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Tang trwéng tiéu thu trong nam 2017 khong nhiéu do bi gi®i han vé cong
suét. Trong ndm 2017, dw dia tang trwdng cla mat hang bdn nwéc inox va thai
dwong nang — 2 trong 3 mat hang déng goép chinh vao lgi nhuan cla SHI sé
khéng nhiéu do bj gi¢i han vé cong suét thiét ké. Véi hé théng nha xwdng hién
tai, hai mat hang nay hién da hoat dong 90% cong suét. Phai dén thang 8/2017
khi nha may Bac Ninh hoan thanh, cdng suét ctia 2 mét hang nay méi duoc gia
tang tuy nhién mac tang trudng vé céng suat cha bén nwéc inox chi khodng
14% so v&i cong suat hién tai do may maéc thiét bi tai nha may Bac Ninh cha yéu
la di d&i t nha may tai Dién va tai Phing vé. Di véi mat hang thai dwong nang,
cong suat san xuat sé gia tdng 67% tuy nhién do thdi diém nha may di vao hoat
déng trong cac thang cudi nam 2017 do do san lwong déng gop sé khong nhiéu.

Tiép tuc dau tw cho 6ng thép va cac nganh hang méi. SHI dinh hwéng sé
mé& rong céng suat san xuat ciing nhw hé thdng chi nhanh cho mang san xuét
dng thép vén co tinh rdi ro cao, nhu cau vén lwu dong Ién va bién loi nhuan thap
nhét trong cdc mang hoat dong hién nay. Ngoai ra, SHI sé tiép tuc dau tw mé
réng sang cac nganh nghé mai la logistic va cap thoat nwéc. Viéc dau tw sang
cac nganh nghé mai, trong khi nhu ciu vén dé dau tw san xuat cac san pham
truyén thdng va mé rdng cac nha may méi (nha may tai Bac Ninh, Myanmar, mé
réng nha may Nghé An) sé tiép tuc gay &p lwc Ién tinh hinh tai chinh vén dang
kha rdi ro ctia SHI.

Tinh hinh tai chinh rai ro va lwu y vé giao dich véi cac bén cé lién quan. Ty
l&é no ctia SHI méc du da giam trong cac ndm gan day tuy nhién van & mac kha
cao. Ty & ng/vbén cha s& hiru cubi ndm 2016 la 1,5 14n, cac hé sb thanh toan
déu & muirc thap. Viéc dau tw cac du an mai véi ty 1é no vay cao (70%-80%), va
dau tw mé rong hoat dong 6ng thép vén cé nhu cau vén lwu dong Ién trong khi
lwong tién mét thap, ty 1é no vay cha SHI trong cac ndm téi sé tiép tuc & mc
rdi ro. Ngoai ra, SHI hién con mét khoan vay hd CTCP Dau tw phat trién thwong
mai Téng hop Son Ha (115 ty VND). Trong trwdng hop xau, néu khoan cho vay
nay khéng c6 kha nang thanh toan sé& gay rui ro vé tin dung va kha nang trich
I&p chi phi tai chinh v&i SHI.

SHI va SHA sé phéan chia lai thi trirng. SHI va SHA sé phén chia thj trvdng
quan lydo sw b4t ddng vé chién lwoc hoat ddng va quan diém dau tw.Viéc phan
chia dia ban trwédc mét sé khéng anh hwéng nhiéu téi SHI tuy nhién c6 thé sé
tac dong tiéu cwc vé dai han, khi SHA muén tw xay dwng nha may san xuéat dé
gidm s phu thudc vao SHI thi viéc mét di phan doanh thu tlr ban sadn phadm cho
SHA sé& anh huwéng dang ké téi két qua kinh doanh ctia SHI (khodng 10% - 20%
lgi nhuan cta SHI hién nay theo wéc tinh ctia BVSC).

