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NGANH MIiA DPUONG

TIEU PIEM

THE GIO!

Nganh céng nghiép san xuét dwong do tham dung lao
dong nén dwoc bdo hd rong radi trén toan thé gidi.
Puong c6 thé dwoc san xudt tir hai loai nguyén liéu
chinh la mia va cu cai dwdng va trong giai doan 10 nam
qua, hoat déng san xuat dwong c6 sw chuyén dich vé
phia cac quéc gia san xuét dwdng mia trong khi dién
tich cu cadi dwong ngay cang bj thu hep. Buwdng mia cé
strc canh tranh hon dwdng cu cai.

Trong giai doan 10 ndm qua, tbng cung dwong ting
trwdng voi téc dd 2,1%/ndm trong khi nhu ciu tiéu thu
chi tang trung binh khoang 1,9%/nam. Trong 4 vu lién
tiép gan day, san xuat dwong Ién hon tiéu thu dan dén
tén kho tich luy tang cao. Tuy nhién thi trwéng dwong
thé gi¢i dwoc dw bao sé c6 dau hiéu cai thién nhe
tte nién vu 2013/14 tr& di khi tiéu dung tang trong khi
san lwong san xuét lai giam (2,3% so véi -0,7%).

Trién vong tang trwdng cta nganh dwédng toan cau phu
thudc vao nhirng yéu té sau:

e V& ngan han, nguy co xay ra tham hoa thoi tiét El
Nino trong nam 2014 1én dén hon 75%, c6 thé gay
anh hwéng rat Ién dén hoat déng trong mia tai cac
quéc gia nhiét d&i nhw Brazil, Thai Lan, An Do va
Indonesia. Nhiéu kha ndng gia dwéng sé tiang
trong giai doan nira sau nam 2014.

e Gia duwong dang trong xu hwéng gidm trong khi gia
ethanol lai tdng la dong lvc dé& cac nha may tai
Brazil chuyén dich co cau str dung mia nguyén
liéu tp san xuat dwong sang san xuat ethanol.
San lwong ethanol dy kién téng binh quan 6%/n&m
cho dén nam 2022.

e Nhu cau tiéu thu tai cac quéc gia phat trién sé& cham
lai do nhan thie tiéu ding va nhirng nén kinh t& mai
nbi hay dang phat trién, c6 dan sé tré va dong nhw
Trung Quéc, An Do, Indonesia sé tao dong lwc
chinh cho ting trwéng. Téng san lwong dwong dw
b&o dat 210 triéu tn trong vu 2020/21.

e Thi trwéng cac sédn pham thay thé van con & quy md
nhd va chwa gidi quyét dwoc van dé co ban la anh
hwéng dén strc khoé khi tiéu dung dwong.

VIET NAM

Strc canh tranh kém clGa nganh mia dwong Viét Nam
b4t ngudn tr phwong thirc san xuat néng nghiép lac
hau: gibng mia nhap noi chiém da sé nén tinh thich nghi
khoéng cao, chi nghién cu khoa hoc va ky thuat &ng
dung con thép, vang tréng bi phan tan nén khé co diéu
kién co gi¢i hoa canh tac, sé lwong nha may duong
nhiéu nhwng nédng lwc sén xuét thap. Cac doanh nghiép
mia duwéng can sy thay ddi vé tw duy san xuat dé co thé
tdn tai trwdc 1an séng dao thai sap téi.

Ton kho tich luy vao cudi vu 2013/14 dw kién rat cao do
san xuat ndi dia da vwot nhu cau tiéu thu, xuit khau
dang &ch téc va chi phu thudéc vao mét thj trwérng Trung
Quéc trong khi dworng nhap lau tv Thai Lan dé dang
tran vé Viét Nam do c6 gia thanh san xuét ré hon va
trén thué. Tinh trang chénh léch cung cau sé kho co
thé dworc giai quyét trong ngan han.

Trién vong cla cac doanh nghiép mia dudng noi dia
phu thuéc vao:

e Cung dudng ndi dia va nhap khau tir Thai Lan sé bi
anh hwéng néu El Nino xay ra.

e Nhu cau ngay cang lén tir Trung Quéc tao diéu
kién giai phong bét hang ton kho.

e DPwong nhap lau tte Thai Lan chiém dén hon 15%
tébng cung dwong ca nwéc. Gidi quyét dwoc van
dé dwong nhap lau sé gitp cung cau ndi dia tw can
bang.

¢ Gia ban si dwdng tai kho va ban 1é c6 sw chénh léch
I&n. Giadi quyét dwoc khau trung gian phan phéi sé
gilp bién lai gop dwoc cai thién.

e Chi phi mia nguyén liéu cao do canh tdc manh mun.
Nang cao ty |é co’ gi¢i hoa sé giup giam gia thanh,
tédng sc canh tranh.

e Nhu cau tiéu thu sé& con tdng do murc tiéu thu binh
quan hién kha thap, khoadng 16 kg/ngwdi/nam.
Trung binh thé gi¢i dat 20 kg/ngwdi/nam.

e Bén canh lgi ich kinh té, nganh mia duwéng con géng
li&n v&i cac muc tiéu an sinh — xa hodi nén sé con
tiép tuc nhan dwoc nhiéu hé tre tir phia Chinh
phu ké ca khi bdo hé dwoc d& bd hoan toan.
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TIEU PIEM (tiép theo)

Trén thj trwdng hién co tdng cdng 8 doanh nghiép niém yét c6 mang hoat déng san xuét va kinh doanh mia dwong.
Trong d6, SBT va BHS la hai doanh nghiép san xuét dwéng Ién nhat khu viee kinh té trong diém Déng Nam Bo;
LSS c6 cdng suat nha may Ién nhat ca nwéc va vang trong rong 1én; nhivng doanh nghiép con lai nhw NHS, SEC,
KTS va SLS c6 quy mé trung binh va nhé nhwng hiéu qua hoat dong khac nhau. Ngoai ra, con c6 HAG la tap doan
da nganh c6 ving tréng mia va nha may dwéng tai Attapeu, Lao. Tiém nang ctia cac doanh nghiép nay khac nhau
dan dén dinh gia khac biét.

SBT — CTCP Mia dworng Thanh Thanh Céng Tay Ninh

SBT c6 cong suét thiét ké I&n (9,800 tAn mia/ngay) va ving nguyén liéu rong Ién tai khu vee ¢ khéd ndng ap dung
co gidi hoa cao, 1a nha cung cap duéng RE cho nhiéu cdng ty I&n trong nganh cdng nghiép thwc phdm khu vwc
DPéng Nam Bo, hoat dong ban si chiém dén 90-95% téng doanh thu. Ndm 2014 ky vong san lwong tiéu thu xap xi
nam truwdc trong khi gia dworng sé dwoc hé tror vao niva cudi ndm, vé dai han cé thé xem xét tiém nédng cla dy an
nha may san xuét cdn thwe phdm Alcohol cong suét 21 triéu lit/nam.

BHS - CTCP Dwérng Bién Hoa GIAM = GIA MUC TIEU: 10.400

BHS c6 kénh ban 1& phat trién, gia ban 1& dworng RE cao hon cac doanh nghiép khac do cé lgi thé thwong hiéu.
Doanh nghiép c6 doanh thu cao nhat trong sb cac cong ty mia dwéng niém yét do bén canh hoat dong san xuét
dwong con thu mua duwong thé dé tinh luyén hodc thu mua dwéng tinh Iwu kho ban dan trong mua thap diém, diéu
nay cling khién bién I&i gdp & murc rat thap so véi mat bang chung. Chi phi tai chinh, ban hang va quan ly doanh
nghiép chiém ty trong qua I&n trén doanh thu khién hoat déng khéng hiéu qua, lgi nhuan sau thué ndm 2013 chi dat
du6i 40 ty. Ky vong nam 2014 ndm & hoat déng tam nhap dwdng tr HAG & Lao vé tinh luyén va tai xuét, néu gia
thu mua thap (do gia thanh san xuét ctia HAG réat thap) sé cai thién dang ké loi nhuan.

LSS — CTCP Mia dwérng Lam Son GIAM — GIA MUC TIEU: 9.200

LSS c6 loi thé vé quy md ving tréng nguyén liéu (17.000 ha), cong suat san xuét (10.500 tdn mia ngay) va san
lwong dwdng san xuat hdng nam. Vi tri nha may gan khu céng nghiép nén dé thiét 1ap méi quan hé truc tiép va bén
virng v&i cac khach hang, ty 1&é dwéng RE chiém ty trong cao trén tdng san lwong (80%). Hién tai hiéu qué hoat
déng cua doanh nghiép dang rat thap va cb tic chi trd hdng nadm ciing khéng cao (5,5%/ndm) do ganh nang tw chi
phi 1di vay qué I&n. Sang dén nam 2014, ap lwc lai vay sé gidm nhiéu do vay ng’ ngan va dai han déu giam.

NHS — CTCP Bwong Ninh Hoa

Vung nguyén liéu ctia NHS c6 kha nang mé rong dwoc, khong bi canh tranh thu mua b&i cac nha may dwdng khac,
san lwong dau ra én dinh do c6 lién két chat ché véi hé thdng cac doanh nghiép trung gian thwong mai dwong va
cac bén lién quan. Tuy nhién, doanh nghiép hoat déng tai khu vc c6 nang suét mia thap va it cai thién qua 3 vu
gan day, ty lé tiéu hao mia/dwéng chi & mire binh quan. Trién vong cia doanh nghiép nam & ké hoach nang céng
suét ép lén 6.000 tAn mia/ngay va dau tw day chuyén san xuét dworng RE c6 thé gitp tan dung loi thé quy mé va
cai thién bién Iai gdp cung vé&i dw an nha may nhiét dién tir ba mia cong suét 30.000 kwh.

SLS — CTCP Mia dwéng Son La MUA — GIA MUC TIEU: 36.300
SLS ¢6 quy md nhd nhwng hoat déng hiéu qua nhat trong sé cac doanh nghiép mia dwéng ndi dia hién tai dang
niém yét (ROE>30%), bién I&i gop t& hoat ddng ban dwéng rat cao (2013: 16,8%, 2012: 20,1%) va ty 1& mia/duwong
thap (dwdi 9,0). Doanh nghiép hoat déng & khu vwc c6 mat dd nha may thwa thét nén it bj canh tranh, tap trung
tiéu thu tai thi trweng Trung Quédc vén dang c6 nhu cau rat cao (95% san lwong vu 2012/13).

HAG — CTCP Hoang Anh Gia Lai TRIEN VONG KHA QUAN
HAG c6 viing tréng tap trung va rong Ién tai Attapeu - Lao, c6 sdng hd bao quanh va hé théng twai tiéu hién dai tdi
trng gbc mia giGp gidi quyét van d& nwéc trong cac thang mua kho, co gidi hoa triét dé tir khau lam dat tdi thu
hoach d&n dén nang suét va chir duwdng rat cao so véi doanh nghiép mia dwong trong nwédc. Gia thanh san xuét
duong ré (dwdi 5 triéu ddng/tan), bién |1ai gdp rat cao (~60%) va dd stre canh tranh véi dwong thé gidi.
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I. NGANH DPUONG THE GIO

1. TONG QUAN NGANH DUONG

Puwong da tirng 1a mot mat hang xa xi vao giai doan cudi thé ky XV dau thé ky
XVI, khi nguoi Tay Ban Nha va Bé Dao Nha mé rong tréng trot mia & Puerto
Rico, Cuba va Brazil va van chuyén ngwoc vé Chau Au dé tinh luyén. Dén thé
ky XVII, d& quéc Anh thiét l1ap ving canh tAc mia va san xuat dwdng quy mo
I&n tai quan ddo Tay An, bién dwdng tré thanh moét san pham phd dung cho
moi tang 1&p. Sang dén dau thé ky XIX, cl cai dwdng bat dau dwoc st dung
dé san xuét dwong & Birc va gan mot thé ky sau d6, ndng sén nay da gan nhw
thay thé cay mia va tré thanh ngudn nguyén liéu chinh cho nganh san xuét
dwong trén khap Chau Au.

Tinh dén nay, nganh san xuét dwéng 1a mét trong nhirng nganh céng nghiép
ché bién noéng san lau doi nhét trén thé gidi, véi hon 100 qubc gia va ving
l&nh thd tham gia vao chudi gia tri. Quy mé san lwong dwdng toan cau khoang
174,8 triéu tan trong mua vu 2013/14 (USDA) va dat méc téng trwdng trung
binh khodng 2%/n&m (Credit Suise). Puong cé thé dwoc sdn xuat tlr hai loai
nguyén liéu chinh: Mia (75-80% lwong cung toan cau, tréng chd yéu tai cac
nwéc nhiét dgi) va Cu cai dwdng (25-30%, tai cac nwédc 6n doi) (Credit Suise).
Mot sb qudc gia nhw My hodc Trung Quéc cé thé tréng dwoc ca hai loai ndng
san nay do dién tich réng Ién. Ca cai dwong 1a cy ngan ngay nén dién tich
gieo trong phu thudc 16N vao xu hwéng gia cta cac loai ndng san khac, dic
biét 14 ngii cbc. Trong khi d6 cay mia théng thuwérng mat khoang 12 thang dén
16 thang tlr lGc gieo tréng dén Iac thu hoach va mét gbc mia co6 thé dwoc st
dung trong 5 nam, sau khoang thoi gian nay chir dwdng trong mia sé bj giam
sut.

Nganh san xuét duwéng 1a mét nganh tham dung lao ddng nén rat nhiéu québc
gia trén thé gi¢i da va dang thwc hién co ché bao hd théng qua cac phuong
thirc khac nhau. Tai My, chinh pha van tiép tuc duy tri chwong trinh tro' cap
nganh san xuat duwong ndi dia bang cach han ché nhap khau, han ché dién
tich tréng mia va tro' gia cho néng dan (US Farm Bill). Tai khéi Lién Minh EU,
chinh séach quén ly san xuét béng quota cp cho tirng thanh vién, quy dinh gia
thu mua nguyén liéu tdi thidu va gia giao dich tham chiéu cho dwéng tréng va
dudng thdé (EU Sugar Regime) da bién EU tr mot khu vwc xuét khu rong
dwong thanh mét trong nhirng khu vec nhap khau dwong Ién trén thé gioi.
Trung Quéc, nwéc nhap khau dudng Iéon thir hai thé gi¢i ndm 2013 (3,8 triéu
tan theo USDA) cling dang duy tri mét mic quota nhap khau khoang 1,9 triéu
tan dwdng/ndm theo thod thuan véi WTO, theo dé lwong duwéng nhap trong
quota sé& chi phai chiu thué suat nhap khau 5% trong khi sé lvong vwot qua
quota bj &p thué Ién dén 50%.

Quy mb giao dich dwéng trén thi trwong thé gidi vao khodng 55-60 triéu tén,
trong d6 nhirng nwéc san xuét I&n nhat |a Brazil (22% tdng san lvgng), An Do
(15%), Trung Qudc (8%) va Thai Lan (6%). Do tai An D6 va Trung Quéc, nhu
cau tiéu thu néi dia Ién hon san lwong san xuét, cho nén ngudn cung dudng
trén thi trwong quéc té phu thudc I16n vao hai qudc gia con lai 1a Brazil va Thai
Lan.

www.fpts.com.vn
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2. VUNG NGUYEN LIEU

Mia dwoce tréng chi yéu tai khu vuwc nhiét d&i va can nhiét doi, 1a cay cong
nghiép lay dwdng quan trong cGa nganh cdng nghiép dwdng, wa sang va can
nhiéu nuwéc. Dén mua thu hoach (khodng 12-16 thang), ndéng dan chat mia tha
coéng hodc bang may va van chuyén dén nha may ép trong vong 16 tiéng sau
do dé tranh chir dwong trong mia bi giam. Cac nha may ép thwdng phai duwoc
xay dwng gan vung mia dé tiét kiém chi phi van chuyén va hao hut tri¥ lwong
dwong. Théng thuéng luong duéng trong mia khodng tr 10-12%. Tinh dén
cudi ndm 2012, téng dién tich trdng mia toan thé gi¢i dat gan 26,1 triéu ha va
tdng san lwong mia thu hoach dat 1,83 ty tan, Ian lwot ting 28,7% va 37,3%
so v&i ndm 2002. Brazil [a nwéc c6 dién tich trdng mia I&n nhat thé gisi voi
hon 9,7 triéu ha (39%), tiép theo 1a An Do (19%), Trung Quéc (7%) va Thai
Lan (5%). Nang suét mia trung binh trén toan thé gi¢i vao nam 2012 khoang

70,2 tan/ha.
Hinh: Dién tich, san lweng va ning suat mia thé gi&i giai doan 2002-2012
27 19
& @
(= (=
24
- 16
21 A
- 1,3
18 +
15 - - 1,0
2002 2005 2008 2011 2002 2005 2008 2011
= Dién tich thu hoach (ha) —8— San luong (nghin tan) —&— Nang suét (tdn/ha)
Ngudn: USDA
Cu cai dwong la néng phdm dwoc trong cha yéu tai khu vuc 6n déi, c6 ham
lwong dwong tr 14-18% va thoi gian thu hoach ngédn hon mia (5-6 thang).
Tdng dién tich trdng ci cai dwong trén toan thé gidi tinh dén nam 2012 dat
hon 4,9 triéu ha (-3,2% y-o0-y), thu hoach dwoc 269,9 triéu tan (-3% y-o-y). Nga
la nwéc cé dién tich tréng cl cai dwdng Ién nhat thé gidi véi hon 1,1 triéu ha
(22%) cho san lwgng 45,1 triéu tAn (17%) vao nam 2012, tuy nhién ndng suét
chi dat 40,9 tAn/ha so vé&i mirc binh quan 55,1 tan/ha cda thé gidi.
Hinh: Dién tich, san lugng va nang suat ca cai dwong thé gidi giai doan 2002-2012
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Nguén: USDA
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Bang: Cac quéc gia tréng mia va ct cai dwong |&n nhat thé gi&i

Quéc gia Dign tich thu  San Iwgng Néng suat Quéc gia Dign tich thu Sanlwong  Néng suat
hoach (ha) mia (tan) (tan/ha) hoach (ha) cu cai (tan) (tan/ha)
Brazil NMIN9705.388 lN721.077.287 74,30|Nga INN1Y102.000 I45.057.000 40,89
An Do BINN5.090.000 W347.870.000 68,34|Hoa Ky LI 487.330 1131.965.560 65,59
Trung Quéc I 1.802.720 I 124.038.017 68,81|Ukraine [0l 448.900 ' 18.438.900 41,08
Thai lan I 1.300.000 I 96.500.000 74,23|PBrc 1] 402.100 727.891.000 69,36
Pakistan I 1.046.000 I 58.397.000 55,83|Phap [ 389.558 [11133.688.393 86,48
Mexico [ 735.127 [ 50.946.483 69,30/ Thé Nhi Ky B 281.000F 15.000.000 53,38
Indonesia | 456.700 [ 26.341.600 57,68/ Trung Quéc | 235.480[ 11.469.050 48,70
Philippines | 433.301 [ 30.000.000 69,24|Ba Lan i 212.0181 12.349.546 58,25
Hoa Ky I 370.000 [ 27.900.000 75,41|Ai Cap I 177.9781 9.126.058 51,28
Khéac BIN5.149.400 M1311.470.807 Thé gi¢i: 70,2|Khac BN1N164.481 IN64.879.974 Thé gi&i: 55,1
Nguén: USDA

Hinh: ty trong cac thanh phan
trong cay mia

Ba
mia, 30%

Nwéc, 51
%

Mat ri, 5%
Bun, 4%

Ngudn: SPA Securities Ltd

3. SAN XUAT PUONG THO VA TINH LUYEN BUONG

Puwong tho: 1a duwdng sacaroza dwoc lam sach, két tinh c6 do Pol thuong tir
96% - 99%, tinh thé c6 bam mét I&p mat dwérng mau vang, chi yéu dwoc ding
lam nguyén liéu dé& san xuat duwong tinh luyén. Puwong thdé c6 thé dwoc ché
bién tlr nguyén liéu 1a mia ho&c cd cai duwong.

Puwong tinh luyén: Trong thanh phan cta dwdng thd van con chira mat ri,
can phai qua mét cong doan loai bd tap chét va tdy mau dé thanh duéng tinh
luyén c6 dd Pol I6n hon 99%. Day la loai dwérng dwoc st dung chi yéu trong
tiéu dung hang ngay va la nguyén liéu dau vao cta nganh coéng nghiép ché
bién thwc phdm, nwéc giai khat.

Cac phu pham trong qua trinh san xuat:

e B chiém 30-33% trong lwgng cla cay mia/cl cai, dwoc ding chat dét trong
16 hoi dé san xuét dién. Dién san xuat dwoc sé dwoc si dung dé chay nha
may xay ép mia va ban thwong pham.

e Mat ri chiém 5% trong lwong, dwoc dung trong ché bién thwe phdm va san
xuét con etylic, nguyén liéu dau vao san xuét rwou hay nhién liéu ethanol.

e Chat vi sinh chiém 3%-5% trong lwong, dung lam phan boén trong qué trinh
trong trot.

