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Co’ ciu doanh thu tich cwc cung véi cai thién gia ban trung
binh va bién | nhuan thac day tang trweéng KQKD 6T 2019

Cap nhat KQKD 1H19: Nhirng diém nhan chinh

= BCC ghi nhan KQKD 2Q19 tich cwc v&i doanh thu dat 991 ty (-0,6% yoy) va
LNST sau CDTS dat 59 ty (+213% yoy). Liy k& 1H9 doanh thu dat 1.915 ty
(+7,3% yoy), trong khi d6 LNST sau CDTS dat 83 ty (+340% yoy) tr mirc co
sé& 1H18 thap chi 19 ty do |6 phat sinh trong 1Q18. Theo d6, BCC hoan thanh
48%]/ 61% ké hoach doanh thu/ lgi nhuan 2019.

= BLN gop chung 1H19 dat 15,1% cao hon nhiéu so véi 10,5% cta 1H18 nho
vao: (1) Co céu doanh thu tét hon (tang san lwong xi mang cé lgi nhuan tbt
hon); (2) Gia ban trung binh xi mang va clinker déu tang tét lan lwot 1a 5% va
27% yoy; (3) Tiéu thu clinker c6 mirc BLN tét 1a 7,7% so véi mirc -9,5% cla
1H18 va (4) Ghi nhan hoan nhap dy phong gidm gia hang ton kho. V& san
xuét, BVSC nhan thay nh& vao viéc tiéu thu nhiéu clinker vao san xuét xi méng
da giup BCC tdi wu hoéa cac chi phi cb dinh vi thé gop phan mé rong BLN gop.

= Tiéu thu xi m&ng ndi dia 1H19 (-12,5% yoy) trong bbi cdnh nganh bat dong san
TP. HCM tri tré; san lwong xuét khau tang nhe, ting |& thudc vao Trung Quéc.

= BVSC diéu chinh tang dw phéng KQKD nam 2019 ctia BCC v&i doanh thu dat
4.052 ty (+10% yoy) va 161 ty (+72% yoy) do KQKD 1H19 tét hon dw kién.

Cé&c cap nhat khac:

= Dw &n chuyén d6i cong nghé nghién xi mang va déng bao da khanh thanh
va chay lién déng. C4c loi ich ndi bat: (1) Céng suét nghién xi mang tang 1,2
triéu tAn sau thay thé hai day chuyén cii s6 2 va 3, cho thay tiém nang tang
trwdng KQKD trong théi gian téi; (2) Tdi wu hoa hoat ddong san xuét xi mang,
tang tiéu thu clinker, tiét kiém ndng lwong; va (3) Pa dang héa san pham cao,
duy tri chat lwong sédn phdm 6n dinh dap ng yéu cau tr khach hang.

= Kh&i déng cac dw &n méi: Dw an kho chira nguyén liéu dw kién trién khai
vao 6 thang cudi nam. Téng merc dau tw dw kién la 384 ty, co cAu vén (vén
chu/ vay ng ngan hang) la 40/60. Dy an tram phat dién tan dung nhiét khi c6

vén dau tw dw kién 1a 350 ty dw kién khéi cédng vao nam 2020.

Khuyén nghi: BCC déng clra tai mirc gia 7.600 dong vao ngay 19/8/2019, theo
do giao dich tai mirc P/E 2019F 14 5,2 14n kha hap dan so vé&i mire trung binh P/E
trwot clia cac coéng ty cung nganh 1a 8,0 1an va mic tang trwdng loi nhuan dw
phéng ndm 2019 cao la 71,6%. Duy tri khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i cd
phiéu BCC trong ngan han véi gia muc tiéu nam 2019 13 10.000 déng/ c6 phan,
theo d6 phan anh murc tang gia tiém nang la 31,6% so v&i thi gia hién tai va muc
P/E 2019 hop ly dbi v&i cb phiéu nay 1a 7,0 1an. BVSC tiép tuc ky vong gia ban

