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Nhu cau vé thuc pham thiét yéu tang

cao trong bdi cadnh that chat gian cach

xa héi theo Chi thi 16

Tat ca cac hoat dong kinh doanh va

dich vu khong thiét yéu déu bi cam,
trong khi cac chudi nha hang va dich
vu giao dé an bi tam dinh chi hoat
dong.

Tac dong cua lan séng Covid-19 thu
tu sé dai dang va kéo dai thoi gian
gian cach xa hoi han so vai cac ky
gian cach trudc.

Pay la nhiing yéu té thac day chi

tiéu ctia cac ho gia dinh danh cho
cac san pham FMCGs thiét yéu dé
dap ung nhu cau tich trir va ndu an
tai nha.

Su troi day cua kénh ban lé thuong mai

hién dai

Cac chg truyén thong tai Tp.HCM da
tam ngung hoat déng tu dau thang
7/2021 do lién quan dén cac ca nhiém
COVID-19.

2H21 chiing kién su chuyén dich
tiéu dung manh mé cta thuc pham
thiét yéu tir kénh truyén théng
sang kénh thuong mai hién dai...

... cUng vGi su gia tang gia tri tiéu
dung hang ngay trong phan khic
thuc pham tuci séng va déng géi.

CAC XU HUGNG DAN DAT NGANH F&B VIET NAM TRONG 2H21

Cac cong ty nong nghiép hudng lgi tir xu

huéng tang gia ndng san

[ ] 2H21 ching kién trién vong tréi

ngugc clla nhom cong ty san xuat
néng nghiép (tich cuc) va cong ty ché
bién thuc pham (tiéu cuc) déi véi xu
hudng gia hang héa.

Céc cong ty néng nghiép sé huéng
lgi ti gia néng san du bao van &
muc cao trong 2H21.

Gia nong san gia tang sé gay ap luc
lén gid nguyén liéu dau vao cla cac
céng ty ché bién thuc pham & dé
uéng.

NGANH F&B
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RONGVIET 22) / TIEU DUNG THIET YEU GIA TANG DUGI TAC DONG CUA COVID-19 NGANH F&B

Hinh 1: Midc d6 uu tién cha ngudi tiéu dung ddi véi cac san
pham/dich vu thiét yéu duéi tac déng ctia Covid-19

(%) B Gia ting Duy tri B Syt gidm
Gido duc HSH 43 [ [ R
Stckhoe NG 35 7
Nha & & Tiénich NSO 30 .

Vantdi HEE 14 I S ——
Thuc phdm dong goi IO 22 8l
Thuc phdm tuci séng & tién loi I 11

Nguén: Deloitte, CTCK Rong Viét

Theo khdo sat nam 2020 ctia Deloitte, 84% va 70% ngudi tiéu dung sé tang
chi tiéu cho thuc pham tuci s6ng va thuc pham déng géi trong bdi canh
dich Covid-19 bung phat tré lai.

Chung t6i du doan nhiing thay ddi trong hanh vi clia ngudi tiéu dung sé
con dién ra manh mé haon nla trong 2H21 khi lan song Covid-19 thit 4 dang
anh huéng nghiém trong hon va dan tGi cac bién phap cach li xa hoi
nghiém ngat han so véi lan séng Covid-19 tha nhat.

Nguac lai, gan 40% va it nhat 69% ngudi tiéu dung sé that chat ngan sach
chi tiéu cho d6 dién td tiéu dung va giai tri ca nhan khi Covid-19 quay tra lai.

Hinh 2: Mdc dé uu tién cia ngudi tiéu dung déi véi nganh hang
dién td tiéu dung dudi tac dong cia Covid-19

(%) B Gia tang Duy tri B Syt giam
D6 gia dung (khéng thiét yéu) § 61 33
D6 gia dung (thiét yéu) § 61 37
Dién thoai di dong va thiét bj ky thuat s6 61 36
Thiét bi am thanh va truyén hinh  { 58 .

Nguén: Deloitte, CTCK R6ng Viét

Hinh 3: Mic d6 uu tién ciia ngudi tiéu dung danh cho cac tién ich
va giai tri ca nhan duéi tac dong ctia Covid-19

(%) M Gia tang Duytri  mSytgidm
Karaoke & Bar 1 |
Chubinhahang = |
Giditri&Dulich m |
Théthao 1 |
Chéat tiy rlfa gia dung  EEE—— —
Cham séc cd nhan  m—— E—
My ph&dm & Stic khée = |
Quan 4o & Giay dép mm
Internet I I
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Ngubén: Deloitte, CTCK Rong Viét
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NGANH F&B

SECURITIES

TIEU TIEU DUNG TRONG THANG 7/2021?

RONGVIET % / LAN SONG COVID-19 THU 4 TACDONG NHU THE NAO BOI VOI CHI

* Vai viéc ap dung Chi thi 16 tai Thanh phé H6 Chi Minh tir dau thang 7 nam 2021, gia tri chi tiéu FMCG tai bon thanh phé trong diém & Viét Nam (H6 Chi Minh, Ha N6i, Da Ndng, Can
Tho) da tang nhanh chéng va dang huéng vé muc dinh clia 6 thang dau nam 2020 (dudi anh hudng cta lan séng Covid-19 thi nhat). BPang cha y, gia tri tiéu dung FMCG hién tai chi
mat mot tuan dé gan dat dén muc dinh cda lan s6ng thit nhat, xuat phat tir su han ché kha nang ti€p can mua hang théng qua kénh mua hang truyén théng. Ching téi gitt quan diém
than trong rang tac dong cltia dgt bung phat Covid-19 hién tai sé dai ddng hon va dan t&i khoang thai gian gidn cach xa héi dai hon so v6i nam ngoai, qua dé thic ddy xu huéng chi
tiéu va tich trir thuc phdm tuci séng va FMCG dat mdc dinh méi trong quy 3/21.

Ty trong gia tri tiéu dung theo cac dong san pham FMCG dang thé hién cung xu hudng véi lan song Covid-19 thi nhat. Gia tri tiéu dung cho thuc pham déng géi gia ting manh mé va
pha vé muc dinh ctia nam 2020. Trong khi d9, chi tiéu cho sdn pham cham soc ca nhan va dé uéng van duy tri 6n dinh nhung ty trong gia tri tiéu dung dang suy gidm nhe dén ti su
chuyén hudng uu tién chi tiéu clia khach hang sang cac san pham thiét yéu hon (thuc phdm tuai séng va thuc phdm déng goi).

» Mac du gia tang trong lan song Covid-19 thi nhat, gia tri tiéu dung cac san pham sita dang suy giam trong hai tuan dau thang 7/21 khi kénh thuong mai truyén théng, kénh ban sia
I6n nhat clia cac cdng ty stta & Thanh phé H6 Chi Minh, phai dong clfa & nhiéu quan huyén. Tuy nhién, ching téi ky vong téng chi tiéu nganh siia sé khéng suy giam manh khi chi tiéu
qua kénh thuong mai hién dai (MT) dang gia tdang nhanh chong (hién tai da dong gép hon 50% vao tong chi tiéu nganh hang sia) sé bu ddp mét phan cho su sut gidm chi tiéu qua
kénh thuong mai truyén théng.

