TRUNG LAP
Gia muc tiéu: 35.300 VND (A 9,6%)
Cap nhat: 25/04/2023

TRIEN VONG 2023

Tich cuc: Gia ca gidng, nguyén liéu va fillet xuat
kh&u di My, Trung Quéc, EU duy tri hdi phuc tu
dau nam. ANV c6 kha nang tim kiém don hang
t6t (DTT Q1 +1% QoQ).

Tiéu cuc: RUi ro suy thodi va viéc gia cd minh thai
va ca tuyét canh tranh gidm thap nhét lich su..

Khuyén nghi: Co thé can nhac giadi ngan khi c&
phiéu giao dich quanh vling 28.000-29.000 VND,
& muic chiét khdu khodng 10% so vdi gia muc tiéu
va P/E khodng 6,2 — 6,4 Ian.
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Dir liéu thi truang
Nganh nghé Thuy san
Gi& hién tai (VND/cp) 32.200
Vén hoéa (Ty VND) 4286
S6 lugng CPLH (triéu cp) 133
EPS 4 quy gan nhét 4.352
P/E 7,34
Cao nhét 52 tuan 61.600
Thép nhét 52 tuan 16.100

ANV

CTCP Nam Viét

TONG QUAN

ANV la doanh nghiép xudt khdu ca tra Viét Nam thuéc nhom
dau nganh vai chudi san xuét ty ch khép kin toan phan véi
vung nudi ca 1.000ha (dy kién). Nha do, ANV la 1 trong 4
doanh nghiép khéng bi ap thué chéng ban phéa gié tai My.
ANV da va dang ddy manh tién vao thj trudng My tU cudi
2022. ANV dang déu tu vao dy an Collagen & Gelatin cho
finh vuc stc khde — my phdm, dugc bao tiéu dau ra bdi
Amicogen clia Han Quéc.

Thi trusng M§ va du an Collagen - Gelatin dugc ky vong gitp
quy mé doanh thu ctia ANV tang gép déi, sénh ngang VHC
trong dai han.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Rui ro nguén cung nguyén liéu dén Q3/2023

Triing ca chét lugng khan hiém do thdi tiét khéng thuan Igi
trong giai doan cao diém, lam gidm ngudn cung ca triing va
ca bot (c& &u trung). Néu nhiém man tai DBSCL kéo dai, du
ki€n cung nguyén liéu s& thiéu hut dén hét Q2 hoac lau hon.

Gia ca trong xu huéng héi phuc

Gi4 cé gibng da hoi phuc 60-80% tU day T6/22, hién neo &
40.000-45.000 d/kg so vai muc dinh 2022 1a 55.000 d. Gi4 ca
nguyén liéu cai thién lién tuc (+14,5% YTD). Dy kién tiép tuc
neo cao do ngudn cung tiép tuc thiéu hut.

Gia xuét khdu fillet dong lanh sang My (4 USD FOB),Trung
Qudc (2,45 USD CFR) va EU (3 USD FOB) lién tuc tai thién tur
dau nam, dac biét la My (+42% so vai T12/22). Dy kién neo
cao nhd nhu cdu nhép lién tuc cai thién tUr dau nam. Kim
ngach da hoi phuc tuong duong thang 10/22 va san lugng
tuong duang T6/22.

Rui ro suy thoai va canh tranh tur thiy san khac

Diém dao chiéu chinh sach 1ai sudt FED dugc du kién vao T9,
kéo dai thai diém phuc hoi tiéu dung va tang rui ro suy thodai
do lai sudt cao kéo dai. My va Nga dang ddy manh khai thac
ca minh thai, khién gia c& minh thai va cé ca tuyét déu giam
xuéng muc thap nhat lich sa.
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KET QUA KINH DOANH
Nang luc tim kiém don hang va quan ly chi phi tét.

Doanh thu thudn Q1/23 dat 1.155 ty (+1% QoQ), chti yéu la
thanh phdm cé tra (97%),la muc tich cuc trong béi canh tiéu
thu con kho khan va nghi 1€ nlta thang, thé hién kha nang
duy tri, tim kiém dan hang. Chi phi ban hang va quan ly duy
tri gidm qua cac giai doan. Bién gdp gidm chu yéu do gia ca
tra gidm so vdai 2022.

LNST Q1 dat 92,4 ty (-57% YoY/-13,3% QoQ).

