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Téng CTCP Van tai dau khi - PVT

Dinh gia da vao vung hop ly

Cong nghiép | CAP NHAT

Consensus*: Mua:7 Gir:1 Ban:0

Gia muc tiéu / Consensus: 8,6%

Thay dbi trong yéu trong béo céo
Nang dw phéng EPS nam 2023-25 lén
8,1%/1,8%/1,4%

Khuyén nghi cii Kha quan
Gia muc tiéu ci VND26.300
Gia thj trrdng VND26.100
Cao nhét 52 tuan (VND) 26.100
Thép nhét 52 tuan (VND) 14.500
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 89.557
Thi gia vén (ty VND) 8.350
Free float 28%
Ty suét cb tirc 0,48%
P/E trwot (x) 8,64
P/B hién tai (x) 1,41

Dién bién gia

Gia diéu chinh S0 voi chi s6 VNIndex (Bén phai)
27000,0 122,00

25000,0 117,00
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21000,0 107,00
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Co cau sé hivu

PVN 51,0%
PVCom Bank 5,0%
Khac 44,0%
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Trung lap

Gia muc tiéu (12T)
VND28.500

Loi nhuan (LN) rong 6T23 tang 36,5% svck 1&n 491 ty ddng nhé gia cudc
cho thué tau tang, hoan thanh 56,5% dw phong cad nam cuda chung toi.

PVT da va dang géat hai dwoc trai ngot tr chién lwoc tré hda doi tau trong
bdi canh gia cho thué tau ch& dau ting cao trén toan cau.

Ha khuyén nghi xuéng Trung lap do tiém n&ng tang gia con han ché.

LN 6T23 tang téc nh& mang van tai xang dau tang trwéng manh

Doanh thu (DT) 6T23 gidm nhe 2,8% xudng 4.158 ty ddng do tac déng trai chiéu cla
DT van téi tang (+9,3% svck) nhwng DT thwong mai & dich vu gidm manh (-42,4%
svck). Tuy nhién, LN gop 6T23 ting 11,7% svck 1&n 816,7 ty ddng nhé bién LN gop
mang van tai xang dau ting 2,7 diém % nh& da tang gia cwde thué tau va dong gép
cla cac tau mua maéi. Ngoai ra, PVT ghi nhan LN rong khac 103 ty ddng (+5,8 lan
svck) tir thanh ly tau ché dau va thu nhap to béi thwong trong 6T23. Két qua, LN
rong 6T23 ting 36,5% svck 1&n 491 ty déng, hoan thanh 56,5% duw phéng ca nam
cla chung toi.

Trién vong TT van tai dau khi dwong nhw sé virng chic trong moét vai nam téi
Chung t6i nhan thay xu hwéng vibng chéc dbi véi ca phan khic van tai dau tho va
nhién liéu véi trién vong tich cwc trong mét vai nam t&i nho: (1) sw dich chuyén dong
chay thuong mai sang céc tuyén hai trinh dai hon sau 1énh cam nhap khau cia EU
déi véi dau Nga va nhu ciu clia Trung Quoc phuc hdi sau khi mé clra tré lai, va (2)
tbc do tang trwdng doi tau bj gidi han do s6 lwong don d&t hang & mac thap trong
nhirng n&m gan day, dac biét 1a dbi vai doi tau ché nhién liéu. Hon nira, cac quy
dinh ma&i vé tiéu chuan khi thai dy kién sé c6 tac dong diéu chinh hon niva déi voi
ngudn cung tau ché diu dang hoat déng.

