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MUA +45%

CTCP Pudong Quang Ngai (Upcom: QNS)

Pang c6 gang hoan thién ban than Gia thi trudng (VND) 42.300
Gia muc tiéu (VND) 60.200
~ ’, N o *

Chi'tiéu (ty dong) Q3-FY18 Q2-FY18 +/-qoq Q3-FY17 +/-yoy Cotde Flen mat (VND) 1500

Doanh thu thuan 1661 2.004 17,1% 1556 6,8% (") Du kién trong 12 thng i

Lgi nhuan sau thué 47 73 -35,2% 57 -17,2% Théng tin ¢6 phiéu

EBIT 97 154 -37,1% 119 -18,8% Nganh Thuc phdm & D6 uéng

Ty suat EBIT 5,8% 7,7% -185bps 7,7% -184bps Vén héa ( ty déng) 12.609
Ngudn: QNS, Rong Viet Securities SLCPDLH 246.296.826
KQKD Q3/2018: Doanh thu va bién Igi nhuan gép déu tét nhé sita dau nanh va itgé?] binh quan 20 423212

|
duong
Free Float (%) 62,6

Quy 3 tiép tuc ghi nhan su tich cuc trong két qua kinh doanh khi doanh thu tang 7,9% |én Gia cao nhat 52 tuan 53.640
2.170ty déng nha (1) doanh tu mang sira dau nanh tang 6,3% 1én 1.140 ty dong (2) doanh Gia thap nhat 52 tuan 35.620
thu mang dudng tang 23,5% lén 111 ty déng. Trong d6, tang trudng mang sita dau nanh Beta 0,77
theo dy doan chu yéu nhd tang gia ban trong khi san lugng ban ra giam nhe. Doi véi FY2017  Hién tai
mang dudng, san lugng ban ra tang trudng 50% bu dap cho viéc gia dudng giam so véi EPS 4.085 3617
cung ky. Doanh thlu tang di cung vai bién Igi nhuan\gop gia tang tu 23,8% lén 28,5% giup Téng truéng EPS (%) 274 127
Igi nhuan sau thué tang trudng 19,1% lén 231 ty déng. EPS didu chinh 4154 3617
Trién vong cd nam 2018: Hoat ddng kinh doanh tét trong Q4 khép lai mét nam tich P/E 9,0 11,1
cuc cho QNS P/B 2,1 2,5
Trong Q4/2017, mang dudng ghi nhan 16 khi gid thanh san xuat cao trong khi gia ban E\{/EBITDA 61 8>
gidm manh. Tuy nhién, tinh hinh da khac trong nam 2018 khi gia thanh san xuat dudng Co e 1:500 1500
gidm déang ké cho du gid dudng dang & muc thap so vai cling ky, hd trg cho mang san ROE (%) 229 235
xuat dudng cdia QNS. Ngoai ra, cdng ty ciing tung ra cac san pham mdi & linh vuc sira dau Dién bién gia
nanh vao cudi Q3/2018 nham da dang héa danh muc sdn pham va nang cao nang luc KLGD (1.000 cp) Gi4 (d6ng)

canh tranh clia c6ng ty véi cac d6i tht cing nganh. Chuing téi ky vong sdn pham mdi sé

60 - - 1600
gilp san lugng slta dau nanh tiéu thu t6t hon trong Q4/2018 khi cong ty ddy manh ban 55 - 1400
hang qua cac kénh siéu thi Ién ciing nhu & nhiing cfa hang tién lgi. Diéu cudi cung, QNS i(s) ] I 1388
thudng c6 xu hudng ghi nhan hau hét chi phi trong 9 thang dau nam nén chi phi trong 40 - - 800
quy 4 thudng thap va Igi nhuan thudng sé cao nhat trong nam. :g 46188
Véi hoat dong kinh doanh t6t trong 9 thang dau nam va quy 4 dugc du béo van sé duy tri ;g ] . | . I (2)00
dugc su tich cuc, ching téi du phéng doanh thu ca ndm 2018 dat 8.481 ty déng (+11,1% S 2 § § § § % § g g g
YoY ) va LNST dat 1.234 ty dong (+20,1% YoY). S5 § % § % § § § § § S
Quan diém va Binh gi: —

Co dong I6n (%)

