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Gia thj trwong Gia muc tiéu
VND53.800 VND64.400

Ngay 29/04/2022

Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
Pinh gia:

Consensus*: Mua:5 Gilr:5 Ban:0
Gia muyc tiéu/Consensus: 3,1%

Thay déi trong yéu trong bé&o céo
Nang dy bao tang tru’c’yng,kép LN rong giai
doan 2022-2026 thém 2,7 diem %.

Dién bién gia

Gia diéu chinh ——S0 v6i chi s6 VNIndex (Bén phai)
61000,0 163,00

56000,0 151,3333
51000,0 139,6667
46000,0 128,00

41000,0 116,3333

36000,0 104,6667

Vol tr

Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 59.500
Thép nhét 52 tudn (VND) 33.900
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 151.691tr
Thi gia vén (ty VND) 16.063
Free float (%) 85
P/E trwot (X) 26,5
P/B hién tai (x) 2,57

Co ciu sé hivu

Vietnam Investment Fund I, Limited 14,4%

SSJ Consulting Co., LTD 10,0%
KIM Vietnam Growth Equity Fund 5,2%
Khéac 70,4%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phan tich:

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

Ty suét cé tirc Khuyén nghi Nganh
2,75% KHA QUAN Coéng nghiép

=  GMD ghi nhan lgi nhuan (LN) rong Q1/22 dat 274 ty (+86,1% svck), theo
sat dw phéng va hoan thanh 27,2% dw phong ca nam clia ching toi.

= Chung t6i ky vong LN rong tang trwdng kép 23,0% giai doan 2022-26 nho
céc ké hoach dau tw hwéng loi tir thi trwdng cang bién va van tai bién.

= Nang khuyén nghj Ién Kha quan v&i gia muc tiéu 64.400 VND/cp (+22,2%)
do nang dy bao tang tridng kép LN rong giai doan 2022-26.

Két qua kinh doanh Q1/22 tang trwéng manh

Trong Q1/22, GMD ghi nhan doanh thu tang 28,0% svck, trong dé doanh thu
dich vu cang bién tang 26,3% svck nho téng trwdng san lwong 24% svck va phi
dich vu trung binh tang 1,9% svck theo wéc tinh. Doanh thu logistics tang 37,2%
svck nh¢ déng gép cla dich vu kho bai v&i dién tich nha kho tang 21,2% svck
va dich vy van tai thay hwéng loi tlr gia cwdc tang phi ma. San lwgng cla
Gemalink dat 300.000 TEU va ghi nhan lgi nhuan rong 38,5 ty trong Q1/22, gitp
loi nhuan t cong ty lién két tang 408,8% svck. Téng hop lai, LN rong Q1/22 ting
86,1% svck, theo sat dw phong va hoan thanh 27,2% dw phéng cd nam.

Ké hoach ting von dé tai tro cho cac dw an mé rong céng suét

GMD sé phat hanh thém cho ¢ déng hién hiru véi ty 1& 3:1 va gia chao ban
20.000 VND/cp. Néu thanh céng, GMD sé thu vé 2.009 ty dong dé tai tro cho dw
an Nam Dinh Vi giai doan 2 (800 ty) va Gemalink giai doan 2 (1.000 ty). GMD
dang dam phan dé thoai 24% vébn tai Gemalink. GMD dat k& hoach loi nhuan
trwdc thué (LNTT) 1.200 ty (+48,9% svck) theo kich ban tich cwc, tuy nhién
chdng t6i ky vong LNTT 2022 cé thé téng 55,7% svck dat 1.255 ty chi yéu nho
dong gop cia Gemalink (275 ty).

