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Trién vong nganh dudng ndm 2021: SSN

Chu ky hoi phuc va ky vong vao thué tu vé

Tom tét

BO Cong thuong sau qua trinh diéu tra da dua ra quyét dinh ap dung tam thoi mutc thué tu vé va thué chéng ban pha gia & mirc 48,88%
vGi duang tinh luyén va 33,88% vdi dudang thd nhap khau tit Thai Lan, c6 hiéu Iyc trong vong 120 ngay ké tit ngay 17/02/2021. Cung vdi
ki vong duong lau dugc kiém sodt, ngudn cung dudng trong nudc thiéu hut sé ho trg gia duong ndi dia tiép tuc ting manh, ho trg cac
nha san xuét dudng gia tang bién Igi nhuan gop. Voi mutc thué tu vé tam thoi:

e Lugng ton kho gia thip nhap khau tit Thai Lan tir cudi 2020 sé dugc ban ra manh ra thj truong trong Q1/2021 va canh tranh vé gia
ban vai dudng ndi dia trong ngan han.

e Chang t6i cho rang gia duong noi dia van con du dia dé tang truong tit mic gia hién tai do (1) gia dudng ndi dia cua Viét Nam dang
thip hon so vdi cac nudc trong khu vt tir 30-40% va (2) chi phi nhap khau chinh ngach sé ting khoang 4.000-4.500 dong/kg doi
v6i duong RS/RE khi mitc thué 48,88% dugc ap dung va (3) hién tai dang 1a thoi diém chinh vu nén ngudn cung chua bi thiéu hut
ro rét. Gia mua mia tai ruéng cua cac nha may cing da tang khoang 15-20% so voi gia mua mia nién vu trudc.

QNS: Mang dudng phuc hdi dan dit ting tfrudng Igi nhuan nim 2021

e Chang t6i udc tinh QNS sé dat 9,17 nghin ty dong doanh thu (+41,3% YoY) va 1,3 nghin ty dong lgi nhuan sau thué (+24% YoY)
nam 2021. Chang t6i cho rdng vai nhu cau noi dia & mitc 2,2 triéu tin méi ndm, QNS vdi vi thé 1a cong ty dudng I6n thit 2 ca nudc,
sé khong kho dé chiém linh dugc it nhat 10% thi phan, mot khi thué tu vé dugc ap dung. Chung t6i ciing udc tinh mang dién biomass
S6é quay trd lai ¢ lai nam 2021 nh@ vao san lugng dudng tang.

e San lugng sita dau nanh udc tang 7% va gia ban trung binh ting 2% nam 2021. Ty suat lgi nhuan gdp sé chi dat 40,6% (so vai
muc 44,4% nam 2020) do gia dau nanh va gia duong tang manh. Can luu y 1a cong ty da chét dugc gia dau nanh cho mot nita nhu
cau dau nanh cho san xuat nam 2021 ¢ mec gia tot.

e  (Chdng t6i 4p dung mirc P/E myc tiéu 1a 8x cho mang dudng va dién, 13x cho cadc mang FMCG khac. Theo do, gia muc tiéu cho
QNS dat 50.600 ddng/cp, cao hon 20% so v6i muc gia hién tai. Chang toi 3p lai khuyén nghi KHA QUAN cho QNS.

SBT:

e Cho nam tai chinh 2020, SBT hién dang dét ké hoach doanh thu thuan va LNTT lan Iugt 1a 14.358 ty dong (+12% YoY) va 662 ty
dong (+31% YoY), dua trén muc tiéu vé san Iugng tiéu thu Ia 1.058 nghin tin dudng (twong duong so vai nam 2020). Ching toi
danh gia déy la ké hoach hoan toan kha thi, va SBT c6 thé vuot ké hoach do (1) gia dudng trong nudc van dang tiép tuc tang va (2)
gia dinh thué tu vé sé dugc ap dung trong Q1/2021.

