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KINH TE Vi MO: 6N DINH

Téc do tang trudng GDP co thé sé chdm lai song cdc chi bdao vi mé van duoc ddm bdo én dinh. Trong d6, ching t6i cho rdng lam phat chung sé
dugc Chinh phu kiém soat & muic thap, trong khi tang truéng GDP 6n dinh quanh 6,8% YoY. Sang nam 2020, dong luc ho trg tang trudng GDP ti dau tu
tu nhan c6 thé sé gidm nhe. Thay vao dé, viéc day manh dau tu cong vai hang loat du an 16n nhu cao t6c Bac Nam, san bay Long Thanh, v.v... sé la trg luc
cho téang trudng cho kinh té.

Kim ngach xuat khdu vao thi trudng chau Au du bao tang khodng 20% YoY trong nam dau tién hiép dinh EVFTA c6 hiéu luc (2021). Day ciing sé la nhan
t6 bé trg cho tang trudng giai doan nay.

Viét Nam chiu dnh hudng trdi chiéu tir cudc chién thuong mai My - Trung. Sau khi cudc chién thuong mai My - Trung khéi phat tir quy 3/2018, thang
du thuong mai Viét Nam - Hoa Ky ghi nhan muic tang truéng ky luc, 30% YoY, trong nlta dau nam 2019. Bén canh ca hoi tham gia sau hon vao chuéi cung
Ung hang héa sang My, c6 nhiéu méi quan ngai vé kha nang Viét Nam sé trd thanh diém trung chuyén cho hang héa Trung Qudc xuat sang My. Theo
théng ké ctia Rong Viét, cac nhém hang dang cé rdi ro nay bao gém thiét bi quay phim chup hinh, sat thép, gé, nhua, phuong tién van tai, vai va san
pham tir déng vat. Tuy vay, tong kim ngach xuat khau tang thém clia cdc nhom hang nay sang My udéc chi chiém khoang 1 - 2% téng kim ngach xuat
khau sang My, do vay, chiing téi danh gia rai ro nay la khéng I6n.

Rui ro méat gid tién déng chua Ion trong nam 2019. Tréi véi giai doan trudc, khi ddng Nhan dan té (CNY) dét ngdt gidam gia so vai USD thi Viét Nam
déng (VND) ciing gidam manh theo. Trong dot gidm gia manh gan day cta CNY, pha ngudng tam ly 7,0 CNY d6i 1 USD, VND van khong c6 nhiéu bién
déng. Chung téi cho rang su 6n dinh ctia VND dugc déng gop bai 2 yéu t6 (1) Can can thuang mai thang du 2,9 ty USD tinh dén 15/8 (+21% YoY) va (2)
T6ng vén FDI gidi ngan va vén gop mua cd phan dat hon 19 ngan ty déng (+30% YoY). Cac s6 liéu nay cho thdy stic cau déi véi VND con kha I6n va rui ro
mat gida manh trong nhiing thang con lai cia nam 2019 la khéng 16n.




THITRUONG CHUNG KHOAN

% Cung tién han hep va miic sinh loi cia cac kénh diu tu khdc dang gia tang. Trong khi lam phat chung van duy tri & muc thap, lam phat 16i (lam phat chung sau
khi loai trir tac dong clia moét sé mat hang chiu sy kiém soat ciia Nha nudc) thuc t€ da tiém can ngudng 2%, mdc muc tiéu ctia Chinh ph. Do vay, ching t6i danh gia
xac suat md rong cung tién trong nlta cudi nam la rat thap. Véi su han hep clia dong tién, kha nang but pha manh cia VNIndex la khé xay ra.

Trong béi canh d6, chinh sach that chat tin dung vao linh vuc bat déng san cling nhu cac linh vuc kinh doanh ¢6 nhu can vén dai han khién kénh trai phiéu doanh
nghiép, v6i muc lai suat dao déng 11 - 14,5%, trd thanh kénh dau tu hdp dan so véi c6 phiéu. Rii ro ngoai tac theo vong xody thuong chién My - Trung déng thai
khién vang tr& thanh kénh tra &n d6i véi nhitng nha dau tu than trong. Do vay, ching téi cho rang thanh khoan trén thi truéng cé phiéu khé c6 thé quay lai muc
cao nhu giai doan cudi ndm 2017 - dau nam 2018.

% Ky vong vén dé gidi han sé hiu déi voi NPT nudc ngoai sé duoc gidi tda moét phan vdi su'ra doi cia bé chi sé VN-Diamond. Theo théng tin (chua chinh thic),
chung t6i dugc biét SGDCK H6 Chi Minh dang xay dung bé chi s6 VN-Diamond, bao gém cac ¢6 phiéu khéng con ty 1é s hiru cho NDT nudc ngoai. Theo tim hiéu,
céc c6 phiéu dugc xem xét 1a nhing c8 phiéu c6 von hoéa I6n va dap ting yéu cau nhat dinh vé mat thanh khoan. Chung téi cho rang khi cac quy chi s6 nay van hanh
sé 1a yéu t6 hé trg rat I6n cho thi trudng khi ma kha nang phét hanh ¢é phiéu khéng cé quyén biéu quyét (NVDR) kho c6 thé hién thuc hda truéc nam 2021.

% Liéu cdu chuyén thodi von sé tré lai nam 20202Tinh dén quy 2/2019, chi tiéu thoai vén nha nudc mai chi dat 20% ké hoach sé lugng doanh nghiép phai thoai von.
Mac du vay, nhd thuong vu Sabeco, téng s6é tién thu dugc dat khodng 220 ngan ty déng. S6 tién nay dap Uing khoang 88% tng sé tién thu tir thodi vén phuc vu chi
dau tu cdng giai doan 2016 — 2020. Do vay, c6 thé thdy déng luc day manh thoai von trong nira cudi nam 2019 la khong 16n.

Thay vao dé, ap luc hoan thanh ké& hoach sé rai vao 2020, va mét vai thuong vu 16n ¢é thé dién ra. Mot s6 tén tudi I6n dang chi y la Mobifone, Vinacafe, VNPT, VEA,
PLX, v.v...

< Su han hep cua dong tién va rdi ro tir bén ngoai khién thi truong ching khodn déi dién nhiéu thach thdc trong ngan han. Chung t6i cho rang kha nang
VNIndex chinh phuc thanh c6ng muc 1.000 diém trong ndm 2019 la khéng cao. Thay vao d6, chi s6 VNIndex sé dao dong quanh ngudéng P/E 16,7 lan.
Dam bao kinh té vi mé tang trudng 6n dinh van dang la quyét sach dugc Chinh phd theo dudi va ghi nhan thanh céng. Bat chap buic tranh thuong mai toan cau con

nhiéu bién dong, méi trudng vi moé trong nudc van dam bao thuan Igi cho cac doanh nghiép noéi dia hoat dong. Do vay, ching t6i cho rang sy chiing lai trong ngan
han cla thi trudng ching khoan sé 1a co hoi dé NPT quan sat, tim hiéu, va tich 0y c6 phiéu thudc cac nhom nganh khéng phu thudc vao bién déng bat thudng clia

thuong mai toan cau.
-



TRIEN VONG NGANH

e Tang trudng lgi nhuan cta hau hét cac nhém nganh déu cham lai so vai cing ky. Su phan hoa dién ra khéng chi trén binh dién nhom nganh, ma con gitta cdc nhém
¢6 phiéu trong nganh. Ban 1&, bat ddng san, dau khi, phu tung 6 t6, CNTT va ngan hang la nhiing nganh cé két qua kinh doanh kha quan.

«  Du bdo téng LNST cta 54 doanh nghiép (*) thudéc danh muc theo déi ctia Rong Viét sé tang lan lugt 21% YoY va 31% YoY nam 2019 va 2020. Dang chu y, doanh
nghiép thudc cdc nhdm nganh cé lién quan dén chi tiéu tiéu dung ca nhan hay su phat trién clia cong nghé la nhiing doanh nghiép c6 kha nang duy tri miic tang
trudng hai chit s6 (16n) trong hai nam nay nhu VJC, MWG, FPT, PNJ, AST, VCB, VRE, MBB, HDB, POW, v.v...

* K&t hgp véi cac chi s6 vi mé cla Viét Nam van kha quan va moi trudng kinh doanh thuan lgi, chiing téi danh gia tir tot dén kha quan d6i v6i cac nhom nganh lién
quan truc ti€p hoac gian ti€p dén tiéu dung:

o Chung téi du bao tdc dé tang trudng tir cac hoat ddng c6t 16i c6 thé cham lai nhung 8n dinh va bén viing hon giai doan truéc
o Chung téi danh gia kha quan ddi vai cac nhém nganh ban [&, hang khéng, cong nghé, bao hiém nhan tho va dugc phdm

«  Chung t6i bao luu quan diém danh gia tiéu cuc déi véi cac nhém nganh ma hoat dong kinh doanh c6 yéu t6 chu ky cao, hoac chi phi nguyén vat liéu chiém ty trong
cao trong gia thanh, ciing nhu nhitng nhoém nganh ma Viét Nam khoéng cé lgi thé vé quy mé. Cac nhom nganh nay bao gom thép, xay dung, vat liéu xay dung, hoa
chat (phan bén, néng dugc va cao su tu nhién).

e Buc tranh thuong mai toan cau trd nén u am sau khi chién tranh thuong mai giira My- Trung leo thang. Bén canh nhan t6 tich cuc, cac nganh hang lién quan dén
hoat dong xuat nhap khau cling sé gap nhiéu thach thdc. Nhiing nganh lién quan t&i xudt khau khéng chi dugc hudng Igi ma con phai d&i mat vai nhiéu kho khan:

o Quan diém cutia ching téi la Trung 1ap (so véi quan diém Tich cuc héi ddu nam) déi véi cac nganh thuy san, dét may va dau khi.

o Lan séng chuyén dich co s& san xuat ra khoéi Trung Quéc t6i cac nudc chau A khac dang dién ra manh mé. Vi vay, ching téi gitr quan diém lac quan trong ngén va
trung han d&i v6i cac nhoém nganh kho van, van tai/cang bién va khu céng nghiép.



TRIEN VONG NGANH

Cac nganh dan dat thi trudng c6 két qua kinh doanh tich cuc trong 6T2019
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Nguén: Fiinpro, CTCK Rong Viét

GHI CHU: PANH GIA NGANH

s Bang xép hang dinh tinh cta ching téi dua trén sdu tiéu chi toan nganh, cu thé: Trién vong cung-cdu 2019, méi trudng phdp ly, tiém ndng tdng trudng dai han, phdt trién
céng nghé va canh tranh véi xép hang tir 1 dén 5 va cdc tiéu chi khdc nhau gitra cdc nganh.

«  Cdclinh vuc tich cuc la cdc linh vuc ching téi tin rdng sé c6 co hdi tdng trudng va/ hodc trién vong thu nhdp lac quan trong ndm nay. Cdc linh vuc trung ldp duoc thic day
bdi cdc yéu t6 thudn lgi nhung cting c6 nhiéu rdi ro bén ngodai va / hodc bén trong; ching téi tin rdng cdc linh vuc nay sé phi hgp hon cho cdc nha ddu tu cé khad ndng chiu
rdi ro tir trung binh dén cao va kha nédng theo déi bién déng cua thij trudng. Béi véi cdc linh vuc tiéu cuc, co héi chi hién dién khi vdn dé cdp thiét duoc gidi quyét.



TRIEN VONG NGANH
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CO PHIEU UA THiCH

VHTT (ty GTGDBQ 3T Gismuc Gid hién tai 1'.6ng mu‘c 2018 2019F 2020F P/E NDTNN c,bn
dong) tidu (ddng) (déng) sinh 16i ky P/B (x) dtjqc s@
triéudéng vong (%) ./ proe) *FENST ot FENST Libree) ENST  5010F () hitu (%)
(%) (%) (%)
HOSE POW 30.210 36.532 18.000 12.900 41,9 53 107,8 4,4 45,6 18,0 23,6 12,4 1,2 34,2
UPCOM NS 10.745 8.665 40.500 30.102 39,5 5.2 20,8 -2,7 -6,3 17,4 10,9 8,0 1,4 353
HOSE HAH 728 4.576 20.000 15.100 391 35,5 -8,3 3,7 -54 9,6 10,5 58 0,8 29,9
HOSE LHG 900 5.886 25.000 18.000 38,9 -11,8 6,6 7,0 -8,7 17,6 30,5 5,6 0,8 35,7
HOSE MBB 47.340 90.129 30.500 22.400 38,8 40,9 68,3 22,7 21,2 22,1 20,4 6,8 1,4 0,0
HOSE NLG 7.057 34.047 41.900 30.800 36,0 24,8 55,0 -8,2 27,8 -44,1 12,1 7,6 1,4 0,0
HOSE MWG 51.927 94.838 151.000 117.300 30,0 30,0 30,5 21,7 35,0 25,2 36,7 13,7 6,2 0,0
HNX ACB 35.507 33.142 27.000 21.900 279 22,7 142,5 12,9 17,5 12,4 17,3 6,0 1,7 0,0
HOSE REE 11.642 24.941 46.000 37.550 27,3 36,5 26,0 9,7 -9,7 7,0 19,0 7,2 1,2 0,0
HOSE FPT 35.270 79.107 63.500 52.000 26,0 17,0 35,0 23,2 26,9 151 19,3 10,6 2,6 0,0
HOSE DIG 3.953 9.500 19.500 12.550 554 68,4 31,7 -9,2 26,5 162,8 37,0 9,4 1,0 12,6
HOSE PC1 2.780 2.739 26.800 17.450 53,6 60,5 90,0 22,2 -11,6 -2,9 17,0 7,6 1,0 11,0
HNX PVS 9.751 70.807 25.080 20.400 254 -12,9 30,8 17,9 7,9 -12,3 -11,0 8,7 0,8 25,0
HOSE PVT 4.925 12171 21.300 17.500 24,6 22,4 44,9 8,3 -0,2 0,0 -7,5 8,1 1,2 184
HOSE MSH 3.051 9.906 72.000 61.000 23,8 20,4 84,6 13,8 17,0 10,1 9,7 7,5 3,1 41,3
HOSE VHC 7.670 19.829 102.700 83.000 23,7 13,7 138,5 4,6 -14,3 10,7 -5,0 6,3 1,9 64,7
HOSE PNJ 19.149 58.592 104.000 86.000 23,0 33,0 32,5 15,6 24,4 19,9 28,2 17,2 51 0,0
HOSE PGI 1.544 1.363 20.100 17.400 22,4 34 15,6 55 7,7 6,2 9,2 11,0 1,0 28,2
HOSE STK 1.464 3.401 24.000 20.700 184 21,0 79,0 5,2 20,8 84 9,3 7,6 1,4 39,2
HOSE AST 2.952 7.156 75.000 65.600 17,4 31,2 9,2 32,5 23,3 20,0 23,7 14,9 4,3 14,7
HOSE HDB 25.898 40.240 29.000 26.400 9,8 38,5 136,6 14,7 17,5 13,6 18,7 7,8 1,5 5,6
HOSE VRE 81.858 125.512 38.550 35.150 9,7 -13,6 -17,2 2,5 21,7 13,3 22,2 28,0 2,9 16,5
HOSE SCS 9.005 5.771 160.000 157.500 6,7 14,8 20,7 124 14,9 16,5 211 17,7 9,6 25,0
HOSE BID 123.074 38.929 37.000 36.000 4,7 14,0 8,4 21,9 11 14,2 333 20,5 2,5 26,8

Nguén: Rong Viet Securities n
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KINH TE VIET NAM

Tang Truéng GDP On Dinh

Tang trudng GDP 8n dinh quanh muc 6,8% YoY trong béi canh lam phat
thap nho su diéu tiét cta Chinh Pha.

Hiéu Ung tir d4u tu tu nhan dang gidm dan nhung cé thé sé dugc thay thé
bd&i dau tu cong trong 2020.

Gidi ngan vén FDI 6n dinh. Dich chuyén nha may sang Viét Nam va
mua/gép von ¢ phan gia tang.

EVFTA c6 thé c6 hiéu luc tir 2021 va gid tri xuat khau sang thi trudng nay
c6 thé tang trén 20% trong nam dau tién.

Hinh 1: Tang Truéng GDP va CPI Chung (%, YoY)
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Hinh 2: Tang Truéng Pau Tu Toan Xa Hoi (%. YoY)

——V6n nha nudc Von tu nhan Von nudc ngoai Toan nén kinh té
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Nguén: TCTK, BTC, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Dau Tu Céng (Nghin ty déng)
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KINH TE VIET NAM

Tac Dong Trai Chiéu T Cing Thang Thuong Mai
« Téng trudng thuang mai sut gidam va chi héi phuc nhe trong quy 2/2019.
« My va cac thi trudng méi ky FTA ghi nhan két qua xuat khau tich cuc nhat.
*  Thdng du thuong mai véi My tang 30% YoY trong 1H2019, muic tang hiém gap trong lich su.
»  Tac dong tir cang thang thuong mai:
o Tich cuc: Tham gia sau hon vao chudi cung ting ctia My, dac biét sau khi géi ap thué 300 ty USD c6 hiéu luc.

o Tiéu cuc: Rai ro trg thanh diém trung chuyén hang hoa do nang luc san xuat trong nudc han ché.

Hinh 4: Tang Truéng Thuong Mai Viét Nam (%, YoY) Hinh 5: Can Can Thuong Mai Viét Nam véi My va Trung Quéc (Ty USD)
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KINH TE VIET NAM

Quan Hé Thuong Mai 3 Bén: My - Viét Nam - Trung Quéc Trong 1Q2019

m Viét Nam - My xudt khdu 1Q 2019  m Viét Nam - Trung Quéc nhap khdu Viét Nam - My xudt khdu TB 4 nam  + Viét Nam - Trung Quéc nhap khau TB 4 nam
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KINH TE VIET NAM

Ty Gia: Can Trong nhung Khéng Bi Quan
Dién bién:
+  Déng Nhan DanTé (NDT) dang giao dich quanh nguéng tam ly 7,0 trong khi tién D6ng tiép tuc 6n dinh.
«  KEtw2015,ty gid USDVND va USDCNY trung binh ting 8,7% va 9,6%, lan luct.
Quan diém ctia chiing toi:
+  Chua ghi nhan yéu t6 chinh tri ré rét trong dot gidm gia ctia déng NDT. Kha sém dé lo ngai kha nang pha gia tién té manh tay clia nudc nay.
«  Apluyclén tién BDong chua qua 16n, muc chénh léch gilra hai dudng binh quan & muc chap nhan duoc.
Hinh 6: USDVND vs USDCNY (2015 = 100)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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TRIEN VONG THI TRUONG: Hb tro va thach thuic ti bén ngoai |
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DIEN BIEN THI TRUONG

Cac yéu t6 bén ngoai tac @ddng manh dén VNIndex

250 ~
VN Index: + 8.7% Nha dau tu nudc Chénh léch lgi sust Gia dau phuc héi. bremia p >
YTD ngoai chuyén TPCP My ky han 10 Vingroup va SK chét remia Partners gid
A& 1 o i sang ban ron 2m V3 2 i2 5 = thiéu MSCI Vietnam ETF
Gia trj giao dich 9 9 nam va 3 thang giam thoa thuan.
trung binh hang xuong dudi 0
3 > Iy A
200 - ngay: 2.844 ty déng My - Trung
tadi dam phan
Thuong mai My-Trung
tré nén lac quan. Cac
150 - quyETFslién tuc phat Fed giam lai
hanh ching chi quy xuat
VN Index gidm manh
trong ngay dao han clia
hop déng phai sinh chi Trump tuyén b6 Trung A SRS
0 " C LLET) A v | 11N Trump théng bao My
. s6 VN30 Quéc pha vé théa thuan Thué quan cla My va sé giam thué 10% d&i
Trung Qudc c6 hiéu luc Vi 300 USD hang
Trung Quéc
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TRIEN VONG THI TRUONG

Cacyéu té trong nudc it hoé tro cho thi truéng

« Doéng tién trong nudc bi han ché va phan héa
> Chung téi cho rang cung tién trong nita cudi ndm sé thap do lam phat ca ban dang di chuyén dén nguéng 2% - Ngudng ma chinh phi muén kiém soét.
» Cac kénh dau tu khac nhu trai phiéu doanh nghiép va vang dang tré nén hap dan. Trai phiéu doanh nghiép lién tuc phat hanh vai lai suat cao, dac biét la clia cac
doanh nghiép bat ddng san. Hon nifa, gia vang cing da tang gan 10% ké tir cudc hop cutia Fed héi thang 6.
*  Luat ching khoan siia d6i sé khong hé tro thi trudng dang ké trong nam nay
> Luat chiing khoan stra déi c6 thé dugc thong qua trong cudc hop Quéc hoi vao cudi thang 10 tai. Luat méi duoc thong qua la co s dé giai quyét bai toan gidi
han s& hitu nudc ngoai. Tuy nhién, trong trudng hgp tich cuc la dugc théng qua vao ky hop 1an nay, thi phai téi nam 2021 luat méi di vao c6 hiéu luc. Do do,
chuiing t6i khong cho rang thi trudng sé phan anh diéu tich cuc nay trong nam nay.

Hinh 1: Gia vang gan day da tang manh
Bang 1: Trai phiéu doanh nghiép dugc phat hanh véi lai suat cao

54,000,000 - AN N
Gia vang 5JC mua vao Ma chiing khoan Lai suat (%) Khéi lugng (ty dong)
49,000,000 - ~—=Gidvang SJCbanra
- £ qidsi PDR 12-14,5 450

44,000,000 - Gid vang thé gigi (VND/lugng)

KDH 12,0 450
39,000,000 H~

VPI 12,0 80
34,000,000 -~

KBC 10,5 200
29,000,000 -~ SBT 10,5 500
24,000,000 T TTB 10,5 300

03/11 01/12 11/12 09/13 07/14 05/15 03/16 01/17 11/17 09/18 07/19
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Nguén: CTCK Rong Viet tong hop




TRIEN VONG THI TRUONG

Cacyéu té trong nudc it hoé tro cho thi truéng

Bang 2: Cac cdng ty I6n c6 phan héa hoac ban vén tir nay dén hét 2020 !
* Liéu cau chuyén thoai von c6 tré lai nam 2020?

Tén cong ty hodc ma ie Tai san tinh dén VHTT tai ngay 19/8 (ty Khéng ¢6 nhiéu déng luc dé thoai vén trong nifa cudi nam 2019

chiing khoan & cudi2018 dong)

» Qua trinh thodi von nha nuéc dang dién ra cham khi méi chi c6 20%
Agribank Khéng 1.281.596 cac cong ty thodi vén, mang vé khoang 220 nghin ty dong tinh dén
cu6i thang 6/2019 (chd yéu dén ti thuong vu Sabeco)

ACV UPCOM 181.784
c Ap— Khe 190639 > Trong khi d6, ké hoach thu ti thodi von dé phuc vu dau tu céng giai
enco °ng ' doan 2016-2020 cuta chinh pht la 250 nghin ty déng. Hon nia, dau
VEA UPCOM 79.196 tu cdng giai doan nay ciing dang cham lai do giai ngan thap.
PLX HOSE 73.293 Ap luc hoan thanh ké hoach sé roi vao 2020, do d6 mét vai thuong vu Ién
Vinachem Khong 56.757 c6 thé dienra
HVN HOSE 55384 » Méi day ?hfit: Tha tuq’ng f:hinh pht da ky quyét dinh cac doanh
nghiép c6 phan héa dén hét nam 2020.
Genco2 Khéng 31.003 ! . ] !
» Tinh thé cé thé khé khan khi méi chi 20% cac cong ty thoai von va
Vicem Khéng 15.520 28% céc cong ty thuc hién ¢ phan hda theo ké hoach dt ra.
VNPT Khong 9.286 > Tuy nhién, ching téi cho rang moét vai thuang vu I6n ¢ thé duoc
Vinacomin Khong s thl{c‘ hl?n trong,] nam SaLf bdi vi dax la naT cﬂum Clea ke hczach,va
nhiéu cong ty I6n dang nam trong dién thodi von hodc ¢6 phan héa.
Vinacafe Khong 2.219

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop



TRIEN VONG THI TRUONG

Cacyéu té trong nudc it hoé tro cho thi truéng
* Diamond-index va ETF

> Sé& giao dich chiing khoan H6 Chi Minh dang xay dung hai bé chi s6 VN-Diamond va VN-Capped Financial. Ching téi cho rang viéc xay dung hai bd chi s6 nay sé
giup cho cac cdng ty quan ly quy trong nudc tao ra cac ETFs d€ phan nao da giai quyét bai toan gidi han s& hiru nudc ngoai.

> Céc c6 phiéu co thé dugc thém vao hai chi s6 nay déu la cac c6 phi€u cé vén héa I6n va cé ty trong kha cao trong VNIndex. Do dé, théng tin nay kha la tich cuc doi
V@i thi trudng trong boi canh thi trudng dang thiéu nhirng thong tin hé trg. Tuy nhién, ching téi cho rang quy mé clia cac ETFs mé phong hai chi s6 nay mdéi la
diéu quan trong nhat. Quy mé clia cac ETFs c6 thé sé khéng |6n trong thai gian dau, gidng nhu quy VFMVN30 ETF, bai vi cac rdi ro bén ngoai van con cao. Ngay ca
VFMVN30 ETF géan day cling dang bi rut rong do su leo thang clia chién tranh thuong mai My - Trung va su ddo ngudc lgi suat trai phiéu chinh pht My ky han 2
nam va 10 nam.

Hinh 2: VFMVN30 ETF mat hon 3 nam dé tang tai san Ién 100 triéu dé
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop




TRIEN VONG THI TRUONG

Cac yéu to ho tro va thach thic ti bén ngoai
Chiing t6i ky vong FTSE sé nang hang Viét Nam Ién thi truéng méi néi thi cap

+  Viét Nam da thda man cac tiéu chi can thiét dé dugc nang hang. Mac du FTSE gan day da ha va nang mét vai tiéu chi, nhung dé khéng phai 1a cac tiéu chi can thiét dé
dugc nang hang. Do d6, chung t6i ky vong FTSE sé& nang hang Viét Nam [én thi trudng mdi ndi thi cap vao thang 9 téi.

Ticu chi Tiéu chuan cua thi
feu chi trudng mai noi thi cap

Thi truong va Moi truong phap ly

Viét Nam

Co quan quan ly TTCK chinh thiic chti ddng giam sat thi truang (SEC, FSA, SFQ) X Thoéng qua
Khong phén déi hodc han ché dang ké hodc hinh phat 4p dung cho khoan dau tu vén hodc rat vén va thu X Théng qua
nhap
Luu ky va Thanh toan
Ty lé cac giao dich that bai thap X N/A
Luu ky — Canh tranh hiéu qua dé dam bao dich vu luu ky chét lugng cao X Thong qua
Thanh toan-T+2/T+3 X Théng qua
Hoat dong giao dich
Méi gidi - Canh tranh hiéu qua dé dam béo dich vu méi gidi chit lugng cao X Théng qua
Thanh khoan - Gia tri giao dich du cho dau tu qudc té X Thong qua
Chi phi giao dich - Chi phi ngdm dinh va chinh thiic phai hgp ly va canh tranh X Thoéng qua
Tinh minh bach - Théng tin chuyén sau vé thi trudng, c6 tinh hién thi va bao céo qua trinh giao dich kip thdi X Thoéng qua




TRIEN VONG THI TRUONG

Cac yéu to ho tro va thach thic tir bén ngoai
Chiing t6i ky vong FTSE sé nang hang Viét Nam Ién thi truéng méi néi thi cap  Tich cuc tirFed

+  Kuwait va Saudi Arabia da dugc thém vao r6 thi trudng mdi thi cap lan luot «  Cau hoi dang quan tam luc nay cé 1é khong phai la Fed cé giam lai suat hay
vao thang 9 ndm 2018 va thang 3 nam 2019. khong ma la Fed sé giam lai suat bao nhiéu lan trong nam nay?

*  Mac du thi trudng Viét Nam c6 thé chiém ty trong nhé hon Kuwait va Saudi * Vi dong thai ndilong tu Fed, cadc ngan hang trung uong khac cling sé néi
Arabia trong ré chi sé nay, nhung hang tram triéu dé sé chay vao thi trudng I6ng chinh sach tién té. Diéu nay sé mot ho trg quan trong cho nén kinh té va
Viét Nam la diéu chidng téi du bao. thi trudng chiing khodn

»  Ngoaira, cac quy dau tu cht déng va nha dau tu ca nhan ciing sé dé tién vao
khi két qua FTSE dugc cong bé.

Bang 4: Cac quy dang so sanh véi FTSE Emerging Market Index (9/8/2019) Bang 5: Xac suat Fed giam lai suat (dir liéu ngay 12/8)

Ma chiing khoan Tai san (triéu do) m Saudi Arabia 50-75 75-100 mm 150-175 175-200
VWO US Equity 60.307 18/09/2019 11,9% -
SCHE US Equity 5.764 51 103 S 0.0% 8,5% - 25,0%

SSGAEME LN Equity ~ 4.555 33 66 11/12/2019 0,0% 0,0% 3,9% 35,0% - 13,6%
UBSGEBA LN Equity 893 0 0 29/01/2020 0,0% 1,6% 17,0% - 33,2% 7,9%

VMMSX US Equity 637 0 0 18/03/2020 0,4% 5,4% 22,7% - 27,0% 5,9%

— 72156 sg4 110 29/04/2020  1,4% 8,9% 25,9% - 22,7% 4,7%

Nguén: CME Group

Chu y: VWO US Equity m6 phdng theo FTSE Emerging Markets China A Inclusion Indexes bao
gom cd FTSE Emerging All Cap Index va FTSE China A Index

Nguén: Bloomberg, CTCK R6ng Viét




TRIEN VONG THI TRUONG

Cac yéu to ho tro va thach thic ti bén ngoai
RuGi ro bén ngoai van con cao

«  Chién tranh thuang mai dang dé nang lén tam ly clia cac nha dau tu. Ching t6i khédng cho rang thoa thuan thuang mai gitta hai nuéc My va Trung Quéc sé sém dat
duagc.

» Do do6, dong tién vao ETF sé tiép tuc bi gian doan.

» Ngoaira, cac nha dau tu qudc té cling dang dé tién vao trai phiéu cd lgi suat am. Diéu nay ham y cac nha dau tu dang ua chudng cac tai san an toan hon.

Hinh 3: Dong tién vao ETFs danh mat da tang (triéu do) Hinh 4: Khéi lugng luu hanh cha trai phiéu c6 Igi suat am dang dat dinh (triéu

5Y Max Dally ¥ & Table as Chart Content
120 ;

100
80
60
40

20

Jan-19  Feb-19 Mar-19 Apr-19 May-19 Jun-19  Jul-19

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét Nguén: Bloonberg




TRIEN VONG THI TRUONG

Cac yéu to ho tro va thach thic ti bén ngoai
Tom lai

*  Chung t6i cho rang ho trg tir cac yéu té trong nudc sé kha han ché, mac du cac Ngan hang thuong mai quéc doanh da giam lai suat cho vay ngan han va luat ching
khoan stra déi c6 thé dugc thong qua. Tuy nhién, thi trudng cé thé ky vong tir cac yéu té hé trg tir bén ngoai nhu nang hang thi trudng va néi ldng chinh sach tién té
cla cac nudc phat trién.

«  Chung t6i lap lai rdng cang thang My - Trung sé ti€p tuc dé nang Ién tam li thi trudng khi ma mot thoa thuan chi co thé dat dugc khi hai nudc thuc su bd qua mot vai
loi ich. Do d6, dong tién ETFs c6 thé trd lai nhung khé tang manh nhu giai doan dau nam.

+  Chung t6i cho rang VNIndex c6 thé tiép tuc giao déng quanh nguédng PE 16,7 lan.

Hinh 5: VNINdex c6 thé giao d6ng quanh nguéng PE 16,7 lan Hinh 6: VNIndex hién dang giao ddng trén nguéng PE trung binh ctia 5 nam

Nguén: Bloomberg

Nguén: Bloomberg
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BAT DONG SAN KHU CONG NGHIEP - NHIN LAI

Cacyéu té ho tro

Hinh 1: Luong téi thiéu (USD/thang)

400
350
300
250
200 e T
150 ///_
100
/
50
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
——China Vietnam Thailand Indonesia
- Malaysia Philippines =—Bangladesh
Nguén: Trading Economics, CTCK Réng Viét udc tinh
Hinh 3: Dong vén FDI vao Viét Nam (ty USD)
45 100%
0
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59% o
25 519% 40% 60%
25 0 3 9
15 16 18 18 40%
adnni:-
5 I [ 0%
2014 2015 2016 2017 2018 6T2019
mmm FDI gidi ngan FDI dang ky % ddng ky méi/FDI dang ky

Nguén: MPI

Hinh 2: Xép hang méi truéng kinh doanh

200
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160
[ ]
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s s 3 73
80 ° ] ) ¢ 5o
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@  { ¢ 7 ° %g
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Nguén: World Bank

Hinh 4: Tang trudng FDI, theo dia phuong (%)
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Nguén: MPI

Mot s8 yéu té ho chiing tdi nhan thay:

o Chi phi lao déng thap tuong doi so vdi cac
nudc trong khu vuc. Chi phi lao dong udc tinh
Viét Nam bang 48% va 77% so vai Trung Quéc
va trung binh cac nuéc ASEAN.

o Moéi trudng kinh doanh dang dan cai thién,
xép hang 69 nam 2018, sau Malaysia, Thai Lan
va Trung Quéc. Chiang téi cho rang Indonesia,
xép hang 73, la d6i tha canh tranh chinh cla
Viét Nam trong thu hat doanh nghiép FDI.

Dong vén FDI cao van dang dugc duy tri.

o Nlra ddu nam 2019 ghi nhan nguén vén FDI
gidi ngan dat 9 ty USD (tang truéng 8%) va
von FDI déng ky 18 ty déng (gidm 9%).

o Trong 6T2019, Bac Ninh va Bac Giang ghi
nhan ngudn vén FDI tang 79% va 52% trong
khi Dong Nai va Binh Duong cling c6 muc
tang 58% va 99% tai mién Nam.

Chung t6i nghi rang dong FDI 2019 sé tucng
duong muc 2018. Trong dé, linh vuc ché bién, ché
tao dan dau vai ty trong 71% trong 6T dau nam.
Phan I6n tap trung tai cac khu vuc trong diém nhu
Bac Ninh, Hai Phong & phia Bac va Binh Duong,

Dong Nai tai phia Nam.
I



BAT DPONG SAN KHU CONG NGHIEP - NHIN LAI

KQKD 6T 2019 phan héa

Két qua kinh doanh nhin chung tuong déi tich cutc.

Hinh 5: KQKD 6T dau nam 2019
200%

150%

100%

50%

0%

-50%

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Doanh thu va LNST cac doanh nghiép KCN tang trung binh lan lugt 20% va 39%.

Téng su tang vot dén tur nhitng cong ty c6 von hoa vira-nho trén san (TIP, SIP,
VRG, D2D). Tuy nhién, ching téi nhan thdy phan Ién ting trudng loi nhuan
khong dén tir hoat dong cho thué KCN trong nhom nay.

Doanh thu cho thué tang khiém tén, trir KBC va VGC.

Hinh 6: Doanh thu cho thué nita dau nam 2019

1,600 66%

1,400
1,200
1,000
17% 19%
800 6% %

600 -3% 1%

400 -16% -17%
-25%

KBC NTC LHG SzC IDC SZL TIP SIP D2D MH3

200

m DT cho thué 6T (ty déng) Tang trudng (%)

Nguén: CTCK Réng Viét téng hgp. KBC, VGC va LHG ghi nhdn doanh thu cho thué mét lan.
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Nhém doanh nghiép véi quy mé nhé hon (D2D, SZL, TIP) hau nhu khong con dién

tich cho thué méi trong ky.

Doanh thu cho thué tai cac KCN ctia KBC tang truéng 66%. VGC cling ghi nhan dién

tich cho thué dat 101,5 ha, tang trudng 346%.

Trong khi d6, phan 16n lgi nhuan trong ky ctia LHG dén tir hoat déng cho thué lai.

I



BAT DPONG SAN KHU CONG NGHIEP - NHIN LAI Gia cho thué tiang & hau hét cac KCN

Hinh 7: Bién lgi nhuan gop cho thué (%) Hinh 8: Gia ban trung binh va muic tang trong 6T 2019 (USD/m?)
90% 81% 82% 160 30%
oy 0 0,
80% . ¢ 140 % 25% .
70% | 120
; 18% 18% 20%
60% 0 | 100
Si/o i 5&;/0
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° 35% w
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KBC VGC LHG NTC IDC SzC KBC VGC LHG NTC PHR IDC SZC KSB BCM
® Bién gbp cho thué 6T (%) Bién gOp TB 2 ndm (%) m 2018 ASP Gia tdng trong 2019 % tang gia
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Nhin chung, gia cho thué trung binh tang & phan I6n cac khu, tuy nhién, chi phi vén ciing tang tuong déi; lam bién Igi nhuan gop khéng cé su bién déi lon.

e}

o

Chung t6i khéng nhan thay cho thué tang vot & cac KCN ctia NTC, IDC, SZC trong 6T2019.
Chung t6i udc tinh gia cho thué trung binh tai cac KCN clia KBC va VGC tdng khoang 16%. .
DPang chu y, bién lgi nhuan gop trong ky LHG sut gidm dang ké, ti mdc 81% trong 2017-18 xuéng con 46%. Tuy nhién, LHG dang c6 gia cho thué ting manh

nhat, tir 120 USD/m? trong ntta dau nam lén 150 USD/m? trong nira cudi nam 2019, tuong duong véi mic tang 25%. Chang téi cho rang day la yéu té quan
trong gitip KCN Long Hau 3 duy tri bién lgi nhuan & muic cao khi chi phi vén dang tang cao. 1



BAT PONG SAN KHU CONG NGHIEP - NHIN LAI Trién vong van tét cho cac DN ¢é quy dat Ién

Réng Viét giif quan diém tich cuc cho cac nha dau tu s& hitu quy dat I6n con lai ...
Hinh 9: Udc tinh nguén cung cho thué (ha) « Chung t6i ua thich quy dat thuang pham con lai 16n cda
KBC (953 ha) va VGC (1.182 ha). Nhitng quy dat nay s& hiru
vi tri thuan Igi nhu Bac Ninh, Hai Phong. Diéu nay gitp KBC
490 S04 va VGC nérln bat t6t hon nhu cau cho thué dang lan réng,
ddc biét dén tu cac doanh nghiép linh kién dién tur.

e BCM va PHR clng s& htu quy dat I6n, trén 1,000 ha, tai

755 456 khu vuc phia Nam, tap trung tai tinh Binh Duong. Phan I6n
350 khach thué la cac doanh nghiép g6, bao gém ca Viét Nam
213 556 va FDI. Bén canh d6, nganh nghé cac doanh nghiép tai day
. . 350 140 cling tuong d6i da dang, bao gém hau can-van tai, gé, linh
91 45 A aen .a . L L s A N
kién dién td, co khi chinh xac va hang tiéu dung.
BCM VGC IDC KBC PHR SzZC LHG KSB
m S3n sang cho thué Trong 2 nam Tu 3 nam trG 1én

Nguén: CTCK Réng Viét uéc tinh. Chiing téi udc tinh dién tich ddt KCN Tén Binh mé réng doi véi PHR

... mac du mét sé khu dang cham tré tién dd, khién chi phi phat trién du an tang dot bién va han ché tiém nang tang muc sinh 18i khi gia cho thué tang.

» Théi gian dén bu, gidi phong mat bang kéo dai, nhu KCN Long Hau 3 - LHG va KCN Huu Thanh - IDC

¢ Qua trinh diéu chinh cac quy hoach lién quan dén phan dat KCN nhu Nam Son Hap Linh hodc dang chd phé duyét Cha truong dau tu nhu KCN Trang Dué 3 - KBC
» Nhimng van dé khac lién quan dén su san sang trién khai nhu KCN Nam Tan Uyén 3 - NTC va VSIP 3 - BCM

*  Quy trinh phé duyét chit ché va kéo dai hon ddi véi mdt KCN méi ¢ thé anh hudng dén nguén cung trén thi trudng

+  Tang chi phi tién thué dat Nha nudc 1



BAT DONG SAN KHU CONG NGHIEP - 6T 2019 So sanh doanh nghiép cung nganh

Bang 1: So sanh doanh nghiép cung nganh

gingtnting | Tingdind | ancorron | BN | TSRS | g nromg | COReDoR
KBC 71,8 99,2 48,5 47,3 100,6 27,8 2,5 8,5 52 9,5
VGC 6,0 7,8 15,6 10,6 0,2 6,2 19,9 8,0 34 9,1
LHG -27,3 -45,4 38,9 31,6 -49,5 29,0 16,6 7,6 6,6 11,8
NTC 2644 545,8 83,5 82,3 230,0 88,3 75,9 62,1 151 96,0
SZC 32,1 152,3 76,9 38,2 33,9 33,5 154,8 49 4,1 6,8
IDC 4,0 18,9 20,7 12,4 -7,3 6,8 15,9 7,5 2,5 10,6
SZL 1,6 -11,8 30,3 20,3 -0,9 27,9 30,7 10,7 6,2 14,5
MH3 394,8 1.065,0 56,2 53,8 261,2 63,1 1,5 324 12,7 51,4
D2D -5,5 136,8 44,6 38,6 72,0 49,7 8,3 16,4 8,1 27,0

Nguén: Bloomberg




KBC - CHO THUE KCN DUY TRi TOT. KY VONG GHI NHAN PHUC NINH TiCH LOY +8%

«  Nguén cung dat cho thué déi dao trong ca ngén va dai han Gia muc tiéu (VND) 16.200
o Dén hét thang 6/2019, dién tich thuong pham con lai udc tinh 1a 491 ha; bao gém KCN Cé tuc bdng tién trong 12 thdng 500

Quang Chau (97 ha), Tan Phu Trung (180 ha) va Nam Son Hap Linh (213 ha). Bay sé nguén ST g T (e I

cung 6n dinh trong it nhat 4 nam t&i, vai kich ban cho thué tich cuc 100 ha/nam. Nganh B4t dong sin
o Nguén cung dai han ciing dén ti KCN Trang Dué 3 (456 ha - Hai Phong) va Binh Giang V6n héa (triéu USD) 310
2 . A . R ) X . P SLCP & Iuu hanh (trié 470
(860 ha - Hai Duang), noi tap trung cac hoat ddong sdn xuat. Hai KCN dang trong qua trinh ang luu hanh (tri¢u cp)
KLGD trung binh 3 thang (nghin) 2.472
lam thu tuc cho phé duyét chu truong dau tu, ky vong hoan tat trong nam 2020-22. GTGD trung binh 3 thang (ty déng) 37,0
«  Vitrithuan Igi hé tro kha niang tang gia cho thué khi nhu cau cao S& hiu nuGc ngoai (%) 24,2

o  Cang thang thuong mai My-Trung thuc day di d&i nha may khoi Trung Quéc. Viét Nam la o2 L i e :

mot diém dén nhd nhimng Igi thé lién quan dén ngudn lao dong chi phi thap, c& sé ha DU PHONG 2017A 2018A 2019F 2020F

tang dugc ddy manh va céc chinh sach uu dai. Dol DB ) 2Bl | AEE | 250

’ . X Tdng truéng (%) -36,1 97,7 13,6 -10,3

o Dong von FDI cao duy tri 6n dinh va su tang cudng tuyén dung doanh nghiép cung ung LNST c8 dong cty me 585 746 847 p—

tUr cac tap doan Ién nhu Samsung va LG, tao ra nhu cau thué I6n & phia Bac. Tdng truéng (%) 4,9 27,7 13,5 -8,8

*  Tiém nang tir trién khai Phiic Ninh t3t hon va phé duyét chii truong KCN Trang Dué 3 ROA (%) 38 46 52 46
2 , . o N . 3 s 3 ROE (%) 6,6 7,9 9,0 7,6

o  Khodng 4 ha Phuc Ninh du kién dugc ban giao trong Q4 2019. Chung t6i ky vong Phuc EPS (VND) 1229 — T
Ninh sé déng gop trung binh 26% lgi nhuan gop trong 2019-23. Gia tri s6 sach (VND) 17423 18992 19786  21.409

RUI RO DOI VO KHUYEN NGHI C6 tdc bang tién (VND) 0 500 0 0
o P/E (x) 12,5 98 9,1 10,0

. Tri hoan kéo dai vé diéu chinh quy hoach tai KCN Nam Son Hap Linh & ban giao Phuc Ninh P/B () 0.9 08 08 08

. Chi phi giai phong mat bang tang cao hon ky vong va su chiing lai ctia dong vén FDI '




KBC - Dién tich va gia cho thué tang vot nhé nhu cau tang cao e s
Hinh 1: Doanh thu va LNST 6T 2019 (ty déng) Hinh 2: Ngudn cung dat cho thué (ty dong)
2200 oo, 58%  55%  56%  61% Cang thing thuong mai My-Trung ddy manh nhu
1,570 © 800 48% cau thué va lgi nhuan 6T 2019
! 46%
1113 1,004 1.400 o 6T 2019 ghi nhan doanh thu 1.570 ty déng (ting
000 31% trudng 57%); LNST 511 ty déng (tdng trudng 76%)
484 '
392 413 269 389 600 15% * Cho thué 62 ha (tang trudng 19%), phan I6n tu
I Quang Chau (32 ha) va Tan Phu Trung (20 ha)
200 0%
6T 2016 6T 2017 6T 2018 6T 2019 2016 2017 2018 6T 2018 6T 2019 * Gia cho thué tang dang ké, 43% tai KCN Quang
= Doanhthu = LNST s DT cho thué KCN (ty déng) Bién gop (%) Chau va 27% tai KCN Tan Phi Trung
Ngu6n: KBC Nguén : CTCK Rong Viét « Chua ghi nhan Phdc Ninh trong ky
Hinh 3: Doanh thu va LNST du phéng (ty dong) Hinh 4: Ngudn cung dat cho thué uéc tinh (ty dong)
2829 Ching t6i ky vong hoat déng cho thué sé duy tri tét
2,506 2,539 2,470 va Phic Ninh sé dugc ban giao trong 6T cudi 2019
456 456 o Dién tich cho thué sé ti€ép tuc dén tir KCN Quang
1,260 456 456 Chau va Tan Phu Trung. Ching téi ky vong KCN Nam
247 847 27 827 200 165 - Son Hap Linh hoan tat diéu chinh trong Q3 2019
585 213 213 181 128
| — — 149 o Ban giao 3,92 ha dat nén tai Phic Ninh va ghi nhan
2018 2019F 2020F 2021F 706 ty dong doanh thu
2017 2018 2019F 2020F 2021F o . . .
mQuéVvo ® Trang Dué ® Quang Chau
= Doanh thu LNST Nam San Hap Linh = Tan Pha Trung Trang Dué 3

Nguén : CTCK Réng Viét Nguén : CTCK Réng Viet




VGC - TRIEN VONG NGHIENG VE KHU CONG NGHIEP TiCH LOY +8%

LUAN DIEM DAUTU Gid thi truong (VND) 18.600
«  Cho thué KCN ky vong buing né trong giai doan 2019-21 Gia muc tiéu (VND) 20.100
o  S& hiu quy dat thuong pham con lai I6n; udc tinh dat 1.182 ha (bao gém KCN méi Yén Cé tuc béng tién trong 12 thdng -

Phong II-C) trén 10 KCN nam trai déu maot so6 tinh phia Bac. Biéu nay giup céng ty nam bat ST g T (e I

t6t hon nhu cau dang tang cao va lan réng & phia Bac. Trong dé, KCN Yén Phong ¢ vi tri Nganh BDS & VLXD
thuan Igi va hap dan nhat. Do d6, chiing t6i nghi rang VGC la mot trong cai tén hudng Igi Vén hoéa (triéu USD) 358
we s A e ux SLCP dang luu hanh (triéu cp) 448
nhat ti nhu cau gia tang.
KLGD trung binh 3 thang (nghin) 1.190
o  Gia cho thué thap tai mot sé KCN & tinh cho phép muic tang gia cao khi nhu cau lan rong. GTGD trung binh 3 thang (tj déng) 240
Chi phi vén thap cling la mot lgi thé, gitp bién Igi nhuan cai thién tot hon S& hitu nudc ngoai (%) 13,1
¢ o n Ve A < 2 2 . o U 3 5 9

. Mang vat liéu xay dung dang gap rat nhiéu khoé khan. Canh tranh gay gat 8 mang kinh, 50 hitu Nha nue (%) 39,0
gach, su, ngoi — déng gop trung binh 67% lgi nhuan gop. Ching t6i nghi rang cdc mang nay DU PHONG 2017A 2018A 2019F 2020F
rat kho dat tang trudng vé Igi nhudn trong ngan han va c6 kha nang ghi nhan bién gop giam Sosnnthy SR I I
R o . o, o, . . Tdng truéng (%) 13,0 4,2 -0,9 2,3
dan do chi phi dau vao tang cao va canh tranh vé gia, chat lugng gay gat. M6t s6 no luc cai LNST c8 dong cty me 600 565 620 667
cach, bao gém thoai vén nhirng céng ty con hiéu qua kém va téi uu khau san xuat & cat giam Tdng truéng (%) 16,8 -58 96 7,6
chi phi, dang dugc tién hanh. Tuy nhién, qua trinh nay can thai gian. ROA (%) 41 3,5 38 L
Ké hoach thoai vén ~39% cén lai ctia Bd Xay du 5 thé la yéu té hé trg gia cd phié ROE (%) 18 83 2 %9

. é hoach thoai von ~ con lai ciia B6 Xa ng c6 thé la yéu t6 ho trg gia co phiéu.
: ? : : y duhg y 9 P EPS (VND) 1.316 3.722 1.382 1.487
Dinh hudng phat trién sap téi tir c6 dong chién lugc van la mét cau hoi. Gié tri 6 sach (VND) 13.769 13.833 15.002 15.010
RO' RO .D()'I le KH UYEN NGHI Cé tuc bang tién (VND) 950 1.000 950 950
o o P/E (x) 142 158 145 135
. Canh tranh gay gat han va kéo dai 8 mang vat liéu xay dung P/B () 14 14 13 13

«  Dong vén FDI chiing lai anh hudng dén hoat déng cho thué KCN '-
: at dc 32




VGC - Trién vong tang truéng dén tir cho thué KCN

Hinh 5: Doanh thu & LNST 6T (ty dong)

4,290 4,181

3,825

205 352 325

6T 2016 6T 2017 6T 2018

m Doanh thu LNST

Nguén: VGC

4,839

357

6T 2018

Hinh 7: Du phéng dong gop LN gop (%)

2021F WWN9% 22%  18% 9%
2020F |NOY%INN23%WN121%
2019F 9% 20%  22%
2018 [NB%M3%!"29% 18%
2017 FH19%  14%  23%

12%

12%

0% 20% 40%  60%

mBDSnhad mKinh mSt mGach = Ngéi

Nguén: CTCK Réng Viet

19%

80%

29%

30%

31%

20%

18%

100%

KCN  Khéc

Hinh 6: Doanh thu va bién gop cho thué

1,200 42% 50%
38%
1,000 40%
30%
800 30%
600 20%
400 I 10%
200 . 0%
2016 2017 2018 Q12019
i DT cho thué (ty déng) Bién gop cho thué (%)
Nguén: VGC
Hinh 8: Du phéng DT & bién gop cho thué (%)
1,800 20 43% 45%  50%
1400 3% 40%
30%
1,000
20%
600 10%
200 0%
2018 2019F 2020F 2021F
i DT cho thué (ty déng) Bién g6p cho thué (%)

Nguén: CTCK Réng Viet

RONGVIET

SECURITIES

Mang vat liéu xady dung van gap nhiéu khé khan
trong khi cho thué KCN rat tich cuc.

o 6T dau 2019 ghi nhan doanh thu 4.839 ty dong (tang
trudng 16%); LNST dat 357 ty dong (tang truéng 10%).

* Chung téi tin rang su tang truéng cla doanh thu
va lgi nhuan dén ti cho thué KCN bung né. Céng
ty cho thué 101,5 ha (tdng trudng 346%) trong 6T.
M6t s6 KCN & tinh nhu Bong Van IV & Bong Mai,
ghi nhan dién tich cho thué tang vot, dong thdi
gid cho thué ciing tang ~16% theo udc tinh cla
chung toi.

* Doanh thu mang VLXD tuong duong cung ky
trong khi BDS nha & c6 déng gop rat khiém ton vi
khong con duy an 16n.

Trién vong nghiéng vé KCN va ky vong khéng sut
giam hon & mang VLXD.

o Chung t6i udc tinh déng gop TB vao Igi nhuan tir KCN
tang tu 16% 2016-18 1én 30% trong 2019-21.

o VLXD du kién di ngang trong ngan han.

Ching t6i ky vong nhitng d6i méi ti ¢c6 déng chién
lugc trong thoi gian tai.




