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TONG QUAN VI MO VIET NAM

Diém nhén déi v6i béi canh kinh té Vi mé ndm 2020, dé la Pai dich Covid-19 da tan phd kinh té Thé gi&i, déng thi ciing dinh hinh
lai xu hwéng chung cda Thé gidéi. Cu thé 1a nhibng va dap dia chinh trj, khi chd nghia bdo hé thwong mai Ién ngéi, xu hwéng héi nhap
kinh té thé giéi suy gidm. Bén canh dé la nhidmg phong trao vé phat trién tiéu dung xanh, ting két néi théng qua cudc cach mang céng
nghiép 4.0, cudc dua phét trién mang 5G va chuyén déi sé.

DBéng luc chinh cho nén kinh té ndm 2021 dén ter ¢4 hai phia Cung va Cau. Thi nhét, ter phia téng C4u, hoat déng tiéu dung ban 1é dang
khéi sdc tré lai va tang trudng 6n dinh, phan énh luong tién tiét kiém cua tang 16p trung lwu tai Viét Nam la tong déi |én, déng thoi ciing phdn &nh
ky vong lac quan cta ngudi tiéu ding vao ndm téi. Hoat dong déu tw ciing khéi séc, khi s6 doanh nghiép tw nhén thanh Iap véi téng sé vén méi
téng trudng tét. Téc d6 gidi ngan FDI ndm vira réi chdm lai, nhung ky vong sé tét hon trong ndm 2021 khi nhu cdu da dang héa chudi cung éng van
con rét 16n. Gidi ngan vén déu tw céng la diém sang trong bic tranh vi mé chung ndm vira réi, khi chinh phd quyét liét trién khai thao gé viréng mac
cac dw an 16n, du tham hut ngén séch téng cao nhung duw dia van con nhiéu. Dong vén FDI duoc ky vong sé quay tré lai ddn dat trong cau chuyén
dau tw. Dong thurong mai xuét siéu ky luc trong ndm nay sé khé 14p lai trong ndm t6i, tuy nhién cén lwu y rang can can djch vu chju tham hut 16m do
nhitng khé khdn vé hoat déng du lich, duwoc ky vong sé ddo chiéu trong ndm téi.

Vé phia téng Cung, linh virc NONng nghiép van phat trién tét véi vai tro |a mat hang thiét yéu, tao tru d& cho nén kinh té, can can xuét nhap
khédu cac mat hang néng san duw bao van khd quan. Nganh Khai khoang tuy con suy gidm, nhung & mic dé nhe hon, dw béo gia dau sé téng nhe.
Nganh San xuét cong nghiép tiép tuc chiém ty trong lén nhat va dem lai doanh thu tir hoat déng xuét khau. Linh vuc Tién ich sé nhan duoc nhiéu
sw quan tam va déu tw dang ké. Bén canh dé la linh vuc dich vu, véi cAc nganh cé gia trj gia tdng cao nhw Vién thdng sé phat trién. M6t s6 nganh
c6 buéc tién chuyén déi sé manh mé nhw Bt dong sén, Xay dung, Gido duc, Y té ky vong van tiép tuc xu hwéng. Ngoai ra, rdi ro van con tiém &n
v6i nganh Tai chinh-ngan hang khi duw b4o no xau déan téng cao. Nganh Hang khéng, Du lich con dé ngé kha ndng phuc héi

Cau chuyén gén day dwoc duw ludn quan tdm dé la viéc Hoa Ky dwa Viét Nam vao danh sach “thao tung tién té”. Hiéu don gian doé la viéc
mét nuwée diéu chinh ha gié dong tién dé tao loi thé canh tranh thwong mai. Du dao luéat nay da dwoc ban hanh va ap dung tai Hoa Ky tir lau, nhung
dén thoi Téng thdng Trump méi duroc kich hoat manh mé, do chd nghia bdo hé 1én ngéi. Ké tir khi Trung Quéc gia nhdp WTO ndm 2000, Chinh
quyén My da nhiéu 1an 1én an qudc gia nay vé hanh vi phé gia déng tién. Tuu chung lai, cé hai truromg phai gidi thich cho viéc Hoa Ky dwa 1 quéc
gia vao danh séch thao ting tién té: (1) bén dng hd Hoa Ky nhdm vao can can thuong mai bj tham hut sau; va (2) bén con lai chira van dé ndm
chinh & néi tai nuéc My, phdn anh nén kinh té tiét kiém it, ddu tw qué Ién, cau tiéu dung néi dia cao. Tiéu chi cda My duwa ra chi mang tinh don
phuong, va khéng c6 cam két cumg nao trong cac Hiép dinh thuong mai tw do FTA. D6i véi triromg hop cia Viét Nam, du da duoc duwa vao theo doi
nhiéu ndm nay, viéc c6 mat trong danh sach nay nhuw Ia vén dé bét thuwong. Khi ldn dau tién van dé phé gia déng tién gan véi mét loai mat hang cu
thé: cao su, dé gb. Ngoai ra, khong loai tree khd néng Viét Nam roi vao danh séch nay do muc dich cdia nhing nhém chinh trj khac nhau trong néi
bé Hoa Ky. Phan ¢mng tir phia Viét Nam 1a thuc hién cac bién phép déi thoai va gidi trinh mét cach tich cuc, déng thoi diéu chinh chinh sach mua
ban ngoai té hop ly. Con déi véi Hoa Ky, cac bién phéap trd dija c6 thé dwoc ap dung nhw p thué dién réng hodc danh thué chéng ban pha gia,
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nhung mirc d6 c6 thé khéng cao. Nguyén nhan béi vi quan hé dau tw, kinh doanh gén véi loi ich cda My |a khdng nhd, thoi gian dé trién khai cac
bién phéap tré dia con dai va cé thé xoay chuyén, va con phuc thuéc vao chinh quyén méi.

Tién si. V6 Tri Thanh — Nguyén Phé Vién Trwéng Vién Nghién Cdu va Quan ly Kinh té Trung Uong

KICH BAN CHi TIEU Vi M0 2021

Kich ban tich cyc

Kich ban co sé&

Kich ban tiéu cyc

bénh dwoc hoan toan khéng ché.

e Téng trwdng kinh té & cac quéc gia
I&n héi phuc manh mé.

e CA4c hoat dong dau tw, san xuét kinh
doanh tr& lai quy dao binh thwdng ngay
dau ndm 2021, quy mé nén kinh té dat
tré lai nhw giai doan trwdc khi dich
COVID-19 dién ra.

e Tan dung dwoc nhivng loi thé tr cac
hiép dinh thwong mai, lubng vén dau tw,
hoat déng san xuét kinh doanh trong
nwéc khéi sac tré lai. Dau tw khu vuc
nha nuwdc dat 8%.

khi dai dich COVID-19 dan dwoc khéng
ché.

e M6t sé nén kinh té I&én nhuw My, EU,
Nhat Ban sé tr mirc tang trwedng @m nam
2020 dat tang trwéng dwong tré lai.

e Gia dau gitr & muc thap, twong &ng
nam 2020 la 45 USD/thung. Trong nuwéc,
san xuét dan phuc hdi, dau tw khu viec nha
nwéc tang trwedng 7%.

e Déng gdp clta khu vue FDI dv kién tiép
tuc dwoc duy tri. Chinh sach tién té tiép tuc
theo hwéng linh hoat, phu hop nhdm duy tri
thi trwdng tai chinh tién té, gip 6n dinh kinh
t& vi mo.

NAM GDP: > 7% GDP: 6.5—7% GDP: 5 -6%
2021 CPI: 4.5% CPIl: 4.2% CP13.8%
PIEUKIEN | » Kinh té thé giai hdi phuc nhanh, dich | e  Tang trwdng kinh té thé gioi hdi phuc, [¢  Dién bién v& dich bénh trén thé gidi tiép

tuc phtrc tap.

Tang trwdng kinh té thé gisi tri tré va
phuc hdi cham. Cac dau tau kinh té nhw
My, Trung Quéc tiép tuc g&p kho khan
khi dich bénh va cang thang thwong
n]ai ngan chan kha nang mé& ctra kinh
te.

Hoat dong dau tw, san xuét kinh doanh
phuc hdi cham va gédp kho trong nam
2021. PAu twv khu vwc nha nwdéc dat
6%.

Ngudn: K€ hoach NHNN sé 09/KH-NHNN; cdc té chire: IMF, WB, WTO; PSI téng hop
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TONG QUAN TTCK VIET NAM

Thj trwong chimg khoan Viét Nam ghi nhén tdng treéng véi miee ting trén 10% trong ndm 2020 nhwng lai 1a mét ndm cé sw bién déng
|6n nhét trong 10 ndm qua. Thj trwong chidmg khoan tich cwc nho'nhiéu yéu té nhw: (1) Dich bénh dwort kiém sodt, (2) GDP ting truéng

khad quan so véi cac quéc gia khac, (3) Mat bang |ai sudt thdp thu hat dong tién tee nha dau tw.

