S

CTCP Tap doan PC1 (PC1: HOSE)

Ngay bao cao: 28/06/2024
Nganh: TIEN icH
CVPT: Bach Chan Man
Email: manbc@ssi.com.vn
SBT: +84-28 3636 3688 ext. 3062
Khuyén nghi: KHA QUAN
Gia muyc tiéu 1 nam; 32.900 Pong
Gia CP ngay 26/03/2024: 28.750 Dong
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KLGD trung binh 3 thang (cp): 4.492.626
Gia cao/thap nhét 52T (NB): 30,8/20,6
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Théng tin co ban vé cong ty

CTCP tap doan PC1 (PC1) Ia cong ty xay dung
dién hang dau vai hon 50 ndm kinh nghiém
hoat dong. Tién than ctia PC1 1a doanh nghiép
Nha nudc thudc Tap doan Dién luc Viét Nam
(EVN), cong ty da cd phan hoa hoan toan vao
ndm 2005 va hién tai la mot cong ty tu nhan.
Vao ngay 16/11/2016, cong ty da niém yét
75,2 trigu ¢4 phiéu trén S giao dich chitng
khoan TP. Ho Chi Minh. PC1 tham gia vao
hang tram duy an xay dung dién quan trong tai
Viét Nam, va md réng sang cac mang kinh
doanh khac bao gdm bat dong san, ning
Iugng va san xuat cot thép, bt dong san KCN
va khai thc khoang san.

Tang trudng tir da dang hoa hoat dong

Cap nhat KQKD Q1/2024: Trong Q1/2024, PC1 ghi nhan NPATMI ting trudng quy thit 3 lién tiép. Dang chi y, quy nay
cling danh déu thu nhap tur cong ty lién két - Western Pacific, day la cong ty cung cap giai phap logistics va bét dong
san khu cong nghiép. Trong quy, PC1 tiép tuc gdp thach thitc tir su bién dong cua ty gia.

Cap nhat DHCP thudng nién nam 2024: PC1 cho biét, cong ty sé tap trung uu tién phat trién mang bét déng san va
xay dung tiép dén a mang khai thac khoang san va san xuat dién. Doi voi ké hoach nim 2024, Cong ty dat ké hoach
kha tham vong v6i doanh thu tang trudng 38,5% va Igi nhun rong ting 77%, I4n lugt 1a 10,8 nghin ty dong va 525 ty
ddng. V& ké hoach tai chinh, PC1 du kién chia ¢6 tic bang c6 phiéu cho ndm 2023 vdi ty 16 15% trén von diéu I6.

Quan diém cuia ching toi: Ching toi nhan thay nhitng nd Iuc cta cong ty trong viéc duy tri tang trudng, trong béi canh
kho khan chung ctia nganh. D6i vai 2 mang trong tam, ching t6i cho réng sy phuc hdi cua nganh bt dong san sé ¢o
tac dong manh hon dén Igi nhuan do yéu t6 quy mé du an va mic nén lgi nhun thap trong giai doan 2022-2024. Tuy
nhién, thoi diém phuc hoi van chua rd rang. Ching t6i cho rang ki vong vé viéc cac du an bat dong san dan cu sé dong
g6p doanh thu tir ndm 2025 sé kho thitc hién dugc va nghiéng vé thai diém tir nam 2026 tra di.

Udc tinh: Chung t6i ky vong doanh thu va NPATMI nam 2024 |4n luot dat khoang 9 nghin ty dong (+15,4% svck) va
220 ty dong (+124% svck). Mac du udc tinh ciia chiing t6i thap hon so vdi ké hoach cua cong ty do chiing t6i c6 quan
diém than trong hon doi véi mang khai thac khodng san va xdy dung, tuy nhién, cac du bao cla chung t6i cho nam
2024 ciing cho thay su tang truang Igi nhun sau 2 nam giam lién tiép. Trong ndm 2025, chung t6i udc tinh doanh thu
va NPATMI 1an Iugt 14 8.759 ty dong (19,7% svck) va 266 ty dong (+20% svck).