trung binh ctia xi méng va clinker duy tri tich cwc trong bdi canh Trung Québc dang
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tiép tuc chinh sach cét gidm san xuét nganh xi mang. Mac du day chuyén nghién
xi mang va déng bao cho thay tiém nang tang trwdng két qua kinh doanh cho giai
doan t&i, ching tdi d& ngd quan diém trung tinh ddi véi trién vong cung-cau nganh
xi mang Viét Nam khi déi cung van la van dé can dwoc quan tam trong thdi gian
t&i khi hoat dong xuét khau gia téng 1é thudc vao Trung Quéc va cdng suét thiét
ké nganh dy kién gia tang trong thoi t&i. Rai ro déi véi quan diém tich cuc cua
chang t6i: (1) RUi ro thoi tiét dién bién that thwong anh huwéng dén mue tiéu thu
xi mang ndi dia; (2) Gia tang tinh trang déi cung khién canh tranh nganh tai thi
trwdng tiéu thu ndi dia gay gat hon; va (3) Trung Quéc cat giam nhap khau xi

mang va clinker tr Viét Nam.
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BIEU DO CHINH

Hinh 1: Sé liéu hoat déng kinh doanh chinh caa BCC
trong 1H19: Xuét khau an twong, BLN cai thién manh

Hinh 2: Vi thé tai chinh & mdrc lanh manh: D/E va D/A
& mirc hop ly tinh dén cu6i 1H19

1H19 1H18  Y-0-Y %
San lwgng tiéu thuy (tan) 2,126,000 2,194,000 -3.1%
Xi mang 1,908,000 1,755,000 8.7%
Clinker 218,000 439,000 -50.3%
San Iweng xuat khau xi ming (tan) 514,000 288,000 78.5%
Doanh thu (ty) 1,907 1,784 6.9%
Xi mang 1,757 1,546 13.6%
Clinker 150 238 -37.0%
San lwong tiéu thu theo loai 1,907,000 1,755,000 8.7%
Xi mang bao (tan) 1,488,000 1,390,000 7.1%
Xi mang roi (tan) 419,000 365,000 14.8%
Gia ban trung binh (VND/tan) 896,990 813,127 10.3%
Xi mang 920,860 880,912 4.5%
Clinker 688,073 542,141 26.9%
Loi nhuan gop (VND/tan) 135,391 85,109 59.1%
Xi mang 144,862 119,593 21.1%
Clinker 52,500 (52,747) na
BLN gép (%)

Xi mang 15.7% 13.6%  + 210 bps
Clinker 7.6% -9.7% +1730 bps
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Két qua 1H19 an twong nh& vao co cau doanh thu tét hon cluing

v&i gia ban trung binh va bién i nhuan déu trén da tang

BCC cong bb két qua kinh doanh 2Q19 &n twong véi doanh thu thudn va LNST C6 déng Cong ty
me |an lwot [a 991 ty (-0,6% yoy) va 59 ty (+213% yoy). Theo d6, doanh thu thuan Ity ké 1H19 dat
1.915 ty (+7,3% yoy), trong khi d6 LNST Cé déng Céng ty me dat 82,8 ty (+340% yoy) tir mirc co
s& 6T 2018 thap chi 18,8 ty chi yéu do ghi nhan 16 trong Q1 2018. V&i két qua nay Cong ty hoan
thanh 48%/ 61% ké& hoach doanh thu va lgi nhuan nadm 2019. Nhirtng diém nhan chinh vé hoat

déng san xuat va tai chinh dwoc cap nhat chi tiét nhw sau:

San lwong tiéu thu 1H19 cha Céng ty dat 2,126 triéu tAn (-3,1% yoy); trong dé san lwong
tiéu thu xi méng dat 1,908 triéu tAn (+8,7% yoy), trong khi san lwong tiéu thu clinker giam
manh xuéng mic 218.000 tan (-50,3% yoy). M&c du san lwong tiéu thu gidm nhe trong
ky, ching t6i nhAn manh rang co' ciu san lwong tiéu thy ctia Céng ty trong 1H19 14 tét
hon nhiéu so véi cling Ky ndm ngodi, b&i (1) gia tang ty trong xi mang la mang co gia tri
cao hon [én mrc 90% so v&i mirc 80% cung ky nam ngoai; va (2) dong gop it hon tr
clinker, 1& san pham c6 gié tri thdp va Coéng ty phai ban khi hang tén kho clinker & murc
cao va vi vay thwéng phai ghi nhan 16 t mang nay.

