F" T T
RONGVIET

SECURITIES

'BAOICAOCHIEN LUGC 2019
CANTRONG NHUNG DUNG BI QUAN!/

|

Trién vong nén kinh té vi mo
va thi truéng chiing khoan Viét Nam 2019

» Chién lugcva y tudng dau tu nam 2019

» Danh gid trién vong nganh
va doanh nghiép nam 2019



MUC LUC

CHUNG KHOAN TOAN CAU - LIEU CO MOT SU LAP LAl CUA NAM 2018?

TRIEN VONG Vi MO VIET NAM - UU TIEN ON DINH KINH TE Vi MO

TRIEN VONG TTCK 2019 - CAN TRONG NHUNG DUNG BI QUAN

CHIEN LUGC VA Y TUGNG PAU TU 2019
NGANH BAT DPONG SAN KHU CONG NGHIEP - GIO THUAN CHIEU

TCT PHAT TRIEN PO THI KINH BAC

19

26

37

39

TCT VIGLACERA - CTCP

40

NGANH CANG BIEN - TANG TRUGNG CONTAINER PUGC GIU VUNG

CTCP GEMADEPT

41
44

CTCP Tap doan Container Viét Nam

45

NGANH DET MAY - CO HOI VA THACH THUC DAN XEN

CTCP MAY SONG HONG

46

48

CTCP SOI THE KY

49

NGANH HANG KHONG - KHO KHAN TAM THOI MG RA CO HOI MUA
CTCP HANG KHONG VIETJET

50

52

TCT CANG HANG KHONG VIET NAM

53

54

CTCP DICH VU HANG HOA SAI GON
CTCP DICH VU HANG KHONG TASECO

55

NGANH BAN LE - CHIEM LINH NHUNG VUNG PAT MGl

56
58

CTCP Vang bac Ba quy Phd Nhuan
CTCP Ban |é Ky thuat s6 FPT

59

CTCP Pau tu Thé gi6i Di dong

60

NGANH BAN LE O TO - DA TANG TRUGNG SE TRG LAI TRONG NAM 2019?
CTCP DICH VU O TO HANG XANH

61
63

NGANH THUY SAN: CA TRA - NHU CAU CAO LA PONG LUC TANG TRUGNG

CTCP Vinh Hoan

64
66

NGANH PIEN - TRIEN VONG 2019 THUAN LOI CHO CAC NHOM NHIET DIEN
CTCP DIEN LUC DAU KHI NHON TRACH 2

67
69

TCT DIEN LUC DAU KHI VIET NAM

70

71

CTCP CODIEN LANH
CTCP NHIET DIEN PHA LAI

72

NGANH DAU KHi - “NGONG” TIEN PO CAC DU AN

73
75

TCT €6 PHAN DICH VU KY THUAT DAU KHI VIET NAM
TCT €6 PHAN VAN TAI DAU KHI VIET NAM

76

NGANH BAO HIEM - NEN KINH TE THINH VUQNG TAO DA TANG TRUGNG

77



TCT €6 PHAN BAO HIEM PETROLIMEX 79

NGANH NGAN HANG - KET QUA LGOI NHUAN SE PHAN HOA 80
NGAN HANG TMCP NGOAI THUONG VIET NAM 83
NGAN HANG TMCP A CHAU 84
NGAN HANG TMCP CONG THUGNG VIET NAM 85
NGAN HANG TMCP AU TU VA PHAT TRIEN VIET NAM 86
NGAN HANG TMCP QUAN BOI 87
NGAN HANG TMCP PHAT TRIEN TP HO CHi MINH 88

NGANH SUA - THAY BOI TU THOI QUEN BEN HANH VI TIEU DUNG 89
CTCP DUGNG QUANG NGAI 91
CTCP SUA VIET NAM 92

NGANH BAT DONG SAN DAN DUNG - SAU CON MUA TROI LAI SANG 93
CTCP TAP DOAN DAT XANH 9%
CTCP TAP DPOAN HA DO 97
CTCP DAU TU NAM LONG 98
CTCP VINHOMES 99
CTCP TAP DOAN VINGROUP 100
CTCP VINCOM RETAIL 101

NGANH DUQC - BUGC DAU CHUYEN DICH, NHUNG CON CHAM 102
CTCP PYMEPHARCO 104
CTCP DUGC PHAM IMEXPHARM 105
CTCP HOA - DUGC PHAM MEKOPHAR 106
CTCP DUGC HAU GIANG 107

NGANH XAY DUNG - CHUYEN MiNH 108
CTCP XAY DUNG COTECCON 111

NGANH PHAN BON - PONG LUC KHONG DEN TU CO BAN 112
CTCP PHAN BON BINH DIEN 114

NGANH VAT LIEU XAY DUNG - NHIEU GAM MAU 115
CTCP TAP DOAN HOA PHAT 119
CTCP Thép Nam Kim 120

CAC NGANH KHAC 121
CTCPFPT 122
CTCP TAP DOAN LOC TROI 123

CTCP XAY LAP DIEN 1 124




RONGVIET

KINH TE Vi MO
SECURITIES

CHUNG KHOAN TOAN CAU - LIEU CO MOT SU LAP LAI CUA NAM 2018?

Bernard Lapointe (bernard.lapointe@vdsc.com.vn)

Theo kich ban co s& cta ching téi, thi trudng ching khodn ndm 2019 sé tiép tuc bién déng manh va khé cé thé
dat dinh mai. Cac yéu t6 dia chinh tri mai la nguyén nhan chinh, thay vi cac yéu t6 dinh gia hay lai suat. Mot s van
dé chuing t6i cho rang can luu y lic nay:

e  Chién tranh thuong mai, hodc két thic cta no;
e Bién dong tién tg;
e Su phan ky trong chinh sach tién té va dudng cong lai suat nguac;
e BAu cltrén toan cau;
e Vaténgthéng Trump...
Va con nhiéu yéu t6 khac.

2018

DPiém néi bat clia thi trudng ching khoéan thé gidi nam 2018 1a su phan héa vé ty suat lgi nhuan gilia thi trudng
My va phan con lai clia thé gigi. Nguyén nhan ctia su phan héa do (1) viéc ha thué thu nhap doanh nghiép tai My;
va (2) muc d6 ngai rdi ro clia cac nha dau tu tang 1én sau khi lgi suat trai phi€éu tadng cling véi chubi tdng gia cla
thi trudng chiing khoan da kéo dai téi 9 nam. Chi s6 S&P 500 da ting khoang 527% ké ti mdc day thang 3/2009.

Diéu nay da giup gil gia dong USD & muc kha 6n dinh. Déng Euro d4 suy yéu so véi déng USD trong sudt 10 nam

qua (xem hinh 1). Chung t6i cho rdng hoan toan c6 kha nang ty gia EUR/USD tang Ién muic 1,22 ti muc 1,13 hién
tai trong nam 2019.

Hinh 1: Euro vs USD
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Tat nhién quan diém trén cla ching téi c6 nhimg rui ro nhat dinh. Xu huéng bai ngoai canh hru & Duic la mot
trong s6 do. “Brexit” véi mét két qua 16n xon, hoac khdng co két qua nao, cling la mét rdi ro khac. R6i nhiing van
dé vé chu nghia bao hé dang gia tang va chl nghia dan tdéc. Thach thiic cling t6i ti sy gian dir ctia tang 16p cong
nhan & Hy Lap, Phap va Y. Bao luc tr “nhiing ngudi 4o vang” tai Phap vira qua khong thé 1a hé qua ca chi mot vai
thang gian di, ma la hién tugng clia cd mot thé hé mang lai bai su dinh tré tién luong, chénh léch thu nhap gia
tang, chi phi sinh hoat dat dé va luong huu bién mat. Mot s6 ngudi dé 16i cho tu do thuang mai va toan cau hoa.
Chung t6i thi cho rang phan [6n nguyén nhan la do su that bai ctia cac chinh ph trong viéc thich nghi véi sy thay
d6i ctia moi trudng kinh té€ va tai chinh toan cau. Kha nang canh tranh clia chau Au dang cho thay su gidm sut
(nudc Buc co thé la ngoai 1&). Day la ky nguyén mai ma tinh kinh té cta luc dia gia khéong con. Ching ta dang &
trong mét thé gidi phan cuc. C6 thé nghe sdo réng nhung ngudi ta nén lam quen vaéi né.

M@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu 2019
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Hiéu qua clia cac quy dau tu la rat té trong vai nam gan day. Nhiéu quy da tra lai tién cho nha dau tu, va khong it
quy da doéng cta. Chi sé HFR quy dau tu toan cau da gidm 6% trong nam 2018 (tinh dén ngay 11/12).

Hinh 2: HFR Global Hedge Fund Index, thang 1/1998 dén thiang 12/2018
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Nguén: HFR, Bloomberg tai 11/12/2018

Lgi nhuan va dinh gia

Tang trudng Igi nhuan liéu c6 thé ctru vét gid cb phi€u trong nam 2019? Chung t6i khdng nghi vay vi 2 nguyén
nhan sau:

- D& duy tri muc tdng trudng ndm sau cao hon mat bang clia nam trudc sé cang ngay cang kho.

- Téng trudng GDP toan cau sé cham lai, gay ap luc [én kha nang tang gid clia cac cong ty.
Chung t6i cing muén bd sung thém rang chi phi lao déng tang khéng nhiing gy tac déng Ién nhiing céng ty &
cac nén kinh té phat trién ma con ca 8 mot s6 nén kinh té dang phat trién.
Vé mat dinh gia, nhu da néi day khéng phai la van dé quan trong nhat. Ly do la chi ban than muc dinh gia hiém
khi c6 kha ndng gay chuyén dich toan thi trudng, ngoai trir su kién Nasdag 2000/02. Khi 8y, mét s6 cdng ty giao
dich v&i muc P/E “dién rd” vugt qua 80x-100x.
M dinh gia cta cac chi s6 chinh hién tai déu thap hon so véi 4 nam trudc. Viét Nam la mét trudng hop ngoai 1€,
mot phan do tang trudng doanh thu van “6n”, va Viét Nam 1a nudc c6 trong s6 I6n nhat trong ré chi s6 thi trudng

can bién ctia MSCI.

Bang 1: P/E va EV/ Ebitda

P/E truot P/E 2014 EV/ Ebitda truot EV/Ebitda 2014
MSCI World 16,2x 17,9x 9,8x 10,4x
MSCIEM 11,6 13,1 7,5 7,5
S&P 500 17,9 18,1 9,8 11,2
Eurostoxx 600 14,9 21,0 9,6 9,8
Topix 12,4 16,1 7,8 10,1
China A-shares 12,1 15,6 9,6 12,7
VN Index 16,7 12,9 10,9 9,0

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét ngay 14/12/2018
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Hinh 3: Nasdaq va P/ Ebitda
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Chinh tri va bau cit Hoa Ky

DPang Dan Cha cudi cung da diéu khién Ha vién Hoa Ky. Diéu nay c6 thé thay d6i cac chinh sach noi tai, d6i ngoai
va ngan sach hay khéng? Cé. Mét yéu t6 khac dang dé ching ta xem xét trong nam 2019 13 cudc bau ci téng
théng sap dién ra. Dang Dan Chu hién tai c6 3 ting cl vién sang gia do la Bernie Sanders, Joe Biden va Elizabeth
Warren. Ca 3 ngudi nay déu thudc thap nién 70. Thé hé tré (Millennials) rat ua thich Sanders; diéu da dugc cho
thay vao nam 2016. Tuy nhién, nhiing (ng ct vién tré tudi nhu Kamala Harris c6 dd kha nang thach thuc 3 dng c
vién kia. D6i véi Dang Cong Hoa, ching ta phai chd xem néu Mr. Trump sé tiép tuc dugc ing ci hay khéng? Van
dé chia 6ng ta vdi su kién “Nga can thiép vao bau cr 2016” van chua két thuc. Liéu c6 nhiing cd s& phap Ii dé luan
t6i Trump? Can hét stc can than vai diéu nay.

Sé ¢6 rat nhiéu cudc bau cl, ké ca téng théng, lién bang hodc khu vuc sé dién ra vao nam 2019. Diéu nay c6 thé
khién cac nha dau tu phai “cing mat” theo doi. C6 thé ké ra mét vai cudc bau cir nhu sau: Nghi vién chau Au, Hy
Lap, Nga, Ukraine, Canada, Argentina, Uc, An Do, Indonesia, Philippines va Nigeria.

Lai suat

Thi trudng c6 vé khéng cho rang chinh sach tién té sé tiép tuc bi that chat hon nita trong ngén han. Lai suat tai My
(Hinh 4), Nhat Ban va Buc da gidm manh trong vai thang qua. That khé dé lai suat dai han c6 thé ting manh, it
nhat la trong vai thang dau ndm 2019. S viéc lam tao mai & My (Hinh 5) ¢6 thé da dat dén dinh diém, trung binh
gan 200.000 viéc lam méi thang ké tir nam 2010.

Hinh 4: Lgi tuc trai phi€u kho bac My ki han 5 nam, %
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Nguén: Bloomberg
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Hinh 5: Thay déi trong Bang luong phi néng nghiép My theo thang, dvi: ngan
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Nguén: BLS

T4t nhién, sy kién rat dugc cha y trén thi trudng gan day la su ddo ngugc clia dudng cong lgi suat trai phiéu kho
bac My gita 3 ndm va 5 nam. Diéu nay thé hién mét su suy gidm rd rang clia “niém tin” déi véi kha nang FED sé
nang lai suat thém nhiéu lan nira.

Xuat khau ctia chau A

Mét trong nhiing diém tich cuc ctia cac nudc chau A nam 2018 |a tang trudng hoat dong xuat khiu - da dat mdc
ky luc mai vé gia tri. Nam 2019, da tang nay c6 thé sé& cham lai do tinh hinh thé gidi dugc du béo sé khé khan han.

Hinh 6. Xuat khiu ctia chau A, 2010-2018
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Nguén: Alethia Capital

Tuy nhién, vé mat tich cuc, trong vai ndm téi, cac nén kinh t& mai ni chau A sé mé rong ngang bang quy mé clia
toan bd nén kinh té Mexico. Trong 5 ndm, cac nén kinh t&€ mai néi chau A sé ting trudng dat muc quy mo kinh té
Nhat Ban, va trong musi nam, bang quy mé kinh té chau Au. Piéu d6 c6 nghia la sé c6 mot lugng 16n dong tién
dé vao dé thuc ddy thj trudng ching khoan.

Viét Nam

Néu déng Euro tang gia dung nhu ching téi du béo, diéu nay cé thé c6 tac ddong dén xuat khiu va nhap khau ctia
Viét Nam dén/tir EU. Cac cong ty lién quan dén hoat ddng mua ban hang héa va dich vu vé&i chau Au nén danh gia

® CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu 2019 7
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cac tadc dong tiém ndng cé thé xay ra. Lién minh chau Au 13 d6i tdc thuong mai |6n th ba cha Viét Nam, chi thap
hon mét chat so vai Trung Quéc. Déng Euro manh hon cling c6 thé anh hudng dén méi quan hé xuat nhap khiu
vGi My, déi tdc thuang mai I6n nhat.

Chung téi nhan thay ring mac du chénh I&ch Hoan déi rdi ro tin dung (CDS) cla trai phiéu Viét Nam ky han 5 nam
da tang trong nam 2018 lén khoang 155 ti 140 vao dau nam, nhung van & dudi muc gan 300 trong quy 1/2016.
Di€u nay ngu y rang thi trudng tin dung khéng qua lo lang vé kha nang vé ng clia cac doanh nghiép khéi tu nhan
hay khoi nha nudc.

Giao dich tuong déi?
Mua chau A (trir Nhat Ban)/ ban My

Viéc nay sé mang lai hiéu qua tich cuc. Dong tién quéc té& cudi cung rdi sé quay trd lai chau A. Tuy nhién, van dé
cua giao dich nay la dong vén chau A sé “& lai” chau A, do niém tin moi thi & khu vuc nay t6t han so véi cac noi
khac.

Chu ky kinh t&€ & My va chau Au dang budc vao giai doan cudi. Chau A (trir Nhat Ban), tuy nhién, van dang & giai
doan bung né. Han niia, chi s MSCI Asia (trir Nhat Ban) da dién bién xau hon rat nhiéu so vai S&P 500 ké tir thang
Sau, ham y mét sy dao ngugc. Chi s& VN-Index thé hién cé phan tich cuc hon so véi cac thi trudng trong khu vuc
sau khi tao dugc su 6n dinh trong vai thang qua.

Bang 2: Thay déi cac chi sé trong nam 2018, USD

S&P 500 -0,8%
MSCI World -6,0
MSCI Asia ex-Japan -15,2
VN Index -4,8

Nguén: Bloomberg tai ngay 12/12/2018

#® CTCP Chimg khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu 2019 8
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TRIEN VONG Vi MO VIET NAM - UU TIEN 6N BINH KINH TE Vi MO

Tu Vu (tu.va@vdsc.com.vn)

Viét Nam: Nang cao chudi gia tri néi dia

Nén kinh té toan cau noi chung dang chiu chi phdi béi lo ngai lién quan téi giai doan cudi cda chu ky ting
truéng va moi quan hé gilra cac nén kinh té siéu cudng. Trong khi su bat dinh trd thanh rui ro 16n nhat, ching
t6i danh gia cac qudc gia mdi ndi va dang phat trién (EMDEs) nhu Viét Nam dang duing trudc thdi co “thap ky
c6 mot” dé tham gia sau hon vao chudi gia tri toan cau. Nhiing thay déi can ban trong buc tranh thuong mai
toan cau do cang thdng quan hé My - Trung Quéc va su cdi t6 WTO c6 thé sé thac day chién lugc “Trung Quéc
+ 1”va “Lan gié phuong nam” clia Han quéc. Viét Nam chinh 1a diém giao thoa ly tudng gitia hai chién lugc nay.
Trong lan séng tim kiém diém dén mai clia cac tap doan nudc ngoai, Viét Nam hién nhién la mét trong nhiing
Iya chon day hdp dan nha vi tri chién lugce va su két ndi sau rong vaéi Trung Quoc — mot trong ba trung tadm san
xuat clia thé gidi. Tuy nhién, lgi thé canh tranh tir chi phi nhan cong thap sé khéng du dé day nhanh tién trinh
trén, dac biét khi su hdp dan nay dang dan phai nhat. Do vay, Chinh phd can vach ré 16 trinh dé hé trg khoi
doanh nghiép ngoai nha nudc dat dugc stc canh tranh tét hon.

Hinh 7: Cac giai doan cong nghiép héa ctia Ohno

Gb4

Gb3 Dan d4u trong kha
nang sang tao va
thiét ké san phdm

Gb 2 Trinh d6 quan ly va
cong nghé cao, san
GP1 Phat trién cong Xulajg:n%acct‘at Nhat Ban, My, Lién
nghiép phu trg, ong minh Chau Au

GPO Nén san xuat gian nhung véin phu.

don, phu thuéc thudc khoi ngoai Han Quéc, Bai Loan

Déc canh, nong khoi ngoai

nghiép tu cung ty Viét Nam Thdi Lan, Malaysia

cap, phu thudc vién

tro “Buic tran kinh” vdi cac nudc ASEAN

(Bay thu nhap trung binh)

Nguén: Ohno 2009, WB, CTCK Réng Viét

Dau tién, chang t6i tin rang chudi gia tri ndi dia dugc hinh thanh baéi su d6ng nhat va hop tac gilra cac khu vuc
kinh té cling nhu nha 1ap phap. Trong suét giai doan phat trién nay, khu vuc tu'nhdn ndm vai tro trong yéu.
Tam quan trong clia khu vuc tu nhan da dugc gidi chiic Ianh dao Viét Nam nhan manh trong Nghi quyét Dai
hoiDang lan thi 12. Cac doanh nghiép 16n va via can dugc nang d6 dé trg thanh nhan t8 dan dat su phat trién
cUa chubi gia tri néi dia. Néu thanh cong, diéu nay sé tao tac dong lan toa t6i khu vuc doanh nghiép nho va
siéu nho. Hién tai, ching téi ghi nhan su hinh thanh ctia mét sé chudi gia tri ndi dia trong cac nganh céng
nghiép khic nhau nhu dién td, 6 t6, dugc, hang khéng, dau khi, thuc phdm va dé uéng,.... Dudi day la danh
sach cac doanh nghiép hang dau trong cac linh vuc khac nhau cda Viét Nam.

Bang 3: Danh sach doanh nghiép I6n nhat Viét Nam

STT  Doanh nghiép tu nhan I6n nhat Viét Nam Nganh Doanh nghiép I6n nhat Viét Nam
1 Tap doan Vingroup - Céng ty ¢ phan Bat dong san 1 Samsung Electronics Viét Nam Cong nghé
2 Cong ty CP Bau tu Thé gidi di dong Ban lé 2 Tap doan Dién luc Viét Nam Dién
3 Congty CP slta Viét Nam Hang tiéu dung 3 Tap doan Dau khi Viét Nam Dau khi
4 Coéng ty CP Tap doan vang bac da quy Doji Trang suc 4 Tap doan Cong nghiép vién théng-quan doi Vién théng
5  Congty CP 66 Trudng Hai 0t6 5  Tap doan Xang dau Viét Nam Dau khi
6 Cong ty CP Tap doan Hoa Phét Thép 6 Tap doan Vingroup — Céng ty CP Bat dong san
7 Congty CP FPT Céng nghé 7 Ngan hang Argibank Ngan hang
8  (Cbngty CP Hang khong Vietjet Hang khéng 8 Ngan hang BIDV Ngan hang
9 Ngan hang VpBank Ngan hang 9 Coéng ty Honda Viét Nam Phuong tién van tai
10  Cong ty CP tap doan Masan Hang tiéu dung 10  Téng cong ty hang khéng Viét Nam - CP Hang khong

Nguén: VNR500, CTCK Réng Viét
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Khai thdc hiéu qua va triét dé thi truong néi diala nhan t8 quan trong trong qua trinh nang cao gia tri gia
tang d6i v6i cdc mat hang xuat khiu, dua theo nghién ctu clla Kowalski and Lopez-Gonzalez's (2016). Ching
téi danh gia cac chinh sach bao hé san xuat trong nuéc, gém thué quan va phi thué quan, sé mang dén co hoi
I6n cho khu vuc sdn xuat ndi dia nham phat trién, sdn xudt quy mé 16n va 1ap day khoang tréng chuéi gia tri
trong nudc. Cac nha san xudt trong nudc dang co co hdi trdi day va thay thé cac mat hang nhap khau nho tac
dong tu Thong tu 116. Tam quan trong clia khu vuc san xuat 6 té doi véi mét nén kinh té€ chua bao gid bi nghi
ngd. Hién tai, mot s6 nha san xuat 6 t6 dang kién nghi giam thué déi véi cac mat hang co ty 1é ndi dia hda cao.
Diéu nay c6 thé sé dugc thao luan trong cac ky hop quéc hoi 2019.

Hinh 8: Nhan t6 quyét dinh su thay déi gia tri gia ting ndi dia trong xuit khau

Gi4 tri gia tang trong hang tiéu dung xuat khau
Luat phap

Thué phi

Téng vén FDI/GDP

Chat lugng hang xuét khiu

Néng suat lao dong tuang doi

Ty lé vén binh quan lao dong

Ky nang lao déng

Gi4 tri gia tdng clia khéi ngoai trong xudt khau

Nhu cdu ndi dia

Nguén: Kowalski and Lopez-Gonzalez 2016, WB, CTCK Réng Viét

Dang phéattrién  mPhat trién
[
-0,1 0,1 0,3 0,5

Hé s6 chudn hoa

Bén canh d6, hgp tac va tan dung chuéi gia tri cha cac doanh nghiép da quéc gia dang hién dién la viéc lam
tat yéu cho ké hoach phat trién clia doanh nghiép Viét Nam. Hién tai, Formosa, Intel va cac tap doan gia dinh
I6n dén tir Han Quéc nhu Samsung, LG, etc. dang dong vai trd quan trong déi vai nén kinh té. Ching téi ciing
ghi nhan xu huéng dau tu nudc ngoai mai tai Viét Nam khi khoan vén gép va mua ¢ phan dang ting rat manh

trong khi nguén vén dang ky mai va bé sung it thay déi. Thi trudng M&A sé kha ban ron trong thdi gian tdi.

Hinh 9: V6n dau tu FDI (Ty USD)

Vén gép va mua cé phan
VDK tang thém

40 A 10 -

mmm VDK cdp mdi
Von gidi ngan

B CN ché bién,ché tao m Xay dung
® HD chuyén mén, KHCN

Dvu luu trd va an uéng

= KD bat déng san

Ban budn,ban 1&;stra chira

30 8 - Khac
8
3 6 -
S I |
el 4 .
10 4 5
2014 2015 2016 2017 11M2018 2016 2017 11M2018

Nguén: MPI, CTCK Réng Viét

Nguén: MPI, CTCK Réng Viet

Hinh 10: Vén gép va mua c¢é phan, theo nganh (Triéu USD)

Dong von dau tu nay phan I6n déu di vao cac linh vuc quan trong va hap dan tai Viét Nam. Tinh t&i cudi thang
11 vlia qua, téng vén gép va mua cd phan dat 2,3 ty USD, ting gdp doi so vGi ndm 2016. Lugng vén dau tu vao
khu vuc san xuat ghi nhan trén 1,8 ty USD, theo sau la cac nganh xay dung, bat déng san, khoa hoc cong nghé

#® CTCP Chimg khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu 2019

10



RONGVIET THI TRUGNG CHUNG KHOAN

SECURITIES

ctng nhu luu tra va dich vu an uéng. Vé khia canh dia diém, H6 Chi Minh Ia trung tam cGa dong vén nhg lgi
thé& vé san xuat, tiéu dung, du lich va bat dong san. Ngudn vén nay xudt phat chinh ti ba dia diém: Han Quéc,
Singapore, British Virgin Islands. Chung téi tin rdng su’phdt trién cta dong vén dau tu nudc ngoai sé gép
phan hé tro qud trinh thodi vén va suphdt trién caa doanh nghiép Viét Nam.

Hinh 11: Vén gép va mua cé phan, theo dia phuong Hinh 12: Vén g6p va mua ¢8 phan, theo ddi tac (Triéu USD)
(Triéu USD)

190 140 = Nhat Ban
406 Ha Noi
= ra el 123 = Han Quéc
118 i
= TP. H6 Chi Minh = Singapore

291
= BritishVirginlslands

= Ba Ria - Viing Tau ’
= Trung Quéc

———
Binh Duong 187 / = Héng Kong
366

Péng Nai 1 = Dai Loan
= Thai Lan
Long An Australia
Nguén: MPI, CTCK Réng Viét Nguén: MPl, CTCK Rdng Viét

Bén canh viéc phat trién chudi gia tri ndi dia theo chiéu sau, cac hiép dinh thuong mai thé hé méi sé tac dong
manh t&i sy phat trién va Igi thé canh tranh clia Viét Nam trong khu vuc ASEAN. Trong khi hiép dinh CPTPP c6
thé sé chinh thuc cé hiéu luc tir 01/2019, ca hoi tir hiép dinh thuang mai tu do Viét Nam — Chau Au (EVFTA) la
ratlon.

EVFTA la moét dang hiép dinh thuong mai tu do thé hé méi trong dé bao gém céac van dé nhu giai quyét tranh
chap dau tu, bdo ho s& hitu tri tué va kiém soat an ninh mang. Mot khi ¢ hiéu luc, EU sé xda bd 99% cac dong
thué, g& bo rao can luat phap, dam bao su an toan va mé cla thi trudng dich vu cling nhu dau thau khu vuc
cong. Dang chu y, hién tai chi 42% hang héa xuat khiu sang Chau Au dugc hudng muc thué 0%. Ré rang, co
hoi tiém nang tl thi trudng nay rat I6n d6i véi Viét Nam.

Tuy nhién, chiing téi nhan manh xéac sudt Nghi vién Chau Au théng qua thda thuan trén chi & mic 50%. Chinh
pht Viét Nam can ching té su cai thién rd nét trong van dé nhan quyén va danh bat thay, hai san.

Dang chd y, mét trong nhiing lo ngai I6n nhat lién quan dén viéc hang héa nhap khau tréi phép hoac nhap
qua dudng ti€éu ngach tir Trung Quéc sé 6 at vao thi trudng Viét Nam. Trong ndm 2010, quy md giao dich khéng
chinh thirc gitra Viét Nam - Trung Quéc udc dat 10 ty USD, tuong ducng 37% tong gia tri ghi nhan. Viéc tam
nhap tai xuat hay lay nhan mac “Made in Vietnam” c6 thé bj khai thac bi cac cong ty Trung Quéc nham né
tranh hang rao thué quan. Viét Nam cling vira mé& clta mot sé quy dinh lién quan téi giao dich & bién giGi va
cho phép st dung nhan dan té trong quan hé thuong mai.
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Hinh 13: Tang truéng xuat khau néi dia

m 1072017 1072018

25% A
20% -~
15% A

10% A

N I I I
0%

G6 vasan phdmgbd  Hang dét, may

Nguén: Customs, CTCK Réng Viét

Bang 4: Du bao cac chi sé vi mé quan trong trong 2019

TANG TRUGNG GDP (%)

THANG DU/THAM HUT THUONG MAI (TY USD)

TANG TRUGNG XUAT KHAU (%)
TANG TRUGNG NHAP KHAU (%)
LAM PHAT (%)

LAI SUAT TAI CAP VON (%)

LAI SUAT OMO (%)

TANG TRUGNG CUNG TIEN (%)
TANG TRUGNG TiN DUNG (%)
THAM HUT NGAN SACH (%)

TY GIA (VND)

Giay dép cac loai

Hinh 14: EU - Thi truéng nhap khau Ién thi hai caa Viét
Nam

2% 2% = My
= EU 28

3%

%

= Trung Qudc

= Nhat Ban

= Han Quéc

= Hong Kéng
UAE
Philippines
Théi Lan
Malaysia

Nguén: Eurostat, CTCK Rong Viét

2015 2016 2017 2018E 2019F
6,68 6,25 6,81 6,8-7,0 6,6-6,8
-4,1 +1,5 +2,9 +7,0 +5,5
8,1 9,0 21,2 15,0 14,0
12,0 53 20,8 12,0 16,0
0,6 4,7 35 3,7 4,2
6,5 6,5 6,25 6,25 6,25
5,0 5,0 50 4,75 4,75
14,5 16,2 17,0 14,0 14,0
17,3 18,7 19,3 16,0 15,0
4,6 3,9 35 3,5 3,6
22.485 22.761 22.715 23.340 24.040

Nguén: CTCK Réng Viét

Khéng gian tai khéa can dugc cai thién

Trong khi méi trudng tai chinh dang dan tht chat trén quy mé toan cau trong cac nam téi, muc dé én dinh tai
khéa tét sé la budc chudn bi hitu hiéu cho cac thach thic trong tuong lai. Chung t6i nhan manh hai yéu t6
chinh, gdm ng cong va tham hut tai khoa.

Hinh 15: No cong va tham hut tai khéa (% of GDP)

= No cong/GDP 2008 (LHS)
80% - m Ng c6ng/GDP 2017 (LHS) - 4%
[ )
¢  Tham hut tai khéa/GDP 2017 (RHS)
60% A ° ° L 3%
40% - - 2%
20% A ] L 1%
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N = c = = °
= 5 z 2
'_

Nguén: IMF, CTCK Réng Viét
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Hinh 16: Thu thuong xuyén va GDP danh nghia

D0Gi vai ng coéng, ty 1é ng cdng/GDP cua Viét Nam da tang tir 39% Ién 62% sau 10 ndm va cao hon tuong ddi so
VvGi cac quoc gia trong khu vuc. Trong suét thai ky nay, chiing téi ghi nhan hang loat khoan ng xau tur khu vuc
doanh nghiép nha nuéc (DNNN) do cac du an dau tu kém hiéu qua. Hién tai, Chinh pht dang chu déng giai
quyét diém nghén nay théng qua cac chuong trinh kiém soat trung va dai han nhu dau tu céng, ng céng,...
Diém tich cuc gén véi viéc ty 1&é ng cdng gidm nhe trong cac ndm gan day nhd ting trudng GDP cao va thoai
von tai DNNN.

Hinh 17: Chi tiéu cong Viét Nam

(%/nam) (Nghinty VND) m2017 m2018 ®2019 - 3-year CAGR (RHS)
40% - GDP danh nghia Thu thudng xuyén 1200 - - 16%
1000 -
30% - L 12%
800 4
20% A 600 - L 8%
400 4
10% - L 4%
200 4
o N e |
TN M YN ON®OANO - NMNTNON . ,
ES8888s88383ccoco0o000o0 e Chithudng Chitranglai  Chiddutu Chitra ng géc
N AN AN AN AN AN AN AN AN ANANANANANANANAN O N e g R
N Xuyén phat trién

Nguén: ADB, CTCK Rong Viét

Nguén: ADB, CTCK Rong Viét

Tuy nhién, van dé tham hut ngan sach hang nam van chua c6 nhiéu bién chuyén va ty 1& thdm hut ngan
sach/GDP ca Viét Nam thudc nhém dan dau trong khu vuc. G khia canh nguén thu, chiing téi ghi nhan méi
tuong quan duong gilra thu ngan sach va tang trudng GDP danh nghia. Nhin chung, thu ngan sach kha nhay
cam vai chu ky kinh té khi thué thu nhap va thué tiéu dung chiém hon 50% nguén thu thudng xuyén. Diéu nay
hamy t6c dé tdng thu ngan sach co thé sé gap kho khi nén kinh té trong giai doan cudi cia chu ky tang truéng
va tdng trudng GDP giam dan.

Trong khi rat kho dé ting co s& thué, Chinh phu sé phai cat gidm cac khodn trg cap va tang ty 1é thué, qua do6
gia tang ap luc lam phat. Chi phi kham chira bénh sé tang trung binh 10% do tang luong co ban. Bang chua y,
du dia tang chi phi kham chira bénh néi riéng va chi phi dich vu cong n6i chung van kha I6n, dua theo Nghi
dinh 16/2015/NB/CP. Hoc phi dugc phép tdng dan qua cac nam trong khi ching téi du béo gia dién cé thé
tdng 6% ngay trong na dau nam 2019. Muc thué bao vé méi trudng cao hon danh [én mat hang xang dau
cling sé gép phan ddy lam phét 1én cao. Cac khoan thué tiéu dung va thué tai san dang trong giai doan xem
xét. T4t cd cdcrdi ro ké'trén co thé khién lam phat 2019 & miic 3,8%-4,2%.

Hinh 18: L6 trinh tinh gia dich vu su nghiép cong s dung kinh phi ngan sach nha nuéc

2020
_Chi phi tién luong

2018 _Chi phi truc tiép

_Chi phi tién luong _Chiphi quén ly

_Chiphitrictiép  cpi bhi khdu hao tai

2016 _Chiphiquan ly san c6 dinh

_Chi  phi tién
luong

_Chi phi truc tiép

Nguén: MOF, CTCK Réng Viét
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Trén khia canh chi ngan sach, khoan muc I1&n nhat, chi thudng xuyén, duy tri téc d6 tang trudng gan 8%/nam,
cao hon muc tang trudng trung binh cda thu thuong xuyén. Bén canh dé, hau qua tu viéc vay ddo ng trudc do
d4y chi phi lai vay Ién cao. Diéu tich cuc lién quan tdi viéc phan 16n khodn ng cdng la ng trong nudc. No nudc
ngoai nhin chung c6 ky han dai. Chi trd ng g6c cac khoan ng trong nudc sé rat I6n trong 3 nam tai.

T6c d6 tang chi dau tu phat trién sé cham lai do qua trinh gidi ngan i ach trong cac ndm gan day. Tuy nhién,
quy mo dau tu cong van rat I6n. Trong 2019-2020, chuing t6i ky vong két qua giai ngan vén dau tu cdng sé tich
cuc hon khi cac du 4n dau tu co s& ha tdng quy mo 16n sé bat dau trién khai. Vi dy, 3/11 cdu phan cla du an
dudng bo cao tdc Bac-Nam, dugc tai trg bdi Ngan sach Trung uong, sé khdi cong trong nam tai. Cac cdu phan
con lai dugc trién khai dudi dang du &n hgp tac cong-tu dang trong giai doan dau thau va sé khdi cong
vao 2020.

Doanh thu ti thoai vén nha nuéc tai DNNN |a nguén bd sung quan trong d8i vai su 6n dinh tai khéa. Sau thanh
céng tu thoai von va IPOs ndm 2017, qua trinh nay da cham lai trong nam 2018. Sang nam 2019, B6 Tai Chinh
(MOF) lén ké hoach ghi nhan 50 nghin ty dong ti thoai von va IPOs ctia DNNN, cao hon 50% so véi két qua ghi
nhan 2018. Do d6, chidng téi ky vong qud trinh tu'nhdn hda sé tich cuc hon trong ndm torv.

Thoai vén nha nudc ludn la cha diém quan trong thu hiat nguén vén dau tu nudc ngoai. Trong bdi canh thét
chat tai chinh hién tai, phuong éan ti€p can “bottom-up” nhan dugc nhiéu sy quan tdm hon. Tuy nhién, lo ngai
gén vai muc tiéu thodi vén cia Chinh phu dé hé trg va 13p khoang tréng ngan sach trong ngén han hay nang
cao hiéu qua cta khu vuc cdng théng qua hgp tac véi thanh phan kinh té khac.

Hinh 19: Nguén thu ngén sach tir DNNN

(Nghin ty VND)
160 - ® Thu tUthodi vén DNNN B Thu tlr ¢ tic va LNST NSTW hudng 100% Khac Téng
140 -
120 A
100 -
80 A

60 - KC 2017

40 1 }
20 - .
0

2016 2017e 2018e 2019p

TH2018

Nguén: MOF, CTCK Réng Viét
On dinh tai chinh: Piém nhan quan trong trong bdi canh thi trudng ngoai héi rung lic

Nhing thay di dot ngdt trén thi trudng tai chinh thudng la nguén caon cho céc cudc khiing hoang va suy thoai
trong lich s hién dai. Trén phuong dién 6n dinh tai chinh, ching téi tap trung vao bén tru cot chinh, gém 1)
Mdrc d6 st dung don bay trén thi trudng tai chinh, 2) Tinh hinh vay muon ctia khu vuc doanh nghiép va ho gia
dinh, 3) Rdi ro nguén vén va 4) Yéu t6 dinh gia tai sdn. Nhin chung, 6 6n dinh tai chinh ca Viét Nam & muc
vla phai nhung kha nhay cdm vai rui ro ti bén ngoai. Gia ting ngudn vén chd, gidm ty l1é ng xau, tdng cudng
ki€ém soat va quan ly rdi ro tai chinh [ nhirmg nhiém vu uu tién hang dau trong giai doan 2019-2020.

Dau tién, ty [é don by trén thi trudng tai chinh kha cao va nguén vén chit méng. Ty |é an toan vén (CAR) dang
la diém nghén dé&i véi hé thédng ngan hang Viét Nam, chi dat 12 1an, t6i cudi ndm 2017. Day la mdc thap nhat
trong khu vuc ASEAN va chi cao hon Bangladesh. Ty 1é an toan vén cap 1 cling khong kha hon. Hién tai, ty 1&
an toan vén cda Viét Nam dang duogc tinh theo tiéu chudn Basel | trong khi phan 16n cac quéc gia trong khu
vuc dang thuc hién Basel IIl. Néu tinh lai theo tiéu chudn cao hon nay, hé s& CAR cua Viét Nam c6 thé thap hon.
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Hinh 20: Ty & an toan vén (%) Hinh 21: Ty I& an toan vén cap 1 (%)
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Nguén: IMF, CTCK Réng Viét Nguén: IMF, CTCK Réng Viét

Thai diém ap dung Basel Il (phuong phap tiéu chuadn) cho cac ngan hang Viét Nam da chinh thiic dugc xac
dinh, tU ndm 2020, theo Thong tu 41/2016/TT-NHNN. Mudi ngan hang thi diém (Vietcombank, BIDV,
VietinBank, Techcombank, ACB, VPBank, MB, MaritimeBank, Sacombank va VIB) c6 thé sé hoan tat sém hon.
Hién tai, ching t6i dugc biét VCB, VIB va OCB da dugc NHNN chap thuan viéc ap dung tir nam 2019.

Viéc phat hanh tang vén ctia VCB va BID dang di dén nhiing budc cudi cling va ky vong sé hoan tat trong nam
2019. Trong trudng hgp thanh cong, vén chi s& hiiu ctia ca hai ngan hang sé & quang muc 1,7 ty USD. Trén
phuong dién vi mé, cac thuong vu nay sé nang cao kha nang chéng choi cda tiing ngan hang, qua doé c6 thé
gilip cac ngan hang tiém can sém hon vdi Basel Il nang cao. Trén phuang dién vi mé, d6 6n dinh tai chinh ciing
dugc gia tang. Cdc thuong vu ty dé nay sé hé tro céng cudc quan Iy va én dinh ty gis. Ching téi cho rdang
ty gid sé dao déng manh va mic dé mét gis trong truong hop co ban & miic 3% trong ném 2019.

Bén canh do, stic khde clia hé théng tai chinh cling chiu anh hudng bdi kha nang vay va tra ng ctia khu vuc
doanh nghiép va hé gia dinh. Ty 1& v& ng ctia khu vuc nay tac ddng manh hay yéu téi ngan hang ciing nhu cac
nha diéu hanh sé c6 lién hé mat thiét téi quy mo cho vay va kha nang thanh toan ctia ngudi di vay. Chdng téi
cho rang can theo déi sat rdi ro ndy khi ting truéng tin dung néi dia cao hon ding ké'so vdi ting truéng
GDP danh nghia trong giai doan dai.

Bi€u do6 dudi day minh hoa nhiing bién déng trong dong vén tin dung ddi véi khu vuc tu nhan gilra cac quéc
gia khac nhau trong thai ky bung né kinh té€. Dong vén tin dung néi dia ludn déng vai trd quan trong va gia
tang lién tuc. Tai Viét Nam, ty 1é tin dung ndi dia/GDP da tang tU 20% Ién 130% trong hon 20 nam qua.

Theo danh gia va khuyén nghi tr cac t6 chuc tai chinh quéc té I6n nhu IMF va WB, tiang trudng tin dung can
cham lai nham duy tri 8n dinh kinh t& vi mé trong cac nam sép téi. Tang trudng tin dung hang ndm nén & muc
14%. Tuy nhién, ching t6i danh gia tang trudng tin dung cé thé gidm dan qua cac nam va dat nguéng 14%
vao nam 2020. Trén binh dién kinh té chung, tang trudng kinh t& 8n dinh nén dugc uu tién hon ting trudng
néng. Pay cling la mét trong nhing gid dinh quan trong trong du bdo tang trudng GDP nam 2019 & mtuc
6,6%-6,8%.

Trong khi d6, ty I& v& ng nhin chung dang c6 su thay déi. Co cau khoan vay dang dugc tai co cau khi ty 1é ng
ca nhan va ho gia dinh tang trudng manh trong cac nam gan day. Ty lé tin dung tiéu dung/GDP & muc 22%,
gap gan 4 lan so vai 2014. Tin dung khu vuc doanh nghiép, nhin chung, tang truéng cham lai. Do d6, ca ciu
cac yéu té tac dong tdi ty 1é vé ng clia hé théng ngan hang ciing thay déi theo. R6 rang, khu vuc doanh nghiép
¢6 kha nang chéng chiu t6t hon va it nhay cdm véi rdi ro hon khu vuc ca nhan.
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Hinh 22: Vén tin dung ndi dia téi khu vuc tunhan (% GDP)

Hinh 23: Tang trudng tin dung tai 26 NHTM
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Hinh 24: Ty 1& ng xau (%)

Van dé ng xau cling can dugc can nhac ky luéng. Ty |1é ng xau ctia Viét Nam cao hon tuong déi so véi cac quéc

gia trong khu vuc. Ty 1& ng xau & quanh muc 5,3% t6ng du ng va ty I& du phong rdi ro/ng xau dat 47%. Trong
khi d6, theo bao céo ctia Uy ban giam sat tai chinh Quéc gia thi ty 1& ng xau tinh dén cudi nam 2017 van la
9,5%, gidm tu 11,9% nam 2016.

Hinh 25: Ty lé du phéng/ng xau (%)
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Nguén: UBS, CTCK Réng Viét Source: UBS, CTCK Rong Viét

T6c dd xtt ly ng xau cé thé sé cham dan khi nén kinh té€ dang trong giai doan cudi clia chu ky tang trudng. Thi
trudng bat ddong san cham lai l1a diém nhan quan trong khi hau hét tai san ddm bao & dang bt ddng san. Trong
khi @6, nhiéu ngan hang thuong mai, dac biét cac ngan hang tap trung vao linh vuc tai chinh tiéu dung, dang
ghi nhan su tr& lai cia ng xau sau mét giai doan bung né truéc dé. Pang chu y, ty 1& ng xau nhém 5 tang rat
manh tai mét s6 nha bang 6n.

Khoan ng ctia khu vuc ca nhan can dugc quan ly chit ché hon khi rdi ro ng xau cé thé tré lai. Téc d6 tang trudng
tin dung cho vay khu vuc nay nén ngang bang muc tang truéng thu nhap. Mac du tiém nang mang tin dung
tiéu dung con kha 16n, van con dé cac rai ro hién hitu d6i véi ngudi cho vay, gém 1) Hé théng hé trg nhin
chung chua thuc su phat trién, 2) Canh tranh ngay cang I6n gitia cdc ngan hang nhdm vao khu vuc thu nhap
trung luu va 3) Cac khoan ng rdi ro cao nhu cho vay tién mat gia tdng. Hon nira, viéc vay mugn qua muc chi tra
c6 thé gia tang ty 1& v& ng. Nhin chung, ty lé tiét kiém qudc gia/GDP cua Viét Nam dang giam ké tir 2012 va
thap hon ty & dau tu/GDP. Ty Ié tiét kiém cda Viét Nam ciing thudéc nhom thap nhat trong khu vuc.
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Hinh 26: Ty Ié tiét kiém va tiéu dung

Hinh 27: Thu nhap binh quan theo ngii phan vi
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Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét Nguén: ADB, FiinPro, CTCK Réng Viét

B6 dém yéu cta khu vuc doanh nghiép cling thé hién phan nao suc khode ctia nén kinh té. Cac chi s6 do lusng
Igi nhuan kha thdp mac du ty 1é don by clia khu vuc phi tai chinh [&n t&i 1,6 1an. Bén canh d6, s6 lugng doanh
nghiép déng clia va tam ngung hoat déng cling tang dét bién trong nam 2018. Néu c6 100 doanh nghiép
thanh 13p mai thi 80 doanh nghiép sé dong ctta va tam ngling hoat dong. Ty 1é nay nhin chung chi thap hon
$o Vi giai doan 2012-2014, thai diém nén kinh té cham day trong chu ky kinh té.

Trong 2019, suic ép lén khu vuc doanh nghiép vira va nhé (SMEs) sé gia tang do 1) Kha nang tang lai suat, 2) Su
canh tranh ti hang nhap khau Trung Quéc. Méac du chinh pht ¢é thé gidm thué thu nhap doanh nghiép nham
hé tro khoi nay, rui ro ti cac khoan ng cli va mai van dang con do.

Hinh 28: Tinh hinh dang ky kinh doanh Hinh 29: Ty lé Igi nhuan cac doanh nghiép Viét Nam

(S6 doanh nghiép) ®Thanh lap méi (%)
140.000 - Giai thé va Tam ngling hoat déng 18 -

120.000 - 16
100.000 - 14 -
80.000 - 12 -
60.000 - 10 -
40.000 A 8 -
20.000 - E

0 - 4

Lén Via Nho

mROE = ROA

SiéuNho

2012
2013
2014
2015
2016
2017

o N B O

11M2018

Nguén: GSO, CTCK Rong Viét Nguén: VCCI, CTCK Réng Viét

Thi ba, rdi ro nguén vén trong hé théng ngédn hang gidm. Mic dé t8n thuong tu ri ro chénh léch ky han &
muc vira phai. Trong danh sach cac ngan hang thuong mai ching t6i xem xét, hau hét cac nha bang déu dap
(rng yéu cau vén ngan han cho vay trung, dai han, 40% trong nam 2019. B&i vai rli ro chénh léch thanh khoan,
NHNN nhin chung dang hé trg hé théng ngan hang kha tich cuc va hiéu qua théng qua céng cu thi trudng ma.
Nam 2018 ghi nhan NHNN bom Iugng Ién tién vao hé théng bing hop déng mua ban ky han nham én dinh
thi trudng lién ngan hang.

Cudi cling, chling t6i tap trung vao yéu té'dinh gis tai sdn.Vao thai diém dau nam 2018, gia tri tai san da phan
tang manh va dat muic cao so vdi lich si. Diéu nay ham y mic d6 chdp nhan rti ro cao hon trong boi canh cung
tién du thtra. Dinh gia c8 phiéu dat dinh véi hé s6 PE & trén ngudng 20 1an. Trong khi d6, gia ¢ phiéu tang dot
bién. Gia bat ddng san tai nhiéu nai tdng gap ba lan va cac nha dau co hoat dong rat séi ndi. Liéu day cé phai
dau hiéu cta su hung phan qua muc hay “Lac Quan téu”? Nhiing dau hiéu nay déu dugc canh bao trong ly
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thuyét bat 6n dinh tai chinh ctia Hyman P.Minsky. Hién tai, rdi ro nay cé phan giam bdét khi gia ching khoan
quay dau giam va thj trudng bat dong san giam nhiét phan nao.

Su kién quan trong 2019
_Hoi nghi Kinh té Thé gigi _Trump and Kim _Thoéa thudn _Ho6i nghi Mua Xuan cia _Bau ci Nghi vién _Hoi nghi G20
_Qatar chinh thuc r&i OPEC JongUnhoidam (F)  Brexit IMF/WB Chau Au _Hop chinh sach
_Hop chinh sach tién té cha _Hop chinh sach _Hop chinh sach _Hop chinh sach tién té _Australia: Bau < tiénté cla FOMC
NHTW Chau Au (ECB) tién t& cha NHTW tiéntéctaFOMC cha NHTW Nhat (BOJ) qudc héi _Hop chinh sach
Anh (BOE) _My - Trung d6i _Indonesia: Bau ctt Téng  _Philippines:  Téng  ténté ctia ECB

thoai (F) théng bau cu _Hop chinh sach

_Hop chinh sach  _An Dé: Téng bau cu tién té cia BOJ

tién té ctia ECB

Thang tu Thang nam Thang sau
_CPTPP ¢6 hiéu luc _Tétam lich _Hop OPEC (F) _Hop Quéc hoi Viét
_EC c6 thé rat “thé vang” véi Nam
Viét Nam
_Thué bao vé moi trudng lén
hang xang dau cé hiéu lyc
_Hopchinh  _Ho6i nghi G7 _Hop chinh sach tién t¢ _Canada: Bau cU lién _Ké&t thic nhiém ky Cha _Hop chinh sach tién té
sach tién te clia FOMC bang tich ECB Mario Draghi clia FOMC
cla FOMC _Hop ban ngan sach _Két thuc nhiém ky Cha _Hop chinh sach tién té
_Hop chinh Chinh pha My tich Uy ban Chau Au ctia ECB
sach tién té _Hop chinh sach tién té _Hop chinh sach tién té
clia ECB ECB ctia BOJ
_Hop chinh _Hop chinh sach tién té
sach tién té BOJ
clia BOJ
IR Théngtm I Thingchin  Thingmu Thng mumat Thng 12
_MSCI co cdu danh muc _Hop Qudc héi Viét Nam
_FTSE co cau danh muc _Thdo luan Luat Chung

khoén stra déi (F)
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TRIEN VONG TTCK 2019 - CAN TRONG NHUNG DUNG Bl QUAN

Nhém thi truong

Nhu da dé cap trong phan dau ctia bao cdo nay, 2019 sé khong phai la mét nam dé dang cho chiing khoén toan
cau. Trong b6i cadnh d6, rat khé dé Viét Nam di ngugc xu hudng, va nha dau tu can hét suic can trong. Nhung
cing khéng nén qua bi quan. Ching téi cho rang lan séng rat von I6n nhat cta khoi ngoai da dién ra trong
nam 2018. binh gia ctia VN-Index cling da giam xudng, du chua dat t&i muc ré. Tang truéng Igi nhuan cla cac
doanh nghiép c6 kha niang cham lai trong 2019, nhung van sé c6 nhiing ca hdi dang dé quan tam. Tat ca déu
phu thudc vao viéc lua chon ¢ phiéu.

1. DONG VON NGOAI

Nam 2018 c6 thé da chiing kién lan séng rit vén I6n nhat. Lan séng nay bt dau tai cac thi trudng méi néi
vao dau nam 2018 (Hinh 30). Tai Viét Nam, du khéi ngoai van bom rong gan 43.000 ty dong vao thi trudng
ching khoan trong nam, phan 16n s6 tién nay chi dé vao mét sé thuang vu I6n nhu ctia NVL (3.500 ty), VHM

(28.500 ty) va MSN (10.000 ty). Qua phuang thiic khép 1énh, khéi ngoai ban rong xuyén sudt cd nam vdi gia tri
dat 16.000 ty (Hinh 31). Di€u nay phan nao ly giai dién bién kém tich cuc cda thi trudng chung.

Hinh 30: Chi s6 mé phéng dong vén vao thi trudng méi néi Hinh 31: Giao dich khéi ngoai qua phuong thiic khép

ctia Bloomberg lénh trong ndm 2018 YTD (ty déng)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét

Chinh sach that chat tién té dién ra trén toan cau khong phai la diéu tich cuc déi vai thi trudng chiing khoan.
Tam ly sg rdi ro da khién nha dau tu rat vén khéi cac thj trudng mdi néi vé nhiing thj trudng phat trién. DU vay,
ching téi cho rang qua trinh rdt vén 6 at khdi chiing khoén, dac biét 1a tur cac thi trudng mdai ndi da dién ra
trong ndm 2018. Théng bao gan day ti FED khién ching t6i tin rang 1ai suat sé kho cé thé tang manh. Diéu nay
6 thé giup cai thién tam ly cda thi trudng. Dong vén cé thé sé trd lai thi trudng chiing khodan Viét Nam, nhung
sé& can thai gian vi nha dau tu can hoi phuc sau mot nam 2018 “bao t8”.

FTSE Russell nang hang Viét Nam Ién thi trudng Méi nai thit cap - Khé tao ra thay dai dot pha
Pang rat gén

Trong dot review hang nam ctia FTSE Russell dién ra vao thang 9 vita qua, Chiing khoén Viét Nam dugc dua vao
danh séch theo déi nang hang Ién thi trudng mdi néi thir cap (Secondary Emerging). Theo quy dinh, mot thi
trudng can G trong dién theo doéi it nhat Ia mot nam trudc khi FTSE xem xét thong bao nang hang va sau do la
moét ndm nia trudce khi dugc chinh thic nang hang. Vi vay, trong trudng hop tich cuc, Viét Nam sé dugc nang
hang Ién thi trudng mai ndi thi cap vao thang 9 nam 2020.

Kuwait, China A shares va Saudi Arabia la cac thj truhg mdi néi thir cap gan day nhat, duéi day la dién bién
nang hang cla cac thi trudng nay va kich ban cda Viét Nam.
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Hinh 32: Dién bién thang hang Ién thi trudng méi ndi thir cap chia FTSE trong nhiing nam gan day
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Nguén: FTSE, CTCK Réng Viét

Kuwait: sau 10 ndm ch& dgi ké ti khi dugc FTSE thém vao danh séch theo déi (thang 9 nam 2008), Kuwait da
dugc nang cap 1én thi trudng mai néi thi cap vao thang 9 nam 2018. Trudc d9, tiéu chi trd ngai cda thi trudng
nay la “Thanh toan - T+2/T+3" - da dugc dap Ung ti thang 5 nam 2017. Xem bdng cdc tiéu chi xép hang cta FTSE
dudi day

China A shares: tang kha nang ti€p can thi trudng cho cac nha dau tu quéc té la moét van dé ton tai lau dai déi
vdi Trung Qudc. Diéu nay dé cap dén qua tiéu chi "Ca quan quan ly TTCK chinh thic chi dong giam sat thi
truong". Trung Quéc da cho thay cac tién bo dé théa tiéu chi nay vao dau nam 2018, ngay trudc khi dugc thong
bao nang hang tu FTSE.

Saudi Arabia: ba nam nam trong danh sach theo déi, nudc nay da hoan thanh hai tiéu chi vuéng mac la “Ty 1é
giao dich that bai thap” va “Thanh toan - T+2/T+3". Nh& d6, FTSE da thong bao nang hang Saudi Arabia 1én thi
trudng méi ndi thi cap vao thang 9 nam 2018.

Nhin chung, ca ba thi trudng trén da dugc thém vao danh sach theo déi clia FTSE ngay ca khi van chua thoéa
man day du cac chi tiéu, va sau dé dugc FTSE théng bao nang hang ngay khi dap ing dugc nhiing tiéu chi
vuéng méc. Trong khi do, Viét Nam vén da thda man 9/9 tiéu chi tai thai diém dugc vao danh sach theo déi. Do
do, ching t6i tin rang néu cac tiéu chi nay dugc duy tri trong ndam theo déi hién tai (thang 9/2018 dén thang
9/2019), Viét Nam rat c6 thé sé dugc nang cap lén thi trudng mdi néi thit cap vao nam 2020.
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Bang 5: Cac tiéu chi xép hang ctia FTSE Russell - Viét Nam da dap ting 9/9 tiéu chi

Tiéu chi TT phat TTméindi  TT méindi Viét Nam
trién phat trién tha cap (cap nhat
T9/2018)
Thi trudng va Moi truong phap ly
Co quan quadn ly TTCK chinh thiic cht ddng gidm sat thi trudng (SEC, FSA, SFC) X X X X
D6i x{r cdng bing véi c6 dong thiéu s6 X X HAN CHE
Khéng han ché hoac han ché chon loc quyén s& hitu ctia nha dau tu nudc ngoai X X HAN CHE
Khong phan d8i hodc han ché dang ké hoac hinh phat ép dung cho khoén dau tu X X X X
von hodc rat von va thu nhap
Thi trudng von tu do va phét trién X X HAN CHE
Thi trudng ngoai héi tu do va phét trién X X HAN CHE
Khéng cé hodc qua trinh dang ky don gidn cho nha dau tu nudc ngoai X X HAN CHE
Luu ky va Thanh toan
Ty lé cac giao dich that bai thap X X X X
Luu ky — Canh tranh hiéu qua dé ddm bao dich vu luu ky chat luong cao X X X X
Thanh todn-T+2/T+3 X X X T+2
Thanh toan - Tu do chuyén nhugng chiing khoan X KHONG DAT
Luu ky — Quan ly tai khodn tach biét c6 s&n cho nha dau tu nuéc ngoai X X X
Hoat dong giao dich
Méi gidi — Canh tranh hiéu quéa dé dam bao dich vu méi gidi chat lugng cao X X X X
Thanh khoan - Gia tri giao dich dt cho dau tu qudc té X X X X
Chi phi giao dich — Chi phi ngam dinh va chinh thiic phai hgp ly va canh tranh X X X X
Cho phép vay muon c6 phiéu X HAN CHE
Cho phép ban khong X KHONG BAT
Cho phép giao dich ngoai héi X HAN CHE
Ca ché giao dich hiéu qua X HAN CHE
Tinh minh bach - Théng tin chuyén sau vé thi trudng, c6 tinh hién thi va bao cao
s - S o X X X X
qua trinh giao dich kip thoi

Thi trudng phéi sinh phat trién X KHONG DAT

Source: FTSE

Tuy nhién, tdc dong lén thj truong sé khéng qud lon.

Cac quy ETF dang tham chiéu chi s6 FTSE Emerging Markets Index c6 t6ng tai san khoang 65 ty USD (Bang 6).
Chung t6i udc tinh ty trong ¢é phiéu Viét Nam trong ré FTSE Emerging Markets Index vao khodng 0,4%, dua
trén tuong quan vén hda cla ré FTSE Vietnam Index (17 ty USD) so v&i r6 FTSE Emerging Markets Index (4.280
ty USD). Nhu vay sé c6 khoang 300 triéu USD dong vén thu dong vao thi trudng chiing khoan Viét Nam trong
trudng hgp dugc nang hang.

Bang 6: Cac quy ETF 16n nhat dang tham chiéu theo FTSE Emerging Markets Index

ETFs Téng tai san (ty USD)

Vanguard FTSE Emerging Markets ETF 55,9
Schwab Emerging Markets Equity ETF 4,7
Schwab Fundamental Emerging Markets Large Company Index ETF 2,1
PRF - Invesco FTSE RAFI US 1000 ETF 11
Téng coéng 63,8

Nguén: CTCK Réng Viét

Tuy nhién, nhin lai mét sé thi trudng da dugc nang hang nhu Qatar hay UAE, chiing t6i nhan thay rang khong
cé tang trudng ro rang vé chi s6 va dong vén sau khi cac thi trudng nay dugc FTSE thong bao nang hang (Hinh
33 va 34). Diéu nay c6 thé dén ti tiéu chudn nang hang cé phan dé dang cta FTSE; mét thi trudng khong can
phai dat dugc tién bo 16n dé c6 thé dugc nang hang lén thi trudng mdi ndi, nhu vay dong vén mai dé vao ciing
khong qua dot bién. Diéu dé cling dugc phan anh qua su khac biét trong quy mé tai san quan ly cia cac quy
tham chiéu theo FTSE Emerging Index (65 ty USD) va cac quy tham chi€u theo MSCl Emerging Index
(1.600 ty USD).
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Hinh 33: DSM Index, Qatar (cét trai) va khéi luong giao Hinh 34: ADSMI Index, UAE (cét trai) va khéi lugng giao
dich (triéu c6 phiéu, cét phai) dich (triéu c6 phiéu, cét phai)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Van sé c6 cac dong vén chi ddng d6 vao Viét Nam. DU sao, nhu ching t6i da dé cap, sé mat nhiéu thai gian dé
dong vén quay trd lai cac thi trudng méi néi. Nhu vay, ching téi khédng cho rang nang hang sé tao ra thay déi
I6n dén thi trudng Viét Nam trong nam 2019.