Ty dong 2021 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu thuan 9.828 8.333 7.775 9.051 8.759
Tang trudng DTT 47,2% -152% -6,7% 16,4% -32%
Loi nhuan gop 1.156 1.599 1.581 1.686 1.723
Bién LN gdp 11,8% 192% 20,3% 186% 197%
Thu nh@p tai chinh 319 95 183 110 160
Chi phi tai chinh -359 -765 -1.009 -892 -848
Chi phi lai -315 -614 -844 -785 -747
SG&A -297 -281 -391 -464 -379
Thu nhap rong khac -8 -40 -18 -36 -37
LNTT 896 598 347 516 649
LNST 764 527 261 440 531
NPATMI 695 450 98 220 266
Tang truong NPATMI 35,5% -35,3% -782% 124,2% 20,8%
EPS (VND) ] 2.570 1.664 321 719 868

Nguén: PC1, §8/ Research

Binh gia: Chung t6i dp dung mé hinh dinh gia DCF vai WACC 13 9,55% va tbc do tang trudng cubi 1a 1%. Ching toi dua
ra gia muc tiéu 1 ndm 1a 32.900 dong/co phiéu, véi tiém ndng tang gia 1a 14,4%, ching toi duy tri khuyén nghi KHA
QUAN doi véi cd phiéu PC1.

Yéu t6 ho trg ngan han: Ching toi du kién loi nhuan trong Q2 sé cai thién manh cung vdi sut déng gop nhiéu hon tit
KCN Phong A & Tay Théi Binh Duong trong khi Q2/2023 ghi nhan 16 NPATMI.

Rui ro: Ganh nang chi phi tai chinh tiém 4n lién quan dén rui ro bién dong ty gia tir cac khoan vay béng USD.
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Cap nhat KQKD Q1/2024

Bién lgi nhuan
1024 | 1023 | 4023 | 2023

Doanh thu thuan 2.165 1.505 44% 2.605 -17%

Lgi nhuan gop 439 308 43% 449 2% 20,3% 20,4% 172%  20,2%
Lgi nhuén hoat dong 338 248 36% 345 2% 156% 165%  132%  14,3%
EBIT 338 287 18% 364 %  156% 19,0% 14,0%  157%
EBITDA 548 455 20% 583 6% 253% 302% 224%  255%
LNTT 157 84 86% 156,2 1% 7,3% 5,6% 6,0% 4,9%
LNST 129 79 63% 137 -6% 6,0% 5,3% 5,3% 3,8%
NPATMI 81 15 449% 71 14% 3,7% 1,0% 2,7% 1,8%

Nguon: PC1, 85/ Research

Trong Q1/2024, PC1 ghi nhan NPATMI téng truéng quy tha 3 lién tiép, nho hiéu qua hoat dong 6n dinh trén cac
mang kinh doanh c6t I6i ciing véi mitc nén so sanh thap trong Q1/2023. Dang chi y, quy nay ciing danh dau
thu nhap ttt cong ty lién két - Western Pacific, day Ia cong ty cung cap giai phap logistics va bt dong san khu
cong nghiép. Nha do, NPATMI c6 mic tang dang chu y so véi cung ky khi tdng 450%, trong khi Igi nhuan hoat
dong cua riéng cong ty me PC1 tang 36% svck.

PC1 tiép tuc gdp thach thic tir su bién dong cua ty gid. Chi phi tai chinh ting manh trong Q1/2024, vdi khoan
16 ty gia 1én tai 80 ty ddng (trong khi con s6 nay trong Q1/2023 lai khong dang ké) khi USD ting gia 2,2% so
v6i ddng VND. Viéc khoang mot nita khoan vay hop nhét (tvong duong khoang 3,8 nghin ty dong) bang USD
khién cong ty rat dé b anh hudng béi nhing bién dong ty gia bat lgi nhu vay.

