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Tap doan Dabaco duogc thanh lap
diéu 16 ban dau la 675 triéu ddng.
Dabaco da tro thanh mot tp doan

vao nam 1996 vdi von
Sau 26 nam phat trién,
da nganh voi 27 don vi

bao gdm nha may, cong ty trach nhiém hitu han, va céc
cong ty lién két. DBC tiép tuc phat trién mo hinh san xuét
phitc hop “Farm — Feed — Food” bao gom san xuét thitc &n
gia sdc, san xuét gibng, giét md gia cam, ché bién thic dn,
b4t dong san, xay dung, va nhiéu linh vuc khéc.

Lgi nhuan du kién cham day, nhung ky vong phuc
hoi tif cu6i nam 2023

Du ghi nhan khoan 16 320ty dong trong Q1/2023, DBC van gitt ké hoach LNST 14565ty dong
(+10.854% svck so vai 2022 va +86% svck so véi 2019) khi ban Ianh dao ky vong gid heo
sé phuc hoi manh mé va Igi nhuan tir mang bat dong san. Chung t6i udc tinh doanh thu thuan
va LNST 12 11,1 nghin ty dong (-4% svck) va 320ty dong (+6.062% svck), dya trén gia dinh
mang chdn nudi va thitc dn chan nudi sé chi phuc hdi nhe va lgi nhuan tir mang bat dong san
sé dugc ghi nhan. Sang ndm 2024, chling t6i udc tinh doanh thu va LNST 1an lugt 12 12 nghin
ty dong (+9% svck) va 494ty dong (+54% svck). Tai mic gia hién tai, DBC dang dugc giao
dich & murc P/E va EV/EBITDA 2024 1a 10,8x va 7,2x, muic nay kha hop Iy so véi giai lich su
(8-12x dbi vai P/E va 4-9x doi vei EV/EBITDA).

Quan diém ngén han: DBC c0 thé sé tiép tuc 16 trong Q2/2023 do s6 lugng heo c6 sén thap
(Dich ta Ign Chau Phi da lay nhiém cho dan gia stic trong Q1/2023), néu khoan doanh thu va
loi nhu&n bat dong san khdng dugc ghi nhan trong quy nay. Tuy nhién, trién vong cta DBC du
kién sé tich cuc hon tir nlta cudi nam 2023.

Céc yéu to hd trg tang/Rui ro giam déi voi khuyén nghi: Gia heo hoi ting/giam hon du kién;
doanh thu b4t dong san cao/thap hon du kién; gia hang hoa thap hon/cao hon du kién; va dich
ta heo Chau Phi (ASF) c6 kha ndng bung phat.

SSI.COM.VN

Ty dong 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F
Doanh thu thuan 7187 10.022 10.813 11.558 11.109 12123
Tang trudng doanh thu thudn 77% 39.4% 7,9% 6,9% -3.9% 91%
Lgi nhuan gop 1.167 2.558 1.853 960 1.317 1.663
Ty sudt loi nfhudn gop 162% 25,5% 17,1% 83% 11,9% 137%
Thu nhap tai chinh 27 30 25 29 38 15
Chi phi tai chinh -295 -320 -199 -201 -233 -240
SG&A -561 -720 -750 -747 -722 -861
Thu nhép rong khac 6 5 46 38 0 5
Loi nhuén trudc thué 345 1.554 980 79 400 582
Lgi nhuan rong khac 305 1.400 830 5 320 494
Tang tri'dng loi nhuan rong -153% 3589% -408% -994% 60620%  54,5%
Ty sudt LN rong 42% 14,0% 7% 00% 29% 41%
EPS (VND) 3.349  13.366 7.199 21 1.323 2.043
Nguon: DBC, 85/ Research
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Ty dong

Doanh thu thuén

Lgi nhuan gép

Lgi nhuan hoat dong

EBIT

EBITDA

Lgi nhuén trudc thué

Lgi nhudn rong

Lgi nhuén rong thudc vé co
dong cong ty me

Trién vong kinh doanh
Giong vat nudi va Chan nubi:

Trong vai thang qua, DBC da phai tiéu hay mot s6 Iugng I6n ga va heo nai do ASF lam giam di s6 lugng 16n dan
heo clia cong ty. Do do, chung t6i cho rang ngudn cung thit heo ctia DBC sé bi han ché, véi san lugng dau ra
trung binh dat 44.000tan (-12% svck) - tuong tu mdc nam 2019. Ching t6i ky vong gia heo hoi trung binh nam
2023 sé giao dong khoang 61.000 dong/kg (chi tiét & phan cap nhat nganh dudi day), gop phan phuc hoi mang
hoat dong nay.

