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Nganh Gé
Bao cao cap nhat
Théang 1, 2018

Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 56.000

Gid thj treong (02/01/2018) 46.850

Loi nhuan ky vong +19,5%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 46.850-58.850
Vén héa 696 Ty VND
SL c¢b phiéu lu hanh 14.857.500
KLGD binh quan 10 ngay 12.931
% s& hiru nwéc ngoai 26,65%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 2.000
Ty & cb tic/thi gia 4,2%
Beta 0.2

BIEN DONG GIA
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GDT -14,8% -19,7% -14,2%

VN-Index 7,7% 23,4% 31,8%

Chuyén vién phan tich
Pham Dac Hoang Minh
(84 8) 3914 6888 ext 256

phamdachoangminh@baoviet.com.vn

CTCP Ché bién gé Birc Thanh

Mé& giao dich: GDT Reuters: GDT.HM Bloomberg: GDT VN
Tang trwéng 6n dinh tr chinh sach kinh doanh va yéu té

thuan loi ttr nganh. Cé phiéu dau tw gia trj tiéu biéu.

Nhiéu yéu té tich cwc hé trg Nganh Gé

Xuét khau nganh gé tang trwéng 6n dinh cung trién vong tich cwe tir hiép
dinh thwong mai tw do Viét Nam — EU: Theo Téng cuc Hai quan, kim ngach
xuét khau gé va san phdm gé 11 thang nam 2017 dat 6,9 ty USD (+11% yoy),
trong d6 kim ngach xuét khau san phadm gb dat 5,15 ty USD (+12,7% yoy). Uéc
tinh ca ndm 2017 xuét khau toan nganh gé dat 7,7 ty USD, tang 11% so v&i nam
2016. Trong nam 2018, hiép dinh EVFTA c6 hiéu lwc sé gilp cac doanh nghiép
xuét khdu gb Viét Nam hwéng loi tir thué suét 0% va qua trinh mua may moc,
thiét bi, hoc héi cong nghé ché bién gé va trinh dd quan ly doanh nghiép tir EU
dé dang hon. Dv dia xuat khau sang EU la rat I&n khi hién tai xuat khau gb Viét
Nam sang EU chi khoang 650 — 700 triéu USD/nam, trong khi d6 nhu cau tiéu
ding san pham gd EU dat khodng 80 — 85 ty USD/nam. Vé&i hiép dinh EVFTA,
dw bao xuat khau gb va san phdm gb nuwéc ta sang EU sé dat khodng 1 ty USD
vao 2020.

Kim ngach xuét khau dé gé va san pham gé Viét Nam (dvt: triéu USD)

3,500

2,957
3,000

2,515
2,500

2,000

1,500 1,2471,295

902 964 884 929

Nhat Ban

1,000
517 596

500

Hoa Ky Trung Québc Han Quéc Khéac

=11 thang 2016 ®11 thang 2017

Ngudn: Téng cuc Hai quan

Hwéng lgi tir xu hwéng chuyén don hang gé sang Viét Nam: Dac biét, xuét
khau sang thi trwéng Hoa Ky cé mirc tdng manh, dat 17,56%, chiém dén 43%
tbng kim ngach xuét khau Viét Nam. Hoa Ky sé ap thué chéng ban pha gia cho
san pham gb dan cing Trung Quéc véi mae thué tlr 22,3% - 195%, viéc nay da
gitp dich chuyén cac don hang tir Trung Quéc sang cac nwéc Dong Nam A,
trong d6 Viét Nam dang dan dau. Nganh gé Trung Quéc xuét khau sang Hoa Ky
khoang 12 ty USD/nam (chiém 37% thi phan d6 gb nhap khau tai Hoa Ky), trong
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khi d6 Viét Nam chi méi dat 2,96 ty USD, do d6 dw dia phat trién cho xuét khau
gd va db gb Viet Nam sang Hoa Ky la rét Ién. Ngoai ra, chi phi nhan céng va cac
chi phi san xuét khéac tai Viét Nam van thap hon Trung Quéc ciing 1a moét yéu té

thuan loi hé tro cho xu hwéng nay.

