VND)IRECT

WISDOM TO SUCCESS

Gi4 thij trwwong

29/07/2021

Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
binh giéa:

Consensus*: Mua:5 Gir:2 Ban:1
Gia muc tiéu / Consensus: 57,4%

Thay déi trong yéu trong bé&o céo
N/A.

Dién bién gia

Gia didu chinh S0 i chi s6 VNIndex (Bén phai)
490000 3670

440000 32950
390000 2920
340000 25450
290000 2170
240000 179,50
190000 142,0

140000 104,50

Voltr

0520 07-20 09-20 11-20 0121 03-21

Nguén: VND RESEARCH

Théng tin cé phiéu

Cao nhéat 52 tuan (VND) 45.500
Thép nhét 52 tuan (VND) 12.400
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 178.541
Thi gia vén (ty VND) 17.710
Free float (%) 40
P/E trwot (x) 78,9
P/B hién tai (x) 1,82
Co cau sé hivu

bang Thanh Tam 18,2%
Tw van dau tw Kinh Béc 9,5%
Dragon Capital 9,2%
Khac 63,1%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Thi Cam Tu
tu.nguyencam2@vndirect.com.vn

Gid muc tiéu
VND35.800 N/A

Ty suét cé tlrc Khuyén nghi
0% N/A

Nganh

BéAt dong san

= Trong Q2/21, KBC ghi nhan doanh thu (DT) dat 749,8 ty ddng (+337,2%
svck) va loi nhuan (LN) rong dat 34,4 ty ddng (Q2/20 16 rong 3,0 ty dong).

= Trong 6T21, LN rong dat 633,6 ty déng, gap 12 lan svck, hoan thanh
33,9% du phong ca nam cla chang toi.

= Chung tdi ky vong LN rong ntra cudi 2021 t&ng trwdng manh mé trong
bdi canh cac KCN tai Bac Ninh va Béc Giang hoat doéng lai tir T7/2021.

LN rong Q2/21 cham lai do dich COVID-19 bung phat lan th tw

e KBC da phai déng ba khu cong nghiép (KCN) tai Bac Giang va Bac Ninh
trong khodng 2 tuan vao cubi thang 6 do dich buing phat 1an thiy tw.

e Trong Q2/21, KBC cho thué 14,1ha d4t KCN (+335,1% svck), trong d6 KCN
Quang Chau (7,8ha) va KCN Nam Son Hap Linh (6,3ha); ban 10 can nha
xwédng tai KCN Quang Chau (8 c&n) va KCN Qué V6 (2 can); ban giao 0,86ha
dién tich d4t & tai khu dé thi (KDT) Trang Dué.

e KBC ghinhan DT Q2/21 tang 337,2% svck dat 749,8 ty déng to» mirc co s&
thap trong Q2/20, cao hon murc tdng 260,2% svck trong Q1/21.

e LN rong Q2/21 chi dat 34,4 ty ddng (so v&i Q2/20 16 rong 3,0 ty déng), thap
hon nhiéu so v&i mrc 599,2 ty déng trong Q1/21.

LN rong 6T21 ghi nhan ting an twong, gap 12 lan svck

e Trong 6T21, KBC da cho thué 80,7ha dat KCN (+353,4% svck), trong do
KCN Quang Chéau (40,7ha), KCN Tan Phu Trung (21,9ha) va KCN Nam Son
Hap Linh (16,6ha); ban giao 2,2ha dién tich dat & tai KDT Trang Dué; ban
5,4ha dat nha xwéng tai KCN Quang Chau va KCN Qué Va.

e DT6T21 dat2.751,8 ty ddng (+278,3% svck), LN rong dat 633,6 ty ddng, cao
gap 12 lan so véi mirc co s& thadp trong 6T20, hoan thanh lan luot
40,6%/33,9% duw phéng ca nam clia chung toi.

e Chi phi lai vay trong 6T21 tdng manh 185,8% svck lén 240,9 ty déng trong
bdi cdnh no vay ndm 2020 t&ng manh, do KBC dau tw vao cac dy an Ién
nhw khu dd thi Trang Cat va thwe hién chién lwvoc mé rong quy dat.

e Két qua 6T21 phu hop v&i ky vong do chuing t6i tin rang KBC sé day nhanh
ban giao cac hop déng da ky trong 2020 va 6T21 trong niva cudi 2021, trong
bdi canh cac KCN tai Bac Ninh va Bac Giang d4 hoat dong lai tir T7/2021, tir
dé gitp ghi nhan lwong Ién doanh thu trong nira cubi 2021.