Khuyén nghi dau tw. M&c du hién tai SHI dang dwoc giao dich véi mirc P/E dy
phéng 2017 kha thap: 3,8 lan. Tuy nhién, v&i tiém nédng tang trwdng trong twong
lai chwa cé nhirng dong sédn phdm méi mang tinh dét pha, ching téi cho réng
SHI sé& kho dat dwgc mire tng trwdng tét trong twong lai gan. Do vay, chung toi
khuyén nghi NEUTRAL dbi v&i cb phiéu SHI.
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Co cAu san pham chwa cé nhiéu thay dbi

Bon nwéc inox, dng thép inox, thai dwong nang van dang la 3 mang hoat
dong chinh déng gép vao lgi nhuan cta SHI. Ba mang hoat ddng nay déong
goép 67% doanh thu va 78% lgi nhuan gop cta SHI ndm 2016, khéng thay déi
nhiéu vé co ciu so v&i 2015 (61% doanh thu va 80% Igi nhuan).

Co ciu doanh thu 2016

= Bdn nwéc inox o 3%

®Bon nhwa
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Bién lgi nhuan hang gia dung giam do gia nguyén liéu tang tuy nhién san
lwong tiéu thu tang trwéng manh. Trong nam 2016, gia nguyén liéu thép
khéng gi tang so v&i 2015 khién bién lgi nhuan cac méat hang gia dung cta SHI
c6 xu hwéng sut giam nhe vé bién loi nhuan, tir mic 29% (2015) xubng 26%
(2016) do gia ban khéng theo kip tbc d6 ting cla gia dau ra. Tuy nhién, diém
dang lwu y la san lwong tiéu thu tang trwdng rat tot nhd tinh hinh bat dong san
thuan lgi trong ndm 2016 va hiéu qua ti viec mé rong hé théng chi nhanh. Trong
nam 2016, SHI da mé& réng thém 31 chi nhanh cho nganh hang gia dung, dwa
tdng sb chi nhanh déi véi cac méat hang gia dung clia tap doan 1&n 75 chi nhanh
t mirc 34 chi nhanh cubi nam 2015. Cac mat hang bén nwéc inox, thai dwong
naéng, bdn nhya va may loc nwéc RO déu cé mirc téng trwdng san lwong tiéu
thu 38%-69% trong nam 2016.

San lwong tiéu thu 2015 - 2016

CENRIEN

B6n nwéc inox

Bdn nhwa

Chau rtra nha bép inox
Ong thép inox

Théai Dwong Néng

Gia cdng cudn can inox
May loc nwéc RO

Bép

Binh nuwdc néng dién

Tang trwéng
Céi 193.313 281.026 45%
Céi 42.782 58.910 38%
Bo 191.754 218.427 14%
Tén 14.679 15.973 9%
Bo6 32.923 55.612 69%
Tén 12.495 12.872 3%
Cai 12.849 18.596 45%
Cai - 639 n/a
Cai - 56.326 n/a




