BAO CAO CAP NHAT DINH GIA

NGANH GO NGAY 30 THANG 01 NAM 2024

CTCP HOP TAC KINH TE & XUAT NHAP KHAU SAVIMEX (HSX: SAV)

Bui Dirc Duy Gia hién tai: 14.500 Khuyén nghi
Trqug nhom phan tich co ban Gia muc tiéu: 17.200

Email: duybd@fpts.com.vn M UA

Dién thoai: 1900 6446 - Ext: 4307 Tang/(giam): +18,6%

Nguoi phé duyét bao cao: XUAT KHAU KY VONG TANG TRO LAI TU

Nguyén Thi Kim Chi
Giam dbc Khéi phan tich dau tw

NHU CAU NOI THAT GO DAN HOI PHUC
KET QUA KINH DOANH NAM 2023 (Liiy ké 4 quy) (Chi tiét)
Doanh thu liiy ké 4Q2023 ctia SAV dat 798 ty dong (-19,8%
YoY & 81,4% KH2023). Doanh thu mang néi that gb tiép tuc
chiém trong yéu 96,8%; dat 772 ty VND (-20,1% YoY).

LNTT ndm 2023 ghi nhan am -10,2 ty dong do trich lap dw
100% phong gidm gia khoan dau tw chirng khoan. Bién loi nhuan gop
nam 2023 & muc 15,2%; gidam 0,6 dpt so v&i cung ky.

Biéu d6 1: Bién déng gid cé phiéu SAV & VNIndex
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Chung t6i dw phéng doanh thu & loi nhuan trwdc thué ndm 2024
ctia SAV Ian lwot la 906 (+13,6% YoY) va 44,8 ty ddng véi bién

-50% H g NNNNRD DD loi nhuan gop du boéo & mirc 16,1%. Trcoang d6, doanh thu mang
SIScI3ISSgsIsSd go la 82,31 ty (+1,4,1 /choY), chlerlw 97,3%.

. E?éi v&i xuat khau nC),i that gé, doanh thu’du’ th’mg d:';\t 868
Gia dong cira (VD/cp) 14500 ty (+13,9% YoY). SO container xuat khau ca nam & muec
Gia cao nhat 52 tudn (VNB/cp) 17.900 1.488 cont (+12,2% YoY) V(:)’i gi’é tri trun’g binh 1’ cont tang
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 11.480 1,5% YoY. Bong Iwc phuc hoi dén chad yéu tr cudi Q2/2024
S6 lwgng CP niém yét (cp) 21.956.364 khi cac chinh sach that chat tién té dwoc néi 16ng kéo theo
S6 lugng CP luu hanh (cp) 21.560.592 mét bang 1ai sut giam dan. Trong khi do, ddi véi 1H2024,
_’F;%Dsg‘ﬁ j:’ o fgpo’g??of) 65%%?;0 SAV vén déi dién nhiéu kho khan khi nhu cau g6 tai cac thi
Vén héa (ty VND) 312 trLfo’ng xuat khau hoi phuc chadm cung cang thang tai Bién
EPS Trailing 12 thang (VNB/cp) (536) bo trong Q1/2024.

P/E Trailing 12 thang N/A o DAi voi ndi dia thwong hiéu MOHO, doanh thu dy phéng

. - dat 13,3 ty (+30,0% YoY) chii yéu dén tir mat bang I&i suat
o e duy 1 g K chu 1 g v 150 i

CTZCP qu tac kinh te & xuat nhap kién cho xay dwng dan dung va thj trwdng BDS phuc hoi.
khau Savimex

S6 162 HT17, phuwong Higp  CAP NHAT KHUYEN NGHI
Thanh, quan 12, TP.HCM

Ché bién, kinh doanh va xuét khau
san pham gb noi that

Gb nguyén liéu nhap khau & chi

Tén

Dia chi N N } . i
Bang phwong phap chiét khau dong tién, ching t6i khuyén nghi
MUA dbi v&i cb phiéu SAV véi mire dinh gia cap nhat 1a 17.200
VND/cp, cao hon 12,9% so véi mire dinh gia (d4 diéu chinh) tai

Doanh thu chinh

Chiphichinh i nhan cong Béo cao cap nhat dinh gia thang 04/2023. Mirc tang dén tiv cap
Rii ro chinh Bién doéng gia nguyén liéu dau vao nhat giam hé s6 chiét khau va gia dinh két qua kinh doanh dw
Bién dong 1y gi phéng. Chi tiét dinh gia tai day.

