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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 28.100
Gié thi truong (26/02/2018) 24.000

Loi nhuan ky vong 17,1%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HNX
12.780-28.400

10.760 Ty VND

Khoang gia 52 tuan

Vén héa

SL c¢b phiéu lu hanh 448.350.000
KLGD binh quan 10 ngay 734.350
% s& hiru nwéc ngoai 34,5%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 900
Ty lé c6 tirc/thi gia 4%
Beta 1,3
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VGC -12,4% -12,1% -8,0% 30,4%
HNX-Index 6,1% -0,1% 12,6% 21,5%

Chuyén vién phan tich
Thai Anh Hao
(84 8) 3914.6888 ext 254

thaianhhao@baoviet.com.vn

Tong Codng ty Viglacera - CTCP

Ma giao dich: VGC Reuters: VGC.HN Bloomberg: VGC VN

Trién vong trai chiéu cho cé phiéu Viglacera trong nam 2018.

Doanh thu va @i nhuan 2017 tang trwéng lan lwet 11% va 18% so vé&i cung Ky.

Ca nam 2017, doanh thu thuan cta VGC dat 9.070 ty déng (t&ng 11,4% yoy) va
LNTT dat 910 ty déng (tdng 18,3% yoy), trong bdi canh gia kinh ndi tdng binh quan
7% trong nam va doanh thu cho thué dét Khu céng nghiép ghi nhan dét bién dwoc
hon 1.000 ty ddng nho thay dbi cach hach toan doanh thu mét 1an. Bién gop dat
23,1%, gidm nhe so v&i cing ky nam ngoai 1a 24,3%. Nguyén nhan la do ty suat
lgi nhuan tr mang kinh doanh gach ngéi va thiét bi vé sinh c6 phén sut giam. Nhw
vay, VGC da hoan thanh vuot 13% ké hoach doanh thu va 8% ké hoach LNTT dat

ra tr dau ndm.

Yéu té co ban va cau chuyén thoai vén ciia Nha Nwérc sé 1a dong lwce cho cd

phiéu Viglacera tdng trwéng trong nam 2018.
Pong lwc tang trwdng cta VGC trong nam 2018 chi yéu dén tu:
1) Mang KCN véi doanh thu dw b&o 1.988 ty déng.

N&m 2018, VGC du kién dién tich KCN cho thué c6 thé dat 110ha. Trong d6, KCN
Yén Phong mé rong c6 thé 1a dong lwc chinh véi dién tich cho thué hon 62 ha tir

tap doan Samsung va cac cong ty vé tinh cla Samsung.
2) Doéng gop doanh thu tir cac dw &n méi: gach My Blerc va sir My Xuan.

Nha may gach My B¢ hoat dong tir thang 7/2017, c6 cong suét 2,4 triéu m2 gach
granite/ndm, doanh thu ndm 2018 duw bao dat khoang 300 ty déng. Pbi véi mang
s, nha may My Xuan du kién di vao hoat déng trong Q2/2018. Ching t6i dw b&o
nha may cé thé van hanh 70% cong suét trong nam nay, dat doanh thu khoang 180

ty dong.
Ky vong tir dot thoai véon ctia Nha Nwéc.

Bo Xay Dwng da c6 ké hoach sé thoai toan bd phan vén gép & VGC trong hai giai
doan, thoai 20% trong Q2/2018 va 33,97% con lai trong nam 2019. Phwong thic
thoai von la chao ban d4u gia ra cong chang. VGC thyc sy can thu hat mét nha
dau tw chién lwgc dé git vai trd cam trich trong viéc quan trj doanh nghiép sau khi

Nha Nwéc thoai vén hoan toan.
Tuy nhién, mang kinh xay dwng déi mat vé&i néi lo dw cung.

N&m 2018, ngudn cung kinh xay dung ca nwéc sé rat ddi dao khi khéng con nha
may kinh nao phai bdo dwéng, déng thdi, thi tridng con dén nhan thém san lwong
t& nha may kinh Chu Lai (CFG) Ninh Binh. Nha may nay c6 2 day chuyén véi téng
cobng suat thiét ké 1a 1.200 tAn/ngay (80 triéu m2 QTC/nam). Trong khi d6, téng
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cbng suét cta 4 nha may kinh & Viét Nam trwdc day méi chi dat 2.200 tAn/ngay,

nhw vay tbng ngudn cung kinh xay dwng nam nay sé tang 1,5 lan.

