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Ngay 14/11/2022

Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
Pinh gia:

Consensus*: Mua:5 Gilr:1 Ban:0
Gia muc tiéu/Consensus: 23, 7%

Thay déi trong yéu trong béo céo
Tang dw phong EPS 2022 thém 4,7%
Giam dw phéng EPS 2023-24 xudng 3,2%-

2,7%
Dién bién gia
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Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 68.000
Thép nhét 52 tuan (VND) 46.500
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 1.476
Thi gia vén (ty VND) 2.151
Free float (%) 11
P/E trwot (x) NA
P/B hién tai (x) 5,88
Co céu sé& hiru

CTCP Téap doan Taseco 51,0%
PENM IV Germany GmbH & Co.KG 17,6%
Quy Stic Pan-Asia 4th Industry

Growth Private Equity 10,0%
Khéac 21,40%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cé tire
0,00%

Nganh
Dich vu tiéu dung

= AST ghi nhan lgi nhuan (LN) rong 13 ty trong Q3/22 sv 16 rong 40 ty Q3/21.
LN rong 9T22 dat 5 ty, hoan thanh 18,3% dw phéng 2022 cla chung toi.

= Chang t6i ky vong LN rong dat 30 ty trong ndm 2022 tir mdre 16 rong 118 ty
ctia 2021, va c6 thé tang 7,9 1an svck trong ndm 2023 dat 266 ty dong.

= Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gida muc tiéu 85.700 ddng/cp.

KQKD Q3/22: ghi nhan lgi nhuan dwong nhé thi trwéng ndi dia phuc hoi

Doanh thu Q3/22 ting 96 1an svck, khién doanh thu 9T22 tang 207,1% svck nhe
(1) lwgng khach qua cac cang hang khéng tang 73 Ian svck, trong dé lwong khach
ndi dia tang 87 1an svck va lwong khach québc té tang 35 1an svek, (2) téng sb ctra
hang tang 9,3% svck tir 108 clra hang Ién 118 clra hang. Bién LN gép Q3/22 da
quay vé murc trudc dich va dat 53,1%, gidp LN gop Q3/22 dat 98 ty (so v&i 16 gop
3 ty Q3/21). Tuy nhién, chi phi ban hang Q3/22 tang manh 172,0% svck do chi
phi nhan cdng va mét bang tdng dé chuan bi cho phuc hdi hoat dong. Két qua la
LN rong Q3/22 dat 13 ty (sv 16 rong 40 ty Q3/21). Trong 9T/22, AST ghi nhan LN
rong 5 ty (so v&i 16 rong 102 ty trong 9T21), phu hop va hoan thanh 18,3% dy
phéng 2022 cla chung toi.

Hoat déng kinh doanh dwoc ciing c6 hon trong Q4/22

V6i tiém lwc tai chinh manh, AST sé& nang tdng s ctra hang lén 120 trong ndm
2022 tir 108 ctra hang trong 2021. Cung véi viéc du lich quéc té dwoc cdi tréi khi
hau hét cac qudc gia da d& bd han ché cho du khach, chung t6i ky vong LN rong
Q4/22 tiép tuc da phuc hoi va dat 25 ty, giup LN rong 2022 dat 30 ty. Trong cac
nam t&i, chung t6i ky vong tong sb clra hang c6 thé tang trwdng kép 5,3% trong
2022-25. Vé&i sy phuc hdi clia san lwgng khach trong trung han, ching téi ky vong
AST sé& hwdng loi véi doanh thu trén méi clra hang tang trudng kép 45,1% trong
2022-25. Do dé, chung toi ky vong doanh thu AST tang truwdng kép 50,1% trong
2022-25. Két qua 1a, LN rong cé thé tang 7,9 1an svck dat 266 ty trong ndm 2023
nho khach quéc té phuc hdi manh, sau d6 LN rong c6 thé tang trwdng kép 5,8%
trong 2024-25.

