Sacombank-SBS

CONG TY CHUNG KHOAN

Nganh: Thuc pham

Tong quan ve Doanh nghiép

Cong ty C6 phan Puong Quang Ngi - QNS, tién than la Cong
ty Buong Quang Ngai, duge co phan hoa vao nam 2005. Cong
ty chuyén ché bién duong, mat, thuc pham, d6 udng; san xut
va kinh doanh nuéc khoang va kinh doanh thuong mai, dich
vu tong hop va hoat dong xudt nhap khiu. Cong ty la doanh
nghiép dan dau trong phén khiic sita ddu nanh véi thuong higu
noi tiéng Vinasoy, c¢6 thi phan 1a 84.5%.
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Théng ké gia ¢o phiéu
Cao nhét 52 tuan (VND) 66,400
Thap nhat 52 tuan (VND) 34,000
KLCP khép 1énh TB 10 phién 293,810
Théng tin C6 phiéu
Gia tri vn hoa (ty dong) 11,995.56
KLCP luu hanh 292.57 triéu
P/B 2.39
EPS 3,833
P/E 10.7
Ti suit lgi nhuin
Ti suat LN rong 29.01%
ROA 14.63%
ROE 23.54%
Chi s tai chinh
Tong ng/Tong tai san 0.36
Téng no/ Vén CSH 0.56
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QNS — Doanh thu dén tir sin xudt sita ddu nanh

Luén diém dau tw

70% lgi nhuan ctia cong ty dén tir mang kinh doanh sita dau
nanh. Vi thuong hiéu Fami ndi tiéng, Vinasoy chiém 84.5% thi
phﬁn stta dau nanh tai VN. Vi chiém thi phé"m 16n nén bai toan
tang truong loi nhuan tréd nén kho khan véi QNS. Mac du co
chién luge ddy manh xudt khau sang Trung Qudc, nhung dé xuat
khau thanh cong va c6 chd dimg trén thi truong Trung Qubc,
doanh nghiép s& con phai trai qua nhidu thach thirc. SBS dénh
gid QNS ¢ muc Trung ldp (chi tiét xem phan Khuyén nghi)

Pi¢m nhin doanh nghiép
Vinasoy chiém 84.5% thi triong sita ddu nanh toan quoc va tiép
tuc giik vitng thi phan.

e San lugng ti€u thy sita dau nanh ting khoang 3% trong 9T
dau ndm 2018 trong khi cac hing canh tranh nhu Vinamilk va
Nutifood cé san luong tiéu thu sita dau nanh di ngang hoac
giam.

e San pham m&i “Fami Go-mé den nép cAm” ham luong calo
va dinh dudng cao thay cho bita sdng, udc tinh s& thu vé
khoang 400 ty doanh thu trong nam 2019 (theo BLD QNS).

e C6 ké hoach xuit khau sang TQ tir nam truéc nhung chua co
thanh qua

Hoat dong kinh doanh nganh dwong cdi thién

e Loi nhudn gdp tang tir 4.89% lén 11.53% do gia mia giam va
hidu qua san xuat ting.

e Tuy vay thi truong duong van dang trong giai doan khé khian
do ngudn cung vuot cau.

Nha mdy dién sinh khoi di vao hoat dong day dii vao niam 2019
 Nha may s& tan dung dugc nguyén liéu san ¢ (ba mia) dé san
xut dién; nguon dién dugc ding dé cung cép lai cho nha
may san xuat dudng gitip ting hiéu qua va giam thiéu chi phi
san xuét.

e Udc tinh khi di vao hoat dong 6n dinh nha may s& mang lai

ngudn thu khoang 300 ty ddng/nim cho QNS.

Rii ro dau tw

- Ap lyc canh tranh trong nudc véi cic hing sita nhu Vinamilk,
Nutifood. Cac dbi thu canh tranh dua ra nhiéu dong san phim da
dang dé canh tranh vé6i cac dong sira d4u nanh Vinasoy.

- Chién luge mé rong thi phan sang Trung Qudc c6 thé gip nhidu
khé khan. Hién tai cong ty chua tiét 16 phuwong 4n cu thé. Tuy
vay, dé thanh cong, du kién cong ty s& phai bo ra nhidu chi phi
dé phuc vu cho marketing va phan pho1 san pham.

- Loi nhuan cua cdng ty phu thudc nhiéu vao gia nguyén li¢u dau
vao nhu dau nanh va mia. Cong ty chua chi dong dugc ngudn
nguyén ligu.



Phan tich doanh nghiép

CO HOI

- Gid duong dang trong xu
huéng phuc hdi do mot s6 nha
méy 16n c6 xu huéng chuyén
tir mia dudng sang san xuét
ethanol, co thé gitp ting ty suat
lgi nhuan nganh mia duodng
trong thoi gian toi.

- San pham méi FamiGo mang
lai nhiéu sy lya chon hon cho
khéch hang, nim bét duoc tim
1y ngudi tiéu dung mudn chudn
bi blta sang nhanh, du dinh
dudng. San pham méi co thé
giup cong ty tang doanh thu.

PIEM MANH

- Thuong hiéu Fami ndi tiéng,
quen thudc véi nguoi dan Viét
Nam, vi vdy cac san pham sita
dau nanh Fami sé& duoc nguoi
titu dung trong nudc don
nhan dé dang hon cic san
pham canh tranh khéc.

- Nha may dién sinh khoi (giai
phép khai thac trigt dé tiém
nang cua cay mia) nam 2019 s&
di vao hoat dong day du, du
phong sé dong gop 8% LNST
cho doanh nghiép.

THACH THUC

- Nganh duong dang trong
giai doan kho khan

- Viéc mo rong thi truong
tiéu thu stra dau nanh la
kho khan khi Vinasoy da
chiém hau hét thi phan
trong nudc.

