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Trung lap

Giad muc tiéu (12T)
VND31.300

Doanh thu Q2/23 gidm 19% svck do san lwong huy déng dién thap, kéo
LN rong giam 60% svck chi dat 144 ty dong.

LN rong 2023 dw kién gidm 31% svck do doanh nghiép c6 lich dai tu nha
may, sau do hdi phuc 31% svck trong 2024 do nhu cau dién tang tré lai.

Ha khuyén nghi xuéng Trung lap véi gia muc tiéu 31.300d/cp

KQKD Q2/23: Huy ddng san lwgng thap thu hep bién lgi nhuan

Trong Q2/23, doanh thu NT2 gidm 19% svck dat 2.183 ty ddng do mrc gidm 9,1%
svck & gia ban dién va 11% svck & san lwong dién trong bbi canh nhu cau dién tai
mién Nam th&p. LN gop gidm sau 60% svck v&i bién LN gop giam 8 diém% tir mire
nén cao Q2/22, chi yéu do san lwong kém va gia khi tdng cao. Doanh thu tai chinh
tang 1.047% svck dat 17 ty do khoan l4i tién glvi tang trong khi chi phi tai chinh di
ngang, chi tdng nhe 0,5% svck. Tdng quét lai, LN rong Q2/23 ctia NT2 giam 60%
svck chi dat 144 ty ddng, kéo LN rong 6T23 gidm 27% svck dat 378 ty dong, hoan
thanh 53% dw phéng cla chung t6i.

Loi nhuan thap trong 2023 sé thic day sw phuc héi manh mé hon tir 2024

Trong 2023, chang t6i dw kién doanh thu va LN rong sé giam Ian lwot 14,7% svck
va 30,8% svck tir mérc nén cao 2022 do 1) Ching toi du bao tang trwéng nhu cau
dién thap trong nam nay, chi dat 6% svck do bdi canh hoat dong céng nghiép cham
lai; 2) NT2 dy kién trd qua dot dai tu thuwéng dién ra trong 45 ngay, kéo sén luwong
huy déng gidam. Bén canh do, ching téi dy phong gia ban binh quan sé giam 7,7%
svck dat 1.995d/cp véi gia dinh gia dau Brent thap hon, hd trg kha ndng canh tranh
gia ctia nha may.

Trong 2024, ching t6i ky vong hoat dong cong nghiép sé s6i dong hon khi nén kinh
t& quay tré lai quy dao tang trwdng. Dy kién nhu cau dién sé ting twong ng voi
kich ban co s¢ trong QHD8, trung binh khoang 8,4% trong giai doan 2024-30, va
dan hép thu duoc tinh trang thira ngudn tai mién Nam, hd trg huy déng san lwong
cho NT2. Chung toi dw kién san lwong sé ting 15% svck dat 4.304 triéu kWh. Gia
ban binh quan chi giam nhe 4% svck véi gia dinh gia dau duy tri mc thap. Theo
d6, doanh thu dy kién ting 10% svck nhé san lwgng huy dong cao va LN rong téng
31% svck dat 801 ty déng.

Ha khuyén nghi xuéng Trung lap vé&i gia muc tiéu 31.300d/cp

Chung t6i danh gia NT2 1a ¢ phiéu phong tha véi rdi ro vé 1ai sut thap va dong cd
tire &n dinh. Tuy nhién, véi trién vong ngan han dw kién khé khan t&i hét ndm 2023,
chiing téi cho rang dw dia tang gia ca NT2 khéng con nhiéu va hién tai gia cé phiéu
da dat mirc dinh gid hop ly. Chang tdi ha khuyén nghi Trung lap véi gia muc tiéu
31.300d/cp (giam 5% sv dw bao trwdc) do ha dwy phéng EPS 2023-24
14,1%/10,8%. Gia muc tiéu 1 nam dwa trén ti trong twong dwong hai phwong phap
dinh gia DCF va EV/EBITDA. Tiém néng ting gia bao gdm 1) Gia ban 1& ting h tro
kha nang thanh toan ctia EVN cho cac nha may dién va tao dw dia huy dong cac
ngudn dién gia cao; 2) Nhu ciu dién hdi phuc nhanh hon dy kién trong cudi 2023.
Rui ro gidm gia bao gdm 1) Nhu cu dién hdi phuc cham; 2) gia khi tdng cao va tinh
trang thiéu khi kéo dai.

