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CTCP VINH HOAN (VHC) — CAP NHAT

Gia thj trwong
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Giad muc tiéu
VND50.000

Ngay 10/03/2021

Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
binh gié&:

Consensus*: Mua:6 Gi*:4 Ban:0

Gia muyc tiéu/Consensus: +6.9%

Thay déi trong yéu trong bao céo

» Giam dy phéng EPS 2021 xuéng 33,1%
» Giam dy phéng EPS 2022 xuéng 25.7%
» Giam gia muc tiéu 3,5%

Dién bién gia

——Gia didu chinh S0 v6i chi sé VNIndex (Bén phai)
52000,0 154,00

47000,0 144,00
42000,0 134,00
37000,0 124,00
32000,0 114,00
27000,0 104,00

22000,0 94,00
4
3

£ Luwinha \.'\l\IIHI|IIIk.h.lul“\l.\uuhll‘l.\t\I.\I\l|\uIui-;.]n‘l.\‘\l\d\“lm Milh Il\i‘m

03-20 05-20 07-20 09-20 11-20 0121

Nguén: VND RESEARCH

Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 46.250
Thép nhét 52 tuan (VND) 20.500
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 57.502
Thi gia vén (ty VND) 7.778
Free float (%) 40
P/E truot (x) 11,4
P/B hién tai (x) 1,5
Co cau s& hiru

Truong Thi Le Khanh 43,5%
Mitsubishi Corp 6,6%
Vo Phu Duc 5,9%
Khéac 44,0%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

Phan Van Anh '
anh.phanvan@vndirect.com.vn

www.vndirect.com.vn

Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cé tirc
4,64%

Nganh
Thay sén

Hoi phuc nhe trong nam 2021

= Chung t6i ky vong gié ca tra xuat khdu sé tang tré lai sau khi nhu cau phuc
héi & EU va Trung Quéc trong ndm 2021.

= Panh gia KHA QUAN va ha gia muc tiéu xuéng 50.000 d/CP do anh hwéng
cla COVID-19 kéo dai va giam dw bao EPS cho nam 2021-2022.

KQKD nam 2020 khéng nhw ky vong ctia chiing t6i do gia ca tra giam

Doanh thu thudn nam 2020 gidm 10,5% svck xuéng mirc 7.037 ty déng do gia
ban binh quan ca tra (GBBQ) gidam 20% svck. Bién lgi nhuan gdép nam 2020
giam 5,4 diém % xudng 14% do GBBQ gidm t&i 20,1% svck trong khi gia ca
nguyén liéu trung binh chi giam 6,2% svck. LNST nam 2020 giam 40,2% svck
xubng 705 ty ddng, hoan thanh 83,9% dw bao c& ndm cla ching toi.

Diéu chinh ky vong déi vé&i phan khic C&G (Collagen & Gelatin)

Méng collagen & gelatin (C&G) ghi nhan 581 ty déng doanh thu nd&m 2020 (+

8,6% svck), dong gop 8,2% vao téng doanh thu, thap hon t6i 46,3% so v&i dy
bao nam 2020 cua ching t6i, do (1) chém tién d6 nang cap day chuyén san xuét
va (2) thiéu container xuat khau. Chung toi ky vong day chuyén nang cap sé dat
50% cong suat vao ndm 2021 va 80% cong suat vao nam 2022. Do d6, ching
toi giam dw bao doanh thu mang C&G 36,3% - 8,2% cho nam 2021-2022.

Giam dw bao Igi nhuan 2021-2022 xuéng 33,1% - 25,7%

Chung tdi gidm gia dinh GBBQ xuéng 3,2% -3,1% cho nam 2021-2022 do gia
ban phuc héi cham hon dw bao. Chang t6i ky vong nhu cau sé phuc hdi khi cac
nha hang mé clra tré lai tai Trung Quéc, My va EU khi cac bién phap gidn cach
x& hoi duwoc d& bé hau COVID-19. Do dd, chung téi dw b4o san lwong xuat khau
clia VHC sé tang 7,2% trong nam 2021, v&i sén lwong tang tai Trung Quéc
(+10% svck), EU (+20% svck), trong khi gidm 4,2% svck tai My do thué cao hon.

VHC da mua thanh cong 51% cé phan CTCP XNK Sa Giang (SGC VN)

SGC la mét trong nhitng cong ty dan dau mang san xuét banh phéng tém va
thwec phdm kho, chiém khoang 40,9% thi phan phdng tém. Doanh thu cia SGC
dat 311,3 ty ddng trong nam 2020, véi tbc dd tang trudng kép dat 7,3% cho giai
doan 2015-2020. Ching t6i ky vong da dang héa san phadm sé tré thanh mot
trong nhivng chién lwoc tang trwdng ctia VHC trong nam 2021.