Duy tri dw phong EPS 2022-23 va nang dw phéng tang trwéng kép LN rong
2022-26 thém 2,7%

Chung tdi duy tri mirc dw phéng EPS 2022-23 trén nhiéu yéu t6 phirc hop. Ching
téi ky vong trién vong dai han twoi sang hon cho GMD nho cac dy an dau tw
hwéng loi tr thi trwéng cdng bién & van tai bién séi dong cla Viét Nam, qua dé
chidng t6i nang dy phoéng tang trwdng kép 2022-26 tir 4,3% 1én 9,9%, giup tang
trwdng kép LN rong 2022-26 tang tr 20,3% 1én 23,0%.

Nang khuyén nghi Ién Kha quan vé&i gia muc tiéu 64.400 VND/cp

Chung t6i nang gia muc tiéu dwa trén (1) chuyén md hinh dw bao sang nam
2022, va (2) nang tang trwdng kép lgi nhuan 2022-25 tir 20,3% Ién 23,0%. Rai
ro tang gla gom (1) san lwgng va phi dich vy tang cao hon dv kién, va (2) thoai
vbn tai sdn & mirc gia cao hon dy kién. Rui ro gidm gla gdm (1) bat én tir chinh
sé&ch zero-covid ctia Trung Quéc hay dia chinh trj cé thé anh hwéng giao thwong
toan cau, va (2) xay dwng Gemalink giai doan 2 cham hon dw kién.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 2.606 3.206 3.871 4.406
Tang trwdng DT thuan (1,4%) 23,1% 20,7% 13,8%
Bién lgi nhuan gop 36,4% 35,6% 35,4% 35,5%
Bién EBITDA 41,4% 40,4% 48,4% 48,9%
LN rong (ty) 371 612 1.008 1.237
Tang trwéng LN rong (28,3%) 65,0% 64,6% 22,8%
Tang trwdng LN cbt I6i (28,3%) 65,0% 64,6% 22,8%
EPS co ban 1.231 2.031 3.343 4.104
EPS diéu chinh 1.231 2.031 3.343 4.104
BVPS 19.582 20.967 24.247 28.351
ROAE 6,3% 10,0% 14,8% 15,6%

Ngudn: VND RESEARCH
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Chung t6i wa thich GMD béi:

e GMD duy tri vi thé dan dau trong sd cac cong ty khai thac cang bién,
voi cdng suat vurot trdi, hé théng logistics tich hop, cung cap cho khach
hang chudi dich vu cung (rng toan dién. Bong lwc tang trudng cia GMD
la Gemalink, cdng nwéc sau hién dai nhat Viét Nam véi kha nang tiép
nhan tau tai trong I€n t¢i 250,000 DWT, hoat dong ¢ khu vue Cai Mép
— Thi Vai v&i vi tri hdp dan dé tan dung dong chay thuwong mai toan cau
s6i dong.

e V&i chién luwgc zero-covid, Trung Quéc da bat dau phong tda 2 thanh
phé 1&6n nhat 1a Bac Kinh va Thwong Hai, khién cac cang 16n bj tac
nghén, cung vé&i chién sw gitra Nga va Ukraina, da khién cuwéc van tai
bién tang phi ma thoi gian gan day. Chi sé van tai container ting manh
76,1% svck trong Q1/22. Chuang t6i cho réng cac yéu té nay sé duy tri
mirc cwdc van tai bién trong 2022-23 trwdc khi giam xudng vao nam
2024 va giup mang van tai thay cia GMD hwdng lgi. Bén canh do,
chung t6i cho rang Viét Nam sé duoc huong |oi tlr viéc tac nghén chubi
cung trng hang ndng nghiép va tiéu dung ¢ cac quéc gia san xuét chinh
nhw Ukraina va Trung Quéc, khién cho hoat ddng xuat nhap khau ciing
nhw cang bién va van tai bién coa Viét Nam séi dong hon.

e GMD dw dinh phat hanh thém cho cd dong hién hiru voi ty 1é phat hanh
3:1 va gia phat hanh 20.000 VND/cp. Néu thanh céng, GMD sé ting
vén thém 2.009 ty dé& phuc vu cho dw an Nam Binh Vi giai doan 2 (800
ty) va Gemalink giai doan 2 (1.000 ty). GMD ciing dang dam phan dé
thoai 24% vén tai Gemalink. Chung t6i cho réng day 1a nhirng yéu té hé
tro tich cwe cho cb phiéu trong thoi gian téi.

