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Chi tiéu 2Q22 2Q23
Tdéng trudng DTT (%) -5% 2%
Tdng trudng LNST (%) -26,6% 6,0%
Bién LNG (%) 40,7% 40,5%
Bién LNST (%) 14,0% 14,5%
ROA (%) 3,9% 4,40%
ROE (%) 5,9% 6,38%
Ng vay/VCSH (lén) 0,27 0,17
EPS (VND/CP) 4531 3.935
BVPS (VND/CP) 16.333 16.014

Trung tadm Phan tich — ABS Research

Luéin diém dau tu

Chung t6i du bdo doanh thu ctia VNM 2023F va 2024F lan lugt dat 61.847

ty déng (+3,2% svck) va 63.703 ty déng (+3% svck); LNST 2023F va 2024F

lan lugt dat 8.765 ty déng (+2,9% svck) va va 9.762 ty déng (+11% svck).

T d6, ching t6i khuyén nghi KHA QUAN d6i véi VNM do cdic yéu t8 sau:

v Cdc chién lugc dai hai ciia VNM trong thai gian tdi nhu chuyén déi s6 hé
théng, tré héa déi ngli nhan sy va thay déi quy trinh quan tri sé dem lai
hiéu qua tich cuc gidp VNM tiép cén thém dugc nhiéu déi tugng khdch
hang mdi, ddc biét la tép khdch hang tré va cdng ¢6 vi thé dau nganh;

v Bién Igi nhuén gép dugc cai thién trong ndm 2023 va 2024, 1an lugt dat
40,6% (+70bps svck) va 41,4% (+80bps svck) nhd gid slta nguyén liéu
dau vao duy tri 8 muc thdp;

v Vi vi thé dan déu nganh trong nhiéu ndm, VNM hién dang chiém 55%
thi phén véi quy mé dan bo sita, déy chuyén sdn xudt v& mang ludi phan
phoi I16n nhét Vit Nam. Clng lich si chi trd c6 tdc déu ddn, ty 1é c8 tuc
tién mdt cao va nén tang tai chinh viing manh, chdng t6i cho réing VNM
sé ti€p tuc la doanh nghiép thu hut dudc su chid y clia cde nha dau tu 1én
trong thdi gian tdi.

Ri ro

v" Nhu cau sifa ndi dia va cdc thi trudng nhdp khdu thdp hon du kién;

v Gid slta nguyén liéu dau vao cao hon du kién;

v" RUi ro canh tranh thi phén dén tir cdc doanh nghiép cling nganh.

Cd hoi tdng gid

v Nhu cdu tiéu thu stfa ndi dia var cdc thi trudng nhép khéu cao hon du kién;

v' Tdng trudng cdc cbng ty con 8 nudc ngodi cao han dy kién.

v" Viét Nam déy nhanh 16 trinh dudc ndng hang Ién thi trudng mdi néi, thu

hat vén dau tu ngoai vao cdc doanh nghiép dau nganh.

Bdng tong hgp va du phéng két qua kinh doanh ctia VNM

Chi tiéu (ty déng)

Doanh thu thudn 60.919 59.956 61.847 63.703
Tédng trudng doanh thu thuén (%) 2% -2% 3% 3%
Lgi nhuén gbép 26.278 23.897 25.113 26.396
Bién Igi nhuén gop (%) 43,1% 39,9% 40,6% 41,4%
Doanh thu tai chinh 1215 1380 1408 1750
Chi phi tai chinh -202 -618 -215 -248
Chi phi bdn hang -12.951 -12.548 -14.181 -14.479
Chi phi QLDN -1.567 -1.596 -1.175 -1.210
Lgi nhuén ti HBDKD 12.728 10.491 10.925 12.184
L&i/L6 khdc 195 4 198 204
Lgi nhuén trudc thué 12.922 10.496 11.123 12.388
LNST c8 déng Céng ty me 10.532 8516 8.765 9.762
Bién Igi nhuén sau thué (%) 17% 14% 14% 16%
EPS (d6ng/cp) 4.797 3.882 4.390 4.870

