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3 เหตุผล.. ท ำไม Masan Group (MSN VN) ถึงน่ำสนใจ
1) ธุรกิจหลำกหลำย เกำะเทรนด์บริโภคชำวเวียดนำม

2) ทุ่มเงินลงทุนเพื่อขยำยแพลตฟอร์ม E-Commerce

3) ธุรกิจถูกกระทบจ ำกัดจำก COVID-19

Company Profile
หนึ่งในบริษัทผู้ผลิตสินค้ำบริโภคที่ใหญ่ที่สุดในเวียดนำม ครบวงจรตั้งแต่ผลิต จ ำหน่ำย 
กระจำยสินค้ำ อีกทั้งมีส่วนส ำคัญในห่วงโซ่อุปทำนเนื้อสัตว์ เช่น ธุรกิจฟำร์มหมู แปรรูป
เนื้อสัตว์และผลิตภัณฑ์อำหำรต่ำงๆ เช่น น้ ำปลำ ซอสถั่วเหลือง ซอสพริก บะหมี่กึ่งส ำเร็จรูป 
เครื่องดื่มชูก ำลัง กำแฟ น้ ำขวด เครื่องดื่มแอลกอฮอล์ และอื่นๆ โดยรำยได้เกือบทั้งหมดมำ
จำกภำยในประเทศเวียดนำม ปัจจุบันมีมูลค่ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำดรำว VND 200tn
ถือเป็นหุ้นขนำดใหญ่ล ำดับที่ 6 ในดัชนี VN30

ธุรกิจหลำกหลำย เกำะเทรนด์บริโภคชำวเวียดนำม
ธุรกิจแบ่งเป็น 1) CrownX หนึ่งในแพลตฟอร์มค้ำปลีกใหญ่สุดของเวียดนำม คิดเป็นสัดส่วน 
70% ของรำยได้ทั้งหมด ประกอบด้วย Masan Consumer Holding (MCH VN) ผู้ผลิต
อำหำรแปรรูป เครื่องดื่มต่ำงๆ และ VinCommerce ค้ำปลีก Supermarket อย่ำง Vinmart
และ mini-marts อย่ำง VinMart+ รวมกันกว่ำ 2,600 สำขำทั่วประเทศ ล่ำสุดมีแนวคิดที่จะ
ขยำยสำขำหน้ำร้ำนเพื่อเพิ่มรำยได้ ควบคู่ไปกับกำรขยำยช่องทำงออนไลน์ 2) Masan
MEATLife (MML VN) หนึ่งในธุรกิจเกี่ยวกับเนื้อสัตว์ที่ใหญ่ที่สุดในประเทศ ครอบคลุมต้นน้ ำ
ถึงปลำยน้ ำ ตั้งแต่ฟำร์มสัตว์ แปรรูป ไปจนถึงกำรจ ำหน่ำยเนื้อแช่เย็นภำยใต้แบรนด์ 
MEATDeli และ 3) Masan High-Tech Materials ด ำเนินธุรกิจเป็น Supplier ของธำตุโลหะ
ต่ำงๆ คิดเป็นสัดส่วนรำยได้รำว 10%

จะเห็นได้ว่ำธุรกิจของ Masan ล้วนเกี่ยวข้องกับสินค้ำบริโภคจ ำเป็นทั้งสิ้น จึงมองว่ำสำมำรถ
เติบโตได้ในระยะยำวสอดคล้องกับประชำกรเวียดนำมที่มีจ ำนวนมำกและก ำลังซื้อสูงขึ้นเรื่อยๆ

ทุ่มเงินลงทุนเพื่อขยำยแพลตฟอร์ม E-Commerce
บริษัทวำงแผนลงทุนเทคโนโลยีด้ำน E-commerce เพื่อตอบสนองควำมต้องกำรของ
ผู้บริโภคที่เพิ่มขึ้น โดยตั้งเป้ำขยำยเครือข่ำย Supermarkets และ Mini marts ตั้งแต่สินค้ำ
อุปโภคบริโภคและบริกำรทำงกำรเงิน ให้ครอบคลุมลูกค้ำกว่ำ 50 ล้ำนคน ภำยใน 3-5 ปี
ข้ำงหน้ำ รวมถึงลงทุนในโครงสร้ำงพื้นฐำนระบบกำรขนส่ง ห่วงโซ่อุปทำน และ Fintech โดย
ได้จับมือกับ LAZADA ซึ่งเป็นบริษัทในเครือของ Alibaba บริษัท E-Commerce ยักษ์ใหญ่
ของจีน ผ่ำน CrownX คือ Vincommerce ในกำรน ำธุรกิจเข้ำสู่กลยุทธ์ O2O หรือ Online
to Offline