RuUi ro dau tw:

e Ruiro tang gia gom (1) san lwgng va phi dich vu tang cao hon du kién,
va (2) thoai von tai san & mirc gia cao hon dy kién.

 Rui ro gidm gid gom (1) nhitng bat on tir chinh sach zero-covid cia
Trung Quéc hay dia chinh tri c6 thé anh hwéng giao thwong toan ciu
trong do co6 Viét Nam, va (2) xay duwng Gemalink giai doan 2 cham hon
dw kién.

Nang khuyén nghi I1&én Kha quan véi gia muc tiéu cao hon 64.400 VND/cp

Chung t6i nang khuyén nghi 1&én Khd quan cho GMD v&i gid muc tiéu theo
phwong phap SOTP la 64.400 VND/cp (+22,2%) do (1) chang téi chuyén mé
hinh dw bao sang nam 2022, va (2) chung t6i nang tang trwéng kép loi nhuan
2022-26 tir 20,3% lén 23,0% nh& cac dy an dau tw cé thé tan dung su s6i dong
cla thi trwong cang bién va van tai bién Viét Nam trong giai doan téi.

Hinh 1: Dinh gia theo SOTP

Gia tri VCSH hoat déng cét 16i 16.963
Gia tri VCSH dy an cao su 1.414
Giéa tri VCSH méang bét dong san 1.021
Téng gia tri VCSH (ty dong) 19.398
Sé lwgng CPLH (tr) 301
Gia tri cd phiéu (VND) 64.400

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 2: Cac gia dinh Hinh 3: Gia tri VCSH hoat déng c6t 16i (Pon vi: ty dong)

Gia dinh Gia tri Phwong phap DCF Gia tri
Beta 093 Gié tri hién tai cia FCFF 8.932
Phan bu rti ro thj trudng 1110% Gia tri hién tai cia &?ié tri toi han 9.989
Lai suét phi rdii ro 3,0% Gia tri hoat dong cot 6i 18.921
Chi phi VCSH 13.2% Trov: téjng no (1.922)
Chi phi vay ng 8.5% Tri: co phiéu wu dai i -

Thué TNDN 20,0% Triv: loi |:ch cb dong thiéu sb ‘ 689
WACC 11.9% Cong: tien va twong du’Gn’g tien (726)
Tang trwdng dai han 5.0% Gia tri VCSH hoat dong c6t 16i 16.963

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 4: Dong tién phwong phap DCF hoat dong cét 16i (Bon vi: ty ddng)

2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
EBIT 1.460 1.733 1.737 2.067 2.167 2.293 2.431 2.680
Cong: khau hao 421 421 421 421 421 421 421 421
Trir: CAPEX -1.102 -100 -100 -100 -100 -100 -100 -100
Thay déi vén Iwu dong -459 -878 -169 -235 -199 -178 -169 -155
FCF 320 1.176 1.889 2.153 2.289 2.436 2.583 2.846
Trir: thué -129 -149 -149 -163 -178 -200 -223 -265
FCFF 192 1.027 1.740 1.990 2.111 2.235 2.360 2.581
Gia tri hién tai ciia FCFF 192 918 1.391 1.422 1.349 1.277 1.205 1.178

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 5: So sanh doanh nghiép cling nganh cang bién

