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Van con dé nhirng thach thive

Chung tdi nhan thay cac yéu té tich cuc hd tro véi nganh BBS khu cong
nghiép dang m& nhat, t&i tr cac thach thire dan xuét hién trong giai doan
2023 - 2024.

Chung t6i van wa thich BCM va PHR t6i tir trién vong tang trwéng loi
nhuan va ty suéat cb tic tién mét cao.

D4t KCN: Hai trung tam khu céng nghiép cho thiy xu hwéng trai ngwoc vé
nguon cung mé&i

Trong nam 2022, tbng dién tich dat KCN tai thj trwéng mién Nam tang 9,2% svck
Ién 41.950ha, trong do6 66,6% la dién tich cho thué, khoang 27.950ha (+8,2% svck).
Thi trwéng mién Bac chirng kién ngubn cung maéi ting manh trong Q4/22, khoang
590ha dién tich cho thué (da phan dén tir khu viec ngoai 6), gitp cho dién tich cho
thué tang 7,9% svck 1én 11.923 ha. Téng dién tich nam 2022 tang 8,1% svck dat
16.915ha, trong khi ty 1& I4p day gidm 1,0 diém % sv quy trwdc va 0,2 diém % svck
xubng con 79%. Mé&c du vay, chung t6i nhan thay mién Nam va mién Béc déu dwoc
hwéng loi tir xu hwéng ting gia thué, véi mée tng lan lwot 10,5% va 7,5% svck.

Nha kho (NK) va nha xwéng xay san (NXXS): Tiép tuc tang trwéng manh

Chung téi tin rang sw bung nd cla thwong mai dién t& da hd tro ngudn cung NK va
NXXS gia ting manh mé & ca mién Nam va mién Bac. Nhd chao dén mét sé dw an
trong nam 2022, téng nguén cung NK & mién Nam va mién Bac lan lvot dat 3,87 tr
m2 va 1,52 tr m2, trong do phan Ién la nha kho hién dai. Déi véi thi truong NXXS,
tbng ngudn cung tai mién Nam va mién Bac da tang lan lwot 23,3% va 1,6% svck
dat 4,8 trm2 va 2,3 tr m2.

Trién vong 2023-2024: Nhirng thach thire dan xuét hién

Chuing t6i nhan thay céc yéu tb tich cwe hé tro vai nganh BBS KCN dang mé nhat,
toi tir cac thach thirc dan xuét hién. Dau tién, chung t6i cho rang thi truong BDS
KCN sé ching kién sw khan hiém nguon cung moi trong nam 2023 khi tha tuc phé
duyét bi tri hoan toi tlr nhung vuréng mac ve thu tuc phap ly. Thi hai, chung toi nhan
thay kha nang canh tranh ctia Viét Nam trong thu hat von FDI dang dan suy yéu so
v&i cac qubc gia khac trong khu vue, t6i tiy: 1) gia tdng canh tranh dén tir Indonesia,
Malaysia khi cac déi thi nay c6 méi trwdng kinh doanh, phat trién thuan loi cho
nganh xe dién va nganh coéng nghiép ban dan, 2) thué téi thiéu toan cau sé sém
duwoc ap dung trong ndm 2024 cé thé khién cho loi thé vé wu dai thué bién mat.

Chung t6i wa thich BCM, PHR va theo d6i NTC

Chuing t6i tin ring mot sd nha phat trién KCN 16n s& hivu quy d&t sén sang cho thué
v&i vi tri chién lwoc cé thé xoay chuyén nhiing thach thirc trén thanh co hoi. Theo
do, chuing t6i wa thich PHR va BCM cho d4u tw dai han, t&i tir trién vong tang trwdng
loi nhuan va ty suét cb tirc tién mat cao. Tiém nang tang gia: Dong von FDI mai tir
M§ manh hon dw kién. Rai ro gidm gia: 1) chi phi dén bu dat tdng & nhiéu tinh, 2)
thdl tuc phap Iy bi kéo dai.

Hinh 1: Céac dw an BDS KCN dang chu y sé di vao hoat dong giai doan 2023-27

Mi&n Nam Mién Bic
1.600 R
! Xuancau

(4snh.)