Khuyén nghi. BVSC cho réng trién vong VGC nam 2018 c6 phan trai chiéu voi
nhirng théng tin tdt xen 1an bt loi. Théng tin tich cwc 1 i) trién vong téng trwdng
cao trong nganh gach 6p lat, s& vé sinh va doanh thu KCN téng trwdng dot bién
nho viéc thay déi phwong phap hach toan doanh thu va ii) cAu chuyén Nha Nwéc
thoai vén ky vong sé tao hiéu trng tich cwc dén gia cé phiéu. Tuy nhién, kha ndng
cao gia kinh xay dwng gidm sé& anh hwéng xau dén loi nhuan chung cta VGC.
BVSC wéc tinh gia tri hop ly ctia cd phiéu ndm 2018 13 28.100 déng/cp va khuyén
nghi OUTPERFORM déi vé&i cb phiéu VGC trong trung va dai han. Nha du tw c6
thé tan dung nhirng nhip gidm trong ngén han ctia cb phiéu dé c6 thé mua vao voi

loi nhuan tét hon.

Chi sé tai chinh

Doanh thu thuan (ty dong) 7.820 8.139 9.070 10.386
Loi nhuan goép (ty déng) 1.717 1.979 2.093 2.395
EBIT (ty ddng) 735 868 935 1.155
Loi nhuan sau thué (ty déng) 328 514 635 730
EPS (ddng/cd phan) 1.242 1.673 1.417 1.628
P/E (x) 18,44 13,68 16,16 14,74
P/B (x) 2,04 1,78 1,63 1,62
ROA (%) 2,7% 4,2% 4,5% 4,7%
ROE (%) 11,7% 14,9% 12,4% 11,3%
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Gia kinh tang va viéc thay déi cach thirc hach toan doanh thu KCN mang lai két qua
tich cwe cho Viglacera trong nam 2017.

Doanh thu va lgi nhuéan 2017 ting trwéng 1an lwet 11% va 18% so véi cung ky.

Ca nam 2017, doanh thu thuan cia VGC dat 9.070 ty dong (t&ng 11,4% yoy) va LNTT dat
910 ty ddng (tang 18,3% yoy), trong bdi canh gia kinh ndi tdng binh quan 7% trong nam va
doanh thu cho thué dat Khu cdng nghiép ghi nhan dét bién duwoc hon 1.000 ty ddng nhé thay
ddi cach hach toan doanh thu mét 1an. Bién gop dat 23,1%, gidm nhe so v&i cung ky nam
ngoai 1a 24,3%. Nguyén nhan la do ty suét lgi nhuan tir mang kinh doanh gach ngéi va thiét
bi vé sinh c6 phan sut gidm. Nhw vay, VGC da hoan thanh vwot 13% ké hoach doanh thu va
8% ké hoach LNTT dat ra t dau nam.

Céac dw an méi va cau chuyén thoai vén cia Nha Nwéc sé 1a dong lwe cho cb phiéu
Viglacera tang trwé&ng trong nam 2018.

Doanh thu va I@i nhuan tang trwéng tét nh& thay ddi chinh sach ké toan KCN va céac
dw an mé&i di vao hoat dong.

T&ng trwdng doanh thu Q4/2017 cé phan chirng lai (-4,8% yoy) do &nh hwéng tir mang vat
liéu xay dwng. Nguyé&n nhan c6 thé 1a do dot Tét Nguyén Dan nam nay b&t ddu muén hon so
v&i nam 2017 (14/2/2018 va 26/1/2017) nén viéc chi tiéu cta khach hang kéo dai sang dau
Q1/2018. Do d6, BVSC van danh gia trién vong tang trwdng doanh thu ndm 2018 ctia VGC
lac quan khi cac yéu t& vi mé va nhu cau xay dwng, BDS dang dién bién tich cuc.

DPong luc ting trwdng ctia VGC trong ndm 2018 chi yéu dén tir:
1) Mang KCN véi doanh thu dw bao 1.988 ty déng.

N&m 2018, VGC du kién dién tich KCN cho thué c6 thé dat 110ha. Trong d6, KCN Yén Phong
mé& réng co thé 1a dong lwe chinh véi dién tich cho thué hon 62 ha tir tap doan Samsung va
cac cong ty vé tinh ctia Samsung. Hoi gitra nam 2017, Samsung da ky két bién ban ghi nhé
v&i cong ty vé viéc dau tw va thué 62ha dat KCN Yén Phong mé rong. Gia thué dat & KCN
Yén Phong mé réng ciing cao hon cac KCN khac nhw Béng Van IV hay Tién Hai, dat khoang
82 USD/m2 nén doanh thu dw bao ciling tang trwdng manh. BVSC dy bao doanh thu KCN
nam 2018 dat 1.988 ty dong.

2) Doéng gop doanh thu ttr cac dw an méi: gach My Blrc va str My Xuan.

