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PIEM NHAN

Kinh té vi mé: 2016: Téing trwong cham lgi. 2017: chiu rii ro tie dién bién trén thé gidi, dinh hwéng va diéu hanh cia
Chinh pha dong vai tro quan trong

Céc chi bao cho thay kha rd tang truong kinh té Viét Nam giam toc trong ndm 2016. Trong bi canh cau tiéu ding va cau dau tu ndi dia
chua ¢ su but pha, dong luc ting trudng trong thoi gian qua van phu thudc nhidu vao ngoai luc (khdi FDI), khai théc tai nguyén thién
nhién va dau tu cong. Theo do, khi gap nhiing dién bién bét lgi trén thi truong thé gisi két hop vai viéc giai ngan ngan sach gap mot s6
vudng mac, viéc tang truong kinh té cham lai 12 kho tranh khoi.

Xét trén goc do tich cuc, trong nam téi Viét Nam van s& 1a diém dén hap dan cia dong von dau tu bat ngudn tir xu huéng néi long cua
nhiéu nén kinh té I6n trén thé gioi, dac biét 1a khu vuc Chau A, khi Viét nam co loi thé canh tranh 1a nén chinh tri 6n dinh; lam phat ty
gia trong tam kiém soét. Tuy nhién, & chiéu nguoc lai, cac dién bién tir thi truong thé gisi duoc xem 12 rao can kha 16n ddi véi mic ting
truong kinh t& Viét Nam. Trong d6 dang chu y: (1) Chinh sach ciia tAn tong théng My theo chiéu huéng khéng thuan lgi cho thwong
mai, dac biét I céc van dé lién quan dén Hiép dinh thwong mai tw do TPP. (2) Bién dong cua cac ngoai té manh theo sat véi thoi diém
va 16 trinh FED nang l4i suét ciing nhu cac bién dong chinh tri nhu Brexit; (3) cac van dé xung quanh viéc giam toc caa nén kinh té
Trung Quéc, bao gdm no x4u, bong bong bat dong san, thwong mai suy giam kéo theo kha nang ddng CNY tiép tuc mat gié.

Trong bdi canh nhu vay, chiing t6i dwa ra mot s6 du bao vé kinh té vi mé Viét Nam 2017 nhu sau:

v" Muc tiéu ting truéng GDP 6,7% trong nam téi cua Chinh phu gap thach thic, duw bio GDP nam 2017 ting khoang 6,3% —
6,5%.

v' Chinh phi ¢6 du dia diéu hanh va kiém soat lam phat, muyc tiéu lam phat dudi 5% nhiéu kha ning s& dat duoc. Ty I lam phat
ca nam 2017 dw béo vao khoang 4% - 4,5%.

v' Trong nim 2017, mac du tiép tuc chiu nhiéu ap luc tir phia thé gioi nhung ngudn cung ngoai té ky vong & mirc doi dao sé giup
NHNN c6 thé chu dong hon trong viéc diéu hanh va binh én thi truong khi can thiét nhim dam bao nhiéu muc tiéu quan trong.
Chdng tdi du bdo mirc giam gia ciia VND trong nim 2017 s€ vao khoang 2% - 4%.

v Dw bao mit bang l4i sudt nim 2017 sé twong ddi 6n dinh va chi bién déng nhe quanh mic cudi niam 2016, muc ting néu
c6 s& khong qua 50 diém co ban (0,5%).

Thi trwong chitng khoan: Co hgi ludn ton tai. CAc rii ro xudt hign nhiéu hon dac biét vao nika cudi nim.

Niam 2016 di qua véi lién tiép nhirng ct sdc téi tir thi truong thé gisi, viot ngodi du bao cua nha du tu. Mic du vay, céc yéu td bat 6n
nhiéu kha niang budc cac NHTW (ngoai FED) duy tri bién phap nai long nham hd tro nén kinh té. Biéu nay khién ching t6i ky vong thi
treong Viét Nam van duoc huong loi tir cac dong vén tir nude ngoai trong d6 chu yéu 14 tir cac qubce gia chau A nhu Trung Quéc, Nhat
Ban, Pai Loan, Han Quéc, .... Cac yéu té tét xau dan xen doi hoi su (ng bién linh hoat, theo ddi sat sao cdc nhém nganh c6 kha ning
tao ra dot bién, kha ning tao ra co hdi cho nha dau tu nhu:

V' Céc c6 phiéu co tiém ndng ting trecng C&C yéu to co ban tot, dac biét la cac bluechips dau nganh khi nha dau tw san sang
chdp nhdn mite P/E cao, dac biét tai mét so cdc nhom nganh wu tién nhw Vat ligu xay dung, Xay dung, Ban lé, Xay dung co so
ha tdng,

v Nhém doanh nghiép cd cac cau chuyén cé biét thu hit dwoc dong tién nhw méi niém yét chinh thic, chuyén san, M&A, thoai
Vén nha nwéc, NGi room cho nha dau tu ngogi.

v Nhém doanh nghiép duoc huweng loi tir xu hudng gia ca cac logi mat hang nguyén-nhién-vat lidu thay déi va gép phan dnh
huong |ém dén hoat déng kinh doanh ct I6i.

v' Céc doanh nghiép c6 xu hudng phong tha tot khi thi rrong c6 cac tin hiéu chuyén bién kém tich cuc ddc biét trong giai doan
nia cuoi nam 2017.

v' Céc nhém nganh Bia, Dich vu hang khong véi kha ndng duroc cac Quy dau tir phdn bé ty trong danh muc trong bdi canh hang
logt cac m& vén hoa Ién méi niém yét 1am dich chuyén can can nhiing c&c nhém nganh cé déng gép Ién vao chi sé chung.
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2016: Ting truwéng cham lai. 2017: chiu rii ro tir dién bién trén thé giéi, dinh hwéng va diéu
hanh caa Chinh pha dong vai tro quan trong

Ting truong bi Kimham bai Nganh nong nghiép ghi nhan mike ting truéng yéu do lién tuc phai déi mit véi nhirng
nganh Khai khoang va Nong  dién bién thoi tiét bat lgi. Tinh dén trung tuan thang 11, ca nuéc da thu hoach dugc 1.240,5
nghiép.  nghin ha lta mia, chiém 67,5% dién tich gieo cay va giam 3,3% so véi cling ky nam trudc.
San xuat lGa mda & mién Bic nim nay gap nhiéu khé khin do anh huéng thoi tiét han hén,
thiéu nude dau vu va mua, bio gay ngap (ng cudi thang 7, d¢au thang 8 vira qua. Dién tich gieo
cdy lia mua ciia mién Bic giam 14,7 nghin ha so v&i nam trude. Theo bao co so bd, ning suat
lua muia ndm nay tai cac dia phuong phia Béc u6c tinh dat 49,8 ta/ha, giam 0,3 ta/ha so véi vu
mua nam trude. Tinh dén giita thang 11/2016, cac dia phuong phia Nam da gieo sa dugc 388
nghin ha lua dong xuan sém, bang giam 4,1% so véi cing ky nim truéc. Gieo trong cay vu
déng nam nay giam so véi cing ky nam truéc chu yéu do hiéu qua thip va anh huong cua
mua, bdo dau vy, nhiéu dién tich bi ngap ung khéng gieo trong dugc.

Téang truéng GDP (qoq) Tang truéng GDP va cia cac khu
8% - vue kinh te
05 -
796 - 12%
6% - 10% -
5% 8% -

0
4% 695 |
3% -
4% -
2% -

1% - 2% 1

0% - 0%
Q1 Q2 Q3 Q4

-2% -

2013 = 2014 =2015 m2016

e GDP

—— GDP Nong nghiép
GDP Cong nghiép va Xay dung
= GDP Dich vu

Ngusn: CEIC, VCBS

Khéc biét so vdi nam 2015, trong nam 2016, thay vi 1a déng luc cho tiang truéng, su thu hep
cua nganh Khai khoéng c6 thé xem nhu mét trong nhitng nguyén nhan chinh khién ting truong
toan nén kinh té giam tc. Cu thé, Chi s6 nganh nay trong thang 11 giam manh 13,8% so véi
ciing ky nam trude va liy ké 11 thang dau nam 2016 giam 6,3% so Véi cing giai doan nim
2015 (10 thang diu nam 2016 giam 5,5%). Trong d6, mic du c6 ké hoach du kién s& ting
cuong khai thac trong Quy 4, san lugng dau tho tiép tuc ghi nhan mac giam sau 10% so Vi
cing Ky nim ngodi (10 thang dau nam 2016 giam 9,7%). Sw sut giam cia nganh Khai
khoing da khién mirc ting chung ciia toan nganh Cong nghiép giam khoang 1,3 diém
phén trim.
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VCBS O ;’S‘hg”N"é"EEgsgg; BAO CAO TRIEN VOQNG 2017

Vietcombank Securities

Chi sb ton kho CN va PMI nganh Chi s6 1IP so véi ciing ky
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Cong nghiép ché bién chétao  Cong nghiép ché bién ché tao noi bat va 1a dong luc quan trong thuc day cua ting truéng
1a didm sang hd trg ting  nganh CAng nghiép noi riéng va toan nén kinh té ndi chung. Cu thé, chi sb 1P cong nghi¢p ché
truéng.  bién, ché tao thang 11/2016 tang 13,1%, cao hon miic 11,3% cua ciing Ky nam truéc. Tinh
chung 11 thang dau nam 2016 chi s6 nay dat 11%, ting nhe so vai con s6 10,4% cua cung giai
doan nam 2015. Trong mire ting 7,2% ciia nganh Cong nghiép, nganh Céng nghiép ché
bién ché tao khing dinh vai tro chi dao véi mire déng gop 1én dén 7,7 diém phan trim

trong mikrc ting chung.

Theo cong b cua Nikkei, chi s6 PMI cia Viét Nam da ting manh 1én mirc 54 diém trong
thang 11 tir mirc 51,7 trong thang 10, dong thoi cao hon so véi 49,4 diém ghi nhan cung ki
niam ngoai do don dit hang mai va san luong ting nhanh. Bén canh sy cai thién san xuat trong
thang, ching tdi cho rang mirc tang nay mot phan khong nho do yéu té mua vu khi day 1a thoi
diém céc doanh nghiép ting cudng san xuit phuc vu cho nhu cdu cudi nam. Tuy nhién, ciing
can luu y thém rang, véi viéc tham gia khao sat chu yéu 1 cac cong ty ¢ yéu td xuat khiu, dic
biét 1a cac doanh nghiép FDI Ién, thi didng sau sy tich cuc ké trén van la buc tranh phan héa
trong linh vuc san xuat véi tang truéng chung phu thudc nhiéu vao khéi FDI.

Thiing dw can cAn thwong mai V& xuat nhap khau, theo Tong cuc hai quan, tong kim ngach xuat nhap khau 11 thang ddu nam
¢6 dwogc chii yéu do ting  wdc dat 316,9 ty USD, ting 5,8% so véi cing ky 2015, cai thién so véi thang trusc (+4,63%
trwong nhap khau suy yéu.  trong thang 10.2016) nhung thap hon kha nhiéu so véi muc tang 10,3% cia cung ky 2015.
Trong d6, kim ngach hang hoa xuat khau 11 thang dau nam dat hon 159,94 ty USD, ting 7,8%
yoy, gan tuong duong con sb 7,9% cua 11 thang dau nam 2015. Kim ngach hang héa nhap
khau dat 156,96 ty USD, tang nhe 3,7% yoy, thép hon nhiéu con sé 12,7% cua cung giai doan
nam 2015. Theo d6, viéc ghi nhan thiang du thwong mai dat 2,98 ty USD trong 11 thang dau

nam 2016 chu yéu do tang truéng nhap khau suy yéu.

Déng cha y, kim ngach nhap khiu mot sé mat hang phuc vu nhu cau san xuét trong nudc chi
ghi nhan muc tang yéu hoac giam so vai ciing ky nam truge. Cu thé, may mac thiét bi, dung cu
phu ting dat 25,23 ty USD, nhich nhe 0,7%; dién thoai va linh kién dat 9,56 ty USD, giam
3,9%; hoa chat dat 2,87 ty USD, khong thay doi so véi cing ky; gd va san pham gd dat 1,62 ty
USD, giam 16,8%; phan bén dat 1 ty USD, giam 21,2%.
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Ting truwéng phu thugc nhidu  Tang truong kinh té Viét Nam cho thay phu thudc I6n vao xuat khau. Ty 1é xuat khau/GDP
vao xuit khiu véi dong gbp  ting nhanh qua ting ndm va udc tinh nim 2016 & muc trén 85%. Véi viéc khdi FDI déng gop
Ion tie FDI. hon 70% tong kim ngach xuat khau cua Viét Nam trong ndm 2016, cac doanh nghiép nay tiép

tuc khing dinh vi tri quan trong trong viéc hd trg va thic day tang truang kinh té Viet Nam.

FDI diing ky suy yéu, mgtchi ~ Dau tu FDI 11 thang dau nam diang ky dat 18,1 ty USD, giam 10,5% so Vi cing Ky nim
bao khong tich cuc cho tiém  truéc. Nhu vay, ké tir thang 9, day 1a thang tht ba lién tiép vén FDI dang ky ghi nhan muc
ning ting trwéng.  giam, dau higu chiing lai dang ngay mot & nét hon. Dién bién nay mot phan la do vén FDI

dang ky nam 2015 kha dot bién véi cac du an ciia mot sb tap doan da qudc gia lon vao Viét

Nam. Tuy nhién, khi xét mot céch tong thé, véi viec khdi FDI chiém ty trong va dong gop 16n

cho tang truong kinh té, sy suy yéu vé tang truong cua dong von FDI rat can duoc luu tim do

c6 thé anh huong dén tiém ning ting trudng trong twong lai, dac biét trong béi canh thé gisi co

nhiéu bién dong vé chinh tri kém theo chinh sach bao ho thuong mai c6 thé duge ting cuong.

FDI thyc hién dat 14,3 ty USD, ting 8,3%, thdp hon dang ké so v&i muc ting 17,9% cua cling

ky 2015.
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Chu diu tu ndi dia chwa ¢6  Xét V& ting truong tin dung, tinh dén cudi thang 11, tin dung tang 14,57% ytd, thip hon so véi
nhidu cai thién.  miic 15,51% cua cing ky 2015. Ching téi duy tri nhan dinh cau dau tw ndi dia chwa cé
nhiéu cai thién so véi cung ky 2015. Theo s6 liéu tr NHNN, tin dung ciia nganh Céng
nghiép, khu vuc ¢t 16i nén kinh té, chi ghi nhan mirc ting kha han ché, khoang 8,2% yoy, thap
hon nhidu con s ting trudng chung nhu ké trén. Trong khi dé, nhiéu linh vuc khac ghi nhan
con s tang truong vuot troi nhuw Néng nghiép, 1am nghiép va thuy san (+17,27% yoy), Hoat
dong Thurong mai, Van tai va Vién thdng (+17%) va Cac hoat dong dich vu khac (+24,18%).
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Nguon: CEIC, VCBS

Céu tiéu dung ting truéng  Tng muc bén Ié hang hoa tiéu dung, thé hién cau tiéu dung, trong 11 thang dau niam udc ting
vira phai.  9,5% so vai cling ky nam trude, néu loai trir yéu tb gia udc tang 7,6%, thap hon so véi con s6
8,3% sau khi loai trir yéu té gia cua cung ky 2015. Theo do6, cau tiéu dung van chi dang ghi
nhan mirc ting truéng vira phai va chua but pha. Thién huéng tiét kiém chi tiéu va tam ly than
trong trong tiéu dung van dang hién hitu. Viéc tang gia caa mot sb mat hang thiét yéu, diac biét
1a Gido duyc, Y té va Xang dau, ¢ thé xem nhu mét trong nhitng yéu t6 tac dong khong tich
cuc Ién cau tiéu dung.

GDP 2017 dw bao ting  CAc chi béo cho thiy kha rd ting truong kinh té Viét Nam giam toc trong nim 2016. Trong bdi
khoang 6,3%-6,5%.  canh cau tiéu ding va cau dau tu ndi dia chua cé su but pha, dong luc ting truéng trong thoi
gian qua van phu thudc nhiéu vao ngoai luc (khdi FDI), khai thac tai nguyén thién nhién va
déu tu cong. Theo d6, khi gap nhirng dién bién bét lgi trén thi truong thé gisi két hop véi viec
giai ngan ngan sach gap mot sé vuéng mic, viéc ting truong kinh té cham lai 1a kho tranh
khoi.
Trong ndm 2017, cic muc tiéu tai cau tric nén kinh té tiép tuc duoc wu tién véi trong tam 1
cac hoat dong cé phan hoa va niém yét cac doanh nghiép Nha nuéc qua d6 diy manh hoat
dong tai co cAu cac hoat dong dau tur cong. Ngoai ra, 19 trinh co cau lai hé thdng ngan hang, xir
Iy no xau, kiém soat Ngan sach, nang cao hiéu qua chi tiéu Chinh phu ciing 1a nhitng muc tiéu
dugc chd trong. Trong bdi canh d6, chiing tdi chwa nhin nhan thiy cic dong lwc ting
truong méi cho nén kinh té.
Xét trén goc do tich cyc, trong nam toi Viét Nam van sé 1a diém dén hap dan cua dong vén dau
tu bit ngudn tir xu huéng nai 1ong caa nhidu nén kinh té 16n trén thé gioi, dac biét 1a khu vic
Chau A, khi Viét nam c6 loi thé canh tranh 12 nén chinh tri én dinh; lam phét ty gia trong tim
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kiém soét. Tuy nhién, & chiéu nguoc lai, cac dién bién tir thi truong thé gisi duoc xem 14 rao
can khé 16n d6i véi mic tang truong kinh té Viét Nam. Trong d6 dang chi y: (1) Chinh sach
cua tan tong thong My theo chiéu husng khong thuan loi cho thuong mai, dic biét la cac van
dé lién quan dén Hiép dinh thuong mai ty do TPP. (2) Bién dong cua cac ngoai té manh theo
sat véi thoi diém va 16 trinh FED nang l4i suét ciing nhu cac bién dong chinh tri nhu Brexit;
(3) céc van d& xung quanh viéc giam téc cua nén kinh té Trung Qudc, bao gdm no xau, bong
bong bat dong san, thuwong mai suy giam kéo theo kha nang dong CNY tiép tuc mat gia.

Véi nhiing bién dong 16n vé chinh tri trén thé giGi trong nam 2016 trong khi trién vong cua
nhiéu nén kinh té 16n trén thé gisi trong 2017 chua thuc su sang sua, ching tdi khdng ky vong
vao su bt pha manh cia xuat khau ciing nhu khdi FDI trong ndm téi. Thay vao dé, toc do ting
truong cua khdi nay nhiéu kha ning sé tiép tuc duoc duy tri nhu hién tai. Nhu vay, bén canh
xuat khau voi dong gop chinh tir cac doanh nghiép FDI, n lwe ddy manh dau tu cong, cac
hoat dgng chi dau tw phat trién va khai thac tai nguyén thién nhién, chi yéu 1a dau tho,
sé tiép tuc dong vai trd quan trong trong viéc gitp nén kinh té duy tri da ting trwéng.
Diéu nay khong chi doi hoi dinh huéng ma con ca nhirng diéu hanh sét sao va linh hoat tir phia
Chinh phu.

Chung t6i danh gia muc tiéu tang trwéng GDP 6,7% trong nim téi cia Chinh phi gap
thach thic, de bao GDP nim 2017 ting khoang 6,3% — 6,5%.

Lam phat trong tam kiém soat

Lam phat ca nim 2016 gin  Tuong tu nhu ndm lién trudc, V6i viéc cau tiéu ding ndi dia chi phuc hdi & mac vira phai nhur
5%. Ty 1¢ lam phat 2017 dwgc & trén, dién bién ciia CPI trong nam 2016 tiép tuc cho thiy su phu thudc rat 16n vao viéc ting
dw béo vao khoang 4-4,5%.  gia ctia cac mat hang thiét yéu, dac biét la cc mat hang dudi su diéu tiét cua Chinh pha nhu Y

té va Giéo duc.

Trong nira dau nam, ngoai trir CPI (theo thang) cuia thang 1 khong bién dong do dugc hd tr tir
viéc gia xang dau giam, CPI cia nim thang tiép theo déu ghi nhan muc ting kha qua ting
thang do hiéu &ng nhu cau tiéu dung ting cao theo mua vu vao dip Tét va viéc diéu chinh ting
tro lai cua gia xang dau, Dich vu y té va Gi4o duc. Bén canh d6, khac biét v6i nam 2015, CPI
trong khoang thoi gian nay con chiu ap luc tir viéc gia luong thuc thuc phim ting dang ké do
ngudn cung bi anh huéng xau truée nhitng bién bién khdng thuan loi cua thoi tiét, dac biét la
han han ¢ cac tinh phia Nam.

Trong ntra cudi nam 2016, CPI ghi nhan mirc ting kha manh trong 4 thang cudi nam khi giai
doan nay c6 khé& nhiéu yéu t6 tao sic ép 16n 18én lam phat nhu (1) ting hoc phi truéc thém nam
hoc méi; (2) gia Dich vu y té tiép tuc tang manh theo 16 trinh va (3) gia xing diu ting dang ké
cung xu hudng phuc hoi cua gia dau thd thé gioi. Miac du vay, Chinh phia van cho thiy kha
niing kiém soat va dam bio muc tiéu lam phat ca niam dwéi 5%, dic biét 1a véi quyét dinh
s& khong tiép tuc ting gia Dich vu y té tir cudi thang 10/2016, tir 6 giam bot dang ké 1én lam
phét toan phan trong hai thang con lai cia nam.

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS Trang | 7
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Véi du béo vé viéc cau tiéu dung s& chwa but pha, ching t6i danh gia dién bién diéu chinh gia
ciia cac mat hang thiét yéu tiép tuc 1a yéu té hang dau anh huong dén lam phat toan phan cua
niam 2017. Dau tién phai ké dén ap luc tir viéc gia hang hda nguyén liéu, dic biét 1a dau thd,
trén thé gioi co xu hudng phuc hdi tré lai. Tuy nhién, sau khi di ting kha manh vao cudi nim
2016, chung téi khong ky vong vao mét kich ban tuong tu s€ 1ap lai trong ndm 2017 ma thay
vao d6, néu cd, s& la mot su phuc hdi nhe trong bdi canh stc cau néi chung chua khoi sic do
trién vong kinh té thé gigi van twong dbi am dam. Trong khi dé, tir phia trong nuéc, 1§ trinh
tang gia Dich vu y té va Giéo duc sé tiép tuc dién ra theo 16 trinh va anh huong manh 1én CPI.
Mic di vay, yéu td nay hoan toan nam trong tam kiém soat ciing nhu sy chu dong cua Chinh
ph.

Tong hop cac yéu td, ching toi cho rang Chinh phua van con du dia diéu hanh va kiém soat lam
phét va myc tiéu lam phat dudi 5% nhiéu kha niang s& dat dwoc. Ty 18 lam phat ca nim 2017
dw bao vao khoang 4% - 4,5%.

Ty gia tiép tuc chiu suc ép lén tir phia thé giéi trong nim 2017 nhung ky vong su 6n dinh dwoc

dam bao.

Ty gia va thi treong ngoai hdi
kha 6n dinh trong béi canh
nguon cung ngoai té dw thira
va ddi dao trong nim 2016.
Tinh chung c4 nim vira qua,
VND giam gi4 khoang hon
1,1% so véi USD.

Mic du c6 nhitng bién déng nhit dinh vao tirng théi diém nhung nhin chung, nim 2016
dwgc ghi nhan 1a mdt niam kha én dinh cia ty gia va thi trwong ngoai héi. Cu thé, trong
khoang 9 thang déu nim, ty gia béan tai nhiéu NHTM it bién dong va phé bién vao khoang
22.330 — 22.350 VND/USD. Budc sang Quy 4, dac biét tir ddu thang 11, véi ap luc tir (1) két
qua bat ngo cua cudc bau cir Tong théng My vai phan thing thudc vé ung cir vién Pang Cong
hoa Donald Trump; (2) FED ting 13i suat trong thang 12 di kém dinh huéng 16 trinh ting 1ai
suit manh hon ky vong trong nam 2017; (3) dong USD ting gia déang ké trén thi truong thé
giéi va (4) yéu té mua vu vé cudi nam dap tng cac nhu cau thanh toan, ty gia tai hé thong
NHTM lién tuc duoc didu chinh tang, dén cudi thang 12 phé bién trong khoang 22.790 —
22.800 VND/USD, tiang khoang 1,1% so véi thoi diém cudi nim 2015.

Pung tir goc do co quan quan ly, tir ddu nim 2016, NHNN di chinh thic 4p dung co ché
diéu hanh méi véi ty gi4 trung tdm hang ngay duoc xac dinh dua trén co sé tham chiéu (i)
dién bién ty gia binh quan gia quyén thi truong lién ngan hang; (ii) dién bién ty gia trén thi
truong qudc té ciia mot sb dong tién cac nudc 6 quan hé thuong mai, vay, tra ng, dau tu 16n
v6i Viét Nam va (iii) cac can ddi kinh té vi mé, tién té, muc tiéu chinh sach tién té. Nhu vay,

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS
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thay vi dwa ra cam két rd rang vé viéc giir on dinh ty gia nhu cac nam trudce, co ché didu hanh
ty gia méi theo huéng linh hoat da dugc ap dung.

Theo d6, trudc khi co dién bién ndng 1én cua ty gia trong hé théng NHTM, ké tir gitra thang 8,
ty gia tham chiéu trung tdm lién tuc dwgc NHNN diéu chinh tang dan, dén cudi thang 12 duoc
niém yét & mirc 22.155 VND/USD, tang khoang 1,2% so véi cudi nam 2015. Dién bién nay c6
thé dwoc nhin nhan nhu viéc diéu chinh ¢ tinh linh hoat tir phia co quan diéu hanh dé dinh
huéng va dén dau thi truong trude nhing ap luc kha 16n 1én ty gia va thi truong ngoai hdi du
kién s& xay ra vao dip cudi nim nhu ké trén.

Nguén cung ngoai té dur thira va doi dao trong nim 2016 dwoc danh gia 1a yéu té chinh va
hang dau hd trg cho sy 6n dinh cha ty gia va thi trwdng ngoai hai. Cu thé, (1) thing du
thwong mai 11 thang wéc dat 2,98 ty USD; (2) vén FDI giai ngan duy tri xu huéng ting, dat
14,3 ty USD (+8,3% yoy); (3) dong ngoai té tir nhitng thwong vu mua ban sap nhap doanh
nghiép, bdi thuong moi truong va (4) dong vén tim dén Viét Nam nhu mot diém sang dé dau
tu va tim kiém co hoi voi loi thé vé sy 6n dinh chinh tri va kinh té trong khi nhiéu quéc gia
khac, dac biét trong khu vuc Chau A, duy tri chinh séch néi long.

Ty gia USD/VND
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Ngusn: CEIC, VCBS

Trong nim 2017, mic du tiép tuc ~ Trong nam 2017, ching ti nhin nhan &p luc tir phia bén ngoai va thi trudng thé gisi s& tiép tuc

chiu nhiéu &p luc tir phia thé giei 14 yéu t 16n nhat gay stic ép 1én ty gia va thi truong ngoai hdi véi tam diém 1a (1) dong USD

nhung ngudn cung ngoai té ky ~ manh 1én di cing sy phuc hdi cia nén kinh té My va 19 trinh ting 13i suat cia FED véi s6 lan

vong ¢ mirc ddi ddo sé gilp  tang dw bao s& nhidu hon nim 2016; (2) nhiéu dong tién lon khac trong khu vuc giam gia

NHNN c6 thé chi dong hon trong  manh. Bén canh d6, khi thi truong thé giéi cé nhiéu sy kién va bién dong manh, tim 1y dau co

viéc didu hanh va binh énthi  c6 thé s& nhen nhém tro lai. Didu nay s& tao sirc ép nhat dinh Ién thi truong trong ngén han va

trudng khi can thiét nhim dam  doi hoi NHNN phai c6 nhitng quyét sach diéu hanh hop Iy, linh hoat va sét sao.

bio nhiéu muc tiéu quan trong.
Chung t6i dw bdo mic giam gia
ciia VND trong nam 2017 s€ vao
khoang 2% - 4%.
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O chiéu nguoc lai, chiing tdi duy tri ky vong ngudn cung ngoai té trong nim 2017 s& & muic
doi dao va tiép tuc 1a yéu t hd trg manh cho ty gia. Ngoai trir My, nhiéu qudc gia Ion trén thé
gidi, dac biét 1a khu vuc Chau A, van dang duy tri chinh sach néi long kha manh mé. Theo do,
v6i thé manh vé sy 6n dinh kinh té, chinh trj va trong di gan gai vé dia ly, Viét Nam dwoc du
bao s tiép tuc 1a diém sang thu hat vén dau tu. Hon thé nira, nam 2017 s& 1a nam qua trinh ¢6
phan hoa, thodi vén nha nudc tiép tuc dién ra séi dong, dac biét tai nhitng Tong cong ty 16n
dugc nha dau tu nude ngodi quan tm. Din bién nay hira hen s& dem lai ngudn cung ngoai té
I6n cho Viét Nam trong thoi gian toi.

Tong hop cac yéu to, mac du dong VND trong nam 2017 c6 thé s& chiu nhiéu stic ép hon giai
doan truéc nhung trién vong ngudn cung ngoai t¢ ddi dao sé gidp NHNN c6 thé chi dong
hon trong viéc diéu hanh va binh 6n thi trwong khi can thiét nhim dam bao nhidu muc
tiéu quan treng nhu (1) su 6n dinh cia nén kinh té; (2) dam bao sic hap dan cua Viét Nam
vé6i dong vén dau tu; (3) tiép tuc duy tri mat bang Iai suat thap & mac hop 1y dé hd trg ting
truéng va (4) ng cdng & muc gidi han cho phép. Theo do, ching tdi du bdo mirc giam gia
caa VND trong nim 2017 sé vao khoang 2% - 4%.

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS Trang | 10
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L &i suat huy dong ting nhe trong nim 2016. Lii suat chiu ap lwe ting trong nim 2017 nhung ky
vong sé chi bién déng nhe

L&i suat huy dong ting nhe  Trong nim 2016, mat bang l4i suat huy dong ting nhe so V6i ndm 2015 khoang vai chuc diém
trong nim 2016 trong khilii  co ban tly tirng ky han tir ngan dén trung va dai han, trong d6 c¢6 hai dot diéu chinh tuong doi
suét cho vay kha én dinhva it 18 vao Quy 1 va cudi Quy 4. Bén cubi nam 2016, l4i suit huy dong cac ky han ngin dudi 6
bién dong.  thang phd bién trong khoang 4,3% - 5,5%/nam, tir 6 thang dén dudi 12 thang trong khoang

5,3% - 7%/nam, tir 12 thang tré 1€n trong khoang 6,5% - 8%/nam.

Chung t6i nhan thdy nguyén nhan chinh cua viéc tang 14i suat trong Quy 1.2016 dén tir mot s6
dién bién cua hé thong ngan hang kéo theo nhu cau ting cuong huy dong von. Co thé ké dén
nhu (i) ting truong huy dong (13,59% trong ndm 2015) thap hon tang truéng tin dung (17,3%
trong nam 2015) kéo theo ty 1¢ LDR ciia mot s ngan hang tai thoi diém nay & muc kha cao.
(ii) Thong tu 06 sira doi mot sé diéu Théng tu 36 theo hudng that chat hon quy dinh Vé ty 18
v6n ngén han dé cho vay trung va dai han.

Déi véi dot diéu chinh ting nhe I4i suit vao cubi Quy 4, ngoai canh tranh huy déng vén nhu ké
trén, mat bang lai sut huy dong con chiu thém &p luc tir viéc (1) ty gia nong 1én sau bau cir
My va quyét dinh ting lai suat trong thang 12 cua FED va (2) yéu t6 mla vu Vdi viéc ting
truong tin dung gia toc vé cudi nam ciing nhu nhu cau dam bao thanh khoan cua cac ngan hang
xung quanh thoi diém cudi nam Duong lich va Tét Nguyén dan.

Mic du 14i suat huy dong ting nhe nhung lai suit cho vay trong nim 2016 kha 6n dinh va it
bién dong. Theo NHNN, mit bang l4i suat cho vay phé bién ddi véi cac linh vuc vu tién & mic
6%-7%/nam ddi v6i ngin han va 9%-10%/nam dbi vai trung va dai han. L&i suat cho vay céc
linh vuc san xuat kinh doanh thoéng thudng & mic 6,8%-9%/nam dbi véi ngan han; 9,3%-
11%/nam ddi voi trung va dai han. D6i vi nhém khach hang tét, tinh hinh tai chinh lanh
manh, minh bach, I4i suat cho vay tir 4%-5%/nam.

Lii suit huy dong va cho vay
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Nguon: CEIC, VCBS

Dw bao mit bing 1ai suAt nim  Trong nim 2017, mat bang I4i suit s& van tiép tuc chiu &p luc vai (1) nhiing van dé con ton tai

2017 sé twong ddi 6n dinh va  trong hé thong ngan hang nhu ké trén kéo theo viéc canh tranh huy dong va (2) nhiing bién
chi bién ddng nhe quanh mirc ~ dong trén thi truong thé gici, dac biét 1a 16 trinh ting 13i suat cua FED di cung rui ro ty gia.
cudi nim 2016, mirc ting néu  Theo d6 chung t6i danh gia Iai suat s& rat khd giam thém.

co 5¢ khong qua S0 diem cor 5 (i nguoc lai, trong bdi canh (1) lam phét trong tam Kiém soat nhu phan tich & phan trén;
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ban (0,5%).

Trong nim 2016 (tinh dén ngay
16/12/2016, 335.873 (+31,95%
yoy) ty ddng tréi phiéu dwogc huy
dong va 1.517.662 (+73% yoy) ty
ddng trai phiéu dwoc giao dich.
Ky vong lgi suit trai phiéu sé di
ngang hoic giam nhe trong nam
2017, tuy nhién mitc bién dong sé
phan hda theo tirng ky han.

(2) bién dong cua thi truong ngoai hdi va viéc giam gia cuaa VND & mic hop 1y nhu ky vong va
(3) trién vong ngudn cung ngoai té & mic 6n dinh va doi dao tiép tuc hd tro thanh khoan cua hé
thdng, ching t6i cho ring NHNN van con du dia dé diéu tiét thi truong va giai toa céc ap luc
1én 13i sut.

Theo d6, chiing t6i cho rang, muyc tiéu duy tri mat bang l4i suat thip & mirc hop 1y dé hd tro ting
truong cia Chinh phu va NHNN 14 ¢6 thé dat dugc. Ching t6i du bao mit biang 14i suit niam
2017 sé twong ddi 6n dinh va chi bién dong nhe quanh mirc cudi nim 2016, mirc ting néu
c6 s& khong qua 50 diém co ban (0,5%) va tran li suit 5,5%/miam doi véi cac ky han ngin
dwéi 6 thang nhiéu kha ning sé dwge dam bao.

Thi trudong da bat nhip rat nhanh trong nhimng thang dau nam, séi dong hon vao giai doan giia
nim va dang c6 phan chiing lai trong nhiing tuan cudi cing ctia nim 2016. Hon 335.873 ty
ddng trai phiéu dugc huy dong trong nam 2016 tinh dén thoi diém gitra thang 12, ting 31,95%
S0 V6i nam 2015. Trong dé, riéng trai phiéu Chinh Phu chiém gin 281.294 ty dong. Nhu vay,
sau hai lan ting ké hoach phat hanh, Kho Bac Nha Nudc da dat vuot muic ké hoach 0,1% trong
nam 2016.

Tréi phiéu Chinh pha nhan dugc lyc cau 1on trong nam 2016 1a do (1) ting truéng tin dung
chua bt pha; trong khi (2) thanh khoan caa hé théng nhin chung khé ddi dao va du thira khi
nhan duoc lwong cung tién Ion sau dong thai mua vao ngoai té cua NHNN trong mét thoi gian
khé dai va (3) thong tu 06 sira d6i da gitip cic NHTMNN c6 thém du dia dé dau tu va kinh
doanh TPCP.

Tréi phiéu ky han 5 nim din dau luot yéu thich véi mac phat hanh an tugng vuot 57% tong

khéi lwong phat hanh. Trong giai doan dan vé cudi nam, ky han 30 nim but pha lén véi mic
phat hanh vuot ké hoach 25%.
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Nguon: HNX, VCBS

Trong khoang 2 nam trd lai ddy, viéc phat hanh trai phiéu da chuyén huéng tir cac ky han ngan
sang cac ky han trung va dai han, gop phan dinh huéng nhu cau cua thi truong sang cac ky han
dai hon.

Bién dong cua lai suat tring thau c6 sy khéc biét rd rét giita cac nhém ky han. Céc ky han dai
(20 nim va 30 nim) dao dong trong bién hep, di ngang dén cudi Quy 3 sau d6 giam nhe va
tuong ddi 6n dinh dén hét nam. Tréai phiéu 5 nim co bién d6 dao dong rong hon khi giam nhe tir
Quy 1 sau d6 giam manh tao day vao cudi Quy 3 rdi bat ting tré lai dau Quy 4. Ky han 7 nim
dao dong ting nhe vao Quy 2 va sau d6 giam manh dan vé cudi nam do thu hut dugc lyc cautdt
hon. Dién bién nay cho thdy mai quan tdm cua thi trudng ciing nhu thanh khoan noéi chung dang
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NHNN diéu tiét hop ly, giir 6n
dinh cho thi truwong tién té,
dam bao thanh khoan cho hé
théng.

Kinh té - tai chinh thé gioi

Kinh té My tiép tuc cai thién
trong nim 2016. Ong Donald
Trump dic cira vi tri Tong
théng My. Trong nam 2017, 1§
trinh thit chit tién té cha My
nhiéu kha ning s& dugc day
nhanh hon.

¢ xu hudng cai thién ¢ nhitng ky han dai hon.
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Nguon: HNX, VCBS

Trong nim 2017, thanh khoan cua hé thdng ngan hang sé tiép tuc I1a yéu té quan trong tac dong
Ién dién bién thi trudng trai phiéu. Véi ky vong (1) ngudn cung ngoai té & muc tot; (2) rai ro ty
gia & muc chap nhan duoc két hop cung (3) dinh hudng duy tri mat bang l4i suat thap, thanh
khoan cua hé thdng, loai trir hiéu tng mda vy, nhiéu kha nang van s& & mac on dinh va doi dao.
Theo d6 ching tdi ky vong lgi suit trai phiéu sé di ngang hoic giam nhe trong nim 2017,
tuy nhién mirc bién dgng sé phan héa theo tirng ky han. Kha ning loi suat trai phiéu ky han
5 nam tiép tuc giam thém so véi mic day cua nam 2016 1a thip khi da kha tiém can véi lam
phét va ky vong lam phét trong dai han. Trong khi d6 thanh khoan va méi quan tdm cua thi
truong dy béo s& chuyén dich sang cac ky han tir 7 dén 15 nam khién cho bién dong loi suat cua
cac ky han nay c6 thé s& nhiéu hon.

Véi vai tro diéu tiét, Ngan Hang Nha Nwéc da lam t6t vai tro cia minh trong nim 2016.
Nhing bién dong kho ludng cua thi truong tai chinh thé giéi da gay khong it &p luc 1én chinh
sach diéu hanh 14i suat va ty gia; tuy nhién, NHNN di thanh cong trong viéc duy tri mot mat
bang l4i suat hop ly va han ché duoc nhiéu yéu t6 dau co trén thi trudng ngoai hdi. Viée dam
bao thanh khoan cho hé théng ngan hang ciing duoc phdi hop nhip nhang, tuan theo diéu kién
mua vu cua nén kinh té, ciing nhu theo nhu cau cua ngudi dan vao céc dip 18 Tét.

My

Tang trudng GDP trong Quy 3 cua My ting 4n tugng 3,2% yoy So véi mic ting 2,6% cing ky
nam ngoai, ddng thai cao hon mirc ky vong 2,9%. Day 1a con s6 cao nhat trong vong 2 nim tro
lai day do chi tiéu dung, xuat khau va dau tu tai san ¢6 dinh déu tang truong trong ky. Trong khi
do, ty ¢ that nghiép trong nam 2016 dugc duy tri 6n dinh & mtc thap xung quanh 4,9% (tham
chi c6 thoi diém giam thap vé 4,6%). Dong thoi s6 lugng don xin trg cap that nghiép theo tuan
giam xudng dudi 280.000 don/ tuan trong vong nhiéu thang.

Tang truong PMI dich vy thang 11 dat mirc cao nhét trong vong 13 thang va lubn duy tri trén 50
diém trong nam 2016. Dién bién cuing chiéu, chi s6 san xuit PMI ciing luén duoc duy tri trén 50
diém va ting manh dac biét trong thang 10 va 11 ghi nhan mirc 54,1 diém trong thang 11. Trong

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS
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Kinh té My trong nim 2017
dwoc du béo tiép tuc ting
trwéng tuy nhién sé chim hon
S0 Véi nim nay. Pong USD co
xu hwéng manh 1én truéc xu
hwéng tién té thit chit.

Kinh té Chau Au trong nim qua
khong cé nhiéu tin higu khai
sic. Trong dé, Brexit dwgc xem
la ca séc lén nhat.

khi @6, lam phét c6 xu huéng nhich dan vé cudi nam va tién gan hon téi muc tiéu 2%. Cu thé,
lam phat trong thang 10 dat 1,6% yoy.

