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Céng ty C6 phan Xi mang Bim Son
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Xuat khau nganh xi mang Viét Nam sang Trung Quéc ting vot

song van con nhiéu rai ro

Chung tdi st dung phwong phap so sanh ngang véi hai chi sé P/E va EV/EBITDA
dé xac dinh gia tri hop Iy ctia Cong ty C6 phan Xi mang Bim Son (HNX: BCC) v&i
ty trong béng nhau. Theo d4, chiing tdi khuyén nghi OUTPERFORM cho cé phiéu
BCC vé&i mirc gid muc tiéu cho ndm 2019 1a 9.600 déng/cé phan, tng véi mirc
P/E va EV/EBITDA hop ly ndm 2019 1a 7,4 1an va 5,0 lan.

Mé&c du ching tdi nhan thay hoat ddng xuat khau xi méng cda Viét Nam gia tang
lé thudc vao Trung Quéc la khéng bén virng va mang tinh rdi ro, ching téi ky
vong nguén tiéu thu xi mang trong nwéc tiép tuc duy tri lanh manh va hé
tro méi trwong canh tranh nganh, nhd vao (1) Cau chuyén FDI bén virng tai
Viét Nam vé trung va dai han tiép tuc kich thich hoat déng xay dwng khu cong
nghiép va (2) Mang xay dwng ha tang cai thién cung véi cac nd lwc cta chinh pha

trong viéc gia tdng sy tham gia cla cac nha dau tv tw nhan.

Khuyén nghi: BCC déng clra tai mirc gia 8.100 ddng/céd phan vao ngay
17/6/2019, tdng 24% so v&i mirc gia dau ndm va hién dang giao dich tai mic P/E
nam 2019F 14 6,3 14n so véi mirc trung binh P/E trwot cha cac cong ty cling nganh
la 8,0 1&n. V&i mirc ting trwdng loi nhuan ndm 2019 dy phéng cao 51%, ching
t6i nhan thAy BCC van |a mét co hoi dau tw kha hap dan trong ngan han cho
nam 2019 khi Trung Quéc van dang tiép tuc tai co ciu lai hoat dong san xuét
nganh xi mang. Nhirng diém tich cwc: (1) Cong ty c6 thé tang gia ban trung binh
cao hon so v&i mirc gia tang chi phi dién hd tro bién lgi nhuan gdp; va (2) Hoan
thanh day chuyén nghién va déng bao vao cudi Q2 2019 gia tdng cong suét nghién
xi méng mang lai cac lgi ich nhw (i) tiéu thu lwong clinker nhiéu hon gitp Céng ty
t6i wu hda cac chi phi ¢ dinh & phan doan nghién xi mang, gidm chi phi san xuét,
(i) gidm hoat dong thué ngoai d& nghién xi mang béi cong suat nghién xi mang
hién tai dang thap hon so v&i cong suat san xuét clinker, (iii) cat gidm viéc ban
clinker du thira sé lwgng Ién va loi nhuan thwdng thap va (iv) tdi wu hda nang
lwong so véi day chuyén cii tiéu hao nhiéu nang lwong. Theo do, ching téi khuyén
nghi nha dau tw theo déi va mua & cac diém gia hap dan dé dén dau tang truéng
két qua kinh doanh trong mua cao diém cla nganh thuwéng roi vao Q3 va Q4 hang

nam.

Tuy nhién, ching t6i khéng danh gia cao BCC 1a mét co hdi dau tw dai han
b&i (1) Hoat ddng co cAu lai sdn xuét nganh xi mang tai Trung Quéc méc du da
gidi tda &p luc canh tranh trong nwéc, nhung khoéng bén virng va rdi ro khi cac
nha may xi mang du diéu kién hoat dong tai nwéc nay co thé gia tang ty 1& huy
déng, 1a muc tiéu chinh cha viéc cai cach hoat dong san xuét tai Trung Quéc; (2)
Gia téng cong suat san xuét tai Viét Nam khi cAc day chuyén mai di vao hoat déng

vao cubi nam 2019 va manh mé hon vao nadm 2020 v&i cong suét 1an lwot 1a 4,1
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triéu tAn/nam va 12,7 triéu tAn/nam; (3) Xu hwéng dich chuyén sang xi mang roi
gia tang &p lwc 1én tang trwdng loi nhuan cta cac céng ty san xuét xi mang tai
Viét Nam; va (4) Xu hwéng no vay cda Cong ty dwdng nhuw sé gia tang trong thoi
gian t&i béi Cong ty hién dang c6 mot sd dw an dau tw nhw Dy &n kho nguyén
liéu m&i (384 ty) va Tram phat dién tan dung nhiét khi (350 ty) nam 2020.
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Téng quan Cong ty Cé phan Xi mang Bim Son (HNX: BCC)

Cong ty C6 phan Xi mé&ng Bim Son (HSX: BCC) cé tién than la Nha may Xi m&ng Bim Son thanh
lap vao ndm 1980. Cong ty hoat dong chinh trong linh vwe san xuét, kinh doanh, xuat khau xi
mang va clinker cac loai. BCC chinh thrc hoat ddng theo md hinh ¢ phan tlr ndm 2006. Sau

day 1a mot sé diém nhén chinh vé Céng ty:

O Téng cdng suat san xuét clinker dat 3,4 triéu tAn/nam, trong d6 céng suét Lo 2 va
Lo 31an lwot 1a 1,4 triéu tAn/ndm va 2,0 triéu tAn/ndm. Bén canh do, cdng suéat nghién
xi mang cta Cong ty la khoang 3,5 triéu tan xi mang/nam.

0O San lwong tiéu thu clinker va xi mang ctia BCC chiém khoang 4,5% thi phan clinker
va xi mang Viét Nam nam 2018 gidm so v&i mirc 4,9% nam 2017.

Q Sé hiru vung nguyén liéu chat lwong cao va triv lweng doi dao dé Cong ty cé thé
hoat déng trong vong 50 nam. Cong ty hién dang s& hiru mé da véi Yén Duyén ndm
trong dia phan huyén Ha Trung, cach Cong ty 2,6 km, c6 tri¥ lwong 3.000 triéu tan véi
dién tich 1.000 ha trong dé Coéng ty dwoc khai thac 83,7 ha. Vung da voéi cta Cong ty
dwoc danh gia cé chat lwong déng déu va 6n dinh, triv lwong da dé hoat dong trong
hon 50 ndm. Ngoai ra, Cong ty ciing dang s& hiru mé dat sét Tam Dién v&i tri lwong
240 triéu tan, dién tich 200 ha va mé dat sét C6 Pam c6 tri¥ lwong 60 tan, dién tich 200
ha.

O Pia ban hoat déng cta xi mang Bim Son trong nwéc tap trung cha yéu & mién
Bac tai c&c tinh Thanh Hoéa, Ninh Binh, Nam Binh, Ha Néi, Hoa Binh, Son La, Nghé
An, Ha Tinh. Ngoai ra, Cong ty ciing phan phdi cac s&n pham tai cac tinh mién Trung
nhw Quang Binh, Quéng Tri, Hué, Quang Nam, Binh Dinh va Tay Nguyén.

O Co cau co déng tap trung cao. Cu thé, Téng Cong ty Céng nghiép Xi mang Viét Nam
ndm t6i 73,15% vén. O khia canh tich cwe, ching t6i nhan thay véi co ciu cd déng cod
d&c, BCC c6 thé nhan dwoc nhiéu hd trg va quan tam hon tlr Tdng Cong ty Xi mang
Viét Nam. Tuy nhién, mat trai cAn nhan manh 1a doanh nghiép sé khéng tw chi hoan
toan chién lwoc phat trién trong viéc phan bd thj trwéng tiéu thu, chon nha cung cap
hay phat trién cac dw an mai.