Hinh: Quy trinh san xuat dwong tr mia va cu cai dwong

———————————————

Sur dung
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_______________

_______________

Chung cat

-
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Mxxx
N A C Thu hoach vio T9 Van chuyen den nha may
Ban can wingta T304 - o G
©Mha may ché
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Chat/Ep '% ™\
© Rira 53ch 04 logi bo die u...m..uummm

e

B3 dugc dung lam thar

pgaghor
Lang loc E_i_;ﬁ

@ Xitnho © Chiét duomg Lo 40 duomg
Sunfit hoa
L L
Nau dwéng OLy i b ing s | Te—— ﬁ Lrvdig
@ Siy va lam lanh
Ly tam - a m Koch g cong ngtp
Puéng tho ® Lrswe ey Khach hang tieu dung

Ngudn: SPA Securities Ltd
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Hinh: Co cau san lwong
dwong thé gi¢i vu 2013/14

Puwdng cl
cai, 19,8
%

Bang: Loai dwong tai cac quéc
gia/vuing lanh thé

Quéc gia Loai dwdng

Brazil Mia
An Do Mia
Khéi EU Cu cai
Trung Quéc Cu cai/Mia
Thai Lan Mia
Hoa Ky Cu cai/Mia
Mexico Mia
Pakistan Mia
Nga Cu cai
Uc Mia

Hinh: Ty trong san xuét theo
quéc gia vu 2013/14
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2,7%
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4,6%

Mexico
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Nguén: USDA
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*Vé co ban, quy trinh sdn xuét dwong tur cd cai va tr mia twong déi giéng nhau
khi déu phai trdi qua céc buéc xay ép, lang loc, ndu dwong, ly tam réi sdy kho
dé tao thanh phdm la dwong thd va sau doé la dwong tinh luyén. Néu nhw
duong thé sdn xuét ter mia khdng nhét thiét phdi qua céng doan tinh luyén
ngay 14p tirc ma vén c6 thé luvu kho va xuét khau thi duwong tho tor cd céi bat
buéc phéi duoc tinh luyén sau dé dé loai bé mui vj cda cd cdi. CAc nha may
xay ép va ché bién duong thd chi hoat dong trong thoi gian thu hoach mia/cd
céi trong khi cac nha may tinh luyén duong c6 thé hoat dong quanh nam.

4. SAN LUONG SAN XUAT TOAN CAU

Tinh dén thei diém hién tai, sdn xuat dwong v mia tai cac quéc gia nhw Brazil,
An Do, Thai Lan c6 lgi thé canh tranh I&n hon so v&i cac nuwéc khdi EU vdn
dung cd cai dwong lam nguyén liéu chinh. Loi thé nay khong dén tlr van dé
khoa hoc k§ thuat hay diéu kién san xuat ma xuéat phat tiv gia nhan céng va chi
phi d4t ré cung véi viéc it phai chiu nhivng rang budc phap ly tir phia cac qubc
gia s& tai. Tuy nhién, nhitng tr& ngai v& mat thién nhién nhw dia chét, lwong
muwa, nhiét do va sw canh tranh cta cac hoat déng ndng nghiép khac da khién
dw dia cho viéc mé& rong san xuét tai cac qudc gia san xuét dwong tr mia
hang dau thé gi&i khéng con nhiéu.

San lwong dwong mia wéc dat 140,2 triéu tAn trong vu 2013/14, chi tang
0,37% so vu trwéc va gan 30% sau giai doan 10 ndm ké tir vu 2003/04. Trong
khi d6, san lwgng dwdng cu cai wéce tinh giam manh 4,7% so véi cung ky nam
trwde, dat 34,6 triéu tAn. Tong san lwong dudng thé gidi nién vu 2013/14 wéc
tinh dat 174,8 triéu tan, gidm nhe 0,7% so v&i nién vu trwde. Sé liéu thdng ké
cling cho thay sw dich chuyén ty trong san xuat dwdng mia/dwéong ch cai trong
10 n&m qua. Néu nhw trong vu 2003/04 dwéng cl cai chiém dén 24,3% tbng
lwong dwong san xuét dwoc thi sau 10 nam, ty 1& nay da giam xubng chi con
19,8%.Brazil va An D6 hién 1a hai quéc gia san xuat dwong Ién nhat thé gidi
v&i tbng san lwong 1én dén 64,2 triéu tan, chiém 36,7% lwong dwdng toan thé
gi¢i. Khéi EU la nhém céac qubc gia san xuét dwong tir ¢t cai Ién nhat véi hon
16 triéu tan, twong dwong 46,2% téng lwong dwdng cu cai nién vu 2013/14.

Hinh: San lwgng dwéng san xuat toan thé giéi qua cac nién vu
Tang trwéng cham lai
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Nguén: USDA
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5. TIEU THU BPUPONG TOAN CAU

San lwong tiéu thu toan cau: Tiéu thy dwong thé gidi nién vy 2013/14
woc dat 168,5 trieu tan, tang 2,3% so v&i nién vu 2012/13. Tinh chung trong
10 n&m qua, tiéu dung dwéng thé gi¢i ndm trong xu thé ting véi CAGR dat
khoang 1,9%/n&m. Tuy nhién téc d6 ting nay lai thp hon so véi CAGR cua
tbng san lwong dwdng san xuat dwoc trong cung ky, khodng 2,1%/n&m khién
ton kho dwérng tich luy ngay cang cao.

Cac yéu t6 tac dong: Tieu thu dwong phu thudc vao cac yéu td chinh nhw
tbc dd gia téng dan sb, mirc thu nhap kha dung va tbc do ting thu nhap, gia
dwdng trong twong quan véi cac san phdm khac (gia ndng lwong, gia cac chat
tao ngot khac) hay tham chi 1a dic diém van hoa, d&c diém nhan khau va nhan
thire d6i v&i cac van dé sirc khoé. Trong giai doan vira qua, nhivng khu vuc c6
nén kinh t& phat trién va dan sb tang trwéng thap, ngudi dan cang ngay cang
cht y dén nhirng tac déng xau cta viéc st dung dwdng va cac thwc phadm
chtva dwdng thi mdre tiéu thu dwéng chi téng réat nhe hoéc tang trwdng am nhw
Bac My (CAGR = 1,3%/nadm trong 5 ndm), Chau Au (1,3%) va Chau Dai
Duwong (-0,2%). Ngwoc lai, nhitng khu vuc c6 dan sé déng va kinh té dang
phat trién, lwong tiéu thu dwdng van tang déu dan hdng nam. Chau A 13 khu
ve c6 tde do tang tieu thu dwdng Ién nhat thé gidi, dan dau la Trung Déng
(5,3%), Déng Nam A (4,5%) va Nam A (2,5%), day ciing sé& la khu vyc tao
dong luc cho tang trwdng tiéu dung va san xuat duwéng trong twong lai.

Hinh: Ty trong tiéu thu dwéng theo quéc gia nién vu 2013/14 va san lweng tiéu thu qua cac nién vu

i=
1 An Do .g e - 5,0%
® Khéi EU =
= Trung Quéc 160 - 3,5%
H Brazil
39,1% # Hoa Ky A F2,0%
"Nga 145 %
Indonesia - 0,5%
Mexico
270/;;;) 6.3% 6.7% Pakistan 130 - -1,0%
3,19 j : Khac 2003/04 2005/06 2007/08 2009/10 2011/12 2013/14
3.2% mmmmm S3n lvong tiéu thy ~ —— Tang trwdng R
Nguon: USDA
Hinh: Mdrc tiéu thu dwéng binh quén
- dau ngwei tai cac khu vuc Mirc tiéu thu dwéng binh quan dau ngudi
= DPuwong hién van |a mot mat hang thiét yéu trong tiéu dung héng
40 ngay nhung murc dd tiéu thu binh quan lai khac nhau tai cac quéc
N gia va khu vyc trff,\n thé gidi. ’Nh‘ln chung, cac pué’c c6 muc tiiéu
thu dwong trén dau ngudi thap va cé dw dia dé tang trwdng deu
2 la nhirng nwéc dang phat trién va thu nhap binh quan dau nguoi
thap (khu vwc Chau A, Chau Phi). Nguwoc lai, dbi véi cac nwéc co
‘ nén kinh té phat trién, tuy mic tiéu thu binh quan cao nhwng do
0 co gian (elasticity) déi v&i thu nhap binh quan khéng Ién va dw
Norh AmercaSoult America Europe - Ada - Alica - Ocearia dia phét trién khoéng con nhiéu do nhirng lo ngai vé tac hai cta
19961997 M 2010-2011 viée st dung duong.
Nguén: Credit Suisse
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6. GIAO DICH BUWONG TOAN CAU
Thwong mai dwéng thé gidi

Puwong la mot ndng san quan trong duoc giao dich trén toan thé gidi. Tuy
nhién c6 dén 71% lwong dudng duoc tiéu thu ngay tai quéc gia sadn xuat nén
quy mé thwong mai dwérng thé gidi chi vao khoang trén duéi 60 triéu tan va 24
ty USD hang nam. Ngay ca nhirng quéc gia san xuat dwéng I&n nhét thé gioi
nhw An D6 (~14,6% téng san lwong) hay Trung Quéc (~8,5%), do nhu cau tiéu
thu néi dia quéa I&n nén bat budc cling phai nhap khau rong dwéorng méi nam.

Do quy md giao dich toan cau nhd, gia dwdng thé gi¢i thwong rat nhay cdm
ddi véi nhirng thdng tin v& san lwong tai cac qudc gia sén xuat dwdng hang
dau, dic biét 1a Brazil, nwéc chiém dén 45-50% téng lwong xuét khdu duwong
trén toan thé gidi hang ndm. Piéu nay dbéng nghia v&i viéc méc du cé dén hon
100 nwéc trén toan thé gidi c6 nén cdng nghiép san xuét dwdng, gia dwong
chi yéu duwoc quyét dinh b&i nhirng bién dong xay ra ddi véi khau san xuét
cling nhw tiéu thu tai cac qudc gia nhw Brazil, Thai Lan, An D6 hay Trung
Quéc. Gia giao dich dwong trén thi trwong thé gioi thwdng dwoc tham chiéu
théng qua hai loai hop déng phd bién: Hop ddng giao sau dwéong tho sé 11 tai
san NewYork va Hop dbng giao sau dwéong trang tinh luyén sb 5 tai san
London LIFFE.

Hinh: Gia dwong thd va dwong trang trén thi trwong giao sau thé gidi kéo dai xu hwéng giam trong hon hai
nam tr& lai day

WAy ‘W

Nguén: Bloomberg

Xuét khau dwong

Pudng cé thé dwoc xuat khdu duéi dang duwéng thd hodc dudi dang dwdng
tinh luyén dé& dwa vao san xuét va tiéu dung tryc tiép. UWéc tinh nién vu
2013/14, san lwong xuat khiu khoang 58,7 triéu tan, tang 3,7% so v&i nién vu
trwée. Trong dd, lwong dwong thd khodng 38,4 triéu tan, twong rng véi 65,5%
tbng lwong dwong xuat khdu. Trong cac quéc gia xuét khau dwong thi khi
EU, Columbia, Thai Lan va Brazil la cac nwéc xuat khdu dweng tinh luyén 1on.
Tuy nhién, hon mét nira lwong dwdng xuét khdu cda Brazil va Thai Lan ciing
la dwdng thé.

Nhap khau dwong

Nién vu 2013/14 téng san lwong nhap khdu dwong toan thé gi¢i wéc tinh
khoan 52,5 triéu tan, tdng nhe 0,41% so vé&i nién vu trwdc. Cac qubc gia va
vung lanh thé nhap khau dwéong Ién trén thé gidi bao gom Indonesia (~7%),
EU (~6,9%), Hoa Ky (~5,8%) va Trung Quéc (5,3%).
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Hinh: Ty trong nhap khau dwong theo quéc gia vu 2013/14 va san lwong xuat khau theo quéc gia qua cac
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Hinh: San lwong xuat khau dwéng qua cac nién vu
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Tén kho tich luy dang rat cao

Téng cung dwdng thé gidi hdng ndm
dwoc xac dinh bang tdn kho dau ky
cong véi tbng san lwong san xuat dwoc
trong vu va nhap khau trong khi téng
cau duong thé gi¢i dwoc tinh bang tiéu
dung trong nwéc céng véi san lwong
xuét khdu. Thi trwong duwong thé gidi
dwoc dw bao sé c6 dau hiéu cai thién
nhe trong nién vu 2013/14 khi tbng cung
tang voi tbc dd thap hon so véi tbng cau
(2,3% so voi 2,7%) va tiéu dung tang
trong khi san lwong san xuét lai gidm
(2,3% so véi -0,7%). Tuy nhién tdng
lwong tdn kho tich Ity cudi ky van dwoc
dw bao dat mirc 43,4 triéu tan, tdng nhe
0,5% so v&i nién vy tredc dé va 14% so
véi thoi diém cach day 10 nam.

Nguén: USDA
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Hinh: Gia thanh san xuét
ethanol
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7. MOl QUAN HE GIIPA NHIEN LIEU ETHANOL VA PUONG
MIA

Mia c6 thé dwoe dung dé san xuat nhién liéu ethanol thay vi san
xuat dwéng nén gia dwong cé6 moi twong quan véi gia ethanol.

Ethanol nhién liéu cé thé dwoc san xuét tir bap, mia va cac loai ndng san khac
c6 chra tinh bot va cellulose. Trong dd, ethanol sdn xuét tr mia cé gia thanh
ré hon va tiét kiém nang lwong hon so véi cay trong khac (bap, ct cai dwong),
do d6 c6 khad nidng canh tranh cao véi cac loai nhién liéu truyén théng. O
Brazil, nwéc co dién tich trong mia Ién nhét thé gidi, mia dwoc dung lam
nguyén liéu dau vao. Sy phat trién cda nhién liéu ethanol da gitp cho Brazil
han ché dwoc sw phu thudc qué Ién vao céc loai nhién liéu truyén théng, khéc
phuc hiéu ng nha kinh va tinh trang 6 nhiém. Nhwng sw thanh coéng cuia
Brazil khong dé 13p lai tai cac qubc gia khac do nwéc nay cd nhirvng wu thé
tuyét ddi nhw dién tich dat rong I&n, lich st trdng mia lau doi nén cé thé phat
trién ving trdng quy md Ién ma khong phai canh tranh dat véi cac loai ndng
san khéac va khong gay ap lwc ting gia lwong thuwe, tao diéu kién thuan loi dé
san xuét ethanol.

Hinh: Ty trong san lwong ethanol theo quéc gia nam 2013 va dy phéng tiang trwéng dén nam 2022
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Ngudn: SPA Securities Ltd

8. TRIEN VONG NGANH TRONG TWONG LAl

San lwong tiéu thy dwéng da tang véi tbe dd binh quan 2,7%/n3m trong nira
thap ky qua. O cac nwédc phat trién, tiéu thu dwéng dang trong xu hwéng giam
dwdi tac dong clia cac san pham thay thé va nhirng lo ngai vé bénh béo phi va
strc khoé. Tuy nhién tai cac nwéc dang phat trién, san lwong tiéu thu dwong
chiém dén 70% so véi toan thé gidi, téc do ting trwdng dang nhanh hon dwa
vao s gia tang thu nhap va dan sé.

Ving nguyén liéu mia toan thé gi¢i da va dang dwoc mé rong dé dap tng nhu
cau san xuat dwdng va céac loai s&n phdm khac nhw ethanol. Téng san luvong
dudng toan thé gi¢i dwoc dy béo sé tang thém khoang 30 triéu tan dé dat
murc hon 210 triéu tAn vao nién vu 2020-2021. San lwong dwdng gia tdng nay
s& dén tr cac qudc gia dang phat trién, dac biét 1a Brazil. Quéc gia nay da gia
tang rat nhanh san lugng dudng trong vong hai thap ky vira qua, tuy nhién
cudc khing hodng tai chinh vao ndm 2008 da lam giam tbc d6 dau tw mai vao
cac nha may ché bién dwdng va giam tang trudng san xuét ké tr d6 dén nay.

www.fpts.com.vn
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Mot tac dong rat Ién déi véi quan hé cung cu dwéng trén toan thé gidi la viéc
st dung cay mia trong qua trinh san xuét ethanol, mét dang nang lwong thay
thé. Brazil la nwéc san xuét va xuét khau dudng I&n nhat thé gidi, dong thoi
cing 1a modt trong nhirtng nha san xuét va tiéu thu ethanol I&n nhat. Nhirng
quyét dinh mé& réng san xuat ethanol tai qudc gia nay sé c6 anh hwéng rat Ién
dén thwong mai va gia dwdng trén toan thé gidi.

Trong ngan han, mét nhan td quan trong tac dong dén hoat ddng san xuét,
thwong mai cling nhw gia dwong trén thi trwdng toan cau 1a nhivng rdi ro thoi
tiét. C6 dén hon 75% kha nang thdm hoa El Nino sé dién ra trong 2014 (theo
PNAS) va bién ndm nay thanh nam cé thoi tiét néng nhéat trong lich stv. Hoat
doéng san xuét ndng nghiép néi chung va tréng mia néi rieng sé bi anh hwéng
nghiém trong, dac biét hién twong han han sé dién ra trén dién réng tai cac
nwéc thude khu vee Bong Ban Cau, trong d6 cé cac qudc gia tréng mia va san
xuét dwdng 16n nhw Australia, Thai Lan, An Do, Indonesia. Gia dwéng do do
sé c6 thé tang lai sau mét thoi gian dai ndm trong xu huwéng gidm

Brazil la nhan té quyét dinh thi trwéng

Tai Brazil, tbng san lwong mia tang 5,4% lén 591,1 triéu tan trong vu 2012/13
trong khi san lwong dwéng téng 6,8% lén 38,6 triéu tan, thé hién sw phuc hoi
manh mé so v&i 2 vu mat mua do thoi tiét tredc d6. Trong vu 2013/14, véi dy
béo thoi tiét thuan loi, san lwong mia dw kién tang 8,3% lén 640 triéu tAn trong
khi san lwong dwéng chi tdng nhe 1én khoang 38,8 triéu tan (0,4% YoY). San
lwong xuét khdu dy kién dat 27,3 triéu tan (-1,4% YoY) dé& dap ng nhu cau thi
trwong qudc té, trong do lwong duwdng thd xuat khdu wéc dat 20 triéu tan.

Hinh: Twong quan gia va san lweng dwong va ethanol tai Brazil qua cac thei ky
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Nguén: FPTS téng hop

C4ac nha may xay ép mia & Brazil dwoc thiét ké dé c6 thé vira san xuat duong
I&n san xuét ethanol tuy thudc vao bién dong gia cla hai loai sdn phdm nay.
T& ndm 2012 tré vé trwde, san xuat dwéng mang lai loi nhuan nhiéu hon. Tuy
nhién, sang dén nam 2013 khi gia dwong thé gidi gidm manh thi mia nguyén
liéu bat ddu dwoc st dung dé san xuét ethanol nhiéu hon so véi vu truéc do.
San lwgng ethanol wéc tinh tang 14,9% lén 26,8 ty lit, trong dé co 12,6 lit
anhydrous ethanol va 14,2 lit hydrous ethanol. UWéc tinh ty 1& mia s dung dé
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san xuét ethanol va dwong 1an lwot sé 1a 52% va 48%, thay ddi so véi mic
can bang 50%-50% cla vu 2012/13 tr& vé trwéc. Néu gia ethanol tiép tuc bién
doéng tang trong twong lai, san lwgng ethanol sé tang Ién twong rng voi viéc
san lwong dwong san xuét tai Brazil va xuat khau di thé gi¢i gidm xudng, tao
lwc nang cho gia dwong vén dang trong giai doan gidm gia kha manh. Theo
wéc tinh cda SPA, lwgng dudng ton kho toan thé gidi trong bén vu gan day sé
c6 thé dwoc gidi phéng hét trong vong 18 thang néu nhu cau s dung ethanol
tai Brazil tang I&én 20%.

Thai Lan va Australia tiép tuc 1a nhirng nwéc xuat khau hang dau

Tai Thai Lan, san lwong sut giam t& murc 10,2 triéu tAn vy 2011/12 xudng con
10 triéu tAn vu 2012/13 dwéi anh hwdng cla thoi tiét han han. Tuy nhién san
lwong vu 2013/14 dw kién dat 11,5 - 11,7 triéu tan (theo F.O.Licht), xuét khau
dat mirc 8,7 triéu tAn dwdi tac dong cla lwc cau gia tang tai khu vuc Chau A,
dac biét la Indonesia.

Tai Australia, nwdc xuat khau dwong thd Iédn ther 3 trén thé gidi, san lwong
dudng dwoc dy bao sé gidm 6,5% xubng con 4,25 triéu tAn vu 2013/14 do
lwong muwa I&n trong nhitng thang dau nadm 2013 va dich bénh xay ra tai
Queensland, ving tréng mia Ién nhat nwéc. Lwong dwong xuét khau dy kién
dat khoang 3,2 triéu tan.

