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

S

KHA QUAN - Gia muc tiéu 1 nam: 85.000 Dong/cp

Gia cd phiéu (Ngay 16/11/2022): 74.500 Dong/cp

Pham Huyén Trang
trangph@ssi.com.vn

+84 — 24 3936 6321 ext. 8712

Ngay 17/11/2022
NGANH TIEU DUNG (F&B)

Cac chi so chinh

Gia tri von hod (triéu USD): 6.658
Gia trj von hod (ty VND): 165.106
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 2.090
S;\?Dc):ao/thép nhét trong 52 tuan (‘000 89.6/64.5
KLGD trung binh 3 théng (cp) 2.240.310
KLGD trung binh 3 thang (triéu USD) 6,69
KLGD trung binh 3 théng (ty dong) 165,81
Ty I€ s@ hitu nudc ngoai (%) 55,67
Ty |8 s6 hitu nha nudc (%) 36,0

Bién dong gia co phiéu
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Nguon: Bloomberg

Théng tin co ban vé cang ty

Cong ty co phan Sita Viét Nam (Vinamilk) dugc thanh lap nam
1993 vi tu cach 1a mot doanh nghiép nha nudc. Tit khi niém yét
vao nam 2006, VNM la mét trong nhitng ¢ phiéu tt nhat, thic
ddy chi s6 VN-Index. Vinamilk 14 nha san xuét sifa hang déu Viét
Nam. Vinamilk ciing xuat khdu sang 50 quéc gia, nhu Iraq,
Campuchia va Philippines. Nhitng thé manh chinh cua VNM 3
thuang higu ndi tiéng, quan tri doanh nghiép tét, tich cuc nghién
cltu phét trién san phdm mai, mang ludi phan phdi sau rong voi
266 nha phan phéi doc quyén va 224.000 ctta hang ban 6.

Lgi nhuén cai thién nha chi phi dau vao thap hon

Trong quy 3 ndm 2022, VNM cong bd doanh thu va Igi nhudn rong 1an Iugt dat 16 nghin ty dong
(giam 0,7% so vai cung ky, nhung tang 7,7% so voi quy trudc) va 2,3 nghin ty dong (giam 21,5%
s0 Vi cung ky, nhung tdng 10,5% so vai quy trudc). Trong 9 thang dau nam 2022, cong ty dat
44,9 nghin ty dong doanh thu (di ngang so vai cing ky) va 6,7 nghin ty dong LNST (giam 20,2%
s0 v0i cung ky). Vi két qua kinh doanh trong 9 thang dau ndm 2022 nhu vy, ching t6i diéu chinh
giam 4,2% udc tinh LNST cho ndm 2022 xu6ng 9,0 nghin ty dong (giam 15,3% so vai cung ky) va
gitt nguyén udc tinh cho ndm 2023. Dbi vai ndm 2023, chung t6i du bao muc tang trudng doanh
thu va Igi nhuan 1an luot [a 6,4% va 15,7% so véi cung ky, trong d6 muc tang truéng Igi nhuan c6
dugc cha yéu 1a do chi phi dau vao thap hon.

La mét cong ty sifa vai phong céach clia ban lanh dao than trong, doi véi VNM, chung t6i khong
nhan thay rui ro tryc tiép nao lién quan dén nhitng van dé hién tai trén thj truong bét dong san va
trai phiéu doanh nghiép. Han nita, vdi lugng tién mét rong 1a 13 nghin ty ddng (khoang 520 triéu
USD), cong ty sé dugc hudng Igi nhat dinh tir viéc 1di suét ting 1én. VGi trién vong Igi nhuan cai
thién tir quy 4/2022, VNM c6 thé dat két qua kinh doanh t6t hon sau 2 nam sut giam lgi nhuén (giai
doan 2021~2022).

Chiing t6i nang khuyén nghi d6i véi cd phiéu VNM lén KHA QUAN (tit TRUNG LAP), vdi gia muc
tiéu 12 thang mai 1a 85.000 dong/cd phiéu (diéu chinh ting tir 80.000 dong) — tuang ting vdi tiém
nang tang gia 14%. Gia muc tiéu cao hon cua ching t6i dua trén phuong phap DCF va hé s P/E
nam 2023 khong d6i 1218 1an, dong thoi phan anh trién vong Igi nhudn dugc cai thién trong giai
doan 2023~2025. VNM 1a mot cd phiéu phong tha, va gia cd phiéu it bién dong hon so véi thi
trudng chung. Vé dai han, ching toi du bao toc do tang trudng kép hang nam (CAGR) clia lgi nhuan
rong trong giai doan 2022~2025 chi la 5,1%, day thuc sy 1a mac khong hip dan dbi voi cac nha
dau dai han trén 1 nam va ua thich tang trudng.