Mét s6 diém chinh theo mang hoat déng nhu sau:

Mang hoat dong __Doanh thu Loi nhuan ggp

Mtc tang truang manh chi yéu nho mitc nén thap trong Q1/2023, trong d6 doanh thu cung cap cot thép ting 200% svck,
v6i nhiéu hgp dong cung cap tir EVN va céc du an tu nhén.
Xay dungvasan = 851ty dong 83ty dong PC1 da bdt du ma rong hoat dong sang linh vuc xay dung cong nghiép. Cac dy an ban dau Ia tai KCN Yén Phong llA (tinh
xuét cong nghiép | (+54% svck) (+81% svck) Bac Ninh) va Cum cong nghiép Yén Lénh (tinh Ha Nam), do Western Pacific 1am chu d4u tu. Cac dy an nay dugc ky vong
sé dong gop phan dang ké vao backlog xay dung. Gid tri backlog chuyén tiép dat mitc 5,1 nghin ty dong, day 1a muc cao
nhét ké tur thang 6/2022.
BAt dong sén 120 ty dong 22 1y déng PC1 ghi nhan thu nhap 6n dinh tir KCN Nhat E§én-Héi Pht‘)gg, do da di vao hoat d?ng hét cong suat.
KCN i (twang duong (+1% svck) PC1 c,l]ng‘ghi nhan thu nhap tir cong ty lién ket 1a 49 ty dgng tr?ng Q1/2024, ch[em 37% LNST Q1/2024. Khoan thu nhap
Q1/2023) nay gan lién vdi viéc ban giao KCN Yén Phong IIA. Tinh dén cuoi thang 5, ty Ié hap thu cta dy an udc dat khoang 60%.
Mang dién tiép tuc tao ra ngudn thu nhap quan trong nhét déi véi hoat dong kinh doanh c6t 16i ctia PC1 khi dong gop t6i
Phét dién 355 ty dong (- 179 ty dong (- mot ntra loi nhudn gOP. Tuy nhin, hign tucngAEI Nino dangﬂdién ra |a nguyén nhan chin khién cong suét hoat dong cua ce’}c
i 8,7% svck) 20% svck) nha may thiy dién thap trong khi toc do gi6 yeu hon c6 thé la nguyén nhan dan den san lugng dién gié giam. Do chi phi co
dinh chiém ty trong cao hon trong co cAu chi phi, khién Igi nhuan gop giam rd rét hon so voi mic giam doanh thu.
PC1 da xuét khdu 12.300 tan san pham Niken trong Q1 (+20% S0 véi quy trudc, do nhu cAu xuat khau thap hon trong
Khai thac khoang | 478 ty dong 135 ty dong Q4/2023), véi don gia tang 10% so vai mitc trung binh ndm 2023, 16n 1.500 USD/tAn. Mot s6 nguyén nhan bao gom viéc
san (tur (+286% so voi (+298% so voi ¢t giam san Iugng cla céac cong ty khai théc & Uc va New Caledonia (Phép), trong khi viéc phé duyét han mifc khai thac
Q3/2023) quy trudc) quy trudc) Niken nam 2024 cua Indonesia bi tri hoan, gay ra thiéu hut ngudn cung Niken tam thoi. Gia Niken hoi phuc da tac dong tich
cuc dén bién loi nhuan cua PC1, ting nhe Ién 28,2% tir mtc 27% trong Q4/2023.
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Ca cau doanh thu theo quy
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Cap nhat DHCD thudng nién ndm 2024: PC1 cho biét, cong ty sé tap trung wu tién phat trién mang bat dong
san va xay dung tiép dén 12 mang thac khoang san va san xuét dién. Doi voi ké hoach ndm 2024, Cong ty dat
k& hoach kha tham vong v6i doanh thu ting trudng 38,5% va |gi nhuén rong tang 77%, lan lugt [a 10,8 nghin ty
dong va 525 ty dong. Vé ké hoach tai chinh, PC1 du kién chia co tic bang co phiéu cho nam 2023 vdi ty 1é

15% trén von diéu 1.

