THEO DOI

Gia muc tiéu: 63.000 VND (A 9%)

Cap nhat: 27/11/2023

TRIEN VONG 2023

Tich cuc: Thi trudng Bat Bong San My, thi
truong tiéu thu chinh cda VCS, dang c6 dau

hiéu hoi phuc.

Tiéu cuc: Canh tranh gay gat khién thi phan

clia VCS giam dang ké.

Khuyén nghi: Nha dau tu can nhéc gidi ngén

khi c& phiéu diéu chinh vé vang gid 51.000
VNDB/cp, tuang duong PE 10x lan.
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Gia mua khuyén nghi: 8

~51,000 VNB/cp
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Nganh nghé

Gia hién tai (VND/cp)
Vén héa (Ty VND)

S6 lugng CPLH (triéu cp)
EPS 4 quy gan nhéat

P/E

Cao nhat 52 tuan

Thép nhéat 52 tuan

Pa nhan tao
57.800

9.248

160

5.100

1,27

69.000

40.800

VCS

CTCP Vicostone

TONG QUAN

Bugc thanh 1ap thang 12 ndm 2002, Vicostone la mét trong
nhifng cong ty tién phong trong linh vuc san xuét dé thach
anh tai khu vuc chau A. Vicostone cé thé san xuét t&i khoadng
1,6 triéu tan da nhan tao/ndm, vdi sén lugng san xuét thuc
dat khodng 50% cong suat thiét ké.

Ngudn thu chd yéu cla Vicostone (~80% doanh thu) t&i tu
viéc xudt khdu dé, vai hé théng déi tac hon 10.000 clra hang,
dai ly tai 50 qudc gia trén thé gidi. Trong do, thi trudng chinh
clia Vicostone la khu vuc Béc My vdi ty trong xudt khau
chiém 70% san luong téng xuét khéu cia doanh nghiép.

CAU CHUYEN DOANH NGHIEP
Cudc chién thi phan gay gat

Vao giai doan 2018, khi dién ra cuéc chién tranh thuong mai
My - Trung, My d& ban hanh lénh chéng phéa gia déi vai cac
san phdm nhép khdu tif Trung Qudc, trong do cb cac san
phdm dé thach anh. Do do, dé tranh dugc 1énh tring phat
nay, Trung Quéc da xuét khdu cac san phdm da thong qua
cac thi trudng trung gian nhu An Do, Malaysia, Viét Nam.

Theo do6, cac day chuyén céng nghé san xuét da gia ré tu
Trung Quéc cling dugc du nhép vao Viét Nam, hd trg nhiéu
doanh nghiép Viét gia nhap nganh san xuét da (vd: PTB).

Sy canh tranh gay gat tU Trung Qudéc va cac nha san xuat
mdi da khién thi phan xudt khdu dé sang My (TT My chiém
t&i 56% doanh thu VCS) cla VCS gidm manh. Néu tinh dén
nam 2021, VCS van con chiém tSi 50% th phan da xudt khdu
My thi hién tai con s6 da gidm manh chi con khoang 23%.
Theo DSC dénh gia, xu hudng nay sé con tiép tuc néu VCS
khéng thé cai tién dé dat dugc (1) su dot pha trong san
pham/dinh vi thuong hiéu hodc (2) tim ra cach thic cat giam
chi phi dé c6 thé canh tranh gia vdi cac déi tha.

D3t ky vong vao su héi phuc chia thj trwéng BDS My

Nhu cdu nhap kh&u da cta Vicostone vao My phu thudc rat
I&n vao nhu cau xédy dung, cai tao nha. Trong ndm 2022, viéc
FED tang lai suat diéu hanh rat nhanh da anh hudng rét tiéu
CUcC tdi trién vong thi trudng BDS cla qudc gia nay.
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DOANH SO NHA BAN MG1 TAI MY
(US Annualized New Home Sales)
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VCS

CTCP Vicostone

Pén nay, xu hudéng nay da phan nao ddo ngugc. Tuy lai suat
tai My van dang neo & muc rat cao, ngudi dan My da cé su
thich Ung nhat dinh v&i muc 1&i sudt cao nay. Doanh sé ban
nha tai My tuy chua thé trd lai giai doan dinh diém 2020-
2027, nhung hién da trg vé muc tusng dudng giai doan nam
2019. San lugng da Viét Nam xudt khdu sang My cling d3
tang khoang 15% YoY trong 9 thang d&u nam.

V&I dy phong lai suét diéu hanh My da dat dinh va c6 thé
bat dau gidm tUr sau TH 2024, DSC dénh gia nganh da Viét
Nam noi chung va VCS ndi riéng sé cé trién vong tich cuc
han trong nam 2024.

KET QUA KINH DOANH
Hoat déng kinh doanh chua thé khéi sac

Q3/2023, VCS ghi nhan doanh thu thuén 1.028 ty (-6% YoY,
-10% YoY). Trong khi do, LNST ghi nhan 195 ty (-3% YoY,
-13% QoQ). bay la quy thi 6 lién tiép VCS bao tang trudng
Igi nhuan am so vdi cung ky.