San lwong xi mang xuét khau duy tri da tang trwdng tét dat 514.000 tan (+78,5% yoy) so
véi mirc 288.000 tn cung ky ndm ngoai, nhé vao Trung Qudc tiép tuc chinh sach that
chat san xuat nganh xi mang. Chung téi lwu y rdng murc ting trwdng cao ctia Cong ty cling
Vot xa so vai thi trwong xuat khau xi mang trong nwéc trong 1H19 chi tdng nhe & murc
1,3%.

Co chu san lwong xi mang theo loai san phdm: San lwong xi mang déng bao trong ky dat
1,488 tan (+7,1% yoy), trong khi d6 san lwong xi mang roi dat 419,000 tan (+15,0% yoy).
Theo do, ty 1& xi mang r&i/ xi méng déng bao 6T 2019 la 22:78, bién déng nhe so vé&i mirc
21:79 cung ky nam ngoai.

Bién lgi nhuan gbp chung ctia Cong ty trong 6T 2019 tdng manh Ién mirc 15,1%, tédng 460
diém co ban, so véi mirc 10,5% cling ky ndm ngoai. Chung t6i cho rang viéc cai thién
bién lgi nhuan gdp manh mé dwoc hd tre béi nhivng ly do chinh sau day: (1) Co cAu san
lweng hang tiéu thu tét hon (ty trong xi mang/ clinker 6T 2019 14 90/10 so v&i mirc 80/20);
(2) Gia ban trung binh cla xi mang va clinker déu tang v&i mac 1an lwot 1a 4,6% va 26,9%
S0 v&i cung ky nam ngoai; ti€u thu clinker 6T 2019 ghi nhan mirc bién Igi nhuan gop la
7,7% so véi viéc phai ban 16 -9,5% nham thanh ly hang tdn kho sé lwgng I&n nhw nam
ngoadi; va (3) Ghi nhan hoan nhap dw phong gidam gia hang ton kho trong ky la 2,44 ty. Vé
khia canh s&n xuét, ching tdi nhan thay nhd vao viéc téng tiéu thu ndi bd clinker vao san
xuét xi mang da giup Cong ty tbi wu héa cac chi phi ¢b dinh vi thé gop phan ting trwéng
BLN gop.
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=  Chi phi tai chinh rong 6T 2019 14 54,2 ty (+24,5% yoy), cht yéu do chi phi I4i vay ting [&n
murc 54,4 ty (+26,0% yoy), mac du thu nhap tai chinh tang vot Ién mrc 250 triéu (+354,5%
yoy), tuy nhién la nhé so v&i quy md chi phi tai chinh. Ngoai ra, Cong ty cling ghi nhan
murc 16 khac it hon so vé&i cung ky ndm ngoai 1a 4,9 ty (-27,9%), phan nao hd tro LNST
ctia Cong ty. Twu chung lai, BCC ghi nhan LNST ctia Cé déng Céng ty me 6T 2019 |a
82,8% (+340,4% yoy) tir mirc co s& thap 6T 2018 1a 18,8 ty do ghi nhan 16 trong Q1 2018.
Theo do, bién Igi nhuan rong 6T 2019 dat mirc 4,3% so v&i mirc 1,1% cla 6T 2018.

Vij thé tai chinh cia Céng ty & miec kha hop ly. Tinh dén cudi Q2 2019, tbng tai san ctia Cong ty
la 4,691 ty (+3,1% yoy); trong do, tién va tién gli 1a 52,2 ty (1,1% tdng tai sén). No vay ngan han va
dai han clia Céng ty lan lwot 1a 1.269 ty (+7,5% ytd) va 34,3 ty (di ngang so v&i mirc dau ndm). Vi

vay, don bay ctia Cong ty & mirc hop ly véi ty 1& D/E va D/A 1an lwot & 0,88 1an va 0,35 1an.

