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CHi SO TAI CHINH

Chi tiéu 4Q22 4Q23
Td&ng trudng DTT (%) -5% 4%
Tdng trudng LNST (%) -15,5% 25,8%
Bién LNG (%) 38,8% 41,2%
Bién LNST (%) 12,4% 14,9%
ROA (%) 3,6% 4,48%
ROE (%) 5,4% 6,64%
Ng vay/VCSH (lén) 0,15 0,24
EPS (VND/CP) 4.075 4246
BVPS (VND/CP) 14.282 15.166

ABS Research

Luéin diém dau tu

Chung t6i du bdo doanh thu va LNST ctia VNM 2024F lan lugt dat 63.387 ty
déng (+5% svck) va 9.328 ty déng (+5,1% svck). TU dé, chung téi khuyén
nghi MUA d8i véi VNM do cdc yéu t6 sau:

v' Bién Igi nhuén gbp 2024 du kién dugc cdi thién 1én muc 41,7% (+100bps
svck) nhd nguén cung sita bét nguyén liéu dau vao thdng du;

v" Ky vong nhu c@u tiéu dung phuc héi dan vé nifa cudi ndm do cdc yéu té
hé trg nhu gidm thué, gidm 18i suét, t&ng trudng tin dung sé& dan phdn
dnh tryc ti€p vao sdc mua cla ngudi dan;

v" Ky vong doanh thu xudt khéu tiép tuc ghi nhén tdng trudng;

v Cdc chién lugc dai hai cia VNM trong thai gian téi nhu chuyén déi s6 hé
théng, tré hda déi ngii nhan sy va thay d6i quy trinh qudn tri sé dem lai
hiéu qua tich cuc gidp VNM ti€p cdn thém dugc nhiéu dsi tugng khdch
hang mdi, ddc biét la tép khdch hang tré va cing ¢6 vi thé dau nganh.

Rui ro

v" Nhu cau sifa ndi dia va cdc thi trudng nhdp khdu thdp hon du kién;

v Gid slta nguyén liéu dau vao cao hon du kién;

v RuUi ro canh tranh thi phéan dén tur cdec doanh nghiép cung nganh.

Cd héi tdng gid

v Nhu cdu tiéu thu stfa néi dia var cdc thi trudng nhdp khdu cao hon du kién;

v Tdéng trudng cdc cbng ty con & nudc ngodi cao han du kién.

v Viét Nam ddy nhanh 16 trinh dugc ndng hang 1én thi trudng mdi néi, thu

huat vén dau tu ngoai véio cdc doanh nghiép déau nganh.

Bdng téng hgp va du phdng két qué kinh doanh cia VNM

Chi tiéu (ty déng) 2021 2022 2023 2024F
Doanh thu thuén 60.919 59.956 60.369 63.387
Tdng trudng doanh thu thuén (%) 2% -2% 1% 5%
Lgi nhuén gop 26.278 23.897 24.545 26.406
Bién Igi nhudn gdp (%) 43,1% 39.9% 40,7% 41,7%
Doanh thu tai chinh 1215 1380 1716 1385
Chi phi tai chinh -202 -618 -503 -542
Chi phi bdn hang -12.951 -12.548 -13.018 -13.859
Chi phi QLDN -1.567 -1.596 -1.756 -1.843
Lgi nhuén tir HDKD 12.728 10.491 10.904 11.462
L&i/L6 khdc 1215 4 64 67
Lgi nhudn trudc thué 12.922 10.496 10.968 11.530
LNST c8 déng Céng ty me 10.532 8.516 8.874 9.328
Bién Igi nhudn sau thué (%) 17% 14% 15% 15%
EPS (déng/cp) 4517 3.882 3.972 4.746

Nguén: VNM, ABS Research
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Cap nhat doanh nghiép

KQKD QUY 4 VA NAM 2023 CUA VNM

Chi tiéu 4Q22 4Q23  %YoY 3Q23  %QoQ 2022 2023  %YoY
Doanh thu thudn 15.069 15.619 4% 15.637 0% 59.956 60.369 0,7%
Ldi nhuén gép 5.846 6.442 10% 6.555 -2% 23.897 24545 3%
Bién LN gép 38,8% 41,2% 41,9% 39,9% 40,7%