Tuy nhién, chiing t6i ky vong san lugng va ty suét Igi nhuan sé phuc hdi manh trong nam 2024 khi céac diéu kién
trd nén thuan 1gi hon. M6 hinh chdn nudi hién dai ctia DBC c6 thé tiép tuc gianh thi phan tir cac mo hinh chdn nudi
nho 18 truyén théng nha co chi phi san xuat canh tranh, von luu dong doi dao dé ing pho véi cac giai doan bét |oi
va cac cong ty con co thé hoan thién chudi gid tri trong tuang lai.

Thitc an chan nudi: Mac du mutc tiéu thu thic an chan nuéi chi @ muc thap trong nhitng thang dau nam 2023,
ching t6i ky vong san lugng tiéu thu thiic an chan nudi cua DBC sé giam khong quéa 5% trong nam nay nhd nhu
cau manh hon trong nita cudi ndm 2023 (tang trudng cia mang nay giai doan 2021-2022 12 1%). Ty suét loi
nhuan du kién sé cai thién do gia nguyén liéu gan day giam, bao gdm ngd va d4u nanh (da giam 1an lugt 13% va
26% s0 vGi mifc cao nhét vao thang 5/2022).

Phat trién bat dong san: DBC du kién sé hoan tat tha tuc phap ly cho cac du an, trong do c6 Parkview City, dong
thoi tham gia phat trién nha & xa hoi va khoi cong xay dung duong cao tbc H2. Chung i udc tinh DBC sé ghi
nhan khoan 10i nhuan 150 ty dong trong ndm 2023 tur du &n Parkview city.

KQKD Q1/2023 va ké hoach nam 2023

% hoan thanh Ty suét lgi nhuan

1023 1022 YoY 4022 QoQ ké hoach nim 1023 mmm
2.314  2.806 -17,5% 2.930 -21,0% 41%

-70 254 -127,7% 150 -147,0% -3,0% 91% 51% 8,3%
-254 61 -515,8% -5 5034,5% -11,0%  22%  -02% 1,7%
-242 72 -438,4% 0 101763,1% -10,5%  2,6% 0,0% 2,2%
-242 199 -221,7% 119 -304,2% -10,5%  7#,1% 40% 6,5%
-311 25 -1330,1% -49 539,9% -134% 09% -17% 0,7%
-321 9 -3825,6% -79 305,3% 246% -139% 03% -27% 0,0%
-321 9 -3825,6% -79 305,3% -139% 03% -27% 0,0%

Nguon: DBC, §SI Research

Trong Q1/2023, doanh thu thuan dat 2,3 nghin ty dong (-18% svck) va lgi nhuén gop am 70 ty dong — déy 1a quy
dau tién DBC ghi nhan khoan 16 gop ké tur khiIPO vao nam 2008. Gia ca hang hoa ting cao, dich ta heo anh hudng
dén dan heo va gia heo hoi thap trong quy (gia heo hai trung binh quanh mitc 52.000 ddng/kg trong Q1) da tao
ra nhiéu thach thitc cho hoat dong ctia cong ty. Muc 16 sau thué 1a 321 ty dong, thap hon nhiéu so véi du kién va
gay anh huong dén viéc hoan thanh ké hoach LNST 1a 569ty dong cho ca nam 2023. Day 1a quy thit 2 lién tiép
cong ty ghi nhan LNST am. Ty sut Igi nhuan rong 1a &m14% so véi 0,3% trong Q1/2022. DBC hién dang tién
hanh thit nghiém véc-xin ASF va xdy dung mot nha may san xuét, nha may nay sé bat dau hoat dong trong
04/2023.

