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Gia thj trwong
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Ngay 22/04/2021

Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
binh gié&:

Consensus*: Mua:0 Gi:0 Ban:0
Gia muyc tiéu/Consensus: N/A

Thay déi trong yéu trong bao céo
N/A

Diéen bién gia

Gia diéu chinh ~—S0 v&i chi sb HNX (Bén phai)
19600,0 165,0
17600,0 138,333
15600,0 111,667
13600,0 85,0
11600,0 58,333
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Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 18.400
Thép nhét 52 tuan (VND) 8.500
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 534tr
Thi gia vén (ty VND) 5.395
Free float (%) 7
P/E truot (x) 11,9
P/B hién tai (x) 1,3
Co cau s& hiru

Vinalines 92,56%
Khéac 7,44%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

== 7
Nguyén Tién Diing
dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Gid muc tiéu
VND24.200

Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cé tirc
3,44%

Nganh

Cong nghiép

= S& hivu thi phan I&n nhét tai Hai Phong — cum cang Ién the hai cia Viét
Nam, PHP cé vi thé tét dé tan dung dong chay thwong mai toan cau.
= Du &n cang nuwéc sau sé thic day ting trwdng dai han trong khi ké hoach
di d&i cang Hoang Diéu sé 1a yéu té tich cwc trong ngan han.
= Khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 24.200d/cp.
Khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 24.200d/cp

PHP dwoc giao dich v&i mie P/E trailing 11,9 1an, thAp hon 31,2% so véi cac
doanh nghiép cung nganh. Gia muc tiéu cda ching t6i dwa trén phuwong phap
SOTP dé dinh gia hoat déng c6t 16i va dw an di d&i cang Hoang Diéu ctua PHP.

Vi thé virng chac dé tan dung dong chay thwong mai séi dong toan cau

Cang Clra ngd Quéc té Hai Phong (HIGP) nam trong khu kinh té Dinh Vi — Cét
Hai, mot trong 5 khu kinh té ven bién trong diém ctia Viét Nam. Bé clng cb vi tri
dan dau trong cum cang Hai Phong, PHP sé dau tw hai cau cang tai HIGP tw
quy 3/2021. Viéc xay dung du kién s& bt dAu vao quy 3/2021 va du kién s&
hoan thanh vao nam 2025. Chung t6i ky vong cang nwéc sau cia PHP sé déng
gop 33,3% vao tbng khdi lwgng container ciia PHP ké tir nam 2027.

Ké hoach di d&i cang Hoang Diéu la yéu té tich cwc trong ngan han

Theo dé an di d&i trinh Thi twéng Chinh phi ndm 2018, khu vyc cang Hoang
Diéu sé& dwoc chuyén ddi thanh khu dan cuw, thwong mai. Chung toi ky vong dw
an sé duoc phé duyét trong nam 2021 theo tién do thi cong cta cau Nguyén
Trai. Hién tai, khu dat dang dworc trd tién thué hang ndm, do dé ching téi tin
rang gia tri thi trwéng clia khu dat nay sé cao hon nhiéu so véi gia tri ghi nhan
trong s6 sach va sé tao ra khoan lgi nhuan bat thwerng cho PHP.

Trién vong ting trwéng trong nhirtng nam téi

Trong giai doan 2021-27, chdng t6i ky vong LN rong ctia PHP sé tang trudng &
murc 9,5% CAGR trong d6 (1) giai doan 2021-22, ching t6i ky vong LN rong cua
PHP sé tang 7,6%/10,2% svck nh nhu ciu tdng & cum cang Hai Phong va gia
phi sé& tang 5% svck trong nam 2022 theo dé xuét tang phi dich vu cang bién duw
kién duoc phé duyét trong nam 2021, (2) trong giai doan 2023-27, ching toi dw
bao LN rong ctia PHP sé tang trudng kép & mirc 9,8%/nam nho cang nwéc sdu
cta PHP di vao hoat dong.

Rui ro giam gia va tiém nang ting gia

RUi ro giam gia: (1) bat 6n tir dai dich va cac hoat dong thuwong mai quéc té, (2)
thoi gian hoan thanh cac cdng nwéc sau lau hon dw kién. Tiém néng tang gia:
(1) khéi lwong hang hoa va gia dich vu cao hon dy kién va (2) dé xuat di doi
cang Hoang Diéu dwoc phé duyét.

Téng quan tai chinh (VND) 12-19A 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan (ty) 2.117 2.031 2.114 2.358
Tang trwédng DT thuan 3,5% (4,1%) 4,1% 11,5%
Bién lgi nhuan gép 33,7% 35,4% 37, 7% 40,2%
Bién EBITDA 47,0% 46,0% 48,2% 48,4%
LN rong (ty) 388 447 481 530
Tang trwdng LN rong 5,5% 15,4% 7,6% 10,2%
Tang trwdng LN cot 16i 24,2% 15,7% 4,6% 10,1%
EPS co ban 1.186 1.368 1.472 1.622
EPS diéu chinh 1.186 1.368 1.472 1.622
BVPS 11.586 12.186 13.058 14.080
ROAE 10,6% 11,5% 11,7% 12,0%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 2: Céac gia dinh
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Chung t6i wa thich PHP b&i cac yéu té:

(1) S& hivu vi thé dan dau tai Hai Phong — cum cang Ion thir hai tai Viét Nam,
PHP c6 nhiéu kha nang dé tan dung dong chay thwong mai toan cau sbi déng;

(2) Cang nwéc sau clia cong ty sé dwoc khdi cong vao quy 3/2021 va sé tré
thanh dong lwc tang trwdng méi cdia PHP tlr nam 2024,

(3) Phuong an di doi cang Hoang Diéu c6 thé dwoc Thi twéng Chinh Pha phé
duyét trong nam 2021 theo tién dé thi cong hién tai ca cau Nguyén Trai. Ching
tdi tin rang gia tri thi trworng khu dat nay sé cao hon nhiéu so véi gia tri sd sach
ghi nhan va sé tao ra lgi nhuan bat thwong cho PHP trong ngén han.

