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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 50.000
Gid thi truong (23/04/2020) 36.100

Loi nhuan ky vong +38,5%
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San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 28.840-41.170
Vén héa 2.021
SL c¢b phiéu lu hanh 55.995.783
KLGD binh quan 10 ngay 231.199
% s& hiru nwéc ngoai 35,73%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 1.000
Ty lé c6 tirc/thi gia 2,8%
Beta 0,7
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CTCP Péng Hai Bén Tre

Mé& giao dich: DHC Reuters: DHC.HM Bloomberg: DHC VN

Hoat dong kinh doanh sé& gap khé khan b&i dich COVID-19. Trién
vong 2021 van kha quan.

Két qua kinh doanh Q1 2020 van chwa thwc sw phan anh tac déng cua dich
COVID-19. DHC c6ng cb két qua Q1 2020 tang trwdng manh mé so véi cung ky,
véi doanh thu thuan dat 671 ty ddng (+227% yoy) va loi nhuan sau thué dat 89 ty
ddng (+321% yoy). Trong d6 dang lwu y 1a: (i) doanh thu tang trwdng manh nhe
sy déng gop clia Giao Long 2 c¢6 céng suat gap 3 Ian; (i) bién loi nhuan van con

& mirc cao do van con tén kho gia thap & giai doan cubi ndm 2019.

Bién Igi nhuan c6 kha ning sé giam manh tr Q2 2020 do gia dau vao ting
manh va mét phan san lwong giam, dw bao ca nam lgi nhuan chi tang
trwéng 17%. Theo dbi bién ddng va khoang cach gitra gia dau vao va dau ra,
chang tdi cho rang bién lgi nhuan c& nam sé gidm vé 16% tlr mirc 24% clha Q1
2020, twong doéng v6i giai doan dau 2017. Bén canh dé, san lwong tiéu thu Q2
2020 kha nang sé gidm 15% so v&i Q1 do anh hwdng ciia COVID-19. Qua do,
BVSC dw bao doanh thu thuan ca ndm dat 2.316 ty ddng (+62% yoy) va lgi nhuan
sau thué dat 212 ty déng (+17% yoy). EPS dat 3.704 déng/cp twong (rng v&i
P/E dw phdng 9,8x.

Trién vong 2021 van kha quan. BVSC dwa ra dw béo tich cwc cho ndm 2021 véi
doanh thu dat 2.720 ty déng (+17% yoy) va lgi nhuan sau thué dat 338 ty déng
(+59% yoy). EPS dat 6.040 déng/cp twong (rng v&i P/E dw phong 6x. Ching
t6i cho rang khi dich COVID-19 dan dwoc kiém soat, nguén cung OCC sé 6n dinh
tré lai trong khi gia gidy thanh phadm cé co hoi tang nhd nhu cau dip cudi ndm va
dau ndm méi, dac biét 1a nhu cau t& Trung Quéc khi nwéc nay dang thiéu nguyén

liéu san xuét do nhirng chinh sach kiém soat méi truéng chét ché.

Quan diém dau tw: DHC da c6 dot ting gia kha tich cwc theo sy hdi phuc cta
thi trwéng chung va phan nao ciing phan anh KQKD Q1 2020 ting trwéng an
twong. DU vay, nhin vao nhirng chuwéng ngai sép t&i lién quan dén COVID-19,
chuing téi cho réng co hdi ngén han & cb phiéu DHC khéng con nhiéu. Bén canh
do, viéc cac quy SSIAM va Daiwa chuwa thoai vén thanh céng ciing dang tao mét
ngwdng can tam ly Ién khién cho cb phiéu kho bt pha. Tuy nhién, ching tdi van
danh gia trién vong nam 2021 ctia DHC la rat kha quan va nha dasu tw nén can
nhéc tang ty trong DHC néu gia cé phiéu diéu chinh vé cac viing gia h4p dan hon
khi KQKD cla cac quy téi dwoc cong bd. BVSC tiép tuc khuyén nghi
OUTPERFORM cho DHC véi mirc gid muc tiéu la 50.000 dong/cp.
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Két qua kinh doanh Q1 2020 van chwa thwc sw phan anh tac
doéng cua dich COVID-19

