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Bo qua nhifng bat on trong ngan han, nhu cau 6 t6 co thé
tiép tuc xu hudng tang manh

Piém nhan nam 2021

Dién bién nganh trong nam: KEM KHA QUAN

Co phiéu cua cac doanh nghiép nganh 6 t6 chi tdng trung binh
7,4% trong 2021, thap han 26% so vdi muc tng ctia VNIndex.

Top co phiéu trong nganh: HAX, vdi gia ¢ phiéu tdng 105% YTD
trong nam 2021. Mdc du lgi nhuén rong nam 2021 cda cong ty
udc tinh giam 24% YoY do gidn céch xa hgi nghiém ngdt trong Q2
va Q3/2021, KQKD van c6 su phuc hdi an tugng trong Q4 va udc
tinh doanh thu ca nam van co thé twong duong so vdi nm ngoai.
Mot ¢o phiéu khac 1a SVC, vdi gia co phiéu ting 93% YTD. SVC
ciing chiu anh hudng tir dot gian cach xa héi trong Q3/2021 nhung
da thuc hién cat giam nhiéu chi phi hoat dong nén udc tinh co thé
ghi nhan tang truéng 1gi nhuan khodng 13% YoY trong 2021.

Mac du gia co phiéu HAX va SVC déu tang manh, ¢ phiéu cua
cong ty ¢ von hoa I6n nhét trong nganh la VEA chi ting gia 2%
YTD do doanh sb ban 6 t6 va xe may déu sut giam, trong khi
vueng mac nhiéu van dé vé HDKD chua dugc giai quyét triét dé.

Nhitng diém chinh cia nganh trong nam 2021

Dién bién nganh trong nam 2021
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Doanh s6 6 t6 am dam do anh huéng cia lan song bing phat Covid thit 3 va thif 4 tai Viét Nam, nhung nhanh chéng hoi phuc
trong cac thang cudi nam: Do dot bung phat dich bénh kéo dai, doanh s6 ban 6 t6 9 thang d4u nam 2021 chi dat 198.000 chiéc (-
3% YoY). Tuy nhién, sau khi md cifa trd lai trong Q4, doanh s6 6 t6 da ¢ su hoi phuc manh, v6i udc tinh 156.000 xe ban ra trong
Q4 (+16% YoY), gitup doanh sb ca ndm 2021 udc dat 354.000 chiéc (+5% YoY). Su phuc hdi dugc ho trg béi Thong tu 103
/2021/ND-CP gan day cua Chinh phu, giam 50% phi trudc ba cho 6 t6 1dp rap trong nudc trong giai doan 6 thang tit ngay 1/12/2021.

Tinh trang thiéu hut chip kéo dai c6 tac dong bat ngd dén nganh 6 té: Theo udc tinh ciia Hiép hoi Linh kién dién tit thé gidi (ECIA),
thoi gian hoan thanh cho mot don dat hang linh kién chip 6 t6 ¢ thoi diém thang 12/2021 da kéo dai t6i 5 thang (gan 22 tuan), gap
doi thoi gian dat hang binh thudng trudc dich Covid do van dé thiéu hut chip toan cau. Trong giai doan nay, nhiéu hing xe da phai
cat giam 5%-10% san lugng san xuat, hodc tam hoan ra mét cac mau xe mdi. Tuy nhién cho du doanh s6 giam, nhiéu cong ty 0 t6
lai ¢0 lgi nhun tdng manh. Lay ké 9T2021, Igi nhuén rong toan cau cta cac hang xe Honda, Ford, va Toyota tang 129% YoY, 480%
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YoY va 102% YoY do ngudn cung 6 t6 giam, canh tranh vé gia giam nhd nhu cu 6 o thé gidi hdi phuc tich cuc trong 2021. Nhin
chung, tac dong cua thiéu hut chip 6 muc vira phai dang gidp cac cong ty san xuét 6 t6 ddy manh Igi nhuén trong ngén han.