1400 ¢ eeeespesesmaaad e

! Nam Binh Xuyén
(182ha)

1200 1 cay Trwemg ]

i (490ha) | Dal Kim (294ha)
| — o i VSIPII{180ha)
1.000 B
Tha Thira |

(130ha)
KCN Quéctd
(113ha)

.
L. 1]

Binh Duyong  Long An  Bbng Nai HCM BR-VT  Hai Phéng VinhPhic  Béc Ninh Ha Noi Hurng Yén

800

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, JLL



file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn
mailto:son.leanh@vndirect.com.vn
mailto:toan.chuduc@vndirect.com.vn

VNDIRECT

05/04/2023
VNDIRECT Research

Van con dé nhirng thach thive

Thij treé'ng mién Nam: ting gia cho thué mac du ngudn cung han ché

Sau khi bung nd nguén cung trong nira ddu nam 2022, thi trieng mién Nam da
ching kién sy thiéu hut nguén cung trong nira cudi 2022 khi khéng c6 KCN méi
nao dwoc dwa vao hoat déng. Nhiéu dy an KCN duwoc tung ra trong ntra dau
2022 gilp ty & hap thu cao trong Q3/22 tuy nhién da suy giam trong Q4/22.
Chung t6i nhan thay réng mirc hap thu rong Q4/22 khéng phan anh twong &ng
nhu cau cao cho d&t KCN do qua trinh gidi phéng mat béng cham hon dw kién
tai mot sé khu vwe. Ddng Nai dwoc xem 1a diém dén hap dan trong nira cudi
2022, v&i gan 250ha dat KCN dwoc hép thu, chiém 48% trén tdng lwong hép
thu rong.

Trong nam 2022, téng dién tich dat KCN tang 9,2% svck va khong dbi sv quy
trwéc, dat khodng 41.950ha, trong d6 66,6% la dién tich cho thué, khoang
27.950ha (8,2% svck). Ty 1& 1ap day va gia thué binh quan tang 0,2 diém % svck
dat 85,6% va 10,5% svck dat mirc 160 USD/m2/thdi han thué. Nhé nhu cau
tang cao, Pong Nai l&n d4u ghi nhan mic tdng gia thué cao nhét trong 5
tinh/thanh phé trong diém KCN mién Nam, t&ng khodng 18% sv quy trwdc va
40% svck 1én 183 USD/m2/th&i han thué.

Hinh 2: Sau khi buing né nguén cung nira dau 2022, khéng c6 nguén Hinh 3: Pdng Nai va Long An dan dau ngudn ciu v&i mire hap thy

cung méi nao trong nira cudi 2022 (dién tich thué, ha)
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dién tich thuc té KH chuyén ra/tré lai.
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Hinh 4: Ty lé 1ap day cha 5 tinh/thanh trong diém KCN ting nhe cudi

Hinh 5: BDdng Nai lan dau ghi nhan mirc ting gia thué cao nhat nho

nam 2022. nhu ciu manh mé
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M Gia thué dat Q4/21 (USD/m2, bén trai) MGia thué dat Q4/22 (USD/m2, bén trai)
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Hinh 6: Ngay cang nhidu ngudn cung méi hién dai thay thé cho nguén
cung truyén théng (Pon vi: 1.000 m2)

Mang NK tai thi treong mién Nam tiép tuc cho thy sy tdng trwdng manh mé
trong ndm 2022 vé&i sy gia tdng cGa ngudn cung méi chi yéu la tr ngudn cung
hién dai, chiém 96% tdng ngudn cung méi. Téng ngudn cung NK ting 28,3%
svck, dat 3,87 tr m2. BWID tiép tuc mé rong thi phan véi 4 dw an mai tai
TP.HCM, Binh Dwong va Bong Nai. V&i gan 324.000m2, BWID vwon 1én tré
thanh nha phat trién vwort troi vé ngudn cung trén thi truéng, chiém 18% thi phan
ngudn cung hién dai. 3 tinh/thanh phé dan dau vé ngudn cung la Binh Dwong,
Ddng Nai va TP.HCM véi ty 1& twong dbéi can bang gitra ngudn cung hién dai va

Hinh 7: Binh Dwong tiép tuc duy tri vi thé dan dau, chiém 37% téng
nguén cung NK (Bon vi: 1.000 m2)
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DPéi v&i mang NXXS, thi trwdng mién Nam chirng kién mirc téng trwdng manh
mé v&i hon 0,91 tr m2 ngudn cung méi trong nam 2022, dwa tdng ngudn cung
toan thj trwdng dat khoang 4,8 tr m2. Trong 5 tinh/thanh phé trong diém & mién
Nam, Bdng Nai c6 mirc déng gop cao nhat véi téng dién tich 0,44 triéu m2,
chiém 49% ngudn cung méi trong ndm 2022. Vé&i ngudn cung mai chat lwong
cao, gia thué NXXS trung binh tang 0,3% svck, dat 4,75 USD/m2/thang va ty &
l&p day gidm 0,6 diém % svck, xubng con 83,6%.

