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Pong Hai Bén Tre (DHC)

Bién gi nhuan gop ky vong phuc héi

Chuyén vién phan tich Nguyén Binh Thuan
thuannd@kbsec.com.vn

Mua

Gia muc tiéu

42,000 VND
34,600-35,000

vung hé trg/Diém mua 1

Lgi nhuén ky vong 1 ~20%
Ving hé trg/Diém mua 2 31,000-33,000
Lgi nhuén ky vong 2 ~31%
Luuy:

Nha dau tu' can két hop nhan dinh xu hudng thi
truong chung, muc dé hap dan cua cdc diém
nhan dau tu'va khau vi rdi ro cia minh dé quan
Iy ty trong tai tung vung gid cho phu hgp.

Do viéc xdc dinh méi diém mua dugc dua trén
cdc khung thoi gian khac nhau nén chdng toi
khéng dua ra mic ding 16 ¢é dinh. Nhin chung,
muic dung 16 nén dugc dat chat hon cho diém
mua gan (5-7%) va réng hon cho diém mua xa
(10-15%).

Hoat dong kinh doanh

DPIEM NHAN PAU TU

Bién lgi nhudn gdp phuc héi khi chénh léch giiia gida OCC va gia ban dau ra cai
thién

Gid ban ra c6 ddu da bat dau phuc hdi tif thang 9 va dudc ky vong s& ti€p tuc ting
chdm da phuc héi trong hoat déng thuong mai va tiéu dung trong nudc.

Nha mady Giao Long 3 tao du dia ting trudng trong dai han

DHC &3 nhan dudc gidy chiing nhan dau tu cho nha may san xuat bao bi th( 3 cla
cbng ty (NM Giao Long 3). Khi nha may mdi di vao hoat dong, cong suat du kién
tang han 110%.

Nhu ciu tiéu thu gidy bao bi ky vong dan phuc héi trong 2025F va duy tri trién
vong kha quan trong dai han

Thi trudng gidy bao bi con nhiéu du dia phat trién nhé (1) Nhu cdu du bdo tang
nhanh. (2) Hoat déng thuong mai dién tif gia tdng, md hinh mua sam truc tuyén
ngay cang trg nén phad bién. (3) Xu hudng tién tGi phat trién bén viing.

Cd cidu doanh thu 2023

Cong ty C8 phan Bong Hai Bén Tre (DHC) tién
than [a doanh nghiép nha nuéc, dugc c6 phan
hod vao ndm 2003. Hoat dong kinh doanh
chinh ctia Cong ty [a san xuat cac loai gidy cudn
cong nghiép (Kraft, Texlinner, Medeum), san
xudt bao bi carton. Doanh nghiép thuéc nhém
cac doanh nghiép san xuat gidy hang dau noi
dia va san pham dudc tiéu thu chd yéu tai khu
viuc Pong bang séng Cliu Long, mdt sé tinh
mién Déng Nam B va H6 Chi Minh.

W Doanhthunhamaygidy  ® Doanh thu bao bi

Tudng quan mit bang gia

Nguon: Bao cdo cdng ty, KB Securities Vietnam

Dién bién P/B va ROE clia doanh nghiép

C6 phiéu DHC hién dang giao dich dudi mic
P/B trung binh 5 ndm cta ¢ phiéu. V8i nhitng
ky vong vé viéc phuc hoi bién Igi nhuén va nha
may mdi di vao hoat ddng trong tuang lai,
ching t6i ky vong DHC ¢6 thé dugc giao dich &
mUc P/B cao haon [a 1.7 do ROE ky vong phuc
héi nhung chua thé quay trg lai mdc tich cuc
trudc dé.
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Gia gidy dau vao &n dinh trong khi

gia ban dau ra ting gilp cai thién
bién Igi nhuan

Biéu d6 1. Gia gidy OCC trung binh nhap khau khu vuc Péng
Nam A (CIF, dén cac cang chinh)

KBSV
RESEARCH

1. Bién lgi nhudn gdp phuc hoéi khi chénh léch giifa gia OCC va gia
ban dau ra ky vong cai thién
DHC cé thé kiém soat gia vén tot hon nhd chi phi nguyén vat liéu dau vao 6n
dinh. Gi4 gidy thu hoi (OCC) trung binh nhap khau khu vuc ong Nam A di
ngang trong Quy 3/2024 (Biéu d6 1). DHC hién ghi nhin 195.3 ty ton kho
nguyén vat liéu va 72 ty tén kho thanh thdm trong BCTC Quy 3. Ty trong gidy tai
ché& DHC nhép tif thi trudng MY & chiu Au chiém gan 60% téng gia tri nguyén
vat liéu nén cudc phi van tai tac ddng dang ke tdi chi phi cia DHC. Chdng toi
cho rang gia giad cudc van tai bién da ha nhiét dang ké sau khi tao dinh vao
thang 7/2024 cling la yéu té tac dong gilp giam chi phi ctia DHC.