Doanh s6 ban 6 t6 hang thang tai Viét Nam Doanh s6 ban xe may hang thang tai Viét Nam
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«  Xe nhép khau tran vao thi trudng véi canh tranh gia ting tir cac hang Trung Quéc: Trong 1172021, tdng cung 6 to tai Viét Nam
tang 6% YoY, trong do 6 t6 nhap khau tang 26% YoY, chiém 38% tong doanh s ban xe ¢ Viét Nam (tang 3% so vdi 2020), trong
khi 6 10 I&p rap trong nudc chi tng 2% YoY. Dac biét, nhu cau xe Trung Qubc nhap khdu tiép tuc tang manh. Trong 972021, ¢6
16.300 xe 0 t6 nhap khau tir Trung Quéc, gap 5 1an so vai cung ky va chiém 22% tong sb 6 t6 nhap khau.

. Cac hang xe I6n mat thj phan do canh tranh khoc liét tir Vinfast va xe Trung Qudc: Nhin chung, top 3 hang xe 16n bao gom
Huyndai, Toyota va Thaco mat 5% tong thi phan trong nam 2021, trong khi Vinfast gianh thém nhiéu thi phan nhét (+4% thi phan
trong 2021) va thi phan hang xe Trung Quoc nhap khau tang 2% thi phan do céac thuong hiéu madi va nho nhu Vinfast, MG, BAIC
giam gia manh, ddc biét trong dot bung phat lan séng Covid tha 4.

Thi phén o to tai Viét Nam tinh dén thang 12/2021
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«  Nhu cau xe may van bao hoa: Tong doanh sb ban xe méy trong 2021 udc tinh dat 2,46 trigu chiéc (-8% YoY), chi bang 76% doanh
s0 trudc Covid. Mac du c6 mo hinh hdi phuc tuong tu nhu doanh s6 6 t6 trong ndm 2021, toc do hdi phuc ctia doanh so xe may lai
yéu hon nhiéu do ty I& so hitu xe may da rat cao § Viét Nam.

o Loinhuan cac DN 6 td van c6 su cai thién nhe do cat giam dang ké cac chi phi hoat ddng: Mac du doanh s giam, lgi nhuan rong
cac cong ty 6 to niém yét van tang 6% YoY trong 2021, do tam thoi cat giam cac chi phi hoat dong nhd chuyén sang kénh ban hang
online va giam manh chi phi 1ai vay.

o Vinfast ra mat mau xe dién dau tién Iap rap trong nudc, dan dau xu huéng mai trén thi trudng 6 td. Trong 2021, Vinfast ra mét
mau xe dién e34 dau tién dugc Iap rap trong nudc va bat dau dau tu manh vao tram sac dién véi udc tinh khoang 2.000 tram sac
dién (40.000 diém sac) trén khap Viét Nam. Diéu nay md ra xu hudng xe dign mai tai Viét Nam c6 thé thay doi dang ké thi truong 6
t6 trong thoi gian tdi nho tbc d phat trién nhanh chong va nhiéu uu dai tir chinh phu ¢ thoi diém hién tai.

. Dinh gia ctia hau hét cac cong ty 6 té niém yét khong thay ddi nhiéu. Doi voi cac cong ty 6 10 trong pham vi nghién cltu cua ching
t0i, PE trung binh nam 2021 la 10,2x, twong ty nam 2020 va phan anh ding cau chuyén tang truéng di ngang trong ndm 2021.

Trién vong nam 2022
Trién vong ting truéng nam 2022

«  B6 qua nhitng bét 6n trong ngan han, trién vong 2022 c6 thé tuoi sang hon v6i kha nang phuc hdi twong déi chac chan: Hién tai,
trién vong ngan han cua cac cong ty 6 t6 van con chua on dinh do dich bénh van con dién bién phtc tap. Tuy nhién, véi 70% dan
s6 Viét Nam da duoc tiém vaccine mai 2 tinh dén cudi nam 2021, va cac bién thé Covid méi c6 kha nang sé it gy rai ro t6i sitc
khée hon, ching t6i udc tinh tac dong tur viéc gian cach xa hoi sé it nghiém trong hon ndm 2021.

. Chiing t6i udc tinh nhu cau 6 t6 sé tang 16% YoY trong 2022. Chiing t6i cho rang véi mitc nén so sanh thip trong 2021, cung véi
ty 16 s6 hitu 6 t6 con rat thap tai Viét Nam va viéc Chinh phu giam 50% phi truc ba theo Thong tu 103/2021/ND-CP c6 thé 1a nén
tang vitng chac cho muc tang trudng cao trong ndm 2022. Ngoai ra, xu huéng stt dung xe dién mai tai Viét Nam dan dau bdi nhiing
mau xe dién cua Vinfast sé thuc ddy nhu cau 6 t6 tdng cao han nita trong 2022.