Co cau cb dong (%) RUIRO DAU’TU, ]

E-land Asia Holdings 48,51% e Cang thang leo thang tai khu vwc Bién D6 (Chi tiét)
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Trust Fund 1 5,64% 12/2024 (Chi tiét) '

CTCP Quan ly quy Tin Phat 5,13% e Gidnguyén phu liéu dw bao tang nhe (Chi tiét)

CTCP Dbai Tan Long 4,33%

CETTE e Bién déng ty gia (Chi tiét)
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"'® FPT Securities HSX: SAV

A. KET QUA KINH DOANH HOP NHAT LUY KE 4 QUY NAM 2023 (quay lai)

% thwc té /| FPTS

Pon vi: Ty VND 202 . 2oz % W p::: ?:atzl fhaa‘i
iy ke 4Q TH/KH dinh gia ngay

07/04/2023

Téng doanh thu 994 798 -19,8% 980 81,4% 80%
- Mang ban ndi that gé 966,0 772,3 -20,1% 80%
- Mang ban bt dong san 12,7 7.8 -38,9% 48%
- Mang cho thué BbS 8,7 8,9 2,3% 91%
- Mang ban bao bi & hang héa 1,3 3,0 132,4% 92%
Doanh thu thuan 991,6 788,9 -20,4% 80%
Gia vén hang ban 834,9 669,1 -19,9% 81%
Lgi nhuan gép 156,8 119,8 -23,6% 75%
- Mang ban noi that gb 153,7 120,5 -21,6% 78%
- Mang ban b4t déng san 0,1 0,1 -5,7% N/A
- Mang cho thué BBS 5,9 5,8 -1,5% 86%
- Mang ban bao bi & hang héa 0,1 0,4 254,1% 68%
Doanh thu tai chinh 13,9 9,9 -28,5% 94%
Chi phi tai chinh 6,1 43,0 607,1% 1.075%
Chi phi & vay 0,9 3,8 312,1% 290%
Chi phi ban hang 49,4 53,7 8,7% 109%
Chi phi quan ly 55,8 48,4 -13,3% 87%
Loi nhuan tir HDKD 59,4 -15,4 -125,9% -25%
Loi nhuan trwéc thué 68,9 -10,2 -114,9% 58 -17,7% -17%
Thué thu nhap 14,2 0,0 -100,0% 0%
Loi nhuan sau thué 54,7 -10,2 -118,7% -22%
Ty suét lgi nhuan gop 15,8% 15,2% 16,2%
CP ban hang/Doanh thu thuan 5,0% 6,8% 5,0%
CP quan ly/Doanh thu thuan 5,6% 6,1% 5,6%
Ty suét lgi nhuan sau thué 5,5% -1,3% 4,8%

Nguén: BCTC hop nhét Q4/2023 cda SAV, FPTS Research.
|.  Mang ché bién gd xuat khau kém kha quan dan dén két qua kinh doanh nam 2023 suy giam

Theo BCTC quy 4 nam 2023, téng doanh thu va loi nhuan sau thué Iy ké& 4 quy clia SAV dat lan lwot 798 ty dong
(-19,8% YoY) va am 10,2 ty déng. Liy ké& 4 quy nam 2023, mang ndi that gb tiép tuc la hoat déng kinh doanh chinh
yéu, chiém ty trong lan lwot 96,8% & 100,6% doanh thu va lgi nhuan gdp ctia doanh nghiép. Déi véi cac mang kinh
doanh con lai (tdng ty trong chiém 3,2% doanh thu ndm 2023), chi tiét nhw sau:

e Mang cho thué bat déng san (Savihomes): Doanh thu nam 2023 dat 8,9 ty déng (+2,3% YoY) véi bién loi
nhuan goép duy tri & mirc cao la 65,6% do hoat dong ctia SAV la cho thué, quan Iy chung cw, cao éc va khu
dan cw dan téi quy mé doanh thu va loi nhuan it bién déng qua cac nam.

e Mang bat déng san (Savihomes): Doanh thu nd&m 2023 dat 7,8 ty déng (-38,9% YoY) duéi tac déng tiéu
cwe cla thj trwong bat dong san tram lang. Bién Igi nhuan kém kha quan khi ghi nhan mirc am 0,7%; twong
tw nhw nam 2022.

e Mang kinh doanh khéc (san xuat bao bi Savipack, ban hang héa,...): Doanh thu nam 2023 dat 8,7 ty déng
(+26,3% YoY) trong dé san xuét bao bi chiém ty trong 12,5%. Trong ndm 2023, do sé lwong don hang dé gb
sut gidm, SAV da tién hanh nhan lai cac don dat hang bao bi tlr bén ngoai.

A
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Biéu d6 2: Doanh thu SAV theo mang kinh doanh
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1. S6 lwong & quy mé cac don hang gia cong dé go xuat khau thu hep nhanh dan t&i doanh thu mang
noi that gé cta doanh nghiép giam 20,1% YoY
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HSX: SAV

Biéu d6 3: Loi nhuan gép SAV theo mang kinh doanh
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Nguén: BCTC hop nhét Q4/2023 cta SAV, FPTS Research.

