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Bao cao nganh

Ngay 15/12/2022 TIEU DUNG: KHI HAU BAO THAT CHAT - ’
= Chitiéu clia nguwoi tieu dung dang cham lai dw kién dén Q3/23 trong bdi canh
xuét khau tang trwdng cham, I4i suét tang va déng VND yéu.

= Theo quan diém cta chdng tdi, "hém hang hoéa xa xi cé thé it rdi ro hon trong
bdi canh nhu cau tiéu dung chung suy giam.

= Céc cb phiéu dang chu y la cac cd phiéu dau nganh cé tai chinh tét va it bi anh
hwéng béi viéc gidm sirc cau, gdbm PNJ va VRE.

Tich cwe téi hién tai, nhwng chuén bj cho giai doan hau bao that chit

Tbng mrc ban 1é hang héa va doanh thu dich vu tng trwéng tbt, & muirc 25,3% svck
trong 10T22, phan I&n nhd vao mirc nén thap trong 2021. Ching t6i nhan thay mot
s6 dau hiéu cho thdy ngudi tiéu dung dang that chat hiu bao trong béi canh I4i suét
téng va sw suy yéu ctia cac nganh tham dung lao dong (da giay, dét may, ...). Chung
tdi cho réng tinh trang suy thodi nay cé thé kéo dai dén Q3/23 khi 1ai suat dw kién sé
gidm va viéc tang lwong téi thiéu sé tao ra mét dong luc nhe cho tiéu dung hang héa.
Cac nha ban 1é hoan mé rong dé ciing cd tai chinh
Theo chang toi tim hiéu, viéc m& rong kinh doanh cia mot sé nha ban 18 Ién dang
dirng lai hodc gidm téc trong bbi canh lo ngai vé suy thoai kinh té. Viéc mé réng chudi
nha thuéc An Khang ctia MWG da bj tri hoan ké tir Q3/22; sb lwong ctra hang Bach
Hoéa Xanh, Circle K cling cé mirc gidm so véi dau nam cho thay sy than trong cua
céac chudi ban 1& truwéc dién bién thj trwong hién tai. Do do, cac cong ty tiéu dung niém
yét c6 xu hwéng duy tri tinh hinh tai chinh tét hon véi don bay thap va vi thé tién mét
rong.
Nhoém hang héa xa xi cé thé it rii ro hon trong bdi canh nhu cau suy giam
DU van con & giai doan so khdi nhung thi trudng xa xi Viet Nam dy kién sé tang
trwdng dang ké& nhd sw gia téng cuia tAng 1&p nguoi dan thu nhap cao ngay cang cé
nhu cau I&n hon dbi véi cac mat hang xa xi. Théng thudng, nhivng tang 16p giau co
thuwdng la nhém cudi cung cdm nhan duoc tac dong tiéu cwc vao tiéu dung do quy
mo tai san ndm gitr ctia ho thwéng rat Ion. Do d6, ching téi ky vong céc cong ty ban
I& c6 cac mang kinh doanh véi phan khic cao cap cé thé gép it rii ro hon tir viéc cat
gidm hau bao.
C6 phiéu wa thich: PNJ va VRE
Chung téi wa thich cac cb phiéu c6 1) vi thé tién mét rong dé it rdi ro hon cac ¢b phiéu
khac trong thei diém khoéng 6n dinh va 2) it bi anh hwdng b&i sw suy gidm nhu cau
tiéu dung so v&i cac céng ty cung nganh nh& hoat déng kinh doanh v&i phan khuc
hang xa xi. Vi vay, ching t6i cho rang PNJ va VRE la nhirng ¢ phiéu hap dan dé
dwa vao danh muc. Tiém nang tang gia: nhu cau tiéu dung manh hon dy phdng, tac
dong tir viéc tang ty gia va 1ai suét thap hon dw phong hay sw gian doan nguon cung
cac san pham Apple nhanh chong dwoc giai quyét. Rui ro gidm gia: chi tiéu cla ngudi
tiéu dung sut gidm lau hon du kién hoac gian doan ngudn cung cac sén pham Apple,
tac dong ty gia va lai suét ting manh hon so véi dw phéng.
Hinh 1: Tang trwéng gia mét sé cb phiéu tiéu dung va VNIndex trong nam 2022
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Hinh 2: Téng mirc ban lé hang héa va doanh thu dich vu tang 25,3%

