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Nganh san xuat gao
Trién vong nganh gao theo da ting gia

= Chung t6i ky vong rang gia gao c6 kha nang tang do chiju ap lwc ngudn
cung bi han ché va céac chinh sach xuat khau méi ctia An Do.

= Viét Nam c6 vj thé t6t dé dén dau xu hwéng tang gia cta gao.
= LTG, PAN va TAR nén duwoc thém vao danh sach theo doi.

Gia gao tang cao do An P6 han ché xuat khau gao

Ngay 08/09/2022, An D6 cAm xuét khau gao tAm (chiém 11% tbéng kim ngach
xuét khau) va danh thué 20% dbi véi cac loai gao khéc (trir gao basmati va
gao do) (chiém 18% tong kim ngach xuét khau). An D6 xuét khau gao sang
hon 150 quoc gla va dong gop khoang 36,7% thwong mai gao toan cau, do do,
bat ky sw sut giam nao vé khéi lwong xuét khau cling sé gay ap luc 1én gia
gao.

Ngudn cung gao toan cau déi mat rai ro do tinh trang th&i tiét khac nghiét
& cac nwéc xuat khau Ién

Thoi tiét khac nghiét gan day tai cac nwédc xuét khau gao hang dau chau A,
noi chiém khodng 90% san lwong gao thé gidi, cé kha nang lam gidm nang
suét va san lwong trong nam nay. Trung Québc, nwdc tiéu thy gao lon nhat thé
gIO’I da phai hirng chiu han han nghiém trong tai 7 tinh, khién san Iucmg gao
ctia qubc gia nay co thé bi giam va dy kién sé& phai tang nhap khau gao l1én
murc ky luc 1a khodng 6 triéu tAn vao nién vu 2022/23. Theo Bd Néng nghiép
Hoa Ky, ton kho toan ciu da gidm xudng murc thp nhét trong 4 ndm khi dy
b&o ty |& tén kho/tiéu thu trong giai doan 2022-23 (ty & hang tén kho trén tiéu
thu) chi & mirc 34,4% (so v&i mire trung binh 36,6% cla giai doan 2018-2022).
Viét Nam cé vi thé tét dé don dau xu hwéng ting gia cua gao

Viét Nam la nwéc xuat khau gao 16n thir ba thé gioi, sau An D6 va Thai Lan,
chiém khoang 7,8% thwong mai gao toan cau; va la nwéc xuat khau Ién nhét
sang Trung Qubc vé&i 24,5% thi phan. Gia gao An D6 v&i mirc thué cao hon sé
mét di loi thé canh tranh va c6 kha nang khién ngwdi mua chuyén huéng sang
gao Thai Lan va Viét Nam. Chinh pha Thai Lan dang tim kiém giai phap dé hd
tro nguwdi ndng dan trong bdi canh gia nguyén liéu dau vao tang cao. Nam
2021, téng gia tri xuat khau gao cuia Viét Nam va Thai Lan chiém 20,6% téng
giao dich thwong mai toan cau.

LTG, PAN va TAR nén dwoc thém vao danh sach theo doi

Chung t6i lwa chon LTG, PAN, va TAR vi cac doanh nghiép nay déu cé ty trong
xuét khdu gao Ién, va sé duoc hwdng loi tlr viec gia gao tang.

Hinh 1: Dién bién gia gao ké tlr ddu ndm 2018 (USD/tan)
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TRIEN VONG NGANH GAO THEO PA TANG GIA
Gia gao tiang cao do An P6 han ché xuat khau gao

Ngay 08/09/2022, An D6 cAdm xuét khau gao tAm (chiém 11% tbéng kim ngach
xuét khau) va danh thué 20% dbi véi cac giéng gao khéc (trir gao basmati va
gao dd) (chiém 18% tdng kim ngach xuét khau). An D¢ xuét khdu gao sang
hon 150 quoc gia va dong gop khoang 36,7% vao téng thwong mai gao toan
cau, do dd, su sut glam don hang xuét khau ctia An Do co thé sé gay ap luc
va khién gia gao thé gidi tang. Khi An D6 cdm xuét khdu vao nam 2007, gia
gao toan ciu da tang lén mirc cao ky luc khoang 1.000 USD/tan.

Ké tlr ddu n&m 2021, gia gao da diéu chinh khodng 45% so véi mic dinh ~
570 USD/tan trong 6 thang va sau dé dao dong trong khoang 390 — 490
USD/tén trong khoang thoi gian tiv T9/21 dén nay bat chp gia thwe pham tang
cao. Chung t6i quan sat thay réng gia gao bat dau tang sau lénh cam xuét khéu
cua An Do.