Co hoi tir thj trwong Trung Quéc trong ngan han: Xuét khau vao thi trwong
Trung Quéc tang trwdng cao, trong 11 thang dat 6,8% so v&i cung ky. Xuat khiu
gd Viét Nam sang Trung Quéc dwoc du bao tiép tuc tidng trong 2018 do Trung
Quéc cdm khai thac gb thwong mai t& rirng tw nhién tr ndm 2016 lam gidm
khoang 50 triéu m3 gd san xuat ndi dia, twong duwong 8% téng san lwong gb cla
nwéc nay. Nhu cau néi dia Trung Qudc van manh do dé trong ngan han dy béao

nhap khau sé phai tang dé bu dap san lwong san xuat ndi dia.
Duy tri tdng trwéng 6n dinh trong 2018

Két qua kinh doanh nam 2017 cha GDT c6 téc dd tang trwéng cao hon
2016: Vé&i doanh thu cd nam BVSC wac tinh khoang 362,9 ty (+12,2% yoy), GDT
dat mire tang trwdng trong ndm 2017 kha quan hon so véi 9,4% cung ky 2016.
Loi nhuan sau thué wéc tinh khodng 100 ty (+4,8% yoy), twong ng véi EPS
6.713 d/CP va P/E dy phéng 7,0 lan. Cac diém nhan chinh bao gém:

7

% Db gia dung dat téc d6 ting trwdng cao, 1én dén 87% so véi clng ky.
Trong khi d6 d& nha bép chirng lai khi hdu nhw khéng téng trwdng, dd
choi tré em dat murc tang truwdng tét 12%.

Co ciu doanh thu GDT 2015 — 2017 (dvt: ty VND)
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Nguén: GDT
Doanh thu xudt khiu dat khoang 309,4 ty (+13% yoy) nh& sw phét

K2
*

trién cha thj trwéng Chau A. Hién Chau A dang chiém 79% co clu
doanh thu GDT, tang nhe so v&i mirc 77% cung ky. Thi trwdng Chau
Au va My tang nhe, 1an lwot chiém 19% va 2% co ciu doanh thu xuét
khau.

< Doanh thu ndi dia dat khoang 50,4 ty (+8% yoy), trong dé thi trwdng
mién Bac dwgc dady manh, chiém 15% co ciu doanh thu ndi dia so véi
11% cung ky. Mién Nam chi con chiém 78% so v&i 83% nam 2016.

< Hién GDT dang st dung 80% cong suét nha may, dy tinh sé& chay hét

cbng suét vao nam 2020.
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% GDT ghi nhan thu nhap khac 18,4 ty vao Q1.2017 do chuyén nhwong
quyén s dung dat KCN My Phwéc 2. Trong ndm 2016 GDT ciing da
ghi nhan mét phan gia tri chuyén nhwong véi thu nhap 18,6 ty. Néu
loai bd khodn thu nhap bat thwérng nay dé so sanh thi loi nhuan ti
hoat déng kinh doanh chinh cta GDT trong nam 2017 tang khoang
8,7% so v&i nam 2016.

% Gia nguyén vat liéu gb cao su tdng manh, khoang 30% so v&i ndm

trwéc. Mac du GDT da tang gia thanh phdm dau ra twong (ng véi gia

NVL dau vao cho thj trwéng ndi dia va 6 — 7% cho thi trwong xuét

khau, loi nhuan sau thué van thap hon 3% so véi ké hoach.

N&m 2018 tap trung phat trién thi trwong noi dia, ddy manh viéc mé rong
mang lwéi khach hang tai Chau A: BVSC dw bdo doanh thu GDT 2018 dat
399,9 ty (+10,2% yoy). Loi nhuan sau thué dat 86,2 ty (-13,9% yoy), twong &ng
EPS 5.781 d/CP, P/E dw phéng 8,1 lan. Néu loai bd véu té bat thwéng thi loi

nhuan tlr hoat ddng kinh doanh chinh van tang trwdng én dinh 7,9% so v&i ndm

2017. Cé4c gia dinh chinh bao goém:

‘0

% Doanh thu thj trwdng noéi dia tang trwdng khoang 15%, dat 57,9 ty do
GDT tap trung mé& rdng thi trwéng céc tinh phia Béc nhw Quang Ninh,
Hai Phong, Phi Tho, Vinh Phuc, ddng thdi nhiéu khach hang siéu thi
sau khi tai co cdu da tré lai mua hang. Cung véi viéc ddy manh thi
trwong Singapore & Myanma da phat trién trong ndm 2017 va mé
rong thém thi trwdng Cambodia & Lao.

