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QHD — CTCP Que han Viét burc (HOSE)

Tai ngay 01/03/2017, QHD dang giao dich tai mirc gid 34.500 dong/ cd phiéu,

BSC RESEARCH tuwong duong vdi muic P/E trailing 1a 5.81x, kha thap so vdi muc trung binh toan

thi truong la 16x.
Head of research ! g X

Tran Thang Long Chung t6i vlra tham gia budi trao doi véi ban lanh dao cla QHD va sau day la

mot s6 ghi nhan:
longtt@bsc.com.vn i g '

I Két qua kinh doanh 2016: QHD théng bao két qua kinh doanh 2016. San lugng

Nguy&n Quéc Trudng que han va day han dat 11.600 tan va 3400 tan, tdng nhe 5% va 19% so v&i ndm
truongng@bsc.com.vn 2015. San lwong san phdm ndm 2016 chi tuong dwong véi ndm 2015 do hiéu
&rng tr chinh sach siét chit tai trong van tai tir ndm 2014 d3 ha nhiét. Do dé,
KQKD 2016 khéng dot bién khi doanh thu va LNST chua kiém toan 2016 lan luot
dat 293 ty (-5% yoy) va 33 ty (+1.5% yoy). LNST quy 1/2017 dy kién dat 7.8 ty

déng, bang 70% so vdi cung ky ndm ngoai.

San lwong tiéu thu céc loai san pham cla QHD
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QHD dugc mién trir thué tu vé&: B Cong Thuong dd ban hanh Quyét dinh s6
3914/QP-BCT vé viéc mién trir 4p dung bién phap tu vé déi véi cac doanh
nghiép nhap khau thép day cé m3 HS 7227.90.00 dé san xuat vat liéu han, trong
d6 QHD c6 6.900 tan. Néu Quyét dinh nay duoc thuc hién, QHD s& duoc hoan
lai khodng trén 10 ty, twong (ng 2.000 VND/cd phiéu. Tuy nhién, theo chia sé
cla doanh nghiép, QHD dang lam céng vdn phan anh |én Thu tudng do BS Céng

thuong va Hai quan chua théng nhat vé vin dé nay. Chung t6i cho rang kha

Bao cado nay chi c6 gia trj tham
kh&o. Vui long xem mién trach cudi
béo céo
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nang thong qua s& cao do QHD déu thanh cong trong nhitng 1an doi quyén Igi trede day vdi cdc co quan
nha nudc.

Han cdng nghiép cé thé bj anh hudng bdi nhém khach hang oto, xe may: Cac khach hang déng tau, san xuat
6 td, xe mdy van 13 nhitng khdch hang chinh ciia QHD trong mang han céng nghiép, trong dé cac khach
hang déng tau chiém khodng 50% nhu cau tiéu thu cla céng ty. Nhu cau cla nhdm khach hang san xuét 6
t6 va xe may dudc du bdo s& gidm do viéc giam thué suat nhap khau oto nguyén chiéc tir ASEAN vé 0% vao
nam 2018 khién mot s6 hang 1&én ké hoach déng clra nha may sdn xuat & Viét Nam dé chuyén sang san xuat
& qubc gia khac nhu Thai Lan dé hudng loi vé thué. Trong bbi cdnh d6, QHD s& xam nhap thi truong han
dan dung vén dang duaoc théng linh bdi Tap doan Kim Tin. Thi phan ctia QHD trong mang han dan dung
hién chi la 5%.

Gia ban du kién ting 15% do gid nguyén vt liéu tang: Nguyén vat liéu chinh phuc vu cho san xuét que han
va day han 13 16i thép va hda chat lam vd boc, chiém 70-80% gid thanh san xuat cla QHD. Gia thép dau vao
tang tir 7.8 triéu/tdn ndm 2015 |én 15.6 triéu/tan ndm 2016 khién doanh nghiép dirng trudc ap luc tang gia
ban san pham dau ra. Gid ban cla QHD thudng diéu chinh chdm hon so vdi gid nguyén vat liéu, mot phan
do thi trudng que han phan tan nén doanh nghiép khéng ap dat duoc gid. Du kién QHD sé& diéu chinh gia
khéng dudi 3 1an trong ndm 2017, mdi lan it nhat 5%.

