MUA

Gia muc tiéu 2024: 81.600 VND
Upside: 18%
Cap nhat: 16/08/2024

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: (1) San lugng hoi phuc tai thi trudng M§; (2)
Chi phi dau vao gidm theo gié thiic an chan nudi.
Tiéu cyc: Gid ban chua hoi phuc do nhu cau tir Trung
Quéc chua trd lai muc binh thudng.

RUi ro: Tinh hinh kinh té cac thi trudng 16n nhu My,
Trung Quéc, EU khong hoi phuc nhu ki vong.

Q2/2023 Q2/2024 2024F

DTT 2.724 3.196 13.398
% YoY -36% 17% 34%
LNST 457 336 1.191
% YoY -43% -26% 22%
Bon vi: ty VND

Téng quan doanh nghiép

VHC la doanh nghiép hang dau nganh cé tra vdi lai
thé chudi gia tri khép kin tu chd gan nhu toan phan,
VHC luén gitr viing vi thé top 1 doanh nghiép xuét
khdu cé tra sang thi trudng M§. Bay clng la doanh
nghiép dau tién & Viét Nam thanh cong sdn xuét

Collagen va Gelatin tr da ca tra.

Dir liéu thi trudng
Nganh nghé:

Nudi trong ndng & hai san

Gia hién tai: 69.000 VND
Vén hoéa: 15.487 ty VND
S6 lugng CPLH: 224,5 triéu cp
EPS 4 quy gan nhét: 3.235VND
P/E: 21,3 lan
C6 tlc tién mat 2024: 20,0%
CE tUc 6 phidu 2024 0,0%
Gia Gia mua téi da
- = = = Gia muc tiéu P/E
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

VHC

CTCP Vinh Hoan

KHUYEN NGHI

DSC udc tinh két qua kinh doanh 2024 cla VHC s& c6 sy hoi phuc
dang k&, dong luc chu yéu ti thi trudng MYy, doanh thu thudn dat
13.398 ty, LNST dat 1191 ty.

DSC st dung phuong phép DCF, trong dé, ching téi chiét khdu dong
tien FCFF v&i du phdng téi nam 2028, ddi véi gia tri vinh vién tir 2028
trés di, chidng t6i st dung phuang phép P/E véi P/E muc tiéu la 10,5 1an
(tuong duong trung binh 5 nd&m) do tinh bién déng chu ki cia md hinh
kinh doanh. DSC x&c dinh gia muc tiéu 2024 cho VHC la 81.600
VND/cp.

DSC khuyén nghi, nha dau tu c6 thé giai ngan c6 phiéu & vung gid an
toan khodng 65.000 - 70.000 VND.

LUAN DPIEM PAU TU
Thi truédng My ¢6 thé ting truéng manh mé hon

Thi trusng My d& co su hoi phuc khé tét vé mat san lugng ti nén thap
clia nam 2023. Tuy nhién, DSC cho rang, thi trudng nay van dang
trong vi thé déy, va con nhiéu du dia tang trudng manh tir cudi ném
2024 vdi yéu t6 quan trong la (1) FED cat gidm I&i sudt khi lam phat ha
nhiét, (2) Ton kho khéng con la van dé khi da duy tri mic thdp sau
khodng thdi gian kho khan.

https://www.dsc.com.vn/
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PIEM NHAN TAI CHINH
Két qua kinh doanh tét vé lugng nhung kém haon vé chat

Nha su khdi sac tis thi truang My, két qué kinh doanh ctia VHC tiép tuc
tang trudng so vdi quy trudc. Trong dé, doanh thu dat 3.196 ty (+17%
yoy), Igi nhuén trudc thué dat 393 ty (-25% yoy) do gid ban thdp hon
cung ki. Trong do, doanh thu ca tra phi Ié dong lanh dat khodng 2.200
ty (-17% yoy), déng gop chl yéu bdl thi trudng My vaéi viéc san luong
phuc hoi 30% yoy bu vao muc giam -14% yoy cua gia ban.

Ly ké 6 thang dau ndm, doanh thu dat 6.051 ty (+21% yoy), Igi nhuén
sau thé dat 525 ty (-23% yoy), lan lugt dat 53% va 52% ké hoach nam
2024.