. Tinh trang thiéu cung chip tiép tuc 1am giam ngudn cung 6 t6, lgi nhuén cac cong ty 6 to c6 thé dat tang truéng manh: Theo du
béo cua IHS Markit va Fitch Ratings, s6 Iugng xe san xuat trén toan cau sé udc tinh giam trung binh -4% YoY trong 2022, do tinh
trang thiéu cung chip du kién tiép dién dén cho dén nta cubi nam 2022. Nhiéu cong ty 6 to da ting gia ban mau xe mdi trong 2021
va chung t6i udc tinh viéc nay sé co tac dong ro rang tdi thi truong 6 t6 trong 2022. Ca nha san xudt 6 t6 va dai Iy phan phbi sé
hudng l0i tir chénh I&éch cung cau trong ngan han nay.

. Vinfast sé dirng san xuat xe xang vao cudi nam 2022, tao co héi cho nhiéu hang xe khac: Vinfast gan day da cong b6 sé ding
dan hoat dong san xuat xe xang dén cudi nam nay dé tap trung vao xe dién. Hién tai, xe xang cua Vinfast chiém gan 11% thi phan 6
t6 trong nudc, do d6 tao nhiéu co hoi cho cac hang xe khac phat trién va gianh vi thé dan dau. Ngoai ra, do Vinfast la mét trong
nhitng cong ty c6 kha ndng canh tranh cao vé gia, viéc thuong hiéu nay rdi thi truong c6 thé giap giam bt dang ké ap luc canh tranh
giam gia doi véi cac hang xe khac.
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o Thoi diém ghi nhan tang truéng cao c6 thé dén tir nita cudi nam 2022: Chung t6i cho rdng nhu ciu mua xe sé chua thuc sy manh
trong nita dau nam do kha nang dich bénh gia tang vi bién thé mai Omicron. Sau khi d4n mad ctra trd lai trong nita cudi 2022, doanh
s0 ban xe trong nganh sé bat dau tng nhanh han, cong véi mac nén so sanh thap trong Q3/2021 sé 1a dong luc ghi nhan KQKD
dot bién.

. Dinh gia hap dan vdi tiém nang tang trudng Igi nhuan cao. V6i cau chuyén ting trudng trong 2022, chiing toi cho rang nganh c6
tiém nang tang truéng manh. Dac biét, Igi nhuan nganh hdi phuc sau 2 ndm am dam cd thé hd trg tam Iy thj trudng manh mé.

Thoi gian san xuét linh kién ban dan Du bao doanh s6 ban xe tai Viét Nam
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Top c6 phiéu va thich:

Tdng Cong ty May ddng Ivc va May nong nghiép Viét Nam (VEA: UPCOM) (MUA, Gia muc tiéu: 55.000 dang/cp):
VEA ndm s@ hitu co phan dang ké 6 cac nha san xut 6 t6 xe may tai Viét Nam (30% Honda, 25% Toyota, va 25% Ford).

Nam 2022, cac gia dinh chinh cua chiing toi:

(1) Doanh sb ban 6 t6, xe may hdi phuc manh: Nam 2022, chang t6i udc tinh doanh s6 6 t6 clia cac cong ty lién doanh ctia VEA sé
tang 16% YoY, trong khi doanh s6 xe may cua lién doanh Honda udc tinh tang 10% YoY sau 2 nam lién tiép giam.

(2) Tinh trang khan hiém chip kéo dai co thé giup gia tang dang lgi nhuan céng ty lién doanh: Nam 2022, chang toi udc tinh 10 nhuan
cong ty lién doanh (Honda, Toyota, Ford) tdng 13% YoY sau khi giam -21% YoY trong 2020 va tang nhe 5% trong 2021. Ddc biét, viéc
Vinfast dimng san xuat xe sing — chiém 11% thj phan cua thj truong 6 t6 co thé thic ddy dang ké nhu cau xe Honda, Toyota & Ford. Bién
loi nhu&n moi xe da ban ra co thé tang Ién khi canh tranh thi truong giam, va viéc thiéu cung xe do thiéu hut chip ¢6 thé 1a dong luc chinh
gilip céc lién doanh 6 t6 ctia VEA dat Igi nhuén cao hon trong xu huéng ngan han nay.

