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Gi thi trudng: 25.800 VNB/cp CAP NHAT KQKD QUY 1V/2021 & CA NAM 2021

Gia muyc tiéu: 54.300 VNB/cp Hoat dong kinh doanh c6t 15i tiép tuc ting trwdng khd quan. Doanh thu
quy 4 cla cong ty dat 4.572 ty dong (+87% yoy), loi nhuan thuan tir HDKD

dat 94 ty dong gdp 2,2 1an cung ky. Lly k& ca ndm Doanh thu céng ty dat

Théng tin ¢ phiéu

SLCP luu hanh 243.884.268 : ° ‘
Gia cao nhat 52 tuan 58661 | 14.805 ty dong (+74% yoy) va lgi nhudn thuan tlr HDKD dat 342 ty dong
(VNB/cp) (+58% yoy).

Gid thdp nhét 52 tuan 24.729 ’ .

VND/c K&t thic ndm 2021, cdng ty ghi nhan LNST trén BCTC dat 273 ty dong (-2%
(VND/cp)

KLGD BQ 52 tudn 3.255.000 | yoy), so v&i LNST khéng gdbm cac khoan bat thuwong 2020, LNST clia cdng ty
(cp/phién) ting 31%.

Von hoa (Ty VND) 6.707

BVPS (VND) 23.674 | Doanh thu 2021 cia cdng ty c6 buéc ting trwdng an twong nhd vao 3
Cor cdu ¢8 dong mang: san xuat bao bi, mang thuvong mai va BDS KCN.

IGG USA Vietnam 27.02% | Madng sdn xudt bao bi c6 su phuc hdi nh& vao tang truong xuat khau trd lai
C6 déng noi bod 10% | vao thj trvong Chau Au sau khi cac nwdc ndy mé cira trd lai vdi cac hoat
Co déng khac 62,98% |  gong kinh t& va ndi 1dng gidn cach. Dic biét, cac san pham tu hly ngay cang
1550 40 duwoc sir dung rong rai cing véi bao bi cong nghiép FIBC gitip cho cong ty ¢

'VNINDEX s APH

1500 W * ty suat sinh 1&i t&t trong ndm 2021. Bén canh d6, gid ban trung binh tai céc
30 x 4 .z
1450 \J\N e thi trwong déu tang va cdng ty thay déi phuong thire tinh gid, dan dén gia

bédn clia cong ty cao hon 10%-15% so vdi nam 2020.
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o o Madng thwong mai déng gép véao phén Ién téng trird'ng doanh thu, chiém
| H ‘ ‘ 5 khodng 69% tang trudng tong doanh thu. V&i doanh thu thuong mai dat

1,250 0

o2t o wm e wz oo 7.746 ty dong, gap 2,3 1an nd3m 2020, cong ty tiép tuc nam trong nhém céc

doanh nghiép thuong mai hat nhya l&n nhat ca nuwdc. Pé c6 dugce ting
trwdng nay cong ty tiép tuc chién luge ban hang theo don hang. Lgi nhuan
gbp mang thuwong mai cla cong ty nam 2021 dat 361 ty déng (+160% yoy)
va bién gdp tang thém 0,6 diém phan trdm Ién 4,7%.

Mdng BBS KCN ghi nhén phdén con lai tir An Phdt Complex sau khi hoan
thién xong cac thl tuc ban giao dat d3 ky véi khach hang bi anh hudng cla
gian cach x3 héi tir ndm trwédc. Doanh thu BDS KCN dat 413 ty dong (gép 5,7
lan 2020), lgi nhuan gdp dat 120 ty dong (gdp 2,7 lan). Trong ndm 2021,
cong ty d3 bat dau nhan ddt chd du an tai An Phat 1, [Ty ké dién tich dat gan
15%.
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Co’ cau ngudn von tiép tuc dich chuyén tich cuc sau khi cong ty huy déng thanh cong 557
ty dong tir c6 dong hién hiru. Ty 18 no vay gidm dan, tinh dén 31/12/2021 ty & ng vay/VCSH
giam xuéng dudi 1, con khoang 0,83 lan, ty 1& ng phai trd/VCSH gidm tir 2,38 [an xudng con
2,07 1an. Chi phi 13i vay trung binh gidm tir 0,3 diém phan trdm con 5,3%.