Ké hoach doanh thu nam 2024:

Doanh thu thuan (ty dong) Ké hoach 2024 Du bao 2024 % svck (24F/23A)
Téng 7.802,8 10.800 9.051 13,9%
Xay dung 2.618 4784 3.579,8 36,7%
San xuét 1.165 1.290 1.124,6 22,2%
San xuét dién 1.460,8 1.613 1.590,7 1,0%
Bét dong san 801,3 654 650 -25,1%
Khai thac khoang san 722,1 1.262 1.060 22,4%
Nguon: PC1, S5/ Research
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Quan diém cia chiing toi

Chung t6i nhan thay nhitng nd Iuc cua cong ty trong viéc duy tri tang trudng, trong boi canh kho khan chung
clia nganh. B6i véi 2 mang trong tdm, ching t6i cho rdng su phuc hoi ciia nganh bat dong san sé co tac dong
manh hon dén lgi nhuan do yéu t6 quy mo6 du an va mdc nén lgi nhuan thap trong giai doan 2022-2024. Tuy
nhién, thoi diém phuc hoi van chua rd rang. Ching t6i cho rdng ki vong vé viéc cac du an b4t dong san déan cu
s& dong gop doanh thu tit ndm 2025 sé kho thuc hién dugc va nghiéng vé thoi diém tit ndm 2026 tro di.

Danh muc cac duy an BBS nha & cla PC1:

PC1 Gia Lam (Yén
Thudng)

PCC Thang Long

PC1 Binh Cong

PCC Vinh Hung

Dy an dAu thau dét

Mang bt dong san, bao gom ca bt dong san KCN va nha 6, du kién sé khong tac dong I6n dén ting
trudng loi nhudn hoat dong cua PC1 trong ndm 2024 do cac du an dang chd dugc phé duyét cap phép.
Chung t6i cho rang cac du an nay c6 nguy co kéo dai dén sau nam 2025, do cac van ban phap Iy anh
hudng tryc tiép dén tién do cua cac du an nay van chua dugc phé duyét, chdng han nhu quy hoach do thi
Ha Noi va dé xuat thi diém cac du an nha & thuong mai st dung dét phi nha @ theo luat dat dai. Theo quan
diém cia ching toi, nhitng du an nay rat tiém nang do quy dét va vi tri thuan lgi nhung tinh kha thi va
tién dd can duoc theo ddi chat ché khi anh huéng dén tiém nang tang truéng loi nhuan trong 3 nam toi
clia cong ty.

[ Dyan  viti  Chitet _ Capmht
Gia LAM. Ha Di.e}An tiph: 7;152 m2 - 122,6 m? déE ¢ véhkhoél,ng 7.008 EnZ la dét thuong mai.
NG ’ (dién tich xay dungi 3.129 m2) - Dang chd phé duy%t cha truong dau tu
i Quy mo: 54 can thap tang - PC1 ky vong c6 thé ghi nhan doanh thu ttr nam 2025.
B 1 Dién tich trén 22.000 m2
Bac Tt Liém, N . A
Ha Noi Quy mo: Khu da\n CcU cao tang: 27
j tang & 3 tang ham
Dién tich: 15,1 ha
Thanh Xuén, (dién tich xay dung: 6ha) - Pang cho phé duyét dau tu
Ha N Quy mé: 83 can thap tang va tda nha
vdn phong
Hoang Mai Dién tigh: 5.1 60Am2 )
Ha Noi ’ Quy mo: Quy mo: Khu dqn CU cao
i tang: 27 tang & 3 tang ham
Gia Lam. Ha Thoi diém trién khai phu thudc vao tién do thong qua Nghi quyét thi diém du an
NG ' Dién tich: 5ha nha 6 thuong mai st dung quyén st dung dat phi nha 6.