Diém Nhan Giao dich khéi ngoai Chi tiéu so sanh (31.12.2020)

Giao dich NDTNN: Xu hwéng chinh la s M/ réng thia thun STT VN —Index Trung

, R L. . P . 80.000 Mua/bén rang khap lénh Quéc
ban rong véi quy mé I&n nhat trong 4 nam Téng

L 60.000
tré lai day. Bang chu y déng théi ban rong oo . 1 P/E 18.71 18.31
ha nhiét trong 2 thang cudi nam chd yéu do )
MSCI gia ting quy mé TTCK Viét Nam 20000 I P/B 2.42 1.66
2 2 L& X 00— e

trong ro cO phiéu tham chiéu. 2015 J016 | 2017 IB | 2010 203 5 ROE 13.0 123

Pong lwe tr dong tién trong nwéc: Tinh

< R R -40.000 ROA 2.16 9.23
den 30/11, thanh khoan trung binh cua thi
trwong dat 6.582 ty ddng/phién, ting 42% . 3 Dividend 2.18 2.17

99 y gp g ° Thong so Thi trwong .
Yoy. Trong do6, gia tri giao dich khép lénh Yield  trung
; binh 5 n&

binh quén dat 5378 1 donglohien. téng -
54% Yoy. S& ugng tai khodn (triéu) 218 243 2,73
Sé lwgng tai khodn mé maéitdng manh. Luy  Gia tri GDBQ (ty déng) 6.501 4664 6.246

ké dén hét thang 11, c6 gan 329.500 tai GTGDBQ khép lgnh [ty déng)  5.255 3477  5.038

khoan ca nhan trong nwéc dwgc m& Méi,  kLeDBQ toan TT (Tridu CP) 272 228 383
cao hon 75% nam trwéec. KLGDBQ khdp lénh (Tridu 231 179 m
CP)
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Khuyén Nghi

Trong ndm 2021, chiing téi cho rang sé c6 swphan hoéa téc dé héi phuc gidka cAc nhém nganh. Cung véi sw phuc héi cda nhu cdu trong
nwéc va hoat déng thwong mai ting tré |ai, ting trréng trong linh vuc san xuét c6 thé tiép tuc dwot céi thién. Trong dé cac nganh tap
trung nhu c4u néi dia nhw “Bén 18” véi dai dién MWG, trong khi cac nganh lién quan dén hoat déng xuét khdu nhuw thdy sén bao gém VHC, CMX sé

phuc héi trong 2021 nhé nhu cau tir céc nwéc céi thién va hiép dinh thuong mai EVFTA, UKVFTA c6 hiéu luc.

Déi véi linh vuc hang khdng ching tdi cho rang cac doanh nghiép hang khong sé tiép tuc khé khan, trong khi d6 nhom doanh nghiép
cung cdp dich vu hang khéng nhw ACV, NCS lién quan dén khai thac djch vu hang héa nhe dich chuyén sén xuét FDI lién quan dén cong nghé
nhuw Foxconn, Apple. Ngoai ra, véi viéc dong vén FDI djch chuyén tir Trung Quéc sang Viét Nam dé tan dung nhing wu dai thwong mai sé

la déng lwe tdng triréng cho nhém bat déng san khu céng nghiép (SZL, KBC,..) trong 2021 va c4 trong trung han.

Théng tw 01/2020/TT-NHNN la liéu thuéce hé trorcho cac doanh nghiép Ngén hang nhwng lo ngai vé van dé norxau sé anh hwéng dén trién
vong nganh Ngan hang. Chung tdi cho rdng trong ndm 2021, nganh ngén hang sé c6 sw phén héa dang ké khi cac ngan hang kiém soat duoc

chét luong no ciing nhuw bé day vén sé co trién vong tich cue hon nhw VCB, TCB...

DPau tw céng ciing sé |a déng luc quan trong trong ndm 2021 va la nén téng ting trwéng cta nhém nganh Vat liéu xay dung (HPG, HT1,
PLC). B4u tw céng sé van la déng luc quan trong vao ndm 2021 vi gitip tao viéc lam va thuc day déu tw tw nhan. Trong dé céc dw an ha tang sé la
cac du an duoc wu tién nhét. Trong ndm 2021, Bé Giao théng van tai da dat muc tiéu gidi ngan 42.996 ty déng, cao hon 21,8% so véi ké hoach
2020. Mét sé duw an trong diém s dung vén ngén séch Trung wong bao gébm Cum phia déng ciia duwong cao téc Bdc Nam (15.038 ty déng), quéc
16 ven bién (2.800 ty déng) va dén bu, tai dinh cw cho san bay quéc té Long Thanh (4.660 ty).

Nhém doanh nghiép Dau khi hwéng loi tir gia ddu thé giéi héi phuc trong nam 2021 cé xu hwéng kha chac chdn vé viéc hdi phuc khi nhu céu
san xuét, giao thuong dan van hanh én dinh tré lai sau khi dich bénh duroc kiém soat. Ngoai ra gia ddu con duoc sy hé tro ttr nhém OPECH+ gilip
kiém ché duw thira nguén cung cho dén thang 6.2021. Véi viéc gia ddu cé xu huéng hdi phuc nhw trén ciing nhuw ngudn khi trong nuéc duoc bé
sung thém nho mé Sao Vang — Pai Nguyét bat dau van hanh, Két qua kinh doanh nhém doanh nghiép dau khi (GAS, PVS, PVT, POW, DCM, DPM)

nhiéu kha néng sé téng truéng trong 2021.

—
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. NGANH NGAN HANG

Phan nganh GICS: 4010 Banks

Nam 2020, nganh Ngan hang phéi hop cung véi NHNN vwot qua khdng hodng tie dich Covid-19. Théng tw 01/2020 ra d&i cho phép téi co
céu gi? nguyén nhém nertrong vong 01 ndm déi véi cac khoan vay bj dnh hwéng béi dich Covid-19, tuy nhién nhiéu ngan hang van cha
déng trich 1dp va tdng chi phi dw phong nor xdu trong 9 théng dau ndm. Ngoai ra, NHNN con thuec hién bién phap néi 16ng véi ba lan cat

gidm l&i suat.

Luan diém dau tw Chi tiéu nganh (31.12.2020)
Nén kinh té héi phuc: Nam 2021, NHNN du béo sé tiép tuc chinh sach | STT Nganh VN - Index
n&i 16ng trong bdi cadnh cac ngan hang trung wong khac ciing thwc hién Ngéan hang
chién luvgc twong tw. Theo NHNN, dén ngay 21/12/2020, téang truéng
tin dung dat 10,14% so v&i dau nam va 11,62% so voi ciing ky nam | 1+ | Chitiéudinhgia | P/E 19.85 18.71
ngoai, uié’c tinh tang trwdng tin dun‘g nam tr’ong kho‘éng 13%-140/?. P/B 175 0 4
Quan diém lac quan nay la nh& (1) nén kinh té phuc hoi nhd san xuat
thanh céng vac-xin Covid, (2) chuyén dich tir trai phiéu doanh nghiép | 5 Chi tiéu sinh I5i | ROE 15.72 13.0
sang tin dung ngan hang va (3) tai chinh tiéu dung téng trwdng tré lai
Cai thién NIM Céac ngan hang sé c6 thé thu dwoc phan thu nhap 1i cta ROA 1.37 2.16
cac khoan cho vay tai co cau va thic day ting trwdng tin dung dé cai 3 Chi tra ¢ tire Dividend 110 518
thién thu nhap 14, gidp ty I& NIM cla cac ngan hang phuc hdi trong ndm Yield  trung
2021, du & cAc mirc dd khac nhau. Ngan hang véi nhivng loi thé sau binh 5 nim
sé c6 nhiéu co hoi cai thien NIM: (Tinh trén thi
Ty lé CASA cao hodc ty |1é cho vay trén tién gtri (LDR) thap hon: cé gid)

thé dan dén giam chi phi vén, tao diéu kién gidm I4i su4t cho vay.
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Doanh nghiép tiém ning Chi tiéu doanh nghiép
MBB: Ngan hang TMCP Quan Ddi Chitiéu Gia tri
- NIM céi thién nho tiép tuc m& réng vao mang ban & va cho vay tin KLGD trung binh 1 nam (cp/phién) 7,392,968
chép: : PN N
GTGD trung binh 1 nam (ty dong/phién) 140.75

- Téng trwdng manh tlr thu nhap phi nhé bancassurance, cac sdn pham
2 ~ R x Dividend Yield trung binh 5 nam 3.24%
thé va ngéan hang so;
(tinh trén thi gia)

- Tap khach ha h nghiép lon, lié én Vi |, gitp lam ta
ap khach hang doanh nghiép I&n, lién quan dén Viettel, gitp lam tang S lomg CPLH 2,773 6w CP

tin dung MBB va duy tri chi phi vén & mirc thap;
Ty & Freefloat 20%

- Trich lap dw phong cao gitp lam giam NPL.
Dw phéng KQKD doanh nghiép (31.12.2020)