Chi phi BH & QLDN (3.784) (3.998) 6% (3.815) 5% (14.144) (14.774) 4%
Ty 1€ Chi phi BH & QLDN/DTT 25,1% 25,6% 24,4% 23,6% 24,5%

Doanh thu tai chinh 379 429 13% 484 -11% 1.380 1716 24%
Chi phf tai chinh (207) (119)  -43% (110) 8% (618) (503)  -19%
Chi phi I8i vay (53) (96) 81% (80) 21% (166) (354)  113%
Lgi nhudn thudn tir HOKD 2.229 2.726 22% 3.086 -12% 10.491 10.904 4%
Ldi nhuén trudc thué 2.295 2.852 24% 3.076 7% 10.496 10.968 5%
LNST sau Igi ich c8 déng thiéu s& 1.869 2.326 24% 2.492 7% 8.516 8.874 42%
Bién LN rong 12,4% 14,9% 15,9% 14,2% 14,7%

Nguén: VNM, ABS Research

Liy k& cd nédm 2023, doanh thu v LNST cia VNM tdng nhe svck. Cu thé, doanh thu clia VNM dat 60.369 ty déng (+0,7%

svck) trong khi LNST dat 8.874 ty déng (+4,2% svck). Bién LNG dudc cdi thién tir mdc 39,9% (2022) Ién muc 40,7% (2023)

nhdg gid sifa bot nguyén liéu déu vao ha nhiét. Gid stia bét nguyén kem (WMP) va stia bét tdch kem (SKM) déu ghi nhdn gidm

manh, lan lugt gidm trung binh 21% va 31% so vdi nédm 2022. The AC Nielsen, trong ndm 2023 tdng trudng toan nganh sifa
ghi nhan gidm 1,8% trong khi VNM vén ghi nhdn doanh thu téng 0,7%. Diéu nday cho thdy thi phén cla VNM dd dudc cdi

thién khodng 2% nhg chién lugc tdi dinh vi thugng hiéu, thay d6i lai toan bd bao bi sédn phdm trong ndm 2023.

v" Doanh thu ndi dia: Trong ndm 2023, doanh thu néi dia cda VNM dat 50.617 ty dong (-0,2 % svck) do nhu cau tiéu thu
suy yéu, ngudi dan thdt chdt chi tiéu trong béi cdnh kinh té suy thodi.

v" Doanh thu nudc ngodi: Doanh thu thi trudng nudc ngodi ctia VNM trong ndm 2023 dat 9.751 ty dong (+5,4% svck) nhd
nhu cau héi phuc & khu vuc Trung Béng va tdng trudng doanh thu cla cdc cong ty con 6 nudc ngodi nhu Driftwood va
AngkorMilk (+6% svck).

Vi két qud nay, VNM dad hoan thanh 95% ké hoach vé doanh thu va 103% ké hoach vé LNST ma doanh nghiép da ddt ra tu

dau nam.
Két qué kinh doanh VNM giai doan 2018 - 2023 Ca céu doanh thu ctia VNM nadm 2022
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Nguén: VNM, ABS Research

Ca cdu tai san lanh manh véi lugng tién déi dao. Tai 31/12/2023, VNM sé hitu 23.049 ty dong bao gém cd tién mdt va tién
guli ngéin hang (+17% so vdéi déu ndm) va chiém téi 44% ca clu téng tai san. Ngodi ra, VNM cé dong tién khd khoe vdéi dong
tién tir hoat déng kinh doanh luén dudng trong nhiéu ndm. V4i thé manh sd hiru nguén tién déi dao nhu vay, VNM cé thé cha
dong trong viéc ma réng khai théc cdce chién luge mdi. Bén canh dd, hang ton kho clia VNM cé xu hudng téng, dat 6.128 ty
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déng vaio cudi ndm 2023 (+11% so vdi dau ndm) va chiém 11% cd cdu téng tai sdn, doanh nghiép dé thuc hién trich lap du

phong 37,8 ty déng cho khodn muc nay.

e Lich st chi trd ¢8 tic cao. VNM cé lich sif tra ¢8 tic déu ddn haing ndm vdi ty 1& chi tra rét cao, thudng trén 70% LNST trong

giai doan doanh nghiép khéng dau tu thém vao cdc nha mdy hay viung nguyén liéu. Nam 2023, VNM ciing du kién trd cd tdc

v3i ty lé chi trd 50% LNST cla cong ty me.