Nguén: VNM, ABS Research

ABS.VN | 1



Cap nhat doanh nghiép

Liiy ké cd nédm 2022, I¢i nhudn caa VNM giadm manh do dp luc chi phi déu vao téing cao. Doanh thu thuan va LNST cla
VNM lan lugt dat 59.956 ty dong (-2% svck) va va 8.578 ty dong (-19% svck). Bién Igi nhudn gép ctia VNM gidm tir 43%
(2021) xudng con 39,9% (2022). Trong ndm 2022, gid sifa bét dau vao dd tdng manh, cé thai diém tdng dén 23% gdy dp luc
Ién két qua kinh doanh ctia VNM. Vdi két qud nay, VNM chi hoan thanh 94% k& hoach vé doanh thu va 88% k& hoach vé Igi

nhudn ma doanh nghiép da dgt ra tir dau ndm.

Doanh thu - Lgi nhu@n giai doan 2018 - 2022 Cd cdu doanh thu theo khu vuc ndm 2022
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KQKD 6 THANG BDAU NAM 2023 CUA VNM

Chi tiéu 2Q22 2Q23 %YoY 1Q23  %QoQ 1H22 1H23  %YoY
Doanh thu thuén 14.930 15.195 2% 13.918 9% 28.808 29.113 1.1%
Ldi nhuén gép 6.077 6.150 1% 5.398 14% 11.701 11.548 -1%
Bién LN gép 40,7% 40,5% 38,8% 40,6% 39,7%

Chi phi BH & QLDN (3.693) (3.630) -2% (3.331) 9% (6.698) (6.961) 4%
Ty Ié Chi phi BH & QLDN/DTT 24,7% 23.9% 23.9% 23.3% 23.9%

Doanh thu tai chinh 342 384 12% 420 -9% 662 804 21%
Chi phi tai chinh (135) (116) -14% (158) -27% (268) (274) 3%
Chi phi 1&i vay (37) (96) 161% (82) 17% (63) (178)  184%
Lgi nhudn thudn tif HDKD 2,601 2.777 7% 2.315 20% 5.373 5.092 -5%
Lgi nhudn trudc thué 2576 2.728 6% 2312 18% 5.340 5.040 -6%
LNST sau Igi ich ¢8 déng thiéu s6 2.083 2.199 6% 1.857 18% 4348 4056  -67%
Bién LN rong 14,0% 14,5% 13,3% 15,1% 13,9%

Nguén: VNM, ABS Research

Liiy ké 6 thdng dau ndm 2023, doanh thu cia VNM téing nhe nhung LNST ghi nhdn gidm svck. Cu thé, doanh thu cia VNM
dat 29.113 ty dong (+1% svck) trong khi LNST dat 4.056 ty déng (-6,7% svck). Bién LNG 6 thdng 2023 gidm tur muc 40,6%
cung ky 2022 xuéng con 39,7%. LNST va bién LNG chiu dnh hudng tiéu cuc chi yéu do muic suy gidm trong quy 1 khi doanh
thu Q1/2023 gan nhu khéng bién dong svck va LNST ghi nhdn gidm 18% svck. Tuy nhién, sang téi Q2/2023, két qud kinh
doanh cta VNM dd cé nhing chuyén bién tich cuc, la quy dau tién Igi nhuén dat tdng trudng dudng ké tir Q4/2020. Trong quy
2, doanh thu va LNST cla VNM lan lugt dat 15.195 ty dong (+2% svck) va 2.199 ty dong (+6% svck) vdéi bién LNG dudc cdi
thién manh tir mdc 38,8% (Q1/2023) 1én 40,5% (Q2/2023) nhd viéc gid siia nguyén liéu dau vao gidm manh svck gitip VNM

gidm bdt dp luc vé gid von.
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v' Doanh thu noéi dia: Trong nlia dGu ndm, doanh thu néi dia cla VNM dat 24.279 ty dong (+1% svck). Theo chia sé cua
VNM, sau 2 n&m chiu dnh hudng bai Covid19, doanh nghiép da gianh lai dudc thi phén trong 6 thdng dau ndm 2023 va
ky vong thi phan chung sé trd vé muc trudc giai doan Covid trong ndm nay nhd chién ludc tdi dinh vi thuong hiéu.