Nhu cau tai Trung Quéc, An Pd va Indonesia la déng Iwc chinh cho
tang trwéng

Trung Quéc: Bén vu 2014/15, san lwong san xuét nodi dia woc tinh dat 16 triéu
tan, dap wng dwoc khodng 85% nhu ciu tiéu dung va san xuét (theo SPA).
Nhu cau nhap khau dudng sé tiép tuc xu huwéng tdng dwéi &p lwe cla cau noi
dia va viéc thu hep viing nguyén liéu do qué trinh dé thi hoa. Trung Québc bang
chinh sach dy trir dwérng cia minh hién van duy tri gia dwdng ndi dia cao hon
gia dwong thé gi¢i dé hd trg ndng dan. Gia dwong tho thé gidi lién tuc gidm
duéi mire 20 cents/lb da tao ra chénh léch gia rat Ién gitra hai thi trwéng do
chi phi san xuét dwong tai Trung Québc thudc loai cao nhat trén thé gidi. Gia
dwéng thd san xuét tai Trung Québc khoadng 30 cent/lb trong khi tai Brazil chi &
murc 18-19 cent/lb. Gia thu mua mia nguyén liéu tai Trung Québc la 75 USD/tan
so v&i mire 30 USD/tAn tai Brazil va Thai Lan.

An Pé 1a qubc gia tiéu thu dwong I&n nhat thé gidi véi hon 24,7 triéu tAn vu
2012/13, téc do6 tang trwdng kép dat 2,3%/ndm trong vong 5 ndm qua. San
xuét dwong nodi dia dap wng khodng 97% nhu ciu nén An D6 van phai nhap
khau dwéong rong cac nam trwdc. Anh hwédng xau cla thoi tiét co thé gay ra
nhirng cu sbc I&n déi véi ngudn cung ndi dia twong tw ndm 2009 khi san lwong
gidm dot bién 40%.

Indonesia la quéc gia nhap khdu duwéng I6n nhat thé gidi, san lwong san xuét
ndi dia chi & muc 2,1 triéu tan trong khi nhu cau tai quéc gia déng dan nhéat
khu virc Dédng Nam A nay 1a hon 5,2 triéu tan.

9. THI TRWONG CAC SAN PHAM THAY THE VAN O QUY MO
NHO

Pudng chiém thi phan hon 80% thi trwéng chét tao ngot toan cau, 20% con lai
la cac chat ngot dang xiro va chét tao ngot nhan tao. Sy phét trién ctia cac san
phdm thay thé dwdng nay tuy thudc vao luat 1& cla tlrng nwéc riéng biét, mot
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Hinh: Thi phan dwong va céac
chéat tao ngot toan cau nim
2013

Chét ngot

nhan Khéc, 1%
tao, 10%

HFCS, 7%

Ngudn: Credit Suisse

buong, 82%
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sb san pham c6 thé dwoc cho phép st dung tai quéc gia nay nhuwng lai bi cAdm
& cac qubc gia khac

Xiro bap (High-fructose corn syrup — HFCS) dwoc biét dén nhiéu trong
san xuat keo va mét sb cong thirc banh, khong két tinh nhw cac loai dwéng
tinh luyén. Day la mét dang dwéng glucose chiét xuét tv bép. HFCS it ngot
hon dwdng, va khong cé mui dac trwng nhw mat mia hay mat ong. 80% san
lwong ctia HFCS c6 xuét x&v tr Hoa Ky, Nhat Ban, Trung Quéc va khéi EU.
Nhu cu tiéu thy HFCS tang trwdng hang nam vao khoang 1,3%/nam, thap
hon mic 2,1% clha dwdng. Gia ban ctia HFCS hién tai cling cao hon dwong,
khoang 29 cents/lb. Theo nghién ctru cla Credit Suise, tac dung ctia HFCS va
duwdng trong tiéu dung la nhw nhau.

Cac chat tao ngot nhan tao dwoc cho la cé kha nang thay thé hoan toan
duwdng vé& mui vi lai c6 wu diém la khéng gay nhirng tac dong xau dén sirc
khoé, tuy nhién van dé& nay van con trong vong tranh cai. C6 thé k& dén mot sb
san phdm nhu Saccharin (ngot hon dwéng 300 lan, gia thAp hon 1 cent/b),
Aspartame (ngot hon dwdng 160-220 1an, gia 8 cents/Ib), Ace K ( d6 ngot gap
150-200 lan dwdng, gia 5 cents/lb), Suraclose (ngot hon dwéng 600 lan, gia
hon 20 cents/lb), Cyclamate (ngot hon dwdng 30-50 14n). Quy mé toan cau
cla thj trwdng nay vao khoang 1,2 ty USD.

Hinh: Co cdu san lweng HFCS theo quéc gia nam 2013

Hinh: Thi phan céac chat tao ngot nam 2013

Neotame, 1
< %
Chat tao
ngot tw
nhién, 8%

mB4c My

= Trung Quéc

mNhat Sucralose, 3
i Cyclamates, 4%
mKhoi EU 12%
Thé Nhi Ky
) Saccharin, 1
Han Quéc 2%

Khéc

Aspartame,
26%

Nguén: Credit Suisse
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“D4u twr chiéu sau, mé réng cac
nha may dwong hién c6, xay
dung mét sé6 nha may co quy
mo6 vira va nhé & nhing vung
nguyén liéu nhé. O nhing ving
nguyén liéu tap trung Ién, xay
dung cac nha may co thiét bj
cobng nghé tién tién hién dai, ké
cad lién doanh véi nwéc ngoai,
san lwrong dwong ndm 2000 dat
khodng mét triéu tan.” (Nghi
Quyét Pai hoi Bang toan quéc
lan thir 8)

NGANH MIiA DPUONG

Il. NGANH MIiA PUONG VIET NAM

1. LICH S VA MUC TIEU PHAT TRIEN NGANH

Cay mia va nghé lam mat, dwdng & Viéet Nam da cd tir thoi xa xwa nhung
céng nghiép mia dwdng méi chi dwoce phat trién tlr nhivng ndm 1990. Cho dén
nam 1994 ca nwdc chi méi co6 9 nha may dwéng mia vaéi tbng cong suét dwdi
11.000 tAn mia/ngay va 2 nha may tinh luyén céng suét nhd, thiét bj lac hau
dan dén viéc mdi nam phai nhap khau trung binh tlr 300 ngan dén 500 ngan
tAn dwong. Nhan thy dwoc nhivng lang phi rat 16n trong ché bién va san xuét
dudng ndi dia, chwong trinh mia dwong da duoc khéi dong ké tr nam 1995.
Chwong trinh nay dwoc chon & chwong trinh khéi dau dé tién hanh céng
nghiép hod, hién dai hoa néng nghiép néng thén, xoa déi, giam ngheo, giai
quyét viéc lam cho lao déng ndng nghiép. Nganh mia duwéng dwoc giao “khéng
phai 1a nganh kinh té vi muc dich lgi nhuan tdi da ma la nganh kinh té xa hoi’.

DPrng vé mat chinh sach, cé thé néi chwong trinh nay da giai quyét dwoc hai
truc tréc I&n nhéat cta nganh mia dwdng Viét Nam lic bay gi¢ 1a chinh séach tai
chinh, giai quyét ngudn vén hd tro, khéng phai vay lai sut cao, thir hai la ¢
phan hoéa cac doanh nghiép mia dwdng. Nh& hai chinh sach d6 ma nganh mia
dudng da c6 nhitng bwdc phat trién nhéat dinh, thay thé nhap khau hang ty do
la, dap rng co ban dwoc nhu ciu tiéu dung trong nwéc va quan trong nhét la
tao ra hang triéu viéc lam.

Tuy nhién, viéc & at phat trién nhitng dw an nha may mia dwong nhuwng thiéu
quy hoach dai han da dé lai rat nhiéu di chirng kho lwdng vé& sau. Khi hinh
thanh nén cac nha may dwdng, cac dia phwong da khoéng tinh dén viéc xay
dwng nén cac viing mia nguyén liéu tap trung nhw cac néng trai ma chi tréng
xen ké va&i nhiéu loai cay trong khac. Dén khi dat nwéc bwdc vao nén kinh té
thi trwéng, ngwdi ndng dan bam theo thi trwéng dé trdng cac loai cay trdng co
thu nhap cao nén dan dan dién tich cay mia bi thu hep va bi ddy vao nhirng
vung dat ddi, bac mau, cdn céi, dat nhiém phén, nhiém man. Ving nguyén liéu
manh man, khéng thé co gi¢i hoa va khéng thé mé rong dan téi cong suét nha
may ciing khéng thé nang cao va gia thanh san xuét dwong Ién, khién nganh
dwong ndi dia hau nhw 1ép vé& hoan toan trwéc dworng nhap khau.

2. VI THE NGANH MIA BPUONG VIET NAM TRONG PHAM VI
TOAN CAU

San lwong dwdng Viét Nam san xuét dwoc trong nién vu 2013/14 wéc dat 1,6
triéu tAn duwong, chi chiém khoang 0,9% téng san lwong dwdng cla ca thé
gi¢i. Nién vu nay, ndng suét mia binh quan cd nwéc dat khodng 63,9 tan
mia/ha, tdng khoang 19,5% so v&i muwoi ndm tredce day. Néu so véi nang suét
binh quan thé gi&i (70,2 tAn/ha) thi con thap hon 8,8% tuy nhién khoang céch
dang dan dwoc thu hep sau thoi gian. Quy md thwong mai dwdng cla Viét
Nam vé&i cac nwéc con lai trén thé gidi 1a khéng dang ké, kim ngach xuét khau
dwdng nam 2013 dat 202,2 triéu USD, chi yéu la hoat ddng xuat dwdng tinh di
Trung Québc (~95%) trong khi nhap khdu nam 2013 vao khodng 126,8 triéu
USD chad yéu tr Thai Lan (dwong tinh), My (dwéng thd va dwdng khéc) va
Trung Quéc (dwdng khéc).

Tinh trong khu vc Asean, Viét Nam gan nwéc xuat khdu dudng 16n thiy 2 thé
gi&i la Thai Lan (~14,8% kim ngach xuét khau toan cau vu 2013/14) va chiu
www.fpts.com.vn
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Mia nguyén liéu 1a yéu té séng
con déi véi cac doanh nghiép
sén xuét duong. Trong nhing
ndm gén day, céac doanh
nghiép da cé nhing né luc nhat
dinh nhdm dau tw phat trién
vlng nguyén liéu mia, hop tac
v6i nbng dan qua viéc ky hop
déng hé tro gibng, dau tw vén
va cdbng nghé cing nhw bao
tiéu dédu ra. Tuy nhién, nhing
védn dé cé hdu vé cong tac
nguyén liéu cda nganh mia
duong Viét nam van con tén tai
dai déng.

Hinh: Co cau dién tich ving
trong theo tinh chat sé& hiru
vu 2012/13
Dét cla
nha
may
8%

Dét cla
néng
dan
92%

Nguén: B6 NN&PTNT
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dén 300-500 ngan tAn duwéng nhap lau va thdm lau qua hoat dong tam nhéap tai
Xuét tir bién gi¢i phia Tay Nam vén la dwdng c6 ngudn gbc tir Thai Lan c6 gia
thanh san xuét ré hon va trén thué. Viét Nam con nam gan cac nwéc nhap
khau dwéng Ién nhét thé gidi nhw Indonesia (~7% kim ngach nhap khéu toan
cau vy 2013/14) va Trung Quéc (~5,3%).

3. VUNG NGUYEN LIEU
Giéng mia nhap ndi la cha yéu nén kha nang thich nghi khéng cao.

Gidng mia dang dwoc trong tai cAc ving mia & nwdc ta chd yéu 1a cac giéng
mia nhap ndi cé ngudn gbc tir nhidu quéc gia trén thé gioi. Day chi 1a gidi phap
mang tinh ngén han trong diéu kién cac giéng mia lai trong nwéc chwa dap
&ng kip nhu cdu tréng trot. Theo cac chuyén gia cho rang, chi khi nao Viét
Nam lai tao dwoc bd gibng mia riéng, phu hop véi tirng ving dat thi nganh
néng nghiép trbng mia ma&i cd kha ndng phat trién 6n dinh. Do d6, viéc dau tw
lién tuc cho cong tac lai tao va phét trién giéng la rat cap thiét va dy tinh it nhat
phai can 8 ndm nira thi cac gibng mia lai cta Viét Nam mai c6 thé thay thé
gidéng nhap ndi vén dang dwoc dung dé san xuat dai tra.

Két qua diéu tra cua Vién Quy hoach va TKNN ndm 2012 dbi véi cac tinh tréng
mia trong diém trén dia ban toan qudc cho thay cac giébng cii nhw My55-14 van
chiém ty 1& khodng 25%, ROC10 chiém 23,3% trong san xuét & cac tinh phia
Bac. O phia Nam céac giébng R570, R579, K88-200, ROC16 chiém ty 1& kha cao
(34%). Céac gibng mai va nhirng giébng dwa ra san xuét trong khoang 10 nam
gan day hién chi chiém ty I& khodng trén 40% trong san xuét.

Kinh phi dau tw cho céng tac nghién ctu khoa hoc va chuyén giao tién bo kj
thuat mia dwéng & Viét Nam hién nay qua thap, chi bang khoang 3-6% so v&i
murc binh quan & cac nwéc san xuat mia duwong trén thé gi¢i. Theo ERSUC
(Co quan phat trién Phap) thi hoat ddng nghién clru va phat trién (R&D) mia
dwdng phai dat tlr 0,5-1% tdng gia tri san lwong mia dwa vao ché bién.

Pa sé6 vung tréng la dat cua néng dan, co gi¢i hoa thap trong canh
tac mia dan dén chi phi mia nguyén liéu cao so v&i thé gii.

Téng dién tich mia nguyén liéu cta 25 tinh ¢ nha may dwdng khap ca nuwéc
dat 288.000 ha vu 2012/13 (+6,3% YoY) va dién tich mia cta néng dan ma
cac nha may ky hop déng dau tw va tiéu thu san pham la 265.100 ha. Nhw vay
c6 thé thdy, da phan viing nguyén liéu mia nwéc ta 1a dét cia néng dan dan
dén md hinh canh tac theo néng hé & dang nhd 18, tinh manh man cta dét dai
cao, thiéu dau tw co s& ha tang.

C6 qué nhiéu van dé trong quy trinh canh tac va thu hoach lam &nh huéng dén
chéat lwong va san lvong cay mia & Viét Nam. Dén hién tai, mic d6 co gidi
hoé trong canh tac mia & nwéc ta chi khoang 10-20% so véi ty 1€ 80-90% tai
cac nwéc san xuat dwdng 16n trén thé gii. Trir khau 1am dét da duoc co gidi
va ban co gi¢i hoa, cac cong doan tr khau tréng, d&t hom, cham séc déu thuc
hién tha cdng va twdi badng nwéc trdi nén khong chi lam tang cao chi phi trong
san xuat ma ca chir dworng va ndng suét cay mia cling thp. Thém nira, mia la
gidng cay tréng co sinh khéi Ién nén cac cdng doan trong khau thu hoach, béc
xép va van chuyén thwong tén rét nhiéu nhan cong néu khéng duoc co gidi
hoa. U'dc tinh gia cong lao ddng tai nwéc ta da chiém dén 18-20% gia tri cay
mia.
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Theo Cuc Ché bién, Thuong mai ndéng lam thuy san va nghé mudi, gia mia
nguyén liéu tai Viét Nam trong hon 2 ndm qua dao dong tir 850.000 dén 1,1 triéu
ddng. Trong khi d6 theo USDA thi tai Thai Lan va Brazil, gia mia nguyén liéu quy
ddi theo ty gia hién hanh chi vao khoang trén dwéi 600.000 ddng/tAn. Ngoai ra,
mia do Hoang Anh Gia Lai tréng tai Lao con c6 gia thdp hon nira khi doanh
nghiép cdng bd gia mia chi vao khoang 300.000 ddng/tdn mia do c6 loi thé canh
ddng mau I&n va co gidi hod. Diéu nay cho thay dwoc stre canh tranh kém cla
nganh mia dwong Viét Nam bét ngudn tlr van dé co giéi hoa thap trong khau
canh tac mia.

Co gi6i hoa canh tac mia la xu hwéng tat yéu hién nay cta nhiéu nwéc san
xuét mia dwong trén thé gidi nham gidi phéng stre lao dong nang nhoc, tinh
trang khan hiém céng lao déng, ha gia thanh san xuét va dap &ng dwoc nhu
cau ké hoach san xuét ché bién. Theo tinh toan, néu ap dung co gi¢i hoa trong
canh tac mia theo phuwong thirc cla cac nwéc phat trién cé thé giap giam dén
20% chi phi san xuét va tdng nang suat dwdng trén méi ha lén 15-20%.

Gia thu mua cao nhwng thu nhap néng dan van thap

Gia mia nguyén liéu tai Viét Nam nhw da dé cap & trén la kha cao tuy nhién
thu nhap cta néng dan tréng mia lai thp. Vén dau tw binh quan cho 1 ha mia
la 32 triéu déng cho 3 vu (1 vu to 2 vu gbc), ndng suat khoang 64 tan/ha. Vi
gi4 thu mua mia tai ban can cia nha may dwong khoang 1 triéu dong/tan cho
mia chir dwong 10 ccs trong khi chi dwdng binh quan ca nwéc la 9,8 ccs thi
murc gia ban thyc té khodng 980.000 ddng/tAn. Sau khi triv di tién céng thu
hoach khoang 220.000 ddng/tan thi néng dan thu vé 760.000 déng/tdn mia.
Nhuw vay thu nhap ctia néng dan tréng mia chi khoang 3,8 triéu déng/ha tuwong
duwong 3,2 triéu déng/ha/thang, thap hon nhiéu so véi cac loai cay tréng khac.

Ngoai ra, viéc quy hoach vj tri nha may dwong va quy hoach vang nguyén liéu
khéng hop ly dan dén truéng hop mét s nha may théng qua thwong lai tranh
gianh thu mua mia tai cac ving ma nha may khac da dau tw va bao tiéu. Diéu
nay khéng nhitng day gia thu mua lén cao, thuwong lai hwéng loi Ion & khau
trung gian trong khi néng dan bj ép gia ma con khién nguyén liéu thiéu hut va
that thoat chi phi tai cac doanh nghiép san xuét mia dwdng hoat dong chan
chinh.

Dién tich, san lweng va nang suat mia dang trong xu hwéng tang

Theo sé liéu cda Téng cuc Théng ké, tdng dién tich trdng mia ca nuwéc vu
2012/13 dat khoang 309,3 ngan ha, tang 3,8% so v&i nién vu trwéc. San lwong
mia dat hon 20 triéu tAn va nang suét mia binh quan ca nwéc dat 64,7 tn/ha,
cai thién nhe so v&i mirc 63,9 tAn/ha nién vy 2011/12. Trong nién vu nay, chi
dwdng binh quan cGia mia dwa vao nha may ché bién khoang 9,8 ccs, cao hon
vu trwde 0,2 ccs.

Day la nadm thir 4 lién tiép dién tich mia ca nwédc thé hién xu huéng ting trong
khi san lwong mia dat mirc cao nhéat ké tir 10 ndm tré lai day va néng suét mia
binh quan ciing da tién gan d&n murc trung binh 70,2 tAn/ha cta thé gi&i. Tréng
mia la mot hoat déng néng nghiép mang tinh chu ky cao va dé bj thay thé bang
céc loai cay céng nghiép khéac (cao su, san), khi dién tich gieo tréng va nguén
cung mia tang lén qua cao sé gay ap lwc lam gidm gia thu mua. Lei nhuan bj
thu hep sé& khién néng dan chat mia va chuyén dbi cay tréng.
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Hinh: Dién tich gieo tréng va san lweng mia cac nam

Hinh: So sanh ning suét giira Viét Nam va thé gi&i
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Ngudn: Téng Cuc Théng ké

Sé nha
may

Dién tich cé
HB(Ha)

Vung

Mién Béc 18.345

Céc vung tréong mia va san xuat dwéng trén ca nwéc

Tén
dwong/ha

Cong suat TK
(TMN)

San lwong mia
ép (T)

San lvong
duwong (T)

Ty lé
mia/duwdng

N. suét
(T/ha)

Chir dwong
(CCs)

9,58 1.018.500 100.200 10,2 55

SE]

Dién tich co

may HB(Ha)

Béc Trung Bo 63.212

Viung mia tap trung tai cac tinh cé nha may dwong nhw Tuyén Quang, Hoa
Binh, Son La va Cao Bang. Vu 2012/13, dién tich mia c6 hop déng véi cac
nha may dwong hon 18,4 ngan ha va du kién tang 6,3% trong vu 2013/14.
Khu vc nay tap trung 5 nha may dwdng co cong suét thiét ké kha thap, trung
binh chi khoang 2.040 tdn mia/ngay nén san lwong dwdng chi chiém trén 6,6%
tbng san lwong ca nwédc. Tuy chir duwdng ¢ twong ddi cao (9,6 ccs) nhwng do
naéng suat mia thap nén trung binh 1 ha mia chi san xuat dwoc khoadng 5,5 tan
dwdrng. Nhin chung tiém nang tang trwdng clta khu vyc nay kha thap nhwng
c6 loi thé tiéu thu hang & ving cao do mat dd nha may rat thwa va thuan tién
xuét tiéu ngach di Trung Quéc qua clra khdu Ban Vuoc (Lao Cai).

