Cong ty Co phan Bénh vién Quéc té Thai Nguyén (TNH: HOSE)

S

MUA — Gia muc tiéu 1 nam: 84.000 dong/cp

Gia hién tai (ngay 19/11/2021): 52.400 dong/cp

Nguyén Ly Thanh Luong
luongnlt@ssi.com.vn
+84-28 3636 3688 ext. 3056

Ngay 19/11/2021
NGANH CHAM SOC SUC KHOE

Cac chi so chinh

Gid trj von hoa (triéu USD) 96
Gia trj von hoa (ty VND) 2.175
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 42
Gia cao/thap nhét trong 52 tuén
(000 VND) 53,4/24,5
KLGD trung binh 3 thang (cp) 1.164.682
KLGD trung binh 3 thang (triéu 997
usD) ’
KLGD trung binh 3 thang (ty ddng) 51,46
Ty |8 s¢ hitu nudc ngoai (%) 19,04
Ty |8 s0 hitu nha nudc (%) 0
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Thong tin co ban vé cong ty
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Lgi nhuan vugt manh so v6i uéc tinh, véi trién vong
tich cuc trong nam 2022

Luan diém dau tu: Chung toi tiép tuc khuyén nghi MUA manh d6i véi cd phiéu TNH, véi gia
muc tiéu diéu chinh 1én 84.000 ddng/cp, ting +60% so vdi gia dong ctra ngay 19/11. Ching
t6i tiép tuc danh gia trién vong tich cuc d6i vai TNH, do Igi nhuan nidm nay vuot xa udc tinh
trudc do cla chung i, bat chap dot bung phat dich Covid-19 trén toan quoc. Ngoai ra, vai
kha nang kiém soat tot dich bénh tai tinh Thai Nguyén, tién do xay dung cac bénh vién mdi
nhanh hon trong ndm 2022 va lugt khdm chita bénh ting truéng on dinh, ching toi quyét dinh
nang udc tinh loi nhuan doi vai TNH. Ching t6i udc tinh doanh thu thuan dat 430 ty dong
(+28% so0 vai cung ky) trong nam 2021 va 525 ty dong (+22% so vdi cung ky) trong nam
2022. Vé lgi nhuan rong, ching t6i udc tinh dat 152 ty dong (+40% so vdi cung ky) trong
ndm 2021 va 180 ty dong (+18% so vdi cung ky) trong nam 2022.

Chi so tai chinh 2018A 2019A

Doanh thu thuén (ty dong) 270 275 336 430 525
Lgi nhudn rong (ty dong) 81 89 110 153 180
Tang truéng 1gi nhudn rong (%) -6% +9% +23% +40% +18%
EPS (VND/cp) 2.325 2141 2.626 3.686 2.812
ROE (%) 20,8% 16,3% 15,6% 19,4% 16,2%
Ng/VCSH (%) 9,8% 35,5% 40,9% 38,2% 29,6%
Ty sudt ¢ titc (%) 0% 0% 0% 0% 0%
P/E(X) na n/a n/a 16,0 20,0
P/B (x) na n/a n/a 3,6 48
EV/EBITDA (x) n/a n/a n/a 18,5 21,2

Bénh vign Quéc € Thai Nguyén (TNH) 12 mot bénh vién tu
nhan tai tinh Thai Nguyén, dugc thanh 1ap vao nam 2013.
Ban dau TNH chi co m6t bénh vién trén dia ban tinh Thai
Nguyén, véi 150 giudng bénh va 950 dich vu y té. Sau do,
TNH da md rong Ién 2 co sa bénh vién, véi tdng 600 giuong
bénh va 1300 dich vy y t& trong ndm 2021. TNH hign dang
huéng t6i cac dich vu y té chuyén khoa vé phu san (chdm
s6c thai phu), nhan khoa (chdn dodn/diéu tri mat) va phau
thuat/tha thuat, dong thoi ma rong hoat dong sang céc tinh

lan can.

