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

KHA QUAN - Gia muc tiéu 1 nam: 106.000 Dong/cp
Gia hién tai (ngay 9/11/2021): 89.800 dong/cp

Pham Huyen Trang Doanh thu da co tang trudng

trangph@ssi.com.vn

+84 24 3936 6321ext. 8712 Ching t6i nang khuyén nghi di véi VNM tir TRUNG LAP Ién KHA QUAN, véi gia muc tiéu
tang 1én 106.000 dong/cp (tir 103.000 dong/cp) dua trén phuong phap DCF va PE muc tiéu

sOelE ] khong ddi & mitc 21x stt dung 2022 EPS (so véi sif dung trung binh EPS nam 2021-2022

NGANH HANG TIEU DUNG trudc day) — tuong tng mdc tiém nang ting gia 18%. Trién vong tich cyc cua ching toi vé

VNM phan anh tang trudng hoi phuc — doanh thu hop nhat (+3,7% YoY) va doanh thu cong

B CRLINGHTD ty me trong Q3 tang +4,5% YoY, sau 3 quy giam lién tiép. Dang cha y, theo ban lanh dao,

Gia tr von hod (tigu USD): 8213 ting trudng doanh thu thang 10 1a trén +20% YoY. Ngoai ra, VNM udc tinh ting truéng doanh
Gié tr| von hod (ty VND): 186424 thy Q4 ndm trong khoang 10%-15% YoY, do KQKD quy 4 ndm trudc chju anh hudng ning
S6 ¢ phiéu luu hanh (trigu) 2.090 né tit 16 Iyt mién Trung.
Gia Cao/thAp nhét trong 52 tuén 117.2/84
(‘000 VND) : T . . 5 e . .
Rui ro giam doi véi khuyén nghi: doanh thu thap hon udc tinh/ gia nguyén liéu cao hon udc
KLGD trung binh 3 thang (cp) 3.522.423 tinh
KLGD trung binh 3 théng (triéu USD) 13,82
KLGD trung binh 3 théng (ty dong) 313,71 2018 2019 2020 2021F 2022F
Ty 18 sd hitu nudc ngoai (%) 54,67 Doanh thu thuén (ty ddng) 52.562 56.318 59.636 60.613 66.802
T9 16 56 hitu Nha nue (%) 30 Lgi nhudn rong (ty déng) 10206 10554  11.236 10795  11.595
o , Tang trudng LN rong (%) -0,7% 3,5% 4,9% -3,4% 7,4%
TN GED () i) EPS (VND) 4.405 4,557 4.780 4616 4.959
Nguon: SSI Bloomberg ROE (%) 40,7% 37,7% 35,5% 31,4% 33,1%
Bién dong gia cd phiéu Ty suét c6 titc (%) 4,9% 18,4% 22,2% 8,2% 8,8%
NG/VCSH (%) 4,2% 4,3% 4,6% 3,7% 4,6%
£0 | [ P/E (X) 22,7 25,5 19,0 197 18,3
I M ol P/B (x) 7.4 57 6,1 5,8 58
8 | oE EV/EBITDA (x) 14,4 12,9 11,2 11,5 10,6
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Nguon: VNM, SSI Research
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Nguon: Bloomberg
Thong tin co ban vé cong ty

Cong ty c6 phan Stta Viét Nam (Vinamilk) duoc thanh lap
nam 1993 vdéi tu cach la mot doanh nghiép nha nudc. T
khi niém yét vao nam 2006, VNM la mot trong nhiing cd
phiéu tot nhét, thic ddy chi s6 VN-Index.

Vinamilk 1a nha san xuét sita hang dau Vigt Nam. Vinamilk
ciing xuét khdu sang 31 quéc gia, nhu Irag, Campuchia va
Philippines.

