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Cap nhat Nganh Hang tiéu dung:

Ghi nhan tu hdi thao: Gap g& doanh nghiép Viét Nam do
GS & SSI to chifc

Nhin chung, nha d4u tu cha yéu quan tam vé su phuc hoi cua st tiéu dung va cac yéu to thic ddy ting truéng trong dai han ctia cac doanh nghiép.
VE sifc tiéu dung, chung i nhan thiy goc nhin kha tuong dong gitta cac doanh nghiép: giai doan kho khdn nhat co thé da qua, va cau tiéu dung da
bat du phuc hoi dan, tuy rang toc do kha cham. Do d6, hau hét cac doanh nghiép déu ki vong sé ¢6 tang truang so véi quy trudc bat dau tir Q3
ndm nay. Bén canh do, dé doi pho vai cac thach thitc dén tit bén ngoai (nén kinh té ting trudng cham, lam phat cao, sitc ciu yéu,...) cac doanh
nghiép da cha dong ap dung nhiéu chién lugc khac nhau nhu ting tbc do ma rong chudi cita hang dé chiém linh thi phan trén thi trudng ban 1é
(MSN, FRT, PNJ); da dang hoa danh muc san pham dé dap img t6t hon nhu cAu tiéu dung (DGW, FRT, PNJ); thay d6i nhan dién thuong hiéu (VNM)
hodc giam don bay. Nhitng dong thai nay duoc ky vong khong chi gitip cac cong ty vugt qua nhitng thach thitc ngdn han ma con thac day ting
truéng trong tuong lai.

CTCP Sira Viéet Nam (VNM: HOSE) — Chi phi nguyén liéu giam trong thoi gian téi
Khuyén nghi: KHA QUAN; Gia muc tiéu 1 nam: 86.600 Dong

Tran Thay Trang, ACA, trangtt2@ssi.com.vn

Céac nha déu tu cha yéu lo ngai vé tang trudng doanh thu trong nita cubi ndm 2023 do mdi trudng vi mé kho khin gan ddy va thi truong sita canh
tranh, cling nhut tang trudng LNST trong trung han nhd chi phi SG&A dy kién cao hon cho bd nhan dién thuong hiéu mdi, bao bi méi va sang kién
chuyén doi. Bao bi mai danh cho sita tuci bat dau ra mét vao giita thang 8 trén cac kénh thuong mai hién dai va sau do Ia trén cac kénh thuong mai
truyén thong vao thang 9, nho cong cu chuyén doi s6 trong khau ban hang méi dugc xay dung ndi bo, cong ty ky vong dat dugc murc ting trudng
doanh thu cao han trong nifa cudi nam 2023 so vai nira dau ndm 2023 va theo kich ban co sa thi, cong ty udc tinh sé dat mitc tdng truang trung
binh mot chit s6 o vai cung Ky. Tang trudng loi nhuan rong du kién sé cao hon nhiéu so vdi doanh thu thuan nhd xu huéng giam cua sita bot nhap
khdu trong thoi gian t6i (giam khoang 30% svck tinh tai ngay 23/8). VNM van chua ky hgp dong mua sita bot nguyén liéu cho nam 2024. Trong
trung han, VNM dat myc tiéu dat mifc tang trudng doanh thu sita trong nudc ngang bang véi mifc tang trudng GDP va tap trung vao cac danh muc
khac co trién vong an tuong hon nhu sita ¢6 ngudn goc thuc vat dé ho trg tang trudng cao hon.

CTCP Tap doan MaSan (MSN: HOSE) — Pon bay cao Ia méi quan tam chinh
Khuyén nghi: TRUNG LAP; Gia muc tiéu 1 nam: 84.000 Dong