DHC cong cé két qua Q1 2020 tang trwdng manh mé so véi cung ky, véi doanh thu thuan
dat 671 ty ddng (+227% yoy) va lgi nhuan sau thué dat 89 ty déng (+321% yoy). Trong dé c6
2 diém dang lwu y:

KD

< Doanh thu tang trwdng manh nho cé sw dong gop clia Giao Long 2 va nha may nay
chay full cdng suét trong hau hét Q1 2020. Giao Long 2 c6 cdng suét gap 3 1an Giao
Long 1.

% Bién lgi nhuan gdp duy tri & m&c cao ~24,2% chi gidm 0,4% so v&i Q4 2019: (i) gia
ban c6 vé méi bat diu gidm nhe ti thang 2 néu nhin vao dién bién gia gidy xuét khau;
(i) nher con tdn kho, chi phi OCC dau vao cta DHC van dang & ngang hoac cao hon
khong dang ké so véi Q4 2019, do doé chwa thuc sy phan anh xu huwéng tdng manh
ctia OCC trén thé gidi trong nhivng thang gan day.

Bién lgi nhuén co kha nang sé giam manh te Q2
Dich COVID-19 dang cé nhirng anh hwéng I&n dén DHC vé ca dau va lan dau ra:

Vé dau vao: Hién nay ty 1é thu hdi gidy OCC cii tai Viét Nam con thdp ~40% va
khodng 60% phai phu thudc vao nhap khau tlr cac thi trwéng chinh bao gdm My,
Chau Au va Nhat Ban. Viéc dich COVID-19 van dang dién bién phtrc tap tai 3 khu
vuc trén, cing véi cwdc van chuyén tdng cao dang tao ra nhiéu khé khan dbi voi
chudi cung rng gidy thu hdi OCC dén Chau A, thj trwong tiéu thu chinh. Két qua la
gi4 gidy OCC cap tai cac cdng Déng Nam A da ting gap doi ké tir ddu ndm 2020.

Hinh 1: Bién déng gia giay thanh pham va gidy OCC 11
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% Vé dau ra: Cac khach hang ctia DHC tap trung & khu vwc Ddng Bang séng Clru Long
v&i khodng 65% la cac cong ty ché bién — xuét khau thuy san, dét may va dwoc pham.
Néu xuat khdu chung bi anh hwéng do dich COVID-19 thi chic chén codng tac ban
hang ctia DHC sé& kho khan hon trong Q2 2020. Tinh dén 15/4/2020, theo sé liéu ti
Téng Cuc Hai Quan, kim ngach xuét khdu thuy san va hang may mac da giam lan
lwot 14 9,5% va 5,9% yoy. Théng ké cia VPPA thé hién khé khan twong tw khi tiéu
thu gidy bao bi gidm lién tuc trong khi san lwong san xuét van tang nhe qua ting
thang trong Q1 2020. Diém sang duy nhét la xuét khau tang truwdng tét, d&c biét 1a di
thi trwéng Trung Quéc véi kim ngach tng gép d6i trong 3 thang dau ndm gidp phan

nao lam giam &p lwc 1&n gia gidy noi dia tai Viét Nam.