Téan
dwong/ha

Cong suat TK
(TMN)

San lwgng mia
ép (T)

San lvong
dwong (T)

Ty lé
mia/duwdng

N. suat
(T/ha)

Chir dwong
(ccs)

58 9,6 30.800 3.696.200 10,2 57

Sé nha
may

Dién tich cé
HB(Ha)

Duyén hai

2 68.825
mién trung

C6 6 nha may hoat déng tai 2 tinh tréng mia I&n nhat 1a Thanh Hoa va Nghé
An, trong d6 c6 cac nha may cdng sudt Ién nhw Lam Son (10.500 tan
mia/ngay), Viét Dai (6.000 tAdn mia/ngay) va Nghé An Tate&Lyle (8.400 tan
mia/ngay). Téng dién tich mia c6 hop déng dau tw véi 6 nha may nay la
63.212 ha, san lwong mia dwa vao ép vu 2012/13 dat 3,7 triéu tan, san lvong
duwdng dat 363,4 ngan tan twong dwong véi 23,9% tdng san luong ca nwéc.
Pay 1a khu vuc san xudt duwong Ién nhat cd nwdc va c6 ty 1é tieu hao
mia/dwdng twong dbi thap, nang suét mia da coé sy cai thién dan qua tirng vu
nh& dau tw tham canh tét va dw kién dat mdc 60 tadn/ha cho vu 2013/14.

Tén
duwong/ha

Cong suét TK
(TMN)

San lwvong mia
ép(T)

San lvong
duwong (T)

Tylé
mia/dwdng

N. suét
(T/ha)

Chir dwong
(CCs)

9,5 29.000 3.653.000 343.230 10,6 5,0
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Mia dugc doc tréng ven bién va kéo dai dén Binh Thuan, trong dé céc tinh c6
dién tich tréng réng I&n phai ké dén Pha Yén (23,5 ngan ha), Khanh Hoa (17,7
ngan ha) va Quang Ngéi (5,7 ngan ha). Nhin chung, khu vic nay cé nang suét
mia binh quan thap nhét ca nwéc khi chi dat 53 tAn/ha va trung binh 1 ha mia
chi san xuét dwoc 5 tAn dwong. Diém bét loi I&n nhat cho néng dan tréng mia
va hoat dong san xuat dwérng & cac tinh duyén hai mién trung 1a tinh hinh mwa
bdo khé lwéng hdng nam. San lwong dwdng khu vc nay chiém 22,6% tdng
san lwgng ca nwoc.

N. suét Chir dwdng Cong sudt TK  San lwgng mia San lwgng Ty lé Tén
(WAE)) (CCs) (TMN) ép(T) dwong (T) mia/dwdng dwong/ha

Tay Nguyén

38.661

55 9,8 19.700 2.109.600 223.030 5,8

DPoéng Nam
B

Sé nha
may

Dién tich co
HB(Ha)

32.367

S6 nha

may

Dién tich cé
HB(Ha)

C6 téc dd tang trwdng nhanh nhat cd nwéc vé dién tich va san lwong mia
trong 10 nam qua. Téng dién tich vang trdng tinh dén cudi nam 2012 dat 49,7
ngan ha, tdng manh 57% so v&i nam 2002 trong khi san lwong mia dat khoang
2,92 triéu tan, tang 117,8%. Hai tinh tréng mia I&n nhét 1a Gia Lai (30,3 ngan
ha) va Dak Lak (16,1 ngan ha). Dién tich mia c6 hop ddng dau tw véi 5 nha
may tai khu virc nay dat 38,7 ngan ha trong vu 2012/13, chir dwdng & murc
cao nhat va ty | tiéu hao mia dwong thap nhét so véi cac khu ve khac trong
ca nwdc. Tuy nhién, nang suit mia binh quan khu vc nay hién kha thap, chi
dat 55 tAn/ha do khé co thé thuc hién co gidi hoa trén dia hinh ddi ndi. Ving
nguyén liéu mia & khu vwc nay con chju sy canh tranh cla cay san.

N. suét Chir dwong Cong sudt TK  San lwong mia San lwong Ty lé Tan
(T/ha) (CCs) (TMN) ép(T) dwong (T) mia/dwdng dwong/ha

8,3 19.500 2.207.600 181.520 12,2 5,6

Ving trong mia chi yéu tap trung tai tinh Tay Ninh (23,6 ngan ha) va Bdng Nai
(10,7 ngan ha), chiém khoang 13,6% san lwong mia ca nwéc. Khu ve nay co
naéng suét mia gia tdng kha nhanh sau 10 ndm, t& muc 53,3 tAn/ha ndm 2002
lén 68 tAn/ha nam 2013, tuy nhién chir dwéng hién dang thap nhét va ty 1é tiéu
hao mia/dwéng cao nhat cd nuwéc do didu kién thoi tiét. Day 1a ving dét cao,
héng nam cé 6 thang muwa va 6 thang kho, néu giai quyét dwoc van dé ngudn
nwéc twdi cho cac thang mua kho thi sé rat thuan loi dé phat trién cay mia. T
khu vc nay con c6 thé mé réng ving nguyén liéu sang cd Campuchia (nhw
BHS va SBT).

Céc nha may dwong tai day co loi thé rat I6n khi tiép giap véi khu vuc kinh té
trong diém TP.HCM — Béng Nai — Binh Dwong, khd ndng mé réng ving trong
va co gidi hoa san xuét cao trong khi mat d6 nha may lai twong dbi thwa thot.
San lwong dwéng nién vu 2012/13 dat 181,5 ngan tan, chiém gan 12% téng
san lwong ca nwoc.

N. suét Chir dwong Cong sudt TK  San lwgng mia San lvong Ty lé Tén
(T/ha) (Ccs) (TMN) ép(T) duwong (T) mia/dwdng duwong/ha

bBSCL

43.690

9 25.000 3.767.500 306.800 12,3 7,0

Téng dién tich ving tréng mia chiém khoang 20% va san lwgng mia cay chiém
26,6% so véi cd nwéc. Khu ve ndy cé ndng suat mia binh quan cao nhét ca
nwéc, dat 86 tAn/ha va ty |& thu hdi dwdng cling cao nhét, 7 tAn dwdng/l ha
mia. Tuy nhién kh& n&ng mé rong vung tréng mia rat han ché do chju sy canh

www.fpts.com.vn
20



"' Fpt Securities

NGANH MIiA DPUONG

tranh cda céac loai ndng san khac nhw lua, dira, diéu, thanh long; méat khac
phan nhiéu dién tich mia cdn dwoc canh tac trong vang triing, vang It nén dé
bi ngap hodc budc phai ép mia non khién ca néng suét, chir dwdng déu bi anh
hwéng va khé thwc hién san xuat quy mé 16n. Cé dén 9 nha may hoat dong tai
khu vwc nay dan dén sw canh tranh trong van dé& thu mua mia nguyén liéu,
khién gia mia & day ludn cao hon so véi cac khu vwc khac. Cong suét binh
quan thap, chi dat khodng 2.780 tAn mia/ngay.

Hinh: Co’ cau dién tich cac ving tréng mia trén ca nwéc va so sanh ning suat vu 2012/13 (tAn/ha)

m Mién Béc
= Duyén hai mién trung

boéng Nam Bd

mBic Trung Bo
= Tay Nguyén
BBSCL

Béc Trung Bo
Duyén hai mién trung _

bBSCL 86

Nguén: FPTS téng hop

Bang: C4c vu tréng mia chinh trén ca nwéc

Thei gian thu Tuoi mia

Theoi gian trong hoach (thang) Pac diem
Bong Xuén (chinh) T11-T3 T2-T4 10-12  Tranh rét thang Giéng
Mién Béc Mia sinh trwdng lau nén ning suét
Thu T9 T10-T12 13-15 cao (80-100 tan/ha)
DAU mua T4-T6 T2-Ta 10-12 G|c3ng mia phai sinh trwdng nhanh,
khong ra hoa
PBSCL Cuéi mua T10-T11 T10- T2 10.15  Gibng mia chiu han, mia sinh
trwdng lau nén nang suat cao
A : Tréng noi dét thap, gitr &m t6t hodc
Xuan T12-12 c6 diu kién tuoi nudc mia khd
R R Dét len liép T4-T6 T2 -T4 10-12
Tay Nam Bo - v
bat ngap la T11-TO1 T7 - T10 8-10 Giong mia chin sém
Duyén hai mién Trung T12 - TO3 T12-T4 12 Vao vu ép tré

Nguén: FPTS téng hop

4. TONG CUNG bUONG
4.1. Nang lwc san xuat néi dia
Nang lwc san xuat ctia cac nha may dwong nhin chung con thap

Tinh dén nay, c6 tdng cdng 38 nha may dwdng dang hoat dong tai cac ving
nguyén liéu mia khap ca nwéc. Khodng cach gitra cAc nha may kha I&n, ngoai
trr khu viee ddng bang séng Ctu Long c6 mat do tap trung rat cao dan dén
tinh trang thiéu nguyén liéu va tranh mua mia I&n nhau.Thoi gian hoat déng
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Hinh: Phan bé nha may duéng

clia cac nha may duéng tuy thudc vao thei vu tréng mia cda tirng khu vuc
nhwng théng thwéng chi kéo dai 4 dén 5 thang t thang 11 nam nay dén thang
04 nam sau, ngoai trir mét sé vung dat thp ngap 1 tai ddng bang séng Clru
Long c6 tudi mia ngan (8-10 thang) nén thu hoach s&m ti thang 07- thang 09.

Ban dé phan bé cac céng ty dwéng trén ca nwédc
f’nguérw Hiép héi mia duong VN)

Vé day chuyén san xuét, cac nha may dwong tai Viet Nam trwdc day cé cong
nghé twong ddi lac hau va chd yéu nhap khau thiét bi tv Trung Quédc. Tuy
nhién, trong giai doan gan day nhiéu nha may da chi dong nang cong suét
nha may bang cac thiét bj nhap khau tir Uc va cac nwéc tién tién khac. Doi voi
nha may dwéong, quy mo cdng suét [a mét chi tiéu rat quan trong bén canh
ving nguyén liéu mia vi céng suat cang lén thi hoat déng cang hiéu qua.
Théng thwong mét nha may phai c6 cdng sudt tee 6.000 tdn mia/ngay tré
lén thi méi dat dwoc loi thé vé quy md (economies of scale). Hién chi c6
8/38 nha may c6 céng suat ép Ién hon 6.000 tAn mia/ngay va 7/38 nha may c6
dw dinh gia tang cong suat thiét ké trong vu 2013/14, so sanh vé&i con s6 21/38
nha may nang cong suét trong vu 2011/12. R& rang viéc gia tdng coéng suét
nha may phu thudc vao kha nang mé réng vung trong twong &ng, va ciing chiju
anh hwéng I&n béi ap lwe cung cau cla nganh.

© JMia duong Cao Bing

Mia deong S%n Duong

TCT Mia duéng 1

$ Thire pham mién Bac
Mia duoglyHoa Binh

Mia drong Lam Son

Mia durong VN - Dai Lean

Mia duong Néng Cong

°
Mia duohg Son La

Mia durong Tate &lyle
Mia dueong Séng Con
Mia dueong Nghé An

Mia durong Quang Ngai

°
Mia duong KonfTum
®  JlPuong Binh Binh

Mi: ong - Nhiét dién Gi A n
Via durong - Nhigt dién Gid\ai ¢ o\ Céng nghigp KCP

WMia duond333 Mia dueong Tuy Héa
Mia duong Dak Nén:
Burong Nudce Trong
Bourbon Tay Ninhye'
Mia dudng Hiép Hoa
Mia durong Bén Tre
Mia duong Con Long My Ryaty
Mia dueong Can Tho ™ o

o Buong Ninh Hoa
Buong Khanh Hoa
©
Mia dwrong Phan Rang
Buong Bién Hoa
Mia dong La Nga
TCT Mia duong Il
Thanh Thanh Cong
TPCN Sai Gon

TPCN Minh Tam

Téng cong suét thiét ké cha 38 nha may dwong vu 2013/14 dw kién dat
139.050 tAn mia/ngay, tang 5,3% so v&i vy trwdc va twong (ng véi kha nang
ép khoang 18,8 triéu tAn mia. Tuy nhién theo ké hoach san xuét vu 2013/14,
tbng san lwgng mia ép duw kién chi khodng 16,8 triéu tAn mia. Nhw vay cong
suét thuce té kha cao, 1én dén 89,4% thiét ké.

Mia duong Tra Vinh
Mia duong Séc Trang

Ngudn: VSSA

Mia duong Tay Nam

Hinh: Quy trinh san xuéat dwong thd va tinh luyén dwong

am AFF
L Niu dwing

Catbonat hod Loc ASFLO N—
s p—
Ling nhanh & Tiy mau :
= bang nhya
| siLo
| - 1 ; chia
| fler ] Trao B
| | Lion
I
Wia ciy b Lochin | Bbehol o
B dem 3 ) . ‘ B tinh s
N i ‘ ’ ——l | phin ogi
y Buong tho : : i Ding bao
Dao chit ¥ CERAMIC
1 Binm i e Duing the ] | Loc CERAMI g THANH PHAM
Epmia Phin vi sinh - Sile i c— d 2y
! . chira Hoa tan Tiy mau bing than A
hoattinh . 1
9000 : o \ L J tamngugi
pabei g g OO ® Gla nhigt ¥ Lytim Bung bao L

dgng tam
Nurb mia ép

Noréc mia him herp 1)
Nguén: BHS
Bang: Cac nha may dwong c6 cong suéat va dién tich ving tréng I&n nhat ca nwéc vu 2013/14

£ Chir

Tén nha méy Dién tich c6 . suat dwong Cong suat Sén’lu’cyng mia Sén lwong ’ Ty I{?

HB(Ha) (Tan/ha) (ccs) TK (TMN) ép(Tan) dwong (Tan) mia/dwong
Lam Son 17.000 71 10,0 10.500 1.200.000 125.000 9,60
An Khé 16.000 50 10,0 10.000 800.000 80.000 10,00
Bourbon TN 15.176 66 8,7 9.800 1.000.000 85.000 11,76
N.An-Tate&Lyle 19.950 52 10,0 8.400 1.040.000 102.500 10,15
Khanh Hoa 15.194 50 10,5 8.000 760.000 76.000 10,00
KCP Phl Yén 19.000 52 9,0 7.200 995.000 88.000 11,31
Can Tho 12.867 93 9,5 6.500 1.200.000 105.000 11,43
Viét - Dai 12.340 61 10,0 6.000 750.000 75.000 10,00
Ninh Hoa 12.400 54 10,0 5.200 670.000 67.000 10,00
Binh Dinh 8.500 60 10,0 5.000 v 510.000 51.000 10,00

Nguén: FPTS téng hop
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San pham dwong RS chiém ty trong nhiéu hon dwong RE

Puong thwong phdm do cac cong ty mia dwdng tai Viet Nam san xuét ra bao
gdm dwong RS (Refined Standard) va RE (Refined Extra). Puong RE tt
hon, trdng hon, ham lwong tap chét it hon so véi dwong RS va thuong duoc
dung lam nguyén liéu ché bién thwe phdm cao cdp nhu: siva, nwéc gidi khat,
thwe phdm. Trong khi duwéng RS cé thé dwoc st dung trong tiéu dung hang
ngay hodc ban cho cac cong ty c6 kha nang luyén dwdng RE mudn tan dung
cobng suat nha may trong mua thap diém. Hién chi c6 bay coéng ty duwdng co
kha nang san xuat dwoc dwdng RE 1a SBT, BHS, LSS, NIVL, La Nga, Viét Pai
va Nghé An Tate&Lale. San lwgng dwong RE wéc dat khodng 39% téng san
lwong dwéng cd nwéc va chd yéu phuc vu cho dbi twong khach hang cong
nghiép nén nhu cau cao, gia it bién déng va it phai canh tranh v&i dwdng RS
nhap lau.

Gia thanh san xuat dwong tai Viét Nam cao hon so véi gia giao
dich dwéng trén thj trwéng thé gidi

V&i viéc chi phi mia nguyén liéu qua cao va chiém dén 80-90% chi phi san
xuét dwdng, gia thanh san xuét dwdng binh quan tai Viét Nam ciing dao déng
& murc rat cao, wéc tinh tr 11-13 triéu ddng/tan. Pay la mirc gia cao hon nhiéu
so v6i gia tham chiéu hién tai trén thj trwéng toan cau cta dwdng thd theo hop
dong sb 11 (~7,8 triéu déng/tan) va dwdng tréng theo hop déng sb 5 (~10 triéu
doéng/tan).

Tai Brazil, gia thanh san xuat dwéng thé chi twong ng khoan 7,9-10,3 triéu
ddng/tdn (theo Bloomberg), d&c biét gia thanh san xuét cta Raizen, cong ty
san xuat dwdng I&n nhat tai qudc gia nay chi khoang 6,5 triéu ddng/tan. Hoang
Anh Gia Lai ciing tuyén bd gia thanh san xuét thdp hon 5 triéu déng/tan dwoi
tac dung cua co gi¢i hoa néng nghiép.

Bang: Ké hoach san xuat dwéng ca nwéc vu 2013/14  Hinh: San lweng san xuat dwéng tang qua cac vu

] 1.800
Cong suat San lwong San lwong L 250
TK (TMN) mia ép(T) dwong (T)
1.500 - 15%
CA NUOC 141.250 17.231.000 1.619.420
2 z - 0,
Mi&n Béc 12.800 1.006.000 112.800 1.200 %
BAc Trung B 31.700 3.888.000 392.300 b I l i H m I I L 5%
Duyén hai mién trung 32.400 3.765.000 359.800 900 R
Tay Nguyén 19.700 2.133.000 217.000
600 L 25%
Poéng Nam B 19.500 2.261.000 193.870
2001/02 2004/05 2007/08 2010/11 2013/14F
PBSCL 25.150 4.178.000 343.650 m— Sin lrgng dwdng - -w - - Téc d6 ting trwdng
(nghin tén)

Nguén: Agroinfo

Céac phu pham trong qua trinh san xuat dwong c6 thé dem lai gia
tri gia tang cao, la co hdi cai thién lgi nhuan cho cac doanh nghiép
dau tw dung hwéng.

Dién twr ba mia: ba mia dwoc dwa vao 16 dbt sinh ra hoi lam chay may phét
dién. Néu dau tw 16 hoi 4p lwc cao va turbine da tdng, cac nha may chi s
dung t6i da 40% lwong dién phat ra, cong suét thira c6 thé ban lén lwéi dién
quéc gia. Ngay 24/03/2014 Thi twéng Chinh phia da théng qua Quyét dinh sb
24/2014/QD-TTg vé co ché hd tro phat trién cac dw an dién sinh khdi tai Viét
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Nam, theo d6 diéu chinh gia mua dién s dung nang lwong sinh khéi 1én 1.220
ddng/kwh (5,8 cent/kwh, chwa bao gdbm thué VAT va sé dwoc diéu chinh theo
bién déng ty gia VND/USD). Cac doanh nghiép mia dwéng c6 kha nang san
xuét dién tr ba mia (SBT, SEC, NHS, LSS...) sé& dwoc hwdng loi qua viéc tang
gid nay do trwéc day gia ban dién clia cac doanh nghiép nay cho EVN trung
binh chi vao khodng 900 ddng/kwh khién bién 1ai gop tr hoat dong nay réat
thap.

Mat ri thu dwoc tlr qué trinh két tinh dwéng, qua qua trinh 18n men c6 thé thu
dwoc ethanol thuwc phdm. San pham mat ri ¢ bién 1ai gop rat thap (dwdi 1%)
trong khi kinh doanh ethanol cé thé dem lai ty suét Ién dén 30% (tham chiéu
theo LSS). Hién chi c6 2 nha may dwdng s& hiru day chuyén san xuét ethanol
thwc phdm 1& CTCP Mia dwéong Hiép Hoa va CTCP Buong Lam Son (LSS),
trong khi cac nha may khac chi dirng lai & viéc ban mat ri. CTCP Mia dwdng
Thanh Thanh Céng Tay Ninh (SBT) ciing dang khé&i dong dy an xay dwng nha
may san xuét ethanol cong suét 25 triéu litngay, dw kién dwa vao hoat dong tir
nam 2015 dé tan dung phu phdm mat ri thu dwoc tr chinh nha may ciia cong
ty va clia cac cong ty khac co lién quan nhw NHS, BHS, SEC.... Bay la hwéng
di hop ly dé mo réng chudi gia tri trong diéu kién hoat déng kinh doanh chinh
la san xuét dwdng dang gap nhiéu khé khan.