Chung t6i phat hanh bao cao PHP 1an dau véi danh gia Kha quan. Gia muc tiéu
l& 24.200d/cp, v&i tiém nang tang gia 52,5% bao gdm ca lgi suét cb tire. Chung
téi ap dung phwong phap dinh gia Téng dinh gia thanh phan (SOTP) cho ¢
phiéu nay:

e Dinh gid DCF trong 10 nam (WACC: 11,3%; tang trwdng dai han: 1%)
aé phan anh quan diém than trong clia chung téi vé tang trudng cla
cum cang Hai Phong. Chung téi tin rang dinh gia DCF Ia phuo’ng phap
co ban va hop ly d& danh gia moét cong ty khai thac cang bién vi dong
tién cGa né co co s& dé du bao.

e Dy an di doi cdng Hoang Diéu v&i gid dinh (1) Chinh pha chap thuan
& xuét dy an ciia PHP, (2) mat do dat & 15% d6i véi khu dat, va (3) gia
dat & mirc 44,88 triéu ddng/m2 can ct theo Bang gia dat cta Hai Phong
hién hanh.

Hinh 1: Binh gia SOTP

Pinh gia SOTP Gia tri
Gia tri VCSH ctia hoat dong cét 16i (ty ddng) 6.968
Gia tri VCSH clia dw an di d&i cang Hoang Diéu (ty déng) 933

Téng gia tri VCSH (ty dong) 7.901
Sé lweng cb phiéu lwu hanh 326.960.000

Gia tri c6 phiéu (VND) 24.200

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 3: Gia tri VCSH cuia hoat dong cét 16i (Pon vi:ty déng)

Gia dinh

Beta

Phén bu rdi ro thj trudng
Lai suét phi rdi ro

Chi phi VCSH

Chi phi vay n¢o

Thué TNDN

WACC

Tang trwdng dai han

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Gia tri Phwong phap DCF Gia tri
0,88 Gi4 tri hién tai cta FCFF 1.899
11,0% Gia tri hién tai cda gia trj t&i han 6.432
3,0% Gia tri hoat dong kinh doanh cbt I6i 8.332
12,7% Triv: tdng no 1.036
5,7% Trir: ¢b phiéu wu dai -
20% Trir: loi ich cb déng thiéu sb 799
11,3% Cong: tién va twong duwong tién 471
1.0% Gia tri VCSH cua hoat déng cét 15i 6.968

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 4: Chiét khau dong tién cta hoat dong cét 16i (Pon vi: ty ddng)

EBIT

Triv: thué

EBIAT

Cong: khau hao

Trir: CAPEX

Triv: thay ddi vbn lwu dong
Gia tri hién tai cua FCFF

2021F
807
155
652
210
649

8

206

2022F 2023F 204F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 20230F
936 970 883 1.168 1.190 1.524 1.620 1.692 1.735
180 187 170 225 229 293 312 326 334
756 784 713 943 961 1.230 1.308 1.366 1.401
205 200 514 488 783 740 702 667 637
2.149 1.652 2.226 1.231 305 311 315 322 328
16 4 -43 34 -36 32 3 0 -4
-1.083 -543 -693 108 864 857 800 728 655

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 5: So sanh véi cac doanh nghiép cung nganh

. . Giamuc . Vénhéa _1an9 P/E P/BV ROE (%) EV/EBITDA
céng ty Mé& céng tleuA Khuy(.en (tridu truwong
v (Nguyén  nghi USD) BPSS  rtM  2020F TTM  20210F TTM  2021F TTM  2021F
té) nam (%)

CTCP Cang Hai Phong PHP VN 24.200 Kha quan 229,6 5,0 11,9 11,0 1,3 1,2 11,5 11,7 6,8 6,2
CTCP Gemadept GMD VN 35.900 Trung lap 418,0 6,8 27,9 20,5 1,5 1,4 7.8 10,5 13,6 10,2
CTCP Tap doan Container Viét Nam  VSC VN N/A KKN 115,9 6,2 11,1 10,4 1,5 1,4 13,7 15,1 5,3 4,2
CTCP Van tai Xép d& Hai AN HAH VN N/A KKN 47,3 9,5 8,4 NA 1,0 NA 12,6 NA 4,1 NA
CTCP Dau tw Phat trién Cang Dinh Vi DVP VN N/A KKN 79,7 -6,0 7,7 NA 1,4 NA 19,4 NA 3,5 NA
CTCP Cang Doan Xa DXP VN N/A KKN 18,0 33,4 7,3 NA 0,9 NA 13,1 NA 3,5 NA
Trung binh 12,4 14,0 1,3 1,3 13,0 12,4 6,1 6,9
Trung vi 9,8 11,0 1,4 1,4 12,8 11,7 4,7 6,2
Adani Ports And ADSEZ IN N/A KKN  19.867,9 0,7 40,0 30,6 5,9 5,0 15,1 17,5 10,1 20,7
Xiamen Interna-A 600897 CH N/A KKN 841,8 9,6 25,0 35,3 1,5 1,4 6,0 6,4 NA 8,9
Guijarat Pipavav GPPV IN N/A KKN 617,9 6,8 14,5 NA 2,0 NA 14,2 NA 52 NA
Gateway Distripa GDPL IN N/A KKN 291,8 93,6 19,0 30,9 1,5 1,5 7,8 5,0 5,9 9,3
Namyong Terminal NYT TB N/A KKN 162,3 -14,2 23,2 18,6 NA 1,6 6,3 8,2 6,1 6,4
Nawkar Corp Ltd NACO IN N/A KKN 69,0 NA 11,4 22,9 0,3 NA NA 1,2 4,9 NA
Trung binh 22,2 27,7 2,2 2,4 9,9 7,7 6,4 11,3
Trung vi 21,1 30,6 15 1,5 7.8 6,4 59 9,1

Ngu6n: VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg

PHP dang duoc giao dich tai mirc P/E 4 quy 1a 11,9 1an, thap hon 31 2% s0 VOi
cac doanh nghiép cung nganh. Voi trién vong tang gia 52, 8% bao gom ca ty
suat cb tire, chung t6i tin rang mirc do rai ro- loi nhuén cua cb phiéu la hap dan
dé tich Ity cho tAm nhin dai han.