DBC da dat ra ké hoach doanh thu nam 2023 12 24,5 nghin ty dong (bao gdm doanh thu ndi bd) va lgi nhudn rong
1a 569 ty dong (+10.854% svck so voi nam 2022 va +86% svck so vei 2019).
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Biéu 0 1: Xu hung gia heo hei (ddng/kg)
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Cap nhat nganh

Chuang t6i ky vong gia heo hoi trung binh sé giao dong khoang 61.000 dong/kg (+7% svck) trong nam 2023,
v0i cac dot ting gid trong Q2/2023 chi yéu do mitc san luong xuét chudng thap. Phan 16n Q1/2023, gia heo hoi
sut giam anh hudng dén nguoi nong dén trén dién rong. Cung vdi viéc thiéu von luu dong va lo ngai vé nguy co
ASF bung phat, nguoi nong dan e ngai tai dau tu vao dan gia suc trong Q1/2023.Dodo, ching toi cho rdng ngudn
cung sé van tiép tuc han ché cho dén hétnita dau nam 2023.

Tuy nhién, nhu cau giam do diéu kién kinh té yéu hon c6 thé sé khién gia heo hoi khong & mic cao qua lau.
Chuing t6i ciing luu y rdng cac su kiénbat ngd, bao gdm ASF va thién tai, van la nhitng yéu t6 rai ro chinh sé lam
gian doan xu huéng cai thién gia. Ngudi nong dan co thé ddy nhanh viéc ban dan gia suc do lo ngai dich bénh lay
lan, tir d6 c6 thé gay ra ap luc lam giam gia ban.

Biéu dd 2: San lugng heo xuat chudng (nghin tén)
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MolT, GSO, S5/ Research

Theo s6 ligu ctua Tong cuc Thong ké, tinh dén cubi thang 4, san lugng heo xuédt chudng dat 1,2 nghin ty tan
(+15% svck) nhung toc do ting trudng co thé sé cham lai do cac thang mua he 1a mua tiéu thu thit heo thap
diém. Thi heo nhap khdu giam do xu hudng tiéu thu yéu va ngudn cung trong nudc doi dao. Vé san lugng va gia
tri, Viét Nam da nhap khau 8.170 tn thit heo dong lanh (-46% svck) tuong duong 19,3 trigu USD (-42% svck).
Brazil, Nga vaDurc lanhiing nudc cung cép I6n nhét, 1an lugt chiém 33%, 26% va 17% tong kim ngach nhap khau.

D6i vai thire an chan nuéi, Viét Nam da nhap khau 1,9 ty USD thitc an chdn nudi (-7% svck) va 1ty USD ngo (-
11% svck) trong 5thang dau ndm 2023. Gid nguyén ligu (ngd, ddu nanh, lta mi, ddu va md) déu giam nhung van
cao han muc trudc Covid va dé bi bién dong do chién tranh Nga-Ukraine dang dién ra va thoi tiét khong thuan 1o
(theo bao céao thang 5/2023 cua Tong cuc Thong ke).
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Biéu dd 3: Xu hudng gia ngd (triéu dong/tan) Biéu dd 4: Xu hudng gia dau nanh (triéu dong/tan)
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Nguon: Bloomberg, SSIResearch

Quan diém cta ching t6i

Trong ndm 2023, chiing t6i udc tinh doanh thu thuan va LNST ctia DBC Ian lugt dat 11,1 nghin ty dong (-4% svck)
va 320 ty dong (+6062% svck). Sang nam 2024, chiing t6i udc tinh doanh thu va LNST Ian luot 1 12 nghin ty
dong (+9% svck) va 494 ty dong (+54% svck). Tai mic gia hién tai, DBC dang dugc giao dich ¢ mitc P/E va
EV/EBITDA 2024 la 10,8x va 7,2x, mitc nay kha hgp Iy so vdi dai lich sit (8-12x dbi v6i P/E va 4-9x doi vdi
EV/EBITDA).

