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Cong ty CP Minh Hung Quang Tri (HOSE: GMH)

Khuyén nghi: MUA
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Bao cado phan tich cé phiéu

Niém yét HOSE va Lo trinh phat trién mdai

QUAN PIEM PAU TU

Ching téi phat hanh bao céo lan dau cho Cong ty CP Minh Hung Quang Tri
(HOSE: GMH) véi khuyén nghi MUA. GMH la doanh nghiép san xuat vat liéu xay
dung c6 quy mo 18n nhat trén dia ban tinh Quang Tri vdi cdng suat nam thiét
k& hién tai dat 70 triéu gach nung, 10 triéu vién gach khéng nung, 180,000 m?
gach lat nén, va 160 nghin tan xi mang. Cong ty ciing dang c6 Igi thé rat I6n
trong viéc quyét dinh gié cac loai vat liéu xay dung tai khu vuc véi thi phan gach
va xi mang déu vuat tréi so vdi cac doi thi trén dia ban tinh Quéang Trj va cac
khu vuc 1an cén. Ching t6i udc tinh rang néu cac dy an dau tu mdi cé thé van
hanh ding ké& hoach va gi4 thi trudng cac san pham vét liéu xdy dung van duy
tri @ mlc cao thi cong ty sé tiép tuc duy tri ty suat Igi nhudn &n tugng trong
vong 4 nam tiép theo.

PONG LUC TANG TRUGNG

Theo k& hoach, viéc niém yét s& 3 tién dé dé cong ty c6 thé huy déng ngudn
von 1én hon tu cac nha dau tu dai ching va thuc hién dau tu Dy an Nha may
Gach tuynel Cong nghé cao Minh Hung, cé cong suat du kién 50 triéu vién/nam.
Viéc dau tu nay nham dap Gng nhu cau vét liéu xdy dung co ban dang tang
manh do tinh hinh dau tu cdng va tu nhan phat triéni tai Quang Tri va cac khu
vuyc lan cén cling nhu Chién lugc phét trién nganh Vat liéu xay dung dén nam
2030 d3 loai bd nhitng don vi san xudt quy mé nho, gay 6 nhiém madi trudng
nghiém trong. Theo du béo cua ching téi, GMH c¢6 thé dat hon 312 ty déng
doanh thu vao ndam 2025E, tuong Ung vdi mlc tang trudng kép hang nam
khoang 17.29%.

RUI RO HOAT PONG

Rui ro chinh anh hudng téi du bdo cia ching téi cho GMH la bao gom (i) viéc
cham tién d6 cap phép va trién khai cac du an trén dia ban tinh Quang Tri, va
(i) bién déng gia tiéu cuc cua cac loai vat liéu xay dung.

PINH GIA

Ching téi xac dinh gia tri hgp ly cia GMH bang viéc st dung két hgp 2 phuong
phéap dinh gia Chiét khdu dong tién ty do (FCFF) va so sanh P/B cac doanh
nghiép cling nganh. Theo dé véi cac udc tinh ca ching téi vé dong tién tu do
2021E — 2025E va chi phi vén cta doanh nghiép, két hgp v8i mdc P/B binh quan
so sanh cac doanh nghiép cling nganh, ching téi dé xuat mic gia muc tiéu 12
thang la 33,800 déng/cp cho ¢ phiéu GMH.

VI THE NGANH

GMH la mét trong s6 nhitng doanh nghiép san xuat Gach nung va Xi mang I6n
nhat khu vyc tinh Quang Tri va cac vling lan can. Cong ty hién cling dang phat
trién thém cac dong san pham vat liéu xay dung ca ban khac nhu gach khéng
nung, da xay dung, va du kién s& dua thém céc san pham voi cdng nghiép, vira
xay t6, va bé téng thuong pham dé duy tri da tang trudng.

Théng tin dau tu

Phong cach dau tu:
Nganh (theo GICS):
Trién vong Nganh:
Trién vong Thi trudng:

Théng tin ¢ phiéu

SMALL-CAP CORE
20101010 - Vat liéu xay dung
TicH cuc
TiCH cuc

Gia tham chiéu ngay giao dich dau tién (VNB/cp): 22,000
Gia binh quén dot chao ban (VND/cp): 22,014
Gia muc tiéu 12 thang (VND/cp): 33,800
Upside (%): 53.50
Reward-to-Risk (x): 2.61
Gia tri doanh nghiép (EV, ty VND) 354
Vén hoé thi trusng (ty VND): 363
Téng s6 c8 phiéu dang luu hanh (cp): 16,500,000
Thanh khoan binh quan 20 phién (cp): n/a
Chi tiéu tai chinh va dinh gia

BVT: ty VNP 12/20A 12/21E 12/22E 12/23E
Doanh thu 118.34 165.26 186.81 224.23
EBITDA 12.13 32.03 35.39 41.90
LNST 8.55 25.19 26.16 30.14
EPS (VND/cp) 1,104 1,570 1,586 1,826
BVPS (VND/cp) 10,613 12,475 13,560 14,887
P/E (x) 19.95 14.02 13.88 12.05
P/B (x) 2.07 1.76 1.62 1.48
EV/EBITDA (x) 29.20 11.06 10.01 8.45

Biéu dd gia cd phiéu:

C6 phiéu giao dich chinh thirc trén HOSE ngay 12/01/2022

GMH va VN-

Index (%) 1 thang 3 thang 1 nam 3 nam
GMH - - - -
VN-Index +1.34 +11.64 +35.73 +67.87

SBSI Research
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Céng ty CP Minh Hung Quang Tri: Tém tat Tinh hinh tai chinh

Két qua HPKD (ty VND) 12/20A 12/21E 12/22E 12/23E Bang CDKT (ty VND) 12/20A 12/21E 12/22E 12/23E
Doanh thu thuan 118.34 165.26 186.81 224.23 Tién mat 55.94 62.93 49.87 51.16
Gia v6n hang ban (95.92) (127.38) (144.14) (172.93) Dau tu tai chinh ngan han - 60.00 42.00 8.40
Lgi nhuan gop 22.42 37.88 42.67 51.31 Phai thu ngén han 66.72 24.58 23.28 25.23
Doanh thu tai chinh 0.19 442 4.09 2.03 Hang tén kho 49.99 66.83 71.35 80.46
Chi phi tai chinh - 0.42) (0.43) (0.49) Tai san ¢é dinh 5.62 5.57 5.51 99.02
Chi phi lGi vay - 0.42) (0.43) (0.49) Tai san khac 2.03 2.01 49.72 2.60
Chi phi ban hang (5.01) (5.90) (6.53) (7.47) Téng tai san 180.30 221.92 241.73 266.86
Chi phi quan ly DN (7.38) (6.55) (7.09) 7.71)
Lgi nhuan tir HD KD 10.22 29.43 32.71 37.67 Phai tra nha cung cép 6.06 8.39 9.15 10.53
Lgi nhuan/(L6) khac (0.22) - - - Phai tra ngudi LD 3.05 4.40 5.16 6.38
Lgi nhuan truéc thué 10.00 29.43 32.71 37.67 Ng phai tra khac 1.38 3.29 3.67 4.31
Chi phi thué TNDN (1.44) (4.24) (6.54) (7.53) Téng ng phai tra 10.49 16.09 17.98 21.23
Lgi nhuén sau thué 8.55 25.19 26.16 30.14

Vén diéu & 160.00 165.00 165.00 165.00
EBITDA 12.13 32.03 35.39 41.90 Lgi nhuan gitr lai 8.59 33.78 41.51 63.97
EBIT 10.00 29.85 33.14 38.16 Vén khac 1.23 7.06 7.06 7.06
NOPLAT 10.68 27.73 28.76 34.27 Vén chi sé hiru 169.82 205.83 223.75 245.63
EPS (VND) 1,104 1,570 1,586 1,826 Kha nang thanh toan (x) 12/20A 12/21E 12/22E 12/23E
BVPS (VND) 10,613 12,475 13,560 14,887

Thanh toan hién hanh 11.70 9.17 6.40 3.99
Tang trudéng (%) 12/20A 12/21E 12/22E 12/23E Thanh toan nhanh 7.88 16.53 13.38 10.42