Hinh 1: Co ciu cé déng ctia BCC tinh dén 31/12/2018

Sé& hivu khac,
22.85%

S6& hiru nwéc ngoai ,
4%

Tbng Céng ty Cong
nghiép Xi mang Viét
Nam (VICEM), 73.15%

Ngudn: BCC; BVSC
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Chinh séach that chat nguén cung xi mang tai Trung Quéc da
gidi téa canh tranh nganh xi mang ndi dia tai Viét Nam

Chinh sach that chat nguén cung tai Trung Quéc... Trung Qubc dwoc biét dén la nwédc cod
nganh san xuét xi mang I&n nhat thé gidi voi tdng cong suét thiét ké khodng 3,3 ty tAn/ndm
(~60% san lwong thé gidi) va téng san lwong san xuét dat khoang 2,2 ty tAn/nam, theo d6 ty
suéat huy déng cta nganh la khoang 70% n&m 2017. Trong ndm 2017, Chinh pha Trung Quéc
da dwa ra 16 trinh quan Iy nguén cung chat ché hon nham (1) c&t gidm khoi bui gay 6 nhiém moi
trwdng va (2) nang ty suat huy dong cta nhirng nha may du diéu kién hoat déng. Cu thé, nganh
xi mang Trung Quéc nam trong dién quy hoach cét gidm khoang 392,7 triéu tan téi cubi nam
2020 (~10% tbng céng suét thiét ké ndm 2017). Tinh dén cudi nam 2018, nganh xi mang Trung
Qubc da cat gidam khoang 153 triéu tan, twong dwong 38,9% muc tiéu cat gidm va ing véi 1,6
lan cong suét san xuat xi mang tai Viét nam cubi 2018. Ching tdi nhan thay véi “khoang tréng”
hon 100 triéu tAn nay da gidp (1) gidm ap luc canh tranh, tng thi phan xuét khau cho Viét Nam
va (2) sut gidm xuét khau xi mang gia ré Trung Qudc ciing goép phan gia tdng san xuét va tinh

canh tranh va gia xuét khau ctia xi méng Viét Nam trén cac thj trwéng xuat khau.

Hinh 2: Ké hoach va két qua cat giam san xuat xi mang Hinh 3: ... theo d6 san lweng xuat khau xi méng va
tai Trung Quoc giai doan 2017-2020... clinker nam 2018 téng vot
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... NGi 16ng chinh sach trong xuéat khau xi méng va clinker tlr Chinh pha Viét Nam g6p
phan thic day xi mang trong nam 2018. Cu thé&, Nghi dinh 125 quy dinh thué xuét khau xi
mang la 0% c6 hiéu lwc tlr thang 1/2018 tr mirc 5% cubi 2016, theo dé loi nhuan xuét khau xi
mang c6 thé gia tang 3-4 USD/ tAn. Bén canh dé, Chinh pha ciing ap dung chwong trinh hoan
thué VAT cho xuét khdu xi mang gitip doanh nghiép trong nuéc cai thién ndng lwc canh tranh.
Theo d6, nganh xi méng Viét Nam ghi nhan mét ndm xuét khau &n twong véi san lwong xi méng
va clinker xuét khau Ian lwot 14 9,1 triéu tn (+82,0% yly) va 23 triéu tan (+42,9% yly). Trong
do, xuét khau xi mang va clinker ctia Viét Nam sang Trung Qudc ndm 2018 téng vot dat 9,8
triéu tan (+596,2% yly), chiém 31% san lwong xuat khdu nganh nam 2018 so v&i mirc 7% nam
2017. Theo d6, Trung Quéc vurot Bangladesh va tré thanh nwéc nhap khau xi mang I6n nhat
cda Viét Nam trong ndm 2018. Cac nwéc nhap khau khac nhu Philippines, Dai Loan, Peru cé

ty trong kha 6n dinh trong nam 2018.
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Hinh 4: Ty trong xuét khau xi mang va clinker tang dét Hinh 5: Gia xuét khau trung binh gia ting tét & hau
bién trong nam 2018 hét cac thj trwéng xuét khau |&n trong ndm 2018
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Xu hwéng tiéu thu xi mang chat lwong cao hon tai Trung Quéc hé tror gia clinker. Ké tir
nam 2014, Trung Québc da cé nhirng thdo luan quanh van d& ngwng san xuét xi méng chat
lwong thdp va van dong st dung xi méng coé chat lwong cao hon toan quéc. Ngoai ra, viéc
ngwng s dung xi mang kém chét lwong da dwoc hwéng (rng tai nhiéu tinh thanh tai Trung
Quédc nhw Tan Cuwong, Ninh Ha, T& Xuy&n va mét phan ctia Thiém Tay. Néu Chinh phi Trung
Quédc cdm s dung xi mang chét lwong thap, cac nha san xuét xi méng sé phai chuyén sang
san xuat xi mang chat lwong cao hon. Theo wéc tinh clia ching t6i, xi mang chat lwong thap
chiém t&i khoang 50% cdng suat san xuéat xi méng tai Trung Quédc. Ching tdi ky vong sw chuyén
ddi tiéu thu xi mang chét lwong cao hon sé tang nhu ciu tiéu thu clinker khoang 333 triéu tan
hay 10% tédng ngudn cung xi mang tai nwéc nay téi ndm 2020, béi xi méng chéat lwgng cao hon
doi hdi lwong clinker st dung nhiéu hon (0.77 tan clinker/ tAn xi m&ng so vé&i mirc 0.63 tan
clinker/ tAn xi mang trwéc day). Theo quan sat clia ching tdi, gia clinker xuat khdu cudi ndm

2018 la khoang 35 USD/ tan, cao hon mic 30 USD/tAn so v&i ndm 2017.

Hinh 6: Tinh trang “d6i cung” vﬁn‘la cau chuyén cua Hinh 7: Cong suat huy déng nganh cai thién khi
nganh xi mang tai mien Bac va mién Trung, trong khi tiéu thu gia tang trong khi khong cé day chuyen
mien Nam duy tri thieu cung nam 2017 mé&i nao dwa vao hoat dong trong nam 2018
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Gia tang xuat khau da giai téa 4p lwc canh tranh thi trwéng ndi dia. Ngoai ra, nhé gia tang
xuét khdu, ching téi cling nhan thay canh tranh nganh xi mang trong nuéc ciing dwoc giai tda
phan nao trong ndm 2018, v&i san lwong tiéu thu phuc hdi dat mie 65 triéu tan (+8,0% vyly),
danh dau téc do tang trwdng kép 5 ndm giai doan 2013-2018 & murc 10%/nam. V& khia canh
san xuét, tbng néng lwc san xuat nganh xi mang ndm 2018 dat khoang 98 triéu tan (di ngang
so v&i ndm 2017 béi khdng c6 dw &n méi c6 cong suét I&n di vao hoat dong trong ndm) so véi
tdng lwong san xuét cta nganh nam 2018 1a khoang 90 triéu tan (+5,7% yly). Theo d6, hiéu
suéat huy déng chung ctia nganh la 91% n&m 2018, kha quan hon so véi mic 87% nam 2017,
theo wérc tinh cta ching toi. V&i hiéu suét sén xuét gia tdng, ching t6i nhan thay hau hét cac
Cong ty da cai thién lgi nhuan ctia minh do hiéu qua hoat ddng nang cao téi wu héa cac chi phi
cb dinh trong khi gia ban trung binh cai thién. Vi dy, LNST clGa HT1 tang trwdng manh mé dat
1.680 ty (+31,6% yly) hay BCC da chuy&n minh ghi nhan lai dat 94 ty nam 2018 tir muc 3 ty
nam 2017.