< Doanh thu xuat khu van duy tri mdc ting trwdng 10%, dat 338,8 ty,

théng qua cac hoat dong phat trién mau ma cho nhirng khach hang da

tang doanh sb trong ndm 2017, thwc hién cac chién lvoc thu hat
khach hang tiém nang, tich cwc mé rong, ddy manh phat trién thi

trweong My...

X3

%

Gia g6 NVL dau vao van tiép tuc tdng khoang 10% do nhu cau gb cao
su tr phia Trung Quéc cao sau khi Trung Qudc ban hanh chinh sach
cdm khai thac gé thwong mai tir rirng tw nhién va déng thdi ha han
ngach khai thac g6 giai doan 2016 — 2020 xubng con 254 triéu m3 so
v&i 271 trieu m3 giai doan 2011- 2015.

% D phéng chi cb tirc 2018 dat ty I& khoang 30-40% béng tién mat.

Quan diém diu tw

C6 phiéu GDT dang dwoc giao dich véi gia thi trwéng 46.850 d/CP, twong (ng
P/E dy phéng 2018 la 8,1 lan. Chung t6i dwa ra khuyén nghi OUTPERFORM
cho dai han dua trén cac yéu té sau: (i) doanh thu ting trwdng 6n dinh khoang 8
— 10% mot ndm trong 5 ndm t&i; (i) nganh gé va san pham gb co6 nhiéu yéu té
hd tro tdng trwdng tét; (iii) trién vong tr cac thi trwéng méi gidp GDT cai thién
doanh thu va lgi nhuan; (iv) chi cé tirc tién mat déu dan véi ty 1é cao mbi nam.
C6 phiéu GDT phu hop véi chién lwgc dau tw gia tri va ndm gitr dai han. Tuy
nhién véi thanh khoan va free-float th&p, BVSC da than trong chiét khau gia muc

tiéu trong qua trinh dinh gia dé phan anh céc rai ro trén.
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Bao cao cap nhat GDT

CHI SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh
Bon vi (ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Lei nhuén gbép
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué

Bang can déi ké toan

Pon vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Céc khoan phai thu ngén han
Hang ton kho

Tai san ¢ dinh hiru hinh

Céc khoan dau tw tai chinh dai han
Tdng tai san

No ngén han

No dai han

Vén chil s& hivu

Tdng ngudn vén

Chi sb tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%)

Tang trudng loi nhuan sau thué (%)
Chi tiéu sinh l&i

Lei nhuan gop bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau vén

Téng no/Tdng tai san (%)

Téng no/Tdng vbn chi s& hivu (%)
Chi tiéu trén méi ¢ phan

EPS (ddng/cd phan)

Gia tri sb sach (ddng/cd phan)

2013 2014 2015 2016

237 266 296 324
157 172 184 202
80 94 112 122
7 8 8 12

2 2 2 2
36 52 62 96

2013 2014 2015 2016

3 3 4 4
26 23 21 40
64 66 60 56
30 27 36 34

264 310 288 364
86 103 69 104
3 3 3 4
175 204 216 257
264 310 288 364

2013 2014 2015 2016

+3% +12% +11% +9%
-5% +42% +19% +56%

34% 35% 38% 38%
15% 19% 21% 30%
13,9% 18,0% 20,6% 29,4%
216% 272% 29,3%  40,5%

33,7% 343% 251%  29,4%
50,9% 52,1% 33,6% 41,6%

3.506 3.733 4.016 6.720
15.647 18.451 15.697 16.468



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Pham Bac Hoang Minh xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co ca nhan khi thuc hién bao cao
nay. T4t ca nhirng théng tin néu trong béo céo nay dwoc thu thap tlr nhibng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién,
tdi khéng dadm bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét dbi cta nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong béo céo
nay chi la quan diém riéng cla ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Bao
céo chi nham muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao c&o phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan
tdi cling nhw Cdng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwdc nha diu tw ciing nhw ddi twong
dwoc nhac dén trong bao cao nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

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

LIEN HE

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

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan boén, Bién

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Phan Thuy Trang
Cao su ty nhién, Mia dwong

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé thong tin

nguyentiendung@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam déc khdi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BéAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung, Dét may
truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dwoc

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Pham Bac Hoang Minh
Dét may

phandachoangminh@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Nguyén Xuan Binh
Pho Giam dbc khéi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Thang
Kinh té truéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Pirc Anh
Chién Iwoc thi treong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich k¥ thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hung Dao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 béng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3 914 6888