Tinh thoi diém cudi ndm 2021, céng ty huy déng dugc ngudn tién doi dao 1én dén 2.612 ty
dé thuc hién dy an PBAT, dy an BDS KCN va ké& hoach kinh doanh trong ndm 2022.

Hang ton kho va phai thu ting tuy nhién vong quay tén kho, phai thu cai thién dang ké.
Tén kho va phai thu [an lwot tang 13% va 37% so véi dau ndm 2021, vong quay ton kho va
phai thu 1an lugt tdng tir 6 1én 10,6 va 3,5 |én 6, phan I&n mirc tdng dén tir phai thu khach
hang va hang tén kho.

CHIEN LU'Q'C PHAT TRIEN 20 NAM TIEP THEO: LAM CHU NGUON NGUYEN LIEU TU HUY

An Phat Holdings thuong duoc nhac dén nhu mot doanh nghiép nhwa dau nganh, hoat dong
da linh vuc trong hé sinh thai nganh nhya. Véi lich s hinh thanh va phat trién 20 ndm, Cong
ty dang khép kin hé sinh thai nganh cla minh bang nut that cudi cing 1a Dy an xay dung
Nha mdy san xuat chat déo phan hiy sinh hoc PBAT véi mirc dau tu 1a 120 triéu USD. DE
thay duoc chién luwgc dai han cdia An Phat Holdings, ching t6i s& phan tich tirng budce di cla
Céng ty, két ndi cac su kién dé thay dugc gia tri xuyén sudt va tiém nang phat trién.

Hé sinh thai An Phat
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Giai doan 1 (2002 — 2009): Tim dwéng phat trién

e Chién lwgc wu tién xuat khau: Truwdc khi trd thanh doanh nghiép dau nganh nhua,
An Phat Holdings 1a 1 cdng ty nhé (tién than la Céng ty Nhya va Méi trudng xanh An
Phat) trong mot thj trwdng rong day canh tranh. Doanh nghiép ra doi trong giai doan
nhirng ndm 2000, khi thi trwdng bao bi trong nwdc phdn manh, da phan 1a cac nha
may bao bi nhd san xuat bao bi tai ché. Pay ciing 1a giai doan Viét Nam bt dau 4p
thué méi trwdng déi vai bao bi nhyra tiéu thu trong nudc. Nhan thiy tiém nang thi
trudng trong nuwdc khdng nhiéu, khé canh tranh vé gia so véi cac doanh nghiép bao
bi tai ché&, An Phat Holdings d3 nhanh chdng chuyén hudng sang xuat khau. Khi dé
Chau Au 13 khu vire cé nhu cau bao bi rat |én, viéc sdn xuat tai Viét Nam c6 chi phi
nhan cdng thap giip An Phat Holdings c6 |gi thé canh tranh |&n trong viéc xuat khau
sang thi truvong nay.

e Chiénlwoc canh tranh bang chat lwgng: Cau chuyén vé ngudi tién phong chi 1a diéu
kién can, nhitng khac biét vé chat lugng chinh Ia diéu kién du dé An Phat Holdings
c6 duwoc chd dirng riéng trén thj truong. Thoi diém d6, tai Chau Au, cling ¢ nhiéu
don vi cung cap bao bi gia ré dén tir Trung Quéc. Thay vi canh tranh bang gia ban,
An Phat Holdings nhan ra lgi thé canh tranh bén vitng so véi cadc doanh nghiép khéac
chinh 1a chat luvgng. Do vay, cdng ty d3 thuc hién tang chat lwong bao bi, dau tw nha
may theo tiéu chuin cao hon mat bang chung. D6 ciing 13 tién dé dé An Phat
Holdings m& rong sang thi truong khé tinh hon nhu Nhat Ban va My.

