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KHA QUAN (khong thay ddi)

Consensus ratings*: KQ6 TL1 KKQO
Gia hién tai: VND12.900
Gia muyc tiéu: » VND17.500
Gia muc tiéu c: VND17.500
Ty lé tang/giam gia: 35,7%
CGS-CIMB / Consensus: 4,6%
Reuters: KBC.HM
Bloomberg: KBC VN
Vén héa: US$258,8tr
VND6.059.907tr

GTGD binh quan: US$1,38tr
VND32.157tr

SLCP dang Iwu hanh: 475, 7tr
Free float: 37,0%

*Ngudn: Bloomberg

Tém tat cac chitiéu chinh
12/20F 12/21F 12/22F

Loi nhuan rong (ty déng) 1.052 800 519

EPS cét I6i (VND) 2239 1702 1104
Téng trwdng EPS cét 16i (%) 23,0% -24,0% -35,1%
Uéc tinh P/E cét 16i (1an) 5,76 758 11,68
ROE 10,6% 7,4% 4,5%
P/B (l&n) 0,58 0,54 0,51
C6 turc tién mét (VND/cp)

Ty suét cb tirc 0% 0% 0%

—Price Close —Relative to VNINDEX (RHS)
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Nguén: Bloomberg
Dién bién gia 1T 3T 12T
Tuyét dbi (%) 9.3 -128 65
Twong dbi (%) 0.4 47 151
C6 dong chinh % nam gidr
Pang Thanh Tam 16,0
Cong ty tw van va dau tw Kinh Bic 9,6
Dragon Capital 5,6

Chuyén vién phan tich
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TCT Phat trién D6 thi Kinh Bac

Két qua trai chiéu

m Doanh thu (DT) Q1/20 téang 11,2% sv cung ky, dat 556 ty doéng nho vao DT
cho thué dat khu cong nghiép (KCN) tang 18% sv cung ky, chd yéu dén t
KCN Téan Phu Trung.

m Loi nhuan rong gidm 40% sv cung ky, chi dat 54 ty ddng, twong duwong véi
5,2% dw phong ca nam culia chung toi.

m Duy tri danh gia Kha quan véi gia muc tiéu 17.500 ddng/cp.

Doanh thu tang triwéng nhwng lgPi nhuén rong giam manh
e DT Q1/20 cla KBC ting 11,2% sv cuing ky lén 556 ty déng nhd vao doanh thu cho

thué dét KCN ting 18% sv cung ky |én 422 ty ddng. Doanh thu Q1/20 tr khu dan cw
dat 46 ty déng trong khi Q1/19 khéng ghi nhan doanh thu tir mang nay. Doanh thu tt
ban va cho thué nha xwéng gidm 72% so v&i cung ky xubng 26 ty dong.

e Tbéng dién tich d&t KCN d& cho thué trong Q1/20 1a 14,5 ha, phan Ién xuét phat ti

KCN Tan Pha Trung, cdng ty con KBC s& hiru 72%.

e Gia vbn hang ban tang 20,6% sv cung ky do chi phi nha xwéng tang thém khoéng 6 ty

ddng tai KCN Trang Dué va chi phi gidi phong mat bang ting 25% sv cung ky tai KCN
Tan Phi Trung, dan dén bién loi nhuan gop giam 4,4 diém % xubng con 43,9%.

e LNTT tang 9,1% sv cung ky do chi phi tai chinh rong giam tir 40 ty déng trong Q1/19

xudng con 31,7 ty trong Q1/20. Tuy nhién, lgi ich ¢ déng thiéu sb tang vot 182% sv
cung ky khi 76% doanh thu Q1/20 chd yéu dén tiy cong ty con tai KCN Tan Pha Trung.
Do d6, LN rong Q1/20 gidm 40% sv cung ky xudng con 54 ty déng, chi dat 5,2% duy
phéng cé nam cla chuing toi.

Duy tri danh gia Kha quan véi gia muc tiéu 17.500 déng/cp
e RUi ro gidm gia gdm 1) viéc cho thué dat KCN cham lai, 2) dw &n Phuc Ninh tiép tuc bi

tri hodn va 3) KCN Nam Son-Hap Linh tiép tuc bj tri hodn. Béng lwc danh gia lai gébm
1) tc d6 cho thué dat KCN va ban BDS dan cu tdng manh va 2) chép thuan phat trién
KCN Trang Dué 3.