Duy tri khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 85.700 dong/cp

Chung t6i duy tri khuyén nghi Khd quan cho AST véi gid muc tiéu khéng ddi
85.700 d/cp dwa trén (1) ching t6i chuyén mé hinh dw phéng DCF vé cubi 2022,
va (2) chung t6i tang dw phong EPS 2022 thém 4,7% nhwng gidm dw phong EPS
2023-24 xubng 3,2%-2,7%. Tiém n&ng tang gia gébm (1) khach quéc té hdi phuc
manh, (2) sb6 clra hang mé& mai va doanh thu méi clra hang téng trwéng manh.
RUi ro tang gia la viéc mé rong kinh doanh dén cac san bay méi. Ri ro giam gia
gdm (1) viéc bi hay niém yét néu LN rong 2022 bj am, (2) bat én tir chinh sach
zero-Covid cta Trung Quéc, va (3) thi trwdng ban 1& mién thué canh tranh hon.

Chuyén vién phéan tich:

Nguyén Tién Diing

dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 359 154 736 1.628
Tang triedng DT thuan (68,5%) (57,1%) 377.8% 121,1%
Bién lo'i nhuan gdp 41,7% 27,9% 45 8% 57.7%
Bién EBITDA (2,2%) (82,9%) 10,4% 28.1%
LN rong (ty) (49) (118) 30 266
Tang trirdng LN rong (125,7%) MA MNA 778,2%
Tang trieding LN cét 16i

EPS co ban (1.089) (2.623) 672 5.901
EPS diéu chinh (1.089) (2.623) 672 5.901
BVPS 10.896 §.289 8.961 13.861
ROAE (9,1%) (27.3%) 7,8% 51,7%

Nguén: VNDIRECT RESEARCI—i
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VI'NG MANH HON TU’ Q4/22
Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu 85.700 déng/cp

Chung toi duy tri khuyén nghi Khd quan cho AST véi gia muc tiéu khong déi
85.700 d/cp dwa trén (1) ching t6i chuyén mé hinh dw phéng DCF vé cubi 2022,
va (2) chung t6i tang dw phéng EPS 2022 thém 4,7% nhwng gidm dy phong
EPS 2023-24 xubng 3,2%-2,7%. V&i tiém nang tang gia 78,9%, ching tdi cho
réng tiém nang loi nhuan/rdi ro hoan toan hap dan dé tich Ity cb phiéu véi tiém
nang tang trwdng I&n nhw AST bai:

e S0 hivu chudi clra hang ban 1& san bay I6n nhét Viét Nam véi téng cong
120 ctra hang dén cudi nam 2022 pha khép cac san bay trong diém cda
Viét Nam.

e Ban Ié tai san bay ciling ]é mot mé hinh kinh doanh cé kha nang sinh 1&i
vwrot trdi nhd d nhay vé gia thap trong hanh vi tiéu dung cta khach du
lich.

e Huwéng loi tr sw phuc hdi clia hang khong Viét Nam, déc biét 1a hang
khoéng quéc té khi hadu hét cac qubc gia da g& bd han ché nhap canh
cho du khach. Chung téi ky vong LN rong cda AST tang lén 30 ty trong
nam 2022 t&» mde |6 rong 118 ty trong nam 2021, va c6 thé ting 7,9 lan
svck dat 266 ty trong nam 2023.

e AST c6 thé hudng loi trong méi trdng dong USD manh voi phan Ion
doanh thu bang USD dén tw thi tredng quoc té. Cong ty khéng co rdi ro
v&i vay ng bang USD.