Lich st khuyén nghi
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——DBC's close price
Nguon: Bloomberg, 55/ Research
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty VND 2020 2021 2022  2023F  2024F Ty VND 2020 2021 2022 2023F  2024F
Bang can doi ké toan Bdo cao két qua kinh doanh
+ Tién va céc khodn turong duong tién 233 200 627 249 462 Doanh thu thuan 10.022 10.813 11558 11109 12123
+ Dau tur ngan han 537 577 505 200 300 Gia von hang ban 7464  -8960 -10.598 9792  -10.460
+ Cac khoan phai thu ngén han 451 584 566 554 604 Loi nhuan gop 2558  1.853 960 1317 1.663
+ Hang ton kho 3349 4203 5207 4819 5148 Doanh thu hoat dng tai chinh 30 25 29 38 15
+ Tai san ngan han khéc 83 73 160 147 158 Chi phi tai chinh -320 -199 -201 233 -240
Tong tai san ngan han 4653 5637 7.065 5968  6.673 Thu nhap tlr cac cong ty lién két 0 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 14 16 23 23 25 Chi phi ban hang -380 -405 -403 -389 -461
+ GTCL Tai san co dinh 4455 4582 4302 4642 5234 Chi phi quan Iy doanh nghiép -339 -344 -344 -333 -400
+ Bét dong san dau tu 0 0 0 0 0 Lgi nhuan t hoat dong Kinh doanh 1.549 934 A 400 577
+ Tai san dai han dd dang 779 468 1398 1398  1.398 Thu nhap khéc 5 46 38 0 5
+ Dau tu dai han 102 105 114 114 114 Loi nhuan truec thué 1.554 980 79 400 582
+ Tai san dai han khac 97 54 72 66 71 Loi nhuan rong 1.400 830 5 320 494
Tong tai san dai han 5.448 5225 5909 6243  6.841 Loi nhuan chia cho ¢ dong 1.400 830 5 320 494
Tong tai san 10101  10.863 12974 12211 13514 Loi ich cuia ¢d dong thidu s6 0 0 0 0 0
+ N ngdn han 4255 5172 7213 5977 6699
Trong d6: vay ngén han 2158 2599 3705 3231 3452 EPS co ban (VND) 13366  7.199 21 1.323 2.043
+ No dai han 1640 1005 1120 1273 1360 Gid trj s6 séch (VND) 40157 40662 19.178 20501 22544
Trong do: vay dai han 1.244 687 886 783 837 C6 tifc (VND/c8 phiéu) 1500  2.000 2.000 0 0
Tong ng phai tra 5.894 6177 8333 7250  8.058 EBIT 1.864 1.162 259 633 822
+ Von gép 1048 1152 2420 2420 2420 EBITDA 2.330 1,653 756 993 1.230
+ Thang du von ¢6 phan 418 418 418 418 418
+ Loi nhuan chua phan phéi 1.243 595 8 328 823 Tang trudng
+ Quy khéc 1498 2520 1795 1795 1795 Doanh thu 39,4% 7.9% 6,9% -3,9% 9,1%
Vén chii s@ hitu 4207 4686 4641 4961  5.456 EBITDA 1481%  -290%  -543% 313%  239%
Tong ng phai tra va vonchi sé hitu 10101 10.863 12974 12211 13514 EBIT 1973%  -377% -77.7%  1446%  29.8%
Loi nhuan rong 3589% -40,8% -994% 60620%  54,5%
Luu chuyén tien té Vén chii s hiu 39,0%  114% -1,0% 69%  10,0%
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 2.169 586 312 898 940 Vén didu 18 150%  10,0% 110,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tuf -584 272 818 700 -1.000 Tong tai san 53% 75%  19,4% 59%  107%
Dong tién tir hoat dong tai chinh 1518 -347 933 576 274
Luu chuyén tién thuan trong ky 67 -33 427 -378 213 Binh gia
Tién dau ky 165 233 200 627 249 PE 18 48 656,9 138 89
Tién cudi ky 233 200 627 249 462 PB 06 09 07 09 08
Gia/Doanh thu 0,2 04 03 0.4 0,4
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suat ¢ tic 6.3% 58%  142% 0,0% 0,0%
He s6 thanh toan hign hanh 1,09 1,09 0,98 1 1 EV/EBITDA 2,2 39 9,1 9 72
Hé s0 thanh toan nhanh 0,29 0,26 0,24 0,17 0,2 EV/Doanh thu 05 0,6 0,6 08 07
Hé s6 thanh toan tién mét 0,18 0,15 0,16 0,08 0,11
Ng rong / EBITDA 1,64 1,89 4,66 3,89 3,09 Cac hg sokha ning sinh 10i
Kha néng thanh toan lai vay 6,02 6,37 1,44 272 342 Ty suat lgi nhuan gop 255%  171% 8,3% 11,9% 13,7%
Ngay phai thu 77 9 9 8,1 77 Ty suat li nhuan hoat dong 183%  10,1% 1.7% 5,4% 6,6%
Ngay phai tra 47 49 60,6 67,1 58,5 Ty suat loi nhuan rong 14,0% 77% 0,0% 2.9% 41%
Ngay ton kho 1584 1538 1621 1869 1739 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 3.8% 37% 35% 35% 3,8%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuan 3,4% 3,2% 3,0% 3,0% 3,3%
Co cau von ROE 387%  187% 0,1% 6,7% 9,5%
Vén chi s¢ hiw/Tong tai san 0,42 0,43 0,36 0,41 0,4 ROA 14,2% 7.9% 0,0% 2,5% 3,8%
Ng phai trd/Tong tai san 0,58 0,57 0,64 0,59 0,6 ROIC 220%  12,6% 02% 5,6% 7.5%
Ng phai tra/Vén chil s¢ hitu 14 1,32 18 1,46 1,48
Ng/Vén chii & hiu 0,81 07 0,99 0,81 0,79
No ngdn han/Vén ch sd hiu 0,51 0,55 0,8 0,65 0,63