Hinh 8: Dong Nai c6 mirc déng gép cao nhét véi téng dién tich 0,44 Hinh 9: Gia thué NXXS trung binh ting 0,3% svck nhé vao nguén

triéu m2, chiém 49% ngudn cung méi trong nam 2022
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Thi trwéng mién Bac: Nguén cung m&i manh mé tir khu ve ngoai 6

Thi trwdng mién Bac ghi nhan ngudn cung m&i manh mé trong Q4/22 voi
khoang 590ha dién tich cho thué, gilp cho tbng ngudn dién tich cho thué ca
nam 2022 tang 7,9% svck, dat 11.923ha. Téng dién tich dat trong nam 2022
tang 8,1% svck 1&n 16.915ha trong khi ty 1& hap thu gidm 1,0 diém % sv quy
trwdc va gidm 0,2 diém % svck xudng con 79% vao cudi Q4/22. Mac du khéng
ghi nhan bat ky cung méi nao trong nam 2022, Hai Phong van duy tri vi thé dan
dau & thi trwérng mién Bac, chiém 29,1% tdng dién tich dét.

Nguén cung méi Q4/22 da thac day gia thué trung binh tang khoang 7,5% svck
lén 124 USD/m2/thdi han thué. Vinh Phuc cé murc tang cao nhat khoang 33,5%
svck [&én 126 USD/m2/th&i han thué, tinh trong 5 tinh/thanh phé trong diém KCN
mién Bac nho sy ra mat cla cac dy an chat lwgng nhw: KCN Ba Thién 1 va
KCN Son Léi.
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Hinh 10: Nguén cung méi dwoc bé sung manh mé trong Q4/22 sau Hinh 11: Nhitng dw an tiéu biéu dwoc dwa vao hoat déng trong Q4/22
mot quy khan hiem (dién tich cho thué, ha)
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Hinh 12: Ty |é lap day trung binh giam 1,0 diém % sv quy trwéc va 0,2 Hinh 13: Vinh Phic cé mirc tang gia thué dat cao nhét trong 5

diém % svck, dat 79% vao cubi Q4/22

tinh/thanh phé KCN trong diém mién Bac
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V6&i mang NK, thi trwdng mién Bac don nhan 7 dw an trong nira cudi 2022, t&i
tir Hai Phong, Bac Ninh, Hwng Yén va Ha Noi. Twong tw nhw mién Nam, cac
nha phat trién & mién B&c ciing tap trung vao cung cap NK hién dai khi ngudn
cung mai trong nra cudi ndm 2022 déu ghi nhan téi tiv loai hinh nay. Téng
ngudn cung nam 2022 dat 1,52 tr m2, trong d6 ngudn cung NK hién dai chiém
53,3%. V&i vi tri giao théong thuan loi, tiép giap Ha Noi, Bac Ninh tiép tuc chiém
[inh thi phan NK I&n nhét, chiém dén 40% tdng ngudn cung.

V6&i mang NXXS, sau mét quy nhu cau diu lai nhé ngudn cung méi, thi trudng
quay tré lai tinh trang thiéu hut ngudn cung trong Q4/22. Téng nguén cung
khong thay ddi sv quy trwdc va tang 1,6% svck 1én 2,3 tr m2. Gia thué trung binh
tang nhe 1,6% sv quy trwdc va tang 3,3% svck, dat 4,8% USD/m2/thang. V&i
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ngudn cung méi han ché, ty 1& 14p day trung binh NXXS duy tri & mic cao,
khoang 97%.

Hinh 14: Twong tw mién Nam, cac nha phat trién NK khu vic mién Hinh 15: Béc Ninh tiép tuc chiém linh thi phan NK I&n nhét, chiém dén
Bac ciing tap trung vao nguon cung hién dai trong nam 2022 (Pon vi: 40% téng nguén cung (Pon vi: 1.000m2)
1.000m2)
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Hinh 16: Quay tré lai tinh trang thiéu hut nguén cung trong Q4/22 Hinh 17: Bac Ninh giip vibng vi tri dan dau NXXS thi trwong mién Bac
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Ngudn cung méi giam do qua trinh phé duyét bj hoan vi cac thu tuc phap
ly

Ké tir Q1/22, khéng cé thém bat ky dé xuét méi thanh 1ap khu céng nghiép nao
& c& mién Nam va mién B&c. Ngoai ra, cé rat it KCN méi dwoc dwa vao quy
hoach tdng thé phat trién KCN quéc gia.


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

Hinh 18: Chung t6i cho rang 2 trung tam
KCN sé& khan hiém ngudn cung méi..

05/04/2023
VNDIRECT Research

Diéu nay xuét phat tir thwc trang viéc quy hoach phat trién KCN con dan trai,
chtd yéu do dia phwong quyét dinh. Vay nén, viéc thay déi Ianh dao cip cao cla
nhiéu dia phwong trong nam qua da lam cham quy trinh phé duyét cta nhiéu
dw an. Piéu nay gay ra tinh trang giai phéng mat bang cham hon dy kién va
chdng chéo vé quy hoach hodc ha tAng bén ngoai KCN.

Hinh 19: ...

tuy nhién, day lai la co hdi cho cac doanh nghiép s& hiru quy dat sén sang

cho thué I&n (Bon vi: ha)
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Chung t6i tin rang thi truong BBS KCN sé& dbi mat vai tinh trang khan hiém
ngudn cung méi t& nay cho dén cubi nam 2023.

