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Trién vong nganh Sita ndm 2021: SSM

Hap nhat nganh tién trién nhanh

Diém nhan nam 2020
Dién bién nganh: KHA QUAN

Nganh sifa tang 19,1% trong nim 2020 vé gid tri vén hoa, kha quan  D1eM bien nganh trong nam 2020

hon so véi chi s6 VNIndex (+14,9% nam 2020). Tt mifc day ngay .
24/3/2020, nganh sita ting manh 60% nhung van thap hon so vai
mifc phuc hdi cua toan thj truang 1a +67,5%.
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Cac cd phiéu chinh: Gia c6 phiéu VNM tang 15,3% nam 2020, cao . R  coneume sapes S
hon mot chat so véi chi s6 VNIndex. Gia c6 phiéu tang cao hon so
le Chi 86 VNlndeX trong thdl dlém thl trUdng glém manh (thang 2 m?)ec—lg Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20 Aug-20 Sep-20 Oct-20 Nov-20 Dec-20

dén thang 3/2020) do két qua kinh doanh khong bi anh hudng nhiéu

bai Covid-19 nhut cac cong ty khdc. Nguén: Bloomberg, SSI Research

Gia co phiéu QNS tang 63% trong ndm 2020, do ¢ phiéu dugc
danh gia lai tir mitc dinh gia thap kéo dai va vai ky vong hoat dong
kinh doanh mia dudng cua cong ty sé phuc hdi t6t trong giai doan
tGi.

Gia cO phiéu GTN tang 44% trong nam 2020, chd yéu nhd hoat
dong kinh doanh t6t ciia cong ty con Moc Chau Milk sau khi dugc
VNM mua lai.

MCM niém yét tir ngay 18/12/2020 va gia c6 phiéu tang 141% nho
dinh gia thap (theo gia niém yét) va do thanh khoan giao dich thép.
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Cac diém chinh ciia nganh trong nam 2020

Nhu c&u trong nuéc ddi voi cac san pham sita it bi anh huéng
hon bdi Covid-19, chi giam -6,1% vé gia tri so v6i mic giam -
7,5% doi voi tiéu thu FMCG trong 9T2020 (ngudn: Nielsen) va
tang trudng doanh thu ban 1é danh nghia cta ca nudc 1a 4,98%
(nguon: GSO) trong 9T2020. Tiéu thu sita chiém 11,9% tiéu thu
FMCG tai Viét Nam, khong thay d6i so véi ndm 2019. Ngudi dan
tdng cuong st dung sifa tuoi va sita chua dé ting kha nang mién
dich trong thoi ky dich bénh trong khi nhu cau bi anh huang boi
cac truang hoc trén toan quoc phai dong cira gan ba thang.

Theo Euromonitor, thj trudng sita Viét Nam (*) udc tinh dat 135
nghin ty dong trong nam 2020 (+8,3% so vdi cung ky), nhd toc
do tang truong nhanh cta cac nganh hang sita chua va sita ubng
tang. Chiing t6i luu ¥ rang ¢6 sy chénh |éch gitta dit ligu tir Nielsen
va Euromonitor do su khac biét vé phuong phap théng ké va khao
sat thi trudng.

(*) bao gom: sita ubng, sita bot tré em, sifa chua dn va siia chua
ubng, pho mai, bo va cac san pham tu sita khac.

Céc nganh hang tang trudng cao hon bao gom sita uong (+10%),
stfa chua (+12%), pho mai (+11%), bo (+10%) va cac san
pham tit sita khac (+8%) trong khi sita bot chi tang 4% vé gid tri,
theo udc tinh cda Euromonitor.

Tiéu thu sita va FMCG theo quy
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Co cau doanh thu thi truéng sita cia Viét Nam
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Nguon: Euromonitor

Ty suat Igi nhuan gia tang: Dich Covid-19 da tac dong dén nhu cu sifa toan cau, khién gia sita nguyén liéu & mdc thap trong nam 2020,
dac biét a gia chat beo khan Anhydrous (-23% so vdi cung ky). Ngoai ra, gia dau thép giap giam chi phi dong goi va van chuyén. Cac

yéu t6 nay ho trg ty suat Igi nhuan gop cua cac cong ty sia.