BAOVIET € Securities

05/05/2017
Bao cao cap nhat SHI - Q1/2017

Tang trwéng tiéu thu trong nam 2017 khong nhiéu do bj giéi han vé céng
suét. Trong ndm 2017, dw dia tang trwdng cia mat hang bdn nwéc inox va thai
dwong nang — 2 trong 3 mat hang déng gop chinh vao lgi nhuan cia SHI sé
khéng nhiéu do bj gi¢i han vé cong suét thiét ké. V&i hé théng nha xwdng hién
tai, hai mat hang nay hién da hoat ddng 90% c6ng suat. Phai dén thang 8/2017
khi nha may Béc Ninh hoan thanh, cdng suét ctia 2 mét hang nay méi duoc gia
tang tuy nhién mic ting trwdng vé céng suat cha bdn nuwéc inox chi khodng
14% so v&i cong suat hién tai do may moc thiét bi tai nha may Bac Ninh cha yéu
la di d&i tir nha may tai Dién va tai Phung vé. Déi véi mat hang Thai dwong
naéng, cong suét san xuét sé gia tdng 67% tuy nhién do thdi diém nha may di
vao hoat ddng trong cac thang cudi nam 2017 do d6 san lwgng déng goép trong
nam 2017 sé& khong nhiéu. Ngoai ra, phan céng suét gia tang thém sau khi Bac
Ninh di vao hoat ddng sé& chi yéu la cac dong san phdm méi va khong chiém ty
trong doanh thu/lgi nhuan cao cho SHI nhw may nwéc néng (+122%), may loc
nwédc RO (+50%), chau rira (+95%). Hién tai cAc san pham nay hién méi chi
hoat dong khoang 30% - 50% cong suét, do dé ching téi cho rang viéc mé réng
cong suét sau khi Bac Ninh hoat dong chwa mang lai nhiéu hiéu qua trong nam
2017. Ngoai ra, nha may nay c6 quy mé 50.000 m2, vén dau tw 350 ty VND, st
dung 70% - 80% vén vay, twong (rng khodng 260 ty VND. Lai suét vay dai han
clla SHI kh& cao, khodng 10% - 12%/nam, theo dé chung t6i wéc tinh khoan ng
vay dau tw nha may B&c Ninh sé& phat sinh khodng 10 ty VND lai vay ndm 2017
va 26 ty VND lai vay dai han cho Cong ty trong nam 2018 (twong rng 23% loii
nhuan sau thué 2016).

Céng suat hién tai va sau khi nha may Bac Ninh hoat dong

San pham Pon vi San lwong 2016  Cong suat hiéentai  Sau khi Bac Ninh  Tang trwéng
hoat dong

Déan dung

Bdn nwéc inox *) m3 379.350 420.000 480.000 14%

Bdn nhya (¥) m3 79.000 108.000 138.000 28%

Chau riva bd 218.427 420.000 820.000 95%

Thai dwong nang bd 55.612 60.000 100.000 67%

May loc nwéc RO bo 18.596 40.000 60.000 50%

May nuwéc néng bb 56.326 180.000 400.000 122%

Nhém céng nghiép

Thép 14 can ngudi tan 24.000 n/a

Ong thép inox tan 25.000 n/a

Nguén: SHI, BVSC téng hop, (*) San lwong bén nwéc ndm 2016 cua SHI duoc
woéc tinh dwa trén kich thuée trung binh bdn nwéc cia cong ty 1a 1,35 m3/chiéc.

Céc dw an dau tw mé rong mang hang gia dung sé tiép tuc dworc trién khai.
Ngoai nha may tai Bac Ninh, SHI ciing sé dau tw nha may tai Myanmar va mé
réng nha may tai Nghé An. Céng ty Son Ha Myanmar International Limited (vén
gop ctia SHI: 45%) dwoc thanh 1ap méi ndm 2016 sé thuwe hién dau tw nha may
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tai Myanmar, cdng suat 60.000 m3 bén nwéc inox/ndm. SHI ciing da mua thém
16 g4t c6 dién tich 4ha tai Nghé An dé dau tw mé rong nha may tai day. Thong
tin chi tiét vé cong suét dy kién, vén dau tw va ty 1é no vay cta 2 dy an nay chua
duoc cong bb.

Cac dong san pham méi chwa lam thay déi nhiéu birc tranh Igi nhuan vé
dai han. Nam 2016, SHI da cho ra san pham bép dién t& va binh nwéc néng
dién, v&i mirc tiéu thu binh nwéc néng kha tét nam 2016 (56.326 chiéc). Tuy
nhién, ching t6i danh gia 2 san pham nay ciing sé kho c6 thé tao sy dot pha vé
két qua kinh doanh cho SHI vé dai han, do tinh canh tranh cao trén thi trwéng
va san pham khéng c6 sw khac biét.