Sau chi mot lan tang 1ai sudt vao thang 12 nam 2015, lién tiép nhitng sy kién trén thé gioi nhu
Trung Qudc hay Brexit bugc FED giir quan diém than trong va chi ting 1i sudt 1 lan trong nim
2016 vao ky hop thang 12. Péng thoi, FED ciing ky vong sé tién hanh nang I4i suat khoang
3 lan trong nim 2017. Theo d6, mic du FED d tang 1ai suat & muc tdi thiéu ding nhu du bao
cua thi truong nhung 16 trinh ting c6 phan manh hon céac ky vong trude d6. Nhu vdy trong nim
t61, dong USD duoc dy béo sé tiép tuc manh I1&n so véi cac ngoai té cha chdt khac.

Ty 1é lam phat va thit nghiép tai My Cic chi sb PMI
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@ e e Ty @ lam phit e Ty 1¢ thit ngiép

PMI san xuit seeeee PMIdich vu

Nguon: Bloomberg, VCBS.

Ong Donald Trump dic cir Tong Thong My 1a su kién dang chu y dbi véi My trong nim vira
qua, ngay sau khi nhitng lo ngai ngan han qua di, thi truong ching khoan My da bat ting manh
mé& voi nhitng ky vong vé ludng gié méi trong chinh sach ciia tan Téng thong My dac biét 1a
cac van dé c6 lién quan tai (i) viéc My tang cuong bao ho thwong mai kéo theo nguy co hiép
dinh TPP bi kéo dai hoic tham chi huy bo; (ii) 16 trinh thit chat chinh sach tién té cua My c6 thé
chiu &p luc day nhanh hon ky vong va (iii) dong vén s& chuyén dich, rat khoi céc thi truong
bién va mai néi. Tuy nhién muc d6 hién thuc hoa cua cac chinh sach 1a yéu t§ chinh gay nén
anh huong trén thi truong. Trong khi viéc rat khoi TPP khong qua kho khan do quyét dinh nay
chi can Téng théng phé duyét va ban hanh, thi cac van dé yéu cau sy phé chuan cua ludng vién
Quéc hoi s& mat thém thoi gian. Theo dé, riii ro bt dinh dwoc dw béo sé ting dan theo thai
gian dic biét trong trung va dai han.

Thoi gian 1a thude do can thiét dé cho thay nhitng hiéu qua tir chinh séch cua ang cir vién Pang
Cong hoa. Tuy nhién, diy 1a con dao hai ludi khi nhimng thay d6i trong chinh séch cé thé khong
giit duoc toe do ting truong cua gudng may kinh té My dang hoat dong tét trong 2 nam trd lai
day. Chinh sach tién té thit chat 1a tim diém chinh sach dang chu ¥ khi yéu té nay di kém voi
xu huéng néi léng ciaa cac NHTW 16n khéc trén thé giéi sé cang tao ra ap luc khién dong
bac xanh manh Ién.

Chau Au

Kinh té chau Au trong nam 2016 khong ¢6 nhiéu tin hiéu khai sic. Tang truéng GDP lui nhe tir
0,5% qog trong Quy 1 xudng chi con 0,3% goq trong 2 Quy tiép theo. Trong Quy 3 kinh té khu
vuc chdu Au ting trudng 1,6% yoy khong dbi so vé6i téc d6 nam ngoai trong khi toe do tai
Eurozone 1a 1,8% yoy. Tinh hinh san xuét 1a diém sang tich cyuc caa khu vuc nay khi chi sé san
xuat PMI luén dugc duy tri trén ngudng 51 diém cho thdy tdc mé ma rong san xuat on dinh.

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS
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Nguy co' bat 6n chinh tri sau sw
kién Brexit ciing véi nhiéu van
dé khac khién ECB nhiéu kha
ning duy tri chinh sach néi léng
trong nam 2017.

Pa giam toc kinh té Trung Quéc
tam chirng lai vao cudi nim.
Tuy nhién, nhiéu kha ning
PBOC sé tiép tuc ha gia dong
CNY.

San xuét dac biét mo rong vao cudi nam theo yéu té mua vy khi chi s6 PMI lién tiép tang trong
3 thang gan ddy, dat 53,7 diém trong thang 11.

Ty 1¢ that nghiép c6 xu huéng suy giam trong nim 2016. Tai EU19 ty I¢ that nghiép giam tir
10,4% trong thang 1 xudng 9,8% trong thang 10, mirc thap nhat trong vong 7 nim trd lai day.
Tuy nhién con s6 nay van cao hon mirc dy 7,2% dat dwoc nam 2008. Trong khi d6, tai khu vuc
EU28 ty I¢ that nghiép giam tir 8,9% trong thang 1 xudng 8,3% trong thang 10.

Lam phat dat mic day trong Quy 1 va sau d6 c6 d4u higu dan phuc hdi dat mirc ting 0,6% yoy
trong thang 11, van con cach xa lam phéat muc tiéu 2%. Lam phat I8i 6n dinh & mic 0,8% yoy.

Brexit dugc xem 1a ¢t séc ddi vai thi truong tai chinh trong ndm qua. Tuy nhién, cac tac dong
tir Brexit kho c6 thé nhin nhan hét. Vi su Kién nay ching toi quan tam dén chinh sach tién té
ciia cac NHTW chau Au ciing nhu NHTW Anh. Céc nd lyc dam phan tir ca Anh va EU nham
tao ra cac thoa thuan song phuong hop 1y dic biét thuong mai nham tranh nhiing rai ro phat
sinh “Brexit cliing”.

Céc tam diém xung quanh Brexit, ng cong Hy Lap, ngudi nhap cu 14 nhiing van dé dé nang Ién
kinh té chau Au. Theo d6, ECB khé c6 thé cham dut cac g6i mua lai tai san trong thang 3/2017.
Tham chi, ching t6i khdng loai trir kha ning chuong trinh s& duoc ma rong ca vé thoi gian I3n
quy mo thyc hién. Piéu nay kéo theo dw béo vé viéc chi con 1a vin dé thoi gian truéc khi 1
USD ngang gia 1 EUR.

% Lai suét tién giri 6T tai ECB
0.50

0.35 /\\
- \
0.05

——_
02/14  07/14  12/14  05/15 lO/JNOS/lG 08/16

\ 01/15 06/15 11/15 04/16 09/16
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Nguon: Bloomberg, VCBS.
Chau A

Tang truong GDP tinh téi thoi diém hét Quy 3 dat 6,7%. Nhu vay, nhiéu kha ning ting truong
GDP Trung Qudc trong nam 2016 s& hoan thanh muc tiéu 6,5-7%, Tuy nhién véi toc do ting
truong sé chi khoang 6,7%- tiép tuc 1a nam tang truong thap nhat ké tir nam 1990.

Trong ndm 2016, san xuit cua Trung Qudc sau khi suy giam rd rd nét hoi ddu nam da dan hdi
phuc. Chi s6 PMI sau khi tao day vao cudi nam 2015 quanh ving 47 diém nhich ting va tr lai
muc mé rong (trén 50) vao thang 9. Theo d6, trai véi cac nhin nhan vé trién vong kha tiéu cuc
hdi dau ntra cudi ndm, tinh hinh san xuat Trung Qudc cho thiy dau hiéu cai thién vé& cubi nam.
San lugng cdng nghiép bat ting 6,2% trong thang 11. San lugng hang héa ciing tang 10,8%-
mtc ting cao nhit trong vong 12 thang. Dau tu tai san ¢b dinh ting 8,3% trong 11 thang. Lam
phét sau khi suy giam xudng mirc day ting 1,3% yoy trong thang 7 da bat tang tro lai 2,3% yoy
trong thang 11 do gia thyc pham ting.

Tuy nhién, tinh chung 11 thang dau nim hoat dong thwong mai ciia Trung Qudc suy giam 6,9%.

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS
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Kinh té Nhat Ban ting truéng
yéu. Dién bién thé giéi tao nén
dién bién khoé lwdng véi dong
Yén va tac dong manh téi
hiéu qua chinh sach tién té
ciia BOJ. Trong nim toi,
chinh sach tién té néi long van
sé 1a xu hwéng cha chét.

Thang du thuong mai thu hep dang ké va chi cai thién nhe vao thang 11 khi xuat khu va nhap
khau ting truong nhe lan lugt 0,1%yoy va 6,7%. Tinh chung trong 11 thang ddu nam, gi4 tri
nhap khau suy giam 7,5% do cau yéu tai thi truong chau A va cac nén kinh t& mai néi. Nhap
khau giam 6,2% do gia ca hang hoa suy giam. Ddng thoi, trong nam 2016, ty 1& du trir ngoai hbi
tiép tuc giam vé muc thap dat mic 3,05 nghin ty USD.

Chuing ti nhin nhan rd nét xu hudéng giam gia ddng CNY nham hd trg xuét khau. Theo s6 liéu
cua Bloomberg, CNY giam gia 6% so véi cudi nam 2015. Ké tir thoi diém Ong Donald Trump
déc cir tong théng My, dong CNY tiép tuc giam gia manh. Chung toi chua nhin thdy dong co
dang ké nao khién Trung Quéc ngimng giam gia dong CNY. Theo d6, trong nim téi cac bién
dong tir thé gi6i co thé tré thanh co hi hep ly dé PBOC tiép tuc giam gia dong CNY dic
bi¢t trong giai doan dau nim 2017.

Dv trir ngoai héi Trung Quéc Ty gia CNY va JYP so véi USD
ty USD
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Nguon: Bloomberg, VCBS.

Nén kinh té Nhat Ban ting truong yéu. Toc do tang truong GDP theo quy cham dan tir mdc
0,7% trong Quy 1 xudng 0,3%qoq trong Quy 3. Trong do, con sé ting trudng trong Quy 3 dwoc
diéu chinh giam so véi con s6 ude tinh 0,5% trude d6 do nhu cau nodi dia khong co su thay doi
I6n trong khi thwong mai déng gop it hon vao ting truéng. Ty 16 that nghiép trong nim 2016
giam thap vé xung quanh 3% khi Nhat ban c6 nhu cau Ién vé lao dong nham phuc vu nhu cau
tai thiét sau thién tai.

Trong ndm 2016, xu huéng chung cta Nhat Ban suy giam rd nét. Lién tyc tir thang 4 mic lam
phét lubn & dudi mirc 0% va chi nhich nhe vé 0,1%yoy trong thang 11. Lam phat 13i ciing duy
tri & dudi 0%.

Thuwong mai Nhat Ban cho thay nhitng dau hiéu giam sut rd nét. Trong d6, xuat khau giam
manh 10,3%- thang thir 13 suy giam lién tiép, giam manh hon so véi mic Ky vong trudc do.
Thang 11 tiép tuc ghi nhan xu hudng nhap khau giam nhanh va manh hon xuat khau khi suy
giam tGi 16,5% yoy. Dién bién nay theo d6 tao ra gié tri thang du thuvong mai déi v6i Nhat Ban
trong ndm 2016 thay vi tham hut thwong mai nhu da timg ghi nhan sut ké tir nam 2012.

Céc yéu t6 trén, khién nha dau tu @6 don su chl y vé phia chinh sach cia BOJ. Bén canh viéc
IUi thoi gian dat ra cho muc tiéu tang truong lam phat ciing nhu ha mirc ting truéng GDP, BOJ
lién tiép dua ra cac chinh sach ngi long. Cu thé trong giai doan dau nim la viéc mé rong goi
mua lai tai san; tic dong 1én duong cong l4i suat hay mua lai khéng han ché trai phiéu trong
vong 5 nam t&i. Tuy nhién, anh huong nhing chinh sdch BOJ suy giam 16 nét khi (i) dong Yén
nhanh chéng manh 1én trong Quy 3 va (ii) tac dong tiéu cuc tir cac yéu tb thién tai. Theo do,
ching t6i cho riang BOJ sé tiép tuc trién khai bién phap néi léng trong nim 2017, giin
rong thaoi gian muc tiéu ting truéng va lam phat.

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS

Trang | 16



th
veas ¥ T8

Vietcombank Securities

BAO CAO TRIEN VONG 2017

THI TRUONG CHUNG KHOAN

Dién bién thi truong

4VN Index +16,04%

A HNX Index +2,64%
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2016: Chi s6 ghi nhan chu ky ting
kéo dai 10 thang trwéc khi dio chiéu
xu hwéong trong Quy 4.

=V N Index
Nguén: VCBS téng hop

11 thang diu nim VN Index va HNX Index ting trwéng lan lwot 16,04% ytd va
2,64% ytd. Nhip giam manh trong thang 1 nhanh chéng di qua va bi lu mo béi nhip tang
kéo dai gan 10 thang. VN Index thiét 1ap muc dinh trong nim tai ngudng 690 diém (twong
g véi mie tang 32,69% ké tir day 520 diém). Nhiing déng luc quan trong déng gép
vao xu hwéng nay bao gém (i) tbc do hdi phuc cham cua nhiéu nén kinh té 16n khién cac
Ngan hang Trung wong md rong chuong trinh néi long, tao diéu kién cho dong von chay
vao thi trudng chitng khoén, (i) sy phuc hdi cua gia ca nhiéu loai hang hoa, dac biét la
dau thé, (iii) hoat dong tich cuc cua khdi ngoai, va (iv) trang thai ddi dao tir thanh khoan
hé thong ngan hang ciing nhu dién bién 14i suat, ty gia on dinh. Cac yéu té hd trg nay gidp
chi sb nhanh chéng hoi phuc sau nhitng dién bién bat ngo trén thé gisi néi bat 1a su kién
Brexit vao thang 6.

Nhu da dé cap trong Bao céo trién vong Quy 4, thoi diém cubi nim khong phai la thoi
diém giai ngan cua khdi ngoai. Kém theo do6, 4p lyc diéu chinh I6n sau chudi tang dai cua
chi s6 khién xu huéng suy giam tiép dién it nhat cho tsi hét Quy 4. Tinh tir mie dinh ghi
nhan cudi thang 10, néu loai trir anh huéng cia ROS, VN Index suy giam gan 11% va
danh mét xu huéng ting trung han.

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS
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Ngudn: VCBS téng hop

P/E thi trwong Viét Nam ting  Trong nam 2016, chi s6 P/E trén san HSX tang manh do thay doi I6n vé thi gia khi hang
manh trong nim 2016, dat dinh  loat ¢6 phiéu vuot dinh nhiéu nam. Két thic thang 11, chi s P/E trén HSX da ting
trong thang 9 va khong con & 38,23% s0 Vi dau nam, tuong duong mirc dinh nim 2014. Mic du, P/E tai cac thi truong
mirc hdp din so véi cacthi  can bién va méi ndi co xu huéng ting manh trong nam 2016, toc do ting P/E cua Viét
truong can bién khac. Kéo theo  Nam vén ting nhanh hon muc trung binh. Theo d6, micc P/E ciia VN Index trong thang
d6, ap lwe diéu chinh gia ting vé 11 di vwgt xa mic trung binh cac thi truong can bién va tham chi c6 thoi diém vrgt
cudinim.  trén mic P/E ciaa cac thi treong méi ndi cho thdy mat bing gia trén thi trwang Viét

Nam khéng con qué hip dan.

18 So sanh P/E twong d6i T06/2015 - T11/2016
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Nguon: Bloomberg, VCBS tng hop
Co phiéu Dau khi can dich nim 2016 véi thanh tich vuret troi.

C6 phiéu Dau khi din diu thi  Nam 2016 chang kién sy trg lai manh mé ciia nhém Dau khi sau ndi that vong trong nam
trwdng vé mirc ting trueong. Theo 2015 Véi sy ting truong an tugng 71,73% yoy. Theo sau d6 1a cac nhom nganh nganh Bat
sau la nhém Bat dong san, Thuc  dong san (+36,1% yoy) Thuc pham tiéu dung (+31,26% yoy) va Bao hiém (+20,91% yoy).

pham tiéu dung va Bao hiem. Nhém Déu khi: Véi dac diém hoat dong san xuat kinh doanh phu thugc nhiéu vao dién
bién cua gia dau thé gioi, nhém Dau khi tro thanh dau tau nang d& chi s6 sau khi gia dau
thd hdi phuc manh ké tir ¢iu nam. Tuy nhién ké tir cudi thang 9, nhém Dau khi budc vao
giai doan di ngang.

Tai nhom Bt dong san, viéc nhiéu doanh nghiép dat diém roi doanh thu trong nim 2016
da gitp nhiéu co phiéu trong nganh but pha tot trong giai doan nira cudi ndm. Bén canh do6,
su khoi sac ciia nhém Bét dong san nhan dwoc sy dong gop chii yéu bai ¢o phiéu dau
nganh VIC véi két qua kinh doanh ting trudng manh, gia ¢o phiéu theo d6 ciing don nhan
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Sau khéi dau c6 phan tram ling
trong Q1, nhém vén héa lén tré lai
vai tro din dit thi trweong. Su phan

héa tré nén rd nét trong nira cudi
niam khi nhém vén hoa trung binh
va nhé dan chirng lai.

di&n bién kha quan.

Nganh Thuc pham tiéu dung don nhan nhiéu bién dong trong nim vira qua. Bong luc cha
yéu ciia nhom nay van xoay quanh VNM véi nhiéu thdng tin hd trg nhu néi room ngoai 1én
100%; SCIC chinh thtc thoi von hay dugc thém vao danh muc cua 2 Quy ETF ngoai.
Viéc cac cd phiéu Bia gia nhap thi truong vao thoi diém cudi nam s& mé ra nhiéu ky vong
tai nhom nay trong nam toi.

Loi suit theo nhém nganh
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Chi s6 VCBS - Nganh ngan hang

N R R SR IR ©
ST

SN N

Chi sb VCBS - Nganh dau khi

Chi s6 VCBS - Nganh thuc phim tiéu ding
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Nguon: VCBS téng hop

Khoang san 1a nhom c¢6 phiéu giam manh nhit trong cdc nhom nganh dic biét trong 6
thang cudi nam khi pham vé huy dong von va cong bd thong tin cua cac doanh nghiép
Khoéng san nhu KSK, KHB, KHL bi UBCK xu phat. Pa giam cta nhdm nay con co
nguyén nhan tir sy thay déi khau vi nha dau tu sang cac cd phiéu c6 yéu td co ban.

Xu huéng trong ndm 2015 dugc duy tri khi nhém vén héa 16n van 1a tim diém thu hat
dong tién. Giai doan nira dau nam 2016 ching kién sy but pha tir cac cd phiéu vén hoa
trung binh dwoc huong loi truc tiép tir cac yéu té co ban nhu gid hang hoa phuc hdi, hoat
ddng noi room, thoai vén. Céc thang cudi nam, ngoai viéc khau vi dau tu trén thi truong
tiép tuc chuyén dich tir cac ¢6 phiéu mang yéu t dau co sang nhém co phiéu co ban, da
tang tai nhdm von héa I6n con nhan duoc sy hd tro quan trong tir hoat dong niém yét mai
ciia mot sé doanh nghiép 1on.
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Ap luc ban rong chét loi caa khéi ngoai dang cao sau khi VN Index dat dinh 690.

Sau giai doan mua rong kha trong 7 Sau 11 thang ciia nam 2016, khdi ngoai ban rong hon 5.000 ty dong trén thi truong
thang diu nam (loai trir giao dich tai Viét Nam, qua dé cham dirt chudi mua rong kéo dai lién tuc trong 4 nim gin day.
VIC), nhitng bién déng tir thé giéi  Nhip tang diém manh kéo dai suét 7 thang dau ndm nhan duoc sy hd tro déng keé tir lugng
khién ap luc ban rong tir khéi ngoai  mua rong 6n dinh cta cac nha dau tu nudc ngoai (loai trir giao dich tai VIC). Tuy nhién,
dang cao trong nhirng thang cudi  nhing thang sau d6 ching kién xu huéng rat rong manh cia khéi nay trong bdi canh (1)
nim.  mat bang gia trén thi truong da ting manh ké tir diu nam va khong con qua hap dan, (2)
nhiing bién dong trén thé gi¢i nhu Brexit, cudc bau cir Tong théng My hay FED ting lai

Suit tao nén anh hugng tiéu cuc tgi dong vn chay vao cac thi trudng bién va mai ndi.

Tong gia tri mua rong cia NDTNN T06/2014 - T11/2016
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Nguén: VCBS téng hop
Giao dich cua khdi ngoai tiép tuc xoay quanh céc ¢ phiéu vén héa lon:

- Céc ¢6 phiéu Ngan hang va Dau khi chiém s lugng dong dao tai top ¢6 phiéu duoc mua
rong nhiéu nhat. Trong d6, MBB dting & vi tri dau tién sau khi ho room ngoai. 2 ¢6 phiéu
néi room khéc ciing ndm trong top dau 1a CII va SSI. Ngoai ra, véi sy phuc hdi manh mé
ctua nhém Dau khi, GAS, PVT, PVS ciing lot top mua rong cua khdi ngoai.

Top 10 cp mua rong ciia khdi Top 10 cp ban rong ciia khdi ngoai
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Ngusn: VCBS téng hop

- Trong khi d6, gié tri ban rong ngoai tap trung chu yéu tai VIC véi sic ép tir lugng tréi
phiéu chuyén ddi tir cac to chirc nuwéc ngoai. Tuy nhién, nhiéu cd phiéu vdn hoa Ién khac
nhu HSG, HPG, MSN ciing lot top c6 phiéu ban rong cho thay xu hudng tai co cau danh
muc cua nha dau tu ngoai. Pang cht y, VNM sau khi duoc néi room 18n 100% bat ngo tro
thanh tim diém trong xu huéng béan rong cia khdi ngoai. Chling t6i cho rang muc sinh loi
hdp dan caa VNM trong nhitng nam qua khién viéc hién thuc héa lgi nhuan tai cé phiéu
nay dugc khdi ngoai wu tién hon.

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS Trang | 20



VCBS O lS’“gﬂN"gggSggg BAO CAO TRIEN VONG 2017

Vietcombank Securities

Céc Quy ETF day manh rat rong vén vao cudi nim.

Niam trong xu hwéng chung cia ~ Xem xét hai quy ETF ngoai tiéu biéu dang hoat dong tai thj truong chiing khoan Viét Nam
khéi ngoai, ap luc rat vén tai 2 quy 14 Quy FTSE Vietnam UCITS ETF (FTSE) va Quy Market Vectors Vietnam ETF (VNM),
ETFs manh Ién dang ké trong giai ~ nam 2016 chang kién su sut giam manh sé lugng ching chi quy (ccq) niém yét, dac biét
doan cudinim.  vao giai doan cudi nam, gidéng nhu xu huéng ghi nhan trong nam 2015. Tinh chung trong
11 thang, VNM ETF da ghi nhan muc sut giam 4,65 triéu ccq twong duong gia tri ban rong
trén thi truong Viét Nam khoang gan 1.200 ty dong. Trong khi d6, quy FTSE ghi nhan mic

giam ccq 1,72 tri¢u don vi twong duong gié tri ban rong khoang 877 ty dong.

Téng gia tri tai san (tri¢u USD) $6 CCQ dang lwu hanh va NAV/CCQ
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Ngusn: VCBS téng hop

Dong thai noi room tai ¢6 phiéu VNM d3 tao nén budc ngoat ddi véi co ciu danh muc cua
hai quy ETF. Véi viéc dugc thém vao danh muc cia ca VNM ETF va FTSE ETF vai ty
trong cao nhat, VNM di khién nhiéu c6 phiéu con lai bi ban rong manh trong ky tai co ciu
thang 9.

Trién vong 2017: Co hdi ludn ton tai. Cac rii ro xuat hién nhiéu hon dic biét vao nira cudi nam.

Nam 2016 di qua véi lién tiép nhitng ¢l séc t6i tir thi trudong thé gidi, viot ngodi du bao
ctia nha dau tu. Trong d6 ndi bat nhat 1a sy kién Brexit dién ra vao cudi thang 6 va viéc ty
pha Donald Trump déc cir Tong théng My. O ca hai sy kién nay, sau khi nhiing hiéu tng
ngan han qua di ching t6i quan tdm dén tac dong lau dai co tiém niang tao nén rai ro hé
thong khong thé luong trudc.

Mic di vay, cac yéu td bat on nhiéu kha ning budc cac NHTW (ngoai FED) duy tri bién
phép nai long nham hd tro nén kinh té. Biéu nay khién ching toi ky vong thi truong Viét
Nam van dugc huong loi tir cac dong vén tir nude ngoai trong d6 chi yéu 13 tir céc québc gia
chau A nhu Trung Quéc, Nhat Ban, Pai Loan, Han Qudc, .... Cac yéu t6 t6t xau dan xen
doi hoi su tng bién linh hoat, theo di sat sao cdc nhém nganh cé kha ning tao ra dot bién,
kha ning tao ra co hdi cho nha dau tu nhu:

v' C4c cé phiéu cé tiém ning ting truwéng Cac yéu to co ban tot, dac biét 1a cac
bluechips ddu nganh khi nha dau tw san sang chap nhan mikc P/E cao, ddc bigt
tai M@t sé cdc nhém nganh wu tién nhw Vit ligu xay deng, Xay dung, Ban 1é,
Xay dung co sé ha tang, ....

v" Nhém doanh nghigp c6 cac cau chuygn ca bigr thu hit dwoc dong tién nhw mgi
niém yét chinh thec, chuyén san, M&A, thoai vén nha nwéc, néi room cho nha
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diu tw ngogi.

v' Nhém doanh nghiép duwgc huwéong lei tir xu hwéng gid ca cac logi mégt hang
nguyén-nhién-vit liéu thay d@éi va gép phan dnh hwéng lén dén hoat déng kinh
doanh cét 16i.

v' Céc doanh nghigp c¢6 xu hwéng phong thi tot khi thi srwéng c6 cac tin higu
chuyén bién kém tich cuwe déc biét trong giai doan nira cudi nim 2017.

v/ Céc nhom nganh Bia, Dich vu hang khong véi kha néing dwec cac Quy dau tw
phan bé ty trong danh muc trong béi canh hang logt ma vén hoa lén méi niém
yét lam dich chuyén can can nhiing cac nhém nganh cé déng gép lom vao chi sé
chung.

2017: Co hdi ting truong ton tai (1) Khac véi béi canh ddu nim 2016, lwgng cung hang trén thi truong dwec du bao sé
v6i mot s6 diém nhin dang cha y.  cai thign vé ca hrgng va chit trong nim 2017 dya trén nhitng dinh hudng cua chinh phu
tiép tuc ddy manh hoat dong c6 phan hda va niém yét cac doanh nghiép Nha nudc. Tiéu
biéu nhét trong nam 2017, nha dau tu chd doi qua trinh (i) niém yét cua cac doanh nghiép
sau dot phat hanh lan dau ra cong ching nhu Petrolimex, VEAM, Vinatex, Vietnam Airline
hay céc doanh nghiép dang chudn bi IPO nhu Vietjet Air, PV Power, Mobifone, ...; (ii) qua
trinh chuyén san cia mot s6 téng cdng ty vai gié tri von héa 16n sau thoi gian niém yét trén
Upcom nhu Habeco (BHN), Viglacera (VGC), Tong cong ty Cang hang khdng (ACV), (iii)
Thoi diém va mac do thuc hién cam két trong 16 trinh thodi von nha nudéc tai 10 doanh
nghiép lon tai SCIC da dwgc Chinh phu théng qua. Trong d6, sau khi thyc hién khong
thanh cong thuong vu thoai vén nha nudc tai VNM, ching t6i cho doi nhitng cai cach vé
quy trinh tha tuc cach thyc hién nhim dam bao cac muyc dich (i) khong lam thit thoét tai
san Nha nuéc va (i) doanh nghiép tiép tuc ting trudng sau qué trinh thoéi vén.

(2) Bung tir phia goc do nha dau tu trén thi truong, trong nam 2017, ching t6i nhin nhan
thdy su hd tro dén tir viéc cac Ngan hang trung wong (NHTW) duy tri cic chinh sach ndi
I6ng nhu ECB, BOJ, PBOC. Theo d9, xét trén goc do tich cuc, trong nam té¢i ching téi ky
vong Viét Nam van sé dwgc hwdng lgi tir dong vén nwée ngoai dic biét tir cac quéc gia
chau A nhwr Trung Quéc, Nhat Ban, Pai Loan, Han Qudc dya trén céc yéu tb (i) chi phi
vén tai cac quéc gia ndy ¢ mirc twong dbi thap so véi Viet Nam va (ii) loi thé canh tranh
cua Viét Nam vé nén chinh tri 6n dinh; lam phat, ty gia trong taim kiém soat va (iii) thi
trudng c6 sic chdng chiu tuong ddi tét véi cac yéu tb bat dinh trén thé gisi trong ndm vira
qua.

(3) Ld trinh trién khai thi treong chitng khoan phéi sinh hita hen dem lai nhiéu san
pham méi cho thi trwong. Theo ké hoach thi trudng phéi sinh s& chinh thie dua vao van
hanh ngay trong Quy 1 nam 2017. Van con quéa sém dé ndi trude vé mirc ¢ don nhan cua
nha dau tu v6i cac san pham hoan toan mai nay. Tuy nhién, ching tdi cho rang cach dinh
huéng chuan bi vé con nguoi, ha tang ky thuat, hé théng phéap 1y cua cac co quan cha quan
van dang di diing hudng va hoan toan cé thé dugc ky vong tro thanh diém nhan trong nam
2017.

(4) Su xuat hién cua hang loat cac “6ng 16n” trén thi truong ching khoan thuge cac nhém
nganh nhu Bia, Dich vu Hang khong, Bat dong san, ... s& lam thay doi dang ké ty trong
dong gop cua cac nhém nganh vao rd chi sé chung. Diéu nay, kéo theo kha ning cac Quy
dau tu s& phai tién hanh co ciu lai danh muc nhim theo sat di&n bién cua chi sé chung.
Theo d6, co hdi tai cé phiéu thudc vén héa I6n méi 1én san sé dong nghia véi ap luc
dén véi nhom ¢ phiéu hién dang chiém ty trong lén trong ré chi sb thoi diém hién tai
nhu Ngan hang, Dau khi, Thuc pham Tiéu ding.
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(5) Tir ngay 1/11/2016, Thong tu s6 115/2016/TT-BTC vé hudng dan ban ¢b phan lan dau
va quan ly, sir dung tién thu tir 6 phan héa cua cac doanh nghiép 100% von nha nuéc thuc
hién chuyén d6i thanh cong ty c6 phan chinh thirc ¢6 hiéu lyc. Piém dang chu y, 20 ngay
lam viéc ké tir ngay hét han thanh toan tién mua c6 phan qua dau gia, nha du tu mua cb
phan qua diu gia da c6 thé giao dich c6 phan trén thi truong UPCoM. Quy dinh nay phan
nao giup ddy nhanh qua trinh niém yét, c6 phan hoa cua cac doanh nghiép nha nuéc.

Nim 2017 rii ro I6n nhat xudt ~ Trong nam 2017, thi truong dimg truéc nhiéu rai ro hé théng kho luong nam ngoai tim
phat tir dién bién bt thwong tir  kiém soat va kho c6 thé dy bao chinh xac. Theo d6, chung toi luu tim dén mot s6 yéu té rai
céc yéu té chinh tri trén thé giéi.  ro:

(1) Chinh sach cua tan Tong thdng My dé cap trong phan kinh té Tai chinh thé gigi.

(2) Tuong tu nhu cac dién bién tai My, Brexit dugc xem la ci sbc dbi vai thi truong tai
chinh trong nam qua. Tuy nhién, cac tac dong tir Brexit khé c6 thé nhin nhan hét. Vi sy
kién nay ching t6i quan tim dén chinh sach tién té cua cac NHTW chau Au ciing nhu
NHTW Anh. Céc nd luc dam phan tir ca Anh vd EU nhim tao ra céc thoéa thuan song
phuong hop 1y dac biét thwong mai nhim tranh nhiing rii ro phat sinh “Brexit cimg”. O
mot khia canh khac, Brexit ciing kéo theo rii ro cac quéc gia khac ndi gt Anh tach
khéi khéi thinh virgng chung.

(3) Rui ro dong CNY tiép tuc bi ha gié, gay suc ép 1én ty gia tién dong Viét Nam.

Dong tién c6 dd sdnsang cao  DONg von noi san sang giai ngan vao thi trudong khi ¢6 cac co hoi dau tu hop ly. Tuy nhién
trwée cac co hdi gidi ngan. Tuy  &p luc canh tranh hién hiru. Xu huéng néi long tién té 1a yéu td thac day su du thira dong
nhién, chiu anh hwéng manh tir ~ von giai ngan trén thi trudng. Didu nay tat yéu khién nha dau tu tim kiém co hoi tai cac thi
cac dién bién kho lwdng tir bn  truong rai ro trong d6 co thi tredng ¢d phiéu. Mac du phai canh tranh véi cac kénh dau tu

ngoai.  khac nhu bat dong san, Vang, Ngoai té hay trai phiéu, chdng t6i van nhin thiy co hoi ting
truong cua thi truong vé quy md khi cac loai hang héa mai dugc bd sung ké ca lugng va
chat. Tuy nhién, viéc cac 6ng Ién ddng loat 1én san khién thi truong chiu ap lyc hap thu
lwong hang khong nho. iéu nay khién dong tién bi phan tan, gay ap luc 1én céc c6 phiéu
da niém yét trudc. Pong thoi, nhitng bién dong manh cua céc cd phiéu trong giai doan dau
niém yét ciing tiém an nguy co tao nén bién dong kho ludng ddi voi chi sé chung. Vi du cu
thé nhét 1a mirc d6 twong quan ciia VN Index va VN 30 Index suy giam dang ké tir khi
ROS niém yét (25/08/2016) va dan cho thay anh huéng manh [én chi s6. Déi véi nhom ¢
phiéu mai niém yét, ching t6i danh gia bién do bién dong I6n mang lai co hoi loi nhuan
cho nha dau tu va mao hiém.
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Tuy nhién, lwong tién gia nhap thém vao thi treong van 1a van d& bo ngo khi rai ro tir ty gia
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va lai suat tao nén tdm ly e ngai cho nha dau tu: Nhu da dé cap trong nhan dinh trién vong
kinh t& vi mé 2017, chang toi cho rang mat bang lai suat da co dau hiéu tao day trong nim
2016 va kho c6 thé giam thém trong niam 2017. Tuy nhién, ching toi khong danh gia cao
kha ning lai suat s& tang manh tré lai. Kich ban tiém ning 1a 1ai sudt ¢ thé di ngang hoac
nhich tang nhe. Trén thuc té, ngay khi 14i suit c6 dau hiéu nhich ting, tac dong tam ly tiéu
cuc trong ngan han s& xuat hién. Tuy nhién, cac anh huong rd nét Ién chi phi vén vay cua
doanh nghiép néu co sé& chi duoc hién thuc hoa sau 3-6 thang do do tré vé thoi gian. Theo
d6, chung toi dac biét luu tim dén van dé nay vao nira sau nam 2017.

Dong tién c6 kha ning tré lai thi O mot khia canh khac, nhiéu co phiéu ghi nhan mirc tang thi gid dot bién trong nam 2016
trurong sau cac nhip diéu chinh dua kéo theo mirc P/E cao va khong con ¢ mic hap dan du du dia ting truong doanh thu, loi
P/E tré lai mic hap dAn.  nhuan 1a van con. Vi vay, ching tdi khong danh gia cao kha ning nhém nay tiép tuc

tang trweéng manh trong nam 2017.

Trong khi d6, dong vén ngoai chay vao thi truong tiép tuc chiu sy chi phdi cua cac dién
bién trén thi truong thé gidi dac biét Ia cac quy ETF ngoai khi khdi nay lién tiép rat rong
von khoi thi truong sau khi dat muc dinh gia tri tai san rong ciing nhu sb luong chang chi
quy niém yét vao nam 2015. Tuy nhién, v6i su ting truong cua chi sé trong nim 2016,
chung t6i quan tam dén vai tro ciia cac dong von ngoai dén tir cac thi trudng khac dic biét
1a thi truong chau A. Mic du vay, véi mac P/E khong con hap dan so véi céc thi truong
méi ndi khac tai thoi diém cudi nam 2016, dong von nay nhiéu kha nang sé chi tro lai thi
truong sau giai doan chi s diéu chinh dwa P/E trd lai ving hap dan so véi cac thi truong
can bién.

TAm diém dang cha y xung quanh  Dit cac yéu t6 rui ro tiém an tir thi truong thé gigi bén trong cai nhin toan canh cua thi
mot s6 nhém nganh Ban 1§, Vat liéu  truong Viét Nam véi sy hd tro tir cac yéu té dong tién hay nén tang kinh t& vi mé 6n dinh,
xay dwng, Xay dung co sé ha tAng,  thi truong dugc du bao s& ¢6 cai thién tich cuc ca vé diém s va thanh khoan. Tuy nhién,
Phan bén, Héa chit, Caosuty  trong qué trinh d6 s& ton tai nhitng bién dong trdi sut manh véi bién do rong doi hoi sy linh
nhién, Dau khi, Khoang san, Ngan  hoat @ng bién xung quanh thoi diém c6 cac bién dong I6n trén thé gidi ciing nhu trong
hang. nude. Pay duge xem 14 cac co hoi gia ting lgi nhuan danh cho cac nha dau tur nhay bén voi
chuyén dong thi trudng. G mot khia canh khac, nhin tir goc d6 ting truong, chung téi chwa
nhin nhan thiy cac dong luc tang truong mai. Theo dé, bén canh dong luc ting truong dén
tir hoat dong xuat khau véi dong gép chinh tir cac doanh nghiép FDI, tang truang kinh té
van s& phu thugc vao nd luc ddy manh dau tu cong, cac hoat dong chi dau tu phat trién va

khai khoang véi dong gop chinh tir dau tho.

VCBS ky vong tadm diém cia thi trwong 1a cac nhém nganh dwoc dyw béo ¢ két qua
kinh doanh néi bat nhw Ban 1é, Vat liéu xay dung, Xay dung co sé ha tang, .... Bén
canh d6, mot sé nhom nganh duoc chlng t6i quan tm 1a Phan bon, Héa chat, Cao su ty
nhién, Dau khi, Khoéng san, véi cac dién bién theo séat bién dong gia ca hang héa trén thi
truong thé gidi. Cudi cung, nhitng “mat hang maéi” véi cau chuyén ca biét vé thuong vu
M&A, thoéi vén nha nudc, niém yét méi, chuyén san, ... van s& thu hat sy chd y caa nha
dau tu. Chung toi danh gia trién vong cia mot sé nhém nganh chinh trén thi truong nhu
sau:

(1) Nhém Ban 1é: Thi truong 94 trigu dan voi dan s6 tré cia Viét Nam dang 1a co hoi vang
cho cac doanh nghiép bén Ié da nganh nghé véi md hinh quan Iy chuyén nghiép va cach mo
rong chudi cira hang véi sy ddng nhét vé chit lugng. Theo d6 cac doanh nghiép nay van
dugc danh gia 1a tiém nang trong nam 2017.

(2) Nhém Xay dwng co sé ha ting: Cac Doanh nghiép dau nganh chiém wu thé vuot troi.
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Mirc do d6 thi hoa nhanh tai Viét Nam hién van 1a yéu té dam bao mirc tang truong cua
nhém nay. Kém theo d6, 1a dinh hudng tiép tac ddy manh dau tu cong xay dung co sé ha
tang cia Chinh pha va Quéc hgi. Tuy nhién, sau nam 2016 ting trudng manh kéo theo mic
P/E khong con qua hp dan, du dia tang trudong cua nhém nay s& khéng manh nhu nim nay.

(3) Nhém Vit liéu xdy dung: Pa dang vé chung loai, phan hoa, dem lai nhidu co hoi dau
tu thich hop voi cac khau vi dau tu khac nhau va van c6 tiém ning ting truong trong nim
t6i. DI véi nhdm cac doanh nghiép san xuat, ching t6i quan tam dén mot s yéu t6 chi
chét quyét dinh nén hoat dong san xuat ciia doanh nghiép nhu gia ca cac nguyén- vat lidu
dau vao, chi phi khau hao trong gié thanh san xuat hay kha ning ting cong suét san xuat dé
dam bao kha ning ting truong. Day la cac yéu té cha chét ma chlng toi quan tam va s&
duoc dé cap cu thé trong phan trién vong nganh va doanh nghiép.

(4) Nhém Ngan hang: Kha ning ting truang manh caa nganh Ngan hang van 1a dau hoi
I6n sau chu ky tang truéng nhanh, manh trong nam 2015. Nam t&i, ching tdi ky vong birc
tranh phan hoa tiép tuc duoc thé hién gitra cac Ngan hang dua trén yéu t5 co ban, (1) nim
2017 duoc dy bao 1a nam ap lyc ddi voi cac ngan hang trude ap luc ting von nham dap ung
tiéu chuan Basel 11, (2) vin d& no x4u la ganh nang 16n can tré ting treéng cua mot sb ngan
hang. (3) Bén canh d6, cac ngan hang ciing chiu 4p luc huy dong dang ké nham dam bao
thanh khoan khi Thong tu 06 (stra d6i thong tu 36) timg budc duoc 4p dung. Pay dugc xem
la &p luc khéng nho dbi véi trién vong chung cta nganh trong nam téi. Tuy nhién, voi dic
thd 12 nhém nganh vai nhiéu ¢ phiéu vén héa 16n, ¢é sic anh huong 16n 1én chi s6, mot ky
vong tich cyc vé chinh sach ciing c6 thé tao ra hiéu ung tich cuc 1&n toan ro chi sb. Vi vay,
day van sé& la nhom nganh dang quan tAm trong nim 2017.