4.2. Nhap khau: Cung dwéng nhap ngay cang nhiéu
Kim ngach nhap khau

Trong nam 2013 kim ngach nhap khau dwong cda Viét Nam la 126,8 triéu
USD, gidm 13,73% so v&i cung ky ndm 2012. Trong co cu dwdng nhap khau
thi dwong tinh chiém 18,6%, dworng khac chiém dén 81,4% trong khi dwong
thd chi chiém ty trong rat nhé. Béi véi duwdng tinh, chi c6 2 qudc gia nhap khau
chinh vao Viét Nam bao gébm Thai Lan (97,9%), Malaysia (1,1%) trong khi
Trung Quéc (42,4%) va My (23,5%) dirng dau trong hoat dong nhap khau
dwong khac vao Viét Nam.

Céc bién phap bao hé hién tai va rai ro tiém tang ttr cac hiép dinh
thwong mai

Bang: Biéu thué suat cho dworng (ma 1701) theo cam két véi WTO va Hiép dinh CEPT/AFTA

Loai dwong . Theo‘cam ket TR,QIW,TO fheelliopidinh Ngoai han ngach
. Thué ban dau Thué cudi cuing CEPT/AFTA . .

Dwong thé —_—

- Bwdng mia 30% 25% 5% 80%
- PBwdng ca cai 50% 50% 5% 80%
- Pa pha thém hwong liéu hodc chat mau 60% 60% 5% 100%
Dwong tinh luyén

- Bwong tréng 60% 60% 5% 100%
- Loai khac 60% 60% 5% ) 100%

Ngudn: FPTS téng hop

Puwong khac, hay con goi 1a chat tao ngot bao gdm cac mat hang thuéc nhom
1702 dwoc ap dung mie thué suét thué nhap khau wu dai tr 10-15% (Théng
tw s6 79/2013/TT-BTC) va khdng bi rang budc bdi han ngach. Diéu nay ly giai
vi sao kim ngach nhap khau nhém hang nay chiém wu thé hon so véi dwéng
thé hay dwong tinh.
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Dén thoi diém 2015 tré di,
ching tdi cho réng sé c6 mét sé
doanh nghiép mia dwong Viét
Nam dieng trrée lpra chon buéce
phai gidi thé hodc hoat déng
cdm chung va thua 16. Tuy
nhién, chang téi cing khéng ky
vong vao sy dé v& mang tinh
hé thdng cua nganh mia duong
trong nwéc. Cac doanh nghiép
ddu tw bai bdn vao vuing
nguyén liéu, cé Ilwong khéach
hang cdng nghiép cé dinh, xay
duwng duoc kénh ban 1é dé loai
bé chénh léch gia khau trung
gian hodc hoat déng & nhing
khu virc ma duong nhép khéau
khé tiép can sé cé co hoi dé
phat trién.

Hinh: San lwgng dwéng nhap twe
Théi Lan vao Viét Nam qua céac
nam (chinh ngach va nhap lau)

2012
2011
2010

2009

2008

0 50 100 150 200 250

Ngan tan

EPuwong tinh luyén EDuwong thd

Nguén: Bé Céng nghiép Thai Lan

Bang: Mét sé chi tiéu mia
dwong tai Thai Lan vu 2012/13

NGANH MIiA DPUONG

Déi véi mat hang dwong théng thwong (ttr mia va cd cai) thudc nhom
1701, trwdc day trong cam két gia nhap WTO thi Viét Nam dwoc ap dung co
ché han ngach thué quan. Puwdng trong han ngach sé dwoc ap dung 2 biéu
thué, danh cho dwong cé xuat xi tr cac nwédc trong khdi ASEAN (hiép dinh
CEPT/AFTA) va cho cac nwéc ngoai khdi ASEAN (cam két véi WTO). Lwong
dwdng nhap theo han ngach dwoc kiém soat béi B6 Céng Thwong véi muc
tiéu wu tién can déi cung cau trong nwérc, tranh gay tén kho 16n. Do gia dwong
nhap khau cong véi thué suét 5% van ré hon dwdng san xuét trong nwéc trong
khi han ngach lai rat han ché nén viéc cp quota cho dén nay van con nhiéu
bat cap va thiéu céng khai. Trong khi do, nhap khdu dwéng ngoai han ngach
chiu méc thué kha cao, tir 80-100% tuy loai duwéng.

Nhw vay cho dén thdi diém hién tai, Viét Nam dang &p dung hai bién phéap bao
hé dbi v&i nganh mia dwong 1a cdng cu thué quan va han ngach. Tuy nhién,
theo hiép dinh ATIGA ky két nam 2009 (hiép dinh toan dién dau tién cla
ASEAN diéu chinh toan bé thwong mai hang héa trong ndi khdi va dwoc xay
dwng trén co s& téng hop cac cam két da dwoc théng nhat trong CEPT/AFTA
cung céac hiép dinh, nghi dinh thw c6 lién quan) thi tw do thwong mai bao gém
viéc x04 bd bién phap cAm nhap khiu, chdm dut 4p dung han ngach thué
quan va chuyén sang bién phap thué quan trong thwong mai hang hoa. Déi voi
mat hang dwdng thi Viét Nam chi con mét méc thoi gian 1a ngay 01/01/2015
v6i linh hoat dén 2018 d& d& bé han ngach (theo diéu 20). Diéu nay déng
nghta v&i viéc, ké tlr ndm 2015 tré di dwong tir cac nwéc trong khdi ASEAN sé
khéng con bi han ché nhap khau vao Viét Nam, trong khi thué suat nhap khau
chi 1a 5%. Pay la mébi de doa Ién dbéi véi nganh céng nghiép mia dwong hién
dang rat yéu kém.

Thiéu cung 250
néi dia

Hinh: San lwong dwong nhap khau chinh ngach (nghin tan) trong han
ngach qua cac nam

/300 \/

Thera cung néi dia

5%/nam

73,2 77,2

_ E B N

\2010 201]/ k 2012 2013 2014E/

B San lwgng nhap khau
Nguén: Bé Céng Thuong

Nang suat mia

(thn/ha) 74.2
nguyén liéu (VND/tan) 595.000
Ty Ié tiéu hao oo
mia/dwdng ,
Gié ban si dwong RS

(VND/kg) 13.436
Gia xuat khau F.0.B

dwong tho (VND/kg) 10.966
Gia xuat khau F.O.B 11913

duwong RS (VND/kg)
Ngudn: B6 Cong nghiép Thai Lan

Pwéng nhap lau nam 2014 sé nhiéu hon néu khdng co bién phéap
quan ly

Ngoai lwong dwdng nhap khau chinh ngach, con c6 mét lweng dwdng rat Ién
ttr Thai Lan nhap lau qua bién gi¢i phia Tay Nam, wéc tinh tir 300-500 ngan
tAn dwéng hang ndm. Luat mia dwdng & Thai Lan quy dinh 3 loai quota A,B va
C, mdi doanh nghiép mia dwdng clGa Thai Lan déu phai cé nghia vu thyc hién
quota A cung cép cho nhu cau ndi dia véi gia ban ludn cao hon gia xuét khau
va gia thwong mai thé gi®i: quota B cho cac hop déng dai han cung cap quéc
té ma Thai Lan da ky két. Cudi cing la quota C - day la quota thang dw, cac
doanh nghiép dwéng tw do xuat khdu ma khéng can ching tir, va véi quota C
nay du ban gia thap c& nao ho ciing c6 l4i vi phan lai chinh da dwoc ddm bao
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& quota A va B. Diém dac biét cta luat dinh nay nham bao dam gilp nguoi
tréng mia va cac nha may dwong & Thai Lan co 1ai. Va day chinh la nguyén
nhan dan dén viéc dwdng Thai Lan xam nhap 1au vao VN gay nhiéu gia dwong
trong nwéc sudt thdi gian qua. Gia ban 1é dwong Thai Lan théng thwong ré
hon dwéng Viét Nam tir 1.500-2.000 ddng. Dw bdo méi nhét sén lwong vu
2013/14 cda Théai Lan dw kién dat 11,5 - 11,7 triéu tan (theo F.O.Licht),
xudt khdu dat mdec 8,7 triéu tdn (+24% YoY) (theo USDA), vu dwoc mua
nay sé khién dwong 1au tran vé Viét Nam nhiéu hon trong ndm 2014.

5. TONG CAU BPUONG
5.1. TIEU THU BUONG NOI BIA
Nhu cau dwong néi dia

Puong tr nha may san xuat ra c6 thé duwoc dwa dén nguoi tiéu ding
trwc tiép hodc xuat ban dé& lam nguyén liéu dau vao cho nganh cong
nghiép san xuét thwc phdm, banh keo...Tai Viét Nam, tdng cau dwédng
dwoc hé tro béi co cAu dan sb tré, mc tiéu thu binh quan dau nguoi
thdp va dw dia phat trién cla cac cac nganh coéng nghiép st dung
dwéng lam nguyén liéu san xuét.

Kha nang hap thu cta tdng ciu dwdng trong nwéc hién tai dat khoang
hon 1,4 triéu tAn/ndm va hau nhw khong cé sw ting trwéng dang ké
trong giai doan 3 vu gan nhat. Mc tiéu thu binh quan dau nguoi hién
tai cGa Viét Nam vao khoang 16 kg/nam, kha thap so vé&i mic trung
binh gan 20 kg/ndm cua toan thé gioi.

Hinh: San lweng tiéu thu khéng déi qua cac vu  Hinh: Mirc tiéu thu dweng binh quan dau ngwoi (kg/ndm)
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Nguén: Agroinfo; Bloomberg

Dién bién gia ca: chénh léch gia ban sivaleé

Néu so sanh véi thé gisi thi dwong san xuét tai Viét Nam c6 gia cao hon nhiéu
xuét phat ti chi phi sdn xuat va gia thanh dwong Ién hon. Gia dwong trédng
giao sau tai san London thdi diém cudi ndm 2013 chi twong dwong khoang
9.500-10.000 ddng/kg, trong khi d6 tai Viét Nam gia ban si dwong RS va RE
déu cao hon va dang trong xu hwéng diéu chinh giam.

Gi4 ban si dwong RS trong nam 2013 nhin chung dao dong & trong murc
13.500 -15.000 déng/kg, c6 sw céi thién nhe trong cac thang 7,8,9 trwdc khi
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quay lai xu hwéng giam kéo dai tr nam 2012. So v&i thdi diém dau nam, gia
dwong RS cudi ndm 2013 bién déng giam khoang 3%.

Gi4 ban si dwong RE cuda nha may trong nam 2013 gidam kha manh, trung
binh ttr 11-17% tuy khu vwec. Nguyén nhan |a do stc ciu yéu tai cAc mét hang
thwe phdm va dd uéng khién nhu ciu vé dwong RE tai cac khach hang céng
nghiép gidm manh, trong khi nguén cung lai dw thira. Khoang gia ctia duong
RE ban tai nha may trong nam tir 14.000-17.500 ddng/kg, so véi mirc 17.000-
19.800 déng/kg cta nam 2012. Tuy nhién, gi4 ban 1é dwong RE trén thj
trwdng lai dwoc gitk kha tét @ mirc 18.000-23.000 ddng/kg tuy theo khu v,
gidm nhe 1.000-2.000 déng so v&i ndm 2012. Diéu nay phan anh mét nghich ly
rang, gia ban dwdng cla nha may tuy giam manh nhwng nguwdi tiéu ding van
tiép tuc phai mua dwdng gia cao. Ching t6i cho rang khau trung gian phan
phdi thwe sy c6 van dé.

Hinh: Bién dong gia ban si dwéong trong nam 2013 Hinh: Bién déng gia ban |é dwong RE tir 2011-nay
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Ngudn: Cuc Quén ly Gia; Agroinfo

Kénh phan phéi 1a yéu diém c6 hiru cta nganh dwong

Puong RE, RS xuét ban tai kho khi dén tay nguoi tiéu dung da bi doi gia 1&én
dén hon 4.000-5.000 ddng/kg. Thwe té cho thdy cac nha may dwéng chi dam
nhiém khau ché bién trong chudi san xuat va dén 90% san lwong dwdng tiv
cac nha may dwoc cac cong ty thwong mai mua lai d& cung ng ra thi trwérng
(theo VSSA). Ngoai trir mét sb it cong ty duwéng nhw BHS, SBT c¢é phat trién
kénh ban 18, cac cong ty con lai déu phu thudc vao moét hé théng thwong lai
trung gian lam dau ra cho dwong san xuét nén hau nhw khéng c6 kha néng
quyét dinh gia dwong trén thi trwong. Hé thdng trung gian nay dang hwéng loi
rat Ién mét cach vo ly, trong khi cac doanh nghiép san xuét luén kéu khé vé
viéc gid ban gidm manh nhwng chi phi mia nguyén liéu van phai én dinh dé
dam bado doi sbng cho ndng dan va ngwdi tiéu dung thi van tiép tuc mua
dwdng véi gia cao. C6 thé néi rang, khau trung gian khong chi gay thiét hai lén
ngwoi tiéu dung ma con lam an moén bién Igi nhuan cla cac nha may dwong.
Chi phat trién mang hoat ddng ban si gitp doanh nghiép tiét gidm dwoc chi phi
ban hang va gidi phong nhanh hang tdn kho trong diéu kién thj trwéng thuan
loi. Tuy nhién cac nha may dwdng ciing phai dbi mat véi ri ro mét khach hang
rat 1&6n va con dé bj ép gia.

Ngoai ra, ching tdi cho rang con cd sy moéc ngodc gitka nha may dwdng va
cac cong ty trung gian vén cé cung chi s& hiru d& hudng loi chénh léch gia.
Nhirng cong ty c6 chirc nang thwong mai nhw Céng ty TNHH Thwong mai Dau
tw Thuan Thién, CTCP Pau tw Thanh Thanh Céng hay Céng ty TNHH Kim Ha
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Trung Quéc la thj truong
nhdp khdu duong Ién nhét
cla Viét Nam, véi ty trong Ién
dén 95%, tiép sau do la
Campuchia (2,2%) va
Singapore (1,5%).
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Viét déu 1a nhirng cb dong Ién tai cac cong ty mia dwdng khap ca nwéc (Xem
phu luc 2). Tuy cac cd ddng nhé 1& tai cac doanh nghiép mia dwdng nay c6 thé
bi thiét hai, nhwng xét trén tinh hinh hién tai thi cac céng ty nay ré rang co
nhidu kha ndng tén tai va phat trién hon la nhitng cong ty dworng khong dam
bao dwoc dau ra.

5.2. XUAT KHAU CHI PHU THUQC VAO MOQT THI TRWONG
Kim ngach xuét khau

Trong 11 thang dau nam 2013 thi kim ngach xuét khdu dwéng dat trén 202,2
triéu USD, tang dén 413% so véi cling ky ndm trwédc. Trong co ciu xuét khau,
dwong tinh chiém ty trong chi yéu véi 99,6%, dwérng khac chi chiém 0,38%.
Va Viét Nam hau nhw khong xuét dwong thd. Xuat khdu dwdng giai doan 2010
trd vé& trwdc hdu nhw khong dang ké, tuy nhién trong 3 ndm tré lai day tang
trwdng rat nhanh dé gidi quyét tinh trang chénh léch cung cau noi dia.

Hinh: Kim ngach xuat/nhap khau dwong qua cac nam
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Xuét khau phu thuéc vao thij trwéng Trung Quéc

Céc doanh nghiép trong nuwéc cé thé xuét khdu dwong théng qua hai hinh
thirc: theo dwdng chinh ngach (qua ctra khdu québc té, ctra khau chinh) va
dwong tiéu ngach (16i mon, 16i mé) qua Trung Qubc. Viéc xuat khau duwong
chinh ngach tuy khéng c6 quy dinh cdm hodc yéu cau phai xin gidy phép,
doanh nghiép dwoc xuat khau theo nhu cau tuy nhién véi gia ban thiéu canh
tranh nén hoat dong nay van con c6 quy mo rat nhd. Xuat qua duong tiéu
ngach thi b&t budc phai tuan tha theo chinh sach bién mau, day con la mat
hang thiét yéu can can dbi cung ciu dé binh 6n thi trwéng nén khong khuyén
khich xuét khau qua ctra khau phu, 16i m& bién gi¢i ndm ngoai khu kinh té cra
khau.

Trung Quéc la thi trweerng nhap khau dwdng 16n nhat cta Viét Nam, véi ty trong
lén dén 95%, tiép sau do la Campuchia (2,2%) va Singapore (1,5%). Gia ban
duwong tai Viet Nam dang cao hon so véi thé gidi, viéc dudng ndi dia xuét
khadu duwoc sang Trung Québc la do ngudn cung tai qudc gia nay hién dang
thiéu hut so véi nhu ciu tiéu thu. Vu 2013/14 wéc tinh Trung Quéc thiéu hut
khodng 2 triéu tAn dworng va dén 2014/15 sé gia tdng dén 2,8 triéu tan. Trong
ndm 2014 Bo6 Coéng Thuwong cho phép xuat khdu tiéu ngach 200.000 tan
duwdng dén cudi thang 6, tuy nhién véi viéc tdn kho dwoc dw béo rat I16n (trén
540.000 tan) cung v&i nhu cau nhap khdu dwdng dang tdng cao tai Trung
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Téng ngudn cung duwong
trong nédm khoang 1,84 triéu
tdn. Tiéu thu néi dia khoéng
1,4 triu tan; xudt khéu
khodng hon 200 nghin tén,
sau khi cén dbéi cung céu sé
con thera 260.000 tan.
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Quéc, viec mé réng thém han ngach xuét dwong la can thiét va hop ly dé giai
toad ap lwc Ién cac doanh nghiép mia dwong trong nwérc.

6. CUNG VU'OT CAU KHIEN TON KHO TANG CAO

Ké tir vu 2001/02 dén nay, tdc dod tang trwdng kép cua tiéu thu duwdng dat
khoang 1,9%/nam trong khi san lwong san xudt tang trung binh hon
3,5%/na&m. Tinh dén vy 2012/13, nganh mia duwdng da chuyén tr trang thai
tham hut ndi bo sang thang dw ndi bdé dwdng, chdm dit tham hut kéo dai lién
tiép trong 8 vu trwéc d6. Tuy nhién sy chénh léch cung cau ngay cang Ién da
day gia ban dwdng ndi dia vao xu hwéng gidm.

Hinh: Thing dw cung cau ndi bé (ngan tan)
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Nguén: FPTS wéc tinh; Cuc Quén ly Gi&; Agroinfo

Theo téng két cda Hiép hoi Mia duong Viét Nam, vu mia duwéng 2012/13 ca
nwdc san xuat dwoc 1,53 triéu thn dwong (+17% y-o-y). Trong khi d6 téng
lwong dwdng cac nha may ban ra |1a 1,27 triéu tan, tdng so v&i cing ky nam
trwéc 58.000 tdn. Cac doanh nghiép trong nwéc xuat khdu khoang 200.000
tan, nhap khéu la 73.500 tan (theo quota nam 2013). O phia ngwoc lai, mic
tiéu thu noi dia chi khoang 1,4 triéu tan, thAp hon nién vu truéc.

Bo NN&PTNN va Hiép héi Mia dwong Viét Nam dw bao trong nién vu 2013/14,
nganh mia dwong dw kién san xuét 1,6 triéu tAn dwong, ting 5% so va&i nién
vu trwde. Ton kho dau vu 167.000 tan, nhap khau theo han ngach thué quan
77.200 tAn. Nhw vay, tdng ngudn cung dwdng trong ndm khoang 1,84 triéu tan.
Tiéu thu noi dia khodng 1,4 triéu tan; xuat khdu khoang hon 200 nghin tan, sau
khi can dbi cung cau sé con thira 260.000 tan. Tuy nhién theo chang tdi, lwong
dudng dw thira vao cudi vu 2013/14 sé Ién dén hon 500.000 tan do c6 thém
khoang 300.000 tAn dwéng nhap lau tr Thai Lan.

Trwéc day, sw thiéu hut ngudn cung dwdng da dan dén viéc quy hoach hang
loat nha may dworng dwéi sy hé tro' clia chinh sach. Nganh mia dworng dwoc
thuc day phat trién khong chi dé giai quyét nhu cau dwéng nodi dia ma con phuc
vu cho muc dich xa hoi, tao cdng &n viéc lam va xoa nghéo. Bén nay, cung noi
dia da vwot cdu nhwng cach sdn xuat néng nghiép lac hau da lam cho nganh
mia dwdng tré nén rat thiéu tinh canh tranh so véi khu vwe va thé gi¢i. Nhu
cau dwong & Viét Nam trong cac ndm gan day gan nhuw sut gidm so véi giai
doan 2005-2008, khi viéc mé rdng va phat trién nganh céng nghiép san xuét
banh keo dang chirng lai nhung dwéng san xuét nodi dia gan nhw khong thé
xuét ra thé gidi trir thj trwrng Trung Québc. Thém vao do, dwdrng nhap khiu, ké
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ca chinh ngach hay nhap lau déu c6 strc canh tranh hon hén va sé ngay cang
nhiéu trén thi truéng.