V6i thi trwdng mién Nam, sau khi bung nd ngudn cung trong nira dau
nam 2022 da khéng c6 ngudn cung méi nao dwoc dwa vao hoat dong
trong nlra sau ndm 2022. Chung téi cho rang thi trwéng mién Nam sé
trai qua giai doan khé kh&n dé trién khai dw an maéi trong nam 2023.
Sau d8, ngudn cung méi cho giai doan 2024-27 ciing kha han ché
(khoang 1.134ha, cao hon 76% so v&i bdo céo trwdc). Nhe nd lwc cla
BCM trong viéc thic day trién khai va thao g& nhirng vuong mac phap
ly, KCN Cay Trwéong (490ha) da dwoc bd sung vao ngudn cung méi
trong giai doan 2024-27. Két hop véi KCN VSIP IIl (s8n sang cho thué
tr Q1/22), chiing téi cho rdng BCM sé& s& hiru nhitng loi thé véi quy dat
san sang cho thué I&n Ién téi 1.644ha.

V&i thi trwdng mién Bac, ching t6i nhan thdy cac tinh mién Bac bat dau
phét trién KCN muén hon mién Nam nén quy dat hién hiru tai mot sé
tinh van con kha déi dao véi mirc gia cho thué hop ly. M&c du cé nhiéu
dw &n dang ch& dwoc phé duyét, chung téi cho réng tinh trang thiéu
ngudn cung mdi tai thi trwdng mién Bac sé kéo dai it nhat cho téi hét
nam 2023, sau d6 khodng 3.757ha dat KCN duoc ky vong sé dua vao
hoat dong trong giai doan 2024-26, v&i ngudn cung I&n nhat dén tir Hai
Phong, Vinh Phuc va Béc Ninh.

Gia tang ap Iwc canh tranh thu hut FDI téi tir cac qudc gia trong khu vwe

Theo Bd Ké& hoach va Dau tw (KH&DT), vén FDI thuc hién trong thang 2/2023
tang 12,1% svck lén 1,2 ty USD. Trong 2 thang dau nam 2023, vén FDI thuc
hién giam 4,9% svck xuéng con 2,6 ty USD. Vén FDI dang ky gidm 51,4% svck
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trong thang 2, khién tdng vén FDI dang ky ké tr d&u ndm chi dat 3,1 ty USD (-
38,0% svck).

Dong vén FDI vao Viét Nam suy yéu trong 2 thang dau nam 2023 do cac ké
hoach dau tw mé&i va mé rong san xuat bi anh hwéng trong bdi canh kinh té toan
cau gap nhiéu bat 6n, bao gém (1) tdng trudng toan cau cham lai, (2) lam phat
cao de nang lén chi tieu cha ngudi tiéu dung va (3) thanh khodn thj trwedng tai
chinh that ch&t do FED tang lai suat.

Hinh 21: Indonesia va Malaysia c6 dong vén FDI ting manh
trong nam 2022 (Bon vi: ty USD)
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Viéc Indonesia ban hanh Luat Omnibus trong ndm 2020 d& mang dén nhiéu co
hdi dau tw va hoat ddng cho cac cong ty nwéc ngoai vao quéc gia nay. Ké tiy
do, dong vén FDI vao Indonesia ting truwdng tich cuc 10% svck trong ndm 2021
va 44% svck trong nam 2022, ting lén dén 45,6 ty USD. Viét Nam va Indonesia
la hai quéc gia nhan dwoc nhiéu vén FDI nhat. Néu nhw Viét Nam dang chuyén
minh thanh trung tdm san xuét thiét bi dién t& thi Indonesia lai hwéng dén phat
trién chudi cung rng xe dién.

Chung t6i nhan théy suw phat trién clia nganh xe dién va ban dan sé dinh hinh
bdi cdnh dau tw tai ASEAN. Nhitng su thay ddi I&n trong hai nganh nay bao
gdm thu hat nhiéu loai hinh nha dau tuw méi, gia tdng thém cac phan khic moi
trong chudi gia tri, mé& rong cdng suét va tham gia nhiéu hon vao mang lwéi san
xuét khu vire. Do tiém nang vé thu hut vén dau tw FDI ctia hai nganh nay trong
cac nam téi tiép tuc tdng cao, cac nwéc trong khu vire da tich cwc ddy manh hat
vbn FDI cho san xuét xe dién, bao gdm ca san xuét pin, ddng thei khuyén khich
ngwoi tieu dung str dung xe dién. Tuy nhién, Viét Nam dang cham hon so v&i
cac nuéc khac trong xu hwéng nay, khién cho Viét Nam cé thé bi gidm sirc hap
dan trong viéc thu hat dong vén FDI.
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Loi thé vé wu dai thué dan bién mét, cAc nha phat trién KCN & Viét Nam
nén co6 dong thai gi?