Gia Gia  Khuyén Ting trwéng

Tén cong ty Ma CP hién tai  muc nghi Von héa P/E EPS 3 ndm P/BV ROE (%) EV/EBITDA
Noit&é  Noi té TrUSD 2022 2023 CAGR (%) 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Cong ty cang néi dia
CTCP Céng Hai Phong PHP VN 21.700 29.200 KHA QUAN 309,1 11,8 11,4 -2,9 1,6 1,4 14,2 13,2 6,5 6,2
CTCP Gemadept GMDVN  53.800 64.400 KHA QUAN 706,4 16,2 13,2 27,3 2,2 1,9 14,8 15,6 9,8 8,6
CTCP Tap doan Container Viét Nam VSC VN 46.800 NA KKN 224,8 25,8 23,7 4,3 1,8 1,6 14,5 14,3 59 55
CTCP Céng Sai Gon SGP VN 31.900 NA KKN 300,6 17,3 15,4 109,0 2,1 1,8 17,8 21,7 51 4,4
CTCP Van tai va Xép d& Hai An HAH VN 74.500 NA KKN 221,7 7,1 59 71,0 2,3 1,7 42,1 35,6 4,3 3,6
Trung binh 15,6 13,9 2,0 1,7 20,7 20,1 6,3 5,6
Trung vi 16,2 13,2 2,1 1,7 14,8 15,6 5,9 55
Cong ty cang trong khu vwc
Adani Ports And ADSEZ IN 885 NA KKN 24.422,1 31,6 25,3 NA 4,6 4,0 16,9 17,1 20,6 16,8
Xiamen Interna-A 600897 CH 14 NA KKN 643,8 21,3 11,4 NA 1,1 1,0 5,2 9,3 6,8 4,4
Namyong Terminal NYT TB 5 NA KKN 169,0 19,3 15,7 NA 1,8 1,7 9,0 10,8 6,7 6,2
Trung binh 24,1 17,5 2,5 2,3 10,4 12,4 11,4 9,1
Trung vi 21,3 15,7 1,8 1,7 9,0 10,8 6,8 6,2

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg
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KQKD Q1/22 tang triréng manh

Hinh 6: Téng hgp KQKD Quy 1/22 ctia GMD

sv dw phéng
Q1/22 Q1/21 % svck trwéc Nhan xét
Doanh thu 880 687 28,0% 25,8%

Cang bién
Logistics
Lei nhuan gép
Bién LNG
Cang bién
Logistics
CPBH
CPQLDN

LN lién doanh/lién két
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

Loi nhuan rong

Cao hon so véi ky vong. Trong Q1/22, chiing t6i wéc tinh sén lwgng container Ctia GMD
tang 24% svck trong béi canh san lwong container toan quéc tang 6%. Gia ban trung

736 582 26,3% 25,1% binh (ASP) tang 1,9% svck do tinh trang dw cung & cum cang Hai Phong dang giam dan.
Cao hon so v&i ky vong. Trong Q1/22, doanh thu logistics tang 37,2% svck nhé déng
gop cla dich vu kho bai vai dién tich kho bai cuia GMD tang 31,2% svck va dich vu van tai
thdly hwéng loi tir gid cwéc van tai tang phi mé (gia cudc container toan cau tang 76,1%

144 105 37,2% 30,1% svck trong Quy 1/22).

352 259 36,0% 28,5%

40,02%  37,67% +2,35diém %
Bién lgi nhuan gop dich vu cang bién tang 0,76 diém% trong Q1/22 nhé» doanh thu cao

40,02%  39,26% +0,76 diém % bu dép chi phi ¢é dinh.
40,07%  28,88% 11,19 diém % Bién lgi nhuan gop dich vu logistics tang 11,19 diém % nhé cwdc van téi ting manh.
39 34 14,8% 21,9%
71 66 7,9% 19,3% )
Thap hon so va&i ky vong. San lwgng container clia Gemalink dat 300.000 TEU va ghi
126 25 408,8% 18,4% nhan loi nhuan 38,5 ty trong Quy 1/22.
4 22 -80,5% 13,5%
32 28 17,4% 16,8%
274 147 86,1% 27,2% Phu hop voi dw phong.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty

www.vndirect.com.vn

Chung tdi duy tri dw phéng EPS 2022-23 do nhiéu yéu t6 phirc hop va nang
dw bao ting trwdng kép loi nhuan 2022-26 thém 2,7 diém %

