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Gia muc tiéu 2024: 80.000 VND
Upside: 18%
Cap nhat: 10/06/2024
TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Bién Igi nhuan gop cai thién 1-2% nhg
gia nguyén vat liéu & muc thdp, san phdm thit bo
Vinabeef ra mét trong Q4.24.

Tiéu cyc: Qua trinh xay dung Nha méy stta Hung
Yén va Thién dudng stta M6c Chau cham haon du
kién. MUc nén l&i sudt thdp khién doanh thu tai

chinh gidm.

Khuyén nghi: C5 phiéu VNM dang & ving mua
hap dan, nha dau tu co thé can nhic gidi ngan &
vling gi4 66.000 VND/cp.
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop

DT liéu thi trudng

Nganh nghé San pham tur sita
Gia hién tai (VND) 67.800
Vén hoa (Ty VND) 141.699
S6 lugng CPLH (triéu cp) 2090,0
EPS 4 quy gan nhét 4.407,6
P/E 15,4
Cao nhat 1ndm 79.567
Thdp nhat 1 nam 62.116

VNM

VINAMILK

TONG QUAN

VNM la doanh nghiép san xuét va kinh doanh stta, ndm gitt han
50% thi phan nganh stfa Viét Nam. Doanh nghiép c6 quy mo san
XU&t 16n nhat cd nudc, s& hitu 15 trang trai cdng nghé cao vdi téng
dan bo hon 140 nghin con va 16 nha méy c6 cong suét 1ty lit stia
moi nam.

VNM c¢é danh muc san phdm rat da dang va hé thdng phan phdi
réng khdp, dap Ung nhiéu nhu cau khac nhau ctia ngudi tiéu dung.
Hién nay hon 80% doanh thu ctia VNM van dang dén tif thi truding
néi dia, doanh nghiép dang nd luc dé tiép tuc md réng xuét khau

sang cac thi truong trén thé gidi.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
M& réng quy mo, dong luc tang trudng mai

VNM dang ddy manh cac du &n md réng quy mo san xudt kinh
doanh. Trong dé du an Nha méy sita Hung Yén cong suat 400 triéu
lit stta/ndm du ki€n van hanh GB1 tr Q4.25. Dy an o thé nang
khoang 40% t6ng cong suét cac nha may clia VNM, 1én gan 1,2 ty
lit stta/ndm. Bén canh do, VNM cling dang hoan thanh giai doan 1
du an Lao-Jagro véi quy md 24.000 con bo, dinh hudng dai han
nang lén 100.000 con.

Ngoai ra, t6 hgp chan nudi — ché bién thit bd Vinabeef cong sust
10.000 tén thit/nam, dén nay da thd nghiém dugc 20 IUa va cho két
qud kha quan. Dy an du kién s& ra méat san phdm chinh thic tu
Q4.24 va mang lai doanh thu 2.550 ty m&i ndm. Ching t6i ky vong
cac du an trén s& mang lai dong luc mdi cho VNM trong béi canh

t6c dé tang trudng chiing lai trong cac ndm gan day.
Gia sira bot nguyén liéu ky vong duy tri dugc da giam

Gia cac loai stta bot nguyén liéu nhin chung van & trong xu hudng
gidm k€ t&r nam 2021. DSC cho rang gia stfa bot nguyén liéu thé
gidi sé khong tang manh trong nédm nay nhd: (1) du bao sén luong
sifa bot tach béo (SMP) tdng 3,4%, stta bot nguyén kem (WMP) chi
gidm nhe 0,6% svck, (2) Trung Qudc giam nhap khéu stta bét do
san lugng ndi dia tdng va (3) nhu cau tiéu thu & khu vuc EU gidm
do tang trudng kinh t€ yéu. Dién bién gid nguyén vat liéu thuan Igi
ky vong s& giip 6n dinh bién Igi nhudn gdp nam 2024 cla cac

doanh nghiép stfa.

https://www.dsc.com.vn/
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KET QUA KINH DOANH
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Ngudn: VNM, DSC téng hop
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KET QUA KINH DOANH

Két qua kinh doanh ting truéng bat chap viéc sirc mua

trong nuéc giam

Q1.24, doanh thu thuén cla VNM dat 14112 ty (+1,4% YoY), Igi
nhudn trudc thué dat 2.706 ty (+17% YoY). Bién Igi nhuan gbép
dugc cai thién lén muic 41,9%. Béng luc tang trudng doanh thu
chinh dén tUr thi trudng nudc ngoai, tang 7,7% YoY, trong khi
doanh thu thi trudng ndi dia chi tang 0,1%.