SHI ky vong vao dong san pham méi sé ra mat nam 2017, 1a san pham bon tw
hoai Septic, dwgc lam tr nhwa nguyén sinh LLDPE day 6-8mm, dwng chat thai
gia dinh, thay thé cho cac bé phét bé téng hién nay. Trén thi trwéng ciing da c6
mot sb doanh nghiép san xuat s&n phdm nay, nhwng chi yéu cé thoi gian bao
hanh 10 n&m, con san pham bon ty hoai septic ctia SHI sé c6 thi gian bdo hanh
50 nam. Tuy nhién, ching t6i khéng danh gia cao tinh nang ctia dong san phadm
nay, do viéc tién hanh I&p d&t van phai dao hd xay, twong tw nhw cach xay dwng
bé phét hién nay, va sé tén thém chi phi mua va lap dat bén (5,5 triéu VND/chiéc
véi dung tich 1.000 lit va 6,6 triéu/chiéc véi dung tich 1.600 lit) trong khi khéng
c6 sw chénh léch nhidu vé lgi ich khi chuyén tr viéc st dung bé phét théng
thwdng sang st dung bén ty hoai.

Mang 6ng thép dinh hwéng sé mé réng

Cubi ndm 2016, SHI da thanh 1ap Céng ty TNHH MTV Son Ha SSP Viét Nam
chuyén chiju trach nhiém quan ly mang san xuét kinh doanh éng thép cta Tap
doan. Trong nam 2016, SSP da xay dwng 20 chi nhanh va déi ngii can bé quan
ly, khién chi phi lwong nhan vién va chi phi ban hang tdng manh. Loi nhuén tw
mang kinh doanh éng thép trong ndm 2016 mang lai kha kha quan, khi san lwgng
tang trudng 8,8%, doanh thu gi 6n dinh (tang 2,3%) va lgi nhuan gop tang dén
49%. Tuy nhién, tang trwdng loi nhuan tir dng thép cha yéu do gia nguyén liéu
thép khong gi tang kha tét trong nam 2016, khién SSP dwoc hwdng loi tir viéc
dw tri hang ton kho gia thap gilp bién lgi nhuan t éng thép tdng manh. Nam
2017, SSP dy kién sé tiép tuc mé thém 20 chi nhanh, nang tdng sé lwgng chi
nhanh lén 50 chi nhanh va sé nang cong suéat san xuéat dng thép khi toan bd may
mac san xuat hang gia dung tai nha may Phung hién nay sé dwoc di ddi vé nha
may Béc Ninh va nhwdng mat bang dé gia tang cdng suét ng thép inox va thép
l& can nguoi. Tuy nhién, ching tdi cho rdng mang ng thép inox l1a mang hoat
doéng co6 tinh rdi ro cao, nhu ciu vén lwu ddng I&n va bién lgi nhuan thip nhéat
trong cac mang hoat dong ctia SHI, do dé chung t6i khdng danh gia cao dinh
hwéng phat trién nay ctia Cong ty.