Trién vong ting trwéng tich cwe van con nguyén

Chung t6i dw phong DT nira cudi 2021 tang trwdng manh mé 182,5% svck va
nam 2022 duy tri & méc cao tang 0,5% svck, dwoc thic day béi 1) KBC day
manh ban giao hon 100ha dat KCN da dwoc ky trong nam 2020 va 6T21 trong
bdi canh cac KCN tai B4c Giang va Bac Ninh da dwoc hoat déng tré lai va 2)
viéc ban giao cac dy an nha & nhw Phuc Ninh va Trang Dué tiép tuc dién ra
manh mé sau khi da giai quyét cac nat that. Ching tdi ky vong LN rong 2021
dat 1.868 ty déng (+734,7% svck) va ndm 2022 dat 2.052 ty déng (+9,8% svck).
Tiém nang ting gia

Tiém nang tang gia dén tir viéc ban dat nhanh hon va liéu KBC c6 thé xoa cac
rao can phap ly dé bat ddu cac KCN méi hay khong. Rui ro gidm gia gébm 1)
ban dat KCN kém hon dy kién, 2) cham tré hoan tat thi tuc phap ly tai cac dw
an KDT Trang Cat va KCN Trang Dué 3, 3) cham tré ghi nhan doanh thu tl cac
dw an nha &.
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Hinh 1: So sanh két qua kinh doanh

% tang % tang % sv dw
Q2/21  Q2/20 trwéng 6T21 6T20 trwéng phong Nhan xét
svck svck 2021
Doanh thu (ty déng) 749,8 1715 337,2% 2.751,8 7273 2783%  40,6% Nho lwong dat KCN cho thué ting dang ké.
Cho thué dét KON 778 478 628% 18720 4709  2975% B6ng gop chu yéu tir 3 KON trong diem Tan Phi Trung, Quang
Chau va NSHL.

Nh& ban 8 can nha xwéng tai KCN Quang Chau va 2 can nha

Ban nha xuéng 452,6 - - 4526 - - xudng tai KCN Qué Vb.

Cho thué kho, nha xwéng, van

ohong 26,7 24,0 11,4% 53,0 483 9,8%
Cung cap nudc sach, dién, phi 674 636 50% 1388 1249  111%
dich vu, xt Ii nwoc thai
: o oaa Nho vao hoat dong ban giao nha phd biét thy tai dw an KBT
Chuyén nhwong bat dong san 125,2 36,4 243,8% 235,3 82,8 184,3% Trang Dué
Loi nhuan gop (ty dong) 4483 1133 295,6% 15715 3573  3399%
Bién loi nhuan gop 59,8%  66,1% -6,3diém%  57,1%  49,1% 8diém %
Chi phi ban hang va quan ly 1333 550 1422% 3208 1328  1416%
doanh nghiép (ty dong)
'c"'g:;’) hoatdong kinh doanh (ty 5, 51, 9331% 11041 1553  6109%
S 5 ix Lai tr tién gtri va cho vay ting 838,3% svck I&n 66,7 ty don
DT tai chinh () déng) 669 107  5259% 1086 272 299.0% rong QZ/zf Y 1ang ° ty déng
Chi phi tai chinh (ty dong) 165,3 50,1 229,7% 2595 984  163,7% Chi phi Iai vay tang 270,0% svck 1én 156,8 ty dong.
LN truoc thué (ty dong) 215,6 29,9 620,7% 1.097,7 1644  567,6%
LN sau thué (ty dong) 70,6 10,9 546,9%  785,1 1051  646,9%
Loi ich cb déng thidu sb 36,2 13,9 160,7% 1515 542  1794%

