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SECURITIES

RONGVIET 22) / GIA PUGNG TOAN CAU TANG MANH 64% TRONG VONG MOTNAM  NGANH BUONG

Gia dudng thé gigi da chiing kién mét nam tang truéng doét bién nho:

*  Nhu cau thuc pham va dé an phuc héi & cac quéc gia 16n théng qua su kiém soat Covid-19 tét hon. Trong d6, chuong trinh gia tang du trit luong thuc ca
Trung Qudc da ching kién lugng dudng nhap khau tang gap 16 lan n/n trong nam 2020 va 3 lan n/n trong 4T/21.

e Sugian doan chudi cung Uing trong dai dich chi phi logistics tang cao.

e Xu huéng tang gid déng ndi té so vGi USD cla cac nudc xuat khau dudng I6n (Thai Lan, Euro, Brazil).

Hinh 1: Tiéu thu dudng toan cau Hinh 2: Nhip khau duéng ctia Trung Quéc Hinh 3: Chi phi logistic thé giéi leo thang
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Nguén: USDA, CTCK Réng Viét Nguén: China Custom, CTCK Rdng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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RONGVIET ) / XU HUGNG GIA DUGNG THE GIGI TANG TRONG NUA CUOI NAM 2021

NGANH DUONG

Gia dudng toan cau du kién tang 30% n/n trong nam 2021. Muic ting gia dudng thé gidi du kién van & miic cao trong 2H/21 nhung téc dé ting sé

chiing lai so vGi TH/21 dén tir:

e Nganh duong toan céu udc tinh dat thang du san xuat10 triéu tan trong mua vu 2021/2022. Theo USDA, san lugng dudng toan cau sé dat 183 triéu
tan, +3% n/n trong khi tiéu thu dudng toan cau udc tinh dat 173 triéu tan, +2% n/n. Hon niia, xuat khdu dudng toan cau sé dat 66 triéu tan, +3% n/n va
ghi nhan thang du thuong mai dudng toan cau du kién vao khoang 12 triéu tan trong mua vu 2021/2022.

e Chi phi logistic ha nhiét tir cuéi ndm 2021 nha vao su phuc hoi kinh té toan cau déng déu hon va chuong trinh tiém vac xin dang tang téc trén toan
thé gidi, sé gilp tinh trang thi€u hut container toan cau va tdc nghén tai cac cdng van chuyén container I6n dan dugc giai quyét.

Hinh 4: Thang du sdn xuat duéng toan cau va gia dudng thé gidi
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Nguén: USDA, Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 5: Gia dudng toan cau
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RONGVIET HANG RAO THUE QUAN POI VGI DPUGNG XUAT XU TU THAI SE
THUC DAY GIA PUONG NOI DIA VIET NAM

NGANH DUONG

Két qua so bd Két qua chinh thic

* Puodng tho: 33.88% Dbudng tho: 47.64%

Thué suat o . NS .
* Puodng tinh luyén: 44.88% * Puodng tinh luyén: 47.64%
e A * 16/6/2021
Thdi gian hiéu luc * 9/2/2021  Lia . <
9 T 12/ * (6 hiéu lyc trong vong 5 nam
Hinh 6: Gia dudng Viét Nam trong nudc va gia nhap khau Hinh 7: San luong dudng nhap khau cta Viét Nam
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Ngudn: AgroMonitor, VSSA, CTCK Rong Viét
Nguén: VSSA, CTCK Réng Viét (*) Campuchia, Indonesia, Lao, Malaysia, Myanmar
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NGANH DUONG

SECURITIES

RONGVIET % / VIEC AP THUE CHINH THUC KY VONG MG RA BUC TRANH

TUGI SANG CHO NGANH MIA DUONG VIET NAM TRONG DAI

Tao méi truéng canh tranh binh dang giita dudng ndi dia va dudng Thai Lan:

*  Rao can thué quan sé ngan chan tinh trang canh tranh khéng lanh manh dua trén trg gia cia dudng xuat x ti Thai Lan.
e Gia mia trong nudc da phan anh tich cuc hon khi gia tang 100-200 nghin déng/tan trong nhiing thang gan day.

e Luogng dudng 4T/21 nhap khau ti Thai Lan da giam 68% so véi 4 thang trudc ngay thué co hiéu luc (thang 2/21).

