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Kho khan kéo dai

- Doanh thu 4Q24 tiép tuc tang trwdng, +22.5% n/n
- Bién LN gbp giam xuéng 10.2% so v&i 12.9% trong 3Q24
- Duy tri khuyén nghi NAM GIC déi voi ANV

Thwe té: Bién LN gop thu hep trong 4Q24

Trong 4Q24, ANV céng bb doanh thu dat 1,361 ty dong (tdng +22.5% n/n/ +1.5%
q/q). Mang ca tra (mang kinh doanh cét 16i ciia ANV) déng gép 1,330 ty déng
(tang +22.4% n/n/ +1.5% q/q). Trong do6:

e Doanh thu xuét khdu: ghi nhan 1,022 ty ddng (tdng +37.7% n/n/ +12.4%
q/q). Theo quan sat ctia ching tdi, san lwong xuét khau ca tra va gia
ban trung binh trong 4Q24 d4 cé sw phuc héi, dac biét |a tai thi trwedng
My Latinh va ASEAN. Trong khi d6, thi trwéng Trung Quéc (thi trwdng
cht lwc ctiia ANV) van gdp kho khan do nhu cau tiéu dung con yéu.

e Doanh thu néi dja suy gidm trong 4Q24, ghi nhan 307 ty déng (giam -
10.8% n/n/ -23.5% q/q).

Bién LN gop trong 4Q24 dat 10.2% (di ngang so v&i n/n nhwng giam -2.7dpt q/q),
du gia ban ca tra cai thién. Nguyén nhan chinh dén tir (1) ANV ghi nhan khoan
trich 1ap dw phong hang tén kho 16.8 ty déng, va (2) Gia ca giéng trong 4Q24
tdng manh, day gia thanh nuéi ca nguyén liéu cao hon.

Chi phi QLBH/doanh thu trong 4Q24 tang lén 8.5% (tang +2.1dpt n/n, +0.9dpt
g/q), cht yéu do chi phi van chuyén tang. Ty trong don hang CIF (Tién hang,
bao hiém va cuwdc phi — ngwdi ban chiu phi van chuyén) cao khién ANV ganh
thém chi phi van chuyén dang ké trong ky, trong bbi canh gia cwdc van tai bién
tang.

LNST trong 4Q24 dat 5.9 ty déng, tdng manh so véi mic 16 0.5 ty dong trong
4Q23. Tuy nhién, so v&i 3Q24, loi nhuan ctia ANV suy gidm dang ké, khién da
phuc héi bi chitng lai.

N&m 2024, ANV ghi nhan doanh thu va LNST-CTM lan lwot dat 4,911 ty dong

(tdng +10.6% n/n) va 48 ty ddng (tadng +23.1% n/n), hoan thanh 102%/74% dw
phéng cla chung to6i.

Bang 1. KQKD cia ANV trong 4Q24 (ty ddng, %, dpt)

4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 alg nin
Doanh thu 1,111 1,016 1,193 1,341 1,361 15 225
LNHD 1.8 29.2 34.2 448 11.1 (75.1) 5.2x
Bién LNHD 0.2 2.9 2.9 3.3 0.8 (2.5) 0.7
LNTT 43 30.5 (2.8) 37.1 13.8 (62.8) 2.2x
LNST-CTM ©0.5) 16.9 (2.3) 27.9 5.9 (78.8)  Phuc hdi
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Wu va nhwoc diém: Pa phuc hoéi cham trong 1Q25F

Trong 1Q25F, chiing tdi cho rang doanh thu cta ANV c6 thé chirng lai do quy
1 thwong la moa thap diém dbi vai xuat khau thay san néi chung va cé tra noi
riéng. Diéu nay dién ra sau khi céc thi treong 16n da nhap khdu manh trong
3Q24 va 4Q24. Do dé, chung téi tin rdng san lwong xuat khau ca tra ctia ANV
c6 thé chi dat mirc thap. Trong khi dd, gia ban ca tra c6 thé di ngang trong ngan
han trwéc khi c6 du hiéu phuc héi ré rang hon tir 2Q25F tré di.

Xu hwéng bién LN gép clia ANV dy bao kém kha quan do:

e Gia ban céa tra phuc hdi cham va tham chi giam nhe trong 1Q25F, nhw
chung t6i da de cap & trén.

e Chi phi ca giébng & mic cao trong subt 4Q24 c6 thé tiép tuc lam tang
chi phi nuéi ca nguyén liéu ctia ANV trong 1Q25F.