Cong ty I6n tiép tuc lay thém thi phan: Tir két qua doanh thu kha quan hon toan nganh vao ndm 2020, chang tdi cho rang VNM c6 thé
da gianh thém thi phan trong thoi ky dich bénh. Cu thé hon, doanh thu ni dia cta +2,5% so vdi cung Ky trong 9T2020, trong khi tdng

lugng tiéu thu sita giam -6,1% trong cung thai diém.
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Gia sita nguyén liéu (USD/tan) Thi phan nam 2020
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Nguon: Global Dairy Trade Nguon: Euromonitor, SSI udc tinh

Quén trinh hop nhat nganh van tiép dién: VNM mua lai Moc Chau Milk (MCM), trong khi IDP dugc Blue Point va VietCapital mua lai.
Sau khi mua lai, cac cOng ty muc tiéu nay da dat két qua an tugng: MCM dat mitc tang trudng Igi nhudn rong rong la 68% so vai ciing
ky trong 972020, trong khi IDP dat 151 ty dong loi nhuén rong trong 6T2020 (so véi 113 ty dong trong nam 2019). Canh tranh ngay
cang gay gat khi ¢ thém nhiéu doi tha gia nhép thi trudng, nhu Tap doan Masan ra mat sifa ngi coc ca cao lta mach véi thuong hiéu
B’fast, ciing nhu Vitadairy c6 vé dang phat trién nhanh trong phan khtic khic sita bot vai san pham sita non.

Kénh thuong mai hién dai (MT) tiép tuc vuot xa kénh thuong mai truyén thong vé toc dé tang trudng. Kénh MT chi chiém tur 10% -
15% doanh thu ctia cong ty sita tai thoi diém hién tai. Nhan thitc dugc xu hudng ting trudng cua kénh nay, cac cong ty F&B da tich cuc
day manh do pha song trén kénh MT, ma theo chang t6i kénh nay sé c6 ty suat loi nhuan thap han kénh truyén théng do canh tranh khoc
liét cua nhiéu nhan hang. Theo Kantar Worldpanel, sita [a mét trong nhitng san pham dugc mua online ting manh nhat trong thai ky dich
bénh.

Téng truéng doanh thu FMCG theo kénh phan phoi
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Nguon: Nielsen
Két qua kinh doanh nm 2020 cia nganh Sita it bi anh huéng béi dich bénh

Vinamilk (VNM) va Méc Chau Milk (MCM) Ian lugt dat mitc ting truong doanh thu 3%/10% trong 972020, cao hon so vdi cac doanh
nghiép cung nganh va toan nganh (Vinasoy: -8% so vdi cung ky).

Loi nhudn tang manh hon doanh thu, xuat phat it ty suat Igi nhuan gdp 6 mifc t6t va chi phi quang cao dugc cat giam trong thoi ky dich
bénh.
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Trién vong nam 2021

Trién vong tang truéng 2021

Nganh sifa it nhay cam hon véi dich Covid-19. Mac du sifa dugc coi la mat hang thiét yéu, nhung xu huéng tiéu thu c6 thé theo “mo
hinh chit K”. Theo d6, nhu cau tit nguoi tiéu ding c6 thu nhap thap van co thé b anh hudng do dich Covid-19 da gay thiét hai dén thu
nhap cua nhém nay, hodc doi véi nhitng ngudi tiéu dung nhay cam vé gid. Cac cong ty nhu Vinamilk va Vinasoys da ching kién hién
tgng co ciu san pham ban ra dich chuyén vé phia cac san pham gia ré trong 9T2020. Ngugc lai, su phan hoa sé tiép tuc dién ra do
nhom thu nhap trung binh va cao it bi anh hudng hon va ho van sé c6 xu hudng gia tang tiéu thu cac san pham cao cap.