v" Doanh thu nudc ngodi: Doanh thu thi trudng nudc ngodi clia VNM trong 6 thdng dau nédm 2023 dat 4.834 ty dong (+3%

svck) nho téng trudng doanh thu ctia cdc cong ty con & nudc ngodi, ddc biét khi doanh thu cta Driftworld da tré vé muc

binh thudng.
V4i két qua nay, VNM dé hoan thanh 46% ké& hoach vé doanh thu va 47% ké hoach vé LNST ma doanh nghiép dé ddt ra tir
dau nam.
Doanh thu liy k& 6 thdng giai dogn 2018 — 2023 Bién Igi nhudn gop theo quy tir 2020 — Q2/2023
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Ca cdu tai sdn lanh manh véi lugng tién I8n. Tai 30/06/2023, VNM sd hitu 20.666 ty dong bao gom cd tién mdt va tién gui
ngdn hang, chiém tdi 41% cd cdu tai sdn cta doanh nghiép. Ngodi ra, VNM c6 dong tién khd khoe vdi dong tién tir hoat déng
kinh doanh luén dudgng trong nhiéu ndm. V4&i thé manh sd& hitu nguén tién doéi dao nhu vdy, VNM ¢ thé chd ddng trong viéc
ma& réng khai thdc cdce chién luge mdi. Bén canh d6, két thic Q2/2023, hang ton kho clia VNM dat 6.320 ty dong (+14% so vdi
dau ndm) trong d6 chii yéu la nguyén vat liéu, chiém 14% t6ng tai san va doanh nghiép da trich 1&p du phong 26 ty déng cho
khodn muc nay.

Lich s chi trd ¢8 tic cao. VNM cé lich st trd ¢8 tdic déu ddn hang ném vdi ty I chi trd rét cao, thudng trén 70% LNST trong
giai doan doanh nghiép khéng dau tu thém vao cdc nha mdy hay vung nguyén liéu. Ndm 2023, VNM cling du kién trd cd tic
vdi ty 1€ chitrd 50% LNST cla cdng ty me.

Ng vay tdng so véi dau ndm. Tai thdi diém 30/06/2023, t8ng ng vay ngdn va dai han cla VNM dat 6.408 ty dong (+30% so
vdi thgi diém dau ndm), trong dé ng ngdn han dat 6.128 ty dong. Ty 1é D/E tdng nhe tir 0,15x (dau ndm 2023) 1én mdc 0,17x

tai vaio cudi Q2/2023. Tuy nhién, déy van I mic don bdy khd thép va VNM sé it phai chiu dp luc vé viéc chi trd 1&i vay trong

tudng lai.
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Trién vong kinh doanh

e Gid sifa nguyén liéu dau vao gidm giup VNM tiép tuc cai thién dugc muc bién Igi nhudn gdp. Hién tai, gid 2 loai sita dau

vao chinh cta VNM la stfa bét nguyén kem (WMP) va sita bét tdch kem (SMP) dd lan lugt gidm 28% va 36% svek. VNM hién

dad chét gid slta nguyén liéu dén hét nam 2023, vi véy ching toi ky vong trong nda cudi nédm bién Igi nhudn gbp ctia VNM sé

dudc cdi thién ddng ké nha tén kho nguyén liéu gid thép tir Q2/2023. Thém vao dd, ching téi du bdo gid siia bot dau vao sé

ti€p tuc duy tri 8 muc thdp do nguén cung téing, nhu cdu nhdp khdu gidm do Trung Quéc (nudc nhdp khéu 16n nhat) dang cé

chd trugng giam nhdp khdu dé tédng nguén cung sifa trong nudc. Do vay, mdc du VNM chua chét gid nguyén liéu cho ndm

2024, ching t6i cho rdng rdi ro bién déng gid stfa nguyén liéu trong giai doan téi la khéng I8n, bién Igi nhuén cia VNM sé

tiép tuc dudc duy tri.