Nhitng thé manh chinh ctia VNM 14 thuong hiéu néi tiéng,
quan tri doanh nghiép tét, tich cuc nghién ctu phat trién
san phdm mdi, mang Iu6i phan phéi sau rong véi 266 nha
phan phéi doc quyén va 224.000 clta hang ban 1.
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Tong quan KQKD Q3/2021

Trong Q3/2021, VNM ¢ong b6 doanh thu va lgi nhudn sau thué dat 16,2 nghin ty dong (+4,1% YoY) va 3 nghin
ty dong (-5,7% YoY). Liy k& 972021, doanh thu va Igi nhuan sau thué dat 45,1 nghin ty dong (di ngang so Vi
cung ky) va 8,4 nghin ty dong (-6,4% YoY). Doanh thu yéu va bién Igi nhun giam Ia nguyén nhan chinh khién lgi
nhuan 972021 giam. VNM da hoan thanh 72,7% va 75% ké hoach nim vé doanh thu va LNST trong 3 quy dau
ndm. Ching t6i udc tinh VNM c6 thé sé khong dat dugc ké hoach Igi nhuan nim nay.

Doanh thu trong nudc (gom cong ty me VNM va MCM) ting 3,7% so vai cung ky (Q2: -0,84% YoY, Q1: -7,6%).
Doanh thu trong nudc cua cong ty me (dudi thuong hiéu Vinamilk) trong Q3 tang 4,5% so vdi cung ky. Theo
Nielsen, tiéu thu san pham tir sifa trén ca nudc trong Q3 giam -3,4% so véi cing ky. Do d6, VNM da ting trudng
vuot troi so voi cac cong ty cung nganh trong Q3 nhd mang Iugi phan phéi va san xuat rong khap, day 1a yéu tb
thuan loi trong giai doan gian cach xa hoi. Theo ban lanh dao, thi phan trung binh cuia VNM trong 972021 ting
1% so0 vai cudi ndm 2020, dat khoang 60% vé san lugng. Stta tuoi va sita déc |a hai san phdm tang trudng tot
nhat danh muc.

Trong Q3, doanh thu xuat khau dat 1,6 nghin ty dong, khong ddi so vai cung ky, do nhu ciu 6n dinh tit Trung
Pong. Doanh thu nudc ngoai trong Q3 dat 886 ty dong, tang 22,4% so vai cung ky nho doanh thu cua Driftwood
va Angkor Milk phuc hoi manh vé mifc tang truéng 2 con s6 sau dich.

Nhin chung, bién Ioi nhuén gop dat 42,9% trong Q3/2021, giam dang ké tir 46,7% trong Q3/2020 va thap hon
mifc 43,6% trong Q2/2021. Theo VNM, chi phi nguyén liéu tang anh hudéng dén bién lgi nhuén gdp trong ky, clng
hién tugng ty trong cac san pham gia ré tang 1én trong co cau san pham. Do thu nhap kha dung chiu anh hudng
boi dai dich, nguoi tiéu dung chuyén sang san phdm c6 mdc gia tam trung va binh dan. Pang chd y, VNM ting
2% gia ban trung binh trong thang 5, c6 nghia tang trudng san Iugng trong quy 3 cao hon muc 4,5%. Lay ké
972021, bién lgi nhuan gop dat 43,4% va VNM udc tinh bién I0i nhudn ca ndm sé tuong duong mitc 9 thang dau
nam.

VNM dé chot gia sita nguyén liéu dén Q1/2021. Méac du kho co thé dy béo trién vong gia bot sita, ching t6i ky
vong moi truong thudn loi hon trong 2022 khi c4c yéu t6 1am tang gid lién quan dén dai dich giam dan. Gia duong
cling anh hudng dén bién Igi nhuan, dac biét doi vai san pham sifa déc va sifa tuoi.

Méc du bién lgi nhuan gop giam 310 bps, bién Igi nhuan rong 972021 dat 18,7%, giam 120 bps so vé6i 972020.
Chi phi ban hang dugc cat giam trong dai dich, dat 20,1% doanh thu so vai 21,4% trong 9T2020. Theo VNM, khi
nhu c&u hoi phuc, cong ty sé bat du tap trung manh hon vao hoat dong marketing va quang céo.