Rui ro giam gia

Hoat dong kinh doanh ctia PHP qé lién quan chat ché véi cac hoat d(f)n‘g xuét
nhap khau cta Viét Nam, do d6 bat ky dai dich hoac !(ht’mg hodng toan cau nao
co thé lam gian doan hoat dong thwong mai toan cau sé gay anh hwéng tryc
tiép dén két qua kinh doanh ctia PHP qua:

e San luong hang hoa thédng qua cang bién thap hon duw kién.
e M gia dich vu cang bién thap hon dy kién.

Bén canh do, thoi gian hoan thanh cang nwéc sau lau hon dw kién va nhirng
thay ddi bat loi trong dw an di doi cdng Hoang Diéu ciing c6 thé can tré hoat
doéng kinh doanh cta PHP.

Tiém nang tang gia
e San lwgng thong qua cang va gia dich vy cang bién ctia PHP cao hon
dv kién.

e D& xuét di doi cang Hoang Diéu duwoc Chinh phi phé duyét.
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VUON RA BIEN LON
Vi thé thuan lgi dé tan dung dong chay thwong mai toan cau sé6i dong
PHP la nha khac thac cang I&n nhat cum cang Hai Phong vé thi phan

CTCP Cang Hai Phong (PHP) hién dang ndm gil thi phan théng quan container
I&n nhat tai cum cang Hai Phong, cum cang I&n thir hai clia Viét Nam véi vi tri
hang hai thuan loi dé di vao khu vuc phia Bac. Cac cang bién hién cé ctia PHP
bao gém Hoang Diéu, Chua V&, Tan Vi, Dinh Vi voi téng cong suét thiét ké
2.100.000 TEus/nam cht yéu phuc vu cac tuyén van chuyén ndi A va trung
chuyé&n sang My, chau Au.

Hinh 6: Hai Phong la cum cang Ién thir hai cha Viét Hinh 7: PHP cing cé thi phan I&n nhéat vé san lweng container thong
nam trong nam 2020 gua cang tai cum cang Hai Phong nam 2020

Mién

Trung BPéng bing

5% “ Crru Long

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty

Hinh 8: Cac cang bién hién tai cia PHP

Hiéu suat hoat

Cang bién Loai hinh Cong suét thiét ké Tai trong t6i da dong 2020

Cang Hoang Diéu Cang hang roi 6.000.000 t&n/nam 50.000 DWT 116%
Cang Chua Vé Cang container 500.000 TEUs/nam 20.000 DWT 86%
Cang Tan Vi Cang container 1.000.000 TEUs/nam 55.000 DWT 87%
Cang Dinh Vi Cang container 600.000 TEUs/nam 30.000 DWT 93%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty

Hinh 9: Vi tri cac cang bién cua PHP

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Googlemaps
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Hinh 10: Gi4 tri xuat nhap khau Viét Nam phuc hdi manh mé trong

quy 1/2021

IRECT RESEARCH

wome

San lwong hang héa théng qua cang bién dw kién sé dat CAGR 8,0% trong
giai doan 2021-30

Mtrc tang trudng kép xuat khdu va nhap khau cha Viét Nam trong giai doan
2014-20 1an luot dat 10,03% va 11,04%, dwoc thic day béi dong vén dau tw
nwéc ngoai manh mé vao Iinh viee sdn xuét. Bat chap nhivng tac déng tiéu cuc
twr dai dich Covid-19 trong ndm 2020, gia tri xuat nhap khau cta Viét Nam van
ghi nhan murc tng trudng tich cwe. V&i sy phat trién nhanh chéng ctia vac-xin
Covid-19, nén kinh té toan cau dang budc vao giai doan phuc héi, kéo theo sy
phuc h6éi manh mé cua gia tri xuat nhap khau clia Viét Nam. Bén canh dé, hoat
dong thwong mai gitra Viét Nam va Chau Au dw kién sé dwoc ddy manh nho
hiép dinh EVFTA c6 hiéu lwc tir thang 8/2020. Nh& cac yéu té nay, gia tri xuat
nhap khau cha Viét Nam tang lan luot 26,3%/22% svck trong Quy 1/2021.
Chung téi tin rang xuat nhap khau Viét Nam sé duy tri da phuc hdi manh mé
trong twong lai gan, tir d6 sé tang khéi lwong hang hoa dwong bién cla déat
nwédc bao gdm cum cang Hai Phong.

Hinh 11: San lwo'ng container cua Viét Nam dwoc ky vong tang trwéng
& mirc CAGR 8,0% trong giai doan 2021-30 (Pon vi: TEUs)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, customs.gov.vn
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, VPA

Hinh 12: Dw an cang nwéc sau cua PHP

Bénsb3vas64

Dv an

Loai Hinh

Téng mirc dau tw
Cong suét thiét ké

Tai trong tau téi da 160.000 DWT
Khéi coéng Q3/2021
Bén sb 3 hoat dong Q3/2023
Bén sb 4 hoat dong Q3/2025

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo

thudc HIGP

Cang container
6.946 ty déng
1.100.000 TEUs/nam

C6 mdi twong quan cao véi gia tri xuat nhap khau, tdng san lvong container
cla Viét Nam da tang trung binh 14,2% trong giai doan 2014-20. Theo quy
hoach tdng thé clia Bd Giao théong Van tai déi véi cac cang bién cla Viét Nam,
B6 GTVT ky vong téng san lwgng container thong qua dat 48 triéu TEUs trong
nam 2030, twong dwong CAGR dat 8,0% trong giai doan 2021-30 nh& nhirng
két qua tich cuc tir viéc tham gia cac hiép dinh FTA cta Viét Nam va sw phuc
hdi thwong mai toan cau trong nhirng nam tai.