(5) Nhém Déu khi: Véi gia dinh rao can trong hoat dong san xuét than, dau mo, dau da
phién cuia My duéi thoi Tong théng Donald Trump bi g& bo, ching tdi cho rang ving gia
quanh 55 USD/thiing (gi4 hoa vén cua dau da phién) s& 1a ngudng can manh di véi gia
dau tho. Nhin nhan tir goc d6 cac doanh nghiép Dau khi trong nude, chung t6i danh gia
kich ban gia dau thd thé gioi duy tri 6n dinh trén mic 50 USD/thung sé 1a diéu kién tot dé
cac doanh nghiép nganh Dau khi m& rong hoat dong tré lai sau mot thoi gian khé dai tram
ling. Chiing t6i danh gia cac hiéu ing thuc sy 1én KQKD nhiéu kha ning s& chi duoc thé
hién tir Q1/2017 do (i) van can thoi gian dé quan sat thém vé mirc d6 thuc hién cam két cét
giam san luong ciia OPEC ciing nhu cac dbi tic nhu Nga va (ii) do tré trong hoat dong cua
céc cong ty dau khi ciing khac nhau, phu thudc vao cac ké hoach va céc du &n Ién tir tap
doan me PVN. Vi vay, VCBS cho ring nhdm Dau khi s& la nhém cb phiéu can duoc theo
d6i sat sao véi thir tu wu tién tai cac cac cong ty con cép 2 sau PVN, sau d6 1a cac cong ty
cap 3-4 trong giai doan dau nam 2017.

(6) Nhém Phan bén, Hoéa chit, Cao su tw nhién, Than, Khoang san: Day 1a cac nhom
nganh chiu anh huong truc tiép va rd nét nhat tir bién dong gia ca hang hoa. Trong d6, dic
biét 1a cac nhém c6 méi twong quan 16n ddi véi gia dau thd. Tuy nhién mic d6 anh huong
va dac thd doanh nghiép s& quyét dinh dén chiéu huéng va mic d¢ loi thé va cac doanh
nghiép nay ghi nhan. Theo do, véi nhém cac doanh nghiép cd d¢6 phan mang cao, ching toi
di sdu vao tirng Doanh nghiép cu thé hon 1a tim kiém co hi tai ca mot nhém cac cd phiéu.

(7) Nhém Bat dong san: tiép tuc phan hoa va doi hoi chon loc cao khi mau chét ddi veéi
cac nhom nay van la kha nang ban hang va tao ra tang truong doanh thu va loi nhuan. Vi
dic thu 1a nhém cé phiéu c6 toc do pha lodng nhanh so véi mirc ting trudng doanh thu.
Ching tdi nhin nhan co hoi tai nhém nay di nhiéu hon vé chién lugc giao dich ngin han
danh cho céc nha dau tu ua thich ludt song.
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TRIEN VONG NGANH VA DOANH NGHIEP

Nim 2017, nganh Ngan hang dwoc du béo s& c6 toe do ting trudng tin dung cham lai, chi dat 16%. L4i suat dugc Ky vong ting trudc ap
lyc dén tir lam phéat va nhu cdu dam bao chi tiéu an toan vén. Toan nganh tiép tuc ching kién sy phan héa, chiing tdi ky vong nhiéu vao
nhiig ngén hang da manh tay xir ly ng xau trudc day dé c6 thé som bit phé.

Trén thi truong Bat dong san, s lugng giao dich c6 thé giam nhe, song phan khc trung cp va binh dan s& c¢6 co héi ting truéng trong
khi phan khic cao cap va hang sang s& c6 mirc d6 canh tranh quyét liét. G mot khia canh khac, chung t6i danh gia chinh sach tin dung
chat ché s& bat du co tac dong vao nam 2017, tuy nhién day 1a mot hanh dong can thiét dé ¢am bao thi truong phat BDS phat trién 6n
dinh va bén viing, tranh bong bong BDS xdy ra trong nim 2017.

Nganh Thép tiép tuc dugc ky vong nho téc do mo rong do thi héa va chu ky dau tu cong quay trd lai. Gia ban thép duoc ky vong ting
do gi& nguyén vat liéu ting cao. Chung t6i cho rang san luong tiéu thu s& ting manh trong dau nam do dai 1y ddu co va ha nhiét dan vao
cudi nam. Nhitng doanh nghiép 10 cao s& c6 loi thé hon so véi doanh nghiép 16 dién. Thi truong xuit khau ton ha nhiét va thi truong
trong nudc S€ tré nén s6i dong hon.

Nganh Gach 6p It phan héa manh mé giira cac doanh nghiép dwa trén san pham, vi tri dia ly va nguyén liéu van hanh. Trong do, chung
t61 dénh gia cao nhirng doanh nghiép san xuat gach granite khu vuc phia béc, van hanh bang khi CNG.

Canh tranh trén thi truong nhwa noi dia s& khién cho céc doanh nghiép trong nganh Nhua diy manh xuit khiu dé mo rong tiéu thu.
Nguyén vat lidu hat nhya duoc du béo s& ting theo gia du trong nim 2017, ddng thoi thué nhap khau nhya PP s& tang tir 1% lén 3%
trong nam t6i khién cac doanh nghiép trong nganh chiu sic ép.

Hoat dong phat trién co s ha ting diy manh nhu cdu d4 xdy dung trong nam 2017. Chiing t6i danh gia nganh D4 xay dung khé 6n dinh
s0 v6i nhém nganh khai khoang do it chiu anh hwong tir thi truong hang hoa thé gii.

Dong vén FDI ting 1én trong nim 2017 s& lam gia ting san luong hang hda xuét nhap khau, hd tro doanh nghiép Cang bién. Tuy nhién
murc d6 huong lgi du bao sé phan hda.

Mic d6 canh tranh trong nganh Cao su sim I6p noi dia ngay cang gay gét. Co hoi ma ra tai nhiéu thi truong xuét khau, dac biét tai My
va An Do. Theo do, trién vong doanh nghiép sam 16p phu thudc vao sy phét trién co hoc cua nganh du bao dat 12% va kha nang xuét
khau sang cac thi trudng khdng phai canh tranh truc tiép véi Trung Quéc.

Nganh Dién phan héa trong nam 2017 vi trién vong kha quan cua nhom thuy dién va khdng tich cuc ddi vai nhom nhiét dién. Ching
t6i danh gia La Nina trong nam téi s& hd trg nhom thity dién ting san lwong trong khi gia than va khi ting s& 1am thu hep bién lgi nhuan
nhém nhiét dién.

Nganh Xay dung duoc ky vong tiép tuc ting truong & ca 2 phan khic bao gom xay dung dan dung va co so ha tang. Trong d6, toc do
tang truong ty 1& d6 thi hda cao, ciing voi su chuyén dich co ciu dan sé sang trung luu s& thuc day hoat dong xay dung dan dung. Hoat
dong co s& ha tang dang dan cai thién va duoc ky vong ting truong 6n dinh khi nha nudc mé rong dau tu va cho phép huy dong von tir
tu nhan tham gia du &n xay dung.

Nhu cau ddi v6i hang CNTT va dién tir tiéu dung dwoc du béo ting truong 20% trong ndm 2017. Chung toi cho rang sy mé rong ddi voi
dan s tré va hién dai hoa nong thdn sé tao ra dong luc ting truong chinh cho nganh.
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Dua trén trién vong nganh va timg doanh nghiép, chiing t6i dwa ra cac khuyén nghi dau tu nhu sau:

TT Nganh Khuyén nghi dau tw
1 Ngéan hang VCB : Kha quan
ACB: MUA
2 Bétdongsan HDG: MUA
HUT, NLG: Kha quan
KBC, SJS, VIC: Nim giir
3 Xaydung HBC: Kha quan
4  Thép HPG: MUA
HSG: Nam giir
5  Paxaydung NNC, C32: Nam giir
DHA, KSB: Kha quan
6 Gach VHL, CVT: MUA
VIT: Kha quan
TLT: Theo d6i
7 Nhua BMP, NTP, DNP: Khi quan
8 Samlb DRC: Kha quan
9 bién SHP, NT2, PPC: Nam gii
10  Phan phéi- Ban I¢ CNTT va db dung dién tir MWG: MUA
11  Cang bién VSC: MUA

GMD: Kha quan
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Nganh Ngan hang
Dién bién nganh nim 2016

Tinh dén 21/11/2016, tin dung ting
13,94% ytd, thdp hon mic 14,5%
cung ky 2015 va thap hon dang ké so
véi ké hoach ca nam 18%.

Huy dgng von trén thi truong 1 dat
15,32% ytd, tang gap 1,5 lan so véi
cung ky (11,14% ytd)

Danh muc trai phiéu dwoc mé réng
voi mire tang trung binh ~15%. Cdc
hoat dong dau tw ngcfn han soi dong
trong nam.

Tinh dén hét thang 10, 1ai sudt huy
déng toan hé thong da tang tir 0,05-

Tin dung c6 dau higu cham lai. Huy dgng vén dwge didy manh sau Thong tu 06.

Tinh dén 21/11/2016, tin dung toan nganh ting 13,94% ytd, thdp hon muc 14,5% clng Ky
2015 va thap hon dang ké so véi ké hoach ca nam 18%. C6 nhiéu nguyén nhan cho ting tin
dung thap nhu 1a (1) Tang truong kinh té giam tdc; (2) Hé sé CAR toan nganh giam gan vé
muc quy dinh t6i thiéu, trong khi 16 trinh thyuc hién Basel II dugc ddy manh; (3) Mot sb ngan
hang van trong qua trinh tai cau trdc, han ché cho vay.

Trong khi d6, huy dong dugc diy manh ngay tir ddu ndm va duy tri tc do cao hon tin dung
trong ca 11 thang. Tinh dén ngay 21/11, huy dong von trén thi truong 1 dat 15,32% ytd, ting
gip 1,5 lan so véi cung ky (11,14% ytd). Huy dong thay d6i phan énh rd anh huong cua
Thong tu 06, nhu 1a (1) Huy dong tap trung & cac TCTD cd ty 1é LDR cao; (2) Huy dong
tang manh & cac ky han dai; (3) Nhu cau huy dong ting cao tao xu hudng canh tranh Iai suat
gitra cac ngan hang trong ca nam.

Tang truéng tin dung va huy dong Lii suét huy dong va cho vay
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Nguon: NHNN, VCBS téng hop

Ké tir sau Q1, thanh khoan hé théng ddi dao, i suét trén thi truwong lién ngan hang
giam sau. Cac ngin hang didy manh dau tw trai phiéu chinh phi.

Ké tir cudi Q1, thanh khoan hé thdng ddi dao, 1ai sut lién ngan hang giam sau vé muc thap
ki luc trong vai nam trg lai day. Lai suat qua dém tai 1 s6 thoi diém chi khoang 0,2-0,3%.
L4i suét lién ngan hang lién tuc xudng thap tao diéu kién cac ngan hang gia tang dau tu trai
phiéu chinh phu. Béo céo tai chinh cac NHTM tai thoi diém cudi T9.2016 cho thdy danh
muc trai phiéu dugc mé rong véi muc ting trung binh ~15%. Cung véi d6 cac hoat dong
dau tw ngén han huong chénh léch gia s6i dong trong nam, tao ngudn thu kha dong gop lgi
nhuan cho toan hé théng.

Mic du vay, lai suit trén thi treong 1 khong phan anh theo. Ap lwe ting l3i suit huy
dong hign hiru. L&i suit cho vay du c6 dau higu giam nhung & mirc cAm chirng va
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0,25%. khéng tao dwgc sic lan téa toan thi truong.

Mgt bang l4i sudt cho vay du giam Trong bdi canh cac ngan hang diy manh huy dong (nkuw d4 trinh bay ¢ trén), lai suat huy
nhing ¢ mike dg kh& han ché, chi yéu  dong toan hé théng lién tuc diéu chinh tang. Tinh dén hét thang 10, I4i suit huy dong toan hé
¢ cac ki hgn ngan va thiéu tinh lan téa  thdng da tang tir 0,05-0,25%.

trén ca thi truong. ey £ R X 2 N I 2 - -
@ thi frieong Tréi véi 18i suat huy dong, 1ai suat cho vay hau nhu rat it thay doi trong ca nam, ngoai trir 2

dot diéu chinh nho trong thang 4 va thang 10. Nhin chung ca nim, mat bang lai suit cho vay
di giam nhung & mirc d6 kha han ché, chii yéu ¢ cac ki han ngan va thiéu tinh lan toa trén ca
thi truong.

Ty Ié no xdu toan nganh van cao. Bién Ty Ié ng xdu toan nganh van & mikc cao. N¢' x4u tap trung tai VAMC ma chwa c6
phap xi Iy chinh la trich ldgp dw phwong an giai quyét trigt dé. Bién phap xir Iy ne chinh vén la trich 1ap duw phong.

phong. Ty I¢ no xAu toan hé théng dén hét Q2.2016 1a 2,58%. Néu tinh thém phin con lai tai

VAMC thi ty 18 nay 1a 5,21%. Néu diéu chinh thém sé du no tir chua phan loai ding (va
diéu chinh tang truong tin dung loai bo tang truéng tin dung cao do 1 phan dao ng), no xau
thuc té c6 thé con cao hon nita.

bong gop cia cac bién phap

Téng du ng 5.104.873 xir ly n¢ xau
No xéu béo céo 131.706 VAMC
Téng no x4u bén cho VAMC 262.054 thl‘zﬁfi
No xau VAMC da thu hoi 37.983
TCTD trich 1ap 20% trai phiéu dic biét 89.628 CTD
No xiu con lai tai VAMC 134.443 ;;' frhéi
Ty 1¢ ng xAu bdo cdo 2,58% phiéu
;I;if ie}: 1;11(\1’/I )éau néeu tinh thém so dw con 5.21% bidéi(.:,.

Nguon: VAMC, VCBS téng hop

No' Xdu tdp trung tai VAMC mad chua Trong 4 nam tré lai day, cac bién phap chinh duoc sir dung dé giam no xau bao gom:

c6 phuwong dn gidi quyét triér dé. VAMC thu hdi ng, TCTD trich lap du phong tréi phiéu dac biet VAMC, TCTD ty xir ly
(bing x6a no, thu hdi ng...). Chung t6i do luong hiéu qua cua ting phuong phap nhu dd thi
(Luu y: No duge ban cho VAMC nhung chwa dwoc thu hoi hodc trich ldp duwgc coi la chua
gidi quyét). Theo d6, cac TCTD ty giai quyét ng xau van 1a phuong phéap chu yéu gop phan
giam ty 1& ng xau toan hé thong.

10T.2016

No x4u ban cho

VAMC 36,257 92,418 107,000 26,379 262,054
Gia trj trai phiéu dic

biét 30,947 77,705 99,180 20,016 227,848
No x4u da thu hoi 145 4,875 17,763 15,200 37,983
Ty 1€ no x4u thu

héi/tdéng du ng 0.40% 3.90% 9.67% 14.49% 14.49%

Nguon: VAMC, VCBS téng hop

Tir dau nam dén hét quy 3, VAMC di mua dugc 26.379 ty dong ng xau, chi bang ¥ s6 no
Xdu di mua trong ndm 2015. Dya theo ty 1& ng xau da ting trong ca nam (2,58%- Q2.2016
S0 V&i 2,55%- cudi nam 2015) ¢ thé thay tbe do giam mua no cia VAMC khong dén tir sy
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cai thién thuc chat chat lugng tai san ciia cac ngan hang. Nhu da giai thich trong cac bao cao
nganh trude do, viéc ban ng cho VAMC dudng nhu 13 “lya chon cudi cung” cua cac ngan
hang khi kha nang xir 1y n tai té chirc ndy con & mic han ché, trong khi cac ngan hang phai
chiu &p luc dy phong cao ma khdng chuyén giao hoan toan duoc trach nhiém ddi véi no da
ban. Do d6, khi ng' x4u ndi bang di vé dwéi mirc 3% (nghia 1a khong con sic ép phai
ban ng), cac ngan hang cé rét it dong luc ban ng cho VAMC.

Cac bién phdp dé day nhanh qua trinh K& tir dAu nim, mét sé chinh sach dwoc ban hanh dé diy nhanh qué trinh xir ly ne

xir Iy ng' cho hiéu qua khiém ton nhung higu qua con ¢ mirc khiém tén nhuw 1a Thong tu 08 sira doi thong tu 19 mé rong
quyén han caa VAMC trong viéc mua, ban va xir Iy no xau cua cac TCTD, dy thao Thong
tu vé diéu kién, thu tuc gop von, mua co phan, trong d6 c6 ndi dung vé hoan ddi ng xau
thanh vén gop.

Thi diém Basel gap thach thizc do van  Cac ngan hang dang diy nhanh qua trinh chuén bi thi diém Basel II nhung vin dé
dé tang von. Phan |6n ngdn hang tang  ting vén gip nhiéu khé khin. Phan l6m ngan hang ting vén cip 2 bing phat hanh tréi
von bang phét hanh tréi phiéu d@é cai  phiéu dé cai thién tinh hinh trong ngén han.

thien tinh hinh trong ngan han. Thoi han &p dung Basel 11 tai 10 ngan hang thi diém dang dén gan — ngay 1/9/2017 theo Dy

thao Thong tw gan nhat. Theo d6, nhu cau ting von dé dam bao hé s6 CAR Ia rat cap bach.

Trong s6 10 ngén hang tham gia thi diém, nhom TMCP tu nhan c6 kha ning dap tng tot
hon do dd c6 hé s6 CAR cao dang ké so v6i mirc quy dinh, nhu ACB, VIB, TCB... Trong
khi d6, nhém TMCP nha nudc s& chiu &p lyc ting von lon (VCB, BID, CTG). Thanh cong
hay that bai cua viéc ap dung tiéu chuan mai ciing phu thudc chi yéu vao 3 ngan hang nay.
Trong d6, VCB ¢6 nhiéu du dia hon do ¢6 kha ning huy dong vén tir nhidu ngudn. 2 ngan
hang BID va CTG c6 hé s6 CAR di ¢ sat ngudng quy dinh (9%) va cang chiu ap luc giam
CAR khi phai tra c6 tic theo d& xuit ciia Bo Tai chinh. CTG di cham tran s¢ hiru dé huy
dong vén nude ngoai, trong khi BID khong con du dia dé ting von cap 2.

Tai thoi diém hién tai, hau hét cac ngan hang van dang 4p dung bién phéap ngén han 1a ting
vén cap 2 bang phat hanh tréi phiéu. Bién phap nay, thir nhat, chi gidp cac ngan hang giai
quyét tinh thé trong 1-2 nam. Thi hai, chi phi vbn tai cac ngan hang phét hanh chiu &p luc
tang, do 13i suét trai phiéu cao hon 1-2% lai suit huy dong thong thuong.

KQKD céc ngén hang phan héa. Bic tranh phan hoa chi phdi KQKD cac ngan hang niém yét trong nam 2016.

Tinh dén 31/11/2016, trong khi VNIndex ting truong 16,01%, ¢ phiéu nganh ngan hang
giam 16,32%. Piéu nay la dé hiéu néu nhin vao KQKD cac ngan hang trong 3 quy dau nim
2016. Loi nhuan phan 16n nganh chiu tac dong tiéu cuc tir du phong 16n, NIM giam do thodi
thu 14i va xu hudng i suét bat loi (huy dong ting, cho vay giam). Pong lyc ting truong loi
nhuan chu yéu dén tir thu nhap ngoai 1ai do ting doanh thu kinh doanh ngoai hdi (khi xuat
hién nhiéu bién dong chinh tri I6n trén thé gioi nhu Brexit, bau cir My...) va mua ban trai
phiéu huong chénh léch gia (trong bi canh 14i suat lién ngan hang xudng thap).

Mic du xu huéng chung tiéu cuc, toan nganh cé sy phan héa loi nhuan Ién. Chi 1 s it cac
ngan hang nhu VCB, ACB da quyét liét trong giai quyét ng qua kht, c6 sy cai thién tich cuc
vé hiéu qua kinh doanh.

H
Ting Tin dung uy Ial ngoai truéc dlr du' LNTT
trudéng dong
thuin lai phong phong

Ty 18 NIM

3Q.2015

ng xau

3Q.2016
19,23%  1633%  17.0%  -639% -5,4% 313%  141% 1,1% 330% | 3.26%
BID 12,83%  1857%  21,8%  49,9% 32,2% 715%  3,4% 2,0% 265% | 2,76%
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CTG 16,23%
EIB -4,79%
MBB 19,97%
SHB 12,11%
STB 4,94%
VCB 15,69%
Average 12,0%

Trién vong nganh 2017

Mdt bang l4i sudt kién tang.

Tang trweng tin dung va chi phi vén
6 thé danh hwong do &p lwc thi diém

Basel 11.

Vdn dé no xdu doi hoi nhiéu thoi gian
va phirong phdp hiéu qud hon dé gidi

quyét.

25,62% 18,4% 24,4% 20,1% 30,3% 13,3% 0,9% 2,99% 3,08%
4,66% -2,5% 29,7% -4,3% 852%  -70,2% 3,4% 2,77% 2,68%
2,79% 4,0% -1,6% -7,9% -33,6% 9,2% 1,3% 3,56% 3,91%
11,78% 6,0% 133,0% 19,4% 44,2% 6,2% 2,3% 1,80% 2,03%
9,35% -35,0% 62,7% -61,0% -32,6%  -74,3% 2,4% 2,16% 4,21%
14,43% 23,9% 9,1% 15,7% -4,3% 36,1% 1,7% 2,76% 2,63%
12,9% 6,7% 30,4% 1,1% 162%  -7,8% 1,9% 2,75% 3,07%

Nguon: BCTC céc ngan hang, VCBS téng hop

Mt bang l4i suit ting, di NHNN vin duy tri dinh hwéng l4i suit thap

Mic di NHNN van huéng téi muc tiéu I4i suat thap hd trg tang truong kinh té cho nam
2017, chang toi cho rang muc tiéu nay c6 thé gap nhiéu thach thirc nhu trinh bay duéi day:

LAi suat huy dong chiu &p luc ting do: (1) Lam phat duoc ky vong ting dan khi gid hang
hoa, nguyén liéu co ban da tao day va di 1én tir nim 2016; (2) Nhu cau ting 13i suat huy
dong dé dam bao chi tiéu an toan sau thong tu 06 ciia cdc ngan hang. Tinh dén hét Q3, tai
nhiéu ngan hang ty 1¢ LDR van vuot qua 80% theo quy dinh nhu 14 VIB (89%), TPB (83%),
SHB (83%), CTG (96%), BID (90%), Viét A (87%),...; ty & no trung dai han cao hon 50%
nhu la EIB (65%), MSB (70%), STB (62%), TCB (70%), VPB (74%)...

Truéce &p luc tang 1di suat huy dong nhu trén, 1ai suat cho vay kho c6 thé giam theo muc tiéu
NHNN. Luu ¥ rang chénh léch gitra lai suat cho vay va lai suat huy dong tai cac ngan hang
da giam rat manh trong khoang 3 nam tré lai ddy va thip hon kha nhidu so véi cac nudc
trong khu virc. Chénh léch 13i suat huy dong - cho vay cang nho, cac ngan hang cé bién lgi
nhuan cang mong nén cang it dong hec dé giam Iai suat cho vay.

Thi diém Basel 11 1a trong tAm nganh trong nim 2017. Pé dam bao hé sé6 CAR theo
quy dinh, c&c ngan hang c6 thé han ché tin dung va diy manh ting von, tir dé, gay ap
lwc 1én chi phi vén.

Theo ching tdi tinh toan, dé tao ra mirc ting 1% hé s CAR, c4c ngan hang can huy dong
thém 10-15% vén ty c6. Theo d6, ap luc cho van dé ting von trong nam 2017 1a rat 16n.
Nhu dé trinh bay phia trén, cac phuong an dwa ra con gap nhiéu kho khan. Trong khi chua
c6 cac bién phép hd trg tir phia co quan quan 1y, huy dong vén bang trai phiéu cap 2 va han
ché tin dung s& tiép tuc 13 cac phuwong an chinh dugc sir dung trong nim 2017. Tir d6, mot
mat, chi phi vén ting trén toan hé thong. Mat khac, tin dung han ché anh huong tiéu cuc dén
tang truong toan nganh.

Theo d6, ching tdi dw bao ting trwéng tin dung giam trong nim 2017, wéc dat 16%, so
véi ké hoach 2016 1a 18%.

Can nhiéu thoi gian va phwong phap hig¢u qua hon dé giai quyét ng xau.

Qua trinh giai quyét no xdu di kéo dai nhiéu nim ma chua c6 bién phép triét dé. Ngudn lyuc
xir Iy ng xau chinh 1a trich Iap lgi nhuan tir cac ngan hang. Néu tiép tuc bién phap nay (mdi
nam trich 1ap 80-90 nghin ty), s& can 6-7 nam nita s6 du no xau hién tai méi xir ly xong. O
thoi diém hién tai, sau qua trinh hop nhét hoic tu tai co ciu, sé du ng xau tap trung chinh
trong 1 nhdm ngan hang (theo chdng tdi theo dai, no xdu tai 7 ngan hang chiém tgi trén
50% tong ne' xau todn hé thang). Pay 1a méi trudng thich hop ¢ NHNN &p dung céc ché tai
riéng, thay vi duy tri nguén ngan sach han hep hién tai dé hd tro (va dem lai hiéu qua han
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ché nhu da thyc hién trong 4 ndm vira qua).

Trong khi cac bién phap méi vé xir Iy ng xau chua duge chinh thirc dua ra, xtr Iy ng xau
hién tai c6 thé chiu tac dong tiéu cuc tir 1 diéu khoan cua Luat dan sy 2015 c6 hiéu lyc vao
dau nim sau. Cu thé, theo quy dinh hién hanh (Nghi dinh 163), cac TCTD, cin cir Va0 noi
dung hop ddng, “co quyén xir Iy tai san dam bao ma khong can phai co vin ban uy quyén xir
ly tai san” khi khiach hang khong c6 kha ning thanh toan khoan vay. Khi 4p dung diéu
khoan mai tir Luat dan sy 2015, cac TCTD “c6 quyén yéu cau Toa an giai quyét”.

Do hiéu lyc Luat I6n hon hiéu luc Nghi dinh, cac TCTD s& can dan chiéu diéu khoan méi
nay thay vi 4p dung Diéu 58/ND 163 nhu hién tai. Theo d6, quyén han xu ly tai san ¢dam bao
ciia TCTD sé bi gisi han khi phai khoi kién dé giai quyét tai san dam bao trong truong hop
ngudi vay khdng hop tac thay vi ¢6 quyén xir ly theo thoa thuan hop dong.

Chuing t6i cho rang trién vong nganh  Bikc tranh toan nganh tiép tuc ching kién sy phan héa.
Ngan hang sé con nhiéu thach thic
trong nam 2017. Mdc du vdy, co hgi
van co tir cdc ngdn hang riéng da xir
ly no' xdu tot qua kha va cé trién vong
tang trwong cao.

Nhur d trinh bay trude d6, bién phap chinh dé xir Iy ng xau hién nay 1a cac TCTD tu xur 1y,
dac biét théng qua trich 1ap du phong. Nam 2017 1a nam thir 3-4 cdc TCTD thuc hién trich
lap 20% gia tri trai phiéu dac biét sau khi ban ng cho VAMC. Theo d6, cac TCTD c6 sb du
trai phiéu dac biét 16n tiép tuc chiu anh huong tiéu cuc tir chi phi du phong. Nguoc lai, 1 s6
it cac TCTD c6 ché d6 quan tri rai ro tt va da quyét liét xir Iy no qué khu s& giam trich lap
va di 1én. Do d6, buc tranh toan nganh nhiéu kha nang tiép tuc chiing kién sy phan hoa.

Panh gia: Tir cac phan tich phia trén, ching t6i cho rang trién vong nganh Ngan hang
s& con nhiéu thach thic trong nim 2017. Mic du viy, co hdi van c6 tir cac ngan hang
riéng da xir Iy ng xau tét qua khir va co trién vong tiang truwéng cao. Trong sé dé, chiing
téi dwa ra khuyén nghi kha quan déi véi 2 cé phiéu VCB va ACB nhu sau:

Doanh nghigp trién veng 2017

VCB - Khd quan Nim 2016: Bit pha sau thoi gian tap trung xir Iy ng' xau

9T.2016 VCB ghi nhan KQKD cao vai 6.326 ty dong LNTT (+36% yoy, hoan thanh 84%
KH). L¢i nhuin ting truéng ddt bién dén tir cai thign trong hoat dong kinh doanh cét
I6i va giam chi phi dw phong sau giai doan tap trung xir ly ng xiu. Uéc tinh LNTT ca
nim dat 8.829 ty dong (+29,31%, vuet ké hoach 17,7%) (diéu chinh giam 5% so véi dw
bao truéc diy). Theo do, BV tinh dén cudi nam 2016 1a 13.528 dong/cp. Vi gia dong cira
34.150 ddng/cp, VCB dang duoc giao dich véi PB forward 2016 14 2,52 lan.

Trién vong kinh doanh 2017: Tiép tuc duy tri téc d9 ting trwdng cao do giam chi phi
dw phong va diy manh hoat dong kinh doanh cét 16i.

Chung t6i du bdo VCB c6 thé ghi nhan 12.077 ty déng LNTT nim 2017 (+36,79% so véi
niam 2016). Dy béo nay dua trén nhirng gia dinh sau:

(1) Tang trudng tin dung 17%, giam so v6i muc 18% trong nam nay do ngén hang c6 vé
than trong hon trong hoat déng cho vay.

(2) Ty l¢ LDR 6n dinh ¢ mitc 79% (twong duong nim 2016), nho hon mirc quy dinh 80%
theo Thong tu 06.

(3) Loi suat cho vay khach hang tang 20 bps 1én 7,08% do VCB tiép tuc ddy manh cho vay
ban l¢. Chi phi huy dong tién giri khac hang ting 10 bps do du bao mat bang I4i suat huy
dong toan hé thong chiu &p luc tang khi cic ngan hang ddy manh huy dong dé dam bao
tuan tha Thong tu 06.
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(4) Thu nhap ngoai l4i gia dinh ting trudéng 10,23%, trong d6 thu tir dich vu van giir muc
tang truong cao (15%), thu nhap cac hoat dong khac (chénh 1éch mua ban ching khoén,
dau tu ngoai hdi,...) ting nhe 5% do du bao bién dong l4i suat trén cac thi truong nay
khong s6i dong nhu nam 2016.

(5) Chi phi trich lap du phong 4.800 ty ddng (so vai 6.000 ty ddng nam 2016) do khong con
du phong cho trai phiéu dic biét VAMC. Gia dinh ty 1& no xau 1,7% va VCB van duy
tri mirc du phong rai ro trén ng xau & muc cao 120%

Nhu vay LNTT 2017 wdc dat 12.077 ty dong (+36,79% so véi nam 2016). Trong do, ting
truong tir hoat dong kinh doanh cét 16i 1a 13,92%, phan con lai d&én tir giam trich lap du
phong. Theo d6, BV tinh dén cudi nam 2017 1a 15.000 dong/cp. Véi gia déng cira 35.000
déng/cp, VCB dang dwoc giao dich véi PB forward 2017 14 2,33 lan, thip hon ding ké
s0 véi mire dinh giira nim 2016 1a 2,78 14n (dwa trén BV forward 2017).

V6i mirc von héa cao, anh huong manh téi thi truong va nén tang co ban tét nhat trong
nganh ngén hang, VCB thuong duoc giao dich véi mac gid cao so véi trung binh nganh. Tu
cudi nam 2014 dén nay, VCB thudng dwoc giao dich trong khoang PB tir 2 dén 3 lan véi
ngudng an toan 14 tir 2 d&én 2,5 lan. Theo do, ching t6i cho rang mat bang gia nay la khoang
dao dong hop i cho cb phiéu, tuong dwong muc gia tir 30.000 dong dén 37.500 dong (dua
trén BV forward 2017).

Gia c6 phiéu da giam ~20% tir mirc dinh nam 2016 khi thong tin VCB ban von cho quy dau
tu GIC véi gia 29.000 dong va sau d6 1a don doan vé viéc thuong vu nay c6 thé khdng thanh
cong. Hién tai ngan hang da gia han thoi gian quyét dinh cia NHNN cho dén cudi nim
2016, tirc 1a chi con gan 1 thang nira. Dya trén mirc gia kha thap so vai gié thi truong va
dong thai tri hodn cua NHNN, ching tdi cho ring thwong vu c6 thé chua hoan thanh trong
thoi gian ngan. Va diéu nay c6 thé tiép tuc gay tac dong tiéu cuc Ién gia cé phiéu trong ngin
han. Tuy nhién, chiing tdi cho ring day lai 13 co hoi dé c6 muc gia tét dau tu ¢b phiéu VCB.
Véi dinh gia trong khoang 30.000 dong dén 37.500 dong, ching toi khuyén nghi KHA
QUAN cho VCB & thoi diém hién tai va c6 thé nang 1én MUA & céc ving gia thap hon.

ACB - Mua 9T.2016 ACB ghi nhan 1.244 ty déng LNTT (+14%yoy, hoan thanh 83% ké hoach ca
nim). Hoat dong kinh doanh cét 16i van ting trudng tich cuc, ting truong loi nhuan vira
phai chu yéu do trich 1ap cho no ton dong qué khu.

Dua trén KQKD 9 thang, ching t6i ugc tinh LNTT ca nam 2016 caa ACB la 1.570 ty
ddng (+19,49% so véi nam 2015, virgt 4,4% ké hoach). Theo d6, BV tinh dén cudi nim
2016 12 14.284 ty ddng. Vi gia dong cira 17.500 ddng/cp, ACB dang duoc giao dich véi PB
forward 2016 1a 1,23 lan

Trién vong 2017: Duy tri ting trwéng trong bdi canh tiép tuc giai quyét ng xdu qua
kh

Chuing téi du bao ACB c6 thé ghi nhan 1.945 ty dong LNTT nim 2017 (+21,56% so véi
niam 2016). Dy b4o nay dua trén nhitng gia dinh sau:

(1) Tang truong tin dung 20% do ACB c6 thé diy manh ting truong sau 1 thoi gian tap
trung kiém soat ng dé xir ly no xau.

(2) Tang truong huy dong 20%, do du kién ACB s& duy tri ty I¢ LDR vira phai dé dam bao
quy dinh theo TTO06 (80%).

(3) Loi suit cho vay khach hang ting nhe 10 bps khi ngan hang tiép tuc ddy manh cho vay
tai cac ky han dai (chi yéu 1a cho vay khach hang cd nhan mua nha). Loi suit tir tréi
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Nganh Bat dong san

Dién bién nganh 9T.2016

Thanh khodn giam nhe so vdi cung ky
véi phan khic trung cdp chiém ty
trong lon.

Chinh séach tin dung siét chat budc
dau tgo tam Iy can trong doi Véi ca
chii dau twr va nguwoi mua nha.

Tréi ddy cua cia phan khic biét thy,
nha lién ké.

phiéu chinh phu én dinh nhu nim 2016 do du kién 14i sut trén thi truong nay bién dong
trong bién d6 hep.

(4) Chi phi lai tién giri tang 20 bps tir 4,6% Ién 4,7% do du béo mat bang i suat huy dong
dugc ddy manh (xem thém phan dy bao KQKD 2017 ctia VCB). Chi phi huy dong tir
gidy to c6 gia tang 149 ty dong, dén tir 2000 ty phat hanh nam 2016 va 1500 ty phat
hang mai (gia dinh phat hanh vao gitta nam 2017).

(5) Thu nhap ngoai l4i gia dinh tang truong 14,66%, trong d6 thu dich vu 1a yéu té dan dat
(20%)

(6) Taong chi phi trich lap dy phong 2.197 ty dong. Ngan hang dat ké hoach giai quyét 1.800
ty dong no tai 6 cong ty trong nam 2017. Trong do, ching tdi gia dinh c6 thé thu hoi
dugc 50% trong s6 nay, trich lap 900 ty dong. Trich lap cho trai phiéu VAMC la 418 ty
ddng, phan con lai 879 ty dong la trich méi.

Nhu vay LNTT 2017 wée dat 1.990 ty ddng (+21,56% so véi nim 2016). Theo d6, BV
tinh dén cudi nam 2017 1a 15.878 ddng/cp. Véi gia dong cira 17.500 ddng/cp, ACB dang
duoc giao dich véi PB forward 2017 1a 1,1 lan, twong duong trung binh nganh. Vi tiém
nang ting truéng manh mé sau khi giai quyét hoan toan ng xau qua khir, chiing tdi cho ring
ACB xung dang dugc mirc dinh gia cao hon 20% so vdi trung binh nganh hién nay, twong
duong muc gia 21.340 dong/cé phiéu, cao hon 21,9% so véi gia hién tai. VCBS khuyén
nghi MUA dbi véi cé phiéu ACB.

Thi truong bat dong san duy tri trang théi tich cuc trong Quy 1.2016, c6 dau hiéu chiing lai
trong Quy 2.2016 va hoi phuc nhe trong Quy 3.2016 khi (1) thanh khoan van ¢ muc cao
nhung da giam so véi cing ky nam trude, (2) ngudn cung cin ho phan khic cao cap tiép tuc
tang nhung giao dich tai phan khic trung cip vuon 1én chiém ty trong lon nhat, (3) thi
truong nha biét thu/lién k& hoi phuc manh va (4) chinh sach quan ly tin dung méi duoc ban
hanh theo hudng quan ly chit hon dong vén tin dung vao linh vuc bat dong san.

S6 lwong cin hd ban tai Ha Ngi va Tp. HCM

Tp. H6 Chi Minh

40,000 Ha Noi 40,000
35,000 35,000
30,000 30,000
25,000 25,000
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15,000 15,000
10,000 10000
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Nguén: CBRE, VCBS téng hep

S6 lwong ciin hd giao dich thanh céng giam. Theo thdng ké cua CBRE, trong 9T.2016 c6
khoang 14.200 can ho duoc giao dich thanh cong tai Ha Noi (-13,5% yoy) va 22.788 can ho
duoc giao dich tai Tp. HCM (-11,4% yoy), trong d6 thi truong giao dich s6i dong trong Quy
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1, giam dan trong Quy 2, hdi phuc trong Quy 3 nhung tong sé lugng giao dich thanh cong
Vvan giam so véi ciing ky nam ngoai. Phan khiic trung cap vuon 1én chiém ty trong I6n nhat
VGi trén 40% tong luong tiéu thu tai tai HA Noi va Tp. HCM. Phan khc cao cap canh tranh
gay gét hon va giam nhe vé luong giao dich, thi truong ciing ghi nhan sy xuat hién nhiéu
hon ctia phan khidc hang sang. Trong khi d6, phan khic gia ré c6 lugng giao dich giam manh
con dudi 20% tong lugng tidu thy do chiu anh huong tir két thic géi vay 30 nghin ty.

Thi trwong nha bigt thy va lién ké giao dich séi dong. Phan khuc nay ghi nhan ting manh
ca vé gia va thanh khoan, dic biét 1 véi cac du an thudc cac cha dau tu 16n, 6 vi tri két ndi
ha tang hoan thién. Tai Tp.HCM, cac du an thap tang c6 ty Ié ban trung binh kha cao vai
80% sb cin trong ngay dau chao béan chinh thic, ¢ duy an tiéu thu ¢én 100% (Nguon: CBRE
Vietnam). Su héi phuc nhanh caa phan khic nay hap dan nhiéu du 4an dau tu méi mé ban
méi, ddn dén ngudn cung so cip cua cac du an biét thy va nha lién ké déu tang manh tai 2
thanh phé Ién.

Gi4 ban so cAp giir nguyén xu hwéng ting nhung gia ban thi cip giam nhe di véi thi
truong can ho. Theo Jones Lang Lasalle Vietnam, gia chao ban so cdp duoc ghi nhan xu
huéng ting so véi quy trudc & tit ca cac phan khic. Bén cudi Q3.2016, Ha Nbi ghi nhan
muc ting cao nhat gid chao ban so cip véi 3,6% theo quy tai phan khic cin ho cao cép,
trong khi Tp. H6 Chi Minh ghi nhan muc ting cao nhat véi 2,2% theo quy tai phan khuc
trung binh. Nguoc lai, thi truong thir cap ghi nhan gia trung binh c6 xu hudng ting cham lai
hoic giam nhe tai ca Ha Noi va TP HCM so véi cac quy gan day, ngoai trir phan khic biét
thy va lién ké c6 gia ban tang 11 quy lién tiép.

