@dsc.com.vn

Pham Van Trang,
Chuyén vién Phan tich
trang.pv@dsc.com.vn

Phan Duy Thanh,
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn

Nguyén Minh Tu&n,
Chuyén vién Phan tich
tuan.nm@dsc.com.vn

Nguyén V{i Thai Son,
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn
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