Chinh séach bao lanh thanh toan ctia Céng ty déi v&i cac dai ly lam gia ting cac khoan phai
thu, dé néng 1&én dong tién ttr hoat dong kinh doanh. Chiing t6i nhan thay khoan phai thu ngan
han tr khach hang ctia Céng ty tang manh I1én mc 295,6 ty (+306% ytd); trong d6 khoan phai thu
ngan han t cac cong ty lién quan véi Vicem la 14,4 ty (+104,9% yoy), trong khi d6 cac khoan phai
thu ngan han dén tr cac khach hang khac 1a 281,2 ty (+327,3 ty). Quan ly khodn phai thu tiéu cuc
hon da dé nang lén dong tién ti hoat dong kinh doanh cia Céng ty, duy tri trang thai &m 26 ty tinh
dén cudbi Q2 2019. Tuy nhién, ching t6i nhan manh rang xu hwéng khoan phai thu ctia Cong ty la
twong déng véi quan séat clia chidng téi, nhw da nhc dén trong bao céo 1an dau. Ban 1anh dao giai
thich viéc khoan phai thu ting manh 1a do d&u ndm Céng ty cho nha phan phédi thuc hién béo Ianh
thanh toan, vi thé trwdc khi két thuc nam tai chinh hodc treéc khi bao lanh hét hiéu Iwc, khach hang
phai c6 nghia vu thanh toan hét cong no ddi véi Cong ty. Theo dé, chung tdi ky vong dong tién tir

hoat dong kinh doanh clia Céng ty sé& cai thién vé cudi nam nhw xu hwéng cac ndm gan day.

Cac cap nhat khac

Dw an chuyén déi cong nghé tir day chuyén nghién xi mang dén déng bao da khanh thanh
va chay lién déng. Day chuyén nghién va déng bao xi mang méi da dwoc khanh thanh va chay lién
dong. Dy an c6 tdng mire dau tw 1a 927,26 ty ddng. Chung t6i duy tri quan diém tich cwc véi viéc dw

an day chuyén nghién va déng bao xi mang di vao hoat ddng véi nhirng loi ich chinh sau day:

1. Cong suét nghién xi mang cta day chuyén la 1,5 triéu tAn/ ndm; tuy nhién, cdng suét nghién
xi méng clia Cong ty chi tang khodng 1,2 triéu tAn do phai thay thé hai day chuyén cii sb 2
va sb 3 da lac hau va tiéu hao nhiéu nang lwong. V&i viéc mé réng cong suat san xuét,
BVSC nhan thay dong luc tang trwéng doanh thu rd rang hon ctia BCC trong cac nam toi.

2. Tiéu thu nhiéu clinker hon cho hoat ddng san xuét xi méng, theo dé tdi wu héa céac chi phi
cb dinh, d&c biét Ia chi phi khau hao. Chung toi lwu y rdng trong qué khir Cong ty thwéng
khéng tiéu thu dwoc hét clinker vi thé phai ban va khéng mang lai loi nhuan nhiéu nhdm

tranh (i) cac chi phi bao quan phét sinh thém, (i) chat lwong hang tdn kho clinker suy gidm
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theo thoi gian; va (iii) ddm bao hoat ddng san xuét clinker hiéu qua, bi trong lich st Céng
ty da c6 ltic phai tam dirng san xuét clinker do hang tdn kho & mdc cao. Tuy nhién, ching
t6i cling nhan manh thém gia clinker thwdng dién bién that thuweng va sw phuc hdi gan
day cha yéu do hoat dong cét giam san xuét tai Trung Qudc.

3. Nhing lgi ich ndi bat khac ma Ban Ianh dao chia sé bao gdm (i) gidm chi phi sén xuét,
gidm chi phi tiéu hao nang lwong; (i) da dang héa san pham cao, duy tri chat lwong san
pham 6n dinh dap r’ng moi yéu cau cta khach hang; va (iii) giam mc d6 &nh huéng cla
bui, tiéng on tac dong dén méi truwdng.

Kh&i dong cac dw an méi: dw an kho chitra nguyén liéu dw kién trién khai trong 6 thang
cudi nam. Ban Ianh dao chia sé dw an Kho chtra nguyén liéu sé trién khai thwc hién trong 6 thang
cudi n&m véi tbng mirc dau tw 12 384,2 ty ddng, trong doé co ciu vén chi va vay ng ngan hang dé
tai tro dw &n 14 40/60. Phan d4u hét Q1 2019 sé dwa vao hoat ddng. Bén canh dé, Cong ty ciing
c6 ké hoach dau tw dw &n tan dung nhiét thira tlr cac 16 nung dé phat dién; tbng mrc dau tw dw
kién khoang 350 ty vao ndm 2020. Ban lanh dao chia sé cdng suat dy kién cla tram phat dién nay
la khoang 9 MW, dy an nay dang trinh va xin phé duyét t» Tdng Cong ty Xi mang Viét Nam Vicem.

