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Viglacera (VGC)

Khu cong nghiép toéa sang

- Méang vat liéu di xudng do COVID-19
- Khu céng nghiép tang trudng nh& hop ddng ki trong 2019
- Khuyén nghi MUA

Vat liéu va khu céng nghiép trai chiéu

Viglacera cdng b6 doanh thu 1Q20 I& 2,374 ty ddng, tadng 4.6% n/n. Cu thé,
doanh thu b4t dong san tang 28.1% n/n lén 190 ty ddng nh& sw thic day cla
cac khu céng nghiép, mang vat liéu thu hep 6.0% n/n con 1,467 ty déng, trong
do (1) gach 6p lat la 496 ty déng, gidm 10.9% n/n (2) gach ngdi dat nung 1a 456
ty déng, gidm 5.6% n/n (3) kinh va s vé sinh la 382 ty déng, gidm 12.2% n/n.

Loi nhuan gdp dat 534 ty ddng, tdng 9.1% n/n. D4i v&i phan khic bat dong san,
loi nhuan gop tang 43.5% n/n lén 275 ty ddng. Déi véi mang vat liéu, loi nhuan
gdp gidm 13.0% n/n xubng con 288 ty déng. Tuy nhién, chi phi ban hang, quan
ly doanh nghiép tang 23.4% n/n |én 278 ty ddng v&i wéc tinh phan khuc vat liéu
tang 29.5% n/n va phan khic bat dong san tang 14.7% n/n. Do dé, LNST cua cb
doéng kiém soéat khéng thay déi n/n & mire 159 ty dong

Khu céng nghiép tiép tuc tich cuc

Chung toi tin rAng két qua tiéu cwc clia mang vat liéu do anh hwédng COVID-19.
V6&i phan khic bat dong san, két qué dang kinh ngac dén tir cac hop ddng ki
trong ndm 2019, trong d6 cac khoan khach hang tra tién truwéc 1a 1,816 ty dong,
tang 129.6% n/n va doanh thu chwa thyc hién 6n dinh & mic 1,910 ty déng.

Trong 2Q20, chiing téi hy vong phan khuc vat liéu sé tiép tuc cham lai do COVID-
19 nhwng phan khic bat ddng san sé tiép tuc ting. Mac du vén FDI dang ki vao
Iinh vire s&n xuét va tbng giai ngan trong 4M20 giam 43% n/n va 9.6% n/n, khoan
khach hang tra tién trwéc ma ching téi wéc tinh vao khoadng 1,700 ty ddng vao
cudi 1Q20 s& dadm bao loi nhuan nam 2020.

Duy tri khuyén nghi MUA

N&m 2020, ching tdi wéc tinh VGC sé& ghi nhan doanh thu 9,761 ty ddng, gidm
3.8% n/n va lgi nhuan rong 658 ty déng, tdng 1.5% n/n. Chang t6i tin rang
Viglacera sé 1a hwéng loi tr viéc chuyén dich cac nha may tir Trung Quéc. St
dung phwong phap dinh gia tirng phan, ching téi dinh gia cb phiéu VGC & mirc
20,600 ddng vao cudi ndm 2020. Bao gébm cb tirc tién mat 1,000 ddng trén mbi
¢ phiéu, téng lgi nhuan dw kién 1a 27.7% véi mie gia hién tai la 16,900 déng.
Do d6, ching t6i duy tri khuyén nghi MUA.

VUI LONG THAM KHAO NGUYEN TAC KHUYEN NGHI, THONG TIN CONG KHAI VA MIEN TRU TRACH NHIEM O CUOI BAO CAO

KQKD
Cap nhat
12/05/2020

banh gia

MUA (Duy tri)
Gia muc tiéu 20,600

tee 21,700

Loi nhuan +27.7% (96m 6% c6 turc tién méat)
Théng ké
VNIndex (12/5, diém) 835
Gia cp (12/5, ddng) 16,900
Vén héa (ty déng) 325
SLCP lwu hanh (triéu) 448
Cao/ Thap 52 tuan (ddng) 20,500/13,400
GTGDTB 6T (ty déng) 0.17
Ty 1& CP tw do / S& hitu NN (%) 12.3/9.9
Cb dong I6n (%)
B6 Xay Dyng 54.0
Gelex 25.0
Dinh gia