Yéu to ho tro gia cd phiéu trong ngén han: Trong béi canh thj trudng ban thdo, VNM c6 thé thu
hat dong von tit hoat dong tai co ciu danh muc, khi dong von nay c¢6 xu hudng chuyén tit ¢o phiéu
mang tinh chu ky sang ¢ phiéu phong thi. Hon nita, dua trén udc tinh hién tai ciia ching t6i, VNM
sé dat muc tang truang loi nhuan 4% so vai cing ky trong quy 4/2022, diéu nay 1a két qua dang
khich I8 vi VNM da c0 7 quy lién tiép tang trudng loi nhuan am

RUi ro giam gia dbi vai khuyén nghi ciia chung toi: nhu cau yéu hon du kién va chi phi nguyén vat
liéu cao hon du kién.

SSI.COM.VN

(ty dong) 2019 2020 2021 2022 2023
Doanh thu thuan 56.318 59.636 60.919 62.359 66.352
Téang truéng doanh thu thudn 7,1% 5,9% 2,2% 2,4% 6,4%
Lgi nhuén gop 26.572 27.669 26.278 25.797 28.400
Ty suét loi nhuan gép 47,2% 46,4% 43,1% 41,4% 42,8%
Doanh thu tai chinh 807 1.581 1.215 1.382 1.709
Chi phi tai chinh -187 -309 -202 -512 -482
Chi phi ban hang va quan ly (SG&A) -14.390 -15.406 -14.518 -15.702 -17.048
Thu nhép thun khéc -1 -21 195 19 20
LNTT 12.796 13.519 12.922 11.004 12.633
Lgi nhuan rong 10.554 11.236 10.633 9.007 10.421
Tang truéng lgi nhudn rong 3,4% 6,5% -5,4% -15,3% 15,7%
Ty suét loi nhuan rong 18,8% 18,6% 17,3% 14,3% 15,5%
EPS (VND) . 4557 4780 4536 3838 4435

Ngudn: VNM, Bloomberg, SS! dif phdng
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Thi trweng va canh tranh: Theo AC Nielsen, mic tiéu thu sita tdng 4% so voi cung ky trong quy 3 nam 2022.
Trong s6 céc loai hang tiéu dung nhanh, sifa lién tuc cho thay két qua kém kha quan so v6i muc tang trudng cua
cac mat hang khac, vi khong co higu ting co sd thap trong quy 3 nam 2021. Vdi doanh s6 hau nhu khong thay
doi trong quy 3 nam 2022, theo dif liéu cua Nielsen, Vinamilk duong nhu dang cham hon tbc do tang truong chung
clia nganh. Tuy nhién, ban Ianh dao 1ap ludn rang dif liéu cta Nielsen khong xem xét dén doanh thu tir cac phan
khac khach hang déc biét cua VNM nhu truong hoc, khu cong nghiép va nha hang, do do thj phan thuc té cua
VNM sé t6t hon dif liéu ma Nielsen cong bo. Theo do, VNM da ghi nhan doanh thu tir cac kénh khach hang déc
biét ting 40% so vdi cung ky trong quy 3 ndm 2022, cha yéu 1a do mitc nén so sanh thip ndm ngoai khi kénh
nay chiu tac dong cua cac bién phap gian cach xa hoi nghiém ngdt trong quy 3/2021. Du khong tiét 10 chi tiét
nhung ban Ianh dao cho biét sita dac, sita nudc va sita chua an da |4y lai thi phan trong quy 3 ndm 2022.

Tang trwéng doanh thu hang quy Téng truéng tiéu thu cac san pham sira tai Viét Nam
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Nguon: AC Nielsen, VNM

Moc Chau Milk (MCM) c6 két qua t6t hon cong ty me, dat muc ting truong doanh thu va Igi nhusn quy 3 nam
2022 lan lugt 12 4,6% va 4,3% so vai cung ki nam ngoai.