1. DONG VON NOI

Su chuyén dich nhé cia dong vén vao thi truéng trai phiéu

Quy m6 thi trudng trai phi€u Viét Nam da co sy tang trudng vugt bac hon 10 lan, tir 100 nghin ty déng nam
2016 t&i hon 1 triéu ty déng vao nam 2016. Mac du lai suat danh nghia cda ca trai phi€u chinh phi va doanh
nghiép dang trong da giam tir 2010 thi trong mot s6 nam nhu 2010-2011,2014-2015, va 2018, muc lai van cao
hon muc sinh 16i cha chi s6 VN-Index. Tham chi khi thi trudng chiing khoan khai sac vao 2016 va 2017 thi quy
md thi trudng trai phi€u van di ngang chi khong co hep.

Hinh 35: Quy mé thi truéng trai phiéu chinh pha G-bond Hinh 36: Quy mé thi truéng trai phiéu doanh nghiép

(trai) va lai suat danh nghia ky han 10 nam (phai) Viét Nam (trai) va lai suat danh nghia (phai)
mmmm Quy mo TPCP (ty $) Lai suat danh nghia TPCP 10 nam mmm Quy mo TPDN (ty $) Lai suat danh nghia
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4,0 16%
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20 . I 6 3,0 12%
- - 7% 2,5 N l - 10%
30
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Hinh 37: Quy mé va muic d6 sinh I6i ctia thi truong chiing khoan Viét Nam

mmmm Quy mé TTCK (ty $) Loi suat VN-Index
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Nguén: ADB, Fiinpro, CTCK Rong Viét
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Vi sy ra doi clia cac quy trai phi€u gan day cac nha dau tu ca nhan da co thé ti€p can thi trudng nay thay vi chi
Ia san choi riéng clia cac nha dau tu té chic chuyén nghiép véi vén 16n trudce do.

Su hdp dan cla cac quy trai phiéu |a khong thé ban cai, dac biét d8i véi cac nha dau tu ua chudng khiu vi an
toan va khéng muén dat cugc vao cac bién dong 16n cda thi trudng ching khoan. Quy dau tu trai phiéu 16n
nhat la TCBF da gia tang quy mo tai san téi 185% so véi dau nam. TU thang 9 t6i thang 11 nam 2018, TCBF da
thu hut dugc khoang 700 ty dau tu mdi méi thang.

Lgi sudt clia cac quy trai phi€u hién dang vugt xa cac quy dau tu cé phiéu va cao hon dang ké so vai viéc gui
tiét kiém tai ngan hang, vén chi xoay quanh muc lai tir 6.5% tGi 7%.

Bang 7: Tinh trang clia mét sé quy trai phiéu

Tdng tai san tinh téi thang 10-11(ty dong) Loi suat tif dau nam
TCBF 5,821 8,5%
VFMVFB 647 10,6%
BVBF 109 9,9%
SSIBF 75 8,1%

Nguén: CTCK Rong Viét

Véi xu hudng tang cua lai suat, cac su kién khong thé doan dinh ti thuong mai thé gidi va tinh bat 6n cao cla
thi trudng chiing khoén, khéng loai trir kha nang cac nha dau tu can nhic di doi mét phan danh muc cia minh
sang thi trudng trai phiéu. Tuy vay, khi so sanh quy mé cda thi trudng trai phiéu doanh nghiép va quy mé hién
tai clia cac quy trai phi€u, ching t6i cho rang khéi lugng vén chuyén sang sé khéng qua dang ké.

Nhiing déng vén maéi tif cac cdng ty chitng khoan giup hé trg thanh khoan

Da ¢6 30 doanh nghiép va té chic thay ddi vén diéu Ié trong 3 quy 2018, trong dé ¢é téi 22 t6 chic tdng vén
diéu lé. Téng vén rong tang thém la 7.146 ty déng. Cac cdng ty chiing khoédn Han Quéc la nhitng doanh nghiép
tich cuc nhat trong cudc dua tang vén nay, tiéu biéu la Mirae Assets, KIS, Shinhan va KB. Nhiing dong thai nay
dugc ky vong sé ho trg thanh khoan thj trudng thong qua céc hoat déng tu doanh hay cho vay margin.

Hinh 38: Qua trinh tang vén tiéu biéu cia mét sé cong ty chiing khoan tir2017
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét

Lugng vén nay dugc ky vong sé cai thién thanh khoan thi trudng trong nam 2019 (dy doan ctia ching toi roi
vao trung binh khoang 3 nghin ty dén 5 nghin ty mot phién) va cé thé tao nén nhiing “con séng” ngan han cho
thi trudng. Tuy nhién nha dau tu khéng nén ky vong day la mot nhan t6 gilp cho thi trudng tang trudng
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Hinh 40: So sanh tuong quan cac thi truong
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bén viing. Nhiing ludn diém tuang tu da dugc khong it ngudi dé cap vao dau nam 2018. Dién bién sau dé tat
ca chung ta déu da biét.

lll. LOI NHUAN VA DINH GIA

LNST clia cac cong ty niém yét trong 9T 2018 ghi nhan muic tang trudng 26%, véi ddng gdp I6n tir nganh ngén
hang va bat dong san. DU vay, ching t6i cho rang Igi nhuan clia cdc nganh nay nhiéu kha nang da dat dinh
trong 2018. Udc tinh cua thi trudng vé tang trudng Igi nhuan 2019 ctia 50 doanh nghiép I6n nhat VN-Index
(chiém 87% ty trong von héa) chi con dat khoang 14%.

Hinh 39: Tang trudng doanh thu va LNST cac nganh 9 thang 2018
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Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét

V& mat dinh gia, muc P/E trugt cha VN-Index da gidam xuéng déi chut (hién con 16x) dé€ phan anh tang trudng
Igi nhuan gidm t6c trong 2019. Dua trén nhiing udc tinh vé tang trudng lgi nhuan va dién bién clia cac dong
von, ching t6i khéng ky vong muc P/E sé tang trd lai trong nam nay.

Hinh 41: Dién bién P/E trugt VN-Index
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Chung t6i cho réng chi s6 sé chi giao ddng quanh ngudng 900-1000 diém. Nhung c6 nhiing cb phiéu dat/ré
hon phan con lai. Chdng han, bd 3 cong ty VIC, VHM va VRE chiém téi 22% t6ng vén hdéa VN-Index dang giao
dich & muc P/B tir 3x dén 6x. Loai trir nhdm nay, P/E clia VN-Index chi con khoang 14x.

Van sé c6 nhiing ca hdi riéng biét trong mot thi trudng dm dam, va do vay lua chon ¢ phiéu la diéu quan
trong nhat trong 2019. Mét ¢ phiéu c6 co ban t6t sé c6 kha nang chéng chiu dugc phan nao mot cd giam
s6c¢ clia thi trudng khi dong tién ndng rat di. Chung téi ciing khéng khuyén khich lua chon céc ¢6 phiéu cé muc
béi s6 P/E cao, trir khi tang trudng thuc su vuot troi.
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IV. THOAI VON NHA NUGC

2017 la mét nam dot pha déi véi hoat dong thoai vén nha nudc véi téng cdng gan 120 ngan ty gia tri c6 phan
nha nudc dugc ban thanh céng, hau hét dén tir SAB (110 ngan ty) va VNM (9 ngan ty). Sang nam 2018, gia tri
thoai von chi dat 13,4 ngan ty, cha yéu tir VCG (9,4 ngan ty) va BMP (2,3 ngan ty). Ty & hoan thanh ké hoach chi
dat 20%, vGi 18/98 cong ty dugc thoai von.

Bang 8: Thoai vén nha nudc nhitng nam gan day*

N&m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Sevu 1 3 26 75 21 1 18
thoai von

Giatri 45 33 428 236 12.388 119.261 13.380
(ty dong)

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét * chi tinh cdc céng ty trén san HOSE, HNX va UPCOM

Cé nhiéu ly do cho tién trién cham chap clia thodi vén nha nudc, nhung ching téi cho rdng nguyén nhan quan
trong nhat la can trg tir Nghi dinh 32/2018/ND-CP. Nghi dinh nay quy dinh gia thoai vén khong dugc thap hon
gia giao dich trung binh 30 ngay, trong khi khéng nhiéu nha dau tu sdn sang tra muc gia cao.

Can su diéu chinh

Budc sang nam 2019, nhu cau thodi vén clia chinh pht cang tré nén cap bach hon do ap luc ngay cang tang
d6i v6i ng cong va tham hut ngan sach. Trong khi d6, ké hoach thodi von nam 2018 van dang treo Ig Iing vai
hon 80 cong ty trong danh séch chg, chua ké dén nhiing cong ty c6 ké hoach thodi vén ndm 2019. Chung t6i
tin rdng cac diéu chinh sé dugc thuc hién dé tang toc tién dé. Chinh phii can ha gia chao ban va/hoic tir bd ¢
phan ki€ém soat trong doanh nghiép dé thu hat cac nha dau tu. Hoat déng thodi vén néu séi dong trd lai, cling
s& cai thién tam ly thi trudng, tuong ty nhu nhimng gi da xay ra vao dau nam 2018 vdi cac thuong vu IPO clia
BSR, OIL va POW.

Vi viéc ky nguyén “free money” dang di dén hoi két, chi nhiing cdng ty hdp dan mai cé co hoéi tot thu hit vén

nudc ngoai. 6 sé la nhiing cong ty cé thi phan thdng tri trong nganh (PLX, ACV), tai nguyén hoac quy dat lon
(TVN) hoac cé thé tao ra gia tri hiép luc 1én cho d6i tac chién lugc (VGT).

Bang 9: Mét s6 thuong vu thodi vén I6n nam 2019

N Vén héa

o Tyl co ) diéu

Von diéu lé Free- phan du Von hoéa hinh

(ty d) float  kiénthoai  (tyd) chin

vén (%) free:float

(ty d)
ACV T6ng céng ty Cang hang khéng Viét Nam 21.772 4,6% 20% 176.362 8.114
PLX Tap doan Xang dau Viét Nam 12.939 10% 25% 70.803 7.080
HVN Téng Cong ty Hang khéng Viét Nam 12275  20% 35%  49.337 9.868
TVN Téng Cong ty Thép Viét Nam 6.780 10% 58% 6.508 651
VGT Tap doan Dét may Viét Nam 5.000 15% 53% 6.047 907
VGC T8ng Cong ty Viglacera 4484  45% 53% 7.935 3.571
SNZ TCT C6 phan phét trién khu Cong nghiép 3.765 0,4% 29% 4.141 18
DVN T6ng Céng ty Dugc Viét Nam 2.370 20% 30% 3.602 1.081
BHN HABECO 2318 0,9% 82% 18.544 167

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét, dit liéu ngay 10/12/2018
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CHIEN LUGC VA Y TUGNG PAU TU 2019

Nguyén Thi Phuong Lam - lam.ntp@vdsc.com.vn

Khong dat toan b triing vao mot gid

Véi nhiéu yéu t6 khé doan dinh gay ra bai cang thang dia chinh tri va thuong mai, hau hét cac té chic
phan tich déu déng thuan rang nén kinh té toan cau dang budc vao cudi chu ky tdng trudng va nam
2019 c6 thé Ia mot nam tuong doi kho khan d8i véi thi trudng ching khoan. Hon nira, su gidm dan cda
cac gobi néi l1dng tién té va kich thich tai khéa dang dién ra trén toan cau, kha nang dong tién nudc
ngoai d8 vao cac thi trudng can bién nhu Viét Nam sé khong cao nhu nhiing nam trudc. Cau chuyén
thang hang TTCK Viét Nam |én thi trudng mai ndi ¢é thé la diém tich cuc thu hat sy quan tam cda céc
nha dau tu & mot vai thai diém trong nam. Diéu nay sé khién gia va thanh khodan thj trudng bién dong
nhiéu han. Bay la yéu t6 ma cac nha dau tu trong nudc nén cha y.

Diém tich cuc Ia dinh gia thi trudng da gidm vé muc hgp ly hon sau cac dot diéu chinh manh trong
nam 2018. Hién tai, VNIndex dang dugc giao dich & muic 16 lan, giam khoang 25% so véi muc dinh
thié€t 1ap vao thang 3/2018.

Thém vao dé, ching téi tin rdng cac linh vuc kinh doanh trong nén kinh té€ van con du dia cho tang
trudng trong dai han. Viét Nam dang trong giai doan tai cau tric va chuyén déi mé hinh tang truéng.
Giai doan hién tai dang tap trung vao cac cha diém chinh nhu (1) Chéng tham nhiing va cdi cach thé
ché, (2) On dinh kinh t& vi mé va thu hut dong vén FDI, va (3) Khuyén khich su phat trién ctia khu vuc
kinh té tu nhan cling nhu phong trao khai nghiép. Trong kich ban cg s&, nhém tu van Chinh phi ky
vong tang truéng GDP cla Viét Nam c6 thé duy tri & muc 6,8 — 6,9% méi nam trong giai doan 2018 -
2020. Su md rdng clia tdng I3p trung luu va ca cu dan sé vang sé |a ca hoi phat trién cho nhiéu nganh
nghé. Mac du vay, do téc tdng trudng cao ma nhiéu nganh da ghi nhan trong cadc nam vira qua, ching
t6i cho rang téc do6 tang trudng c6 thé sé cham dan tir ndm 2019. Téng doanh thu va Igi nhuan cla 61
doanh nghiép ma Réng Viét theo déi (tuong ducng khodng 61% t8ng von héa san HSX va HNX) du
bdo sé tang lan lugt 22% va 33% nam 2018, va 14% va 21% trong ndam 2019.

Do vay chung t6i tin rang nhiing nhip diéu chinh manh cua thi trudng sé 1a co hoi dé cac nha dau tu
nang dong giadi ngan. Trong nam nay, chling téi tap trung vao chién lugc lua chon ¢8 phi€u & ba nhém
chinh 13 (1) Nhédm c8 phiéu c6 nén tdng cc ban tét, hé s6 thanh khodn cao va ty 1é don bay thap, (2)
Nhém c6 phiéu co héi ti cac hiép dinh thugng mai cling nhu tranh chap thuong mai, va (3) Cau chuyén
€0 vé ¢6 phan héa DNNN va thoai vén Nha nudc.

Rui ro pha gia Viét Nam déng van sé tai dién trong nam 2019. Néu kich ban ching t6i ky vong (6 phan
thé gidi) xay ra, nghia la ddng EUR sé& manh lén. Khi d6, cac nha dau tu nén than trong vai cac doanh
nghiép cé du ng vay bang déng EUR cao. Thém vao do, vdi viéc lai suat tiép tuc tang, viéc phan bé mot
phan danh muc dau tu vao trai phi€u hoac tién gti c6 ky han cling dang dé xem xét.

Nh6m cé phiéu c6 nén tang co ban tét

Nhimng cé phi€u ma chung téi cho rdng sé phu hgp tiéu chi nay can cé cac dac diém nhu (1) Hé s6
thanh khodan cao va ty 1& don by thap, va khéng chiu rdi ro vé ty gia, (2) Chinh sach tra cé tdc én dinh
va c6 ty sudt c6 tuc tt, va (3) C6 phi€u dau nganh trong nhing linh vuc cé trién vong dai han tét.

Nhom c6 ty sudt c6 tdc cao, hé s6 don bdy thdp va muc dinh gid con thdp

Moi trudng lai sudt tang sé tac dong tiéu cuc dén nhiéu khia canh, chi phi ng va chi phi st dung vén
cling cao haon, khién muc chiét khau gia tri ndi tai clia c6 phiéu ciing cao hon. Khi kha nang tang gia
cla c6 phiéu khéng con dé dang, thi chiing téi tin rang nhém ¢é phiéu cé kha nang tra ¢ tuc cao ¢
thé 1a mét lya chon thay thé.

& tiéu chi nay, chiing toi ua thich cac cong ty cé muc ty sudt cé tic cao han so véi lai sudt tién gui ky
han 12 thang (hoac ky han dai hon). Theo d6, DQC, PPC va MSH la ba cé phiéu dap tng cac tiéu chi
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clia ching téi. Béi véi DQC, hoat ddng kinh doanh ctia doanh nghiép van sé con nhiéu kho khan trong
it nhat 1-2 ndm tGi do canh tranh gay gat tir hang Trung Quéc. Tuy nhién, viéc nha may mai sé di vao
van hanh tir ndm 2019 va dugc hudng uu dai thué sé giup cai thién Igi nhuan sau thué ctia doanh
nghiép. C8 phiéu hién dang giao dich & muc xap xi gia tri s6 sach, va cho muic Igi sudt ¢ tic 11%.

VHTT (ty Tf{n,su'é't a Tang trudng doanh thu (%) Tang trudng LNST (%) P/E P/B
n‘ co tuc Béta 6T D/E (x) ROE (%)ROA (%)
déng) (%) 017 2018E 2019F 2017 2018E 2019F 2017 2018E 2017 2018E
PPC 5915 13,6 1,1 0,2 12,5 171 4,3 12,4 1,8 52,5 13,8 -10,2 6,9 57 1,0 1,0
DQC 825 11,4 04 0,2 9,6 6,6 2,1 12,7 14,0 -45,7 21,1 18,0 83 7,5 0,8 0,8
NNC 1.052 10,4 0,2 0,0 43,3 357 -0,3 N/a N/a 35 N/a N/a N/a 6,0 2,2 2,2
MSH 1.896 10,1 0,0 0,7 13,7 38,0 9,7 17,1 13,5 17,1 77,0 15,3 9,2 6,0 1,3 1,7
HTI 301 10,0 0,1 2,5 15,6 4,0 -10,2 N/a N/a 244 N/a N/a 38 4,8 0,7 0,6
NT2 7.528 9,6 0,3 09 8,7 19,3 -15,3 12,6 1,8 -253 -10,8 143 9,6 10,6 1,5 1,9
TDH 886 9,2 1,0 04 4,0 24 73,6 N/a N/a 20,9 N/a N/a 6,8 N/a 0,5 N/a

Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét

Thi truding diéu chinh sé la co héi tich liy c6 phiéu ddu nganh trong nhiing linh vuc cé trién vong dai han
kha quan

Viét Nam |a quéc gia dang phat trién. Chinh sach khuyén khich ctia Chinh phu cho sy phét trién cla
thanh phan kinh té tu nhan sé tao déng luc tang trudng trong dai han cho nhiéu nhém nganh, trong
d6 c6 nhém nganh lién quan tiéu dung.

Trong bé&i cdnh nhu cau tiéu dung c6 thé cham lai, sau nhiéu ndm tang trudng manh mé, thi sy canh
tranh gia tang sé thuc ddy cac doanh nghiép nang déng han dé cé thé tiép tuc phat trién. Trong moi
trudng canh tranh nhu vay, chdng t6i tin rang, (1) Cac cdng ty c6 tinh hinh tai chinh manh mé cho phép
ho mé& rong mang ludi va dau tu vao cong nghé cao va (2) Cac cong ty da chu y va dau tu vao cong
nghé dé cai thién nang suat khi ma cudc cach mang cédng nghiép 4.0 da va dang dién ra, sé la doanh
nghiép gat hai dugc thanh cong. Ching t6i tin rang cac cong ty dau nganh sé co lgi thé hon cac doanh
nghiép nhé. Do da tang trudng manh mé trong nhiing nam gan day, muc tang trudng Igi nhuan cda
cac doanh nghiép tiéu dling c6 thé sé thip dan tir nam 2019, mac du van duy tri dugc muc hai chii s6.

Hinh 42: Tang I6p trung luu dang gia ting nhanh chéng Hinh 43: Tang truéng thu nhap kha dung
& cac tinh thanh ngoai Ha Ngi va TP. HCM

2020 mmm Thu nhap kha dung binh quan dau ngudi (Bvt: triéu dong) (LHS)

S6 lugng tiéu thu xe du lich (Bvt: nghin chiéc) (RHS)
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. Maore than 1 million MAC corsumers

{) 250,000t 500,000 MAC consumers

Nguén: BCG, CTCK Réng Viét

O SO0, 000 0 1 rvillion BALC Sondurmers

2013 2014 2015 2016 2017 YTD 2018

I::] Fewer than 250,000 MALC comsumers

Nguén: VAMA, GSO, CTCK Réng Viét

*Dja diém bao gébm qudn va tuong duong qudn, thi xd, thanh phé cdp tinh

Theo d6, ching téi danh gia cao cac doanh nghiép thudc linh vuc ban 1€, tiéu dung khong thiét yéu,
thuc phdm d6 udng (lua chon cac doanh nghiép cé khd nang ting céng suat, phat trién sdn pham
mdi). Cac cong ty dau nganh trong cac linh vuc nay la lua chon ua thich cta ching t6i, bao gém PNJ,
MWG, MSN, SAB va QNS.
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MWG: +33% QNS: +40% VNM: +5% PPC: +38%

Gid ngay 14/12/2018 | Kich thudc 6 vubng: vén héa thj trudng cda cé phiéu

Nhém doanh nghiép duoc hudng loi ngan han do vong xody chién tranh thuong mai va hiéu luc
cua cac FTAs

Buc tranh thuang mai toan cdu nam 2019 dan xen vdi nhiéu diém sang t6i, véi su gia tdng cta cha
nghia bao hd, chién tranh thuong mai. G chiéu d6i lap, diém tich cuc la sé c6 nhiéu hiép dinh thuong
mai tu do sé dugc ky két hodc co hiéu luc. Nha vay, Viét Nam c6 thé |1ay thi phan ti cac doanh nghiép
sdn xuat cha Trung Quéc. Lgi thé chi phi nhan cdng ré, méi trudng chinh tri 6n dinh va chinh sach
thuong mai mé co thé sé kéo dai lan séng dich chuyén nha may ti Trung Qudc sang Viét Nam trong
nam 2019.

Bén canh d6, chiing t6i cling ky vong mét s6 hiép dinh thuong mai tu do (FTAs) sé dugc ky két hodc co
hiéu luc trong nam 2019, nhu FTA Viét - Han, Hiép dinh thuong mai hang hoa Asian (ATIGA), CPTPP,
va FTA Viét Nam - EU. Néu cac FTA nay dugc théng qua/co hiéu luc, Viét Nam sé c6 co hoi tham nhap
sau hon vao cac thi trudng chau A, chau Au, va nhiéu thj trudng phat trién khac. Nguoc lai, thué nhap
kh&u gilta cac qudc gia tham gia hiép dinh sé gidm dan, mdt mat gitp cadc nha xuat khau Viét Nam tang
kha nang canh tranh. Mat khac, canh tranh ndi dia cling sé gia tang.

Hinh 44: Cac diém dén tiém nang ma doanh nghiép My tai Hinh 45: Chi phi nhan c6ng va méi truéng kinh doanh
Trung Qudc c6 thé xem xét cho viéc di doi nha may (%)
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Nguén: AmCham China, AmCham Shanghai Nguén: Trading Economics, World Bank

Khu céng nghiép. Mac du Samsung va LG da lién tuc mé réng hoat dong tai Viét Nam, khodng mot
nlia cac déi tac vé tinh cda hai nha san xuat nay van chua c6 nha may tai Viét Nam. Do vay, ching to6i
ky vong lan séng di doi nha may sé tiép dién trong nam 2019, dac biét khi ma chi phi nhan céng &
Trung Quéc va Han Quéc du bao sé tiép tuc tang. Lan song di ddi nay, cung véi su ma rédng san xuat
cla cac doanh nghiép néi dia/FDI hién hiu sé thic ddy nhu cau thué dat khu céng nghiép. Trong s6
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cac doanh nghiép BDS KCN hién tai, chiing t6i danh gia cao d6i véi KBC bdi |é (1) KBC cé kinh nghiép
lau nam trong viéc phat trién KCN va (2) Quy dat 16n & cac khu vuc giao thong thuan lgi. Trong dai han,
chuing t6i ky vong hai KCN hién hitu la Nam Son Hap Linh va Trang Dué 3 sé duy tri tang truéng. Trong
khi @6, khu dan cu Phuc Ninh c6 thé 1a nguén bé sung lgi nhuan trong trudng hap hoat déng cho thué
tang trudng cham lai. Bén canh KBC, VGC cling la cadu chuyén phuc héi dang quan tam. Hién tai, VGC
dang thuc hién tai cau tric cac mang vat liéu xay dung kém hiéu qua, dong thai dau tu vao cac dong
san pham chat luong cao. Bén canh d6, quy dat khu cong nghiép 16n sé la yéu t6 dong gop dang ké
trong dai han.

Kho vén. Nam 2018, kim ngach xudt khau cac mat hang (ma My danh thué Ién Trung Quéc) clia Viét
Nam tdng truéng cao hon muc tang trudng binh quan trong vai nam qua cla cac mat hang nay. Xu
hudng nay sé gép phan thic ddy nhu cau van tai quéc té€ vao/ra Viét Nam va do vay san lugng hang
container théng qua hé théng cang bién Viét Nam ky vong ciing tang manh. Thém vao do, gia san
theo quy dinh méi sé cao hon 10% so vdi gia san hién tai (bang vai gia thi trudng do cung vugt cau)
cho cac cang bién phia Béc (khdng bao géom HICT & Lach Huyén). Diéu nay sé gilp tang thu nhap cla
cac cang ha luu & Hai Phong bang cach pha vé xu hudng giam gia dich vu do canh tranh gay gat & khu
vuc nay. Trong d6, chiing tdi nhan thdy cang Nam Binh Vi méi da sdn sang dé nhan thém hang hoa
vao ndm 2019 nha c6 vi tri thuan lgi va kinh nghiém van hanh ctia GMD. Hon n(fa, so vdi cac cang khdc,
Nam Dinh Vi van con cong suat kha dung cao, cho thay van con tiém nang tang trudng. Do do, day la
Iya chon hang dau clia ching t6i trong nhdm nganh nay cho néam 2019.

Dét may. Nh& |gi thé do cac FTA cling nhu su chuyén dich don hang ti Trung Quéc sang Viét Nam
mang lai, kim ngach xudt khiu cia cac doanh nghiép dét may da ghi nhan tang trudng an tugng trong
nam 2018. Chang t6i ky vong xu hudng chuyén dich don hang tir Trung Quéc sang cac quéc gia lang
giéng van sé tiép tuc tdng trong nam 2019. Diéu nay sé lam tang san lugng don hang dét may gia céng
tai Viet Nam, nhung dong thai cling kéo theo ap luc canh tranh gay gat gilra cac doanh nghiép trong
nganh. Trong bdi cadnh nay, cac doanh nghiép c6 su sén sang vé nguén luc sé co kha nang canh tranh
t6t hon. Trong nhom dét may, ching téi ua thich MSH hon ca béi & (1) Doanh nghiép dang chuyén
d6i phuang thuc san xuat theo hudng tang dan ty trong don hang FOB dé nang cao nang luc canh
tranh, (2) Chinh séch cé tuic tién mat cao va 6n dinh, va (3) Pong luc tang trudng dai han van con sau
khi nha may Séng Héng 10 van hanh (theo ké& hoach tir 2020). Chiing t6i cling ua thich STK do doanh
nghiép tap trung vao dong sadn pham chat luong cao va con du dia cho tang truéng. Tuy nhién, thanh
khodn kém la yéu t6 NDT can luu y khi dau tu vao STK.

Hinh 46: Kim ngach xuat khau mét s6 hang héa ma Viét Nam huéng Igi do chién tranh thuong
mai (ty USD)

70 30%
60
20%
40
30
10%
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0 0%
2014 2015 2016 2017 11M2018
GO va céc san pham gb Dét may Gidy dép =====TGNng YOY% === % trén téng gia tri xuat khau

Nguén: Téng cuc hdi quan Viét Nam

Chung t6i cling ky vong nganh ban 1& 6 t6 sé phuc héi dang ké trong nam 2019. Thuc té, tir cudi nam
2018 da bat dau c6 nhiing dau hiéu nguén cung héi phuc, sau khi cac nha xudt khau xe hoi dap tng
dugc yéu cau vé gidy ching nhan chat luong ching loai (VTA) cia Nghi dinh 116. V6i két qua kinh
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doanh 2018 kha thap, nam 2019 du bao sé ghi nhan su phuc h6i manh mé & phan khuc xe nhap khau
nguyén chiéc. Hon nlfa, ca dong xe trung va cao cap ky vong sé la nhiing d6i tugng hudng lgi tir cac
FTAs. Véi gid dinh ngudn cung xe sang sé tang trd lai nham déap Ung luc cau cao (chd dgi mua xe tu
nam 2018), doanh sé cla cac nha phan phdi nhu HAX du bao sé kha quan, bai 1@ HAX nam gilr dén
60% thi phan & phan khic nay. Ngoai ra, mic P/E hién tai khoang 5,4 lan, dugc xem la kha hap dan so
vGi muc dinh 15 lan va muc binh quan ba nam (7,4 1an) cia HAX.

& nhom thiy san, xuat khdu ¢ tra cé 1é 1a nganh dugc hudng lgi nhiéu nhat nha nhu ciu gia ting tai
Trung Qudc va cac rao can thuong mai cda My (thi trudng xudt khiu 16n nhat cha Viét Nam) da giam.
Thém vao dé, trudng hgp chién tranh thuong mai My - Trung con cang thang, Viét Nam hoan toan c6
thé tang thi phan xuat khiu ca tra vao My, thay thé cho ca r6 phi Trung Quéc (dang chiém 40% trong
téng san lugng ca nhap khiu ctia My). Mdc du vay, phap ly va du cung 1a nhiing rdi ro ma cac doanh
nghiép xuat khau thdy san thudng xuyén gap phai. Do d6, day la hai yéu t6 NDT can thudng xuyén
theo déi khi dau tu vao c6 phiéu thay sén. VHC Ia doanh nghiép xuat khau ca tra ma ching téi ua thich
nhat, do vi thé dau nganh va dang tiing budc dau tu dé khép kin chudi gia tri. Trién vong nganh néi
chung va ctia VHC nai riéng van kha tich cuc trong ndm 2019, c6 thé 1a chat xuc tac cho gia ¢b phiéu.
Tuy vay, chung t6i cho réng dé la thai diém NBT nén can nhic chét I6i, khi ma gia c6 phiéu da ting
khodng 80% trong nam 2018.

& chiéu nguoc lai, cdng thang thuong mai ciing nhu trién vong tang trudng cham lai ctia kinh té toan
cau khién chuiing t6i quan ngai d6i v6i cac nganh ma Viét Nam khéng cé nhiéu Igi thé canh tranh, nhu

VCB: +4% GMD: +17%
BID: +5%
PPC: +38% STK: +39%
PC1: +23%

thép hay sam 16p.

VGC: +18%

REE: +54% MSH: +51% PGI: +19% TCM: +6% HAX: +31%

Gid ngay 14/12/2018 | Kich thudc 6 vuéng: vén héa thj truong cda cé phiéu

Ciu chuyén thodi vén tré lai?

Thodi vén nha nudc da chiing lai dang ké trong nam 2018, trai ngugc hdn 2017 véi 2 thuong vu SAB
(110 ngan ty) va VNM (9 ngan ty). Téng gia tri thodi vén 2018 dat 35,7 ngan ty, chi bang 29% ctia nam
2017. Mét ntia trong s6 d6 dén ti PVOIl, PVPower va BSR.
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Hinh 47: Tién thu dugc tir thoai vén nha nudc

Ly Bao g6m thodi vén SAB Khéng bao gém thodi vén SAB
100,000 u PO Thodi vén
121,226
50,000
e . i .
. | 21958 yzs 21958
2017 2018E 2019P 2017 2018E 2019P

Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét

Bang 10: Tién dd IPO clia mét s6 doanh nghiép Nha nuéc trong ndm 2018

STT Ma Tén V(‘f;‘g:“;')e Ghi chu

1 PVOIl Téng Cong ty Dau Viét Nam 10.342 Hoan tat. Da niém yét UpCom.

2 PVPower  Téng CéngtyDién lucdiukhiVietNam  23.419 ?:/T;Ztgﬁ'g?u kién chuyén HSX ngay
3  BSR CTCP Loc héa dau Binh Son 31.005 Hoan tat. Ba niém yét UpCom.

4 VRG Tap doan cao su Viét Nam 26.141 Chua thuc hién nam 2018

5 VNF2 Vinafood 2 2.823 Chua thuc hién nam 2018

6 VICEM Téng Cong ty Xi mang Viét Nam 12.360 Chua thuc hién nam 2018

7 MOBIFONE Mobifone Chua thuc hién nam 2018

8 GENCO3 EVN Genco 3 Chua thuc hién nam 2018

Nguén: CTCK Réng Viét

Nam 2019, Bo Tai Chinh ky vong thu vé 50.000 ty dong ti thodi vén, cao hon 40% so vai 2018. Chiing
téi udc tinh déng gop hau hét sé dén tir cac thuong vu bi tam hoan tir 2017 va 2018 nhu VRG,
MOBIFONE, GENCO 3, ACV, PLX, va VGT.

Diéu kién thj trudng khéng thuan lgi cdng thém quy dinh khat khe vé gid chao ban tai Nghi dinh
32/2018/ND-CP la mét trong nhimng nguyén nhan cta su chdm tré trong 2018. Vi vay, trong 2019,
chiing téi cho rang cac ¢6 phi€u dau tu theo cha dé nay can phai la cdc muc tiéu thuc sy hap dan déi
vGi nha dau tu chién lugc: trién vong tét, c6 thé tao ra gia tri hiép luc cho ngudi mua.

Bang 11: Danh sach thoai vén chua hoan thanh trong 2018
Vén héa (ty

STT Ma Tén San déng) Cé déng Ién Du kién thoai
1 ACV L‘;'r‘r? Gong Gy Gy ieng) MEEmg Wt oo 26.194 MTVN 20%
2 PLX Tap doan Xang dau Viét Nam HSX 23.238 MOIT 25%
3 VGT Tap doan Dét may Viét Nam Upcom 7.608 MOIT 53%
4 VNP CTCP Nhua VIét Nam Upcom 131 SCIC 65%
5 DVN Téng Céng ty Dugc Viét Nam Upcom 2.459 MOHVN 30%
6 VGC Téng Coéng ty Viglacera HNX 6.405 MOCVN 20%
7 DBD Duoc Binh BInh Upcom 891 AT I LTl 10%
Community

Nguén: RongViet Securities

Theo d6, thoai von kha nang sé tai khai dong cau chuyén & PLX, GAS, POW hay ACV. Vai ACV, cac
thuong vu mua ban cang hang khong trén thé giGi gan day c6 mdc boi sé tir 16x-18x. Chiing téi cho
rang sé cé co hdi dé tich lay ACV trong ndm 2019, néu nhiing lo ngai vé anh hudng cla viéc déng ctia
2 dudng bang tai Tan Son Nhat va Noi Bai tdc ddng xau dén gia ¢ phiéu. Hién ACV dang giao dich &
muic EV/EBITDA truot la 16x.
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Bang 12: Ty sé tai chinh cia mét sé doanh nghiép trong 16 trinh thoai vén

MBI GTSS/c
VHTT(ty S&hiuNha ngoaicon  D/E P EPS(TTM, ROE ROA P/E P/B  EV/EBITDA

déng) nuéc (%) duocphép (TTM,x) (JI.\I;:\),I)' VND) (TTM, %) (TTM, %) (TTM,x) (TTM,x) (TTM,x)
mua

San

1 ACV UPCOM 181.660 95,4 989 1,0 13.733 2.841 21,7 121 29,0 6,0 19,0
2 DBD HOSE 2.148 13,3 0 0,0 18.276 3.276 19,2 11,7 13,0 2,0 9,0
3 DVN UPCOM 3.565 65,0 0 1,0 10.432 929 8,6 3,5 16,0 1,0 44,0
4 GAS HOSE 170.342 95,8 872 0,0 22.203 6.557 28,2 19,5 14,0 4,0 10,0
5 PLX HOSE 65.589 759 117 2,0 16.916 3.282 16,5 58 17,0 3,0 10,0
6 POW UPCOM 34.683 79,9 807 1,0 10.353 844 6,7 29 18,0 1,0 7,0
7 VGC HNX 8.294 54,0 111 1,0 13.763 1.263 8,2 34 15,0 1,0 7,0
8 VGT UPCOM 5.475 53,5 180 2,0 12.108 987 6,2 2,3 11,0 1,0 12,0

Nguén: CTCK Rong Viét
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TRIEN VONG NGANH

Nguyén Thi Phuong Lam - lam.ntp@vdsc.com.vn

Sau gan moét thap ky duy tri tang trudng cao, nén kinh té toan cau néi chung va Viét Nam noi riéng
dugc ky vong sé tang trudng cham lai trong ndam 2019. DU vay, hau hét cac chuyén vién phan tich cla
chiing t6i van gir quan diém lac quan vé két qua kinh doanh clia cac céng ty trong dai han nhd su mé
rdng clia tang 16p trung luu, thu nhap tiép tuc ting va chinh sach khuyén khich phat trién khu vuc kinh
té tu nhan ctia Chinh phad. Do vay, cac nganh ban I&, cdng nghé théng tin, bado hiém va ngan hang van
sé co trién vong tang trudng doanh thu kha quan.

Trong khi d6, buic tranh ngén han ctia cadc nganh c6 su phan héa hon. Chién tranh thuang mai c6 mét
s6 anh hudng tiéu cuc, nhung bu lai Viét Nam da ky két hoac dang tham gia dam phan nhiéu Hiép dinh
thuong mai tu do. Nh& vay cac cdng ty trong nudc sé cé ca hdi gianh thém thi phan & cac qudc gia
chau A va cac nudc phét trién khac. Ngoai ra, vdi Igi thé chi phi nhan céng thap cling nhu vi tri lang
giéng vai Trung Quéc, Viét Nam dang trd thanh diém dén thay thé day hda hen cho cac nha dau tu
truc ti€p nudc ngoai (FDI). Cac yéu té nay sé ho trg cho cac nganh nhu dét may, thay san, logistics, BDS
khu cong nghiép va ndang lugng. Mat khac, mic do canh tranh sé tang lIén & cac nganh Viét Nam khong
c6 nhiéu Igi thé vé tinh kinh té€ theo quy mé nhu nganh thép va sam 16p 6 t6.

Viéc chdm dut chinh sach tién té néi long va tang dan 13i suat sé c6 tac dong tiéu cuc tdi cadc nganh cé
tinh chu ky va cac nganh st dung don bdy cao. Do dd, cac nganh nay cé xép hang thap nhat trong
bang so sanh cda chung toi.

Chung téi cling st dung bang xép hang 06 tiéu chi dudi day dé so sanh trién vong clia cac nganh.
Mot s6 nganh xép hang cao trong nam 2019 bao goém bat déng san khu cdng nghiép, logistics va dét
may. 09 nganh tiép theo cling cé trién vong Tich cuc |a hang khéng, ban 18, 6 t6, cdng nghé, thay san,
nang luong, dau khi va bao hiém, do d6 cling nén dugc theo déi. Riéng véi nganh thép va phan bon,
chuiing t6i xép hang Tiéu cuc do kha nang nhu cau giam (véi nganh thép) va canh tranh gay gat (véi ca
thép va phan bén).

BDS - Khu céng nghiép
Logistic

Dét may

Hang khéng

Bén lé

O t6 (ban 1&)

Céng nghé

Thay san

Nang lugng

Dau khi

Bao hiém

Ngan hang

F&B

BDS - Dan dung
Sam 16p 6 to

Dugc pham

Chuing khoan

Xay dung

Vét liéu xay dung
Cao su thién nhién
Hdéa chat — phan bon
Thép

Khac

Nguén: CTCK Réng Viét

Cung - f ... ..__ Triénvong _.. .. . . o e
cé‘z Gl‘a:;.‘l,au M:L::T;g ting tru:dngg Tlennl::‘;ong can::ct:iazh Quan diém khc:yzrr:lslg‘hi Cé phiéu theo doi
2019 CEILE] : : :
++ - + + Tich cuc KBC, VGC LHG, NTC
= + + + = Tich cuc GMD TMS, SWC, VTP
4 = 4 = Tich cuc STK, MSH TCM, TNG
++ + Tich cuc ACV, VJC SCS, AST, SGN
4 s s Tich cuc MWG, PNJ DGW, FRT
+ = Tich cuc HAX SVC, VEA
+ ++ + - Tich cuc FPT
+ = + + = Tich cuc VHC MPC, ANV
+ = Tich cuc  PPC, REE, POW HND
aF = 4 = = Tich cuc PVS GAS, PXS, PVB, PLX
+ - + ++ + - Tich cuc PGI BVH, BMI
+ = = ++ + = Trunglédp  MBB,ACB  VCB, BID, TCB, VIB
+ - - + + - Trunglap  VNM, QNS SAB, MCH
= = ++ + Trung lap DIG, NLG, VHM  VIC, NVL, HDG
+ - Trung lap DRC, CSM
= 4 aF = Trung lap PME, MKP DHG, DBD, TRA
- - + ++ + - Trung lap SSI, VND, HCM
= = = ++ + Tiéu cuc CTD HBC
- - + + - Tiéu cuc PTB, BMP, HT1
- + - - Tiéu cuc PHR
- - - - Tiéu cuc BFC DPM
= + = + + = Tiéu cuc HPG
YEG, BWE, DQC
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GHI CHU
Xép hang dinh luong

Bdng xép hang dinh lugng trén dua vao 06 tiéu chi, cu thé bao gém: trién vong cung — cdu 2019, chi phi dau vdo, méi trudng
phdp ly, trién vong tdng trudng dai han, tién b céng nghé va mic dé canh tranh. Cdc tiéu chi dugc chdm diém theo thang tir
1-5 vd cé ty trong khdc nhau tily ting nganh.

Cdc nganh Tich cuc la cdc nganh dugc cho rdng sé c6 co hdi tdng trudng va/hodc trién vong Igi nhudn tich cuc trong ndm
2019. Cdc nganh Trung lép la cdc nganh du kién sé c6 nhiéu yéu t6 thudn loi nhung cdng phai d6i mdt véi nhiéu rdi ro bén
trong va/hodc bén ngodi; ching téi cho rang cdc nganh nay sé phti hgp hon véi cdc nha dau tu khd néng chdp nhan rdiro va
theo déi sdt sao bién déng thi trudng. i véi cdc nganh Tiéu cuc, co hdi chi xudt hién khi cdc thdch thic quan trong dugc gidi
quyeét.

GIAI THICH XEP HANG/KHUYEN NGH/
O phédn cudi méi nganh, ching t6i dua ra bang mét s6 chi sé tai chinh quan trong va xép hang cho timg cé phiéu trong nganh.

Hé théng xép hang khuyén nghi cta ching téi cu thé nhu sau:

) ) - GIAMTY .
MUA TicH LOY TRUNG LAP TRONG BAN

Xép hang

T6ng muc sinh 16i bao gém c6 tiic tién mat

a - >20% 5% dén20%  -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%
trong 12 thang téi

® CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu 2019 34



RONGVIET TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

SECURITIES

DANH SACH €6 PHIEU QUAN TAM

. Gidmuc Gis4  Loinhuan . 2017 Ll 2019F 3 e a .. GTebpg >9hiu
V:;:;;y titu  @14/12/2018 kyvong K:‘;‘I’:“ o-DT (o) INST ) proo #LNST oo +/-LNST  Trailing PET:)WE Ptzih(f)“ T‘t’::;;’? :;nf';/:) 3théng ng'::i":bn
(dong) (dong) (%) : () (%) (C) (x) : (ty d.) lai (%)
ACB HNX 38955 35800 30400 178  Tichliy  81.0 50.8 180 1347 130 16.1 8.7 7.8 1.9 0.0 12.4 102 0.0
ACV UPCOM 189,089 95300 84500 142 Tichlay  -55 8.1 19.8 53.1 75 8.3 208 326 62 14 0.7 8 454
AST HOSE 2,507 74500 70,200 111 Tichlyy 1080 2361 279 45 126 214 16.2 20.1 50 5.0 0.0 9 265
BFC HOSE 1542 26800 26,250 40  Trunglap 6.1 0.2 47 240 1.9 9.0 73 77 15 19 105 2 35.1
BID HOSE 119,078 35000 33,900 53 Tichlayy 132 10.3 13.5 838 9.1 14.7 13.9 20.1 23 21 387 80 27.1
CTD  HOSE 12976 163,600 161,500 37 Tunglap 307 16.2 55 54 50 p 76 9.1 16 24 249 21 52
CTG HOSE 85504 24300 22350 87 Tichlay 233 9.2 1.1 179 77 33 108 17.1 12 0.0 16 11 0.0
DHG HOSE 11,083 83000 82,500 42  Trunglap 7.4 9.5 42 35 16 10.5 18.1 193 37 36 246 20 509
DIG HOSE 4125 19500 15900 26 Mua 68.4 317 16.8 64.6 62 1.9 243 124 14 0.0 211 2 114
DXG HOSE 9166 30063 25500 179 Tichldy 149 398 404 352 6.2 19.8 8.4 86 19 0.0 4738 65 08
FPT  HOSE 27,833 55000 44,150 29.1 Mua 8.0 470 444 141 14.9 17.8 83 108 23 45 46 33 0.0
FRT  HOSE 5240 84000 75000 147 Tichlay 210 400 206 303 263 25.1 149 14.1 50 27 0.0 2 03
GMD HOSE 8725 30,800 28600 147 Tichliy 49 203 -396 2288 8.9 722 44 56 15 7.0 7.9 41 0.0
HAX HOSE 577 19600 16,050 221 Mua 33.1 8.1 17.1 34.0 19.9 9.2 63 5.0 14 0.0 339 2 369
HDB HOSE 30440 34000 30200 159  Tichliy 385 1366 237 527 18.2 16.3 121 1.1 20 53 0.0 85 3.0
HDG HOSE 3706 38500 38,000 26  Trunglap 141 160 615 1609 689 55.1 9.4 7.0 25 13 38.8 1 344
HPG HOSE 73,06 38900 33,500 161  Tichliy 387 213 230 10.4 28.1 15.0 77 87 18 0.0 15.4 226 10.1
IMP  HOSE 2934 53000 57,800 5.2 Giam 154 16.0 72 193 12.9 57 2.4 23.1 19 31 23 2 0.9
KBC HOSE 6950 15600 14400 83  Tichlayy  -360 49 84.8 59 16.9 13.1 127 10.9 08 0.0 87 36 206
LTG UPCOM 2126 31200 25500 302 Mua 12.0 285 53 43 63 9.9 54 56 0.9 7.8 -19.4 1 490
MBB HOSE 48392 30500 21,800 422 Mua 407 397 352 652 18.9 205 93 8.8 15 23 10.4 147 0.0
MKP UPCOM 1,62 81,900 59,000 414 Mua 83 4.2 425 165 R 0.0 14.0 133 11 25 0.0 0 15
MSH HOSE 1948 56000 39,800 508 Mua 97 17.1 17.1 77.0 13.5 15.3 57 6.0 18 10.1 0.0 8 472
MWG HOSE 38871 115000 87,900 325 Mua 487 3938 333 358 17.6 200 136 132 46 17 8.2 59 0.0
NKG HOSE 1528 8900 8,170 212 Mua 412 366 180  -205 907 104 3.9 32 0.5 122 -697 12 577
NLG HOSE 6990 34258 28,450 204 Mua 248 55.0 10 465 7 19.9 6.9 8.7 15 0.0 133 19 0.0
NT2 HOSE 7735 27,100 26150 94  Tichlay  -153  -253 126 -108 18 14.3 8.9 108 20 57 0.1 5 272
PC1  HOSE 3,192 28200 23,400 26 Mua 19 12.0 426 87.9 329 5.2 6.6 75 1.0 21 292 9 13.1
PGI  HOSE 1,636 20100 17,950 187  Tichliy 130 249 B 10.7 63 234 1.8 133 1.1 6.7 1.2 0 283
PME HOSE 4894 78100 63,500 26.1 Mua 76 19.7 7.0 103 15.0 16.8 15.9 15.2 28 31 42 1 38.0
PN/ HOSE 16833 126000 98100 303 Mua 282 61.1 37.1 395 296 3438 17.4 16.8 47 18 189 50 0.0
POW UPCOM 36983 18400 15200 211 Mua 53 1078 139 -115 73 67.2 1822 208 15 0.0 0.0 28 345
PPC  HOSE 6078 23000 18450 38.2 Mua 43 525 12.4 138 18 4102 6.1 6.4 10 136 43 7 343
PVS  HNX 9969 2380 20,300 207 Mua 405 -229 26 6.7 29 9.0 116 114 0.9 34 189 111 202
PVT HOSE 4742 21,200 164400 SE5 Mua 9.0 07 23 26.4 138 14.9 7.9 9.3 12 43 24 4 15.4
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. s . s . " 2017 2018E 2019F
_ VHTT(yy Sidmuc Gia  Lginhuan o PE  PE2018E PBhién Tysustcs +-Gia1 O opbQ
San déng) tl‘eu @14/1‘2/2018 ky vong nghi  +/-DT (%) +/- LNST +/-DT (%) +/- LNST +/-DT (%) +/-LNST Trailing i tai ();) tc (%) nam (%) 3 thang o
(dong) (dong) (%) : (%) (%) (%) (x) : (tyd.) )
QNS UPCOM 13,191 60,200 43,300 41.3 Mua 9.6 -27.9 11.1 219 54 9.1 11.5 8.7 2.6 2.3 -0.5 19 37.3
REE HOSE 10,322 48,400 32,400 54.3 Mua 36.5 26.0 5.0 224 11.2 15.6 6.4 6.0 1.1 4.9 -16.7 19 0.0
SCS UPCOM 9,023 157,000 153,600 6.8 Tich lay 18.6 40.5 16.7 233 9.5 11.6 220 19.5 9.8 4.6 0.0 3 29.1
STK  HOSE 1,109 24,300 18,000 394 Mua 46.6 2423 223 63.7 16.6 19.6 6.7 74 1.3 44 -7.3 1 40.8
VCB  HOSE 208,859 58,000 56,500 4.1 Trung Lap 18.2 33.0 23.2 36.5 9.9 13.5 16.8 19.7 3.3 1.4 26.3 86 9.2
VGC HNX 8,200 21,000 17,800 18.0 Tich lay 11.4 23.7 -4.0 -9.9 -0.2 14.4 14.1 14.8 13 0.0 -23.9 29 24.8
VHC HOSE 9,579 126,300 101,000 26.3 Mua 11.6 6.7 16.3 159.2 12.1 -1.4 7.6 6.7 2.5 1.3 100.4 27 62.7
VHM HOSE 274,635 90,500 79,800 13.4 Tich lay N/A N/A 230.0 3,225.1 7.1 18.0 24.5 15.4 6.5 0.0 0.0 88 335
VIC HOSE 336,785 97,817 102,700 -4.8 Trung Lap 68.4 741 39.0 -8.1 5.0 28.7 85.2 84.0 6.3 0.0 72.6 137 39.9
VJC  HOSE 71,231 140,000 128,000 1.7 Tich lay 54.0 81.0 27.8 27.5 243 20.9 12.8 12.0 5.6 23 18.1 131 6.4
VNM HOSE 241,551 139,000 135,000 5.2 Tich lay 9.1 10.1 5.6 -1.9 7.1 9.7 243 259 9.2 2.2 -17.0 148 40.7
VRE HOSE 77,048 33,118 32,200 2.9 Trung Lap -13.6 -17.2 49.1 19.9 239 23.0 30.4 253 2.7 0.0 -12.7 69 17.4
VSC HOSE 2,240 47,000 43,500 12.6 Tich lay 204 -5.6 0.9 264 2.5 4.0 7.6 8.1 1.4 4.6 48 11 8.3
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NGANH BAT DPONG SAN KHU CONG NGHIEP - GIO THUAN CHIEU

Pham Anh Thu - thu.pa@vdsc.com.vn

Khu céng nghiép la mét hinh thiic ddc trung ciia cdc nuéc chdu A nho vao lgi thé kinh té theo quy mé. Trung
Quéc, nhin chung, da khéi xudng hoat déng nay va tré thanh “céng xudng cta thé gidi”. Tuy nhién, chi phi
lao déng téng cao tai Trung Quéc da dan dén xu huéng di doi hoat déng san xudt tirkhodng ndm 2015. Tranh
chdp thuong mai gdn ddy cang thuc ddy déng thdi nay. Nhitng méi quan ngai va k€ hoach di ddi van sé tiép
dién trong thdi gian téi. Diéu nay tao ra co hdi déi vai hoat dong cho thué KCN tai Viet Nam va mét s6 nudc
ASEAN. Nhu cdu cho thué tai Viét Nam ghi nhdn tdng vot tir gicia ndm 2018 va ky vong duy tri 8 mic cao trong
ndm 2019. Chiing téi cho rdng TCT Phdt trién D6 thi Kinh Bdc (HSX: KBC) va TCT Viglacera (HNX: VGC) la hai
doanh nghiép c6 kha ndng hudéng lgi nhiéu nhdt trong xu hudng nay.

Co hdi dau tu
Viét Nam la diém dén hap dan giira dién bién phiic tap cia tranh chap thuong mai.

Viét Nam s& hiiu nhiing lgi thé hap dan, bao gém vi tri chién lugc tai khu vuc chau A va dudng bién gigi
dat lién vai Trung Quéc - thuén lgi cho luu théng dudng bé. Hon nira, khédng c6 KCN nao ndm sau trong
dat lién va cac cum KCN chinh dugc két ndi vai cdng bién bai hé théng dudng 16n, dudng cao téc dang
dugc tang cudng dau tu. Moi trudng kinh doanh cai thién dang ké khi Viét Nam nhay vot 24 bac trong ba
nam, lén vi tri 69 theo World Bank (Hinh 48). Chi phi lao dong trung binh tai Viét Nam uéc tinh thap hon
43% va 10% so v&i Thai Lan va Indonesia. Bén canh do, ty | lap day cac KCN tai Viét Nam ghi nhan khoang
73% (theo MPI) trong khi hon 90% dat thuong pham tai Thai Lan da di vao khai thac (theo CBRE), tinh
dén cudi Q2 2018. Théi Lan a nai tap trung san xuat nganh céng nghiép 6 t6 tai chau A, trong khi Viét
Nam dugc cac tap doan cdng nghé hang dau chon lua trong hon 10 nam qua.

Cht dau tu KCN ky vong tang truéng nhé hiéu uing tir cac tap doan thué I6n.

Samsung, LG va mot sé tap doan 16n khac, da hién dién hon 10 nam tai Viét Nam, tao nén nhu cau thué
I6n tai phia bac. Luc lugng lao ddéng dong bd va su thuan Igi ti€p can cac nha cung Ung da tao ra nén
tang viing chac cho hoat déng san xudt tai khu vuc. Ching téi tam goi la hiéu tng “khoa lai” (lock-in
effect). Di€u nay khuyén khich nha cung cap dat nha may san xuat gan véi khach hang cta ho. Ching t6i
quan sat thdy tiém nang cho thué 16n c6 thé xuat phét ti (1) ké hoach tdng san xuit man hinh OLED tu
Samsung Display va LG Display; (2) dau tu nang lugng mat trai va (3) hoat ddng san xuat 6 té cla Vinfast
trong thai gian téi. Mac du vay, nhiing tap doan I6n thudng dugc uu dai véi gia thué thap hon thi trudng;
trong khi cac nha cung ting cda ho ky vong mang lai muc sinh 13i cho thué cao hon cho cac cha dau tu.

Quy dat, tap khach hang va nhu cau thué khac nhau giira cac khu vuc.

KCN phia Bac la diém dén ua thich cla cac tap doan, cdng ty cong nghé. Tai day, KBC ky vong cho thué
843 ha dat thuong pham con lai, tap trung tai Bdc Ninh, Bac Giang va Hai Phong, noi nhu ciu thué ludén
& muc cao. VGC hién dang s& hitu khoang 911 ha dat thuang phdm & phia bic. Cac KCN clia VGC ndm
dan trai han, tai mét s6 tinh phia Bac. T8¢ d6 cho thué vi vay cé thé cham han & mét s6 khu. Gia cho thué
trung binh tai phia bac la 82 USD/m?/50 nam, cao hon 13% so vdi tai mién nam. Chung t6i cho rang KBC
va VGC sé tiép tuc hudng Igi nhiéu nhat, dac biét khi (1) tranh chdp thuang mai kéo dai va (2) cac tap
doan cong nghé ti€p tuc ma& réng san xudt va mang lugi nha cung cap.

Khéch thué tai mién Nam da dang hon, bao gém ca nganh cong nghiép nang va hoéa chét. Tranh chap
thuong mai gan day ciing khuyén khich doanh nghiép tir Dai Loan va Trung Quéc, phan I6n la SMEs,
chuyén hoat déng san xuit sang cac KCN phia Nam. LHG va NTC qua d6 c6 thé hudng lgi. KCN Long Hau
3 ¢6 kha ndng cho thué chdm 90 ha dat thuong pham, mac du s& hitu vi tri rat thuan lgi va nhu cau cao,
do khé khan trong khau giadi phong mat bang. Chang t6i hy vong KCN Nam Tan Uyén 3 sé bat dau thi
coéng ha tang cudi Q2 2019 va cho thué 255 ha trong 5 - 6 nam. Ngoai ra, s6 liéu clia ching t6i cho thay
BCM (bao gém ca VSIP) va IDC dang cé 2.118 ha san sang cho thué tai phia Nam. Tuy nhién, mét sé KCN
cla ho dang cho thué tuang ddéi cham vi vi tri khéng thuan Igi. Chi phi dich chuyén dang tang cao gan
day c6 thé lam gidm su sdn sang di doi, dac biét ddi véi cadc doanh nghiép SMEs.
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e Dong vén FDI chimng lai do nhiing bat &n toan cau.
e Chi phi dich chuyén san xuat tang vot.
e Thay d8i vé quy dinh, chinh sach cé thé dan dén tri hoan cho thué va chi phi dén bu tang cao.

Hinh 48: Chi phi lao déng va méi truéng kinh doanh
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Nguén: Trading Economics, World Bank

Hinh 50: DT thuong pham con lai (ha) va ty lé 13p day
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Hinh 52: DT TP con lai (ha) va gia thué (USD/m?) tai MB
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Hinh 49: FDI theo dia phuong (triéu USD)
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Hinh 51: P/E, P/B va ROE (%) mdt sé cht dau tu KCN chinh
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét, bubble size: ROE

Hinh 53: DT TP con lai (ha) va gia thué (USD/m?) tai MN
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TCT PHAT TRIEN PO THI KINH BAC

BLOOMBERG: KBC VN

Hoat dong cho thué tang truéng manh mé

TICH LUY 8%
Gia hién tai (VND) 14.400
Gia muyc tiéu (VND) 15.600
C4 tuc tién mat (VND)* -
Théng tin cé phiéu
Nganh Céng nghiép
Vén héa (ty déng) 6.765
SLCPDLH (triéu cp) 469,8
KLBQ 3 thang (nghin cp) 2.668
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 343
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 29,6
Ty 1é s& hru nha nudc (%) -
Dién bién gia
30 - mmmm KLGD (ngan, phai) Gia - 10000
25 4
20 + - 5000
15 4
10 T 0
S22 XXRX
Ss833ggs3dge:
Chi tiéu tai chinh quan trong
(tydong) 2016 2017  2018E  2019F
DT thuan 1.972 1.260 2.329 2.673
% yoy 37,5 -36,1 84,8 14,8
LNST 557 585 619 657
% yoy 18,0 4,9 5.9 6,1
ROA (%) 3,8 3,7 3,7 39
ROE (%) 7,2 71 7,0 6,9
EPS (VND) 1.186 1.244 1.318 1.492
GTSS (VND) 16397 17.644 18.962  20.454
C6 tuc tién i
mat (VND)
P/E (x) 11,7 10,8 10,9 10,9
P/BV (x) 0,8 0,8 0,8 0,7

*Gid tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

Téng Céng ty Phdt trién D6 thi Kinh Bdc - CTCP (HSX:
KBC) la mét trong nhiing chu ddu tu khu céng nghiép
(KCN) hang dau tai Viét Nam. Céng ty s& hitu quy ddt
16n bao gém 5.174 ha ddt céng nghiép va hon 1.100 ha
cho phdt trién dé thi. S& hiu 7 KCN 16n tai Bdc Ninh, Hai
Phong, TP HCM va 7 KCN lién két véi cdc don vi khdc,
KBC luén sdn sang ndm bdt cdc co héi ddu tu. Trong
ngdn han, hoat déng bdn cdc 16 ddt nén va biét thu tai
khu @b thi Phuc Ninh sé déng gdp I6n vao doanh thu
ctia KBC ngoai hogt déng cho thué KCN. Trong dai han,
ngodi 447 ha sén cé, 689 ha ddt thuong phdm tir KCN
Nam Son Hap Linh va Trang Dué 3 sé déam bdo nguén
cung dién tich cho thué cda céng ty.

CTCK Réng Viét duy tri quan diém tich cuc vé hoat déng cho thué cét 16i ciia KBC dua vdo
(1) kinh nghiém nhiéu nam trong phdt trién va van hanh KCN; (2) quy dat I6n con Iqi tai vi
tri thudn lgi. Chung téi udc tinh cong ty cho thué khodng 488 ha trong giai doan 2013 - 9T
2018 véi khdch hang chd yéu la doanh nghiép FDI. M¢t sé khdch thué Ion bao gém LG
Electronics, LG Display, Canon va Foxconn. Nén tang cho thué hién tai tao ra lgi thé cho
KBC trong viéc thu hit khdch hang. KCN Nam Son Hap Linh va Trang Dué 3, véi 213 ha dét
thuong phdm tai Bdc Ninh va 456 ha tai Hai Phong, ky vong déng gép tdng trudng trong
dai han. Bén canh do, hoat déng bdn ddt nén tai KBT Phic Ninh gép phan cliing c6 nguén

thu cua céng ty trong thai gian tdi.

Luan diém dau tu

Hoat déng cho thué séi ddng trong trung han. KBC hién c6 khodng 442 ha dat
thuong pham dé cho thué trong ngdn han. Con s6 nay dat 1,045 ha néu bao gém
cd KCN Nam Son Hap Linh va Trang Dué 3. Nhitng KCN cla cong ty tap trung tai
Bac Ninh, Bac Giang va Hai Phong, noi phan I16n hoat dong san xuat dang dién ra.
Diéu nay tao ra Igi thé 1&n trong viéc thu hat khach thué. Xu hudng dich chuyén
nha may san xuat khoi Trung Quéc gia tang gan day cling ¢é hoat dong cho thué
va tao ra nhu cau thué cao trong thdi gian t6i. KCN Trang Dué 3 ky vong la yéu t6
duy tri tdng trudng va tiém nang tang gia c6 phiéu trong dai han. Du phéng va
dinh gia cGa ching téi khédng bao gém Trang Dué 3 & thai diém hién tai. Tuy nhién,
chuing t6i ky vong du an sé cho thué nhanh khi di vao khai thac dua vao vi tri chién
lugc va chinh sach uu dai thué hap dan. Trang Dué 3 du kién c6 muic gia cho thué
cao tuong tu nhu Trang Dué 1 & 2, dao déng 80 — 85 USD/m?/50 nam.