2019A  2020F 2021F
PE (x) 12.6 12.0 1.8
PB () 1.2 1.2 1.1
ROE (%) 10.5 10.7 10.5
Cb tre (%) 5.8 5.8 5.8
EV/EBITDA (x) 4.8 45 47
EPS (ddng) 1,362 1,422 1,451
BPS (ddng) 13,921 14,437 15,016

Bién dong gia cb phiéu

1T 6T 12T
Tuyét dbi (%) 0.1 (0.1) (0.1)
Twong déi véi VNI (%p) 00 041 0.0

Xu hwéng gia ¢ phiéu
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Ngudn: Bloomberg

Chu B¢ Vinh
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Viglacera (VGC)

Bang 1. Du phéng Igi nhuan

(ty déng, %, %p)

2019 2020 2019 2020F 1Q20

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q QoQ YoY Consensus

Doanh thu thuan 2,269 2,567 2,546 2,764 2,374 10,146 9,761 (14.1) 4.6 N.A
Vat liéu 1561 1,847 1,928 2,063 1,467 7,456 6,705 (28.9) (6.0)
B4t dong san 708 720 618 701 907 2,690 3,056 29.4 28.1
Lei nhuan gop 489 619 671 641 534 2,420 2,295 (16.8) 9.1
Vat liéu 297 385 425 469 258 1577 1,386 (44.9) (13.0)
B4t dong san 192 234 246 172 275 843 909 59.9 435
Bién lgi nhuan gép 21.5 24.1 26.3 23.2 225 23.9 235 0.7) 0.9
Vat liéu 19.0 20.9 22.0 22.8 17.6 21.1 20.7 (5.1) (1.9)
B4t dong san 27.1 325 39.8 24.6 30.3 31.4 29.8 5.8 3.3
Lei nhuan thuan tte hoat déng kinh doanh 266 315 295 223 258 1,100 1,080 15.3 (3.1)
Loi nhuén trwéc thué 223 284 264 196 217 652 680 10.9 (2.9
Loi nhuan sau thué 178 225 211 142 167 756 766 17.1 (6.2)

Lei nhuan sau thué caa céng ty me 159 196 168 129 159 652 680 22.7 0.0 N.A
EBITDA 405 435 463 324 419 1,627 1,517 29.0 34
Bién EBITDA 17.8 16.9 18.2 11.7 17.6 16.0 15.5 5.9 0.2)
Bién lgi nhuan thuan tir hoat déng kinh doanh 11.7 12.3 11.6 8.1 10.8 10.8 11.1 2.8 (0.9)

Ngudn: VGC, KIS




Hinh 1. Doanh thu vat liéu cia Viglacera

Viglacera (VGC)

Hinh 2. Tang trudng tiéu thu ndi dia so véi ciing ki
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Ngudn: VGC, KIS

Hinh 3. Vén dang ki FDI vao mang san xuat ché tao Viét
Nam

Nguén: VSA, VNCA, BMP, NTP, KIS

Hinh 4. Vén FDI giai ngan vao Viét Nam
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Hinh 5. Gia cho thué khu céng nghiép tai cac dia phuong

Hinh 6. Dién tich cac khu céng nghiép & phia bac
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Viglacera (VGC)

Bang 2. Pinh gia doanh nghiép

(ty déng, ddng, %)

2020F 2021F Chda thich
1) Mang vat liéu Pinh gia EV/EBITDA
EBITDA 808 869
Hé sb EV/EBITDA 45 45 ;:'grr]lglbinh EV/EBITDA 1 nam cta 3 doanh nghiép: Hoa Phét, Binh Minh, Ha
Gia tri tai sdn mang vat liéu (A) 3,636 3,911
2) Mang béat déng san RNAV va DCF
Khu cong nghiép 2,596 ?gzxg:gg?écnléhgufgzg ggrihéapnv:az/(;F cho céac hoat déng dich vy, WACC =
Duv &n dan dung 1,426 Gia trj sd sach 2019
Gié tri ti sdn mang bét dong san (B) 4,022
3) Dau tw dai han Gia tri sb sach
Gié tri tai san c&c khoan dau tw dai han (C) 792
Gia tri doanh nghiép (D) = (A) + (B) + (C) 8,449
No vay rong (E) (1,677)
Loi ich cb dong thiéu sé (F) 900
Gia tri vén cha sé& hivu (G) = (D) - (E) - (F) 9,226
Sé lwong cb phiéu (triéu cb phiéu) 448
Gia muc tiéu 20,600
Ty |é tdng giad binh quan ndm 21.8
Suét sinh lgi cb tirc 5.9
Téng suét sinh 1&i ki vong 27.7 2020