Bién Igi nhuan trén dudng trd lai

Dé thdy, mac du c6 su tdng trudng san lugng manh mé, bién Igi nhuan
clia VHC van thdp hon dang k€ so vdi cung ki. Tuy nhién, trong béi
canh gia ca xudt khdu & hau hét cac thi trudng I6n nhu My, EU, Trung
Quéc déu khong khdi sac, tham chi di xuéng, trung binh khoang -5%
yoy, bién Igi nhudn ctia doanh nghiép van dang trén xu huéng phuc
hoi kha ro rét bat dau tir nam 2024 nha chi phi gia vén. Theo do, chi
phi thic an chan nudi (chiém khoang 70% gid vén mang ca tra phi lé)
da gidm khodng 10% yoy. DSC ki vong, gid thiic an chan nudi sé tiép
tuc duy tri & muc thap trong nam 2024 khi dé hoi phuc cla gia béan ca
tra nguyén liéu la khdng dd hdp dan cho hé nho 1@ mé lai ao nudi, gidp

bién Igi nhuan tiép tuc cai thién khi gia ban héi phuc.

Quan tri tén kho hiéu qua

S ngay tén kho binh quan da giam kha manh ké ti khi xéac 1ap dinh
181 ngay vao quy 2 ndm 2023, hién dat mudc 120 ngay, gan nhu thap
nhat trong nhom cac doanh nghiép niém yét cing nganh. Diéu nay thé
hién n& Iuc tai co cdu lai hang ton kho trong thdi gian vita qua cla
VHC 1a hiéu qud, tr d6 ddy nhanh tién trinh ban hang va thu tién t6t
hon, han ché rdi ro bi chiém dung vén. DSC ki vong, sé ngay hang tén
kho clia doanh nghiép sé giao dong quanh muc 100-140 trong giai
doan 3 nam tdi.
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LUAN PIEM:

Thi truéng My cé thé ting
truéng manh mé hon

KIM NGACH XUAT KHAU CA TRA
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S6 liéu xuat khau khéi sac trong nira dau nam

Tinh trén 6 thang dau nam, téng kim ngach xuét khdu ca tra Viét Nam
dat 918 triéu USD (+5% yoy). MUc tang kha khiém tén so vdi ki vong
nay la hé qua cla nhiing tac déng tréi chiéu ctia nhém thj trudng Idn.
Trong do, kim ngach xudt khau sang Trung Qudéc chi dat 258 triéu USD
(-8% yoy) do nén kinh té tiéu dung bi anh hudng nghiém trong bdi tac
dong tiéu cuc kéo dai clia nganh bat dong san. BU lai, thi trudng M
cho thdy dau hiéu khd quan hon dang ké, dat kim ngach 160 triéu USD
(+14% yoy).

Vi viée tap trung xudt khdu chl yéu sang My, két qua kinh doanh cla
VHC ¢6 sy hodi phuc manh mé han nhom cac doanh nghiép trén san,
tdng trudng doanh thu 6 thang dau ndm cla VHC dat 22,3%, cao han
dang ké so vai ANV (0%) va IDI (0%).

Hon nifa, theo s6 liéu mdi nhat thang 7, doanh thu mang cé tra dat
608 ty (+54% yoy, 24% mom), trong do, luc day van tiép tuc dén ti thi
trusng My, véi doanh thu 384 ty (+92% yoy, +44% mom). Diéu nay
tiép tuc tai khang dinh tiém nang tang trudng rd rét tr thi trudng My

trong nam nay.

Ki vong ngi réng toc do6 tang trudng

DSC ki vong thi trugng My sé tiép tuc c& mic do hoéi phuc tét haon
trong nlia cudi nam 2024, trong béi canh lam phat kinh t&€ My da c6
dédu hiéu ha nhiét, kéo theo viéc cat giam I&i sudt, ndi long nén kinh té

trd lai cta Fed.

Mat khéc, chi s& hoat déng nha hang tai My da cé ddu hiéu chiing da
gidm bat dau ti ndm 2024 c6 thé coi la moét dau hiéu tét, nhét la khi ty
I& nhitng ho kinh doanh nha hang dat ki vong tich cuc vdi 6 thang tiép
theo lén cao nhét tr thang 9/2023 (theo NRA).