Tiém nang tang gia:

e Giao théng hang khéng québc té phuc hdi manh.

e Sb ctra hang m& ma&i va doanh thu méi ctra hang tang trwéng manh.
Rui ro tang gia:

e M& rong hoat dong kinh doanh dén nhitng nha ga, san bay méi nhw

nha ga T3 Tan Son Nhat, nha ga T2 mé réng & Noi Bai va san bay quéc
té Long Thanh.
Rui ro gidam gia:

e AST da bj dwa vao dién canh bao ké tlr ndm 2021 do cbng ty ghi nhan
16 rong trong hai nam lién tiép 2020-2021. Theo quy dinh ciia S& giao
dich chirng khoan Thanh phd H& Chi Minh, ¢b phiéu sé bi chuyén niém
yét sang san UPCOM trong trwéng hop loi nhuan bdo cao am trong
nam 2022. Tuy nhién, LN rong 9T22 ghi nhan dwong (5 ty) va KQKD
Q4/22 c6 thé theo da phuc héi manh mé, giup AST ghi nhan lgi nhuén
dwong trong ndm 2022, qua do cb phiéu van sé & lai HSX.

e Bat 6n tir chinh sach zero-Covid cta Trung Qudc co6 thé anh hudng sw
phuc hdi hang khdéng quoc té.

e Sy canh tranh ngay cang ting ti clra hang mién thué & thanh phé.
Lotte PK Duty Free, mét cong ty I&n trong linh virc kinh doanh ctra hang
mién thué, dat muc tiéu mé ba clra hang mién thué & trung tdm thanh
phd Ha Néi, Da N8ng va TP.HCM. Tuy nhién, céng ty da hoan viéc mé
réng nay do Covid-19. Chang tdi cho rang Lotte cé thé tiép tuc ké hoach
nay trong thoi gian téi nhd sw phuc hdi cta du lich nwédc ngoai.
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Hinh 1: Dong tién DCF (Pon vi: ty déng)

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
EBIT 42 418 549 649 654 729 850 1.039 1.347 1.395
Triv: thué 0 56 110 130 131 146 170 208 270 280
EBIAT 42 362 439 519 523 583 679 831 1.077 1.116
Cong: chi phi khau hao 34 39 44 50 56 63 70 79 88 98
Trir: CAPEX 43 41 44 48 52 57 63 70 79 88
Triv: thay déi vén lwu déng 127 55 18 19 78 30 37 49 68 23
Dong tién tw do (FCFF) 94 305 421 502 448 558 649 790 1.018 1.103
Gia tri hién tai cia FCFF -94 270 331 350 277 306 315 340 388 373
Tbéng hop gia tri hién tai cia FCFF 2.856 -

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 2: Gia dinh dau vao mé hinh DCF Hinh 3: Pinh gia m6 hinh DCF
Gia dinh diu vao Pon vi ty déng, trir gia muc tiéu
Chi phi VCSH 14,6% Téng hop gia tri hién tai cia FCFF 2.856
Chi phi ng¢ 7,1% Gia trj t¢i han 10.410
Gia tri D/(D+E) muc tiéu 20,0% Gia tri hién tai cua gia tri t&i han 3.518
Thué TNDN 20,0% Gia tri doanh nghiép 6.375
WACC 12,8% Triv: tbng no 47,1
Tang trwdng dai han 2,0% Triv: loi ich ¢b dong thiéu sb 2.614
Cong: tién va twong dwong tién 142
Gia tri VCSH 3.855
Sé lwong cb phiéu Iy hanh 45.000.000
Gia muc tiéu CP 85.678
Gia muc tiéu lam tron 85.700
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 4: So sanh doanh nghiép cung nganh

Cong ty Ma Ccp Tang trwéng
Gia  Vén hoa P/E (x) EPS 3 nam P/B (x) EV/EBITDA (x) ROE (%)
Nguyén té tr USD 2021 2022 CAGR (%) 2021 2022 2021 2022 2021 202
Cong ty dich vu hang khéng niém yét trong khu vwec