svck trong 10T22

TO SUCCESS

Van tich cwc cho téi hién tai

Theo Téng cuc Théng ké, tdng mrc ban 1& hang héa va doanh thu dich vu téng trwéng
tbt & mirc 25,3% svck trong 10722, phan I&n nhé mirc nén thap ctia nam 2021. Néu
loai trir yéu t6 gia, doanh s6 ban & hang héa tang 16,8% svck, cao hon ca murc truéc
dai dich. Viét Nam da néi lai cac chuyén bay qudc té tr Q1/22, doanh thu tir du lich
da tang gap d6i so v&i ndm 2021 va phuc hoi téi 78% so véi mire trwde dai dich.
Theo di¥ liéu clia Google, xu hwéng di chuyén dén clra hang ban I& va giai tri cta
Viét Nam da vuot mire trudce dich 4,6% va xu hwéng di chuyén dén cira hang tap
hoa va hiéu thubc da tang 27,5% so véi trwde dich.

Hinh 3: Xu hwéng di chuyen tir ndm 2020 — 10/22 cho thay xu hwéng di
chuyén da phuc héi vé mirc trwéc dich bénh (% so véi mirc trwée dich)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, TCTK
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Google

Tiéu dung ngudi dan héi phuc thé hién qua két qua kinh doanh 9T22 cuia cac doanh
nghiép ban I1& va db ubng. Trong Q3/22, PNJ ghi nhan 252 ty déng lai rong, tr khodn
16 160 ty ddng vao Q3/21 con VRE ghi nhan lgi nhuan rong tang gap 32 1an svek. Luu
y réng Viét Nam thwc hién gidn cach xa hoi nghiém ngat trong Q3/21. Loi nhuan rong
clia SAB ciing tang trwdng gép 2,0 1an svck trong Q3/22 va ting 76,9% svck trong
9T22.

Trong khi d6, cac nha san xuét thic phdm c6 két qua kinh doanh cham lai svck do
khdéng con nhu cau dv trlr cao nhw trong Q3/21 va gia dau vao tang (ngl coc, bot
s(ra nguyén kem,...).

Hinh 4: KQKD Q3/22 va 9T22 clia nganh tiéu diing va mét sé c¢é phiéu tiéu biéu
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Chuan bj cho sw sut giam trong tiéu diing ngwoi dan

Chung t6i tin rAng xu hwéng cau tiéu ding dén nén dang gidm dan trong méi trwdng
14} suat tang va ddng VND yéu khién nguwoi tiéu dung phai that chat hau bao. Bén
canh d6, chung ta thay “hiéu &ng tai san” - hién twong tam Iy lién quan dén sy thay
ddi trong cach thirc chi tiéu clia nguoi tiéu dung khi gia tri tai san chwa thwe hién gia
tang manh khi tt ca cac kénh dau tw (thj trwong chirng khoan, thj trwéng bat dong
san, thi trwdng trai phiéu, thi trweong tai san ky thuat sb...) déu tang trwdng manh mé
vao ndm 2021. Vi thé, khi tat ca cac thj tredng nay déu buéc vao giai doan diéu chinh
manh trong ndm nay, khién gia tri tai san chwa thwe hién quay dau giam sé lam giam
strc tiéu dung ngudi dan.

Hau hét cac nganh tham dung lao ddng dang phai déi mat véi nhirng ap luc Ién. Tang
trwdng xuat khau cla Viét Nam dwoc dy bao sé gidm téc trong bdi canh nhu ciu toan
cau suy yéu khién dét may, da giay, nuéi trong thay san, ché bién gé... phai thu hep
quy md san xuét.

Tw cudi T11/22, nha san xuét giay dép Pai Loan, Cong ty TNHH PouYuen Viét Nam
- cong ty I&n nhat TP.HCM vé sé lwgng lao ddng véi hon 50.000 cdng nhan da cho
céng nhan nghi luan phién trong 3 thang t&i do cét giam don hang. Theo S& LDTBXH
tinh Binh Dwong - mét trong nhirng trung tdm céng nghiép phia Nam, trong 10722,
khoang 28.000 céng nhan phai tam hodn hop déng lao dong va 240.000 nguoi bi
gidm gi& lam, twong dwong khodng 20% Iwc lwgng lao dong tai Binh Dwong bi anh
hwéng bdi suy thodi va ty trong nay c6 thé ting 1&n trong thoi gian téi.