Gid sifa bét nguyén kem Gid sifa bot tach kem

Whole Milk Powder Average Prices 5years Skim Milk Powder Average Prices 5years

Nguén: Global Dairy Trade, ABS Research

e Ky vong chién lugc dai hai cia VNM sé gitip doanh nghiép gia tdng d6 nhdn dién va ti€p cdn thém nhiéu khdch hang:

v

Trong thdng 7/2023 via qua, VNM dd cho ra mét bé nhdn dién thuong hiéu mdi vdi su thay déi tir logo, website, cdc
kénh bdn hang dén cdc bao bi sédn phdm. B& nhdn dién mdi ctia VNM cé mau séc bt mét hon, thiét ké tré trung, hién
dai. Thém vao ddé, VNM con cho phép ngudi tiéu dung cé thé tu thiét ké anh dai dién cd nhén theo logo mdi clia doanh
nghiép, viéc nay dd tao thanh xu hudng trén cdc nén tadng mang x& héi, nhdn dudc rat nhiéu sy quan tdm cta moi déi
tugng khdch hang, déc biét la thé hé tré. Ngay sau khi ra mdt bdé nhdn dién mdi, gid tri thusng hiéu cia VNM dé tang tu
2,8 ty USD lén méc 3 ty USD. Qua d6, ching téi nhén thdy VNM dé thanh céng trong viéc tao dn tugng tich cuc va
thay déi hinh dnh trong mdt ngugi tiéu dung qua dgt “cdch mang” tdi dinh vi thuong hiéu nay.

Ban I&nh dao VNM cho biét, day mdi chi I budc dau tién trong ké hoach 5 nédm cla doanh nghiép, trong thai gian tdi
VNM sé tiép tuc cb nhing thay déi vé quy trinh qudn tri, tré héa déi ngti nhén su, chuyén déi s6 hé théng van hanh. Vdi
nhiing thanh céng budc dau vdi boé nhan dién thudng hiéu mdi, chidng téi ky vong nhiing thay déi tich cuc cia VNM
trong giai doagn i sé dat dugc hiéu qua ti€p cén xu hudng hién dqi, ciing ¢ tép khdch hang cii va hudng téi nhiing
khdch hang mdi, ddc biét Ia nhédm khdch hang tré. Tl dé, VNM c6 thé gia tdng thi phan, gitf viing vi thé dan dau nganh.

Su thay d8i logo ctia Vinamilk Bao bi sédn phédm mdi cta Vinamilk

Vinamill 100+
SOA TOO1

A E-*:M

vmmmx — Uinamilk > i

Logo cii

Nguén: VNM, ABS Research
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Vi thé doanh nghiép dén déu nganh sita tai Viét Nam va tham vong vuon tém thé gidi. VNM dé lién tuc gilt dugc vi thé

doanh nghiép s6 1 nganh sita trong suét nhiéu ndm qua véi 55% thi phan, trong dé cdc nganh hang chi luc nhu sita nudc,

slta chua va sifa ddc déu chiém vi thé s6 1; sifa bot chiém vi thé s6 2 toan nganh. Thém vao dé, VNM sé hitu quy mé dan bo

véi 140 nghin con va 15 trang trai, 16 day chuyén sdn xudt cing mang ludi phén phéi vdéi han 200 nghin diém bdn. Tinh dén

Q2/2023, VNM dang xép thi 36 vé doanh thu trong bdng xép hang cdc céng ty siia toan cau va doanh nghiép vén dang nd

luc M3 réng, phdt trién, tdi dinh vi thusng hiéu hudng dén muc tiéu lot top 30 v&io ndm 2026.