DPanh gia KHA QUAN va ha gia muc tiéu xuéng 50.000 déng/CP

Chuang ti gidm 3,5% gia muc tiéu xudng 50.000 ddng/CP, diéu chinh gidm
33,1% - 25,7% EPS cho nam 2021-2022. Gid muc tiéu dwa trén dinh gia DCF 5
nam va P/E trung binh mét nam 1a 8,2x trén EPS 2021-2022 véi ty trong bang
nhau. Rui ro gidm gia bao gdm nhirng thay ddi bat lgi trong cac quy dinh cua thi
trwdng muc tiéu. Tiém nang tang gia 1a GBBQ cao hon duw kién.

Téng quan tai chinh (VND) 12-19A 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan (ty) 7.867 7.037 8.524 9.939
Tang trwédng DT thuan (15,1%) (10,5%) 21,1% 16,6%
Bién lgi nhuén goép 19,5% 14,2% 15,9% 17,8%
Bién EBITDA 19,5% 14,6% 15,4% 16,7%
LN rong (ty) 1.179 705 899 1.224
Tang trwdng LN rong (18,2%) (40,2%) 27,6% 36,1%
Tang trwéng LN cét 16i (21,9%) (38,6%) 28,8% 35,7%
EPS co ban 6.430 3.844 4.903 6.674
EPS diéu chinh 6.212 3.735 4.805 6.541
BVPS 26.597 28.146 31.731 36.448
ROAE 26,5% 14,0% 16,4% 19,6%

Nguén: VNDIRECT RESEARCI—i
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HOI PHUC NHE TRONG NAM 2021

Nam 2020: lgii nhuan giam do nhu cau cé tra giam trong nam 2020

Hinh 1: So sanh két qua kinh doanh

% U % v

DVT: ty VND 0420 Qaig Cu':(g 2020 2019 % Cu':(g sv dw bao Nhan dinh
Doanh thu thudn ndm 2020 giam sau khi gia ban trung

Doanh thu thuan 1.943,7 2.196,0 -11,5% 7.165,4 7.895,0 -9,2% 90,9% binh giam 20,1% so Wi cung ky tir 3,42 USD/kg xuéng
2,73 USDIkg.

LN gop 226,2 305,1 -259% 1.001,1 1.533,1 -34,7% 79,2%
Ty suét loi nhuan gdp nam 2020 gidm 5,4 diém xubng

Bién LN gop 11,6% 13.9% -23diém %  140%  194% -54 diém % 0,00 4% do gia ban ca tra giam 20,1% so Wi clng ky trong
khi gid ca nguyén liéu trung binh gidm 6,2% so w&i cling
ky nam 2020.

Chi phi ban hang 60,4 75,6 -20,1% 171,1 251,8 -32,1% 67,8%

Chi phi QLDN 37,0 37,6 -1,5% 147,3 148,8 -1,0% 98,8%

(L;;" nhuan hoat 169,09 2223 236% 8087 1.308,1 -38,2% 103,5%

ong

Doanh thu tai chinh 73,2 50,8 44,2% 233,3 251,2 -7,1% 148,1%

Chi phi tai chinh 32,1 20,4 57,5%  107,3 89,7 19,6% 132,9%

Chi phi lai vay 7,9 12,5 -36,8% 38,4 59,5 -35,5% 95,2%

Lgi nhuan khac 0,9 0,3 184,2% 0,2) 1,3 -113,3% 2,4%
Theo wéc tinh clia ching t8i, tdng san lwong xuét khau

Lc_ylinhuan trwde 170,9 222.6 23.3% 7911  1.086,7 27.2% 84,9% cé tra clia VHC té&ng 5,9% svck vao ndm 2020, thap hon

thué gia dinh tang trwdng san lwvong 10,6% swvck cla ching
t6i. GBBQ thép hon 15,6% so wi ky vong cua ching ti.

Loi nhuan rong 153,2 198,0 -22,6% 704,8 981,1 -28,2% 83,9%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Nhu cau dw kién phuc héi ké tir nam 2021
Gia ca tra c6 dau hiéu phuc hdi ké tir cudi ndm 2020

GBBQ cé tra ctia VHC gidm 20,1% svck xudng 2,7 USD/kg vao nam 2020 trong
khi gia ca nguyén liéu trung binh giam nhe hon 6,2% svck & mic 20.762
dong/kg (-6,2% svck) vao nam 2020, dan dén ty suat loi nhuan gop glam 2,6
diém phan tram xudng mac 14,2%. Theo Hiép hoi Ché bién va Xuat khau Thay
san Viét Nam (VASEP), ké tw quy 3 nam 2020, xuét khau ca tra c6 dau hiéu
phuc hdi tai thj treérng Trung Québc - Hong Kéng va Anh, mac du gia tri xuét khdu
sang My giam do dai dich. Chung t6i ky vong nhu cau sé phuc hdi manh sau khi
nha hang va khach san tai cac thj trwdng muc tiéu hoat dong tré lai, tang gia
ban binh quan tir 2,7 USD/kg trong nam 2020 Ién 3,0 USD/kg-3,2 USD/kg (8,6%
-6,7%) trong nam 2021-2022.