Thic day xu huéng tang gia dudng ndi dia va ty suat Igi nhuan cda nha san xuat dudng

e Gia dudng noi dia ctia Viét Nam van dang duy tri & muc thap hon 20% so véi cac nudc ASEAN va Trung Qudc, trong khi gid thanh san xuat ciia nhiéu nha
san xuat dudng Viét Nam da giam vé muc gia thanh ctia dudng nhap khau tir Thai Lan va khu vuc.

Giai phap sap tdi sé tap trung vao viéc han ché tinh trang nhap khau dudng Thai Lan gian tiép qua cac quéc gia khac trong khu vuc ASEAN.
» Trong 4T/21, t6ng san lugng dudng nhap khau ti Thai Lan gidm lan lugt 40% va 68% so vdi giai doan bén thang truéc ngay hiéu luc thué quan so bé.

*  Ngudgc lai, san luong dudng nhap khau ti cac nuéc ASEAN khong bao gém Thai Lan (bao gém Campuchia, Indonesia, Lao, Malaysia, Myanmar) da tang
79% n/n, dat 255 nghin tan, vuot xa nang luc san xuat dudng cda cac qudc gia nay, thé hién kha nang dudng Thai nhap khau vao Viét Nam gian tiép
théng qua cac nudc ASEAN khac trong khu vuc.

Hinh 8: San lugng duéng nhap khau tir Campuchia, Indonesia, Hinh 9: Gia dudng ban lé ndi dia theo quéc gia
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Nguén: VSSA, CTCK Rong Viét

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét, (F): du phdng
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RONGVIET % / MANG DUONG DAN DAT LOI NHUAN NAM 2021
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LUAN PIEM PAU TU

Mang dudng dan dat tang trudng QNS nam 2021

 Chung t6i cho rang xu hudng tang gia dudng dén ti tac ddng kép clia (1) xu huéng tang gia dudng toan cau trong nam 2021 va (2) tac dong tich cuc cta viéc ap thué pha gia dudng cé xuat xu ti Thai Lan.
e LNST nam 2021 clia mang dudng udc dat 326 ty dong (14 triéu USD), nho tang truéng doanh thu 85% n/n va ty suat lgi nhuan gop tang 2.102 bps n/n.

* Dua trén try cét tang trudng tir mang dudng, QNS sé dat doanh thu 7.416 ty déng (321 triéu USD, +14% n/n) va 1.232 ty dong LNST (53 triéu USD, +17% n/n) trong nam 2021.

Tang trudng kinh doanh dugc cing cé trong dai han

» Chuing téi udc tinh QNS dat LNST kép 5 nam la 13%, dan dat béi LNST kép 5 ndm clia mang slta dau nanh va dudng dat 12% va 19% , dugc thuc day bai (1) nhu ciu sita dau nanh phuc héi sau nam 2021, (2)
bién loi nhudn méng stta dau nanh cai thién qua tiing nam va (3) anh hudng tich cuc ctia su kién ap thué dudng nhap khau Thai Lan Ién KQKD mang dudng.

Dong tién thuan én dinh két hgp véi ty suat sinh 16i tich cuc

e Ty lé D/E trung binh dat 27% va khéng c6 ng dai han trong giai doan 2021-2025.

¢ Tao ra dong tién tu do manh mé, trung binh hang nam dat 78 triéu USD va ty |é FCF/EV dat 16%.

