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Gia muc tiéu 2024: 58.400 VND
Upside: 17%
Cap nhat: 28/05/2024
TRIEN VONG 2024

Tich cuc: Gid dudng trong nudc duy tri &n dinh, ty
gi4 ha nhiét gilp cai thién két qua kinh doanh

mang sia.

Tiéu cuc: Nhu cdu tiéu thu méng stta dau nanh

hoi phuc cham.

Khuyé&n nghi: Binh gid cla QNS dang & ving
tuong déi hap dan vdi P/E thip hon P/E trung
binh 5 ndm. Vung gia giai ngan QNS hgp ly la tu
48.000-49.000 VND/cp.
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Ngudn: Fiinpro, DSC téng hop

DT liéu thj trudng

Nganh nghé Pudng
Gia hién tai (VND) 49.794
Vén hoa (Ty VND) 17.773
S6 lugng CPLH (triéu cp) 356,9
EPS 4 quy gan nhét 6.737,3
P/E 74
Cao nhat 1 nam 52.200
Thép nhat 1nam 39132

QNS

Pudong Quang Ngai

TONG QUAN

QNS la mét trong nhitng doanh nghiép tién phong trong Iinh vic
san xudt duong vdéi nha may ép mia An Khé ¢ cong sudt 18.000
TMN/nam. Day cling la doanh nghiép dau nganh san xuét stta dau
nanh, s& htu 3 nha méay cong sudt 390 triéu lit/nam, thanh céng

xay dung thuong hiéu stta dau nanh Fami néi tiéng.

QNS d& tan dung ba mia lam nguyén liéu dau vao cho nha may
dién sinh khd&i An Khé cé cong sudt 95MW. Ngoai ra, doanh nghiép
cling da dang hoa doanh thu khi m& réng sang céc san pham F&B
khac nhu banh keo, bia va nudc khoang

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Nghién ciru san xuat Ethanol tir mia

Theo théng tin tif DPHBCH dién ra vao cudi thang 3 vifa qua, QNS
dang trong qué trinh nghién ctu dé xay dung du an san xuét

Ethanol tUr méat rf - phu pham tir qué trinh san xuét dudng.

Du kién nha may Ethanol c¢6 téng vén dau tu la 1.500-2.000 ty,
cbng sudt 60 triéu lit/ndm, muc tiéu dén ndm 2026 sé di vao hoat
doéng. Dy an nay sé giip QNS hoan hién chudi gia tri Mia - Budng
- Dién sinh khéi - Ethanol va mang lai nguén doanh thu mdi cho

doanh nghiép trong tuong lai.

Tan dung vi thé va chinh sach, gianh lai thi phan tur dudng
nhap khau

Thai gian qua, B6 Cong Thuang da gia han thuc hién cac bién
phép phong vé thuong mai, thué chéng béan phé gia va chéng tro
cép déi vai san phdm mia dudng Thai Lan cho dén ndm 2026. Viéc
gid dudng nhap khau tang va kiém soat dudng nhap lau s& giup
cac doanh nghiép mia dudng trong nudc cé thé tang stic canh

tranh.

QNS dang dau tu ma réng dién tich viing nguyén liéu mia, du kién
dat 40.000 ha vao nién vu 2027/2028. Chung toi udc tinh sau khi
ma roéng san lugng mia hang ndm ctia QNS ¢é thé dat 2,4-2,5 triéu
tan. Vdi cac yéu t6 thuan Igi vé sén lugng, ching téi ky vong QNS
c6 thé tan dung tét thdi co dé gianh lai thi phan ti dusng nhap
khau va cing 6 vi thé doanh nghiép Ién thit 2 nganh dudng.
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Ngudn: BCTC QNS, DSC téng hap

MANG SUA PAU NANH
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Nguon: BCTC QNS, DSC téng hop
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USD/gia

1.800
1.600
1.400
1.200

1.000

05/22 09/22 01/23 05/23 09/23 01/24 05/2

Ngudn: Agromonitor, DSC téng hop

QNS

Pudng Quang Ngai

KET QUA KINH DOANH
Quy dau nam khéi sac so véi cung ky

Q1.24, doanh thu thudn cla QNS dat 2.542 ty (+18% YoY), Igi
nhuan trudc thué dat 579 ty (+62% YoY).

Ldi nhuan clia QNS tang trudng manh so vdi cung ky do: (1) gia
dudng Q1.24 cao han so vdi cung ky, (2) gid thanh sdn xudt gidm
nhG tdng nang suat vung nguyén liéu mia va day chuyén san xuét
dudng di vao hoat déng én dinh. Tuy nhién, ching t6i nhan thay
gi4 ban dudng trong nudc da gidm nhe, khién cho BLN goép cla
QNS giam 8% so vdi quy trudc.