QNS vdn trén dudng hoan thién hoat déng kinh doanh ctia minh bdng nhiing dinh huéng ré TNHH Thanh Phat 15,8
rang trong 2 linh vuc c6t 16i sita ddu nanh (da dang héa san phdm) va dudng (ndng cao ndng V6 Thanh Pang 7.9
luc canh tranh). Tuy nhién, dé c6 thé duy tri su'tdng truéng hdng ndm doi hoi su'né luc va thay Foremost Worldwide Limited 49
déi lién tuc tirban than va chung téi nhdn thdy ban lanh dao dang cd gdng thuc hién diéu dé. Gidi han s hitu NDTNN con Iai (%) 374
Trudc mat, chung t6i du bdo ndm 2019 tiép tuc la mét ndm tich cuc nita véi QNS nhd sén
phdm sita ddu nanh méi va mang dudng tiép tuc cé 6. Tran Ha Xuan Vi
Chung téi van duy tri quan diém tich cuc v6i QNS véi muc gid muc tiéu 60.200 déng/cp, két (084) 028 - 6299 2006 - Ext 1518
hop voi muc 6 tuc 1.500 déng/cp, ty sudt sinh 161 tuong ing la 45% so véi gid dong cira ngay vu.thx@vdsc.com.vn
21/11/2018, déng nghia vai khuyén nghi MUA.
Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 1
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q3/2018
Chi tiéu (ty déng) Q3-FY18 Q2-FY18 +/-(QoQ) Q3-FY17 +/-(YoY) 3Q-FY18 +/-(YoY)
Doanh thu 2.170 2.377 -8,7% 2.011 7,9% 6.145 3,4%
Lgi nhudn gop 618 652 -5,3% 479 29,0% 1.677 18,1%
Chi phi ban hang va quan ly 352 229 53,9% 251 40,5% 797 22,4%
Thu nhap HDKD 266 424 -37,3% 228 16,4% 880 18,0%
EBITDA 266 663 -59,9% 304 -12,5% 1.262 5,8%
EBIT 266 424 -37,3% 228 16,4% 880 14,4%
Chi phi tai chinh 27 28 -3,4% 20 39,6% 75 21,1%
- Chi phi ldi vay 25 26 -1,4% 1 1793,3% 71 66,8%
Khau hao 53 240 -100,0% 75 -100,0% 381 -9,8%

Khodn muc khéng thudng xuyén (¥)
Khoan muc bat thudng (¥)

Lgi nhuan trudc thué 265 416 -36,4% 218 21,4% 890 15,4%
Lgi nhuan sau thué 231 369 -37,3% 194 19,1% 788 17,6%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 231 369 -37,3% 194 19,1% 788

Ngudn: QNS, RongViet Securities

Bang 2: Phan tich HDKD Q3/2018

Chi tiéu Q3-FY18 Q2-FY18 +/-(QoQ) Q3-FY17 +/-(YoY)
Chi tiéu sinh Igi (%)

TS Igi nhuan gép 13,7 13,9 -25bps 14,6 -95bps
EBITDA/Doanh thu 7,0 8,7 -166bps 89 -189bps
EBIT/Doanh thu 58 77 -185bps 7,7 -184bps
TS lgi nhuan rong 2,8 3,6 -79bps 37 -82bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 2,8 3,6 -79bps 3,7 -82bps
Hiéu qua hoat ddng* (x)

-Hang ton kho 3,6 3,7 -0,1 3,0 0,6
-Khoan phai thu 6,3 9,1 -2,8 71 -0,8
-Khodn phai tra 7,7 10,0 -2,3 8,1 -0,4
Pon bay (%)

Téng ng/Téng Vén CSH 191,4 205,4 -1.399bps 193,3 -192bps

Ngudn: QNS (*) thudng nién héa

Bang 3: Du phong KQKD Q4/2018

Chi tiéu (ty dong) Q4-FY18 +/-(QoQ) +/-(YoY)
Doanh thu 2.305 5,9% 33,6%
LN g6p 750 21,3% 24,7%
EBIT 503 89,5% 34,4%
LNST 446 93,0% 34,0%

Nguén: QNS, RongViet Securities
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Cap nhat:
San pham méi Fami Go la budc di dau tién trong chién lugc phat trién méi

DU doanh thu trong Q3/2018 clia mang siia dau nanh tang 6,3% nhung téng doanh thu mang sira dau nanh trong 9 thang clia QNS giam
nhe 1%. Theo tinh todn clia chung t6i, sdn lugng ban hang clia QNS gidm khoang 4,7% trong 9 thang theo xu huéng chung cia nganh sira.
Pung trudc su gidm téc cda nganh hang, QNS da tung ra 2 sdn phdm mdéi véi huong vi: dau dé nép cdm va me den nép cdm nhdm da dang
hoa hon nita danh muc san pham sira cia minh bén canh cac san pham truyén théng nhu vinasoy mé den, fami canxi ... Du chua déng gép
nhiéu cho doanh s& Q3/2018 nhung ching téi ky vong sdn phdm sé déng gép tich cuc vao mang sita dau nanh tir Q4/2018 khi QNS bat dau
day manh phan phdi qua kénh siéu thi cling nhu cac ctia hang tién Igi. Theo ké hoach, san phdm mdéi dugc tiéu thu khodng 6 triéu lit trong
nam nay va tang lén 40 triéu lit trong ndm 2019. Cho ndm 2018, chung téi du doan QNS c6 thé tiéu thu 280tr lit sita dau nanh, ting nhe 1,5%.