Bang 1: Bang so sanh két qua kinh doanh Q1/20
« % sv dw
QU200  QU19 fﬂg phéng Nhan xét
2020
L L ek Nho vao nhu cau thué dat KCN cao tai KCN Tan Pha
z:)n tich cho thué dat KCN Trung, tdng dién tich cho thué ctia KBC trong 1Q20 tang
14,50 11,72 23,7% 23.7% svcung ky.
KCN Qué Vs 3,13
KCN Tan Phu Trung 14,50 6,69 116,7%
KCN Trang Dué 2 1,90
Gié thué binh quan (USD/m2) 123,8 129,6 -4,5%
Doanh thu (ty déng) 555,8 499,8 11,20% 12,8% thccf]';' IRZ” d‘;ﬁ';hst:: :r‘;;cgJ:g Pht Trung i dién
Cho thué dét KCN 422,0 357,3 18,10%
Ban Khu dén cw 46,4
Chi ¢4 Igi nhuan tlr mang thué nha xwéng dwoc ghi
Cho thué va ban nha xudéng 26,1 94,6 -72,45% nhan trong Q1/20 trong khi Q1/19, KBC con ghi nhan Igi
nhuan ti¥ ban nha xwéng i gia tri 83 ty dong.
Khac 61,4 47,9 28,06%
GVHB téng chti yéu dén tir chi phi tang thém 6 ty tai
Gia von hang ban (ty dong) 311,88 258,53 20,64% nha xwong & KCN Trang Dué va chi phi gidi phdong mat
bang ting 25% sv cuing ky tai KCN Tan Pha Trung.
Loi nhuéan gop (ty déng) 243,9 241,3 1,09% 10,9%
Bién lgi nhuan gop 43,9% 48,3%  -4.39% pts
Cho thué dat KCN va ban KDC 42,7% 43,8% -1.1% pts
Chi phi tang thém 6 ty tai nha xwdng & KCN Trang Dué
Cho thué va ban nha xudng 25,8% 62,4% -36.6% pts khién bién lgi nhuan cho thué va ban nha xwdéng giam
manh t&r 62% trong 1Q19 xudng 26% trong 1Q20.
Chi phi BH va QLDN (ty déng) 77,8 76,3 1,88%
LN tir HPKD (ty déng) 166,2 165,0 0,72%
Chi phi tai chinh rong (ty déng) 31,7 40,0 -20,60%
Chi phi tai chinh rong gidm tir 40 ty trong Q1/19 xuéng
LN trwéc thué (ty dong) 134,5 123,2 9,14%  8,7% 31,7 ty trong Q1/20 gidp Ioi nhuan trwéc thué téng 9,1%
svcung ky
LN sau thué (ty ddng) 94,2 103,3 -8,77%
Loi ich cb dong thiéu s6 40,4 14,3 182,21%
N oo Loi nhuan Q1/20 chti yéu dén tir cong ty con tai KCN
LN réng (ty dong) 538 890 -3947%  52% Lo bha Trung ma KByC dang s& htvug7§% o ich
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Tén cong ty

Béac

Cdng nghiép
Téng Cong ty Viglacera

Cdng nghiép
CTCP Pau tv Sai Gon VRG
Téng Céng ty IDICO

Uyén
CTCP Sonadezi Chau birc

s6 2
Trung binh Viét Nam
Trung vi Viét Nam

Wha Corp Pcl

Amata Corp Public Co Ltd
Frasers Property Thailand Pc
Rojana Indus Park Pub Co Ltd
Trung binh Théi Lan

Bumi Serpong Damai Pt
Ciputra Development Tbk Pt
Lippo Karawaci Thk Pt
Trung binh Indonesia

Uem Sunrise Bhd
Trung binh Malaysia

Téng Cong ty Phat trién B thi Kinh

Téng Céng ty Dau tw va Phat trién

Téng Cong ty cb phan Phat trién Khu

CTCP Pau tw va Céng nghiép Tan Tao

CTCP Khu Céng nghiép Nam Tan

CTCP Phat trién D6 thj Cong nghiép

Bang 2: So sanh vé&i cac cong ty cung nganh

L Gia muc
Gia A x
2 R ik tiéu Khuyen
Ma co phieu .
nghi
(NGi t¢)  (Noi t&)

KBC VN 12.900 17.500 Kha quan
BCM VN 22.600 NA KKN
VGC VN 17.300 NA KKN
SNZ VN 21.900 NA KKN
SIP VN 77.000 NA KKN
IDC VN 16.900 NA KKN
ITA VN 2.610 NA KKN
NTC VN 166.500 NA KKN
SZC VN 18.000 NA KKN
D2D VN 55.500 NA KKN
WHA TB 2,7 3,82 Kha quan
AMATA TB 12,5 18,20 Kha quan
FPTTB 12,1 NA KKN
ROJNA TB 4,1 NA KKN
BSDE 1J 675 NA KKN
CTRA J 525 NA KKN
LPKR IJ 147 NA KKN
UEMS MK 0,46 0,92 Kha quan

Gia tri von
héa
(Tr USD)