CTCP Dich vu HK San bay TSN SAS VN 22.400 146,2 25,1 NA -12,0 2,2 NA 198,1 NA 8,6 N
CTCP Dich vy San bay QT Cam Ranh CIA VN 9.000 8,4 NA NA NA 0,8 NA NA NA -14,4 N
CTCP Dich vu HK San bay Da Ndng MAS VN 39.800 9,0 NA NA NA 7,3 NA" 1547 NA -40,3 N
Atlas Air Worlwide Holdings AAWW US 88 2.201,4 NA 5,2 NA NA 0,7 4,1 4,1 19,5 15,
Xiamen Interna-A 600897 CH 17 793,7 17,7 17,7 -13,8 13 1,3 NA 6,7 6,3 7,
Trung vi 21,4 11,5 1,8 1,0 154,7 5,4 6,3 11,
Trung binh 21,4 11,5 2,9 1,0 119,0 5,4 -4,1 11,
CTCP Dich vu HK Taseco AST VN 47.900 97,8 NA 81,0 218,4 57 5,4 NA 46,7 -27,2 7,

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Di¥ liéu Bloomberge ngay 11/11/2022
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KQKD Q3/22: ghi nhan lgi nhuan dwong nhé thi trwéng néi dia phuc hoi

Hinh 5: Téng hop KQKD Q3/22 (Pon vi: ty dong)

Téng quan % sv quy svdw

KQKD Q3/22 Q3/22 Q3/21 % svck trwéc  9T22 9T21 % svck phéng 2022 Nhan xét
Doanh thu Q3/22 tang 96 Ian svck, gilp doanh thu 9722
tang 207,1% svck nho:
- Téng san lwong khach qua cac cang hang khang ting 73
Ian svck trong d6 san lwong khach noi dia tang 87 1an svck
trong khi san lwong khach québc té tang 35 1an svck.
- Téng sb clra hang ting 9,3% svck tir 108 clra hang 1&n
118 clra hang do AST d& mua lai 51% cb phan cla
CTCP Dich vy Ha Linh tlr thang 7/2022, v&i 6 clra hang &
Nbi Bai, Da N&ng, Phu Québc, ddng thdi AST ciing da dam

Doanh thu 185 17 967,6% 375% 387 126 207,1% 54,3% phan dé thué lai dwoc 4 diém ban khac.
Loi nhuan gép Q3/22 ghi nhan sé dwong nhd doanh thu
tang trwdng cao bl dép cac chi phi ¢é dinh. Loi nhuan
gdp Q3/22 téng 36,8% sv quy trwdc cho thay hoat dong

Loi nhuan gép 98 3) NA 36,8% 201 24 741.2% 67,3% cla AST dang trén da hdi phuc manh mé.
Bién LN gop 53,1% -19,2% +72,3 diém% -0,3 diém% 52,0% 19,0% +33,0 diém%

Doanh thu tai chinh 3 2 58,4% 42.4% 6 7 -15,2% 29,2%

Chi phi tai chinh 1 1 -40,7% -56,4% 3 2 9,4% 49,8%

Chi phi ban hang Q3/22 téng 172,0% svck chd yéu do
tang chi phi nhan vién va chi phi mat bang dé phuc vu cho

Chi phi ban hang 50 18 172,0% 73,0% 110 66 65,8% 58,0% ké hoach phuc hi kinh doanh sap ti.
Chi phi QLDN 33 16 109,1% 27,6% 83 58 41,9% 90,5%

Loi nhuén tw cty

lién két 1 7) NA NA 3) (16) NA

Loi ich cé déng

thiéu sb 3 4) NA -2,6% 3 (8) NA 47,7%

LNrong 13 (40) NA 7.1% 5  (102) NA 18,3% Phu hop voi dw phéng.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Trién vong 2022-24: tang trwéng loi nhuan t&i tr mé rong chudi ban 1é va
doanh thu trén méi ctra hang phuc hoi

Duy tri mé& réng trong th&i diém kho khan

Trong thi diém khé khan, AST da ndm bét co hoi dé mé rong chudi ban 1é bang
Viéc :

e Trong thang 7/2022, AST da mua lai 51% cb phan ctia CTCP Dich vu
Ha Linh, cong ty dang van hanh 6 CCI’E’I hang bach hoa lwu niém va F&B
& san bay Noi Bai, Da Nang, Phu Quéc.

e AST ciing da dam phan va nhan thém dwoc 4 diém ban khac trong nam.