 Hién tai co phiéu SBT dang dugc giao dich & mitc TTM P/E 1a 26,5x va 2020P P/E 1a 27,3x (gia dinh SBT dat ké hoach LNTT nam
2020 va thué suét thué TNDN Ia 20%), cao hon so véi mifc trung binh giai doan 2015-2017 nhung thap hon so véi mifc trung binh
giai doan 2018-2020. Ching t6i luu y rang trudc nam 2017, SBT chua thuc hiép sap nhap BHS va chi chiém 16% thi phan ngi dia
S0 V0i 40% thi phan hién nay, va giai doan 2018-2020 Ia thai diém kho khdn chung cua nganh, dong thoi SBT ghi nhan muc Igi
nhuén rat thip trong giai doan nay.

SSI.COM.WN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 1
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-nganh

Diém nhan nganh nam 2020

C6 phibu nganh dudng da ting 33% trong nam 2020 va  Dien bien nganh trong ndm 2020

tdng 81% tr mitc day thang 3, tich cuc han so vdi cac mitc g,
tang tuong tng cua VNIndex & 15% va 67%. 120%

A N 100%
Céc cd phiéu ndi bat: Ca 5 ma cd phiéu nganh dudng déu
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Nguon: Bloomberg, S5/ Research

Céc diém chinh cta nganh trong nam 2020
«  Két qua kinh doanh ndm 2020 ciia nganh dudng

Dich Covid-19 d lam gién doan chu ky hdi phuc ciia nganh dudng, von bat dau tir cubi ndm 2019, ddy gia duong quay trd lai muc thip
nhét 10 ndm. Tuy nhién, gia dudng hoi phuc rat nhanh sau do, va gia dudng trung binh nam 2020 van cao han 9,6% so vai nam 2019,
trong khi gia mua mia tai thoi diém cu6i nim 2019 & mitc thap, gitp cac doanh nghiép trong nganh gia tang dang ké bién Ioi nhuan gop.
Trong d6, SBT va SLS déu ghi nhan bién Iai gop tdng 4n tugng 1an Iugt 600 va 680 diém co ban, KTS ting 160 diém co ban, LSS ting
40 diém co ban. QNS ghi nhan bién 1ai gop giam manh 730 diém co ban, trai nguoc voi két qua chung do san lugng giam manh dén 40%
va chi hoat dong dudi 40% cong suét luyén duong trong vu.

Canh tranh véi dudng nhap khdu chinh ngach tur Thai Lan trd nén gay gat bat dau tr Q2/2020, sau khi ATIGA c6 hiéu Iuc ké tir dau nam
2020. Theo VSSA, lugng dudng nhép khau tir Théi Lan trong 11 thang dau nam 2020 1én t6i 1,29 triéu tan, ting 330% YoY (tdng nhap
khau 1,5 triéu tan), trong d6 c6 509 nghin tan duong tho va 720 nghin tn dudng luyén. Trong khi do, dudng nhap khau chinh ngach tit
Thai Lan nam 2019 chi khoang 157 nghin tan, chi yéu 1a dudng thd dugc nhap vé dé tinh luyén. Dudng lau dugc kiém sodt tot hon trong
nam, tuy khong c6 thong ké cu thé, song dugc udc tinh da giam rat manh so véi mac 800 nghin tan cia ndm 2019.
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Trién vong ndm 2021

Nganh dudng va mic do nhay cdm vdi dich Covid-19

Theo thong ké mdi nhét cuia to chic duong thé gici, vu  Cén bing cung-cAu dudng thé gioi (triéu tn)
2020/2021 thé gidi sé thiéu hut khoang 4,8 trigu tan

duong, cao hon mic udc tinh trude do la 3,5 triéu tan. Gia 200

duong thé gidi da tang 11% keé tir cudi ndm 2020 va ting

56% tir mic day thiét 1ap vao thang 4/2020. Mac du gia 150
duong thé gidi da diéu chinh manh sau khi 1ap dinh ngan
han vao cubi thang 2/2021, chiing toi cho rang gia dung
van con du dia tang khi nhu cau toan cau dang phuc hoi
manh mé trong cac thang sap tai. ) I I I I
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Nguon: I1SO

Pudng la thuc pham thiét yéu va nhu cau doi voi mat hang nay it nhay cam vdi dich Covid-19, ddc biét trong bbi canh Viét Nam van thiéu
hut nghiém trong nguon cung duang, khi duong san xuat trong nudc du kién nién vu 2020/2021 chi dat 600 nghin tin (-34% % YoV,
theo udc tinh moi nhat ciia VSSA). Chiing t6i udc tinh nhu cu tiéu thy dudng trong nudc van 6n dinh véi mic tang trudng khoang 3-
5%/nam va dat muc 2,2 triéu tan trong nam 2021. Do vy, nguon cung trong nudc hién tai chi dap tng dugc gan 30% nhu cau. Chiing
t6i cho rang phan con lai sé dugc bu dap bai (i) duong luyén ngoai vu tir duang thd nhap khau (i) duong Iau, tuy ky vong giam, nhung
van tiép dién va (jii) duong nhap khau chinh ngach chiu thué.