Hoat dong ban dat nén thic day tang trudng Igi nhuan. Khu do thi Phic Ninh
hién c6 khodng 16 ha sén sang d€ ban tif ndm 2019 trd di. Du &n ky vong c6 muc
sinh |&i cao do gia vén dat thap. Bién lgi nhuan gop udc tinh khodng 53 -58%. KDT
nham dén tang |6p trung luu va sé lugng chuyén gia nudc ngoai dén & ngay cang
tang tai thanh phé Bac Ninh. Quy hoach thanh phé Bac Ninh trg thanh thanh pho
truc thudc Trung uong trude nam 2030 ciing tao diéu kién thuan Igi cho hoat déng
ban hang tai Phic Ninh.

Du bao 2019

Ban giao phan I16n san pham tai Phic Ninh. Du 4n dang & giai doan hoan thién
sau cuing. Khoang 4 ha dang chd ban giao. Doanh thu udc tinh 800 ty déng sé duoc
ghi nhan nam 2018 - 2019. Ching t6i gid dinh cong ty sé ban giao 2,8 ha trong
2019, tuong duong 560 ty déng doanh thu. Bién Igi nhuan gép khoang 53 - 58%.
Péng goép tir cho thué tai KCN Nam Son Hap Linh. Nhu ciu thué van duy tri cao
tai Bac Ninh khi s8 lugng nha cung (ing ngay cang tang. KCN Qué Vé 2 c6 thé lap
day trong ndm 2018, tao dong luc dé€ KCN Nam Scn Hap Linh ddy nhanh di vao
khai thac. Do du an dang diéu chinh dién tich dat theo quy hoach chung cda tinh,
chung t6i gia dinh NSHL c6 khodng 213 ha dat thuong pham; trong dé 66 ha sdn
sang cho thué tai thdi diém nay. Chung t6i ky vong NSHL sé cho thué 30 ha, déng
gbp 658 ty dong doanh thu (chiém 28% doanh s6 cho thué nam 2019).

Doanh thu va LNST udc tinh dat 2.722 ty dong (+17% YoY) va 701 ty déng (+13%
YoY), tuong duang muc P/E FY2019 la 10,9x.

Rui ro déi véi khuyén nghi

Dong vén FDI chimng lai va chi phi dich chuyén sén xuit tang cao.
Thay d6i vé chinh sach khién KCN NSHL cham khai thac hon du kién.
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TCT VIGLACERA - CTCP

BLOOMBERG: VGC VN

N6 luc tai co cau giira canh tranh gia tang

TICH LUY 18%
Gi4 hién tai (VND) 17.800
Gia muc tiéu (VND) 21.000

C6 tuc tién mat (VND)* -

(*) du kién trong 12 thdng
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Coéng nghiép
Vén héa (ty dong) 7.981
SLCPDLH (triéu cp) 4484
KLBQ 3 thang (nghin cp) 1.587
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 27,4
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 24,8
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 54,0
Dién bién gia
30 o = KLGD (ngan, phai) Gid - 6000
25 A

- 4000
20 +

- 2000
15 A
10 0

— e e e e e e e e = = -

Chi tiéu tai chinh quan trong

(ty déng) 2016 2017 2018E 2019F
DT thuén 8.139 9.197 8.832 8.810
% yoy 41 13,0 -4,0 0.3
LNST 541 600 541 619
% yoy 56,4 16,8 9,8 14,4
ROA (%) 3,9 3,7 33 3,8
ROE (%) 13,0 9,6 8,5 9,5
EPS (VND) 1.673 1.339 1.207 1.381
GTSS (VND) 12.875 13.913 14.180 14.564
C8 tuc tién
mit (YND) 950 950 950 -
P/E (x) 9,1 19,7 14,7 15,2
P/BV (x) 1,2 1,9 1,3 1,4

*Gié tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

Tap doan Viglacera (HNX: VGC) la mét trong nhiing
doanh nghiép ddu nganh mang vt liéu xdy dung va
khdng dinh uy tin trong linh vuc bat déng sdn véi cdc
du dn nha & va cho thué khu céng nghiép. Mdng VLXD
bao gém kinh xdy dung, gach 6p lat, st vé sinh va gach
ngdi. Trong do, Viglacera chiém 45% thi phdn trong
phdn madng gach ngdéi va la doanh nghiép su vé sinh
hang dau trong nuéc. Hai nha mdy mdi, kinh siéu trdng
Phu My va st My Xudn, la @éng luc tdng truéng dai han.
Bén canh dé, Viglacera dang van hanh 09 KCN, tdp
trung & phia bdc, véi khodng 911 ha ddt thuong phdm
con lai. Ngodi ra, VGC la chi ddu tu mot s6 du dn nha &
tai Ha Néi nhu Xudn Phuong, 671 Hoang Héa Thdm.

Viglacera dang trong giai doan chuyén minh, @oi héi qud trinh tdi co cdu hiéu qua truéc su
khé khdn & cdc san phdm VLXD, mdng déng gop trung binh 64% lgi nhudn. Mét s6 né luc
tdi co cdu da va dang duoc tién hanh nhu thodi vén tai nhiing mang kinh doanh khéng
hiéu qua, tdp trung téi uu chi phi & ddu tu'sén phdm mang gid tri cao. Nha mdy s& My Xudn
va nha mdy kinh siéu trdng Phu My ky vong mang lai lgi thé va phan khuc san phdm riéng
cho VGC trong dai han. Bén canh dé, nguén FDI I6n va su chuyén dich san xudt ti Trung
Qudc cling tdc déng cda chién tranh thuong mai dang tao diéu kién thudn lgi cho hoat
dodng cho thué KCN. Nhitng du dn BDS nha & tai Ha N6i va nha & xd héi tai cdc KCN duy tri
nguén thu én dinh cho doanh nghiép.

Luan diém dau tu

Hoat dong cho thué KCN m& réng khi nhu cau thué tang cao. Nhu cau thué tai
phia B4c dang & muc cao, thé hién qua s6 lugng khach dén tim hiéu ting vot nlta
cudi ndm 2018. Viglacera bat dau ghi nhan dién tich cho thué nhiéu hon tai mét
s6 KCN & vi tri xa nhu Dong Van IV, Pha Ha va Tién Hai. KCN Yén Phong ma& rong,
V@i 165 ha dat thuong pham con lai, ky vong c6 téc dd cho thué tét nhat. VGi 911
ha téng dién tich thuong phadm con lai tai cac KCN, ching t6i cho réng Viglacera
sé cho thué tir 60 d€n 90 ha va dong gép trung binh 23% lgi nhuan hang nam.

Vi thé dau nganh va né luc tai co cau ky vong duy tri tang truéng & mang
VLXD. Viglacera lan lugt chi€ém 41% va 9% thi phan & mang kinh xay dung va su
vé sinh; 14% va 45% thi phan mang gach 6p lat va gach ngéi. Nam 2018, VGC da
tdng cudng hoat ddng tai co cdu nham gidm thiéu chi phi va t8i uu hiéu qua san
xudt. Chang t6i cho rang qua trinh nay can thai gian. Vi thé dau nganh va thuong
hiéu lau nam sé phan nao giup doanh nghiép han ché anh hudng tiéu cuc ti canh
tranh cao, tao ra trién vong dai han. Trong ngén han, viéc thodi toan bd vén tai 6
cong ty con kém hiéu qua mang ngoéi va nha mdy su vé sinh My Xuan di vao hoat
déng, la mét yéu t6 tich cuc. Viéc hgp tac véi déi tac nudc ngoai & khau san xuat
va thiét ké hiia hen canh tranh vé chat lugng va tiéu thu & mang su. Tuy nhién,
chiing téi cho rang déng gép ti My Xuan la khéng I16n trong giai doan 2019 - 2020.
Ké& hoach thoai 54% vén ctia Bd Xay dung nam 2019 mé&'ra co hdi cho nha dau
tu chién lugc. N6 luc tai co cdu mang VLXD gan day la tién dé thu hat cac nha dau
tu chién lugc trong dgt thoai von sap téi, du kién dién ra vao Q2 2019. Ching to6i
cho rang tai san kém hiéu qua sé dugc tai co cau khi co su tham gia ctia nha dau
tu chién lugc. Hiéu qua hoat déng va lgi nhuan qua d6 ky vong dugc cai thién.

Du bao 2019

Chung t6i ky vong (1) bién Igi nhuan gép mang kinh xay dung duy tri & muc hién
tai nhd tai cau truc chi phi va tiéu thu Low-e t6t hon; (2) nha may si My Xuan hoat
déng vai 55% téng cong sudt thiét ké; (3) gach 8p lat duy tri mic déng gép lgi
nhuan hién tai va thuc ddy xuat khiu va (4) san xuat tap trung hon san pham gach
ngoi mang lai gia tri cao. Chung téi gia dinh VGC cho thué 92 ha dua vao nhu cau
cao hién tai. Doanh thu bat dong san dan dung c6 thé giam 36% theo udc tinh cla
chuiing t6i, tir ghi nhan phan it thap tang con lai va NOXH véi muc sinh [&i thap hon.
Doanh thu va LNST udc tinh dat 8.810 ty dong (-0,3% YoY) va 619 ty déng (+14%
YoY). Trong d6, KCN va gach 6p lat dong gép 48% Igi nhuan

Rui ro déi véi khuyén nghi

Gia dau tang dot bién & cong sudt san xuat tai nha may My Xuan thap hon ky vong.
Dong vén FDI ching lai, dan dén nhu ciu thué KCN giam dan.
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NGANH CANG BIEN - TANG TRUGNG CONTAINER DUGC GIU VUNG

D6 Thanh Tung (tung.dt@vdsc.com.vn)

Chuing téi tin rding sdn lugng container théng qua hé théng cdng bién Viét Nam sé tiép tuc tdng trudng & mic
hai con s6 va phi hgp véi cdc hoat dong thuong mai. Quan diém cda ching t6i dua trén nhiing né luc cda
Chinh pht trong viéc mé clra thuong mai béng cdch tham gia cdc hiép dinh thuong mai tu do khu vuc va quéc
té. Mot s6 FTA quan trong da dugc trién khai nhu Viét Nam - Han Quéc, CPTPP va Viét Nam - EU (du kién c6
hiéu luc vao ndm 2019). Ddic biét, CPTPP c6 thé thuc ddy ddng ké thuong mai quéc t€ gita Viét Nam va cdc
quéc gia khdc trong khéi. Theo nghién cuu ciia BMI, téng gid tri giao dich cta Viét Nam duogc du bdo sé ting
12% méi nam trong bén ndm tdi, dat gid tri danh nghia la 735 ty USD vao ndm 2022.

Trién vong

Tai Hai Phong, ctia khau container quéc té I6n nhit phia Béc, chiing t6i cho ring cac hang tau quéc
té sé tiép tuc di chuyén dén cac cdng gan bién. Cac cadng thugng nguén sé can tim khach hang noi dia
mai. Cac hang tau I6n da lién tuc tang kich thudc tau trung chuyén clia ho dé cat gidm chi phi trén moi
container, diéu d6 ¢4 nghia 1a mén nudc va chiéu dai téng thé cda tau cling dugc tang lén. Do dé, cac
cang & ha nguén cé luéng sau hon va viing quay tau I6n han sé la nhiing ngusi huéng Igi chinh.

Cum cdng nuéc sau & Cai Mép - Thi Vai (Viing Tau) du kién sé trd thanh ciia khau container quan
trong & khu vuc phia Nam. Sau mét thai gian dai véi hiéu suat hoat dong thap, trén thuc té€, khoi lugng
container nam 2017 tai khu vuc nay da tang gap ba so v&i 2011 va dat 2,4 triéu tan, chiém khoang 20%
san lugng container cta Viét Nam (Hinh 56)

Theo ké& hoach t6ng thé phat trién cang bién Dong Nam B, dé gidm bdt van dé un tic tai cac cdng chinh
trong TP HCM, lu6ng container sé dugc dich chuyén sang khu vuc nay. Chinh pha cling d3t muc tiéu khéi
lugng container théng qua cum cdng nudc sau nay tu 3,1-3,3 triéu TEU vao nam 2020, tuong duong vai
muc tang trudng trung binh hang nam la 11%.

Véi dac diém cda mot cum cang nudc sau, khu vuc nay cé loi thé cé thé tiép nhan cac tau trong tai I6n
dén 200,000 DWT. Trong mét xu huéng ma cac hang tau ludn muén sir dung cac tau cé kich thuéce 16n
dé van chuyén hang hoa, ching t6i cho rdng nhu cau tai khu vuc nay sé kha quan trong vai nam tgi. Cang
SSIT, tu khi di vao hoat dong da lién tuc phai xdr ly hang rdi dé tén tai mac du ¢é vi tri kha dic dia, cling
da bat dau nhan dugc cac cudc goi container ti MSC trong ndm nay.

Bén canh d6, chién tranh thuong mai My-Trung c6 thé giup Viét nam ting kha nang gianh thi phan
tir Trung Quéc nhu mét trung tam san xuat do s& hiru ngudn lao déng tuong ddi ré, méi truéng
chinh tri 6n dinh va cac chinh sach thuong mai mé. Chuing t6i luu y rang gia tri xuat khiu cda Viét Nam
déi véi cac hang héa ma Trung Qudc da bi danh thué (gb, dét may va giay dép) da tang truéng véi téc dé
cao hon so v8i moi ndm. Xu hudng nay c6 thé sé thic day nhu cau van chuyén qudc té tir/ dén Viét Nam,
do dé ciing tang cudng lugng container théng quan, do cac san phdm nay chd yéu dugc van chuyén qua
dudng bién.

Bo Giao théng van tai da ban hanh Théng tu 54/2018/TT-BGTVT, qua do diéu chinh khung gia mot loat
cac dich vu tai cdng bién Viét Nam, trong d6 c6 dich vu b6c d& container. Thong tu sé chinh thic cé hiéu
Iyc vao nam 2019. Theo d4, gid san theo quy dinh méi sé cao hon 10% so véi gia san hién tai (bang véi
gia thi trudng do cung vuct ciu) cho cac cang bién phia Bic (khéng bao gém HICT & Lach Huyén). Diéu
nay sé gilp tang thu nhdp clia cac cang ha luu & Hai Phong bang céch pha vé xu hudéng gidm gia dich vu
do canh tranh khac nghiét & khu vuc nay.

& mién Nam, khung dugc gilt nguyén, ngoai trir cac bén tai Cai Mép - Thi Vai (+ 13% méi TEU).
Ruiro

e Doéng vén FDI cham lai. Phu thudc qua nhiéu vao FDI sé khién nén kinh té chiu rdi ro néu hoat
ddng clia cadc doanh nghiép FDI trg nén tri tré.
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e Du cung tai Hai Phéng. Diéu nay c6 thé dan dén cac nha khai thac cang khéng duoc hudng lgi
hoan toan tu viéc nang gia béc da container.

e Cham tré trong cac hoat ddng nao vét dan dén khéng dam bao dé sau luéng. Do sau lubng
thap hon sé khién cac hang tau cat giam lugng hang va dan dén giam lugng hang hoa qua cang.

Hinh 54: San lugng container tai Viét Nam (triéu TEU)
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Hinh 57: Thi phan tai Hai Phong 2017
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128 5%
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Hinh 58: Thi phan tai Viing Tau 2017

SSIT0% . SITV 0%

SP-PSA 0%
TCTT 16%

CMIT 30%

TCIT+TCCT

54%
Nam Hai
VIP Green Dinh Vu
(VSC) 11% (GMD) 15%
Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét
Hinh 59: Gia tri xuat khau cda cac mat hang dugc huéng lgi tif cudc chién thuong mai My-Trung (Ty USD)
70 - - 30%
60 -
50 - \
- 20%
40 -
30 -
- 10%
20 -
10 -
0 - - 0%

2014
mmmm GO va cac san phdm gb

2015
mmm Dét may

Nguén: Téng cuc Hdi quan

Hinh 60: V&n FDI dang ki vao linh vuc san xuat (Ty USD)
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San luong container trén da tang truéng

TiCH LOY 17%
Gia hién tai (VND) 28.600
Gia muc tiéu (VND) 33.000
C tuic tién mat (VND)* 500

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Céng nghiép
Vén hoéa (ty déng) 8.581,1
SLCPDLH (triéu cp) 296,9
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 1.469,6
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 40,8
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 0,0
Ty 1é s& hru nha nudc (%) 0,0

Dién bién gia

mmmm KLGD (ngan, phai)

Gia (ngan VND)

- 500
35 1 - 400
30 | L 300
L 200
25
L 100
20 - IRRARNARSHARRARRAARERRNRROARRANARIAEEEY
NN ©O 0 0 W W 0 0 W o o
$S355555555¢%
¥z 8 38338853833 ¢2c
Chi tiéu tai chinh quan trong
(ty d6ng) 2016 2017  2018E  2019F
DT thuan 3.742 3.984 2.695 3.009
% yoy 43 6,5 32,4 11,7
LNST 390 508 1,817 517
% yoy 37 303 2577 716
ROA (%) 3,9 45 17,3 4,9
ROE (%) 7,5 8,0 327 8,9
EPS (VND) 2172 1762 6021 1712
GTSS(VND) 28792 22005 18730 19502
C6 tuc tién
it (VND) 2.000 0 9500  1.000
P/E (x) 153 17,5 43 15,3
P/BV (x) 06 1,3 14 13

*@Gia tai ngay 14/12/2018

Téng quan cong ty

Gemadept la doanh nghiép tu nhdn cung cdp dich vu
logistics I6n nhdt tai Viét Nam, véi muc do tdp trung
cao & hoat déng khai thdc cang.

GMD s& hau 5 cang khdp Viét Nam va xu ly khodng
12% khéi lugng container quéc gia.

Céng ty ciing cung cdp dich vu vdn chuyén container
néi dia, hdu cdn dai ly giao nhén, van chuyén hang héa
du dn théng qua hop tdc véi CJ Logistics Corp.

GMD ciing dau tu vao bdt dong sén va cao su théng
qua cdc cong ty lién két.

Chung téi tin rdng Cdng Nam Dinh V(i sé tiép nhdn lugng hang nhiéu hon trong ndm 2019
nh& vao vi tri thudn tét. Bén canh dé, chat luong dich vu da dugc kiém ching ciing nhu
kinh nghiém cia GMD trong hoat déng khai thdc cang clng la mét yéu té thudn lgi trong
viéc thu hat thém hdng tau mdéi. Hon nia, hiéu sudt hoat dong thdp dem dén tiém ndng
téng trudng tét hon so vdi cdc cang khdc cting khu vuc vén dang qud tai. Do dé, day la su
lua chon hang ddu cta chung téi cho nganh cdng bién cho ném 2019.

Luan diém dau tu

Cang Nam Pinh Vi1 da s3n sang cling ¢4 thi phan tir cac ddi tha canh tranh
khac do uu thé vi tri tét hon. Cang nay da bd sung 500k TEU/nam céng suat
cGa cum cang ctia GMD tai Hai Phong & khu vuc ha ngudn séng Bach Bang,
trong khi cac d6i thi tai day dang gap phai van dé qua tai. Chdng téi cho rang
tiém nang dé Nam Dinh V(i I8p ddy cong suat trong dai han |a kha quan, vi (1)
cac cang thugng nguon sé dan mat thi phan container qudc té cho cac cang
tai ha nguén va (2) tang trudng khoi lugng container qua cang Hai Phong tiép
tuc duy tri 8n dinh. Mac du cadng nay sé phai tdn chi phi nao vét cao hon so véi
cac cang ha nguon khac do méi van hanh nhung ching téi cho rang diéu nay
la khdong ddng quan ngai.

Hiéu qua hoat dong cao hon sau khi GMD giam s& hiiu tai cac cong ty hoat
déng trong linh vuc van tai bién va logistics. Viéc hop tac véi tap doan CJ
trong hoat dong logistics 1a mot budc di khon ngoan. Diéu nay khéng chi cai
thién bién Igi nhuan ctia GMD, ma con mang lai nhiéu co hoi dé phat trién dich
vu logistics & tam qudc té.

Du bao 2019

Chung t6i ky vong doanh thu sé tang 12%, dat 3.009 ty dong, dan dat bai tang
trudng 14% tu san lugng container (khodng 1.654K TEU).

Viéc xay dung cdng Gemalink va giai doan 2 ctia cdng Nam Binh Vi sé dugc
bt dau trong ndm 2019 va bd sung khodng 1.600K TEU c6ng suat vao nam
2020.

Lgi nhudn tir cac cong ty lién két dat 174 ty déng, tang 39%. Trong do, SCS tiép
tuc la cong ty lién két déng gép Igi nhuan chinh.

Thoai von thanh cong tir cac hoat dong khong cét 16i (cao su va bat déng san)
sé la chat xdc tac. Tuy nhién, chdng téi nghi rdng diéu nay kho c6 thé xay ra
trong nam 2019.

Rui ro d6i véi khuyén nghi

L6 nhiéu hon du kién tr mang cao su.

Canh tranh tai cdng nudc sau HICT tai Lach Huyén, Hai Phong.
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Duy tri hiéu suat hoat déng an tugng

TICH LUY 13% Nhing nam gén déy, VSC da ching kién muc ting truéng nhanh nhdt vé sén luong
Gig hién tai (VND) 43.500 container so véi cdc déi tha khdc tai Hai Phong. Ciing véi GMD, VSC sé la doanh nghiép
Gis ml'm tiéu (VND) 47.000 huéng lai tir gid béc dé& container cao hon sé ¢é hiéu luc ttr ndm 2019. Bén canh dé, dinh
b S INDI 2' 000 gid thdp va chinh sdch cé tic 6n dinh ciing la cdc yéu té khdc khién cé phiéu tré nén hdp

6 tuc tién mat ( ) . dén hon.

(*) ky vong trong 12 thdng téi

Théng tin ¢ phiéu Luan diém dau tu
Nganh Cong nghiép . . 3
V6n hoa (ty déng) 2.240,0 - Vi tri thuan lgi va chat luong dich vu dau nganh cta cang VIP Green. Xu
SLCPDLH (triéu cp) 50,1 hudng cac hang tau qudc té sir dung tau |6n hon mang lai lgi thé cho cac cang
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 230,7 gan bién nhu VIP Green vi c6 thé tiét kiém thai gian ctia khach hang va phuc
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 96 vu dugc cac tau c6 trong tai 16n [&n dén 30k DWT. Ching t6i ky vong VSC sé
Ty |é s& hiru NDTNN con lai (%) 9,5 . . 2 R \ A » M N <
T§ 18 s& hitu nha nudc (%) 0,0 tang thi phan tai Hai Phong Ién khodng 20% trong nam 2019, tU 17% nam

2017.
- Hang tau Evergreen cé dong Ién. VSC c6 thé thu hat thém hang tau méi cé
thda thuan chia sé van chuyén container vdi Evergreen. Cing nhd vao diéu

Dién bién gia

mmmm KLGD (ngan, phai)

Gié (ngan VND)

95 4 r 500

g5 nay, Yang Ming va TS Lines trg thanh khach hang méi cGia cdng VIP Green Port

s - 400 trong ndm 2018, gop phan tao nén mét nam ndi bat cho VSC. Chung toi ky
| 300 vong cac hang tau tiém nang sé gilp gia tang s6 lugng TEU x{ ly trung binh

65 4 i

trén moi lugt tau cap cang thay vi ma tuyén dich vu mai tai cang VIP Green.
>3 1 - 200 Cang nay da gan dat dén muic gidi han s6 lugng tau cap cang méi tuan.

45 L 100 - Théng tu méi sé quy dinh muc gia béc d& container cao hon. Khung gia
35 1 b6c d& container xuat/nhap khiu sé tang 10% so vdi gia hién tai va cé hiéu luc
25 e e o 5o on O vao thang 1/2019. Phan Ién lugng hang ma VSC phuc vu la container
S =383 Fg533g3sSc xudt/nhap khdu, do d6 VSC sé hudng lgi tir thong tu mdi.
e e, Du bdo 2019
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty dong) 2016 2017 2018E  2019F - Chung t6i ugc tinh LNST cho ¢8 dbng cdng ty me 2019 sé dat 315 ty déng
DT thuan 1,082 1,303 1,642 1,700 (+7% yoy)
% yoy 166 204 260 36 yoyr. o ]
LNST 251 237 294 315 - Duy tri hiéu suat hoat déng cao & cd hai cang VIP Green va cdng Green. Ching
% yoy 5,3 5,6 239 7.1 toi ky vong san lugng sé dat 744K TEU (+5% yoy) d6i véi cang VIP Green va
ROA (%) 10,5 9,6 11,5 11,7 0 i o 2 S s L 2
ROE (%) 186 16.2 177 168 3.1 2K (-8% y‘oy) dotvdl cang Green. Do d6, tong san lugng cla hai cdng du kién
EPS (VND) 5516 4,735 5,867 6,283 di ngang, vao khoang 1.056K TEU.
GTSS(VND) 29,603 29,307 33,174 37,458 - Trung tam logistics GIC thuc ddy hiéu qua hoat déng cang VIP Green.
Cotdctién 00 5000 2000 2,000 - Evergreen Line tang ty |& s& hiu tai cang VIP Green |én 26,7%.
madt (VND) e e me o .
Rui ro doi véi khuyén nghi

P/E (x) 9.2 8.6 74 6.9
P/BV (x) 1.4 1.2 1.3 1.2 - V&n dé qua tai tai cdng VIP Green c6 thé gigi han tiém nang tang trudng cla
*@Gia tai ngay 14/12/2018 VSC
Téng quan doanh nghiép ' . . . A N

: - Evergreen Line tang lugng container van chuyén trén tau me cap tai cang
VSCqudn Iy hai cang tai Hai Phong la Green Portva VIP nudc sau HICT tai Lach Huyén. Hién tai, hang tau nay dang c6 mot tuyén dich

Green Port, vditong cong sudt 900k TEU moi nam. vu tai day. Diéu nay c6 thé dan dén rii ro san lugng qua VIP Green bi giam.

Céng ty cling cung cdp dich vu CFS, kho bdi, giao nhdn
hang héa, méi giéi hang hai va dich vu vdn tai ndi dia.
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NGANH DET MAY - CO HOI VA THACH THUC BAN XEN

Pang Thi Phuong Thao - thao.dtp@vdsc.com.vn

Ndm 2018 ddnh ddu budc chuyén minh hét stiic manh mé cta nganh dét may Viét Nam. Nho loi thé tir cdc hiép
dinh thuong mai tu do FTAs (VJEPA, CPTPP, EVFTA) va su dich chuyén don hang tu Trung Quéc sang Viét Nam,
san lugng hang dét may xudt khdu trong ndm ghi nhan téc dé tdng trudng vuot trdi, mét sé doanh nghiép da
ldp ddy dugc don hang dén hét nam sau. Khép lai 2018 véi két qua kinh doanh ddy kha quan tor cdc doanh
nghiép niém yét, ching t6i cho rding ddy sé la budc dém gitip cdc doanh nghiép clng c6 nédng luc néi tai, c6 dugc
su'chudn bj t6t hon cd vé nhan luc va nguén luc dé dén ddu xu huéng téng trudng cda nganh trong cdc ndm téi.
Ddc biét, 2019 sé la ndm cdc hiép dinh thuong mai tu do quan trong nhu CPTPP, EVFTA du kién duoc théng qua,
cting véi dnh huéng tur cudc chién tranh thuong mai My - Trung, xu huéng chuyén dich don hang tir doanh
nghiép Trung Quéc sang cdc thi trudng lan cdn sé gia tdng. Diéu ndy sé lam téng san lugng don hang dét may
gia céng tai Viét Nam, nhung déng thdi cling kéo theo dp luc canh tranh gay gat gitta cdc doanh nghiép
trong nganh.

Co héi dau tu

Kinh t& My va EU dugc du bao tang truéng én dinh gitip kich cau tiéu dung hang may mac. Theo du
bao cta IMF, kinh t&€ My va EU trong nam 2019 sé giam nhe tang truéng so vai cung ky tuy nhién van & mdc
tich cuc, 1an luot 1a 2,5% (-40 bps YoY) va 1,9% (-10bps YoY). Trong b&i canh kinh té thé gidi tang trudng
6n dinh, d3c biét tur hai thi trudng xudt khiu chinh cda Viét Nam |a My va EU sé kich thich nhu cau tiéu dung
hang may mac, giip duy tri san lugng nhap khiu tir cac nudc.

Hiép dinh thuong mai tu do CPTPP, EVFTA dukién dugc théng qua trong nam 2019. Cac doanh nghiép
san xuat sgi va doanh nghiép dét may s& hiu chudi cung ting khép kin nhu STK, FTM, TCM, PPH... sé& huéng
Igi truc ti€p nha dap (ng yéu cau xudt xu ti cac hiép dinh thuong mai, viéc cat gidm thué quan sé gitp cac
doanh nghiép nadng cao nang luc canh tranh trén thi trudng. Bén canh d6, nhitng doanh nghiép cé ty trong
doanh thu I6n tai thi trudng EU nhu MSH (30%), GMC (32%), TNG (58%), M10 (36%) va VGG (17%) sé hudng
Igi gian ti€p nha sy tang trudng don hang ti cac déi tac thai trang l6n.

Lgi ich mang lai tir Hiép dinh CPTPP sé khong qua ré nét do Viét Nam da ky két cac FTAs song phuong va
da phuong véi 7/10 nudc ndi khéi v6i nhiing uu dai vé thué quan tuong tu. Tuy nhién, ching ta cé thé ky
vong viéc gia nhap CPTPP sé gitip m& rdng thi phan xuat khau dét may sang cac thi trudng day tiém nang
nhu Canada, Mexico, New Zealand va Australia.

Su chuyén dich don hang tit Trung Quéc sang Viét Nam van tiép tuc gia ting. Viéc My va Trung Quéc
tam dinh chién sé khéng anh hudng nhiéu dén sy dich chuyén don hang ti Trung Quéc sang cac nudc lan
can. Vi chu truong cla Trung Qudc la chuyén dich co cdu kinh té sang tiéu dung va san xuat hang céng
nghé vdi gia tri gia ting cao, han ché phat trién khau ha nguén dét may can nhiéu lao déng, gay ra & nhiém
mai trudng. Day sé la co hdi cho cac doanh nghiép Viét Nam gia tang thi phan xuat khau sang thi trudng My.

Ruiro

e Lgi thé canh tranh vé nhéan céng gia ré suy giam. Kéo theo don hang cé thé dich chuyén sang
cac thi trudng lan can nhu Bangladesh, Pakistan, Campuchia, Myanmar.

e Rui ro tur viéc truy xuat nguén géc nguyén phu liéu va ap thué bé sung. Khong loai trir kha
nang My sé tién hanh truy xudt nguén géc cac san pham dét may san xuat tai Viét Nam dé han ché
céac san pham cé ngudn gbc nguyén phu liéu tir Trung Quéc. Do do, bat budc cac doanh nghiép
trong nudc phai ch déng da dang héa thi trudng cung Ung nguyén phu liéu may mac thay vi phu
thudc vao ngudn cung ti Trung Quéc nhu hién nay (50% NVL vai nhap khau ti Trung Quéc).

e Chua thé khép kin dugc chudi gia tri cia nganh. Phan I6n cac doanh nghiép chi dang gia céng
thuan tdy nén gia tri gia tang mang lai la khéng cao. Déng thai, di€ém “nghén” clla nganh nam &
khau dét nhuém nén néu khéng dau tu ding muc dé phat trién chudi cung tng hoan chinh thi
Viét Nam van chua cé dt nguén luc dé tan dung tét co hoi nay. Loi nhudn tir d6 sé gidm sut dudi
ap luc canh tranh.
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RONGVIET

SECURITIES

Hinh 62: Luong téi thiéu céng nhan may méc thé gidi
(USD/thang)

2.000
1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
800
600
400

200
0 [1

Nguén: PRI, CTCK Réng Viét
Hinh 64: Kim ngach xuit khau hang dét may Viét Nam
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Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét
Hinh 66: Thi phan may méc tai My cta 3 thi truéng XK
chinh (%)

50%
40%

o—o_._,_\.
30%
20%

10%

0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 9T 2018

==0==Trung Quéc ViétNam ==@==Bangladesh

Ngudn: OTEXA, CTCK Réng Viét

TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

Hinh 63: Top 10 nudc xuat khau quan 40 nam 2017 (ty USD)
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Nguén: WTO, CTCK Réng Viét

Hinh 65: Ty trong xuat khau hang dét may Viét Nam
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Nguén: Téng cuc Hdi quan, CTCK Réng Viét
Hinh 67: ROE, PE, PB ciia cac doanh nghiép trong nganh
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét, * Kich thudc cda bong béng: ROE
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CTCP MAY SONG HONG

BLOOMBERG: MSH VN

Nén tang viing chic tao da ting trudng

MUA 51%
Gid hién tai (VND) 39.800
Gia muc tiéu (VND) 56.000
C4 tuc tién mat (VND)* 4,000

(*) Ky vong 12 thdng téi
Théng tin ¢é phiéu

Nganh Dét may
V6n héa (ty dong) 1.895,6
SLCPBLH (triéu cp) 47,6
KLGDBAQ 3 thang (nghin cp) 154,1
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 7.8
Ty lé s& hiru NDTNN con lai (%) 47,2
Ty 1é s& hitu nha nudc (%) <
Dién bién gia
mmmm KLGD (ngan, phai) Gia
70 400
50 300
- TT——1+ 200
30 100
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Chi tiéu tai chinh quan trong

(Ty d6ng) 2016 2017 2018E 2019F
DT thuan 2.992 3.282 3.842 4.359
% yoy 17,4 9,7 17,1 13,5
LNST 185 200 354 408
% yoy 16,0 8,2 77,0 153
ROA (%) 84 84 13,1 13,7
ROE (%) 28,3 26,5 31,6 30,9
EPS (VND) 3,715 4.331 6.689 7.712
GTSS (VND) 28.805 31.711 23.545  27.757
Cé tuc tién

mit (VND) 4.500 4.500 4.000 3.500
P/E (x) n/a n/a 6,0 52
P/BV (x) n/a n/a 1,7 1,4

*Gié tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

CTCP May Séng Hong la mét trong nhing doanh
nghiép dét may dau nganh vdi tinh hinh sén xudt kinh
doanh 6n dinh va ¢4 tuc tién mdt cao dugc duy tri déu
ddn qua cdc ndm. Hogt déng kinh doanh chinh cta
céng ty bao gém sdn xudt, xudt khdu cdc san phdm
may mdc va sén phdm chdn ga géi dém véi thuong
hiéu Séng Héng. Hién tai, céng ty dang ddy manh sén
xudt theo phuong thic FOB, gidm ty trong san phdm
may mdic gia céng thudn tuy dé cdi thién bién lgi nhudn
gop va ndng cao ndng luc canh tranh trén thi trudng.

MSH la c6 phiéu ddy trién vong véi tinh hinh sén xudt kinh doanh én dinh va cé tic tién
mdt cao duoc duy tri déu dan qua cdc ndm. Céng ty chd yéu xudt khdu don hang FOB sang
hai thi truomg cha luc la My (70%) va EU (30%). Nho lgi thé tur hiép dinh thuong mai tu do
EVFTA du kién dugc théng qua ciing su dich chuyén don hang sang Viét Nam dudi tac déng
cta cudc chién tranh thuong mai, ching t6i cho rdng du dia tdng truéng don hang may
mdc ctia MSH tai hai thj trudng nay van con khd Ién. Bén canh dé, céng ty ciing dang tién
hanh cting cé ndng luc ndi tai, chuyén déi phuong thic san xudt theo hudng tdng ddn ty
trong FOB, mé réng cong sudt mang may mdic dé ndng cao ndng luc canh tranh, ndm bdt
co héi tdng truéng don hang tor cdc déi tdc thoi trang IGn trén thi trudng.

Luan diém dau tu

Bién Igi nhudn gdp vugt trdi so vé&i cac d6i tha cing nganh. Nha dong gop
tU méang chan ga g6i dém vdi bién gdp cao nhat (~36%), kiém soét tét chi phi
san xuat va tiét giam hao phi nguyén liéu vai tir don hang FOB, MSH ghi nhan
ty suat LNG an tugng han so vdéi cac d6i tha trong nganh (MSH:19,7%, TB
nganh: 16%, sé liéu 9T 2018).

Chuyén ddi phuong thiic san xuat theo huéng tang dan ty trong don hang
FOB dé nang cao ning luc canh tranh. R6 rang muén ting trudng bén viing,
cac doanh nghiép dét may phai gidam phuong thic gia cong thuan tdy, dich
chuyén chubi gia tri theo huéng tang dan ty trong FOB, ODM dé& nang cao
nang luc canh tranh trén thi trudng. Xu hudng chuyén dich nay sé giap MSH
tang trudng doanh thu va cai thién ty suat Igi nhuan gop trong cac nam tai.
Cong ty ky vong sé tang ty trong déng gop don hang FOB trén doanh thu tu
70% nhu hién tai lén 100% trong nam 2020.

Nha may Séng Héng 10 sé la chat xuc tac thuc day ting truéng don hang
trong dai han. Do da hoat dong t6i da cong suat thiét ké, MSH dang |én ké
hoach xay dung nha méy SH10 dé ndm bt co héi tdng trudng don hang tu
cac khach hang thai trang hién hitu. Dy ki€én nha may SH10 sé khai cong xay
dung ndm 2019 va di vao hoat doéng trong nam 2020. San lugng hang may
mac udc tinh tdng 17% so vai cong suat hién tai, véi tdng vén dau tu vao
khoang 300 ty déng.

Ty suat ¢d tuc hap dan. Trong nhitng ndm qua, MSH luén gil chinh sach c8
tuc tién mat kha cao, & muc 4.500 dong/cp. Cong ty cho biét sé duy tri chinh
sach cd tuc 3.500 déng/cp trong cac nam tdi. VGi ¢b tuc tién mat 4.000
déng/cp du kién chi trd trong ndm 2018, ty suat 6 tdic cia MSH vao khoang
10,1%, kha hap dan so vai thi gia hién tai.

Du bao 2019

Bién lgi nhuan gop duy tri & muc 19,2%.
Doanh thu dat4.359 ty dong (+13,5% YoY) va LNST & miic 408 ty dong (+15,3%
YoY). Chi phi ban hang & QLDN trén doanh thu lan lugt la 4% va 5%.

Rui ro déi véi khuyén nghi

Hiép dinh thuong mai EVFTA c6 thé khong dugc théng qua.

Suy gidm tang trudng kinh té vi mé, dac biét tai hai thi trudng Ién US va EU
kéo theo nhu cau hang may mac giam sut.

Chi philuong cong nhan tang cao.
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CTCP SOI THE KY BLOOMBERG: STK VN

Trién vong tang truéng nhu cau soi tai ché

MUA 39%
Gia hién tai (VND) 18.000
Gia muc tiéu (VND) 24.300
C4 tuc tién mat (VND)* 800

(*) Ky vong 12 thdng téi
Théng tin ¢é phiéu

Nganh Dét may
V6n héa (ty dong) 1.078,9
SLCPBLH (triéu cp) 59,9
KLGDBAQ 3 thang (nghin cp) 77,5
GTGDBQ 3 théang (ty déng) 14
Ty lé s& hiru NDTNN con lai (%) 40,8
Ty 1é s& hitu nha nudc (%) <
Dién bién gia
mmmm KLGD (ngan, phai Gia
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Chi tiéu tai chinh quan trong

(Tydéng) 2016 2017  2018E  2019F
DT thuan 1.358 1.989 2433 2.838
% yoy 31,2 46,4 22,3 16,6
LNST 29 100 163 195
% yoy -59,9 2483 63,7 19,6
ROA (%) 14 5,0 8,1 9,3
ROE (%) 41 12,8 18,6 19,6
EPS (VND) 534 1.662 2.443 2.926
GTSS (VND) 12.989 12991 14.635 16.561
C8 tuc tién
mat (VND) 300 800 800 1.000
P/E (x) 31,2 1,1 74 6,2
P/BV (x) 1,3 1,4 1,2 1,1

*Gia tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

STK la mét trong s6 nhiing doanh nghiép san xudt sgi
I6n nhat Viét Nam, tdp trung vao phdn khuc soi chdt
lugng cao. Hién tai, tdng cdng sudt tai cdc nha mdy soi
cta STK la 60.000 tdn/ndm, chi xép sau Formosa
(72,000 tdn/ndm) va Hualon (84.000 téin/ndm). Cong ty
dang tién hanh da dang héa danh muc sén phdm, bao
gém viéc ndng cdp chdt lugng dong sén phdm DTY,
FDY hién hau, téng ty trong don hang soi tdi ché chdt
lugng cao va phadt trién sén phdm sgi mau, sgi chap.

C6 dbéng I6n: CTCP Tu vdn Bau tu Hudéng Viét (20,2%),
6ng bdng Triéu Hoa (13,9%).

Nhiing tdc ddng tich cuc tu cdc hiép dinh thuong mai FTA nhu CPTPP, EVFTA va su dich
chuyén don hang ngay cang tdng tur Trung Quéc sang Viét Nam sé la cdc yéu té tién quyét
giup gia tdng nhu cdu déi véi don hang sgi nguyén liéu. Vé phia néi tai doanh nghiép, STK
dang hudéng dén néng cdp chdt lugng dong san phdm hién hitu, sén xudt chi sé soi thdp
hon véi dé nhuyén cao hon dé gia tdng hiéu qua san xudt. Béng thdi, viéc tdng ty trong
don hang soi tdi ché ddp tng nhu cdu phdt trién bén viing to cdc thuong hiéu thoi trang
quéc té sé la ban dap giup cong ty gia tdng ndng luc canh tranh trén thi trudng vd cdi thién
ty sudt lgi nhudn gép trong tuong lai.

Luan diém dau tu

Tang ty trong doanh thu tai thi truéng ndi dia dé giam thiéu rii ro bdo ho
mau dich. STK da chi déng chuyén dich don hang theo huéng tang dan ty
trong déng gop tu thi trudng ndi dia dé tranh phu thudc vao thi trudng xuat
kh&u, gidm thiéu rui ro bdo hé mau dich tir nhiéu quéc gia trén thé gidi (Th
Nhi Ky da ap thué chong ban pha gia véi nguyén liéu sgi polyester va sgi ban
thanh phdm POY ctia Viét Nam). Su dich chuyén don hang ti Trung Quéc sang
Viét Nam cling vdi viéc cac doanh nghiép FDI ddy manh dau tu xay dung nha
may dét nhudm sé gilp gia tang nhu cau st dung sgi nguyén liéu trong thoi
gian tdi.

Nang ty trong don hang sgi tai ché giup cai thién ty suat Igi nhuan gop.
Hién tai, chi c6 2 doanh nghiép san xuat sgi tai ché tai Viét Nam la Formosa va
STK khién nguén cung san pham nay con khé han ché. Trong khi d6, nhdm
dap Ung muc tiéu phat trién bén ving trong tuang lai, cac thuong hiéu thoi
trang l6n déu cam két sé tang ty 1& s dung nguyén liéu tai ché tir 20% nhu
hién tai lén dé€n 100% nhu H&M va Adidas. Day sé la ban dap gitp céng ty gia
tang ty trong don hang sgi tai ché trén doanh thu nhu ké hoach da dé ra
(2019F: 20%, 2020F: 30%). Vi bién gop cao nhat trong cac dong san phdm
hién hiiu, viéc tang ty trong don hang tai ché sé gitip STK cai thién ty sudt LNG.

Du an Trang Bang 5 chinh thiic di vao hoat ddng trong Q1/2019. Céng ty
du kién sé tién hanh chay th may méc vao Q4/2018 trudce khi chinh thic di
vao hoat déng trong Q1/2019. Vi cdng suat tang thém 5,5%, tuong ting 3.300
tan sgi DTY va 1.500 tan sgi Recycle sé gitp téng cong sudt nha may tang lén
63.300 tan sgi/nam.

Cac du an phat trién san pham mdéi véi bién gop cao tiép tuc dugc trién
khai. STK dang tiép tuc nghién ctru phat trién cac san pham mdi nhu sgi co
gian, soi hut 8m, sgi Sorbtek va cac loai sgi c6 d6 nhuyén cao dé dén dau xu
hudng thai trang thoai mai, thuan tién nham t6i da hoa gia ban.

Du bao 2019

Doanh thu 2019 udc dat 2.838 ty d6ng (+17% YoY) va LNST & muic 195 ty déng
(+20% YoY), tuong Ung véi EPS du phdng la 2.926 dong/cp.

Rui ro d6i véi khuyén nghi

Suy gidm tang trudng kinh té vi m6 anh hudng dén nhu cau hang may mac.
Rui ro bién dong gia nguyén liéu chips dau vao.

Rui ro ty gid.
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RONGVIET TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

SECURITIES

NGANH HANG KHONG - KHO KHAN TAM THOI MG RA CO HOI MUA

Nguyén Duc Hiéu (hieu.nd@vdsc.com.vn)

Nhu ching téi ky vong, tdt ca cdc céng ty niém yét trong nganh déu ghi nhén téng truéng ngoan muc trong
ndm 2018. Tuy nhién, dinh gid cao la mét trong nhiing ly do khién gid c6 phiéu khéng tdng tuong xtng véi
tdng trudng loi nhudn. Nam 2019, viéc duding bdng tai Tén Son Nhdt va Néi Bai tam thdi déng ciia cé thé dnh
hudng dén hoat déng ctia nhiéu céng ty trong mét vai thdng. Khé khdn ngdn han nay cé thé tao ra co hoi
mua, vi trién vong dai han cda nganh van tich cuc nhd dan sé tré, thu nhdp tdng va nganh du lich hdp dan.

Trién vong dau tu

Thu nhép tang I6p trung luu ting dan dén nhu cau 16n vé du lich va di chuyén hang khéng. Tang trudng
hanh khach trong giai doan 2006-17 1a 20%/nam, cao nhit & Chau A Théi Binh Duong (Hinh 69). Ching
téi cho rang it nhat trong vai nam tdi, tang trudng van sé duy tri manh mé.

Chinh pha né luc thiac day phat trién du lich. Trong nhiing ndm gan day, Viét Nam da vuon lén trg
thanh mot dia diém ding chan quen thudc § Bong Nam A. Chinh phil ciing da dat muc tiéu du lich 13
mot trong nhiing dong luc tang trudng kinh t€, va thuc thi nhiéu chinh sach ho trg. Tuy nhién, Viét Nam
van can cai thién dich vu va néi long thi thuc.

Su phat trién cta hang khéng gia ré trong khu vuc. Cac hang hang khéng gia ré trong khu vuc dang
tich cuc ma rong dodi bay (Hinh 70 va 71). Diéu nay hida hen luu lugng khach cao trong nhiing nam téi.

Véi vi tri dia ly thuan Igi, VIét Nam cé tiém nang trg thanh mot diém trung chuyén hanh khach méi trong
tuong lai, khi ma nhiéu san bay I6n trong khu vuc da gan cham gigi han vé cong suat. Tuy nhién, dé khai
pha tiém nang nay doi hdi su phat trién cd s ha tdng tuang xing ciing nhu tang tan suat cac chuyén
bay két ndi véi cac khu vuc khac, dac biét la chau Au.
Rui ro
e Ty gia. Cac doanh nghiép tham dung vén nhu ACV, HVN va VJC cé cac khoan vay hoac chi phi
I6n bdang USD va JPY.
e Gia nhién liéu tang. Chi phi nhién liéu chiém 35-40% chi phi hoat dong clia cdc hang hang
khong. Gia dau da tdng manh trong nam 2018, nhung ching t6i ky vong sé duy tri & muic nay
trong nam 2019.
e Nganh cé tinh chu ky, lién quan mat thiét véi chu ky kinh té.

Hinh 68: 20 san bay ban rén nhat trén thé giéi nam 1996 va 2016 - mét su chuyén dich ré rét sang chau A Thai Binh
Duong

Nguén: Boeing
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Hinh 69: Tang truéng hanh khach khu vuc 2006-2017
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Nguén: knoema.com

Hinh 71: S8 may bay méi uéc tinh ban giao 2011-2030
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Nguén: Boeing

Hinh 73: ROE, PE, PB clia cac cdng ty niém yét
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Nguén: Fiin Pro, CTCK Réng Viét (Kich thudc bong béng: ROE)

TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

Hinh 70: Tang truéng khac Péng Bic A dén Viét Nam (%)
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Nguédn: Vietnam tourism

Hinh 72: Top 5 hiang hang khéng Déng Nam A véi lugng
dat mua may bay 16n nhat tinh dén 1/8/2018

Lugng dat  Doi tau bay Tylé

mua
VietlJet Air 328 59 5.6:1
Air Asia/Air AsiaX 494 243 2.0:1
Lion 449 304 1.5:1
Singapore Airlines 182 196 0.9:1
Garuda Indonesia 929 193 0.5:1

Nguén: CAPA Fleet Database
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CTCP HANG KHONG VIETJET BLOOMBERG: VJC VN

Nam cudi cua giai doan vang

TICH LUY 12% viciacs phiéu siéu tdang trudng hiém hoi trén thij trudng, véi mic tdng truéng cua hoat
Gié hién tai (VND) 128.000 déng kinh doanh cét 16i lién tuc dugc duy tri @ murc trén 40% trong 5 ndm tré lai ddy. Ching

téi tin rang VJC van c6 thé duy tri tdng trudng & muc 2 con sé trong ndm 2019. Tuy nhién,
chung t6i lo ngai tdng trudng hanh khdch k€ tir 2020 c6 thé giam téc, trong khi hiéu qua
hoat déng cé thé suy giam do déi bay mé réng qud 16n, gid ddu tdng hay bién ddng ty gid.
Theo d6, chiing téi dp dung muc béi s6 thdp hon miic ma ¢6 phiéu ting duoc giao dich
trong qud khur. Gid muc tiéu dua trén mic P/E 16x (da diéu chinh cho hoat ddng bdn tdi

Gia muc tiéu (VND) 140.000
C6 tuc tién mat (VND)* 3.000

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢ phiéu

Nganh D.vu tiéu dung .

Vén hoa (t)’/ d6ng) 69.326,3 mua) va 7x EV/EBITDAR.

SLCPDLH (triéu cp) 541,6 A .0 2

KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 936,4 Lugn diém dau tu

GTGDBQ 3 thang (ty déng) 127,4 - Tang trudng cao duy tri trong nam 2019. VSi mé hinh hang khéng gid ré,
y é o U ¢ i(9 N A . ~ ~ ~ 2 ’ ~

T¥ I? Sc,’hlfu N?TNN,con lai (%) 64 VJC da tang thi phan néi dia tr 8% nam 2012 [én 45% vao thang 8 nam 2018.

Ty 1€ s& hru nha nudc (%) 0,0

San lugng hanh khach tang truéng véi téc dé CAGR la 50%/nam trong giai

Dién bién gia ) 20 o R |
doan 2013-2018. Cong ty van c6 thé duy tri tang truéng & muc 2 con s6 trong

200 7 e KLGD (ngain, phai) Gia[ 3000 nam 2019.
180 5000 - Doi tau dat hiéu suat cao nhat trong nam 2018-2019. D6i bay mai c6 thé
160 - van chuyén nhiéu hanh khéach han, cung véi d6 1a tang trudng doanh thu phu
140 1000 trg/hanh khach. Diéu nay sé gitp VJC chéng lai anh hudng cua viéc tang gia
120 | nhién liéu (néu co)
100 — 0 Du bao 2019

c2 22X XXX

353838385882 = - San lugng hanh khach dat 28,5 triéu (+ 23% YoY).
Chi tiéu tai chinh quan trong - 11 may bay A321 (230 chd) va 4 may bay Boeing 737 (200 chd) sé thay thé cho
(Tydong) 2016 2017  2018E  2019F nhiing may bay A320 cii (180 chd). May bay méi c6 thé van chuyén nhiéu hanh
DT thuan 27499 42303 54.152  67.312 . N i Ae LA TP
% yoy 386 = 58,0 A8 khach va tiét kiém nhién liéu hon.
LNST 249 5073 5758 7.237 - 19 giao dich ban téi thué sé mang lai khoan 1ai 3.700 ty dong.
% yoy 1132 1033 135 257
ROA (%) 124 16,0 14,9 158 - Doanh thu phu trg/hanh khach tang 10%.
ROE (%) 52,7 49,0 40,9 36,7
EPS(VND) 4608 9367 10631  13.362 - Gia nhién liéu trung binh ting 3%. Gia nhién liéu da ting manh 25% trong
EPS (adj) 2,230 4,100 5,876 8,474 . , o x ) s s , N
GTSS(IND) 15775 22924  26.024 36385 nam 2018, nhung chung tbi cho rang gia sé chi duy tri & muc nay trong 2019.
;‘;:‘(’\c”f"g')‘ N/A 4000 4000  3.000 Rdiro divéikhuyén nghi
P/E (x) N/A 13,1 12,0 9,6 \ x p . s . . v .2 o T
P/E adj () N/A 208 218 151 - DPudng bdng Idong cla va khéch du lich Trung Quéc sut gidm bat ngd co thé
P/BV (x) N/A 6,3 49 3,5 anh hudng dén san lugng hanh khach.
*Gia tai ngay 14/12/2018 !
Téng quan doanh nghiép - Canh tranh tif cac hang hang khéng méi. Su xuat hién ctia Bamboo Airline

cho thdy kha nang sé c6 nhiéu hang hang khéng méi gia nhap thi trudng. Air
Asia, véi tiém luc tai chinh va kinh nghiém, cho biét ho sé hoat dong rat tich

Céng ty c6 phdn hdng khéng Vietlet la hdng hang cyc trén thi trudng Viet Nam.

khéng gid ré I6n nhdt tai Viét Nam. Tinh dén thdng 9

- Nhiing su c6 gan day c6 thé khién VJC khéng dugc tang chuyén bay. Diéu
ndm 2018, VJC s& hitu mét déi bay gém 57 mdy bay.

nay cé thé khéng anh hudng dén ké hoach van chuyén da dat ra, nhung sé
VJCvdn hanh 39 tuyén néi dia va 64 tuyén quc té vai lam giam lgi thé canh tranh gid ré clia hang.
hé s6 Idp ddy trung binh la 88%.
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TCT CANG HANG KHONG VIET NAM BLOOMBERG: ACV VN

Thoai von la can thiét

TiCH LOY 14%
Gi4 hién tai (VND) 84.500
Gia muc tiéu (VND) 95.300
C tuic tién mat (VND)* 1.200

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Cong nghiép
V6n héa (ty dong) 184.032,8
SLCPDLH (triéu cp) 21771
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 86,8
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 7,1
Ty |é s& hiru NDTNN con lai (%) 454
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 95,4

Dién bién gia

125 7 s KLGD (ngan, phai) Gia [ 1200
115 1000
105 800

600
9% 400
85 200
75 0

Chi tiéu tai chinh quan trong*
(Tydéng) 2016 2017  2018E  2019F
DTthudn 14650 13.830 16584 17.830

% yoy 34,8 -5,5 19,7 7,5
LNST 5.105 4.101 6.279 6.834
% yoy 221,0 -19,7 53,1 838
ROA (%) 10,9 83 11,8 10,5
ROE (%) 21,7 15,0 20,1 19,6

EPS (VND) 2.343 1.883 2.594 2.823
GTSS (VND) 10.821 12.556 14.352 16.001
C6 tuc tién

mit (VND) 600 900 1.200 1.200
P/E (x) 20,7 57,6 32,6 29,9
P/BV (x) 4,3 8,6 59 53
EV/EBITDA 12,7 26,6 15,6 14,1

*@Gia tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

ACV la don vi duy nhdt quan ly, vdn hanh va khai thdc
toan bg hé théng 22 sdn bay qudc té va néi dia tai Viét
Nam.

Chinh pha dang Ién ké hoach thodi vén 20% quyén s&
hitu vao nam 2019.

Nh& phi hang khéng tdang ddng ké, Igi nhudn cda ACV dé téing manh trong ndm 2018. Sang
2019, phi dich vu khéng con tdng, déng nghia téng truéng sé hoan toan phu thudc vao
tdng truéng hanh khdch. Lo ngai vé viéc déng clra dudng béng tai Tan Son Nhdt va Néi Bai
trong mét vai thdng cé thé gdy anh hudng & mét mic do nhdt dinh. Theo dé, gid c6 phiéu
6 thé bj tdc déng trong ngdn han, nhung chung téi cho rdng trién vong dai han vén
tich cuc.

Luan diém dau tu

- Vi thé doc quyén quan ly, van hanh va khai thac tat ca 22 san bay trong
ca nudc.

- Tang trudng hanh khach tai Viét Nam trong giai doan 2006-17 dat muc 20%
mbi ndm, cao nhat tai Chau A Thai Binh Duang. Chiang téi du dodn it nhat
trong vai nam tdi, tang trudng van sé duy tri manh mé.

- Dudiatang trudng cuc Ién ttr dich vu phi hang khong. Doanh thu phi hang
khong trén méi hanh khach tai cac san bay Viét Nam rat thap, 8 muc 1 USD
mdi ngudi. Tai Thai Lan va Malaysia, con s6 nay vao khoang 4 USD dén 5 USD.
Du dia cai thién la rat 16n, nhung diéu nay doi hoi phai ¢ su trg gitp ctia nha
dau tu chién lugc.

- Nghién ctu ctia chiing téi vé cac giao dich mua ban san bay cho thay muc boi
$6 O xu hudng tang lén trong nhiing nam gan day, véi muc trung binh 1a 16-
18x EBITDA. Gia muc tiéu clia chung t6i dua trén muc EV/EBITDA 2019 la 16x.

Du bao 2019
- Lugng hanh khach dat 114 triéu (+ 8% YoY).

- Doanh thu tir cdc mang phuc vu hanh khach, soi chiéu, ha cat canh tang lan
UGt 9%, 9% va 5%.

- Ty gid JPY/VND tang 4%.
Rui ro déi véi khuyén nghi
- Anh hudng cla viéc d6ng dudng bing té hon so véi du kién.

- Gia c6 phiéu kho c6 kha ndng ting néu khéng cd tin tic vé viéc thodi vén nha
nuéc. Thanh khoan va free-float ctia ACV hién rat thap do Chinh pht s& hiru
t6i 95% c6 phan.

*Doanh thu chua bao gém déng gdp tir mdng ha cét cdnh
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CTCP DICH VU HANG HOA SAI GON

BLOOMBERG: SCS VN

Lgi nhuan cao vGi nhiéu Igi thé canh tranh

TiCH LOY 7%
Gid hién tai (VND) 153.600
Gia muc tiéu (VND) 157.000
C4 tuc tién mat (VND)* 7.000

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢é phiéu

Nganh D vuy tiéu dung
Von héa (ty dong) 8.782,2
SLCPBLH (triéu cp) 57,2
KLGDBAQ 3 thang (nghin cp) 22,3
GTGDBQ 3 théang (ty déng) 33
Ty 1& s& htu NDTNN con lai (%) 29,1
Ty lé s& hitu nha nudc (%) 13,1

Dién bién gia

200 3000

Gia

mmmm KLGD (ngan, phai)
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Chi tiéu tai chinh quan trong
(Tydéng) 2016 2017  2018E  2019F

DT thuan 496 588 686 751
% yoy 45,4 18,6 16,6 9,5
LNST 245 344 424 473
% yoy 81,3 40,5 232 1,5
ROA (%) 25,5 348 39,5 40,5
ROE (%) 31,9 37,7 4,4 433
EPS (VND) 4752 6515  7.889  8.863

GTSS (VND) 16.655 18.293 20.022 21.872

C8 tuc tién

mit (VND) 4.500 6.000 7.000 8.000
P/E (x) N/A 18,7 19,5 17,3
P/BV (x) N/A 6,7 7,7 7,0

*Gia tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

CTCP dich vu hang héa Sai Gon la mét trong hai nha
cung cdp dich vu vdn tdi hang khéng tai san bay Tan
Son Nhdt. Bugc thanh Idp vao ndm 2010, céng ty da
tdng thi phdn Ién 35% trong ndm 2017.

CTCP dich vu hang héa Sai Gon (SCS-HSX) la mét trong hai nha cung cdp dich vu vdn tai
hang khéng tai san bay Tan Son Nhdt. Do d6i tha TCS da dat cong sudt t6i da, SCS la ngudi
hudng lgi chinh tirtdng trudng san lugng hang héa. San lugng hang héa ctia SCS da tdng
trudng vai téc d CAGR la 23% trong giai doan 2013-2017.

Chung téi ua thich céng ty vi hoat déng trong nganh c6 rao can gia nhdp cao va cé kha

ndng tdng gid. Linh vuc hoat ddng siéu lgi nhudn; bién lgi nhudn rong cda céng ty da lién
tuc tdng tor 10% trong nam 2013 1én 63% trong 9 thdng 2018, va vdn ¢6 tiém ndng tdng
thém do chi phi c6 dinh chiém phdn Ién trong chi phi.

Luan diém dau tu

Cac thda thuan FTA va sy phat trién cda thuong mai dién tl sé thic day tang
trudng san lugng hang hoa.

Khéng giong TCS da dat dén cong suat t6i da, SCS van con nhiéu du dia mé
rong. SCS cling s& hitu co s& vat chat va dich vu t6t nhat trong nganh.

Rao can gia nhap I6n va c6 kha nang tang gia. Hién tai, khéng gian rat han ché
tai Tan Son Nhat tao ra rat nhiéu khoé khan cho cac cong ty muén gia nhap
nganh nay.

Hoat dong kinh doanh ctia SCS can rat it chi phi dau tu bao tri trong khi tao ra
dong tién 16n. Doanh nghiép dung hau hét loi nhuan dé tra cé tuc bang tién
mat moi khi khéng cé thuong vu M&A hay du an dau tu tiém nang nao.

Du bao 2019

Khéi lugng hang hda tang trudng khoang 5% trong nam 2019.
Gia dich vu trung binh tang 5%, tuang duong nhitng nam trudc.

Bién loi nhuan gdp sé tiép tuc dugc cai thién nhd khéi lugng tang.