Tang toén kho - Chirng dau tu

Ton kho rong dat 2.666 ty (+57% YoY/+14% QoQ), chu yéu
la chi phi SXKD d& dang (+19,1% QoQ), thanh pham (+14,5%)
va nguyén vat liéu (+22,5%). Vdi viec doanh thu duy tri, déng
thai nay thé hién ANV dang chuén bi kich ban lac quan vé
don hang tai My (lam phét gidam) va Trung Quéc (hdi phuc
dan sau ma cla).

Tuy nhién, ANV van can trong, chua ddy manh dau tu, dac
biét la vung nudi Binh Phd (600 ha) dé bé sung cho ving
nudi 400ha hién co.

Pa dang héa dugc day manh

Doanh thu con phu thudc vao thanh pham cé tra (97,1%). Du
an Collagen - Gelatin chua tao dugc ngudn thu. Tuy vay, nha
may Collagen & Gelatin giai doan 1 (780 tdn/nam) vira dugc
khénh thanh 1/4/2023 va AVN déng thai ky hdp tac chién
lugc giai doan 2 (1200 t&n/ndm) véi Amicogen. Ngoai ra, ty
trong thanh phdm ca tra trong quy 1 c6 thé chua phan anh
hét do ty trong DT tU cé tra duy tri khoan 70-80% cac nam
trudc do.

ANV khoéng con phu thudc vao thi trusng Trung Quéc khi ty
trong DT xudt khau chi con 19% so véi mic 30-40% trudc
dich. Ky vong khi lam phat ha nhiét, ANV c6 thé cai thién ty
trong doanh thu sang My (hién 1%), nai co gia ban cao haon.
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DU PHONG KQKD 2023
(Ty dong) 2021 2022  2023F
Doanh thu thuan 3.494 4897 4.965
Tdng trudng DTT 1,5% 40,1% 1,3%
Lgi nhuan gop 553 1.336 1,206
Lgi nhuan sau thué 128 674 598
Tdng trudéng LNST -36,6% 426% -7,5%
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PINH GIA & DU PHONG
Théng tin cé tirc

ANV duy tr ¢S tdc tién mat déu dan tu 2016 trén
10%/nam, tuy nhién ty sudt sinh IGi tuong doi thap, dat
3,1% két phién 25/4/2023.

Du phéng két qua kinh doanh

Giad dinh gia ca tra di My hoi phuc, dat trung binh 4,2
USD/kg trong 2023, DSC udc tinh doanh thu thuan va lgi
nhuan sau thué 2023 cia ANV lan lugt dat 4.965 ty
(+0,6% YoY) va 597,7 ty (-11,3%), tang trudng am so Vdi
nén cao 2022.

Pinh gia
P/E cla ANV (tai gia dong cla 25/04/2023) dat 7,34 lan,

thdp hon so v&i muc P/E trung binh 5 nam (11,68 1an) va
thdp hon trung binh nganh (28,75 1&n).

EPS 2023 dat 4.475 d/cp, tuong duang P/E fw dat 7,2 Ian.
Gia muc tieu ANV 2023 la 35.300 VND/cp, upside 9,6% so
vdi gid dong clra ngay 25/4/2023 la 32.200 VND/cp.

Théng ké béao céo phan tich cia cac CTCK vé muc gia
muc tiéu 12 thang téi clia c6 phiéu ANV tir dau nam 2022
t&i nay, gid muc tiéu binh quan la 33.916 VND, upside
5,3% so vdi gid dong clra ngay 25/04/2023.
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Xac nhan ciaa chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chung t6i cling xac nhan rang khéng co phan thi lao nao cla ching téi d&, dang, hodc s& truc tiép hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao goém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu cua
cdng ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dudc viét dya trén ngudn théng tin
dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
théng tin nay. Quan diém, du bao va nhitng udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cliia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng
can thong bao trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan clia Céng ty c8 phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bt ky chiing khoan nao dudc
thdo luén trong béo cdo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vai tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi vai bat ky
muc dich nao néu khéng dudc su chdp thudn bang van ban ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn
trich dan néu st dung cac théng tin trong bo céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truang Théi Dat,
GDB. Trung tdm Phan tich
dattt@dsc.com.vn

Tién Quéc Viét,
Trudng phong Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhdom vi mo
hiep.nh@dsc.com.vn

Pham Véan Trang,
Chuyén vién Phan tich
trang.pv@dsc.com.vn

Phan Duy Thanh,
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn

Nguyén Gia Khanh,
Chuyén vién Phan tich
khanh.ng@dsc.com.vn

Nguyén Minh Tu&n,
Chuyén vién Phan tich
tuan.nm@dsc.com.vn

Nguyén Vi Thai Son,
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn
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