Doanh thu mang ndi that cia SAV dén tir hai nguén: (1) gia céng theo don d&t hang sdn phdm gbé noi that réi xuét
khau va (2) san xuét va kinh doanh san pham gb noi that thwong hiéu MOHO ma SAV tw phat trién tai thi trudng
ndi dia. Cho ndm 2023, doanh thu mang gb ctia doanh nghiép dat 772 ty déng (-20,1% YoY). Xét theo thj trwéong,
kénh xuét khau va noi dia chiém ty trong 1an luvot 98,7% va 1,3%.

Bién loi nhuan gép nam 2023 mang gbé & mirc 15,6%; giam nhe 0,3 dpt so v&i thwe hién ndm 2022. Loi nhuan gop
mang gb do vay dat 120,5 ty déng (-21,6% YoY).

Biéu d6 4: Co’ cdu doanh thu méng gé ndi that

944

Biéu d6 5: Loi nhuan gép mang gé ndi that
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Loi nhuan gép méng gb
A~ Bién lgi nhuan gdép mang gb (cot phai)
% % tang trwdng loi nhuan gép mang gb (cot phai)

Xuét khdu san phdm gb theo don d&t hang
B Ndi dia v&i sdn phdm g MOHO
A% tang trwdng doanh thu xuét khau(cot phai)
4+ % tang trwdng doanh thu ndi dia (cot phai)
Ngudn: BCTC hop nhat Q4/2023 ctia SAV, FPTS Research.

(a) Kénh xuat khau: Sé Iwong & quy mé don hang gidm nam ther 2 lién tiép do lam phéat d&n téi nhu cau
tiéu dung gidm, kéo theo tén kho cdia cac nha ban 18 tai cac thj trwrong xuat khdu ting manh

Ly ké 4 quy nam 2023, doanh thu xuét khiu gb ctia SAV dat 31,0 triéu USD (-22,8% YoY); twong dwong khodng
762 ty dong (-19,3% YoY). Sb container xuat khiu 12 thang nam 2023 dat 1.326 (-16,3% YoY); twong &ng véi ty
|& hoat ddng trén cong suat 1a 55,3% - thap hon 10,7 dpt so v&i thue hién ndm 2022.

Thi trwdng xuét khdu gb I&n nhét clia doanh nghiép c6 sy twong ddng véi nam 2022 khi trén 60% doanh thu xuét
khau t&i tir thi trwrng Han Quéc, tiép dén 1a My, EU, Nhat Ban, Hong Kong va Singapore. Tuy khéng c6 sw khac
biét vé co cAu thi trworng nhung vé khach hang thi cé sy thay déi khi SAV chia sé da chuyén dich bét ty trong tir
nhan don hang cda cac nha ban Ié sang nhan cac don hang dy an xay dwng va ndi that khach san.
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Biéu d6 6: S6 Iwrong container 20ft d6 néi that gé SAV xuét khau theo thdng  Biéu d6 7: Dw kién co cdu doanh thu xuét
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Nguén: SAV, FPTS Research.

Dwéi tac ddng cla lam phat cung chinh sach thét chat tién té tai cac thi triedng xuét khau, s lwong va quy mé don
hang ché bién g6 ma SAV ky dwgc nhin chung gidm trong ndm 2023. Tuy nhién, ké tir thang 7/2023, nganh gé Viét
Nam néi chung va SAV nai riéng lién tuc cé sw phuc hdi vé doanh thu xuét khau so véi thang lién trwde. Diéu nay
dén tr viéc cac nha ban noi that tai My, EU d&t don hang bu vao ton kho dang gidm nhdm phuc vu cho mua mua
sam Noel va Tét dwong lich.

Thi trwérng Han Quéc:

Biéu d6 8: Kim ngach xuat khdu gé & san phdm gé toan

! Theo Téng cuc hai quan, kim ngach xuét khdu G&SPG
nganh sang Han Quoc theo thang

cta Viét Nam sang Han Quéc trong ndm 2023 dat

119 784,3 triéu USD (-23,4% YoY). Trong d6, dd noi that gb
38 \ dat 181,5 triéu USD (-10,9% YoY).
@ 28 Lai suat va lam phat duy tri & mrc cao trong phan I&n
2 50 V cac thang ctia nam 2023 khién nhu cau tiéu dung cla
= gg Nam 2021 thi trwong nay cham lai. biéu péy,dén t&i nhu cau nhéap
20 —a— Nam 2022 khau cac mat hang khoéng thiét yéu nhw do ndi that go
18 Ndm 2023 guy giam theo; dan t&i doanh thu xuét khdu ndi that gb

TL T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10T11T12 sang thi trwong Han Quéc cla SAV wéc tinh gidm
Ngudn: Téng cuc Héi quan, FPTS Research. khodng 27,7% YoY; & mirc 18,6 triéu USD.

