TONG CONG TY VIGLACERA (VGC- HOSE)
“LOI NHUAN TRG LAI VUNG DiNH”

KHA QUAN . Luéin diém dau tu

Két quad kinh doanh Quy 2/2023 ctia VGC khdi séc vdi doanh thu thuan
quy 2 dat 3.928 ty déng (-8% svck) & LNST cla c8 déng Céng ty me dat
L& Quang Trung 625,6 ty déng (-9% svck).
Email: trung.lequang@abs.vn «  Liiy k& 6 thdng déu ndm 2023, VGC ghi nhén doanh thu thuén dat 6.702

THONG TIN CG BAN ty dong (-17% svck) & LNST dat 777 ty dong (-46% svck). Nhu vay, niia

déu ndm VGC dd hoan thanh 43% ké& hoach doanh thu va 85% ké hoach
San xudt gach 6p 14t &

Nganh: vat ligu It LNTT ndm 2023.

Ngaty bdo céo: 26/10/2023 o Chuing t6i cho réing trién vong dai han ctia VGC sé van tich cyc dya trén
Gid hién tai (VND/CP):  47.200 nhiing yéu t6 sau:

Gid muc tiéu (VND/CP): 51.050 v" Mdng kinh doanh vét liéu xdy dung du kién sé& héi phuc dan trong
Ty 1€ téing (%): +8,2% ntta cudi ndm 2023 khi thj trudng bét dong sén dang cé ddu hiéu dan
V6n héa (Ty VND): 21.162 héi phuc. Bén canh dé, gid cdc NVL ddu vao déc biét Ia gid than ndi

SLCPBLH (CP): 448.350.000 dia dudc du bdo sé khong con téing manh nifa va cé thé ha nhiét cung

CG CAU 6 DONG vdi viéc gid bdn thanh phdm héi phuc khi mdc canh tranh khéng con
gay gdt tdi tir viéc lugng hang ton kho dé dudc can daéi lai sé gilp cho

CTCP Ha tdng Gelex 50,21% bién Igi nhudn ctia méng nay dudc cdi thién.
BO Xdy Dung 38,58% v Doanh thu méang KCN sé tiép tuc tdng trudng tdi tir sy déng gép cla
€6 dong khdc 11.21% 2 KCN I Thuéin Thainh | v Tién Hai — Théi Binh véi khodng 250 ha
DIEN BIEN GIA bé sung vao téng dién tich cho thué (+35% so vdi trude do).
6.000.000 s0000  ® Chiing t6i dy phdng doanh thu ndm 2023 cla cta VGC gidm -4,91% svck
5.000.000 60.000 dat 13.875 ty dong. LNST ¢ déng Céng ty me ndm 2023 du bdo dat 1.726
4000000 o ty déng (-0,2% svck). N&m 2024, doanh thu thudn dy kién dat 15.953 ty
Joonone 20000 déng (+14,98% svck) vai LNST ¢ ddng Cong ty me du kién dat 1.982 ty
jzzzz: 20000 déng (+14,9% svck).
AL ol ‘ | ‘ e EPS 2023F & 2024F du kién dat 3.849 déng/cp & 4.421 déng/cp, BVPS
% % g g g § g g g % g g 2023F & 2024F du kién dat 18.744 dong/cp & 21.165 dbng/cp, tudng Ung

2023F P/E va P/B dat 13,7 lan & 2,8 lan tai mdc gid giao dich hién tai, trong
khi @6 2024F P/E va P/B dat 11,9 lan & 2,5 lan.

CHi SO TAI CHINH

Chi tiéu 2Q22 Q23 Gid muc tiéu chdng t6i dua ra la 51.050 déng/cp tudng Uing mdc P/E va P/B
A ~ 0 [0) - [0)

Téng trung DTT (%) 45.1%  -80% du phéng 2023 Ia 13,2x v& 2,7x. Vi tiém nding tang gid +8,2% so véi gid
Tdng trudng LNST (%) 88,5% -7,7% . . ; N e , e e e

hién tai, chung t6i gilt quan diém KHA QUAN do6i vai c6 phi€u VGC.
Bién LNG (%) 30,7% 31,0%

° Rui ro:

Bién LNST (%) 16,2% 15,9%

V' Gid cho thué bét 8n dinh do nguén vén FDI sut gidm.
ROA (%) 123%  10,8% o

v Hoat dong kinh doanh vét liéu x&y dung chua thé héi phuc nhu ky
ROE (%) 30,4% 26,3%
Ng vay/VCSH (lan) 0,37 0,44 vong.
EPS (VND/CP) 1.435 1325 * Cdhdi
BVPS (VND/CP) 19852 20.661 v Dién tich cho thué, gid cho thué cao hon dy bdo cta ching t6i sé lam

gia tdng Igi nhudn so vdi du phdng clia chung toi.
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V' Thitrudng bdt déng san héi phuc manh han cling nhu nhu cdu vé vat

liéu xdy dung trén thé gidi cé thé dudc thic day ti€n d6 nhanh hon du

bdo cla chiing toi.