LHG - PHU THUOC LGN VAO TIEN PO DEN BU

LUAN PIEM PAU TU

Vi tri thuan Igi. Cum KCN Long Hau s& hiru mot vi tri chién lugc: gan TPHCM (cach trung tam
25 km) hoac Cang Cat Lai (25 km) va cum Tan Cang - Hiép Phudc (3km). KCN Long Hau 3 dang
rat hap dan khach thué do nguén cung méi tai TPHCM va khu vuc ngoai 6 gan nhu khéng con
Kha nang tang gia cao la yéu té quan trong. Nguén cung khan hiém & mién Nam da nang
mat bang gia cho thué trung binh. KCN Long Hau ghi nhan gia cho thué tang ~20% trong
2017-18. Theo LHG, gia ban tiép tuc tang tur 120 USD/m? trong 6T 2019 Ién 150 USD/m? trong
ntia cudi nam, tuong duong muc tang 25%.

Quy dat con lai déi dao. Quy hoach KCN Long Hau 3 c6 téng dién tich 891 ha, trong d6 giai
doan 1 c6 124 ha va giai doan 2 1a 90 ha. Chung t6i nghi rang tiém nang du an la rat 1én khi
van dé boi thudng dugc giai quyét.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI

Bé tac trong khau béi thuéng tai KCN Long Hau 3 la rai ro I6n nhat. Hoat dong dén bu da
dugc thuc hién trong khoang 3 nam va chua cé dau hiéu tich cuc hon. Diéu nay dan dén chi
phi von tang cao va khéng cé nguén cung mai cho thué gilta nhu cau dang cao. Khé khan tiép
dién kéo dai sé lam gidm gia tri DCF du an va dinh gia ctia chung téi cho ¢é phiéu LHG.

Nghia vu ng tiém tang lién quan dén khu tai dinh cu Long Hau 1. Trach nhiém dugc xac
dinh hién tai la 330 ty déng (trong d6, LHG da tam (ing 65 ty dong). Rong Viét da dua nghia vu
nay vao dinh gia hién tai. Tuy nhién, ching t6i cho rang bat ky su gia tang vé nghia vu nay

nam ngoai kha nang kiém soat va sé lam giam gia tri cong ty.

MUA
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé tirc bdng tién trong 12 thdng

THONG TIN CO PHIEU
Nganh
Vén hda (triéu USD)

SLCP dang luu hanh (triéu cp)

KLGD trung binh 3 thang (nghin)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)

S& hltu nuéc ngoai (%)
S6& hiru Nha nuéc (%)

DU PHONG

Doanh thu

Tdng truéng (%)

LNST c6 dong cty me
Tdng truéng (%)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (VND)

Gi4 tri s6 sach (VND)
Cé tuc bang tién (VND)
P/E (x)

P/B (x)

2017A
488
1.6

166
0.2
9.4
18.8
3,183
21,822
1,500
5.7

0.8

2018A
430
-11.8
176
6.1
8.6
15.7
1,984
22,922
1,600
54

0.8

+39%
25.000
18.000

Bat dong san

39

50

309

59

13,3

2019F 2020F
460 541
7.0 17.6

161 211
-8.3 30.5
6.6 7.5
12.3 13.9
3,228 4,214
26,151 30,366
1,600 0
7.7 59

1.0 0.8

+IEN



LHG - Phan I6n Igi nhuan van dén tir hoat déng cho thué lai RONG VIET

. SECURITIES

Hinh 1: Doanh thu va LNST 6T 2019 (ty d6ng) Hinh 2: Nguén cung dat cho thué & GPM (%)
450 73% 80% Khé khan trong béi thuéng tai KCN Long Hau 3

0 4 Y 2
62% 65% 67% trong 2017-19 han ché nguon cung dé cho

60% thué mgi.

255 280
350
44%
107 115 117 250 40% o 6T 2019 ghi nhan doanh thu 280 ty dong (tang
79 trudng 10%); LNST 79 ty déng (giam 33%).
39 57 150 20%
5 I * Su sut giam lgi nhuan do bién gop trong ky

0% oo L P
tuong doi thap, dat 46%, Ol muc t
6T2016  6T2017  6T2018 6T 2019 2016 2017 2018 6T2018 6T2019 Hong dortnap, dat 467, 50 VoI muc trung
binh 2017-18 la 65%.
® Doanh thu LNST mmm DT cho thué (ty déng) Bién gop (%)
- e e Vietedna b « KCN Long Hau 3 van chua cho thué, mac
Nguén: LH Nguén: LHG, CTCK R6ng Viét tong hop du mc}t S hcjp dc“ing da dU’C)'C k)'l K&t va thi
Hinh 3: Doanh thu va LNST du phéng (ty déng) Hinh 4: Du phong DT va bién gop cho thué céng ha tdng dang duoc tién hanh
626 500 80% L e d s 2 x < .z
541 . Nhu cau tot di kem kha nang tang gia.
460 400 >7% >9% 60%
0 3 2 o v .z 2
430 >0% ° o Chung t6i cho rdng kha ning ting gia cao la
300 20% mot lgi thé I6n chia LHG.
252
211
177 161 200 20% o Chung téi udc tinh bién gop KCN Long Hau 3
dat 50 - 60% v&i muc gid dao déng tir 120 - 150
100 0% usD/m?2.
2018A 2019F 2020F 2021F 2019F 2020F 2021F 2022F
® Doanh thu LNST DT cho thué (ty déng) Bién gop cho thué (%)

Nguén: CTCK Réng Viét Ngu6n: CTCK Rong Viét, khong bao gom hoat ddng cho thué lai




NTC - KCN NAM TAN UYEN 3 SE SGM BUGC TRIEN KHAI

LUAN PIEM PAU TU

KCN Nam Tan Uyén chuan bi trién khai. Du an c6 t8ng dién tich 346 ha; trong d6 255 ha la dat
thuong pham. PHCD 2019 da phé duyét ké hoach tang vén, nham dap tng quy dinh vén diéu lé
t8i thi€u d6i véi KCN NTU3. C6 dbng 16n (32%) PHR ciling théng béo ké hoach ban giao dat cho
NTC trong nlfa cudi nam 2019 dé€ bat dau cong tac trién khai.

Tai chinh lanh manh hé trg chinh sach cé tuc tién mat hap dan. M6 hinh kinh doanh tap
trung vao mang cho thué c6t 16i gitip cong ty duy tri lugng tién mat doi dao, dat 1.432 ty déng,
chiém 41% t6ng tai sdn vao cudi Q2 2019. Piéu nay da mang lai mot khodn thu nhap tai chinh
I6n cho NTC trong giai doan 2016-19. Cling vdi lugng ¢8 tdic ngay cang tang tir cac cong ty lién
két, NTC c6 kha nang duy tri ¢6 tuc tién mat hap dan véi ty 1& lan luot 60%/ 200%/50% vén diéu
Ié trong nam 2017/2018/2019E.

Nhu cau giadi ngan 16n cho khau dén bu va déng tién thué dat Nha nudc cho KCN NTU3 ¢6 thé
khién lugng tién mat sut giam, dan dén kha nang muc lai tién gui thap han trong thoi gian téi.
Nhiing thay d6i sap téi trong co cau cd dong, theo quan diém chia ching téi, l1a tich cuc. K&
hoach thodi von GVR hoac PHR khéi NTC sé phai dugc thuc hién do quy dinh vé s hitu chéo
gita cdéng ty me-con. Chung t6i cho rang khi hoat ddng thodi von két thic, KCN NTU3 sé dugc

mau choéng khéi cong.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

Cham tré kéo dai trong viéc thuc hién thodi von gilta GVR va PHR, anh hudng tién do KCN NTU3
Chi phi vén tang cao han gia dinh & KCN NTU3

BAN

Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

THONG TIN CO PHIEU
Nganh
Vén hda (triéu USD)

SLCP dang luu hanh (triéu cp)

KLGD trung binh 3 thang (nghin)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)

S& hltu nuéc ngoai (%)
S6& hiru Nha nuéc (%)

DU PHONG

Doanh thu

Tdng truéng (%)

LNST c6 dong cty me
Tdng truéng (%)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (VND)

Gi4 tri s6 sach (VND)
Cé tuc bang tién (VND)
P/E (x)

P/B (x)

2017A 2018A

146
-0.8
142
8.6
5.8
41.8
8,639
23,720
6,000
21.7
7.9

532
264.4
470
229.7
15.1
97.0
0
36,810
10,000
6.4
5.1

-27%
179.830

127.000

Bat dong san

2019F
231
-56.6
221
-53.0
6.2
30.7
10,502
34,190
5,000
12.1
3.7

123
16
147
224
3.0
204

2020F
251
8.7
227
3.0
54
24.7
10,821
43,875
0
11.7

I



NTC - Doanh thu tai chinh déng gép phan 16n khi NTU3 chua duoc trién khai RONG VIET

SECURITIES

Hinh 1: Doanh thu va LNST 6T cac nam (ty dong) Hinh 2: Cé tiic va thu nhéap tién gui (ty dong)

131 120 92% 100%
100 0 3 L
36 88 87 80 550,  01% i , 80% KCN NTU3 c6 thé kém hap dan hon ky vong
63 73 75 60 49%  60% do chi phi vén ting vot.
40 40%
33 0 o 6T dau nam 2019 ghi nhan doanh thu 87
20 20% ‘
) | - 0% ty dong (tang trudng 1%); LNST dat 131 ty

2016 2017 2018 6T 2018 6T 2019 dong (tdng trudng 49%).

6T 2016 6T 2017 6T 2018 6T 2019

i C6 tiic nhan dugc Lai tién gUi o Lgi nhuan tdng manh nhg lugng c6 tuc
m Doanh thu = LNST % lai tién guii/DT tai chinh tién mat tang dang ké, dat 54 ty déng, cao
Nguén: NTC Nguén: NTC, CTCK Réng Vigt hon 12 1an so véi 6T dau nam 2018.
Hinh 3: Du phéng doanh thu va LNST (ty dong) Hinh 4: C8 tiic tién mat (déng) va lgi suat (%) Tiém nang phu thudc vao kha ning ting gia
cho thué.
532470 25,000 25% 30%
20,000 25% o V6i kich ban gia cho thué trung binh 85
15.000 20% USD/m?, chuing t6i udc tinh bién lgi nhuan
231971 25155 26921 : 12% 15% g6p KCN NTU3 dat trung binh 48%.
10,000 0 10%
5 000 6_/" ° o Chung t6i cho rang thu nhap tién gui sé sut
' . . 5% giam khi KCN NTU3 di vao hoat dong
- 0%
2018A 2019F 2020F 2021F 2016 2017 2018 2019E
mDoanhthu = LNST mm C6 tic tién mat Lgi sudt (%)

Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét




0

SECURITIES Gt o i L oo




MANG GA HANG HOA HANG KHONG 6 THANG PAU NAM 2019

Hai doanh nghiép niém yét phan hoa do van déng thi truong khac biét

Hinh 1: Tang truéng doanh thu va LNST

100%
50%

0%
2014 2015 2016 2017 2018 6M2019

-50%

Tang trudng doanh thu NCT Tang truéng LNST NCT

Tang trudng doanh thu SCS ——Tang truang LNST SCS

Ngu6n: Bdo cdo c6ng ty, CTCK Rong Viét

Hinh 3: Luong hang hoa théng qua (Nghin tan)

500 50%
400 40%
30%
200 \/\ 0%
200 10%
0%
100 -10%
0 -20%
2014 2015 2016 2017 2018 6M2019
NCT SCS NCT YoY% —SCSYoY %

Nguén: Bdo cdo cong ty, CTCK Rong Viét

Hinh 2: Bién gop

90%
80%
60%
50%
40%
2014 2015 2016 2017 2018 6M2019
NCT GPM —S5CS GPM

Nguén: Bdo cdo cong ty, CTCK Rong Viét

KQKD clia NCT va SCS tiép tuc phan hoa manh mé trong béi canh khac biét vé
thi trudng. Thi trudng hang hoa hang khong & mién Bac phan I6n van la cac
mat hang thiét bi dién t& (Samsung chiém phan I6n), trong khi d6, khu vuc
mién Nam da dang hon vé tap khach hang va loai hang héa.

Nam & san bay Noi Bai, NCT van tiép tuc xu huéng tang truéng doanh thu am
va LNST di ngang trong 6T2019. Bién gop giam 266 diém phan tram.

Trong khi d6 & Tan Son Nhat, SCS van duy tri tang truéng ca vé doanh thu va loi
nhuan rong dén tur viéc tang luong hang (10% YoY, do c6 thém khach hang mdi
tr d6i tha TCS chuyén sang) va gia dich vu trung binh (+6% YoY). Tuy nhién,
bién gép gidm nhe 0,6 diém phan tram YoY do Céng ty tang chi phi luong nhan

vién (+35% YoY). 1



MANG VAN TAI BIEN NOI DIA 6 THANG PAU NAM 2019

Kho khan sé qua di

Hinh 4: Khéi lugng van tai bién ndi dia (triéu tan) Hinh 5: Gia dau néng IFO 380, nhién liéu chinh cho céc tau bién (USD/tan)
150 20%
15% S00
100
-I O% 450
50
5% 400
0 0% 350
2014 2015 2016 2017 2018 6M2019
Lugng hang van chuyén YoY % 300
Feb 16, 2018 Jul 6, 2018 Now 23, 2018 Apr12, 2019
Nguén: Cuc hang hdi Viét Nam, CTCK Réng Viét Nguén: Ship and Bunker
Cacyéu té hé tro

»  Xu hudng container hoa hang héa tai Viét Nam, (dang chu y ¢ ca cac mat hang nhu than d4, néng san ciing da dugc van chuyén bang container), thuc ddy tang truéng bén viing
vé khéi lugng hang hoa.

«  Cung-cau thi trudng da bat dau cé xu hudng can bang hon so vdi truée khi mot s6 doanh nghiép rai khoi nganh hodc phai ban thanh ly tau.

«  Gia nhién liéu IFO380 (ham lugng luu huynh 3,5%) thap hon trong thai gian sdp téi do nhu cau cho loai dau nay suy yéu khi té chiic hang hai thé gidi IMO yéu cau cac hang tau st
dung loai dau c6 ham lugng luu huynh 0,5%, VLSO, tit ndm 2020. Chung téi ky vong Viét Nam sé tri hoan ap dung cong uéc IMO 2020 trén cac tuyén van tai bién noi dia. Do do,
cac hang tau trong nudc cé thé sé dugc hudng mdc bién Igi nhuan tét hon.

»  Chung t6i ky vong Chinh ph sé thuc hién mét loat cac chinh sach cit gidm chi phi va thué TNDN cho doanh nghiép van tai bién trong thdi gian sép téi.
Rai ro chinh can luu 'y

+  Cudi ndm 2017 Trung Quéc thét chat chinh sach nhap khiu bién mau vai Viét Nam, diéu nay da khién cho lugng hang trong chiéu tir Nam ra Bac (phan 16n 1a hang néng san) dé
xudt sang Trung Quéc qua dudng bo ti€u ngach da suy gidam. Néu xu hudng nay ti€p tuc dién ra tiéu cuc, gia cudc chiéu Nam-Bac sé tiép tuc giam. f



MANG KHO BAl 6 THANG DAU NAM 2019

Huéng loi tir chuyén dich chudi cung ting toan cau va bung né thuong mai dién td

Hinh 6: Dién tich kho theo viing (m2)
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Hinh 7: Tang truéng doanh thu va lgi nhuan gép ctia mét sé DN tiéu biéu*
60%
50%
40%
30%

20%

- =il [l

0% —_—
TCW ILB ™S STG VFC IST

-10%

-20%
Tang trudng doanh thu 6T2019 ® Tang trudng LN gép 672019
Nguén: Bdo cdo cong ty, CTCK Rong Viét. * c6 phdn I6n nguén LN tu hoat dong kinh doanh kho bai

* Haon 70% dién tich kho nam & mién Nam vai cac loai hinh da dang nhu kho
thudng, kho ngoai quan, trung tam phan phéi va kho lanh.

* Chung téi ky vong nhu cau vé dich vu kho bai sé tang manh trong vai nam
tGi vi (1) xu hudng chuyén dich chudi cung (ing toan cau, trong do6 Viét Nam
dugc hudng lgi, du kién sé tiép tuc va (2) bung né thuong mai dién t thic
ddy nhu cau luu kho, phan phéi hang héa.

» Cac cong ty co lgi thé canh tranh vé du dia dién tich kho cho thué, co s& ha
tang trang thiét bi hién dai, c6 vi tri tét gan khu dé thi va khu cong nghiép sé
la nhimg cé phiéu dang cha y, nhu ILB, TMS, STG.

I



VAN CHUYEN GIAO NHAN CHO THUONG MAI PIEN TU 6 THANG PAU NAM 2019

Su bung né cia thuong mai dién tir thiac day tang trudng loi nhuan cia doanh nghiép chuyén phat

Hinh 8: Tang trudng doanh thu, lgi nhuan Hinh 9: Bién LN gdp ctia 2 cdng ty niém yét chuyén vé chuyén phat
100% 25%
80% 20% /‘\
60% 15%
40%
’ 10%
20%
5%
0%
2014 2015 2016 2017 2018 6M2019 0%
2014 201 201 2017 201 M201
—Tang trudng doanh thu VTP —Tang truéng LNST VTP 0 015 016 0 018 6M2019
Tang trudng doanh thu EMS ——Tang trudng LNST EMS VTP —EMS
Nguén: Bdo cdo cong ty, CTCK Rong Viét Nguén: Bdo cdo cong ty, CTCK Rong Viét

Hinh 10: Téc dd tang truéng binh quan cua thitrudng * Téc do tang trudng cla nhu cau trong nganh chuyén phat la rat I6n, qua do, stic néng tu tinh hinh canh
TMDT va hdu can TMPT tranh mac du cling rat cao nhung chua anh hudng qua I6n téi KQKD clia cac doanh nghiép trong nganh. Cé
43% khgéng 50 nha cung cé'!o tinh dén cudi ndm 2017, tir cac cdng ty cung cap dich vu chuyén phat nhanh truyén
théng (Viettel, EMS) dén cac cong ty khai nghiép (GHN, GHTK, Nhat Tin Logistics) va cac cong ty quoc té

(DHL, Grab Express va Lazada Express).

42.1% * Tuy nhién, ching téi van thay su khac biét 16n vé két qua kinh doanh ctia hai céng ty niém yét (EMS va VTP)
do van héa doanh nghiép khac nhau (lién quan dén téc dé thuc thi, co sé khach hang va chién lugc).
- VTP ti€p tuc dat muc tang trudng loi nhuan manh mé trong khi téc d6 ctia EMS lai cham hon rat nhiéu (Hinh
8).
2018E-2022F A 2 . ye " LY Y oA ~ 2 2 Y 7 e A 7 ~ 2 . A
o o L * Cau hai I6n bay gio la liéu sy tang trudng clia nganh cé tiép tuc hién thuc héa trong tang truéng Igi nhuan
Thitruong TMBT  m Thi trudng hau can TMBT ctia VTP va khién muc dinh gia hién tai con phi hop (P/E truot 12T hién tai la 25 14n)?

Ngu6n: Google, TEMASEK, Ken Research, Ipsos Business Consulting analysis '



CANG BIEN TAI HAI PHONG 6 THANG DAU NAM 2019

Cung bdc dé tiép tuc tang trong khi cau chiing lai
Hinh 11: Lugng container théng qua tai Hai Phong giam téc (triéu TEU)

6 100%
5 /\/\ 80%
4

60%
3

40%
2
1 20%
0 0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019E
Container throughput volume YoY% =% Demand/Supply

Nguén: Cuc hang Hai Viét Nam, CTCK Réng Viét

Hinh 13: Tuyén dich vu di thing t&i b& tay My tir cang HICT, yéu t6 dot pha chinh

OAKLAND,CA

NANSHA YANTIAN
-

" HONG KONG

Nguén: Wan Hai Line

Hinh 12: Lugt tau tai mét sé cang tiéu biéu & Hai Phong
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Nguén: Hai quan Hai Phdng, Rong Viet Securities

« Trong 6T2019, tdng théng lugng container tai Hai Phong gidm 1% YoY, theo
Cuc Hang hai Viét Nam.

* Canh tranh trong gilta cac cdng phuc vu container quéc té sé ngay cang gay
gét khi (1) cdng nudc sau HICT da ti€p nhan tuyén dich vu di thdng My, (2) hai
cang ha luu mgi sé hoat doéng vao cudi nam 2019, cung cong suat béc dg
tang thém gan 1 triéu TEU, du cung ngay cang tram trong hon.

e Phuc vu thi trudng néi dia sé la muc tiéu chién lugc cla cac cang thugng
ngudn von da mat cac hang tau qudc té. LN cla cac cang thugng luu cé thé
chu dong dugc nguén hang noéi dia nha vao doi tau cda chinh ho, nhu cang
Nam Hai hodc cang Hai An (HAH), c6 thé sé tao day trong nam nay. f



CANG BIEN TAI HAl PHONG 6 THANG PAU NAM 2019
Cung boc dé tiép tuc tang trong khi cau chiing lai

Hinh 14: Tang truéng doanh thu va Igi nhuan gép ciia mét sé DN tiéu biéu Hinh 15: Bién Igi nhuan gop
50% 65%
40% 55%
30% 45% —_— —

20% A

35% —_—~——
10% . (0} // R
0% - 25%

DXP HAH V D\F PHP
-10% 15%
20% 2014 2015 2016 2017 2018 6M2019
Tang truédng doanh thu 6T2019 m Tang trudng LN gop 6M2019 ===DXP ———HAH VSC ===DVP «——PHP
Nguén: Bdo cdo c6ng ty, CTCK Réng Viét Nguén: Bdo cdo cong ty, CTCK Réng Viét

«  Cang thugng nguén DXP tang trudng tich cuc ch yéu do KQKD cluing ky thap.

«  KQKD ctia HAH tuong déi tich cuc nhd c6 nguén Igi nhuan tur viéc cho thué dinh han tau container. Hoat déng nay du kién tiép tuc déong gop thém trong nam 2019
khi HAH da cho thué thém 2 tau container nifa (1 tau tur thang 12/2018 va 1 tau ti thang 7/2019). Ching t6i ky vong HAH sé vugt trdi vé tang truéng LN so véi doanh
nghiép cing nganh trong ntra cuéi nam 2019 nho vao khac biét tir hoat dong khai thac tau container.

« DVP da gap kho khan trong nita dau nam 2019 khi mat mot chuyén hang tuan sang cac cang ha luu khac la cdng Tan Vi (thudc PHP). LN gop, do d6, giam nhe méc
du bién LN gép tang lén muic cao nhat tu trudc téi nay.

+ Tai VSC, tinh trang ket cau cang tai VIP Green da khién cac hang tau khach hang phai cap cang lan can nhu Nam Hai Binh Vi (GMD) dé béc d& container. Diéu nay
khién cho ty suat LN cia cong ty giam di dang ké (19.7% trong 6T2019 so vai 30.9% cung ky ndm ngoai). Cling tuong tu, VSC cling diéu chuyén mét sé chuyén tau tu
cang Green sang mét s6 cang khac & ha luu nén doanh thu mac du c6 tang trudng nhung LN gop lai gidm dang ké (-28% YoY tai cdng ty me). '-

44



NGANH LOGISTICS 6 THANG PAU NAM 2019

d

Tinh hinh tai chinh cia mét sé doanh nghiép tiéu biéu (TTM)

N B v P Ll

SCS 8,3 9,0 32,5 23,5 10,5 20,2 12,9 19,0 15,4 23,6
NCT 14,8 16,7 75,5 68,3 20,6 61,5 0,5 46,1 43,6 48,6
VTP -4,6 -11,4 424 38,7 -17.3 33,3 9,4 49,5 47,0 55,0
EMS 22,1 58,2 7,5 6,4 64,2 5,6 0,7 26,8 12,1 43,8
HAH 22,1 09 4,7 3,7 9,1 3,0 1,2 20,6 9,0 21,8
STG 10,1 8,3 25,6 16,3 0,7 11,9 29,9 10,6 8,1 12,9
TCW 15,3 22,5 12,2 7,8 74,3 7,7 9,3 6,5 6,1 10,4

ILB -2,9 -3,3 23,7 12,7 -1,8 8,7 2,4 12,4 8,9 15,4
GMD 12,8 50 35,7 25,2 8,2 15,0 17,6 11,9 55 15,7
DVP -20,8 10,0 35,5 21,8 -15,8 19,2 324 48 52 7.9
PHP 0,3 0,1 52,4 39,0 8,0 47,8 25,9 19,2 23,8 27,6
VSC 9,5 3,9 41,7 219 10,0 15,7 15,8 6,8 6,1 9,5

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét




HAH - QUAY TRG LAI VOI TANG TRUGNG
LUAN PIEM PAU TU

Mang khai thac tau container sé la dong luc tang truéng mgi trong trung han

o Hoat déng cho thué dinh han tau container dién bién tich cuc v&i 2 tau cho thué mdi.

o  HAH la céng ty dan dau trong nganh van tai container dudng bién ndi dia nha doi tau
6 lgi thé canh tranh: (1) tai trong trung binh cGia déi tau cao nhat so véi TB thi trudng
gilp c6 thé hoat dong 6n dinh trong diéu kién thai tiét xau; (2) s& hiiu 2 cap dang kiém
qudc té va Viét Nam, (3) da dugc nang cap dé sit dung nhién liéu tuan tha cdng udc IMO
2020.

o  Chinh pht cé thé sé dua ra cac chinh sach hé trg nganh van tai bién trong théi gian
t6i, dang luu y c6: (1) gidm cdc chi phi (phi dich vu cdng, phi hang hai, chi phi dang ky, v.v
..); (2) gidm thué suat TNDN xuéng muc uu dai 10%.

Mé& rong dich vu Depot va CFS dé hoan thién chuédi dich vu hau can

o  Kho CFS tiéu chuan cao sé bat dau vao nam 2020 tai khu cong nghiép Nam Dinh VG, dap
ting dugc nhu cau khat khe cia cac nha san xuat FDI tai Hai Phong.

Trién vong méi sé thay ddi mat bang dinh gia

o  Kho CFS tiéu chuan cao sé bat dau vao nam 2020 tai khu cong nghiép Nam Dinh VG, dap
ting dugc nhu cau khat khe cia cac nha san xuat FDI tai Hai Phong.

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

SM Line, khach hang quéc té duy nhat, diing cap cang Hai An.
Gia nhién liéu tdang manh.

Nhu cdu van tai bién ndi dia chiéu Nam ra Bic tiép tuc dién bién tiéu cuc, dan dén téng san
lugng container van chuyén va gia cudc giam.

MUA
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé turc tién mdit trong 12 thdng téi

THONG TIN C6 PHIEU

Nganh

V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)
Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)

Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH 2017A
Doanh thu 778
Tdng truéng (%) 59,5
LNST 147
Tdng trudng (%) 10,1
ROA (%) 12,9
ROE (%) 20,9
EPS (VND) 4.108
GTSS (VND) 19.278
Cé tuc tién mat (VND) 1.000
P/E (x) 3,8
P/B (x) 0,7

2018A
1.054
355
135
-8,2
9,1
13,2
2.768
19.606
1.500
4,3
0,5

+24%
15.300
18.000
1.000
Cong nghiép
31
48
339
4,6
19,1
0,0
2019F 2020F
1.093 1.198
4 10
128 141
-5,4
6,6
12,3
2619
21.210
1.000
5,7
0,7




HAH - QUAY TRG LAI VOI TANG TRUGNG

Hinh 1: Cac tuyén dICh vu dang khai thac
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SECURITIES

Hinh 2: Chuyén dich chién lugc kinh doanh véi khai thac tau container la hoat
déng cot 16i

Mé hinh kinh doanh ban dau =) M6 hinh kinh doanh hién tai

|
/‘\
Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 3: Khéi lugng van chuyén (ngan TEU)

CAGR: 50% I I

2014 2015 2016 2017 2018

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét




HAH - QUAY TRO LAI VOI TANG TRUONG RONG VIET

SECURITIES

Hinh 4: Co cau doanh thu va bién gép theo mang (ty déng) Hinh 5: Du phéng KQKD (ty déng)
1,200 60% 1,400 50%
1,000 \ 50% 1,200 40%
30%
800 40% 1,000 6
800 20%
600 30% 10%
600
400 20% 400 0%
-10%
0,
200 10% 200 -20%
- 0% 0 -30%
2015 2016 2017 2018 1H2019 2015 2016 2017 2018 2019F  2020F
Khai thac cang Khai thac tau Khac
——Bién gop cang Bién gop khai thac tau Doanh thu LNTT c6tl6i  ——Tang trudng LNTT c6t 16i
Nguén: HAH, CTCK Réng Vit Nguén: HAH, CTCK Réng Viét
Hinh 6: Gia c6 phiéu va miic PE trung binh titng nam e EPS2019F:2.619 déng va EPS 2020F: 2.900 déng.
25,000 6 * LNST cot 16i dat tang truéng kép 10%/nam. P/E muc tiéu 6 lan, tuong
#H f 5 duong véi PEG chi 0,6.
20,000 , 4 Gia muc tiéu: 18.000 déng/CP.
3
15,000 2
1
10,000 0
1/4/2016 1/4/2017 1/4/2018 1/4/2019

——Gié c6 phiéu ——PE Trung binh

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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NGANH BAN LE: Chiém linh nhiing viing dat m&i

Tran Thai Son - son.tt@vdsc.com.vn | '




NHIN LAl NGANH BAN LE

Trong 672019, tdng doanh s6 ban 1é hang hoa va dich vu tai Viét Nam tang 11,5% YoY,
trong d6 doanh s6 ban 1é hang héa tang 12,5%. Theo nhém hang: thuc pham (+13%),

hang gia dung (+12,1%), quan &o (+11,1%) c6 mlc tang truéng cao nhat.

Mac du chi s6 Niém tin tiéu dung (Consumer Confidence index) giam nhe trong Q2, Viét
Nam van la quéc gia c6 ngudi tiéu dung tich cuc tha 3 trén thé gidi véi ca 3 thanh t6 chinh
cta chi s6 tang dang ké, bao gém trién vong viéc lam, an toan tai chinh va muc sdn sang

200
150
100

I |
* | N N
0

Hinh 1: Doanh thu va tang truéng ban lé tai Viét Nam
(2013-2020)

30%

20%

= 0 i
. 0%

chitiéu. 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2020F
Doanh thu ban lé Viét Nam du kién sé duy tri mUc tang truéng hang nam trén 10% trong s Doanh thu, ty USD Tang trudng
nhirng nam t&i, nhd vao su gia tang cla tang I16p thugng luu, dan s tré va thay déi hanh vi
ngusi tiéu duing. Nguén: GSO, CTCK Réng Viét
Hinh 2: Chi s6 Niém tin tiéu ding Hinh 3: Du phéng ting truéng (%) trong chi tiéu tiéu
140 I,. - dung theo nhom nganh giai doan 2019 - 2030
120 I : Di chuyén 109
100 | I Du lich & Giai tri 105
I : Hang & dich vu gia dinh 101
80 : | Vién thong 97
I | Nha & 91
60 I I Thuc pham stic khde va Dich vu y té 89
40 I : Gido duc 86
| Khach san & nha hang 85
20 | : Hang héa & dich vu khac 84
0 : I Thuc pham & d6 uéng khéng con 82
Han Quéc NhatBan Singapore Thailan ChauA- Malaysia IViét Nam | Indonesia Philippines D6 udng c6 con & thudcela 78
TBD (Y Quan 40 & Giay dép 77
mQ22018 mQ32018 Q42018 mQ12019 mQ22019 50 60 70 80 920 100 110

Ngu6n: Khdo sdt niém tin tiéu ding todn cdu cda Conference Board® hop tdc ciing Nielsen

Nguén: Euromonitor




NHIN LAl NGANH BAN LE

Phan I6n cac thi truong van dang phan manh
Hinh 4: Thi phan FMCG tai cac thanh phé Ién
e Bén canh thi trudng dién thoai théng minh, von da bao hoa va hgp nhat = Cita hang tu nhan
bé&i hai ga khéng 16 trong nganh ban 1&é (MWG va FRT), cac nhém nganh
con lai dang rat phan manh

50/3%6% u Chg truyén théng

« C4c cla hang vira va nho trén dudng phé la lua chon mua sém ua thich = Cla hang chuyén doanh

cla phan Ién ngudi Viét bai su thuan tién va gia ca canh tranh. = Siéu thi & Dai siéu thi

e Hai nha ban I& ICT I6n nhat la MWG va FRT dang m& rong dau chan cla Minimart & Clra hang tién lgi
minh sang cac phan khuc khac (FMCG, thuc pham va dugc) trong khi cac online
cong ty khac nhu PNJ, Vinmart, Coop Food, Satra Food va Pharmacity
dang mé& rong quy mo dé hgp nhat thi trudng hién tai ca minh. Khac
Hinh 5: Thi phan dién thoai théng minh & dién thoai Hinh 6: Thi phan hang dién ti tiéu dung Hinh 7: Thi phan trang suic vang

chilic nang

= MWG

m FRT

u Cac chudi khac

= Clia hang tu nhan

= MWG . = PNJ

m Cac chubi khac m Cac chubi khac

= Clfa hang tu = Clia hang tu
nhan nhan

Nguén: Kantar Worldpanel, MWG, PNJ, CTCK Réng Viét f




NHIN LAl NGANH BAN LE

M6c th‘di gian ca’c quy d’inh Nghi dinh 09/2018 / ND-CP dugc

ban hanh, gom cac thay doi thuan

Quyét dinh s6 Igi cho nha ban 1é thanh lap hoac

o . Cac nha ban 1é ngoai : md& rong kinh doanh trong céc
tﬁg;gazt;ud??;f;x duoc phéputhén,h I?p ;iZB/(jlayTé'[g K& h9at dc}ngAmua.!oén hang hc’:a.)’/é Theo mot phan clia cam
thuan Igi trong kinh doanh nghiép so hiu hoach phat trién cac hoat dong lién quan truc tiép két khi ki CPTPP, cac nha
doanh tai Viét Nam 1Q0@Avon nuaoc ngoai thuong mai dién dfn mua ,ban h:ﬂ:mgﬂhoa, cla nh;i ban & nudc ngqéi sé
cho cic nha diu tu tai Viét Nam, nhu mot ttt cho giai doan dau tu nu6c ngoai, t6 chic kinh té khéng phai chiu kiém tra
) o phan cam két khi gia 2016-2020 c6 von dau tu nudc ngoai tai Viét nhu cau kinh té (ENT) ti
nudc ngoai nhap WTO N, N e !

® ® ® ® ®
2014 2015 2016 2018 2024

Mai truéng thuan loi khién cac nha dau tu nudc ngoai gia tang hién dién tai Viét Nam théng qua M&A, nhugng quyén hoac hop tac

e Hau hét cac nha ban lé tai Viét Nam dén tir Nhat Ban, Han Quéc, Thai Lan: Central Group (Thai Lan), 7-Eleven (Nhat Ban), Lotte (Han Qudc)...

*  Mac du vay, nganh ban Ié tai Viét Nam khong mang lai qua ngot cho tat ca moi ngudi khi nhiéu doanh nghiép nuéc ngoai da phai rat lui vi khong hiéu thi
trudng dia phuong hodc khéng thé chiu dung cac khodn 16 kéo dai: Metro, Auchan, Shop & Go... la cac vi du dién hinh.

Viét Nam sé bé ki€m tra nhu cau kinh té (ENT) tif nam 2024, 5 nam sau khi CPTPP c6 hiéu luc

«  ENT da va dang han ché kha nang mé tlr clra hang ban 1 thit hai tré di cila doanh nghiép nuéc ngoai. ENT khéng ap dung cho cac clra hang ban lé dudi 500
m2, nam trong cac trung tam thuong mai va khéng dugc phan loai la minimart hoac ctra hang tién loi

*  VGéiviécloai bo ENT trong tuong lai, cac nha ban 1é Viét Nam, dac biét la cac nha ban 1é van hanh cac ctia hang tién Igi, minimart, cfa hang chuyén doanh, sé
phai d&i mat véi canh tranh gay gat hon -> Nhu cau phéi d6i méi va tu cai thién tir cdc nha bén Ié Viét Nam.




NHIN LAl NGANH BAN LE

Cac cdng ty niém yét c6 nhiing cau chuyén khac nhau

Tang truéng doanh thu dang trong xu huéng giam ddi véi cac nha ban 1&, va khéng 6n dinh déi véi cac nha phan phdi

+ Do bao hoa thi trudng ICT, ting trudng doanh s6 MWG va FRT dang cham lai ké tir ndm 2016, trong khi PNJ van tang trudng tét tr mang vang trang stic cho dén khi sy
c6 Iy thuat lién quan dén hé théng ERP mdi xay ra trong Q2 2019.

*  Mét nha phan phgi ICT I16n la DGW da tim dugc “cru canh” vai hgp dong phan phdi doc quyén cho Xiaomi tir nam 2017. Trong khi 1 doanh nghiép phéan phéi ICT I1én

khéc la PSD dang chat vat véi mot mé hinh phan phéi 16i thoi.

Chi cac doanh nghiép dau nganh cé su cai thién vé bién lgi nhuan

+  Biénlgi nhuan cia MWG va PNJ tang Ién nhd téi uu hda: MWG cé SSSG tét hon tir chuyén ddi clia hang va PNJ ¢é bién 1ai gop cao han nhd thay doi co cdu san pham.

«  Bién lai rong cda cta FRT bi anh huéng do giai quyét hang ton kho iPhone trong 6T2019 trong khi DGW lai phu thuéc nhiéu vao cac hgp déng c6 doanh sé 16n nhung

bién Iai mdng véi Xiaomi va Nokia.

Hinh 8: Tang truéng doanh thu YoY
77%

37%
1%
16%
7%
.

MWG PNJ FRT

55%

28%

N |
]

-10%
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m2016 m2017 =2018 m6T 2019

Nguén: Fiinpro, CTCK Rong Viét
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Hinh 9: Bién Igi nhuan rong
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NHIN LAl NGANH BAN LE

d

Tinh hinh tai chinh cia mét sé doanh nghiép tiéu biéu (TTM)

Bién LN tu
Tang truéng|Bién EBITDA| hoat dong |Tang trudng(Bién LN rong
EBITDA (%) kinh doanh [ LN rong (%)
(%)

Tang truéng
doanh thu
(%)

Vonhoai(ty ROIC(%) | ROA(%) | ROE (%)

dong)

MWG 52.193 17,4 31,0 6,2 4,8 29,3 3,7 18,8 12,1 38,6 14,9 5,0
PNJ 18.904 16,3 24,9 9,7 9,3 20,6 7,0 22,1 17,8 27,9 18,2 4,7
FRT 3.945 16,4 27,1 3,0 3,0 20,0 23 12,0 7,7 35,0 11,5 34

DGW 974 36,1 41,0 2,5 2,4 38,9 1,9 84 7,2 16,9 74 1,2
PSD 386 -5,4 55 1,9 1,8 10,6 1,2 5,7 3,3 21,2 5,7 1,1

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét




MWG - TRIEN VONG TiCH CUC PHIA TRUGC

LUAN PIEM PAU TU
«  Tang truéng viing chac trong mang Dién ti tiéu dung (CE) va Phu kién

o  Tang trudng tu nhién tot cla thi trudng CE cung véi tiém nang hgp nhat ti gan 40% thi
phan cla cac cira hang nho lé.

o  Cai thién SSSG: T6i uu hoda sap xép clra hang déi véi Thé Gigi Di Dong va Dién May Xanh
cho phép c6 nhiéu SKU hon cling véi viéc thém cac san phdm dung cu nha bép, dong ho
deo tay va mat kinh thai trang => Tang bién lai gop va giam ty Ié chi phi SG&A/Doanh thu.

o  Tang s6 lugng Dién May Xanh: tif cd m& méi va chuyén déi tir cra hang Thé Gigi Di Bong
=> Du kién sé c6 900 va 1.000 DMX lan lugt vao cudi cac ndam 2019 va 2020.

*  Chudi Bach Héa Xanh dang tang téc

o  Tangtéc m& clra hang, du kién c6 950 clia hang (+236% yoy) vao cudi nam 2019, véi téng
doanh thu la 11.400 ty déng (+164% yoy). Don nhan ban dau ti khach hang la tich cuc va
BHX cling gap it canh tranh hon tir cdc minimart khac & cac tinh (218/600 clra hang ndm
bén ngoai TP HCM vao cudi thang 6).

o  Doanh thu trung binh tdng manh, dat 1,5 ty déng/cfa hang tai thang 6 (+70% yoy). Bién
LN céi thién nh& nhap khau truc ti€p hang tuci va chiét khidu cao hon tir nha cung cép
FMCG, t6i uu hoa van chuyén va giam thiéu ty lé lang phi => Du kién BHX sé hoa vén vao
cu6i nam 2019.

*  Mc dinh gia hap dan

o  VGi PEG du phéng 2019 tai 0,4x, day la muc dinh gia thap déi véi mét doanh nghiép dau
nganh vlia budc vao giai doan phat trién mai.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

*  Trd ngai trong logistic khi ma rong sang cac khu vuc xa sé lam cham tang truéng ctia BHX.

MUA
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé turc tién mdit du kién trong 12T

THONG TIN CP

Nganh

Vén hda (triéu USD)

S6 lugng CP dang luu hanh (triéu)
Khéi lugng GDTB 3 thang (ngan cp)
Gia tri GDTB 3 thang (ty dong)

S& hiru NDTNN (%)

S& hltu nha nudc (%)

DU PHONG 2017A
Doanh thu 66.340
Tdng truéng (%) 48,7
LNST 2.206
Tdng trudng (%) 39,8
ROA (%) 11,7
ROE (%) 45,2
EPS (VND) 6.958
Gi4 tri s6 sach (VND) 18.632
Cé tuc tién mat (VND) 1.500
P/E (x) 20,2
P/B (x) 7,0

+30%

117.300

151.000

1.500

Ban |é

2.229

443

940

95

49,0

0,0

2018A 2019F 2020F
86.516 105.327 131.836
304 21,7 25,2
2.879 3.888 5.314
30,5 35,1 36,7
11,3 12,3 13,6
38,7 329 32,0
4227 8.564 11.304
20.241 26.012 35.297
1.500 1.500 1.500
13,0 13,7 104
43 4,5 33
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MWG - Tang trudng Doanh thu va Lgi nhuan trong 6T 2019 RONG VIET

Hinh 1: Doanh thu (ty déng)
12,000 320 31% 40% Tiép tuc m& méi & chuyén déi cira hang

2018 2019 =e-Tang trudng

30%

10,000 17% 19% o 114 cta hang PMX méi, trong dé c6 47 clia hang
8,000 20% dugc chuyén di ti TGDP.
10%
6,000 0% o Hoan tat sap xép lai cho 210 cra hang DMX mini,
4,000 10% véi doanh thu tang trung binh ~30%/ctra hang,
2,000 0% ké hoach lam tiép cho 276 cla hang trong 2H
2019.
- -30%
n T2 3 T4 T 6 o 195 BHX mdi trong 6T, c6 36% trong téng s6 600
Nguén: MWG, CTCK Réng Viét clfa hang BHX ndm tai cac tinh thanh Pong va
X Y e Tay Nam B6 (ngoai TP HCM).
Hinh 2: LNST (ty déng) 2018 2019 -@-Ting trudng
500 80% Bién LN rong tang manh lén 4.1% (+60 bps yoy)
(o)
400 o2 60% o SSSG dat 7% tai cac ctta hang TGDD & DMX va t6i
uu hoa chi phi giup tang ty suat lgi nhuan.
300 40%
o Bién LN gbp ctia BHX dat 19%, ti muc 18% cudi
200 20% nam 2018. Mac du chudi nay van 16 rong -
100 0% 9%/doanh thu (-367 ty dong) trong 6T dau nam
nhung ching téi van cho rang BHX sé dat hoa
- -20% von cap do clra hang & kho phéan phaéi vao cudi
T T2 T3 T4 15 T6 nam 2019 (bién lai rong ~ -2 dén -3% trén téng
Nguén: MWG, CTCK Réng Viét doanh thu).
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MWG - Buic tranh toan canh Bach Héa Xanh RONGVIET

SECURITIES

Hinh 3: S6 lugng clfa hang va doanh thu trung binh/thang/ciia hang (d6ivéi cdc ciia hang dd hoat déng trén 30 ngay)
650

e S6 clta hang (LHS)  e=mm=Doanh thu/thang/ctia hang, triéu déng (RHS) 1350 1 95p 1300 1,400
600 1,200, 1,200 '
550 1oso 11100 1,200
950 11000
500 gsg 900 1,000
450 800
650 o, 650 700 800
400 600
350
400
300
250 200
200 0
> ® > % > > > > ® > Q o
N N\ S N ) ) ) ) N\ S SO S S
U O L U L U\ LA U= LA LS »\”“ N N N S S\
Nguén: MWG, CTCK Réng Viét
HINH 4: THEO bIA LY HINH 5: THEO QUY MO
e . 6/2019 100, 17% 6/2019
y ‘ 32,8% 32,8%
218,36% 12/2018 12/2018
‘ m Cifa hang tai TP HCM m Dién tich tir 150 dén
250 m2
1 Clia hang & cac tinh 1 Dién tich trén 250
khac m2

382, 64%

373,92% 373,92%

500, 83%




PNJ - CUNG CO VI TRi DAN PAU
LUAN PIEM PAU TU

Tiém nang doéi dao tir hgp nhat thi truéng trang sic phan manh

o  Thitrudng trang stic dang tang trudng vai toc do ~ 10% moi nam. Tiéu thu vang trang
stic/dau ngudi ndm trong nhém thap nhat gitta cac nudc chau A. Di sau vao nganh,
trang suc ¢6 thuang hiéu hién chi chiém % thi phan, cho thay tiém nang Ién cla céac
chudi ban Ié hién dai.

o  Danh tiéng dugc biét dén rong rai va kha nang san xuat dan dau trong nganh cho phép
PNJ khong chi tu cung cdp cho minh ma con gia céng trang suc cho déi tac bén ngoai,
hoat déng mang lai lgi nhuan 16n trén nguén luc bo ra (chd yéu la chi phi nhan cong).

o  Lgithé tir mang lugi ctia hang I6n nhat trong s6 cac chudi trang suc, véi hé thong ERP
tién tién vugt xa cac doanh nghiép khac trong nganh.

Su ¢b ky thuat tam thai khéng dnh huéng dén trién vong dai han cia PNJ

o Van dé lién quan dén viéc van hanh hé thong ERP mdi da xay ra vao thang 4 va anh
hudng dang ké dén KQKD clia PNJ. Tuy nhién, su ¢ nay da dugc gidi quyét gan nhu
hoan toan va nha may da hoat dong vaéi 90% cdng suat trong thang 6.

Nhu cau cham lai & cac thi truéng cap 1 la diéu dang lo ngai

o Tang trudng & TP HCM, thi trudng quan trong nhat, khéng con doi dao nhu trudc va

hiéu (ng Tu tudc dat doanh thu (cannibalization) bat dau xay ra, dan dén mdc SSSG

thap haon. Mac du thi trudng cap 2 va 3 dang bat dau khai sic, van can cé thai gian dé
thay d8i théi quen ctia ngudi tiéu dung dia phuong.

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

Trang suc thai trang cao cap bi anh hudng bai chu ky kinh té.

MUA
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé turc tién mdit du kién trong 12T

THONG TIN CP

Nganh

Vén hda (triéu USD)

S6 lugng CP dang luu hanh (triéu)
Khéi lugng GDTB 3 thang (ngan cp)
Gia tri GDTB 3 thang (ty dong)

S& hiru NDTNN (%)

S& hltu nha nudc (%)

DU PHONG 2017A
Doanh thu 10.977
Tdng truéng (%) 28,2
LNST 725
Tdng trudng (%) 60,9
ROA (%) 17,9
ROE (%) 32,6
EPS (VND) 6.370
Gi4 tri s6 sach (VND) 27.285
Cé tuc tién mat (VND) 1.000
P/E (x) 23,8
P/B (x) 5,0

2018A
14.571
32,7
960
324
17,6
28,7
13.249
22425
1.000
16,2
4,2

+23%
86.000
104.000
1.800

Ban lé

822

223

672

58,6

49,0

0,0

2019F 2020F
16.848 20.198
15,6 19,9
1.194 1.531
244 28,2
18,3 20,0
28 28,6
4997 6.228
18.585 22.656
1.800 1.800
16,8 13,5
4,5 3,7




RONGVIET

o " . .n »
PNJ - Doanh thu tang cham lai nhung hiéu qua hon e o e
Hinh 1: Doanh thu (ty dong) Hinh 2: LNST (ty dong) o Van dé ERP va nhu céu cham
18,207 1182 lai trong quy 2 da kéo SSSG
14,678 YoY +5.3% 960 Yov+1s7% gidm xuéng con ~ 1%. Chung
Hoan thanh 43% ke bt toi du bdo con s6 nay sé la ~
7357 e 517 598 10% trong nifa cudi nam, hau
. . khing hodng ERP.
2018 2019 (P) . o Do thiéu hut trong san xuat,
2018 2019 (P) doanh thu ban si gidm 24%
Canim = 1H Canim m1H trong Q2, do d6 bién LN gop
\ chung tdng manh. Chudng t6i
Nguon: PNJ Nguén: PNJ du phong bién gop sé tré vé
muc binh thuong trong nia
Hinh 3: Tang truéng doanh thu ctia Hinh 4: Bién LN gop cudi nam. Tuy nhién, bién gop
hang hién hitu ctia PNJ Gold 1 8% cta PNJ van trong xu hudng
35% 19.1% : tang nhd vao dong godp cao
30% 16.5% 17.4% hon cutia bén & trang suic vang
25% 15-2% va quan ly chi phi tot hon.
20%
15%
10%
5%
0%
2014 2015 2016 2017 2018  1H2019 2015 2016 2017 2018 1H2019
Nguén: PNJ Nguén: PNJ
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FRT - TRIEN VONG DAI HAN

LUAN PIEM PAU TU
*  Tang trudng bao hoa d mang dién thoai théng minh, tim kiém co hdi 8 mang phu kién va
dich vu gia tang
o  Ngoai viéc thi truong dién thoai théng minh bao hoa, cac mau iPhone ra mat khong

thanh céng vao nam ngoai ciing anh huéng manh dén KQKD ctia FRT, cdng ty von phu
thudc nhiéu vao doanh sé iPhone.

Gia ban phu kién t6t hon do nhap khau truc ti€p ti cdc nha cung cap Trung Quéc giup
cdi thién bién Igi nhuan trong khi cac chuong trinh Ffriends va Subsidy gitp duy tri
SSSG nhung tiém nang la khéng qua nhiéu.

Hagp tac vai cac trang web thuong mai dién t van dang trong qua trinh thit nghiém va
chua cé ké hoach ré rang nao dugc tiét 16 tur phia cong ty.

*  Nha thuéc Long Chau c6 thé Ia 1a dau tau ting trudng, nhung trong vién canh gan thi

chua

(@]

O

Thi trudng ban 1& thubc va thuc phdm chiic nang dang cuc ky phan manh. Tuy nhién,
quy mo thi trudng OTC (nha thuéc) chi khoang 1,6 ty USD va su canh tranh rat cao tu
cac nha thuéc tu nhan 16n la thach thic khong nhé.

Kinh nghiém ban |é cGa FRT va ho trg vé mat cong nghé ti Tap doan FPT la nhiing loi
thé cta Long Chau

Long Chau bat dau ma rdng mang ludi tai TP HCM va thi diém clia hang & cac tinh khac.

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

e Suthanh céng clia IPhone mdéi la rat khé doan va co tac dong I6n dén KQKD cuia FRT.

e Cackho khan khi mé rong chudi nha thuéc Long Chau.

TiCH LOY
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé turc tién mdit du kién trong 12T

THONG TIN CP

Nganh

Vén hda (triéu USD)

S6 lugng CP dang luu hanh (triéu)
Khéi lugng GDTB 3 thang (ngan cp)
Gia tri GDTB 3 thang (ty dong)

S& hiru NDTNN (%)

S& hltu nha nudc (%)

DU PHONG 2017A
Doanh thu 13.147
Tdng truéng (%) 21,1
LNST 290
Tdng trudng (%) 39,7
ROA (%) 6,8
ROE (%) 44,2
EPS (VND) 7.247
Gi4 tri s6 sach (VND) 19.911
Cé tuc tién mat (VND) 0
P/E (x) N/A
P/B (x) N/A

+7%

49.600

52.000

1.000
Ban lé

168

79

101

54

48,6

0,0

2018A 2019F 2020F
15.298 17.195 18.875
16,4 12,4 98
348 385 443
20,0 10,7 15,1
7,7 59 6,2
356 24,7 23,0
427 4714 5321
16673 19539 23675
1.000 1.000 1.000
14,5 10,6 9,4
42 26 2,1




FRT - Nhin lai 6T2019 va Du phéng RONGVIET

SECURITIES

Hinh 1: Doanh thu (ty déng) " 2018 2019 Hinh 2: LNTT (ty déng) L
y 9 y 9 2018 2019 o Trong Q2, cac chinh sach ho trg
0, 5 . n <2 .z
4100 +3-5% +10.8% 140 +17% clia Apple trong viéc gidm gia
3,900 S84 120 da gidp FRT gidi quyét hang ton
3,700 ' 100 . kho iPhone véi muc li t6t hon.
+0.5% 103.1
3,500 3,59 80
3,300 79.9 o Trong Q1, FRT da hoan thanh
60 a1 X N s a
3,100 gidi phong hang tén kho ctia 16
2,900 40 phu kién cl ¢6 gia vén cao, do
2,700 20 d6é c6 bién gép cao haon trong
2,500 0 Q2.
Q1 Q2 Q1 Q2
Nguén: FRT P ) N
Nguén: FRT g o Chll'co 25 clra hang FP'I:‘Shop
mdi trong 672019, so vGi muc
§ i . tiéu 100 clra hang mdi trong
Hinh 3: Duphong FPT Shop Hinh 4: Du phéng Long Chau nim 2019
18,000 650 4,500 350 400
17,500 sg3 l l l 4,000 350 o Theo kich ban co s& cta ching
600 n axx A
17,000 3,500 30 300 t6i, dén nam 2023, Long Chau
3,000 i yx .
16,500 533 550 250 sé chiém khoang 20% doanh
16,000 2500 180 200
' 17668 17608 1768 176bs 2,000 . 4 thu FRT.
15,500 B 1,500 100 6 150
15,000 B, 450 1,000 50 - 3 100
14,500 500 22 . 1177 50
14,000 400 - | -
2018  2019E  2020F  2021F  2022F  2023F 2018  2019E  2020F  2021F  2022F  2023F
mmm Doanh thu (ty dong) S6 clra hang mmm Doanh thu (ty dong) S6 clra hang

Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét




FPT - BAY CAO TREN DOI CANH CONG NGHE

LUAN PIEM PAU TU
«  Tang truéng déi dao tir gia cdng phan mém va chuyén déi sé (DT)

o  Thitrudng nudc ngoai la dong luc tang trudng, dan dat bsi nhu cau gia cong phan mém
va DT ngay cang tang, dac biét Ia tir cac nudc phat trién co chi phi lao dong cao.

o  Hiép luc (synergy) vdi Intellinet (mua lai nam 2018) cho phép FPT cung cap nhiéu hon cac
hgp déng tron goi, tir trién khai dén tu van DT, mang lai bién Igi nhuan cao hon.

o  Tang s6 lugng khach hang I6n gitp cing ¢é uy tin cta FPT. K&t hgp vdi chi phi lao déng
thap cla Viét Nam va hé thdng gido duc FPT la nhing Igi thé dé duy tri gia ca canh tranh
trong dich vu phan mém.