Bao pht Iai vay (EBIT) = 71.26 76.28 78.22
TT Doanh thu 15.65 39.65 13.04 20.03
TT EBITDA 62.69 164.10 10.49 18.39 Ng/Vén chu (D/E) 0.06 0.08 0.08 0.09
TT LNST 122.03 194.50 3.87 15.18 Ng vay/Vén chi - - - -
TT EPS 4325 42.28 0.99 15.18 Ng vay/EBITDA = = = =
Kha nang sinh 16i (%) 12/20A 12/21E 12/22E 12/23E Hoat dong (x) 12/20A 12/21E 12/22E 12/23E
Bién Igi nhuan gop 18.94 22.92 22.84 22.88 S6 ngay phai thu 49.84 41.69 44.50 3832
Bién EBITDA 10.25 19.38 18.94 18.69 S6 ngay ton kho 194.54 167.39 174.96 160.22
Bién LN sau thué 723 15.24 14.01 13.44 S6 ngay phai tra 18.86 18.28 21.53 19.73
Thué suat thuc té 14.44 20.00 20.00 20.00

Dinh gia (x) 12/20A 12/21E 12/22E 12/23E
ROE 6.75 13.41 12.18 12.84
ROIC 11.87 28.29 34.53 25.41 P/E 19.95 14.02 13.88 12.05
ROTA 7.27 14.84 14.30 15.01 P/B 2.07 1.76 1.62 148

EV/EBITDA 29.20 11.06 10.01 845
Ty 1é tra c8 tic - 5.00 5.00 10.00 EV/Sales 299 214 1.90 1.58
Ty suat ¢ tuc/Gia cp - 227 2.27 4.54 EV/Tai san hoat dong 3.11 248 2.04 1.82

Ghi chi: Cdc théng tin cho ndm 2021 la con s6 dugc SBSI udc tinh trén co s& két qua kinh
doanh 9 thang 2021 cua doanh nghiép va ky vong cua Ban lanh dao doanh nghiép vé kha
ndng thuc hién ké hoach kinh doanh da dé ra tai Bai héi dong cé déng thudng nién ndm
2021.
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TONG QUAN: Niém yé&t HOSE va Lé trinh phat trién méi

SBSI Research

Minh Hung Quang Tri la doanh nghiép san xuat Vat liéu xay dung cé quy
mo I6n nhat tai khu vuc tinh Quang Tri. VGi viéc tinh Quang Tri dang la mét
trong nhirng khu vuc thu hat vén dau tu xdy dung trong diém tai mién
Trung, Céng ty dang nam bat co hdi nay dé€ mé réong quy mé san xuat kinh
doanh va c6t méc dau tién cia Minh Hung Quang Tri sé la niém yét c6 phiéu.

Nam bat co hdi tir nhirng chinh sach dau tu cua tinh Quang tri

Tinh Quang Tri hién nay dang la mét trong nhitng dia phucng c6 téc dé tang
trudng vé thu hdt nguén vén dau tu xdy dung I6n nhat mién Trung va la mot
trong nhitng trong di€ém vé dau tu cdng trung han cua Chinh phu trong giai doan
dén 2025.

Gia vat liéu xay dung duy tri 6 mirc cao

Nam 2021 ghi nhan sy tang dét bién cda gia vat liéu xay dung cd ban nhu gach
nung/khéng nung, xi mang, da xay dung, vita xay t6, véi cong nghiép. Dua trén
€O s@ cung cau vé cac loai vat liéu xay dung trong giai doan 2022 - 2025, ching
toi du bao gia vat liéu xdy dung van sé tiép tuc duy tri & mic cao tuong ducng
véi thai diém cudi ndm 2021 cho ti khi cd thém cac nha may san xudt mdi trong
khu vuc hodc chi phi van chuyén vét liéu xay dung tir cac vung lan can dén cd xu
hudng giam.

Chinh sach phat trién nganh V3t liéu xay dung dang tao Igi thé cho nhiing
dan vi san xuat cé6 quy mé Ién

San xuat Vat liéu xay dung & quy mo nhd la mot trong nhiing tac nhan gay anh
hudng rat I6n téi chat lugng dat, nudc, va khdng khi xung quanh cd sd san xuat
do cdng nghé san xuét lac hau gay tiéu tén tai nguyén va thiéu cac phuang thic
xU ly chat thai cong nghiép trudc khi xa thai ra moi trudng.

Hoat déng san xuat hién tai con nhiéu du dia tang truéng

V&i nhu cau dau tu trung — dai han rat I&n & tinh Quang Tri trong khi nguén cung
vat liéu xdy dung tai dia phuang lai c6 han khi nhitng dan vi san xuat I&n nhu
Minh Hung Quang Tri hién tai da hoat dong t6i da cdng suat.

DAU TU: Dy an nha may san xuat gach tuynel Cong nghé cao

Cong ty du kién sé dau tu khoang 100 ty cho hoat ddng xay dung nha may mdi
v@i cong suat 50 triéu vién/nam. Theo uGc tinh, Nha may di vao hoat dong tir Quy
111/2023 va cé thé mang lai khoang 70 - 80 ty doanh thu mdi nam cho Céng ty.
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DAU TU: Tiém ning tir Phat trién Bat ddng san

Vi Igi thé mot trong nhitng doanh nghiép lau ddi nhat tai tinh Quang Tri, Céng
ty cling da va dang phat trién quy dat cua doanh nghiép, nham trién khai hgp tac
v3i don vi phat trién bat dong san 16n dé khai thac trong nhirng nam tiép theo,
khi nganh Vat liéu xay dung budc vao chu ky canh tranh gat gao han. Hién nay
cbng ty cling dang s& hitu khoang 240,000 m? dat, phan Idn trong d6 la dat thué
cho hoat déng san xuat cong nghiép.

TAI CHiNH: Co cau ngudn vén an toan

V@i dong tién tir hoat déng san xuat 6n dinh cung chién lugc quan ly tai chinh an
toan, Cong ty st dung rat it don bay tai chinh trong hoat déng san xuat kinh
doanh va dau tu dai han. V&i viéc niém yét c¢6 phiéu va su dé dang trong viéc tiép
can ngudn vén tuU cac nha dau tu dai ching, Cong ty dudc du bao sé tiép tuc duy
tri cac hé s6 tai chinh & ngudng an toan dé dy phong cho nhiing bién déng tiéu
cuc tur hoat déng dau tu, xay dung tai dia phuong.

DINH GIA: Gia binh quan dgt chao ban ra cong ching con tuong déi thap
so V@i tiém nang cua doanh nghiép

Thang 11/2021, Céng ty da chao ban c¢6 phiéu ra cong ching véi mic gia tring
dédu gia binh quan la 22,014 déng/cp, tuong Ung v&i P/B nam 2021E va 2022E lan
lugt la 1.85x va 1.70x, mUlc tuang déi thap so va@i cac cong ty san xudt vat liéu xay
dung c6 quy mé tuang ty dang niém yét hoac dang ky giao dich.

RUI RO: Bién dong khé luéng cha thi trudng chitng khoan

Thi trudng chiing khoan giai doan tur Thang 4/2020 dén nay da ching kién sy
tang trudng dot bién vé ca diém sé (tdng khoang hon 100%) va thanh khoan thj
trudng (tang khoang 600 — 800%). Mac du du dia tang trudng Igi nhuan cua cac
doanh nghiép niém yét con rat I&n khi Viét nam budc vao giai doan phuc héi kinh
té sau Covid-19 nhung viéc tang trudng néng trong giai doan vira qua co thé tao
ra nhitng quan diém trai chiéu trén thj trudng va diéu nay cling sé dugc phan anh
vao nhitng phién giao dich c6 bién dé tang/giam I&n, gay kho khan cho nha dau
tu khi dua ra quyét dinh.
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HO SO DOANH NGHIEP: Vi thé sé 1 vé Gach nung tai tinh Quang Tri

Théng tin tdng quan

e  Tén day du: Cong ty C8 phan Minh Hung Quang Tri

e Llogo:
i

i

e V4n diéu lé: 165,000,000,000 déng

e Tru sd chinh: Km 8 - Quéc 16 9, Phudng 4, TP. Bong Ha, Tinh Quang Tri
e Dang ky kinh doanh sé: 3200040982

e Website: http://minhhunggt.vn/

So d6 t6 chirc va co cau c6 déng

Vé t6 chirc, Cong ty dugc chia thanh 2 khai chinh la khéi Nha may (phu trach hoat
déng san xuat) véi 05 nha may san xuat vat liéu xay dung va khéi Van phong (phu

trach hoat dong ban hang va quan tri van hanh).