Nguén: VGC, KIS

B Téng quan vé cong ty

Viglacera 1a nha san xuét vat liéu xay dwng hang dau véi hon 40 ndm hoat déng. Hién tai, hoat ddng kinh doanh

dwoc chia thanh 2 mang, dé la bt dong san bao gdm cac dy an nha & va khu cong nghiép & mién Béc, va vat

lidu xay dung bao gdm kinh xay dwng, gach, dat nung va st vé sinh.




Viglacera (VGC)

Bang cin doi ké toan (tyaéng)  Két qua kinh doanh (Ty ddng)
Cuéi T12 nam tai chinh 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F  Cuéi T12 nam tai chinh 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F
Tai s&n ngén han 8,654 7,891 9,033 10,297 9,956 Doanh thu 0197 8812 10,146 9761 9,861
Tien va twong dwong tién 2,411 1,774 2,801 3,823 3,404 )
Phai thu 1,486 1,288 1,393 1,395 1,366 Giavon hang ban 7,056 6,768 7,726 7,466 7,624
Hang t6n kho 4,757 4,829 4,839 5,079 5,187 Loi nhuan gép 2141 2044 2420 2295 2,238
Tai san dai han 6,915 8,104 10,191 9,257 9,116
Tai san cb dinh 6181 7332 9399 9257 9116  Chiphiban hang & QLDN 1,136 1,135 1,320 1,215 1,153
Déu tu tai chinh 734 773 792 0 0 LN hoatdong 1,005 910 1,100 1,080 1,084
Khac 465 538 664 664 664
Téng tai san 16,034 16,533 19,888 20,218 19,736 0anh thu taichinh 8 137 %8 88 121
Nguoi mua tra trwdce 176 268 1,933 1558 1,747 Thu nhap I3 54 79 72 88 121
Doanh thu chwa thic hién 3,018 2989 2998 2998 2,653 o
. . Chi phi tai chinh 170 202 211 153 146
Phai tra ngudi ban 2,666 2,869 4,317 4,722 4,306
Khéc 1,312 1,425 1,421 1,421 1421 Chi phi lai vay 151 173 169 153 146
No ngén han va TP dén han 1,266 1,434 1,531 1,540 1,555 LN Khéc (11) 28 (35 (65 (35
No va TP dai han 877 675 634 607 329
Téng no va phai tra 9,315 9,661 12,833 12,845 12,011  Ldi (18) tir LD&LK 16 3 3 - -
vesH 6116 6166 6241 6473 6,717 |\ truoc thué 898 844 967 980 1,023
Vén diu 18 4484 4484 4484 4484 4484 )
Thang dur 013 929 932 932 o3  Thué TNDN 192 180 211 214 223
Quy khac -46 23 2 2 2 LN sau thué 706 665 756 766 800
LN git lai 765 730 824 1,056 1,300
Loi ich ¢ déng thidu s6 604 706 814 900 1,008 LN rong cho cong ty me 600 565 652 680 693
Téng VCSH 6,720 6,872 7,055 7,373 7,725 EBITDA 1,459 1,403 1,627 1,517 1,522
Bang luu chuyén tién té (Tydéng)  Chi so tai chinh
Cuéi T12 nam tai chinh 2017A 2018A 2019A 2020F 2021F Cuéi T12 nam tai chinh  2017A 2018A 2019A 2020F 2021F
. D{ liéu trén méi cp
Dong tién hoat ddng 1,441 1,550 4,290 993 1,539 (ddng, diéu chinh)
EPS 1,205 1,183 1,362 1422 1451
LN rong 706 665 756 766 800 BPS 13641 13,753 13,921 14437 15016
DPS 950 950 1,000 1,000 1,000
Khéu hao va khau triv 454 493 528 438 438 Tang trwdng (%)
Doanh thu 13.0  (4.2) 151  (3.8) 1.0
Tang vén lwu dong rong 281 392 3,006 (211) 301 LN hoat déng 15.9 9.5) 20.9 (1.8) 0.4
LN rong 241 (5.9) 13.8 1.3 45
Dong tién dau tw (799) (582) (315) 496 (296) EPS 825  (8.7) 15.2 4.4 2.1
EBITDA 121 (3.8) 16.0  (6.8) 0.3
Tai san cé dinh (381) (543) (296) (296) (296) Kha nang sinh 101 (%)
Bién LN hoat déng 10.9 10.3 10.8 11.1 11.0
Tang d4u tw tai chinh (419) (39) (19) 792 - Bién LN rong 77 75 75 78 8.1
Bién EBITDA 15.9 15.9 16.0 15.5 15.4
Dong tién tai chinh 407 123 (1,463) (929) (944) ROA a4 20 38 38 a1
ROE 12.0 9.2 10.5 10.7 10.5
Téing vén chu 2,274 -2 - © Sutsinh loi cb tre 5.6 56 5.8 538 .
Ty I& chi tra cb tirc 73.4 80.3 73.4 70.3 68.9
Tang no (1,351) 604 (972) (1,040) 157 Don bay
L No rong (Ty ddng) (269) 336 (636) (1,677) (1,520)
Chitra co te (516) (481) (516) (448) (448) o ong/vCSH (%) (4.0) 49 (90) (@27 (19.7)
R Binh gia (x)
Dong tien khac ; ; ; ; T PE 132 145 126 120 118
‘ PB 1.3 1.2 1.2 1.2 11
Tang tién mat 1,049 1,091 2512 560 299
EV/EBITDA 5.5 6.2 48 45 47