(ty déng) 2020 E 2021 F

Doanh thu 28,406 33,138
% Tang trwdng 15.2% 16.7%
LNST 8,908 10,215
% Tang trwdng 10.39% 14.67%
Chénh I&ch lai sut (%) 4.4% 4.45%
EPS 2,940 d 3,350 d
ROA 4.61% 4.72%
ROE 18.8% 17.7%
P/E 7.1 6.27
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TCB: Ngan hang TMCP Ky Thwong Chi tiéu doanh nghiép
- NIM céi thién nhé chi phi vén thap véi CASA cao; Chi tiéu Giatri
- Nhu cdu mua nha cao trong lam tang tin dung TCB, chi yéu & thi KLGD trung binh 1 nam (cp/phién) 6,046,685
trworng BDS so cép; i P

GTGD trung binh 1 nam (ty dong/phién) 162.2
- Tang trwdng cao tlr thu nhap phi nhe cac san phdm thé va phi tw van. Dividend Yield trung binh 5 nam NA

(Tinh trén thi gi&)

Sé lwong CPLH 3,500 triéu CP

Ty & Freefloat 34.8%

Dw phéng KQKD doanh nghiép (31.12.2020)

2020 E 2021 F

Doanh thu 25,262 29,404

% Tang trwdng 19.9% 16.4%

LNST 10,819 12,665

% Tang trwdng 7.38% 17.1%

Chénh léch lai suat (%) 4.04% 4.06%

EPS 3,080d 3,606 d

ROA 4.22% 4.30%

ROE 16% 16%

P/E 8.21 7.02
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. NGANH BAT DONG SAN DAN DUNG

Phan nganh GICS:

Trong béi canh tinh hinh kinh té vi mé tich cuc, dau tw céng va dau tw co’ sé ha tang dwoc Chinh phd ddy manh, trién vong nganh trong
dai han latich cuc. Dijch Covid 19 khéng dnh hwéng nhiéu dén tién dé cda nhdng dw an |6n va nhu cdu chung cda nganh, ngoai trie BDS
nghi dwéng khach san condotel va van phong van dang chat vat, BDBS cdn hé va ban |1é déu da phuc héi nhe va véan tao dwot swthu hat

Vi thi trurong.

Luan diém dau tw Chi tiéu nganh (31.12.2020)
Nhiéu chinh sdch méi hé tror da giap thi trwong BDS dan phuc | STT Nganh BBS | VN - Index
héi. dan dung
Thi trwéng H6 Chi Minh: sy hap dan dén tiv BDS phia Bong van con
Hireeng whap tEES phiationg v 1. |chitieudinhgia |P/E 37.44 18.71

I&n khi ngudn cung dang cé xu hwéng chuyén dich sang khu vic nay.
Tin dung cho dau tw, kinh doanh BDS tiang manh, khi chiém gan P/B 1.48 2.42
19% tbng dw no tin dung toan nén kinh té. . _

2. Chi tiéu sinh 1&i ROE 7.4% 13.0%
Nhu cau BDS trong nwéc hién van cao: Tuy nhién téc d6 do thi hda
cao va cac yéu té kinh t& vi mé thuan lgi bao gébm téng trwéng GDP ROA 2.16%
cao, dong vdn FDI vao va |ai suét va lam phat thap. -

3 Chi tra co tirc Dividend 3.45% 2.69%
Luat Xay dwng nam 2020 (stra d6i) va Luat Dau tw nam 2020 (stra Yield  trung

ddi) c6 hiéu lwc tlr ngay 1/1/2021 sé giai quyét dwoc cac vuéng mac binh 5 nim

trong viéc phé duyét cac dy an khu dan cw va rut ngén thoi gian cap (tinh trén thi

phép xay dwng tlr nam 2021. gid)

10
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CTCP Vinhomes (VHM) Chi tiéu doanh nghiép
Cac dw dn dang cé sé mang lai ngudn thu én dinh cho T4p doan | Chitiéu Giatri
trong it nhat 5 -10 ndm t6i. Cac sén phdm nha & cda VHM da thanh
) . ; . . . KLGD trung binh 1 nam (cp/phién) 1,879,333
cbng xay dung tiéu chuan chat lrong, cung vdéi tién dé ban giao vuwot
bat trong nganh. GTGD trung binh 1 nam (ty dong/phién) 144.5
N g a: s .. . N Dividend Yield trung binh 5 n3 1.27
Quy md quy dat vwot tréi, dimg Top 1 véi 164 triéu m? dién tich san vidend Yield frng Binn > nam
R . . . R ; 3 L o (tinh trén thi gia)
xay dwng. Nang Iurc virot tréi trong viéc thau tdm cac vj tri dep va co
navng Iuc phép |y VG’ng ChéC SO lwgng CPLH (triéu cp) 3,289
Hwong loi tr hé sinh thai da dang cda Vingroup. La mét cong ty Ty 18 Freefloat 10.4%
thudc tap doan Vingroup, VHM hudéng loi nhing loi thé da dang cda ca Dw ph6ng KQKD doanh nghiép (31.12.2020)
Tép doan. Trong khi xu hwéng déi v6i nha & hién nay co xu huong | pon i Ty déng 2020 E 2021 F
hwéng dén nhing khu c6 s té hop nha & toan dién.
) i Doanh thu 90,125 91,256
Két qua kinh doanh tang truwéng trong 9T.2020, Doanh thu thuén
téng trréng manh mé +31,2% yoy dat 49.378 ty déng, dong luc chinh % Tang truong 74.8% 1.25%
tiép tuc dén ter 3 dai dwr &n Vinhomes Ocean Park, Grand Park va Smart | LNST 39,800 43,100
City. % Tang trwdng 170% 8.3%
EPS 10,426 11,353
ROE 32% 26%
P/E 7.6 7.1
P/B 25 1.7
[ 11 )
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Chi tiéu doanh nghiép
CTCP Dau tw Nam Long (NLG)

Sé& hdu quy dat Ién dén hon 6.81 triéu m2, tién dé tét dé phat trién | Chitiéu Giatri
cac dw &n quy mé nhw Akari, Mizuki, Southgate — nhiing ngudn doanh
KLGD trung binh 1 nam (cp/phién) 945,880
thu chinh cho nam 2020-2021.
} . o ) . GTGD trung binh 1 ndm (ty ddng/phién) 24.04
NLG la do6i tac cua nhiéu tdp doan quédc té da sé cac dw an déu lién
N F a > L2 N .z . . 5 . Dividend Yield trung binh 5 nam 12.18
doanh v¢i cac doi tac Nhat Ban Diéu nay khién cac dw &n cda NLG co
. N s oz N - P s . L (Tinh trén ménh gia)
duwoc sw an toan vé thu héi von dong thoi chat lrong va tien dé phap ly
xay dung luén dwoc dam béo. SO lwgng CPLH (triéu cp) 276.05
Ap luc tirnorvay & mikc thap khi ma chisé no vay/VCSH chidmac | I& Freefloat 46.3%
26%. Dw phdng KQKD doanh nghiép (31.12.2020)
Cong ty thuc hién M&A 2 khu dat & khu Péng Sai Gon (Q 9 Tha 2020 E 2021 F
Burc véi téng dién tich 100 ha, dw kién thuc hién trong giai doan 2020-
) ) Doanh thu 1,560 5,320
2021 Gia tri méi dw an dw kién dat 2,000 ty VND.
% Tang trwdng -40% 240%
LNST 821 2,221
% Tang trwdng -18.4% 170%
EPS 2,823 7,921
ROA
ROE 11% 24%
P/E 9.7 3.4
[ 12 )
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IIl. NGANH BPS KHU CONG NGHIEP

Phan nganh GICS:

Trong ndam 2021, BDS KCN sé tiép tuc la diém sang cda thj trwrong béi nhiéu nguyén nhén, trong dé cé viéc Hiép dinh thuong mai tw do

Lién minh chau Au - Viét Nam (EVFTA) c6 hiéu luc; ké hoach roi Trung Quéc cda nhiéu Tap doan da quéc gia va diém dén 1a Viét Nam;

viéc kiém soéat dich bénh cda Viét Nam dwot céng déng quéc té ddnh gid cao

Luan diém dau tw

Thi trwdng KCN chirng kién sw tham gia cha ca chu dau tw 1én
trong nwéc va nwéc ngoai, khang dinh sw hdp dan cua thi trwong
nay. Trong 9T.2020, dién tich dat cdng nghiép ghi nhan mic tang cao
nhét ké ti thoi diém 2015-2016, ting thém 76,000 ha, dwa téng dién
tich dat KCN Ién 75,000 ha. VIC chinh thirc tham gia thi truéng KCN
v&i 2 KCN tai Hai Phong.

Nhu cau thué dat KCN van con Ié&n: gia thué dat KCN va nha xwéng
lién tuc tdng, khdéng chiu sy anh hwéng tlr Covid-19. Gia thué dat KCN
tai cac KCN phia Bac va phia Nam t&i hét Q3.2020 d4 tang khoang 20-

30% so v&i cung ky.