6.060

23.391
7.756
8.245

5.317
5.070

2.449

2.664
1.800
1.183

28.979
9.649
17.654
6.021

20.142
15.107
16.158

11.239

Tang trwéng
EPS 3 nam

%

18,6

NA
-6,3
NA

NA
NA

351,5

68,7
43,2
117,0

3,7
20,5
69,9

163,6

72,8
5,8
13,3

39,9

Gid hién tai dwa trén gié déng cira ngay 05/05/2020. Cdc cb phiéu chwa cé khuyén nghij sé Idy di¥ liéu cia Bloomberg

P/IE

4 quy gan
nhét

6,9

9,7

11,9

20,2

8,9
14,7

11,0

11,3
15,8
3,5

11,9
11,3

12,1
77
16,9
4,6
10,3

4,6
8,4
NA
6,5

9,2
9,2

P

=

B

Hién tai
0,6

1,6
1,2
1,8

3,2
15

NA

46
15
1,4

2,1
1,6

13
0,9
0,9
0,6
0,9

0,4
0,6
0,4
0,5

0,3
0,3

ROE (%)

2019
9,5

17,7
10,1
9,0

25
10,0

1,9

40,4
9,7
50,9

21,4
10,1

11,4
12,9

53
14,0
10,9

10,1
7,8
-6,0
3,9

3,1
31

Ty suat coé
tirc (%)

4 quy gan
nhat

8,4
2,9
6,1
4,8

1,3
6,3

NA

9,4
4,9
42

5,0
4,8

3,0
3,5
4,0
9,6
5,0

NA
1,9
NA
19

NA
NA

Net gearing
(%)

2019
12,2

87,6
-9,0
12,3

-235,9
18,1

3,3

-218,9
46,2
-146,0

-49,1
33

109,7

65,7
163,3
115,7
113,6

9,5
27,8
39,7
25,7

32,7
32,7
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THONG TIN TAI CHINH

