Cong ty Co phan Duéing Quang Ngai (QNS: UPCOM) SSN

KHA QUAN - Gia muc tiéu 1 nam: 60.000 dong/cp
Gia hién tai (ngay 3/6/2022): 46.000 dﬁng/cp

Phiam Huyén Trang Bién Igi nhuén mang sita dau nanh van chiu ap Iuc mac du

trangph@ssi.com.vn ) o » ,
+84 24 3936 6321 ext. 8712 san Ilrdng tang trUdng thh CL_fc

Ching t6i duy tri khuyén nghi KHA QUAN déi véi cd phiéu QNS, nhung ha gid muc tiéu 1 ndm

Ngefv 03/ 0‘6/ 2022. . xubng 60.000 dong/cp tir 61.000 ddng/cp, do diéu chinh giam nhe udc tinh [0i nhuan rong. Trong
NGANH HANG TIEU DUNG ngan han, quyét dinh cubi ciing vé cac bién phap thué quan chong tron thué doi vai duong Thai
Lan sé dugc cong bo vao cubi thang 7 (do Bo Cong Thuong kéo dai thoi gian diéu tra) va gia
Céc chi sb chinh duong thé gidi duy tri @ muc cao sé 1a yéu t6 hé trg cho gia c6 phiéu. Trong giai doan 2022-2023,
Gid trf vén hod (trigu USD): 730 chiing t6i udc tinh QNS sé dat mutc tang trudng hai con so doi v0i lgi nhuan rolng nha: (i) gia ban
Gi i vén hod (ty VND): 16.919 V? san lugng quang quay trd lai chu ki tang trudng; va (i) ra mat cac san pham mdi tir sita dau
. o nanh trong quy 11/2022.
S0 ¢0 phiéu Iuu hanh (triéu) 357
fgomtg;lp nhét trong 52 tudn 59338 Rui ro giam dbi véi khuyén nghi: Nhu cdu doi véi céc san phdm cua QNS thap hon dy kién, gia
dau nanh cao han du kién/san lugng dudng RE thap hon duy kien.
KLGD trung binh 3 thang (cp) 499.421
KLGD trung binh 3 thang (triéu USD) 1,04 (ty dong) 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F
: P——— Doanh thu thuan 8.031 7.681 6.490 7.335 8.801 9.984
KLGD trung binh 3 thang (ty dong) 24,08 Loi nhuén rong 1.240 1.292 1.053 1.042 1.409 1635
Ty 16 s6 hitu nudc ngoai (%) 18,89 Téng truéng 20,8% 41% -18,5% 17,9% 13,5% 16,0%
Ty Ié s& htu nha nudc (%) 0 ROE o 25,2% 21,9% 16,1% 18,1% 19,6% 21,9%
Ty sudt ¢ tuc 4,3% 11,1% 6,5% 6,3% N.a N.a
Tong tai san 8.002 9.048 9.150 9.876 10.658 11.377
Bién dong gia co phiéu Ng rong -390 -1.210 -1.338 -2.070 -2.511 -3.258
Debt/Equity 0,32 0,26 0,26 0,29 0,34 0,37

Nguon: Cong ty, SSI udc tinh
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Nguon: Bloomberg
Théng tin co ban vé cong ty

QNS 12 nha san xuét sita ddu nanh I6n nhat tai Viét
Nam v6i 89% thi phan vao cubi Q1/2021. Mang kinh
doanh sita dau nanh 1a ngudn dong gop 16n nhat cho
i nhuan ctia QNS. Mang duong ditg thit hai. Phan
con lai dén tit mang Bia, D6 u6ng, Banh keo.
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« Trong quy /2022, QNS dat doanh thu va LNST lan lugt 1a 1,8 nghin ty dong (+10,6% so vGi cung ky) va 176
ty dong (+9,4% so vdi cung ky). LNST thip hon mot chit so véi ude tinh cta chang t6i do chi phi ban hang
tang manh (+40,4% so vai cung ky), khi cong ty chuan bi cho viéc ra mat cac san phdm mai trong thang
4/2022, ciing nhit chiu thué suat thué TNDN cao hon.

«  Doanh thu tir duong dat 415 ty dong (+2% so vdi cung ky). Mac di san lugng giam 16% so vai cung ky,
nhung gia ban binh quan cao hon gip duy tri doanh thu. Theo cong ty, trong boi canh gia dudng ting cao,
mang duong ca QNS tiép tuc d6i mat voi su canh tranh manh mé tir dudng nhap I4u ciing nhu duong tir cac
nudc ASEAN khéc. Diéu nay mot phan khién san lugng tiéu thu trong quy 1 chiing lai. Mang dudng ghi nhan
38 ty dong LNTT (so vdi 41 ty dong trong Q1/2021). Mang dién sinh khoi ghi nhan 154 ty dong doanh thu
(+12% so vai cung ky) nha san lugng dién cao hon dat 101 triéu kWh (+12% so vdi cuing ky) va 8 ty dong
LNTT trong quy 1/2022. Dang chi y, gia ban dién sinh kh6i cia QNS van 6 mitc 7 cent/kWh, cong ty du kién
mifc gia mai 1a 8,4 cent/kWh sé dugc chot vao cubi ndm nay.