Viét Nam van 1a mot diém dén hap dan véi chi phi hoat ddng thap
va nhiéu wu dai vé thué Cac hiép dinh thwong mai tw do (FTA) gilp

thu hat nhiéu dong vén FDI vao Viét Nam.

—

Chi tiéu nganh (31.12.2020)

13

STT Nganh BBS | VN - Index
cbgn nghiép
1. Chitiéu dinh gia | P/E 15.52 18.71
P/B 2.16 2.42
2. Chi tiéu sinh 1o | ROE 12.49% 13.0%
ROA 6.05% 2.16%
3 Chi tra cb tirc Dividend 6.42% 2.69%
Yield trung
binh 5 nam
(Tinh trén thi
gia)
]
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CTCP Kinh Bac (KBC) Chi tiéu doanh nghiép
KBC c6 vi thé t6t dé dén nhu cau ting nhanh vé dat khu cong | Chitiéu Giatri
nghiép, nhat 1a nhu cdu dén terkhu kinh té mién Bdc vi

KLGD trung binh 1 nam (cp/phién) 2,844,191
1) KBC c6 danh muc khach thué dat 1a cac cong ty cong nghé 16n véi ) N N

3 ) GTGD trung binh 1 nam (ty dong/phién)
khu cdng nghiép Qué Vo va Trang Dué. P4y la trung tdm san xuat néi
. o . ), . Dividend Yield trung binh 5 na 7.03%

dia cho céc cong ty cébng nghé phu trg cho Samsung Electronics vidend Yieid fring binh > nam ’
Vietham va LG Electronics. Sé lwgng CPLH (triéu cp) 469.7
2) KBC s& hiu quy dat rong 5.278ha (tinh dén cudi 2019), c6 thé duy | TV 1& Freefloat 37%
tri phat trién trong 10 dén 20 ndm téi. Dw phéng KQKD doanh nghiép (31.12.2020)
Trong Q4.2020, KBC da ky dwort hang loat hop déng cho thué dat | Bon vi: Ty déng 2020 E 2021 F
KCN véi téng dién tich 150 ha, véi téng gia trj dat duwroc trén 150 triéu

Doanh thu 2,200 3,250
USD.

% Tang trwdng -31.5 47.8

LNST 469.5 775.5

% Tang trwdng -48.9 65.2

Bién lgi nhuan gop (%) 54.3% 49.3%

EPS 998 1,650

ROA 3.36% 4.97%

ROE 5.81% 8.47%

P/E 26.13 15.81

P/B 1.24 1.46
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1. NGANH DAU KHi

Trong ndm 2020, nganh Dau khi da chju 4nh hwéng ndng né tie dai dich Covid-19 do gidn cach x& héi lam gidm nhu céu di lai va dinh tré
cac hoat déng san xuat cong nghiép. Nhu cdu tiéu thu va gia ddu sut gidm manh. Dwbéo gia ddu va trién vong nhu céu tiéu thu ndm 2021
sé dan phuc héi. Hoat déng thwong ngudn thu hep trong ndm 2021 do sén lwong d4u tho va khi khai thac giam. Piém sang tich cuc cho
nganh D4u khi la cAc dw &n LNG, mdc du day la cdu chuyén trong dai han.

Luan diém dau tw Chi tiéu nganh (31.12.2020)

- Gia dau dw bao giam trong trung va dai han do trién vong nhu _ Nganh Dau
cau toan cau thap hon. V& ngudn cau, ky vong nhu cau dau thd thap STt Nei dung khi VN - Index
hon dén tlr &nh huéng cda dich Covid-19 kéo dai. V& ngudn cung,
nhém OPEC+ ha muc cét gidm san lwong to 7.7 triéu bpd xudng 7.2 P/E 25.04 18.71
bpd tir théng 1/2021. Gid dAu duoc ky vong s& dao dong quanh mae |~ | CM teu dinh gia

P/B 1.53 2.42
50 USD/thung trong nam 2021 va 55 USD/thung trong giai doan 2022-
2025, thap hon mrc 60 USD/thung dwoc ky vong ban dau. ROE 8.47 216
- Gi4 LNG thap hon hé tro diy nhanh tién d6 cac dw an nhap khau | 2 | Chitiéusinh i
LNG cua Viét Nam. Gia dau gidm tac dong tiéu cwc dén cac dy an dau ROA 4.28 13
tw khai thac khi trong nwéc, nhung 1a déng lwc thac day tién do trung Dividend
han v&i cac dw an nhap khdu LNG phuc vu nhu cau phat dién tang, Yield trung
gi&m rdi ro bién d6 ngudn cung khi dau vao cho cac nha may dién khi. 3 | Chitra cd tire binh 5 n&m 3.96 269
- Hoat déng thwong nguén kém tich cwe. Cac doanh nghiép thuong (tinh trén thi
ngudn khéng day manh cac dw an tham do, khai thac mai do sé lwong gia)

dw &n md&i han ché trong thoi diém nhu ciu thé gidi khé dw doan, déc
biét khi toan cau van séng chung véi dai dich Covid-19 chwa dwoc kiém
soat hoan toan.

15
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Téng cong ty khi Viét Nam (HOSE: GAS) Chi tiéu doanh nghiép
Nha phan phéi doc quyén cac san pham khi thién nhién tai Viét Nam; Chi tiéu Giatrj
Sao Vang - Pai Nguyét dwoc khai thac tte thang 11/2020, cong suét KLGD trung binh 1 n&m (cp/phién) 752.707
1,6 ty m3/nam; . . o "

GTGD trung binh 1 nam (ty dong/phién) 55.963
Hwéng loi trwc tiép tr da phuc hoi ctia gia dau (Gia dau Brent 2020: Dividend Yield trung binh 5 nam 4.81%

43 USD/thung; 2021: 50 USD/thling; 2022: 55 USD/ thung), cac dw an | (tinh trén thi gia)
I&n hoan thanh cudi ndm 2020 (Sao Vang - Pai Nguyét, Nam Cén Son

Sé lwgng CPLH 1.914tr

2 giai doan 2) va ky vong tién dd cac dy an khai thac dwoc day nhanh

hon (L6 B, dwdng éng L6 B - O Mén, Nam Du U Minh); TV 1& Freefloat 4.2%

.2 N Loae Dw phéng KQKD doanh nghiép (31.12.2020)
Trien vong trung han tw kinh doanh LNG. LNG Thj vai giai doan 1

cong suét 1 triéu tAn/ndm sé& bd sung thém ngudn khi thiéu hut cho cac 2020 E 2021 F
khach hang clia GAS.
Doanh thu 65.080 71.023
% Tang trwdng -13.2% 9.2%
LNST 8.860 9.576
% Tang trwdng 25.5% 8.1%
Bién lgi nhuan gop (%) 19.8% 16.1%
EPS 4.629 5.003
ROA 13.9% 14.5%
ROE 18.1% 18.8%
P/E 19.1 19.4
{ * )
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IV. NGANH BAN LE

Phan nganh GICS:

Nam 2020, tbng murc ban 1é hang héa va doanh thu dich vu tiéu dung dat 5.059,8 nghin ty déng, tadng 2,6% so v&i nam trudc, néu loai trir yéu td
gia giam 1,2% (nam 2019 t&ng 9,5%). Nganh Tiéu dung phan héa thanh 2 nhém: (1) dwoc hwéng loi va (2) bi sut giam. Nhu cau cho cac mat hang
tiéu dung thiét yéu, thwc phdm twoi séng va dwoc phadm, cac mat hang chdm séc stre khde gia tang trong giai doan Covid-19. Cac san phadm dd
doéng hop ciling tang trudng tét trong quy 3 do anh hwéng cda | lut va Covid-19 khién ngudi dan tich trik nhiéu hon. Nguoc lai, cAc nhém san pham
tiéu dung cao cép nhu trang strc, dién thoai, 6 t6, quan &o sé bi anh hwéng tiéu cwc béi dich bénh dén 2021.