DPén lac vwon ra bién I&n
Muc tiéu phat trién cang nwéc sau tai Cang Ctra ngd Quoéc té Hai Phong

Dé khang dinh vi thé dan dau va nang cao nang lwc canh tranh tai cum céng
Hai Phong, PHP sé dau tw hai cau cang tai Cang clra ngd quoc té Hai Phong
(HIGP) trén dao Cat Hai tir quy 3/2021.

N&m 2019, Chinh pha d& phé duyét chd trwong dau tw cau cang sb 3 va 4 tai
HIGP cltia PHP. Theo dé xuét dau tw, dw an bao gdm hai ciu cang sé 3,4 véi
tbng chiéu dai bén 750m, c6 kha ndng chira tau 100.000DWT, cuing véi bén sa
lan ¢ cdng suét tir 100 dén 160 TEUs. Dy an duoc thiét ké dé c6 thé tiép nhan
1,1 trieu TEUs/nam véi tong mirc dau tw 6.946 ty dong. Trong thang 3/2021,
PHP da hoan thanh viéc danh gia tac ddng méi trwdng clia dy an va da duwoc
b6 Tai nguyén va Moi trwdng phé duyét. Quy hoach 1/500 clia dw an cling da

gy gwoc UBND huyén Cat Hai phé duyét. Viéc xay dwng dw kién sé bat dau twr quy

www.vndirect.com.vn
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3/2021 va hoan thanh vao nam 2025 véi thoi gian hoat dong dy kién clia cau
cang sO 3 vao nam 2023.

Theo Quyét dinh s 2973 clia B6 Giao théng Van tai, dén ndm 2025 sé& c6 7 cau
cang duoc dau tw vao HIGP. Trong s 7 cau cang nay, bén sé 1 va 2 da dwoc
coéng ty TNHH Cang Container qubc té Tan Cang Hai Phong (HICT) dau tw va
di vao hoat déng tr nd&m 2018. Cau cang sb 3 va 4 sap dwoc PHP dau tw vao
quy 3/2021. Cau cang sb 5 va sb 6 da dwoc phé duyét Chl trwong dau tw va co
tién do xay dwng du kién trong 2022-2025 thudc vé Tap doan Hateco.

Cang nwéc sau méi ¢6 vi tri dac dia

Cang nuéc sau ctia PHP nam trong khu kinh t& Dinh Vi — Cat Hai, mét trong
nam vung kinh t& ven bién trong diém cta Viét Nam. Khu kinh té dang phat trién
manh mé va tré thanh diém dén hap dan nhét khu vuc phia Béc, chiém 70%
tédng vén FDI vao Hai Phong cho dén nay véi sw gop mét cla nhiéu nha dau tw
nwdc ngoai Ién nhw LG, Bridgestone, Fuju Xerox,... Khu kinh t& nay cling thu
hat ngudn dau tw tw nhan khdng 16 trong nhirng ndm gan day véi cac dw an lon
trong nwéc nhw nha may Vinfast ciia Tap doan Vingroup. Ngay bén canh cang
nwédc sau clia PHP, khu cong nghiép DeepC Il da hoat déng dwoc 20 nam va
da thu hat 120 dy an véi téng von dau tw 3,5 ty USD. Quy dat sén cé dé phat
trién cong nghiép khu kinh t& Dinh Vi — Cat Hai rat I6n (16.752ha/22.540ha),
do dé tiém nang thu hut dau tw tai day dang rong mé, hira hen sé bd sung dang
ké ngudn hang hoa cho cac cang bién tai day, trong d6 c6 PHP.

Hinh 13: Cang nwéc sau ctia PHP nam trong khu kinh té Dinh Vii-Cat Hai, mét trong 5 khu kinh té ven bién trong diém cua Viét Nam

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Googlemaps

Hinh 14: Téng vén dau tw vao Hai Phong ting manh trong nhivng nam gan day

120000 60,0%
100.000 7 . 51,2% 50,0%
80000 / \ 40,0%
—37,0%
7 ~
60.000 30,8% \ 30,0%
40.000 / \ 20,0%
10,7% Ba% <15,0% 9%
20.000 — _I —r I I I I 10,0%
C pim i wlm 0wl
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= Vén nha nedc  mmmmmm Vén tw nhén = Vén nwée ngodai = =Tang tredng vén dau twr

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, haiphong.gov.vn
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Cang nwdc sau clia PHP sé& hivu co s& ha tang giao théng thuan tién, trong do
hé théng dworng bd dwoc két ndi vai Ha Noi bang ciu vuwot bién dai nhat Viét
Nam Tan Vi — Lach Huyén voi diédm dau tai nGt giao Tan Vi trén cao téc Ha
Noi — Hai Phong va diém cubi tai HIGP. Bén canh do, cang két ndi véi Quang
Ninh bang duéng sb 18 va dworng cao tbec Hai Phong — Ha Long, véi Thai Binh,
Nam Binh bang dwdng s6 10. Ha tng van tai dwéng bd déng vai trd quan trong
trong viéc thu hit nguén hang hoa clia cac cang bién tai day. Ngoéi ra, nho sé&
hiru cac cang bién trong dat lién, cang nwéc sau clia PHP ¢ thé st dung dich
vu van tai duong sat. Cang PHP rét dac biét do cung cp dich vu van tai duong
sat trwe tiép tlr cac cang bién clia minh. M6i ngay cé 2 tuyén tau hai chiéu gébm
Hai Phong — Ha Noi va Hai Phong — Lao Cai do Téng cong ty Pudng séat Viét
Nam khai thac va c6 diém boc xép tai cac cang bién cta PHP trong khu vic dat
lién.

Céc cang & HIGP dw bao phat trién nhanh nhéat trong cum cang Hai Phong

Téng san lwgng container tai cum cang Hai Phong tang 4,7% svck trong nam
2020, v6i CAGR 7,94% trong giai doan 2014-20. Trong quy 1/2021, téng san
lwong container théng qua ting 15% svck 1én 1,4tr TEU, bao hiéu sw phuc hoi
manh mé trong nadm 2021. Dya trén quy hoach téng thé ctia B6 Giao Théng Van
Tai dbi v&i cac cang bién Viét nam trong giai doan 2021-30, chung téi ky vong
cum cang Hai Phong sé téng trwdng kép 7,5% trong giai doan nay nho cac yéu
td kinh t& vi md thuan lgi va vi tri chién lwoc ctia khu vwe nay & phia Bac.