Béao cdo KQ HPKD Bang can déi Ké toan
(ty déng) Dec-18A Dec-19A Dec-20F Dec-21F Dec-22F (ty dong) Dec-18A Dec-19A Dec-20F Dec-21F Dec-22F
Doanh thu thuan 2.490 3.250 4.343 3.278 2.150 Tién va twong dwong tién 227 656 2.516 4.196 5.994
Loi nhuan goép 1.468 1.869 2.231 1.719 1.162 Céc khoan phai thu ngén han 5.842 5.516 7.760 6.938 4.552
LN hoat dong thuén 1.161 1.557 1.696 1.316 897 Hang ton kho 8.593 7.605 8.560 8.463 8.317
Chi phi khau hao - - - - - Tai san ngan han khac 200 198 260 232 153
LN hoat dong trwéc thué & lai vay 1.161 1.557 1.696 1.316 897 Téng tai san ngan han 14.862 13.976 19.096 19.829 19.015
TN tir hoat déng tai chinh (102) (141) (134) (133) (133) Tai s&n cd dinh 157 252 526 493 449
TN tir cac Cty LK & LD 14 - 14 14 14 Téng dau tu 1.276 1.298 1.222 1.187 1.152
Chi phi/lai ngoai HDKD (26) (27) (10) (5) (5) Tai san Vo hinh - - - - -
Loi nhuan trwérc thué 1.047 1.389 1.566 1.191 772 Tai san dai han khac 614 1.000 728 728 728
Céc khoan dac biét Téng tai san dai han 2.047 2.551 2.475 2.408 2.328
LNTT sau cac khoan dic biét 1.047 1.389 1.566 1.191 772 Vay & ng ngan han 1.154 826 138 138 138
Thué (238) (309) (329) (250) (162) Phai trd ngwoi ban 479 834 1.020 882 559
L¢i nhuan sau thué 808 1.080 1.237 941 610 No ngén han khac 2.300 1.300 3.283 2.841 1.801
Loi ich cla c6 dong thiéu s6 (63) (225) (186) (141) (92) Téng ng ngan han 3.933 2.960 4.441 3.861 2.499
Cb tirc wu dai - R R - - Vay & no' dai han 1.285 1.377 1.953 1.953 1.409
Trao ddi ngoai t& va didu chinh khac - - - - - No' dai han khac 1.191 949 2.918 3.224 3.626
Loi nhuén rong 746 855 1.052 800 519 Téng ng dai han 2.476 2.326 4.871 5.177 5.035
Loi nhuan thwéng xuyén 746 855 1.052 800 519 Dy phong 664 805 664 664 664
Téng no 7.072 6.090 9.976 9.702 8.197
Vén chti s& hiru 9.035 9.420 10.459 11.258 11.777
Loi ich c6 déng thiéu sé 803 1.017 1.137 1.278 1.369
Téng vén chi s& hivu 9.837 10.437 11.595 12.536 13.146
Doéng tién Céc chi tiéu chinh
(ty déng) Dec-18A Dec-19A Dec-20F Dec-21F Dec-22F Dec-18A Dec-19A Dec-20F Dec-21F Dec-22F
EBITDA 1.161 1.557 1.696 1.316 897 Téng trwdng doanh thu 97,6% 30,5% 33,6% -24,5% -34,4%
Lai (16) tir dau tu vao cong ty lién két (516) 370 1.151 728 1.708 Téng trwdng LNHDKD 146,0% 34,0% 9,0% -22,0% -32,0%
Tang/(Gidm) vbn lvu dong - - - - Bién LNHPKD 46,6% 47,9% 39,1% 40,1% 41,7%
(Tang)/Gidm céc khoan du phong (22,0) 1,0 1,0 - - LN trén cb phiéu (4.709) (3.293) 904 4.479 9.466
Chi/(Thu) béng tién khac 41,0 - 98,0 100,0 102,0 Gia tri 6 sach/cp 19.232 20.053 22.264 23.966 25.070
Déng tién hoat dong khac (137,0) - (10,0) (5,0) (5.0) Kha nang thanh toan Ii vay 5,99 7,84 7,85 6,11 4,17
(Chi phi Iai vay)/Thu nhap lai tién guri (194,0) (199,0) (216,0) (215,0) (215,0) Thué suét hiéu dung 22,8% 22,3% 21,0% 21,0% 21,0%
Thué da tra (205) (180) (329) (250) (162) Ty 1& chia cb tirc NA 56,2% NA NA NA
Déng tién tir hoat ddng kinh doanh 129 1.549 2.392 1.672 2.324 S6 ngay phai thu 218,6 174,7 151,5 237,4 282,9
Tién chi mua s&m tai san cb dinh (62) (436) (43) (33) (22) S6 ngay tén kho 3.020,00 2.142,00 1.401,00 1.992,00 3.098,00
Tién thu do thanh Iy TSCD 7 - 14 14 14 S6 ngay phai tra 33,00 56,13 57,19 62,46 74,66
Tién thu do thanh Iy cac khoan dau tw 10 - - - - ROIC 9,8% 12,3% 13,6% 9,7% 6,8%
Tién chi dau tw gop von - - - - ROCE 9,9% 12,4% 12,8% 9,4% 6,4%
Tién khéc ti hoat dong dau tuw (109) 13 26 26 26 Chi tiéu hoan vbn téng tai san 5,57% 7,30% 7,20% 4,90% 3,41%
Dong tién tiv hoat dong dau tw (155) (423) ®) 7 19
Tién vay nhan duoc/(da tra) (246) (216) (180) - (544)
Tién thu tir phat hanh, nhan gop vén - - - -
Tién mua lai CP da phat hanh - - - -
Cb tirc LN d4 tra cho chd s& hivu (10) (480) - - -
Cb tire wu dai da tra - - - -
Tién khéc tir hoat dong tai chinh
Dong tién tir hoat dong tai chinh (255) (696) (180) - (544)
12-mth Fwd FD P/E (x) - Kinh Bac City Corp
16.2
14.2
12.2
10.2
8.2
6.2
4.2 . . . .
Jan-16A Jan-17A Jan-18A Jan-19A Jan-20F
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i cta cb phiéu tir 15% tré [én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 1o du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tee dw kién. Triv khi dwoc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghi dau tw co6 thoi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi trwong gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thj trudng gia quyén
TIEU CcuC Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi trwong gia quyén

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Khdi Phan tich - Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay
trong bao céo dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao théi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gdbm thong tin
trén san giao dich chirng khoan hodc trén thj trwdng noi cd phiéu duwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc
cong bd clha cong ty, théng tin dwoc cong bd rong réi khac va cac théng tin theo nghién cru cla ching tdi. VNDIRECT
khéng chiu trach nhiém vé dd chinh xac hay day da cta nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dw bao va nhitng wéc tinh trong béo c&o nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhitng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay dbi ma khong can théng bao trudc. Bé4o cao nay
chi nhdm muc dich cung cp théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty C& phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh ch&t m&i chao mua hay ban bt ky chirng khoan ndo duwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dau tw
nén c6 cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong bao c&o nay, xem xét cAc muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu
cau dau tw cta minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac
khia canh khac trwéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi ¢d phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé& bt cr két qua nao phét sinh tir viéc st dung néi dung cltia bao cao dwdi moi hinh
thirc. Ban bao cao nay la san phdm thudc s& hiru cia VNDIRECT, ngudi stv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao,
stra ddi, déng tai 1én cac phuwong tién truyén théng ma khoéng cé sy ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.
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