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KINH TE Vi MO

LO1 TUC TRAI PHIEU TOAN CAU

Bernard Lapointe (bernard.laponte@vdsc.com.vn)

Lgi tuc trai phiéu tai cac nén kinh té€ 16n bat dau tang trong nam 2018?

D6 thi phia dusi day nhac nhé ching ta vé kha nang lgi tic trai phiéu chinh pht My ky han 10 nam dang
thoat day. N&u thanh su that, su chuyén déng nay sé bao hiéu ddu chdm hét cho ky nguyén gidm phat, day
1a tin hiéu t6t cho cac tai san tai chinh toan cau. Chi s6 S&P 500 cham day & muc 102 diém vao thang 8/1932
(hién tai quanh muic 2.800 diém) va lgi tuc trai phi€u chinh phd My ky han 10 ndm da dat dinh 16% trong
thang 9/1981.

Hinh 1: Loi tuc trai phiéu chinh phi My ky han 10 nam
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Nguén: Bloomberg, Rong Viet Securities

Chung téi cling ghi nhan xu hudng tuong tu tai cdc nén kinh té |6n trén thé gii nhu Nhat Ban va Chau Au
khi lgi turc trai phi€u cac ky han da tiém can bién dudi ctia kénh xu hudng. Loi tic trai phiéu chinh phu Nhat
Ban ky han 10 nam da tang tir-0,01% (thang 9/2017) 1én 0,08% (hién tai), qua do6 goi nhirng ky niém vé muic
Igi tdrc 1,5% ghi nhan vao nam 2008. Lai tuc trai phi€u chinh pha Blc cling da tang gap déi trong vai thang
qua va nhin xa hon s6 liéu nay da dat 0,4% vao thai diém hién tai, cao han nhiéu so vdi giai doan am trong
nam 2016.

Chi s6 do ludng lam phéat ky vong 5 nédm ctia My cling dang phat di tin hiéu rang mat bang gia hang hoa sé
gia tang va duy tri t6c d6 quanh mdc 2% trong nam 2018, kha khac biét so véi thay déi trong giai doan
2015-2016 (xem d6 thi bén dudi).
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Hinh 2: Lam phat ky vong 5 nam ctia My (%)
%/year
25 r
23

21 F

0’9 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
01/2012 08/2012 03/2013 10/2013 05/2014 12/2014 07/2015 02/2016 09/2016 04/2017 11/2017

Nguén: Bloomberg, Rong Viet Securities

Gia nhap khau tai My da ting 3% trong nam 2017, sau khi da tang 2% nam trudc dé. Dang chu y, budc gia
tdng trong nam 2017 cling |a muc tdng I6n nhat ké ti ndm 2011 (+8%). Ré rang, déng Dollar 1a mét nhan
t& quan trong trong buc tranh trén khi chi s6 US Dollar da gidm gan 10% trong nam 2017.

Néu lgi tuc trai phiéu dang bat dau gia tang, tac dong lén thi trudng cé phiéu toan cau sé rat dang bao
déng do méi tuang quan chat ché vai phan bu rdi ro ¢ phiéu. Mac du van dé lam phét chua qua nghiém
trong trén quy mé toan cau nhung ching t6i cho rang thi trudng tai chinh dang phan anh mét phan dién
bién trén vao gia tai san. Gia tai san da tang trong 7-8 nam tra lai day va dugc du bao sé tiép tuc xu hudng
nay. Xuyén suét lich st, chiing ta déu biét rang chu ky ting cla thi trudng c8 phiéu thudng kéo dai trong
khoang thdai gian do.

Chung téi khong cho rang lam phat sé trd thanh mét van dé nong trén quy moé toan cau trong nam 2018
nhung dudng nhu lam phat da téi diém chuyén minh. Do d6, ching téi danh gia cao kha nang xay ra su
phan bd mét phan tai san vao trai phiéu tai cac nuéc trong nhém G7. Nha dau tu nén ghi nhé rang cac quy
huu tri tai My da giam ty 1& s& hitu trai phiéu ké tir ndm 1990. Trung Quéc hién dang la quéc gia ndm gilr
trai phi€u kho bac My nhiéu nhat (loai trir Ngan hang Trung Uong My) véi gia tri khoang 1,2 nghin ty USD.
Liéu ho sé chdm dut viéc mua trai phiéu kho bac My? That khé dé két luan nhung néu diéu d6 thanh su
that, Igi tic cac ky han chac chan sé gia tang.

Chung téi ¢6 thé néi rang, trong bdi cdnh déng US Dollar suy yéu va lgi tuc trai phi€u toan cau, dac biét cac
nuéc G7, gia tang, xu hudng dong vén chdy vao thi trudng chiing khoan mdéi néi tai khu vuc Chau A sé tiép
tuc &n dinh va quy mo vén cd thé tiép tuc gia tdng. Pay la dau hiéu tich cuc cho thi trudng ching khoan
Viét Nam va cac nuéc ASEAN dac biét khi cac qubc gia nay huéng tai phat trién quy huu tri.
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TRIEN VONG Vi MO VIET NAM: DINH HINH TUONG LAI

Anh Tu Vu (tu.va@vdsc.com.vn)

Khép lai m¢ot ndm kinh té nhiéu thdng tram, Viét Nam buéc sang ndm 2018 véi ky vong vao mét “Buéc chuyén
minh thdn ky” sau két qua tdng truéng GDP ngoan muc 6,8% trong ndm 2017, vugt muc tiéu tdng trudng
6,7%/ndm do Qudc héi dé ra va ddy cing la mic tdng cao nhdt trong khdi ASEAN. Diing dudi géc nhin khdch
quan, chiing téi ddnh gid Chinh pht dd thé hién nhiing né luc rdt dang ghi nhan nhdm cdi cdch va kién tao méi
trudng kinh doanh thudn lgi hon.

Vdn dé nhdn duoc nhiéu sy quan tdm cda cdc nha ddu tu ngay tir ddu ndm la léi sudt. Nhin lai dién bién 13i suat
2017, chi phi vay ngan hang cda doanh nghiép san xuat théng thudng nhin chung duy tri n dinh & muc
thap va chua ghi nhan su cat giam dang ké nao ngay ca khi Ngan hang nha nudc (SBV) quyét dinh cat giam
0,25% mot s6 lai suat diéu hanh va mat bang lgi tuc trai phiéu Chinh pht gidm xuéng muc thap. C6 chang,
d06 chi la su hé trg déi véi cac doanh nghiép hoat déng trong 5 linh vuc uu tién theo quy dinh ctia Chinh phu
khi 1ai sudt cho vay t8i da cac ky han ngan gidm 0,5%/nam.

Nam 2018 c6 thé danh dau nhing thay déi I6n trong né luc cat gidm lai suat trén thi trudng, tét hon so vdi
ky vong truéc do cla ching t6i, khi Ngan hang nha nudc (NHNN) chinh thic giam 1ai suat cho vay trén thi
truding md (OMO) tir 5%/nam xudng 4,75%/nam sau 5 nam gilt nguyén. Day chinh la tin hiéu ré rang nhat
tr NHNN vé mot chinh sach tién té néi léng do thi trudng OMO dugc xem nhu “van nudc” cia nén kinh té
diéu tiét lugng tién ra vao trong luu thong. Theo NHNN, viéc st dung manh tay nghiép vu nay sé giai quyét
tinh trang mét s6 T8 chiic tin dung (TCTD) du tién trong hé théng ngan hang nhung khéng day vén ra dugc
ma van phai tra chi phi huy dong vén trong khi lai c6 nhiéu Ngan hang thuong mai (NHTM) nho thiéu thanh
khoan. Do d6, thédng qua viéc phat hanh tin phiéu vdi lai suat hadp dan dé hut lugng vén kha dung du thira
tai cdc NHTM 16n, lugng tién thu vé cé thé dugc NHNN diéu hoa trd lai cic NHTM nho véi muc chi phi vén
trén thi trusng OMO thap hon, 4,75%/nam.

Bén canh nguén von vay ngan hang truyén théng, ching t6i danh gia cac doanh nghiép (DN) quy moé 16n
van c6 thé tiép can nguén vén vay muon cé chi phi hdp dan trén thi trudng vén, dac biét thi trudng trai phiéu
khi lgi tdc trai phi€u chinh pha (TPCP) lién tuc gidm va tao nén tang giam lgi tdc trai phi€u doanh nghiép.
Trong thdi gian qua, mat bang Igi tuc trai phi€u chinh pha da lién tuc giam tai hau hét cac ky han va lai suat
phat hanh TPCP binh quan da giam tir 6,28% nam 2016 xudng 6,21% nam 2017. Diéu nay dat dugc do 1)
Lam phat dugc kiém soat dudsi nguéng 4%, 2) Chi s6 do ludng rui ro ctia Viét Nam, 5Y CDS, kéo dai xu hudng
gidm ké tlr nam 2014 va 3) Dong vén tir khéi ngoai vai muc tiéu “san lung” tai san ¢é |gi tic cao. Nhu két qua
tat yéu, ching téi danh gia cac doanh nghiép c6 nén tang tét sé ti€p can dugc cac ngudn von vai chi phi hap
dan trén thi trudng trai phiéu.

Ngodi ra, véi ching téi, ndm 2018 chira dung nhiéu y nghia hon khi ching kién hang hoat cdc sy kién sé dinh hinh
buc tranh tdng trudng dai han cda Viét Nam. Cu thé:

1. Nam 2018 ghi nhan quy md thoai vén I6n nhat lich st khi o téi 181 DN sé thoai vén, chiém trén
70% t8ng s6 DN trong ké hoach thodi vén clia Chinh phu giai doan 2018-2020. Trong bdi canh ty lé
s& hitu nha nudc tai cdc DN hau c6 phan héa van rat cao va gan 60% trai phi€u trong nudc sé ddo
han trong 4 nam tdi, ching téi ghi nhan nhiing né luc dang ghi nhan cda Chinh pht nhdm thao g&
cac khé khan vé chinh sdch nham tan dung méi trudng kinh té thuan Igi trén quy moé toan cau. Buic
tranh kinh té€ thé gidi dugc du bao sé tiép tuc tich cuc trong ndm 2018 va chu ky that chat chinh
sach tién té chi budc vao giai doan dau véi mat bang lai suat van thap.

2. Cacnhalap phap Viét Nam sé cé mét ndm ban rén vai ké hoach cai cach thué trén dién rong. Dang
chl y nhat la dé xuat tang thué tiéu dung (gém thué VAT va thué tiéu thu dac biét) va diéu chinh
thué thu nhap (thué thu nhap doanh nghiép va thué thu nhap ca nhan) do ap luc ng cong tang cao.
Mgi day, B6 Tai Chinh tai dé xuat tang thué VAT tur 10% lén 11% trong nam 2019 thay cho mdic tang
[én 12% trudc d6. DudGi goc do kinh té& vi mo, viéc tang thué tiéu dung cé thé sé tac dong tiéu cuc
t&i tang trudng kinh té€ khi tiéu dung dong gop trén 70% vao GDP Viét Nam. Bén canh d6, hoat déng
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ctia nén kinh té ngam, udc dat 15,1% GDP, c6 thé sé séi ddng hon. Dudi goc nhin vi mé, cac nganh
chi dao nhu tiéu dung - ban 1é va bat déng san la nhitng nganh chiu tac déng tiéu cuc rd nét nhat.

3. Théng qua dé &n phat trién cac don vi hanh chinh - kinh té€ dc biét, gém Van B6én, Bdc Van Phong
va Phu Quéc. Nhin lai lich st 30 nam phat trién cha Viét Nam, tdng truéng GDP trung binh 10 nam
lién tuc gidm t 7,4%/nam (1990-1999); 7,0% (2000-2009) va 6,2% (2010-nay) khi hiéu qua tu cac mod
hinh nhu Khu ché xuat, Khu céng nghiép, Khu céng nghé cao, Khu kinh té€ mg,.... yéu di va da tang
trudng clia nén kinh té ngay cang phu thudc vao mét sé DN FDI I6n. Cac don vi hanh chinh - kinh
té€ dac biét chidia dung nhing hi vong vé mét dong luc tang trudng mai clia Viét Nam. Tai day, cac
nganh nghé dugc uu tién tap trung vao mot sé Igi thé so sanh tuong doi cta Viét Nam, gém logistics
vadu lich. Dua trén 16 trinh phat trién, xy dung ca s& ha tang, du lich nghi dudng, trung tam thuang
mai, cadng bién va cac dich vu hau can,...sé la cac linh vuc dugc huéng lgi.

4. Nam 2018 sé chung kién qua trinh dam phan hang loat cac hiép dinh thueng mai song va da
phuong. Ngay tir dau nam, du kién cac quéc gia thanh vién ctia CPTPP sé nhom hop tai Nhat Ban
nham tiép tuc x{ ly cac van dé chua dat dugc déng thuan ciing nhu tién hanh ra soét phap ly dé
sdm két thic dam phan. Trudng hgp tich cuc nhat, ching téi cho rang CPTPP ¢6 thé sé dugc ky két
trong nam 2018. Trai ngugc, hiép dinh da phuong RCEP kha nang tiép tuc tri hoan kha 16n khi bat
déng gitia cac nudc van kha I6n, dac biét lién quan dén yéu cau ma ctia linh vuc dau tu ctia Trung
Quéc. Trong khi d6, du da két thic dam phan nhung hiép dinh FTA Viét Nam - EU (EVFTA) van chua
thé di vao thuc thi. M&i day, phia EU dé xuat tach riéng ndi dung vé bao hé dau tu thanh mét hiép
dinh riéng, dugc goi la Hiép dinh bao ho dau tu. Noi dung hiép dinh mai nay bao gom bao hé dau
tu va gidi quyét tranh chap dau tu, sé dugc phé chudn ctia Nghi vién chau Au va Nghi vién cac nudc
thanh vién Viét Nam. Nhin rong ra buc tranh thuong mai toan cau, dam phan Brexit, tai dam phan
NAFTA, FTA Nhat Ban - EU, FTA Han Quéc - My,...1a nhitng diém nhan trong nam nay.

Vé rdi ro, chung tdi dua ra mét sé canh bao:

e Dong von tin dung chay sang cac khu vuc rui ro cao nhu thi trudng nha dat. Theo khéo sat cla
chung t6i, tai H6 Chi Minh, gia nha dat tang kha manh tai mot s6 diém néng nhu Quan 9, Tha Buc,
Go Vap,...do théng tin xay dung co s& ha tang. Day clng la dién bién chung tai cac quan, huyén
xung quanh Ha Néi. Ngoai ra, dién bién gia dat tai thanh phd loai | va Il hay cac khu vuc dugc quy
hoach nhu quanh san bay Long Thanh, cac don vi hanh chinh - kinh t€,...cling dugc nhac dén nhiéu
trén cac phuang tién thong tin dai chiing. Theo bao céo tir Ban Kinh Té Trung Uong, du ng cho vay
mua nha da tang 75% YoY trong nam 2017, tuang Ung khodng trén 12 ty USD. Tuy nhién, do quy
mo tiéu thu can ho tai Ha Noi va HO6 Chi Minh chi dat 60.000-70.000 can hé/nam, tuong duong 8-9
ty USD. Vi ty |é vay vén ngan hang phé bién & muc 50%-70% tdng gia tri can hd thi mot lugng I6n
tin dung chady sang khu vuc bat dong san nha dat. Dang chu y, bong bong dau co trén thi trudng
bt déng san nha dat sé rat kho dé€ dap tat néu da hinh thanh va kha nang can thiép cda co quan
nha nuéc cling tuong déi han ché.

e Chu nghia bdo ho chuyén sang giai doan mdi khi hang loat cac hiép dinh thuong mai song phuaong
va da phuong phai tai dam phan. La mét nén kinh té c6 dé ma cao va chiu tdc ddong manh ti hoat
déng xudt-nhap khau ctia khéi DN FDI, Viét Nam dugc du bdo 1a mét trong nhiing quéc gia bi anh
hudng manh néu quan hé thuong mai toan cau trd nén tiéu cuc. Hién tai, hai déi tac thuong mai
quan trong ctia Viét Nam, Han Quéc va My dang tién hanh tai dam phan hiép dinh thuong mai song
phuang KORUS FTA. Ching t6i nhan manh Han Quéc 1an dau tién vugt qua Trung Quéc dé trd thanh
quéc gia cung cap nhiéu hang héa, may moc thiét bi nhat cho Viét Nam. Trong khi d6, My van dang
I3 quéc gia nhap khau nhiéu hang héa tur Viét Nam nhat trong s6 cac doi tac thuong mai.

Tém lai, méi trudng kinh doanh trong nuéc sé tiép tuc dugc cdi thién dua trén nén tang kinh té vi mé
6n dinh. Su chuyén ddng ctia nén kinh té gén véi 1) Pa dang héa nguén huy déng vén clia cac doanh
nghiép théng qua thi trudng vén, 2) Pay manh qua trinh thoai vén va thic day cac doanh nghiép quy
mé I6n niém yét/dang ky giao dich dé tang quy mé c6 thé dau tu khi dong vén I6n tir bén ngoai chay
vao, 3) Mé& ciia thi truéng ban 1é va phan phéi san pham, dic biét linh vuc xang dau va 4) Kiém soat
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chat ché gia ca hang héa nham kiém ché lam phat va huéng téi mat bang lai suat canh tranh véi cac

nuéc ASEAN.

Bang 1: Du bao mét sé chi tiéu vimé nam 2018

TANG TRUGNG KINH TE
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Nguén: RongViet Securities
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TRIEN VONG TTCK 2018: CHG THAY SONG CA MA NGA TAY CHEO

Thien Bui (thien.bv@vdsc.com.vn)

Nhin lai nam 2017

Ngay ca nhiing nha dau tu lac quan nhat cling khéng thé nghi dén kich ban ca 2 chi s chiing khoan lién
tuc bat pha vai muc tang lan lugt 48% va 46% cho VNIndex va HNXIndex. Tang trudng EPS clia VNIndex rat
t6t & muic 19,6% song song vai viéc muc PE cla thi trudng tang 17%.

Hinh 3: Tang trudng lgi nhuén va ty suat ¢é tic VNIndex Hinh 4: PE VNIndex tir 2009
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Nguén: Bloomberg, RongViet Securities
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Nhin lai nam 2017

Ngay c& nhiing nha dau tu lac quan nhat cling khéng thé nghi dén kich ban ca 2 chi s chiing khoan lién
tuc but pha véi muc tang lan lugt 48% va 46% cho VNIndex va HNXIndex. Tang trudng EPS clia VNIndex rat
tét & muc 19,6% song song vai viéc muc PE clia thi trudng tang 17%.

Mét s6 dac diém cda thi trudng ndm 2017 c6 thé nhan thay d6 la:
Hinh 5: 20 c6 phiéu dong gop nhiéu nhit vao mic tang VNIndex
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Nguén: Bloomberg, RongViet Securities

Tha nhét, cac c8 phiéu vén hoéa Ién déng gop chinh vao muc tang cta VNIndex. Diéu nay thé hién qua goc
nhin & nhém céc chi s6, VN30 - dai dién cho cac ¢6 phi€u vén hda I6n ting diém tét nhat, vuot trdi so vdi
chi s6 VNIndex. Top 20 c8 phiéu v6n héa Idn nhit cé muc tang trung binh 73% déng gép 45% vao muc
tang cho chi s6 VNIndex.

Tha hai, quy mé von héa thi trudng co su thay déi dang ké. Téng véon hda cdia 3 san dat han 70% GDP. Ngoai
viéc mot s8 ¢ phi€u vén hoa I6n niém yét nam 2017 tac ddng thi cac cd phiéu sdn cé van gil vai trd cha
yéu, dong gop nhiéu vao muc gia ting vén hdéa. Mét s6 ¢6 phiéu nhu VNM, VCB, SAB... c6 su tang trudng
vén héa dang ké. Cu thé nhu trén san HSX, 12,7% vén hda dén tir s6 ma niém yét mdi va 87,3% dén tir cac
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ma da c6 san. Dang cha y, von hoa san Upcom tang manh nhat, gap 6 lan so véi nam 2016 nh& vao viéc san
nay ghi nhan thém 324 trudng hgp niém yét mdi, rat chénh léch so véi con s6 26 clia san HSX va 17 cua
HNX. Nhiéu doanh nghiép I6n lya chon niém yét trén UPCOM nhu HVN, ACV, LPB, VIB.

Hinh 6: 20 c6 phiéu dong gop nhiéu nhit vao mic tang VNIndex
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Nguén: Bloomberg, RongViet Securities

Thi ba, thanh khoan binh quan mét phién tang manh 63% trén 2 san chinh. Trén HSX, nhém VN30 va
VNMid nhan thay su cai thién thanh khoan ré rét véi muic tang lan lugt 1a 55% va 82%. Nhém VNSML ngugc
lai ghi nhan muc sut gidam vé thanh khoan. Diéu nay phan nao phan anh dong tién cia nha dau tu nhé lé
da co su quan tdm hon dén céac c6 phiéu vén hoéa I6n thay vi chi tim kiém Igi nhuan & nhém 6 phiéu vén
héa vita nhu giai doan 2015 va 2016. Thanh khoén ting ngoai dong tién ndi ciing phai ké dén dong vén
ngoai. Khéi ngoai da tich Ity rong hon 23.000 ty dong trong nam 2017 (chua tinh thuong vu 4,8 ty USD tut
SAB). Nam 2017 kha dac biét khi kh&i ngoai mua rong trong ca bén quy trong khi cadc nam trudc day thi 7
thang dau nam la giai doan tich Gy rong trong khi 5 thang ti€p theo sé la giao dich mua/ban rong dan xen.

Hinh 7: Gia tri tich liiy ctia vén ngoai (dvt: triéu USD) Hinh 8: Mua ban rong cia khéi ngoai phan theo nhém
nganh
600 - 5000 5%
0,
200 4000 6% = Thyc phdm va d6 uéng
400 )
300 3000 o% = Dich vu tai chinh
200 o Xy A 2
100 2000 11% = B4t dong san
0 1000 = Ngéan hang
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Nguén: Bloomberg, RongViet Securities

2 quy ETF ngoai dién bién tréi chiéu. Néu nhu quy VanEck Vectors Vietnam ETF hat rong 2,2 triéu USD thi
quy db x-trackers FTSE Vietnam UCITS ETF lai bi rdt rong 38,9 triéu USD. So v&i nam 2016, dién bién clia 2
quy ETFs r6 rang da co su cai thién tich cuc hon rat nhiéu.

Nhan dinh trién vong thi trudng nam 2018

Thi truéng ndm 2018 tiép tuc sdi ddéng véi cac thuong vu Ién

C6 ba ly do chinh khién ching t6i tin rang su s6i dong tu cac thuong vu IPO va thoai vén 16n, dugc quan
sat trong nhing thai gian gan day sé tiép dién trong nam 2018.

Nhiéu thuong vu van chua thé hoan thanh trong nam 2017, dugc du kién sé chuyén sang nam sau.
Theo ké& hoach thodi vén dugc cong bd, Nha nudc sé tién hanh ¢6 phan hda 44 doanh nghiép, va thuc hién
thoai von tai 135 doanh nghiép (trong d6 cé khoang 66 doanh nghiép dang dugc giao dich trén HSX, HNX
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va UPCoM) véi nhiéu tén tudi ndi bat nhu VICEM, IDICO, TCT Luong thuc mién Nam, TCT Phat dién 3. Tuy
nhién, ty I& da thuc hién la khong cao do nhiéu céng ty c6 cau tric hoat dong va tai chinh phuc tap, doi hoi
mat nhiéu thai gian cho viéc dinh gid va soat xét.

Bang 2: Cac thuong vu IPO va thoai vén da thuc hién qua cic nam

IPO 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Sé lugng 3 17 48 81 88 24
Gia tri (ty dong) 76,5 685,5 7.909,2 6.329,5 7.626,7 2.712,9
Thoai vén(*) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Sé lugng 1 3 26 75 21 11
Gia tri (ty dong) 44,8 334 427,7 236,0 12.387,6 119.261,0

Nguén: FiinPro, RongViet Securities
(*) Chi xét cdc céng ty dang duoc giao dich trén HSX, HNX va UPCoM

Dai lai, gia tri chia cac thuong vu la rat 16n so véi cdc nam trudc. Gan day nhat |a viéc Thai Beverage mua
lai 51% c& phan ctia SAB véi téng gié tri gan 110 nghin ty déng, hay truéc d6 la thuong vu thoai vén thanh
cong ctia VNM véi téng gia tri gan 9 nghin ty déng. Chi riéng hai thuong vu nay da mang vé cho Nha nudc
sO tién cao hon 5 ndm trudc d6 cdng lai. Su hiing thd cda nha dau tu nudc ngoai di véi cac doanh nghiép
Nha nudc dang ching minh cho sutic hap dan clia hoat dong thoai vén hién nay.

Cac thong tu, nghi dinh gan day caa Chinh pha vé ¢ phan héa, thoai vén ciing la diém tich cuc dang
cha y. Nghi dinh 126/2017/ND-CP lién quan dén IPO dugc ky vong sé tao diéu kién thuan Igi hon cho cac
nha dau tu chién lugc (cat gidm thai gian han ché chuyén nhugng tir 5 ndm xuéng 3 nam), dam bao théng
tin dugc cong khai, minh bach hon (trong thai han t8i da 90 ngay ké tir ngay két thuc IPO, doanh nghiép
¢6 phan héa phai hoan tat thu tuc dang ky giao dich trén hé théng giao dich Upcom). Con d6i vdi thoai
vén, du thao stra d6i Nghi dinh 91 néu dugc théng qua ky vong sé rdt ngan va don gian hon quy trinh thoai
von (cit gidm cac budc chuyén nhugng von Nha nudc/DNN ti 3 budc, con 2 budc).

Bang 3: Mét sé thuong vu IPO I6n trong thai gian téi

Gia khéi Vén héa
o diém ky diéu

(VND/cp) )
1 VRG Tap doan Céng nghiép Cao su Viét Nam 26.141  11,9% 13.000 33.983 4.044
2 PVOil Téng CT Dau Viét Nam 10.342  20,0% 13.400 13.858 2.772
3 PVPower T8ng Céng ty Dién luc Dau khi Viét Nam 23419 20,0% 14.400 33.723 6.745
4 VNF2 T6ng Cong ty Luang thuc Mién Nam 2.823 N/A N/A N/A N/A
5 BSR Cong ty TNHH MTV Loc - Hoa dau Binh Son 31.005 8,0% 14600  45.267 3.621
6 TCB Techcombank 8.878 N/A 57.500  51.049 N/A
7 VICEM T6ng Coéng ty Cong nghiép Xi ming ViéetNam  12.360 N/A N/A N/A N/A
8 HDBANK  HDBank 8.100 N/A 32.000 25920 N/A
9  TPBANK  TPBank 5.842 N/A 24.500 14313 N/A
10 THA Thaco 4.145 N/A 170.000  70.465 N/A

Nguén: RongViet Securities

Nhu vdy, ciing véi su'thanh c6ng cua cdc thuong vu IPO, thodi vén, mét lugng vén dau tu Ién duoc ky vong sé
tiép tuc chdy vao thi trudng trong ndm sau, hay néi cdch khdc, thanh khodn va mdc vén héa thij trudng sé tiép
tuc tdng trudng manh trong nadm 2018. Thém vao @6, hoat déng ctia cdc doanh nghiép Nha nuéc dugc ky vong
sé hiéu qud va minh bach hon ciing la nhiing diém sdng ma thj trudng c6 thé tréng chd.

#® CTCP Chimg khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu 2017
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Bang 4: Danh sach du kién 40 ¢S phiéu vén héa I6n nhat trong nam 2018
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VNM
VIC
VCB
GAS
SAB
VRE
BID
[@]¢]
PLX
MSN
ROS
THA
HPG
ViC
VPB
TCB
BSR
MBB

MWG
BVH

Vinamilk 293,2 21 NVL  Dau tubia 6c No Va (Novaland) 38,3
VinGroup 193,9 22 ACB  Nganhang A Chau 343
Vietcombank 176,3 23 VRG Tap doan Céng nghiép Cao su Viét Nam 34,0
PetroVietnam Gas 176,2 24 PVPower Téng Céng ty Dién luc Dau khi Viéet Nam 33,7
SABECO 171,5 25 FPT  FPT 29,9
Vincom Retail 87,1 26 BHN  HABECO 29,5
BIDV 83,8 27  HDBANK HD Bank 25,9
VietinBank 83,6 28 STB  Sacombank 22,6
Petrolimex 81,1 29 VCS  VICOSTONE 19,6
Tap doan Masan 79,7 30 CTD  Xay dung Coteccons 16,7
Xay dung FLC FAROS 79,2 31 EIB  Eximbank 15,2
0 16 Trudng Hai 70,5 32 DHG Dugc Hau Giang 14,9
Hoa Phat 66,7 33  TPBANK Tien Phong Bank 14,3
Vietjet Air 64,4 34 PNJ  Vang Phu Nhuan 14,2
VPBank 60,4 35 PVOil  Téng CT Dau Viét Nam 13,9
TechcomBank 51,0 36 SSI Chung khodn Sai Gon 13,7
Loc - H6a dau Binh Son 453 37 REE  Cobién Lanh REE 13,2
MBBank 45,2 38 GMD Gemadept 11,6
Thé gidi di déng 40,9 39 SBT  Mia dudng Thanh Thanh Cong - Bién Hoa 11,5
Tap doan Bao Viét 40,7 40 VGC Téng Céng ty Viglacera 112

Nguén: FiinPro, RongViet Securities

Loi nhuan cac doanh nghiép niém yét tiép tuc ting trudng tét la diém tua dé thi truong tiép tuc xu
huéng tang

VNIndex tiép tuc huéng dén méc diém cao han dua trén nén tang Igi nhuan cac doanh nghiép tiép tuc
tdng trudng tét. S dung top 50 ¢ phiéu c6 vén héa I6n nhat hién tai, dai dién cho 88% vén hoa thi
trudng, muc tang trudng EPS dy kién 1a 19%. Néu tinh thém cac kha nang pha loang ctia mét s6 ¢8 phiéu
ngan hang thi muc tang trudng nay udc tinh 1a 17%. Bén canh d6, ching téi cling cho rang P/E thi trudng
sé khong suy giam do nhiéu yéu t6 thuan lgi vé vi mé trong va nudc dong thai dong tién clia nha dau tu
trong va ngoai nudc dé vao thi trudng rat manh. Do d6, vung diém hop ly cda VNIndex cho nam 2018 sé
rci vao khodng 1.151 diém - 1.170 diém.

Ngoai ra, mét kich ban tich cuc hon d6 1a P/E clia thi trudng tham chi con dugc nang 1én dang ké 25% -
40% trong diéu kién thi trudng dugc s6m xem xét thang hang ngay trong nam 2018. Tuy nhién, ching
t6i khong danh gia cao kich ban nay ma cho rang day sé cau chuyén dai han.

EPS +17% EPS +19%
P/E khéng thay déi 1.151 diém 1.170 diém
P/E tang 25% 1.439 diém 1.464 diém
P/E tang 40% 1.612 diém 1.639 diém

Nang hang ti thi trudng can bién lén thi truéng méi néi theo chuan MSCI hé trg dai han cho thi
truong

Nhu da tiing dé cap trong Bao cao chién lugc 2016, cau chuyén dai han cho TTCK Viét Nam la van dé
thang hang tu thi trudng can bién 1én thi trudng mai néi theo chudn phan loai cia MSCI. Cau chuyén nay
dugc nhac lai ngay mét nhiéu, nhat la trong ndm 2017 khi ma thi trudng thu hit mét lugng vén dau tu

#® CTCP Chimg khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu 2017

12



RONGVIET THI TRUGNG CHUNG KHOAN

SECURITIES

tU nudc ngoai khéng 16. Nhic sa lai cac tiéu chi cia MSCI dé danh gia thi c6 3 nhém tiéu chinh (A), (B), (C)
MSCI dung dé phan hang thi trudng

DPautién la nhém (A) lién quan dén su phat trién clia nén kinh té - chi nhdm phan loai gitra thi trudng phat
trién va thi trudng mai néi nén khéng cé vai trd trong yéu trong viéc xem xét nang hang gida thi trudng
can bién va méi néi.

Nhém (B) 1a nhém tiéu chi dinh lugng, xéc dinh dua trén nhiing yéu cau tdi thiéu vé vén héa, vén héa tu
do luu hanh va thanh khoén dé c6 thé dau tu cia MSCI. Nhém (B) 1a nhém tiéu chi dinh lugng, xac dinh
dua trén nhiing yéu cau téi thi€u vé vén hoéa, von hoéa tu do luu hanh va thanh khoan dé c6 thé dau tu
cta MSCI. S6 lugng doanh nghiép t8i thiu phai théa diéu kién |a 3 doanh nghiép va hién tai Viét Nam da
¢6 7 doanh nghiép dat yéu cau la VNM, VIC, MSN, HPG, MWG, MBB, VCB, trong khi trong ky review ndm
2016, theo chuing t6i udc tinh chi cé 3 doanh nghiép la VNM, VIC va MSN.

Nhom (C) lai mang tinh chat dinh tinh hon, gém 18 tiéu chi nhé hon la tap hop cac van dé quan tam clia
cac nha dau tu té chiic qudc té khi dau tu vao mot thi trudng. Trong lan danh gia gan day vao nam 2016
thi hdu nhu khéng cé su thay ddi dang ké so véi nam 2015. Nhém tiéu chi vé “tinh mé d8i véi nha dau tu
nudc ngoai” kha quan trong thi Viét Nam van con chua hoan thién dugc nhiéu trong khi cac thi trudng
khac nhu Pakistan (da dugc thang hang), Argentina, Bangladesh, Sri Lanka déu khong gap van dé 8 nhém
tiéu chi nay. Van dé vé s& hitu clia nha dau tu nudc ngoai mac du da dugc ti€n hanh cai thién tir cusi nam
2015 nhung dén nay thi qua trinh m& room & céc cdng ty van con tuang déi cham. Ké dén, tiéu chi vé
“mic d6 tu do trén thi trudng ngoai hi” van con bi bé ngd do viéc chuyén déi gitta VND va ngoai té khi
chuyén tién ra con mot s6 han ché nhat dinh. Bén canh d6, MSCl cling danh gia thanh khodan trén thi
trudng onshore con kha thap. Cac chitiéu vé “co sé ha tang cua thi trudng” cling méi chi dugc hoan thién
3/7 chi tiéu. Tuy vay, néu nhin sang Pakistan hodc Argentina - thi trudng dugc ky vong vao danh sach
xem xét trong lan review sap tGi thi cd & tiéu chi nay khong trong yéu lam.

Pakistan (Mai
nai)

C. Kha nang tham gia thi truong Viét Nam Argentina Sri Lanka Bangladesh

C.1 Tinh mé& d6i v6i nha DTNN

Yéu cau vé tiéu chuan déi véi NBT ++ ++ + ++ +

Han ché vé s& hitu cla nha BTNN -7 ++ ++ T+ ++

Ty |é s& hiru cdia nha BTNN -/? ++ ++ ++ ++

Quyén binh d&ng cho nha BTNN -7 + ++ ++ ++
C.2 Suthéng thoang cho doéng vén

Mic d6 han ché dong chay vén ++ + ++ + ++

Mtic d6 tu do trén thj trudng ngoai héi -1 + - -? +

C.3 Tinh hiéu qua cta co ché hoat déng thi trudng
Gia nhap thi truong

Dang ky va mé tai khoan giao dich -/? -/? -/? -/? +
T8 chiic thi trudng
Quy dinh + + ++ + +

Tinh canh tranh

Thoéng tin trén thij truong -? + 4+ ++ ++
Co'sé ha tang thi trudng
Thanh toéan bu trur -/? -/? -/? + +
Luu ky ++ ++ ++ + ++
Dang ky ++ ++ ++ ++ ++
Giao dich ++ + -/? -/? ++
Kha nang chuyén déi -1? + -1? + ++
Cho vay chiing khoan -/? -/? -/? -/? -7
Ban khéng -7 -7 -7 -7 -7
Co ché dinh ché tai chinh + -7 + + -7

Nguén: MSCI, RongViet Research
Chd thich: ++: khéng c6 vdn dé, +: khéng cé vdn dé trong yéu, cé thé cdi thién thém, -/?: cdn cdi thién thém dé cé thé ddnh gid
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Nhu vay, cac van dé nhom (C), cu thé trong d6 trong yéu nhu tinh mé véi nha dau tu nudc ngoai, tinh mé
thi trudng ngoai héi, ha tang thi trudng sé anh hudng nhiéu dén kha nang thang hang cta TTCK Viét
Nam hon la tiéu chi vé thanh khoan va vén hoéa. Do do, viéc IPOs, niém yét méi tuy tac ddng nhiéu vé mat
dinh lugng nhung khia canh dinh tinh can phai xem xét thém liéu rdng thay déi vé “luong” c6 du dé
“chat” thay d6i.

Nhiing thay d&i nay dugc danh gia mét cach dinh tinh théng qua quan séat va khao séat clia MSCI véi cac
nha dau tu nudc ngoai. Viéc thi trudng Viét Nam tang trudng manh mé top dau thé gidi trong nam 2017
da gay chu y dugc véi nhiéu nha dau tu, tic la trudce khi ra théng bédo chinh thic thang hang thi MSCl sé
dua thj trudng vao danh sach theo déi va cdn mot nam dé xem xét, 18y y kién danh gia vé cac yéu té cai
thién ti cac nha dau tu.

Do d6, ching t6i cho rang kich ban dugc xem xét ngay trong nam 2018 khong xay ra. Thay vao d6, néu
nhing thay déi dién ra tich cuc thi viéc dugc dua vao “watchlist” c6 thé ky vong vao gilta nam 2019 va
s& mat thém 2 nam dé TTCK Viét Nam chinh thic ndm trong nhém céc thi trudng méi néi.

Thi truéng ky vong tich cuc nhung van ¢6 nhiing rii ro nhat dinh

Buic tranh thi trudng nam 2018 kha tuai sang vai nhiéu co héi cho nha dau tu nhung van c6 nhiing rui ro
nhat dinh. Chung téi chua nhan thdy rdi ro nao thuc su qua I6n dé dao chiéu hoan toan xu thé cua thi
trudng trong nam 2018. M6t vai rdi ro ¢6 thé dé cap dén nhu:

Thi nhat, rii ro ti cac vu viéc xt ly cac sai pham quan ly doanh nghiép nha nuéc. Trong nam 2017, khi
chinh phu ddy manh viéc xt ly sai pham tai nhi€u ngan hang, tap doan I6n nhu PVN thi thi trudng van
khéng c6 phan ing tiéu cuc. Trong giai doan thi trudng “con bd” thi tam ly rat t8t va cé thé khdng bi tac
dong bai nhiing su kién nay. Tuy nhién, néu nhimng su kién nay dién ra trong giai doan thi trusng diéu
chinh tam thgi thi van c6 thé bi “khuéch dai” hé qua, qua d6 c6 thé lam nhip diéu chinh manh va kéo dai
hon.

Thi hai, su tri tré cia hoat ddng thoai vén nha nudc, niém yét nha nudc cling c6 thé trd thanh mot yéu
t6 kém thuén Igi cho thi trudng. Cau chuyén vé “d8i mdi doanh nghiép nha nuéc” thuc ra da dugc dé cap
tur ndm 2015 va cling ¢6 nhimng dau an nhat dinh trong nam 2016. Cac doanh nghiép mai niém yét va
thoai vén nha nuéc thuc chat clng tac ddng 1én thi trudng ndam 2017 nhung lai bat nguén tir cdc doanh
nghiép tu nhan nhu VJC, VRE va |é té nhiing dot thoai vén PLX, VNM, SAB hay danh sach 4 trong s6 10
“c8 phiéu SCIC thoai vén”. Biéu nay cho thdy ky vong cla thi trudng vao van dé nay I6n dan theo thdoi
gian tur giai doan gita dén cudi nam 2017. Nha dau tu cting ky vong 2018 — 2019 sé la dinh diém cda hoat
déng déi méi doanh nghiép nha nudc va rat sdn sang tham gia dau gié IPO, tim cé phiéu OTC. Do vay,
néu qua trinh lai ti€p tuc bi tri tré thi sé dnh hudng dén niém tin ctia khéng chi nha dau tu trong ma lan
nha dau tu ngoai nudc.

Thit ba, d6 bién déng trong phién dang tang. Chénh léch gilra muc cao nhat va thap nhat phién ngay
mé&t manh, ting dan trong giai doan 2 quy cudi ndam 2017 va dang & ngay muc binh quan 1,3% ké ti nam
2010. Quan sat bién déng trong qua khur thi khi dé bién déng nay tang 1én muic cao nhu vay thi mdc sinh
lgi sé sut giam trong trong vai quy ké ti€p va tham chi bi am.
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Hinh 9: D bién déng trong ngay
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Nguén: Bloomberg, RongViet Securities

Cudi ciing, nhiing bién ddng dia — chinh tri trong khu vuc va quéc té cling c6 thé tac ddng dén thi trudng.
Mét vai su kién tiéu biéu trong vai ndm gan day c6 thé ké dén nhu Trung Quéc thay d6i co ché ty gia
(08/2015), Brexit (06/2017) hay cdng thdng ban déo Triéu Tién... Nhiing su kién nay hodc tdc dong thang
vao tam ly nha dau tu, hoac tdc ddng vao vi mé clia Viét Nam nhu ty gid, can can thuong mai...
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CHIEN LUGC VA Y TUGNG PAU TU 2018

Lam Nguyen (lam.ntp@vdsc.com.vn)

Nam 2018 |3 ndm thi ba ma Chinh phi nhiém ky mdi thuc hién ké hoach phat trién kinh té giai doan 5
nam (2016 — 2020), trong d6 cai cach thé ché va cai thién moi trudng kinh doanh 1a nhiing trong diém
dugc uu tién. Trong giai doan dac trung nhu trén, ching tdi cho rang thi trudng ching khoan, véi vai trd
Ia phong vii biéu chia nén kinh té, sé 1a kénh dau tién phan anh nhiing chuyén déng tich cuc trén:

Niém tin cda Nha dau tu duoc cang cé bdi né luc thuc hién cam két cia Chinh phd va su cdi thién
cua cdc bién s6 vi mé. Moéi trudng kinh doanh tiép tuc dugc chu trong cai thién théng qua cac cha
truang bai bd diéu kién kinh doanh ctia Chinh pha va cac b nganh. Cu thé, Nghi dinh 08/2018/ND-CP
bai b6 khodng 600/1.200 diéu kién kinh doanh trong nganh cong thuong. Bd Néng nghiép va Phat trién
néng thén chudn bi bai bo 34% diéu kién kinh doanh va don gidn hoé phan 16n cac diéu kién kha.c Bo
Xay dung clng chi dao quyét liét, khong nhiing bai bo diéu kién ma bai bé ca nganh nghé kinh doanh
cé diéu kién. Vé tang trudng kinh t&, RongViet Research du bdo tidng truéng GDP nam 2018 sé dat
6,7% ddi véi kich ban co s&, va dat 7,0% déi véi kich ban tich cuc. Cac nhan t6 dong gép tich cuc bao
gém su phuc héi manh hon cla linh vuc néng nghiép, san xuat céng nghiép du bao tang trudng hon
12% nhg dong gop cua khu vuc FDI (Samsung, Formosa...), khu vuc dich vu (gém ban buén, ban 1, tai
chinh, bdo hiém, van tai,...) du bao sé déng gop trén 50% vao tang truéng GDP.

Moéi truong 13i sudt thap va ty gid én dinh sé 13m ting suhdp dan cho cdc kénh dau tu cé6 muc sinh
167 cao hon nhu chiing khodn va bat déng san. Dinh hudng giam lai suat dugc nha diéu hanh thé hién
kha r6 thdong qua dgt cdt gidm 0,25 diém phan tram lai sudt OMO, cdng vdi nguén tién gui déi dao tu
Ngan sach Nha nudc va moi trusng lam phat thap (du bdo khoang 3,8 — 4% cho nam 2018), ching t6i
cho rdng mat bang lai sudt nam 2018 sé chua co nhiéu bién dong so véi ndm 2017. Bén canh d6, du bao
Viét Nam sé c6 nam thd ba lién ti€p ghi nhan thang du thuong mai, cong véi nguén du trir ngoai hoi doi
dao (~54,5 ty USD tinh dén gilta thang 1/2018), NHNN sé chi déng hon trong can thiép thi trudng ngoai
héi, giup ty gia USD/VND chi dao dong nhe trong khodng 1 - 2%. So véi kénh dau tu bat dong san can
¢6 von dau tu cao va han ché vé thanh khoan thi chiing khodn sé la kénh thu hat dong tién gui tiét kiém
t6t han.