Cac thi truang xuat khau tiép tuc thé hién su suy yéu khi doanh thu xu&t khau giam 23,7% so vdi cung Ky trong
quy 3 ndm 2022. Theo ban Ianh dao, lam phét cao tai c4c thi truang chinh va chi phi van chuyén ting 1én da khién
doanh thu mang xuét khau giam di. Nguoc lai, doanh thu ctia cac cong ty con Driftwood c6 tru sd tai California
va Angkor Milk c6 tru s& tai Campuchia trong quy 3 nam 2022 1an lugt ting 30% va 20% so v6i cung ky do nhu
cau phuc hoi sau dai dich.

Ty suét lgi nhuan gop dat 39,5% trong quy 3 ndm 2022, giam nhe so vdi quy trudc. Nguyén liéu dau vao da dugc
ch6t dén thang 2/2023, va VNM ky vong c6 thé dugc hudng Igi tir xu huéng giam gia cua sita bot tir quy 4 ndm
2022.

Piéu chinh du bao

| 2028 | Ghichd

63.412 62.359 68.451 66.352  Diéu chinh gidm du bao doanh thu
-1,7% -3,1%
2,4% 6,4%

Piéu chinh giam du bao doanh thu va ting du bao bién

Lgi nhuan rong 9.401 9.007 10.432 10.421 o
10i nhudn
Diéu chinh -4,2% -0,1%
Tang truéng so vai cung ky -15,4% 15,7%
Nguon: SSI duf phong
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Gia sifa toan cau
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Nguén: Global Dairy Trade

Yéu t6 hé trg tang gia: Doanh thu cao hon du béo; va gia nguyén vét liéu thap hon du bao

Rui ro giam gia d6i véi khuyén nghi cia ching toi: doanh thu ban hang thip hon du béo, gia nguyén vat liéu cao
hon dy bao

Lich sif khuyén nghi
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Nguon: Bloomberg, SSI Research

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung lap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHiNH NAM