Hinh 2: Ty trong xuét khau gao cta An Do (%) Hinh 3: Gia gao Viét Nam va Thai Lan (USD/tan)

Ap thué

20% 600 180

550

Cam
-,

xuat

kh&u 500

450

350

30 0 60

S D PP L g L8
05‘ 6009 6\‘{5’ @@\,\{9 .\@@0“ 419 & {15’ (9 .59 6‘-'{19 Q@(\/ Ak @(9

Gao tam 5% Viét Nam (USD/tan) (cot trai)
Gao tréng 5% Thai Lan (USD/tan) cot trai

== == Chi 58 gia lrong thuc (cot phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, INTERNATIONAL TRADE CENTRE Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Ngudn cung gao toan cau déi mat rai ro do tinh trang th&i tiét khac nghiét
& cac nwéc xuat khau lon

Khac véi cac loai hat khéac, gia gao di ngwoc lai xu hwéng tang gia lwong thye
trong hai nam qua nhd mua vu béi thu va trir lwgng tén kho I6n tai cac nwéc
xuét khau. Tuy nhién, thoi tiét khac nghiét gan day & cac nwéc xuéat khau gao
I&n tai chau A (noi san xuat khodng 90% san lwong gao thé gidi) cé kha nang
lam thay ddi xu huwéng gia. Thiéu mwa & An D, han han & Trung Quéc va Ii
lut & Bangladesh da han ché nang suét va chéc chan lam gidm san lwong trong
nam nay.

Tai Trung Quéc, nwéc tiéu thu 1 gao lon nhét thé gii, dang xay ra tinh trang han
han nghiém trong tai 7 tinh, dan t&i viéc san lwong san suét gao nwédc nay cé
thé bi sut giam tlr 3-6% trong ndm 2022. Theo Bd Nong nghiép Hoa Ky, ton
kho toan cau da gidm xudng mirc thap nhét trong 4 ndm khi dw bao ty 1& tdn
kho/tiéu thu trong giai doan 2022-23 (ty 1& hang ton kho trén tiéu thu) chi & mdc
34,4% (so v&i mire trung binh 36,6% cla giai doan 2018-2022).

Mét khac, chung t6i thdy nhu cau dang tang Ién. Theo B6 Nong nghiép Hoa Ky
(USDA), Trung Quéc dy kién sé tang nhap khau gao lén mirc ky luc 6 triéu tan
trong nam 2022/23 do gidm nang suét. Bén canh dd, ching t6i dang thay sw
gia tdng bao hd mau dich cla cac nwéc trén thé gidi nham dam bao an ninh
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lwong thwe tlr khi nhirng tranh chép dia chinh tri gan day xay ra. C6 thé ké dén
cac lénh cAm xuét khdu lwong thwe bao gdm lia mi va dwong tir An Do, dau
co tir Indonesia. Cac nwéc nhap khau thwe phdm nhw Philippines dang cb
gang tang lwong ton kho dw triv. Vi vay, ching t6i tin rdng gao c6 thé chiu ap
Iwc tang gié trong thoi gian toi.

Hinh 4: Cung - ciu gao thé gi&i tir nién vu 2018-2019 dén nién vu 2022-2023 (don vi: nghin

tan)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, USDA

Viét Nam cé vi thé tét dé don dau xu hwéng ting gia cua gao

Viét Nam la nwéc xuat khdu gao 16n thtr ba thé gi&i, sau An Do va Thai Lan,
VGi 7,8% giao dich thwong mai toan cdu; va la nuwéc xuét khau 1én nhat sang
Trung Quéc véi 24,5% thi phan. Gia gao An Do dang c6 vi thé canh tranh yéu
hon do chju muc thué cao hon, tir d6 thic d&y ngwdi mua chuyén hwéng sang
gao cla Thai Lan va Viét Nam.

Trong 8 thang dau nam 2022, gia tri va san lwong xuét khau gao cda Viét Nam
lan lwot dat 2,3 ty USD (+9,9% svck) va 4,8 triéu tAn (+20,7% svck). Trung
Quéc |4 thi trwerng xuét khau gao Ién thi hai ciia Viét Nam, sau Philipine, chiém
12% tdng xuét khau gao trong 8 thang dau nam 2022.

Chinh pht Thai Lan dang tim kiém giai phap dé hé tro nguwdi ndng dan trong
bbi canh gia nguyén liéu diu vao téng cao. Cu thé, Bo trwdng Nong nghiép
Théi Lan Chalermchai Sri-on cho biét, m&c du néng dan tréng IGa bi &nh hwéng
b&i chi phi sén xuét cao do dién bién phirc tap nhw dai dich Covid-19 hay xung
dot gitba Nga va Ukraine, nhwng gia gao trén thj trwong thé gi¢i da chwa téng
twong xng. Nam 2021, tbng gia tri xuat khdu gao cla Viét Nam va Théi Lan
chiém 20,6% téng giao dich thwong mai toan cau.
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Hinh 5: Ty trong cac thi trweng xuat khdu gao cua Viét Nam trong

8T22

Hinh 6: Gia tri xuat khau gao ctia Viét Nam trong 8T22
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, TCHQ
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TCHQ

Hinh 7: Co’ cdu doanh thu ctia TAR trong 2021

Y twéng dau tw

3 doanh nghiép niém yét la LTG, TAR, PAN véi ty trong xuat khdu gao Ion sé
dwoc hwdng lgi nhd xu hwdng tang cua gia gao