+  Tang trudng dn dinh cia cac dich vu Vién théng va tiém nang tif mang Giao duc.

o S0 lugng thué bao bang théng rong chi dat 55% trén s6 hé gia dinh Viét Nam -> du dia
tang trudng. Ngoai ra, mang truyén hinh tra tién gan tién téi hoa vén nha Igi thé quy mé.

o  Mang gido duc mang lai bién lgi nhuan cao va dang tang trudng nhanh, dugc ho trg bai
FPT Software trong dao tao va ca hoi viéc lam.

«  Tiém nang dinh gia lai do thay ddi trong co cau Igi nhuan.

o  Giacong phan mém va DT dugc du bao sé déong gop gan 43% téng LNTT trong nam 2020,
tU muc chi 25% ctia nam 2017. Bién dong lgi nhuan ti FPT IS va FPT Trading da khéng con
dang ké. Chung t6i cho rang P/E hién tai dang & muc thap, vdi viéc ca cau Igi nhuan lanh
manh hon va tang trudng cao tu mang céng nghé.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI
«  Thay d6i bat Igi trong dia chinh tri quéc t€ anh hudng doanh thu ti thi trudng nudc ngoai.

. Canh tranh gay gét tir cac cong ty vién thong néi dia lam cham tang trudng cta FPT.

MUA
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé turc tién mdit du kién trong 12T

THONG TIN CP

Nganh

Vén hda (triéu USD)

S6 lugng CP dang luu hanh (triéu)
Khéi lugng GDTB 3 thang (ngan cp)
Gia tri GDTB 3 thang (ty dong)

S& hiru NDTNN (%)

S& hltu nha nudc (%)

DU PHONG 2017A
Doanh thu 42.659
Tdng truéng (%) 7.9
LNST 2.932
Tdng trudng (%) 473
ROA (%) 10,7
ROE (%) 23,8
EPS (VND) 5.521
Gi4 tri s6 sach (VND) 21.520
Cé tuc tién mat (VND) 1.000
P/E (x) 10,3
P/B (x) 23

+26%

52.000

63.500

2.000
Céng nghé

1.514

678

1.648

79,1

49,0

54
2018A 2019F 2020F
23.214 28.598 32.927
-45,6 23,2 151
2.620 3.319 3.958
-10,6 26,7 19,3
9,6 10,7 11,4
18,7 21,9 22,3
3.899 4.894 5.836
20.322 22424 26.245
1.000 2.000 2.000
99 10,8 9,1

1,8 2,4 2,0

I



FPT - Dich vu phan mém tré thanh dau tau RONGVIET

SECURITIES

Hinh 1: Doanh thu (ty déng) +22% YoY Hinh 2: LNTT (ty déng) + 26.8% YoY

6T 2018 m6T 2019 6M 2018 m6M 2019
6,000 0 800 +40% +15%
+38% +18%
5,000
600
4,000
+8% 400
3,000 +47%
2,000 +2%
0 200 +88%
1,000 I +13% 3% I
_ - P _ 1 ]
Xudtkhdu phdn Héthéngthéng  Viénthéng  Quangcdotruc Gido duc & Dau Xudtkhdu phdn Héthéngthéng  Viénthéng  Quéngcdotryc Gido duc &Dau
mém tin tuyén tu mém tin tuyén tu
Nguén: FPT Nguén: FPT
6,000 Hinh 3: Co cau LNTT (ty déng) - XKPM tr& thanh dau tau tang trudng &
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4,000 Nguén: FPT, CTCK
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NGANH HANG KHONG 6 THANG PAU NAM 2019

Tang trudng hanh khach kha quan mac du tang truédng khach du lich giam téc

Hinh 1: Téc d6 tang truéng hang nam cua sé lugng khach du lich dén tu 5 Hinh 2: Thay déi trong sé dudng bay tuyén ndi dia méi nam
qudc gia chinh
22
65%
17
45%
12
2>% S 21% 7
50 / X 7.50% 2
\ae/ 0
159 2014 3 2016 2017 2018 1H2019 3 2014 2015 2016 2017 2018 2019F
——Trung Quéc =——Han Quéc NhatBan ——bDailoan =My Téng HVYN mVJC mBamboo Airways
Nguén: GSO, CTCK Réng Viét Nguén: Bdo cdo c6ng ty, CTCK Rong Viét
Hinh 3: Tang truéng luu lugng hang khach hang khéng (YoY %) Trong 6T2019, tang trudng khach quéc té dat 14,0% YoY, trong khi d6, khach
3506 trong nudc tang khodng 7,6% YoY. Téng hanh khéch tang 9,6% YoY.
30% Trong nlfa dau nam 2019, khéach du lich Trung Quéc gidam 3% YoY nhung muic
25% gidm nay dugc bu bdi lugng khach Han Quéc (+21% YoY). Trong nam 2019,
20% chung téi cho rang tang trudng hanh khach quéc té khé c6 thé tiép ndi da tang
15% 1200 manh nhu nam ngoai (+ 21% YoY) do lugng khach Trung Quéc giam (chi€ém 29%
0o o . . N g . n
10% tong khach du lich nuéc ngoai dén Viét Nam).
8% , .
5% 0 Mac du thi luu lugng khach néi dia da gidm téc trong nhitng ndm gan day khi
0% cac hang hang khéng uu tién cac tuyén qudc té, ching téi hy vong tang trudng
2013 2014 2015 2016 2017 2018 672019 hanh khach trong nudc sé tang trong ndia cudi ndm nhd céng suat bé sung tu
Khach quéc té ——Khach noi dia hang hang khéng méi Bamboo véi hon 20 duong bay néi dia mdi dugc mé

Nguén: ACV, CTCK Réng Viét trong nam 2019. 1



NGANH HANG KHONG 6 THANG PAU NAM 2019

Cudc choi sé ngay cang khac nghiét
Hinh 4: Tang truéng doanh thu van tai hang khong (YoY %)

95%
75%
55%
35%
15%
/ e ——
_5% /
2014 2015 2016 2017 2018 1H2019
VJC =——HVN

Nguén: Bdo cdo tai chinh c6ng ty me, CTCK Réng Viét

Hinh 6: Téng chuyén bay khai thac béi cac hang hang khéng trong 6T2019
(nghin)

80

60 ® 100%
40

® 14%
20 ® -20 )
® -17% " e 5%
0
HVN VJC Jet Star Vasco Bamboo

Téng s6 chuyén bay da thuc hién ® Tang trudng cung ky
Nguén: CAAV, CTCKRéng Viét

Hinh 5: Bién LN gop cac hang hang khong
18%
16%

14%

12%
10%
8%
2014 2015 2016 2017 2018 1H2019
VJC  ——HVN

Nguén: Bdo cdo tai chinh céng ty me, CTCK Réng Viét
Bamboo Airways cung nhiéu déi thi méi du kién sé gia nhap nganh trong 2020
sé khién canh tranh gay gat hon.

Doanh thu van tai hanh khéch ctia hai hang chinh hién tai, VJC va HVN, déu thé
hién su suy yéu trong tang trudng.

Bién gop cua VJC va HVN gidm lan lugt 28 diém phan tram YoY va 93 diém phan
tram YoY mac du gia nhién liéu may bay trung binh thap hon trong nlta dau ném
2019 so véi cung ky nam ngoai (-5% YoY).

Bamboo Airways dang khai thac 10 mdy bay (da dugc phé duyét quy mé doi bay
lén 30 may bay) trén 24 tuyén ndi dia. Du kién hang nay sé ma cac tuyén quoc té

vao cu6i nam 2019.
+IEH



MANG BAN LE SAN BAY VA CAC DICH VU PHI HANG KHONG 6 THANG PAU NAM 2019

Ké,t qué da dang e AST: mang ban |é (ban hang bach hda, luu niém, d6 an nhanh va nha hang tai cac
san bay) tang trudng tét hon ky vong clia chiing t6i. Doanh thu va Igi nhuan gop
mang nay tang lan lugt 33% YoY va 52% YoY. Diéu nay la nh& vao (1) moét sé diém
ban hang (POS) da stia chira trong quy 2/2018 dan dén khéng déng gop dugc LN
trong nam ngoai, (2) téc d6 tang trudng hanh khach cao va (3) stic mua cda hanh
o 228 khach c6 su céi thién. Bén canh d6, hoat déng kinh doanh mién thué véi ty suat sinh

I6i cao cling da bat dau dong gop Igi nhuan cho céng ty, sau khi dugc hgp nhat

trong Quy 2/2019. Hai mang nay da bu dap cho su sut giam trong hoat déng kinh
10% doanh khach san (lgi nhuan gép mang nay giam 61% YoY).

Hinh 7: Tang truéng doanh thu, lgi nhuan gép, LNST trong 6T2019

30%

e SAS (chl yéu kinh doanh mién thué va dich vu phong chd CIP tai san bay Tan Son
o N Nhat va Cam Ranh): mang phong chg CIP tang trudng 25% YoY nha dong gop mdéi ti
phong chd tai San bay Cam Ranh (ké ti thang 7 ndm 2018). Hoat dong nay la nhan
t6t thuc ddy tang trudng chinh. Ngoai ra, LN gdp clia mang ban hang mién thué
cling tang truéng t6t & muc 11%.

® 56
-10%

-30%
* MAS (cung cdp suat an hang khong va bén 1é tai Da Nang va San bay Cam Ranh)

Tang truéng doanh thu gan nhu khéng d6i 5% YoY nhung cac chi phi ting 11% YoY

(nang cap nha may san xuat suat an hang khéng tai Da Nang) khién LNST gidm 8%.
-50% ® 564

* CIA (kinh doanh ban lé tai ga ndi dia va dich vu mat dat san bay Cam Ranh) Cong ty

da khong con kinh doanh hang mién thué (mang tao ra lgi nhuan I6n nhat trudc

70% day) ké tir thang 6/ 2018, do khéng thé dam phan thué mat bang tai nha ga qudc té
AST SAS MAS CIA mdi tai Cam Ranh. Lgi nhuan gép cla hai hoat déng khac la nha hang va dich vu mat

dat cling gidam lan lugt 1% YoY va 27% YoY. Diéu nay dan dén su sut gidm manh trong

Tang trudng doanh thu Tang trudng LN gop )
9 9 9 979 LNST ntra dau nam 2019.

Tang truéng LNST e Thay déi bién gop (bps)

Nguén: Bdo cdo cong ty, CTCK Rong Viét '-
(Y4



MANG KHAI THAC DICH VU MAT PAT 6 THANG DAU NAM 2019

[ 3 ]

Doanh thu van duy tri dugc téc dd tang truédng cao nhung loi nhuan da c6 dau hiéu giam téc

Hinh 8: Doanh thu 6T2019, Igi nhuan gdp, tang truéng PATMI Hinh 9: Bién gop

20% 40%

10% 35%

SGN Mang khai thac dich vu mat dat cta
-10% CIA (AGS) 25%
20% 20%
30% 15%
= 0
Téng truéng doanh thu YoY % Téng trudng LN gop YoY % 2014 2015 2016 2017 2018 6M2019
B Tang trudng LNST YoY % SGN ——Mang khai thac dich vu mat dat ctia CIA (AGS)

Nguén: Bdo cdo cong ty, CTCK Rong Viét Nguén: Bdo cdo cong ty, CTCK Rong Viét

*  SGN va CIA chia sé thj trudng Cam Ranh. Ngoai ra, SGN con hoat déng tai san bay Tan Son Nhat va Ba Nang.

«  Trdi ngugc vai su giam téc cla lugng khach du lich quéc té dén Viét Nam, tang trudng s6 chuyén bay va hanh khach tai cac san bay thuéc thanh phé du lich chinh
nhu Cam Ranh va Ba Nang van tuong déi kha quan & muic 13-15% YoY. Diéu nay cling gidi thich cho viéc tang trudng doanh thu cla 2 céng ty phuc vu mat dat tai 2
san bay nay.

«  Mang hoat ddng nay ctia CIA chiing kién su sut gidm 27% trong lgi nhuan gop chti yéu do chi phi dau vao (cho thué co sé ha tdng) cao hon tai nha ga quéc té mai (ké
trthang 7 nam 2018).

*  Nha thi truong réong hon, thu nhap rong ctia SGN van tiang truéng nhung vaéi téc do thap hon nhiéu so véi cac nam truéc (Téc do tang truédng LNST trung binh 2 nam

dat 23%). f“



NGANH HANG KHONG 6 THANG PAU NAM 2019

Tinh hinh tai chinh cia mét sé doanh nghiép tiéu biéu (TTM)

ACV

VvJC

HVN

AST

SAS

MAS

CIA

NAS

SGN

NCS

Tang truéng

Doanh thu (%)

16,3
26,7
16,7
27,7
12,2
04
-42,5
9,0
15,4

3,2

Tang truéng
EBITDA (%)

21,1
13,5
14,3
23,6
20,4
3,9
61,7
14,4
22,7

-23,7

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Bién EBITDA

65,6
124
10,2
25,3
11,5
15,2
13,8
7,2

33,5

14,2

Bién LN
hoat dong
40,9
12,1
50
22,2
9,7
8,2
74
33
28,1

10,3

Tang truéng
LNST (%)

50,3
4,9
-29,2
33,6
11,1
14,5
-75,5
20,0
26,3

-44,2

Bién LN rong

38,1
9,9
1,7

19,5

12,3
57
54
4,7

20,6

7,3

Capex/Doanh
thu (%)

12,6
1,5
1,1
4,1
2,1
7,0
8,3
33
54

21,3

12,2
30,8
5,1
304
11,8
16,2
5,0
6,8
47,0

12,1

12,0
15,0
1,9
264
14,9
9,7
35
8,0
31,7

8,2

19,7
43,2
9,5
36,5
18,7
20,3
53
18,5
47,4

17,7




AST - Nha ban lé tai sadn bay hang dau
LUAN PIEM PAU TU

Doanh nghiép ban lé tai san bay toan dién vgi bién lgi nhuan cao

(@]

Mang lugi clra hang tai 7 san bay I6n trai dai khap Viét Nam, loai hinh hang héa da dang
tUr bach hoa, luu niém dén nha hang an uéng va cac mat hang mién thué. Ngoai ra, AST
cling tham gia vao san xuat suat an hang khong, thong qua céng ty lién két.

Chung téi ky vong bién gép mang ban 1é sé tiép tuc tang trong nam 2019-2020 nha (1)
déng gop ti mang kinh doanh mién thué, (2) ty 1é chuyén déi doanh thu cao hon tu
tang trudng hang khach hang khéng véi stic mua cai thién.

Nhiéu diém ban méi sé dugc mé, duy tri ting truéng trong trung han

O

Mé& mai 2 diém kinh doanh tai ga qudc té san bay Tan Son Nhat va 4 diém tai Phd Quéc
trong quy 3/2019.

Trong nam nay, AST s& mé& rong hoat déng kinh doanh v&i mang phong ché thuong
gia. Theo d6, mét phong tai nha ga ndéi dia san bay Néi Bai va mot phong tai nha ga
qudc té san bay Da Nang du kién sé dugc ma trong quy 4/2019.

Cong ty lién két san xuat suat dn hang khéng da c6 lai

O

Nho cac khach hang mai trong dau nam 2019 (VJC, Bamboo airways, Philippines
Airlines), don vi nay da c6 lai trong quy 2/2019, sau 2 nam hoat dong.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI

Téng trudng doanh thu trén cra hang hién hitu thap hon ky vong.

Cong ty dau tu s6 tién 150 ty (20% téng tai san) vao cac hoat ddng ngoai nganh cé ty suat sinh
I6i kém hon hién tai. Khoan tién trén la phan vén sé dugc thu héi trong nam nay do khéng
trién khai du an khéch san véi tap doan me.

TiCH LOY
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé turc tién mdit trong 12 thdng téi

THONG TIN C6 PHIEU

Nganh

V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)
Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)

Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH 2017A
Doanh thu 659
Tdng truéng (%) 108,0
LNST 147
Tdng trudng (%) 236,1
ROA (%) 29,6
ROE (%) 43,9
EPS (VND) 3.970
GTSS (VND) 12.924
Cé tuc tién mat (VND) 2.500
P/E (x) 16,6
P/B (x) 5,1

+17%
65.600
75.000

2.000

Dich vu san bay
127

45

113

7.2

34.3

0,0

2018A 2019F 2020F
865 1.146 1.375
31,2 325 20,0
161 198 234
9,2 23,3 18,1
24,9 21,2 21,5
31,4 25,9 26,7
1.525 4411 5.211
15253 17.013 20.468
1.500 2.000 2.000
15,2 14,9 12,6
4,3 4,4 3,7

+ I
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. ” 2 o n by n
AST - Nha ban lé tai san bay hang dau e o e
Hinh 1: KQKD 6T2019 (Ty déng) Hinh 2: Du phéng 2019-2020 (Ty déng)
1,000 68% 1,500 0.25
66%
800 . 02
— 64%
600 1,000
e 62% 0.15
400 — 60% 0.1
200 58% 500
) 56% 0.05
2016 2017 2018 1H2019 0 0
Doanh thu mang ban |é san bay Doanh thu khach san 2016 2017 2018 2019F 2020F
mmm Doanh thu khac mmm Doanh thu ban hang mién thué
Bién gop méng ban lé Doanh thu LNST =—Tang trudng LNST
Nguén: AST, CTCK Réng Viét Nguén: AST, Rong Viet Securities
Hinh 3:Tong s6 lugng diém ban theo loai hinh o 2019-2020F EPS dat 1an luot 4.411 déng va 5.211 déng.
100
94 94 o Tdang trudng LNST binh quan 2 nam t&i 20%.
80 85 _— —
60 67 7> B Gia muc tiéu: 75,000 dong.
40 41
20
2016 2017 2018 1H2019 2019F 2020F
Nha hang Clra hang béch héa, luu niém
® Clra hang mién thué B Phong chd thuong gia

Nguén: AST, CTCK Réng Viét
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NGANH O TO: Kha quan hdn nhu'ng ap luc canh tranh tang 5




NGANH O TO - TONG QUAN

Nguan cung oto phuc h6i da’ng ké trong nﬁ'a d’é‘u nam 2019 Hinh 2:S6 lugng xe nhap khau tir Thai Lan trong 6T/2018-2019 (chiéc)
) 10,000 9386 9214
Ngudn cung 6 té trong nam 2018 yéu
\ . 8,000 7,345 7,575
* Trong 8 thang dau nam 2018, thi trudng 6 t6 gdp khoé khan trong viéc nhap khau xe 6.160

CBU do yéu cau gidy ching nhan chat lugng kiéu loai (VTA) theo Nghi dinh 116. Piéu 6,000 5,620
nay khién cung xe CBU gidm 13% YoY trong nam 2018.

X . 4,000 3434
Tuy nhién, trong nta dau nam 2019, cung 6 t6 da hoi phuc manh tré lai 2 230 2917
1,512
¢ TU cudi ndm 2018, hau hét cac nha san xuat 6 t6 nudc ngoai déu dap Ung dugc yéu 2,000
cau ctia Nghi dinh 116. 0 36 I
«  Nh& viéc loai bd thué nhap khiu theo Hiép dinh Thuong mai Hang héa ASEAN Thang 1 Thang2 Thang 3 Théng 4 Thang5 Thang6
(ATIGA), lugng 6 t6 nhap khau ti cac quéc gia ASEAN, dac biét la Indonesia va Thai 2018 2019
L?n, cefl th|§n de‘mg ké. bay qcungg chlph la dong luc tang trudng cho tong ngudn cung Nguén: Téng cuc héi quan, CTCK Réng Viét
clia toan thi truong trong nfa dau nam 2019.
Hinh 1: S6 luong xe nhap khau tif nira dau nam 2018-2019 Hinh 3: S8 lugng xe nhap khau tir Indonesia trong 6T/2018-2019 (chiéc)
16,000 8.000
14,071 14,185 ,
13,056 6,755
11,551
12,000 10,563 10,309 6,000
8,000 4,000 3,821 3,670
W 2,471
3, 56 3,32
4,000 7 39 2 10 2,000 1,468
267 I 3 3 X I
0 - 0
Théng 1 Thang 2 Thang 3 Thang 4 Thang 5 Thang6 Thang1 Thang2 Thang3 Thang4 Thang5 Thangé
2018 2019 " 2018 =2019

Nguén: Téng cuc hdi quan, CTCK Réng Viét Nguén: Téng cuc hdi quan, CTCK Réng Viét '



NGANH O TO - TONG QUAN

Nhu cau cao cung véi viéc gia xe giam la hai nhan t6 chinh thic day doanh sé cuia toan thi truéng trong 6T/2019
Nhu cau 6 t6 van duy tri @ miic cao

« Cung 0 t6 thap trong nam 2018 khong thé dap tng d cau cla thi trudng. Diéu nay cang lam tang nhu cau s& hiiu 6 t6 trong nam 2019.

*  Thu nhap kha dung binh quan dau ngudi ctia Viét Nam da dugc cai thién nhanh chong trong 5 nam qua va van trén da tang trudng trong nam 2019.

Gia 6 t6 giam manh trong nira dau nam 2019

* Sau khi loai bd thué nhap khiu, muc gia ctia 6 té6 dén tir Indonesia va Thai Lan dao dong trong khoadng 300-500 triéu déng, phu hop véi thu nhap ctia phan 16n ngudi
dan trong nudc. Bén canh muc gia “mém’, ngudi tiéu ding cing c6 nhiéu lua chon hon véi cac dong xe tir cac nudc nay.

* Trién vong thi trudng 6 té trong nlfa dau nam 2019 kha quan haon nhung ciing di kém véi mic d6 canh tranh tang. Do dé, cac dai ly phan phéi da ap dung cac chuong
trinh khuyén mai cung véi giam gia ban.

=> Nhg d6, doanh sé clia toan thi trudng 6 té tang manh véi muc 21% YoY [én 154 nghin chiéc trong nita dau nam 2019.

Hinh 4: Tang trudng thu nhap cha Viét Nam qua cac nam Hinh 5: Doanh sé toan thi trudng trong nira dau nam giai doan 2013-2019
3000 300 (000 chiéc)

155
2000 200 150

o

136
134 123
103
100 78
1000 100 60
5
0 0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 YTD 2019
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

o

mm Thu nhap kha dung binh quan dau ngudi (Bvt: triéu dong) (LHS)
—o—S50 luong tiéu thu xe du lich (Bvt: nghin chiéc) (RHS)

Nguén: VAMA, GSO, CTCK Réng Viét Nguén: VAMA, GSO, CTCK Réng Viét




NGANH O TO - TONG QUAN

Canh tranh gay gat lam gidm bién Igi nhuan gép (BLNG) cua cac dai ly phan phéi trong niia dau ndm 2019
» Trong 6T/2019, doanh thu cda hau hét dai ly phan phéi tang manh nhd nguén cung va cau déu cao.

*  Tuy nhién, nguén cung héi phuc manh khién canh tranh trén thi trudng tré nén gay gat hon. Do d6, nhiéu dai ly phai dua ra cac chinh sach khuyén mai, gidm gia cho
khach hang nham duy tri thi phan va tranh viéc ghi nhan muc hang ton kho cao, qua dé khién BLNG giam.

Budc qua nifa cuéi nam 2019, tinh trang canh tranh nhiéu kha nang van khéc liét va tham chi ting cao. Tuy nhién, chiing ti tin rang cac nha phan phdi xe trung
cap c6 thé phai déi mat véi su canh tranh gay gat hon so véi cac dai ly phan phéi xe hoi cao cap, do:

o Phan khuc 6 t6 cao cap thudng nhdm dén khach hang & tang 16p thuong luu. Bay la nhém khach hang thudng uu tién nhan hiéu xe hon gia ban.

o Khach hang cta dong 6 té hang sang thudng cé it su lua chon hon so véi dong xe trung cap vé mat dai ly phan phoi cing nhu mau xe.

Hinh 6: Doanh thu mang phéan phéi xe cia cac dai ly trong 6T/2018-2019 Hinh 7: BLNG cta mang phan phdi 6 t6 trong 6T/2018-2019
(ty dong)
10,000 6.0% 5.7%
8,048 5 0% 5.1%
8,000 : 42% 4104
0,
6,000 5,692 4.0% 3.2% 3.2%
3.0%
4,000 .
1,990 2,130 2.0%
2,000
il := -
0 = N 0.0%
SVC HAX PTB SVC HAX PTB
m1H2018 m®m1H 2019 m1H2018 m1H2019

Nguén: CTCK Réng Viét




NGANH O TO - TONG QUAN

d

Tinh hinh tai chinh cia mét sé doanh nghiép tiéu biéu (TTM)

Tang truéng | Tang trudng i Bién LN Tang trudéng on \ Capex/Doanh
Doanh thu (%)| EBITDA (%) | B"EBITPA | | atdeng LNST (%) | BrenENTong | =5 (%)
HAX 18,5 15,3 2,2 1,3 2,1 1,9 7,5
SVC 31,1 105,8 2,0 16 98,0 1,1 1,2
HHS -33,0 80,1 13,8 13,3 19,4 22,6 02
HTL 1,0 13,7 2,6 17 -29,2 2,2 03

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

3,5

8.2
2,7

3,5

5,7
4,6
5,1

4,0

23,4
18,3
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HAX - Miic dinh gia kha hop ly
LUAN PIEM PAU TU

+ Doanh thu ctia HAX duoc huéng lgi tir vi thé cia Mercedes-Benz Viét Nam (MBV)

o Tu dau nam 2019, hoat déng nhap khau cta Lexus va Audi dan 6n dinh va thi trudng xe sang
cing danh dau su trd lai ctia BMW. Tuy nhién, Igi thé ti chinh sach ban hang va hé théng
phan phéi giup MBV van duy tri vi thé dan dau trén thi trudng xe sang.

+ Cung 6 t6 phuc hdi manh cuing véi nhu cau cao ky vong thic day doanh sé HAX nam 2019

o Nguén cung 6 t6 héi phuc manh tir dau ndam 2019. Bén canh dé, siic mua trong nam 2019 ky
vong van duy tri & muc cao do: (1) su thiéu hut vé ngudn cung trong nam 2018 trong khi nhu
cau cla thi trudng van dang & muc rat cao, (2) dan sé thudc tang I6p “giau cé” dang tang
manh. Do d6, chiing t6i udc tinh doanh s6 ctia HAX trong nam 2019 sé tang truéng 15% YoY
[én muic 2.700 chiéc.

+ Thi phan chia céng ty van duy tri 6n dinh nh& nhiing Igi thé canh tranh cia né

o Thu nhat, HAX dang s& hitu cac showroom nam & cac vi tri thuan lgi. Bén canh do, chinh sach
quan ly nhan sy cia Céng ty cling c6 nhiéu nét tich cuc han so véi cac d6i tha canh tranh.

o HAX da mé& rong thi phan tir mic 27% trong nam 2017 lén 38% trong nam 2018 va van duy
tri @ muic nay trong 6 thang dau nam 2019.

* Mduc dinh gia hién tai kha hop ly

o Tuy nhién, véi muc gia cd phiéu hién tai, HAX dang dugc giao dich véi muc P/E du phéng la
7,0x, ching téi tin rdng day la muc gia kha hgp ly d6i vsi doanh nghiép.

RUI RO P61 VGI KHUYEN NGHI
 Khoan tién thuéng mbi quy bién dong lam cho LNST tuang ting kho du bao.

« Muc d6 canh tranh trén thi trudng xe sang c6 thé gay gt hon ky vong nén bién LN gop c6 thé
thap hon du phong clia ching téi.

TRUNG LAP
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé turc tién mdt trong 12 thdng téi
THONG TIN CO PHIEU

Nganh

Vén hoa (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)
Ty |é s& hitu NDTNN (%)

Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH 2017A
Doanh thu 3.833
Tdng trudng (%) 33,1
LNST 84
Tdng trudng (%) 8,1
ROA (%) 5,7
ROE (%) 21,8
EPS (VND) 3611
GTSS (VND) 11.017
C6 tuc tién mat (VND) -
P/E (x) 9,7
P/B (x) 1,4

+2%
20.600
19.600

1.500

0 t6 va Phu tung

33
37

121
2,0

9,1
0,0

2018A 2019F  2020F
4.756 5328 5.877
24,1 12,0 10,3
99 108 120
17,0 9,6 114
54 6,1 6,8
21,9 21,4 21,0
2.815 2.952 3.289
12.832  13.790 15.644
1.500 1.500 1.500
7,3 7,0 6,3

1,6 1,5 1,3




RONGVIET

SECURITIES

HAX - Bién Igi nhuan gop giam do ap luc canh tranh tang

Doanh thu va Igi nhuén cta HAX bién ddng trai chiéu trong nira dau nam 2019

* Nh& nguén cung va cau cao, doanh s6 ctia HAX dat muic tang truédng 10% YoY lén mdic 1.150 chiéc trong nta dau nam 2019, gitip cho doanh thu cai thién 10% YoY.

+ Cung 0 16 doi dao khién &p luc canh tranh trén thj truong tang cao, qua d6 lam gidm BLNG trong 6T/2019 ti muc tuong doi cao trong 6T/2018.

Tinh trang nay van sé tiép dién vao niia cuéi nam 2019

* Trong 6 thang cuéi nam 2019, mac du doanh s6 ky vong tang trudng manh, ching t6i tin rang ap luc canh tranh van duy tri & muc cao, tiép tuc “kéo gidm” BLNG clia cong

ty trong ntra cuGi nam 2019.

Hinh 1: Doanh s6 ctia HAX trong niia dau nam giai doan 2018-2019 (chiéc) Hinh 2: BLNG ciia mang kinh doanh 6 t6 va cia toan céng ty trong 6T/2018-
2019
800 5.0% 9
4.5% 4.2%
7 3.8%
600 4.0%
S 507
3.0%  3.4%
400
2.0%
200 1.0%
0 0.0%
2018 ’ ] 2019 2015 2016 2017 2018 2019
®Quy1 =Quy?2 —o—BLNG méng kinh doanh 6 t6 HAX ~ —e=BLNG ctia HAX

Nguén: HAX, CTCK Réng Viét




DRC - M& rdéng thi truéng xuat khau la déng luc tang truéng chinh [ERI(azERINY +13%

+ San luong I16p radial ting truéng nh& viéc mé rong thi truong xuat khau Gia muc tiéu (VND) 23.600
o San lugng tu viéc xudt khdu van én dinh. Hién tai, DRC dang cung cap cho thi trudng Cé tuc tién mdt trong 12 thdng t6i 1.000
Brazil khodng 20 nghin I8p/thang va thi trudng chau A khoang 7-10 nghin 18p/thang. THONG TIN CG PHIEU
o Kéturquy 2/2019, cong ty bat dau xuat khau sang thi trudng My véi san lugng 8-10 nghin Nganh DT g
B ) ) ) o, B ) Von hoa (triéu $) 110
[6p/thang, dong gop khodng 20% vao tong san lugng ctia mang 16p radial. KLCP Iuu hanh (triéu CP) 119
+ Muic dd gidm trong doanh sé cta I6p bias ky vong thap trong ngan va trung han KLGD trung binh 3 thang (‘000) 293
o Tinh canh tranh trong thi trudng 18p bias khéng cao GTGD trung binh 3 thang (ty déng) S
<4 hudna “radial héa” o o VAN e th Ty 1 5& hitu NDTNN (%) 233
o Xu hudng “radial hoa” trong ngan va trung han van con thap T9 Ié s hitu nha nuse (%) Ee
* Trién vong ctia DRC sé chuyén bién tich cuc ré rét tir nam 2021 R
T T ) ) o TAI CHINH 2017A  2018A  2019F  2020F
o Cudbi nam 2020, thiét bi cta nha may radial giai doan 1 sé dugc khau hao hét. TU nam Doanh thu 3.669  3.551 3875  4.101
2021, chi phi khdu hao méi nam udc tinh gidm khoang 150 ty déng, gitp cho lgi nhuan Téing truéng (%) 9,2 3,2 9,1 5,38
clia cdng ty trong giai doan 2018-2021 cé muic ting trudng kép khoang 30%. LNST 166 139 155 181
o, . ) . L ) Tdng truéng (%) 580  -16,5 11,9 16,7
o DRC dang c6é mét s6 khodn vay ddo han trong giai doan 2019-2020 nén tU nam 2021, ap
ROA (%) 5,9 49 5,5 7,0
luc trd ng sé gidam manh. Do d6, chiing téi tin rdng dong tién FCFE t ndm 2021 sé dudc  RoE (%) 10,9 9.1 10,1 1,5
ma& rong dang ké, cho phép céng ty tang chi tra cd tdc tién hang nam 1én muc hap dan. EPS (VND) 1286 1.085 1214 1416
Rﬁl RO Dél V(),I KHUYEN NGHI GTSS (VND) 12.853 12.819 12.938 13.193
: C& tuc tién mat (VND) 1.300 900 1.000 1.000
* Luat thué chéng ban pha gia sam 16p Trung Quéc ctia Chinh pha Brazil sé hét hiéu luc vao cuéi P/E (x) 18,8 19,8 17,0 14,5
P/B (x) 1,9 1,7 1,6 1,6

nam 2019, trong khi do, théng tin vé viéc gia han d6i véi quy dinh nay con kha mo h6 nén céng

ty c6 thé d6i mat vdi rdi ro canh tranh tir 16p xe Trung Quéc & thi trudng Brazil trong nam sau.



DRC - Viéc m@& rong xuat khau kém theo gia ban ting giup san luong cai thién trong 6T/2019 RONG VIET

SECURITIES

Hinh 1: Doanh sé ctia 16p radial va I6p bias trong niia dau nam giai Hinh 2: Doanh thu cua I16p radial va 18p bias trong nira dau nam giai
doan 2016-2019 (nghin I6p) doan 2016-2019 (ty déng)
500 1,000 918
439 405 854
400 338 7 800 770 e
612 620 634
300 247 600
200 166 162 399
101 400
100
200
0
1H 2016 1H 2017 1H 2018 1H 2019 0
1H 2016 1H 2017 1H 2018 1H 2019

Nguén: DRC, CTCK Réng Viet Radial tires  m Bias tires

Radial tires ® Bias tires
Trong nita dau nam 2019, DRC ghi nhan miic doanh thu 1.920 ty VND (+16% YoY) va LNST 139 ty VND (+17% YoY)
*  San lugng 16p radial trong 6 thang dau nam 2019 ching kién su tang trudng manh mé véi miic 52% YoY va dat 246 nghin 16p do:
o Cong suat cha nha may radial tang gap ddi lén 600 nghin 16p/nam ké tir thang 7/2018.
o Viéc gia ban tang 5% trong thang 4/2019 khién cac nha phan phaéi c6 xu huéng “6m” hang chd gia tang.
o Kéturthang 3/2019, DRC bat dau xuat khdu sang thi trudng My véi san lugng 8-10 nghin 16p/thang, chiém khoang 16% doanh s6 I8p radial trong 6T/2019.
« Doanh s6 cla I8p bias trong nlra dau ndam 2019 gidm do xu huéng dich chuyén sang I6p radial. Tuy nhién, viéc tang gia ban khi€n cac nha phan phdi tich lay

mot lugng 16n hang trudc khi tdng gia nén su sut gidm doanh s I8p bias trong ndra dau nam nay la khéng dang ké.

I



DRC - Sé khéng c6 nhiéu bién déng trong nlfta cudi nam 2019 RONG VIET

Ching t6i ky vong su 8n dinh trong nifa cudi 2019

~ A

«  Sovéinlra dau nam 2019, doanh s6 6 thang cudi nam 2019 du phdéng sé giam nhe do cac nha phan phaéi da “6m” lugng hang 1én trong 6T/2019.
Viécxuat kh3u trong ntra cudi nam 2019 ky vong duy tri 6n dinh.
Mac du thi trudng trong nudc canh tranh gay gat, chiing téi van kha lac quan vé trién vong ca nam 2019 nhé viéc mé rong thi trudng xuat khau va tang gia ban.

*  Chung t6i du phéng doanh thu va LNST lan lugt dat 3.875 ty (+9%) va 155 ty (+12% YoY) trong nam 2019.

Bang 1: Du phéng doanh thu cta cac san pham cét 16i (nghin 16p)

Xu hudng dich chuyén ti 18p bias sang 18p radial trong ngén han con
cham
Ap luc canh tranh thap trong thi trudng 16p bias

e Phu hgp véi cac dudng ndng thén goé ghé & Viét Nam

Lép radial tai ndng 333 376 469 25% e Xudt khau: 70%, Noi dia: 30%
664 493 458 -7% e  Giathdp hon 12% so véi I6p LTR => Su dich chuyén nhe sang 16p LTR

Lép ban thép (LTR) 0,7 1,1 e Hogp déng OEM khé ky két trong nam 2019

Lép bias tai ndng 168 162 154 -5%

Nguén: CTCK Réng Viet




DRC - Trién vong tich cuc tir nam 2021 RONG VIET

SECURITIES

*  Loinhuéan sé btit pha tir ndm 2021 nhd chi phi khau hao giam

o  Tunam 2021, ching téi udc tinh chi phi khau hao mdi nam sé giam khoang 150 ty déng, gitp cho Igi nhuan ctia codng ty trong giai doan 2018-2021 cb muc tang
truéng kép khoang 30%.
« Doéngtién tu do tang manh tir ndm 2021 nh& dong tién tra ng gidm
o DRC dang c6 mot s6 khoan vay dao han trong giai doan 2019-2020 nén tir nam 2021, ap luc trad ng sé giam manh. Do d6, ching t6i tin rang dong tién FCFE ti nam
2021 sé dugc m& rong dang ké, cho phép céng ty tang chi tra ¢ tuic tién hang nam Ién muc hap dan.
Hinh 3: Lgi nhuan trén maéi ¢ phi€u va dong tién tu do trén méi cé phiéu cia DRC

(ty dong) (d6ng/CP)
350 3,000
2,753
300 2,500
: ,338

250

2,000
200

1,500
150 1,375

1,000
100

50 500
0 21 0
2018 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F

LNST (trai) —e—EPS ca ban (phai) —e—FCFE/c8 phi€u khi khong vay thém (phai)

Ngu6n: DRC, CTCK Réng Viét






BAO HIEM NHAN THO

Thay ddi co cdu san pham dé thich nghi véi méi trudng lai suat thap

Doanh thu phi bao hiém nhan tho toan nganh ting truéng cham lai khi“6ng 16n” BVH giam téc

«  Téng doanh thu phi bao hi€ém g&c 5M2019 dat 36.853 ty déng (+25% YoY), thap hon téc dé tang trudng 32% trong 1H2018, do BVH tang trudng than trong 18% YoY
(doanh thu phi bdo hiém géc clia BVH tang trudng 26% trong 1H2018).

Co cau doanh thu phi méi thay dai

«  Doanh thu phi méi dat 12.066 ty dong (+21% YoY). Bdo hiém lién két dau tu ti€p tuc la nhan té chinh dan dat tang trudng vai téc do tang 52% YoY, chl yéu do tac dong
cta Nghi dinh 151/2018 (xem trang ké), bén canh yéu t6 nhu cau cua thj truong.

«  Doanh thu phi bao hiém hén hgp lao déc 38% YoY. Do san pham nay c6 diéu khoan chia lai, diéu chinh gidm doanh s6 c6 thé gilp cac cong ty gidm bét chi phi du
phong toan hoc, trong méi trudng lai suat TPCP tring thau mai dang di xudng nhu hién nay.

Hinh 1: Tang truéng nganh 5T2019

100%
o
[ ]
50%
e ¢
‘ H
0%
2016 2017 9M2018  5M2019
-50%

® Téng doanh thu phi BH
Lién két dau tu
o Tu ky
Nguén: Cuc qudn Iy va gidm sdt bdo hiém (ISA), CTCK Réng Viét

A Doanh thu phi méi
Hén hgp

Hinh 2: Co cau doanh thu phi méi

3%

11% m Lién két dau tu

3%g 510% 2% = Hon hop
3%
14 ° Tdt ky
25% BG trg

60%
Huu tri, Nién kim, Cham
70% soc suc khoe, Nhém
Vong trong: 972018
Vong ngoai: 5T2019

Hinh 3: Thi phan cic céng ty bao hiém nhan tho
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NGANH BAO HIEM NHAN THO

Thay ddi co cdu san pham dé thich nghi véi méi trudng lai suat thap
Chinh sach quan ly thay déi thuan Igi cho hoat déng kinh doanh bao hiém

s Théng tu 01/2019/TT-BTC, stia d6i mét s6 diéu cla thdng tu 50/2017/TT-BTC, gitp gidm ganh nang du phong toan hoc cho cac céng ty bao hiém nhan tho: céng thic
tinh 1ai suat ky thuat s&r dung trong tinh toan du phong toan hoc (ty & chiét khau cang cao, chi phi du phong toan hoc cang thap), da thay doi:

*  Thong tu 50/2017/TT-BTC: Lai suat ky thuat t6i da = LS trung binh TPCP ky han 10 ném trd I1én phat hanh trong 6 thang gan nhat x 70%
e Thoéng tu01/2019/TT-BTC: Lai suat ky thuat t6i da = LS trung binh TPCP ky han 10 nam trd I1én phat hanh trong 24 thang gan nhat x 80%

«  Trong khi LS trung thau TPCP da giam dang ké tir dau nam 2018 dén nay, viéc diéu chinh thdi gian tinh LS trung binh tir 6 thang 1én 24 thang c6 thé khién Igi
nhuan cula cac cong ty it bién déng hon.

*  Nghi dinh 151/2018/NP-CP, c6 hiéu luc tir thang 11/2018, stta d6i mot s diéu ctia Nghi dinh 73/2016/ND-CP, loai bd quy dinh t6i thiéu vé kinh nghiém tu van bao hiém
va thd&i gian lam viéc t6i thiéu trong linh vuc tai chinh, ngan hang va béo hiém cua dai ly bao hiém dé dugc phép tu van bao hiém lién két dau tu, hoé trg doanh thu phi
mai clia bao hiém lién két dau tu tang trudng tich cuc.

*  Ludt Kinh doanh bdo hiém sia déi nam 2019, c6 hiéu luc tir thang 11/2019, ban hanh khu phép ly cho cac dich vu phu trg bdo hiém (tu van, dinh phi, danh gia rai ro,
danh gia tén that,...)




NGANH BAO HIEM PHI NHAN THO

Chién lugc kinh doanh phéan héa trong thi truéng canh tranh gay gat

Doanh thu phi bao hiém phi nhan tho 5T2019 dat 20.483 ty dong, +13.8% YoY, trong d6 bao hiém chay né c6 doanh thu phi tang vot 50% YoY nh& Nghi dinh
23/2018/ND-CP vé bao hiém chéy né bat budc véi nha chung cu.

Thi phan top 5 tiép tuc gidm. Trong khi cac cdng ty mai va nho canh tranh gidnh thi phan bang cach day doanh sé bat chdp rui ro, kéo theo 16 do chi phi boi thudng tang,
nhém céng ty dau nganh dang téi cau tric cadc nhém san pham va lua chon khach hang nham muc tiéu Igi nhuan.

Hoat déng M&A s6i ddng nh& thoai vén nha nuéc

«  Cac san phdm clia cac cdng ty trong nudc hién tuong ddi gidng nhau. Cac cdng ty nudc ngoai véi kha nang cung cap cac san pham khac biét c6 stic sinh 15i tét hon,
dang nham dén thi trudng Viét Nam. Mua c6 phan cla cac hang ndi la cdch nhanh nhat dé xam nhap thi trudng Viét Nam con non tré va canh tranh cao

«  Cacthuong vu dang chid y nam 2019: HDI Global c6 thé mua lai phan I6n phan s& hitu ctia PVN (35.5%) tai PVI va BMI dang tré nén hap dan trong mét cac nha bao hiém
ngoai khi SCIC va AXA (ndm gilr téng céng 67% BMI) thoai von.

Hinh 4: Tang truéng nganh 5T2019 Hinh 5: Co cau doanh thu phi bao hiém Hinh 6: Thi phan top 5 bao hiém phi nhan tho
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Nguén: ISA, CTCK Réng Viét “




NGANH BAO HIEM

d

Tinh hinh tai chinh cia mét sé doanh nghiép tiéu biéu (TTM)

gingtnting | Tingdind | ancorron | BN | TSRS | g nromg | COReDoR
BVH 16,2 -21,9 -13,5 55 -19,9 2,8 04 15,8 09 6,8
PVI 38,3 69,1 15,6 15,8 59,1 10,6 0,0 10,2 3,5 10,7
BMI -1,9 -32,2 12,1 59 -37,9 3,9 0,2 -4,7 2,2 5,6
PGl 2,1 224 8,8 8,0 21,9 58 1,7 12,8 2,8 10,4
PTI 23,1 -97,1 0,1 -1,6 -92,0 0,3 5,6 19,7 0,2 0,6

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét



PGI - ON PINH
LUAN PIEM PAU TU

* Tang trudng than trong dam bao ¢6 lai va gilr vi thé top dau

o  Tai cdu tric san pham: tap trung vao cac sadn pham cé ty 1é béi thudng thap (BH ca
nhan, BH van chuyén hang héa) va gigi han tang trudng cac san phdm co ty 1é béi
thudng cao (BH xe co gidi, BH than tau va trach nhiém dan sy chi tau)

o Ty lé béi thusng 50.24% (2018: 50.64%)
*  Hang tin nhiém tét B+ ho tro cho siic manh thuong lugng ctia PGl truéc cac nha tai bao
hiém va khach hang
o  Tang st dung cac hgp déng tai BH c6 dinh, gidam tai BH bang hgp dong tam thoi

o  Tu dé tiét gidm thai gian va chi phi khai thac tai bdo hiém trong khi van han ché tén
that cho hoat déng bao hiém géc

+ S héa hé théng phan phéi va quan tri ndng cao hiéu qua hoat déng trong dai han

o Trong ngédn han céng ty phai dau tu I6n cho telesales va quang cdo nham gia tang
tuang tac cta khach hang vai hé théng méi.

o  Tylé chiphi 2019 dat 44.8%, cao hon so vGi muc 43.47% trong 3 nam gan day.

«  Danh muc dau tu lanh manh va an toan dam bao kha nang dén bu tén that kip thai
o 85-86% vén phan bé vao tién gii ngan hang ngan han, cao hon trung binh nganh (70%)
o 5-6% dau tu vao c phiéu c6 nén tadng ca ban t6t

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI

« Tham hoa thién nhién cé hau qua nang né hon du bao

MUA
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé turc tién mdit trong 12 thdng téi

THONG TIN C6 PHIEU

Nganh

V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)
Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)

Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH 2017A
Doanh thu 2.335
Tdng truéng (%) 13,0
LNST 127
Tdng trudng (%) 24,9
ROA (%) 2,7
ROE (%) 10,7
EPS (VND) 1.436
GTSS (VND) 16.546
Cé tuc tién mat (VND) 1,200
P/E (x) 12,1
P/B (x) 1,1

2018A
2413
3,4
142
11,2
2,7

9,6
2.527
16.792
1.200
11,8
1,0

+22%
17.400
20.100

1.200

Bao hiém

66

89

77

1,4

20,8

44,6

2019F 2020F
2.545 2.703
55 6,2
153 167
8,0 92
2,8 2,9
10,2 10,8
1.584 1.728
17.042 17.711
1.200 1.200
12,7 11,6
1,2 1,1




RONGVIET

PGI - Trién vong 6n dinh e VIS
Hinh 1: Doanh thu va Igi nhuan ¢6 déng cong ty me 1H 2019 (triéu VND) Hinh 2: Ty Ié tén that, ty I chi phi va ty 1é két hgp
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® Doanh thu LNST c6 déng cong ty me ——Ty I& boi thuong Tyléchiphi —Tylékéthop
Nguén: PGI, CTCK Réng Viét Nguén: PGI, CTCKRong Viét

Hinh 3: Co cau danh muc dau tu

Kiém soat boi thuéng tét hon do gidm nhan tai va ting nhugng tai 100% 10%
o Ty lé phi BH gi(r lai/Téng phi BH gidm vé 73.2%, tif 77% trong 1H2018, do d6 80% 8%
kéo giam ty 1& béi thudng vé 51.6% (1H2018: 54.5%) 60% 20%69%
Hoat déng dau tu huéng lgi nh& lai suit tang 40% 4%
o Ty trong tién gli trong danh muc tang nhe tir 85.7% Ién 86.1% va lai suat tién 20% 2%
s A ax a0 0
gui binh quan tang tu 6.4% Ién 6.5%. 0% e [ 0%
0wt N 2 . 2015 2016 2017 2018 1H2018 1H2019
Ty suat Igi nhuan dau tu dat 6.2%, so véi 5.8% trong TH2018 . .
o lysuatiginhuan dau tudat 6.7, S0 val >.c% trong Pau tu khac s Tién i - TPCP
== CS phiéu ngan han - dai han ——Ty suat Igi nhuan dau tu tai chinh

Nguén: PG, CTCK Réng Viét l
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NGANH CATRA

Xuat khau cham lai trong boi canh bat 6n dia chinh tri
Cang thang thuong mai giita My va Trung Quédc lam giam xuat khau ca tra vao cac thi truéng hang dau nay
Gia tri xudt khau dat 962 triéu USD, gidam nhe 4% YoY, véi xuat khau sang My giam 28% YoY, sang Trung Qudc tang 1% YoY va EU tang vot 36% YoY.

s Xuat khdu vao My yéu do thay sdn Trung Quéc 6 at vao My trudc cdc méc thdi gian ¢é hiéu luc cda cac muc thué quan mai va My tri hoan dat hang dé cho két qua cudi
clng ctia POR 14; xuat khau vao EU tang tét do thi€u hut ca bién tai khu vuc nay.

« Canh tranh c6 thé gay gét tUr ca tuyét va ca minh thai vao cudi ndm néu cac nha nhap khdu My tang nhap khau cac loai ca ndy nham tranh muc thué cao trudc ngay cé
hiéu luc 15/12/2019.

Gia ban dang chiu ap luc do nhu cau thap
«  Gia ban datang dang ké trong nam 2017 va 2018 do thiéu ca bién, nhu cau cao & Trung Quéc va tinh trang thi€u ca tra nguyén liéu.

«  Nhu cau thép tai cac thi truong I6n (My va Trung Qudc) tao ap luc gidm gia ban trong ndra dau nam. Gia ban cé kha nang phuc héi nhe trong nira cudi nam, khi vao mua
mua xuat khiu chinh. Tuy nhién, xuat khdu ca tra cd nam nhiéu kha nang khéng dat két qua t6t nhu nam 2018.
Hinh 1: Tang truéng nganh Hinh 2: Gia ca phi lé dong lanh (USD/kg)
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NGANH CATRA

\Y

Nguon cung nguyén liéu doéi dao va nhu cau thap khién gia nguyén liéu giam manh

Hinh 3: Gia ca nguyén liéu va ca giéng

—C& nguyén liéu (kg) (truc trai) Ca gidng (con) (truc phai)
40,000 : : : 2,500
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NGANH CATRA

Ca r6 phi Mexico dang dan thay thé ca ré phi Trung Quéc tai My

« Trong khi khéi lugng nhap khau ca ré6 phi cia My bién ddng tang giadm
theo thdi gian, nhap khau tir Mexico lién tuc cho thay tang trudng muc
tang trudng duong 16n ké tir thang 1/2018.

¢ Mexico dang nhanh chong gianh thi phan tir ca tra Trung Quéc tai My,
nho gia thap va vi tri dia ly thuan loi

« CatraViét Nam c6 thé khong c6 nhiéu co héi gianh thi phan ma ca ré phi
Trung Qudc dé lai.

