MUA

Giad muc tiéu 2024: 37.900 VND
Upside: 35%
Cap nhat: 10/09/2024

TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Gia heo hai duy trl & muc cao, chi phi
nguyén liéu tiép tuc xu hudng gidm gilp cai thién lgi

nhuan chan nudi.

Tiéu cuc: Qua trinh thuong mai hda vaccine ASF
cham hon du kién.

RUi ro: Nhu cau tiéu thu thit heo tang trudng yéu.

Q2/2023 Q2/2024 2024F

DTT 3.473 3.185 12.085
% YoY 17% -8% 9%

LNST 327 145 627
% Yoy  2191% -55% 2408%

Bon vi : ty VND

Téng quan doanh nghiép

DBC la doanh nghiép hang déau trong nganh chan
nudi, thanh cédng hoan thién chudi gia tri 3F véi 8 nha
may thic an chan nudi, 11 don vi nudi heo va 7 don vi
nudi ga. DBC ciing da dang hda doanh thu khi m&
réng sang kinh doanh bat déng san nha hang khach

san va nha & xa hoi.

Dir liéu thi truong

Nganh nghé: Nudi tréng néng & hai san
Gia hién tai: 28.050 VND
Vén héa: 9.051ty VND
S6 lugng CPLH: 322,7 triéu cp
EPS 4 quy gan nhét: 945 VND
P/E: 29,7 lan
C6 tic tien mat 2024 0,0%
C6 tc ¢ phiéu 2024 0,0%
Gia Gia mua t6i da
= === Gia muc tiéu P/B
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop

DBC

CTCP Tap doan Dabaco Viét Nam

KHUYEN NGHI

Chung téi khuyén nghi MUA déi véi ¢ phiéu DBC trén cco s3 trién
vong tang trudng clia nganh Chan nudi heo va Igi thé dan dau cla
DBC ndi riéng.

MUc gid muc tiéu nam 2024 cho c8 phiéu DBC la 37.900 VND/cp.

DBéng luc téng trudng clia DBC trong thai gian t6i dén tu: (1) Gia heo
hai neo cao dén hét nadm, (2) Gid ngl cdc tiép tuc xu hudng giam do
tinh trang du cung, (3) Co cdu chan nudi chuyén dich sang doanh
nghiép/trang trai Ién va (4) Tiém nang ti du an vacxin dich ta lon chau
Phi (ASF).

DSC udc tinh doanh thu thuan (khéng bao gém doanh thu néi bd) dat
12.085 ty (+9% YoY), Igi nhudn sau thué (LNST) dat 627 ty (+2.408%

YoY).
LUAN PIEM PAU TU

Gia heo hoi neo 6 mirc cao

Gia heo hai da quay trd lai da ting ké tUr dau nam khi nguén cung sut
gidm va dich t& lgn chau Phi quay trd lai. Ngudn cung s& chua thé hoi
phuc ngay do can thai gian tai dan. Vi vy, gia heo du bao s& con tiép
tuc neo cao cho dén cudi nam, day la co héi dé cac doanh nghiép

chan nudi cai thién Ioi nhuan.
Gia nguyén vat liéu thuan Igi, chinh sach ing ho

Gia cac loai ngl cde 1a nguyén liéu lam TACN da ha nhiét dang ké nhg
cac yéu té thuén lgi vé san lugng. Can can cung cau dy bao thién vé
thang du cung trong nién vy 2024-2025, vi vay du bao gia ngli céc sé

ti€p tuc & vung thép trong nlfa cudi nam.

Trong khi do, ca cdu ngudn cung heo dang dich chuyén tir cac néng
hé nho 1é sang doanh nghiép 16n khi Luat Chan nudi 2020 sép dén
thai gian ¢ hiéu luc. DBC sé c6 thé chiém linh thi phan nha lgi thé quy
mo 18N, trang trai hién dai, khép kin va ngudn giéng chét lugng co kha

nang tai dan nhanh.
Poéng luc tir cac du an dang trién khai

DBC cho biét dang gép rut hoan thién cong doan kiém nghiém va tién
hanh danh gia GMP dé sém tién hanh thuong mai hda vaccine ASF.
Doanh nghiép cling dang chuén bi cho hai dot phat hanh ¢& phiéu
nham bé sung vén cho du an nha méay dau dau nanh. Day la hai dy an
I&n va quan trong ¢o tiém nang trd thanh dong luc tang trudng cho

DBC trong trung va dai han.
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KET QUA KINH DOANH
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Nguon: DBC, DSC téng hop

7 VND BIEN LOI NHUAN GOP
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DBC

CTCP Tap doan Dabaco Viét Nam

PIEM NHAN TAI CHiNH
Két qua c6 phan hut hai so véi cung ky

Q2/24, doanh thu thuédn clia DBC (khdng bao gém doanh thu ndi bd)
dat 3.185 ty (-8% YoY), Igi nhudn sau thué dat 145 ty (-55% YoY). Két
qua kinh doanh hut hai chl yéu la do muic nén cling ky nam ngoéi cao
dot bién. Trong do tai Q2/23, DBC cé khoan ghi nhan lai 1én t6i 700 ty
doanh thu tur du &n chung cu Huyén Quang.