Vé ddi han, chiing t6i cho réing ngainh sita néi chung vét VNM néi riéng vén con du dia phdt trién nhd mot sé yéu té:

v

Thu nhép binh quan dau ngudi va déan sé tiép tuc gia tdng trong thai gian téi. Dén sé tai Viét Nam vao thdng 9/2023
dad dat 99,84 triéu ngudi véi CAGR giai doan 2014 — 2022 dat 1%/nd&m. Trong khi d6, thu nhép binh quén dau ngudi tai
Viét Nam Q2/2023 ciing ghi nhén téing [én muc 7 triéu déng/thdng (+6% so véi nédm 2022) véi CAGR giai doan 2017 -
2022 dat 3,9% ndm. Ching t6i cho réing, viéc dan s8 va thu nhép gia tdng hang ném sé la yéu té thic ddy nhu cau sur
dung cdc sdn phdm vé siia, ddc biét khi nhu cau dau tu vaio cdc sédn phdm chdm sdc stc khoe cla ngudi dén sau dai
dich da gia tdng.

Tiéu thuy sita binh quén déu ngudi cta Viét Nam hién van dang thdp han cdc nudc trong khu vuc, hién mdi chi dat
27 lit stta/ngudi/ndém, trong khi con sé nay & Trung Qudc la 50 lit/ngudi/ndm, Singapore & 45 lit/ngudi ndm, Han Quéc
|& 40 lit/ngudi/ndm.

Theo dy bdo cla Euromonitor, sa@n lugng tiéu thu sifa vé cdc sén phdm tU sifa cta Viét Nam du kién tdng trudng &
muc 9,3%/ndm trong giai doan 2020 - 2024F vdi téng muc tiéu thu du kién dat 3,05 triéu tén sédn phdm vao ndm

2024F. Trong d6 ngainh hang sita chua dudc ky vong cé muc tdng trudng cao nhdt véi 12%/ndm.

Thu nhép binh quéan déau ngudi giai doan 2017 - Q2/2023 Tiéu thu sifa binh quén dau ngudi tai mét sé quéc gia

Dan vi: triéu dong/ndm
e Trung Quéc

......
.....

Viét Nam

2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q2/2023
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Nguén: GSO, ABS Research
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Du phdng KQKD

2023F: Chung t6i du phdng doanh thu va LNST céia VNM 1an lugt 16 61.847 ty déng (+3,2% svck) va 8.765 ty déng (+2,9%
svck). EPS va BVPS 2023F lan lugt 1 4.390 dong/cp va 15.775 déng/cp dua trén mét sé gid dinh sau:
v' Doanh thu néi dia tdng trudng 3% svck;

v' Doanh thu nudc ngodai tdng trudng 4% svck.
2024F: Chung t6i du phdng doanh thu va LNST cta VNM lan lugt 16 63.703 ty déng (+3% svck) va 9.762 ty déng (+11%
svck). EPS va BVPS 2024F |an lugt 1 4.870 déng/cp va 17.190 déng/cp dua trén mét sé gid dinh sau:

v" Doanh thu ngi dia tdng trudng 3% svck;

v" Doanh thu nudc ngodi tdng trudng 3% svck.

Ngodi ra, nhd su suy gidm cuta gid sifa nguyén liéu dau vao trong ném 2023 va ky vong gid siia sé ti€p tuc duy tri & muc thép
trong ndm 2024, chiing t6i du bdo bién LNG ndm 2023 clla VNM sé & muc 40,6% (+70bps svck) va tdng [én muic 41,4%
(+80bps svck) trong ndm 2024.

Do chién lugc tdi dinh vi thuong hiéu va VNM déy manh cdc hoat dong ti€p thi sau khi ra mét bao bi sén phdm mdi, ching
t6i du bdo ty Ié chi phi bdn hang va quan ly/doanh thu ctia VNM ndm 2023F va 2024F sé tdng [én muc 24,8% (+120bps so
vdi ndm 2022).