Tuy nhién, xét vé xu hwéng gia thire an thdy san, ching téi ky vong gia ban sé
duy tri &n dinh, qua d6 gitp bién LN gop ctia ANV tranh sy sut gidm dot ngot.

Ngoai ra, chi phi van chuyén van 1a mét rdi ro tiém an c6 thé anh huéng dang
k& dén LNST cta ANV.

Dwa trén nhirng co s& trén, ching t6i cho rdng LNST ctia ANV khé c6 thé phuc
hdi manh trong 1Q25F.

Hanh déng: Duy tri khuyén nghi NAM GIU déi véi ANV

Chung t6i st dung phwong phap dinh gia P/E normalized. Dya trén EPS trung
binh trong giai doan 2016-2023 (hai chu ky tang trwéng trwéc do), P/E
normalized & mc 14.8x. Theo dw phéng cla chung t6i, P/E forward 2025F cla
ANV dang giao dich & mirc 19.1x, cho thay mirc dinh gia hién tai chuwa thwc sy
hép dan. Do dé, chung toi duy tri khuyén nghi NAM GIU’ déi véi c6 phiéu
ANV.
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Hinh 1. ANV ghi nhan doanh thu tang manh 22.5% n/n

Hinh 2. Doanh thu xuit khau ting vot 37.7% n/n trong
khi doanh thu néi dia tang 10.8% n/n
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Ngudn: D liéu cong ty, KIS Research

B Téng quan doanh nghiép

Ngudn: D liéu cong ty, KIS Research

Céng ty C6 phan Nam Viét (ANV: HSX) 1a doanh nghiép xuat khau cé tra I¢n thi 3 Viét Nam véi chudi gia tri bat

dau tir khau nudi trong, ché bién va xuat khdu. Nam Viét dang tap trung vao thj treéng Trung Quéc, ASEAN va EU,

chiém hon 65% téng doanh thu xuat khdu méi nam. Nam Viét da nhanh chéng mé rong quy mé céng suét thong

qua viéc ra mat khu nudi trong cdng nghé cao Binh Phu.
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Céan doi ké toan (tyddng) Két qua kinh doanh (ty ddng)
Cuéi nam tai chinh 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F Cubinam tai chinh 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
. Doanh thu

Tai san ngén han 3,255 2951 2,586 4,431 4,883 4897 4,439 4,911 5209 5728
Tién va tvong duong tién 31 40 219 1594 1848 Gidvon hang ban 3,561 3,092 4,351 4,476 4,757
Knoan ‘phi'hmu 435 369 552 538 591 LN gop 133 447 560 733 970
Hang tdn kho 2,333 2,347 1,653 2,127 2,261 _—

o PO Chi phi BH & QLDN 472 264 366 366 402

Tai sén dai han (diéu chinh) 3,224 2911 2,366 2,837 3,035
Tai san cb dinh 1102 1032 1073 920 830 LNhoatdong 864 183 194 368 568
DAu tw tai chinh 76 72 68 70 70 Doanh thu tai chinh 80 32 33 22 43
Khéac P
Khac 1,034 1,058 1,136 1,093 1,110 Thu nhap I 3 1 P,

Tbng tai san 5467 5113 4862 6514 6893 . ...

Nguoi mua tra truec 16 0 33 41 45 p 188 165 103 112 161
Doanh thu chwa thuc hién . 1 2 B . Chi phi I&i vay 105 137 91 112 134
Phai trd ngwoi ban 277 173 150 213 234 LNkhac 20 18 (41 - -
Khac ’ 356 135 131 120 142 |5 () w LN&LK ) @ ) ) )
No vay ngan han 1,769 1,784 1,624 1,704 1,824 NTT
No vay dai han 153 145 111 132 101 776 64 195 277 451

Tbng ng va phai tra 2,586 2,265 2,065 2,234 2363 Thue TNDN 100 25 30 42 68

VCSH 2,882 2,848 2,797 4,280 4,529 LNST 676 39 48 236 383
Vén diéu le 1,275 1,335 2,667 2,667 2,667 A

3 . LNST cong ty me 676 39 48 236 383
Thang dw von 21 21 21 21 21
Quy khac @7 (@8 (@8 (28) (28 EBITDA 978 325 420 530 731
LN gitr lai 1,613 1,519 137 1,619 1,869

Loi ich cb dong thiéu sé B B . . .