Trong Q3/2021, doanh thu va LNST clia Sita Mc Chau dat 795 ty dong (+2,6% YoY) va 95 ty dong (-6,9% YoY).
Bién Ioi nhuén gdp Q3/2021 thu hep vé mitc 30,3% (tit mitc 34,6% cung ki nam ngoai) do chi phi nguyén liéu
tang (dudng, thirc n chdn nudi) va mic so sanh cao trong Q3/2020. Lay ké 972021, doanh thu va LNST dat 2,2
nghin ty dong (+3,3% YoY) va 231 ty dong (+10,5% YoY). Bién Igi nhuan gop 972021 dat 30,3% so vai 31%
trong 9T2020. Theo ban Ianh dao, MCM sé tung ra cac san phdm mdi co vai bién Igi nhuan cao hon trong tuong
lai.
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Téang trudng tiéu thu san pham tir sita toan quoc so véi tang truéng

Bien lgi nhuan hang quy doanh thu hang quy cia VNM
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Nguon: Cong ty, AC Nielsen, SSI Research

Bang: Diéu chinh udc tinh

Ghi cha
Doanh thu 60.613 60.613 66.702 66.802
Téng/ giam 0,00% -2,41%
NPATMI 10.905 10.795 11.833 11.595  Gidm udc tinh bién Igi nhuan gdp va giam udc tinh chi phi SG&A/doanh thu tang
Téng/ giam -1,01% -2,01%