Két qua 6T21 phu hop v&i ky vong clia ching t6i do chung toi tin
réng KBC sé day nhanh ban giao cac hop déng da ky trong
LN rong (ty déng) 34,4 (3,0) - 6336 50,9 121an  33,9% 2020 va 6T21 trong nira cudi 2021, trong bdi canh cac KCN tai
Béc Ninh va Bac Giang da hoat dong lai tr T7/2021, tir d6 giup
ghi nhan lwong 16N doanh thu trong ndka cudi 2021.
NGUON: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 2: Cap nhat cac dw an trong diém cta KBC
Diéntich dat  Dién tich cho

Dw an (ha) _thus con a (ha) Mot s thong tin cap nhat

Khu cong nghiép

KCN Nam Son Hap Linh 300 187 KBC d ki bién ban ghi nhé ban 118ha dét tai KCN Nam Son Hap Linh.

KCN Tan Ph Trung 542 114

KON Quang Ché 516 X D? duoc phé quyéE mé rong 90ha dét KCN, dap (ing nhu cau dang tang manh tai KCN nay voi sy tham gia
clia Foxconn vao dau 2021.
KBC dang day manh dén bu 219,8ha dat KCN tai Can Giudc, Long An. Cong ty du kién sé dua vao khai

KCN Long An sép t6i 220 132 théc vao cudi 2021 hoc dAu 2022. KBC dang dinh hudng chién lugc phét trién hon 2.000ha dat KCN tai
Long An.

KCN Trang Dué 3 sap toi 687 456 Dang hoan thanh cac thd tuc phap Iy.

Khu d6 th

KBC dang stra quy hoach d& xuAt [4n bién tai dw an KDT Trang Cét, dw kién s& m& rong hon 300ha. Ngoai
Khu d6 thi Trang Cét - - ra, ban anh dao cho biét cong ty dang dam phan ban budn 100ha v6i mdt s nha d&u tu tiém nang, ky vong
s8 hoan tht vao cudi 2021 hoic 2022, dy kién thu vé 10.000-12.000 ty ddng.
KBC da m& ban thanh cong 1,5ha tai KDT Trang Dué vao Q1/21, v&i mic gia ban trung binh 13 trigu
" dong/m2, duy kién s& md ban tiép 2ha cudi 2021.
KBC ciing dang 1&n ké hoach mé ban tiép 10ha tai KBT Phuc Ninh trong 2-3 quy toi sau khi dw an nay
" dugc md khda vao 2020.

Khu d6 thj Trang Dué -

Khu d6 thi Phic Ninh -
NGUON: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

www.vndirect.com.vn 2


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

y

VNDIRECT © UNDIRECT RESEARCH

WISDOM TO SUCCESS

Hinh 3: So sanh cac doanh nghiép cung nganh

Ty suat cb tirc

PIE (x) PIB (x) ROE (%)  ROA (%) (%)
Giacd Vén hoa Ty Ié no
phiéu (don (trigu rong/vé
Tén cong ty Ma vi ban dia) USD) 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 n CSH
Tong Coéng ty Phat trién D6 thi
Kinh Béc KBC VN 35.800 734 9,0 8,2 1,5 1,2 176 16,3 7,0 6,7 - - 54,2
Téng Cong ty Dau tw va Phat
trién Cong nghiép BCM VN 45.850 2071 NA NA NA NA NA NA NA NA N/A N/A 89,0
T6ng Cong ty Viglacera VGC VN 33.500 655 20,2 14,4 2,3 2,1 115 153 NA NA 3,3 3,3 28,1
Téng Cong ty cd phan Phat trién
Khu Cbéng nghiép SNZ VN 28.000 460 NA NA NA NA NA NA NA NA N/A N/A 64,2
CTCP Bau tw Sai Gon VRG SIP VN 170.000 589 NA NA NA NA NA NA NA NA N/A N/A 16,6
Téng Cong ty IDICO IDC VN 36.000 471 NA NA NA NA NA NA NA NA N/A N/A 60,6