Mét s6 nha ban 1& phat di tin hiéu vé s syt giam chi tiéu cla nguoi tiéu dung ké tw
T10/22. MWG céng bé KQKD thang 10 v&i sw sut giam r6 rét ve nhu cau clia nguoi
tiéu dung ddi v&i cac san pham dién t&r tiéu dung va dién thoai di dong, trong khi
mang tap hoa van dang trong giai doan phuc hdi. Doanh thu T10/22 ctia MWG dat
10.884 ty dong (+3,3% so v&i thang trudc, -10,7% svck) mac du budc vao mua tiéu
thu cao diém Q4/22 va chuén bj cho cac sw kién I&n nhw World Cup. DGW ciing céng
bd két qua so bd thang 10 cho thay doanh thu gidm 40% svck do doanh sb ban dién
thoai théng minh va cac san pham dién t& tiéu dung (TV) thap hon ké hoach.

Hinh 5: Doanh thu hang thang chudi Thé gi¢i di dong & Dién May Xanh tir 2021-10/22
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty

Chung téi wéc tinh tiéu dung Viét Nam sé bi anh hwdng manh trong nira dadu nam
2023 va dan phuc hdi da tang trudng ké tir Q3/23 nhe 1) tbe dd téng 1ai suat sé cham
lai trong nadm 2023 khi 14i suat diéu hanh Fed dan ha nhiét, 2) bién ddng vi md tai Viét
Nam dang dan &n dinh, gitip nang cao niém tin tiéu ding cta ngwdi dan, 3) tiéu dung
phuc héi tai khu viec EU va Hoa Ky mang lai don hang cho céc khu cdng nghiép Viét
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Nam va 4) ngay 11/11/2022, Québc hoi da théng qua Nghi quyét vé du toan ngan sach
nha nwéc nam 2023 véi thong tin ké tir 23/7, lwong co s& sé tdng 20,8% so v&i hién
hanh 1&n mac 1,8 triéu ddng/thang, c6 thé lam téng thu nhap cla can b, céng chirc
Viét Nam.

Théng thwéng, trong khi chi tiéu ctia nhivng ngudi tiéu dung coé thu nhap thap bi siét
chat béi lam phat, thi nhirng nguwoi giau cé thwong la nhivng ngub’i cudi cung cadm
nhan dwoc tac dong tir cac anh hwdng tiéu cwe nay vi quy mé tai san Ion ma ho dang
nam gitr. Theo Statista, thj trwéng hang hda cao cap ca nhan cua Viét Nam dat 976
triéu USD vao ndm 2021 va du kién sé& ting 6,7% mdi ndm 1&n mirc 1 ty USD vao
ndm 2025. M6t bao cao khac clia Knight Frank cho biét cé khodng 72.135 ca nhan
tai Viét Nam c6 quy mo tai san hon 1 triéu USD vao nam 2021.

DU van con & giai doan so khéi nhung thi trudng xa xi Viet Nam dy kién sé tang
trwdng dang ké& nho sw gia téing clia tAng 16p nguwoi dan thu nhap cao ngay cang cé
nhu cau I&n hon dbi véi cac mat hang xa xi (nhw du lich cao cép, trang strc, xe hoi,
san pham ky thuat sé cao cép...). Mac du nguwoi tiéu dung giau co sé tré nén kén
chon hon trong bdi canh khé kh&n hién tai, nhwng chung téi tin rang cac thwong
hiéu/cdng ty cé kinh doanh trong nganh hang xa xi cé thé d6i mat vai rdi ro thap hon
tr dot suy gidm tiéu dung nay.

Trang strc va déng hé

Theo Statista, thi trwdng trang strc va ddng hoé cao cép cé tbc dd ting trwdng cao
hon téc do tang trwdng chung cla hang xa xi ca nhan tai Viét Nam, dat téc do tang
trwdng kép la 8,5% trong giai doan 2021-26. Nhw vay, PNJ véi thi phan thdng linh thi
trwdng trang stre, ¢é thwong hiéu manh, san phdm da dang & phan khtic trang strc
va ddng ho cao cép nhiéu kha nang sé dwoc hudng loi tir da tdng trwdng nay.