e Stc khée tai chinh tét. Tai thdi diém 31/12/2023, t8ng ng vay ngdn va dai han ctia VNM dat 8.456 ty déng (+7 1% so vdi thdi

diém dau ndm), trong dé chidi yéu la ng ngdn han vdi 8.218 ty déng. Ty 1é€ D/E téing tir 0,15x (dGu ndm 2023) 1én muc 0,25x

vao cudi ndm. Ching t6i cho réng du ng vay tédng nhung 1a ng vay ngén han nhdm ddp Ung nhu cau von luu déng va ty &

don bdy ctia VNM van & muc khd an toan.
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Nguén: VNM, ABS Research

e Gid sifa bot nguyén liéu dau vao du kién ti€p tuc 8 muc thdp giup bién Igi nhuén ctia VNM dudc cdi thién trong ndm 2024.

v Theo B6 N6ong nghiép Hoa Ky, téng san lugng sifa bot toain cau ndm 2024 du kién tdng 1,5% so vdi nédm 2023, dat khodng

9,34 triéu tén. Trong khi dé, du ki€n nhu cau nhdp khéu sita bét chi dat 2,49 triéu tdn (-1,1% svck).

v" Thém vao dd, Trung Qudc — nudc nhdp khau stia bét 16n nhat thé gidi hién dang chd trugng tdng san xudt noi dia, giam

nhdp khdu déi vdi sita bot nguyén kem (WMP). Sén lugng sdn xudt WMP ndi dia clia Trung Quéc dé téing 12% va sdn

lugng nhép khdu WMP gidm 3% trong nédm 2023. N&dm 2024, du kién sén lugng nhép khdu WMP cla Trung Qudc tiép

tuc gidm 27% so vdi cung ky.

= Vi viéc ngudn cung sita bot du kién sé thding du trong ndm 2024 va viée Trung Qudc gidm nhdp khdu WMP do nguén

cung ndi dia déi ddo, ching t6i cho réng gid stta bét nguyén liéu trong ndm 2024 sé van neo & vung thép. Diéu nay gidp

bién Igi nhuén gdp clia VNM tiép tuc dudc cdi thién trong nédm 2024. Ching t6i du bdo bién Igi nhudn gdp ndm 2024 cla

VNM sé & muc 41,7% (+100bps svck).

Gid sifa bt nguyén kem (WMP) va tdach kem (SMP) (USD/MT)
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Tudng quan giifa gid WMP va bién LNG cia VNM Du bdo sén lugng sifa bdt 2024 (triéu tén)
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Nhu céu tiéu dung du kién phuc héi dén vé giai doan cudi ndm véi nhitng chinh sdch hé trg tiéu dung cta Chinh phu gidp
thuc déy chi tiéu cho mang thuc phdm d6 uéng trong dé d6 sdn phdm sita cia VNM. Chinh sdch gidm thué VAT tu 10%
xuéng 8% dudc gia han tdi thdng 6/2024 dad dugc théng qua tai ky hop Quéc héi thl 6 vaio ngay 29/11/2023. Thém vao do,
1Gi sudt hién cling cé xu hudng gidm so vdi dinh, tdng trudng tin dung ciling cé déu hiéu héi phuc. Tuy nhién, ching t6i cho
réng nhiing yéu t6 nay sé chua thé phan dnh tryc ti€ép Ién nhu cau tiéu dung cda ngudi dan trong giai doan dau ndm nhung

sé phuc hoi dan vé nlra cudi ndm 2024.
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Nguén: FiinPro, ABS Research

Tiép tuc duy tr vi th€ doanh nghiép dén déu nganh sita tgi Viét Nam va tham vong vudn tam thé gidi. VNM da lién tuc
gilt dugc vi thé doanh nghiép s6 1 nganh sifa trong sudt nhiéu ndm qua véi 55% thi phan, trong d6 cdc nganh hang chi luc
nhu sita nudc, stia chua va stia ddic déu chiém vi thé s6 1; slta bot chiém vi thé s 2 toain nganh. Trong nédm 2023, vdi viéc
thay d6i b6 nhén dién thuong hiéu, VNM da cho thdy kha néing thich dng vdi xu thé clia xd héi nhdm ciing ¢é tép khdch hang
ci va ti€ép can thém nhiéu ddi tugng khdch hang mdi, déc biét I nhédm khdéch hang tré. Cling nhg dé, trong ném 2023, VNM
dd gianh thém khodng 2% thi phan toan nganh.