Hinh 10: Lai suat tiét kiém, chi s6 gia nha va miic ting VNIndex giai doan 2012 - 2017
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Cudc dua dé TTCK Viét Nam duoc thdng hang tir can bién 1én mdi néi 1 co héi dé ting su minh
bach va chét luong “hang héa” trén thi truong va tang lua chon cho nha dau tu. Mac du khéng cho
rang Viét Nam sé dugc dua vao danh sach xem xét thang hang trong nam 2018 do con han ché vé cac
tiéu chi dinh tinh, chdng téi nhin thay nhiing n6 luc hoan thién ha tang thi trudng ctia nha diéu hanh:
(1) Hang héa cho NPT da c6 thém chiing khoan phai sinh vao nam 2017 va du kién la ching quyén cé
bdo ddm vao nam 2018, va (2) Nghién ctu thuc hién giao dich trong ngay (T+0), dich vu cho quy mé, quy
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huu tri cling sé dugc day nhanh trong nam 2018. Bay la nhiing chuyén ddng tich cuc va sé ting tinh hap
dan cho TTCK Viét Nam.

V&i nhiing lap ludn trén, ching t6i cho rang 2018 van la nam kha quan cho TTCK Viét Nam. Khéng chi
dua vao dong von tir NDT nudc ngoai, ty suat sinh Igi khodng 48% ctia VNIndex trong nam 2017 khién
TTCK tr& nén hap dan dé 16i kéo kénh tién gui tiét kiém gia nhap thi trudng. Day sé la luc cau ddi ing
hap thu nguén cung cé phiéu vao TTCK, du bdo cling ting manh khéng kém trong ndm 2018, bao gém
nhom doanh nghiép Nha nudéc IPO, niém yét mdi, va phat hanh thém.

Doanh nghiép nha nuéc du kién IPO nam 2018

STT Ma Tén Vén DL (ty déng)

1 PVOIl Téng cong ty dau Viét Nam 10.342

2 PVPower TCT Dién luc Dau khi Viét Nam 23.419

3 BSR Cty TNHH MTV loc héa dau Binh Son 31.005

4 VRG Tap doan Céng nghiép cao su Viét Nam 26.141

5 VNF2 TCT Luang thuc Mién Nam 2.823

6 VICEM TCT Cong nghiép xi mang Viét Nam 12.360

7 MOBIFONE Mobifone

8 GENCO 3 EVN Genco 3

Nguén: RongViet Securities téng hop
Cac c6 phiéu méi du kién niém yét nam 2018

1 HDB HDBank 8.100
2 BSR Loc héa dau Binh Son 31.005
3 PVOil TCT dau Viét Nam 10.342
4 PV Power TCT dién luc dau khi Viéet Nam 23.419
5 TCB Techcombank 8.878
6 TPB TPBank 5.842
7 THA Thaco 4.145
8 VEAM VEAM Corporation 4.903

Nguén: RongViet Securities téng hop

Thodi von Nha nuéc nam 2018

STT Ma Tén san VoM BL (Vghpay Ty 1é thoai
dong)
1 ACV TCT Cang hang khong Viét Nam - CTCP Upcom 26.194 MTVN 20%
2 PLX Tap doan xang dau Viét Nam HSX 23.238 MOIT 25%
3 VGT Tap doan dét may Viét Nam Upcom 7.608 MOIT 53%
4 VNP TCT Nhua Viét Nam SCIC 131 SCIC 65%
5 DVN TCT Dugc Viét Nam Upcom 2.459 MOHVN 30%
6 VGC TCT Viglacera - CTCP HNX 6.405 MOCVN 20%
7 DBD CTCP Dugc - Trang thiét bi Y té Binh Binh Upcom go1  ponl I BInh g

Nguén: RongViet Securities téng hop

Can trong vdi dong vén ddu tu tar cdc quy mé va ETF, Cubi nam 2017 dén dau nam 2018, dong vén
nudGc ngoai gian tiép gia nhap TTCK Viét Nam kha manh mé théng qua cac quy dau tu ETF va quy ma.
Chinh vi vay, muic do tham gia ctia NDT nudc ngoai trén san chiing khoan Viét Nam da tang tir muc 10 -
11% trong cac nam trudc lén khodng 15% vao ntia cudi nam 2017. Chi riéng mot thang dau nam 2018,
NDT nudc ngoai da mua rong khoang 8.000 ty déng, tuang duong 35% gia tri mua rong ca nam 2017
(khéng tinh gia tri thoai vén Nha nudc tai SAB). Do dac diém dau tu riéng biét ctia quy ETF va quy mé& la
phan b6 danh muc dau tu tap trung vao nhém c6 phiéu cé ty trong vén hoda 16n trong ré VN30, dan dén
muc dinh gia PE & nhom c8 phi€u vén hoa I6n da tang rat manh trong nhiing tuan dau nam 2018. PE
nhém VN3O0 tai thai diém cudi thang 1/2018 vao khodng 19,4 1an, cao hon 56% so véi PE cla nhém vén
héa trung binh.

Nhd& hap luc t6t véi dong tién, ching t6i cho rdng phan bé mét phan danh muc dau tu vao nhém cé
phiéu vén hoa 1én c6 thé mang lai ty sudt Igi nhudn cao cho NBT trong nam 2018. Tuy nhién, & muc PE
kha cao hién tai, rdi ro di cing & nhém nay cling cao tuong Ung néu cac quy ma dét ngét bi rat vén. Thay
vao d6, NDT c6 thé sang loc cac co hdi dau tu tai nhom cb phiéu vén héa trung binh dang cé dinh gia PE
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thap va trién vong kinh doanh tich cuc cho muc tiéu trung - dai han. Trong danh muc 46 ¢6 phiéu (khéng
tinh nhém ngan hang) ma RongViet Research quan st thi tdng LNST cGia nhém nay trong ndm 2018 du
béo tang trudng khodng 17%, gan bang muic tang trudng clia nam 2017. Riéng nhém 16 ¢ phiéu thudc
nhém vén héa trung binh (t6ng vén hda hon 77 ngan ty, gan béng 50% mc téng vén hda nhém cé
phi€u vén héa trung binh) c6 LNST tang trudng hon 23%, cao hon muc tang trudng 19% cGia nam 2017.

Hinh 11: PE cia nhém cé phiéu vén héa I6n va nhém trung binh
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Nguén: Bloomberg
Cacy tuéng dau tu
Co héi Ion & nhém cé phiéu IPO va thodi vén nha nudc

Theo ké hoach, Chinh pht sé thuc hién thodi von tai khoang 181 cong ty, tuong duong khoang 70% sé
lugng doanh nghiép can thodi vén trong giai doan 2018 - 2020. Bén canh d6, khoang 45 doanh nghiép
da dugc phé duyét phuang an c6 phan héa ndm 2017 sé phai IPO cham nhat trong quy 1/2018. D€ hoan
thanh ké& hoach thach thic nay, Chinh pha da diéu chinh nhiéu khung phép ly (Nghi dinh 126 va Du thao
Nghi dinh 91) nham tao su linh déng va kha thi cho cac nha dau tu tham gia vao qua trinh ddu thau.
Cung véi cac stia d6i phap ly thi ching téi ky vong su thanh céng clia hai thuong vu thoéi vén thuc hién
trong nam 2017 (VNM va SAB) sé |a nhiing kinh nghiém thuc tién dé k& hoach thodi vén 2018 dat két
qua mong dgi.

Thong tu/Nghidinh  Ghi chu

(1) Giam thai han cam két cho cac nha dau tu chién lugc tir 5 nam xuéng con 3 nam;
(2) Dugc niém yét trén san chiing khoan (HSX, HNX, hodc UpCOMO cham nhat 90 ngay sau
khi IPO; va,
(3) Thém phuang phap "book building" dé xac dinh gia tring thau
(1) Gidm cac budc can thiét dé ban c8 phan cda Nha nudc tir 3 xuéng con 2 budc; va,
(2) Thao luan tinh kha thi ca viéc ban ¢ phan ctia Nha nudc véi gia thap han gia tri s6 sach trén
méi c6 phan

126/2017/ND-CP

Du th3o sta d6i Nghi
dinh 91/2015/ND-CP

Nguén: RongViet Research téng hop

Trong s6 cac doanh nghiép dugc IPO va thodi vén ndm 2018 c6 mét s6 tén tudi dang chu y nhu BSR, PV
Qil, PV Power, Satra, T6ng cong ty B&n Thanh, Vinafood2, Mobifone, ACV, hay PLX. Hau hét cac doanh
nghiép nay la cong ty dau nganh trong linh vuc ban I va tiéu diing cta Viét Nam. Do d6, ching t6i cho
rang day la co hoi 16n cho cac NPT, dic biét |a NPT mudn trd thanh ¢ déng chién lugc dé c6 thé phat
trién hoat déng lau dai tai thi trudng Viét Nam.

Nganh ching khodn. Khong chi hudng Igi tir tu van niém yét cho cac doanh nghiép trén, ching t6i cho
rang doanh thu ti phi va dich vu ctia cadc CTCK ciing sé tang manh trong ndm 2018, do: (1) Thanh khoan
thi truong du bao sé tang manh ti muc binh quan khoang 4.000 ty nam 2017 1én khoadng 6.000 — 7.200
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ty déng trong nam 2018 va (2) Cac san phdm méi trén TTCK nhu chiing khoén phai sinh (2017) va chiing
quyén c6 bdo dam (du kién tir 2018). Do d06, ching tdi cho rang cac cong ty c6 thi phan méi gidi cao, c6
kha nang tang thi phan, va c6 thé manh vé hoat dong ngan hang dau tu la nhing lua chon ma NBT ¢6
thé xem xét.

Hinh 12: Gia tri giao dich trung binh/ngay trong 10 nam qua
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Nguén: RongViet Securities téng hop
Moéi truong 13i sudt thap va cdc nganh trong linh vuc dich vu tai chinh

Giadm lai sudt 1a mot trong nhiing quyét tam dugc thé hién xuyén sudt ké tir nhiém ky ctia Chinh pha
Nguyén Xuan Phuc. Mat bang lai suat thuc té lubn & muc thap trong cac nam gan day va ching toi ky
vong dién bién nay van dugc duy tri trong nam 2018 nha: (1) Thi trudng lién ngan hang khéng con hut
thanh khoan trong cac dip cao diém; (2) Lam phat thap va NHNN da gidm 0,25 diém phan tram lai suat
OMO vao dau nam 2018; va (3) Chi phi vén binh quan cta hé thong ngan hang duy tri & muic thap, trong
do co su gop stic clia tién gui kho bac Nha nudc. Théng ké clia chiing t6i cho thay tién gi KBNN tai mugi
mot ngan hang niém yét (chiém trén 50% thi phan huy dong toan hé théng) da tang xap xi 140% YoY
trong nam 2017, trong d6 cht yéu tang manh tai VCB, BID va CTG.

Hinh 13: Lai suat huy déng va cho vay ky han ngan
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Nguén: RongViet Securities téng hap

Bat déng san din dung. Moi trudng lai suat thap |a co hoi dé cac doanh nghiép BDS ddy manh phat
trién va tiéu thu du an. Theo théng ké, 1ai suat vay dai han clia cac chd dau tu BDS chi dao dong trong
khoang 10% - 11%/nam trong nhiéu nam qua. Lai suat cho vay mua nha trong khi d6 chi & miic 9%/nam
trong hai nam dau, va binh quan 12% - 13% trong cac nam ti€p theo. Trong nam 2018, hiép hoi BDS TP.
HCM ti€p tuc nghién ctu va dé xuat cac gaéi ho trg 1ai suat cho du an nha & xa hoi (hd trg ca cha dau tu
va ngudi mua nha).

Pénh gia vé thi truding BDS trong nam 2018, chiing t6i cho rang thi trudng mién Nam sé séi dong hon
50 v6i mién Bac. Lugng cung nha & du bo sé tdng manh trong giai doan 2018 - 2019 do diém roi ban
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giao cac du an va su gia nhap ctia nhiéu 6ng I16n vao phan khic trung cap va binh dan. Do d6, ching to6i
cho réng cac du an c6 vi tri thuan lgi, dap ing dang khau vi thi trudng (binh dan) va cé phap ly ré rang
sé dugc tiéu thu dé dang han. Do vay, ching tdi cho rang NDT ¢6 thé lua chon dau tu vao cac doanh
nghiép BDS s& hitu cac du &n nhu trén. Mot s6 tén tudi co thé xem xét trong ndm 2018 1a VIC, DXG, NLG,
hay KDH. Sau khi BXD hoan tat thodi v6n tai DIG, chung t6i ky vong sé c6 nhimng chuyén bién 16n trong
thdi gian tdi tai doanh nghiép nay. DIG s& hitu quy dat rong I6n & cac tinh thanh lan can TP. HCM va Ha
Noi, do vay, ké hoach va tién d trién khai du &n ctia DIG 1a nhiing théng tin NDT can theo déi trong nam
2018.

Bang 5: Du an dang va sé trién khai cta VIC, DXG va DIG

Chu dau tu Du &n chinh Dién tich (m2) Vi tri
1 VIC VinCity Thanh Hoa 60.904 Thanh Héa
2 VIC VinCity - Green City 94.665 Pan Phuong, Ha Noi
3 VIC VinCity Park 281.022 Ha Noi
4 VIC VinCity New Saigon 3.100.000 H6 Chi Minh
5 VIC VinCity Ha Tinh 19.000 Ha Tinh
6 DXG Gem Riverside 67.000 Quan 2, TP. HCM
7 DXG Gem Premium 67.000 Tha Buc, TP. HCM
8 DXG Opal City 62.200 Quan 9, TP. HCM
9 DIG Pai Phuéc 980.000 Nhon Trach, Dong Nai
10 DIG Long Tan 3.319.000 Nhon Trach, Pong Nai
1 DIG Nam Vinh Yén 1.000.000 Vinh Phuc

Nguén: RongViet Securities téng hop

Nganh ngén hang ciing la mot trong nhiing doi tugng dugc hudng lgi dau tién khi chinh sach tién té
dugc néilong. Thanh khoan hé théng déi dao cong véi khoan tién gl KBNN tang manh, chi phivon binh
quan cla cac NHTM tang cham hon so v&i muc tang lgi suat tai san sinh 13i. Do vay, NIM clia cac ngan
hang tiép tuc ma rong trong nam 2017. Két hop hop do 1a thu nhap dich vu cling tang truéng manh
(binh quan trén 20% YoY) gép phan gitp thu nhap hoat dong tang truéng manh. Nha vay, cac NHTM cé
thém nhiéu nguén luc d€ manh tay trich Iap DPRR, lam sach bang can déi ké toan, déng thdi mé rong
dau tu mang ngan hang ban lé. Chadng tdi cho rang nén tang vi mé nam 2018 sé tiép tuc thuan Igi cho
hoat dong clia cdc NHTM nhd (1) NIM tang nhe nhé danh muc cho vay cé sy déng gdp ngay cang cao
ctia nhém khach hang SMEs va ca nhan va (2) Chi phi DPRR tin dung du bdo gidam manh nh& ty 1é ng xau
giam va cac ngan hang co ban hoan tat nghia vu trich 1ap du phong TPDB. Bén canh do, cac lua chon déi
vdi c6 phiéu ngan hang da bat dau da dang hon sau khi hai NHTMCP ¢6 céng ty con dan dau trong linh
vuc tai chinh tiéu dung la VPB va HDB lan lugt niém yét vao thang 11/2017 va thang 1/2018. Dy kién
trong nam 2018 sé tiép tuc c6 thém 4 - 9 NHTM sé dugc niém yét véi mot s6 tén tudi mac du cé quy mod
téng tai sdn nho va thi phan tin dung con khiém tén nhung kha nang déng trong linh vuc digital banking
nhu TPB, trong mang dau tu trai phi€u nhu TCB... Véi su da dang nhu trén, ching t6i cho rang NDT ¢é
thé Iua chon ¢& phiéu dua trén khiu vi rdi ro va tiéu chi riéng chdng han nhu:

(1) Nhom ngan hang dau nganh trong linh vuc ciia minh nhu VCB, ACB, MBB, VPB. Mac du vay,
chung t6i ua thich VCB va ACB hon bdi m6 hinh ngan hang truyén théng it rdi ro va chat lugng
tai sdn clia hai ngan hang nay da cai thién nhd quy du phong tang manh.
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(2) Dua trén chuyén ddng xt ly ng xau c6 BID va STB. Dau tu vao nhém c¢é phiéu nay sé ¢ rdi ro
cao hon, song lgi nhuan ky vong ciing cao tuong xiing néu viéc xt ly ng dat ké hoach dé ra. BID
sé ¢6 tiém nang tang gid cao hon néu viéc phat hanh riéng 1é cho ¢6 déng chién lugc thanh

cong trong nam 2018.

(3) Nhom ngan hang tré va nang déng c6 HDB, TCB, va TPB. Mac du vay, gia c6 phiéu cac ngan
hang nay da tang rat manh trong thgi gian dugc giao dich tai thi trusng OTC khién dinh gia

khong con hap dan.

(4) Cacngan hang cé dinh gia thap nhu LPB va CTG. Chung t6i ua thich LPB hon bai chién luge phat
trién khac biét ca ngan hang va su cdi m& cla ban lanh dao doanh nghiép.

Bang 6: Cac NHTMCP du kién sé niém yét trong nam 2018

Vén diéu lé (ty déng)

Theoi diém du

kién niém yét

Ngan hang

NHTMCP phat trién TP. HCM HDB
NHTMCP Tién Phong TPB
NHTMCP Ky thuaong Viét Nam TCB
NHTMCP Phuong Bong OCB
NHTMCP Hang hai MSB
NHTMCP An Binh ABB
NHTMCP Sai Gon Cong thuong Saigonbank
NHTMCP Déng Nam A Seabank
NHTMCP Nam A NamABank
NHTMCP Viét A VietABank

Nguén: RongViet Securities téng hop

. 0,
VIC: +26% CTG: +20%

ACB: +1%

Gid tai ngay 31/01/2018

Dich vu tré thanh nganh kinh té mdi nhon cda Viét Nam

9.810
5.842
11.655
4.000
11.750
5319
3.080
5.466
3.021
3.500

Théng 1/2018
Q1/2018
Q3/2018
Q3/2018

N/a

N/a

N/a

N/a

N/a

N/a

MBB: +16%

DIG: +24%

Thoi ky dan s6 vang cla Viét Nam dugc danh gia sé kéo dai thém khoang 10 - 15 nam. Cong vai thu
nhap binh quan dau ngudi dang tang Ién qua cac nam thi thi trudng ban |é Viét Nam dang dugc danh
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gia 1a & giai doan hap dan nhat dé dau tu. Trong bang xép hang chi s6 ban 1 toan cau (GRDI, khao sat
cta A. T. Kearney), thu hang clia Viét Nam da tang 6 bac 1én vi tri tha 5. Diém dang cha y hon chinh 13
niém tin tiéu dung clia ngudi dan Viét Nam van duy tri & muc cao (trén 100 diém) va tac dong dang ké
dén xu hudng chi tiéu clia ngudi dan. Theo d6, ty I& ngudi dan gui tién tiét kiém giam, trong khi ty 1é
ngudi dan chi tiéu cho du lich, mua sam, cong nghé, stia chita nha gitt & muc kha cao (trén 30% va tang
50 vGi nam 2016), va chi cho cac goéi bao hiém cao cap (>20%).

Hinh 14: Tang truéng GDP linh vuc dich vu
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Nguén: GSO, RongViet Securities téng hop

Hang khéng. Chiing t6i cho rang van tai hanh khach bang dudng hang khong sé 1a mét trong nhiing
do6i tugng dugc hudng loi trong xu thé ua thich du lich clia ngudi dan Viét Nam va né luc quang ba du
lich Viét Nam dén khach nudc ngoai ctia bé VHTT. Trong nam 2017, lugng khach quéc té dén Viét Nam
tang truéng hon 12,9% YoY va CAGR trong 10 nam vua qua dat khoang 10,2%. Ngoai ra, véi su tham gia
cla cac hang hang khéng gia ré, viéc di du lich may bay cang tré nén dé dang hon déi vsi ngudi ua thich
du lich. VJC, dai dién cia nhdém hang khong gid ré, va ACV, dai dién cho nhém dich vu hang khong, la hai
¢6 phiéu ua thich nhat ctia chdng téi. Tuy vay, muc tang gia han 100% YoY trong méot ndm viia qua da
dua VJC vé muc dinh gia hgp ly. Trong khi d6, tiém nang tang trudng ctia ACV con rat 16n nha (1) Tang
phi dich vu va (2) Tang truéng hanh khach. Thém vao do, thodi vén Nha nudc va chuyén san niém yét (tu
UpCOM sang HSX) cé thé Ia hai yé&u t8 kich thich manh cho gia c8 phi€u ACV trong nam 2018.

Hinh 15: 6 quéc gia c6 luong khach du lich dén Viét Nam nhiéu nhat
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Nguén: RongViet Securities téng hop

Duotc. Viét Nam 1a mét trong 21 thij trudng dugc méi néi, nhom déng luc tang trudng cla nganh dugc
phdm thé gidi. Tiém nang tang trudng trong dai han ctia nganh van con rat 1n, dua trén: (1) Mc chi tiéu
cho thuéc clia ngudi dan Viét Nam van dang thap hon trung binh ctia nhém va (2) Dan sé déng va thu
nhap ngay cang cai thién. Vi cac chinh sach ctia Chinh pht uu tién cho thuéc néi dia nham giam chi phi
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diéu tri thi cac cdng ty dugc Viét Nam da thuc hién nang chudn nha may Ién EU-GMP hodc PIC/S Nhat
Ban nhu PME va IMP sé la cac doanh nghiép dugc hudng Igi dau tién. Ngoai ra, tiém nang tang gia ctia 2
¢6 phi€u nay con dugc hd trg néu cau chuyén ndi room ngoai trg thanh hién thuc nhu trudng hgp clia
DMC (2016) va DHG (2017).

Hinh 16: Tang truéng thu nhap cia Viét Nam qua cac nam
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Nguén: RongViet Securities téng hop

Hinh 17: Chi tiéu thudc trén dau ngudi tai Viét Nam qua tiing nam (USD)
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Nguén: DAV, RongViet Research téng hop

Bét déng sdn dén dung, bdn 16, va F&B cling la nhiing nganh sé c6 tang trudng cao nhd tang trudng
nhu cau va kha nang chi tiéu ctia ngudi dan. Su gia tang clia tang I6p trung luu Viét Nam, theo duy bao
clia Neilsen dat CAGR 2012 - 2020 khoang 27,6%, la dong luc tang trudng manh cla nganh trang suc
ma PNJ la dai dién dau nganh. Trong nam 2018, ching téi ky vong cac méang kinh doanh chinh ctia PNJ
1a nif trang vang va bac van duy tri dugc muc tang trudng lan lugt 30% va 20% YoY. & nhém F&B, chiing
t6i ky vong QNS sé co su bt pha vé Igi nhuan trong nam 2018 nho (1) Mang stia dau nanh duy tri téc do
tang trudng 7 - 8%, (2) Mang dudng phuc héi nha gia nguyén liéu gidm, va (3) su déng gdp tang thém
tur dién sinh khoi (biomass). B6i vai linh vuc BDS, chinh sach hé trg clia nha diéu hanh trong cac nam via
qua da mang lai két qua tich cuc. Ty 1& hap thu & phan khuc trung cap va binh dan nhin chung kha tich
cuc trong ndm 2017. Théng qua s6 liéu théng ké bao cao tai chinh clia cac doanh nghiép BDS, ching to6i
nhan thady tinh hinh ban hang clia cac doanh nghiép BDS rat tét trong giai doan 2015 - 2016 vai ty 1é
ngudi mua nha tra tién trudc so véi hang ton kho da tang kha manh. Nam 2018 - 2019 sé la thai diém
ban giao du an va ghi nhan két qua kinh doanh ctia doanh nghiép.
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Hinh 18: Doanh sé ban 1é ti€p tuc tang truéng

mmmm Doanh s6 bén 1é (ty déng)

12%

8%

4%

0%

102016 [N

112016

12/2016 [N

012017 YN
0272017 |
03/2017

04/2017 Y

Nguén: RongViet Securities téng hap

Hinh 19: Ty I& ngudi mua tra tién truéc/Hang tén kho
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VNM: +7%

ACV: +25% VIC: +26%

DHG: +6%

VIC: +

1% QNS: +62%
Gid tai ngay 31/01/2018
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Viét Nam vén 13 diém dén hap dan caa dong vén FDI

Khai FDI thé hién vai trd ngay cang tang trong tang trudng kinh té Viét Nam trong nhiéu ndm gan day.
Can can thuong mai Viét Nam lién tuc ghi nhan thang du theo cling lan séng dau tu manh ctia khu vuc
FDI tir nam 2012 - 2013 dén nay. Bén canh d6, tang trudng GDP clia khéi FDI cling tang ti muic khoang
16% nam 2013 lén han 18% trong nam 2017, va gian tiép tao suc lan tda sang tang trudng cda cac linh
vuc san xuat cdng nghiép khac.

Sau that bai ctia TPP do My rat khéi hiép dinh, cac quéc gia chau A Thai Binh Duong van kién dinh véi 16
trinh dam phan vai hiép dinh TPP-11, du kién sé dugc théng qua vao thang 3/2018. Bén canh do, Viét
Nam sé tién dén cac hiép dinh thuong mai chd chét khac nhu RCEP va EVFTA, thé hién cam két ctia Chinh
pha vé ty do héa thuong mai va thu hat dau tu FDI. NS luc chuyén d8i mé hinh tang truéng, dua vao
khéi FDI d€ nang cao ndng suat lao déng cla Viét Nam sé tao dong luc md rong va phat trién cho cac
“éng lén” trong cac linh vuc ha tang, dién nudc, xay dung, logistic, va phu trg. Dau tu vao phan mém va
cling clia co s§ ha tang sé thic day su phat trién clia cac nganh nhu céng nghé, hang khéng, ha tang
giao théng, bat ddng san khu céng nghiép va cac nganh hé trg (da granit, da xay dung, thép ...).

Hinh 20: P6ng g6p ngay cang ting ctia khu vuc FDI trong tang truéng kinh té Viét Nam
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Nguén: RongViet Securities t6ng hgp

DG&i véi linh vuc BAS khu céng nghiép, chiing t6i tin rang cac cong ty cé quy dat rong I6n co vi tri thuan
Igi sé ti€p tuc dugc hudng lgi tir nam 2018, nhu Becamex, IDC, VGC, KBC, va NTC. Trong khi d6, rao can
gia nhap nganh thap khién mic dé canh tranh ¢ mot s6 nganh thudc linh vuc vat liéu xdy dung ngay
cang gia tang. Do vy, chung t6i chi gilt quan diém lac quan d6i véi cac doanh nghiép dau nganh thép
6 thi phan 16n va chu trong dau tu tir thugng nguén dé nang cao nang luc san xuat ban thanh pham,
gidm nhap khau va tap trung dic biét vao cac dong sdn phdm hoan toan phu thudc vao nhap khau nhu
thép PC va thép dugc st dung trong d6 gia dung.
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REE: +2% NTC: +48%

VGC: +20% CTD: +24%

NKG: +22% PC1: +4%
IDC: +37% NT2: +24%
TCM: +17%
FPT: +4% PPC: +19% CHP: +31% | STK:+18% | HTI: +69%

Su'phuc héi cda vang den va ké hoach thodi vén cda PVN

Gid tai ngay 31/01/2018

Thoa thuan cét giam san lugng clia khoi OPEC va Nga da thu hep, gia dau binh quan nam 2017 xoay
quanh muic 55 USD/thung (+22% YoY). Trong ky hop gilra khi OPEC va Nga vao thang 11/2017, hai bén
déng y kéo dai thda thuan cit gidm san lugng dén cudi ndm 2018. Cac té chic tai chinh quéc té theo d6
da diéu chinh tang du bdo gia dau binh quan nam 2018 1én trén 60 USD/thling, tuang Ung tang hon 10%
YoY.

Hinh 21: Du bao gia dau trong nam 2018
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Su héi phuc clia gia dau sé tac ddng manh dén buc tranh hoat dong va Igi nhuan cla cac doanh nghiép
dau khi Viét Nam. Trong d6, & muc gia dau binh quan 50-55 USD/thung la diéu kién du dé cac du an
tham do va khai thac dau khi dugc trién khai nhu L6 B hay Nam Cén Son giai doan 2. Do vay, nhém doanh
nghiép dau khi thugng nguén (xay lap), nhu PVS, sé hudng lgi dau tién. Tuy nhién, gia dau tdng manh
trong nhiing tuan dau nam 2018 khién gia c8 phi€u PVS da ting manh (~40%). Do vay, ching t6i cho
rang gidi ngan vao nhom c¢é phiéu dau khi thugng nguén trong béi canh gia dau cé xu hudng ting manh
bat thudng sé it 6 kha nang mang lai ty suat lgi nhuan cao.

Bang 7: Du 4n dau khi quan trong

Du an Thé&i gian van hanh Tién do
L6B 2021 -2022 FEED
Nam Cén Son, Giai doan 2 2019 FS
Sutrtrang 2019 -2020 FS
C4Réng Db 2019 FS
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& khia canh Igi nhuan, hau hét cac doanh nghiép dau khi ghi nhan KQKD vuot trdi trong nlta cudi ndm
2017. Trong d6, ching téi danh gia tich cuc déi véi hoat dong kinh doanh chinh ctia GAS. Loai trit yéu t6
dét bién trong nam 2016 (h6i t6 cudc phi van chuyén dudng ng Pha My) va 2017 (héi té cudc phi van
chuyén va thu gom khi bé Clru Long) thi lgi nhuan tir hoat ddng kinh doanh chinh ndm 2017 van tang
trudng 60% YoY. Vai du bao gia dau binh quan sé tang hon 10% YoY trong nam 2018, ty suat Igi nhuan
clia GAS sé tiép tuc dugc cai thién. Trong khi dé, ching t6i van gili quan diém than trong déi vdi loi
nhuan 2018 cta PVD cho du hoat ddng c6t 16i clia cong ty dugc du béo sé tét han dang ké nha su cai
thién gia cho thué gian va hgp déng cac gian khoan dugc dam bao. Do d6 chiing téi cho rang nha dau
tu nén chd doi lgi nhuan cét 16i cai thién rd rét trudc khi tham gia vao vi thé dai han déi vai cd phiéu PVD,
dac biét trong bdi canh gia c6 phiéu da tang 70% tu thang 10/2017.

Viéc thoai von clia PVN sé dugc day manh trong ndm 2018, véi mét s6 tén tudi dang chu y sé IPO |a BSR,
PV Qil, va PV Power, gidm ty 1& s& hitu Nha nudc & GAS, DPM, hay DCM. Ching téi cho rang day sé la yéu
t6 thac ddy kha nang tang gia cho nhom dau khi, dac biét 1a cdc doanh nghiép tru cot ctia PVN . Trong
nhom nay, ching t6i cho rang GAS va PV Qil sé c6 tiém nang gia cao nhat. Dong luc tang gia cia GAS
chinh 13 su cdng hudng gilta trién vong kinh doanh kha quan va 16 trinh thodi vén Nha nudc & doanh
nghiép nay. Dai véi PV Oil, mac du gia ban binh quan trong dgt IPO viia qua ctia PV Oil (20.196 déng/cp)
cao hon muc dinh gia phé bién ctia cac chuyén vién phan tich (16.000 - 19.000 déng/cp), tiém nang tang
gia c6 phiéu PV Qil sé phu thudc vao trién vong cai thién ty suat loi nhuan cda doanh nghiép sau khi c6
su tham gia clia cac déi tac chién lugc. Véi thi phan ban & xang dau hon 20% (ding tha hai sau PLX), PV
Oil van con du dia rat 16n d€ ma rdng thi phan déng thai phat trién dich vu non-oil tai cac cay xang hién
hitu.

Hinh 22: KQKD liy ké 4 quy gan nhat cia cac cdng ty dau khi trung-thugng nguén
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Nguén: RongViet Securities téng hop
Bang 8: K& hoach thoai vén

Giai doan Cangty Ty lé s& hitu hién tai Ty lé s& hitu sau

cua PVN (%) khi thoai von (%)
Loc dau Binh Son* 100 43
TCT Dau Viét Nam* 100 35,1
TCT Dién luc dau khi Viét Nam* 100 51
TCT Héa chat va phan bén dau khi 61,3 51
2017-2018 CTCP Phén bén dau khi Ca Mau 75,56 51
CTCP Bau tu dau khi va khai thac cang Phudc An 79,54 0
CTCP Phét trién Pong Duong Xanh 29
CTCP PVI 36,85 0
2018-2019 TCT Khi Viét Nam 96,72 65
Sau 2019 TCT Van tai dau khi 51 36

Nguén: RongViet Securities; * IPO trong ndm 2018
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Nguyén Thi Phuong Lam (lam.ntp@vdsc.com.vn)
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Bang 9: Téng hop két qua danh gia dinh tinh nganh

Trién vong

. vao Chinhsach
cung-cau 2017

Tiém nang tang Cai ti
truéng dai han

hcdng  Mai trudng
canh tranh

Quan diém

Danh sach
¢ phiéu uva thich

Danh sach
6 phiéu quan sat

1 Coéng nghé +
2 Banléoto + = +

3 Chung khoan ++ +

4 Thuc phdm - D6 uéng (Bia, sta) ++ +

5 Ngan hang + - +

6 Dién + - +

7 Hang khéng + =

8 Dich vu & dau tu bds + -

9 Caosusam I6p +

10 Dau khi ++ + o
11 Dugc phdm + ++
12 Dét may +
13 Bao hiém +

14 Thép + - -

15 Xay dung =

16 Vatliéu xay dung - +

17 Hoa chat -Phan bén/néng dugc -
18 Héba chat —cao su tu nhién - -
19 Nganh khac

Nguén: RongViet Securities

® CTCP Chimg khoan Rong Viét - Bao cao chién lugc dau tu 2017

Kha quan
Kha quan
Kha quan
Kha quan
Kha quan
Kha quan
Kha quan
Kha quan
Kha quan
Kha quan
Kha quan
Trung Lap
Trung Lap
Trung Lap
Trung Lap
Trung Lap
Tiéu cuc
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FPT
HAX

QNS
ACB, CTG, MBB
NT2, CHP, POW
ACV, VJC
VIC, DXG, DIG, IDC, NTC
DRC
GAS
PME, IMP, DBD
STK
PGl
HPG, NKG
CTD
VGC
BFC, LTG
PHR
PNJ

VDS, HCM, SSI, VCI, VND, SHS
VNM
VCB, VPB, BID

PPC, VSH, GENCO 3

KDH, NLG

PVOiIl

BVH,VNR

DCM, VFG
DPR

VHC, MPC
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Bang 10: Danh sach c¢6 phiéu ua thich ctia RongViet Research

Loi
Gidmuctiey __ G4 nhuin
(66;19) @31/(11/2018 ky
(dong) vong
(%)

ACB HNX Ngan hang 1.807,5 44.000 41.700 5,5%
ACV UPCOM Van tai 9.774,3 124.000 99.900 25,0%
BFC HOSE Héa chat 82,2 40.500 32.700 36,1%
CHP HOSE  San xuat & Phan phai bBién 141,3 31.900 25.500 30,6%
CTD HOSE Xay dung va Vat liéu 687,9 245.700 201.000 23,7%
CTG HOSE Nganhang 4.452,7 31.900 27.200 19,9%
CTI HOSE Xay dung va Vat liéu 105,7 31.500 38.150 -11,4%
DHG HOSE  Dugc pham 572,0 102.000 99.500 5,5%
DIG HOSE Batdong san 237,2 32.000 22.650 41,5%
DPM HOSE  Héa chat 419,8 22.400 24400 0,0%
DQC HOSE Hang gia dung 47,7 48.400 34.700 48,1%
DRC HOSE 016 va phutung 1394 29.500 26.700 17,2%
FPT HOSE Phan mém & Dich vu May tinh 1.468,1 63.600 62.900 4,3%
GAS HOSE  Nudc & Khi dot 10.484,9 137.900 124.600 13,9%
HAX HOSE O 6 va phu tiing 41,6 45.000 40.500 11,1%
HDG HOSE  B&t dong san 140,2 39.700 42.000 -4,3%
HPG HOSE  Kim loai 4.154,8 71.900 62300 15,4%
HTI HOSE Xaydung va Vat liéu 17,8 26.200 16.200 69,1%
HUT HNX  Xaydungva Vat liéu 117,0 15.100 10.600 49,1%
IDC UPCOM Bat dong san 60,5 33.500 24.800 37,1%
IMP HOSE Dugc phdm 121,8 77.000 64.500 21,4%
LTG UPCOM Héa chit 121,6 57.100 41.200 49,5%
MBB HOSE Ngan hang 2.546,3 36.300 31.900 15,7%
NKG HOSE  Kim loai 236,6 49.400 41400 21,7%
NLG HOSE Bat dong san 241,2 37.200 34900 8,0%
NT2 HOSE San xuat & Phan phéibién 418,9 37.600 33.100 23,9%
NTC UPCOM Bat dong san 60,6 127.000 87.500 48,0%
PC1 HOSE Xaydungva Vit liéu 185,3 37.000 36.500 4,1%
PGl HOSE B&o hiém phi nhan tho 77,2 24.900 19.800 37,9%
PHR HOSE Héa chat 163,2 52.600 47300 17,5%
PME HOSE Dudgc phdm 240,0 120.000 83.700 45,8%
PNJ HOSE Hang canhan 708,2 147.200 149.000 0,0%
PPC HOSE San xuat & Phan phéi Dién 289,0 22.000 20.500 18,5%
PVD HOSE Thiét bj, Dich vu va Phan phoi Dau khi 462,0 24.200 27.450 -11,8%
PVT HOSE Vantai 240,7 18.100 19450 3,3%
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2017

+/-DT
(%)

3.923,7
3.207,0
6.173,0
2.518,2
23.966,2
2.719,3
1.344,0
5.767,0
2.429,5
2.194,0
4.130,0
2.367,0
4.487,5
6.779,0
5.883,0
5.825,3
8.402,3
2.792,0
2.516,2
1.162,6
3.507,0
6.042,0
1.609,6
10.779,2
5.709,4
3.412,9
8.277,6
4.030,2
2.448,0
8.684,4
6.054,0
10.874,0
1.916,9
0,0
1.438,0

+/
LNST
(%)

81,0
-5,5
6,1
32,5
30,7
233
7.1
74
68,4
0,9
2,1
9,2
8,0
9,3
33,1
141
38,7
-10,2
-21,8
N/a
15,4
11,6
40,7
41,2
24,8
-15,3
-0,8
51
0,0
40,4
7,6
28,2
4,3
-27,2
-9,0

2018F

— +/-DT

(%)

59,8
-18,1
0,2
59,2
16,2
9,2
39,2
-9,5
31,7
-39,1
-45,7
-59,1
47,0
36,4
8,1
-16,0
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24,4
N/a
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52,4
-79,8
0,7

2019F
+/- +/-
inst BT nst
o) o)
61 748 96
388 589 134
82 106 147
13108 8022 -94,1
21,7 143 149
105 337 132
1300 2083 -440
152 318 93
363 1226 995
51,8 4331 3,
127 211 140
31 877 45
477 287 135
149 149 142
348 62 292
496 1038 02
255 200 338
774 85 12
509 745 413
N/a N/a 57
204 216 212
71 14 83
35 450 168
81,9 843 75
89 473 547
137 218 139
54 <102 155
552 1303 33
07 77 112
23 924 133
251 203 170
31,7 286 134
41 59 12
163 -111,5 41,7
94 11 46
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QNS UPCOM San xuat thuc phdm

SHP HOSE  San xuat & Phan phdi Dién
STK HOSE Hang cé nhan

TCM HOSE Hang ca nhan

VCB HOSE Ngan hang

VGC HNX  Xay dung va Vat lieu

VIC HOSE Batdéngsan

VJC HOSE Dulich & Giai tri

VNM HOSE  San xudt thuc phdm

VRE HOSE Batdéng san

VSC HOSE  Van tai

VSH HOSE  Sén xuat & Phan phoi Dién
Nguén: RongViet Securities
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Luu y va gidi thich khuyén nghi

Cdc 6 phiéu dugc chon loc dua trén sukét hop cta nhiing tiéu chi: (1) nhém nganh cé trién vong kinh doanh kha quan trong ném 2017,
(2) KQKD dugc ky vong tich cuc nhd nhiing Igi thé cling nhu “cau chuyén” riéng cta tiing céng ty, (3) cé phiéu dang giao dich & mac chiét
khdu cao so véi dinh gid hop ly trén co sé trién vong kinh doanh dai han cia doanh nghiép.

Nha dau tu can luu y cdc chi tiéu tai chinh va giao dich cta cdc doanh nghiép trinh bay dudi ddy dugc tinh todn dua trén muic gid dong
clrangay 31/01/2018.

Tai thoi diém thuc hién bdo cdo nay, cdc doanh nghiép niém yét chua céng bé Bdo cdo tai chinh kiém todn 2017. Do do, KQKQ, cdc chi
tiéu thudéc bang Can déi ké todn ndm 2017 ciing nhu chi tiéu tai chinh khdc déu duoc tinh todn dua sé liéu chua dugc kiém todn.

Dutdi day la thuyét minh hé théng quan diém ddnh gid cia RongViet Research déi véi tiing cé phiéu.

D3Gi véi cac ¢6 phiéu ma dinh gia con hiéu luc

KHUYEN NGHI )
: TRUNG LAP
LN KY VONG

T6éng muc sinh 18i bao gém ¢6 tic trong 12 thang >20% -20% dén 20% <-20%

Téng muic sinh 16§ bao gém ¢6 tic trong 12 thdng béding téng ctia muc tdng gid va ty sudt c6 tic ky vong nhdn dugc trong 12 thdng tdi.
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VAT LIEU XAY DUNG - Biic tranh canh tranh tiép dién

Trinh Nguyen (trinh.nh@vdsc.com.vn)

Duong Lai (duong.ld@vdsc.com.vn)

Trong ndm 2018, tinh hinh canh tranh sé tré nén khéc liét hon, do viéc gia tdng céng sudt trong nhiéu nganh
nhu gach, xi mdng, nhua, va kinh xdy dung. Theo xu huéng do, nhiéu nha sén xudt cling déng thdi tdng chdt
lugng sén phdm hon so véi hién tai, nhdm chiém thém thi phdn méi va huéng bién lgi nhudn cao hon. Trong
nhém vat liéu xdy dung, thép la mét trong nhiing nganh néi bét khi hai nam lién tiép dat tdng truéng dén
tuong ca vé san lugng va gid.

Co héi dau tu

Chung téi tiép tuc duy tri quan diém lac quan véi cac doanh nghiép thép dau nganh, dic biét ddi
vGi cac doanh nghiép cé thi phan I6n, c6 ké hoach dau tu ma& réng cong suit va da ting von du dé tai trg.
Pugc hé trg béi tang trudng luc cau ndi dia du bao & muic 20-22% va cac chinh sach phong vé thuong
mai c6 lgi cho sat thép Viét Nam, cac nha san xuat thép dang ding trudc co héi mé rong thi trudng tiéu
thu. Khéng chi diing & tang quy md, nganh thép néi dia dang phat trién theo chiéu sau, san xuat tu
thugng nguén dé tang nang luc san xuat cac ban thanh phadm, gidm nhap khau va dic biét huéng dén
san xuat cac dong san pham sat thép ma trudc gid hoan toan phu thudc vao nhap khau nhu thép du ing
luc va thép dung trong cac thiét bi dan dung.

Trong nam 2018, linh vuc kinh xay dung sé khong thuan Igi nhu nam 2016 va 2017. Theo Hiép hoi
san xuat kinh Viét Nam (Vietglass), nguén cung ndi dia bao gdm 4 nha may san xuat kinh, gém c6 Chu
Lai, Viét Nhat, Binh Duang va Trang An, véi téng cdng sudt cac nha may vao khodng 3.500 tdn/ngay.
Nganh kinh s& cé mét nam 2018 khong dugc thuan Igi nhu ndm 2017 do (1) gid ban kinh sé cé muc tang
trudng thap hon sau thdi ki thiu hut nguén cung tai thdi diém 2016 va ndra dau nam 2017, va (2) canh
tranh manh mé hon khi nha may Chu Lai, vsi cong sudt 1.200 tan kinh/ngay du kién sé di vao hoat dong
cuéi nam sau.

Muc Igi nhuan hap dan ctia nganh éng nhua da thu hit dugc nhiéu doanh nghiép méi tham gia thi
trudng va la méi truéng thuan Igi dé bat dau cudc canh tranh vé gia. Tuy mdi “1an san” sang mang
6ng nhua, HSG da dua ra cac chinh sach ban hang rat canh tranh dé chiém thi phan, khién moét loat cac
nha san xuat khac phai tang cudng chiét khdu cho mang lugi ban 1é. Ngay ca cac cdng ty dau nganh tiing
dat muic Igi nhuan gdp trén 30% hién tai c6 thé phai chap nhan bién Igi nhuan thap hon do canh tranh
t nhitng doanh nghiép mdai nay. Gia niém yét clia 6ng nhua sau mt thdi gian dai khéng déi, da tang
nhe do gia nguyén liéu dau vao tang nhd su phuc héi cta gia dau. Tang trudng nhu cau xay dung da tao
diéu kién thuan lgi cho san lugng tiéu thu, trong khi cac nha san xuat I6n nhu BMP, NTP hoat déng hét
c6ng suat dé dap ung cac don dat hang. Chung t6i ky vong nhu cau tiéu thu 8ng nhya sé tang truéng én
dinh trong nam 2018, tao diéu kién cho cac doanh nghiép dau tu ma rong nang luc san xuat.