Thi trwérng ca nguyén liéu tré nén sdi dong hon vé cudi ndm 2020 nhé hop déng
cé tra v&i cac nha may ché bién tang, trong khi ngudn cung ca nguyén liéu va
ton kho gidm. Dién tich nudi ca tra & DPBSCL wéc dat 5.700 ha (-15,7% svck)
nhwng dién tich thu hoach méi dat 1.800 ha, mirc thap nhét trong 4 ndm qua,
trong khi nguwdi nudi khéng cé dong lwc mé rong dién tich nuéi. Piéu nay dan
dén ngudn cung ca nguyén liéu giam, khién gia ca nguyén liéu tang tr 20.762
ddng nam 2020 I&n 22.008 ddng - 23.329 ddng cho ndm 2021-2022. Ching t6i
ky vong ty suat loi nhuan gop sé tang 1,7 diém % |én 15,9% trong ndm 2021 va
17,8% cho nam 2022.
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Hinh 2: Gia ca nguyén liéu c6 dau hiéu phuc héi ké tir quy 4 nam 2020
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Ngudn: VASEP, VNDIRECT RESEARCH
Thi trwdéng xuat khau EU ky vong phuc héi manh

Nh& anh hwéng tich cwe ctia EVFTA, gia tri xuat khdu ctia VHC sang EU téng
tredng manh 22,3% svck trong nam 2020 nh& tac dong tich cwe tir EVFTA cé
hiéu lwc tlr thang 8 ndm 2020. Theo hiép dinh, cac sdn phdm cta VHC kha
thuan loi tir viéc gidm thué khi so séanh véi cac di tha canh tranh khac. Cu thé,
ddi v&i ca tra twoi sbng va wép lanh (HS030432), thué suét sé gidm tlr 9%
xudng 0% sau 3 nam; ca tra phi I1& déng lanh (HS 030462) sé giam tw 5,5%
xudng 0% sau 3 nam. Thué déi v&i s&n pham ca tra déng lanh (HS 030324)
dwoc loai bé trong 3 nam tr mrc 8% hién nay. Chung téi ky vong san luwong
xuét khdu ctia VHC sang EU dat 323 triéu tan (+20% svck), twong duwong 949
ty ddng (+30,7% svck) doanh thu xuét khau ca tra sang thi trwdng nay trong
nam 2021.

Hinh 3: So sanh cac chinh sach thué téi EU déi véi cac san pham ca tra

San pham - Quéc gia Thué suét GSP MFN EVFTA sau 3 ndm
Ca tra déng lanh
Viét Nam 8,0% 8,0% 4,5% 0,0%
Trung Quéc 8,0%
Indonesia 8,0% 4,5%
Cé tra twoi sbng wép lanh
Viét Nam 9,0% 5,5% 9,0% 0,0%
Trung Quéc 9,0%
Indonesia 5,5% 9,0%
Ca tra phi |I&é dong lanh
Viét Nam 5,5% 5,5% 9,0% 0,0%
Trung Quéc 9,0%
Indonesia 5,5% 9,0%
Nguén: WHO

Cac mirc thué méi anh hwéng dén san lwong xuat khau caa VHC sang My

Téng gia tri xut khau ctia VHC sang thi trurng My giam 21,1% svck xuéng con
2.314 ty déng vao ndm 2020, do (1) nhu cau déi v&i sdn phdm cé tra trong giai
doan COVID-19 bi suy yéu (2) cang thdng thwong mai nhe gitra Viét Nam va
Hoa Ky. B6 Thuong mai Hoa Ky méi day da tang thué chéng ban pha gia déi
v6i sdn pham ca tra cia Viét Nam.

B6 Thwong mai Hoa Ky méi day da cong bé két qua so' b clia dot ra soat thué
chong ban pha gia doi véi POR16 trong thoi gian tlr ngay 1 thang 8 nam 2018
den ngay 31 thang 7 nam 2019. VHC khdng con ap dung murc thué suat 0% ma
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nang 1én 0,09 USD/kg, khéng dang ké khi chi twong dwong 3% gia ban cua
VHC tai My. Tuy nhién, thué suét cé thé duwoc xem xét lai nhw da xay ra trong
giai doan POR13 va POR14. Quyét dinh cubi cung sé& dwoc théng béo trong
vong 120 ngay ké ti» ngay cé két qua so bd (thang 4 nam 2021). Mac du ty 1&
nay khoéng dang ké so v&i GBBQ clia VHC dbi véi cac san phdm c4 tra tai Hoa
Ky, rti ro ctia VHC dbi véi xuat khiu ca tra sang Hoa Ky téng I&én. Do d6, ching
tdi ky vong san lwong xuat khau ca tra sang thj triuorng nay sé gidm xubng 487
triéu tn (-4,2% svck) trong ndm 2021. Chang t6i dw bao doanh thu xuét khau
cé tra trong nam 2021 ctia VHC vao My dat 148,8 ty déng (+ 4,0% svck).