V@i tham vong vuon tdm thé gidi, VNM vén dang cho thdy nhiing né luc mé réng, phdt trién huéng dén muc tiéu lot top
30 doanh nghiép sita todin céu va dat doanh thu 86.000 ty déng véio nédm 2026. M&i ndm VNM déu chi tir 1.500 — 2.000 ty
dé dau tu néing cdp, md réng cong sudt sdn xudt. Trong ndm 2024, VNM cé ké hoach thué tu van dé cai tién cdc hoat dong
ti€p thi cia mdng stfa bot cho tré sa sinh, tdi co cdu cdc kénh phan phdi theo hudng ti€p cdn nhiéu hon véi cdc kénh bénh
vién va kénh bdn hang hién dai nhdm dat muc tiéu gianh lai thém 1% thi phén tai méang nay. VNM du kién sé& cé bao bi mdi
cho stta bot danh cho tré s sinh vao nifa déu ndm 2024. Ngodi ra, mét sé du dn trang trai khdc cia VNM cling dang dugc
trién khai, du kién sé di vaio hoat déng trong ndm 2024 va 2025 — ddy chinh la trién vong gidp VNM gia téng céng sudt, dem

lgi nguén doanh thu trong nhitng n&m tdi:
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v' Du dn T8 hgp Trang trai bd sifa Lao - Jagro d& hodan thanh giai doan 1 trong ndm 2023 vdéi quy mbd 24.000 con bo, gilp

quy m6 dan bod cia VNM tdng 17% so vdi trude dé. Tuy giai doan 2 chua dudc VNM an dinh thdi gian cu thé, nhung du
kién dién tich khoang 15.000 — 20.000 ha vdi téng s8 dan bd 100.000 con.

v" Du dn Nha mdy sita Hung Yén: Téng muc dau tu du kién la 4.600 ty (gan 200 triéu USD), trén dién tich gan 25ha, téng
cong sudt thiét ké udc dat khodng 400 triéu lit/ndm dudc xdy dung theo 2 giai doan, du kién giai doan 1 sé& di vaio hoat
dong sdn xudt trong Q4/2025;

v" Du dn chdn nudi va ché bién thit bo tai Vinh Phic (hgp tdc vdi tap doan Sojitz ctia Nhat Bén): Giai doan 1 cta du dn cé
vén dau tu gan 3.000 ty déng, trong dé cé 1.670 ty dong danh riéng cho viéc xdy dung cum trang trai du kién sé di vao
hoat d6ng trong ndm 2024 vd&i quy md cdng sudt khodng 30.000 bo thit/ndm;

v' Du dn T6 hdp Thién dudng sifa Méc Chau: Trang trai sinh thdi, bo sifa cong nghé cao Méc Chéu: Dién tich quy hoach la
150 ha, téng vén dau tu dy kién 1.000 ty déng, du kién di vao hoat déng trong ndm 2025.

v" Nha mdy ché bién sita céng nghé cao Mdc Chau: Dién tich 26 ha, téng muc dau tu 2 giai doan cta nha mdy nay la 2.000
ty d6ng, véi cong sudt thiét k& udc dat gan 500 tdn stta/ngay (giai doan 1 va cé thé ndng 1én 1.000 tén slta/ngdy trong

giai doan 2), du kién hoan thién giai doan 1 vaio ndm 2024.

Du phdng KQKD

e 2024F: Chung téi du phdng doanh thu va LNST cla VNM lén lugt 1 63.387 ty déng (+5,0% svck) va 9.328 ty déng (+5,1%
svck). EPS va BVPS 2024F |an lugt 1 4.746 dong/cp va 17.762 dong/cp dua trén mét sé gid dinh sau:

v' Doanh thu néi dia t&ng trudng 5% svck nhd nhu cau tiéu dung phuc héi va VNM tiép tuc duy tri thi phan;
v" Doanh thu nudc ngodi duy tri muc tdng trudng 5% svck, tusng dusng muc tdng trudng cla ndm 2023.