Pham Huyén Trang, trangph@ssi.com.vn

M6i quan tdm chinh cua nha déu tu 1a trién vong va két qua kinh doanh cuia chu6i ban Ié cia WCM, khi dai dién cong ty trao ddi vé nhu cau yéu kéo
dai do kinh té suy thoai. Nhin chung, MSN nhan thiy su cai thién vé hiéu qua hoat dong cua chudi cira hang bach héa qua ting thang. Theo do,
doanh thu cta cung mat ctta hang Winnmart+ ghi nhan mitc giam 10% svck trong Q1, giam 5% svck trong Q2 nhung da cai thién trong thang 7
va thang 8 (co tang trudng duong nhe). V6i muc tiéu mo mdi 500 cita hang mai trong ndm 2023 (than trong hon muc tiéu ban dau la mé 1.000
clta hang mai) va EBITDA cai thién, WCM c6 thé dat diém hoa von vao cudi nam nay, theo chia sé clia dai dién cong ty. M6i quan tam tiép theo
clia nha dau tu 1a muc tiéu cta bang can doi ké toan va chi phi tai chinh cao da anh huang dén két qua kinh doanh cia MSN. Theo MSN, chi phi
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vay ng trung binh hién 6 mitc 9% va tap doan du kién thoai von khoi hoat dong kinh doanh khong c6t I6i va khoan thu dugc nay co thé gitp giam
don bay cua doanh nghiép. Muc tiéu ty 1é ng rong/EBITDA 1a du6i 4,0x.

CTCP Vang bac D4 quy Phi Nhuan (PNJ: HOSE) — Tang truéng loi nhuén on dinh bat chap tiéu dung yéu
Khuyén nghi: KHA QUAN; Gia muc tiéu 1 nam: 90.200 Dang

Nguyén Tran Phuong Nga, ngantp@ssi.com.vn

Nha dau tu chi yéu lo ngai vé trién vong phuc hoi cia tiéu thu trang strc, b6i canh canh tranh va ké hoach ma rong cifa hang trong dai han. Ban
lanh dao PNJ cho rang chi tiéu trang sttc thoi gian tdi co thé sé tbt hon Q2/2023. Toc do phuc hoi kha cham nhu su phuc hoi cta nén kinh té vi mo
do. Tuy nhién, ban lanh dao ky vong doanh thu ban Ié ciia PNJ s& phuc hoi nhanh hon ban budn, phan 16n nho vao vie tang thi phan. PNJ du kién
ma 30-40 cita hang mai m6i ndm cho dén khi cong ty dat 500 cita hang (so v6i 384 cifa hang tinh dén thang 7). PNJ ddt muc tiéu duy tri bién lgi
nhuan gop trong khoang 17-19% trong nam 2024 (so vai 17,5% trong nam 2022 va 18,9% trong 6 thang dau ndm 2023). Cong ty sé tang cuang
d6 nhan dién tryc tuyén (thong qua Tiktok, Lazada va Shopper). Tuy nhién, ban Ianh dao da chi ra rang chi nhitng mét hang c6 gia tri thip mai co
thé dugc ban truc tuyén va van dé bao mat dit liéu 1a moi lo ngai khi dit hang qua nén tang truc tuyén ctia bén thit ba. Nha dau tu lo ngai vé su canh
tranh ngay cang ting tit cac doanh nghiép nudc ngoai (Pandora). Tuy nhién, PNJ tin rang cac hang trang sttc trong nudc sé ¢o nhiu lgi thé canh
tranh so vdi cac hang nudc ngoai vé viéc md rong mang Iudi cira hang.

CTCP Ban Ié Ky thuat s6 FPT (FRT: HOSE) — Tap trung vao tinh hinh von
Khuyén nghi: MUA; Gia muc tiéu 1 nam: 105.000 Dong

Nguyén Tran Phuong Nga, ngantp@ssi.com.vn

Nha dau tu ¢6 3 mbi quan tdm chinh nhu sau: ké hoach md rong cua ca chudi cira hang thudc Long Chau va FPT Shop, tac dong cua cudc chién
gia ca doi voi FPT Shop trong tuong lai va vi thé don bdy cao hién tai ciia FRT.

