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Trién vong nganh BDS Khu c6ng nghiép nam 2021 SSN

Cac KCN co dat san sang cho thué tiép tuc hudng loi

Diém nhan nam 2020
Dién bién nganh: KHA QUAN

Gia co phiéu cua céac cong ty phat trién KCN dang niém yét da Dien bién nganh trong nam 2020

tang 69,7% so vai cung ky va tang 159% tir mic day thang 3,1ang 454,

cao hon so v6i chi s6 VNIndex Ian luot ting 14,9% va 67%. 160%
140%

Dién bién nganh st voi quan diém cla ching toi vé trién vong 2%
nganh hau dich Covid-19 (tham khao tai day). o
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Hau hét cac ma ¢ phiéu KCN déu c6 mifc ting dang ké trong 0%
nam 2020, d4c biét 1 cac c6 phiéu cé von hoatrung binhvanho. ¢ & & & & & & &
NTC la cong ty co mdc tang cao nhat, ting 174% so vai cung ky
trong nam 2020 va tang 222% so véi muc day vao thang 3. Gia  Nguén: Bloomberg, SSI Research
c0 phiéu ting manh nhu vay la do tang truéng Igi nhuan tir viéc
cho thué dat tai cac khu dich vu c6 gia cao. Yéu t6 hé tro tich cuc
khac 1a viéc chi tra c0 titc bang tién mat vai ty 1& 110% trén ménh
gia.

Real Estate

Real Estate (IP Developer)

Cac ¢ phiéu khac, bao gdm LHG, ITA, TIP, IDC va SZC tang tir
87% -145% so vai dau nam. Trong khi do, D2D 1a cong ty co muc
tdng thap nhat trong nganh — chi tdng 20,6% so voi dau ndm do
doanh thu tir dut an Khu dén cu Loc An giam.

K&t qua kha quan ctia nganh BDS KCN chu yéu lién quan dén mot
s0 yéu t6 chinh: (1) Viét Nam la mot trong s6 rét it quoc gia kiém
soat tot dich Covid-19, tiép tuc thu hat cac nha dau tu mudn da
dang hoa co sd san xuat ngoai Trung Quéc; va (2) Dién tich dét
cho thué mai han ché tai cac khu cong nghiép ¢ mién Nam, dac
biét 1a ¢ TP HCM, mot s6 KCN van gdp nhiéu kho khin trong cong
tac dén bu va giai phong mat bang.
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Cac diém chinh ciia nganh trong nam 2020

 Thay doi co cau sau dich Covid-19

Dich Covid-19 da gay ra su gian doan nghiém trong trong chudi cung ting va cac doanh nghiép da dy nhanh qué trinh da dang hoa
chudi cung tmg sang Viét Nam. Theo do, dich Covid-19 da thic ddy hoat dong dich chuyén trong vai nam trd lai day. Trong khi nam
2020 dat ra nhiéu thach thitc 16n, chang toi tin rdng mot khi dich bénh 1ang xu6ng nhu cau d6i vai cac khu cong nghiép Viét Nam sé
tang dang ke.

Tuy nhién, do dich Covid-19 bung phat, cac chuyén bay quéc té ra vao Viét Nam tam thoi bi dong ctra doi véi hau hét cac hoat dong
kinh doanh va du lich. Diéu nay da gay ra kho khan tron viéc ky két cac hop dong san xuat, anh huang dén tién do cho thué cac khu
cong nghiép trong thoi gian gan day.

Theo quan st ctia ching t6i, gia thué trung binh tang manh so véi du bao cua cac cong ty vao dau ndm 2020. Cu thé, gia thué cac
KCN tai khu viic phia Nam nhu TP.HCM, Binh Duong, Dong Nai, Ba Ria - Viing Tau déu tang tir 15,3% dén 23% so vai cung Ky trong
nam 2020. Trong khi do, gia thué ctia cac KCN ¢ mién Bac tang tir 14% dén 18% so vdi cuing ky. Ching t6i cho rang gia thué tai
mién Nam tang cao hon so v6i mién Bac la do (1) Ty 16 I4p day cac KCN ¢ mién Nam cao, ddc biét 1a ¢ TP. HCM, Dong Nai va Binh
Duang, voi cong suat tir 82% dén 90%; (2) Viéc ma rong dién tich cho thué cta cac KCN 6 mién Nam dang gdp nhiéu kho khan
trong cong tac dén bu va giai phong mat bang.