Hinh 6: Thi trwong hang hoéa xa xi 2016-25 (don vi: tr USD)
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mDbda =My pham va nwéc hoa  mPoéng hd trang sit'c ®Quan a0 mKinh mat

*CAGR=tang truéng kép
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Statista
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e Trong thang 9/2022, AST da chinh thirc mé thém 2 clra hang mién thué
& nha ga T2 — Tan Son Nhét. Pay Ia sw hién dién dau tién trong mang
ban hang mién thué ctia AST & Tan Son Nhét, san bay s6i ddng nhét
Viét Nam, gitp nang téng sb clra hang mién thué tir 8 1&n 10. Bang chu
y, ban 1& mién thué 1a mang kinh doanh nhiéu tiém nang nhét trong Iinh
vuc ban |& san bay trong nhirng ndm t&i, theo quan diém cla chung toi.
Theo Nghién ciru thj trwérng ctia Adroit, thi trwéng ban 1& mién thué toan
cau dy kién sé dat gia tri 112,75 ty USD vao nam 2025, twong (ng voi
murc tang tredng kép 6,5% trong giai doan 2022-25. Du lich nwéc ngoai
ngay cang téng tai Viét Nam |a khia canh quan trong thic day sw tang
trwdng cua thi trwdng ban 18 hang mién thué. Theo Statista, doanh thu
hang xa xi cia Viét Nam trong giai doan 2016-19 tang trwdng kép 14,6%
va co thé tang trudng kép 7,6% trong ndm 2022-25 tir mirc cao trong
ndm 2021. Pay 1a diém tich cwc cho trién vong ban 1& hang mién thué
cua Viét Nam trong nhirng nam toi.

Két qua, AST sé& nang téng sb clra hang Ién 120 trong nam 2022 tir 108 cira
hang trong nam 2021. Chung t6i ky vong s lwgng clra hang tang trwdng kép
5,3% giai doan 2022-25.

Hinh 7: Dw phéng sé lweng clra hang cia AST theo phan khic dén nam 2025
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mmm=m Phéng ché thirong gia — KhdC == ==Tdng

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Doanh thu ban Ié trén méi ctra hang phuc héi theo Iwu lwgng khach

Hau hét cac quéc gia da g& bd han ché déi véi du khach va diéu nay sé thic
d4y nhu cau du lich quéc t&. San lwgng khach quéc té tdng 35 lan svck trong
Q3/22, phuc hoi vé mirc 49,8% trwdc dich. Trong kich ban co s&, chung toi ky
vong Trung Quéc sé& naéi Idng han ché ké tir Q2/23. Do d6, lwgng khach quéc té
c6 thé phuc hdi vé& mirc 84,0% trong Q2/23 va 105,3% trong Q4/23 so véi trudc
dich, giup san lwong khach qudc té ting 195% trong ndm 2023. Ngoai ra, san
lvong khach ndi dia dwoc dy bao tang 231% svck trong nam 2022 (cao hon
30,9% so v&i mire trwwdre dich) va tang trwdng kép 8,9% trong 2023-25.

Hinh 8: Dw bao san lweng khach néi dia trung han Hinh 9: Dw bao san lwgng khach quéc té trung han
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201=7 2018 2019 , ?020 20217 2022 2023 2[324 2025 N Lugng khach quécté - tr(C6t trai) — — % svck(Cot phai)
mmmm— San Irong khéach ndi dia (fr - cot trai) == == == Tang trudng (% - co6t phéi)
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CAAV Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, CAAV

www.vndirect.com.vn 5


file:///C:/Users/Admin/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Doanh thu trén méi ctra hang cla AST cé dd twong quan cao v&i tang truwdng
san lwong khach, dac biét khach qudc té. Véi sy phuc hdi manh mé cla san
lwong khach trong trung han, ching t6i ky vong AST hwéng loi véi viéc doanh
thu trén mdi clra hang ting 303,4% svck trong nam 2022 va tang trudng kép
45,1% trong 2022-25.