DSC cho rang loai trlt doanh thu dét bién thi muc nén két qua nira dau
nam ctia DBC t6t han so vdi cling ky. Doanh nghiép dang c6 khé nhiéu
yéu t6 thuén Igi nhu (1) gid heo hai van neo cao, (2) gid nguyén liéu
dau vao ha nhiét va (3) cht dong tai dan trudc thi trudng. Vi vay bién

lgi nhuadn gop van dang trong da cai thién ké ti cusi nam 2023.

N&m 2024, DBC dat muc tiéu téng doanh thu dat 25.380 ty (bao gom
ca doanh thu ndi bd), Igi nhuan sau thué dat 729,8 ty. Nhu vay doanh
nghiép da hoan thanh dugc 30% ké hoach Igi nhuan nam.

Trong thdi gian téi, DBC chua ¢ du an BDS nao c6 thé hach toan Igi
nhuédn dét bién nhu giai doan trudc, vi vay, déng luc tang trudng clia
DBC nam nay sé hoan toan dén tU mang hoat déng chinh - TACN va

chan nuoi.

Hang ton kho déi dao ky vong la Igi thé

Vi dac thu 1a doanh nghiép san xuét, DBC ludn duy tri ty trong I6n cho
chi phi san xuét kinh doanh d& dang, ghi nhan 3.937 ty. Chidng téi cho
rang phan I16n 1a dan heo thit dgi xuat chudng ctia DBC vdi téng dan
thudng xuyén la han 250.000 con.

Trong DHBCH, DBC cho biét d& chd dong tai dan sém haon cac déi tha
trong nganh, vi vay doanh nghiép s& co thé chiém Igi thé Ién trong bdi
canh ngudn cung heo sut gidm khién gia heo tang cao. DSC ky vong,
lugng hang ton kho tuong d6i doi dao cé thé trd thanh mot trong
nhiing don bay gitp DBC cai thién két qua kinh doanh trong nlia cudi

nam.
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LUAN PIEM 1: DBC

Du bao gia heo hai con neo cao

M o CTCP Tap doan Dabaco Viét Nam
dén cu6i nam

GIA HEO HOI TRUNG BINH CA NUGC
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Ngudn: Bdo Néng nghiép, DSC téng hop

Gia heo hgi tiép tuc neo cao

Gi4 heo hai d& quay dau tang trd lai k€ t&r cudi nam 2023 va dang di ngang quanh muc 65.000 VND/kg do ngudn cung heo
gidm. Nam 2023, ngudi chdn nudi heo, ddc biét la cac hé chan nudi nhd khé e ngai véi viéc tai dan do gid heo hdi lién tuc

gidm va gid TACN & muc cao. Bén canh dé, dich ASF xuét hién trd lai cling anh hudng phén nao dén tam ly ngudi chan nudi.

Nguén cung thit heo du kién s& chua thé hdi phuc ngay bdi (1) tai dan can nhiéu thai gian, ludng heo giéng nhap khdu nam
2024 kh& nho giot, (2) dich AFS quay trd lai khién s& heo bénh, chét va tiéu hly tang, (3) nhap khau thit heo khong tang manh
so véi cung ky. Vi vay, DSC cho rdng mat bang gia heo sé tiép tuc duy tri & mdc cao cho dén hét nam 2024. Vdi su cht déng
vé con giéng, moé hinh hoat déng khép kin, DBC khong chi tai dan trudc cac doanh nghiép khac ma con han ché dugc dich
bénh. Chung t6i danh gid doanh nghiép sé co Igi thé rét Ién trong séng gia heo nay.

NHAP KHAU THIT HEO SAN LUONG HEO HOI TRONG NUGC
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LUAN PIEM 2: D Bc

Pudc su ung hd cua gia nguyén
gc sy’ ung hé cla gia nguy CTCP Tap doan Dabaco Viét Nam

vat liéu va chinh sach

GIA NGUYEN LIEU TACN o KET QUA MANG CHAN NUOI & TACN
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Ngudn: Investing, DSC t6ng hop Nguén: DBC, DSC téng hop

Dién bién gia ngii c6c nguyén liéu thuan Igi

Gia cac loai ngli c8c lam nguyén liéu TACN da ha nhiét dang ké tif viing dinh ndm 2022. Tuy dién bién thai tiét tai cac qudc
gia xudt khdu ngd cc 16n khéng quéa thuan Igi, theo USDA, ngudn cung va kho du trlt thé gidi van dugc dam bao. Du bao
trong nién vu 2024/2025 san lugng dau tuong thé gidi s& ting ~5%, trong khi san lugng ngd van tiép tuc dugc duy tr. Gia cac
loai ngli c&c vi vay du kién sé tiép tuc duy tri & muc thdp trong ndm 2024, gidp bién Igi nhuan gép mang TACN cai thién thém
1-1,5%.