Hinh 4: Nhap khau ca trang theo loai tai My
‘IO

36%

\

25% 2%

Nguéng: ITC, CTCK Réng Viét

= Catra, basa
= C4 haddock
= C4 pollock
Ca cod
Caré phi
Ca hake
Ghi chu: Ty trong
tinh trén khai lugng,
10T2018

Hinh 5: Tang truéng khdéi lugng YoY ctia nhap khau phi lé ca ré phi déng
lanh ctia nha xuat khau Ma HS: 030461
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Nguéng: ITC, CTCK Rong Viét

Hinh 6: Thi phan ca ré phi Mexico
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NGANHTOM Nguon cung déi dao tao ap luc gidm gia ban

Hinh 7: Tang trudng gia tri xuat khau nganh

+  Gia tri xuat khau trong nlra dau nam 2019 dat 1,44 ty USD, thap hon 12% so v&i nlfa dau

70% “ A, ° .5 . . \ . o s ~
nam 2018. Xuat khau sang EU gidm 26% YoY, cac thi trudng I6n khac cé muc gidm nhe: My
60% (-2% YoY), Nhat Ban (-4% YoY) va Trung Quéc-Hong Kéng (-5%).
([ ]
50% «  An Do, Ecuador, Indonesia va Viét Nam canh tranh gianh thi phan béng cach ting manh
R san lugng
40% e o ~ By N ~ .2 e . e 2 By e ~ By k) N ~
*  Gia xuat khau toan cau da gidm xudng muc thap ky luc vao cudi nam 2018 va nlfa dau nam
30% 2019. Gia thap trong ntta dau nam khién néng dan giam tha nuéi méi cho nlta cudi nam,
° ° tao ap luc tang gid nguyén liéu, tuy nhién gia cé thé sé chi taing nhe vi thai tiét &m ap
20% thuan lgi cho su sinh truéng clia tém.
10% 3 Hinh 8: Chi sé gia tém Urner Barry (USD/Ib)
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NGANH TOM Gia ban thap c6 kha nang kéo dai

Nhiing d6i méi cong nghé nuéi tém dang thic day ting nang suat

«  D3&i mai trong tat ca cac giai doan nudi tdm: cai thién gen clia tdbm b me, thay thé thiic an la sinh vat séng cho tém con trong trai giéng, an toan sinh hoc va quan ly
hé thédng nudi tham canh, dac biét Ia & Ecuador va Mexico. Lién minh nuéi tréng thiy san toan cau (GAA) uéc tinh san lugng tdbm nudi toan ciu co thé tang vot |én 8

triéu tan vao nam 2025, téc d6 CAGR 8,5%/nam tu 4,5 triéu tan nam 2018, trong khi FAO du bdo nhu cau tdm toan cau tang 3,8%/nam.

Cang thang thuong mai My-Trung, van dé phap ly cia mét nha ché bién tom I6n tai Pong Nam A I6n va san lugng tang manh & Ecuador dang tai dinh huéng cac

doéng chay thuong mai tém truyén théng

+  Tom gia thap An D6 (nha cung cap Ién nhat clia Hoa Ky) ting manh xuét khau (+14% YoY trong 4 T2019) vao Hoa Ky (nha nhap khau tdm I6n nhat thé gidi) do (1) mic
thué cao clia Hoa Ky khong khuyén khich Trung Quéc nhap khau tdm nguyén liéu tir An Do tai ché trudc khi xuat khdu sang My va (2) nha ché bién tom I6n nhat Viét

Nam (21% thi phan ndm 2018) da gidm 82% YoY nhép khau tdm An D6 trong 4 T2019.

«  Nhan dan té mat gia so v6i dé la My c6 thé khién nhu cdu nhap khau clia Trung Quéc gidm, lam gidm bét cac tac déng tich cuc clia viéc gidm thué nhap khau tém tur

5% xuéng con 2% va kiém soat budn lau nghiém ngat & bién gidi Trung Qudc - Viét Nam

Hinh 9: Tang truéng san lugng tdm nudi toan cau (triéu tan) Hinh 10: Nhap khau tém vao My (tan) va gia trung binh (USD/kg)
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Ngu6n: Lién minh nudi tréng thay san toan cau (GAA), CTCK Réng Viét Nguén: ITC, CTCK Réng Viét

10.0
9.5
9.0
8.5
8.0
7.5




NGANH TOM

Tom tam boét tai My - Viét Nam dang cho thay kha nang gianh thi phan ti Trung Quéc

Hinh 11: Gia nhap tdm tam bét trung binh tai My (USD/kg)
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Hinh 12: Tém tam bét My nhap khau
4%
2% = Trung Quéc
0
25% 15% 32% = Ecuador
= Indonesia
50% Théi Lan
20%
Viét Nam
Khac

‘ 4%
% 5% Vong trong: 2018
6% am 1% Vong ngoai: 472019
(0] 0

Nguén: NMFS, CTCK Réng Viét

Tém tam bot Trung Quéc nhap khau vao My chiu thué 10% ké tu
ngay 24/9/2018. Muc thué€ nay da dugc nang Ién 25% ké tir ngay
10/5/2019.

Trong s6 cac nha cung cap tdm tam bot tai thi trudng My, sdn phdm
tUr Trung Quéc ¢o chat lugng tét va gia thanh ré nhat. Gia ban trung
binh cda tdm tdm bét Trung Qudc thap nhat trong sé cac nha cung
cap.

Tuy nhién, do muc thué cao, cdc nha nhap khdu My dang tim céac
nha cung cap khac thay thé Trung Quéc.

Viét Nam dugc xem la nudc nhiéu cé tiém nang vi c6 thé cung cap
tom tdm bot véi muc gia thap thd hai sau Trung Quéc.

Trén thuc té, thi phan ctia Viét Nam trong nlra dau nam 2019 da mé
rong néi bat nhat trong sé cac doi tha canh tranh clia Trung Qudc, ti
15% dén 25%.




NGANH THUY SAN

d

Tinh hinh tai chinh cia mét sé doanh nghiép tiéu biéu (TTM)

Tang truéng | Tang trudng . n BiénLN Tang truéng o n \ Capex/Doanh
Doanhthu (%)| EBITDA (%) | BeMEBITDA | | atdeng | LNsT(%) | B'MENTONg | =i (%)
VHC 9,9 67,9 21,7 20,0 100,8 18,6 7,7
ANV 35,0 124,5 21,6 19,8 174,2 17,3 10,5
FMC 1,2 41,2 8,3 6,6 50,9 5,7 2,0
MPC 8,0 17,0 7,5 6,5 10,1 41 1,1

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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VHC - ANH HUGNG NGAN HAN BOI CTTM MY-TRUNG
LUAN PIEM PAU TU

* Nhu cau trong ngin han thap do cing thang thuong mai My - Trung
o  Gia dau vao giam do nguén cung nguyén liéu trén thi trudng déi dao
o  Nhucdu 6 thi trusng My thap do van con hang tén kho thay san Trung Quéc
o  Biénlgi nhuan gép du phéng 18,4% (2018: 22%)

+ Du an ca giéng gilp cai thién chat luong san pham va giam chi phi

o  Cong nghé cao va kinh nghiém tur Na Uy: ty |é t& vong thap han, it hoac khéng st dung
chat khéang sinh

* Loi thé canh tranh manh mé & Trung Quéc théng qua hgp tac véi Alibaba
o  Hiéu qua cao hon: cat giam chi phi thué mat bang, chi phi quang cao; dugc lién hé truc
tiép véi khach hang.
o  Chinh sach khuyén khich thuong mai dién t& ctia chinh pha Trung Quéc: 0% thué nhap
khau va 70% muic thué thong thudng déi véi thué VAT va thué tiéu dung
*+ Céng suat ché bién mé réng

o Céng suat ché bién fillet: 1.100 tdn/ngay tai thoi diém cudi nam 2019, 1.250 tdn/ngay
vao cudi nam 2020 (880 tan/ngay tai cudi nam 2018)

o Cobng suat collagen-gelatin: 3.500 tdn/nam vao cudi nam 2019 (2.000 tan/nam cudi 2018)

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

* B&t 6n dén ti CTTM MY - Trung: Nhu cau c6 thé gidm sau hon, khién san lugng xuat khau va gia
ban thap han du phéng cta ching to6i

* Ruiro bién doéng ty gia

MUA
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé turc tién mdit trong 12 thdng téi

THONG TIN C6 PHIEU

Nganh

V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)
Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)

Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH 2017A
Doanh thu 8,152
Tdng truéng (%) 0.0
LNST 605
Tdng truéng (%) 6.9
ROA (%) 12.0
ROE (%) 20.5
EPS (VND) 6,433
GTSS (VND) 31,883
Cé tuc tién mat (VND) 2,000
P/E (x) 83
P/B (x) 1.7

+20%

85.300

102.600

Thay san

7.882

92,4

176,0

21,3

64,8

2018A 2019F 2020F
9,271.3 9,702 10,737
13.7 4.6 10.7
1,442 1,236 1,174
138.5 -14.3 -5.0
229 16.3 134
359 24.7 19.7
15,489 13,265 12,601
43,452 54,233 64,350
2,000 2,000 0
6.1 6.4 6.7
2.2 1.6 1.3



VHC - Anh huéng ngén han béi chién tranh thuong mai My-Trung RONGVIET

SECURITIES

Hinh 1: Gia tri xuat khau (triéu USD) Hinh 2: Doanh thu va LNST Céng ty me trong nira dau nam 2019 (ty déng)
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® Doanh thu LNST cong ty me
Nguén: VHC Ngudn: VHC, CTCK Réng Viét

Nita dau nam 2019: Gia nhiéu hgp déng cao do chét tai théi diém cudi nam 2018 cung véi viéc thoai vén khoi
Van Diic Tién Giang gitip cho Igi nhudn ting manh trong khi doanh thu gidm nhe.

o Gia tri xuat khau ca tra trong ntia ddu nam 2019 dat 158 triéu USD (+0% YoY), doanh thu dat 3.814 ty déng (-6%
YoY); LNST céng ty me dat 699 ty dong (+ 67% YoY).

o Bién Igi nhuan gop 22% (1H2018: 18%)
Nira cuéi nam 2019: San luong xuat khau va gia ban ky vong héi phuc trong mua xuat khau cao diém ctia nam
o Gia ban ky vong héi phuc ti muc thap clia thang 6, nhung van thap hon dang ké so véi cing ky nam ngoai

o Chi phi ca nguyén liéu c6 xu hudng tang do nhu ciu tang trd lai

I
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NGANH DET MAY - NHIN LAI 6T 2019

Tang trudng kim ngach xuat khau cé dau hiéu giam nhiét

«  Kim ngach xudt khau hang dét may Viét Nam trong 6 thang dau nam dat 18 ty USD, tdng 9% YoY. Tuy nhién, da tang trudng dang chimng lai do su leo thang cla cudc
chién thuong mai My - Trung khién tam ly chung toan nganh rai vao tinh trang phong ngy, anh hudng tiéu cuc dén tinh hinh san xuat va nhu cau tiéu dung tai cac thj
trudng xuat khau chd luc cta nuéc ta.

¢ Toc d6 tang trudng cé su phan hda trong tiing nganh hang: (1) Vai ghi nhan t6c dé tang trudng cao nhat, vao khoang 27% YoY, (2) May mac tang 9% so véi cung ky,
chti yéu nho vao su gia tang nhu cau tai thi trudng My (+10% YoY), (3) Mang soi nguyén liéu roi vao tinh trang khé khan, tang nhe 2% so véi muc tang truéng hai chi
s6 clia cing ky ndm ngodi. Nguyén nhan chinh dén tir viéc ban pha gié sai tai Trung Quéc, An D6 va tam ly tri hoan don hang tir cdc khach hang noi dia va qudc té.

Hinh 1: Kim ngach xuat khau hang dét may Viét Nam (ty déng) Hinh 2: Téc do tang trudng kim ngach xuat khau (%)
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Nguén: TCHQ, VITAS, CTCK Rong Viét




NGANH DET MAY - NHIN LAI 6T 2019

Tuy nhién Viét Nam dang dan dau muc tang trudng so véi cac ddi tha canh tranh

Sut gidm nhu cau tiéu dung dét may toan cau Hinh 3: Viét Nam dan dau muic tang truéng vé KNXK (%)
« Trong 6 thang dau nam, gia tri nhap khau dét may toan cau sut giam 2% 20% =
(0]
YoY, & mu y USD.
oY, & muic 303 ty US 15% NN
+ Cac quéc gia xudt khdu 16n nhu Trung Qudc, Th(?’ Nhi Ky ghi nhan mt’{c 10% 8% 8% 9%
tang trudng am, trong khi cac nudc con lai c6 téc do tang truéng thap o 6% 4%
hon so véi cling ky ndm ngoai. 5% 2% e I
0% -2% ] -1% I

Tuy vay, Viét Nam van dang dan dau tang trudng 5o, TrungQuéc  AnDé  Bangladesh ThS NhiKy Indonesia  Viét Nam

o ->% -3%

*  Cac thi trudng chl luc nhu My, EU, Nhat Ban va Han Quéc déu ghi nhan ’
muc tang trudng vé gia tri nhap khiu hang dét may Viét Nam cao hon so

véi muc tang chung clia toan nganh.

6T 2018 m6T 2019

Nguén: Trademap, TCHQ, CTCK Réng Viét

Hinh 4: Tang trudng kim ngach NK tai cac thi truong chinh (%) Hinh 5: Tang trudng kim ngach XK ctia Viét Nam tai cac thi truang chinh (%)
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Nguén: Trademap, TCHQ, CTCK Rong Viét



NGANH DET MAY - NHIN LAI 6T 2019

Chién tranh thuong mai la déng luc ting truéng trong ngan han

Xu huéng dich chuyén don hang tir Trung Quéc sang Viét Nam ti€p tuc gia ting

*  Mac du géi thué 200 ty USD chua danh vao hang may mac Trung Quéc, cac nha ban 1€ thai trang nudc nay da dan dich chuyén don hang may mac sang Viét Nam va
cac qudc gia lan can. Chung téi tin rdng xu hudng nay sé ngay cang ro rét hon khi goi thué 300 ty USD chinh thic cé hiéu luc.

Nhung van con tén tai nhiéu rai ro

¢ Trung Qudc déng vai trd ngay cang quan trong trong chudi cung (ing dét may toan cau, trd thanh nha cung cap nguyén phu liéu dét may chd dao cho cac quéc gia
xuat khiu sdn phdm may mac. Do d6, khéng loai trir kha nang Trung Quéc cé thé ting thué ddi vai cac san pham vai nguyén liéu xuat khdu sang Viét Nam.

«  Bén canh do6, My c6 thé ti€n hanh truy xudt ngudn géc cac san pham may mac san xuat tai Viét Nam dé han ché nguyén phu liéu c6 nguén géc ti Trung Quéc.

Hinh 6: Gia tri nhap khau hang dét may Trung Quéc tai thi trudng My (ty

doéng)
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Nguén: ITC, CTCK Réng Viét

Hinh 7: Thi phan hang may méc cia cac nuéc xuat khau I6n tai thi truéng
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NGANH DET MAY - NHIN LAI 6T 2019

Dap ing yéu cau xuat xi tir FTAs van la mét thach thic

* My, EU va Nhat Ban la cac thj trudng xuat khdu chui luc hang may mac Viét Nam, Hinh 8: Thi phan ctia Viét Nam trong tdng kim ngach nhap khau cac nuéc

chiém 72% téng gia tri xuat khau. thanh vién CPTPP
8%
* Tuy nhién, Viét Nam hién phai nhap hau hét nguyén liéu vai tur Trung Quéc 6%
(chiém 58% t6ng gia tri nhap khau). R rang day la thach thic khdng hé nhé 6%
trong viéc dap Ung yéu cau xuat x cac hiép dinh thuang mai, dién hinh I3 4% 20,
CPTPP (tUr sgi tré di) va EVFTA (tir vai tré di). 2% ° 2%
2% 1% 1%

« Trong s6 cac nudc thanh vién CPTPP, Canada dugc danh gid la thi trudng mau
ma& dé Viét Nam ti€p tuc khai pha. Nam 2018, téng gia tri nhap khau hang dét
may clia nudc nay dat 14,4 ty USD, trong d6 Viét Nam chi chiém 6% thi phan,
mot con s6 kha khiém ton.

0%
New Peru Chile Australia Mexico Canada
Zealand

Nguén: ITC, CTCK Réng Viét

Hinh 11: Thi truéng xuat khau hang may méac Viét Nam trong 672019 (%) Hinh 10: Thi truéng nhap khau vai Viét Nam trong 6T2019 (%)
My
EU Trung Quéc
6% gt
Nhat Ban Han Quéc
46.6% Han Quéc 12% Dai Loan
Trung Quéc Nhat Ban
11.8% Canada 16% ) Thai Lan
= Campuchia = Hong Kong
12.9% = Khic = Khac

Nguén: VITAS, CTCK Rong Viét




NGANH DET MAY - NHIN LAI 6T 2019

Dap ing yéu cau xuat xi tir FTAs van la mét thach thic

+  Chau Au cam két cat gidm thué quan d6i v6i hang dét may Viét Nam. Trong d6, 42,5% s6 dong thué sé dugc loai bd ngay lap tic khi EVFTA c6 hiéu luc, cac dong
thué con lai sé gidm dan theo 16 trinh tir 3 - 7 ndm, v&i yéu ciu xudt xu tir vai trd di (Chau Au cho phép Viét Nam nhap khau vai ti Han Quéc).

+  Hién tai, Viét Nam dang dugc hudng uu dai thué quan phd cap GSP, véi muc thué trung binh khoang 9,6%. Theo quy ché GSP, mét qudc gia thu hudng theo
chuang trinh uu dai thué quan GSP sé bi loai bd khoi danh sach thu hudng trong vong hai nam ké tir khi quéc gia nay ky két hiép dinh uu dai thué quan cao
hon, trong trudng hop nay la EVFTA. Do d6, nhiing doanh nghiép déap ting dugc yéu cau xuat xui theo ca GSP va EVFTA c6 thé lua chon ap dung muc uu dai thué
t6t hon trong 2 ndm dau EVFTA c6 hiéu luc.

« Hién khéng nhiéu doanh nghiép dét may Viét Nam c6 thé dap Uing dugc yéu cau xuat xu tir EVFTA. Tuy nhién, day la chat xuc tac gidp thuc day tang trudng san
lugng don dat hang tir Chau Au, dac biét tir nhitng doanh nghiép cé ty trong xuat khiu I6n tai Chau Au.

Hinh 11: Co cau thi trudng xuat khau cac cdng ty may mac niém yét (%)

100% g —

80% 34%
60%  60%
40%
58%
20% 200 o)
0% 4%

MSH TNG M

EU © My = Canada

Nguén: CTCK Réng Viet

I
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36%

22%

9
41% 329%

17%
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35%

13%
HTG

Hinh 12: Thi phan ctia Viét Nam trong téng kim ngach nhap khau Chau Au (%)
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Nguén: VITAS, CTCK Rong Viét
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NGANH DET MAY - NHIN LAI 6T 2019

So sanh cac doanh nghiép trong nganh

Hinh 13: Tang truéng doanh thu cia cac doanh nghiép dét may niém yét (%)
80%

2 2
60%
40% *
’ v
[0)
20% $ .
0% * * °
EVE GIL GMC TCM NG

-20%
¢ 2017 #2018

Hinh 14: Tang trudng LNST ctia cac doanh nghiép dét may niém yét (%)

300%
200%
100% *
.
. . )4 8
0% 4
GIL GMC ™M TNG

-100%
2017 2018
Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét
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NGANH DET MAY - NHIN LAI 6T 2019

d

Tinh hinh tai chinh cia mét sé doanh nghiép tiéu biéu (TTM)

X;";:::;) de:.?htIﬁﬁ&f) Bién LNG (%) ho;igg::(% ) TéL':“gstT"tLZ';g BiénLNR (%) | EV/EBITDA
NG 1131 5 40 18 9 47 5 5 7 25
MSH 3.051 4 20 20 1 85 9 4 15 44
VGG 2425 6 15 12 5 20 5 2 10 24
™ 1.407 6 14 19 8 25 7 5 8 19
GMC 504 4 1 18 7 94 6 4 13 35
VGT 4550 14 9 9 2 14 2 12 2 6
STK 1464 5 2 14 10 51 7 4 9 21

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét




MSH - Tién lén phia trudc MUA +24%

LUAN PIEM PAU TU Gia thi trudng (VND) 61.000
*  Loginhudn vuot tréi so véi cac d6i tha canh tranh. Gia muc tiéu (VND) 72.000

o MSH tiép tuc cai thién Igi nhuan trong 6 thang dau nam vai ty suét lgi nhuén gop va loi C6 tuc tién mdt trong 12 thdng t6i 3.500
nhuan rong an tugng, lan lugt la 20,5% va 10,3% (trung binh nganh: 15% va 5%).

o  Nura cu6i ndm dugc xem la diém roi cho ca doanh thu va lgi nhuan nhd nhu cau ting I

manh t&r mang chan ga géi dém. Piéu nay cé thé giup doanh nghiép ti€p tuc cai thién Nganh Dét may
KQKD. Vén hoa (triéu $) 131
Vin con du dia dich chuvén chudi sin xust tir CMT lén FOB KLCP Iuu hanh (triéu CP) 50
an con ia dich chuyén chuoi san xua én . KLGD trung binh 3 thang (000) 162
o  Hudng lgi tir su leo thang cuta chién tranh thuong mai My-Trung, don hang tu thi trudng GTGD trung binh 3 thang (ty déng) 10
My c6 thé ti€p tuc chuyén sang Viét Nam. Ty 1& 5& hitu NDTNN (%) 77
o Trong 6T 2019, ching téi udc tinh ty trong phuong thic FOB déng gép 80% téng Ty 1€ s6 hiu nha nudc (%) -
doanh thu. Van con du dia dé cong ty dich chuyén toan bd chubi san xuat tir CMT Ién -
. L . 3 DU PHONG 2017A 2018A 2019F 2020F
FOB nham tang cudng nang luc canh tranh.
Doanh thu 3.282  3.951 4497  4.950
«  Nha may Séng Hong 10 la chat xuc tac tang trudng thoi gian téi. Tang trudng (%) 97 204 138 101
o  MSH da thanh lap céng ty con, CTCP may Séng Héng - Nghia Hung, dong gop 76,5 ty LNST 200 370 433 475
déng von diéu lé (tuong duong ty 1& s& hiu 51%). Nha may du kién san xuat thu Tdng truéng (%) 84 84,6 17,0 97
nghiém trong Q3 2020, trudc khi chinh thuic di vao hoat déng nam 2021. ROA (%) 88 15,1 15,6 14,7
> P A' ROE (%) 28,5 438 36,7 330
RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI °
: EPS (VND) 4125 9745 8175 8972
«  Suy thoai kinh té toan cau khién nhu cau san pham may mac giam sut. GTSS (VND) 31711 19601 24776  30.248
. Gid nguyén ||éu Vé| téng manh_ C6 tuc tién mét (VND) 4.500 4,000 3.500 3.500
P/E (x N/A 42 7.5 6.8
. Chi phi nhan céng tang manh. &
P/B (x) N/A 3,1 25 2,0
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MSH - Tiép tuc dich chuyén chudi san xuat Ién phuong thic FOB RONG VIET

SECURITIES

Hinh 1: Két qua kinh doanh 6T 2019 (ty dong) 1H 2019- Téc do ting trudng an tugng
2,500 22% 25% 250 65% 80% .. . R .
189% ¢ ° o Doanh thu thuan va LNST tang lan lugt 22% va 52%.
2,000 ° 20% 200 . 52% 60%
© 500 13% ¢ 15% 150 . o Bién Igi nhuan gop cai thién 124 bps, 1&n 20.5%.
’ . ’ 32% 40%
1,000 = 2,137 10% 100 . 219 o Loi nhuan tir hoat déng tai chinh c6 su cai thién dang ké,
500 1,484 s% 50 58 144 20% déng gop 15 ty déng thu nhap tai chinh rong trong ky so

vGi khodn 16 12,3 ty déng chi phi tai chinh rong cda cung

0 0% 0 0% ky ndm truéc
6T 2017 6T 2018 6T 2019 6T 2017 6T 2018 6T 2019 y ’
Doanhthu & Tang trudng (%) LNST e Tang truéng (%)
Nguén: MSH, CTCK Réng Viét 2H 2019 - Mua cao diém

Hinh 2: Du phéng doanh thu (trai) va Igi nhuan gdp (phai) nam 2019 (ty déng) ’
o Bién Igi nhuan gbp ntra cudi nam ky vong dat 20,6%.

5,000 1,000
399 o Chonam 2019, chung t6i du phéng:

3,000 362 858 600 126 «  Doanh thu CMT gidm 40% YoY, & mtc 512 ty dong.
926 -

2,000 3586 400 133 798 *  Mang FOB duy tri tadng truéng doanh thu 31% YoY,

2,744 ' 539 déng gop 80% téng doanh thu.
1,000 1,991 200 304
0 0 « Khac hang mdi Luen Thai chiém 5% téng doanh

2017 2018 2019E 2017 2018 2019E thu.
FOB " CMT mCGGD mKhac FOB = CMT mCGGDb

Nguén: MSH, CTCK Réng Viét



STK - Sgi tai ché la diém sang
LUAN PIEM PAU TU

Nhu ciu cao ti sgi tai ché van 1a dong luc tang truéng

(@]

(@]

Chung t6i cho rang du dia tang trudng nhu cau sgi tai ché van con kha 1én, trong khi
nguén cung Ung toan cau dang thiéu hut. Viéc cac thuong hiéu thai trang I6n nhu Nike,
Adidas, Puma, Decathlon... cam két tang cudng st dung nguyén liéu tai ché sé tiép tuc
thic ddy nhu cau sdn pham nay trong tuong lai.

Soi polyester tai ché cla STK da dugc cap ching nhan GRS (Tiéu chuan tai ché toan
cau), du kha nang dap Ung yéu cau chat lugng khat khe tir cac thuong hiéu quoc té.
Mat khac, cong nghé kéo sgi chip spinning hién tai hoan toan cé thé gitp STK chuyén
sang san xuat hoan toan don hang téi ché thay vi cac sdn pham sgi truyén théng (DTY,
FDY).

Trong 6 thang dau nam, cdng ty da nang muic dong gop clia sgi tai ché trén doanh thu
I&én 28% so véi muc 11% cung ky nam ngoai.

Cac du an nghién cuiu phat trién san pham sgi chat lugng cao tiép tuc dugc trién khai

Sgi nhudém va soi mau tai ché du kién sé dugc dua vao san xuat trong Q3, véi cdng suat
4,000 tdn/nam. Déng thai, STK dang thi nghiém cac loai sgi c6 d6 co gidn cao dé téi da
hoa gia ban.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI

Cac nha san xuat Trung Quac tiép tuc

Sut gidm nhu cau toan cau vé sgi nguyén liéu.

ban pha gia san pham soi.

Gia dau thé tiép tuc giam sau.

TiCH LOY
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé turc tién mdit trong 12 thdng téi

THONG TIN C6 PHIEU

Nganh

V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)
Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)

Ty |é s& hitu nha nudc (%)

DU PHONG

Doanh thu 1.989
Tdng truéng (%) 46,4
LNST 100
Tdng truéng (%) 2483
ROA (%) 5,0
ROE (%) 13,5
EPS (VND) 1.408
GTSS (VND) 12.991
Cé tuc tién mat (VND) 800
P/E (x) 10,5
P/B (x) 13

2017A 2018A

2.408
21,0
178
79,0

8,7
21,1
2522
15.167
1,500
59

12

+18%
20.700
24.000

500

Dét may

63

71

143

3

9,8

2019F 2020F
2.533 2.745
52 8,4
215 235
20,3 9,7
9,9 10,8
19,2 18,7
2.730 2.994
15.809 17.803
500 500
7,6 6,9
1,3 1,2
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STK - Lgi nhuan tang truéng tich cuc nha viéc tang ty trong sai tai ché I
Hinh 1: Tang truéng doanh thu xuit khau cda Viét Nam tai cac thi truong 1H 2019 - Doanh thu gidm trong khi LNST ting truéng
20% hai chir sé
0% 2 A o Sqi la san pham dau tién chiu dnh hudng tiéu cuc do su
Dai Loan Thai Lan Han Quéc  Viét Nam Nhé‘Bén Pakistan Téng leo thang cla chién tranh thuong mai My-Trung, khién
-20% A A A nhu cau san pham nay ghi nhan muc sut gidm dang ké.
-40% o Doanh thu gidm 8% YoY nhung LNST tang 25% YoY.

4 A
. *  San lugng tiéu thu san pham sgi truyén théng
-60% gidm manh (-27% YoY).
ASanluogng A Giatri

. o e San lugng sgi tai ché tang 118% YoY.
Ngubn: TCHQ, STK, CTCK Réng Viét
Hinh 2: Két qua kinh doanh 6T 2019 (ty déng) « Nang ty trong dong gép sgi tai ché trén doanh
thu lén 28%.

1,600 60% 120 72% 80%
A
38% 100 54% *  Bién gop cai thién 262bps, 1én 16,2%.
1,200 A 30% 40% 60%
A 80 A

800 20% 60 40%

° 25% 0
40

400 -8% 0% A 20%
A 20

0 -20% 0 0%
6T 2017 6T 2018 6T 2019 6T 2017 6T 2018 6T 2019
Doanh thu thudn A Tang trudng (%) LNST A Tang truéng (%)

Nguén: STK, CTCK Réng Viet



STK - Nhu cau sgi tai ché tang cao tiép tuc la ddng luc tang truéng RONG VIET

SECURITIES

Hinh 3: Cam két sit dung nguyén liéu tai ché tir cac thuong hiéu théi trang quéc té 2H 2019 - Ky vong ti€p tuc nang cao ty trong sgi tai ché
trén doanh thu
FY2020 FY2024 FY2030 FY2021
o DU nhu cau cac loai sgi polyester thudng dang giam toc,
FY2020 tac déng lén sgi tai ché 1a khong déang ké do day khéng
phai la san pham thay thé.
r . [ i 90% [} o Theo Textile Change, sgi tai ché chiém 14% téng luong

tiéu thu sgi polyester toan cau. Nhd vao cam két thai

trang xanh ti cac thuang hiéu qudc té€, van con du dia

kha 16n dé cong ty dich chuyén sang san xuat cac loai
Nike Adidas H&M Puma Decathlon s0i nguyén liéu tai ché chat lugng cao.

Nguén: STK, CTCK Rong Viét
R i . i i A . o Duphdng cd nam 2019:
Hinh 4: Du phéng doanh thu (trai) va ty trong dong gop soi tai ché trén doanh thu (phai) nam 2019

* Doanh thu céc loai sgi théng thudng gidam 11%

3,000 40% YoY, 8 muic 1.783 ty dong.
28% 0% o o

5000 B 30% + Doanh thu sgi tai ché dat 750 ty déng tuong
' duong muc tang 89% YoY.

— 20% 17%
1,000 | « Dbng gbp cua sgi tai ché trén doanh thu vao

10% 6% khoang 30%.
2%
0 0%
2016 2017 2018 6T 2019 2019F 2016 2017 2018 6T2019 2019F

Sgithudng  m Soi tai ché

Nguén: STK, CTCK Réng Viet



TCM - Khé khéan trong ngan han

LUAN PIEM PAU TU

Chubi san xuat khép kin dap (ing cac yéu cau xuit xi tir FTAs.

o  TCM s6 hiiu Igi thé nhd chubi san xuat khép kin ti sgi d&€n may mac, do d6 cong ty c6 thé don dau co
hoi tir FTAS.

o  Tuy nhién, doanh thu déng gop tir cac qudc gia thanh vién CPTPP va EVFTA chi chiém khoang 29%
téng doanh thu. Chang tdi cho rdng TCM cén nd luc han nita mé réng don hang sang cac thi trudng
nay dé hudng Igi vé thué quan tir cac hiép dinh thuang mai.

Nhu cu sgi gidm nhiét do anh hudng ctia chién tranh thuong mai My - Trung.
o  Gid ban sgi sut gidm manh haon gid bdng nguyén liéu.

o  Trong 6T2019, thi trudng chinh Trung Quéc gidm nhu cau nguyén liéu sgi, khién doanh thu soi clia
TCM gidm 21% so véi cung ky, bién lgi nhuan gép chi & muc 2%.
Mang vai dét la diém sang.
o  TCM da nang céng suat mang vai dét [én 20%, tuong (ing 2,4 triéu sdn phadm nhd vao nhu cau ngay

cang tang cda thi trudng Nhat Ban. Day la phan khic mang lai bién Igi nhuan cao nhat cho céng ty,
vao khodng 21%.

Mang 4o duy tri da ting truéng du gidam don hang véi déi tac Sears

o  TCM da phat trién cac don hang mdi tai thi trudng My dé thay thé cho su thiéu hut doanh thu tir khach
hang Sears.

o  Khach hang may mac I&n nhét cia TCM, Eland Group dang gia tang san lugng don hang.

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

Bién doéng giam cla gia béng nguyén liéu.
Mang sdi ti€p tuc gap khé khan.

Sut gidm nhu cdu hang may mac va nguyén liéu vai ti cac thi trudng xuat khiu chinh.

TiCH LOY
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé turc tién mdit trong 12 thdng téi

THONG TIN C6 PHIEU

Nganh

V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)
Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)

Ty |é s& hitu nha nudc (%)

DU PHONG

Doanh thu 3.209
Tdng truéng (%) 4,5
LNST 192
Tdng truéng (%) 67,8
ROA (%) 6,5
ROE (%) 19,3
EPS (VND) 3.713
GTSS (VND) 20.595
Cé tuc tién mat (VND) 500
P/E (x) 6,5
P/B (x) 1,2

2017A 2018A

3.662
14,1
259
35,1

8,2
22,1
3.937
23.380
500
51

1,0

+17%
24.300
28.000

500

Dét may

60

58

823

23

49,0

2019F 2020F
3.750 4.010
24 6,9
229 284
-11,8 24,4
6,8 8.2
15,7 16,9
3.554 4.422
25.168 29.090
500 500
6,8 55
1,0 0,8
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TCM - Loi nhuan thap hon ky vong do anh huéng tir mang soi RONG VIET

Hinh 1: Két qua kinh doanh 6T 2019 (ty déng) 1H 2019 - Tang trudng doanh sé nhung LNST sut giam
2,000 10% 137% 9 o . 4 is

o o4 1,770 6 160 7 160%  Doanh thu tang 7% YoY trong khi d6 LNST gidm 18%
1,500 . 8% 120 120% YoY.

) 7% 6% 118 116 80% N -
1,000 7% 80 95 * Doanh thu mang do va vai tang truéng lan lugt
4% 2% 40% 10% va 15% so véi cuing ky.
500 . 40 -18% 0%
2:/ 2% % * 0 *  Doanh thu sgi giam 21% YoY do thi truong Ién
0 0 0% 0 -40% nhat la Trung Quéc gidm nhu cau nhap khau sgi
6T 2017 6T 2018 6T 2019 6T 2017 6T 2018 6T 2019 nguyén liéu.
Doanh thu  Tang trudng (%) LNST & Tdng trudng (%)

o Bién Igi nhuan goép giam 220bps, chu yéu do bién gép

Ngudn: TCM, CTCK Rong Viet mang soi gidm manh so véi cling ky, chi con 2% so Vi

Hinh 2: Du phéng doanh thu (trai) va lgi nhuan gép (phai) trong nam 2019 (ty déng) 9% trong 6T 2018.
4,000 800 2H 2019 - Hoan thanh ké hoach nam van la mét thach
thic cho doanh nghiép
3,000 600
2,656 o Bién gbép 2H ky vong dat 17,6%.

2,000 2,192 2:598 400 496 507

441 o Cong ty du kién ghi nhan 20 ty déng du phong ng xau
1,000 ﬁ e 66 200 - con lai th khach hang Sears trong 2H.

0 . I o = | 149]
Dy phéng cho ndm 2019:
2017 2018 2019F 2017 2018 2019F oMt
mSgi mVai Ao mSoi mVai Ao Doanh thu tang nhe 2% YoY, dat 3.750 ty dong.

Nguén: TCM, CTCK Réng Viet LNST gidm 12%, & muc 229 ty déng.



RONGVIET

SECURITIES




NGANH DIEN - NHIN LAI

Nguén cung thuy dién yéu, nhung gia thi truéng van khéng tang nhiéu trong nira dau nam 2019

Mang thay dién yéu trong 6 thang dau nam 2019 do:

o Tinh trang thiéu khi va than tai cu6i nam 2018 buéc EVN tang huy dong nguén thiy dién. Qua d6, muc du trir thdy nang tai cac ho thiy dién vao dau nam

2019 rat thap.

o Hién tugng El Nino lam cho lugng mua trong 6T/2019 thap hon mdc trung binh nhiéu nam, déc biét vao quy 2/2019.

Tuy nhién, nhiing thay dé&i trong chinh sach lién quan dén gia thi trudng lam cho muc gia trong nda dau ndm 2019 khong bién ddi nhiéu. Qua d6, mang nhiét
dién da khéng thé huéng Igi tir ngudn cung thay dién yéu; tham chi, san lugng clia mét s6 nha may nhiét dién (PPC, PGV, NT2, HND) con gidm.

Hinh 1: Ty chuan luong mua trong 6T/2019 Hinh 2: Du bao xac suat xay ra El Nino trong 6T/2019 Hinh 3: Gia thi trudng trong 6T/2019 (VND/kWh)
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Nguén: Trung tdm du bdo khi tugng thay vdn Viét Nam Nguén: NOAA, CTCK Réng Viét
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Nguén: EVN, CTCK Réng Viét




NGANH PIEN - NHIN LAI

Cho du duoc bé sung mot phén Ién c6ng suat * Nguén cung thay dién va cung khi nhiéu kha nang tiép tuc kém trong niia cudi
) » ’ o . . . nam 2019
tu dién mat troi, tong cung dién toan hé thong
% . ~ 5 Mo v o Theo Cao quan Khi quyén Dai duong Qudc gia (NOAA), xac sudt khi hau trung tinh
van tlep tl:IC yeu trong nua cuoi nam 201 9' qua la hon 50% trong vong mét nam ké tir thang 8/2019. Do dd, trong 6 thang cudi
do ky vong ho tro g|a' thi tru‘b’ng nam 2019, khi hau dugc ky vong sé & mic trung tinh.

o Theo EVN, téng lugng nudc dang tich trong cac hé thdy dién vao cudi quy

Hinh 4: Dy bao xac suat xay ra El Nino tir thang 8/2019 2/2019 thap hon 80% so v&i muc binh thudng, tuong Ung san lugng dién 12,49 ty

. kWh.

100 N T It

90 s i o Theo EVN, mét nha may dién 16n & mién Nam 1a nha may Ca Mau nhiéu kha ning

- = ;e::'_r‘i'a':::;'gggg sé gap khé khan vé nguén cung khi trong quy 4/2019. Pay lai la mét han ché

khéc trong nguén cung dién & khu vuc mién Nam.

70
€ e * Ngoai ra, san lugng ti nang lugng mat troi chi méi dong géop mot ty trong nho
z cho hé théng dién quéc gia (2,3%) nén khong thé bu dap cho su thiéu hut nguén
E 0 — [ cung thdy dién va cung khi.
o 40
o

o

—
o

« Su han ché trong nguén cung dién dugc ky vong sé hé trg gia thi trudng trong
30 . P
6 thang cuéi nam 2019
2
o Nhimng nha may dién c6 du nguén cung dau vao sé tan dung dugc diéu kién thi
a I I I I trudng thuan Igi. Ngoai trir nha may dién Vang Ang 1, hau hét cdc nha may nhiét
0
SON  OND ND) DIF JFM FMA  MAM

-JAS 55 dién ma chuing téi theo déi déu da chuan bi di ngudn cung than cho viéc san
xuat trong 6 thang cudi nam nay. Do d6, chiing téi ky vong vé trién vong tich cuc
trong hoat dong kinh doanh cét 16i cla cdc nha may nay trong 6 thang cudi nam
2019.

Ngudn: NOAA, CTCK Rong Viét

117



NGANH PIEN - NHIN LAI

San luong hop dong (Qc) thap hon va viéc tang gia dau vao da tao ap luc I6n dén Igi nhuan cia nhém
nhiét dién trong nira dau nam 2019

* Do qua trinh tu do héa nganh dién, ty |& (Qc) san lugng dién theo hgp déng giam tlr 95% trong nam 2012 xudng con 80% vao nam 2019, va sé tiép tuc giam xuéng
con 60% trong dai han. Diéu nay dan dén xu hudng gidm san lugng hgp déng (Qc) clia cac nha may nhiét dién. Tinh trang nay tac déng tiéu cuc dén nhdém nha
may nhiét dién vi gid hgp dong clia chiing thudng cao hon gia thi trudng.

«  Clung vai viéc gia than noi dia tang 5% trong 6T/2019, tinh trang thiéu ngudn cung than cling kéo dai tir quy 4/2018 dén 6T/2019. Do dé, ty |é ngay cang tang clia
than nhap khau véi mic gia cao hon than trong nudc da lam tang ap luc cho gia than dau vao clia cac nha may nhiét dién. Vi du: PPC (+ 10%), HND (+ 14%).

Hinh 5: Ty Ié Qc (%) trong giai doan 2012-2019 Hinh 6: San luong hgp déng trong giai doan 2015-2018 (tri¢u kiWh)
[©)
100% 6,000 5354
95%
95% 5,000 4,626
90% 90% 90% 90% 90% ,958
90% 4,000
85%
85% 3,000 2,620
80% 4,885
80% 2,000 4,025 §c7
2,449
20% 0 .. 515 T | 433
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 NhonTrach NhonTrach  Phdlai VingAng1 HuaNa bak Brinh
1 2
m Nhiétdién m Thay dién m2015 ®m2016 =2017 = 2018

Nguén: EVN, CTCK Réng Viét Nguén: EVN, CTCK Réng Viét téng hgp 4




NGANH DIEN - NHIN LAI

San luong hop dong (Qc) thap hon va viéc ting gia dau vao da tao ap luc I6n dén Igi nhuan cia nhém
nhiét dién trong nira dau nam 2019

*  Bén canh dd, nguén cung khi & khu vuc Déng Nam B6 ciing gidm nhe trong 6T/2019. Nguoén khi véi gia ré tir cac mo khi chi suy gidm nén khu vuc nay phai mua
khi ti cdc mé khi méi véi muc gia cao hon.

=> Tl ba ly do trén, thu nhap ti hoat déng kinh doanh c6t 16i cla hau hét cac nha may nhiét dién da ching kién su sut giam trong 6T/2019.

Hinh 7: Gia khi cia nha may NT2 trong 6T/2019 (USD/mmBTU)

7.40
7.20
7.00
6.80
6.60
6.40
6.20
6.00
5.80

7.26
7.18

6'/ . 6.64

6.45

T1 T2 T3 T4 T5 T6
——2018 —e—2019

Nguén: NT2, CTCK Réng Viét

Hinh 8: Loi nhuan cét 16i cia cdc nha may nhiét dién trong 6T 2018-2019
(ty déng)
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Nhon Trach 2 Pha Lai Hai Phong

m1H2018 m1H 2019
Nguén: CTCK Réng Viet




NGANH DIEN - TONG QUAN

Hinh 9: Cong suét Ning lugng tai tao (NLTT) tai thoi diém cusi  Dién mat trdi cuc “néong” trong 6 thang dau nam 2019
nam 2018 va cudi thang 6/2019 (MW) IR cnar . Ne w
nhung sé “giam nhiét” trong 6 thang cudi nam

5,000 . \ . . o s _a 5 N
4463 Thi truéng dién don nhan su tham gia cia hang loat nha may (PMT) trong 6T/2019
*  Vai diéu kién cac nha may DMT ddng dién trudc ngay 30/6/2019 sé dugc hudng muc gia uu
4,000 dai (FiT), trong téng 89 nha mdy NLTT van hanh trong 6T/2019 thi c6 t&i 87 nha méy DMT.
«  Téng cong sudt va san lugng binh quan ngay clia cadc nha may DMT tai thoi diém cudi thang
3,000 6/2019 lan luot dat 4.463 MW va 16,4 triéu Kwh/ngay, chiém 8,3% va 2,3% hé théng dién
quéc gia.
2,000 Trai lai, ching tdi tin rang rat it nha may PMT sé déng dién trong 6 thang cudi nam nay
«  Cd ché giad uu dai cho cac nha may DMT van hanh sau ngay 30/6/2019 van chua hoan thién.
1,000 Do d¢, viéc trién khai cac du an DMT dang cham lai dé chg gia dién chinh thuc.
84 « Do Luat Quy hoach mé&i nam 2017 c6 nhiing thay déi co ban trong qua trinh phé duyét nén
0 AT, trong 6 thang dau nam 2019, khéng c6 du an dién mdi nao dugc thém vao Ké hoach phat
Cudinam 2018 CudiT6/2019 trién nang lugng quéc gia. Chang téi tin rang van dé nay khé giai quyét s6m trong nam

L L 2019; do d6, nhiing du an dién van chua dugc dua vao quy hoach thi sé tiép tuc cham tién
W Dignmattrdi W Dien gio do trong 6 thang cudi ndm 2019.

Nguén: CTCK Réng Viét
Tinh trang qua tai luéi dién truyén tai lam han ché kha nang van hanh cia mét sé du an NLTT khdéng phai la van dé chung cia mang nang lugng nay
« Tinh trang qua tai chi xay ra 8 mét s6 diém cu thé trong cac dudng day truyén tai cta tinh Ninh Thudn va Binh Thuan.

+ Trong s6 cac cdng ty ma chung téi theo doi, nha may DMT Cu Jat ctia CTCP Thuy dién mién Trung (CHP) dugc dat tai Pak Néng. Ngoai ra, CTCP Dién Gia Lai (GEG) chi
c6 mot nha may PMT & tinh Binh Thuan nhung khéng ndm trong céac diém bi qua tai.



NGANH DIEN - TONG QUAN

d

Tinh hinh tai chinh cia mét sé doanh nghiép tiéu biéu (TTM)

Tang truéng | Tang truéng Bién EBITDA Bién LN Tang truéng o n \ Capex/Doanh
Doanh thu (%) | EBITDA (%) hoat dong LNST (%) thu (%)

POW 9,9 -9,7 233 11,3 -15,5 58 0,7 6,7 3,2 7,6

NT2 57 -16,9 19,6 10,5 -22,5 8,7 0,0 11,2 74 16,9
PPC -0,6 25,1 15,2 14,7 1,5 14,0 0,5 12,4 13,2 17,2
CHP -3,3 1,3 751 46,0 -11,4 29,4 45,7 83 5,2 9,9

REE 2,9 -7,6 20,9 19,6 5,1 31,6 6,7 6,5 10,1 18,1
VSH -35,6 -45,3 61,7 41,2 -55,3 39,2 276,6 2,0 2,0 5.2

HND 4,7 -4,1 34,4 14,9 7,4 4,5 0,1 9,9 2,9 7.8

SHP -1,3 -1,9 75,9 44,8 -39 29,3 2,2 12,1 7,7 15,7

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét



POW - Trién vong dai han van hap dan

LUAN PIEM PAU TU
* Nhu cau tiéu thu dién tang truéng én dinh va han ché vé nguén cung méi la yéu té hé trg cac nha
may dién hién hiru trong trung han
o Trong giai doan 2019-2023, tang trudng san lugng dién tiéu thu cia Viet Nam ludn & muic hai chi s6.
Trong khi d6, nhiéu du an dién trong Quy hoach dién Quéc gia bi cham tién d6. Do d6, muc thi€u hut
dién sé tang tur 3,7 ty kWh trong ndm 2021 1én muc dinh diém gan 12 ty kWh vao nam 2023.
« POW s& hitu danh muc nha may khéng 16 tap trung & khu vuc trong diém kinh té phia Nam
o Tinh trang thi€u dién ké trén chd yéu xdy ra & khu vuc mién Nam, trong khi d6, 64% téng cong suat
clia POW dugc dat tai day. Vi vay, nhitng nha may dién nay sé dugc uu tién huy déng véi muc cao va
it chiu ap lyc canh tranh ngay ca trong mua mua.
» Nha may méi véi cong nghé hién dai ddm bao cho hoat déng van hanh én dinh
o B6n nha may dién khi ctia POW déu st dung tuabin khi chu trinh hén hgp thé hé méi véi hiéu suat
phat dién cao va suat tiéu hao khi thap.
* Suit dau tu thap va dong tién khée manh gitip POW gia tang nang luc tai chinh cho hoat dong dau
tu du 4n méi trong khi van tra c¢é tuc tién mat
o Sudt dau tu binh quan cadc nha may ctia POW chi khoang 0,8 triéu USD/MW.
o Nhg viéc chi phi khau hao gidm manh va hoan thanh tra ng (Ca Mau, NT1), ching téi ky vong loi
nhuan va dong tién sé chuyén bién tich cuc rd rét trong 2019-2020.
RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
* Rl ro vé nhiing thay d&i trong chinh sach
* RUi ro nguén cung nhién liéu dau vao cho cac nha may nhiét dién

* Ruirotygia

MUA

Gia thi trudng (VND)

Gia muc tiéu (VND)

Cé turc tién mdit trong 12 thdng téi

THONG TIN C6 PHIEU

Nganh

Vén hoa (triéu $)

KLCP Iuu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)
Ty 1é s hiru NDTNN (%)

Ty |é s6 hitu nha nuéc (%)

TAI CHINH 2017A
Doanh thu 29.710
Tdng truéng (%) 53
LNST 2.233
Tdng truéng (%) 107,8
ROA (%) 3,7
ROE (%) 9,0
EPS (VND) 1.014
GTSS (VND) 11.437
Cé tuc tién mat (VND) 0
P/E (x) 14,2
P/B (x) 1,1

42%
12.900
17.955

300

Tién ich cong céng

2018A 2019F
32.663 34.111

9,9 4,4
1.676 2441
-25,0 45,7

29 4,6

6,8 93

749 1.038
10.474 11.169
0 300

21,4 12,9
14 1.2

1.297
2.342
2411
36,5
14,9
79,9

2020F
40.249
18,0
3.016
23,5
57
10,6
1.282
12.098
300
10,4
1,1

122



.. . L, I . RONGVIET
POW - Nha may Ca Mau 1&2 la “cttu canh” cho Igi nhuan cua cong ty trong 6T/2019 SECURITIES

« Trong 6 thang dau ndm 2019, LNST céng ty me tang trudng 26%, chl yéu dén ti viéc gidm 275 ty dong chi phi khdu hao clia nha méay Ca Mau 1&2.
«  Cac nha may dién Ving Ang 1, Hla Na va Dakdrinh ching kién su sut gidm san luong trong 6T/2019 do:
o  Tinh trang thi€u than lam gidm san lugng cGa nha may dién Viang Ang 1 vé mic 2.700 ty kWh

o  Diéukién thay van khong thuan lgi khién san lugng clia hai nha may thay dién Dakdrinh va Ha Na giam.

Hinh 1: San luong cla cac nha may dién ca POW (triéu kWh) Hinh 2: Chi phi kh&u hao ctia POW (ty d6ng)
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3,000
945
2,500 813 822
2,030 800
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1,000 ; 8 8 400
50 273 300 200
0
1Q 2Q

o

o

vang Ang  Nhon Nhon CaMaul CaMau2 HuaNa BDakdrinh
1 Trach1 Trach2 12018 m 2019

= 1H2018 m1H 2019
Ngudn: POW, CTCK Réng Viét
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POW -Bén canh chi phi khdu hao giam, san lugng cia cac nha may dién cai thién la nhan té RONG VIET

khac hé trg KQKD ciia POW trong niia cuéi nam 2019 SECURITIES
Hinh 3: San lugng ciia cac nha may dién ctia POW (triéu kWh) « San lugng chia cdc nha may dién (NMD) I6n cia POW cai thién ky vong hé trg lgi
) ) ’ nhuéan ti hoat déng kinh doanh cét 16i ciia céng ty trong nifa cuéi nam 2019
3,000
o San lugng ctia NMP Viing Ang 1 trong 2H 2019 ky vong ting do trong 2H 2018, t6 may
2,15 1 budc vao giai doan trung tu nén tam ngung phat dién, cung véi dé la viéc san lugng
2,000 1,73 1654 1,749 hgp doéng tang 51% trong 2H 2019.
19 1702 o San lugng dién cia NMD Nhon Trach 2 sé tang, xuat phat tir nhu cau cao tur hé thong,
1,000 12 gia thi trudng va san lugng hgp déng cao haon.
1943 1,504 1,504 535 \ \
l 12 o San lugng dién cda NMD Ca Mau 1&2 nhiéu kha nang gidm do su suy gidm ngudn cung
0 %4 khi tir 16 PM3 ctia bé Malay Thé Chu. Tuy nhién, do nha may nay dugc ap dung ca ché
Viang  Nhon  Nhon CaMau1CaMau2 HiaNa Dakdrinh mua ban dién dic biét nén viéc san lugng gidm khong anh hudng dang ké dén loi
Ang1 Trach1 Trach2 nhuan cta nha may.
2H2018 m2H2019 e ) . s
. o , o o Do nha mdy thiy dién Bak Prinh tam ngung hoat d6ng trong thang 11 va 12 nam 2018
Hinh 4: Chi phi khau hao ciia POW (ty dong) nén ching toi tin ring viéc van hanh binh thudng trd lai sé gitip cho san lugng ctia nha
1,200 mdy cdi thién trong 2H 2019.
1,000 *  Viéc chi phi khau hao ciia NMD Ca Mau 1&2 va Nhon Trach 1 giam tiép tuc hé tro lgi
800 nhuan ciia cdng ty trong nifa cuéi nam 2019
600 o Chung t6i du phéng chi phi khdu hao cia NMP Ca Mau 182 sé gidam khoang 280 ty
déng trong 2H 2019, hé trg truc ti€ép cho lgi nhuan ctia POW.
400
o Ngoai ra, chung t6i cling ky vong chi phi may moc, thiét bi cia NMD Nhon Trach 1 sé
200 hét khau hao tif quy 3/2019, qua d6 gidp Igi nhuan ctia POW dugc cai thién.
0 e v x ~ ra ~
10 20 * Trong 6 thang cuéi nam 2019, doanh thu va LNST c6ng ty me du phéng lan luot dat

m2018 m2019 15.794 ty déng (+6% YoY) va 879 ty déng (+103% YoY)

Nguén: CTCK Rong Viét




REE - MUC PINH GIA VAN HAP DAN

LUAN PIEM PAU TU
*  REE s hitu danh muc ha tang dién va nuéc day tiém niang

o REE s6 hitu danh muc gém nhiing tai san c6 chat lugng cao, mang lai dong tién déu dan théng qua ty
suat cé tuc tir 9% - 10% hang nam va déng goép t6i 61% Igi nhuan hgp nhat nam 2018 clia cong ty.

o Trong nhiing nam téi, tiing khoan dau tu trong danh muc REE déu cé nhiéu tiém nang tang trudng lgi
nhuan khi mot sé nha may dang nang dan céng suat van hanh, dong thai, mot sé khac dang lién tuc
gidm don bay no vay, qua dé gidp gidm nhanh chi phi tai chinh.