Co céu vén twong tw dw &n kho chiva nguyén liéu 1a 40:60.

Dw bao LNST sau CDTS cua BCC nam 2019 tang 71,6% yoy

Chung téi diéu chinh tdng dw phéng doanh thu thudn va LNST ctia C dong Cong ty me ndm 2019
lan lwot dat 4.052 ty (+10,2% yoy) va 161 ty (+71,6% yoy) b&i KQKD 1H19 tét hon dw kién. Thay
déi trong du bao két qua kinh doanh nam 2019 dén tw (1) Diéu chinh bién lgi nhuan gdp clta
clinker Ién mirc 3,0% so v&i dy bao 0% nhw trwde day; (2) Tang BLN gdp chung 1én mc 14,5%
so v&i mire 13,3% nhw & bao céo trwdc; va (3) Biéu chinh chi phi tai chinh ndm 2019 tang 17%
yoy khi Cong ty sé& khéi cong dw an Kho chira nguyén liéu méi, tuy nhién ky vong phan nao sé bu

dap b&i hoat ddng quan ly khodn phai thu va dong tién tét hon vé cac quy cudi ndm cudi nam.

Hinh 7: Céc gia dinh KQKD 2019 trong yéu ctia BCC

FY2019F FY2018 YoY
Doanh thu thuan (ty) 4.052 3.677 10,2%
Xi mang 3.797 3.252 16,8%
Clinker 253 426 -40,6%
San lwgng tiéu thuy (tan) 4.470.000  4.377.258 2,1%
Xi mang 4.120.000 3.649.388 12,9%
Clinker 350.000 727.870 -51,9%
Gia ban trung binh (YoY %)
Xi mang 3,4% -4,3% na
Clinker 17, 7% -0,7% na
BLN gop chung (%) 14,5% 12,1%  +240 bps
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Twu chung lai, BVSC dw phéng LNST clia Cé déng Cong ty me nam 2019 ctia BCC dat 160,7 ty
(+71,6% yoy) tr mirc co s& thap ndm 2018. Theo do, EPS pha lodng ndm 2019 clia Cong ty dwoc
wéc tinh dat 1.460 ddng/ ¢ phan, vi thé giao dich tai m&c 2019 P/E 1a 5,3 Ian, 1a kh& hap dan

theo quan diém cla chdng toi.
Nganh Xi mang con déi mat nhiéu thirthach trong giai doan 2019-
2020

Tiéu thu xi mang néi dia 1H19 giam trong béi canh nganh béat déng san tai TP. HCM tri tré;
hoat déng xuat khau tang nhe, gia ting lé thudc vao Trung Quéc. San lwong tiéu thu nganh
xi mang 1H19 toan nganh xi mang tai Viét Nam dat 46,6 triéu tn (-9,3% yoy), trong d6 tiéu thu xi
mang ndi dia dat 31,5 triéu tan (-12,5% yoy), chl yéu do nganh xay dwng va bat dong san dan
dung 1H19 tri tré, dac biét 1a thi tredng TP. H6 Chi Minh, cling nhu tinh trang khan hiém cat xay
dwng trong ky ciing lam anh hwéng dén tiéu thu xi méng ndi dia. San lwong xuét khau clinker va
xi mang toan nganh gan nhw di ngang dat 15,6 triéu tan (+1,3% yoy) trong 6 thang dau nam. Theo
do, chung t6i nhan thay hoat dong xuét khdu cia nganh xi mang Viét Nam tiép tuc gia téng lé
thudc vao Trung Qudc khi ty trong xuét khau theo san lwgng sang Trung Quéc tiép tuc ting 1én
murc cao chiém 40% san lwong xuét khdu so véi mirc 7%/ 31%/ 34% vao thoi diém ndm 2017/
2018/ 1Q19.