Hinh 2: Théng ké nganh giay bao bi trong Q1 2020
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Dw bao lgi nhuan 2020 chi tang trwéng 17% du Q1 tang trwéng manh. BVSC duw bao
doanh thu thuan ca ndm dat 2.316 ty dong (+62% yoy) va loi nhuan sau thué dat 212 ty ddng
(+17% yoy). EPS dat 3.704 doéng/cp twong (rng vé&i P/E dw phdng 9,8x. Cac co s& dw bao

chinh nhw sau:

% Duw béo san lwong tiéu thu giay bao bi trong Q2 sé giam 15% so vé&i Q1 trwéc
khi héi phuc 5%/quy trong Q3 va Q4. Diéu nay ddng nghia: (i) san lwong tiéu thu
ca nam tang 87% yoy va (ii) nha may Giao Long 2 hoat déng binh quan & mac 77-
80% cdng suat thiét ké trong ca nam.

% Than trong gia dinh gia ban 6n dinh & murc hién tai véi ky vong hoat déng xuéat
khau gidy, dac biét la di Trung Quéc sé tiép tuc hd tre. Ching t6i cho réng thi
trwdng gidy bao bi & Trung Quéc sé sém séi ddng tré lai khi nwéc nay dan quay lai
san xuét binh thuwong va sé tang cuwdng nhap khau gidy thanh pham tir cac nwéc
khac & Chau A do thiéu gidy thu héi diu vao. Theo théng ké dén ngay 10/4/2020,
han ngach nhap khau gidy thu hdi RCP cta Trung Qudc chi méi dat 4,385 triéu tan,
gidm 43% yoy cho thdy nwéc nay van quyét liét theo dudi viéc that chat van dé moi
trwdng lién quan dén nganh gidy, hwéng dén hét 2020 khéng con phu thudc vao gidy
thu héi nhap khau.
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< San lwong tiéu thu bao bi ciing giam 15% yoy va gia ban di ngang.

% Bién lgi nhuan gop cé thé giam vé mirc 13-14% trong cac quy tiép theo. Khodng
cach bién dong cta gia dau vao va gia dau ra (xem lai Hinh 1) dang quay vé mtrc
dAu nam 2017, khi d6 bién gop cda DHC dao dong mirc 13-14%. Qua d6, dw bao

bién gép binh quan ca nam dat 16% giam manh gan 6% yoy.

Trién vong 2021 van kha quan

BVSC van dwa ra dy béo tich cwc cho nam 2021 v&i doanh thu dat 2.720 ty déng (+17% yoy)
va loi nhuan sau thué dat 338 ty déng (+59% yoy). EPS dat 6.040 dong/cp twong (rng vé&i

P/E dw phéng 6x. Cac luan diém chinh cta ching toi:

% Gia OCC tang manh chi mang tinh tam th&i. Chang t6i cho rang gia OCC sé kho
tiép tuc tdng manh va cé kha nang sé giam nhiét trong cac quy t&i: (i) ngudn cung
OCC sé 6n dinh hon khi cac khu vuc 1én nhw My, Chau Au va Nhat Ban dan kiém
soat duwgc dich COVID-19 va (ii) thi trwéng tiéu thu OCC Ién la Trung Quéc van kién
quyét that ch&t cac van dé méi trwong lién quan dén nganh gidy.

% Gia gidy dau ra c6 thé tang lai trong cac quy cubi nam. Khi cac nén kinh té Ion
dan héi phuc, viéc giao thwong sé tré nén sbéi déng hon, déc biét 1a vao dip cubi nam
va dau nam mai. Nhw da trinh bay, ching t6i cho rang Trung Quéc can bu dép sw
thiéu hut nguyén liéu trong nwéc bang cach nhap khau gidy thanh phdm tlr cac nwéc
khac, trong dé cé Viét Nam. Do d6, BVSC danh gia trién vong gia gidy trong cudi
2020 va dau 2021 la kha quan.