Thi phan trang strc clia PNJ da tang tlr khodng 25% n&m 2017 Ién hon 60% trong
10T22 v&i xu hwdng ngudi tiéu dung Iwa chon hang cé thwong hiéu hon. Trong
T10/22, doanh thu va lgi nhuan rong ctia PNJ van duy tri téc dé tang trwdng manh,
lan lwot dat 2.961 ty ddng va 147 ty dong, tang 42,4% svck va 21,5% svck. Trong
thoi gian téi, PNJ dy kién sé xay dwng mot nha may méi véi cong nghé san xuét cao
hon hién tai, dé tiép tuc mé réng thi phan & cac sdn phadm trang strc tiv trung cap tré
Ién v&i d6 tinh xao va phong cach thdi trang hon.

Hinh 6: Thi phan trang strc vang PNJ trén thi trweng cé6 thwong hiéu Hinh 7: Doanh thu hang thang ctia PNJ tir 2020-2022 (Pon vi: ty déng)
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San pham ky thuéat sé cao cap: iPhone 14 series

Vi gia ban khodng 25 — 47 triéu déng, twong dwong véi 3,7 dén 7,0 1an mic lwong
trung binh hang thang ctia ngudi Viét, iPhone 14 cé thé coi 1a hang xa xi trong tiéu
dung tai Viét Nam. Tinh dén cubi Q2/22, iPhone chiém 15,4% (+8,3 diém % svck) thi
phan dién thoai théng minh & Viét Nam, nam trong top 5 dién thoai. Apple Viét Nam
cho biét lwgng dat hang iPhone 14 vé Viét Nam ciing tang gap doi so voi 16 hang
iPhone 13, tai khdng dinh nhu cAu manh mé dbi véi cac san pham cua Apple.

Hinh 8: Lweng san phadm van chuyén va thi phan cta Apple iPhone ttr  Hinh 9: Thi phan dién thoai thong minh Viét Nam theo sé lwong tir Q2/21
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Ngudn: VNDIRECT Research, Counterpoint Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Counterpoint
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Tuy nhién, cac san phadm cta Apple hién dang phal déi méat véi tinh trang thiéu nguén
cung khi Foxconn tai Trung Québc cét gidm san xuét, don vi san xuat 70% lwong
iPhone, do dang phai dbi mé&t v&i cac van dé lién quan dén 1énh phong téa do Covid-
19. B&i vay, chung t6i tin rang tac dong cla viéc ra mat dong iPhone 14 c6 thé chuyén
bién tich cuc ké tr Q1/23, mudn hon du kién ban dau vao Q4/22. Chung t6i ky vong
DGW, FRT va MWG véi déng gép doanh thu dang ké dén tiv cac sadn pham cula
Apple, twvong wng ~30%, 20% va 14%, sé tan dung xu hwéng nay.

Thei trang va dé da

Theo Statista, tdng doanh sé ban hang thdi trang cao cap va dé da tai Viet Nam sé
dat 550 triéu USD (+6,1% svck) trong nam 2023. Theo do, cha Iwc trong phan khic
nay chu yéu la cac thwong hiéu I&n toan cau nhw Chanel, Kering, Louis Vuitton, ...
chiém hon 50% thi phan trong phan khuc thei trang va 80% trong phan khuc db da
tai Viét Nam. Sy phat trién va thdng tri clia cac thwong hiéu quéc té Ion doi héi cac
thwong hiéu phai duy tri cac clra hang & trung tdm thanh phd va trung tam thwong
mai, duy tri méc d6 tiép can cao va c6 thé tao ra nhu ciu mua sdm bén virng & nhirng
khu vwc nay.
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Hinh 10: Téng trwéng doanh thu hang cao cép theo phan khc tai Viét Nam (%)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Statista

Nhin chung, cac céng ty tiéu dung c6 tinh hinh tai chinh tét hon so véi céac
nganh khac

V6i 1ai sudt vay tdng dan trong giai doan han murc tin dung han ché va diéu kién vi
mé toan cau khéng 6n dinh, ching t6i cho réng cac ¢ phiéu cé dong tién manh, véi
vi thé tién mat rong va don bay thap sé &n dinh hon khi dbi phé véi cac bién dong vi
mo. SAB, VNM, PNJ va VRE véi lwgng tién méat rong méi c¢b phiéu trong Q3/22 1an
lwot 14 35.372 ddng, 6.184 dbng, 693 ddng va 462 dbng sé |a nhirng thanh tri tt
trong nganh tiéu dung.