Bdng t6ng hgp va du phéng két qua kinh doanh ctia VGC

Chi tiéu (ty déng)

Doanh thu thudn 11.194 14.592 13.875 15.953
T&ng trudng doanh thu thuan (%) 18,7% 30,4% -4,9% 15,0%
Lgi nhuén gép 2.873 4.238 3.988 5.059
Bién Igi nhuén gép (%) 25,7% 29,0% 28,7% 31,7%
Doanh thu tai chinh 190 86 162 38
Chi phi tai chinh -206 -324 -82 -98
Chi phi bdn hang -671 -936 -833 -1.276
Chi phi QLDN -749 -912 -1.138 -1.356
Lgi nhuén tir HBKD 1.560 2.264 2.097 2.367
L&i/L6 khdc -18 42 37 34
Lgi nhudn trudc thué 1.541 2.305 2.135 2.401
LNST c6 déng Céng ty me 1.224 1.728 1.726 1.982
Bién Igi nhudn sau thué (%) 11,4% 13,1% 13,2% 12,9%
EPS (d6ng/cp) 2.729 3.854 3.849 4421

Nguén: VGC, ABS Research
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Cap nhat doanh nghiép

KQKD 6 thdng déau nédm 2023 cta VGC

Chi tiéu 2Q22 2Q23 %YoY 1Q23  %QoQ 1H22 1H23 %YoY
Doanh thu thuén 4.269 3.928 -8,0% 2.775 41,6% 8.101 6.703 -17,3%
Lgi nhudn gop 1.312 1.219 -7,1% 666 83,0% 2.706 1.885 -30,3%
Bién LN gdp 30,7% 31,0% 24,0% 33,4% 28,1%

Chi phi BH & QLDN (443) (348) -21,5% (343) 1,6% (904) (691) -23,6%
Ty Ié Chi phi BH & QLDN/DTT 10,4% 8,9% 12,4% 11,2% 10,3%

Doanh thu tai chinh 22 22 1,3% 13 70,4% 39 36 -10,0%
Chi phi tai chinh 69 93 34,1% 101 -7.7% 163 193 18,6%
Chi phf IGi vay 60 88 48,0% 83 6,4% 116 171 47,0%
Lgi nhudn thuan tir HDKD 842 791 -6,1% 231 242,9% 1.742 1.022 -41,3%
L&i/l6 tir hoat d6ng lién doanh, lién két 21 9) N/A (5) 79,2% 63 (14) N/A
Lgi nhudn trudc thué 843 804 -4,7% 221 263,9% 1.741 1.025 -41,1%
LNST sau Igi ich c6 déng thiéu sé 643 594 -7,7% 193 208,1% 1.345 787 -41,5%
Bién LN rong 16,2% 15,9% 5,5% 17,8% 11,6%