Dién tich dat cho thué va ty 18 1ap day & mién Nam trong 972020  Dién tich dét cho thué va ty Ié 14p day 6 mién Bac trong 972020
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Nguon: JLL

Cac cong ty phat trién KCN niém yét ciing co mitc ting dang ké vé gia thué, voi mutc ting +35% so vai cung ky tai KCN Long Hau
3 (Long An), +21% so voi cung ky tai KCN Bau Bang (Binh Duang), +31% so v6i cung ky tai KCN Tan Pha Trung (TP.HCM), +20%
S0 v@i cung ky tai KCN Sonadezi Chau Diic va +10% tai KCN Yén Phong mo rong.

o Két qua kinh doanh nam 2020 cia nganh BDS KCN

Trong 9 thang dau nam 2020, cac cong ty khu céng nghiép niém yét dat doanh thu 37,4 nghin ty dong (-4,95% so vdi cing ky) va
loi nhuén rong dat 7 nghin ty dong (-8,2% so vdi cing ky).
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Doanh thu Q3 cuia BCM tang 11,6% so véi cung ky chd yéu nho
vao ghi nhan chuyén nhuong dat 6 cho cac nha dau tu thit cap.
Mdc du doanh thu tir céc khu céng nghiép giam 27% so vdi cung
ky do khong c6 nha dau tu mdi, ty suat Igi nhuan gop cua hoat
ddong nay cai thién 1én 54,3% do tang gia cho thué. D2D ghi nhan
loi nhuén sau thué giam -23% so véi cung ky do doanh thu tir khu
dan cu Loc An (chiém 75% doanh thu) giam manh -88% so véi
cung ky. Loi nhuén sau thué ctia IDC giam -28% chu yéu do cd tic
va loi nhuén tir cong ty lién két giam -94% so vai cung ky. Trong
972020, KBC dat 930 ty dong doanh thu thuan, giam -62,6% so
vGi cung ky. Doanh thu sut giam manh nay |a do cho thué dat khu
cong nghiép giam -76% so véi cung ky va khong c6 doanh thu ban
nha xudng trong 9T2020.

Lgi nhuan rong cta cac cong ty KCN niém yét trong 972020
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Nguon: Finpro

Mat khac, SZC, HPI va SIP ciing c6 muc ting trudng |oi nhudn kha quan trong ky. Cu thé, doanh thu cta SZC ting 28% so véi cung ky
vGi 45 ha (+18% so vdi cung ky) dat KCN cho thué trong 9T2020. Do do, Igi nhuan rong tang 41% so vdi cung ky. Tong Igi nhuén rong
ctia SIP tang 69% so vdi cung ky trong 972020 trong d6 doanh thu tai chinh dat 402 ty dong (+96% so vi cung ky). HPI ghi nhan tong
loi nhudn rong trong 972020 ting 2.4x, cha yéu do doanh thu tir dat cho thué tai KCN Hiép Phudc 2 ting 525% va doanh thu tai chinh

tang 113% so vai cung ky.
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Trién vong nam 2021

Trién vong tang trudng nam 2021

Nhu cau thué dat ting manh do viéc chuyén dich san xuéat tir
Trung Quéc sang Viét Nam. Dich Covid-19 da thuc ddy hoat dong
dich chuyén trong vai ndm trd lai day va Viét Nam duogc cho 1a mot
trong nhitng quoc gia huang lgi tit xu hudng nay. Trong khi nam
2020 dt ra nhiéu thach thitc l6n, ching t6i tin rdng mot khi dich
bénh lang xubng nhu cau doi véi cac khu cong nghiép Viét Nam sé
tang dang ké do nhiéu cong ty quéc té trude do da chuan bj chuyén
dich co s san xuét sang Viét Nam. Viéc chuyén dia diém san xuét
tit Trung Quoc sang Viét Nam la mgt xu hudng |6n ¢6 kha nang ting
toc thoi ky hau Covid. CO mot s6 cong ty lon dang co ké hoach
chuyén mot phan hoat dong san xuat t Trung Quoc sang Viét Nam,
nhu Microsoft, Google, Panasonic, Sharp, Foxconn, ... Trong
Q1/2021, Oppo c6 ké hoach thué 62,7 ha tai KCN Nam Son Hap
Linh, va Pegatron sé thué d4t trong Deep C. IP.

Uu dai vé thué cho nha dau tu & KCN

50% PIT for employees
" working directly in IP.