Rui ro d6i véi khuyén nghi

Anh hudng cua viéc déng dudng biéng té hon so véi du tinh.

Blén déng khé ludng tif cang thdng chién tranh thuong mai.
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CTCP DICH VU HANG KHONG TASECO

BLOOMBERG: AST VN

Mé& rong mang luéi ban lé tai san bay

TiCH LOY 11%
Gia hién tai (VND) 70.200
Gia muc tiéu (VND) 74.500
C6 tuc tién mat (VND)* 3.500

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢4 phiéu

Nganh Coéng nghiép
V6n héa (ty dong) 2.505,6
SLCPBLH (triéu cp) 36,0
KLGDBAQ 3 thang (nghin cp) 1111
GTGDBQ 3 théang (ty déng) 7.4
Ty lé s& hiru NDTNN con lai (%) 26,5
Ty lé s& hitu nha nudc (%) 0,0

Dién bién gia

mmmm KLGD (ngan, phai) Gid (ngan VND)
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Chi tiéu tai chinh quan trong
(Tydéng) 2016 2017  2018E  2019F
DT thuén 317 659 880 944
% yoy 719,7 108,0 335 7.3
LNST 44 147 155 197
% yoy 38898 2361 54 27,1
ROA (%) 20,9 235 20,7 25,8
ROE (%) 383 31,7 33,1 34,4
EPS (VND) 2732 4093 4102 4456
GTSS(VND) 12,582 12924 13,025 13,620
C6 tuc tién
mit (YND) 2,500 2,000 2,000 3,500
P/E (%) N/A N/A 17,1 15,8
P/BV (X) N/A N/A 54 52

* Gid tai ngay 14/12/2018

Téng quan céng ty

AST vdn hanh cdc cira hang luu niém va nha hang tai sdu
sdn bay chinh tai Viet Nam, Céng ty cling cung cdp cdc
dich vu lién quan dén du lich nhu dich vu dén tién khdch
va dich vu khdch san,

AST ciing vén hanh dich vu sudt dn hang khéng va clra
hang mién thué théng qua cdc cong ty lién két VINACS va
JDV,

AST sé tiép tuc mé& rong mang luci bdn lé bdng viéc mé cdc clra hang mdi tai ba sdn bay.
Diéu ndy cting vdi cdi thién trong thu nhdp tir cong ty lién két sé hiia hen mang dén tdng
trudng lgi nhudn cao cho AST trong ndm 2019.

Luan diém dau tu

Chuai cfa hang luu niém va nha hang ¢é Igi nhuan cao tai cac san bay Ién.
Ban I& san bay dong gép hon 60% t8ng doanh thu. Lgi nhuan tir mang kinh
doanh nay da tang gan gap doi trong ba nam qua. Va dugc du doan sé tiép
tuc hudng lgi ti tang trudng hai chi sé ctia hanh khach hang khong tai
Viét Nam.

Tang truéng dai han sé dugc duy tri nhd ké hoach mé cac cira hang méi.
AST c6 k& hoach m& 16 cra hang méi trong nam 2019: bén clra hang luu niém
tai san bay quéc té Van Don, bén clra hang tai Tan Son Nhat va tdm clia hang
tai san bay Phu Quéc. Bau thau cho cac clra hang nay tai Tan Son Nhat va Pha
Quéc dang dién ra.

Co cau vén lanh manh dugc hé trg béi dong tién manh. Cong ty ludn duy
tri mic ng tuong d6i thap nhd mé hinh kinh doanh c6 dong tién manh.

Du bao 2019

Chuing t6i udc tinh doanh thu nam 2019 la 935 ty dong (+11% YoY), déng gép
chi yéu tir cac clta hang ma trong nam 2018 (tai Cam Ranh, N§i Bai). Dy bao
doéng gbp tur Van Bén sé khdng dang ké trong nam 2019 khi lugng khach tai
day sé tuong doi thap.

Viéc md thanh cong céc clia hang mdi tai san bay Tan Son Nhat va Phi Quéc
sé la diém nhan dau tu chinh cho nam 2019.

DPong gbp tir cac cong ty lién két sé chuyén bién tich cuc khi Igi nhuan ctia JDV
sé hap thu khoan 16 tir VINACS.

Thu nhap tir khach san A la Carte Da Ndng duy tri 6n dinh.

Phét hanh riéng 1é dé tang vén phat trién du 4n Condetel tai Quang Ninh. Diéu
nay sé c6 tac dong pha lodng va da dugc phan anh trong mo hinh dinh gia cta
chuing toi.

Rai ro déi véi khuyén nghi

Khoan 16 tir cong ty lién két san xuat suat an hang khéng VINACS cao han
du kién.

Khéng thanh céng trong viéc tai tuc cac hgp déng thué diém ban hang hién
€06 tai cac san bay.
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RONGVIET TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

SECURITIES

NGANH BAN LE - CHIEM LINH NHUNG VUNG DAT MOl

Son Tran (son.tt@vdsc.com.vn)

Thi trudng bdn Ié Viét Nam ludn rdt hdp dan déi véi nha ddu tu nuéec ngodi do dan sé tré, thu nhdp kha dung
va ty lé dé thj héa ngay cang tdng. Trong khi cdc “dai gia” ngogi nhu AEON, Lotte va BJC dang chiém uu thé
tai phdn khic Dai siéu thi va Trung tadm thuong mai, cdc doanh nghiép néi vén théng linh phan khic cia
hang quy mé vira va nhé - mé hinh phé bién nhdt tai Viét Nam do mat dé déan cu cao va diéu kién giao théng
chua phdt trién. Trong phdn khtic nay, ngoai trir linh vuc hang dién t&r dang dan béao hoa, phdn con lai vén rat
phan manh va thi phdn chd yéu nam trong tay cdc cra hang tu nhdn nhd Ié. Dy la nhiing “ving ddt” day
tiém ndng dé khai phd, di kém véi co hdi tdng trudng rdt I6n danh cho cdc nha ban 1é nhu MWG, FRT va PNJ.

Co hdi dau tu

Tang I6p trung luu va giau c6 dang phat trién nhanh, khéng chi vé sé lugng ma ca phan vung dia
ly (Hinh 74 va 75). Diéu nay tao ra ca hdi 1én cho céc chubi ban I hién dai, von cung cdp cac sén pham
chat lugng cao véi dich vu khach hang tét hon cac ctia hang kinh doanh nho 1é va chg truyén théng. Cé
thé nhan thdy su chuyén dich rd rét sang kénh ban 1é hién dai trong xu huéng mua sdm (Hinh 3).

Ngoai ra, do thuang mai dién td van chua phat trién, nha ban & nao c6 kha nang nhan réng hiéu qua hé
théng clra hang vat ly sé la ngudi hudng Igi nhiéu nhat.

Dan sé tré va ty 1é do thi héa ngay cang tang (Hinh 77) khién Viét Nam trd thanh mot trong nhiing thi
trudng ban lé thu hat nhat trén thé gidi (xép thi 6 trong bang xép hang clia A.T Kearney 2017). Diéu nay
tao ra du dia m& réng doi dao cho cac nha ban 1é. Hon nira, su tham nhap clia internet t6c d6 cao va dién
thoai thdng minh trong gidi tré cho phép nha ban lé ti€p can khach hang qua nhiéu kénh hon, mé duéng
cho su phat trién clia ban hang da kénh trong tucng lai — 1a mé hinh cé thé tan dung mang luégi crta hang
vat ly rong khap.

M6t thi trudng ban 1& 16n va rat phan manh. Thij trudng tri gia 129 ty USD van dang bi chi phdi bai kénh
bén |& truyén théng (Hinh 78). Tir d6, cdc doanh nghiép ban |é I6n vai nang luc quan ly chubi va kha nang
tai chinh vuot tréi dang dan ma réng sang céc linh vuc mdi dé thiét 1ap su théng tri cia minh. Don ct 1a
MWG véi thuc pham & hang tiéu dung, FRT vai dugc phdm va PNJ véi trang stic thai trang.
Rui ro

® Siic mua giam do tang trudng tin dung cham lai hoac suy thoai kinh té.

e M&i trudng lai suat tang lam tang chi phi tai chinh clia cac nha ban 1, vén phu thudc nhiéu vao

ng ngan han dé tai trg vén luu dong.
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RONGVIET TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

SECURITIES

Hinh 74: Tang I6p trung luu/giau cé tai Viét Nam dang ngay Hinh 75: Dan sé Viét Nam theo phan loai thu nhap
cang phan bé rong khap (triéu ngudi)

2012 2020 .
Nghéo = Thoatnghéo mMd&indi mTrungluu m Giau cé

Hanai
Mot niia dan ¢ | Motnia dan
sdtrung : sdtrung .
luw/giau o ¥ D | uwgiau co
séing tai 39 : i | sfngtai73
dia diém - i | diaciém 187
16,2
: 1 -
- i : Ha Chi Mink € R
= Ho Chi Mink City - nh City 20,8
.lh'lm:lnl'llmiuhﬂmmunnr! Omnﬂnmlnﬂlﬁmuﬂ{mn‘-ﬁ
Dmmm.ﬂuﬂmm Dmmmmuﬂm 2012 2020
Nguén: BCG, CTCK Réng Viét Nguén: BCG, CTCK Réng Viét
*Dja diém bao gém qudn va tuong duong qudn, thi xd, thanh phé cdp tinh. * Tiéu chudn trung luu cta Viét Nam theo BCG la cd nhén c6 thu nhdp
tur 190 USD/thding tré Ién.

Hinh 76: Doanh sé hang tiéu diing FMCG theo kénh (vong trong: Q3 2017, véng ngoai: Q3 2018), don vi: %

m Clra hang tap hoa
truyén théng
m Chg truyén théng

m Clra hang chuyén

doanh
4 thanh W Siéu thi
phCA) I6n = Minimart va clfa hang
tién lgi
® Online
m Khac

Nguén: Kantar Worldpanel, CTCK Rong Viét

Hinh 77: Dan sé thanh thi va néng thén, don vi: triéu
(2015-2050)
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Hinh 78: Thi phan ban lé theo kénh (2017)
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CTCP VANG BAC DA QUY PHU NHUAN

BLOOMBERG: PNJ VN

Tang trudng bén viing tu thi trudng trang sic con phan manh

MUA 30%
Gia hién tai (VND) 98.100
Gia muc tiéu (VND) 126.000
C tuic tién mat (VND)* 1.800

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Banlé
V6n héa (ty dong) 16.383,0
SLCPDLH (triéu cp) 167,0
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 485,5
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 49,1
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 0,0
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 0,0
Dién bién gia
140 1 e KBGD (ngan, phii) Gia[ 3000
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Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty déng) 2016 2017 2018E 2019F
DT thuan 8.565 10977 15.048 19.508
% yoy 111 28,2 371 29,6
LNST 450 726 1,012 1,364
% yoy 4963 61,1 39,5 3438
ROA (%) 12,6 16,1 18,1 19,6
ROE (%) 30,0 35,0 29,6 31,3
EPS (VND) 2.698 4.340 5.844 7.638
GTSS (VND) 15267 19.174 20.458 25.338
C8 tuic tién 1.800 1.800 1.800 2.300
mit (VND)
P/E (x) 14,5 20,4 16,1 12,3
P/BV (x) 4,4 5,0 4,6 3,7

*Gié tai ngdy 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

CTCP Vang bac Bd quy Phu Nhudn la nha sén xudt va
bdn lé nirtrang I6n nhdt Viét Nam, chiém 27% thj phdn
trang suc cé thuong hiéu.

Céng ty c6 xi nghiép ché'tdc nirtrang I6n nhdt Viét Nam
vdi khodng 1.000 tho kim hodn, céng sudt 4 triéu san
phdm méi ndm.

Trong cdc doanh nghiép kim hoan I6n tai Viét Nam, PNJ la tién phong trong viéc chuyén
d6i mé hinh kinh doanh tir tap trung vdo vang miéng sang vdng trang st tir ndm 2012.
Nh¢& d6 cong ty da don ddu duoc xu hudng tiéu dung trang stic ngdy cdng tdng lén trong
gidi tré va giam thiéu dugc dnh hudng tir cdc quy dinh han ché vang miéng cua chinh pha.
Dén nay, PNJ da tré thanh nha bdn Ié trang surc thai trang dan dau ca nudc vé thi phdn va
s6 ctra hang, vuot xa cdc d6i tha canh tranh.

Budc sang ndm 2019, nhd méi trudng kinh doanh tiép tuc thudn lgi, két qua kinh doanh
ctia PNJ hira hen sé tiép tuc thdng hoa. Song song véi viéc mé rong hé théng bdn 1€, c6ng
ty con ddu tucho cdc dudn gia tdng hiéu qud van hanh nhu hé théng quan ly ERP & Chuyén
d6i s6 (sé hoan tdt vao ndm 2019) va nghién cau Dit liéu I6n (big data).

Luén diém dau tu

Thi truéng trang suc vang tai Viét Nam dang tang truéng kép 10% moi
nam. Trong khi d6 tiéu thu trang stic vang/dau ngudi thudéc dang thap nhat
trong cac quéc gia chau A. Du dia tang trudng con rat I16n khi nhu cau tich lay
vang miéng dang dan nhudng ché cho vang trang stc.

Tang I6p trung luu & giau ¢é gia tang nhanh chéng tai Viét Nam (uéc tinh
chiém 1/3 dan s6 vao nam 2020), day la nhiing ngudi tiéu dung co tu duy hién
dai, nhu ciu thé hién ban than cao va la d8i tuong khach hang ctia cac chubi
ban |é trang suc thai trang.

Chiém linh thi phan trang stic ¢6 thuong hiéu. Trong cac chuéi trang stc c6
thuong hiéu, thi phan PNJ dugc udc tinh khoang 26%. Ching t6i danh gia véi
Igi thé 16n vé thuong hiéu va nang luc san xudt/thiét ké, PNJ sé ngay cang néi
rong khodng cach véi cac déi tha khac.

Mang luéi ban 1é rdng khap. Téng s6 cira hang PNJ dat 308 (tinh dén hét
thang 9/2018), tang 39 ctfa hang so vGi dau nam va bo xa s6 clra hang clia 3
dai tha la SJC (48), Doji (47) va Precita (18).

Du bao 2019

Téng s6 cla hang dat 368, tdng 16% so vdi 318 clfa hang (du tinh) vao cudi
nam 2018. Ngoai thi trudng chinh 1a TP HCM (chiém 40% s6 ctia hang), PNJ sé
ddy manh mé& clia hang tai cac khu vuc khac, nhat 1a mién Bic. Phan 16n clra
hang mdéi sé la cta hang doc 1ap, c6 doanh thu va tinh trdi nghiém cao hon so
vGi cac ki-6t trong trung tam thuang mai.

Doanh thu tang trudng 30%, LNST tang 35% YoY. Trang stic ban & chiém 63%
trong cd cau doanh thu, trong khi ban si chi€m 23% va cac mang con lai (vang
miéng, xuat khiu, phu kién) chi chiém 14%. Chung téi tam thdi chua thém
mang kinh doanh déng hé vao du phdng do quy mé con rat nhé (chiém dudi
0,5% doanh thu) va PNJ chua cé ké hoach cu thé cho mang nay.

Chung t6i ap dung muic P/E forward cho nam 2019 vao khoang 17 lan. Muc
nay ngang P/E trung binh nganh, va thdp hon muc P/E trung binh nam 2018
1a 21 1an do chiing téi danh gia thi trudng trong nam sau sé cé nhiéu rdiro hon.

Rui ro déi véi khuyén nghi

Cac clra hang m& mai tai mién Bac khong dat hiéu qua ky vong.
Tin tuc bat Igi tir vu diéu tra ngan hang Béng A.
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CTCP BAN LE KY THUAT SO FPT

BLOOMBERG: FRT VN

Nha thuéc Long Chau dang di dung huéng

TiCH LOY 15%
Gia hién tai (VND) 75.000
Gia muc tiéu (VND) 84.000
C tuic tién mat (VND)* 2.000

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Banlé
Vén hoa (ty dong) 5.100,0
SLCPDLH (triéu cp) 68,0
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 21,0
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 1,5
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 03
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 0,0
Dién bién gia
110 1 s KLGD (ngan, phi) Gia [ 2000
100 4000
90 3000
80 2000
70 1000
60 +——=% 0

I I I
N\ N N\ N\ N\ N\ N\ N\
SRR NN NN

Chi tiéu tai chinh quan trong

(Tydéng) 2016 2017 2018E  2019F
DTthuan  10.853 13.147 15850  20.015
% yoy 36,5 21,1 20,6 26,3
LNST 208 290 378 473
% yoy 424 398 303 25,1
ROA (%) 4,4 7.5 8,5 7.8
ROE (%) 40,3 364 286 27,6
EPS (VND) 2990 4177 5319 6.522
GTSS(VND) 25762 19911 19.036 24201
CStlctién 2000 2000  2.000 2.000
mit (VND)

P/E (x) N/A N/A 14,1 11,5
P/BV (x) N/A N/A 39 3,1

*@Gia tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

FPT Retail (FRT) la nha bdn Ié I6n thir 2 tgi Viét Nam trong
nganh hang dién t, chi sau MWG véi 524 ctia hang.

FRT hién dang vén hanh 3 chuéi bdn lé: FPT Shop bdn cdc
sén phdm dién tindi chung, F.Studio chuyén bdn cdc sén
phdm Apple va Long Chdu la chudi bdn Ié dugc phdm.

Nh& chién lugc “theo chdn” MWG dén khdp cdc truc
dudng chinh, FRT da cé muc tdng trudng dn tugng. CAGR
doanh thu va LNST giai doan 2014-2017 lan luot dat 36%
va 92%.

Cung chju dnh huéng tir su' bdo hoa cia nganh hang dién thogi di déng nhu MWG, FRT
dd chon gidi phdp “lén sdn” sang mdng bdn Ié dugc phdm béing viéc mua lgi chubi nha
thuéc Long Chdu, tur dé thanh Igp cong ty FPT Pharma. FRT ky vong trong dai han sé c6
thé chiém duoc “miéng bdnh” 1,6 ty USD cta thi trudng bdn Ié duoc phdm tur 57.000 nha
thuéc tu nhén trén ca nudc.

Ngodi ra, dé duy tri tdng trudng trong ngdn va trung han, FRT da trién khai 2 chuong trinh
trd gop ddic biét la F.friends va Subsidy dé tdn dung tdng trudng cua tin dung tiéu ding.
Song song véi dé la ddy manh mé réng chudi F.Studio dé khai phd thi truding hang Apple

xdch tay.

Luan diém dau tu

Tang truéng mang dién thoai van con nhd su khac biét cia 2 chuong
trinh F.friends va Subsidy. Trong b&i canh SSSG céc clta hang FPT Shop gan
nhu bang 0%, F.friends va Subsidy udc tinh déng gép 10% téng doanh thu
FPT Shop nam 2018 va ky vong sé tang lén trong cac nam sau khi FRT bat
dau ddy manh quéang céo cho 2 chuong trinh nay.

Tién phong khai pha thi trudng hang Apple xach tay. La cap dai ly Gy
quyén cao nhat ctia Apple (APR), F.Studio c6 lgi thé so véi hang xach tay vé
thuong hiéu, uu dai vé bao hanh, dao tao. Ching téi ky vong FRT c6 thé tim
dugc tang trudng tu thi trudng hang Apple xéach tay tri gia 450 triéu USD von
con dang rat “bat nhao” vé nguén géc xuat xi va dich vu bao hanh.

Chuéi nha thuéc Long Chau dang di dung huéng véi mé hinh nha thudc
phu hop va chién lugc bai ban: (1) lua chon dia diém chién lugc nhu géc giao
16, nhiéu mat tién, gan chg, bénh vién, khu dan cu, (2) duy tri lugng SKU cao
va (3) chién lugc gia canh tranh. FRT dat ké hoach ddy manh ma réng chudi,
dua mang nay thanh 1 trong nhiing tru c6t clia cong ty trong 5 nam téi.

Du bao 2019

M& mdi 80 FPT Shop, 10 F.Studio va 50 cta hang thuéc Long Chau (trong d6
€6 30 ctra hang flagship va 20 clra hang vé tinh).

Doanh thu tu F.friends va Subsidy tang truéng 47% YoY, dong gép 12% téng
doanh thu FRT.

Theo dd, doanh thu va LNST tang lan lugt 22% va 25% YoY.

Rui ro d6i véi khuyén nghi

Ng xau tang cao ti 2 chuong trinh tra gop.

Tién d6 ma rong chubi nha thudc Long Chau khéng dugc nhu ky vong do
kh6 khan mat bang, quan tri hang ton kho ...
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CTCP PAU TU THE GIGI DI PONG

BLOOMBERG: MWG VN

Trién vong ngay cang sang hon tir Bach Héa Xanh

MUA 33%
Gia hién tai (VND) 87.900
Gia muc tiéu (VND) 115.000
C tuic tién mat (VND)* 1.500

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Banlé
Vén hoa (ty dong) 37.831,9
SLCPDLH (triéu cp) 4304
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 506,2
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 57,2
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 0,0
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 0,0

Dién bién gia

1% mmmm KLGD (ngan, phai) Gia [ 4000
% 3000
% 2000
& 1000
65 o

Chi tiéu tai chinh quan trong
(Tydéng) 2016 2017 2018E  2019F
DTthudn 44613 66340 88448 104015

% yoy 767 487 333 17,6
LNST 1.577 2.206 2.995 3.593
% yoy 472 398 358 20,0
ROA (%) 14,3 9,7 11,7 12,0
ROE (%) 49,9 37,6 35,1 31,8
EPS (VND) 3.554 4,969 6.680 7.857
GTSS (VND) 24.698 18.516 19.242 25.451
C6 tuc tién

mét (VND) 1.500 1.500 1.500 1.500
P/E (x) 7,5 22,4 13,3 11,3
P/BV (x) 3,1 8,4 4,6 3,5

*@Gia tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

CTCP Ddu tu Thé gici Di Béng la nha bdn 1€ I6n nhdt tai
Viét Nam véi mang Iuéi bdn 1é hon 2.200 clra hang phu
khap 63 tinh thanh.

Dén cubindm 2018, cdng ty chiém linh 50% thi phdn dién
thoai di déng 35% thj phan dién mdy tiéu ding va dan
dau vai hon 20% thi phan thuong mai dién tu (theo gid
tri).

Sau nhiéu ndm lién tiép dat mic tdng trudng trén 40% vé ca doanh thu va LNST, nganh
hang dién tir cia MWG dang buéc vao giai dogn bdo hda. Cong ty da sém chudn bi cho
qud trinh chuyén giao tu cudi ndm 2016 béing viéc phdt trién chuéi bdn Ié thuc phdm va
hang gia dung mang tén Bdch Héa Xanh, ky vong ddy sé la dong luc tdng trudng chinh
trong dai han. Budc sang ndm 2019, déng luc tdng trudng cua tdp doan sé dén tir viéc
tiép tuc mé réng chudi Bién Mdy Xanh va nhing déng gop ddng ké ban ddu cta chubi
Bdch Héa Xanh.

Luan diém dau tu

- Chudi siéu thi Pién May Xanh van la déng luc ting trudng ngan han. Thi
trudng dién may tiéu dung van dang tang trudng kha tot (20% vé gia tri
trong nam 2018). Hién tai cac cra hang truyén théng van chiém gan 40% thi
phan, cho thdy Bién May Xanh van con c6 thé ting trudng tét trong 1,2 ndm
t&i, cho dén khi dat miic bao hoa nhu thi trudng dién thoai di dong.

- Thi trudng thuc pham cé quy mé trén 50 ty USD va dang ting truéng
10%/nam c6 dé phan manh rat cao. 8.500 chg truyén thong va 1,4 triéu tap
héa dang chiém t6i 90% thi phan. Ngudi tiéu dung dang cé xu hudng mua
sam nhiéu hon tai siéu thi/minimart vi chat lugng dam bao va tinh tién Igi
ngay cang cao.

- Hiéu qua Bach Héa Xanh ngay cang cai thién. Bit dau dugc nhan rong
trong ndm nay, mé hinh ctia hang tiéu chudn/Ién mang lai hiéu qua vugt troi
so v&i clfa hang c. Doanh thu binh quan clfa hang da dat 1,15 ty/thadng, tdng
70% so vGi dau nam, bién lgi nhuan gop dat 17%. Hién da c¢6 270 clra hang
(65% s6 clra hang) tiéu chudn/I&n va con s6 nay sé tiép tuc gia tang. Ban lanh
dao MWG cling cho thdy su nhanh nhay khi thdng thdn thta nhan sai lam
clia mo hinh ci va manh tay déng cac ctira hang kém hiéu qua.

- Muc dinh gia hap dan. C8 phiéu MWG dang dugc giao dich tai muc P/E dy
phong 2018 khoang 13 lan, tuang duong PEG la 0,65 lan. Ching t6i ky vong
thi trudng sé chap nhan muc P/E cao han cho MWG ké tir ndm 2019 khi chudi
Bach Héa Xanh cho thay nhirng budc tién mdéi.

Du bdo 2019

- M& méi 100 siéu thi DMX mini (gan 1 nta dugc chuyén déi tir clia hang
TGDD). Doanh thu BPMX tang 19% va TGDD giam 4%.

- Md& mdi 500 cfa hang Bach Héa Xanh, doanh thu tang trudng 180%. Bién
LNG c3 ndm c6 thé dat 19%.

- Doanh thu chudiBach Hoa Xanh dat khoang 12.000 ty dong trong nam 2019,
nhung van sé 16 rong khoang 100 ty déng (sau khi trir chi phi tai ctia hang,
trung tam phan phai va chi phi cap dé cong ty).

- Theo d6, doanh thu va LNST hgp nhét tang lan luct 18% va 20% YoY.

Rui ro déi véi khuyén nghi

- To6c d6 mé rong khdng dat ky vong do khé khan trong tim kiém mat bang
cling nhu diéu chinh mé hinh Bach Hoa Xanh cho phu hop vdi tiing khu vuc,
dac biét la cac tinh lan can.

- Cac ddi thi khac CoopFood, SatraFood va Vinmart+ ddy manh ma clra hang
sé gia tang ap luc 1én Bach Hoa Xanh, dac biét 1a madng hang FMCG, vén
khong c6 nhiéu khac biét gilta cac chubi.
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RONGVIET TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

SECURITIES

NGANH BAN LE O TO - DA TANG TRUONG SE TRG LAl TRONG NAM 2019?

Vy Nguyen (vy.ntk@vdsc.com.vn)

Ndm 2017 ching kién su sut giam trong stic mua 6 té do tdm ly chd doi giam thué nhdp khdu tir ASEAN cta
ngudi tiéu ding. Qua ndm 2018, nganh lai tiép tuc d6i mdt vdi tinh trang thiéu ngudn cung do vuéng phdai
nhdng yéu cdu khdt khe tor Nghj dinh 116. Do vdy, mdc di nhu cdu tiéu thu cao, nhung téng doanh sé cla
toan thj trudng trong 10 thdng ddu ndm 2018 van chi tuong duong véi ciing ky ndm ngodi. Tuy nhién, trong
nhiing thdng cudi ndm 2018, hdu hét cdc nha nhdp khdu déu cé thé ddp ing cdc quy dinh cta chinh phd vé
chdt lugng, an toan ky thudt va tiéu chudn khi thai. Do d6, chung téi ky vong nganh bdn [é 6 té trong ndm
2019 sé khéi sdc hon nhung dong thdi thi trudng duoc du bdo sé canh tranh khéc liét hon.

Co héi dau tu
Nguén cung 6 t6 ky vong hdi phuc manh trong nam 2019.

Rang budc vé gidy chiing nhan chat lugng kiéu loai (VTA) tir Nghi dinh 116 khién cho viéc nhap khiu 6
t6 trong 772018 gdp nhiéu khé khan. Nguén cung xe nhap khau trong 1172018 sut gidm khoang 16%
YoY. Tuy nhién, xét riéng nhimng thang cu6i nam 2018, nguén cung bat dau c6 nhiing dau hiéu tang
trudng trd lai khi chinh phi ctia hau hét cac nude xudt khau déu dap Uing dugc nhiing yéu cau cla nghi
dinh nay. Do dé, chiing téi danh gia da phuc héi van sé tiép dién trong nhiing thang tgi, déng thoi ngudn
cung xe CBU trong nam 2019 sé tang manh ti muc tuong doi thap clia ndam 2018. DU vay, tang trudng sé
duing lai 8 mot muc d6 hgp ly théng qua su diéu tiét ctia chinh pha.

Suic mua & t6 van duy tri & muc cao.

Viéc nhap khiu 6 té6 dudng nhu bi gian doan tam thai trong nhiing thang dau ndm 2018 nén tinh chung
c& ndm, nguén cung khéng thé dap ung dugc nhu cau cao cla thj trudng. Do d6, khach hang phai chs
dgi thém hai dén ba thang dé c6 thé s& hiiu xe. Nhiéu khach hang déng y s6m dat coc vao ndm 2018 va
ch& doi dén dau ndm sau mdi cé thé nhan xe. Bén canh d6, nganh ban 1 6 t6 Viét Nam van con nhiéu du
dia tang trudng. Theo GSO, thu nhap kha dung binh quan dau ngusi cta Viét Nam da cai thién nhanh
chéng trong 5 nam qua va van dang trén da tang trudng trong nam 2019 (Hinh 80). Vi thé, stic mua 6 t6
ky vong van duy tri  muc cao trong nam 2019.

Doanh sé cta phan khic trung va cao cap déu dugc hudng lgi tir cac Hiép dinh thuong mai tu do.

Nam 2019, 6 t6 nguyén chiéc (CBU) c6 xuat xu ti cac nudc ndi khoi ky vong tiép tuc duge hudng lgi ti
Hiép dinh Thuong mai hang héa ASEAN (ATIGA). Sau khi loai bé thué nhap khau, muc gia clia 6 t6 dén tu
cac quéc gia nay dao dong trong khoang 300-500 triéu dong, phu hgp véi thu nhap ctia phan 16n ngusi
dan Viét Nam. Bén canh muic gia “mém”, ngudi tiéu dung cling c6 nhiéu lua chon hon véi cac dong xe tir
Indonesia va Thai Lan. Do d6, doanh s6 clia cac dong xe binh dan va trung cap vao nam 2019 dugc ky
vong sé tang manh & muc 20% YoY. Vi vay, cac dai ly phan phoi nhiing phan khic nay sé dugc hudng lgi.

Hiép dinh Vietnam-EU FTA nhiéu kha nang sé c6 hiéu luc vao gitia nam 2019. Biéu nay hia hen sé mang
lai tin hiéu t6t cho dong xe hai cao cap. Theo thda thuan, thué nhap khiu déi véi 6 t6 cb xuat xu ti chau
Au sé dugc cét gidm dan tir mic 70% vé 0% trong vong 10 nam tdi. Su c&t gidm nay hua hen kich thich
stic mua déi vai 6 té6 hang sang trong dai han. Tuy vay, trong ngan han, nhiing lgi ich nay van chua that
su dang k&, khi do co gian vé gia ddi vdi phan khic nay 1a rat thap.

Ruiro

e Thitrudng 6 té6 dugc du bao sé canh tranh khéc liét hon. Thi trudng 6 té6 nam 2019 dugc ky
vong sang stia hon nhung déng thdi mic d6 canh tranh cling gay gat hon. Cac dai ly phan
phéi xe c6 thé budc phai gidm gia ban dé duy tri thi phan. Diéu nay dan dén bién LN gop c6
thé gidm nhe.

e Chinh tri & EU bat 6n c6 thé khién viéc chap thuan hiép dinh EVFTA bi tri hoan.
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Hinh 79: Tang trudéng theo phan khtc xe
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Nguén: VAMA, RongViet Securities

Hinh 81: Dan sé Viét Nam theo thu nhép (triéu ngudi)
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Nguén: BCG, RongViet Securities
*Tiéu chudn trung luu cia Viét Nam theo BCG la cd nhan c6 thu nhdp tu
190 USD/thdng tré Ién.
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TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

Hinh 80: Tang truéng thu nhap cta Viét Nam qua cac nam

mmmm Thu nhap kha dung binh quan dau ngudi (Bvt: triéu déng) (LHS)
S6 lugng tiéu thu xe du lich (Bvt: nghin chiéc) (RHS)
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Nguén: VAMA, GSO, RongViet Securities

Hinh 82: ROE, PB, PE ctia cac doanh nghiép trong nganh
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Nguén: Fiinpro, RongViet Securities,* Kich thuéc cia bong béng: ROE
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CTCP DICH VU O TO HANG XANH

BLOOMBERG: HAX VN

Hudng Igi tir su khdi sac cta thi trudng xe sang

MUA 31%
Gid thi trudng (VND) 16.000
Gia muc tiéu (VND) 19.600
C4 tuc tién mat (VND)* 1.500

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢é phiéu

Nganh 0 t6 va Phuy tung
Vo6n héa (ty dong) 553,2
SLCPBLH (triéu CP) 35,0
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 129,6
GTGDBQ 3 thang (ty d6ng) 2,2
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 36,9
Ty lé s& hitu nha nudc (%) 0,0
Dién bién gia
KLGD (1.000cp) (LHS)
Gia (ngan déng) (RHS)
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Chi tiéu tai chinh quan trong
Ty déng 2016 2017 2018E 2019F
DT thuan 2.880 3.833 4.489 5.382
% yoy 58,1 33,1 171 19,9
LNST 78 84 113 123
% yoy 171 8,1 34,0 92
ROA (%) 9,1 5,7 7,3 7,0
ROE (%) 25,9 21,8 24,2 229
EPS (VND) 2.227 2.407 3.226 3.523
GTSS (VND) 21.184 16.525 13.357 15.380
Cé tuc tién
mat (VND) 0 1.500 1.500 1.500
P/E (x) 6,3 9,7 5,0 4,6
P/BV (x) 1,9 2,2 1,2 1,0

*Gié tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

Céng ty C6 phdn Dich vu O té Hang Xanh Motors (HSX -
HAX) la nha phén phdi Gy quyén va duy nhat niém yét
cua Mercedes-Benz Vietnam (MBV). Hogt déng chinh
ctia doanh nghiép la phdn phéi va bao hanh, sita chaa
6 t6 mang thuong hiéu Mercedes - Benz.

HAX va Vietnam Star la hai nha phén phéi lén nhét caa
MBV. Méi céng ty chiém khodng 37% thj phan cia MBV,
tiép dé la Andu.

Hé théng showroom cua HAX: Vé Vén Kiét (HCM), Dién
Bién Phi (HCM), Ldng Ha (Ha Néi) va Kim Giang
(Ha Noi).

Thi trudng 6 t6 hang sang Viét Nam trdi qua mét ndm ddy bién ddng khi phai déi mdt véi
nhiéu thdch thac tir Nghi dinh 116. Tuy vdy, doanh s6 ctia Mercedes-Benz Vietnam (MBV)
trong 11T 2018 vdn dat muc tdng trudng nhe 2% YoY, bé xa déi tha I6n tha hai la Lexus khi
doanh s6 cta hédng xe ndy giam manh khodng 52%. La dai ly phdn phéi chinh cia MBV,
HAX dugc hudng lgi tirvi thé viing chdc cta hdng xe Buc nay. Ching t6i ky vong doanh sé
cua HAX trong ndm 2018 sé tdng trudng khodng 17% YoY.

Truéc nguéng ciia 2019, phdn khic xe hai cao cdp c6 nhiing déu hiéu phuc héi. Trién vong
cta nganh 6 té mang dén niém tin vé buc tranh tuoi sdng hon cho phdn khuc nay. Tuy
nhién, su canh tranh ciing dugc du bdo sé khéc liét hon. Vi vdy, doanh sé ciia HAX trong
ndm sau ky vong tdng manh nhung LNST nhiéu kha ndng chi céi thién & mdc khiém tén.

Luan diém dau tu

Doanh sé ctia HAX ky vong tang truéng 6n dinh nhé vi thé cia MBV. MBV hién
dang la doanh nghiép dan dau trong phan khic 6 t6 hang sang véi thi phan
khoang 60%. Trong giai doan 2014-2018, doanh sé ctia MBV dat muc tang trudng
kép (CAGR) khoang 22%. Nh& vao viéc tré thanh nha phan phoi chinh ctia MBV va
cai thién dang ké thi phan, doanh s6 clia HAX trong khoang thdi gian nay ciing
cho thdy muc ting trudng an tugng 40%. Thi trudng xe sang cho thay van con
nhiéu du dia phat trién do céi thién dan s thudc tang I6p “giau c6”, do vay chiing
t6i ky vong doanh sé ctia HAX trong hai nam tai sé tang khoang 20% maoi nam.
Doanh sé ciia HAX trong nam 2019 ky vong tdng 20% YoY. Nguén cung cla
phan khuc xe sang nhiéu kha nang sé hoi phuc manh trong nam sau khi hau hét
cac xe CBU déu c6 thé nhap vé Viét Nam bét dau tir cudi ndm 2018. Bén canh do,
stic mua trong nam 2019 ky vong van duy tri 8 muc cao do: (1) su thi€u hut vé
ngudn cung trong nam 2018 trong khi nhu cau cua thj trudng van dang & muc rat
cao, (2) Hiép dinh Thuong mai tu do EVFTA hia hen sé kich thich stiic mua cho
dong xe sang va (3) dan s6 thudc tang 16p “giau c6” dugc udc tinh tang trudng
kép 29% trong giai doan 2012-2020 (Bao cdo cua Boston Consulting Group).

Pa dang trong viéc phan phéi cic hing xe 1a budc dém cho su ting truéng
dai han. Trong nam 2019, hai cong ty con clia HAX la CTCP Ca khi O t6 Can Tha
va CTCP San xuat Thuong mai va Dich vu O t& PTM sé lan lugt phan phéi xe Nissan
va Vinfast. Mac du ty trong dong gép cho doanh thu va LN cla cong ty trong nam
2019 van chua dang k&, ching t6i tin rang viéc phan phéi thém hai hang xe nay
sé "m@& dudng” cho su tang truéng cla doanh nghiép vé dai han.

Muc dinh gia hién tai kha hap dan so véi tiém nang cia doanh nghiép. Vi
muc gia c6 phiéu hién tai, HAX dang dugc giao dich & muic P/E khoang 5,4x, ching
téi cho rang muic gia nay kha hap dan so vai trién vong ctia doanh nghiép trong
nam 2019. Vi nhan dinh phan khic xe sang van con nhiéu du dia tang trudng,
chuing t6i dy phéong LNST vao nam 2019 clia HAX sé tdng & muic khodng 9,2% so
véi nam 2018. Trong dai han, dua vao vi thé clia MBV cling nhu tham vong gia
tang thi phan ca céng ty, chidng téi ky vong LNST clia HAX sé tang trudng kép
khoang 11% trong 5 nam téi.

Du bao 2019

Doanh sé udc dat 2.700 chiéc, ing véi doanh thu 5.382 ty déng (+20% YoY).
Bién LN gop dugc du bao giam nhe do canh tranh gay gat hon.
LNST ky vong tang 9,2% so vdi cung ky 2018, nang EPS lén mc 3.523 dong.

Rui ro déi véi khuyén nghi

Khoan tién thudng moi quy bién déng lam cho LNST tuong (ing khé du bao.
MUic d6 canh tranh trén thj trudng xe sang c6 thé gay gét hon ky vong nén bién
LN gbp c6 thé thap hon du phdng clia chung téi.

W@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cdo chién lugc dau tu 2019 63



RONGVIET TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

SECURITIES

NGANH THUY SAN: CA TRA - NHU CAU CAO LA PONG LUC TANG TRUGNG

Tam Pham (tam.ptt@vdsc.com.vn)

Viét Nam dugc xem la nha san xudt cd tra I6n nhdt thé gidi do diéu kién tu nhién thudn lgi cho su tdng trudng
va chdt luong ctia san phdm. Cd tra dugc xép hang thi 6 trong s6 hdi san duoc tiéu thu nhiéu nhdt trén thé
gi&i nh& mai vi ngon va gid bdn thdp. Vi héi sén ddnh bdt bi giéi han dé duy tri nguén loi tu nhién, nudi tréng
thdy san ¢6 co héi tdng trudng rdt I6n dé ddp g nhu cdu thuc phdm ctia dan s6 toan cdu dang ngay cang
gia tdng.

Co hdi dau tu

Nhu cidu ngay cang ting. Dan s thé gidi sé vugt 8,5 ty ngudi vao nam 2030. Tuy nhién, nganh danh bt
ca tur ty nhién sé khong tang trudng dé dam béao da dang sinh hoc. Ty 1é ca nuéi trong téng ngudn cung
cap ca sé tang tl 47% trong nam 2016 1én 54% vao nam 2030 (theo FAQ, hinh 83). Cac cong ty san xuat
cé tra nhu VHC sé c6 g hdi rat Ién dé ma rdng san xuat.

Viét Nam la nuéc xuit khau ca tra I6n nhat thé gigi (mat loai ca da tron) véi thi phan chiém 93%
(hinh 84). Béng bang s6ng Clru Long cutia Viét Nam co diéu kién sinh thai thuan lgi cho viéc nuéi ca tra
quy mo I6n. Diéu kién tu nhién két hop véi cdng nghé canh tac tién ti€n cho ra san pham ca tra thit trdng,
la lua chon yéu thich ctia ngudi tiéu dung. Cac nha san xuat ca tra chinh khac (An Do, Bangladesh, Thai
Lan va Indonesia) dang san xuat cé tra thit vang cé gia tri thap va khéi lugng chi du dap tng cho nhu cau
trong nudc.

Cac rao can & My, thi trudng I6n nhat (hinh 85), da giam bét. Viét Nam da vugt qua cac cudc kiém tra
thuc dia cia B Nong nghiép My (USDA), budc quan trong nhat trong quy trinh danh gia tuang duong
ban dau dugc thiét 1ap bdi Co quan Kiém dinh va An toan Thuc phdm Hoa Ky (truc thudéc USDA). Ngoai
ra, thué chong ban pha gia so bé déi véi ca tra trong ky xem xét hanh chinh 1an tha 14 (POR 14) thap hon
dang ké so vai POR 13 (Bang 13). Do d0, khéi lugng xuat khiu sang thi trudng My sé tang manh trong
nam 2019.

Hiép dinh thuong mai tu do Viét Nam-EU (EVFTA) c6 thé sé dugc phé duyét vao dau nam 2019. Néu
EVFTA dugc phé duyét, thué nhap khau sé dugc gidam tir muc hién tai 5,5% xuéng 0% trong ba ndm dai
vGi ca philé déng lanh va tlr 7% xu6ng 0% trong bay nam déi vai ca philé da ché bién. Theo d6, nhu cau
vé ca tra tai EU dugc ky vong sé tang manh.

Rui ro

Tinh trang du cung ca tra & Viét Nam. Thi€u hut ca giéng va ca tra da gay ra su tdng vot dang ké vé gia
ké tir dau nam 2017 (hinh 86). Nhiéu nédng dan dang dé x6 nudi ca giéng va ca nguyén liéu. Diéu nay c6
thé din dén tinh trang cung ca nguyén liéu du thita khi nhiéu trang trai cing buéc vao mua thu hoach.
Gia ban ca nguyén liéu cho cac nha may co thé lao déc. Cac trang trai c6 thé chiu thiét hai Ién va ngliing
tha giéng cho mua vu tiép theo, diéu nay sé dan dén tinh trang thi€u hut nguyén liéu trong cac vu mua
ti€p theo.

Bat &n chinh tri & chau Au c6 thé khién Hiép dinh EVFTA bi tri hoan.

Hinh 83: Thay san danh bat va nudi trong trén toan cau  Hinh 84: Thi phan xuat khau ca da tron theo quéc gia

Viét Nam
, . Trung Quéc
. Pénh ba\\t = Ha Lan
47% . 46% Nudi tréong = Puc
54% 53% = Bi

Vong trong: 2016

Vong ngoai: 2030 = Cac nudc khac

Ma HS: 030462

Nguén: FAO Nguédn: Trung tém thuong mai quéc té (ITC)
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Hinh 85: Thi phan ca da tron tai My theo quéc gia Hinh 86: Bién ddng gia ca giéng va ca nguyén liéu

. 0,03% VND VND

40.000 - e C3 nguyén liéu (kg) (truc trai) 2.500
e C3 giGNg (con) (truc phai)
35.000 - 9iong P 2.000
jé 30.000 -
= Viét Nam 1500
= Trung Qudc 25.000 -
4 4 4 1.000
Cac nudc khac 20,000 -
Ma HS: 030462
15.000 - 500
10.000 T T T T 0
1/2015 11/2015 9/2016 7/2017 5/2018
Nguén: Trung tém thuong mai quéc té (ITC) Nguén: VASEP
Hinh 87: P/E, P/B and ROE ctia cac cdng ty trong nganh ca tra Viét Nam
p/B3
2 FMC
ACL
ABT
1
AAM
Kich thuéc bong béng: ROE
0 P/E
0 2 4 6 8 10 12 14

Nguén: FiinPro

Bang 13: Thué chéng pha gia & My Ién ca tra Viét Nam

Bi don bat buéc Bi don tunguyén Toan quéc Thaoi gian ap dung
POR 10 USD/kg 0 0.97 2.39 08/01/2012-07/31/2013
POR 11 USD/kg 0 0.69 2.39 08/01/2013-07/31/2014
POR 12 USD/kg 0.69 2.39 2.39 08/01/2014-07/31/2015
POR 13 USD/kg 3.87 7.74 2.39 08/01/2015-07/31/2016
POR 14* USD/kg 0-137 0.41 2.39 08/01/2016-07/31/2017
*Két quad so b

Nguén: B6 thuong mai Hoa Ky (DoC),Phong quan i thuong mai quéc té (ITA)
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CTCP VINH HOAN

BLOOMBERG: VHC VN

Nang luc san xuat mé réong dap ing nhu cau dang gia tang

MUA 25%
Gia hién tai (VND) 101.000
Gia muc tiéu (VND) 125.000
C tuic tién mat (VND)* 1.300

(*) Ky vong 12 thdng té6i
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Hang tiéu dung
V6n héa (ty dong) 9.322,5
SLCPDLH (triéu cp) 92,3
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 272,6
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 26,5
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 62,7

Ty |é s& hiru nha nudc (%) -
Dién bién gia

150 7 o KLGD (ngan, RHS) Gia[ 1790

100 - 1000
50 - - 500
0 0

Chi tiéu tai chinh quan trong
(Tydéng) 2016 2017  2018E  2019F

DT thuan 7.304 8.152 9.478  10.627
% yoy 0,0 11,6 16,3 12,1
LNST 567 605 1.538 1.517
% yoy 76,2 6,7 16,2 -1,4
ROA (%) 12,7 12,0 26,0 21,2
ROE (%) 23,7 20,5 374 29,6

EPS (VND) 5.707 6.433 15150 14.937
GTSS (VND) 25864 31.883 44529 55.393

C6 tuc tién

mét (VND) 2.000 2.000 3.300 3.300
P/E (x) 10,1 8,3 6,7 6,8
P/BV (x) 2,2 1,7 23 1,8

*Gié tai ngdy 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

Nganh nghé chinh cta Vinh Hoan la ché bién va xudt
khdu phi-Ié cd tra, bét cd, ddu cd va collagen va gelatin
tur cd.

Chiém 15% thj phdn xudt khdu toan nganh cd tra Viét
Nam, VHC la doanh nghiép dau nganh ké tirnégm 2010.

Céng ty hién c6 520 hec-ta viing nuéi cd va cong sudt
ché bién dat 850 tdn nguyén liéu/ngay.

Néng luc nuéi tréng néng cao cta Vinh Hoan sé gidp giam thiéu tdc dong bat lgi caa tinh
trang gid cd nguyén liéu tdng vot Ién chi phi san xudt. Ndng luc ché bién gia tdng, vi tri ddu
nganh cung véi danh muc sén phdm da dang va cé gid tri cao cta VHC sé dam bdo khé
ndng ddp tng nhu cdu manh mé cda cdc thi trudng. Tdt ca nhing yéu té trén lam cho cé
phiéu VHC tré thanh lua chon hang dau cua chidng téi trong ngdnh thdy san trong
ndm 2019.

Luan diém dau tu

- Rao can I6n nhat déi véi xuat khau vao thi trudng My nam 2019 da duoc
théng qua. Viét Nam da vugt qua budc kiém tra thuc dia, khau quan trong
nhat trong quy trinh céng nhan tucng ducng vé vé sinh an toan thuc phdm
dugc thiét 1ap bdi Co quan An toan Thuc phdm va Dich vu Kiém tra cGa B6
N6ng nghiép Hoa Ky.

- Hiép dinh thuong mai tu do Viét Nam-EU (EVFTA) c6 thé sé dugc phé
duyét vao dau nam 2019. Néu EVFTA dugc phé duyét, thué nhap khiu ca tra
sé giam ti muic 5,5% xuéng con 0% trong ba nam déi vai philé déng lanh va
tUr 7% xudng 0% trong bay nam dai véi philé da ché bién. Theo d6, nhu cau vé
ca tra tai thj trudng EU dugc ky vong sé tang manh.

- Tiém nang I6n gia ting Igi nhuan véi cac san pham cé gia tri cao. Cac san
phdm &n lién va ndu sdn dugc ua chudng nhat béi thi trudng My va EU, noi
khach hang cé thu nhap cao. Ty suat Igi nhuan gép cla cac san pham nay la
22-25%, so v&i 12-16% cla philé déng lanh.

- Nang luc nudi trong va san xuat mé réng. Vung nudi mdi rong 220 ha sé bt
dau hoat déng vao thang 1/2019 va cho thu hoach Ia ca nguyén liéu dau tién
vao thang 7-8/2019. Nguyén liéu tu san xuat sé tang 40% YoY. Cong suat ché
bién dugc du bao sé tang tir muc hién tai la 850 tan nguyén liéu/ngay 1én 1.130
tan nguyén liéu/ngay vao cudi nam 2021.

Du bdo 2019

- Chung t6i ky vong doanh thu sé tang 12,1%, tuong duong 10.627 ty déng. Gia
tri xuat khiu ca tra dat 381 triéu USD, trong dé ty trong cc thi trudng chinh I3
My 60%, EU 9% va Trung Quéc 11%.

- Do canh tranh cao & thi trudng My, thi trudng cé gia ban cao, doanh s6 tai My
sé gidm nhung tang & cac thi trudng khéc. Khéi lugng xuat khau cé thé tang
19,7% YoY trong khi gid ban trung binh gidm 9,2% YoY. Bién lai gép gidm
xuéng 19,4% tlr 23,3% trong nam 2018.

- LNST dat 1,517 ty déng, tuong ting véi EPS 14,937 déng/c6 phiéu.

Rui ro d6i véi khuyén nghi

- B4&t 6n chinh tri tai chau Au c6 thé tri hoan viéc théng qua Hiép dinh EVFTA.
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NGANH DPIEN - TRIEN VONG 2019 THUAN LOI CHO CAC NHOM NHIET DIEN

Phan Nguyén Thanh Son (son.pnt@vdsc.com.vn)

Trong ndm 2018, lugng mua it hon so v6i ndm 2017 va tdng trudng tiéu thu dién 6n dinh & muc trén 10% gidp
gid bdn trén thj trudng phdt dién canh tranh (CGM) duy tri @ muc cao so véi ciing ky ndm ngodi. Trong diéu kién
thi trudng nhu vdy, chi cé mét s6 nha mdy thay dién ndm & khu vuc ¢ lugng mua cao bdt thudng mdi tén dung
duoc gid CGM cao va dat tdng trudng vé lgi nhudn. Trong khi d6, hdu hét cdc nha mdy nhiét dién lai bj tac déng
bdi viec giam san lugng hop déng (Qc) va 16 ty gid do déng USD manh lén, qua dé khién lgi nhudn sut giam. Viéc
giam Qc tham chi con tdc déng nhiéu hon lén nhém nhiét dién khi khi gid khi dau vao udc tding t6i 21% trong
ndm vua qua.

V@ trién vong trong 2019, tiéu thu dién duoc du bdo tiép tuc tdng trudng nhanh hon céng sudt hé théng. Kha
ndng El Nino sé tré lai va kéo dai trong nlia dau ndgm, qua dé lam giam ngudn cung thay dién. Tu nhing yéu té
nay, chung téi ky vong cdc nha mdy nhiét dién sé dugc huy déng nhiéu hon va do dé dugc tdng Qc. Ngodi ra, viéc
¢6 di nguén nhién liéu ddu vdo ciing sé la nhan té thiét yéu dé dam bdo cho cdc nhda mdy ndy 6 thé tan dung
dién bién thudn lgi tir thi trudng. Vé thi trudng bdn budn dién canh tranh (VWEM), qud trinh chudn bi cia hé
théng van con khd cham dé cé thé vén hanh hoan todn vao ndm 2019. Vi vdy, ching téi cho rdng tdc déng cla
VWEM déi véi nganh dién trong ndm 2019 sé con khd nhd.

Co héi dau tu

Trién vong cung - cau trong 2019 ing hé cac nha may dién. Theo du bao cla EVN, tang trudng tiéu thu
dién trong nam 2019 c6 thé dat 11% - 12%, chd yéu dugc dan dat ti khu vuc dan dung va khu vuc san xuét
céng nghiép. Trong khi dé, uéc tinh tang trudng cong suat hé théng tir 2018 chi khoang 3.300 MW, tuong
{ng vdi 7,3% téng céng suat hé théng tai thoi diém dau nam. Ngoai ra, nguén cdng suat mdi trong nam
2019 cht yéu tdi vao nlta cudi nam, tuc la sau khi két thic mua khé. Vi vay, ching t6i ky vong tang trudng
tiéu thu dién sé vuot tang trudng cong suat hé thong, qua dé tao thuan Igi cho cac nha may dién.

El Nino kha ning sé dién ra trong niia dau 2019, &nh huéng tich cuc 1én nhém nhiét dién va cai thién
gia dién thi truong (CGM).

Theo duy béo cutia Vién Nghién ctiu Khi tugng va Xa hoi (IRI), c6 khoang 96% xac suat El Nino sé xay ra va kéo
dai trong nlra ddu nam 2019. Su xuat hién cda El Nino du kién sé tao ra hiéu ting kép:

(1) Lam tang nén nhiét do, dac biét la vao mua kho, qua dé lam tang nhu cau tiéu thu dién ti khu vuc dan
dung va dich vu.
(2) Gidam lugng mua tinh chung trén ca nudc, qua d6 lam gidm ngudn cung thuy dién.

TU nhiing tac ddng nay, chiung téi du kién gia CGM sé tiép tuc tang ti muc cao clia nam 2018 trong khi san
lugng dién huy dong tlr cac nha may nhiét dién cling tang lén. Hon nira, do san lugng huy dong theo ké
hoach (AGO) tif cac nha may tang lén, muc Qc cling sé tang Ién tuong Ung.

Nguén cung nhién liéu dau vao n dinh hé trg van hanh ciia cic nha may nhiét dién.

Nhiéu nha may nhiét dién trong nam 2018 bi tdc dong bdi viéc thiéu nhién liéu dau vao trong mua cao diém.
Cu thé, sy ¢ & may nén khi thudc gian Lan Tay lam gidm 10% ngudn cung khi & Déong Nam Bo trong
Q2/2018, anh hudng Ién cac nha may dién khi trong khu vuc. Hay su ¢ thi€u than trong Q4/2018 ciing khién
cac nha may dién than & phia Bac phai giam cong suat van hanh hoac tham chi tam ngung phat dién.

Tuy nhién, viéc thi€éu cung sé it c6 kha nang tai dién trong nam 2019. Trong khi mé khi Phong Lan Dai di vao
van hanh tir thang 2/2019, gitp ngudn cung khi & Pdng Nam B tang 6% YoY, chinh phd cing c6 nhiing
budc di quyét liét trong viéc ddm bao dd than cho cac nha may nhiét dién than, ké ca nhap khau thém than.

Ngoai ra, do du bao gia dau thé c6 thé gidm tir muc binh quan 72 USD/thung trong ndm 2018 xuéng con 65
USD/thung trong 2019, ching t6i uéc tinh gia khi co thé sé gidm tuong Ung. Trong khi d6, nhiéu kha nang
chinh pht cling sé cho phép tang gia than ban cho nhiét dién khoang 5%. Nhu vay, du kién khoang cach
gilta gid thanh bién ddi ctia nhdm nhiét dién than va nhiét dién khi sé tién vé gan nhau han trong nam 2019,
qua dé tao ra cuc dién canh tranh can bang hon trong nganh.
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Thi trudng ban buén dién canh tranh (VWEM) du kién sé chua c6 nhiéu anh huéng trong nam 2019.
Qua trinh chudn bi cho viéc van hanh day du ctia VWEM hién van con nhiéu viéc phai lam nhu chuyén déi
Trung tam Piéu dé hé théng dién Quéc gia (A0) thanh Téng cong ty truc ti€p thudc quan ly nha nudc, phan
bé lai san lugng hgp déng PPA (Qc) tir Téng cdng ty Mua ban dién (EPTC) sang cho 5 téng céng ty dién luc,
hay viéc xdy dung co ché bl chéo gilta cac don vi mua buén dién,... Vi vay, mac du theo 16 trinh VWEM sé
di vao van hanh tir dau 2019, ching t6i cho rang qua trinh sé can thém thai gian dé€ hoan tat va chi bat dau
€6 anh hudng tir cudi nam 2019. Bén canh dé, do du kién san lugng va gia dién hgp déng (Qc, Pc) van dugc
gilr nguyén sau khi cé6 VWEM, muc Igi nhuan ctia cdc nha may dién van sé duy tri 6n dinh va chi thay d&i dan
trong nhirg nam tiép theo khi Qc dan dugc giam xudng.
Rui ro
®  Ruiro ty gia d6i véi cac cong ty nhiéu ng ngoai té nhu NT2 va POW vay bang dong USD va EUR, BTP
vay bang dong KRW, hay PGV vay bang déng USD, JPY, CNY.
e Van hanh & muc cao ddi hdi cdc nha may phai duy tri dugc dé sdn sang, néu dé xay ra su cd ky thuat
gilfa lic Qc cao va gia CGM cao sé dan tai phai thanh toan khoan doanh thu CfD (hgp d6ng chénh
[éch) am I&n, lam gidm Igi nhuan phat dién.

Hinh 88: So sanh téc d6 ting trudng san lugng dién Hinh 89: Du bao dau thang 12/2018 vé xac suat chu trinh
tiéu thu (%) véi tang truéng GDP (%) ENSO theo tiing thang
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Nguén: GSO, RongViet Securities Nguén: Vién Nghién ciu Khi tugng va Xa hgi (IR1)
Hinh 90: Gia dién CGM toan phan (FMP) theo tiing thang trong ndm 2017- 2018
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Nguén: EVN, CTCK Rong Viét
(*) Do CGM tam ngung hoat déng trong thdng 10/2017 nén khéng c6 gid CGM trong thdng nay.
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CTCP PIEN LUC DAU KHi NHON TRACH 2

BLOOMBERG: NT2 VN

Loi nhuan san xuat dién héi phuc

TiCH LOY 9%
Gia hién tai (VND) 26.100
Gia muc tiéu (VND) 27.100
C3 tuc tién mat (VND)* 1.500

(*) ky vong 12 thdng téi
Théng tin cé phiéu

Nganh Tién ich cong cong
Vén hoéa (ty déng) 7.528,0
SLCPBLH (triéu cp) 287,9
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 179,3
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 4,6
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 27,2
Ty 1é s& htu nha nudc (%) 65,0
Dién bién gia
mmmm KLGD ('000, phai) Gia ('000, trai)
30 r 2.000
28 L 1.500
26
- 1.000

24

22 - 500
20 +—/—7—7F—7TF"—"TT"—"—"T"T"1— 0

S X222 XXX RRR
35338388588 :

Chi tiéu tai chinh quan trong

(Tydéng) 2016 2017  2018E  2019F
DT thuan 3.659 4.995 5.244 5.832
% yoy 38 37 5 11
LNST 1.093 1.377 1.686 1.949
% yoy 28 26 22 16
ROA (%) 8 9 10 11
ROE (%) 14 15 16 16
EPS (VND) 3.519 4.441 5.384 6.224
GTSS (VND) 23.080 25912 29.696 34.319
C6 tuc tién

mét (VND) 1.600 1.600 1.600 1.600
P/E (x) 9,0 71 59 51
P/BV (x) 1,0 1,5 1,1 0,9

*@Gia tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

CTCP Dién luc Dau khi Nhon Trach 2 (PVPower NT2)
dugc thanh lap vao ndm 2007 tai KCN Ong Keo, ép 3,
x@ Phudc Khdnh, huyén Nhon Trach, tinh Béng Nai.
PVPower NT2 la c6ng ty nhiét dién c6 vén héa Ién nhdt
trén san niém yét.

PVPower NT2 chiu trdch nhiém dau tu'va van hanh nha
mdy nhiét dién tuabin khi NT2 c6 céng sudt 750 MW.
Nha mdy dugc xdy dung trong khodng 4 ndm va dugc
dua vao vdn hanh thuong mai hoan toan tur thdng
10/20111 va tham gia thj trudng phdt dién canh tranh
tirthdng 7/2012.

Trong ndm 2018, san lugng hap dong (Qc) thdp, su c6 vé ngudn cung khi va gid khi tdng
cao da tdc dong ddng ké Ién KQKD ctia NT2, khién LN tir sén xudt dién uéc giam 34% YoY.
Tuy nhién, dién bién thudn Igitrong ty gid déng USD va EUR giup céng ty ¢6 ldi rong tir CLTG
sovdi khodn &ty gid Ion trong ném 2017, nhd dé giir cho LNST udc tinh chi giam 11%. Budc
sang ndm 2019, muc Qc cao hon, gid khi ha nhiét va dién bién thudn lgi tir thi trudng phdt
dién canh tranh (CGM) duoc ky vong sé la déng luc quan trong cho lgi nhudn tor hoat dong
SXKD dién ctia NT2.