« Mang van phong cho thué (VPCT) ciing dang tao ra dong tién I6n va én dinh cho Céng ty
o Chiém hon 20% téng LN ctia REE, mang VPCT c6 ké hoach m& rong véi muc tang trudng kép hang
nam vé dién tich san cho thué khoang 22% giai doan 2017 - 2022, binh quan 30.000 m2 m&i nam.
o  REE ciing cé chudi “thanh tich” an tugng khi cac toa nha méi thudng dugc lap day chi trong chua dén
mot nam va ty 1é lap ddy binh quan cadc nam duy tri & muc 97%.
*  Mdcdinh gia hap dan
o REE hién giao dich & muc P/B du phéng ndm 2019 khodng 0,97x, muc dinh gid dang kha “ré” so véi
ndi tai cha doanh nghiép. Thuc té, mang ha tang dién -nudc va mang VPCT véi ty sudt thu nhap trén
VCSH nam 2018 dat lan lugt 15,6% va 23,8% la dan ching cho thay gia tri s6 sach van chua thé hién
hét dugc gia tri clla nhiing tai san chat lugng ma Céng ty dang s& hiu
RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI
» Mang bt dong san cé kha ndng can nhiéu thai gian hon dé héi phuc so véi ky vong clia ching téi. Diéu nay

tham chi anh huéng dén mang M&E.

+ Két qua HPKD clia VSH c6 thé thap hon so véi du phdong clia chidng téi do nhiing van dé vé phap Iy cling
nhu tinh hinh khé du bao clia dy an Thugng Kon Tum (TKT).

MUA
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé turc tién mdit trong 12 thdng téi

THONG TIN C6 PHIEU

Nganh

V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)
Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)

Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH 2017A
Doanh thu 4.995
Tdng truéng (%) 37
LNST 1377
Tdng truéng (%) 26
ROA (%) 9
ROE (%) 15
EPS (VND) 4441
GTSS (VND) 25.912
Cé tuc tién mat (VND) 1.600
P/E (x) 93
P/B (x) 1.5

2018A
5.101
2
1.784
30

9

17
5.754
30.055
1.800
54

1,0

27%
37.550
46.000

1.800

Céng nghiép

500

310

740

24,9

49,0

53

2019F 2020F
5.595 5.989
10 7
1.611 1.917
-10 19
8 9
14 14
5.191 6.179
33.446 37.825
1.800 1.800
6,3 53
0,97 0.86




Mang dién kém tac déng tiéu cuc dén loi nhudn cia REE trong nira dau nam 2019 RONG VIET

SECURITIES

« LNST ctia mang M&E tang nhe 7% YoY trong nlta dau nam 2019. Bay dugc coi la mot thanh céng cla REE khi viéc cap gidy phép dau tu cho nhiéu du an bat dong
san (BDS) cham tién do.

+ LNST clia mang van phong cho thué va BDS trong 6T/2019 da gidm 5% vi trong nlfta dau nam 2018, REE da ghi nhan 96 ty déng Igi nhuan bat thudng tir viéc chuyén
nhugng du an BDS & dudng No Trang Long. Néu loai trir khoan Igi nhuan nay, mang van phong cho thué va BDS tang 74% YoY trong 6T/2019. Két qua tich cuc nay
chu dén dén tur hoat dong van phong cho thué nhg tda nha Etown Central da dugc lap day tir dau nam 2019.

* Tuy vay, mang dién cta REE kha tiéu cuc trong nlra dau nam 2019:
o Hau hét cadc nha may thay dién hoat déng kém do diéu kién thay van khéng thuan Igi.
o Mang nhiét dién cling dat két qua thap trong ca lgi nhuan kinh doanh c6t 16i va Igi nhuan bao cao:
» Do san lugng gidm va gia than tang trong nfa dau nam 2019, Igi nhuan tir hoat déng kinh doanh clia cac nha may nhiét dién giam manh.

»  Khoan Igi nhuan bat thudng cang tac dong tiéu cuc dén Igi nhuan bdo cdo clia cdc nha may nhiét dién.

Hinh 1: LNST ctia cac méng hO@t déng chinh ctia REE trong 6T/2019 Hinh 2: LNST dinh ky va LNST bao cao ctia PPC (tj} déng)
(ty déng) )
600 ) 200
173
412 150 141
400
224 713 100 84
200 115 120
. 76 96 50
0 ] .
M&E va Reetech  VPCT va BDS bién Nudc LNST béo cdo LNST dinh ky

m1H 2018 1H 2019
m1H 2018 1H 2019

Nguén: REE, CTCK Rong Viét




Mang dién kém tiép tuc lam giam Igi nhuan cia REE trong ntfa cudi nam 2019 RONG VIET

SECURITIES

«  Mang phat trién BDS, van phong cho thué va méang nudc ky vong ti€p tuc tich cuc trong 6T/2019. Trong khi d6, mang dién nhiéu kha nang van kém do diéu kién thay
van khong thuan Igi, qua d6 khién LNST cia REE dugc du phong gidm con 850 ty déng trong nifa cudi nam 2019.

Bang 1: Du phéng lgi nhuan cia cac mang kinh doanh chinh cia REE trong nam 2019

Viéc ghi nhan chi phi dy phong 30 ty dong trong ntfa cudi nam
2019 khién lgi nhuan giam.

M&E va ReeTech 155 18% 275 13% *  Néuloaibd tac dong ctia chi phi du phong, chiing t6i ky vong
LNST cGia mang nay sé én dinh va dat ké hoach 275 ty déng
trong nam 2019.
«  Toa nhaEtown Central va Etown 5 la nhan té thic ddy tang
Phét trién BDS %Van 264 25% 477 13% tru?ng cliamang van phong 5ho 'fhue.Trong do, toa n~ha Etowﬂp
phong cho thué 5 da di vao hoat dong vao cuoi thang 6/2019 nhung da dugc lap
day.
bién 334 -27% 334 -28% « Do diéu kién thly van khéng thuan lgi
«  Cong suat hoat dong clia nha may nudc Tan Hiép 2 tiép tuc dugc
cai thién, tir 85% vao cudi nam 2018 1én 100% vao gilta nam
Nuéc 96 23% 192 25% 2019.
*  Lginhuan cla mang nudc ky vong sé dugc dong gop tu nha
may nuéc Khanh Hoa trong niia cudi nam 2019.
Téng cong 850 -4% 1.690 -5%

Nguén: CTCK Réng Viét



Tién trién thuan lgi trong viéc gidi ngan nguén vén M&A ¢6 thé tré thanh déng luc tang truéng il O\ (€AY | 5 |

SECURITIES

dai han cho REE

* Gan day, REE dang tién hanh hoan tat ba thuong vu M&A:
Bang 2: Thuong vu M&A cua REE trong théi gian gan day

»  REE dat ké hoach mua thém 5,46 triéu c6 phi€u ctia nha may nuéc Khanh Hoa (KHW), gilip tang ty 1é s& hitu tir 24,85% Ién
45,85%.

e Vitri: Phia Bac
e (Céngsuat: 34,8 MW
«  T6ng gid tri von cht s& hiru: 550 ty déng
Nha may thay dién »  REEvaTBC, mét cdng ty con clia REE sé lan lugt ndm gitr 49% va 51% c6 phan ctia KHW.
*  Doanh thu: 160 triéu Kwh
*  Gidban: 1.100 d6ng / kWh
e LNST:60-70ty dong

Nha mdy nuéc Khanh Hoa (KHW)

»  Piadiém:tinh S6cTrang

e (Congsuat: 48 MW

«  Téngvén dau tu: 2.000 ty déng. Trong d6, 30% von dau tu sé dugc tai trg bang vén chi sé hiiu
*  Doanh thu: 180-190 triéu kWh

e Giaban: 9,8 cents/kWh

*  Duén dukién khéi cong vao thang 10/2019 va di vao hoat déng vao cudi nam 2020

Du an nang lugng gi6

Nguén: REE, CTCK Rong Viét
=> Do d6, ching t6i tin rang nhiing thuong vu M&A nay sé tré thanh dong luc tang trudng dai han cho Céng ty.

* Bén canh ba thuong vu trén, ban lanh dao cta REE cling bay t thai do tich cuc vé viéc gidi ngan vén M&A trong thdi gian ti. Do cong ty dan thay déi chién lugc M&A
bang viéc mua cac du an dé ty phat trién, ching t6i ky vong rang REE sé c6 thé ddy nhanh ti€n do giai ngan. Tuy nhién, v6i phuong phap M&A méi, chung t6i tin rang
dong tién va Igi nhuén ti cac du an méi trong nhimng nam dau cé thé thap, qua dé tao ap luc cho REE trong viéc céi thién trong trung han.
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NGANH SUA - NHIN LAI

Trién vong tang trudng dai han van kha tich cuc

e Sau giai doan gidm téc tang trudng nhu cau sira nodi dia (dac biét la khu vuc
thanh thi), ching t6i cho rang nla dau nam nay da c6 nhiing chuyén bién tich
cuc hon.

» Theo s6 liéu ctia Kantar Worldpanel, trong Q2 2019, sifta va cac san pham tu siia
ti€p tuc la nganh hang dan dau thi trudsng FMCG vGi mic tang trudng an tugng,
lan luot 1a 14,7% va 6,8% vé gia tri tai khu vuc néng thon va thanh thi (4 thanh
phé 16n). Bay la dau hiéu cho thay nhu cau nganh da héi phuc tra lai.

«  Déng thai, cac yéu t6 thuan Igi vé nhan khau hoc nhu dan sé déng véi téc do gia
tang dan s6 16n, co cau dan s6 tré va thu nhap tang 16p trung luu ngay cang gia
tdng sé la bé d& thuc day su tang trudng clia nganh trong dai han.

Hinh 2: Téc d6 tang truéng vé gia tri (%)

20% 16%

15%

10%
5%

0%

Q117 Q217 Q417 Q1'187Q2'18 Q3'18 Q4'18 Q1'19 Q219

-5%

-10%
Thanh thi4TP ——Nobng thon

Nguén: Kantar Worldpanel, CTCK Rong Viét

Hinh 1: Doanh sé nganh sita giai doan 2013 - 2018 (nghin ty)

120 22% 25%
100 20%
80 15%
60
40 10%
20 >%
0 0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Doanhthu  =e=Tang trudng (%)

Nguén: GSO, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Téc d6 tang truéng vé san luong (%)

0
20% 16%

15% 12%

10%
6% 5%

5%
-1%
0%

Q1'17-Q2"17 4'17 Q1'18 Q2'18-Q3'"18 Q4'18 Q1'19 Q2'19

-5%

-109
0% Thanh thi4TP ==Nong thon




NGANH SUA - NHIN LAI

Cao cap héa san pham la xu huéng cha dao

« Ngudi tiéu dung dang ngay cang quan tam hon dén siic khée ban than, chuyén dich sang sir dung céc loai san pham chira ham lugng dinh duéng cao, véi yéu
cau khat khe hon vé chét luogng san phdm. Do d6, nhu cau cho cac loai san pham chat lugng cao nhu sira organic, stta A2, stfa chua hay sira thuc vat (dau nanh, siia

hat...) ngay cang tang.

+ Loi thé danh cho cac doanh nghiép nam bat su thay déi trong théi quen tiéu dung. Cac doanh nghiép dau nganh VNM, TH True Milk sé c6 Igi thé han cac déi
tha canh tranh khi da s& hitu dugc hé théng nha may sita dat chuan quéc té, cho ra mat cac dong sadn phadm cao cap phu hgp nhu cau thi trudng.

»  Bén canh d6, sdn pham sita thuc vat dugc du bao sé dan dau muc ting truéng trong giai doan 2018-2022 (theo Euromonitor). Lgi thé sé thudc vé QNS, doanh

nghiép dan dau nganh hang slta dau nanh ctia nudc ta.

Hinh 5: Sira thuc vat dugc ky vong sé dan dau muc ting truéng vai nam téi

30%
20%
= —
2013 2014 Po— 20716 2017 2018-22
10% CAGR
——S(fa chua ——S{ta ddac
Sira nuéc —Sta b6t

——S(ia thay thé (stta ddu nanh, stia hat...)

Nguén: Euromonitor, CTCK Réng Viét

Hinh 6: Thang do miic d6 quan tam cia ngudi tiéu dung déi véi dong san
pham sita organic (%)

100%
80% 22% 27% 24%
(0]

0 28% .
60% 38% 33%
40% 24%

0,

) 17% 20%
20% 15% 1% 13%

0% - 8% 7% - 8%
Nam Nt Téng

B Khéng quan tam m Rat it quan tam it quan tam

Trung binh Quan tam Rat quan tam

Nguén: Q&Me, CTCK Réng Viét
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d

Tinh hinh tai chinh cia mét sé doanh nghiép tiéu biéu (TTM)

Vén hoéa Tang truéng o n BiénLN Tang truéng
(ty dong) L doanh thu (%) BienLNG hoat déng LNST (%)
VNM 208,969 23 3 47 21 -1
QNS 10,320 8 5 29 17 21
GTN 2,575 572 -20 16 0 -80

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Bién LNR

19

15

EV/EBITDA
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14
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VNM - Trién vong tich cuc ddi véi dong san pham sita cao cap TiICH LOY +12%

LUAN PIEM PAU TU Gia thi trudng (VND) 124.100
«  Gianh thém thi phan la yéu té tién quyét dé phat trién bén viing. Gia muc tiéu (VND) 134.000
o  Thiphan cta VNM da tang 0,9% so véi cing ky nam ngoai va 0,4% thi phan ti dau nam C8 tuic tién mdt trong 12 thdng toi 5.000
dén nay nhg vao su tang trudng tich cuc doanh thu ndi dia va tang sé luogng diém ban
tlr 250.000 lén 270.000 diém trong nira dau nam 2019. THONG TIN CO PHIEU
«  Tiép tuc chién lugc cao cap héa dong san pham. NG Thyc phém &B6 udng
! . . ! V6n hoa (triéu $) 9.275
o  Xuhuéng tiéu dung tiép tuc dich chuyén sang cac d‘onlg san pham sira czio cap, stra KLCP Iuu hanh (triéu CP) 1741
chua va slfa thuc vat. Trong Q2 2019, VNM da cho ra mat 17 dong san phejxm mdi bao KLGD trung binh 3 thang (000) e
gom s{ta bot organic, bot an dam organic, sifa chua va sta dau nanh nhiéu huaong vi, GTGD trung binh 3 thang (ty déng) e
dL‘IQ‘C Nguai tiéu dl:mg don nljén khé tich cuc. Bay la tin hiéu kha quan gitp neo gil luc Ty 1& 56 hitu NDTNN (%) 58,9
cau nganh hang sita trong nlfa cuéi nam. Ty 1 s hitu nha nuéc (%) 36,0
«  Tang ty lé tu chGi nguyén liéu dau vao théng qua viéc phat trién ving nudi.
o o DU PHONG 2017A 2018A 2019F 2020F
o VNM dtang khong ngling mé rlcfmg trang trai I\oc‘> s(ra (:]'é kiém soat tot c_:hét lugng nguyén Doanh thu -
liéu déu’véo va nang cao chat lugng s(ra dau ra dé dap L’mq nhu cau tiéu dung ngay Tang trubng (%) ey = oy -
cang kllét kh'e, cua thi t.rudng. Nh§ do, ‘doanh,nghiéri co thé giém t}’/ Iffe phu thubc va T — 1
tranh rdi ro bién ddng gid nguyén liéu dau vao dnh hudng t&i hiéu qua kinh doanh. Tang truéng (%) — e = -
RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI ROA (%) 322 284 280 285
. Gia nguyén liéu sta bot gay, sira bot béo tang manh. ROE (%) i) i n L
) ! EPS (VND) 6355 5295 5574 6073
* Nhucau st tiép tuc suy giam. GTSS (VND) 16105 14802 15376  16.449
«  Thitrudng xuat khdu Trung Dong ti€p tuc d6i mat bat 6n chinh tri, gidm nhap khau san pham C4 tuic tién mat (VND) 5000 4500 5000  5.000
s(ia. P/E (x) 328 22,7 24,2 222
P/B (x) 12,7 8,0 838 8.2
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VNM - Tang truéng & ca thi truong ndi dia va quéc té

Hinh 1: Doanh thu thuan (LHS) va Igi nhuan (RHS) trong 6 thang dau nam (ty déng) TH - Két qua kinh doanh tich cuc
30,000 5 12% 16,000 60% o Doanh thu thuan va LNST tang trudng lan lugt 7% va
3,880 3615 4,151 12,000 O 48.7% 5 46.3% O 47.4% 9% so v&i cung ky.
20,000 8% 40% N e e
o 8.000 * Doanh thu ndi dia tang 6% YoY.
0 23.1% v P

10,000 21,518 22'0208 BT 4% 4000 ° 0.208%  9205% 20% + Doanh thu xuét khdu tdng 15% YoY.

0 0% 0 0% * Gia ban trung binh tang 2% dau Q2.

6T 2017 6T 2018 6T 2019
612017 6T2018  6T2019 R T o Bién lgi nhuan gop cai thién 109 bps, 1én 47.4% nho
Trong nuéc  m Nudc ngoai O Tang trudng (%) Qi nhuan gop viéc tang gid ban sadn phdm va cai thién hiéu qua
O Bién gop (%) O Bién rong (%)

Ngudn: VNM, CTCK Réng Viét hoat dong tu Vietsugar cung cac trang trai bo sira.

Hinh 2: Mét s6 dong san pham méi ra mat 2H - Ky vong duy tri da tang truéng

o Viéc gidi thiéu 17 dong sdn phdm mdi trong Q2 dugc
ky vong sé giup duy tri da tang trudng doanh thu ntra

cubi nam.
R Al R iy o Tiép tuc tang ty |& tu chi nguyén liéu siia théng qua
= B ; viéc xaxdulng trang tra! b? stra t?n Quﬁang NAgal. Eu
" Voo R Fad dung dién tich 240 ha tai Nong trudng séng Hau (Can
&) ! v@ RS Tho) dé ting s6 lugng dan bo 1én 4.000 - 8.000 con.
o = s
Tra sifa Happy milk Sua chua an hat Sia dau nanh hanh MNudec dita Coco Fresh MNudc trai cay V-fresh

occho nhan, dau doé

Nguén: VNM, CTCK Réng Viét



QNS - Muc dinh gia hap dan MUA +40%
LUAN PIEM PAU TU Gia thi trudng (VND) 30.100
¢ Mé&réng miéng banh chung nganh hang sita dau nanh. Gia muc tiéu (VND) 40.500
o QNS du kién tang ty trong san pham sita c6 nhan hiéu trén téng lugng stfa dau nanh cung C6 tuic tién mdit trong 12 thdng téi 1.500
Ung toan thi trudng. Hién tai stta dau nanh c6 nhan hiéu tai Viét Nam chi vao khoang 45%,
trong khi & Théi Lan la 70%. THONG TIN CO PHIEU
o Phéattrién thém céc san phdm dinh duéng tir dau nanh nhu dau dau nanh, bo thuc vat. .. gl i@ Dl & 219 e
PR S < . A 18 R e A it i oA V6n hoa (triéu $) 461
o 4Mdon§; san pham mdéi ra mat trong Q2 & Q3 dugc ky vong sé la chat xuc tac giup kich cau KLCP Iuu hanh (triéu CP) 357
tiéu dung. KLGD trung binh 3 thang (000) 282
* Ky vong bién Igi nhuan gép mang dudng cai thién nho viéc tang gia ban. GTGD trung binh 3 thang (ty déng) 9
o Tu thang 5, mang dudng da cé tin hiéu phuc héi vé gia. Hién tai, gid ban dudng tang 1Y 1& s6 hiu NDTNN (%) 13.7
12.000 d6ng/kg so véi muc thap 10,400 dong/kg trong 4 thang dau nam. Ty & s6 httu nha nudc (%) .
o  Tuy nhién, san lugng san xuat dudng du kién gidm manh 70% trong 6 thang cu6i nam so DU PHONG 2017A 2018A 2019F 2020F
vGi cung ky ndm ngoadi, gdy anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua kinh doanh cta doanh Doanh thu 7.633  8.031 7.818  9.176
nghiép. Tdng truéng (%) 9,5 52 2,6 17,4
o Kh&u hao mang dudng chu yéu phan bé trong 2 quy dau nam, nhd d6 c6 thé phan nao bu LNST A IS IS
s ’ | 3 0, - o
d4p vao su gia tang chi phi do sut giam san lugng dudng trong nlra cudi ndm 2019. Tang trudng (%) el Gos E2 5
) L ROA (%) 14,7 15,5 153 14,6
*  Dinh gia hap dan. ROE (%) 29 232 18,2 17,3
o  Murc P/E forward 8x kha hap dan cho doanh nghiép dan dau nganh hang stta dau nanh. EPS (VND) 3407 4155 3779 4192
> KA < 21829 217 21.154 24704
RUI RO BOI VOI KHUYEN NGHI D) S I 0
C4 tuic tién mat (VND) 1500 1500 1500 1500
«  Gia dudng tiép tuc gilr 8 muc thap. P/B (x) 24 23 14 1,2

Gia nguyén liéu dau nanh tang manh.
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Hinh 1: Doanh thu thuan (LHS) va Igi nhuan gép (RHS) tirng nganh hang (ty déng) 1H - Mang duong niu gilt Igi nhuan
5,000 20% 9 N i .
A ° 1200 15% o Doanh thu thuan tang 2% YoY, tuy nhién LNST gidm 7% so
4,000 . . . 15% . - - 10% véi cung ky ndm ngoadi.
800
’ ¢ Mang sita dau nanh déng gép 49% doanh thu va 79%
3,000 0% A 5% Mang sta dau nanh déng gop 49% doanh thu va 79%
2,000 1,843 1,754 1,985 - 687 886 0% lgi nhuan gop.
400 1
5%
1,000 -5% + Mang dudng déng gép 26% doanh thu va 4% loi
1,092 1173 1,846 A 6 g dudng dong gop 26% b Ig
0 0% 0 102 153 43 0% nhuan gop.
6T 2017 6T 2018 6T 2019
6T 2017 6T 2018 6T 2019 o Bién Igi nhuan goép tang 91bps 1én 27,6% so vGi muc
budng = Sta wKhac ATang truéng (%) Pudng =Sia mKhac ATangtrudng (%) 26,7% cung ky ndm ngoai.
Ngudn: QNS, CTCK Rong Viet o Khong con déng gép tif thu nhap bat thudng (~26 ty
Hinh 2: Khau hao mang duéng chii yéu phan bé trong 2 quy dau nam (ty déng) dong). Néu loai trir khoan Igi nhuan mét lan nay thi LNST
sut gidm 3% YoY.
600 5
5 o
500 152 2H - Nganh sita dau nanh duy tri trién vong tich cuc, tuy
nhién nganh dudng sut gidm dang ké vé san lugng ban ra
400 100 0 0
300 o Nganh sita dau nanh dugc dy phéng tiép tuc duy tri da

83
200 04 0 tang trudng nho déng goép tu cac dong sdn pham méi ra

17 mat trong Q2, Q3 va su héi phuc nhu cau nganh.

100 _82

0 o Gia dudng co tin hiéu héi phuc, ky vong bu dap phan nao
Q1-17 Q2-17 Q3-17 Q4-17 Q1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18 Q1-19 Q2-19 vao su sut gidm manh cula san lugng ban ra.

Nguon: QNS, CTCK Réng Viét
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NGANH DAU KHI - NHIN LAI

n

Thoa thuan cat san qung ho tr(_)' gia dau Hinh 2 : San lugng thuc té va ké hoach ciia nhém ngoai OPEC

+ OPEC va cac ddng minh dat dugc thoa thuan cat san luong kéo dai

N b L o 18,200
thém 9 thang ké tu thang 6/2019.Theo d6, khéi OPEC sé giam 0,81 triéu
thung/ngay. 18,000 Ké hoach 17,39 triéu thung/ngay
. . e Y Y A Ve o A < .2 2 1 7’800
+ Saudi Arabia tiép tuc la thanh vién tich cuc nhat trong viéc cat gidm san
luong, udc tinh khoang 148% ké hoach. 17,600
17,400
Hinh 1: San lugng thuc té va ké hoach ctia khéi OPEC 17,200
17,000
27,500 16,800
27,000 16,600
N N N N N ~ [ce] [ce] [ce] [ce] [ce] [ce] (o)) (o)) (o))
o o o o o o o o o o o o o o o
26,500 K& hoach 25,9 triéu thung/ngay N N T T N N
SRS FRSES5RRSESESG
26,000 - b - =
25,500 Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
25,000 . , . 5 eine 2 - N A R
+ Cac nudc ngoai OPEC sé tiét giam 0,39 triéu thung dau/ngay.
24,500 . ) . . . N s sy Ll 2
+ Tuy nhién, nhém ngoai OPEC thudng khong tuan thd chat ché thoa
24,000 thuan cat gidm san lugng. Va san lugng giam chu yéu la do cac yéu té ky

thuat.

1/1/2017
3/1/2017
5/1/2017
7/1/2017
9/1/2017
11/1/2017
1/1/2018
3/1/2018
5/1/2018
7/1/2018
9/1/2018
11/1/2018
1/1/2019
3/1/2019
5/1/2019
7/1/2019

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop "
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Tuy nhién, Chién tranh thuong mai va nuéc My dang kim ham da tang
Hinh 4: Du bdo nhu cau dau nam 2019 (triéu thung/ngay)

+ San lugng dau da phién My cham ngudng cao trong lich st véi 12,4 triéu

thung/ngay va dugc IEA du bao dat 13,2 triéu thung/ngay trong nam 100.7
2020.
1006 T
Hinh 3: San xuat dau & My (ngan thung/ngay) 1005
14,000 100.4
12,000 100.3
10,000
8,000 100.2
6,000 100.1
4,000 T1/2019 T2/2019 T3/2019 T4/2019 T5/2019 T6/2019 T7/2019
2,000 . . .
Nguén: IEA, CTCK Rong Viét tong hop
0
I I RS 9 O .9
RGRCIRIRG @0\0" \f@\c" S S ” . s s
W N 6)\'\ AN \\\\ O q)\\ %\\ AN + Chién tranh thuong mai dnh hudng Ién trién vong nhu cau dau khi. IEA tiép tuc tuc ha

du phong nhu cau ddu mé toan thé gidi tir 100,6 xudng con 100,3triéu thung/ngay.

m Dau da phién m Dau khac

Nguén: CTCK Réng Viét téng hap




NGANH DAU KHI - NHIN LAI

Dién bién gia dau
Hinh 5: Dién bién gia dau tir dau nam va cac su kién ndi bat

100

My ap thué 1én hang nhap khau ti Trung Quéc
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60 . o
Gia dau tang gitta nhirng tin tot- xau dan xen
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30 OPEC va cac déng minh déng y kéo dai
thoa thudn cat giam san lugng
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Nguén: Bloomberg, CTCK RongViét




NGANH DAU KHi - TONG QUAN

Du phéng gia dau

Hinh 6: Chénh léch cung-cau (triéu thung/ngay) va dién bién gia dau Brent Bang 1: Du phéng gia dau Brent (USD/thung) tai thang 7
(USD/thung)
T& chic 2019 2020
2.5 140
Barclays 71 75
2 120
is BNP Paribas 71 68
: 100
: Bank of America 70 65
05 Credit Suisse 66 67
Deutsche Bank 67 65
0 | v
~ | h I:r <+ 1 n N N o o o o
) = © © © o oo © olo © © o o© 40 JP Morgan 71 63
0> 8 dlgssssd8gsgdg|gsgsgd
1555 39S5555555555:55 % Morgan Stanley 73 67
-1.5 0

B Chénh léch cung cau (cottrai)  ——Gia dau (cot phai)

. . . Nguén: CTCK RéngViét téng hop
Nguoén: CTCK RongViét téng hop




NGANH DAU KHi - TONG QUAN

Cac du an dau khi tai Viét Nam

Bang 2: Cac du an dau khi hién tai & Viét Nam

S6 luong du an Notable Projects

Tham do 24 Block 05.3/11 (Rosneft 100%), Block 135 & 136/3 (Repsol 40%).
Tham dinh 3 Lac Ba Vang (PVEP 40%, Murphy Oil 40%).
CaTam (Vietsovpetro 100%), Nam Du/U Minh (Jadestone Energy 100%), Block B (PVEP 66%), SuTu
Phat hién 7 Tréng Pha 2 (PVEP 50%), Ca Voi Xanh (Exxon Mobil 64%), C4 Rong Do (Repsol 55%), Bdo Vang-
Bao DBen (PVN 50%, Gazprom 50%).
Phat trién 4 Block 52/97 (PVN 43%), Sao Vang — Pai Nguyét (JX Nippon Oil 35%), Phong Lan Dai (ONGC 45%).
San xuat 18 SuTUTrang (Vietsovpetro 100%); Lan Tay - Lan D6 (ONGC 45%).

Nguén: CTCK RéngViét Securities téng hop




NGANH DAU KHi - TONG QUAN

Tinh hinh tai chinh cia mét sé doanh nghiép tiéu biéu (TTM)

TTM 2019 Tang truéng doanh thu (%) Tang truéng LNST (%) P/E P/B

tiic (%) ' ROE  ROA
%) (%)

2018 2019E 2020F 2018 2019E 2020F 2018 TTM2019 2018 TTM2019

PVS 9.750 24 25.080 0,1 8,9 4,7 -12,9 20,7 -14,3 30,8 79 -11,0 8,7 8,7 0,7 0,8
PVD 6.759 0 N/A 0,3 3,8 25 2,1 -15,5 N/A -45,7 -67,0 N/A 36.9 12,9 0,4 0,5
GAS 193.117 39 N/A 0,1 27,1 19,9 -0,3 N/A N/A 35 N/a N/a 14,7 14,7 35 4,3
PVT 4925 2,8 21300 06 13,7 6,7 22,4 83 1,0 44,9 -0,2 -7,5 7,2 7,2 0,9 1,2
PXS 363 0 N/A 04 N/A N/A -15,3 N/A N/A -25,3 N/A N/A N/A N/A 0,5 0,6

Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét




PVT - TANG CONG SUAT NHG BOI TAU MOI

LUAN PIEM PAU TU
*  Mang van tai duoc ky vong néi tiép da tang trudng trong giai doan 2019-2022
o  PVT dang mé& rong doi tau, ky vong thuc ddy doanh thu mang van tai dat tang truédng
kép 7%/nam giai doan 2019-2022.
o Doi tau mai sé cung cap dich vu cho Nghi Son, Long Son va ma rong sang thi trudng
qudc té (mang van tai LPG).
o  Theo quy dinh mdi ctia T6 chiic Hang hai quéc té (IMO), gia cudc thué tau dugc ky vong
tiép tuc tang.
«  Doéng tién én dinh tif FSO Pai Hing Queen
o  Nhgvao hgp dong dai han, FSO Dai Hung Queen tao ra dong tién déu cho PVT.
o  PVT dang né luc m& rong mang van hanh - bao dudng (O&M) bang cach ky thém céc
hgp déng cho CPP Sao Vang.
«  Thoaivén
o  PVNdukién giam s& hitu tir 51% xudng con 35%.
RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI
«  Du an Nghi Son c6 kha niang hoat dong dudi cong suat thiét ké va du an Long Son c¢6 thé bi
hoan tién do.

«  Gia cudc thué tau cé thé thap hon ky vong.

MUA +25%
Gia thi trudng (VND) 17.500
Gia muc tiéu (VND) 21.300
Cé turc tién mdit du kién trong 12 thdng téi 500

THONG TIN CO PHIEU
San phdm & Dich vu c6ng

Nganh nghiép
Vén hod (triéu S) 211
KLCP Iuu hanh (triéu CP) 281
KLGD trung binh 3 thang ("000) 712
GTGD trung binh 3 thang (ty dong) 12,2
Ty 1é s hiru NDTNN (%) 30,6
Ty |é s6 hitu nha nuéc (%) 51
TAI CHINH 2017A 2018A 2019F 2020F
Doanh thu 6.148 7.523 8.146 8.147
Tdng trudng (%) -8,7 22,4 83 0,0
LNST 450 652 651 602
Tdng truéng (%) 83 44,9 -0,.2 -7,5
ROA (%) 4,9 6,7 5,6 5,0
ROE (%) 10,0 13,3 14,9 12,6
EPS (VND) 1.516 2.183 2.173 2.011
GTSS (VND) 13.102 14293 15467 16.977
Cé tuc tién mat (VND) 1.000 1.000 500 700
P/E (x) 11,4 7.5 9,8 10,6

P/B (x) 1.3 1,2 1,4 1,3




PVT - Loi nhudn tiang manh du khéng con thu nhap bat thuong RONG VIET

SECURITIES

Hinh 1: KQKD 6 thang dau nadm giai doan 2016-2019 Hinh 2: KQKD mang van tai theo quy
5,000 ., 15.0% 1,400 1,264 1,255 30.0%
14.2% 1,131 1,140
1,200 25.0%
4,000 1000 899
! 20.0%

10.0%

3,000 ' 800 : 16.3%
5 . 15.0%
000 5 600 - .
: 5 0% 200 N 10.0%
5.0%
1000 192 159 319 371 200 n [ N I | ] I ’
— - - . 0 0.0%

. . - y dong) mmm op (ty d6 ié 9
B Doanh thu (ty dong) mmm LNST cty me (ty dong) =A=Bién LNG (%) Doanh thu (ty dong) LN gop (ty dong) —A—Bién LNG (%)

Nguén: PVT Nguén: PVT
Doi tau méi mang lai tang trudéng
o 672019 ghi nhan doanh thu 2.212 ty déng (+5,6% yoy); LNST 225 ty dong (+17,2% yoy).

+ Tu nda cudi ndm 2018, PVT da tién hanh lam mdi déi tau véi 1 tau chd dau thé, 1 tau chd san phdm dau, 1 tau chd hang rdiva 4
tau LPG. Nhg d6, bién gop clia mang van tai da cai thién tir 13%1én 16,3%.

* Céc hop déng O&M véi CPP Sao Vang va muc doanh thu O&M cao hon tir FPSO Leweak Emas da gép phan thuc ddy doanh thu
cling nhu cai thién bién Igi nhuan.

* Chiphi quan ly ban hang dugc gilt & muc thap.

I



PVT - Lgi nhudn tang manh ma khéng phu thuéc vao thu nhap bat thuéng RONGVIET

SECURITIES

Hinh 3: Cudc thué tau udc tinh 1 nam (USD/ngay)
40,000

35,000
30,000

25,000 Tang céng suit cho ddi tau hién hitu

20,000
15,000 \—\__,_J_‘J_\-ﬁ o PVT s& mua 1 tau chd dau tho, 3 tau LPG va 2 tdu chd san pham dau trong

10,000 nam 2019 va tiép tuc dau tu 1 tau cha khi va cac tau LPG trong nam 2020.
5,000

- Ching tdi cho rang Igi nhuan di ngang trong nam 2019 do khéng cén yéu
EAE AR N t6 dot bién

SN
U CER
O ’b\’b\ °>\“’\ '\\n’\ 0)\“’\ SRS 'b\“’\ > '\\q’\ e ) en " X A eas
N o Doanh thu du phéng & muc 8.146 ty dong (+8,3% yoy), riéng mang van tai
——Handysize ——Aframax Suezmax VLCC tang trudng 18,5%. Tuy nhién, LNST nhiéu kha nang gilr 8 miic 651 ty dong.
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Hoat déng nam 2020 sé bi anh huéng khi nha may Dung Quat bao duéng,

tuy nhién cac khoan thu nhap bat thudng sé hé trg KQKD

Bang 1: Ddi tau cia PVT cudi nam 2019

o Nha mdy loc dau Dung Quat sé di vao bao tri nam 2020, anh hudng lén hoat

S8 lugng tau T‘;“%‘s\;‘%s“é"‘ dong clia PV,
Dau tho 5 75 o Tuy nhién, PVT c6 thé bu d3p bang Igi nhuan ban tau PVT Mercury va cac tau
San pham dau 11 68 LPG khac.
LPG 16 65
Hang roi 2 67

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop



PVS - HUGNG LGOI TU CAC DU AN DAU KHi LON

LUAN PIEM PAU TU
. Ky vong va cac géi thau co khi méi trong tuong lai
o  Nh& vi thé dan dau 6 mang Co khi, PVS dugc ky vong sé ky dugc nhiéu hgp déng EPC
trong tuong lai, trong dé Nam Du - U Minh la mét trong nhiing géi thau kha thi nhat.
. Kha nang sé khong phat sinh thém chi phi tai lién doanh PTSC-CGGV
o  Sau khoan 16 736 ty do danh gia lai tai san, ching t6i ky vong PVS sé khéng phat sinh
thém chi phi nao tu PTSC-CGGV trong thdi gian tdéi.
o  Giaithélién doanh PTSC-CGGV sé gitip PVS cai thién bién Igi nhuan gép.
«  Tiém nang ty mang FSO/FPSO giup dong tién tang truéng
o  Cac du an dau khi di vao hoat déng sé lam tang nhu cau FSO/FPSO trong tuong lai, c6
thé ké dén FSO Block B, FPSO Nam Du- U Minh hoac FPSO Lac Pa Vang.
RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI
«  Cangthang véi Trung Quéc tai Bién Dong.
*  Giadau giam.

¢ Cacduan dau khi trong diém cham tién do.

MUA
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé turc tién mdit du kién trong 12 thdng téi

THONG TIN C6 PHIEU

Nganh

V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)
Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)

Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH 2017A 2018A
Doanh thu 16.921 14.638
Tdng truéng (%) -94 -13,5
LNST 1.007 1.047
Tdng trudng (%) -3,1 4,0
ROA (%) 4,0 4.4
ROE (%) 8,1 8,1
EPS (VND) 2.112 2.028
GTSS (VND) 26.260 24.839
Cé tuc tién mat (VND) 500 0
P/E (x) 9,6 9,9
P/B (x) 0,8 0,8

+25%
20.400
25.080

500

Dau khi

418

478

3.101

70,8

24

51,4

2019F  2020F
17.258 15.140
179 -123
1130  1.006
79  -11,0

47 39

8,9 7.4
2346 2088
26.681  28.265
500 500
10,7 12,0
0,9 0,9

147



RONGVIET

PVS - Mang co khi la ddng luc tang truéng e o e
Hinh 1: KQKD 6 thang dau nam 2016-2019 Hinh 2: Co cau Igi nhuén trudc thué theo quy (ty déng)
10,000 9,146 9,073 10.0% 800
0%
8,000 83% 80% 600
400
6,000 6.0%
i B
4,000 4.0% ] -
Q1/2018 QMls Q3/2018 Q42018 Q1/2019 0519
2,000 2.0% (200)
565 565
(400)
- - - ™ 0%
6T2016  6T2017 672018  6T2019 (600)
mmm Doanh thu (ty déng) mmm LNST cty me (ty déng) =A—Bién LNG (%) mLNhoatdong mLNtuliéndoanh = LNtaichinh ®LN khac
Nguén: PVS Nguén: PVS

Mang co khi ting trudng, mang khao sat giam 16, Igi nhuén tir cac lién doanh giilr & miic cao
o 6T2019 ghi nhan doanh thu 9.073 ty déng (18,3% yoy), LNST dat 565 ty (+15,6% yoy)
» Mang ca khi déng gép chinh vao tang truéng chung, dat doanh thu 5.391 ty déng, (+29,8% yoy).

» Mang khao sat ghi nhan giam 16, mang dia chan cai thién bién gop chung tir 5% Ién 8,3%. Nh& vay, loi nhuan gép nlra
dau nam tang 97,9% lén 758 ty dong.

* Tiép tuc ghi nhan 16 114 ty tu viéc danh gia lai tai san & PTSC-CGGV. Tuy nhién, khoan chi phi nay dugc bu dap bai lgi
nhuan tu cac lién doanh.

I



RONGVIET

SECURITIES

PVS - Mang co khi la dong luc tang truéng

Hinh 4: Du phéng 2019 theo mang (ty déng) Lgi nhuan tir cong ty lién doanh
Mana kinh doanh Doanh th P P o Lgi nhuén tur cong ty lién doanh gilt @ muic cao ndm 2019 nhd FSO Ruby.
ang kinh doan oanh thu -Yo -Yo
Tau dich vu 1.913 2,0% 191 -8,6% Chung t6i ky vong Igi nhuén tuong tu so véi cung ky
FSO/FPSO 1.671 0% 167 38,1% o Doanh thu du phong dat 17.665 ty dong (+20,7% yoy).
Khao sat 557 -32% 28 N/A i
. ) . . o Giai thé lién doanh véi CGGV sé cai thién bién gép tur 7,6% Ién 8,4%, giup lgi
Cang dich vy 1.671 5,0% 334 -4,0% nhuan gdp tang 36,7% lén muc 1.530 ty dong.
Co khi 10.465 42,5% 679 -7,8%
LNST cho c¢6 déng cong ty me c6 thé dat 1.130 ty dong, tang 7,9% so vai cun
Vanhanh biodudng  1.026 5,0% 72 -14,3% ° - -0 dong £ong yme ' y dong, tang 7.8 9
ky, tuong Ung véi EPS 2.346 dong.
Khac 362 0% 14 0%

KQKD 2020 duogc hé trg béi cac khoan thu nhap khac

Nguén: CTCK Réng Viét du pho « e . . a N . . e
guen ong Vietairphong o Mdc du mang co khi chua ky dugc nhiéu hgp dong I6n nhung LNST (cla co

déng cong ty me) nhiéu kha nang dugc hé trg bai cac khoan thu nhap khac.




PVD - TRIEN VONG DANG SANG HON

LUAN PIEM PAU TU
. Hoat déng kinh doanh cét 16i sé mang lai lgi nhuan trong nam 2020
o  Nh& vao cac hgp dong dai han sudt ca nam, diéu chinh thai gian khau hao va gia cho
thué gian héi phuc, PVD ky vong sé ¢ loi nhuan tir hoat déng khoan ké tir nam 2020.
*  PVEP c6 thé tra cac khoan ng
o O kich ban kém kha quan, PVD sé chi ghi nhan 20 ty déng du phong cho khoan phai
thu tir PVEP trong ntta cudi nam 2019 va khong trich lap thém trong tuong lai tir khodn
nay.
o  Tuy nhién, ban lanh dao ky vong thu vé 100 ty dong trong ntta cu6i nam 2019.
«  Thoaivén
o  PVN c6 ké hoach giam ty 1é s& hiru xuéng con 35%.
RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI
«  Cangthang véi Trung Quéc tai Bién Dong.
*  Giadau giam.

«  Cham tién dd tai cac du an dau khi trong diém.

N/A
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé turc tién mdit du kién trong 12 thdng téi

THONG TIN C6 PHIEU

Nganh

V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)
Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)

Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH 2016A 2017F

Doanh thu 5.360 3.891
Tdng trudng (%) -62,9 -27,4
LNST 129 45
Tdng trudng (%) -92,2 -65,0
ROA (%) 0,5 0,2
ROE (%) 1,0 0,3
EPS (VND) 338 118
GTSS (VND) 34457 34.463
Cé tuc tién mat (VND) - -
P/E (x) 924 315,5
P/B (x) 0,6 0,7

16.050

N/A

0

Dau khi

290

421

2,925

54,7

21,8

50,4

2018F 2019F
5.500  4.649
41,4  -155
197 41
3346 670
0,9 0,2
14 03
396 107
35.467 35547
369 1501
0,4 0,5

150



PVD - Hoat dong khoan cé Igi nhuan gop duong trong Q2/2019 SRQ:I‘S?XE

Bang 1: Hop déng nam 2019 (ty dong)
Hoat dong khoan c6 lai gop trong Q2/2019

Sé ngay
hoat dong o Trong Q2/2019, céac gian ty nang cda PVD hoat dong nhiéu ngay hon, dac biét
+VSP: 1/1/2019 t6i 25/2/2019 la gian PVD II. Vi vay, doanh thu tang trudng kha quan trong khi gia vén
PVD I + Murphy oil: 4/3/2019 t&i 30/4/2019 336 ngay khéng cd nhiéu thay déi.

+ Hibiscus (Malaysia): 24/5/2019 t&i 31/12/2019
T Sapura (Malaysia): 7/3/2019 i 21/7/2019 Chuing t6i ky vong PVD ¢6 Igi nhuan trong nam 2019, tuy nhién khong phai

VDIl + JVPC: 4/8/2019 t6i 27/10/2019 274 ngay tir hoat dong kinh doanh cét 16i
+ Petronas: 10/11/2019t6i 31/12/2019

o Doanh thu dugc du phéng 6 mic 4.649 ty dong (-16% YoY) do doanh thu dich

+R I:1/1/201916i 31/3/2020 3 ’ .
Pvoul +V§E-S;)/1/2019t6i 1;/4/2019 350 ngay vu giéng khoan gidm. LNST cla c6 dong cong ty me udc tinh & muc 41 ty
PVDVI +ENI: 1/5/2019 t6i 24/7/2019 334 ngdy dé\ng, trong trudng hgp PVD khéng thé thu hoi du’Q’C, khoadn ng cua PVEP
+ Sapura (Malaysia): 7/8/2019 t&i 3/2020 (dong nghia véi khodn du phong 90 ty cho cd nam). Néu thu dugc 100 ty tu
PVD 11 T Chi hoat dng trong Q3/2019 27 ngay P,VEP trong ntfa cudi nam (nhu ban lanh dao ky vong), LNST sé cao hon uéc
Cac gian + Idenmitsu: Thué Hakyryu 11 ctia JDC trong 92 na: tinh.
& NQoAi 4/2019 cho du an Sao Vang Dai Nguyét ngay ) , .
thué ngoai Q i 9o Cac gian tu nang cé6 thé dat diem hoa von trong nam 2020 nhd gia cho thué
Nguén: PVD cai thién

o Tu ndam 2020, gid cho thué gian dugc ky vong sé tang lén muc 65.000
USD/ngay, sau d6 tang Ién 75.000 USD/ngay trong ndm 2021 khi hoat déng
tham do va khai thac s6i dong hon.



PVD - Hoat dong khoan c6 Igi nhuan gop duong trong Q2/2019 SREOCBSE';.\TI.}EI

Hinh 1: Gia cho thué gian tu nang va hiéu suit hoat dong tai khu vuc PNA Hinh 2: Piém hoa vén cla cac gian khoan tu nang ciia PVD (USD/ngay)
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Nguén: CTCK Réng Viét uéc tinh

Gia cho thué ting tai khu vic Dong Nam A Tuy nhién, gia cho thué ctia PVD van thap, tham chi thap hon diém hoa vén

o Hau hét cac gian tu nang déu dang hoat dong tai thi trudng quoc té vai gia

o Gia cho thué dang cai thién nhd hoat déng tham do va khai thac phuc héi & ! ’
cho thué thap hon gia trong khu vuc do phai canh tranh véi cac déi tha khac.

khu vuc.




RONG VIET

SECURITIES

x
< 4

NGANH NGAN HANG: Trién vong on dinh khi tang truédng vé miic bén viing hon

Lam Nguyén - lam.ntp@vdsc.com.vn

Anh Nguyén - anh2.ntt@vdsc.com.vn




NGANH NGAN HANG

Tang trudng tin dung va lgi nhuan cham lai

Hinh 1: Tang trudng tin dung toan nganh (%)
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Hinh 3: Tang truéng LNTT nia dau 2019 va 2018 so véi cung ky (%)
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Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét
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Hinh 2: Tang truéng tin dung mét sé NHNY (% YTD)

20 672018 W 672019 17.9

15.9
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w

Tang trudng tin dung toan hé théng 6 thang dau nam 2019 dat 7,33%, thap
hon mét chut so véi cung ky nam truéc (7,8%).

Céc ngan hang dugc phé duyét tuan tha theo Théong tu 41 dugc giao han
muc tin dung cao (phd bién & muc 15-17%), con cac ngan hang chua dugc
phé duyét nhin chung c6 han muic tang truéng tin dung thap hon.

Trong 10 ngan hang chiing téi theo déi, dau tu trai phi€éu doanh nghiép dat
165,6 nghin ty (+10,9% YTD), tang nhanh hon so véi tang trudng tin dung
(+8,5% YTD).

Tang trudng lgi nhuan cham lai so vé6i cing ky nhung van nam trong du kién
clia cac ngan hang.
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NGANH NGAN HANG

Xu hudng bién lai rong phan héa

Du dia ting NIM tr& nén han ché hon do: Ap luc huy déng vén trung dai han; Ty trong cho vay ban 1& da & muc cao, canh tranh trong mang cho vay ban & gia tang; Hé
s6 LDR da dugc ddy manh gan ngudng; Nganh tai chinh tiéu dung gap khoé khan

Dién bién NIM & cac ngan hang nhiéu kha nang sé phan héa do tinh hinh cho vay/huy déng va ap luc thanh khoan & méi ngan hang c6 su khac biét:

bi ngang hoac giam nhe & HDB va VPB (do dnh hudng clia mang tai chinh tiéu dung)

Giam & BID do viéc m& réng sang mang ban [é cham hon va ap luc vé huy déng

Riéng CTG du bao NIM tang do ngan hang du kién khong hach toan thém chi phi tin dung vao muc thu nhap lai thuan

Tiép tuc tang tich cuc & cac ngan hang nhu VCB, MBB, VIB, TPB, ACB (m& rong manh mé sang ban 1&). Trong d6, MBB, VCB va TCB (hé s6 CASA cao) c6 xu huéng it bi anh
hudng hon khi canh tranh vé huy dong tang lén

Hinh 4: Dién bién NIM ctia mét sé6 NHNY (%)

e ACB BID  e===(CTG ==—MBB

e=\/CB  e=—=\/PB HDB  e===TPB

—TCB VIB
\’

—

2015 2016 2017 2018 TTM 2019

Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét.

Hinh 5: Ty 1& LDR cia médt sé NHNY (%)
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Hinh 6: Ty 1& CASA cia mét s6 NHNY (%)
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NGANH NGAN HANG

Ca thu nhap lai va thu nhép dich vu dan dat tang truéng
Co ciu thu nhap hoat déng da dang va bén viing hon
« Trong 6 thang dau 2019, téng thu nhap hoat dong clia 10 ngan hang theo déi dat 123 ngan ty déng, tang14,8% so véi cling ky

« Ty trong déng gop cla ca thu nhap lai va thu nhap dich vu tiép tuc tang Ién. Trong d6, thu nhap lai tang trudng 17,3% so vai cing ky va déng gép ~78% thu nhap
hoat déng (6T2018: 76,2%) con thu nhap dich vu tang truéng 47,2% so véi cing ky va déng gép 10,7% thu nhap hoat dong (6T2018: 8,3%)

»  Co cau thu nhap bén viing hon khi cadc nguén thu clia ngan hang tré nén da dang hon véi doanh thu thé, bao hiém, thanh toén, dich vu trai phiéu. Trong 10 ngan
hang ching t6i theo déi, thu nhap tir thanh toan chiém 38,4% va thu nhap tir bdo hiém chiém 25,2% thu nhap dich vu (nam 2018)

Hinh 7: Tang trudng thu nhap lai (% so véi ciing ky) Hinh 8: Ty trong thu nhap lai trén TNHD (%)
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mo6T 2018 2018 W 6T 2019 ® 672018 = 2018 —A—6T 2019
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Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét. By 156




NGANH NGAN HANG

Ca thu nhap lai va thu nhép dich vu dan dat tang truéng
Thu nhap dich vu con nhiéu tiém nang ting truéng
*  Thu nhap tt thanh toan du kién tang trudng tich cuc do cac ngan hang chu trong dau tu ma rong ngan hang sé
*  Phibdo hiém sé tiép tuc la déng luc tang trudng chinh cda thu nhap dich vu:
o Nam 2018, phi bado hiém mdai qua kénh bancassurance chiém 20% téng phi bdo hiém méi, van thap hon cac nuéc trong khu vuc
o MBB, VPB, TPB va VIB du kién c6 tang trudng thu nhap ti phi hoa hdng bao hiém tich cuc nhat
o Cécngan hang chua c6 déi tac bao hiém déc quyén (VCB, BID va ACB) cé tiém nang thu dugc phi tra trudc mot 1an khi lua chon dugc déi tac

«  Phidich vu thé, dich vu trai phiéu du kién mé& réng ty trong dong goép khi cadc ngan hang tap trung phan khuc béan 1& va thi trudng trai phiéu dugc ddy manh

Hinh 9: Tang trudng thu nhap dich vu (% so véi cung ky) Hinh 10: Ty trong thu nhap dich vu trén TNHP (%)
2
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Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét.