V&i nhitng yéu td khach quan va yéu kém noi tai dang va sé tac dong Ién
nganh, ching tdi cho rang gid dwdng va murc bién loi nhuan clta cac doanh
nghiép mia duwdng sé khé cé thé cai thién trong ngan han. V& dai han sé cé
nhiéu doanh nghiép khong tru ndi trwéc 1an séng dao thai do khéng thé canh
tranh ndi vé& gia thanh san xuét va dau ra san phdm. Khi ngudn cung ndi dia
gidm xudbng sé 1a co hodi d& cac doanh nghiép con lai cai thién hiéu qua hoat
dong.

7. TAC BPONG CUA MOT SO CHINH SACH POI vOI CAC
DOANH NGHIEP MiA PUONG TRONG NGAN VA TRUNG HAN

Quyét dinh s6 26/QD-TTg phé duyét quy hoach phat trién mia dwong dén
nam 2010 va dinh huwéng dén nam 2020: (i) Khéng mé thém nha may duéng
(ii) dén n&m 2020, san xuat dwdng dap (rng da tiéu dung trong nwéc va xuét
khau, mrc san xuét khoang 2,1 triéu tan trong d6: dwong luyén 1,5 triéu tan,
dwong trdng 500 ngan tan va dwdng tha céng 100 ngan tan.

Théng Tw s6 08/2014/TT-BCT quy dinh d6i voi mat hang dwong, han
ngach thué quan nhap khau dwoc phan giao cho thwong nhan truc tiép st
dung dwéng lam nguyén liéu san xuét va thwong nhan san xuét dwong thoé dé
tinh luyén. Véi viéc gia dwong nhap khau sau khi chju thué van ré hon dwong
ndi dia tr 10-15% thi nhirtng céng ty dwong dwoc cdp quota nhdp dwong
thd sé hwéng loi khoang chénh léch nay.

Coéng van sb 1113/VPCP-QHQT chinh thirc cho phép Cong ty cb phan
Puwong Bién Hoa (BHS) dwot nhap khdu 30 nghin tdn dwong tho cla
Cong ty TNHH Mia dwdng Hoang Anh Attapeu (Lao) - mdt cdng ty con cla
Hoang Anh Gia Lai (HAG) dé tinh luyén va sau d6 xuat khau. Diéu nay day 1én
lo ngai rdng viéc tam nhap tai xuét sé khong dwoc tuan thd nghiém ngat,
dwdrng thdm lau ra thi trwdng sé lam tinh trang dw cung va gidm gia ban cang
thém nghiém trong.

Cdéng van ngay 17/01/2014 cta B6 Cong Thwong vé viéc xuét khdu dwong
qua clra khau phu Ban Vwoc, Bat Xat, Lao Cai. Theo d6, Bd nay chi cho phép
xuét 200.000 tan dwdng RS dén hét ngay 30/6/2014, con dwdng RE thi khong.
Piéu nay dé d4dn dén viéc & dong dwong RE tai cac doanh nghiép trong
nwéc, khi dén thang 6 cling la thdi diém Bo6 Cong Thwong cép han ngach
nhap khdu 77,2 ngan tan dwong, chd yéu la dwdng RE cho cac doanh nghiép
ché bién thyc pham.

Quyét dinh s6 24/2014/QD-TTg vé co ché hd tro phat trién cac dw an dién
sinh khéi tai Viét Nam, theo d6 diéu chinh gia mua dién s& dung nang lwong
sinh khéi 1én 1.220 ddng/kWh (5,8 cent/kwh, chwa bao gdm thué VAT va sé
duwoc diéu chinh theo bién déng ty gia VND/USD). Cac doanh nghiép mia
dudng cé ban dién thwong phdm 1én lwéi qudc gia sé dwoc huéng loi.

8. TRIEN VONG DAI HAN

Viét Nam c6 da diéu kién thuan loi dé phat trién cay mia trén ca ba mién:
dién tich dat ddng bang réng, lwong mua tr 1.400 mm dén 2.400 mm, nhiét 6
va do nang phu hop.

www.fpts.com.vn
30



"‘ Fpt Securities NGANH MiA DUONG

Nganh tréng mia dworc bao hé: Bay la nganh noéng nghiép gop phan phat
trién kinh té - x& hdi tai cac viing néng théng, trung du, mién ndi, gitp néng dan
khai hoang phuc hoa va chuyén dich co cAu cay trdng. Bén canh lgi ich kinh
té, cay mia con dem lai nhitng lgi ich xa héi khac nén thuwdng dwgc nhan co
ché hé tro tir chinh pha.

Co6ng tac don dién dbi thira dé tao canh ddng mau lon da duoc trién khai
& nhiéu noi, tuy con nhiéu bat cap va thiéu cong khai do dinh dang dén nhiéu
nhém loi ich. Viéc don dién di thira néu dwoc thwe hién tét sé tao tién dé san
xuét mia tap trung chuyén canh, dau tw tham canh, &ng dung céc tién bo ky
thuat tién tién vao san xuét giap én dinh viing nguyén liéu va ha gia thanh.

Nhu cau tiéu dung néi dia dang thap: trung binh 1 ngwoi Viét Nam tiéu
thu hdng ndm khodng 16 kg dwdng, thdp hon so véi muc xdp xi 20
kg/nguoi/nam cla toan thé gidi. Ngoai ra, co cau dan sb tré véi hon 50% dan
sb dwéi 30 tudi (Tdng cuc Thdng ké) va tdc d6 gia tang dan sé 1a dong lwc thic
day nhu cau tiéu dung dwong.

Nhu cau tang nhanh tai cac nwéc khu vwec Chau A trong khi rdi ro tiém
tang vé thoi tiét, dac biét 1a El Nino, gia dau tho tang va viéc ddy manh san
xuét ethanol nhién liéu & Brazil 1a ddng lwc thic day gia dwdng thé gidi quay
tré lai xu hwéng téng, qua dé gay tac dong tich cy gian tiép dén nganh san
xuét dwdng Viét Nam. Déi véi nganh mia dwdng Viét Nam, bién dong cla gia
duong thé gi¢i sé khéng anh huéng truc tiép dén san xuét, tiéu thu ndi dia
cling nhw xuét nhap khau theo duwéng chinh ngach. Tuy nhién, hdng nam cé
khoang hon 300.000 tAn dwéng nhap lau tr Thai Lan qua bién gi¢i Tay Nam
tudn vé Viét Nam (chiém hon 19% téng cung dwdng trong va ngoai nwéc) co
gia ré hon so v&i dwdng ndi dia san xuat do trén thué va chi phi san xuét thap
hon. Bwdng nhap lau dang 1a van dé I&n nhat dbi véi nganh mia duong Viét
Nam. Néu gia dwong thé gi¢i hdi phuc thi lwgng duwdng nhap lau t Thai Lan
(nwéc xuét khdu dwong 16n the 2 thé gidi sau Brazil) nhap vé Viét Nam sé it
hon, khi d6 san xuét noi dia sé& co thé tw can déi véi tiéu dung va gia duong
trong nwéc cling nhw bién 1ai gop cla cac doanh nghiép mia dwdng sé dwoc
cai thién. Hién xu hwéng tang cla gia dwong thé gidi van chwa rd rang trong
khi tdn kho con rat nhiéu, tuy nhién trién vong phuc héi tlr day cla gia loai
néng san nay hoan toan co co sé.

9. MO HINH 5 AP LPC CANH TRANH M.PORTER

Thanh phan ] Nhan dinh

] Mot nha may duwong phai c6 cong suét thiét ké 6.000 tan
Tinh kinh te theo mia/ngay tré 1én va dién tich ving nguyén liéu twong rng thi

quy md X méi c6 thé dat dwoc hiéu qua kinh té theo quy mé. Hién chi

) c6 8/38 nha may dat dwoc tiéu chuan nay.
faffcén Theo Quyét dinh 26/2007/QD-TTg cta Thd twéng Chinh
gia Chinh sach han ché phl quy hoach phat trién mia dwdng dén nam 2010 khérjg
nhap ctia Chinh phl;J X xay dwng thém nha may mai. Tuy nljién cling tropg van ban
ngénh nay, dinh huwdng dén nam 2020 phai dat mirc san xuat 2,1

triéu tAn dwong thi kha ndng mé thém nha may van bd ngé.
Kha nang duy tri hay mé& réng dién tich mia phu thudc rat
X Ién vao tinh kinh té cua cay mia so véi cac hoat dong san
xuat khac, nhwng hién tai nghé trong mia dang tré nén kém

Kha nang tiép can
cac yeéu to dau vao
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Két luan:
sach han

Kha nang tiép can
kénh phan phdi,
khach hang

Yéu cau vé vén dau
tw

Yéu cau vé cong
nghé, ky thuat

NGANH MIiA DPUONG

hap dan do gia dwéng lién tuc gidm.

Néu mot nha dau tw méi gia nhap chi muén tham gia vao
khau tinh luyén tr& di thi cé thé khdng can phat trién ving
nguyén liéu ma chi can thu mua dwong thd t& trong nwdc
hoac thi trwéng nwdc ngoai. Tuy quota nhap khau dwéng
hién rat han ché (hon 70.000 tAn/ndm) nhuwng céc bién phap
bao ho sé bét budc bj thao d& dan trong trung han.

Ngoai trir s6 it nha may phat trién dwoc kénh ban 1é tiéu
ding va ban si truc tiép dén khach hang céng nghiép, 90%
lwong dwéng san xuat déu qua hé théng thuwong lai trung
gian méi dén dwoc noi tiéu thu.

Khoang 60 triéu USD cho mét nha may céng suét ép 6.000
tAn mia/ngay

La mé&t hang c6 xut x& tr néng san nén yéu cau vé cong
nghé & khau san xuét khéng cao, nhwng & khau nguyén
liéu doi hdi phai cé trinh dd co gi¢i hoa nhat dinh dé ha gia
thanh san pham

Déi véi nganh mia dweng Viét Nam, rao can gia nhap nganh la cao néu xét dén khia canh chinh
ché caa Chinh pha va kha nang tiép can véi vung nguyén liéu mia.

Vi thé
thwong
lwong
nha
cung
cap

Két luan:

quan mat thiét dén cac muc tiéu an sinh, xa héi.

Mkc dé tap trung
cac nha cung cap
Sy khéac biét,cﬂa
céc nha cung cap
Anh huéng cac yéu
t0 dau vao doi voi
chi phi hoac sw
kh@c biét hdéa san
pham

Chi phi chuyén dbi
nha cung cap

Sy ton tai cla cac
nha cung cap thay
the

Nguy co tang
cwdng sy hop nhét
cla cac nha cung
cép

x

S6 lwgng ngudi trdng mia Ién, mire d6 tap trung khdng cao.
Sw khéc biét ciia cac nha cung cép khong lén.

V@i cac nha may dwong tai Viét Nam, do ty |1é co gidi hoa
rat thAp nén chi phi mia nguyén liéu chiém trén 80% gia
thanh san xuét dwéng. Vung nguyén liéu 1a yéu td sbng con
dbi véi cac cong ty hoat dong trong nganh nay.

Da phan cac nha may duwéng déu dwoc quy hoach mét viing
nguyén liéu riéng va c6 ky két hop ddng dau tw véi ndng
dan trong mia. Viéc thay déi nha cung cép la rat khé trir khi
cac nha may nay dwoc chap thuan quy hoach ving nguyén
liéu khac. Ngoai ra ving nguyén liéu bat budc phai & gan
nha may dé tiét giam chi phi van chuyén va quan trong hon
la tranh thét thoat chi» dwdng trong mia.

Céac nha may c6 thé thu mua dwdng tho trén thi tredng thé
gidi vé tinh luyén thanh dwong RS hodc RE ma khéng can
phat trién ving nguyén liéu. Tuy hoat déng nay hién dang
vwéng chinh sach han ché nhap khau dwong cha Chinh
PhU nhung sé dé bd dan tr ndm 2015 tré di.

Kha nang tich tu rudng dat dé trong mia quy mé Ién khé xay
ra trén dién rong

Tuy mirc d tap trung ctia ndng dan tréng mia khéng cao nhwng vi thé thwong Iweng kha Ien. Néu
nha may dwéong thu mua mia & muec gia khong ly thi viéc nong dan chat mia va chuyén déi cay trong hoan
toan co the xay ra. Cac nha may dwong hién con phai chiu 4p Iwc ttr chinh sach vi day la nganh san xuat lién

Vi thé
thwong
lwong
cua
ngwo

S6 lwong nguoi
mua

Théng tin  nguoi
mua co6 duoc

Hé théng thwong lai trung gian va cac khach hang cong
nghiép la khach hang chinh clia cac nha may duwdong.

Thoéng tin nguoi mua cé dwoc vé cac doanh nghiép trong
nganh kha nhiéu do dwdng la méat hang co tinh twong dong
cao gilra cac nha san xuat.
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mua

Két luan:

Tinh nhay cam déi
véi gia

Sy khac biét hoa
san pham

Mkc dé tap trung
cia khach hang
trong nganh

Mirc do san cé clia
hang héa thay thé

NGANH MIiA DPUONG

Buong la san pham thiét yéu trong tiéu dung hang ngay va
la nguyén liéu cta nganh cbéng nghiép thwc pham nén it
nhay cam v&i gia.

Su khac biét gitra cac san pham la thap do cac nha san xuét
c6 quy trinh san xuat twong déi giong nhau.

Mrc d0 tap trung clia cac khach hang trong nganh cao

Mirc d6 sén c6 cda hang hoa thay thé tai thi truong Viét
Nam twong doi thap

Loi thé thwong lwong cha ngwdi mua la rat cao vi dau ra san pham caa cac nha may dwéng géan
nhw phu thuéc vao hoat déng ban si. Lgi thé nay con dweoc thé hién {)’ sw chénh léch I&n gitra gida ban dwong
xuat tai kho va gia ban Ié cho ngwei tiéu dung (khoang 4.000-5.000 dong/kg).

San
pham
thay
thé

Cac chi phi chuyén
ddi trong st dung
san pham

Twong quan gilra
gia cd va chéat
lwong clla cac mat
hang thay thé

Xu hwéng str dung
hang thay thé clta
khach hang

Chi phi chuyé&n déi san phadm cao

Thi trwdng cac chét tao ngot khac tai Viét Nam rat nhd néu
S0 voi duwong

Xu hwong s& dung hang thay thé cta khach hang khéng
cao. Giong nhw viéc tiéu 'ghu du’c‘yng,, céq chat tao ngot khéc
cling dang gay tranh cai vé nhirng van dé stc khoé.

Két luan: Kha nang chuyén déi sang cac san pham thay thé thap do thoi quen tiéu dung, chi phi chuyén dbi

ciing nhw sw phé dung ctia cac chat tao ngot khac.

Murc
do
canh
tranh
trong
nganh

Cac rao can thoat
khoi nganh

Muc dé6 tap trung
cla nganh

Gia tri gia tang

Tinh trang tang
trwdng cla nganh
Tinh trang duv thira
cbng suat

Khéc biét gilra cac
san pham

Tinh trang sang loc
trong nganh

Kha nang ap dat gia

Rao can thoat khdéi nganh cao do tinh dac thi riéng caa may
moc, thiét bi va cac chinh sach doi voi ngudi lao dong. Mia
c6 thé dwoc dung lam n’guyé,n liéu dé sé,n xué;t nhiéu liéu
ethanol nhuwng viéc chuyén doi nay gap rat nhieu rai ro khi
thi truo’qg ethanql tai Viét Nam dang bj tac dau ra do viéc
cham trién khai ké hoach cla chiqh pht dung nhién liéu sinh
hoc (ethanol) phoi trén véi xang dau.

Mirc d6 tap trung clia nganh thap; c6 dén 38 nha may mia
dwdng dang hoat dong, da phan c6 quy mo vira va nhé

Gié tri gia tang hién tai thap do chi phi dau vao qua Ién

Néu van dé vé gia thanh san xuét khong dwoc giai quyét thi
rat khé dé nganh mia dwong noi dia canh tranh véi dwéng
nhap khau.

Coéng suéat san xuét hién tai vwot nhu cau tiéu thu ndi dia
khoang hon 14%

Su khéac biét gitva cac san pham la khoéng cao, ngoai tr
nhirng san pham cé thwong hiéu ban 1& da dwoc dinh vi
trong ngwoi tiéu dung (BHS, SBT)

Tinh trang sang loc trong nganh ngay cang cao do nhitng ap
Iwc vé chi phi dau vao va hiéu qué hoat déng.

Kha nang ap dat gia clia nha san xuét thap do khong dam
nhan khau phan phdi trong chudi gia tri

Két luan: Nhu cau vé dweéng tai Viét Nam, mét quéc gia dang phat trién |a rat Ion. Tuy nhién, san lweng san
xuat néi dia hién da vwot nhu cau tiéu thu, céng thém viéc gia dwong ndi dang cao hon gia dwong nhap
khau va nhap lau khién tinh trang canh tranh trong néi bé nganh mia dwong Viét Nam kha cao.
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* HAG la cbng ty hoat dong da
nganh cé vung nguyén liéu mia
va nha may duwong tai Lao.
Doanh thu tir dwong chiém dén
30,3% téng doanh thu n&m
2013, ty trong Ién nhét trong
cac hoat ddng cua doanh
nghiép.

- SBT va BHS la hai doanh
nghiép san xuét duong lén nhét
khu vuc kinh té trong diém Péng
Nam B¢.

- LSS c6 cong suét nha may lén
nhét cd nwéc va vang tréng réng
lon.

- NHS, SEC c¢6 quy mé trung
binh nhung dang c6é ké hoach
m& réng

- KTS va SLS c6 quy mé kha
nhé

NGANH MIiA DPUONG

. CAC DOANH NGHIEP MIA DUONG
DANG NIEM YET

1. CAC CONG TY NIEM YET

Hién c6 téng cdng 8 céng ty c6 mang kinh doanh mia dwéng dang niém yét tai
hai san Hb Chi Minh va Ha Néi, bao gém:

A A San R
Tén cong ty GDCK Khu vwc hoat dong
CTCP Mia dwdng Thanh R R
SBT  Thanh Cong Tay Ninh HOSE  bong Nam Bo
BHS CTCP Buwong Bién Hoa HOSE Pong Nam Bo
LSS  CTCP Mia dwdng Lam Son HOSE  Bé&c Trung Bo
CTCP Mia dwdng Nhiét dién A o
SEC Gia Lai HOSE Tay Nguyén
NHS  CTCP Bwong Ninh Hoa HOSE Duyén hai mién Trung
KTS CTCP Bwong Kon Tum HNX Tay Nguyén
SLS  CTCP Mia dwéng Son La HNX Béc Trung Bo
HAG* CTCP Hoang Anh Gia Lai HOSE Lao

Hinh: Quy m6 vén cha s& hiru va vén hoa ngay 10/04/2014

2.000
=)
c
] T

k]
> 1.600
1.200
800 ’ ‘
400 ®
o
0 [ J
SBT BHS LSS NHS SEC KTS sLs
®Vén hoa thi trwong 10/04/2014 Vén CSH

Nguén: Bloomberg

2. QUY MO SAN XUAT KHAC BIET
Vung nguyén liéu

Déi véi cac cong ty néi dia: Khdng co su thay dbi Ién vé dién tich viing mia
nguyén liéu c6 hop déng dau tw véi ndng dan trong vu 2013/14 so véi vu
trwéc do, dang ké nhéat chi c6 SEC (+9,5% YoY)) va BHS (+8% YoY). Tuy
nhién san lwgng mia dwa vao ép lai c6 sy gia tang kha lon tai LSS (+16%
YoY), SEC (+15%) va KTS (+10%), trong d6 dang Iwu y c6 KTS la ving tréng
kha nhé nén phai thu mua mia ngoai vung, tranh chap mia nguyén liéu ngay
tai ving ma SEC d& dau tw cho néng dan. Viéc san lwong mia tding manh hon
so véi dién tich mfa chirng t& ndng suat mia trong vu 2013/14 da phan duoc
cai thién, dac biét LSS c6 sy gia tdng nang suét rat cao t mc 61 tan/ha Ién
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70,6 tAn/ha trong vu 2013/14. Chi c6 NHS (54 tan/ha) va SLS (56,6 tan/ha) la
¢6 ndng suat mia thdp hon so véi binh quan ca nuwéc (64 tan/ha).

C6 thé thdy nang suat mia cla tirng doanh nghiép phu thudc rét Ién vao khu
vire hoat déng ctia doanh nghiép d6. SBT,BHS c6 vung tréng & khu vwc Dong
Nam Bo va Campuchia la noi cé diéu kién tét dé& co gi&i hoa trong khi LSS c6
dién tich mia nguyén liéu Ién va tham canh tét khién nang suat mia tai 3
doanh nghiép nay dat m&rc kha cao. Ngworc lai, cac doanh nghiép nhw NHS,
SEC, KTS va SLS c6 nang suét thdp hon do hoat déng tai ving ddi nui, kho
thwe hién don dién dbi thira va 4p dung khoa hoc céng nghé vao tréng trot.