Y Qe e o n by n &) ” on . Y k] o 7 . e geon by n )Y 2
Hinh 4: Su thay d6i chi tiéu FMCG hang tuan so véi muc tien Covid Hinh 5: Ty trong gia tri chi tiéu FMCG hang tuan theo dong san
(gia tri chi tiéu trung binh nam 2019) & 4 thanh pho chinh (¥) pham tai 4 thanh pho trong diém (¥)
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RONGVIET

SECURITIES % / POAN HAU CoOVID-19...

CHITIEU FMCGs KHONG SUY GIAM TRONG GIAI

NGANH F&B

Trong lan séng Covid-19 dau tién, chi tiéu FMCG & Viét Nam da tang dot bién trong Q1/2021 khi chinh phu Viét Nam ap dung gian cach xa héi trén dién
rong. Cu thé, chi tiéu FMCG & khu vuc thanh thi ting 15% vé gia tri va 11% vé s6 luang trong Q1/20. G khu vuc néng thon, chi tiéu FMCG da ting 13% vé

gia tri va 9% vé sé lugng trong Q1/20.

Trong 5T/21, chi FMCG & ca khu vuc thanh thi va néng thén van tang truéng tich cuc vé gia tri va san lugng. Muc tang trudng trong 5 thang cho thay
ngudi tiéu dung khéng thay déi muic dé chi tiéu cho nganh hang FMCG dang ké so véi muc tang dét bién cla nam ngoai.

Chung t6i cho rang gia tri chi tiéu FMCG & mat bang cao han xudt phat ti su thay déi hanh vi clia ngudi tiéu dung dé phu hop hon véi trang thai binh
thudng mdi. Trong d6, thai gian & nha nhiéu hon sé dan téi su ua chudng nhiéu han cho cac sdn pham FMCG, d6 dung ndu an, d6 an nhe va cac giai
phap thay thé bita an chinh, déng thai that chat ngan sach chi tiéu cho cac san pham/dich vu it thiét yéu.

Hinh 6: Chi tiéu hang FMCG & khu vuc thanh thi Viét Nam

(%)
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Nguén: Kanta Worldpanel, CTCK Rong Viét

Hinh 7: Chi tiéu hang FMCG & khu vuc néng thon Viét Nam
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Nguén: Kanta Worldpanel, CTCK Réng Viét
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DUNG TRONG GIAI DOAN “BINH THUONG MOI”

RONGVIET % / ...HAMY CHO KHA NANG THAY DOl HANH VI TIEU

«  Theo Fitch Solutions, chi tiéu cho cac san pham thiét yéu cta Viét Nam sé dat 2.038 nghin ty (88 ty USD, + 8% n/n) trong nam 2021 khi cac hé gia dinh gia
tang tich trir trong nta cudi nam. Chung téi lo ngai rang xu huéng gian cach xa hoi cé thé sé kéo dai cho dén cudi nam vi dac tinh lay lan nhanh hon cua
bién thé Covid Delta bat chap viéc Chinh phi da tang cudng trién khai chuang trinh tiém vac-xin trén toan quéc. Su kéo dai tinh trang gian cach sé anh

hudng sau sdc hon dén su thay d6i hanh vi tiéu dung hau Covid-19.

e Trong nam 2022-2023, chi tiéu cho cac mat hang thiét yéu cta Viét Nam udc tinh tang truéng lan lugt 8% n/n va 10% n/n, téc d6 tang truéng nay dugc
thuc day bai su diéu chinh chi tiéu xa hoi vé muc binh thudng mdi, tap trung vao cac danh muc nhu yéu pham (thuc pham va dé uéng khéng con, nha &
& tién ich, y t€, gido duc). Trong do, cac ho gia dinh Viét Nam chi yéu phan b6 ngan sach cho thuc pham va dé uéng khéng cén (23%). Chi tiéu cho nha &
& tién ich chiém 15% phan b6 ngan sach khi moi ngudi danh nhiéu thdi gian & nha hon.

Hinh 8: Chi tiéu sdn pham thiét yéu cia Viét Nam Hinh 9: Co cdu chi tiéu ho gia dinh theo san pham/dich vu
ty do 9 . (%

3500 (deng) ) 16 Cé nhin, bo hiém v& thac 12
3.000 14 Nha hang & Khach san 10

' . Gidoduc mmmm 2
2,500 Gidi tri & Van héa eeee——
5000 10 Thong tin lién lac  e—— 3

' 8 Van tdi meeessssssssesssssss——m"m |2
1,500 6 Sickhoe mmmm 3
1.000 No6i that & Nha clla mee—— 5

4 Nha ¢ & Tiénich TS |5
500 2 Quan 40 & Giay dép s 3
) 0 DO udng c6 con & thudc la mmm 2
2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F Thic &n & d6 uéng khong con 23
B Chi tiéu thiét yéu tai Vit Nam  —e=Tang trudng - 5 10 15 20 25
Nguén: Fitch Solutions, CTCK Réng Viét Nguén: Fitch Solutions, CTCK Réng Viét
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PHA TRONG 2H21

RONGVIET % / MO HINH THUONG MAI HIEN PAI DANH DAU BUCGC POT

Hinh 10: Mitc 46 uu tién cia khach hang theo kénh mua sam tai 4
thanh phé trong diém

e MO0 hinh thuong mai hién dai da nang cao dugc vi thé uu tién & bén

[ CanTho ] - | DaNang

[ H6 Chi Minh ]

thanh phé trong diém ké tir nam 2019. Bén canh dé, ching t6i nhan
1 '
— thdy su quan tam cta khach hang cho kénh thuong mai dién t ké

13

2

trong nam 2020, ma chuing t6i cho rang mét phan dén ti nhu cau

28
30 34

38 mua sadm cao hon trong cac thai diém gian cach xa hoi.

40 - 46

54

45 61 * Khac véi Trung Quéc, Malaysia va Singapore, ngudi tiéu dung Viét
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: 72 . s . i 1A " .
= 53 Nam khéng trdi qua giai doan gian cach xa héi nghiém ngat trong
I nam 2020, khi nguai dan chi dugc phép rai khoi nha vi nhitng nhu
: cau cuc ky thiét yéu va chinh ph dady manh su giam séat chat ché déi
; vGi cac kénh thuong mai truyén thong. Thuc té, ngudi dan & cac
|
; thanh phd trong diém van cé thé mua sdm thudng xuyén haon tai cac
I chg truyén thong. Do dé, ching t6i ky vong mé hinh thuong mai
i
|

|
I
|
i
i
I
I
|
i
i
i
I
i
|
i
! hién dai va kénh thuong mai dién tir sé cé nhiing budc tién manh mé
|

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 hon trong 2H21.