Nguon: TNH, SSI Research

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 1

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty
mailto:luongnlt@ssi.com.vn

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

Tong quan 972021
(ty dong) 9T2021 9T2020 | YoY % hoan thanh ké hoach nam ——oicn 191 nhuan
i 972021

Doanh thu gop 308 234 +32% 73%  100%  100%
Lgi nhuan gop 162 108 +50% 525%  46,0%
EBIT 145 99 +31% 471%  42,3%
EBITDA 168 113 +35% 545%  48,2%
Lgi nhuan trude thué 113 81 +39% 36,7%  34,6%
Lgi nhuan rong 110 80 +38% 79%  357% 34,2%

Nguon: TNH, SSI Research

Doanh thu tiép tuc tang truéng manh, do it bi tac dong tir cac bién phap gian cach xa hoi. Loy ké 972021, TNH
ghi nhan tong s6 Iugt kham tai bénh vién dat 247.000 lugt (+33% so vai cung ky), vai lugt kham chita bénh ngoai
tri dat 222.500 Iugt (+36% so v6i cung ky) va ndi tri dat 24.500 Iugt (+18% so voi cung ky) bat chap dot bung
phat dich Covid Ian that 3 va thit 4. Trong ca bon dot dich, tinh Thai Nguyén da kiém sodt hiéu qua céac dot bung
phat chi trong thoi gian ngén, diéu nay khién ching t6i lac quan hon vé toc do tdng trudng doanh thu cua TNH
trong nam 2021 va 2022.

Loi nhun vugt xa wdc tinh ban dau cua ching toi, voi hai dot tang gia kham chita bénh trong nam 2021 va
tang truéng cao ctia nhom dich vu KCB ngoai trd. Nam 2021, TNH d4 tdng gia kham chifa bénh tai ca hai ca s&
Thai Nguyén va Yén Binh vao thang 2 va thang 9, v6i tong mitc ting khoang 12% so vdi cung ky. Trong do, cac
dich vu ngoai tri nhu kham sttc khoe dinh ky va xét nghiém Covid (xét nghiém nhanh & PCR) c6 bién Igi nhuan rat
t6t nho von dau tu thap va tbe do quay vong doanh thu nhanh, dong thdi tang truéng cao han han so véi cac dich
vu khac trong nam 2021. Do d6, day 1a nhitng yéu t6 gop phan lam tang bién lgi nhuan gdp cua cong ty 1én 52,5%
S0 v6i mirc 46,0% nam 2020. Bién lgi nhuan rong cua TNH ciing dugc cai thién nhung cham hon, do chi phi lai
vay tang 88% so vdi cung ky vi phai tang vay ng cho nhu cau von luu dong caa cac bénh vién méi.

Trién vong tiép tuc kha quan trong nam 2022

Tién dd dau tu cha cac bénh vién méi nhanh hon so véi du bao trudc day cua ching toi. Trudc day, chung toi
du kién bénh vién phu san va bénh vién mét co thé bi cham tién do trong dai dich Covid va tri hoan thoi gian di
vao hoat dong tdi ndm 2023. Tuy nhién, theo cap nhat gan day tir ban lanh dao TNH, tién do thi cong da dién ra
nhanh hon nhiéu so véi udc tinh trudc do, va du kién Bénh vién Phu san va Bénh vién Mat c6 thé hoan thanh vao
Q2/2022 va Q4/2022. Ngoai ra, cong ty da hoan thanh viéc thué dat tai tinh Bac Giang va co thé khdi cong xay
dung bénh vién Béc Giang s6m hon trong ndm 2023, gidp thi truong kham chita bénh ctia TNH c6 thé ma rong
s6m hon t6i 1-2 ndm so vdi k& hoach trudc do.

Du ng sé dugec tai co cau dé cai thién kha nang sinh 16i. Hién tai, ng dai han chiém 72% tong no vay cta TNH,
vGi |ai suat tir 8% dén 11% do hau hét cac khoan vay dugc thuc hién truéc ndm 2019 dé xay dung cac co s@ Thai
Nguyén va Yén Binh. Do do, lai vay binh quan/tong ng vay cua TNH hién tai ciing 6 muc kha cao 8,6%, mic du
|ai sut cho vay clia ngan hang da giam dang ké trong thoi gian gan day. Theo ban lanh dao TNH, cong ty sé tién
hanh co céu lai ng vay sau dot phat hanh ¢ phiéu sdp ti vao thang 12/2021, vai ngudn von phat hanh du kién
sé dé tra 30% ng dai han trong ndm 2022 (tuong duong 20% tdng ng vay), lam giam khoang 25% chi phi tai chinh
va c6 thé cai thién bién lgi nhuan rong thém 2%. Ngoai ra, TNH ciing cho biét I4i sudt cua cac khoan vay mdi tut
ngan hang cing dang giam nhanh chéng do xép hang tin dung ctia bénh vién dugc cai thién.