Ngudn cung ting lién tuc, trong d6 ngudn cung phan khic cao cap va hang sang tiép tuc
tang dang tao nén sy canh tranh kha gay git va diu hiéu cung vuot cau tai phan khic nay.
Ly do c4c chi dau tu van wa thich phat trién phan khdc nay 1a (1) bién loi nhuan cao hon khi
dau tu vao phan khuc cao cip va hang sang (2) ty 1& hap thu phan khic cao cip mic du giam
nhung van da hip dan ddi véi chi dau tw. Mac du, tir Quy 2, ngudn cung phan khic trung
cap da tang va dan chiém lai vi thé dan dau khi sb luong giao dich dang dan dich chuyén
vao phan khic nay. Phan khic binh dan va nha & x& hoi dang khé khin vé ca ngudn cung va
luong tiéu thu. Theo thong ké cua Savills, dén cudi Quy 3.2016, tong ngudn cung so cip can
ho dat khoang 17.000 cin (+16% yoy) va ngudn cung so cap biét thu/nha lién ké dat khoang
2.300 can (+10% yoy) tai Ha Noi, trong khi nguon cung so cép cin ho dat hon 40.300 cin
(+54% yoy) va ngudn cung so cap biét thy/nha lién k& dat 3.800 cin (+128% yoy) tai Tp.
HCM.

Du ng¢ cho vay bat dgng san ting tré lai khi thi trwdong hdi phuc nhe trong Q3.2016.
Pén giira thang 11.2016 tong du no cho vay ca nén kinh té wéc tinh dat khoang 5,2 triéu ty
ddng, tang truong 11,81% yoy. Trong do, tin dung trong BPS cua toan hé théng chiém
khoang 10% (Theo Thir truong Bo Xay dung DS Pirc Duy trong cudc hop thang 10 tgi
TP.HCM). Céc co quan quan 1y ciing dang danh gia ty Ié tin dung bat dong san hién nay da
tiém can giGi han rai ro. Ngoai ra, tin dung BDS hién dang tap trung chii yéu vao phan khic
cao cap hoic 1 sé du an I6n ciing 1a nhitng diém can phai duoc kiém soat va diéu chinh cho
phtl hop va bén vimng hon.

Chinh sach méi vé& quan Iy rii ro tin dung bét dong san dwec ban hanh. Thang 05.2016,
NHNN di ban hanh Théng tu s6 06 theo hudng ting ty 1é biao dam an toan trong hoat dong
cua t6 chirc tin dung. Thang 10.2016, NHNN tiép tuc ra vin ban sé 7586/NHNN-TD yéu
cdu cac ngan hang ting cuong kiém soat toc do ting truong tin dung déi véi linh vuc bat
dong san, dac biét 1a cac du an & phan khic cao cip, du an nghi dudng va canh bao vé viéc
cap tin dung tap trung d6i véi mot s6 cha dau tu 1on. Do vay, vé lau dai, cac ngan hang
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Vay

TIS®  NorTs

Méa

dﬁng)

thuong mai s& kiém soat cho vay bat dong san theo huéng chit ché va bén viing hon.

Bang tong hop két qua kinh doanh 9T.2016 mét sé6 doanh nghiép BDS niém yét

(%0)

1 VIC 173.234 25,8%
2 VCG 21.476 22,5%
3 KBC 14.679 14,5%
4 1C 8.780 20,6%
5 KDH 8.559 28,4%
6 HUT 8.459 51,0%
7SS 6.185 18,4%
8 HDG 5.869 41,5%
9 NLG 5.560 12,4%
10 DXG 3573 9,6%
11  CEO 3.392 29,1%
12 BCI 3.326 13,4%
Trién vong 2017:

Thi trueong tiép tuc phéat trién on dinh
va bén viing.

Nguon cung doi dao sé tao canh tranh
manh tai phan khic cao cap.

Phan khic trung cdp va binh dan sé
dan chiém wu thé do phu hop véi nhu
cau va thu nhdp ciia nguroi mua nha.

VL s szt ST Ny UNvong taiing
(© 40N0) (¢ abng) YV (gadng Y m %)  (tm %)  (dbng)

41.905 34.655 76,1% 1.719 76,8% 31,0% 3,9% 723 58,1
7.241 5.618 6,9% 343 30,0% 15,5% 4,7% 906 14,6
8.664 1.567 33,2% 520 46,3% 59,5% 429%  1.689 8,0
2.938 1.656 263,1% 93 9,5% 16,1% 7,1% 492 16,3
4418 1.662 126,1% 271 56,7% 39,4% 18,1%  1.540 131
2.430 1.974 212,5% 298 681,8% 21,2% 11,7%  2.381 4,5
2.097 505 8,8% 166 46,2% 48,9% 31,2% 2811 8,4
1.554 803 -19,3% 50 -47,2% 21,3% 6,6% 1.196 19,3
2.828 1.672 157,4% 163 116,0% 29,3% 129%  2.065 10,8
1.873 1.321 45,3% 144 -41,6% 36,0% 13,0% 925 13,6
1.484 915 164,9% 100 32,1% 40,8% 138%  1.697 6,8
1.993 123 5,2% -09  -104,8% 52,8% 19,3%  1.042 21,6

Nguén: Bloomberg, VCBS téng hop

Tong sb lwong giao dich c6 thé giam nhe, cac phan khdc sé ¢ nhitng dién bién trai
chiéu:

e Phdn khiic can hé cao cdp va hang sang sé dién ra canh tranh quyét liét hon giira céc
cha déau tu khi nhiéu du an duoc chao béan lan dau trong khi nhu cau tai phan khic nay
dang giam st do gia giao dich thir cip dang giam dan va nhu cau mua dé cho thué da
c6 thé dat mirc bdo hoa trong ngén han. Do vay, trong cudc chién canh tranh thi wu thé
s& nghiéng vé cac cha dau tu 16n c6 uy tin vé chét luong du an va tién do ban giao.

e Phan khic trung cdp s& tiép c6 tong luong tiéu thu chiém ty trong cao hon do cac san
pham phu hop véi nhu cau ludn cao cua da sé ngudi dan tai cac thanh phd 16n nhue Ha
Noi va Tp. HCM.

e Phan khic binh dan c6 co hoi hdi phuc manh do gia ban phii hop véi nhu cau thuc cua
dai da sb nguoi mua nha c6 thu nhap han ché. Bén canh d6, su kién Vingroup ra mat
thwong hiéu nha & binh dan VinCity cting ké hoach phat trién 200.000-300.000 cin ho
gia ré trong 5 nam tGi dang 1a mot tin hiéu tich cyc cho riéng phan khic binh dan va
nhiéu ngudi ngudi mua nha.

e Phan khic nha biét thu, lién ké va shophouse tiép tuc giao dich sbi dong khi nguon
cung tiép tuc ting, dap ing dung nhu ciu mua cao vé& nha & gin lién véi so hitu dat cua
da sb nguoi Viét.

Kiém soat tin dung bét déng san ¢ mirc an toan I can thiét dé thi truong bat dong san
bén virng hon va tranh nguy co xay ra bong béng bat dong san. Chinh sach tin dung chat
ché sé c6 nhitng tac dong ré hon vao céc thoi diém cusi nam 2016 va 2017. Mic du viéc
gidn 16 trinh siét chat tin dung bat dong san da gitp thi truong giam &p luc tiéu cuc trong
thoi diém hién tai nhung cang vé thoi diém cudi ndm, chinh sach nay s& cang thé hién nhiing
tac dong rd hon khi cac t6 chirc tin dung phai dua cac ty 1¢ quan ly rai ro vé ding quy dinh.
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Nhiing thay ddi ndy s& gay ra nhirng kho khin nhit dinh cho cac chu dau tu, va ngudi mua
nha khi viéc vay von qua kénh tin dung ngan hang s& khé khan hon. Xét vé mat tong thé,
chinh sach kiém soéat tin dung an toan I can thiét dé dua thi truong bat dong san hoat dong
6n dinh va bén viing hon.

Thi trwdng tiép tuc phat trién én dinh va bén virng. Co s¢ dé thi truong bat dong san tiép
tuc phat trién bén viing 1a nén kinh té trong nwdéc ting trwéng én dinh, téc dé do thi hda
dién ra nhanh khi hé théng ha tang giao thong ngay cang hién dai va dugce dau tuw mo rong,
trong khi vé dai han, nhu cau bat dong san van cao va tiép tuc ting lén & tit ca cac phan
khdc khi thu nhap ciia nguoi dan Viét Nam ngay cang ting cao, dong von dau tu nude ngoai
van tang truong déu hang nam. Trién vong thi truong co thé chiing lai dbi véi phan khic cao
cap va biét thy nghi dudng nhung su hdi phuc tir phan khuc trung cap va binh dan sé& giup
téng thé thi truong van s& duoc duy tri 6n dinh Va chwa ¢é kha néng xdy ra tinh trang bong
béng bét déng sin trong nim 2017.

Doanh nghiép trién vong 2017 Mot s6 cong ty bat dong san dwoc ky vong sé c6 dugc toe d6 tang truong KQKD kha quan
trong nam 2017 chu yéu nhd vao viéc hach todn cac dy an dang hoan thién va ban giao. Tuy
nhién, tbc d6 pha lodng nhanh va khong twong xing véi tang trueng loi nhuan s& 13 yéu té
can tro sy but pha cua da s cac cong ty trong nganh. Pay ciing 1a nam cia sy canh tranh
gay gt hon khi sirc mua c6 tin hiéu chirng lai va sy phan hda khi cac doanh nghiép lon co
tiém lyc manh vé tai chinh, quy dat I6n va san pham phl hop véi nhu cau “that”’sé chiém wu
thé trong diéu kién tin dung dwoc quan ly chat ché hon. D4i véi cac cong ty niém yét, nha
dau tu dai han c6 thé xem xét thém vao danh muc dau tu:

Bang doanh nghigp trién vong nim 2016 va 2017

ong 2016 - 2017
nghi

TT Ma KQKD 9T.2016
CK

1 HDG  DTT dat 804 ty dong (- Pong luc tang truong manh ctia mang kinh doanh bit dong san voi du an Centrosa Garden va hop nhat Mua
19,3%yoy, 34,7% KH) mang kinh doanh thily dién én dinh.
LNST HN dat 73 ty ddng (- Nam 2016 DTT udc dat 2.250 ty ddng (+52% yoy), LNST hop nhét 238 ty ddng (+71,2% yoy) va LNST
47,2%yoy, 31,5% KH) thudc cb dong cong ty me 190 ty ddng (+54% yoy), twong dwong EPS 2016 13 2.500 déng/CP.

Duy phéng nim 2017 DTT u6c dat 2.800 ty (+24% yoy) dong, LNST hop nhét 300 ty ddng (+26% yoy)
va LNST thudc ¢b déng cong ty me 240 ty dong (+26% yoy), twong duong EPS 2017 14 3.161 ddng/CP.

2 HUT  DTT dat 1.974 ty ddng Tang trudng 4n tuong ndm 2016 khi dich chuyén mé hinh kinh doanh tir doanh nghiép xdy lp sangdau ~ Kha
(+213% yoy, 82% KH) tu ha tAng va bt dong san, rai ro pha lodng tir trai phiéu chuyén déi v6i khoang 15% trong 2 nim toi. quan
LNST dat 298 ty dong Nam 2016 DTT wéc dat 2.500 ty ddng (+10,8% yoy) va LNST trén 400 ty ddng (+148,4% yoy), tuong

(+674% yoy, 78,5% KH) duong EPS forward 2016 dy kién dat 2.350 ddng/CP.
Dy phéng nam 2017 DTT wéc dat 2.800 ty déng DT (+10% yoy) va 420 ty ddng LNST (+5% yoy),
turong duong EPS forward 2017 duy kién dat 2.382 ddng/CP.

3 KBC  DTT dat 1.567 ty dong Hoat déng cho thué dit va co s ha ting ting truong manh trong ndm 2016, vé dai han quy dét tich liy Ném gir
(+33,2%yo0y, 82,5% KH) 16n cing véi chi phi giai phong mit bang ré tiép tuc 14 lgi thé,
LNST dat 627 ty dong Du phéng nim 2016 DTT ué6c dat 2.250 ty dong DT (+56,8% yoy) va LNST hop nhét dat 750 ty
(+75,5%yoy, 99,6% KH (+24,6% yoy).
Kha quan) Duy phéng nim 2017 DTT ué6c dat 2.500 ty dong (+11,1% yoy) va LNST dat 850 ty dong (+13,3% yoy).
4 NLG DT dat 1.672 ty dong Nam 2016 DTT udc dat 3.190 ty dong (+62% yoy), LNST dat 360 ty dong (+75% yoy), EPS 2016
(+154% yoy), LNST dat khoang 2.553 ddng/cd phiéu. Kha
188,4 ty ddng (+147% Dy phéng nam 2017 DTT wéc dat 4.000 ty ddng (+25% yoy) va LNST 440 ty ddng (+22% yoy), cong ty quan
yoy). s& tiép tuc déy manh (1) ban dw an Camellia, Fuji Residence, Ehome S; va (2) xdy dung du 4n Kikyo
(Pht Hiru), Nguyén Son va Hoang Nam.
5 SJS DTT dat 504,6 ty dong Khong hoan thanh ké hoach nam 2016 do chua mé ban méi céc 16 thip ting va chiam ban giao hoan thién ~ Ném giir
(+7,6% yoy, 51,3% KH) cac 10 biét thy da ban, huong loi tr dy an Vinhomes Thiang Long tai du an Nam An Khanh.
LNTT 205,8 ty dong Nam 2016 DTT dat 520 ty dong DT (-39% yoy) va LNTT dat 215 ty dong (-26% yoy), twong duong EPS
(+58,1% yoy, 67,9% KH) forward 2016 dat 1.685 ddng/CP
LNST 166,7 ty ddng Du phéng nam 2017 chua 16 rang do phu thudc 16n vao chién lugc téi co cdu cia cb dong 16n nhét 1a
(+54,1% yoy). TCT Séng Pa, ddy ciing 1a yéu t tich cuc ddi véi gia cb phiéu SIS.
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6 VIC DTT 34.655 ty dong Vuot két hoach kinh doanh do déng gop 16n ctia mang bat dong san mic dit mang bén 1é chwa dat hiéu Ném giit
(+76%yoy, 77% KH) qué va bio mon mét phan 16n két qué loi nhuan. (2) két qua ban hang 4n tuong.
LNST HN 3.094 ty dong Nam 2016 DTT 2016 udc dat 47.910 ty dong (+41% yoy), LNST hop nhét 4.000 ty dong (+167% yoy),
(+210%yoy, 103% KH) LNST cua ¢b dong céng ty me dat 2.500 ty ddng (+106% yoy), twong duong EPS forward 948 ddng/cp.
LNST Me 1.719 ty dong Du phong nam 2017 DTT uéc dat 60.018 ty ddng (+25,27% yoy), LNST hop nhét 4.500 ty dong
(+76,8%yoy) (+12,5% yoy), LNST ciia ¢ déng cong ty me dat 3.000 ty dong (+20% yoy).
VIC — Ndm gi# KQKD 9T.2016

Trién vong kinh doanh tich cyc véi két  DTT dat 34.655 ty dong (+76,1% yoy, hoan thanh 77% KH) va LNST hop nhét dat 3.094 ty

qua ban hang tai cac dir dn BPS Ion  ddng (+210% yoy, hoan thanh 103% KH), LNST thudc co dong cong ty me dat mirc ting

mgc di mang ban lé lam giam hiéu truong thap véi 1.719 ty dong (+76,8% yoy) do phan 16n loi nhuan dén tir mang chuyén

qua kinh doanh chung nhuong bat dong san tai cac dy &n VIC so hitu véi ty I¢ thip (Central Park, Vinpearl Phi
Quéc) va Iai chuyén nhwong du &n StarCity trong Quy 2.

Trién vong

Nim 2016, ching t6i lp lai du bao DTT 2016 wdc dat 47.910 ty dong (+41% yoy), LNST
hop nhat 4.000 ty dong (+167% yoy), LNST cua ¢ dong cong ty me dat 2.500 ty dong
(+106% yoy), tuong duong EPS forward 2016 1a 948 dong/cp (Nam 2016, VIC dat ké hoach
kinh doanh véi 45.000 ty dong DT va 3.000 ty dong LNST hop nhit). Trong d6, mang
chuyén nhuong bat dong san dong gop chii yéu va cé hiéu qua nhat, mac di mang bén ¢ va
khach san c6 muc 16 1am giam hiéu qua kinh doanh chung.

Niim 2017, chiing t6i du bao DTT 2016 ude dat 60.018 ty ddng (+25,27% yoy), LNST hop
nhat 4.500 ty dong (+12,5% yoy), LNST cua ¢ dong cong ty me dat 3.000 ty ddng (+20%
yoy), tuong duong EPS co ban 1.137 ddng/cp, dua trén cac gia dinh nhu sau: (1) ting
truong 25% dbi voi cdc mang chuyén nhuong BDS, cho thué BPS, Y té va gi4o duc do cac
dich vu nay c6 méi quan hé lién két v6i nhau; (2) ting truong 30% ddi véi mang khach san
giai tri va mang béan 1¢ khi Vingroup thay ddi chién lugc tir mé rong nhanh sang ting cuong
hiéu qua van hanh, cu thé nhu sau:

Quan diéem dau tw

Vingroup la doanh nghiép dau nganh trong hau hét cac mang kinh doanh chinh. Trién vong
phét trién dai han dwoc dam bao khi VIC lién tyc phét trién va tich lity duoc cac dy &n bt
dong san mai co quy mo 16n véi vi tri dep tai cac thanh phé 16n. VIC ciing c¢6 két qua ban
hang an tugng sé 1a co s& VIC hach toan doanh thu trong nhimg nim téi, cu thé: nam 2015
d3 ban 14.000 cin ho, biét thy va nha phé, trong 9T.2016 doanh sé ban hang 1a hon 11.000
can ho, biét thy va nha phé.

V6i EPS forward 2017 1a 1.137 ddng/CP, tuong wng P/E forward 12 36,9 lan, cao hon nhiéu
S0 v&i mac trung binh nganh va toan thi truong. Theo phuong phap NAV, gia tri hop 1y udc
tinh ciia VIC dat khoang 44.897 d¢ong/CP (twong duong véi gia tri dinh gia 55.000 dong/CP
trude khi chia thuong cb phiéu 22,5%). Trén co s¢ VIC la doanh nghiép dau nganh tai nhiéu
mang kinh doanh ¢ trién vong tang truong on dinh cling véi quy dét 16n cho muyc tiéu phat
trién dai han, chung t6i duy tri khuyén nghi NAM GIU ddi véi c6 phiéu VIC.

HDG — Mua KQKD 9T.2016

Du dn Centrosa Garden dem lgi trién  Liiy ké 9T.2016, doanh thu va loi nhuan ting truong kém kha quan, véi DTT dat 803 ty
Vong tang truong manh vé két qua  ddng (-19,3% yoy, hoan thanh 34,7% KH) va LNST hop nhat dat gan 73 ty dong (-29,5%
kinh doanh yoy, hoan thanh 31,5% KH), trong khi LNST thudc ¢b dong cong ty me dat két qua kém hon
V6i 50 ty ddng (-47,2% yoy). Mot s diém dang chii y gdm (1) doanh thu giam nhung bién
LNG ting manh 1én 27,7% (9T.2015 dat mirc 17,4%) do c6 su dong gop cua mang bat dong
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san va thuy dién cé bién LNG cao. (2) Hop nhét két qua kinh doanh mang thay dién véi
CTCP Thuy dién Za Hung (ting ty & so hiru tir 37,5% lén mirc 51,5%) lam thay d6i nhiéu
d6i vai cac khoan chi phi 13i vay va chi phi quan ly doanh nghiép va (3) LNG tuy c6 ting so
véi cung ky nhung chi phi 13i vay ting dot bién 1&n gan 85 ty dong (so voi 4 ty dong
9T.2015) va chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép ting 1én 78 ty dong (54,4% yoy) da
dan dén két qua lgi nhuan thap.

Trién vong

Nim 2016, HDG dit ké hoach véi doanh thu 2.318 ty dong (+56,6% yoy) va LNST hop
nhat 231 ty dong (+65,9% yoy). Ching toi danh gia trién vong két qua kinh doanh 2016 kha
quan so vai ké hoach va c6 mirc ting truong vuot bac so véi cing ky nam trugc. HDG ¢
thé dat dugc doanh thu 2.250 ty (+52% yoy) dong, LNST hop nhat 238 ty dong (+71,2%
yoy) va LNST thudc ¢é déng cong ty me 190 ty dong (+54% yoy), tuong duong véi EPS
2016 la 2.500 ddng/CP. Trong d6, mang bat dong san c6 két qua ting manh trong Q4 khi
khu thap tang thuoc dy an Centrosa Garden c6 thé dwoc hach todn khoang 800 ty dong, ca
nam 2016 mang kinh doanh bat dong san cé thé ghi nhan doanh thu I6n (950 ty dong).

Nim 2017, HDG van c6 trién vong dat mirc ting truong ddi véi ca doanh thu va loi nhuan
20%/nam vai dong lyc tang truong manh cua mang kinh doanh bat dong san véi ty trong 16n
thugc vé du 4n Centrosa Garden va cac mang kinh doanh khac duy tri 6n dinh. HDG c6 thé
dat dugc két qua kinh doanh véi doanh thu 2.800 ty (+24% yoy) dong, LNST hop nhét 300
ty dong (+26% yoy) va LNST thudc co dong cong ty me 240 ty dong (+26% yoy), tuong
duong véi EPS 2017 1a 3.161 d6ng/CP. Mang kinh doanh bat dong san c6 thé ghi nhan
doanh thu 16n véi 1.300 ty dong tir hach ton phan con lai khoang 800 ty ddng cua khu thap
tang thudc du 4n Centrosa Garden. Cé4c du 4n nhu Hado Garden Villa (Su Van Hanh), KDT
An Khanh - An Thuong, KDT Théi An va Hado ParkSide (Chung cu CC1) ¢6 thé déng gop
khoang 600 ty ddng doanh thu.

Quan diém dau tw

HDG la mét trong sé it cac doanh nghiép bat dong san s¢ hitu mot danh muc dy an tiém
ning co trién vong kinh doanh tich cuc trong dai han. HDG c6 chién lugc phat trién trong 3
linh vuc chinh, bao gom: (1) Linh vuc bat dong san c6 trién vong ting truang manh tir dy an
Centrosa Garden véi tong doanh thu 10 nghin ty dong tir cudi nam 2016 dén nam 2020. (2)
Linh vuc xay lap tir cac cong trinh thuoc Bo Quéce phong. (3) Linh vuc thay dién 6n dinh dai
han.

V6i EPS forward 2017 1a 3.161 ddng/cp, twong dwong P/E forward 2017 dat 7,2 lan. Ching
t6i x4c dinh gia tri hop ly cia HDG 1a 30.000 ddng/cp (ting 20% so v6i dinh gia trude day
26.217 ddng/cp). Chung t6i duy tri quan diém gié tri c6 phiéu HDG dang hap dan dbi véi
muc tiéu du tur va nam gitr trong dai han. Do vay, ching t6i lap lai khuyén nghi nha dau tu
MUA cho muc tiéu dau tu dai han d6i véi c6 phiéu HDG. Chung t6i ciing ky vong gia co
phiéu HDG s& c6 nhitng dién bién tich cuc khi doanh nghiép cong bé két qua kinh doanh
tang truong manh trong Q4.2016 va 1H.2017. Ngoai ra, nha dau tu can luu y ddi véi do
thanh khoan thap cua c6 phiéu khi thuc hién giao dich.

Nganh Xay dwng
Dién bién nganh 9T 2016 Theo sb lidu ciia Tong cuc Thong ké liiy ké 9T 2016, gia tri sin xuét cia nganh xay

dung dat 747.4 nghin ty déng (+13.1% yoy), toc do ting truong gia tri san xuit ciia nganh
¢6 xu hudng céi thién hon so vdi ba nam trude khi 9 thang cia nam 2015, 2014 va 2013 dat
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14n luot 12 12,5%, 10,5% va 8,8%.

Phin theo loai cong trinh, trong d6 cong trinh nha & chiém ty trong 40,8%, nha khong dé &
chiém 16% va mang xay dung ki thuat dan dung — chuyén dung chiém 43,2%.
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Nguén: Téng cuc Théng ké, VCBS tong hep

Phén khiic nha dé & tiép tuc déng gop vai tro quan trong trong co ciu nganh xay dung,
dat gia tri 305,2 nghin ty ddng, ting trudng 14,5% so v6i 9 thang nim ngoai. Linh vuc bat
dong san tiép tuc 1a dong luc chinh cua ting truéng trong ting trudng ciia mang nha dan
dung, dic biét phan khiic nha chung cu ca vé nguon cung lan giao dich déu dién ra soi dong.
Theo Colliers ngudn cung 9T.2016 tai HN dat 18.635 cin ho va HCM dat 29.010 cin ho; sb
lwong giao dich cin ho & HCM va HN tuong ung 1a gan 23 nghin can ho (+12.8%) va hon
14 nghin can ho (+5.14%).

Mang xay dwng ky thuat dan dung - chuyén dung c6 su ting truwéng khé +12,1% so véi
cuing Ky nam ngoai, chiém 43,2% téng gi4 tri xay dung. Gid tri san xuit xay dung trong 9T
2016 dat 322,6 nghin ty ddng, trong d6 ha tang giao thong 1a tiéu diém trong nim 2016, dic
biét 1a mang xay dung cau duong. Viée dau tu co s& ha ting db thi trg thanh thach thirc dang
ké ddi vai phan I6n cac d6 thi dang phat trién nhu HCM va HN.

Chi ngén sich nha nwéc cho diu tw xiy dung co ban ting manh trong 9 thang diu
niim 2016. Trong quy 3 chi cho dau tu xay dung co ban tang trudng manh tré lai so véi hai
quy dau nam, dat 55.700 ty dong (+60,1% yoy). Liiy ké 9 thang 2016, chi xay dung co ban
dat 130.200 ty dong (+15% yoy), so véi mic 9 thang ndm 2015, 2014 dat lan luot 1 -8,5%
va +12%.

Tién d9 xay dung cia mt sé cong trinh trong diém gdm: du 4n ma rong san bay Tan
Son Nhit dang duoc thuc hién (ting lugng hanh khéch tir 26.5 triéu Ién 40 tridu); mo rong
san bay Noi Bai (tang hanh khach tir 25 1én 50 triéu); sin bay Da Ning dang trong tién trinh
xay dung (ting luong hanh khach tir 5 triéu 1én 13 triéu). Cac tuyén duong st trén cao co
tién d6 kha cham: & HCM tuyén sb 1 (Bén Thanh — Subi Tién) c6 tién do cham, & Ha Noi
tuyén sé 2A (Ha Pong-Cét Linh) hoan thanh 80%, ky vong Q3.2017 hoat dong; tuyén sé 3
(Nhdn-Ha Noi) da hoan thanh 45% va dy kién hoat dong vao 2020. Dy &n cdu Tha Thiém (4
cau ndi vai Quan 1, 4, 7 va Binh Thanh): Tha Thiém 2 bit dau tir thang 2/2015 va dugc du
kién hoan thanh vao Q2.2018; Thii Thiém 3 dang trong tién trinh nghién ctru va Tha Thiém
4 dang duogc lén ké hoach.

Néu xét theo thanh phan kinh té khu vuc tu nhan van 1a dong luc ting truong chinh cua
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Trién vong nganh 2017

Mgt sé yéu té hd tro trién vong tich
cuC cua nganh xay dung.

nganh, dat 651 nghin ty ddng, chiém ty trong 87%, tang truong 16% so vai cung Ky nim

ngoai.
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Nguén: Téng cuc Théng ké, VCBS tong hep

Nganh xiy dung déng gop kha vao ting trwéng Kinh té, toc do ting truong nganh xay
dung trong 9T 2016 dat mirc kha 9,1% va 1a nganh c6 dong gop cao thir ba trong sd cac
nganh dong gop vao GDP ca nude. Nganh xay dung déng gop 0,5 diém phan trim vao mic

tang truong chung cta mirc taing GDP 9T 2016 (+5,93%).

9T.2016 hoat dong xay dwng vin ting truéng cao so véi ting truéng GDP, tuy nhién
di c6 phan chirng lai so véi nim ngoai.
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Tang truong GDP nganh xdy dung

Nguén: Téng cuc Théng ké, VCBS tong hep

Cic didu kign kinh té thuan lgi ddy manh hoat dgng nganh xay dwng: méi truong kinh
té vitng manh, khung phap 1y duoc cai thién giup thic ddy dau tu truc tiép nudc ngoai, cai
thién dan din moéi truong kinh doanh cua dét nudce; diéu kién tién té thuan loi diy manh hoat

dong xay dung.

Hon nita ty 1& d6 thi h6a thap, su dich chuyén co cdu dan sb sang thanh thi va nganh du lich
phét trién ciing nhu cac cai thién cua Chinh phu dé giam bét han ché vé quyén so hitu tai san
d6i v6i nurée ngoai cling 1am cho nganh xay dung dan dung ciing nhu phi dan dung hap dan
hon ddi voi nha dau tw nudc ngoai. Thém nira, sau khi nghi dinh chinh phu (15/2015 / NB-
CP) vé quan hé ddi tac cong-tu (PPP) tao nén tang cho cac doanh nghiép tu nhan tham gia
vao cac du &n ha tang, cong nghiép va ning luong.
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Mang xay dung dan dung: Ty 1 d6 thi hoa caa Viét Nam & mic thap so véi cac nwéc trong khu vuc:

Dan s6 Viét Nam da tang tir 66 triéu nguoi vao nam 1990 1én 91 triéu ngudi nam 2016, dua
Viét Nam trg thanh qudc gia dong dan thu ba trong khu vyc chi sau Indonesia va
Philippines. Tuy nhién Viét Nam lai 1a thuoc mot trong ba nudce ¢6 ty 1& d6 thi hoa thap nhat
trong Asean dat 34% vao nam 2015.

Trong 30 nim qua, Viét Nam c6 mirc d6 d6 thi hda nhanh nhat & Pong Nam A (ting
3,4%/mam). Qua trinh d6 thi hoa tai Viét Nam dang dién ra nhanh chéng, tinh dén hét thang
6 dau nam 2016 dan sé do thi cia Viét Nam dat khoang 36% va wéc tinh dén nam 2020 ¢
khoang 40% dan sb Viét Nam séng trong cac khu vuc do thi va dén nim 2050 du kién dat
60%.

Nhu ciu cao vé nha & tai cac thanh phé I6n dwge thic diy béi qua trinh dich chuyén
co' ciu dan s6 ra khéi viing nong thén sang cac linh vue khac nhw céng nghiép va dich
vu. M&i nam ty & d6 thi hda cua VN ting 1%, tuong duong voi c6 thém 1-1,2 triéu nguoi
do sy di cu cua ngudi dan tir ndng thén ra thanh thi sinh séng. D6 thi hoa va ting truong
kinh té c6 su twong quan 16n, cling véi d6 sé ¢6 sy gia tang trong xay dung va dau tu vao co
s6 ha ting cia Chinh phu.

L&i suét thuan lei ting cwdng ting trudng tin dung: muc 14i suat thap trong thoi gian gan
day va hién tai it bién dong qua do6 tiép tuc hd trg va tao dong luc cho dong vén chay vao
cac kénh dau tu nhu bat dong san ciing nhu viéc mua nha trong déan cu.
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Nguén : NHNN, VCBS téong hgp

Ting trwéng mang xay dung nha dan dung phu thugc I6n vao su ting truéng cia thi
truong bat dong san.

Theo Jones Lang LaSalle (JLL) vao cudi thang 08/2016, téng ngudn cung cin ho tai HCM
hién nay c6 khoang 80.000 cin, trong d6 phan khuc can ho binh dan, trung cép va cao cip
chiém ty 18 1an luot 1a 43%, 42% va 15%. JLL du bao trong vong 3 nam téi, ngudn cung cin
ho dugc du doan sé& tang dén 74%, dac biét ddi voi phan khic cao cap va sang trong (gia ban
> 2,000 USD/m2) ngudn cung tham chi dugc du kién s& con ting gip doi.

Vi ngudn cung quéa cao nhu vay, chdng toi cho rang xay dyng dan dung trong nam 2017

dic biét mang can ho nha & s& van duy tri tich cuc véi mie do can trong do lugng giao dich
c6 thé khong theo kip voi nguon cung méi.
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Mang xay dung co sé ha tang: Mang xay dung co sé ha ting cia Viégt Nam dang dan cai thién va ky vong ting trudng
6n dinh trong nim 2016-2025.

Viét Nam van dang d6i mat véi su thiéu hut nghiém trong vé co s¢ ha tang giao théng van
tai, niang luong, dién, nudc VA vién théng. Udc tinh trong 5 nam téi Viét Nam can trén 200
ty USD dé ddu tu ha tang, va ciing cdn mirc twong tu cho 5 nam ké tiép.

Trong khi d6, thdm hut tai khoa da 1én hon 5% trong 5 nam qua, chi ting manh hon so voi
ngudn thu. No cong ciia Viét Nam ciing phai tang 1én dé bu dap tham hut (hién d tiém can
muc an toan 1a 65% do Qudc Hoi dua ra). Trong bdi canh ngudn vén ré ODA (dau tu ha
tang chiém hon 30% trong co cau vén ODA) s& khong con nhiéu tir nim 2018 va ngan sach
Nha nuéc cung cac hinh thirc khac chi ¢ thé dap ng 40-50% vén cho co sé ha tang trong
10 nam t6i. Do d6, dau tu tu nhan s& can thiét hon nita dé thiic day ting truong trong nganh
xay dung va co sé ha tang.

Theo Bo Giao thdng van tai du kién khoang 66.5 nghin ty VND dé giai ngan cho cac dy &n
co s ha ting giao thong thong nam 2016, mot nira dén tir khu vue tu nhan. Theo B6 GTVT
Viét Nam s& can khoang 48 ty USD cho giao thdng van tai tir nim 2015 — 2020, nhung ngan
sach Nha nuéc chi ¢ thé du kha ning 28%. Do d6 Chinh phu thuc ddy mé rong hinh thic
cdng — tu PPP va diéu nay s& tao co hdi cho cac nha dau tu tw nhan.

Xay dung ha ting giao thong sé tiép tuc ting trwdng tot trong nim 2017. Trong d6 xay
dung cau dudng s& co trién vong tot hon, sau d6 1a xay dung céc san bay. UBND Tp.HCM
da dé trinh cac danh sach du 4n giao thong uu tién ma s& dugc phét trién dudi hinh thirc PPP
tu 2016 dén 2020, bao gdom ca du &n tuyén duong sat trén cao. Pay dugc xem yéu té gop
phan ting truong tiém nang déang ké cua mang ha ting giao thong.

Nhu ciu vén diu tw cho ha ting giao théng giai doan 2016-2020 Ién: nhu ciu phat
trién ha ting thic diy nguén huy déng vén cho tw nhén. Trong giai doan 2011-2015,
tong vén dau tu huy dong cho phat trién GTVT dat 380.000 ty dong, ting binh quan
38%/nam. Trong do, tbc dot ting truedng cua von huy dong ngoadi ngan sach dat 121.000 ty
ddng (chiém 32%), ting gan 48%/nim va ting cao nhat so véi cac ngudn vén khéc. Trong
giai doan 2016-2020, dy kién tong nhu cau dau tu phat trién két cau ha tang giao théng giai
doan 2016 - 2020 cua Viét Nam la khoang 950,000 ty dong (khoang 45 ty USD), trong khi
ngudn dau tu cong chi dap tmg khoang 26%. Do d6, Viét Nam can dugc don nhan nguon
lyc dau tu tir khu vire nude ngoai hon cho linh vuc nay.

Theo B9 Ké hoach va Pau tu, tong mirc dau tu cho 68 du an thudc danh muc di 4n PPP wu
tién giai doan 2016-2020 dugc dé xuét I1én t6i 334.655 ty dong, trong d6 nhu cau vbn vén
Nha nuéc tham gia 1én tgi 114.211 ty dong va phan con lai du kién huy dong von tu nhan.

Theo nhéan dinh ciia BMI nganh dwong b 1a trong tm caa cac chinh phi, tiép theo l1a
cac san bay va cang. Dic biét, chinh pha da tuyén bd ring trong giai doan 2016-2020, s&
wu tién tai chinh cho du an duong cao téc Dau Gidy Phan Thiét-Nha Trang va dy an Ninh
Binh-Thanh Héa-Viing Ang va san bay qudc t& Long Thanh. Ngoai ra, 23 dy an co s ha
tang giao thdng quy mé Ién dugc tai trg ngoai ngan sach nha nudc theo mé hinh PPP va BT
(xay dung-chuyén giao). Theo chinh phu, cac nha dau tu cho cac du an nay s& dugc lya chon
trong nam 2016 va tong gia cua VND39.9 nghin ty (1.83 ty USD) trong d6 VND 39.4 nghin
ty (1.8 ty USD) s& Ia tir von ciia nha dau tu.

Theo dir liéu cia BMI, 47% céc cng ty tham gia vao cac du an duong bo Viét Nam la nudc
ngoai trong d6 Han Qudc, Nhat Ban va My chiém tuong tng 12 13%, 11% va 8%.
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Nguon: Béo cao BMI Vietnam Infrastructure Q4/2016

Ching t6i dy bao rang voi nhu cau dau tu cho linh vuc ha tang I6n cua Chinh phu trong
tuong lai ciing véi sy han ché ngan sach Nha nudc nén céc hinh thic hop tac PPP hay BOT
ky vong sé tiép tuc tich cuc trong nam 2017.

Tuy nhién, ngoai cac yéu té thuan loi trén ciing con mot sé yéu té can phai khic phuc nhu
tinh trang thAm hut ngan sach va no céng cao cua Viét Nam c6 thé lam suy yéu su phat trién
clia co s6 ha tang va tang truong kinh té.
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Nguén: VCBS téng hep
Doanh nghigp trién vong 2017
HBC - Khd quan Chung tdi cho rang trong thoi diém hién tai NDT co thé xem xét dau tu vao c¢d phiéu cua

doanh nghiép tét trong phan khic xay dung nha & nhu CTCP X4y Dung va Kinh Doanh Dia
Oc Hoa Binh (HBC)

Két qua kinh doanh 3Q.2016 kha quan. Doanh thu thuan hop nhat dat 7.002,5 ty dong,
tang 98,8% so véi clng ky nam truéc. Do gia von hang ban ting 88,9% thap hon DTT khién
lgi nhuan gop ting 263,3%, dat 723,6 ty ddng. Bién loi nhuan gop & mac 10,3%, cao gap
d6i so voi muc 5,7% cua cung ky ndm ngodi. Loi nhuan sau thué hop nhat ting 495,2% so
véi cling ky nam 2015, dat 320,9 ty ddng. Bién loi nhuan rong cai thién Ién mic 4,6% so véi
1,5% cua cung ky nam truge. Nhu vay, két thdc 3 quy nim 2016 HBC d3 hoan thanh 97%
ké hoach doanh thu va 126% ké hoach LNST ca nam.

Théng tin dang chii y khac: gia tri hop dong ky méi ting an tugng. Dén thoi diém hién tai,
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Nganh Thép

Gia quang sat va than céc dong loat
tang manh do nguén cung by siét chat,
va Trung Quéc cong bé cat giam san
lrong nganh thép.

téng gia tri hop dong ky méi cua HBC khoang 14.700 ty ddng, ting gip doi so voi nim
ngodi, gié tri cac khoan hop dong ciing ngay cang 1én. Ty trong hgp ddng D&B trong tong
doanh thu xay dung tang 1én chiém khoang 33% gilp cai thién bién lgi nhuan gop cia cong
ty.

Tuy nhién, hé s no cao va rai ro pha lodng ¢ phiéu do phét hanh 20 triéu c6 phiéu riéng I¢
(twong duong 26,5% cho dbi tac chién lugc) dang chu ¥ trong thoi gian toi.

Chung t6i tiép tuc danh gia lac quan cho nam 2017 — 2018 ciia HBC clng vai ky vong
nganh xay dung dan dung van tiép tuc phét trién tét. Ching tdi du phong doanh thu xay
dung sé& tang truang 5% cing mic ting truang cua nganh, tuy nhién ty suat loi nhuan gop ¢
muc 8,3%. Ching t6i dy béo EPS dy phong nam 2017 13 2.956 dong/co phiéu.

1. Gia nguyén liéu thép dong loat ting manh

Cac mgt hang nguyén ligu chinh sdn xudt thép bao gom qugng sdt, than céc va thép phé
dong logt tang manh do ky veng vé siét chat nguén cung tgi c4c quéc gia san xudt chinh.
Cu thé, Trung Qudc cdng bd cit giam san luong than, va tai Brazil nha san xuat quang sat
I6n nhét thé gigi ha du bao san lwong khai thac nam t6i giam 5% so véi du béo gan nhat.
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Nguén: Bloomberg, VCBS téng hgp

Céc mit hang thép ban thanh pham nhu phéi thép va HRC c6 mirc ting kha twong ddng
VGi quang sét, song co6 mot do tré nhat dinh.
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Nguén: VCBS tong hgp

Thi trudng thép soi dong trong nid 1 pjign pidn thi truong thép
dau nam, va dan hg nhiét trong nua )
cudi nam. San lugng tiéu thy thép xay dwng tang trudng 21,5% trong 10T2016,’ dat 6,44 triéy tan. Gie}
ban thép xay dung hoi phuc manh mé dac biét trong thang 3 khi quyét dinh ap thué tu vé bo
sung tam thoi dbi véi mat hang thép thanh va phoi thép cua Bo Cong thuong duoc ban hanh,
(xem thém trong bao cdo cdp nhdt QH2968). Ty € tang trudng so véi cung ky cia nganh
thép cham dan qua céc thang, dong thoi bién loi nhuan cac doanh nghiép thép dong loat
giam trong quy 3 ndm nay. Chung t6i cho rang, mic tiéu thu thép ting dét bién dén tir yéu
t6 ddu co ciia cdc dai Iy thép trwéc khi quyét dinh &p thué tuw vé tam thoi di vao higu luc,
khong phai dén tir nhu cau thec sw cia thi truomg.
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thép xdy dung 1072016
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Nguén: VSA, VCBS tong hgp

San luong dng thép tang trudng 31,7%, dat 1,52 triéu tin. Gia dng thép ciing c6 xu huéng
tang trong thoi gian gan day boi (i) nhu cau tir cac nganh cong nghiép va cong trinh xay
dung di vao giai doan hoan thién, va (ii) gia nguyén liéu cudn can néng (HRC) tang lén.