Theo s& liéu SBSI cap nhat tai ngay 28/11/2021, cd cau c6 dong cta Cong ty

tuong doi cd dac v&i nhom c6 déng 16n la Ban lanh dao va ngudi ¢ lién quan

clia Céng ty dang nam gilt khoang 65% s6 c6 phiéu co quyén biéu quyét. Dang
luu y, Céng ty cling nhan dugc su dau tu cia Cong ty TNHH MTV Quan ly Quy
Vietinbank (Vietinbank Capital) trong ndm 2020 va nam gilt 2,4 triéu c6 phiéu,
tuong ducng 14,54% téng s6 ¢ phiéu GMH dang luu hanh.

Hinh 1: S d6 t6 chirc

Céng ty C6 phan Minh
Hung Quang Tri

Nha may
E —

Van phong
E —

Hinh 2: Co cau ¢6 ddng (tai ngay 28/11/2021)

Lé Dinh Sung
14.04%

C& déng khac
24.62%

Lé Thi
NM Gach nung NM Gach nung T8 chic - Hanh T3i chinh - K& toan T\/I" :
bong Ha Linh Bon chinh L'éﬁ
I
. | Y4 | | Y | 13.64%
NM Gach nung NM Xi Méng . . .
Minh Hung Quang Tri Dau tu Kinh doanh ?O
. | 4 | I| Y | dong Lé inh Minh
ndi b 5.04%
10.67%
NM Gach khéng Conﬁﬂn?he - KS C6 khi - Bién nuéc
nung chat lugng Tran Thién Nhu An
L] || L 17.45%
Vietinbank Capital
14.54%
Do xe van tai
Nguén: GMH Nguén: VSD, GMH
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Ban lanh dao tam huyét va giau kinh nghiém

Chu tich Hoi dong quan tri, C6 déng I&n ctia Cong ty — Ong Lé Dinh Sung véi 40

nam kinh nghiém trong nganh Vat liéu xdy dung va la ngudi tién phong trong

viéc ng dung céc san pham, quy trinh san xuat vat liéu xay dung mdi théan thién

v@i moi trudng tai dia phuang.

Téng Giam déc Cong ty — Ong Tran Canh Binh 1a mét trong nhitng ngudi dau tién

lam viéc tai Cong ty va da c6 han 40 nam nghiém trong nganh Vat liéu xay dung.

San pham chinh cua Céng ty 1a Gach xay dung va Xi miang

San pham chinh ciia GMH hién nay la cac loai gach nung, gach khéng nung, gach

lat nén, va xi mang phuc vu hoat déng xay dung cac cdng trinh dan sinh va cong

nghiép.

Hinh 3: Cac san pham vat liéu xay dung GMH dang san xuat

GACH NUNG (TUYNEL)

San lugng: 70 triéu vién/ndm
Dac tinh:

+ Chiju lyc nén tét, chéng thdm
+ Chi phi san xu4t thap va phé
bién

+ La vat liéu khong thé thiéu khi
xay dung cac cong trinh

GACH KHONG NUNG

San lugng: 10 triéu vién/ndm
Pac tinh:

+ Cach am va cach nhiét t6t

+ Tiét kiém nang lugng trong
qua trinh san xudt

+ Pugc sir dung nhiéu trong cac
cdng trinh céng cdng

GACH LAT NEN (TERRAZZO)
San lugng: 180,000 m?/ndm
Pac tinh:

+ Chiju lyc nén tét, chéng tran,
trugt, va chdng bam rong, réu
+ Chi phi san xuat thap

+ Thudng dugc dung lat via he
va san vudn

XI MANG PCB 30/40

San lugng: 160,000 tdn/ndm

Pac tinh:

+ Két dinh t6t, chiu luc nén 18n,
va nhanh kho

+ D0 déo cao va han ché nit gay
do thai tiét

+ La vat liéu khéng thé thiéu khi
xay dung cac cong trinh

Ngubn: GMH

Céc san phadm gach, xi mang cta Cong ty da khang dinh dugc thuong hiéu va uy

tin tai trén thi trudng sudt gan 30 nam vai chat lugng san pham dat tiéu chuan

quéc gia.

SBSI Research
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Hinh 4: Chirng nhan chat lugng cac san pham Gach va Xi miang clia Cong ty
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Coéng ty CP Minh Hung Quang Tri (HOSE: GMH)

Céng ty ciing dang m& rong hoat ddng san xuat dang cac san pham vat liéu
xay dung khac nhu Pa xay dung, V6i cong nghiép, va Vira xay t6, dong thgoi
I1én ké hoach phat trién cac mang kinh doanh méi nhu Bat déng san.

Bén canh nhom san pham chinh ké trén, GMH hién cung dang cung cép ra thi
trudng cac san pham da xay dung véi cac kich c& khac nhau. Ngoai ra Cong ty
cling lién tuc nghién clu va phat trién cac loai san pham vat liéu xdy dung va
hang cong nghiép mdi phuc vu thi trudng nhu san xuat véi cong nghiép, vira xay
t0, va bé tong thuong pham. Theo k& hoach cac du an véi cdéng nghiép sé& sém
dugc trién khai trong nam 2022 va cé thé van hanh thuong mai vao giai doan
2023 - 2024 d6i tng vGi nhu cau tang cao va su cat giam ngudn cung ti cac 1o
vOi thi cdng trén dia ban céac tinh mién Trung.

Ngoai ra vGi quy dat I6n va dinh huéng quy hoach phat trién ha tang du lich tur
Ban lanh dao tinh Quang Tri, GMH dang c6 |gi thé 16n trong viéc phat trién cac
du &n Bat dong san chién lugc tai dia phuong. Hién nay, Céng ty cling dang lam
viéc va phaéi hgp véi cac don vi nghién clru va tu van Bat déng san dé c6 nhiing
budc chuan bi don dau lan séng dau tu tai tinh Quang Tri va cac vung lan can.

Pai tac uy tin cta nhiéu céng ty xady dung va san xuat vat liéu xay dung

Do déac thu san xuat vat liéu xay dung cling nhu ch déng trong hoat déng van
tai va ban hang nén cac dai tac chinh clia cong ty chti yéu la cac khach hang trong
[inh vuc xdy dung nhu CIENCO4 (UPCoM: C4G), Tap doan Xay dung Hoa Binh
(HOSE: HBC)

Ngoai ra dé€ t6i uu hoa hoat dong van hanh cia nha may Xi mang Quang Tri bén
canh hoat dong san xuat xi mang nhan hiéu Trudng San, Minh Hung Quang Tri
con thuc hién san xuat gia cong san pham xi mang cho cac don vi xi mang 1&n
khac trén dia ban nhu Xi mang Song Gianh va Xi mang Bong Lam. Hoat dong gia
cong nay cling gilp céng ty cd thém ngudn thu dang ké va tan dung dugc téi da
cdng suat du thlra ctia nha may Xi Mdng Quang Tri.

Hinh 5: Danh sach mét sé khach hang 16n caa Céng ty

s HoABINH

CEMENT

Cing Xay Hanh Phiic

Ngubn: GMH
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Nam bat co hdi tir nhirng chinh sach dau tu cua tinh Quang tri

Chinh phu Viét Nam ting téc dau tu cong trung han giai doan 2022 - 2025

Nam 2021 véi nhitng rao can tu Pai dich Covid-19 & Viét Nam, cac hoat dong
dau tu cong va giai ngan von dau tu gap rat nhiéu khoé khan véi viéc gia vat liéu
xdy dyng tang cao va cac nha thau khong thé thi cdng dung tién dé do thiéu
ngudn cung lao déng tai khu vuc thi cong du an.

Cubi thang 7/2021, Quéc hoi Viet Nam dd thong qua Nghi quyét sé
29/2021/QH15 vé K& hoach Dau tu cdng Trung han giai doan 2021 — 2025, trong
dé néu ré muc tiéu gidi ngan va ty trong giai ngan cho tiing nganh nghé, cg quan
don vi, va dia phuong. Diém dang luu y & day la véi co cau nén kinh té Viét Nam,
ty trong dau tu cdng hién dang chiém khoang 6-7% téng GDP va dugc ky vong
sé la dong luc tang trudng trung han cho Viét Nam sau khi vugt qua dai dich
Covid-19. Kha ndng cao cac du an I6n dugc dua vao quy hoach phat trién sé la
G s& ha tang giao thong tai cac tinh thanh con nhiéu du dia cho phat trién cho
hoat déng Du lich va Xuat nhap khau hang hoa.