B Kénh truyén théng Kénh hién dai Thuong mai dién tu mKhac

Nguén: Deloitte, CTCK Rong Viét
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LAN SONG COVID-19 LANTHU TU

% / SU BUNG NO CUA KENH THUONG MAI HIEN DAI TRUOC

Hinh 11: Phan bé gia tri tiéu dung hang tuan theo kénh ban hang
tai 4 thanh phé trong diém (*)

(%) (%)

1 Covid-19 Covid-19 Covid-19 C°_"i_°':19 e Theo Kanta Worldpanel, ty trong gia tri tiéu dung qua kénh siéu thi
14 o ‘; S \i | | ,’ /«\; mini dang dat muc cao nhat lich s&. Ching t6i cho ring xu hudéng
12 3 I , I ; 7‘:_% A | nay mét phan dén tir viéc ngudi tiéu dung bi han ché kénh mua
10 "?%. %; ! sam trong thgi gian gian cach xa hoi, va thuc pham déng goi c6 su
8 > ; hién dién phé bién nhat trén kénh thuong mai nay. Theo khao sat

khach hang nam 2020 cutia Deloitte, kénh thuang mai hién dai déng
I gbép dén 60% téng chi tiéu thuc pham déng géi clia ngudi tiéu
I dung.

| Mac du gia tri chi tiéu qua kénh truc tuyén da tang vuat trdi trong

I -
0 . 1 . ] - 1
. ) ~ . - o e = ' moewm 9 9 A oA oA .7 9 « gon - 9
222222222 8RNI 8RVWITRAASINSRT dgt dich Covid-19 d4u tién, tuy nhién gia tri chi tiéu dang chiing lai
2 3 52 > o o9 s o088 oms3 50K o I8 ol om s 3
<(§—'|H (@) D‘\u_E(Eﬂ_‘ o D_\I-I-§<(§_\_1 N s « N s 2 7 2 7 A ¥
5:55555855555508555505555855505 trong tuan thd hai va thi ba cia thang Bay. Ching téi cho rang su
Online Siéu thi mini Siéu thi & Dai siéu thi sut giam nay dén tu van dé qua tai kha nang dap ung nhu cau doét
bién cta kénh thuong mai truc tuyén qua tai, dan dén tinh trang
Nguén: Kanta Worldpanel, CTCK Réng Viét, (*) TP.HCM, Ha Né6i, Ba Néng, Cdn Tho thiéu shipper va htly don hang hang loat tai TPHCM

BLOOMBERG VDSC <GO> a



NGANH F&B

SECURITIES

KENH THUONG MAI HIEN DAI

RONG VIET % / TIEU THU THUC PHAM THIET YEU DUQC DAY MANH NHO

Theo khéo sat khach hang nam 2020 ctia Deloitte, muc tiéu thu thuc pham ché bién-tugi séng va thuc phdm déng goéi qua kénh thuang mai hién dai lan luot
chiém 43% va 61% trén téng nhu cau khach hang.

Dua vao viéc déng ctia hang loat cac chg truyén théng va that chat gian cach xa hoi ké tir dau thang 7/2021, ching t6i ky vong giai doan nlra cudi nam 2021
thi trudng F&B sé chiing kién su chuyén dich tiéu dung manh mé ddi véi cac loai thuc pham thiét yéu tir kénh chg truyén théng sang kénh thuang mai hién
dai.

Nhin lai thi trudng F&B Trung Quéc trong giai doan gian cach xa héi nam 2020, chinh pha Trung Quéc da ap dat cac bién phap gian cach xa héi nghiém ngat
tuong tu nhu & Viét Nam. Gia tri tiéu dung hang ngay thong qua kénh thuong mai hién dai ctia thuc pham nau sdn, thuc phdm déng géi, thit tuai séng, rau
U va trai cay ghi nhan muc tang trudng vuat troi lan luct la 98%, 88%, 57% va 56% so vdi gia tri tiéu dung truéc dai dich Covid-19.

Hinh 12: Chi tiéu cho cac dong san pham theo tiing kénh ban hang Hinh 13: Gia tri tiéu dung hang ngay ctia Trung Quéc théng qua
kénh thuong mai hién dai trong béi canh gian cach xa héi, %
thay ddi so véi thai diém trudc Covid-19

(%)

sickhoe [T 76 3B
! Tring  E———— 7/
Nha g &Tienich [JEl 72 17 B Thuc phém tuoiséng | Rau va trai cay E— 56
I Thit E— 57
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1 NuScudbng B 6
Thuc pham déng g6i |GG 60 (! | béuéng = 11

| Sdnphdmbosiia = 14

Thuc pham tuci séng & tien loi || NGNGB 42 i Thuc Phté;fé':j:;fig g6i & ; D6 annhe MEEEE——— 7

T Thuc phdm déng g6i I 33

1 . oLk g

B Kénh truyén théng Kénh thuang mai hién dai Thuang mai diéntir W Khac iThu‘c pham ché ble? saln %8

Ngt coc 62
Nguén: Deloitte, CTCK Rng Viét Ngudn: Deloitte, CTCK Réng Viét
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RONGVIET % /

GIA NONG SAN LEO THANG

Gia néng san da tang truéng manh trong hon mét nam qua, dén tu:

NGANH F&B

Su phuc héi nhu cau thuc pham va dé uéng & cac quéc gia I6n da kiém soat tét téc do lay lan cha Covid-19. Trong do, su gia tang du trit hang héa cla
Trung Qudc la mét trong nhiing déng luc thac day chinh.

Lan séng Covid-19 tai cAc nuSc san xudt ndng san hang dau (Brazil, An Do, Argentina, Thai Lan...) da that chat nguén cung hang hoa trén toan thé gigi.

Su gian doan chudi cung ting trong boi canh dai dich khién chi phi logistic leo thang dan dén ap luc tang gia mua nguyén liéu cta cac khach hang F&B.

Hinh 14: Xu huéng tang gia néng san

Hinh 15: Chi phi logistic toan cau da gia tang rat manh
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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SECURITIES

DOANH NGHIEP NAO PUGC HUOGNG TU XU HUGNG
TANG GIA NONG SAN?

NGANH F&B

Cac cdng ty san xuat néng nghiép:

1) Hoat déng kinh doanh cét 16i lién quan chat
ché dén cac san pham néng nghiép co ban cé
gid ban tang manh.

2) Cac doanh nghiép cé san lugng san xuat Ién
va lgi thé kinh té theo quy moé dé ndm bat
nhanh chéng nhu cau san pham néng nghiép
dang gia tang.

3) Cac cong ty c6 dong tién tu do manh mé va
bang can doi ké toan lanh manh sé chiu it rai
ro kinh doanh hon dudéi tac dong tiéu cuc cla
Covid-19.

Cac cong ty ché bién thuc pham & d6 uéng:

1) Cac cong ty ché bién F&B sé phai do6i dién
véi ap luc chi phi nguyén liéu va thu hep bién
lgi nhuan trong nam 2021, khi kha nang dam
phan gia ban da suy yéu dang ké dén tu nhu
cau F&B suy gidm trong boi canh Covid-19
bung phat tr& lai.

BLOOMBERG VDSC <GO> a



RONGVIET

SECURITIES

E;‘f; A h:;’::“d'é':g Loi it‘r:t 8 | b/E hién tai|P/B hién tai
(%) (%) (%)
MSN 160789 164000 50,0 48,0 10,4 4,5 26,4 3,6 1,8 7,6 0,7 76,3 7,5
VNM 180781  94.000 12 2,9 23,6 20,0 1,1 18,4 21,0 31,9 5,0 16,9 57
KDC 14228 N/A 24,9 86,9 8,3 56 150,0 5,7 34 5,5 i 314 24
QNS 15802  50.000 08 6,7 24,3 17,6 5,2 16,4 12,5 17,5 7,0 14,0 24
SBT 12073 N/A 15,1 42,5 10,5 7.7 73,9 43 3,2 7,9 23 18,9 15
LSS 694 N/A 13,6 N/A 0,0 0,0 41,1 0,0 0,0 0,0 7,0 62,4 0,5

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét. Gid c6 phiéu tai ngay 02/08/2021.