Linh vuc gach xay dung sé tré nén khé khan hon tir nam 2018 tré di. Hién tai, nganh gach xay dung
dang gdp su canh tranh khéc liét vé gia ban, véi sy phan manh ti nhiéu doi tha trén thi trudng va lién
tuc nang cdng suat trong cac nam gan day. Vdi tinh bén virng cao han va chiu nudc tot han, gach granite
sé& ngay cang trd nén phé bién hon so véi ceramic. V&i cdng sudt hién tai 60 triéu m2/nam, nguédn cung
sé can tang tudng trung binh 18,5% dé dap Ung nhu ciu, du bao vao khodng 140 triéu m? vao nam 2020.
Nhing cong ty trong nganh nhu VGC, CVT déu c6 ké hoach ti€p tuc gia tang cong suat mang gach
granite, va nguaoc lai déi véi ceramic.

Nganh xi mang tiép tuc ddi mat xu thé canh tranh nhiéu hon vé gia, trong khi gia nguyén vat liéu
dau vao, bao gom (than, dau), chi phi nhan céng tiép tuc tang. Téng cdng suat thiét ké cac nha may
vao khodng 97 triéu tdn / nam trong ndm 2017, cao hon 20% so vai nhu cau tiéu thy. Ching t6i udc tinh
téng cong suat sé tang lén khoang 120 triéu vao ndm 2020. Trong nam 2018, xu thé du cung sé tiép tuc
dién ra, chli yéu tai mién Bac, trong khi nguén cung tai mién Nam chu yéu dén tur khu vuc khac. Trong
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trudng hop xu thé xuat khau khéng cé cai thién, va cac du an dau tu mai vé xi mang di vao hoat déng,
tinh trang du cung sé tiép tuc dién ra, vugt khoang 25-30% so vdi cau trong cac nam tdi.
Rdiro
Nganh thép
e Cac thi trudng xuat khau chinh nhu cac nuéc Bong Nam A dang tiép tuc dung Ién cac hang rao
phong vé véi sit thép Viét Nam xuat khau, dac biét 8 nhém hang tén ma.
e Ducung thép trén toan cau van chua dugc gidi quyét triét dé, vi vay rui ro thép Trung Quéc pha
gia tran vao thi trudng noi dia van tiém tang.
e Dau tu ma rong chudi san xudat chua thuc su manh mé, phan 16n cac doanh nghiép van ding &
muc “gia cong”, vi vay Igi nhuan bat 6n dinh va chiu nhiéu suic ép tur dién bién gia thép thé gidi.
Cac nganh khac
e Tang gia dau vao
e Tang lai suat, dnh hudng dén cac doanh nghiép st dung ty & ng I6n dé dau tu du an mdi
e Anh hudng tur thdi tiét khong thuan loi

Hinh 23: San lugng tiéu thu cac san pham thép (triéu tan) Hinh 24: Céng suit nha may kinh (triéu m?)
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Nguén: VSA, RongViet Securities Nguén: VGC, RongViet Securities
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Bloomberg: VGC VN

VGC khéng chi trién khai ddu tu cdc du dn mdéi trong nhiéu linh vuc vat liéu xdy dung, tor
kinh xdy dung, su, dén gach granite, ma ciing déng thdi ndng cao vi thé san pham so véi
cdc sén phdm hién tai cia VGG, giup céng ty chiém dugc thém thi phdn mdéi va cdi thién
bién lgi nhudn gép. Tuy nhién, buc tranh nganh vat liéu xdy dung sé tré nén canh tranh hon

VIGLACERA

Tang trudng tif cac du an dau tu maéi
MUA 20%

Gia hién tai (VND) 25.300

Gia muc tiéu (VND) 30.200

C6 tuc tién mat (VND)* 500

(*) du kién trong 12 thdng toi
Théng tin ¢ phiéu

Nganh XD & vat liéu
V6n héa (ty dong) 11,657.1
SLCPDLH (triéu cp) 4484
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 1,256.8
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 32,6
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 13.7
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 56.7
Dién bién gia
KLGD (phai Gia (trai
20 (phai) (trai) 8000
25 - 6000
20 - 4000
15 4 - 2000
10 T T T T T 0
~N ~ ~N ~ ~ ~N
S 3 8 2 s =5
o o o o — —
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty déng) 2016 2017  2018F  2019F
DT thuén 8,078 9,070 10,371 11,991
% yoy 33 123 14.4 15.6
LNST 488 635 901 1,145
% yoy 48.5 30.3 41.8 27.2
ROA (%) 5.0 5.0 5.8 5.7
ROE (%) 0.0 0.0 14.1 14.3
EPS (VND) 1,684 1,353 2,109 2,682
GTSS (VND) 12,231 13,908 15,691 17,658
C6 tuc tién
mét (VND) 950 950 1,000 0
P/E (x) 9.1 19.5 12.3 9.7
P/BV (x) 1.3 1.9 1.7 1.5

*@Gia tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

VGC la c6ng ty thudc sé hdu cla Bé Xay dung, véi 57%
¢6 phdn. Céng ty phdt trién linh vuc khu céng nghiép
va bdt dong san tai khu vuc phia Bdc va vat liéu xdy
dung, bao gém kinh xdy dung, gach, va su.

trong ndm tdi, khién cho téc dé tdng trudng nhin chung sé thdp hon so véi cdc ndm da qua.

Khu céng nghiép sé la mdng hoat déng tich cuc nhdt. Cong ty sé tiép tuc ghi nhdn dong
tién én dinh va viing chdc, chu yéu dén tr hai dy dn téam diém hién nay la khu Yén Phong
ma& réng va khu ®6ng Vdn IV. Vi vi tri giao théng chién lugc va thudn Igi, nhiing du dn nay
sé nhanh chéng Idp ddy va mang lai thém Igi nhudn cho VGC.

Luan diém dau tu

Trién khai 2 du an khu cdng nghiép chinh ddm bao dong tién trong giai doan
2018-2020. Hai dy an chinh, la Yén Phong md& rong va Bong Van IV, sé la cac dy an
tiém nang nhat vai vi tri chién lugc. Trong 3 nam tdi, Samsung da cam két dau tu 100ha
vGi VGC tai khu cong nghép Yén Phong m& rong, tao dong luc chinh vé hoat dong tai
day.

Cac du an dau tu méi giup tang truéng cho mang vat liéu xay dung:

- Du an kinh siéu trang tai Ving Tau, du kién sé di vao hoat déng tir Q1 2019,
vGi cong suat 600 tan kinh/ngay. Ching t6i cho rang, trong nam 2018, linh vuyc
kinh xay dung sé khéng thuan Igi nhu ndm 2016 va 2017, do (1) gia ban kinh
$& c6 muc tang trudng thap hon sau thdi ki thiéu hut ngudn cung tai thai diém
2016 va ntia dau nam 2017, va (2) canh tranh manh mé hon khi nha may Chu
Lai, v8i cong suat 1.200 tan kinh/ngay méi di vao hoat dong.

- Trong Q2 2018, nha may si My Xuan du kién sé di vao san xudt, tang thém
750.000 san pham/nam cho VGC, gilp cong ty chiém thém thi phan.

- Linh vyc gach xady dung sé trd nén khé khan hon tir nam 2018 trg di. Hién tai,
nganh gach xay dung dang gap su canh tranh khéc liét vé gid ban, véi su phan
manh ti nhiéu déi thu trén thi trudng va lién tuc nang cdng suat trong cac
nam gan day

Thoai vén tir Bd Xay dung c6 thé la déng luc cho gia cé phi€u trong nam 2018.
Hién nay, B6 Xay dung dang nam da s c6 phan tai VGC, tuang duong 57%. Theo ké
hoach, B6 Xay dung sé thodi 20% trong Q2 2018 va thoai toan b trong nam 2019. Bay
c6 thé sé 13 dong luc cho gia c6 phiéu trong ngén han.

Dubéo 2018

- Chung téi dy kién doanh thu va Igi nhuan nam 2018 lan lugt la 10.371 ty déng
va 901 ty dong.

Rui ro déi véi khuyén nghi

- Nguén vén FDI giam.
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CTCP TAP DOAN HOA PHAT

Bloomberg: HPG VN

2018 la budc “chiéu nghi”

TRUNG LAP 15,4%
Gia hién tai (VND) 62.300
Gia muc tiéu (VND) 71.900
C6 tuc tién mat (VND)* 0

(*) du kién trong 12 thdng toi

Stock info
Nganh Tai nguyén co ban
V6n héa (ty dong) 94.501,2
SLCPBLH (triéu cp) 1.516,9
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 5.083,7
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 233,8
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 7,6
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 0,0
Dién bién gia
KLGD (phai Gia (trai
(phai) i (trai) 25000
60 - 20000
~ 15000
40 - ~ 10000
- 5000
20 T T T T T 0
~N ~N ~N ~ ~N ~
S 3 2 2 5 5
o o o o — —
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty déng) 2016 2017  2018F  2019F
DT thuén 33.283 46.162 57.945 77.547
% yoy 21,2 38,7 25,5 33,8
LNSt 6.602 8.007 9.606 13.707
% yoy 89,4 21,3 20,0 42,7
ROA (%) 19,9 20,3 16,5 17,2
ROE (%) 33,4 33,4 25,7 23,7
EPS (VND) 4.823 4.908 5.888 8.402
GTSS (VND) 23429 21.282 26.783 32.185
C6 tuc tién
mét (VND) 0 0 0 0
P/E (x) 89 9,5 10,6 74
P/BV (x) 1,8 2,2 2,3 1,9

*Gid tai ngay 01/02/2018

Téng quan doanh nghiép
CTCP Tap doan Hoa Phdt (HPG-HSX) la nha san xudt

Trong vai ndm gdn ddy, HPG da khdng dinh vi tri hang ddu trong nganh thép va dang né
luc @€ mé réng tam anh hudng cda minh. Nhd khé néng sinh 1di cao cia Khu lién hop thép
Hai Duong, HPG c6 bién lgi nhudn cao nhdt trong nganh ciing nhu ¢6 kinh nghiém vdn
hanh dy dn I6n. Trong xu thé€ md réng quy mé 6 at cia nganh thép néi dia, Khu lién hop
thép Dung Qudt la mét du dn néi bdt nhd ké thira hiéu qua hoat déng cta cdc du dn thép
hién tai cia HPG, tham chi cé kha ndng cdi thién bién lgi nhudn chung cho toan tdp doan
nhd khai thdc cdc san phdm ma nganh thép ndi dia chua cé kha ndng cung cép. Tuy nhién,
ndm 2018 c6 thé la mot budc “chiéu nghi” trong téng trudng loi nhudn cta HPG, vi hdu hét
cdc nha mdy thép dang hoat déng hét céng sudt va Dung Qudt du kién sé bdt dau san xudt
vao nlra cuéingm 2018.

Luan diém dau tu

Kha nang sinh 18i vugt trdi cia HPG so véi mat bang chung nganh thép sé
dugc duy tri, tuy nhién do da hoat déng t6i da cong suat nén tang trudng san
luong sé khéng dugc nhu giai doan trudc. Chubi san xudt khép kin tir quang
sat tai Khu lién hop thép Hai Duong sé gilr bién lgi nhuan gdp ctia HPG 6n dinh
trén 20% va bét phu thudc vao bién déng gia thép. Hoat dong du cong suat
tai cdc nha may thép hién tai gitip HPG dat san luong 2,6 triéu tan/nam va loi
nhuan goép trén 9.000 ty déng. Tuy nhién, HPG phai phu thuéc vao tang cong
suat & mang 6ng thép va tén ma, trudc khi Dung Quat bat dau san xuat vao
ntia cudi nam 2018.

Khu lién hop Dung Quat la cau chuyén hap dan trong dai han. Véi cong
suat thiét ké it nhat 4,5 triéu tdn/nam, san lugng clia HPG vao nam 2020 cé thé
dat gdp ba lan cong suat hién tai. Cac dong san phadm cha HPG cling sé bo
sung thém thép du dng luc, thép can ndng va cac sdn pham chét luong cao
khac. Dung Quat ciing nhan dugc su ho trg ti chinh phd bao gdom uu dai thué,
cac bién phap tu vé thuong mai kha thi va tham chi truyén théng. Chang téi
cho rang Khu lién hgp Thép Dung Quat sé gilp HPG trd thanh nha san xuat
I6n trén thi trudng thép toan cau.

Cac mang kinh doanh khac dang phat trién n dinh, bao gém céc du an bat
dong san va phan khic néng nghiép. HPG dang dau tu vao ba du an dan cu
va mot khu céng nghiép, cung véi ba nha may thiic én chan nudi va mot s6
trang trai san xuat thit va triing. Cac du an ngoai thép ctia HPG chi déng gép
12% téng doanh thu va 8% téng Igi nhuan trudc thué nhung dugc quan ly
tuang d6i bai ban va hau hét duy tri dugc muc Igi nhuan chung clia tap doan.

thép xdy dung I6n nhdt Viét Nam, véi cong sudt thiétké  Trién vong 2018

trén 2 triéu tdn/nam va hién dang ndm gitr 24% thi
phan. HPG ciing c6 thi phdn cao nhdt trong phén khtic
6ng thép va c6 ké hoach mé réng sang mang tén ma.
Sdp t6i day, Khu lién hgp Thép Dung Qudt véi cong sudt
thiét ké vuot 4 triéu tdn/ndm, sé cho phép HPG khai
thdc cdc phdn khic sén phdm thép méi. Mdc du la
doanh nghiép dau nganh c6 thé duy tri ROE én dinh
trén 20% va loi nhudn rong trén 10%, c6 phiéu HPG
dang giao dich & muc P/E thdp nhdt trong nhém VN-
30.

Rui ro

San lugng tiéu thu dugc du bao tang trudng ¢ muc 23%.
Ty suat Igi nhuan gdp co thé gidm nhe do gia thép thé gidi c6 thé mat da ting
trong nam 2018 sau khi da tdang manh trong nam 2017.

Bién déng gia quang sat va than c6c c6 thé anh hudng dén ty suat Igi nhuan
gOp clia HPG.

Cac bién dong vé gia thép trong nudc cling anh hudng truc ti€p dén bién Igi
nhuan gép cda HPG.

Hoat déng mua ban clia khdi ngoai c6 thé anh huéng dén tam ly clia cac nha
dau tu.
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CTCP THEP NAM KIM

Bloomberg: NKG VN

Thién thoi, dia loi

TRUNG LAP 19,3%
Gia hién tai (VND) 41.400
Gia muc tiéu (VND) 49.400
C6 tuc tién mat (VND)* 0

(*) ky vong trong 12 thdng t&i

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Tai nguyén co ban
V6n héa (ty dong) 5.382,0
SLCPBLH (triéu cp) 130,0
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 1.020,2
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 40,8
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 56,8
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 0,0
Dién bién gia
KLGD (phai Gia (trai
49 - (phai) ig (trai) 2500
- 2000
391 - 1500
59 - 1000
- 500
19 T T T T T 0
~N ~ ~N ~ ~ ~N
= < < = = =
N < O [ce) o o~
o o o o — —
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty déng) 2016 2017  2018F  2019F
DT thuén 8.936 12,619 22959 24.692
% yoy 55,4 41,2 81,9 7.5
LNST 518 708 1.304 1.475
% yoy 310,7 36,6 84,3 13,1
ROA (%) 8,1 11,0 13,1 12,3
ROE (%) 32,8 26,1 32,8 30,3
EPS (VND) 4.966 5.442 9.529 10.779
GTSS (VND) 23.888 22619 30443 37.223
C6 tuc tién
mét (VND) 0 1.000 0 0
P/E (x) 7,0 71 4,3 38
P/BV (x) 1,5 1,7 14 11

*Gid tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

CTCP Thép Nam Kim (NKG-HSX) la nha san xudt thép
ma I6n thur hai trén thi trudng néi dia. Céng ty ¢ ndng
luc san xudt hon 800.000 tdn tén ma va 280.000 tdn
6ng thép/ndm. Mdc di khéng c6 mét chién lugc
marketing manh mé va ciing khéng cé hé théng bdn Ié
riéng, nhung Nam Kim vén la céng ty ding tha hai vé
thi phdn trong nuéc ciing nhu cé khd néing xudt khdu
hon 50% téng sdn lugng. Piéu hanh bén nha mdy va
déng s& hiiu mét nha mdy véi mét déi tdc nuéc ngodi,
NKG ciing dang cé ké hoach tiép tuc mé réng néng luc
cta minh dé dén ddu tdng trudng nhu cdu trong nhiing
ndm tiép theo.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu

Ndm 2017 da la ndm thanh céng cia NKG vé mét kinh doanh. NKG dat duoc ty sudt lgi
nhudn gép cao hon nho c6ng sudt méi trong khi gid thép thé gidi tding manh cho phép NKG
st dung ddy chuyén sén xudt méi véi céng sudt téi da. Quan trong hon, NKG da co cdu Igi
thanh céng don bdy ctia minh, khi céng ty tién hanh hon 8.000 ty déng tir viéc phdt hanh
riéng lé 30 triéu c6 phiéu. Tdt ca nhing lgi thé ndy ¢6 thé lam cho NKG thu hut sy chu y cta
thi truong vao ndm 2018 dugc du bdo sé la m¢t giai doan tdng trudng manh mé khdc cho
thu nhdp cta NKG.

Luan diém dau tu

Nha may Nam Kim 3 sé déng gép hon 50% téng san lugng cia NKG. Nha
may dang trong giai doan xay dung l3p dat cudi cling va sé nang téng cong
sudt thép trang pht ctia NKG 1én hon 1,2 triéu tan/nam, gitp NKG duy tri vi tri
thi hai toan thi trudng vé cong suat. Nha may sé trg thanh nha may san xuat
tén ma hoan thién nhat véi nang luc tu cung gan nhu toan bd CRC, gitip NKG
tang thi phan nhanh chong déng thoi dan cai thién bién gop.

NKG c6 thém ké hoach mé& réng nang luc. Nha may Nam Kim 4, nha may 6ng
thép tai Long An gitp NKG nham muc tiéu dén khu vuc déng bang séng Ctiu
Long. Nam Kim 5, do NKG lién doanh véi d6i tac Han Quéc sé gitp NKG tham
gia vao chudi cung Ung san pham dién gia dung. Theo nhu ké hoach tang gap
doi doanh thu trong nam nam, viéc ma& rong nang luc sé la dong luc tang
trudng dai han cho NKG trong nhitng nam téi.

Bién Igi nhuan gop cta NKG c6 thé dugc 6n dinh nh& loi thé ca bén trong
va bén ngoai. Cac day chuyén can ngudi mai sé giam su phu thudc ctia NKG
vao viéc mua ngoai, ciing nhu én dinh bién Igi nhuan trudc cac bién déng gia
thép thé gidi.

Tai chinh ctia NKG ngay cang hap dan cac nha dau tu. Cac hoat dong huy
déng von trong nam 2016 va 2017 da trang bi cho cong ty nguén luc day du
dé dau tu vao CapEx ma khéng can dat nang ap luc [én don bay tai chinh. Do
d6, ching t6i ky vong gia c6 phiéu NKG sé dugc thi trudng chap nhan muc P/E
cao hon.

Du bao 2018

Khéi lugng ban hang du kién sé dat mdc 1 triéu tdn vao nam 2018, tang 25%
50 v&i nam trudc.

Ty suat Igi nhuan gop c6 thé gidm nhe 0,9 diém phan tram xuéng 11,3% do
NKG c6 thé phai gidm ty suat lgi nhuan dé duy tri tinh canh tranh.

Rui ro d6i véi khuyén nghi

Su sut gidm manh gia thép thé gidi c6 thé lam gidm bién Igi nhuan gop cua
NKG do quy trinh san xuat van tuong doi don gian.

Cac hoat ddng chéng ban pha gia tai thi trudng xuat khu chinh clia NKG tiém
an nhiéu rdi ro ban hang xuat khau.

Hoat d&éng mua ban c8 phiéu ctia ¢ déng 16n NKG c6 thé anh huédng dén gia
c6 phiéu.
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TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

BAT DONG SAN VA XAY DUNG - Ti€n dén giai doan chii déng

Duong Lai (duong.ld@vdsc.com.vn)

Trinh Nguyen (trinh.nh@vdsc.com.vn)

Bdt déng san trdi qua chu ki “bting né” tir 2015-2017, véi su tdng trudng trong tdt cd cdc phdn khuc, ddic biét
la phén khc cao cdp. Chung téi ddnh gid trién vong nam 2018 sé tich cuc, véi su' hé trg cla cdc diéu kién
thudn lgi vé kinh té vi mé va su cdi thién ha tdng trong dai han.

Trén thi trudng bdt déng san, nhiéu du dn nha ddt duoc ddu tu trong giai doan hudng chinh sdch tin dung
dang ddn hoan thién, tao déng luc tdng truéng doanh thu va lgi nhudn cho nhiéu téng thdu xdy dung trong
ndm 2017. Tuy nhién ching t6i quan sdt thdy mét sé ¢6 phiéu ua thich cia RongViet Research dang tdng
truéng chdm lai, gdp vdn dé trong quan ly du én hodc quan ly dong tién, vi véy khéng qud thdn trong khi cho
rdng con séng tdng trudng nganh xdy dung dang tiém can dinh.

Co héi dau tu

Cac yéu té chinh sach giup thi truéng phat trién bén viing hon. Nha nudc sé 4p dung da dang cac
chinh sach, ti thué, tinh dung, quy hoach va hanh chinh dé diéu tiét thj trudng bat déng san phat trién
mot cach bén viing. Trong nam 2018, nhém cac chinh sach lién quan dén bat dong san sé tiép tuc dugc
céi tién va stia d6i, tao su hoan thién cho thi trudng. Gan day, nghi dinh 54 trong viéc thi diém dua co ché
dac thu cho HCM ciling sé c6 tac déng sau rong dén thanh phé nay trong tuong lai. Ngoai ra, nam 2017,
nghi dinh 42 vé x{r ly ng xau, cling sé la chat xtc tac thac ddy viéc xt ly “su tén dong” clia ng xau, chu yéu
la cac du an bat dong san, tao nguén luc cho nén kinh té ciing nhu gidp tai khai dong lai nhiéu du an
“chét” trong thai gian téi.

Nguén vén phat trién bat déng san hudng loi tir muc lai suat thap. Nam 2018, ching t6i cho rang,
cac ngan hang sé tiép tuc duy tri muc lai suat thap, do: 1) suy gidam mtc 1ai sudt trén thi trudng OMO, 2)
Lgi tuic trai phi€u & muc thap nhat trong 5 nam trd lai day. Di€u nay sé c6 anh hudng tich cuc dén cac nha
phat trién bat dong san, hudng Igi ti nguén vén di vay ré.

Hinh 25: Lai suat di vay 1 nam

21%

20%

10% 10%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018F

Nguén: SBV, Rong Viet Securities compiled

Linh vuc bat déng san tiép tuc tang truéng, tuy nhién, huéng dén phan khuc trung binh

e Ndm 2017, nguén cung so cdp gidm theo quy tai thi truong HCM, nhung ting nhe tai thi

truong Ha Néi. Ching tdi ki vong nguén cung tuong lai sé doi dao hon, trong dé phan khc
hang B va C sé chiém ty trong I6n. Tai HCM, phan khuc hang B, chti yéu phan bé tai quan 2, 4, 7,
Binh Thanh, Phd Nhuan, v6i quy hoach dan cu t6t, va ha tang két n6i dén trung tam. Phan khic
hang C sé chu yéu tai cac khu vuc ngoai thanh phia Tay va Bong.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu
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HCM - Nguén cung so cap (cén) Ha Noi - Nguén cung so cap (can)
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Nguén: Savills, Rong Viet Securities t6ng hop

e Tuy nhién, ty Ié hdp thu ném 2017 tai HCM ting manh dd6i vdi tét cd cdc phdn khic. Tai thi
trudng HCM, ty |é hap thu t6t, ddc biét tai phan khic thap va trung binh, trong khi tai Ha Néi, co
su cdi thién tuy khéng dang ké. Chung téi cho rang, xu thé nay sé tiép tuc trong nam 2018.

HCM - Ty 1& hép thu % Ha Noi - Ty 1& hap thu %
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Nguén: Savills, Rong Viet Securities t6ng hop

o Chd diu tubdt déng san tiép tuc c6 mét ndm 2018 ban rén, vdi ké hoach mé mdi, chii yéu
tai phia Péng va Nam HCM va phia Tdy Ha Néi. Tat ca cac chd dau tu 16n, nhu Vingroup,
Novaland, Dat Xanh, Khang Dién, Nam Long déu cé ké& hoach m& ban mai 2018, dé tiép tuc duy
tri da tang truéng. Hon thé nira, Vingroup, dugc biét dén vai phan khic cao cap, sé tién vao phan
khuc trung binh, véi thuong hiéu VinCity. MUc gia ban trung binh khoang 1.000 USD/m?, va dién
tich trung binh tir 35-90m2,phu hgp véi thu nhdp da sé ngudi dan Viét Nam. D6i véi phan khic
déat nén, DIG sé tiép tuc hoan thién tha tuc dau tu dé phat trién hai du 4n Dai Phudc va Long Tan
tai tinh Péng Nai, tao da phat trién trong cac nam tiép theo.
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PUtHG oLs2]
Hoé Chi Minh Toconcap & 500 units
TAY THANH ] ..\:: PHUDT LONG B
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Ngudn: Rong Viet Securities compiled
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Cai thién co s& ha tang sé thic day tang truéng dai han. La trung tdm cia mién Nam va mién Bac, H6
Chi Minh va Ha N&i sé la hai khu vuc nhan dugc nhiéu su cai thién nhat vé diéu kién co s& ha tang. Cac
tuyén cau, dudng sé lién tdc dugc dau tu mdi, cing vai tuyén Metro, dudng cao toc, dudng sat trén cao,
gilip giai quyét bai toan ach tac giao théng va két néi vai cac tinh lan can. Do quy dat trong ndi thanh da
dan can kiét, nén xu huéng chuyén dich ra ngoai thanh va cac tinh 1an can cling tré nén manh mé hon.
Gan day, viéc cong nhan Bac Ninh va Tha Dau Mét 1a thanh phd loai 1, cing véi su phat trién cac tinh
thanh khac nhu Dong Nai, Long An, Ha3i Phong, Quang Ninh, ...sé Ia diém nhan chinh cho thi trudng bat
dong san tuong lai.

Nha dau tu nuéc ngoai quan tam dén thi trudng Viét Nam

Viét Nam tiép tuc 1a diém dén hap dan déi véi nha dau tu nudc ngoai véi téng nguédn von FDI dang ki dat
muic cao lich st, 35.9 ty USD, tdng 44% so vGi nam 2016. Nguon vén FDI gidi ngan clng tao dinh cao mai,
tang 10,8% lén 17,5 ty USD. Theo linh vuc, linh vuc san xuat dan dau vai 15,9 ty USD, chiém 44,2% trén
téng nguén vén dang ki FDI. Linh vuc sdn xuat va phan phéi dién ding & vi tri thi 2, véi 8,4 ty USD, chiém
23,3%. Linh vuc bat dong san ding & vi tri tha 3, chiém 8,5% vai 3,1 ty USD. Xét theo nha dau tu, Nhat
Ban, Han Quéc va Singapore ti€p tuc thong tri dong tién vao Viét Nam. So vdi cac nha dau tu trudc day
nhu Singapore, Nhat Ban, Han Quéc, thi Trung Qudc la nha dau tu méi tién vao thj trudng Viét Nam nhiing
nam gan day. Tuy nhién, véi nguén luc tai chinh doi dao, ching téi cho rang, tac déng dén thi trudng sé
rat dang ké.

Hinh 26: Hoat déng cac khu cdng nghiép theo viing mién
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Tau

Nguén: JLL, Rong Viet Securities

Linh vuc khu cdng nghiép chiu rao can I16n gia nhap, nhung cé cau cao, sé khién muc gia thué tiép tuc
gia tang. Chung t6i tin rdng, nhiing céng ty c6 quy dat I6n tai cac vi tri thudn Igi sé tiép tuc cd Igi thé trong
nam 2018, nhu Becamex, Idico, Kinh Bac, Nam Tan Uyén.

Co héi dau tu c6 thé dén tir viéc than trong chat loc nhitng doanh nghiép ¢é hoat ddng cét 16i 6n
dinh. Chung t6i cho rang co hdi dau tu vao ¢ phi€u nganh cdng nghiép nhe vén nay trudc hét van tiém
an & cac doanh nghiép c6 hoat déng c6t 16i 6n dinh va tai chinh viing vang. Trong s d6, cac doanh
nghiép sém gidm thiéu su phu thudc vao thi trudng nha dat, huéng dén céc phan khic con nhiéu tiém
nang nhu van phong, trung tam thuong mai, nha xudng sé tao ra tang truéng én dinh trong dai han va
Ia cu chuyén hap dan dé dau tu.
Ruiro
e  Cacnha thau xay dung hién dang tan hudng nguén cong viéc ti thi trudng nha &, dac biét la cac
du an chung cu nhiéu kha nang sé déi mat vai tang trudng kém néu thi€u dy an - yéu t6 phu
thudc nhiéu vao cac chl dau tu va chinh sach tin dung.
e  Laisuat cho vay tang tré lai, anh huéng dén hoat dong doanh nghiép
e Tang nhanh nguén cung phan khic trung binh dan dén canh tranh vé gia

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu



CTCP XAY DUNG COTECCON
Giam phu thudc vao thi truéng nha &

MUA 24,2%
Gia hién tai (VND) 201.000
Gia muc tiéu (VND) 245.700
C6 tuc tién mat (VND)* 3.900

(*) ky vong trong 12 thdng t&i

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Xay dung &Y?t
ligu
Vén hoéa (ty déng) 15.645,8
SLCPOLH (triéu cp) 77,8
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 219,6
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 47,7
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 12,9
Ty 1é s& hru nha nudc (%) 0,0
Dién bién gia
KLGD (phai) Gia (trai) 1500
249 A
1000
199 A
500
149 T T T T T 0
= 2 = = = =
] § © ® S &
o o o o — —
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty déng) 2016 2017 2018F 2019F
DT thuan 20.783  27.153  33.055 37.965
% yoy 52,0 30,7 21,7 14,9
LNST 1.422 1.653 1.889 2.110
% yoy 113,5 16,2 14,3 11,7
ROA (%) 12,1 10,8 104 9,9
ROE (%) 22,8 18,3 17,5 16,5
EPS (VND) 15.093 20436 21.714 23.966
GTSS (VND) 80.904 94.830 110461 130.528
Cé tirc tién
mét (VND) 5.000 5.000 3.900 0
P/E (x) 12,1 11,1 9,3 8,4
P/BV (x) 2,3 24 1,8 1,5

*Gié tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

Céng ty C6 phan Xay dung Coteccons (CTD-HSX) la nha
thdu xdy dung ndi dia hang ddu véi ndng luc thi cong
da dang. Vi lugng backlog hon 1ti @6 la My gém nhiéu
du dn xdy Idp quy mé I6n, CTD dd khdng dinh vi thé déi
Vi cdc chu ddu tu bdt déng sén I6n va ca cdc doanh
nghiép nudc ngoai. C6 stic khoé tai chinh lanh manh,
khéng vay ng va tién mat déi dao la diém nhdn khién
Coteccons vugt tri so véi hdu hét cdc déi thu cing
nganh, gitip doanh nghiép tham gia vdo nhiéu du dn
xdy Idp 16n thuéc moi phdn khic nhu nha &, thuong
maiva cd xdy Idp nha xudng.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu

Bloomberg: CTD VN

Ngoai viéc tan dung nhu cdu xdy dung dé mé réng backlog va tdng truéng doanh thu,
CTD dang né luc rét I6n dé€ da dang hod hoat ddng kinh doanh, giam ri ro tir thi trudng
nha &. Hon 1,800 ty déng ducc huy déng tur vi tri truée ddy cho CTD da nguén luc dé phat
trién cdc doanh nghiép méi bao gém quan ly tai san cho thué hoat déng, véi hy vong nhu
cdu thué vin phong sé ting manh, du kién sé tao ra dong tién 6n dinh cho cong ty trong
tuong lai.

Luan diém dau tu

- CTD ¢6 nang luc tai chinh lanh manh c6 thé duy tri trong thai gian dai,
dé l1a moét lgi thé cho phép doanh nghiép phat trién nhiéu mang hoat déng
ma khéng gay ap luc lén Igi nhuan. Hoan toan khéng vay ng cling la yéu té
quan trong tang uy tin ctia CTD déi vai cac ch dau tu. Nha vay, CTD ¢o lgi
thé& khi tham gia cac géi thau I6n va cé nang luc thuong lugng vé cac diéu
khoan thanh toan dé céi thién bién Igi nhuan, duy tri ting truéng bén viing.

- CTD dang cho thay né luc da dang hoa dong tién dé giam phu thuéc vao
hoat déng xay lap. Ngoai ké hoach mua béan va sap nhap véi mét s6 cong ty
trong nganh xay dung, CTD cling ¢ ké hoat dau tu vao nam du é&n trong
phan khuc van phong va nha &. Theo d6, Covestcons, cong ty con ctia CTD
hoat d6ng trong mang dau tu bat dong san, sé mua lai mot phan ctia cac du
an tiém nang, trong d6 tat ca déu do CTD lam téng thau xay dung. Tat cad nam
du &n hién dang dugc xay dung va du kién sé bat dau tao ra doanh thu trong
hai nam tdi, tao ra dong tién 6n dinh dé gitp CTD gidm su phu thudc vao
hoat déng xay lap, von tiém tang nhiéu rai ro b&i phan I16n la cac du an nha 6.

Dubéo 2018

- Mang xay lap dugc du bao tang 22% vé doanh thu va van chiém ty trong Ién
trong doanh thu cta CTD.

- Bién Igi nhuan goép clia mang xay dung sé giam nhe tir 8% xudng con 7,5%
do CTD c6 thé phai gidm gia thau dé duy tri tinh canh tranh.

Rui ro déi véi khuyén nghi

- Tin tc vé cac vu tranh chap va két qua kinh doanh quy khéng dat ky vong
gay ap luc lén gia c6 phiéu.

- Su phu thudc vao cac nha thau phu c6 thé anh hudng dén kha nang sinh 15i
ngan han ctia CTD.
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DIC CORP Bloomberg: DIG VN

Tang trudng sau giai doan tram lang

MUA 23.6% Nhing ndm gdn day, DIC trdi qua giai doan “khd khdn”, tinh trén phuong dién trién

Gia hién tai (VND) 22.650 khai du dn méi \-/C‘J Iié't qud kinh c'Ioanh thdp, mac da, S~O” hdu qu;? dd"t ”khm?g”. Sau khi

Gid muc tiéu (VND) 28.000 Nha nudc thodi von, chung téi ki vong tinh hinh sé dugc cdi thién véi buc tranh
) ) sdng hon.

C4 tuc tién mat (VND)* 0

(*) dukién trong 12 thdng téi  Luan diém dau tu

Théng tin c6 phiéu - Quy dat Ién tai gia vén thap. DIG s& hitu quy dat I16n, gan 3,000 ha, hau

Nganh 5.395,1 ) A g

V6n hoa (ty déng) 2382 hét tai Bong Nai, Ba Ria Ving Tau, nhiing nai c6 lgi thé ti cac dy an ha

SLCPBLH (triéu cp) 5.572,6 tang giao thong, vi du nhu san bay quéc té HCMC hay tuyén dudng vanh

KLGDBAQ 3 thang (nghin cp) 121 dai 3 trong nhirng nam tdi.

GTGDBQ 3 thang (ty d6ng) 5,0

Ty 1& 53 hitu NDTNN con lai (%) 0,0 - PaiPhudcvalong Tan sé la déng luc chinh. Hién tai, cong ty sé ti€p tuc

Ty 1& s& hitu nha nudc (%) 5.395,1 phat trién va ghi nhan doanh thu ti cac du an nhu Phoenix, Nam Vinh

Dién bién gia Yén, Chi Linh, Phii My, Hiép Phudc. Hon thé nifa, DIG ciing s& hitu 98ha tai
KLGD (phai) Gid (trd) | oo Dong Nai dé tu phat trién (du 4n Dai Phudc), véi san pham dat nén. Mot

26 du an khac, Long Tan, véi quy mo 300ha, tai vi tri chién lugc Nhon Trach,

21 | 100000 D6ng Nai. Ching t6i cho rang, cdng ty sé tim déi tac cung phat trién du

. an nay, tuong tu nhu dy an Bai Phudc trudc do.

. - 50000 Trién vong 2018

- Chung t6i du bao doanh thu va lgi nhuan nam 2018 lan lugt la 2,769 ty

6 . . . . ; 0

S S déng va 344 ty déng, chi yéu do viéc tiép tuc phat trién cac du an hién tai
s & 8 8 =2 ¢ nhu Phoenix, Nam Vinh Yén, Phi My, Hiép Phudc va mé ban du an

Chi tiéu tai chinh quan trong Dai Phudc.

(Ty dong) 2016 2017 2018F 2019F

DT thuan 1152 1469 2769 5527 Riiro

% yoy 75,8 27,5 88,5 99,6 )

LNST 58 86 344 819 - Rdiro khi trién khai cac du an I6n.

% yoy 458,7 475 2992 1379

ROA (%) 1,1 1,1 2,6 2,6

ROE (%) 2,1 2,1 6,8 10,0

EPS (VND) 236 362 1446 3441

GTSS (VND) 12290 10.567 10.531

C8 turc tién

mit (VND) 450 0 0 0

P/E (x) 324 56,9 15,7 6,6

P/BV (x) 1,7 2,1 2,2

*Gia tai ngay 31/01/2018
Téng quan doanh nghiép

DIG la cht ddu tu bét ddng san véi vén héa trung binh, tdp
trung vdo phdt trién cdc khu dén cu gan cdc khu céng
nghép va cang. Quy dat hién nay chd yéu tai Ving Tau,
Déng Nai va cdc tinh thanh logi 2 va logi 3 nhu Vinh Phiic,
Kién Giang.
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IDICO

Bloomberg: IDC VN

Chat lugng tai san tét ch& su cai thién vé hiéu qua

MUA 36,5%
Gia hién tai (VND) 24,901
Gia muc tiéu (VND) 33.500
C6 tuc tién mat (VND)* 500

(*) du kién trong 12 thdng toi
Théng tin ¢ phiéu
Hang hod & dich

Nganh . N
vu cong nghiép
Vén hoéa (ty déng) 1.377,2
SLCPDLH (triéu cp) 55,3
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 2404
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 6,4
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%)
Ty 1é s& hru nha nudc (%) 0,0
Dién bién gia
KLGD (phai Gia (trai
(phai) ig (trai) 2500
29 - 2000
k"\« 1500
24 - 1000
- 500
19 T T T T ! 0
N N N ~ ~N N
= < < < = =
o < O <o) o o~
o o o o — —

Chi tiéu tai chinh quan trong
(Tydéng) 2016  2017E  2018F  2019F

DT thuan 4442 5204 5110 5362
% yoy -36 17.2 -1.8 49
LNST 389 347 302 349
% yoy 913  -107  -130 15.5
ROA (%) 0.0 0.0 0.0 0.0
ROE (%) 0.1 0.1 0.1 0.1

EPS (VND) 1.166 6.309 5.491 1.163
GTSS (VND) 11.747 10.559 11.087 11.367
Cé8 tuc tién

mét (VND) 0 500 500 0
P/E (x) 0.0 44 4.5 214
P/BV (x) 0.0 2.6 2.2 22

*Gié tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

IDICO (HSX: IDC) hoat déng véi bén linh vuc kinh doanh
chinh, gém ¢6 xdy dung, thu phi cau duong, khu céng
nghép va thuy dién.

IDICO la mét trong nhiing nha phdt trién co s& ha tdng va khu céng nghiép hang dau Viét
Nam. Phdt trién dua trén ndng luc thi céng xdy Idp nhiéu ndm, Céng ty mé rong ddu tu'vdo
linh vuc khu céng nghiép, co s& ha tdng va thdy dién. Trong ngdn han, mang khu céng
nghiép sé la déng luc tdng trudng loi nhudn chinh cho IDICO thic ddy béi dong vén FDI
giup tdng nhu cdu thué ddt c6ng nghiép va gid thué. Mdt khdc, mang ddu tu ha tdng giao
thong va thay dién sé déng vai tro déng luc tdng trudng trong dai han.

Luan diém dau tu

- Khu céng nghiép - dong luc ting truéng Igi nhuan trong ngan va trung
han. IDICO s& hitu 10 KCN véi téng dién tich 3.316 ha va dién tich dat thuong
pham la 2.270ha. Trong d6, 09 KCN da di vao hoat ddng, ngoai trir KCN Hitu
Thanh dang dugc giai phong mat bang va du kién hoan thién co s& ha tang
vao nam 2017.

- Dau tu co s& ha tang giao théong- Mang lai dong tién n dinh. IDICO hién
¢6 hai du an thu phi giao théng dau tu theo hinh thic BOT (Xay dung-Van
hanh-Chuyén giao) gébm: (1) BOT An Suong - An Lac (AS-AL) va (2) BOT Quéc
16 51 (BVEC). Trong hai dy an BOT, du &n AS-AL dang déng goép I6n nhét vao
doanh thu dau tu ha tang cta IDICO.

- Thay dién - Tang truéng bén viing dai han. Tan dung Igi thé vé thi cong xay
lap, Cong ty da dau tu xay dung 03 nha may thay dién (Dakmi 4, Skrok Phu
Mieng va Dakmi 3). V& lau dai, sau khi chi phi dau tu ctia nha may da dugc
hoan, hiéu qua kinh doanh cda viéc phat dién sé tang lén dang ké khi cong ty
chi phai tiéu ton chi phi duy tu, trong khi dé cac khoan chi phi khac la ¢6 dinh.

- Tiém nang tu dau tu san xuat kinh cdng nghiép. Thang 7 nam 2017, IDICO
da khéi cong du an lién doanh san xuat kinh cong nghiép & Ba Ria Viing Tau.
Ty lé s& hitu cta IDICO, Viglacera va d6i tac Trung Quéc tuang tng la 30%, 35%
va 35%. Giai doan 1 ctia du &n (céng suat 600 tan/ngay) co chi phi dau tu usc
tinh 14 2.600 ty d6ng, du kién sé di van hanh tir nam 2019.

Dubao 2018

- Chung t6i du bao doanh thu va lgi nhuan nam 2018 vao khoang 5.110 ty va
302 ty dong.
Rui ro d6i v6i khuyén nghi
- Nhucau dat cong nghiép phu thudéc dong vén FDI.

- Phan d6i ctia cong ching c6 thé anh hudng dén lgi nhuan cta du an BOT.
- Ykién kiém toan loai tri lién quan dén BCTC hgp nhat nam 2016.
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NAM LONG GROUP

Quy dat I6n cho phat trién dai han

TRUNG LAP

CMP (VND)

Gia muc tiéu (VND)

C6 tuc tién mat (VND)*

6,6%
34.900
37.200

0

(*) du kién trong 12 thdng toi

Théng tin ¢ phiéu

Bloomberg: NLG VN

Sau thanh céng trong viéc hop tdc cting phdt trién cdc du dn bdt dong san (Kikyo va Fuiji),
Nam Long tiép tuc bdt tay véi nha ddu tu nudc ngodi dé cing phdt trién, tai 2 du dn la
Mizuki Park va Hoang Nam. Ddy c6 thé coi la budc di dung ddn ctia Nam Long, khéng chi
gidi quyét dp luc nhu cdu vén, ma con tdn dung lgi thé vé ndng luc quan tri va kinh nghiém
phadt trién cia déi tdc.

Luan diém dau tu

Quy dat sach Ién. Néu khéng tinh dén cac du an da va dang dugc mé bén
(Camellia, Fuji Residence, Dalia, KiKyo Residence) thi téng quy dat ctia NLG
hién con xap xi 485 ha, véi han 13 ngan can hoé co6 thé dugc cung Ung ra thi
trudng trong 5 nam tiép theo. Tai TP. HCM, hién tai NLG c6 3 du an quy mé Ion
la Kykio Residence, Nguyén Son, va Hoang Nam vdi t8ng dién tich dat 1a 53,6
ha, trong d6 phan thudc s& hitu NLG udc xap xi 37 ha. Theo uéc tinh ctia ching
t6i, ba dy an nay sé cung Ung ra thi trudng khodng 324 can biét thu va 12.500
can nha ph6/EhomesS trong giai doan 2017 - 2020.