Trién vong ting trudng ndm 2021
Thué ty vé dirge 4p dung

BO cong thuong sau qua trinh diéu tra da dua ra quyét dinh ap dung tam thoi muc thué tu vé va thué chong ban pha gia & murc 48,88%
vGi duong tinh luyén va 33,88% vdi duong thd nhap khau tur Thai Lan, c6 higu luc trong vong 120 ngay ké tu ngay 17/02/2021, va co
kha nang ap dung hoi t6 90 ngay (trudc ngay 17/02/2021) trong truong hop két luan cudi cung ctia Co quan diéu tra xac dinh co thiét
hai dang ké hodc co de doa gay ra thiét hai dang ké cho nganh san xuat trong nudc. Cung vai ky vong duong lau dugc kiém soat, nguon
cung duong trong nudc thiéu hut sé ho trg gia duang noi dia tiép tuc ting manh, hd trg cac nha san xuét duong gia tang bién Igi nhuan
g0p va cai thién lgi nhuan. Do san lugng mia nién vu 2020-2021 dugc du bdo ¢ mitc thap, chi luyén dugc khoang 600 nghin tan dudng,
day sé la co hoi dé cac nha may dudng gia tang cong suat luyén dudng thd ngoai vu. Cac nha may cd vi tri dia ly gan ngudn nhién liéu
sinh khéi ngoai ba mia (phé pham ndng nghiép nhut vun go, vo trau) sé ¢o Igi hon vé chi phi san xuat ngoai vu. Hién tai, nha may dudng
An Khé ciia QNS va mot s6 nha may dudng cta SBT ¢6 vi tri dia Iy thuén lgi nhu vay, va c6 kha ndng luyén duong toi da 1én t6i 300
ngay/nam. Ngoai ra, LSS cing c6 kha nang mua ba mia va dam g6 dé luyén duong ngoai vu toi da thém 2 thang.

V6i muc thué tu vé tam thai, chang t6i nhan thay co 1 s6 diém dang chu ¥ sau:
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o Lugng ton kho gia thap nhap khau tir Thai Lan tu cu6i 2020 sé dugc ban ra manh ra thi truong trong Q1/2021 va canh tranh vé gia
ban véi duong ndi dia trong ngan han.

o  Gia duong RS da tang tit mitc 13.500 dong/kg vao thoi diém cubi nam 2020 Ién mic 15.000-16.000 dong/kg vao thoi diém cubi
thang 2 nam nay trong khi duong RE ciing tang tir 14.000 dong/kg Ién 16.500 dong/kg vao thai diém hién tai. ching t6i cho réng
gia duong ndi dia van con du dia dé tang trudng tir muc gia hién tai do (1) gia dudng ndi dia cua Viét Nam dang thap hon so véi cac
nudc trong khu vutc tir 30-40% va (2) chi phi nhap khau chinh ngach sé ting khoang 4.000-4.500 dong/kg dbi véi duong RS/RE khi
mitc thué 48,88% duoc ap dung va (3) hién tai dang la thoi diém chinh vu nén ngudn cung chua bj thiéu hut ro rét. Chang t6i cho
rang gia duong co thé Ien t6i 17.000 dong/kg, tiém can vdi muc gia duong noi dia cia cac quoc gia trong khu vuc trong thoi gian
t6i, ddc biét 1a thoi diém gidra ndm khi cac nha may két thuc vu ép mia.

e (id mua mia tai rudng coa cac nha may ciing da tang khoang 15-20% so vdi gia mua mia nién vu trugc.