Viglacera (VGC)

Thay ddi khuyén nghj va gia muc tiéu

Gia muc tiéu

a A A . 0, e .z 0, A
cong ty Ngay Khuyen nghi (@ng) % so v&i gia TB % cao (thap)
Viglacera (VGC) 12-05-20 Mua 20,600
14-01-20 Mua 21,700
01-11-19 Mua 22.600
25,000
I
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Viglacera (VGC)

m  Nguyén tic danh gia ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam v&i cb phiéu dwa trén Igi nhuan ky vong trong 12 thang t&i
e MUA: Tdng loi nhuan ky vong 1a 15% hoac hon.
e N&m giti: Téng loi nhuan ky vong tir -5% dén 15%.
e Ban: Téng lgi nhuan ky vong 1a -5% hodc thap hon.
e CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khong cung cé&p gia muc tiéu véi cd phiéu khuyén nghi N&m gitr hoac Ban.

= Nguyén tic danh gia ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam vé&i nganh trong 12 thang t&i
* Nang ty trong: Khuyén nghj tang ty trong clia nganh trong danh muc so véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.
e Trung lap: Khuyén nghi gitr ty trong clia nganh trong danh muc bang veéi ty trong dya trén vén hoéa clia nganh trong VNIndex.
® Giam ty trong: Khuyén nghj gidm ty trong clia nganh trong danh muc so v&i ty trong dwa trén vén héa ctia nganh trong VNIndex.

m  Xac nhan cua chuyén vién phan tich
Chung t6i, chuyén vién phan tich thwc hién bao céo nay, xac nhan réng bao céo phan anh chinh xac quan diém ca nhan clia chung téi vé& cdng ty dwoc phan tich
trong bao c&o. Chuing t6i cling xac nhan rang chung téi da, dang va sé khéng nhan duoc céac khoan loi ich ca nhan ndo, lién quan dén khuyén nghi va quan diém
trong bao céo, mdt cach truc tiép hoac gian tiép.

m  Thong tin céng khai quan trong
O thi diém cudi thang lién trudc ciia ngay phat hanh bao céo (hoadc cudi thang thir 2 lién trwéc néu ngay phat hanh bao cdo sau ngay cudi thang lién trudc it hon
10 ngay), CTCP Ching khoan KIS Viét Nam ho&c cac bén lién quan khdng ndm gitt 1% hodc nhigu hon cb phan cta cong ty dwoc phan tich trong bao cao.

Khéng cé mau thun loi ich quan trong nao gitra chuyén vién phan tich, CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam va cac bén lién quan tai thoi diém phat hanh bao céo.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc cac bén lién quan khong quan ly hodc déng quan ly viéc phat hanh ra cong ching cb phiéu clia céng ty dwoc phan tich
trong bao céo trong vong 12 thang qua.