Nhuw vay, vdi hai chién luge nay, An Phat Holdings d3 tiép can mét thj trwdng mdi, tranh bj
canh tranh tryc tiép bdi cidc ddi tha trong nwdc, dong thoi tu tao lgi thé canh tranh riéng
trén thj trwdng xuat khau.

Giai doan 2 (2009 — 2018): M@ rdng san xuat

e Chién lwgc tw chi nguyén liéu: N3m 2009, An Phat Holdings thanh [4p cong ty con
An Tién Industries (M3 CK: HIl) dé cung cap bot da sir dung trong ché bién hat phu
gia nganh nhwya. Cling giai doan nay, cong ty m& réng hoat déng thuong mai hat
nhua, trd thanh moét trong nhirng nha cung cap hat nhwa nguyén sinh I&n nhat cho
thi trwdng trong nwdc. Do d6, An Phat Holdings tu chl dwoc ngudn nguyén liéu, tiét
kiém duogc chi phi sdn xuat, gidm gia thanh, khién san pham bao bi ngay cang canh
tranh hon trén thj trwong.

e Chién lwgc mé rdng theo chiéu ngang: Nho lgi thé quy md, cong ty da cé nhiéu don
hang gia tri cao hon, vdi cac ddi tac uy tin hon. Tuy nhién khéng dirng lai & chirng
10 nuwdc Chau Au, Cong ty d3 tan dung thé manh d& mé rong hoat dong sang nhiéu
thi trvong khdac. Dac biét, nhitng ndm 2014-2016, dé c6 dugc thi trudng Nhat Ban,
cdng ty d3 phai thuc hién cdi cdch toan dién vé nhan sy, quy trinh, co sé& vat chét.
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Day la mdt quyét dinh mang tinh buwdc ngoat ddi véi sy phat trién cha cong ty. Cac
nha may tiéu chuan 5S tai Viét Nam ndi chung tai thoi diém dé khéng nhiéu, trong
nganh nhuya thi chua cd, Cong ty d3 mat nhiéu thoi gian va chi phi dé chuyén déi.
K&t qua 1a cdc don hang tir Nhat Bdn dén rat nhanh chong, kéo theo nhiéu don hang
I&n hon tir cdc thi trvdng phat trién.

Viéc ty chd nguyén liéu, ap dung tiéu chuan san xuat cao hon d3 gitip cong tyma rong nhanh
trong giai doan nay. Ndm 2018, cdng ty chinh thirc tré thanh doanh nghiép xuat khau nhua
|én nhat Bong Nam A.

Giai doan 3 (2018 — nay): Hoan thién chudi gia tri

e Chién lwgc da dang héa sdn pham: Nam 2018, An Phat Holdings thuc hién mua lai
CTCP Nhwa Ha Néi — doanh nghiép dau nganh nhua cong nghiép phu trg, md ra mot
[inh vue kinh doanh mai cho Coéng ty. Cong ty cling mua An Trung Industries (san
xuat linh kién nhua dién thoai, dién tlr) va An Cudng (sdn xuat nhya ndi that) dé
gia tang s6 lwong mat hang trong nhanh nay.

e Chién lwgc hoan thién chudi gia tri: Khi d3 trd thanh doanh nghiép dan d3u, An
Phat Holdings bat dau chiém 18y cac mat xich khac trong chudi gid tri nganh nhua.
Chudi gid tri nganh nhwa bao gom: (1) San xuat nguyén liéu — (2) Nhap nguyén liéu
—(3) S&n xuat thanh pham — (4) Phan phdi. Co ciu hoat dong clia cong ty gdm cdng
ty AAA (sdn xu3t bao bi), cdng ty HIl (sdn xuat nguyén liéu phu gia), An Thanh (nhap
khau hat nhya PE, PP) va An Tin Logistics (dich vu van chuyén dudng bd). An Phat
Holdings d3 c6 duwgc mat xich s6 (3), s6 (4), 1 phan trong s6 (1), s6 (2). va dang
hudng dén kién toan nét chudi gia tri nay.