(3) Co tifc duy tri mic hap dan, mic du mic co tic thap hon nam ngoai: Ban lanh dao VEA udc tinh tiép tuc tra c6 tuc cao 4.500
dong/cp trong 2022. Méac du ¢o tic thap han trung binh cac ndm gan day do dugc chi tra tit Igi nhuan 2020 cua cac cong ty lién doanh
(mot ndm tuong doi kho khan), loi suat co titc trén thi gid van hip dan 6 mitc 10% theo gia hién tai va sé dan quay lai mdc cao hon trong
nam sau khi |0 nhuan hoi phuc.

o Riiro:
Hoat dong kinh doanh chinh kém hiéu qua: Hoat dong kinh doanh c6t 16i ciia VEA tap trung vao xe tai, phu ting xe may va san xuat

dong co ndng nghiép. Tuy nhién, cac mang nay lién tuc thua 16 do canh tranh gay gat va chi phi san xuat cao. Mac du khoan 16 khong
dang ké so vai lgi nhuan cong ty lién doanh, nhung VEA vén chiu ganh nang 16 iy k& 6 cac mang nay.

Chi tiéu 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Doanh thu thuén (ty dong) 7.074 4.497 3.671 3.815 3.816
Téang truéng doanh thu thudn +7% -36% -18% 4% +0%
Lgi nhudn rong (ty dong) 7.047 7.319 5.594 6.023 6.680
Tang trudng lgi nhuan rong +13% +4% -23% +2% +11%
EPS (VND/share) 5.276 5.479 4.239 4.558 4.222
ROE (%) 28% 27% 22% 23% 24%
Ng/ Von CSH (%) 2% 1% 1% 1% 0%
Ty suét co tic (%) % % % 12% 10%
P/E(x) 7,4 8,2 13,0 11,5 11,0
P/B (x) 2,0 1,8 2,6 2,1 1,8

Nguon: SSI Research
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CTCP Dich vu 0 t6 Hang Xanh (HAX: HOSE): (MUA, Gia muc tiéu: 38.000 ddng/cp)

HAX Ia mot trong ba dai Iy phan phdi chinh xe Mercedes va MG tai Viét Nam. Cong ty dong gop 36% tong doanh sb ban xe Mercedes tai
Viét Nam v6i 6 showroom tai Ha Ngi va TP.HCM.

Nam 2022, gia dinh chinh cia ching toi bao gom:

(1) Nhu cau xe Mercedes biing nd trong phan khic xe cao cap. Chinh phu da giam 50% phi trudc ba dbi véi xe 1ap rap trong nudc, va
Mercedes a thuong hiéu xe cao cip duy nhat huang lgi tir xu huang nay, do 80% xe Mercedes hién tai 1ap rap tai Viét Nam.

(2) M&é méi showroom trong Q3/2022 giiip mé ra thi trudng mdi tai mién Nam. HAX dugc chon 1a dai ly dau tién va duy nhat cua
Mercedes tai Can Tho va rong hon Ia khu vuc DBSCL, véi dién tich showroom [a 4.065 m2. Can Tha ¢6 vi tri thuén 10i 1a trung tam khu
vuc DBSCL trong khi hién dang ndm trong Top 10 thanh ph6 giau nhat Viét Nam theo GRDP 2020. Ban anh dao HAX cho rang day la thi
truong tiém nang cho xe hang sang. Ngoai ra, theo nghién cttu vé tigu chi tinh thuang doi véi dai ly phan phoi cua Mercedes, viéc md
showroom chét lugng cao c6 thé giap HAX nhén dugc muc thudng cao hon tit Mercedes. Trong nam gan day, khoan thudng nay (ndm
& muc thu nhap khac ciia HAX) da giam xudng mic thap nhét ké tir 2016, sau khi cong ty ngiing ma rong clta hang mdi.

