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CTCP Phu Tai (PTB) [PHTT -1,2%)]

Nganh ba nganh 2020 2021F 2022F 2023F 105 e s
Ngay bao céo 12/08/2021  Tang trwéng DT 1,0% 245% 150%  3,7% 150% i 7
Gia hién tai 102.500VND Tang trwéng EPS -16,8% 59,5% 13,7% 0,0% 1202/0 o
Gia muc tieu 98.300VND  Tangtrudng EPS*  -16,8% 31,5% 16,7%  18,5% e
Gia muc tiéu gan nhét 98.300VND Bién LN gop 20,4% 22,8% 22,3% 22,2% 30% D1 S i ¢
TL ting -4,1% Bién LN rong 6,4% 8,2% 8,1% 7,8% 383;0 T T T '
. A P 0 - (]
Lc_:>’| suat’co t'uc - 2,.9% EV/EBITDA 9,3x 7,5X 6,4x 5,5% T08/20 T11/20 T02/21 TOS/21 TO8/21
Tong mc sinh 101 -1,2% P/E* 14,5x 11,1x 9,5x 8,0x
GT vén héa 215,4tr USD PTB VNI Tong quan vé Cong ty
Room KN 62,1tr USD P/E (truot) 12,0x  16,4% Tien than la mét doanh nghiép nha nwdc tai tinh
8 B foef Binh Binh, PTB hién hoat déng trong 3 linh vuwc
TGD. 1,4 D P/B (h 2,4 2,7 Uit Y TTRRAY:; 2 2 0y
Sy onnaey o arvss el @) PO chinh: khai thac va san xuat da op lat, xuAt khau dé
Cco IOZ an p g nuo‘c 0% Q 1ong/CS .0X g0 sang My va EU, va phan phoi xe Toyota tai mién
SL c6 phiéu lwu hanh 48,6 tr ROE 22,6%  16,6% Trung. Céng ty cling tham gia vao linh vyc BDS
Pha loéng 48,6 tr ROA 8,9% 2,7% trong 6 thang cudi nam 2019.
PEG 3 nam 0,7 * EPS c6t 16i khéng bao gém loi nhuan tir mang BDS

PaoDanhLongHa, CFA  Pinh gia phu hop sau khi gia c6 phiéu ting manh

Chuyén vién cao cap

e Chung t6i diéu chinh khuyén nghi cho CTCP Pha Tai (PTB) tv MUA con PHU HOP THI
TRUONG sau khi gia c6 phiéu PTB ting 30% trong 3 thang qua. Trong khi d6, ching toi gity
nguyén gia muc tiéu va dy béo tbng LNST giai doan 2021-2023. Dy b&o thap hon déi voi
mang da do s gian doan cla dich COVID-19 nghiém trong tai Viét Nam dwoc bu d&p bang
KQKD tét hon mong doi ctia mang gb.

e V& trién vong kinh doanh, chang t6i gitr quan diém tich cwc vé kha nang cha PTB trong viéc
nédm béat da tang trudng cha nganh xuat khdu gb ndi that cling nhw tan dung cac hoat dong
xay dwng dang phat trién tai Viét Nam théng qua mang da tw nhién hang dau cta cong ty.

e Chung toi dy bao téc do tang trwdng kép (CAGR) ctia LNST sau lgi ich CDTS cbét I6i (khéng
bao gdm bat dong san) sé dat 23% trong giai doan 2020-2023 nhd mang da phuc hdi tir mire
co s& thap, déng gép cao hon tir da thach anh va xuét khau gb tiép tuc tang trwdng. Ching
t6i cling duy tri gia dinh rang dw an can hé ctiia PTB sé ban giao 50%/50% vao nam 2021/2022
va déng gép twong (rng 18%/16% vao tbng LNST sau lgi ich CDTS nam 2021/2022.

e Yéutd hé tro: Nhu cAu nha & tai My duy tri manh mé dan dén nhu cau cho gd noi that cia PTB
cao hon dw kién cta chang toi.

e RUi ro dbéi v&i quan diém tich cwc cta ching tdi: Hoat ddng xay dwng va tiéu thu 6 to trong
nwéc thap do dién bién vi mé bét lgi; tién do trién khai mang kinh doanh méi cham (bat dong
san va da thach anh).