RUI RO POI VI KHUYEN NGHI

* Sulay lan ctia Covid-19 nghiém trong han lo ngai sé anh hudng tiéu cuc |én tiéu dung san phdm F&B

* Bién dong gia nong san (gia dudng va gia dau tuong)

« Nang suat mia cda Viét Nam khéng én dinh BLOOMBERG VDSC <G0> ‘



UPCoM: QNS

SECURITIES

TONG THU NHAP

RONGVIET % / 1H21 - MANG DPUONG PONG GOP TANG TRUONG CHO

Bang 1: KQKD 1H21

2 PN _ _ (o _ (0 .
(Ty dong VND) Ui +-{%)HoH  +/-(%) YoY . Doanh thu 1H21 dat 3.670 ty déng (159 triéu USD, +13% n/n). LNST
Doanh thu 3.670 13,3 12,9 1H21 la 521 ty dong (23 triéu USD, +19% n/n). Hiéu qua kinh doanh an
Loi nhuan gop 1.040 -4,1 7,6 tugng clia mang dudng déng gép 16n cho tang trudng doanh thu va loi
EBIT 563 46 118 nhuan cong ty trong ntfra dau nam 2021.

LNST 531 153 19,3 *  Theo udc tinh ctia ching t6i, muc tang‘ trudng cua gia dudng va san
lugng dudng tiéu thu trong nam 2021 lan lugt la 27% va 28% n/n, gop
Nguén: VNM, CTCK Réng Viét phan mang lai doanh thu 869 ty déng (38 triéu USD, +63% n/n) cho
Hinh 1: Gia dudng va gia dau tuong mang dudng trong TH21.
(USD/bu) (USD/Ib) *  Xu hudng tang truéng tich cuc cta gia ban va san lugng tiéu thu da
1,800 thuc day loi nhuan gop clia mang dudng dat 144 ty déng (6,2 triéu USD,
1,600 18.0 gap 41 1an n/n) va ty sudt Igi nhuan gop dat 17%. Theo udc tinh cla
1,400 160 chiing t6i, LNST 1H21 clia mang dudng roi vao khoang 106 ty dong (5
1200 140 triéu USD) va dng gop 20% vao téng LNST TH21 clia QNS.
12.0
1,000 - e Mang slta dau nanh dat doanh thu 1.907 ty dong (83 triéu USD, +2%
800 80' n/n) trong 1H21, cht yéu dén tu tang truéng tiéu thu sa trong boi
' canh gia ban di ngang n/n. Lgi nhuan gdp cla mang sta dau nanh dat

600 6.0 :

S R R 33 IR 33 8323 aanmana w khodng 789 ty dong (34 triéu USD, -7% n/n), bi anh hudng béi su sut
5 3 3 8 83 88 3F <= =5 833 38 8 gidm cla ty suat Igi nhuan gop (41%, -406 bps n/n) do gia dau tuong
© © © © © © © © © © o © © o o o o o

tang cao trong 1H21.
==P3u nanh (USD/bu - trai) e P uong (USD/Ib - phai) 9 9

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
BLOOMBERG VDSC <GO> ‘



SECURITIES

RONGVIET % / MANG PUONG THUC PAY TANG TRUGNG LNST NAM 2021 UPCoM: QNS

Bang 1: 2H2021 - Du phéng KQKD

(ty déng) 2H-FY21 +/- HoH +/- YoY Du phéng KQKD 2H21

Doanh thu 3.746 2,1 15,6 1)  Mduc tang trudng téng doanh thu dat 16% nhg vao tang trudng

Loi nhuan gép 1.341 28,9 23,6 doanh thu manh mé ti mang dudng (+111% n/n), trong khi tang

EBIT 878 47.0 256 truédng doanh thu clla mang sita dau nanh uéc chi tang 2% n/n.

LNST 710 36,2 153 2) Téng LNST tang khoang 15% n/n nhd vao su déng gop ti LNST

clla mang dudng (220 ty déng, tuong duong 10 triéu USD).

Nguén: CTCK Réng Viét ; ) .