Udc tinh tang trudng doanh thu mét chir s6 trong nam 2021: Theo kich ban co sd cta ching toi gia dinh: a) Dich Covid-19 sé dugc
kiém soat vao giita nam 2021; b) S& khong ¢o thém dot gian cach xa hdi trén toan quéc; va c) tiéu thu sita noi chung sé phuc hoi so véi
mc thap trong nam 2020 1a 7%. Chang t6i gia dinh gia ban binh quan cua cac SKU hién c6 sé khong ting trong nam 2021.

Gia sita nguyén liéu co kha nang tang nhe trong nam 2021, ciing gibng nhu xu hudng tang gia cua céac loai hang hoa khac. Theo do,
chiing t6i gia dinh gia sita nguyén liéu sé tang 4% so vdi cung ky trong ndm 2021. Ngoai ra, gia dau cao hon trong nam 2021 ¢ thé sé

anh huong dén chi phi dong goi va van chuyén.

Protein thay thé: Cac nha dau tu ngay cang quan tdm dén ESG
(m0i truong, xa hoi, quan tri) khi dau tuu vao cac cong ty sita. Do
do, cac cong ty sita da bat dau da dang hoa san pham, vi du nhu
chuyén sang do ubng co ngudn goc thuc vat. V& phia nguoi tiéu
dung, protein thay thé nhu cac loai sita hat da dugc cha y nhiéu
han khi nguoi dan ngay cang nhan thitc rd hon vé méi truong, stc
khde va ché do an udng.

Binh gia: P/E nam 2021 ctia VNM la 20,4x, so v6i mc trudc dich
Covid 1a 23x. V@i Igi nhuan it bi anh huong bai dich Covid-19,
chuing t6i cho rdng nganh sifa sé dugc dinh gia lai va chang t6i ki
vong P/E muc tiéu cho VNM Ia 25x - van thap hon khoang 15% so
véi dinh gia trung binh cla cac cong ty cing nganh trong khu vuc.

Khi thai nha kinh cta 1kg san pham thuc pham
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Nguon: Visualanalyst
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Top c6 phiéu va thich:

Cong ty Co phan Sira Viét Nam (VNM: HOSE)

- Gia hién tai: 107.800 dong/cp; Gia muc tiéu 1 nam: 131.000 ddng/cp

«  Quan diém dau tu:

v Loi nhuan it bi anh hudng béi dich Covid-19, chung toi udc tinh VNM sé dat duge mic tang trudng on dinh trong vai nam tdi:
toc do tang truong (CAGR) trong giai doan 2020-2025 1an lugt 1a 7,3%/6,6% dbi voi doanh thu/Igi nhuan sau thué thudc vé co

dong cong ty me.

v Trong ndm 2021, chang t6i udc tinh ting truang doanh thu/lgi nhuan rong 1an lugt 1 7,2%/7,4%.

v" VNM la cong ty sd hitu luong tién mét I6n, vai ty 1€ chi tra hang nam trén 70% trong khi Capex hang nam khong qué nhiéu.

v" VNM la c6 phiéu ua thich clia cac nha dau tu td chitc, véi su quan ly minh bach va thanh khoan cao. Dugc huang i khi thi
truong Viét Nam dugc tang ti trong trong rd MSCI FM Index.

v Viéc Nha nudc thoai 36% c6 phan co thé 1a yéu t6 hé tro tang gia cho co phiéu.

- Rairo:

v Nhu cu phuc h6i khong nhu ky vong, dich bénh van chua dugc kiém sodt.

v Canh tranh gia ting tf c4c san phdm thay thé va san phdm nhép khau.

v' Gia sita nguyén liéu tdng cao hon udc tinh.

+  Dinh gia: Gia muyc tiéu 1 nam 1a 131.000 dong/cp, dua trén hé s6 P/E muc tiéu 1a 25x va phuang phap DCF.