Chi phi quan ly va ban hang tang manh trong nam 2016

Nam 2016, chi phi quan ly doanh nghiép cda SHI tang 142% va chi phi ban hang
tang 37% so v&i 2015. Viéc chi phi quén ly doanh nghiép tdng manh mét phan
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do viéc hach toéan toan bd lgi thé thwong mai con lai cia CTCP Dau tw phat trién
thwong mai tdng hop Son Ha (43,5 ty VND) vao chi phi quén ly doanh nghiép
trong ky sau khi tién hanh thoai vén tai cong ty nay. Tuy nhién, néu loai trir di
khodn chi phi nay, chi phi quan ly doanh nghiép ctia SHI van tang khoang 46,5%
so v&i 2015. Nguyén nhan chinh khién chi phi quan ly doanh nghiép va chi phi
ban hang tang 1a do viéc mé réng hé théng chi nhanh cta ca nganh hang gia
dung va mang san xuét kinh doanh éng thép, cling nhw xay dung hé théng doi
ngl nhan sy quan Iy ctia SSP (dwgc thanh 1ap cudi 2015). Téng sb lwgng nhan
vién ctia SHI cudi nam 2016 da tang 48%, Ién 1.854 nguwdi so véi mire dau ndm
[& 1.253 nhan vién. Trong nam 2017, chi phi quan ly doanh nghiép va chi phi
ban hang cta SHI sé tiép tuc gia tang khi hé théng cac showroom di vao hoat
dong va mé rong thém hé théng chi nhanh cho SSP. SHI dw kién sé ra mat 60
showroom trén ca nwéc, véi chi phi xay dwng dé dang hé théng showroom nay
cubi nd&m 2016 khoang 55 ty VND va xay dwng thém 20 chi nhanh cho SSP.
Nam 2016, viéc mé rong hé théng chi nhanh ciing véi sy thuan loi cda thi trwéng
bat déng san da giup san lwong tiéu thu ctia SHI tang trwdng manh, tuy nhién
v&i sy gi¢i han vé céng suét clia cac nganh hang chinh trong ndm 2017, viéc
mé réng quy mé cé thé chwa mang lai nhiéu hiéu qua trong ndm nay.

Tiép tuc dau tw mé& rong cac nganh hang san xuat moi

Nam 2016, SHI da tién hanh ban bét phan s& hivu tai CTCP Dau tw phat trién
thwong mai téng hop Son Ha (hoat dong kinh doanh chinh Ia dich vu trd choi
dién t& va cho thué mét bang kinh doanh tai s 8 Quang Trung, Ha Boéng) tir
murc 71,13% xudng 20,13%. Tuy nhién, SHI lai thanh 1ap thém Céng ty TNHH
Mét thanh vién Logistics Son Ha, phu trach dich vu van tai va tién hanh mua
20% cb phan tai CTCP Cép thoat nwéc Lang Son (NLS). SHI ciing dinh huéng
sé ky hop déng hop tac kinh doanh véi Nha may nwéc Ha Bong dé dau tw tram
X ly nwéc & Ha Bong, c6 quy md 30.000 m3 nwéc/ngay dém, trong d6 nha may
nwéc Ha Dong gop 20% vén. Vén dau tw tram x& ly nwéec nay khoang 160 — 180
ty VND, Vietcombank sé& cho vay 80% va dau ra sé dwoc bao tiéu béi nha may
nwéc Ha Bong. Viéc dau tw sang cac nganh nghé méi c6 nhu cau vén cao, trong
khi ty 1& ng vay dang & murc rdi ro va tiép tuc can vén dé dau tw san xuét cac
sa&n pham truyén thdng va mé rong cac nha may méi (nha may tai Bac Ninh,
Myanmar, mé rong nha may Nghé An) sé gay ap Iwc Ién tinh hinh tai chinh cta
SHI trong cac nam toi.

RUi ro vé tinh hinh tai chinh va van dé can lwu y vé giao
dich v&i cac bén co lién quan

Ty lé no vay tiép tuc & mirc cao va khoé c6 thé cai thién trong cac nam téi.
Ty 1& no ctia SHI méac du da gidm trong cac nam gan day tuy nhién van & mic
kha cao. Ty Ié no/vén chd s& hivu cudi nam 2016 1a 1,5 1an, cac hé sé thanh

toan déu & murc thap. Viéc dau tw cac dw 4n méi véi ty 1&é no vay cao (70%-
80%), m& réng hoat déng éng thép vén c6 nhu cau vén lwu dong 16n trong khi
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lwong tién nhan réi & mic thap, ty 1& no vay cta SHI trong cac nam téi sé tiép
tuc & murc rai ro.