CO CAU SAN XUAT HEO CA NUGC on TONG PAN NAI DBC
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Ngudn: Cuc Chdn nudi, DSC téng hop Nguon: DBC, DSC uéc tinh

Huéng Igi tir Luat Chan nudi, co cau chan nudi heo dang ¢6 su chuyén dich

Luat Chan nudi (2020) yéu cau ké tir ngay 01/01/2025, cac dia phucong sé phai di d&i ¢d s& chan nudi ra khoi khu déan cu va cac
khu vuc khéng dugc phép chan nudi, hodc sé bi budc phai ngling hoat déng. Vi vay, ca cdu chan nudi dang co xu hudng dich
chuyén tir cac hd nho 1@ sang cac hé chan nudi chuyén nghiép va doanh nghiép 16n. Theo Cuc Chan nudi, hién nay cac nong

hé nho 1é chi con chiém khodng 30-35% ca cdu san lugng heo san xuét trén ca nudc.

Trong bdi cdnh d6, DBC dang tich cuc md réng quy mé chan nudi heo vdéi dy dn Khu chan nudi cdng nghé cao tai Thanh Hoa
va Phu Tho, téng céng sudt du kién la 10.200 Ign néi, 147.400 Ign thuong pham. Viéc md rong cong suét ky vong gitip DBC
ti€p tuc chiém linh thi phan nhd Igi thé quy mo I6n, trang trai hién dai, khép kin va ngudn giéng chét lugng cé kha nang tai

dan nhanh.
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LUAN PIEM 3: D Bc

Cac du an dang trién khai ky

L e e ) CTCP Tap doan Dabaco Viét Nam
vong thuc day tang truéng
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Cdc 6 dich ASF bung phdt & EU T2-T7/2024 - Nguon: IDM, DSC téng hop Ngudn: WOAH, DSC téng hap

Thi truéng vaccine dich ta Ign chau Phi ASF ¢6 tiém nang Ién

Cap nhat du an vacxin dich ASF, ban 13nh dao DBC cho biét d3 trién khai tiém khoang 300.000 liéu Dacovac-ASF2 cho cac
trang trai heo ndi bd. Két qua budc dau cho thay hiéu luc bado hd dat 80-100%. Trinh ty thd tuc va hd s phap ly cla du an
vacxin cling d& cg ban hoan thién. Hién DBC dang gép rut thuc hién cac cong doan cudi dé dugc danh gid cong nhan tiéu
chuén GMP.

Hién nay dich ASF dang quay tr& lai khong chi & Viét Nam ma con dién bién phiic tap & nhiéu nudc. Theo WOAH, udc tinh tir
dau ndm 2024 trén thé gidi da co téi hon 10.000 & dich mdi dugc phéat hién. Vai téng mic dau tu 300 ty, cong suét du kién
200 triéu litu/nam, nha méay vacxin Dacovet dugc ky vong sé la déng luc tdng trudng mdi cho DBC trong trung va dai han. Thi
trudng vaccine dich ta Ign chau Phi cé quy mé kha I6n va nhiéu tiém nang do trén thé gidi mdi chi cé 2 loai vaccine thuong
mai cho bénh nay. DBC dat muc tiéu khéng chi luu hanh trong nudc ma s& xuét khdu vaccine sang cac quéc gia chan nudi heo
I&n, mang lai nguén thu bén ving.
CAC DU AN XDCB DG DANG LON Phuaong an sir dung vén thu dugc tir phat hanh ¢6 phiéu
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Nguén: DBC, DSC téng hap T6ng cb ng 1330,01

Ké hoach huy déng nghin ty cho du an nha may dau thuc vat

Thang 6 vira qua HDQT DBC da théng qua viéc trién khai cac phuong an tang vén, du kién s& phat hanh 80,67 triéu ¢ phiéu
cho ¢6 déng hién hitu va 12 triéu ¢ phiéu ESOP. Néu thuc hién thanh cong ca 2 phuaong an, téng s6 vén thu dugc udc tinh la
1.330 ty, dugc st dung dé thuc hién du an Dau tu xdy dung nha may ép va tinh luyén dau dau nanh Dabaco. Trong Q2.24, tai
san dd dang dai han cla du an nay dat 223 ty, ting 84% ké tU dau nam. Day 1a mét trong nhiing mat xich quan trong gép
phan hoan thién chudi san xuat 3F (Feed-Farm-Food), trong dé céc san phdm nhu khé dau nanh va lecithin s& dudc si dung

lam nguyén liéu cho nha may TACN.
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DBC