Hinh 10: Tang trwéng trén mdi clra hang cé dé twong quan cao v&i Hinh 11: Doanh thu ban I& ctia AST c6 thé ting 425% svck trong ndm
tang trwéng san lwong khach 2022 va tang trwéng kép 50,1% trong 2022-25 (Bon vi: ty dong)
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Ngubdn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Két hop vai viéc lién tuc mé réng clra hang trong théi diém khé khan, chung t6i
ky vong AST c6 thé ndm béat sy phuc hdi clia nganh hang khéng nhitng ndm
t&i. Chung t6i ky vong doanh thu ban 1& ctia AST c6 thé tdng 425% svck trong
nam 2022 va tang trwedng kép 50,1% trong 2022-25.

Hinh 12: Dw phéng bién LN gép va LN rong cua AST dén nam 2025
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(100) o
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B | i nhudn réng (ty dong - cot trai) Bién loi nhuén gop (Cot phai)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Két qua 1, loi nhuan gdp co thé phuc hdi va vuot mire trwde dich trong ndm
2023. Chung t6i ky vong LN rong cé thé dat 30 ty trong ndm 2022 tir murc 16
rong 118 ty ctia 2021, sau d6 LN rong cé thé ting 7,9 Ian svck dat 266 ty trong
nam 2023 khi hang khéng quéc té phuc hdi manh. Tang trwdng c6 thé cham lai
xubng 6,8% svck trong nam 2024 tir mirc cao cla 2023.

Thay déi dw phong 2022-24
Chung t6i thay dbi dw phong KQKD ctia AST giai doan 2022-24 nhw sau:

e Chung téi tdng dw phéng san lwong khach quéc té 2022 thém 2,8%
theo da phuc héi hién tai. Chang téi gidam dw phéng san lwong khach
quéc té 2023-24 xubng 5,9%-4,8% do chinh sach zero-Covid ctia Trung
Qubc cé thé anh hwdng dén da phuc héi cta lwong khach quéc té.

e Chung t6i tang dw phong san luvgng khach néi dia 2022-24 thém 27,2%-
20,1% dé phan anh sw phuc hdi ngoan muc ctia hang khéng ndi dia.
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e  Chung t6i nang dw phong s6 lwgng clra hang 2022-24 thém 5,3%-4,8%
dé phan anh viéc mé& rong chudi ctba hang cia AST gan day.

e Chung t6i tang dw phong doanh thu 2022 thém 3,2% va gidm duw phéng
doanh thu 2023-24 thém 4,3%-3,7% do (1) tdng dw phéng sb lwong clra
hang, (2) giam dw phéng doanh thu trén mdi clra hang do giam dw
phéng san lwong khach quéc té.

Dwa trén nhirng thay ddi trén, chung t6i tang dw phong EPS 2022 thém 4,7%
va giam dw phéng EPS 2023-24 xudng 3,2%-2,7%.