Thi trwong My:

Biéu d6 9: Tinh hinh bdn Ié dé ndi that gé tai My theo thdng Biéu d6 10: Ty Ié gia tri tdn kho / Doanh sé ban cdc san

13 pham néi that & dé gia dung
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g 12 \/\/\f/\"\/\/\/\/ 1,7x
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FEFFFAFFRFRFRSFERFRRFRS :
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Doanh sb ban d6 noi that & cac san pham trang bj nha 2021 2022 2023
& khac
Gia tri don dat hang noi that g mai clia cac nha san .
xuét My Nguén: US Census, FPTS Research.

M{ la thi trwdng 1&n nhat clia nganh ché bién gb xuét khau Viét Nam va 16n thir hai dbi véi SAV. Trong ndm 2023,
kim ngach xuét khdu G&SPG sang My dat khoang 7,2 ty USD (-17,8% YoY); twong dwong ty trong 54,3% tong kim
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ngach xuat khiu toan nganh. Da gidm dén tr tdc déng ctia lam phat va nén 1ai suat duy tri cao tai qudc gia nay.
Tuy nhién, trong Q3 va Q4/2023, kim ngach xuét khau di My lién tuc phuc hdi so v&i thang lién trwéc do budc vao
mua mua sam Noel & Tét dwong lich.

DPong lwc cho sy hdi phuc dén tir doanh sb ban dd noi that & cac san phdm trang bi nha & khac da cham da gidm
tr thang 7/2023 va 14n dau phuc héi trong thang 11/2023. Kim ngach xuét khdu G&SPG cla nganh néi chung va
SAV néi riéng héi phuc trong 2 quy cubi nam thé hién qua gia tri cac don dat hang néi that gé méi clia cac nha san
xuéat va ban 1& noi that tai My. Vé&i ty trong thi trieong My duw kién khodng 14%, doanh thu xuét khau t&i thi trwéng
nay ctia SAV dy kién dat 106,7 ty déng (-5,8% YoY).

Thi trwong EU:

Biéu d6 11: Kim ngach xuat khau gé & san pham gé toan  Kim ngach xuét khdu G&SPG cia Viét Nam sang EU
nganh sang thj treong EU theo thang nam 2023 dat 447,2 triéu USD (-31,8% YoY). Theo B

28 Céng thwong, nhu cau G&SPG tai EU bi anh huéng te
70 tinh hinh kinh t&¢ EU chwa cé nhiéu chuyén bién tich
3 60 / cwc. Dwéi ap lwc cda quy moé tang 1ai suat chwa tirng
35 50 c6 cla ECB, tang trwéng GDP tai EU ftri tré cung tiéu
@ 40 — dung ca nhan va dau tw gidm sut. Kinh t& kho khan da
= gg khién nhu cu tiéu dung that chat, dan t&i nhu cAu nhap
10 _._Ezm ;82 khdu dd gb ndi that tir cac thi trwong clia EU gidm

0 manh. V&i mire ty trong dw kién la 6,0%; doanh thu xuat

Tl T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10T11T12  khau sang EU clia SAV ndm 2023 & murc 45,7 ty déng
Nguén: Téng cuc Héi quan, FPTS Research.  (-19,9% YoY).

(b) Quy mé doanh thu néi that g6 MOHO ban néi dia thu hep trong ndm 2023 khi nhu cau san phdm khéng
thiét yéu gidm cung thj trirong bat déng san tram lang

Chung t6i dy kién doanh thu ndm 2023 tir hoat ddng kinh doanh ndi that g6 thwong hiéu MOHO tai thi trwéng ndi
dia ctia SAV & murc 10,2 ty dong (-53,9% YoY). Tinh hinh ban hang MOHO qua ca hai kénh online va offline déu
am dam dwéi ap luc trdm l&ng cda thi trwdng xay dwng dan dung va bat dong san nha &. Cung véi do, trong béi
canh nhin chung cac doanh nghiép gap nhiéu khé khan, thu nhap ngwdi lao ddng suy gidm ciing dan t&i nhu cau
mua sdm cac san pham nodi that gd gidm theo.