Nguon: DBC. SS/ Research
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong béo céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ¢4 nhan dbi véi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phathanh va (2) chuyén vién phan tich d&/ dang/sé duoc mién trach nhiém boi thuang truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong bdo cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tdng gid I6n han hodc bang 10 diém phan tram so véi mitc ting chung cua thi truong trong 12 thang tdi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung l1ap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so vai mitc ting chung ca thj trudng trong 12 thang tdi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mitc ting chung cia thj trudng trong 12 thang tdi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mitc ting chung cia thj trudng trong 12 thang tdi.

TUYEN BO MIEN TRU

Céac thong tin, tuyén b6, du bdo va du doan trong bdo cdo ndy, bao gom ca céc y kién da thé hién, duoc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho la dang tin cay,
tuy nhién SSI khdng dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin ndy. Bao céo khong cé bét ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bb nao. Céc v kién thé
hién trong béo céo nay dugc duara sau khi da dugc xem xét kj cang va can than va dua trén thong tin tot nhat ching toi dugc biét, va theo y kién ca nhan cua
ching toila hop Iy trong cac trudng hop taithoi diém duara béo céo. Céc v kién thé hién trong béo cdo nay c6 thé thay ddi bat ki lic nao ma khong can thong béo.
Béo cao nay khong va khong nén duoc giai thich nhu mot 1o dé nghihay 16i kéo dé dé nghjmua hay ban bat ctt ching khodn nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc
cé4c chuyén vién, giam dbc, nhan vién cta SSI va congty con cd thé ¢ vi thé hodc c6thé anh hudng dén giao dich chitng khoan cua cac cong ty dugc dé cp
trong bdo cdo nay va c6 thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang dau tu cho céc cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc Iuu hanh noi bo va khong dugc cong b6 cong khai trén bao chi hay bt ky phuang tién nao khac. SSI khéng chiu trach nhigm dbi voi bat ky
thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau quaphét sinh tir viéc str dung bao cdo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rairo.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam doc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi md Phan tich co phiéu KHCN Chién lugc thi truiing
Pham Luu Hung Ng6 Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té truang Chuyén vién phan tich cao cap Chuyén vién phan tich cao cip

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

Thai Thi Viét Trinh

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

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

Phan tich Binh lugng

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

Phan tich Nganh Y té va dugc pham

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

Dit ligu

D6 Nam Tung

Chuyén vién cao cip Phan tich Dinh lugng
tungdn@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8709

Dang Tran Minh

Chuyén vién Phan tich

minhdt1 @ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8671

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg

tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8715
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