Quan diém dau tw

DHC da c6 dot ting gia kha tich cwc theo sy héi phuc cla thi trwéng chung va phan nao
ciing phan anh KQKD Q1 2020 tang trwdng &n twong. DU vay, nhin vao nhirng chwéng ngai
sap t6i lién quan dén COVID-19, chiing t6i cho rang co hdi ngan han & cb phiéu DHC khéng
con nhiéu. Bén canh do, viéc cac quy SSIAM va Daiwa chwa thoai vén thanh cong cling dang
tao mot nguwéng can tam ly 1én khién cho cd phiéu khé bt pha. Tuy nhién, chang tdi van
danh gia trién vong ndm 2021 ctia DHC 1a rat kha quan va nha dau tw nén can nhéc ting ty
trong DHC néu gia cb phiéu diéu chinh vé cac vung gia hap dan hon khi KQKD kém kha quan
clia cac quy téi dwoc cong bbd. BVSC tiép tuc khuyén nghi OUTPERFORM cho DHC véi mire
gi& muc tiéu 1a 50.000 dong/cp.
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CHi SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh

Do vi (ty VND) 2016 2017 2018 2019
Doanh thu thudn 668 810 927 1.430
Gia vén (545) (678) (722) (1.127)
Lei nhuén gép 123 132 205 303
Doanh thu tai chinh 5 3 2 4
Chi phi tai chinh 4 (5) (15) (30)
Loi nhuan sau thué 86 80 134 182

Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND) 2016 2017 2018 2019
Tién & khoan twong dwong tién 35 111 29 156
Céc khoan phai thu ngén han 130 111 154 378
Hang tén kho 56 225 337 311
Tai san c¢b dinh hivu hinh 189 184 133 1.197
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 3 3 3 3
Téng tai san 630 1.290 1.812 2.113
No¢' ngén han 108 330 412 555
No dai han - 249 558 440
Vén chi s& hivu 521 711 842 1.118
Téng nguén vén 630 1.290 1.812 2.113

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2016 2017 2018 2019
Chi tiéu tang truwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 4,4% 21,2% 14,4% 54,3%
Tang trwdng loi nhuan sau thué (%) 7,5% -6,4% 67,1% 35,4%

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gdp bién (%) 18,5% 16,3% 22,1% 21,2%
Loi nhuan thuan bién (%) 12,8% 9,9% 14,5% 12,7%
ROA (%) 16,6% 8,4% 8,6% 9,3%
ROE (%) 20,8% 13,0% 17,3% 18,5%
Chi tiéu co’ cau vén

Téng ne/Téng tai san (%) 0,17 44,9% 53,5% 47,1%
Téng ne/Téng vén chi s& hiru (%) 0,21 81,4% 115,2% 89,0%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (ddng/cd phan) 3.351 2.329 3.243 3.243
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 20.370 20.636 20.361 19.972



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Trwong Sy Phi, xin khdng dinh hoan toan trung thwe va khéng cé dong co ca nhan khi thyc hién béao céo nay. Tat
ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tlr nhitng ngudn tin cay va da dwoc téi xem xét can than. Tuy nhién, t6i
khong dam bao tinh day du cling nhw chinh xac tuyét dbi cia nhirng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao cao nay
chi la quan didm riéng cla ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Bao cao
chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C4 nhan
tdi cling nhw Cong ty Cé phan Chieng khoéan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw cling nhw ddi twong
dwoc nhac dén trong bao cao nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hoc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san clia Cong ty C phan Chirng khoan Bao Viét, tt ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

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

LIEN HE

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

Bo phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

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

Hoang Bao Ngoc
Cong nghé, Cang bién

hoangbaongoc@baoviet.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khéng

dolongkhanh@baoviet.com.vn

Tran Thu Nga
Ban Ié, Thép, Ngan hang
tranthithunga@baoviet.com.vn

Tran Dang Manh
Xay dwng, O t6 & Phu ting

trandangmanh@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé6 Giam dbc khéi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BAt dong san, Khu cdng nghiép

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Tién ich cong cong

lethanhhoa@baoviet.com.vn
Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh

Hang tiéu dung, Chan nudi, Ching khoan

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dworc, Thuy san

phamleanthuan@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Phé Giam dbc khéi

phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mé

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

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

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

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