Luan diém dau tw Chi tiéu nganh (31.12.2020)
Kinh té ndi dia phuc héi, thu nhap ngwdi dan dwoc cai thién, nhe dé
nhu ciu tiéu dung hang hoa tiép tuc ting trwdng trong nam t&i. STT Nganh Ban VN - Index
lé
Dich covid-19 co ban dworc kiém soat, di kém vacxin dwoc nghién
ctu thanh cdng gidp 6n dinh nén kinh té, hoat ddng mua ban tré lai binh | 1. Chi tiéu dinh gia | P/E 33.75 18.71
thudng.
. L ; ] . L P/B 1.79 2.42
Viét Nam mé lai cac chuyén bay nwéc ngoai (dy kien 2021 mé lai 6
dueng bay québc té) lam tang doanh thu tir dich vu du lich. 2 Chitiéu sinh 151 | ROE 985 13.0%
Kénh Online cho thay tiém nang tang trwéng dai han khi tiép tuc mé
A U U P U . a em . ROA 2.16%
réng thi phan ve gia tri cling nhw dan dau ve tang tredng hau gian cach.
3 Chi tra cb tire Dividend 3.73% 2.69%
Yield trung
binh 5 nam
(Tinh  trén
thi gia)
( 17 )
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CTCP Dau tw Thé gi&i Di dong (MWG) Chi tiéu doanh nghiép

Dién May Xanh trién khai mé hinh Dién Mady Xanh supermini (“DMS”) | Chitiéu Giatri

véi nhang két qua tich cwe ban dau trong béi canh mang DTDD
KLGD trung binh 1 nam (cp/phién) 1,068,338

chdmng lai.

i GTGD trung binh 1 n&m (ty déng/phién) 99.3

Héthong Dién May Xanh Supermini (PMS) da c6 mat tai 12 tinh thanh

khu vec mién Tay, mién Péng va Nam Trung Bé véi téng sé 52 cira | Dividend Yield trung binh 5 nam 1.41%

hang trong 3 thang theenghiém. Liy ké dén hét thang 9, DMS dong gop | i ren thi id)

hon 100 ty déng, twong dwong doanh thu binh quéan méi ctra hang dat | S6 lwong CPLH (triéu cp) 452

hon 1 ty déng/thang. 7§ 16 Freefioat 92.7%

Sé Iwong cira hang mé méi cda chudi Bach Hoa Xanh dw kién dat Dy phong KQKD doanh nghiép (31.12.2020)

700 trong 2020 va 500 trong 2021, dw kién hét ndm 2021, BHX sé c6 -
Pon vi: Ty dong 2020 E 2021 F

2,200 cura hang. Doanh thu trung binh 1 ciéra hang dw phéng tang 2.7%

CK (dat 1.3 ty déng/thang) va tdng 11.5% CK dat 1.45 ty déng/thang trong | Doanh thu 119,197 145,724

BN A a o > Y 0,

2020 va 2021. Toc dd tang triromg doanh thu ky vong dat 97% CK trong % Tang truéng 16.7% 29 206

2020 va 61% CK trong 2021.
LNST 4,411 5,484
% Tang trwdng 15.0% 24.3%
Bién lgi nhuan gop (%) 19.9% 20.3%
EPS 9,741 12,110
ROA 8.8% 8.9%
ROE 30.2% 28.6%
P/E 8.6 6.9

([ 18 )
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CTCP Vang bac P& quy Pha Nhuan (PNJ) Chi tiéu doanh nghiép
Nha ban |é trang strc 16n nhat Viét Nam: Tinh dén ngay 31/10, PNJ sé& | Chi tiéu Giatri
hifu 341 cira hang ban 18, chd yéu tap trung & nhing thanh phé 16n nhw

. ; . i KLGD trung binh 1 nam (cp/phién) 13,012,329

Ha No6i, TP.HCM va Pa Nang, chiém thj phan Ién nhat trong mang trang
stic tai Vit Nam (35,8% trong Q3/20). DT trong 10T20 ctia PNJ di ngang | GTCP trung binh 1 nam (ty dong/phién) 367.4
svck & mirc 13.495 ty déng trong khi d6 LN rong 10T20 gidm 13% svck | Dividend Yield trung binh 5 nam 2.38%
xuéng 817 ty déng. (tinh trén thj gid)
PNJ da vwrot qua giai doan khé khan nhat do djch Covid-19 gay ra va S6 lwgng CPLH (triéu cp) 3,313
sé tang truong tré’lai, vieot mire LNR ndm 2019 trong giai doan 2021- | 1y 1& Freefloat 67.3%

22 nho'vao: 1) vi thé la nha ban Ié trang strc |1on nhat Viét Nam, vuot troi D phong KOKD doanh nghiép (31,12.2020)

S0 V6i thj trrong trong 9T20 dua trén woc tinh cda ching tdi; 2) véc xin

. ; . 2020 E 2021 F
Covid-19, dw kién dwoc phéan phdi trong ndm 2021, gidp cai thién niém tin
clia hguoi tieu dung va nhu cdu déi véi hang héa khong thiét yéu; va 3) | poanh thu 18,064 19,850
sw ra méat thuong hiéu méi — STYLE BY PNJ — nhdm dén gi6i tré véi
. _ X % Tang trwéng 6.25% 9.89%
nhdng chién djch marketing thoi thirong; sé thic day DT mang ban |é tang
trudng trong vai nam téi. s 1,088 1,265
% Tang trud -8.69 .39
Ching t6i dw bdo CAGR LN rong dat 15,2% trong ndm 2021-22: | ©on9ong 8.6% 16.3%
Chung tdi ky vong DT ban 18 cda PNJ sé duy tri da tdng trudéng | Biénloinhuan gop (%) 19.1% 19.2%
10,1%/9,5% svck trong ndm 2021/22 trong khi DT bén buén sé dan sv | gps 4,806 5,560
phuc héi trong cung giai doan ttr murc thép trong ndm 2020 1én mire truéc
. . . . 2 . £ ~ 2 A= . z . ROE 22% 221%
dai djch Covid-19 khi nén kinh té toan cau phuc héi sau khi vac xin dwoc
phan phdi réng rai. P/B 1.28 1.21
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VI. NGANH DPIEN

Trong ndm 2020, tinh trang thiéu hut dién dwot caéi thién nho dai dich Covid-19. Nhu cdu dién va gia bdn dién dw béo sé ting truéng tré
lai vao ndm 2021, cha yéu dén twr déng luc gia ddu va gia khi dau vao cho cdc NMP héi phuc. Quy hoach dién 8 hwéng té&i ndng Iwong
sach, trong dé ndng Iwong gi6 chiém wu thé. Trién vong ngudn cung khi sé dam bdo dau vao van hanh cho cac NMP. Thuy dién nira dau
ndm 2021 dwot dw bao phuc hdi manh mé do diéu kién thuy védn thuéan loi. Trong ngan han (giai doan 2021 - 2025), dién than van dworc

mé réng cdng suat ddp tng nhu céu dién duw kién tdng manh.

Luan diém dau tw Chi tiéu nganh (31.12.2020)

Nguén cung chwa bat kip mic tiéu thu dién phuc héi manh ttr ndm _ Nganh
o s . . o i | STT NOi dung VN - Index

2021. Phu tai dién dw kien tang trwédng. Mac du dai dich Covid-19 co bién
thé kéo dai dén cudi ndm 2021, nhu cu dién Viét Nam chi bj anh hwéng
trong ngén han. Tang trwéng nhu cau dién cé thé dat 8-9%/nam t&r ndm . P/E 18.55 18.71
2021 khi cac yéu 6 vi mb tich curc, chinh sach tidn t& noi léng, dong | + | O iéu dinh gia

o o N P/B 1.77 2.42
FDI do ve Viét Nam va xuat khau phuc hoi.
Ning lwong tai tao (NLTT) déng vai trd quan trong trong hé théng ROE 9.27 2.16
phat dién cta Viét Nam. Dién mat tr&i én dinh. Dién gi6 chiém xu | & | Chitieusinh 1o