Hinh 4: Thué chéng ban pha gia cia Hoa Ky déi véi cac cong ty xuat khau ca tra Viét Nam giai
doan 2007-2019 (USD/kg)

Giai doan Viét Nam Vinh Hoan Hung Vwong Bién Dong Nam Viét NTSF Ciru Long

POR5 2007-2008 2,11 0,00 0,02 0,00
POR 6 2008-2009 2,11 0,00 0,02 0,00
POR 7 2009-2010 2,11 0,00 0,19 0,00
POR 8 2010-2011 2,11 0,13 0,77 0,19 0,77 0,77
POR9 2011-2012 2,11 0,00 1,20 0,19 0,77 0,42 0,42
POR 10 2012-2013 2,39 0,00 0,97 0,19 0,97 0,97 0,97
POR 11 2013-2014 2,39 0,00 0,41 0,19 0,69 0,69 0,69
POR 12 2014-2015 2,39 0,00 3,87 0,19 0,69 0,69 0,69
POR 13 2015-2016 2,39 0,00 3,87 0,19 0,69 3,87 3,87
POR 14 2016-2017 2,39 0,00 3,87 0,19 0,69 1,37 1,37
POR 15 2017-2018 2,39 0,00 3,87 0,19 0,69 0,15 1,37
POR 16 2018-2019 2,39 0,09 3,87 0,19 0,09 0,15 1,37

Nguén: Bé thwong mai Hoa Ky

Thi trwng Trung Quéc sé phuc héi trong nam 2021

N&m 2020, gia tri xuat khdu ctia VHC sang Trung Quéc giam 12,2% svck do (1)
Trung Quédc han ché nhap khau thdy san do lo ngai lay lan COVID qua duwéng
san phdm doéng lanh; (2) nhu ciu dbi véi san phdm ca tra thdp hon. Theo
VASEP, XK cé tra sang Trung Quéc T11/2020 gidm 29,3% so v&i thang trudc
do un t&c tai cac clra khau xét nghiém vi rat SARS-CoV-2. Hon nira, COVID-19
budc cac nha hang va dich vu &n udng phai déng ctra, do dé lam gidm nhu cau
ddi vai cac san phadm cé tra cho thi trwdng Trung Québc. Nhirng yéu té nay khién
xuét khéu cé tra sang Trung Quéc bi tri tré trong ndm 2020.

N&m 2021, chuing t6i ky vong nhirng rao can thuwong mai véi Trung Quéc sé dan
dwoc gidi quyét. Sau khi vac xin duoc phd bién toan thé gidi vao ndm 2021,
chang t6i tin rang nhu cau ctia Trung Quéc ddi véi cac san pham thiy san, bao
gdm ca tra, s& phuc héi trong nam nay, san lvong xuat khdu wéc dat dat 366
triéu tan (+ 10% svck) cho thi truérng nay vao nam 2021. Chang téi téi ky vong
doanh thu xuét khdu cé tra clia VHC sé& dat 1.074,7 ty déng (+ 19,8% svck) trong
nam 2021.

Day chuyén san xuat collagen va gelatin (C&G) mé&i

Vao thang 10 nam 2020, VHC da m& rong day chuyén san xuét C&G va trung
tam nghién ctru mai, da dang héa cac san pham cham séc strc khde va cb gang
dau tw vao cong nghé thudc mang nay. Coéng suat day chuyén san xuét C&G
ctia VHC hién tang tir 2.000 tn/nam 1én 3.500 tAn/nam.

Tuy nhién, tang trwdng mang collagen & gelatin (C&G) clia VHC wéc tinh dat

8,6% svck trong ném 2020, thap hon dang ké so vai dy bao tbc do tang truémng
43,9% svck cua chung t6i cho mang nay do (1) hoan nang cap day chuyén san
xuét va (2) thiéu container xuét khau, dan dén nhirng dleu chinh trong dy bao
clia chung t6i. Chung téi ky vong day chuyén nang cép cta VHC sé dat 50%
cong suét, diéu chinh so vai gia dinh 80% trwdc d6 cho ndm 2021. Ching téi ky
vong doanh thu ciia C&G sé dat 798,9 -1278,2 ty ddng (twong (rng ting 37,5%
svck va 60% svck) trong nam 2021-2022.
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VHC da mua thanh céng 51% cé phan cua SGC vao thang 1 nam 2021