Co phiéu wa thich trong nganh: VNM
Von hoa (triéu USD)
GTGD TB 3 thang (triéu USD)
Ty 18 s hitu nudc ngoai (%)
PE/PB 2021
Tang trueng EPS 2021 (%)
Ty suét ¢4 titc (%)
ROE 2021 (%)

9.846,83

Bién déng gia so vdi VNIndex
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Nguon: Bloomberg, SSI Research, di liéu ngay 31/12/2020
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Nguon: Bloomberg, SSI Research
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Cong ty Co phan Buang Quang Ngai (ONS: UPCOM)

+  Gia hién tai: 39.300 dong/cp; Gia muc tiéu 1 nam: 41,800 dong/cp

< Quan diém dau tu:

v Chung t6i udc tinh mang dudng sé tiép tuc da tang trudng manh mé, nho: (1) gia ban va san lugng cao hon cla ca duong va
dién sinh khoi; (2) cac bién phap bao ho dbi véi duong nhap khau tir Thai Lan sé dugc thuc hién vao nam 2021 nhdm thic ddy
tiéu thy duong trong nudc; va (3) mang sita dau nanh phuc hoi (tang trudng mot chit s6) tit mtc thap nam 2020.

v Trong ndm 2021, chiing t6i udc tinh ting trudng doanh thu/lgi nhun rong 1an luot 1a 32%/ 27%, chii yéu dugc dan dit boi
mang dudng trong khi mang sita dau nanh quay trd vé mic tang trudng 1 con s6.

v Ruiro:

v Khéng thic hién chinh sach bao ho dbi voi duong nhap khau tu Thai Lan.

- Dinh gia: Gia muyc tiéu 1 nam 12 41.800 dong/cp, dua trén hé s6 P/E muc tiéu Ia 9x.

Co phiéu wa thich trong nganh: QNS
Von haa (triéu USD)
GTGD TB 3 thang (triéu USD)
Ty Ié s hitu nudc ngoai (%)
PE/PB 2021
Tang trudng EPS 2021 (%)
Ty suét ¢4 titc (%)
ROE 2021 (%)

Nguon: Bloomberg, SSI Research, dit ligu ngay 31/12/2020

Bién déng gia so voi VNIndex
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Nguon: Bloomberg, SSI Research
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b, du doan trong ban bao céo nay, bao gom ca cac nhan dinh ¢4 nhan, Ia dua trén cac ngudn thong tin tin cdy, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du ctia cac nguon thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao céo nay dugc dua ra dua trén ca s¢ phan tich chi
tiét va cdn than, theo danh gia chu quan cla chung t6i, 1a hgp ly trong thoi diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay ddi bét
ki luc nao ma khong béo trudc. Bao cao nay khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghj mua hay ban bat cir mét ¢d phiéu nao. SSI va céc cong ty con;
cding nhu giam dbc, nhan vién cta SSI va céc cong ty con ¢6 thé ¢6 lgi ich trong cac cong ty dugc dé cap t6i trong béo céo nay. SSI ¢6 thé da, dang
va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céc cong ty dugc dé cap t6i trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhiém doi vai tat ca hay bét ky thiét hai

nao hay su kién bj coi 1a thiét hai d6i véi viéc str dung toan bo hay bét ky thong tin hodc y kién nao cua bao céo nay.

SSI nghiém c&m viée st dung, va moi su in an, sao chép hay xuét ban toan bo hay tig phan ban Bao cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su

chép thuén cua SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tuf van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu

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

Chién lugc thi trugng

Phan tich ¢é phiéu KHCN

D liéu

Nguyén Ly Thu Nga

Chuy@n vién phan tich cao cép
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Phan tich ky thuat

Luang Bién Nhan Quyén
Chuyén vién phan tich cao cap
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Ngd Thi Kim Thanh

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

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Td, CFA

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

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

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

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Nguyén Thj Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 —24) 3936 6321 ext. 8715
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