2. Ty trong nhan don hang dw an & néi that khach san clung gia g6 dau vao & mirc thap gilp bién i
nhuan gép chi giam nhe 0,3 dpt trong béi canh nganh ché bién gé xuat khau khé khan

Mé&c du téng doanh thu xuét khdu & sé lvong container trong nam 2023 giam lan lwot 19,3% va 16,3% YoY, gia tri
trung binh 1 container noi that gé xuat khdu ctia doanh nghiép & marc 574,7 triéu ddng/container (-3,5% YoY véi ty
gia USD/VND & murc 24.560). Viéc chuyén dich ty trong tlr nhan don hang ban 1& sang cac don hang dw an & noi
that khach san gitp SAV phan nao duy tri dwo'c mde gia tri trung binh 1 container xuét khau.

Biéu d6 12: Gid trj trung binh 1 m® gé nguyén liéu nhap khau vao Viét Nam theo thang trong ndm 2023
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Nguén: Téng cuc Hai quan, FPTS Research.
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V&i ty trong gb nguyén liéu chiém gan 65% chi phi s&n xuét chung, gia ban gé nguyén liéu nhap khau trung binh
cac thang ndm 2023 duy tri thAp so véi cuing ky gitp gidm chi phi diu vao cho doanh nghiép. Gia tri trung binh 1
m3 g nguyén liéu nhap khau cta Viét Nam ndm 2023 dat 130 USD/m3; gidam manh 32,9% so v&i cung ky.

Hai yéu t6 ké trén giup bién Igi nhuan gép mang noi that gé ctia SAV dat 15,6% trong nam 2023, giam nhe
0,3 dpt so v&i thwc hién nam 2022

Il. Trich lap dw phong giam gia dau tw chirng khoan bao mon lgi nhuan hoat déng kinh doanh ca
nam 2023 cua doanh nghiép

Theo Nghi quyét ngay 12/06/2023, Hoi ddng quan tri SAV théng qua quyét dinh dau tw cb phiéu cong ty cd phan
Dét may — Thuwong mai — Dau tw Thanh Céng (HSX: TCM) véi s lwong 2.461.012 ¢b phan (3% vén diéu & cla
TCM), twong dwong 145,6 ty dong.

Tai thoi diém ngay 31/12/2023, xu hwdng gidm gia cta cb phiéu TCM khién gia tri hop ly cta khodn dau tw nay
thap hon gia tri géc. Do vay, SAV da tién hanh trich 1ap dw phong 32,2 ty ddng khoan gidm gia dau tw chirng khoan;
dan dén chi phi tai chinh tang 7,1 I&n so v&i thwe hién nam 2022. Viéc trich lap dy phdong khién loi nhuan ciia doanh
nghiép am trong ndm 2023. Néu loai khodn nay, loi nhuan truwéc thué ctia SAV dat 20,0 ty déng (-70,9% YoY).

Biéu d6 13: Co’ c4u chi phi tai chinh cta SAV giai doan 2021 - 2023
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Nguén: BCTC SAV, FPTS Research.
B. TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH & YEU TO THEO DOI TRONG NAM 2024 (quay lai)

|. Dw phdng két qua kinh doanh ctia SAV trong nam 2024

Chung t6i dw phéng doanh thu & Igi nhuan trwdc thué nam 2024 cha SAV Ian lwot 14 906 (+13,6% YoY) va 44,8 ty
ddng so v&i mire lgi nhuan trudc thué -10,2 ty ddng clia ndm 2023.

Biéu db 14: Doanh thu SAV dw phéng ndm 2024 Biéu dé 15: Loi nhuéan trwéc thué SAV dw phéng ném 2024
1.200 80 20%
1.000 70 e

2 800 60 — 15%
c
S 50
=400 £ 762 30
200 20 5%
0 10
2021 2022 2023 2024F 18 0%
Doanh thu khac -20 -5%
Doanh thu MOHO néi dia 2021 2022 2023 2024F
B Doanh thu xuét khau ndi that gb Loi nhudn trwéc thué  —e—Bién lgi nhuan gop

Ngudn: FPTS Research.

A
www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 6



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

' 'O FPT Securities HSX: SAV

Xét rieng mang noi that gé, chung téi dw phéng doanh thu nam 2024 & mirc 881,3 ty dong (+14,1% YoY) va
chiém ty trong 97,3% tong doanh thu cta SAV. Trong d6, co' cdu doanh thu ndi that gé theo thi trwdng xuét khau
va ndi dia 1an lwot 1a 98,5% va 1,5%. Cu thé, trién vong nam 2024 va doanh thu dw phéng ctia hai kénh tiéu thu
nay nhw sau:

e Déi v&i xuat khau noi that gé theo don hang, doanh thu dw phong dat 867,9 ty déng (+13,9% YoY)

Chung t6i nhan dinh 1a nam 2024 1a nam phuc héi vé hoat ddng nhan don hang gia céng dé gé noi that va
xuéat khau ctia SAV khi s6 container xuat khau dw phéng & mirc 1.488 (+12,2% YoY & twong dwong 62,0%
nang lwc san xuat). Tuy nhién, sy phuc hdi s& dén chud yéu tir thoi diém cudi quy 2 dén hét ndm trong khi giai
doan 5 thang dau nam van sé& con nhiéu kho khan déi véi doanh nghiép.