Hinh 8: Co’ cdu doanh thu ctia LTG trong
2021

Hinh 9: Co’ cdu doanh thu ctia PAN trong 2021
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO
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Hinh 10: Bién LN gop va LN rong ciia TAR
trong giai doan Q3/20-Q2/22

Hinh 11: Bién LN gop va LN rong cua LTG

Hinh 12: Bién LN gép va LN rong ciia PAN
trong giai doan Q3/20-Q2/22
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Hinh 13: Tac dong dén mét sé doanh nghiép niém yét tai Viét Nam

Mdrc d6 anh
C6 phiéu hwéng Nhan dinh vé cb phiéu
Chuing t6i cho ring LTG sé& dwgc hwdng loi trwe tiép tir xuat khdu gao nhd' 1a mét trong nhirng nha phan phdi
gao dén ca hai thj trwdng trong yéu trong thoi didm nay la Chau Au va Trung Quéc. Véi dinh huwéng phat trién tap
trung vao mang lwong thwe, ty trong doanh thu ctia mang gao dat 39% trong nam 2021 (2020: 28%) va 57% trong
LTG 6T22. Mac du bién loi nhuan gop clia mang thap (2-3%), chung téi cho réng diéu nay sé dwoc cai thién nho gia
gao xuét khau tang. Chung t6i ki vong san lwong gao xuét khdu ting sé kéo theo nhirng hop ddng v&i ngu i
néng dan va mé réng wing nguyén liéu. Tl d6 sé thic day doanh thu clia mang thudc bao vé thuc vat ciing nhw
mang gidng cay tréng clia LTG.

Chuing t6i cho ring TAR sé dwoc hudng lgi tiv viec Trung Quéc gidm san lwong va An do han ché xuat khdu do

han han. Kinh doanh gao 1a linh wrc chi yéu ctia TAR wi ty trong xuét khdu chiém gan 15% téng doanh thu.
TAR 0 Trong d6, Trung Quéc la thj trwéng xuét khau gao chinh clia DN nay wi ty trong lén dén 27% doanh thu xuét

khau. Vi vay, ching téi ki vong Trung Quéc sé gia tang nhap khau gao tir Viét Nam sé la dong lwc giup TAR tang

san lwong xuat khau. Hon niva, viéc gia gao xuét khdu dwoc ki vong tang sé gilp cai thién bién Ioi nhuan gop

vao thi trwdng nay, noi von dwoc coi 1a ¢ bién loi nhuan thép so Wi thi trwong Chau Au.

Chuing t6i cho ring PAN sé& dugc huéng loi trie tiép tir viec Chau Au giam san lwong va An d6 han ché xuét

khau do han han. Hién nay, mang néng nghiép da tré thanh maét trong nhixng nganh mdi nhon ctia PAN khi déng
PAN gop 19% vao téng doanh thu va 39% vao téng lgi nhuan gdp. San lwong san xuét lGa gao chau Au giam sé l1a yéu

té gitip thuc day san lwong xuat khdu. Ngoai ra, viéc gia xuét khau gao dwoc ki vong tang sé gilp gia tang bién

lgi nhuén gdp ctia mang lua gao.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 14: So sanh cac doanh nghiép cung nganh

Tang

cia Vénhéa  trwong  piE(an) P/ (1an) ROE (%) ROA (%)

hién EPS BVPS (triéu EPS 3
DN kinh doanh gao M4 Bloomberg tai (dong) (ddng) USD) nam (%) TTM 2022 TTM 2022 2021 2022 2021 2022
CTCP Tap doan Léc
Troi LTG VN Equity 37.300 4.406 37.189 127 1,6 8,4 9,2 1,0 0,9 12,3 12,3 57 4,4
CTCP Noéng nghiép
Coéng nghé cao Trung
An TAR VN Equity 26.800 1.920 14.025 81 357 11,9 N/a 1,7 N/a 13,5 N/a 51 N/a
CTCP Tap doan Pan PAN VN Equity 26.400 1.418 19.755 234 0,3 14,4 N/a 1,3 N/a 9,8 N/a 3,0 N/a
Trung binh 147,2 12,6 11,5 N/a 1,3 N/a 11,8 N/a 4,6 N/a

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY (Di¥ liéu vao 16/09/2022)
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HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia ¢ phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 10 du kién ctia ¢b phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thj trwong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dw kien. Trir khi dwoc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghij dau tw co6 th&i han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH CcUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi tredrng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cdo nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san
giao dich ching khoan hoéc trén thj trudng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cdo dwoc cong bd cla
cbng ty, théng tin dwoc cong bd rong rédi khac va cac thong tin theo nghién cvu clia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day du cta nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng béo trwdce.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ciia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o cdo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia v& cac van d& quy pham phép luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khéac truéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi ¢d phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé b4t cir két qua nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung clia bao cdo dwdi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, ngudi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
dbi, dang tai lén cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Vi Manh Hung — Chuyén vién phan tich
Email: hung.vumanh3@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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