Trong truong hop duong lau khdng kiém sodt hiéu qud thi gia duong trong nudc tiép tuc bi anh huong bai dudng 1au, nhét 12 khi thué
chong ban pha gia 6 muc 48,88% tao nén mitc chénh Iéch vé gia kha cao giita duong nhap khau va dudng lau. Nhitng thang dau nam
2021, do Viét Nam kiém soét bién gidi rat chat ché dé ngdn chin Covid-19, hoat dong budn lau dudng ciing da sut giam dang ké.

Pinh gia: Hién tai, dinh gia cua céc doanh nghiép dudng P/E trung binh theo giai doan va TTM P/E
trong nudc da vugt mic truéec Covid va dang dugc giao

dich & mic cao hon so véi P/E trung binh trong qua khi - 50.0

trit SBT dang giao dich &@ mitc TTM P/E thap han trung binh

3 nam giai doan 2018-2020 chu yéu do EPS trung binh 400

giai doan nay rat thap. Mic dinh gid cao hon lich sit dang 5,

phan anh ky vong cua thi truang vé chu ky hoi phuc cua

nganh mia dudng va kha nang ap thué tu vé déi vai duong 200

nhap khau tir Thai Lan. 100 I
SBT LSS

SLS KTS

2018-2020 P/E = 2015-2017 P/E TTM P/E
Nguon: Bloomberg, SSI Research
Céac vén d8 va rdi ro

Pudng 1au khong dugc kiém soat hiéu qua, muc thué tu vé cao gay rui ro duong lau quay trd lai.

o Thoi gian ap thué tu vé va thué chong ban pha gia khong du dai.
o Thoi tiét khong thuan Igi cho viéc trong mia vu 2021/2022.

« Dich Covid-19 tiép tuc dién bién nghiém trong, gay anh hudng t6i gia hang hoa thé gidi va khién gia duong giam manh, gia dudng
trong nudc cing sé bi anh hudng khién bién loi nhuén cua cac nha san xuét bi co lai.
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C6 phiéu trong nganh:

CTCP Thanh Thanh Cong Bién Hoa (SBT: HOSE):

Gid hién tai: 23.800 dong/cp;

Cap nhat KQKD Q2/2020:

(ty dong) 02/2020 Q2/2019 Yoy Q1/2020 QoQ % KEé hoach

Bién Igi nhuén

02/2020
Doanh thu thudn 3851 2967 298% 3656  53% 52%
LN gop 495 203 144,0% 465  6,5% 128%  68%  127% 11,3%
LN hoat dong 333 179 86,6% 207 61,0% 87%  60%  57% 77%
EBIT 340 245 38,6% 268 26,7% 88%  83%  7,3%  9,3%
EBITDA 453 362 253% 382 18,7% 1,8%  122%  104% 12,9%
LNTT 171 73 133,0% 134 27,5% 46%  44%  25%  37% 40%
LNST 140 16 775,8% 104 34,4% 36%  05%  28%  2,8%
LNST chocé dongctyme 138 20 595,8% 99 401%  36%  07%  27% 28%

*Nign dp cua SBT bét ddu tir 1/7 v két thiic vao 30/6 nam sau.

v

Doanh thu thuan tng 30% YoY trong Q2/2020, trong d6 doanh thu tit dudng tang 34% YoY, nho san lugng tang 32% va gia
ban tdng 1% YoY. Bién Igi nhuan ci thién manh 667 bps so vai cung ky, trong khi chi phi SG&A giam nhe 4% YoY gidp LNST
cho ¢6 dong cong ty me tang manh Ién gép 7 1an cung ky, bat chap viéc Q2/2019 co ghi nhan khoan i 270 ty dong tur chuyén
nhugng quyén mua co phan.

Luy ké 6 thang d4u nién do, SBT ghi nhan doanh thu thuan va LNST cho co dong cty me 1an lugt a 7.507 ty dong (+22% YoY)
va 237 ty dong (+311% YoY), va hoan thanh 52% ké hoach doanh thu va 46% ké hoach LNTT. San lugng ducng tiéu thu dat
650 tan, tuong duong 61,4% ké hoach nam.