Cong ty C6 phan Xut nhap khdu Sa Giang (SGC) la don vi di diu trong nganh
ché bién thyc pham kho véi cong suét 8.000 tAn banh phdng tém va 2.000 phu
phdm tlr gao. SGC la doanh nghiép Nha nwéc duwgc cd phan hoa véi 49% cd
do Nha nwéc s& hiru. Cong ty cé mang lwéi phan phdi tai Ha N6i, Thanh phd
Hb Chi Minh va mét sb dia phwong khac, chiém 48,9% doanh thu. Céng ty cling
xuét khau san pham cta minh sang chau Au va mét sb nwéc & chau A, chau
M§ va chau Phi, chiém 51,1% téng doanh thu. Sau thwong vu M&A nay, SGC
sé giup VHC da dang héa danh muc san phdm trong nganh ché bién thwc phdm.

N&m 2020, doanh thu thuan ctia SGC gidm 2% svck xudng 311,3 ty déng va loi
nhuan rong giam 5% svck xudng 30,9 ty ddng, cht yéu do nhu ciu suy yéu bdi
vi dich bénh. SGC ¢ ty suat loi nhuan gop tir 18-22%, véi tbe d6 ting trudng
doanh thu binh quan én dinh Ia 7,3%/n&m trong giai doan 2015-20. Chung t6i
ky vong SGC sé la dong Iwc tang truo’ng mé&i clia VHC, gilp cbng ty da dang
héa san pham khi xuét khau ca tra c6 dau hiéu giam téc.

V&i véc xin dwoc trién khai toan cau, ching téi ky vong nhu cau phuc hdi dbi voi
banh phdng tém va cac san pham phu tir gao, v&i tdng san lwong dat 8.921 tan
vao nam 2021. Chung téi ky vong SGC sé& déng goép lan luvot 322,4 ty dong va
68 ty ddng vao doanh thu thuan va lgi nhuan gop cia VHC trong ndm 2021.

Hinh 5: Dw phéng cua VND d6i véi KQKD cta SGC trong 2021-2023

Ty déng 2020A 2021F 2022F 2023F
Doanh thu thuén 311 322 316 329
% swck -2,4% 3,5% -1,9% 4,1%
Noi dia 140 142 139 145
Xuét khéu 172 180 177 184
Loi nhuan gép 67 68 65 71
Bién LN gop 21,4% 21,1% 20,5% 21,5%
CPBH & QLDN -28 -27 -27 -28
% CPBH & QLDN/DTT 9,1% 8,4% 8,5% 8,5%
LNTT 38 41 38 43
Bién LNTT 12,3% 12,7% 12,0% 13,0%
LNR 31 32 30 34
Nguﬁ”)n: SGC, VNDIRECT RESEARCH
Hinh 6: KQKD cua SGC trong giai doan 2015-2020 Hinh 7: San lweng ban hang cua SGC va dw bao trong 2017-2023
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, SGC Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, SGC
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Hinh 8: Thay déi dw bao

Cac thwong vu M&A khac

Sau khi thau tém Coéng ty C6 phan Xuat nhap khdu Sa Giang, VHC mai day da
mua lai mét cdng ty chuyén san xuét nuwéc tréi cay va bdo quan rau cd qua -
TNG Foods. Hoi ddng quén tri ctia Vinh Hoan da goép 70 ty déng, twong duong
70% vén diéu 1& ctiia Cong ty TNHH Néng san Thwe phdm Thanh Ngoc (TNG
Foods). Trong nam 2021, chuang t6i ky vong VHC sé da dang héa hon nira danh
muc san pham va mé rdng san xuét sang céac linh vwec khac.

Thay déi dw bao nam 2021-2022

2021F 2022F % sv cung ky Nhan dinh

BVT: ty VND Ca M&i %A %A
Chuing téi cho rang COVID-19 sé dugc kiém soat trong ndm

Tang trwdng san 10.0% 7 2% 5 2% 0.0% 2021, tlr d6 ky vong san lwong xuét khau ca tra phi lé cling sé

lwong cé tra phi lé ' ' ' ' dan phuc hdi. Tuy nhién, chung téi ha dw bao do ky vong phuc
hdi thap hon.

Tz?ng trwvd'ng gla phi & 31 3 320.0% -8,2%

ca tra trung binh

Doanh thu thuin 8.724 8.524 -2,3% 9.936 -0,9% 16,6%

Chung t6i giam dw bao doanh thu ca tra phi Ié trong nam 2021 do
. . . 1) m&rc thué méi tai My cé thé lam giam gia tri xuat khau cla

Sén luong ca tra phi ( .

16 ong p 5.495 5.068 -7,8% 5.958 -7,6% 17,6% VHC (2) COVID-19 bung phat manh hon dw kién (3) gia ca
nguyén liéu tang trong khi nhu cau ca tra tai thi trwdng My van
yéu.