Téng quan tai chinh (VND) 12-21A 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan (ty) 6.150 8.788 7.498 8.259
T&ng truéng DT thuan 1,1% 42,9% (14,7%) 10,1%
Bién lgi nhuan gép 11,0% 12,3% 9,7% 11,1%
Bién EBITDA 20,4% 18,6% 18,0% 18,8%
LN rong (ty) 534 883 612 801
Tang trwdng LN rong (14,6%) 65,5% (30,8%) 31,0%
T&ng trwdng LN cbt 16i

EPS co ban 1.854 3.069 2.124 2.782
EPS diéu chinh 1.854 3.069 2.124 2.782
BVPS 14.706 16.027 16.598 17.961
ROAE 12,5% 20,0% 13,0% 16,1%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Khé khan trong ngan han do nhu cau dién
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giam sut

Sv dw
Ty déng Q2/23 Q2/22 %svck 6T23 6T22 %svck phéng Nhan xét
San lwong dién Q2/23 giam 11% svck do nhu cu dién tang
R " trwdng thép tai khu wec mién Nam cting nhw tinh trang thiéu
San lwong (tridu kWh) 1.055  1.181 10,7% 2129  2.176 22%  537% |1 N€I;'2 ”é‘; oo M G [l Sgn -l théngg A s
5/2023.
Gia ban binh quan Q2/23 gidam 9,1% swk do gia khi giam tw
Gia ban binh quan (d/kWh) 2.069 2.276 -9,1%  2.051 2.157 -5,0% murc dinh 2022. Tuy nhién, day van 1a mirc nén kha cao so Vi
trwde dich Covid.
Doanh thu 2183 2,688 188% 4.366  4.695 7,0% 581% Doanh thu giam 19% svck tir nen cao 2022 do mikc giam &
ca gia ban va san lwong huy dong.
Gia vén hang ban 2.021 2.279 -11,3%  3.952  4.100 -3,6%  59,6%
LN gop giam 60,3% svck trong béi canh san lwong giam
LN gop 162 409 -60,3% 414 594 -30,3%  46,9% va gia khi neo cao, anh hwéng dén bién LN gop giam 8
diém% trong Q2/23.
Bién LN gép (%) 7,4% 152% -7,8diém%  9,5% 12,7% -3,2 diém%
Chi phi ban hang & QLDN 17,71 21,49 -17,6% 37,80 38,18 -1,0% 38%
EBIT 145 388 -62,7% 376 556 -32,4% 48,3%
Doanh thu tai chinh 17 2 1047,2% 40 3 1125,6%  52,0% Doanh thu tai chinh tang 10,4 1an nh&» doanh thu tién giri tang.
Chi phi tai chinh 5 5 0,5% 12 7 71,5%  20,0%
LN trwéc thué 157 384 -59,1% 403 552 -27,0% 50,9%
Do dé, LN rong Q2/23 giam 60% svck dat 144 ty déng, kéo
LN rong 144 365 -60,5% 378 525 27,9%  53,1% theo LN rong 6T23 giam 27% svck dat 378 ty déng, hoan
thanh 53% dw phong cua chuing toi.
EPS (d/cp) 477 1.233 -61,3% 1.264 1.768 -28,5%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty

Trong 2023, chung téi dw kién nhu ciu tiéu thu dién sé dat murc ting trwdng
thap, khodng 6% svck trong bdi cdnh nhu cau dién nhom Coéng nghiép — Xay
dwng thap, d&c biét tai cac khu kinh té trong diém tai mién Nam. Hon niva, dw
kién NT2 c6 ké hoach dai tu nha may trong ndm nay, thwdng dién ra 45 ngay,
kéo san lwong huy dong gidm do sb gid hoat dong it di. Bén canh dd, chang toi
cho rang xu huwéng gidm gia khi hd tro bdi gia dau Brent va gia dau Singapore
FO gidm sé& kéo gia ban binh quan NT2 xubng 7,7% svck dat 1.995d/kWh, cling
cb kha na&ng canh tranh gia ctia nha may. Tuy nhién, chdng t6i nhan thay xu
hwéng gidm sé& khong dang ké trong béi canh chi phi khai thac cac mé noi dia
ngay cang ting cao, trong khi gia dau thé gi¢i van dang bién dong. Sé rat kho
dé gia khi quay tré lai mire truwée dich va chang ta phai chdp nhan mdc gia cao
hién tai s& 1a mirc nén mai trong mot vai nam toi.

Theo d6, dw kién doanh thu NT2 trong 2023 sé gidm 14,7% svck dat 7.498 ty
dong. Bién LN gdp giam 2,6 diém% do san lwong huy dong thap, LN rong 2023
du kién giam 30,8% svck dat 612 ty déng theo phan tich ctia ching toi.

Trong 2024, chdng téi nhan thiy hoat déng cdng nghiép phuc héi sé 1a ban dap
cho nhu cau dién tang trwdng cao tré lai. Theo d6, dw kién nhu ciu dién toan
quéc sé tang trwdng kép theo kich ban co sé& trong QHDS, trung binh khoang
8,4% trong giai doan 2024-30. Chung t6i nhan théy nhu cau dién cai thién sé
dan hap thu tinh trang thira ngudn tai mién Nam, hd tro ti 1&é huy dong cao hon
cho nhém dién khi. Bén canh d6, chinh phu ciing dang téi wu viéc truyén tai xu
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hwéng tr Nam ra Bac dé h tro tinh trang thiéu dién tai khu vrc nay sé 1a yéu
t6 ho tro cho san lwong clia NT2.

Theo do6, ching t6i dy bao san lwgng NT2 sé tang 15% svck dat 4.304 triéu
kWh. Gia ban binh quan gidm nhe 4% svck dat 1,918 v&i gia dinh gia dau neo
thap va gia CGM gidm. Doanh thu dw kién tdng 10% svck dat 8,259 ty dong va
LN rong sé tang 31% svck dat 801 ty déng.

Hinh 2: Gia khi da giam tir miec dinh 2022 nhwng xu hwéng giam chdm  Hinh 3: Chuing téi dw bao séan lwgng dién ting 6% svck trong 2023,
lai trong 6T23 do gia dau FO neo cao trong khi chi phi khai thac cdc  thap hon dw bdo QHDP8. Trong 2024-30, ching to6i cho rang murc tiéu
mo ndi dia ngay cang dat doé