Gid ban ra cé ddu hiéu phuc héi, hé trg cai thién chénh l&ch giiia gi gidy va gia
OCC (dau vao). Cu thé, gia ban Testliner xuat khau (lay lam tham chiéu gan cho
gid ban thanh pham Testliner clia DHC) d3 cho thdy su phuc héi dang ké trong
thang 9 (Biéu db 2). KBSV ky vong gia gidy ban ra sé& phuc hoi chdm nhg da
phuc hoi trong hoat ddng thudng mai va tiéu ding trong nudc, dac biét la thdi
diém cudi ndm can Tét Nguyén dan. Ngoai ra, gid ban con dudc hé trg bdi su
phuc hoi cta tiéu dung va nhu cau tiéu thu gidy. Theo VPPA, nhu cau tiéu thu
Gidy bao bi cho thay tdng trudng. Téng lugng tiéu dung dat hon 3.86 triéu tan
va tang trudng 10,6% so v4i cung ky 9 thang dau nam 2024. Trong do, gidy bao
bi chi yéu la gidy [6p mat va I8p séng tang trudng hon 13% Yoy, gidy bao bi cé
trang tang trudng khoang 23% YoY. Tang trudng tiéu thu gidy bao bi chu yéu la
nhG cadc mat hang c6 nhu cau st dung bao bi gidy nhiéu lai chinh a cac mat
hang xuat khau trong di€m nhu: may tinh va linh kién, dién thoai va linh kién,
hang dét may, giay dép, gé va san pham ti gb...

Biéu d6 2. Gia gidy xuat khau tai thi trudng Viét Nam
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Nha may Giao Long 3 du kién sé&
déng gbp dang ké vao tang trudng
cbéng suat cia DHC

Nha mdy Giao Long 3 s& san xuat
san pham mdi la gidy Kraftliner

Nha mdy Giao Long 3:

Téng vén dau tu: 1.8 nghin ty, trong d6 360 ty
vén chu & hifu, 201 ty déng du kién thu dugc

ti hoat dng phat hanh quyén mua cé phiéu

trong Q1/2025 (25,000d/cp véi ty € 1:10), con
lai 1,239 ty dong sé tai trg bang nd dai han.

Cong sudt san xuat: 343,000 t&n moi ndm
(tudng ducng 1,000 tan/ngay).

San pham chu yéu: gidy Kraftliner va
Testliner.

Thdi gian xay dung: TU Q2/2025 dén Q4/2026

Van hanh thif nghiém: tif nifa dau ndm 2027.
Van hanh chinh thic: ti Q3/2027.
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2. Nhamay Giao Long 3 sé tao du dia tang trudng trong dai han

DHC d3 nhan dudc gidy ching nhan dau tu cho nha may san xuat bao bi th( 3
cua cong ty (NM Giao Long 3) tai HGi nghi xUc tién dau tu tinh BEn Tre nam
2024. Sau khi nhan dugc gidy ching nhan ddu tu, DHC tién hanh n6p ho so xin
phé duyét bao cao danh gia tac dong maoi truGng va céng tac phong chay chifa
chay, du kién sé hoan thanh vao cuéi Q1/2025. Khi nha may mdi di vao hoat
ddng, cong suat du kién tang hon 110% va gitp doanh nghiép san xuat ra cac
san pham cé chat lugng cao, bién Igi nhuén tét hon.

Nha may Giao Long 3 s& san xuat dong san pham mdi la Kraftliner. VGi dong san
pham mdi nay, NM Giao Long 3 s& can b6 sung day chuy&n may méc hién dai,
nhiéu thiét bi han dé xuat gidy tir bot gidy nguyén sinh. Vivay, suat dau tu du
kién cia NM Giao Long 3 ciing cao hdn so vdi NM Giao Long 2. Tuy nhién, gidy
Kraftliner cling [a san pham gidy bao bi cling c6 gia ban v3i ty suat Igi nhuén
cao hon (udc tinh han khoang 30% cac dong san pham hién tai ctia DHC).
Kraftliner cé d6 bén cao, chéng rach, chiu luc tét, kha ndng chong am va bé
ma&t min hdn gitp cai thién chat lugng in, dudc Ung dung lam |8p ngoai cung
clia thung carton va hdp gidy. San pham nay nhdm dép (ing nhu cau cua thi
trudng déi véi cdc mat hang xuat khau cé gia tri cao, doi hoi bao bi cao cap nhu
thiét bi dién tl, dudc pham, linh kién 6 té...