Luan diém dau tu

Céng nghé hién dai véi hiéu suit cao giup NT2 dugc ‘vu tién’ trong hé
théng dién mién Nam. Nhg st dung cdng nghé mdi, nha may NT2 c6 suat
hao nhiét thap hon khoang 4% - 6% so vGi cadc nha may dién khi khac nhu NT1,
Phua My hay Ba Ria. Nhd muic hiéu suat cao nay, NT2 c6 uu thé khi canh tranh
V@i cac nha may dién khi con lai. Lgi thé trén sé con dugc ciing ¢6 han nlta néu
co ché trong bao tiéu (ToP) trong thai gian téi dugc thay thé bang gia thi
trudng. Ngoai ra, trong trudng hop xay ra thi€u khi nhu da xay ra trong
Q2/2018, nha may véi hiéu suat cao nhu NT2 sé dugc uu tién cap khiva do do
it bi anh hudng hon.

Mé khi méi gitip ddm bao dlii ngudn cung va hoat déng n dinh trong nam
2019. Do diéu kién thi trudng trong nam 2019 c6 chiéu hudng thuan lgi cho
nhiét dién, viéc dam bao di nguén nguyén liéu cho nha may van hanh la rat
can thiét. Mé khi Phong Lan Dai bat dau cung cap khi tur gita thang 2/2019 sé
déng gop thém khoang 0,7 ty m? khi (tuang duang 10% téng nguén cung khi)
cho khu vuc Dédng Nam B va gitip NT2 giai quyét van dé nguyén liéu dau vao.

Gia khi ha nhiét tir mtic cao trong 2018 va san lugng hgp déng (Qc) ting
sé ho trg KQKD ctia NT2. V6i gia dau & muic binh quan 72 USD/thung trong
nam 2018, binh quan gid khi dau vao clia NT2 uédc tang téi 21% YoY, lam suy
gidm Igi nhuan cda c6ng ty. Tuy nhién, ching t6i du phéng binh quan gia dau
trong ndm 2019 sé giam vé khoang 65 USD/thuing. Vi vay, gia khi du kién sé
gidm tuang tiing 7% YoY vé 6,51 USD/tr.BTU va gitip tang kha nang canh tranh
cho NT2. Bén canh dé, do du kién muic Qc giao cho NT2 trong 2019 sé tang lén
4,26 triéu kWh, Igi nhuan cltia cong ty sé dugc dadm bao &n dinh hon trudc
nhiing bién ddng trong gia khi.

Du bao 2019

T6ng san lugng dién du phong tang 4,5% YoY Ién 4,9 ty kWh trong khi gid ban
dién binh quan giam 2,6% YoY do gia khi dau vao giam.

L6 CLTG trong nam 2019 udc tinh & muc 47 ty dong vdi gia dinh VND mat gia
2% so va&i EUR va USD.

NLST du phéng tang trudng 11% YoY, (ng vai EPS dat 2.768 dong/CP.

Rui ro d6i véi khuyén nghi

Gia khitang dét ngoét sé tac dong tiéu cuc 1én kha nang canh tranh va lgi nhuan
clia cong ty.

Ty gia USD va EUR tang nhiéu hon so véi dy phong.
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TCT PIEN LUC DAU KHI VIET NAM BLOOMBERG: POW VN

Déi dao déng luc tang truéng

MUA 29%
Gi4 hién tai (VND) 14.500
Gia muc tiéu (VND) 18.400
C tuic tién mat (VND)* 300

(*) Ky vong 12 thdng té6i
Théng tin ¢4 phiéu

Nganh Tién ich cong cong
V6n héa (ty dong) 35.729,9
SLCPBLH (triéu cp) 2.341,9
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 1.808,6
GTGDBQ 3 théng (ty dong) 27,5
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 34,5
Ty 1é s& hitu nha nudc (%) 79,9

Dién bién gia

s KLGD (000, phai) Gia (000, trai)
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Chi tiéu tai chinh quan trong
(Tydéng) 2016 2017  2018E  2019F
DTthudn 28212 29710 33.872 36.344

% yoy 214 53 14,0 7.3
LNST 1.075 2.233 1.732 2.896
% yoy -50,5 107,8 -22,4 67,2
ROA (%) 1,5 3,7 29 5,0
ROE (%) 4,5 9,0 7,0 10,7
EPS (VND) 463 1.014 731 1.222
GTSS (VND) 11.048 11.437 10.633 11.528
C8 tuc tién

mét (VND) 0 0 300 300
P/E (x) N/A N/A 20,9 12,5
P/BV (x) N/A N/A 1,6 1,5

*@Gia tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

TCT Dién luc ddu khi (UpCom:POW) duoc thanh lap tor
ndm 2007 véi 100% vén gép tir Tdp doan Dau khi Viét
Nam (PVN). Hién nay POW la don vj san xudt dién I6n
thu hai tgi Viét Nam véi danh muc nha mdy c6é quy mé
lén t6i 4,2 GW, chiém khodng 10% t6ng cong sudt hé
théng dién quéc gia.

Trong co cdu cbng sudt cia minh, mdng nhiét dién khi
chiém ty trong I6n nhdt vdi 64% téng céng sudt, phdn
con lgi bao gém mdng nhiét dién than (30%) va thiay
dién (6%). Sau khi IPO thanh céng va niém yét POW
trén sanUpCom vao ddu 2018, nha nudc du kién sé tiép
tuc thodi b6t vén tai day trong ngm 2019.

Sau dot chuyén minh dn tugng vé KQKD trong nam 2017, POW khéi ddu 2018 véi nhiéu khé
khén nhu san lugng hop déng (Qc) thdp hon cho cdc nha mdy nhiét dién (NMIND), su' cé vé
nguén cung khi va gid khi tdng cao. Bén canh dé, nha mdy Viing Ang 1 va Nhon Trach 1
gdp su cd ky thudt cling anh huéng téi san lugng dién thuong pham cta céng ty. Vi vay,
LNST ndm 2018 ctia POW udc dat 1.732 ty déng (-22% YoY). Budc sang ndm 2019, viéc Qc
du kién dugc téng Ién, nguén cung nhién liéu 6n dinh va chi phi khdu hao giam manh sé la
nhiing déng luc quan trong cho tdng truéng lgi nhudn cia POW.

Luén diém dau tu

- Nguén cung nhién liéu dugc dam bao giup POW &n dinh van hanh trong
2019. Mo khi Phong Lan Dai di vao hoat dong tu thang 2/2019 sé déng gop
khodng 10% t8ng nguén cung khi & khu vuc Dong Nam B, noi dit nha may
NT1 va NT2 clia POW. Trong khi d6, nha may Ving Ang 1 da ky két hop dong
cung cap du than cho nam 2019 véi TKV. Vé cong tac stia chita bao dudng,
ngoai trung tu t8 may 2 cia NMD Viing Ang 1, POW khéng c6 lich trung tu hay
dai tu nao khac cé thé lam gian doan hoat déng san xuat trong 2019.

Piéu kién thi truéng thuan loi gidp cai thién san lugng dién va bién loi
nhuan gép. Trién vong thi trudng trong ndm 2019 cho thdy nhiéu yéu t§
thuan lgi cho nhém nhiét dién. Cac NMND ctia POW du kién ciing dugc tang
Qg, 1a phan sén lugng c6 gia cao 6n dinh va do d6 c6 BNLG t6t hon khi béan
theo gia dién thi truong (CGM). Bén canh d6, gia CGM trong 2019 cling dugc
ky vong sé& & muc cao hon so véi 2018. Vi vay, chdng t6i tin rang ca san lugng
va BLNG clia POW sé cé su cai thién tich cuc trong 2019.

- Chi phi khdu hao gidam manh la déng luc ting truéng chinh cho KQKD
nam 2019. Do nha may Ca Mau 1&2 da hét khau hao phan may moc trong
nam 2018, chi phi khau hao ctia cum nha may nay sé giam 585 ty dong trong
nam 2019. Ngoai ra, nha may Nhon Trach 1 cling sé hét khau hao ti thang
8/2019, qua d6 giup chi khi khau hao cia nha may nay trong nam giam 141 ty
déng. Vi vay, ching t6i ky vong viéc chi phi khdu hao giam sé la dong luc tang
trudng Igi nhuan chinh cia POW trong ndm 2019.

- Tién dd thuan loi cha du an NT3-4 sé gilp cing ¢d trién vong ting truéng
dai han. Cong ty du kién dy an nay sé bat dau tir Q2/2020 va hoan thanh vao
dau nam 2023. Cac budc chuén bi can thiét nhu dam phan co ché gia ban dién
vai EVN va lap nghién ctu kha thi sé dugc tién hanh trong nam 2019. Vi vay,
nhing buéc chuan bi nay néu dién ra thuan Igi sé ciing ¢é niém tin d6i véi
trién vong ting truéng POW trong nhiing nam téi.

Du bdo 2019
- Sanlugng dién dy phéng tang thém 1,7 ty kWh so véi 2018.

- Chung t6i dy phong doanh thu tang trudng 7% YoY lén 36.344 ty dong va LN
sau thué & Igi ich c8 déng thiéu s8 tang trudng 67% YoY Ién 2.896 ty dong,
tuang ung véi EPS dat 1.222 déng/CP.

Rui ro déi véi khuyén nghi
- Ruirotygia

- Suco ky thuat tai cac nha may dién
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CTCP CO PIEN LANH

BLOOMBERG: REE VN

Chuyén ddng luc tang truéng

MUA 54%
Gié hién tai (VND) 32.400
Gia muc tiéu (VND) 48.400
C4 tuc tién mat (VND)* 1.600

(*) Ky vong 12 thdng téi
Théng tin cé phiéu

Nganh Cong nghiép
V6n héa (ty dong) 10.045,7
SLCPBLH (triéu cp) 310,1
KLGDBAQ 3 thang (nghin cp) 543,0
GTGDBQ 3 théang (ty déng) 18,6
Ty lé s& hiru NDTNN con lai (%) 0,0
Ty 1é s& hitu nha nudc (%) 53

Dién bién gia
s KLGD (000, phai)

Gia ('000, trai)

45 - - 4.000
40 L 3.000
35 - L 2.000
30 - - 1.000
25 s JEObNRs IRy AN RN R R )
T2 XXX
Ss333858583¢2¢:
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty dong) 2016 2017  2018E  2019F
DT thuan 3659 4995 5244 5832
% yoy 38 37 5 11
LNST 1.093 1377 1686  1.949
% yoy 28 26 22 16
ROA (%) 8 9 10 11
ROE (%) 14 15 16 16
EPS (VND) 3519 4441 5384 6224
GTSS(VND)  23.080 25912 29.696 34.319
C8 tuic tién
mit (VND) 1600 1600  1.600  1.600
P/E (x) 9,0 7,1 59 5,1
P/BV () 1,0 1,5 1,1 0,9
*Gia tai ngay 14/12/2018
Téng quan doanh nghiép

REE la tap doan da nganh véi hoat déng kinh doanh
xoay quanh cdc mdng Co dién lanh (M&E), vdn phong
cho thué, phdt trién BDS va tién ich dién nuéc. Loi
nhudn tir cdc céng ty lién két, trong dé chu yéu la cdc
doanh nghiép nganh dién, chiém hon mét nia loi
nhudn cta REE. Loi nhudn sau thué va lgi ich c6 déng
thiéu s6 ndm 2017 cta REE phén theo mdng kinh
doanh gém c6: mdng dién (39%), nudc (7%), vdn
phong cho thué (20%), phdt trién BDS (9%), M&E (23%),
Reetech va lgi nhudn khdc (1%).

Trong 2018, mdng tién ich dién nudc tiép tuc thé hién KQKD dn tugng véi LNST udc dat muic
tdng trudng 50% YoY va tré thanh ddng luc tdng trudng chinh cho KQKD ctia REE. Bén canh
dé, loi nhudn dét bién timg chuyén nhuong du dn bdt déng san ciing giup mang nay udc
dat tdng trudng 30% YoY mdc du Igi nhudn & c6ng ty con la VIID sut giam. Vi vdy, chung toi
udc tinh REE sé dat muc téng trudng lgi nhudn rong khodng 22% trong ném 2018. D6i vi
trién vong 2019, du kién déng luc tdng truéng chinh sé chuyén sang mang vdn phong cho
thué. Béng thoi, cdc khoan ddu tu mdéi ky vong sé tiép tuc gitip mang tién ich dién nudc tiép
tuc cé su'tdng trudng.

Luan diém dau tu

Cac khoan dau tu hiéu qua giup duy ting truéng. La mot nhém cong ty,
REE luén gili lai phan I6n Igi nhudn hang nam dé tai dau tu vao linh vuc cét 16i
cGa minh la ha tang dién nudc. Bén canh tang truéng nhd mé réng danh muc
dau tu, REE cling tao thém gia tri cho nhiing céng ty trong danh muc ctia minh
bang cach hop tac vdi cac 8 dong hién hitu d€ giai quyét cac van dé c6t 16i va
tao ra tang trudng Igi nhuan & nhitng cdng ty nay. Vi vdy, ngay ca trong nhiing
nam ma REE chi c6 rat it khoan dau tu masi nhu 2018, mang tién ich dién nudc
van tiép tuc la déng luc tang trudng cho KQKD cutia Céng ty.

Mang van phong cho thué tré thanh dong luc chinh trong nam 2019 trong
khi mang tién ich dién, nudc tang trudng nhe. Theo danh gia clia ching toi,
cac doanh nghiép chiém ty trong I6n trong danh muc dau tu nganh dién déu
da dat dinh vé KQKD trong nam 2018. Phan I6n tang truéng trong du phéong
déu dén tir cac khoan dau tu méi cé téng gia tri khoang 1.500 ty dong, tinh ca
nguodn von chua gidi ngan tir 2018. Tuy nhién, déng luc tang truéng Igi nhuan
chinh trong nam 2019 sé dén t& mang van phong cho thué do tda nha etown
Central dy kién sé& c6 nam dau tién hoat dong vdi ty lé lap day 100% va gilp
LNST méng nay tang truéng 39% YoY.

Tang trudng Igi nhuan cao, quan tri doanh nghiép viing vang va chinh
sach cé tiic tién 6n dinh gitp dinh gia hién tai cia REE tré nén hap dan.
Cé& phiéu REE hién dang dugc giao dich & muc P/E du phdng 2019 la 5,1x va
P/B la 1,1x. Tang trudng kép ctia EPS diéu chinh trong 5 nam qua dat 11% va
du kién dat 10% trong 5 nam tGi. Bén canh dé, ngoai viéc git lai lugng I6n
nguén Igi nhudn hang ndm dé tai dau tu, REE cling ludn duy tri chinh sach ¢8
tuic tién hang ndm & muc 1.600 d6ng/CP, (ing vdi ty suat 6 tuc la 5%.

Du bao 2019

Chung t6i dy phéng LN sau thué va lgi ich ¢6 déng thiéu sé cla cong ty tang
trudng 16% YoY lén muc 1.949 ty dong, chd yéu dan dat bai mang van phong
cho thué (+39% YoY), M&E (+13% YoY), va tién ich dién nudc (+12% YoY).

Dy phéng EPS ndm 2019 dat 6.224 dong/CP.

Rui ro d6i véi khuyén nghi

Trién vong vé dai han cllia mang phét trién BDS van chua ré rang, do d6 taora
rdi ro khi du phédng KQKD cua toan cong ty.

Chiét khau trong dinh gia tap doan da nganh tié€p tuc la rao can I6n khién dinh
gia ca c6 phiéu REE duy tri & muc thap.
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CTCP NHIET DPIEN PHA LAI

BLOOMBERG: PPCVN

Loi nhuan 2019 tré lai muc ‘binh thuéng’

MUA 40%
Gia hién tai (VND) 18.200
Gia muc tiéu (VND) 23.000
C4 tuc tién mat (VND)* 2.500

(*) ky vong 12 thdng té6i
Théng tin ¢é phiéu

Nganh Tién ich cong cong
V6n héa (ty dong) 5.915,3
SLCPBLH (triéu cp) 320,6
KLGDBAQ 3 thang (nghin cp) 366,5
GTGDBQ 3 théang (ty déng) 6,9
Ty lé s& hiru NDTNN con lai (%) 34,3
Ty 1é s& hitu nha nudc (%) 51,0

Dién bién gia
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Chi tiéu tai chinh quan trong
(Tyddéng) 2016 2017  2018E  2019F
DT thuén 5977 6236  7.009  7.132
% yoy -22 4 12 2
LNST 549 854 972 873
% yoy -2 56 14 -10
ROA (%) 5 11 13 13
ROE (%) 10 16 16 14
EPS (VND) 2063 2680  2.880  2.587
GTSS(VND) 16204 17.083 17462 17.549
Cé tuc tién
mit(np) 2510 3207 2500 2500
P/E (x) 81 8,5 6,3 7.0
P/BV (X) 1,0 13 1,0 1,0
*Gia tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

CTCP Nhiét dién Pha Lai (PPC) dugc thanh Idp vao ndm
1982, la m¢t trong nhiing nha mdy nhiét dién lau doi
va I6n nhdt & mién Bdc Viét Nam. PPC ¢6 hai nha mdy
nhiét dién, gébm PL1 vé&i c6ng sudt thiét k€ 440 MW va
600 MW, déng thdi s& hitu khodng 26% c6 phdn cta
Nhiét dién Hai Phong — nha mdy nhiét dién méi c6 céng
sudt 1.200 MW. PPC cung cdp trung binh 6 ty kWh dién
ndng méi ndm, chiém khodng 6% téng nguén cung
dién quéc gia. Thoi gian khdu hao cta PL1 da hét vao
ndm 2014 va gidta ndm 2015 déi véi PL2.

C6 déng Nha nuéc sé hitu 52% c6 phdn ctua PPC do
GENCO2 lam ngudi dai dién. EVN c6 su anh hudng khd
16n & PPC va thuong ké hoach hang ndm cda nha mdy
bdm sdt ké hoach ndm cta EVN.

Mdc du sén lugng hop déng (Qc) giam, nhiét dién Pha Lai van dat duoc KQKD dn tugng
trong 2018 véi san lugng dién udc tdng 41% YoY. Do dé, chiing téi uéc tinh LNST ndm 2018
cta céng ty tiép tuc tdng trudng 14% YoY tir muc cao cda nam 2017. V& trién vong trong
ndm 2019, viéc dugc tdng Qc cé thé sé bdt Igi cho KQKD béi diéu nay sé lam giam ty Ié san
lugng tham gia thi truong dién (CGM) cua PPC. Trong ndm 2018 cbng ty dat dugc gid bdn
dién binh quan trén CGM cdn cao hon ca gid dién hop déng. Do dé, chiing téi du bdo LNST
cta PPC trong ndm 2019 sé giam vé muc binh thuong.

Luén diém dau tu

Loi nhuan du kién sé giam tif miic dinh cia nam 2018 nhung van di cao
dé duy tri miic ¢6 tic hién tai. Mac du Qc cla PPC trong 2018 gidm 5% so Vi
2017, diéu kién thi trudng thuan lgi giup PPC van dat dugc muc gia ban binh
quan cao hon tur 5% - 9% so v&i nam 2017. Vi vay, mic Qc cao trong 2019 cling
c6 nghia la it hudng lgi tir CGM hon va gia ban dién binh quan thap hon cho
PPC. Chang t6i udc tinh viéc Qc tang sé giup PPC tang 9% san lugng dién
nhung lgi nhuan trén méi kWh dién sé giam 18% YoY, qua do6 lam LNST giam
10% YoY trong nam 2019.

Tiém nang tang truéng LN dai han nh& cac khoan dau tu. Trong khi ca hai
day chuyén hién tai ctia PPC déu da ch, cong ty cling dang nam ty 1& s& hiu
I6n & cac nha mdy dién khac nhu HND va QTP. Hién nay, ca hai nha may nay
déu dang trong nhitng nam dau van hanh nén lgi nhuan con thap do chi phi
tai chinh va chi phi khdu hao vn cao. Tuy nhién, do dac diém cla cdc nha may
dién la lgi nhuan c6 xu hudng cai thién dan vao nhiing nam tié€p theo, ching
t6i tin rang HND va QTP sé la nhiing déng luc quan trong cho tang trudng
KQKD ctia PPC trong giai doan 2019 - 2022.

Dong tién khée manh gitp PPC duy tri muc ¢ tuc cao trong nhilng nam
t6i, qua d6 khién dinh gia hién tai tré nén hap dan. Do PPC d4 trd phan I6n
khoan ng ctia minh, dong tién tu do (FCFE) t ndam 2017 trd& di ludn & muc 830
- 1.000 ty dd6ng mbi nam, tuong tng véi 2.600 - 3.200 dong/CP. Nh& ¢6 dong
tién 6n dinh nay, ching téi tin rang cong ty cé thé dé dang duy tri muc 6 tic
tién hang nam khoédng 2.500 déng/CP. So vdi thi gia c6 phiéu hién nay, ty suat
c6 tuc 1én téi 14%.

Du bao 2019

Chung t6i du phéng san lugng dién tdng 9% YoY trong khi gid ban dién binh
quan giam 6% YoY.

LNST ctia cong ty sé giam nhe 10% vé mic 873 ty dong, ing vai EPS dat 2.587
déng/CP.

Rui ro déi véi khuyén nghi

Rui ro su 6 ky thuat luén thudng truc & day chuyén Pha Lai 1. Néu gap su c6
vao mua cao diém, khi cd Qc va gid CGM déu dang cao, diéu nay sé tao ra
khoan doanh thu CfD (hgp d6ng chénh léch) am 16n cho PPC.

Bién ddng gia ¢ phi€u QTP sé anh hudng |6n |én LNST trén BCTC cta cdng ty.

Van dé trong dam phan lai hgp déng PPA cho day chuyén Pha Lai 1 sé lam suy
yéu trién vong cia PPC trong nam 2020.
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RONGVIET

SECURITIES

TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

NGANH DAU KHi - “NGONG” TIEN DO CAC DU AN

Vu Tran (vu.thx@vdsc.com.vn)

Nganh dau khi khép lai 2018 véi két qua nhin chung tich cuc hon so véi 2017. Tuy nhién van con dau dé nhiéu
diéu phai bdn khodn nhdt la khi cdc du dn ddu khi I6n tiép tuc bj tré tién dé. Trong béi cénh nhu cdu vé dau
khi trong nudc tiép tuc cao va cdc du dn ddu khi hién tai dang di vao thdi ky cudi ctia chu ky khai thdc, Viét
Nam cdn thiét phdi ddy nhanh tién dé cdc du dn ddu khi trong diém trong thoi gian téi. Vi muc tiéu trén,
nganh dau khi mét lan ndia dugc ky vong sé hudng lgi, nhdt la cdc céng ty hoat déng & khdu thugng nguén.

Co hoi dau tu

OPEC va cac déng minh cét giam san lugng dé hé trg gia dau. Trong bdi canh gia dau gidm manh do
ngudn cung tu My tdng manh cdng véi nhu cau dau cda thé gidi dugc du bao suy giam, OPEC va cac
déng minh déng y cat giam san lugng nham hé trg cho gia dau thé gigi. CTCK Réng Viét ky vong gia dau
Brent sé dugc gilt & miic 60USD/thung va day la tién dé dé cac du an trong nudc c6 thé trién khai.

PVN é6n dinh bé may hoat déng. Trai qua nhiéu “bi€n dong” trong bé may lanh dao, PVN dang dan tr&
lai 6n dinh dé ti€p tuc thuc hién cac nhiém vu trong tam dac biét la day nhanh tién d6 cac du an va thuc
hién ké hoach thodi von.

K& hoach thoai vén ctia PVN c6 thé la déng luc cho mét sé ¢é phi€u. Tir 2019, PVN ti€p tuc ké hoach
thoai vén khoéi mét s6 cong ty 16n trong nganh. Pay cé thé 1a diém hé trg cho gia c6 phi€u clia nganh
dau khi trong thaoi gian téi.

Huéng Igi tif cdc du an I6n. Trong diéu kién cac mo dau khi hién tai dang & giai doan cudi cia chu ky
khai thac, viéc cac du an mai dugc trién khai la can thiét va ddm bao dau vao cho cac nganh céng nghiép
dién khi, sdn xuat dam tai Viét Nam. Va nganh dau khi sé dugc hudng Igi nhd nguén cong viéc déu dan
trong nhiéu nam dén tir cac du an 16n nhu L6 B, Nam Con Son 2 GD2, Su T Trang GD2. Trong céac khau
san xuat, CTCK Réng Viét cho rang cac doanh nghiép & khau thugng nguén sé l1a nhom dugc hudng lgi
nhiéu nhat.

Rairo
e  Gia dau giam. Gia dau gidam manh xuéng dudi 60USD/thung sé tac déng dén ti€n do cac du an.

e Cac du an gap khé khan thu xép vén. Mot s6 du an 16n dang khé khan trong viéc tim kiém
nguoén tai trg.

Hinh 91: Chénh léch cung cau (cét trai) va gia dau Brent Hinh 92: Nguén cung dau da phién My va téng nguén
(cot phai)
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Nguén: IEA, CTCK Réng Viét tinh todn Nguén: Bloomberg
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RONGVIET

TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU
SECURITIES

Hinh 93: ROE, PE, PB ciia cac doanh nghiép trong nganh dau khi
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Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét, *Kich thudc bong béng: ROE
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TCT €6 PHAN DICH VU KY THUAT DAU KHi VIET NAM BLOOMBERG: PVS VN

Trong ché vao cac du an dau khi lén

MUA 21%  xétvé dai han, gid déu duoc du bdo tiép tuc kha quan sé la diéu kién dé cdc du dn ddu khi
Gia hién tai (VND) 20.300 Ién d‘u.of‘c.trie:"n kh,c?i. TLr d‘é t'a,(,) d,‘.o‘ng ‘/l,JC g,l'L'lp cho hoat (jéng klinh dAo.ai.vh c:]ta PVS cdf thién
Gid muc tiéu (VND) 23.800 tro;:rg vai nan;; toi. V&i vi fhe cua minh & thuong nguén, chung tOIA'tIn rang PVS sé duoc
C8 e tién mat (YNDJ* 00 hudng lgi nhiéu tur viéc trién khai cdc du dn. Trong ndm 2018, PVS chdp nhdn “chiu dau” khi
6 te tién mét (VND) . _ > —_ bd nhing mdng kinh doanh khéng hiéu qua nhdm tao suc bat manh hon cho céng ty tur
i L ,.'( ) ky vong trong 12 thdng téi nhiing ndm tiép theo.
Thong tin c6 phiéu
Nganh Daukhi  Luan diém dau tu
V6n héa (ty dong) 9.702
SLCPBLH (triéu cp) 478 - Giai thé lién doanh mang tham do dia chat (ROV) dé cai thién hiéu qua
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 5.238 hoat déng kinh doanh. Mang ROV ctia PVS gép rat nhiéu khé khan trong
GTGDBQ 3 thng (ty dong) 109 nhimng ndm gan day vai khoan 16 chia cho téng cong ty tir 100 ty déng dén
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 29,2 S e , T TN . . . . o ,
T§ 18 s& hitu nha nudc (%) 514 200 t)v/ dongA. Chinh vi thé, viéc gidi thve lién doanh nay sé giup Igi nhuan cta
Dién bién gia PVS tang thém 100 ty - 200 ty trong ndam 2019.
KLGD (1.000 cp, phai) - FSO Sao Vang Pai Nguyét ky vong déng gép Igi nhuan déu dan tir 2021
Gia (1.000 d6ng, tréi) , tré di. PVS da thanh céng khi gianh dugc hgp déng cung cap FSO cho mé Sao
;Z 22888 Vang Dai Nguyét ti 2021. Véi dac diém hgp déng kéo dai trong nhiéu nam,
23 15000 tau FSO nay ky vong sé déng gop déu dan vao Igi nhuan cta PVS khi di vao
18 10000 hoat ddng. Téng gia tri hgp déng nay vao khodng 176 triéu USD kéo dai trong
13 5000 7 nam ~ 70.000 USD/ngay.
8 T T T T T T 0 Ry N
N ® ©® ® ® ® - Kyvong sé nhan thém dugc nhiéu duan Ion trong tuong lai. Cac dy an dau
8 8§ § 8 ¥ S khi & trong nudc dang & vao giai doan cudi clia chu ky khai thac, dan dén san
X 8 8 = = lugng gidm nhanh chéng va khéng dd nguén cung cho cac nganh san xuat
lien quan. Chinh vi thé, viéc trién khai cac du 4n mai la v cung can thiét déi
Chi tiéu tai chinh quan trong vdi nganh dau khi trong nudc. Trong béi cdnh cac du én mai dugc ddy manh,
(Ty déng) 2016 2017  2018E  2019F . X x . A N a . o .
DT thusn 18682 16729 16300 16775 PYS nhleu,kha, nang sé nhan\dtf\Qc therr: n,hleu‘dl,r an mdi trf)ng tuong lai rlhu
% yoy 20,0 10,5 30 2,9 L6 B, SuTU Trang GD2 ... nhd vao vi thé cdia minh trong khau thugng nguon.
LNST 1.039 801 854 931 ;
% yoy 31,5 -229 6,7 90 Dubao2019
ROA (%) 4,0 3,5 3,7 4,0 ’ ’ .
ROE (%) 8,8 7,5 7.6 7,8 - Véiviéc mang M&C tiép tuc ghi nhan chd yéu 5.400 ty dong tir dy an Sao Vang
EPS (VND) 2159 1729 1776 1936 Dai Nguyét va 2.800 ty déng ti du an Gallaf, cdng thém hoat déng cac nganh
EZS:JZ:'Z; 23.107° 24008 23,596 24.867 khac 13 6n dinh. Ching i cho rang doanh thu ndm 2019 clia PVS vao khodng
mit(vwp) 000 700700 700 16.775 ty déng, ting 2,9% so véi s6 du phéng 2017. Bén canh d6, nhd giai thé
P/E () 7,6 13,6 16,0 138 lién doanh mang ROV, LNST ¢6 déng cong ty me dat 931 ty déng, ting 9%.
P/BV (x) 0,7 1,0 3,0 2,6

*@Gia tai ngay 14/12/2018
Téng quan doanh nghiép

Rui ro déi véi khuyén nghi
. L . - Duanlén khai cong cham.
TCT C6 phan Dich vu Ky thudat Dau khi Viét Nam la
thanh vién cia Tdp doan Ddu khi Quéc gia Viét Nam. - Trich lap du phong thém cho mét sé dy an dang thi cong.
Linh vuc hoat déng chinh cia Téng céng ty la cung cdp

cdc dich vu ky thudt cho ddu khi, c6ng nghiép nhu: EPCI

céng trinh bién, EPC c6ng trinh c6ng nghiép, Kho néi xu

ly va xudt dau thé FSO/FPSO, Tau dich vy, Khéo sdt dia

chdn, dia chdt va céng trinh ngdm, Ldp ddt, vdn hanh

va bdo duéng céng trinh bién, Céng dich vu va Dich vu

cung cdp nhan luc ky thudt, bao vé va vt tu thiét bj dau

khi.
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TCT €6 PHAN VAN TAI DAU KHi VIET NAM

BLOOMBERG: PVT VN

Nghi Son sé mang lai nhiéu céng viéc hon tir 2019

MUA 34%
Gi4 hién tai (VND) 16.400
Gia muc tiéu (VND) 21.200
C tuic tién mat (VND)* 700

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Céng nghiép
V6n héa (ty dong) 4,615
SLCPDLH (triéu cp) 281
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 232
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 4.0
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 154
Ty 1é s& hru nha nudc (%) 51.0

Dién bién gia
KLGD (1.000 cp, phai)
Gia (1.000 déng, trai)
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Chi tiéu tai chinh quan trong

(Ty déng) 2016 2017 2018E 2019F
DT thuan 6.734 6.129 7.700 8.535
% yoy 16,9 9,0 25,6 10,8
LNST 416 423 709 608
% yoy 12,9 0,7 67,6 -14,2
ROA (%) 4.4 4.4 54 57
ROE (%) 9,6 11,6 13,3 13,9
EPS (VND) 1.321 1.436 2.369 2.031
GTSS (VND) 12,696 13.051 14.810 15.501
C8 tuc tién

mét (VND) 1.000 1.000 700 700
P/E (x) 8,7 12,7 6,9 8,1
P/BV (x) 0,9 14 11 11

*Gié tai ngdy 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

TCT C6 phdn van téi Ddu khi (PVTrans) la thanh vién
cta Tap doan Dau khi Quéc gia Viét Nam. Hién céng ty
dang hoat dong trong 3 linh vuc chinh: van tai ddu thé,
van tdi ddu sén phdm va van tai LPG. Tinh thoi diém
hién tai, PVTrans dang la don vi dén déu trong linh vuc
vdn tai ddu thé va LPG véi thi phdn trong nudc lén dén
100%. Ngodi ra, PVTrans con tham gia cung cdp dich
vu tau FSO, dich vu O&M cho cdc dy dn ddu khi trong
nudc.

Tur 2019 tré di, PVTrans sé ddy manh hon nita hoat
déng ddu tu déi tau hang roi nhdm phuc vu cho céng
tdc van chuyén than & cdc nha mdy nhiét dién.

Vi viéc nha mdy Nghi Son di vao hoat dong, PVT sé c6 thém lugng céng viéc ddng ké nho
van tai ddu thé dau vao ciing nhu cdc sén phdm xdng, dau ddu ra cho nha mdy. Bén canh
dé, viéc diéu chinh gid cho thué FSO Bai Hiing Queen tir 2018 gitp cho lgi nhudn ctia PVT
tdng ddng ké trong thoi gian téi. Tuy nhién, k€ hoach mé réng déi tau véi téng miic dau tu
lén d@én 250 triéu USD c6 thé khién PVT gdp khé khdn trong vdn dé dong tién va han ché
phdn nao kha nding chi trd c6 tic nhing ndm téi.

Luan diém dau tu

Mang van tai dau thé c6 thém viéc nh& dau tu tau VLCC. Bén canh khéi
lugng céng viéc 6n dinh ti nha may loc dau Binh Son, PVT du kién s& mua 1
tau VLCC dé cung cap khoang 25% dau thé dau vao cho Nghi San khi nha may
hoat déng 6n dinh trong nam 2019, tucng duong vdi 2,5 triéu tan dau
thé/nam.

Mang van ti dau san pham 6n dinh hon nh& Nghi Son. Khoang %2 déi tau
dau sdn pham ctia PVT dang chay cac tuyén qudc té vén cé gia cudc khong tét
va nguén hang khéng 6n dinh so vdi cac tuyén trong nudc. Do d6, nha may
Nghi Son di vao hoat déng thuong mai tir cudi 2018 sé lam tang nhu cau van
chuyén xing dau néi dia va PVT c6 thé kéo céc tau dang hoat déng & quéc té
vé chay trong nudc, tir d6 cai thién hiéu qua hoat déng d6i tau dau san pham.

Mang van tai LPG tiép tuc ting trudng. Nhu ciu LPG ndi dia du bédo ting
truéng 8%/nam kéo theo lugng cdng viéc van sé dugc dam bao cho doi tau
LPG, dac biét trong bdi cdnh san lugng nhap khiu dugc bu ddp mot phan tu
Nghi Son va GPP Ca Mau. Ngoai ra, nhu cau van tai LPG & khu vuc cling dugc
du bao 6n dinh han nhd nhu cau cai thién.

PVT ¢6 lgi thé khi cdc nha may nhiét dién than ctia PVN di vao hoat déng.
La 1 thanh vién trong tap doan, PVT dugc ky vong sé& nhan thém dugc nhiéu
hgp déng cung cap than cho cac nha may nhiét dién Séng Hau, Long Phu khi
cac nha may nay di vao hoat déng.

PVN thoadi vén tir 51% xudng 36%. Theo ké hoach, PVN sé thuc hién thoai
vén khoi PVT trong giai doan 2018-2025 va déng thai nay c6 thé la mét chat
“xtic tdc” cho 6 phiéu trong vai nam tdi.

Du bao 2019

Nha may loc dau Nghi Son di vao hoat déng tao thém khai lugng cong viéc
dang ké cho PVT ké tir 2019. V6i gid dinh PVT ¢6 thé van chuyén khoang 2,2
triéu tan dau thdé cho Nghi Son, khodng 1,6 triéu tdn diu sdn pham dau ra,
doanh thu nam 2019 udc tinh vao khoang 8.535 ty dong, tang 10,8% va Igi
nhuan sau thué danh cho cong ty me la 608 ty dong, giam 14,2% khi khong
con khoang lgi nhuan bat thudng ti ban tau.

Rui ro d6i véi khuyén nghi

Hoat dong ctia nha may Nghi Son khéng én dinh.
Cac nha may nhiét dién than cham tién do.

Ty gia bién ddng manh gay 16 chénh léch ty gia chua thuc hién.
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RONGVIET TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

SECURITIES

NGANH BAO HIEM - NEN KINH TE THINH VUGNG TAO PA TANG TRUGNG

Pham Thi Té Tam - tam.ptt@vdsc.com.vn

Sau théi ky suy thodi 2013-2014, nganh bao hiém Viét Nam da tédng truéng14%/ndm kétirnam 2015, gdp dbi
muc tdng trudng ctia nén kinh té (hinh 94). OECD du bdo GDP ctia Viét Nam c6 thé duy tri téc dg tdng trudng
trung binh 6,0 - 6,2% maoi ndm trong it nhdt 5 ndm téi. Diéu nay két hop vdi ty Ié tham nhdp bdo hiém thdp
(téng phi bdo hiém trén GDP, hinh 95) vd ddn sé tré véi thu nhdp tdng nhanh tao tiém néing 16n cho nganh.

Co hoi dau tu

Tang I6p trung luu gia tang thic day nhu cau bao hiém ca nhan. Hon 50% dan sé Viét Nam sé gia
nhap tang I&p trung luu toan cau vao nam 2035 so vai 11% vao nam 2015 (hinh 96). Nhu cau tiét kiém,
dau tu va s& hitu xe 6 t6 sé thuc day nhu cau bao hiém ca nhan bao gém ca bao hiém sinh mang, bao
hi€ém cham soc stic khde va bao hiém xe co gidi.

Tang trudng clia cac dong bao hiém phi nhan tho khac huéng Igi tir cac chinh sach chién tranh
thuong mai giita My va Trung Quéc va cac chinh sach méi. Trong khi béo hiém stic khde va bao hiém
Xe cG gidi sé tiép tuc tdng trudng manh nha tang 1p trung luu mé rong, cac dong bao hiém khac (tai san,
hang héa va chay nd) lai cho thay su phuc héi cham sau giai doan suy thodi kinh t€ 2013-2014. Tuy nhién,
cudc chién thuong mai sé mang lai co hdi cho bao hiém tai san va bao hiém hang héa vi cac cong ty dugc
du béo rang c6 thé chuyén mét phan cac don hang va nha may san xuat tir Trung Quéc sang Viét Nam.
Cac quy dinh mdi/stra d6i mai vé cac loai bao hiém khac nhau sé tao hanh lang phap Iy cho cac san pham
mdi (bang 14) nham tang cudng da dang hoa san pham ciing nhu kich thich nhu cau déi véi cac san
phdm dang c6 doanh thu thap.

Lai sudt tang. Dudng nhu thai ky 13i suat gidm da két thuc. Lai suat tién gti ngan hang va lai suat trai
phi€u chinh phl dang tang Ién (hinh 97). Ganh nang du phong toan hoc clia cac cdng ty bao hiém nhan
tho sé giam bat. Trong khi d6, ching t6i ky vong rang lgi tlic dau tu clia cac cdng ty bao hiém phi nhan
tho (danh muc dau tu chd yéu la tién gui ngan hang) sé tang.

Bancassurance dan tr& thanh kénh phan phéi quan trong. Doanh thu qua kénh bancassurance da
tdng tu 5% trong nam 2012 Ién khodng 10% trong nam 2017. Do ngan hang va cong ty tin dung tiéu
dung thudng yéu cau ngusi vay mua bao hiém nhu mét diéu kién dé cap tin dung, kénh phan phéi nay
c6 tiém nang tang trudng rat Idn. Cac cdng ty bao hiém dugc ti€p can véi mang lugi phan phéi 16n va co
s& khach hang clia cdc ngan hang nhdm phuc vu cho nghién ctu thi trudng, phat trién sdn pham va quan
Ii ri ro. & nhiéu quéc gia, bancassurance déng gop dang ké vao téng doanh thu cta cac cong ty bao
hiém: 72% & Tay Ban Nha, 70% & Y, 60% & Phap. Do d6, bancassurance con nhiéu co hoi dé phat trién
trong nhitng nam tai.

Diéu kién kinh doanh bao hiém thuan Igi hon va ké hoach thoai vén ctia Chinh phti sé thu hat nhiéu
nha dau tu nudc ngoai hon. Bo Tai chinh dang soan thao nghi dinh mdi stta d6i Nghi dinh 73/2016/ND-
BTC. Nghi dinh mai dugc ky vong sé néi ldng cac diéu kién kinh doanh bao hiém va khuyén khich cac
c6ng ty bdo hiém nudc ngoai tham gia nhiéu han vao nganh bao hiém Viét Nam. Ngoai ra, ké hoach thoai
vén ctia Chinh phu d&i véi nganh bao hiém dy kién sé tang téc vao nam 2019. Day sé la mét chat xdc tac
cho lan s6ng hgp tac dang gia tang gilta cac cong ty bao hiém trong nudc va cac déi tdc nudc ngoai trong
viéc ndng cao chuyén mén bao hiém va trinh dé quan ly.

Rui ro
Thién tai nghiém trong hon du bao. Thién tai |a rdi ro quan trong nhat déi véi cac cong ty bdo hiém do

muc dé tén that I6n ching c6 thé gay ra. Thiét hai nghiém trong va khéng thé doan trudc c6 thé khién
chi phi béi thuéng cao hon du béo.

Canh tranh gia tang tir chuong trinh bao hiém y té bat budc ctia Chinh pha. Theo Nghi dinh
146/2018/ND-CP, cac chinh sadch mdéi c6 lgi cho nhiing ngudi tham gia chuong trinh nay dé cé hiéu luc
ké ti ngay 1 thang 12 nam 2018. Diéu nay c6 thé khién nhu cau bao hiém stic khée sut giam.
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RONGVIET TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

SECURITIES

Hinh 94: Tang trudng doanh thu phi bao hiém so véi tang Hinh 95: Ty 1é tham nhap bao hiém 2017 (%)
truéng GDP
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Hinh 96: Co cau dan sé Viét Nam theo thu nhap Hinh 97: Lai suat tién gui va lai suat TPCP
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Hinh 98: P/E, P/B va ROE cac cdng ty bao hiém Viét Nam
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TCT CO PHAN BAO HIEM PETROLIMEX

BLOOMBERG: PGI VN

Trién Vong Nh& Xép Hang Tin Dung Tét

TiCH LOY 19%
Gia thi trudng (VND) 18.000
Gia muc tiéu (VND) 20.100
C4 tuc tién mat (VND)* 1,200

(*)ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢é phiéu

Nganh Tai chinh
Vo6n héa (ty dong) 1,592.5
SLCPBLH (triéu CP) 88.7
KLGDBAQ 3 thang (nghin cp) 37
GTGDBQ 3 théang (ty déng) 0.1
Ty lé s& hiru NDTNN con lai (%) 283
Ty lé s& hitu nha nudc (%) 44.6
Dién bién gia
25 7 s KLGD (ngan, RHS) Gia [ 300
20
15 - 200
1

0 ~ 100

5

0 0
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty d6ng) 2016 2017 2018E  2019F
DT thuan 2.066 2.335 2411 2.563
% yoy 9,0 13,0 33 63
LNST 102 127 141 174
% yoy 9,5 24,9 11,0 234
ROA (%) 2,6 2,7 2,8 3,2
ROE (%) 11,9 10,7 9,5 11,4
EPS (VND) 1.236 1.218 1.347 1.674
GTSS (VND) 12.882 16.546 16.926 17.662
Cé tuc tién
mit (VND) 1.100 1.200 1.200 1.200
P/E (x) 16,5 17,5 124 9,9
P/BV (x) 1,6 1,2 1,2 1,2

*Gié tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

Duoc thanh Idp vao nam 1995 va duogc niém yét trén
san giao dich HSX vao ndm 2011, Cong ty ¢6 phdn bdo
hiém Petrolimex la mét trong ndm céng ty béo hiém phi
nhan tho I6n nhdt tai Viet Nam véi thi phan chiém 6%.

Cung cdp nhiéu loai sén phdm nhu cdc céng ty bdo
hiém phi nhén tho khdc, b6n phéan khic chinh bao gém
bdo hiém stic khde va tai nan, bdo hiém xe co gidi, bdo
hiém vdn chuyén hang héa va bdo hiém tai san va thiét
hai.

Medic du nganh bdo hiém phi nhan tho cua Viét Nam tdng trudng 14%/ndm trong ba ndm
qua, téc do tdng trudng trung binh cda PGl trong ciing ky chi Ia 7%/ndm do cong ty bdm
sdt chién lugc kinh doanh than trong tép trung vdo lgi nhudn. Biéu nay gidi thich tai sao
thi phan PGl lién tuc giam trong khi lgi nhudn lai tdng manh. Cting véi mét danh muc ddu
tu dugic quan ly tét, céng ty tré thanh mét khodn ddu tu hdp dén trong linh vuc béo hiém.

Luan diém dau tu

Nganh bao hiém dugc huéng lgi tir nén kinh té phat dat. OECD du bao
GDP cua Viét Nam sé tang 6-6,2% moi nam trong 5 nam tdi. Ty lé tang I6p
trung luu dugc du bao sé dat 50% dan sé tir muc 11% trong nam 2015. Do do,
nhu ciu vé nhiéu loai sdn phdm béo hiém (suc khoe, tai san va xe ca gidi) sé
tang dang ké, hé trg cho tang trudng doanh thu clia cac cong ty bao hiém,
Trén thuc t&, nganh bao hiém phi nhan tho luén ting trudng gap doi téc do
tang trudng GDP trong ba nam qua.

Tai cau tric san pham tap trung vao cac san pham hiéu qua. Bao hiém stc
khoe va tai nan du kién sé trg thanh phan khic ngay cang quan trong cua
cbng ty trong khi bao hiém xe co gidi sé gidm dan va duy tri  muc 35% téng
phi bdo hiém gdéc. Cac khach hang yéu cau béi thudng qua thudng xuyén sé
bi loai khéi danh sach khach hang.

Samsung Fire and Marine Insurance (SFMI), déi tac chién lugc, sé ho trg
dao tao nhan vién, marketing, sé hoa hoat déng va gidi thiéu PGl dén cac
cdng ty con clia Samsung va cdng déng ngudi Han Quéc lam viéc tai Viét
Nam. SFMI dugc xép hang 1 tai Han Quéc va 23 trén thé gidi. Samsung da dau
tu 17,3 ty USD vao Viét Nam. C6 khoang 60.000 ngudi Han Quéc dang séng &
Viét Nam. Diéu nay sé gitp PGl tang doanh thu, gidm chi phi va béi thuong.
Lai sudt tang. Thu nhap tir dau tu c6 thé cao hon vi lai suat duoc du bao sé
tang trong nhirng nam t&i. Hon 96% danh muc dau tu ctia PGl la tién gl ngan
hang.

Xé&p hang tin nhiém tét. Vao thang 9 ndm 2018, PGl dugc xép hang B+ (T6t)
vé stic manh tai chinh va bbb- (T6t) la nha phat hanh dai han ctia A.M. Best'.
Nh& d6, thuong hiéu PGI dugc nhan biét tét hon va lgi thé canh tranh dugc
céi thién. PGI c6 thé cung cdp bao hi€ém cho khach hang nudc ngoai, nhiing
ngudi c6 nhan thic t6t hon vé phong ngla rai ro so véi khach hang trong
nuéc.

Du bao 2019

Phi bao hiém géc sé tang 7,8%.

Ty | tén that van & muc 53,6%, tuong duong v6i ndm 2018. Doanh thu phi
bao hiém ting nhung yéu cau béi thudng cling sé tang. Ly do chinh la chi phi
bao tri xe sé ti€p tuc tdng do gia phu tung tang. Ty lé chi phi s& gidm nhe
xuéng 46,4% so vdi udc tinh 46,6% cho nam 2018. Ty Ié két hgp dat 99,9%.
PAT dat 214 ty déng, EPS la 1.966 dong.

Rui ro d6i véi khuyén nghi

Thién tai nghiém trong han du kién cé thé khién béi thudng cao hon du kién.

T AM. Best 13 t6 chiic xép hang tin nhiém duy nhat trén toan cdu chuyén vé xép hang cac cong ty bao hiém.
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TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

NGANH NGAN HANG - KET QUA LOI NHUAN SE PHAN HOA

Nguyén Thi Phuong Lam - lam.ntp@vdsc.com.vn

Nguyén Thi Thuy Anh - anh2.ntt@vdsc.com.vn

Ké thura da tdng trudng tich cuc trong ndm 2017, nganh ngdn hang tiép tuc dat tdng trudng loi nhudn cao
vdo ndm 2018. Trong khi dé, da c6 cdc tin hiéu vé ng xdu mdi gia tdng do cdc ngan hang ddy manh cho vay
mang bdn lé va tiéu ding. Bén thdng 9/2018, ty Ié ng xdu clia cdc ngdn hang niém yét da ting 1,8%, dan dén
chi phi du phdng van & mic cao mdc di mét sé ngdn hang da tat todn hét trdi phiéu ddc biét VAMC. Trong
khi téng ng xdu clia cdc ngan hang niém yét tang 18,3% so vdi ddu ndm trong 972018, téng chi phi du phong
(bao gébm du phong cho no néi bang va ng trdi phiéu ddc biét) da tdng 14,7% so vdi dau ndm, ndng sé du du
phong rdi ro tin dung thém 40,6%. Nh& do, ty 1é du phong bao no xdu (LLR) da tdng tor mic 85,9% vdo cudi
ndm 2017 lén 89,3% vao cudi thdng 9/2018, gilp chdt lugng tai san cda cdc ngdn hang cdi thién.

Trong ndm 2019, chiing téi cho réding khd ndng duy tri/md réng NIM va dién bién chi phi du phong sé phdn héa
gitia cdc ngan hang. Trong khi dé, cac ngdn hang van dang trong qud trinh ndng cdp hé théng ngdn hang 16i
va ddu tu'vao ngan hang s6, nén khé cé thé tiét kiém chi phi hoat déng trong vai néim téi. Bén canh khd ndng
kiém sodt chi phi du phong thi cdc nhan té nay sé déng vai tro chi chét trong viéc quyét dinh tdng truéng loi
nhudn cua tiing ngdn hang.

Trién vong dau tu

Madc di ty 16 no xdu dang ting dén Ién nhung bé dém du phong ciing duoc cdi thién hon. Sau Nghi
quyét 42/2017/QH14 c6 hiéu lyc vao thang 9/2017, viéc thu héi ng xau VAMC da c6 tién trién tich cuc.
Dac biét, téng s6 ng do cong ty VAMC x{ ly dugc ti thang 9/2017 dén thang 9/2018 1a 95 ngan ty déng,
cao hon 1,4 1an so véi tdng s6 xU ly ng da tich lay dugc trong giai doan 2013 - 8/2017. Tuy nhién, ching
t6i cho rang hau hét cac khoan thu dugc la tir cac khoan ng dugc dam bao bang bat déng san trong khi
xac sudt thu hoi thanh cong tir cac hinh thic tai san thé chap khac chi @ muc thap hon nhiéu. Hon niia,
v3i thu nhap kha cao trong giai doan 2017-2018, cac ngan hang nhu ACB, MBB, TCB va CTG da c6 thé
mua lai toan bd trai phiéu dac biét dé vé tu xu ly.

Xem xét ng ndi bang, ching téi nhan thdy chat lugng tai san dang c6 dién bién theo chiéu hudng khac
nhau. Do cho vay mang ban Ié va tiéu dung gan day tang trudng nhanh, ng xau tai mét s6 ngan hang
dang c6 xu huéng tang dan. Ching t6i tin rang xu huéng nay sé con tiép dién trong nam 2019, khién cho
chi phi du phong tang [én & mét s6 ngan hang. Biém tich cuc la ty 1é du phong bao ng xau clia mét s6
ngan hang, dién hinh nhu ACB, CTG va VCB dang tiép tuc cai thién.

Thu nhép lai ti€p tuc tang trudng nhung dang cham lai. Ching téi cho rang tang trudng tin dung nam
2019 sé bang hodc thap hon mét chit so vdi ndm 2018 do NHNN dinh hudng sé kiém soat ting truéng
tin dung chat ché hon. Qua trinh t8i uu héa danh muc cho vay (d8y manh cho vay bén 1&) da gép phan
ma rong NIM trong thai gian gan day. Tuy nhién, nhiéu kha nang du dia tang NIM sé bi han ché bdi muc
d6 canh tranh ngay cang gay gat trong mang cho vay ban 1é do ¢6 nhiéu ngan hang déu dang nham dén
phan khdc nay. V& mat huy dong vén, ching t6i ti€ép tuc nhan thay chi phi huy déng dang phai chiu ap
luc khi cdc ngan hang dang ddy manh huy dong tién gli va phat hanh tréi phiéu dai han nham déap tng
cac quy dinh chat ché hon vé von trong nam sau. Xét riéng tling ngan hang, ching t6i cho rang mot sé
ngan hang nhat dinh van con kha nang tang NIM, dién hinh nhu MBB vdi lgi thé chi phi huy dong thap,
VPB véi dong gop dang ké ti cho vay khéng tai san dam bao hay ACB va VCB véi chat lugng tai san tét
va thanh khoan déi dao.

Viéc tang trudng tin dung bi kiém ché va du dia tang NIM khong con nhiéu da khién thu nhap 1ai thuan
gidm téc ké tir quy 3/2018. Chuling t6i cho rang diéu nay sé con tiép dién trong nam 2019, theo dé dua
tang trudng thu nhap 1ai thuan xuéng mét mic thap hon, n dinh hon. Chang t6i cling ky vong rang khi
cac quy dinh phap ly vé von va cho vay trd nén chat ché hon thi cac ngan hang nam thi phan I6n vé trai
phiéu doanh nghiép dai han nhu TCB sé c6 lgi thé.

Thu nhap dich vu déng gép nhiéu hon vao tdng thu nhap hoat déng (TNHD). Thu nhap dich vu cla
cac ngan hang dang tang truéng, phan I6n do phi giao dich, bao lanh tang manh va déng gép nhiéu hon
tu cac dich vu m& rong nhu ban chéo, bao hiém va maéi gidi. HDB da ghi nhan muc ting truéng thu nhap
dich vu cao nhéat trong 9T2018 vdi viéc ddy manh cac hoat ddng méi gidi bao hiém. Cac ngan hang tiép
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theo cling ¢6 téc d6 tang trudng thu nhap dich vu cao la CTG va MBB, vén la cadc ngan hang da hoan
thanh nang cap ngéan hang 16i gan day. VCB cling sé van hanh hé théng ngan hang 16i méi trong ném
2019. Trong khi d6, BID sé phai chiu ap luc hoan thién nang cap hé théng. Dl vay, chi con VCB va BID, véi
dinh huéng tim kiém d6i tac phan phai bao hiém mdi, 1a hai ngan hang cé tiém nang thu dugc thu nhap
bat thudng cao ti phi ban dau cho cac hgp déng hap tac phan phéi déc quyén véi cac cong ty bao hiém.

Khoéng tinh cac khoan thu nhap bat thudng, ching t6i ky vong rang thu nhap dich vu & cdc ngan hang
ching téi theo déi sé tang trudng 26,4% trong nam 2019 va sé chiém ty trong 10,0% trong téng TNHD
(tur ty trong udc tinh 8,6% cia nam 2018).

Ap luc ting Vén cap 1 va Vén cap 2. NHNN sé kiém soat bd dém vén va thanh khodn clia cdc ngan hang
mot cach chat ché hon. Vén ngan han cho vay trung va dai han sé gidm xuéng muic 40% so véi 45% cla
nam 2018 va yéu cau vé quan tri von theo Basel Il sé dugc ap dung tir nam 2020. Mac du chiing téi cho
rang cac ngan hang sé khong gap nhiéu khé khan trong viéc dap ting diéu kién dau tién, nhung ho sé
phai né luc huy ddng vén trong ndm 2019 dé thda man dugc quy dinh thit hai. Du la phat hanh ¢6 phiéu
hay trai phiéu, viéc thuc hién cing khéng phai la dé dang. Vé viéc tang Von cap 2, trong hai thang dau
cla quy 4/2018, chiing t6i nhan thdy mét s6 ngan hang da ti€n hanh phat hanh trai phiéu dai han nhung
ty l& thanh céng khong cao (chi khoang 50%-60%). VE viéc tang Von Cép 1, VCB va BID gan nhu da di dén
budc cubi cung trong viéc phat hanh tang von. Chang téi ky vong hai ngan hang nay sé hoan thanh cac
thuong vu ting vén trong ndm 2019, qua d6 gitip cho trién vong tang trudng trd nén tich cuc hon.

VCB, VIB, va OCB da dugc NHNN chap thuan cho &p dung ty 1& an toan vén theo chuén Basel Il tir dau ndm
2019. VPB da nop don dang ky tuan th va dang chd phé duyét. Cac ngan hang con lai trong chuong
trinh thi diém Basel Il ky vong sé ndp don dang ky ap dung sém trong nam 2019.

Rui ro

e Viéc han muc tang truéng tin dung dugc giao thap hon va viéc nha nuéc ban hanh cac quy
dinh chat ché hon dé quan ly nganh tai chinh tiéu dung c6 thé khién cho t6c d6 tang truéng
tin dung ctia cac ngan hang thap hon so véi du kién.

e Viéc tai cAp von khong thanh céng (BID, CTG, VCB) sé anh hudng dén trién vong Igi nhuan cta
cac ngan hang nay.

Hinh 99: Tang trudng cho vay va huy déng cia nganh ngan hang
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Hinh 100: Ty trong déng gép cta thu nhap dich vu vao TNHD ciia mét sé ngan hang
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Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét
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Hinh 101: Ty l1é du phéng bao ng xau cia mét sé ngan hang niém yét
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Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét
Hinh 102: Ty 1é ng xau (NPL va VAMC) ctia mét s6 ngan hang niém yét
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NGAN HANG TMCP NGOAI THUONG VIET NAM

BLOOMBERG:VCB VN

Tang truéng sé cham lai

TRUNG LAP 4%
Gié thi trudng (VND) 56.500
Gia muc tiéu (VND) 58.500
C6 tuic tién mat (VND)* 800

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢4 phiéu

Nganh Ngan hang
V6n héa (ty dong) 203.273,9
SLCPDLH (triéu cp) 3.597,8
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 1.448,9
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 85,1
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 9,2
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 771
Dién bién gia

80 - mmmmm KLGD (ngan, phai) Gid -~ 8000
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Chi tiéu tai chinh quan trong

(Ty déng) 2016 2017  2018E  2019F
DT thuan 24886 29406 36.235 39.824
% yoy 17,4 182 232 99
LNST 6.876 9.091 12.408 14.085
% yoy 294 322 365 13,5
ROA (%) 0,9 1,0 1,2 1,3
ROE (%) 14,8 18,1 21,7 20,8
EPS (VND) 1.517 2.103 2.871 3.259
GTSS (VND)  13.382 14.608 17.232 20.347
C6 tuc tién

mét (VND) 800 800 800 800
P/E (x) 23,4 25,8 19,7 17,3
P/BV (x) 2,6 3,7 33 2,8

*@Gia tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

VCB la ngén hang thudc s& hilu nha nudéc I16n tha 4 vé
thi phdn téng tai san, tin dung va huy déng vén ciing
nhu mang ludi giao dich. VCB ciing ¢6 thi phan I6n vé
thanh todn tin dung quéc té. VCB hién dang hoat déng
véi tu cdch la mét t6 chuc tai chinh véi hoat déng kinh
doanh chinh la ngdn hang thuong mai va cdc céng ty
lién két.

Nha nuéc s& hiu 77,1% va nha dau tu chién luoc
(Mizuho) s& hitu 15%. Vi vdy, VCB van con room phdt
hanh riéng lé cho nha dau tu nuéc ngodi.

Chung t6i ua thich VCB nhd tinh minh bach cao va chdt lugng tdi san tét. Ngdn hang xép
hang tutrong hé théng ngdn hdng vé téng tai sén va xép hang ba vé vén. VCB cé thi phdn
tin dung va tién gti nhé hon BID va CTG. Tuy nhién, do chdt lugng tai san cao va ty Ié st
dung vén thdp, VCB van con nhiéu du dia dé nang cao kha ndng tdng truéng lgi nhudn va
kha néing sinh 16i. Bdng cdc né luc tdi cdu tric danh muc tai sén ¢é rdi ro cia minh, VCB da
tré thanh ngan hang dau tién ddp tmg yéu cau vén theo Basel |l.

Luan diém dau tu

Ngén hang dau nganh cda Viét Nam. La ngan hang Qudc doanh, VCB luén
quan ly chat lugng tai san va thu nhap mot cach chat ché. Nha vay, tinh hinh tai
chinh ctia ngan hang rat én dinh: (1) Ty 1& ng xau thap (1,2%) vdi ty l1é du phong
bao ng xdu cao (156%); (2) Thanh khoan déi dao, véi hé sé du ng trén huy dong
(LDR) va vén ngan han cho vay trung dai han dugc kiém soat tét; (3) Trd thanh
ngan hang dau tién c6 thé dap ting yéu cau vé vén theo chuan Basel II.

NIM vén con du dia dé€ mé réng. Vi thi phan cho vay cao, cac bién phap kiém
soat tang trudng tin dung ctia NHNN sé khéng dnh hudng dang ké dén hoat
dong cho vay clia VCB. Nguagc lai, tang trudng tin dung bi gidi han sé tao dong
Iuc @& VCB tai ciu trdc danh muc cho vay theo huéng tap trung vao cac khoan
vay ¢ lai suat cao hon, don cr nhu trong phan khuc ban Ié. Ching t6i ky vong
NIM clia VCB ¢6 thé tang 15 diém cd ban méi nam trong giai doan 2018-19.

Tiém ndng ting truéng thu nhdp dich vu. Cac hoat dong dich vu dang dugc
ma& réng nhd viéc tich cuc ban chéo san phdm, qua dé déng gop ngay cang
nhiéu cho Igi nhuan rong cho ngan hang. Hon nita, ching t6i ky vong viéc van
hanh chinh thdic ngan hang 16i méi trong nam 2019 sé gitp VCB c6 thé phuc vu
tét han cho khach hang thuéc phan khic ban lé.

Du bao 2019

Cho vay va tién gui khach hang ky vong sé tang lan lugt la 15% va 14,5%. NIM
du bao sé tang nhe 1&én muc 2,8%. Do d6, thu nhap lai thuan dy bao tang 12%
YoY va sé déng gép 75% trong téng thu nhdp hoat déng.