Nam 2018, VGC sé ghi nhan thém doanh thu tir hai nha mé&y mai la gach men granite My
Plrc va s vé sinh cao cap My Xuan. Nha may gach M§ Bc hoat dong tir thang 7/2017, c6
cobng suét 2,4 triéu m2 gach granite/ndm, doanh thu ndm 2018 dy bao dat khoang 300 ty
ddng. Bbi v&i mang s, nha may M§ Xuan dang dwoc gap rat hoan thién va lap d&t may méc,
thiét bi dé trong Q2 c6 thé di vao hoat dong. Nha may dwoc dinh hwéng mé rong thi trudng
phia Nam va tap trung dong sé&n phadm cao cép, gilp Viglacera lap day san pham & céc phan
khic khac nhau. Chung t6i dw bao nha may c6 thé van hanh 70% céng suét trong ndm nay,
dat doanh thu khoang 180 ty déng. Ngoai ra, san phdm méi con cé thé giup cong ty thuc day
thém doanh sé san phadm sen voi khi khach hang thwong mua kém cac sén phdm nay cho
phong tdm.



BAOVIET - Securities

Bao céo cap nhat VGC

Ky vong ttr dot thoai vén ctia Nha Nwéc.

Tiép ndi thanh céng ctia nhirng dot thodi von tai cac doanh nghiép Nha Nwéc trong ndm 2017
nhw Vinamilk hay Sabeco, tién trinh thodi vén cia Nha Nwéc ndm 2018 dy kién sé tiép tuc
dwoc ddy manh va quyeét liét, trong dé cé Viglacera. Bo Xay Dwng da cé ké hoach sé thoai
toan bd phan vén gép & VGC trong hai giai doan, thoai 20% trong Q2/2018 va 33,97% con
lai trong nam 2019. Phwong thirc thodi vén 1a chao ban dau gia ra cdng ching. Hién nay,
phwong an thoai vdn va gia ban dang dwoc xay dwng dé trinh B6 Xay Dung phé duyét. VGC
thwe sw can thu hit mét nha dau tw chién lwoc dé git vai trd cdm trich trong viéc quan tri
doanh nghiép sau khi Nha Nwéc thoai vén hoan toan.

Tuy nhién, mang kinh xay dwng déi mat véi néi lo dw cung.

Nhiéu kha nang gia kinh xay dwng sé giam do nguén cung tang doét bién. Anh hwéng
xau dén lgi nhuan dw bao cta mang kinh xay dwng VGC.

N&m 2018, ngudn cung kinh xay dwng ca nwdc sé rat doi dao khi khéng con nha may kinh
nao phai bdo dwdng, ddng thdi, thi trieng con dén nhan thém san lwong tr nha may kinh
Chu Lai (CFG) Ninh Binh (hoat ddng tr ngay 20/10/2017). Bay la nha may kinh th& 2 cia
CFG va & nha may kinh c6 céng suét Ién nhat cd nwéc tinh dén nay, nha may c6 2 day
chuyén véi téng cong suat thiét ké & 1.200 tAn/ngay (80 triéu m2 QTC/nam). Trong khi do,
tbng cong suét cta 4 nha may kinh & Viét Nam trwédc day méi chi dat 2.200 tAn/ngay, nhw
vay tdng ngudn cung kinh xay dwng ndm nay sé ting 1,5 lan.

BVSC cho rang thj trwéng kinh xay dwng nam nay c6 thé bi anh hwéng x4u béi ngudn cung Ién
nhw vay. Trwdc day, kinh xay dwng da trai qua nhirng giai doan giam gia manh nhw 2005-2006
hay 2012-2013, mic gidm t 10% dén 30%. Nguyén nhan 1a nguén cung dw thira, nhiéu nha
may kinh di vao san xuét va thj tredng bat dong san trdm I&ng, nhu cau xay dwng dm dam.
BVSC danh gia giai doan hién nay, nganh kinh méi chi déi mat véi rdi ro dw cung, con nhu cau
van dwoc duy tri tét t thi trwdng bat dong san. Do do, ching téi dw bao gia kinh xay dwng c6
thé giam tlr 7%-9% yoy, dan dén loi nhuan t kinh xay dwng cta VGC sé& bi mat khoang 90 ty
ddng. Bién lgi nhuan gdép mang kinh dy bao gidm xubng con khodng 27% (nam 2017: 33%).

Cho ca nam 2018, BVSC dw bao doanh thu dat 10.386 ty déng, tang 14,5% yoy va LNTT dat
1.064 ty ddng, tdng 17% yoy. EPS 2018 dy bao dat 1.628 ddng/cp (+14,9% yoy).