Wha Corp Pcl WHA TB 31 1367,1 155 128 15 15 99 119 4,0 4,8 3,6 4,4 117,6
Amata Corp Public Co Ltd AMATA TB 17,6 605,0 16,7 12,1 1,1 1,1 7,3 9,4 3,1 4,3 2,0 2,7 73,0
Frasers Property Thailand Pc FPTTB 11,3 7834 151 135 08 08 56 57 19 21 3,9 4,1 139,3
Rojana Indus Park Pub Co Ltd ROJNA TB 6,7 4045 145 147 09 09 54 57 18 18 3,6 4,3 104,6

Bumi Serpong Damai Pt BSDE 1J 900,0 13249 123 105 06 05 50 55 30 33 0,3 0,8 5,6
Ciputra Development Tbk Pt CTRA 1J 8350 10776 11,7 120 09 09 79 68 33 31 1,1 1,3 26,3
Lippo Karawaci Tbk Pt LPKR 1J 140,0 690,1 150 103 05 05 33 46 03 1,8 - 0,1 61,9

Uem Sunrise Bhd UEMS MK N/A NA 29,6 19,7 0,3 0,3 0,9 1,3 0,6 0,8 0,8 1,1 38,1

NGUON: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, BAO CAO CONG TY (PONG CUA NGAY 10/08/2021)
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Dinh gia
=== Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trudng EPS (rhs) =====Rolling P/B (x) (hs) ——— ROAE (rhs)
62,500 840,0% 2,00 18,80%
)0,
52,500 673,333% 1800 16:550%
1,600 14,30%
42,500 506,667%
° 1,400 12,050%
32,500 340,0% 1,200 9,80%
1 7,550%
22,500 173,333% 00 1550%
,800 5,30%
12 7%
/500 6,667% 1600 3,050%
2,500 -160,0% ,400 ,80%
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
Béo cdo KQ HDKD Bé&o céo LCTT
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E (tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan 2.151 6.774 6.810 LN trwée thué 452 2.682 2.900
Gia von hang ban (1.462) (3.133) (2.685) Khéu hao 89 63 65
Chi phi quan ly DN (271) (287) (290) Thué da nop (104) (666) (666)
Chi phi ban hang (52) (245) (258) Cac khoan diéu chinh khac (364) (49) (50)
LN hoat dong thuan 366 3.109 3.578 Thay déi VLD (2.988) (3.436) (1.428)
EBITDA thuan 277 3.046 3.513 LC tién thuadn HDKD (2.914) (1.407) 821
Chi phi khau hao 89 63 65 Dau tw TSCD (213) (70) (73)
LN HP trwéc thué & |4 vay 366 3.109 3.578 Thu tr TL, nhwong ban TSCH 1 0 0
Thu nhap 13 314 50 50 Cac khoan khac (268) (111) 90
Chi phi tai chinh (230) (464) (711) Thay ddi tai san dai han khac 0 0 0
Thu nhap rong khac 0 (13) (16) LC tién tir HDDT (480) (181) 17
TN tir céac Cty LK & LD 3 0 0 Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 452 2.682 2.900 Tra von gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (133) (644) (696) Tién vay rong nhan duoc 4.554 1.944 0
Loi ich ¢b déng thiéu s6 (96) (170) (152) Dong tién tir HDTC khac (701) 0 (51)
LN rong 224 1.868 2.052 Cb tire, LN da tra cho CSH (62) 0 0
Thu nhap trén von 224 1.868 2.052 LC tién thuan HBTC 3.791 1.944 (51)
Cb tire phd thong 0 0 0 Tién & twong duong tién dau ki 652 1.050 1.406
LN git lai 224 1.868 2.052 LC tién thuan trong nam 397 356 787
Tién & twong dwong tién cudi ki 1.049 1.406 2.192
Bang can doi ké toan
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E Cac chi s6 co ban
Tién va twong duong tién 1.050 1.406 2192 bupont 12-20A 12-218 12-228
Bau tw ngan han ! 1.940 1.939 1.939 Bién LN rong 10,4% 27.6% 30.1%
Céc khoan phai thu ngan han 6.638 9.824 8.971 vong quay TS 0,11 0,25 0,22
Hang ton kho 11.534 13.704 15.628 ROAA 1,1% 7,0% 6,7%
CAc tai san ngan han khac 242 254 267 Don béy tai chinh 2,10 2,51 2,43
Téng tai san ngén han 21.403 27.127 28.998 EQAE ) 2,3% 17.6% 16,3%
N o2 A iéu qua
T?I san}co dinh 1.126 1.157 1.189 sé ngay phai thu 235.6 87,1 86,7
Tong dau tw 661 821 781 S6 ngay nédm gic HTK 2.887,5 1.596,5 2.124,5
Tai san dai han khac 595 572 548 S6 ngay phai tra tién ban 38,9 38,8 38,8
Téng tai san 23.785 29.677 31.515 Vong quay TSCD 1,95 5,94 5,81
Vay & no ngén han 1.547 1.652 1.652 ROIC . 1,4% 9.2% 9.1%
Phai tra nguoi ban 155 333 285 Thanh khoan
N 4n han khéc 5.260 7015 6.718 Kha nang thanh toan ngan han 3,1 3,0 3,4
? ngan anv, - : : Kha nang thanh toan nhanh 1,4 1,5 1,5
Tong ne ngan han 6.962 8.999 8.655 Kha nang thanh toan tién mat 0,4 0,4 0,5
Vay & no dai han 4.218 6.057 6.006 Vong quay tién 3.084,3 1.644,8 2.172,4
Cac khoan phai tra khac 1.952 1.929 1.959 Chi s6 ting tru’érnq (yoy)
Vvén didu 16 va 4.757 4.757 4.757 Tang trwdng DT thuan (33,0%) 214,9% 0,5%
o Tang trwdng LN tir HDKD (76,1%) 749,3% 15,1%
LN gitr la 4.316 6.185 8.237
AL Tang truéng LN rong (75,6%) 734,7% 9,8%
Von chu sé& hiru i 9.700 11.569 13.621 Tang trwéng EPS (75,6%) 734,7% 9.8%
Loi ich cb dong thiéu s6 953 1.122 1.274
Téng ne va vén chu s& hivu 23.785 29.677 31.515
Nguén: VND RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