Hinh 15: Khéi lwong container & cum cang Hai Phong dwoc dw bao ting trwéng & mirc
7,5% CAGR trong giai doan 2021-30 (Pon vi: TEUs)

12.000.000

10.000.000

8.000.000

@?f
7, QAA:
6.000.000 20 14- 7_0 CAGP\
4.000.000
2.000.000 I I
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2030F

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty

Tuy nhién, tai cum cang Hai Phong, cac khu vire cdng khac nhau cé xu huéng
va trién vong khac nhau, theo quan diém clia ching téi, cac cang trong HIGP
sé phat trién nhanh nhat dwa trén nhivng Iy do sau:

e Cum cang nay bao gdm mét loat cac cang twr phia thwong ngudn sau
cau Bach Dang dén cac cang ha luu phia trwdc cau cung véi cac cang
nwéc sau & HIGP, voi trong lwgng tau tSi da co thé khai thac khac nhau
nam trong khoang t» 10.000DWT dén 160.000DWT. Ba nam truéc, khi
khéng c6 cang nuéc sau tai day, xuat nhap khau hang hoa tai cum cang
Hai Phong dén/tr chau Au, My hodc cac khu vic xa hon phai trung
chuyén qua cac cang nwdc sau Ién trong khu vuc & Dai Loan,
Singapore hodc Héng Koéng. Viéc trung chuyén khién hang hoa mét
nhiéu thoi gian hon va phai chiu thém phi xép dé& tir 150-200 USD/TEU.
Tuy nhién v&i sy ¢ mat ctia HIGP, mét phan lvong hang héa gid cé
thé bdc xép 1én tau me ngay tai cac cang tai khu vic dé di thang dén
M§, Chau Au, gip gidm chi phi hau can t& 15-20%. Nh& nao vét sau
trong HIGP, cang nuéc sau cla PHP cé thé tiép nhan cac tau
160.000DWT tbi da, diéu nay sé giup tiét kiem chi phi va giam thdi gian
van chuyén hang hoa duwdng bién. Co s& ha tang noi day ciing phu hop
v&i xu hwéng phét trién clia tau container ngay nay, véi tbe do phat trién
nhanh chéng trong vai thap ky qua. Trong moét thap ky, cong suét trung
binh ctia mét tau container da ting gép doi.


file:///C:/Users/dung.nguyentien5/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Hinh 16: Cang nwéc sau cla PHP gilp rat ngan thi gian van chuyén hang hoa trén bién, giup tiét kiém chi phi cho cac nha xuét/nhap khau

Europe
Euro dey®
Hal Phong River Terminals W»/wg Pe PHP's deep-water port 25 US East

n-3days (3 ast W Com
| |_Coast | 17-19days ., [uS West
US West Coast
- 13-
= _ % Coast 2o days
ongKong/Singapore India

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bo céo cong ty

e Cum cang Hai Phong dang phai di mat véi tinh trang dw cung véi ty 1é
dw thtra cong suét clia cum cang tang vot Ién 41,2% vao nam 2020 do
viéc bd sung 14,6% codng suat tlr cdng Mipec va cang Vinalines-Dinh
Vi. Ty |& du thira dwoc duw bao sé gidm xudng con 26,3% vao ndm
2025 do chi c6 2 dw an (cang nwéc sau cta PHP va Nam BDinh Vi giai
doan 2 clia Gemadept) va sé bd sung téng cong suét thiét ké 1,5 triéu
TEUs cho cum cdng. Tuy nhién, ching téi tin rang chi cac cang &
thwong ngudn va ha ngudn séng CAm mai gap kho khan do cung vuot
cau chi¥ khéng phai cac cang trong HIGP nh& kha nang chiém linh thi
phan do c6 thé tiép nhan cac tau me c& Ion, gidp tiét kiém chi phi cho
cac hang van tai.

Hinh 17: Cac cang trong HIGP sé khong bi anh hwéng béi tinh trang dw cung tai cum cang
Hai Phong

12.000 000 11.2% 45,0%

36,1% 35 6% 40,0%

10.000.000 : 35,3%
30.5%

20 56, 32 0% 35,0%
5%
8.000.000 26,9% 7 09 30,0%
23,5% ' 26,3%
| 25,0%
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4.000.000 15,0%
10,0%
2.000.000
5,0%
B 0,0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
ECang suét thiét ké khu vire HIGP BCéng suét thiét ké khu vire ha ngudn
ECong suét thiét ké khu vire thirong nguén © Ty I& duwr thira

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty

Cang nwéc sau méi sé thuc day tang trwéng lgi nhuan cta PHP tir 2024

) Cang nuwdc sau dau tién clia cum cang Hai Phong véi cong suét thiét ké dat 1,1

Hinh 18: HICT tang truvéng an tweng triéu TEUs/n&m — Cang container qudc t& Tan Cang Hai Phong (HICT), di vao
hoat déng tr thang 6/2018, da dat dwoc mirc ting trwdng an twong. Dén cudi

g00%  nam 2020, HICT d& dat 60% cong suét thiét ké va duoc ky vong sé dat 100%

£00.000 549,6%

600,000 ‘ cong suat vao nam 2022, c6 nghia rang HICT c6 thé méat 4,5 nam dé dat mic
0% t4i da cong suét.
400.000
200000 I . 200%  Chlng toi ky vong hiéu suat cang nwdc sau cia PHP sé tot hon HICT, do do
cac cang nay co6 thé mat tir 3,5 nam dé dat dwoc cdng suat thiét ké nho:

0%
2018 2019 2020
B San lvgng HICT  ®Tang tredng

e PHP qgilb vj tri thong linh trong cum cang Hai Phong, do d6 cong ty da
thiét lap nhirng moi quan hé virng chac v6&i cac hang van tai va co kha
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, HICT nang chiém thém thj phan tai khu vic cho cac cang nwdc sau clia minh.

www.vndirect.com.vn 8
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e Ngoai trtr cang nuwéc sau ctia PHP va Nam Dinh Vi giai doan 2, khdng
c6 dy an nao di vao hoat dong trong giai doan 2021-25. Nguén cung
gidm la yéu té hé tro' cho sw ra mat cac cadng nwéc sau ctia PHP trong
giai doan nay.