Vi thé manh vé nguén gen dau nanh, QNS sé ti€p tuc dau tu phat trién cac san pham mdi lién quan dén dau nanh trong tuong lai. Theo ké
hoach, QNS sé tung ra mét s6 sdn phdm mdi trong ndm sau dé khai thac thém nhiing “khodng tréng” ma céng ty chua ndm dugc. Dya trén
dan s6 binh quan nam 2018 1a 95 triéu ngudi va san lugng tiéu thu dau nanh ctia QNS trong ndm 2018 vao khoang 280 triéu lit, chung toi
udGc tinh muc tiéu thu trung binh clia ngudi dan Viét Nam déi vai san pham stra ddu nanh ctia cong ty la 2,9 lit/ngudi/nam trong nam 2018.
Trong khi d6, muc tiéu thu sita dau nanh trung binh clia ngudi Viét Nam la 6,8 lit/ngudi/nam, cho thay tiém nang cla thi trudng con rat I16n
dé cong ty c6 thé khai pha thém.

Mang du&ng van cé Igi nhuén du gia dudng giam manh

Vi gid thu mua mia nién vy 2017-2018 gidm manh so véi nién vy trudc, gid von san xudt dudng ctia QNS ndm 2018 (bao gom khau hao)
theo tinh toan cda ching t6i vao khoang 10.000 déng/kg. Chinh vi vay, cong ty van c6 Igi nhuan du gia dudng RS da co lic giam vé muc
10.800 déng/ kg. Véi gia dudng c6 xu hudng tang nhe trong thai gian gan day, ching t6i cho rang két qua kinh doanh cia mang dudng
trong Q4 sé tich cuc hon so vai Q3, vén chiu anh hudng tur viéc gia dudng gidm vé muc thap trong nhiéu nam.

Cong ty sé phat hanh ESOP cho nam 2018 v@i tinh hinh hién tai

Sau khi khéng dat dugc du diéu kién dé phat hanh ESOP trong ndam 2017, chiing t6i du bdo QNS sé phat hanh ESOP khoang 2% s6 lugng c6
phi€u dang luu hanh cho ndm nay dua trén du phéng tang truéng 23,8% vé lgi nhuan sau thué 2018 va khau hao co ban. Theo d6, s6 lugng
c6 phiéu phét hanh sé vao khoédng 5 triéu ¢é phiéu va bi han ché giao dich trong 3 nam.

Bang 1: K& hoach phat hanh ESOP

>=10% 1%

>=20% 2%

>=30% 3%
Nguén: QNS
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Hinh 1: Co cdu doanh thu (cét trai)) va bién Igi nhuan gép
(cot phai)
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Khac (ty dong)
Nguén: QNS

Hinh 3: Gia duéng RS trong nuéc (d6ng/kg)
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Nguén: Rong Viet Securities téng hop

Hinh 2: Tiéu thu sita ddu nanh theo dau ngudi (lit/ngudi/nam)

<
Nguén: Tetra Compass

Hinh 4: Co ciu chi phi ban hang (cét trai) va chi phi ban
hang/téng doanh thu (cét phai)
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Quang cao (ty dong)
= Chi phi ban hang/DT (%)
Nguén: QNS
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ty déng
KQ HPKD FY2016 FY2017 FY2018E FY2019F
Doanh thu thuan 6.972 7.633 8.481 8.948
Gia vén 4.697 5.637 6.054 6.394
Lai gop 2.275 1.996 2.427 2.554
Chi phi ban hang 715 697 874 895
Chi phi quan ly a4 146 170 179
Thu nhap tu HDTC 73 38 39 91
Chi phi tai chinh 77 78 77 93
Lgi nhuan khac 31 26 26 26
L&i/16 ti LDLK 0 0 0 0
Loi nhuan trudc thué 1.543 1.138 1.371 1.504
Thué& TNDN 133 112 137 150
Lgi ich c6 déng thiéu s8 0 0 0 0
Loi nhuan sau thué 1.410 1.027 1.234 1.353
EBIT 1.516 1.153 1.384 1.480
EBITDA 1.840 1.567 1.922 2.057