DPéi v6i HAG, mia vu 2013/14 méi 1a vu thir hai cdng ty bat dau san xuét mia
dwéng. Trong vu nay HAG trong thém dwoc 3.770 ha duwéng nang tbng dién
tich dw kién khai thac 1én dén 9.270 ha. Ving nguyén liéu mia ctia HAG duoc
d&t tai tinh Attapeu, Lao dwoc quy hoach ddng bd véi canh ddng Ién va ap
dung co gidi hoda triét dé, hé théng twéi tiéu 24/24 nén c6 nang suat mia cao
hon nhiéu so v&i cac doanh nghiép trong nwéc. Con sb nang suit ma doanh
nghiép céng bé 1a 120 tAn/ha, trong khi ching t6i wéc tinh mét cach than trong
vao khoang trén 90 tan/ha.

Hinh: Dién tich vung nguyén liéu qua cac vu Hinh: San lweng mia ép qua cac vu
HAG 1250
Casuco
QNS 1000 1
SLS
750 -
KTS
SEC 500 |
NHS
LSS 250 -
BHS
SBT 0
= 2] (%] 2] O n [%2] 0 o 0]
[aa] I (%] I w = - zZ g P
0 5000 10000 15000 20000 » mw J4ZzZ 0o X 0 O 7 I
Dién tich nguyén liéu (ha) San lwong mia ép (nghin tan) ©
=2013/14 ) 2012113 =2011/12 ®2011/12 2012/13 ®2013/14

Hinh: Nang suat mia qua cac vu

Hinh: Ty lé tiéu hao mia dwong qua céac vu
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4 a |
12 A
A ¢ % ¢ 1
N 11
L 4 L 4
* 3 hE 10 A A A A
x A ° L 4
A 9 A4
8
= 2] 0 ] O n n n o (O] = %) (] 2] O n n )] o (O]
om I (%] I L ~ ] P4 =]
8 & 4 £ 8 L @ & 3 % ® @ 4 z ®» ¥ @ & 2 %
© ©
o s s s o > ~ . Y N v o
Nang suat (tan mia/ha) Ty lé tiéu hao mia/dwdng qua cac vu
€2011/12 2012/13 A2013/14 #2011/12 2012/13 A2013/14

* C6 2 doanh nghiép duoc dung dé so sanh la CTCP Buong Quéng Ngai (QNS) va CTCP Mia duong Can Tho
(Casuco), hai céng ty mia duong chua niém yét c6 quy mé hang déu Viét Nam.

Nguén: FPTS téng hop

www.fpts.com.vn

35



"' Fpt Securities

NGANH MIiA DPUONG

Hinh: Céng suét thiét ké qua cac vu

Hinh: San lwong dwong qua cac vu

HAG
Casuco
QNS
SLS
KTS
SEC
NHS
LSS
BHS
SBT

0

m2013/14
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20

= %) (%) [%) (@] %) %) 0 o [0}
8 3 4 2 & ¢ @ & 3 £
2500 5000 10000 12500 . 3
R K¢ glike 1A San lwong dwong (nghin tan) ©
Cong suat thiéet ke (TMN) ong g{ng
2012/13 m2011/12 m2011/12 2012/13 m2013/14

Ngudn: FPTS téng hop

Hinh: Co’ cau san lwong dwong

theo doanh nghiép vu 2013/14

71%

Nguén: FPTS téng hop

1%
2%

ESBT

EBHS

mLSS

=NHS

mSEC

KTS

SLS

Khéc

Nang lwc san xuét

Puwong: Trong s6 8 doanh nghiép nay thi cong suét ép mia cta LSS, SBT,
BHS va HAG twong déi I&n (>6.000 tAn mia/ngay), NHS va SEC déu c6 dv &n
nang cap cong suét thiét ké cta nha may ép lén mc 6.000 tAn mia/ngay vao
vu 2014/15 trong khi SLS va KTS cé quy m6 nhd. C6 3 doanh nghiép cé kha
nang tinh luyén dwong RE la LSS, SBT, BHS va trong twong lai sé c6 thém
NHS néu dy an nang cip nha may duoc hoan tat.

V@i sén lwgng mia dwa vao ép trong vu 2013/14, ching t6i wéc tinh cac nha
may culia cac cdng ty nay sé hoat déng v&i cong suat khodng 75%-90% cong
suét thiét k&, ca biét c6 SEC c6 thé sé phai kéo dai vu ép mia Ién dén hon 150
ngay. Ngoai trir NHS va SLS thwc hién nang cdng suat nha may trong vu nay,
nhirng doanh nghiép con lai do cdng suét thiét ké khong ddi trong diéu kién
mia nguyén liéu dau vao gia tdng nén déu phai hoat ddng Ién hon cong suét
thye té vy trwdce tir 2 dén 14%.

Téng san lwong dwdng cha 7 coéng ty ndi dia wéc dat 563.500 tan, twong
dwong 29% téng lwong dwéng ca nwdc nién vu 2013/14, trong khi HAG gia
tang san lwong lén dén 84.000 tAn (+68% YoY) do mé rong dwoc toan bd dién
tich viing tréng da dwoc quy hoach cho mia nguyén liéu tai Lao.

Ethanol thec phdm: Hién chi c6 LSS 1a dang van hanh nha may san xuét
ethanol v&i cong suét 25 triéu lit/ndm, tuy nhién chi sadn xuét khoang 8-9
triéu/lit trong 2 ndm tré lai day. SBT ciing vira méi cong bd dy an nha may
ethanol cao cap c6 coéng suét khodng 25 triéu lit va tbng mirc dau tw 25 triéu
USD, dy kién di vao hoat dong va déng gop doanh thu tir vu ép 2015/16. Bién
loi nhuan gdp cta san pham nay 1&n dén 30% (tham chiéu theo LSS).

Dién thwong pham: Trwdc day, san xuét dién tr ba mia tai cac cong ty mia
duwdng phuc vu cho muc dich chinh 1a cung cép dién van hanh cum nha may
ép mia va san xuat duéng, giap gidm chi phi dau vao. Hoat dong ban dién
thwong pham lén luéi qudc gia chi dé tan dung céng suét du thira va bién i
gop rat thap. Quyét dinh sb 24/2014/QD-TTg dwoc ban hanh véi ndi dung
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chinh l1a diéu chinh gia dién sinh khéi I1&n hon 35-40% gilp cai thién lgi nhuan
tai cac doanh nghiép mia dwdng c6 nha may nhiét dién sau day:

Bang: Cac doanh nghiép c6 nha may dién tlr ba mia

Doanh Coéng suét thiét ké Tiéu thu chonha  Ban dién thwong
nghiép (kwh) may pham

SBT 24.000 37,5% 62,5%
SEC 12.000 50,0% 50,0%
HAG* 30.000 20% 80%
LSS 12.500 NA NA
NHS** 30.000 20% 80%

*: Gia ban dién ctia HAG tai Lao vao khoang 6 cent/kw, twong duwong véi gia
ban dién sinh khéi da diéu chinh tai Viét Nam.
= D kién hoan tat vao thang 9/2014 va bt ddu déng gép doanh thu cho
NHS trong nam 2015.

Ngudn: FPTS téng hop

3. THI TRUONG TIEU THU: B2B LA CHU YEU

Céc doanh nghiép hién chi yéu chi phat trién kénh phan phdi B2B ban si dén
cac khach hanh doanh nghiép, bao gdm céc céng ty san xuét thuc phadm, céng
ty thwong mai dwéng lam trung gian phan phdi hay tham chi la cac doanh
nghiép thu mua dwong thdé dé tinh luyén thanh dwong RE (BHS, SBT). Chi cé
BHS la phat trién dwoc kénh phan phdi B2C tir rat lau va cé thwong hiéu ban
1& ndi tiéng dbi véi ngwdi tiéu dung.

Bang: Mt s6 khach hang Ién clia cac céng ty dworng niém yét

SBT BHS LSS NHS SEC KTS SLS

. Tribeco mién .
Pepsi, Bibica, Bic, DTPT  Thanh Thanh  Thanh Thanh . TNHH Kim
Vinamilk, . ; . . ~ ~ . TNHH Kim Ha Ha Viét,
Trun Vinamilk, Kinh  Lam Kinh, Cong, SBT, Céng, Minh Viet TNHH Thai

9 Db, Vinacafe ~ TM&DT Lam  BHS Tam : B
Nguyén, URC Son Lién

* Khach hang truyén théng cda cac doanh nghiép nhw NHS, SEC, KTS hay SLS déu c6 lién quan déi véi nhan sw
chd chot tai cac cng ty nay, va déc biét déu la nhing doanh nghiép thiong mai phan phoi duwong. ,
Nguoén: FPTS téng hop

HAG trong vu 2012/13 tiéu thu hoan toan 50.000 tn duéng san xuét dwoc tai
thi trwéng noi dia Lao. Sang dén vu 2013/14, san lwong tang 1&én 84.000 tan va
cong ty nay da dat dwoc thod thuan véi BHS, dwéi sy ddng y cta Chinh pha
Viét Nam dé tam nhap 30.000 tadn dwdng vé cho BHS tinh luyén dwong RE va
tai xuat sang Trung Quéc.

4. TINH HINH KINH DOANH 2013: CHUA THAY DIEM SANG

2013 tiép tuc la mo6t ndm khoé khan déi véi da phan cac doanh nghiép mia
duwdng nodi dia dang niém yét khi doanh thu tang trwdng am hoc rat cham,
trong khi loi nhuan rong lai sut gidm kha manh.Trong ndm nay, duy nhét chi c6
NHS c6 doanh thu va lgi nhuan réng ddng thoi ting trwdng duwong.

Tuy nhién, déi v&i HAG thi vu tréng mia va san xuat dwong dau tién lai hét
strc thanh cong khi dem vé 838 ty dong doanh thu (131% KH), va tré thanh
hoat dong kinh doanh mang lai doanh thu I&n nhét cho doanh nghiép trong
nam (30,2% toéng doanh thu). Mé hinh san xuét véi canh déng mau Ion, co
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gi&i hod tlr khau lam dat dén thu hoach va hé théng twdi nwéc, phan hién dai
theo céng nghé Israel tré nén vwot trdi hon hdn so véi nhivng doanh nghiép
mia dudng trong nwéc. Bién lai gop ban dwdng ctia doanh nghiép nay 1én dén
66%, voi gia ban dwong RS binh quan wdc tinh trong nam 2013 khoang 13
triéu/tan va gia thanh san xuét chi vao khoang 4,5-5 triéu ddng/tan.

Hinh: Doanh thu va lgi nhuan rong nam 2013
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[ |
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SBT BHS LSS NHS SEC KTS SLS
®Doanh thu ELN rong ATang trwéng doanh thu ETéang trwéng LN rong

Nguén: FPTS téng hop

Bién lai gop sut giam dwéi 4p lwe cung cau

Bién lai gop tinh chung cho 7 doanh nghiép mia dwdng ndi dia nam 2013 dat
khodng 12%, gidm 140 diém phan trdm so vé&i mot ndm trwdc d6 do dién bién
bét loi cla ca gia dudng RE va RS (xem phan Nganh Mia dwong Viét Nam).
R® rang cac doanh nghiép nay bat budc phai chdp nhan mét mac ty suét lai
gdp ngay cang thap so véi mirc 20%-30% cda ndm 2011 tr& vé trwdc, giai
doan ma ca nwéc dang thiéu hut cung dwong.

Hinh: Bién lai gop qua cac nam

Hinh: Ty trong cac khoang muc trén doanh thu 2013

70,0%

60,0%

50,0%

40,0%

30,0%

20,0%

10,0% A

0,0% -

-10,0%

18,0%
16,0% ® &
14,0% L
12,0% * ? ®
10,0% X <
X
8,0% <
6.0% | | —
4,0% —! ! ‘ A !
2,0% X
X A
0,0% A
SBT BHS LSS NHS SEC KTS SLS HAG 8T BHS LSS NHS  SEC kTS  sis
m2012 m2013 #Bién I4i gop MSG&A/doanh thu A Chi phi I4i vay/doanh thu X Bién Ii rong

Nguén: FPTS téng hop
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SEC c6 bién |ai gép cao nhét, du khu vuc Tay Nguyén khong phai 1a ving
thich hop nhat dé tréng mia va san xuéat dwong.

LSS sau khi nang cdp nha may da thay déi co cu san lvong dwong RE/RS
tr 50/50 sang 80/20, vi dwdng RE cé gia cao va it bién dong hon nén bién i
gop ciing co cai thién (tr 9,3% lén 12,5%).. Pay la doanh nghiép duy nhéat
trong néi dia c6 bién |ai gop cai thién trong nam qua.

Bién I&i gop ctia NHS dwoc gitr ¢d dinh so véi cing ky nam 2012, tuy nhién
chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (SG&A) lai tang cao (+62,7% YoY).
Doanh nghiép cho biét trong ky da thay ddi phwong thirc ban dwdng twr giao
tai kho clla nha may sang giao tai kho cta khach hang khién chi phi van
chuyén bj doi 1én. Nhwng diéu nay ciing da gilp bao toan bién lai gép cla
doanh nghiép va tang kha nang tiéu thu hang.

BHS c6 hoat dong thu mua dwéng thd va tinh luyén thanh dwong RE réat Ion,
hang ndm chiém dén 65%-70% téng san lwong dwdng san xuat dwoc cla
doanh nghiép. Chinh vi mang gia céng nay da khién bién I gép cta BHS thap
hon nhiéu so v&i cac doanh nghiép cung nganh (8,3% nam 2013), va ching
t6i cho rdng viéc BHS thu mua dwéng thé 1a dé hd tro cho cac doanh nghiép
c6 lien quan (NHS, SEC...) gidi phéng lwong hang tén kho hdng nadm.

Ty suat sinh lgi: Cang nhé cang hiéu qua?
SLS c6 mirc ty suét sinh lgi cao nhat (ROE>30%) trong khi cong suat nha may
thdp hon trung binh c& nwéc va dién tich vang trong ciing nhd, tiép dén la

NHS (ROE=19,3%) v&i quy mé trung binh. Trong khi dé, nhirng doanh nghiép
quy md I&n hang dau nhw BHS va LSS lai c6 ty suét sinh lgi rat kém.

Hinh: Dupont 5 nhan té

Hinh: Ty suét sinh Igi ndm 2013
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Nguén: FPTS téng hop

Géanh ndng thué: Thué suét hiéu qua tai SBT la thap nhét (13,2%) trong khi &
BHS va KTS xap xi mrc thué thu nhap doanh nghiép nam 2013, Ian lwot dat
25,4% va 25,8%.

Géanh ndng |ai sudt: chi phi 1ai vay rong tai BHS va LSS chiém ty trong lén
dén 52% va 69% trén EBIT, khién Igi nhuan bj an mon rat nhiéu. Cac doanh
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nghiép nhw SBT, NHS va SLS c6 thu nhap rong tr hoat dong vay ng, riéng
SBT thi thu nhap tiv 13i vay 1&n dén 64% EBIT gilp cai thién lgi nhuan.

Bién lgi nhudn ter hoat déng kinh doanh tai NHS va SLS la cao nhét trong
sb 7 doanh nghiép, cung dat 10,3%; thap nhét tai BHS, 3,7%.

Vong quay tai san: SLS s dung tai s&n cé dinh rat hiéu qua khi 1 déng tai
san dem dén hon 2,26 ddng déng doanh thu, trong khi & SBT chi tao ra 0,75
dong.

Hé sé don bay: Dic diém cla cac cong ty mia dwdng trong giai doan cudi
nam ciing 1a thoi diém dau vu thi khodn muc no' vay ngan han tdng manh so
v&i cac thoi diém khac trong nam dé chi trd cho néng dan trdng mia. Tuy
nhién, diém dang chu y la BHS va SEC c6 hé sb don bay rat cao, lan lwot dat
3,3va 2,6 lan.

Hinh: Tinh hinh tai san va nguén vén nam 2013
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Nguén: FPTS téng hop

Hinh: Céc ty sé hiéu qua hoat déng

Vong quay Vong quay Vong quay Vong quay tai  Vong quay Vong quay

HTK khoan phai thu khoan phai tra CEL TSCD TSCD rong
SBT 6,8 10,9 16,6 0,8 1,3 3,6
BHS 4,6 21,0 24,9 1,4 31 5,1
LSS 5,3 16,9 23,7 0,8 0,9 1,6
NHS 16,0 159,0 29,8 1,2 2,5 3.2
SEC 7.4 17,1 18,3 1,0 1,3 2,0
KTS 3,9 52,6 6,9 1,7 1,8 6,8
SLS 8,9 727,4 13,1 2,3 3,5 7.4

Nguén: FPTS téng hop
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5. KHUYEN NGHI DAU TU: PANG Bl BINH GIA THAP SO VOI
THI TRUPONG

Hinh: P/E va P/B so sanh giira nganh dwéng va VNIndex
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Hinh: P/E va P/B so sanh gilra cac cé phiéu mia dwéng va VNIndex
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Nguén: Bloomberg
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Hé sb P/E va P/B binh quan theo gia tri vén hoa cta 7 doanh nghiép mia
duwdng noi dia khodng 6,1x va 0,8x, nhu vay dang dwoc chiét khau lén dén
57% va 63% so véi chi sé P/E va P/B cta VNIndex thoi diém hién tai. Thi
trwong tir trwdc dén nay vén da khong chap nhan moét mure gia cao ddi véi cac
cb phiéu mia dwong ké ca trong thoi ky ma gia dwdng téng do thiéu hut ngudn
cung, tuy nhién sw chiét khau rat I6n hién tai phan anh ky vong hoi bi quan
cla nha dau tw vao tat ca cac cd phiéu trong nganh

Gi4 céc cb phiéu mia dwong da giam va di ngang mot thoi gian kha dai trong
viing gia thap, cling v&i viéc bi dong tién bd quén trong nhirtng séng tang cla
thi trwéng vira qua, chdng téi tin rdng van cé nhirng c¢d phiéu dang bij dinh gia
dwai trién vong cla doanh nghiép. Mot van dé Ién dbi véi cac cd phiéu mia
duodng la da s cé thanh khodn rat thip do co cau cb dong dam dac. Nha dau
tw can xem xét va lwa chon moét me chiét khau rii ro thanh khoan hop ly
trwde khi ra quyét dinh.

M6t 1an nira, chiing tdi van cho rang viéc hoat dong kém hiéu qua hon so v&i
giai doan 2011 tr& vé trwdc cla cac doanh nghiép mia dwdng la hoan toan
hop Iy v&i quy luat cung cau. Nhivng khé khdn dang dat ra véi nganh mia
dudng ciing la nhitng van dé cd hiru cha nén néng nghiép Viét Nam, tuy
khong thé gidi quyét triét dé trong thoi gian ngén nhwng dinh hwéng chi trong
dau tw vao ndng nghiép trong twong lai dai han ca chinh pht gan nhw 1a chéc
chén. Khoéng phai tat ca cac doanh nghiép mia dwong déu yéu kém va ciing
khéng phai tat ca déu sé dé v& hang loat néu dworng nhap khau dwoc tw do
xam nhap thj trwong noi dia. S6 lwong “ngwdi choi” trén thi trwéng cung
dwong ndi dia sé gidm, sé con lai sé 1a nhirng doanh nghiép c6 loi thé nhat
dinh va biét thay dbi dé ton tai.

(:/9626?:5 Ty suat cd tirc (%) EPS (dong/cp) K?};ﬁn Gl Tlgﬁ
22/04 22/04 2013 2014E 2013 2014E Trailing Forward
SBT 12.000 1.722 6.3 83 1.773 1.790 6,77 6,70 13.700
BHS 11.700 731,8 3,0 43 678 1.308 17,26 894 [N 10.400
LSS 10.800 540 35 51 743 1,120 14,54 9,64 M
NHS 10.900 662,2 10,2 9,2 1.659 1.695 6,57 6,43 12.700

SLS 27.900 189,7 12,9 10,8 7.483 7.260 3,73 3,84 36.300

SBT Gia muc tiéu: 13.700 déng/cp

Piém manh e LA doanh nghiép san xuat dwong 16n nhat khu vec Déng Nam B9, vi tri nha
may gan cac khu cdng nghiép I&n nam trong ving tam giac kinh té Tp.HCM —
DPdng Nai — Binh Dwong nén cé loi thé vé& gia va nang lwc cung cip. San
phdm chinh 1a dwdng RE c6 d6 tinh khiét cao, phuc vu cho san xuét céng
nghiép nén gia it bién dong hon dwong RS.

e La nha cung cip dudng RE cla nhiéu coéng ty I&n trong nganh céng nghiép
thwe phadm. Nhém khach hang céng nghiép chiém dén 90-95% doanh thu, san
lwong cung c&p cho nhédm nay nadm 2013 téng 43% YoY.

e Hop tac chat ché véi néng dan, tich cwe trong cdng tac nguyén liéu: dau tw
twdi mia, nghién cu giébng, phan bén méi thich hop hon véi didu kién tréng,
cham séc tai dia phwong; ap dung chinh sach thu hoach nhdm ting chi
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dwong nhw chat sat géc, té ngon, ...

¢ Hoat dong trong khu virc bi canh tranh manh mé béi dwong nhap lau.