Thu nhap dich vu thuan du kién tidng 30% nh& déng gép nhiéu hon cla
bancassurance, phi giao dich va phi tur cdc hoat déng dich vu khac. Ty trong
déng goép cho téng thu nhap hoat déng sé tang lén muc gan 11% thay vi 9%
nhu hién nay. Ngoai ra, ching t6i ky vong thu nhap tir kinh doanh ngoai héi va
thu héi no xau sé duy tri nhu ndm 2018. Theo d6, tdng thu nhap hoat dong cla
VCB sé tang khodng 10% YoY vai chi phi hoat dong va du phong khéng déi.

LNST du bao tang 13,5% YoY va EPS sé & muic 3.259 dong.

Rui ro d6i véi khuyén nghi

RUi ro gidm gia |a viéc VCB khong thé ting du 10% vén diéu lé (nhu ké hoach).
Diéu nay sé lam han ché tiém nang tang truéng cia ngan hang.

RUi ro tdng gia c6 thé dén tir viec VCB trd thanh doi tac doc quyén véi mot cong
ty bao hi€ém nhan tho, s& mang lai moét khoén phi lan dau rat I6n.
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NGAN HANG TMCP A CHAU

BLOOMBERG: ACB VN

Mét nghé cho chin con hon chin nghé

TICH LUY 18%
Gia thi trudng (VND) 30.400
Gia muc tiéu (VND) 35.800
C4 tuc tién mat (VND)* 0

(*)ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢4 phiéu

Nganh Ngan hang
V6n héa (ty dong) 37.913,8
SLCPDLH (triéu cp) 1.247,2
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 3.239,6
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 100,6
Ty |é s& hiru NDTNN con lai (%) 0,0
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 0,0
Dién bién gia
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Chi tiéu tai chinh quan trong

(Ty d(“ing) 2016 2017 2018E 2019F
DT thuan 7.563 11.439 13.495 15.254
% yoy 216 513 180 130
LNST 1.325 2.118 4972 5.773
% yoy 289 598 1347 161
ROA (%) 0,6 0,8 1,6 1,6
ROE (%) 9,9 14,1 27,5 25,2
EPS (VND) 1.022 1.658 3.893 4519
GTSS (VND) 11.276 12.854 16.460 20.386
C6 tuc tién

mit (VND) 0 0 0 500
P/E (x) 17,2 22,3 7,8 6,7
P/BV (x) 1,6 29 1,8 1,5

*Gié tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

Ngdan hang thuong mai c6 phén A Chéu duoc thanh
lap vao thdng 4/1993 véi tu' cdch la ngdn hang tunhan
nhé hoat déng trén linh vuc bdn 1. ACB la ngan hang
ddu tién trién khai cdc hoat d@éng dich vu ngén hang
hién dai nhu phdt hanh nhiéu logi thé tin dung tu
nhing ndm 90.

ACB la ngan hang I6n thi 3 xét vé téng tai sén trong
nhém ngdn hang thuong maiva cling dugc xem la mot
trong nhiing ngdn hang bdn Ié hang ddu. ACB da thuc
hién niém yét vao ndm 2006 va la ngén hang dau tién
dugc niém yét trén HNX.

Ong Trdn Huy Hang (Chd tich va ngudi ¢é lién quan) sé
hitu 6% trong khi ty 1é s& hitu nudc ngoai la 30%.

Nhing chuyén bién tich cuc vé kinh té vi mé trong cdc ndm qua khéng nhiing da gitp ACB
gidi quyét cdc vdn dé no xdu trong qud khir ma con tao nguén luc gitp ACB cling cé va ddu
tu nhiéu hon vao mang bdn 6. Mdic dui téng truéng tin dung ndm 2018 chdm hon so véi
2016-1017, lgi nhudn ctda ACB du bdo tdng trudng 135% YoY nho ty trong déng gép cao
hon ctia mang dich vu va hoan nhdp du phong trong khi chi phi du phong giam. Tdng
trudng loi nhud@n thudn trong ndm 2019 cé thé sé thdp hon, véi miic nén rdt cao clia ndm
2018. Du vdy, ching téi ddnh gid cao ACB véi chdt luong tai san tét va su tdp trung vao

mdng bdn [é.

Luén diém dau tu

ACB duy tri chat lugng tai san tét va du trii thanh khoan déi dao. Dén cudi
quy 3/2018, ty 1& an toan von (CAR) cap 1 va CAR hgp nhat ctia ACB lan luot la
9,3% va 11,6%. Ngan hang dang chudn bi kha t6t dé c6 thé 4p dung chuén Basel Il
vao nam 2019. Hé s6 von ngdn han cho vay trung va dai han & muc trén 16%.
Trong 9 thang dau 2018, cho vay khach hang ctia ACB da tang 11,3%, trong dé
cho vay bén 1& ting 13% va chiém 56% téng du ng. Mac du cho vay bén Ié tang
manh nhung ty & ng xau van dugc gitt & muc 0,84% vao cudi thang 9/2018.Ty lé
du phong bao ng xau (LLR) vao khodng 130%, cao nhat trong nhom NHTM.

Tap trung vao mang ban lé. Sau khi giai quyét ng xau trong qua khi, ACB da
tap trung cac nguén luc dé€ dau tu vao phan khic ban 1&. Dinh huéng nay bao
g6ém ba mang chinh: (1) céng nghé, xay dung thuong hiéu va nguén nhan luc, (2)
s6 héa (digitalization), va (3) d{ liéu 16n (big data). Ching t6i cho rang viéc nay sé
giup ACB duy tri kha nang canh tranh trong phan khuc ban 1&, 1a phan khuc c6
muc d6 canh tranh ngay cang khéc liét trong vai nam gan day. ACB ky vong c6
thé cdi thién nang suat cling nhu thu hat nhiéu khach hang hon trong cac phan
khuc thu nhéap cao va vay mua nha. Tuy nhién, day la mét du an dai han va sé can
thai gian dé dat dugc két qua mong muén.

Thu nhép dich vu sé con tiép tuc m&réng. Trong nam 2018, ACB da tang cudng
cung cap dich vu trong nhiéu hoat dong nhu giao dich, thanh toan, dai ly bao
hiém, bdo lanh, méi gigi chiing khoan va cac dich vu khac. Theo @6, thu nhap dich
vu du kién tang trudng 30% YoY trong nam 2018 - 19.

ACB c6 thé bat dau trd mét phan cé tic bing tién mat ké tir 2019. Véi ting
trudng loi nhuan cao trong ndm 2017 - 2018, ACB trd 30% c6 tiic bang c¢6 phiéu
trong ndm 2018. Cho nam 2019, chung t6i ky vong rang ACB c6 thé bat dau tra
mét phan ¢§ tic bang tién mat. Téng mdc tra cd tic, bao gém c6 phiéu va tién
mat, ¢4 thé 1én dén 20%.

Du bao 2019

Cho vay va huy déng KH du bao tang truéng lan lugt 15% va 14%. Ngoai ra, ACB
sé phat hanh trai phiéu tri gia khoang 2,8 ngan ty. NIM sé git & muc 3,5%.

Thu nhap lai thuan sé tang trudng 16,5% YoY va tiép tuc la ngudn thu nhap chinh
déng goép khodng 79% vao thu nhap hoat dong. Ching téi ky vong ACB c6 thé
duy tri mdc tang trudng thu nhap dich vu & muic 30% nhd dong gép nhiéu hon
tU bancassuarance va phi giao dich. Ngoai ra, viéc hoan nhap du phong tir cac
khoan ng xau qua khu sé tiép tuc cao tuang duong nam 2018.

LNST sé tang truéng 16% YoY, cho muic EPS dat 4.519 déng.

Rui ro déi véi khuyén nghi

Néu ACB bén c8 phiéu quy theo phuong thiic khdp Iénh thi du cung sé c6 tac
déng tiéu cuc tam thai lén gia cé phiéu.
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NGAN HANG TMCP CONG THUONG VIET NAM

BLOOMBERG: CTG VN

Chi phi du phong cao sé anh hudng tang truéng Igi nhuan

TICH LUY 9%
Gia thi trudng (VND) 22.400
Gia muc tiéu (VND) 24.300
C3 tuc tién mat (VND)* 0

(*) ky vong trong 12 thdng t&i
Théng tin cé phiéu

Nganh Ngan hang
Vén hoéa (ty déng) 83.218,1
SLCPDLH (triéu cp) 3.7234
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 4.297,9
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 106,8

Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 0,0

Ty 1é& s& hru nha nuéc (%) 64,5
Dién bién gia
40 - ~'wmmm KLGD (ngan, phdi) =———Gid- 25000
30 20000
15000
20
10000
10 5000
0 0
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty déng) 2016 2017 2018E  2019F
DT thudn 26462 32619 36241 39.038
% yoy 16,3 23,3 11,1 77
LNST 6.838 7432 6100 6299
% yoy 20,0 87  -17.9 33
ROA (%) 08 0,7 0,5 0,5
ROE (%) 1,5 11,8 9,2 88
EPS (VND) 1564 1594 1308 1351
GTSS(VND) 16.843 17.126 18385  20.077
C6 tuc tién
méit (VND) 700 700 0 0
P/E (x) 9,6 15,2 17,1 16,5
P/BV (x) 0,9 1,4 1,2 1,1

*Gida tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

Vietinbank c6 mang Iudi giao dich réng khdp trén toan
quéc véi 01 hoi s6, 150 chi nhdnh va hon 1.000 dai
ly/quy tiét kiém. Bay ciing la ngan hang I6n tha hai vé
vén diéu I¢ va thar ba vé téng tai san. Thi phdn tin dung
va huy déng lan lugt vao khodng 12% va 19% vao ngm
2016, tdng nhe so v&i ndm trudc. Hién tai, Viettinbank
dang trdi qua mét qud trinh thay d6i mé hinh kinh
doanh cing nhu dang ddu tu vao cdc tng dung céng
nghé hién dai, nhdm tré thanh ngdn hang bdn Ié hang
dau Viét Nam.

Cdc chd sé hiu I6n bao gém Nha nudc (64,46%), va 3
nha ddu tu nudc ngodi la ngén hang Tokyo-Mitsubishi
UFJ, IFCL.PvaIFCvGiténg ty Ié sé hitu la 27,7%.

Sau giai doan tdi cdu tric mé hinh hogt déng cting nhu trién khai hé théng ngan hang 16i
mdi, thu nhdp dich vu cia CTG dang bdt ddu cho thdy nhiing két qua tich cuc. Ching téi ky
vong thu nhdp dich vu sé ting khodng 30% méi ndm trong 3 ndm téi. Trong khi do, chiing
t6i cho rding CTG sé tiép tuc ghi nhdn chi phi du phong cao trong ndm 2019 do ng xdu téng
nhanh. Hon nia, véi ty 1€ don bdy cao hién nay, ngan hang cting dang chiu dp luc tdng
vén. Viéc CTG dé & muc giéi han 30% s& hiu nudc ngodi cé thé lam cho qud trinh tdng vén
tré nén phuc tap hon. Do do, CTG luén dugc giao dich & miic PBR chiét khdu nhiéu hon so
véi cdc ngdn hang khdc.

Luan diém dau tu

Qua trinh xi ly ng ndi bdng con dang tiép dién nhung sé giup chit luong tai
san cai thién hon. Ng xau tang 35% YoY, khién cho ty & ng xau tang 1én muc 1,4%
vao cudi thang 9/2018 (2017: 1,1%). Do @6, viéc ng qua han tang 25% YoY phan
I6n la do ng Nhém 3 va Nhém 5 tang. Can luu y rang ngan hang da trich lap thém
7,8 ngan ty déng du phong cho cac khoan ng xau néi bang trong 9T 2018. Do dé,
ty lé du phong bao ng xau (LLR) ctia CTG da tang tir mdc 92% vao cudi nam 2017
[én muc 130%. Trong khi d6, ng Nhom 3 da tang 23% so véi dau nam trong
9T 2018. Bay la nhém c6 nhiéu nguy co trd thanh ng Nhém 4 va Nhém 5 trong
tuong lai gan. Vi vay, ching t6i cho rang chi phi dy phong ctia CTG sé tiép tuc cao
trong 5-6 quy tGi va anh hudng két qua loi nhuan ctia CTG.

Péng gép ti thu nhap dich vu ti€p tuc ting. Hé théng ngan hang 16i mai cda
CTG dugc van hanh vao thang 2/2017. Chung téi ky vong hé thong nay sé di manh
va an toan dé (1) phuc vu chién lugc ngan hang ban 1é ctia CTG, (2) nang cao kha
nang phat trién cac san pham dich vu danh cho khach hang SME va cé nhan va (3)
dua CTG tré thanh ngan hang thanh toan cho hoat déng chiing khoan, vén tiing
la san chai riéng clia BID. Vi vay, ching tbi cho rang thu nhap dich vu sé tang
truéng 25-30% mébi nam trong ba nam téi nho tang trudng cda phi dich vy, thé
ngan hang, béo hiém, giao dich va chiing khoan. Trong 972018, thu nhap dich vu
ctia CTG tang 55% so véi dau nam va chiém khodng 7,5% t6ng thu nhap hoat déng
clia ngan hang.

Nhiéu kha nang viéc ting von sé khong thé hoan thanh trong nam 2019. Ty &
CAR clia CTG hién dang tiém can muc t8i thiéu theo yéu cau clia Théng tu 36 va
dudi chuan Basel II. Viéc ting quy du phong sé phan nao hé trg vén nhung chua
d0 va viéc tang von diéu |é sé dong vai trd chi chét. Tuy nhién, phuong éan nay
cling khéng hé dé dang cho CTG bdi thuc té s& hitu Nha nudc da & muc téi thiéu
cho phép (65%) va Chinh ph ciing khéng cé y dinh phan bé thém Ngan sach Nha
nudc dé dau tu vao cac ngdn hang thuong mai. Quyét dinh 986 ban hanh ngay
08/08/2018 vé viéc phé duyét chién lugc phat trién clia cac ngan hang Viét Nam
da dé cap dén ké hoach thoai vén tai cac ngan hang thuong mai Nha nuéc xuéng
con 51%. Mac dui vay chiing t6i cho rang quy dinh nay sé phai dén nam 2020 hoac
sau d6 mdi c6 thé hién thuc hoa.

Du bao 2019

Cho vay va huy déng khach hang du bao tang 10%. NIM sé gidm nhe con 2,66%
do chi phi vén tang. Vi vay, thu nhap lai thuan sé tang 8,7% YoY va chiém khoang
83% trong t8ng thu nhap hoat déng.

Thu nhép dich vu du bao tang truéng 30% véi dong gép cao hon tu phi giao dich
va phi bdo lanh, va sé chi€ém gan 9,3% thu nhap hoat déng so vai mic 7,8% hién
tai. Ngoai ra, chiing t6i ky vong chi phi du phong sé con tiép tuc tdng so véi nam
2018 do CTG van dang & trong qua trinh tai co cau.

LNST ky vong sé tang 3,3% YoY, tuang Ung EPS 1.351 déng.

Rai ro déi véi khuyén nghi

Rui ro gidm gia bao gém viéc tang von khéng thanh cong trong trung han, diéu
nay sé c6 tac ddng han ché tang trudng va thu nhap manh hon so véi du bao hién
tai ca chung toi.
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NGAN HANG TMCP PAU TU VA PHAT TRIEN VIET NAM

BLOOMBERG: BID VN

Ky vong tang vén ti nha dau tu chién luoc/tai chinh

TRUNG LAP 5%
Gia thi trudng (VND) 33.900
Gia muc tiéu (VND) 35.000
C6 tuc bang tién mat (VND)* 700

(*) ky vong trong 12 thdng
Théng tin cé phiéu

Nganh Ngan hang
Vén hoéa (ty déng) 115.894,4
SLCPBLH (triéu c6 phiéu) 3.418,7
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 2.336,3
Ty 1& CPTDCN (%) 78,2
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 27,1
Ty 1é s& hru nha nuéc (%) 95,3
Dién bién gia
mmmm KLGD (ngan, phai) Gia
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Cac chi tiéu tai chinh quan trong

(Ty déng) 2016 2017 2018E 2019F
DT thuan 30434 39.017 44269  48.300
% yoy 23,2 28,2 13,5 9,1
LNST 6.138 6.787 7.384 8.470
% yoy 54 10,6 8,8 14,7
ROA (%) 0,7 0,6 0,6 0,6
ROE (%) 14,4 14,9 14,8 15,7
EPS (VND) 1.508 1.547 1.683 1.930
GTSS (VND) 12443 14.284 14.904 16.681
C6 tuc tién
mét (VND) 700 700 700 700
P/E (x) 9,4 16,5 20,1 17,6
P/BV (x) 11 1,8 2,3 2,0

*Gid tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

La ngan hang thuong mai lau doi nhdt Viét Nam,
tinh dén 31/09/2018, BID c6 téng tai san 1,268 triéu
ty déng, I6n nhdt trong cdc ngdn hang thuong mai
trong nudc.

Hién nay, mang lu6i ngdn hang bao gém 190 chi
nhdnh, 853 phong giao dich tai 63 tinh thanh cua
Viét Nam va mét chi nhdnh tai Yangon, Myanmar.
Ddy la mang ludi giao dich 16n thit hai trong ca
nudc.

Thdng 11 ndm 2018, BID da xin dugc phé duyét cla
¢6 déng théng qua phuong dn phdt hanh 15% vén
cho KEB Hana Bank véi tu cdch la d6i tdc chién luoc

BID dang c6 mic tdng truéng thu nhdp hoat ddng thdp hon so vdéi trung binh nganh do
thiéu vén, bién ldi rong khéng tdng va tdng truéng thu nhdp dich vu thdp. Trong khi do,
ngdn hang van dang phdi chiu gdnh ndng du phong I6n do anh huéng tor ng xdu va VAMC
con & murc cao. Vai ké hoach téng vén diéu 1€ va xi Iy ndt ng VAMC trong ndm 2019, BID ky
vong sé tdng trudng cao hon khi thdo gé dugc cdc khoé khan nay. Gid muc tiéu VND35,000
cla ching téi tuong duong véi mirc PB duphéng nam 2019 la 2,1 Idn. Néu phdt hanh chién
lugc thanh céng, BVPS udc tinh lén d@én trén VND18,000, tuong duong véi muc PB tuong
déihdp danla 1,9 lan.

Luan diém dau tu

Uu tién cai thién chat lugng tai san. BID dang duy tri tdng truéng lgi nhuan &
muc thdp trong lic uu tién lam sach bang can déi ké toan. Trong 9 thang dau
2018, khi ty 1& ng xau ndi bang ting nhe 14 diém co ban, BID da nang ty lé du
phong bao ng xau tir 80,7% lén 87,0%. Ngoai ra, tinh hinh thu h6i ng VAMC ciing
dang dién ra tuong déi kha quan. Véi ké hoach tat toan toan bé TPDB vao gilia
nam sau, ching t6i cho rang ty trong clia chi phi du phong so vdi lgi nhuan truéce
du phong clia BID sé giam di tunam 2019.

Tién trién tich cuc trong viéc nang vén dé dap (ing tiéu chuan Basel Il. BID da
¢ nhu cau tang von ti nhiéu nam nay nhung chua thuc hién dugc, do d6 hé s6
CAR da gidm xuéng muic gan ngudng cho phép 9% trong khi hé s6 Ng/Vén cha
sG hitu dang & muc rat cao, 22,6%. Diéu nay han ché tang trudng tai san va lgi
nhuén cta BID. Vao thang 11 vira qua, ¢6 ddng clia BID da théng qua phuong an
phat hanh 15% vén cho ngan hang Han Quéc KEB Hana Bank trong nam 2019 véi
tu cach la d6i tac chién lugc. Bén canh d6, ngan hang ciing chay roadshows dé
tim ki€m cac nha dau tu tai chinh tiém ndng cho viéc phat hanh t6i da 12% vén
trong giai doan 2019 - 2020. Néu thanh céng, an toan von sé dugc cai thién va
trién vong tang truéng tin dung cling nhu Igi nhuan ciing sé trd nén tich cuc hon.

BID sé cai thién Igi thé canh tranh trong mang cho vay ban 1é va SME. BID d3
nd luc dich chuyén ca cdu cho vay theo huéng tap trung vao ban 1&, nhd d6 nang
bién 1ai rong tr 2,52% trong 2016 Ién dén 2,81% trong 2017 va 2,84% trong quy
3/2018. Ti ndam 2018, canh tranh trong phan khuc ban |é dang tré nén gay gat
hon, khién cho du dia cai thién NIM tré nén han ché. Tuy nhién, ching t6i ky vong
rang khoan vay uu dai 300 triéu d6 tir ADB va sy tham gia cGla KEB Hana vao co
cdu quan tri (sau khi phat hanh chién lugc thanh céng) sé giip nang cao vi thé
canh tranh cla BID. KEB Hana la ngan hang hang dau Han Qudc vé quy moé tai
san, uy tin va co nhiéu lgi thé vé cac dich vu ngan hang tién tién. Diéu nay sé gop
phan cling c6 Igi thé cta BID trong cac phan khdc ban I&, SME va FDI.

Du bao 2019

Chuing t6i ky vong muic tang trudng cho vay va huy déng déu dat 14%. NIM du
bdo & muc 2,8%. Thu nhap lai thuan ky vong tang 10,3% so v&i 2018 va chiém
79,7% thu nhap hoat ddéng. Thu nhap dich vu dy bao tang vua phai, & mic 10%.
Ty lé CIR c6 thé ting dén 40,7% do dau tu nang cap hé théng ngan hang 16i. CP
du phong du bao dat gan 18 nghin ty, chi€ém 61,6% loi nhuan trudc du phong.
LNST du bao dat 8.749 ty déng (+16,3% YoY), cho muic EPS dat 1.930 dong.

trong ndm 2019. Ngodi ra, ngan hang cing cé k6 Rui ro d6i véi khuyén nghi

hoach tim kiém cdc nha ddu tu tai chinh tiém néng
cho t6i da 12% vén trong giai doan 2019 — 2020.

Rui ro giam gia bao gém ap luc giam NIM do muc d6 canh tranh ngay cang tang
trong phan khic ban 1. Rui ro tdng gid bao gém viéc gidam génh nang du phong
so vGi du bao nhd thu héi ng ndi bang va ng VAMC tién trién t6t; viéc phat hanh
cho nha dau tu chién lugc va tai chinh thanh cong; va cac khoan thu nhap bat
thudng dén ti hoat ddng bancassurance va thoai vén khoi BIDV Metlife.
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NGAN HANG TMCP QUAN POI

BLOOMBERG: MBB VN

Tang truédng manh mé trong hoat déng ngan hang truyén théng va phi truyén théng

MUA 42%
Gia thi trudng (VND) 21.800
Gia muc tiéu (VND) 30.500
C3 tuc tién mat (VND)* 500

(*) ky vong trong 12 thdng t&i
Théng tin cé phiéu

Nganh Ngan hang
Vén héa (ty déng) 47,097.8
SLCPBLH (triéu c6 phiéu) 2,160.5
KLGDBQ 3 thdng (nghin cp) 6,492.2
Ty 1é CPTDCN (%) 143.7

Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 0.0

Ty 1é s& hru nha nuéc (%) 27.0
Dién bién gia
mmmm KLGD (ngan, phai) Gia
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Chi tiéu tai chinh quan trong

(Tydéng) 2016 2017  2018E  2019F

DT thudn 9.855 13.867 18749  22.291

% yoy 124 40,7 35,2 189

LNST 3651 4616 5814 7528

% yoy 133 264 65,2 29,5

ROA (%) 1,2 1,2 1,7 2,0

ROE (%) 12,1 12,8 186 20,8

EPS (VND) 1275 1500 2479 3209

GTSS(VND)  11.828 13.701 15226 18210

C8 tic tién 500 600

mit (VND) 600 500

P/E (%) 82 139 8.8 6.8

P/BV (X) 09 1,5 1,4 1,2

*Gia tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

Ngdn hang Thuong mai C6 phdn Quan déi (MBB)
dugc thanh Idp ndm 1994 dé€ ddp ing nhu cdu tai
chinh cta cdc doanh nghiép quan déi.

Sau hon 20 ndm hoat déng, MBB da phdt trién
manh va hién dang méréng sang cdc phdn khc thi
trudng mdi ngodi cdc hoat dong truyén théng. MBB
€6 stic khée tai chinh tét va khd ndng canh tranh
cao, va la mét trong 10 ngan hang thi diém phuong
phdp quan tri vén va rdi ro theo tiéu chudn Basel Il
torndm 2017.

V6i muc tiéu tré thanh mét tdp doan tai chinh da
ndng, MBB s& hitu ¢8 phdn chi phdi tai cdc céng ty
con nhu CTCP Chung khodn MB (80%), Céng ty
TNHH Bdo hiém nhan tho MB Ageas (61%), Céng ty
tai chinh TNHH MB Shinsei (50%) va Céng ty C6
phdn Bdo hiém Quan dgi (70%).

MBB tiép tuc dat dugc tdng trudng cao trong cd cdc hoat ddng ngdn hang truyén théng va
phi truyén théng nhu cho vay tiéu ding va bancassurance. Mdc du tdng trudng dé cham
lai do dinh huéng thdt chdt ddn tdng truéng tin dung ké tu nia sau ném 2018, MBB vén
thudc sé it cdc ngdn hang ky vong tiép tuc cai thién NIM. Cung véi viéc thu nhdp dich vu
tdng trudng tét, ching t6i ky vong MBB sé tiép tuc dat dugc muc téng truéng cao hon so
véi trung binh nganh. Tuy nhién, can luu y rang viéc ma rong sang cdc linh vuc kinh doanh
mdi, ddc biét la cho vay tiéu ding bédng tién mdt, déng nghia véi mirc @6 rai ro cao hon. Do
d6, ching téi than trong vé kha ndng duy tri muc tdng truéng cao trong dai han khi vén
phdi duy tri chdt lugng tai san cia MBB.

Luan diém dau tu

Chat lugng tai sdn hang dau trong cac NHTM. Chat lugng tai san ctia MBB dugc
ki€ém soat tot, véi ty 1&é NPL 6n dinh trong khoang 1,2-1,3% va ty 1& du phong bao
ng xau dugc gilr & mdc trén 100%. Viéc thu nhap hoat dong tang trudng tot da
gitip MBB ¢ thé trich 1ap du phong cao, xéa ng sém va duy tri chat lugng tai san
t6t. Chang t6i cho rang ty [& NPL, du da tang 24 diém co ban k& tir 3Q2017, sé
gidm vé muc ca khi MBB tich cuc thu héi va x6a ng trudc thai diém cudi nam.
Bién lai rong cao va con tié€p tuc tang truédng nhé mé réng cho vay ban 1é va
tai chinh tiéu dung. Tang trudng tin dung dén quy 3 nam 2018 dat 11,2% so vdi
dau nam, thac day béi tang trudng cho vay ban 1é (+22,8% YTD) va tai chinh tiéu
dung (+178,0% YTD). Ké tur quy 3/2017, ty trong cho vay ban 1é trong danh muc
da tang tu 32,6% |én 36,0%, con ty trong cho vay tai chinh tiéu dung ciing tang
tur 0,7% Ién dén 1,8%. Nha cac dong luc nay, bién 13i rong da dugc cai thién trong
07 quy lién tuc va dat 4,5% vao quy 3/2018. Vi lgi thé tir ngudn tién gli khéng
ky han déi dao (CASA cao dat 32,9%), MBB c6 muic NIM thuéc top cao nhat trong
nganh va ching téi ky vong rang NIM sé con tiép tuc tang lén.

Thu nhép tu dich vu dat tang trudng cao hon so véi cac ngan hang khac.
Trong 9 thang dau 2018 thu nhap dich vu chiém 12,2% trong téng thu nhap hoat
déng, tang ti 10,3% cung ky ndm ngodi va 8,2% trong ca nam 2017. Viéc day
manh hoat ddng clia MB Ageas Life da thic ddy thu nhap tirkinh doanh bao hiém
(+220,6% YoY), nha vay tang truéng thu nhap dich vu dat 62,9% YoY. Khac vai
dinh hudng tim déi tac phan phéi bao hiém cda cac ngan hang khac, MBB cam
két lau dai véi lién doanh bao hiém nhan tho ctia minh. Nha vay, nhiéu khd nang
MBB sé dat muic tang trudng thu nhap dich vu trong dai han bén viing hon so véi
cac ngan hang khac thay vi tréng cdy vao nhiing khoan thu bat thudng.

Du bao 2019

Chung téi ky vong tang trudng cho vay cla ngan hang me dat 17%, cta MB
Shinsei dat 25%. Huy dong khach hang ky vong tang trudng 14%. NIM hgp nhat
du bao sé tang [én muic 4,7%.

Chung téi cling du bao rang thu nhap 1ai thuan sé tang 17,5% so véi nam 2018
va chiém 78,0% trong téng thu nhap hoat déng. Thu nhap dich vu ky vong sé
tang trudng 50% nhd thu nhap ti thanh toan va kinh doanh béo hiém.

Hé s6 CIR ky vong sé dugc cai thién, dat 42,8% va chi phi du phong sé thap hon
mot chit so véi nam 2017 va 2018, & muic 3.145 ty dong.

Lgi nhudn thuan sau thué ky vong dat 7.528 ty déng, cho mic EPS dat 3.209 dong.

Rui ro déi véi khuyén nghi

Rui ro gidm gia bao gobm kho khan trong viéc tang NIM khi canh tranh trong mang
ban 1é ngay cang gay gat, va muc do rdi ro cao hon khi MBB ddy manh cac hoat
dong ngan hang phi truyén théng nhat la cho vay tiéu dung bang tién mat, moi
gidi chiing khodan, ngan hang dau tu.
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NGAN HANG TMCP PHAT TRIEN TP HO CHi MINH

BLOOMBERG: HDB VN

Ky vong tang trudng cao tré lai khi cho vay tiép tuc mé réng

TICH LUY 16%
Gia thi trudng (VND) 30.200
Gia muc tiéu (VND) 34.000
C6 tic bang tién mat (VND)* 1.000

(*) ky vong trong 12 thdng t&i
Théng tin cé phiéu

Nganh Ngan hang
Vén héa (ty déng) 29.626,2
SLCPDLH (triéu cp) 981,0
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 24854
Ty 1& CPTDCN (%) 83,1
Ty 1é& s& hiru NDTNN con lai (%) 3,0
Ty 1é s& hru nha nuéc (%) 31
Dién bién gia
mmmm KLGD (ngan, phai) Gia
60 -~ 40000
40 | 30000
20000
20 +
10000
0 0

- - = = = = = = = = = —

Cac chi tiéu tai chinh quan trong

(Ty d(“ing) 2016 2017 2018E 2019F
DT thuan 5418 7.506 9.286 10.980
% yoy 31,1 385 237 18,2
LNST 738 1.746 2.666 3.101
% yoy 439 1366 527 163
ROA (%) 0,6 1,0 1,5 1,5
ROE (%) 7,9 14,5 19,5 21,6
EPS (VND) 833 1.777 2.715 3.158
GTSS (VND) 10.553 15.045 16.148 17.445
C6 tuc tién
mit (VND) 0 1.300 1.000 1.000
P/E (x) N/A N/A 11,1 9,6
P/BV (x) N/A N/A 1,9 1,7

*Gi4 tai ngay 14/12/2018
** Sau khi trf lgi ich c8 dong thiéu s

Téng quan doanh nghiép

HDBank dugc thanh Idp vao nam 1990 véi tén géc la
Ngan hang TMCP Phadt trién Nha Tp. HCM. Nam 2013,
HDBank dd sdp nhdp véi Ngan hang Bai A, va mua lai
Cong ty Tai chinh SGVF (hién nay la HD Saison). HD
Saison la céng ty tai chinh tiéu dung I6n thi 3 ca nudc,
sau FE Credit va Home Credit.

Thdng 04/2018, HDB da ky hgp dong vadi d6i tdc chién
lugc la Petrolimex — cong ty dén ddu vé bdn 1é xdng dau
cd nudéc, bao gém ké hoach sdp nhdp véi PG Bank. Néu
viéc sdp nhdp thanh céng, vén diéu lé cia HDB sé dugc
ndng lén 12.810ty déng. Sau sdp nhdp, ngan hang van
giir nguyén co cdu diéu hanh ban dau cia HDBank.

HDB da dat dugc muc tdng trudng dn tugng trong ndm 2017, tuy vdy tdng trudng thu nhdp
9thdng ddu 2018 dang chdm lai do téng trudng cho vay phai chd phé duyét mai, NIM gigm
nhe va madnag tai chinh tiéu dung tdng chdm theo tinh hinh chung thi trudng. Trong khi dé,
lgi nhudn tdng nhanh hon so véi thu nhdp hoat déng nha chi phi du phong duoc cdt giam.
Trong giai doan tdi, chiing téi cho rang HDB sé khéi phuc lai téng trudng thu nhdp va lgi
nhudn khi cho vay tiép tuc mé réng, tuy véi muc tdng thdp hon so vdi ky vong trudc ddy.
Theo k€ hoach tdt todn todn b trdi phiéu VAMC trudc thdng 6/2019, chiing t6i cho rdng
dp luc lén chi phi du phdng khéng qud ddng ngai nhd chdt luong tai sén van dugc kiém
sodt va viéc thu héi ng xdu dang cé tién trién tich cuc.

Luan diém dau tu

Hé sinh thai khach hang da dang hé trg chién lugc ngan hang ban 1é. HDB c6 quan
hé doi tac chat ché véi Vietjet Air (HSX: VIC) va mét s6 cong ty ban |é véi co s& khach
hang rong khdp nuéc nhu Petrolimex (HSX: PLX), Vinamilk (HSX: VNM) va Saigon Coop.
HDB dang tap trung khai thac hé sinh thai khach hang nay dé md rong thi phan bang
céch ban chéo san phdm, qua d6 m& rong cho vay bén |1&. Trong 9 thang dau nam 2018,
tin dung ngan hang me tang 15,0% so véi dau nam, trong khi ty & CIR giam vé mic
48,0% so véi 52,4% clia cung ky ndam trudc. Tuy nhién, dang luu y rang bién lai rong
trong quy 3/2018 chuyén bién khong may thuan Igi & c ngan hang me va ngan hang
hgp nhat. Ching t6i ky vong rang NIM clia ngan hang me sé dugc cai thién tra lai khi
cho vay ti€p tuc tang trudng, nhung NIM hgp nhat van kho tang do ca NIM va dong
gdp cla tai chinh tiéu dung déu gidam sut. Trong béi canh dinh huéng that chat tin
dung ctia NHNN, chiing t6i cho rang HDB sé can diéu chinh chién lugc tang truéng tin
dung theo hudng chi trong cai thién NIM thay vi ddy manh du ng.

Viéc sap nhap véi PG Bank dugc ky vong sé ciing ¢ co s& khach hang va mang
luéi giao dich ctia ngan hang me, theo d6 hoé trg cho chién lugc ngan hang ban lé cla
HDB. Viéc sap nhap da dugc phé duyét nguyén tac trong quy 3/2018. Sau khi sap nhap,
¢6 kha nang HDBank sé dugc huéng lgi tir hé sé CASA cai thién, thu nhap dich vu tu
Petrolimex va cac don vi thanh vién, va han muc tang truéng tin dung do NHNN giao
cao hon trudc. Tuy nhién, ching t6i cho rang trong ngan han ngan hang sau sap nhap
sé bi anh hudng béi ng xau nodi bang va du ng VAMC cao cla PG Bank.

Thu nhép dich vu ¢6 tiém néng ting trudng manh mé tir bancassuarance. Mac du
trong 9 thang dau 2017, thu nhap dich vu chi chiém 1,9% thu nhap hoat déng, nhung
ty trong nay da tang lén 2,6% trong nam 2017 va 5,0% trong 9 thang dau 2018. biéu
nay 1a nha thu nhap tir méi gii bdo hiém tang trudng cao, vén chiém trén 60% thu
nhap dich vu. V&i muc tang trudng rat tot dat dugc trong 9 thang dau 2018, ching t6i
ky vong HDB sé tiép tuc dan dau vé tang trudng thu nhap dich vu trong cac ngan hang
ching t6i phan tich v6i muic tang xap xi 150% trong nam 2018 va 70% trong nam 2019.

Du bdo 2019
- Chung téi du bao tang trudng tin dung sé dat 16,8% (17% déi véi ngan hang me
va 15% déi vai HD Saison), trong khi téng huy dong tang 15%. Ching téi cling ky
vong rang NIM hgp nhat sé gitt & muc 4,0%.
- Thu nhap dich vu nhiéu kha ning sé tdng 71,2% va chiém 7,4% t6ng TNHD.
- Ty lé CIR hgp nhat ky vong & muic 48,9%, con téng chi phi du phong ky vong &
muc 1.169 ty dong (trong dé c6 124 ty déng dugc trich lap cho ng VAMC).
- LNST du bdo tang 16,3%, cho muc EPS la 3.158 déng.
Rui ro d6i véi khuyén nghi
- Rui ro gidm gia bao gém kho khan trong viéc duy tri mdc NIM hién tai, do ap luc
canh tranh ngay cang cao trong phan khtc cho vay ban [é va tai chinh tiéu dung.
Mot rdi ro khac 1a nganh tai chinh tiéu dung tiép tuc tang trudng thap hodc khéng
tang trudng, trong khi nha nudc cé thé ra cac quy dinh chat hon dé quan ly.
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SECURITIES

NGANH SUA - THAY POI TU THOI QUEN PEN HANH VI TIEU DUNG

Pang Thi Phuong Thao (thao.dtp@vdsc.com.vn)

Tran Ha Xuan Vii (vu.thx@vdsc.com.vn)

Thoi gian gan déy, nhu cdu tiéu dung sita dang ching kién su giam téc, mét vdi y kién cho rdng ddy la chi bdo
cho thdy nganh sita da dat téi nguéng bao hoa khéng thé ting trudng. O mét khia canh khdc, chiing téi cho
rdng nhu cau tiéu dung siia tai Viet Nam dang ching kién su phan héa khi ngudi tiéu ding ngdy cang quan
tam hon t6i stic khée ban than, chuyén dich sang tiéu diing cdc loai sén phdm c6 ham luong dinh duéng cao,
d6 uéng c6 lgi cho stic khée. Vi thé, ho gia tang nhu cdu tiéu thu cdc dong siia cao cdp, siia chua va san phdm
stta thay thé tr thuc vat. dy ciing I xu huéng tiéu ding hién tai & cdc nudc phdt trién nhu My, EU.

Déng thai, viéc gidm tiéu thu sdn phdm “sita hodn nguyén” truyén théng vén cé san lugng cung ting cao nhdt,
nhung gid tri dinh duéng mang lai khd thdp ciing la mét trong nhing nguyén nhén khién cho nganh giam t6¢
tdng trudéng. Chiing téi cho rdng nhing chién lugc ma réng trang trai bo sira cia cdc doanh nghiép hién nay
sé giup tang ty lé tu chi viing nguyén liéu, tdng ngudn cung siia tuai chdt lugng cao trén thi trudng. Béng thdi,
cdc yéu t6 thudn lgi vé nhan khdu hoc cting thu nhdp tdng I6p trung luu ngay cang gia tdng sé la bé do thic
ddy su'tdng truéng cta nganh trong dai han.

Co héi dau tu

Du dia tang trudng trong dai han van kha tich cuc. Mdc tiéu thu sita binh quan dau ngudi ciia Viét Nam
con kha thap so véi cac nudc trong khu vuc, chi vao khoang 26 lit/nam so v&i muc tiéu thu 35 lit/nam tai
Thai Lan hay Singapore véi 45 lit/ngusi. Déng thdi, cac yéu t8 vé nhan khdu hoc nhu dan s6 déng véi téc
dé gia tdng dan sé 16n, co cdu dan s6 tré cling thu nhap tang I6p trung luu ngay cang gia tang sé la dong
Iuc thic ddy nhu cau tiéu dung siia trong dai han.

Loi thé danh cho cac doanh nghiép nam bét su chuyén dich nganh hang. Ngudi tiéu dung dang ngay
cang quan tam hon téi stic khde ban than, gia tdng nhan thuc vé cac sdn phdm dinh dudng. Vi thé, nhu
cau sirdung cac san pham sita chua, sfa nudc cao cap (organic, stta A2) va céc loai sira thay thé ti thuc vat
(sira 6c cho, stta dau nanh, sita macca) dang ngay cang gia tang. Uu thé sé thudc vé cac doanh nghiép da
chudn bi day da nguén luc dé dén dau co hoi. Cac doanh nghiép tién phong nhu Vinamilk, TH True Milk
sé co Igi thé hon cac d6i tha trong nganh khi da s& hiru dugc hé théng nha may sita dat chuin quéc té,
cho ra mat cadc dong sdn phdm cao cap phu hop véi nhu cau thi trudng.

Tang ty |& tu chGi nguén nguyén liéu dé nang cao chat lugng san pham va tranh bién ddng gia
nguyén liéu dau vao. Ndm bat xu hudng ting trudng clia nganh, cac doanh nghiép ché bién siia tai Viét
Nam dang tién hanh m& réng trang trai bo stta dé ting ty & tu chd ngudn cung. Nh& d6, céc doanh nghiép
trong nganh cé thé kiém soat tét chat lugng nguyén liéu sita dau vao, gidm anh hudng tu su bién déng
gid nguyén liéu trén thé gidi, dong thdi nang cao chat lugng san phdm dau ra dé dap Ung nhu ciu tiéu
duing ngay cang “khat khe” cla thi trudng.

Rui ro

¢ Nhu cau tiéu thu sira ddng vat va siia bo ti€p tuc suy giam.

e Apluc canh tranh vé gia gay gat véi cac déi thii ngoai ngay trén chinh san nha. Khi CPTPP c6
hiéu luc, thué nhap khau sdn pham sira tir New Zealand, Singapore, Nhat Ban sé cit gidm xuéng
con 0% khién cac dong san phdm nay tang kha nang canh tranh vé gia.

e Viéc chuyén dich co cdu san pham mat nhiéu thai gian dé thuc hién. Dong san phdm sifa cao
cdp van con chiém ty trong kha nhd trong téng san lugng slta cung Ung toan nganh. Trong khi
dd, 70% san lugng sita nuGc san xuat tai Viét Nam hién nay la ti stta hoan nguyén truyén thong,
V@i gia tri dinh dudng thap han nhiéu céc loai stia tuoi nguyén chat. Viéc nang cao nhan thic tiéu
dung tir khach hang da kéo theo viéc gidm nhu cau tiéu thu sita hoan nguyén. Néu su chuyén
dich cao cdp hoa dong san pham nay dién ra cham haon so vdi du kién, téng san lugng sira tiéu
thu toan nganh sé ti€p tuc suy giam.
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Hinh 104: Doanh sé tiéu thu nganh sira Viét Nam (triéu
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Hinh 106: Du bao téc d6 tang trudng tiing nganh hang
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TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

Hinh 105: Ty trong nhap khau nguyén liéu sita nam 2017
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Nguén: Téng cuc Hdi quan, StoxPlus, CTCK Réng Viét
Hinh 107: Thang do muic d6 quan tam cia nguoi tiéu dung
déi véi dong san pham siia organic cao cap
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CTCP PUOGNG QUANG NGAI

BLOOMBERG: QNS VN

Pinh gia hap dan

MUA 41%
Gi4 hién tai (VND) 43.800
Gia muc tiéu (VND) 60.200
C tuic tién mat (VND)* 1.500

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Hang tiéu dung
V6n héa (ty dong) 12.838
SLCPDLH (triéu cp) 292
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 442
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 18
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 373
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 0.0
Dién bién gia
KLGD (1.000 cp, phai)
60 - Gia (1.000 déng, trai) 1500
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Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty déng) 2016 2017  2018E  2019F
DT thuén 6.972 7.644 8.489 8.948
% yoy -10,4 9,6 11,2 54
LNST 1.410 1.017 1.240 1.353
% yoy 146  -27.9 20,8 9,1
ROA (%) 25,0 15,6 14,7 13,3
ROE (%) 43,3 229 20,8 19,3
EPS (VND) 5.667 4.154 4.984 5.438
GTSS (VND) 20.854 18342 24.151 28.436
C6 tuc tién
mét (VND) 2.000 1.500 1.500 2.000
P/E (x) 12,8 11,0 8,8 8,1
P/BV (x) 4,6 3,0 1,8 1,5

*@Gia tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

CTCP Budng Qudng Ngdi ting dugc biét dén dudi cdi
tén Budng Qudng Ngdi vén cha yéu san xudt dudng RS
va ethanol. Hién tai céng ty dang tham gia san xudt
stra ddu nanh, dudng RS, bia, thic uéng va bdnh keo.
Nam 2018, céng ty vira khdnh thanh mét nha mdy dién
sinh khéi véi cong sudt 95MW.

V&i 3 nha mdy & Bdc Ninh, Qudng Ngéi va Binh Duong,
stia ddu nanh la sén phd@m chd luc cda céng ty. Bi véi
mdng dudng, céng ty dang van hanh nha mdy dudng
I6n nhdt Viét Nam véi céng sudt xi ly 18.000 tdn
mia/ngay.

Sau ndm 2017 gdp nhiéu khd khdn, CTCP Budng Qudng Ngdi da tdng trudng tré lgi trong
ndm 2018 nh& bién lgi nhudn gop mdng siia déu nanh va dudng déu cdi thién. Tuy nhién,
mét diéu ddng lo ngai la mang sita ddu nanh ghi nhdn téng trudng thdp vé san lugng trong
ndm nay. Bung trudc tinh hinh d6, céng ty da tung ra san phdm mdi tir Q3/2018 nhdm da
dang héa danh muc va thuc ddy tdng truéng mang siia ddu nanh tir ndm 2019 trg di. Voi
ndm 2019 dugc du bdo tiép tuc kha quan, chung téi tin rang QNS xting ddng duoc giao
dich 8 mét muc dinh gid cao hon so véi hién tai.

Luén diém dau tu

Tung ra san pham méi nham tang doanh sé ban hang. QNS da tung ra 2
san phdm mdi véi huong vi: ddu d6 nép cdm va meé den nép cdm nham da
dang héa hon nita danh muc san phdm sita clla minh bén canh cac san phdm
truyén théng nhu vinasoy mé den, fami canxi ... QNS ky vong san phdm mgi
dugc tiéu thu khodng 6 triéu lit trong nam 2018 va tang lén 40 triéu lit trong
nam 2019.

Thi trudng sita dau nanh con rat I6n dé cong ty khai pha. Dua trén dan s6
binh quan nam 2018 la 95 triéu ngudi va san lugng tiéu thu dau nanh cdia QNS
trong nam 2018 vao khoang 280 triéu lit, ching t6i uSc tinh muc tiéu thu trung
binh clia ngudi dan Viét Nam ddi v6i san pham sita dau nanh clia céng ty la
2,9 lit/ngudi/nam trong nam 2018. Trong khi d6, muc tiéu thuy sita dau nanh
trung binh cta ngudi Viét Nam la 6,8 lit/ngudi/nam, cho thay tiém nang cla
thi trudng con rat I16n dé cong ty cé thé khai pha thém.

Mang dudng tiép tuc thuan Igi trong nam 2019. Véi gia thu mua mia khéng
tang so vdi vu trudc, mang dudng ndm nay tiép tuc 6n dinh so véi nam 2018
va co thé tang trudng néu gia dudng ti€p tuc 6n dinh & muic gia hién tai. Ngoai
ra, QNS con dang dau tu mot nha may dudng RE nhdm tham gia vao thi trudng
ban |é tir 2019-2020.

Pinh gia thap hon cac céng ty ciing nganh. Du la doanh nghiép hang dau
trong nganh, dinh gia ctia QNS (P/E 11x) van dang kha thap so v&i cac doanh
nghiép khac trong nganh nhu VNM (22x), MSN (14x).

Du bao 2019

Maéng stfa dau nanh ky vong tang trudng 6% nhd dong gop san pham mdi.
Doanh thu ky vong 4.300 ty d6ng

Mang dudng véi san lugng ky vong tang trudng 5% va gia ban 6n dinh nhu
nam 2018, doanh thu uéc dat 2.500 ty dong

Nha mady dién sinh khoi hoat déng suét vu mia sé dong gop nhiéu hon vao
hoat dong kinh doanh.

Doanh thu va Igi nhuan sau thué 2019 du bdo dat 8.948 ty déng va 1.353 ty

dong, tang lan lugt 5,4% va 9,1%. Tuong Ung véi d6, EPS du phong nam 2019
& muc 5.438 déng va P/E & muc gia hién tai la 8x.

Rui ro déi véi khuyén nghi

San pham mdi tiéu thu khdng dugc nhu ky vong.

Gid dudng gidm manh.
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CTCP SUA VIET NAM

BLOOMBERG: VNM VN

Pa tang trudng chiing lai

TRUNG LAP 5%
Gié hién tai (VND) 135.000
Gia muc tiéu (VND) 139.000
C tuic tién mat (VND)* 3.000

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Thyc pham &MDo
uéng
V6n héa (ty dong) 235.091,8
SLCPDLH (triéu cp) 1.741,4
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 1.146,0
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 145,4
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 40,7
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 36,0
Dién bién gia
mmmm KLGD (ngan, phai) Gia
180 3000
160 2000
140
120 1000
100 0

— e e e = = = =

Chi tiéu tai chinh quan trong

(Ty d(“ing) 2016 2017 2018E 2019F
DT thuén 46.794 51.041 53.910 57.718
% yoy 16,8 9,1 56 7,1
LNST 9.350 10.296 10.099 11.076
% yoy 20,3 10,1 1,9 97
ROA (%) 32,9 29,9 27,6 28,7
ROE (%) 43,2 44,0 37,9 39,7
EPS (VND) 4.859 5.296 5.218 5.723
GTSS (VND) 15273 16.105 15306 16.029
C8 tuc tién
mét (VND) 6.000 5.000 5.000 5.000
P/E (x) 21,5 32,8 25,9 23,6
P/BV (x) 8,2 13,0 8,8 8,4

*Gié tai ngdy 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

VNM la doanh nghiép sia hang dau tai Viét Nam véi
han 40 ndm kinh nghiém trong nganh, dén dau thj
truong & nhiéu phan khic nhu sira tuoi, stia ddc, stia
chua... Thuong hiéu VNM da tré thanh tén tuéi I6n, in
sdu vao tam tri ngudi tiéu dang. Day la loi thé canh
tranh rdt I6n cia VNM, d6 nhan dién thuong hiéu cao
la yéu t6 tién quyét gitp ngudi tiéu dang dé dang don
nhdn nhing san phdm mdi ra mdt cia céng ty. Hién
tai, céng ty dang chuyén dich sang phdt trién cdc dong
san phdm stia cao cdp, siia thay thé tar thuc vat dé dap
tng nhu cdu tiéu diing “xanh” va “sach” cta thi truong.

Surgiam sat nhu cdu nganh va bién dong tdng tur gid nguyén vt liéu sia trong thoi gian
gdan day da anh hudng tiéu cuc téi két qua kinh doanh cda VNM. Vi thé, cdng ty dang chu
déng thuc hién nhiing chién lugc phdt trién dong sén phdm sita cao cdp va cdc ché phdm
tur sita phi hop véi su thay déi xu huéng tiéu ding, tham nhdp vao cdc thi trudng “ngdch”
va mé réng thi trudng xudt khdu nhdm thuc ddy doanh s6 mang kinh doanh cét 16i. Tuy
nhién, van can nhiéu hon thoi gian dé phan dnh hiéu qua cta nhing chién lugc ndy vao
két qua kinh doanh cta doanh nghiép.

Luén diém dau tu

VNM diy manh phat trién dong san pham siia cao cap va cac ché pham tu
sifa. Xu hudng tiéu dung nganh sita dang chuyén dich sang cac dong san
pham sita chua, sifa nudc cao cap va siia thuc vat. Trong nam 2018, VNM da
cho ra mit 9 dong san phdm mdi bat kip xu hudng nay, bao gém sita cao cap
A2, cac dong ché pham tur sira nhu sita chua Greek, nép cdm, ddia va san pham
sia thay thé (sra chudi, phé mai uéng).

Tham nhép vao cac thi truéng “ngach” nham thic day doanh sé néi dia.
Dé thic ddy tang trudng va gia tang thi phan, VNM dang thuc hién cac chién
lugc phat trién san pham tai cac thi trudng “ngach” théng qua viéc hgp tac véi
céc doanh nghiép dau nganh. Cu thé, viéc hgp tac vai Vietnam Airlines gidp
phan phoi san pham cta VNM t6i phan khiac khach hang khéng day tiém
nang. Hay chién lugc hgp tac véi Dugc Hau Giang gilp phat trién dong san
pham thuc phdm chuc nidng, canh tranh véi cac dai gia ngoai nhu Abbott,
Fonterra. Dong thai, mai day VNM da ky két hgp tac cing bénh vién Chg Ray
dé cung nghién cuu, gidi thiéu dong san phdm dinh duéng chuyén biét cho
bé&nh nhan va ngudgi cao tudi.

Cha ddng tim kiém cac thi truéng xuit khau méi. Doanh s6 tai thi trusng
Pong Nam A dang ghi nhan téc d6 ting trudng tich cuc, ni bat tai Campuchia
va Philippines. Ngoai ra, VNM dang trong qua trinh thanh [ap lién doanh tai
Myanmar va Indonesia dé xudt khju san phdm sita chua, sita nuc. Mdi day
Trung Quéc da chap thuan cho VNM xuat khau sdn phdm sira sang thi trudng
tiéu thu réng 16n nay, day sé la co hoi gitp VNM giéi thiéu cac san pham sira
chua, sira nudc, stta bot cdng thiic dén véi dat nudce ty dan nay.

Du bao 2019

Doanh thu va LNST 2019 du kién dat 57.718 ty dong va 11.076 ty dong, tang
trudng lan lugt 7,1% va 9,7%. Tuong (ng véi EPS du phdng la 5.723 déng/cp.

Rui ro d6i véi khuyén nghi

Nhu cau vé sita dong vat va siia bo ti€p tuc suy giam.

Hiéu qua tu cac chién lugc phat trién thi trudng ngach va mé rong thi trudng
xuat khdu van chua ré nét.

Gia nguyén liéu sita bot gay, stta bot béo tang manh.

W@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cdo chién lugc dau tu 2019 92



RONGVIET TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

SECURITIES

NGANH BAT DONG SAN DAN DUNG - SAU CON MUA TROI LAI SANG

Duong Lai (duong.ld@vdsc.com.vn)

Trién vong la hoan toan tich cuc cho thj trudng bdt déng san Viét Nam tai thoi diém dau ndm 2018, dugc xdy
dung dua trén nén tdng manh mé trong giai doan 2016-2017. Trong ndm 2018, khéi lugng giao dich tai cdc thj
truding trong diém, bao gém Ha Noi va H6 Chi Minh, giam déu trong hai quy gan ddy. Tuy nhién, diém sdng la
ty lé hdp thu, van duy tri muc t6t. Nhu cdu d6i véi cdc phdn khic tirthdp dén trung cdp van dang tdng Ién, trong
khi nguén cung bj thdt chdt do yéu té phdp ly ca du dn. Tinh trang nhu vdy cé thé kéo dai sang ndm 2019. Tuy
nhién day la co hdi cho cdc nha phadt trién cé quy ddt sdn sang trién khai. Thi trudng nha & Viét Nam cdch day
10 ndm khéng dugc quadn ly va van hanh tét, véi ngudn cung rdt nhé. Theo dé, thi trudng da tréi qua su'sup dé
nhanh chéng. Tuy nhién bic tranh bdt déng san Viét Nam hién tai dang c6 xu huéng tdng truéng 6n dinh hon
khi thi trudng dang ddn truéng thanh. Vivdy, ching téi cho réing nam 2019 la thoi diém tét dé tich Idy c6 phiéu
bdt déng san mét cdch chon loc. Quy ddt va khd ndng phdt trién du dn la yéu té cét 16i.

Trién vong dau tu
Nguén cung giadm, tuy nhién, nhu cau van tét

Téng khéi lugng giao dich néi chung dang gidm dan trong cac quy gan day. Ha Néi da gidm 29% theo nam
trong khi H6 Chi Minh gidm 20% theo nam. Tuy nhién, di€ém sang la ty |& hap thu van dugc duy tri tai ca thi
trudng HO6 Chi Minh va Ha Noi. Nam 2018, thi trudng khéng chi dén nhan su sut giam sé lugng can hd ma
ban ma con cé s6 luong cac du &n méi. Két qué quy 4/2018 c6 thé tich cuc hon véi Ha Noi, nhd vao viec mé
ban du an Vinhomes Ocean Park, trong khi H6 Chi Minh khéng nhu mong dgi. D&i véi nam 2019, trién vong
thi trudng sé trd nén than trong hon do tdm ly ngudi mua bi anh huéng. V& ngudn cung, thi trudng sé
dugc thuc day bai su ra mat clia cac du an quy mé 1én ti cac nha phat trién danh tiéng.

e Rd sodt phdp Iy:Tinh trang phap ly cGa du an trd nén phuc tap ké ti gidra ndm 2017. Xu hudng
nay co thé sé tiép tuc lan sang ndm 2019, gay ra su thi€u hut nguén cung. Piéu nay dan dén co
hoi cho cac cong ty c6 quy dat sdn sang trién khai. Vinhomes va Nam Long la nhiing ting cU vién
dang chiy.

e (o'sdhatangti€p tuc dugc cai thién sé la dong luc I6n nhat cho cac du an sdp mé ban.

e Cdcdudn BT bi dinh tré:Nghi quyét ctia Chinh phti vé viéc hudng dan thuc hién cac du an BT du
ki€n sé& dugc ban hanh trong ndm 2019. Piéu nay c6 thé ¢ lgi cho cac cong ty s& hiru du én da
dugc duyét cha truong theo luat ca.

e Vén ddu tu vao thi truong bat déng san: Cac nha dau tu Trung Qudc, Singapore, Han Quéc va
Nhat Ban tiép tuc nhdm dén thi trudng Viét Nam, thuc day da tang trudng.

Ngan hang that chat tin dung cho vay bat déng san

Céc nha hoach dinh chinh sach cling da nhan thay nhimg rui ro tiém &n ti bong béng bat dong san do
can s6t dat trong phan khic dat thé cu. Theo d6, Ngan hang Nha nudc Viét Nam gidi han ty 1& cho vay bat
dong san tai cdc ngan hang la 40% vén huy ddng ngan han cho cac khoan vay dai han, thay vi 60% trong
qua khu. Ty [& nay sé dugc ap dung tir ddu nam 2019. Cac ngan hang da chuén bi cho kich ban nay trong
nam 2018, khi bdt dau han ché tin dung chay vao bat déng san trén téng du ng cho vay.

Véi su phat trién ctia nganh tai chinh, cac cong ty bat déng san hién tai trd nén it phu thudc vao dong vén
tin dung ngan hang han, khi ap dung nhiéu phuaong thic huy déng vén, nhu phat hanh ¢6 phiéu théng
qua thi trudng chiing khodan hodc thi trudng trai phiéu va huy déng nguén tién ing trudc tir khach hang
mua nha. Do dé, tac déng cla that chat tin dung va rdi ro tang lai suat déi vai cac cong ty bat dong san sé
trd nén nho hon so vdi trong qua khu. Déi véi ngudi mua nha, 1ai suat cho vay mua nha thé chap hién tai
van tuong déi hap dan, vao khoang 10%. Nam 2019, lai suat dugc du bao sé tang nhung véi moét ty 1é nho.
Do d6 sé khéng c6 tac ddng dang ké dén thi trudng chung.
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RONGVIET

SECURITIES

Hinh 108: Sé luong giao dich tai Ha Noi

TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

Hiéu qua kinh doanh duoc cai thién

Trong nhiing nam gan day, ty suat Igi nhuan gop trung binh & muc khoang 25-30%, tuy nhién, dang giam
dan t6i muc 24% trong nam 2018. Ty 1é ROE da dugc cai thién va dat ty & trung binh 9%, nh& gidam chi phi
lai vay, do it phu thudc vao dong tin dung va cat giam chi phi quan tri. P/E trung binh cta nganh la 13 lan,
c6 thé dugc coi la tuang d6i thap va hop ly han so véi trudc day.

Hudng t&i nam 2019, nhin vao ké hoach clia cac cong ty bat dong san niém yét, ching téi nhan thay nhiéu
cbng ty c6 y dinh rd rang cho viéc phat trién cac du an quy mé 16n. Thi trudng bat déng san néi chung van
phai d6i mat vai rdi ro phap ly chua dugc giai quyét. Nhin chung, ching t6i lua chon cac cong ty ¢ kha
nang tai chinh manh, 8n dinh phap ly va kha nang trién khai du an t6t. Y&u t8 chinh ma ching téi xem xét
la doanh sé chua ghi nhan du kién cho nam 2019 va dinh gia. Trong danh muc hién tai, NLG va DIG la hai
Iya chon ctia ching téi. Cau chuyén tai cau tric va ban tai san cling sé la yéu té nha dau tu nén cha y.

e HDG: Du an trong qua kh nhu Dragon City, NoongTha, hay du an mdi la Greenlane
e DIG: Ky vong khdi cong Dai Phudc- 23ha dat thuong phdm

e DXG: K& hoach khai dong du an quy mo nho: Lux Star, Lux Riverview, Sunview Garden, Opal
Skyview, Opal Boulevard. Gem Riverside van la déng gép chinh.

e VHM: Cac du &n VinCity quy mé 1én, bao gdm Ocean Park, Sportia va Grand Park

e NLG: Dy an Waterpoint & Long An

e Chién tranh thuong mai va sy sut giam tang trudng kinh té toan cau
e Ruiro chinh sach va chinh tri la van dé chinh do su phu thudc I6n
e Ruirotindung

e SOt dat co thé gay ra bong béng bat dong san

Hinh 109: Sé luong giao dich tai H6 Chi Minh
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SECURITIES

Hinh 110: Ty Ié P/E nganh
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Hinh 112: Doanh sé chua ghi nhan 2019

DXG NLG KDH HD

4,0 100%

35 [ ] 80%

30 60%

2,5
40%

2,0
20%
0%

I I -20%

DIG VHM VL

-40%
® Lan doanh thu

® Téng trudng

Nguén: CTCK Réng Viét

® CTCP Ching khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu 2019

TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

Hinh 111: Ty lé& P/B nganh
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Hinh 113: Pinh gia cac cong ty bat dong san
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CTCP TAP POAN PAT XANH

BLOOMBERG

Cho doi thoi co

TICH LUY 17%
Gia thi truong (VND) 25.500
Gia muc tiéu (VND) 30.000
C6 tuc tién mat (VND)* 0

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢4 phiéu

Nganh Bat dong san
V6n héa (ty dong) 8,920.4
SLCPDLH (triéu cp) 349.8
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 2,376.3
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 64.7
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai

(%) 0.8
Ty 1é s hiru nha nudc (%) 0.0
Dién bién gia

40 - .z 15000

e G

mmmm KLGD (ngan, phai)
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Chi tiéu tai chinh quan trong

(Ty d(“ing) 2016 2017 2018E 2019F
DT thuén 2.507 2.879 4,044 3.794
% yoy 79,7 149 404 -6,2
LNST 537 751 1,015 1,216
% yoy 596 398 352 19,8
ROA (%) 11,8 11,5 12,6 99
ROE (%) 20,2 20,4 17,8 15,4
EPS (VND) 2.038 2478 2.964 3.550
GTSS (VND) 12.822 12.578 18.686 23.450
C8 tuc tién

mt (YD} 500 0 0 0
P/E (x) 6,1 8,7 8,6 7.2
P/BV (x) 1,0 1,7 14 1,1

*Gié tai ngdy 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

Khéi ddu la céng ty moi giGi, Tap doan Ddt Xanh
(HSX:DXG) déa chuyén huéng mé rong kinh doanh sang
phat trién kinh doanh cdc du dn bdt déng sén, véi loi
thé la kinh nghiém va co sé da liéu khdch hang. Trong
cdc ndm qua, cong ty tich cuc trong viéc thdu tém quy
ddt va cha yéu hudng dén dén phdn khic trung cdp.
Hién tai, DXG s& hiu danh muc du dn hon 10 du dn,
tuong duong vdéi dién tich 20ha, hau hét toa lac tai
thanh phé H6 Chi Minh.