Du 4n Waterpoint - Ca hdi trong tuong lai. NLG c6 vé sé lua chon phat trién
du &n (tu phéat trién va hgp tac dau tu) hon 1a chuyén nhugng mét [an. Dy &n
c6 thé sé dugc trién khai thi diém tir ndm 2018. Nhu vay, bat ké NLG chon
phuong an nao cho Waterpoint thi van dé vé thanh khoan ciing nhu gia tri
khu dat cing da co su cai thién. Hién tai, 99% dién tich dat da dugc dén bu va
ndp tién st dung dat, véi gia von kha thap (binh quan khoang 20 USD/m2).
Trong khi do, tham khao gia thi truong & cac khu vuc xung quanh dy an
Waterpoint, gia dat nén cac du an lan can dang dugc giao dich trong khoang
4 - 5 trieu dong/m?2.

Chién lugc vén it rui ro nh& hop tac véi cac ddi tac cé tiém luc tai chinh va
kinh nghiép phat trién du an bat déng san. Ty [& don bay ctia NLG & mdic
kha thdp so vé6i hau hét cdng ty bat dong san khac. Ty lé téng ng so véi téng
tai san dugc doanh nghiép duy tri 8 mdc binh quan khoang 0,5 lan trong cac

Nganh Bat dong san
V6n héa (ty dong) 5.487,2
SLCPDLH (triéu cp) 157,2
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 846,1
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 25,6
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 0,0
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 0,0
Dién bién gia
KLGD (phai) Gia (trai) 4000
36 A
- 3000
31 -
2 | - 2000
21 - - 1000
16 T T T T T 0
~N ~ ~N ~ ~ ~N
S 3 8 2 s =5
o o o o — —
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty déng) 2016 2017  2018F  2019F
DT thuén 2.534 3.161 3.442 5.325
% yoy 101,3 24,8 89 54,7
LNST 345 535 788 1.228
% yoy 67,4 55,0 47,3 55,8
ROA (%) 6,1 6,1 0,0 0,0
ROE (%) 10,8 10,8 0,0 0,0
EPS (VND) 2.373 3314 4.192 5.709
GTSS (VND) 0 18573 18962 25.194
C6 tuc tién
mét (VND) 498 252 0 0
P/E (x) 9,4 9,1 8,3 6,1
P/BV (x) 1,6 1,8 1,4

*@Gia tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

CTCP ddu tu Nam Long (NLG - HSX) la doanh nghiép tién
phong huéng téi phdn khic nha & binh dadn, tdp trung
phat trién manh dong sén phdm danh cho ngudi cé thu
nhdp trung binh va da rdt thanh céng véi thuong hiéu
Ehome. Sau khi thiét Igp vi thé viing chdc & phdn khic binh
dan va nha & vira tdi tién, tir ndm 2015, chién lugc cda NLG
dich chuyén sang nhém can hé trung cap va cdc dong sén
phdm nha phé va biét thu c& nhd danh cho tdng I6p trung
luu dang gia tdng nhanh chéng & cdc thanh thi.

nam vira qua. Tuy vay, téng ng vay so vdi téng tai san dugc duy tri & miic thap
hon dang ké. Ngoai ra, dong tién hoat déng kinh doanh clia NLG ciing ting
manh nh& chuyén nhugng dat cho lién doanh. Ty & don bay thap, dong tién
hoat déng déi dao, va sé du tién va tuong duong tién ludn & muc cao sé tao
diéu kién dé NLG ch( déng hon trong viéc tim ki€m va thau tém quy dat mai

Dubao 2018

- Chung t6i du phéng doanh thu va lgi nhuan nam 2018 lan luot 1a 3.442 ty va
788 ty déng, chi yéu dén tir ghi nhan cac du én nhu Kikyo, Nguyen Son, Mizuki
Park.

- DG&ivéi du an Waterpoint, cong ty sé trién khai thir trong nam 2018. Tuy nhién,
do quy dat I6n, ching téi cho tdng ddng gdp tir 2017-2019 sé khéng dang ké.

Rui ro d6i véi khuyén nghi

- Ruiro trién khai cac du an quy mé 16n nhu Hoang Nam hay Waterpoint.
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NAM TAN UYEN

Bloomberg: NTC VN

Mé hinh kinh doanh tang truéng én dinh va giau déng tién

MUA 51,5%
Gia hién tai (VND) 86.118
Gia muc tiéu (VND) 127.000
C6 tuc tién mat (VND)* 3.500

(*) du kién trong 12 thdng toi
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Bat dong san
V6n héa (ty dong) 1.377,9
SLCPDLH (triéu cp) 16,0
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 61,6
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 5,1
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 49,0
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 20,4
Dién bién gia
KLGD (phai Gia (trai
(phai) ig (trai) 400
9% -
- 300
74 -
- 200
54 1 - 100
34 T T T T T 0
~N ~ ~N ~N ~ ~N
S £ 3 8 5 5
o o o o — —

Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty déng) 2016 2017  2018F  2019F

DT thuan 147 146 154 178
% yoy 17,8 0,8 54 15,5
LNST 131 142 128 151
% yoy 121,4 86  -10,2 17,6
ROA (%) 6,8 6,8 54 37
ROE (%) 43,4 43,4 34,0 29,0

EPS (VND) 7.949 8.500 7.030 8.278
GTSS (VND) 18.888 23.720 27.261 32.954

Cé8 tuc tién

mét (VND) 4.500 3.500 3.500 3.500
P/E (x) 4,7 11,0 12,3 104
P/BV (x) 2,0 3,9 3,2 2,6

*@Gia tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

CTCP KCN Nam Tan Uyén (NTC-Upcom) dugc thanh
Idp tir 2004, kinh doanh cho thué ha tdng tai KCN Nam Tdn
Uyén (Binh Duong). La thanh vién ctia VRG va PHR, NTC c6
lgi thé quy ddt rong I6n cho cdc du'dn mé réng vé ldu dai.

M6 hinh kinh doanh giau dong tién giip NTC phdit trién khu c6ng nghiép ma khéng cdn di vay
nhiéu vén ngdn hang hodc tdng vén. Toa lac bén canh NTU2, NTU3 du kién sé nhanh chéng
dugc ldp day trong 5-6 ndm khi Binh Duong tiép tuc nhdn dugc nguén vén déng ki FDI déi ddo
1,5ty USD.

Luan diém dau tu

- Chu ky tang truéng méi véi du an NTU3 tir nam 2018. NTC dang cho phé
duyét ctia Thu Tudng Chinh Phui vé quy hoach Giai doan 3 KCN Nam Tan Uyén
(NTU3) c6 dién tich 346ha va TMDT gan 875 ty dong. Khi di vao khai thac, NTC
sé ¢4 thém gan 255ha quy dat thuong pham dé kinh doanh va tao déng luc
tang trudng doanh thu hang nam bang dién tich cho thué mai. Véi toc dé 1ap
day hién tai, quy dat mai sé da dé Cong ty c6 thé kinh doanh dén nam 2022.
Vé uu dai, NTU3 tiép tuc dugc mién tién thué dat 14 nam nhu hai du an trudc.
Theo udc tinh clia ching t6i, tai muc gia cho thué dat binh quan du tinh cta
NTU3 la 55-60USD/m?, NAV clia NTU3 du kién gan 437 ty dong va IRR(e)
dat 40%.

- Mé hinh kinh doanh tao dong tién manh, siic khée va hiéu qua tai chinh
ngay cang ciing ¢é tir cic khoan dau tu vén vao cac don vi kinh doanh KCN
thanh vién VRG. Hién tai, 90% khach thué dat ctia NTC ki hgp déng theo hinh
thic trd tién mét 1an (thanh todn trong 2 nam) va chi 10% con lai la khach thué
tra tién hang nam. Nh& vay, NTC kha chi dong vé mat ngudn luc dé thanh
toan nghia vu tién thué dat moét lan theo Luat dat dai 2013. Bén canh d6, NTC
con cha ddng trong viéc strdung nguén tién thué dat tra trudc (cho ca 50 nam)
dé dau tu cd s& ha tang phat trién du an mé rong méi ma khong can phai vay
thém vén. So véi céc DN cling nganh, NTC ¢6 stc khoe tai chinh kha tét. Ti lé
don bay Ng vay/VSCH (D/E) cu6i Q4/2017 ctia NTC 12 0,31 lan.

Du bao 2018

- Chung t6i dy bao doanh thu va lgi nhuan 2018 lan lugt 1a 154 ty va 128 ty.

Rui ro déi véi khuyén nghi

- Ruiro trong viéc trién khai du 4n NTU3.
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VINGROUP Bloomberg: VIC VN

Vai tré dan dat trong linh vuc bat déng san

MUA 27% Kétqudkinh doanh ctia Vingroup sé tiép tuc tdng trudng, cht yéu dén tormang bdt déng
Gia hién tai (VND) 86.600 san. DGi vdi cdc linh vuc khdc, bao gébm cho thué trung tadm thuong mai, bdn Ié va du
Gia muc tiéu (YND) 108.000 lich nghi duéng, sé dan ddn dugc cdi thién, déng gép nhiéu hon trong dai han.

C4 tuic tién mat (VND)* Luan diém dau tu

(") dukiéntrong 12thdng t6i gy g5t 16, va xu hudng dan dich chuyén sang phan khic binh déan

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Bat dong san - VIC s& hiru 91 triéu m? quy dat, tap trung chu yéu tai cac vi tri chién lugc &
Vén héa (ty dong) 226.842,9 Ha N&i, HCM va cac tinh thanh loai 2.
SLCPDLH (triéu cp) 2.637,7

- Hiéu qué ban hang tét véi thuong hiéu Vinhomes. Chiing téi udc tinh, téng

KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 3.059,6
GTGDBQ 3 théng (ty d6ng) 2341 gia tri doanh thu ban hang chua ghi nhan vao khoang 4.3 ty USD, dam bao
Ty 1& s& hitu NDTNN con lai (%) 38,9 cho viéc ghi nhan Igi nhuan nam tai.
Ty l& s6 hitu nha nudc (%) 0,0 - Chinh thtc trién khai thuong hiéu VinCity nam 2018, huéng dén phan khuc
Dién bién gia binh dan. Vingroup du kién sé phat trién khoang 1 triéu m? dién tich san
0 | KLGD (phai) Gia (trdi) 8000 trong nam 2018.
| 6000 Ké hoach ting truéng manh mé trong cac linh vuc nhu cho thué trung tam
77 | thuong mai, ban lé va du lich nghi dudng.
[ 4000 - Hién tai, Vincom Retail s& hitu 46 trung tdm thuang mai, va du kién nang
32 1 - 2000 I&n 200 trén 55 tinh thanh dén nam 2020.
32 | ] . | ) 0 - Vincommerce la nha bén Ié tang trudng manh mé nhat hién nay, véi ké
NN N N NN hoach tang gap déi vé s6 lugng clra hang nam 2018.
§ g g § s < - Vinpearl cling sé tang thém 6.000 phong khach san va biét thu trong nam

Chi tiéu tai chinh quan trong 2018.
(Ty déng) 2016 2017 2018F 2019F
DT thuan 57614 90355 132253 159.863 Dubao 2018

% yoy 69,2 56,8 46,4 20,9
LNST 2440 4247 6.271 8.252 - Chung t6i du bdo doanh thu va lgi nhuan nam 2018 vao khoang 132 nghin
% yoy 100,7 74,1 47,6 316 ty déng va 6,2 nghin ty dong.
ROA (%) 15 15 42 43 Bt dona san <8 i 13 mang dé 50 chinh cho doanh thu va Ioi
ROE (%) 85 85 0,0 0,0 - at déng san Ise t|Iep tuc la mang déng gép chinh cho doanh thu va Igi
EPS (VND) 925 1.729 2.552 3.358 nhuan, chd yéu dén tu viéc ban giao cac dy an nhu Central Park, Golden
gzstsév':.?) 0 11835 13.018 15.622 River, Green Bay, biét thu bién va nha phé.

Y ctien g . 3 ~ 2. 2,0
mét (VND) 0 0 0 0 - Banlé va du lich nghi duéng sé tiép tuc chiu |6 do ké hoach m& méi manh
P/E (x) 45,4 44,7 337 25,6 mé gay ra chi phi cao trong giai doan dau hoat dong.
P/BV (x) 6,5 6,6 55
*Gia tai ngay 31/01/2018 Rui ro d6i véi khuyén nghi

T6 doanh nghié { { y
ong quan doanh nghiep - RUi ro chinh sach, dac biét lién quan dén lai suat va tin dung cho vay bat

dong san.
- Ducung ti phan khic nha & cap thap.
- Riro trong viéc trién khai dau tu, mg mai.

Vingroup (HSX:VIC) la mét trong nhiing céng ty niém yét
16n nhét tai Viét Nam, gitrving vi tri dén ddu trong linh vuc
bdt déng san va gia tdng anh hudng trong cdc linh vuc
khdc, gém c6 bdn Ié va du lich nghi duéng.

Vingroup gdn day mdéi gia nhdp vao linh vuc san xudt xe 6
té, v6i thuong hiéu Vinfast, du kién sé ra mdt sén ph@m
ddu tién trong 24 thdng tdi.
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TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

NGAN HANG: CHUYEN PONG LGN TRONG CHANG 2 TAI CO CAU

Lam Nguyen (lam.ntp@vdsc.com.vn)

VGi két qua kinh doanh dn tugng cting nhiing stra déi phdp ly quan trong trong ndm 2017, cdc ngén hang Viét
Nam cé nhiéu trg luc dé cting c6 nén méng hoat ddng va tao da cho tdng truéng trong dai han. Cu thé, nguén
thu nhdp tdng truéng manh gidp cdc ngdn hang ddy nhanh tién do trich Idp DPRR trdi phiéu ddc biét va tdng
du phong no xdu ndi bang, déng thoi ddu tu mé réng mang luéi va ndng cdp ha tdng cong nghé. Trong khi
do, su'ra doi cia Nghi quyét 42 la co sé gitp viéc thu hoi va xa ly ng xdu dat két qua cao hon. Ngodi ra, Lugt
stia doi bé sung Ludt cde TCTD véi quy dinh chat ché hon veé s& hiu va diéu hanh ngdn hang, vé co ché, quy
dinh khung cho tdi co cdu va xuly cdc ngdn hang yéu kém da dugc théng qua vao ngay 20/11/2017. Cling véi
dp dung Basel Il trong quan ly an toan vén, Ludt stia déi b6 sung Ludt cdc TCTD sé gop ndng cao chdt luong
hoat déng cua cdc TCTD tai Viét Nam, qua dé cai thién xép hang tin nhiém cho nganh.

Co héi dau tu

Loinhuén tiép tuc tang truéng kha quan. Cac déng gop dén tir: (1) Nguén thu nhap clia cdc ngan hang
bét dau c6 su déng gdp dang ké han tir hoat déng dich vu va ngoai h8i nhd mé rong danh muc san phdm
va su khai sdc ctia kinh té vi mé; (2) Muc tiéu tang trudng tin dung nam 2018 van git & muc cao (~17%)
déng thai NIM c6 thé céi thién nhe do cac ngan hang chd ddng dich chuyén co cau tin dung theo huéng
d4y manh tang trudng ban 1&; va (3) Chi phi DPRR du bao gidm manh & mét s6 ngan hang da hoan thanh
nghia vu trich 1ap DPRR trai phi€u dac biét.

N3m 2018 c6 thé la thoi diém ghi nhan két qua vuort tréi vé thu héi no xau. Sy ra doi clia Nghi quyét
42 vé thi diém x{ ly ng xau dugc xem la da giai quyét gan nhu toan dién cac van dé cac TCTD gap phai
trong qua trinh x& ly ng cling nhu thu héi tai san dam bao. Do dé, ching téi cho rang cac khoan ng xau
trudc day khé thu héi do vudng mac vé quyén thu gilr tai san dam bao, ng xau co tai san dam bao 1a BDS,
quyén st dung dat, quyén phat sinh tai san, hodc vudng mac vé gia sé la nhiing khoan ng c6 kha nang
thu hoi cao nhat. Trong co cdu TSPB ctia VAMC, TSDB la BDS va quyén phat sinh tai san chiém khoang
70%. Dén cudi nam 2017, téng no xau VAMC da x{ ly dugc udc han 73.000 ty déng, tuong ting ty 1é thu
hoi 24%, tang manh so véi thai diém cudi nam 2016. Theo ké hoach, VAMC sé xur ly khoang 70.000 ty
déng ng xau, nang téng s ng xau té chirc nay xu ly dugc dén cudi nam 2018 [én khoang 140.000 ty déng.

Lan séng tdng vén va niém yét. Nguon cung c6 phiéu ngan hang du bao tdng manh trong nam 2018,
dén tur 1an séng phat hanh tang vén nham dap (ng Basel Il ciia nhém ngan hang quéc doanh (VCB va
BID), tdng vén dé m& réng dau tu va b sung ngudn vén cap 1. Cung véi d6, cdc NHTMCP tu nhan nhu
HDB, TPB, TCB va OCB du kién ciing sé niém yét trong nam 2018. Cac ngan hang vdi uu thé va khiu vi
kinh doanh riéng biét sé tang thém lua chon cho cac NBT vaéi khau vi rdi ro khac nhau.

Ruairo
e NHNN that chat tién té sé anh hudng tiéu cuc dén thu nhap 1ai ctia cac NHTM.

e Thitrudng BBS phuc héi chdm, anh hudng dén tién dé thu héi va xt ly ng xau clia hé théng ngan
hang ciing nhu VAMC.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu
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Hinh 27: Tang trudéng tin dung va huy déng

- -® - Tang trudng du ng ¢ Tang trudng tién gUi
24%
@ 23,0%
22% !
1
20% i
’ I @ 19,4%
18% i ' - -9 18,2%
E ! _ 07 173% $ 9% !
0, ., rd 1
16% | AP & 155%
14% : . 07142% @ 143%
12% & 12,5%
10%
2013 2014 2015 2016 2017

Nguén: SBV, RongViet Securities téng hop

TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

Hinh 28: Trai phiéu dic biét va ty 1é thu héi ng cia VAMC

W Special bond (SB) Bad debt collection

Hinh 29: Ty lé du phdng bao ng xau cia cac ngan hang niém yét
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Hinh 30: ROE, PE, PB clia cac doanh nghiép trong nganh
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NGAN HANG THUONG MAI €6 PHAN A CHAU

Bloomberg: ACB VN

Néng cao chat lugng tai san

TRUNG LAP 5,5%
CMP (VND) 41.700
Gia muc tiéu (VND) 44.000
C6 tuc tién mat (VND)* 0

(*) du kién trong 12 thdng toi
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Ngan hang
V6n héa (ty dong) 41.112,1
SLCPDLH (triéu cp) 985,9
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 3.540,3
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 131,8
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 0,0
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 0,0
Dién bién gia
KLGD (phai) Gia (trai) - 4000
36 -
- 3000
31 -
- 2000
26 -
51 | - 1000
16 T T T T T 0
~ ~N ~N ~N [ ~
S 3 &3 % 5 %
o o o o — —
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty déng) 2016 2017 2018F  2019F
DT thuén 7.562 11439 12141 13.307
% yoy 21,6 51,3 6,1 9,6
LNST 1.325 2.118 3.702 4.020
% yoy 28,9 59,8 74,8 8,6
ROA (%) 0,6 0,8 1,2 1,1
ROE (%) 9,9 14,0 20,0 18,1
EPS (VND) 1.324 2.148 3.613 3.924
GTSS (VND) 14264 15604 20.691 24.444
C6 tuc tién
mét (VND) 0 0 0 0
P/E (x) 13,3 17,2 11,5 10,6
P/BV (x) 1,2 24 2,0 1,7

*@Gia tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

Ngéan hang C6 phdn Thuong mai A Chéu duoc thanh
lap vao thdng 4 ndm 1993 duéi hinh thdc mét ngdn
hang tu nhdn nhd tdp trung vao tin dung cd nhan.
Ngdn hang nay ciing la tién phong trong viéc thuc hién
cdc hoat déng dich vu ngdn hang hién dai nhu phdt
hanh nhiéu loai thé tin dung k€ tir nhiing ndm 90.

Sau gdn 22 nam hoat ddng, ACB la ngan hang Ién tha
3 vé téng tai san trong sé cdc ngdn hang thuong mai
va cling dugc xem nhu mét trong nhiing ngan hang
bdn 1é dan dau. ACB thuc hién IPO vdo ndm 2006, va la
ngan hang dau tién niém yét trén HNX.

Ong Trdn Huy Huing (Cha tich HDQT) va ngudi than s&
hau 6.19% c6 phdn va s& hitu cia NDTNN la 30%.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu

Ndm 2017 ddnh ddu mét chuong mdéi trong hoat déng ciia ACB vdi viéc ngdn hang ndy
gdan nhu da gidi quyét cdc khoan tén dong ci torndm 2012 ciing nhu cdc khodn ng phdi
trd tur viéc trich Idp quy phdt hanh trdi phiéu ddc biét. Nhd vao tdng trudng cao trong
ndm 2017, ACB cé6 thé tdng chi phi du phéng cho cdc khodn no xdu qua dé khién hé sé
duphong (LLR) cao. Chung téi cling ddnh gid cao ACB tirchién lugng tdp trung vao mdng
kinh doanh chinh la tin dung bdn Ié. Thém vao d6, phdn I6n tai san thé chdp cia ng tén
dong la c6 phiéu, da tdng cda thi trudng chiing khodn sé cé loi cho ACB trong viéc thu
héi cdc khodn ng xdu trén. Do d6, ching téi ky vong ACB sé c6 khodn hodn nhép du
phong I6n lién quan dén no xdu, gép phdn vdo tdng trudng lgi nhudn nam 2018.

Luan diém dau tu

Chat lugng tai san ctia ACB ciing nhu an toan vén va cac chi sé thanh
khoan da cai thién dang ké. Cho dén cudi Q3 2017, tang trudng tin dung
va von huy dong lan lugt la 12.9% YTD and 13.0% YTD. Do d6, CAR va ty lé
Du ng/Vén huy déng dugc duy tri tai miic chdp nhan dugc theo yéu cau cla
Thong tu 36. Dén cudi Q2 2017, CAR hgp nhat la 12.7% va LDR la 75%. Ty 1é
NPL dugc ki€ém soat tai muic 1% khi ngan hang nay tang chi phi du phéng.
Vi thé, LLR tang lén muic 151%, chi thap hon VCB.

Tang trudng tich cuc cia mang kinh doanh chinh. Cac mang kinh doanh
chinh cia ACB da bat dau hoi phuc tir 2015 nhg vao tang trudng tin dung
t6t. Thém vao d6, c6 thé ky vong Igi nhuan clia ACB sé tiép tuc dugc cai thién
tir 2018 dén 2019 khi ngan hang nay c6 ké hoach tap trung vao phan khuc
khach hang truyén théng (SMEs va khach hang ca nhan), cung lic véi viéc
danh vao mang khach hang c6 thu nhap cao (Privilege Banking). Ngoai ra,
tUr viéc thanh khodn va cac ty s6 an toan von dang rat t6t va cao hon muic
yéu cau clia SBV, ACB c6 khang gian rong dé tai ca cdu danh muc cho vay
bang viéc tang ty trong ng cho vay c6 lai suat cao. Nh& véo do, ching toi ky
vong NIM ctia ngan hang nay tiép tuc cai thién trong giai 2017-2018.

Thi nghiém Basel Il. Dén cudi Q2 2017, CAR hgp nhat clia ACB & mtic
12.7%, cao hon dang ké muc yéu ciu 9% theo Théng tu 36. Do d6 ACB
khong chiu ap luc phai tdng von nhu nhiing ngan hang khac.

Dubao 2018

Du ng cho vay va tién gti dugc ky vong tang trudng lan lugt 18% va 20%.

Thu nhap tu 1ai rong va thu nhap ti dich vu sé tang lan luot 17.5% va 20%,
chi@m Ian lugt 76.4% va 11.2% téng thu nhap

PAT dat 72% YoY, qua dé EPS sé & mic 3.613 dong.

Rui ro d6i véi khuyén nghi

Thi trudng phan ting qua da trudc tang trudng thu nhap bat thudng tir hoan
nhap du phéng ctia ACB.
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NGAN HANG THUONG MAI CO PHAN NGOAI THUONG VIET NAM

Bloomberg: VCB VN

Néng cao chat lugng Tai san va Thu nhap

TRUNG LAP -8,7%
Gia hién tai (VND) 66.600
Gia muc tiéu (VND) 60.000
C4 tuic tién mat (VND)* 800

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢6 phiéu

Nganh Ngan hang
Von héa (ty dong) 239.611,4
SLCPBLH (triéu cp) 3.597,8
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 2.283,6
GTGDBQ 3 thang (ty d6ng) 117,8
Ty & s& hiru NDTNN con lai (%) 9,1
Ty lé s& hitu nha nudc (%) 771
Dién bién gia
KLGD (phai Gid (trai
(phai) i (trai) 6000
67 -
57 - 4000
47
- 2000
37 +
27 T T T T T 0
~N ~ ~N ~N ~ ~N
N ¥ @ ® S W
o (=) o o — —
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty dong) 2016 2017  2018F  2019F
DT thuan 24880 29.403 31964  35.795
% yoy 17,3 18,2 8,7 12,0
LNST 6.832 9.087  10.665 11.643
% yoy 28,6 33,0 17,4 9,2
ROA (%) 1,2 1,0 1,0 0,9
ROE (%) 12,1 17,8 18,4 17,6
EPS (VND) 1.507 2.526 2.353 2.569
GTSS (VND) 13330 15.003 17.215 19.651
C& tuc tién
mat (VND) 800 800 800 800
P/E (x) 23,5 21,5 28,3 25,9
P/BV (x) 2,7 3,6 39 34

*Gia tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

V(CB la ngén hang nha nudc 16n thir 4 theo téng tai san,
tin dung va thi phdn huy déng vén ciing nhu méang luGi
hé théng. VCB ciing c6 thi phan I6n vé thanh todn bu
trirva thanh todn quéc té. VCB hién dang hoat déng véi
tu cdch la mét t6 chic tai chinh cé hoat déng kinh
doanh chinh la ngdn hang thuong mai va cdc céng ty
truc thuéc.

Nha nuéc séhiu 77.1% va nha dau tu chién luoc sé hitu
15% (Mizuho). Vi vdy VCB vdn con room phdt hanh
riéng lé cho nha ddu tu nuéc ngoai.

VCB dang giao dich & muc PBR va PER ldn lugt la 3,7 Idn va 27 lan. Mdc dinh gid nay khéng
hdp dén khi so sdnh véi PBR trung binh cta cdc d6i thi cing nganh tai Viét Nam cing nhu
trong khu vuc. Tuy nhién, cé rdt nhiéu chdt xuc tdc cho VCB nhu: (1) VCB chiém khodng 8%
téng gid trivén héa ctia HSX va cé hon 9% room danh cho cdc nha déu tu nuée ngoadi, VCB
dugc dugc ddnh gidla cé thé ddu tu déi véi cde quy ngoai; (2) Trién vong tich cuc cho nganh
ngdn hang nam 2018, VCB sé ¢6 loi ich ddng ké nh& vdo thi phdn cao vé cho vay, tién gui
va dich vu.

Ngodi ra, néu VCB hoan thanh ké hoach thodi vén ndm 2018, PBT c6 thé ting hon 30% ToY;
va (3) Trién vong ké hoach phdt hanh riéng 1é (phdt hanh khodng 10% vén diéu I8 hién tai
cho cdc nha ddu tu chién lugc hodc nha ddu tu tai chinh) tré nén ré rang hon khi cdc
phuong phdp dinh gid phdt hanh linh hoat hon, sé khéng chi dua trén mé hinh dinh gid
mad ca gid thj trudng hién tai cia VCB. Do dé, chung téi cho réng gid cia VCB dugc dan dat
béi cdc yéu té thj trudng nhiéu hon trong ndm 2018.

Luan diém dau tu

Duy tri ty & thanh khoan tét. Theo udc tinh clia ching téi, ty [é vén ngan
han cho vay trung dai han da tang tir 18% vao cudi quy 2 nam 2017 1én 33,5%
vao cudi quy 4 nam 2017, nhung van dap Ung yéu cau ctia Thong tu 36. Ngoai
ra, mac di nguédn tién gui ctia Kho bac Nha nuéc tang manh (+ 217% YoY),
VCB van duy tri tang trudng von huy déng (tang 17,9%) cao hon so tang
trudng cho vay (+ 20% YoY). Do dé, ching t6i cho rang LDR muc tiéu sé duy
tri 8 muc 78%.

Thu nhap manh la nén tang giup VCB ting du phéng. Mic du VCB hoan
tat viéc du phéng cho khoan trai phi€u dac biét cia minh vao nam 2016, chi
phi du phéng chi giam 3,2% so véi cung ky nam trudc. Piéu do cho thay du
phong rdi ro tin dung clia VCB tang manh, tir 117% vao cudi ndm 2016 lén
hon 130% vao cudi nam 2017.

K& hoach thoai vén tir cac té chiiic tin dung va céng ty tai chinh khac. Dén
cudinam 2017, VCB da hoan tat thoai von tir CFC, SaigonBank va mét ty 1& nho
OCB. Chuing t6i udc tinh PBT tur cac thuong vu nay sé vao khoang 244 ty dong.
Tuy nhién, VCB da ghi nhan 142 ty d6ng cho céac thuong vu nay vao nam 2017.
Ngoai ra, néu VCB c6 thé thoai von thanh céng tu EIB, MBB va phan vén con
lai tai OCB vao nam 2018 thi PBT tr thoai von sé la hon 3.000 ty dong vao nam
2018.

Dubao 2018

Tang trudng du ng tin dung va tién gui dugc du bao lan lugt la 16% va 17%.

Dong gop clia thu nhap l&i thuan va dich vu vao téng thu nhap hoat déng lan
lugt la 76,7% va 9,5%, tuang Uing tang 11,6% va 20% so v§i cung ky nam trudc.

NPAT tang trén 17.6% YoY va EPS & muic 2.353 dong.

Rui ro déi véi khuyén nghi

Thu nhép bat thudng ti cac thuong vu thoai vén.
Phat hanh thanh céng 10% c6 phan cho déi tac chién lugc.
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NGAN HANG THUONG MAI C6 PHAN QUAN POI Bloomberg: MBB VN

4

Giai quyé

TRUNG LAP 16,0%
Gia hién tai (VND) 31.900
Gia muc tiéu (VND) 36.300
C4 tuic tién mat (VND)* 600

(*) ky vong trong 12 thdng tdi.
Théng tin ¢6 phiéu

Nganh Ngan hang
Von héa (ty dong) 57.914,6
SLCPBLH (triéu cp) 1.815,5
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 6.379,2
GTGDBQ 3 thang (ty d6ng) 165,9
Ty & s& hiru NDTNN con lai (%) 0,0
Ty lé s& hitu nha nudc (%) 32,1
Dién bién gia
KLGD (phai Gid (trai
(phai) i (trai) 20000
30 A - 15000
~ 10000
20 A
- 5000
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Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty dong) 2016 2017  2018F  2019F

DT thuan 9.855 13.867 14.351 16.764
% yoy 124 407 3,5 16,8
LNST 2912 3.490 5.060 6.022
% yoy 16,7 19,9 45,0 19,0
ROA (%) 1,2 1,2 1,5 1,6
ROE (%) 12,1 12,6 16,3 17,3
EPS (VND) 1.706 1.953 1.353 1.610
GTSS (VND) 14.802 15.516 17.819 20.436
C4 tuc tién

mat (VND) 600 600 600 600
P/E (x) 8,2 13,0 23,6 19,8
P/BV (x) 0,9 1,6 1,8 1,6

*Gia tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

Ngan hang Thuong mai C6 phdn Quén déi duoc thanh
Idp ndm 1994 dé ddp tng nhu cdu tai chinh cda cdc
doanh nghiép qudn doi.

Sau 16 ndm hoat déng, MBB d@a phdt trién manh va
hién dang mé réng sang cdc phan khuc thi trudng méi
ngodi thi trudng truyén théng.

MBB ¢6 stic khée tai chinh tét va stic canh tranh cao,
nhd& dé gia tdng téng tai sén hang ndm. MBB cdng la
mét trong 10 ngdn hang dang tién hanh tha nghiém
Basel Il trong viéc quan trj rii ro & vén ké tir ndm 2017.

t van dé tang trudng théng qua hoat déng ngan hang phi truyén théng

MBB c6 CAR dat khodng 11% vao cudi quy 2 nam 2017, tuong déi cao so vdi ty 1é yéu cdu
theo Théng tu 36. Do d6, MBB c6 thé khéng bi dp luc cao vé huy ddng vén dé dam bado ty 1é
yéu cdu theo Basel Il. Ngodai ra, sau khi m& réng cdc hoat déng ngdn hang phi truyén théng
nhu da dé cap, rdt cé thé vdn dé tdng trudng ctia MBB da duoc gidi quyét. Tuy nhién, MBB
tham gia vao linh vuc kinh doanh mdi cé rii ro cao hon hoat déng kinh doanh hién tai
trong khi buc tranh vi mé rét thudn loi. Do d6, chiing téi thdn trong vé kha ndng ddy manh
tdng trudng thu nhdp vdéi ciing muc chdt lugng tai san trong dai han.

Luan diém dau tu

- NIM cia MBB da dugc cai thién dang ké do tai co cau danh muc cho vay
I1én cac khoan vay lai suat cao hon. Nhg tai san c6 chat lugng cao va tinh
thanh khoan t6t, MBB cé kha nang cao trong tang trudng tin dung, dac biét la
cho vay d6i véi cac nganh c6 rui ro cao (lai suat cho vay cing cao hon). VGi
muc tang trudng téng du ng cho vay khach hang clia MBB |a 22% so v&i cling
ky nam trudc, cho vay ca nhan tang 33% so véi cung ky nam trude va chiém
33% téng du ng (2016: 30%). NIM cGia MBB tang nhe Ién 3,8% tir 3,6% vao nam
2017. Trong nam 2018, chiing t6i cho rang tang truéng tin dung khach hang
cGa MBB sé cao hon tang trudng tién guli khach hang. NIM ctia MBB sé vao
khodng 3,8-3,9% va NIl sé tdng 9% so vd§i cung ky nam trudc

- Chi phi du phéng ctia MBB sé thap hon. MBB da hoan thanh viéc lap du
phong trai phi€u dac biét vao ndam 2017. Do d6, ching téi cho rang chi phi du
phéng clia ngan hang nay sé giam dang ké vao nam 2018, cho thay su ting
trudng manh cuta PBT.

- MCredit sé la dong luc tang truéng méi. MB Shinsei, dudi thuong hiéu
MCredit, 1a lién doanh gitta MBB va Shinsei Bank (Nhat), trong d6 MBB nam gil
50% c6 phan. Véi lgi thé cta hai c§ ddng 16n, MCredit tap trung phat trién hai
nhom cho vay chinh: cho vay trad gép va cho vay tién mat. Trong nam 2018,
ngan hang dat ké hoach du ng cho vay ctia MCred sé vao khoang 4.000-4.500
ty dong va PBT tuong Ung la 300 ty dong.

Dubéao 2018
- Tang trudng cho vay va tién gui dugc ky vong lan lugt la 18% va 13%.

- L&i thun va thu nhap tu dich vu sé déng gop lan lugt 85% va 9,5% vao téng
thu nhap, thé hién mdc tang lan luot 8,5% va 20%.

- NPAT sé tang 46.4%, qua d6 EPS & muic 1.353 déng.

Rai ro déi véi khuyén nghi

- Théng tin vé viéc nang FOL & nganh ngan hang.

- Thanh céng trong viéc tim d6i tac chién lugc dé€ huy dong thém 10% vén.
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Cho daoi su dong gop tur hoat dong dich vu

MUA 20,0% V&i hon 10% thi phdn cho vay, nhu cdu vén cta nén kinh té cdi thién sé thuc ddy tang
Gia hién tai (VND) 27.200 trfrc’mg thu nhdp cua CTG, bu a:c”ip cho su gia td.ng chi phlihoglzt d(?fg Vf) dg-r phdng. Hon
Gid muc tiéu (VND) 31.900 nia, vdi viéc ngfm hang nayl da ~hoan zthanh nhlle;m vu vdi trdi phiéu dgcl biét, CTG dang

) \ dugc giao dich & murc gid hdp dan nhdt trong s6 cdc ngdn hang niém yét. Thém vao dé,
C4 tuc tién mat (VND)* 700

chting t6i ky vong ké hoach tdi t& chirc mé hinh hoat déng cta CTG sé cho két qua kha

(*) ky vong trong 12 thdng t&i

- . an tu'ndam 2018.
Thong tin co phiéu quanttrnam
Nganh Nganhang  Luan diém dau tu
V6n héa (ty dong) 101.276,6
SLCPBLH (triéu cp) 3.7234 - NIM 8n dinh & muc 2,8%. Nam 2017, tang trudng cho vay khach hang va
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 4.036,4 tién gli ctia CTG lan lugt 1a 19,4% va 15%. Téc do tang trudng cham cda tién
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 97,5 gui dugc bu dép bang tién gui tir Kho bac Nha nudc (+ 220% YTD) va cac
Ty & s& hiru NDTNN con lai (%) 0,0 Kkho3 't 4 TCTD kha 36% YTD). 6 chi bhi thap h Sihuy d6
Ty 16 56 hitu nha nude (%) 645 : oin va}/.tuAcac \ a,c (+ 36%Y ) .C_OC |P i : ip on :eo YOI Aluy‘ 'Qr)g
Dién bién gia tu tién gui dan cu. Nhg d6, chénh léch gilta chi phi lai vay va ty suat tai san
dugc thu hep, va NIM dugc gilr & muc 2.8%
KLGD (phai) Gia (trai) , , R Y . o Ns e e v K en v L en
- 15000 - CTGtich cuc trich lap khoan du phong, nhat la d6i vaéi trai phiéu dac biét.
28 Nh& su tdng trudng clia hau hét cac phan khuc, thu nhp rong cia CTG tang
. - 10000 khodng 30% so vdi cing ky nam trudc. Nhd d6, ngan hang da tich cuc trich
lap du phdéng ng xau va trai phiéu dac biét. Tir bao cao tai chinh cta CTG,
18 - - 5000 chuiing t6i thdy dugc rang ngan hang da hoan thanh nhiém vu véi trai phiéu
dac biét. Do d6, chung t6i ky vong chi phi du phéng ctia CTG sé gidam dang
13 - L o~ o 0 ké vao nam 2018, dan dén tang trudng ctia PBT.
3 § ¢ ¥ S QA - Tang Vén cap 1 dang tang la van dé cap thiét nhat. Vi viéc thai diém ap

Chi tiéu tai chinh quan trong dung Basel Il dang t&i gan, chiing t6i ky vong ngan hang sé s6m c6 giai phap

(Tydong) 2016 2017  2018F  2019F huy dong vén vao nam 2018. Néu cac ngan hang quéc doanh dugce phép tra
DT thuéan 26454 32619 36041 40781 6 tiic bang c6 phiéu thi diéu nay cé thé gidp CTG gidi quyét mot phan van
% yoy 16,3 233 10,5 13,2 S
LNST 6.838 7432 9940 12.985 e
% yoy 20,0 8,7 33,7 30,6 i
ROA (%) 08 07 0,9 1,0 Dubao2018
ROE (%) 11,5 11,8 14,8 17,1

) < X 3 g A o x s s 190. us 150
EPS (VND) 1457 1996 2082 2719 Tang trudng du ng cho vay va tién gli du kién lan luot 1a 17% va 15%.

GTSS (VND) 16.843 17.025 19.017 21.804

Thu nhap lai thudn va thu nhap tr dich vu déng gép vao téng thu nhap hoat

Cé tirc tién

mat (VND) 700 700 700 0 dong la 86% va 6%, tuong Ung vGi muc tang lan lugt 1a 14,6% va 15%.
P/E (x) 103 121 13,1 10,0 5 . ) A

P/BV (x) 0,9 1,4 1,4 12 - NPAT tdng 33,7%, qua d6 EPS dat muc 2.082 dong.

*@Gia tai ngay 31/01/2018
Téng quan doanh nghiép

Rui ro déi véi khuyén nghi

Viettinbank c6 mot hé théng réng khdp trén toan quéc, - Thét bai trong viéc huy déng Vén cap 1 dé€ dap tng Basel Il c6 thé lam tiéu
véi 1 san giao dich, 150 chi nhdnh, va hon 1.000 tan ky vong tang truéng.

agency/ provident funds. Viettinbank la ngan hang Ién
thu hai tai Viet Nam vé vén diéu Ié, va tha ba vé téng
tai san. Ti lé tin dung va thi phdn huy déng vén cua
Viettinbank lan luot la khodng 12% va 19% vdo ndm
2016, tang nhe so véi ndm trudc. Hién tai, Viettinbank
dang tréi qua mét qud trinh thay déi mé hinh kinh
doanh ciing nhu dang ddu tu cdc ting dung céng nghé
hién dai, nhdm tré thanh ngan hang bdn Ié hang dau
tai Viét Nam.

- Céc nha dau tu c6 thé than trong véi CTG do thiéu théng tin to HDQT.

Cdc chd s& hiu 16n la Nha nuéc (64,46%), va 3 nha dau
tu nudc ngoai la Ngan hang Tokyo-Mitsubishi UFj, IFC
L.PvaIFCvéiténg s6 c6 phdn la 27,7%.
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NGANH DUGC : CG HOI CHO NGU'OI BI TIEN PHONG

Hieu Nguyen (hieu.nd@vdsc.com.vn)

Trong 6 thdng ddu nam 2017, cdc ¢6 phiéu nganh dugc vén duy tri da téng manh mé tir ndm 2016 nh& cdi
thién lgi nhudn va théng tin vé viéc nang ty Ié sé hitu nudc ngoai. Pinh gid cta cdc céng ty dugc phdm top
dau nhu DHG, IMP, DMC va TRA dugc ddy Ién téi mic 22-23x P/E trugt (Hinh 31), cao hon ddng ké so véi chi s6
VN-Index. Tuy nhién, su diéu chinh cta cdc c6 phiéu nay vao ntia cudi 2017 da gui mét thong diép manh mé
réing chi sé P/E cao nhu vdy doi héi mét mic tdng trudng tuong xung. Trén thuc té, mét sé cong ty dugc hoan
todn c6 kha néing phdt trién manh mé trong 2-3 ndm téi khi ma nhiing chinh sdch uu tién cho cdc nhd sén
xudt trong nudc sdp dugc dp dung. Co héi vi vdy sé ndm & cdc céng ty di tién phong trong viéc ndng cdp nha
mdy va tiéu chudn san xudt.

Co hoi dau tu

Du dia tang truéng dai han van déi dao. Viét Nam la mot trong 21 quéc gia cé tang trudng nganh dugc
cao nhat trén thé gidi, déng luc tang trudng cda thi trudng dugc pham toan cau. Mc chi tiéu y t& con
thap, dan s6 cao, da tang clia GDP ciing nhu y thiic cham soc stic khoé hia hen muc tang trudng trong
dai han.

Cac thay déi chinh sach dé khuyén khich dugc pham ndi. D€ giam chi phi diéu tri trong cadc ca sd y t&,
Chinh phu da va dang thuc hién mét loat cac chinh sach uu dai cho cac loai thudc san xuat trong nudc
trong quy trinh ddu thau thudc clia cac bénh vién. Day la mot co hoi tuyét voi cho cac doanh nghiép
trong nudc (nhu PME, IMP va DBD) tai chiém thi trudng néi dia, noi dugc phdm ngoai dang chiém uu thé
(Hinh 33 va 34)

Uu thé thudc vé cac cong ty s& hitu nha may tiéu chuan EU-GMP va PIC/S Nhat Ban. Do cac géi thau
c6ng sé uu tién thudc ndi dia san xuat theo cac tiéu chuén trén hon la thudc nhap khiu, cac cong ty tién
phong trong viéc nang cap cac nha may san xuat nhu PME, IMP, Tenamyd, hay Savipharm sé la nhiing
doanh nghiép dau tién dugc hudng “trai ngot”. Trong khi d6, ca hoi cho cac céng ty c6 tiéu chuan PIC/S
khac hién van chua ré rang vi cac du thdo van chua dé cap dén.

G& bé gidi han s& hitu cia NDT nuéc ngoai cé thé 1a mét chit xic tac cho gia ¢é phi€u. Viéc DMC g&
room nham gitp Abbott mua c8 phén, tuong tu déi véi cau chuyén cla Taisho tai DHG da lam cho gia
céac ¢ phiéu nay tang manh vao ndm 2016 va 2017. Cau chuyén c6 thé |ap lai & PME, IMP, va DBD, trong
b6i cdnh cac hoat ddng M&A clia cac tap doan nudc ngoai trong nganh dugc pham Viét Nam dang gia
tang. Hién tai, M&A la cach t6t nhat dé ho tham gia chubi gia tri ctia nganh, vén dang bi han ché déi véi
cac NPT ngoai.