BLOOMBERG VDSC <GO> a
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Nguédn: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich c& vong tron tuong ung véi ROE. Gid c6 phiéu tai ngay 02/08/2021.
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KQKD hgp nhat phuc héi manh mé nhé tru cét hé sinh thai tiéu dung.

THONG TIN CO PHIEU

Nganh Thuc phamfg:;)
Von héa (ty dong) 160.789
SLCPPLH (triéu cp) 1.181
KLBQ 3 thang (nghin cp) 1.916
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 212
SH NDTNN con lai (%) 67
BD gia 52 tuan (nghin dong) 141,0-51,0

HE SINH THAI TIEU DUNG DAN DAT TANG TRUGNG LOI NHUAN

TAI CHINH

Doanh thu 77.218
LNST 1.395
ROA (%) 1,2
ROE (%) 4,2
EPS (d6ng) 1.054
GTSS (d6ng) 13.568
C6 tuc tién mat (d6ng) 1.000
P/E (x) (*) 133,8
P/B (x) (*) 10,3

HSX: MSN

2020A 2021F 2022F

96.506 109.575

4.446
35
18,4
2.649
15.225
1.000
53,2
9,2

6.184
4,8
22,2
3.685
17.921
38,3
7,8

* Dua trén trién vong lac quan tir mang tiéu dung, ching téi ky vong Tap doan Masan (MSN) sé ghi nhan Igi nhuan ting truéng & muc cao, dugc dan dat bsi Masan Consumer (MCH), Masan
MEATLife (MML) va su cai thién kha nang sinh 16i ctia VinCommerce (VCM). Chiing t6i udc tinh LNST cong ty me nam 2020 cGia MSN dat 3.112 ty dong (135 triéu USD, +152% n/n), dén tu MCH
(+16% n/n) va MML (+74% n/n), trong khi VCM va MSR sé ghi nhan muic |6 rong sau thué thap hon. Ching t6i uéc tinh chudi ban 1é VCM sé ghi nhan bién EBITDA la +2,1% (+612 bps YoY) va bién

EBIT [a-1,9% (+931 bps n/n) trong nam FY2021.

* Theo Kanta WorldPanel, chi tiéu ngudi tiéu dung cho FMCG va thuc pham déng goi tai bén thanh phé trong diém cla Viét Nam da tang dang ké so v6i muc dinh clia ndm ngoai. Chung téi ky
vong xu huéng tiéu dung nay sé hé trg hé sinh thai tiéu dung ciia MSN trd nén ndi bat trong nra cui nam 2021, tap trung vao nhu cau thuc pham thiét yéu théng qua kénh thuong mai hién dai.

Cac thuong vu dau tu chién lugc sé c6 tac dong tich cuc dén hoat ddng kinh doanh va dinh gia ¢é phiéu cia Tap doan Masan.

 Cac thuong vu dau tu phat trién ctia MSN nham ma rong quy mé chudi tich hgp gia tri tiéu dung, bao gém huy déng vén cho cac cdng ty con va ky két cac hgp dong kinh doanh chién lugc véi cac
codng ty tiéu dung dau nganh khac. Véi viéc két qua téi cau tric VCM dang dung hudng véi ky vong clia chiing t6i va dinh hudng clia Tap doan, ching toi tin rang cac thuong vu tang vén sap tdi,
du kién tap trung vao The CrownX va Masan MEATLife, sé ti€p tuc ho trg cho dinh gia c6 phi€u MSN.

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

+ Anh hudng ctia Covid-19 1én hoat ddng ban hang ctia mang |udi ban | thuc phdm trong 2H21.

* Su bién dong gia kim loai cé kha ndang can tré né luc phuc hoi Igi nhuan cia MSR.

» Cac dot bung phat dich ta Ign Chau Phi anh hudng l1én quy mo kinh doanh ctia MML.

BLOOMBERG VDSC <GO> ﬂ



SECURITIES

RONGVIET % / 1H2021 - MANG TIEU DUNG BOC LO THE MANH HSX: MSN

Bang 1: MSN - KQKD 1H2021

(ty déng) TH-FY21 Téng truéng (% YoY) «  MSN: Doanh thu 1H2021 13 41.196 ty dong (1,8 ty USD, +16% n/n).
Doanh thu 41.196 16 LNST cong ty me 6T2021 dat 979 ty déng (42 triéu USD, +737% n/n).
Masan Consumer (MCH) 11.476 12 Doanh thu va Igi nhuan 1H21 tang trudng nhd su cai thién ddng thdi
VinCommerce (VCM) 14.468 -9 cla cac cbng ty nganh tiéu dung.
Masan MEATLife (MML) 10.252 42 e MCH: Doanh thu va LNST 1H21 lan luot dat 11.476 ty dong (497 triéu
Masan High Tech Materials (MSR) 6.107 138 USD, +12% n/n) va 2.012 ty déng (87 triéu USD, +8% n/n), dugc cling c6
Loi nhuan gop 9.161 17 bai thuc pham tién lgi, d6 udng va thit ché bién.
Masan Consumer (MCH) 4.549 11 ) ) B Lo R

- *  MML: Thit Ion MEATDeli dat doanh thu thuan 1.438 ty dong (62 triéu
VinCommerce (VCM) 2.661 9 . . 5 N o
" MEATLife (MML 1309 5 USD, +36% n/n). Doanh thu mang thuc an chan nudi dat 8.164 ty dong

asan ife (MML) : (353 triéu USD, +33% n/n). Bién EBITDA ctia MML dat khoang 9% (-170
Masan High Tech Materials (MSR) 743 764

bps n/n).
EBITDA 6.891 84
Masan Consumer (MCH) 2557 10 * VCM: EBITDA 1H21 cdi thién kha quan véi bién Igi nhuan 2,1% (+848
VinCommerce (VCM) 298 ) bps n/n), dugc thuc day ti su céi thién cha bién Igi nhuan thuong mai,
; toi uu hoa chi phi van hanh clta hang va cac sang kién mdéi vé van tai.

Masan MEATLife (MML) 920 20
Masan High Tech Materials (MSR) 1.194 87 e MSR: T6ng doanh thu dat muc tang trudng khodng 138%, thic day bai
L5i/(16) tir khodn dau tu vao nhu cau héi phuc manh hau COVID-19, gia ban kim loai tang cao, va
Techcombank 1.953 72 doanh thu hgp nhat tir H.C.Starck (HCS). Do ganh nang lai vay, LNST
LNST 1.396 e cdng ty me trong 1H21 clla MSR van ghi nhan muc 16 -291 ty dong (-13
LNST céng ty me 979 737 tricu USD).