Quan diém dau tu:

v

SBT hién la doanh nghiép mia duong I6n nhat Viét Nam, ditng dau vé ca dién tich ving nguyén liéu (28% tong dién tich trong
mia ca nudc), cong suat luyén dudng (40% cong sudt luyén dudng trong vu) va mang Iudi phan phoi da tat ca cac kénh ban
budn, ban 1é truyén thong, ban Ié hién dai va kénh thuong mai (40% thi phan). Chung t6i cho rang SBT sé dugc hudng loi nhanh
han cac doanh nghiép trong nganh khi c6 thué ty vé doi vi duong Thai Lan, do (1) kha nang tdng cong suét luyén dudng Ién
t6i 300 ngay/nam st dung ngudn nhién liéu sinh khéi tir dam g6 sé hé trg SBT gia tang san Iugng dap (ng su thiéu hut ngudn
cung dudng trong nudc va (2) c6 san mang Iui phan phoi di tat ca cac kénh va hé thong kho chifa I6n nhét ca nudc (43 kho,
tap trung chd yéu tai khu vic Nam Trung Bo, Tay Nguyén va Dong Nam Bo). Trong truang hop khong co thué tu vé, SBT ciing
sé chiu anh hudng it hon trong ngén han, do c6 hoat dong phan phoi thuong mai va c6 thé nhap khau chinh ngach duong Thai
Lan vé phan phoi trong nudc. Tuy nhién, trong dai han, sy canh tranh v6i duong Thai Lan (trong trudng hop khong c6 thué tu
vé) van Ia rai ro lon doi vai hoat dong kinh doanh clia SBT.

Tuy vay, ty Ié chi phi SG&A ctia SBT cao hon so vai cac doanh nghiép cung nganh, trong khi st dung don bay I6n hon, khién
bién lgi nhudn thuan tir mang kinh doanh c6t 16i ctia SBT kém hon so vai cac doanh nghiép trong nganh. Tinh dén cubi nam
2020, SBT da dua hé s6 ng vay/VCSH vé mic 1,1x — la mutc thap nhat ké tir ndm 2015. Tuy nhién trong thang 1, SBT da phat
hanh thém 700 ty dong trai phiéu ky han 3 nam, tiép tuc tang ty I& vay ng (trai phiéu tron khong co tai san dam béo, lai suat
10%/ndm cho nam dau tién sau do tha ndi, muc dich phat hanh dé thanh toan hgp dong mua duang véi cac cong ty con trong
Q1/2021).
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v/ Ching t6i ¢6 quan diém lac quan dbi véi trién vong tang trudng doanh thu va lgi nhuan cua mang kinh doanh c6t 16i ciia SBT
la mia duong, song chang t6i cing luu y rang SBT thuong xuyén ghi nhan cac khoan doanh thu tai chinh tur viéc thodi von/
chuyén nhugng co phan trong nhitng nam gan déy, dong thai ciing dang nam gii nhitng khoan dau tu khong lién quan dén hoat
dong kinh doanh mia dudng nhu khoan dau tu vao GEG va mot s6 cong ty kinh doanh bt dong san thudc tap doan Thanh
Thanh Céng.

v Cho nam tai chinh 2020, SBT hién dang dat ké hoach doanh thu thuan va LNTT lan Iuot 1a 14.358 ty dong (+12% YoY) va 662
ty dong (+31% YoY), dua trén muc tiéu vé san lugng tiéu thu |2 1.058 nghin tan dudng (tuong duong so véi nam 2020). Ching
t0i danh gia day 1a ké hoach hoan toan kha thi, va SBT c0 thé vuot ké hoach do (1) gia dudng trong nudc van dang tiép tuc tang
va (2) gia dinh thué tu vé sé dugc ap dung trong Q1/2021, hé trg SBT va cac doanh nghiép trong nudc ddy manh san xuét

duang.
Ty I& chi phi SG&A/Doanh thu thuan Bién LN thudn Ty 1é ng vay/VCSH
9% 35% 20
8% 30% 18
7% 25% 1.6
% 20% 1.4
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*Da loai bo cdc khoan thu nhap téi chinh bat thiong
Nguon: Bloomberg, SSI Research Nguon: VSSA, ITC, §SI Research Nguon: Fiinpro, S5 Research

Ri ro: (1) Gia dudng thé giti giam do dich bénh Covid tiép tuc kéo dai (2) Rui ro tir du tu vao cd phiéu GEG (tinh dén cubi nam
2020, SBT hién dang ndm git 38,3 triéu ¢ phiéu GEG vdi gia von trung binh 16.646 dong/co phiéu.