Pudng dén thanh Rome khéong chi ¢6 mét. Mac du PME va IMP ¢6 nhiéu co hdi hon trong cac cudc dau
thau, nhung cac cong ty dugc top dau khac cling c6 chién lugc riéng dé duy tri tang trudng. TRA quyét
dinh 1an san sang thi trudng tan dugc, trong khi DHG va DMC cling dang tich cuc hgp tac véi doi tac chién
lugc cta ho. Tuy nhién, hién tai chiing t6i chua c6 d théng tin dé€ danh gia thanh céng cla céc chién
lugc nay.

DGi v6i cac cdng ty nho, von kém xa cac cong ty top dau vé danh muc sdn pham, vén, co s& vat chit cling
nhu céng tac R&D, cac nha dau tu khéng nén tra gid qua cao cho cac ¢é phiéu nay. Bon cl, P/E ctia DHT
va DP3 da tang manh trong nam 2017, khi€n nhing ¢é phi€u nay khéng con ré nhu nam 2016.

Ruiro

e Thay d8i chinh sach mat nhiéu thai gian dé€ thuc hién hodc thay déi theo mét cach tiéu cuc
sé& anh hudng rat 16n dén xu hudng thay thé thuéc nhap khiu bang dugc pham noi.
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Hinh 31: P/E trugt clia cac ¢é phiéu dugc
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Hinh 33: Dugc pham ndi chi chiém gan 50% téng gia tri
thi truéng (triéu USD)
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TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

Hinh 32: Chi tiéu thuéc trén dau ngudi tai Viét Nam 2005-
2015 (USD)
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Hinh 34: Ty 1é thudc Viét Nam trong hé théng bénh vién
con rat thap (2015)
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Nguén: DAV, RongViet Securities

Hinh 35: So véi cac nuéc c6 GDP tuong duong, Viét Nam dang chi tiéu kha nhiéu cho thuéc (ndm 2015)
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CTCP PYMEPHARCO

Bloomberg: PME VN

Trién vong sang véi dinh gia thap hon cac céng ty cing nhém

MUA 45,8%
Gid hién tai (VND) 83.700
Gia muc tiéu (VND) 120.000
C6 tuc tién mat (VND)* 2.000

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Thong tin c6 phiéu

Nganh Y té
V6n héa (ty dong) 5.413,9
SLCPDLH (triéu cp) 65,2
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 56,1
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 4,7
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 0,0
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 0,0
Dién bién gia
KLGD (phai) Gia (trai) 600
93 -
- 400
83 - /\MM\“
- 200
73 A
63 T T T t t T 0
= = =B BT o2& 2
S = & & & = =
— - = = - ©o o
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Tydéng) 2016 2017  2018F  2019F
DT thuan 1.508 1.622 2.029 2.374
% yoy 15,2 7,6 25,1 17,0
LNST 239 286 345 399
% yoy 303 198 203 15,7
ROA (%) 14,8 16,7 16,7 17,0
ROE (%) 18,0 184 18,9 19,1
EPS (VND) 4.768 4.400 5.232 6.054
GTSS (VND) 26431 24677 28.027 32.090
C6 tuc tién
mét (VND) 0 2.000 2.000 3.000
P/E (x) N/A 19,1 16,0 13,8
P/BV (x) N/A 34 3,0 2,6

*@Gia tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

CTCP Pymepharco c6 nganh nghé kinh doanh chinh la
san xudt va kinh daonh thuéc tan duoc.

Vi su hé tra turtdp dodn dugc phdm Stada (Buc), PME
la doanh nghiép Viét Nam dau tién s& hiiu déy chuyén
khdng sinh uéng dat chudn EU-GMP vao 2013.

Céng ty hién sé& hitu nha mdy thuéc vién vdi céng sudt
800 triéu don vi/nam va nha mdy thuéc tiém vdi céng
sudt 37 triéu lo/nam.

CTCP Pymepharco (PME) la nha san xudt tan dugc c6 quy mé I6n, ding thi 2 vé doanh
thu va lgi nhudn trong sé cdc céng ty niém yét, chi sau DHG. Cting véi IMP, PME ld cong
ty duoc huéng lgi 16n tor nhing thay déi chinh sdch sdp téi. V&i dinh gid thdp hon cdc
cbng ty c6 quy mé tuong duong, day la c6 phiéu nganh duoc dugc Réng Viét Research
lua chon cho ndm 2018.

Luan diém dau tu

Cac thay déi chinh sach dé khuyén khich dugc pham néi. D€ giam chi phi
diéu tri trong céc cd s& y t€, Chinh phu da va dang thuc hién mét loat cac
chinh sach uu dai cho cac loai thudc san xuat trong nudc trong quy trinh
dau thau thudc ctia cac bénh vién.

Loi thé canh tranh tif cic nha may EU-GMP. Viéc xay dung hay nang cap
moét nha may dugc phdm lén chudn EU-GMP can nhiéu thsi gian va cong
suc (khoang 2 nam), va khong phai doanh nghiép nao cling dl nang luc tai
chinh cling nhu do6i ngl nhan su dé thuc hién. Vi thé, viéc s hitu 2 day
chuyén khang sinh betalactam (thu6c vién va uéng) sé la Igi thé cia PME
trong khoang 2-3 nam t&i day, cho dén khi c6 nhiéu thém cac doanh nghiép
bat kip dugc chuén nay.

Pinh gia thap hon cac céng ty cing nhém. Du 13 doanh nghiép hang dau
trong nganh, dinh gia ctia PME (19x P/E trugt) van dang thap hon cac cong
ty khac nhu DHG (22x) hoac IMP (26x).

G& bé gigi han s& hitu cia NDT nudc ngoai c6 thé la méot chat xuc tac
cho gia cé phiéu.

Du béo 2018

Doanh thu tang trudng 17%, dat 1.900 ty.
Bién lgi nhuan gop duy tri & muc 48%.

PME bat dau thuc hién khéi cdng xay dung nha may non-betalactam vai vén
dau tu khoang 700 ty. Nha may sé di vao hoat dong vao ntia cuéi nédm 2019
vGi cong suat 1,2 ty don vi.

Rui ro déi véi khuyén nghi

Thay d&i chinh sach méat nhiéu thdi gian dé thuc hién hodc thay d6i theo
mot cach tiéu cuc sé anh hudng rat I6n dén xu hudng thay thé thuéc nhap
kh&u béng dugc pham noéi.
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CONG TY C6 PHAN DUGC PHAM IMEXPHARM

Bloomberg: IMP VN

Budc nhay thit hai

MUA 21,4%
Gia hién tai (VND) 64.500
Gia muc tiéu (VND) 77.000
C6 tuc tién mat (VND)* 1.300

(*) ky vong trong 12 thdng t&i
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Y té
V6n héa (ty dong) 2.770,8
SLCPDLH (triéu cp) 43,0
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 711
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 4,8
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 0,0
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 22,9
Dién bién gia
KLGD (phai) Gia (trai) 400
67 - 300
57 A
- 200
47
37 - 100
27 T 1 Y T T 0
~N ~ ~N ~N ~ ~N
S 3 & 2z 5 =5
o o o o — —
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty déng) 2016 2017  2018F  2019F
DT thuén 1.010 1.165 1.403 1.701
% yoy 4,8 15,4 20,4 21,2
LNST 101 117 143 171
% yoy 8,9 16,0 21,6 20,0
ROA (%) 9,0 8,3 8,1 9,1
ROE (%) 10,3 8,3 9,7 11,1
EPS (VND) 3.076 2.605 2.924 3.507
GTSS(VND) 32336 32466 34.147 35.967
C6 tuc tién
mét (VND) 800 1.800 2.000 2.000
P/E (x) 18,2 253 22,1 18,4
P/BV (x) 1,7 2,0 1,9 1,8

*@Gia tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

Céng ty C6 phan Dugc phdm Imexpharm chuyén san
xudt kinh doanh, xudt nhdp khdu sén phdm tan dug,
dung cu y té nguyén phu liéu nganh.

Sén phdm chd luc la cdc dong thuéc khdng sinh, tiéu
héa nhu Pms-Claminat, Pms-Probio hay nhém khdng
sinh tiém dugc san xudt bdng céng nghé Ién men
Enzymatic cua Tdy Ban Nha.

Céng ty chiém khodng 3% thi phan dugc ndi dia va
ndm trong top 5 céng ty Viét Nam c6 doanh thu san
xudt dugc I6n nhdt.

Sau 5 ndm chi dat muc tdng truéng doanh thu mét con s6, IMP da chinh thic buéc vao
giai doan tédng truéng. Mirc tdng 15% doanh thu trong ndm 2017 la budc khéi déng dau
tién dé céng ty chinh phuc cdc muc tiéu k€ tiép, truéc mat la tdng truéng 20% trong ndm
2018. Tdng trudng tir 2019 sé tiép tuc dua trén hé théng nha mdy EU-GMP, theo ké hoach
sé dén nhan thém 2 nha mdy méi lan lugt vao ndm 2019 va 2020. Trién vong la rét I6n,
nhung mrc dinh gid cao khién c6 phiéu chi phti hap cho nhiing NDT véi tam nhin trén 2

nam.

Luan diém dau tu

Cac thay déi chinh sach dé khuyén khich dugc pham néi. D€ giam chi phi
diéu tri trong céc ca s& y t€, Chinh phu da va dang thuc hién mét loat cac
chinh sach uu dai cho cac loai thudc san xuat trong nudc trong quy trinh
dau thau thudc clia cac bénh vién.

Tién phong trong viéc s& hitu hé théng nha may hién dai chuan EUGMP.
Trong khi hau hét cac cong ty trong nganh méi dang chi ruc rich nang cap
cac nha may, hién tai IMP da c6 cho minh 2 nha may chuin EU-GMP va du
ki€n hoan thanh 2 nha may nia vao ndm 2019 va 2020. Viéc s hitu mot nha
may nhu vay vira dem lai Igi thé khi ddu thau vao kénh ETC, vira la tdm gidy
chiling nhan vé chat lugng thuéc cling nhu cho phép cong ty c6 kha nang
nang gia ban.

G& bé gidi han sé hitu cia NPT nudc ngoai c6 thé 1a mét chat xic tac
cho gia c6 phiéu.

Du béo 2018

IMP sé danh su tap trung cho kénh bénh vién (ETC). Theo d6, ching téi ky
vong doanh thu kénh ETC culia cong ty tang gap doi, dat 320 ty, trong khi
doanh thu kénh OTC tang trudng 12%, dat 850 ty.

Cong suat nha may Cephalosporin sé tang tir 30% lén 70-80%, trong khi nha
may tiém Penicillin c6 thé chay dugc & muic 50% céng suét.

Cong ty sé tiép tuc gidi ngan xay dung nha may khang sinh tai Vinh Loc
(hoan thanh vao dau 2019) va nha may céng nghé cao tai Binh Duong (hoan
thanh vao dau 2020)

Rui ro déi véi khuyén nghi

Thay d&i chinh sach méat nhiéu thdi gian dé thuc hién hodc thay déi theo
mot cach tiéu cuc sé anh hudng rat I6n dén xu hudng thay thé thuéc nhap
khau bang dugc pham néi.
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TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

NGANH HANG KHONG: CON SONG TANG TRUGNG CHi MG1 BAT PAU

Hieu Nguyen (hieu.nd@vdsc.com.vn)

Viét Nam hién la mot trong nhiing nudc ¢é téc dé tdng truéng san luong hanh khdch hang khéng cao nhdt
trén thé gidi (Hinh 36 va 37). D vdy, ching téi cho rdng ddy mdi chi la su khéi dau ciia mét con séng tdng
trudng trong nganh. Dan sé tré véi thu nhdp ngay moét tdng sé tiép tuc thic ddy du lich va di lai bang dudng
hang khéng, trong khi luong khdc quéc té cting hira hen tdng truéng manh khi ma cdc hdang hang khéng
trong khu vuc dang tich cuc ddy manh hoat ddng. Trong con séng nay, lua chon hang ddu cta Réng Viét
Research la VJC va ACV. Bdi cling tuong tu nhu trong mot con s6t vang, ngudi giau nhdt luén la ngudi dao
dugc vang (VJC) va ngudi bdn xéng (ACV).

Co héi dau tu

Tang trudng tang I16p trung luu sé thic day nhu cau du lich va di lai. San lugng hanh khach hang khéng
ndi dia da tang ti 12 triéu trong nam 2012 1én 35 triéu nam 2017, va hudng tSi méc 43 triéu trong 2018.
Du vay, ty & ngudi dan st dung dich vu hang khéng van con thap han nhiéu so vai cac nudc trong khu
vuc, dong nghia véi du dia tang trudng con rat Ién. Cac hang hang khong nhu VJC sé cé kha nang khai
thac co hoi nay tét hon nh& Igi thé cia mé hinh gia ré.

San lugng hanh khach quéc té tang manh trong béi canh Chinh ph tich cuc thuc day dulich. Nhing
nam gan day, Viét Nam dang dan tré thanh mét dia diém ding chan quen thudc cla khach quéc té.
Chinh phu ciing xac dinh du lich la mét trong nhitng mi nhon thic ddy tang truéng kinh t€, va thuc thi
nhiéu chinh séch hé trg, néi bat la viéc &p dung thi thuc dién ti va mién visa cho mét s6 nudc Tay Au
(Anh, Phap, Buc, Y va Tay Ban Nha)

Su phat trién ctia hang khéng gia ré trong khu vuc da giip Chau A Thai Binh Duong trg thanh thi
trudng hang khéng ban rén nhat trén thé gidi. VIet Nam ciing sé dugc hudng loi ti lugng hanh khach
dong dao trong nhitng nam tai.

Vi vi tri dia ly thuan lgi, VIet Nam c6 tiém nang tré thanh mét diém trung chuyén hanh khach méi
trong tuong lai, khi ma nhiéu san bay 16n trong khu vuc da gan cham giéi han vé cong suat. Tuy nhién,
dé khai pha tiém nang nay doi hdi su phat trién cd sé ha tdng tuang xing cling nhu tdng tan suat cac
chuyén bay két néi véi cac khu vuc khac, ddc biét 1a chau Au.
Ruiro
e Ty gia. Cac doanh nghiép trong nganh déu chiu anh hudng clia bién déng do c6 cac khoan vay
hay chi phi Ién bang ngoai té (USD, Yén Nhat).
e Gianhién liéu tang. Gia dau da tang dang ké ti gitta ndm 2017 dén nay. Diéu nay sé gay ap luc
I6n 1én bién lgi nhuan clia cac hang hang khéng do gia nhién liéu chiém ti 35%-40% chi phi
hoat dong.
e Nganh cé6 tinh chu ky, lién quan méat thiét véi chu ky kinh té.
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Hinh 36: 20 san bay ban rén nhat trén thé gidi nam 1996 va 2016 - mét su chuyén dich ré rét sang chau A Thai Binh
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Hinh 37: Tang truéng hanh khach khu vuc 2005-2016
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Hinh 39: Théng ké du khach dén Viét Nam (ngan lugt)
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Hinh 38: S6 may bay méi udc tinh ban giao 2011-2030
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Hinh 40: Hon 50% dan sé Viét Nam sé gia nhap tang l6p
trung Iuu toan cau vao 2035, so véi miic 11% hién tai
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CONG TY C6 PHAN HANG KHONG VIETJET Bloomberg: VJCVN

Viét tiép cau chuyén ¢6 tich

TRUNG LAP 0,5%
Gia hién tai (VND) 193.000
Gia muc tiéu (VND) 191.000
C6 tuc tién mat (VND)* 3.000

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Thong tin c6 phiéu

Nganh Du lich & giai tri
V6n héa (ty dong) 87.109,3
SLCPDLH (triéu cp) 451,3
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 1.609,9
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 228,8
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 2,8
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 0,0

Dién bién gia

KLGD (phai Gia (trai
(phai) ia (trai) 5000
197 -+
2 4000
147 - 3000
2000
97 A
1000
47 T T T T T 0
N~ ~ N~ ~ ~ ~
< < < < = <
N < O <o) o o
o o o o — —

Chi tiéu tai chinh quan trong
(Tydéng) 2016 2017  2018F  2019F
DT thuan 27532 42360 50.215 63.569

% yoy 387 539 185 266
LNST 2.187 4517 6.019 7.315
% yoy 869 1066 332 215
ROA (%) 11,0 20,7 16,3 15,2
ROE (%) 50,6 56,5 46,6 39,3
EPS (VND) 7.639 11.767 13.336 13.071
EPS (adj) 2.709 5.626 9.988 11.048
GTSS (VND) 15.085 23.829 23989 28614
Cé8 tuc tién

mét (VND) 3.500 4.000 3.000 3.000
P/E (x) N/A 12,5 14,5 14,8
P/E (adj) N/A 26,1 19,3 17,5
P/BV (x) N/A 6,2 8,0 6,7

*Gid tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

Céng ty c¢6 phdn hang khéng Vietlet la hdng hang
khéng chi phi thdp I6n nhdt va hdng hang khéng Ién
thar hai tinh theo thi phan tai Viét Nam.

Nh& dp dung cdc nghiép vu bdn va thué lgi, d@éi bay cua
VJC dugc mé réng nhanh chéng, téi thoi diém cudi
2017 la 51 tau bay. Coéng ty hién dang khai thdc 38
duong bay néi dia va 35 dudng bay quéc té. Ty lé ldp
day dat 88%.

Bdt dau hoat déng tir thdng 12/2011, VJC da c6 nhiing budc phdt trién thdn téc chi sau
mét théi gian ngdn. Ap dung thanh céng mé hinh hang khéng gid ré, sir dung nguén vén
hiéu qua dé mé réng déi bay va qudng bd thuong hiéu bai ban da gitp céng ty khai phd
thi truomg ndi dia tiém ndng va dat dugc muc tdng trudng loi nhudn cét 16i (core EBIT) lén
tGi 70% trong giai doan 2014-2017. Nhd méi trudng kinh doanh tiép tuc thudn loi, két qua
kinh doanh ctia VJC hua hen sé tiép tuc thdng hoa trong 2018, du dé tam thoi khéa ldp
cdc vdn dé dai han cia doanh nghiép, ddc biét la cdc khoan chi phi thué va béo duéng
mdy bay.

Luan diém dau tu

- Chiém linh thi phan trong nuéc véi mé hinh hang khéng gia ré. Thi phan
noéi dia clia VJC da tang tur 8% nam 2012 lén 42% nam 2017, vGi muc tang
trudng hanh khach lén téi 50%/ndam trong giai doan 2013-2017. Chung toi
danh gia hang van hoan toan du kha nang duy tri muc tang trudng cao 2 con
sO trong vong 2 nam tai.

- Tang truéng manh hanh khach quéc té, dacbiét la tir Trung Quéc. Luong
khach Trung Quéc téi Viét Nam da tang ti 1,8 triéu trong 2015 |én 4 triéu
trong 2017. Day sé tiép tuc la mét xu hudng ro rét trong nhiing nam tai.

- Doanh thu phu trg con nhiéu du dia tang truéng. Trong 2017, doanh thu
phu trg/hanh khach ctia VJC tang t6i 25%, dat 14 USD/hanh khach. Du vay,
con s6 nay mai chi bdng mot nita so véi nhiéu hang hanh khéng chi phi thap
khac. Mét muc tang nhé & phan nay cling da dé Igi nhuan cla VJC cai thién
dang ké, tuang tu nhiing gi da xay ra trong 2017.

- Viéccé phi€u dugc thém vao danh muc ctia cac quy ETF ¢6 thé la chat xic
tac cho gia ¢ phiéu.

Du bao 2018

- San lugng hanh khach dat 23 triéu (+35%), thap hon muc tiéu ctia doanh
nghiép la 25 triéu. Trong trudng hop VJC dat dugc ké hoach tham vong nay,
muc dinh gia c6 thé dat 220,000 d6ng/cé phiéu.

- Ti€p nhan thém 15 tau bay A321 véi stic chia t6i da 230 ché ngéi, I6n hon so
V@i cac tau bay A320 180 ch6 dang van hanh. Néu cong ty duy tri dugc ty 1é
18p day 88%, hiéu qua khai thac sé tiép tuc cai thién dang ké.

- Lginhuan tur 15 nghiép vu ban va thué lai may bay u6c dat 2.232 ty dong.

- Doanh thu phu trg/hanh khéach tang 10%.

- Gia nhién liéu tang 10%.

- Két qua dinh gia dua trén viéc két hgp mdc P/E 19 lan (da diéu chinh cho
hoat d6ng ban tai thué) va Adjust EV/EBITDAR 9 lan.

Rui ro déi véi khuyén nghi

- Gia nhién liéu tang manh hon duy tinh.

- San lugng hanh khach sut gidm do nhiing yéu té khé luéng nhu dich bénh,
thai tiét, cang thdng dia chinh tri hay suy thodi kinh té.

- Canh tranh tir cac ngudi choi mai. Vietstar Air, va Air Asia (lién doanh véi
hang khéng Hai Au va Gumin) déu da cong bd y dinh gia nhap thi trudng vao
2017. Tuy nhién, viéc dat dugc gidy phép hoat ddéng nhiéu kha ndng can chg
cho dén khi viéc mé& réng san bay Tan Son Nhat hoan thanh.

- Chi phithué may bay cao, mat trai cia nghiép vu bén tai thué, cling nhu cac
chi phi bao duéng I6n vé dai han sé tao ap luc I16n 1én chi phi hoat déng clia
doanh nghiép néu tang trudng hanh khach khéng theo kip.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu 58



TONG CONG TY CANG HANG KHONG VIET NAM Bloomberg: ACV VN

Tang trudng cao trong thi trudng hang khéng ban rén nhat

MUA 25,0%
Gia hién tai (VND) 99.900
Gia muc tiéu (VND) 124.000
C6 tuc tién mat (VND)* 900

(*) ky vong trong 12 thdng t&i
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Hang hoéa & dvu

cong nghiép
Vén hoéa (ty déng) 2223154
SLCPDLH (triéu cp) 21771
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 208,0
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 20,4
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 45,5
Ty 1é s& hru nha nudc (%) 95,4
Dién bién gia
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Chi tiéu tai chinh quan trong(**)
(Tydéng) 2016 2017  2018F  2019F
DT thuén 13.471 13.849 19.227  21.801

% yoy 23 2,8 38,8 13,4
LNST 6.181 4.182 6.647 7.651
% yoy 261,0 -323 58,9 15,1
ROA (%) 14,0 8,8 12,5 13,2
ROE (%) 26,0 15,5 21,2 21,0

EPS (VND) 2.839 1.921 2.857 3.207
GTSS (VND) 10.810 12.580 14.423 16.732
Cé8 tuc tién

mét (VND) 600 900 900 900
P/E (x) 171 56,5 357 31,8
P/BV (x) 4,5 8,6 7,1 6,1

*Gia tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

ACV la don vi truc tiép khai thdc todn bo 22 cang hang
khéng néi dia va quéc té tai Vit Nam. Céng ty c6 ké
hoach thodi 20% vén nha nuéc trong 2018, va 10% vao
ndm 2019.

Chdu A Thdi Binh Duang, khu vuc véi han mét niia dan s6 thé gidi, da néi 1én tré thanh thi
trudng hang khéng ban rén nhdt nhimg nam gan ddy, chiém t6i 1/3 san lugng hanh
khdch toan cdu. Trong khu vuc, cdc cang hang khéng Viét Nam mdi dang & giai doan phdt
trién ddu tién tdp trung vao cdc dich vu hang khéng, trong khi dich vu phi hang khéng
vdn con bé ngé. ACV vi vdy dn chua tiém ndng tdng truéng rdt I6n, va la lua chon thich
hap cho NDT muén dét cugc vao tdng trudng cda nganh.

Luan diém dau tu

- Thitruéng hang khéng Viét Nam c6 miic ting trudng cao nhit trong khu
vuc nhd vao su gia tang cla dan sé tré va thu nhap.

- Nhiéu hon cac chuyén bay quéc té. N6 luc thic day du lich ctia Chinh phq,
cung vdi su phat trién clia cac hang hang khéng trong khu vuc hira hen ting
trudng cla cac chuyén bay di va dén Viét Nam.

- Phi dich vu hang khong tang manh t&r 2018. Phi dich vu hanh khach, soi
chi€u an ninh va ha cét canh déi v&i cac chuyén bay ndi dia sé tang trung
binh khodng 22%, 44%, va 24%, trong khi phi dich vu véi cac chuyén bay quéc
té cling tang tir 10%-30%. Diéu nay cung véi muc tang cta san lugng hanh
khach sé tao nén hiéu Ung tang truang kép lén Igi nhuan cia ACV trong ndm
2018.

- Du dia tang truédng cuc Ion ti dich vu phi hang khong. Doanh thu phi
hang khong tinh trén dau hanh khach ctia ACV méi chi dat 1 USD, kém xa
muc trung binh 10-12 USD trong khu vuc, hay muiic 4-5 USD cua cac nuéc lang
giéng Thai Lan va Malaysia.

- Ké&hoach thoai vén cia nha nuéc va niém yét trén HOSE vao 2018 la chat
xtc tac cho gia ¢ phiéu.

Dubéao 2018

- San lugng hanh khach dat 107 triéu lugt (+14%), trong d6 san bay Tan Son
Nhat va Noi Bai lan lugt déng gop 40 triéu va 27 triéu lugt.

- Vé&i muc biéu phi méi, doanh thu phuc vu hanh khéach, soi chiéu va ha cat
canh udc tinh tang lan lugt 23%, 55% va 21% so véi cung ky.

- ACV sé chi khoang 4.000 ty dé nang cip cd s& ha tang.

- Ty gid JPY/VND tang 4%.

- Chung téi st dung mdc dinh gid EV/EBITDA cho nam 2018 la 20 lan, dya trén
muc EV/EBITDA hién tai clia cdng hang khong Singapore la 19 1an, Thai Lan
la 31 1an, va Malaysia la 11 lan.

Rui ro d6i véi khuyén nghi

- San lugng hanh khach sut gidm do nhiing yéu té khé luéng nhu dich bénh,
thai tié€t, cdng thang dia chinh tri hay suy thoai kinh té.
- Méi truéng phap ly. Cac chinh sach thay d8i lam anh huéng dén tang
trudng nganh hodac vi thé déc quyén hién tai cia ACV
- Coséhatang khdng theo kip tang truéng manh ctia hanh khach
(**) S6liéu 2018 va 2019 bao gém cd doanh thu ha cdt cdnh, vén dang dugc coi la khodn

thu hd nha nudc va chua duoc tinh vao doanh thu cia ACV cho dén khi cé phuong dn xi
ly cudi cting
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NGANH BAN LE 6 TO: TANG TOC SAU GIAI DOAN TAM DUNG

Quang V6 (quang.vv@vdsc.com.vn)

Nganh é té da vugt qua nam 2017 véi stic mua 6 té giam r6 rét do ngudi tiéu ding chd doi nhiing thay déi vé
chinh sdch, trong do ddic biét la giam thué sudt nhdp khau 6 té ASEAN tir 30% vé 0%. Cudc chién vé ha gid bdn
cting khién bdc tranh toan canh tré nén u dm hon. Tuy nhién, trudc nguéng cia 2018, cdc doanh nghiép 6 t6
da c6 déng thdi kim ham gid bdn va tir bé cudc chién gid nhdm 6n dinh tém ly va niém tin cGa ngudi tiéu
dung. Bén canh do, cdch chinh sdch mai vé 6 té sé khién gid thanh cda 6 t6 tré nén phi hap hon tai thj trudng
viét nam tir dé thic ddy tiéu thu 6 to.

Co héi dau tu

Du dia tang truéng nganh coén nhiéu néu nhin vao su cai thién cta thu nhap ngudi dan va co sé ha
tang, trong khi ty 1& s& hitu xe hoi van con thap.

Mic séng clia ngudi Viét c6 su cai thién dang ké trong thdi gian qua. Theo Euromonitors, thu nhap kha
dung binh quan dau ngudi cta Viét Nam ti nam 2012 dén 2016 da tang trudng manh véi CAGR ~6,5%.
Trién vong tang truéng thu nhap dén nam 2020 van kha lac quan véi CAGR ~4,3%.

Co s6 ha tang cling dugc du bao sé hoan thién hon trong nhirng nam t&i, song hanh cting toc d6 dé thi
hda cao. Bo Xay dung du bao ty 1é d6 thi hda cda Viét Nam udc tinh dat 40% trong ndm 2020, tU muc 36%
nam 2016. Bén canh dé, viéc cac tuyén dudng cao téc dugc ddy manh dua vao st dung ciing la nhan t6
giup luu théng bang 6 té thuan tién hon. Theo du bao clia Bé Giao théng van tai, téng s6 kilomet dudng
cao t6c dugc khai thac tai Viét Nam c6 thé 1én dén 6411 km, tang gan 8,6 lan so vdi hién tai.

Trong khi dé, Viét Nam hién dang la qudc gia c6 ty & s& hiiu xe hoi & muc thap nhat, khi chi co 4% ho gia
dinh c6 xe hai (theo BMI). Nhin sang moét s6 quéc gia khac trong khu vuc ASEAN, ty 1é nay cao hon nhiéu
(Thai Lan: 22%, Indonesia: 119%).

Nhng ly do trén khién ching t6i tin rdng nganh ban 1é 6 t6 Viét Nam chi mai bat dau budc vao giai doan
tang trudng va van con nhiéu du dia dé phat trién.

Doanh s6 ban xe nam 2018 du kién héi phuc do tam ly ch& dgi dugc “cdi tr6i”

Mac du thué nhap khdu mot sé loai 6t6 nguyén chiéc (CBU) c6 xudt xU tir cac nudc ndi khéi da gidm
xuéng muc 30% trong nam 2017 tU muc 40% trudc do, theo Hiép dinh Thuang mai hang hdéa ASEAN
(ATIGA), stic mua tu thi trudng |a kha thap. Theo s6 liéu cia VAMA, t8ng stic mua 6 to trén thi trudng gidm
10% so vai nam 2016. Nguyén nhan chinh do thué€ nhap khiu 6 té con giam ti€p vé 0% vao nam 2018,
khi€n ngudi mua xe phat sinh tam ly cho dgi.

Nhan dinh vé gia ban 6 t6, chiing téi cho rdng du khéng con thué nhap khau, gia xe kho co thé giam sau
trong ngdn han nhu ky vong cia ngudi tiéu dung. O té nhap khiu van dang déi mat véi cac hang rao phi
thué quan véi Nghi dinh 116 1a buéc di gan day nhat ciia Chinh pht nham that chat hoat ddng nhap khau
0 to.

Nhin chung, cho du gia ban xe khéng giam sau nhu ky vong ngudi tiéu dung, stic cadu nam 2018 dugc
chung t6i du bao van sé héi phuc, cht yéu do tam ly da dugc “céi tréi”. Do khéng con dong luc dé tiép
tuc chd& doi gia xe gidm sau, stiic mua nam 2018 sé phan anh dung hon nhu cadu mua xe clia ngudi dan
(v6i muc tang trudng binh quan 20%/nam).

Ruiro
e Chinh sach clia Chinh pha trong viéc siét xe nhap khau.
e Suy giam trong tang trudng kinh té€ vi m6 anh hudng dén nhu cau s& hiu xe hoi.
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Hinh 41: Ty lé s& hiiu xe hoi cia cac ho gia dinh tai Viét
Nam va mét sé quédc gia khac trong khu vuc
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Nguén: Euromonitors, WB, RongViet Securities

Hinh 43: Tang truéng thu nhap cia Viét Nam qua cacnam

s Thu nhap kha dung binh quan dau ngudi (Bvt: triéu dong)
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Nguén: Euromonitors, RongViet Securities
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Hinh 42: Tang truéng theo dong xe
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Nguén: VAMA, RongViet Securities
Hinh 44: ROE, PE, PB ctia cac doanh nghiép trong nganh
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CTCP DICH VU O TO HANG XANH

Bloomberg: HAX VN

Tang truéng nhanh nhé mé réng thi phan

TRUNG LAP 14,8%
Gia hién tai (VND) 40.500
Gia muc tiéu (VND) 45.000
C6 tuc tién mat (VND)* 1.500

(*) ky vong trong 12 thdng t&i

Théng tin ¢ phiéu

Nganh 0 t6 & phu tung
V6n héa (ty dong) 583.5
SLCPBLH (triéu cp) 22.7
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 252.5
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 56.9
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 35.0
Ty 1é s& hiru nha nuéc (%) <
Dién bién gia
KLGD (1.000cp) Gid (déng)
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Chi tiéu tai chinh quan trong

(Ty déng) 2016 2017 2018F 2019F
DT thuan 2.879 3.835 5.143 6.897
% yoy 58,1 33,2 34,1 34,1
LNST 78,0 84,4 106,7 149,4
% yoy 170,7 8,2 26,5 40,0
ROA (%) 12,0 7,7 8,0 8,5
ROE (%) 35,8 244 25,1 26,2
EPS (VND) 6.480 3.613 4.571 6.400
GTSS (VND) 21.184 16.525 21.257 27.656
C6 tuc tién
mét (VND) 1.500 1.500 1.500
P/E (x) 6,3 11,2 8,6 6,1
P/BV (x) 19 2,5 1,8 14

*Gia tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

CTCP dich vu O té Hang Xanh (HSX - HAX) Id nha phéan
phéi Gy quyén ddu tién va duy nhdt niém yét caa
Mercedes - Benz Viét Nam (MBV). Hogt déng chinh cta
doanh nghiép la phdn phéi va bao hanh, stia chita 6 t6
mang thuong hiéu Mercedes - Benz. Trong ndm 2017,
HAX phdn ph6i ~27% san lugng xe cia MBV.

C6 dbéng I6n: D6 Tién Diing va ngudi cé lién quan (43%).

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu

Trong khi cdc hédng kinh doanh xe binh dén va trung cdp tai Viét Nam gdp nhiéu khé khdn
khi phéi d6i dién nhiéu su thay déi trdi chiéu vé chinh sdch dnh huéng dén tinh hinh tiéu
thu ndm 2017, MBV van tiép tuc khdng dinh vi tri dan ddu trong phdn khic hang sang véi
tdng trudng san lugng & muc 20%YoY, va bé xa d6i tha Ion tha hai la Lexus. Bdy la ly do
khién chung téi tin rdng du dia tdng truéng ctia HAX van con nhiéu.

Luan diém dau tu

Phan khuc xe hai cao cdp van con nhiéu déng luc tang trudng trong dai
han. Chung t6i cho rang & phan khic cao cap nhu Mercedes, yéu t6 tac dong
manh mé dén nhu ciu cta ngudi tiéu dung khéng phai la nhiing thay d&i vé
mat chinh sdch ma la thu nhap clia nguai dan. Nghién cltu ctia Solidiance chi
ra Viét Nam nam trong s6 nhimng thi trudng cé téc dé tang trudng nhanh nhat
thé& gi6i d6i véi cac hang 6 t6 cao cdp nhu Mercedes nhd su giau c6 nhanh
choéng trong thu nhéap cda ngudi dan. Hon niia, theo théng ké ciia BMI, Viét
Nam hién dang la quéc gia co ty 1& s& hitu xe hoi & muc thap nhat, khi chi cé
4% ho gia dinh co xe haoi. Trong khi d6, ty 1& nay & moét sé quéc gia khac trong
khu vuc ASEAN nhu Thai Lan la 22%, Indonesia la 11%.

K& ca khi nganh gap khé khan trong ngén han, Mercedes - Benz van tiép
tuc tdng trudng manh mé. Giai doan 2014-2017 ghi nhan doanh s6 xe
Mercedes-Benz tai Viét Nam tang trudng an tuong véi CAGR ~42,3%. Trong
nam 2017, MBV vdi 7.108 xe ban duoc da bd kha xa d6i th 16n tha nhi Lexus
(948 xe).

HAXACO lién tuc mé rong thi phan phan phéi xe Mercedes - Benz. Nhg
doanh thu lién ti€p dat muc tang trudng vugt troi, ching t6i nhan thay thi
phan cta HAX da c6 su cai thién ro rét va lién tuc gia tdng trong nhiing ndm
qua, tir 18,4% nam 2014 [én dén 27% nam 2017. Hién HAX thuc hién ké hoach
gia tang sé luong autohaus clia minh tuong tng véi chién lugc ma réng gap
doi hé thong phan phéi ctia MBV giai doan 2016 - 2020.

Co cau c6 dong hién tai la diém tich cuc d6i véi hoat ddng kinh doanh chia
HAX. K& ti sau su gop mat clia 6ng D6 Tién Dlng vao ban diéu hanh dau nam
2013, HAX bat dau hoat dong ¢6 Igi nhuan duong tré lai va lién tiép ghi nhan
tang truéng trong két qua kinh doanh. Do d6, dong thai ciia 6ng Diing va
nhing ngudi ¢ lién quan khi nang ty 1& s& hiru 1én gan 43% sau khi SAMCO
thoai von la moét diéu tich cuc doi vai HAX khi thé hién y chi ctia 6ng Dé Tién
Diing d6i véi su phat trién dai han cda Cong ty.

Dubéo 2018

San lugng tiéu thu dat 2.505 xe (+22% YoY)
Thi phan: 34%

LNST sé tang 26.5%, dua EPS lén muc 4.571 dong.

Rui ro déi véi khuyén nghi

Rui ro trong cach ghi nhan khoan thudng ctia doanh nghiép.

Stic mua bi anh hudng do canh tranh véi BMW, dugc THACO truc ti€p phan
ph&i tir nam 2018.
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NGANH PHAN BON: DOl MAT NHIEU BAT LOI

Quang Vo (quang.vv@vdsc.com.vn)

Mdc du thoi tiét ndm 2017 dién bién tét hon, két qua kinh doanh ctia nhém nganh phén bén
nhin chung khéng qud dn tugng. Chtng t6i udc tinh doanh thu cta cdc doanh nghiép niém yét
binh quén chi tdng 5%, trong khi LNST gdn nhu khéng déi so véi cting ky. Diéu ndy c6 thé duoc
ly gidi do tinh trang du cung van con I6n, trong khi gid nguyén liéu dién bién bat lgi theo gid ddu
thé giGi. Nhitng “con gié nguoc” dugc chiing téi du bdo sé tiép dién trong ndm 2018 khi ma nhiéu
nha mdy phdn bén duoc xdy dung mdi, hodc mé rong céng sudt hién cé, cting véi gid ddu thé
gidi cé thé tiép tuc xu huéng tdng. Nhin chung, déng luc chinh ctia nganh phén bén trong ndm
2018 sé chd yéu dén tur cdu chuyén thay déi chinh sdch thué VAT va cdu chuyén thodi vén, hon
la téng trudng két qua kinh doanh.

Co héi dau tu

Luat sta d6i VAT nhiéu kha nang sé dugc thong qua. Trong trudng hgp lac quan nhit,
chinh sach thué mai sé dugc thuc thi t& nam 2019. Chung t6i tin rang thi trudng sé phan
(ing manh néu luat stra d6i VAT dugc thong qua. Theo udc tinh clia ching téi, hai cong ty
dam DPM, DCM c6 thé dugc hoan hoan thué VAT khodng 260-270 ty déng/nam (tucng
duong 35% LNST udc tinh nam 2017 cla ca hai cong ty), trong khi LAS cling dugc hoan ~140
ty dong/nam (tuong duang 80% LNST udc tinh nam 2017).

PVN va Vinachem du kién sé thoai vén khéi mét vai doanh nghiép phéan bén.

Trong nam 2018, PVN ddt ké hoach sé thoai vén tai DCM va DPM véi ty 1é nam gilr du kién
sé khong cao hon 51%. Mac du tuang lai clia hai cong ty dam dugc ching t6i du bao sé kha
khé khan, dua trén lo ngai chinh sach gia khi sé kém uu dai hon hién nay khi ma lgi ich cta
PVN gidm sut; chung t6i van tin rdng cac c6 phiéu nay van sé phan anh tich cuc, it nhat la
trong ngan han, dua vao ky vong mét lan gié mdi tir cac nha dau tu chién lugc co kinh
nghiém.

Vé phia Vinachem, SFG va BFC la hai céi tén du kién sé& dugc thoai vén xuéng dudi 50%. Tuy
nhién, khéng giéng nhu PVN, 16 trinh thodi von cla Vinachem dugc thd tuéng chinh phu
phé duyét ngay 05/01/2018 khéd chung chung: giai doan 2017-2020. Do d6, khd nang
Vinachem thodi vén ngay trong nam 2018 van chua chac chan.

Ngoai ra, trong ngén han, nha dau tu c6 thé theo déi cac cé phiéu phan dam truéc dong
thai that chit quan ly méi trudng & Trung Quéc. Chinh sach tang cudng st dung khi dét
thay than cia Trung Quéc da khién nhu cau khi dét tang manh (+18,7% so vdi cung ky).
Ngoai ra, do chinh phi Trung Quéc uu tién st dung khi dét phuc vu cac hé gia dinh trong
mua déng, ngudn cung khi cho cac hoat déng khac, bao gém san xuat phan uré, bi thi€u
hut. Gia uré Trung Quéc da tang 15% tu gilta thang 12 dén nay. Do su thi€u hut nay nhiéu
kha nang sé con ti€p dién dén hét quy 1 nam 2018, gia uré nhap khiu ti Trung Quéc dugc
du bao ti€p tuc tang. Thong tin nay kha co Igi d6i vai cac doanh nghiép san xuat uré trong
nudc, bao gém DCM va DPM.

Rui ro:

e Canh tranh gia tdng ti phan bdn nhap khau
e Dién bién thai tiét bat lgi anh hudng stic cau

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu
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Hinh 45: Thi phan cac doanh nghiép san xuat uré
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Hinh 46: Thi phan cac doanh nghiép san xuat phan NPK
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TCT PHAN BON VA HOA CHAT DAU KHi

Bloomberg: DPM VN

2018 - Khé khan van con

TRUNG LAP 0%
Gia hién tai (VND) 24.400
Gia muc tiéu (VND) 22.400
C6 tuc tién mat (VND)* 2.000

(*) Ky vong 12 thdng t6i
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Hoa chat
V6n héa (ty dong) 8.746,3
SLCPBLH (triéu cp) 391,3
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 1.724,1
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 354
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 28,6
Ty lé s& hiru nha nudc (%) 28,7
Dién bién gia
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Chi tiéu tai chinh quan trong
(Tydéng) 2016 2017  2018F  2019F
DT thuén 7.924 8.101 10949 11.742
% yoy -18,8 2,2 35,1 7,2
LNST 1,127 694 603 836
% yoy 242 -384  -13,1 386
ROA (%) 11,2 6,6 5,2 7,2
ROE (%) 13,7 8,7 7,8 11
EPS (VND) 2.449 1.508 1.311 1.817
GTSS (VND) 20.547 20.112 19344 19.150
C6 tuc tién
mit (VND) 4.000 2.000 2.000 2.000
P/E (x) 7,8 16,2 17,1 12,3
P/BV (x) 1,1 1,2 1,2 1,2

*Gié tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

DPM véi thuong hiéu néi tiéng “Pam Phu My” Ia doanh
nghiép dau nganh trong linh vuc sén xudt phan ure tai
Viét Nam. Tinh chung ca nudc, thj phdn cia DPM dat
khodng 40% va dén ddu & cdc thi trudng trong diém
néng nghiép nhu Béng Nam B, Tdy Nam B6 va Mién
Trung-Tay Nguyén. Téng céng sudt ctia cong ty la
800.000 tdn/ndm va luén vdn hanh vuot cong sudt
thiét ké. Ngodi ra, c6ng ty cling tién hanh da dang héa
bé sén phdm ctia minh théng qua viéc kinh doanh cdc
loai phén bén nhdp khdu nhu NPK, DAP, SA, Kali,...

Hién tai, tap doan ddu khi Viét Nam la c6 déng Ién
nhdt, s& hitu 59,59% c6 phdn tai DPM.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu

Trong bdi canh canh tranh gay gat trén thi trudng phdn bon cting gid nguyén liéu dau
vao dang dién bién bat lgi, ching téi khéng ddnh gid cao vé trién vong tdng trudng cla
mang phdn uré tir nay dén hét nam 2018. Buéc chuyén minh cta Doanh nghiép cé thé
rdi vdo ndm 2019, thoi diém giao thoa cta nhiéu su kién c6 tinh chdt quan trong: DCM
(d@6i tha chinh cdia DPM) khéng con dugc hé trg gid khi nguyén liéu, kha ndng cao DPM
sé bdt ddu dugc hoan thué VAT ddu vao, ciing lic du dn NPK dugc ky vong sé hoat déng
6n dinh va bdt ddu mang lai loi nhudn.

Luan diém dau tu

T8 hop du an NH3-NPK sé la déng luc tang trudng méi cia DPM. Vai
céng suat thiét k&€ 250.000 tan NPK/nam va 90.000 tan NH3/nam, du an dugc
ky vong sé giup doanh thu cdia DPM tang 35% trong nam 2018. Tuy nhién,
dua trén lugng tiéu thu 130.000 nghin tdn phan NPK nhap khiu trong nam
2017, chiing t6i cho rdng du an sé chua thé chay hét cong suit trong nam
nay va sé ghi nhan 16. Trong dai han, trién vong nguén cau la kha quan vi
san phdm ctia DPM nhdm vao phan khuc chat lugng cao, phu hgp véi xu
huéng chuyén dich hién nay ctia ngudi tiéu dung.