Nguén: VGC, ABS Research
Két qud kinh doanh Quy 2/2023 cua VGC khéi séc vdi doanh thu thuén quy 2 dat 3.928 ty déng, gidm -8% so vdi cung ky
nhung lgi téing trudng manh +41,6% so vdi quy trudc d6. Hoat déng bdn hang vén la hoat déng déng gdép chinh trong co
cdu doanh thu ctia doanh nghiép dat 2.163 ty déng (chiém 55% ca cdu téng doanh thu) vdi déng gép nhiéu nhat tdi tir dong
sdn phdm gach 6p 16t (942 ty déng, +3% svck) va kinh (522 ty dong, -20% svck). Gid von trong ky cling ghi nhén gidm 8%,
xudng con 2.709 ty déng, dén tdi Igi nhuén gbp cla doanh nghiép dat 1.219 ty déng, gidm -7% svck. Ky ndy, doanh thu tai
chinh cta VGC tdng nhe 1én 22,39 ty déng. Trong khi dd, chi phi tai chinh tdng t8i 34%, 1én 92,79 ty dong do chi phi @i vay
tdng manh. Diém tich cuc la chi phi bdn hang va chi phi qudn ly doanh nghiép ctia VGC lan lugt gidm -6% va -40%, xudng
226 ty dong va 122,3 ty dong. TU nhitng yéu t6 trén, Viglacera c¢é 1@i sau thué clia c6 dong cong ty me ghi nhdn 583,9 ty
déng, gidm -7,7% svck.
Liiy k€ 6 thdng dau nadm 2023, VGC ghi nhdn doanh thu thuan dat 6.702 ty dong (-17% svck) & LNST ¢ dong céng ty me
dat 787 ty déng (-41,5% svck). Doanh thu van dugc déng gép chd yéu bai hoat déng bdn hang dat 3.761 ty déng tép trung
& cdc dong san phdm gach 6p 4t (1.557 ty déng), san phdm kinh, gudng (964 ty déng) va gach, ngdi (623 ty dong). Doanh
thu dich vu trong ky dat 2.934 ty dong, chd yéu dén tir doanh thu cho thué dat dé phdt trién cd sé ha tang. N&dm 2023, VGC
ddt muc tiéu 15.750 ty déng doanh thu va 1.210 ty déng LNTT. Nhu vy, ndfa dau ndm VGC d& hoan thanh 43% ké hoach
doanh thu va 85% ké& hoach LNTT nédm 2023.

Quy mo & tdng trudng doanh thu ciia VGC Quy mo Igi nhuén ctia VGC 2018-1H/2023
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Nguén: VGC, ABS Research

Cd cdu Lgi nhuén gdp cta VGC 2019-6T/2023 Cd cdu doanh thu ctia VGC 6T/2023 (%)
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B Kinh doanh VLXD ® Cho thué BBS KCN

Cung céip dichvu mKhdc

Nguén: VGC, ABS Research
e Tinh hinh sén xuédt kinh doanh cua VGC:

> Hoaqt ddng kinh doanh VLXD: Hién méng kinh doanh VLXD cta VGC dang gép nhiéu khé khdn bdi cdc tde ddng tiéu cuc tu

thi trudng bét déng san va cling nhu dp luc canh tranh véi cdc san phdm nhdp khdu. Cu thé:

v' Mdng gach 8p Idt: 6T/2023 ghi nhén doanh thu tdng trudng dat 1.559 ty dong (+2,7% svck). Tuy nhién, gid vén
trong ky ghi nhén tdng trudng nhanh hon téc d6 tdng trudng doanh thu dat 1.300 ty déng (+4,7% svck) dd khién
cho bién Igi nhuén gép clia mang nay sut gidm xudng con 16,6% so véi mic 18,2% cla 6T/2022. Cdc sdn phdm
gach 6p Idt cia VGC gdp nhiéu khé khdn tai thi trudng néi dia do thi trudng Bt déng san trong nudc van dang kém
khd quan nhung & bén mang xuét khdu thi lai duge ddy manh khi ma nhu céu gach 6p 1dt tai cdc thi trudng xudt
khdu chinh ctia doanh nghiép & chau Au va My héi phuc trd lai. Theo chia sé tif phia doanh nghiép 8 thdng déu
ndm 2023 doanh thu xuét khdu sén phdm gach 8p 1at tdng trudng 134% svck.

v' Mdng kinh, gudng: Sut gidm manh khi doanh thu chi dat 968 ty déng (-36,1% svck). Bén canh dd, ngodi cdc khé
khdn tdi tir thi trudng bdt déng san, VGC con phai chiu dp Iuc canh tranh manh tdi tif céc san phdm gid ré nhéap
khdu tir Trung Quéc khién cho doanh nghiép phdi diéu chinh gid cdc mét hang khién cho bién Igi nhuén gop 6 thdng
dau ndm 2023 sut gidm manh chi con 0,5% (cling ky 2022 dat 38,4%).

v" Gach ngéi, dat sét nung: Doanh thu 6 thdng dau ndm 2023 giam 28,2% svck chi dat 623 ty déng. Bién Igi nhudn
sut gidm chi con & mic 10,1% so véi mic 12,2% ctia 6T/2022 do dp luc canh tranh gid bdn véi cde dong san phdm
gid ré trén thi thudng. Bén canh dd, chi phi sdn xudt cling chiu dp luc gia téng khi gid nguyén liéu dau vao cé xu
hudng gia tdng cu thé 1 than.

v' S, sen voi: Dudc dinh hudng la sé ddy manh théng qua hoat déng xudt khdu nhung do khd ndng tiéu thu tai cdc
thi trudng hién chua hoi phuc khién cho doanh thu 6T/2023 dat 405 ty dong (-23,2% svck). Bén canh dd, viéc dp luc
canh tranh gia téing ciing tdc déng tdi gid bdn cla san phdm tir d6 khién bién Igi nhudn gop sut gidm 5,7 diém phan
trédm chi con 29,4%.