Ngoai ra, mét s6 doanh nghiép da c6 nhitng thay ddi trong chién lwgc nham danh gia
lai nhu cau thj treo'ng va bao vé cau trdc tai chinh lanh manh trong thoi gian t&i, chang
han nhuw:

e MWG va MSN da thwc hién cac khoan vay nwéc ngoai ky han 5 nam voi gia
tri 1an lwot 1a 250 triéu USD va 600 triéu USD véi lai suat cb dinh khoang
6,5% nham gidm thiéu tac dong clia viéc ting |4i suat trong thai gian téi. Mac
du cac khodn vay nay sé chiu 16 ty gia, nhung ching téi cho réng viéc dam
bao nguén tién 6n dinh la wu tién quan trong hon.

e MWG va FRT da giam téc d6 mé rong chubi ctia ho dé danh gia lai nhu cau
thi trwéng va gidm chi phi m& maéi nham bao vé strc khéde tai chinh.

Hinh 11: D/E cla cac cong ty tiéu dung tir Q3/21 — Q3/22 Hinh 12: Tién rong/céd phiéu cac cong ty tiéu dung vao cudi 2021 va
Q3/22 (Bon vi: dong)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Dstock Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Dstock
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e Tiéudung Viét Nam suy thoai lau hon dw kién do tac dong kéo dai clia suy thoai
toan cau va nhirng bién déng vi mé cta Viét Nam.

e Viécdy trlr qua nhiéu hang tf‘)n kho d4 16i thoi khi nhu cAu dat dinh trong dai dich
khién chi phi thanh ly hang ton kho téng Ién.

e  Chi phi tai chinh cao hon du kién do l3i suat va ty gia héi doai ting.

e Su gian doan chubi cung (rng & Trung Qudc kéo dai hon dy kién, dac biét Ia dbi
VvGi cac san pham cua Apple sé anh huéng den doanh thu cta cac nha ban lé
va nha phan phoi CNTT.

Chung t6i wa thich cac c¢b phiéu c6 1) vi thé tién mat rong dé it bi rGi ro hon cac ¢cb
phiéu khéac trong thi trwérng khéng 6n dinh va 2) it bi anh hwéng béi sy suy gidm nhu
cau hon so véi cac cong ty cuing nganh nhe hoat dong kinh doanh lién quan nhiéu
t&i phan khac hang xa xi. Vi vay, chang téi cho réng PNJ va VRE 1a nhirng ¢ phiéu
hép dan dé dwa vao danh muc dau tw.

Chung t6i cling dwa MWG va VNM vao danh sach theo ddi vi chuing t6i tin rang Bach
Hoa Xanh cia MWG c6 the mang lai két qua tot cho MWG trong nam 2023, trong khi
VNM la c6 phiéu phong tht hap dan trong trwong hop thi trwong diéu chinh manh.

Hinh 13: Y twéng dau tw

# Ma&CP Gia muc tiéu Khuyén Luan diém dau tw
~1nam nghi
(dong/CP)

PNJ da ching té tang trwdng manh mé cia minh thong qua LN rong trong 9T22 tang trwéng
132,6% svck. Theo da tang trwdng nay, chung toi chon PNJ vi:

(1) PNJ dang théng linh thi phan trang strc c6 thuong hiéu véi hon 50% thi phan cung va&i tép
khach hang trung va cao cap manh, it bi anh hwéng bdi lam phat. V&i thi phan trang strc khdng
thwong hiéu tai Viét Nam c6 thé Ién dén 80% va xu hwéng tang trwdng clia ngudi tiéu ding hwéng
téi cac chudi hién dai sé duy tri, ching t6i cho rdng PNJ con nhiéu tiém n&ng ting trudng manh

1 PNJ 140.700 Kha quan trong thoi gian 6.

(2) Vé dai han, chiing téi ky vong vao cac chién lwgc ctia PNJ, bao gém 1) tao ra nhiing y twéng
hé&p dan nhw Style by PNJ, 2) tung ra cac chién dich quang céo hiéu qua hon, 3) hop tac voi
Pandora dé tré thanh “Clra hang da thuomg hiéu” va 4) tang cwong so hoa va hwdng dén ban
hang da kénh sé hd tro loi nhuan rong ctia PNJ duy tri tang trwdng 2 con s6, véi tbe do tang trwdng

kép la 24,3% tir 2022-26, theo ky vong clia chung téi.