Bang 2: QNS - Du phéng KQKD nim 2021 Du phéng KQKD ctiia QNS trong nam 2021
Nam 2021, QNS sé dat doanh thu 7.416 ty déng (321 triéu USD, +14%

(ty dong) FY2019 FY2020 FY2021F FY2022F n/n) va 1.232 ty déng LNST (53 triéu, +17% n/n):

Doanh th 7.681 6.490 7.416 9.276 , ,
oahh T e Tang trudng LNST tich cuc cia QNS chi yéu nhé vao mang
g 3 0, - -

Tang trudng (%) 44 155 14,3 251 dudng. Chang t6i udc tinh LNST nam 2021 cda mang dudng dat

Loi nhuan gop 2.456 2.051 2.381 2.838 326 ty dong (14 triéu USD) nhd ting trudng doanh thu 85% n/n va

Ty sudt Igi nhuan gop (%) 32,0 31,6 32,1 30,6 bién Igi nhuan goép ma réng 2.102 bps n/n.

Chi pI,“ SG&A 1.000 888 990 1.088 e Phan khuc sira ddu nanh c6 KQKD suy yéu véi LNST uéc giam

Ty suat SG&A (%) 13,0 13,7 13,3 117 13% n/n, dén tu gia ban binh quan gidm 3% (chd yéu trong 2H21)

EBIT 1.457 1.163 1.391 1.750 trong boi canh Covid-19 bung phat trd lai, nang cao chi phi

Bién EBIT (%) 19,0 17,9 18,8 18,9 khuyé&n mai cho mang sita dau nanh sau dai dich va gia nguyén

LNST 1.292 1.053 1.232 1.540 liéu dau vao gia tang lam thu hep bién lgi nhuan stta dau nanh.

Bién Igi nhudan rong(%) 16,8 16,2 16,6 16,6

Nguén: CTCK Réng Viét

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET % / TANG TRUGNG MANG DUONG BU DAP CHO SU SUY YEU CUA SUA PAU NANH UPCoM: QNS

Bang 3: Mang sita dau nanh FY2021 - Du phéng KQKD FY2021 - Méng sifa dau nanh

(ty déng) FY2019 FY2020 FY2021F FY2022F 1) Ky vong san lugng tang trudng 5% n/n trong khi gia ban trung binh suy
iam trong boi canh Covid-19 bung phat trd lai

Doanh thu 4.266 3.875 3.947 4.351 gl g holc Vi uhg phat trofai

Loi nhuan a6 1914 1.709 1619 1.824 2) Viéc tang gia dudng va gia dau tuong dau vao sé co hep bién Igi nhuan

@inhuangop ’ ’ ’ ’ s(fa dau nanh cdia QNS trong nam 2021.

Ty suatlginhuan gép 44,9 44,1 41,0 41,9 3) Trién vong dai han cla cac san pham sifa dau nanh cia QNS duagc cling

EBIT 1.130 997 873 1.024 c6, dén tur:

Bién EBIT 26,5 257 221 235 *  Nhu cau san pham sita phuc héi nhg ddy manh chuong trinh tiém vac xin

trén toan qudc giup kiém soat dai dich t6t hon.
LNST 979 873 765 889

e Kha ndng gianh thi phan cta phan khuc sita dau nanh cé thuang hiéu,

hién chiém gan 55% tong gia tri ban 1é sita dau nanh cda Viét Nam. QNS
Bang 4: Mang duong FY2021 - Du phong KQKD c6 vi tri théng linh vé sita dau nanh mang thuong hiéu tai Viét Nam vGi
89% thi phan.