> Hoat déng cho thué dat KCN: 6 thdng dau ndm, t8ng dién tich cho thué cia VGC du kién dat 100 ha va hién da ghi nhéan
doanh thu cho thué ctia 65ha. Cdc hgp déng ddng chd y cda doanh nghiép trong ndm qua cé thé ké téi hgp dong dau tu ma
réong san xudt, kinh doanh ctia tdp doan BYD Viét Nam tri gid 183,7 triéu USD vdi dién tich khoang 40 ha tai KCN Phu Ha
v& hgp déng Geleximco thué 50 ha tai KCN Tién Hai véi tdng mic dau tu 800 triéu USD dé xdy dung nha mdy san xudt, 1&p
rdp 6 t6. V4i vi thé & mét trong nhitng doanh nghiép cé quy dét I16n nhdt tai khu vuc mién Bdc, hién VGC van con hon 1.139
ha dién tich thuong phédm va dién tich sén sang cho thué dat 740 ha.
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Quy dat khu céng nghiép cia VGC

Khu c6ng nghiép 1;?3? (ﬁif)n tht?c;il; t|:l>(l:1rclim 3§nnggd(1hi? Ty Ié(!)f);) ey (Ug:;/:;r/‘ky Diélr;itl;ﬂ:])c on
(ha) thug@)

Yén My 280 204,0 33,5% 130 136
Yén Phong |l 219,2 148,0 192 26,4% 100 109
Thudn Thanh | 262,7 181,0 89 0,0% 120 181
Phd Ha | 350,3 273,0 307 41,4% 80 160
Tién Hai - Thdi Binh 466,0 191,0 134 22,0% 80 149
Phong Dién Hué 284,0 217,0 284 16,6% 30 181
Hai Yén 182,0 137,0 105 42,3% 46 79
Yéu Phong MR 3139 227,0 310 58,6% 130 94
Béng Mai 313,0 126,0 167 60,0% 56 50
Téng cdng 2.671,1 1.704,0 1.588 1.139
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Nguén: VGC, ABS Research
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Nguén: VGC, ABS Research

» Cd c@u tai sdn lanh manh véi lugng tién mdt cao. Gid tri tién va tuong dudng tién clung vdéi dau tu tai chinh ngdn han cda

VGC tai thgi diém 30/06/2023 dat 2.520 ty dong (+17,4% ytd, chiém 10,9% cg cdu téng tai san) bao gém 2.392 ty dong tién

v 128 ty dong déu tu tai chinh ngén han. Bén canh d6 gid tri cdc khodn c¢é ty trong cao nhdt trong cg cdu téng tai sén tap

trung chd yéu tai tai san dd dang dai han dat 4.893 ty dong (-15,3% ytd, chiém 21,1% cd cdu téng tdi sén) va hang ton kho

dat 4.522 ty déng (+6,8% ytd, chiém 19,5% cg cdu téng tai san) véi da phan la gid tri cla cde dy dn BBS ma doanh nghiép

dang trién khai va du kién s& mang lai nguén thu trong tucng lai.

> Nd vay gia tdng vdi téng gid tri dat 4.226 ty dong (+16,9% ytd) bao gém 2.591 ty déng ng vay ngén han va 1.635 ty déng

ng vay dai han. Viéc duy tri ty trong ng vay ngén han & muc cao sé gia tdng dp luc tai chinh cho doanh nghiép khién chi phi

tai chinh gia téing va bao mon Igi nhudn. Hé s6 Ng vay/VCSH tdng [én mdc 0,44x ti mic 0,40x dau ndm.
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Cd cdu tdi sén cta VGC tai 30/6/2023 Ca céiu ng vay cta VGC 2019-H1/2023
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Nguén: VGC, ABS Research

Trién vong dai han lac quan

Chuing t6i du bdo trién vong kinh doanh cia VGC trong giai dogn 2023-2025 sé khd quan do:

Mang kinh doanh vét liéu xédy dung du kién s& héi phuc dén trong ndfa cudi nédm 2023 khi thi trudng bat déng san dang
c6 déu hiéu dan héi phuc. Bén canh dd, gid cdc NVL dau vao ddc biét la gid than ndi dia dugc du bdo sé khéng con tdng
manh nifa va ¢ thé ha nhiét cling véi viéc gid bdn thanh phdm héi phuc khi mic canh tranh khéng con gay gdt téi tir viéc
lugng hang tén kho dé dudc can dai lai sé gidp cho bién Igi nhudn cla mang nay dugc cdi thién.