Vinh Hoan da hoan thanh viéc nang cép day chuyén san xuét
C&G. Chung t6i tin rng diéu nay co thé sé thuc day nang luc

Collagen&gelatin san xuat C&G clia VHC, giam chi phi san xuét, dem lai doanh

(C&G) 1.254 799 -36,3% 1.278 -7,8% 60,0% thu cao hon tir mang nay. Chung téi ky vong day chuyén nang
cép sé& dat 50% cong suét vao ndm 2021 va 80% cdng suét vao
nam 2022, gidam so Wi ky vong trwd'c day cua chung toi la dat
80% céng suét vao nam 2021.

CTCP Xuét nhap
R 3 - 0 ) 0,

khéu Sa Giang (SGC) 322 0,0% 316 0,0% 0,0%

Chuing téi tin rang cac thi trwéng xuét khau chinh cta VHC sé

San pham khac 1.975  2.335 18,2%  2.384 8,7% 2,105 PhuC hoi trong ndm t6i do COVID-19 & ¢6 vac xin han che, téng
doanh thu cac san pham thwong mai va dich w khac cua Vinh
Hoan.

Chung t6i ha du bao ty suét lgi nhuan gép cho ca nam 2021-

Loi nhuan gop 1.782 1.353 -241%  1.763 -19,2% 30,3% 2022 do két qua nam 2020 thap hon va ty suét loi nhuan gop
thép hon dwa trén gia ca da dy bao. )
Chung t6i ha dw bao gia ban binh quan tw 3,1 USD / kg xudng
3,0 USD / kg cho nam 2021 va ky vong gia ban trung binh & mic

Bién loi nhudn gép 20,4% 15,9% -4,5 diém % 17,7% -4,1 diém % +1,8 diém % 3,2 USD/kg cho nam 2022 ddng thoi tang du bao gia ca nguyén
lidu tr 20.762 ddng/kg I&n 22.008 ddng / kg cho nam 2021 va
23.329 dbng / kg cho nam 2022.

Chuing t6i dw bao gia xuét khau binh quan ndm 2021 sé tang

Ca tra phi 16 16,8%  14,2% -26diém %  154% -3,8diém % +1,2 diém % S:0% SVCK va gia ca nguyén li¢u cling tang 5,0% swk, do d6 dan
den ty suat lgi nhuan gép cua nganh hang xuat khau ca tra phi 1&
tang 3,7%.

Collagen&aelatin Chung téi ha ky vong déi v&i ty suét loi nhuan gop C&G do khau

ca G)g 9 49,0%  36,0% -13diém %  40,0% -9.5diém %  +4 diém % hao day chuyén san xuét nang c&p mai, ky vong dat 50% cong
suét cho ndm 2021 va 80% cho nam 2022.

CTCP Xuat nhap 21,1% 20,5% 0,6 diém %

khau Sa Giang (SGC)

Sén phdm khac 12,3%  11,8% -0,5diém %  11,4% -0.3diém % -0,4 diém %

Chi phi ban hang 270 239 -11,6% 308 -0,6% 28,9%

Chi phi QLDN 163 178 9,0% 204 9,7% 14,6%

< +0.3 dié .
Chi phi BH&QLDN 50%  4,9% -0,1diém%  52% 0/0 sdiem 02 diém %
(]

Loi nhuan hoat déng 1470  1.028 30,1%  1.395 -18,8% 35,796 1Y Suat loi nhuén gdp giam dan dén giam loi nhuén tir hoat dong
kinh doanh.

Doanh thu tai chinh 183 218 18,9% 234 39,3% 7,3%

Chi phi tai chinh 62 126 102,0% 90 50,0% -28,6%

@i nhuan khac 8 24 202,4% 28 211,1% -16,7%

Loi nhuan kha

Loi nhuan trwec thué 1.462 1.004 -31,3% 1.367 -23,7% 36,2%

Loi nhuan rong 1.345 899 -33,1% 1.258 -6,0% 39,9%

Bién loi nhuan rong 154%  10,5% -45diém %  12,7% -3.6 didm % +1,8 diém % Y Suat 107 nhuén gop giam 4,5 diem phan tram do du béo thay

ddi v& gia va khdi lvgng xuét khau.
Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Chung téi gidam gia muc tiéu 3,5% xudng 50.000 déng/cp, sau méc diéu chinh
giam 33,1% - 25,7% trén EPS nam tai chinh 21-22. Gia muyc tiéu cta chung toi
dwa trén ty trong bang nhau cta dinh gia DCF 5 nam va P/E trung binh mét nam
la 8,2 1an trén EPS FY21. Chung t6i st dung P/E trung binh mét nam (8,2 1an)
thay vi P/E trung binh ba ndm (6,7 14n) nham phan anh tét hon theo bién déng
clia thi trwong chirng khoan hién tai. Rai ro giam gia bao gdm nhirng thay déi
bét lgi trong cac quy dinh cua thi tridng muc tiéu. Tiém nang tang gia bao gébm
GBBQ cao hon du kién.