VRE dwoc chung téi wa thich vi:

(1) Cong ty C phan Vincom Retail (VRE) la nha phat trién bat dong san ban 1& I&n nhét Viét Nam
v&i tdng dién tich san 1,75 triéu m2 vao cudi Q3/22, sé ting triedng manh mé cling véi sy gia tang
clia nganh ban |& hién dai va thu nhap ctia nguwdi dan trong nwdc trong dai han.

2 VRE 38.800  Khaquan (3)vgisy phuc héi cda tiéu dung ban Ié va téc do tiem ching nhanh chong cdia Viét Nam, Covid-
19 tré thanh c&n bénh phd bién d& mé clra lai hoan toan nén kinh té. Qua d6 gidp VRE c6 thém
tiem nang tang trwdng doanh thu va lgi nhuan rong véi viéc tang dién tich san va gia thué.

(3) Chiing t6i ky vong loi nhuén rong trong nam 2023/24 cua VRE ¢ thé tdng 62%/26% svck theo
da tang trwdng clia nén kinh té Viét Nam.
Chung t6i thich MWG vi:

3 MWG 78.300 Kha quan (1) Vi thé dan dau trong mang ban Ié dién t&r va dién thoai di dong, MWG van dwoc hwéng da tang
trwdng & mang ban 1é nay, dic biét la sy ting trwdng manh mé clia cac san pham cao cap nhw
Apple trong nhirng nam t&i.
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file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT RESEARCH

WISDOM TO SUCCESS ‘ wome e

(2) Sau khi nang cap BHX ké tir Q2/22, doanh thu hang thang trén méi ctra hang BHX dang ting
dan va BHX dang dén thoi diém c6 1ai. Chung t6i ky vong BHX sé c6 4i tir ndm 2023 dé tré thanh
déng lwe chinh cho lgi nhuan rong cia MWG. Véi viéc BHX hoa vén, ching téi ky vong LN rong
cla MWG sé tang trwdng manh trong nam 2023, dat 43,9% svck.

(3) MWG la Iya chon wu tién cla nha dau tw nwdc ngoai vai viéc duy tri ty 1€ s& htru nwdc ngoai
toi da = 49% ngay gé trong giai doan thj trwong diéu chinh manh. Nho d6, MWG van nhan dwgc
dong von Ién tir khoi ngoai thdng qua cac quy ETF, dac biét la VNDiamond ETF.

(1) VNM c6 dau higu phyc héi vé doanh thu véi doanh thu Q3/22 tang 7,5% so vai quy trude.
Trong bdi canh gia nguyén vat liéu tiép tuc giam, VNM co thé cai thién bién lgi nhuan gop trong
2023-24 dé dwa tang trwdng loi nhuan rong 2023-24 trd lai mée dwong & mac 9,9% svek/11,4%
svck.

4 VNM 86.800  Trunglap (2) M&c du chiu &p luc do bién dong ty gia gan day, VNM c6 tinh hinh tai chinh tét véi tién rong &
murc 6.184 ,déng/cé phiéu tinh dén Q3/22, gitp VNM it bi anh hwdng trong bdi canh Iai suat tang
va nhiéu bién dong vi mé.

(3) V&i thi phan 55% - théng linh nganh siva Viét Nam va hoat dong kinh doanh cbt I6i & cac mat
hang thiét yéu, VNM la cb phiéu phong thi hap dan trong trwdng hop thi trwérng diéu chinh manh.