Podng luc tang trudng méi tir mang héa chat. DPM dat ké hoach sé ting
ty trong déng goép mang héda chat vao doanh thu [én 70% truéc nam 2025
(tl muc 7% hién tai). Bén canh NH3 dugc tang thém céng suat tir nam 2018,
DPM ciing sé trién khai cac du &n sdn xuat PP, PS, va H202 trong giai doan
2020-2025, vdi téng von dau tu hon 1 ty USD. Khi ma du dia tdng trudng
nganh phan bén con nhiéu han ché, viéc chuyén hudng sang linh vuc héa
chat con rat nhiéu tiém nang véi CAGR nganh dat 17%-18% giai doan 2013-
2017 dugc ching t6i danh gia tich cuc.

Kha nang chi tra 6 tdc cao van dugec dam bao. Tuy khdng bang nhitng ndm
trudc do tinh hinh hoat dong khoé khan hon va DPM dang cé nhiéu du én
hoéa chat sdp trién khai, ching ti ky vong DPM sé gilr muc c6 tuc tién mat
2.000 déng/cp it nhat d&n nam 2019 (tuong duang 7,5% ty suat b tuc).

Du bao 2018

San lugng tiéu thu uré: 800.000 tan (+0,4% YoY). Gia ban uré: tang 5%
San lugng tiéu thu NPK: 150.000 tan
Bién lgi nhuan gop: 21,1% (-500bps)

Rui ro déi véi khuyén nghi

Tinh hinh thai tiét dién bién that thudng, anh hudng tiéu cuc nhu ciu
phan bén.

Thay dé&i chinh sach gia khi dau vao.

Lugng tiéu thu phan NPK khong tot nhu du kién.
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CTCP PHAN BON BiNH DIEN

Bloomberg: BFC VN

Héi phuc tir day

MUA 34,5%
Gia hién tai (VND) 32.700
Gia muc tiéu (VND) 40.500
C6 tuc tién mat (VND)* 3.500

(*) Ky vong 12 thdng t6i
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Hoa chat
V6n héa (ty dong) 1.869,4
SLCPBLH (triéu cp) 571
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 11,3
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 31,2
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 28,6
Ty 1 s& hifu nha nudc (%) 65,0
Dién bién gia
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Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty déng) 2016 2017 2018F 2019F
DT thuén 5.944 6.306 6.872 7.897
% yoy -1,5 6,1 9,0 14,9
LNST 276 277 299 354
% yoy 209 0,1 7,9 18,6
ROA (%) 10,0 8,1 8,5 9,4
ROE (%) 31,3 304 31,5 35,8
EPS (VND) 4.456 4.462 4.815 5.712
GTSS (VND) 15.739  17.063 18.011 19.719
C6 tuc tién
mit (VND) 3.000 3.500 3.500 3.500
P/E (x) 6,6 7,5 7,3 6,1
P/BV (x) 1,5 1,6 1,9 1,8

*Gié tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

Binh Dién la doanh nghiép san xudt NPK chdt lugng
cao s& hau thuong hiéu “Bau Trau” ¢6 thj phdn ding
ddu ca nudc (28% tai khu vuc phia Nam va 30% tai Tay
Nguyén). BFC c6 kha néng cung ung 975.000 tén phén
NPK/ndm va hién dang hoat déng 70% c6ng sudt thiét
ké.

Bén canh san xudt va kinh doanh sén phdm NPK chdt
lugng cao, céng ty ciing da dang héa hoat dong kinh
doanh théng qua tham gia cdc mdng khdc nhu san
xudt phdn bén hiu co, thuéc bao vé thuc vat.

Hién tai, tdp doan héa chdt Viét Nam la c6 déng I6n
nhdt, sé hitu 65% c6 phdn tai BFC.

Thi trudng phdn NPK nhin chung hién dang trong tinh trang du' cung va dang canh tranh
gay gdt véi phdn bon nhap khdu. Tuy nhién, ching téi van tin rdng hoat dong cta BFC
vdn sé duy tri 6n dinh trong ndm 2018 khi nhin vdo vi thé cda thuong hiéu “Ddu Trau”
(17% thi phan) cing xu hudng sir dung phdn chdt lugng cao ngay cang gia tdng. Bén
canh do, thi trudng mién Bdc giau tiém ndng va ty sudt ¢6 tuc cao cing la nhiing diém
céng déi vai BFC.

Luan diém dau tu

Thi truéng mién Bac giau tiém nang. Hién da phan phan NPK & thj trudng
mién Bac (>60%) dugc san xuat bang cdng nghé don gian, chat lugng thap.
Trong khi d6, theo khdo sat ctia ching t6i, ngudi tiéu dung hién dang cé xu
huéng st dung nhiéu han cac sdn phdm chét lugng cao cho cay tréng. Vi
céng nghé uré ndng chay, san pham “Pau Trau” clia BFC dugc xép loai vao
phan khuc chat lugng cao, phu hap véi khau vi tiéu dung hién tai. Trong
nam 2017, doanh s tu thi trudng nay tang gan 20% va ching téi cho rang
BFC sé ti€p tuc ghi nhan tang trudng 20% tai thi trudng nay trong ndm nay.

Ty suat c6 tiic hap dan. BFC dit ké hoach sé chi trd ¢6 tic bang tién mat
2.500 déng/cp cho nam 2017 va hién da tam (ing 2.000 déng/cp. Dya trén
théng ké giai doan 2014-2016, BFC thudng chi trd 6 tdc cao han 1.000 déng
so vdi ké hoach, cling véi két qua hoat dong tich cuc trong ndm 2018 (LNST
udc tinh tang 7,9%), ching téi du bao muc ¢d tuc tién c6 thé dugc nang 1én
3.500 déng trong hai nam ti€p theo, tusng ducng véi muc ty suat cd tuc
10,7%.

Dubao 2018

San lugng tiéu thu: 720.000 tan, +7% YoY, trong dé thi trudng mién Bac tiéu
thu 144.000 tan (+20% YoY).

Gia phan NPK tang 2%.
LNST sé tang 7,9%, dua EPS Ién muc 4.815 dong.

Rai ro déi véi khuyén nghi

Thai tiét dién bién bat lgi, anh hudng tiéu cuc dén stic mua.
Canh tranh gia ting ti phan NPK nhap khau.

Xu hudng dich chuyén st dung tir san phdm chat lugng thdp sang chat
luong cao cham hon du kién.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu 66
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SECURITIES

NGANH DET MAY: GANH NANG CHI PHi NHAN CONG

Quang Vo (quang.vv@vdsc.com.vn)

Nganh dét may ghi nhdn hoi phuc tét trong ndm 2017 véi mic tdng truéng 10,2% khi nhiing du éam tor ndm
2016 (kinh té€ My phdt trién cham lgi khién nhu cdu dét may ciing tdng trudng cham theo, cting lic cdc nhén
hang hdy don hang do My rat khéi TPP va Anh rat khéi khéi EU) nhanh chong mé nhat. Budc sang ndgm 2018,
Vdi trién vong tdng trudng kinh té€ My va thé gi6i khéng qud ndi bdt, trong khi tdc dong tor hai hiép dinh EV-
FTAva CPTPP phdi mdt 3-4 ndm dé tré nén ré rang hon, doanh thu cta cdc doanh nghiép dét may duoc ching
t6i du bdo khéng bién déng qud manh. Tuy nhién, loi nhudn du kién sé bi tdc d6ng manh theo huéng tiéu cuc
béi gdnh néng chi phi nhan céng do tdng luong co ban va thay ddi chinh sdch BHXH.

Co hoi dau tu

Kinh t€ My, EU tiép tuc ting truéng 8n dinh. Theo du bao cla IMF, kinh t&€ My sé tdng trudng 2,7%
trong nam nay (+40 bps YoY), trong khi kinh té€ EU dl tang trudng cham lai nhung van & mic tich cuc
2,2% (-20bps YoY). Trong bdi canh kinh té thé gidi ting trudng 6n dinh, dic biét & hai thi trudng |6n nhat
cla Viét Nam (My va EU), chdng t6i tin rang mot cu séc¢ vé don hang nhu nam 2016 sé kho lap lai.

Trong dai han, cac doanh nghiép dét may sé huéng Igi I6n tirlugng don hang méi dén dau cac hiép
dinh EVFTA va CPTPP. Su ky két clia hai hiép dinh nay cé thé giup nganh dét may Viét Nam md rdéng
hon nira thi trudng EU, va ca nhiing thi trudng con rat tiém nang nhu Canada hay Australia. Do nhiing thi
trudng mdi trong nhém CPTPP can nhiéu thai gian dé€ tham nhap, ching téi tin réng Igi ich tir EV-FTA sé
rd rang hon. Nhitng doanh nghiép c6 ty trong doanh thu I16n & thi trudng EU nhu GMC (32%), TNG (21%),
M10 (36%) va VGG (18%) sé ghi nhan tang truéng don hang roé rang hon cac doanh nghiép dét may khac.
Bén canh d¢, quy tac xudt x( “tU vai tré di” ctia EVFTA va “tU sgi trg di” cila CPTPP ciing sé gilp cac doanh
nghiép sgi (bao gém STK) hudng Igi.
Rui ro
e Cannhiéuthdigian hon dukién dé cac nhan hang 16n udc dinh tdc dong ti cac hiép dinh thuong
mai tu do. T d6, lugng don hang mai c6 thé khong nhiéu nhu ky vong.
e  Gia don hang c6 thé gidm sau han muc du kién 5%-10%, do anh hudng tir canh tranh vdi cac
qudc gia Bangladesh, Myanmar, Campuchia.
e  Kinh té My, EU khong tang trudng t6t nhu du bao.

Hinh 49: Kim ngach xuat khau dét may Viét Nam (triéu Hinh 50: PE, PB, ROE ctia cac doanh nghiép dét may
uUsD)
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Nguén: Téng cuc Hdi quan, Rong Viet Securities téng hop Nguén: Rong Viet Securities tng hop, Kich thuéc bong béng: ROE
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CTCP SOI THE KY Bloomberg: BFC VN

Ky vong tu thi trudng mdéi va cac Hiép dinh thuong mai tu do

TRUNG LAP 18% STKkhép laindm 2017 véi mét su héi phuc én tuong khi nhiing khé khdn trong ndm 2016
Gid hién tai (VND) 18.600 da phfin nao diu bdt Stic Tua hang dét may tang th.eo su hoi [?huc cta kiAr]h tﬁ‘?’ thé gidi,
Gid muc tiéu (VND) 21.500 C4¢ thi trudng méiHan Qu?c, Nhat Ban thay thé tot vai tro cta thj trudng Tho NhiKy, trong

) \ khi strc ép tir sgi nhdp khau cting khéng con qud nghiém trong nhu nam truéce. STK ghi
C4 tuc tién mat (VND)* 500

nhdan LNSTndm 2017 dat 98 ty déng, tdng gdp 3,4 Idn so véi cting ky. Budc sang ndm 2018,
chting téi cho rang KQKD cua STK sé khd én dinh do cdc nha mdy hién da chay gan hét
cbng sudt thiét k€ (90%) trong khi nhiing du dn mé réng hay phdt trién sén phdm méivan

(*) Ky vong 12 thdng t6i
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Hang gia dung ’

Vén héa (ty déng) 1.064,9 chuathé phdn dnh vao lgi nhudn trong ndm nay.

SLCPDLH (triéu cp) 59,9 o n e

KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 37,6 Luan diém dau tu

CUCDEC 2 diEE (et i - Cac thi trudng Han Quéc, Nhat Ban con nhiéu du dia phat trién. Sau khi
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 37,8

san pham sgi polyeste clia Viét Nam bi Thd Nhi Ky ap thué chéng ban pha gia
34,81%, STK da ch dong tim ki€m cac khach hang khac thay thé, trong do
Han Quéc va Nhat Ban to ra hia hen vi ¢6 bién lai gop tuong duong (~20%).

Ty 1é s& hiru nha nuéc (%) <
Dién bién gia

KLGD (1.000cp) Gid (déng) Du dia tang trudng & hai thi trudng nay cing kha trién vong. Téng san lugng
26 120 sgi tiéu thu ndm 2017 tai thi trudng Han Quéc tang 92% so vdi cung ky, trong
§‘2‘ 100 khi thi trudng Nhat Ban, du chi maéi déng gép 1% trong co cadu doanh thu do
fg :Z chi mai dugc khai thac tir nam 2017 nhung van dugc chiing t6i danh gia cao
16 40 do don hang ti cac khach hang nay thudng cé d6 6n dinh cao va c6 gia tri
:; 20 I6n.
10 0

T - Trién vong ti hiép dinh CPTPP. Mac du thiéu vdng My (quéc gia dong gép
gan 50% kim ngach xuat khiu clia nganh dét may), hiép dinh CPTPP van mé&
ra nhiing co hoi mai cho cac doanh nghiép dét may Viét Nam, bao gém

Chi tiéu tai chinh quan trong

(T déng) 2016 2017 2018F  2019F Canada, Australia va Mexico véi téng dung lugng thi trudng may mac Ién dén

DT thuan 1358  1.990 2330  2.641 22 ty USD, va dang bi chi phéi 4p dao (~50%) bdi hang nhap khau tur Trung
% yoy 312 46,6 17,1 134 Quéc. Vi uu thé vé thué xuat uu dai, cing vdi viec Trung Quéc ngay cang
LNSt 28,6 97,9 125,7 149,0 4t di loi thé nha N s hoi dé Viet N ha ha . <c thi
% yoy 599 2422 284 185 mat di Igi thé nhan cong gia ré, co hoi dé iét Nam t am nhép vao cac t\ i
ROA (%) 1,5 4,9 6,1 7,1 trudng mdi nay la kha trién vong. Dau vay, ching téi cho rang lgi ich nay can
ROE (%) il 13,1 153 i nhiéu thai gian hon 1 ndm dé phan anh vao KQKD.

EPS (VND) 534 1.633 2.097 2.486

S:T’S:(:(VTE) 12989 12957 14.006 14491 - Cac du an san xuat san pham méi véi bién lai cao sé duogc trién khai.

O tuc tien 2 . e 2 N ~ ~ P

mét (VND) 400 300 500 500 Trong nam 2018, STK sé trién khai du 4n Trang Bang 5 (céng suat 3.300 tan
P/E (x) 37,2 11,4 83 7,0 sgi DTY va 1.500 tan hat chip tai ché), du an sgi mau (6.120 tan sgi) va tién
P/BV (x) 1,5 1,4 1,2 1,2

hanh dam phan du an sgi air covering va du an nhuém, may. Téng vén dau
tu du ki€n gan 630 ty dong. Ciing tuong tu nhu hiép dinh CPTPP, Igi ich cua
cac du an nhiéu kha nang sé chua phan anh ngay tir nam 2018.

*Gia tai ngay 31/01/2018
Téng quan doanh nghiép

STK ndm trong s6 nhing doanh nghiép san xudt sgi lén

nhdt Viét Nam, tap trung vao phan khtic soi chdt luong  Du bao 2018

cao. Hién tai, téng céng sudt tai cdc nha mdy soi cda ' ’
STK la 60.000 tdn/ndm, chi xép sau Formosa (72,000 - Doanh s6 sgi: 59.400 tan.
tdn/ndm) va Hualon (84.000 tdn/nam). Céng ty cling
dang da dang héa danh muc san phdm, bao gém phat
trién soi tdi ché, soi mau, sgi chdp, .. - Biénlgi nhuan gop: 10% (tuong ducong nam 2017)

- Gid ban sgi va giad chip nguyén liéu cung tang 5%.

Co cdu thj trudng ndm 2017: Néi dia (63%), Han Quéc Rui ro déi véi khuyé'n nghi
(18%), Thdi Lan (14%). ’
. . - Sginhap khiu tang dot bién.
C6 dbng Ién: CTCP Tu' vdn Ddu tu Hudng Viét (21,6%), j P 9 de
6ng Bang Thiéu Hoa (13,9%). - Suy gidm trong tang trudng kinh té€ vi m6 anh hudng dén nhu cau hang

may madc.
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NGANH CAO SU SAM LOP: HOI PHUC TU PAY

Quang V6 (quang.vv@vdsc.com.vn)

Gid cao su 6n dinh & muc thdp sé la mot trong nhiing nguyén nhén chinh khién nganh sdm I6p phuc h6i manh
mé trong ndm 2018. Bén canh dé, nhiing tin hiéu tich cuc tir nganh 6 té trong nudc cling gép phdn ddy nhanh
t6c dé phdt trién ctia nganh.

Co héi dau tu
Gia cao su én dinh nam 2018 giup bién Igi nhuan gép héi phuc nhanh chéng.

Tinh dén ngay 30/01/2018, gia cao su da giam 41,5% so véi muc giad dinh, chi con 193,9 JPY/kg. Nguyén
nhan c6 thé do nguén cung cao su trd nén déi dao han khi ma san lugng thu hoach cla cac nuéc Bong
A, dic biét 1a Malaysia, da ting hon 20% trong nlra dau ndm 2017. Bé&n canh do6, san lugng cla Thai Lan
cling tang trd lai nhg tinh hinh thai tiét cai thién. Mac du Héi dong Cao su Qudc té 3 bén (International
Tripartite Rubber Council - ITRC) va Lién minh cao su thé gigi (International Rubber Consortium - IRCO)
da hop dé cat gidm san lugng nham thuc day gia cao su, ching t6i van cho rang khéa nang cao su ting
gia manh sé rat thap khi nhin vao ap luc ngudn cung I6n ti dién tich cao su dugc tréng tur giai doan 2005-
2013. Chung t6i du bao gia cao su sé ti€p tuc di ngang quanh vung 200 YPY/kg trong nam 2018.

Vé dai han, nghién cttu ctia SuratwadeeArunwarakorn va cdng su (2017) dua trén mé hinh cung - cau cao
su thién nhién da tim ra muc gia can bang cta cao su thién nhién sé nam trong khoang 162,05 - 169,78
JPY/kg trong khodng thgi gian 2017 - 2026. Dién bién va nhiing du bao vé gia cao su nhu hién nay dang
¢6 anh hudng tich cuc dén san xuat clia cac doanh nghiép sam 16p, vi vay néu doanh thu van duy tri toc
dé tang trudng tét thi Igi nhudn tham chi cé thé but pha tré lai 1 cdch ngoan muc trong thai gian téi.

Tang trudng cha thi trudng 6 té ndi dia tao dong luc cho cac san pham sam I6p.

Doanh s6 ban xe nam 2017 gidm sut cht yéu do tdm ly chd dgi mua xe gia ré do thué nhap khau 6 t6 sé
con 0% trong nam 2018. Téc dé tang trudng nganh 6 t6 Viét Nam van tiép tuc dugc ching téi danh gia
rat kha quan vai CAGR ~20% giai doan 2018-2020..

Cac cdng ty trong nganh didy manh san xuat I6p radial sé dap ting tét hon nhu cau thi truéng.

Su dich chuyén tur 16p bias sang I16p Radial & viét nam hién dang dién ra manh mé khi céc doanh nghiép
I3p rap 6 t6 tai Viét Nam dang chuyén sang st dung I18p radial. Ty lé s&r dung 16p radial thap (50%), trong
khi lugng 6 t6 tang trudng manh va két cu ha tang phat trién nhanh chéng la nhiing ly do khién chung
t6i tin vao trién vong lac quan clia sdn pham 18p nay.

Tuy nhién khong phai doanh nghiép nao cling thanh cong. Nam 2013, DRC dua nha mdy san xuat 16p
radial giai doan 1 vé&i cong suat 300.000 I6p/nam vao hoat dong, hién dang chay vugt cong suat va dang
tiép tuc trién khai giai doan 2 (thém 300.000 I6p/nam). Trong khi dé, CSM ciing dua nha may san xuat |6p
radial giai doan 1 vao hoat dong nam 2014 vdi cong suat 350.000 I6p/nam, nhung hién chi mdi st dung
khodng 30% cAng suat, va chua thé tiép tuc giai doan 2.

Nguyén nhan dang sau su khac biét nay nam & phan khuc san pham. Trong khi DRC nhdm vao thi trudng
truyén théng la 16p xe toan thép danh cho 6 t6 tai (vai yéu cau thuong hiéu thap) thi CSM lai té ra yéu
thé& han khi d8i mat vai cac doanh nghiép FDI khi nhdm vao thi truding 18p xe ban thép danh cho 6 t6 con
(yéu cau cao han vé thuong hiéu 18p xe). Nhin chung, riéng vé trién vong phat trién I6p radial, ching toi
danh gia cao DRC han so vdi cac doanh nghiép khac.

Vinachem du kién sé thoai vén khéi cac doanh nghiép sam 18p. Ca ba cdng ty CSM, DRC va SRC déu
nam trong 16 trinh thodi vén xuéng dudi 50% cua Vinachem giai doan 2017-2020. Trong d6, DRC la cai
tén dang chu y véi ty 1é ndm gilt clia Vinachem cao nhat (50,51%). Trong trudng hgp Vinachem thodi vén
xudng dudi 36% hodc thap han, chiing téi cho rang diéu nay sé tré thanh déng luc dan dat gia cé phiéu
trong thai gian téi.
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Ruiro

e Nhiéu déi th canh tranh mdi gia nhap thi trudng
e Gia nguyén liéu cé rui ro bién dong cao.

Hinh 51: Dién bién gia cao su tu nhién (Dv: JPY/kg)

400
350
300
250
200
150
100
50
0
N N NN N NN NN NN~
e
o o o o o o o o o o o o
g 88 8 8 88 8 88 89
5 &F & F F F F F S ¥ OO
~ 0SS 0SS ST OSSOSO OSSO STOOSTTSCOCSECSSNSCS
- &N M < !n O N 0O o O —
s = g

Nguén: Bloomberg, RongViet Securities
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Hinh 52: ROE, PE, PB ctia cac doanh nghiép trong nganh
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Nguén: Fiinpro, RongViet Securities

*Kich thudc cia bong béng: ROE
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Bloomberg: DRC VN

Gia cao su thap giup cai thién loi nhuan

TRUNG LAP 18,0%
Gia hién tai (VND) 26.700
Gia muc tiéu (VND) 29.500
C4 tuc tién mat (VND)* 2.000

(*) Ky vong 12 thdng t6i
Thong tin c6 phiéu

Nganh 0 t6 phu tling
Vén hoéa (ty déng) 3,801,3
SLCPBLH (triéu cp) 118,7
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 865,9
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 38,9
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 21,5
Ty 1é s& htu nha nuéc (%) 50,5
Dién bién gia
KLGD (1.000cp) Gia (déng)
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Chi tiéu tai chinh quan trong

(Tydéng) 2016 2017  2018F  2019F
DT thuan 3.361 3.668 3.819 3.992
% yoy 1,3 9,2 4,1 4,5
LNSt 395,2 161,7 292,8 310,7
% yoy 50 59,1 81,1 6,1
ROA (%) 13,3 57 10,0 10,2
ROE (%) 25,9 24,3 23,6 22,6
EPS (VND) 3.327 1.251 2.266 2.404
GTSS (VND) 13.318 12611 13.036 12.941
C6 tuc tién
mét (VND) 3.000 2.800 2.000 2.000
P/E (x) 9,6 21,3 13,8 13,0
P/BV (x) 2,4 1,7 23 2,3

*@Gia tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

Céng ty c6 phdn Cao su Ba Néng la doanh nghiép cé
thuong hiéu uy tin trong hoat déng san xudt sam I6p,
véi sén phdm cha luc Ia 16p 6 t6 (~75% doanh thu).

DRC da khai cong xdy dung nha mdy san xudt 16p
radial ndm 2013 véi céng sudt giai doan 1 la 300.000
16p/ndm. DRC du kién sé van hanh giai doan 2 cubi
ndm 2018 do giai dogn 1 hién da chay vuot cong sudi.

Hién tai, Tap doan Héa chdt Viét Nam (Vinachem) la c6
déng I6n nhdt dang ném giit 50,5% c6 phdn tai DRC.

Ndm 2017, DRC, ciing nhu nhiéu céng ty sam 16p khdc, gdp nhiéu kho khdn khi gid
nguyén vat liéu, ddc biét la cao su thién nhién tang manh, khién lgi nhudn cda DRC sut
gidm nghiém trong. Tuy nhién, diém sdng cua doanh nghiép ma ching téi nhdn thdy la
DRC vén tiép tuc duy tri da tdng truéng doanh thu 6n dinh trong béi canh khé khén caa
toan nganh ciing nhu dp luc canh tranh gay gat cua thi trudng sam I6p. Nha mdy sén
xudt 16p radial giai doan 2 c6 thé sé dugc dua vao san xudt sém hon ké hoach nham ddp
ting don hang. Bén canh dé, chiing téi ky vong vdi gid cao su da giam ddng ké va hién
giao déng & vung gid thdp, bién lgi nhudn ca DRC sé cdi thién nhanh chéng trong thoi

gian toi.

Luan diém dau tu

Bién Igi nhuan gop cai thién nh& gia cao su 6n dinh & miic thap. Chiém
ty trong cao (45%-55%) trong co cau gia vén hang bén, gia cao su tang la
mot trong nhiing ly do chinh khién Igi nhuan ctia DRC sut giam manh trong
ba quy dau nam 2017. Véi gid dinh gia cao su sé 8n dinh quanh vung 200
JPY/kg, chiing t6i sy bao bién Igi nhuan gop ctia DRC sé cai thién tu 12,6%
[én 16,4%.

Du dia tang trudng mang I6p radial con nhiéu. Chuyén dich tir 16p bias
sang l6p radial 1a mot xu huéng tat yéu trong béi canh nhu cau st dung 16p
radial tdng theo muic @6 hoan thién cla ca s& ha tang. DRC da c6 nhing
thanh cong budc dau tai thi trudng giau tiém nang nay. Hién giai doan 1 da
chay hét cong sudt 300.000 I6p/nam va Doanh nghiép cho biét sé phai dua
trudc mot s6 day chuyén cla giai doan 2 vao san xuat trong quy 1 hoac quy
2 nam 2018 dé dap Ung cac don hang. Toan bo giai doan 2 sé dugc nghiém
thu vao cudi quy 4/2018, nang téng cdng sudt clia ca nha may lén 600.000
[6p/nam.

Dua trén trién vong ban hang hién tai cia DRC cling nhu chat lugng san
phdm dugc cai thién théong qua du an chuyén giao cong nghé vai Black
Donut nghiém thu vao thang 10/2017, ching téi du phong san lugng 16p
radial tiéu thu nam 2017 sé dat khoang 326.240 I6p (vugt khodng 8,7% cong
suat thiét ké giai doan 1) va nam 2018 dat 358.864 I6p.

Tuy nhién, nha dau tu ciing can luu y rang: phét trién mang 16p radial sé
chua mang lai mét su chuyén bién vé Igi nhuan ré rang trong ndam 2018 do
chi phi khau hao ctia nha may van con cao.

Dubao 2018

San lugng radial udc tinh tang 10% so véi cung ky.

Gia cao su tu nhién va cao su téng hgp dao déng én dinh tai vung gia
200 JPY/kg.

Bién lgi nhuan gop cdi thién |én 16,4%, tang 380bps.
LNST sé tang 81,1%, dua EPS lén muc 2.266 dong.

Rui ro déi véi khuyén nghi

Bién dong bat ngd clia gia nguyén liéu dau vao do phu thudc nhiéu vao yéu
t6 thai tiét.

Nhu cau tiéu thu sdn pham 16p radial thap hon du béo.
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NGANH DAU KHi: “VANG DEN” HOI PHUC

Vi Tran (vu.thx@vdsc.com.vn)

Néu gid ddu trong ndm 2016 dugc vi nhu mét burc tranh sdng khi ghi nhén su héi phuc lién tuc tir mic ddy thi
gid ddu ndm 2017 Igi xen ké vao nhiing gam t6i khi gid ddu giam nhe trong nia dau nam trudc khi bat tdng
manh trong niia phan con lai. Véi théa thudn cat giagm san luong gitia OPEC va Nga duac kéo dai dén cudi ndm
2018, gid ddu nam 2018 hia hen sé trdi qua mét ndm tich cuc nda. Trong béi cénh dé, gid hang loat c6 phiéu
dau khi bic t6c manh mé phan dnh su ky vong cta nha ddu tu vé két qua kinh doanh tich cuc ciia nganh tor
ndm 2018, dugc hé trg béi viéc “ruc rich” trién khai cdc du dn I6n & trong nuéc.

Co hoi dau tu

Gia dau dugc du bao van sé tich cuc trong nam 2018. Vé phia nguén cung, OPEC va Nga quyét dinh kéo
dai thoa thuan cat giam san lugng dén cudi ndm 2018 v&i muic san lugng vao khoang 1,8 triéu thung/ngay.
Vé nhu cau, cac nén kinh té I6n trén thé gidi nhu Trung Quéc hay cac nén kinh t&€ mdi néi & chau A dugc
du bao sé tang trudng tich cuc va la dong luc chinh kéo nhu cau dau thé cda thé gidi tang 1,3-1,5 triéu
thiing/ngay. V&i nhiing chuyén bién nhu trén, nhiéu t6 chiic 16n trén thé gigi nhan dinh gia dau trong ndm
2018 sé dao ddng & trén muc 60 USD/thung.

Nhiéu du an 16n trong nuéc khéi dong. Gia dau cai thién la diéu kién quan trong dé cac du an dau khi
I&n trong nudc c6 thé khai dong. Trong diéu kién cdc mé dau khi hién tai dang & giai doan cudi clia chu
ky khai thac, viéc cdc du an méi dugc trién khai la can thiét va dam bao dau vao cho cac nganh cong nghiép
dién khi, san xuat dam hay loc dau tai Viét Nam. Theo quy hoach, céc du an dudng éng dan khi nhu L6 B
O Mén, Nam Cén San 2 - GB2 hay cac mé Su Tt Trdng GD2, Ca Rong D9, Sao Vang - Dai Nguyét sé di vao
van hanh trong giai doan 2019-2022.

Céc doanh nghiép khau thugng ngudn dugc hudng Igi truc ti€p. Cac du én trong nudc sdp trién khai
c6 von dau tu I6n va la nhiing du an chu chét trong nganh. Chinh vi thé gia tri hgp déng xay l1ap danh cho
cac cong ty hoat dong & khau thuong nguodn du kién sé “doi dao” va kéo dai trong nhiéu nam. Tuy nhién,
can c6 mot dd tré nhat dinh dé phan anh vao két qua kinh doanh cia cadc doanh nghiép nay.

PVN sé thoai vén tai mét sé céng ty trong nganh. Trong giai doan tir 2018 tr& di, PVN sé thoai von tai
mot s6 cong ty I6n trong nganh va day c6 thé xem la thong tin hé trg cho da tang gia clia cac ¢6 phiéu
dau khi trong thai gian téi. Cu thé, PVN sé thoai von tai DCM, DPM, PVI trong nam 2018 hay GAS trong giai
doan 2018-2019.

Rui ro
e OPEC va cac ddng minh c6 thé cit gidm théa thuan sém han so véi du kién néu thi trudng sém
trd vé trang thai can bang.
e San lugng dau da phién tir My tang manh khi gia dau héi phuc tét. Theo du bao, My c6 thé vugt
mat Saudi Arabia dé tr& thanh quéc gia xudt khiu dau thé I6n nhat thé gidi va tao ap luc 1én
ngudn cung dau thé gidi.
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Hinh 53: ROE, PE, PB ciia cac doanh nghiép trong nganh dau khi

P/B 7

GAS

PGD

2 CNG PGS
PVS Kich thuéc bong béong: ROE
PVG

P/E

Nguén: Fiinpro, RongViet Securities, *Kich thuéc bong béng: ROE
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TONG CONG TY KHi VIET NAM

Bloomberg: GAS VN

Huéng lgi truc tiép tir gia dau hdi phuc va cadu chuyén thoai vén

TRUNG LAP 13,1% T6ng cong ty khi Viét Nam la doanh nghiép c6 két qud kinh doanh tdng truéng dn tugng
Gid hién tai (VND) 124.600 nhat ng.c‘mh trong .nczm 2017 nh¢ gid dau féi phuc Bén canh dé, téng céng ty con ghi
Gid muc tiéu (VND) 137.900 nhdn lgi nhudn hoi té tu cuéc phl\v.an ci/myen tai bé Cdu Long trong giai d?qn 2014-2016.

) \ Trong ndm 2018, chiing t6i cho rdng két qua kinh doanh cua PVGas sé tiép tuc kha quan
C4 tuc tién mat (VND)* 3.000

nhd& gid ddu van tich cuc va san luong khi tiéu thu cho cdc khdch hang dién téng.

(*) ky vong trong 12 thdng t&i

Théng tin ¢ phiéu Luan diém dau tu

V6n héa (ty dong) Dau khi i 3
S8 lugng CPBLH (triéu) 238.478 - PVGas la doanh nghiép duy nhat tai Viét Nam lam nhiém vu van chuyén
KLGDBAQ 3 thang (nghin cp) 1.914 khi vao ba. C6 thé néi PVGas la doanh nghiép doc quyén trong viéc van
GTGDBQ 3 théng (ty dong) 817 chuyén khi & Viét Nam vi viéc s& hitu hé théng dudng 6ng khi tai 3 bé Cliu
S& hitu nha nudc (%) 45,6 ' ' '

Vé6n héa (ty déng) 958 - Gia dau tiép tuc kha quan trong nam 2018 va san lugng khi huy déng tu

Dién bién gia nha may dién héi phuc. Vi nhan dinh gia dau & muc 65USD/thung trong

KLGD (phai) Gia (tréi) - 5500 nam 2018, gia khi dau ra ctia GAS dugc du bao tang 10%. Bén canh do, san

120 Iugng khi tir cac nha may nhiét dién dugc ky vong tré lai vé muc binh thudng

- 2000 khi san Iuong dién huy dong tir cic nha may thiy dién s& khong con cao nhu
100 1 - 1500 nam 2017. Du kién, san luong khi cung cip cho cac khach hang dién, dam
80 - - 1000 tang 6,2%.
60 - - 500 s u . o w . « L N 4 p N A'
- Kha nang tang cong suat khi trong 5 nam téi. Véi cac du an dudng 6ng
40 . . . . . 0 x Fo A A A NAA A Xy oA
NN o~ o~ o~ dan khi méi nhu Nam Cén Son 2 - GD2 hay L6 B - O Mén, céng suat van
§ g g § S & chuyén khi cia PVGas dugc ky vong tang gdp déi Ién 24,5 ty m3 khi trong 5
Chi tiéu tai chinh quan trong nam téi va sé la déng luc tdng trudng chinh clia cong ty trong dai han.

(Ty déng) 2016 2017  2018F  2019F B L s - } S e x
DT thusn 50076 64570 74201 84763 PVN co6 ké hoach tlioa| von trong giai doan'2018 2019. Theo dé :an tai cau
% yoy 8.1 93 14.9 14.2 trdc, PVN sé thoai von khoi PVGas tur 95% xudng 65% va day cé thé la thong
LNST 7020 9577 11.003  13.181 tin hé trg cho gia ¢ phiéu trong thai gian téi.

% yoy -17.7 36.4 14.9 19.8

ROA (%) 124 124 15.6 164 Dubao 2018
ROE (%) 18.9 18.9 23.7 23.7 ’

EPS (VND) 3.548 4.871 5.664 6.779 - San lugng khi kho tiéu thu dy bao tang 6,2% va gia ban khi tang 10%.

GTSS (VND) 20436 21.637 24.271 29.031
CQtG\c/::Sn 4000 3000  3.000 3.000 - Doanh thu dukién téng 15,6% Ién 74.201 ty dong va Igi nhuan sau thué tang
mat (VND) 14,8% dat 11.008 ty déng ndm 2018. Do d6 EPS ky han 2018 sé vao khoang

P/E (x) 17.1 20.0 22.0 184 L
P/BV (x) 3.0 45 5.1 43 5.664 d/ co phiéu.

*@Gia tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

Petro Vietnam GAS hay PVGas la mét thanh vién cta
Petro Vietnam (PVN) véi ty Ié s& hitu cua cong ty me la
95,7%. VCSH hién tai ciia cong ty la 19.139 ty déng.
Hién tai, PVGas s& hiu 7 c6ng ty con hoat déng cha yéu
trong nganh khai thdc va phan phéi khi dét.

Hogt déng kinh doanh chinh cda céng ty la khai thdc,
luu trd, van chuyén va phan phéi khi gas théng qua cdc
cbng ty con. Tai Viét Nam, PVGas la doanh nghiép duy
nhdt, dai dién PVN hogt dong trong linh vuc nay.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu

Rai ro déi véi khuyén nghi
- Gia dau suy giam.

- Tién dé xay dung céc dudng 6ng dan khi cham so vaéi ké hoach.
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TONG CONG TY D VIET NAM

Tiém nang tang trudng I6n trong linh vuc phan phéi xang dau

TRUNG LAP 9,0%
Gia hién tai* (VND) 20.196
Gia muc tiéu (VND) 18.200
C6 tuc tién mat (VND)** 0

(*) Gid IPO binh qudn (**) ky vong trong 12 thdng t6i
Thong tin c6 phiéu

Nganh Dau khi
Vén hoéa (ty déng) 20.882
S6 lugng CPPLH (triéu) 1.034
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) N/a
GTGDBQ 3 thang (ty déng) N/a
Ty |& s& hiru NDTNN con lai (%) 50
S& hiru nha nudc (%) 80
Chi tiéu tai chinh

(Ty dong) 2016 2017 2018F 2019F
DT thuan 39.263 51.126  57.559  65.727
% yoy -229%  302% 126%  142%
LNST 476 365 453 537
% yoy -168% -233% 243%  184%
ROA (%) 2.2% 1,7% 2,0% 2,3%
ROE (%) 5.1% 3,8% 4,5% 5.2%
EPS (VND) 482 335 416 493
GTSS (VND) 8.533 8.868 9.284 9.477
C6 tuc tién

mit (VND) 4.800 0 0 300
P/E (x) 29,3 60,3 48,5 41,0
P/BV (x) 1,4 23 2,2 2,1

*Gid IPO binh quan

Téng quan doanh nghiép

Téng c6ng ty Ddu Viét Nam (PVOIL) la 1 céng ty con cta
Tdp doan Dau khi Viét Nam (PetroVietnam) thanh Idp
dua trén Quyét dinh s6 1250/QD-DKVN ngay 6/1/2008
cta Héi déng Quan tri Tdp doan Ddu khi Viét Nam trén
co s& hop nhdt Téng céng ty Thuong mai ddu khi
(Petechim), Céng ty Ché bién va Kinh doanh sén phdm
dau (PDC).

Hoat déng chu yéu cta PVOIl la phdn phdi xdng dau,
kinh doanh quéc té€ ddu thé va Gy thdc xudt nhdp khdu
ddu thé.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu

Téng céng ty dau VIt Nam — PVQil, la nha phdn phéi xéng ddu cé thi phdn I6n thir 2,
sau Petrolimex. V6i vi thé cia minh, céng ty khd nhiéu lgi thé dé phdt trién trong béi
canh nhu cdu xdng ddu trong nudc duoc du bdo sé tiép tuc tdng truéng 4,4% trong 10
ndm téi va doanh nghiép dan dau - Petrolimex, khéng con nhiéu “room” dé tdng thi
phan trong nuéc. Ngodi ra, hoat ddng kinh doanh cua PVOil dugc ky vong sé hiéu qua
hon khi doanh nghiép chuyén thanh céng ty ¢6 phdn va c6 su'tham gia cia nha déu tu
chién lugc.

Luan diém dau tu

Phan phdi xang dau la déng luc tang trudng chinh trong tuong lai nh&
nhu cau cao & trong nuéc. Theo du béo ctia BMI, nhu cdu xang diu trong
nudc sé tang trudng trung binh 4,4% trong vong 10 ndm t&i nhd xe 6 t6
chiém ty trong 16n hon trong co cdu st dung cac phuong tai di lai tai Viét
Nam. Dy kién, doanh sé ban xe du lich, xe khach du kién tang trung binh
mdi nam 15,8% trong vong 4 nam tdi.

Tang ty trong kénh ban 1é nham gia tang Igi nhuan. PVOIl sé tap trung
phat trién kénh ban & dé cai thién hon nita hiéu qua hoat déng ctia minh
trong boi canh mang ban Ié hién tai chi chiém 24% san lugng va kénh dai
ly ghi nhan muc 16. PVOIl c6 ké hoach nang ty trong bén 1é 1én 35% bang
viéc m& thém 1.000 ctra hang ban 1é trong giai doan 2017-2022.

Thoai vén khoi cac khoan dau tu kém hiéu qua giiup hoat dong kinh
doanh ctia PVOil tét hon déng théi tao nguén luc dé cdng ty thuc hién
ké hoach dau tu. Hau hét cac khoadn dau tu ctia PVOIl vao cac cdng ty lién
doanh lién két déu khéng mang lai hiéu qua, dac biét la 870 ty dong gop
vao 3 nha may nhién liéu sinh hoc vén dang phai ghi nhan 16 do thi trudng
xang E5 van chua 8n dinh. Bén canh d6, céng ty con Petec cling la mot
“nhan t6” anh hudng truc ti€p dén hoat déng kinh doanh cua PVOIl khi 16
Iy ké dén gitta nam 2017 1én dén 1,645 ty déng. Sau IPO, PVOIl 1én ké&
hoach thodi dan cac khoan dau tu trén va ching toi cho rang day la mét
budc di hgp ly d€ cong ty tao ngudn luc cho sau nay trong bdi cdnh céng
ty can 7.000 ty dau tu trong giai doan 2018-2022.

Dubéao 2018

Tang trudng san lugng xang dau la 8%, tueng duong vai muc tang trudng
clia thi truong chung.

Ty trong kénh ban Ié |a 24%.
Nhién liéu sinh hoc sé dong gép 100 ty dong Igi nhuan trong nam 2018.

Doanh thu va lgi nhuan sau thué 2018 du kién dat 57.559 ty dong va 453
ty dong, tang trudng lan lugt 12,5% va 24,1%. Theo d6, EPS du phong cho
nam 2018 dat 416 déng.

Rui ro ddi véi khuyén nghi

Ké hoach tiang truéng clta hang khong nhu ky vong.

Bao tiéu cho Nghi San khién gid dau vao tang cao.
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NGANH THUC PHAM VA PO UONG: SUC HUT CHUA BAO GIG GIAM

Vi Tran (vu.thx@vdsc.com.vn)

Nganh thuc phdm dé uéng nhin chung tiép tuc ghi nhén su tdng trudng tich cuc trong ndm 2017 nhd téng
trudng chung ctia nganh FMCG. Tinh dén cudi thdng 11/2017, thi trudng FMCG tai 4 thanh phé 16n va néng
thén ghi nhdn muc téng trudng lan lugt 5,4% va 4,6%. Trong d6 nganh hang thic uéng ghi nhén su tdng
trudng manh mé 21% & 4 thanh phé I6n trong khi nganh thuc phdm déng géi chi tdng truéng nhe 4%. Nam
2018 htia hen la mét nam tdng truéng nita ciia nganh thuc phdm dé uéng nhd mirc thu nhdp dau ngudi gia
tdng, hé trg cho tiéu dung cda hé gia dinh. Va ty Ié chi tiéu cho cdc nganh hang thiét yéu cia ngudi dan Viet
Nam van tiép tuc chiém da s6 trong téng chi tiéu hang ndm. Ngoai ra, thodi vén cta nha nudc tai nhing
doanh nghiép I6n nhu SAB, BHN, VNM sé mang lai ca héi cho nhiing doanh nghiép ngoai tham gia sdu hon
vdo linh vuc tiém néng nay.

Co hdi dau tu

Thu nhép trén dau ngudi tai Viét Nam ti€p tuc gia tang. Di cung vdi sy tang trudng cda nén kinh té
gua cac nam thi thu nhap binh quan dau ngudi tai Viét Nam lién tuc gia tdng. Theo théng ké, thu nhap
trung binh méi ngudi dan Viét Nam dat 2.400 USD trong nam 2017, tdng 9% so v6i ndm 2017. Theo du
bdo ctia Euromonitor, thu nhap trén dau ngudi tai Viét Nam sé tang lén 3.750 USD vao nam 2030, tuong
{ing véi muc tdng hang nam 3,5%. Va day clng 1a dong luc chinh dé thac ddy nganh tang trudng trong
thai gian tdi.

Mét hang thiét yéu van chiém ty trong cao trong téng chi tiéu Vai thu nhap binh quan dau ngudi gia
tang va ty trong chi tiéu vao cac mat hang thiét yéu dugc du bao gitt nguyén & muic 57% trong giai doan
2017-2021, nganh hang thyc phdm dé udng van sé dugc hudng loi nhiéu trong thai gian tdi. Theo du
béao ctia BMI, chi tiéu cho nganh sé duy tri tang trudng mébi nam 11,6% trong giai doan 2017-2021.