Gia kham chita bénh trung binh sé tiép tuc tang nhd trién khai thém cac dich vu chuyén khoa tai bénh vién
phu san va bénh vién mat: TNH du kién sé tiép tuc tdng gia KCB trung binh tir 6 - 8% trong ndm 2022, dac biét
a sau khi bénh vién phu san va bénh vién mét di vao hoat dong. Ddi lai, cong ty ciing sé phai doi mat vai chi phi
tién luong cao hon dé thué thém bac si chuyén khoa, nhung chang t6i cho rang mot phan chi phi tang thém co

SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at Trang 2
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty



https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

$SI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

thé dugc bu dp nhd viéc tang gia dich vu, giup duy tri lgi nhuan gop cua TNH & muc 45% dén 50%, bang véi
mc loi nhudn gop du kién trong nam 2021.

Giai quyét van dé sé hifu tai cac cong ty con: Trudc day, ching t6i da than trong vé kha ning thét thoat doanh
thu va khach hang tai cac bénh vién hién tai vi TNH s hitu dudi 50% tai bénh vién phu san va bénh vién mét mdi.
Nhung cong ty gan day da thong bao vé viéc gop von thém dé nang sd hitu tai bénh vién phu san 1én 85% va
bénh vién mét 1én 80%, giai quyét nhitng lo ngai chinh cua chang toi d6i véi hoat dong quan trj cia cong ty. Day
ciing la du higu tt khac dé thu hut thém nhiéu nha dau tu hon.

Udc tinh Igi nhuan

Vi két qua kha quan trong 972021 va trién vong tot han trong ndm 2022, chung t6i tién hanh diéu chinh ting udc
tinh KQKD cua TNH. Chang i hién udc tinh doanh thu thuan ciia cong ty dat 430 ty dong (+28% so vai cing
ky) trong ndm 2021 va 525 ty dong (+22% so v6i cung ky) trong nam 2022, nha gia kham chita bénh trung binh
cao hon va dong gép mai tr doanh thu ctia Bénh vién Phu san va Bénh vién Mat. Chang t6i ciing udc tinh 10i
nhuén rong dat 153 ty dong (+40% so vai cung ky) trong nam 2021 va 180 ty dong (+18% so vdi cung ky)
trong nam 2022, vdi bién Igi nhuan rong 6n dinh ¢ mitc 35%. Mdc du phong méi vé Igi nhuan rong cao hon lan
Iugt 36% va 50% so vdi u6ce tinh truge do cda ching toi.

Dinh gia

V6i mic gia hién tai 1a 52.400 dong/cp, TNH dang giao dich véi hé s6 P/E nam 2022 1a 12,3x, thap han 60%
s0 vai mitc P/E clia nganh 1a 20x. Do do, véi udc tinh hiéu qua hoat dong t6t trong ndm 2021 va 2022, chiing
t6i khuyén nghi MUA manh ¢6 phiéu TNH, v6i gia muc tiéu 1 ndm |a 84.000 dong/cp, st dung P/E muc tiéu 1
20x — v0i tiém nang tang gia la 60%. Trudc ap Iuc cua dich bénh doi vai hé thong chdm soc stc khoe Vigt Nam
va nhu cau vé ca s vat chat y té tot hon trong tuang lai, cac nha dau tu dang dan quan tam t6i cac bénh vién
tu nhan c6 tang trudng cao nhu TNH. Cong ty tiép tuc 1a co hoi dau tu hiém va hap dan trong nganh cham soc
sltc khoe dang phat trién nhanh.
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b6, du doan trong ban bao c4o nay, bao gdm c¢a c4c nhan dinh ¢4 nhan, 1a dua trén cac nguon théng tin tin cay, tuy nhién SSI knong dam bao
sy chinh xac va dy du cla cac ngudn thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén ca sa phan tich chi tiét va can than, theo danh gia
chi quan cua chung t6i, 1 hgp ly trong thai diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao co nay ¢ thé thay ddi bat ki lic nao ma khong bao trudc. Bao cao nay
khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban béat cit mot ¢ phiéu nao. SSI va cac cong ty con; ciing nhu giam ddc, nhan vién cua SSI va céc cong ty
con ¢6 thé ¢6 Igi ich trong cac cong ty dugc dé cap tai trong bao cao nay. SSI ¢o thé da, dang va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dudc dé cap t6i
trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhigém dbi voi tt ca hay bat ky thiét hai nao hay su kién bj coi la thiét hai d6i vai vigc st dung toan b hay bat ky thong
tin hodc y kién nao ctia bao c4o nay.

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi su in &n, sao chép hay xuét ban toan bg hay timg phan ban Bao cdo nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su chép thuén

ctia SSI.
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