Trién vong nam 2023-24: Tan hwéng moéi trwdng gia cwéc cao

Su thay déi khéng thé ddo nguwoc trong dong chay thwong mai ndng lwgng toan cau
sé gilr mat bang gia cwéc thué tau & mirc cao, tao nén mai trwérng kinh doanh thuan
loi cho cac DN van tai dau khi nhw PVT. Va véi chién lwoc tich cuwc tré hoa doi tau
(v&itdng vén dau tw ~8.000 ty ddng trong 5 ndm qua) d& mang lai trai ngot cho PVT
tai thoi diém nay. Nhin chung, chiing t6i ky vong LN cét 16i ctia PVT (loai triv LN khac
tr viéc thanh ly tau ci) sé tang trwdng kép 13,5% trong nam 2023-24, dwoc hé tro
b&i: (1) méi trwdrng gid cwdc thué tau cao va (2) céng suat doi tau Ién hon (téng
trwdng kép 12,5% trong ndm 2023-24). Dbi véi KQKD béo céo, ching t6i dw bao
LN rong cta PVT sé tang truwdng kép voi tdc d6 thap hon 1a 6,6% trong ndm 2023-
24 chi yéu do khoan LN bét thuwérng tir viéc thanh ly tau cii thdp hon.

Ha khuyén nghi xudéng Trung lap vé&i gia muc tiéu cao hon la 28.500 dong
Chung t6i nang gia muc tiéu thém 8,4% Ién 28.500 déng nho: (1) tdng dw phong
EPS nam 2023-25 1&n 8,1%/1,8%/1,4% va (2) giam giad dinh WACC do diéu chinh
giam lai suat phi rii ro va phan bu rai ro. thi trwong. Tuy nhlen chung téi ha khuyen
nghi xuéng Trung lap vi chung téi cho rang dot tang g|a cb phiéu gan day da phan
nao phan anh cac yeu tb tich cuwc co thé thic day gia cd phiéu. RUi ro ting gia la gia
cwée thué tau ché dau cao hon ky vong va thu nhap bat thudng tir viéc thanh Iy tau
cii. RUi ro gidm gia dén tir gia cwdc thué tau thdp hon ky vong va |ai suat cao hon
ky vong.

Téng quan tai chinh (VND) 12-21A 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan (ty) 7.460 9.047 8.832 9.419
Tang trwéng DT thuan 1,1% 21,3% (2,4%) 6,6%
Bién lgi nhuan gép 16,6% 18,3% 19,1% 18,3%
Bién EBITDA 28,3% 31,7% 33,5% 32,2%
LN rong (ty) 660 857 940 974
Tang trwdng LN rong (1,5%) 29,9% 9,6% 3,6%
Tang trudng LN cbt 16i (1,5%) 29,9% 9,6% 3,6%
EPS co ban 2.038 2.649 2.904 3.009
EPS diéu chinh 2.038 2.649 2.904 3.009
BVPS 16.051 18.546 21.070 23.446
ROAE 13,1% 15,3% 14,7% 13,5%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Dinh gia da vao vung hop ly

Chung t6i nang gia muc tiéu theo phwong phap DCF thém 8,4% lén 28.500 déng
nhd: (1) ting du phong EPS nam 2023-25 1&n 8,1%/1,8%/1,4% va (2) giam gia
dinh WACC tr 14,6% xubng 13,3% dé phan anh lai suét phi rdi ro thdp hon (t
4% xudng 3%) va phan bu i ro thj trwong thap hon (tr 11% xubng 10%) nhe
CDS Viét Nam cai thién so v&i dau ndm. Tuy nhién, chang t6i ha khuyén nghi
xuéng Trung lap vi ching ti cho réng dot tang gia cb phiéu gan day (+24,3%
trong 3 thang qua) d&a phan nao phan anh cac yéu tb tich cuc cé thé thuc day
gia cb phiéu.

Rui ro tang gia va rui ro giam gia:

e RUi ro ting gia la gid cwdc thué tau ché dau cao hon ky vong va thu
nhap bat thuwong tir viéc thanh ly tau cd.

e Rui ro gidm gia dén tr gia cwdc thué tau thap hon ky vong va lai suét
cao hon ky vong.