Dinh gia: Hién tai ¢d phiéu SBT dang dugc giao dich & muc TTM P/E 1a 26,5x va 2020P P/E 1a 27,3x (gia dinh SBT dat ké hoach
LNTT ndm 2020 va thué suat thué TNDN la 20%), cao han so v6i mic trung binh giai doan 2015-2017 nhung thap hon so véi mifc
trung binh giai doan 2018-2020. Chung t6i luu ¥ rdng trudc ndm 2017, SBT chua thyc hiép sap nhap BHS va chi chiém 16% thi
phan noi dia, va giai doan 2018-2020 la thoi diém kho khan chung ctia nganh, dong thoi SBT ghi nhan muc lgi nhuan rat thip trong
giai doan nay.
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Cong ty C6 phan Pudng Quang Ngai (QNS: UPCOM): Méng dudng phuc hdi dan dét ting trudng Igi nhudn nam 2021

+  Gi& myc tiéu: 50.600 ddng/cp; Gia hién tai: 42.500 ddng/cp

«  KQKD 2020
(ty dong) % Ké hoach Eicl i
Doanh thu thuan 6,489 7,681 -15.5% 77.2%
LN gop 2,047 2,456 -16.7% 31.5% 32.0%
LN hoat dong 1,229 1,517 -19.0% 18.9% 19.8%
EBIT 1,333 1,620 -17.7% 20.5% 21.1%
EBITDA 1,804 2,099 -14.0% 27.8% 27.3%
LNTT 1,262 1,543 -18.2% 19.5% 20.1%
LNST 1,050 1,292 -18.7% 115.0% 16.2% 16.8%
LNST cho cd déng cty me , 1,050 1,050 0.0% , 16.2% 13.7%
Nguon: QNS
v" Nam 2020, QNS dat 6,5 nghin ty dong doanh thu (-15,5% YoY) va 1,05 nghin ty dong Igi nhuan sau thué (-18,7% YoY).
v/ Mang sifa dau nanh: Doanh thu dat 3,88 nghin ty dong doanh thu, giam 9% so v6i ndm 2019 do séan lugng tiéu thu bi anh
hudng bai dich bénh. Ty suat Igi nhuan gop 6 muc 44,4%, tuong duong mitc ndm 2019.
v/ Mang duong: san lugng duong dat 86 nghin tan, giam 39% YoY trong khi gia ban trung binh tang khoang 11%. Doanh thu dat
994 ty dong, giam 33% YoY. Ty suat |oi nhuan gdp & muc chi 3,1%, so véi mirc 10,4% nam 2019. Mang dudng dat LNTT chi
5 ty dong, so vai mitc 92,5 ty dong nam 2019.
v/ Mang dién sinh khéi dat doanh thu 12 108 ty dong va 16 gan 40 ty dong nam 2020. Tong san lugng dién 1a 84 trigu kWh.
v Cac mang thyc phdm dd uong khac (bia, nudc khoang, banh keo) co san lugng sut giam tur 4-12%, trong do bia chi giam
khodng 4%, la muc kha dang khich 1€ so véi cac doanh nghiép bia khac.
v Chi phi SG&A giam 11% nam 2020 do QNS khong chi nhiéu cho cac hoat dong tiép thi trong nudc trong boi canh Covid-19

va cling khong tung san pham méi trong nam.

 Trién vong 2021:

QNS nhu thudng 16 dat muc tiéu kha than trong, voi doanh thu 8 nghin ty dong (+17% YoY) va Igi nhun sau thué & mitc 913 ty dong (-
12% YoY). Chung t6i gan day da co cudc trao doi vai lanh dao cong ty va co mot s6 diém chinh dang chd y nhu sau:

v

Doanh thu sita sé c6 thé phuc hoi vé mitc nhu ndm 2019, ban Ianh dao dé ra ké hoach ting 18-20% vé san luong. San pham
moi du kién sé duoc tung ra vao khoang quy 2 trong khi cong ty tich cuc ddy manh cac thi truong xuat khdu nhu Trung Quéc,
Nhat Ban, Han Quoc va My.