« Dong tién tlr hoat ddng kinh doanh am trong 2 nam lién tiép, phai dwoc bu dap
bang no vay ngén, dai han va ban ra cé phiéu quy.

e Ty & cb tirc s& khong con dat mirc cao nhw trwde, ndm 2013 chi con 10%.

e D4u tw vao khu céng nghiép Bourbon An Hoa (BAC) chwa mang lai hiéu qua,
ty |& 14p day con rat thap.

e Téng gia ban dién sinh khéi wéc tinh gitp tang thém 14 ty loi nhuan gdp méi
nam.

e Dy 4n nha may ethanol thwc phdm céng suét 21 triéu litnadm dw kién dong
gop doanh thu ttr 2015.

e Nhirng van dé can xem xét déi véi SBT trong nam 2014 van la dién bién gia
ban dwdng RE, tién d6 dy an va ké hoach tra ng vay ctia BAC.

e K& hoach 2014 thép: san lwong dwdng tiéu thy 130.000 tan (+1,35% YoY),
doanh thu thuan 2.096 ty (-5,6% YoY), LNTT 160 ty (-42%)

BHS GIAM Gia muc tiéu: 10.400 dong/cp

Piém manh

Tiéu diém

e Hoat dong tai khu vic kinh té trong diém Dong Nam B9, vi tri nha may gan
khu cdng nghiép

e Kénh ban & phat trién, gia ban I& dwong RE cao hon cac doanh nghiép khac
do c6 loi thé thwong hiéu. K&énh ban buén cé nhiéu khach hang Ién.

e Hoat déng kinh doanh it tinh mua vy do c6 thé thu mua dwong thdé dé tinh
luyén ho&c thu mua dwéng tinh lwu kho ban dan trong mua thap diém.

e Hoat dong trong khu virc bi canh tranh manh mé béi dwong nhap lau

e Bién I4i gop th4p nhéat nganh do hoat déng kinh doanh dwdng. BHS, vé&i kénh
phan phdi phat trién nén tré thanh ddu méi thu mua dwdng tlr cac cong ty
khac c6 lién quan (NHS,SEC...) d& gitp cac doanh nghiép nay giai phéng
hang ton kho.

e Chi phi tai chinh, ban hang va quan ly doanh nghiép chiém ty trong quéa Ién
trén doanh thu khién hoat dong khéng hiéu qua

e Xem xét: gid nhap 30.000 tAn dwdng thd tr HAG vé dé tinh luyén; dién bién
gia ban dwong RE.

LSS GIAM Gia muc tiéu: 9.200 dong/cp

Piém manh

o Nang suét va ty |é tiéu hao mia/dwéng cai thién rat nhanh sau 3 vu

e C6 loi thé vé& quy md viing tréng nguyeén liéu, cong suat san xuat va san lwong
dwdng san xuét hang nam. Vi tri nha may gan khu céng nghiép nén dé thiét
lap méi quan hé tryc tiép va bén virng véi cac khach hang

e Thay ddi co ciu san lvong dwdng véi dudng RE chiém ty trong Ién (80%) c6
kha nang gitr gia ban tét hon

e Tap trung cao cho dy &n tai cAu tric doanh nghiép, gidm dau tw ngoai nganh

e Hing ndm dworc cap quota xuat khau tiéu ngach sang Trung Quéc
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NHS

Piém manh

DPiém yéu

Tiéu diém

SLS

Piém manh

DPiém yéu

Tiéu diém

HAG

Piém manh

Diém yéu

Tiéu diém
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e Hiéu qua hoat dong dang rat kém, |4i vay cao
e Cb ttrc thap: 5,5%/n&m cho nam 2013 va 2014

e 200 ty trai phiéu chuyén déi vao thang 10/2014 c6 kha ning pha loang 40%.

e Chi phi 1ai vay sé giam manh trong nam 2014.

e K& hoach 2014 thap: dworng san xuét dw kién 115.000 tAn (+10% YoY) nhung
doanh thu ké hoach chi dat 1.615 ty (+0,3% YoY), LNST: 42,9 ty (+3%)

Gia muc tiéu: 12.700 dong/cp

¢ VVung nguyén liéu c6 kha nang mé& rong dwoc, khong bi canh tranh thu mua
b&i cac nha may dwong khac.

e San lwong dau ra 6n dinh do dwoc bao tiéu béi hé théng cac doanh nghiép
trung gian thwong mai dwdng va cac bén lién quan.

e Nang suét thap va it cai thién qua 3 vu gan nhét, ty & tiéu hao mia/dwong &
muc binh quén.

« Ké hoach nang cong suét ép va dau tw day chuyén san xuat dwong RE cé thé
gitp tan dung loi thé quy md va cai thién bién |1 gop.

e Dy 4n nha may nhiét dién t» ba mia cong suat 30.000 kwh duw kién déng gop
thém 22 ty loi nhuan gép méi nam ké tir 2015.

Gia muc tiéu: 36.300 dong/cp

e Quy m6 nhd nhwng hoat déng hiéu qua nhét trong sé cac doanh nghiép mia
duwdng hién tai dang niém yét (ROE>30%), bién lai gop tir hoat déng ban
duwdng rat cao (2013: 16,8%, 2012: 20,1%). Ty lé mia/dwéng thap

¢ Hoat dong & khu virc c6 mat d nha may thwa thét nén it bi canh tranh.

e Tap trung tiéu thu tai thj trwéng Trung Quéc (95% san lwong vu 2012/13)

¢ Thanh khoan kém

e Dinh gia rat thap

e Cb tlrc hang n&m cao (2012, 2013: 35%), dot 2 nam 2013 dw kién 25%.
N/A Gida muc tiéu: N/A

e VVling trdng tap trung va rong 1én, c6 séng hd bao quanh va hé théng twdi tiéu
hién dai t¢i trng gbc mia gilp giadi quyét van dé nwéc trong cac thang mua
khé, co’ gi&i hod triét dé tir khau lam dat téi thu hoach.

e N&ng suét va chir duwéng rat cao so véi doanh nghiép mia dwdng trong nwéc.

e Gia thanh ré, bién lai gop rat cao, du strc canh tranh véi dwong thé gioi.

e Nhap dudng vé Viét Nam gap nhiéu rao can bdo hod

e Xem xét kha nang tiéu thu tai cac thj trwdng khac ngoai Lao
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Phu lyc 1: Téng hep khuyén nghi cac doanh nghiép trong nganh

EPS

S& hiru

P/E

Gia thi Giamuctiéu 12 Khuyén KLGD binh h BV P/B
N ) ¥ SLCPDLH ~ . nwéc - . . e
trwong thang nghi quan 3 thang ngoai trailing forward trailing forward traling  trailing
CTCP Mia
sgr duongThanh o 12.000 13.700 143.506.160 392.989 15,4%  1.773 1.790 6,77 6,70  13.256 0,01
Thanh Cong
Tay Ninh
BHS g%ﬁiggong HSX 11.700 10.400 m 62.994.918 118.343 6,9% 678 1308 17,26 894  13.481 0,87
CTCP Mia
LSS  dwong Lam HSX 10.800 9.200 51.500.000 135.276 15,9% 743 1120 14,54 9,64  25.076 0,43
Son
NHS ﬁ;ﬁig: ong  hsx 10.900 12.700 60.750.000 264.672 48%  1.659 1.695 6,57 643 14733 0,74
sts CTCPMia HNX 27.900 36.300 - 6.800.000 6.273 22% 7483 7260 3,73 384  26.463 1,05

Puwong Son La

Lei nhuan sau thue

Doanh thu (Ty déng) (Ty ddng) ROA (%) ROE (%) Ty suat LN gop (%) Ty suat LNST (%)
2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2011 2012 2013 2011 2012 2013

CTCP Mia
dwdng Thanh

SBT Thanh Cong 2.050,3 1.960,8 2.222,4 553,0 370,0 239,0 259% 15,0% 8,1% 31,0% 21,2% 135% 29,4% 185% 12,7% 27,0% 189% 10,8%
Tay Ninh
CTCP buong

BHS Bién Hoa 2.566,0 3.045,8 2.930,0 147,2 119,2 37,4 10,8% 7,0% 1,7% 29,1% 21,3% 53% 10,5% 9,2% 8,2% 57% 3,9% 1,3%
CTCP Mia

LSS dwong Lam 2025 1888,9 1847,4 413 37,2 41,6 23,0% 1,5% 1,7% 32,1% 2,7% 3,2% 30% 9% 12% 20,4% 2,0% 2,3%
Son

NHS CTCP Buong 782,5 934,6 1.044,4 80,4 81,2 100,8 15,8% 10,8% 72% 31,7% 20,0 14,0% 18,3% 14,3% 15,4% 10,3% 8,7% 9,6%
Ninh Hoa , , .044, : , , 8% 10,8%  72% 31,7% 20,0% 14,0% 183% 14,3% 154% 103% 87%  9,6%
CTCP Mia

SLS DBuwong Son 365,3 593,0 575,1 34,7 69,1 50,9 16,7% 27,5% 20,0% 38,9% 53,4% 30,0% 17,8% 19,8% 15,8% 95% 11,7% 8,9%
La

Nguén: FPTS téng hop; Bloomberg
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Phu luc 2: Ma tran s& hiru chéo cac doanh nghiép mia dwong

— 249%

8.9%

6%

L 4

Thuan
Thién

14,6%

19,4%

7.3%

Gia dinh L EL L
VT Thanh Céng
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Ngudn: FPTS téng hop
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Phu luc 3: Cac giong mia phoé bién trén ca nwéc

Uu diém

Nhwoc diém

Pic diém

Giéng mia

Nguén géc

Noi trong

Chiu han kém, dé bi

Comus Uc PBSCL ] < . - N&ng suét:80-100 tan/ha
TQICh hep dat phen, saxu ducA % Ching sém (10-11 thang), ty
Co 775 An Do PBSCL thap DE bl 8u duc, x03n €0 1g duong kha
Bong Nam B, Quén i Nang suat 70-100 tan/ha
F156 bai Loan N éig i 9 Moc khoé, chiu han Dé bi sau duc Chin trung binh (11-12
9 thang), ty 1& duong kha
Nang suat 80-100 tan/ha
R R A X 2 néu tham canh vung cao
MY 5514 CuBa gggg Nam BO, mien rl\]/lhoach](hoe, sinh treong Ra hoa Chin trung binh — mudn
(12-14 thang), ty & duong
trung binh kha
. Moc khoé, nhiéu cay, A . N N3 At 70-100 tan/h
VN 84 - 4137 Viét Nam A Than mia trung binh ang suat an/na
Ca nus khang sau bénh néu tham canh ving cao.
VN 84 — 2611 Viét Nam anuoc Khang sau bénh Chin sém, ty & dwéng cao
VN 84 - 196 Viét Nam Sinh trwdng nhanh Chiu han kém
VD63 — 237 Nang suat 70-100 tan/ha
< X néu tham canh
VD 81 — 3254 Trung Quoc Moc khoe Chin trung binh (12 thang),
2 2 . . . t),/ é du’c‘)’ng kha
l'l"r:gg Bac va cac noi Nang suat kha, kha nang dé
ROC1 Ra hoa manh va s&m g%?;rirégmblcg ty 16 duong
bai Loan N At 13 . A
ROC10 Dé bi sau duc Nang suat rat cao néu tham
2 R A a2 n z canh
ROC16 Trong pho bien & mét so Moc khoé, it ra hoa Chin trung binh (11-12
vung mia thang tudi), ty 1& dwong kha
. ] £ . Nang suét 80-100 tan/ha
K84-200 Thai Lan Long An, TP.HCM va Thich hop dat phen, Chin trung binh, ty 1 dwong

cac noi khac

thap

kha

Ngudn: FPTS téng hop
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Phu luc 4: Ké hoach san xuét xuat vu 2013/14 cia cac nha may dwong ca nwéc

Diéntich N2 dﬁg‘;’g Congsut  Sanlwgng Sanlwong  Tylé

c6 Hb(Ha) (T/ha) (CCS) TK (TMN) mia ép (T) dwong (T) mia/dwong

CANUOC 269.900 64 141.250 17.231.000  1.619.420 10,6

Mién Bac 19.504 52 12.800 1.006.000 112.800 8,9

1 Son Dwong 5.380 50 10.0 3.500 269.000 27.000 10,0
2 Tuyén Quang 4.526 60 10.0 4.000 271.000 27.200 10,0
3 Cao Béng 3.474 59 10.0 1.800 205.000 20.500 10,0
4 Son La 4.614 57 11.0 2.500 261.000 29.000 9,0
5 Hoa Binh 1.510 - 10.5 1.000 9.100 0,0
Béac Trung Bo 65.240 60 31.700 3.888.000 392.300 9,9

6 Lam Son 17.000 71 10.0 10.500 1.200.000 125.000 9,6
7 Viét - Dai 12.340 61 10.0 6.000 750.000 75.000 10,0
8 Néng Céng 6.350 54 10.0 2.700 343.000 34.300 10,0
9 N.An-Tate&Lyle 19.950 52 10.0 8.400 1.040.000 102.500 10,1
10  Séng Lam 1.800 58 10.0 800 105.000 10.500 10,0
11  Séng Con 7.800 58 10.0 3.300 450.000 45.000 10,0
Duyén hai mién trung 69.882 54 32.400 3.765.000 359.800 10,5

12 Phd Phong 5.033 56 9.6 2.200 280.000 26.500 10,6
13 Binh Binh 8.500 60 10.0 5.000 510.000 51.000 10,0
14  KCP Pha Yén 19.000 52 9.0 7.200 995.000 88.000 11,3
15  Tuy Hoa 6.000 50 9.7 2.300 300.000 29.000 10,3
16  Ninh Hoa 12.400 54 10.0 5.200 670.000 67.000 10,0
17 Khanh Hoa 15.194 50 10.5 8.000 760.000 76.000 10,0
18  Phan Rang 3.100 48 10.0 1.300 150.000 13.800 10,9
19  Sugar VN 655 153 9.0 1.200 100.000 8.500 11,8
Tay Nguyén 39.780 54 19.700 2.133.000 217.000 9,8

20  Gialai 9.200 59 10.0 3.500 543.000 54.000 10,1
21 Kon Tum 2.980 67 10.0 1.700 200.000 22.000 9,1
22 333 PécLac 6.900 49 10.0 2.500 340.000 34.000 10,0
23 Pé&c Néng 4.700 53 9.0 2.000 250.000 27.000 9,3
24  AnkKhé 16.000 50 10.0 10.000 800.000 80.000 10,0
Pong Nam Bo 31.119 73 19.500 2.261.000 193.870 11,7

25  LaNga 5.500 57 9.1 2.200 313.000 26.870 11,6
26  Bién Hoa Tri An 3.123 99 9.0 2.500 308.000 27.000 11,4
27  Bién Hoa TN 4.650 95 8.5 4.000 440.000 37.000 11,9
28  Bourbon TN 15.176 66 8.7 9.800 1.000.000 85.000 11,8
29  Nuwéc Trong 2.670 75 9.0 1.000 200.000 18.000 11,1
PBSCL 44.375 94 25.150 4.178.000 343.650 12,2

30  Hiép Hoa 4.200 88 8.5 2.000 370.000 28.000 13,2
31  Séc Trang 4.500 89 9.5 2.500 400.000 35.000 11,4
32 BénTre 3.620 88 8.9 2.000 320.000 26.500 12,1
33 CanTho 12.867 93 9.5 6.500 1.200.000 105.000 11,4
34  Long My Phat 3.658 96 8.5 2.500 350.000 25.000 14,0
35  Kién Giang 1.600 75 8.4 1.000 120.000 9.500 12,6
36 CaMau 2.270 57 8.6 1.000 130.000 10.650 12,2
37  TraVinh 3.660 106 10.3 2.650 388.000 35.000 11,1
38  NIVL 8.000 113 8.5 5.000 900.000 69.000 13,0

Ngudn: Agroinfo
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Phu luc 5: Hiéu qua hoat doéng cac doanh nghiép mia dwong trén thé gi&i (12M-trailing)

boanh nahié Quée gia Bién Iai Bién Bién Iai tir Bién |i
ghiep 9 gop EBITDA HDKD rong

CZZ US Equity COSAN LTD Brazil 14,9% N/A 3,5% 1,5%
SZU GR Equity SUEDZUCKER AG Puc N/A 13,2% 12,3% 5,6%
SAVOLA AB Equity SAVOLA A Rap Xeé Ut 18,6% 9,2% 6,9% 6,5%
TATE LN Equity  TATE & LYLE PLC Anh N/A 13.3% 10,7% 7.2%
2108 JP Equity NPPON BEET SUGARMFG GO Nhat Ban 25,6% 6,6% 2,4% 1,8%
SLCE3BZ Equity  SLC AGRICOLA SA Brazil 22,1% 21,7% 12,7% 8,1%
LEDE AR Equity  LEDESMA SAA.. Argentina 32,5% 11,1% 9,1% 1,8%
Eﬁg, AVC1 PE CARTAVIO SAA Peru 24,4% 23,6% 16,1% 8,2%
LAREDOCL PE EMP AGROINDUSTRIAL . ) ) )

Eooi P AR Peru 28,5% 27,0% 21,9% 13,9%
AGRO US Equity  ADECOAGRO SA Nam Phi 18,6% 19,7% 9,8% 0,9%
SHRS INEquity  SHREE RENUKA SUGARS LTD _ An Do N/A 14,7% 6,1% 3.6%
ILV SJ Equity ILLOVO SUGAR LTD Nam Phi N/A N/A 17,0% 8,0%
000070 KS Equity  SAMYANG HOLDINGS CORP Han Quéc 17,4% 5,5% 4,5% 11,3%
DCMS IN Equity  DCM SHRIRAM LTD An Do N/A 10,0% 7.3% 3,7%
2109 JP Equity MITSUI SUGAR CO LTD Nhat Ban 21,7% 8,6% 4,3% 5,5%
BJH IN Equity BAJAJ HINDUSTHAN LTD An Do N/A 10,6% 2,2% 7.4%
KSL TB Equity KON KAEN SUGARINDUSTRY. 14 jan 22,8% 15,9% 8,9% 9,4%
Trung binh 22,5% 14.1% 9,2% 3,4%

Doanh nghiép

Québc gia

No/Gia tri
doanh nghiép

No/Vén CSH

EBITDA/chi phi

1ai vay

CZZ US Equity COSAN LTD-CLASS A SHARES  Brazil 157,0% 35,4% 3,39
SZUGREquity  SUEDZUCKER AG Puc 32,3% 30,5% 15,02
gg‘;’igm AB SAVOLA A Rap Xeé Ut 20,1% 43,6% 9,59
TATE LN Equity _ TATE & LYLE PLC Anh 21,6% 46,4% 1517
2108 JP Equity NIPPON BEET SUGARMFG €O Nnat Ban 43,4% 15,4% 28,90
SLCE3 BZ Equity  SLC AGRICOLA SA Brazi 40,2% 35,4% 4,42
LEDE AR Equity  LEDESMA SAA.. Argentina 39,4% 39,3% 2,51
(E:quf?tI/ AVCIPE  CARTAVIO SAA Peru 0,0% 0,0% 7,53
LAREDOCLPE __ EMP AGROINDUSTRIAL ) )

Equity LAREDO-CM Peru 24, 7% 16,0% 10,23
AGRO US Equity  ADECOAGRO SA Nam Phi 51,3% 34,4% 1,70
SHRS IN Equity  SHREE RENUKA SUGARS LTD __ An Do 87,9% 85,3% 1,85
ILV SJ Equity ILLOVO SUGAR LTD Nam Phi 19.3% 25,1% 6,64
000070 KS Equity  SAMYANG HOLDINGS CORP Han Quéc 17,4% 10,4% 3,69
DCMS IN Equity  DCM SHRIRAM LTD An Do 67,8% 51,0% 3,65
2109 JP Equity MITSUI SUGAR CO LTD Nhat Ban 22,7% 19,8% 48,37
BJH IN Equity BAJAJ HINDUSTHAN LTD An Do 83,0% 66,9% 0,75
KSL TB Equity ﬁgf“ KAEN SUGAR INDUSTRY 1,414 49,7% 57,3% 3,68
Trung binh 45,7% 36,0% 9,83

Nqudn: Bloomberg
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DIEN GIAI VE MUPC KHUYEN NGHI DAU TV

MUrc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mirc chénh léch gitra gia tri muc tiéu so véi gia tri thi trwéng hién tai cla
méi cb phiéu nhdm cung cap théng tin hivu ich cho nha dau tw trong thoi gian dau tw 12 thang ké tir ngay dua ra
khuyén nghi.

Mwrc ky vong 18% duogc xac dinh dwa trén mirc & suét trai phiéu Chinh pha 12 thang coéng véi phan bu rii ro thi
trworng cb phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghi Dién giai

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trudng trén 18%
Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thi tridng trong khoang 7% dén 18%
Theo d6i Néu gia muc tiéu so vé&i gia thi trudng t -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thj truéng trong khoang -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng trén -18%

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Céc thdng tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s8n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao tinh chinh xac hay day dd cta
cac théng tin nay.

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

FPTS c6 thé dwa vao céac thong tin trong béo céo nay va céc thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac théng tin dwa ra.

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