Theo Nielsen, stic mua tang trudng -2,8% YoY trong Q1.24, trong
do riéng mat hang stfa bot tré em gidm dén 20% da tac dong dén
nganh stfa, trong dé c6 VNM. Tuy nhién, KQKD ctia VNM van ting
trudng nhe do dugc bu dép bdi su tang trudng clia cac mat hang
khac nhu stta nudc, stta chua,..

Nam 2024, VNM dat muc tiéu két qua kinh doanh tang trudng tét
han so vai clng ky, trong do doanh thu dat 63.163 ty (+4,4% YoY),
LNTT dat 11.516 ty (+4% YoY). Két thic Q1.24, doanh nghiép da
hoan thanh dugc ~23% ké hoach nam.

Gia nguyén liéu khong tang manh ky vong gitup bién Igi

nhuén cai thién

Giad sta bdt nguyén liéu co tin hiéu tang nhe trong thang 4 va
thang 5 vifa qua. Tuy nhién nhin chung gid stta bét van dang &
muic thép so vdi giai doan 2021-2022. Bén canh dé, VNM clng da
chét gia va tich tr trudc nguyén vat liéu cho dén Q4.24 nén du
kién bién déng gia sé chua cod tac dong dén két qua kinh doanh

trong nam nay.

Nhin chung, trong ndm 2024 du bao gié stta bt nguyén liéu thé
giGi sé& khong tang manh. Can can cung-cau sé thién vé hudng
thang du cung do nhu cdu tiéu thu du béo gidam & hai thi trudng
I6n 13 EU va Trung Qudc, trong khi san lugng stfa toan cau du kién

tang.

Trong khi d6, gia cac loai ngl céc la nguyén liéu cho thic an chan
nudi cling van trong da gidm k& ti viing dinh 2022. Chung t6i cho
rang vdi dién bién gia nguyén vat liéu nhu trén, cung vdi né Iuc téi
uu chi phi cia doanh nghiép, bién Igi nhudn gép ném 2024 cua
VNM s& dugc cai thién lén mic 42% ké tir mic 40% clia nam 2023,
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Nguén: BCTC VNM, DSC téng hap

Cac du an I6n cua VNM - giai doan 5 nam
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KET QUA KINH DOANH

Du kién day manh cac xdy dung du an méi trong
nhirng quy tiép theo

Q1.24, khodn muc Xay dung cg ban d& dang ghi nhan 918 ty, tang
tGi 65% k€ tUr dau nam. MUc tang nay nhiéu kha nang dén tir viéc
doanh nghiép dang trong giai doan gap rut hoan thién du an T8
hop chdn nudi - ché bién thit bo Vinabeef Tam Dao.

Tuy nhién, ching téi cho réng 2 quy gan day Xay dung cc ban d&
dang gidam dang k€ so vdi giai doan trudce do: (1) Dy an Lao-Jagro
da bd sung xong 8.000 con bo va (2) tién dd cac du an cham tré
do phai giai quyét cac thu tuc vé dat dai.

Du kién, cac du an 16n s& dugc VNM ddy manh tré lai ké tir Q3.24,
trong do dang chu vy la viéc khdi cong du an Nha may sifa Hung
Yén trong T6-T7.24.

T8 ~
Du 4n Quy mé dy &n Cap nhat tién d6 ong von
dau tu
T6 hop chan nudi - ché Trang trai: 10.000 con bo Dang hoan thién, dy kién ra mat san 3,000 &
bién thit bo Vinabeef Nha may: 10.000 tan/ndm pham chinh thitc vao Q4.24 ' y
Du kién khai cong t T6-T7.24,
Nha may stta Hung Yén Cong suat: 400 triéu lit sita/nam e e 4.600 ty

Giai doan 1: 24.000 con bo
Giai doan 2: 100.000 con bo

Trang trai Lao-Jagro

hoan hanh giai doan 1 trong 2025

Pang van hanh giai doan 1 vdi dan
bo 8.000 con, san lugng stta 44.000 500 triéu USD

tdn/nam
Trang trai: 4.000 con bo Trang trai giong da hoan thanh
Thién dudng stia TT giéng bo stra: 2.000 con Cac thanh phan con lai ctia du an 3 1501t
Méc Chau Nha may GD1: 500 tan sira/ngay dang trong qua trinh giai quyét thu ’ .
Két hgp khu du lich sinh thai tuc dat dai
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cO TUC
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mTién mat mC8 phiéu
Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop
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(Ty VND) 2022 2023 2024F