Xu hwéng chuyén dich tir xi mang bao sang xi mdng dang r&i nhanh hon. Chiing téi nhan
thay sw ndi Ién ctia xu huwéng st dung xi mang réi nhidu hon tai thi trieéng xi méng Viét Nam.
Cu thé, ty trong tiéu thu ctia xi mang r&i cta HT1 tinh dén Q1 2019 la 35% trén téng san lwong
tiéu thu trong quy so vé&i mirc 24% nadm 2015 hay mrc 25% nam 2018. Qua trao dbi véi chuyén
gia nganh, chung téi dwoc biét xu huwéng chuyén déi nhanh hon tir xi méng bao sang xi méng
réi 1a do (1) Sw ndi 1én cua dich vu bé tong twoi tién lgi va tiét kiém chi phi hon, trong khi cé
thé ban & sé lwong nhé nhw 1-2 khéi; va (2) Cac dy an/ cong trinh 1&n tw xay tram tron bé téng
gia tdng nhu cau xi mang r&i. Mét mat, ching t6i nhan thay sy chuyén dich manh mé hon sang
st dung xi mang roi cé thé gitp ddy manh téng trwdng san lwong tiéu thu va mé rong thi phan.
Tuy nhién, gia ban trung binh va ty suét lgi nhuan gop tir xi mang roi la thdp hon xi méng bao,
vi thé viéc gia téng ty trong xi mang r&i trong co' cau ban hang kha nang sé dé nang I1én trién
vong téng trwdng két qua kinh doanh clia cac cong ty san xuét xi mang tai Viét Nam khi gia ban

trung binh va ty suét lgi nhuan khéng c6 nhiéu tiém nang cai thién.

Gia xi mang tai Trung Quéc ntra cudi ndm 2019 kha nang duy tri & mirc cao. Vao ngay
24/04/2019, Cuc Quan ly thi trwérng Trung Quéc da td chire mot cudce hop cac Cong ty xi mang
toan quéc dé canh bao cac hanh vi ddc quyén trong bbi canh gia tdng mirc d6 tap trung cia
nganh xi mang tai Trung Quéc khi 10 céng ty san xuét xi mang Ién nhat ctia Trung Quéc chiém
t&i 56,7% tdng coéng suat san xuét clinker, trong khi muc tiéu t&i ndm 2020 13 dat m&c 80%.
Theo d6, ching t6i dw kién tiém nang téng gia cta xi méng tai Trung Quéc sé khéng nhiéu, ma
thay vao d6 sé 6n dinh & mc cao nhw ndm 2018. Chinh vi vay, chang tdi khéng ky vong gia

xuét khdu xi méng sang Trung Quéc trong thoi gian téi sé bién dong manh.

Méi treéng canh tranh ndi dia lanh manh nhé hoat déng xuét khau sang Trung Quéc duy
tri kha quan trong Q1 2019. San lwgng tiéu thu xi mang va clinker Q1 2019 toan nganh dat
23,08 triéu tAn (+4,5% yly), theo dé tiéu thu ndi dia dat 14,52 triéu tan (+7,4% yly) va san lwong
xuat khau dat 8,6 triéu tan (+0,9% yly). Trong d6, san lwong xi mang xuét khau Q1 2019 dat
3,2 triéu tAn (+84,0% y/y) trong khi san lwong clinker xuét khdu dat 5,3 triéu tAn (-23,0% yly) so

6



BAOVIET - Securities

Béao céo cap nhat - BCC

v&i mlre co s& cao nam ngodi. Trung Quéc van duy tri vi thé dan dau trong nhap khau xi mang
va clinker tai Viét Nam trong Q1 2019 v@i ty trong gia tang tir mirc 16% & Q1 2018 Ién mirc
34% & Q1 2019. Gia xuat khau trung binh Q1 2019 van trén da cai thién tét so véi cling ky ndm
ngoai dat mirc 41,6 USD/tan (+19,2% vyly).
Hinh 8: Trung Quéc duy tri vi thé dan dau trong nhap Hinh 9: Gia xuét khdu trung binh xi mang va
khéu xi mang va clinker trong Q1 2019; San lwong clinker Q1 2019 van trén da tang tot so v&i Q1 2018
xuat khau xi mang sang Uc tang dét bién tuy nhién

van chién ty trong nhé
Khac

12% 80.0 —0—Q12018 Q12019 722

) 70.0
Australia i
1% \ Trung Quéc 60.0 S04 e
34% i 461 ¢ 46.8
Malaysia \ . ( 5

3% % eru 500 g 389 403 401 FF 416

2% . 40.0
Dai Loan Ma;/ysla ’

5% ’ 30.0

bai Loan 318 34.9

6% 20.0 '
Bangladesh 10.0
17% Bangladesh
39%
T w0 2 X & @ O @ O & &
Phlllpglnes RY Q‘°® b@{, '\/oq, \&e\ Q® \)é\\ NG N &
24% o & F @ & O
& RE o FT 9 P <&
Ngudn: Hai Quan Viét Nam; BVSC; Vong tron trong/ngoai: 1Q18; 1Q19 Ngudn: Hai Quan Viét Nam; BVSC; Bon vi: USD/tan

Chung t6i duy tri quan diém hoat déng co cau lai hoat déng san xuét xi mang tai Trung
Quéc chi mang tinh chat hé trer tam th&i khi nhin nhan viéc nhap khdu xi méng va clinker
dét bién tlr Trung Quéc la hoat ddng khong bén virng va mang nhiéu rdi ro khi xuét khau gia
tang phu thudc vao mot nwéc. Ngoai ra, ching toi con nhan thay rdi ro tlr canh tranh & thi
trwdng tiéu thu nodi dia dwdng nhw sé gay gat hon khi mét sé day chuyén san xuét xi mang moi
sé di vao hoat dong trong nra cudi nam 2019 va 2020, theo d6 ty 1& huy déng du kién gidm va
tinh trang dw cung sé& nghiém trong hon. Ching t6i khong ky vong hiéu qua hoat dong cao hay
trién vong téng trwdng loi nhuan kha quan tlr cac nha san xuét xi mang tai Viét Nam véi vi thé
tai chinh chwa lanh manh va dang phai dau tw phat trién nhw dw &n mé& rong san xuét khac

trong giai doan t&i.
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Nhirng doéng lwc tang trwéng nao cho thi trweng tiéu thu xi
mang noi dia trong th&i gian t&i?

200

Hinh 10: Céng suéat san xuéat thiét ké nganh xi mang Hinh 11: San lweng tiéu thu nganh xi mang tai Viét
tai Viét Nam giai doan 2013-2019F Nam giai doan 2013-2019F
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Mang xay dwng ha tang dwoc ky vong cai thién tich cwc hon tir tham gia ctia cac nha
dau tw tw nhan. Theo Bo Giao thdng Van tai, tdng ngudn vén dau tw doi hdi cho cai thién ha
tang dac biét 1a hé thdng giao théng quéc gia trong giai doan 2016-2010 dugc wéc tinh khoang
953 nghin ty déng, trong d6 danh cho dwéng bé 1a 633 nghin ty (~66,4% nhu cau ngudn vén),
véi nhitng dw an ndi bat nhw Budng cao téc Bac - Nam va San bay Quéc té Long Thanh. Bén
canh d6, Chién lwgc phat trién nang lwoc quéc gia ciia Chinh phi ciing chi ra rang téng vén
dau tw cho nganh ning lwong tai Viét Nam giai doan 2016-2030 |& 3.207 nghin ty. Ching toi
hiéu rdng nguén vén ludn la van dé dwoc quan tdm nhét dbi véi cac dy an 1&n béi vi thé tai
khéa yéu cta Viét Nam va tiép cap ngudn vén vay ODA khé hon khi Viét Nam tré thanh nwéc
c6 thu nhap trung binh. Theo dd, ching t6i nhan thay vai trd cla cac nha dau tw tw nhan trong
nwéc va ngodi nwéc la quan trong trong viéc tai trg phét trién co sé& ha tang tai Viét Nam trong
thei gian toi.
Hinh 12: Dy kién phan bé vén dau tw ha tang giao Hinh 13: Co’ cau nguén vén wéc tinh cho phat trién
théng Viét Nam giai doan 2016-2020 co s& ha tang Viét Nam giai doan 2016-2020
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...Nghi dinh 63/2018 kich thich manh mé hon nira sw tham gia cta cac nha dau tw tw
nhan. Thang 6/2018, Chinh pha da théng qua Nghi dinh 63/2018 d4 c6 mot sé cai tién so voi
Nghi dinh 15/2015 trwéc day. Nhirng cai tién chinh bao gédm (1) Nang mirc vén chi doi héi t
15% lén 20% téng vén dau tw déi véi nhivng dw an trén 1.500 ty déng trong khi gitr nguyén
murc 10% cho cac dw an dwdi mirc 1.500 ty d& ddm bao kha nang thanh cong cao hon va (2)
Pon gidn héa céac tha tuc dé& cat ngén thoi gian gidi quyét cac van dé trong lic thi cdng dw an.
Vi thé, ching t6i ky vong Nghi dinh 63 sé kich thich manh mé hon sy tham gia tir cac nha dau
tw tw nhan trong cac dy an ha tang sép t&i, ho tro' phat trién kinh té va thu hat vén dau tw nwéc
ngoai. Trén thyc té, ching tdi cling da nhan thay nhirng tin hiéu tich cwc tlr tham gia ctia cac

nha dau tw tw nhan & mot sé dw an 16n nhuw:

1. Pwong Cao tée Trung Lwong My Thuan (Téng vén dau tw: 14,6 nghin ty) véi sy tham gia
ctia chi dau tw 1a CIl; Tuén Loc; Thang Loi va Hoang Anh.

2. Dy an mé rong dwong cao tbe Ha Noi giai doan 2 (Téng vén dau tw: 5,7 nghin ty) do Cll
dau tw

3. CAu Tha Thiém 2 (Téng mirc dau tw: 3,1 nghin ty) do Dai Quang Minh dau tw

Cau chuyén FDI bén virng va xu hwéng dich chuyén hoat déng san xuét t Trung Quéc
sang Viét Nam thuc day hoat dong xay dwng mang khu cdng nghiép tai Viét Nam

Hinh 14: Nguén vén FDI ding ky manh mé véi sw tap Hinh 15: Vén FDI ding ky méi tiép tuc cho nhirng
trung cao & nganh céng nghiép ché bién, ché tao tin hiéu tich cwc trong nhirng thdng gan day
40 1 ———FDI déing ky Iy ké YoV (LHS)
80% 7 ———FDI thuc hién Iy ké YoY (LHS) L 300%
35 - ———FPI Idy ké YoY (RHS)

30 + - 200%

40% -

o
20% -

- 100%

20 A

= 0%
| - 0%
15 A
-20% -
10 - -100%
-40%
5 4
-60% - L -200%

2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2019
2019
2019
2019
2019

2013 2014 2015 2016 2017 2018 O % S S 95 9SS SSsSS9% SS9
o " o ; ) N L. ON OO OO DO 0O N O 000
ECN Ché bién, ché tao  ®Bat dong san ®Ban budn, ban lé dd O F B O K B O O 9N JdJN B F O
n N ia . z O O O O O 0O O O O «d +€ «+4 OO O O o
Coéng nghé, khoa hoc Tién ich mKhac
Ngudn: Bd K& hoach va Dau tw; BVSC; Bon vi: Ty USD Ngudn: Bd Ké hoach va Dau tw; BVSC

Mé&c du nguén vén FDI d&ng ky ndm 2018 dat 35,5 ty USD (-1,1% y/y) gan nhw di ngang so v&i
murc co s& cao nam 2017 1a 35,9 ty USD, chdng t6i nhan ngudn vén dang ky van duy tri tap
trung & nganh cdng nghiép ché bién, ché tao cta Viét Nam trong giai doan 2013-2018. V&i mic
co s& cao nam 2018, chung tdi tw van liéu vén FDI dang ky cé thé duy tri tdng trwdng trong
thdi gian t¢i hay khéng? Trong ngan han, chiing téi nhan thay nhirng tin hiéu tich cwc tip

vén FDI dang ky méi nhivng thang gan day. Cu thé, sau khi dat dinh thang 2/2019, tbc do
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tang trwdng cda vén FDI dang ky da giam tdc trong ba thang gan day nhung van & méc cao

hon nhiéu so véi cung ky ndm 2017 va 2018.

Vé dai han, chang téi tin rang cau chuyén FDI tai Viét Nam mang tinh cau tric va bén
vibng bdi FDI phu thudc vao cac ké hoach dai han va duoc tién quyét béi cac dac thu riéng
cla tlrng nwéc. Ching tdi nhan thay Viét Nam c6 nhivng loi thé canh tranh riéng dé duy tri 1a
mot théi nam cham thu hat vén FDI, bao gém (1) Vi tri chién lwoc; (2) CAu tric dan sb vang véi
chi phi nhan céng canh tranh; va (3) N& lyc cGa chinh pha trong viéc hdi nhap véi kinh té thé
gidi qua: dau tw ha thng manh mé hon, nhiéu chinh sach wu dai hap dan dé thuc ddy nha dau

tw nwdc ngoai, cling nhw tham gia cac hiép dinh kinh té thé gidi.

O Vi tri chién luroc: Chang tdi nhan thay Viét Nam c6 vi tri dia Iy chién lwoc ndm & trung tam
cac nwdc ASEAN va tiép gidp véi Trung Qudc. Bén canh do, Viét Nam hién cé khoang 40
cang bién v&i tdng céng suét van chuyé&n 500 triéu tAn/ndm. V&i vi thé dia ly thuan loi cling
v&i nb lwc dau tw ha tAng twv chinh pha, vi thé ching t6i ky vong sw hap dan cla Viét Nam

sé tiép tuc dwoc cai thién véi cac nha dau tw nwéc ngoai.

Hinh 16: Viét Nam c6 70% dan sé trong dé tubi lao Hinh 17: ... Viét Nam c6 chi phi nhan céng thép,
dong dam bao lwc lwong lao dong bén vieng trong tao wu thé thu hat NBT trong chién lwgc “Trung
th&i gian téi... Quoéc +1”
Lao Trung Quéc 304.0
Philippines Philippines 301.5
. Théi Lan 279.7
Indonesia
Indonesia
Myanmar
Malaysia
Malaysia .
Viét Nam
Viét Nam Campuchia
Thai Lan 71.3 Lao
Han Quéc 72.6 Myanmar
Ngudn: World Bank; Ty 1& dan sé trong dé tudi 15-64 tudi Nguédn: BVSC thu thap; Bon vi: US$/thang

O Céu tric dan sé vang véi ty trong dan sé trong doi ngii lao déng cao va chi phi nhan céng
canh tranh. Viét Nam hién c6 lwc lwong lao dong tré dbi dao véi ~70% ty & dan sé dang
trong d6 tudi lao ddng va murc tudi trung vi la 31,0 tudi, canh tranh so véi cac nuwéc trong
khu ve. CAu tric dan sé vang cda Viét Nam dwoc dw bao sé kéo dai trong khodng 30 nam
t 2010 dén 2040. Theo d6, dam bao lwc lwong lao dong bén virng trong thdi gian téi.
Ngoai ra, ching t6i nhan thay chi phi nhan céng tai Viét Nam hién tai 1a khoang 166,5
USD/thang, thAp hon nhiéu so véi cac nwéc trong khu vuc, twong dwong khoang
59,7%/54,7% mUrc lwong cta Thai Lan/ Trung Quéc theo d6 tao wu thé thu hat cac nha dau
tw trong chién lwoc “Trung Québc + 17

O N6 lyc cda chinh pha trong viéc hdi nhdp kinh té thé giéi. Chang tdi nhan thay moét trong

nhirng déng lyc tang trwdng chinh trong viéc tdng sw hap dan cda Viét Nam nhuw mot diém
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dén dau tw la nd lwc gia tdng dau tw ha tAng cta chinh phi so véi cac nuéc trong cling khu
vie. Theo Ngan hang phat trién Chau A, tdng mirc dau tw ha tAng cda Viét Nam chiém
5,8% GDP Viét Nam ndm 2017, nhiéu hon dang ké so véi cac nwéc trong khu vue nhw
Indonesia, Singapore hay Théai Lan. Bén canh d6, ching t6i cling nhan thay né luc cta
chinh pht trong viéc thu hat vén dau tw nwéc ngoai qua nhiéu chinh sach wu dai vé thué,

quyén st dung va cho thué dét, hay tham gia tich cwc vao céc hiép dinh FTAs.