Trong 1H2024, ngoai trir thj trwerng EU vé&i nhu cau dy bao van thap; nhu cau dd gb tai cac thi triedng I6n con lai
ctia doanh nghiép gdm Han Quéc, My va Nhat Ban ky vong tiép tuc da phuc hdi da bat dau tlr cudi Q3/2024. Bong
lwec cho da phuc héi dén tir lam phat dwoc kiém soat & tdn kho ndi that clia cac nha ban 18 tai cac thi trwong xuét
khau ctia SAV giam; giup kich thich nhu ciu dat cac don hang gia cong ndi that g mai. Mdc du vay, sé lwong don
hang mé&i ctia SAV du kién sé tang cham trong 1H2024 dén tr dién bién cang thang tai Bién D& khién dbi tac dat
hang doanh nghiép tai chau Au va My phai chiu th&i gian nhan hang & chi phi van chuyén tdng manh. Thém vao
do, cang thang tai Bién D khién gia ca hang hoa va lam phat tang, kéo theo viéc cac chinh sach that chat tién té
kéo dai thém. Diéu nay tac dong tiéu cwe té¢i nd lwe phuc hdi clia nhu cau tiéu dung gb ndi that tai cac thj truong.

Dbi v&i 2H2024, ching tdi nhan dinh day 1a thdi diém SAV cé sw hdi phuc manh mé vé sb lwong don hang ban 1&
khi nhu cau chi tiéu ting tré lai tai cac thi trwong do buédc vao mua mua sdm cudi nam va tr kich ban lam phat tiép
tuc dwoc kiém soat cling cac chinh sach tién té that chat dan dwoc néi 16ng kéo theo mat béng 1ai suét giam dan
theo 16 trinh.

Gia tri trung binh 1 container xuat khau dy phéng & mirc 583,3 triéu dong/container (+1,5% YoY) tir dién
bién phuc hdi chung ctia nganh. SAV hién van dang linh déng gitra ty trong nhan don hang theo dy an va dd gb
ndi that khach san va cac don hang ban 18. Trong kich ban thi tridng hdi phuc tét, sd lwgng don hang ban 1& doanh
nghiép nhan cé thé tang I&n khién sb container xuat khau tang. Tuy nhién, gia tri cac don hang ban 1& thwdng thap
hon nhém don hang theo dy &n va don hang lam dd gé noi that khach san.

Biéu d6 16: Dw phéng mirc hoat déng thuc té trén nang Biéu d6 17: Dw phéng ty trong doanh thu xuét khau cuda
Iwc sén xuét SAV so véi téng kim ngach xuét khdu SPG toan nganh
2.400 > b & -+ a 12 0,40%
2.100 Q 10 PETTNT—e----e  035%
E 1.800 A i—> 8 0,30%
£ 1.500 A, A 0,25%
& 1200 A 6 g,ing
2 900 4 0.10%
(@) 600 2 0,05%
300 0 0,00%
0 2021 2022 2023 2024F
2021 2022 2023 2024F . . .. . . . n
—o—Ni&ing lc san xuét Kim ngach xuat khau san pham goé cua Viét Nam
A— Thuyc té thyc hién —— Ty trong ctia SAV (%) (c6t phai)

Ngudn: FPTS Research.
e Dbi v&i kénh noi dia véi thwong hiéu MOHO, doanh thu dw phéng dat 13,3 ty dong (+30,0% YoY)

Trong n&m 2024, dinh hwéng duy tri méat bang 1ai suét thdp nhadm kich ciu nén kinh té ctia Chinh pha la déng luc
tang trwdng cho mang ban 1& dé g noi that thwong hiéu MOHO clia SAV. Lai suat duy tri thdp gitp kich cau nhu
cau tiéu dung trong nwéc cling nhw tao tién dé héi phuc cho thi trwérng xay dwng dan dung va bat dong san khi
thanh khoan ctia cac doanh nghiép duwoc cai thién. Cung vai viéc tiép tuc duy tri chinh sach gidm gia ban trén kénh
online, chung téi ky vong doanh thu MOHO tang 30,0% YoY trong nam 2024.
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Il. Yéu té theo déi trong nam 2024 déi v&i hoat déng kinh doanh cta SAV
e Cang thang leo thang tai khu vwc Bién D6 trong thang 01/2024 (quay lai)

Viéc cac tau hang thwong mai bi tAn cong tai khu vuwc Bién Dé dang khién xung dét tai Trung Dong lan réng va
gay ra hé luy tiéu cuc dbi véi gia tri xuat khau ctia Viét Nam dbi véi chau Au va khu vire Tay My. Céang thang tai
Bién D4 khién cho nhiéu hang tau phai thay déi lich trinh, dan t&i tdng thdi gian van chuyén va cwéc phi tir 100%
- 250% theo tng thoi diém.