¢ Gia Lam

PC1 ky vong c6 thé trién khai du an tir cubi ndm 2024.

Nguon: Bao cdo thuong nién nam 2023 cua PC1, S5/ Research

Vi bat dong san cong nghiép, KCN Nhat Ban — Hai Phong giai doan 2 tai TP Hai Phong rong 200 ha ciing
dang chd hoan thién cap phép. PC1 du kién nhan dugc gidy phép vao cubi nam nay. Ngoai ra, PC1 con
tham gia phat trién BDS KCN théng qua viéc dau tu vao céac cong ty lién két, va da nhan dugc két qua
dang khich 1é tir khoan dau tu tai Western Pacific. KCN Yén Phong IIA du kién sé tao ra doanh thu 1 nghin
ty dong cho cong ty lién két va theo d6 sé dong gop 100 ty dong vao lgi nhuén hop nhét cho PC1 vao nam
2024. Dy an tiém nang tiép theo ma Western Pacific dang trién khai la Cum cong nghiép Yén Lénh (tinh Ha
Nam), c6 dién tich 69 ha, hién dang du kién sé tao ra lgi nhuén tif nam 2025.

Méang xay dung du kién sé dan dau tang truéng doanh thu vao nam 2024, véi yéu to thic day méi, dic
biét 1a nhd viéc gia nhap thi truong xay dung KCN. Chién Iugc nay kha phu hgp, do trién vong thi truong
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truyén thong (& mang xay Ip dién) bi chiing lai t6i hét ndm 2025 va PC1 c6 thé tan dung lgi thé tir vige
thuc hién du an cho cong ty lién két dé xay dung hd so nang luc. Vi mang xay 1ap dién, PC1 sdn sang don
dau giai doan tiép theo cua ké hoach thuc hién phat trién trong Quy hoach dién VI, s6m nhét 1a tif sau ndm
2025. Lién quan dén du an truyén tai Mach 3 ma rong, 2 nghin ty dong backlog xay dung va cot thép du
kién sé duoc ghi nhan doanh thu vao nam 2024.

Méc du chua wu tién mo rong, nhung san xuét dién va khai thac khoang san van déng vai tro quan trong
trong co cu lgi nhuan ctia PC1 va du kién sé tao ra lgi nhuan én dinh trong 3 nam t6i:

Percent Chance (%)

Cac nha may dién hién tai du kién sé cai thién cong suat hoat déng tir quy 2 do diéu kién thoi tiét dugc
cai thién sau khi thoi tiét EI Nino két thic tir thang 5. Theo do, chang t6i ky vong doanh thu sé ting 25%
svck, dong thoi mang dién gio sé tao ra dong tién on dinh cho cong ty. Tuy nhién, cing can Iuu y rdng mic
du mang dién van dong gop dang ké vao co cau lgi nhuan gdp nhung giam ty 16 s6 hitu ¢ cac nha may
thay dién khién dong gop ciia mang nay vao NPATMI it dang ké hon. Cu thé trong nam 2023, PC1 giam
30% ty I& s hitu tai 2 cong ty con [a CTCP Thay dién Song Gam va Cong ty C6 phan Thay dién Trung Thu
(dang van hanh 7 nha may thiy dién cua PC1) xudng con 60%.