thu dién sé tang twong (rng v&i kich ban co sé cia QHD8
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Hinh 4: San lwgng dién 2023 dw kién giam do nhu ciu yéu cung véi  Hinh 5: Doanh thu va LN rong 2023 giam do san lweng giam sut va bién
ké hoach dai tu nha may, sau dé hoi phuc manh mé hon trong 2024. LN thu hep sau do6 phuc hoi tré lai trong 2024
Gia ban dién giam nhe do gia khi giam
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty
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2022 2023 2024 Nhan xét
Ty déng DP cii DP m&i %A| DPcii DP méi %A
Sén lwong (tr kWh) 4064| 3963 3758  -520%| 4304 4305 0,00 [P1€u chinh gidm san lgng 2023 5,2%, phén anh nhu cau tiéu thi
’ ' ' ' ' ' ' ' dién yéu dén hét 2023.
Gia ban binh quan @kwh)| 2.162 1.896 1995 520 | 1.820 1919 5 4% Diéu chinh téang gia ban dién binh quan 2023/24 5,2%/5,4% do gia
’ ’ ’ ' ' ’ ' dinh gia khi va gia ban trén CGM cao hon.
Doanh thu 8.788 7.516 7.498 -0,2%| 7.836 8.259 5,4% [Diéu chinh doanh thu twong trng theo san lugng va gia ban
Gi4 vén hang ban (7.706)| (6.634) (6.772) 21%| (6.747) (7.341) 8.8% Diéu chinh tang gia von 2,1%/8,8% trong 2023/24 phan anh gia
' ' ' ' khi tang
N Diéu chinh giam LN gop 2023/24 di 17,7% va 15,7%, phan
- 0, - 0, "
LN gép 1.082 882 726 17,7%| 1.089 918 15.7% e b bisn LN 96p thu hep va sén lwong huy dong thp.
Chi phi ban hang & QLDN (131)]  (103)  (106) 2,9% (108)  (117) 8,5%
EBIT 950 778 620 -20,3% 981 801 -18,3%
s Diéu chinh gidm chi phi tai chinh 2023 di 19,9% phan anh dw no
- 0 0, N
Chi phi tai chinh (18) (63) (50) 19,9% (50) (50) 0,9% thép hon v chi phi I3 vay giam trong 2023.
el (i 6 @lifiaty 24 76 88 15.5% 66 106 60.5% Diéu chinh tang doanh thu tai chinh 2023-24 1én 15,5%/60,5% do
' """ |tang khoan dau tw ngan han.
R Theo dé, LN rong 2023-24 diéu chinh giam 14,1% va 10,8%
LN 883 712 612 -14,1% 898 801 -10,8%
rong 7 *©”1 dat 612 ty va 801 ty so v&i dw phéng truée caa ching toi
Bién LN rong (%) 10,1%| 10,5%  8,2% -2diém%| 12,5%  9,7% -3 diém%
EPS (d/cp) 3.069 2.475 2.124 -14,1% 3.120 2.782 -10,8%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty

Chung tdi danh gia NT2 Ia ¢ phiéu phong tha véi rdi ro vé 1ai suat thap va dong
cb tire 6n dinh. Tuy nhién, v&i trién vong ngan han khé khan t&i hét nam 2023,
chudng t6i cho rang dw dia tang gia ca NT2 khong con nhiéu va hién tai gia cb
phiéu da dat mirc dinh gia hop ly. Chung t6i ha khuyén nghi Trung lap véi gia
muc tiéu 31.300d/cp (gidm 5% sv dy bao truwéc) do ha dy phdong EPS 2023-24
di 14,1%/10,8%. Gia muc tiéu mét nam dwa trén ti trong twong dwong hai
phwong phap dinh gia DCF va EV/EBITDA:

Binh gia DCF 5 nam (WACC: 13,5%; COE: 14%; Tang trwdng dai han:
0%) phan anh quan diém than trong cta chlng t6i vé trién vong téng
trwdng ctia NT2. Chung téi cho rang dinh gia DCF la phwong phap phu
hop do dong tién cda doanh nghiép duy tri 6n dinh qua cac nam.

Phwong phap dinh gia EV/EBITDA véi hé s6 6,5x dé phan anh quan
diém khong dbi clia ching téi cho NT2. Chuang téi dwa ra mic dinh gia
theo EV/EBITDA cho nam 2023 la 30.321d/cp.

Tiém nang ting gia

Gia dién ban 1& néu chinh thirc dwgc tang 1an niva sé giai toa ap lyc tai
chinh cho EVN, ho tro dong tién thanh toan cho cac nha may dién cling
nhw tao dw dia dé huy déng cac nguodn dién gia cao.

Nhu cau dién phuc hdi manh va sém dy kién trong nira cudi 2023.