Khoan cho vay CTCP Pau tw phat trién thwong mai Téng hop Son Ha. Khi
con la céng ty me cta CTCP Dau tw phat trién thwong mai Téng hop Son Ha
(HIS), SHI da vay ho cong ty nay khoang 115 ty VND. Hién nay, SHI da thoai
b&t va chi con gitr khoang 21% vén, tuy nhién khodn no nay van dang phai tra
thay cho HIS. Khi tién hanh chuyén nhwong phan vén gép nay, déi tac nhan
chuyén nhwong vén da cam két sé& thanh toan khoan gia tri céng no' va lai vay
cho HIS trong thoi gian tdi da 2 ndm, méi quy thanh toan 15 ty VND. Tuy nhién
trong trwng hop xau, néu khoan cho vay nay khéng c6 kha néng thanh toan sé
gay rai ro vé tin dung va kha nang trich 1ap chi phi tai chinh véi SHI.

Van dé can Iwu y vé giao dich véi cac bén co lién quan. Trong bao céo tai
chinh kiém toan 2016, phan giai trinh v& doanh thu ban hang va cung cép dich
vu cho céc bén lién quan cta SHI c6 nodi dung “Ban hang héa, thanh pham cho
CTCP Toan Théng” véi gia tri 38 ty VND nam 2016. Qua phan giai thich cta dai
dién SHI va tim hiéu ctia BVSC, chung téi dwoc hiéu rang day la mot cong ty co
quan hé véi thanh vién ban Ianh dao ctia SHI, thyc hién san xuét cac san pham
twong tw nhw SHI (bdn inox, bdn nhwa, chau rira, may loc nwéc RO, may nwéc
néng) nhwng véi thwong hiéu 1a Toan Théng, c6 gia ban thap hon so véi SHI dé
phuc vu phan khic thi trwong thp cép. Mac du ty 1é doanh thu SHI ban cho
Toan Théng trén tdng doanh thu la khéng cao (38 ty VND, twong dwong 1,6%
doanh thu cGa SHI) tuy nhién néu so sanh véi loi nhuan thi phan doanh thu nay
twong dwong 29% loi nhuan truwéc thué cta SHI. Hoat déng giao dich dbi voi
bén c6 lién quan nay la mét rdi ro can lwu y khi dau tw vao SHI.

SHI va SHA sé phan chia lai thi tre&ng quan ly

Trong DHCD thwdng nién ndm 2017, 6ng L& Hoang Ha da tuyén bé tir nhiém
chtrc danh Téng giam dbc SHI dé phat trién thj trwong phia Nam. Theo d6, éng
Ha sé thoai toan bd s ¢b phan dang ndm gitr tai SHI hién nay va dbi lai la sb cb
phan SHI s& hiru tai SHA hién nay. SHI va SHA sé phan chia lai thj trwéng do
s b4t ddng vé chién lwoc hoat ddng va quan diém dau tw.Trong khi SHI dinh
hwéng sé tiép tuc gianh phan 1&n loi nhuan cta Tap doan dé tiép tuc mé réng
dau tw mai, thi SHA mudn tap trung gia téng loi ich cho céac c¢b déng thdng qua
viéc tra cb tire tét va chi danh mét phan lgi nhuan dé tai dau tw. Dia ban kinh
doanh ciing dwgc phan chia ré rang: véi cac san pham mang thwong hiéu Son
Ha, SHA sé quan ly tai khu viec tir Quang Nam tré vao Nam va SHI sé quan ly
khu vie tr Quang Nam ra phia Béc. Hai cong ty sé khong ban |an dia ban cla
nhau, va néu muébn ban san pham & dia ban cta déi phwong thi phai st dung
thwong hiéu khac chir khong phai la Son Ha.