Dinh gid va khuyén nghi

Chung t6i thyc hién dinh gid ¢ phi€u VNM theo 2 phucng phdp

v" Phudng phdp P/E
v" Phudng phdp chiét khdu dong tién FCFF

Phudng phadp P/E

v EPS 2024F & 4.870 déng/cp;

v P/E 8 muc 18,0x — muc P/E trung binh clia mét s6 doanh nghiép cung ngdanh trén thé gidi;
v Theo phudng phdp P/E, gid c6 phiéu VNM dudc xdc dinh la 87.656 déng/cp.

Inner Mongolia Yili Industrial Group Co Ltd 17,3
Bright Dairy & Food Co Ltd 33,7
China Mengniu Dairy Co Ltd 21,8
Meji Holdings Co Ltd 16,2
Henan Shuanghui Investment-A 15,6
Toyo Suisan Kaisha Ltd 16,8
Nippn Corp 13,6
Megmilk Snow Brand Co Ltd 13,7
Thai Union Group 13,1
TRUNG BINH 18,0

Phuong phdp chiét khéu dong tién FCFF

v Chi phi VCSH dugc xdc dinh theo phudng phdp CAPM trong dd 1ai sudt phi rai ro dugc gid dinh bang 1Gi suat TPCP ky han 10

né&m l& 2,76%. Phan bu rdi ro thi trudng la 12,15%. Beta diéu chinh 1& 0,5 lan (beta tinh trong 1 ndm). Khi d6, ty sudt Igi nhudn
yéu cau WACC bdng 7,59%.

v Theo phudng phdp FCFF, gid c6 phiéu VNM dudc xdc dinh la 90.926 déng/cp.
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Chi tiéu Gid dinh

L&i sudt phi rdi ro (Risk free rate) 2,76%
Phan bu rui ro thi trudng (Market Risk Premium) 12,15%
Beta 0,5
Chi phi VCSH (Cost of Equity) 8,59%
WACC 7,59%
Tdng trudng dai han (Terminal Growth Rate) 1,0%
Két qua dinh gid
Phuong phdp Gid (d6ng) Ty trong
P/E 87.656 50%
FCFF 90.926 50%
Gid trung binh (d6ng/cé phiéu) 89.291

= Nhu vdy, gid cé phi€u VNM hgp ly 8 mic 89.300 déng/cp tudng Ung téng 12,9% so vdi gid hién tai. Do d6 chiing téi khuyén
nghi KHA QUAN d8i véi VNM.
Rui ro gidm gid

v" Nhu cau tiéu thu sita néi dia va cdc thi trudng nhép khau thép hon du kién;
v Gid silta nguyén liéu dau vao cao hon du kién;

v RUi ro canh tranh thi phén dén tur cdc doanh nghiép cung nganh.
Cd héi tdng gid

v" Nhu cau tiéu thu sita néi dia va cdc thi trudng nhép khéu cao hon du kién;
v Téng trudng cdc céng ty con & nudc ngodi cao hon du kién.
v" Viét Nam day nhanh 16 trinh dugc ndng hang 1én thi trudng mdi néi, thu hat von dau tu ngoai vaio cdc doanh nghiép dau

nganh.
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PHU LUC

Bdo cdo KQ HPKD (Ty déng)
Doanh thu thuén
Gid vén hang ban
Lgi nhudn gép
Doanh thu tai chinh
Chi phf tai chinh

Chi phi bdn hang
Chi phi QLDN

Lgi nhudn tir HDKD
L&i/L6 khdc

Lgi nhuén trudc thué
Lgi nhudn sau thué

LNST c8 déng Céng ty me

Bdo cdo LCTT (Ty déng)
LCT thuén tir HDKD

LCT thuén tir Hogt dong ddu tu

LCT thuén tif Hogt déng tai chinh

LCT thuén trong ky

Tién & tusng ducng tién déu ky

Tién & tudng dudng tién cudi ky

Chi s8 tai chinh

Kha néng thanh todn

Kha ndng thanh todn hién hanh

Kha ndng thanh todn nhanh
Kha ndng thanh todn tién mgt
Khé ndng thanh todn 1Gi vay
Cd céiu vén