Ngoai ra véi chu truong giai ngan vén dau tu theo cap tinh, cac doanh nghiép
san xuat vat liéu xdy dung trong khu vyc nhu GMH sé dugc hudng Igi I6n nha Igi
thé& vé gia thanh san xuat va chi phi van chuyén.

Hinh 6: Téng vén dau tu céng giai doan 2011 - 2020 va du kién 2021 Hinh 7: Téng vén dau tu xdy dung cd ban giai doan 2013

800,000
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400,000

Ty dong

200,000
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I V/6n dau tu cong

2016 Du kién 2021

e=Om=T5c d6 téng trudng

- 2020 va du kién 2021
25.00% 1,800,000 20.00%
9

15.00% o 1:200,000 10.00%

5

£
5.00% b

2

600,000 0.00%
-5.00%
-15.00% -10.00%
2013 2017 Dy kién 2021

. V6N dau tu cOng  e=mO=m TG d6 tang trudng

Nguén: Téng cuc théng ké, SBSI téng hop Ngubn: Téng cuc théng ké, SBSI téng hop

SBSI Research

Tinh Quang Tri ting toc trién khai xay dung san bay va quy hoach cac du an
khu do6 thi méi

Giai doan 2020 - 2021 la thai diém cac tinh mién Trung Viét Nam phai hiing chiu
cung lic nhitng tac dong kép tir mua bao va bénh dich. Véi viéc dau tu ha tang
va dan sé thua thét hon céc tinh khac, Quang Tri 1a mét trong nhitng dia diém
phai chiu thiét hai ndng né nhat vé ngudi va tai san. Do do, chién lugc dau tu
2021 - 2025 ma Trung uang va tinh Quang Tri dat ra sé dau tu va nang cap ¢ sg
ha tang, tién ich d€ khai thac tiém nang vé céng nghiép va du lich & day.

Vé du an xay dung san bay, tinh Quang Tri dang day nhanh tién dé hoan thién
bao cdo kha thi, ky vong cé thé khai cong xdy dung trong nam 2022, va bat dau
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van hanh vao cudi nam 2024. Pay la ca héi rat 16n cho dé GMH c6 thé md rong
va t8i da cong suat nha may trong nhitng nam tdi cling nhu la co s& dé duy tri
mdc gia ban én dinh. Theo quy hoach, san bay sé& la san bay dan dung dung
chung quéan su quy mé cdp 4C, dién tich 316 ha, va c6 cong sudt phuc vu mai
nam dat 1 triéu hanh khach va 3,100 tan hang hoa.

Trong Q4.2021 nay, tinh cling d& déng y chu truong cho nhiéu doanh nghiép tu
nhan I6n nhu T&T Group, SAM Holdings nghién cltu va khao sat trién khai mot
s6 du an khu do thi, khu sinh thai, va san golf trén dia ban tinh.

Hinh 8: Vi tri trién khai du 4n 600ha ciia Tap doan T&T dé xuat trién khai

DY AN KHU TO HQP THUONG MAI D|CH VU - DO TH| - SAN GOLF CAM LO

| V] TRI DY AN TRONG QUY HOACH VONG !INEN CAMLO

|
|

ia didm: Thi trAn Cam LO va xi Cam Thanh, huyén Cam L, inh Quéng Tri

sopo V| TRIi VA GIOT HAN KHU DAT

. ICV-T&T ngay 12 ' thing 04 nam 2021)
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Ngubn: Tinh Qudng Tri
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Gia vat liéu xay dung duy tri 8 mirc cao

Gia vat liéu xay dung tdng manh trong nam 2021 va dudc du bao sé tiép tuc
duy tri 8 murc cao trong 1-2 nam téi

V&i nhu cau dau tu mdi va stia chita co s& ha tang tdng manh sau giai doan mua
[0 nam 2020 va dai dich Covid-19, gia cac loai vat liéu xay dung chinh nhu gach
nung va xi mang hién nay da tang khoang 30 — 40% so vd&i binh quan nam 2020
trong khi nguén cung han ché do cac nha may san xuat tai dia phuong déu da
dat cong suat téi da trong khi chi phi van chuyén tir khu vuc khac dén lai qua cao.
Stic ép tir lam phat, nhu cau dau tu cac du an dudng cao tdc, va rao can xay dung
nha may san xuat gach, xi mang mdi tai tinh Quang Tri dang gép phan duy tri gia
cac loai vat liéu xay dung & muc cao va dudc du béo sé tiép tuc duy tri da tang
cho té&i khi cé thém ngudn cung mdéi tai dia phuong.

Vi viéc nhu cau st dung vat liéu cac du an xay dung tai tinh Quang Trj déu c6 16
trinh trién khai dai, Ién dén 5 — 10 ndm, tao ¢ s& cho GMH cé thé duy tri mirc
doanh thu va Igi nhuan an tugng nhu trong nam 2021. Néu nhu cau trong dai
han tiép tuc dugc duy tri bdi cac chinh sach dau tu cla tinh va trung uang, kha
nang cao GMH sé dau tu mdi va tang cong suéat thiét ké nha may dé dap ing nhu
cau trong dia ban hoat dong.

Hinh 9: San lugng tiéu thu Gach xdy dung toan quédc giai doan Hinh 10: Gia Gach xay dung giai doan 2016 - 2020 va du kién

2016 - 2020 va du kién 2021
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Hinh 11: San lugng tiéu thu Xi méng toan quéc giai doan 2016 Hinh 12: Gia Xi mang PCB 30 va PCB 40 binh quan toan quéc
- 2020 va du kién 2021
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Nguén: Téng cuc Théng ké, SBSI udc tinh
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Chinh sach phat trién nganh Vat liéu xdy dung dang tao Igi thé cho nhirng

don vi san xuat c6 quy mo Ién

Quyét dinh 1266/QD-TTg vé phé duyét chién lugc phat trién vat liéu xay
dung Viét Nam giai doan 2021 - 2030, dinh huéng dén 2050

Trén quan diém phat trién theo hudng bén viing va muc tiéu loai bd cac cong
nghé san xuat ct ¢ hiéu qua kinh té va xa héi thap, Qb 1266 da néu rd chién
lugc dau tu va phat trién cac san pham vat liéu xay dung chinh ma GMH dang
san xudt nhu gach dat sét nung, gach beton khéng nung, xi mang, vdi cong
nghiép.

Theo dé chién lugc phat trién theo Quyét dinh 1266/QD-TTg sé mang lai trién
vong tich cuc cho nhém doanh nghiép san xuat cé quy mé trung binh — 16n nhu
GMH trong khi tirng budc loai bd cac don vi san xuat nho 1€, nham quan ly tap
trung hoat déng san xuat va bao vé mdi trudng tur hoat déng san xuat vat liéu

xay dung.

Hinh 13: Anh huéng cia QP 1266/QD-TTg dén thi trudng vat liéu xay dung va Céng ty CP Minh Hung Quang Tri

Loagi vt liéu

Chién lugc phat trién theo Quyét dinh 1266/QDP-TTg

Tac déng thi truong

Tac déng dén GMH

Xi mang

+ Chi phé duyét dau tu cadc nha may cd cong suét trén 5,000
tan clinke/ngay;

+ T6ng cong suét thiét k& khong vugt qué 125 triéu tan (2025)
va 150 triéu tan (2030);

+ Nha may va san pham phai dap Ung cac tiéu chuan ky thuat
va bao vé méi trusng.

Gidi han nguén cung
san xuat mdi va tao rao
can gia nhap nganh.

Tich cuc, do coéng suat nha
may xi mang cla cong ty hién
md&i chi van hanh khoang
60% cdng suat thiét ké.

Vi cong
nghiép

+ Chi phé duyét dau tu cac du an c6 cong suat 60,000 tan/nam
tré 1én va xoa bd hoan toan cac lo thd cong;

+ Dap Uing cac tiéu chuan vé tiéu hao nang lugng, moi trudng,
va st dung tai nguyén

Gidi han nguén cung
san xuat mdi va tao rao
can gia nhap nganh.

Tich cuc, do cong ty dé dudc
phé duyét trién khai dy an va
chi dang lya chon dia diém
dat nha may hap ly.

Gach dat sét
nung

+ Chi phé duyét dau tu cac dy an cd cong suat 20 triéu
vién/nam va c6 vung nguyén liéu trong quy hoach

+ Téng cong sudt thiét k& khéng vugt qua 25 ty vién/nam
(2025) va 30 ty vién/nam (2030)

+ Nha may va san pham phai dap ling cac tiéu chuan ky thuat
va bao vé méi truang.