CIT exemption for the
first 2 years, 50% CIT
reduction for the next
4 years

0% import and export
- duties in the non-tariff
area

0% Walue added tax
in the non-tariff area

Nguon: Nghi dinh s6 218/2013/NP-CP

Quy hoach Khu céng nghiép mai caa Viét Nam trong giai doan 2021-2025 co thé gia tang dién tich d4t khu cong nghiép mai trong
tuong lai, ddc biét d6i vai cac khu cong nghiép 16n vai tong dién tich dét trén 1000 ha dap tng yéu cau cua cac doanh nghiép c6 von

dau tu FDI.

M@ réng va nang cap co sd ha tang. Phat trién co so ha tAng nhu cao tbc Bién Hoa — Viing Tau, cao toc Dau Gidy — Phan Thiét, cao tbc
Bac — Nam, cang Cai Mép — Thi Vai va Gemalink co thé gitip két n6i thuan tién hon voi khu cong nghigp. Chung t6i cho réng Khu cong
nghiép Chau Ditc (SZC), Phu My (IDC), VSIP va Becamex ¢ thé hudng l0i tit xu hudng néu trén.

Gia cho thué dat khu céng nghiép tai Viét Nam thap hon so véi mét s6 quac gia trong khu vure, cu thé thap han khoang 25-30% so
vGi Indonesia va Thai Lan, 1a cac quoc gia huang lgi tir dong von FDI. Gia dét khu cong nghiép tai Viét Nam dugc ky vong sé tang trudng
7-8% tai khu vuc phia Nam va 5-6% tai khu vuc phia Bac trong ndm 2021.
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Gia thé dat KCN cua cac quoc gia ASEAN trong 9T2020 Lgi nhuan rong (ty dong) cua cac cong ty KCN niém yét trong
(USD/m2)
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Nguon: SSI research

Pinh gia: Cac khu cong nghiép vai dién tich cho thué con lai I16n nhu SZC, IDC, BCM, NTC va KBC duoc ky vong Sé tang trudng tich cuc
trong ndm 2021. Nguoc lai, HPI va LHG c6 thé ghi nhan giam loi nhudn do vuéng mac trong cong tac dén bu va giai toa mat bang.

Lgi nhuan rong cta cac cong ty KCN niém yét trong nam 2021

Lgi nhuan

% tang

Dién giai

Cong ty

BCM

rong (ty dong)

2.300

truéng YoY

44,70%

Ching t6i udc tinh BCM sé& cho thué 136 ha dét (+35% so véi cung ky) tai KON Bau Bang md rong

va KCN Cay Truong. Thém vao do, chang t6i udc tinh chi phi lai vay giam -29% so vai cung ky
trong nam 2021.

SZC

249

48%

Chiing t6i udc tinh tdng dién tich d4t cho thué dat 90 ha (+80% so véi cung ky) trong ndm 2021.
Doanh thu tir hoat dong thu phi udc tang 38% so vai cung ky. Méc du vay chi phi 14i vay du kién tang
manh |&n 76 ty dong, do ting ng dai han phuc vu cho hoat dong dén bu va giai toa mat bang tai Khu
@6 thi Chau Bic.

IDC

541

44,30%

KCN Hitu Thanh du kién cho thué 50 ha trong ndm 2021 (+100% so vGi cung ky), voi gia cho thué
[a 130 USD/m2/chu ky thué (+18% so véi cung ky).

KBC

608

107%

Ching t6i gia dinh KCN Nam Son Hap linh va Khu d6 thi Phic Ninh s& mang lai nguon thu I6n ké tur
ndm 2021, khi cac van dé vé mat phap Iy co thé hoan thanh trong ngén han.

Nguon: SSI Research
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Top c6 phiéu va thich:

Cong ty co phan Sonadezi Chau Ditc: SZC;

«  Gia hién tai: 32.000 dong/cp; Gia muc tiéu 1 nam: 38.300 dong/cp; Theo kich ban tot nhat, gia muc tiéu 1 ndm: 43.200 dong/cp

< Quan diém dau tu:

v C6 quy dat khu cong nghiép Ién dé cho thué. Dién tich cho thué liy ké dén cudi nam 2019 1 394 ha dét khu cong nghiép va
5.600 m2 nha xudng xay sén. Tong dién tich dét con lai sén sang cho thué Ia 640 ha, da giai phong mat bang va dén b xong.
Quy d4t sach 16n sé Ia lgi thé dé SZC nhanh chong thu hut khach hang mdi.