Trién vong tdng céng sudt ctia mdng kinh va gach 8p I4t. VGC hién dang cé k& hoach trién khai giai doan 2 nha mdy kinh
nGi siéu trédng Phu My vdi cong sudt khodng 56,8 triéu m2/ndm. Hién VGC dang la doanh nghiép cé thi phan tiéu thu kinh
xay dung 18n nhét tai Viét Nam (42% thi phén) cung vdéi téng cdng suét 8 muc 94,9 triéu m2/ndm. Do dd, khi GD 2 cta nha
mdy kinh néi siéu trédng Phu My dugc dua vao hoat déng sé gidp tdéng téng céng sudt clia mdng kinh 1&én han 60% so vdi
hién tai 8 mudc 151,7 triéu m2/ndm. Bén canh d6, mang gach 6p 16t thai gian qua cling dé@ dudc cdi thién cong sudt sau khi
VCG tién hanh mua va cdi tao Nha mdy gach Viglacera Eurotile vaio ném 2021, ndng téng céng sudt gach 6p lat cta VGC
[én 37 triéu m2/ndm.

Doanh thu mang KCN sé& tiép tuc téing trudng tdi tir sy déng gdp cta 2 KCN & Thudn Thanh | va Tién Hai — Thdi Binh vdi
khodng 250 ha b8 sung vaio t8ng dién tich cho thué (+35% so vdi trudc do).

Gid cho thué binh quén du kién sé tiép tuc dudc duy tri 8 mdc cao nhd sy cdi thién clia nguén vén FDI trong xu huéng dich
chuyén chudi cung Ung khoi thi trudng Trung Quéc. Tinh dén ngay 20/8/2023, t6ng vén dau tu nudc ngodi déing ky vao Viét
Nam dat gén 18,15 ty USD, tdng 8,2% so vdi cung ky. S6 von gidi ngéin dugc khodng 13,1 ty USD téng 1,3% so vdi cing ky
n&m 2022. Chung téi nhdn dinh Gid thué binh quan cd nudc dy kién cho ndm 2023 theo USD la 140 USD/m2/chu ky thué

(+7% svck).

Du phéng két qud kinh doanh ném 2023

Chding t6i dua ra du phéng trén cd sé gid dinh gid cho thué binh qudn tai cdc khu cong nghiép ctia VGC ndm 2023 & muc
110 USD/m?2 (+30% svck).

Dua trén cd s8 hoat dong kinh doanh 6 thdng dau nédm 2023 cta VGC, chidng t6i gid dinh dién tich cho thué ndm 2023 dy
kién dat 199 ha vdi déng gép chu yéu tdi tir 2 KCN Phid Ha va Tién Hai — Thdi Binh.

Hoat ddng kinh doanh vat liéu xdy dung sé sut gidm nhe trong ném 2023 trudc khi héi phuc tré lai vaio ndm 2024 nhs céc
Igi thé vé xudt khau cling nhu dp luc canh tranh trong nudc ha nhiét.

Trén cd s8 cdc gid dinh trén, chdng t6i du phéng doanh thu ndm 2023 clia VGC gidm -4,91% svck dat 13.875 ty dong. LNST
c6 déng Cong ty me ndm 2023 du bdo dat 1.726 ty déng (-0,2% svck). N&dm 2024, doanh thu thuén du kién dat 15.953 ty
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déng (+14,98% svck) va LNST c6 dong Cong ty me dy kién dat 1.982 ty déng (+14,9% svck). EPS 2023F & 2024F du kién
dat 3.849 déng/cp & 4.421 déng/cp, BVPS 2023F & 2024F duy kién dat 18.744 déng/cp & 21.165 déng/cp, tudng tng 2023F
P/E va P/B dat 13,7 lan & 2,8 lan tai muc gid giao dich hién tai, trong khi d6 2024F P/E va P/B dat 11,9 16n & 2,5 lan.