Chudi nha thuéc Long Chau: Tiép tuc ké hoach md rong day tham vong cua minh, FRT dt muc tiéu c6 3.000 clta hang Long Chau (so véi 1.243
clta hang tinh dén cudi Q2/2023) trong 5 nam tai. Nha dau tu tai cudc hop lo ngai rang doanh thu/thang/ctra hang co thé giam khi cong ty tang
cudng md cira hang tai khu virc néng thon. Tuy nhién, ban lanh dao cho biét doanh thu/thang/ctra hang 6n dinh & mitc khoang 1,1 ty dong trong
Q2/2023, twong duong véi mic ndm trudc. Cira hang thube Long Chau sd hitu nhitng |0i thé canh tranh nhat dinh so véi cac dbi tha nhu danh muc
san pham da dang, luong khach dén ctra hang cao va ngudn cung ting truc tiép nhiéu hon nén mang lai muc gia canh tranh hon so véi cac cong ty
cung nganh. Diéu nay giup chudi clta hang thudc gianh dugc thi phan tit cira hang thubc truyén thong nhanh hon so vdi cac chudi thuang mai hién
dai khac (An Khang va Pharmacity). Long Chéau ciing c6 thé gianh dugc mot phan thi phan tit nha thubc bénh vién, khi chudi cira hang thuc Long
Chau tao ra 25-30% doanh thu tit thudc ké don.

FPT Shop: Cong ty sé khong md cifa hang FPT Shop méi trong nam 2023 do nhu cau yéu. Cong ty Sé md mai clfa hang trd lai vao nam 2024-
2025 vdi tbe do cham (50 cita hang mdi méi nam). Do nhu c4u dién thoai di dong da bao hoa, FRT da tap trung b6 sung cac mét hang thiét bi gia
dung vao céc ctra hang FPT Shop trong vai quy vira qua. Hién c6 tdng cong 600 trong s6 800 clta hang FPT Shop c6 ki-6t ban dd gia dung, mang
lai 5% tong doanh thu cho FPT Shop. Cong ty nhan thiy con du dia chua khai thac hét, cong ty ddt muc tiéu néng ty trong dong gop Ién 20% tong
doanh thu cta FPT Shop. FPT dang phai d6i mat véi cudc chién vé gia vai cac dbi tha canh tranh va ban lanh dao FRT cho rdng su canh tranh khoc
liét nhu vay sé giam bat sau khi cac cong ty 16n giam Iugng hang ton kho. Tuy nhién, bién |0i nhuén cta cac doanh nghiép ban I& ICT sé kho quay
trd lai mic 2021-2022, thoi diém nhu cau vé mdy tinh xach tay cao bat thuong.
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Nha du tu ciing lo ngai vé don bay cta FRT (ty 1& D/E 1a 2,4x tinh dén cu6i Q2/2023, cao nhat trong s6 cac doanh nghiép ban 18). Tuy nhién, cong
ty van du diéu kién dé vay ngan hang néu can, do do viéc huy dong von théng qua chao ban va cac cong cu tai chinh khac cd thé khong can thiét
trong ntta cudi nam 2023.

CTCP Thé gidi s6 (DGW: HOSE) — Phan phoi cac nhan hang mdi | yéu to tién quyét cho tang trudng
Khuyén nghi: KEM KHA QUAN; Gia muc tiéu 1 nam: 41.900 Dang

Nguyén Tran Phuong Nga, ngantp@ssi.com.vn

Trong cudc hop, nha dau tu quan tdm vé cac hop dong phan phdi mai, toc do phuc hdi cua tiéu dung khong thiét yéu, tdc dong cua viéc dong USD
tang gia va su diéu chinh cua chi phi di vay. Dai dién cua DGW chia sé, tac dong clia cudc chién gia dbi vai DGW it nghiém trong hon so véi cac
doanh nghiép ban Ié khac (FRT va MWG), do MWG phai chiu chi phi co dinh (tién thué va céac chi phi khac tai cifa hang) cao hon DGW. Cong ty ky
vong phan khuc dién thoai di dong, may tinh xach tay va thiét bi gia dung sé phuc hoi so véi quy trudc trong Q3 va Q4/2023 do mitc tdn kho cua
cac doanh nghiép ban 18 da giam xudng. Cong ty du kién sé bat dau phan phoi cho hang dién thoai di dong mdi (ZTE, hang dién thoai di dong phan
khic gia ré) khac vao cubi Q3/2023. Do Viét Nam dang dan ngat song 2G theo timg giai doan cho dén khi cit hdn song 2G vao cudi nam 2024,
nguoi tiéu dung sé chuyén tir dién thoai pho thong sang dién thoai thong minh phan khic gid ré, tir do thic ddy doanh thu dién thoai di dong ZTE
va cac mau dién thoai di dong Xiaomi phan khic gia ré. Mang thiét bi van phong sé phuc hoi cung vai viéc giai ngan von FDI, thanh Iap doanh
nghiép mai va md rong tép khach hang (cong ty con Achison sé md chi nhanh mdi tai Ha Noi dé phuc vu khach hang tir cac KCN phia Bic). Mang
hang tiéu dung sé ghi nhan mic ting trudng doanh thu hai con s6 cao vao nam 2023 nho cac hop ddng phan phoi mai vai ABInbev (cac san pham
bia) va Lotte Chilsung (soda-stta va nudc trai cy). Trudc sy tang gia gan day cua dong USD, DGW d& mua hop dong tuong lai dé han ché rii ro ty
gia. Chi phi di vay cia DGW da giam dang ké tr Q2/2023 nhd dong tién manh.