“Thué téi thiéu toan cau” do T chirc Hop tac va Phat trién Kinh té (OECD) khéi
xwédng, nhdm gidi quyét cac rui ro tiém an vé thué phat sinh tir qua trinh sb hoa
nén kinh té, 1& mét phan cia chwong trinh Chéng x6i mon co sé tinh thué va
chuyén dich lgi nhuan (BEPS).

Chinh sach nay xuét phat tir cac nwdc phat trién - noi xuat x(r ciia ngudn vén
dau tw 16n va da dwoc 141 quéc gia, vung 1anh thd, bao gdm Viét Nam thong
qua. Bat d3u tir ndm 2024, mot sd qubc gia sé ap dung mirc thué suét ti thiéu
toan cau 15% véi cac cong ty Ién cé doanh thu tir 750 tr EUR tré [én.

Hién nay, Viét Nam dang s dung wu dai thué quan nhw mét cong cu don bay
tai chinh dé thu hat cac nha dau tw nwéc ngoai. Viét Nam hién dang dwa ra wu
dai thué quan & marc 10%, 15% va 17% tuy theo linh vire, nganh, quy mé va dia
diém dau tw. Trong mot sb truéng hop dic biét, mirc thué wu dai cé thé & murc
5%, 7% va 9%.

Hinh 22: Minh hoa cach hé théng Thué tdi thiéu toan cau hoat dong
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Gartner
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Hinh 23: Cach thué bé sung téi thiéu noi dia hoat dong song song véi thué t6i thiéu toan cau
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Chuing t6i cho réng viéc ap dung thué téi thiéu toan ciu sé tao ra mot s thach
thire dbi voi viéc thu hat FDI:

e Néu ap dung chinh sach nay qua sém, Viét Nam sé mét loi thé vé wu
dai thué quan. Khi ap dung mtrc thué téi thidu toan cau, cac doanh
nghiép FDI sé& phai ndp phan thué chénh léch cho quéc gia dat tru s&
chinh, khién wu di thué quan khéng con tac dung.

e Né&u Viét Nam &p dung chinh sach nay muén hon so véi qudc gia ma
doanh nghiép FDI dét tru s& chinh thi s& dan t&i: (1) Viét Nam sé khéng
thu dwoc phan thué chénh I&ch. Véi hon 100 doanh nghiép FDI, mdi
n&m ngan sach quéc gia sé that thu vai ty USD, (2) méi truéng dau tw
bi anh huéng, do cac nha dau tw sé chuyén hwdng dau tw sang cac
quéc gia khac c6 co' ché chia sé lgi ich lién quan dén quy dinh thué méi
nay. Bt ky quéc gia nao ap dung thué téi thiéu toan cu déu phai dam
phan vé&i cac doanh nghiép FDI dé thwc hién co ché chia sé loi ich.

Dé thich ng v&i chinh sach thué méi nay, mét sé quéc gia dang nghién ciru vé
viéc sir dung Thué bd sung téi thiéu néi dia. Khi &p dung thué bd sung téi thiéu
ndi dia, Chinh pha cé thé bao vé quyén danh thué cia minh bang cach thu thém
mot khodn thué chénh léch gitra thué téi thiéu noi dia va thué wu dai danh cho
doanh nghiép FDI trwéc khi khoan thué dé dwoc truy thu vé nwédc dat tru s&
chinh.

Mét 1an niva, ching t6i nhan thay Viét Nam lai dang cham hon cac nwéc canh
tranh trong khu vuec.

e Gan day, Malaysia d& ban hanh thué bd sung téi thiéu néi dia, song
song véi viéc ap dung thué téi thiéu toan cau.

e Indonesia da ban hanh mét nghi dinh méi cho phép thuc hién thué téi
thiéu toan cau dwa trén hé théng quy dinh vé cac bién phap chéng that
thu thué va théa thuan thué déi véi dau tw nwéc ngoai, ching t6i nhan
thay tac dung ciing twong tw nhw thué bd sung téi thiéu noi dia.

e Thai Lan ciing dang chi ddng wu tién nghién ctru va trién khai thué bd
sung téi thiéu ndi dia.

10


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

Hinh 24: Khuyén nghi dau tw

05/04/2023
VNDIRECT Research

Trong béi canh thoi diém ap dung mre thué téi thidu toan ciu ngay cang can
ké, chung t6i cho rang cac dw an KCN s& hivu vi tri chién lwoc, gan khu vuc
giao théng trong diém, c6 ha tAng chat lwong cao theo hwéng ddng b, hién dai

va mang lai nhiéu tién ich nhat cho nha dau tw sé cang tré nén hap dan hon.