Hinh 9: M6 hinh dinh gia DCF

Nam cudi mé

M6 hinh DCF 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F hinh

EBIT 1.061 1.400 1.616 1.635 1.656

Thué 111 143 161 159 157

EBIAT 950 1.257 1.455 1.476 1.499

-Thay ddi vbn Iwu dong (109) (148) (571) (214) (224)

-Capex (442) (413) (383) (353) (324)

+Chi phi khau hao 233 256 276 313 346

Dong tién tw do 632 953 777 1.221 1.298 10.994

Dong tién tw do hién tai 632 834 595 819 762 5.652

Gia tri hién tai ctia dong tién tw do 5 nam 3.643 Lai suat phi rti ro (TPCP 10 nam) 3,0%

Gié trj hién tai cGia dong tién nam cubi 5.652 Phan bu rti ro vbn cb phan 11,0%

Gia tri doanh nghiép 9.295 Beta diéu chinh 1,2
Triv: Tdng no (1.170) WACC 14,2%
Triv: Loi ich ¢6 dong thiéu s6 - T&ng trwdng dai han 3,0%
Cong: Tién va twong dwong tién 1.571

Gia tri hop ly 9.697

SLCP dang lwu hanh 181.946.026

Gié trf méi cb phiéu 53.294

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 10: Gia muc tiéu

Phwong phap dinh gia

Gia tri hop ly (VND)

Ty trong (%)

DBoéng gop (VND/cp)

DCF 53.294 50% 26.647
P/E (target P/E 8.2x) 46.517 50% 23.258
Gia hop ly 49.906
Gia muc tiéu (lam tron) 50.000
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 11: So sanh vé&i cac doanh nghiép cung nganh (dir liéu ngay 08/03/2021)
Gis Vén héa
Ma % 'a thi Tang
. . Khuyén muc L ;
cong ty chirng . N trwong trwong P/E (x) P/B (x) ROE (%) ROA (%) D/E (x)
. nghi tiéu a
khoan VND (triéu EPS (%)
ND)  ss)
FY21F TIM FY21F Hién tai FY21F FY20 FY21F FY20 FY21F FY20 FY21F
C,TCP A,XNK Thay ABT.VN NA NA 15,6 NA 25,0 NA 0,9 NA 3,5% NA 2,6% NA 0,2 NA
san Bén Tre
CTCP XNK Thuy
san Ctru Long An ACL.VN NA NA 29,4 NA 12,4 NA 1,0 NA 4,2% NA 1,8% NA 1,3 NA
Giang
CTCP DPau tu va
Phat trién Da Quéc IDI.VN NA NA 60,1 NA 16,7 NA 0,6 NA 3,4% NA 1,3% NA 1,5 NA
Gia IDI
CTCP Nam Viét ANV.VN NA NA 125,8 3,1% 14,5 12,8 1,3 1,1 8,6% NA 4,5% NA 0,8 NA
Trung binh 0 57,7 NA 17,2 NA 0,9 NA 4,9% NA 2,6% NA 0,9 NA
Trung vi 0 44,8 NA 15,6 NA 1,0 NA 3,9% NA 2,2% NA 1,0 NA
CTCP Vinh Hoan VHC.VN KHA QUAN 50.000 308,7 27,6% 11,4 8,9 1,5 1,5 140% 16,4% 10,2% 11,9% 0,2 0,2