Nam 2024, QNS dat muc tiéu téng doanh thu dat 9.000 ty, Igi
nhuén trudc thué dat 1.500 ty, gidm dang ké so vdi két qua thuc
hién ndm 2023. Q1.24, doanh nghiép da hoan thanh 28% ké& hoach

doanh thu va 39% k& hoach Igi nhuan nam.

Suc tiéu thu giam, mang sira gap khoé khan

Suic tiéu thu con yéu trong bdi cdnh nén kinh té chua hoéi phuc
hoan toan da khién cho mang sfa dau nanh cla QNS gap kho
khan. Doanh thu va Igi nhuén t mang stfa dat lan luct 789 ty (-3%
YoY) va 481ty (-6% YoY), day la quy thi 5 lién tiép két qua kinh
doanh tang trudng am so vdi cung ky.

Bién Igi nhuan gép Q1.24 da cai thién so vd&i quy lién trudc nha gia
dau nanh nguyén liéu gidm. Tuy nhién, trong bd&i canh ty gid dong
USD dang & muc cao, dau nanh nhap khéu chiém ty trong Ién
trong cd cau dau nanh nguyén liéu (~70%), bién Igi nhuan gop sé

khd tdng thém trong ndm 2024.

Gia dau nanh thé gigi khé tang cao trg lai

Bau nanh nguyén liéu clia nha méy stfa Vinasoy c6 han 70% la
nhap kh&u, vi vay chi phi nguyén liéu dau vao phu thudc phan Ién
vao gid dau nanh thé gidi.

Gia dau nanh thé gigi da giam ~10% so vdi quy trudc xuéng quanh
méc 1.200 USD/gia. Ngudn cung dau nanh dugc du béo sé tiép tuc
da hoi phuc nhg yéu t6 thai tiét thuan lgi. Nh vay, chidng toi ky
vong nam 2024 gia dau nanh thé gidi sé khéng tang cao trd lai.
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Ngudn: BCTC QNS, DSC t6ng hop
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Thé gidi NMBD An Khé
Nguon: Agromonitor, DSC téng hgp
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Ngudn: BCTC QNS, DSC téng hap

QNS

Pudong Quang Ngai

Mang dudng tang truéng dang ké trong nam qua

Cao c8u doanh thu va Igi nhuan clia QNS d& thay déi dang ké trong
5 quy vlia qua, trong dé ty trong mang dudng da tang lén ngudng
35-45%. Bién LNG mang dudng cling cai thién tuong déi déu dan
nha 02 yéu t6 chinh: (1) Gia dudng tdng manh trong ndm 2023 va
(2) thanh qua cla viéc md réng vung nguyén liéu, tdng nang suat

va chét lugng cay mia.

Ky vong gia dudng trong nuéc duy tri 6n dinh

Gid dudng thé gidi da ha nhiét ké tir dau nam 2024, giam ~32% so
va&i muc dinh. Nién vu 2024/2025, du bédo san lugng dudng cla
hau hét cac nudc xudt khiu dudng I6n déu cd xu hudng tich cuc,
trong doé co An Do (+4,5% YoY), Théi Lan (+16,4% YoY), khién gia
dudng kho téng cao trd lai.

Gia dudng trong nudc cling da gidm nhung muc dé gidm khong
qua manh. DSC cho réng, gia dudng trong nudc s& chi gidm
nhe/di ngang do mét s nha méy ngung san xuét khién ngudn
cung gidm nhe, ty gid & muc cao khién gia dudng nhap khdu qua
cd dudng chinh ngach va tiéu ngach déu cao, tU do gidm bdt
ngudn dudng nhap khau cling nhu stc canh tranh vdi dudng noi
dia. Bién LNG mang dudng clia QNS du kién sé duy tri & mic 29-
31% trong nam 2024.

Tuong quan giira ng vay va hang ton kho

Trong Q1.24, ng vay clia QNS tang t&i han 50% so vdi dau nam,
ghi nhan 3.632 ty trong dé toan bo la ng vay ngén han. Ching toi
cho rang, doanh nghiép st dung mét phan lugng vén vay nay dé

mua dudng thd nguyén liéu vé xt ly thanh dudng thanh pham.