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 14: Cac chi sb tai chinh cua cac ¢d phiéu trong danh muc theo déi nam 2022-24

Ty dbng MWG PNJ VRE VNM

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024| 2022 2003 2024
Doanh thu 145.113 163.564 186.400 29.152 34.221 38.702 8.614 11.963 14.647| 63.009 65356  68.403
% svck 18,0% 12,7% 14,0% 48,6% 17,4% 13.1% 46,2% 38,9% 24%|  34%  37%  47%
Bién LN gop (%) 21,8% 21,4% 21,4% 17,7% 18,2% 18,7% 48,0% 53,8% 551%| 41,9%  434%  44,9%
Bién EBITDA (%) 6,5% 7,7% 7,0% 8,5% 8,7% 8,8% 65,2% 67,3% 66,6%| 201%  208%  22,2%
LN rong 5313 7.643 8.116 1.856 2.216 2.529 2.689 4.363 5506| 9.332 10260  11.425
% swck 8,5% 43,9% 6,2% 79,7% 19,4% 14,2% 104,6% 62,3% 262%| -114%  9,9%  11,4%
EPS (dicp) 3.630 5.003 5.312 7933,32 9134 10.424 1.183 1.920 2423|4019 4419 4921
BVPS (d/cp) 16.671 19.893 23.705 36.140 45.274 55.698 14.314 15.688 16552 16147 16794  17.966
2;7:pr)nat ETE T 197 2.019 5.606 4.303 10.539 17.584 399 349 248| 11.810 12.601  13.880
No/VCSH 79% 64% 57% 13% 16% 14% 11% 10% 10% 29% 29% 28%
9 suét cb tirc (%) 2,5% 2,5% 2,5% 1,9% 1,9% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0%| 51%  51%  51%
ROAE (%) 23,7% 27,9% 24,4% 25,1% 22,4% 20,6% 8,4% 12,5% 147%| 338% 37,5%  39,6%
ROAA (%) 8,2% 10,8% 10,2% 16,1% 15,6% 14,5% 6,7% 9,8% 11,4%|  216%  233%  250%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT \

WISDOM TO SUCCESS

Hinh 15: So sanh nganh

Gia muc Tang trwéng

ira £ L ogA o 3
Cong ty Ma CK Gia hién tai tieu Khuyén nghi Von héa PJE (lan) EPS 3 n3m P/B (x) ROA (%) ROE (%)