bPang Van Phap, CFA
Pho Giam déc

Mang gé van ting trwwéng manh trong b6i canh nhu cidu manh mé tir My va xu hwéng da
dang héa chudi cung trng khéi Trung Quéc. V&i thanh tich da dwoc chirng minh ctia PTB va
chi phi lao ddng canh tranh cta Viét Nam, ching téi dw bdo mang gé sé ghi nhan CAGR LNTT dat
25% trong giai doan 2020-2023 nher CAGR doanh thu dat 19% va lgi thé kinh té vé quy mé. Trong
6 thang dau nam 2021, LNTT cGa mang gb tdng manh 95% YoY khi xuét khau gb (chiém 90%
doanh thu ctia mang gd) tang 39% YoY trong béi cdnh doanh sb ban nha tai My tdng manh.

DPoéng goép I&n hon ctia mang da thach anh va tiém nang hoat dong kinh doanh phuc héi sau
sw gian doan do dich COVID-19 sé hé tro mang da sau nam 2021. Trong 6 thang dau nam
2021, LNTT cGa mang da van khong thay ddi do doanh thu trong nwéc (chiém 63% doanh thu clia
mang da trong 6 thang dau nam 2021) chi tdng 2% YoY trong bdi canh hoat dong xay dwng trong
nwéc tién trién cham, chung t6i dw kién tinh trang nay sé tiép dién trong nira cudi nam 2021 do sw
bung phat dich COVID-19 hién tai, sau dé cai thién vao nam 2022. Trong khi dd, chung t6i ky vong
nha may san xuét da thach anh méi clia PTB s& dong goép 17% vao lgi nhuan gdp clia mang da
trong nam 2023 so v&i khéng cé déng gép vao nam 2020 khi cong ty co ké hoach bét dau téng
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cwong hoat ddng ban hang cho cac san pham da thach anh vao ndm 2021. Nhin chung, ching t6i

dy bao LNTT clia mang da sé di ngang vao nam 2021 va ghi nhan CAGR dat 30% trong giai doan
2021-2023.

PTB bat dau ban giao dw an can hé tai tinh Binh Dinh vao thang 7/2021. Theo PTB, doanh sé
ban hang ctia dw an nay da dat khodng 50% tdng sb c&n ho tinh dén hién tai so v&i mirc 40%-45%
tinh dén thang 5/2021; ban lanh dao d&t muc tiéu ty I& nay sé tang 1én khoang 70% vao cudi nam
2021.
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Bao cao tai chinh

KET QUA LQ1 NHUAN (ty dong) 2020
Doanh thu 5.607
Gié vén hang ban -4.465
Lei nhuan gép 1.142
Chi phi ban hang -422
Chi phi quan Ii DN -198
LN thudn HDKD 522
Thu nhép tai chinh 24
Chi phi tai chinh -107
Trong do, chi phi l&i vay -92
Loi nhuén ttr cong ty LDLK 0
L&/13i thuan khac 23
LNTT 463
Thué TNDN -83
LNST trwéc CDTS 380
Loi ich CD thiéu sb 21
LNST sau loi ich CDTS, bao cao 359
(I;)NST sau loi ich CDTS, dieu chinh 359
EBITDA 728
EPS béo céo, VND 7.357
EPS diéu chinh®, VND 7.357
EPS pha loang ® VND 7.357
DPS, VND 2.000
DPS/EPS (%) 27,2%
(1) diéu chinh cho khoan muc bat thudng
TY LE 2020
Tang trwdng
Tang trwdng doanh thu 1,0%
Tang trwdng LN HDKD -16,1%
Tang trwdng LNTT -15,9%
Tang trwdng EPS, didu chinh -16,8%
Kha nang sinh loi
Bién LN gop % 20,4%
Bién LN to* HD % 9,3%
Bién EBITDA 13,0%
LN rong trir CDTS didu chinh 6,4%
ROE % 18,7%
ROA % 7,9%
Chi sé hiéu qua van hanh
Sé ngay tdn kho 115,3
Sé ngay phai thu 46,5
Sé ngay phai tra 38,2
TG luan chuyén tién 123,6
Thanh khoan
CS thanh toéan hién hanh 1,2
CS thanh toan nhanh 0,5
CS thanh toan tién mat 0,1
No/Tai san 0,4
No/Vén st dung 0,5
No/Vén CSH 0,7
Kha nang thanh toan lai vay 57