Bién lgi nhuan gop c6 xu hudng tang trong tuong lai. Khi thu nhap tang 1én, xu huéng ngudi tiéu
dung sé uu tién cho nhiing sadn pham tudi sach, c6 chat lugng cao. Do dé, cac doanh nghiép tan dung tot
xu hudng trén sé c6 thé tang cao dugc bién Igi nhuan gép trong tuong lai. Trong nam 2016-2017,
Vinamilk tung ra dong sdn pham sifa tuoi organic nham dén dau xu hudng thich “tuoi, sach” cia ngudi
tiéu dung hay nhu Sabeco tung ra dong san pham “Sai Gon Gold”, danh vao phan khuc cao cap cla thj
trudng bia Viét Nam.

Ruiro
e Canh tranh gia tang khi cac hiép dinh thuong mai gilra Viét Nam va cac khu vuc khac c6 hiéu luc
trong thai gian tdi, tao diéu kién cho cac thuang hiéu quéc t& tham nhap vao thi trudng noi dia.

e Tang trudng san lugng mét sé nganh hang thiét yéu tai cac thanh phé 16n c6 dau hiéu suy giam
trong vai nam gan day.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu
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Hinh 54: % chi tiéu vao thuc pham & d6 udng tai Viét
Nam
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TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

Hinh 55: Thu nhap dau nguai tai Viét Nam dén 2030
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CONG TY CO PHAN SUA VIET NAM Bloomberg: VNM VN

Vi thé dan dau cing cé chac chan

TRUNG LAP 7,2%
Gia hién tai (VND) 203.500
Gia muc tiéu (VND) 215.300
C6 tuc tién mat (VND)* 3.000

(*) ky vong trong 12 thdng t&i
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Thuc pham &MDo
uéng
Vén hoéa (ty dong) 295,332
SLCPDLH (triéu cp) 1,451
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 3,066
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 5714
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 40.2
Ty 1é s& hru nha nudc (%) 36.0
Dién bién gia
KLGD (phai Gia (trai
(phai) ia (trai) 10000
200 - 8000
- 6000
150 - - 4000
- 2000
100 T T T T T 0
~ N ~ N ~ N
= < = < = =
o < O <) o o~
o o o o — —

Chi tiéu tai chinh quan trong
(Tydong) 2016 2017  2018F  2019F
DT thuén 46,794 51,041 59722 68,685

% yoy 16.8 9.1 17.0 15.0
LNST 9363 10,296 12,190 14,003
% yoy 204 10.0 18.4 14.9
ROA (%) 329 329 35.9 36.3
ROE (%) 453 453 50.8 51.9

EPS (VND) 5,831 6,355 7,559 8,683
GTSS (VND) 15436 16,105 17,664 20,364

Co tuc tién 6,000 3,000 3,000 3,000

mat (VND)
P/E (x) 215 328 26.9 234
P/BV (x) 8.1 13.0 1.5 10.0

*Gié tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

VNM la nha san xudt siia hang dau Viét Nam. Céng ty
dang s& hitu hon 200 ddy chuyén san xudt cdc san
phdm tur sita va la mét thuong hiéu lau ném. VNM dén
ddu thj truong & nhiéu phan khuc, bao gém: 58% siia
tuoi, 42% siia bét, 85% sira chua.

Gan day, hoat déng xudt khdu gdip nhiéu khé khdn va
lién tuc giam 2 ndm vira qua. Tuy nhién, Trung Quéc ¢6
thé la thi trudng mdi tirndm 2018 sau khi VNM ky bién
ban ghi nhé (MOU) véi mét déi tdc tir Trung Quéc.

Trong ndm 2017, SCIC thodi 3,3% vén tai VNM va
Platinum dd mua lai phdn v6n nay dé téng ty lé s6 hau
tai VNM Ién 10%. Ngodi ra, F&N ciing mua thém cé
phiéu dé sé hiu 16,5% VNM.

CTCP Sira Viét Nam tiép tuc dan dau nganh siia nudc véi thi phdn 58% theo Nielsen.
Trong ndm 2017, du gid stta bot nguyén liéu tdng nhung bién lgi nhudn gop cla céng ty
véan duy tri & muc 47,5% nho thay d6i co cdu sadn phdm c6 bién lgi nhudn cao. Ngodi ra,
cbng ty clng ddy manh hoat déng M&A véi nhiing cong ty trong mang dudng va thuc
uéng khdc nhdm chi déng cdc nquyén liéu dau vao va mé réng chuéi gid tri ctia nganh.
Trong nhiing ndm td&i, Vinamilk van sé tiép tuc ddu tu'thém cdc trang trai méi cling nhu
ma& réng nha mdy sita Mega dé dam bdo duy tri téing trudng doanh thu 11,8% trong giai
doagn 2017-2021.

Luan diém dau tu

- Tiéu thu sita binh quan dau ngudi tai Viét Nam van con thap. Trong mot
bao cao mai nhat ctia Kantar World Panel, tiéu thu stta binh quan dau ngudi
tai Viét Nam chi vao khodng 17 lit/nam van con thap néu so véi thi trudng
Thai Lan - 35 lit/nam va Singapore - 45 lit/nam.

- Nang cdng suat gap ddi tai nha may Mega dé duy tri da ting trudng.
Vinamilk s& nang cdng suat nha may Mega ti 400 triéu lit/ndam |én 800 triéu
lit/nam trong b&i canh céng sudt hau nhu da lap day. Ngoai ra, Vinamilk
cling dang tim kiém khu dat c6 quy moé tuong duong véi nha may sita Mega
nham thay thé cho cac nha may Trudng Tho, Thong Nhat trong tuang lai.
Du ki€n nha may mdi sé tap trung san xuat cac san pham slia dac, sira chua
va s(fa bot.

- Tim kiém thém thi trudng xuat khau méi. Vinamilk dat k& hoach doanh
thu xuat khiu tang trudng trung binh 17,1% bédng viéc mé rong thém cac
thi trudng xuat khdu méi, dac biét la Trung Quéc trong bdi canh thi trudng
Trung Déng dang gap nhiéu kho khan vi cac van dé chinh tri.

Dubao 2018
- Gid stra nguyén liéu dugc dy bado di ngang trong nam 2018.

- Bién Igi nhuan gop du bdo duy tri mic 47.5% va chi phi ban hang, quan ly
doanh nghiép chi€ém 24% téng doanh thu.

- Doanh thu va lgi nhuan sau thué 2018 du kién dat 59.722 ty déng va 12.190
ty déng, tang trudng lan lugt 17% va 19%. Theo d6, EPS du phéng cho nam
2018 dat 7.559 déng.

Rui

ro ddi véi khuyén nghi
- Gid stra nguyén liéu tang manh.

- Canhtranh gia tang khi thué nhap khau cac san pham sia tir cac nuéc BDong
Nam A, Uc va Newzeland vao Viét Nam giam con 0%.

- Thitrudng xuat khiu gap nhiéu khé khan.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu 78



CONG TY CO PHAN PUONG QUANG NGAI

Bloomberg: QNS VN

Dinh gia hap dan

MUA 62,5%
Gia hién tai (VND) 47.538
Gia muc tiéu (VND) 74.200
C6 tuc tién mat (VND)* 3.000

(*) ky vong trong 12 thdng t&i
Théng tin ¢ phiéu

CTCP budng Quang Ngaéi da trai qua mét ndm 2017 ddy kho khén khi méng dudng ghi
nhdn lgi nhudn suy gidm va mang stia ddu nanh tdng truéng kém. Tuy nhién, véi lgi thé
sdn ¢6 cia minh trong mdng siia dau nanh cing véi viéc cdi thién ndng luc san xudt
trong mang duding, ching téi ky vong hoat déng kinh doanh ndm 2018 cta céng ty héi
phuc va tdng trudng trong nhiing ndm téi.

Luan diém dau tu

- Vithé dan dau trong nganh hang gitip céng ty huéng lgi khi nguéi tiéu
dung s dung sita dau nanh cé thuong hiéu nhiéu hon dé phu hop véi
xu huéng nhanh, tién lgi. Theo théng ké cla Tetra Pak, chi c6 35% dan s6

& khu vuc thanh thi va 50% dan s6 & khu vuc néng thon dang st dung sita
dau nanh cé thuong hiéu. Chinh vi thé khoang tréng dé céng ty tang truéng
trong nganh hang nay la rat I6n khi xu huéng tiéu dung dang husng dén su
tién Igi va nhanh choéng.

Nganh Thuc pham &Mdo
uéng
Vén hoéa (ty dong) 11.590
S6 lugng CPPLH (triéu) 205
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 207
GTGDBQ 3 thang (ty déng) 11,5
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 41,6
S& hiru nha nudc (%) 0,0
Dién bién gia
KLGD (phai Gia (trai
(phai) ia (trai) - 1500
96 -
- 1000
76 A
56 - - 500
36 T T T T T 0
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Chi tiéu tai chinh quan trong

(Ty d(“ing) 2016 2017 2018F 2019F
DT thuén 6.972 7.644 8.320 8.819
% yoy 10,4 96 8,38 6,0
LNST 1.410 1.017 1.325 1.543
% yoy 146 279 303 165
ROA (%) 25,0 25,0 16,9 16,2
ROE (%) 33,8 33,8 24,7 24,0
EPS (VND) 8.937 4937 6.326 7.365
GTSS (VND) 24.772 18.342 26.171 31.281
Cé8 tuc tién
mét (VND) 2.000 1.500 3.000 3.000
P/E (x) 10,6 11,0 7,5 6,5
P/BV (x) 3,8 3,0 1,8 1,5

*Gia tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

Céng ty CP Budng Qudng Ngdi tiing dugc biét dén duci
cdi tén Budng Qudng Ngdi vén cha yéu san xudt dudng
RS va ethanol. Hién tai céng ty dang tham gia san xudt
stra ddu nanh, dudng RS, bia, thic uéng va bdnh keo.
Hon niia, QNS dang ddu tu'vao nha mdy dién sinh khéi
tai Gia Lai va c6 ké hoach sén xudt dién vao cudi ndm
2017.

Sita dau nanh va dudng déng gép 78% téng doanh
thu. Cdc mang kinh doanh con Igi nhu bia (bia Dung
Qudt), dé uéng (nudéc khodng Thach Bich) va bdnh keo
(Biscafun) déng gép 22% téng doanh thu va cdc sén
phdm trén cha yéu dugc tiéu thu béi khdch hang trung
thanh do tinh canh tranh kém. Hién nay, QNS la doanh
nghiép dan ddu trong nganh san xudt sGa déu nanh.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu

- Dong tién duogc cai thién nhd khéng con nhiéu khoan dau tu lén. Trong
giai doan 2013-2017, c6ng ty dau tu tdng cong hon 4.000 ty dong dé dau tu
nang cap nha may dudng An Khé, nha may dién sinh khdi ciing nhu xay
dung thém 2 nha may sira dau nanh tai Bac Ninh va Binh Duong. Tir 2018 tr&
di, ap luc dau tu khdng con nhiéu sé gitip dong tién cta cong ty dugc cai
thién. Ngoai ra, day cling la co s& dé ky vong mot muc c6 tic cao han so véi
nhiing nam gan day.

- Dinh gia hap dan. Do &nh hudng clla mang dudng trong nam 2017, gia ¢
phi€u ctia QNS gidm manh va dang dugc giao dich tai muc P/E 9,6x, kha hap
dan déi véi mot doanh nghiép hoat déng trong linh vuc FMCG.

Dubéao 2018

- Mang sira dau nanh dugc ky vong tang truédng 7% - 8% trong nam 2018 khi
céng ty day manh chién lugc marketing cho thi trudng mién Nam va tung
ra cac san pham mdi.

- Mang dudng ky vong sé 6n dinh han so véi nam 2017 khi gia mia nguyén
liéu dau vao giam.

- Nha may dién sinh khéi An Khé di vao hoat dong sé déng gép 100 ty loi
nhuan sau thué cho nam 2018.

Doanh thu va Igi nhuan sau thué 2018 du bao dat 8.230 ty dong va 1.325 ty
doéng, tang lan luot 8,8% va 30,2%. Tuong tng véi dé, EPS du phong nam
2018 & muic 6.326 dong.

Rui ro déi véi khuyén nghi

- Canh tranh manh ti thj trudng mién Nam khién cong ty khéng thé tang
truéng nhiéu ti khu vuc nay.

- Gid dudng gidm manh nhu ndm 2017.

- Nha may dién sinh khéi khéng di vao hoat déng ding ké hoach. Hién tai, té
may 50MW dang trong qua trinh chay thit va du kién sé di vao hoat dong
trong Q1/2018.
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NGANH DIEN: TiM KIEM CO HOI DAU TU MG

Phan Nguyén Thanh Son (son.pnt@vdsc.com.vn)

Ndm 2017, diéu kién thay vdn thudn loi dan dat su trd lgi trong két qua kinh doanh cta cdc céng ty thay dién
sau khi bj anh huéng béi El Nino ndm 2015 - 2016, qua dé gitp ¢6 phiéu thay dién tdng manh trong ndm. Ngodi
ra, tiéu thu dién c6 ddu hiéu chdm lai khi téng trudng giam xuéng muc thdp nhdt trong 20 ndm qua, kéo theo
su'suy giam ddng ké trong téng sdn luong ctia cdc nha mdy nhiét dién. Tuy nhién, hop déng PPA véi san lugng
hap déng (Qc) I6n da thé hién tét déng vai trd la mot céng cu phong ngira rdi ro cho nhiing nha mdy nay dé gia
cho két qua kinh doanh khéng bi giam manh. Bén canh dé, diéu kién ty gid VND/USD 6n dinh va cdc khodn lgi
nhudn bdt thudng da tré thanh ddng luc chinh cho tdng trudng lgi nhudn ciia mét sé céng ty nhiét dién nhu
PPCva QTP.

Su'tré lai cia La Nina trong quy | khién cuc dién nganh dién ndm nay cé nhiéu diém tuong déng nhu 2017: (1)
hoat déng cta cdc nha mdy thay dién vugt mic TBNN, (2) nhu cdu huy déng tar cdc nha mdy nhiét dién c6 thé
bi anh hudng bdi nguén cung thady dién doi dao, (3) thai tiét mdt mé do La Nina lam tdng trudng tiéu thu thdp
G linh vuc dan dung. Vi cudng do yéu cta La Nina ndm 2018, chiing t6i cho rdng san lugng thay dién sé giam
nhe so véi ndm 2017; trong khi hoat déng kinh doanh cét 16i ciia nhom nhiét dién sé duoc dan ddt béi hai yéu
t6 trdi ngugc nhau, bao gém: (1) hoat déng san xudt phuc héi sau khi bi anh hudng bdi dai tu va trung tu trong
2017, va (2) viéc cdt giam Qc - nhan t6 dam bdo loi nhudn dinh mic cho cdc du dn nhiét dién. Véi nhdn dinh
trén, ching téi cho rang dong vén dau tu vao nganh dién sé can tim kiém thém co hdi mdi trong cdu chuyén
tdng trudng cua cdc céng ty IPO nhu PV Power, GENCO 3, hodic cdc cdng ty chudn bi IPO nhu GENCO 1 va
GENCO 2.

Co héi dau tu
La Nina véi cudng dd yéu trong Q1 2018 khién cuc dién nganh c¢6 nhiéu diém tuong ddong nhu 2017

Cung thay dién du kién vugt mic TBNN nhung thdp hon ndm 2017. Theo céc du bao thai tiét gan day, La Nina
yéu du kién kéo dai dén cudi thang 3; mua bao & Bién Dong sé dén sém hon binh thudng; mua kho & Tay
Nguyén va mién Nam sé cé mua trai mua. Vi nhiing du bdo trén, ching t6i cho rang lugng mua nédm 2018
sé cao hon muc trung binh nhiéu ndm nhung van it kha nang vugt muc 2017.

Tdng trudng dién tiéu thu ndm 2018 van duy tri & mic thdp. Thai ti€t mat do lugng mua 16n xay ra trong mua
kh6 ndm 2017 lam cho nhu cau tiéu thu dién trong linh vuc dan dung & muc thap, dac biét & mién Nam.
Diéu nay dan dén tang trudng tiéu thu thap & muc khoang 8% & khu vuc nay. Véi ky vong diéu kién tuong
tu sé 1ap lai trong ndam 2018, ching téi du cho rang nhu cau yéu ti linh vuc dan dung kha nang sé tiép dién
trong 2018. Ngoai ra, muc tiéu tang trudng chi sé san xuat cong nghiép (IIP) ma B6 Céng thuang dat ra chi
khodng 8% - 9% (so vé&i 9,2% nam 2017), nhu cau tiéu thu cda linh vuc xay dung va san xuat cong nghiép
du kién van sé thap trong nam nay.

Chung téi ky vong gid bdn dién trén thij truong phdt dién canh tranh (CGM) sé cdi thién so véi ndm 2017 nhung
van & murc thdp. Theo phuong an van hanh thi trudng phat dién canh tranh nam 2018, thanh phan c6 dinh
trong gia CGM (gia CAN) tang nhe khoang 1% so v&i nam 2017. Trong khi dé, gia tran cta thanh phan bién
déi cling chi tang nhe tir 1.266 dong/kWh 1én 1.280 déng/kWh. Cung véi trién vong nguén cung thuy dién,
ching t6i du bao gia CGM sé tang vua phai trong nam 2018. Tuy nhién, gia CGM trung binh nam 2017 Ia
638 dong/kWh, thap hon nhiéu so véi gid hgp dong PPA clia hau hét cadc nha may nhiét dién (tur 1.000
déng/kWh - 1.500 déng/kWh). Do d6, ching téi cho rang gia CGM binh quan nam 2018 van sé thap hon
dang ké so vai gia hgp déng PPA ctia nhom dién nhiét.

Hoat ddng kinh doanh cét 16i cia nhém nhiét dién sé dugc dan dit béi hai yéu té trai nguoc

DEi véi cdc nha mdy dién bi anh hudng béi hoat déng stra chira I6n trong ndm 2017, san lugng dién sé ¢ su cdi
thién ddng ké. Trong ndm 2017, nhiéu nha may nhiét dién c6 hoat ddng sén xuat bi gidn doan do céng tac
stfa chra I6n nhu Nhon Trach 1, Nhon Trach 2, Pha Lai, H3i Phong,... Nam 2018, khi cdc nha may hoat dong
lai binh thudng trd lai, chiing t6i ky vong rdng san lugng dién thuong pham sé phuc héi manh mé.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu 80
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Ty lé Qc trén sén lugng huy déng du kién gidm va gid CGM van & muc thdp c6 thé han ché tdng truéng trong két
qud kinh doanh cta nhém nhiét dién. V&i du bao tang trudng tiéu thu dién chi dat 9,5%; thap hon nhiéu so
vGi ké hoach clia cac nam trudc, EVN da cha déng gidam ty 1é Qc trén san lugng huy déng du kién cla cac
nha may nhiét dién tir 90% xudng 85%. Do gid hgp dong PPA clia nhom nhiét dién thudng cao hon gia
CGM, san lugng Qc la cdng cu phong ngura rui ro cho cadc nha may nhiét dién gidp ddm bdo muc Igi nhuan
6n dinh. Vi vay, viéc gidm ty I& Qc cing déng nghia vai rdi ro I6n han cho nhém nha may nay.

Nhin chung, chiing téi cho rang san lugng ban ra cla nhdm nhiét dién sé héi phuc trong nam 2018 nhung
gia ban trung binh sé gidm do ty 1& Qc thdp. Do dd, chung t6i cho rdng sé khong c6 su thay déi dang ké
trong lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh chinh clia cac nha may nay, ngoai trir trudng hgp co bién dong
I6n trong phi cong suat (dac biét la chi phi khau hao).

Cau chuyén cho nam 2018 sé xoay quanh cac doanh nghiép IPO. T danh sach cac ¢é phiéu cé thanh
khodn du 16n dé dau tu, ching toi nhan thay chi cé CHP va VSH ¢é muic sinh 16i dd hdp dan & muc lan lugt
1a 29% va 36%. Tuy nhién, vi cac ddng luc quan trong nhat thuc dé day gia cac c6 phiéu nay khéong nam
trong nam 2018, chiing t6i tin rang dong vén dau tu vao nganh dién can phai tim kiém thém nhing co hoi
mdi trong cac doanh nghiép da IPO nhu PV Power, GENCO 3, hodc cac doanh nghiép chuan bj IPO nhu
GENCO 1 va GENCO 2.

Chinh séch ¢@ tiic 8n dinh gitp c6 phiéu nganh dién c6 tinh phong thi cao
Nh& hgp déng mua béan dién dai han cho EVN véi co ché dam bao dong tién 8n dinh va muc sinh Igi nhat
dinh cho cac nha may dién, cac cong ty trong nganh cé thé duy tri chinh sach cé tic bang tién mat tueng
d6i &n dinh qua cac nam.
Ruiro
e RUi ro d6i véi cac doanh nghiép cé khoan vay 16n bang ngoai té nhu NT2 va POW vay ng déng
USD va EUR; BTP vay ng d6ng KRW; hodac GENCO 3 ng dong USD, JPY, CNY.

e Néu La Nina kéo dai nhiéu hon du kién hodc c6 cudng @6 manh han, nguén cung thiy dién cé thé
bi &nh hudng va qua d6 thay déi can bang cung cau va gia trén CGM.

Hinh 57: So sanh téc d6 tang trudng san lugng dién tiéu Hinh 58: Tiéu thu dién theo tiing thang trong nam 2017
thu (%) véi tang truéng GDP (%)
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Nguén: GSO, RongViet Securities Nguén: EVN
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Hinh 59: ROE, PE, PB ciia cac doanh nghiép trong nganh
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CTCP THUY PIEN MIEN NAM Bloomberg: SHP VN

Trién vong 6n dinh trong nam 2018

TRUNGL AP 12% Nhadiéu kién thiy vén thudn loi trong ndm 2017, két qua kinh doanh ctia SHP héi phuc
Gid hién tai (VND) 24.000 manh mé véi muc tdng trudng loi nhudn 89% YoY. Ngodi ra, théng tin chinh thiic vé du
Gid muc tiéu (VD) 25.400 dn ndng /qurzg mdit troi mdi ciing /avmot dong luc quar\7 trong ,Ch(,) viéc gid co phiéu tdng

) \ 29% trong ndm. Buéc sang 2018, mdic du cdc du bdo vé thoi tiét té ra kém lac quan so véi
C4 tuc tién mat (VND)* 1.600

(*) du kién trong 12 thdng toi

Théng tin ¢ phiéu

ndm 2017, chung t6i ky vong muc cdi thién nhe trong gid bdn trén thj trudng phdt dién
canh tranh (CGM) va viéc chi phi léi vay tiép tuc giam dan sé gitp cho hoat déng ctia SHP

Nganh Pien duy tri 6n dinh.
V6n héa (ty dong) 3.124,8 Quan diém dau tu
SLCPBLH (triéu cp) 2.136,6
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 93,7 - Du an nang lugng mat tréi méi ma ra nhiéu trién vong cho SHP. DHCD
$TIGDB?13 t':\?;%\gz df’nlg)_ ) (ZE nam 2017 ctia SHP da thong qua k& hoach dau tu du &n nang lugng mat troi
y leé sG huu con lal (Yo JRESPN w . N . A A s
Ty 12 56 hifu nha nuc (%) 49 vé&i cOng suat 20-30—MW tai k,hu vuc n,haT may Da Dahg 2.Theo cong ty, nha
Dién bién gia may Pa Dang 2 ¢6 san quy dat sach dé lap dat hé théng pin nang lugng mat
KLGD (ohii) Gis (i) troi va cling co san dudng day noi vao ludi dién quéc qua, gilp du an tiét
t (o an , X "
25 - phal ra thral 200 kiém cac khoan chi phi lién quan. Véi suat dau tu hgp ly khoang 0,9 triéu
23 | 150 USD/MW, chiing t6i ky vong du an sé déng goép tich cuc vao nguén thu clia
SHP khi nha may di vao hoat dong vao gilra nam 2019.
21 - 100
- Hop déng ban dién dai han véi EVN dam bao hoat ddng 6n dinh cho cac
19 1 50 nha may dién. Cac hgp dong nay c6 thdi han 10-25 nam va chiém phan 16n
17 . j j . ! 0 san lugng ban ra cta SHP, trong khi gia ban dugc c6 dinh trong su6t thoi
s & = <& <& = han cta hgp dong. Co ché nay dam bao Igi nhuan ctia SHP luén duang du
s & 8 & = *© khong qua cao. Su cai thién Igi nhuan cla céng ty chi yéu dén tur sy tang
Chi tiéu tai chinh quan trong trudng gia ban va viéc gidm chi phi lai vay do du ng gidm dan qua cac nam.
(Ty déng) 2016 2017 2018F  2019F , . s a2 s 0 2 - P
DT thuan 513 617 564 581 - Chinh sach chi tra ccz tuc cao va on dinh, khoan\g 1.600 dt{ng/co phiéu,
% yoy -13,7 20,3 -8,6 3,0 tuong ting ty suat ¢d tuc khodng 7%. Cac nha dau tu c6 thé ky vong mot
LNSt 98 185 131 158 muic Igi tlic cao hon khi SHP hoan thanh nghia vu ng.
% yoy -40,4 88,9 -29,3 20,3
ROA (%) 3,7 /3 5, 72 Trién vong ndm 2018
ROE (%) 83 15,2 10,9 13,2 ’
EPS (VND) ;0‘6‘2 ;g;“ ;332‘ ;632 - Téng san lugng thuang pham dugc du bao gidm 12% nam 2018 trong khi
GTSS(VND)  12. 12.827 127 12.7 .y s 5 ax " N
8 t(r(c tié)n > giad ban trung binh tang 3%, dan dén su sut gidam 9% trong tong doanh thu.
mét (VND) 1.600 1.500 1.600 1.800 ) B ) ] R L R o -
P/E (x) 191 122 17.2 143 - Chung tA‘0| du bdo Igi nhuan sau thué cta cdng ty sé gidm 29% va EPS dat
P/BV (x) 1,7 1,8 1,8 1,8 1.394 déng/CP.

*@Gia tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

Céng ty c6 phan thay dién Mién Nam Ia doanh nghiép
sdn xudt dién véi 3 nha mdy thay dién c6 téng céng
sudt la 122,5 MW déu ddt tai tinh Lam Péng. Cdc nha
mdy ctia SHP déu ky hop déng bdn dién dai han véi EVN
véi khodng 80-100% téng luong dién ndng san xudt. Tur
khi dua vao van hanh dén nay, cdc nha may déu van
hanh vugt cng sudt thiét ké.

Hién tai, Téng céng ty Dién luc Mién Nam va Céng ty c6
phan Co dién lanh la hai c6 déng I6n nhét tai SHP va
ndm giir Idn lugt 48,9% va 10,7% c6 phén.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu

Rui ro

Mac du hién tugng La Nina c6 thé cai thién trién vong vé két qua hoat ddng
trong H1 2018, song van tén tai nhing rui ro vé kha nang diéu kién thoi tiét
bat Igi trong nta cudi nam 2018.

Su sut gidam trong két qua kinh doanh tuong (ing so vdi nam 2017 la da dugc
du doén; tuy nhién diéu nay van c6 thé anh hudng dén gia cé phiéu ctia SHP.
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Loi nhuan cham day nam 2018

MUA 29%
Gia hién tai (VND) 25.500
Gia muc tiéu (VND) 31.900
C6 tuc tién mat (VND)* 1.000

(*) du kién trong 12 thdng toi
Théng tin ¢ phiéu

Nganh bién
V6n héa (ty dong) 3.124,8
SLCPBLH (triéu cp) 126,0
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 0,2
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 18,9
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 46
Ty lé s& hiru nha nudc (%) 31
Dién bién gia
KLGD (phai Gid (trai
(phai) ia (trai) 1000
28 1 - 800
- 600
23 - 400
- 200
18 T T T T T 0
~ ~ ~ ~N ~N ~N
= = = = = =
[a] < O [ce) o o~
o (=) o o — —
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty déng) 2016 2017 2018F  2019F
DT thuén 650 860 636 712
% yoy -10,9 32,5 -26,1 12,1
LNSt 258 454 253 329
% yoy -21,5 76,3 -44,3 30,1
ROA (%) 8,1 14,3 7,8 10,5
ROE (%) 15,6 24,7 12,0 14,6
EPS (VND) 1.950 3.106 1.913 2.490
GTSS (VND) 13.255 16.006 17.574 18.124
C6 tuc tién
mét (VND) 1.600 700 700 2.000
P/E (x) 10,6 8,1 13,2 10,2
P/BV (x) 1,6 1,5 14 14

*Gid tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

Céng ty c6 phan thay dién Mién Trung la doanh nghiép
san xudt dién cé cong sudt Ién nhdt trong sé cdc doanh
nghiép thay dién dang niém yét. Nha mdy A Luéi cua
CHP c6 cong sudt 170 MW dugc xdy dung trén luu vuc
séng A Sdp thudc dia ban tinh Thira Thién Hué. Bay la
tinh ¢ luong mua trung binh ndm nhiéu nhdt ca nuéc
Vi miia mua kéo dai tir thdng 9 dén thdng 2 ndm sau.
Vivdy, san lugng cua CHP trong khodng thoi gian nay
ciing thuding chiém trén 70% téng sén luong cd ndm.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu

Lugng mua I6n phdn b6 déu trong ca ndm 2017 gitdp CHP dat két qua cao ky luc vé
doanh thu va Igi nhudn. Vé trién vong ndm 2018, hoat déng stia chda I6n dién ra trong
suét ca Q1; két qua kinh doanh do dé dugc du bdo suy giagm ddng ké trudce khi c6 thé
quay ddu vao ndm 2019 nh& vao su phuc héi trong vdn hanh va déng gép dén tirdu dn
ndng lugng mat trdi mdéi. Dua trén kich ban dé, ching téi tin rdng Q1 la thoi diém phu
hap dé tich Iy c6 phiéu CHP & muc gid thudn loi trong khi thoi diém ly tuéng cho gid
tdng sé rai vao khodng Q4 2018 - Q2 2019.

Quan diém dau tu

Su &n dinh cao trong két qua san xuat kinh doanh dén tur vi tri dac biét
ctia nha may thay dién A Luéi. Nha may dugc xay dung trén luu vuc song
A Sap, bat nguén ti sudn Tay day Trudng Son va chdy vé huéng Lao. Do
do, diéu kién thay van tai nha may A Ludi kha tuong dong vai diéu kién tai
suon phia Tay ctia day Trudng Son. Khu vuc nha mdy A Lugi thudng cé
lugng mua I6n trong khodng tur thang 9 - 12 hang nam va it chiu anh
huéng béi nhitng dot han han kéo dai so v&i nhiing nha may thay dién
khac.

Trién vong tich cuc nh& vao déng gép tir du an nang lugng mat tréi Cu
Juat. Du én dugc phé duyét tai DHCD nam 2017. Gan day, cong ty da xin
dugc giay phép chinh thic cho du an. Theo thong tin tir cong ty, nha may
Cu Jut khi van hanh hét cong suét sé déng gdp tuong ting khoang 13% va
24% vao san lugng va doanh thu hang nam ctia CHP. Hon niia, vdi lgi thé
chi phi dau tu binh quan tuong déi hop ly, gia ban dién mat trai dugc co
dinh & muc cao hon cac loai hinh nha may khac, ching t6i ky vong du an
sé& c6 dong gop tich cuc dén trién vong Igi nhuan ctia CHP khi du an di vao
hoat dong trong nam 2019.

CHP duy tri chinh sach tra cé tuc 8n dinh nha vao su cai thién trong lgi
nhudn ndm 2017. Viéc giam du ng g6c qua cac nam giup giam ap luc chi
phi 1ai vay sé gop phan cai thién kha nang sinh I6i ciia CHP trong nhing
nam tdi. Vi vay, cdng ty sé cé di kha nang duy tri chinh sach ¢ tuc bang
tién mat hién tai.

Trién vong nam 2018

Rui ro

Téng doanh thu du kién gidm 27% trong nam 2018.
Chung t6i du bdo LNST clia céng ty sé giam khoang 44% YoY va EPS dat
khoéang 1,913 déng/CP.

Nhiing yéu t8 thic ddy tang truéng gia ¢ phi€u chua dugc thé hién trong
nam 2018, trong khi két qua kinh doanh suy gidm c6 thé gay bat Igi cho
dién bién gia c6 phiéu.

Dot dai tu c6 thé phat sinh nhiing chi phi ngoai k& hoach, gay &nh huéng
dén két qua kinh doanh ndam 2018 va nhirng nam tdi.
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CTCP PIEN LUC DAU KHi NHON TRACH 2

Bloomberg: NT2 VN

Phuc héi manh mé

MUA 21%
Gid hién tai (VND) 33.100
Gia muc tiéu (VND) 37.600
C4 tuc tién mat (VND)* 2.500

(*) du kién trong 12 thdng téi
Thong tin c6 phiéu

Nganh bién
Vén hoéa (ty déng) 9.629,5
SLCPBLH (triéu cp) 287,9
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 0,6
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 27,9
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 26
Ty 1é s& htu nha nuéc (%) 59
Dién bién gia
KLGD (phai) Gia (trai) 4000
35 A
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30 1 2000
25 1 1000
20 T T T T T 0
N ~ [N N~ ~ ~
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o o o o — —
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty déng) 2016 2017 2018F 2019F
DT thuan 7.983 6.689 7.687 8.753
% yoy 18,6 -16,2 14,9 13,9
LNSt 1.086 735 987 1.032
% yoy 49 -323 343 45
ROA (%) 8,8 6,1 9,0 10,0
ROE (%) 22,4 14,8 19,5 19,7
EPS (VND) 3.740 2411 3.262 3413
GTSS (VND) 17.230 16.927 17.257 18.137
C6 tuc tién
mit (VD) 3.600 2.500 3.000 2.600
P/E (x) 71 11,2 10,3 10,0
P/BV (x) 1,5 1,5 1,2 1,2

*Gi4 tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

CTCP Dién luc Dau khi Nhon Trach 2 (PVPower NT2)
dugc thanh lap vao ndm 2007 tai KCN Ong Keo, ép 3,
x@ Phudc Khdnh, huyén Nhon Trach, tinh Béng Nai.
PVPower NT2 la c6ng ty nhiét dién c6 vén héa Ién nhdt
trén san niém yét.

PVPower NT2 chiu trdch nhiém ddu tu'va van hanh nha
mdy nhiét dién tuabin khi NT2 c6 c6ng sudt 750 MW.
Nha mdy dugc xdy dung trong khodng 4 ndm va dugc
dua vao vdn hanh thuong mai hoan toan tu thdng
10/20111 va tham gia thj trudng phdt dién canh tranh
turthdng 7/2012. Nha mdy duoc thiét ké véi cong sudt
trung binh 4,5 ty kWh méi nam, chiém khodng 3,5%
nhu cdu dién quéc gia trong ndm 2014.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu

Ném 2017, lugng mua I6n phdn bé déu trong ndm khién nguén cung thay dién déi dao
va qua dé anh hudng dén viéc huy déng tur cdc nha mdy nhiét dién trong dé c6 NT2. Ngoai
ra, viéc dai tu dinh ky lam gidn doan hoat déng ciia nha mdy NT2 trong 32 ngay cling gép
phdn lam giam 17% san lugng dién thuong phdm cda NT2 trong ndm. Tuy nhién, ching
t6i tin réing hoat déng sén xudt phuc héi trong ndm 2018 va viéc chi phi tai chinh giam
ddng ké sé la déng luc chinh cho su phuc héi manh mé trong két qua kinh doanh cta NT2
cho du san lugng hap déng (Qc) giam xudng.

Quan diém dau tu

Cdéng nghé hién dai @dm bao cho nha may NT2 van hanh én dinh va hiéu
qua cao. Nhd sir dung cong nghé tién tién, nha may NT2 co suat hao nhiét
thap hon khoang 4% - 6% so vai cac nha may nhiét dién khac nhu NT1, Pha
My, hay Ba Ria. Ngoai ra, sau dgt dai tu nam 2017, cdng suat ca nha may NT2
tang lén 24 MW vdi ty 1& hiéu suat khoang 56% - 57%, ty 1 tin cay dat 95%,
day la muc vén hanh tuong duong véi mot nha may dién khi mai.

Vi tri thuan lgi & mién Nam, khu vuc hién van dang trong tinh trang thiéu
dién, giip mang lai Igi thé canh tranh 16n cho NT2. Do mién Nam van phu
thudc vao dién nang truyén tai tir mién Trung va mién Bic dé dap ung 14%
nhu cau tiéu thu va khéng co céng suat du trit, nha may dién NT2 véi cong
suat I6n va cong nghé hién dai dong vai trd quan trong trong viéc dam bao
ngudn cung dién cho mién Nam. Hon n(a, véi tinh ca dong cao clia nha may
dién khi, ching téi tin rang NT2 van tiép tuc dugc uu tién huy dong trong hé
thong dién & khu vuc nay.

Chiing tdi ky vong ciia hoat ddng san xuit phuc héi manh mé va chi phi
tai chinh cai thién dang ké trong 2018. TU miic nén thip cla nam 2017,
chling t6i udc tinh téng san lugng ban ra clia NT2 khi hoi phuc sé tang 16%
YoY. Trong khi d6, viéc gidm Qc tir 4,26 ty kWh trong ndm 2017 xudng con
4,03 ty kWh sé lam cho tang phu thudc ctia KQKD vao gid CGM. Vi gid CGM
thudng thap hon gia hgp dong PPA ctia NT2, chdng téi cho rang dién bién
nay sé lam gidm 13% Igi nhuan hoat déng ctia NT2 trong nam 2018. Tuy
nhién, véi viéc du ng dong USD va EUR gidm 22%, ching téi ky vong chi phi
tai chinh sé giam mét nira, gitip 1gi nhuan sau thué cla cong ty tang 34%.
Dong tién dadi dao gitip NT2 duy tri chinh sach ¢é tiic 6n dinh. Vi dong
tién thu dugc tir hoat dong kinh doanh hiéu qua, giam chi phi lai vay (khoang
30 ty déng moi nam) va viéc thu hoi hon 160 ty déng khoan phai thu ctia EVN
mé&i ndm cho dén 2019, NT2 ¢6 thé duy tri chinh sach chi tra ¢6 tic bang tién
mat 2.500 - 3.000 déng/CP mbi nam.

Trién vong 2018

Rui ro

San lugng dién thuong pham udc tinh tang trudng 16% YoY.

Doanh thu du kién tang 15% YoY trong khi bién Igi nhuan gop c6 thé dat
16%.

Chung tbi udc tinh LNST tang trudng 34% YoY, tuong duong véi muc EPS la
3.262 dong.

RUi ro gié khi tu nhién ting manh c6 thé tac déng tiéu cuc 1én bién lgi nhuan

gOp clia NT2.
RUi ro tang gid ngoai ky vong ctia déng USD va EUR so véi VND.
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AU KHi

TCT DIEN

VIET NAM

Budc vao thoi ky tang truéng nhanh

Ndm 2017, POW tdng truéng manh mé vdi lgi nhudn sau thué tdng 97% so véi ciing ky
nhd su phuc héi ciia nha mdy nhiét dién Ving Ang 1 khi chuyén tu trang thdi 16 800 ty
sang ldi trén 800 ty d6éng. Tuy nhién, ching toi cho rdng day chi la su khéi dau caa giai

doan tdng truéng nhanh vé lgi nhudn véi nhiéu déng luc nda sé xudt trong 5 ndm tdi.

MUA 22%
Gid hién tai (VND) 14,938
Gia muc tiéu (VND) 18.200
C6 tuc tién mat (VND)* 0
(*) du kién trong 12 thdng téi
Thong tin c6 phiéu
Nganh bién
Vén hoa (ty dong) 34.982,9
SLCPDLH (triéu cp) 23419
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) N/A
GTGDBQ 3 thang (ty déng) N/A
Ty |é s& hiru NDTNN con lai (%) N/A

Ty |é s& hiru nha nudc (%) 51
(*) du kién trong truong hop bdn
¢6 phdn cho NDTCL thanh céng

Chi tiéu tai chinh quan trong

(Tydéng) 2016 2017E  2018F  2019F
DTthuan 28212 30.897 35687 38448
% yoy 21,4 95 155 7.7
LNSt 1075 2112 2476 3580
% yoy 505 965 172 446
ROA (%) 1,5 32 36 48
ROE (%) 45 8,1 87 112
EPS (VND) 463 872 1022 1478
GTSS(VND) 11.048 11132 12140 13.598
C6 tuc tien
mét (VND) 0 0 0 0
P/E (x) NA ONA 146 101
P/BV (x) NA  N/A 15 13

*Gid c6 phiéu tinh theo gid IPO binh quén

Téng quan doanh nghiép

TCT Dién luc ddu khi (UpCom:POW) duoc thanh lap tcr
ndm 2007 véi 100% vén gép tu Tdp doan Ddu khi Viét
Nam (PVN). Hién nay POW la don vi san xudt dién Ién
thu hai tgi Viét Nam véi danh muc nha mdy cé quy mé
Ién t&i 4,2 GW, chiém khodng 10% téng céng sudt hé
théng dién quéc gia.

Trong co cdu c6ng sudt cia minh, mang nhiét dién khi
chiém ty trong I6n nhdt véi 64% téng céng sudt, phdn
con lai bao gém mang nhiét dién than (30%) va thay
dién (6%). Sau dot chdo bdn ¢6 phiéu ldn déu ra cong
ching thanh c6ng ngady 31/01/2018, POW du kién tiép
tuc bdn 28,88% c6 phdn cho nha ddu tu chién lugc va
niém yét trén san UpCom trong ndm 2018.

Riéng ndm 2018, cdc ddng luc tdng trudng KQKD sé dén tir su phuc héi cda cdc nha mdy
nhiét dién Nhon Trach 1&2, Ca Mau 1 sau thdi gian bj gidn doan béi hoat déng dai tu
trong ndm vtra roi; trong khi do, viéc chi phi khdu hao cta nha mdy Ca Mau 1&2 va Nhon
Trach 2 giam ddng ké ciing dugc ky vong sé déng gép I6n trong muc tdng truéng loi
nhudn cua 17% POW.

Quan diém dau tu

Danh muc nha may dién khi quy mé I6n vaéi vi tri tap trung tai khu vuc
phia Nam mang lai cho POW Igi thé canh tranh I6n. VGi quy mé danh muc
1.200 MW, tuong duong 64% téng cong suat cia POW, nhém nhiét dién khi
dugc xem la thé manh I6n cla tap doan bdi tinh co ddng cao va vi tri dia ly
thuan Igi & mién Nam. Do khu vuc nay van phu thuéc vao lugng dién niang
truyén ti mién Trung va mién Bic dé€ dap ng khoang 14% nhu cau va
khong c6 cong suat du phong, ching téi tin rang cac nha may dién khi cta
POW sé tiép tuc dugc uu tién huy déng trong nhiing nam t6i. Thém vao do,
cac nha may dién khi véi khai dong nhanh cang tré nén ly tudng khi phu tai
trong khu vuc ting dot ngot, qua d6 mang lai lgi thé nhat dinh dé dua ra
muc gia cao hon trén thi trudng phat dién canh tranh.

Nhan té thic diy ting truéng Igi nhuan sé xuat hién lién tuc trong 5
nam t&i. Dong luc tang truéng dau tién xoay quanh sy phuc hoi clia nha
may Ca Mau 1, Nhan Trach 1&2 sau hoat dong dai tu va trung tu trong nam
2017 vén la nguyén nhan lam gidm 14% trong tng sén lugng dién ctia cong
ty. Thém vao dé, chiing t6i udc tinh chi phi khdu hao clia cac nha may nay
sé bat dau gidm manh trong giai doan 2018 - 2020 trong d6 nam 2018 udc
tinh giam khoang 400 ty d6ng. Hon nira, cac du an dién khi Nhon Trach 384
khi di vao hoat déng trong ndm 2020 c6 thé 1a yéu t8 tiém ning cho nha
dau tu dat cugc vao trién vong dai han ctia POW.

Su dn dinh trong dong tién va hoat dong san xuat giap han ché rai ro
khi dau tu vao POW. Trong khi cong nghé hién dai clia cac nha may dién
giup hoat ddng san xuat it bi gian doan, hgp déng mua ban dai han d6i vsi
nguyén liéu dau vao va san lugng dién dau ra gidp POW dam bao dugc Igi
nhuan cling nhu cé da dong tién dé tra no.

Trién vong nam 2018

Rui ro

Sé&n lugng thuong phdm du kién tang khoang 2,8 ty kWh; mét nira san lugng
tang thém dén tur sy phuc héi trong hoat dong clia cac nha may dién Nhon
Trach 1&2, Ca Mau 1&2.