CTCP Tap doan Dabaco Viét Nam

DU PHONG & PINH GIA
, Du phéng két qua kinh doanh
(TyVND) 2022 2023  2024F

D h th Y } A > < o “e N, ~ s
thoaln thu 11558 11.110 12.085 Du kién Igi nhuan clia DBC nam 2024 s& phuc hoi tU nén thap cla
uan

nam 2023. Cac yéu t§ hd trg tang trudng bao gdm: (1) gia nguyén
% DTT (YoY) 7% -4% 9% liéu TACN da ha nhiét, giip gidm bdt chi phi chdn nudi, va (2) gia
heo hai du bé&o sé neo cao quanh muc 65.000 VND/kg do ngudn

Lgi nhuan gop 960 1.114 1.362 ..
cung chua phuc hoi.

Lgi nhuan sau

thué g 25 o2 Udc tinh, doanh thu thuan (khéng bao gém doanh thu néi bo) cla
DBC nam 2024 dat 12.085 ty (+9% YoY), Igi nhuan sau thué dat 627
% LNST (YoY) -99% 381% 2408%
ty (+2.408% YoY).
P/E (Ian) va EPS (VND)
35 Pinh gia
30 ‘D%ﬁ
25 BAF Két phién ngay 23/06/2024, c6 phiéu DBC dang giao dich & muc
20 - P/E 29,7x I&n, cao hon muc trung binh 5 ndm cla c6 phiéu (27,6x
VSN - . , s N “ N -
15 [an) va cao hon muc trung binh nganh chan nudi heo (20,3x lan).
10 A DSC cho rang méat bang P/E cao phan anh ky vong vé lgi thé cua
. DBC trong song tang gia heo va tiém nang tang trudng cua du an
0 500 1.000 1.500 2.000 vacxin.
Nguén: BCTC doanh nghiép, DSC udc tinh
Lai nhuan sau thué ctia DBC ndm 2024 udc dat 627 ty. MUc EPS du
Pinh gia P/E . . , . "
phong 2024 1a 1.943 VND, tucng ducng P/E du phong la 14,6x lan.
LNST 2024F 627 o o T L .
EPS fw (VND) 1943 DSC xac dinh muc gia muc tiéu nam 2024 cho c6 phiéu DBC la
Théng ké Bao céo phan tich gan nhét ctia cac CTCK, binh quan gia
Upside 35% A , . o Lx
muc tiéu ndm 2024 cta DBC la 37.800 VND/c6 phiéu.
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Gia Gia mua téi da - = = = Giad muc tiéu

Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop
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DBC

CTCP Tap doan Dabaco Viét Nam

MO HiNH KINH DOANH
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TAP DOAN DABACO VIET NAM (DBC)
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DBC

CTCP Tap doan Dabaco Viét Nam

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chang téi xac nhén rang nhitng quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching téi. Ching toi
cling xac nhan rang khéng co phan thi lao nao cta ching t6i d&, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi
hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo nay nhan dudc thu lao dya trén
nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdm chét lugng, tinh chinh xéac clia nghién clu, va doanh thu clia cong ty, trong dé bao gém doanh thu tif
céc dan vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trur trach nhiém

B4o céo nay dudc viét va phat hanh bdi Cong ty CE phan Chiing khoan DSC. B&o co nay dugc viét dua trén ngudn théng tin dang tin cay
vao thai diém cong bd. Cong ty CE phan Ching khodn DSC khéng chiu trdch nhiém vé do chinh xac clia nhiing thong tin nay. Quan diém,
du bao va nhiing udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé
hién quan diém chung clia Cong ty CE phan Ching khoan DSC va co thé thay d6i ma khong can théng béo trude. Bdo cdo nay chi nham
muc dich cung cap théng tin cho cac t8 chirc dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan cla Céng ty ¢8 phan ching khoan DSC va khéng
mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dudc thdo luan trong bao céo nay. Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao
nhiing su tu van déc lap va thich hgp vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cao nay khéng dugc phép sao chép,
tai tao, phat hanh va phan phdi véi bét ky muc dich nao néu khéng dugc su chdp thudn bang van ban clia Cong ty C8 phan Ching khoén
DSC. Xin vui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Truong Thai Pat, HOI SG CHINH
GD. Trung tam Phan tich
dat.tt@dsc.com.vn 9 Tang 2, Thanh Céng Building, 80 Dich Vong Hau, Cau Gidy, Ha Noi

S, (024) 3880 3456
Lé Tran Khanh Linh,
Chuyén vién Phan tich >4 info@dsc.com.vn
linh.ltk@dsc.com.vn

https://www.dsc.com.vn/ Trungtamphantich@dsc.com
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