Nguén: CTCK Réng Viét

(ty déng) FY2019 FY2020 FY2021F FY2022F v o ., o . L R o
e Chién lugc gia tang cac san pham sita mdi, ho trg nang cao gia ban san
Doanh thu 1.486 994 1.840 3.301 pham va mé rong thi phan sita dau nanh.
Lgi nhuan gép 155 32 445 697 FY2021 - Mang dudng
Ty suét Igi nhuan gép 104 39 242 211 1)  Gia duong nam 2021 tang 32% n/n, dén ti tac dong tich cuc cda xu
- . hudng tang gia dudng toan cau va bién phap ap thué déi vai dudng co
EBIT 113 -4 400 615 Xuat xu tu Thai Lan.
Bién EBIT 7,6 -0,4 21,7 18,6 2) Sanlugng tiéu thu nam 2021 tang 41% n/n do san lugng dudng RS phuc
ho6i 30% n/n ti muic ca sG thap clia nam 2020, trong khi san lugng dudng
LNST 91 -9 326 499 X s L - . .
RE sé déng gép san lugng tiéu thu khodng 10.000 tan trong 2H21.

Nguén: CTCK Réng Viét

BLOOMBERG VDSC <GO> a



SECURITIES

RONGVIET %2 / TICH LUY VOI GIA MUCTIEU LA 50.000 DPONG UPCoM: QNS

Bang 5: Tém tat dinh gia

FCFE SoTP (ty dong)

Lai suat phirairo 1,1% Phan khuc kinh doanh Phuong phap Dinh gia
Loi nhuan thi truéng 15,8% Sira dau nanh P/E 13.4x 34.157
Beta 1,2 Puong P/E 7.1x 7.745
Phan bu rii ro (giao dich trén UPCoM) 3,0% Pién sinh khai FCFE 2.553
Chi phivon ¢6 phan 15,8% Kha‘,: (bia, nugc P/E8.4x 5.194
khoang)
Pinh gia (déng) 50.903 Pinh gia (déng) 49.649
Ve on n o o

Gia muc tiéu, dong (50% FCFE, 50% 50.000
SoTP)

Nguén: CTCK Réng Viét

Nam 2021, hoat dong kinh doanh kha quan ti nganh dudng sé dan dat tang trudng LNST hop nhat ctia cong ty va bu dap cho su suy yéu ti mang sta dau
nanh. Sang nam 2022, ching t6i ky vong su héi phuc rd rang hon cia nhu cau tiéu dung san pham siia, va gia néng san dan ha nhiét sé hé trg Igi nhuan cda
nganh hang sira dau nanh.

Chung t6i udc tinh QNS sé dat LNST binh quan 5 nam udc tinh 13% va FCF/EV 16% trong giai doan 2021-2025, dan dat bdi LNST kép 5 nam clla mang sia
dau nanh va dudng dat 12% va 19%. Dong luc dén tir (1) nhu cau stta dau nanh phuc héi sau nam 2021, (2) ty suat Igi nhuan cua sita dau nanh cai thién qua
ting nam va (3) tac déng tich cuc ti su kién ap thué dudng nhap khau Thai Lan.

Dua trén két hop dinh gia 50%: 50% ctia DCF va SoTP, ching téi dinh gia c6 phiéu QNS la 50.000 déng. Vi gia c6 phiéu da tang trudng 10% trong mét thang
ké tir khuyén nghi mua gan nhat, chiing téi khuyén nghi TICH LUY c8 phiéu QNS véi téng muc sinh 16i ky vong 19%, bao gém ty suat ¢6 tuc tién mat 7%.

BLOOMBERG VDSC <GO> a



RONGVIET SO SANH CAC CONG TY CUNG NGANH (TTM)

SECURITIES

Doanh thu | EBITDA (% EBBII?BA h:;'&;’:g a i:’:t - P/E hién tai P/B hién tai
(%) (%) (%)
QNS 15.802 50.000 0,8 -6,7 24,3 17,6 -5,2 16,4 12,5 17,5 7,0 14,0 2,4
SBT 12.073 N/A 15,1 42,5 10,5 7,7 73,9 4,3 3,2 79 2,3 18,9 1,5
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.
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PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM)

37 pB
QNs
2 -
SBT
'I -
LSS
P/E
0 1 1 1 1 1 1 1
5 15 25 35 45 55 65 75

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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RONG VIET

SECURITIES

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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