£ £y A s s s . . . ROA 7.59 13
the. Céng suat dién gi6 sé tdng manh trong nam 2021 do cac dw an
gép rat trién khai dwa vao hoat déng trwdc 1/11/2021 dé tan dung biéu Dividend
phi wu dai (twong ty sy bung nd cla dién mat troi gitba ndm 2019 khi Yield trung
co ché wu dai da két thuc trwdc 1/1/2021). - y
) 3 | Chitra cé tirc binh 5 nam 7.37 2.69
Diéu kién thuy van thuan Igi do La Nina tiép tuc hoat déng sé ghi (tinh trén thi
nhan ting trwéng thuy dién ntra dadu ndm 2021. Thuy dién ludn dwoc gid)
wu tién hang dau vé mirc huy déng, vi vay san lwong thuy dién dw béao
tang manh trong nam 2021.
20
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Téng coéng ty dién lwc dau khi Viét Nam (HOSE: POW) Chi tiéu doanh nghiép
La nha san xuét dién khong thudc EVN I&n nhét Viét Nam véi chat | Chitiéu Giatri
Iwong tai san cao sé dwoc hwéng | tir nhu cau dién ting trwéng
i B KLGD trung binh 1 nam (cp/phién) 5.593.761
manh mé. POW dang van hanh cong suat Ién dén 4.200 MW.
. . GTGD trung binh 1 ndm (ty ddng/phién) 57.951
Diéu kién thuy van thuan lgi nam 2021, gia nhién liéu khi dau vao
dang & mirc thap so véi trwéc thai didm dich Covid-19, pividend Yield frung binh 5 nam 3:51%
(Tinh trén thi gia)
Ké hoach mé& réng san xuat dién I&n. Cac NMD LNG mé&i Nhon -
) i So lwgng CPLH 2.342tr
Trach 3 & 4 dy kién di vao hoat ddng nam 2023, 2024 (+25% cbng suat
clia POW); NMD khi midn trung 1 & 2 (1.500 MW) trong nam 2025; | 'V '@ Freefloat 20%
NMD LNG Ca Mau 3 va Quang Ninh trong giai doan 2026 - 2035. Dw ph6ng KQKD doanh nghiép (31.12.2020)
2020 E 2021 F
Doanh thu 30.723 33.673
% Tang trwdng -13.2% 9.7%
LNST 2.395 2.852
% Tang trwdng -16.1% 24.5
Bién lgi nhuan gop (%) 13.5% 13.8%
EPS 1.025d/cp 1.216d/cp
ROA 5.2 5.1
ROE 8.6 8.8
P/E 13.7 13.9
([ 212 )
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CTCP Nhiét dién Pha Lai (HOSE: PPC) Chi tiéu doanh nghiép
C6 2 khoan dau tw Ién (HND va QTP) ndm & vi tri thuan Igi cho | Chitiéu Giatri
tang trwéng tiéu thu dién cao nhét Viét Nam tai cAc cum KCN mién
. KLGD trung binh 1 nam (cp/phién) 208.121
Bac (tang trwdng tiéu thu dién cta khu vyc nay véi CAGR 12,2% giai
doan 2010-2018). Vj tri thuan loi ndm gan cac mé than I&n nhét viet | GTCP trung binh 1 nam (ty dong/phién) 5.077
Nam. Dividend Yield trung binh 5 nam 5.51%
. . s Coa . . N R (Tinh trén thi gid)
Thu nhap ngoai dw kien tte co tiec do khoan dau tw vao HND (27%
cb phan) va QTP (16% cb phan). S0 lugng CPLH saltr
Chi phi bao tri bao dwéng thap do d4 hét khau hao. NMD Pha Lai1 | 7 ¢ Freefloat 15%
da van hanh vuot vong doi thiét ké (30 nam). Dw phong KQKD doanh nghiép (31.12.2020)
Tiém nang déng gop tir NMD Pha Lai 3 (600 MW) dw kién di vao 2020 E 2021 F
hoat déng nam 2026 cho thay trién vong tiang trwéng dai han. Uéc
. Doanh thu 8.104 7.335
tinh dong gop san lwgng dién sé tédng gap doi lgi nhuan cta PPC.
% Tang trwdng -0.9% -9.5%
LNST 816 936
% Tang trwdng 35.3% 14.7%
Bién lgi nhuan gop (%) 8.7% 9.0%
EPS -11.2% 19.3%
ROA 11% 12%
ROE 13% 15%
PIE 9.5% 10%
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VII. NGANH VAT LIEU XAY DUNG

Phan nganh GICS:

Nganh VLXD dbi mé&t véi nhiéu khoé khan tir dich Covid-19 va hau nhw ghi nhan suy gidm san lwong tiéu thu va gia ban. Tuy nhién mic &nh hwéng
trong ky c6 m&c phan héa khac nhau gitra cac nhém nganh. Thép xay dwng va tén ma c6 dau hiéu phuc hdi tr niva cudi ndm; nganh da xay dwng
va nganh ché bién gd ndi-ngoai that Viét Nam ting trwdng tich cwc nhd hoat déng xay dwng tai cac khu vire Long Thanh, Kién Giang va Can Tho
van tiép dién, cung va&i d6 1a su tng trwdng xuat khdu gé +18%yoy trong 9 thang dau nam. Nganh xi mang ting trwdng nhe 3% va khéng méay kha
guan do tinh trang dw cung kéo dai.

Luan diém dau tw Chi tiéu nganh (31.12.2020)

Vat liéu xay dwng sé la nganh dwoc hwéng I &n nhat trong xu
hwéng ddy manh diu tw vao phat tridn co s ha ting tir nam 2021, | STT Nganh N - Index
Dy an dang chu y trong nam t&i 1a Cao téc Bac-Nam, chiing toi wérc tinh VLXD
40% vbn dau tw cdng cho dw an cao téc My Thuan — Can Tho va 11 dw .

. i . 1. Chi tiéu dinh gia | P/IE 54.16 18.71
an thanh phan cao téc Bac-Nam sé dwoc gidi ngan trong nam 2021 va
60% chi phi xay dyng (23,7 nghin ty dong) sé dwgc phan b vao chi phi P/B 1.77 242
nguyén vat liéu.
Thi trwong xuat khau ciing sé 1a dong lwe tang trwedng: Xuat khau 2 Chitiéusinhloi | ROE 8.41% 13.0%
thép va xi mang ting trwdng manh trong 9720, san lwong xuat khau ROA 2 16%
thép va xi mang tang manh lan lwot 27,3% va 54.4% so v&i cung ky.
Viét Nam c6 thé dwoe hwéng loi theo ké hoach diu tw phat trign | 5 | Chitracotec | Dividend | 5.46% 2.69%
co s& ha tang manh mé caa Trung Quéc. Nhu ciu thép va xi mang Yield trung
cho linh vue xay dwng ha tang sép téi ciia Trung Quéc sé tdng dang ké binh 5 nam
do quéc gia nay da phé duyét va bat dau trién khai xay dwng hang loat (Tinh  trén
dw an ha tang t Q2/2020. thi gid)
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CTCP Tép doan Hoéa Phat (HPG)

Loi thé canh tranh 16n vé CPSX thdp: Diéu nay daoc thé hién rd qua
bién LNHD cua HPG dat 17,4% trong 9T/2020 so véi cac doanh nghiép 10
EAF chi dat dgi¢i 3%, bén canh viéc tang trqdng SLTT thép xay dung tai
mién Nam va mién Trung trong 9T/2020 dat 935 ngan tan, +60% yoy trong

béi cdnh SLTT tai khu vic gidm nhe nho gid ban canh tranh tét.

Nhu cdu thép néi dia sé tang trwéng hai con sé trong ndm 2021.
Chung t6i ky vong san Iwrong tiéu thu toan nganh thép xay dung sé tang
triréng 10-12% trong ndm 2021 dén tir viée: (1) téng téc phét trién co sé&
ha tdng trong ndm 2021 nh& viéc mé réng vén dau tw cong; va (2) thi
trirong bat dong sén nha & sé nong tré lai trong ndm 2021 nho |14i suét

gidm va nguén cung méi cao hon, theo quan diém cia ching toi.

Khu lién hop Dung Quat (KLHDQ) giai doan 2 sé dan dat ting truéng
san lwong tiéu thu thép trong ndm 2021 M&c du méi chi bat déu van
hanh thuong mai ter ngay 24/08, 10 cao sé 3 cua KLHDQ giai doan 2 da
hoat déng khodng 77% cong suét thiét ké, theo wdc tinh cda ching toi,
twong umg véi viéc sén xuét duroc 515.000 tan thép cudn can ndng (HRC)
tinh dén cuéi thang 11/2020.

Chung téi dw phdng LN rong sé tang truwéng nhé duoc hé tro béi (1)
sén lwong tiéu thu thép xay dung va HRC tdng lan lwot 21,1% svck va
282,5% svck; (2) trung binh gia quang sét gidm 6,7% svck, theo dw bao
cua chang t6i; va (3) trung binh gia ban thép xay dwng téang 4,0% svck.
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Chi tiéu doanh nghiép

Chitiéu Gia tri
KLGD trung binh 1 nam (cp/phién) 1,879,333
GTGD trung binh 1 n&m (ty déng/phién) 367.396
Dividend Yield trung binh 5 nam 4%
(tinh trén thi gid)

S6 lwgng CPLH (triéu cp) 3,289
Ty 1€ Freefloat 67.3%

Dw phéng KQKD doanh nghiép (31.12.2020)

Don vi: Ty déng 2020 E 2021 F
Doanh thu 89,047 111,138
% Tang treéng 39.88% 24.81%
LNST 12,735 16,267
% Tang treéng 68.1% 27.7%
Bién lgi nhuan gép (%) 20.7% 20.4%
EPS 3,726 4,766
ROE 21.9% 21.5%
P/E 10.6 9.3
P/B 1.99 1.6

]
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VIII. NGANH XAY DUNG

Phan nganh GICS

Tang trwdng nganh xay dwng vén da gidm nhiét trong 3 ndm qua. Trong khi giai ngan céng va FDI can thém thoi gian dé 1am tru d& dich chuyén
co cau doanh thu ctia nganh. Chang tdi cho rang nganh xay dwng dang dich chuyén sang cac doanh nghiép xay dwng ha tang, doanh nghiép xay
dwng céng nghé cao trong trung han d& dén dau xu thé dau tw vé nang lwong, ha tang.