Hinh 18: Viét Nam c6 ty I& dau tw ha tang so véi GDP Hinh 19: Viét Nam tich cwc tham gia cac higp dinh
cao nhat trong khu vwe... kinh té FTAs
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Nguén: ADB Ngudn: Asia Business Consulting

Cai cach kinh té Trung Quéc va gia tang cang thang Chién tranh thwong mai My - Trung
thuc day xu hwéng dich chuyén hoat déng san xuat sang Viét Nam. Trung Qubc dang
trong chién lwgc cai cach nén kinh t& Trung Quéc cho nam 2025 véi viéc cat gidm cac nganh
san xuat thAm dung lao doéng va chat lwong thap Ién cac nganh san xuat mang lai nhiéu gia tri
hon. Viéc gia tdng cdng thang chién tranh thwong mai My - Trung gép phan thuc déy cac nha
san xuét dich chuy&n san xuét sang Viét Nam dé tranh tac déng tr cudc chién nay. Nbi bat,
trong 5 thang dau nam 2019, chdng tdi nhan thay trong mwoi dw an FDI I6n nhat dwoc cap
phép cé dén 2 dw &n nha may san xuét 16p xe cta Trung Quéc.

Hinh 20: Nam dw an FDI |&n nhét tai Viét Nam 5 thang dau nam 2019

Von dau tw

(triéu USD) giaden
Nuwoc gidi khat Viét Nam 3.850 Ché bién/ Ché tao Ha Noi
Xam I6p Ridial ACTR 280  Ché bién/ Ché tao Tay Ninh
Goertek Viét Nam 260 Ché bién/ Ché tao Bac Ninh
Nang lwvong mat tréi Hoa Hoi 217 bién Phi Yén
L6p Advance Tyre Vietnam 214  Ché bién/ Ché tao Tién Giang
Vinhtex 200 Ché bién/ Ché tao Nghé An
Meiko 200 Ché bién/ Ché tao Ha Noi
Sunshine Aerospace component factory 170 Ché bién/ Ché tao DPa Néng
Dw an phirc hop Golden Hill 148 B4t dong san TP HCM
Nha may ca phé hoa tan 115 Ché bién/ Ché tao Viing Tau

Nguon: Bd Ké hoach va Dau tw
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Nghién ciru ctia JLL va CBRE gén day cung cé quan diém cha ching téi hon niva. Theo
nghién ctu JLL, quy dat khu cdng nghiép da gia tdng manh mé chi véi 335 ha ba mwoi nam
trwdc day 1én téi hon 80.000 ha & thdi diém hién tai véi ty 1é 1&p day trung binh khoang 73%.
V&i sw gia tdng nhu cau tr lan séng cac cong ty FDI va nhirng tac dong tich cwc tr sw chuyén
dich san xuét tr Trung Quéc sang Viét Nam, CBRE dy bao khodng 30.000-35.000 ha ngudn
cung méi sé dwoc bd sung vao quy dat khu cdng nghiép tai Viét Nam trong vong ba nadm tdi.
Theo d6, chung tdi ky vong nhitng yéu t6 nay sé tiép tuc kich thich cac hoat déng xay dwng,

dac biét la khu céng nghiép, vi thé hé tro nhu cau tiéu thu xi mang néi dia trong thi gian toi.
Két qua kinh doanh 2018 ctia BCC kha quan nhé& ap lwc canh
tranh nganh giam cung vé&i hoat déng san xuat hiéu qua hon.

BCC két thuc nam 2018 v&i két qua kinh doanh vwot tri véi doanh thu thuan dat 3.679 ty
(+5,8% yly) va LNST sau CDTS Ia 93,6 ty t mrc I8 6,8 ty nam 2017.

Hinh 21: CAc chi sé hoat déng chinh cia BCC nam 2017-2018

Tiéu thu (tan) 3.988.145 4.377.258 9,8%
Xi mang (tan) 3.127.521 3.649.388 16,7%
Clinker (tan) 860.624 727.870 -15,4%

Doanh thu thuan (ty VND) 3.475 3.679 5,8%
Xi mang (ty VND) 2.911 3.252 11,7%
Clinker (ty VND) 507 426 -16,0%

Loi nhuan gop (ty VND) 413 453 9,8%
Xi mang (ty VND) 457 461 0,9%
Clinker (ty VND) (47) 9) N/A

Gia ban trung binh/tan
Xi mang (VND/tAn) 930.652 891.006 -4,3%
Clinker (VND/tan) 588.922 584.682 -0,7%
Loi nhuan gop/tan
Xi mang (VND/tan) 146.127 126.376 -13,5%

Clinker (VND/t&n) (54.867) (11.816) N/A
Ngudn: BCC; BVSC
Doanh thu mang xi mang nam 2018 dat 3.252 ty (chiém 88,4% doanh thu; +11,7% yly). Cu

thé, san lwong tiéu thu xi mang ndm 2018 dat 3,6 triéu tan (+16,7% yly), trong khi gi& ban trung
binh xi mang ctia Cong ty tiép tuc xu hwéng gidm nhe -4,3% so véi mire nam 2017. Tang trudng

san lwong tiéu thu nhanh hon tang trwdng doanh thu va gia ban trung binh tiép tuc gidm phan
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anh xu hwéng chuyén dich manh mé cta nguwoi tiéu dung sang xi mang roi thwong cé gia ban

thap hon, twong quan véi xu huwéng chung ctia nganh da thao luan & trén.

Doanh thu mang clinker nam 2018 dat 425,5 ty déng (chiém 11,6% doanh thu; -16,0% y/y).
Cu thé, san lwong tiéu thu clinker ndm 2018 dat 727.870 tan (-15,4% vyly), trong khi gia ban
trung binh gidm nhe 0,7% so v&i ndm 2017. Tuy nhién, lgi nhuan gdp/ tan tir ban clinker ndm
2018 cai thién nhiéu so vé&i mirc 2017, chi yéu hd tro bdi sw 4m 1én cla nganh xi mang ndm

2018, vi thé tang trwdng hoat ddng san xuét xi mang Cong ty giam thiéu ban clinker dw thira.

Gia ting hiéu qua hoat dong nam 2018 khi cac sw cé tai cac Lo 2 va Lo 3 khac phuc thanh
cdng nam 2017. Ban lanh dao chia sé hiéu qua hoat ddng san xuét ndm 2018 nang cao chu
yéu do Cong ty da tap trung khac phuc cac sw cbé nirt banh rang tai Lo 3 va thay thé mot sb
thiét bi tai Lo 2 trong ndm 2017. Theo d6, san lwong san xuét ting tré lai khi Lo 2 dat 1,2 triéu
tAn (+23,7% yly) va Lo 3 dat 1,8 triéu tn (+0,3% yly).

Bién Igi nhuan gép nam 2018 la 12,3%, cao hon 40 diém co ban so v&i mrc 11,9% nam
2017. Chang t6i nhan thay nguyén nhan chinh cta sw cai thién BLN gop cia Cong ty hé tro b
(1) hiéu qua hoat ddng san xuat nang cao téi wu héa cac chi phi cé dinh (khau hao) va chi phi
nang lwong khac nhu dién va than; (2) co cu doanh thu kha quan hon: ty trong clinker thap
hon cung véi BLN gdp mang nay cai thién; va (3) phuc hdi chung cia nganh xi mang dén tw

gia tang xuat khau da giam thiéu &p lwc canh tranh nganh tai thi trwdng xi méng trong nwéc.