Gidi han nguén cung
san xuat va tao rao can
gia nhap nganh.

Tich cuc. Do cong suat 03
nha may gach nung cua cong
ty da dat t6i da nén viéc siét
chat nguén cung c6 thé tao
da tang gia trong ngan han.
Vé trung - dai han, Céng ty
da trién khai k& hoach xay
dung nha may gach tuynel
cdng nghé cao vdi cdng suat
50 triéu vién/nam

Vat liéu khong
nung

+ Gach khong nung chiém 35-40% (2025) va 40-45% (2030)
téng lugng gach xay;

+ Nha may va san pham phai dap ling cac tiéu chuan ky thuat
va bao vé méi truang.

Thuc day sy phat trién
clia cac san pham vat
liu xay dung khong
nung nham thay thé
vat liéu dat sét nung

Tich cuc, do cong suat nha
may gach khong nung cuta
cong ty hién mdi chi van
hanh khoang 30% cong suat
thiét ké.

ba xay dung

+ Uu tién cac dy an co su lién két dam bao dau ra (dung cho
san xuat véi, xi mang, gach khéng nung) va khéng nam tai cac
khu vuc giao thong trong yéu hoac du lich.

+ Nha may va san pham phai dap ling cac tiéu chuan ky thuat
va bao vé méi trudng

Gidi han nguén cung
san xuat va tao rao can
gia nhap nganh.

Tich cuc, do cong ty dang
khai thac da véi muc tiéu
chinh 13 san xuat xi mang,
gach khong nung, va sé san
xudt voi cdng nghiép, bé
téng, va via xay to.

Nguén: GMH
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Hoat dong san xuat hién tai con nhiéu du dia tang truéng

Tiép tuc tang san lugng tai cac nha may hién tai va nghién ciru, dau tu cac

dong san pham, dich vu méi

Hién nay GMH dang s& hitu 05 nha may san xuat, trong do:

e 03 nha may Gach nung (Tuynel) v&i téng cdng suét thiét ké 70 triéu vién;

e 01 nha may Gach khong nung v@i cdng suét thiét ké 10 triéu vién/nam

(gach khong nung) va 180,000 m?/nam (gach lat nén);
e 01 nha may Xi mang vdi cong suat thiét ké 160,000 tan/nam (loai PCB 30

va PCB 40).

Dy kién trong nam 2022, Céng ty sé bat dau xdy dung mot nha may san xuat

gach nung céng nghé cao vai cong suat 50 triéu vién/nam, theo nang téng cdng

suat gach nung lén 120 triéu vién/nam.

Hinh 14: Danh sach cac cg s& san xuat cua Céng ty CP Minh Hung Quang Tri

Nha may Gach tuynel Dong Ha
Vi tri: Phudng 4, TP. Bong Ha,
Quang Tri

Dién tich: 41,725 m?

San phdm: gach nung (tuynel)

wrmmuw I

Nha may Gach tuynel Linh Bon
Vi tri: x& Vinh Hoa, huyén Vinh
Linh, Quang Tri

Dién tich: 40,453 m?

San pham: gach nung (tuynel)

Nha may Gach tuynel Minh
Hung

Vitri: TT. Ai T, huyén Triéu
Phong, Quang Tri

Dién tich: 36,773 m?

San pham: gach nung (tuynel)

Nha may Gach khong nung

Vi tri: Xa Cam Hiéu, huyén Cam L6,
Quang Tri

Dién tich: 41,725 m?

San pham: gach khéng nung va
gach lat nén (terrazzo)

Nha may Xi mang Quang Tri
Vi tri: Xa Cam Hiéu, huyén Cam
Lo, Quang Tri

Dién tich: 67,421 m?

San phdm: xi mang (PCB 30 va
PCB 40)

Nha may Gach tuynel Cong
nghé cao Minh Hung:

Vi tri: Cum CN Cam Hiéu, xa Cam
Hiéu, huyén Cam L6, tinh Quang
Tri

Dién tich: 60,000 m?

San pham: gach nung (tuynel)

Khu mo da
Vi tri: Khéi D — Tan LAm, xa Cam

¢ 5 Tuyén, huyén Cam Hiéu, Quang

Tri
Trir lugng mo: 10.38 triéu tan
San pham: da voi nguyén liéu,

= daxay dung

Ngudn: GMH, SBSI téng hap
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Coéng ty CP Minh Hung Quang Tri (HOSE: GMH)

San lugng Gach nung va Xi mang nam 2021 tang lén so véi 2020 két hgp véi

gia ban tang manh

Gach nung: Trong giai doan 2018 dén nay, GMH ghi nhan san lugng gach
nung tiéu thu sdp xi cong sudt san xuat toi da cda nha may. Nam 2021,
Cong ty ghi nhan thém san lugng tu nha may Gach Minh Hung bén canh
Linh Bon va Déng Ha, nang téng san lugng san xuat gach nung Ién 70 triéu
vién/ndm. Ban Lanh dao GMH cling dang thuc hién ké hoach dau tu nha
may mdi, nang cong suat san xuat t&i da ctia Cong ty Ién 120 triéu vién/nam
dé dap Uing nhu cau st dung tai dia phucng trong thai gian t&i nham giam
tai cho cac nha may hién tai va nam bat nhu cau dau tu trong giai doan
mdi;

Xi mdng: Hién nay, bén canh viéc san xuat san pham xi mang Trudng Son,
Céng ty con nhan thém cac hgp déng gia cdng san pham xi mang cho cac
don vi thanh vién cta VICEM, gilp cong suat nha may dat khoang 60 — 70%
cdng suat thiét ké. Nam 2021, viéc gidn doan trong thi cdng cac cdng trinh
tai dia phuong do hé qua gian tiép tU cac bién phap gian cach xa héi da
lam hoat déng san xuat va tiéu thu xi mang tang truéng cham hon ké
hoach ban dau deé ra;

Gach khéng nung: do déc thu thai tiét mua bao nhiéu, cac san pham gach
khong nung thudng khéng dugc uu tién tai khu vuc tinh Quang Tri va cac
tinh mién Trung — nhitng nai thudng xuyén phai hiing chju nhiing tran bao
IG c6 cudng dé manh. Tuy nhién véi ngudn goc khong phai tur dat sét, tiéu
thu it nang lugng ché tao, va anh hudng tu cac chinh sach uu tién s dung
vat liéu khdng nung trong xay dung clia Chinh phu thi dong san pham nay
dang co6 nhiéu ca héi phat trién trong tuang lai, dac biét khi dugc két hop
v@i gach nung trong xay dung cac céng trinh.

Cdc san phdm, dich vu khdc: bén canh cac san pham vat liéu xdy dung ké
trén, GMH con dau tu va phat trién mét sé mang kinh doanh phu trg nham
t8i uu hoa nguon luc doanh nghiép nhu da xay dung va sap tdi la voi cong
nghiép.

Hinh 15: San lugng va gia ban

ty 2018A - 2021E

100
75

50

Triéu vién

25

2018 2019 2020

I S3an ugng

xuat xudng cua Céng  Hinh 16: San lugng va gia ban Xi mang xuat xuéng cua Céng ty

2018A - 2021E

1,600 160,000 1.00

1,200 120,000 O] 0.75
c 8
>~
800 3 i© 80,000 050 £
z >
> @
=

400 40,000 I 0.25

2021E  2022E  2023E 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
@=Om== Gia ban binh quan BN San lugng — e==Omms Gig ban binh quan

Nguoén: GMH, SBSI du phéng
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SBSI Research

Coéng ty CP Minh Hung Quang Tri (HOSE: GMH)

Niém yét c6 phiéu la diém khéi dau cho ké hoach mé réng hoat déng san
xuat cia Minh Hung Quang Tri

Voi nhitng yéu té thuén Igi vé vi m6, GMH da s6m dat ra ké hoach phat trién
trong giai doan 2021 - 2025, trong d6 khdi dau la viéc niém yét ¢ phiéu Ién san
chiing khoan nham huy déng vén cho cac du an 16n trong tuong lai. Trong giai
doan tang trudng tiép theo, Ban Lanh dao GMH dat muc tiéu:

e Dadu tu thém 01 nha mdy san xudt Gach nung céng nghé cao vdi téng céng
sudt 50 triéu vién/ndm, nang cdng suat thiét k& 120 triéu vién/nam dé sém
dap Ung nhu cadu Gach nung ngay cang tang cdia nganh xay dung;

e Ddy manh san xudt va tiéu thu cdc san pham Xi mdng va Gach khéng nung
dé sdm dat cdng suat t8i da cia nha may;

e MGd réng thém cdc dong san phdm mdi nhu voi cdng nghiép, bé tong
thuong pham, va vira xay té dé t&i uu hoa nang luc san xuat va kinh doanh
cdng ty;

e Nghién cuu va trién khai k€ hoach phdt trién bdt déng san dé tan dung quy
dat 16n cda cong ty, pht hgp véi quy hoach phat trién chung cla tinh
Quang Tri.
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Céng ty CP Minh Hung Quang Tri (HOSE: GMH)

PAU TU: Du 4n Nha may Gach tuynel Céng nghé cao Minh Hung

Nhu cdu Gach nung tai dia ban tinh Quang Tri dugc du bao ting manh phu
hgp véi dinh huéng phat trién chung cua Trung ucng va dia phucng trong
khi nguén cung han ché.