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

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 16i ctia ¢d phiéu ndm trong khoang tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh 1&i ctia cé phiéu thdp hon -10%

Khuyén nghi dau tv dwoc dua ra da trén kha nang sinh 10i dy kién clia cb phiéu, dwoc tinh bang téng cua (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thj treong tai thoi diem cong bo bao cao, va (i) ty suat o tiee dy kién. Trir khi dugc néu
rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw cé théi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cycC Céc cd phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co sé vén héa thi trwedng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vén hoa thi treéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao cao nay duoc viét va phat hanh béi Khdi Phan tich - Cong ty C4 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
bao céo dua trén cac ngudn duwoc cho la dang tin cay vao thoi diém céng bd. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoéc trén thj trwéng noi ¢b phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao duoc cong bb cua
cong ty, théng tin dwoc cong bé rong rai khac va cac thong tin theo nghién cu ctia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé& d6 chinh xac hay ddy di cltia nhirng théng tin nay.

Quan diém, du bao va nhirng wéc tinh trong béo c&o nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay doi ma khong can théng bao trwéec.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw cla Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khong mang tinh chit moi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén c6 cac nhan dinh déc lap vé théng tin trong bao céo nay, xem xét cAc muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gia v& cac van d& quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac truéc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé b4t c két qua nao phat sinh tlr viéc st dung néi dung ctia béo cao dwdi moi hinh thivc.
Ban bao céo nay la san phdm thudc s& hiru ctiia VNDIRECT, ngwdi st dung khong duwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
dbi, d&ng tai 1én cac phwong tién truyén thong ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

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

Chu Btrc Toan — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: toan.chuduc@vndirect.com.vn

Nguyén Thi Cam T — Chuyén vién Phan tich
Email: tu.nguyencam2@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trwng — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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