Tiéu thu ton ma ting truong 34,1%, dat 2,29 triéu tan, trong dé xudt khdu hon 1 triéu tan
Tang truong tiéu thy tap trung chu yéu ¢ thi truong xuat khau (+42% yoy) va thi truong phia
nam (+32% yoy). Pac biét, san lugng tai My 9T.2016 ting hon 21 1an so véi cing ky, dat

Phong Phéan tich Nghién ciru VCBS Trang | 46


http://vcbs.com.vn/vn/Communication/GetReport?reportId=4436

VCBS 0 \15“‘5‘,"[\5‘3’53555; BAO CAO TRIEN VONG 2017

Vietcombank Securities

707.700 tan. Thi phan khdng c6 su thay ddi khi Tén Hoa Sen (HOSE: HSG) va Ton Nam
Kim (HOSE: NKG) tiép tuc dan dau thi truong vai thi phan lan luot dat khoang 32% va
14%.

Nhap khau thép thanh pham va thép phé c6 dau hiéu chiing lai, nhap khau phoi thép ting
manh tro lai vao cudi nam, nhap khau thép phé suy giam. Thué tu vé da phan nao phat huy
hiéu qua khi san lugng thép cac loai nhap khau di c6 xu hudng tang cham lai. Tuy nhién,
mit hang phoi thép dang bét dau ting trd lai khi sin lugng thang 9 ting 148,6% mom va
227% yoy. Nguoc lai thép phé nhap khiu thang 9 da bat dau giam, wdc dat 280.000 tan (-
23,3% mom, -7,6% yoy). Chlng t6i cho ring bién dgng gia thép phé ting cao dd khién cac
doanh nghiép Io d@i¢n phdi chuyén sang nhdp phdi gié ré tir Trung Quéc vé dé sin xuit.
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2. Két qua kinh doanh cac doanh nghigp trong nganh:

Céc DN nganh thép béo 13i d6t bién trong nira dau nam, ha nhiét trong quy 3. Cac doanh
nghiép c6 KQKD 2015 cang giam sau thi muc d6 tang trudng trong 672016 cang cao.

TTS(t§)) VCSH(t§) Ne/TTS  TSLNR ROA (ttm) ROE (ttm)

HPG 28.468 18.068 36,5% 19,6% 18,3% 28,9% 6.192 21.439
VIS 2.112 637 69,8% 1,5% 0,4% 1,2% 156 12.942
TIS 10.894 2.824 74,1% 3,1% 3,3% 12,7% 1.262 9.944
POM 6.520 2.501 61,6% 1,9% 2,0% 5,2% 693 13.423
VGS 1.417 576 59,4% 2,0% 5,9% 14,5% 2.215 15.309
DNY 2.109 346 83,6% 1,1% 0,9% 5,4% 696 12.815
TVN 14.383 7.359 48,8% 3,8% 3,7% 7,1% 775 10.854
Trung vi 9.415 4.616 62,0% 4,7% 4,9% 0,7% 1.713 13.818
Trung binh 6.520 2.501 61,6% 2,0% 3,3% 7,1% 775 12.942

D liéu cdp nhdt téi hét quy 3/2016, VCBS tang hop
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Nguén: VCBS tong hop
(*) VIS va SMC ghi nhdn 14 trong cung ky ndm 2015, quy wéce tang trirong 1a 100%

Gia qu_dng sat V? than coc dugt ky 3. Trién vong gia hang héa nguyén ligu:
vong giam tro lai khi nguon cung hoi

phuc. Quiing sit dwoc Ky vong giam tré lai. Ching toi tiép tuc duy tri quan diém gia quang sat

) giao dich trén thé gidi s& giam tro lai trong nam 2017 véi nhitng luan diém (1) Trung Quéc
Gia thép phe dugt dy bdo tang do ¢png h§ cht giam san lugng nganh thép, dan ti nhu ciu dbi voi quang sat giam xudng, trung
anh h”‘f"g tang cuad gla quang sat  paa hiay ng tir suy giam ngudn cung, (2) cac nha san xuét tai Uc va Brazil c6 wu thé vé chi
trong nam nay. phi san xuat s& nhanh chong diy manh mé rong cong suat dé chiém thém thi phan; (3) San
lwong ton kho tai cang cua Trung Qudc da tang kha manh trong thoi gian gan day. Theo do,
chang t6i ky vong gia quang sat (62% Fe) s& giam vé ving 65 USD/tan trong nim t&i
(Tham khdo b&o céo trién vong nganh thép).

Than cée dwogc dw bao giam do ngudn cung dwoc cai thién tro lai tai Uc. Nhu trong bao
cdo déanh gid vé bién dong gia than gdn day, ching toi cho rang, kha ning ting tiép la
khong cao ddi véi san phim than céc do (1) nha san xuét Ion trén thé gisi 1a Uc tiép tuc
tang cong suat tré lai sau sy cd v& ham mo va thoi tiét, cong suit ting thém tir Uc s& phan
nao bu dip cho su sut giam tai Trung Quéc, (2) viéc sut giam trong nhu cau cua quing st
nhu da phan tich ¢ trén ciing kéo theo sut giam nhu cau tir than cbc, phan nao can dbi lai
ngudn cung bi cat giam tai Trung Qudc. Chung tdi ky vong gié than cbc s& giam tro lai muac
khoang 175 USD/t4n trong nam 2017.

Thép phé bién dong ngwoc chiéu véi quing sit va than céc. Chang toi cho rang, mic bat
tang cua gia quiang sit va than cdc trong nam nay s& bit ddu anh hudng téi gia thép phé
trong nam t&i. Pong thoi, nhu cau thép phé s& ting cao khi Trung Qudc dan dich chuyén
cong nghé san xuét thép tir 10 cao sang 16 dién. Theo dé, chung t6i ky vong gia thép phé
trung binh s& duy tri & muc 280USD/tan trong ndm 2017.

Chi phi sdn xudt tang 1én khién mgt  Dua trén nhitng tinh toan tir chi phi san xuit va phan (ng cua cac doanh nghiép thép trong
bang gia thép c6 thé 1én téi 10,8 trigu  nganh (tham khao béo céo trién vong nganh thép), chung tdi du béo gia thép trung binh nam
dongltan. 2017 s& dat 10,8 triéu dong/tan.
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Due bdo bién dgng gid bdan thép theo chiéu bién dpng ciia gid

11.4 nguyén-liéu
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Triéu dong/tin
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=0=Base case ==J==Strong case ==0==\\eak case

4. Trién vong nganh

San lugng tiéu thy thép dugC kv Vong T ¢rwgng xay dung tiép tuc sdi dong tai ca 2 phan khic xay dwng dan dung va xay

tiep tue tang trong nam 161 do nhU CaU  qung cang. Viet Nam 1a nudc cd tée do do thi héa cao trong khu vuc din t6i nhu ciu diu tu

tir dan dung va dau tur cong. xay dung dan dung duy tri & mirc cao. Thém vao d6 chu ky dau tw cong quay tré lai khi noi
céc chinh phu 6n dinh s& thiic ddy nhu ciu ddi voi thép xay dung. Theo béo céo tir quy
hoach Bo Cong thuong, t6i nam 2020, Viét Nam sé& thiéu 15 tridu tan thép xay dung, tuong
duong nhu cau ting truong kép khoang 15% - 20%/nam.

Gia thép dwoc du bao ting tré lai véi higu wng phan hoéa. Do gia ban tang chii yéu dén tir
chi phi san xuét ting 1én theo gid nguyén liéu, khdng phai boi nhu ciu ting nhanh hon
ngudn cung. Bai vay, ching t6i danh gia nhitng doanh nghiép 10 cao c6 chi phi san xuét ré
s& tiép tuc dan dit thi trueong thép vai bién loi nhuan rong xap xi 10%, doanh nghiép 10 dién
hoat dong quanh diém hoa vén. Bén canh do, viéc gid thép ting trong diu nim sé dan téi
nhu cdu dau co ciia cdc dai 1y, kéo theo sin lwong tidu thu ting trong cuéi nam nay va
dau nim 2017.

Hiép hai thép Viét Nam kién nghi Bd Cong thwong tiép tuc ap thué déi véi san pham
thép cugn ma HS 7213.91.90. Trong kich bén tich cuc nhdt khi thué tw vé médi dwoc ban
hanh, ching t6i cho rang hiéu qua thuc sy tir viéc ban hanh quyét dinh &p thué ty vé moi déi
vé6i hoat dong kinh doanh cua cac doanh nghiép trong nganh s& khéng qua manh mé nhu déi
VGi QD 2968 boi quy md cac san pham thép cudn con lai 1a kha thap. Tuy nhién, vigc ap
thué sé dem Igi higu ng tam 1y tich cwe hon cho nha ddu tw doi véi cé phiéu nganh,
dong thoi hé tre' cho da ting ciia gia thép xay dung.

Formosa du kién di vao hoat dong trong thang 12/2016. Giai doan 1 cua Formosa du
kién s& bt dau van hanh trong cudi nim nay véi 16 cao dung tich hon 4.000 m3 c6 wu thé
quy mo cao va chi phi san xuét thap nhit ca nuéc khi di vao van hanh. San phdm cua giai
doan 1 bao gom nguyén liéu ban thanh phim bao gdm cudn can néng HRC va phoi thép,
tam thoi chwa san xuat thép xay dung trong nam 2017. Ching tdi cho rang, mac du rai ro tir
viéc thép Formosa canh tranh tyc tiép véi san phdam noi dia 1a chwa hién hitu, song néu
Formosa ban phoi thép ra thi truwrong ngi dia, cac doanh nghiép lo di¢n sé dwoc hwong loi
nhe viéc ¢ thém nguén phéi gia ré khdng phai chiu thué nhgp khdu, va nang cao suc
canh tranh vgi doanh nghiép 10 cao.

b) Tén ma - Ong thép

Thi treong mang 6ng thép kha hap din, song quy mé con kha nhé. Ching tdi cho rang
tang truong cua 6ng thép s& cao hon thép xay dung bai (1) tinh chat 1a hang hoa di kém, dng
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thép s& tang truong cung thép xay dung, (2) nhu cau ting thém tir cAc nganh noi that. Khi
mot lugng 16n cac cdng trinh xay dung bing nd trong nhiing nim 2014-2015 bt dau di vao
hoan thién trong nam 2016-2017, (3) kha niang san xuat cta cac doanh nghiép trong nganh
con kha thap, mic d6 canh tranh khdng qué 16n nhu ddi véi mang thép xay dung.

Doanh nghiép tdn ma nai dia mé réng thi trwong ndi dia. Nhu ciu nha ¢ dang mé rong,
dan sé ting nhanh va ty 1& phat trién d6 thi héa & mirc cao tao ra nhu cau khé I6n déi véi san
pham t6n. Thém vao d0, céng hwéng tir quyét dinh ap dung thué chéng ban pha gia véi
san pham thép ma (1/9/2016 béi By Cong thwong) s& tao ra rao can ddi véi san pham tir
Trung Quéc, tao ra lgi thé cho cac doanh nghiép noi dia tang thi phan va san luong tiéu thy
trong nuéc. Trong d6, muc thué chong ban pha gia dugc ap dung tir 4,02% dén 38,34%.

Thi truedng méi khai mé tai My dang gip bat 6n vé chinh tri va rii ro vé chinh sach
phong vé thwong mai la kha 16n, gy anh hwéng trén canh tranh xuat khiu va gian
tiép 1am ting ngudn cung ndi dia. Trong truong hop xau nhat, khi My di ti két luan s& ap
thué chéng béan pha gia (CBPG) véi ton Viét Nam, ching toi cho rang tac dong tryc tiép s&
khéng qua I6n ddi véi 2 doanh nghiép ton niém yét 1a HSG va NKG bai thi truong chinh
cua 2 doanh nghiép nay I Indonesia va Malaysia. Tuy nhién, fdc dgng gian tiép cua viéc ap
thué d6 1a (1) muc do canh tranh tai cac thi truong truyén théng s& Ion dan khi ngay trong
khbi ASEAN, (2) cac doanh nghiép FDI noi dia dang xuat khau nhu POSCO VN va CSVC
s& buoc phai quay lai thi truong Viet Nam khién nguon cung néi dia ting cao. Theo do,
ching toi ky vong nganh ton nam 2017 sé ting cwong canh tranh mé réng thi trwong ngi
dia, sdn lwong xudt khdu ting trwong chdm lgi so véi nam 2016.

Doanh nghigp trién veng 2017

HPG - Mua CTCP Tap doan Hoa Phat (HOSE : HPG)

Duw dia tir khu lién hgp giai doan 3. Budc sang ndm 2017, khu lién hop giai doan 3 s¢
chay tbi da cong suit trong ca niam, ning san lwong san xuit cia HPG Ién t&i hon 2 triéu
tan/nam. Ching t6i ky vong, HPG ¢ thé tiéu thy 1,9 triéu tan thép xay dyng trong nim tdi.

Mit bang gia thép dwoc dw bao ting. Nhu ching t6i tinh toan & trén, ching toi ky vong
HPG c6 thé nang gia ban Ién téi 10,8 triéu dong/tin thép xay dung trong nam tdi va huong
loi nho chi phi san xuat thap. Theo d6, DTT mang thép trong nam t6i udc dat 31.550 ty
ddng.

Bién lgi nhuan gép thu hep nhe. Gia ban ting chi yéu nhd chi phi san xuét ting cao. Bén
canh d6 chung t6i ky vong gia nguyén liéu s& giam dan tir Quy 4/2016 sang dén nam 2017.
Bai vay, ching t6i cho rang kich ban tich trir ton kho gi4 ré va gia ban ting s& khong tiép
tuc Xay ra trong nam t&i. Dong thoi, yéu té dot bién tir chinh sach thué s& khong tiép tuc kéo
dai trong ndm téi cang cung cé thém nhan dinh cua ching toi.

Mang thire dn chin nudi buwéc diu én dinh. Nam 2017, nha may thirc an chian nudi Dng
Nai (s6 2) va Pha Tho (s6 3) déu bat dau di vao hoat dong theo du kién, ddng thoi nha may
tai Hung Yén di hoat dong duoc gan 1 nam. Hién tai, mang néng nghiép da dat téi diém hoa
von khi bat dau c6 13i nho. Tuy nhién, HPG sé& phai tiép tuc dau tu trang trai lon trong ndm
t6i, va cac nha may méi can thoi gian dé van hanh tron tru do chua c6 kinh nghiém. Theo
d6, chung toi cho rang mang néng nghiép s& chua thé dem lai nhiéu két qua kha quan trong
it nht 2-3 nam tai.

Piém roi loi nhuan tip trung trong nim 2018. Chung toi danh gia nam 2017 1a mot nam
chitng lai cua HPG khi c4c dy 4n méi déu dang trong giai doan dau tu va du kién cudi nam
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2017 va ddu nam 2018 mai hoan thanh, bao gém céc du an (1) nang cong suit éng thép 1én
80%, (2) du an nha may ton ma va (3) du an Mandarin Garden 2 bt d¢iu ghi nhan doanh
thu.

(1) Nang cong sudt san xudt éng thép. Tai gitra nam 2017, dy 4n mé rong nha may
6ng thép tai Pa Ning va Binh Duong s& hoan thanh theo ké hoach, nang tong céng
suét 1én téi khoang 900.000 tan/nam (+80%). Viéc mé rong cong suat san xuat éng
s& mang lai dong luc tang truong méi cho HPG trong mang dng thép. Ching t6i ky
vong HPG c6 thé tiéu thy 550.000 tin dng thép trong ndm 2017, va 800.000 tin
ong thép trong nam 2018.

(2) Dw &n nha may ton mg mau. Nha may tdn ma mau cong suat 400.000 tin/nim du
kién di vao hoat dong vao dau nim 2018, tao ra dong luc ting truong doanh thu
cho HPG khi cong suit tir khu lién hop da dat t6i da. Chung t6i than trong ddi véi
mang ton ma boi (a) HPG chua c6 kinh nghiém ddi vai tdn ma so vai cac ddi thi
trong nganh 1a HSG, NKG, (b) mién Bic hién chua phai thi truong 1y twong cho
tiéu thy mat hang ton ma. Do d6, trong nim dau tién, ching tdi ky vong HPG c6
thé tiéu thy khoang 350.000 tan ton ma céc loai (~85% cong suat thiét ké).

(3) Nguén thu méi tir BDS. Theo dy kién tir HPG, nhitng phan doanh thu déu tién tir
du &n Mandarin Garden 2 s¢ dugc ghi nhan trong nam 2018. Chung t6i ky vong,
v6i muc gia khoang 25 triéu/m2, HPG c6 thé thu dwoc 1.800 ty dong DTT tir dy an
nay trong ndm 2018.

Dw an thép 3 ty USD tai khu kinh té Dung Quéat mé ra trién vong ting truéng méi cho
mang thép. Hién nay, lanh dao HPG cho biét s& khdng ma rong khu lién hop gang thép Hai
Duong, ma thay vao d6 sé tiép quan du an lién hop thép Quang Ngai Guang Lian. Dy kién,
du &n nay s& c6 tong cong suat 4 triéu tin/nam, giai doan 1 duoc trién khai tir nam 2017-
2019, v6i cong suit 2 triéu tan thép dai, va du 4n giai doan 2 s& san xut 2 triéu tin/nim san
pham thép det can néng. Bén canh d6, du &n nay dang dugc dé xuat huéng wu dai thué
10%/nam va dwgc mién tién thué dat tdi da 18 nam.

Dw b4o cho nim 2017, chlng t6i dya trén nhitng gia dinh chinh bao gom (1) san lugng béan
hang thép xay dung dat 2 triéu tan, (2) gia thép xay dung dat 10,9 triéu dong/tan véi bién loi
nhuan gép mang thép dat khoang 24%, (3) cac mang khac ting truéng nhe 10%. Theo do,
HPG c6 thé dat 37.365 ty dong DTT va 5.895 ty dong LNST. Theo d6 EPS udc dat 6.958
ddng/cé phiéu.

Chuing t6i khuyén nghi MUA dai han déi véi HPG, gid muc tiéu trong 1 nim t6i uéc dat
53.707 ddng/cp.

HSG — Ndm gii CTCP Tap doan Hoa Sen (HOSE: HSG)

Mé réng hé théng dai ly. Nhu chung toi dd phan tich & trén, canh tranh trong nganh ton
ma phu thugc vao kha nang quan tri tbn kho va mang ludi ban hang. HSG la doanh nghiép
t6n ma c6 hé thong phan phéi hang dau véi 212 dai ly truc thude (9T2016). Trong nim tai,
HSG tiép tuc ¢ ké hoach ma rong sé dai Iy 1én 300 va tién dén cac khu vuc mién trung va
mién bac. Chung tdi cho rang, kha nang cao HSG da c6 cai nhin than trong hon ddi voi thi
truong xuit khau va bit dau chién lugc mo rong thi trudng néi dia lam hoat dong cot 16i
chinh.

Ting cwdng cong suit tai nha may Ha Nam va Binh Dinh. Dau nim 2017, nha may dng
thép va dng nhua Ha Nam va nha may tén ma Nhon Hoi (Binh Binh) s& di vao hoat dong.
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Cong suét

Ton ma 270.000 tin/nam Nhon Hbi

Ong thép 250.000 tdn/nim Ha Nam

Ong nhya 39.000 tan/nam Ha Nam
Nguén: HSG

Khi nha may Ha Nam di vao hoat dong, cong suat san xuat éng thép Ién tai hon 600.000
tan/nam, chi dimg sau HPG khi d4 hoan thanh cong sut (900.000 tin/niam). Pong thoi,
cong suat ng nhua dat 54.000 tan/nam, bang 60% cong suit caa BMP. Viéc dit nha may &
khu vuc mién trung va mién bac phi hop véi chién lugc mé rong hé théng dai ly cia HSG
trong nam 2017.

Duw trir ton kho I6n. Cubi quy 3/2016 (quy 4 NDTC 2015-2016), HSG da ghi nhan mot
luong ton kho kha 16n, dat hon 4.500 ty dong. Trong d6, lugng nguyén li¢u va hang hoa di
kém dat 2.714 ty dong. Chung t6i danh gia cao kha niang HSG manh tay du trit ton kho dé
tan huong gia von ré khi gia HRC tang. Theo udc tinh cia ching t6i, voi mic gia HRC
trung binh quy 3 dat 371 USD/tan, san lugng HRC trit kho ciia HSG Ién ti 320.000 tan,
tuong dwong khoang 1 quy san xuat. Vi mic gid HRC ting 22,6% ytd gan ddy, quy 1
NDTC 2016-2017 s& kha kha quan.

Khu lién hep thép Ca N4 tao ra dong lwe ting trwéng méi. Phan ky 1 cua dy an dy kién
duoc trién khai tir 2017-2018, cdng suét san xuét thép dat 1,5 triéu tin/nam voi cong nghé
10 cao. Téng vén dau trr cho phéan ky nay woc dat 500 trieu USD (11.150 ty dong). Ching
t6i cho rang, hiéu ing tir dew 4n ndy tam thei sé chira dem lai nhiéu két qud vé lei nhugn
trong 1-2 ndm téi do vdn dang trong giai dogn dau twe. Tuy nhién, dy an c6 thé gay ra ganh
nang vé vay ng, va tao ra nhu cau ting von ddi vai tap doan. Chung t6i tam thoi chua dua
du 4n vao dinh gia d6i véi HSG trong nam tdi.

Dy bao cho nim 2017, chiing t6i cho rang ké hoach doanh thu 21.495 ty ddng (+22% yoy)
va LNST dat 1.400 ty dong (+4% yoy) la kha than trong bai (1) HSG s& mé rong thi truong
t6n ma ra mién bic va mién trung va ting cong suat tai cac nha may tai khu vuc nay, véi
téng cong suat tang thém 250.000 tin éng thép, 39.000 tin éng nhya va 270.000 tin tdn ma,
lwong doanh thu ting thém co thé Ién toi 4.000-5.000 ty khi cac nha may chay 80% cong
suét, (2) bién loi nhuan nam téi dugc dyu bo s& tiép tuc mé rong nho chinh sach didu chinh
ton kho hop 1y ngay trong quy dau tién. Ching t6i cho rang, HSG c6 thé dat khoang 22.300
ty ddong DTT (+25% yoy) va 1.700 ty dong LNST (+15,4% yoy). Theo do, ching t6i khuyén
nghi NAM GIU déi véi HSG véi muc gid muc tiéu 48.000 dong/cp.

Nganh Da Xay Dung

Dién bién nganh niam 2016 Theo béo céo cua Tong cuc Théng ké, gid tri xay dung theo gia hién hanh trong 9 thang dau
nam 2016 cia khu vuc phia Nam wéc dat 747,4 nghin ty dong, tang truong 13,1% so véi
cung ky nam trude. Pay 1a mirc ting kha tot SO VGi cac ndm trude day va con co kha ning
duy tri trong 2-3 nam téi nho (1) Sy gia ting manh mé& c4c dy &n ha tang giao thong trén ca
nudc nho céc chinh sach khuyén khich, hd tro dau tu ha tang caa Chinh Phu, (2) su hdi phuc
vé ngudn cung va thanh khoan trén thi truong BDS, va (3) dong von FDI. Cac du an ha tang
trong diém khu vuc phia Nam nhu cac tuyén metro 1, 2, 3 va 4, cao téc Long Thanh - Dau
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Gidy, duong V6 Vian Kiét, ham Thu Thiém, duong vanh dai trong, cau Sai Gon 2 mai bit
dau khoi cong hodc dang budce vao mua cao diém xay dung s& hd tro 16n téi hoat dong kinh
doanh cua céac cdng ty trong nganh.

1,200 Gia tri xay dung 2011-2016 30%
1,000 25%
800 I 20%
600 15%
400 10%

200 . l 5%

- 0%

2011 2012 2013 2014 2015 9T2016
mmm Gi4 trj san xuit xay dung (nghin ty dong) Tang truong (%)

(Nguén: Tang cuc thong ké)

Gia ban 6n dinh va c6 xu hwéng tang nhe. Dién bién gia mat hang da xay dung tai cac dia
phuong tuong ddi tréi chiéu trong nam 2016. Trong khi khu vuc thi trudng mién Bic va
mién Nam ndi tiép da giam gia tir nim 2015 thi khu vyc thj trudng mién Trung lai ghi nhan
Sy ting gia nhe cua mat hang da xay dung. Két thiic quy 11, gia da xay dung tai mién Nam
dang & muic cao nhét, trung binh 279.031 d6ng/m3 nhung chi dat 98,8% so vai cling ky nam
trudc. Bén canh d6, mac du ¢6 sy tang gia nhe nhung gia da xay dung trung binh tai khu vuc
thi truong mién Trung van dang ¢ muc thip nhit 189.074 d¢dng/m3, thap hon gan 90.000
ddng/m3 so vai khu vyc thi trudng mién Nam.

Gid dd xdy dung tai cac khu veee (don vi: dong/m3)

Khu vue thi 2014
truong Quy 4 Quy 1 Quy?2 Quy 3 Quy 4 Quy 1 Quy 2
KV Mién Bic 190.610 188.343 192.390 201.443 197.776 193.388 197.256

QA IRV 193.575  190.142 192417 192292 184.167 185.367  189.074
KV Mién Nam 283.430  285.114 282.362 284.171 275.600 273560 279.031
Nguon: VCBS tong hop
Khu vyc phia Nam chu yéu 1'2‘1 ddng bang, cic mo d4 sau nhiéu nam khai thac da can kiét
nhung kho c6 kha ning bu dip cung tir khu viuc Mién Bic vao do chi phi van chuyén cao,

dan dén cau vuot cung nén gia ban ting cao da giup cho cic doanh nghiép khai thac da co
két qua kinh doanh kha quan.
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KV Mién Nam

Cap nhit tinh hinh cAc mé da phia Nam. Tiém ning ting truong cua cac doanh nghiép
nhém nay nam & trix luong va thoi han khai thac cua cac mo da. Vi vay, cac doanh nghiép
dang xin gidy phép khai thdc cac moé mai hodc xin phép gia han va ma rong khai thac céc
mé hién tai. Cu thé, mé NUi Nho, Tan Pong Hiép dang gan dén thoi gian hét han khai thac
vao cudi nam 2017. Vi dic diém chit lugng d4 tot — phan I6n da 1x2 c6 nhu cau va gia ban
cao, vi tri van chuyén thuan loi — gan khu vuc trung tdm Thanh phé H6 Chi Minh, Binh
Duong, Bong Nai. Cac mo nay ngung khai thac s& anh huong manh dén hoat dong kinh
doanh ciia cac cong ty trong nganh nhu KSB, NNC va C32 trong bdi canh cac mé méi chua
thé thay thé cho mo hién tai.

Cdp nhdt tinh hinh cac mé dd

" Trir
cong lwon
o ) suéit Y18 Thoi han khai
Vi tri Cong ty o con lai i
(triéu n thac
m3/nam) (iU
m3)
Tan Pong Hiép Binh Duong KCSIEZ& 1,.95 1 2017
Phudce Vinh Binh Duong KSB 0,1 3,3 2017
Tan My Binh Duong KSB 0,54 3,9 2029
Tam Lap Binh Duong KSB DPang xin GP
Nui Nho Binh Duong NNC 2,1 2,5 2017
Miii Tau (Tan Lap)  Binh Phudce NNC 0,5 13,5 2030
Thanh Phu 1 Podng Nai BBCC
Thién Tan Podng Nai BBCC
10
boi Chua Pong Nai BBCC
Soklu Pdng Nai BBCC
Binh Loi Pdng Nai CTI 0,3 10 2033
Xuén Loc Pdng Nai CTI 0,3 10 2033
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Tan Cang 8 Ddng Nai CTI 1 10 2020
Doi Chua 3 Pong Nai CTI 2 16,5 2033
Thanh Phu 2 Pdng Nai DHA 1 6,5 2020
Tan Cang 3 Ddng Nai DHA 0,49 58 2024
Nui Gi6 Binh Phuéc DHA 0,2 6,9 2025
Thanh Phu 3 Pong Nai H-;failllnh 1

Nguén: VCBS téng hop

Trién vong 2017 Trién vong phat trién co sé ha tang.

Nhu ciu da xay dwng niam 2017. Theo Tha tuéng Chinh phu vé quy hoach tong thé phét
trién nganh vat liéu xay dung dén nam 2020 va dinh hudng dén nim 2030, tong nhu cau da
xay dung ca nude trong nim 2016 ude tinh dat 135 triéu m3 va c6 thé ting 1én 181 triéu m3
vao nam 2020. Trong d6, nhu cau tiéu thy da xdy dung cua cac tinh Pong Nam Bé (thi
truong tiéu thu chinh ctia cac cong ty nhu KSB, C32, NNC va DHA) trong nam 2016 u6c
tinh dat 35 triéu m3, va dy bao c6 thé s& can khoang 45 triéu m3 vao nim 2020. Bén canh
do, theo tinh toan cua B6 GTVT, tong nhu cau von dau tu phat trién két ciu ha tang giao
thong Viét Nam giai doan 2016-2020 wdc tinh khoang 1.015.000 ty dong (khoang 48 ty
USD, la nhu cau vén dau tu cho cc cong trinh giao thong do B6 GTVT, céc Tong cong ty
nha nudc quan Iy va cac cong trinh cha yéu tai Ha Noi, TP.HCM). Trong d6, duong bo c6
nhu cau khoang 651.000 ty dong.

Trién vong kinh doanh vin s& tét. Nhin chung nganh khoéng san hién nay van con gip
nhiéu kho khan do nhu cau trén thé gidi sut giam khi nén kinh té 16n thir 2 thé gioi 1a Trung
Qudc tang truong cham. Tuy nhién, d6i véi cac cong ty khai thac ché bién da xay dung, do
dugc hudng loi tir sy phuc hdi cua thi trudng bat dong san, it chiu canh tranh tir dbi tha
nude ngoai nhu cac nganh VLXD khac, nhidu cong trinh giao thong 16n duoc du tu va dia
ban hoat dong thuén loi.

Doanh nghigp trién vong 2017 Céc doanh nghi¢p d4a xiy dung khu vec phia Nam tiép tuc ting truéng. Bon doanh
nghiép nganh khai thac da phia Nam da cong b6 béo céo tai chinh Quy 3.2016. Trong d6, 3
doanh nghiép tiép tuc tang truong la NNC, KSB, C32.

No thap va dong tién én dinh. Bén canh két qua kinh doanh tich cyc thi viéc dau tu vao
nhém c6 phiéu da xay dung kha an toan xét v& mat cau tric no, khi: (1) ty 1é no phai
tra/tong tai san duy tri mirc khé thip, (2) hau hét cac cong ty trong nhém déu khong sir dung
no vay. Do dé, cac cong ty trén chiu rai ro lién quan dén tra i vay/ng gbc khong dang ké.
Ngoai ra, hoat dong kinh doanh cua cac cong ty san xuat da xay dung khé 6n dinh. C6 thé
thdy dong tién cua hau hét cac cong ty nay ludn duong qua cac giai doan.

NNC — Nam giir KQKD 9T.2016

NNC — Mo da Nii nho tiép tuc duy tri san luong tiéu thy tét. NNC ¢6 vi tri thuan loi, chat
luong da tbt, ddng thoi ngudn tidu thu 6n dinh tir cac cong trinh trong tinh va duong My
Phudc — Tan Van, Metro Sudi Tién.

Doanh thu thuan cia NNC trong Quy 3 dat 148 ty dong (+11% yoy). Mic di doanh thu ting
11%, gi& von chi ting 6% dan dén loi nhuan gop cua NNC trong Q3.2016 ting 20% so vdi
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cung ky nam truéc. Ngoai ra, thué thu nhap doanh nghiép ciing dwoc giam tir 22% xudng
con 20 gitip NNC dat 45 ty dong loi nhuan sau thué, ting 18% so vai cung ky. Liy ké 9
thang dau nam, NNC dat 414 ty ddng doanh thu (+18% yoy), loi nhuan sau thué dat 136 ty
ddng (+55% yoy). Thu nhap trén mdi ¢ phan (EPS) dat 10.400 ddng, cao nhit trong nhém
cd phiéu nganh d4 xay dung.

Trién vong

Hién nay, cong ty dang dau tu 10% von diéu I¢ caa Cong ty TNHH MTV Vit liéu va Xay
dung Binh Duong (M&C Binh Duong) (khoang 103 ty dong), day 1a mot cach gian tiép dé
NNC c6 thé hop tac khai thac cac mo da cua doanh nghiép nay. Cu thé, M&C Binh Duong
hoat déng chinh trong linh vuc xay dung va VLXD (gach, ngoi, cat, da). Hién nay doanh
nghiép nay so hiru 04 gidy phép & moé Tan My, Thuong Tan (huyén Bac Tan Uyén) va 2 mo
da & huyén Pha Giéo - trir lugng cia mdi mo da woc tinh khoang 10 triéu m3 va du kién s&
bat dau khai théc tir cudi ndm 2016. VCBS danh gia day 1a khoan dau tu thich hgp nham
giam thiéu rui ro trong trudng hop cong ty khong xin gia han dugc mo da Nui Nho - mé nay
mang lai phan 16n doanh thu va loi nhuan cho NNC, hién c6 thoi han khai thac dén
31/12/2017.

Quan diém dau tw

Chung t6i udc tinh san luong tiéu thu nam 2016 cia NNC ¢6 thé dat 3,2 triéu m3, trong d6
mo6 da Nui Nho chiém 85,2%. Doanh thu va LNST ¢6 thé lan luot dat 606 ty ddng (+19%
yoy) va 189 ty dong (+53% yoy), tuong tng véi EPS la 11.524 dong/cp va PE 6,25 lan.
Sang nam 2017, doanh thu wdc tinh c6 thé dat 691 ty dong (+14% yoy) va LNST c6 thé dat
210 ty dong (+11% yoy), trong tng voi EPS 1a 12.220 ddng/cp va PE 5,9 lan. Ching toi
khuyén nghi NAM GITU’ déi vai c6 phiéu NNC.

C32 — Ndm gi@ KQKD 9T.2016

Mo da Tan Dong Hiép tiép tuc dem lai ngudn thu chinh cho C32 trong nam 2016, véi mic
gia ban trung binh khoang 180.000 ddng/m3. Trong Quy 3, doanh thu ciia C32 ting nhe, dat
134 ty dong. Gia von giam da gitp cong ty ting loi nhuan gop 1én muac 40 ty dong, twong
ung vai muc ting 33% so véi cung ky ndm trude. Bién lgi nhuan gop trong Quy 3 da tang tir
22,6% lén mirc 29,6% so vai cung ky ndm trude. Do d6, du cac chi phi khac tang nhe,
nhung C32 van ghi nhan mirc loi nhuan sau thué gan 26 ty dong, tuong tng véi mirc ting
24% so véi cung ky.

Tinh dén giai doan cudi Q3.2016, C32 c6 mirc doanh thu thuan giam nhe 1%. Tuy nhién,
nho gia von giam duoc 17,5 ty ddng, twong duong 6,4% da gitp loi nhuan rong sau thué cua
cong ty tang 23%, dat mic 75 ty ddng. EPS 4 quy dat 9.884 dong, xép thir 2 trong cac cong
ty khai thac da xay dung trong khu vuc.

Trién vong

Theo thong tin vira cap nhat, C32 vira tr thanh co dong 16n tai CTCP Hoa An (DHA). Cu
thé, C32 da nang s lugng o phiéu DHA nam giir 1én twong tng ty 1¢ so hitu 8,16%. C32 va
DHA cuing la doanh nghiép khai thac da va hoat dong chu yéu tai Binh Duong. Trong do,
DHA dang s¢ hitu 3 mo da véi tong trir lugng 18 triéu m3, chiém trir luong I6n khu vuc
DPong Nam Bo. Thoi gian hoat dong cac mo duogc cap phép dén nam 2020 — 2025- 14 lgi thé
I6n cia DHA so v6i cdc mé chinh cua cac cong ty khac nhu Nui Nho (NNC), C32, Khoang
san Binh Duong (KSB). VCBS déanh gia day 1a bude di dang dén cua C32 nhim dam bao
ngudn d4 nguyén liéu cho myc tiéu phét trién dai han cua cong ty. Trong truong hgp mo Tan
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Dong Hiép hét thoi han khai thac, C32 van c6 thé hop tac khai théc cing DHA véi tu cach
la c6 dong 1n.

Quan diém dau tw

Trong nim 2016, VCBS uéc tinh cong ty s& dat doanh thu va LNST lan luot khoang 560 ty
dong va 106 ty dong (ting nhe so véi cing ky) tuong tng véi EPS 1a 9.464 dong/cp va PE
5,8 lan. Trong d6 da xay dung chiém 40%, dat 225 ty dong, xay lip dat 193 ty dong (chiém
35%), céng bé tong 56,7 ty dong (chiém 10%) va san pham khac la 85,3 ty dong (chiém
15%). VCBS danh gi4 cao vé kha ning hoan thanh ké hoach ctia C32 trong nim 2016, do:

a. San luong khai thac d4 trong 9T.2016 dat mic du kién va sé hoan thanh ké hoach san
luong khai thac da trong ndm 2016 1a 1,2 triéu m3/nam, chiém 40% tong doanh thu va
70% tong loi nhuan.

b. Hoat dong san xuét cung cip cong bé tong ciing co chuyén bién tich cuc, do chat luong
t6t cua san phiam céng ly thm cua C32 va duoc sir dung trong cac cong trinh trong diém
nhu QL1 mé rong, theo d6 mang cng du kién s& chiém 30% téng doanh thu va 20%
téng loi nhuan.

Trong nim 2017, VCBS uéc tinh cong ty s& dat doanh thu va LNST lan luot khoang 569 ty
ddng va 108 ty ddng (ting nhe so véi dy phong nam 2016) tuong wng véi EPS 1a 9.642
ddng/cp va PE 5,7 lan. Ching tdi khuyén nghi nha dau tu NAM G1U di vai ¢ phiéu C32.

DHA - Khd quan KQKD 9T.2016

DHA — Céc mo d4 hién tai chua hoat dong hét cong suit. Ngoai mo da Nui Gi6 co chit
lwong tét va luong tiéu thu vuot cong suat, cac mo con lai cia DHA dang hoat dong khéa
cam chimg, dac biét 1a mé Thanh Phi 2 - dong gop 60% doanh thu ciia DHA dang gap phai
su canh tranh kha gay git.

Quy 3, DHA dat 48 ty dong doanh thu thuan (giam nhe so véi cling ky), gia von tang dan
dén lgi nhuan gop giam 18% so véi cung ky nam truéc, ghi nhan mac 12 ty dong. Ty suit
bién lgi nhuan gop giam manh tir mic 29,4% xubng con 24,6%, chi phi quan 1y ting nhe
khién loi nhuan sau thué c6 dong cong ty me chi con lai 7,3 ty dong, giam 19% so véi cling
ky nam trude. Lity ké 9 thang, DHA dat 139 ty dong doanh thu thuan, ting 1% nhung loi
nhuan sau thué giam 10% so véi cing ky nam trude, dat muc 30 ty dong. EPS 4 quy dat
muec 2.733 dong.

Trién vong

Hién nay, DHA c6 ba mo dang hoat dong 1a mo Nai Gio, mé Tan Cang 3 va mo Thanh Phu
2. Bamo nay c6 gidy phép hoat dong trong 8-10 nam t&i, day 1a mét loi thé rat 16n cua DHA
so véi cac doanh nghiép trong khu vire khi chua bi &p luc phai tim dugc mé méi dé duy tri
hoat dong kinh doanh.

Theo théng tin vira cap nhat, C32 vira tro thanh ¢ dong 16n tai CTCP Hoéa An (DHA). Cu
thé, C32 da nang s lugng o phiéu DHA nam giir 1én twong tng ty 1¢ so hitu 8,16%. C32 va
DHA ciing la doanh nghiép khai thac da va hoat dong chu yéu tai Binh Duong. Theo VCBS
danh gia, day c6 thé 1a co hoi dé C32 va DHA cing hop tac phét trién trong truong hop
DHA tan dung dugc nguon khéch hang tir C32.

Quan diém dau tw

VCBS uéc tinh cong ty s& dat DT va LNST ca nim 2016 twong tng 210 ty ddng (+4% yoy,
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122% KH niam) va LNST dat 48,6 ty dong (+8% yoy, 118% KH nam). Vi dy phéng ndi
trén, EPS ca nam 2016 s& nam trong khoang 3.240 dong/co phiéu, tuong tng P/E 14 9,1 lan
(thi gia ngay 07/12/2016 14 29.450 dong/cp).