Tich cwe trong ngan han nhwng quan ngai cho dai han. Trong ngan han, ching t6i nhan thay
viéc xuat khau duy tri & trang thai tich cwc da gidi téa ap lwc canh tranh nganh & thij trwdng tiéu
thu ndi dia. Tuy nhién, vé dai han chang téi duy tri quan diém viéc xuét khau tap trung sang moét
déi twong khach hang 18n téi 40% san lwgng san xuét 1a khéng bén virng va tiém an nhiéu rai ro
cho trién vong nganh trong thei gian trong bdi canh canh tranh nganh duéng nhw sé khéc liét hon
b&i tinh trang doi cung dy kién tiép tuc gia tdng. Cu thé, cong suét nganh dy kién sé tang thém 4
triéu tan vao cudi nam 2019 va 13 triéu tAn vao ndm 2020. Chuang t6i ky vong tiéu thu ndi dia sé
phuc héi trong thdi gian t&i do hoat ddng xay dwng céng nghiép tich cwec hon nhd vao xu hwéng
dich chuyé&n hoat dong san xuét tir Trung Québc sang Viét Nam, bu dap cho hoat déng xay dwng
dan dung giam tdc gan day. Nhirng dong lwc thic day tang trwdng khac trong trung va dai han
nhw da nhéc dén & bao céo trwdc, bao gdbm (1) N6 lwc ctia Chinh pha trong viéc kich thich tham
gia cla cac nha dau tw tw nhan vao cac dy an ha tang va (2) Mang xay dwng dan dung téng
trwdng lanh manh trong thoi gian téi hd tro béi téc dd dé thi héa nhanh hon, quy mé hd gia dinh
nhd hon va gia tang thu nhap dau ngwdi. Twu chung lai, ching téi danh gia Trung tinh déi voi

trién vong nganh xi mang tai Viét Nam cho giai doan 2019-2020.



BAOVIET - Sccurities

Bao cao cap nhat BCC

Dinh gia:
Chung téi duy tri phwong phap dinh gia so sanh ngang véi hai chi sé P/E va EV/EBITDA véi ty
trong nhw nhau. Theo d6, gia muc tiéu ndm 2019 cla chung tdi dbi véi cd phiéu nay 1a 10.040
ddng/ cb phan, diéu chinh tang 4,6% so v&i mic gid muc tiéu 9.600 ddng trwdc day cho thay tiém
nang tang gia la 31,6% so v&i thi gia hién tai cta cb phiéu BCC va mirc P/E hop Iy ndm 2019 dbi
v&i cb phiéu nay la 7,0 lan.

Hinh 8: Tém tat dinh gia BCC

EV/EBITDA muc tiéu (Ian) 4,9x
2019F EBITDA (ty VND) 590
Gia tri doanh nghiép (ty VND) 2.892
Trir: No vay (ty VND) 1.888
Gié tri vén cb phan (ty VND) 1.003
Sé lweng cb phiéu dang lwu hanh 110.010.054
Gié tri mot ¢ phan (VND) 9.125
P/E muc tiéu 7,5%
2019F EPS 1.461
Gié tri mot ¢ phan (VND) 10.956
Gia muc tiéu nam 2019 10.040
Tiém nang ting gia 31,6%

Khuyén nghi:

BCC doéng ctra tai mirc gia 7.600 ddng vao ngay 19/8/2019, theo d6 giao dich tai mirc P/E 2019F
la 5,2 14n kha hap dan so v&i me trung binh P/E trwot clia cac cong ty cling nganh 1a 8,0 1an va
murc tang trwdng loi nhuan dw phéng ndm 2019 cao 1a 71,6%. Duy tri khuyén nghi OUTPERFORM
déi véi cb phiéu BCC trong ngan han véi gia muc tiéu nam 2019 1a 10.000 déng/ c6 phan, theo
doé phan anh murc tang gia tiém nang 1a 31,6% so v&i thi gia hién tai va mc P/E 2019 hop ly dbi
v&i cb phiéu nay 1a 7,0 1an. BVSC tiép tuc ky vong gia ban trung binh ctia xi méng va clinker duy
tri tich cwe trong bdi cadnh Trung Québc dang tiép tuc chinh sach cét gidm san xuat nganh xi mang.
Mac du day chuyén nghién xi mang va déng bao cho thay tiém nang tang truéng két qua kinh
doanh cho giai doan t&i, ching t6i d& ngd quan diém trung tinh ddi v&i trién vong cung-cau nganh
xi méng Viét Nam khi déi cung van la van dé can dwoc quan tam trong thoi gian téi khi hoat dong
xuét khau gia tang 1é thudc vao Trung Quéc va céng suét thiét ké nganh dy kién tiép tuc gia tng
trong thoi t&i. Rdi ro déi véi quan diém tich cuc cia chang toi: (1) RUi ro thoi tiét dién bién that
thwdng &nh huéng dén murc tiéu thu xi méng néi dia; (2) Gia tang tinh trang déi cung khién canh
tranh nganh tai thj trwdng tiéu thu néi dia gay gat hon; va (3) Trung Quéc cat gidm nhap khau xi