Official NOAA CPC ENSO Probabilities (issued May 2024)
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Nguon: NOAA, Bo Thuong mai Hoa Ky

Poi vai hoat dong khai thac khoang san, yéu t6 thuc ddy da ting gia cua Niken da yéu di. Yéu tb quan trong
nhat thic day dot tang gia gan day la qua trinh phé duyét han ngach 6 Indonesia (quéc gia san xuét Niken
I6n nhét thé gidi) vé co ban da dugc giai quyét. Trong khi trién vong nhu cdu van chua co nhiéu khoi sic
do Trung Qudc, qudc gia nhap khau I6n nhat, dang phai d6i mat vai moi truang kinh té vi mo day thach
thtc va ngudn cung I6n t Indonesia gay ap Iuc 1én gia Niken, chiing tdi cho rang sé khéng cé bat ky su
cai thién dang ké nao doi v6i gia Niken, nhung co thé ciing sé khong giam manh trong nita cudi nam
2024. Mic di vay, lgi nhuan van sé ghi nhan tang trudng khi du an dugc van hanh trong ca nam 2024,
khi bat dau dong gop doanh thu tir nira sau 2023.
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Cac quoc gia san xuat khai thac Niken hang dau thé gidi nam 2023 Chi so gia Quang niken ham lugng 8-12%
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Udc tinh

Vi trién vong cac mang hoat dong ké trén, chung t6i ky vong doanh thu ndm 2024 sé dat khoang 9.008 ty
dong (+15,4% svck). NPATMI du kién dat 220 ty dong, tang trudng manh hon doanh thu, dat mitc 124% svck,
nhd ghi nhan Igi nhudn tit cong ty lién két. Dang cha v 1a ching t6i du bao bién Igi nhuan nam 2024 ¢6 thé thip
hon ndm 2024 do ty trong cia cac mang co 10i nhudn thip dong gop cao hon trong khi udc tinh ciia ching toi
chua tinh dén lgi nhuan bt thuong.

Mc du udc tinh cta ching t6i thap han so voi ké hoach cua cong ty do chung t6i ¢6 quan diém than trong hon
d6i voi mang khai thac khoang san va xay dung, tuy nhién, cac du béo ctia chiing t6i cho nam 2024 ciing cho
thay su tang truang lgi nhuan sau 2 nam giam lién tiép. Trong nam 2025, chung t6i udc tinh doanh thu va
NPATMI Ian luot a 8.759 ty dong (19,7% svck) va 266 ty dong (+20% svck), trong d6 cac nha may dién cho
thay hiéu qua hoat dong cai thién dang ké nhat.

Bang tom tt udc tinh:
Ty dong 2021 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu thun 9.828 8.333 7.775 9.051 8.759
Tang trdng doanh thu thuan 47,2% -152% -6,7% 16,4% -32%
Loi nhuan gop 1.156 1.599 1.581 1.686 1.723
Bién loi nhudn gop 11,8% 192% 20,3% 18,6% 197%
Thu nhép tai chinh 319 95 183 110 160
Chi phi tai chinh -359 -765 -1.009 -892 -848
Chi phi lai vay -315 -614 -844 -785 -747
SG&A -297 -281 -391 -464 -379
Thu nhép rong khac -8 -40 -18 -36 -37
LNTT 896 598 347 516 649
LNST 764 527 261 440 531
NPATMI 695 450 98 220 266
Tdng trudng NPATMI 355% -35,3% -78.2% 124,2% 20,8%
EPS (VND) , 2.570 1.664 321 719 868

Nguon: PC1, SSI Research
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Dinh gia

Chiing t6i ap dung mo hinh dinh gia DCF v6i WACC la 9,55% va toc do tdng trudng cudi la 1%. Ching toi dua
ra gia muc tiéu 1 ndm la 32.900 ddng/cé phiéu, vai tiém ndng tang gia 1a 14,4%, chang t6i duy tri khuyén nghi
KHA QUAN dbi véi co phiéu PC1.