Doanh thu

N 59.956 60.369 62.603
thuan
% DTT (YoY) -1,6% 0,7% 3,7%

Lgi nhuan gop 23.897  24.545 26.293

loinhuansau o578 9019 9279
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PINH GIA & DU PHONG
Théng tin cé tirc

VNM lubn nam trong top cac doanh nghiép c6 muc chi tra ¢6 tic
bang tién mat cao, lugng tién dung dé chia cé tdc cling chiém tdi
~90% LNST hang nam. Bay la ¢b phiéu tuong déi phu hop véi cac
nha dau tu dai han nhan ¢ tuc.

Pinh gia

Hién tai, P/E ctia VNM dang & ngudng 15,4x lan, thdp hon muic
trung binh 5 ndm cta doanh nghiép (18x an) va thdp hon muc
trung binh nganh sita (17,x 1an). Ching t6i danh gia ¢ phiéu VNM
dang & muc dinh gid hdp dan dé gidi ngan d&i v&i nha dau tu
trung va dai han.

Du phéng két qua kinh doanh

Ching téi cho rang, nam 2024 VNM s& cb mic tang trudng tét
hon so vai giai doan 2020-2023 nha: (1) gia nguyén vat liéu dau
vao d3 ha nhiét hé trg cai thién BLN gop 1én mic 42%, (2) nhu cau
tiéu ding dudc cai thién trong nlra cudi ndm va (3) titm nang tang
trudng tu cac du an mdi.

Udc tinh, doanh thu cila VNM ndm 2024 dat 62.603 ty (+3,7%
YoY), Igi nhuén sau thué dat 9.279 ty (+2,9% YoY). SU dung
phuang phép P/E, miic gia hgp ly cho ¢& phiéu VNM nam 2024
la 80.000 VND/c6 phiéu, upside 18% so vdi gia dong clra ngay
07/06/2024 la 67.800 VND/cp.

thué
Théng ké bao céo phan tich gén nhét cla cac CTCK, binh quén
[} _ 0 ) ) N . .
BLNST(Yoy) — -19.3%  52%  29% gi4 muc tiéu 12 thang ctia VNM 13 80,100 VND/cp, upside 18%
so vdi gia dong clra ngay 04/06/2024.
D BIEU PO GIA 120
120.000 400
30,0
20,0
10,0
0 00
04/19 10/19 04/20 10/20 04/21 10/21 04/22 10/22 04/23 10/23 04/24
Gia Gia mua téi da - = = = Gia muc tiéu P/E

Nguon: Fiinpro, DSC téng hap
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chang t6i xac nhan rang nhitng quan diém dudc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan clia chidng toi.
Chuing t6i cling xac nhén rang khong cé phan thu lao ndo clia ching téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén
cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cltu phu trach cac bao cao nay nhan
dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gébm chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién ctu, va doanh thu clia céng ty, trong
do6 bao gém doanh thu tr cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cado mién trur trach nhiém

B4o c4o nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. B4o co nay dugc viét dua trén ngudn thong tin dang
tin cdy vao thai diém cong bé. Cong ty CE phan Chiing khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé do chinh xac ctia nhitng théng tin
nay. Quan diém, du bao va nhitng udc lugng trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Cong ty C6 phan Ching khoan DSC va cé thé thay d6i ma khéng cén thong béao
trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan cla Cong ty ¢6
phén chiing khoan DSC va khong mang tinh chadt mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thdo luan trong bao céo
nay. Quyét dinh ctia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cing nhu muc tiéu dau tu
riéng biét. Bao céo nay khéng dugc phép sao chép, téi tao, phét hanh va phan phdi véi bét ky muc dich nao néu khéng dugc su
chép thuan bang van ban clia Cong ty C6 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac thong tin
trong béo céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Dat, HOI SG CHINH
GD. Trung tdm Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Cong Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

N\ (024) 3880 3456
Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich B4 info@dsc.com.vn
viet.tg@dsc.com.vn

Lé Tran Khanh Linh,
Chuyén vién Phan tich
linh.Itk@dsc.com.vn
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