NGANH NGAN HANG

Chi phi du phong la ganh ndng véi cac ngan hang c6 no VAMC va ng xau hinh thanh méi cao
Chat lugng tai san cai thién & nhiéu ngan hang:

«  Tylé ngxau vaty lé du phong bao ng xau cai thién hodc khdng di & hau hét ngan hang. Ty 1& ng xau ndi bang toan hé théng udc dén cudi T6/2019 1a 1,9%
(khéng d8i so véi cudi ndm 2018, dat muc tiéu gidm ng xau vé dudi 2% ctia NHNN)

«  Nuradau nam 2019, xtr ly ng VAMC dat hon 38 ngan ty. Nhu vay téng ng VAMC da x( ly 1a 190 ngan ty, chiém 56% téng s6 ng VAMC da mua lai tir cac TCTD.
Chi phi du phong du kién tiép tuc phan héa giita cic ngan hang:
«  Cacngan hang c6 chat lugng tai san tét (ACB, VCB, TCB) c6 chi phi du phong giam hodc téng trudng thap va chiém ty trong nhé so véi thu nhap
* CPDPRR du kién tang nhanh & cac ngan hang:
o CondungVAMC (BID, CTG, VPB, TPB, HDB). Trir CTG, cac ngan hang con lai ky vong tat toan hét ng VAMC trong nam 2019

o €6 ng xau hinh thanh méi cao: TPB (ng xau tang ti 1.1% dau nam Ién 1.5%), MBB (ty & x6a ng tang ti 1.1% nam 2018 1én 1.8% TTM 2019)

Hinh 11: Ty 1é ng xau va du phéng bao ng xau (%) Hinh 12: Tién dé x& ly ng VAMC (ty déng) Hinh 13: Tang truéng CPDPRR so véi cung ky (%)
NPL 2018 (trai) NPL T6/2019 (trai)
L L . 0
4 LLR 2018 (phai) A LLRT6/2019 (phai) 200 8,000 43.7 36.2 36.1
R A 18 8

3 150 6 8 2. 5 7.5

=

38,444
2 A A 100 30,700 BID CIG MBB VCB VPB HDB TPB T VIB
A A
A A 17,359 20,697
1 A A S0
4,800
672018 m6T 2019
0 0
ACB BID CTG MBB VCB VPB HDB TPB TCB VIB 2014 2015 2016 2017 2018 672019 -78.6 -77.1

Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét.




NGANH NGAN HANG

Tién d6 hoan thanh Basel 2 va ké hoach tang vén/niém yét

Hinh 14: Tién dé thuc hién tuan tha theo Théng tu 41

11/2018 12/2018 4/2019 6/2019
VCB, VIB oCB MBB, TPB, ACB, TCB, VPB MSB

2 ngan hang dau tién dugc
chép thuén tuan tha va ap
dung ttr01/01/2019

3 ngan hang dugc phé duyét
trong 2018 va dugc giao han
muc tang trudng tin dung
cao hon so vai cac NH khac
(VCB: 15%, OCB: 20%)

« Ké&hoach tang vén va hoan thanh Basel 2:

o BID sé phat hanh 17.6% c6 phan (ky vong thuc hién Quy 4/2019), do
dé du kién c6 thé dap tng Théng tu 41 vao nam 2020

o MBB c6 ké hoach phat hanh mgi 7.5% cac cho nha dau tu tai chinh
trong nam nay

o Hau hét cac ngan hang khac c6 ké hoach tang vén chi yéu tu chia ¢

tuic c8 phiéu/tra cé phiéu thuéng

o Do cac kho khan trong viéc tang vén, CTG nhiéu kha nang khéng thé
dap uing Théng tu 41 kip thoi han.

5 ngan hang tiép theo dugc
phé duyét va n&i thém 4% tang
trudng tin dung (nang han muc

Mot trong s6 10 ngan hang
thi diém, nang téng s6 ngan
hang dugc phé duyétlén 9

tU 12-13%1én 16-17%)

« Ké&hoach niém yét/c8 phan héa:

o Chién lugc phét trién nganh Ngan hang Viét Nam dén nam 2025, dinh
hudng dén nam 2030 va Dé an “Co cau lai thi trudng chiing khoan va thi
trudng bao hiém dén nam 2020 va dinh huéng dén nam 2025” yéu cau
cac ngan hang TMCP phai hoan thanh niém yét trén san dén hét 2020.

o Cac ngan hang da cong bé ké hoach chuyén san/niém yét: VIB, LPB, OCB,
An Binh, Hang Hai, Nam A

o Agribank da dugc phé duyét nam trong danh muc doanh nghiép thuc
hién c6 phan héa dén hét nam 2020




NGANH NGAN HANG

Toéng két: Trién vong 6n dinh khi tang trudng vé muic bén viing hon
Tang truéng Igi nhudn cac ngan hang sé thap hon so véi nam 2018, tuy nhién van & muc tich cuc
«  Thu nhap lai tang cham lai. NIM ti€p tuc cai thién chon loc & mot s6 ngan hang
«  Thu nhap ngoai lai khéng thudng xuyén (ky két hop déng bao hiém nhan tho, thodi vén...) khédng con déi dao. Co cdu doanh thu trd nén bén viing hon.
»  Cacngan hang tang cudng dau tu va mé rong, dac biét la ngan hang s6
«  Chi phi DPRR tiép tuc tang & mot s6 ngan hang, nhat la & cac ngan hang con du ng VAMC

« Tang trudng lgi nhuan sé phan héa. Cac ngan hang chiu ap luc von va rui ro vé chinh sach nganh du bao sé cé tang trudng thap hon. Tang trudng sé van tich cuc &
cac ngan hang tap trung vao cac hoat déng cét 16i va c6 chat lugng tai san tét

Rui ro:

«  Chu truong kiém soat chat tang trudng tin dung, cling nhu quy dinh chat ché vé vén (giam ty 1& vén ngan han cho vay trung dai han, ap dung Basel 2) gay anh
hudng dén bién lai rong va tang trudng thu nhap lai manh hon du kién

« Ty trong du ng ban Ié lién tuc tang, trong dé hudng vao cho vay mua nha van dang chiém uu thé, dan dén rui ro khi nganh bat déng san roi vao chu ky di xudng

«  Cackho khan cta nganh tai chinh tiéu dung: nhu cau bao hoa khién tang trudng cho vay c6 muc dich khé khan, canh tranh gia tang do nhiéu d6i thi mdi gia nhap,
siét chat quy dinh quan ly

Cac du thao quy dinh phap ly du kién ban hanh:
«  Duthao slta d6i Théng tu 36 giam ty |é ngudn vén ngén han cho vay trung dai han t8i da xuéng 30% véi 16 trinh gém 3 giai doan dén nam 2022

«  Duthdo stia d6i Théng tu 36 quy dinh tang hé s6 rli ro véi vay mua bat dong san (du ng trén 3 ty dong: 150%, tir 1,5 ty dong dén 3 ty dong: 100%, dudi 1,5 ty déng,
cac khoan vay mua nha & xa hoi, mua nha theo cac du an, chuong trinh hé trg cia Chinh phu: 50%)

« Duthdo quan ly chat cac quy dinh vé cho vay tiéu dung va gidi han ty trong cho vay tién mat cia cong ty tai chinh tiéu dung & muc 30%




NGANH NGAN HANG

2

Tinh hinh tai chinh cia mét s6 ngén hang tiéu biéu (TTM)

Tang truéng | Tang truéng Tangtruavg Tangtrqdng
A pxs NIM thu nhap dich chi phidu
TNHD thu nhap lai o SE CIR (%) L .
(%YoY) |thuan(%Yoy)| (TTM-%) vy P L
(% YoY) (% YoY)
ACB 14,3 18,5 3,6 19,4 50,0 -78,6
BID 3,2 1,2 2,7 14,4 31,8 6,8
CTG 13,5 12,0 2,2 63,0 34,9 51,0
MBB 28,7 25,5 4,7 85,4 37,7 43,7
VCB 20,3 31,4 3,2 23,8 36,6 2,5
VPB 16,0 16,6 9,0 141,2 35,8 18,8
HDB 10,8 17,2 4,4 26,9 47,0 7,5
TPB 443 34,6 4,0 98,5 44,3 36,2
TCB 4,9 28,4 41 18,7 35,0 771
VIB 35,7 29,3 3,9 142,6 41,6 36,1

Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Réng Viét.

Ty 1& NPL (%)

0,7
2,0
1,5
1,3
1,0
34
1,4
1,5
1,8

2,2

Tang trudng lgi
nhuan sau
thué (% YoY)

58,1
9,0

58,2

ROA
(TTM - %)
25,7
12,9
7,8
20,4
25,1
20,8
17,0
21,0
16,7

25,0

3{0]3
(TTM - %)
1,7
0,5
0,5
1,9
1,6
23
1,4
1,7
2,7

1,8




MBB - TANG TRUGNG VUNG CHAC

LUAN PIEM PAU TU
*  NIM tang truéng manh nhd mé réng sang cho vay ban 1é (bao gém tai chinh tiéu dung)
o Tang trudng huy dong dugc kiém soat t&t va CASA cao (33,0% vao 1H2019) gitp duy tri chi phi
huy dong trung binh & muic thap.
o Tuquy2/2018, ty I& cho vay bén I trong téng danh muc cho vay da tang tir 34,4% Ién 39,2% (tai
chinh tiéu dung tu 1,3% [én 3,0%), giup NIM m& rong tich cuc |én 4,73%..
»  Thunhap dich vu tang truéng nhanh va bén viing
o Thu nhéap dich vu tang truéng manh va déng gop nhiéu han vao TNHD chil yéu nhd thu nhap ti
hoat ddng bao hiém tdng manh.
o Nh& MB Ageas Life, MBB c6 nhiéu kha nang dat dugc tang trudng thu nhap dich vu bén viing
trong dai han thay vi thu vé mét khoan thu nhap bat thudng tir hgp tac phan phéi béo hiém.
«  Chatlugng tai san lanh manh trong sé ngan hang thuong mai
o Chat lugng tai san clla MBB dugc kiém soat tét, véi ty 1é ng xau 6n dinh & muc 1,3% va ty lé du
phong dugc gilr & muc trén dudi 100%.
o TNHD ting trudng manh mé gitp MBB c6 thé trich lap du phong cao, x6a ng xau va duy tri bang
can déi ké toan lanh manh.
*  Ké&hoach phat hanh 7,5% cho cac nha dau tu nuéc ngoai trong nam 2019
o Néu thanh céng, MBB sé thu vé it nhat 4 nghin ty va sé c6 du bo dém vén dé tang trudng 6n
dinh trong vai nam. Bay ciing c6 thé la yéu té thac day gia cd phiéu trong ngan han.
RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI
. Rui ro gidm gia bao gém (1) nhiing thach thuc trong viéc duy tri hé s6 CASA & muc cao nhu hién tai,
gia tdng canh tranh vé mang ban 1é va thit chit kiém soat tai chinh tiéu dung, 1a cac yéu té khién NIM
¢6 thé tang cham hon so véi ky vong clia ching t6i, va
. (2) Khu vi rdi ro cao hon véi viéc ddy manh cac hoat dong phi truyén théng nhu cho vay ban 18, tai
chinh tiéu dung, dich vu trai phi€u doanh nghiép va méi gigi chiing khoan.

MUA +39%
Gia thi trudng (VND) 22.400
Gia muc tiéu (VND) 30.500
Cé ture tién mdit du kién 12 thdng téi 600
STOCKINFO

Nganh Ngan hang
V6n hod (triéu $) 2.032
KLCP luu hanh (triéu CP) 2.113
KLGD trung binh 3 thang (‘000) 4.110
GTGD trung binh 3 thang (ty déng) 90,1
Ty 1é& s& hiru NDTNN (%) 20,0
Ty |é s& hitu nha nudc (%) 27,0
TAI CHINH 2017A 2018A 2019F 2020F
Thu nhap hoat déng 13.867 19.537 23975 29.278
Tdng trudng (%) 40,7 40,9 22,7 22,1
LNST 3.520 6.113 7453 8.977
Tdng truéng (%) 20,9 73,7 21,9 204
ROA (%) 1,2 1,8 19 2,0
ROE (%) 12,4 19,4 20,4 21,1
EPS (VND) 1.797 -211 3.294 3.967
GTSS (VND) 15,516  15.109 17959 21.515
Cé tuc tién mat (VND) 600 600 600 500
P/E (x) 12,4 8,3 9,3 7,7
P/B (x) 14 1,5 1,7 1,4
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MBB - Tang truéng manh trong ca cac hoat dong truyén théng va phi truyén théng RONGVIET
Hinh 1: Co cau cho vay va co cau thu nhap hoat déng LNTT cGia MBB trong niia dau nam 2019 dat 4.875 ty (+27,3% YoY), hoan thanh
570 51,3% ké hoach cd nam. TNHP dat 9.024 ty (+28,7% YoY). Cac cong ty lién két
4% dang c6 t6c d6 tang trudng nhanh haon so véi ngan hang me.
Thu nhép lai thuan (+25,5% YoY) dugc thic ddy nhd mé réng tin dung manh mé
va cai thién NIM.
* Hién tai, han muc tang trudng tin dung clia ngan hang me la 17% va MCredit la
37%. Tang trudng tin dung thuc té trong nfta dau nam lan lugt la +13,3% YTD &
ngan hang me va +31,8% YTD & Mcredit.
«  Cho vay ban I&¢ m& rébng manh han so véi danh muc cho vay tng (+15,6% YTD so
wBinld =SME =SOE = Khac = Thanh todn = Bao hiém = Khic v6i 11,3% YTD). Trai phiéu doanh nghiép cling tang 78,7% so vai dau nam.

* NIM (TTM) da tdng 21 bps Ién 4,7%, mac du CASA giam 6 bps ké tir TH 2018.
Thu nhép dich vu (+85,4% YoY) chiém 15,6% TNHD (so véGi 10,8% trong nira dau

Ngu6n: MBB, CTCK Réng Viét. Vong trong: 1H2018. Vong ngoai: TH2019.

Hinh 2: Ty 1& NPL va du phong bao ng xau (%)

nam 2018).

1.8 16 m NPL (trai) LLR (phai) 115 e . . i Lo .
16 : 112.3 e Thu nhap tur bdo hiém (do MIC va MB Ageas Life dong goép) tang 161,6% YoY va
14 13 . 13 13 110 chiém 60,5% t6ng thu nhap dich vu.
1.2 -03.2 105 «  Phi thanh toan tién mat (do ngan hang me déng gép) tang 24,1% YoY va chiém
(1)'2 01.4 100 19,8% t6ng thu nhap dich vu.

N 7.6 ’ o - 2
0.6 5.9 95 Trong nira cudi nam, chiing to6i ky vong MBB sé tiép tuc dat tang truéng manh
0.4 % trong ca cac hoat déng truyén théng va phi truyén théng. Déng thai, chi phi du
0.2 phong du kién sé tiép tuc tang nhanh khi ty [& hinh thanh ng xdu dang c6 xu huéng
0.0 85 tang (ty l& ng da xda trén téng cho vay 1a 1,8% TTM2019 so véi 1,1% trong ndm 2018).

2015 2016 2017 2018 1H2019
Nguén: MBB, CTCK Réng Viet




ACB - TAP TRUNG VAO CAC THE MANH TRUYEN THONG

LUAN PIEM PAU TU
* Tap trung vao ngan hang ban lé

(@]

Clng véi qua trinh xt ly cac khoan ng xau ton dong trong qua khi, ACB ciing tap trung
vao phan khuc ban 1é va SME va lién ti€p mé rong NIM tir nam 2013 dén nay.

1H 2019, danh muc cho vay ctia ACB c6 moét phan I6n cho vay hé gia dinh (~23%) trong
khi cho vay mua nha gilt & muic ~20%, thap hon so véi cac ngan hang khac.

ACB uu tién dau tu vao ba tru cot: (1) cdng nghé, xay dung thuang hiéu va nhan luc, (2)
s6 hoa va (3) dit liéu 16n. Ching t6i ky vong viéc nay sé giup ACB cling c6 |gi thé trong
phan khuac ban 1&, nhat 1a trong béi cdnh canh tranh ngay cang tré nén gat gat hon.

*  Duy tri chat lugng tai sdn lanh manh va thanh khoan déi dao

O

Vao cuéi nam 2018, CAR hgp nhat ctia ACB la 12,8% va ty & von ngdn han cho vay trung
va dai han & muc 32,6%. Thanh khoan ctia ngan hang cing dugc hé trg mét phan 16n
nh& danh muc trai phi€u chinh pht 1én t6i 50 ngan ty, chi€ém 14% téng tai san.

Mac du cho vay ban lé tang trudng cao, dinh hudng than trong ctia ACB dam bao chat
lugng tai san hang dau trong s6 cac ngan hang niém yét: ty 1é ng xau thap nhat (0,7%) va
du phong bao ng xau cao thu hai (161,5%) vao 1H 2018.

« Tiém nang tang truédng thu nhap dich vu cao

(@]

o

ACB tang thu nhap dich vu bang céach thuic day nhiéu hoat ddng nhu giao dich, thanh
toan, bao hiém, bao lanh, méi gidi chiing khoan va cac hoat déng khac.

Day cling la mét trong s6 it cdc ngan hang con cé thé thu phi trd lan dau cao theo thda
thuan phan phéi bdo hiém nhan tho doc quyén.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

* Rui ro gidm gia dén tU nhiing thach thuc trong viéc mé rong NIM dudi su canh tranh gia tang
trong phan khuc ban lé.

Ruiro tang gia bao gébm khoan phi tra 1an dau thu tir hgp déng déc quyén phan phdéi béo hiém.

MUA +28%
Gia thj trugng (VND) 21.900
Gia muc tiéu (VND) 27.000
Cé ture tién mdit du kién 12 thdng téi 1.000
STOCKINFO

Nganh Ngan hang
V6n hod (triéu $) 1.524
KLCP luu hanh (triéu CP) 1.621
KLGD trung binh 3 thang (‘000) 1.203
GTGD trung binh 3 thang (ty d6ng) 33,1
Ty 1é& s& hiru NDTNN (%) 30,0
Ty |é s& hitu nha nudc (%) 0,0
TAI CHINH 2017A 2018A 2019F 2020F
Thu nhap hoat déng 11439 14033 15843 17.809
Tdng trudng (%) 51,3 22,7 12,9 12,4
LNST 2.118 5.137 6.038 7.082
Tdng trudng (%) 598 142,5 17,5 17,3
ROA (%) 0,8 1,7 1,7 1,7
ROE (%) 14,1 27,7 25,2 24,0
EPS (VND) 2.013 2.376 3.631 4.275
GTSS (VND) 15.604 16.311 16.588 19.800
Cé tuc tién mat (VND) 0 0 1.000 1.000
P/E (x) 10,8 54 74 6,3
P/B (x) 14 1,3 1,6 1,4
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ACB - Cam két vGi phuong phap than trong SRQ:BSE\T/E

Hinh 1: Lgi suat tai san, chi phi vén va NIM (% - TTM) TNHP va LNTT caa ACB tang truéng viia phai trong nira dau nam 2019 (déu & miic
o n x ~ x x o 2 ~ 2 ~
Lo susit tai san Chiphivén - e ~NIM 15% YoY). Ngan hang da hoan thanh 49,8% cta ké hoach ca nam.
10.0 NIM tiép tuc ting nhe nhung van thip hon ky vong ciia chiing téi:

« ACB tap trung mé& rong tin dung bang cach ddy manh cho vay khach hang thay vi dau

8.1 8.1 8.3
8.0
tu trai phi€éu doanh nghiép, do d6 dat muc tang trudng tin dung thap hon so véi hau
6.0 47 47 49 48 49 hét cac ngan hang khéc trong nlra dau ndm.
4.0 « Téng tin dung tang 8,5% so v&i dau nam, thdp hon muc tang truéng huy dong
4_ T 4 N 4_ . 6 6 (10,5%), qua d6 gilr hé s6 LDR theo TT36 & muic 78%. Lai suat tién gui ting va viéc gidy
20 td €6 gia tang gap doéi so véi dau nam khién chi phi huy dong tang nhe va NIM chi ma

rong mot chut so vai 2018 (tang 3 bps Ién 3,6%).

8.3 8.3

0.0
2015 2016 2017 2018 TH2019 Ca thu nhap lai thuan va thu nhap dich vu déu tang khoang 19% YoY, tuy nhién thu

Y s .2 0 ~ 7 ’ ~ 2 ~ 0
Hinh 2: Ty 1& NPL, VAMC va dy phong bao ng xau (%) nhap khac gidm 12,5% da kéo muc tang trudng TNHD xubéng 14,3%.

CIR tang lén 50% do chi phi hoat dong tang nhanh hon TNHD (27,8% so véi 14,3%).

30 mmm NPL (trai)  mm VAMC (trai) LLR (phai) 180 ‘
: Chi phi hoat déng tang so véi cung ky do ntfra dau nam 2018 cé mét khodn hoan nhap chi
25 1519 1615 :jg phi du phong cho khoan d4u tu dai han va ng kho doi.
134.4
2.0 1284 120 Ganh nang du phéng gidm bét véi chi 95 ty chi phi dugc ghi nhan trong niia dau ndm
100 (-78,6% YoY) nhd chat lugng tai san lanh manh, gitip LNTT tang trudng 15% YoY.

1.5
0 Trong nifa cudi nam, chung téi ky vong ACB c6 thé mé rong NIM hon nita bang cach
' ddy manh LDR va phuc vu mua vay vén cao diém trong quy cudi nam.

9.7
0.5 40
: . . . 20 Chung t6i cling cho rang ACB sé can tim kiém thém nhiéu déng luc dé c6 thé duy tri tang
0.0 0

truédng thu nhap 16i va Igi nhuan. Viéc ganh niang du phong thap va tiém nang thu tur ng
2015 2016 2017 2018 1H2019 da xt ly cting la nhitng lgi thé quan trong gitp ACB dam bao dugc tang trudng lgi nhuan

Nguén: ACB, CTCK Réng Viét trong thai gian t4i. i



HDB - NGAN HANG ME DAN DAT TANG TRUGNG

LUAN PIEM PAU TU
» Hé sinh thai khach hang ban lé va doanh nghiép SME

o HDB s6 hitu hé sinh thai khach hang bao gém nhiéu céng ty dinh hudng ban Ié va cé co
s& khach hang Ién. Hé sinh thai nay cho phép HDB m& réng cho vay khach hang trong
khi van quan ly chat ché chat lugng tai san, dac biét la tai ngan hang me.

o Mang lugi phan phdi rong khap (cho dén thang 6/2019, HDBank c6 285 diém giao dich,
va HD Saison c6 14.869 POS).
» HD Saison gap thach thiic trong mé rong cho vay va NIM
o HD Saison dang gap kho khan trong viéc mé rong cho vay khach hang va NIM do (1)
canh tranh ngay cang tang trong tai chinh tiéu dung véi nhiéu déi thi gia nhap, (2) nhu
cau tiéu thu xe may va hang tiéu dung lau bén dang cé xu huéng bao hoa. Day la hai
nhom chiém ty trong I6n trong danh muc cho vay ctia HD Saison.
o BuU lai, viéc tap trung vao cho vay c6 muc dich khién HD Saison it c6 kha nang bi anh
hudng hon néu NHNN phé duyét du thdo kiém soét chat vay tiéu dung bang tién mat.
+  Viécsap nhap véi PGBank van van dang ch& phé duyét
o Néu viéc sap nhap thanh céng, HDB c6 thé hudng loi ti viéc (1) m& rong mang ludi va
di liéu khach hang phuc vu chién lugc NH ban 1&, (2) méi quan hé chat ché vai

Petrolimex, cac cong ty con va cong ty lién két va (3) cai thién CASA va chi phi huy déng.

Tuy nhién, cho dén nay thuong vu nay van chua c6 tién trién thém.
RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

. Rui ro giam gia bao gém (1) khé khan trong mé rong NIM do canh tranh gia tang trong phan
khuc ban Ié va tai chinh tiéu dung, ciing nhu viéc that chat cac quy dinh vé vén, va

*  (2) mang tai chinh tiéu dung ctia HD Saison tié€p tuc tang trudng rat thap hodc am.

TICH LOY +10%
Gia thj trudng (VND) 26.400
Gia muc tiéu (VND) 29.000
Cé tuc tién mdt dukién 12 thdng toi 0
STOCKINFO

Nganh Ngan hang
Vén hod (triéu S) 1.112
KLCP luu hanh (triéu CP) 981
KLGD trung binh 3 thang (‘000) 1.528
GTGD trung binh 3 thang (ty d6ng) 40,2
Ty 1é s hiru NDTNN (%) 244
Ty |é s6 hitu nha nuéc (%) 3,1
TAI CHINH 2017A 2018A 2019F 2020F
Thu nhap hoat déng 7506 9440 10828 12.304
Tdng trudng (%) 385 25,8 14,7 13,6
LNST 1.746 2.842 3.340 3.966
Tdng trudng (%) 136,6 62,7 17,5 18,7
ROA (%) 1,2 1,6 1,6 1,6
ROE (%) 16,2 20,3 18,2 18,5
EPS (VND) 1.777 4.945 3.402 4.040
GTSS (VND) 14348 15938 20.282 23.386
C& tuc tién mat (VND) 1.300 0 0 0
P/E (x) 14,8 9,1 8,5 7,2
P/B (x) 1,8 1,7 1.4 1,2
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HDB - Ké hoach tang truéng tham vong nam 2019 RONG VIET

SECURITIES

Hinh 1: Co cdu cho vay hop nhat Hinh 2: Co cau cho vay HD Saison LNTT trong niia dau nam 2019 cua HDB dat 2.211 ty (+7,2% YoY), trong khi TNHD

W 1H2019 dat 5.173 ty (+10,8% YoY). Tién d6 hoan thanh ké hoach ca nam mdi chi dat 43,5%.
()
‘ 4% Thu nhép lai (+ 17,2% YoY) dugc thic day béi ngan hang me:

« Tang trudng tin dung 1H 2019 dat 12,4% so véi dau nam tai ngan hang me (so véi
han muiic méi dugc NHNN ndi 1én gan 16%). NIM (TTM) gilt nguyén & muc 4,4% so
vGi TH 2018, do lgi suat tai san va chi phi huy déng déu tang tuong duong nhau.

*  Cho vay cta HD Saison giam 1,2% so v&i dau nam (han mutc NHNN giao la 15%)
trong khi NIM cdi thién doi chut 1én 28,9% tu 28,5% trong nam 2018.

o o , = Xe méy sien s Tang trudng thu nhap dich vu (+26,9% YoY) phu thudéc hau hét vao HD Saison.
=Banlé =SME =Tieudung =DNI6n :Taig:rf:gt en may Phi dich vu va thu nhap ngoai lai chiém lan lugt 5,5% va 10,3% TNHD hgp nhat, thap
hon nhiéu so véi cac ngan hang niém yét khac.

Hinh 3: Ty I& NPL va du phong bao ng xau (%)

80 mmm NPL (trai) LLR (phai) 20 Chat lugng tai san dugc quan ly tét tai ngadn hang me véi ty 1é ng xau va LLR én
7'0 68.4 6.9 dinh méac du khéng ¢é xéa ng. Tuy nhién, ap luc chi phi du phong van con khi chat

6.0 lugng tai san tai HD Saison dang c6 chuyén bién kém tich cuc hon véi ty 1& no xau

6.3
55 5.7

50 46 ©60.0 60 tang lén gan 6,9% va LLR gidm xuéng 50%.
4.0 &4 55 . s \ 3 oz \ e

: Ké hoach tang truéng 27% YoY cho nam 2019 c6 thé xem la kha tham vong.
;'8 L4 0.1 50 Trong nira cudi nam, chiing t6i nhan thay viéc duy tri mdc NIM hién tai sé c6 kho khan

’ 45 do LDR da cham nguéng, lai suat tién gui tang lén gan day va mang tai chinh tiéu
1.0 v ’ .

dung gap kho khan. Viéc TNHD tang trudng thap con cé kha nang dnh huéng dén tién

0.0 A S . N e . <
2015 2016 2017 2018 1H2019 dd md& rong mang ludi giao dich va tat todn VAMC trong ndm nay.

Nguén: HDB, CTCK Réng Viet




BID - GG BO NUT THAT TANG VON

LUAN PIEM PAU TU

Thuong vu phat hanh KEB Hana Bank da duoc cong bé chinh thic. Theo do, BID sé thu vé
20,3 ngan ty va nhan dugc ho trg dai han vé quan ly, diéu nay sé gitp:
o Caithién bd dém vén, nhd dé BID co thé dap ting Thong tu 41 (Basel 2)
o Tao diéu kién cho tang trudng tin dung cao hon va giam ap luc huy déng, tir d6 du kién
sé co tac dong tich cuc dén bién lai rong va tang trudng thu nhap lai
o Tang cudng lgi thé canh tranh cla BID trong phan khic ban 1&, SME va FDI. BID sé c6
dugc sy hd trg cla KEB Hana Bank, vén la mot trong cac ngan hang hang dau cta Han
Quédc vé quy mo tai san, uy tin thuong hiéu va c6 Igi thé vé cac dich vu ngan hang hién
dai bao gom ngan hang soé.
Ganh nang du phong ky vong sé giam sau khi tat toan ng VAMC
o BID dang uu tién cai thién chat lugng tai san, ca ng noi bang va ng VAMC, theo d6 duy tri
tang trudng lgi nhuan & muc thap.
o Gia tri ng VAMC con lai hién chiém gan 0,5% téng ng (gidm tir 0,6% vao cudi nam 2018).
Vi ké hoach tat toan toan b trai phiéu VAMC trong nam nay, ching toéi ky vong ganh
nang du phong sé gidam va tang truéng Igi nhuan sé bat 1én ké tir nam 2020.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

Rui ro giam gid bao gém cac khé khan trong duy tri miic NIM hién tai do canh tranh ngay cang
tang trong phan khuc ban 1&, cling nhu gia tang ganh nang du phong do cac khoan ng xau
trong qua khir cé thé lam x6i mon thu nhap nhiéu han so véi du bao cla ching téi.

RUi ro tang giad bao gom viéc thu dugc phi tra 1an dau tit hgp déng phan phéi bao hiém doc
quyén/ tir thodi vén BIDV Metlife va khd nang thu hat dong tién ti cac quy ETF (do ¢6 phiéu ¢
mat trong r6 VN30) khién gia cd phiéu tang khong di lién véi cac yéu té co ban.

TiCH LOY

Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé ture tién mdit du kién 12 thdng téi

STOCKINFO
Nganh
V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)

Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)
Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH

Thu nhap hoat dong
Tdng truéng (%)

LNST

Tdng truéng (%)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (VND)

GTSS (VND)

Cé tuc tién mat (VND)
P/E (x)

P/B (x)

2017A 2018A
39.017 44.483
28,2 14,0
6.787 7.358
10,6 84
0,6 0,6
14,9 14,6
1.463 988
13.444  15.068
0 0

24,0 21,4
2,6 23

+5%
36,000
37,000
700
Ngan hang
5.282
3.419
1.151
38,9
3,2
95,3
2019F 2020F
47.543 54.284
6,9 14,2
7.540 10.052
25 33,3
0,5 0,7
13,6 16,6
1.756 2.341
16.537 18.792
700 700
21,1 15,8
2,2 2,0
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BID - 2019 van sé& la mét nam khé khan trudc khi nén tang co ban thuc su cai thién RONGVIET

SECURITIES

Hinh 1: Co cau cho vay nam 2017 va 2018 o Trong khi TNHD TH 2019 ctia BID ting kiém t&n 3,2% YoY thi LNTT giam 4,0%

Soe, FDI. SOE, 5 1o, YoY, méi chi hoan thanh dudc 46,3% ké hoach dat ra cho ca nam.
439% 2.1% 0.0% [ ’ ’ )

Viéc NIM giam sut da khién tang truéng thu nhap lai dat mdc kha thap 1,2%
YoY mac du cho vay KH m& rong téi 7,7%, cao hon tang truédng huy dong (7,1%).
Chung téi udc tinh rang NIM (TTM) da giam tir 2,9% nam 2018 xudng con 2,74% vao
quy 2/2019 do lgi sut tai sdn gidm nhe va chi phi vén tang nhe. Ap luc tang chi phi
von la do hé s6 LDR hién da & muc rat cao va hé s6 CASA dang c6 xu hudng giam.

Chi phi hoat déng gan nhu khéng déi, va CIR giit & muc rat thap 12 31,8%. Luu y
rang chi phi nay chua bao gém dau tu cho nang cap ngan hang 16i va ma réng ngan
hang s6, do vay CIR du kién sé tang |én trong giai doan téi.

Hinh 2: Ty & NPL, VAMC va dy phong bao ng x&u (%) Chat lugng tai ién van con dang ngai vdi ty 1& ng xau ndi bang Ién t6i 2,0% va du
phong bao ng xau gidm con 72,5% (so véi muic 1,5% va 85% vao TH 2018). Gia tri trai

5.0 W NPL (trai)  mm—VAMC (trai) LLR (phai) 90 phiéu VAMC rong con lai hién gan 5 nghin ty, gidm tur 6,5 nghin ty cudi 2018.

45 80.7 80

4.0 4.8 57 725 70 Chuing t6i cho réng BID sé chi c6 thé dat tang trudng loi nhuan khiém tén trong
35 66.0 60 nam nay. Viéc duy tri NIM & muc hién tai sé c6 kho khan do ca Igi suat tai san va chi
3.0 50 phi vén déu gap ap luc. Do do, tang trudng thu nhap lai du bao sé & muc thap. Cac
5(5) 40 khoan thu nhdp ngoai lai khac cling khé c6 tang truéng doét bién so véi nam trudc.
15 30 Ngoai ra, ap luc vé chi phi hoat dong va chi phi du phong ndm nay van con dang ké.
(1):(5) I ?g Theo théng tin tu BID, thuong vu phat hanh tang vén du kién dugc hoan thanh
0.0 0 vao quy cudi nam 2019. Theo dé, ching t6i ky vong nguén vén mdi sé bat dau c6

2015 2016 2017 2018 1H2019 tac dung tich cuc cai thién nén tang ca ban ctia ngan hang tir nam sau.

Nguén: BID, CTCK Réng Viet




CTG - AN SO CHI PHi TiN DUNG

LUAN PIEM PAU TU

*  Loi thé tir viéc ndm giir thi phan cho vay I6n. Danh muc cho vay ctia CTG chiém hon 10% t6ng
du ng cho vay toan hé théng. Do vay, khi tin dung chi tang 2,4% so véi dau nam (trong khi ntia
dau 2018 tang 9,7%), khong chi thu nhap 1ai ma ca thu nhap dich vu déu tham gia dan dat tang
trudng. Hai mang nay tang lan lugt 12% va 63% so vai cling ky. Ching t6i ky vong thu nhap dich
vu sé dat tdng trudng kép hang ndm 30% trong ba ndm t&i nhd thu phi thanh toan, thé, bdo
hiém, giao dich va ching khodan.

+  Chi phidu phéng khé c6 chiéu huéng giam

o Tyléngxaugiam 0.5 ppt vao T6/2019 nhd ngan hang xéa mét lugng I6n ng nhém 5.

o Ty lé ng xau va hinh thanh ng xau lan lugt & mic 1.5% va 0.4%, kha cao so vdi giai doan
nam 2017 va trudc do. Néu tinh ca du ng VAMC chua dugc trich 1ap, ty 1é ng xau thuc té 1én
dén 2,3%.

« Tang trudng sé cham lai trong qua trinh giam ty 1é don bay

o Ké hoach tai co cau ctia CTG du kién kéo dai trong giai doan 2018-2020. Chuing t6i ky vong
trong thdi gian nay, CTG sé tang cudng xU ly ng xau dong thai han ché ma rong cho vay.

o Quyét dinh 986 phé duyét Chién lugc phat trién nganh ngan hang Viét Nam c6 dé cap dén
ké hoach cua chinh phi sé gidm ty 1é s& hitu nha nudc tai cac ngan hang quéc doanh
xuéng con 51%. DU vay, ching t6i cho rang phai it nhat dén nam 2021 hoac muédn hon thi
ké hoach nay mai c6 thé thuc hién dugc.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI
¢ CTG c6 thé sé khdng dat ké hoach lgi nhuan nam nay néu chi phi tin dung cao hon du bao

. Do ty trong cao trong ré VN30 nén CTG c6 thé thu hut dong tién ti cac quy ETF, khién cho gia c6
phiéu tang khéng di lién vai tinh hinh ca ban cia ngan hang.

TRUNG LAP

Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé ture tién mdit du kién 12 thdng téi

STOCKINFO
Nganh
V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)

Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)
Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH

Thu nhap hoat dong
Tdng truéng (%)

LNST

Tdng truéng (%)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (VND)

GTSS (VND)

Cé tuc tién mat (VND)
P/E (x)

P/B (x)

2017A 2018A
32620 28.738

23,3 -11,9
7.432 5414
87 -27,2

0,7 0,5
12,0 8,3
1.546 3.017
17.046  18.037
0 0

13,2 19,0

1,2 1,1

+4%
20.500
21.300

Ngan hang
3.276
3.723
2.969

62,3
30,0
64,5

2019F 2020F
39.269 41.744

36,6 6,3
8.002 8.819
47,8 10,2
0,7 0,7
11,3 11,2
1.554 1.713
20.000 22.369
0 0

13,7 124

1.1 1,0
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CTG - An sé chi phi tin dung

Hinh 1: Co cau thu nhap va chi phi cia CTG

9% 1% 9% 11% 12% 9%
7% 6% 6% 6% 10% 10%
84% 83% 85% 83% 78% 82%
2014 2015 2016 2017 2018 2019F

Thu nhap lai thuan Thu nhap dich vy thuén
Céc khoan thu nhap khac mCR
BTy lé chi phi DPRR trén thu nhap thuan

Nguén: CTG, CTCK Rong Viét
Hinh 2: Ty 1&é NPL, VAMC va du phong bao no xau (%)

3.5% T o 105%
3.0% 0

° 100%
2.5% 95%
2.0% 92% 92% 95%

0,
1.5% 89% ‘/\ 90%
1.0% e ——
85%
0.5%
0.0% 80%
2014 2015 2016 2017 2018 1H 2019

Ty 1& dy phong bao ng xau (truc phai) e NPL NPL va tréi phiéu VAMC

Nguén: CTG, CTCK Réng Viét

RONGVIET

SECURITIES

Thu nhap lai thuan va thu nhap dich vu dan dat ting truéng. Nra dau 2019, cho vay va
huy dong khach hang lan lugt tang 2,4% va 2,5% so vai dau nam. Thi phan cho vay ctia CTG
giam nhe xuéng 11%, van nam trong top 3 I&n nhat trong nganh. Thu nhap 1ai thuan va thu
nhap dich vu tdng trudng lan lugt 12% va 63% so vai cling ky trong khi thu nhap hoat déng
tang 13%.

Chi phi du phong cao khién tiang truéng Igi nhuan cham lai. Trong khi chi phi hoat déng
dugc kiém soat chat ché so véi cling ky thi chi phi du phong tang t6i 51%, chd yéu do trich
lap trai phi€éu VAMC. Cu thé han, chung t6i udc tinh chi phi trich 1ap cho VAMC chiém t&i
45% t6ng chi phi du phong, tdng 5 1an so vai nlta dau nam 2018, trong khi chi phi du phong
cho ng ndi bang di ngang. K&t qua 13, lgi nhuan sau thué cta CTG chi tang 1,3% so v3i cung
ky.

Kha nang hoan thanh ké hoach nam 2019 phu thuéc vao tién trinh x{ ly ng xau. Vao
quy 4/2018, CTG bt ngd ban thém han 13 nghin ty ng xau cho VAMC, déng thai ghi giam
khodn muc lai phai thu va ghi tang chi phi tin dung. Nh¢ dé, khoan lai phai thu gidam hon
50% va chi con chiém 0,6% t6ng tai san (2014: 1,9%; 2017: 1,32%). Hién tai ching toi khéng
c6 thong tin chac chan vé viéc liéu CTG ¢o tiép tuc thuc hién but toan tuong tu trong nira
cudi nam nay hay khéng. Tuy vay, vGi ty trong khoan 1ai phai phu trong téng tai san da giam
xuéng muc thap nhat ti nam 2010, ching téi dat gia dinh rang khoan chi phi tin dung dot
bién nay sé khong tiép dién.

Do ty I& an toan vén thap (duéi tiéu chuan Basel 2) va thanh khoan yéu, chiing t6i cho rang
tang truéng cho vay clia CTG sé cham lai va chi dat 7% cho cd ndm. NIM ky vong sé tang |én
2,8%, giup cho thu nhap lai tang trudng 42% (tU muc tuong déi thap ctia nam 2018). Thu
nhap hoat déng du bao tang 37% so véi cuing ky. CIR du kién dugc kiém soat & muic 42% va
chi phi du phong ky vong tang dang ké. Do do, Igi nhuan sau thué du phéng tang 49% Yo,
VUGt 5% so vGi ké hoach dat ra.



VCB - VUNG VANG VI TRi DAN DAU

LUAN PIEM PAU TU
« Chatluong tai san tét va thanh khoan déi dao

o VCB luodn duy tri chat lugng tai san va chat lugng thu nhap tot: (1) ty 1é ng xau thap vai ty
lé du phong bao ng xdu cao (lan lugt & mdc 1,0% va 177,5% vao T6/2019); (2) Thanh
khoan doi dao véi hé s6 LDR tuong déi thap va ty 1&€ ng ngan han cho vay trung dai han
dugc kiém soat tét; (3) La ngan hang dau tién dp dung Thong tu 41 & Viét Nam.

* NIM con nhiéu du dia ting truéng

o Vi ty 1& CASA cao thi hai trong danh sach ching téi theo déi, VCB c6 thé it bi anh
hudng bdi viéc gia tang ap luc huy déng va lai suat hon so véi cac ngan hang khac.

o Ngoai ra, viec mé rébng manh mé sang cho vay ban 1é di kém véi hé s6 LDR van con &
muc thap déng nghia vdi viéc ngan hang van con nhiéu du dia dé tang NIM.

+ Tiém nang tang truéng thu nhap dich vu

o VCB da hoan thanh nang cap ngan hang 16i va sé ti€p tuc ddy manh ngan hang s6, theo
dé ky vong sé giup cai thién hiéu qua hoat dong va chat lugng dich vu khach hang.

o VCB ciing dang tim ki€ém ddi tac ky két hgp déng ddc quyén phan phéi bao hiém nhan
tho. Ngan hang c6 thé thu dugc mot khoan thu 16n ti phi trd truéc mét lan cing nhu
hoa héng hang nam tang truéng tét, tir d6 déng gép 1én cho thu nhap dich vu.

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

*  Rui ro gidm gia bao gom viéc NIM khéng tang dugc nhu ky vong do canh tranh gia tang trong
cho vay ban 1&, va viéc khéng tang von dugc di 10% qua phat hanh riéng Ié - diéu nay sé han
ché tiém nang tang trudng trong cac nam tai.

* Rui ro tang gia bao gém viéc thu phi bancassurance tra trudc, va viéc thu hit dong tién tir cac
quy ETF khién gia c6 phiéu tang khong di lién véi cac yéu té co ban.

TRUNG LAP

Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé ture tién mdit du kién 12 thdng téi

STOCKINFO
Nganh
V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)

Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)
Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH

Thu nhap hoat dong
Tdng truéng (%)
LNST

Tdng truéng (%)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (VND)

GTSS (VND)

Cé tuc tién mat (VND)
P/E (x)

P/B (x)

2017A 2018A
29406 39.278
18,2 33,6
9.091 14.606
32,2 60,7
1,0 1,4
18,1 25,5
2.001 1.154
14.584 17.264
800 0
39,5 23,7
54 4,6

-3%
77.900
75.000

800

Ngan hang
12.400

3.709

935

68,0

23,9
74,8

2019F 2020F
45.855 52.226
16,7 13,9
18.051 20.848
23,6 15,5
1,6 1,7
24,8 22,6
4.359 5.035
22484  27.305
800 800
17,2 14,9
3,3 2,7
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VCB - Thu nhép lai dan dat tang truéng nhung thu nhap dich vu ky vong ciing sé tang manh

Hinh 1: Lgi suat tai san, chi phi vén va NIM (% - TTM)

70 W Lgi sudt tai san Chiphihuydéng - e =NIM

6.0
5.0
4.0 31
2.9 2.9 :
3.0 50 -- 3.2
27—~ 2=/~ —
2.0
1.0
0.0
2015 2016 2017 2018 1H2019

Nguén: VCB, CTCKRéng Viét.
Hinh 2: Ty 1&é NPL, VAMC va du phong bao no xau (%)

3.0 mmm NPL (trdi)  mmm VAMC (trdi) LLR (phai) 200
177.5
25 165.4
150
20 130.7
116.6
1.5
1.0
0'5 I I
0.0
2015 2016 2017 2018 1H2019

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét

RONGVIET

SECURITIES

Véi 11,3 nghin ty LNTT (+41% YoY) vao nida dau 2019, VCB hoan thanh 58% ké
hoach ca nam, di dau so véi cac ngan hang khac.

NIM mé réong manh hon so v@i ky vong clia chiing t6i. Tang truéng loi nhuan nira
dau nam dugc dan dat béi thu nhap lai (+31.4% YoY).

* Véi han muc tang truéng tin dung dugc giao & muc tuong doi (15%) va ntia dau
nam da tang 9,9%, ky vong ca nam VCB sé dat tdng trudng tin dung tich cuc.

«  VCB ciing ti€p tuc ddy manh cho vay ban I& huéng téi cac phan khuc 6 Igi suat cao
hon. Do d6, NIM tang 1én 3.2%.

Thu nhap dich vu ciing tang trudng tich cuc 23,8% YoY, tuy nhién tang truéng TNHD
chi dat 20,3% do cac khoan thu nhdp khac giam 13,6%.

CIR dat muc hiéu qua 36,6% (so v&i 41,3% vao 1H 2018). Chiing tdi nhan thay tat ca
cac khoan muc chi phi déu dugc kiém soét tét (nhat la chi phi nhan vién) da gitp chi phi
hoat déng chi tang khiém t6n 6,6% so vai cung ky.

No da xo6a trong niia dau nam chi chiém 0,1% du ng cho vay (823 ty déng), trong
khi ty I& ng xau khéng d6i con du phong bao ng xdu cai thién 12 ppts ti cudi nam 2018.
Do vay, chi phi du phong chi taing khéng dang ké, va toan bo tang truéng trong thu
nhap trudc du phong chuyén thanh tang trudng loi nhuan (+41% YoY).

Chung tdi ky vong NIM cd nam sé tiép tuc ting Ién 3,3%. LNTT ky vong sé tang
nhanh hon nhiéu so véi TNHD nh& ganh ndng chi phi hoat déng va chi phi du phong
gidm bét. Mac du du bdo nam nay khéng cé thu nhap bat thudng nhung ching téi cho
rang VCB c6 thé dat 23% tang trudng LNTT, vuot ké hoach 15% trong nam nay.

s crocning v |



TCB - MG NHUNG LOI DI RIENG

PIEM MANH/CGC HOI
*  Chién lugc ré rang véi hé sinh thai khach hang
o TCB trién khai cach ti€p can theo hé sinh thai bang viéc tap trung vao mot sé KH 16n va

phuc vu toan bé chudi gia tri trong mot sé linh vuc. Diéu nay gitp ho mé rong thu nhap
manh mé ma van kiém soét dugc rdi ro. Nh& do, TCB ¢6 thé xay dung duoc co s& khach
hang thu nhap cao va tré thanh ngan hang cé hiéu qua hoat dong tét nhat trong nganh.
* Nguén thu dich vu da dang
o Cd cau thu dich vu rat da dang vdi thu thanh toan, bao hiém, thé, va dich vu trai phiéu.
o TCB tuyén b6 ndm gilt vi tri dan dau thi trudng trong mét s6 linh vuc ctia phan khic ban
I& nhu phi bdo hiém (21% thi phan), méi gidi trai phiéu (81% thi phan) va khéi lugng
giao dich thé Visa. Diéu nay dem lai dong gop I6n cho tang truéng thu nhap dich vu.
* Tap trung nang cao trai nghiém sé cua KH
o Nh& chuong trinh Zero Fee va hoan tién 1% trén kénh s, CASA da cai thién lién tuc tu
muc 22,7% cGa nam 2016 1én 30,4%, tir d6 hé trg cho viéc duy tri/cai thién chi phi von.
o (Cac lgi ich dai han con co6 (1) dich chuyén thoi quen khach hang sang st dung ngan
hang s06, (2) tiét kiém chi phi van hanh va (3) tang cudng su gan két vai khach hang.
« Nang luc quan ly tién tién
o Chung téi danh gia cao cach thuc t6 chic quén ly bai ban & TCB véi nhiéu diém tién tién
so vGi mat bang chung clia cac ngan hang trong nudc khac, nhat la trong viéc dinh vi
thuong hiéu, quan tri quan hé khach hang va quan ly nhan su.
RUIRO
*  Su phu thudc vao mét sé khach hang 16n va ty trong cho vay mua nha tuong déi cao (35%).
«  Viéc tang v6n qua nhanh da khién CAR bi ddy Ién muic cao va ROE gidam xuéng muc dudi 20%
(vén la muic bén viing theo du kién clia TCB).

Tang trudng lgi nhuan

Tang trudng lgi nhuan [6i

Gia thi truong (VND)

STOCKINFO
Nganh
V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)

Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)
Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH

Thu nhap hoat dong
Tdng truéng (%)

LNST

Tdng truéng (%)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (VND)

GTSS (VND)

Cé tuc tién mat (VND)
P/E (x)

P/B (x)

2015A 2016A

9.344
333
1.529
41,3
0,8
9,7
1.722
18.537
0
12,2
1.1

11.919
27,6
3.149
105,9
1,5
17,5
3.525
22.062
0

6,0

1,0

+10%
+20%

21.900

Ngan hang
3.286
3.497
3.624

76,8
22,5
0,0

2017F 2018A
16.458 18.350

38,1 11,5
6.446 8.463
104,7 31,3
2,6 29
27,7 21,5
5.530 3.182
23.106  14.790
0 0

3,8 8,7

0,9 1,4
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TCB - M@ nhiing 16i di riéng

Hinh 1: Co cau cho vay quy 2/019 (ty déng)

185

161 160 164
143 /

2016 2017 2018 1Q2019 2Q2019
mBan|é mSME = DN I6n

Hinh 3: Co cau thu nhap va chi phi 1H 2019 (ty déng)
1,199 9,082

1,400

6,483

5,662
— /
-3,181 =239

RONGVIET

SECURITIES

Hinh 2: Co cau huy déng quy 2/2019 (ty d6ng)
220
201 08

173 171 /

30.5%
22.7% 24.1% 28.7% 28.2%

2016 2017 2018 1Q2019 2Q2019
m CASA Tién gUi co ky han

Hinh 4: Co cau thu nhap dich vu 1H 2019 (ty déng)

Khac, 560,
29%

Mai gidi
chiing khodén,
42,2%
TNIGi  TNdichvu TNkhac  TNHD CPHD  CPDPRR  LNTT Tuvan phat
’ ; hanh TP,
Nguén: TCB, CTCK Réng Viét 223,11%




VIB - NGAN HANG BAN LE LA TRONG TAM

PIEM MANH/CGC HOI
Ngan hang ting truéng cho vay ban 1é manh nhat va cé bién l13i mé réng an tuong

RUIRO

O

K& tir 2016, VIB da lién tuc duy tri tang trudng tin dung & muc rat cao bang viéc day
manh hai sdn pham chu luc la cho vay mua nha va mua 6 t6. La mét trong hai ngan hang
dau tién ap dung Théng tu 41, VIB dugc cho phép tang trudng tin dung cao hon cac
ngan hang khac. Ntra dau 2019, tang trudng tin dung thuc té dat 17,9%, ty trong cho vay
bén 1é dat 75,5%, déu la muc cao nhat trong danh sach theo doi clia chung téi.

Cung vdi viéc ddy manh cho vay ban [&, NIM ciing tang dang ké tu 3,1% (2017) 1én 3,9%
nam 2018 va 1H 2019, gitp VIB bat Ién vé tang trudng lgi nhuan.

Nang luc ban hang va cai thién hiéu qua kinh doanh

o

VIB uu tién xay dung van hanh xuat sdc. Khi ddy manh ban hang cho phan khuc ban 1,
chi phi van dugc kiém soat chat va chi ting trudng 15% cho nam 2018 va TH 2019. Do
vay, hé s6 CIR gidam con 41,6%.