Rui ro giam gia

Nhu cau dién phuc hdi cham hon dw kién &nh huéng huy dong san
lwgng clia NT2.

Gia khi cao hon dw kién va tinh trang thiéu khi kéo dai.
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Ty déng 2023 2024 2025 2026 2027
EBITDA 1.329 1.507 1.594 1.314 1.284
(-) Chi phi khau hao (709) (706) (526) (155) (156)
EBIT 620 801 1.068 1.159 1.128
(-) Thué (31) (120) (160) (A74) (169)
Thué (%) 5% 15% 15% 15% 15%
EBIAT 589 681 908 985 958
(+) Chi phi khau khao 709 706 526 155 156
(+) (Tang)/gidm vbn lwu dong 141 110 (198) 65 (31)
(-) Chi phi dau tw TSCD 1) ) @ 1) @
FCFF 1.438 1.496 1.235 1.204 1.082
Gia tri dong tién nam cubi 8.045
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 8: DCF - Cac gia dinh Hinh 9: DCF — M6 hinh dinh gia DCF
Gia dinh Binh gia DCF Ty déng
Lai suét phi rii ro, bloomberg, 10 ndm 3% Gia tri doanh nghiép 8.858
Beta bloomberg 1,1 (-) No (631)
Phan bu rdi ro (ERP) 10% (+) Tién mat 1.017
Chi phi von - ke 14% Gia tri doanh nghiép + Loi ich thidu sb 9.245
Chi phi no' - kd (sau thué) 8,6% (-) Loi ich ¢ déng thiéu sb -
(-) C4 phiéu wu dai -
Ty & no trén von 10% Gia tri hop ly ctia doanh nghiép 9.245
WACC 13,5% Sé lwong ¢ phiéu lwu hanh (triéu cp) 288
Gia tri méi c6 phan (d/cp) 32.115

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 10: Phwong phap dinh gia EV/IEBITDA

Hinh 11: Téng hop dinh gia

Phwong phap dinh gia EV/EBITDA Ty déng Tdng hop dinh gia
EV/EBITDA muc tiéu, 1 ném 6,5x Phwong phap Gia (d/cp) Ty trong Gia muc tiéu (d/cp)
Gia tri doanh nghiép 8.342 DCE 32.115 50% 16.057
G Ne (631) EV/EBITDA 1 nam 30.321 50% 15.160
(+) Tisn mét o 1.017 Trung binh gia (d/cp) 31.218
Gia tri doanh nghiép + lgi ich cd thiéu s6 8.729 . L.

R Giam gia
-) anl |cllco don?'thleu sO N Gia cb phiéu (d/cp) 31.218
(-) Co phiéu wu dai - . .
Gia tri hop Iy ctia doanh nghiép 8.729 Cciion 2S00y
S6 lwgng cb phiéu Iwu hanh (triéu cp) 288
Gia tri mbi ¢b phan (d/cp) 30.321

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 12: So sanh doanh nghiép cung nganh
Tén cong ty Ma CK Gia hifa"i Gia '::ﬁ Kh‘:l’;éh"i Vénhéa  P/E(x) P/BV (x) EV/EBITDA (x)  ROE (%)
) ’ Triéu Trwot Trwot Trwot
Bloomberg Noi té Noi té UsD 12T 2023 Hiéntai 2023 12T 2023 12T 2023