Nguoén: MSN, Ching khodn Rong Viét, (*) ghi nhdn 16 trong TH20

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET % / 2H2021 - TIEU DUNG TANG TRUGNG NHANH CHONG HSX: MSN

Bang 2: MSN - Du phéng KQKD 2H21

MSN - Du phéng KQKD 2H21

(ty dong) 2H-FY21 +/- HoH +/-YoY 1)  Téng doanh thu 2H21 tang trudng 32% n/n, ch yéu dugc cai thién
Doanh thu 55310 34 32 nhg sy tang trudng doanh thu ctla MCH (+24% n/n) va MML (+40%
Loi nhuan gép 14.046 56 42 n/A’n), dat r?u’c,tang :ru’dng kha‘ qu?n ho‘m A:so vGi 1H21, nha sy thuc
day nhu cau san pham FMCG va thit tuci song.
EBIT 4.604 136 154 . . . ]
2) Toéng LNST 2H21 tang trudng khodng 90% n/n dén tu déng luc tang
LNST 2.124 115 90 truéng ctia MCH (+19% n/n) va MML (+40% n/n), trong khi 16 rong

Nguén: CTCK Réng Viét cla VCM cai thién véi ty suat EBITDA la 2,1% trong 2H21.

Bang 3: MSN - Du phong KQKD nam 2021 MSN - Du phong KQKD nam 2021
%3 e 2 N 2 O
(ty déng) FY2019 FY2020 FY2021F FY2022F Nam 2021, MSN udc dat 96.506 ty <:J’ong doanh thu (4,2 ty USD, +25% n/n)
va LNST cong ty me dat 3.112 ty dong (135 triéu USD, +152% n/n) :
Doanh thu 37.354 77.218 96.506 109.575
Tding truéng (%) 22 106,7 25.0 13,5 * Doanh thu va LNST cua MFH lan luot tang 19% n/n va 16% n/n.
Danh muc FCMGs sé la diém nhan véi su tang trudng cla nhiéu
Loi nhuan gop 10.941 17.889 23.407 27.246 ann mye = VSTV B E SRR
. : dong san pham (thuc pham tién Igi, thit ché bién).
Bién lgi nhuan gop (%) 29,3 23,2 24,3 24,9
. 3 Y 2y 3 o 3 ()
Chi phi SG&A 6.098 16.207 17.626 20.192 DoanAh t!\u va I:NST fu‘a M.ML Ia'n !?fqtltanvg 41 /o’n/n va 74% n/n‘.
— S Tru cdt tang trudng sé la thit tuoi v4i muc tang trudng doanh thu va
Ty suat SG&A(%) 16,3 21,0 18,3 18,4 EBIT 1an lugt 13 99% n/n va 35 1an n/n.
EBIT 4,843 1.682 5.781 7.054 Doanh th VM % n/ . N Ty
. t { ta 11 a bié t 2,1
Bien EBIT(%) 13,0 2.2 6,0 6,4 ann TG cta TT tang 177 h va Bien e
- (+612 bps n/n). Ty suat Igi nhuan EBITDA m& réng dugc dan dat bi
LNST cong ty me 3.557 1.234 2.884 4.164 su cai thién téng ty suat lgi nhuan thueng mai, tang truéng SSSG
Bién loi nhudn rong (%) 14,9 1,6 3,0 3,8 nham cai thién doanh thu méi ctia hang va tai cau truc logistics.

Nguén: CTCK Réng Viét

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET % / MCH - TANG TOC TANG TRUGNG TRONG 2H21 HSX: MSN

Bang 4: MCH - Du phong KQKD nam 2021

MCH - Du phong KQKD nam 2021

(ty dong) ARV Ay eRealy el ds MCH dugc ky vong sé tiép tuc la tru cét viing chac nhat cda hé sinh thai
Doanh thu 18.845 23.892 28.361 31.053 MSN nh& vi thé dan dau trong mang FMCG va cac thuong hiéu san
Loi nhuan gép 7.890 9.919 11.992 13.120 pham riéng véi thi phan cao.
Bién lgi nhuan gép 41,9 41,5 42,3 42,3 *  Mang thuc pham tién lgi, thit ché bién va HPC sé dat muc tang trudng
EBIT 3.985 4.838 5746 6.277 doanh thu lan lugt la 25% n/n, 100% n/n va 26% n/n, theo chuing téi ky
" vong.
Bién EBIT 211 20,2 20,3 20,2
e Téc do6 tang truéng doanh thu tich cuc sé la yéu té chu chét thuc day
Nguén: CTCK Réng Viét o , . R A 12 7 2 A «
tang trudng Igi nhuan gop 1én muc 21% n/n (11.992 ty dong hodc 519
Hinh 1: Ty trong doanh thu theo déng san pham triéu USD, theo udc tinh clia chiing t6i). Chidng to6i udc tinh ty suat Ioi

nhuan goép la 42,3%, +77 bps n/n.

6%

e Theo udc tinh, EBIT dat 5.746 ty dong (249 triéu USD, +19% n/n), chu
yéu dén tu su tang trudng doanh thu manh mé va ty lé chi phi hoat

= Seasonings
Convenience food dong duy tri 6n dinh.
Beverage

*  Bén canh déng goép tu tang trudng kinh doanh tich cuc, MCH la cong ty

= [ncubation Portfolio . . . i ’ .
con mang vé dong tién thuan tét nhat cho MSN véi dong tién FCFE
trung binh dat 4.818 ty dong (209 triéu USD) mébi nam va c6 tuc tién

mat 6n dinh 4.500 dong, tuong Ung dong tién ¢ tdc 2.319 ty déng

Netco

30%

(100 triéu USD) moi nam cho céng ty me clia MSN.

BLOOMBERG VDSC <GO> a
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SECURITIES

RONGVIET % / MML - NAM BAT SU GIA TANG NHU CAU THIT TUOI

Bang 5: MML - Du phong KQKD nam 2021

(ty déng) FY2019 FY2020 FY2021F FY2022F
Doanh thu 13.799 16.108 22.693 24.899
Loi nhuan gop 2.266 2.725 2.971 3.877
Bién lgi nhuan goép 16,4 16,9 13,1 15,6
EBIT 788 1.186 1473 2.284
Bién EBIT 57 74 6,5 9,2

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 6: Du bao KQKD nam 2021 theo san pham

(ty déng) FY2019 FY2020 FY2021F FY2022F
Doanh thu 13.799 16.108 22.693 24.899
Thuc an chan nudi 13.472 13.741 17.951 18.940
Thit tuai 327 2.378 4.743 5.958
EBIT 788 1.186 1.473 2.284
Thuc an chan nudi 1.069 1.184 1.403 1.801
Thit tuoi -281 2 70 483

Nguén: CTCK Réng Viét

HSX: MSN

MML - Du phong KQKD nam 2021

1)  MML du kién sé dat doanh thu thuan va EBIT lan luot la 22.693 ty dong (982
triéu USD, +41% n/n) va 1.473 ty dong (64 triéu USD,+24% n/n).

2)  Chung t6i udc tinh doanh thu tir mang thit tuoi dat 4.743 ty déng (205 triéu
USD, +99% n/n) va riéng thit MEAT Deli chiém 410 ty dong (18 triéu USD)
trong EBIT.

Do khoan chi tiéu clia nguai tiéu dung dang dan tap trung vao thuc
pham dong goéi théng qua kénh thuong mai dién td hién dai, day la
cd héi tiém nang dé thuc ddy tang truéng doanh thu cua thit
MEATDeli déng goi.

Hon nira, ching t6i c6 cai nhin lac quan vé trién vong cua thit
MEATDeli trong dai han khi san pham nay van dang trong giai doan
dau ctia qua trinh tham nhap thi trudng va chiém linh thi phan.