«  San lugng sita du nanh dat 53 triéu lit (+16% so vai cung ky), doanh thu dat 892 ty dong (+23% so véi
cung ky). Dang chi y trong quy 1/2022, cong ty da tang gid ban binh quan khoang 5%-6% dé bu dap mot
phan chi phi dau vao tdng cao. Theo Bloomberg, gid ddu nanh van neo & mifc cao (+20% so vai cing ky).
Trong khi d6, dau nanh va duong tong cong chiém khoang 35%-40% gia von hang ban. Bién Igi nhuén gop
trong quy 1/2022 dat 40,1%, giam 170 diém co ban so v6i quy 1/2021. LNTT clia mang sifa dau nanh dat
118 ty dong (+8% so vdi ciing ky). Theo AC Nielsen, mifc tiéu thu sita tang 0,1% trong quy 1/2022, thip hon
nhiéu so vai mifc tang trudng doanh thu cua Vinasoy (+23% so vdi cung ky). Tang truong doanh thu cla
Vinasoy ciing cao han so v6i cac cong ty cung nganh nhu VNM (+3%), MCM (+8,4%) va IDP (+10,4%)
trong quy 1/2022. Cong ty ra mat san pham sita chua u6ng lam tit dau nanh (bao gdm 4 SKU) trong thang
4/2022. Day la sita chua ubng lam tit dau nanh va cac loai hat dau tién tai Vigt Nam cho dén thoi diém hién
tai va nhan dugc phan hi tich cuc tir khach hang. Cong ty van chua dua ra muc tiéu doanh thu cho dong
san pham nay trong ndm 2022.

« Cac mang hoat dong khac dat 562 ty dong doanh thu (+1,4% so vai cung ky). Ngoai trit mang bia, cac
mang kinh doanh khac bao gdbm nudc khoang va banh keo déu co dau hiéu phuc hoi, véi mitc ting trudng
doanh thu Ian Iugt 12 9% va 3% so vai cung ky.

Udrc tinh lgi nhuan

Chiing t6i udc tinh QNS sé dat 8,8 nghin ty dong doanh thu thuan (+20% so véi cung ky) va 1,4 nghin ty dong
LNST (+13,5% so vdi cung ky) trong nam 2022. Ting truéng doanh thu sé dugc thuc day bai 3 yéu t6 bao gom:
(1) san lugng duang cao hon (duong RS tang 18% so vai ciing ky va duong RE dat 35 nghin tan); (2) doanh thu
sifa dau nanh tang 14,5% so vai cung ky (san lugng tang 9%); va (3) doanh thu tir cac mang khac phuc hoi 10%
S0 vai cung ky. Theo do, ching t6i dua ra mitc gia muc tiéu 1 ndm cho co phiéu QNS Ia 60.000 dong/cp, dua
trén P/E muc tiéu 1a 13x. V6i tiém nang ting gia 12 30.2%, ching toi duy tri khuyé&n nghi KHA QUAN dbi véi cé
phiéu.

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 2
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

San Iugng dudng cia QNS (nghin tan)
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Nguon: Cong ty, SSI udc tinh Nguon: Indexmundi

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at

Trang 3
SSI Research Web Portal: hitps://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