Do diéu kién khi hau néng am va dac thu thai tiét nhiéu mua bao quanh nam, cac
san pham gach nung vén ¢é tinh chéng tham tét thudng dugc uu tién st dung
hon cac san phdm gach khéng nung lam tir xi mang. Diéu nay két hgp vai chién
lugc gidi han nguon cung gach nung va loai bd dan cac nha may quy mé san xuat
nho tai Quyét dinh 1266/QD-TTg ngay 18/08/2020 d& gép phén tao nhu cau cap
thiét phai xay dung 1 Nha may Gach tuynel mgi cé cong suat va cdng nghé vugt
tréi tai dia phuong.

Pia diém dau tu du an tuong daéi thuan lgi

Dia diém dau tu dy an dy kién la tai Cum Céng nghiép Cam Hiéu, xa Cam Hiéu,
huyén Cam L6, tinh Quang Tri, v&i téng dién tich sir dung dat la 60,000 m2. Do
day la khu vuc khong c6 dan cu nén doanh nghiép khong phai bo thém thai gian
va ngudn luc tai chinh dé gidi phéng mat bang. Lgi thé nay gilp doanh nghiép
c6 thé sdm trién khai du an ngay khi c6 chap thuan cla co quan nha nudc va
chinh quyén dia phuang.

Ngudn nguyén liéu chi yéu sé la dat sét doi cé trir lugng doi dao tai dia phuaong
nhu Céng ty van dang khai thac hién nay. Hién vi tri du kién cia du &n cling nam
kha gan tru s& clia Cong ty hién nay (khoang 2km) va cling la vi tri trung tam vdéi
khoang céch t&i cac vung nguyén liéu tuong déi gan.

Hinh 17: Ban d6 vi tri Cum Céng nghiép Cam Hiéu

A
# W8 cumicong °

g nghiep Cam'Hic UV

! J =
Tramxang dau so 74il, 4
am xang AL

[ 1]

Ngudn: Google Maps
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Coéng ty CP Minh Hung Quang Tri (HOSE: GMH)

Cong suat thiét ké 50 triéu vién/nam c6 thé mang lai hon 70 ty déng doanh
thu méi nam cho GMH

Theo ké hoach hién tai, Cong ty du kién dau tu khoang 95 ty déng vao du an
trong thai gian tUr Q3/2022 dén Q2/2023. Theo d6, Nha may Gach tuynel Cong
nghé cao Minh Hung cé thé di vao van hanh tir Q3/2023.

Vi giad ban gach nung tai thai diém cudi nam 2021 dang la khoang 1,400
VND/vién va du kién tiép tuc duy tri quanh miic gia nay va cé thé diéu chinh tang
trén co s& lam phat, dy an c6 thé mang vé cho GMH thém khoang 70 ty dong
doanh thu méi nam trong khi khdng phat sinh nhiéu chi phi van hanh do doanh
nghiép da c6 san nguodn luc va kinh nghiém trong quan tri nha may Gach nung.
Viéc niém yét trén HOSE sé lam giam chi phi von chung cGa doanh nghiép va
cling lam tang gia tri cac du an dau tu. Theo d6, du an c6 thé mang lai doanh
nghiép gia tri rong (NPV) khoang 93 ty déng v&i mirc IRR han 23%.

Hinh 18: Thong tin tai chinh du an

Hinh 19: Cac hang muc dau tu chinh caa du an

Téng mitc dau tu (ty VND) 9500 | STT Hang muc Chi tiét
Cong suat thiét ké (triéu vién/nam) 50.00 1 Cong trinh trén dat 60,000 (m?)
NPV (ty VND) 92.94 1 Nha san xuét gach 12,000
IRR (%) 23.38 2 Nha ch(a dat 5,000
Thai gian hoan vén (ném) 413 3 Nha chira than va nghién trén than 2,500
Nguén: GMH 4 Nha u dat 4,215
5 Bai x&€p thanh pham 10,600
6 Bai chira dat 15,000
7 Van phong va cd sé ha tang sinh hoat khac 1,526
8 Pudng giao thong ndi bd 1,800
9 Khu vyc cay xanh 7,359

SBSI Research

I Hé théng téng thé
1 Hé thong dién va PCCC
2 Hé thong cép, thoat nudc
m May méc, thiét bi
1 Thiét bj van phong
2 Day chuyén san xuat gach tuynel cdng nghé cao (dat doi)
3 Hé théng robot xép médc cho hé 16 tuynel di dong
4 Thiét bi di kém xe pha cho hé robot xép méc 16 di dong
5 Thiét bi ham [0 tuynel cong nghé cao
Ngudén: GMH
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Coéng ty CP Minh Hung Quang Tri (HOSE: GMH)

PAU TU" Tiém ning tir Phat trién Bat déng san

Quy dat cia Céng ty rat tiém nang véi tong dién tich xap xi 240,000 m? tai
nhirng vi tri dac dia trén dia ban tinh Quang Tri va co sé cho ké hoach phat
trién hoat déng kinh doanh bat déng san trong tucng lai

Toan bo dién tich dat cong ty dang s dung la dat thué, tra tién hang nam. Gia
thué dat theo quy dinh cGia UBND tinh.

Hinh 20: Danh sach quyén sur dung dat va hién trang sir dung dat ciia Céng ty

STT Pia chi

Thon Tan Hiéu, xa Cam Hiéu, huyén Cam L6

Khu phé 1, phudng 4, Tp Béng Ha

Thon Linh Ban, xa Vinh Hoa, huyén Vinh Linh

Thén Tan Hiéu, xa Cam Hiéu, huyén Cam L6

Thén Tan Hiéu, xa Cam Hiéu, huyén Cam L6

X& Cam Tuyén, huyén Cam L$

X& Cam Tuyén, huyén Cam Lo

X& Cam Tuyén, huyén Cam L$

SG 46- Nguyén Trai, Thi tran Ai Td, huyén Triéu

Phong

Dién tich S6 Hop déng thué dat Hién trang st dung
(m?)
67421 HD s6:85/HD/TD, ngay 27/12/2019  Nha may san xuat Xi mang
GCNQSDD s6: Bl 835091 Quang Tri
41725 HD s6:87/HD/TD, ngay 27/12/2019  Nha méay san xuat Gach
GCNQSDD s6: Bl 835090 nung Bong Ha
40.543  HD s6:46/HD/TD, ngay 21/8/2018 Nha may san xuat Gach
GCNQSDD s6: Bl 835010 nung Linh Bon
11.173  HD s6:75/HD/TD, ngay 27/6/2017 Dy &n Bat dong san nha &
GCNQSDD s6: CH 054420 dang xay dung
3.149 HD s6:76/HD/TD, ngay 27/6/2017 Kho chita san phdm Gach
GCNQSDD s8: CH 054419 khéng nung
32.944 HD s6:86/HD/TD, ngay 27/12/2019  Khu bai chfta nguyén liéu
GCNQSDD s6: AO 069844
2.616 HD s6:84/HD/TD, ngay 27/12/2019  Nha van phong khu mé da
Qb s6:33/Qb-UBND
6.031 HD s6:55/HD/TD, ngay 17/7/2020 Nha may san xuat Gach
GCNQSDD s6: CT 991609 khéng nung
36.773 HD s6:28/HD/TD, ngay 20/5/2019 Nha may san xuat Gach

GCNQSDb sé: AN 177801

nung Minh Hung

Ngubn: GMH

SBSI Research

Du an Bat déng san Nha & ven séng Hiéu

Du an c6 dién tich 11,173 m? tai thon Tan Hiéu, xa Cam Hiéu, huyén Cam L§, tinh
Quang Tri. Hién coéng ty dang phéi hgp vai 1 dan vi Tu van Bat déng san dé trinh
quy hoach 1/500 Ién cac cap c6 tham quyén dé tién hanh hoan thién quy hoach
trong nam 2021 va du kién cé thé bat dau xay dung vao nam 2022.