DPéi v&i SAV, doanh nghiép chia sé hién cac tau di My bi cham tré va déi tac khong lay dwoc hang dang théi gian
thda thuan khién cho viéc ghi nhan doanh thu xuét khau di thi trwuéng My bi &nh hwéng. Tai thdi diém hién tai,
SAV dang chuyén booking sang thang 2/2024 va cwéc phi da tang khoang 2.000 — 3.000 USD/container.

Dién bién cdng thang cang kéo dai cang anh hwéng tiéu cwc téi ting trwdng doanh thu xuat khau di hai
thi trwong 1a My va EU cta doanh nghiép, déc biét trong bdi canh nganh gd xuat khau dw bao van con
nhiéu khé khan trong 1H2024 tir nhu cau tiéu dung van & mirc thap du da cho thay dau hiéu phuc héi.

e EU &p dung quy dinh chéng mat rirng ké ttr thang 12/2024 (quay lai)

Theo Bd Céng thwong, EU sé chinh thirc 4p dung quy dinh chéng mét rirng (EUDR) vao thang 12/2024. Trwéc
khi quy dinh nay c6 hiéu lwc, Uy ban chau Au (EC) sé tién hanh xép loai cac qubc gia xuat khau gb va san pham
gd vao EU. Bé thich (rng v&i dao luat méi nay, cac doanh nghiép san xuét va ché bién gé Viét Nam phai minh
bach héa qua trinh san xuét 1am nghiép ctia minh.

Hién nay, SAV dang tién hanh st dung ngudn gd dau vao tir cac qubc gia gdm MY, Brazil, New Zealand va Uc.
DPay déu 1a cac quéc gia co rii ro thap vé truy xuét ngudn gbc gb theo danh gia ctia Bo6 Cong thuwong. Vi vay,
chuing téi danh gia quy dinh chéng mét rirng ap dung ké tir thang 12/2024 sé khéng c6 anh hwéng Ién téi
hoat dong xuat khau noi that gé caa SAV di thi trwong EU.

e Gia gd nguyeén liéu dau vao nhap khau dw bao ting trong ndm 2024 (quay lai)

Nguyén phu liéu gé chiém ty trong cao tlr 60% - 65% chi phi san xuét kinh doanh clia doanh nghiép. Vi vay, bién
doéng gia nguyeén liéu coé tac dong nguoc chiéu ddi véi loi nhuan cia SAV. Trong nam 2024, gia gb nguyén liéu
dw bao t&ng cham do téc d6 phuc hdi v& nhu cau tiéu ding gd ndi that ky vong cham khi cac chinh sach that chat
tién t& hién van dang trong th&i gian hiéu lwc.

Chung t6i dw bao gia gé nguyén liéu & mirc 347,5 USD/m3; tang trwdng 1,7% YoY so v&i nam 2023. bé
chuén bj cho dién bién ting gia nhe ctia gé nguyén liéu nay, SAV hién dang tién hanh nhap trwéc 1 quy.
Do han ché vé kho bai, doanh nghiép c6 thé thué kho dw phong tai quan 12, Tp. HCM néu can thém dién
tich dw triv.

e Bién ddng ty gia ngoai té (quay lai)

Do trén 90% doanh thu ndm 2023 ctia SAV dén t» hoat ddng xuat khau, bién dong ty gia ngoai té 1a yéu té can
theo ddi khi xem xét va danh gia hoat déng kinh doanh cua doanh nghiép.
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C. CAP NHAT KHUYEN NGH] (Quay lai)

Bang phwong phap chiét khdu dong tién tw do, ching t6i khuyén nghi MUA cb phiéu SAV véi mirc gia muc tiéu la
17.200 VNB/cp, cao hon 18,6% so vé&i mirc gia dong clra ngay 30/01/2024. Mdrc gia muc tiéu ctia SAV cao hon
12,9% so v&i mire dinh gia da diéu chinh B&o céo cap nhat dinh gia thang 04/2023 (15.230 VND/cp). Mc gia muc
tiéu tdng do thay ddi trong gia dinh két qua kinh doanh va chiét khau ctia mé hinh dinh gia.