Hinh 19: Dw bao san lwong container cia PHP trong giai doan 2021-27 (TEUs)

Cang nudc sau sé déng gop 33,3% vao tng san
lvong container ctia PHP
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty

Trong giai doan 2021-23, vi c4c cang hién cé ctia PHP da dat gan mirc cong
suat thiét ké, chung téi dw bao san lwong container théng qua ctia PHP sé tang
trwdng & mirc CAGR 4,9%. Trong giai doan 2024-27, v&i viéc ra méat bén sé 3
vao quy 3/2023 va bén sb 4 vao quy 3/2025, ching tdi ky vong san lwong
container qua cang ctia PHP sé tdng manh & mirc CAGR 12,2%. Dén ndm 2027,
ching t6i ky vong cang nudc sau cla PHP sé& dong gop 33,3% vao téng san
lwong container ctia PHP.

Phwong an di d&i cang Hoang Diéu la cau chuyén dang chi y trong ngan
han

Hinh 20: Khu dat cang Hoang Diéu ndm & vi tri dac dia

Dot
H“"'g Vuov,g

|Cong Ty Tnhh Mty ddo Vi Yén
<& BAU Céang Hoang Diéu b
THUONG LY ]
ONG o"b(:b
’ 5 <
AN DONG & %
ngg T'y-'TnXh DONG HAI~~ R
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aetns (P cau Bach par
Hai Phong
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AEON,MALL Hai .
HONG THA! Phong.Lée Chénrg g Q Hoang Thanh Co’|
VINH NIEM pon DANG LAM
Z caTer 1
DTJGO QUAN TRU e
TRANG CAT
THNEHNGD Hoang Dieu port is 3km far from the
center of Hai Phong city
SON
ANH DONG

Source: VNDIRECT RESEARCH, Googlemaps

www.vndirect.com.vn

Ngay 06/01/2016, Hai Phong chinh thirc khéi cong dw an xay dwng cau Hoang
Van Thu ndi hai b& sdbng Cam. Day la bwdc khéi dau cho viéc xay dwng co s&
ha tang khu d6 thi B&c Séng C&m, nham mé rong khu dé thi ctia Hai Phong
trong thoi gian t&i. Trong khu d6 thi, cdng Hoang Diéu ctia PHP sé dwoc di doi

9


file:///C:/Users/dung.nguyentien5/AppData/Local/Temp/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT RECT RESEARCH

WISDOM TO SUCCESS

dé dap wng sy phat trién cta thanh phé. Thang 8/2018, B6 Giao Théng Van tai
— don vj chd quan ctia PHP da trinh Tha twéng Chinh phd dy an di doi cang
Hoang Diéu. Téng chi phi di d&i cang Hoang Diéu wéc tinh khodng 1.826 ty
ddng, trong do giai doan 1 khoadng 492 ty déng va giai doan 2 khoang 1.334 ty
ddng. Trong dw an, PHP dé xuét chiu trach nhiém vé chi phi di doi, nhwng dbi
lai, quy dAt tai cdng Hoang Diéu cé thé dwoc ban déu gia cong khai dé giup PHP
tai tro' chi phi di doi va tai dau tw vao hoat déng kinh doanh ctia minh. PHP ciing
Ién ké hoach chuyén dan hoat déng cang tir cdng Hoang Diéu sang khu vuc
cang Chua Vé va Tan V{ tr ndm 2018, diéu nay sé khéng gay anh hudng I6n
dén hoat déng kinh doanh ctia PHP.

Quy dét cé dién tich 50ha dwoc quy hoach cho cac cong trinh dan dung va céac
cbng trinh cdng cong. Khu dat nam trén duwdng L& Thanh Téng, vi tri déc dia
ctia thanh phd, chi cach trung tdm thanh phé Hai Phong 3km. Chung téi ky vong
mat do xay dwng & cla khu dét khodng 15%. Theo cong bd gia dat Hai Phong
c6 hiéu lyc tlr 2020-24, ching téi wéc tinh gia dat khu vuc cang Hoang Diéu &
muc 40,88 triéu ddng/m2. Ching t6i hy vong viéc di doi sé& bat dau vao ndm
2021 khi Tha twéng phé duyét dé xuét ciia PHP. Chung t6i cling wéc tinh dw an
di d&i cang Hoang Diéu cé gia tri vao khoang 933 ty dong nhw sau:

Hinh 21: BDanh gia dw an di d&i cang Hoang Diéu

Téng quy DAt co thé Gia dat Tién thu tir dau Chi phi chung cho ddu gia (wéc  Chi phidi  Gia tri thu

Dw an Dia diém dat (m2) dau gia (m2) (VND/m2) gia dat (ty dong) tinh 10%tién thu - ty ddng) doi (ty dong) vé (ty dong)
Didoicang  Phd Lé Thanh
Hoang Diéu Tong, Hai Phong  500.000 75.000 40.880.000 3.066 307 1.826 933

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty

Dw phéng két qua kinh doanh giai doan 2021-27
PHP sé bwéc vao chu ky dau tw cao trong giai doan 2021-25

Theo PHP, tong gia tri dau tw can thiét dé phat trién cdng nwéc sau 1a 6.946 ty
ddng, cao hon 1,19 1an téng tai san ctia PHP vao cudi ndm 2020. Chung t6i dw
bao PHP sé tai tro cho dw 4n cang nuéc sau véi 50% vén tw co va 50% no vay
do PHP c¢6 bang can déi ké toan khée manh véi ty I& D/E 1a 0.18 trong nam
2020. Viéc dau tw sé lam tang ty 1& D/E ctia PHP Ién muc dinh |a 0,85x trong
nd&m 2025. Nhin chung, strc khoé tai chinh ctia PHP van dam béo ngay ca trong
giai doan dinh diém dautw.