Vén chl s8 hitu/Téng tai san
NG phai tra/Téng tai san

Ng vay/Vén cht sé hitu (D/E)
Chi s8 hiéu suéit hoat dong
S8 ngdly phdi thu

S6 ngdy phdi tréd

S6 ngdty tén kho

Kha ndng sinh 16i

Ty sudt Igi nhudn goép

Ty suéit Igi nhudn HBKD

Ty suéit LNST clia c8 déng Céng ty me

Trung tdm Phan tich — ABS Research

2021
60.919
-34.641
26.278
1.215
-202
-12.951
-1.567
12.728
195
12922
10.633

10.532

2021
9.432
-3.933
-5.257
241
2111

2.349

2021

2,12
171
137

-0,85

25,59
39,05
61,52

43,1%
19,2%
17.5%
30,6%
20,9%

24.8%

2022
59.956
-36.059
23.897
1.380
-618
-12.548
-1.596
10.491
4
10.496
8.578

8.516

2022
8.827
3.473

-12.360
-60
2349

2.300

2022

2,06
1,69
1,29

-1,12

0,68

27,40
43,01
62,31

39,9%
15,8%
143%
25,0%
16,8%

21,0%

2023F
61.847
-36.734
25.113
1.408
-215
-14.181
-1.175
10.925
198
11.123
8.898

8.765

2023F
7.559
-1.076
-6.304
178
2.300

2.478

2023F

2,20
175
125

-0,98

0,70

31,43
50,27
59,19

40,6%
16,3%
14,4%
26,3%
18,1%

23,0%

2024F
63.703
-37.307
26.396
1.750
-248
-14.479
-1.210
12.184
204
12.388
9.910

9.762

2024F
13.266
-6.619
-6.252
394
2478

2.872

2024F

2,25
184
1,38

-0,96

34,99
61,17

62,87

41,4%
17.5%
15,6%
27,3%
189%

23,6%

+ Tién v&1 cdc khodn tudng dudng tién

+Dau tu ngdn han

+ Cdc khodn phai thu ngdn han

+ Hang tén kho

+ Tdi sén ngdn han khdc
Tai sén ngdén han

+ Cdc khodn phai thu dai han

+ Tai san ¢8 dinh

+ Bdt dong san déu tu

+ Tdi san dd dang dai han

+ Dau tu dai han

+ Tdi san dai han khdc
Tai sén dai han
Téng Tai sén

+ Vay ngdn han

+ Phdi trd ngudi ban

+ Ng ngdn han khdc
NJ ngdn han

+ Vay dai han

+ Cdc khodn phdi tra dai han khdc

Ng dai han
Téng ng phai tré
+Vén c6 phén

+ Thdng du vén ¢6 phan

+ Lgi nhudn sau thué chua phan phdi

+ Quy khdc
Vén chi sé hitu

Téng céng ngudn vén

Ty |é téng trudng (%)

Tdang trudng doanh thu

T&ng trudng LNTT

Tdng trudng LNST C6 déng Cong ty me

Tdng trudng EPS
Tdang trudng VCSH

Tdng trudng Téng tdi sén

Dinh gid (I6n)
P/E

P/B
EV/EBITDA

EV/Sales

Bdang can déi ké todn (Ty déng)