e Chi phi nguyén vat liéu dau vao chiém khodng 75% - 79% gid von cla VNM. N&m 2023 vdi viéc gid nguyén vét liéu giam
1,5%, bién Igi nhudn gdp ctia VNM dd dudc cdi thién 1én mic 40,7% (+80bps svck). Do dd, vdi viéc gid sita nguyén liéu dau
vao du kién sé ti€p tuc duy tri 8 muc thdp trong ndm 2024, chdng t6i du bdo bién Igi nhudn gdép ndm 2024 cta VNM sé tiép
tuc dudc cdi thién l1én mdc 41,7% (+100bps svck).

e VNM lubn tép trung vao chién lugc Marketing, chd trong day manh céc hoat déng tiép thi nhdm md réng tép khéch hang va
néing cao nhdn dién thudng hiéu, chidng t6i du bdo ty I€ chi phi bdn hang va qudn ly/doanh thu cia VNM ndm 2024F sé téng
nhe so véi ndm 2023, 8 muc 24,8% (+30bps svck).

Dinh gid va khuyén nghi
Chung t6i thuc hién dinh gid c6 phi€u VNM theo 2 phudng phdp: Phucng phdp P/E va Phudng phdp chiét khdu dong tién FCFF.
Phudng phap P/E

v EPS 2024F la 4.746 déng/cp
v P/E 2024 dudc xdc dinh 8 mic 18,0x — dya trén mdc P/E trung binh cla cdc doanh nghiép cuing ngdanh trén thé gidi, trong s6

dugc tinh theo quy mé v6n héa clia cdc doanh nghiép:

P/E Ty trong vén héa
Inner Mongolia Yili Industrial Group Co Ltd 16,86 13%
Bright Dairy & Food Co Ltd 40,40 1%
China Mengniu Dairy Co Ltd 14,43 5%
Meji Holdings Co Ltd 14,07 4%
Henan Shuanghui Investment-A 16,82 8%
Toyo Suisan Kaisha Ltd 18,51 66%
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Vietnam Dairy Products JSC 18,52 3%

P/E TRUNG BINH NGANH 18,00

Nguén: Tradingview, ABS Research

v Theo phudng phdp P/E, gid c6 phiéu VNM dudc xdc dinh I 85.428 déng/cp.

Phuong phdp chiét khéu dong tién FCFF

v Chi phi VCSH dudc xdc dinh theo phudng phdp CAPM trong dd I&i sudt phi rii ro dudc gid dinh bdng 1ai suét TPCP ky han 5

ndm la 1,43%. Phan bu rdi ro thi trudng Ia 9,0%. Beta diéu chinh la 0,63 1an (tinh trong 1 ndm). Khi d6, ty sudt Igi nhuén yéu
cau WACC bdng 7,12%.
v" Theo phudng phdp FCFF, gid c8 phi€éu VNM dudc xdc dinh la 86.146 déng/cp.

Két qua dinh gid

L&i sudt phi rdi ro (Risk free rate) 1,43%

Phan bu rdi ro thj trudng (Market Risk Premium) 9,00%

Beta 0,63

Chi phi VCSH (Cost of Equity) 7,10%

WACC 7,12%

Tdng trudng dai han (Terminal Growth Rate) 1%

Phudng phdp Gid (d6ng) Ty trong
P/E 85.428 50%
FCFF 86.146 50%
Gid trung binh (d6ng/cé phiéu) 85.787

= Nhu vdy, gid ¢ phi€u VNM hgp ly 8 muic 85.800 déng/cp tuong tng tdng 26,4% so vdi gid hién tai. Do dé ching t6i khuyén
nghi MUA dé&i véi VNM.

Rai ro giadm gid

v Nhu cau tiéu thu sifa ndi dia va cdc thi trudng nhép khdu thép hon du kién;

v Gid slta nguyén liéu dau vao cao hon du kién;

v" RUi ro canh tranh thi phén dén tir cdc doanh nghiép cling nganh.

Cd héi tdng gid

v Nhu cau tiéu thu sifa ndi dia va cdc thi trudng nhép khdu cao hon du kién;

v' Tdng trudng cdc cbng ty con 6 nudc ngodi cao han du kién.

v Viét Nam ddy nhanh 16 trinh dugc ndng hang 1én thi trudng mdi ndi, thu hdt vén déu tu ngoai vao cdc doanh nghiép déu

nganh.