Chung t6i thay dbi dyw phong KQKD ctia GMD nhw sau:

e Chlng tdi tdng doanh thu 2022-23 cta dich vu cang bién thém 13,2-
21,0% do ky vong trién vong cac cang cia GMD & Hai Phong twoi sang
hon. Tinh trang dw cung & day dang gidm dan, trong d6 ty & dw cung
c6 thé gidm vé 28,6%-25,9% trong 2022-24 va nhiéu cang thuwong
ngudn co thé chuyén dbi cong nang qua dé giam ty 1&é dw cung hon niva.
Mirc dw cung thap co thé gilp tang céng suét hoat dong cla cac cang
GMD & day va c6 thé giup tadng ASP thém 2%/4% svck trong 2022-23
theo dw phéng clia chiing t6i. Chuing t6i tdng cong suét hoat dong clia
Nam Binh Vi giai doan 2 tr 30%/40% lén 48%/67% trong nam 2023-
24 nho trién vong twoi sang hon ctia cum cang Hai Phong.

Hinh 7: Tinh trang dw cung ctia cum cang Hai Phong dang giam dan (Bon vi: TEU)

12.000.000 41,2% 45 0%

36,1% o 40,0%
10.000.000 1 35.6% 33.6%

29 5% % o0%
5% 2B 31,1% o
8.000.000 26,9% ’ 30,0%
B.5% 5,9% 25 0%
A 0
6.000.000
20,0%
4.000.000 15,0%
10,0%
2.000.000
5,0%
- 0,0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
BCong suét thiét ké cha HIGP BCong suét thiét ké cac cang ha ngudn

BCong suat thiét ké cac cang throng ngudn © Ty 1é du cung

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

e Chung téi tdng doanh thu logistics 2022-23 thém 14,9%-31,2%. Déi véi
dich vu kho bai, chung t6i ky vong dién tich kho bai sé tang thém
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10%/8% svck trong ndm 2022-23 nhé nhu ciu kho bai dang ting. Déi
v&i dich vu van tai thiy, cac hang tau da trién khai hét cong suét & cac
tuyén xuyén Thai Binh Duwong va chau A — chau Au véi mire sinh 16
I&n hon, khién cdng suét cho cac tuyén noi A giam va lam téng gia cwéc
ciing nhw khéi lwong cdng viéc cho mang van tai thdy cia GMD. Chang
t6i ky vong san lwgng van tai thiy cia GMD sé tang 5%/10% svck trong
khi gia cwéc van tai thdy co thé tdng 20%/5% svck trong 2022-23 do
cac cang cla Trung Quéc bi tdc nghén va chién tranh gitva Nga va
Ukraina c6 thé duy tri gia cwdc cao trong 2022-23 trwdc khi gidm xudng
vao nam 2024.

e Chung t6i gidm loi nhuan céc cong ty lién két 2022-23 xudng 8,7%-
14,8% do Gemalink giai doan 2 c6 thé van hanh muén hon dy kién do
dang doi gidy phép xay dwng. Chuang t6i dw phéng Gemalink giai doan
2 c6 thé khéi cong cong trong Q4/22 khi duwoc cp phép va cé thé dat
cobng suét thiét ké (900.000 TEU) ngay trong ndm hoat déng dau tién
trong 2025. Cho toan bd dy an (ca giai doan 1 va giai doan 2), ching
t6i ky vong Gemalink co thé hoat dong & cong suat tdi da vao khoang
2.880.000 TEU/nam (bdng 120% coéng suét thiét ké) trong nd&m 2026,
qua dé dong gép 703 ty lgi nhuan rong trong nam 2026, twong dwong
40,9% lgi nhuan rong 2026 ca cong ty.