STT MacCP Gia muc tiéu
1 nam (d/cp)

1 PHR 57.500

2 BCM 99.000

Khuyén
nghi

Kha
guan

Kha
quan

Luan diém dau tw

Doanh thu 2022 ctia PHR giam 12,2% svck xubdng con 1.712 ty déng, cha yéu téi t
doanh thu mang cao su do hoat déng xuét khau sang Trung Québc phuc hdi cham hon
so v&i ki vong. Mac du vay, LN rong 2022 tdng manh 85,7% svck |én 887 ty ddng nho
ghi nhan khoan thu nhap bét thwong tir tién dén bu dat dw an VSIP 111

Mang cao su sé& dan dat doanh thu 2023/24 véi mirc déng gép binh quan khoang 72%
trong bdi canh thiéu hut cac khodn mét Ian tir d&n bu d4t. Chang ti tin rdng PHR c6 thé
hwéng loi tir: 1) gid cao su tdng va nhu cau phuc hdi sau khi Trung Qubc mé clra tré
lai; 2) mot sb nwédc san xuét cao su Ién nhw Thai Lan, Malaysia sé han ché dién tich
tréng cao su, dan t¢i ngudn cung cao su toan cau thiéu hut.

Chinh sach c6 trc ludn duy tri hdp dan. PHR dat muc tiéu tra cb tirc tién mat nam 2022
la 3.000 déng/co phiéu, twong dwong ty suat co tire 7,5%.

Tiém nang tang gia t&i ti: thd tuc phap ly cho KCN Tan Lap 1/KCN Tan Binh dwgc phé
duyét. Rai ro giam gia bao gom 1) gia cao su giam sau hon dy kién; 2) qua trinh giai
phéng mat bang cham hon dy kiéen.

Vi thé mét trong nhitng nha phat trién KCN hang dau ca nwéc véi 6 KCN dang hoat
doéng trai rong trén 4.000ha, BCM la nha phat trién KCN niém yét cé qu§ dat I6n nhét
(~944ha). Cac nha phat trién KCN sé& phai d6i mé&t v&i nhiéu thach thire hon trong 2
nam t&i do quy trinh phé duyét dw an cham va ngudn vén han ché. Tuy nhién, day c6
thé la co hoi cho nhirng doanh nghiép c6 qu§ dat sdn sang cho thué nhw BCM.

BCM co6ng b doanh thu 2022 giam 6,9% svck chi dat 6.507 ty d,éng, nhwng LN rong
bat tdng 19,9% svck Ién m&c 1.685 ty dong so vé&i mirc nén thap nam 2021 do cac
khoan déng gop ttr thién trong giai doan COVID-19.

Chung t6i ky vong doanh thu tir BBS nha & sé tang vot trong nam 2023 nh& ghi nhan
LN mét 14n khoang 5.000 ty déng ttr chuyén nhwong dat cdia dw an Thanh phd méi Binh
Dwong ti» CapitaLand. Doanh thu ttr madng KCN sé& tang truéng 6n 44% svck trong nam
2023 nho sy dong gop clia KCN Cay Trudng va KCN Bau Bang mé rong. Twr do, chiing
toi ki vong LN rong 2023 sé tang 71,4% svck va duy tri & mirc cao trong nam 2024, chi
gidm nhe 0,2% svck.

Céc yéu tb thuc day tang gia: 1) doanh sb cho thué KCN hodc ban BDS dan cw tét hon
so v&i ki vong, 2) cac KCN méi ra mat sém hon duw kién. RUi ro gidm gia: 1) doanh sb
ban dat KCN thap hon dy kién, 2) thd tuc phap Iy cac dw 4an méi cham va 3) don by
cao hon dv kién c6 thé Iam giam loi nhuan.
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3 SZC
4 KBC
5 NTC

44.000

32.800

N/A

Kha
quan

quan

N/A

SZC cong bb doanh thu 2022 tang 20,4% svck dat 859 ty dong nh nhu cau thué dat
KCN tang cao tai tinh BR-VT tuy nhién gia tang chi phi dén bu dat tai KCN Chéau Birc
da bao mon LN. LN rong 2022 da giam 39,2% svck xudng chi con 197 ty dong.

SZC s& hiru nhiéu lgi thé d& ndm bat nhu cau cho KCN ngay cang tang & mién Nam.
SZC cé quy dat I16n (hon 600ha) va gia thué canh tranh trong sé cac nha phat trién KCN
niém yét tai tinh Ba Ria-Viing Tau (BRVT), mét trung tdm san xuét I&n ctia mién Nam.
Dién tich cho thué ctia KCN Chau Birc van dam bao duy tri dwoc 6n dinh trong cac nam
tei. Chang t6i wéc tinh dién tich cho thué cia KCN nay vao khodng 581ha. Cung voi
viéc s& hivu vi tri thuan lgi, ching toi tin réng SZC s& cho thué khoéng 40-60ha méi
nam trong giai doan 2023-32.