ABS Research
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PHU LUC

Bdo cdo KQ HPKD (Ty déng) 2021
Doanh thu thuén 60.919
Gid vén hang ban -34.641
Lgi nhudn gép 26.278
Doanh thu tai chinh 1.215
Chi phf tai chinh -202
Chi phi bdn hang -12.951
Chi phi QLDN -1.567
Ldi nhudn tir HDKD 12.728
L&i/L6 khdc 195
Lgi nhudn trudc thué 12.922
Lgi nhudn sau thué 10.633
LNST c8 déng Céng ty me 10.532
Bdo cdo LCTT (Ty déng) 2021
LCT thuén tir HDKD 9.432
LCT thuén tir Hogt dong ddu tu -3.933
LCT thuén tif Hogt déng tai chinh -5.257
LCT thuén trong ky 241
Tién & tusng ducng tién déu ky 2111
Tién & tudng dudng tién cudi ky 2.349

Chi s8 tai chinh

Kha néng thanh todn

Kha ndng thanh todn hién hanh 2,12
Kha ndng thanh todn nhanh 1,71
Kha ndng thanh todn tién mgt 1,37
Khé ndng thanh todn 1Gi vay -0,85
Cd céiu vén

Vén chl s8 hitu/Téng tai san 0,67
NG phdi tra/T6éng tai san 0,33
Ng vay/Vén cht sé hitu (D/E) 0,26

Chi s6 hiéu suéit hoat dong

S8 ngdly phdi thu 25,59
S6 ngdy phdi tréd 39,05
S6 ngdty tén kho 61,52

Kha ndng sinh 16i

Ty sudt Igi nhudn goép 43,1%
Ty suéit Igi nhudn HBKD 19,2%
Ty suéit LNST clia c8 déng Céng ty me 17,5%
ROE 30,6%
ROA 20,9%
ROIC 24,8%

ABS Research

2022

59.956

-36.059

23.897

1.380

-618

-12.548

-1.596

10.491

4

10.496

8.578

8.516

2022

8.827

3.473

-12.360

-60
2349

2.300

2,06
1,69
1,29

-1,12

0,68
0,32

0,15

27,40
43,01
62,31

39,9%
15,8%
14,3%
25,0%
16,8%

21,0%

2023

60.369

-35.824

24.545

1716

-503

-13.018

-1.756

10.904

64

10.968

9.019

8.874

2023

7.887

-2.989

-4.293

606
2.300

2912

2023

2,10
1,73
134

-1,08

0,66
0,34

0,24

28,54
41,21

59,43

40,7%
16,1%
14,9%
26,6%
17,8%

22,9%

2024F

63.387

-36.982

26.406

1.385

-542

-13.859

-1.843
11.462
67
11.530
9.481

9.328

2024F
8.075
-1.623
-6.366
86
2912

2.998

2024F

2,68
2,17
1,66

-1,26

0,72
0,28

0,22

30,20
23,57

65,11

41,7%
17,0%
15,0%
25,7%
17.8%

21,8%

Bdng can d8i k& todn (Ty déng)

+ Tién v&1 cdc khodn tusng dudng tién

+ Daéu tu ngdn han
+ Cdc khodn phai thu ngén han
+ Haing tén kho
+ Tdi san ngdn han khdc
Tai sén ngén han
+ Cdc khodn phai thu dai han
+ Td&i san ¢8 dinh
+ BGt dong san dau tu
+ Tai san dé dang dai han
+Ddu tu dai han
+ Tai san dai han khdc
Tai san dai han
Téng Tai sén
+ Vay ngdn han
+ Phdi tra ngugi bdn
+ N ngdn han khdc
Ng ngdn han
+ Vay dai han
+ Cdc khodn phdi tra dai han khdc
Ng dai han
Téng ng phdi trd
+Vén cé phén
+ Thdng du vén cé phén
+ Lgi nhuén sau thué chua phan phéi
+ Quy khdc
Vén cht sé hitu

Téng céng nguén vén

Ty |é tdng truéng (%)