Téng VCSH 2,882 2,848 2,797 4,280 4,529

Luu chuyén tién té (ty ddng)  Chi sé tai chinh

Cuéi nam tai chinh 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F  Cudi nam tai chinh 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F
s . D liéu trén méi CP

Dong tién hoat déng 268 (82) 476 200 338 (g3nq)

. . s 2 EPS 5,302 293 181 883 1,435
0 77 4 5 277 451
LN rong BPS 22,604 21,326 10,490 16,049 16,984
Khau hao 121 115 137 141 147 OFS 1,000 1,000 385 500 500
Tang trwdng (%)
Tang VLD rong 988 320 370 508 715 Doanhthu 40.2 (9.4) 10.6 8.5 9.9
LN hoat dong 300.0 (78.8) 6.0 56.1 54.6
Dong tién dau tw 57 416 (146) (15 (41) LNrong 4240  (94.2) 235 2606 62.5
Tl <an o i ey 106 a8y @) ) EPS 4240  (94.2) 235  260.6 62.5
al san co din
: EBITDA 300.0 (78.8) 6.0 56.1 54.6
Dau tw tai chinh 278 310 35 22 16 Khanangsinhloi (%)
Bién LN hoat dong 17.6 4.1 4.0 7.1 9.9
Dong tién tai chinh (333) (326) 1,099 (60) (44) Bién LN rong 13.8 0.9 1.0 4.5 6.7
’ Bién EBITDA 17.6 41 4.0 7.1 9.9
Tang von chu - 60 1,331 - °  ROA 13.1 0.7 1.0 37 5.7
ROE
Tang no - (40) (183) 104 120 L 259 14 L7 °6 8.7
Suat sinh lgi ¢0 tirc 4.4 3.1 2.3 2.9 2.9
Chi tra cé tuc (157) (219) (67) (133) (133) TYléchitracotic - - -
Don bay
Khac (6] (0) - - - No rong (ty dong) 1,801 1,889 1,516 242 78
No rong/VCSH (%) 66 66 54 6 2

Tang tien mat 9) 9 1429 125 253 Dinh gia (X)

PE 111 105.6 935 19.2 11.8
PB 1.3 1.5 1.6 1.1 1.0
EV/EBITDA 5.1 32,5 317 16.7 10.8
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= Nguyén tic danh gia caa KIS Vietnam Securities Corp. véi cd phiéu dya trén lgi nhuan ky vong trong 12 thang téi
® MUA: Téng loi nhuan ky vong 1a 15% hogc hon.
o N&m gitr: Téng lgi nhuan ky vong tir -5% dén 15%.
e Ban: Téng loi nhuan ky vong 1a -5% hosc thap hon.
e KIS Vietnam Securities Corp. khdng cung cép gia muc tiéu véi cé phiéu khuyén nghi Nam gitr hoic Ban.

m  Nguyén tic danh gia cia KIS Vietnam Securities Corp. véi nganh trong 12 thang téi
® Nang ty trong: Khuyén nghi tang ty trong ctia nganh trong danh muc so véi ty trong dya trén vén héa ctia nganh trong VNIndex.
e Trung lap: Khuyén nghi gitt ty trong ctia nganh trong danh muc bang véi ty trong dwa trén vén héa ctia nganh trong VNIndex.
® Giam ty trong: Khuyén nghj giam ty trong cta nganh trong danh muc so véi ty trong dya trén vén héa ctia nganh trong VNIndex.

m  Xac nhan cua chuyén vién phan tich
Chung t6i, chuyén vién phan tich thuc hién bao céo nay, xac nhan ring bdo cdo phan anh chinh xac quan diém cé nhan ctia chung t6i vé cong ty dwoc phan tich
trong b&o céo. Chung téi ciing xac nhan réng chang téi da, dang va sé& khéng nhan duoc cac khoan lgi ich ca nhan nao, lién quan dén khuyén nghi va quan diém
trong bao cao, mét cach truc tiép hoic gian tiép.

m  Thoéng tin céng khai quan trong
O thoi diém cudi thang lien truéc cua ngay phat hanh bao cao (hodc cudi thang thi 2 lign trude néu ngay phat hanh bao céo sau ngay cudi thang lien trudc it hon
10 ngay), KIS Vietnam Securities Corp. ho3c cac bén lién quan khéng ndm gitt 1% hosc nhigu hon cé phan clia cong ty dwec phan tich trong bao céo.

Khéng c6 mau thuan loi ich quan trong nao gitta chuyén vién phan tich, KIS Vietnam Securities Corp. va cac bén lién quan tai thoi diém phat hanh bao céo.