Viéc phan chia dia ban trwéc mat sé khdong anh hwéng nhiéu téi SHI tuy
nhién cé thé sé tac dong tiéu cwe vé dai han. SHA hién tai quan ly 2 nha may
san xuét 1a Nha may Son Ha Chu Lai (khu kinh té mé& Chu Lai) va Nha may Son
Ha Sai Gon (H6c Mén), véi san pham chinh 1a bdn nwéc inox. Cac san phadm
khac mang thwong hiéu Son Ha nhw Thai Dwong nang, chau rira, may loc nwéc
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RO... déu dwoc SHA mua tir SHI dé phan phéi cho thi trwdng phia Nam. Ching
t6i woe tinh trong giai doan 2015 — 2016, khodng 15%- 30% cac san pham gia
dung cla SHI duoc tiéu thu théng qua SHA va mirc bién loi nhuan cac san pham
SHI ban cho SHA & mirc 10% - 15%. Trong ngan han, khi SHA chua c6 thé mé
réng san xuat va van phai lay hang théng qua SHI, thi viéc thodi vén khéi SHA
sé chi khién SHI mét phan lgi nhuan tir lién doanh lién két (khodng 8 - 12 ty VND
nam 2015 — 2016, twong dwong 8% - 10% lgi nhuan cta SHI). Tuy nhién vé lau
dai, néu SHA muén tw xay dwng nha may san xuét dé giam sw phu thudc vao
SHI thi viéc mét di phan doanh thu t&» ban san pham cho SHA sé anh hwéng
dang ké t&i két qua kinh doanh ca SHI (khoang 10% - 20% loi nhuan cta SHI
hién nay theo wéc tinh cla BVSC). Trong ngén han, ching téi chua thdy ké
hoach mé& réng san xuét kinh doanh ctia SHA tuy nhién day la rdi ro tiém &n voi
hoat dong kinh doanh ctia SHI.

Dw b&o két qua kinh doanh 2017

SHI d&t ké hoach kinh doanh 2017 la 2.500 ty VND doanh thu va Igi nhuan sau
thué 1a 115 ty VND, tédng 6% vé doanh thu va 1,5% vé lgi nhuan so v&i 2016. Ké
hoach san lvgng tiéu thu dwgc dat ra lac quan hon, véi tang trwdng san lvgng
bon nwéc inox dat 21% va thai dwong nang 17%, cac dong san pham méi nhw
may loc nwéc RO, bép va binh nuwéc néng dat ké hoach tang truwdng tiéu thu
kha cao (88% - 5377%) trong nam 2017. Chung téi cho réng SHI c6 thé sé khong
hoan thanh dwoc ké hoach tiéu thu nay do tinh hinh thi trwéng xay dwng ndm
2017 c6 thé sé tang trwdng cham lai so v&i 2016, tuy nhién van cé thé vwot 6%
ké hoach doanh thu va 13% ké hoach lgi nhuan nam 2017.

Dw béo két qua kinh doanh 2017 ctia SHI

2016 2017F % Co s& dw bao

Doanh thu 2359 2,661 13% Chung t6i gid dinh san lwong tiéu thu bdn nwéc inox sé tang 15% trong ndm
2017, thai dwong nang tang trwdng 17%. Cac san pham khac (ngoai trir sén
phdm méi 1a bép dién tr va binh nwéc néng) dwoc gid dinh mie ting truéng
twong dwong so véi 2016.

Ké hoach san lwong cuia SHI va dw bao cia BVSC

San phim Ponvi 2015 2016 KH 2017 BVSC d béo|
Bon nwéc inox Ca 193,313 281,026 340,000 323,180
Bén nhua Céi 42,782 58,910 90,000 81,118
Chau rtra nha bép inox B6 191,754 218,427 220,000 220,000
Ong thép inox Tan 14,679 15,973 22,000 17,381
Thai Duwong Nang B6 32,923 55,612 65,000 65,000
Gia céng cubn can inox Tan 12,495 12,872 13,000 13.260
May loc nwéc RO Cai 12,849 18,596 35,000 26,913
Bép Céi - 639 35,000 35,000
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Binh nwéc néng dién Cai - 56,326 170,000 81,519

Gia vén 1907 2,169 14% Trong 4 thang dau ndm, gia thép khéng gi da tang khoang 6,5% so véi cuing ky
nam 2016. Chung t6i gia dinh mlrc tang gia nay gilr nguyén trong ca nam 2017,
tuy nhién gia ban cac mat hang gia dung cta SHI dwgc gia dinh sé tang gia
cham hon so véi tbc d6 téng clia gia dau vao (4%) theo d6 bién lgi nhuan cla
cac mét hang gia dung sé gidm xudng. Ngoai ra, bién loi nhuan ctia mang éng
thép dwoc gid dinh sé& gidm tlr mirc 13% ndm 2016 vé& mirc binh quan 5 ndm
tr& lai day la 9%.