Hoat déng xuét khau thwong mai xi mang gitp tinh giam chi phi hoat déng dang ké. Chi
phi hoat déng (ban hang va quan ly doanh nghiép) nam 2018 la 244,9 ty déng (-14,8% yly),
chiém 6,7% doanh thu thuan so vé&i mac 8,2% nam 2017. Sy cai thién nay chi yéu hé tro béi
xuét khau xi mang & dwéi hinh thire thwong mai - Cong ty ban truc tiép cho cac thuwong lai, gia
ca phu thudc vao tirng don hang va kiéu loai xi méng dwoc dat mua. Theo d8, Cong ty khéng
phai phat sinh nhiéu chi phi van chuyén ciing nhw xuét khau. Cu thé, chi phi van chuyén va dy
thac san xuat ndm 2018 Ia 25,2 ty (-73,8% y/y). Theo d6, BLN t&r hoat déng kinh doanh cua

Céng ty nam 2018 tdng manh I1én muc 5,6% so v&i mire 3,7% nam 2017.

Chi phi tai chinh nam 2018 khoang 90,0 ty (-23% y/y) chi yéu dén t chi phi 14 vay do Cong ty
tiép tuc tap trung gidm no vay, trong khi khéng phai chiu bat ky khoan 16 nao t& chénh léch ty
gi4 hoai dbi do Cong ty da tat toan cac khodn no ngoai té so véi mie 32,6 ty ndm 2017. Trong
khi d6, loi nhuan tai chinh ndm 2018 dat 0,83 ty (+212,9% y/y). Thu nhap khac thuan nam 2018
la -6,8 ty, cai thién so véi mic -8,1 ty nam 2017. Trong d6, ching t6i nhan thay BCC phét sinh
mot khoan 16 khodng 18 ty béi Cong ty xi mang Mién Trung (Pai Viét) & Quang Ngai tam dirng
hoat dd6ng mac du da cé mot sd van ban tir Phé tha twéng chinh phad vé viéc tai hoat ddng nha
may nay. Twu chung lai, LNST sau CDTS nam 2018 ctia Céng ty dat 93,6 ty tir mdrc |6 ndm
2017 12 -6,8 ty.

Bang can déi ké toan: ganh néng nor vay giam manh; kha néng thanh toan duy tri & mac

thap. Téng tai sén cla Céng ty 1a 4.551 ty déng (-6,0% y/y). Trong do, tién va tién giri ngan
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hang la 123,9 ty (chiém 3% téng tai san). No vay ngan han va no vay dai han cta Cong ty tinh
dén cudi nam 2018 1an lwot la 1.516 ty (+3,2% yly) va 34,3 ty (-90,9% y/y), theo d6 ty 1& don
b4y ctia Cong ty da sut gidam xuéng mec hop ly véi ty |& D/E va D/A 1an lwot 1a 0,82 1an va 0,34
l&n ndm 2018, so vé&i mre 1,03 1an va 0,38 14n ndm 2017. Tuy nhién, cac hé sb thanh toan cla
Cong ty (hé sé thanh toan nhanh/ hién thdi) déu & mirc thp dwai 0,5 1an. Ching toi nhan thay
dong tién cta Céng ty thwdng bi chiém dung kha nhiéu & cac khodn phai trd ngwdi ban ngan
han, dac biét |a lién quan v&i bén lién quan 1a Téng Céng ty me Vicem va cac doanh nghiép

cung tap doan.

Hinh 22: Cac chi tiéu thanh toan ctia BCC giai doan 2013-2018

Chi tiéu 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Hé s6 thanh toan nhanh 0,28 0,30 0,20 0,14 0,11 0,10
Hé sb thanh toan hién thoi 0,48 0,47 0,41 0,36 0,44 0,40

Méi trwédng canh tranh trong nwéc [anh manh cung véi viéc
tang gia ban da tich cwc hé tror két qua kinh doanh Q1 2019

BCC ghi nhan két qua kinh doanh Q1 2019 tich cwc véi doanh thu thudn dat 923,6 ty (+17,2%
yly) va LNST sau CDTS dat 22,4 ty so v&i mie 16 -6,3 ty cung ky ndm ngoai.

Doanh thu tir mang xi mang va clinker Q1 2019 dat 923,5 ty déng (+17,2% y/y) v&i san
lwong xi mang va clinker tiéu thu trong ky khoang 1,04 triéu tan. Ban lanh dao cho biét Q1
thwong 1a quy thap diém trong ndm va san lwong ndm nay chi yéu déng gép tir thang 3. Gia
xi mang tiéu thu ndi dia dong bao va réi da dwoc diéu chinh ting khoang 30.000 ddng/tan twong
quan véi xu hwéng chung cta nganh khi gia dién (chiém khoang 10-15% chi phi san xuét
clinker) diéu chinh ting 8,36% t&r 20/03/2019.

Bién loi nhuan gop chung ctia Céng ty trong Q1 2019 dat 13,3% tiép tuc da phuc hdi so véi
mirc thap 11,9% nam 2017 va mirc 8,1% Q1 2018. Ching t6i cho rang nguyén nhan bién lgi
nhuan gop tiép tuc trén da phuc hdi hé tro béi nhirng yéu té sau (1) gia ban trung binh tang nhanh
hon so véi chi phi dién tang, cu thé gia dién tang 8,32% phat sinh thém chi phi sén xuét khoang
12.000 ddng/ tan clinker hay 16.000 déng/ xi mang; (2) ap lwc canh tranh nganh thap hon; va (3)
khodng ap dung chiéc khau cao nhu Q1 2018 dé day hang ton kho va BLN clinker cai thién.

Chi phi hoat déng (ban hang va quan ly doanh nghiép) 1a 63,1 ty (+36,4% y/y), chiém 6,8%
doanh thu thuan Q1 2019, cao hon mirc 5,9% & Q1 2018. Chi phi hoat déng trong Q1 2018
thap chu yéu do Céng ty ddy manh chiéc khau dé tap trung ddy manh hang tdn kho nhuw da dé
cap. Chi phi tai chinh thuan Q1 2019 la 26,3 ty (+34,9% yly) chi yéu do chi phi l&i vay ting

manh khi phai thu khach hang trong quy dwd'ng nhw cham di so v&i nam ngoai. Do dd, chung
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t6i nhan thdy Cong ty phai tdng no vay dé tai tro mé rong hoat déng san xuét va dau tw. Bién
Igi nhuén tr hoat déng kinh doanh Q1 2019 dat mirc 6,5% so v&i mrc 2,2% Q1 2018.

Chuing téi tiép tuc tuc nhan thdy Céng ty ghi nhan khoan 16 khoan 4,2 ty déng tir viéc tam ngwng
hoat dong ctia Céng ty xi mang con mién Trung (BCC) van chwa tai hoat dong lai. Ban Ianh dao
cho biét 16 phét sinh tir viéc ghi nhan hau hao va li vay, va nha may nay chi méi khau hao
khoang hon 1/3 gia tri. Twu chung lai, LNST sau CDTS Q1 2019 dat 22,4 ty so v&i murc 16 -
6,3 ty cung ky nam ngoai.

Vi thé tai chinh tinh dén cuéi Q1 2019 & mic kha hop ly khi Q1 la quy thap diém cua
nganh xi mang. Téng tai san ctia Cong ty tinh dén cubi Q1 2019 1& 4.665 ty (+2,5% yly), trong
do tién va tién glri ngan hang la 86,7 ty (1,9% tdng tai san). Phai thu ngan han cta khach hang
Q1 2019 tadng manh lén mic 263,1 ty tr mkre 65,8 ty dadu ndm, dé ndng 1én co cau ngudn vén
va dong tién clia Coéng ty. Hang thanh pham tén kho tinh dén cudi Q1 2019 la 9,3 ty (-65,9%
YTD), phan anh kha nang tiéu thu xi mang va tinh hinh thi trwérng chung van & mdc kha quan.
No vay ngan han va dai han cta Coéng ty lan lwot 14 1.606 ty (+6,0% YTD) va 72 ty (+100%
YTD). Theo d4, ty I& don bay ctia Cong ty 1a D/E |a 0,84 1an va D/A 1a 0,34 |an.