KIS Vietnam Securities Corp. hoc cac bén lién quan khdng quan ly hoic déng quan |y viéc phat hanh ra cong chung cé phiéu cia cong ty dwoc phan tich trong bao
cdo trong vong 12 thang qua.

KIS Vietnam Securities Corp. hodc cac bén lién quan khéng nhan dugc khoan lgi ich nao tir dich vu ngan hang dau tw tir cong ty dugc phan tich trong bao cao trong
12 thang qua; KIS Vietnam Securities Corp. hodc cac bén lién quan khong ky vong hodc tim kiém cac khoan loi ich nao tir dich vu ngén hang dau tu tir cong ty duoc
phan tich trong bao céo trong ba thang toi.

KIS Vietnam Securities Corp. hodc ca bén lién quan khong tao Iap thj trwong cho c¢é phiéu cua cdng ty dugc phan tich trong bao céo tai thei diém phat hanh bao
cao.

KIS Vietnam Securities Corp. khéng ndm hon 1% cé phan ctia cong ty dwec phan tich trong bao cao tai ngay 4/02/2025.
KIS Vietnam Securities Corp. da khéng cung cap truéc bao cao nay cho cac bén thi ba khac.
Ca chuyén vién phan tich thyc hién bao cao nay va nguoi lién quan khéng s& hitu cé phiéu cua cong ty dugc phan tich trong bao cao tai ngay 4/02/2025.

Nguoi thuc hién: Phong phan tich
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Mién Trir Trach Nhiém

Bao céo phan tich nay va cac tai liéu marketing cho chirng khoan Viét Nam duoc thyc hién va phat hanh béi phong phan tich cda KIS Vietnam
Securities Corp., cong ty duwoc cdp gidy phép dau tw ctia Uy ban Chirng khoan Nha nuéc Viet Nam. Chuyén vién phan tich, nguoi thyc hién va
phat hanh bao cao phan tich nay va cac tai liéu marketing, duvgc cdp chirng chi hanh nghé va duoc quéan ly bai UBCKNN Viét Nam. Bao cao
nay khong duoc sao chup, nhan ban hoic xuat ban (toan bd hoic tirng phan) hoic tiét 16 cho bat ky ngudi nao khac ma khéng duoc sy chap
thuan béng van ban ctia KIS Vietnam Securities Corp..

B&o cao nay duoc viét nham muc dich chi cung cap théng tin. Ban bao cao nay khéng nén va khéng dwoc dign gidi nhu mot dé nghi mua hoic
ban hoic khuyén khich mua ho3c ban bat ci khoan dau tv nao. Khi xay dung ban bdo céo nay, ching téi hoan toan da khéng can nhic vé cac
muc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh hodc cac nhu cau cu thé ctia cac nha dau tu. Cho nén khi dua ra cic quyét dinh dau tu cho riéng minh cac
nha dau tv nén dya vao danh gia ca nhan hoic tv van cta chuyén gia tu van tai chinh déc 1ap cta minh va tuy theo tinh hinh tai chinh ca nhan,
muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tirng hoan canh. KIS Vietnam Securities Corp. khdng dam bao nha dau tu s& dat duoc
lgi nhuan hoic duoc chia sé lgi nhuan tir cac khoan dau tu. KIS Vietnam Securities Corp., hodc cac bén lién quan, va cac nhan sy cép cao, giam
doc va nhan vién tuyén bé mién trir trach nhiém véi cac khoan 16 hodc ton that lién quan dén viéc sir dung toan b hodc mét phan bao cao nay.
Théng tin va nhan dinh co thé thay déi bat c Iic nao ma khdéng can bao trudc va co thé khac hodc nguoc véi quan diém duogc thé hién trong
cac mang kinh doanh khac cta KIS Vietnam Securities Corp.. Quyét dinh dau tv cudi cling phai dya trén cac danh gia ca nhan cua khach hang,
va bao céo phan tich nay va cac tai lieu marketing khong thé duoc sir dung nhu 13 chirng ctr cho cac tranh chap phap ly lién quan dén cac quyét
dinh dau tu.

Ban quyén (© 2025 cta KIS Vietnam Securities Corp.. Bdo céo nay khong dugc sao chup, nhan ban hodc xuat ban (toan bé hoéc tirng phan) hosc
tiét 16 cho bat ky nguoi nao khac ma khéng duoc sy chap thuan bang van ban clia KIS Vietnam Securities Corp.