VCBS danh gia kha quan trién vong cta cong ty trong nim 2017 véi tiém ning khai thac tir
mo Nui Gid ciing nhu viéc khu vuc Tay Ninh va Binh Phudc dang phat trién manh. Udc
tinh cong ty s& dat DT va LNST ca nam 2017 twong &tng gan 270 ty dong (+28% yoy) va
LNST dat 50,4 ty dong (+3% yoy). Véi dy phong ndi trén, EPS ca ndam 2017 s& nam trong
khoang 3.360 dong/co phiéu, trong ung P/E 1a 8,76 lan (thi gia ngay 07/12/2016 la 29.450
ddng/cp). Ching toi danh gia KHA QUAN ddi véi ¢o phiéu DHA.

KSB - Khd quan KQKD 9T.2016

Thuan lgi vé chét lugng da kha tot va dong déu tai mo da Tan Pong Hiép gidp KSB duy tri
duoc san lugng tiéu thu khoang 3.700.000 m3 trong nam 2016. Quy 3, doanh thu thuan cua
KSB dat 327 ty dong, ting 28% so vé6i clng ky. Gia von hang ban tang thip din dén bién loi
nhuan gop ting 57%. Két qua, KSB dat 64 ty dong loi nhuan sau thué, gap doi so véi cling
ky nam trudc.

Lity ké 9 thang, KSB dat 641 ty dong doanh thu va 154 ty dong loi nhuan sau thué, lan luot
tang 17% va 59% so véi cung ky nim truée. EPS 4 quy dat mic 7.820 dong, ding tha 3
trong cac cong ty khai thac da xay dung trong khu vyc.

VCBS cho rang, bén canh trién vong tich cyc vé viéc tiéu thy d4 trong nim 2016, ké hoach
vé viéc mé rong mo da Tan My va Phuéc Vinh sau ndm 2016 sau khi mé da Tan Bong Hiép
dong ctra s& gitp cong ty duy tri dugc cong suat khai thac mdi nam hon 2.500.000 m3 d4 cac
loai, s& 1a diém manh ciia KSB trong nhitng niam t6i khi cAc mo da gan khu vuc trung tam
hét han khai thac. Ngoai ra, KSB dang xin gidy phép khai théc mé da Tam Lap (huyén Phu
Giao, Binh Duong - du kién s& hoan tat thu tuc trong nim nay, mé da méi véi trit lugng 13
triéu m3 dy kién s& dem lai gan 2.000 ty ddng doanh thu cho KSB trong tuong lai.

Ngoai hoat dong khai thac d4, KSB dang trién khai mé rong dién tich khu cong nghiép Dat
Cudc thém 340 ha. Cu thé, cong ty s& mo rong 136 ha tir nay cho dén nam 2018, va 214 ha
con lai s& dwoc mo rong cho dén nam 2021. Theo du tinh, céng ty s& thu vé 505 ty dong
doanh thu tir viéc ban 53,2 ha dién tich khu hién hitu, va 1.865 ty dong doanh thu véi 467 ty
ddng loi nhuan gop tir viéc béan dién tich khu ma rong tir nay cho dén nam 2020. Bdi véi du
an BPS Binh Buc Tién, hién tai KSB dang trién khai hoat dong xay dung va ky hop dong
v6i nguoi mua. Néu hoan thanh viéc ban lai du an thi loi nhuan kha nang s& duoc ghi nhan
vao Q4.2016. Theo d6, cong ty s& hach toan thém 120 ty ddng DT va 37 ty dong LN gop.

Quan diém dau tw

Vi nhiing tin hiéu kha quan trong hoat dong SXKD 9 thang dau nim nay, VCBS ky vong
cong ty s& dat DT va LNST ca nam 2016 twong &ng 850 ty dong (+15,2% yoy, vuot 5,6%
KH nam) va LNST dat 204 ty dong (+63% yoy, vuot 41,7% KH nam). DT va LN nay chua
bao gom phan dong gop tir dy 4n BDS Binh Duc Tién va mot phan dy 4n KCN Dt Cudc.
Trong trudng hop KSB kip ban giao nha trong Q4/2016 thi DT va LNST c6 thé dat tuong
g 970 ty dong (+31% yoy) va 237 ty dong (+90% yoy). VCBS chia lam hai du phéng ddi
véi KSB:
a. Trong trudng hop KSB ghi nhan doanh thu tir BBS Binh Buc Tién trong nim 2016, EPS
ca nam 2016 s& nam trong khoang 9.115 dong/c phiéu (da trir quy phic lgi 10% khoi
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LNST), twong tng P/E 1a 7,8 1an (thi gia ngay 14/10 1a 71.500 ddng/cp).

b. Trong truong hop KSB khéng ghi nhan doanh thu tir BDS Binh Dirc Tién trong nim
2016, EPS ca nam 2016 s& nam trong khoang 7.846 dong/co phiéu (da trir quy phuc loi
10% khoi LNST), trong trng P/E 14 9,1 I4n (thi gi4 ngay 14/10 1a 71.500 ddng/cp).

Nganh Gach 6p lat

Dién bién nganh Céc doanh nghiép gach 6p lat hdi phuc manh mé. Nho vao sy phuc hdi cua thi truong
BDS cung Vi s6 lugng 16n cac du an dau tu tir nim 2014-2015 bude vao giai doan hoan
thién, cac doanh nghiép gach c6 su cai thién dang ké trong KQKD, bién lgi nhuan ting
truong manh m&. Ddng thoi cac nha may phai hoat dong hét cong suat dé dap tng tiéu thu.

Cong suét

_ Tiéu th . Ké hoach San phim
Doanh nghiép ey thu thiet ke ; p ,
9T2016 ting cong suat gach op lat
(m2/nam)
VIT 4,55 triéu m2 6,5 triéu 2017-2018: + 2 triéu m2/nam Granite
CVvT 9,2 triéu m2 15 triéu 2017:vnha may granite tham muoi tan 3 trieu Ceramic, porcelain
m2/nam
TLT* 4,44 trigu m2 8.5 tricu 2018:unha may Phd Ha cbng suat 6 triéu Ceramic
m2/nam
VHL 7,5 triéu ba hoafl thanh fang C?ng Sl%?t tw nhav may Cotto, clinker
gach clinker, cong suat 4 triéu m2/nam
TTC 5,5 triéu Hién dang hoin ké hoach xay nha may mai Ceramic, granite

Nguén: VCBS téng hep

(*)TLT Véi sdan heong tiéu thu chi wée dat 50-60% cong sudt thiét ké la do thay déi kich thuréc san pham lon, Véi ¢& khuén to hon
khong phu hop véi day chuyén san xudt ban dau, dan téi viéc phdi chay dudi cong sudt thiét ké.

rl?g0 F?.ZE 9T2?)IGT ) Y 9TI2_(;\|12T(ty) VESHITTS

VHL 1.320 18,0% 85,7 13,6% 8,9% 21,6% 41% 7.422 7.4
VIT 660 33,6% 37,6 43,4% 6,3% 23,6% 27% 3.250 8,8
CVT 757 47,8% 88,6 99,5% 11,4% 33,0% 34% 5.562 7,7
TLT 338 3,7% 28,5 31%  144%  284% 5% 4.850 33
TTC 268 -8,1% 18,1 11,0%  123%  22,5% 55% 3.950 5,2
GMX 150 19,0% 14,4 283%  17,8%  24.8% 72% 3.811 6,5
TCR 1.158 -27% 1,3 n/a 3,6% 7,4% 48% 1.055 39
HLY 40 -0,1% 3,2 172x 11,9%  181% 66% 4.100 4.9

Nguén: VCBS tong hep
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Théng ké bién LNR va gia ban cac doanh nghiép gach
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. Nguén: VCBS tong hep
Trién vong nganh i . ) . ) )
Khuyén khich mé réng dau tw gach granite. Theo tong hoi xay dung Viét Nam, t6i nim

2016, téng cong suat nganh gach &p lat dat 500 triéu m2/nam. Trong d6, 84% cong suat la
mat hang ceramic (420 triéu m2/ndm), 12% la granite (60 triéu m2/ndm) va con lai la céc loai
gach khac nhu cotto, porcelain. Trong d6 B6 Xy dung dang quy hoach chi truwong diu tw
déi Véi gach granite, trong khi d6, ngung diu tw va giam ti trong doi véi gach ceramic.

Theo dinh huéng cua Bo, t6i nam 2020, cong sudt gach granite ting tir 60 triéu m2/nim
(2016) dat t6i 140 triéu m2/nam, (twong duong voi mic tang truong kép dat 23,5%/nam).
Tuy nhién, Bo ciing tao ra rao can gia nhap nganh véi yéu cau cong sut tdi thiéu dé duoc cap
phép xay dung mai 1 6 triéu m2/nam véi cong nghé 10 Tuynel. Theo d6 chi phi tdi thiéu dé
dau tu ban dau lén dén khoang 500-600 ti dong. Theo d6, chiing ti cho rang, day 13 1 co’ hgi
tot dé nhiing doanh nghigp gach ép ldt granite trén san ddu tw va mé réng thém tir cong
sudt ban dau.

Nganh gach 6p lat con dw dia ting trwéng. V6i dac diém 1a 1 mat hang vat liéu xay dung
hoan thién, nhém gach &p lat duoc ky vong tiép tuc duy tri ting trudng trong nam tGi khi
nhirng du &n maéi Xy dung trong ndm 2015-2016 di vao hoan thién trong nam téi. Nam 2017,
ngudn cung BDS tai Ha Noi duoc Savills du bao tiép tuc duy tri ting truéng on dinh & cac
phan khac van phong (9%), can ho (4%), biét thu (10%), dac biét 1a cac Shophouse dang
dugc xay dung, tao ra dong luc tiéu thu trong thoi gian téi dbi vai cac san pham gach op lat
khu vyc phia Bic.

Nganh gach tiép tuc dwge nha nwéc biao hg. Muc thué nhap khau ddi voi cac san pham
gébm st xay dung van chiu mac thué suat nhap khau cao dan téi giam tinh canh tranh voi
hang trong nudc, mac thué cao nhét 1én téi 35%. Theo do, ty 1& gach nhap khau trén thi
truong ndi dia giam kha manh tir mic 80% (2010 ) con 35% trong ndm 2015 (theo Hiép hoi
gdém sir Viet Nam). Viéc &p thué ¢ cao gip cho cac doanh nghiép noi dia gitp cho gi& ban
dugc duy tri & mic cao, cac doanh nghiép noi dia ¢ kha niang canh tranh véi hang nhap khau
gia ré tir Trung Quéc.

Biéu thué nhap khdu gach theo xudt x

Phan loai xuit xir Thué suit Ap dung tir
Thué NK wu dai 35% 1/1/2014
ASEAN (ATIGA) 5% 1/1/2015
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ASEAN — Trung Quéc (ACFTA) 20% 1/1/2015
ASEAN - Han Quéc (AKFTA) 10% 1/1/2015
ASEAN — Nhat Ban (AJCEP) 20% 1/4/2015
Viét Nam — Nhat Ban (VJEPA) 22,5% 1/4/2015
ASEAN - Uc — New Zealand (AANZFTA) 10% 1/1/2015
ASEAN - An Do 22,5% 1/1/2015

Nguén: Tang cuc Hdi Quan

Toan nganh ting cdng suit, gi4 gach c6 xu hudng giam. Trong nim 2015-2016, tong san
lwong san xuét toan nganh, dat khoang 500 triéu m2, ting manh so v6i nam 2014 (chi dat 300
triéu m2/nam). Trong d6, cac doanh nghiép Ién dau nganh (khéng niém yét) da thuc hién ting
cong suat nhanh chong dé chiém thi phan, dan t6i gia ban gach chung déu cé xu huéng giam,
tham chi nhitng san pham dang trong xu hudng tiéu ding nhu cotto, granite va ngoi ciing bat
dau giam nhe khoang 3%-4%, trong khi gach ceramic da giam gan 10%.

Cong suit cdc doanh nghiép lén nganh gach %0

m Cong sudt 2014 ™ Cong sut 2015

10 15 135 135 14

CVT Ddng Tam Taicera Catalan Hoan My Toko Prime

Nguén: VCBS téng hegp, don vi: trigu m2/nim

Xu hwéng chuyén sang van hanh biang khi CNG. Theo tinh toan cua ching t6i (Tham
khao bao cdo nganh gach), chi phi khi CNG cao hon khoang 10% so vdi gia than, song lai
gitip tang ty 1¢ gach loai Al (c6 gia ban cao hon 15%-20% so véi gach A2). Trong khi do, su
dung khi CNG cho nhiét lugng déu hon, bao vé méi trudng va tranh hao ton may moc. Gan
day gia than dang c6 xu hudng ting trd lai, nhitng doanh nghiép da hoan thanh chuyén sang
sir dung khi CNG sg tranh dugc tic dong tiéu cuc cua gia than.

Tir nhirg tinh hinh trén, ching toi dwa ra tiéu chi dé lya chon doanh nghiép trién vong nganh
gach trong nim t&i bao gdm (1) hoan thanh ting cong suit trong nam tdi, cho ra san pham
méi véi bién lgi nhuan cao hon, (2) chuyén ddi sang st dung khi CNG, (3) san phim gach
granite, cotto c6 wu thé hon so v&i gach ceramic. Theo d6, chung t6i dura ra danh muc dé xuat
dbi véi nganh gach &p 1at nhu sau:

(*) Chi tiét vé trién vong cua timg doanh nghiép cu thé s& dugc dién giai cu thé hon trong
bo c4o nganh gach op lat.

Khuyén nghi

San pham gach ngoi va cotto dang tang truang tot MUA
Tang cong suat tir nha méy gach clinker Gia muyc tiéu 65.956 dong/cp
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Chuyén d6i co cau san pham sang gach ng6i c6 bién lgi nhuan cao hon

San pham duoc bao tiéu

San pham gach granite di vao xu hudéng tiéu ding

Nha may Thai Binh GD2 ky vong s& hoat dong hiéu qua hon trong nam 2017, mé rong

bién lgi nhuan KHA QUAN
vIT Van hanh bang khi, tiét kiém chi phi hon so véi than Gia muc tiéu 32.772 ddng/cp
Nha méy Tién Son hét khiu hao theo wdc tinh
San pham duoc bao tiéu
- Trién vong khéng qua kha quan do han ché vé cong suat trong nam tdi THEO DOI ‘
Ky vong bung né trong ndm 2018 khi dy &n nha may Phd Ha hoan thién Gia muyc tiéu 18.590 dong/cp
M¢ rong nha may CMC2-2 véi san pham gach granite thim mudi tan, cong suat 3 triéu
m2/nam
Du dja tir ting cOng suat van con. MUA
VT U thé vuot tri trong may moc linh hoat va kha nang ban hang tét. Gia muc tiéu 47.640 ddng/cp

Bién lgi nhuan thu hep do gia ban gach dy bao giam, gia than nguyén li¢u tang va trich
khau hao nhanh

Nganh Nhua

Dién bién nganh nim 2016 Nganh cdng nghiép Nhya la mét nganh con kha non tré so vgi cac nganh céng nghiép 1au doi
khéc tai Viét Nam nhu co khi, dién tir, hoa chat, dét may. .. nhung dd c6 su phat trién manh mg
trong nhitng nam gin ddy. Giai doan 2010-2015, nganh nhua la nganh cé toc do ting truong
cao nhit nude véi mirc ting truong hang ndm tir 16-18%/nam (chi sau nganh vién thong va dét
may), dic biét c6 nhitng mat hang c6 téc do ting truong dat gan 100%. Didu ndy xuét phét tir
thi truong tiéu thu rong 16n, cac san phim nhwa dugc st dung rong réi trong tat ca cac linh vyc
nhu thyc pham, xay dung, vién thong.... Dan chirng c6 thé thiy néu trong nim 2010, sé kg
nhya sir dung tinh trén dau nguoi chi dat 33 kg/ngudi/nam thi nim 2015, con sb nay da tang 1én
41 kg/ngudi/nam. Mirc ting nay cho thay nhu cau sir dung nhya trong nuwdc ngay mot gia tang.
Tuy nhién, con sb nay con kha thap so vai khu virc va thé gigi khi ma nhu cau tiéu thu nhya coa
khu vuc chau A dat 48,5 kg/nguoi/nam va trung binh toan thé gidi 1a 69,7 kg/ngudi/nam.

Nhu céu tiéu thu ciia nganh Nhya San lwong va quy I-n(”) san xuat
Viét Nam va thé gioi nganh nhya Viét Nam

8.4
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Chu thich: sé liéu cia Chau A, Thé gidi, USA, EU va Japan la cia ndm 2015.
Nguén VPA, VCBS téng hop
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Kim ngach nhap khiu chit déo tiép tuc ting trong 9 thang diu nim. Trong co cau nguyén
phu liéu nhap khau, PE, PP vén la c4c mat hang dugc nhap khau nhiéu nhat va gia tri ting dan
qua cic nam. Theo VPA, wéc tinh téng san lugng chit déo nhap khau trong 9 thang dau nim
dat 3,3 trigu tan (+16,3% yoy) Vi tri gia 4.470 triéu USD (+2,95% yoy). Céc thi truong chinh
cung cap nguyén liéu nhya cho Viét Nam la Han Quéc, A-rap Xe-ut, Pai Loan, Trung Quéc,
Thai Lan, Nhat Ban va Singapore. Trong d6, Han Quéc dan dau vé kim ngach, voi 859,8 tri¢u
USD (-1,7% yoy), chiém t&i 19,2% trong tong kim ngach nhap khau nhém hang nay cua ca
nuéc. Nhap khau tir A-rap Xe-ut gan 704,5 triéu USD (+1,8% yoy, chiém 15,8%), tir Dai Loan
gan 677,8 triéu USD (-0,7% yoy, chiém 15,2%), tir Trung Qudc 478,8 triéu USD (+ 21,3% yoy,
chiém 10,7%), tir Thai Lan 397,7 triéu USD, (+2% yoy, chiém 8,9%). Pang chii y, nhap khau
nguyén li¢u nhya tir thi truong Braxin va Canada trong 9 thang déu nam nay tuy kim ngach
khéng 16n, nhung so véi cling Ky ndm trude tang rat manh, voi mic ting twong Gng 120% va
156%. Tuy nhién, nhap khau sut giam & mot s thi truong nhu: Anh (-35,69%), Hong Kéng (-
31%) va Nam Phi (-28,7%).

Co céu chét déo nhap khiu Co céu chiing loai nguyén li¢u
theo thi treong 9T.2016 nhya nhap khau nadm 2015

40% 1 36.0%

35%

29.0
16.42% 30% J275%

9.21% 15.80%

25% -
11.16%
20% -
20.04% ’

PE PP PET PVC PS EVA Khic

mArapXeut ®Dai Loan ®Han Quc  ®Nhat Ban

mSingapore  ®Trung Quéc ™ Thai Lan Khac B Theo khdi lugng (%) 8 Theo gié trj (%)

Nguén: VPA, VCBS téng hop

Gi4 hat nhya giam tir ddu nim theo da giam cua gi4 dau, nhung da hdi phuc ké tir
Q3.2016. Hau hét hat nhya duoc tinh luyén, san xuit tir dau thd va khi gas thién nhién, chi mot
sb it duoc san xuat tir bap hozc mot sé cac ché pham sinh hoc khac nén gia hat nhya phu thudc
rat 16n vao bién dong gia dau ciing nhu gia gas tu nhién. Nganh nhya bao bi chiém ty trong I6n
nhét va str dung nguyén lidu 1a hat nhwya PP, PE nén day 1 2 loai hat nhya c6 san lugng tiéu thy
va nhu cau nhap khau I6n nhét.

Nim 2015, cic doanh nghiép nganh nhua da dwoc hwéng loi lén tir viéc gia dau thé gigi suy
gi@m. Theo chung toi udc tinh, trong nim 2015, gi4 dau Brent di giam manh 47,5% so v6i nim
2014 din dén xu hudng giam cua gid nguyén liéu nhua (gia hat nhuya PVC giam 13,6%, gi4 hat
nhya PP giam 27,6% va gia hat nhya PE giam 24% so v&i nam 2014). Nta ddu nim 2016, gia
hat nhya van duy tri mac giam so véi ndm ngoai, tuy nhién dén hét quy 3, gia dau da hoi phuc
tir ving ddy 27 USD 1én mic hon 50 USD, do d6 gia hat nhya da tang so voi quy 2. Cu thé, gia
hat nhya PVC ting 4,4% qoq, gia hat nhya PP ting 14,6% qoq, duy chi cé gid hat nhya HDPE
1a giam nhe 1,3% so vai quy 2.
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Co ciu cac hat nhya nhip khiu Bién dong gia hat nhua so véi gia
dau
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Nguﬁn: VPA, VCBS t(fng hop Nguén: Bloomberg
Trién vong nganh 2017 Kim ngach xuat khau du bao sé tiép tuc ting trong nam 2017, thi truong trong diém la

Nhat Ban va My. Véi dién bién kha quan trong 9 thang dau nam, chung t6i du béo xuat khau
san pham nhya s& tiép tuc duy tri da ting trong nam sau. Trong khi d6, thi trudng chau Au cé
kha ning s& lam kho cac doanh nghiép noi. Dién bién khéng thuan loi cia ddng EUR sé& gay
thiét hai vé sb lugng dat hang va céc doanh nghiép ngi con chiu canh tranh tir chinh hang hoa
san xuat tai khu vuc nay do chi phi nguyén liéu hang hda giam khi ddng EUR xudng thap. Nhat
Ban va My van dang Ia thi truong rat tiém nang cho nganh nhya xuit khau véi nhu cau tiéu thy
16n.
» Nhya bao bi: tiém ning ting truong phu thudc vao cac nganh end — product nhu thyc
pham, d6 udng.
» Nhya gia dung — tiém ning 16n nhung chiu sirc ép canh tranh tir d6i thii ngoai.
» Nhya xay dung — Bat dong san va xay dung 4m 1én hd tro 16n cho sy tang truong cua
nganh.
> Nhya tai ché - xu huéng méi trong tuong lai.

Gi4 hat nhya dwoc dy béo sé ting trong nim sau. Vé xu huéng gia hat nhua trong thoi gian
t61, chung toi dwa ra mot s6 nhan dinh sau:

- Gia ddu nam 2017 dwoc dw dodn sé héi phuc tot nhe théa thudn cit giam sdn lweng
ciia OPEC. Trong béi canh cac qubc gia thanh vién cua Té chic cac nude xuat khau
dau mé (OPEC) da dong y cét giam san luong lan dau tién trong 8 nam, gia dau trong
thoi gian gan day da hoi phuc manh 1én mirc hon 50 USD/thung. Viéc cit giam san
lwong s& ¢6 hiéu lyc vao dau nam 2017, theo d6 cac nudc OPEC s& giam san luong 1,2
triéu thing mdi ngay tir mac chinh thirc 33,6 triéu thing/ngay hién nay. Bén canh do,
viéc 6ng Donald Trump dac cir tong thong My s& c6 mot s6 nhan t6 hd trg cho gia dau
nhu chinh sach cia My ddi véi Iran ¢ kha nang thay doi. Néu éng Trump huy bo thoa
thuan hat nhan voi Iran ma ong da ting chi trich quyét liét, gia dau c6 thé s& tang Ién.

- Thj trwomg My: chi s6 PPIJPRAM Index chi s6 nguyén liéu va hat nhya tham chiéu
cua thi truong My bat du tang nhe trong thang 9 va 10 vira qua. CAc loai nhy PE, PP,
PS trén thj truong My da bat dau c¢6 dau higu tang ké tir thang 9 do nhiéu nguyén nhan
khéc nhau va duoc du doan xu hudng tang sé tiép dién.

CAc thi trwong khac: gia hat nhya PE, PP tai Tho Nhi Ky ciia thang 11 da tang so véi cAc thang
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trugc do chiju 4p luc tir viéc lgi nhuan kém hon cac thi truong khdc. Muc ting gia dao
dongtrong khoang 10-40USD/tan. Ngudn cung suy giam do nhiéu nha may dong cira tai A Rap
Saudi, Oman, An B¢ va Ai Cap. Mot nguyén nhan khéc gép phan vao xu hudng ting gia nay la
do thi trudng Trung Qudce da hdi phuc va kéo muc gia 1én. Png thoi, muc ting thué nhap khau
hat nhya PP 1én 3% vao nam 2017 ciing tac dong dén xu huéng gia, cac nha cung cip s& ting
gi& nhya PP twong ng voi mic thué diéu chinh.

Céc chinh sach thué anh hwéng dén cac doanh nghi¢p nhua Viét Nam. Chinh phu vira ban
hanh Nghi dinh 122/2016/ND-CP vé Biéu thué xuat khau, Biéu thué nhap khau wu dii, Danh
muc hang hoa va mac thué tuyét ddi, thué hdn hop, thué nhap khau ngoai han ngach thué quan,
ap dung tir ngay 1/9/2016. Trong d6 quy dinh chi tiét vé muac thué nhap khau nguyén li¢u PP
(HS 3902) nhu sau:

- Kétir ngay 01/9 — 31/12/2016: Thué nhap khau PP 1a 1%

- K& tir ngay 01/01/2017: Thué nhap khau PP 1a 3%

Chung t6i cho rang, viéc ting thué nhap khau PP 1én mirc 3% sé tao ra rat nhiéu kho khin vé
ngudn nguyén lidu cho cac doanh nghiép trong nganh, dic biét 1a cic doanh nghiép san xuat
bao bi thyc phdm va bao bi xdy dung. Theo tinh toan so bd cia VPA, véi gia nhap khau hién
tai, néu ting thué nhap khau 1én 3% thi chi phi phat sinh do ting gia nhap khau ma cac doanh
nghiép ndi phai tra s& ting thém 1a 1.870 ty dong. Do d0, ngoai 4p luc xu hudng gia hat nhua s&
tang tré lai trong nam sau, cac doanh nghiép nhwa Viét Nam con chiu sirc ép vé chi phi thué
nhap khiu nguyén lidu. Trong khi d6, cac nha san xudt hat nhya PP & cac nude trong khu vuc
nhu: ASEAN, Han Qudc, Trung Quéc lai duoc hudng loi.

Canh tranh khéc li¢t ngay trén san nha. Hién nay c6 hon 2.000 doanh nghiép hoat dong
trong nganh nhua, trong d6 khoang 84% tap trung & mién Nam, khu vuc mién Bic voi khoang
14% doanh nghiép hoat dong. Do dé, canh tranh manh nhét la khu vic phia Nam. Nhya bao bi
van la mang chiém ty trong cao nhét trong nganh nhuya, véi ty 1¢ 1én dén 37,4% trong nam 2015.
V6i bén phan khic nho hon, san pham nganh nhya bao bi rit da dang, do dé viéc canh tranh
khong di&n ra mot cach truc tiép. Tuy nhién, ching t6i lwu ¥ ring véi quy dinh &p thué nhap
khau hat nhya PP 3% bit dau tir nim 2017, cac doanh nghiép trong phan nganh san xuét bao bi
xay dung va bao bi thuc pham sé& c6 kha nang chiu &p luc canh tranh nhu ching toi da phan tich
& trén. Pdi voi mang nhya xay dung, cudc chién canh tranh lai dién ra khdc liét hon khi hai 6ng
I6n NTP va BMP da mo rong sang thi trudng cia dbi tha ciing nhu mé rong sang khu vuc mién
Trung, noi ma thi truong 6ng nhya chua c6 ngdi vuong. Viéc mua lai Nhya Niam Sao caa NTP
va mong muén sap nhap Nhwa Pa Néng ciia BMP da thé hién rd chién lwgc nay. Ngoai hai 6ng
I6n trong nganh nhua, cac doanh nghiép khac nhu Hoa Sen, Tan A Pai Thanh va Europipe ciing
da bat dau tham nhap vao thi truong thdng qua viéc xay dung cac nha may san xuit 6ng nhua
nhu nha méy 6ng nhya Hoa Sen Binh Pinh cua Hoa Sen, nha may dng nhya Stroman Hung
Yén cia CTCP Nhya Stroman Viét Nam (thanh vién Tap doan Tan A Pai Thanh). Cac doanh
nghiép nhya noi dia van co wu thé hon nho quy md Ién va thwong hiéu viing manh, tuy nhién
chiing tdi cho rang, néu khdng c6 cac chinh sach hop 1y dé thich wng véi thi truong canh tranh,
thi phan cua cac doanh nghiép s& bi anh huong.

KQKD 9T.2016 Trong 10 thdng dau nim, hdu hét cac cé phiéu nganh nhwa di cé sw birt pha mgnh mé,
nguyén nhéan la do:
(1) Tinh hinh giam gia nguyén liéu dau vao, cai thién lgi nhuan cua doanh nghiép.
(2) San luong ting trudng tét nhd ting cong suit va mé rong quy mé hoat dong.
(3) Thi trudng bit dong san va xay dung phuc hdi.
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(4) Nhu cau tiéu thu san phdm nhya trén thé gioi gia ting.

Phan khac Voén héa (ty Doanh thu LNST % yoy Bién No/VCSH

dong) 9T.2016 9T.2016 LNG
9T.2016

AAA Bao bi mém 1.520,67 1.476.234  27,82%  101.476  427,29%  14,11% 104,61%
RDP Bao bi mém 621,84 890.007 6,46% 50.288 9,48% 13,56% 175,23%
SPP Bao bi mém 309,06 612.752 -0,38% 11.498 65,99%  13,35% 447,82%
NNG Bao bi PET 771,94 1.246.216  -6,29% 8.876 -76,28%  32,94% 191,95%
TPC  Bao bi thuc pham 185,04 532.434 4,39% 16.221  11293%  6,96% 60,35%
TPP  Bao bi thuc pham 204,59 383.410 -10,05%  18.977 71,30%  20,93% 211,83%
DTT  Bao bi thyc pham 81,52 93.983 5,94% 5.423 20,65%  16,72% 17,26%
VPK  Bao bi thuc pham 123,20 148.024 -35,30% 3.528 -82,40%  15,30% 121,25%
BPC Bao bi xay dung 79,04 239.668 16,27% 13.445 93,45%  16,42% 62,71%
BXH Bao bi xay dung 78,31 151.209 22,03% 7.137 78,92%  15,93% 66,34%
DPC Bao bi xay dung 88,82 52.335 -13,08% 1.744 62,84%  19,63% 0,00%

VBC Bao bi xay dung 234,00 508.334 6,03% 22.286 13,85%  11,85% 177,38%
BMP Nhua xay dung 9.186,65 2.478.640  19,80%  539.648  38,72%  34,69% 2,26%

NTP Nhua xay dung 5.793,21 3.102.643 21,89%  284.463 8,87% 35,27% 50,95%
DNP Nhua xay dung 678,04 1.079.784  65,40% 68.498 92,83%  20,68% 336,47%
DAG Nhua xay dung 590,37 1.032.646 6,13% 43.271 33,35% 8,79% 74,08%

Nguén: BCTC céc cong ty, VCBS tong hop

Doanh nghigp trién vong 2017 Dua trén nhiing trién vong da phén tich & trén, chiing t6i dé xuat co hoi tir nhitng doanh nghiép
nhya trong nam 2017, bao gém: NTP, BMP, DNP.

» CTCP Nhuwa Thiéu Nién Tién Phong (HNX - NTP)
NTP — Khd quan e KQKDOIT
9 thiang dau nim, KQKD ciia NTP ghi nhan s ting truéng kha quan. Cu thé, doanh thu
Q3.2016 cua NTP dat 1.108,5 ty dong (+21,9% yoy), LNST dat 87,7 ty dong (+2,2% yoy). Lily
ké 9T.2016, NTP ghi nhan 3.102,6 ty dong doanh thu (+21,9% yoy, hoan thanh 79,5% ké hoach
niam), 319,6 ty ddng LNTT (+8,5% yoy, hoan thanh 77% ké hoach nim) va 284.4 ty dong
LNST c6ng ty me (+8,8% yoy).

CTCP Nhga Thiéu nién Tién Phong mién Trung: Huwong lgi tir wu ddi thué. Nha may tai
Nghé An nay tap trung san xuat cac loai san phim éng nhiya uPVC, PE, PPR duoc chia thanh 2
giai doan véi téng cong suit 40.000 tin/ndm. Van dang trong giai doan dwoc hudng loi tir chinh
sach wu dai thué: 0% cho 4 nam dau (2014 — 2017), 7,5% cho 10 niam tiép theo (2018 — 2028)
va cac nam sau do6 1a 15%.

e Triénveong 2017

Cho nim 2017, ching t6i du phong doanh thu ciia NTP dat 5.131,2 ty dong (+18,1% yoy),
trong d6, san luong tiéu thu tang truong 17% yoy, dat 99.549 tin va LNST dat 424,2 ty dong
(+9,39% yoy). EPS nim 2017 dat 5.134 dong/c6 phiéu (sau khi da trich 1ap). Vi muc gia ngay
15/12/2016 caa NTP la 77.900 ddong/co phiéu, NTP dang giao dich véi PE forward 2017 la
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15,1.

NTP 1a mot doanh nghiép dan dau nganh nhya véi toe do ting truong doanh thu va lgi nhuan
hang nim rat t6t, dong tién kinh doanh déu din va sirc khoe tai chinh viing manh. Cau chuyén
hién tai caa NTP xoay quanh van dé bao vé va mé rong thi phan trude cac dbi thi canh tranh.
C6 thé nhan thay chién lugc cua NTP va di thu 16n nhat BMP khac nhau khé ro khi BMP tap
trung vao tang truong loi nhuan nhiéu hon. NTP da giam thiéu hoa rui ro canh tranh bang céach
chuyén sang chién lugc méi tap trung vao mang dng cap nudc ding cho cac cong trinh vai ty 1¢
tang truong cao hon 6ng nhya dan dung. Chiing toi danh gia day 1a mot bude di quan trong va
phu hop Véi trién vong nganh nhya hién nay. Tuy nhién, NTP ciing c6 mot s rai ro nhat dinh
nhu (1) bién dong gia nguyén li¢u dau vao, (2) ty I¢ chiét khau va thuong cao anh huong dén loi
nhuan va (3) rai ro ty gia. V& cau chuyén thoai von cia SCIC, chung toi cho rang kha ning cao
SCIC s& kho thodi hét trong 1 1an do nhiéu Iy do, trong d6 can can nhic nhimg dong thai cua cb
dong ngudi Thai 1a The Nawaplastic Industries véi ty 1€ s¢ hitu 23,8%. Tuy vay, véi nhitng
thong tin tir viéc thoai vén nay, gia cb phiéu NTP d3 ting manh 62% ké tir dau nam. Sir dung
két hop cac phuong phap chiét khau dong tién FCFF, FCFE, ching t6i xac dinh muic gia cua
NTP thoi gian 1 nam 1a 88.238 ddng/cé phiéu. Chang t6i danh gia KHA QUAN ddi véi ¢
phiéu NTP.

» CTCP Nhya Binh Minh (HSX — BMP)
e KQKDOIT

BMP - Khd quan

BMP dd céng bé bao céo tai chinh hep nhdt Q3.2016 va 9 thing dau ndm véi doanh thu va
lpi nhugn ghi nhdn s ting trwéng tich cuc. Cu thé, doanh thu thuan Q3 cua BMP dat 879,5
ty dong (+15% yoy) va LNST dat 194,2 ty dong (+69,3% yoy). Liiy ké 9 thang, BMP ghi nhan
2.478,6 ty dong doanh thu (+19,8% yoy, hoan thanh 74,4% ké hoach nam, 663,1 ty dong LNTT
(+34,8% yoy, hoan thanh 110% ké hoach nim) va 539,6 ty dong LNST (+38,7% yoy). Két qua
kinh doanh kha quan ciia BMP dén tir:

(1) San lugng tiéu thu gia tang so vai cung Ky
(2) Gi hat nhya giam cai thién bién lgi nhuan gop

Tién hanh giai dogn 2 nha méay Long An: Nha may Binh Minh Long An giai doan 1 di di vao
hoat dong tir thang 10/2015 véi tong cong suat 5.000 tin san pham phu ting/nam, giap giai
quyét bai toan thiéu phu kién dng BMP trén thi truong. Bén canh d6, danh gia nhu cau tiéu thy
nhya vat liéu xay dung dang trong xu huéng ting cao, dic biét 1a dng nhya va phu ting, cong ty
quyét dinh s& tién hanh trién khai giai doan 2 ciia nha may Binh Minh Long An véi tong cong
suat dat 90.000 tin/nam. Trong 2 nim 2017-2018, Nhya Binh Minh sé& lap dat cac may mac
thiét bi, day chuyén san xuit theo kha ning cua Cong ty va ting dan cong suit cho phu hop voi
nhu cau cua thi trudng. BMP dy tinh trong giai doan 2 ciia nha may Binh Minh Long An, mdi
nam Cong ty s& giai ngan khoang hon 300 ty dong.

e Triénveong 2017

Cho nim 2017, ching t6i du phong doanh thu ciia BMP dat 3.649,6 ty dong (+12,9% yoy),
trong d6, san lugng tiéu thy tang truong 13% yoy, dat 90.444 tan. LNST dat 707,1 ty dong
(+12,4% yoy). EPS nim 2017 dat 13.995 dong/co phiéu (sau trich lap). Voi mac gia ngay
15/12/2016 ciia BMP 1a 193.000 dong/co phiéu, BMP dang giao dich voi PE forward 2017 la
13,8.

BMP la mot trong hai doanh nghiép dan dau nganh nhya véi nén tang hoat dong san xuit kinh
doanh vitng chic, hé théng phan phéi rong khip va dic biét 1a da xay dung dugc mot thuong
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hiéu uy tin trong sudt hon 38 nam hoat dong. Trong lich sir hoat dong, BMP luén duy tri mic
tang truong on dinh, san lugng tiéu thy luén dam bao tét va chinh séch chiét khiu cho dai ly
hop ly ciing véi ché d6 cham soc khach hang tét. Stc khoe tai chinh cua cong ty ludn duy tri
trang thai lanh manh khi BMP khéng vay ng dai han va chi c6 mot lwong nho no ngin han dé
tai trg cho cac hoat dong san xuét kinh doanh. Bén canh d6, BMP ciing 1a mét trong 10 doanh
nghiép nam trong danh sach SCIC s& thoai vén trong thoi gian toi, do d6, khi cong ty hoan tat
cac thu tuc néi room 1&n 100% s& trg thanh mot yéu té dac biét thu hat sy quan tdm cua nha dau
tu nuéc ngoai. Str dung két hop cac phuong phap chiét khau dong tién, chung t6i xac dinh muc
gia ciia BMP thoi gian 1 nam 1a 222.500 ddng/cé phiéu. Ching toi danh gia KHA QUAN déi
véi ¢o phiéu BMP.

Lueu y: Chiing t6i lwu y rang hai mirc gia ndy ciia NTP va BMP chwa tinh premium cho ky vong
ciia nha dau t sau khi SCIC thodi von.

» CTCP Nhwa Pong Nai (HSX — DNP)

e KQKD9T.2016
9 thang dau nam, KQKD ciia DNP ting trudng kha tich cuc véi doanh thu dat 1.081,6 ty dong
(+65,3% yoy) va LNST ting 72,6% yoy 1én 52,9 ty ddng. Bién LNG cua cong ty ciing ting tdt,
tir mic 17,8% cua 9T.2015 1én 20,7% trong 9 thang ddu nim. Nhu vdy, DNP d hoan thanh
67% ké hoach doanh thu va 70,3% ké hoach LNST.

DNP - Khd quan

Mdng cdp nwéc sé giap cdi thign bién LNG chung ciia DNP khi dw dia ting trwéng van con
kha tét. Thang 7/2015 cong ty lan dau tién mo rong sang linh vuc nuéc sach thong qua viéc
mua cb phan tai CTCP Binh Hiép, don vi s& hitu 2 nha may nudc c6 tdng cong suit thiét ké
30.000m3/ngay dém cung cap nudc sach cho thanh phd Phan Thiét, tinh Binh Thuan. CTCP
Binh Hiép c6 2 nha may Ca Giang (nuwéc mat) va Tan Thanh (nudc ngam) véi san lugng nudc
chinh 1a tir hd Ca Giang chiém khoang 98%. Binh Hiép 1a mot trong nhiing cong ty co loi
nhuan cao hang dau trong céc cong ty cip nudc.Vai loi thé ho Ca Giang sat ngay bén canh nén
khong ton chi phi dau tu tuyén dng (tuyén dng chiém 50-60% trong suét dau tu). Bén canh do,
DNP vira méi cong bé hoan tat viéc mua lai nha may nuéc Bong Tam (DTW) tir CTCP Pau tu
Ha tang Ky thuat Tp.HCM (CII). DTW hién tai dang hoat dong kha thap hon cong suat dat
khoang 35.000m3/ngay dém. DNP dy kién s& ting cong suat 1én 50.000m3 vao cudi Q1.2017
va ting 1én 70-80.000 m3 vao dau nim 2018. Do thiéu céc thong tin tai chinh nén hién tai
chung toi chua danh gia hiéu qua cua khoan dau tu nay.

e Triénveng 2017

Péng lwe ting trweng chii yéu ciia DNP trong ndm 2017 vdn dén tir mang kinh doanh éng
nheea, duoc cong ty udce tinh s& tang truong khoang 10% trén co sé than trong. Ong nudc ha
tang tiép tang truong bén virng dua trén vi thé thuong hiéu va su khang dinh thi phan sé 1 dbi
v6i thi truong éng nhya ha ting cho cip nudce va thoat nude, xir Iy nudc thai. Bén canh d6 nam
2017 cong ty s& bat dau trién khai kinh doanh éng va phu kién vao thi treong du an toa nha dan
dung s& dem lai kha ning ting cao vé doanh thu. DNP dang hoan thién hé théng nha may san
Xut ong nhya trén ca ba mién va tiép tuc dau tu hé théng nha may phia Bic nham giam thiéu
chi phi van chuyén tir mién Trung vao mién Bac va hoan thién mang ludi cung cip san pham
rong khap ba mién.