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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binh gia
=== Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trudng EPS (rhs) ====Rolling P/B (x) (hs) ——— ROAE (rhs)
11,800 320,0% 2,400 46,0%
10,800 275,556% 2,200 42,111%
9,800 231,111% 2,00 38,222%
8,800 186,667% 1,800 34,333%
7,800 142,222% 1,600 30,444%
6,800 97,778% 1,400 26,556%
5,800 53,333% 1,200 22,667%
4,800 8,889% 1,00 18,778%
3,800 -35,556% ,800 14,889%
2,800 -80,0% ,600 11,0%
01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E
Bao cao KQ HBKD Béo cao LCTT
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E (tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuén 7.037 8.524 9.939 LN trwéc thué 791 1.004 1.363
Gia von hang ban (6.036) (7.171) (8.174) Khéu hao 201 254 256
Chi phi quan ly DN (147) (178) (204) Thué da nop (165) (105) (139)
Chi phi ban hang (171) (239) (308) Céc khoan diéu chinh khac (86) (34) (86)
LN hoat dong thuan 683 936 1.254 Thay déi VLD (320) (198) (171)
EBITDA thuan 883 1.190 1.510 LC tién thuan HDKD 420 922 1.224
Chi phi khau hao (201) (254) (256) Dau tw TSCD (606) (453) (423)
LN HD trwérc thué & 14i vay 683 936 1.254 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 2 11 10
Thu nhap i 233 218 234 Céc khoan khac 193 (66) (159)
Chi phi tai chinh (107) (126) (98) Thay ddi tai san dai han khac 0 0 0
Thu nhap rong khac (18) (24) (28) LC tién tir HDDT (411) (508) (572)
TN t&r cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 791 1.004 1.363 Tra vén gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (86) (105) (139) Tién vay rong nhan dwoc 309 (14) (180)
Loi ich cb dong thiéu s 0 0 0 Dong tién tir HDTC khac 0 0 0
LN rong 705 899 1.224 Cb tire, LN da tra cho CSH (364) (367) (381)
Thu nhap trén von 705 899 1.224 LC tién thuan HDTC (55) (381) (561)
Cb tirc phd thong (364) (367) (381) Tién & twong dwong tién du ki 86 41 74
LN giir lai 341 532 843 LC tién thudn trong ndm (46) 34 91
Tién & twong dwong tién cudi ki 41 74 165
Bang can dbi ké toan
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E Céc chi so0 co ban
Tién va twong dwong tién 41 74 165 Bupont 12-20A 12-218 12-228
Dau tw ngén han 1.365 1.497 1.693 Bién LN rong 10.0% 10.5% 12.3%
Céc khoan phai thu ngén han 1.699 1.769 1.902 Vong quay TS 1,02 1,13 1,19
Hang tén kho 1.498 1.639 1.773 ROAA 10,2% 11,9% 14,7%
Céc tai san ngan han khac 124 93 109 Don by tai chinh 1,38 1,38 1,33
Téng tai san ngin han 4.726 5.072 5.643 EQAE . 14,0% 16,4% 19,6%
N iéu qua
Ta;u sanAco dinh 1.808 2.033 2.199 S& ngay phai thu 66.2 67.8 62,0
Tong dau tw 12 1 1 Sb ngay nédm git HTK 90,9 83,4 79,2
Tai san dai han khac 645 820 907 S6 ngay phai tra tién ban 19,8 18,2 18,0
Téng tai san 7.192 7.926 8.750 Vong quay TSCD 4,25 4,44 4,70
Vay & no ngan han 1.106 1.119 954 ROIC . 11,1% 12,9% 15,9%
Phai tra nguoi ban 326 357 404 Thanh khodn
N 2n han kha 513 553 642 Kha nang thanh toan ngan han 2,4 2,5 2,8
i‘y ngan an" ac Kha nang thanh toan nhanh 1,7 1,7 1,9
Tong n ngan han 1.945 2.029 1.999 Kha nang thanh toan tién mat 0,7 0,8 0,9
Vay & no dai han 69 55 42 Vong quay tién 137,3 133,1 123,2
Céc khoan phai tra khac 17 23 26 Chi s tang trwéng (yoy)
Vén didu 16 va 1.834 1.905 1.905 Téng trwdng DT thuan (10,5%) 21,1% 16,6%
o Tang truéng LN tir HDKD (39,7%) 37,1% 34,0%
LN git | 214 .72 4.561
Jawial 8 8.725 56 Tang trwéng LN rong (40,2%) 27,6% 36,1%
Von chua s& hiru ; 5.161 5.819 6.684 Tang trwéng EPS (40,2%) 27.6% 36,1%
Loi ich cb dong thiéu s6 0 0 0
Téng no va vén chi s hivu 7.192 7.926 8.750

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢d phiéu tir 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 161 ctia ¢ phiéu ndm trong khodng tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh 1&i ctia cé phiéu thap hon -10%

Khuyen nghi dau twv dwoc dwa ra dua trén kha nang sinh 1&i dy kién clia cé phleu duorc tinh bang tong cla (i) chénh léch
phan tram glua gid muc tiéu va gia thj trwdng tai thoi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat cd tirc dy kién. Trir khi dwoc néu
ré trong bao céo, cac khuyén nghi ddu tw co thdi han dau tw 13 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cucC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao céo nay duoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Churng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac nguon duoc cho la dang tin cay vao thoi didm cong bb. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san
giao dich ching khodn hodc trén thij trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd cla
cong ty, thong tin dwoc cong bd rong rédi khac va cac thdng tin theo nghién clru ctia chiing tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day dd ctia nhirng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhing quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va cé thé thay ddi ma khéng can thoéng bao trudc.

B4&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén co6 cac nhan dinh ddc 1ap vé théng tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu d4u tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khac truéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tlr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thire.
Ban béo cao nay la san phadm thudc s& hivu ctia VNDIRECT, nguwdi st dung khdng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phuong tién truyén thong ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam dbc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Phan Van Anh — Chuyén vién Phan tich
Email: anh.phanvan@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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