Nhipng phét trién khac

Dw an day chuyén nghién va déng bao dw kién di vao hoat déng cudi Q2 2019. Ban lanh
dao cho biét tbng mirc dau tw cha dw an nay la khoang 927 ty. Hién cong ty dang gép rat hoan
tat 1ap dat thiét bi va phdi hop day nhanh tién dé thwe hién. Théi gian hoan thanh va chay thi
toan bo dy an la vao cubi Q2 2019. Chang tdi nhin thay viéc day chuyén méi di vao hoat déng

sé mang lai mét sd lgi ich nhw sau:

0O Céng suét nghién xi mang wéc tinh tang thém. Day chuyén méi dwoc dung dé thay thé
day chuyén nghién sb 2 va 3 lac hau hay gap truc tréc, tiéu hao nhiéu dién néng.

O Lwong clinker dw thtra sé duoc téan dung dé sén xuét xi mang. Chang téi hiéu rang
clinker tdn dong thwdng khién Cong ty phat sinh thém nhiéu chi phi bdo quan, trong khi
clinker lau ngay c6 thé bi gidm chat lwgng cGa xi méng, cling nhw khi lweng clinker tén
dong qué nhiéu da co luc phai khién cho céc 10 nung clinker ngirng hoat déng. Theo
do, chwa tdi wu hoéa dwoc cac chi phi ¢b dinh trong qué trinh san xuét clinker hay qua
trinh nghién xi mang vé sau thwdng phat sinh chi phi khiu hao nhiéu.

O Mk tiéu thu dién néng cua day chuyén méi thdp hon so véi day chuyén ci. Day chuyén
mé&i cdng nghé hién dai, it hdng héc, theo dé tiét kiém dwoc chi phi sira chiva va giam
thiéu dwoc rdi ro sw ¢6 may méc nhw da ting xay ra trong ndm 2017 anh hwéng dén
hiéu qua hoat déng san xuét chung ctia Cong ty.

Tiép tuc né lwc thay thé cac thiét bi & Lo 2 va Lo 3 dé ting nang suat san xuét clinker.
Ban lanh dao chia sé& Cong ty du dinh sé tiép tuc thay thé mét sé thiét bi & Lo 2 vao thang 8
2019 va & Lo 3 vao thang 11 hodc 12 nam 2019. Theo d6, cdng suét & cac Lo 2 va Lo 3 duoc

mé rong lan lwot [én mire khodng 4.000 tAn/ ngay va 5.800 tAn/ ngay tlr mdc hién hivu la 3.700

15



Béao céo cap nhat - BCC

BAOVIET - Securities

tan/ ngay va 5.500 tan/ ngay. V&i dong thai nay, chang t6i nhan da tang trwéng két qua kinh

doanh cua Cong ty la rd rang hon trong cac nam téi.

Pau tw tram phat dién tan dung nhiét khi tir cac 16 nung xi mang dw kién nam 2020. Ban
Ianh dao chia sé cong suét ctia tram dién nay la khodng 9 MW, dy an nay dang trinh va xin phé
duyét tlr Tdng Céng ty Xi mang Viét Nam Vicem. Kha ndng dwoc duyét 1a cao do thudc cac
chwong trinh khuyén khich ti chinh phd. Téng vén dau tw dw kién 1& 350 ty ddng, trong do ty
I&é vén cha va vay la 40:60. Ban lanh dao ciing cho biét thém da c6 thé tiép can dwoc ngudn
vbn vay tir ngan hang dia phwong véi lai suét cho vay dai han dao déng khoang 10%-10,5%/
nam. Theo d6, ching tdi nhan thay mac du Céng ty cé thé chd dong hon ngudn dién s&v dung
ctia minh, tdi wu héa chi phi san xuéat va do dd, ky vong hé tr bién loi nhuan gop trong thoi

gian t&i va hé tro tang trudng lgi nhuan cta Céng ty vé dai han.
Dw b&o két qua kinh doanh 2019: LNST sau CDTS ting 51%

Cho ndm 2019, chang t6i dw phéng doanh thu thuan dat 3.999 ty (+8,7% y/y) va LNST cla
Coéng ty me dat 141,4 ty (+51,0% y/y). Dy phoéng cla chung téi dwa vao nhirng gia dinh chinh

nhw sau:

1. Chung tdi dw phéng san lwong xi mang tiéu thu cta Cong ty ndm 2019 dat 4,12 triéu tan
(+13,0% yly). Dw bao gia xi mang trung binh nam 2019 clia Coéng ty téang 3,4% so v&i mic
nam 2018 b&i Cong ty da tang gia ban trung binh cho ca xi mang déng bao va xi mang roi
trung binh khoang 30.000 déng/tan trong Q1 nam nay.

2. Chang t6i du béo san lwong tiéu thu clinker ctia Céng ty ndm 2019 dat 300.000 tan (-58,8%
yly) v&i ky vong dw &n day chuyén nghién va déng bao di vao hoat déng cudi Q2 2019 hd
tro Cong ty tan dung dwoc nhiéu clinker vao san xuét xi méng hon.

3. Ching t6i dy phéng bién Igi nhuan gép chung ctia Coéng ty nam 2019 dat 13,3% so v&i
muc 12,3% nam 2018 nhd vao két hop cta nhivng yéu tb sau: (i) gia ban trung binh tang
nhanh hon dot tang chi phi dién vira qua; (i) clinker san xuat dwoc tan dung dé san xuét
xi mang nhiéu hon d3 téi wu hoéa céac chi phi cb dinh, dac biét tr cac day chuyén nghién xi
mang, cling nhw gidm thiéu chi phi bao quén clinker hay phai ban clinker dw thiva; (iii) gia
clinker ky vong tiép tuc cai thién nh& nhu ciu cao tir Trung Quéc; va (iv) Cong ty it phat
sinh thém céc chi phi stra chira may maoc.

4. Chung t6i gia dinh chi phi hoat dong (ban hang va quan ly doanh nghiép) nam 2019 chiém
6,8% doanh thu thuan cao hon mét chit so véi mdc 6,7% nam 2018.

5. Chung t6i dw phéng chi phi tai chinh thuan ctia Céng ty nam 2019 tang nhe 6,2% so Vi
nam 2018 v&i ky vong dong tién tlr hoat déng kinh doanh cai thién vé cac quy cubi ndm la

mua cao diém cha Cong ty.

Tom lai, ching t6i dw phong LNST sau CDTS cia BCC nam 2019 dat 141,4 ty (+51,0% yl/y).
V6i dw phong nay, EPS pha lodng ndm 2019 dwoc wéc tinh 1a 1.286 déng/cd phan, theo dé cb
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phiéu dang giao dich tai mic P/E ndm 2019 1a 6,3 14n so véi thi gia hién tai cta cb phiéu vao
ngay 17/6/2019.

Pinh gia:

Chung t6i st dung phwong phap so sanh ngang véi hai chi sé P/E va EV/EBITDA véi ty trong
bang nhau dé xac dinh gia tri hop ly cta cb phiéu BCC. Theo d6, gia muc tiéu cia ching t6i dbi
v&i cb phiéu nay cho ndm 2019 la 9.600 ddng/cd phan, phan anh mac P/E va EV/EBITDA hop

ly dbi v&i cd phiéu nay 1an lwot 1a 7,5 1an va 5,0 lan.