2021
2349
21.026
5.822
6.773
141

36.110

1.130
744
2.565
17.222
53.332
9.382
4214
3.472

17.068

17.482

20.900

7.594
7.322
35.850

53.332

2,2%
-4,4%
-5,4%
-5,3%

0,0%

10,1%

2021
16,5
49
10,0

25

2022
2.300
17.414
6.100
5.538
208

31.560

1.805
743
2375
16.922
48.483
4.867
4.284
6.157

15.308

292
358
15.666

20.900

3.353
8.529
32.817

48.483

-1,6%
-18,8%
-19,3%
-19,6%

0,0%

-9,1%

2022
20,4
53
118

25

2023F 2024F
2.478 2.872
16.081 20.262
7.530 7.756
6.376 6.475
312 320
32777  37.685
62 36

11.025 10.395

54 50
2.385 3.029
766 766
2979 3.052

17.271 17.328

50.048 55.013

5.877 6.901

5.834 6.671

3.163 3.213

14874 16.784

67 106
297 302
364 407

15.238  17.192
20.900 20.900
34 34
5213 8.076
8.663 8.812
34810 37.821

50.048 55.013

2023F 2024F

32% 3,0%
6,0% 11,4%
3.7% 11,4%

20,9% 10,9%
0,0% 0,0%

3.2% 9.9%

2023F 2024F

18,0 16,2

5,0 4,6

11,0 99

2,5 23
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KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudgc viét va phdt hanh bsi Phong Phan tich Bau tu - Céng ty C6 phan Ching khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dudc cho Ia ddng tin cdy vao thdi diém céng bé. Cdc nguén tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich ching khodn hodc trén thi trudng nai c8 phi€u dudc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc céng bé

clia cdng ty, théng tin dugec cong bd réng rdi khdc va cde théng tin theo nghién cdiu cla ching téi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu clia ABS tham khdo va khéng mang tinh chédt mdai chao
mua hay bdn bat ky chiing khodn nao dugc thao ludn trong bdo cdo. Céc nha déu tu nén cé cdc nhdn dinh déc ldp vé thong tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cdu dau tu ctia minh, tham khdo y kién tu van tu
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trudc khi tham gia vao bat ky giao dich
ndo véi c8 phiéu cla (cdc) cong ty duge dé cdp trong bdo cdo. ABS sé khdng chiu trdch nhiém déi véi bét ky tén thét tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén co sé thong tin dugc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
phdm thudc sé hitu cia ABS, ngudi st dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stta déi, déng tdi Ién cdc phudng tién

truyén thong ma khoéng cé sy déng y béing vén ban cla ABS.

Nguyén tdc khuyén nghi

MUA Khé ndng sinh I8i cha c6 phiéu tir 15% trg lén

KHA QUAN Khé ndng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodang tir 8% dén 15%
Khé néng sinh I8i cla c6 phi€u ndm trong khodang tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Kha n&ng sinh 18i clia ¢6 phiéu n&m trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Kha ndng sinh 18i ctia ¢6 phiéu thédp hon -15%

Khuyén nghi dau tu dudc dua ra dua trén khd ndng sinh 18i du kién clia cd phiéu, dudc tinh bdng téng cua (i) chénh léch phan
trdm gitia gid muc tiéu va gid thi trudng tai thoi diém cong b8 bdo cdo, va (i) ty sudt cd tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Céng ty C6 phan Chuing khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, toa nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Bong Ba, Ha Noi

bién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich
Dién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Ndng lugng, Xay l&p, VLXD
Lé Thi Kim Hué - Phé Gidm déc

Email: hue.lethikim@abs.vn

Vi md, Bdo hiém, Ngén hang
Lé Thu Huyén - Chuyén vién

Email: huyen.lethu@abs.vn

Bdn 1&, Hang tiéu dung
Nguyén Phudng Thdo - Chuyén vién

Email: thao.nphuong@abs.vn

Trung tadm Phan tich — ABS Research

Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm déc

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT vé Chién lugc thi truéng
Pdng Xuén Luu - Gidm déc

Emoail: luu.dangxuan@abs.vn

Ngdn hang, BBS KCN, Cao su
Lé Quang Trung - Chuyén vién

Email: trung.lequang@abs.vn

Héa chét, Luang thuc, Dit liéu
Trinh Thu Trang - Chuyén vién

Email: trang.trinhthu@abs.vn
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