Tdng trudng doanh thu

Tdng trudng LNTT

Tdng trudng LNST C6 dong Coéng ty me
Tdng trudng EPS

Tdng trudng VCSH

Tdng trudng Téng tai sén

Pinh gid (l&n)
P/E
P/B
EPS

BVPS

2021
2.349
21.026
5.822

6.773

2.565
17.222
53.332

9.382

4.214

3.472

17.068

7.594
7.322
35.850

53.332

2021
2,2%
-4,4%
-5,4%
-5,3%
0,0%

10,1%

2021
14,7
43
4517

16.286

2022
2.300
17.414
6.100
5538
208
31.560
38

11.903

2375
16.922
48.483

4.867

4.284

6.157
15.308

66

292
358
15.666
20.900
34

3.353

8.529
32.817

48.483

2022

-1,6%

-18,8%
-19.3%

-19,6%

0,0%

-9,1%

2022
182
4,7
3.632

14.952

2912
20.137
6.530
6.128
229
35.936
16

12.690

2.208
16.737
52.673

8218

3.806

5.115
17.139

238
270
509
17.648
20.900
34

3.926
10.166
35.026

52.673

2023
0,7%
4,5%
52%
4,5%
0,0%

8,6%

2023
17,0
4.2
3.796

16.127

2.998
21.144
7.490
7.066
239
38.936
24

11.434

2.805
14.966
53.902

8.113

970

5.465

14.549
246
279
525

15.074

20.900

34

7575
10319
38.828

53.902

2024F
5,0%
5,1%
5,1%
25,0%
0,0%

23%

2024F
181
48
4.746

17.762
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KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudgc viét va phdt hanh bdi Phong Phan tich Dau tu - Cong ty C6 phan Ching khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudn dudc cho la ddng tin cy vao thsi diém cdng bd. Cdc ngudn tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng noi c6 phiéu dugc phén tich niém yét, thong tin trén bdo cdo dudc céng bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bd réng rdi khdc va cde théng tin theo nghién cdiu cta ching téi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu ctia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bat ky chiing khodn nao dudc thdo luén trong bdo cdo. Cdc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc ldp vé thong tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu cu déau tu cia minh, tham khao y kién tu vén tu
cdc chuyén gia vé cdc vén dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bat ky giao dich
ndo véi c8 phi€u clia (cdc) céng ty duge dé cdp trong bdo cdo. ABS sé khéng chiu trdch nhiém déi véi bat ky tén thdt tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dugc thuc hién trén cg sd thong tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay la san
phdm thudc s6 hitu clia ABS, ngudi st dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stfa ddi, ddng tdi 1én cdc phudng tién

truyén thong ma khoéng cé sy déng y béing vén ban cta ABS.

Nguyén tdc khuyén nghi

MUA Khé ndng sinh I8i cla c6 phiéu tir 15% trd lén

KHA QUAN Khé ndng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodang tir 8% dén 15%
Khé néng sinh I8i cla c6 phi€u ndm trong khodang tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Kha n&ng sinh 18i clia ¢6 phiéu n&m trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Kha ndng sinh 18i ctia ¢6 phiéu théap hon -15%

Khuyén nghi dau tu dudc dua ra dua trén khd ndng sinh I8i du kién cla c6 phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh léch phan
trédm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thdi diém cong b6 bdo cdo, va (i) ty sudt cb tic du kién. Trir khi dudc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phén Ching khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, tba nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Bong Ba, Ha Noi

Dién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich

Dién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Dau khi, Dién
Lé Thi Kim Hué - Phé Gidm déc

Email: hue.lethikim@abs.vn

Vi md, Tai chinh
Tran Xuén Bdch - Chuyén vién

Email: bach.tranxuan@abs.vn

Bdn Ié, Hang tiéu dung
Nguyén Phudng Thdo - Chuyén vién

Email: thao.nphuong@abs.vn

Héa chét, Hang tiéu dung
Trinh Thu Trang - Chuyén vién

Email: trang.trinhthu@abs.vn

DABS B
TRON VEN TRAI NGHIEM BAU TU

Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm déc

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi trung
Bding Xudn Luu - Gidm déc

Email: luu.dangxuan@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi trung
D6 Thanh Trung — Phé Gidm déc

Email: trung.dothanh@abs.vn

Bét déng san, Xay dung, VLXD
Pham Héng Trudng — Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn

Hang céng nghiép, Céng nghé & Vién théng
Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn

f

GLOBAL

BUSINESS OUTLOOK
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A B Sacarien
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Trdi nghiém ngay
ABS Invest tai day

BEST STOCK TRADING APP
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