Téng két 9T dau nam, VCS mdi chi hoan thanh 35% ké
hoach doanh thu va 26% ké hoach Igi nhuan dé ra trong
nam 2023. Ly giai cho két qua kinh doanh tiéu cuc, VCS dua
ra danh gia rang cac chinh sach that chat tai thi trudng
phuong Tay dang anh hudng I6n t&i nhu cdu mua sém san
phdm clia cong ty. DSC cling déanh gia rang anh hudng tu
nhu cau suy yéu tac déng tdi VCS I6n hon céc déi thd do
doanh nghiép dinh vi sdn phdm & muc gia cao, khong phu
hop & thai diém kha nang tiéu dung khach hang suy yéu.

Bién Igi nhuan on dinh

Tuy gap phéi su canh tranh gay gét tu cac déi thd, va co
doanh thu suy gidm manh, VCS van duy tri chién thuat bao
toan Igi nhuan. Q3/2023, bién lgi nhudn gép cua VCS én
dinh & mic 28%. Tuy nhién, vdi tinh trang lién tuc dé mét th
phan vao tay déi thu, DSC danh gia VCS co thé sé phai thuc
hién cac chinh sach giam gia san pham dé tang tinh canh
tranh va gianh lai thi phan.
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VCS

CTCP Vicostone

PINH GIA & DU’ PHONG
cO TUC TIEN MAT Théng tin c8 tirc

Trong 5 nam trd lai, VCS chi trd ¢6 tic kha déu dan vai ty
suat trung binh 40%/c8 phiéu. Trong nam 2023, cong ty da

trd 6 tUc dot 1 bang tién mat 2.000 VND/c8 phiéu vao thang
4.000 4.000 4.000 4.000 L z

6. Nam 2023, VCS du kién tra co tuc tién mat trong 2 dot vdi
I I I ty suat 40% (4.000 VNB/cp).

VCS dang dugc giao dich & muc PE 11,25x (tai muc gia dong
2019 2020 2021 2022 2023F clta ngay 24/11/2023), cao hon trung binh 5 ndam cla c6

phiéu khoang 10x lan.
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Dy phéng két qua kinh doanh

KET QUA KINH DOANH \ \
Q Vdi gid dinh nhu céu tiéu thy da cta VCS sé phuc héi trong

quy cudi ndm va 2024, DSC dy phéng doanh thu ca nam

Ban vi: ty VND 2022 2023F 2024F ) : ) )
2023 va 2024 cua VCS dat lan lugt 4.400 ty va 5.280 ty. Ldi
Doanh thu thuan 5660 4400 5280 nhuan sau thué nam 2023 va 2024 dat lan lugt 837 ty va
1.004 ty. EPS 2024F la 6.280 VNDB/cp. SU dung muc P/E trung
Gia vén hang ban 23977 -3180 -3876 Dbinh 5 ndm khodng 10x lan, gid muyc tiéu ctua VCS cho 12
thang t&i dat 63.000 VND/cp, upside 9% so vdi gia dong cla
Lgi nhuan gop 1742 1220 1464  ngay 24/11/2023.
T 377 g6 1193 Théng ké bao céo phan tich clia cac CTCK, mic gia muc tiéu
' ' 12 thang t&i cla c¢§ phiéu VCS dat binh quan la 73.000
LNST 1149 837 1004 VND/cp, upside 26% so vdi gia dong cla ngay 24/11/2023.
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VCS

CTCP Vicostone

Xac nhan ciaa chuyén vién phan tich

Chuing t6i xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao cao nay phan anh ding quan diém ca nhan cla ching toi.
Chung t6i cling xac nhan rang khéng co phan thu lao nao cla ching téi d&, dang, hodc & truc tiép hay gian tiép co lién quan
dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bdo cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo
nay nhan dugc thu lao dua trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao goém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién cliu, va doanh thu cua
cdng ty, trong dé bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chic, hodc Tu van doanh nghiép.

Bao cao mién trir trach nhiém

B4o cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Bdo cao nay dudc viét dua trén ngudn thong tin
dang tin cay vao thai diém céng b, Cong ty CE phan Ching khoan DSC khéng chiu trdch nhiém vé dé chinh xac clia nhiing
théng tin nay. Quan diém, du bao va nhitng udc lugng trong bado cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thdi diém phat hanh.
Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC va c6 thé thay d6i ma khéng
can thong béo trudc. Bao cao nay chi nham muc dich cung cdp thong tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca
nhan clia Céng ty c8 phan chiing khoan DSC va khéng mang tinh chdt mdi chao mua hay ban bt ky chiing khoan nao dudc
thdo luén trong béo cdo nay. Quyét dinh cla nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc lap va thich hgp vai tinh hinh tai
chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét. B4o cdo nay khong dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdéi vai bat ky
muc dich nao néu khéng dugc su chdp thudn bang van ban ctia Cong ty C8 phan Ching khoan DSC. Xin vui long ghi ré ngudn
trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.

Lién hé - Trung tam phan tich DSC

Trudng Théi Pat,
GB. Trung tdm Phan tich
dattt@dsc.com.vn

Tién Qudc Viét,
Trudng phong Phan tich
viet.tg@dsc.com.vn

Nguyén Hoang Hiép,
Trudng nhdm Vi mo
hiep.nh@dsc.com.vn

Pham Van Trang,
Chuyén vién Phan tich
trang.pv@dsc.com.vn

Phan Duy Thanh,
Chuyén vién Phan tich
thanh.pd@dsc.com.vn

Nguyén Minh Tuén,
Chuyén vién Phan tich
tuan.nm@dsc.com.vn

Nguyén Vi Thai Son,
Chuyén vién Phan tich
son.nvt@dsc.com.vn
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