%

CHISO TAI CHINH FY2016  FY2017 FY2018E FY2019F
Tang trudng (%)
Doanh thu -10,4 9,5 1,1 55
Loi nhuan HBKD 9,6 -14,9 22,7 7,0
EBIT 13,7 -24,0 20,0 7,0
Lgi nhuén sau thué 14,6 -27,2 20,2 9,8
Téng tai san 184 14,3 19,6 21,0
Von chl sé hiu 50,0 14,6 33,7 17,6
Kha nang sinh lgi (%)
LN g6ép / Doanh thu 32,6 26,2 28,6 28,5
EBITDA/ Doanh thu 26,4 20,5 22,7 23,0
EBIT/ Doanh thu 21,7 151 16,3 16,5
LNST/ Doanh thu 20,2 13,5 14,6 15,1
ROA 23,0 14,7 14,7 134
ROE 36,0 22,9 20,6 19,2
Hiéu qua hoat déng
Vong quay kh, phai thu 17,7 26,4 1,4 1,4
Vong quay HTK 9,1 17,6 11,0 11,0
Vong quay kh, phai tra 6,2 6,3 7,2 7,2
Kha nang thanh toan
Hién hanh 0,9 08 1,5 1,7
C4u truc tai chinh (%)
Téng ng/ Vén CSH 35,6 34,6 26,0 30,9
Vay ngan han / Vén CSH 30,1 31,3 24,7 30,9
Vay dai han/ Vén CSH 55 3,2 1.3 0,0

ty déng

BANG COKT FY2016 FY2017 FY2018E FY2019F
Tién 137 528 1.663 3.150
Dau tu tai chinh ngan han 555 751 600 600
Céc khoan phai thu 395 289 744 784
Ton kho 519 320 551 582
Tai san ngan han khac 170 19 100 100
Tai san c6 dinh hitu hinh 4.119 4.845 4.572 4.752
Tai san ¢c6 dinh v hinh 0 7 7 7
PA4u tu tai chinh dai han 0 0 0 0
Tai san dai han khac 229 240 240 240
TONG TAI SAN 6.124 6.999 8.476 10.215
Tién hang phai tra va Ung trudc 753 899 843 890
Vay va ng ngan han 1.178 1.404 1.481 2.178
Vay va ng dai han 213 145 76 1
Khodn phai trd dai han khac 17 18 19 20
Quy khen thudng. phuc lgi 37 42 42 42
Quy khoa hoc céng nghé 15 9 21 35
TONG NG 2.213 2.517 2.483 3.166
Von dau tu ciia CSH 2.164 2.726 3.214 3.214
C6 phiéu quy -834 834 834 -834
Lgi nhuan gir lai 2.198 2.135 3.098 4.086
Khodn thu nhap khac 0 0 0 0
Quy dau tu phat trién 384 454 516 584
Nguén vén chii sé hitu 3.911 4.482 5.994 7.049
Lgi ich c6 déng thiéu s8 - - - -
TONG VON 6.124 6.999 8.476 10.215
CHISO BINH GIA FY2016 FY2017 FY2018E FY2019E
EPS (d6ng/cp) 6.874 4,985 4,909 5.392
P/E (x) 8,5 9,0 8,7 79
BV (d6ng/cp) 24.765 21.829 24.328 28.619
P/B (x) 2,4 2,1 1,8 1,5
DPS (d6ng/cp) 2.000 1.500 1.500 2.500
Ty suat 6 tuc 3,4% 3,3% 3,5% 3,5%
M0 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh quan
FCFF 65.700 50% 32.850
FCFE 54.700 50% 27.350
Gia muc tiéu (déng/cp) 60.200

Lich sa dinh gid Gid muc tiéu * Khuyén nghi
21/08/2017 61.800 Mua
05/12/2017 72.800 Mua
*Gid da diéu chinh

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén ca s phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly ctia cé phiéu
tai thai diém phan tich. Ching téi da c6 géng chuyén tai ddy da nhitng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé cong ty vao bao céo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui Iong lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng mic sinh 16i bao gém c6 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé& rdng mang ludi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. V6i thanh
phan ¢6 déng chién lugc ciing la d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing déi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung c&p cho khach hang nhiing san phadm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC |a mot trong s6 it cac cong ty ching khoan dau
tién quan tdm phat trién do6i ngii phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac béo cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoén, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 6
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Can Tho

Ban béo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu
thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khéac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé
cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic cé thé ¢ cac xung dot Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem
bdo cdo nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém doi vsi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet
Securities tuyét d6i khong chiu trach nhiém ddi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d8i vdi viéc st dung toan b hodc tiing phan
thong tin hay y ki€n nao ctia ban bao cao nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong béo cdo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan

tich lién quan truc tiép hoac gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thong tin st dung trong béo cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing nguén ma chiing t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chiing téi khong dam
bao réng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia ching t6i 6 gia tri dén ngay ra bao cao va c6 thé
thay déi ma khéng can bao cao trudc.

Ban béo cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stta d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khong
c6 su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2018.
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