Hinh 8: Dw phéng déng gop loi nhuan ciia Gemalink vao Gemadept

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Gemalink giai doan 1
San luong container (TEUs) 700.000 1.500.000 1.800.000  1.800.000  1.800.000  1.800.000
Cong suét hoat dong 47% 100% 120% 120% 120% 120%
Gemalink giai doan 2
San lwgng container (TEUs) 900.000  1.080.000
Cong suét hoat ddng 100% 120%
Téng san lwgng (TEUs) 700.000 1.500.000 1.800.000  1.800.000  2.700.000  2.880.000
Lgi nhuan thudc vé GMD (ty déng) 37) 275 413 422 682 703
% dong gop vao LN rong GMD 27,4% 33,7% 33,4% 42,4% 40,9%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Téng hop lai, ching téi duy tri dw phéng EPS 2022-23 trén nhiéu yéu té phirc
hop. Hon niva, ching t6i ky vong trién vong dai han twoi sang hon cho GMD
nhd cac ké hoach dau tw cé thé tan dung sw séi dong cla thi truéng cang bién
va van tai bién cta Viét Nam, qua dé ching t6i nang tang trwdng kéo doanh thu
giai doan 2022-26 tr 4,3% lén 9,9%, qua do6 giup tang trwdng kép lgi nhuan
rong 2022-26 tang ttr 20,3% lén 23,0%.