Trong 5 nam td&i, VIB dat muc tiéu giam ty lé CIR xuéng thap hon nira bang viéc mé rong
mang ludi can trong va tan dung dich vu ngan hang sé qua kénh website va app.

Tiém nang tang truéng thu nhap bao hiém cao

o

Thu nhap ti hoa héng bao hiém tang manh mé ké ti khi VIB ddy manh hop tac vdi
Prudential. Theo VIB, hién nay ho ding thi 3 vé doanh sé bancassurance va dan dau vé
hiéu qua doanh sé theo tiing chi nhanh.

Chat lugng tai san hién tai khéng tét so véi cac ngan hang khac (ty 1& ng xau trén 2% va ty lé dy

phong duéi 50%). VIB sé& can danh thém nguén luc dé cai thién tai san.

Viéc day manh cho vay ca nhan dua vao cho vay mua va stia nha c6 thé la mét rdi ro néu linh

vuc bat dong san roi vao chu ky di xuéng.

Tang trudng lgi nhuan
Tang trudng lgi nhuan [6i

Gia thi truong (VND)

STOCKINFO

Nganh

V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)
Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)

Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH 2015A 2016A
Thu nhap hoat dong 2.929 3.401
Tdng trudng (%) -15,6 16,1
LNST 521 562
Tdng trudng (%) -0,3 7,8
ROA (%) 0,6 0,6
ROE (%) 6,1 6,5
EPS (VND) 1.039 961
GTSS (VND) 17.773  15.489
Cé tuc tién mat (VND) 850 500
P/E (x) 16,8 18,2
P/B (x) 1,0 1,1

+24%
+44%
18.400
Ngan hang
729
924
648
11,6
20,5
0,0
2017F 2018A
4.089 6.086
20,2 48,8
1.124 2.194
100,1 951
1,0 1,7
12,8 22,6
1.912 2.687
15568 13.616
498 567
9,1 6,2
11 1,3

176



VIB - Ngan hang ban 1& 1a trong tam RONG VIET

SECURITIES

Hinh 1: Co cau cho vay (%) Hinh 2: Co cau cho vay ban 1é TH 2019 (%)  Hinh 3: Ty trong cho vay ban Ié & mét sé NHNY tai cudi 2018 (%)
80.0 74.0
70.0
58.0
60.0
49.2 505
Tu vong trong ra 50.0
ngoai: 1H2017, 40.0 377 373
1H2018, TH2019
30.0
20.0
10.0
0.0
m Ca nhan = Doanh nghiép = SOE = Khac mMuanhd s0t6 =mHGD = Thétindung BID CTG MBB VCB VPB HDB TPB TCB VPB
Hinh 4: Lgi suat tai san, chi phi vén va NIM (% - TTM) Hinh 5: Ty 1&é NPL, VAMC va du phong bao no xau (%)
B | gi tUc tai san Chiphivén --e-NIM B NPL (trai) VAMC (trai) —e—LLR (phai)
10 80
9.0 8.0 8.3 .
8.0 70
8 .
7.0 60
6.0 50
6
5.0 45 4.7 . ' 44.0
35 3.7 40
4.0 32 - 39 ---- 3.9 4 29 ' 30
3.0 32 3:0----- 371 1.0
2.0 2 20
B I
0.0 0 0
2015 2016 2017 2018 1H2019 2015 2016 2017 2018 1H2019

Nguén: BCTC cdc ngdn hang, CTCK Rong Viét




TPB - CAN CHUAN BI NHIEU CHO CUOC CHO1 DAI HAN

PIEM MANH/CGC HOI Tang trudng Igi nhuan +42%
* Ngéan hang nhé nhung dang c6 da tang truéng tin dung va Igi nhuan manh mé Tang trudng tin dung +20%
o V&i muc 87% nam 2018 va 58% trong 1H 2019, TPB c6 tdang trudng Igi nhuan thudc top

. . i i .. .. L. . . . Gia thi truong (VND) 18.400
dan dau trong danh sach chung t6i theo déi, ngang véi VIB va cling dugc dan dat bdi 9
day manh cho vay mua nha, mua 6 t6 va bancassurance. STOCK INFO
o Ty trong cho vay bén & tang tU 40,7% vao ndm 2017 Ién 50,5% vao nam 2018 giup NIM Nganh Ngan hang
tang manh ti 2,9% Ién 3,7%. NIM tiép tuc tang 1én 4,0% vao 1H 2019. Vén hod (triéu $) 796
+ Khéng dinh vi thé ngan hang sé KLCP Iuu hanh (triéu CP) 827
o Xu hudng chuyén déi s6 dang trd thanh tat yéu dé cac ngan hang cé thé dap ung nhu KLGD trung binh 3 thang (‘000) 1.416
cau da dang va phuc tap ctia khach hang. GTGD trung binh 3 thang (ty d6ng) 33,5
o TPB da khang dinh vi tri ciia minh la m6t ngan hang s6 khi sir dung céng nghé tién tién Iy 269 TG UL () S0
va ty dong hoa trong phuc vu khach hang, ky vong sé 6 Igi ich dai han du chua thé dem Ty 1€ s hitu nha nudc (%) 4.2
lai téc dong tich cyic ré rang trong ngan han. TAI CHINH 2015A 2016A 2017F 2018A
RUIRO Thu nhap hoat dong 1555 2309 3610 5627
+  Chat lugng tai san dang c6 dién bién kém tich cuc khi ty 1& ng xau tang 1én 1,5% (tU 1.1% nam Tang trudng (%) 351 485 56,3 55,9
2018) va ty 1& du phong gidm xudng 84% (tir 103% nam 2018). Loy 562 365 964 1805
> s n 2 by 2 by 7 ~ by A 2 . ~ ~ ‘| 3 o
+  Viéc ddy manh cho vay c& nhan dua vao cho vay mua va stfa nha c6 thé 1a mét rdi ro néu linh Tang trudng (%) 49 05 705 873
Mo A 2 N 4w ROA (%) 0,9 0,6 0,8 1,4
vuc bat déng san roi vao chu ky di xuéng.
x Gr o ay S bl eia 1 T . , ROE (%) 12,4 10,8 15,6 20,9
* Ké hoach ra mat mét cdng ty tai chinh tiéu dung, mét mat cé thé ho trg tang truéng NIM,
. e 48U hon |2 s chiohi h . 3 chi phi he EPS (VND) 1.013 967 1.649 -76
nhung mat khaf c6 thé gay ap luc nhiéu hon Ién cd chi phi olat doéngva C,I phi du phong. GTSS (VND) il oml el
*  Mac du sdn pham LiveBank ddc trung cia TPB da c6 dugc tiéng vang nhat dinh, tuy nhién cac C8 tiic tién mit (VND) 0 0 0 0
san pham s6 khac nhu tng dung ngan hang truc tuyén, thanh toan ma QR va vi dién ti van P/E (x) 221 232 13,6 106
dang gap phai su canh tranh truc ti€p ti cac san pham clia nhiéu ngan hang khac khi ho ciing P/B (x) 26 23 2,0 1,8

hudng t6i ngan hang ban 1, cling nhu nhiéu céng ty cdng nghé tai chinh (fin-tech) khac.




TPB - Can chuén bi nhiéu cho cuédc choi dai han RONG VIET

SECURITIES

Hinh 1: Co cau cho vay (%) Hinh 2: Co cau thu nhap va chi phi 1H 2019 (ty déng)

I
[ I
I
I
Vong trong: 2017 -
Vong ngoai: 2018 —
I
- 2/292
I
U I
I
con I
ittt |
~ I
U
iNidi TN dichvu LNTT
m Canhan = Doanhnghiép = SOE Khac
Hinh 3: Lgi suat tai san, chi phi vén va NIM (% - TTM) Hinh 4: Ty 1&é NPL, VAMC va du phéng bao ng xau (%)
I | gi tUc tai san Chiphivén --e-NIM mmm NPL (trai) VAMC (trai) —e—LLR (% - phai)
10.0 9.0 3 140
8.0 84 20 120
8.0 : :
6.5 6.8 5 ' 3 100
6.0 5.4 83.9
30 42 4.4 1.6 17 1.0 05 0.2 80
3.5 ’ g 60
4.0 o 37 o g ---- 40 :
28 - 2.9 40
2.0
0.0 0 0
2015 2016 2017 2018 1H2019 2015 2016 2017 2018 1H2019

Nguén: TPB, CTCK Réng Viét
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NGANH BAT PONG SAN: Co hoi trong rii ro

Duong Lai - duong.ld@vdsc.com.vn
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NGANH BAT PONG SAN - NHIN LAI 6T2019

1. Nhin lai thi truéng
¢  TPHCM: Luong mé ban mai thap nhat trong vong 5 nam tré lai.
e HaNdi: Lugng tiéu thu vuot lugng mé ban lan dau tién ké tir Q2/2017.
2. Xuhuéng vaYéu té thi truéng
«  Thu tuc phap ly hién van dang ché khai théng.
*  Trong tam chuyén sang cac du an ngoai thanh dé dén dau lan séng co s& ha tang.
*  Huy ddng vén tir cac kénh méi thay vi vay vén ngan hang.
«  Ruiro thi truong: Gia dat tang vot va Pau co
3. Dinh gia nganh va Khuyén nghi
* NLG, HDG, DXG, VRE




NGANH BAT PONG SAN - NHIN LAI 6T2019

Thi truéng can hé TPHCM
* Luong can ho mé ban trong 6T2019 cham ddy 5 nam
¥ 7% QoQ ¥ 34% Yoy

« Nhu cau van con kha quan véi ty 1é hap thu an tuong

¥ 23%QoQ § 37% Yoy

Lwong ban

90%
Ty Ié hap thu

Hinh 1: Luong mé& ban méi tai TPHCM (can ho)

16,000
14,000

12,000 \
10,000
8,000 \

6,000
4,000
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I [ | | I | iR
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mThugng luu ®Caocdp = Trungcdp ' Thapcap

Nguén: CBRE, RongViet Securities

Hinh 2: Luong ban tai TPHCM (can ho)
14,000

12,000 \
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8,000 \

6,000

4,000

2,000 I
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Ngu6n: CBRE, RongViet Securities 4




NGANH BAT DONG SAN - NHIN LAI 6T2019

Thi truéng can hé Ha Noi
* Tinh hinh kinh doanh 6T2019 kha quan nhé cac du an Ién

1 19%QoQ 4 20% Yoy

« Ty lé hap thu du an méi mé ban khéng cao so véi thi trudng TPHCM

1 19%QoQ 1 32%Yoy

Luong ban

Hinh 3: Lugng mé& ban méi tai Ha Noi (can ho)
14,000
12,000
10,000

8,000

6,000

4,000

2,000
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mThugngluu ®mCaocdp = Trungcdp = Thapcap
Nguén: CBRE, RongViet Securities

50%
Ty 1& hip thu

Hinh 4: Luong ban tai Ha Noi (can ho)
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Nguén: CBRE, RongViet Securities




NGANH BAT PONG SAN - NHIN LAI 6T2019

Gia ban tang déu tai cac phan khuc

Ha Néi:
*  Phan khuc cao cap dat muic gia cao nhat trong 5 nam: 2.345 USD/m2, tang
20% so véi murc trung binh 1.955 USD.

TPHCM:
*  Phan khuc cao cdp va phan khic hang sang dat két qua tét nhat trong
6T2019 vé tang trudng gia ban trung binh, tang lan luot 23% va 15% so

véi cung ky.

Hinh 3: Gia ban so cap chung cu tai thi trudng Ha Noi
2,500

2,000

1,500

1,000

500

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 20 3Q 4Q 1Q 20 3Q 4Q 1Q 2@ 3Q 4Q 1Q 20Q
2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018 2019 2019

==Thap cap Trung cdp Cao cap

Ngu6n: CBRE, RongViet Securities

Hinh 4: Gia ban so cap chung cu tai thi trudng TPHCM

7,000
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Nguén: CBRE, RongViet Securities
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NGANH BAT PONG SAN - NHIN LAI 6T2019

Ty lé dat coc/hang ton kho giam: Liéu c6 anh hudng Ién Igi nhudn nam 2019 va 2020?

« 2018 la budc ngoat trong viéc tang trudng Igi nhuan sau mét giai doan tich luy quy dat va phat trién cac du an nha &t 2014-2018.

*  Xay dung va phat trién dy an dang c6 dau hiéu chiing lai.

Hinh 5: Ty lé dat coc cia khach hang/ hang tén kho

200,000 5.0
4.5
4.0
150,000 /
° 3.5
/ 3.0
100,000 . 2.5
2.0
' 1.5
50,000 I I I 10
0.5
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Q12019 Q22019
mm HTK KH tra tién trudc  =e=KH tra tién trudc / HTK

Nguén: FiinPro, RongViet Securities




NGANH BAT PONG SAN - XU HUGNG VAYEU TO

Thi truéng TPHCM: Vuéng mac thia tuc phap ly

03 duan
(-84% YoY)

SO lugng du an mai
dugc S& Xay dung dé
xuat |én HDND Thanh
phé dé dugc cong
nhan chu dau tu.

Nguén: Horea, RongViet Securities

-> Rui ro phap ly anh hudng lén ké hoach kinh doanh ctia cac doanh nghiép bat déng san.

10 duan
(-82% YoY)

S6 lugng du an mdi
dugc S& Xay dung dé
|én HDND Thanh phé
dé nhan Chung nhan
Pau tu.

24 du an
(-29% YoY)

SO luogng du an dua
tiéu chuan dé hinh
thanh tai san trong
tuong lai.




NGANH BAT PONG SAN - XU HUGNG VAYEU TO

Chuyén huéng sang cac tinh vuing ven

Nhiéu doanh nghiép BDS tich lily quy dat tai cac tinh viing ven, véi ky vong huéng lgi tir phat trién co sé ha tang:

VHM: Ngoai Ha N6i va TPHCM, 32% dién tich san thudc tinh Quang Ninh.

NLG: C6 ké hoach phat trién du &n tai Long An, D6ng Nai va Hai Phong.

DXG: Thau tém quy dat tai Binh Duong dé phat trién cac du an cao tang.

VPI: Tich l0y quy d4t tai Hué va Can Tho

NVL: M& rong sang mang dich vu nghi duéng dé dén dau xu hudng du lich.

PDR: Kiém I§i tU thi trudng bat déng san tai Binh Dinh va Quang Ngai.

Cac DN BDS c¢6 quy dat sach tai cac tinh ving ven cé thé sé hudng Igi ti xu hudng nay bao gom NTL, HDC, DIG, NDN.

Nguén: RongViet Securities




NGANH BAT PONG SAN - XU HUGNG VAYEU TO

Huy déng von tu cac kénh méi

Chinh sach that chat tin dung khién cac DN BDS tim kiém cac lua chon khac trén thi truéng trai phiéu

6.500 ty déng 22.122 ty déng
Gia tri trai phiéu da phat Gia tri trai phi€u da phat
hanh b&i cac DN BDS hanh b&i cac DN BDS
niém yét. néi chung.

Nguén: FiinPro, RongViet Securities

Hinh 5: Tinh hinh phat hanh trai phiéu nira dau nam 2019
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Nguén: FiinPro, RongViet Securities

11,0-12,0%
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NGANH BAT PONG SAN - XU HUGNG VAYEU TO

Rui ro thi truong

1. Gia dattangvot
«  Gia dat tang manh 50-300% trén ca nudc.

*  Thanh khoan bat dau giam tai mét sé khu vuc.

2. Pauco
« Tylé dau tu va dau co tai cac du an cao tang tai Ha Noi va TPHCM la 50% (Savills). Doi véi cac du an
tai tinh vung ven, ching t6i cho rang ty Ié nay con cao hon.
-> Xu hudng nay anh huéng dén ty I1é hap thu du an trong trudng hgp tinh hinh kinh té vi mo bién

dong.

Nguén: VSA, GSO, RongViet Securities



NGANH BAT DONG SAN - PINH GIA

Quy dat ciia cac doanh nghiép BDS

Hinh : Quy dat (ha) « VHM gan nhu “théng tri” thi

trudng véi 50% quy dat nam tai

—
>
O
o
o

Ha No6i va TPHCM, lugng con lai
nam & cac vi tri “dac dia” nhu
750 Qudang Ninh.

650 640  NLG la mét trong nhitng nha
phat trién nang dong nhat, da
350 tich luy dugc quy dat 230ha.

KDH: Quy dat c6 dugc nho thau
150

70
30
i =

VHM NVL KDH NLG DIG VPI DXG HDG

tom BCCl tai cu6i nam 2017.

IE\N
|

Nguén: RongViet Securities




NGANH BAT PONG SAN - PINH GIA

Ké hoach lgi nhuan 2019
Hinh : Tang truéng loi nhuan 2018 va 2019

300%
250%
200%
150% 134%
100%

9 43% 369 37%
50% e p 0% 6 —

11%
0, 0,
0% I I 2_/0 I 17/0 g 0% |

-14%
-50%

2018 m 2019 KHLN

Nguén: RongViet Securities

24% 27%

.

-2%

21%

44%

12%
0% .°

CEO CRE DIG DXG HDC HDG KDH NBB NIJ\I NLG NTL NVL PDR SCR SJS TDH VHM VIC VPI

2018 dugc coi la dinh
tang truéng Igi nhuan
cho cac DN.

2019: Cac doanh nghiép
dat muc tiéu than trong
hon. Chung t6i cho rang
hau hét cac DN sé dat ké

hoach.




NGANH BAT PONG SAN - PINH GIA

PE forward
Hinh : P/E
25
VHM
20
KDH , v an < .
VPI Cac nha dau tu ngan han cé
_ 15NBB
c NVL PDR o , n
© DIG thé lua chon cac doanh nghiép
£ dat tang trudng Igi nhuan cao
& 10 NDN NLG - . g g Ic .
~ nam 2019.
F. DXG HDG
E HDC
o
0
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Tang truéng EPS 2019

Nguén: RongViet Securities




REAL ESTATE - INDUSTRY VALUATION

PB forward

Hinh:P/B
8

7

P/B truot 12 thang (1an)

SCR

0%

Nguén: RongViet Securities
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40%
ROE 2019
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Cac nha dau tu dai han nén
chon c6 phiéu cé P/B thap, di
kém véi gid tri s6 sach cao
(nhiéu quy dat), cing nhu xem
xét kha nang khai thac quy dat

trong thai gian tdi.




NLG - KHAITHAC QUY PAT

LUAN PIEM PAU TU

Tich luy quy dat I6n dac dia
o Téng quy dat mai dat hon 230 ha, nam & cac vi tri dac dia nhu Dong Nai va Hai Phong,
mang lai tiém nang tang trudng Ion trong trung han nha diéu kién co sé ha tang dugc

cai thién. Tha tuc phap ly gan hoan thién, ddm bao dong tién trung han.

Trién khai du an sé thuc ddy viéc ghi nhan Igi nhuan
o  Akari City: Giai doan 1 sé bat dau khai thac, vai téng dién tich 4,0 ha, cung cap 1.200 can
hé cho thi trudng. Gia ban trung binh uéc tinh & muc 31 triéu dong/m2. Hién tai, lugng
can ho mé ban da duoc dat chd gan hét.
o  Waterpoint: Tha tuc phap ly da hoan thién va du an sdn sang dé trién khai. NLG du kién
ban lan lugt 800 va 1.000 can trong nam 2019 va 2020.

Pinh gia hap dan: P/E va P/B forward nam 2019 la 7,8 Ian va 1,5 lan, tuang déi hap dan ddi vai

doanh nghiép bat dong san s& hitu quy dat I6n co gia tri.

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

Thu tuc phap ly tri hoan kéo dai.

Suy gidm thi trudng chung gay tam ly tiéu cuc doi vai cac du an mé ban.

MUA
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé8 turc trong 12 thdng téi

STOCKINFO

Nganh

V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)

Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)
Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH
Doanh thu
Tdng truéng (%)
LNST

Tdng truéng (%)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (VND)
GTSS (VND)

Cé tuc tién mat (VND)
P/E (x)

P/B (x)

2017A

3.161
24,8
535
55,0
7,6
15,6
3.165
18.573
225
9,9
1,7

+36%
30,800
41,900

Bat dong san
303

229

1.127

34,0

49,0

0,0

2018A 2019F 2020F

3.480 3.263 1.823
10,1 -6,2 -44,1
763 972 1.090
42,7 27,4 12,1

8,7 11,8 11,4
17,0 18,7 194
315 4.067 4.561

19.237 21466 25.460

197 0 0
10,3 10,3 9,2
1,6 2,0 1,6




NLG - Quy dat san sang dé khai thac .

Hinh 1: Du phéng két qua kinh doanh (ty déng) Hinh 2: Dy phéng sé lugng cin ban (cin)
3,500

4,000 3,000
;ggg 2,500
2,500 2,000
2,000 1,500
1,500 1,000
1,000 500 -

500 0

0 2018 2019 2020
2017 2018 2019 2020 ®m Nguyen Son ® Mizuki Park = Akari City = Waterpoint = Flora Novia
mDoanhthu " LNR

Nguén: Rong Viet Securities Nguén: Rong Viet Securities

Bang 1: Danh muc du an dang trién khai

Du an Nam Long Hai Phong Paragon Pai Phuéc Pong Nai Waterfront City
Vi tri Thuy Nguyen, Hai Phong Nhon Trach, D6ng Nai Bién Hoa, Bong Nai
Quy mé 21ha, 850 can thap tang va 2.200 can cao tang 45ha, nha thap tang. 170 ha, 4.000 can biét thu va 3.000 can hé cao
tang
Tyléséhiu | 50% 100% 70%
Nhan dinh Du an mua lai tir VSIP, c6 vi tri t6t nhd cd s& ha tang tai | Du an mua lai tir Viét Thién Lam, nam tai dao Dai Phudc. | Du dan mua lai ti Keppel Land.
Hai Phong dugc nang cap.

Nguén: NLG




DXG - DINH GIA HAP DAN

LUAN PIEM PAU TU

¢ Rasoat tha tuc phap ly anh huéng lén tién d6

"R

o Hoat déng xay dung dang bi tri hoan. Thém vao do6, cac “tin déon” vé tinh trang phap ly
clia cac du &n clia DXG bat dau tir nam 2018, tao “ap luc” 1én gia c¢é phiéu. Chung téi cho
rang tin tdc tiéu cuc da dugc phan anh moét phan vao gia.

«  Ké&hoach mé ban va tich luy quy dat

o  Gem Riverside sé ti€p tuc dong gop chinh vao dinh gia ctia DXG. Bén canh d6, DXG c6
du dinh phat trién ba du an nho tai TPHCM, tuy nhién da khong kip mé ban nam 2018
nhu ké hoach. Chuing t6i gitt quan diém than trong khi cdn nhac tinh trang phép ly cta
cac du an nay.

*  Chia tach mang mai giGi

o  DXG hién dang la nha moéi gi¢i hang dau trong mang bat dong san tam trung, udc tinh
thi phan khodng 20-25% nam 2018. Doanh nghiép dang trong qua trinh tai cau trdc
mang kinh doanh nay dé du kién niém yét dau 2020.

*  Huy déng vén dé trién khai du an

o  DXG sé& phat hanh trai phi€u tron va phét hanh cé phiéu ty 1é 4:1. K& hoach phat hanh
thém ciing la mét nguyén nhan cho viéc gia c6 phiéu giam gan day. Tuy nhién, ching
t6i cho rang day la ‘catalyst’ tich cuc trong dai han.

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI

»  Tién do6 trién khai cac du an chinh c6 thé tiép tuc bi tri hoan.

MUA
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé8 turc trong 12 thdng téi

STOCKINFO

Nganh

V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)

Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)
Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH
Doanh thu
Tdng truéng (%)
LNST

Tdng truéng (%)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (VND)

GTSS (VND)

Cé tuc tién mat (VND)
P/E (x)

P/B (x)

2017A

2.879
14,9
751
398

9,5
18,3
2.402
12.578

7,7
1,1

+56%
14.100
22.000

Bat dong san
311

514
1.045
18,1
47,8
0,0
2018A 2019F 2020F
4.645 4.439 4.439
61,3 -4,5 0,0
1.178 1.230 1311
56,9 4,3 6,6

9,8 13,4 10,6
21,7 21,2 18,6

3.440 2.391 2.549
14.282 14.943  20.395
0 0 0

6,9 9,2 8,6

1,0 1,5 1,1




DXG -Hoat déng méi gidi déng gép chinh RONG VIET

SECURITIES

Hinh 1: Du phéng KQKD (ty dong) Hinh 2: Tng sé pre-sale (cin)
2,500
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® Doanh thu LNR

Nguén: Rong Viet Securities Nguén: Rong Viet Securities
Hinh 3: S8 lugng giao dich trong mang méi gigi (can)
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Nguén: DXG




HDG -MG RONG SANG MANG NANG LUONG

LUAN PIEM PAU TU
BDS: Dragon City san sang mé& ban

O

(@]

Ha D& Dragon City (Ha Noi) 1a du &n trong diém. HDG Iui thoi gian mé ban sang nira
cudi ndam 2019 do c6 su thay d6i trong quy hoach. 370 can nha thap tang ky vong mang
lai doanh thu khoang 3.200 ty dong, tang 18% so vai ké hoach ban dau nhd ting gia
ban.

Cac du an khac dang trong qua trinh phat trién, du ki€én ma& ban tir nam 2020 trd di.

Nang luong: Tiép tuc tang truéng

O

Mang ndng lugng sé la mét trong nhiing tru c6t ca HDG trong nhitng nam té&i. Doanh
nghiép da tang ty 1é s& hitu cho cac dy 4n nang lugng va dung tién do trong viéc xay
dung. Hai du &n thuy dién méi du kién sé bat dau chay tir Q3-Q4/2020, nang téng céng
suat thém 150 MW.

Phat hanh trai phiéu

O

Doanh nghiép méi phat hanh 500 ty dong trai phiéu tron ky han 2 nam, lai suat 10,5-
11% va du dinh phat hanh thém trai phiéu trong tuong lai. Thém vao dé, HDG cling c6
du dinh phat hanh 1.500 ty trai phiéu dam bao bang vén chd ky han 3 nam trong
Q2/2019, tuy nhién ké hoach nay c6 thé dugc ddi lai.

HDG sé ddy manh dau tu vao nang luong tai tao dé€ tan dung co hoi. Téng dau tu du
kién cho 2019 va 2020 lan lugt la 6.500 ty va 10.500 ty dong, trong d6 mang nang lugng
chiém 60%.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI

Rui ro chinh sach trong nganh nang lugng tdi tao.

TiCH LUY
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé8 turc trong 12 thdng téi

STOCKINFO

Nganh

V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)

Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)
Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH
Doanh thu
Tdng truéng (%)
LNST

Tdng truéng (%)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (VND)
GTSS (VND)

Cé tuc tién mat (VND)
P/E (x)

P/B (x)

2017A

2.297
155
178

-24,3
24

9,1
2.277
16.760
500
15,9
2,2

3%
36.200
37.200

Bat dong san
184

119

533

19,1

15,9

0,0

2018A 2020F
3.221 4.744 6.049
40,2 47,3 27,5
633 654 801

2019F

255,1 3,2 22,5
6,5 55 6,5
26,5 19,6 18,8
1.870 5.509 6.751
19314 28.149 34.670
1.000 0 0
55 6,8 55

1,9 1.3 1,1




HDG -Mang nang luong la trong tam RONG VIET

SECURITIES

Hinh 1: Du phéng KQKD mang bat déng san Hinh 2: S lugng can hd ban giao
3,238
2,771

S 1,865

> <O

c ey

2 1,134 1,302 5

3 |9

739
2018 2019F 2020F
mDoanhthu = LNG 2018 2019F 2020F

Nguén: Rong Viet Securities Nguén: Rong Viet Securities

Hinh 3:Téng cong suét nang lugng (MW) Hinh 4: Du phéng Igi nhuan gép mang nang luong

2017 2018 2019 2020 . l

mZaHung ®NamPong mNhanHac mHongPhong mSongTranh mDakMi 2017 2018 2019F 2020F

Ty déng

Nguén: Rong Viet Securities Nguén: Rong Viet Securities




VRE - TIEP TUC MG RONG QUY MO

LUAN PIEM PAU TU

«  Tiép tuc mérdéng quy mé

O

Bat dau tim kiém khach thué cho ba du an Vincom Megamalls tai cac du an Ocean Park,
Smart City va Grand Park. Vinhomes sé du kién ban giao Grand Park, Ocean Park va
Smart Clty tir 2019 cho khéi thap tang va 2020 cho khéi cao tang. Theo do, ba TTTM
Vincom Megamall sé di vao hoat doéng tU nam 2020-2021.

Thém 10 trung tam thuong mai mai sé khai truong trong nira cuéi nam 2019, nang
téng dién tich san thém 91,000 m2. VRE tiép tuc tdng dd phd séng tdi cac tinh Nam
Dinh, Dong Thap, Dién Bién, Kon Tum, My Tho, Bac Liéu, S6c Trang va Binh Duong véi
mo hinh Vincom Plaza va Plus. Theo dé, VRE sé c6 mat tai 42 tinh thanh.

*  KQKD sé duoc cai thién

(@]

Ty lé 1ap day dugc cai thién. Du bao cho ca nam 2019, ty lé 1ap day trung binh sé dat
92,5% (+2,5% YoY).

Gia cho thué tang nhe nh& cac hop déng ki mai. Ching t6i du phéng gia cho thué
trung binh nam 2019 sé dat khodng 22 USD/m2/théng (+10% YoY).

Thay d&i co cau khach thug, tang ty lé khach trong nganh Thuc pham & dé uéng, giai tri
va dich vu.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI
*  Thuong mai dién tu gia tang anh hudng.

. Ké hoach m& rong tai cac tinh viing ven di trudc su phat trién cla nganh ban [ hién dai.

TiCH LOY
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé8 turc trong 12 thdng téi

STOCKINFO

Nganh

V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)

Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)
Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH
Doanh thu
Tdng truéng (%)
LNST

Tdng truéng (%)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (VND)
GTSS (VND)

Cé tuc tién mat (VND)
P/E (x)

P/B (x)

2017A

5518
-13,6
2.027
-16,8
5,6

8,0
1.066
13.710

33,2
2,6

+10%
35.150
38.550

Bat dong san

3.513

2.329

3.558

125,5

32,5

0,0

2018A 2019F 2020F
9.124 9.276  10.513
65,3 1,7 13,3
2.404 2.927 3.578
18,6 21,7 22,2
6,3 7,5 8,6

8,8 9,8 10,8
5.485 1.257 1.536
12.224 13472 15.013
1.050 0 0
34,3 30,7 25,1
29 29 2,6




RONGVIET
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VRE - Két qua kinh doanh sé cai thién

Hinh 1: Ty Ié 1ap day Hinh 2: Du phéng gia cho thué
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25
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Nguén: Rong Viet Securities Nguén: Rong Viet Securities

Hinh 3: Du phdng mang nha &

4,000 T LN
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NGANH XAY DUNG 6 THANG PAU NAM 2019

Tang truéng cham dan
Hinh 1: Tang truéng nganh va doanh nghiép

120% A +  Toc do tang trudng gia tri nganh xay dung giam vé 7,9% trong
o 6T2019, anh huéng truc tiép lén téc dé tang truéng doanh thu

100% ® Téng trudng GDP cla cac nha thau xay dung.

> Xay dung dan dung la ti€u nganh bi anh hudng I6n nhat do

Tang truéng nganh

mot loat du &n I6n & cac dé thi bi hoan hodc cham tién do.

80% XD Cs e » N o s . A
CTD, dugc coi la tong thau dan dung dau nganh, ghi nhan
@ Ting truéng gidi ngan doanh thu 672019 gidm 20%. Mét téng thau 16n khac, HBC,
60% ® FDI cling ghi nhan tang trudng doanh thu nita dau néam cham lai.
®
Tang trudng gidi ngan Giai ngan vén dau tu truc ti€p nudc ngoai (FDI) 6n dinh & muic
40% o dau tu XDCB 8,7%. Day la mot trong nhimng nhan t& chinh bu ddp cho phan
® ATing trudng doanh tang trudng cham Iai‘cﬂa tiéu nganh XD dan dung. Mot so
20% thu PC1 doanh nghiép don dau lan séng xdy dung nha xudng, khu
céng nghiép da ndm bt dugc ca hoi dé tang trudng.
¢ s i g @ Ting trudng doanh \
0% thu CTD Gidi ngan dau tu xdy dung cd ban tang trudng am trong 6
2016 o7 2018 6M2019 . , thang dau nam. Tuy nhién, téc do gidi ngan phan hoa déi vai
® Tang trudng doanh . . s s , s s x g
thu HBC cac nhém nganh. PC1 va TV2, hudng Igi nh& cac cha dau tu
-20% A ° (trong d6 c6 EVN) ddy manh tién dé & cac du an phat dién va
ha tang dién, van tang trudng an tugng trong 6T2019.
-40%

Nguén: Téng cuc Théng ké, CTCK Réng Viét téng hop
(¥) Tang trudng Doanh thu cdia PC1 chi tinh mang Xdy ldp dién




o2 e .4

NGANH XAY DUNG Ky vong nut that vé tién dé duogc gidi quyét trong trung han

Niia cudi nam 2019 ¢6 tiém nang kha quan hon cho ti€u nganh xay dung dan dung khi giai quyét dugc van dé tién dé tai cac du an & ndi thanh
«  TPHCM dan dau trong viéc thao g& kho khan & mot loat cac du an cham trién khai.

« Tang trudng dan s6 va su tréi day cla tang I16p trung luu tai Viét Nam la nhan té ho tro luc cau nha & trong dai han. Vi vay, ching t6i tin rang du dia tang trudng dai han
cho thi trudng bat déng san va nganh xay dung van con déi dao.

Giai ngan FDI va dau tu cdng duoc ky vong la yéu té hé trg cho nhu cau xay dung

e Chinh phu dat muc tiéu giadi ngan hon 420 ngan ty trong nam 2019, trong dé mdi chi hoan thanh 32% trong 6T2019. Do d6, dong luc giai ngan trong ntia con lai ctia nam
la rat Ion.

e Vo6n FDI déng ky dat 35,8 USD trong nam 2018, la nhan t6 quan trong déi véi hoat dong xay dung trong nam 2019-2020.

+ Lan séng chuyén dich san xuat sang khu vuc Pong Nam A dang giup cac nha thau xay dung cé uy tin c6 thém céng an viéc lam.

Hinh 2: Giai ngan dau tu xay dung co ban (ngan ty déng) Hinh 3: Giai ngéan FDI
Chi ddu tu xay dung coban @ Tang truén FDI gidi ngan (triéu d6) & Tang truén
500 y aung E E 500% 25 J gan (tri¢ ) E J 12%
\¢ *
400 400% 20 10%
L 4 * ¢
300% 8%
300 15
200% 6%
200 10
100% 4%
100 . L 4 @ * 0% 3 2%
0 -100% 0 0%
2016 2017 2018 KH2019 672018 672019 2016 2017 2018 6M2018 6M2019

204

Nguén: Téng cuc Théng ké, CTCK Réng Viét



NGANH XAY DUNG 6 THANG PAU NAM 2019

d

Tinh hinh tai chinh cia mét sé doanh nghiép tiéu biéu (TTM)

gingtnting | Tingdind | ancorron | BN | TSRS | g nromg | COReDoR
CTD -11,2 -34,7 41 3,7 -33,3 4,2 0,5 9,5 7,1 13,4
HBC 10,9 -11,9 6,2 49 -33,4 2,6 1,6 8,5 33 16,0
PC1 34,0 14,4 13,7 1,1 4,0 7.3 10,5 9,0 5,6 13,2
TV2 94,7 -28,3 8,0 7.3 -30,3 7,2 1,2 25,5 11,6 34,5
DPG 11,5 16,9 24,4 18,7 -12,7 8,8 60,2 7,4 3,2 19,6
FCN 16,0 15,9 14 9,1 -7,7 52 8,1 3,7 3,5 8,6
TV4 23,1 53,7 8,7 7,5 18,5 11,3 0,3 7.9 104 15,0
TV3 49 -3,8 6,3 5,0 -5,6 45 0,5 13,3 6,8 16,4
TA9 -28,2 -16,2 6,2 3,3 -27,3 1,8 0,5 6,4 1,5 16,3

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét




PC1- HOAT DONG XAY LAP PIEN LA DIEM SANG
LUAN PIEM PAU TU

PC1 la doanh nghiép dau nganh xay lap dién, dugc hudng lgi ti téc dd ting truéng manh mé caa
nganh.

o Lamét trong nhitng doanh nghiép hudng Igi chinh tir du dan dudng day 500kV mach 3.
o EVN dang day nhanh tién d6 tai du 4n nay dé hoan thanh vao thang 3/2020.

Mang phét dién ngay cang déng gép nhiéu vao KQKD, ky vong cai thién bién lgi nhuan chung.
o Hién tai PC1 van hanh 4 nha mdy thuy dién va dang xay dung 3 nha may khéc.

o Doéng gop tir mang phat dién sé cai thién rd rét tir 2020 nhd cadc nha may mdi (t6ng céng suat
du phéng 162MW ndam 2019, 268 MW nam 2020, 329 MW nam 2023)

Mang bat déng san sé quay tré lai vao nam 2020

o 2019 mang BDS déng gobp rat it do khéng c6 du an ban giao méi, 2020-2021 sé ching kién ting
trudng manh nhd hai du an PCC1 Thanh Xuan va PCC1 Vinh Hung. Du kién mang chuyén
nhugng BDS sé dong gop 659 ty va 887 ty déng trong nam 2020 va 2021, kém theo tang truéng
manh vé lgi nhuan do bién gép va bién rong clia mang nay tuong déi lon.

Thi gia chua phan anh ding tiém nang doanh nghiép

o P/E thdp nhattrong lich st 5,8x (thang 11/2018). P/E trung binh ti ngay niém yét 11x.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI

Kha nang ghi nhan KQKD phu thudc nhiéu vao tién dé giai ngan tir EVN.
Diéu kién thai tiét ¢ thé dnh hudng [én KQKD clia cac nha may dién.

Nha mady dién mat troi dau tién ctia PC1 ky vong dong gdp I6n vao tang trudng trong tuong lai, tuy
nhién dy an nay phu thudc nhiéu vao yéu t6 chinh sach.

Cac du an bat déng san co ri ro ti€n do va ban hang.

MUA
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

THONG TIN CO PHIEU
Nganh

V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)

Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)
Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH
Doanh thu
Tdng truéng (%)
LNST

Tdng truéng (%)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (VND)
GTSS (VND)

Cé tuc tién mat (VND)
P/E (x)

P/B (x)

2017
3.161
5,1
237
-22,3
7,8
14,8
1.402
17.579

14,7
1,1

+60%
16.800
26.800

Xay dung
119,3
159,3
1419

2,7
38,0

2018 2019F 2020F
5.084 6.197 6.018
60,9 21,9 -2,9
467 407 476
971 -12,8 17,0

4,8 7,3 52

9,1 15,0 11,6
2.908 2397 2.805
20429 22906 25.804
0 0 0

71 7,0 58

1,0 0,7 0,7




PC1-6T2019 kha quan RONG VIET

SECURITIES

Hinh 1: Doanh thu va LNST 6T2019 (tV dona) Hinh 2: Doanh thu theo mang (ty déng)
Doanh thu mLNST
3500 3500
57
3000 3000 295 n
2500 2500 107
2000 2000 .
1000 1000
500 500
0 | — N | 0
XD dién & Béan hang hoa BDS Thay dién Khac
1H2016 1H2017 1H2018 1H2019 SXCN
Ngudn: PC1, CTCK Réng Viét Nguén: PC1, CTCK Réng Viét
Pay manh giai ngan ti EVN la déng luc tang truéng chinh Hinh 3: Loi nhuan gép theo mang(ty dong)
500 9
o Doanh thu mang xay lap & san xuat cong nghiép gap doéi so vdi cling ky. RS
400
o Tién d6 tai du &n 500kV mach 3 dugc ddy manbh, la tin hiéu kha quan cho ca 300 199
nam 2019. 41
200 24
Mang phat dién déng gop 16n vao KQKD nha bién gop cao
100
o Nh& dua nha may thuy dién Méng An va Bdo Lac B vao hoat déng, doanh thu 0
mang phat dién tang 11%. XD dién & SXCNB&n hang hod ~ BDS Thay dién Khac
o Bién gdp én dinh & muc 67%, cao nhat trong cac mang hoat déng cua PC1. Nguén: PC1, CTCK Réng Viét



PC1 - Tao da tang truéng cho 2020-2021 RONG VIET

SECURITIES

Hinh 4: Du phéng doanh thu (ty déng)

Mang xay ldp c6 thé giam trong nam 2020, tuy nhién mang BDS va phat
7,000

m Xay l4p dién sé tang truéng manh dé bu dap doanh thu
6,000 -

- m San xuat CN o Doanh thu mang xdy dung du phdng giam 29% trong nam 2020, mang san
>,000 N o xuat cong nghiép ciing sé giam 17% do du an 500kV mach 3 két thic sém
4,000 ¥ Ban hang trong thang 3/2020.

H Cho thué BBS .
3,000 othue Mang phat dién sé tré thanh tru cot vé Igi nhuan ctia PC1
2,000 m Ban BBS ’
o Pong gép clia mang phat dién sé ré nét hon tir nam 2020 nh& cong suat mdéi
1,000 # Phat dién (t8ng cong sudt du phong 162MW nam 2019, 268 MW ndm 2020, 329
. = Khic MW nam 2023)
2018 2019F 2020F 2021F

Nguén: CTCK Réng Viét o T6i ndm 2020, mang nay dugc du phéng déng gép 20% doanh thu va 50% Igi

Hinh 5: Du phéng lgi nhuan gép(ty dong) nhuan gop clia ca cong ty.

1,400

1200 B Khac Mang BDS sé la dau tau tang truéng lgi nhuan nam 2020

1,000 = Phat dien o Hai du an nha & méi déng gop 659 va 887 ty déng doanh thu trong ndm 2020
800 = Ban BDS va 2021.
600 = Cho thué BBS o Bién gop mang BDS c6 thé giif 6n dinh trén 30%, déng gép 16n vao tang
400 # Ban hang trudng nam 2020 va 2021.
200 I m San xudt CN

0 m Xay lap

2018 2019F 2020F 2021F

Nguén: PC1, CTCK Réng Viét i



CTD - VAN PE NOI BO GAY QUAN NGAI DU TAI CHiNH LANH MANH Ké& hoach 2019
LUAN PIEM PAU TU Tang truéng doanh thu -5%

«  CTD van la doanh nghiép dau nganh xay dung va la su lua chon hang dau cta cac cha dau tu. Tang trudng lgi nhuan -14%
o Vithé ctia CTD cho phép doanh nghiép tham gia cac géi thau I6n tir cac chd dau tu 6 uy tin.

o Nhoém Coteccons (bao gém ca Ricons) c6 thé mé rong sang xay dung TTTM, nha xudng, resort &

khach san dé da dang hoé co cdu doanh thu, gidm phu thuéc vao thi trudng nha &. THONG TIN C6 PHIEU
o CTD n&m trong s6 rat it tdng thau xay dung cé kha nidng gitf backlog & mic 1 ty USD dé dam een Xay diing
bdo ngudn céng an viéc lam trong tuong lai. V6n hoa (trieu $) 334
. ” R R R , KLCP Iuu hanh (triéu CP 76
* Doanh nghiép niém yét duy nhat trong nganh xay dung khéng c6 vay no. et il GF)
, ) i ‘ KLGD trung binh 3 thang (‘000) 252
o (D kh(‘mg c6 ng vay.ngein & dai han,’co qung,tle? n’1at.cAl\0| davo v? do?g tl‘en tuuhoat dong kinh GreD munglbnh 3 thangly aeng) 29
d.oﬂ‘anh‘lanAP’\ r,nanh. Loi theﬂnay cho ph(‘ep CTP trd co t‘LIc tién mat déu dan hang nam (5.0004/CP), Ty 12 56 hiiu NDTNN (%) 49
diéu nay rat it doanh nghiép trong nganh xay dung lam dugc. TR —
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 0
o Ricons cling ¢é co cdu ngudn von tuong tu nhu Coteccons.
5 P . TAI CHINH 2015A 2016A 2017A 2018A
RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI
: Doanh thu 27177 28561 30.078 30.965
¢ Mau thuan néi bd giita cac TV HPQT dan téi rdi ro quan tri doanh nghiép Tdng truéng (%) 30,8 5,1 5,3 2.9
o Vu sap nhap véi Ricons (CTD s& hiiu 15%) bat thanh gay rui ro quan tri doanh nghiép. LNST 1653 1510 1546  1.591
. . N . N q 5 (Y -
o Ruiro vé quan tri doanh nghiép da ton tai & CTD tu lau. Vi vay, nha dau tu can luu y rdng cau et ) 16.2 86 24 29
chuyén nay cé thé 13p lai. ROA (%) 120 9.2 9.0 8,6
; . . . o L ROE (%) 24,4 19,8 18,6 16,8
. KQKD ngan han bi anh hudng do nhiéu cong trinh I6n bi ngung/cham tién do
’ : ' : : EPS (VND) 20.367 5247 17633 18.138
o Day la rti ro nam ngoai tam kiém soat ctia doanh nghiép, vi vay ciing la mét trong nhiing yéu té GTSS (VND) 04830 101621 120888 132.500
NBT can luuy. C6 titc tién mét (VND) 4125 4125 5000  5.000
P/E (x) 5,0 5,6 58 5,6

P/B (x) 11 1,0 0,8 0,8




CTD - 6T2019 cham lai do thi truéng nha &

Hinh 1: Doanh thu, Igi nhuan gép va LNST (ty déng)

Doanh thu =0—=Lginhuan gbp LNST
14,000 1,000
12,000
800
10,000
8,000 600
6,000 400
4,000
200
2,000
1H2016 1H2017 1H2018 1H2019

Nguén: CTD, CTCK Réng Viet

KQKD 6T dau nam cham lai do mét loat du an cham tién d6

o Doanh thu 6T2019 gidm 20% so vé&i cung ky, LNST gidm 56% do 30% s6 lugng du
an ma CTD tham gia bi ngung/cham tién do (theo cap nhat thang 5/2019).

o Bién lgi nhuan trong da gidam do canh tranh va thuong lugng gia tir cac cha dau tu.

CTD dang né luc da dang hoa dé giam phu thudc vao thi truéng nha &

o Trong ca cau doanh thu, déng gép clia mang xay dung nha & giam nhe. Tuy nhién,
muc tang tU xay dung TTTM, KS & resort khdng thé bu dp cho su thi€éu hut doanh
thu.

RONGVIET

SECURITIES

Hinh 2: Bién Igi nhuan gop va bién lgi nhuan rong

—O—Bién gbp Bién rong
10%
9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1H2016 1H2017 1H2018 1H2019
Nguén: CTD, CTCK Réng Viét
Hinh 3: Co cau doanh thu(%)
Nha &
Coéng nghiép
42
44 = Thuong mai
= Khach san & Resort

Vong trong: 2017
Vong ngoai: 2018

<

Nguén: CTD, CTCK Réng Viét




HBC - PIEU CAP THIET NHAT LA CAI THIEN DONG TIEN

LUAN PIEM PAU TU
«  HBC la mét trong nhiing tdng thau Ién ctia nganh xay dung néi dia.

o HBC c¢6 kinh nghiém vugt troi trong viéc tham gia cac goi thau Ién, phic tap va da tiing
lam viéc véi cac nha phat trién bat dong san danh tiéng.

*  HBC ¢6 nang luc va y chi trong viéc di tim dong luc tang truéng dai han

o Chung t6i danh gia cao né luc ctia HBC trong viéc md rdng sang cac thi trudng nudc
ngoai dé da dang hoa danh muc.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI
« Doéng tién tir hoat déng kinh doanh bat 6n anh huéng Ién suic khoé tai chinh.

o Khoan phai thu lién tuc tang manh gay suc ép lén vén luu dong. Vi vdy ma HBC thudng
khéng thu dugc dong tién tir hoat dong kinh doanh tuong tng véi muc Igi nhuan rong
trong nam tai chinh.

o Vay ng ngan & dai han lam tang chi phi tai chinh, gay suc ép lén lgi nhuan ctia HBC.

*  Tham gia vao thi truéng bat déng san duéi tu cach cha dau tu khién HBC phu thudc

nhiéu hon vao thi truéng nha é.

Ké& hoach 2019

Tang trudng doanh thu

Tang trudng lgi nhuan

(*) Bao gém lgi nhudn bét thudng

THONG TIN CO PHIEU
Nganh
V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)

Ty |& s& hiru NDTNN (%)

Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH
Doanh thu
Tdng truéng (%)
LNST

Tdng truéng (%)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (VND)
GTSS (VND)

Cé tuc tién mat (VND)
P/E (x)

P/B (x)

2015A
5.078
443
83
17,7
13

8,1
1.105
14.202

12,4
1,0

2016A
10.766
112,0
567
579,3
6,1
39,0
5.941
16.937
1.000
2,3
0,8

2017A
16.037
49,0
859
51,5
6,8
40,0
6.617
17.316
500
2,1
0,8

+2%

+16%*

Xay dung

134,8
230,9
2.005,8
30,4
23,2
0,0

2018A
18.299
14,1
630
-26,7
4,2
234
2.815
13.850
300
4,3
1,0




RONGVIET

HBC - 6T2019 doanh thu tang nhung Igi nhuan giam SECURITIES
Hinh 1: Doanh thu, Igi nhuén gop va LNST (ty dong) Hinh 2: Bién Igi nhuan gdp va bién Igi nhuan réng
Doanhthu =O—=Lginhudangép =0O=LNST —0—Bién gop Bién rong
10,000 900 12% 3
800 0
8,000 200 10%
600 8%
6,000 500
400 6%
4,000
300 4%
2,000 200 2%
100
- - 0%
1H2016 1H2017 1H2018 1H2019 1H2016 1H2017 1H2018 1H2019
Nguén: HBC, CTCK Réng Viét Nguén: HBC, CTCK Réng Viét

6T2019 doanh thu tang nhung Igi nhuén tiép tuc gap suic ép Hinh 3: Dong tién tir hoat dong kinh doanh (ty déng)

« , . . A ix . Ca B Tién thuan ti HDKD Tién thuan tir HD Dau Tu
o Doanh thu tang trudng kha, 10%, nhung Igi nhuan tiép tuc gidm do bién lgi 1,500
A m Tién thuan ti HD Tai Chinh
nhuan.
’ 1,000
Nang luc quan ly dong tién cia HBC la diéu NPT can dac biét luu y 500
o Khoan phai thu ting manh gay stc ép lén von luu dong. Day 1a van dé da ton tai - ——p N p— ’
tU lau, anh hudng 16n lén stic khoé tai chinh clia HBC. (500) 2015 2016 017 201
o Do khoan phai trd khdng tang tuong tng, HBC phai tang vay ng ngan hang va (1,000)

phai tra li vay. Do d6, Igi nhuan chiu nhiéu stic ép. (1.500)
Nguén: HBC, CTCKRéng Viet



RONG VIET

NGANH THEP: Tai cau tric
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NGANH THEP - NHIN LAI

Piéu kién khéng thuan lgi tit nganh xay dung

Hinh 1: Tang truéng nganh

®Nganh thép &Nganh xdy dung ® Thép xy dung * Tang trudng gia tri xay dung giam 7,9% trong 672019 va gay anh hudng lén nhu cau
) thép xay dung.
40% e Ong thép ® Ton ma
* Nganh thép tiéu thu 11,6 triéu tan trong nlta dau nam 2019, cao hon 9,8% YoY. Tuy
3506 nhién, thép can noéng lai 1a dong luc tang trudng chinh nh& tang cong suat. Thép xay
[ J " v
dung va ong thép cé tdéc do tang trudng vua phai trong khi tén ma ghi nhan muc tang
30% trudng am, — 5%.
2504 ° «  Phan héa ty & tdng truéng gilta cdc nhém san pham:
o
i ° » Thép xay dung theo sat tang trudng nganh xay dung.
20% .
® > Ong thép tang trudng & muc thap hon.
15%
: H > Tén lanh d6i mat véi thach thic khi ghi nhan muc tang truéng -5%, phan I6n dén
10% a P 7Y , tUr sut gidm 19% trong xuat khau.
50 : * Thép can nong tang 45% YoY nhd vao Formosa Ha Tinh. Nha dau tu Dai Loan hién tai
¢ dang van hanh 2 16 cao va c6 kha nang cung cap khoang 6 triéu tan thép can néng méi
0% nam. Mot nha cung cap khéc la Hoa Phéat dang xay dung 2 16 cao san xuat HRC véi cong
2016 2017 2018 672019 suat 3,5 triéu tan/nam.
-5% ®
-10%

Nguén: VSA, GSO, CTCK Réng Viét



NGANH THEP - NHIN LAI

Gia quang sat tang cao gay ap luc Ién bién lgi nhuan
Gia quang sat tang cao chua c6 dau hiéu ha nhiét

«  Gia quang sat da tang 91% YoY do su ¢ tai mé quang & Brazil. Gia quang trung binh 66 USD/tan trong nam 2018 tang manh lén muc dinh 125 USD/tan trong thang
7/2019, cao nhat trong 5 nam qua.