Doanh nghiép nwéc ngoai
JSW Energy Ltd JSW IN Equity 288,6 NA KKN 5.789,3 32,0 30,0 2,5 2,4 20,8 12,0 8,2 8,9
First Gen Corp FGEN PM Equity 20,7 NA KKN 1.360,7 3,9 4,3 0,6 0,4 3,2 3,6 11,8 12,7
An Hui Wenergy Co Ltd 000543 CH Equity 6,6 NA KKN 2.110,7 35,6 14,4 1,2 1,1 NA NA 3,3 8,6
Malakoff Corp Bhd MLK MK Equity 0,6 NA KKN 685,3 24,1 16,7 0,5 0,5 NA 4,0 2,8 3,0
Doanh nghiép trong nwéc
PVPower POW VN Equity 13.450 17.800 Kha quan 1.330,9 16,8 14,8 1,0 0,9 6,6 53 6,2 7,3
GENCO3 PGV VN Equity 28.450 NA KKN 1.350,5 13,9 14,3 1,8 1,8 7,3 7,1 12,8 15,2
CTCP Nhiét dién Hai Phong HND VN Equity 15.500 NA KKN 327,5 14,2 NA 1,2 1,5 51 5,9 8,7 8,7
CTCP bién Gia Lai QTP VN Equity 16.500 NA KKN 313,7 9,7 8,7 1,2 1,2 4,0 NA 12,4 13,6
CTCP Nhiét dién Ba Ria BTP VN Equity 15.500 NA KKN 39,6 8,7 NA 0,7 NA 8,7 NA 8,4 NA
Trung binh 17,7 14,7 1,2 1,2 8,0 6,3 8,3 9,7
Trung vi 14,2 14,4 1,2 1,1 6,6 5,6 8,4 8,8
Nhon Trach 2 NT2 VN Equity 29.850 31.300 Trung lap 363,7 12,1 11,8 1,8 1,9 5,4 NA 16,8 13,0|

D liéu tai ngay 27/07/2023

Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH
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Béo cao cong ty

Dinh gia
=== Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trudng EPS (rhs) === Rolling P/B (x) (hs) ——— ROAE (rhs)
15.6 90% 22 21%
14.6 78%
13.6 66% 2.0 19%
12.6 54% 18 18%
11.6 42%
10.6 30% 16 16%
9.6 18%
8.6 6% 14 14%
76 -6% 1.2 13%
6.6 -18%
5.6 -30% 1.0 11%
01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22A 07-22A 01-23E  07-23E 01-20A  07-20A  01-21A 07-21A  01-22A  07-22A  01-23E  07-23E
Bao cao KQ HPKD Bao céo LCTT
(tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E (tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan 8.788 7.498 8.259 LN trwée thué 943 644 843
Gia vén hang ban (7.706) (6.772) (7.341) Khau hao 689 709 706
Chi phi quan ly DN (131) (106) (117) Thué da nop (46) (32) (42)
Chi phi ban hang 0 0 0 Céac khoan diéu chinh khac 21 (162) (113)
LN hoat dong thudn 950 620 801 Thay déi VLD (223) 141 110
EBITDA thuan 1.639 1.329 1.507 LC tién thudn HDKD 1.383 1.299 1.504
Chi phi khau hao (689) (709) (706) Dau tw TSCH 1) 1) @)
LN HD trwéc thué & i vay 950 620 801 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 0 @) @)
Thu nhap I3 24 88 106 Cac khoan khac (949) (305) (512)
Chi phi tai chinh (18) (50) (50) Thay ddi tai san dai han khac 4 88 106
Thu nhap rong khac (14) (14) (14) LC tién tir HDDT (946) (219) (407)
TN tir cac Cty LK & LD Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 943 644 843 Tra vbn gép CSH, mua CP quy
Thué (60) (32) (42) Tién vay rong nhan duoc 421 0 0
Loi ich cb dong thiéu s 0 0 0 Dong tién tir HDTC khac 0 (15) 23
LN rong 883 612 801 Cb tire, LN da tra cho CSH (474) (432) (432)
Thu nhap trén vin 883 612 801 LC tién thuan HBTC (54) (447) (409)
Cb ttrc phd théng (474) (432) (432) Tién & twong dwong tién dau ki 1 384 1.017
LN gitr lai 409 180 369 LC tién thuan trong ndm 383 633 688
Tién & twong dwong tién cudi ki 384 1.017 1.706
Bang can doi ké toan
(tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E Céc chi so co ban
Tién va twong duong tién 384 1.017 1.706 bupont 12-22A 12-238 12-248
Dau tw ngan han 949 1.254 1.766 Bién LN rong 10.1% 8.2% 9,7%
Céc khoan phai thu ngan han 2.911 2.306 2.519 vong quay TS 1,25 1,01 1,07
Hang tén kho 307 329 326 ROAA 12,6% 8,2% 10,4%
Céc tai san ngén han khac 5 25 16 Don by tai chinh 1,59 1,58 1,54
Téng tai san ngén han 4.557 4.932 6.333 EQAE . 20,0% 13,0% 16,1%
N e 3 T iéu qua
T?I san)co dinh 2.809 2.101 1.396 Sé ngay phai thu 120,9 108,6 108,0
Tong dau tw 0 0 0 S6 ngay nédm gic HTK 14,6 17,8 16,2
Tai san dai han khac 79 366 239 S6 ngay phai tra tién ban 36,4 34,2 36,7
Téng tai san 7.445 7.400 7.968 Vong quay TSCD 2,79 3,05 4,72
Vay & ng ngan han 631 631 631 ROIC 16,8% 11,3% 13,8%
Phai tra nguoi ban 770 635 735 Mhanhkhoan S
N 4n han kha 1431 1338 1.407 Kha nang thanh toan ngan han 1,6 1,9 2,3
? ngan an; ac 2 : 2 Kha nang thanh toan nhanh 1,5 1,8 2,2
Tong ng ngan han 2.831 2.603 2.773 Kha nang thanh toan tién mat 0,5 0,9 1,3
Vay & ng dai han 0 0 0 Véng quay tién 99,0 92,1 87,6
Cac khoan phai tra khac 0 18 25 Chi s6 ting tru'érnq (yoy)
Vén didu 16 va 2.879 2.879 2.879 Tang trwdng DT thuan 42,9% (14,7%) 10,1%
o Tang trwdng LN tir HDKD 60,2% (34,7%) 29,2%
LN gitr la 1.554 1.733 2.102
Jaal Tang truéng LN rong 65,5% (30,8%) 31,0%
Monjchulsojhiru ) 4.614 4.778 5.170 Tang truéng EPS 65,5% (30,8%) 31,0%
Loi ich cb dong thiéu s6 0 0 0
Téng ne va vén chu s& hivu 7.445 7.400 7.968