Du phéng doanh thu, Igi nhudn ctia VGC ndm 2023-2024 theo mdéng kinh doanh

Mang kinh doanh

1. Bdn hang
Doanh thu 7.292.723 8.117.187 10.640.495 8.034.108 8.991.099
% YOY -2,64% 11,31% 31,09% -24,49% 11,91%
% T6ng doanh thu 77,31% 72,51% 72,92% 57,90% 56,36%
Gid v8n hang bdn -5.737.864 -6.334.982 -7.994.927 -6.710.807 -7.117.774
Lgi nhudn gép 1.554.858 1.782.205 2.645.568 1.323.301 1.873.325
% YOY -2,04% 14,62% 48,44% -49,98% 41,56%

2. Cho thué BBS KCN

Doanh thu 1.624.336 2.552.291 3.294.086 5.270.538 6.324.646
% YOY -27,69% 57,13% 29,06% 60,00% 20,00%

% Téng doanh thu 17,22% 22,80% 22,57% 37,98% 39,64%

Gid v8n hang bdn -946.865 -1.593.777 -1.827.250 -2.740.680 -3.288.816
Ldi nhudn gép 677.471 958.514 1.466.837 2.529.858 3.035.830
% YOY -55,83% 41,48% 53,03% 72,47% 20,00%

3. Cung céip dich vu

Doanh thu 443.717 450.675 498.959 553.649 618.800
% YOY 15,59% 1,57% 10,71% 10,96% 11,77%

% Téng doanh thu 4,70% 4,03% 3,42% 3,99% 3,88%

Gid v8n hang bdn -309.532 -301.020 -373.685 -415.165 -464.389
Ldi nhudn gép 753.249 751.695 872.644 138.483 154.411
% YOY 491,62% -0,21% 16,09% -84,13% 11,50%

4. Hgp déng xdy dung

Doanh thu 72.273 74.161 158.910 17.063 18.769
% YOY 188,26% 2,61% 114,28% -89,26% 10,00%
9% Téng doanh thu 0.77% 0,66% 1,09% 0,12% 0,12%
Gid v6n hang bén -111.107 -92.008 -158.440 -20.929 -23.022
Ldi nhudn gép -38.834 -17.847 470 -3.866 -4.253
% YOY -254,89% -54,04% -102,63% -922,61% 10,00%

Téng doanh thu 9.433.049 11.194.313 14.592.450 13.857.917 15.934.130

% YOY -7,02% 18,67% 30,36% -4,91% 14,98%
Téng gid vén hang bdn -7.105.369 -8.321.787 -10.354.301 -9.887.581 -10.894.001

Téng Igi nhuén gép 2.327.680 2.872.526 4.238.149 3.987.776 5.059.313

Bién Igi nhuén gop 24,68% 25,66% 29,04% 28,74% 31,71%

Nguén: ABS Research
DPinh gid va khuyén nghi

Chuing téi thuc hién dinh gid cé phi€u VGC dua theo phudng phdp gid tri tai san rong (RNAV)

Mbt sé gid dinh khdc:

e  Gid surthai gian tdi Céng ty khéng thuc hién tdng von diéu lé.
e Thué Thu nhép doanh nghiép I 20%/ndm. Ty 1é chi trd c6 tdc ndm 2023 dy kién 20%.
e  WACC 3 mic 9%/ndm

Trung tdm Phan tich — ABS Research ABS.VN |7



Phudng phdp gid tri tai sdn rong (RNAV):

Phudng phdp Gid tri

T6ng tai san sau khi ddnh gid lai Ty déng 45.847
- Ng phai tré Ty déng 22.959
Gid tri cta VCSH Ty déng 22.888
S6 lugng 8 phiéu dang Iuu hanh C6 phiéu 448.350.000
Gid moét c6 phéan (déng/cé phiéu) 51.050

Nguén: ABS Research
Khuyén nghi: Gid muc tiéu ching t6i dua ra ld 51.050 déng/cp tudng tng mdc P/E va P/B du phdng 2023 1 13,2x va 2,7x. Vdi

tiém nding t&ng gid +8,2% so vdi gid hién tai, ching t6i gilf quan diém KHA QUAN d8i vdi ¢6 phiéu VGC.

Rui ro:

v" Gid cho thué bdt 6n dinh do nguén vén FDI sut giam.

v" Hoat dong kinh doanh vat liéu xdy dung chua thé héi phuc nhu ky vong.