DSC ki vong, doanh thu xudt kh3u cé tra sang thi trudng My cla VHC
nam 2024 dat 5.074 ty (+17% yoy), v&i san lugng tang 20% yoy va gié
binh quan di ngang.
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(Ty VND) 2022 2023 2024F
Doanh thu

. 13.231 10.033 13.398
thuan
% DTT (YoY) 46% -24% 34%
Lgi nhuan gop 2.976 1.493 1.988
Lgi nhuan sau

. 2.013 974 1.191
thué
% LNST (YoY) 82% -52% 22%
Pinh gia Gia tri hop ly
P/E 2028~ 16.109 Ty VND

P/E muc tiéu 2028~ 10,5 lan

FCFF 2024-2028 2.588 Ty VND
Gia tri hap ly 18.697 Ty VND
Tién 2423 Ty VND
NG vay -2.813 Ty VND
SLCPLH 224 Triéu

VND

100.000
80.000
60.000
40.000
20.000

0
06/19

12/19

Gia

06/20 12/20

Gia mua toi da - = = = Gia muc tiéu

VHC

CTCP Vinh Hoan

DU PHONG & DINH GIA
Du phéng két qua kinh doanh

DSC udc tinh két qua kinh doanh 2024 clia VHC sé co su hoi phuc
dang ké, déng luc chi yéu ti thi truong My, doanh thu thudn dat
13.398 ty, LNST dat 1191 ty, lan luct tich cuc hon 17% va 19% so vdi
ké hoach clia BLD. Vdi gid dinh chinh la: (1) San lugng xudt khau
sang My tadng 20% yoy va gia ban trung binh sang My giam -2%
yoy, (2) Ty trong kim ngach xuét khdu ctia My, Trung Quéc, EU gop
cung thi trudng khac lan luat 1a 50%, 10%, 33%.

Pinh gia

DSC st dung phuang phép DCF, trong do, ching toi chiét khau
dong tién FCFF v&i dy phdng téi ndm 2028, ddi vdi gia tri vinh vién
tUr 2028 trg di, chung téi st dung phudng phap P/E vd&i P/E muc
tiéu la 10,5 1&n (tuong duong trung binh 5 ndm) do tinh bién déng
chu ki ctia moé hinh kinh doanh. DSC xac dinh gia muc tiéu 12 thang
cho VHC Ia 81.600 VND/cp.

Théng ké bao céo phan tich trong 6 thang gén nhét clia cac CTCK
déi véi c6 phiéu VHC, gid muc tiéu binh quan 1a 79.000 VND/ c6
phiéu.

12/21 06/22 12/22 06/23 12/23 06/24

P/E
Ngubdn: Fiinpro, DSC téng hop
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MO HINH KINH DOANH

MO HINH KINH DOANH _
CTCP VINH HOAN (VHC)
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing t6i x4c nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching téi. Ching téi
cling x4c nhan rang khong cé phan thi lao ndo clia chiing téi da, dang, hoac sé truc tiép hay gidn tiép co lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bdo cao nay nhan ducc thu lao dua trén
nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gébm chét lugng, tinh chinh xéac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gém doanh thu tur
céc don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hoac Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o c4o nay dugc viét va phat hanh bdi Céng ty CE phan Chiing khoan DSC. Bdo cao nay dudc viét dua trén ngudn théng tin dang tin cdy
vao thdi diém céng bd. Céng ty C6 phan Chiing khoan DSC khong chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhitng théng tin nay. Quan
diém, du béo va nhiing uéc lugng trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng
thé hién quan diém chung clia Céng ty CE phan Ching khodn DSC va o thé thay déi ma khdng can théng bao trudc. Bao cdo nay chi
nham muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chie dau tu cling nhu cac nha déu tu cd nhan clia Céng ty ¢ phan ching khoan DSC va
khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoén nao dugc thdo luan trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén
dua vao nhitng su tu van doc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. Bao céo nay khong dudc phép
sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khéng dudc su chdp thudn bang van ban clia Cong ty CS phén
Chiing khoan DSC. Xin vui ldng ghi r& ngudn trich dan néu st dung céc thong tin trong bao cao nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SO CHINH
GD. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn ¥ Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

S, (024) 3880 3456
Nguyén Vii Thai Son,
Chuyén vién Phan tich B4 info@dsc.com.vn
son.nvt@dsc.com.vn
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