Bang tom tat dinh gia 2024F 2025F

EBIT 1.301 1.395 1.780 1.445
Thém: Khau hao 652 669 718 728
Trir: CAPEX 216 432 432 0
Trit: Thay d6i von luu dong 85 -53 415 -440
Dong tién thuan ctia doanh nghiép 1.458 1.433 1.312 2.320
Gia tri cudi 0 25.140
Gia tri hién tai 1.233 1.106 924 1.492
Gia tri cudi tinh vé hién tai 16.166
Téng gia tri doanh nghiép 23.802

Gia trj von chu s6 hitu 10.241

Gia muc tiéu (dong/co phiéu) 7 32.930

Nguon: SSI Research

Yéu t6 ho trg ngan han: Chung toi du kién Ioi nhudn trong Q2 sé cai thién manh cung véi sy déng gop nhiéu
han tir KCN Phong IIA ¢ Tay Thai Binh Duong trong khi Q2/2023 ghi nhan 16 NPATMI.

Rii ro: Ganh nang chi phi tai chinh tiém &n lién quan dén rdi ro bién dong ty gia tit cac khoan vay béng USD.

Lich sif khuyén nghi
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Nguon: SSI Research

Ghi chi: BUY: Mua, OP: Khd quan, MP: Trung Idp, UP: Kém khd quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2022 2023 2024F 2025F Ty déng 2022 2023 2024F 2025F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duang tién 2.937 2.082 3.364 3.072 Doanh thu thuan 8.333 7.775 9.051 8.759
+ Dau tu ngan han 655 781 781 781 Gia vbn hang ban -6.735 -6.194 -7.365 -7.037
+ Cac khoan phai thu ngdn han 3172 2821 3446  3.334 Loi nhuan gop 1599 1581  1.686  1.723
+ Hang ton kho 890 944 974 930 Doanh thu hoat dong tai chinh 95 183 110 160
+ Tai san ngdn han khac 262 240 284 275 Chi phi tai chinh -765 -1.009 -892 -848
Téng tai san ngén han 7.917 6.868 8.849 8.393 Thu nhap tir cac cong ty lién két -10 2 112 30
+ Céc khoan phai thu dai han 0 15 0 0 Chi phi ban hang 9 -56 -65 -63
+ GTCL Tai san ¢6 dinh 9.521 10.760 9.819 10.257 Chi phi quan ly doanh nghiép -290 -335 -399 -316
+ Bt dong san dau tu 271 146 209 191 Lgi nhuan tit hoat dong kinh doanh 638 365 553 685
+ Tai s&n dai han dd dang 1.385 108 255 26 Thu nhép khéc -40 -18 -36 -37
+ Péu tu dai han 1.527 1.607 1.607 1.607 Lgi nhuén trudc thué 598 347 516 649
+ Tai san dai han khac 983 732 733 733 Lgi nhuan rong 527 261 440 531
Téng tai san dai han 13.688 13.366 12.623 12.814 Lgi nhuan chia cho cd dong 450 98 220 266
Téng tai san 21.604  20.235 21.471 21.206 Lai ich cua c6 dong thiéu s6 77 163 220 266
+ No ngén han 5.953 4715 5.589 4.972
Trong do: vay ngéan han 3.676 2.838 3.099 2.593 EPS co ban (VND) 1.523 288 647 781
+ Ng dai han 8.589 8.250 8.260 7.675 Gid tri s6 sach (VND) 18.892 16.668 17.315 0
Trong do: vay dai han 8.284 7.902 7.944 7.374 C4 titc (VND/cG phiéu) 0 0 0 0
Téng ng phai tra 14.543 12.964 13.849 12.647 EBIT 1.212 1.191 1.301 1.395
+ Von gop 2.704 3.110 3.110 3.110 EBITDA 1.839 1.859 1.953 2.065
+ Théng du von ¢6 phan 711 711 711 711
+ Loi nhuén chua phan phoi 1.337 957 1.138 1.356 Téng truwéng
+ Quy khac 2.309 2.493 2.732 3.022 Doanh thu -15,2% -6,7% 16,4% -3,2%
Vén chi s hiu 7.062 7.270 7.691 8.200 EBITDA 16,7% 1,1% 5,0% 5,7%
Téng ng phai tra va von chi sé hitu 21.604 20.235 21.541 20.847 EBIT 0,0% -1,8% 9,3% 7,3%
Lgi nhuén rong -31,0% -42,5% 68,4% 20,8%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 12,4% 3,0% 5,8% 6,6%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 1.020 721 969 1.217 Von diéu 18 15,0% 15,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -3.246 18 -218 -432 Téng tai sén 15,6% -6,3% 6,1% -1,2%
Dong tién tur hoat dong tai chinh 2.874 -1.367 303 -1.077
Luu chuyén tién thuan trong ky 648 -628 1.055 -292 Binh gia