www.vndirect.com.vn
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh |&i ctia cb phiéu tir 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i clia ¢ phiéu ndm trong khodng tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia ¢b phiéu thp hon -10%

Khuyén nghj dau tv duoc dua ra dya trén kha nang sinh 16i du kién cda c6 phiéu, duoc tinh bang téng cta (i) chénh Iéch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diem cong bo bao cao, va (i) ty suat co tiee dw kién. Triv khi dwoc néu rd trong bao cao, cac
khuyén nghij dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij tich cwc, tinh trén co' s& vén héa thi trwéng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén

Béo céo nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong béo céo
dwa trén cac ngudn duoc cho 1a dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san giao dich ching
khoan hoéc trén thj trwdng noi cd phiéu duoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao duoc cong bd clia cdng ty, thdng tin dwoc cong
bd rong rai khac va céc thong tin theo nghién ciru ctia ching t6i. VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé doé chinh xac hay day du cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, du béao va nhirng woc tinh trong bao cdo nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhrng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khéng can théng béo trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chit méi chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Cac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong 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 vé& cac van d& quy pham phép luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac truéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong béo cao nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bt cir
két qua nao phat sinh tir viéc stv dung ndi dung cla bdo cio dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay la séan phdm thudc sé hiru cia
VNDIRECT, ngudi str dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khoéng co
s déng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Nguyén Tién Diing — Trwéng phong
Email: dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Nguyén Ha Birc Tung — Chuyén vién Phan tich
Email: tung.nguyenduc@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

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

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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