Hinh 22: Chlng téi dy doan ty Ié D/E sé tang dang ké trong giai doan  Hinh 23: Thu nhap tir l4i thudn d kién sé& am tir nam 2023
2021-25 trong khi téng Iweng tién mit sé giam dan
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E====1Tién va céc khodn dau tw ngdn han = = D/E (C4t phai) === Thu nhap 1iF l4i tién givi Emmmmm Chi phi l&ivay === =Thu nhap lai thuén
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty

Chung t6i ky vong thu nhap I4i thudn ctia PHP sé& gidm dang ké tir 152 ty dong
trong ndm 2020 xubng con -119 ty ddng trong ndm 2025, anh huéng dén lgi
nhuan trwéc thué (thu nhap |&i déng goép 14,5%/19,5% vao lgi nhuan truédc thué
trong nam 2019/2020)

www.vndirect.com.vn 10
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Giai doan 2021-27, ching t6i ky vong LN rong ctuia PHP sé tang trwéng &
murc 9,5% CAGR trong dé:

e Giai doan 2021-22, chung t6i ky vong LN rong PHP tang trudng
7,6%/10,2% svck méi nam nhd (1) mic tang trwdng san lwong
container 4,1%/6,2% svck do nhu cau tang tai cum cang Hai Phong va
(2) mire tAng cudc phi wéc tinh 5% svck trong ndam 2022 dwa trén Dé
xuét tdng phi dich vu cang bién cé thé duwoc phé duyét trong 2021.

e Giai doan 2023-27, chiing t6i dyw bao LN rong ctia PHP sé tang trwdng
& mirc CAGR 9,8% nh¢ vao viéc di vao hoat déng cla cang nwéc sau.

Chuing t6i khong dwa dw an di d&i cang Hoang Diéu vao dw bao KQKD vi dw an
c6 thé cham tién dd phé duyét theo ky vong cla chung t6i 1a vao ndm 2021. Tuy
nhién, mac du c6 thé bi tri hoan, chung téi tin rang dw an s& mang lai lgi nhuan
cho PHP vao khoang 936 ty dong, do d6 chung téi van b sung gia tri dw an vao
phwong phap dinh gid SOTP cho PHP.

Hinh 24: Dw bao hoat dong kinh doanh PHP trong giai doan 2021-27
2020 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F Nhan xét

San lwong
Hang héa bat dau dwoc dich chuyén tir cang Hoang Diéu
sang cang Chua Vé va Tan Vi tir nam 2018. Chung toi ky
wvong san lvgng container clia Chuia Vé va Tan Vi tang trwdng
5%/8% svck trong nam 2021/2022 nhé nhu cdu tang & cum
cang Hai Phong trwéc khi tang trwéng 2% CAGR giai doan
Chua Vé & Tan Vi 1.298 1.363 1.472 1501 1531 1.562 1593 1.625 2023-27.
Do cang Binh Vi da gan hoat déng hét cong suét thiét ké,
chung t6i ky vong san lwgng sé tang trudng & mirc CAGR
Binh Vi 559 570 581 593 605 617 629 642 2% giai doan 2021-27.
Chuing t6i ky vong bén sb 3 sé di vao hoat déng tir cudi 2023
va bén thir 4 hoat dong tlr cubi 2025. MGi bén c6 thé mét 3,5

Cang nwéc sau - - - 50 300 575 878  1.131 nam dé hoat dong 100% céng suét thiét ké.

Téng san lwong Tdng san lwong container cé thé tang truéng v&i mirc CAGR
container 1.857 1.933 2.053 2.144 2436 2.754 3.100 3.398 4,9% giai doan 2021-23 va 12,2% giai doan 2024-27.

% swvck 1,6% 4,1% 6,2% 4,4% 13,6% 13,0% 12,6% 9,6%

Giai doan 2021-23, chung t6i ky vong doanh thu ctia PHP tang
trwdng &@ mrc CAGR 7,1% nhd (1) sén lwgng container tang
trwdng & mirc CAGR 4,9%, va (2) wée tinh gia dich wi tang
trung binh 5% trong ndm 2022 do dé xuét ting phi dich wi
cang bién co thé dugc phé duyét trong ndm 2021. Chung toi
ky vong doanh thu PHP tang & mirc CAGR 16,6% giai doan

Doanh thu 2.031 2114 2358 2493 2982 3.517 4.101 4.600 2023-27 nh& cang nwéc sau di vao hoat dong.
% swck 4,1%  41% 11,5% 57% 19,6% 17,9% 16,6% 12,2%
Loi nhuan gép 720 797 947  1.009 970 1.291 1.314 1.614

Bién LNG tang giai doan 2021-23 nh¢ tang trwdng doanh thu.
Tuy nhién, bién LNG sé& giam giai doan 2-24-27 do chi phi
Bién LNG 35,4% 37,7% 40,2% 40,5% 32,5% 36,7% 32,0% 35,1% khau hao Ion tir cang nudc sau.
CPBH&QLDN 180 198 221 233 278 326 380 425

Thu nhap tai chinh 161 176 172 156 144 148 192 263
Chi phi tai chinh tang voi CAGR 40,6% giai doan 2021-27 do

Chi phi tai chinh 30 77 141 189 257 297 312 326 PHP téng vay no dé tai tro' cho dw an cang nuwdc sau
Loi nhuan tir cty

lién két 28 32 36 38 45 53 62 70

LNTT 701 749 815 803 651 901 913 1.238

LNST 566 604 658 648 526 727 738  1.000

Loi nhuan rong 447 481 530 515 387 583 588 844

Bién LNR giam trong giai doan 2024-27 do chi phi khdu hao
cuing chi phi tai chinh cao trong nhitng nam dau cla dy an
Bién LNR 22,0% 22,8% 22,5% 20,7% 13,0% 16,6% 14,3% 18,3% dau tu.