Céng ty da hoan thanh muc tiéu lgi nhudn ndm 2018, ddnh ddu ddu méc ndm ddu tién dat

ké hoach lgi nhudn “nghin ty”. O mét khia canh khdc, vdn @é phdp ly cia cdc du dn dang la
mai quan tam I6n nhdt hién tai, dnh huéng dén tién dé trién khai cdc du dn, va cé thé kéo

dai sang ndm 2019. Biic tranh ba ndm t6i ctia DXG van dugc ki vong la thoi diém “khai thdc

”

danh muc du dn réng I6n hién tai. Ngodi ra, véi muc tiéu huéng dén phan khic trung binh,

cdcdu dn cta céng ty sé dat ty lé bdn hang tét. Vi tri cdc du dn déu tap trung trong khu vuc
H6 Chi Minh, tai cdc qudn 7, 2, 9 va Thua Buc. Béi véi mang dich vu, viéc chia tdch mdng
kinh doanh méi gidi c6 thé la diém sdng cho ném 2019.

Luan diém dau tu

Phé duyét phap ly anh huéng dén tién dé du an. Nhu cac chd dau tu khac, DXG
bi cu6n vao vong xody phap ly clia thi trudng bat déng san. Nhimng tin dén vé cac
van dé phap ly trong nam 2018 khién gia c6 phiéu sut gidm. Ching téi cho rang
nhing tin tiéu cuc hién tai da dugc phan anh mot phan. Tuy nhién, rdiro van hién
dién khi cac van dé phap ly cé thé kéo dai hon du kién.

Ké hoach mé ban du an. Trong nam 2019, Gem Riverside van sé la du an chinh,
dong gop phan nhiéu nhat cho gia tri cila DXG. Bén canh d6, DXG ciing du dinh
phét trién ndm du an bat dong san khac. Cac du an nay déu cé quy mé nhé va ¢
mot s6 du an da khéng hoan thanh muc tiéu ma ban trong nam 2018. Chung toi
dua quan diém than trong cho ké hoach m& ban. V&i cac du én quy mé 16n khac
nhu Opal City hay Gem Premium, viéc trién khai du kién tir nam 2020 trg di.
Doanh sé ban hang chua ghi nhan hién tai khoang 6,7 nghin ty, chi yéu nho
déng gop tu Gem Riverside va Opal Garden.

Chia tach mang kinh doanh méi giéi. Day c6 thé 1a mot diém sang cho DXG
trong ndm 2019. Nam 2018, cong ty da tai cau tric hoat déng kinh doanh dich vu
méi giGi va chudn bi cho ké hoach chia tach cong ty. DXG luén dugc coi la don vi
dan dau trong hoat ddng méi gidi trong phan khuc trung binh va thap, vai thi
phan duy tri trong khodng 20-30%.

Du bao 2019

Tang trudng Igi nhuan nam 2019 dugc du bao 20% YoY, nhd dong gop tu loi
nhuan dugc chia tir LDG va ban cac du an.

K& hoach ban hang: Chd thém tin hiéu mdi, tuy nhién duy tri quan diém than
trong hon.

Rui ro déi véi khuyén nghi

Ké& hoach ban hang cia cac du an chinh. Kha nang trién khai du an la yéu t8
chinh, v&i viéc khong hoan thanh ké hoach ban hang trong qua kh.
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CTCP TAP POANHA PO

BLOOMBERG: HDG VN

Duy tri da tang truéng

TRUNG LAP 3%
Gia hién tai (VND) 38,000
Gi muc tiéu (VND) 38,500
C& tuic tién mat (VND)* 500

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢é phiéu

Nganh Bat dong san
Von héa (ty dong) 3.644,9
SLCPBLH (triéu cp) 94,9
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 292,1
GTGDBQ 3 thang (ty d6ng) 10,4
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 34,6
Ty lé s& hitu nha nudc (%) 0,0
Dién bién gia
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Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty déng) 2016 2017 2018E 2019F
DT thuan 1.988 2.268 3.663 6.187
% yoy 344 14,1 615 689
LNST 236 198 516 801
% yoy 908  -160 1609 55,1
ROA (%) 4,8 2,4 4,6 6,3
ROE (%) 15,0 11,2 19,1 25,2
EPS (VND) 3.090 2.606 5.438 8.433
GTSS (VND) 15523  14.140 29330 38520
Cé tuc tién
mit (VND) 1,000 500 1,000 500
P/E (x) 7,7 13,2 7,0 4,5
P/BV (x) 1,5 24 1,3

*Gid tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

Khéi dau la céng ty xdy dung, Tdp dodan Ha D6 (HSX:
HDG) da mé& réng hoat déng kinh doanh sang phat trién
bdt déng san va tré thanh hoat déng kinh doanh cét I6i.
Hon nita, HDG cling huéng téi phdn khic ndng lugng,
VGi téng cdng sudt du kién 500-700MW trong ndim ndm
t6i. Trong dé, nédng lugng tdi tao, bao gém ndng lugng
mat tréi va ndng lugng gio, sé la nhing buéc phdt trién
tiép theo.

Nam 2019 sé la cao diém ghi nhdn Igi nhudn. Hai mang c6t 16i la bdt déng san va néng
lugng. Ching téi nhdn thdy nhiéu tin hiéu tich cuc trong viéc trién khai cdc du dn bdt déng
san. Phdn khuc ndng lugng la huéng di méi, tdp trung vao ndng lugng tdi tao. Muc gid hién
tai da gan cham nguéng dinh gid cua ching téi. Do d6, chiing téi sé diéu chinh murc dinh
gid dén khi c6 nhiing tin hiéu ré rang hon tu viéc trién khai cdc du dn bat déng san.

Luan diém dau tu

Kinh doanh bat ddng san: ghi nhan Igi nhuan trong hai nam téi va tin hiéu
tu viéc khai thac quy dat. Du an Centrosa Garden van sé dong gop chinh vao
tang truéng lgi nhuan trong giai doan 2018-2019, khi tién d6 xay dung vugt thai
han. HDG cling sé ban ron vdi viéc trién khai ba du an, bao gém Dragon City,
Green Lane va Noong Tha. Tuy nhién, chiing téi dua ra quan diém than trong vé
nhing du an nay do dia diém khéng qua thuan lgi. Mét du &n khac trong tam
khac la khu d6 thi Dich Vong (HH1), tuy nhién, chua c6 thai han trién khai chinh
thiic. Cudi nam 2018, HDG da mua lai mot du an tai quan Tha Buc, H6 Chi Minh
vGi dién tich 1,3ha. Du an nay c6 thé [a mot chat xic tac cho ndam 2019-2020.

Nang lugng trd thanh chién lugec méi. Nha may thay dién Nhan Hac da bat dau
phat dién vao thang 9 nam 2018, nang téng cong suat phat dién clia HDG Ién
120MW. Dy an thly dién Séng Tranh 4 van theo tién dé xay dung va viéc mua lai
du an Dakmi2 sé gia tang Igi nhuan cho HDG tir ndam 2020 tré di. Nang lugng tai
tao sé la chat xudc tac quan trong trong nam 2019. HDG lén k& hoach phat dién
nha may dién mat trgi dau tién Hong Phong 4 véi quy mé 48 MW vao thang 6
nam 2019, d€ hudng gia mua uu dai ti EVN cho hgp déng 20 nam. Céng ty cling
tich cuc trong viéc phat trién cac du 4n nang lugng gié. Ching téi cho rdng viéc
kinh doanh nang lugng sé la budc chién lugc ti€p clia HDG.

Du bao 2019

HDG dam bao tang trudng lgi nhudn nam 2019 nhd ban giao du an Centrosa
Garden. Doanh thu va lgi nhuan rong udc tinh khoang 6.187 ty déng (+ 69% YoY)
va 801 ty dong (+ 55% YoY).

Chung tbi chd dgi viéc trién khai cac du én bat dong san theo ké hoach.

10 Ruiro doivéikhuyén nghi

Hiéu Ung El Nino trong nam 2019

Cac dy &n nang lugng mat trai c6 thé gay qua tai ludi dién, gay ra giam cong suat
hoat dong nhu thiét k& ban dau

Quy dat dan can kiét, tao ap luc Ién viéc mua quy dat méi va dong luc tang truéng
dai han
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CTCP PDAU TU NAM LONG

BLOOMBERG: NLG VN

Mé& khéa quy dat Ién

MUA 25%
Gia hién tai (VND) 28.400
Gia muc tiéu (VND) 35.500

C4 tuc tién mat (VND)* -

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Bat dong san
Vén hoa (ty dong) 6.803,4
SLCPBLH (triéu cp) 239,1
KLGDBAQ 3 thang (nghin cp) 627,9
GTGDBQ 3 théang (ty déng) 19,2
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 0,0
Ty Ié s& hitu nha nudc (%) 0,0

Dién bién gia
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Chi tiéu tai chinh quan trong
(Tydéng) 2016 2017  2018E  2019F

DT thuan 2.534 3.161 3.191 2.963
% yoy 101,3 24,8 1,0 =7,
LNST 345 535 784 939
% yoy 67,4 55,0 46,5 19,9
ROA (%) 6,1 6,8 9,0 10,7
ROE (%) 12,4 15,6 20,5 19,1
EPS (VND) 2.269 3.314 3.278 3.929
GTSS (VND) 17477 23.678 17.372 21.119
Cé tuc tién

mat (VND) 498 252 0

P/E (x) 9,8 9,1 8,7 7.2
P/BV (x) 1,3 1,3 1,6 1,3

*Gia tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

Nam Long (HSX:NLG) la mét trong cdc nha déu tu bat
déng san trong phdn khic nha & gid ré va da thanh
céng véi thuong hiéu Ehome. Sau khi c6 dat dugc vi tri
viing chdc, NLG da chuyén chién lugc sang phéan khic
nha & trung cdp vdi biét thu va nha phé tir ndm 2015.
Ddy dugc xem nhu mét quyét dinh khén ngoan cta
HBQT NLG nhdm ddp tng nhu cdu gia tdng cta nguoi
tiéu dung trung luu tai Thanh phé H6 Chi Minh. Piéu
ndy cdi thién bién bién Igi nhudn rong cda NLG va téi
da héa gid tri quy ddt ciia cong ty. Ngodi ra, cdc du dn
dugc phdt trién theo hinh thic lién doanh khéng chi dé
giam bét dp luc tai chinh cho NLG ma con tdn dung loi
thé cda cdc ddi tdc vé kinh nghiém quan ly & phdt trién.

Ghi nhdn lgi nhudn cting véi viéc md bdn sé mang lai mét ndm “khéi sdc” cho NLG trong
ndm 2019. Céng ty da ddnh ddu budc ngodit trong ndm 2018 khi bdt dau trién khai du dn
I6n tai tinh Long An. Dy kién du dn sé bdt dau ra mdt vao giGa ndm 2019. Déy la du dn Ién
sé dam bdo ngudn thu trong dai han.

Luan diém dau tu

- Thei diém quan trong dé khai thac quy dat. NLG da thanh 1ap lién doanh véi
cac ddi tdc Nhat Ban dé cung phat trién hai du &n chinh Ia Waterpoint va Akari
City. Day la nhiing du an quy mé I6n du kién sé ra mat vao nam tdi. NLG da thay
dé&i ké hoach ban hang do Akari City dugc ddi lich sang nam 2019.

0 Waterpoint c6 thé tao ra Igi nhuan 2.100 ty déng cho giai doan 1 sau 5 ndm
phat trién. Du an nay sé hudng Igi tir xu huéng chuyén dich bat déng san sang
ngoai thanh trong nhiing nam tai do quy dat & trung tam dan can kiét.

0 Du é&n Akari City hudng tdi phan khuc trung cdp, cung cap téng cong 4.600
can ho véi gia ban du kién la 22 trieu déng/m?. Phan khiic nay c6 ty 1é hap thu
cao do nhu cdu cao va danh tiéng ctia NLG.

- Ty lé tai chinh vitng manh. NLG la mét trong s6 cac cong ty hang dau vé quan
ly doanh nghiép va luén duy tri dong tién lanh manh. Don bdy clia NLG tuong
déi thap so vé6i hau hét cac cong ty bat dong san khac, vai ty 1é ng vay/vén CSH
khodng 30-40%.

- Dinh gia hap dan. Dinh gia hién tai rat hap dan, vai ty 1é P/E va P/B 2019 & mic
7,2 1an va 1,3 1an. Uu diém nay dén tu trién vong khai cdng hai du an trong diém
vao nam tdi la Waterpoint va Akari City.

Du bao 2019

- Doanh thu va Igi nhuan rong nam 2019 udc tinh 1an lugt khoang2.963 ty dong (-
7% YoY) va 939 ty déng (+ 20% YoY).

- Cac chat xuc tac chinh 1a viéc trién khai du Akari City va Waterpoint.
Rui ro ddi véi khuyén nghi

- Tién dd ban cia Waterpoint cham. Chuing t6i duy tri quan diém than trong do
du an nay do déng gép 16n vao téng gia tri dinh gia ca NLG.

- Cacyéu té phap ly va su cham lai thi truéng bat déng san néi chung.
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BLOOMBERG: VHM VN

CTCP VINHOMES

Nguoi dan dau

TiCH LOY 13%
Gia thi trudng (VND) 79.800
Gia muc tiéu (VND) 90.500

C4 tuc tién mat (VND)* -

(*) ky vong trong 12 thdng t&i
Théng tin cé phiéu

Nganh B4t dong san

Vén hoéa (ty déng) 267.291,2
SLCPDLH (triéu cp) 3.349,5
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 982,4
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 86,3
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 33,5
Ty 1é s& hru nha nudc (%) 0,0
Dién bién gia
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Chi tiéu tai chinh quan trong

(Ty déng) 2016 2017 2018E 2019F
DT thuéan 11217 15297 50484  54.072
% yoy 128,0 36,4 230,0 71
LNST 1649 1410 16.584 19.567
% yoy 107,3 -145  1.0751 18,0
ROA (%) - - 10,8 10,2
ROE (%) - - 26,9 22,8
EPS (VND) - - 5.197 6.132
GTSS (VND) - - 13181 17.181
C8 tuic tién - -

mat (VND) ) )
P/E (x) - - 15,4 13,0
P/BV (x) - - 6,1 46

*Gid tai ngay of 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

Vimhomes (HSX:VHM) la céng ty con cta céng ty me
Vingroup. VHM la mét mang hoat déng chién lugc cta
tap doan déng gép dong tién chinh. Ndm 2018, VHM da
dugc tdch ra va niém yét trén san giao dich ching khodn,
trd thanh céng ty phdt trién bdt dong sén niém yét Ién
nhdt tai Viét Nam, dua trén tdt cd cdc khia canh nhu quy
dat va loi nhudn.

Vingroup hién dang ndm giir 70% c6 phdn cda céng ty.
Phdn con lagi duoc ndm gid béi cdc nha ddu tu té chuc,
bao gém GIC.

W@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cdo chién lugc dau tu 2019

Vinhomes ddnh ddu méc lich sirvéi thuong vu IPO trong ndm 2018. Cong ty hién la nha
bdt déng san I6n nhdt Viét Nam, trén ca phuong dién quy dat va trién khai du dn.

Luan diém dau tu

Quy dat rédng I6n. Téng cong quy dat hién tai la gan 165 triéu m?, phan bé tai
céc vi tri chién lugc trén khp lanh thé Viét Nam. Téng dién tich san la hon 20
triéu m? sé dugc cung cap ra thi trudng trong ba nam téi. Trong s6 cac chu dau
tu bat dong san, Vinhomes dugc coi la “ngudi tién phong” khi ludn tao ra xu
huéng mdi va gay an tugng vdi kha nang phat trién dy an. Cac trudng hgp cu
thé nhu khu dan cu Vinhomes Central Parl, Royal City hay Times City. Thi trudng
dang trong doi vao su chuyén hudng sang phan khuc trung binh cling nhu nha
& xa hoi vai thuong hiéu VinCity va Happytown. Ba du an VinCity tiép theo la
Ocean Park, Grand Park and Sportia, v&i téng dién tich dat 1.000ha va cung cap
gan 140.000 san pham. Chung téi cho rang, Vinhomes sé ma rdng thi trudng
bat dong sén hién hiru véi chién lugc dich chuyén ra ngoai thanh. Day dugc coi
1a xu thé tat yéu va phd bién trén thé gidi.

An tuong trong tich lily quy dat va trién khai du an. Khong c6 nghi ngd gi
vé khd ning ctia Vinhomes trong viéc phat trién cac du an dan cu. Thi trudng
luén “kinh ngac” vé tién do phat trién clia cac du an quy mé I6n clia cong ty.
Diéu nay c6 thé sé tiép tuc dugc thé hién trong tuong lai. Gia tri doanh sé chua
ghi nhan la khodng 2,6 ty USD, va udc tinh sé tang khodng 70% nam 2019 lén
khoang 4,5 ty USD. Céc du an huéng t6i dung nhu cau thi trudng, nhé vao viéc
cai thién diéu kién co s& ha tdng va xu hudéng dich chuyén dén vung ngoai 6
thanh phé trong tuong lai. Diém trir 1a quy mé va ngudn cung qua Ién.

Pinh gia. Ty & P/E va P/B 2019 dugc gia bao la 13,0 1an va 4,6 1an, muic c6 thé
chdp nhan dugc véi “ngudi khdng 16” Vinhomes. Céc chi s6 nay c6 thé kha quan
han theo ké hoach cla cong ty dat ra. Chung téi dinh gid danh muc dy an du
kién sé trién khai trong nam nam téi. Theo d6, VHM dang giao dich tai muc gia
dudi khodng 15% gid tri tai san rong.

Du bao 2019

Chung t6i udc tinh doanh thu va Igi nhudn rong nam 2019 sé khoang 54,1 nghin
ty dong (+7% YoY) va 19,5 nghin ty dong (+ 18% YoY). Trong dd, cac duy an bat
dong san m& méi nhu Ocean Park va Marina (Cau Rao) dong gép phan I6n.

Gia tri doanh thu ban hang chua ghi nhan uéc tinh dat 4,5 ty USD trong nam
2019, nha& vao sy déng goép ba du an quy mo 16n VinCity.

Rui ro déi véi khuyén nghi

Rui ro thi trudng I6n. Cong ty I6n nhu VHM sé c6 muc d6 linh hoat vé ké hoach
kinh doanh it linh hoat hon. Rui ro sé phat sinh néu c6 mét xu huéng gidam manh
cua thi trudng bat déng san.

Pon bay cao. Viéc mé rong quy dat qua tich cuc khi thanh toan tra trudc cé thé
gay cang thang vé tai chinh, d3c biét trong giai doan dau trién khai du an. Ty &
don by hién tai la gan 90%, cao hon nhiéu so véi miic trung binh 30% -50%. Do
dé, VHM phai d6i mat véi ap luc tai chinh, trong trudng hgp cé bat ky su cham
tré nao trong ti€n trinh phat trién. D6 |a di€ém chinh cac nha dau tu nén cha y.
Tuy nhién, trang thai tich cuc dang chiém uu thé so vai tiéu cuc.
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CTCP TAP DOAN VINGROUP

BLOOMBERG: VIC VN

Canh tay néi dai

TRUNG LAP 3%
Gia thi truong (VND) 102.700
Gia muc tiéu (VND) 106.000

C6 tuc tién mat (VND)* -

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢4 phiéu

Nganh Bat dong san
V6n héa (ty dong) 326.183,7
SLCPDLH (triéu cp) 3.191,6
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 13733
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 134,6
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 39,9

Ty |é s& hiru nha nudc (%) 0,0
Dién bién gia
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Chi tiéu tai chinh quan trong
(Tydéng) 2016 2017  2018E  2019F
DTthudn  57.614 90355 125620 131.946
% yoy 69,2 56,8 39,0 5,0
LNST 3385  4.247 4453 5.020
% yoy 1784 25,5 438 12,7
ROA (%) 2,1 1,7 34 54
ROE (%) 7,9 14,8 24,2 29,4
EPS (VND) 1283 1729 1.395 1573
GTSS(VND) 10550 11.835  13.181  16.663
Cé tuc tién
mét (VND) 0 0 0 0
P/E (x) 32,7 44,7 73,6 65,3
P/BV (x) 4,0 6,5 7.8 6,2

*Gid tai ngay of 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

Vingroup la céng ty tién phong trong nhiéu linh vuc khdc
nhau tai Viét Nam, bao gém bdt déng san, bdn 1é tiéu
dung, cho thué bdt dong san, khdch san va san xudt 6 té.
Déi vdi linh vuc cét 16i la bat déng san, Vingroup phdt
trién nhanh hon cdc déi tha canh tranh. Hién tai céng ty
s& hiu quy dat hon 165 triéu m?, trong dé phan I6n cdc
dia diém duoc dat tai cdc vi tri chién lugc & Ha Noi, TP
HCM va cdc thanh phé cdp 2. Ngoai ra, Vingroup thay déi
co cdu doanh thu theo hudng téng ty trong tir nguén thu
dinh ky tor cdc mang bdn 1é va dich vu. VIC c6 ké hoach
mé& rong mang luéi tai san thuong mai, tai san khdch san
va hoat déng bdn Ié cia ngudi tiéu dung.

W@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cdo chién lugc dau tu 2019

Ndm 2018, Vingroup da ldp ky luc trén thj truong ching khodn khi chia tdch va niém yét
mang bdt doéng san dudi thuong hiéu Vinhomes. Vingroup ciing dang Ién ké hoach chinh
phuc thj trudng xe hoi tai Viét Nam. Viéc ddn ddu trong mdng bdt ddng san la khdng thé
ban cdi. Tuy nhién, viéc chuyén dich sang san xudt é t6 la mét budc di mao hiém va tén
rdt nhiéu chi phi ddu tu ban dau.

Luan diém dau tu

BAat ddng san van la déng luc chinh. Vingroup da ra mat hai trong s6 ba du
an Vincity theo ké& hoach vao cudi ndm 2018. Téng gia tri doanh s6 cla ba du
an nay lén t&i han 10 ty USD, tuong duang vdéi tdng s6 66 tda nha va trén
140.000 san pham. Chung téi ki vong ty 1& hap thu sé cao nhat & phan khc
thap va trung cép, khi gan nhu khéng cé nguén cung. Ngoai ra, cong ty co ké
hoach khé&i ddng moét loat cac du an quy mé nhé khac trong nam 2019. Téng
doanh sé chua ghi nhan hién tai la 2,6 ty USD va du bao cho nam 2019 vao
khoang 4,5 ty USD (+ 70% YoY). Ba du an Vincity sé la dong luc tang trudng
chinh trong nam 2019.

0 t6 tré thanh tam diém méi. Dudi su bao trg clia Vingroup, Vinfast dat muc
tiéu ra mat chiéc xe may dién va xe hoi dau tién vao nam 2019-2020. Thi trudng
6 t6 Viét Nam phan manh, vai nhiéu thuong hiéu dén tir nuéc ngoai. La mét
nganh tham dung vén, Vinfast sé phai ton chi phi dau tu I6n va thai gian lau
dai dé chiing minh rang day |a mot khoan dau tu kinh doanh bén viing. Day sé
la mét cau chuyén tha vi trong vai nam tiép theo.

Cai thién hiéu suat trong mang khach san, ban lé va cho thué. Viéc ting
trudng qua nhanh trong ba phan khic nay da ting la van dé lo ngai déi vai VIC
trong qua khu. Giai doan 2016-2018 dugc xem la giai doan tang trudng nhanh
chéng trén ca phuong dién doanh thu va ma& réng quy mé. Hién tai, mdng kinh
doanh cho thué trung tdm thuong mai tao hiéu suat 6n dinh, Igi nhuan ban [&
tiéu dung dugc cai thién, trong khi mang khach san sé la bai toan ti€p theo can
cai thién ti€p theo trong nam 2019. Ngoai ra, chuong trinh chay th{ casino
danh cho ngudi Viét tai Phu Qudc c6 thé la chat xuc tac cho phan khic nay
trong nam 2019.

Bat ngd tiép theo trong nam 2019. Gan day, cdng ty da nhdm dén mét phan
khuc chién lugc mai, dé la cong nghé. Tuy nhién, day sé la mét ké hoach dai
han. Lgi nhuan va rdi ro hién tai khéng dang ké.

Du bao 2019

Chung t6i udc tinh doanh thu va Igi nhudn rong ndm 2019 sé khoang 131,9
nghin ty déng (+5% YoY) va 5,0 nghin ty dong (+ 13% YoY). Trong d6, bat dong
san van déng vai trd quan trong vao tang trudng doanh thu va lgi nhuan.

Rui ro ddi véi khuyén nghi

Rui ro dong tién. Day sé Ia rdi ro 16n nhat cho cdng ty. Téng von dau tu cho
nam 2019 khoang 5,5 ty USD, trong dé bat déng san va 6 t6 chiém phan Ién. Sé
phat sinh rdi ro néu c6 su thi€u hut tir ngudn thu bat déng san.
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CTCP VINCOM RETAIL

BLOOMBERG: VRE VN

Nha kinh doanh ban lé bat déng san I6n nhat

TiCH LOY 8%
Gi4 hién tai (VND) 32.200
Gia muc tiéu (VND) 35.000
C3 tuc tién mat (VND)* 0

(*) ky vong trong 12 thdng t&i
Théng tin cé phiéu

Nganh Bat dong san

Vén hoéa (ty déng) 76.385,2
SLCPDLH (triéu cp) 2.328,8
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 1.836,4
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 65,3
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 17,4

Ty 1é s& hru nha nudc (%) 0,0
Dién bién gia
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Chi tiéu tai chinh quan trong

(Tydéng) 2016 2017  2018E  2019F
DTthudn 638 5518 8230 10.195
% yoy 72 -136 491 239
LNST 2437 2016 2418 2973
% yoy 1236 172 199 230
ROA (%) 6,9 56 6,3 7.4
ROE (%) 12,3 80 88 9,8
EPS(VND) 1155 1061 1272  1.564
GTSS(ND)  11.688 13704 16584 18.148
C6 tuc tién

mét (VND) 0 0 0
P/E (x) 445 258 21,0
P/BV (x) 34 20 1.8

*@Gia tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

Vincom Retail, nha kinh doanh bdn Ié bét déng san Ién
nhdt Viét Nam, dang tiép tuc tdng danh muc hoat déng
lén quy m6 chua tiing cé.

Vincom Retail c6 k€ hoach md 20-30 trung taém thuong
mai méi ndm, huéng dén ké hoach bao phu khdp hon
50 tinh va tdng mang luGi trung tdm thuong mai lén
200 vao ndm 2022. Tinh dén thdng 12 ndm 2018, c6 66
trung tdm thuong mai & 38 tinh va thanh phé trén khdp
Viét Nam.

W@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cdo chién lugc dau tu 2019

Vincom Retail, nha kinh doanh bdn 1é bdt déng san I6n nhdt Viét Nam dang tdng danh muc
ddu tu'lén mét quy mé chua tiing cé. D€ giam thiéu tdc dong tirthuong mai dién td;, Vincom
Retail két hop mé hinh 0207 tai cdc trung tdm mua sdm trong diém nhdm gitip nha bdn 18
tdng doanh s6 théng qua nén tang truc tuyén, véi su hé tro tir Adayroi va chuong trinh
khdch hang than thiét la VinID. Bén canh d6, cdng ty cdi thién tai chinh trong nhing ngm
gan ddy bang cdch giam net gearing cting vdi dong tién manh. Mdt khdc, dinh gid hién tai
cao, khd giéng véi cdc céng ty bdt déng sén bdn 1é hang ddu chdu A khdc. Ching téi ky
vong réng nhing nha ddu tu kién nhdn sé c6 loi nhudn trong dai han.

Luan diém dau tu

Nganh ban Ié hién dai cat canh. Dugc hd trg bai nhiéu yéu t6 tich cuc nhu co
cdu dan sé tré, sy ma rdng tang 1&p trung luu va bung né chi tiéu ban 1, cac kénh
bén |& hién dai dang cat canh tai Viét Nam. Viét Nam van ¢6 tiém nang rat I6n cho
nganh bat déng san ban 1. B4t déng san ban 1& hién chiém 0,4% téng doanh s6
bén &, rat thap so véi cac qudc gia khac trong khu vuc.

Nha kinh doanh bat déng san ban 1é I6n nhat Viét Nam. Vincom Retail s& hiiu
nhiéu loai hinh trung tdm thuong mai nham dap Gng nhu ciu cda nhiéu phan
khuc khach hang khac nhau. Céng ty c6 ké hoach mé 20-30 trung tam mua sam
moi ndm, nham pha khap hon 50 tinh va tang mang lugi trung tam thuong mai
[én 200 vao nam 2022. Tinh dén thang 12 nam 2018, c6 66 trung tam mua sam
toa lac tai 38 tinh va thanh phé trén khap Viét Nam.

Thu nhap va bién lgi nhuan én dinh. Tai cic trung tdm cao cap nhu Vincom
Center va Megamall, ty |é 1dp day trung binh khoang 90-95% trong khi Vincom +
va Vincom Plaza c6 ty 1& 1ap day trung binh thap hon, khoang 80%. Bién Igi nhuan
EBITDA nam trong khoang 65-70%. Chuing toi uéc tinh CAGR 3 nam téi clia doanh
thu va EBITDA sé lan lugt la 20% va 25%.

Chién lugc giam thiéu tac déng tir thuong mai dién tirva su canh tranh tir cac
déi tha khac. Vincom Retail da thu hut cac thuang hiéu hang dau quéc té€ nham
thu hat khach hang dén cac trung tam nhu H&M, Zara, Old Navy, Massimo Dutti,
Pull & Bear, va Stradivarious. Nhiéu nha ban 1é nudc ngoai bat dau nham dén thi
trudng Viét nam nhu Uniglo va F21. Mét sé thuong hiéu dang trong qua trinh
dam phan véi Vincom Retail dé ky hgp déng cho thué. Bén canh dé, cong ty da
két hgp mé hinh 020 trong cac trung tdm mua sdm trong diém nham gilp cac
nha ban |é tdng doanh s6 thong qua céc nén tang truc tuyén nhu Adayroi, VinID.

Du béo 2019

Doanh thu va lgi nhuadn rong nam 2019 sé la 10.195 ty dong (+ 24% YoY) va 2.973
ty dong (+ 23% YoY).
& muic gia hién tai, P/E va P/B cho ndm 2019 sé |4 21,0x va 1,8x.

Rui ro d6i véi khuyén nghi

Anh huéng tif thuong mai dién tir ngay cang tang.
K& hoach mé rong sang cac tinh cdp 2 va 3 di truc su phat trién ban 1 hién dai.
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NGANH DUGC - BUGC PAU CHUYEN DICH, NHUNG CON CHAM

Nguyén Duc Hi€u (hieu.nd@vdsc.com.vn)

Trong nhitng ndm t&i, chting téi cho réing xu huéng (1) tdng chi tiéu cho chdm séc suc khée, va (2) chuyén dich
turthudc ngoai sang thuéc ndi tai cdc co sdy té la tdt yéu. Tuy nhién, tdng truéng chdm cta nhiéu céng ty dugc
niém yét trong ndm 2018 da cho thdy qud trinh chuyén dich ndy cé thé sé mdt nhiéu ndm. Do dé, du ky vong
tién dé chuyén dich trong kénh bénh vién sé nhanh hon 2018, ching téi chi dua ra quan diém TRUNG LAP
déi véi nganh duoc trong ndm 2019. Nha ddu tu c6 thé ky vong ndm 2019 la mét ndm khé khéin déi véi thi
truding chiing khodn va chuyén sang cdc nhém ngdnh phong tha. Tuy nhién, cdn nhé réing véi nganh dug,
ngudi chién thdng cdn phdi c6 co s san xudt chdt lugng, mét déi tdc chién luge hitu ich, va cé gidi phdp cho
dau ra.

Co héi dau tu

Dan sé gia hoa doi héi chi tiéu cham séc stic khée cao hon

Theo UNFPA, méc du Viét Nam van con trong co cdu dan sé vang, nhung da budc vao giai doan "gia héa"
tir nam 2017. Bdo cdo ti Ngan hang Thé gidi ciing canh bao qua trinh gia héa tai Viét Nam sé dién ra
trong mot khoang thai gian rat ngan: chi khoang 15 nam va hoan tat trudc 2040. Dan s6 gia di dong nghia
chi tiéu cham soc suc khoe sé nhiéu hon.

Chi tiéu cham séc suic khée phan I6n sé d6 vao kénh bénh vién

Theo BMI, doanh sé cda thi trudng dugc pham Viét Nam la 5,3 ty USD trong d6 doanh sé trong kénh bénh
vién chiém 70%. Thém vao do, ching t6i tin rang chinh phu sé phai tang chi tiéu cho cham séc stic khoe
trong nhiing nam téi. D6 la diéu da dién ra 6 Trung Qudc, va kha nang cao sé 13p lai & Viét Nam (Hinh 114
va 115). Diéu nay déng nghia cac céng ty tap trung ban hang vao kénh bénh vién sé hudng lgi nhiéu hon.
Thuéc néi thay thé thudc ngoai- xu huéng tat yéu

Chi tiéu cho cham sdc stic khde tang cao chi con la van dé thdi gian. Diéu nay doi héi chinh pha can kiém
soét chi phi t6t hon, va cling 1a dé ki€ém soat lam phat. Do d6, gidm chi phi va nang cao hiéu suat diéu tri
tai cac cd sd 'y té la xu hudng tat yéu. Mot trong nhiing giai phap d6 1a khuyén khich cac co sé y té su
dung thudc ndi thay vi thudc nhap khiu, théng qua cac chinh sach ma Chinh phi da va dang thuc hién.
Buédc dau chuyén dich, nhung cdon cham

Dua trén két qua dau thau vao cac co sé y té tir 2017 dén thang 6/2018, chiing t6i nhan thay qua trinh
chuyén dich da budc dau dién ra. Cac cong ty dugc trong nuéc nhu Pymepharco (PME:HSX) hay
Imexpharm (IMP:HSX) da cé nhimng san pham tring thau nhém 1 va 2, trudc day von |a san chai riéng clia
thuéc ngoai nhap (Hinh 116)

Tuy nhién, s6 lugng tring thau & cdc nhém nay chua dat dugc ky vong clia ching téi héi dau nam. Mot
trong nhiing ly do la du thdo méi vé quy trinh dau thau thudc van chua dugc phé duyét, du da hon mét
nam trdi qua. Su cham tré nay cho thay xung dét Igi ich gilra thuéc ndi-ngoai van con cao, va diéu nay
kha nang sé tiép tuc lam cham qua trinh chuyén dich.

Loi thé danh cho cac céng ty ¢6 co s& san xuat hién dai

S& hitu mot nha may c6 tiéu chudn EU-GMP hodc PIC/S Japan la diéu kién tién quyét dé tham gia vao dau
thau & nhom 1, nhém 2 va dau thau tap trung quéc gia. Vi du, mic du Dugc Binh Dinh (DBD:HSX) kha néi
tiéng vdi cac loai thudc diéu tri ung thu, sdn phdm céng ty khéong dugc thau tap trung qudc gia vi nha
may chi dat tiéu chudn WHO-GMP.

Hién tai, chi mét s8 it cac cong ty c6 thé dap ting dugc cac tiéu chudn nay: PME, IMP, MKP, Tenamyd va
Savipharm.

Du vay, ngudi chién thing la ngudi tim dugc cau tra 16i cho daura

Cac cong ty nhu PME va IMP ky vong cac nha may mdi sé gitip ddy manh doanh s6 trong kénh bénh vién.
Tuy nhién nhu da dé cap & trén, qua trinh chuyén dich sé con cham. Diéu nay déng nghia khéng dé dé
doanh thu cla ho c6 thé cai thién trong ngay mot ngay hai. Trong khi d6, cac cong ty khac nhu Mekophar
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(MKP:UPCOM) lai lua chon hudng san xuat cho déi tac chién lugc dé dugc ddm bao dau ra, du bién lgi

nhuan khéng cao bang.
Rui ro

e Nganh phu thudc rat nhiéu vao chinh sach. Day la rui ro 16n nhat.

e Cachiép dinh FTA c6 hiéu luc sé lam gidm thué nhap khiu déi véi thudc ngoai nhap.
e Gia nguyén liéu nhiéu kha nang van duy tri 8 muc cao do tac dong tur cac chinh sach bao vé

moi trudng ti Trung Qudc.
Hinh 114: D6 tuéi trung binh (median) Viét Nam va Trung Quéc 1950-2040

«=0==Trung Quéc Viét Nam

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040

Nguén: Statista

Hinh 115: % bao hiém y té trén téng chi phi cho siic khée Hinh 116: Théng ké KQ dau thau vao cic co s@y té 2017-
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Hinh 117: ROE, P/E, P/B cac doanh nghiép niém yét
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CTCP PYMEPHARCO BLOOMBERG: PME VN

Nén tang viing chic va hudng Igi tir hé trg cia STADA

MUA 26% crcp Pymepharco (PME) la nha san xudt tan dugc 16n tha hai vé doanh thu va lgi nhudn.
Gia hién tai (VND) 63.500 Dd{ la mét trong nhiing doanh n.ghiép dau tiéfv duoc ero’rngA‘/.ori tor viécﬂthay th’é'thué'c nhcﬁe
Gid muc tiéu (VD) 78.100 khau bdng thudc trong nudc tai kénh bénh vién. PME c6 nén tang viing chdc va dugc ho

) ‘ tro tir ¢6 déng I6n nhdt la STADA.
CO tuc tién mat (VND)* 2,000

(JKyvong 12thdngtei Luan diém dau tu

Théng tin ¢6 phiéu . . , ,
9 P - Chinh sach ho tro thic day st dung dugc pham ndi tai cac bénh vién. bé

cg:?,za (ty déng) 4_7g3f: giam chi phi diéu tri tai cac co s& y té, Chinh phu da va dang thuc hién mot
SLCPBLH (triéu cp) 75,0 loat céc chinh séch uu dai cho cac loai thuSc san xudt trong nuéc trong quy
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 18,6 trinh ddu thau thudc cla cac bénh vién.
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 1,3
Ty 1& s& hiru NDTNN con lai (%) 38,0 - Loi thé canh tranh cta cac nha may tiéu chuian EU-GMP. Xay dung mét nha
Ty |§ s§ hCﬂf nha nudc (%) 0,0 may dat chudn EU-GMP doi héi nhiéu thai gian va cong suc (it nhat 2 ndm). Do
Dien bién gia dé, viéc s& hitu hai day chuyén betalactam dat chudn EU-GMP (thuéc vién va
85 - ' 150 thudc tiém) |a Igi thé 16n ctia PME & thai diém hién tai.
mmmm KLGD (ngan, phai) Gia . . . . .
25 100 - STADA c6 kha nang day manh doanh sé théng qua PME dé duy tri anh
huéng cla minh tai Viét Nam. Trong nam 2016, déng gdp cua lién doanh
65 50 STADA Viét Nam vao Igi nhuan cta tap doan STADA la 123 ty dong. Thodi von
khoi lién doanh STADA Viét Nam sau ndm 2019 déng nghia tap doan chi con
55 0 PME la cong ty con tai Viét Nam.
Du bdao nam 2019

- Chung t6i ky vong doanh thu ting 15%. Tang trudng dén tu: (1) 7% tang

hi tiéu tai chinh n tron . .
Chi tiéu tai c quan trong trudng tu nhién cia cac sdn pham cd, va (2) hon 100 ty dong déng gép tu nha

(Tydéng) 2016 2017  2018E  2019F

DT thuan 1508 1622 1736  1.99% may thudc tiém.

% yoy 15,2 7,6 7,0 15,0

LNST 239 286 316 369 - Bién Igi nhuan gop duy tri & muic 48%.

% yoy 303 198 102 17,0 o ‘

ROA (%) 14,8 14,6 14,9 15,6 - Nha mdy non-beta lactam mdi véi von dau tu 600 ty dong dugc ky vong sé di
HOE ) 1 A/ R vao hoat dong vao cudi ndm 2019 hodc 2020. Cong suét dat 1,2 ty don vi/ndm.

EPS (VND) 3.190 3.818 4.168 4.882
GTSS (VND) 26.431 24677 23.887 26.769 Rui ro 56i vGi khuyé’n nghi

€O tc tién N/A 2000 2000  2.000

mat (VND) - Thay d6i chinh sach mat nhiéu thoi gian dé thuc hién hodc thay déi theo
P/E (x) N/A 22,0 15,2 13,0 ) o . , . , . . . ° N
P/BV (x) N/A 34 2,7 24 hudng tiéu cuc, anh hudng dén xu hudng thay thé thuéc nhap khau bdng
*Gia tai ngay 14/12/2018 dugc pham noi.

Tong quan doanh nghiép - Doanh thu b8 sung tir cac san phdm clia STADA khéng cao nhu mong doi.

Vi suhé tro tir tdp doan dugc phdm STADA (Puc), PME
la doanh nghiép Viét Nam ddu tién s& hitu ddy chuyén
khdng sinh uéng dat chudn EU-GMP vao ndm 2013.

Céng ty hién tai s hitu hai nha mdy: Nha mdy thuéc
vién véi cong sudt 800 triéu don vi/ndm, va nha mdy
thudc tiém véi cong sudt 37 triéu don vi/ndm.
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CTCP DUGC PHAM IMEXPHARM

BLOOMBERG: IMP VN

Muc tiéu ctia cac déi tac chién luoc

GIAMTY TRONG -5%
Gia thi trudng (VND) 57.800
Gia muc tiéu (VND) 53.000
C4 tuc tién mat (VND)* 1.800

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Y té
Vén héa (ty dong) 2.855,4
SLCPDLH (triéu cp) 49,4
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 29,1
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 1,5
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 0,9
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 19,9
Dién bién gia
65 7 s KLGD (ngain, phai) Gia[ 2000

1500
60

1000
55

500
50 0
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty déng) 2016 2017 2018E 2019F
DT thuén 1.010 1.165 1.249 1.410
% yoy 4,8 154 7,2 12,9
LNST 101 117 140 148
% yoy 8,9 16,0 19,7 57
ROA (%) 8,8 6,6 79 79
ROE (%) 10,8 84 9,2 9,4
EPS (VND) 1.801 2.090 2.501 2.643
GTSS (VND) 32337 32466 30.732 31875
C6 tuc tién
mét (VND) 800 500 1.500 1.800
P/E (x) 16,0 24,2 23,2 21,9
P/BV (x) 1,7 2,0 1,9 1,8

Giéd tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép
M@t trong ndm céng ty duoc phdm I6n nhdt cd nudc.

Cdc san phdm cha luc bao gém thuéc khdng sinh va
thuéc tiéu héa nhu Pms-Claminat, Pms-Probio va
thuéc khdng sinh tiém, tdt ca déu dugc san xudt theo
c6ng nghé Enzim cua Tdy Ban Nha.

#® CTCP Chimg khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu 2019

Tuong tu nhu PME, IMP la mét trong nhiing c6ng ty ddu tién sé hudng lgi tir viéc thay thé
thuéc ngoai nhdp bdng thudc néi tai cdc ca s@y té. Tuy nhién, do tién do chuyén déi cham,
lgi nhudn caa IMP chua dat dugc ky vong ctia chiing téi. Biéu nay khién ROA va ROE thdp
hon nhiéu so véi cdc cong ty cting nganh do IMP dé ddu tu 16n vao cdc nha mdy mai. Hiéu
qua hoat déng sé can nhiéu thoi gian dé cai thién, va dinh gid hién tai cho thdy ¢ phiéu
nay khéng phi hgp cho nha ddu tu cd nhan.

Luan diém dau tu

Doanh sé kénh bénh vién can thai gian dé cai thién. Ching t6i tin rdng tién
dé chuyén déi tir thudc ngoai sang thudc ndi trong cac cd sG y té sé ting téc
trong 2019. Tuy nhién, diéu nay la chua d0 dé tao nén dot pha trong doanh s
cla IMP.

Pinh gia cao. IMP dang giao dich & muc P/E 2018 la 23x. Tang trudng trong 2
nam t&i khéng phu hgp véi muc dinh gia nay.

Sé can nhiéu thai gian dé IMP tim dugc mét ddi tac chién lugc phu hgp.
Mét d6i tac chién lugc c6 thé sén sang trd muc boi s6 cao cho IMP khi ma cong
ty s& htu mot co s& vat chat hét sic hién dai v6i 4 nha may tiéu chudn EU-
GMP. Tuy nhién, ban quan tri IMP ua thich mét Iua chon c6 thé trg gilp vé mat
cédng nghé hon la mot déi tac chi hudng téi viéc gia cong.

Du bao 2019

Chung t6i ky vong doanh s6 kénh bénh vién tang 35%, dat 260 ty déng, va
doanh s6 OTC tang 11%, dat 940 ty déng.

Nha may EU-GMP thit ba di vao hoat ddng. Day la nha may san xuat khang
sinh tai Vinh Loc.

Cong ty sé tiép tuc gidi ngan hoan thién nha may dugc céng nghé cao tai Binh
Duong vao dau nam 2020.

Rai ro déi véi khuyén nghi

Qua trinh chuyén déi dién ra than téc, thuc ddy doanh s6 kénh bénh vién.

IMP md ctia cho d6i tac chién lugc, hodc la muc tiéu cia mét cudc thau tém.
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CTCP HOA - DUGC PHAM MEKOPHAR BLOOMBERG: MKP VN

Khéng lo bai toan dau ra

TICH LUY 14%  Khdc véi PME va IMP khi ddu ra phu thudc ddng ké vao kénh bénh vién, Mekophar lén ké
Gid hién tai (VND) 58.200 hoach ‘sdn f(ua“'t Z/(fl xudt khdu hdu hé'nl: cdf san phdm cho déi tfc chién /l{Q’C {Vipro: Cf?ié'n
Gid muc tiéu (VND) 82.000 lugc nay dam bao mang doanh thu 6n dinh cho MKP. Tuy nhién, don ddt hang ti Nipro

chi cé thé tdng nhanh torsau 2020, kéo theo tdng trudng loi nhudn tuong ting. Do dé, dau

CE uic ién mat (YND) 1:500 ¢ vao MKP doi hoi thoi gian tir 2-3 nam.

(*) ky vong trong 12 thdng téi

Théng tin ¢ phiéu Luan diém dau tu

Nganh Yté . B

Vén héa (1 déng) 1.130,7 - Nh? may PIC/S Nl?at B?n V@i codng suat 2 'Ey san pham/nam. Hau hét cac san

SLCPOLH (triéu CP) 19,4 pham sé dugc xuat khau, nhung tiéu chuan PIC/S Nhat Ban cling cho phép

KLBQ 3 thang (nghin cp) 0,7 MKP tham gia dau thau nhém 1 tai Viét Nam.

GTGDBQ 3 théang (nghin cp) 0,0 X ! ) !

Ty Ié s& hiru NDTNN con lai (%) 15 - Nhu cau cao tu Nipro. Dy la cong ty sdn xuat dugc theo hgp dong I6n nhat

Ty lé s& hitu nha nudc (%) 18,2 (CMO*) tai Nhat Ban véi 90% thi phan. Do d6, chung téi tin rdng nhu ciu san

Dién bién gia xuat ctia Nipro tai MKP sé rat cao. Diéu ndy ddm bao nha may MKP hoat déng

vGi cong sudt cao ti nam 2021.

90 7 s KLGD (ngan, phai) Gia [ 170 ] ‘

80 4 - Thu nhéap tang thém tir du an bat dong san. Sau khi hgp dong cho thué
- 100 hét han vao nam 2020, khu d4t 1,2 ha tai 297/5 Ly Thudng Kiét c6 thé dugc

70 1 chuyén d6i sang muc dich khac nhu tda nha chung cu. MKP dang tim kiém

60 4 50 mét d6i tac dé thuc hién du an.

50 . J . . 0 - Dinh gia thap. C6 phiéu dang giao dich & muc 13x P/E 2018 va 1x P/B. Day

QQ,\\‘b Q«\\‘b ch,\\q’ ch\\q’ \Q\\q’ \\\\q’ 0\\9’ Ia muc P/B thap nhat trong s6 cac cong ty cing nganh.

Du béo 2019
Chi tiéu tai chinh quan trong

Ty déng) T G TEEREGSE Nha mdy PIC/S hoat dong véi cong suadt 15% -20% va chiu 16 khodng 15 ty

DT thuén 1262 1367 1220  1.206 dong.

% yoy 17,2 83 -10,7 -1,1 3 R . . .

LNST 120 115 % 9% - Chung téi ky vong doanh thu va Igi nhuan sé di ngang trong nam 2019.

% yo 18,8 -4,3 -16,3 0,7 . N i s P (o oaa a . P

R%yA{%) 10,4 8.8 72 6,1 - Cong ty sé phat hanh 20% c6 phiéu cho cac ¢6 déng hién hiru véi muc gia

ROE (%) 12,2 11,0 8,7 7.3 khodng 40.000 déng/c6 phiéu va 5% cho ESOP véi gid khoang 20.000

EPS (VND) 6.161 5899 4442 3577 s £ Lk e in < 44 P S !

n hiéu. ién th mot nha may mai, véi so von

GTSS (VND) 50400 53.627 56.632 54.663 goh?(/ffo’p iL(j)OS:)’ tdeA\ t u‘d:jufi_?e ﬁau tL:.h‘ Q:‘ ‘a ?y 2((;20 0l 50 von uoc
8 tic tid inh khoan ongva i€n hoan thanh vao nam .

€O tc tién 2300 2000 1500  1.000 gHnydongvadt

mat (VND) e e e w .

P/E (x) N/A N/A 13,3 16,5 Rui ro doi voi khuyen nghl

P/BV (x) N/A N/A 1,0 1,1 A e, w e

Gié tai ngay 14/12/2018 - Nhu cau tu Nipro thap hon du kién.

Tong quan doanh nghiép - Van dé phép Iy c6 thé khién tién do ctia du &n bt dong san bi tri hoan.

Sdu ndam sau khi hdy niém yét, Mekophar quay tré lai san
Vi doi tdc chién lugc tir Nh@t Ban, Nipro. VGi su hé tro tar
Nipro, gic ddy MKP da s6 hitu mot nha mdy méivéitiéu *CMOs (Contract manufacturing organizations): la cdc céng ty cung cdp dich vu phdt
chudn PIC/S Nhat Ban. trién duoc va san xudt duoc cho cdc céng ty khdc theo dang hap déng. Piéu nay cho phép

Cong ty cting diéu hanh mét ngan hang t€ bao géc véi  cdc cbng ty dugic phdm I6n thué ngoai cdc céng doan.
tiém ndng tdng trudng cao.
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CTCP DUGC HAU GIANG

BLOOMBERG: DHG VN

Doanh nghiép én dinh

TRUNG LAP 4%
Gia thi trudng (VND) 82.500
Gia muc tiéu (VND) 83.000
C4 tuc tién mat (VND)* 3.000

(*)ky vong trong 12 thdng toi
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Y té
Vén héa (ty dong) 10.786,6
SLCPDLH (triéu cp) 130,7
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 211,6
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 20,0
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 50,9
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 43,3

Dién bién gia

135 1 s KLGD (ngan, phai) Gia[ 1900
15 - - 1000
95 - - 500
75 LI DLl

—_ o e e o e e e e = - -

Chi tiéu tai chinh quan trong
(Tydéng) 2016 2017  2018E  2019F
DT thuén 3783 4063  3.893 3954

% yoy 4,9 7,4 -4,2 1,6
LNST 686 642 620 685
% yoy 16,2 6,3 -3,6 10,5
ROA (%) 18,1 15,8 15,1 15,2
ROE (%) 17,4 15,7 213 216

EPS (VND) 5.244 4913 4.265 4.714
GTSS(VND) 32532  21.013 22235 24.251

C8 tuc tién

mét (VND) 3.500 3.000 3.000 3.000
P/E (x) 8,5 19,9 19,4 17,6
P/BV (x) 2,0 4,6 3,7 34

*Gié tai ngdy 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

DHG la céng ty duoc phdm I6n nhdt tai Viét Nam xét vé
qui mé va hé théng phan phdéi. 90% doanh thu cia
DHG dén tirkénh nha thudc.

Trong khi ba céng ty trén lua chon ddu tu nha mdy vdi tiéu chudn cao nhdt lam Igi thé canh
tranh, thé manh cta DHG lai ngm & hé théng phdn phéi I6n nhdt tai Viét Nam. Vi vy, cong
ty van trung thanh vaéi dinh hudng kénh nha thuéc.

La céng ty dugc phdm I6n nhdt véi doanh thu gdp déi ngudi ding thi hai, sé la khéng thuc
t€ khi ky vong DHG van con c6 thé tdng trudng & mirc cao. C8 phiéu dang giao dich & miic
P/E 2018 la 20x, déng nghia trién vong tdng gid gan nhu khéng con. Tuy nhién, DHG c6
nhiing tiéu chudn ma cdc nha ddu tuphong tha tim kiém: vén héa l6n, quan tritét, va dong
tién 6n dinh. Néu gid tiép tuc giam, day cé thé Ia mét c6 phiéu phong tha tét (stalwart).

Luan diém dau tu
- Kinh doanh &n dinh véi hé thng phan phéi I6n nhat nganh.

- C6 déi tac chién lugec manh. Hop tac vai Taisho (Nhat Ban) hia hen DHG c6
thém ngudn thu nhap 6n dinh trong tuong lai. DHG c6 thé tiép can cac thi
trudng khac ctia Taisho trong khu vuc, va dong thoi cé thém doanh thu khi
san xuat va phan phéi cac san pham cda Taisho.

- Néu Taisho tiép tuc chao mua dé ting s& hitu tai DHG sé anh huéng tich
cuc dén gia cé phiéu. Day la diéu da tung xay ra hai lan trong qua kh.

Du bao 2019

- Doanh s6 cac loai thuéc chd luc: Hapacol (gidm dau), Klamentin va Haginat
(khang sinh) tang 5% -7%. Ba loai thuéc nay chiém t&i mét phan ba doanh thu
cta DHG.

Chung t6i ki vong doanh thu céc loai thuéc Naturenz (gan), Nattoenzym va
Apitim (tim mach) sé tang truédng manh. Tuy nhién, doanh thu tu cac loai
thudc nay chua du dé c6 &nh hudng 16n 1én téng doanh thu.

Nhin chung, doanh sé tir cac loai thuSc tu san xuat sé bu dap cho phan mat di
tU mang phan phdi thuéc ma DHG ti bé dé dap ting yéu cdu mé room ngoai.
Chung t6i udc tinh doanh thu cia DHG sé di ngang, khoang 4.000 ty d6ng.

- Do cécloai thudc tu san xuat c6 bién lgi nhuan cao hon, chiing téi du bao bién
lgi nhuan goép dugc cai thién Ién 45,5% vao nam 2019.

LNST ctia cong ty trong nam 2019 udc dat 685 ty dong, tuong Ung EPS 12 4.717
déng (+ 10% YoY)

Rui ro d6i véi khuyén nghi
- Muc P/E thi trudng chap nhan cho DHG giam xuéng do phan énh ting truéng
cham clia cong ty.
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NGANH XAY DUNG - CHUYEN MINH

Anh Tran (anh.tm@vdsc.com.vn)

Nganh xdy dung dang c6 nhiing ddu hiéu budc vao giai doan trudng thanh cda vong doi. Sau giai doan 2015-
2017 khd tich cuc, nhiéu cong ty xdy dung, ddc biét la nhiing c6ng ty hoat ddng trong phdn khic nha & va
thuong mai, da gdp khé khan trong viéc kéo dai da tdng trudng trong giai doan 2017-2018. Trd ngai xdy ra
mét phan la do nganh dang tré nén bdo hoa, khi cdc yéu té néi tai nhu canh tranh trong nganh, suc ép tor
khdch hang va hanh lang phdp ly, da va dang anh hudng tiéu cuc dén bién lgi nhudn gép cua cdc céng ty
trong nganh.

Tuy nhién, véivi thé mét nganh céng nghiép c6 gid trivén héa hon 115 nghin ty déng, thi luén cé nhing diém
sdng dén tir cdc cdng ty c6 cdu tric tai chinh lanh manh thé hién vi thé ciia minh so véi cdc déi tha trong giai
doan khé khdn. Hon niia, véi su uu tién tu chinh phd, téc dé tdng truéng cta nganh di chdm lgi nhung vén
sé dugc duy tri 6n dinh trong thdi gian tdi.

Co hoi dau tu
Xay dung tang truéng song hanh cung GDP, nhung dang buéc vao giai doan ‘truéng thanh’.

Lay gia ca ndm 2010 lam méc tham chiéu, thi trong hon 10 nam, t& nam 2005 dén 2017, gia tri nganh
xdy dung van dang gia tang tuyén tinh cung GDP. V&i su di 1én ctia nén kinh té€, nganh xay dung du kién
sé tdng trudng & muc 7,1% trong giai doan 2018-2019, va ti trong déng gép clia nganh vao GDP sé giam
xuéng con 6,2% trong nam 2019 (Hinh 118).

Xay dung phan khtic cdng nghiép la diém sang

Trong ndm 2017-2018, phan khic nha & thuang mai ghi nhan su ndi 1én cla cac du an & xa trung tam
thanh pho, va bay gid, xu hudng nay sé dugc viét ti€p bgi nhiing dy dn nam xa trung tam hon. Day la
nhing khu vuc hap dan cho cac nha dau tu bai quy dat réng, chi phi thu héi khéng qua cao, va giao
thoéng néi tir cac khu xa trung tdm vao thanh phé da duoc nang cap dang ké. Trong s6 dé c6 thé ké dén
du an VinCity nhu mét vi du cho su phét trién cla phan khdc nha & trung cap.

Canh tranh trong nganh khéc liét, cing véi su khoé khan trong viéc phat trién phan khic nha ¢ va thuong
mai budc cac cong ty xay dung phai tham nhap sau vao nganh va thi cong cac du an cé ty suat Igi nhuan
g6p thap han, nhu phan khuc xay dung céng nghiép hodc co s& ha tang. Tang trudng trong phan khuc
xay dung cong nghiép sé dugc hé trg bai:

(i) Nguén vén FDI én dinh.

(i) Chién tranh thuang mai My-Trung c6 thé tao ra lan séng dich chuyén clia cac nha sén xuat ti Trung
Qudc sang Viét Nam dé tranh tac ddng cua viéc tang thué.

Trén thuc t€, cac cdng ty xay dung Ién nhu Coteccons hay Hoa Binh da da dang héa cac hoat déng clia
ho theo hudng gia tang gia tri va ti trong cla phan khuc xdy dung céng nghiép trong tng co cau
doanh thu.

Trong nam viia qua, bién déng vé Igi nhuan nganh la mét yéu t6é dang lo ngai. Bién Igi nhuan gop cla
cac cong ty xay dung c6 von héa thi trudng trén 100 ty dong ching kién su sut gidm ké tir nam 2014
(Hinh 119). M6t ly do c6 thé giai thich cho mét ty sudt Igi nhuan gdp thap hon la viéc cdc nha thau da bi
anh hudng bdi gia nguyén liéu dau vao, va ho khong thé chuyén hoan toan phan chi phi tang Ién nay
cho khach hang.

Xay dung co s& ha tang dugc cho la sé dem lai ‘Lgi nhuan 16n -Rui ro cao’

Theo nghién cttu clia BMI, Viét Nam dugc phan loai la mot trong nhiing thi truong can bién dang phat
trién vdi téc d6 nhanh, trong d6 dau tu co s& ha tang la uu tién hang dau cta chinh pha. Nhu cau cho cac
co s& ha tang & Viét Nam trai dai nhiéu cap do, ti cac cap co ban (vi du: dudng cao téc, dudng sat nang)
dén cac du &n co gia tri cao hon (nang lugng téi tao, giao théng d6 thi). Cung vai dé, gia tri cia xay dung
€0 sG ha tang chiém trén 45% gia tri toan nganh xay dung.
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Lgi nhuan khi dau tu vao xay dung ha tang co ban ctia Viét Nam dugc coi la cao trong con méat cac nha
dau tu nudc ngoai. Di€u nay xuat phat tu su tang truéng ctia nganh xay dung noéi chung, nhu cau di lai
tdng cao clia ngudi dan, va sé lugng I6n du an can vén dau tu. Cling vdi ty 1& d6 thi hda & muc thap, phat
trién co s& ha tang la uu tién hang dau ctia chinh phu.