(3) Mang kinh doanh xe MG tang dong gop cao hon vao KQKD cua cong ty véi nhu cau manh mé. Nhu cdu xe Trung Quoc tiép tuc
tang manh nho chat lugng 6 mitc tuong doi va gia xe ré trén thi truong. Trong 9T2021, xe 6 t6 nhap khdu ti Trung Qubc dat 16.300
chiéc, gap 5 1an so voi cung ky nam trudc. Theo nghién citu ciia mot s6 dai Iy xe MG, thuong higu nay hién chiét khiu 15-20% so vdi
cac hang khac cung phan khic va cing tra mitc thuéng hap dén cho dai ly dé thic ddy doanh thu tai Viét Nam. Hién tai, doanh s6 ban
xe MG tdng dong gop 1én 4% tong doanh thu va 9% lgi nhuan rong ctia HAX.

e Riiro:
Tinh trang khan hiém chip c6 thé 1am giam doanh thu va Igi nhuan néu dién ra nghiém trong hon. Mac du viéc khan hiém chip hién

tai 1a yéu t6 hé tro Igi nhuan cho cac dai Iy 6 t6 nhu HAX trong ngén han, tinh trang nay c6 thé trd thanh rai ro néu tinh hinh thiéu chip tré
nén nghiém trong hon va mitc giam doanh thu ¢6 thé 16n hon muec tang Igi nhuén do thiéu cung 6 to.

Chi tiéu 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
Doanh thu thuén (ty ddng) 4,756 5.153 5.570 5.530 6.868
Téng truéng doanh thu thun +24% +8% +8% -1% +24%
Lgi nhuan rong (ty dong) 98 51 125 96 228
Tang trudng lgi nhudn rong +16% -48% +145% -23% +138%
EPS (VND/share) 2.815 1.379 3.397 1.942 4.062
ROE (%) 5% 3% 10% 6% 13%
Ng/ Von CSH (%) 55% 58% 41% 38% 33%
Ty suét c0 titc (%) 6% 8% 6% 5% 5%
P/E(x) 51 11,6 5,6 12,2 6,2
P/B (x) 7 1,2 1,3 1,5 2,1 1,4

Nguon: SSI Research
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b, du doan trong ban bao céo nay, bao gom ca cac nhan dinh ¢4 nhan, Ia dua trén cac ngudn thong tin tin cdy, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day dd cua cac nguon thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao c4o nay dugc dua ra dua trén co so phan tich chi
tiét va cdn than, theo danh gia chu quan cta chung t6i, 1a hgp ly trong thoi diém dua ra bao cao. Cac nhén dinh trong bao céo nay c6 thé thay ddi bét
ki luc nao ma khong béo trudc. Bao cdo nay khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban bat cit mét ¢d phiéu nao. SSI va céac cong ty con;
cang nhu giam dbc, nhan vién cua SSI va cac cong ty con ¢o thé co lgi ich trong cac cong ty dugc dé cap tdi trong bao céo nay. SSI ¢o thé da, dang
va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dugc dé cap t6i trong béo co nay. SSI sé khong chiu trach nhiém dbi vai tat ca hay bét ky thiét hai
nao hay su kién bi coi la thiét hai dbi vai viéc st dung toan bd hay bat ky thong tin hodc y kién nao clia bao céo nay.

SSI nghiém c&m viée st dung, va moi su in an, sao chép hay xuat ban toan bo hay tig phan ban Bao cao nay vi bat ky muc dich gi ma khéng co su

chép thuan cta SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tuf van dau tv

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich ¢d phiéu KHCN Chién lugc thi truong
Pham Luu Hung Ng6 Thi Kim Thanh Nguyén Ly Thu Nga
Pho Giam dbc Chuyén vién phan tich cao cip Chuy@n vién phan tich cao cip

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich ky thuat

thanhntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Td, CFA

Chuyén vién phan tich cao cip
tuntt@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

Luang Bién Nhan Quyén
Trudng phong Chién lugc Dau tu
quyenlbn@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Tran Trung Kién

Chuyén vién cao cap Phan tich Dinh Iugng
kientt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321

Chuyén vién phan tich cao cép
tranglh@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Phén tich Nganh 0 to

nganit@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich cao cap
tamntd@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Dif liéu

Nguyén Ly Thanh Luong

Chuyén vién phan tich
luongnlt@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3056

Nguyén Thj Kim Tan

Chuy@n vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn
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