Biéu d6 3. Céng suat san xudt cdc nha may ctia DHC
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Tiéu thu gidy bao bi dugc thic day
nhd tiéu dung va hoat ddng xuat
khau héi phuc

Thi trudng bao bi gidy con nhiéu du
dia phat trién trong dai han

Chi phi NVL dau vao bién ddng anh
hudng dén KQKD cuia doanh nghiép

Nhu cau phuc h6i chdm hon du kién

Canh tranh trong nganh gia tang

RESEARCH

3. Nhu cau tiéu thu gidy bao bi ky vong dan phuc héi trong 2025F va
duy tri trién vong kha quan trong dai han

Trong ngan han, KBSV cho rang tiéu thu gidy sé tiép tuc phuc héi trong 2025
nhg:

(1) Tiéu dung n6i dia tang téc trd lai. Theo s6 liéu chia Tong cuc Théng ké, trong
thang 11/2024, doanh thu ban & hang hda tang 8.3% YoY, danh dau su cai
thién rd rét sau cac thang tang trudng thap trong quy Ill va dau quy IV. D&i véi
ca 11 thang ndm 2024, doanh thu ban |é hang hda dat 4,487.3 nghin ty dong,
tang 8.1%. Cac nhém hang héa thiét yéu nhu thyc pham, d6 uéng va san pham
gia dung tiép tuc dan dau xu hudng tang trudng.

(2) Hoat dong xuat khau kha quan, ddc biét la sang thi trudng l&n nhu Trung
Qudc. Nén kinh té Trung Quéc ky vong bét tiéu cuc sé hé trg cho hoat déng
xuat khau. Ngoai ra, cdc hiép dinh thudgng mai dugc ky két cling la yéu té ho trg
thic day hoat déng xuat khdu tai Viét Nam va gian tiép lam tang |én nhu c3u
déi véi bao bi gidy.

Trong dai han, thi trudng gidy bao bi cho thay con nhiéu du dia phat trién nhs
(1) Nhu cdu du bao tang nhanh. Theo bao cdo tuf t6 chiic Nghién cu Thi trudng
Mordor Intelligence Inc., quy mé cla thi trudng bao bi gidy tai Viét Nam sé dat
4.14 ty USD vao nam 2029 véi mUc tang trudng trung binh hang nam khoang
9.73% trong giai doan 2024-2029.

(2) Hoat dong thudng mai dién ti gia ting, mé hinh mua sdm truc tuyén ngay
cang trd nén phd bién. Theo du bdo ctia Chinh phi, ndm 2025 s& c6 hgn mét
niia trong s6 100 triéu ngudi Viét Nam s& tham gia mua sam tryc tuyén (online).
Bao bi sé& dong vai tro quan trong trong khau dong gdi va thu hit khac hang.

(3) Xu hudng tién tGi phat trién bén viing. Chién dich “Race to Net Zero” - giam
phét thai rong bang 0 xuyén sudt dén ndm 2050 dudc Chinh phu Viét Nam phé
duyét. Linh vyc san xuat bao bi than thién véi moi trudng dang dan trd nén
quan trong trong quy trinh déng géi, ddc biét la nganh thuc phadm va d6 uéng.
Vivay nhu cdu véi viéc chuyén déi sang st dung bao bi gidy ky vong sé cai
thién.

Yéu té ruiro

Gidy OCC la nguyén vat liéu dau vao chui yéu ctia DHC, chi€m han 70% chi phi
san xuat ctia doanh nghiép. Trong dé, nguén cung chl yéu dugc nhap khau tu
M¥, EU, Nhat Ban. Tinh trang thi€u hut gidy OCC va anh hudng cla gia cudc
tang manh cé thé tac ddng dén chi phi dau vao clia doanh nghiép, lam giam
bién Igi nhuan.

Nhu cau tiéu dung ndi dia phuc héi chdm va thi tridng xuat khau ln nhu Trung
Qudc yéu hon ky vong cé thé anh hudng dén gia ban ra va tang trudng doanh
thu cta DHC trong tuong lai.