Hinh 9: Thay ddi dw phéng Igi nhuan 2022-23

2021 2022 2023
D phéng cti Dy phéng méi % thay ddi Dy phéng cii D phdng méi % thay déi
San lwong hang héa (TEU) 1.862.910 2.134.695 2.214.428 3,7%  2.322.897 2.504.849 7,8%
Doanh thu (ty déng) 3.206 3.412 3.871 13,5% 3.600 4.406 22,4%
Cang bién (ty déng) 2.763 2.933 3.321 13,2% 3.097 3.747 21,0%
Logistics (ty déng) 444 479 550 14,9% 503 660 31,2%
LNG (ty déng) 1.142 1.235 1.372 11,1% 1.274 1.565 22,8%
Chi phi ban hang (ty déng) 154 180 186 3,5% 190 212 11,6%
Chi phi QLDN (ty déng) 295 369 347 -5,8% 386 389 0,8%
LN tir lién doanh/lk (ty déng) 237 681 622 -8,7% 918 782  -14,8%
Gemalink (ty ddng) (37) 368 275  -252% 576 413 -28,3%
Khéc (ty déng) 274 313 347 10,7% 341 369 8,1%
LN rong (ty déng) 612 1.006 1.008 0,1% 1.252 1.237 -1,2%
EPS (VND) 2.031 3.340 3.343 0,1% 4.153 4.104 -1,2%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ~——— ROAE (rhs)
31,900 200,0% 3,00 34,0%
26,900 150,0% 2,500 28,0%
21,900 100,0%
2,00 22,0%
16,900 50,0%
1,500 16,0%
11,900 ,0%
6,900 -50,0% 1,00 10.0%
1,900 -100,0% ,500 4,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HBDKD Bao cao LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan 3.206 3.871 4.406 LN trwéc thué 806 1.263 1.538
Gia vbn hang ban (2.064) (2.499) (2.841) Khéu hao 380 421 421
Chi phi quan Iy DN (295) (347) (389) Thué da nop (103) (130) (153)
Chi phi ban hang (154) (186) (212) Cac khoan diéu chinh khac (117) (668) (823)
LN hoat déng thudn 693 839 964 Thay do6i VLD @) (459) (886)
EBITDA thuan 1.072 1.259 1.385 LC tién thudn HDKD 965 427 97
Chi phi khdu hao (380) (421) (421) Diu tw TSCD (586) (1.102) (100)
LN HD trwéc thué & |ai vay 693 839 964 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 97 0 0
Thu nhap lai 16 23 17 Cac khoan khac 132 47 166
Chi phi tai chinh (84) (164) (170) Thay ddi tai san dai han khac 0 0 0
Thu nhap rong khac (55) (55) (55) LC tién tiv HDDT (356) (1.055) 66
TN tir cac Cty LK & LD 237 622 782 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 806 1.263 1.538 Tra von gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (86) (130) (153) Tién vay rong nhan dwoc 78 479 (280)
Loi ich cé dong thiéu s6 (108) (126) (148) Dong tién tir HDTC khac (50) 0 0
LN rong 612 1.008 1.237 Cb tire, LN da tra cho CSH (426) 0 0
Thu nhap trén vén 612 1.008 1.237 LC tién thuan HBTC (399) 479 (280)
Cb tirc phd thong (426) 0 0 Tién & twong duong tién dau ki 428 637 488
LN gii lai 186 1.008 1.237 LC tién thudn trong nam 210 (149) (117)
Tién & twong dwong tién cudi ki 637 488 371
Bang can dbi ké toan i
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E Céc chi so co ban
Tién va twong duong tién 637 488 371 Bupont 12:21A 12-228 12-238
Bautunganhan 52 83 83 Bién LN rong 19,1% 26,0% 28,1%
Céc khoan phai thu ngan han 842 1.153 1.313 vong quay TS 0,31 0,33 0,33
Hang tén kho 69 120 137 ROAA 6,0% 8,6% 9,3%
C4c tai san ngan han khac 90 142 161 Don by tai chinh 1,68 1,71 1,68
Téng tai sin ngén han 1.689 1.936 2.014 EQAE . 10,0% 14.8% 15,6%
R, iéu qua
T'.;n san‘nco dinh 3.067 3.749 3.428 s6 ngay phai thu 29,7 50,7 50,7
Tong dau tw 2.830 3.452 4.109 Sé ngay ndm git HTK 12,1 17,6 17,6
Tai san dai han khac 3.144 3.484 4.406 Sb ngay phai tra tién ban 67,3 67,3 67,3
Tong tai san 10.731 12.620 13.957 Vong quay TSCD 1,05 1,14 1,23
Vay & no' ngén han 860 995 1.018 $'(‘3'Ch o 6,8% 9.5% 10.6%
2: 42 s an oan
Phai tra nguoi ban 381 461 524 -
. 9 n Kha nang thanh toan ngan han 0,7 0,7 0,7
N? ngan hanlkhac 1.022 1237 1406 Kha nang thanh toan nhanh 0,7 0,7 0,6
Tong ng’ ngan han 2.263 2.693 2.948 Kha nang thanh toan tién mat 0,3 0,2 0,1
Vay & no dai han 1.061 1.406 1.103 Véng quay tién (5,4) 0,9 0,9
Céac khoan phai tra khac 363 363 363 Chi s6 ting truong (yoy)
Vén didu 18 va 3.014 3.014 3.014 Tang trwdng DT thuan 23,1% 20,7% 13,8%
o Tang trwdng LN tir HDKD 47,2% 21,0% 15,0%
LNgitrlai c61 1.569 2.107 Tang trwéng LN rong 65,0% 64,6% 22,8%
Von chu s& hiru i 6.319 7.307 8.544 Tang trwong EPS 65,0% 64,6% 22,8%
Loi ich cb dong thiéu s 726 851 999
Téng ne va vén chu s& hivu 10.731 12.620 13.957
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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 cb phiéu tlr 15% tré 1én

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

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thi trwéng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cuia
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién clru cla chang t6i. VNDIRECT khdng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day du cta nhirng théng tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cdia VNDIRECT va cé thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o c4o 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 tlr cAc chuyén gia vé cac van dé& quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, ngudi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

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

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

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 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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