Hinh 23: Tém tat dinh gi4 cé phiéu BCC

EV/EBITDA muc tiéu 4,9 1an
2019F EBITDA (ty VND) 545,1
Gia tri doanh nghiép (ty VND) 2.671,0
Trir: No vay (ty VND) 1.696,2
Gia tri vén cb phan (ty VND) 974.9
Sé lweng cb phiéu dang lwu hanh 110.010.054
Gia tri mdt ¢ phan (VND) 8,861.6
P/E muc tiéu 8,0 1an
2019F EPS 1,285.6
Gi4 tri mét cé phan (VND) 10.284,6
Gia muc tiéu nam 2019 (VND) 9.600
Tiém nang tang gia 19,7%
Nguon: BVSC

Hinh 24: Cac cbéng ty so sanh ngang véi BCC
Vénhdéa  Doanhthu ROE % ROA% BLN gop% BLN hoat EBITDA

margin % BLNrong % P/E  EV/EBITDA

KCPL IN Equity  INDIA 1654 2376 142 5.8 N/A 9.2 13.8 6.6 104 72
RAMCO IN Equity INDIA 256.5 148.3 5.8 51 N/A 95 12.3 166 103 N/A
PIOC PA Equity PAKISTAN 35.0 922 101 4.0 27.8 19.7 278 162 3.9 N/A
MLCF PA Equity PAKISTAN 105.4 2340 101 52 33.2 185 33.0 178 46 6.4
GWLC PA Equity PAKISTAN 30.5 1046 109 59 23.6 18.1 273 131 34 29
DCON TB Equity THAILAND 68.7 38.1 7.3 6.6 34.6 16.9 214 132 107 8.8
695 HK Equity CHINA 97.9 786 205 1338 26.5 25.6 289 174 75 44
BTS VN Equity  VIETNAM 225 134.0 4.5 1.6 14.2 55 14.0 07 838 4.6
HT1 VN Equity ~ VIETNAM 254.2 363.9 126 6.3 16.8 124 216 77 89 52
HOM VN Equity  VIETNAM 10.6 753 24 13 12.1 25 10.0 11 113 3.2

Trung binh 104.7 150.7 9.8 55 236 13.8 21.0 110 80 53

Trung vi 83.3 1193 101 55 25.0 14.7 215 132 89 4.9
BCC VN Equity VIETNAM 36.6 159.8 6.6 2.6 12.3 6.6 12.9 25 70 4.8

Ngudn: Bloomberg; BVSC
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Khuyén nghi:

BCC déng ctra tai mirc gia 8.100 ddng/cd phan vao ngay 17/6/2019, tdng 24% so vé&i mirc gia
d&u nam va hién dang giao dich tai m&rc P/E ndm 2019F la 6,3 1an so véi mirc trung binh P/E
trwot cla cac cong ty cling nganh la 8,0 1an. V&i mie ting trwdng loi nhuan ndm 2019 dw
phéng cao 51%, ching t6i nhan thdy BCC van la mét co hoi dau tw kha hap dan trong ngén
han cho n&m 2019 khi Trung Quéc van dang tiép tuc tai co ciu lai hoat dong san xuét nganh xi
mang. Nhirng diém tich cuc: (1) Cong ty c6 thé tang gia ban trung binh cao hon so véi murc gia
téang chi phi dién hé tro bién lgi nhuan gop; va (2) Hoan thanh day chuyén nghién va déng bao
vao cubi Q2 2019 gia tang cdng suat nghién xi mang mang lai cac lgi ich nhw (i) tiéu thu lwong
clinker nhiéu hon gitp Céng ty t6i wu héa cac chi phi ¢b dinh & phan doan nghién xi mang,
gidm chi phi san xuét, (i) gidm hoat déng thué ngoai dé nghién xi mang b&i cong suét nghién
xi mang hién tai dang thap hon so v&i cong suat san xuét clinker, (iii) c4t giam viéc ban clinker
dw thira s6 lwong I&n va loi nhuan thweng thap va (iv) tdi wu hda nang lweng so véi day chuyén
cii tiéu hao nhiéu nang lweng. Theo do, chung t6i khuyén nghi nha dau tw theo déi va mua &
cac diém gia hap dan dé doén dau tang trwdng két qua kinh doanh trong mua cao diém cua

nganh thwong roi vao Q3 va Q4 hang nam.

Tuy nhién, chang téi khéng danh gia cao BCC la mét co héi dau tw dai han bédi (1) Hoat dong
co cAu lai san xuét nganh xi mang tai Trung Quéc méc du da gidi tda ap lwc canh tranh trong
nwdc, nhwng khdong bén virng va rai ro khi cac nha may xi mang du diéu kién hoat dong tai
nwéc nay cé thé gia tang ty 1& huy déng, 1a muc tiéu chinh cla viéc cai cach hoat ddng san xuét
tai Trung Quéc; (2) Gia tédng cdng suat san xuat tai Viét Nam khi cac day chuyén méi di vao
hoat ddong vao cudi nam 2019 va manh mé& hon vao ndm 2020 véi cdng suét lan luot 1a 4,1
triéu tAn/ndm va 12,7 triéu tAn/nam; (3) Xu hwéng dich chuyén sang xi mang roi gia téng ap lwc
lén tang trwdng loi nhuan cta cac cdng ty san xuat xi mang tai Viét Nam; va (4) Xu huéng no
vay clia Coéng ty dwdng nhuw sé gia tang trong thoi gian téi béi Cong ty hién dang c6 mét sé dw
an dau tv nhuw Dy &n kho nguyén liéu mai (384 ty) va Tram phat dién tan dung nhiét khi (350
ty) nam 2020.
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CHI SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2015 2016 2017 2018
Doanh thu thuan 4.153 4.280 3.475 3.679
Gia vén 3.378 3.418 3.063 3.225
Lei nhuén gép 775 863 413 453
Doanh thu tai chinh 76 13 0 1
Chi phi tai chinh 148 118 117 90
Lei nhuan sau thué 253 249 -3 88

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2015 2016 2017 2018
Tién & khoan twong dwong tién 158 162 112 121
Céc khoan phai thu ngén han 328 122 121 81
Hang tén kho 584 606 888 776
Tai san cb dinh hiru hinh 3.944 3.696 3.600 3.409
Cac khoan dau tw tai chinh dai han - - - -
Téng tai san 5.130 4.741 4.840 4.551
Vay ngan han 1.153 1.501 1.469 1.471
Vay dai han 738 76 386 34
Vén cha sé hiru 1.685 1.930 1.799 1.884
Téng ngudn vén 5.130 4.741 4.840 4.551

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2015 2016 2017 2018
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) -4,2% 3,1% -18,8% 5,8%
Tang trwdng lgi nhuén sau thué (%) 60,6% -1,4% -98,7% 2736,4%

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan goép bién (%) 18,7% 20,2% 11,9% 12,3%
Loi nhuan thuan bién (%) 3,7% 6,3% 6,0% 0,1%
ROA (%) 6,5% 6,4% 0,0% 2,4%
ROE (%) 17,3% 14,2% 0,2% 5,1%
Chi tiéu co’ cau vén

Tbng no/Tdng tai san (%) 36,9% 33,3% 38,3% 33,1%
Tbng no/Téng vén chl s& hiru (%) 112,2% 81,7% 103,1% 79,9%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan) 2.366 2.333 30 851
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 15.700 17.600 16.400 17.340



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tran Bang Manh, xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co' ca nhan khi thyc hién bao céo nay.
T4t ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tir nhirtng ngudn tin cay va da dwoc t6i xem xét can than. Tuy nhién,
t6i khong dam bao tinh day du ciing nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhivng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo
nay chi la quan diém riéng ctia ca nhan t6i ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm gii chirng khoan. Bao
céo chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. Ca
nhan tdi cling nhw Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu b4t ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw dbi
twong duwoc nhic dén trong bao cao nay vé nhirng ton that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai Iéch vé& doanh nghiép.

B&o c4o nay la mét phan tai sédn ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Bao Viét, tit ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd béo céo nay phai duwgc sw ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién, Dau Khi
nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dwoc, Thay san

phamleanthuan@baoviet.com.vn

Tran Bang Manh
Xay dwng

trandangmanh@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Pho Giam dbc khéi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
B4t dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
bién
lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Pha
O t6 & Phu tung, Dét may

truongsyphu@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung

ngotrivinh@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Pho Giam dbc khéi
phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mé

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