*  Gid quang chiém 1/3 chi phi van hanh ctia 116 cao. Mic gia cao dét bién gay ap luc 1én Igi nhuan cta |6 cao, bao gém phan 16n cac nha san xuat Trung Quéc va HPG.
Trong khi d6 gia ban dang chiu ap luc khi nhu cau toan cau yéu

*  Nhu cau thé giéi yéu can tré viéc phuc héi cla gia thép, dac biét la thép can nong.

«  Cac nha san xuat trung va ha nguon dang bi chiu anh hudng nhat. Da s6 cac nha san xuat néi dia dang hoat déng tai ha nguén va chiu 16 trong vai quy qua.

*  Gia thép dai cing dang yéu dan dén anh hudng dén lgi nhuan ctia hau hét cac doanh nghiép san xuat thép.

Hinh 2: Gia thép thé giéi Hinh 3: Gia thép cay Viét Nam
800 0 Quang sat =——Thép phé ——Thép cay Thép can néng 120 15 2016 2017 ~0-2018 -2—2019
110
700 ,ﬂ 14 O_C/O_O\O/O\C N R N
R N 00 =
600 e * % - A/A/ﬁ\A/A\A
500 W 80 1
70 10
400
60 9
300 50 8
05/2018 07/2018  09/2018 11/2018 01/2019 03/2019  05/2019 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

Ngudn: VSA, GSO, CTCK Réng Viét



NGANH THEP - NHIN LAI

Cac thi truong tré nén tap trung cao do

* HPG ap dao trén phan khuc thép xdy dung va dugc ky vong sé tiép tuc
dan dau khi Dung Quat di vao hoat dong.

*  HPG ciing dan dau mang 6ng thép khi HSG bi bo lai phia sau.

« Tén DPong A dang tang toc trong thi phan ton ma, trong khi HSG duy tri vi
tri dan dau nhg hoat dong ban lé.

Hinh 5: Thi phan thép éng

= Hoa Phat
25.5% = Hoa Sen
D = Minh Ngoc
. 0
SeAh VN
Viét buc
8.35% Khac
6.70%

Vong trong: 2018
Vong ngoai: 6M2019

7.09% 7.580/.

Nguén: VSA, CTCK Réng Viét

Hinh 4: Thi phan thép xay dung

3

35.7%
36.8%
8.2% v
g3,  90%
9.7%

= Hoa Phat

= Pomina

= Posco SS
Vinakyoei
TISCO
Khac

Vong trong: 2018
Vong ngoai: 6M2019

Hinh 6: Thi phan tén ma

24.3%
18%
5%
4.89%7%

= Hoa Sen

= Nam Kim

= Ton Pong A
csvC
Sunsteel
Khac

Vong trong: 2018
Vong ngoai: 6M2019




NGANH THEP - NHIN LAI

2019 c6 thé la mét nam tai cau truc

Lgi nhuan suy giam la lo ngai chinh

*  Gia ban yéu la van dé quan ngai déi véi tat ca cac doanh nghiép thép ndéi chung, tham chi cac doanh nghiép I6n ciing dang
chiu anh hudng.

«  Cac nha may thép kém hiéu qua co thé bi dao thai khdi nganh néu tinh trang nay kéo dai.
Ap luc tir ngan hang han ché cac hoat dong dau co
*  Hoat déng dau co khéng dugc khuyén khich cho cac doanh nghiép c6 don bay cao.

Hinh 7: Bién rong cta cac doanh nghiép thép tiéu biéu

25% @®2016 82017 ©2018 ®TTM2019
20% o
e
15% 3
0% . !
5% 7'y a s o
‘ : ® ¢ ® a4
0% [ e o (] ¢
HPG HSG SMC TIS THAIHUNG TLH POM NKG Dﬁs DNY
-5%
®
-10%

Nguén: CTCK Réng Viét



NGANH THEP - NHIN LAI

Cac chinh sach thuong mai tiép tuc la nhan t6 quan trong

Hinh 8: M&c th&i gian xem xét chéng ban pha gia va chéng tro cap

3/2020
PHOI THEP
10/2019 THEP DAI 6/2020 9/2022
THEP CAN NGUOI KHONG Gi THEP CHU H TON KEM MAU THEP PHANG MA NHOM/KEM

o

o

Trung Quéc 6,64-6,87% Phoi thép: 17,3% Thué vugt han ngach: 19% Trung Quéc 3,17-38,34%
Indonesia 3,07-10,71% Thép dai: 10,9% dai vé6i Trung Quéc va Han Quéc Han Quéc 7,02-19,00%
Malaysia 10,71% Thép ch{i H: 20,8-29,4%

PaiLoan 13,79-37,29% Nguén: CTCK Réng Viét

Tinh lién tuc ctia bao hé lao déng déng vai tro then chét déi véi Igi nhuén chia cac doanh nghiép ndi dia
« Nhin chung tat ca cac loai thué trén dugc ky vong sé gia han. Phong vé thuong mai c6 thé sé tiép tuc cho dén khi Trung Qudc gidi quyét van dé du cung.
*  Phong vé thuong mai dugc xem la can thiét dac biét d6i véi cac nha san xuat ha nguoén.

Phong vé thuong mai lén thép can néng nhap khau cé thé la chinh sach tiép theo

Cdng sudt clia cd Formosa va HPG c6 thé cung cdp d cho nhu cau tiéu dung néi dia trong ndm 2021. Khi thi trudng trong nuéc c6 thé tu cung tu cap, chinh
pha sé ap thué dé bdo vé nganh san xuat néi dia. Ky vong nay ctia chiing téi bat nguén ti chinh sach phong vé 4p dung déi véi phéi thép va thép cay trong
nam 2016.

Tom lai, cac nha san xuat thép Viét Nam sé tiép tuc hudng lgi tir cac xu hudng phong ho, dac biét cac doanh nghiép tap trung vao thi trudng néi dia.




NHIN LAl NGANH THEP

Thi trudng ndi dia sé la ddng luc tang trudng chinh trong béi canh thi trudng xuit khau ngay cang
kho khan

Bang 1: Chéng ban pha gia va chéng trg cap Ién thép Viét Nam

Ty lé trong gia tri xuat khau

dc gia
Quéc gi ctia Viét Nam nam 2018

Thai gian

To6n ma mau 4,3% - 60,26%

Thai Lan 4% 2017-2022
Tén ma kém 6,2% — 40,49% °
Indonesia Toén ma mau 12,01%-28,49% 7% 2018- chdm dut
) Ton ma kém 2,66%-15,69%
Malaysia 9% 2019-2024

Thép can nguodi (Hoa Sen 0%. Nam Kim 2,66%)

Thép can ngudi
Chau Au Thép cudn ma nhém/kém 25% d6i v&i vugt qua han ngach 11% 2018-2019
Thép can ngudi khéng gi

Canada Ong thép carbon 3%-54,2% 1% 2018-2019
Brazil Ong thép khong gi 17,72%-53,92% 4% N/A
Australia Thép cudn Béan pha gia 2% Khong thai han

Thép khéng gi tir Trung Quéc 199,76% + 256,44%
Thép can ngudi 199,43% + 39,05%

My

7% N/A

Nguén: VSA, CTCK Réng Viét
Tinh lién tuc ctia bao hé lao ddng d6ng vai tré then chét déi véi Igi nhuén chia cac doanh nghiép dia phuong

*  45% lugng thép xuat khiu bi anh hudng bai phong vé thuong mai.

«  Nhiéu nha xuat khau c6 du dinh tap trung khai thac thi trudng noéi dia, noi ¢ du dia tang truéng kha quan hon.




NHIN LAl NGANH THEP

d

Tinh hinh tai chinh cia mét sé doanh nghiép tiéu biéu (TTM)

gingtnting | Tingdind | ancorron | BN | TSRS | g nromg | COReDoR
HPG 11,6 -3,6 21,3 17,3 -10,2 13,7 494 12,9 104 19,9
HSG -7,8 -25,8 6,3 2,5 -95,0 0,1 7.9 2,4 0,2 0,7
POM 09 -69,2 3,1 1,4 -80,9 -0,6 15,5 1,7 -0,8 -2,1
NKG -14,4 -70,6 3,1 -0,3 N/A -1.1 29 -0,9 -1,5 -4,5
SMC 15,8 N/A N/A 1,5 -60,2 0,6 1,7 5.2 1,8 7,7
TLH -5,5 -80,1 1,8 1,2 -92,8 -0,2 04 1,7 -0,2 -0,5
VGS 53 -43,6 1,4 1,1 -51,9 0,5 0,5 4,6 2,2 59
DNY -69,5 -86,5 -13,7 -33,9 N/A -40,4 41 -18,8 -16,6 -113,4

Nguén: Bloomberg, RongViet Securities




HPG - 2019 LA NAM BAN LE CHO TANG TRUGNG DAI HAN MUA +29%

. Tiém néng ting truéng dang chi y giai doan 2020-2021 Gia muc tiéu (VND) 29.700
o San lugng thép HPG du kién sé tang 25% trong nam 2019 va 30% trong nam 2030, c6 kha nang Co tuc tién mdt 12 thdng téi 1.000
chiém hon 30% thi phan thép xay dung néi dia nhd vao nha may thép Dung Quat. THONG TIN c6 PHIEU
o  Khihoat dong t8i da cong suit, Dung Quat c6 thé dat hiéu sut cao han cac nha may thép hién Nganh Nguyén liéu ca ban
tai cGla HPG. Do d6, HPG c6 thé nang cao bién Igi nhuan chung va cai thién Igi thé canh tranh. Von hod (triéu $) 27314
o  Dong sdn phdm mdi — Thép can néng sé cai thién gia tri gia tdng cho mang thép thang cla KLCP luu hanh (triéu CP) 27611
HPG (6ng thép & tén ma). HPG c6 thé hudng Igi néu phong vé thuang mai cho thép can néng IS iy 97 S Eeng (000 S
. GTGD t binh 3 thang (ty d6 136,8
c6 thé dugc ap dung. el ang (ty déng)
i X Ty 1é s hitu NDTNN (%) 38,3
. Bién dong gia nguyén liéu dau vao chila khé khan tam thgoi L o
) : ) Ty lé s& hitu nha nudc (%) 0,0
o  Gia quang sat tang manh khéng tuong xing véi tac dong thuc té€ cda thi€u hut nguén cung.
Do do, chiing t6i ky vong gid quang sé gidm trong tuong lai d€ phan anh ding luc cau. Lol S Ty e
s A ag o « . v x N v S aa s Doanh thu 46.162 55836 67.968 88.537
o  Doilaiviéc gid qudng tang, giad than cdc van duy tri & muc thap, gidm bét tdc ddng Ién gid von.
. ) ~ Tdng truéng (%) 38,7 21,0 21,7 30,3
. Maéc du nhu cau dau tu xay dung co ban I6n, HPG van duy tri tai chinh lanh manh LNST 8007 8573 8612 12876
o Vén ¢6 dinh cho Dung Quét c6 thé dugc gidi ngan hoan toan trong nam 2019. Déng thai, HPG Tédng truéng (%) 21,3 7.1 0,5 495
c6 thé bat dau trd ng ké tir nam 2020. ROA (%) 15,3 11,0 10,0 12,9
o  C8 tuc ti€én mat c6 thé sdn sang trong ndm 2020 mac du Dung Quat cho dén luc do sé khong ROE (%) oY 2L e 2o
. . . , . . EPS (VND 2.714 2919 2.932 4.384
hoat déng hét cong suat. Diéu nay cho thay dong tién tir hoat dong kinh doanh 6n dinh cla e
GTSS (VND) 21.282 19.060 15.282 19.666
HPG cé dugc tir cdc nha may thép hién tai. C8 tiic tién mit (VND) 0 0 0 1.000
RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI P/E () 8,9 7,7 7,9 53
P/B (x) 1,6 1,6 1,5 1,2

. Gia nguyén liéu dau vao thay déi manh trong khi gia ban khéng diéu chinh tuong ing dé bu dap.

«  Tinhtrang cung vugt cau co thé dién ra trén thi trudng thép vén phu thudc nhiéu vao xuat khau.



HPG - Loi nhuan rong 6T2019 bi anh hudng bdi gia quang tang cao

Hinh 1: Doanh thu 6T 2019 theo mang (ty déng)

29,000
27,000 3,562
25,000 ,m

23,000
21,000
19,000
17,000
15,000

Céng nghiép BDS Néng nghiép Téng cong

Nguén: HPG, CTCK Réng Viét
Doanh sé nhu ky vong trai véi lgi nhuén do gia quang tang cao

o San lugng thép xay dung +23% yoy, san lugng thép 6ng +16% yoy. HPG dang
dan dau thi phan & ca 2 mang trén.

o Giad qudng trung binh HPG thuc si dung 90 USD/tan trong 6T 2019 (gia du kién
la 75 USD/tan), anh hudng 1én bién gop.

Dung Quat dang xay dung ding tién dé
o Lo cao dau tién da dugc van hanh trong thang 7.

o Day chuyén thép can nong du kién sé hoat déng trong thang 3 nam 2020.

RONGVIET

SECURITIES

Hinh 2: LNST 6T 2019 theo mang (ty déng)
4,500

4,000 - 109
196
3,500 s

3,000

Thép Coéng nghiép BDS Néng nghiép Téng cong
Nguén: HPG, CTCK Rong Viét. (*) cong ty me trir di cdc khodn logi trir do hgp nhdt

Hinh :3 Doanh thu va LNST 6T 2019 (ty déng)
mDoanhthu ®mLNgép BLNST

672016 672017 672018 672019
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0
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1,000
0

Nguén: HPG, CTCK Rong Viét i



RONGVIET

HPG - Pdong gop ctia cac 1o cao méi so véi tac dong cua tang gia quang S VA

Hinh 4: Du phéng san luong (nghin tan) va doanh thu (ty déng)

6,000 — 100,000
i Tén ma
5,000
80,000 HRC
4,000
mm Ong thép
3,000
60,000
mmm Thép xay dun
2,000 pxdy cing
1,000 40,000 —~0—Doanh thu
2017 2018 2019F 2020F
Nguén: CTCK Rong Viét
Hinh 5: Du phéng Igi nhuén va Igi nhudn rong (ty déng)
24% 14,000
22%
12,000
20% LNST
18% 10,000
16% 6000 Bién rong
14% —0—Bién g4
6,000 1en gop
12%
10% 4,000

2017 2018 2019F 2020F
Nguén: CTCK Réng Viet

2H2019 6 thé tiép tuc chiu tac déng cha gia quang sat ting cao

o Cac gia dinh chinh bao gém: gia thép cay néi dia 12.600 dong / kg, gia thép
can néng 526 USD / tan, quang sat 94 USD / tan.

o San lugng du phong & muc + 29% yoy, chi yéu dén tir mang thép xay dung.

o Bién gop du bao gidm vé 20% trong khi bién rong cé thé cham muc day do
chi phi 13i vay cao hon. LNST du phéng & muc 8.612 ty déng, tuong duong
cung ky.

o Bién lgi nhuan gop dugc du bao sé giam xudng 20% trong khi Bién Igi nhuan
rong cé6 thé cham day & muc 12,7% do chi phi lai cao han. Doanh thu uéc
tinh 8.612 ty déng, khong thay déi nhiéu so véi nam 2018.

Cac phan khuc khac hoat déng 6n dinh. Tuy nhién, déng gép vao KQKD
hop nhit dang gidm dan di b&i su mé rong manh mé cia mang thép.

o Nong nghiép va khu cong nghiép dat truéng manh mé véi nhiing tiém nang
day hua hen trong giai doan 2020-2021. Tuy nhién, do hoat déng kinh doanh
thép sé md& rong gap nhiéu lan vé quy mo, do dé su déng gop cla cac phan
khuc khac ngay cang tré nén kém quan trong.

o Chung t6i ky vong HPG c6 thé mé réng sang cac nhém nganh mai nham hé
trg chudi gia tri thép clia minh, vi du nhu van tai hang hoa.




HSG - BIEN PONG GIA THEP CAN NONG ANH HUGNG LEN LGOI NHUAN
LUAN PIEM PAU TU

*  Tuy nhién, HSG ¢6 loi thé tuyét déi trong mang ban 1é véi tu cach la doanh nghiép dau
nganh ton lanh.

o HSG van hanh hon 500 dai ly bén 1é va c6 nha may san xuat trén toan quéc.

o La mét thuong hiéu co tiéng vai cac san phadm ton lanh, 8ng thép va 8ng nhua, HSG ¢6
thé hudng Igi nhuan cao han bai kha ndng canh tranh gia déi vai ca ngudi tiéu dung va
déi tha.

o HSG cé tiém nang tim ki€ém ca héi & ca thi trudng trong va ngoai nudc.

«  Cau chuyén kha nang phuc héi la kha thi.

o HSG nén tap trung vao viéc cai thién hoat dong kinh doanh c6t 16i va han ché cac hoat
déng dau co, lgi nhuan clia cdng ty co6 thé 6n dinh.

o Chung téi cho rang diém yéu I6n cia HSG la tai chinh. Vi hoat dong kinh doanh cét 16i ctia
no6 co lgi thé da dugc thiét 1ap, viéc cai thién stic khoée tai chinh sé nang cao tam ly thi
trudng déi vai c6 phiéu.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

*  Quan tri doanh nghiép lam lu mé& tiém nang.
o Giao dich véi cac bén lién quan chiém xx% téng doanh thu, gay lo ngai cho nha dau tu.
o Cachoat dong dau ca rat kho theo doi.

. Bién déng gia thép can néng tac ddong dang ké lén bién goép ctia HSG.

*  Vay qua muc phat sinh tao stic ép lén chi phi lai vay, anh huéng dén lgi nhuén

Ké hoach NDTC 2019

Tang trudng doanh thu

Tang trudng lgi nhuan

THONG TIN CO PHIEU
Nganh

V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)

Ty |& s& hiru NDTNN (%)

Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH
Doanh thu
Tdng truéng (%)
LNST

Tdng truéng (%)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (VND)

GTSS (VND)

Cé tuc tién mat (VND)
P/E (x)

P/B (x)

2015A
17.447
16,4
653
59,1
6,9
22,4
1.696
6.876
357
23,7
1,4

+9%
+22%

Materials
120,6
4233

2.272,2
17,5
17,5

0,0

2016A 2017A 2018A
17.886  26.148 34.441
2,5 46,2 31,7

1.501 1.331 410
129,9 -11,3 -69,2
12,2 6,2 1,9
36,4 26,1 8,0

3.546 3.144 969
9.748 12.041 12.085
595 464 413
11,3 7,2 6,2
2,1 1,7 0,5




HSG - 9T2019FY chi vira hoa V6n SECURITIES

Hinh 1: Doanh thu 6T2019 (cét trai) va Igi nhuan gép & LNST (cét phai) ty dong Hinh 2: Bién gop va bién rong

B Doanh thu  =O—Lgi nhuan gop LNST —0O—Bién gop Bién rong
30,000 3500 25%
25,000 3000 20%
20,000 2500
2000 5%
15,000
10,000 0 10%
) 1000
5,000 I 500 5%
0 0 0%
972016 912017 972018 972019 972016 972017 972018 972019
Nguén: HSG, CTCK Réng Viét Ngudn: HSG, CTCK Réng Viét

9T2019FY bi anh huéng manh béi su sut giam gia thép can néng

o San lugng ban tén ma dat 861.000 tan, -12% yoy; 281.000 tan 6ng thép , -11% yoy. Bién gdp giam vé 10.9% do bién ddng manh cda gia thép can ndng trong
thdi gian qua.

o 9T2019FY chi md&i hoa von néu khéng ghi nhan khoan thu bat thudng tir viéc ban quyén st dung dat (LNTT 258 ty dong).
o Chi phi lai vay hang quy gidm do ng vay gidam, nhung van gay ap luc lén lgi nhuan. Hé sé kha nang thanh toan lai vay giam vé dudi 1,0x.
Nhirng thang con lai cGia nién d6 tai chinh van khé doan khi gia thép can néng duy tri & mic thap.

o Gia thép can nong gidm tur 520 USD/tan xuéng 480 USD/tan trong thang 7 va thang 8, diéu nay sé anh hudng lén Igi nhuan Q4.

o Gidm ng vay van la mét trong nhing giai phap kha thi nhat dé HSG cai thién stic khde tai chinh. '



HSG - 9T2019FY chi Ia thoi diém hoa vén RONG VIET

Hinh 3: Ng vay va chi phi lai vay (ty dong) Hinh 4: Giao dich véi cac bén lién quan
Ngvay ngdnhan mmmNgvaydaihan  —0—Chiphilai vay Banhang = Mua hang Ty trong trong doanh thu cta HSG
16,000 1,000 8,000 25%
7,000
0,
12,000 800 6,000 20%
- 600 5,000 15%
8,000 4,000
400 3,000 10%
— /=
4,000 2,000
200 5%
1,000 -
0 0 0 — 0%
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Nguén: HSG, CTCK Réng Viét Nguén: HSG, CTCK Réng Viét

Han ché giao dich véi cac bén lién quan la mét trong nhiing ké hoach chinh dé cai té quan tri doanh nghiép.
o Giao dich véi cac cong ty lién quan téi Cha tich chi€m 20% téng doanh thu ctia HSG, diéu nay lam chdng téi lo ngai vé nang luc quan tri doanh nghiép ctia HSG.
o Mac du ban lanh dao HSG cho biét rdng cong ty dang han ché cac giao dich nay, nha dau tu nén xem xét van dé dé hiéu day da cau truc kinh doanh ctia HSG.

Ching t6i ky vong HSG tap trung hon vao viéc gidam hang tén kho, thanh toan ng va cai thién Igi nhuén trong trung han.




NKG - TANG TRUGNG VS. BEN VUNG

LUAN PIEM PAU TU
* NKG la mét trong nhiing doanh nghiép tén ma cé céng suat I6n va gia tri gia ting cao.
o Téng cong suat ctia NKG hon 1 triéu tdn tdn ma va hon 200.000 tdn 6ng thép mébi nam.
o NKG c6 kha nang tu chi nguyén liéu thép can ngudi dau vao, day la lgi thé canh tranh so
vGi hau hét cac déi tha.
o NKG c6 thé ndm bat co hoi xuat khdu nhd day chuyén san xudat chat lugng cao, gidm phu
thudc vao thi trudng néi dia.
RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI
*  Lginhudn ctia NKG phu thuéc rat nhiéu vao gia thép can néng
o NKG cht yéu giao dich véi dai ly ban si, d6ng nghia Cong ty phai chap nhan muc bién Igi

nhuan thap hon va lién tuc chiu ap luc dam phan ti ngusdi mua.

o Bién dong gia thép can néng thudng dugc phan anh day da vao bién Igi nhuan cta NKG.

Do d6, tinh trang gia dau vao khéng thuan Igi c6 thé gay ra tén that cho cong ty.

*  Novay cta NKG cao, ca ngan han va dai han, anh huéng dén lgi nhuan.

Ké& hoach 2019
Tang trudng doanh thu
Tang trudng lgi nhuan

(*) Bao gém cdc khodn bdt thuong.

THONG TIN C6 PHIEU

Nganh

V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)
Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)

Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH 2015A
Doanh thu 5.751

Tdng truéng (%) -1,5
LNST 126
Tdng truéng (%) 64,5
ROA (%) 3,9
ROE (%) 22,0
EPS (VND) 2.728
GTSS (VND) 3.515
Cé tuc tién mat (VND) 0
P/E (x) 2,6

P/B (x) 0,5

+4%
+418%

Nguyén liéu co ban
49,7

182,0

7773

4,7

40,7

0,0

2016A 2017A 2018A
8936 12,619 14.812
554 41,2 17,4

518 708 57
310,7 36,6 -91,9
10,4 8,5 0,6
46,6 31,3 1,9

1.192 1.759 214
8667 16.156 16.325

0 714 0
3,0 2,1 52,9
1,0 1,0 1,4




NKG- Bién gdp giam do bién dong gia thép can néng RONGVIET

Hinh 1: Doanh thu 6T2019 (cét trai) va Igi nhuan gép & LNST (cét phai) ty dong Hinh 2: Bién gop va bién rong

mm Doanh thu  —O—Lgi nhuéan gop LNST 14% — —Bién gop Bién rong
9,000 700
8,000 600 12% S —————
7,000 500 10% \
6,000 400 8%
5,000 [ 300 6%
4,000 200 4%
3,000 . 100 2%
2,000 0 0%
672016 672017 672018 672019 672016 672017 672018 672019
Nguén: NKG, CTCK Réng Viet Nguén: NKG, CTCK Réng Viét

Sut giam gia thép cdn néng manh 1H019 gay bién déng trong Igi nhuan
o San lugng ban dat 249.931 tan ton ma, -17,3% yoy; 82.789 tan 6ng thép, + 4,5% yoy. Bién gdp giam vé 1,9% do gia thép can néng bién dong manh.

o Lgi nhuan gop chidat 111 ty déng trong 6T2019, nhung chi phi lai vay 1én gan115 ty déng. Nha dau tu can luu y rang chi phi lai vay trong 672019 da giam 30%
so vGi cung ky do gidm manh céc khoan vay vao cudi ndm 2018. NKG da c6 thé |6 trong 6T2019 néu khéng ghi nhan khoan thu nhap dét bién.

Tinh hinh tai chinh cia NKG la van dé can dac biét quan tam.
o HRC da gidm tur 520 USD / tan xudng 480 USD trong thang 7 va thang 8, diéu nay sé anh hudng dén Igi nhuan ndra nam con lai.

o NKG hién dang chiu ap luc phai ti€p tuc cat giam cac khoan vay ngan han va dai han vi tinh chat rdi ro ctia viéc st dung don bay tai chinh. Diéu d6 c6 nghia la
c6bng ty phai gidm quy mé kinh doanh. Trén thuc t&€, NKG da phai ban mét nha may (Nam Kim 1) va vén gép tai mét s6 du an (Nam Kim Corea, Nam Kim 6).




|
&"'II r;u‘u -

R L TR

',v e
4 .“.L'




NGANH NONG NGHIEP- NHIN LAI

Thoi tiét khéng thuan loi

Hinh 1: Lugng mua phan bé trong Q1/2019 (mm) Hinh 2: Lugng mua phén b trong T4/2019 (mm) Hinh 3: Lugng mua phan bé trong T5/2019 (mm)
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Nguén: Vién khoa hoc khi tugng thay vdn va bién déi khi hdu Viét Nam
Luong mua thap trong Q1/2019 nhung da dan cai thién tirT5/2019.
+ Hién tugng El-nino gay ra han han tir thang 1 dén thang 4 nam nay va gdy anh huéng nhiéu dén mua vu.

+ Tuy nhién, mua da xuat hién thudng xuyén haon trong thang 5. Y




NGANH NONG NGHIEP- NHIN LAI

Nhu cau phan bén thap nira thang dau nam 2019

Hinh 1: San lugng ban hang nia dau 2019 so véi 2018 (tan) Hinh 2: San lugng phan bén nhap khau nira dau 2019 so véi 2018 (nghin tan)
600 600
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500 437 500 482 482
398
400 349 400
504 280 279
300 261 300 249
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DPM DCM BFC Ure SA NPK
m6T2018 m6T2019 m6T2018 m6T2019

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Nguén: B6 Néng nghiép va phdt trién néng thén

Canh tranh va théi tiét khong thuéan Igi anh huéng dén nhu cau phén bén, dac biét trong Q1/2019.

+Trong 6 thang dau nam, du san lugng xudt khau tang nhung gia néng san gidam manh nhu ca phé (-12%), ché (-26%), hat diéu (-22%) khi€n ngudi trong cat
giam chi phi, trong dé cé phan bén.

+ San lugng phan bon nhap khau duy tri 8 muc cao & nhiing sdn phdm chinh nhu Ure, NPK.

1)




NGANH NONG NGHIEP- NHIN LAI

Gao xuat khau suy gidm vé san luong ciing nhu gia ban

Hinh 3: San lugng gao xuat khau (cot trai) va gia tri (cot phai)
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i San lugng xudat khdu (nghin tdn)  ==Gia tri xuat khau (triéu USD)

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Khéng nhiéu yéu té hé trg cho nganh gao trong 6 thang dau nam

Hinh 4: Gia gao Viét Nam xuat khau(USD/tan)
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—Viet 5% Viet 25%

Nguén: FAO

+ Viét Nam d8i mat véi nhiéu khé khan trong xuat khau gao khi Trung Quéc han ché nhap khiu va tang cudng xuat khau.

+ Néu trong cuing ky nam ngodi, gao xuat khiu dugc gia cao thi trong 6 thang dau nam nay gia gao giam.

+ Nang suat gao giam tur 6,89 tan/ha con 6,75 tan/ha tai ving Dong Biang Séng Clru Long trong vu Bong Xuan.




NGANH NONG NGHIEP- NHIN LAI

[ ]

Gia NVL dau vao tang lam giam bién Igi nhuan
Hinh 5: Gia nguyén vat liéu sdn xuit phan NPK (VND/kg)
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

+ Gia NVL dau vao tang manh so véi cing ky trong khi cac cong ty san xuat phan bén NPK
khéng thé tang gia ban do canh tranh manh.

Hinh 6: Bién LNG nira dau nam 2019 so véi 2018 (%)
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

+ Do d6, bién LNG céc céng ty gidm trong nita dau nam.




NGANH NONG NGHIEP- NHIN LAI

Tinh hinh tai chinh cia mét sé doanh nghiép tiéu biéu (TTM)

Gia TTM 2019 Tang trudng doanh thu Ting trudng LNST (%) P/E P/B
- %
o "
i) ] ROE  ROA  ,,18 2019 2020F 2018  2019E  2020F 2018 TTM2019 2018 TTM2019
(déng) (%) (%)
DPM  5.400 7,2 16400 02 47 34 163 222 18,4 07 52,9 9,6 14,4 14,1 1 07
DCM 4309 9,8 NA 08 90 49 163 N/A N/A 2,9 N/A N/A 9,2 87 11 07
BFC 903 9,5 15900 1,7 81 2,5 16 44 0,6 30,1 67,2 21,7 84 9,4 12 10
SFG 435 11,0 NA 09 34 16  -59 N/A N/A 27,6 N/A N/A 9,7 21,7 07 0.8
TG 1.926 6,7 24200 12 189 6,4 4,0 4,9 15 0,8 24,9 12,6 6,3 10,6 41 0.8

Nguén: FiinPro, CTCK Rong Viét




DPM - KY VONG SU TiCH CUC TRONG NAM SAU MUA +26%

«  Mang phan bén sé tét hon trong nam sau. Gia muc tiéu (VND) 16.400
o  Nha may Ure dugc ky vong hoat déng véi cdng suat cao hon trong nam 2020 do khong Cotic tién mdt du kién trong 12 thdng téi 1.000

con bado dudng nhu nam 2019. Do dé san lugng ban hang sé trgd vé muc 6n dinh. ST g T (e I

o  KQKD mang NPK sé cai thién. Nganh Héa chit

+  Chi phivan chuyén khi c6 thé duoc thay d6i vao cudi nam Vén hoa (triéu $) 83
. KLCP luu hanh (triéu CP

o  Hién tai, DPM dang phai chiju chi phi van chuyén khi tam thdgi 1,4 USD/MMBTU nhung S enln (0D 81

KLGD trung binh 3 thang (‘000) 128

PVN c6 thé diéu chinh chi phi van chuyén khi con 1TUSD/MMBTU vao cudi nam. Véi gia GTGD trung binh 3 thang (ty dng) 3,0

TUSD/MMBTU, LNST cty me dat 329 ty dong (-52,9% YoY). Chiéu ngugc lai, LNST cty me Ty 1& s& hitu NDTNN (%) 44,2

chi dat 221 ty déng (-68,4% YoY). UGS E ) 24,2

*  PVN thoai vén TAI CHINH 2017A 2018A 2019F 2020F

o PVNdykién giam ty 1& s& hitu tif 59% xuéng dudi 36%. Doanh thu Z.2550 MA3:2378 72290 o205

, L. . Tang trudng (%) 0,9 16,3 22,2 28,6

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI LNST 694 700 320 664

*  KQKD mang NPK té hon so véi ky vong. Tdng truéng (%) -39,1 07  -530 1018

0,

- Thai tiét khong thuan loi. ROA %) SN S S E——

. . ROE (%) 8,5 8,6 4,2 8,2

*  Chi phivan chuyén khi khéng doi. EPS (VND) 1552 1.551 715 1.442

GTSS (VND) 20.113  20.662 20.372 20.809

Cé tuc tién mat (VND) 1.000 500 1.000 1.000

P/E (x) 14,0 14,4 22,9 11,4

P/B (x) 1,0 1,1 0,8 0,8




DPM - Khau hao va chi phi vdn chuyén khi cao anh huéng Igi nhuan nira dau nam RONGVIET
Hinh 1: San lugng ban hang (cot tréi) va gia ban (cot phai) Hinh 2: Khiu hao (cét trai) va chi phi NVL/doanh thu hang tu san xuat (cot phai)
6,000 40?’ 300 70%
5,000 zz (Z 2o 57% oo
4,000 5% 200 50%
3,000 20% 150 40%
2,000 15% 100 0%
10% 20%
1,000 o 50 10%
0 0% 0 0%
6T2016 6T2017 672018 6T2019 672016 672017 672018 6T2019
mmm Doanh thu (ty déng) mmm LNST cty me (ty d6ng) =—Bién LNG (%) mmm Khau hao (ty déng) = Chi phi NVL/doanh thu hang tu sx (%)
Nguén: DPM Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Nhu cau thap, chi phi khau hao va van chuyén cao lam gidm Igi nhuan 672019
o Doanh thu 6T2019 dat 3.528 ty déng (-26,7% YoY); LNST c6 déng cty me dat 80 ty déng (-79,7% YoY)

* San lugng phan Ure tiéu thu dat 261 nghin tan, giam 40,3% trong khi san lugng phan NPK chi dat 41 nghin tan, thap hon
muic thiét ké nha may la 250 nghin tan.

+ Bién LNG giam ttr 19,2% xudng con 15,1% trong 6 thang dau nam do chi phi khau hao tang tir nha may NH3 - NPK va chi
phi van chuyén khi & muc 1,4 USD/MMBTU. Chi phi NVL chi€m dén 57% téng doanh thu hang tu san xuat.

I



DPM - Cho doi 1 nam tét hon trong 2020 SRQ:FSE;.YE

Bang 1: Du phéng 2019 va 2020 Bang 2: Du phéng mang NPK
2018 2019F 2020F 2018 2019F 2020F
Doanh thu thuan (ty déng) 9.297 7.229 9.294 Doanh thu thué‘n (ty dﬁng) 321 889 1.414
San lugngU hin td 804 500 700 -
dn gngUre (nghin tan) LN gép (ty déng) 12 -80 3
San lugng NPK (nghin tdn) 0 100 158 — -~
LN gép (ty déng) 1.899 1.175 2.020 Bién LNG (%) 36 NA 02
LNTT (ty dang) 871 404 814 LNTT (ty déng) -44 -194 -157
LNST c6 déng cty me (ty déng) 700 329 664 LNST (ty dong) -44 -194 -157
Nguén: CTCK Réng Viét du phong Nguén: CTCK Réng Viét du phong

Chung téi ky vong KQKD héi phuc trong nam 2020
o Nam 2019, ching téi du phdng DPM dat 7.229 ty d6ng doanh thu (-22,2% YoY) va 329 ty déng cho LNST ¢8 déng cong ty me (-52,9% YoY).

o Nha may Ure dugc ky vong hoat dong véi cong suat cao hon trong nédm 2020 do khéng c6 bao dudng. Do dé, san lugng Ure tiéu thu ky
vong tang 40% lén 700 nghin tan.

o Chi phi NVL, chti yéu la gia khi dau vao dugc ky vong gidm. Va gia cuéc van chuyén chi & muc 1,02 USD/MMBTU. Tuy nhién, PVN c6 thé thay
déi muic gia cudc nay.

o Nam 2019, ching téi du phong DPM dat 9.294 bn doanh thu (28,6% YoY) va 664 ty dong cho LNST c¢6 déng cong ty me (+101,6% YoY).



BFC - MOT NAM CHUYEN BIEN XAU

LUAN PIEM PAU TU
. Nha may Ninh Binh GD2 du kién di vao hoat déng trong Q4/2019
o  Thitrudng mién Bic dugc xem la kha tiém nang so v&i mién Nam khi nhu cau phan NPK
chat lugng cao t6t va it canh tranh hon.
« DU KQKD xau nhung BFC nhiéu kha nang duy tri ¢é tic tién mat 12% dén 15%
o  Chonam 2019, BFC sé tra 12%-15% c6 tuc tién mat, tuong duong véi ty suat cb tuc vao
khoang 7,6% dén 9,5%
o  Sau do, BFC sé c6 géng duy tri ¢6 tuc tién mat 10%.
*  Vinachem thoai vén
o Vinachem dy kién gidm ty | s& hitu tir 65% xudng dudi 51%.
RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI
*  Canh tranh nhiéu hon & thi truong NPK.
e Thai tiét tiép tuc khéng thuan lgi.
. Nha may Ninh Binh 2 hoat déng cham hon ké hoach

TiCH LOY
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé turc tién mdit du kién trong 12 thdng téi

THONG TIN C6 PHIEU

Nganh

V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)
Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)

Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH 2017A 2018A
Doanh thu 6.306 6.382
Tdng truéng (%) 6,1 1,2
LNST 277 193
Tdng truéng (%) -0,1 -30,2
ROA (%) 7,6 51

ROE (%) 23,6 16,0
EPS (VND) 4.845 -147
GTSS (VND) 17.049 16.324
Cé tuc tién mat (VND) 2.000 2.000
P/E (x) 7,5 8,4

P/B (x) 1,6 1,2

+10%
15.800
15.900

1.500

Hoa chat
39

57

80

1,5

13,8

65,0

2019F 2020F

6.122  6.085
-4,1 -0,6
63 77
-67,4 22,2
1,8 23
7,2 9,6
1.022 1.243
15351 13.746
1.500 1.000
15,6 12,8
1,0 1,2




BFC - KQKD thiéu tich cuc trong nira dau nam do nhu cau thap va bién LNG suy giam RONGVIET

SECURITIES

Hinh 1: San lugng tiéu thu (cot trai) va gia ban (c6t phai) trong 6 thang Hinh 2: Gia nguyén vat liéu dau vao (VND/kg)
360 349 349 10,200 11,000
229 9,800 9000
300 !
8,000
280 9,600 \\/\
7,000 s )
260 9,400 e
240 6,000
220 9:200 X P R % @& O O 9 0
200 9,000 0\0 6”0 0"0 6\0 0"’0 \\0 0\0 6”0 6”0 6\0
672016 612017 672018 672019
= Urea Ca Mau Kali Israel ===DAP
mmm San lugng (nghintan)  ——Gia ban (VND/kg)
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
Nguén: BFC

Canh tranh va nhu cau thap anh huéng dén két qua nia dau nam
o Doanh thu 6T2019 dat 3.021 ty déng (-9,6% YoY); LNST c6 déng céng ty me dat 9 ty déng (-91,5% YoY).
* San lugng ban hang gian 13,1%, con 303 nghin tan.

* Gia ban chi tang 4% va khong thé bu dap cho gid NVL dau vao. Vi vay bién LNG gidm tir 13,5% vé 9,7% trong 6T2019.




BFC - Ch& doi héi phuc trong nifa cudi nam RONG VIET

SECURITIES

Hinh 3: Gia NVL tinh tir dau nam (VND/kg)

Bang 1: KQKD 6 thang cudi nam 11,500

- , - . . 10,500
Ntra dau 2019 NuUacuoi2019 Canam 2019
2 4 9,500
Doanh thu (ty dong) 3.021 3,100 6.122

San lugng (nghin tén) 303 317 614 8,500
LN gép (ty déng) 295 318 613 7500 O O
LNTT (ty don 24 75 99

(ty dong) 6,500
LNST 6 déng cty me e} 9 9 9 9 o o
A ¢ 9 54 63 S S S A S A NS
(ty déng) o> o> o> o> o> o> o>
N M & > & & QN
Urea Ca Mau =——KaliIsrael ===DAP

Nguén: CTCK Réng Viét du' phéng Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Nhung ching t6i ky vong moi chuyén kha quan hon trong nira cudi nam
o San luogng ban hang du kién dat 311 nghin tan nlta cudi 2019 va nang téng san lugng tiéu thu ca ndm 1én 614 nghin tan.
o Gia NVL dang dan ha nhiét sé gitp cai thién bién LNG.

o Cho nam 2019, ching téi du phong doanh thu dat 6.122 ty déng (-4,4% YoY) va LNST c¢6 dong cty me dat 63 ty déng (-67,5% YoY).




LTG - THAY POI CHO CUQC CHOI DAI HAN

LUAN PIEM PAU TU
*  Tai cau trac kénh phan phéi & mang thuéc
o Nham gidm cac khoadn phai thu, LTG dang thay déi chinh sach céng ng khi ngung cung
cap hang cho céc dai ly khong thé tra tién trong vong 60 ngay.
o  LTG sé tap trung quan ly cac khodn phai thu thay vi tap trung vao tang truéng doanh
thu v6i muc dich tang trudng bén viing haon.
*  Md&rong hon nita mang gao
o  Tap trung xay dung thuong hiéu “Hat Ngocc Tr&i” va mé& rong thi phan bang céch tiép
can cac kénh hién dai (MT) lan truyén thong (GT).
o  Céc sdn phdm cao cdp véi bién LN cao sé dugc chap nhan khi thu nhap ngudi tiéu dung
ngay cang tang.
+  Thay déi quan tri
o  Apdung KPI dé danh gia chat lugng cong viéc.
o  Chidinh nhiing ngudi ngoai vao nhiing vi tri quan trong thay vi s dung nguén luc san
co.
RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI
. Thi trudng gao Viét Nam canh tranh nhiéu hon.

e Thdi ti€t khong thuan loi.

TiCH LOY
Gia thi trudng (VND)
Gia muc tiéu (VND)

Cé turc tién mdit du kién trong 12 thdng téi

THONG TIN C6 PHIEU

Nganh

V6n hod (triéu $)

KLCP luu hanh (triéu CP)

KLGD trung binh 3 thang (‘000)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)
Ty 1é& s& hiru NDTNN (%)

Ty |é s& hitu nha nudc (%)

TAI CHINH 2017A 2018A
Doanh thu 8.687 9.031

Tdng truéng (%) 11,6 4,0
LNST 446 412
Tdng trudng (%) 285 -7,7
ROA (%) 7,0 58
ROE (%) 19,7 16,9
EPS (VND) 5.716 4.341

GTSS (VND) 34520 30.885
Cé tuc tién mat (VND) 2.000 0
P/E (x) 10,3 6,3

P/B (x) 1,6 0,9

+8%
23.890
24.200

1.600

Hoa chat
83

81

128

3,0

442
24,2

2019F 2020F

8.592 8.718
-4,9 1,5
514 449
24,9 -12,6

6,8 5,7
184 14,5
5.424 4.738
34698 38.435
1.600 0
4,5 51

0,7 0,6




RONGVIET

SECURITIES

LTG - Doanh thu én dinh nhung bién LNG cai thién trong Q2/2019

Hinh 1: Doanh thu cac nganh trong 6 thang dau nam (ty déng) Hinh 2: Bién LNG cac nganh 6 thang dau nam (%)
3,000 35% 33%
0\ 30% 329%
2,500 30% 25% 28%
’ 25% : 23M ?
2,000 20% 18% 1500
0
1,500 15% — 14%
10%
1,000 3%
5%
- . l 0% V\E%
0 — - 5% 612017 672018 672019
Thuéc a Gi6éng Khac

——Thuéc ——Gao ——Gifng Khac
m6T2017 m6T2018 672019

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
Nguén: LTG

Poéng luc 6 thang dau nam dén ti mang thuéc

o Doanh thu 6T2019 dat 4.379 ty déng, tuong duong cung ky; LNST c6 déng cdng ty me dat 252 ty déng (+33%
YoY)

* Bién LNG trong nlta dau nam dat 22,2%, cao hon muic 20,1% cling ky nhd vao sy vugt troi trong bién LNG clia
mang thudc.

« Chi phi ban hang va quan ly 8n dinh & muc 547 ty d6ng, so vSi muc 566 ty déng trong cung ky 2018.

* LTG ghi nhan 20 ty déng tu lgi nhuan khac.

I



LTG - Tang trudng lgi nhudn nam 2019 phu thuéc vao thu nhap bat thuéng RONG VIET

Bang 1: Ké hoach kinh doanh 2019

Pon vi: Ty déng Ké hoach 2019
Doanh thu thuan 8.678 9.031 -3,9%
LNTT 656 549 +19,4%
Hoat déng chinh 494 544 -9,2%
Khdc 162 5 +3,306%
LNST 521 414 25,9%
Nguén: LTG

Bang 2: Du phéng cho nam 2019

Pon vi: Ty déng

Doanh thu thuan 9.091 8.648 -4,8%
Thudc 4.740 5.135 +8,3%
Gao 3.313 2.371 -28,4%
Giéng 790 895 +13,2%
Khdc 248 247 0%
LN gop 1.934 1.855 -4,5%
Thuéc 1.586 1.643 +3,5%
Gao 123 -47 N/A
Giéng 196 220 12,2%
Khdc 29 39 34,4%

Nguén: CTCK Réng Viét du phong

SECURITIES

Doanh thu du kién giam nhe 4,8% vé muic 8.648 ty dong va LNST ¢ déng cong
ty me dat 514 ty déng, tang 24,7%

o Mang thudc van la tru cét chinh déng gop 88,5% téng Igi nhuan gop trong ndm
2019 trong khi két qua mang gao sé gidm manh so véi nam 2018. Tuy nhién, loi
nhuan van tang trudng nhung dén tir cac khoan bat thuong.

o LTG ghi nhan 162 ty dong tur ban tai san. Loai trir khodn nay, Igi nhuan 2019 sé
gidm khoadng -5,5%.
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PTB - XUAT KHAU GO THUC DAY TANG TRUGNG TRUNG HAN

LUAN PIEM PAU TU

Xuat khau gé thic day tang trudng. Cang thang thuong mai My-Trung thuc ddy don hang
cla My sang Viét Nam. Mang gé clia PTB tang truéng trung binh 25% giai doan 2014-17 va ghi
nhan tang trudng nhay vot 47% nam 2018 sau khi tranh chap chinh thiic dién ra. Bén canh dé,
Viét Nam hién la qudc gia xuat khiu g6 16n tha hai sang My, sau Trung Quéc. EU la thi trudng
tiém nang trong dai han. Hiép dinh VPA/FLEGT va EVFTA dugc ky vong sé hé trg xudt khau bén
viing. EU va UK Ia hai thi trudng nhap khau Ién nhat

Tai co cdu mang da khi nhu cau trong nudc chirng lai. Téng trir lugng déi dao, udc tinh dat
52 triéu m3 (2019), phuc vu phat trién dai han. Né luc téi ca cdu, bao gébm ddy manh xudt khiu
va G cau san pham, giup duy tri tiéu thu va bién lgi nhuan gép mang da

Tai chinh lanh manh va hiéu qua hoat déng én dinh. Hé s6 D/E cai thién ti 1.86x (2012)
xuéng con 0.98x (2019) mac du cong ty lién tuc tai trg vén vay cho cac hoat dong M&A va dau
tu may moc, thiét bi; trong d6, phan I6n ng cliing dugc dung tai trg vén luu dong. Co tic tién
mat ngay cang hap dan vai ty 1& 32%/30% von diéu 1é nam 2018-19E

Thi phan I6n cua Toyota, khodng 25%, va su gia tang thu nhép cta tang I6p trung luu
giup doanh sé ban 6 td tang truéng déu. Thi phan udc tinh cha PTB tai khu vuc mién Trung,

udc tinh dat 29%, cing la mét lgi thé.

RUI RO POI VGI KHUYEN NGHI

Khan hiém lao ddng dan dén chi phi tang cao, dic biét khi PTB nang céng suit mang gé

Canh tranh tir gé tir cic doanh nghiép FDI. Rui ro ap thué tur My.

TiCH LOY

Gia thi trudng (VND)

Gia muc tiéu (VND)

Nganh
Vén hoa (triéu USD)

SLCP dang luu hanh (triéu cp)

KLGD trung binh 3 thang (nghin)
GTGD trung binh 3 thang (ty déng)

S& hitu nuéc ngoai (%)
S& hiru Nha nuéc (%)
DU PHONG

Doanh thu

Tdng truéng (%)

LNST c6 dong cty me
Tdng truéng (%)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (VND)

Gia trj s6 sach (VND)
Cé tuc bang tién (VND)
P/E (x)

P/B (x)

2017A
3.971
85
345
30,1
15,7
36,4
12.669
40.411
1.000
55
1,7

+17%
71.400
83.800

Vat liéu xay dung

145

47

177

12,0

20,0

0,0

2018A 2019F 2020F
4.719 5.467 5.920
18,8 15,8 83
385 468 537
11,6 21,7 14,8
12,9 12,7 12,3
27,9 26,4 25,6

3.272 9.892 11.352
33.071 37.506 44.357
3.200 3.000 0
9,2 8,5 74

2,1 2,2 1,9




PTB - Doanh thu g6 tiép tuc tang trong khi bién gdp mang da cai thién trong 6T dau 2019

Hinh 1: Tang truéng DT va bién gép mang gé
47.0%

24.49% 266% 53 7o 27%
6.6%

14.8% 14.99% 17-5% 18:3% 16,00 16% 16%

2014 2015 2016 2017 2018 6T 672019
2018
——Tang trudng DT (%) Bién gop (%)

Nguén: PTB

Hinh 3: Tang trudng DT va bién gép mang da

[+)
38% 3595 37.7% 1330 347% 36% 39%
28.0% < 28% .
32.0%

16% 16%
6%

2014 2015 2016 2017 2018 6T 672019
2018
——Tang trudng DT (%) Bién gop (%)

Nguén: PTB

Hinh 2: Tang truéng DT g6 néi dia & xuat khau (%)

130%
o 102%
36%
3%
-15%
o ° -47%
2015 2016 2017
[ )
© Noi dia
Nguén: PTB

Hinh 4: Tang truéng DT da néi dia & xuat khau (%)

43%
A

31% 29%

20%

204 4%

2015 2016 2017
A Noi dia
Nguén: PTB

115%
°
46% .
28% ° 34%
12%  goug

2018 672018 6T2019

Xuat khau

20%

24%

7 oo
A" a% 0%
A

2018 6T 2018 6T2019

Xuat khiu

RONGVIET

SECURITIES

Doanh thu g6 tiép tuc ghi nhan tang manh trong khi
bién gép mang da cai thién kha tét.

o 6T dau 2019 ghi nhan doanh thu dat 2.576 ty déng
(tang trudng 33%) va LNST dat 189 ty dong (tang
trudng 14%).

* Doanh thu d4 tuong duong cung ky trong khi bién
gop cai thién tur 33,9% (2018) 1én 38,6% trong 6T
2019 nh& vao co ciu lai sdn pham va tang trudng
xuat khau, dat 23%.

» Mang g6 tang trudng 27%. Riéng xuat khiu tang
34% va dong gop 77% vao doanh thu mang gé. Su
gia tang don hang ti My va UK c6 thé 1a yéu t8
thuc ddy. Bién gdp van duy tri & muc 16,5%.

Ching tdi nghi rang két qua 6T cudi 2019 sé tiép tuc
kha quan, dua trén:

o Mua cao diém xuat khiu gé roi vao Q3 va Q4.

o Tang xudt khiu da sang thi trudng EU nhu D¢, Ba Lan
& Hungary (khac Thé Nhi Ky). Chang t6i ky vong bién
gOp duy tri muc 37,5 - 38,5%.

o Doanh s 6 t6 tang nhe nhg thi phan Toyota tang 1,6%
trong 6T 2019



RONGVIET

SECURITIES

Phu Tai Residence la du an bat déng san dau tién va c6 thé dang quan tam, mac du déng gép khéng nhiéu vao Igi nhuan theo udc tinh ctia ching téi.

Bang 2: Thong tin du an Phu Tai Residence Bang 3: Du phéng doanh thu cdc mang (ty déng)
Téng dién tich 5,830 m? s an Y s
- (ty dong) +/- YoY (ty dong) +/- YoY
Tong dién tich san xay dung 79,775 m?
Téng dién tich san thuong mai 49,670 m?2 Mang da 1.481 13% 1.627 10%
e G20 el gy 12 e e Mang gé 2178 19% 2.391 10%

K& hoach trién khai
A i a o gn
2019 2020 Tir2021E Phan phoi 6 to 1.595 13% 1.684 6%

M6 ban _ Téng doanh thu 5.467 16% 5.290 8%

(*) khéng bao gom doanh thu bdo duéng 6 t6

Ban giao _

Nguén: PTB, CTCK Rong Viét Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 5: Du phéng doanh thu va LNST (ty dong) o
Chung t6i gia dinh:

6,815
5,467 5,920 (' ex ,
4,719 * Du 4n BBS bat dau déng gop doanh thu va lgi nhuan tur 2021, mac du tuong déi nhd,
khoadng 14.8% vao Igi nhuan goép va 4.4% vao dinh gia
385 481 561 733 S - \
*  Dobng gop lgi nhuan gdép mang go tang trung binh tur 29,7% (2014-18) 1én 34,2% (2019-23)
2018A 2019F 2020F 2021F

«  Téng trudng doanh thu trung binh dat 7,9% va 8,9% cho mang da va gb trong 2019-23
mDoanh thu = LNST

CARG LNST c6 déng céng ty me dat 9,9% trong giai doan 2019-23
Nguén: CTCK Réng Vieét
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