DAy chuyén san xudt mai tai Hai Duong chua mang lai [0i nhuan trong hdm 2017: QHD vira dua vao van hanh
nha may thi 3 dat tai Hai Duong tir cubi ndm 2016, sdn xuat day han 18i thubc véi cong sudt 1200 — 1500
tdn/ndm. San luvgng day han 18i thubc ndm 2017 du kién dat 300 — 400 tan, tuong duong 30% cong suat
thiét ké. Day |a san pham vat liéu han cao cap nhat, giip méi han cé d6 bén va d6 déo hon so vai cac loai
vat liéu khac (que han, day han khi). Do dang trong qua trinh tao 1ap thi trudng nén QHD bén sdn pham &
murc tuong duong gid thanh san xuat 13 28 triéu VND/tan, trong khi gia thi truong khoadng 31 — 32 triéu
VND/tan. QHD ky vong s& can 2-3 ndm dé sdn pham mai nay duoc thi trudng dén nhan.

Quan diém dau tu

P/E trailing hién tai cla QHD |3 5.81x, murc kha thap va hdp dan trén thj trudng. Theo chia sé cla doanh
nghiép, gid cd phiéu gidm 40% so vdi thang 10/2016 chi yéu do giao dich thda thuan gia thap clia mot sé
cb dong 16n khién tam Iy nha dau tu bi anh hudng. Hoat ddng san xuat kinh doanh ctia QHD van kha quan
khi (1) doanh nghiép d3 dau tu vao san pham vat liéu han cao cip nhat hién nay, (2) nha may san xuat que
han d3 hét khau hao, déng thoi chi phi stra chita hang ndm rat nhd, 1 ty/n3m, (3) doanh nghiép van cd vi

thé 1&n trong phan khic han cdng nghiép mic du nhu ciu tir nhém khach hang oto va xe may cé thé suy
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gidm, va (4) QHD bat dau xAm nhap vao mang han dan dung. Chung toi cho rang néi tai doanh nghiép s& cé
su thay doi déang ké sau 2-3 ndm nita néu QHD thanh cong trong viéc tung ra sdn pham mdi va tang thi

phan trong phan khdc mang han dan dung, do d6 QHD s& phl hop vdi chién luge dau tu trung va dai han.
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Khuyén cdo str dung

Bdn bdo cdo nay cua Céng ty C6 phdn Chirng khodn Ngén hang Béu tv va phdt trién Viét Nam (BSC), chi
cung cdp nhitng théng tin chung va phén tich vé Vi mé, nganh va doanh nghiép. Bdo cdo nay khéng duoc
xGy dwng dé cung cép theo yéu céu cla bt ky té chirc hay cd nhén riéng 1é ndo hodc cdc quyét dinh mua
bdn, ném gii¥ chirng khodn. Nha déu tuw chi nén s dung cdc théng tin, phén tich, binh ludn ciia Bén bdo cdo
nhu ld nguén tham khéo trudc khi dwa ra nhivng quyét dinh déu tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhén
dinh va dw bdo va quan diém trong bdo cdo nay duroc dwa trén nhifng ngudn di¥ liéu ddng tin cdy. Tuy nhién
Céng ty C6 phan Chirng khodn Ngdén hang dau tw va phdt trién Viét Nam (BSC) khéng dém béo rdng cdc
ngudn théng tin nay ld hoan toan chinh xdc va khéng chiju bét ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh xdc
cta nhirng théng tin dwoc dé cdp dén trong bdo cdo nay, ciing nhw khéng chiu trdch nhiém vé nhirng thiét
hai d6i vdi viéc si¥ dung todn bd hay mét phdn néi dung cla bdn bdo cdo nay. Moi quan diém ciing nhv
nhdn dinh dwoc dé cdp trong bdo cdo nay dwa trén suw cén nhdc cén trong, céng minh va hop ly nhét trong
hién tagi. Tuy nhién nhitng quan diém, nhdn dinh ndy cé thé thay déi ma khéng cén bdo trudc. Ban bdo cdo
ndy cé ban quyén va ld tdi sén cda Céng ty C6 phén Chirng khodn Ngén hang Déu tw va Phét trién Viét Nam
(BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi, in &n ma khéng cé sw ddng y cua BSC déu trdi luGt. Bét ky néi dung
ndo cta tai liéu ndy ciing khéng dwoc (i) sao chup hay nhdn bén & bét ky hinh thirc hay phuwong thire nao
hodc (ii) dwoc cung cép néu khéng duwoc sw chép thudn ciua T
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