CTCP Téap doan Thién Long (TLG): Tiép tuc giif vi tri 6 mot thi truong noi dia va dat muc tiéu md réng thi truéng xuat
khau

Hoang Anh Tuén, tuanha2@ssi.com.vn

Nha d4u tu chd yéu quan tdm dén trién vong kinh doanh va kha ning canh tranh ctia cong ty. TLG 1a doanh nghiép san xuat van phong pham lon
nhat tai thi truong ngi dia, chiém 60% thi phan (bat viét chiém 40% doanh thu). Doanh thu thuan trong nita dau ndm 2023 tang 5,6% svck dat 1,99
nghin ty dong. Tuy nhién, do chi phi ban hang ting manh nén lgi nhuan rong giam xu6ng mic 268 ty dong (giam 10,6% svck). Cong ty da tang chi
phi cho vigc phat trién mang Iu6i phan phoi va chi phi quang cao, khién chi phi ban hang tng 17,6% svck trong 6 thang dau nam 2023. TLG da ra
mat chudi ban 18 Clever Box vao cudi ndm 2022 dé thu hat thém khach hang, quang ba thuong hiéu va ra mat cac san pham méi. Két qua kinh
doanh nita cudi ndm 2023 cua thi truong noi dia (75% doanh thu) du bao sé thap hon so véi nita dau ndm 2023, do thdi gian ban hang chinh cua
cong ty dién ra tru6c mua tyu truong trong Q3 va gia PVC dau vao ciing sé tang nhe. DGi vdi thi truong xuét khau (25% doanh thu), doanh thu nira
cudi ndm 2023 duy kién sé tang hon so vdi nira dau ndm 2023 va nita cubi nam 2022, cac san phdm mang thuong hiéu TLG tang trudng manh hon
S0 VGi cac san pham OEM (bién lgi nhuén t6t hon). Trong nam 2024, cong ty c6 ké hoach ra mat cac san pham méi co gid ban binh quan cao hon,
dong thoi duy tri gid ban binh quan cua cac mat hang hién tai. So véi cac di tha canh tranh khac (d6i thu tt Trung Quoc va Nhat Ban), san pham
TLG ¢ lgi thé vé chi phi san xuat thip han va mang Iudi phan phéi rong hon. TLG tang ty 16 ty dong hoa nam 2022 Ién 81,4% (2021: 78,8%), dua
vao van hanh nha may Thién Long Long Thanh (+35% dién tich san xuat) va trung tdm phan phoi L& Minh Xuan (rong 14 nghin m2). Doanh thu va
LNST cta TLG trong 7 thang dau nam 2023 Ian luot dat 2,2 nghin ty (di ngang svck) va 277 ty (giam 22% svck).
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CTCP Téap doan PAN (PAN: HOSE): Trién vong tang truéng manh vao nita cu6i nam