Mang dudng: san lugng dat khoang 105 nghin tan (+22% YoY) cho dudng RS, trong khi duong RE chua dugc tinh dén do cong
ty cho' doi thué tu vé ap dung cho duding Thai Lan sé chinh thitc dugc ap dung. Chung t6i cho rang QNS sé bat dau nhap duong
thd va san xuat dudng RE tit thang 5 khi vu ép mia két thiic. Dudng RE sé dugc phan phdi qua kénh dai Iy, cac khach hang
cong nghiép... Ching t6i cing Iuu ¥ QNS da nhap khau 25 nghin tan duong thd vao ndm ngodi vai gia rat thap, chi khoang
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8.000 dong/kg, ttc la thap han khoang 40-50% so vdi gid hién tai.

v Vu mia 2020/2021, tong san lugng dudng mia ndi dia chi dat khoang 600 nghin tan (so v6i 900 nghin tan vu trudc), dan dén
thiéu hut khoang 1,4 triéu tn duong cho tiéu thu ndi dia. Viéc ap dung thué chong ban pha gia va chéng trg cép vai duang Théi
Lan sé tao mai truong canh tranh cong bang han voi dudng nhap gia ré ciing nhu dudng lau. Néu thué nay dugc chinh thic ap
dung (hién tai mai chi dang ap dung tam thoi 120 ngay), day co thé 1a 1 su kién co tinh chét budc ngodt cho nganh dudng Viét
Nam, va QNS vdi vi tri [a cong ty dudng I6n thi 2 ca nude, sé dugc hudng loi.

v QNS dat tang trudng 18% doanh thu va 20% lgi nhuan trude thué trong 2 thang dau ndm 2021, chd yéu nha sy phuc hdi manh
clia mang dudng va dién sinh khoi. San lugng duong 2 thang dat 18 nghin tn, trong khi quy 1 ndm ngodi 1a 17 nghin tan. San
lugng sifa dau nanh gidm khodng 2% so vdi cung ky do dich Covid-19 tai bung phat vao thang 2. Cong ty ky vong tiéu thu
sita sé tang lai tir thang 3 va khi mua cao diém dén gén (tur thang 4).

Udc tinh 2021: Chuing toi udc tinh QNS sé dat 9,17 nghin ty dong doanh thu (+41,3% YoY) va 1,3 nghin ty dong Igi nhuan sau thué
(+24% YoY) nam 2021. Ching t6i cho rdng vdi nhu cau ndi dia 6 mic 2,2 trigu tn moi nam, QNS vai vi thé 1a cong ty duong lon thit 2
ca nudc, sé khong kho dé chiém linh duoc it nhat 10% thi phan, mét khi thué tu vé dugc ap dung. Chung t6i cing ude tinh mang dién
biomass sé quay trd lai ¢6 1ai ndm 2021 nhd vao san lugng duong tang. Gia dudng trung binh udc khoang 15.000 dong/kg, cao hon 30%
s0 vai ndm 2020 (so v6i mdc gia ban hién tai cia QNS 1a 16.500 dong/kg vao cudi thang 2).

San Iugng sita dau nanh udc tng 7% va gia ban trung binh ting 2% nam 2021. Ty sut lgi nhudn gop sé chi dat 40,6% (so voi mitc
44,4% nam 2020) do gia dau nanh va gia duong tang manh. Can luu y 1a cong ty da ch6t dugc gia dau nanh cho mot nita nhu cau dau
nanh cho san xudt nam 2021 & mifc gia tot.

Chang t6i ap dung miic P/E muc tiéu la 8x cho mang dudng va dién, 13x cho cac mang FMCG khéc. Theo dd, gia muc tiéu cho QNS dat
50.600 ddng/cp, cao hon 20% so vai muc gia hién tai. Chng t6i 1p lai khuyén nghi KHA QUAN cho QNS.
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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 clia 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 cta 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 cdo nay khong nén dugc dién giai nhu mt dé nghi mua hay ban bat cit mét ¢d phiéu nao. SSI va céac cong ty con;
cding nhu giam dbc, nhan vién cta SSI va cac cong ty con ¢6 thé ¢6 lgi ich trong cac cong ty dugc dé cap tdi trong béo céo nay. SSI ¢6 thé da, dang
va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dugc dé cap t6i trong béo co nay. SSI sé khong chiu trach nhiém dbi 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.
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