EPS 1.368 1472 1.622 1576 1185 1.783 1.797 2.581
Chung téi ky vong EPS clia PHP tang trwéng voi CAGR 9,5%

% swvck 15,4% 7,6% 10,2% -2,8% -24,8% 50,5% 0,8% 42,9% giai doan 2021-27.
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty
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binh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ~—— ROAE (rhs)
12,600 20,0% 1,400 12,00%
0,
11,600 11667% 1,300 11,6250%
1,200 11,2500%
0,
10,600 3.333% 1,100 10,8750%
9,600 -5,0% 1,00 10,500%
10,1250%
8,600 -13,333% 900 0,1250%
,800 9,7500%
7,600 -21,667%
,700 9,3750%
6,600 -30,0% ,600 9,00%
01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E
Bao cao KQ HBKD Béao cao LCTT
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E (tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan 2.031 2.114 2.358 LN trwée thué 701 749 815
Gia vn hang ban (1.311) (1.317) (1.411) Khau hao 224 210 205
Chi phi quan ly DN (180) (198) (221) Thué da nop (123) (144) (157)
Chi phi ban hang 0 0 0 Céac khoan diéu chinh khac (380) 0 0
LN hoat dong thuan 540 599 727 Thay déi VLD 11 (8) (16)
EBITDA thuan 763 809 932 LC tién thudn HDKD 433 807 847
Chi phi khau hao (224) (210) (205) Dau tv TSCD (18) (649) (2.149)
LN HD trwéc thué & lai vay 540 599 727 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 0 0 0
Thu nhap li 161 176 172 Céc khoan khac 109 (279) 474
Chi phi tai chinh (30) (77) (141) Thay dbi tai san dai han khac
Thu nhap rong khac 2 19 21 LC tién tir HDDT 91 (928) (1.675)
TN t&r cac Cty LK & LD 28 32 36 Thu ttr PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trwée thué 701 749 815 Tra von gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (135) (144) (157) Tién vay rong nhan dwoc (34) 336 1.079
Loi ich cb dong thiéu s6 (118) (123) (128) Dong tién tir HDTC khac (1) 0 0
LN rong 447 481 530 Cb tire, LN da tra cho CSH (312) (196) (196)
Thu nhap trén von 447 481 530 LC tién thuan HBTC (346) 140 883
Cb tirc phd thong (312) (196) (196) Tién & twong dwong tién dau ki 274 453 471
LN gii lai 136 285 334 LC tién thuan trong ndm 179 19 54
Tién & twong dwong tién cudi ki 453 471 526
Bang can dbi ké toan . . .
(tyVND) 12-20A 1221E 12-22E Céc chi s0 co ban
- 12-20A 12-21E 12-22E
Tién va twong duong tién 453 471 526 Dupont
Pau tw ngén han 2.283 2.560 2.079 Bién LN rong 22,0% 22,8% 22,5%
Céc khoan phai thu ngén han 384 396 442 Vong quay TS 0,35 0,34 0,32
Hang tén kho 63 63 68 ROAA 7,7% 7,8% 7,2%
Céc tai san ngén han khac 19 19 20 Bon bay tai chinh 1,4[&9 1’?)0 1'?6
Téng tai san ngén han 3.202 3.510 3.135 Ei%ﬁEqué 11.5% 11,7% 12,0%
T:;ai sénxcﬁ dinh 2.275 2.210 2.153 S6 ngay phai thu 557 555 555
Tong dau tw 270 270 270 Sb ngay ném gitr HTK 17,6 17,6 17,6
Tai san dai han khac 66 572 2.581 S6 ngay phai tra tién ban 24,8 24,8 24,8
Téng tai san 5.813 6.562 8.138 Vong quay TSCD 0,85 0,94 1,08
Vay & no ngén han 35 38 42 $I?Ich Khod 8,3% 7.9% 6,9%
24 2 N g an oan
Phai trf ngir” blan 8 8 % Kha nang thanh toan ngan han 6,7 7.2 6,0
No'ngan han khac 355 359 388 Kha nang thanh toan nhanh 6.5 7.1 5.8
Tong no' ngan han 479 487 526 Kha nang thanh toan tién méat 57 6,2 5,0
Vay & no dai han 665 998 2.072 \Vong quay tién 48,4 48,3 48,3
Céc khoan phai tra khac 8 8 9 Chi so tang truong (yoy)
Vén didu 16 va 3.270 3.270 3.270 Téng trréng DT thuan 4,1%) 4.1% 11,5%
LN git lai 652 037 1271 Tang trwdng LN tw HDKD 7,7% 10,9% 21,4%
Jawal : Tang trwdng LN rong 15,4% 7,6% 10,2%
Von chu sé hivu 3.984 4.269 4.604 Tang truéng EPS 15,4% 7.6% 10,2%
Loi ich c¢b déng thiéu s6 676 799 927
Téng ne va vén chi s& hiru 5.813 6.562 8.138
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VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢d phiéu tir 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 161 ctia ¢ phiéu ndm trong khodng ttr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh 1&i ctia cé phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dwa trén kha nang sinh 1i dw kién clia c6 phiéu, duoc tinh bang tong cua (i) chénh léch
phan tram gitka gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thdi diém cong bo bao céo, va (i) ty suat co tire dy kién. Triv khi duoc néu
r0 trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cucC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao cao nay duwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C4 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
bao céo dwa trén cac ngudn dugc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cac ngudn tin ndy bao gébm thong tin trén san
giao dich ching khoan hodc trén thij trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd cla
cong ty, thong tin dwoc cong bd rong rédi khac va cac thdng tin theo nghién clru clia chiing tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day dd ctia nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhing quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va cé thé thay ddi ma khéng can théng bao trudc.

Bé&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén co6 cac nhan dinh ddc 1ap vé théng tin trong bao cdo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu d4u tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khac truéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu ctia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tlr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thire.
Ban béo cao nay la san phadm thudc s& hivu ctia VNDIRECT, ngudi st dung khdng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phuong tién truyén thong ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam dbc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Tién Diing — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

Sé 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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