v Chi phi giai phong mat bang va dén bu thap gitp ty suat Igi nhuén rong cia hoat dong KCN dat trén 50%. Theo HDQT, chi
phi dén bi giai phong mat bang tai Khu cong nghiép Chau Ditc 1a 87.000 dong/m2, chi phi ha tang khoang 200.000 dong/m2.
Gia cho thué hién tai la 60 USD/m2/chu ky thué (+20% so vGi cung ky) trong ndm 2020. V6i xu huéng tang cla gia cho thué,
ty sudt lgi nhuan ctia SZC sé duy tri trén 62% trong ndm 2020. Nam 2021, chiing t6i udc tinh dién tich thué mdi dat 90 ha (+80%

S0 V@i cung ky).

v Dong tién on dinh tir BOT 768. SZC bt d4u thu phi BOT 786 tit ndm 2015 va thoi gian thu trong vong 35 ndm. Doanh thu BOT
on dinh & mdc 50 ty dong/ndm, luu lugng xe ting binh quan khoang 3%-4% méi ndm. Ty suét Igi nhuan rong dat 58%.

« Ruiro: (1) Du an san golf dén nay khong higu qua; va (2) Thay doi chinh sach lién quan dén viéc dau tu vao cac khu cong nghiép.

- Dinh gia: Gan déay, ching t6i da cong bd bao céo lan dau vé SZC vdi khuyén nghi MUA vao ngay 4/1/2021, vai gia muc tiéu la
38.300 ddng/co phiéu - ting 19,7%. SZC co quy dét sdn sang cho thué 16n, dugc hudng lgi tit viéc cac cong ty c6 von dau tu FDI
chuyén dich san xuét sang Viét Nam ngay cang gia tang. Dong thoi, chi phi bdi thuong tuong di thap hon giap SZC duy tri ty suét
loi nhuan cao. Ngoai ra, SZC ¢6 dong tién manh tu hoat dong thu phi. Chiing t6i udc tinh doanh thu va loi nhuén sau thué 1an lugt
dat 730 ty dong (+58% so vdi cing ky) va 292 ty dong (+48% so vdi cung ky) trong nam 2021. Trong kich ban t6t, chiing toi
nang gia muc tiéu I&n 1én 43.200 dong/co phiéu - ting 35% (so vGi gia ngay 31/12/2020) véi gia dinh rang (i) gia thué ting 8% so
vGi cung ky trong nam 2021 thay vi 5% so vGi cung ky trong kich ban ca sg; (i) gia thué tang 5%/ndm trong giai doan 2022-2030

thay vi 3% trong kich ban cao sd.

Co phiéu ua thich trong nganh: SZC

Von hoa (trigu USD) 139
GTGD TB 3 thang (triéu USD) 1,46
Ty I€ s hitu nudc ngoai (%) 0,49%
PE/PB 2021 10,9/2,4
Tang trueng EPS 2021 (%) 42,5%
Ty suét cd titc (%) 3,1%

ROE 2021 (%) , 19,5
Nguon: Bloomberg, SSI Research, di liéu ngay 31/12/2020
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Nguon: Bloomberg, SSI Research
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b, du doan trong ban bao céo nay, bao gom ca cac nhan dinh ¢4 nhan, Ia dua trén cac ngudn thong tin tin cdy, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du ctia cac nguon thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao céo nay dugc dua ra dya trén ca s¢ phan tich chi
tiét va cdn than, theo danh gia chu quan cla chung t6i, 1a hgp ly trong thoi diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay ddi bét
ki luc nao ma khong bao trudc. Bao cdo nay khong nén dugc dién gidi nhu mot dé nghj mua hay ban bat cir mét ¢d phiu nao. SSI va céc cong ty con;
cding nhu giam dbc, nhan vién cta SSI va cac cong ty con c6 thé ¢6 lgi ich trong cac cong ty dugc dé cap tdi trong béo céo nay. SSI ¢6 thé da, dang
va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céc cong ty dugc dé cap t6i trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhiém doi vai tat ca hay bét ky thiét hai

nao hay su kién bj coi 1a thiét hai d6i véi viéc str dung toan bo hay bét ky thong tin hodc y kién nao cua bao céo nay.

SSI nghiém c&m viée st dung, va moi su in an, sao chép hay xuét ban toan bo hay tig phan ban Bao cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su

chép thuén cua SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tuf van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Chién lugc thi trugng

Phan tich ¢é phiéu KHCN

D liéu

Nguyén Ly Thu Nga

Chuy@n vién phan tich cao cép
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713

Phan tich ky thuat

Luang Bién Nhan Quyén
Chuyén vién phan tich cao cap
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Ngd Thi Kim Thanh

Chuyén vién phan tich cao cép
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Td, CFA

Chuyén vién phan tich cao cip
tuntt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich cao cip
tranglh@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Nguyén Thj Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 —24) 3936 6321 ext. 8715
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