Dy an ¢6 vi tri dac dia, mat tién giap Quoc 16 9, mat sau la b ke Séng Hiéu cd
tiém ndng phat trién du lich.

Theo quy hoach ban dau, du &n sé bao gém céac khu nha & hién dai dugc xay
dung theo huéng quy hoach ctia Thanh phé trong viéc phat trién nha & dé thi va
du lich.

20



04/01/2022

Coéng ty CP Minh Hung Quang Tri (HOSE: GMH)

TAI CHiNH: Co cau ngudn vén an toan

Co cau doanh thu da dang giiip GMH giam thiéu rui ro van hanh

Co cau doanh thu cia GMH nhin chung c6 tinh da dang hoa vdi cac san pham.
Trong nhitng nam tié€p theo, SBSI du bdo nhém san pham chinh (gach nung va xi
mang) sé tiép tuc la dong luc tang trudng doanh thu va Igi nhuan clia Cong ty
V@i viéc nang cong suat san xuat Gach nung ti 70 triéu vién/nam lén 120 triéu
vién/nam va téi uu hoéd cdng sudt Nha may san xudt Xi mang hién tai.

Theo du bao cua SBSI t&i nam 2025E, Gach nung va Xi mang sé cung nhau dong
gop khoang hon 90% doanh thu cia Céng ty. Nhdm san phdm Gach khéng nung
cling dugc du bao tang trudng manh nhung sé chi chiém mét ty 1é rat nhd so vdi
Gach nung va Xi mang, chi khoang 4% tong doanh thu vao nam 2025E.

Hinh 21: Co cau doanh thu GMH giai doan 2018 - 2021

12/18A —

12/19A B

Hinh 22: Ty trong doanh thu du bao dén nam 2025E

Khac
5%

49

Gach khoéng nung

-
4% Gach nung

-] 52%
12/20A u °

- _________________|]
12/21E B

20 40 60 80 100
Ty dong
Xi mang

Gach nung M Ximing ®Khac

39%

Ngudn: GMH, SBSI téng hgp
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Ngubn: SBSI du phéng

Chi phi thué va quan ly doanh nghiép sé tang ké tir ndm 2021 do khéng cén
uu dai thué va chi phi cho hoat déng duy tri diéu kién niém yét

Nam 2020, GMH nam trong nhom doanh nghiép dugc hudng uu dai I&n vé thué
nén thué suat thuc giai doan nay chi con khoang 14.44%. Tuy nhién ti nam 2021,
cac chinh sach vu dai thué mdi sé khéng con anh hudng t8i GMH.

Nam 2021 cling 1a nam ma céng ty da chao ban thanh céng cé phiéu ra céng
ching va nhan quyét dinh niém yét. Hoat ddng nay nham muc dich huy déng
von va tao c¢d sG cho viéc md rong cac hoat dong kinh doanh trong tuang lai
nhung cling sé& khién doanh nghiép cé thém cac khoan chi phi dé duy tri hoat
déng niém yét.

Céac uvu dai thué cho doanh nghiép sé khong con trong nhitng nam tiép theo va
chi phi cho hoat déng niém yét ciing tang dang ké so vdi cac nam trudc trong dé
tap trung vao chi phi cho hoat déng ki€ém toan va quan hé nha dau tu. Tuy nhién
can luu y thém rang, chi phi vén cta cong ty sé giam dang ké va day la diém nhan
gilp céng ty ndng cao gia tri doanh nghiép va mang lai Igi ich cho cac c6 déng.
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Co cau von it ng vay

Mac du la mét doanh nghiép san xuat véi dac thu kinh doanh can nguén vén dau
tu tuong déi 16n nhung GMH lai hau nhu khéng sir dung don bay tai chinh trung
— dai han dé dau tu ma chi st dung rét it cac khoan vay ngén han véi muc dich
b6 sung vén luu dong trong chu ky kinh doanh. Diéu nay két hgp vai sé du tién
mat déi dao tao Igi thé rat I6n cho Cong ty khi trién khai cac ké hoach dau tu 1&n
trong giai doan tiép theo.

Ngoai ra viéc niém yét c6 phiéu giup minh bach hoa hoat déng cta céng ty, tu
dé6 giam chi phi vén va tao diéu kién thuan Igi dé€ Cong ty c6 thé huy déng nguén
vén tir cdng ching dé thuc hién dau tu cac dy an trung - dai han.

Hinh 23: Co cau tai san GMH giai doan 2018 - 2021 Hinh 24: Co cau nguén vén GMH giai doan 2018 - 2021

12721 N — 12721 | ——

127204 NN 127204 I

127194 [ 12719 I —.

12/18A [N 127184

50.00 100.00 150.00 200.00 250.00 300.00 - 50.00 100.00 150.00 200.00 250.00 300.00
Ty VND Ty VND
B TS khac W TS c6 dinh B Hang ton kho W Vén diéu lé B Lgi nhuan gitt lai W Vén khac
Phai thu ngan han = Dau tu TC NH Tién mat Ng phai tra khac Phai tra ngudgi LD Phai tra nha cung cap

Ngubn: BCTC GMH, SBSI du phong Nguén: BCTC GMH, SBSI du phong
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Coéng ty CP Minh Hung Quang Tri (HOSE: GMH)

PINH GIA: Gia chao ban ra cong chiing con tudng déi thap so véi tiém nang

cua doanh nghiép

SBSI Research

Trén cd s& md hinh kinh doanh ctia Céng ty C6 phan Minh Hung Quang Tri (san
xuat vat liéu xay dung) va thai diém cé phiéu GMH dudc dinh gia, ching téi su
dung két hgp 2 phuong phap dinh gia Chiét khau dong tién tu do (FCFF) va So
sanh hé sd P/B v3i cac doanh nghiép cling nganh véi trong sé 50/50 nham tang
tinh khach quan cua viéc xac dinh gia tri hop ly clia c6 phiéu. Theo dd, ching toi
dé xuat gia muc tiéu 12 thang la 33,800 VNB/cp, muc gia nay dang phan anh
tiém nang tang gia cta cé phiéu 1a 53.50%, tuong Ung hé sé Lgi nhudn/Rui ro
(Reward-to-Risk) la khodng 2.61 va mic khuyén nghi MUA/Strong Buy.

Cao sé dinh gia
Phudng phdp Chiét khdu dong tién (FCFF):
e  GMH la cong ty san xuat thuan tuy vai két qua hoat déng kinh doanh chua
yéu duya trén san lugng san xuat;

e Dac thd nganh san xuat vat liéu xay dung thudng cé dong tién déu, it bién
dong.

Phuong phdp So sanh hé sé P/B:

e Nganh Vat liéu xay dung la mét nganh nghé c6 tinh chu ky cao vdi Igi
nhuan cla cac doanh nghiép trong nganh cé thé bién déng I6n qua moi
nam;

e GMH chua c6 nhiéu théng tin giao dich nén viéc xac dinh gia c6 phiéu can
c6 thém yéu té thj trudng lam tham chiéu;

Chung t6i cling da loai bd phan gia tri tiém nang ti cac bat déng san ma coéng ty
dang nam gilr va cé thé chuyén déi muc dich st dung dé trién khai cac dy an bat
déng san trong tuong lai do chua thé chac chan vé ké hoach st dung. Tuy nhién
day co thé la yéu t6 lam tang gia tri cia doanh nghiép khi ké hoach chi tiét vé
viéc quy hoach cac du an dugc céng ty lam ro.
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Phuong phap chiét khau dong tién tu do (FCFF)

Coéng ty CP Minh Hung Quang Tri (HOSE: GMH)

Do tinh chat dac thu nganh Vat liéu xay dung, dong tién ty do (FCFF) cla doanh
nghiép sé bi anh hudng I6n bdi gid ban cac san pham vat liéu xay dung trong
tuong lai. Diéu nay nhin chung lam gidm tinh tin cay trong cadc mo hinh du phéng

trong ngan han nhung sé cé it tac déng trong dai han do hién nay thé gidi van
chua c6 cac san pham Vat liéu xay dung nao dd kha nang thay thé hoan toan cac

loai vat liéu truyén théng nhu gach nung, xi mang, hay da xay dung.