Ca héi:

v" Dién tich cho thué, gid cho thué cao hdn dy bdo clia ching téi s€ lam gia tdng Igi nhudn so vdi du phdng clia chung téi.

v' Thi trudng béat déng sén héi phuc manh hon cling nhu nhu cau vé vét liéu xdy dung trén thé gidi cé thé dudc thic ddy tién
do nhanh hon du bdo clia ching toi.
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PHU LUC

Bdio cdo KQ HPKD (Ty ddng) 2021

2022

2023F

2024F

Bdng can d8i ké todn (Ty déng)

Doanh thu thuén 11.194
Gid v8n hang bdn -8.322
Lgi nhudn gép 2.873
Doanh thu tai chinh 190
Chi phf tai chinh -206
Chi phi bdn hang -671
Chi phi QLDN -749
Lgi nhuén tir HDKD 1.560
L&i/L6 khdc -18
Lgi nhuén trudc thué 1.541
Lgi nhuén sau thué 1.279
LNST c8 déng Cong ty me 1.224
Bdo cdo LCTT (Ty déng) 2021
LCT thuén tir HDKD 4.695
LCT thuén tit Hoagt déng ddu tu -3.523
LCT thuén tit Hogt déng tai chinh -509
LCT thuén trong ky 662
Tién & tuong dudng tién dau ky 1.950
Tién & tudng dudng tién cudi ky 2,611
Chi s8 tai chinh 2021
Kha néng thanh todn

Khé& ndng thanh todn hién hanh 0,93
Khé ndng thanh todn nhanh 0,45
Khd ndng thanh todn tién mdat 0,34
Kha ndng thanh todn 1&i vay 10,59
Cd céiu vén

V8n chd s hitu/Téng tai sén 0,38
Ng phdi trd/Téng tai sén 0,62
Ng vay/Vén chti sé hitu (D/E) 0,38
Chi s6 hiéu suét hoat déng

S8 ngdy phdi thu 24,8
S8 ngdy phdi trd 52,5
S8 ngdy tén kho 155,1
Kha néing sinh I8i

Ty sudt Igi nhudn gép 25,7%
TY suét Igi nhuén HDKD 13,7%
Ty suéit LNST 11,4%
ROE 16,6%
ROA 5,9%

Trung tadm Phan tich - ABS Research

14592
-10.354
4238
86
-324
-936
912

2.264

2305
1913

1.728

2022
2363
-2.523
-643
-803
2711

1.907

2022

0,97
0,40
0,26

10,17

0,40
0,60

0,40

19,9
51,0

1391

29,0%
16,6%
13,1%
21,9%

8,5%

13.875
-9.888
3.988
162
-82
-833
-1.138
2.097
37
2135
1.836

1726

2023F
230
-1
-177
52
2.019

2.071

2023F

1,08
0,44
0,26

26,91

26,1
51,7

1473

28,7%
14,5%
13,2%
21,5%

8,6%

15.953

-10.894

5.059

38

-98

-1.276

-1.356

2367

34

2401

2.065

1.982

2024F

1831

0

-455

1.376

2071

3.446

2024F

1,25
0,61
0,38

2551

0,46
0,54

0,43

308
56,7

163,4

31,7%
152%
12,9%
19,4%

8,7%

+ Tién v&1 cdc khodn tudng duong tién 2711
+Dau tu ngdn han 231
+ Cdc khodn phai thu ngdn han 886
+ Hang tén kho 3.657
+ Tdi sén ngén han khdc 456
Té&i sén ngdn han 7.941
+ Cdc khoan phai thu dai han 288
+ Ta&i san c8 dinh 5.289
+ Bat dong san déu tu 1.961
+ Tai san dé dang dai han 5.206
+ Dau tu dai han 618
+ Tai sé@n ddi han khdac 694
Tai sén dai han 14.056
Téng Tdi san 21.997
+ Vay ngdn han 1.447
+ Ng ngdn han khdc 7.104
Ng ngén han 8.551
+ Vay dai han 1.742
+ Cdc khodn phai tra dai han khéc 3.347
Ng dai han 5.089
Téng nd phdi trd 13.640
+Vén c8 phén 4.484
+ Thdng du vén ¢6 phan 930
+ Lgi nhud@n sau thué chua phan phéi 1411
+Qu khdc 1.533
Vén chi sé hitu 8357
Téng céng ngudn vén 21.997
Ty Ié tdng trudng (%) 2021
Td&ng trudng doanh thu 18,7%
T&ng trudng LNTT 69,9%
Tang trudng LNST 91,7%
Tdang trudng VCSH 19,0%
Tang trudng Téng tai sdn 3.2%