Thit ga 3F Viét c6 thé dong gop 1.500 ty déng (65 triéu USD) vao
doanh thu cia MML trong nam 2021.

3)  Mang thiic an chan nudi sé dat mic doanh thu khoang 17.951 ty dong (777
triéu USD, +31% n/n) va dat EBIT 1.403 ty dong (61 triéu USD, +19% n/n),
nhd vao:

Doanh thu tu thuic an chan nudi heo tang trudng 50% n/n, nhG vao su
phuc héi ctia nguén cung logn séng trén toan thé gidi trong nam 2021.
Thuic an thay san va thiic an gia cam lan lugt dat muc tang truéng la
30% n/n va 10% n/n do tiéu thu gia cdm 6n dinh va trién vong ré rang
hon tir nganh xuat khau ca tra.

Do giad thanh néng san leo thang, ching t6i udc tinh bién Igi nhuan
gop cua thiic an chan nudi co hep vé muc 12,8% (-407 bps n/n).

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET % / VCM - BIEN EBITDA DUONG TRONG NAM 2021 HSX: MSN

Bang 7: VCM - Du ph6ong KQKD nam 2021

VCM - Du phong KQKD nam 2021

(ty dong) FY2019 FY2020 FY2021F FY2022F 1)  Téng doanh thu dat muc tang truéng 11% n/n, nh& su déng goép trong
Doanh thu 25824 29791 32.920 41.156 fioanh ’fhu tL!’ Vln‘r'na‘rt+ (22‘.572 ty,dong, hoac ?77 ty USE), +14,I% r,\/n). Do
anh hudng kéo dai tu dgt bung phat COVID-19 Ién hoat dong cUa cac trung
Lgi nhuan gop 3.629 5.084 6.606 8.670 tam thuong mai, ching t6i udc tinh doanh thu cla Vinmart sé phuc héi
. a . N chdm & muc 4% n/n. Trong d6, chung téi lo ngai rang doanh thu cua
Bién Igi nhuan gop 14,1 17,1 201 21 Vinmart trong trung tam thuong mai Vincom sé suy giam 30% n/n trong
EBIT -2.158 -1.197 691 1.118 nam 2021.
Bién EBIT -84 40 21 27 2)  Lgi nhuan gop dat 6.606 ty dong (286 triéu USD, +30% n/n). Bién Igi nhuan
gop sé dat 20,1% (+300 bps n/n). Ching t6i cho rang viéc cai thién bién lgi
Nguén: CTCK Réng Viét nhuan gop la nhé vao né luc ctia VCM nham:
. . . ; e Nang cao bién lgi nhuan thuong mai (TCM) théng qua viéc tim kiém
Hinh 2: Bién EBITDA hang quy nguon cung Ung truc tiép va thuong thao lai muc chiét khau vai cac
nha cung cap.
(%) 18 2.2 < . A A . . A A Ln
: * Tang cudng su hién dién cac loai thuc pham tuci song nhan hiéu
0.2 . . riéng trong mang lugi ctra hang ctia VCM. Cac san pham tu VinEco

28 e TCM cla VCM cai thién 2,4% trong 1H21 va du kién sé tiép tuc cai
thién 0,3-0,5% trong 2H21.

3) EBITDA mang tin hiéu kha quan cho ca nam 2021 véi bién Igi nhuan dat
2,1% (+612 bps n/n), dugc thac day baéi su cai thién loi nhuan thuong mai,
téi uu héa chi phi van hanh clra hang va cac sang kién logistics nham cai
thién luu lugng hang hoéa.

chiém 14% doanh thu trai cdy va rau cd cta VCM, va cac san pham
I l 4Q20 1Q21 2021 MEAT Deli va 3F Viét chiém 50% doanh thu mang thit clia VCM.
-4.8
-8.4

Nguén: CTCK Réng Viét

BLOOMBERG VDSC <GO> a



HSX: MSN

SECURITIES

SU LEO THANG CUA GIA KIM LOAI

Bang 8: MSD - Du phong KQKD nam 2021

RONGVIET % / MSR - KINH DOANH COT LOI HUGNG LOI TU

MSR - Du phéng KQKD nam 2021

(ty déng) FY2019 FY2020 FY2021F FY2022F

1)  Mdc tang trudng téng doanh thu sé khoang 69%, dugc thic day bai
Doanh thu 4.706 7427 12.532 12.467 nhu cau hoi phuc cao hadu COVID-19, gia ban kim loai tang cao hon va
Loi nhuan gép 735 178 1.838 1.579 doanh thu hop nhat tur H.C.Starck (HCS) tri gia 7.865 ty dong (340 triéu

UsSD).
Bién lgi nhuan goép 15,6 24 14,7 12,7 \
e Doanh thu tU vonfram dat 10.618 ty dong (460 triéu USD, tang

EBIT 488 -330 1,003 714 6 bl & i,
Bién EBIT 10,4 -4,4 8,0 5,7 » Doanh thu tu florit dat 1.491 ty dong (65 triéu USD).
Nguén: CTCK Réng Viét e Doanh thu tur bitmut dat 423 ty dong (18 triéu USD).

. o L ] 2) Lgi nhuan gdp dat khoang 1.833 ty dong (80 triéu USD, tang gap 10
Hinh 3: Gi4 kim loai I?ang quy lan n/n). Bén canh su dong gép bén viing ti muc Igi nhuan gbp cla
100 APT Chau Au (100 USD / mtu) - tréi san pham florit (969 ty déng, hay 42 triéu USD, theo udc tinh cla

= Bismuth (USD / Ib) - trai hd 5i). I6i nhua Sl che s hamilie g4é& f dat
Déng (1000 USD / tén) - diing chiing t6i), lgin uan gop tlf cac san pham lién quan dén vonfram da
80— Flouspar Acid Grade (100 USD / tén) - tréi khodng 786 ty dong (34 triéu USD) véi bién Igi nhuan gop cai thién
[én muc 7% nhd& gia vonfram cao han trong nam 2021.
6.0
3) Chung téi van git quan diém than trong rang MSR sé khong dugc cap
40 — — gidy phép xuat khiu déng trong 2H21, gay ra khoan 16 gop 44 ty
/_/ déng (2 triéu USD) cho mang déng trong nam 2021.

20 4) B4t chap su phuc héi manh ti EBIT, LNST cong ty me clia MSR udc dat

00 -273 ty dong (-12 triéu USD) trong 1H21 do ganh nang ti lai vay udc

dat 2.307 ty dong (100 triéu USD) trong nam 2021.