Tién dau ky 2.292 2.937 2.310 3.364 P/E 13,3 68 1.7 34,5
Tién cudi ky 2.937 2.310 3.364 3.072 P/B 1,1 1,7 1,7 1,7
Gié/Doanh thu 0,5 0,3 05 1,1
Céc hé so kha ning thanh toan Ty suét c6 tic 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,33 1,46 1,58 1,69 EV/EBITDA 7,5 7,1 8,4 8
Hé s6 thanh toan nhanh 1,14 1,21 1,36 1,45 EV/Doanh thu 1,7 1,8 1,8 0
Hé s6 thanh toan tién mat 0,6 0,61 0,74 0,77
No rong / EBITDA 4,29 4,43 4,18 3,53 Cac hé sb kha ning sinh 10
Kha ndng thanh toan i vay 1,97 1,46 1,66 1,87 Ty suét lgi nhuan gop 19,2% 20,3% 18,6% 19,7%
Ngay phai thu 99,7 98,3 88,4 100,7 Ty suét loi nhudn hoat dong 14,0% 14,5% 13,6% 14,5%
Ngay phai tra 82,6 69 61 71,7 Ty suét lgi nhuan rong 6,3% 3,9% 4,9% 6,1%
Ngay ton kho 48,6 54 47,5 49,4 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan -0,1% 0,7% 0,7% 0,7%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuén 3,5% 4,3% 4,4% 3,6%
Co cau von ROE 7,9% 4,2% 5,9% 6,7%
Von cha s hitu/Tong tai san 0,33 0,36 0,36 0,39 ROA 2,6% 1,4% 2,1% 2,5%
Ng phai tra/Téng tai san 0,67 0,64 0,64 0,61 ROIC 6,2% 5,2% 6,0% 6,2%
Ng phai tra/Vén chi s hitu 2,06 1,78 1,8 1,54
Ng/Vén chi s6 hitu 1,69 1,48 1,44 1,22
No ngan han/Vén cht sé hitu 0,52 0,39 0,4 0,32
Nguon: PC1, 8SI ude tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vai chiing khoan
va/hoic t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi muc tang chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 trudng hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cta chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong c6 thé 1am anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 12 dang tin cdy, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy du cla cac thong tin nay. Béo céo khong cd bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét, va theo ¥ kién c& nhan cta ching t0i 2 hgp Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khong can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bt cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cp dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

B4o cdo nay khong dugc sit dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong b cong khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khong dugc
sy dong y cua SSI. Nguoi ding c6 thé trich dan hodc trinh chiéu béo céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢d thé c6 tha thuén cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phéan phéi lai bao céo vdi diéu kién ngudi dang tra phi cho SSI. SSI khong chiu trach nhiém dbi vai bét ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tir viéc st dung bao cao nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi md Phan tich Nganh Tién ich Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Bach Chan Man Nguyén Quéc Bao
Kinh té trudng Chuyén vién Phan tich C6 phiéu Chuyén vién cao cp Chién Iugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi md
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

manbc@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3062

Dit liéu

Nguyén Thi Anh Thu

Chuy@n vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

baong1@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuan Hiéu, CFA
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SSI.COM.VN

Visit SSI Research on Bloomberg at
SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

Trang 9


https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