Hinh 1: Dinh gia theo phwong phap DCF

Phwong phap DCF

Gia tri hién tai cGa dong tién tw do (ty dong) 7.981
Gia tri hién tai ndm cudi md hinh (ty déng) 2.452
Gia tri doanh nghiép (ty déng) 10.433
Cong: Tién va twong duong tién (ty déng) 4.500
Trir: No' (ty ddng) (3.691)
Triv: Loi ich ¢d déng thidu s (ty déng) (2.012)
Gia tri VCSH (ty dong) 9.231
S6 lwong cb phiéu lvu hanh (triéu) 324
Gia tri c6 phiéu (ddng) 28.522
Gia muc tiéu (dong) 28.500

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 2: Dinh gia DCF — Tém tat dw phéng dong tién (FCF)

Ty dong
Tdng doanh thu
% svck

GVHB & OPEX
EBIT
Bién LN hoat déng KD

Thué kha dung

EBIT x (1-mGc thué)

+ Chi phi khdu hao

% doanh thu

- Capex

% doanh thu

+ Thay ddi vbn lwu déng
% doanh thu

Chi phi lai vay va cac hoat dong tai chinh khac
% doanh thu
Dong tién tw do (UFCF)

2023 2024 2025 2026 2030 2035 CAGR 2022-35
8.832 9.419 9.696 10.064 11.301 12.378 2,4%
-2,4% 6,6% 2,9% 3,8% 2,5% 1,5%

(7.484) (8.027) (8.238) (8.691) (9.865) (10.806)
1.348 1.393 1.458 1.373 1.436 1.572
15,3% 14,8% 15,0% 13,6% 12,7% 12,7%
19,6% 19,6% 19,6% 20,0% 20,0% 20,0%
1.083 1.119 1471 1.099 1.148 1.258
1.173 1.255 1.262 1.245 1.328 1.125
13,3% 13,3% 13,0% 12,4% 11,7% 9,1%
(2.208) (1.413) (970) (805) (834) (826)
-25,0% -15,0% -10,0% -8,0% 7,4% -6,7%
106 (44) (20) (228) (149) (170)
1,2% -0,5% -0,2% 2,3% -1,3% -1,4%
171 140 171 101 107 118
1,9% 1,5% 1,8% 1,0% 1,0% 1,0%
325 1.057 1.616 1.411 1.601 1.505

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 3: Chi phi VCSH

Hinh 4: WACC va Tang trwéng dai han
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Chi phi VCSH

Lai suét phi rai ro

Beta

Phan bu rti ro thi trwéng
Chi phi VCSH

3,0%
1,4

10,0%
18,7%

WACC va Tang trwéng dai han
VCSH

No

Chi phi ng

Merc thué

WACC

Tang trwéng dai han

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

70%
30%
6,0%
20,0%
13,3%
1,0%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 5: So sanh cac doanh nghiép cung nganh van tai Dau khi

Cong ty Ma CK
VIPCO VIP VN
VITACO VTO VN
MISC Bhd MISC MK
Thoresen Thai Agencies TTA TB
Shipping Corp of India Ltd SCIIN

Great Eastern Shipping Co GESCO IN

Trung binh

PVTrans

Khuyén
nghi
KKN
KKN
KKN
KKN
KKN
KKN

PVT VN Trung lap

tai
Noi té
12.100
9.800
7,22
6,15
142
821

26.100

Gia hién Gia muc

tiéu
Noi té
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A

28.500

Vén
héa
tr.USD
34

32
6.882
314
797
1.413

350

Tan

PIE (x) tru’é'r?g P/B (x) ROE (%) ROA (%)
TTM 2023 2024 EPS 3 nam Hién tai 2023 2024 TTM 2023 2024 TIM 2023 2024
N/A  N/A NA 0,7 N/A N/A 30,8% NA NA 261% NA NA
8,8 NA NA 0,7 NA NA 82% NA NA 52% NA NA
12,8 14,0 13,8 08 08 08 66% 08% 08% 39% 49% 51%
53 79 6,0 04 04 04 86% 04% 04% 48% 2,3% 2,6%
76 NA NA 1,0 N/A NA 135% NA NA 78% NA NA
NA 7,3 96 1,1 1,0 09 281% 1,0% 0,9% 17,7% 21% N/A
86 97 98 08 08 07 160% 08% 0,7% 109% 31% 3,8%
86 90 87 6,5% 1,3 1,2 1,1 154% 14,7% 13,5% 6,4% 6,3% 6,0%