BLOOMBERG VDSC <GO> a
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SECURITIES

RONGVIET % / MUA VGI1 GIA MUCTIEU LA 164,000 DONG

Pinh gia thanh phan
1) Masan Consumer (MCH)

Gia tri vén c6 phan

S& hiru ctia Tap doan Masan

Pong gop gia tri vén c6 phan vao Tap doan Masan (A)
2) Masan MEATLife (MML)

FY2021F

126.628
72,7
92.059

Ghi chu
Phuang phap DCF

Hé s6 PE hop ly dat 24 lan
Phuong phap dinh gia EV/EBITDA

Gia tri von c6 phan 26.222
S& hitu cGia Tap doan Masan 87,9
Doéng gop gia tri vén c6 phan vao Tap doan Masan (B) 23.049 H,e 50 FWEBITDA nhom c6 phiéu so
sanhla 13
3) Masan High-Tech Materials (MSR) Phuong phéap dinh gia GTSS
Gia tri vén c6 phan 13.739
S& h{tu clla Tap doan Masan 86,4
Doéng gbp gia tri vén c6 phan vao Tap doan Masan (C) 11.870
4) VinCommerce (VCM) Phuong phap hé s6 P/S
Gia tri vén c6 phan 32.920
S& hitu clla Tap doan Masan 71,3
Déng gop gia tri von ¢d phan vao Tap doan Masan (D) 23.472 | H& s6 P/Smuctiéu=1.0
5) Gia tri khoan dau tu dai han
Techcombank (TCB) 53.502
Cac khoan dau tu dai han khac 945 | Gia tri thi truong
Dong gop gia tri von cd phan vao Tap doan Masan (E) 54.448
6) Tai san rong khac (F) (12.349)
Gia tri von ¢é phan (A) + (B) + (C) + (D) + (E) + (F) 192.549
S8 lugng c6 phan dang luu hanh (triéu cé phiéu) 1.175
Gia muc tiéu 164.000 | FY2021
Loi nhudn gid ky vong 204
Ty sudt c6 tuc ky vong 0,7
Tdng lgi nhuan ky vong 21.1 | FY2021

Nguén: CTCK Réng Viét; ty dong

HSX: MSN

Sau mét nam ghi nhan lgi nhuan sut giam Ién
(LNST cbng ty me nam 2020 giam 78% n/n), chu
yéu do hop nhat 16 rong ctia VCM, MSN da cho
thay nhirng né luc I6n dé thuc day loi nhuan cla
minh theo huéng tét hon. Dua trén no luc tai co
cau chi phi va danh muc san pham tiéu dung tu
MCH va MML, VCM dang di dung vai ké hoach da
dé ra nham dat bién EBITDA tang truéng duong
trong nam 2021. Bén canh d6, MCH va MML dang
hudng dén mét nam thanh coéng ruc ré véi tang
truédng thu nhap cao haon trong 2H so véi 1H, nho
vao nhu cau san pham FMCG va thuc pham déng
g6i thong qua kénh thuong mai hién dai.

Dua trén dinh gia SoTP, ching t6i nang dinh gia
MSN Ién 164.000 dong/c6 phiéu, dan dat béi udc
tinh két qua kinh doanh cao han cla chung toi
cho MSN hgp nhat, MCH va MML, trong khi tién
mat rong cla cong ty dang cai thién nhé nguén
tang von mdi va hé sinh thai tiéu dung. Vi vay, bat
chap gia c6 phiéu da tang 33% trong hai thang
gan day, chung t6i duy tri khuyén nghi MUA c6
phi€u MSN vGi tbng muc sinh 15i ky vong 21%,
bao gém 1% c6 tuc tién mat.

R -



SECURITIES

RONGVIET ) / MOT NAM KHO KHAN Vi DAI DICH COVID-19 HSX: VNM

<GTT:86.500> <GMT:94.000> THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2020A 2021F 2022F
150 KLGD (triéu cp) - phai 10 R(;_i ro thip Nganh Thuc pham &Do6 uéng Doanh thu 59.636 58.653 61.807
Gid (000)Jpréi 8 4 Von hoa (ty dong) 180.781 LNST 11.099 10.668 10.955
100 . Tai ch{nh an ; Tang truéng SLCPPLH (triéu Cp) 2.090 ROA (%) 23,0 21,0 20,8
o g) - KLBQ 3 thang (nghin cp) 3.831 ROE (%‘) 32:2 52,8 32,2
5 4 TR EPS (d6ng) 4770 4594 4717
) GTGDEQ 3 thang (ty dong) 343 GTsS (d6ng) 16099 15569 16.286
Quan trj t6t Dinh gia thip SH NDTNN con lai (%) 45 (6 tuc tién mat (déng) 4.000 4.000 4.000
’ BD gid 52 tuan (nghin déng) 114,9-84,3 P/E (x) (*) 20,4 19,8 19,8
P/B (x) (*) 6,0 5,5 52

LUAN PIEM PAU TU
Lan séng Covid-19 méi can trd trién vong ting truéng

» Trong 2021, ching téi udc tinh t8ng doanh thu cda Vinamilk dat 58.653 ty déng (2,5 ty USD, -1,6% n/n) va LNST dat 10.668 ty déng (462 triéu USD, -3,9% n/n). Thi trudng xuat khau sé dan
dat tang trudng téng doanh thu nhd nhu cau 6n dinh & Irag va nhu cau sia cai thién khi cac trudng hoc 8 My dan mé cla tré lai.

* Cac bién phap gian cach xa héi chat ché hon theo Chi thi 16 sé anh hudng truc ti€p dén chi tiéu ctia nguai tiéu dung Viét Nam va doanh thu noéi dia cia Vinamilk trong nita cuéi nam 2021.
Mac du doanh thu néi dia théng qua kénh siéu thi, cra hang tién Igi va kénh ban hang truc tuyén sé tang trudng manh trong bdéi canh gian cach toan xa hoi, nhung téng doanh thu néi dia
udc tinh tiép tuc suy giam nhe dén ti anh hudng clia kénh truyén thong - kénh ban hang I16n nhat chiém 70% doanh thu noi dia giai doan trudc lan séng Covid-19 thi tu.

Vi thé dan dau nganh viing chiac trong dai han

* V& dai han, chuiing t6i cho rang céac yéu t6 canh tranh clia cong ty sé dugc duy tri viing chac, tap trung vao (1) vi thé dan dau bén viing trén thi trudng sita Viét Nam két hgp vai chién luge da
dang hoa danh muc sdn pham s(ia, (2) cé tuc tién mat 8n dinh trong dai han va (3) tiém nang tang trudng cda thi trudng xuat khau.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
 Cac dot bung phat Covid-19 dai ddng dnh hudng dén nhu cau tiéu dung sla.

* Bién dong gia stra bot nguyén liéu (stra bot nguyén kem va stra bot tach béo).

BLOOMBERG VDSC <GO> a



HSX:VNM

SECURITIES

GIA SUA NGUYEN LIEU G MUC CAO

RONGVIET % / LNST 1H-FY21 SUY GIAM DO NHU CAU SUY YEU VA

Bang 1: TH21 - Két qua kinh doanh

Két qua 1H-FY21

bl bl selkah o +  Trong 1H21, tng doanh thu dat 28.906 ty déng (1,3 ty USD, -3%
Doanh thu 28,906 (3.6) (2.5) n/n). Doanh thu noi dia giam 4% N/n. Ngugc lai, doanh thu xuat
Loi nhuan goép 12,609 (9.4) (8.3) khau tang 7% n/n nhg thi trudng Iraq va My, dén tu su gian doan
chudi cung Ung sla noi dia & Iraq va hoat dong mé clra trd lai cac
EBIT 6,081 7.2 (7.8) trudng hoc & My.
LNST 5411 2.8 (7.3)

« Thi phan néi dia clia cong ty khéng doi trong 1H21, dat khoang
60%. San pham sla chua duy tri tdng trudng tét nhd nhu cau gia
tang déi véi cac san pham tét cho suc khde. Nguaoc lai, stia bot déi

Hinh 1: Gia sifa bét nguyén kem (WMP) dién vdéi tinh trar)g tiéu thu suy yéu va thi phan gidam do ap luc

canh tranh gay gat hon.