Mé&c du ban giao cham hon du kién, mang BDS dan cw ctia SZC sé la dong luc ting
trwdng véi ty 1& déng gop cho doanh thu trong giai doan 2023/24 lan lwot la
31,7%/41,5%. Tl d6, chung t6i ki vong LN rong 2023-24 lan lwot ting manh
114,5%/62,3% svck.

Tiém nang tang gia: 1) gia thué va dién tich cho thué ciia KCN Chau Burc tdng cao hon
dw kién, 2) Thoi gian trién khai giai doan 2 clia Sonadezi Hiru Phwéc sém hon du kién.
RUi ro giam gia la: 1) chi phi dén bu dat méi cao hon dw kién, 2) cham tré trong viéc
cép phép cho cac dw an BBS dan cu.

Doanh thu 2022 ctia KBC giam 77,5% svck chi dat 957 ty ddng, mac du vay LN rong lai
bat tang t¢i 97,8% svck 1én 1.547 ty dong, tGi tlr ghi nhéan khoan thu nhap bat thwong
tlr danh gia lai Sai Gon Ba Nang (SDN).

Chung téi ky vong KBC cé thé hoan tat cac thd tuc phap ly dé co thé dwa vao kinh doanh
KCN Trang Dué 3 (687ha) trong nam 2023, dac biét la sau khi Hai Phong phé duyét dw
an nay trong quy hoach tong thé. Ching t6i nhan thay nhiéu thach thirc hon déi véi cac
nha phat trién bat dong san KCN trong 2 nadm t&i do quy trinh phé duyét dw an cham va
ngudn vén han ché. Tuy nhién, diéu nay cé thé sé tao co hdi cho cac doanh nghiép cé
san quy dat cho thué, nhu KBC.

Chung téi dw bao hoat ddng kinh doanh cét I8i ctia KBQ s& phuc hodi manh mé v&i doanh
thu KCN tang 458,2% svck/10,9% svck 1én 4.568 ty dong/5.065 ty dong trong 2023-24,
kéo theo lgi nhuan rong 2023-24 |an lwot -28,3% svck/+14,6% svck

Ty suét cb tirc hap dan, 9,0% trong ndm 2023.

Tiém nang tang gia: 1) ddo nguoc chinh sach tién té hé tro thi trwong BBS, 2) KBC c6
thé thao g& céac thu tuc phap ly mé réng quy dat & Hwng Yén, Long An, Hai Dwong va
Bé&c Giang, va 3) viéc chuyén nhwong tai Trang Cat hoan tat sém hon dw kién. Rui ro
giam gia: 1) doanh s6 ban hang thap hon dy kién, 2) trién khai dw an méi cham hon dw
kién.

Theo ban I&nh dao NTC, nut that trong phé duyét phap ly cho KCN mai 1a KCN Nam
Tan Uyén giai doan 2 (NTC3) véi tbng dién tich 346ha da dwoc giai quyét. Cong ty co
kha n&ng ghi nhan loi nhuan t» KCN méi nay ké tir ddu ndm 2023. Bén canh do, ching
t6i wéc tinh NTC ¢6 thé ghi nhan thu nhap tai chinh khoang 180-200 ty déng, twong
duwong 18-20% lgi nhuan truéc thué ndm 2023. Chang t6i dw phong LN rong nam 2023
6 tang 242% svck 1&n 857 ty ddng nhd déng gép clia KCN méii.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Tiém nang ting gia:

e Dong vén FDI ting manh hon dy kién: Gan day, phai doan My bao gdm
52 doanh nghiép da t&i Viet Nam dé trao déi vé co hoi dau tw vao Viét
Nam. D&c biét, ching t6i nhan thdy mét sb cong ty Ién dang quan tam
t&i tiém nang hop tac va dau tw Viét Nam, ndi bat nhw SpaceX, Amazon,
Meta, FedEx, Roblox, UPS, Citi ... Bay cé thé 1a tin hiéu tich cwc cho 1
lan séng vén FDI méi tir My d6 vao Viét Nam trong thi gian téi.

Rui ro giam gia:

e Tién dén bu dat tang co thé lam cham tién do, ting chi phi dau tw va gia
thué dat.

e Kéo dai th&i gian phé duyét cac thu tuc phap ly.
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Hinh 25: Dw phéng KQKD 2023-24 cac cb phiéu trong coverage