Chung t6i udc tinh lgi nhudn sau thué clia cong ty sé tang truéng & muc
17% va EPS dat 1.022 déng.

Rui ro ty gia, dac biét la ty gia VND/USD.
Nguon cung khi cho nha may dién Ca Mau 182 c6 thé bi gian doan va anh
hudng dén hoat déng clia cac nha may nay.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu 86



RONGVIET TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

SECURITIES

NGANH CAO SU THIEN NHIEN: KHONG THUAN LOI DO MAT BANG GIA THAP

Phan Nguyén Thanh Son (son.pnt@vdsc.com.vn)

Nganh cao su thién nhién (CSTN) vira trai qua ndm 2017 nhiéu bién déng khi gid cao su thé gi6i dat mic cao
nhdt trong 6 ndm vao thdng Mét nhung sau dé lai giam t6i 47%. Sang ndm 2018, véi lugng du cung vira phdi,
trién vong vé nhu cdu yéu tai thi truéng Trung Quéc va su can thiép ca Héi déng cao su quéc té€ 3 bén (ITRC)
dugc ky vong sé gitr gid cao su thién nhién &n dinh & muc hién tai.

Co héi dau tu

Thi truéng cao su thién nhién toan cau sé chiing kién miic du cung vira phai trong giai doan 2017 -
2019. Vi lugng du cung udc tinh vao khoang 170.000 tdn vao nam 2017 va 2018, san lugng cao su thién
nhién trén thé gidi du kién sé tiép tuc vugt muc tiéu thu 150.000 tan vao ndm 2019 (theo The Rubber
Economist). Do d6, tén kho CSTN toan cau c6 thé dat 3,4 triéu tan cudi ndm 2019. Trién vong nay kha
nang sé tao ap luc nhat dinh 1én gia CSTN, lam gidm kha nang gia tang manh nhu héi dau 2017.

Trién vong nhu cau suy yéu tai thi truéng Trung Quéc lam anh huéng xau Ién gia cao su. Chiém 1/3
lugng tiéu thu CSTN thé gidi, nhu cau tai Trung Quéc vai 78% tir nganh cong nghiép 16p radial la mot yéu
t6 quan trong trén thi trudng. Tuy nhién, su gidm téc trong d6 trudng san xuat 6 té trong nudc tir 14,5%
nam 2016 xuéng con 3,2% nam 2017, nhiing quy dinh chat ché vé méi trudng va su tdng trudng thap
han ky vong ctia nén kinh té Trung Qudc tir nam 2016 dang dat ra vién canh tiéu cuc déi véi nganh cong
nghiép 16p radial Trung Quéc cling nhu nhu cau CSTN cdia nganh nay.

Su can thiép cta IRTC c6 thé giir gia CSTN thé giéi khong bi giam sau. Cudi thang 12/2017, cudc hop
cta ITRC da dat dugc thda thuan cat gidm luong cao su xuat khau khoang 350.000 tan trong Q1 2018
gitta nhiing quan ngai vé gia CSTN thé gidi trén da sut giam. Chi€ém 65% san lugng CSTN toan cau va 72%
san lugng xuat khau, day khéng phai lan dau tién ITRC st dung anh huéng ctia minh dé can thiép vao thi
trudng nham bao vé cac hd néng dan cao su trong nudc va cac doanh nghiép khac trong nganh CSTN.
Do d6, ching t6i ky vong rang vai lugng du cung vira phai trong nam 2018, ITRC sé dong vai trd quan
trong trong viéc gilr gid CSTN khong bj gidm sau.

Nhin chung, trién vé cung va cau trén thi trudng cho thay vién cadnh 6n dinh trong ndm 2018 vé gia CSTN
thé gidi, dao dong trong khoang 190 - 230 Yén/kg. Muc dao dong nay tuong tu bién dé gia trong nira
cudi nam 2017 nhung van thap hon muc gia trung binh cla nta dau 2017 (khoang 277 Yén/kg). Do do,
d8i vai cac cong ty vé CSTN, trién vong két qua kinh doanh tir mang cét 16i CSTN ctia nhitng doanh nghiép
trong nganh nam 2018 la tuong d6i ma nhat.

Rairo
e Nhu cau CSTN chua thé héi phuc nhu ky vong

e Ruiro lién quan dén diéu kién thoi tiét khong thuan Igi c6 thé tac ddong manh dén két qua khai
thac va dan dén thi€u hut nguén cung.

Hinh 60: Can bang cung-cau CSTN thé gidi (ngan tan) Hinh 61: PE, PB, ROE clia cac doanh nghiép trong nganh
170 170
16.000 i 150 200 PB
12.000 ' - 150 20
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° 2015 | 2016A° 20174 2018F  2019F 10
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Nguén: The Rubber Economist Nguén: Bloomberg, RongViet Securities; *Kich thudc cia bong béng: ROE

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu

87



CTCP CAO SU PHUGC HOA

Bloomberg: PHR VN

Loi nhuan bat thudng dan dat su bung né trong nam 2018

TRUNG LAP 18%
Gia hién tai (VND) 47.300
Gia muc tiéu (VND) 52.600
C6 tuc tién mat (VND)* 3.000

(*) du kién trong 12 thdng toi
Théng tin ¢ phiéu

Nganh Hoa chat
V6n héa (ty dong) 36184
SLCPBLH (triéu cp) 78,5
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 09
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 30,7
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 37
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 69
Dién bién gia
KLGD (phai Gia (trai
55 | (phai) i4 (trai) 3000
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Chi tiéu tai chinh quan trong
(Tydéng) 2016 2017  2018F  2019F
DT thuén 1.178 1.654 1.755 1.821
% yoy -4,0 40,4 6,1 38
LNSt 225 327 623 1.079
% yoy 6,5 44,9 90,7 73.1
ROA (%) 58 8,0 14,3 22,3
ROE (%) 10,1 14,5 25,7 36,4
EPS (VND) 2.298 3.331 6.353  10.994
GTSS (VND) 28491 28715 30.925 37.776
C6 tuc tién
mét (VND) 1.800 3.000 4.000 4.000
P/E (x) 20,6 14,2 74 4,3
P/BV (x) 09 1,6 1,5 1,3

*Gid tai ngay 31/0/2018

Téng quan doanh nghiép

CTCP Cao su Phudéc Hoa (HSX:PHR) la doanh nghiép c6
quy mé I6n trong sé cdc doanh nghiép nganh cao su
dang niém yét vdi hoat déng kinh doanh cét 16i xoay
quanh viéc tréng va khai thdc cao su tu nhién & viing
trong diém Béng Nam BY. Bén canh dé, céng ty con mé
réng dién tich tréng cao su théng qua du dn Kampong
Thom & Campuchia. Ngoai mang kinh doanh cao su,
PHR ciing dugc danh gid cao nho quy ddt I6n c6 vi tri
thudn lgi, qua dé gitp cong ty sé hitu nhiing tai san gid
tri trong madng bdt déng san khu céng nghiép va con
nhdn duoc gid dén bu cao khi ban giao dét cho cdc khu
céng nghiép khdc. Vé trién vong trong dadi han, du dn
Phudc Hoa - Bdk Lk duoc ky vong sé mang lai déng
gép ddng ké cho tdng trudng trong KQKD ctia PHR.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu

Gid cao su tu nhién (CSTN) thé gi6i héi phuc tir cudi ndm 2016 dén dau nagm 2017, trudc
khi giam 47% xuéng muc gid 6n dinh méi trong phan con lai cia ndm. Bén canh dé, tinh
trang thiéu hut gé nguyén liéu dén téi su gia tdng ddng k€ trong gid thanh ly céy cao su.
Nhing dién bién nay mang lai su phuc héi manh mé trong hoat déng kinh doanh chinh
cta PHR vdi lgi nhudn sau thué tdng 45% YoY. Budc sang ndm 2018, ching téi ky vong
muc tdng truéng nhe trong hoat déng kinh doanh CSTN nho' vao déng gop tir du dn Phudc
Hod - Kampong Thom (KPT) trong khi d@éng luc chinh cho su bting né trong ndm 2018 sé
dén tir nhiing khodn lgi nhudn bdt thuong.

Quan diém dau tu

Kinh doanh cao su sé tang trudng tir nam 2018 nho déng gop ctia du an
Phuéc Hoa - Kampong Thom. Vé tién dé hién tai, du an KPT da dua vao khai
thac han 1.900 ha tinh t6i nam 2017. Tt nam 2018 dén nam 2020, cong ty du
dinh mé& rong dién tich khai thac thém 1.500-2.500 ha mdi nam. V&i nang suat
tang dan trong nhiing nam dau khai thac, ching téi ky vong su déng gop
cta du an KPT cho t8ng san lugng khai thac ctia PHR sé dat 6.000 tan trong
nam 2018, dan dén 14% tang thém trong téng lugng khai thac ctia PHR.

Quy dat Ién & vi tri thuan Igi dem lai lgi thé dac biét cho PHR trong mang
khu cong nghiép (KCN). Véi 15.000 ha dién tich vudn cay & tinh Binh Duong,
ndi c6 hoat déng san xuit céng nghiép dang phat trién nhanh, PHR s& hiiu
Igi thé I6n trong viéc ma rong sang linh vuc BDS KCN. Hién tai, KCN Tan Binh
€6 t6c dd cho thué cao khoang 50 ha/nam (lGing vdi 20% téng dién tich cho
thué). V&i téc do do, KCN nay sé dugc lap day vao gitta nam 2019. Do d6, cong
ty dang xin gidy phép mé& rong dién tich KCN Tan Binh khoang 1.000 ha vao
nam 2019. Ngoai ra, gia dat cao & Binh Duong cling mang lai cho PHR goi béi
thudng 16n khi chuyén nhugng quy dat cho cac nha phat trién KCN khac.

Loi nhuan bat thudng sé dan dat su bung né két qua trong nam 2018.
Nam nay, PHR du kién ghi nhan khoan lgi nhuan tur viéc chuyén nhugng dat
cho VSIP 3 va KCN Nam Tan Uyén (HSX: NTC). Vé phia VSIP 3, giai doan 1 véi
300 ha dat dugc chuyén giao du kién sé mang lai cho cong ty 300 ty déng
LNTT trong ndm 2018. Ngoai ra, 352 ha dat chuyén nhugng cho NTC ciing du
ki€n mang lai cho PHR 323 ty dong lgi nhuan trudc thué, trong do 65 ty sé
dugc ghi nhan trong nam 2018. Vi vay, ching téi tin rang khi mang kinh
doanh cao su c6t 16i van & trang thai 8n dinh, cac khoan loi nhuan 16n bat
thudng sé dan dén su bung né trong KQKD nam nay clia cong ty.

Trién vong nam

Rui ro

T6ng san lugng ban ra du kién tang 16%, trong khi gia ban trung binh c6 thé
giam 10% vao ndm 2018.

Dién tich thanh ly uéc khoang 1.000 ha, véi gia thi trudng hién tai la 300 triéu
déng/ha.

Chuing t6i du bao doanh thu va Igi nhuan sau thué ctia cong ty sé tang tuong
Uing 6,1% va 91%, tuong duang véi muc EPS la 6,353 déng.

Gia CSTN khong dich chuyén theo xu huéng nhu du kién.
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NGANH CHUNG KHOAN: Nudc Ién thuyén Ién

Thien Bui (thien.bv@vdsc.com.vn)

Thi trudng chiing khodn déa c6 mét ndm thanh céng ngoai mong doi trong ndm 2017. K& tar khi tao ddy ndm
2012, thi trudng lién tuc c6 su cdi thién vé “lugng” va “chdt”. Cdc CTCK chdc chdn sé huéng loi truc tiép tir xu
thé nay. Loi nhudn cdc CTCK thuc té téing manh hon 50% trong ndm 2017. Thi truding van cdn nhiéu yéu té hé
tro dé tdng tiép trong ndm 2018, thé nén cdc ¢ phiéu nganh ching khodn ciing khéng thé bé qua.

Co héi dau tu

Thi truéng vén dugc danh gia la khéi sic vao nam 2017, nhung vé quy mé van ding sau nhiing thi
truong khac trong khu vuc lan can. VNIndex da tang 48%. Cung véi do la thanh khoan tang 63% so véi
cung ky nam trudc va von hoéa thi trudng dat 70% so véi GDP. Theo mot cach tich cuc thi diéu nay cling
¢6 nghia la thi trudng van con kha nhiéu “room” tang trudng trong thdi gian ti. Hién nay, chi c6 1,5 triéu
tai khoan so vdi dan sé tré cta Viét nam la khoang 60 triéu ngudi. Ching t6i ky vong nhiéu nha dau tu
tham gia vao thij trudng hon béi hiéu biét vé tai chinh dang dan dugc nhan rdng nhd vao cac phuong
tién truyén théng. Ngudn cung c8 phiéu trén thi trudng ciing du ki€n tdng manh trong ndm 2018 va 2019
dua trén ky vong qua trinh thoai von, IPO clia doanh nghiép sé dat dinh vao 2 nam nay.

Rao can nhap nganh cao. Hién nay c6 93 ching khoan trong linh vuc nay nhung c6 tGi 10 céng ty top
dau dang nam gilr 68% thi phan vé dich vu moi gi6i. Diéu do6 cé nghia 1a mac du van con rat nhiéu tiém
nang cho su tang trudng trong nganh céng nghiép nay, nhung tinh canh tranh gay gat sé ngan chan
ngudi choi mdi tham gia thi trudng. Ngoai ra, Chinh pht khéng cho phép ngudi nudc ngoai thanh lap
céng ty chiing khoan tai thi trudng Viét Nam nén ho budc phéi mua lai mét cdng ty trong nuéc dé co
thé tham gia vao nganh nay.

Trong ngan han, Igi nhuan cGia nhitng céng ty nhitng khoan ky vong sé rat tich cuc. Do nghiép vu
moi gidi di kém vai hoat déng cho vay ky quy, hoat déng tu doanh dang déng gép chinh trong co cau
doanh thu va lgi nhuan ctia cac doanh nghiép nén trong diéu kién thuan lgi, cdc CTCK c6 thé tao ra doanh
thu va lgi nhuan rat tét.

Ruiro

e Canh tranh gay gat sé dan dén nhiéu rii ro cho cac doanh nghiép. Chang han nhiéu cong ty
sé dua ra nhimng san pham margin cé ty & don bdy cao hon dé thu hat nha dau tu.
e Ruiro bién ddng thi truéng

Hinh 62: Vén héa thi trudng va sé luong céng ty chiing Hinh 63: Thanh khoan thi truéng 2007 - 2017
khoan cac nuéc trong khu vuc (2017)

600 - MVHTT  @56lugng CTCK - 140 m— HSX i HNX
“00 1 d L 120 6.000 - - 275%
400 L 100 5.000 - - 225%
1 o I .
300 - 80 4.000 A 175%
] o F 125%
200 - 60 5 3.000 -
b - 75%
%0 P 2000 1 '
100 A L 20 - 25%
0 : : : : : - 0 10009 [ | r25%
£ 2 = @ 4 s 0 - - -75%
= = g z 3 Q 5N % 3 2 - 8 m ¥ 1o o~
2 = <} = o > S & & o © © © © © © o
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i~
Nguén: RongViet Securities Nguén: FiinPro, RongViet Securities
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Hinh 64: S8 luong tai khoan giao dich

1.900.000 -

1.400.000
900.000 4
400.000 A

-100.000 - 2015 2016 2017

B C4 nhan trong nudc | T8 chic trong nuéc

Ca nhan nudc ngoai = T8 chic nudc ngoai
Nguén: UBCK

Hinh 66: Thi phan 10 céng ty trén HSX nam 2017

3,0%
=SSl =HCM = VCl
26,0%
=VND = MBS =SHS
/ ACBS = BVS - BSI
3,1% FTS  Khéc
3,2%
31%  3,7%
Nguén: UBCK

Bang 11: Danh sach cac CTCK niém yét trén 3 san

DTT DTT % tan LNST LNST
VHTT () 2016 2017 truéng ° 2016 2017
AGR 1.331 134 178 33% -405 63
APG 81 5 18 260% 0 8
APS 121 50 117 134% 3 1
BSI 1.808 648 565 -13% 115 175
BVS 1.524 276 462 67% 102 122
CTS 1.367 234 287 23% 83 110
DSC 164 5 18 260% -3 11
ART 339 26 154 492% 5 88
FTS 1.446 280 317 13% 147 179
HCM 10.469 823 1.538 87% 305 554
PSI 239 83 89 7% 5 18
SHS 2.300 563 1.090 94% 87 381
SSI 17.045 2217 2.898 31% 877 1.162
TVB 310 35 24 -31% 20 13
TVS 694 168 407 142% 67 161
vd 10.800 894 1.537 72% 335 655
VDS 1.219 229 354 55% 49 1m
VIX 685 187 0 -100% 54 0
VND 4.530 731 1.235 69% 186 438

TRIEN VONG NGANH VA LUA CHON CO PHIEU

Hinh 65: S8 lugng DNNY trén 2 san HSX va HNX
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Nguén: UBCK, RongViet Securities

Hinh 67: Thi phan 10 céng ty trén HNX nam 2017

= SSI = SHS

31 50 = ACBS = VND
2%

= MBS = HCM

VCBS BSI
3,3% ‘\ FTS PGSC

3,7% X
3,8% o Khac

% . tang Leverage PER PBR
truéng (**) (6:49)

-116% 3,6% 3,7% 1,0 21,3 0,8
N/A 5,6% 5,8% 1,0 9,8 0,6
267% 3,0% 3,1% 1,0 10,6 0,3
52% 9,2% 16,0% 1,9 94 14
20% 6,2% 7,5% 1,2 12,5 0,9
33% 6,7% 9,8% 1,6 124 1,2
N/A 18,6% 19,0% 1,0 15,6 2,7
1660% 29,8% 32,9% 11 2,1 0,8
22% 10,9% 12,0% 1,2 8,1 09
82% 10,8% 21,4% 24 18,9 3,8
260% 2,8% 2,9% 11 19,5 0,4
338% 10,2% 29,4% 2,8 6,0 1,6
32% 7.3% 14,7% 2,2 14,4 2,0
-35% 7.3% 9,8% 1,2 20,1 1,9
140% 10,9% 23,9% 2,2 4,3 1,0
9%  13,8%  30,5% 21 153 3,6
127% 6,5% 12,3% 1,8 8,7 1,2
N/A 0,0% 0,0% 0,0 11,0 0,8
135% 6,6% 19,7% 3,2 10,1 1,9

Nguén: FiinPro, RongVi et Securities; (*): Tai ngdy 31/01/2018, Bvt: ty déng; (**): Tai ngdy 31/01/2018

® CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu
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CTCP FPT

Bloomberg: FPT VN

Tai co cau thanh céng

TRUNG LAP 4,3%
Gia hién tai (VND) 62.900
Gid muc tiéu (VND) 63.600
C& tuic tién mat (VND)* 2.000

(*) ky vong trong 12 thdng téi
Théng tin ¢6 phiéu

Thanh céng trong viéc thodi vén tai FPT Retail va FPT Trading trong ndm 2017, FPT da
ghinhdn lgi nhudn sau thué la 2.927 ty déng vdo ndm 2017, tdng 23% so véi ndm trudc
nhd khodn lgi nhudn tai chinh 1.072 ty déng. Biéu nay sé gidp cdi thién vén luu déng
va tinh hinh tai chinh cda FPT. Vé mdt hoat déng, ddy la co héi dé FPT tdp trung vdo
cdc hoat ddng kinh doanh truyén théng va ddy manh tdng trudng LNST. Bén canh dé
viéc thodi vén sé giup FPT loai bé hdu hét cdc khodn tén kho, khodn phdi thu va nghia
vu ngdn han lién quan dén hoat déng kinh doanh trong KQKD hop nhdt.

Nganh Cong nghé
SLCPDLH (triéu cp) 530,9 :
KLGDBQ 3 thang (nghin cp) 2.774,8 - Viécthoaivén sé cai thién cac bao cao tai chinh hop nhat cua FPT. Bio
GTGDEQ 3 thang (ty ddng) 160,6 cao lgi nhuan cda FPT sé cho thay cai thién bién Igi nhuan rong khi khéng
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 0,0 hai hob nhat mang Phan phdi va Ban 1é t khi van duac chia gan 50%
Ty 1& & hitu nha nuéc (%) 6.0 p'al ‘Apn ’a n?angg an p‘ ofl vi\ a?n é Arongm |Mvan, jc C [a ga,n 0%
Dién bién gia Igi nhuan clia ce?c cOng t)‘/ nay. Vé bang can doi ké toén, FPT cé khd nan’g
sé giam dang ké lugng ton kho va khoan phai thu, giam tai ap luc [én von
KLGD (phai) Gia (trai) . , \ P . o s . PR
70 - - 6000 luu déng. Do d6, khoan vay ngan han ciling sé giam theo, chi phi lai vay
€0 - cling sé vé muc thadp hon. FPT ciing sé cai thién dang ké bao cdo luu
- 4000 chuyén tién té, bdi tat ca cdc nganh nghé giirlai bao gém Céng nghé, Vién
50 + théng va Gido duc déu tao ra dong tién én dinh, v&i nhu cau vén luu déng
40 - - 2000 thap hon.
30 | | . : ] 0 - Dinh gia cd phiéu FPT ciing c6 thé duoc cai thién sau thoai vén nh&
s = &£ =& & g nhiing thay déi tich cuc trong co cau lgi nhuan. Céng nghé va Vién
(o] < O <o) o o~ N ~ v P 4, S A \ 5 N A
© © o o = - thong sé tang déng gép vao thu nhap rong clia FPT tUr65% (2017) 1én 74%
((:h';"e“)ta' chinh quan trong (2018). Chung téi ky vong thi trudng sé chap nhan muc P/E cao hon cho
Ty déng 2016 2017  2018F  2019F o x x X N . T T
DT thusn 30531 42692 22335 25349 FPT ké tir nam 2018 do co cau nganh nghé hoat déng hap dan va nang
% yoy 4,1% 80% -47,7%  13,5% luc tai chinh manh mé hon.
LNST 1.991 2.927 2.086 2.405
% yoy 31% 470% -287% 153% Dubao 2018
ROA (%) 71 103 7,7 8,2 L o X ) .
ROE (%) 24,0 15,7 15,3 17,3 - Hai méang c6t 16i, Vien théng va Cong nghé dugc du bao sé tang truédng
EPS (VND) 3925 5122 3893 4487 15% va 14% vao nim 2018.
GTSS (VND) 20.727 21513  25.091 26.429
rCnZ:lg\jlflig? 2000 2000  2.000 0 - Tang trudng doanh thu EBIT ctia FPT dugc du bao & muic 15% va 4%.
P/E (x) 11,2 1,1 16,2 140  Rui ro d6i véi khuyén nghi
P/BV (x) 2,1 2,7 25 24

*Gia tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

FPT cung cdp dich vu tich hop hé théng, gia cong phan
mém, internet va vién théng. FPT la céng ty me cia FPT
Telecom (UpCom-FOX), mét trong nhiing nha cung
cdp dich vu Internet I6n nhdt tai Viét Nam, chiém trén
10% thi phdn. FPT la mét trong nhiing c6ng ty céng
nghé hang ddu tai Viet Nam véi mét ty 1é ddng ké
doanh thu ti nudc ngoadi dén tir viéc cung cdp dich vu
gia céng phdn mém cho cdc nuéc phdt trién. Sau khi
dugc tdch khéi cdc céng ty con mdng phdn phéi va bdn
18, FPT c6 thé cdi thién tai chinh béding cdch tap trung
vdo hai linh vuc chd chét la céng nghé va vién théng.

Viéc tri hoan thoai vén cdia SCIC tai FPT va FOX c¢6 thé anh huéng dén gia
c6 phiéu ctia FPT.

Phan khuc Tich hogp Hé thng c6 thé gap tré ngai khi ting truéng doanh
thu do tién d0 tri tré tai cac du an cong.
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CTCP TAP DOAN LOC TROI

Bloomberg: LTG VN

Qua trinh tai co cau dang dién ra sudn sé

MUA 44,2%
Gia hién tai (VND) 41.200
Gia muc tiéu (VND) 56.420
C6 tuc tién mat (VND)* 3.000

(*) trong vong 12 thdng téi

Stock info
Nganh Hoa chat
V6n héa (ty dong) 2.765,6
SLCPBLH (triéu cp) 67,2
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 35,8
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 1,6
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 4,3
Ty lé s& hiru nha nudc (%) 24,2
Dién bién gia
KLGD (phai) Gia (trai) - 4000
62 -
- 3000
52 -
- 2000
42 1 - 1000
32 S e BB R m e e ey el 0
P
583gec-c=3353
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty déng) 2016 2017 2018F  2019F
DT thuén 7.783 8.689 9.307 10.079
% yoy 0,9 11,6 7.1 83
LNSt 347 432 438 477
% yoy 8,8 24,5 14 8,9
ROA (%) 5,6 6,6 6,1 6,3
ROE (%) 16,3 19,5 19,3 20,1
EPS (VND) 4.454 5.465 5.540 6.042
GTSS (VND) 32400 32.120 34474 36.274
C6 tuc tién
mét (VND) 3.000 3.000 3.000 3.000
P/E (x) 0,0 83 74 6,8
P/BV (x) 0,0 14 1,2 1,1

*@Gia tai ngay 31/01/2018

Téng quan doanh nghiép

Tdp doan Loc Troi (UPCOM - LTG) ban ddu dugc thanh
Idp dudi tén goi Coéng ty Bdo vé Thuc vdt An Giang
(AGPPS). Bat ddu vdi tu cdch la nha cung cdp héa chat
cho cdy tréng, véi mét sén phd@m chét lugng ddng tin
cdy va mot chién lugc kinh doanh lanh manh, céng ty
da dan chiém duoc su tin tuéng cta néng dan trong
nudc. T ndm 2010, LTG quyét dinh mé& réng sang
nganh céng nghiép thuc phdm. Cong ty niém yét trén
UPCOM vao gitta ndm 2017 va tré thanh mét trong
nhing céng ty I6n nhdt trong nganh néng nghiép Viét
Nam.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu

LTG hoat déng trong ba linh vuc kinh doanh chinh: cung cdp thuéc trir séu, san xudt
gao va hat giéng. Sau mét ndm 2015 khé khan, tap doan da thanh céng trong viéc tdi
co cdu hoat ddng dé cting c6 vi thé trong nganh néng nghiép. Trong thi trudng thuéc
trer sdu, LTG hién dung ddu nganh véi thi phdn khodng 20% véi hon 5.008 diém phdn
phéi, gdp déi nha cung cdp CPC I6n tha hai, Céng ty Khir tring Viét Nam. Phéan khic
gado cta LTG du van gdp khé khdn do diéu kién tu nhién bdt lgi vao ndm 2015 va 2016
nhung dang cho thdy cdi thién.

Luan diém dau tu

Nganh néng nghiép nhan dugc nhiéu chinh sach khuyén khich ctia chinh
phd, nhat la kinh doanh néng nghiép céng nghé cao, bang giam thué va
lai suat vay ng cling nhu thué st dung dat.

Hién tai cong ty c6 s6 lugng cac nha ban 1é 16n nhat (5.008 diém ban 1&) so
vGi d6i thu canh tranh tryc ti€p cta minh va la céng ty I16n thi hai VFG
(2.500 diém ban 1&).

LTG dang gidi thiéu cac sdn phdm gao cho thi trudng xuat khiu va néi dia.
Day la moét catalyst dai han bdi LTG can thdi gian dé nang cao dé nhan dién
cho thuong hiéu gao clia minh.

Co cdu tai chinh lanh manh. Ty 1& Ng vay/VCSH khoang 92%, trong khi 96%
vay ng la ng ngan han vai lai suat thap (5% - 6%). ROE la khoang 16% - 18%,
mot ty |é cao trong nganh cdng nghiép nay.

Trién vong 2018

Ruiro

Doanh thu thuan nam 2018 sé tang 11%. Chung t6i du bao rang phan khuc
thudc trir sdu co thé tdng 7% vao nam 2018 va phan khuc gao khodng 20%.

Chung t6i du bdo ty suat lgi nhuan gop cta thudc trir sau sé & miic 33%.
Mac du doanh thu tU gao dugc du bdo sé tang |én nhung ching t6i cho
rang ty suat Igi nhuan gép khéng thé cai thién do LTG phai tiéu thu hang
tén kho clia 2016 va 2017. Do d6 chiing t6i du bao ty suat Igi nhuan gép
clia phan khic gao sé la 1% vao nam 2018. Phan khuc hat giéng tiép tuc
6n dinh vai ty sudt Igi nhuan gop 1a 27%.

Chi phi ban hang sé chiém 10% doanh thu thuan, ting 200 bps do ma& réng
ban [é. Dua vao cac du phéng trén, ching t6i du bao thu nhap rong trong
nam 2018 sé la 437 ty dong va EPS la 5.540 dong.

Diéu kién tu nhién khong thuan lgi nhu han han va G Iyt tiém tang nhiéu
rdi ro. Nhan t6 nay cé thé anh hudng dén néng dan; do d6 doanh sé thudc
tri sdu va hat gidéng c6 thé giam.

Ca hai nganh gao va thudc tri sdu déu dé gia nhap.
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CTCP VANG BAC DA QUY PHU NHUAN

Bloomberg: PNJ VN

Nha ban 1é nit trang dau nganh

TRUNGL AP 5,2% Phan khic dé trang stic vang chiém ty trong I6n nhdt trong co cdu doanh thu (78%) va
Gid hién tai (VND) 149.000 loi nhudn gép (89%) ctia PNJ. Vang miéng va bac lan lugt chiém 20% va 2% doanh thu.
Y . 2 z z 7,0 o ~ . A 2 . Y ’ 2
Gid muc tiéu (VND) 155.000 Vang mleng/ chi dor::g gop dudi 1% téng logi nhudn cua PNJ. Nguqc lgi, phdn khic bac cia
) \ céng ty chiém khodng 9% loi nhudn gép do bién Igi nhudn déi dao 67,5%. Sau giai doan
C4 tuc tién mat (VND)* 3.000

tdi cdu trac dau tién (2012-2016), PNJ da dat dugc nhiéu thanh céng. Vi du, thi phdn dé
trang suc vang tang tir 12% lén 28% va lgi nhudn tdng gan gdp doi. PNJ du kién sé s& hitu

(*) Ky vong trong 12 thdng tiép

z;::t info ) A i) 500 ctra hang vao cudi ndm 2022 va cé ké hoach mé rong manh mé hon dén phdn khic
Vén héa (ty déng) 16.107,1 bdnbudn.
SLCPBLH (triéu c 108,1 R o o
KLGDBQ 3(th(:§ng':()r)19h‘|n cp) 3583 Luandiém dau tu
GTGDBQ 3 thang (ty d6ng) i - Dansé vang va théi quen thay d6i ciia ngudi tiéu dung 1a mau chét chia trién
TY I? Sc:’ h?u N?TNN,Cbn lai (%) 00 vong tuai sang. Ty |& d6 thi héa cao hon va cdi thién thu nhap da lam tang
Ty |é s& hiru nha nudc (%) 0,0 ’ R j ’ . o i
Dién bién gi4 nhu cau trang suc, ddc biét la cac sdn pham chat lugng cao va cé thL’Idng
hiéu. PNJ ciing la nha tién phong trong viéc ban hang tai siéu thi va ti€p thi
KLGD (phai) Gia (trai) v
158 - 1500 truc tuyén.
- Viécmdréng hé thong ban 1é sé lam tang thi phan ctia PNJ. PNJ hién sG hiru
- 1000 269 clia hang, tang 50 ctia hang so v&i nam 2016. Cong ty du kién sé c6 500
108 - clra hang dén nam 2022 véi muc tiéu ngdn han 300 clfa hang vao nam 2018.
- 500 Khong chi tap trung vao cac khu d6 thi 8 mién Nam, PNJ sé mé rong sang
cac ving néng thén va cac tinh mién Bic. Cac clia hang mdéi thudng cé Igi
>8 <~ o~ O 0 nhudn sau 12 - 18 thang.
5 § § é S - Trién vong cho d6 trang stic vang cé thuong hiéu van tich cuc. Nielson tin
Chi tiéu tai chinh quan trong rang dan s6 tang |6p trung luu clia Viét Nam sé tang ti 8 triéu (2012) I’én 44
(Tyddéng) 2016 2017 2018F  2019F triéu vao ndam 2020. Véi sy gia tang nay, xu hudng st dung cac san pham cé
DT thuan 8565 10977 14452 16.389 thuong hiéu nhu PNJ sé tré nén phd bién.
(I)_/ON)g:y 1‘:5’(1) 2782’2 3913:; 1_1137’2 - Biénlgi nhudn gop ca PNJ dugc cai thién bang viéc tap trung phat trién hé
% yoy 496,3 61,1 28,6 26,0 théng ban |é dé trang suc vang. Trong giai doan 2013-2017, ty suat loi
Egé((;@)) ;?Z i;'; iglg ig'; nhuan gdp clia PNJ ting tif 7,5% lén 16,5%. Bang cach phat trién mot kénh
EPS (Vr(ilD) 4383 6712 8626 10874 bén 1&, c6 bién gop cao nhat (26,5%) so véi xuat khau (14,1%) va bén si (4%),
GTSS(VND) 15269 27292 23.723 29.584 PNJ sé c6 thé cai thién Igi nhuan. Cong ty cling c6 gang dé cai thién lgi
;ZEL(I\C/IEIIS;‘ 1800 1800  3.000  3.000 nhuan béng cach tai khai dong dong san pham cao cdp CAO tif ndm 2018.
P/E (x) 152 204 173 137 Triénvong 2018
P/BV (x) 4,4 5,0 6,3 5,0

*@Gia tai ngay 01/02/2018

Téng quan doanh nghiép

CTCP Vang bac dd quy Pha Nhudn la céng ty chi phéi
trong linh vuc trang stic vang & Viét Nam véi thj phdn
khodng 28%. Hién nay, PNJ s& hiiu chuéi cdia hang bdn
lé khodng 279 clra hang tai 50 tinh, thanh phé, cao gdp
1,3 ldn so véi téng s6 clia hang cla cdc d6i thi 16n nhu
Doji, SJC, Béo Tin Minh Chéu. La mét nha san xudt va
mét nha bdn 18, hién tai PNJ c6 ba loai sén phdm chinh
trong danh muc dau tu cda ho: dé trang stic vang, bac
va vang miéng.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu

Rui ro

PNJ sé md it nhat 40 clta hang m&i vao ndm 2018. Ching t6i du doan rang
t6c d6 tang truédng doanh thu clia d6 trang stic vang, bac va vang miéng sé
4n luot 1a 30%, 20% va 15%.

Bién lgi nhudn gdp cda PNJ sé dat khodng 16,9% trong nam nay.

Chi phi ban hang va chi phi ban hang tang lan lugt la 29% va 32%.

LNTT va LNST 14 1.115 ty dong va 897 ty dong, EPS dat 8.297 dong.

C4c d6i thl co thé tang dé md rong quy mé va hé théng quang cdo, c6 thé
sé lam tang canh tranh.

Bi€n dong gia vang c6 thé anh hudng dén thu nhap vi mang nay chiém hon
50% téng chi phi ban hang cda PNJ.
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Téng Céng ty c6 phan Bao hiém Petrolimex

Bloomberg: PGI VN

Céng ty bao hiém phi nhan tho 6n dinh nhat

MUA 31,8%
Gia hién tai (VND) 19.800
Gia muc tiéu (VND) 24,900
C6 tuc tién mat (VND)* 1.200

(*) Ky vong trong 12 thdng t6i

Stock info
Nganh Bao hiém
V6n héa (ty dong) 1.756,6
SLCPBLH (triéu cp) 88,7
KLGDBQ 3 théng (nghin cp) 34,7
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 0,7
Ty 1é s& hiru NDTNN con lai (%) 27,5
Ty |é s htru nha nudc (%) 44,6
Dién bién gia
KLGD (phai) Gia (trai) 600
24 -
- 400
191 - 200
14 1 T ! 1 T 0
~N ~ ~N ~N ~ ~N
S £ 3 8 5 5
o o o o — —
Chi tiéu tai chinh quan trong
(Ty déng) 2016 2017  2018F  2019F
DT thuén 2.067 2.331 2.581 2.869
% yoy 9,0 12,8 10,7 11,2
LNSt 102 127 137 217
% yoy 5.2 24,9 7.7 58,2
ROA (%) 2,5 2,9 3,5 35
ROE (%) 11,7 12,5 13,3 13,9
EPS (VND) 1.446 1.436 1.933 2.448
GTSS (VND) 12.897 16.546 14.715 18.785
C6 tuc tién
mét (VND) 1.100 1.200 1.200 1.200
P/E (x) 15,1 15,8 10,2 8,1
P/BV (x) 1,7 14 1,3 1,1

*@Gia tai ngay 01/02/2018

Téng quan doanh nghiép

Téng céng ty Bdo hiém PJICO dugc thanh Idp vao ndm
1995 va dugc niém yét trén HSX nam 2011. PGl hién la
mét trong 5 céng ty bdo hiém phi nhan tho hang dau,
chiém thi phdn 6,8% trong téng phi bdo hiém. Giéng
nhu cdc hdng béo hiém phi nhéan tho khdc tai Viét
Nam, PGl cung cdp 4 dich vu béo hiém chinh bao gém
Xe 0O gidi, suc khoé va tai nan cd nhan, tai san ky thuat
va bdo hiém hang hdi.

@ CTCP Chiing khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu

Mac du nganh bao hiém bat dau phuc héi tir ndm 2012, nhung PGl méi chi bt dau
tang trudng hai con s vao ndm 2015 va 2016. Trong khi téng phi béo hiém cla thi
trudng tang ~ 17% trong giai doan 2014 - 2016, PGI chi dat muc tang trudng trung
binh khodng 12,1%. Di€u nay giai thich ly do tai sao céng ty mat vi tri thi 4 trén thi
trudng cho PTI vao gitta nam 2015. Mac du tang truéng cham hon, PGl van dugc biét
dén la t6 chic bao hiém quan ly rdi ro va quan ly dau tu tét, cling |a moét tiéu chi dién
hinh cho cac nha dau tu quan tam tdi cac ¢ phiéu nganh bao hiém.

Luan diém dau tu

Trién vong tich cuc cho thi trudng bao hiém: thi trudng bao hiém phi nhan
tho Viét Nam dang sdn sang cho tang trudng nhanh nha kinh té noi dia phat
trién lanh manh, tdng dau tu vao cd s ha tang va mé réng tang I6p trung va
thuong luu.

PGl tiép tuc phuc héi va m& réng ti ndm 2012, c6 thé tdng muic phi bdo hiém,
gidm ty & tén that va gitr ty 1é chi phi 6n dinh.

C6 kha nang lai suat sé tang sau khi tao day ndm 2016; do d6, PGI c6 thé kiém
dugc thu nhap dau tu cao han, bai 89% danh muc dau tu la tién gui.

PGl da tim ra d6i tac chién lugc, d6 1a Bao hiém Hang hai va Chay né cda
Samsung. Qua do, PGI c6 thé tang cudng stc khoé tai chinh, ti€p can cac hop
déng c6 gia tri han, dac biét véi cac d6i tac Han Quéc.

Trién vong 2018

Rui ro

Phi bao hiém gop sé& tang 11,9%. Chung t6i hy vong thi trudng 6t6 sé tich cuc
han, lam déng luc tang trudng cho phi bao hiém xe ca gidi.

Ty I& t8n that trong ndm 2018 & muic 48,2%, khé giéng véi con s6 udc tinh cho
nam tai chinh 2017 vi PGl Ia mét trong nhiing cong ty bao hiém than trong
nhat. Ty 1& chi phi sé 8n dinh & muc 51,3%; két hap lai sé dan dén ty 1& 99,5%.

Du phong thién tai sé van én dinh & muc 2% phi bao hiém thuan.
LNST dat 185 ty déng; EPS & muc 2.089 dong.

Ty lé that thoét tang dang ké. Thi trudng 6 té trd lai sé hé trg doanh s bén
bdo hiém xe ca gidi. Nhung phan khic nay ciing rat dé bién dong béi cac
khoan béi thudng thiét hai.

Gia tdng canh tranh trén thi truong.
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PHONG PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Bernard Lapointe - Giam déc

+ 8428 6299 2006 | Ext: 1525

bernard.lapointe@vdsc.com.vn

Nguyén Duc Hiéu
+ 8428 6299 2006 | Ext: 1514

hieu.nd@vdsc.com.vn

Nguyén Ha Trinh
+ 8428 6299 2006 | Ext: 1331

trinh.nh@vdsc.com.vn

Vi Anh Tu
+ 84 28 6299 2006 | Ext: 1511

tu.va@vdsc.com.vn

Tran Thi Ngoc Ha
+ 84 28 6299 2006 | Ext: 1526

ha.ttn@vdsc.com.vn

Nguyén Thi Phuong Lam
+ 84 286299 2006 | Ext: 1313

lam.ntp@vdsc.com.vn

Lai Buc Duong
+ 84 28 6299 2006 | Ext: 1522

duong.ld@vdsc.com.vn

Vo6 Van Quang
+ 84 286299 2006 | Ext: 1517

quang.vv@vdsc.com.vn

Tran Thai Son
+ 84 28 6299 2006 | Ext: 1527

son.tt@vdsc.comvn

Bui Vinh Thién
+ 8428 6299 2006 | Ext: 1321

thien.bv@vdsc.com.vn

Tran Ha Xuan Vi
+ 84 28 6299 2006 | Ext: 1518

vu.thx@vdsc.com.vn

Phan Nguyén Thanh Son
+ 84 28 6299 2006 | Ext: 1519

son.pnt@vdsc.com.vn

Nguyén Bich Thuy
+ 84 28 6299 2006 | Ext: 1528

thuy.nb@vdsc.com.vn

PHONG MOI GIGI KHACH HANG T6 CHUC VA NUGC NGOAI

Marc Djandji - Giam déc
+ 84 28 6299 2006 | Ext: 1312

marc.djandji@vdsc.com.vn

Pham Chiéu Van - Truéng Phong

+ 84 28 6299 2006 | Ext: 1249

van.pc@vdsc.com.vn

Nguyén Thi Thay Hang - Phé Phong

+ 84 28 6299 2006 | Ext: 1250

hang.ntt@vdsc.com.vn

PHONG MOI GIGI KHACH HANG CA NHAN

Lé Vuong Hung - Giam déc khai Pham Phong Thanh - Giam Déc khéi
+ 84 28 6299 2006 | Ext: 1214 + 84 28 6299 2006 | Ext: 1225

hung.lv@vdsc.com.vn thanh.pp@vdsc.com.vn

CAC CHINHANH

Truong Thi Thu Hang

Tran Thang Long Nguyén L& Nam

Giam d6c chi nhanh Ha Noi Phé Gidm déc chi nhanh Nha Trang Giam déc chi nhanh Can Tho

+ 84 24 6288 2006 | Ext: 2366 +84 58 3820 006 | Ext: 3106 +84 7103817578 | Ext: 1202

Long.tt@vdsc.com.vn nam.nl@vdsc.com.vn hang.ttt@vdsc.com.vn

#® CTCP Chimg khoan Réng Viét - Bao cao chién lugc dau tu %
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mailto:nam.nl@vdsc.com.vn%20%C2%A0

HOI SO TAI TRHCM

Toa nha Viét Dragon, 141 Nguyén Du
P.Bén Thanh, Q.1, TRHCM

© +84 28 6299 2006

0 +84 28 6291 7986

O info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

CHI NHANH HA NOI

2CThai Phién, Q. Hai Ba Trung, Ha Noi
@ +84 24 6288 2006

0@ +84 24 6288 2008

@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

bl

CHI NHANH NHA TRANG

50Bis Yersin, Nha Trang, Khanh Hoa
@ +84 258 3820 006
@ +84 2583820008
O info@vdsc.com.vn
@ www.vdsc.com.vn

CHI NHANH CAN THO MhaTrang : ‘;
)

Tang 8, Toa nha Sacombank, "
s6 95-97-99, V6 Van Tan, P. Tan An,
Ninh Kidu, CAn Tho

@ 184.2923817578
0 +84.2923818387
@ info@vdsc.com.vn
@ www.vdsc.com.vn

TP H& Chi Minh

Ban bao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhit la cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban
chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu
cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic ¢é thé c6 cac xung dét Igi ich dnh hudng dén
tinh khéach quan ctia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bédo cdo nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai
chiu toan b trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi vai toan
bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc s dung toan bé hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban bao
céo nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bdo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng ¢ bat ky mét phan thu nhap nao
clia ngudi phan tich lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cdo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thap ti nhiing nguén ma chung t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién,
chuing t6i khong dam bao rang nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong dénh gia ctia ching toi
c6 gia tri dé€n ngay ra bao cao va c6 thé thay d6i ma khong can bao cao trudc.

Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va |a tai sdn cia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d&i trong bat ky trudng
hgp nao ma khéng cé su déng y ciia RONGVIET SECURITIES déu trai luat. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2018.
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