2021F
6.982
-5.393
1.589
-551
-237
801
39

1.032

11.895
11.895
11.895

3.000
25,2%

2021F

24,5%
53,4%
64,1%
59,5%

22,8%

11,5%
14,8%

8,2%
25,6%
10,8%

102,4
41,9
43,1

101,3

1,2
0,7
0,1
0,3
0,4
0,5
9,3

2022F  2023F BANG CDKT (ty dong)
8.030 8.325 Tién va twong dwong
-6.238  -6.478 Pau tw TC ngén han
1.792 1.847 Céc khoan phai thu
-604 -643 Hang tdn kho
-274 -294 TS ngén han khac
914 910 Téng TS ngén han
40 58 TS dai han (gop)
-98 -111 - Khau hao liy ké
-96 -109 TS dai han (rong)
0 0 Dau tw TC dai han
7 7 TS dai han khac
863 864 Téng TS dai han
-173 -173 Téng Tai san
690 691
-38 -39 Phai tra ngén han
653 653 No ngén han
653 653 No ngén han khac
Tbng no ngan han
1.182 1.220 No' dai han
13.529 13.531 No dai han khéac
13.529 13.531 Téng ne
13.529 13,531
3.500 3.500 C6 phiéu wu dai
25,9% 25,9% Thang dw vén CP
Vén cb phan
2022F 2023F Loi nhuan gitr lai
Vén khac
15,0% 3, 7% Loi ich CDTS
14,1% -0,5% Vén chi sé hiru
13,7% 0,1% Téng céng ngudn vén
13,7% 0,0%
S6 cp Iwu hanh cudi nam. tr
Sé cp quy, tr
223%  22.2% Ic;gr:JQ;JHUYEN TIEN TE (ty
11,4% 10,9% Tién dau nam
14,7% 14,7% Loi nhuan sau thué
8,1% 7,8% Khéu hao
23,8%  20,1% Thay d@di vbn Iwu dong
10,6% 9,3% Diéu chinh khéc
Tién tr hoat dong KD
80,5 72,4 Chi mua sam TSCB, rong
42,0 46,3 Dau tw
50,1 51,5 Tién tiv HD dau tw
72,4 67,1
Cé tirc d4 tra
Tang (giam) vén cd phan
1,2 1,3 Tang (giam) ng' ngén han
0,9 0,9 Tang (giam) no dai han
0,2 0.2 Tiép tr cac hoat dong TC
khac
0,3 0,3 Tién ttr hoat déng TC
0,4 0,4
0,3 0,2 Téng Iwu chuyén tién té
9,5 8,4 Tién cudi nam

2020
168
113
752

1.499
205
2.737
2.877
-1.166
1.712
10
318
2.041
4777

528
1.296

544

2.368
408
10
2.786

0

162
486
380
895
68
1.991
4.777

46,1
2,5

2020

126
359
251
196
-124
682

-300
-51
-350

-151
0
-224
138
-54
-290

41
168

2021F
329
221
853
1.527
617
3.548
3323
-1.397
1.926
10
318
2.255
5.803

752
1.435

797

2.985
322
11
3.318

0

162
486
224
1.513
101
2.485
5.803

48,6
0,0

2021F

168
574
231
-64

18
759

-445
-107
-552

-97

0
139
-86

0
-45

162
329

2022F
671
450
993
1.224
719
4.057
3.841
-1.665
2.177
10
318
2.505
6.563

876
1.680

719

3.276
270
13
3.559

0

162
486
60
2.157
139
3.004
6.563

48,6
0,0

2022F

329
653
268
107
12
1.040

-519
-227
-746

-146
0
245
-52

0
48

341
671

2023F
824
553
1.116
1.345
808
4.646
4.424
-1.975
2.449
10
318
2.778
7.424

985
1.880

808

3.673
240
14
3.928

0

162
486
-94
2.764
178
3.496
7.424

48,6
0,0

2023F

671
653
310
-135
9
837

-583
-101
-684

-170
0
200
-30

0
0

153
824

Nguén: sé liéu ctia cong ty, VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Pao Danh Long Ha, xac nhan réng nhitng quan diém duwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung quan diém ca
nhan clia chung téi vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao nao clia chdng téi da, dang, hodc
sé truc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac chuyén vién
phan tich nghién ctvu phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thi lao dwa trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gdm chét lvong,
tinh chinh xac cta nghién clru, va doanh thu clia cdng ty, trong dé bao gém doanh thu t&¥ cac don vi kinh doanh khac nhw
bo phan Mai gidi té chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwgc dwa ra dwa trén mirc tang/giam tuyét déi clia gia cd phiéu
dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan dén hoat
dong thi trwong. Cong thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia

MUA Téng lgi nhuan cb déng (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang téi dw béo sé trén 20%
Téng loi nhuan ¢ déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang t¢i dw béo sé dwong tir

KHA QUAN 10%.20%

Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao déng

gitka @m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t¢i duw béo sé am tir 10-

20%

BAN Téng lgi nhuan cd déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang t6i dw bao s& am trén 20%
B6 phan nghién ctu dang hodc cé thé sé nghién clru cd phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy

KHONG DANH GIA dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwéng hop nhét dinh, bao gdm khi
VCSC dang thyc hién dich vy tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lugc c6
lién quan dén cong ty do.

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day du théng tin co s& dé xac dinh khuyén
KHUYEN NGHI TAM HOAN nghi dau tw hozic gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tw hogc gia muc tiéu trudc do, néu
6, khdng con hiéu lyc dbi véi cb phiéu nay.

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhivng khuyén nghi dau tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong twong
lai c6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khong khép véi mire chénh Iéch gilra gia thi trwdng cla cd phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kht khdng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai
té c6 thé anh hwéng bét lgi dén gia tri, gia hodc loi nhuan ctia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao cé lién quan
duoc noi dén trong bao cao nay. Bé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu ciu khac, khach hang nén lién
hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vic dé duoc giai dap.
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Lién hée

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
Www.vCsc.com.vn

Tru sé chinh

Bitexco, Lau 15, S 2 Hai Triéu

Quéan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyé&n Hué
Quan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién ctu va Phan tich
Phong Nghién ctru va Phén tich
+84 28 3914 3588

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém
Ngé Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Ngb6 Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116

- Hoang Minh Tua, Chuyén vién, ext 139

- Huynh Thi Héng Ngoc, Chuyén vién, ext 138

Hang tiéu dung va Dwoc phadm

DPing Van Phap, Phé Giam déc, ext 143

- Dao Danh Long Ha, Chuyén vién cao cap, ext 194
- Tran Thai Son, Chuyén vién cao cp, ext 185

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao cép, ext 120
- Nguyé&n Thao Vy, Trwdng phong, ext 147

- Pham Minh Birc, Chuyén vién, ext 174

Khéch hang c4 nhan
Vi Minh Bire, Trwwdng phong cao céap, ext 363

- Nguy&n Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129

- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 363
- Bui Thu Ha, Chuyén vién, ext 364

Chi nhanh Ha N&i

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong Trir
Quéan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Alastair Macdonald, Giam déc, ext 105
Alastair.macdonald@ vcsc.com.vn

Vimé
Hoang Thuy Lwong, Trwéng phong, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cép, ext 132

DAu khi va Bién

Dinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cép, ext 140
- Ng6 Thuy Tram, Trwéng phong, ext 135

- Lé Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

- Lé Phudc Bire, Chuyén vién, ext 196

Cong nghiép va Van tai

Hoang Nam, Trwéng phong, ext 124

- Thai Nhut Bang, Chuyén vién cao cép, ext 149
- Phan Ha Gia Huy, Chuyén vién, ext 173

Phong Giao dich chirng khoan khéach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai
Nguyén Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@ vcsc.com.vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

H6 Chi Minh & Ha Noi
Chéau Thién Trac Quynh
+84 28 3914 3588, ext 222
guynh.chau@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bé&o céo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Béo céo nay dwoc viét dwa trén ngudn
théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé dé chinh
xac cta nhirng théng tin nay. Quan diém, dy bao va nhitng wdc lwgng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai
thoi diém phéat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét
va c6 thé thay dbi ma khéng can théng béo trudrc. B4o céo nay chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho céac td chirc dau
tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cia Cong ty ¢d phan chirng khoan Ban Viét va khong mang tinh chat moi chao mua
hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong b&o céo nay. Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng su tw
van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khong dwoc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chép thuan bang van ban cia Cong ty
C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu s dung céc théng tin trong b&o céo nay.
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