Bén canh dé, ming nwéc sach ciing sé tgo dong tién tét cho DNP véi doanh thu va lgi nhuan
chii yéu dén tir CTCP Binh Hiép. Dy bo sau khi nha may nuéc Long An, Tién Giang di vao
hoat dong va nha may Binh Hiép mo rong cong suat thanh cong (+20.000 m3/ngay dém) s&
dong gop cao cho lgi nhuan DNP vao cudi nam 2017 tré di.

e DPanh gia chung
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Chung tdi nhan dinh KHA QUAN vai ¢6 phiéu DNP vi céc ly do sau:

- DNP hién la mot trong nhitng doanh nghiép dan dau nganh éng nhya cap thoat nudc
dung trong xay dung tai mién Trung va Nam.

- Bién LNG cua cong ty duy tri kha 6n dinh va cao nho vao chién lugc tich trir nguyén
vat liéu gia thap.

- Céc hoat dong M&A tich cuc trong thoi gian gan day tao dong luc tang truong doanh
thu va loi nhuan tét.

- Mang san xuat nudc sach duoc du béo ¢é tiém ning dong gop cao va bén viing vao loi
nhuan cua DNP.

Nganh Sim 16p

Dién bién nganh 2016: Thi truong  Thi trudng 6td, xe may trong nwéc tiép tuc ting trwéng manh mé |4 tién dé ting truong
tiéu thy sdm Iop van tiép tuc tang cho san lweng san xuét va tiéu thu sam 16p. Theo théng ké cua Hiép hoi 6td Viét Nam —
trueng tot, tuy nhién cac doanh  VAMA, téng doanh sé ban xe 6td cua toan thi trudng trong 11 thang dau nim dat 243.675 xe
nghiép trong nwéc gap nhiéu khd  (+32% yoy) véi lugng xe 6 t6 du lich 1a 140.921 chiéc (+36% yoy), lugng xe thwong mai la
khan do canh tranh khong lanh  90.227 chiéc (+25% yoy) va luong xe 6 td chuyén dung la 12.527 chiéc (+37% yoy). Trong do,
manh cua I6p nhdp khdu tir Trung  doanh sé ban hang cua xe lép rap trong nude dat 205.355 chiéc (+33% yoy) va xe nhap khau
Quac. dat 65.768 chiéc (+7% yoy). Khong ting truong manh mé véi 2 chir s6 nhu thi trudng 6to, thi
truong xe May Van duy tri ting truong 6n dinh dat 1.444.182 xe (+8% yoy) trong 6 thang dau
2016 (Nguon: Hiép hgi xe may Viét Nam — VAMM). Theo théng ké ciia Cuc CSGT, dén hét
nam 2015, ca nude ¢d khoang 2,5 triéu xe 6 t6 va 49 triéu xe co gidi dugc dang ky, trong do xe
méay chiém 95% (twong dwong 46,5 triéu chiéc). Theo do, ching t6i wée tinh luu lwong xe cudi
nam 2016 la khoang 2,8 tri¢u xe 6t6 va khoang 49,5 triéu xe may.

Viéc B6 GTVT tiang cudng céc bién phép siét chat tai trong xe 6 to tir 2014 dén nay duoc ky
vong la dong lyc gilp luong tiéu thu sam 16p tai thi truong trong nude dat dugc tée do ting
truong cao hon. Do vay, san lwgng san xuét cia cac doanh nghiép ngi dia trong nganh sim
I6p ciing ting truwéng kha quan. Theo sb liéu 6 thang dau nim cua Vinachem, 16p 6 to dat
1.214.527 chiéc (+10,9% yoy); 15p xe may dat 3,8 tridu chiéc (+20,1% yoy); 16p xe dap dat 5,6
triu chiéc (+1,9% yoy). Trong d6, 16p 6 to xuat khau dat 353 nghin chiéc (+23,3% yoy). Song,
trai voi ky vong cua thi trudng, viéc siét tai trong lai gidp 16p giam dwoc &p luc va kéo dai
vong doi so véi thoi gian trude d6. Do vay, toc d6 ting truong san lwong tiéu thy cua thi
truong sam 16p ¢ phan cham hon so véi toc do tang truang cua luu lwong 6 to.

Tuy nhién tinh hinh tiéu thu 16p cia cac doanh nghiép Ién trong nwéc lai gip rat nhiéu
kho6 khin do mot s6 nguyén nhan chinh:

(1) Ap luc gidm gid bdn dé canh tranh véi Iép Trung Quéc. Tap doan Hoa chat Viét Nam
cho biét tir dau nam 2016 dén nay, cac doanh nghiép sam 16p 16n trong nudc di phai giam
gia 16p 6 to bias tir 16-19% va I6p radial tir 4-6% do tinh trang gian 14n thué nhap khau
cua 16p Trung Quédc van tiép didn. Hién tai, phan Ion 16p xe & Viét Nam déu la hang nhap
khau trong d6 60-70% c6 ngudn goc tir Trung Qudc véi da sb 1a 16p radial. Theo quy dinh,
cac san pham 16p ¢6 ngudn gdc tir Trung Qudc phai chiu mirc thué nhap khau tir 10-25%.
Tuy nhién, do c6ng tac quan Iy XNK chua that t5t nén tinh trang 16p Trung Quéc nhap vé
thuong khai thip hon gia tri that khoang 70% van ton tai gidp chi phi thué nhap khau giam
va tang sic canh tranh vé gi4 cua cac san phim nay. Trong khi d6, quy md san xuit cua
cac doanh nghiép trong nudc mic du da duoc mé rong dang ké nhung van & mac nhé so
véi cac doanh nghiép Trung Qudc nén chi phi san xuat trén mot san pham van chua & mic
t6i wu. Dac biét, san pham 16p radial cua cac doanh nghiép 16n trong nuéc mai tiép can thi
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Trién veng 2017: Sw cgnh tranh
trong nganh ngay cang gay gdt,
trién vong 2017 sé phyu thugc chu
yéu Vao toc do tang trucng co hoc
cia nganh va sdn leong xudt khau.

truong nén gia dau ra van phai chiu chi phi khiu hao va lai vay rat I6n trong giai doan dau
hoat dong. Theo d6, gia béan cua cac doanh nghiép sam 16p noi dia tré nén kém canh tranh
S0 Vi gia ban cua cac san pham nhap khau tir Trung Qudc.

(2) Gia nguyén ligu tang manh. La mot trong nhirng nguyén li¢u chinh cta san xuat sam 16p,
cao su tu nhién chiém khoang 30-40% thanh phan 16p. Do vay, bién dong cua gi4 cao su
tu nhién c6 anh huong rat 16n t6i bién loi nhuan cua cac cong ty san xuat sim 16p. Cao su
tu nhién bat dau tang manh tro lai (+36,63% ytd) so véi thoi diém dau nam 2016, tuy
nhién van duy tri & mirc thap. Sau khi cham day vao nhiing thang cudi nam 2015 va dau
nam 2016, gia cao su ty nhién da ting manh tro lai khién bién loi nhuan gop cua céac
doanh nghiép sim 16p trong nudc trong 6 thang cudi nam khong con duy tri dugc & mirc
cao nhu cac céc thang trudc do.

Giéa cao su (USD cent/kg)

o6 b b b b b b b b L
§$§§ﬁ§§§§§§§@@aa@a@@@@
'»'bvs &7 O VAT QT X HT o YA
SIS FEF @ PO P S E S

Nguén: Indexmundi

Theo d6, KQKD ciuia cac doanh nghiép niém yét trong nganh ciing kém kha quan so voi
cuing ky nam 2015 va kha ning cao s& khé hoan thanh dugc ké hoach kinh doanh da dé ra. Cu
thé, luy ké 9T.2016, KQKD ciia cic cong ty nhu sau:

Doanh thu (ty dong) Lei nhun trudc thué (ty dong)

9T.2016 % yoy %KH  9T.2016  %yoy % KH
DRC 2.428,4 -1,39% 64,28% 352,3 -4,86% 66,22%
CSM 2.278,8 18,01% 66,63% 225,3 -17,53% 68,29%
SRC 661 -9,41% 65,78% 66,3 -17,14% 69,08%

Nguén: VCBS tong hep

Thi trwong 0td van sé duy tri ting trwéng én dinh nhung khé cé sw dt bién nhw cdc nam
trude dé. Mic di mot sé cac chinh sdch mai nhu thué nhap khau 6t6 tir cac nuéc ASEAN sé
giam tir 40% xudng 30% nhung phai dén ddu nam 2018, thué nay méi giam manh vé 0% nén
tam ly chd doi cua ngudi tiéu dung c6 kha ning s& 1am giam toc do tang truéng cua cac dong xe
c& nhan (chiém khoang 57,29% tong s6 lugng xe 6 td ban ra toan thi truong — Nguon: VAMA).
Vi tinh hinh kinh t& vi m6 dy béo s& giit & mic 6n dinh nhu trong nam 2016, chung t6i cho
rang san lugng tiéu thy cua dong xe tai trong ndm 2017 ciing s& khong co dot bién. Bén canh
do, thi trwomg xe may nhiéu khé ndng sé bao hoa boi s lugng xe may cua ca nudc hién nay
(khoang 49 tri¢u xe) da vuot qua s6 lugng quy hoach dén nam 2020 (36 triéu xe) nén nha nudc
s& ¢ cac chinh séch nhim han ché luong xe may. Do vay, nhu ciu tiéu thu sam 16p tai thi
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truong trong nude dwoc ching toi du bdo s& van duy tri ting truong 6n dinh nhu trong nim
2015 ¢ muc 12% yoy.

Tuy nhién, hoat dgng xudt khdu cé nhiéu tin higu kha quan khi thi truong My va An Do sé ap
thué chéng ban pha gia vaoi cac mat hang sam 16p cho xe tai ¢ xuat xt tir Trung Quéc, nang
muc thué 18n 42-45%. Puoc biét, trong ndm 2015, sb lugng sam 16p Trung Qudc danh cho xe
tai xuat khau vao thi truong My dat khoang 9 triéu 16p véi gia tri 1,07 ty USD (Nguon: Tire
Business). Co hoi mo rong thi phan tai thi truong nay 1a khé sang sua déi voi cac doanh nghiép
sam 16p Viét Nam khi hién tai, san luong tiéu thu 16p xe tai nhe ¢ xuat xa tir Viét Nam dang c6
xu hudng tang trudéng manh tai thi truong My khi c6 gia thip hon -12,11% so véi 16p cing loai
tr Trung Quéc va -15,88% so véi gia trung binh toan thi truong 16p cing loai nhap khau vao

M.
Thi phan 16p tdi nhe nhap khau tgi thi trwong My
2015 2014 % thay d6i  Gia béan trung
(Dv: chiéc)  (Dv: chiéc) binh
Canada 7.525.713 9.181.733 -18,0% $66,04
Nhat Ban 3.025.421 2.408.078 25,6% $97,39
Han Quéc 2.973.774 2.711.770 9,7% $78,96
Trung Québc 2.973.051 6.346.082 -53,2% $60,88
Thai Lan 1.858.374 1.061.806 75,0% $68,51
Viét Nam 1.341.331 771.687 73,8% $53,51
Mexico 1.239.053 1.040.365 19,1% $62,45
Indonesia 928.518 589.636 57,5% $73,69
Chile 714.578 1.018.622 -29,8% $64,21
bai Loan 541.904 306.620 76,7% $102,06
Khac 1.136.463 480.132 136,7% $89,85

24.258.180 25.916.531

Nguon: U.S. Department of Commerce

Con dbi vai thi truong An Do, sam 16p nhap khau tir Trung Quédc chiém tGi 90% thi phan sim
16p nhap khau danh cho xe tai cua qudc gia nay, twong duong khoang 708 nghin I6p/nam trong
nam tai khoa 2015-2016 (Nguon: Hiép héi san xudt sam 16p An B¢ - ATMA). Chiing t6i danh
gia rang dy s& 1a co hoi cho cac doanh nghiép sam 16p Viét Nam gia tang thi phan tai c&c thi
truong nay.

Gia cao su tw nhién co thé ting nhung sé van duy tri ¢ vang gia thdp trong ndm 2017. Kha
nang gia cao su ting manh trong dai han la khéng lén vi:

v" Hién nay gi4 cao su dang niam trong ving gi4 thip & mac quanh 0,76 USD/kg, thip hon
mic trung binh gia cao su 5 nam tré lai day 1a 1,05 USD/kg (Nguon: Index Mundi).

v Viéc My va An Do sé& &p thué chdng ban phé gia d6i véi cac san phiam sam 16p nhap khau
tir Trung Quéc trong nam 2017 s& lam giam san luong tiéu thu sim 16p cua nuée nay ciing
nhu giam nhu cau tiéu thu cao su tu nhién trong san xuat.

Do d6 chiing t6i cho rang trong nam 2017, gia cao su s& khong ting manh va duy tri & mirc
thap. Tuy nhién, cac doanh nghiép sam 16p c6 thé s& khong con duge huong loi nhidu tir viéc
giam gia cao su dau vao nhu trong giai doan dau nam 2016.
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Ap luc canh tranh véi cac sdn phdm Trung Quéc tiép tuc ting cao, dac biét khi cc thi truong
xuét khau chinh cia sam 16p Trung Quéc 1a My va An D¢ s& chinh thiic &p thué chdng ban pha
gia ddi vai 16p cho xe tai c6 xuit xir tir nudc nay. Theo dé, kha ning cao lugng 16p bi anh
huéng boi chinh sach thué moi (wdc khoang 10 trigu 16p xe tai) s& dwoc xudt nguoc lai thi
truong Chau A, trong d6 c6 thi truong Viét Nam. Tuy nhién, ching téi cho rang ap luc nay s&
khong kéo dai trong dai han khi chinh Chinh pha Trung Quéc ciing dang 1én ké hoach quy
hoach thu hep lai nganh sam 16p caa minh bang cach nang cao cac rao can ra nhap nganh nhu
quy dinh vé chat luong, vé bao vé méi truong...

Bén canh d6, 13i suit cho vay duoc dy béo sé& tang trong nam 2017 va ty gia USD/VND c6 kha
nang ting du van duoc khdng ché dao dongtrong bién do nho s& lam tang chi phi san xuat cho
cac doanh nghiép noi dia, ciing nhu lam giam muc canh tranh vé gia ban so véi san pham Trung
Quéc.

Trén co s6 d6, chung t6i cho rang trién vong 2017 cia cac doanh nghiép trong nganh s& phu
thuoc chu yéu vao toc do tang trudng co hoc cua thi trudng sim 16p noi dia, du bao & mic 12%
yoy, ciing nhu kha nang xuat khau vao cac thi truong khdng phai canh tranh tryc tiép véi saim
16p Trung Qudc nhu M, An D...

Do tinh hinh thi truong kho khan nén kha ning cao cac doanh nghiép san xuat sim 16p niém yét
la DRC, CSM va SRC s& khong hoan thanh dugc ké hoach kinh doanh da dat ra cho nam 2016.
Chlng tdi dy bdo KDKD cua 3 doanh nghiép trén nhu sau:

Doanh thu (ty dong) Loi nhuan trwéc thué (ty dong)

2017F 2016F % yoy 2017F 2016F % yoy
DRC 4.199 3.298 26,57% 371 373 -0,44%
CSM 3.203 3.030 -17,39% 256 280 -8,57%
SRC 843 882 -4,42% 80 89 -10%

Viéc khong con duy tri dwoc téc do ting truong dwong trong nam 2016 va trién vong 2017
khéng qué kha quan nhu cic nim trudc cua nganh sam 16p da phan anh khé rd vao gia cua ba
doanh nghiép san xut sim 16p dang niém yét trén thi truong 1a DRC, CSM va SRC. Theo 4o,
gia cua cac doanh nghiép nay lan luot giam sau & cac muc -20,22%:; -11,70% va -26,71% ké tur
dau thang 10. Chlng tdi cho riang day la ving gia kha hap dan ddi véi nganh sam 16p va nha
dau tu nén chi ¥ dén cac ma cb phiéu c6 co ban tét va chién luoc kinh doanh rd rang.

Doanh nghigp trién vong 2017

DRC - Kha quan Xét trong ba doanh nghiép san xuat dang niém yét trén san, ching téi duy tri khuyén nghi
nha diu tr theo déi DRC cho myc dich diu tu dai han do doanh nghiép van c6 tiém ning ting
truéng Vai viéc ting cong suat san xuét I6p radial va co hoi mo rong thi phan xuit khiu sang
c4c thi trudng My va An D9.

KOKD 9T.2016

Két thic 9 thang dau nam 2016, KQKD cuia DRC tang truong kha tot vé sb lugng sam 16p tiéu
thu véi san luong tiéu thy cua I16p radial dat 163.587 16p (+30,76% yoy) va 1p bias dat 667.164
16p (+5,24% yoy) nhung c6 xu hudng giam nhe vé gia tri voi DT dat 2.428,4 ty dong (-1,39%
yoy, 64,28% KH) va LNTT dat 352,3 ty ddng (-4,86% yoy, 66,22% KH). Nguyén nhan cha yéu
cua két qua nay la do:

(1) San pham I6p bias c6 bién lgi nhuan cao (tir 25,93% dén 37,60%) dang giam dan tdc
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d6 tang truong do dan bj thay thé boi san phim 15p radial va do vong doi cua I16p xe
tang 1én sau khi Nha nu6c ap dung cac chinh sach siét tai tir nim 2014 khién nhu cau
sam 16p ndi chung giam.

(2) San pham I6p radial van chua dat dwoc san lugng hod vén va dang c6 bién loi nhuan
gop am (-10,32%).

(3) Ap luc giam gia ban canh tranh véi 16p Trung Qudc ciing nhu gia nguyén lidu & mic
thap khién gia ban trung binh cua 16p bias va radial giam khé sau, lan luot 12 -13,90%
yoy va -17,04% yoy.

Do vay, bién loi nhuan gop giam tir 24,93% cung ky nam 2015 xudng con 20,84%. Chi phi li
vay giam 22,98% yoy Vi ng vay giam nho ty gia VND/USD duoc giit & mirc 6n dinh, trong khi
khoang hon 50% ng vay cia DRC la USD. Theo d6, hé sé ng D/A & muc 0,45 lan, thip hon
thoi diém cing ky ndm ngodi 12 0,51 lan.

Trién vong 2017

Mac du phai chiu ap luc canh tranh véi siam 16p Trung Quéc va kha ning bién LN gop bi anh
huéng tiéu cyc do chi phi khau hao ting khi nha may san xuit I6p radial GD 2 di vao hoat
d6ng, ching t6i van cho rang trién vong ciia DRC trong dai han van kha quan. Trong do, dong
luc ting truong chu yéu cia DRC trong nam 2017 dén tir 2 yéu t6 chinh:

(1) Giam chi phi ¢é dinh trén mdi dau san pham l6p radial. DRC bit dau trién khai ké
hoach xay dung nha may 16p radial G 2 cong suat 300.000 I6p/nam (ting 100% cong
Sudt so véi hién tai) véi chi phi du tu chi bang mét nira chi phi dau tu GB 1, khoang
705 ty dong, trong d6 502 ty dong la von vay chu yéu bang dong USD voi lai suat
~4%/nam. Theo ké hoach, 16 hang dau tién cua du an 16p radial G 2 s& dugc thuong
mai hod vao Q3.2017. Viéc nay s& gilp san luong radial cia DRC sém dat duoc diém
hoa vén. Tuy nhién, viéc hoan thién nha may san xuét I6p radial GP 2 ciing nhu viéc
DRC thay ddi chinh sach khdu hao d6i véi may méc rat ngin tir 17 nam xudng con
khoang 8 nam tir nam 2015 s& khién chi phi khdu hao cua DRC ting cao vé mat gia tri
nhung s& giam vé mat ty trong trén tong doanh thu ciing nhu trén mdi dau san pham.
Du bao, bién lgi nhuan gop s& giam tir 20,6% xudng con 18,4% trong nam 2017. Theo
d6, bién loi nhuan gop cua doanh nghiép s& chi bj anh hwéng tiéu cuc trong ngan han
va s& duoc cai thién dan trong dai han.

(2) Co hdi mé rong thi trweong tiéu thu 16p 6 t6 sang My va An P§. Mic du xu huéng
chuyén dich tir 16p bias sang 16p radial dang dién ra dan dan tai thi trudng noi dia, gia
ban 16p radial cuia DRC van chua hap dan bing gi4 ban cac san pham cung loai c6
ngudn gdc tir Trung Qudc. Do vay, tan dung chinh sach &p thué chéng ban pha gié 16p
xe tai cua thi truong My va An Do ddi véi 16p Trung Quéc, DRC du kién s& diy manh
xut khau sang 2 thi truong nay trong thoi gian téi dé tranh canh tranh truc tiép vé gia
véi 16p xe tai Trung Qudc. Hién tai, DRC dang xuat thim do thi trudng My khoang 4
container/thang (~240 15p/thang) va ciing di tim duoc céc khéch hang tiém ning cho 2
thi truong trén, du bao tiéu cho toan bo san lwong san xuét 16p radial (twong duong
600.000 sp) cho niam t6i va dang trong giai doan dam phan vé gia.

Chiing t6i woc DT 2017 cia DRC s& dat 4.199 ty ddng (+26,57% yoy) va LNST 2017 dat 371
ty dong (-0,44% yoy). EPS dy phong cho 2017 1a 1.702 VND/cp theo TT200 (~2.837 ddnglcp
theo cach tinh EPS cii), twong @ng voi mic P/E 14 18,80 lan (~11,28 lan theo cach tinh EPS cii).
Chung tdi cho ring gia hop ly cho ¢é phiéu DRC nim 2017 & mic 34.917 ddng/cp.
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Nganh Di¢n

Dién bién nganh 2016: Hoat dong toan nganh

Dién bién thiy van anh huong tieu  Nganh san xuat dién ¢ Viét Nam c6 tong cong suit lap dat khoang 38.676 MW tinh téi thang
cuc téi thiy dién trong mita dau  10/2016. Theo Tap doan Dién luc Viét Nam (EVN), tong san lwgng dién thwong pham & Viét
2016 va tich cuc trong giai dogn Nam c0 toc dd ting truéng hang nim 1a 10,84% trong giai doan tir 2011 — 2015. Trong 10
nira sau. thang dau nam 2016, tong san lugng dién thuong pham cua nganh dat 132,6 ty kWh, ting
11,34% so véi cling ky 2015. EVN dit ké hoach san lugng dién thuong phdm cia nganh trong
nam 2016 1a 159,1 ty kWh, cao hon 10,72% so véi san lugng dién thuong phim trong nim
2015.

Gia nguyén liéu cé xu hudng tang
cho cd nha may nhiét than va nhiét
khi anh huong téi LN cua cac cong
ty nhiét dién trong giai doan nira Thay d6i vé co cdu sin lwgng dién va cong suit theo nhém nha may 2015 - 2016

sau 2016.
2016 |
|
2015

e

Ty trong san luong dién 11T.2015 va 10T.2016 Ty trong cdng suat 2015 va 2016

2016 \
a

! 2015

-

“huy dién HNhiét dién than B Nhiét dién khi mKhac
Nguén: NLDC, EVN, VCBS

Nganh sian xuét dién ¢ Viét Nam dang ¢6 xu hwéng tip trung vao diu tw cic nha may
nhiét dién. Quy hoach dién VII diéu chinh dit myc tiéu ting téng cong suat nhiét dién than trén
tong cong suit cua ca nganh (hién 1a 32,8% vao thang 10/2016) 1én 42,7% vao nim 2020 va
49,3% vao nam 2025. Ty trong dién nang san xuat tir nhiét dién than (hién la 37,05% lity ké 10
thang 2016) duoc dat muc tiéu tang 1én 49,3% vao nam 2020 va 55% vao nam 2025. Nguyén
nhan chinh cho dinh hudng dau tu vao nhiét dién than cia chinh pha Viét Nam 1a do tiém ning
thiry dién ¢ Viét Nam khong con nhiéu, khdng thé dap ung kip nhu cau dién niang c6 téc do
tang trudng cao trén 10%/nam cua Viét Nam.

Xét vé vj tri dia ly, tong cong suat cia cac nha may dién tinh téi thang 11/2016 tai mién Bic la
15.516 MW, mién Trung & 9.275 MW va mién Nam la 15.455 MW. Co ciu c6ng suit va nhu
cau phu tai theo ba mién khong thay d6i so véi cac nam truéc. Mién Nam tiép tuc nhan
truyén tai dién tir mién Trung va mién Bic (dic biét vao mua mua, khi ngudn cung dién
nang tir thay dién cua mién Bic cao dot bién).

Bidu db gia dién trung binh theo ngay trén thi truwong canh tranh

2000

1000 -

1/2015 4/2015 712015 10/2015 1/2016 4/2016 712016 10/2016

Gia dién trung binh ngdy ~e=====SMA 30 ngdy === SMA 30 ngay - gi4 t6i da trog ngay
Nguon: NLDC, VCBS

Gia dién trén thi trwong canh tranh giam trong nim 2016 so véi 2015, anh hudng téi DT va
LN cua c4c cong ty trong nganh. Muc gia tran trong nam 2016 13 1.171 ddong/kWh trong khi gia
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tran trong nam 2015 1a 1.280 ddng/kWh.

Hoat ddng cac cdng ty trong nganh

, . X . X DT DT EV/

TEZE;‘) No/TTS T;' OS; t';r': Trz)ns;’ t';g 9T2016  9T.2016 Evi E'i’t'an EBITDA

* (ty dong) yoy ttm
SHP 2.719 51,8% 48,2% 18,1% 6,3% 341 -18,2% 14,5x 8,0x 25,2x 1,6x
VSH 5.836 48,5% 61,8% 54,4% 8,2% 329 -9,4% 20,1x 15,2x 13,8x 1,2x
CHP 2.890 45,3% 59,8% 34,7% 14,0% 291 -32,7% 12,2x 8,2x 12,7x 1,8x
TMP 1.503 28,2% 44,2% 24, 7% 10,5% 348 -29,3% 9,9x 5,5X 18,5x 2,0x
SJD 1.482 18,0% 58,0% 35,9% 11,4% 265 -13,3% 10,2x 7,1x 9,3x 1,0x
SBA 1.429 49,4% 67,5% 29,1% 8,8% 105 +6,1% 10,4x 8,1x 11,5x 1,0x
S4A 1.258 62,4% 50,3% 9,2% 3,9% 127 -25,6% - - 30,9x 1,5x
TBC 937 0,0% 62,4% 49,1% 15,4% 222 +15,5% 7,8x 6,0x 11,0x 1,7x
HJS 510 42,9% 41,0% 23,2% 16,0% 123 +2,0% 9,3x 5,6X 8,1x 1,2x
DRL 118 0,0% 54,3% 47,9% 22,1% 35 -13,6% 10,3x 7,5x 13,9x 3,2Xx
Trung binh 11,6x 7,9 15,5x 1,6x
Trung vi 10,3x 7,5% 13,2x 1,6x
NT2 11.383 46,8% 26,4% 21,2% 27,7% 4.461 -11,2% 9,6x 6,6X 6,0x 1,6x
BTP 2.055 29,2% 13,1% 8,9% 15,7% 1.248 -5,5% 2,1x 1,9x 5,0x 0,8x
PPC 10.054 47,2% 8,8% -5,3% -6,3% 4.489 -25,7% 14,2x 12,0x - 1,2x
NBP 431 0,0% 13,1% 4,3% 11,2% 504 -4,0% 4,6x 3,8x 8,2X 0,9x
Trung binh 7,6x 6,1x 6,4x 1,1x
Trung vi 7,1x 5,2X 6,0x 1,0x

Nguén: Bloomberg, VCBS — cdp nhat téi 15/12/2016

Thiy dién Trong giai doan 9T.2016, diéu kién thily vin di c6 nhitng chuyén bién I6n anh hwéng téi
KQKD nhom thity dién. Dot El Nino di két thuc tir thang 5/2016 va khéng con gay anh hudong
Xau téi diéu kién thiry van ¢ Viét Nam. Ngoai ra, La Nina, hién twong ddi lap cua El Nino da
dugc x&c nhan dang dién ra ké tir thang 10/2016. S6 ligu hién tai du doan day 1a dot La Nina co
cuong do nhe két thic vao khoang thang 2/2017.

Chi sb Oceanic Nino Index( ONI)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mEINino mTrungtinh mLaNina

Nguén: Trung tm Dz b4o Khi hgu My - CPC, VCBS

Nhiét dién Nhin chung, néu xét téi doanh thu 9T.2016, cac nha may thiy dién c6 két qua khong kha
quan so véi cung ky 2015 do EI Nino hoat dong manh dinh diém vao nira dau nam 2016. Tuy
nhién, sau khi EI Nino két thic vao thang 5/2016, Q3.2016 bat dau cho thay dau higu tich
cuc khi nhiéu cong ty c6 doanh thu ting truéng so véi cing ky 2015.

Trong giai doan 9T.2016, bén canh gia dién trén thi trudng canh tranh giam, yéu té gia nhién
liéu va chénh léch ty gia cac khoan vay ngoai té 1a yéu té chinh anh huéng téi loi nhuan cua céc
cong ty nhiét dién. Can luu y, bién dong vé gia nguyén liéu chi anh huéng téi loi nhuan tir phan
ban dién trén thi trudng canh tranh chir khdng anh hudng téi loi nhuan ban dién hop ddng. Do
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d6, anh huong tur gid nhién liéu I1én lgi nhuan la khéng qua Ion.

Gia than nhiét dién tai Trung Quéc va Uc ¢6 da ting manh ké tir thang 6/2016 va bt dau ha
xudng tir thang 11/2016. Do dién bién cua gia than qudc té, gia than trong nudc bat dau ting
trong Q4.2016 trong khi van 6n dinh va khéng anh huong toi HDSX cuia cic nha may nhiét
than trong 9T.2016. Theo thong tin tir trang Nang lugng Viét Nam ngay 10/11/2016, Tap doan
Than - Khoang san Viét Nam quyét dinh diéu chinh gia ban mot sé chung loai than tai thi
truong trong nudc, bao gdom than 1, 2, 3, 6, 7a, 7b, va 7c.

Gia khi trén bao tiéu hang thang caa Tong cong ty Khi Viét Nam hién duoc tinh bang 46% gia
dau FO trung binh trén thi truong Singapore. Gia dau FO tai Singapore di theo xu hwéng
chung cia gia dau thé giéi, giam manh trong nim 2015 nhung bit diu ting tré lai trong
nam 2016. Viéc gia khi giam so véi 2015 dem lai thuan lgi cho NT2 va BTP trén thi truong
canh tranh trong 9T.2016, dan t6i ting truong tot vé LN. Tuy nhién, voi da tang tro lai cua gia
khi, ciing véi viéc diéu kién thay van tich cyc trong nira cudi 2016, ching tdi cho ring KQKD
Q4.2016 cua NT2 va BTP s& khong kha quan bang cac quy trudc.

Ty gia ngoai té c6 anh hwéng khac nhau téi cac cong ty nhiét dién. Tinh t6i cudi nam 2015,
NT2 con khoang 125 triéu USD va 117 triéu EUR ng ngoai té, BTP con khoang 32,5 ty KRW
va PPC con khoang 23,7 ty JPY. Bién dong ty gia ciia cac ddng ngoai té trén s& gay anh huong
tGi LNST cua cac cong ty. Trong 9T.2016, dang luu y 1a dong JPY c6 da ting manh tir dau nam
dén nay, dan dén khoan 15 16n 762 ty dong do chénh léch ty gia cho PPC. Tuy nhién, dong JPY
d4 ha nhiét trong Q4.2016 va sé& lam giam bat khoan 16 nay cho ca nam 2016.

Trién vong 2017: Dya trén muc tiéu ciia Quy hoach VII diéu chinh, tdc d6 tiang truong san luong dién cua 2015
S0 V6i 2014 (11,4%) va cua 10T.2016 so véi 10T.2015 (10,3%) ciing nhu téc do ting truéng
GDP 6n dinh cua Viét Nam gan day, chung t6i cho rang 10,7% CAGR la mot gia dinh hop 1y
dé dy phong nhu ciu dién nang cua Viét Nam trong vai nam toi. Ching tdi dw phéng nhu cau
dién caa Viét Nam dat 176 ty kWh trong nam 2017 va 195 ty kWh trong nim 2018.

Véi téc do tang triong nhu cau dién
ndng cao cua Viét Nam, nguon cung
dién nang sé khong bat kip nguon
cau trong cdc nam téi. Cac cong ty
trong nganh sé tiép tuc duwoc huy Du phéng nhu ciu dién niing va kha ning cung cip dién ning ndi dia (ty kWh)
déng san xuat véi cong sudt toi da.

300
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100 +--

50 -+--

2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
B Nhu ciu dién ning Kha nang cung cip dién ciia hé thong

Nguon: VCBS

Dua trén tién do hién tai ciing nhu ké hoach xay dung nha may dién méi caa EVN trong giai
doan 2016 - 2018, ching tdi cho ring nguén cung dién ning tai Viét Nam s&é khong dap
wng di nhu ciu dién trong giai doan ndy mic cho diéu kién thay van sé thuan lgi trong nam
2017 nho tac dong tir La Nina. Cac nha may nhiét dién van sg tiép tuc duoc huy dong & cong
SUAt cao trong cc ndm téi dé phuc vu cho nhu ciu dién ning lién tuc tang ctia nén Kinh té.

Trién vong cia cac nha may thiy dién kha quan trong nim 2017 do diéu kién thiy vin
dudi tac dong cua La Nina s& dién ra thuan loi trong ndm sau. Mac du vay, do diéu kién thay
van c6 tinh 13p lai theo chu ky nén dudi gé¢ nhin dai han, chdng tdi cho rang diéu kién thay van
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s& 1a yéu t6 anh huong tich cuc hozc tiéu cyc mang tinh chu ky 1&n cac nha may thay dién.

Du béo gia than nhiét dién ting trong nim 2017 sé anh huéng téi LN caa cdc nha may
dién nhigt than. Hién gia than nhiét dién thé gioi da ha xuéng do cac yéu té anh huong téi
ngudn cung tai Trung Qudc va Indonexia da dwoc xoa diu bét: (1) san lwong than nhiét dién tai
Trung Qudc bét dau tang tro lai tir thang 8/2016, (2) Indonexia ting cudng san xuit than do
than ting gia va (3) viéc dong USD ting gia da lam giam gia than tinh theo USD. Hién tai gia
than thé gigi 2017 duoc du bao s& khdng cd nhiéu bién dong va giit & mirc gia trong dau thang
12/2016. Mac du gia than nhiét dién thé giGi da ngimg ting truong va ha nhiét, mirc gia hién tai
van cao hon nhiéu so véi dau nam. Do dé, chiing tdi cho rang gia than trong nudc sé c6 thé tang
trong nam 2017 do do tré vé thoi gian. Didu nay mang dén anh huong tiéu cyc véi phan loi
nhuén trén thi truong canh tranh cua cac nha may nhiét than.

Gia than nhiét dién tai Trung Quéc va Uc Gia dau FO tai Singapore (USD/tan)
(USD/tin)
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Nguén: Bloomberg, VCBS téng hgp

Gi4 khi thién nhién & mic cao hon so véi giai doan cudi nim 2015 dau nim 2016 sé bao
mon ngudn lgi cho céc cong ty nhigt khi. Gia khi trén bao tiéu cua Téng cong ty Khi Viét
Nam bién dong theo gia dau. Hién, t6 chirc cac nudc Xuat khau Dau mo (OPEC) da dat dugc
thoa thuan cit giam san luong trong thang 12/2016. Theo d6, muc san luong cat giam la 1,2
triéu thuing/ngay xubng con 32,5 triéu thung/ngay. Tuy vdy, luvong cét giam nay dua theo muc
san lugng trong thang 10 1a thang ¢y manh khai thac. Do vay muc san lugng méi khong qué
khéc so vai con sé du bao vé san luong dau trude day. Thém vao dé, kinh té thé gidi chua cho
thiy diu hiéu kha quan dé tac dong téi ngudn cau. Chang toi cho rang gia dau co thé sé tiép tuc
tang trong ngan han. Trong trung va dai han, gia dau s& giir & mic 6n dinh. Do muc gia dau
hién nay cao hon so véi giai doan cubi 2015 dau 2016 va it kha ning ha xudng, ngudn loi tir
viéc gia khi thip trong giai doan nira ¢iu nam 2016 ciia NT2 va BTP s& khong con trong nim
2017.

Bién dong ty gia 1a mot yéu té kho co thé du bao trude. Véi céc cong ty nhiét dién c6 khoan ng
ngoai té I6n (NT2 — dong USD va EUR, PPC — ddng JPY, BTP — ddng KRW), nha déu tu can
theo ddi sat sao bién dong ty gia dé dua ra quyét dinh dau tu dung din.

Doanh nghigp trién veng 2017

SHP — Ném giir KQKD 9T.2016: Lily ké 9 thang dau nam, DT dat 341 ty dong (-18,23% yoy, dat 58,66% KH
2016). LNTT 9T.2016 dat 47 ty dong (-60,63% yoy, dat 28,25% KH 2016). KQKD cua SHP
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khong t6t trong 9T.2016 do (1) nha may Pa Dang 2 c6 san lugng dién thap do anh huong thoi
tiét va (2) gia ban dién canh tranh giam anh huong t6i doanh thu ctia Pa Dang 2 va Da M’bri.

Trién veng: Ching t6i du phong DT cua SHP trong nim 2016 dat dat 522 ty dong (-11% yoy,
dat 87% KH nam). LNTT du phéng dat 95 ty ddng (-44% yoy, dat 58% KH nidm) — tuong
duong 928 ddng EPS. Cho nam 2017, ching t6i du phong DT dat 649 ty ddng (+24,3% yoy),
LNTT dat 230 ty dong (+142% yoy) — twong dwong 2.367 dong EPS. Chlng tdi cho rang
KQKD 2017 cua SHP sé& kha quan nho tac dong tich cuc tir La Nina.

Quan diém dau tw: Chung toi cho rang SHP la mot lya chon dau tu it rai ro nhung ciing s&
khong dem lai nhiéu ky vong ting gia cho nha dau tw. Chiing t6i van nhan dinh hai yéu to tiém
nang c6 thé anh huong tich cuc téi gia tri c6 phiéu SHP: (1) ty 1é SL dién ban trén thi truong
canh tranh cua SHP c6 thé ting trong twong lai néu hop dong ciia SHP véi EVN hoic co ché
trén thi truong dién canh tranh thay d6i va (2) do Pa M’bri di vao hoat dong trong giai doan EI
Nino, tiém ning ctia nha may Pa M’bri van chua rd rang va cd thé tao bat ngo. Hién tai, chiing
t6i dua ra gia hop Iy cho ¢ phiéu SHP 1a 19.500 ddng/CP va khuyén nghi NAM G1U ¢6 phiéu
SHP.

NT2 — Ndm gig KQKD 9T.2016: Liiy ké 9 thang dau nim, DT NT2 dat 4.461 ty dong (-11,2% yoy, dat 74,3%
KH nam). LNTT dat 911 ty dong (+25% yoy, dat 119% KH nam). Trong nira dau nam 2016,
NT2 huong loi tir viéc gia khi thap so véi cing ky 2015, gitip cho cong ty ¢6 LN cao hon khi
ban dién trén thi truong canh tranh. Viéc DT giam trong giai doan nay 1a do gia ban dién hop
ddng cua NT2 véi EVN dugc diéu chinh theo gia khi va giam xudng trong 6T.2016. Diéu nay
khong anh hudng ti LN cua cong ty.

Trién veng: Cho nim 2016, chung t6i dy phéng DT cua NT2 dat 6.130 ty ddng (-8,9% yoy, dat
138% KH nam). LNTT 2016 dat 1.158 ty dong (-4% yoy, dat 151% KH niam) — tuong dwong
3.866 dong EPS. Cho nam 2017, ching t6i dy phong DT dat 6.330 ty dong (+3,3% yoy) va
LNTT dat 799 ty dong (-31% yoy) — twrong duong 2.594 dong EPS. Chung t6i cho rang LNTT
2017 s& giam dang ké so voi 2016 do NT2 sé& thuc hién dai tu va mat gan 300 triéu kWh san
luong dién trong giai doan tu sira may mdc. Ngoai ra, chdng t6i cho rang gia khi trong nim
2017 gitr 6 muc gia trong Q4.2016 cling s€ anh hudng téi LN cia NT2. Mac du LNTT trong
nam 2017 sé& thap hon dang ké so v&i nam 2015 va 2016, chling toi van gitr goc nhin lac quan
vé tiém nang dai han cua NT2.