Noi té Noi té tr USD 2022 2023 % 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Nganh bat dong san thwong mai
SM Prime Holdings Inc SMPH EQUITY 35 N/A N/A 18193 331 259 (4,4) 2,8 2,6 43 50 8,9 10,0
Central Pattana PCL CPN TB 71 N/A N/A 9.165 30,5 26,1 (13,1) 38 34 38 43 13,1 13,9
Pakuwon Jati Tok PT PWON 1J 560 N/A N/A 1.857 14,1 12,2 (3,4) 13 12 54 58 9,6 10,0
CTCP Vincom retail VRE VN 27.950 38.800 Kha quan 2.697 23,6 14,6 (19,8) 2,0 18 6,7 9,8 8,4 12,5
Trung binh 25,9 21,4 (7,0) 2,6 2,4 4,5 51 10,5 11,3
Trung vi 27,0 20,2 (8,8) 2,4 2,2 4,8 54 9,2 11,3
Nganh vang va trang sitrc
Chow Tai Fook Jewellery Group Ltd 1929 HK 15 N/A N/A  19.392 21,3 17,6 275 4,1 37 8,0 9,3 19,9 219
Kalyan Jewellers India Ltd KALYANKJ 119 N/A N/A 1.482 28,9 22,7 N/A 35 3,0 N/A N/A 12,6 14,0
Chow Sang Sang Holdings International Ltd 116 HK 10 N/A N/A 855 7,0 6,0 (11,2) 0,5 0,5 52 58 74 81
CTCP vang bac da quy Pha Nhuan PNJ VN 113.000  140.700 Kha quan 1.180 14,3 13,3 17 34 2,8 16,1 15,6 251 22,4
Trung binh 19,0 15,4 75 2,7 2,4 6,6 75 13,3 14,7
Trung vi 21,3 17,6 8,2 35 3,0 6,6 75 12,6 14,0
Nganh dién may
Erajaya Swasembada Tbk PT ERAA I 404 N/A N/A 414 6,2 53 36,3 0,9 0,8 9,0 9,3 16,2 17,4
CTCP Ban 18 ky thuat s6 FPT FRT VN 74.500 N/A N/A 375 19,6 17,0 627,6 N/A N/A 34 34 24,7 N/A
Challenger Technologies Ltd CHLG SP N/A N/A N/A 152 N/A N/A (1,1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Sunfar Computer Co Ltd 6154 TT 16 N/A N/A 42 N/A N/A 69,7 N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Tsann Kuen Enterprise Co Ltd 2430 TT 42 N/A N/A 161 N/A N/A 51,0 N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Trung binh 12,9 11,1 156,7 0,9 0,8 6,2 6,3 20,4 17,4
Trung vi 12,9 11,1 51,0 09 0,8 6,2 6,3 20,4 17,4
Nganh bach héa
Taiwan FamilyMart Co Ltd Taiwan 5903 TT 199 N/A N/A 1.452 30,2 22,4 (2,4) 6,7 6,0 3,0 3,6 24,7 28,7
Sumber Alfaria Trijaya Tbk PT AMRT 1J 2.590 N/A N/A 6.912 40,1 31,8 50,1 10,0 83 N/A N/A 27,2 28,6
Trung binh 35,2 271 239 84 72 3,0 3,6 259 28,6
Trung vi 35,2 271 239 84 72 3,0 3,6 259 28,6
Nganh dién may va bach héa
CTCP déu tw Thé gi¢i Di dong MWG VN 46.450 78.300 Kha quan 2.887 12,8 9,3 16,2 2,3 2,0 8,2 10,8 23,7 27,9
Nganh sira
Bright Dairy & Food Co Ltd 600597 CH 11 N/A N/A 2.194 22,4 19,8 215 18 1,7 25 2,7 75 8,0
China Mengpniu Dairy Co Ltd 2319 HK 35 N/A N/A  17.903 21,3 19,0 20,7 3,0 2,7 6,0 6,1 14,8 14,9
Inner Mongolia Yili Industrial Group Co Ltd 600887 CH 32 N/A N/A 29.206 21,2 17,9 10,8 39 35 9,1 10,1 18,6 20,0
MEWI Holdings Co Ltd 2269 JP 6.760 N/A N/A 7.425 16,5 16,5 13,5 13 13 50 50 85 8.2
Nestle Malaysia Bhd NESZ MK 138 N/A N/A 7.383 49,7 45,2 4,2) 56,5 53,4 20,8 21,5 102,2 118,6
CTCP Sira Viét Nam VNM VN 77.500 86.800 Trung lap 6.877 19,3 17,5 0,9 438 4,6 21,6 233 33,8 37,5
Trung binh 11,3 22,8 20,7 10,5 9,9 26,0 29,0 7,9 8,2
Trung vi 21,3 19,0 13,5 3,0 2,7 6,0 6,1 14,8 14,9

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG (Di¥ liéu ngay 15/12/2022)
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia b phiéu tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh 16i clia ¢ phiéu ndm trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia ¢ phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 10 dy kién ctia cb phiéu, dugc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tee dw kién. Trir khi dwoc néu
rd trong b&o cao, cac khuyén nghij dau tw cé thoi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co' s& vén hoa thj triéng gia quyén
KHUYEN CAO

Bé&o cao nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Céng ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao
céo dya trén cac ngudn dwoc cho 1& dang tin cay vao thoi diém coéng bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san giao dich
chirng khoan hoac trén thi treéng noi cb phiéu duwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, thong tin
dwoc cong bd rong rai khac va cac thong tin theo nghién cru clia ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay
day da cta nhirng thong tin nay.

Quan diém, dw béo va nhitng wéc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém
nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khéng cin théng bao truéec.

Bé&o cao nay chi nhd&m muc dich cung cAp théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khéo va
khoéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé& thong tin trong bao céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu du tv cla
minh, tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gia v& cac van d& quy pham phép luat, tai chinh, thué va céc khia canh khac truéc khi
tham gia vao bat ky giao dich nao véi cb phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém
vé bt cv két qua nao phét sinh tiv viéc s& dung ndi dung clia bao cdo dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay la san pham thudc sé
hiru cia VNDIRECT, ngudi st dung khong duoc phép sao chép, chuyén giao, stra dbi, dang tai 1én cac phwong tién truyén théng ma
khéng c6 sy ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn
Phan Nhw Bach — Chuyén vién Phan tich
Email: bach.phannhu@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sé 1 Nguyén Thuong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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