o Hoan thién mat xich sé6 (2) Hoat dong dau vao bé tro: Mot trong s6 cac chi
phi kha 1&n trong san xuat dé 13 tién thué dat lam nha mdy. Nhan thay diéu
dé, ndm 2018, An Phat Holdings bat dau dau tu phat trién Khu cdng nghiép
ky thuat cao An Phat, vira dé cung cip nha xwéng cho ndi bd Tap doan, vira
dé thu hut cdc nha dau tw khac trong khu vire. Nam 2021, Tap doantiép tuc
dau tw cung cap dich vy suat dn cdng nghiép, hoan thién chudi gia trj dich
vu khu cdng nghiép. Bén canh d6, céng ty cling dau tw vao Bao bi An Vinh,
san xuat bao bi cdng nghiép, phuc vu cho viéc déng gdi, van chuyén hang
hda, sir dung ndi bd va xuat khiu. Tai nhanh Nhya Ha Noi, Céng ty cling dau
tw 1am nha may san xuat khudén — mét trong nhirng phan kha 1én ciu thanh
nén gid thanh sdn phdm nhwya ky thuét.

o Hoan thién mat xich s6 (1) San xuat nguyén liéu: Dy |a mat xich thuong
ngudn cla nganh nhya, doi hdi ndng lyc sdn xuét, tai chinh va trinh d6 cong
nghé cao hon so véi cadc mat xich con lai, nhwng néu thanh cong sé& dem lai
mét ngudn 1oi nhudn rat 1én cho doanh nghiép. Dy an xay dung Nha may
san xuat chat déo phan hly sinh hoc PBAT vira kh&i cdng dau ndm 2022 13
mat xich quan trong nhat. Dy an khong nhitng ho tro cho viéc sdn xuat cac
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san pham ty hdy cda ndi bd, ma con dap ng nhu cau vé nguyén liéu nay
tai thi trvdng nudc ngoai. Khi xa hoi cang phat trién, nhu cau “séng xanh”
clia con ngudi ngay cang I&n, xu hudng chuyén dich sang st dung cdc san
pham ty hdy sinh hoc, than thién v&i méi treong 1a xu huwdng tat yéu. An
Phat Holdings |a doanh nghiép tién phong dén dau xu huéng, cung cap
nguyén liéu cho nhu ciu nay.

Nhu vay cé thé thay, ban dau chi la mét cdng ty bao bi nhd, An Phat Holdings d3 hoan thién
chudi gia tri tir nguyén liéu dau vao, nhap nguyén liéu, san xuat hang héa, cudi cung la kho
van. Hién cong ty d3 trd thanh 1 mot dau méi cung cap tat ca cac san pham, dich vu trong
chudi gia tri nganh nén cong ty gitt 1 sicc manh dam phan ( bargaining power) rat 1&n so véi
tirng doanh nghiép riéng |&. Viéc s& hitu gan nhu ca chudi gia tri doc tir san xuat dén phan
phdi khién An Phat Holdings gilt dwoc lgi nhudn cho minh va tranh phai chia sé cho cac
d6i tac nhw khi chi 13 1 mat xich trong ca chudi gia tri d6.
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DY PHONG VA DINH GIA

Céc gia dinh

Viét Nam hién dang tirng buwéc mé clra lai nén kinh té€ sau dich Covid 19, co s& ha tang lién
két gilra cac KCN lién tuc dugc dau tu md rdng va nhiéu dy an ha tang trong diém duoc thuc
hién trong giai doan 2021-2025. V&i vi tri nam trén tuyén giao thong huyét mach két ndi tam
gidc kinh t& Ha Noi - Hai Phong - Quang Ninh, ching t6i ky vong dy 4n An Phat 1 va cdc du én
tiép theo cha An Phat Holdings sé& dugc hudng loi tir cdc dy an dau tu ha ting trong khu vurc.
Chung t6i dy phdng dy dn An Phat 1 s& dat ty 1é 1ap day dén 90%-95% vao ndm 2025.