PIEM YEU

- BLD thiéu ning dong
trong kinh doanh, dinh
huéng phat trién trén céc
san pham truyén thdng
chua rd rang khién viéc mo
rong quy mo san xuat kho
dat duoc.

- Céc san pham thiu sy da
dang, it lya chon cho nguoi
tiéu dung.

- Phan b6 vén kém hiéu
qua cho nganh duong

Doanh thu 9T diu nim 2018
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Doanhthu9T2017

Loinhuangdp 9T 2018

Loinhudn gdp 9T 2017

Loi nhuén gop 9T dau nam 2018 (1,650 ty) ting 18.67% so véi

cung ky.

v' Sy gia tang loi nhuan phan 16n dén tir viéc ty suit loi nhuan
cua nganh mia duong tang cao hon so voi cung ky (tir 4.89%

I1én

11.53%).

v Doanh thu tir sita d4u nanh giam nhung loi nhuén gop tir sita
du nanh tang 15.5% so véi cung ky, nguyén nhan do gia
dau nanh giam lam giam chi phi dau vao.

Dinh gia doanh nghié¢p

(1) PP Chiét khau dong tlen (FCFF): Do thi phan trong nude
cua mang stra dau nanh on dinh, doanh thu tr mang stra on
dinh. Khi cong ty phat trién san pham méi dy phong doanh sé

s€ tang 3%.

Nha may sinh khéi di

vao hoat dong déy du, du

phong s& dong gop 300 ty dong DT (8% LNST)

Céc gia dinh: (1) DT nam 2018 dat 8,000 ty dong, LNST dat
1,120 ty dong; téc do ting trudng giai doan 2019-2022: 9%;
toc do tang truong bén viing sau nam 2022 (g): 2% (2) Chi phi
VCSH (r.): 24.5%; Chi phi ng (r4): 5%; WACC: 17.5%

(2) PP So sanh PE : SBS uéc tinh PE 2019 dw phong hop Iy
ctia QNS 1a 10. EPS 2019: 4,180 d
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P dinh gia Kétqua Titrong Gia muc tiéu
CFF 40.3 60% 40.9
E 41.8 40%

Khuyén nghi - Trung lap

SBS nhén dinh:

QNS di tao duoc thuong hiéu va chd dimg vimg chic voi cc san
pham duoc thi trudng don nhan. Tuy nhién do du dia dé ting
truong thém thi phan tir sin pham chu chét 1a sita ddu nanh
khong con nhiéu dan t6i kha ning ting truong doanh thu va loi
nhuén s& khé khin. Hién tai gia tham chiéu QNS ngay 09/11 la
41,400d gan twong dwong véi muc dinh gia cia SBS. Vi vy
chiing t61 danh gia QNS ¢ mtc Trung 1ap (Neutral)

Khuyén nghi: TRUNG LAP

*’” Chiém linh thj truong
stta ddu nanh trong nudc

Nha méy dién sinh khéi
nang cao hiéu qua san
xuat, khai thac triét dé

A Ay
u tlem nang cua Cay mia

lg San pham kém da dang

Neutral

C —




KHUYEN CAO

Chung t6i chi sir dung trong bdo c4o nay nhimng thong tin va quan diém dugc cho 1a dang tin cay nhét, tuy nhién
chiing t6i khdng bao dam tuyét ddi tinh chinh xac va day du cua nhiing thdng tin trén. Nhimg quan diém ca nhan
trong bao cdo nay da duoc can nhac can than dya trén nhitng nguon thong tin ching toi cho 1a tt nhat va hop ly nhat
trong thoi diém viét bao céo. Tuy nhién nhimg quan diém trén c6 thé thay doi bt cir luc nao, do d6 chiing toi khong
chiu trach nhi¢m phai théng bao cho nha dau tw. Tai liéu ndy s& khong duoc coi 1a mot hinh thirc chao béan hozc 16i
kéo khach hang dau tu vao bat ki ¢6 phiéu nao. Cong ty SBS ciing nhu cac cong ty con va toan thé can bo cong nhan
vién hoan toan cé thé tham gia dau tur hodc thuc hién cac nghiép vu ngan hang dau tu dbi vai ¢ phiéu duoc dé cap
trong bao cdo nay. SBS s& khdng chiu trach nhiém véi bat ki théng tin nao khong nam trong pham vi béo cao nay.
Nha dau tu phai can nhic ki ludng viéc sir dung thong tin ciing nhung cac du béo tai chinh trong tai liéu trén, va SBS
hoan toan khéng chiu trach nhiém vai bat ki khoan 15 truc tiép hozc gian tiép nao do sir dung nhiing thong tin d6. Tai
liéu nay chi nham muc dich luu hanh trong pham vi hep va s& khong duoc cong b rong rii trén cac phwong tién
truyén théng, nghiém cam bat ki su sao chép va phan phéi lai ddi vai tai liéu nay.

Chuyén vién phan tich

Hoang Purc Viét Dinh Thi Hwong Ly
viet.hd@sbsc.com.vn ly.dth@shsc.com.vn

Ngwoi chiu trach nhiém

Dwong Hoang Linh
linh.dh@sbsc.com.vn

Cong ty c6 phan chitng khoan Sai Gon Thwong Tin

278 Nam Ky Khai Nghia, Quan 3 TP HCM Viét Nam

Tel: +84 (8) 6268 6868 Fax: +84 (8) 6255 5957
Www.shsc.com.vn

Chi nhanh Ha Nai

Tang 6, 88 Ly Thuong Kiét, Quan Hoan Kiém Ha Noi Viét Nam

Tel: +84 (4) 3942 8076 Fax: +84 (8) 3942 8075

SBS * Cu'a ngo két noi dau tu
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