Két qua dinh gia:

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Két qua (VNB/cp) Trong sé
1 Dong tién tw do chi sé& hiru (FCFE) 17.271 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 17.069 50%
Gia muc tiéu (lam tron) 17.200

Lich st khuyén nghi:

Khuyén nghi Thoi gian B4o cao chi tiét
MUA 04/2023 Bao cao cap nhat dinh gia
MUA 03/2022 B&o céo cap nhat dinh gia
MUA 08/2021 Bé&o céo dinh gi4 lan dau

Cap nhat gia dinh kinh doanh cho nam 2024

Béao cao Béo cao

Chi tiéu capnhat  cap nhat Dién giai

dinh gia dinh gi&
04/2023 01/2024

Thay dbi do cap nhat gia dinh dw phéng mang noi that gb dwa trén

RGEN L (5 107 Gl 1111 903 thwe té thuc hién 2023 va trién vong toan nganh ndm 2024
Céc chinh sach tién té that chat kéo dai hon dw kién cung céng
- Mang xuét khAu gb néi thit 1.0205 8679 thang tai Bién Do khién nhu cau san pham go tai cac thj trwdng duy

tri thap trong ca ndm 2023 va kéo dai sang 1H2024. Diéu nay dan
t&i doanh thu dw phéng 2024 mang xuét khau gb diéu chinh giam.

Nhu c4u tiéu dung thap cling thi trwéng bat dong san trdm lang kéo
- Mang néi dia MOHO 57,0 13,3 dai hon dy kién tai bao céo trwéc dan téi didu chinh gidm doanh
thu dy phéng déi véi MOHO.
CAGR Doanh thu Viéc diéu chinh gidm doanh thu trong cac ndm 2024 va 2025 khién

0 9 .
giai doan dy phéng 5 nam 11,3% 1.6% toc do tang trwdng CAGR Doanh thu giai doan dw phéng giam

Céc don hang di My va EU tai thdi diém Q1/2024 bi anh hwéng béi
cang thdng Bién D& khién SAV nhiéu kha ning sé chia sé khé khan

ié i a O 0 0 z z by ~
Bién loi nhuan gop 16,5% 16.1% v&i doi tac, dac biét trong bdi canh nhu cau nganh nhin chung van
con thap. Didu nay dan t&i bién gop didu chinh giam nhe 0,3 dpt.
Lgi nhuan trede thud 64.9 448 bieu chinh giam doanh thu va bién lgi nhuan nam 2024 dan tgi loi

nhuén trwéc thué dw phéng gidm

Doanh thu dy kién ting trwdng cham lai trong khi cac chi phi ban

CAGR LNST giai doan dw hang va chi phi quan ly tdng manh d3 khién téc do téng trwdng kép

0, 0,
phéng 5 nam 10.6% L1% LNST giai doan 5 nam dw phong tai bao cao nay chi @ mic 7,1%
so v&i mirc 10,6% cla Bao céo cap nhat dinh gia thang 04/2023.
TBtylé vay no/ GVHB gial 6,9% 8,8% Thay ddi dwa trén s liéu bao cao tai chinh Q4/2023 cia SAV

doan dy phong 5 nam

A
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Thay déi gia dinh mé hinh DCF

Gia dinh md hinh 04/2023 01/2024 Gia dinh md hinh 04/2023 01/2024
WACC 13,66% 9,64% Phan bu riiro 12,48% 10,85%
Chi phi st dung ng 3,10% 550% Hé sé Beta 0,71 0,55
Chi phi str dung VCSH 15,39% 10,68% Tang trwdng dai han 2,0% 15%
Lai suét phi rti ro 3,44% 1,77% Thoi gian dw phéng 5 nam 5 nam

Tong hop két qua dinh gia

Lai suét chiét khau 9,64%
Dy doan tbc do tang trwédng dong tién dai han 1,5%
Téng gia tri hién tai ciia dong tién doanh nghiép (triéu VND) 474.052
(+) Tién mét (trieu VND) 163,5
(-) No ngén han va dai han (triéu VND) 99.443
Gia tri von chi s& hiru (triéu VND) 374.772
Sé ¢b phiéu lwu hanh (triéu) 21,96
Gia muc tiéu (VNB/cp) 17.069
Gia tri hién tai ciia dong tién vén chi sé& hiru (triéu VND) 379.205
Gia muc tiéu (VNB/cp) 17.271

A
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Tuyén bb mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay duoc cung cap béi FPTS dwa vao cac nguén thdng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s8n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng d&m bao tinh chinh xac hay day du cta
cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung b&o céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chd quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao c&o nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cao nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khéng bj phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS khéng ndm gitr c6 phiéu SAV, chuyén vién phan tich va nguoi
phé duyét bao céo khéng ndm gitr c¢b phiéu cta doanh nghiép nay.

Cac théng tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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