Hinh 13: Thay déi dw phéng 2022-24

2021 2022 2023 2024

Dw bao cii Dwbao m&i Thay déi Dwbao cii Dwbaoméi Thay déi Dwbao cii Dwbao méi  Thay déi
Téng san lwgng khach (tr) 30,0 89,0 110,1 23,7% 128,2 142,9 11,4% 139,9 157,1 12,3%
- Quéc té (tr) 0,5 12,2 12,5 2,8% 39,2 36,9 -5,9% 43,8 41,7 -4,8%
- Noi dia (tr) 29,5 76,9 97,6 27,0% 89,0 106,0 19,1% 96,1 1154 20,1%
Sé lwgng citra hang 108 114 120 5,3% 120 126 5,0% 124 130 4,8%
- Bach héa lwu nigm 58 58 63 8,6% 58 63 8,6% 60 65 8,3%
-F&B 24 26 29 11,5% 28 31 10,7% 30 33 10,0%
- Hang mién thué 8 10 10 0,0% 12 12 0,0% 12 12 0,0%
- Phong cho thwong gia 2 3 2 -33,3% 4 3 -25,0% 4 3 -25,0%
- Khéc 16 17 16 -5,9% 18 17 -5,6% 18 17 -5,6%
Doanh thu/ctra hang (ty déng) 1,4 5,1 5,1 0,5% 13,4 12,3 -8,3% 15,4 14,3 -7,0%
- Bach héa Iwu niém 0,4 3,1 3,0 -1,6% 10,2 9,6 -6,2% 11,4 10,8 -5,1%
-F&B 1,6 6,1 6,7 9,4% 8,9 9,3 4,9% 9,9 10,5 6,4%
- Hang mién thué 6,8 11,1 10,3 -7,4% 36,5 31,5 -13,8% 45,0 39,5 -12,2%
- Phong chd thuwong gia 7,6 15,2 22,5 48,4% 23,4 24,8 6,1% 26,7 29,8 11,4%
Doanh thu thuan (ty déng) 154 714 736 3,2% 1.701 1.628 -4,3% 1.995 1.921 -3,7%
- Bach hoa Iwu niém 22 180 192 6,9% 591 602 1,9% 685 705 2,8%
-F&B 37 158 193 22,0% 249 290 16,1% 296 346 17,0%
- Hang mién thué 54 111 103 -7,4% 438 377 -13,8% 540 475 -12,2%
- Phong cho thuwong gia 15 45 45 -1,0% 94 74 -20,4% 107 89 -16,4%
- Khéc 25 219 203 -7,3% 329 285 -13,6% 367 306 -16,6%
L¢i nhuan gop (ty dong) 43 299 337 12,9% 939 906 -3,6% 1.110 1.133 2,1%
Bién LN gop 27,9% 41,9% 45,8% +3,9 diém% 55,2% 55,6% +0,4 diém% 55,6% 59,0% +3,4 diém%
Chi phi ban hang (ty déng) 74 189 223 17,6% 375 388 3,6% 424 441 4,2%
Chi phi QLDN (ty déng) 76 91 94 2,8% 201 193 -4,0% 234 226 -3,5%
Doanh thu tai chinh (ty déng) 10 22 21 -0,2% 46 46 -0,4% 64 64 -0,4%
Chi phi tai chinh (ty ddng) 3 5 5 1,1% 8 8 -1,8% 11 10 -2,9%
Loi nhuan tir cong ty lién két (ty ddng) (22) ) (0) -70,1% 19 16 -14,1% 25 23 -5,6%
LN rong (ty déng) (118) 29 30 4,7% 274 266 -3,2% 294 284 -3,3%
EPS (VND) (2.623) 642 672 4,7% 6.094 5.901 -3,2% 6.534 6.319 2,7%
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Téng trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ——ROAE (rhs)
70,0 1300,0% 7,700 40,0%
7,200 32,0%
60,0 942,857%
6,700 24,0%
50,0 585,714% 6,200 16,0%
40,0 228,571% 5700 8,0%
5,200 ,0%
30,0 -128,571% 4,700 -8,0%
20,0 -485,714% 4,200 -16,0%
3,700 -24,0%
10,0 -842,857%
3,200 -32,0%
0 -1200,0% 2,700 -40,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HDKD Béo céo LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan 154 736 1.628 LN trwéc thué (128) 39 415
Gia vdn hang ban (111) (399) (689) Khéu hao 29 34 39
Chi phi quan Iy DN (76) (94) (193) Thué da nop 0) 0 (56)
Chi phi ban hang (74) (223) (388) Céc khoan diéu chinh khac 46 (31) (230)
LN hoat déng thuan (107) 21 358 Thay d6i VLD 7 127 55
EBITDA thuan (78) 55 397 LC tién thuan HDKD (47) 170 223
Chi phi khau hao (29) (34) (39) Dau tw TSCD (20) (43) (41)
LN HB trwéc thué & 1ai vay (107) 21 358 Thu tir TL, nhwong ban TSCD 0 0 0
Thu nhap lai 10 21 46 Céc khoan khac 22 0 (16)
Chi phi tai chinh @) (5) ®) Thay dbi tai san dai han khac 10 7 )