2019

129
1.183
4235

542
8.108

304
5.383
1.952
5775

689

749

14.851
22.959
1.959
6.431
8.391
1.657
3.826
5.483
13.873
4.484

930
1.660
2012
9.085

22.959

2022

30,4%
50,2%
49,6%

8,7%

4,4%

plorkiy
2071 3.446
129 129
1.543 2.108
4.640 5.113
734 898

9.117 11.693

270 311
4760 4137
2,553 3.121
4775 3.775

690 690

782 862

13.830 12.896
22.947 24589
2.658 2,929
5815 6.407
8.473 9.336
1.678 1.849
2771 2211
4.449 4.060
12.922 13.396
4.484 4.484

930 930
2.489 3574
2.134 2217

10.037 11.205
22.959 24.601
2023F 2024F
-4.9% 15,0%
-13,3% 12,7%
-4,0% 12,5%
10,5% 11,6%
15,4% 7.2%

Dinh gid (lan)

P/E 17,4 8,4 13,7 119

P/B 30 1.9 2,8 25

EPS (VND/CP) 2.729 3.854 3.849 4.421

BVPS (VND/CP) 15.730 16.895 18.744 21.165
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KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C6 phan Chiing khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh

bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dudc cho la ddng tin cdy vao thsi diém cong bé. Cdc nguén tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich ching khodn hodc trén thi trudng nai cd phi€u dudc phén tich niém yét, thong tin trén bdo cdo dudc cong bd
clia cdng ty, thong tin duge cong bé réng rdi khdc va cdce théng tin theo nghién cltu cdia ching toi.

Bdo cdo nay chi nhéim muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha déau tu ctia ABS tham khdo va khdng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bt ky chiing khodn ndo dudc théo luén trong bdo cdo. Cdc nha dau tu nén cé cdc nhan dinh déc lap vé thong tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu cGu déu tu cda minh, tham khado y kién tu vén tu
cdc chuyén gia vé cdc vén dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cée khia canh khdc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo véi c8 phiéu clia (cdc) céng ty dugc dé cdp trong bdo cdo. ABS sé& khéng chiu trdch nhiém d6i véi bat ky tén thét tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cg sd thong tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay I san
phdm thudc s hitu cla ABS, ngudi st dung khéng dudc phép sao chép, chuyén giao, stta déi, ddng tdi 1én cdc phudng tién

truyén théng ma khéng cé su déng y bdng vén ban cla ABS.

Nguyén tdc khuyén nghi

MUA Khé ndng sinh I8i clia c6 phiéu tir 15% trda 1én

KHA QUAN Khé ndng sinh I8i ctia ¢6 phi€u ném trong khodng tir 8% dén 15%
Khé néng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Kha n&ng sinh I8i ctia ¢8 phiéu n&m trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khd& néng sinh I8i cla c6 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi déu tu dugc dua ra dua trén kha ndng sinh 16i du ki€n cha cé phiéu, dudc tinh béng t8ng cua (i) chénh léch phén
trédm gitia gid muc tiéu va gid thi trudng tai thdi diém cong bé bdo cdo, va (i) ty sudt cd tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phéan Ching khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, tda nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Béng Da, Ha Noi

bién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich

bién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Ndéng lugng, Xay lép, VLXD
Lé Thi Kim Hué - Phé Gidm déc

Email: hue.lethikim@abs.vn

Vi mé, Tai chinh
Lé Thu Huyén - Chuyén vién

Email: huyen.lethu@abs.vn

Bdn |&, Thuc phdm, Hang tiéu dung
Nguyén Phudng Thdo - Chuyén vién

Email: thao.nphuong@abs.vn

Hdéa chdt, Dét may, Hang céng nghiép
Trinh Thu Trang - Chuyén vién

Email: trang.trinhthu@abs.vn

BBS dan cu, VLXD
Pham Héng Trudng — Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn

Trung tadm Phan tich - ABS Research

Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm déc TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi trudng
Pdng Xuén Luu - Gidm déc

Email:_luu.dangxuan@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi truéng
D6 Thanh Trung — Phé Gidm déc

Email: trung.dothanh@abs.vn

Tai chinh, BBS KCN, Cao su
Lé Quang Trung - Chuyén vién

Email: trung.lequang@abs.vn

Logictics, Cong nghé
Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn
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