Trong 3 nadm trd lai day, ng vay ngdn han cliia QNS déu tang vao
dau ndm sau do gidm dan cho dén quy cuéi ndm. Bang chd vy la
hang ton kho cling c6 dién bién tuong tu. Vi vay, ching téi du bao
ng vay va hang ton kho clia QNS ciling sé gidm trong nita cudi
nam 2024.
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QNS

Pudng Quang Ngai

PINH GIA & DU PHONG

c6 TUC Théng tin ¢ tirc
Nh& khoan 18 cao ky luc, QNS du kién trd ¢6 tdc nam 2023
40% bang tién mat vdi ty 1& 40%, day la mic c6 tic cao nhét trong
30% 30%
10 ndm. Tuy nhién, sang nam 2024, do doanh nghiép dat muc
tiéu KQKD thédp hon, du kién muc ¢S tdc tién mat sé 16n hon
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Nguon: BCTN QNS, DSC téng hop

hodc bang 15%.

Pinh gia
5000 EPS (VND/cp) va P/E (lan) Hién tai, P/E ciia QNS dang & ngudng 10,79x Ian, thap hon muc
TB 5 nam (10,88x lan) va cao han mdc trung binh nganh (9,17x
6000 KTS‘JENS [4n). Ching t6i cho réng dinh gia cia QNS dang & viing tuong
déi hap dan.
TB nganh
3.000 Du phéng két qua kinh doanh
LSS y - , R ”
. SBT Du bdo nam 2024, két qua kinh doanh clia QNS sé& gidm so vdi
5,0 7,0 9,0 11,0 130 150 cung ky do gia dudng da ha nhiét, nhu cau tiéu thu stra dau
Nguon: BCTN ONS, DSC tong hop nanh chua phuc hoi va ty gid cao nén doanh nghiép khéng
(Ty VND) 2022 2023 2024F dugc hudng Igi nhiéu ti gia dau nanh thé gidi giam.
EOZT thu 8255 10021  9.149 Udc tinh, doanh thu cia QNS nam 2024 dat 9.149 ty (-9% YoY),
u
lgi nhuén trudc thué dat 1.853 ty (-24% YoY). MUc gid hap ly
PRI Y 3% 2% 9% cho & phiéu QNS nam 2024 13 58.400 VND/c6 phiéu, upside
Lgi nhuan gép 2459 3351 2989 17% so véi gid déng cla ngay 27/05/2024 la 49.800 VND/c8
phiéu.
Lgi nhuan trugc
) 1287 2183 1853 ) . L i o N
thué Théng ké BCPT gan nhét cua cac CTCK, binh quan gia muc tiéu
% LNTT (YoY) 3% 70% _24% 12 thang ctia QNS la 58.600 VND/c6 phiéu, upside 17,6% so vdi

gia dong clra ngay 27/05/2024.
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Nguon: Fiinpro, DSC téng hop
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QNS

Pudng Quang Ngai

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chung t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bdo cdo nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chung téi cling xac nhan réng khong cé phan thi lao nao clia ching toi d&, dang, hodc s& truc tiép hay gian tiép o lién quan dén
cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cltu phu trach cac bao cao nay nhan
dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdbm chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cltu, va doanh thu clia cong ty, trong
do6 bao gdbm doanh thu ti cac don vi kinh doanh khéac nhu bd phan Maéi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trur trach nhiém

Bao céo nay dugc viét va phat hanh bai Cong ty C6 phan Chiing khoan DSC. Bao cao nay dudc viét dya trén ngudn théng tin dang
tin cdy vao thai diém céng bd. Cong ty C8 phan Ching khoan DSC khong chiu trach nhiém vé do chinh xac clia nhitng théng tin
nay. Quan diém, du béo va nhiing udc lugng trong bao céo nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thai diém phat hanh. Nhiing quan
diém nay khéng thé hién quan diém chung clia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va co thé thay déi ma khéng can thong bao
trudc. B&o cao nay chi nhdm muc dich cung cdp thong tin cho cac t8 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong ty ¢
phan ching khoan DSC va khéng mang tinh chdt mai chao mua hay ban bét ky chiing khoan nao dugc thdo luén trong bao céo
nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hap vdi tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu
rieng biét. Bao céo nay khéng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phéan phdi véi bat ky muc dich nao néu khoéng dugc su
ch&p thuan bdng van ban cta Céng ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin wui long ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac thong tin
trong béo céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

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

\ (024) 3880 3456
Tién Québc Viét,
Trudng phong Phan tich B4 info@dsc.com.vn
viettg@dsc.com.vn

Lé Tran Khanh Linh,
Chuyén vién Phan tich
linh.ltk@dsc.com.vn
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