Thu nhap rong khac (6) 2 2 LC tién tir HDDT 12 (35) (59)
TNt céc Cty LK & LD (22) (0) 16 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trwéc thué (128) 39 415 Tra vén gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué 0) 0 (56) Tién vay rong nhan dwoc 3 1) 54
Loi ich ¢ dong thiéu sé 10 [©)) (93) Dong tién tir HDTC khac 0 0 0
LNrong (118) 30 266 Cb tirc, LN @4 tra cho CSH 0 0 (45)
Thu nhap trén vén (118) 30 266 LC tién thuan HDTC 3 (1) 9
C6 tirc phd thong 0 0 (45) Tién & twong dwong tién dau ki 40 9 142
LN gitr lai (118) 30 221 LC tién thuan trong nam (32) 133 172
Tién & twong dwong tién cudi ki 8 142 314
Bang can dbi ké toan
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E Céc chi s6 co ban
Tién va twong dwong tién 9 142 314 12-21A 12-22 12-23€
DAu tw ngan han 149 179 409 ::ézoLr;\: rong 76.6%) 410 16.3%
. o . - 5! 0, y () y 0
Cac than phai thu ngan han 84 27 60 Vong quay TS 027 128 178
Hang ton kho ; 28 66 146 ROAA (20,9%) 5,3% 29,0%
Cac tai san ngan han khac 12 8 17 pon béy tai chinh 1,31 1,48 1,78
Tbng tai san ngan han 282 422 946 ROAE (27,3%) 7.8% 51,7%
Tai s&n cb dinh 117 125 127 Hiéu qua
Téng dau tu 57 57 73 S ngay phai thu 53,7 54 54
Tai sén dai han khac 47 40 42 $6 ngay ném gitr HTK 92,8 604 774
Téng tai san 503 644 1.188 S? ngay phai tra tien ban 73,7 32,7 41,8
Vay & no ngén han 45 a 08 Vong quay TSCD 1,27 6,08 12,88
F— == ROIC (25,6%) 6,1% 30,7%
Phai trla ngwoi ban 22 36 79 Thanh khoan
N ngan han khac 20 110 244 Kha nang thanh toan ngén han 3,2 2,2 2,2
Téng ne ngén han 87 190 421 Kha nang thanh toan nhanh 2,9 1,9 1,9
Vay & no dai han 3 3 3 Kha nang thanh toan tién mat 18 1,7 1,7
Céc khoan phai tra khac 0 0 0 Véng quay tién 72,9 33,2 41,0
Vén didu lé va 450 450 450 Chi s6 ting trwéng (yoy)
LN gitr lai 77) (7) 174 Tang trwdng DT thuan (57,1%) 377,8% 121,1%
Vén chii s& hivu 373 403 624 Ié”g :r”":’”g ::z tlr HDKD 123‘22?’ 1'333'%’
e 2 an 24 ang trwéng rong ,8% 2%
Lc,:l ichco dfmg thleu‘so — 39 48 141 Téng trudng EPS 140.8% 778.2%
Tong ne’ va von chu s& hivu 503 644 1.188
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thj trwéng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh b&i Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cdo dwa trén cac Hinh dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac Hinh tin nay bao gém théng tin trén san giao
dich chirng khoan hoac trén thi trwéng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yet théng tin trén bao cao dwoc cong bb cla cong
ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac thong tin theo nghién ctvu clia ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém
vé do chinh xac hay day dd cia nhirng théng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cdia VNDIRECT va c6 thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o c4o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay 1a san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwoi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Tién Diing — Chuyén vién phan tich cao cap
Email: dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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