Dang Tran Minh, minhdt1@ssi.com.vn

Bét chap su sut giam trong nita dau ndm 2023, Tap doan PAN gitf nguyén ké hoach tang truéng doanh thu va loi nhuan rong cho nam 2023 lan
Iugt 12 12% va 6% svck, dong thoi dua ra ké hoach vé doanh thu va Igi nhuan rong tang truéng lan lugt 20% va 20-25% svck cho nam 2024
(khéng bao gom tiém nang tang truéng tir M&A). Cac yéu t6 thic ddy tang truang bao gom su phuc hdi manh mé cua hoat dong kinh doanh tm
tit FMC, VFG gianh thém dugc thi phan cong véi cac san phdm thuong mai méi, ciing nhu téng trudng doanh thu ban hat giéng doc quyén va gao
dong goi cua Vinaseed. Mang thuc phdm dong goi ciing dugc ky vong sé ghi nhan doanh thu mia trung thu ting manh cing nhu mé rong do pha
tai cac thi truong xuét khdu. Ngoai ra, cong ty ky vong ROE sé cai thién trong tuong lai nho ting ty 16 s6 hitu tai cac cong ty con cd ty suét sinh 10
cao ciing nhu giam chi phi khiu hao. SSI Research udc tinh doanh thu va LNST hgp nhét ciia PAN nam 2023 Ian luot dat 14,4 nghin ty dong (tdng
6% svck) va 842 ty dong (tang 6% svck hay tang 23% svck néu loai trit khoan thu nhap bt thuong), cao hon mot cht so vai ké hoach clia cong
ty. Chang t6i ciing dua ra dy bao lgi nhudn rong va NPATMI trong ndm 2024 1an luot |a 916 ty dong (tdng 9% svck) va 486 ty dong (tdng 24%
svck), duta trén gia dinh lgi nhudn tiép tuc tang trudng manh ¢ NSC va FMC (tham khéo bao cao gan nhat tai day).
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyeén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong bao co phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vai ching
khodn va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d3/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng tryc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu
thé hodc quan diém trong bao cdo phén tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia duai 10 diém phan trdm so vi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truang hop, khuyén nghi dua trén tiém ning tang gia 1 ndm co thé dugc diéu chinh lai theo y kién cta chuyén vién phan tich sau khi can nhic mét sb
yéu 10 thj truang co thé 1am anh hudng dén gia ¢ phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du doan trong bdo cdo nay, bao gom ca céc y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho la dang tin cay,
tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va ddy du cua céc thong tin ndy. Béo cdo khong c6 bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac v kién thé
hién trong béo céo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va can than va dua trén thong tin tbt nhat ching toi dugc biét, va theo y kién c& nhan cla ching
t6i 12 hgp Iy trong céc truong hop tai thi diém dua ra bédo cdo. Céc v kién thé hién trong béo cdo nay co thé thay déi bat ki lic ndo ma khong cén thong bao. Bao
cdo nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mét [6i dé nghi hay 16i kéo d& dé nghi mua hay ban bt ctt chitng khoan nao. SSI va cac cong ty con vd/ hodc céac
chuyén vién, giam dbc, nhan vién caa SSI va cong ty con cd thé ¢ vi thé hodc ¢ thé anh huéng dén giao dich chitng khodn cta céc cong ty dugc dé cap trong béo
c40 nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang du tu cho céc cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bo va khong dugc cong b cong khai trén bao chi hay bét ky phuang tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bét ky thigt
hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tit viéc stt dung bao cao nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc st dung bat ky thong tin, tuyén bo, dy bao, va du doan
nao trong bao c4o nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu ri ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tv van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SOT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Phén tich Nganh Hang tiéu dung

Phan tich Nganh Hang tiéu dung

Chién lugc thi trudng

Pham Huyén Trang

Giam doc Phan tich C6 phiéu
trangph@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8712

Nguyén Tran Phuong Nga

Chuyén vién phan tich cao cap
ngantp@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3050

Ding Tran Minh

Chuyén vién Phan tich C6 phiéu
Minhdt1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8671

Tran Thiy Trang, ACA
Chuyén vién cao cap Phan tich ¢ phiéu
Trangtt2@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8705

Hoang Anh Tuan

Chuyén vién phén tich
Tuanha2@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3089

Dit liéu

Luang Thi Viét

Chuyén vién cao cép ho trg
vietit@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thi Kim Tan
Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Ly Thu Nga
Chuyén vién cao cap Chién Iugc du tu
nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién Iugc déu tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Hé Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién luoc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704

Tréan Thi Bao Chau

Chuyén vién Chién Iuoc du tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3043
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