Chung t6i cho rang APH s& tiép tuc cai thién duoc bién lgi nhuan gdp mang san xuat bao bi
khi du an PBAT di vao hoat dong va ty trong cac sdn phdm bao bi ty hQy tang |én, ddng thoi
sy phuc hoi cta Iinh vire logistic, xuat nhap khau sé thic day nhu cau bao bi cdng nghiép FIBC
clia cdng ty trong ndm 2022.

Ngoai ra, ching téi cho rang chi phi ban hang va chi phi quan ly cao trong ndm 2021 Ia tam
thoi. Cac chi phi nay du kién s& quay vé muirc trung binh trudc ndm 2020 sau khi dich Covid
duogc kiém soét do chi phi phong chéng dich va chi phi van tai giam.

Phwong phap DCF

Chung tdi xac dinh 2 giai doan phat trién tuong (rng vdi cac du an trong diém cha cong ty gdbm
dy an PBAT va BDS KCN.
(1) Giai doan 2022-2025 I3 giai doan cong ty phat trién nhanh véi dy 4n PBAT di vao hoat
ddng. Chung tdi cap nhat lai tién dd dy an BDS KCN An Phat 1 v&i doanh thu dugc ghi
nhan tlr ndm 2022 gdm ca dién tich d3 dit chd trong ndm 2021.
(2) Giai doan sau 2025 Ia giai doan dong tién APH 6n dinh vdi cdc nha may d3 hoan thanh
dau tw va ma rong.
Phwong phap SOTP
Chung t6i xac dinh gid tri cong ty dya trén dinh gid cong ty me, gia tri mang kinh doanh PBAT
tai cong ty me va khoan dau tu tai cdng ty con AAA, NHH.
Pinh gia

Vi ty trong 50% mdi Phuong phéap, Ching téi dua ra khuyé&n nghi MUA d6i véi c6 phiu APH
véi gid muc tiéu |3 54.300 VND/CP

APH Ty trong Gia tri (Ty déng) Gia tri (VND/cp)
FCFE 50% 14.328 57.000
SOTP 50% 12.955 51.600
Trung binh 54.300
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KET QUA KINH DOANH VA DU PHONG

Doanh thu (Q1.20-Q4.21) Loi nhuan thuan HDKD (Q1.20-Q4.21)
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Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bdo cdo nay dugc cung cap badi SBSI dwa vao cic ngudn
thong tin ma SBSI coi la dang tin cay, c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching toi
khéng dam bao tinh chinh xac hay day di cda cac thdng tin nay. Nha dau tv st dung bdo cdo
nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chi quan ctia chuyén vién
phan tich SBSI. Nha dau tu sir dung bdo cdo nay ty chiu trdch nhiém vé quyét dinh cda minh.
SBSI cé thé dwa vao cac thoéng tin trong bdo cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh
dau tu cda minh ma khoéng bi phu thudc vao bat ky rang budc ndo vé mat phap ly d6i vdi cac
thoéng tin dua ra. Cac thdng tin cé lién quan dén chirng khodn khac hodc cac théng tin chi tiét
lien quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem tai https://sbsi.vn hodc sé dugc cung cap khi céd
yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2022 Cong ty chirng khoan SBSI

Cdng ty C6 phan Chirng khoan Stanley Brothers

Tru s& chinh Tang 9 Toa nha TNR, s6 54A phé Nguyén Chi Thanh, phuwdng Lang Thuong, quan
Poéng Da, thanh phd Ha Noi.

DT: (84) 2433776699

Email: info@sbsi.vn