Lei nhuan 451 492 9%

gop

35 ) -77% Doanh thu tai chinh 2017 gia dinh sé& khéng con khoan I&i chuyén nhwong cong

Doanh thu ty con va thanh ly cac khodn dau tw ngan han cia ndm 2016 (khodng 24 ty

tai chinh VND). Ngoai ra, lai ti tién gl cling gidm xubng do lwgng tién nhan réi gidm dé
st dung dau tw nha may.

Chi phi tai 69 84 22% Chi phi tai chinh tdng do vén hoéa chi phi 13i vay dé xay dwng nha may Bac Ninh

chinh trong cudi nam 2017.

L35 tor 11 o .g20 L& tr lién doanh lién két giam do tién hanh thodi vén khéi SHA

lién doanh

lien két

Chi phi ban 171 185 8% Chi phi ban hang tiép tuc tdng khi m& mai cac chi nhanh cho SSP va dua hé

hang thdng showroom vao hoat déng

Chi ohi 106 70 349, Chi phi quén ly doanh nghiép gidm do khéng con trich 1ap khoan loi thé thuwong

QLDpN mai do thoai vén khdi CTCP Dau tw phat trién thwong mai Téng hop Son Ha
(43 ty VND)

LNTT 130 163 25%

LNST 103 130 26%

LN céng ty 113 130  15%

me

Khuyén nghij dau tw

Mé&c du hién tai SHI dang duoc giao dich véi mire P/E dw phéng 2017 khéa thép:
3,8 1an. Tuy nhién, vé&i tiém nang ting trwdng trong twong lai chwa c6 nhirng
dong san pham méi mang tinh dét pha, chiing tdi cho rdng SHI sé khé dat dwoc
murc tang trwdng tét trong twong lai gan. Do vay, ching t6i khuyén nghi
NEUTRAL dbi v&i cd phiéu SHI.



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Ché Thi Mai Trang xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co ca nhan khi thwc hién bao céo nay. Tat
ca nhirng théng tin néu trong bao céo nay dwgc thu thap tir nhirtng ngudn tin cay va da dwoc téixem xét can than.Tuy nhién,tdi khong
dam béo tinh day du ciing nhw chinh xac tuyét déi clia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong b&o céo nay chi la quan
didm riéng cla ca nhantéima khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gir chirng khoan. Bao cao chi nhdm muc
dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung b&o céo phan tich nay nhw mét ngudn tham kh&o.Ca nhan téi cling nhw Céng
ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong dwoc nhéc dén trong
béo céao nay vé nhirng tdn that co thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o cao nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Bao Viét,tAt ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha, CFA
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuhapt@baoviet.com.vn
Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon, Bién

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang

Cao su tw nhién, Mia dwong, Dau khi

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé thong tin

nguyentiendungbvsc@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam dbc khéi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Thi Hai Yén
Hang hoa tiéu dung

nguyenthihaiyenB@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng
leduykhanh@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc

BéAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dét may
hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tAng nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Nguyén Xuan Binh
Phé Giam dbc khoi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Thang
Kinh té truéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Birc Anh
Chién Iwoc thi truong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Tru s& chinh: Chi nhanh:
*8 Lé Thai T4, Hoan Kiém, Ha Noi *Tang 8, 233 Béng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM
= Tel: (84 4) 3928 8080 = Tel: (84 8) 3914 6888