Luan diém dau tw Chi tiéu nganh (31.12.2020)
Nhu cau xay dwng ting tré lai trong nam 2021, khi ma hoat déng | STT Nganh Xay | VN - Index
BDS dang héi phuc nhanh chéng, khién nhu cau vé ca xay dwng dan dung
dwng va xay dwng két ndi ha tAng, ddy nhanh tdc do do thj héa.
. . . . 1. | Chitiéu dinh gia | P/E 12.36 18.71
Xay dwng ha tang dwoc thuc day ttr s day manh giai ngan vén
dau tw coéng, cac dy an trong diém nhw dw 4n san bay Long Thanh P/B 0.82 2.42

(GD1) hay tuyén cao tbc Bac- Nam dang chinh pht d&y manh, véi hang
loat dy an doan cao téc thudc tuyén Béc — Nam duoc chinh phii chuyén | 2. | Chitiéu sinh 161 | ROE 8.52% 13.0%

ddi ttr hinh thirc dau tw PPP sang hoan toan vén dau tw cong. Dy &n

, ROA 2.34% 2.16%
San bay Long thanh da chinh thirc dwoc khai cong giai doan 1 véi ké ° °
hogch di vao hoat dong vao 12/2025. 3 |cChitracdtec | Dividend 2.69%
Nhu cau xay dwng cdng nghiép I&n khi ma sw dich chuyén chubi Yield trung

cung tng sang Viét Nam va Nang lwong tai tao. binh 5 nam

(tinh trén thi
gia)
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CTCP Xay dwng Coteccons Chi tiéu doanh nghiép
Bao céo tai chinh lanh manh gitp CTD thanh cong ty cé kha ndng phuc | Chitiéu Giatri
héi tét nhét trong nganh. Nguén tién ddi dao, quan trj thanh khoan tét
. i } ) KLGD trung binh 1 nam (cp/phién) 679.343
va chon lyra nha phat trién bat déng san khat khe sé tao d¢ linh hoat
cho céng ty dé co thé hoat déng trong giai doan khé khan nay. GTGD trung binh 1 nam (ty déng/phién) 40.47
x . 2 . . s 2 .. | Dividend Yield trung binh 5 n 5.22%
CTD van duy tri Itrong tién mat cao véi 3.6 nghin ty (25% téng tai idend Yield frng Bifn > nam 0
. s ; . . . (Tinh trén thj gi&)
san) tai thoi diém Q3.2020, dé tao s linh hoat trong hoat déng kinh
doanh. Sé lwgng CPLH 79.255.000
Backlog dw an 16n v6i 5 dur &n trdng thau méi héi thang 7/2020, véitdng | 77 I& Freefloat 22.6%
gia trj 3,200 ty déng, va méi day la 2 dw &n méi vao cubi ndm 2020. Dy Dw phéng KQKD doanh nghiép (31.12.2020)
an 6 ctia Cong ty TNHH M4t thanh vién Phat trién Cong nghiép BW Hai 2019 972020
Duong. Pay la gbi thdu duwoc Unicons phu trach cong tac thiét ké va
xay dung nha xuéng xay s&n cling cong tac ha tang ky thuat, hang myc | B0 thu 28.574 10301
phu tro' va tét cd céc céng tac co dién. Va du an thi cong két cdu hang | % Tang trueng 0,0
muc Condotel va Villa cda dw an Fusion H6 Tram. LNST 1612 369
% Tang trwdng 6.7%
Bién lgi nhuan gop (%) 7.0 5.9
EPS 18.411
ROA 9.0
ROE 17.7
P/E 5.6
[ 26 )
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IX. NGANH DICH VU HANG KHONG

Phan nganh GICS:

Nganh hang khéng la nganh chju dnh hwéng ndng né nhat béi Covid 19. Véi viéc phong chong djch bénh tét nganh hang khéng Viét Nam
vén khd quan so véi cac doanh nghiép cling nganh trén thé giéi nho'duy tri mang bay néi dia cding nhw duy tri dwoc sén lwong hang héa
véan chuyén qua dwong hang khong.

Luan Diém Dau Tw Chi tiéu nganh (31.12.2020)
Sw xuat hién cta vaccine: Kha nang phuc hdi clia nganh sé con phu | STT Nganh Dich | VN - Index
thudc vao tién trinh tiém ching dai tra tai cac quéc gia va chinh sach vu Hang
cta chinh pha Viét Nam. Téc dd hdi phuc véi van chuyén hanh khach Khéng
sé twong déi cham trong 2021, ching t6i ky vong téng trudng sé chi
yéu dé'n ter Vén Chuyén hang héa. 1. Chi tiéu dlnh gla P/E 89.2 18.71
Nhu ciu van chuyén hang héa gia ting manh. Hang héa van chuyén P/B 4.85 242

bang dwdng hang khéng du béo sé tang trwdng trong trung han nhe
hang loat cac doanh nghiép FDI dién t& dang c6 xu hwéng dich chuyén | 2. | Chitiéu sinh 61 | ROE 1.41 13.0

san xuét sang Viét Nam nhw Foxcon, Apple, ...

ROA 3.56 2.16
bong lwc tang trwéng trong trung han twe cac dw an méi: Trong
nam t&i, hai dw an xay dwng Ién 1a nha ga T3 Tan Son Nhatvasanbay | 3 Chi tra ¢ tiee Dividend N/a 2.18
quéc té Long Thanh giai doan 1 do ACV lam chd dau tw dy kién sé di Yield trung
vao hoat déng 2023 va 2025 sé la dong lwc ting trwdng nang cong suét binh 5 ném

cho nganh. (Tinh trén thi

gid)
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Doanh nghiép tiém nang

Chi tiéu doanh nghiép

TCT CANG HANG KHONG (M& CK: ACV) Chitiéu Giatri
Diém nhan dau tw KLGD trung binh 1 nam (cp/phién) 250.214
Nha khai thac cdng hang khéng [én nhét cd nwéc véi 22 cdng hang | GTGD trung binh 1 nam (ty ddng/phién) 16.87
khéng trong nuéc gém 9 céng hang khang quéc té, 13 céng hang khong | . ien 4 vield trung binh 5 nam 0%
néi dia. Nguon thu ACV tir Dich vu hang khong, Phi hang khong, Kinh | (tinh tren menh gia)
doanh thwong mai. ) ]

SO lwgng CPLH (Triéu cp) 2,177.17
bong lwe tangltru’o'ng dai han nheo sa,n ba}/ Long Thanh EVFTA, 19 16 Freefioat 4.6%
UKVFTA: Liy ké 11T.2020, kim ngach xuéat khau cua VHC vao EU tang

L % ., . z iz - , 2 Dw phéng KQKD doanh nghiép (31.12.2020)
34% Yoy nh¢ gia tdng xuat khau cac san pham ché bién san (cé tra tam
bét, ca tra tdm gia vi) dép tmg nhu c4u tiéu dung cda nguoi dan. 2020 E 2021 F
Ké hoach niém yét trén HOSE: Co ché quan ly tai sdn khu bay d& | Doanh thu 7.879 10.370
dwo’c,; Tha tu’c?ng c‘hlnh phd phle duyét. Daylla co so dé ACV, sém duwoc % Téng truong 5719 31.6%
quyét toan c6 phan héa va tién téi niém yét trén HOSE. Von héa hién
. L s s . L LNST 1.725 2.679
tai cua ACV c6 thé nam trong top 10 trén VN-Index do do sé duoc s
quan tam I6n ter cac quy ETF. % Tang trwdng -79.0% 54.8%
RUi ro dau tw Bién lgi nhuan gop (%) 18.8% 23.7%
Cac duong bay quéc té cham néi lai. EPS 793 1231
. - ROA 3,0 45

Rdiro ty gia.

ROE 4,7 71

P/E 99,4 64,2

[ 28 )
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X. NGANH THUY SAN

Phan nganh GICS:
Nganh thdy sén trong ndm 2020 trwéc anh hwéng cda dich bénh toan cdu lam gidm nhu cau tiéu thu. Gia ban thép khién san lwong nubi
méi gidm bao hiéu nguén cung thu hep trong ndm 2021. Dw béo nhu cau tiéu thu thdy san toan cdu sé phuc héi sém tai Trung Quéc, Bdc

My, Chau Au sau khi vac xin ddn dwoc phé bién.

Luan Diém Dau Tw Chi tiéu nganh (31.12.2020)
Nhu céu cétra dan héi phuc trong 2021: Tiéu thu catratoan cdugdp | STT Nganh VN - Index
khé khan trong ndm 2020 do cac bién phap cach ly,kiém dich kh tring Thay san
va strc mua tiéu dung suy yéu. Dy kién nhu cau sé sém tré lai d&c biét
tai cAc thi truong xuét khau chinh nhér VAc xin dan dwoc cung cép cho | 1 Chitiéu dinh gia | P/E 6.52 18.71
ngudi dan.
P/B 1.35 2.42

Hwéng loi ttr Hiép dinh thwong mai tw do EVFTA & UKVFTA. Cu
thé EVFTA va UKVFTA Ian lwot c6 higu Iy tlr 8/2020 va du nam 2021. | 2. | Chitiéu sinh 167 | ROE 11.2 13.0
Thué nhap khau gidm theo 16 trinh tlr 5.5% xubng con 0% (2023) v&i

p A ea s . P L., 2.z ROA 15.6 2.16
cé tra nguyén liéu va giam tr 7% xuodng 0% (2027) v&i ca tra che bién.
Nguén cung cé tra thiéu hut trong 2021: Theo VASEP, do tinh trang | 3 Chi tra cb tirc Dividend N/a 2.18
gia sut gidm dan dén lwong tha nudi mai ca tra sut gidm tlr cubi 2019 Yield trung
dén hién tai. S6 liéu tr VASEP cho thdy dién tich nudi cé tra trong binh 5 nam

T9/2020 da gidm 9% Yoy. Diéu nay sé gilp gia céa tra trong nadm 2021

hdi phuc tr& lai.