Chi tiéu 2016 2017 2018F
Doanh thu (ty dong) 8.139 9.070 10.386
Téng trwdng doanh thu (%) 11,4% 14,5%
LNST (ty ddng) 621 756 873
Bién rong (%) 7,6% 8,3% 8,4%
LNST cb déng cong ty me (ty ddng) 514 635 730
ROE (%) 14,9% 12,4% 11,3%
ROA (%) 4,2% 4,5% 4,7%
P/E (x) 13,7 16,2 14,7
P/B (x) 1,8 1,6 1,6
EPS (déng/cp) 1.673 1.417 1.628

Ngudn: BVSC dw bao
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Khuyén nghi dau tw

BVSC cho réng trién vong VGC nam 2018 cé phan trai chiéu v&i nhirng thdng tin tét xen 1an
bt loi. Thong tin tich cwc 1a i) trién vong téng trwdng cao trong nganh gach &p lat, st vé sinh
va doanh thu KCN tang trwéng dét bién nhe viéc thay ddi phwong phap hach toan doanh thu
va i) cau chuyén Nha Nwéc thodi vdn ky vong sé tao hiéu trng tich cwe dén gia cb phiéu. Tuy
nhién, kha n&ng cao gia kinh xay dung gidm sé& anh hudng x4u dén lgi nhuan chung cla
VGC. BVSC wéc tinh gia tri hop ly ctia ¢ phiéu ndm 2018 14 28.100 déng/cp va khuyén nghi
OUTPERFORM déi v&i cb phiéu VGC trong trung va dai han. Nha dau tw cé thé tan dung

nhing nhip gidm trong ngén han cda cb phiéu dé c6 thé mua vao véi lgi nhuan tét hon.
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CHI SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh

DPon vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Doanh thu thuan 8.009 7.820 8.139 9.070
Gia vén (6.410) (6.103) (6.160) (6.976)
Loi nhuan gop 1.598 1.717 1.979 2.093
Doanh thu tai chinh 39 32 85 74
Chi phi tai chinh (247) (199) (202) (164)
Loi nhuan sau thué 296 328 514 635

Bang can dbi ké toan

DPon vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Tién & khoan twong dwong tién 1.026 708 1.054 2.398
Cac khoan phai thu ngén han 952 1.024 909 1.118
Hang tdn kho 3.672 2.761 2.920 2.936
Tai san cb dinh hiru hinh 2.872 2.913 2.934 3.455
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 215 250 315 738
Téng tai san 12.317 11.663 12.989 15.876
Ng ngén han 5.696 4.750 4.433 4.945
No dai han 3.681 3.612 4.190 4.137
Vén chl sé hivu 2.940 3.302 4.367 6.794
Tdng nguén vén 12.317 11.663 12.989 15.876

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu (%) 31,5% -2,4% 4,1% 11,4%
T&ng trwdng loi nhuan sau thué (%) 882,8% 11,1% 56,4% 23, 7%

Chi tiéu sinh l&i

Loi nhuan gop bién (%) 20,0% 22,0% 24,3% 23,1%
Loi nhuan thuan bién (%) 3,7% 4,2% 6,3% 7,0%
ROA (%) 2,5% 2,7% 4,2% 4,4%
ROE (%) 14,3% 10,5% 13,4% 11,4%
Chi tiéu co’ cau vén

Téng ne/Téng tai san (%) 0,76 0,72 0,66 0,57
Tbng ng/Tdng vén chi s& hivu (%) 3,19 2,53 1,97 1,34
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (d6ng/cd phan) 1.118 1.242 1.673 1.417
Gia tri s6 sach (ddng/cé phan) 11.114 12.484 14.225 15.154



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Thai Anh Hao, xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co' ca nhan khi thuc hién béo cao nay. Tat
ca nhi*ng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tlr nhikng ngudn tin cay va da dwoc téi xem xét can than. Tuy nhién, t6i
khong dam bao tinh day du cling nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao cao nay
chi la quan diém riéng clGa ca nhantéima khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Bao céo
chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C4 nhan
t6i cling nhw Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé& khong chiu b4t ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong
dwoc nhac dén trong bao céo nay vé nhirng tén that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tt ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd béo céo nay phai dugc sw ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

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

B6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

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

Phan Thuy Trang
Cao su tw nhién, Mia dwong

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Coéng nghé thdng tin

nguyentiendung@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé6 Giam dbc khéi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
B4t dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

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

Trwong Sy Pha
O t6 & Phu tung, Dét may

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Duoc

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nuéc
thaianhhao@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Nguyén Xuan Binh
Phé Giam dbc khéi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Théng
Kinh té trwéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mé

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Pirc Anh
Chién Iwoc thj truong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn



mailto:nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn
mailto:bachngocthang@baoviet.com.vn
mailto:tranhaiyen@baoviet.com.vn
mailto:tranducanh@baoviet.com.vn
mailto:tranxuanbach@baoviet.com.vn

Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