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

Ty ddng 2020 2021 2022F 2023F Ty ddng 2020 2021 2022F 2023F
Bang can doi ké toan Béo cao két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 2111 2.349 14787 13.471 Doanh thu thuan 59.636 60.919 62.359 66.352
+ DAu tu ngan han 17314 21026 8.001 8.001 Gia von hang ban -31.968 -34.641 -36.561 -37.952
+ Céc khoan phai thu ngan han 5.187 5.822 4.986 5.305 Lgi nhuan gép 27.669 26.278 25.797 28.400
+ Hang ton kho 4.905 6.773 6.125 6.358 Doanh thu hoat dong tai chinh 1581 1215 1.382 1.709
+ Tai san ngdn han khac 148 141 157 165 Chi phi tai chinh -309 -202 -512 -482
Téng tai san ngén han 29.666 36.110  34.056  33.300 Thu nhép tif céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 20 17 23 25 Chi phi ban hang -13447 -12951 -14026 -15.272
+ GTCL Tai san c6 dinh 13.854 12707  12.461 12.840 Chi phi quan Iy doanh nghiép -1958 -1567 -1676 -1776
+ Bat dong san dau tu 60 60 33 24 Loi nhuén tir hoat déng kinh doanh 13.539 12.728 10.986 12.613
+ Tai san dai han do dang 1.063 1.130 1111 1.129 Thu nhap khac -21 195 19 20
+ DAu tu dai han 973 744 661 661 Loi nhudn trudc thué 13.519 12.922 11.004 12.633
+ Tai san dai han khac 2797 2.565 3050 2920 Lgi nhu@n rong 11.236 10.633 9.007 10.421
Tong tai san dai han 18.767 17.222 17.340  17.599 Lgi nhuan chia cho cd dong 11.009 10532 8912  10.296
Téng tai san 48.432  53.332 51.397  50.899 Loi ich ctia c6 dong thiéu s6 137 100 95 125
+ No'ngan han 14213  17.068  14.099  14.636
Trong d6: vay ngén han 7.316 9.382 2.925 3.036 EPS co ban (VND) 4780 4536 3.838 4.435
+ Ng dai han 573 414 646 671 Gid tri s6 sach (VND) 17.973 18.998 16.167 15.601
Trong do: vay dai han 167 76 151 157 Co titc (VND/cd phiéu) 4100 3850 3500 5000
Téng ng phai tra 14.785 17.482 14.746 15.306 EBIT 13.662 13.011 11.194 12.894
+ Vbn gop 20.900 20.900 20.900 20.900 EBITDA 15.871 15220 13.152 15.025
+ Théng du vén ¢6 phan 0 34 34 34
+ Lai nhudn chua phan phoi 6.910 7594 7.855 6.157 Tang trudng
+ Quy khéc 5838 7322 7863 8503 Doanh thu 5,9% 2,2% 2,4% 6,4%
Von cha sé hitu 33.647 35850 36.651  35.593 EBITDA 6,9% -4,1% -13,6% 14,2%
Téng ng phai tra va vonchi s hitu 48432 53332 51.397  50.899 EBIT 5,9% -4,8% -14,0% 15,2%
Lgi nhuén rong 6,5% -5,4% -15,3% 15,7%
Luu chuyén tién té Vén chil s hitu 13,2% 6,5% 2,2% -2,9%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 9.576 10134 28.294 11.517 Von diéu 18 20,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién it hoat dong dau tu -4802 -3933 -2.917 -2500 Tdng tai san 8,4% 10,1% -4,3% -1,0%
Dong tién tir hoat dong tai chinh -5.927 -5.257  -13.697  -10.333
Luu chuyén tién thuan trong ky -1.153 943  11.680  -1.316 Dinh gia
Tién dau ky 2.665 2111 3.050 14.730 PE 22,8 19,1 20,1 17,4
Tién cubdi ky 1.507 3.050 14.730 13.414 PB 7,3 55 48 49
Gia/Doanh thu 0 0 0 0
Cac hé so kha nang thanh toan Ty sudt cd titc 4,6% 5,8% 4,5% N.a
Hé s6 thanh toan hién hanh 2,09 2,12 2,42 2,28 EV/EBITDA 11,2 11,50 11,2 9,8
Hé s6 thanh toan nhanh 1,73 1,71 1,97 1,83 EV/Doanh thu 29 29 2,4 2,2
Hé s0 thanh toan tién mat 137 1,37 1,62 147
Ng rong / EBITDA -0,69 -0,85 -1,28 -1,26 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan li vay 93,5 14584 59,04 49,35 Ty suét lgi nhudn gop 46,4% 431% 41,4% 42,8%
Ngay phai thu 23,4 25,6 24 21,8 Ty suét lgi nhudn hoat dong 21,0% 20,1% 15,7% 16,8%
Ngay phai tra 39,1 39,1 43,4 43,9 Ty suét lgi nhuén rong 18,8% 17,5% 14,4% 15,7%
Ngay ton kho 56,5 61,5 64,4 60 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 22,5% 21,3% 22,5% 23,0%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thudn 3,3% 2,6% 2,7% 2,7%
Co cau von ROE 35,5% 30,6% 24,8% 28,9%
V6n chil so hitu/Tong tai san 0,69 0,67 0,71 07 ROA 24,1% 20,9% 17,3% 20,6%
N phai tr&/Téng tai san 0,31 0,33 0,29 0,3 ROIC 29,8% 24,8% 21,5% 27,1%
Ng phai tra/Vén chi s hitu 0,44 0,49 0,4 0,43
No/Von chii so hitu 0,22 0,26 0,08 0,09
N ngan han/V6n chi sd hitu 0,22 0,26 0,08 0,09
Nguon: Cong ty, SSI udc tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao c4o nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong béo céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi voi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hoc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning ting gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cta thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so vai mutc tang chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

Trung lap: U6c tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.
Ban: Udc tinh tiém nng giam gia I6n hon hodc bing 10 diém phan trdm so véi mitc ting chung cua thi trudng trong 12 thang tdi.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du béo va dy doan trong bdo cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao cao khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bb nao. Cac y kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nht ching toi dugc biét, va theo y kién ¢4 nhan cla
chuing t6i 1a hop 1y trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat ki lic nao ma khéng can thong béo.
Béo c4o nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mot 10 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ctt ching khoan nao. SSI va cac cong ty con v/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cua SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh huong dén giao dich ching khoan cla cac cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cp dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong duge cong bb cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao céo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van du tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich ¢ phiéu KHCN Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Ngo Thi Kim Thanh Nguyén Trong Binh Tam
Kinh té truong Chuyén vién phan tich cao cap Pha Giam dbc Chién Iugc Dau tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi md
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

D6 Nam Ting

Chuyén vién cao cap Phan tich Dinh Iuong
tungdn@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8709

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Lé Huyén Trang

Chuy@n vién phan tich cao cp
trangh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Phan tich Nganh Tiéu dung (F&B)

Pham Huyén Trang

Giam dbc

trangph@ssi.com.vn

SDT: +84 — 24 3936 6321 ext. 8712

tamntd@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713

Nguyén Ly Thu Nga

Chuyén vién phan tich cao cp
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Dif liéu

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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