mang va clinker tr Viét Nam.
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CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2015 2016 2017 2018
Doanh thu thuan 4.153 4.280 3.475 3.679
Gia vén 3.378 3.418 3.063 3.225
Lei nhuén gép 775 863 413 453
Doanh thu tai chinh 76 13 0 1
Chi phi tai chinh 148 118 117 90
Loi nhuan sau thué 253 249 -3 88

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2015 2016 2017 2018
Tién & khoan twong dwong tién 158 162 112 121
Céc khoan phai thu ngén han 328 122 121 81
Hang tén kho 584 606 888 776
Tai san cb dinh hivu hinh 3.944 3.696 3.600 3.409
Céc khoan dAu tw tai chinh dai han - - - -
Téng tai san 5.130 4.741 4.840 4,551
No ngan han 1.153 1.501 1.469 1.471
No dai han 738 76 386 34
Vén cha sé hiru 1.685 1.930 1.799 1.884
Tbng ngudn vén 5.130 4.741 4.840 4.551

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwdng

Tang trwdng doanh thu (%) -4,2% 3,1% -18,8% 5,8%
Tang trwdng loi nhuan sau thué (%) 60,6% -1,4% -98,7% 2736,4%
Chi tiéu sinh |oi

Loi nhuan gop bién (%) 18,7% 20,2% 11,9% 12,3%
Loi nhuan thuan bién (%) 3,7% 6,3% 6,0% 0,1%
ROA (%) 6,5% 6,4% 0,0% 2,4%
ROE (%) 17,3% 14,2% 0,2% 5,1%
Chi tiéu co cau vén

Téng no/Téng tai san (%) 36,9% 33,3% 38,3% 33,1%
Téng ne/Téng vén chi s& hiru (%) 112,2% 81,7%  103,1% 79,9%
Chi tiéu trén mdi cd phan

EPS (dbng/cé phan) 2.366 2.333 30 851
Gia tri s sach (ddng/cd phan) 15.700 17.600 16.400 17.340



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tran Dang Manh, xin khdng dinh hoan toan trung thyc va khéng c6 déng co ca nhan khi thye hién bao cao nay. TAt ca
nhirng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tir nhirtng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khong dam
b&o tinh day da cling nhw chinh x&c tuyét ddi ctia nhivng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao céo nay chi 1a quan diém
riéng cGa ca nhan t6i ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gite chirng khoan. Béo céo chi nhdm muc dich
cung cAp thong tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan téi ciing nhw Cong ty Co
phan Chirng khoan Bao Viét s& khong chiu b4t ky trach nhiém nao truwéc nha diu tw cling nhw déi twong dwoc nhac dén trong bao céo
nay vé nhirng ton that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép..

B4o cao nay |a mot phan tai san ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan

hay toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y clia Cong ty Cd 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

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién, Dau Khi

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Hoang Bao Ngoc
Cong nghé, Cang bién

hoangbaongoc@baoviet.com.vn

Tran Thi Thu Nga
Ban |&, Thép
tranthithunga@baoviet.com.vn

Tran Dang Manh
Xay dwng

trandangmanh@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam dbc khéi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Bt dong san, Hang tiéu dung
nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Tién ich cong cong

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nwéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dworc, Thay san

phamleanthuan@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Phé Giam déc khéi
phamtien.dung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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