Ty ddng 2020 2021  2022F  2023F Ty dong 2020 2021  2022F  2023F
Bang can doi ké toan Béo c4o két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 422 179 53 641 Doanh thu thuan 6.490 7.335 8.801 9.984
+ Dau tu ngan han 2.639 3.923 4.923 5.423 Gia von hang ban -4.438 -5.080 -6.162 -7.015
+ Céc khoan phai thu ngan han 264 386 463 525 Lgi nhuan gop 2.051 2.255 2.638 2.969
+ Hang tdn kho 844 816 862 841 Doanh thu hoat dong tai chinh 142 143 148 156
+ Tai san ngan han khac 19 19 23 26 Chi phi tai chinh -2 -66 -90 -106
Téng tai san ngén han 4.188 5.323 6.486 7.457 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Géc khoan phai thu dai han 0 1 1 1 Chi phi ban hang -654 -693 -847 -883
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 3.807  4.285 3.495 3.079 Chi phi quan Iy doanh nghiép -234 -257 -308 -349
+ Bét dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuén tif hoat déng kinh doanh 1.233 1.381 1.541 1.787
+ Tai san dai han do dang 928 47 409 536 Thu nhép khac 33 46 56 63
+ DAu tur dai han 0 0 0 0 Loi nhuan trudc thué 1.266 1.428 1.597 1.850
+ Tai san dai han khac 227 220 266 303 Loi nhuan rong 1.053 1.242 1.409 1.635
Téng tai san dai han 4.963 4.552 4172 3.920 Lgi nhuan chia cho cd dong 1.053 1.242 1.409 1.635
Téng tai san 9150 9.876 10.658 11.377 Loi ich ctia c§ dong thiéu s6 0 0 0 0
+ No ngén han 2517 2.721 3.301 3.758
Trong d6: vay ngén han 1.723 2032 2.465 2.806 EPS ca ban (VND) 3.451 4,078 4.625 5.366
+ Ng dai han 28 71 86 97 Gié tri s6 sach (VND) 21915 23501 24.126  25.492
Trong do: vay dai han 0 0 0 0 C6 titc (VND/cG phiéu) 2500 2500 N.a N.a
Tong no phai tra 2545 2792 3386  3.855 EBIT 1337 1494 1687  1.956
+ Vbn gop 3.569  3.569 3.569 3.569 EBITDA 1.809 1.968 2.373 2.665
+ Théng du von cd phan 353 353 353 353
+ Lai nhudn chua phan phoi 2.910 3.357 3.499 3.859 Téng truéng
+ Quy khac -228 -196 -151 -99 Doanh thu -155%  13,0%  20,0%  13,5%
Von cha sé hitu 6.605  7.083 1.272 7.683 EBITDA -13,8% 88% 206%  12,3%
Téng ng phai tra va vonchi s hitu 9.150 9.876 10.658 11.538 EBIT 174%  117%  13,0%  159%
Lgi nhuan rong -185%  17,9%  135%  16,0%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 2,1% 7,2% 2,7% 5,7%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 1108  1.478 1.067 1.872 Von diéu 1 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tit hoat dong dau tu -56  -1.276 -420 -420 Téng tai san 1,1% 7,9% 7,9% 6,7%
Dong tién it hoat dong tai chinh -845 -445 773 -864
Luu chuyén tién thun trong ky 207 -243 -126 588 Dinh gia
Tién du ky 215 422 179 53 PE 11,2 1,7 10,2 8,8
Tién cudi ky 422 179 53 641 PB 1,8 2 2 1,9
Gié/Doanh thu
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét cd titc 6,50%  6,30% N.a N.a
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,66 1,96 1,97 1,98 EV/EBITDA 3,8 3,5 2,9 2,6
Hé s6 thanh toan nhanh 1,32 1,65 1,7 1,75 EV/Doanh thu 1,1 0,9 0,8 0,7
Hé s6 thanh toan tién mat 1,22 1,51 1,51 1,61
Ng rong / EBITDA -1,59 -2,09 -2,11 -2,36 Céc hé s6 kha nang sinh loi
Kha nang thanh toan lai vay 18,83 22,67 18,72 18,51 Ty suét lgi nhuan gop 31,6% 307%  30,0%  29,7%
Ngay phai thu 4 4,5 45 47 Ty suét lgi nhudn hoat dong 18,3% 19,7% 18,4% 18,8%
Ngay phai tra 35,8 26,8 23,9 24,6 Ty suét lgi nhuan rong 162%  169%  16,0%  16,4%
Ngay tdn kho 61,9 59,6 49,7 443 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 10,1% 9,4% 9,6% 8,8%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuén 3,6% 3,5% 3,5% 3,5%
Co cau von ROE 16,1%  181%  196%  21,9%
Vén chii o hitu/Tdng tai san 0,72 0,72 0,68 0,67 ROA 11,6%  131%  137%  14,8%
No phai tr&/Téng tai san 0,28 0,28 0,32 0,33 RoIC 135% 149% 158%  17,1%
Ng phai tra/Vén chi s& hitu 0,39 0,39 0,47 05
No/Vén chii s6 hitu 0,26 0,29 0,34 0,37
No ngén han/Vén chu s hitu 026 029 034 037
Nguon: Cong ty, SSI udc tinh
SSI.COM.VN Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 4


https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao c4o nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong béo céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi voi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d3/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning tdng gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cua thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang ting gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mufc ting chung cua thi trudng trong 12 théng t6i.
Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.
Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bing 10 diém phan trdm so véi mutc tng chung cua thj truang trong 12 thang tdi.
TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du béo va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca cac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cy,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao céo khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bb nao. Cac y kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét kj cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nht ching t6i dugc biét, va theo y kién ¢4 nhan cla
chung t6i 1a hop Iy trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat ki lic nao ma khéng can thong béo.
B4o c4o nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mot [0 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ctt ching khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cta SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh huong dén giao dich ching khoan cla cac cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong duge cong b6 cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao céo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van du tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich cé phiéu KHCN Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Ngd Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Phé Giam déc Chuyén vién phén tich cao cap Chuyén vién phén tich cao cap

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi md
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cip
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8717

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuy@n vién phan tich cao cap
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713

Phén tich ky thuat Phén tich Nganh Buéng Dit liéu
Luang Bién Nhan Quyén Pham Huyén Trang Nguyén Thi Kim Tan
Trudng phong Chién lugc Dau tu Pha Giam dbc Chuyén vién hé trg

quyenlbn@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321

trangph@ssi.com.vn
SDT: (484 -24) 3936 6321 ext. 8712

tanntk@ssi.com.vn
Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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