BCM PHR SzC KBC

2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024

Doanh thu (ty déng) 10.096 8.467 1.833 2.211 1.365 2.081 6.044 6.293
% téng trudng 55,2% -16,1% 7,3% 20,7% 58,0% 52,5% 531,3% 4,1%
LN gop 4.227 3.974 420 639 710 1.111 3.407 3.313
Bién LN gdp 41,9% 46,9% 22,9% 28,9% 52,0% 53,4% 56,4% 52,6%
LN rong 2.888 2.883 701 817 510 828 1.948 1.725
% téng trudng 71,4% -0,2% -20,9% 16,5% 114,5% 62,3% 25,9% -11,5%
EPS (d/cp) 2.790 2.786 5.176 6.030 5.103 8.281 2.538 2.247
BVPS (d/cp) 18.269 20.255 24.244 25.747 19.051 25.338 21.493 23.740
Ty suét cb tirc (%) N/A N/A 10,1% 7,6% 3,7% 3,7% 9,0% N/A
ROAE (%) 15,1% 13,1% 21,3% 24,1% 29,5% 37,3% 12,0% 10,1%
ROAA (%) 5,5% 5,3% 10,4% 11,0% 5,9% 8,5% 5,8% 4,9%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 26: So sanh cac cong ty cung nganh (dir liéu tinh t&i ngay 31/03/2023)

cong ty M& CK Gia hién Gia muc  Khuyén Tang
tai tieu nghi Vén héa P/E (1an) P/B (1an) trwdng ROE (%) ROA (%)

Noité  Naiteé tr USDTrwot 12T 2023 Hiéntai 2023 EPS 3nam 2023 2024 2023 2024
Toéng Cong ty Pau tw va
Phat trién Cong nghiép BCM VN 82.900 99.000 Khaquan  3.656 50,6 24,1 5,1 3.8 331 151 131 5,5 53
Tap doan Cong nghiép Cao
su Viét Nam GVR VN 15.500 N/A KKN  2.642 154 1372 12 NA 10,4 7,9 8,8 4.9 51
Tbng Cong ty Phat trién Do
thi Kinh Béc KBC VN 24.250  32.800 Kha quan 793 11,4 5,1 1,1 0,5 30,3 12,0 101 5,8 4,9
Tong Cong ty Viglacera VGC VN 33.300 N/A KKN 636 8,3 8,2 1,9 1,5 36 235 186 7.7 147
Tong Cong ty IDICO IDC VN 41.000 N/A KKN 576 5,8 49 2,5 1,5 195 50,1 291 141 11,9
Sl ol b Bl B RS ey 89.000 N/A KKN 345 84 NA 25 NA NA 314 NA 53 NA
Téng Céng ty cb phan Phat
trién Khu Cong nghiép SNZ VN 21.200 N/A KKN 340 137 NA 13 NA 25 161 NA 42 NA
CTCP Cao su Phuéc Héa  PHR VN 40.150 57.500 Kha quan 232 6,0 6,3 1,6 1,3 84 21,3 241 104 11,0
CTCP Sonadezi Chau Birc  SZC VN 29.500  44.000 Kha quan 126 14,3 7.9 1,8 1,3 66,7 295 37,3 5,9 8,5
CTCP Khu Cong nghiép
Nam Tan Uyén NTC VN 114.000 N/A KKN 117 10,5 33 38 NA N/A 381 703 6,2 NA
CTCP Long Hau LHG VN 22.300 N/A KKN 48 5,3 33 0,7 0,5 237 136 21,0 7,0 10,9
CTCP Phét trién Db thi va
Khu céng nghiép Cao su
Viét Nam VRG VN 26.500 N/A KKN 29 11,6 NA 22 NA N/A 1,2 NA 07 NA
Trung binh 13,5 8,5 2,1 1,5 242 216 258 6,5 9,0
Trung vi 11,0 6,3 1,8 1,3 225 187 21,0 5,9 9,7

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh 161 cla cb phiéu tir 15% tré lén

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha nang sinh I&i ctia ¢b phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw duoc dwa ra dva trén kha nang sinh 10i dy kién cta c6 phiéu, duoc tinh bang téng cta (i) chénh Iéch phan tram gitra
gia myc tiéu va gia thj treong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tiee dy kien. Trir khi dwoe néu rd trong bao céo, cac khuyen
nghi dau tw co thoi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij tich cwc, tinh trén co' s& vén hoéa thi trwéng 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 cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén

Bé&o cao nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty Cb phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong béo céo
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin ndy bao gdm théng tin trén san giao dich chirng khoan
ho&c trén thi trwdng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao céo dwoc cong bd cia cong ty, théng tin dwoc cong bd réng
réii khac va cac thong tin theo nghién ctu cta ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day dd cta 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. Nhiing quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can théng bao truéc.

B&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha diu tw clia Cong ty C& phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van t cac chuyen gia vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va céc khia canh khac truéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao vé&i cb phiéu cta (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé bat cr két
qua nao phat sinh tlr viéc st dung ndi dung ctia béo céo dwdi moi hinh thirc. Ban béo céo nay la san pham thuédc sé hiru ctia VNDIRECT,
ngudi st dung khong duwoc phép sao chép, chuyén giao, stva dbi, déng tai Ien cac phwong tién truyén théng ma khéng cé sy déng y
bang v&n ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién — Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Lé Anh Son — Chuyén vién Phan tich
Email: son.leanh@vndirect.com.vn

Cong ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 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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