Nguon: SSI Research
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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 2019 2020 2021F 2022F Ty dong 2019 2020 2021F  2022F
Bang can doi ké toan Béo c4o két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 2.665 2111 10.166 9.516 Doanh thu thuan 56.318 59.636  60.613  66.802
+ Dau tu ngan han 12.436 17.314 8.001 8.001 Gia von hang ban -29.746 -31.968 -34.260 -36.824
+ Céc khoan phai thu ngan han 4.503 5.187 4.847 5.341 Lgi nhuan gop 26.572 27.669 26.353  29.978
+ Hang ton kho 4.983 4.905 5.739 6.169 Doanh thu hoat dong tai chinh 807 1.581 1.360 1.272
+ Tai san ngdn han khac 134 148 150 163 Chi phi tai chinh -187 -309 -225 -241
Téng tai san ngén han 24.722 29.666 28.903 29.190 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 21 20 23 25 Chi phi ban hang -12.993  -13.447 -12.659 -15.010
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 14.894 13.854 14.203 15.047 Chi phi quan ly doanh nghiép -1.396 -1.958  -1.718  -1.887
+ Bat dong san dau tu 62 60 43 33 Loi nhuan ti hoat déng kinh doanh 12797  13.539  13.141  14.145
+ Tai san dai han do dang 944 1.063 1.062 1.090 Thu nhép khac -1 -21 18 20
+ DAu tur dai han 987 973 686 686 Loi nhuan trudc thué 12796 13519 13159  14.165
+ Tai san dai han khac 3.071 2.797 3.919 3.796 Lgi nhuan rong 10554 11.236 10795 11.595
Téng tai san dai han 19.978 18.767 19.937 20.678 Lgi nhuan chia cho cd dong 10.581 11.099 10.718  11.515
Téng tai san 44700  48.432  48.840  49.868 Loi ich ctia c§ dong thiéu s6 -27 137 77 80
+ Ng ngén han 14.443 14.213 13.212 14.201
Trong do: vay ngén han 5.351 7.316 2.741 2.946 EPS cg ban (VND) 4.565 4770 4.616 4,959
+ Ng dai han 526 573 606 651 Gié tri s6 sach (VND) 15794 17.973 15596  15.555
Trong do: vay dai han 123 167 142 152 C6 tirc (VND/c6 phiéu) 4.500 4.100 4.000 5.000
Tong ng phai tra 14.960 14785 13.818  14.852 EBIT 12.905 13.662 13.217  14.304
+ Vbn gop 17.417 20.900 20.900 20.900 EBITDA 14.853 15.871 15.175 16.470
+ Thang du vén ¢6 phan 0 0 0 0
+ Lai nhudn chua phan phoi 7.875 6.910 7.660 6.998 Tang trudng
+ Quy khac 4.439 5.838 6.462 7.118 Doanh thu 71% 5,9% 1,6% 10,2%
Von cha sé hitu 29.731 33.647 35.022  35.016 EBITDA 8,2% 6,9% -4,4% 8,5%
Téng ng phai tra va vonchi s hitu 44700 48432  48.840  49.868 EBIT 6,6% 5,9% -3,3% 8,2%
Lgi nhuén rong 3,4% 6,5% -3,9% 7,4%
Luu chuyén tién té Von chi so hitu 13,2% 13,2% 41% 0,0%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 11.342 9.576 24.264 12.584 Von diéu 1 0,0% 20,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu -6.748 -4.802 -2.713 -3.000 Téng tai san 19,6% 8,4% -1,8% 2,2%
Dong tién tit hoat dong tai chinh -3.516 -5.927 12.950 10.234
Luu chuyén tién thuan trong ky 1.078  -1.153 8.602 -650 Pinh gia
Tién dau ky 1.523 2.665 1.507 10.109 PE 25,5 22,6 19,7 18,3
Tién cudi ky 2.597 1.507 10.109 9.459 PB 7,4 7,2 58 5,8
Gié/Doanh thu
Cac hé s kha niang thanh toan Ty suét c6 tic 4,3% 4,6% 3,7% 4.6%
Hé s6 thanh toan hign hanh 1,71 2,09 2,19 2,06 EV/EBITDA 12,9 11,2 11,5 10,6
Hé s6 thanh todn nhanh 1,36 1,73 1,74 1,61 EV/Doanh thu 3,4 2,9 2,9 2,6
Hé s6 thanh toan tién mat 1,05 1,37 1,38 1,23
Ng rong / EBITDA -0,62 -0,69 -0,90 -0,90 Cac hé s6 kha nang sinh loi
Kha nang thanh todn lai vay 119,40 9350 229,27 102,60 Ty suét lgi nhuén gop 47,2% 46,4% 43,5% 44,9%
Ngay phai thu 22,2 23,4 23,8 21,5 Ty suét lgi nhudn hoat dong 22,3% 21,0% 19,5% 19,5%
Ngay phai tra 46,9 39,1 39,4 43,2 Ty suét lgi nhuén rong 18,7% 18,8% 17,8% 17,4%
Ngay ton kho 64,5 56,5 56,7 59,0 Chi phi ban hang/Doanh thu thudn 23,1% 22,5% 20,9% 22,5%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuén 2,5% 3,3% 2,8% 2,8%
Co cau von ROE 37,7% 35,5% 31,4% 33,1%
Von cha s¢ hitu/Tong tai san 0,67 0,69 0,72 0,70 ROA 25,7% 24,1% 22,5% 24,1%
Ng phai tra/Téng tai san 0,33 0,31 0,28 0,30 ROIC 33,9% 29,8% 27,4% 30,8%
Ng phai tra/Vén chi s hitu 0,50 0,44 0,39 0,42
No/Von chii so hitu 0,18 0,22 0,08 0,09
Ng ngdn han/Vén cha sd hitu 0,18 0,22 0,08 0,08
Nguon: Céng ty, SSI di bdo
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b6, du doan trong ban bao c4o nay, bao gdm c¢a c4c nhan dinh ¢4 nhan, 1a dua trén cac nguon théng tin tin cay, tuy nhién SSI knong dam bao
sy chinh xac va ddy du cla cac ngudn thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén co sd phan tich chi tiét va can than, theo danh gia
chi quan cua chung t6i, 1 hgp ly trong thai diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao co nay ¢ thé thay ddi bat ki lic nao ma khong bao trudc. Bao cao nay
khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban béat cit mot ¢ phiéu nao. SSI va cac cong ty con; cang nhu giam ddc, nhan vién cua SSI va céc cong ty
con ¢6 thé ¢6 Igi ich trong cac cong ty dugc dé cap tai trong bao cao nay. SSI ¢o thé da, dang va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dudc dé cap t6i
trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhigém dbi voi tt ca hay bat ky thiét hai nao hay su kién bj coi la thiét hai d6i vai vigc str dung toan b hay bat ky thong
tin hodc y kién nao ctia bao c4o nay.

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi su in &n, sao chép hay xuét ban toan bg hay timg phan ban Bao cdo nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su chép thuén

ctia SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu 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 trudng

Phan tich c6 phiéu KHCN

Dif liéu

Nguyén Ly Thu Nga

Chuy@n vién phan tich cao cp
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
Trudng phong Chién lugc Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phén tich Dinh Iugng

kientt@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Ngé Thi Kim Thanh

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

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Td, CFA

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

SOT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

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

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Nguyén Thj Kim Tan

Chuyén vién h trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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