Xay dung co ban luén la uu tién s moét cda chinh phda, khi chi phi cho cac cong trinh xay dung co ban
chiém khodng 25% t6ng chi tiéu chinh phi tir ndm 2015 dén 2018. Con s6 k& hoach cho dau tu xay dung
¢d ban nam 2018 1a 390 nghin ty déng (Hinh 120). C6 thé noi, xay dung co ban 1a mot diém nhan cho
nganh xdy dung cling nhu cho tang truéng chung cda Viét Nam trong giai doan 2015-2018.
Ruiro
e Méi trudng kinh té dai han: Xay dung va GDP c6 méi tuong quan cao, téc dé tang trudng kinh
té Viét Nam du kién sé cham lai trong nam 2019, do d6 téc dé tang truéng xay dung cling sé
cham lai.
¢ Moi truong phap ly dai han: Nghi dinh 167/2017 / ND-CP ban hanh ngay 31/12/2017, c6 hiéu
lyc tir ngay 01/01/2018 vé diéu tra va st dung tai san céng, dac biét la dat cong. Chinh pha da
tang cudng kiém tra va thu gid, tich thu tai san lién quan dén cac vu an hinh sy, va xt phat
nghiém cac hanh vi vi pham. Diéu nay sé anh hudng dang k& dén phan khuc cho thué clia cac
céng ty xay dung, khi cac cong ty gap kho trong van dé cap phép xay dung va cho thué van
phong, nha 6.
e Tinh kip th&i cGia cac du an xay dung: D tré tur khi trinh dy én dén gidi ngan xay dung la kha
I6n. Thai han phé duyét du an bién dong tuy theo loai du an va uu tién ngan han cia Chinh phu.
e Aplucdong tién: Nhiéu cdng ty xay dang phai d6i mat véi van dé dong tién am. Theo phan tich
cla ching t6i vé 148 céng ty xdy dung da cdng bé két qua tai chinh ctia ho cho dén quy 3 nam
2018, chi ¢ 57% t6ng s6 cong ty c6 dong tién duong tir hoat déng kinh doanh. Cac cong ty xay
dung phai tra tién Uing trudc cho cac nha thau phu dé thuc ddy ti€én do cda cac du an, sau dé can
c6 thdi gian dé ho thu tién tir cac nha dau tu. Ap luc vé dong tién |a kha I6n trong nam 2018.
Song song, nganh xay dung chiu ap luc tir sé ngay khoan phai thu bi kéo dai, khi sé ngay phai
thu da tang 18% tur 155 ngay trong nam 2014 |én 184 ngay trong nam 2017 (Hinh 121). Trong 9
thang 8 nam 2018, con s6 nay dat dé&n muc cao 281 ngay. Van dé nay cé thé dugc gidi quyét
trong quy cudi cung clia nam, khi cac cong ty c6 thé thu tién tir nha dau tu du an va ghi nhan
doanh thu.
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Hinh 118: Péng g6p nganh xay dung vao GDP (%)
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Nguén: Téng cuc théng ké
Hinh 120: Sé ké hoach va sé thuc té dau tu xay dung
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Hinh 119: Bién Igi nhuan gdp ciia cac cong ty vén héa trén
100 ty VND (%)
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Hinh 121: Sé ngay phai thu (ngay)
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CTCP XAY

BLOOMBERG

Thoat khai ‘Vung an toan’

TRUNG LAP 4%
Gia hién tai (VND) 161.500
Gi& muc tiéu (VND) 164.200
C3 tuc tién mat (VND)* 3.900

(*) ky vong trong 12 thdng t&i
Théng tin cé phiéu

Nganh XD & vat liéu
Vén hoéa (ty déng) 12.628,8
SLCPBLH (triéu cp) 78,2
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 119,7
GTGDBQ 3 théng (ty déng) 18,9
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 52
Ty 1é s& htu nha nudc (%) 0,0
Dién bién gia

250 1 s KLGD (ngan, phai) Gia[ 1700
200 A - 1000
150 - - 500
100 0

—_ o e e e e e e = = - —

Chi tiéu tai chinh quan trong

(Tydéng) 2016 2017  2018E  2019F
DT thuan 20.783 27.153  28.646 30.078
% yoy 52,0 30,7 55 5.0
LNST 1.422 1.653 1.563 1.546
% yoy 113,5 16,2 5,4 11
ROA (%) 12,1 10,8 9,0 8,6
ROE (%) 22,8 18,3 18,6 16,8
EPS (VND) 15.093 20436 17.812 17.633
GTSS (VND) 80.904 94.830 107.170 120.888
C8 tuc tién
mét (VND) 5.000 5.000 3.900 0
P/E (x) 12,1 1,1 9,1 9,2
P/BV (x) 23 2,4 1,5 1,3

*@Gia tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

Céng ty C6 phan Xay dung Coteccons (CTD-HSX) la nha
thdu xdy dung ndi dia hang ddu véi ndng luc thi cong
da dang. Vi lugng backlog gan 1ti @6 la My gém nhiéu
du dn xdy Idp quy mé I6n, CTD dd khdng dinh vi thé déi
Vi cdc chu ddu tu bdt déng sén I6n va cd cdc doanh
nghiép nudc ngoai. C6 stic khoé tai chinh lanh manh,
khéng vay ng va tién mat déi dao la diém nhdn khién
Coteccons vugt trdi so véi hdu hét cdc déi thu cing
nganh, gitip doanh nghiép tham gia vdo nhiéu du dn
xdy Idp 16n thuéc moi phdn khic nhu nha &, thuong
mai va cd xdy Idp nha xudng.
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Trong khi hdu hét cdc cong ty xdy dung loay hoay gidi bdi todn “doanh thu-chi phi’, CTD
véan cho thdy su tdng truéng loi nhudn déu ddn qua timg ndm. V&i thé manh la thi cong
cdc du dn thuong maiva dan cu, CTD dang tiing budc da dang héa hoat dong kinh doanh
ctia minh dé€ duy tri dong tién 6n dinh trudc su canh tranh gay gadt cta cdc d6i tha. Ldn sén
sang phdn khdc xay dung céng nghiép sé la mét lua chon pht khi phan khic nha & va
thuong mai duoc du dodn sé ha nhiét. V&i khéi backlog én dinh, mot ké hoach M&A hia
hen va nhiing budc di sdu hon vao phdn khic céng nghiép, CTD da sdn sang chinh phuc
nhidng muc tiéu trong ndm 2019.

Luan diém dau tu

Suc manh tai chinh la chia khéa dé theo dudi cac muc tiéu dai han: CTD ndm
trong s6 it cac cdng ty ¢ co cdu ngudn vén lanh manh, khéng vay ng va luon duy
tri mot lugng tién mat déi dao. Diéu nay cho phép CTD dam nhan cac du an Ion
yéu cau phai iing trudc tién cho cac nha thau phu dé ddy nhanh ti€n do. Mot cau
trac tai chinh lanh manh khong chi la Igi thé khi dau thau cac du én xay dung, ma
con tang cudng stiic manh cho CTD khi dam phan cac diéu khoan thanh toan véi
cha dau tu du an.

‘Design and Build’ (D&B) hoan thién hon nhé cong nghé: Khi canh tranh tré
nén khéc liét, CTD st dung stic manh clia cong nghé dé quan ly chi phi va t6i uu
hoa dich vu D&B. Mé hinh théng tin xay dung (BIM) da dugc ap dung, cung cap
cho CTD mdt cong cu chuyén sau dé thiét k&, phac thao xay dung va quan ly chi
phi t8i uu. BIM c6 thé mé phdng chi tiét du an, giap CTD va chd dau tu can déi
nguon luc trudc khi bat dau thi céng xay dung.

Thoat khdi ‘Vung an toan’: Phan khuc xay dung thuong mai va nha & dugc coi la
‘VUng an toan’ va la nhan t6 chinh gitp CTD téng trudng trong vai nam trd lai day.
Khi phan khuc nay chiing lai, CTD da tang ti trong clia phan khuc xay dung cong
nghiép trong co cdu doanh thu. CTD con ¢ ké hoach chién lugc dé mé rong phan
khuc nay khi khéng chi hgp tac véi cac chu dau tu Viét Nam ma con nham téi cac
du an do Trung Quéc tai trg. Xu hudng dich chuyén nha may san xudt ti Trung
Quéc sang Viét Nam sé la nhan t6 xuc tac tot. Cac dy an chinh trong nam 2018
g6m c6 VinCity, khu cdng nghiép Tap doan Hoa Phat, t6 hgp Vinfast va Timberland
Manwah (khu cong nghiép).

Téi uwu hoat déng véi chién lugc M&A: Hién tai, CTD s& hitu 15% Ricons va c6 ké
hoach hgp nhat Ricons trong nam 2019-2020. Viéc hgp nhét sé gitp hoat dong
ctia CTD 68n dinh va tranh nhirng canh tranh tit chinh Ricons. K& hoach M&A cu thé
sé dugc théng nhat trong Dai hoi thudng nién vao T3 2019.

Du béo 2019

Backlog hién tai dat 22.000 ty dong, trong dd ti trong du an khu dan cu va cong
nghiép lan lugt la 50% va 18%.

Bién Igi nhuan gop hop nhat du kién sé duy tri & muc 6,8%;
Trang thau xay dung ba du an VinCity sé la yéu t6 tich cuc cho gia cb phiéu;

Hanh lang phép ly can tré tang trudng cta phan khic thuong mai va dan cu.

Rui ro d6i véi khuyén nghi

Méi truding chinh tri va phap ly ngén han bat ngd cé thé de doa hoat déng KD.

Rac r6i dén tir nha thau phu hodc chd dau tu cé thé gay tén hai dén uy tin ctia CTD.
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NGANH PHAN BON - DPONG LUC KHONG DEN TU CO BAN

Tran Ha Xuan Vi (vu.thx@vdsc.com.vn)

Nganh phdn bén két thic ndm 2018 véi két qua khdng dugc kha quan khi LNST cdc cong ty niém
yét nhin chung déu gidm so véi 2017. Chinh sdch thué VAT tiép tuc Ia diém nhdn trong ndm 2018
khi ma nhiing dén dodn vé viéc thay déi trong chinh sdch da tao nén mét “con séng” nhé trong
gid c6 phiéu cdc cdng ty trong nganh. Tuy nhién, nganh phédn bon sé phdi tiép tuc chd doi thong
tin chinh thdc trong ndm 2019 khi ma diéu ludt da khéng duoc trinh 1én quéc héi trong thdng
11/2018. DBéi véi cdc céng ty phdn dam, cdc doanh nghiép DPM hay DCM dang duoc hudng loi
khi gid khi dau vao giam theo gid ddu trong khi gid bdn dang cé chiéu huéng tdng tré lai. Bén
canh do, vdn con cau chuyén thodi vén tir PVN va Vinachem — vén van chua hoan thanh trong
ndm 2018. V&i nhiing nhan dinh trén, trién vong ndm 2019 clia nganh mét ldn nia sé xoay
quanh céu chuyén thay ddi chinh sdch thué va cdu chuyén thodi vén cta cdc doanh nghiép
trong nganh.

Co héi dau tu

Tréng chd luat sta déi VAT trong nam 2019. Theo d6, luat thué VAT c6 khé ning sé dugc
diéu chinh theo hudng chuyén d8i san phdm phan bén tir déi tugng khéng chiu thué VAT
sang chiu thué VAT 5%. Theo d6, cac cong ty nhu DPM, DCM hay LAS sé la nhiing doanh
nghiép huéng lgi [6n.

Ké hoach thoai vén tir PVN va Vinachem. PVN va Vinachem van chua hoan thanh viéc
thodi vén cac cong ty phan bon trong nam 2018 va ké hoach nay dugc ky vong thuc hién
ti€p trong nam 2019. Theo d4, PVN sé thoai vén tai DPM va DCM xudng dudi 51% va
Vinachem lam diéu tuang tu d6i vai SFG va BFC. Tuy nhién, ké hoach thoai vén ctia PVN cé
thé thay déi so véi ban dau khi DPM va DCM c6 thé sé hgp nhat trudc khi dugc PVN thoai
von xuéng dudi 51%.

Cac cong ty san xuat phan dam nhu DPM hay DCM dugc huéng Igi néu xu huéng hién
tai duy tri. V3i gia khi dau vao dang giam theo gia dau va gia dam thé gigi dang hoi phuc
tré lai, cdc cdng ty san xuat phan dam nhu DPM va DCM sé gia tang dugc bién lgi nhuan gép
va tur d6 cai thién lgi nhuan. Tuy nhién, tinh bén vimng ctia xu huéng nay can phai dugc theo
do6i thém nhét 1a gia khi dau vao co thé sé tang trd lai theo gia dau khi OPEC va déng minh
da thong qua thoéa thuan cat giam san lugng thai gian téi.

Rui ro

e Canh tranh gia tang D3ac biét & mang NPK chat lugng cao khi rat nhiéu déi thu
tham nhap vao thi trudng.

e Luat thué€ VAT khéng dugc théng qua trong nam 2019.

e Gia khi tang déi vai cac doanh nghiép nhu DPM, DCM.
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Hinh 122: Nhu cau s dung cac loai phan bén chinh trong Hinh 123: San lugng phan bén nhap khau (Pon vi: nghin

nudc (Don vi: nghin tan) tan)
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Hinh 124: San xuat cac loai phan bén trong nuéc (Pon vi: Hinh 125: Gia Ure Ca Mau va NPK Binh Dién (déng/kg)
nghin tan)
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CTCP PHAN BON BINH DIEN

BLOOMBERG: BFC VN

Loi giai cho bai toan tang truéng

TRUNG LAP 4%
Gi4 hién tai (VND) 26.300
Gia muc tiéu (VND) 26.800
C4 tuc tién mat (VND)* 2.500

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢é phiéu

Nganh Nguyén vat liéu
V6n héa (ty dong) 1.500
SLCPBLH (triéu cp) 57,1
KLGDBAQ 3 thang (nghin cp) 66,0
GTGDBQ 3 théang (ty déng) 1,8
Ty lé s& hiru NDTNN con lai (%) 35,1
Ty lé s& hitu nha nudc (%) 65,0
Dién bién gia
35 7 s KLGD (ngn, phai) Gia [ 890

600
30

400
25

200
20 0
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty d6ng) 2016 2017 2018E 2019F
DT thuan 5943 6306 6604 6478
% yoy -1,6 6,1 47 -1,9
LNST 277 278 211 192
% yoy 21,0 02  -239 87
ROA (%) 79 83 5,2 5,0
ROE (%) 24,8 31,2 20,6 18,2
EPS (VND) 4.457 4.457 3.393 3.098
GTSS(VND) 15749 17.063 17.942 18.539
Cé tuc tién
mat (VND) 3.000 3.500 2.500 2.500
P/E (x) 5,7 7,5 7,7 8,5
P/BV (x) 1,5 1,6 1,5 14

*Gié tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

Binh Dién la doanh nghiép san xudt NPK chdt lugng
cao s& hitu thuong hiéu “Pdu Trau” c6 thi phan ding
ddu ca nuéc (28% tai khu vuc phia Nam va 30% tai Tay
Nguyén). BFC c6 kha ndng cung ting 975.000 tdn phdn
NPK/ndm va hién dang hoat dong 70% céng sudt thiét
ké.

Bén canh san xudt va kinh doanh san phdm NPK chdt
lugng cao, céng ty cling da dang hda hoat dong kinh
doanh théng qua tham gia cdc madng khdc nhu san
xudt phdn bén hiu co, thuéc bdo vé thuc vat.

Hién tai, tap doan héa chaét Viét Nam la c6 déng I6n
nhdt, s& hitu 65% c6 phan tai BFC.

#® CTCP Chimg khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu 2019

Chung t6i nhdn thdy rdng canh tranh & phdn khidc NPK sé gay gdt hon trong thdi gian téi
khi rdt nhiéu céng ty I6n trong nganh tham gia vao linh vuc ndy nhu LAS, DPM khién nguén
cung tdng manh. Bén canh dé, nhu cdu phan NPK trong nuéc khéng téng ddng ké, kiém
hdam kha ndng tdng trudng & thj truong néi dia. Co hdi con lai cho BFC ndm & viéc tim kiém
nhiing thi trudng xudt khdu méi ma két qud theo chiing téi quan sdt la van chua kha quan.
Tuy nhién, cau chuyén thodi vén cua Vinachem duoc ky vong sé la chdt xuc tdc tam thoi
cho gid c6 phiéu trong ndm 2019.

Luén diém dau tu

Canh tranh sé gia tang nhung cdng ty van c6 thé duy tri san lugng ban
hang Phan bén Binh Pién [a mot thuong hiéu ndi tiéng trén thi trudng, cong
vGi doi ngl ban hang manh sé la mét trong nhiing yéu té gitp cho san lugng
ban hang clia BFC dugc 8n dinh trong béi cdnh canh tranh tai phan khic NPK
ngay cang nhiéu.

Van ¢6 kha ndng duy tri muc ¢8 tic cao. Mac du khé c6 thé ting trudng vé
mat lgi nhudn trong tuong lai khi phai gia tang chi phi ban hang dé gitr viing
san lugng nhung chdng téi danh gia BFC van da kha nang duy tri muc ¢ tic
tién mat 2.500 dong/cp, tuong duang vai ty suat cé tdc 9,5%/nam dua trén
muc gid thi trudng hién tai.

Cau chuyén thoai vén tir Vinachem. Theo ké hoach, Vinachem sé phai giam
ty 1& s& hltu clia BFC xu6ng dudi 51% va 2019 sé la mot nam niia thi trudng
chd doi diéu nay xay ra.

Du bao 2019

Vi ky vong san lugng gidm nhe va gia ban diéu chinh tang theo gia nguyén
vat liéu, ching t6i du phong doanh thu gidam 2%, con 6.478 ty déng va LNST
cho céng ty me la 192 ty déng, giam 8,7%.

Rui ro déi véi khuyén nghi

Cong ty bi canh tranh manh hon dan dén san lugng tiéu thu giam manh.

Tién d6 thoai vén clia Vinachem cham.
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NGANH VAT LIEU XAY DUNG - NHIEU GAM MAU

Bui Ngoc Hung Thinh (thinh.bnh@vdsc.com.vn)

Tran Minh Anh (anh.tm@vdsc.com.vn)

Méi de doa tur chién tranh thuong mai va yéu té chu ky kinh té dan dén tdng truéng kinh té Trung Quéc bi suy
gidm, khién cho nhu cdu thép tai Trung Quéc cling giém. Do Trung Quéc chiém 50% téng luong tiéu thu thép
trén todn thé gidi, tinh trang ndy sé khién téc dé tdng truéng ctia nhu cdu thép todn cdu suy gidm ddng ké
(Hinh 127). Chd nghia bdo hé ngdy cang tdng cting la mét khé khdan ma nganh thép Viét Nam phdi déi phé,
ddc biét la dbi vai cdc céng ty tén ma. Tai Viét Nam, thi truong bdt dong san ha nhiét va ndng luc san xudt cia
cdc nha mdy thép gia tdng cé thé lam cho canh tranh gay gdt hon. Tuy nhién, van cé nhiéu co héi cho nhiéu
cbng ty c6 thé cho thdy su linh hoat ctia ho trong thdi gian khé khén tai ca & Viét Nam va thi trudng quéc té.

Trién vong nganh

Chti nghia bao hé ngay cang téi té hon. Viét Nam hién la myc tiéu cta nhiéu vu kién tir nhiéu quéc gia
/ t6 chiic khac nhau nhu Hoa Ky, EU, Malaysia, Théi Lan, Indonesia, v.v. Trong quy 3 nam 2018, Viét Nam
da phai doi mat véi tam vu kién tir bay qudc gia trong moét thang. Diéu nay da anh huéng truc tiép dén
viéc xudt khau thép ctia Viét Nam trong quy nay. Nhiéu kha ndng nganh thép Viét Nam sé phai d&i mat
vGi nhiéu vy kién trong tuong lai. Tuy vdy, cdc nha sdn xuét thép Viét Nam cdng dang tich cuc khai
théc cdc thi truong xudt khdu mdi. Ty trong xuat khdu clia 5 nha nhap khau thép hang dau (Malaysia,
Indonesia, Thai Lan, Campuchia, Philippine) ASEAN so véi téng xuat khau thép da gidm ti muc cao nhat
77% nam 2013 xudng chi con 48% trong 11 thang nam 2018 (Hinh 129). Diéu nay c6 nghia san pham
thép cla Viét Nam hién dang c6 nhiéu thi trudng xuat khau hon trudc. Mac du gid tri xuat khau sang thi
trudng Malaysia, Indonesia va Théi Lan khéng tang dang ké, Campuchia lai trd thanh thi trudng ua thich
clia cac nha xuat khau thép Viét Nam. Nhg vao viéc nganh xay dung ¢ day dang bung né, Campuchia trg
thanh muc tiéu nam trong ké hoach ctia cac nha san xuat thép Viét Nam va HPG da xac dinh thi trudng
nay sé la thi trudng quéc té quan trong nhat trong nam tai. (Hinh 130).

Canh tranh sé khéc liét hon. Véi sy gia tang cong suat cia toan nganh chua cé dau hiéu ding lai thi sy
canh tranh dugc du bao sé cang thdng han so véi nhitng nam trudc trong bdi cdnh trién vong tiéu thu
san pham c6 dau hiéu chiing lai. D&i véi sdn pham thép xay dung, tdm diém canh tranh cé thé sé 1a & khu
vuc mién Nam bdi vi cac san pham clia nha may Dung Quat Hoa Phét sé can tim thi trudng méi cho minh.
Vé&i nganh tén ma, téng cong sudt thiét ké hién tai da vugt nhu cau (han 5 triéu tan cdng suét so vdi chi
khodng 4 triéu tan tiéu thu). Mét sé nha may ton ma mgi cling c6 ké hoach gia nhap thi trudng nhu cla
Hoa Phat va diéu nay cé thé lam gidm ty 1& khai thac nha may clia nganh tén ma.

Thué tu vé sé két thic vao nam 2020. Thué tu vé cda Viét Nam véi phoi thép va thép cay sé két thic
vao nam 2020, dan dén lo ngai vé mét vién canh thép Trung Quéc gia ré sé tran ngap thi trudng. Mét tac
déng tiéu cuc khac la cac san pham thép clia Trung Qudc c6 thé trén thué chéng béan pha gia ctia My
bang cach xuat khiu sang Viét Nam lam trung gian va sau do tu Viét Nam xuat khdu ngugc lai sang My.
Hanh dong nay gay thiét hai cho nganh thép trong nudc vi Viét Nam la muc tiéu ctia nhiéu vu kién chéng
1&n tranh.

Kinh té Viét Nam sé kho duy tri mic tang truéng nhu hién tai - Nganh bat déng san chiing lai. Mac
du mot s6 nganh cé thé dugc hudng Igi tir cudc chién thuoang mai nhung nhin chung, do muc dé6 mé clta
clia nén kinh té&, Viéet Nam c6 thé bj anh hudng xau. Téc do tang trudng GDP dang giam ké tir quy 1 nam
2018, do d6, cac nha dau lo sg rang diéu nay sé anh hudng dén dong von dau tu tu nhan. Ngan hang Thé
giGi du bao tang trudng GDP sé giam ti 6,5% xuéng con 6% trong nhiing nam t&i. Thém vao do, nganh
bat déng san dang cho mét s6 ddu hiéu dang lo ngai khi sé lugng giao dich da gidm trong nira sau 2018.

Lai suat ¢6 chiéu huéng gia tang. Nhi€u cong ty trong linh vuc nay phu thudc nhiéu vao vay ng do giai
doan ma& rong cong suat dién ra trong 3 ndm qua va cac cong ty ton ma sé chiu thiét hai ndng né nhat
néu lai suat tang.
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Gia nguyén liéu trén da gidm giup gidm chi phi dau vao. Quing sit da gidm xuéng muc USD 65 / tan
sau khi dat muic cao nhatla USD 76 / tan vao thang 10 nam 2018. Thay thé quéng sat - thép phé liéu dugc
du doan sé nam trong xu huéng gidm trong nam 2019 vi lugng cung I6n ti Trung Qudc (ttr 150 triéu tan
dén 200 triéu tan). Di€u nay bat nguén tir vong ddi clia cac san pham thép (khodng 40 nam). Than luyén
c6c du kién sé duy tri & miic gia hién tai USD 220/ tan hodc tham chi giam vi nhu cau tif cac nha may thép
& Trung Qudc sé bij cit gidm dang ké do lénh clia chinh phi vé céc van dé méi trudng. Thép cudn can
nong, mét nguyén liéu dau vao chinh cho thép trang, cling dang giam xuéng dusi mdc USD 500 / tan
(hinh 128).

Ruiro

e Cang thdng thuong mai My - Trung dugc xoa diu gilp tang trudng kinh té thé gidi tich cuc trd
lai va tir @6 lam tang nhu cau thép

e Nganh Bat Déng San khéng qua tiéu cuc nhu du bao va mét lugng I16n cac du an sé di vao giai
doan xay dung.

Nganh xi mang: Tréng ch& xuat khau

Ndm 2018, Viét Nam nam trong s6 10 quéc gia san xuat xi mang I6n nhat thé gidi véi cong suat lap dat
148 triéu tdn/nam. Tuy nhién, tdng muc tiéu thu trong nudc thap hon nhiéu, chi khoang 85 triéu tan.
Cong suat du thira, cling véi su gia tang chi phi san xuat, bao gom chi phi nguyén vat liéu (than, dau) va
chi phi céng nhan, anh hudng tiéu cuc dén loi nhudn ctia nganh xi mang. Trudc vo van kho khan, xuat
khau da mang dén nhiing tin hiéu lac quan cho nganh trong ndm 2018. V&i nhu cau gia tang tai thi trudng
Trung Quéc, nganh xi mang da tim thdy giai phép cho viéc giai quyét du thira san lugng.

Vao thang 3 nam 2017, cac nha hoach dinh Trung Quéc da can nhac cat gidm 10% san lugng than, thép
va xi mang dé kiém soat 6 nhiém khéng khi. Hon nita, Trung Quéc ciing 1én mot ké hoach cdm mé réng
cdng suat cac nganh coéng nghiép nang, bao gém ca xi mang vao nam 2018. Diéu nay da md dudng cho
xi mang nhap khau chen chan vao thi trudng déng dan nhat thé gisi nay.

DPén thang 11 nam 2018, tng xuat khiu xi mang dat 28 triéu tan, cao hon 10 triéu tan so véi nam 2017.
Trong khi d9, gia tri xudt khdu xi mang dat muic cao nhat trong vong 5 nam tré lai day, 1a 1,1 ty USD. Cho
dén thang 11 ndm 2018, Trung Qudc la diém dén xuat khdu I6n nhat cta Viét Nam, véi khéi lugng hon
7,6 tn va tri gid hon 276 triéu USD. Bangladesh dung thd hai véi gan 6 triéu tan. Tai Pong Nam A,
Philippines 1a nha nhap khdu quan trong nhat vdi 5,5 tdn xi mang trong 10M2018.

Cac cdng ty xi mang & mién Bac sé dugc hudng lgi ti xudt khau vi ho ¢6 Igi thé canh tranh vé vi tri thuan
loi. VGi kich ban xuat khau thuan lgi, canh tranh trong nudéc sé bét gay gt va gian tiép hé trg cac cong ty
Xi mang tiéu thu chd yéu trong nuéc. Trong nam 2018-2020, xuat khau van la nhan t6 thuc ddy nganh
tang trudng, vaTrung Qudc sé van duy tri vi thé 1a d6i tac thuong mai I6n nhat. Thém vao dé, Bangladesh,
Campuchia va Philippines ciing la nhiing diém dén tiém nang ctia sdn pham xi mang Viét Nam do nhu
ciu xay dung clia nhiing quéc gia dang phat trién nay da tang manh trong nhiing nam gan day.

Nganh gé: Gidc mo My

V&i d6 bén va dac tinh da dang ctia gé, nhu cau st dung cac loai sdn pham tir gé trong cac ngdi nha & My
chua bao gi¢ gidam. Nhu cdu tang cao da gitp Viét Nam kham pha thi trudng khéng 16 nay trong vai nam
qua. Trong chin thang 2018, My la thi trudng xuat khau g6 gia tri nhat cda Viét Nam, chiém hon 43% gia
tri xuat khau gb. Ty trong xuat khau gé vao My tham chi gap déi so vdi thi trudng I6n thi hai - Han Quéc,
chivéi 20% (Hinh 131).

Gi4 tri xuat khdu g6 va sadn pham gb sang My ciing trai qua xu hudng tang ti 2015 dén 2017, trong khi
dé gia tri nhap khiu gb ti My vao Viét Nam hau nhu khong co thay déi dang ké. Cu thé, gia tri xudt khiu
g6 va san pham g6 sang thi trudng My dat 2,6 ty USD nam 2015 va tang gan 20% lén 2,8 ty USD nam
2017. Ngugc lai, gia tri nhap khu g6 ti My da dao déng & muc khodng 0,2 ty USD tir nam 2015 dén Nam
2017. Hon nira, trong ba ndm qua, thang du thuong mai xuat — nhap g6 ctia Viét Nam va My da tang nhe
tr 2,3 ty USD nam 2015 lén 2,8 ty USD nam 2017. Thang du thuong mai xuat — nhap gé trong nla dau
2018 dat muc 1,5 ty USD (Hinh 132).
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Chung t6i du bao trong giai doan 2018-2020, My van la thi trudng I6n nhat cho xudt khiu gé va sadn pham
gb. Ngoai ra, Trung Quéc, Nhat Ban, Han Quéc va khu vuc chau Au ciing 13 nhiing thi trudng tiém ning
gilp gia tri nganh g6 tang lén trong giai doan tdi.

RUi ro anh hudng téi du bao

e  Cang thang thuong mai My - Trung dugc xoa diu gilp tdng trudng kinh té thé gidi tich cuc tré
lai va tir d6 lam tang nhu cau thép

® Nganh Bat béng San khéng qua tiéu cuc nhu du bao va mét lugng I6n cac du an sé di vao giai
doan xay dung.

®  Gia nguyén vat liéu dau vao anh hudng tiéu cuc tdi lgi nhuan cta nganh vat liéu xay dung

®  Rui ro dia-chinh tri &nh hudng t&i xudt-nhap khiu cac mat hang vat liéu xay dung.

Hinh 127: Du bdo nhu cau thép trén thé gigi trong nam 2019
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Nguén: Worldsteel

Hinh 128: Dién bién gia cac loai nguyén liéu chinh trong nam 2018

Than luyén c8c, Thép phé Quang sét 62%, 58%
e====Than luyén céc Thép phé  e====Quing sdt62% === Quang sit 58%
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200 W- 60
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200 — - - 50
150 - 40
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50 20

£10z/eL/LL

8L0Z/10/01 1
810Z/20/60
8L0¢C/€0/1L1 1
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Nguén: Bloomberg
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Hinh 129: Gia tri xuat khau thép cia 5 nha nhap khau Hinh 130: Khéi lugng xuat khau sang Campuchia (cét,
hang dau ASEAN (Malaysia, Indonesia, Philippines, bén trai) vatronglugng ciia Campuchia so véiténg lugng
Campuchia, Thai Lan) so véi tdng xuat khau thép cia Viét thép xuat khau (duéng, bén phai)

Nam tir 2009 dén 11m2018
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Nguén: Téng cuc Hai quan Nguén: Téng cuc Hdi quan
Hinh 131: Thi trudng xuat khau gé cta Viét Nam Hinh 132: Gia tri xuat-nhap khau g6 sang My
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CTCP TAP DPOAN HOA PHAT

BLOOMBERG: HPG VN

Dung Quat sé tré thanh tam diém trong nam 2019

TiCH LOY 16%
Gié thi trudng (VND) 33.500
Gia muc tiéu (VND) 38.900
C tuic tién mat (VND)* 0

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Nguyén vat liéu
Vén héa (ty dong) 71.151
SLCPBLH (triéu CP) 2.123,9
KLBQ 3 thang (K) 5.685,3
GTGDBQ 3 théang (ty déng) 219,6
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 10%

Ty |é s& hiru nha nudc (%) 0,0
Dién bién gia

50 4 - 30000

—Gi

mmmm KLGD (ngan, phai)

40 20000

30 10000

20

Chi tiéu tai chinh quan trong

(Ty déng) 2016 2017 2018E 2019F
DT thuan 33.283 46.162 56.760 72.697
% yoy 21% 39% 23.0% 28.1%
LNST 6.606 8.015 8.838 10.163
% yoy 89% 21% 7.2% 11.6%
ROA (%) 22,5% 18,6% 13,8% 11,7%
ROE (%) 33,3% 24,7% 21,3% 22,4%
EPS (VND) 5.229 5.757 3.870 3.423
GTSS (VND) 23425 21.282 18.962 15.505
C8 tuc tién

mét (VND) 1500 0 0 0
P/E (x) 6,2 8,9 8,9 104
P/BV (x) 11 2,2 1,8 2,2

*@Gia tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

Tdp doan Hoa Phdt la nha san xudt thép hang dau véi
s@n phdm chinh bao gém thép xdy dung va éng. Cong
ty dugc thanh Idp vao ndm 1992 véi tu cdch la nha
cung cdp thiét bj xdy dung va sau dé tré thanh tap
doan thép I6n nhdt Viét Nam. Nam 2017, HPG da khdi
cbng du dn tiém ndng- Dung Qudt véi muc tiéu trd
thanh mét trong 50 nha mdy thép I6n nhdt thé gidi.

V6i ba nha mdy tai Hung Yén, Hai Duong va sdp téi la
Dung Qudt tai Qudang Ngai, thép xdy dung déng gép
nhiéu nhdt vao doanh thu. Ong thép déng gop doanh
thu I6n tha nhi véi san lugng khodng 700 nghin tdn.
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HPG la su lua chon yéu thich cua cdc nha ddu tu cd nhén va té chic trong vai ndm qua.
Ndm 2018, mdic dii nganh thép gdp nhiéu khé khén, nhung HPG van dat nhiéu két qua kinh
doanh tét. HPG bdt ddu ddu tu manh vao du dn Dung Qudt, du dn duoc ky vong sé mang
lai doanh thu va Igi nhudn khéng 16 cho nhiing ndm sdp téi. Tuy nhién, cdc nha ddu tu ciing
lo ngai vé vdn dé gia tdng ng vay cta HPG. Tdc dong canh tranh tor Trung Quéc dugc xem
nhu yéu t6 anh hudng tiéu cuc Ién gid thép. D€ khdc phuc nhiing khé khdn nay, HPG da
dua ra cdc gidi phdp tu tim kiém co hoi trén thi trudng quéc t€ dén tdang quy mé trén thi
trudng néi dia.

Luan diém dau tu

Du an Dung Quat dang dung tién dé. V&i tng vén dau tu hon 40.000 ty
déng, HPG da dau tu khoang 28.000 ty déng chi trong nam 2018. Lugng von
dé vao du an nay cho thay viéc xay dung dang tién trién nhanh chéng. Cong
ty ky vong san phdm d4u tién ti Dung Quat sé ra mét cudi quy 2 ndm 2019.
Du an nay sé déng gép han 2 triéu tan thép xay dung va cac san pham cudn
can néng, diéu sé mang lai doanh thu hon 20.000 ty dong.

Khai thac thi trudng méi. Tang thi phan, dac biét 8 mién Nam va mé réng
kinh doanh & nudc ngoai dugc xem la hai gidi phap chinh dé giai quyét cho
cau hoi dau ra cla cac san phdm dén tir Dung Quéat. HPG da xay dung mot
cang & Péng Nai va thanh lap mét van phong & Campuchia. Chu tich ctia HPG
tuyén b6 rang trong ndm 2019, HPG sé xuat khau it nhat 400.000 tan.

Loi thé canh tranh I6n. HPG la nha may thép sir dung céng nghé BOF, chiém
uu thé vé chi phi so v6i cdng nghé EAF, v6i 70% d6i thi & mién Nam hién dang
st dung. Do lgi thé san xuat quy mo I6n, bién Igi nhuan gop ctia HPG cao gap
ba hoac bon 1an so véi cac doi thi. Nhg d6, viéc dua ra cac chinh sach giam gia
50 vGi cac nha may thép déi tha cé phan thuan Igi hon.

Bang can ddi ké toan lanh manh va Igi nhudn du da. Mic du van con nhiéu
lo ngai vé ng gia tang nhung céng ty van co6 du dia I6n cho kha nang thanh
toan cac nghia vu ng clia minh. HPG sé phai tra chi phi lai ti ndm 2019 tr& di
udéc tinh vao khodng 9% t6i 10% EBIT.

Du bao 2019

San lugng thép xay dung du kién sé tang 5% dén 8%. Nhu cau xay dung sé
tiép tuc bung né & Campuchia do mét lugng I6n cac du an xay dung dugc phé
duyét.
Cac chi phi nguyén liéu chinh nhu quang sat va than luyén céc sé tiép tuc
gidm.
Doanh thu du bdo sé ting 28% lén 72.697 ty dong va Igi nhuan rong c6 thé

tang 12% 1én 10.163 ty ddng vao nam 2019. EPS 2019 pha lodng sé vao khoang
3.423 déng / c6 phiéu.

Rui ro d6i véi khuyén nghi

Nganh bat déng san dang di xuéng.
Du an Dung Quat bi tré tién do.

Canh tranh gay gat tir cAc san pham thép Trung Quéc
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CTCP THEP NAM KIM

BLOOMBERG: NKG VN

Muc gia hop ly

TICH LUY 9%
Gi4 hién tai (VND) 8.200
Gia muc tiéu (VND) 8.900
C4 tuc tién mat (VND)* 0

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Thép
Vén héa (ty dong) 1,486
SLCPBLH (triéu CP) 182
KLBQ 3 thang (K) 931
GTGDBQ 3 théang (ty déng) 11.45
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 5.7%
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 0.0

Dién bién gia

351 s KLGD (ngan, phai) Gia[ 8900
L 6000
25 -
L 4000
15
L 2000
R IE DT LTS SRR L Y (e !
i A
R R R EEES
— O O O O O © O O O — —
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty déng) 2016 2017  2018E  2019F
DT thuan 8936 12,619 14,891 15814
% yoy 55% 41% 18% 6%
LNST 518 708 222 279
% yoy 311% 37%  -69% 26%
ROA (%) 10% 9%  22%  2.8%
ROE (%) 33% 24%  7.1%  82%
EPS (VND) 3,983 5442 1,60 1,458
GTSS(VND) 23,934 22619 17,316 18,774
Cé tuc tién
mét (YND) 0 1000 0 0
P/E (x) 3 2 7.2 5.7
P/BV (x) 1.0 1.0 0.5 0.4

*@Gia tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

Nam Kim la mét doanh nghiép hoat dong trong linh
vuc tén ma véi san phdm chinh la tén ma va éng thép.
Céng ty dugc thanh Idp vao ndm 2002 tgi tinh Binh
Duong. Trong ndm 2017, NKG da tré thanh nha san
xudt tén ma Ién tha nhi thi trudng vé thi phdn, mét
thanh qua dén tir giai doan mé réng cong sudt nhanh
chéng tir2015-2016.

Véi ba nha mdy tai Binh Duong, tén ma la sén phdm
dem lai doanh thu chinh trong khi 6ng thép déng gép
phdn con lai trong co cdu doanh thu. Hién tai, céng
sudt ctia NKG vdo khodng 1 triéu tdn tén ma/nam

#® CTCP Chimg khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu 2019

Sau khi ghi nhdn lgi nhudn ky luc vao ndgm 2017, NKG phdi trdi qua mét nam 2018 ddy bién
ddéng cua nganh thép toan cdu, mét hdu qua tir xu hudngc gia tdng hang rao bédo hd
thuong mai trén thé gidi. Gid nguyén vdt liéu tdng manh tir dau ndm va sau dé la su sut
gidm ddng ké trong lugng hang xudt khdu da bao mon Igi nhudn cda NKG trong nia sau
2018. Trong ndm 2019, nganh c6ng nghiép tén ma vén sé phdi déi mdt véi nhiéu thdch
thuc nhu canh tranh ngay cang khéc liét hon va cdc kénh xudt khdu sé khé khén hon do
cdc bién phdp dp thué chéng bdn phd gid. Bén canh dé, chién tranh thuong mai cling sé
lam tdng trudng kinh té thé gidi chdm lai va khién cho cdc nganh céng nghiép san xudt
dnh huéng, tir dé nhu cdu cho linh vuc sén xudt cdc san phdm vat liéu co ban nhu NKG
cling bi tdc déng tiéu cuc. Su gia tdng nhanh chéng céng sudt cta HSG, Péng A, Phuong
Nam, HPG cting khién dp luc canh tranh trén thi trudng gia téing manh. Téng luong tiéu thu
cdc san phdm tén ma tinh dén hét thdng 11 ndm 2018 g 3.2 triéu tdn, dudi xa téng céng
sudt thiét k€ toan nganh Ién t&i hon 5 triéu tdn.

Luén diém dau tu

- Thép cudn can néng dang (HRC) trong xu huéng giam. Nguyén liéu chinh
cho hoat d6ng san xuat cia NKG dang trong da giam ké tir khi dat muc gia cao
ky luc 620$/tan vao dau ndm 2018. Dén thang 12, gia ciia nguyén liéu nay chi
con dudi 500$/tan va dugc du béo sé tiép tuc giam trong thai gian sap téi. Xu
huéng nay la hé qua cla viéc du cung HRC két hgp vdi trién vong tiéu thu ton
ma toan cau kha tiéu cuc.

- DPinh gia hop ly. Mac du nganh cong nghiép tdn ma phai d6i mat nhiéu khé
khan trong ndm tGi nhung khéng thé phl nhan vi thé quan trong cda NKG.
Vi cong suat thiét ké 16n, ching t6i ky vong rang NKG van sé tiép tuc gir dugc
thi phan cia minh va cai thién chat luong bang can déi ké toan.

Trién vong 2019
- Linh vuc ton ma dugc ky vong sé tang trudng 10% trong 2019.

- Gid HRC dugc du bdo & muic 5005/tan va c6 thé thap hon néu tinh hinh tiéu
thu ton ma c6 xu huéng gidm

- Doanh thu dugc du phéng tang 6.2% muic 15.184 ty dong va lgi nhuan sé tang
25.7% so vdGi 2018, & muic 279 ty déng. Thu nhap trén méi ¢ phiéu du phéng
khoang 1,458 dong/cp.

Rui ro d6i véi khuyén nghi
- L&isuat tang manh

- Cang thdng thuong mai My-Trung tiép tuc xau di, anh huéng manh t&i kinh té
thé gidi

- Gia nguyén liéu dau vao tang bat ngo.
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CTCP FPT BLOOMBERG: FPT VN

Tang trudng bén viing sau tai co cau

MUA 30% Ladoanh nghiép dan dau nganh céng nghé, s& hiu 10% nhan luc todn nganh IT vd tao ra
Gid hién tai (VND) 44200 % doanh tﬁu xudt khdu phdn mé‘nﬁi cta Viél;Nam (2017), FPTde.O’CAIhLIC’ﬂlg loi ?hié‘un‘ nhdt
Gid muc tiéu (VD) 55.000 tLrsufhai'tnfn cvua nganh IT toar:r'cciu, cu,t.he la qua'ho‘qt déng xyat khaunphan m’emA\VG
C& tife tién mt (VNDI® 5 chuyén dbis6. Nam 2017, FPT thodi vén khdi FPT Retail va FPT Trading, thu vé 1.072 ty déng
6 tc tién mat (VND) 000 i nhudn tai chinh va chinh thifc tré thanh mét tdp dodn thudn vé Céng nghé & Vién théng.
(*) ky vong trong 12 thdng t&i
Théng tin cé phiéu Luan diém dau tu
Nganh Cong nghé . . . ) 3
Vén hoéa (ty déng) 27.088,4 - Chi tiéu phan mém toan cau dat 424 ty USD (2019), tang truéng 8,4%.
SLCPBLH (triéu cp) 613,6 Trong d6 nhu cau thué ngoai vé gia cdng udc dat gan 100 ty USD. FPT vdi
KLGDBAQ 3 thang (nghin cp) 750,0 thé& manh 13 gid nhan céng (ré han khoang 20% so véi cac cdng ty Trung Quéc
GTGADBQ?thang (ty df)ng)_ 2 va An Do) sé 6 loi thé canh tranh dang ké, diac biét tai Nhat Ban (déng gop
Ty 1& s& hiru NDTNN con lai (%) 0,0 o v 2 A A‘ , Xi A AR
T9 16 s& hitu nha nuéc (%) 5,9 60% doanh thu xuat khau phan mém cta ’FPT) trong bdi canh doéi thu chinh
Dién bién gia tai thi trudng nay la cac cong ty Trung Quédc dang cé chi phi nhan céng ngay
cang tang.
70 e KLGD (ngan, phai) Gia 8000 L. . i ) e o . R 5 .
- Giatang hiéu qua hoat dong xuat khau phan mém, dén tu: (1) Tang co cau
50 | r 6000 doanh thu chuyén d8i s6 - vén c6 bién Igi nhuan cao hon gia cong, (2) Tang
%V 4000 nang suat lao dong va (3) Cung cadp thém céc dich vu cé gia tri gia tang cao
30 nhd vao M&A lai cac cong ty ban dia (gan nhat la thuong vu mua lai cong ty tu
- 2000 van Intelinet & My trong ndm 2018).
10 T EEEEEEE 0 - Théang 6/2018, B Tai chinh gidm ty 1é déng gép bat buéc vao Quy dich vu
Szs83388583¢s: vién théng cong ich, tif 1,5% xudng 0,7% trén tdng doanh thu. Theo dé,
Chi tiéu tai chinh t FOX c6 thé tiét kiem mot khodn tuong ducng 0,8% doanh thu vién théng. B&i
i tiéu tai chinh quan trong A e . . o , . 0
Ty déng) Ee e F L bién Igi nhuan rong clia mang dich vulwen thong chi dat khoang 11 % trong
DT thuan 39531 42.692 23.753  27.286 nam 2017, viéc gidm ty 1& dong gop bat budc cda chinh pht c6 thé gilp cho
% yoy 41 80  -444 14,9 Igi nhuan rong ctia FOX tang dang ké bt dau tirnam 2019.
LNST 1.991 2.927 2513 2.960
% yoy 31 470  -141 17,8 - Thay déi tich cuc hau tai co cau. Hoan thanh thoai vén khoi mang ban 1é va
ROA (%) 71 11,7 8,8 9,6 P « . L R A N . 2 .
ROE (%) 184 25.7 189 197 ban s‘| tron,g nam 2017 giup FPT co~the tap trung hon vao cac mang kinh doanh
EPS (VND) 4333 4778  4.079 4.804 truyén thong gom: Cong nghé, Vien thong va Gido duc - la cac hoat déng tao
GISS(VND) 20727 21.513  21.698  24.493 ra dong tién 6n dinh, véi nhu cau vén luu déng thap hon bén 1&/phan phéi,

C6 tuc tié 2000 2000  2.000 2.000 L s . o A 1s A\ p R 2 2
o e en qua d6 gidm dang ké ap luc 1én hang ton kho, ng ngan han va khoan phai thu.

mat (VND)
P/E (x) 10,2 8,8 11,0 9,4 ;
P/BV (x) 1,8 1,9 2.1 18 Du bdo 2019

*Gié tai ngay 14/12/2018
Téng quan doanh nghiép

- Doanh thu va LNST cho ¢6 dong cong ty me tang trudng lan lugt 15% va 18%.
FPT cung cdip dich vu tich hop hé théing, gia cong phdin - Hai mang cét 16i 1a Vién thong va Cong nghé dugc du béo sé tang trudng 15%
mém, internet va vién théng. FPT I céng ty me ctia FPT va 14% vao nam 2019.

Telecom (UpCom-FOX), mét trong nhiing nha cung
cdp dich vu Internet I6n nhdt tai Viét Nam, chiém trén
10% thi phan. FPT la mét trong nhing céng ty céng
nghé hang ddu tai Viét Nam véi mot ty lé ddng ké
doanh thu tir nudc ngoai dén tir viéc cung cdp dich vu
gia cong phdn mém cho cdc nudc phdt trién. Sau khi - Canh tranh gia tang trong mang dich vu Internet cé dinh.
dugc tdch khdi cdc cong ty con mdng phdn phéi va bdn

18, FPT c6 thé cdi thién tai chinh béding cdch tap trung

vao hailinh vuc chd chét la céng nghé va vién thong.

Rui ro d6i véi khuyén nghi
- Bién déng vé dia chinh tri tai cac thi trudng trong diém nhu Nhat Ban, My va
chau Au &nh hudng dén ting trudng xuat khau phan mém.
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CTCP TAP POAN LOC TROI

BLOOMBERG: LTG VN

Xay dung chudi gia tri bén viing

MUA 29%
Gia thi trudng (VND) 25.700
Gia muc tiéu (VND) 31.200
C tuic tién mat (VND)* 2.000

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢4 phiéu

Nganh Nguyén vat liéu
Vén hoéa (ty déng) 2.068,8
SLCPDLH (triéu cp) 80,6
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 28,2
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 1,0
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 49,0
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 24,2
Dién bién gia

39 7 KLGD (ngain, phai) Gis [ 690
34 1 - 400
29 + - 200
24 — T 0

—_ e e e e e e e e = = =

Chi tiéu tai chinh quan trong

(Tydéng) 2016 2017  2018E  2019F
DT thuan 7783 8687 9147 9724
% yoy 0,9 11,6 53 63
LNST 347 415 433 476
% yoy 88 19,6 43 9,9
ROA (%) 5,5 6,8 6,1 63
ROE (%) 16,2 19,2 17,0 17,0
EPS (VND) 5167 4369 4566  5.020
GTSS(VND) 32018 28758 31.660 34.670
Cétictién  3.000 2000 2000  2.000
mat (VND)

P/E (x) N/A 10,4 56 5,1
P/BV () N/A 1,6 08 07

*@Gia tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

Céng ty C6 phan Tap doan Léc Troi (Upcom: LTG), trudc
ddy la Céng ty Bdo vé Thuc vat An Giang (AGPPS) hoat
déng trong ba linh vuc chinh: thuéc bdo vé thuc vét
(BVTV)), gao va hat giéng.

LTG la m¢t trong hai nha phan phéi déc quyén tai Viét
Nam cho Syngenta - mét trong nhiing céng ty bdo vé
thuc vat hang dau thé gidi.

Nha nuéc sé hiu 24,2% va nha ddu tu nudc ngodi sé&
hau 43,5%. Ba c6 déng nudc ngodi I6n nhét la Marina
Viet Pte, Standard Chartered Private Equity va
Kingsmead.

Chung t6i ddnh gid cao chién lugc xdy dung chuéi gid tri néng nghiép bén viing trén nén
tdng khoa hoc céng nghé ctia LTG trong béi cdnh thi trudng gao, ddic biét Ia xudt khdu, cho
thdy nhiéu tin hiéu kha quan. USDA du bdo sén luong xudt khdu gao nam 2019 cua Viét
Nam sé & muic tuong duong véi ndm 2018, dat 7 triéu tdn do nhu cdu cao tir cdc nude nhdp
khdu gao & Péng Nam A. Tém nhin ciia doanh nghiép phti hop véi xu hudng phdt trién
chung ctia nganh va su quan tdm ngdy cang cao cua ngudi tiéu ding déi vai an toan thuc
phdm. Do dé, chiing téi cho rdng LTG la ¢6 phiéu thich hop cho nhiing nha dau tu quan
tam dén linh vuc néng nghiép bén viing véi thoi gian dau tu dai han.

Luan diém dau tu

LTG la cdng ty dan dau thi trudng thudc bao vé thuc vat (BVTV) véi bién
Igi nhuén gdp cao va én dinh. Nam 2016, thj phan thudc BVTV cla LTG dat
20%, vugt xa déi thi lién sau chi chiém 8%. Bién Igi nhuan gop én dinh quanh
muic 30% tir nam 2012 dén 9T2018 va dy kién sé duy tri 6n dinh trong tuong
lai gan. Mang thudc BVTV hoat déng én dinh |a nén tadng viing chic tao diéu
kién cho LTG dau tu vao cac linh vuc khac, déc biét la gao.

LTG c6 kha nang xay dung chudi gia tri néng nghiép bén viing. Véi vi thé
la nha cung Ung vat tu ndng nghiép hang dau, LTG tién sau vao chudi gia tri
néng nghiép théng qua viéc cung cap, giam sat st dung vat tu va bao tiéu san
pham dau ra. Ngoai ra, LTG da thanh 1ap Trung tdm nghién ctu néng nghiép
DPinh Thanh (DT ARC) vao nam 2012 nham muc dich xay dung thuong hiéu
gao Viét Nam chat lugng cao. Céng ty ciing chui trong dau tu vao hé théng ha
tang, thiét bi ché& bién gao hoan chinh va ap dung “B6 tiéu chuén lta gao bén
ving” (SRP), dugc ra doi dudi su lién két gitra Chuong trinh méi trudng Lién
hiép qudc (UNEP) va Vién nghién ctu lda quéc té (IRRI).

Mang gao bat dau cho thay nhiing két qua kha quan. Doanh thu ting manh
12% YoY trong 672018 va 30% YoY trong 9T2018. Bién Igi nhuan gép tang tu
2% trong nam 2017 l1én 3% trong TH2018 va 4% trong 972018 do LTG gidm
dién tich canh tac va hang tén kho.

Su hop tac véi Tap doan Vién Thi H6 Nam dugc ky vong sé gitip LTG cha
déng xam nhap thi trudng Trung Quéc day tiém nang. USDA du bao san
lugng gao nhap khiu ndm 2018/19 clia Trung Qudc dat muc ndm triéu tan,
tang 10% moi nam trong ndm nam qua. LTG thanh 13p hai lién doanh vai Vién
Thi H6 Nam. LTG s& hiru 52% mét lién doanh & Viét Nam va 49% mot lién
doanh & Trung Quéc. Hoat dong chinh clia cac lién doanh nay la xuat nhap
kh&u gao, nghién cuiu, phat trién va san xuat giéng cay tréng. Ching téi cho
rang su hgp tac nay sé gitp LTG chd ddng xam nhap thi trudng gao rong Ién
cta Trung Quéc nha nhiing loi thé vé khoa hoc va cong nghé cta Vién Thi.

Du bao 2019

Chuing t6i ky vong doanh thu tang 6% YoY dat 9.724 ti dong. Ty trong déng
g6p doanh thu ctia thu6c BVTV, gao va hat ging dugc ky vong lan lugt la 60%,
27% va 10%.

Bién lgi nhuan gop dugc ki vong sé tang nhe 1én 23%.

LNST dugc ky vong sé tang 10% YoY, d6 dé EPS dat 5.020 déng.

Rai ro déi véi khuyén nghi

W@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cdo chién lugc dau tu 2019

Thi trudng gao chat lugng cao, dac biét 1a thi trudng néi dia, van con hep.
Xay dung thuong hiéu nha xuat khau gao chat lugng cao doi hdi nhiéu thoi
gian va chi phi.
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CTCP XAY LAP PIEN 1

BLOOMBERG: PC1 VN

Ky vong hoat déng kinh doanh cét 16i hdi phuc

MUA 23%
Gi4 hién tai (VND) 23.400
Gia muc tiéu (VND) 28.200
C3 tuc tién mat (VND)* 500

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin cé phiéu

Nganh Céng nghiép
Vén hoa (ty dong) 3.106,8
SLCPBLH (triéu cp) 132,8
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 344,7
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 83
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 131
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 0,0

Dién bién gia

40 7 o KLGD (ngan, phi) Gia [ 800
35 | - 600
30 A - 400
25 - 200
20 - {ldiNh, b IR

Chi tiéu tai chinh quan trong
(Tydéng) 2016 2017  2018E  2019F

DT thuan 3.008 3.161 4508  5.993
% yoy -3,0 5,1 426 329
LNST 305 237 446 423
% yoy 241 22,1 62 5
ROA (%) 7.8 5,1 7 6
ROE (%) 17,8 10,2 16 13

EPS (VND) 3.799 2.342 3.126 2.962
GTSS (VND) 26.017 23.255 21.603 24.065

C4 tuc tién 0 0 0 500
mat (VND)

P/E (x) 9,5 16,5 7,5 7.9
P/BV (x) 1,4 1,7 11 1,0

*Gid tai ngay 14/12/2018

Téng quan doanh nghiép

CTCP Xay ldp dién 1 (HOSE: PC1) dugc thanh Idp nam
1963, hoat ddng trong cdc linh vuc: xdy ldp dién, san
xudt céng nghiép, ndng lugng va bdt déng san.

Trong nhing ndm gdn ddy, hogt déng thiy dién va
chuyén nhugng bdt déng sén ngay cang déng vai trd
quan trong déi véi PC1, bén canh hoat ddng kinh
doanh c6t 16i ban dau la xay Idp dién va san xudt cong
nghiép. Cu thé, mdng thay dién va chuyén nhugng bdt
ddng sén mdc du chi chiém ty trong 29% trong téng
doanh thu nhung lai déng gép dén 67% lgi nhudn rong
trong ndm 2018.

Ong Trinh Védn Tudn (Chd tich HBQT) cung vo s& hau
19,6% céng ty va nha dau tu nudc ngodi s hiu 35,7%.
Hai c8 déng nudc ngodi I6n nhdt la Vietnam Enterprise
Investments Limited (VEIL), Vietham Holding Limited
(VHL).

Trong ndm 2018, PC1 tdng trudng manh mé nhd vao déng gép cua hoat dong chuyén
nhugng bdt dong san va thay dién. Tuy nhién, KQKD mang xdy Idp dién va san xudt céng
nghiép khéng dat ky vong da anh huéng tiéu cuc téilén tam ly thi trudng. Budc sang ndm
2019, chiing téi ky vong su h6i phuc cia hai mang cét 16i ndy sé gitp Idy lai niém tin d6i véi
¢6 phiéu PC1. Ngodi ra, mang thay dién véi dong tién déu dén va 6n dinh la nén tang viing
chdc cho céng ty ddu tu vao cdc linh vuc khdc, ddc biét la bdt ddng san. Tinh t&i thoi diém
hién tai, gid c6 phiéu da giam khodng 28% so véi ddu ndm 2018, do dé chiing téi cho rdang
PC1 dang duoc giao dich @ muc dinh gid tuong déi hdp dén gdn bdng gid tri s6 sdch.

Luén diém dau tu

- PC11a céng ty dan dau trong nganh xay lap dién dang con nhiéu du dia
dé phat trién. VGi 40% thi phan, cong ty dang bado vé ving chic vi thé dan
dau clia minh nho kha nang ap dung cong nghé, s& hitu nhan sy kinh nghiém
va nhitng méi quan hé hop tac chat ché trong nganh. Theo quy hoach dién Vil
diéu chinh, nhu cau st dung dién sé tang 9-10% mobi nam trong giai doan
2017-2020. Dau tu ludi dién trong nam 2019 dugc du bao sé dat 2,123 ty USD
(+8,8% YoY). Do d9, chiing t6i cho rang thi trudng xay lap dién van con nhiéu
du dia phat trién.

- Déng gép ngay cang ting cia mang thay dién giup cai thién tinh én dinh
va bién Igi nhuan cia PC1. Cong ty hién s& hitu 114 MW céng suat thay dién,
san xuat 464 triéu kWh dién moi nam. Cac nha may thay dién cda PC1 dugc
hudng biéu gia chi phi tranh dugc tuong déi 6n dinh, dem lai dong tién déu
dan. Biéu gia nay ciing dédm bao mét muc lgi nhuan tuong déi cao cho PC1.
Cu thé, trong ndm 2018, mang thay dién chi chiém ty trong 12% trong téng
doanh thu nhung dong gép dén 38% Igi nhuan gbp, véi muc bién Igi nhuan
rong la 30%. Bong gop clla mang thuy dién dugc ky vong sé ngay cang tang
khi ba nha may méi dang dugc xay dung dé dat téng céng suat muc tiéu 300
MW vao nam 2022.

- Su héi phuc manh mé ctia mang xay lap dién va san xuat céng nghiép sé
cai thién tam ly caa thi trudng déi véi ¢ phiéu PC1. PC1 dang c6 gia tri hgp
doéng ky san tuong ddi cao, du kién sé ghi nhan phan 16n trong nam 2019. Cu
thé, du &n dudng day 500kV mach 3 dang dugc gap rut thi cdng dé kip hoan
thanh vao gilra nam 2020. Bong thdi, cac du an dién mat trdi cling can di vao
hoat dong trudc cudi thang 6/2019. Do d6, chung tdi ky vong rang doanh thu
tur xay lap dién va san xudt cong nghiép sé tang lan lugt 87% va 86% trong
nam 2019. Qua d6 giup clng ¢ niém tin cta thi trudng déi véi mang kinh
doanh cét 16i ctia doanh nghiép.

- Cé phiéu c6 muc dinh gia hap dan. PC1 dang dugc giao dich vai gia xap xi
gid tri s6 sach trong khi céng ty ndm git vi thé hang dau trong nganh xay lap
dién va san xuat cot thép, déng thai sé hitu nhing tai san c6 kha nang sinh Igi
cao trong linh vuyc thay dién va bat ddng san. Mat khac, ty sé P/E 2019 ctia PC1
la 7,9x trong khi ching téi du bdo tang trudng kép vé LNST trong ba nam tdi
la 10,3%, tuong duang vaéi miic PEG hap dan la 0,8.

Du bao 2018

- Doanh thu dugc du bao tang 32% YoY dat 5.992 ty dong.

- LNST 2019 du kién sé giam 5,4% YoY xudng muic 423 ty dong, tuong duong
vGi EPS 1a 2.960 déng.

Rui ro déi véi khuyén nghi
- Cacdu an bi cham tién do, lam giam hiéu qua clia mang xay lap dién.
- San lugng dién thap hon du kién do diéu kién thay van khéng nhu mong dgi.
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Ban bao céo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhét la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan
chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu
cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic ¢é thé c6 cac xung dét Igi ich dnh hudng dén
tinh khach quan clia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao cédo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai
chiu toan bé trach nhiém dgi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan
bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc s dung toan bé hodac tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban bao
c3o nay.

Toan b cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao
clia ngudi phan tich lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao céo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thap ti nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién,
chung téi khdng ddm béo rang nhiing thong tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching toi
c6 gia tri dé€n ngay ra bao cao va cé thé thay d6i ma khong can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai sén cia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng
hgp nao ma khong cé sy dong y ciia RONGVIET SECURITIES déu trai luat. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2018.
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