Quan diém dau tw: Trong cac nam gﬁn day, hoat dong SXKD cua NT2 on dinh véi SL dién
lién tuc tang tir 4.649 triéu kWh (2012) Ién dinh diém 5.499 triéu kWh (2015). Do dic thu hop
ddng gitra NT2 va EVN, cong ty khdng chiu anh huéng nhiéu tir bién dong gia nhién liéu va cé
ngudn loi nhuan dam bao. Du ng véi Citibank dwoc tra déu tir nam 2012 va do vay, rai ro tin
dung cua codng ty giam dan qua cac nim. Ban lanh dao NT2 tin tudng rang thé manh cia NT2
trong nganh nhiét dién 1a may mdc nhap khau chat luong tot, s& gilp nha may hoat dong on
dinh va dai hoi. Diéu nay din dén SL dién ting qua cic nim cua NT2 va nhu ching toi nhan
dinh, day 1a mot yéu té chinh tao nén gia tri ciia cd phiéu NT2. Chlng t6i dua ra gia hop Iy cho
co phiéu NT2 trong khoang 26.000 — 33.000 dong/cp va khuyén nghi NAM GIU véi ¢6 phiéu
NT2.

PPC — Nam gid# KQKD 9T.2016: Liiy ké 9 thang dau nim, tong DT dat 4.788 ty dong (-23,94% yoy, dat
68,03% KH niam). Trong 9T.2016, PPC 15 347 ty ddng trong khi LNTT 9T.2015 la 472 ty
ddng. KQKD 9T.2016 ciia PPC khdng kha quan do (1) nha méay Pha Lai 1 chwa dugc phan san
lwong ban dién theo hop ddng trong 6 thang dau nam va (2) ddong JPY manh 1én khién PPC chiu
15 16n (762 ty ddng) tir chénh léch ty gia.
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Trién veng: Cho nam 2016, ching t6i du phong DT hop nhat cua PPC dat 6.410 ty dong (-
20,2% yoy, dat 91,1% KH nam). DT thudn dat 6.040 ty dong (-21,2% yoy). LNTT chua tinh t&i
4i (1) ty gia cuia PPC dat 577 ty dong. LNTT duy kién dat 391 ty dong (-35,3% yoy, dat 62,7%
KH niam). Trong du phéng 2016, ching t6i tam thoi gia dinh PPC s& hach toan tién hoi to tir
EVN trong Q4.2016 va ching tdi xét ti viéc dong JPY dang c6 da giam manh trong Q4.2016
s& gitp giam khoan 16 chénh léch ty gia cua PPC. Trong nim 2017, PPC s& quay lai véi muc SL
dién trung binh khoang 5.500 triéu kWh/nam. Chang t6i du phong DT thuan 2017 dat 6.929 ty
ddng (+14,8% yoy). LNTT khong tinh t6i 13i 15 ty gia dat 696 ty dong (+77,6% yoy). LNTT
nam 2017 c6 thé tang cao do PPC c¢6 thé c6 SL dién tét trong nam 2017.

Quan diém dau tw: V& dai han, PPC sg tiép tuc hoat dong on dinh. Hién PPC di c6 gia ban dién
hop dong véi EVN cho ca hai nha may. Chdng toi cho rang tir nam 2017, PPC c¢6 thé quay lai
muc SL dién cac nam trude la khoang 5.500 triéu KWh. Viéc PPC thyc hién nang cdp nha may
Pha Lai 1 ciing nhu thyuc hién sira chita Ion hang nam s& gilp cong ty tiép tuc dat dugc SL dién
ké hoach d& ra. Cling véi d6, hop dong mua ban dién voi EVN sé 1a yéu té tién quyét gidp cong
ty tiép tuc ¢6 ngudn LN 6n dinh tir HDKD. Chung t6i khuyén nghi NAM GIU ¢6 phiéu PPC.

Nganh Phan phéi ban I1é san pham CNTT va Pién tir tiéu dung

Dién bién nganh 2016: Thi truong dién tir tiéu dung (PTTD) trén thé gi6i tiép tuc bio hoa, dic biét trén mot sé
nhom hang nhw may tinh va may tinh bang. Theo Euromonitor, thi truong hang dién tir tiéu
dung cua thé gioi suy giam 4 nim lién tuc V& s6 luong hang ban, giam 3% yoy tai Q2. 2016.
Cu thé, cac san pham nhu may tinh (PC) ghi nhan sb lugng hang ban giam 4,5% yoy Q2.2016.
M3t hang dién thoai théng minh tuy ting truong 1,6 % yoy tai thoi diém Q2.2016, nhung co
dau hiéu cham lai. Nhitng mat hang méi nhu cac thiét bi dién tir di dong va phu kién di kém
ting trudng nhung khong da bu lai sy bao hoa cta nhitng mat hang chinh nhu may tinh bang va
su tang truong cham lai cia mat hang dién thoai thong minh (BTTM). Biéu nay lam giam quy
mo tong thé cua nganh dién tir tiéu dung trén thé gioi.

Bue tranh ting trwéng nhiéu mang

Thi treong Viét Nam: nhu ciu mua hang CNTT va PTTD ting truwéng kha trong vai nim
téi: (1) Dan sé Viét tré véi do tudi trung binh 31 va nhu ciu sir dung cong nghé tién tién dé thé
hién phong cach séng tré trung ning dong. Theo quan sat cia VCBS va théng ké cuaa MWG,
thay ddi lién tuc vé cong nghé khuyén khich téc do thay thé dién thoai cua giGi tré tai Viét Nam
trung binh 1a 1-2 nam. (2) Xu huéng chuyén d6i tir dién thoai chirc ning sang PTTM ¢6 xu
huéng cham lai, tuy nhién van tiép tuc dién ra. Theo GFK, s lugng DPTTM niam 2017 dat
23,636 tridu, nam 2019 dat 28,855 triéu so voi muc 19,867 tridu wde tinh nam 2016. Cu thé,
theo nhan dinh cua GFK, nganh hang ban I&é CNTT cua VN sé dat tang truong 20% trong ndm
2017. (3) Thi truong ban I¢ DTTD hién tai chu yéu tap trung vao cac khu d6 thi 1on nhu Tp. H)
Chi Minh va Ha Noi. Tai khu vuc it tap nap hon nhu ndng thon va mién nui con twong ddi bo
ng6. Chang toi nhan dinh, dong lyc ting truong sp téi s& & khu vuc néng thon va mién nii co
s& dya trén co s6 thu nhap trung binh ting tao diéu kién cai thién cudc sdng va ddy manh nhu
cau hang gia dung cuing véi dién tir tiéu dung.

Thi phan ban hang online ting trwong nhanh, chiém ty trong ngay cang cao trong téng
doanh thu ban hang. Doanh thu ban hang online 3Q.2016 tai FPT retail chiém 11,2% DTT hé
thong FPT shop, va 10% DTT cua MWG. Doanh thu ban hang online cia FPT shop ting
trudng 50% yoy va doanh thu ban hang online cia MWG tang trudng 200% yoy 3Q.2016. Ty
trong DT ban hang online wéc tinh chiém 5% ciia TDT nganh trong nim 2016 va duoc du bao
s€ tang 1én 20% trong vong 5 nam tai.
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S6 lwong dién thoai thong minh va dién thoai chirc niing
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Nguéon: GFK
Céu truc va dién bién nganh Thi trudng dién may tiép tuc canh tranh khéc liét giira nhitng DN Ién, trong khi MWG

chiém thi phan 4p dio thi trwong ban 1é PTDP. Gia tri thj truong ban 1é CNTT tai VN wéc
dat 60.000 ty dong nam 2016 theo thong ké cua lanh dao DN MWG. MWG dang chiém vi thé
cao so voi cac doanh nghiép khéc trong nganh vé thi phan bén I¢ dién thoai di dong. MWG
chiém thi phan 40% thi phan trong nganh ban 1é dién thoai. L4n &t thi phan cua chudi cira hang
nho Ié (mom & pop shops) xudng tir 50% trong 2014 va xudéng 20% nam 2016. Trong khi do,
thi trudong dién may c6 quy md thi truong hién tai dat 70,000 ty dong. Thi truong dién may tai
VN di ton tai kha lau véi nhiing tén tudi I6n nhu Nguyén Kim, HC, Pico, Media Mart, Tran
Anh. Trong khi Tran Anh di theo hudng dai siéu thi véi dién tich 16n véi cac tién ich di kem.
Nguyén Kim theo dudi md hinh shop in shop trong céc siéu thi big C. Pién Méay Xanh cua
MWG theo dudi mé hinh cira hang tién loi. Thi truong mang tinh canh tranh cao va con phan
hoa.

Doanh nghiép ndi dia tiép tuc giir vai tro quan trong, khé c6 thé thay thé trong chudi cung
irng. Mot doanh nghiép nude ngoai khi xay dyng hé thong cira hang bén ¢ ¢ Viét Nam phai ¢6
dugc sy ddng Y ciiaco quan c6 tham quyén tai Viét Nam. Viéc dat duoc quyén ma hé thong ban
I¢ ndy kho khin do cach hiéu cua cac thdng Ié thuong mai dugc quy dinh 1a khac nhau. Sy
cham tré trong xir 1y va khé khin dé dugc sy dong y cuia cic co quan chiic ning tao rao can
thwong mai danh cho céc t6 chic béan 1é nude ngoai tai thi truong Viét Nam. Hon nita, c&c to
chtre nuée ngoai kinh doanh tai thi truong Viét Nam chua c6 nhiéu hiéu biét vé thi truong, tap
tinh mua hang cua khach hang dia phuong. Chinh nhing khé khan nay khién cho nha san xuét
va ban Ié qudc té kho thu dwoc loi ich thuong mai mot cach nhanh chéng. Chung t6i tin twéng,
nhitng doanh nghiép béan I¢ va phan phéi trong nudc Van tiép tuc c6 nhitng loi thé, dong vai tro
thiét yéu, kho c6 thé thay déi trong thoi gian ti.
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Nguén: MWG, VCBS

Vai tro cia doanh nghiép phan phdi CNTT suy giam trong chudi gia tri truyén théng, tuy
nhién dinh hwéng phat trién ting cung cap dich vu marketing cho nhirng nhan hang méi
tai thj trwong Viét Nam. Nhitng doanh nghiép ban I¢ I6n nhu MWG va FPT shop, thay vi
mua hang qua cac doanh nghiép phan phbi nhu DGW va PSD, dang truc tiép mua hang véi nha
san xuat. Khéc véi thoi gian truéc, doanh nghiép phan phdi dong vai tro trung gian cung cap
hang hoéa va gilp cac doanh nghiép béan I¢ tranh viéc Iuu trir hang ton kho qua l6n. Hién tai,
nhitng DN bén 1¢ ¢iu nganh véi quy md 16n nhue MWG thuc hién chinh séch mua hang véi khdi
lugng 16n tir nha san xuat. Myc dich dé dugc huong loi vé chiét khau, cai thién bién lgi nhuan
gop. Nhitng DN phan phbi nhu DGW gia ting cung cap thém dich vu ngoai phan phéi va
logistics cho nhitng nhan hang mai trén thi truong VN nhu: phan tich thi truong, 1én ké hoach
marketing, va dich vu hau mai.
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Thé gioi di

R 950 63/63 100-2000 m? 116 160 23.02
MWG dong
bién may xanh 191 63/63 600-1000 m? va 300-400 m? 17 24 46.04
FPT retail FPT shop 370 63/63 110-120 m? 46 56 19.81
TAG Trin Anh 39 21/63 2000-5000m? 14 0 22.5
ra ha
Cuahang —\/a 4000 63/63 20-100m? N/A N/A 3.83
nho 1é
Nguén: MWG, FPT, TAG, VCBS
Doanh nghiép trién vong 2017 Doanh thu va lgi nhuan 9T.2016: Téang truéng manh mé
MWG - Mua MWG dat 30.776 ty dong DT (+76% yoy, 90% KH). LNST 9T.2016 dat 1.222 ty dong (+64%

yoy, 88% KH). Chi tiét theo tirng mang kinh doanh nhu sau.

Bang: KQKD Q3 va 9T.2016 chi tiét theo mang kinh doanh

oT.
Chi tiéu
. o R (OX] 2015 % yoy
(Pon vi: Ty dong) e e Thuc r:
DTT 11,126 30,776 34,166 90% 17,506 76%
Thé gidi di dong 7,849 21,870 24,957 88% 14,666 49%
Dién may xanh 3,207 8,794 9,209 95% 2,840 210
Bach héa xanh 70 112 N/A N/A N/A N/A
LN gop 1,843 5,042 5,403 93% 2,641 91%
LNST 387 1,222 1,388 88% 744 87%
Thé gidi di dong 316 1,025 N/A N/A 686 64%
Dién may xanh 64 197 N/A N/A 57 245%
Bach hoa xanh 7 0 N/A N/A N/A N/A

Nguén: MWG, VCBS téng hgp
Chudi Thé giéi di dong
Chudi ctra hang TGDD 9T.2016 duy tri toc do tang trudng tét, DTT dat 21.870 ty ddng (+49%
yoy, 88% KH), LNST dat 1.025 ty dong (+64% yoy). Pang luu y: (1) MWG tién hanh mua
hang sb luong I6n va tra nhanh dé co duoc chiét khau tét d6i voi mat hang BPTDD. Bién LNG
c6 cai thién tir mic ~15% nam 2015 sang 16.5% trong nam Q3.2016. (2) MWG tiép tuc mo

rong chudi cira hang TGDD, MWG di mg thém 338 siéu thi méi trén toan qudc nang sé luong
ctra hang TGDD dat 950 ctra hang tai thoi diém 9T.2016.

Chubi Pién May Xanh (PMX)

Nam 2016 1a nam danh diu téc d6 mo rong cira hang PMX va tang trudng doanh thu va loi
nhuan vuot bac, DTT 9T.2016 PMX dat 8.794 ty dong (+210% yoy, 95% KH), LNST dat 197
ty ddng (+245% yoy). Pang luu y: (1) MWG tién hanh mua hang DPTTD cho chudi PMX véi
s6 lugng I6n va tra nhanh dé c6 duogc chiét khiu tot ddi voi mat hang nay (2) MGW tién hanh
déy manh viéc mé méi cira hang PMX, tinh dén thoi diém T9.2016, chudi PMX da mé 66
siéu thi méi nang sb luong cira hang PMX dat 150 cira hang.

Mang Béach héa Xanh: Két thuc 9T.2016, DTT tir Mang bach hoa Xanh dat duoc la 42 ty
dong. Hién nay, Bach hoa Xanh tiép tuc qua trinh thir nghiém mé hinh siéu thi mini véi 46 cira
hang tai TP.HCM vi vy chua dat duoc loi thé quy mé can thiét, do d6 LNST bi &m trong 9
thang ddu nam. Tuy nhién, diém tich cuc Ia doanh thu/cira hang da tang dang ké qua cAc thang.
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Cu thé doanh thu trung binh /cira hang Bach hoa Xanh da khoang 1,25 ty dong trong thang 7,
gap khoang 7 lan so vai s6 ligu thang 2.

Trién vong 2017 va Khuyén nghi

Chuing t6i dy phong, DTT cia MWG niam 2016 dat 42.430 ty dong. LNST dat 1.510 ty ddng.
EPS forward 2016 dat 10.244 dong. Trong niam 2017, MWG du tinh s& m& thém cira hang
TGDD va cira hang PMX. Téc d¢ tang truong DT dat khoang 20-30%, chiing tdi du phong
can trong DTT cia MWG dat 51.516 ty dong. LNST dat 1.734 ty dong. EPS forward 2017 dat
11.807 dong.

Mang PTDP tiing trwéng cd dau hi¢u cham lai so véi nhirng nim trwéc va thi phan cia
MWG trong mang nay di twong dbi 6n dinh. Thi phan cia MWG trong nganh DTDD da
tuong ddi cao, nén ting truong cua mang nay phu thudc vao xu hudng thay doi dién thoai,
cling nhu xu huéng chuyén tir dién thoai chirc ning sang dién thoai théng minh.

Ting truéng cia mang dién may cia MWG chii yéu dén tir mé réng thi phan. Ting
cuong thi phan cua chudi PMX 1a muc tieu MWG dit ra. MWG dat muc tiéu thi phan thi
truong nay dat 40% trong 2 nam t&i. Nhiéu kha niang LNG sé tiép tuc dwoc cai thién trong
nhimg nam tiép theo khoang 1-1,5% nho vao loi thé quy md khi thi phin PMX ngay cang
dugc Mo rong.

MWG c6 nhitng co hdi ting trwéng khac nhw: (1) Mo rong chudi cira hang TGDD sang
Campuchia. Hién tai MWG di xin duoc gidy phép dau tw 100% vdn nudc ngoai tai thi truong
nay, ké hoach ciaa MWG m¢ 10-15 cira hang tai Campuchia trong nam 2017. (2) Mé rong va
phét trién chudi cira hang Béach hoa xanh. (3) Trang thuong mai dién tir Vuivui.com.vn. Tuy
nhién, cac co hoi (1), (2), va (3) dang trong thoi gian xay dung, chua phan anh 16n vao KQKD
2017.

MWG la doanh nghiép dau nganh vuot troi vé thi phan, do bao phu, hiéu qua kinh doanh, va
téc do tang truong. Voi nhitng biéu hién tich cuc hién tai cua doanh nghiép va trién vong ting
truong hién tai cua thi truong va céng ty, Chang toi khuyén nghi MUA cho MWG véi gia
Mmuc tiéu 187.000 ddng.

Nganh Cang bién

Dién bién nganh nim 2016 Hoat ddng xuat nhap khau ting truéng nhe so véi cung ky 2015. Theo Téng cuc Hai quan
téng kim ngach xuit nhap khau 10 thang dau nim udc dat 284,56 ty USD (+4,6% yoy). Tinh
hinh xuét nhap khau c6 xu hudéng cai thién trong nhiing thang cudi nam, tuy nhién nhin chung
téc do tang truong thap hon so voi muc ting 10,8% cung ky 2015. Pang chii y 1a viéc higp
dinh FTA Viét Nam — Han Quéc c6 hiéu lyc tir 1.1.2016 da giup kim ngach xuat nhap khau
Hang tau Hanjin phd san khong co cua 2 nudce ting truéng 15,6% trong 10T.2016. Ngoai ra, FTA Viét Nam — EAEU ciing chinh
tac dong l6n 161 cdc cang tai Viét thirc duoc thuc hién tir 5.10.2016.

Nam.

Doanh thu container lgnh giam mgnh
dan téi KQKD khoi cdang tgi Hai
Phong kém kha quan hon ciing ky.

San lwgng hang héa qua hé théng cang bién Viét Nam tiép tuc ting trwéng én dinh trong
10 thang dau nim. Cu thé, theo Cuc Hang hai Viét Nam, tong san luong hang héa thong qua
céc cang bién trén ca nuoc trong 10T.2016 dat 387,6 triéu tin (+10% yoy, 83% KH), hang
container dat 12,6 triéu TEUS (+17% yoy, 88% KH). Hang kho van chiém ty trong I6n nhat
(theo tan) khoang 46%, hang container dtng thtr hai khoang 31%. Trong khi hang container va
hang khd van duy téc d¢ ting truéng an tuong, mat hang long chi tang 8% yoy va hang qua
canh syt giam 18% so v&i cung ky nam trudc.
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San lugng hang héa qua Cang Co cAu hang héa qua Cing Viét Nam
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Nguén: Cuc hang hdi Viét Nam

Tai H6 Chi Minh, san luong hang hdéa qua cang du béo van duy tri ting truong khi gié tri
Xuét xuat nhap khiu 10 thang dau nam ting 7,4% yoy. Tinh riéng 6T.2016, hé thong cang tai
TP.HCM théng qua hon 230 triéu tan, chiém 28% thi phan ca nuéc; trong d6 hang container
dat 2,7 triéu TEUS, chiém 41,3% thi phan hang container. Tai khu vuc Hai Phong, san luong
hang hoa thong qua trong 11 thang wdc dat 71 tridu tin (+14,1% yoy), trong dé khdi cang tu
nhan ting 22% so véi cling ky. Trong 6T dau nim 2016, hé théng cang tai Hai Phong khai
thac 1,98 triéu TEUs hang container, chiém 30,2% thi phan ca nudc. Tai Pa Ning, liy ké
9T.2016 san lugng hang qua Cang Pa Ning dat 5,4 triéu tin (+12% yoy, 76,6% KH), trong d6
hang container la 233 nghin TEUs (+22% yoy, 77,8% KH).

Doanh thu container lanh giam manh din t6i KQKD khéi cang tai Hai Phong kém kha
quan hon cung ky. Nam nay tinh hinh bién mau théng subt ca nim khong con tinh trang tic
ngh&n nhu 2015, do d6 nhu cau luu kho bai cua container lanh sang Trung Quéc giam st. Mat
hang tam nhap tai xuét chu yéu la thit dong lanh chira trong c4c container lanh ngudn géc tir
My, Brazil va An D6 dwoc van chuyén téi Hong Kong truge khi qua Hai Phong. Thoi gian luu
kho béi container lanh hing nim phu thudc rat 16n vao chinh sach diéu hanh bién mau cua
Trung Qudc. Lily ké 9T.2016, san luong container lanh giam trén 50% so véi clng ky nim
ngoai.

Hang tau Hanjin pha san ngay 31.8.2016 khéng cé tac ddng lén téi cac cang tai Viét
Nam. Hanjin chiém gan 3% thi phan van chuyén container cia thé gioi, trong d6 chiém
khoang 10% lugng hang héa van chuyén duong bién trén 2 tuyén Chau A va Chau Au. Tai
Viét Nam, Hanjin chiém 5% thi phan van chuyén hang héa, chi yéu cé tau vao khu vic
TP.HCM véi tan suat 3-5 chuyén/tuan, bao gdm Tan Cang Cat L&i (2-3 chuyén/tuan), Téan
Cang Hiép Phudc va Cang container Quéc té Viét Nam (VICT). Tai Hai Phong, tinh dén
31.8.2016 Hanjin chi khai thac duy nhit 1 tau chuyén tuyén dén Cang Green (VSC) véi tan
suat 1 chuyén/2 tuan. Ngoai ra, Hanjin chu yéu c6 tau thudc cac lién minh véi cac hdng tau
khac vao c4c cang Tan Vi (PHP), Nam Hai (GMD), Doan X4 (DXP), Dinh Vii (DVP), PTSC
(PSP) véi san lugng khoang 700 — 800 TEUs/tuan.

Cap nhat KQKD 9T.2016 Céc doanh nghiép PHP, GMD, DVP c¢6 cang chinh tai khu bén Dinh Vii thuan loi nén van duy
tri duoc san lugng va doanh thu ¢ muirc twong duong 2015. Trong khi, cac doanh nghiép chi cd
cang phia thugng ngudn séng Cam bi han ché vé ludng nhu DXP va HAH di bi sut giam
manh vé san luong. Riéng VSC c6 sy ting truong vé mat doanh thu nhd viée dua vao sir dung
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cang Vip Green, tuy nhién loi nhuan cua ciu cang méi con thap do khiu hao va l4i vay lon.
Do san lugng container lanh giam so véGi cung ky 2015, lgi nhuan cta cac doanh nghiép cang
tai Hai Phong nhu GMD, PHP, VSC, DVP, HAH, DXP déu c6 xu hudng sut giam.

Trong khi d6, PDN van duy tri toc d6 ting trudng cao nho ting san lugng khai thac hang hoa,
dic biét 1a hang container. Nam 2016 tang truong cua CLL chi yéu dwa vao hoat dong xép d&
va van tai, trong khi DT tir dich vu cang bién ki voi TCT Téan Cang Sai Gon ¢6 dinh hing nam.

TTS(ty) N/ TTS DTT(t§) %yoy LNST(ty) %yoy GPM NPM  EPS-ttm

GMD 9.457 22,8% 2.706 1,8% 284 -7,4% 28%  105%  2.181 13,6
PHP 5.178 17,3% 1.764 0,3% 308 -16%  39,7%  175%  1.169 13,7
VSC 2.383 27,2% 786 12,8% 185 -18%  355% 235%  6.130 111
DVP 1.095 6,3% 477 -3,3% 220 -33%  537%  462%  7.027 10,7
HAH 968 16,6% 343 -19% 97 20%  348% 283%  6.904 6,4
DXP 326 0% 90 -43% 30 31%  379% 354%  2.988 8,1
PDN 695 35% 296 28,8% 51 24% 332% 174%  3.872 12,4
CLL 685 10,6% 218 12,3% 65 223%  41,8%  30,1%  2.398 10,4
Trién vong 2017: Nim 2017 ky vong dong vén FDI tiép tuc diu tw vao Viét Nam lam gia ting sén lrong

hang hoéa xuét nhap khiu théng qua cac cang bién trén ca nwéc. Cac tap doan 16n nudc
ngoai nhu Samsung, Bridgestones, LG, Foxconn, Ohsung tiép tuc xu huéng chuyén dich nha
may san xuat vé Viét Nam nham don dau cac hiép dinh FTAs. Riéng khu vuc Hai Phong, 9
thang dau nam tiép tuc din dau ca nudce trong viéc thu hat von FDI, dat 2,66 ty USD, ting gap
5 1an so véi cting ky. Pang chi y nhat 1a dy 4n LG Display (Han Quéc) véi s vén dau tu 1,5
ty USD tai khu cong nghiép Trang Dué.

Néam 2017 ky vong dong vén FDI tiép
tuc dau tw vao Viét Nam lam gia ting
san lwrong hang hoéa xudt nhdp khau
thong qua cac cdng bién trén ca
nuoc.

Tai khu vic Hdi Phong, téc dg ting

truing Cc cang dur bAo s& phan hoa. Tuy nhién, mirc d6 hwong loi du bdo sé phan hda giira cac cang do: (1) Hién tai khu vuc

Hai Phong chi c6 4 cang chua dat cong suét toi da la Cang Tén Vii va cang Chua V& truc thuoc
Cang Hai Phong, cang Nam Hai Binh Vi (GMD) va Cang Vip Green (VSC). Cang Vip Green
méi di vao van hanh tir cudi 2015 do d6 du dia ting truong Van con rét Ion, trong khi Cang
Nam Hai Binh Vii mé rong cong suit nho viéc Nam Hai Logisitics di vao hoat dong. (2) Xu
hudng ting kich thudc tau cé thé 1am cac cang phia thuong nguon séng Cam (gdm ca Chua
V&) s& khong ting dugc san lwong, nhat Ia khi cau Bach Dang s& hoan thanh vao cudi 2017.

Mike @ canh tranh giira cac cang tai Hai Phong chwa gay git trong 2017. Theo quy hoach
cang bién 2020 — 2030, san lugng container qua cang tai Hai Phong du bao ting khoang 10%
mbi nam. Cu thé, tong san lugng hang héa qua Hai Phong ndm 2020 du bao s& dat 109 — 114
triéu tAn/nam, trong d6 hang container khoang 5,84 — 6,2 triéu TEUs/ndm, tuong (g véi toc
d6 tang truong trung binh CAGR khoang 9% - 10,3%. Néu duy tri toc do tang khoang truéng
t6i thiéu 10%, du kién cung — cau s& dat mic can bang khoang 4,7 triéu TEUs vao nam 2017.
Tuy nhién tir 2018, ngudn cung s& dwoc bd sung dang ké khi Cang Lach Huyén di vao hoat
dong GD 1 véi cong suit hang container 1a 1,1 triéu TEUs. Bén canh d6, Cang Nam Dinh Vil
(GMD s hitu 60%) du kién s& khoi cong xay dung 2 cau bén container dau tién c6 tong cong
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suat 600.000 TEUs vao cudi ndm nay va hoan thanh vao cudi 2017.

Theo quy hoach cang bién tai Hai Phong giai doan 2020 — 2030, Lach Huyén tré thanh
khu bén chinh. Cu thé, san lwong hang héa qua Lach Huyén khoang 45 — 50 triéu tan/nim
giai doan 2020 — 2025, twong tng 45% thi phan tai Hai Phong va du kién ting 1én 60 — 65%
vao nam 2030. Trong khi d6, khu bén Dinh Vii dy kién chiém khoang 40% thi phan giai doan
2020 — 2025 va 25% vao nam 2030. Riéng khu bén trén sdng Cam s& khong phat trién mo
rong. Pang chi y 1a Cang Hoang Diéu s& dan thuc hién di doi theo tién d¢ cau xay dung cau
Nguyén Trai va bén Lach Huyén, cang Hai An (HAH) va cang Tan Vii (thudc PHP) s& chuyén
sang lam hang tong hop. Tai khu bén Pinh Vii, Hai Phong s& xay dung thém 2 cang méi la
Nam Pinh Vii (2 cau/440m - 2020 va 7 cau/1.760m2 - 2030) va 1 cang container khac (1
cau/220m — 2020).

Tai khu veec TP.HCM — Viing Tau, su sap nhap cia cac hang tau quéc té sé ¢é tac dong
tich cuc téi khu vuc Cai Mép — Thi Vai. Ngay 31.10.2016, 3 hdng tau 16n cia Nhat Ban la K
Line, MOL va NYK da théng bao sap nhap thanh mot hang tau duy nhat J Lines. Ngoai viéc
tranh ruai ro pha san nhu Hanjin, sy sdp nhap nay du bo s€ 1am gia tang san lugng hang hoa tai
khu vyc Cai Mép Thi Vai khi MOL dang c6 vén ddu tu tai ca 2 cang nuéc sdu Tan Cang Céi
Mép (TCIT) va Lach Huyén. Hién nay san lugng hang container (chua tinh san lugng xa lan)
tai cum Cai Mép — Thi Vai méi dat khoang 30% cong suat thiét ké, trong khi cong suat khu
vuc Cat Lai tai TP.HCM dat khoang 70%..

Doanh nghigp trién vong 2017

Doanh KQKD 9T.2016 Trién vong 2016 — 2017
nghiép
VSC DTT dat 786,4 ty DTT nam 2016 du phong dat 1.092,2 ty déng (+17,7% yoy, 108% EPS nam 2017 wdc dat 6.411
dong (+12,8% yoy).  KH) va LNST thudc vé cong ty me dat 240,3 ty dong (-14% yoy), ddng/CP, tuong ng voi P/E
LNST dat 1848ty theo d6 EPS 2016 1 4.942 dong/CP. forward 2017 1a 8,81, thip
dong (-17,9% yoy) ~ Nam 2017 DTT uéc dat 1.287 ty dong (+17,8% yoy) va LNST cua  hon so v6i trung binh nganh
cong ty me 1a 316,1 ty ddng (+36,3% yoy). hign tai la 10,67. Chiing (i
Pong luc ting truong nam & Cang Vip Green do (1) cang mai ¢6 vi I\</hsu(3:/en nghi MUA doi vei
tri dia ly thuan loi, (2) huong loi 16n tir xu hudng tiang kich thudc '
tau, va (3) toc do ting trudng chung cua toan nganh.
GMD  DTT dat 2.706 ty Niam 2016, DTT wéc dat 3.656 ty dong (+1,9% yoy, 98,8% KH) va EPS forward 2017 udc dat
ddng (+1,8% yoy, 386 ty dong LNST thudc vé cong ty me (-4,1% yoy). Theo d6 EPS ~ 2.715 ddng/CP. Néu chuyén
73,1% KH) forward 2016 1a 2.446 dong/CP. nhwong thanh céng 15% cb
LNST dat 284 ty DTT ndm 2017 dy phong dat 3.999 ty ddng (+9,4% yoy), LNST dat Phan Gemadept Tower, EPS
ddng (-7,4% yoy) 506 ty ddng (+31,2% yoy). Tang truong tich vyc nha: (1) Tang cong  forward 2017 la 3163
suét hoat dong cac DCs va (2) Nam Hai Binh Vi mo rong cong sust  dong/CP. Danh gia  KHA
nh Nam Hai Logisitics di vao hoat dong QUAN doi véi co phieu
Dot bién: Viéc chuyén nhugng nét 15% cé phan con lai cua toa nha GMD.
Gemadept Tower c6 thé dem lai khoang 100 ty dong LNTT.
Rui ro pha lodng trai phiéu chuyén doi c6 thé lam giam gia CP
khoang 17,7%.
DVP DTT dat 477 ty dong  Nam 2016, DTT uéc dat 625 ty dong (-4,2% yoy, 89,3% KH) va EPS forward 2017 wéc dat
(-3,3% yoy, 68,1%  LNST Ia 292 ty déng (+4% yoy). Theo dé EPS forward 2016 1a 7.345 ddng/CP. Dy b4o DVP
KH) 7.170 dong/CP. tiép tuc chi tra mic co tuc
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LNST dat 220 ty
ddng (-3,3% yoy)

Nam 2017, DTT wéc dat 625 ty dong (+0% yoy) va LNST 14294ty €30 (~70%) trong nam tdi,

dong (+0,5% yoy). Do DVP di dat ti da cong suat nén du bao s& tuong ing voi ty 1€ ¢o tic/th

tiép tuc duy tri 6n dinh gia khoang 10%. Panh gi
KHA QUAN dbi véi DVP.

VSC — Mua

GMD - Khd quan

KQKD 9T va trién veng cd ndam 2016

e Tong hop 9T.2016, VSC dat 786,4 ty dong DTT (+12,8% yoy) va 184,8 ty dong LNST
thuoc vé cong ty me (-17,9% yoy). Nam 2016, Cang Vip Green di vao hoat dong da giup
cho san lugng khai thac cang ctia VSC tang manh, tuy nhién lgi nhuén giam do anh huéng
bai chi phi khdu hao va l4i vay cau cang moi. Ngoai ra su sut giam tong san luong
container n6i chung va container lanh cia Cang Green so véi cung ky ciing 1a yéu t6 lam
anh huong téi lgi nhuan cta VSC.

e VSC du kién s& trich lap du phong 5 ty dong phai thu tir Hanjin trong Q4.2016. Hanjin la
khéch hang méi cua Cang Green tir 5 thang trude day, voi san lugng khoang 4-5% tong
san lugng qua 2 Cang ctiia VSC mdi thang. Theo B&o céo cua hang tau Hanjin, VSC dang
gitr khoang 513 container hang ctua Hanjin trong béi caa Cang Green.

e Doanh thu thuan nam 2016 dy phong dat 1.092,2 ty dong (+17,7% yoy, 108% KH) va
LNST thudc vé cong ty me dat 240,3 ty ddng (-14% yoy), theo d6 EPS 2016 1a 4.942
ddng/CP.

Trién vong 2017

e Niam 2017 chiing t6i du bao VSC dat 1.287 ty dong (+17,8% yoy) va LNST cua cong ty
me dat 316,1 ty ddng (+36,3% yoy). Tiém ning ting trudng tich cuc nim 2017 cua doanh
nghiép chu yéu dén tir ting san luong cia Cang Vip Green véi (1) loi thé vi tri dia ly
thuan loi, (2) huong loi 16n tir xu huéng ting kich thudc tau, va (3) téc do ting truong
chung cua toan nganh. Du béo tong san lugng khai théc ca 2 cang la 716.000 TEUs
(+23% yoy), trong dé san lwong cua Cang Vip Green la 450.000 TEUs (75% cong suat
thiét ké). Ngoai ra bién dong container lanh c6 thé Ia yéu té ky vong dot bién cho VSC va
khébi doanh nghiép cang tai Hai Phong trong 2017.

EPS nim 2017 wdc dat 6.411 dong/CP, twong ttng véi P/E forward 2017 129,09, thap hon so
véi trung binh nganh hién tai 1 10,67. Ching t6i khuyén nghi MUA ddi véi VSC nho tiém
ning tang trudng tot trong nam 2017.

KQKD 9T va trién veng cd ndam 2016

e Tong hop 9T.2016, GMD ghi nhan 2.706 ty ddng doanh thu (+1,8% yoy, 73,1% KH), 757
ty dong LNG (+2,6% yoy), 284 ty dong LNST (-7,4% yoy). Nam 2016, hoat dong
logistics da thay thé khai thac cang tro thanh dong luc ting truong chinh khi DC 3 Séng
Than, DC Hai Duwong va Nam Hai Logisitics di vao hoat dong. Ngoai ra gia dau duy tri
muc thap gitp cho bién LNG hoat dong van tai ciia cong ty dugc cai thién. Tuy nhién do
khong con dot bién tir container lanh va 13 lién quan dén hoat dong thanh ly tai san va
mang cao su dan dén loi nhuan giam nhe.

e Niam 2016 doanh thu u6c dat 3.656 ty dong doanh thu (+1,9% yoy, 98,8% KH) va 386 ty
ddng LNST thuoc vé cong ty me (-4,1% yoy). Theo d6 EPS forward 2016 1a 2.446
ddng/CP.

Trién veng 2017

e Ky vong viéc ting ty I¢ lap day ciia Mekong Logisitics, DC 3, DC Hai Duong va mé rong
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cong suét tai Cang Nam Hai Dinh Vi s& tiép tuc dan dét ting trudng trong nam téi. Doanh
thu thudn ndm 2017 du phéng dat 3.999 ty ddng doanh thu (+9,4% yoy), LNST dat 506 ty
ddng (+31,2% yoy), twong tng EPS forward 2017 1a 2.715 ddng/CP. Ngoai ra viéc
chuyén nhuong nét 15% c6 phan con lai cia toa nha Gemadept Tower dem lai khoang
100 ty dong LNTT va dot bién container lanh c6 thé 1a yéu t6 ky vong trong ngin han.
Néu chuyén nhuong thanh céng, GMD sé& dat 587 ty ddng LNST (+52,1% yoy) va EPS
forward 2017 1a 3.163 ddng/CP. Tuy nhién nha dau tu can can nhic rui ro pha lodng trai
phiéu chuyén déi cé thé 1am giam gi4 CP khoang 17,7%.

Pon vi: ty dong

Chua chuyén nhuong Chuyén nhwong 15%
Doanh thu 3.656 3.999 3.999
LNST thuéc vé cong ty me 386 506 587
EPS forward (dong) 2.446 2.715 3.163
EPS sau khi VIG chuyén doi trai phiéu (dong) 1.943 2.233 2.602
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo céo nay khdng phai la cac 10i chao mua hay béan bat ky mot san pham tai
chinh, ching khoan nao duoc phén tich trong béo cdo va ciing khong 1a san phdm tu van dau tu hay y kién tu van dau tu nao cua VCBS
hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao c4o nay la mot ngudn tham khao. VCBS khdng chiu
bt ky trach nhiém nao trugc nhiing két qua ngoai y mubn khi quy khach sir dung céc thong tin trén dé kinh doanh chirng khoan.

Tat ca nhitng thong tin néu trong béo cdo phan tich déu da dugc thu thap, danh gia voi muc can trong téi da co thé. Tuy nhién, do cac
nguyén nhan cha quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xéac thuc cua cac thong tin duge dé
cap trong bao céo phan tich ciing nhu khong co nghia vu phai cap nhat nhiing théng tin trong béo cao sau thoi diém bao céo nay duoc
phat hanh.

Béo c&o nay thugc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bé noi dung béo céo va/hoic xuit ban ma khdng
c6 su cho phép bang vin ban caa VCBS déu bi nghiém cam.
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Ly Hoang Anh Thi Tran Minh Hoang
Kinh té truong
Phu trach Phong Phan tich Nghién ctru . . o .
Pho trudng phong Phéan tich & Nghién ctu
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CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn

Tru sé chinh Ha Ngi Tang 12 & 17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Tran Quang Khai, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
DT: (84-4) 39366990- S6 may lé: 140/143/144/149/150/151

Chi nhanh H$ Chi Minh Lau 1& 7, Toa nha Green Star, s6 70 Pham Ngoc Thach, Phuong 6, Quan 3, TP. H6 Chi Minh
DT: (84-8)-38208166 - S6 may I¢: 104/106

Chi nhanh Pa Ning Tang 12, s6 135 Nguyén Vin Linh, Phudng Vinh Trung, Quan Thanh Khé, Pa Ning

DT: (84-511) -33888991 - S6 may lé: 801/802
Phong Giao dich Phi My Hung ~ Téng 3, Toa nha V6, Plot V, Khu d6 thj méi Him Lam, S6 23 Nguyén Hitu Tho, Phudng Tan Hung, Q7, TP

Hb Chi Minh
DT: (84-8)-54136573
Phong Giao dich Giang Vo Téng 1, Toa nha C4 Giang V3, Phuong Giang V8, Quan Ba Dinh, Ha Noi.
DT: (+84-4) 3726 5551
Vin phong Pai dién Cin Tho Ting 1, Toa nha Vietcombank Cén Tho, sé 7 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, Cdn Tho

DT: (84-710) -3750888

Vin phong Dai dién An Giang Ting 7, Toa nha Vietcombank An Giang, 30 — 32 Pudng Hai Ba Trung, Phuong M§ Long, TP. Long Xuyén,
T. An Giang

DT: (84-76) -3949843

Viin phong Pai dién Pdng Nai Téng 1- 2, 6 79, duong Hung Pao Vuong, khu phd 4, Phudng Trung Diing, TP Bién Hoa, T. Bdng Nai.
DT: (84-61)-3918815

Vin phong dai dién Viing Tau Téng trét, s6 27 Puong L& Loi, TP. Viing Tau, Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Vin phong dai dién Hii Phong Tang 2, s6 11 Hoang Diéu, Phuong Minh Khai, Quan Hong Bang, Hai Phong
DT: (+84-31) 382 1630

Vin phong dai dién Binh Dwong  Ting 3, $6 516 Cach Mang Thang Tam, Phuong Pha Cuong, Thanh phé Thu Dau Mét, Tinh Binh Duong
DT: (+84-650) 385 5771
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