Don vj tinh: ty VND

12/21E 12/22E 12/23E 12/24E 12/25E
Lgi nhuan trugc thué & 1&i vay (EBIT) 29.85 33.14 38.16 46.00 55.47
Thué sudt 14.40% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
Khau hao & hao mon 0.55 2.25 3.74 5.26 539
DPau tu von cd dinh (2.13) (49.68) (49.75) (3.74) (5.26)
Dau tu von luu dong 30.70 (1.43) (8.00) (8.80) (8.16)
' Dang tién tu do (FCFF) 5896  (1572)  (15.86) 39.72 47.44 |
Tdng truéng dong tién sau 2025E 4.00%
Chi phi vén binh quan (WACC) 11.50%
Gia tri doanh nghiép (EV) 457.40
+ Tien & DTTC NH 122.93
- No vay -
Gia tri phan Vén cha sé hitu 580.33
S6 lugng cé phiéu dang luu hanh (cp) 16,500,000
| Gia tri hop Iy c8 phigu GMH (VND/cp) 35,172 |
24
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Coéng ty CP Minh Hung Quang Tri (HOSE: GMH)

Phucong phap so sanh P/B cac doanh nghiép cung nganh

Xét trén cac dac diém ctia CTCP Minh Hung Quang Tri, mot s6 yéu té sau
sé dudc chon lam ¢d s& lua chon cho viéc chon doanh nghiép so sanh, bao

gom:

e Von hoa thj trudng: thudc nhdém SMALL-CAP hodc MID-CAP (theo
dinh nghia cta SBSI tai phu luc clia Bao cdo phén tich nay);

e  Gia tri giao dich va thanh khoan binh quan 20 phién gan nhat: t6i
thiéu 1ty dong;

e San pham dich vu: thuéc nhdém nganh Vat liéu xay dung va dang san
xuat it nhat 2 trong s cac san pham Ia gach tuynel, gach lat nén,
gach khdéng nung, va xi mang.

Va véi nhitng diéu kién trén thi c6 cac doanh nghiép c6 thé dugc st dung
d€ so sanh va dua ra gia tri hgp ly cho ¢6 phi€éu GMH:

(i) CTCP CMC (HOSE: CVT)

(i) CTCP Khoang san va Vat liéu xay dung Lam Doéng (HOSE: LBM)

(iii) CTCP Create Capital Viét Nam (HOSE: CRC)

(iv) CTCP Khang Minh Group (HNX: GKM)

(v) CTCP Gach ngdi GGm My Xuan (HNX: GMX)

Gid c6 phiéu binh qudn 20
phién (VNB/cp)
SLCP dang luu hanh (cp)

GMH | Binh quan

Don vi tinh: ty VND
CVT LBM CRC GKM GMX

44,500 80,100 11,400 44,800 19,700

36,690,887 10,000,000 30,000,000 23,813,900 9,034,451

Gia tri vén hoa 1,632.74 801.00 342.00 1,066.86 177.98
Gia tri s6 sach 754.72 436.47 188.65 194.70 104.70
| P/B () 2.60 2.16 1.84 1.81 5.48 1.70 |
Gia tri s6 sach GMH (12/21E) 205.83
Gia tri hgp ly phéan vén chu 534.78
SLCP dang luu hanh (cp) 16,500,000
Gia tri hgp ly ¢6 phiéu GMH 32,411
(VND/cp)
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RUI RO: Bién dong khé ludng ciia nén kinh té va thi trudng chirng khoan

SBSI Research

Dua trén cac yéu té vé trién vong nén kinh té, bién déng thi truéng chirng
khoan, dac thu nganh Vat liéu xay dung, va rui ro dac trung cua doanh
nghiép, ching t6i dé xuat mirc rui ro giam gia (downside risk) cho cé phiéu
GMH la 20.50%, tuong ng véi viéc gia cé phiéu c6 thé giam vé gia tring
thap nhit trong dot chao ban thém cé phiéu ra céng chiing thang 11/2021.

Rui ro tién dé cap phép va trién khai du an tai tinh Quang Tri

Viéc chdm cdp phép va trién khai cac du an dau tu xay dung 16n trén dia ban tinh
Quang Tri cé tac déng xdu dén Minh Hung Quang Tri do diéu nay sé la nhan t6
chinh quyét dinh két qua kinh doanh trong ngan han va tinh hiéu qua cta cac du
an dau tu cta Coéng ty

Rui ro chu ky nganh Vat liéu xay dung

Hién nay gia cac loai vat liéu xady dung dang & murc cao gay khé khan cho cac chu
dau tu va nha thau, dan tai viéc gia cac san phadm nay co thé chiu sy diéu tiét tur
nhu cau thj trudng hoac cac co quan nha nudc cé tham quyén.

Rui ro trién vong nén kinh té va bién ddéng thi truéng:

Nam 2021 1a mét ndm bung né cua thj trudng chiing khoan vdi Igi nhuan tang
trudng manh mé ti cac doanh nghiép niém yét nhung lai [a nam nén kinh té Viét
Nam c6 muc tang trudng GDP danh nghia thap nhat trong vong nhiéu nam trg
lai day. Diéu nay chi yéu dén tu viéc cac doanh nghiép niém yét thudng la cac
doanh nghiép dau nganh, cé nén tang tai chinh vitng manh, va c6 nhiéu co hoi
ton tai va phat trién qua cac giai doan kho khan chung cta nén kinh té.

Tuy nhién can luu y thém rang phan I8n tang trudng Igi nhuan cua cac doanh
nghiép niém yét dugc dong gop dang ké tir cac nganh nghé co tinh chu ky, dugc
hudng Igi vé gia vén hoac gia ban tur cac su kién vi mé nhu Ngan hang, Thép,
Ching khoan, Dau khi, va Bat dong san. Do do, cac nha dau tu c6 thé sé déi mat
V@i cac phién bién déng manh cla thj trudng, dugc cham ngoi bdi cac su kién
kinh té vi mo.

Rui ro bién dong gia c6 phiéu

Theo quan sat clia chiing tdi, cac 6 phi€u mdéi niém yét thudng cd xu hudng bién
déng gid manh do cac nha dau tu chua c6 day du cac thoéng tin vé ¢é phiéu ciing
nhu dinh hudng chién lugc ctia doanh nghiép, dan dén cac quyét dinh mua, ban
c6 phiéu theo cam tinh.
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PHU LUC: Tuyén bé mieén trir

Co sé khuyén nghi:

Quan diém Reward-to-risk ratio
Mua / Strong Buy >2.00
Tang ty trong / Overweight 1.50 - 2.00
Trung lap / Neutral 0.50-1.50
Ha ty trong / Underweight 0.00 - 0.50
Ban / Strong Sell <0.00

Phong cach dau tu:
Tang trudng EPS binh quan nam udc tinh
(3 nam tiép theo)

VALUE CORE GROWTH
<5% 5-20% >20%
Vén hoa | LARGE-CAP >10,000
hién tai | MID-CAP 1,000 - 10,000
(ty VNDP) | SMALL-CAP <1,000 X

Xung dét Igi ich

SBSI dé& cung cap dich vu Ngan hang Dau tu cho Cong ty CP Minh Hung Quang Tri trong vong 12 thang gan nhat
nhung KHONG truc tiép s& hitu c6 phiéu GMH va cting KHONG hudng Igi ich truc tiép tir bién dong gia cé phiéu
GMH trén thj trudng ching khoan.

Tuyén bé mién trir chung

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dugc cung cdp bdi SBSI dua vao cac ngudn thong tin ma SBSI coi
la dang tin cdy, c san, va mang tinh hgp phap. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao tinh chinh xéac hay day du
cla cac thong tin nay. Nha dau tu st dung bao cao nay can luu y rang cac nhan dinh trong bao cado nay mang
tinh chat chd quan cda chuyén vién phan tich SBSI. Nha dau tu s&r dung bao cao nay ty chiu trach nhiém vé quyét
dinh cta minh. SBSI cé thé dya vao cac théng tin trong bdo cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau
tu cta minh ma khong bi phu thudc vao bat ky rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thdng tin dua ra. Cac
théng tin c6 lién quan dén chiing khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay co thé dugc
xem tai https://sbsi.vn hodc sé dugc cung cdp khi cé yéu cau chinh thic.
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