Nguén: VNM, CTCK Réng Viét

5,000

4,500 e Lgi nhuan gop dat 12.609 ty déng (546 triéu USD, -8% N/n). Ty
4,000 —— suat lgi nhuan gop dat 43,6% (-270 bps N/n). Bién Igi nhuan gop
3,500 — —— bi dnh hudng tiéu cuc ti xu hudng tang gia nguyén liéu sita dau

3,000 _M/ N P APIR N ~
2,500 vao ké tu dau nam 2021.

fggg «  Chi phi SG&A dat 6.528 ty dong (282 triéu USD, -9% N/n). Ty & chi
1,000 phi ban hang & quan ly gidm 153 diém co ban, ma chung téi cho
500 rang dén tur hoat dong cat giam chi phi SG&A trong boi canh nhu

cau sira suy giam cung nhiing khé khan trong viéc thuc thi chién
dich tiép thi va quang cao do gian cach xa héi quyét liét hon.

7
O

g F S F YN P F S S
,\0, '\o’ \Cb '\Q '\Q ,\O) '\O) ,\0, \Cb \Cb ,\0, '\o’ ,\Cb '\Q , , , Y . n X . R
* Do anh hudng cta doanh thu sut giam va bién Igi nhuan gép thu

——Gia slta bot nguyén kem (USD/Tan)  ——Gia sia bot gay (USD/Tan) hep, LNST cong ty me dat 5.411 ty déng (234 triéu USD, -7% n/n).

Nguén:: Global Dairy Trade, CTCK Réng Viét
BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET % / LAN SONG COVID-19 MOI CAN TRO TRIEN VONG TANG TUGNG HSX: VNM

Bang 3: 2H21 - Du bao kinh doanh

Du bao 2H21
2H-FY21 +/- (%) HoH +/- (%) YoY 1)  Doanh thu ndi dia gidm 4% so véi cung ky xuéng 24.377 ty déng.
Doanh thu 20.747 2.9 08 Doanh thu sé suy ‘giam nhiéu nhat trong quy 3 (-10% n’/n) khi
chung t6i lo ngai rdng giai doan gian cach xa hoi theo Chi thi 16
Loi nhuan gop 13.550 7.5 -2,7 sé khién nhu cau stia suy yéu nghiém trong. Chung téi ky vong
EBIT 5.777 -5,0 1,9 doanh thu néi dia sé phuc héi trong quy 4.
LNST 5257 2,8 -0,1 2) Doanh thu xuat khau udc dat 5.370 ty dong (+ 17% n/n) nhd nhu

cau 6n dinh & Iraq va ky vong tié€p tuc mé clia trudng hoc & My.

6n: CTCK Réng Vié e A A 2
Nguan: CTCK Rong Viet 3) Ty suat Igi nhuan gbép udc dat 45,6%, giam 88 bps n/n nhung

Bang 4: VNM - Du phéng KQKD 2021 tdng 193 bps so vdi TH21 vi chiing t6i udc tinh gia WMP sé ting
22% n/n va giam 4% so v&i 1H21.

(ty dong) FY2019 FY2020 FY2021F FY2022F

Doanh thu 56.318 59.636 58.653 61.807 Du phong KQKD nam 2021

Tdng trudng (%) 7,1 59 -1,6 54 Téng doanh thu cua Vinamilk sé & muc 58.653 ty dong (-1,6% n/n) va

Lgi nhuan gép 26.572 27.669 26.159 27.938 LNST I 10.668 ty dong (-3,9% n/n), dya trén :

Ty suat lgi nhuan gop (%) 472 46,4 44,6 452 1) San lugng sira nam 2021 gidm 4% n/n do anh hudng tu su bung

Chi phi SG&A 14.390 15.406 14.302 15.627 phat Covid-19 mdi nhat déi véi nhu cau sira ctia Viét Nam.

Ty suat SG&A (%) 25,6 258 24,4 253 2) Ty suat lgi nhuan gop dat 44,6%, thu hep 180 bps n/n do xu

EBIT 12.182 12.263 11.857 1231 hudng tdng gia sifa bot.

Bién EBIT (%) 21,6 20,6 20,2 19,9 3) Chi phi SG&A & muc 14.302 ty dong (-7% n/n) va3i ty l1é SGRA dat

L NST 10581 11.099 10.668 10.955 24,4% (-145 bps n/n), dugc thuc day bai viéc cat giam tiép thi va
—— khuyén mai duéi tac dong cla su suy gidm nhu cau sta dudi tac

Bién Igi nhudan rong(%) 18,8 18,6 18,2 17,7 déng ctia Covid-19.

Nguén: CTCK Réng Viét

BLOOMBERG VDSC <GO> ﬂ



TICH LUY TAI GIA MUC TIEU 94.000 PONG HSX: VNM

Bang 5: Tom tat dinh gia

. . . . Péng gbp vao tdng
Phuong pha Gia muc tié Ty tron
g phap 1a muctieu y trong dinh gia
FCFE 96.397 50% 48.198
P/E 90.932 50% 45.466
Gia muc tiéu (déng) 100% 94.000

Nguén: CTCK Réng Viét

Mac du bién dong gia gan day khién c6 phiéu VNM tréng hap dan hon, nhung ching t6i van than trong vé trién vong tang gia c6 phiéu trong
nam 2021 khi céng ty sé phai déi mat véi mot nam day khé khan do dai dich Covid-19. Trong khi cac du én dau tu méi sé con can nhiéu nam dé
tao ra su cong hudng dang ké 1én KQKD va dinh gia c6 phiéu.

Vé dai han, chiing t6i tin rang cac yéu t6 canh tranh clia cdng ty van duy tri viing chac, tap trung vao (1) vi thé dan dau viing chac trén thi trudng
stia Viét Nam két hop véi né luc da dang hoa danh muc san pham, (2) ¢ tic tién mat 6n dinh trong dai han va (3) tiém nang tang trudng cla thi
trudng xuat khau.

Chung t6i st dung két hop dinh gia 50%: 50% cho DCF/PER dé dinh gia c6 phi€u VNM. Ching t6i udc tinh gia tri hop ly ctia c6 phiéu VNM la
94.000 d6ng/cS phiéu, tuang tng PER nam 2021 1a 21 1an. VGi ty suat ¢6 tuc tién mat 1a 5%, ching téi duy tri khuyén nghi TICH LUY véi téng
muc sinh IGi la 13%.

BLOOMBERG VDSC <GO> a
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CONGTY CP CHUNG KHOAN RONG VIET

Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P. BEn Thanh, Quan 1, TP. H6 Chi Minh

vdsc.com.vn

Nguyén Thi Phuong Lam Nguyén Anh Vi

Giam déc Khéi Trung tam Phan tich Giam déc Khéi Khach hang Té chiic
F: + 84 28 6299 2006 (Ext: 1313) F:+ 84 8 6299 2006 (Ext: 1367)

E: lam.ntp@vdsc.com.vn M: vu.na@vdsc.com.vn
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