ปัจจุบันตลำด E-Commerce ในเวียดนำมมีสัดส่วนเพียง 2% เท่ำนั้น ซึ่งถือว่ำมีศักยภำพใน
กำรเติบโตได้อีกมำก โดยมีกำรคำดกำรณ์ว่ำเศรษฐกิจดิจิทัลของเวียดนำมจะเติบโตแตะ 
$52bn ในอีก 5 ปีข้ำงหน้ำสอดคล้องกับเป้ำหมำยของรัฐบำลที่ต้องกำรสนับสนุนตลำด
ออนไลน์ให้มีสัดส่วน 50% ของตลำดค้ำปลีกที่เมืองฮำนอยและโฮจิมินห์ภำยในปี 2025 คำด
ช่วยสนับสนุนกำรเติบโตของ Masan Group ได้อีกในระยะข้ำงหน้ำ
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Revenue Breakdown 

Last Price : VND 170,000 
Cons. Target Price: VND 175,257 (+3.1%)
Cons. Rating: BUY
Market Cap: VND 200tn                           
Stock Exchange: HOSE

Key Information 

Financials

Masan Group (MSN VN)

VND tn

2019               2020              2021E              2022E

21E 22E 23E

PE: 43.7x 31.2x 22.1x

EPS Growth:                               N/A 40.7% 39.8%

ROE: 31.6% 23.1% 24.8%

Dividend Yield :                           0.59 0.59 0.59

Source: Company Data, Bloomberg, The Straits Times, Vietcombank Securities Research, SSI Securities Research, Phu Hung Securities Research as of 23/12/21
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ธุรกิจถูกกระทบจ ำกัดจำก COVID-19
กำรแพร่ระบำดของสถำนกำรณ์COVID-19 ส่งผลให้ควำมต้องกำรส ำรองอำหำรและ
เครื่องดื่ม โดยเฉพำะเครื่องดื่มเสริมอำหำรเพิ่มขึ้น หนุนรำยได้ของธุรกิจ Masan 
Consumer Holding (MCH VN) ในครึ่งปีแรกเพิ่มขึ้นรำว 12% YoY แม้ว่ำรำยได้จำกธุรกิจ 
VinCommerce จะถูกกดดันจำกยอดขำยหน้ำร้ำนที่ลดลงจำกมำตรกำรLockdown แต่
ยอดขำยรำยเดือนในไตรมำส 2 จำก Vinmart+ เพิ่มขึ้น หลังบริษัทปรับกลยุทธ์ด้วยกำรเพิ่ม
สัดส่วนอำหำรสดมำกขึ้น สอดคล้องกับรำยได้ของ Masan MEATLife (MML VN) ที่เพิ่มขึ้น
รำว 40% YoY หนุนจำกทุกประเภทเนื้อสัตว์ จะเห็นได้ว่ำธุรกิจของ Mansan Group 
เกี่ยวข้องกับสินค้ำบริโภคจ ำเป็นจึงได้รับผลกระทบจ ำกัดจำก COVID-19 และมองว่ำบริษัท
อำจได้รับประโยชน์ในระยะสั้นถึงกลำงหำกกำรแพร่ระบำดยังคงยืดเยื้อ

3 ควำมเสี่ยงที่ต้องจับตำ
1. ควำมผันผวนของรำคำวัตถุดิบและผลิตภัณฑ์ปศุสัตว์ รวมถึงโรคระบำดในสัตว์ที่อำจ
กดดันก ำไรในธุรกิจอำหำร

2. สถำนกำรณ์กำรแพร่ระบำดของCOVID-19 ที่อำจยืดเยื้อซึ่งจะกระทบต่อก ำลังซื้อของ
ผู้บริโภค

3. กำรแข่งขันที่รุนแรงขึ้นในธุรกิจอำหำรและเครื่องดื่ม รวมถึงค้ำปลีก
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Technical Comment: ภำพรำยสัปดำห์ New High โดยมี EMA 10 สัปดำห์สนับสนุน คำดกรอบ
กำรเคลื่อนไหว VND 160,418-179,709

แม้รำคำท ำจุดสูงสุดใหม่ แต่เรำมองว่ำในระยะข้ำงหน้ำยังมีปัจจัยสนับสนุนกำรเติบโตของบริษัทได้
จำกประเด็นกำรลงทุนใน E-Commerce ซึ่งมีศักยภำพในกำรเติบโตอีกมำกในเวียดนำม ประกอบ
กับก ำลังซื้อของชำวเวียดนำมที่มีแนวโน้มสูงขึ้นช่วยหนุนกำรบริโภค โดย Bloomberg Consensus 
ประเมินกำรเติบโตของก ำไรบริษัทปหีน้ำที ่40.7%

23 DEC 2021

Source:  vir.com

Source: kr-asia

Source: meatdeli

Source: Company Data, Bloomberg, The Straits Times, Vietcombank Securities Research, SSI Securities Research, Phu Hung Securities Research as of 23/12/21
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยั นหรือรับรองควำมถูกต้องของข้อมูลเหล่ำนี้ได้ ไม่ว่ำ
ประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี้ จัดท ำขึ้นโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี้น ำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจ
ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผลจำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำ น โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพัน
ใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด
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