CTCP Ching khoan KIS Viét Nam ho&c cac bén lién quan khong nhan dwoc khoan lgi ich nao tir dich vu ngan hang dau tw tir cong ty duoc phan tich trong bao
cdo trong 12 thang qua; CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc cac bén lién quan khdng ky vong hodc tim kiém cac khoan lgi ich ndo tir dich vu ngan hang dau
tw tir cong ty dwoc phan tich trong bao céo trong ba thang téi.

CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam hoac ca bén lién quan khdng tao 1ap thi trwéng cho ¢b phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao co tai thoi diém phat hanh
bao céo.

CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam khdng ndm hon 1% cb phan clia céng ty dwoc phan tich trong bao céo tai ngay 12/05/2020.

CTCP Chtrng khoan KIS Viét Nam da khong cung cép trwéc bao cdo nay cho cac bén thir ba khac.

Ca chuyén vién phan tich thyc hién bao céo nay va ngudi lién quan khdng s& hivu cb phiéu clia céng ty dwoc phan tich trong bao cdo tai ngay 12/05/2020.
CTCP Chtng khoan KIS Viét Nam khdng phat hanh chiing quyén cé dam bam véi ¢b phiéu Viglacera (VGC) va khdng 1a cong ty tao 1ap thi truong.

Nguoi thwe hién: Chu Birc Vinh
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Mién Trir Trach Nhiém

Bao cao phan tich nay va cac tai liéu marketing cho chi*ng khoan Viét Nam dwoc thwe hién va phat hanh béi phong phan tich cia CTCP
Chrng khoan KIS Viét Nam, cong ty dwoc cép gidy phép dau tw ctia Uy ban Chirng khoan Nha nwéc Vit Nam. Chuyén vién phan tich, nguwoi
thue hién va phat hanh bao céo phén tich nay va cac tai liéu marketing, dwoc cap chivng chi hanh nghe va dwoc quan ly bédi UBCKNN Viét
Nam. Bao c&o nay khéng dwoc sao chup, nhan ban hoic xuat ban (toan bd hoac tivng phan) hoic tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac ma khong
duoc sy chap thuan béng van ban ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.

Bdo cao nay duoc viét nham muc dich chi cung c&p thong tin. Ban bao cao nay khong nén va khong dwoc dién gidi nhi mot dé nghi mua hoac
ban hoac khuyen khich mua ho&c ban bét cr khoan dau tw nao. Khi xay dwng ban bao cdo nay, ching t6i hoan toan da khéng can nhic vé
cac muc tiéu d4u tw, tinh hinh tai chinh hodc cac nhu cau cu thé clia cac nha dau tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh d4u tw cho riéng minh
cac nha dau tw nén dwa vao danh gla ca nhan hoac tw van ctia chuyén gia tw van tai chinh déc lap cia minh va tuy theo tinh hinh tai chinh ca
nhan, muc tiéu dau tw va cac quan didm thich hop khac trong tixng hoan canh. CTCP Ching khoan KIS Viét Nam khéng d&m bao nha dau tw
sé dat dwo’c lgi nhuan hodc duwoc chia sé lgi nhuan ttr cac khoan dau tw. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam, hodc cac bén lién quan, va cac
nhan sw cap cao, giam doc va nhan vién tuyén b6 mién triv trach nhiém véi cac khoan 16 hodc ton that lién quan dén viéc st dung toan bo
hodc mét phan bao céo nay. Théng tin va nhan dinh c6 thé thay dbi bat ct lic nao ma khéng can béo trwdc va cé thé khac hoac nguwoc véi
quan diém duoc thé hién trong cac mang kinh doanh khac clia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Quyét dinh dau tw cudi cling phai dwa trén
cac danh gia ca nhan ctia khach hang, va bao cdo phan tich nay va cac tai liéu marketing khong thé dwoc str dung nhw 1a ching ctv cho cac
tranh chép phap ly lién quan dén cac quyét dinh dau tuw.

Ban quyén @ 2020 ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Bao céo nay khong duoc sao chup nhan ban hoic xuét ban (toan bo hoac tirng
phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngwoi nao khac ma khong duoc sw chap thuan bing van ban ctia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.