Nganh gidy va bao bi carton c6 sy canh tranh cao tUf ca cac doanh nghiép trong
nganh. Diéu nay gay ap luc |én gid ban dé duy tri thi phan va yéu cau lién tuc
thay dai, cai tién san pham tét han dé canh tranh.
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KHOI PHAN TiCH CONG TY CHUNG KHOAN KB VIET NAM
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Khéi phan tich
research@kbsec.com.vn

Tai chinh
Nguyén Anh Tung - Trudng nhém
tungna@kbsec.com.vn

Pham Phudng Linh - Chuyén vién phan tich
linhpp@kbsec.com.vn

Bat dong san

Pham Hoang Bao Nga - Trudng nhém
ngaphb@kbsec.com.vn

Nguyén Thi Trang - Chuyén vién phan tich
trangnt6@kbsec.com.vn

Vimé & Chién lugc

Tran Plic Anh - Gidam d&c vi md & chién lugc
anhtd@kbsec.com.vn

Nghiém S§ Tién - Chuyén vién phan tich
tienns@kbsec.com.vn

Nguyén Binh Thudn - Chuyén vién phan tich
thuannd@kbsec.com.vn

B phan Hé trg

Nguyén Cam Thd - Chuyén vién hé trg
thonc@kbsec.com.vn

Nguyén Thi Hudng - Chuyén vién hé trg
huongnt3@kbsec.com.vn

Nguyén Xuan Binh - Giam d&c phan tich
binhnx@kbsec.com.vn

Hang tiéu dung
Nguyén Bulc Quan - Chuyén vién phan tich
quannd@kbsec.com.vn

Nguyén Hoang Duy Anh - Chuyén vién phén tich
anhnhd@kbsec.com.vn

Cong nghiép & Vat liéu

Nguyén Thi Ngoc Anh - Chuyén vién phan tich
anhntn@kbsec.com.vn

Nguyén Dudng Nguyén - Chuyén vién phan tich
nguyenndl@kbsec.com.vn

Nang lugng, Tién ich & Céng nghé

Pham Minh Hi€u - Chuyén vién phan tich
hieupm@kbsec.com.vn

Nguyén Viét Anh - Chuyén vién phan tich
anhnv3@kbsec.com.vn
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Tru sé chinh:

Dia chi: Tang 16&17, Thap 2, Toa nha Capital Place, s6 29 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

Dién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Néi:

Dia chi: Tang 1, Toa nha VP, s6 5 Dién Bién Phd, Quan Ba Dinh, Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh H& Chi Minh:

Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Céng Trd, 180-192 Nguyén Trd, Q1, TP H5 Chi Minh

Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969
Chi nhanh Sai Gon:

Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Tén Blic Thang, Phudng B&n Nghé, Q1, H Chi Minh

bién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

LIEN HE

Trung Tam Khach hang T8 chic: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656
Trung Tam Khach hang Ca nhan: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276
Email: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn

Hé théng khuyén nghi

Hé thdng khuyén nghi dau tu cd phiéu

(dua trén ky vong ting gia tuyét déi trong 6 thang tdi)

Mua: Trung lap: Ban:
+15% hogc cao hon trong khoang +15% va -15% -15% hodc thap han

Hé théng khuyén nghi dau tu nganh

(dua trén ky vong tang gia tuyét dai trong 6 thang tdi)
Kha quan: Trung lap:

Vugt troi hon thi trudng Phu hgp thi trudng

Kém kha quan:
Kém hon thj trudng

Y kién trong bao cdo nay phan 4nh danh gia chuyén mén ctia (cac) chuyén vién
phan tich ké tit ngay phat hanh va dya trén théng tin, dif liéu thu dudc tif cac
ngudn ma KBSV cho la dang tin cy. KBSV khéng tuyén bé rang thong tin, dit liéu 13
chinh xac hodc day du va cdc quan diém dudc trinh bay trong bao cdo nay cé thé
dudc thay d6i ma khdng can bao trudc. Khach hang nén doc lap can nhic hoan
canh, muc tiéu cu thé cla riéng minh va ty chju trach nhiém vé cac quyét dinh dau
tu clia minh. Ching ti sé khéng cé trach nhiém déi véi cac khoan dau tu hodc két
qua ctia ching. Nhifng tai liéu nay [a ban quyén cia KBSV va khdng dugc sao chép,
phan phéi lai hodc sita d6i ma khdng cé sy dong ¥ trudc bang van ban clia KBSV.
Nhan xét va quan diém trong bdo cdo nay cé tinh chat chung, chi nhdm muc dich
tham khao va khéng dudc phép st dung cho bat ky muc dich nao khéc.
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