Xuét khau tdm tich cwe nho kiém soat dich bénh nubéi tréng tbt, ciing

nhw k¥ thuat ché bién tét hon cac déi tha canh tranh.
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Doanh nghiép tiém nang
CTCP VINH HOAN (M3 CK: VHC)
DPiém nhéan dau tw

Doanh nghiép ddu nganh cé tra véi thj phan 1én t6i khodng 15% kim
ngach xuéat khdu hang ndm. Céc san pham chinh xuét khdu bao gém:

Phi lé céa tra, Bot va mé c&, Collagen va Gelatin, D4u cé tinh luyén.

Loi thé vé vung nguyén liéu vé6i 600 hecta vang nudi tréng va nédng
luc ché bién 1én t6i 1.100 tén nguyén liéu/ngay.

Huwong loi tir cac hiép dinh thwong mai EVFTA, UKVFTA: Liy ké
11T.2020, kim ngach xuét khdu cia VHC vao EU tdng 34% Yoy nho
gia tdng xuét khdu cac sén phadm ché bién sdn (céa tra tdm bét, ca tra

tdm gia vj) d4p ¢mg nhu cau tiéu dung cda nguoi dan.

Duy tri bién loi nhudn gép cao ttrsan pham Collagen — gelatin: Dy
kién coéng suét ché bién sé duoc nang tir 2.000 tédn/ndm 1én 3.500
tdn/ndm trong ndm 2021. Pay la yéu té déng gép chinh vao tang truéng
cua doanh nghiép.

Rai ro dau tw
My 4p dat bién phap trimg phat sau khi két luan Viét Nam pha gia dong
noi té.

Dich bénh van kho kiém soat khién nhu c4u tiéu thu héi phuc cham.

—

e ——

Chi tiéu doanh nghiép
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Chitiéu Gia tri
KLGD trung binh 1 nam (cp/phién) 592.122
GTGD trung binh 1 ndm (ty ddng/phién) 30.79
Dividend Yield trung binh 5 nam 32%
(Tinh trén ménh gia)

Sé lwong CPLH (Triéu cp) 183.37
Ty & Freefloat 49.9%

Dw phéng KQKD doanh nghiép (31.12.2020)
2020 E 2021 F
Doanh thu 7.056 8.822
% Tang trwdng -10.2% 25.02%
LNST 735 935
% Tang trwdng -35.7% 29.8%
Bién lgi nhuan gop (%) 14.6% 15.1%
EPS 3.921 5.056
ROA 10.3 12.0
ROE 131 15.3
P/E 11.6 8.9
]
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Doanh nghiép tiém nang
CTCP THUC PHAM SAO TA (M4 CK: FMC)
Diém nhéan dau tw

DPung thr 2 thjphdn vé tdm xudt khdu. Puoc thanh 14p ter 1995, FMC
xép thir hai toan nganh véi thj phén xuét khdu khodng 5%. Cac san

phdm chinh cda doanh nghiép bao gém tém so’ ché va tém ché bién.

Cha déng nguyén liéu Cong ty sé& hdu 270 ha vang nudi, cung cap

30% nhu cdu nguyén liéu ter ndm 2021.

Nhu cdu cao véi thwc phdm dé ché bién. Xu huéng tw ché bién ting
cao béi tam ly phong bénh. Cac sén phdm tém dé ché bién (tém da so
ché) la nhém duoc tiéu thu manh. Trong co cdu sdn phdm cua FCM,
tdm ché bién 1a san phdm chd luc (> 90%) sé tiép tuc tiéu thu tich cuc
trong 2021.

Huwéng loi tr hiép dinh thwong mai EVFTA, UKVFTA. Mic thué
trung binh hién tai déi véi sén phdm tam ché bién sé ter 10% sé gidm
dén con 0% trong bay ndm téi. Thj truromg EU hién dang chiém 30% va
c6 thé sé duoc dédy manh téng 1én 50 - 60% dé hudng loi tir chinh sach

trén.
Rui ro dau tw

Dich bénh van kho kiém soat khién nhu c4u tiéu thu héi phuc cham.

—

Chi tiéu doanh nghiép
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Chitiéu Gia tri
KLGD trung binh 1 nam (cp/phién) 221.092
GTGD trung binh 1 n&m (ty ddng/phién) 5.74
Dividend Yield trung binh 5 nam 16%
(Tinh trén ménh gia)

Sé lwgng CPLH (triéu cd) 49.04
Ty & Freefloat 23.2%

Dw phéng KQKD doanh nghiép (31.12.2020)
2020 E 2021 F
Doanh thu 3.952 4.263
% Tang trwdng +6.52% +7.86%
LNST 215 243
% Tang trwdng -6.53% +13.02%
Bién lgi nhuan gop (%) 8.6% 10.5%
EPS 4.235 4.785
ROA 14.3 15.2
ROE 23.9 24.7
P/IE 5.2 5.5
]
)
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PHU LUC CHI TIEU DOANH NGHIEP

] Tylétracotiec | GTGD trung binh 6
Von héa 2019 thang cuoi 2020

STT | Phadn nganh | M3 CK (Ty dong) (Trén ménh gia) (Ty dong) EPS:2019 EPS T12M

I Ngén hang ACB 61,929 181.0 2,794 3,109
VCB 367,179 8% 82.9 4,481 4,630
BID 194,062 8% 71.1 2,163 2,126
HDB 38,410 59.8 2,227 2,696
LPB 13,594 76.9 1,312
MBB 66,417 156.5 3,127 2,995
NVB 4,434 25.7 129 111
SHB 30,192 65.7 1,563 1,668
STB 31,654 204.5 1,119 1,318
TPB 28,680 36.7 3,021 3,574
EIB 23,974 5.2 704 695
CTG 132,181 5% 197.3 2,044 2,948
VPB 83,952 135.6 3,376 4,111
TCB 115,662 264.2 2,871 3,258

Bat dong
san dan
Il dung VHM 302,635 10% 106.82 6,502 6,895
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NVL 64,207 5% 73.06 3,579 5,838
PDR 20,522 35% 14.94 2,096 2,929
KDH 16,401 10% 14.31 1,610 2,067
DXG 8,500 22% 24.92 2,672 (151)
) NLG 8,189 16% 49.14 3,430 2,627
Bat dong
san cong
1l nghiép SIP 13,697 10% 3.54 7,493
KBC 12,261 10% 19.11 1,955 879
LHG 1,765 16% 0.96 2,554 3,586
SZL 1,039 15% 1.93 4,528 4,498
PHR 8,618 30% 47.16 2,863 3,674
IDC 10,650 10% 1.44 1,149 771
Nganh dau
[\ khi GAS 169,959 45% 66.27 4,752 6,142
PLX 66,913 30% 44.69 681 3,166
BSR 31,625 n/a 27.85 898
OIL 12,618 n/a 6.95 223 223
Nganh ban
V lé FRT 2,551 0.1 7.34 2,612 (31)
MWG 54,584 0.15 29.11 8,661 8,517
PNJ 18,582 0.18 14.65 4,986 4,592
VNM 228,398 0.45 83.11 4,565 4,784
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B&o cé&o tdng quan nganh 2021
—

VRE 71,919 61.70 1,226 1,001
VI Nganh dién POwW 33,020 3% 68.95 679 1,028
HND 9,750 16% 1.82 2,345 2,345
PPC 7,855 25% 4.89 3,087 3,933
NT2 7,154 15% 7.82 2,103 2,540
GEG 5,437 n/a 15 864 905
Nganh vat
liéu xay
Vil dwng KSB 2,212 20% 18 4,405 4,726
HT1 6,925 12% 1 1,940 1,762
HPG 140,152 25% 224 2,272 3,241
HSG 10,530 5% 116 781 2,507
TVN 5,763 0 535 535
Nganh xay
VIl | dwng CTD 5,836 30% 192.70 8,859 7,505
Cll 5,290 0% 17.33 751 114
PC1 4,340 20% 3.36 1,872 2,241
HBC 3,867 8% 33.22 1,717 1,050
FCN 1,698 10% 4.21 1,774 1,012
Dich vu
IX hang khéng | ACV 180,905 9% 491 3,450 N/A
NCT 1,834 22% 3.57 8,046 7,685
X Thuy san VHC 7,642 70% 11.64 4,092 12,559
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CHUNG KHOAN DAU KHi

PETROVIETNAM SECURITIES INC

B&o cé&o tdng quan nganh 2021 PSI
ANV 3,185 15% 1.57 5,541 2,464
FMC 1,795 35% 2.99 5,468 4,393
CMX 552 10% 2.89 2,327 3,360
Nguén: Bloomberg
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