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH (DU’ LIEU NGAY 13/09/2023)
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Ty dong

Doanh thu

Van tai

FSO/FPSO
Thwong mai & Dich
w khac
LN Gop
Van tai
FSO/FPSO
Thwong mai & Dich
w khac

Bién LN gép (%)
Vaén tai
FSO/FPSO
Thuong mai & Dich
vy khac
Chi phi ban hang
Chi phi quan ly DN
EBIT

LN thuan t&» hoat dong
tai chinh
Loi nhuan khac

LNTT
LN rong

Q2/22

Q2/23

2.256,7 2.1151

1.705,3

225,9

325,5

439,8
340,7
63,7

35,4
19,5%
20,0%
28,2%
10,9%

2,4
108,6
328,8

(31,0)

3,9

314,8
207,1

1.809,8

144,0

161,3

490,2
420,9
43,9

31,1
23,2%
23,3%
30,5%
19,3%

2,8
100,9
386,5

11,6

84,2

488,7
309,1

% svck

-6,3%

6,1%

-36,2%

-50,5%

11,5%
23,5%
-31,0%

-12,3%
3,7 diém%
3,3 diém%
2,3 diém%
8,4 diém%

15,7%
-71,1%
17,5%

-137,3%

2066,4%

55,2%
49,3%

6T22

4.278,4

3.180,2

4221

676,1

731,3
543,1
125,8

62,5
17,1%

17,1%
29,8%
9,2%

4,8
160,5
566,0

(43,5)

554,1
359,6

6T23  %svck
4.158,1 -2,8%
3.476,2 9,3%
2923 -30,8%
3896 -42,4%
816,7 11,7%
685,9 26,3%
953  -24,2%
355  -43.2%
19,6% 2,5 diém%
19,7% 2,7 diém%
32,6% 2,8 diém%
9,1% -0,1 diém%
6.0 24,2%
157,9 -1,6%
652,8 15,3%
20,0 -146,0%
1033  457,5%
789,3 42,5%
491,0 36,5%

% sv. dw
phéng 2023

44,3%

48,8%

44,9%
45,2%

58,9%

Nhan dinh

Doanh thu 6T23 gidm nhe 2,8% swvck xuéng 4.158 ty déng
do tac dong trai chiéu ctia DT van tai cao hon nhwng DT
FSO/FPSO va Thwong mai & dich wi thap hon

DT van tai tang 9,3% swvck nho: (1) gia cwdc cho thué tau
ch® dau cao hon theo sau da téng gia cwdc van chuyén
dau thd va nhién liéu trén toan cau va (2) sy dong gop cua
céc tau moi dau tw

DT FSO/FPSO giam 30,8% swvck do hop déng O&M cho
FPSO Lewek Emas két thic tir cudi ndm 2022

Bién LN gop 6T23 ting 2,5 diém % svck nhd bién LN gop
mang van tai va mang FSO/FPSO déu tang

Bién LN gop van tai 6T23 tang 2,7 diém % swck nho gia
cwdc thué tau tang va sy dong gop clia cac tau mua mai

PVT ghi nhan LN rong khac 103 ty déng (+5,8 1an svck) tir
thanh ly tau chd dau va thu nhap tir bdi thuwdng trong 6T23

56,5% Cao hon so Wi ky vong

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Trién vong TT van tai dau khi dwéng nhw sé virng chéc trong vai nam téi

Chung t6i nhan thay xu huéng vikng chac ddi véi ca phan khic van tai dau thd
va nhién liéu véi trién vong tich cwc trong mot vai ndm téi nho: (1) sy dich
chuy&n dong chay thwong mai sang cac tuyén hai trinh dai hon sau lénh cdm
nhap khau cta EU ddi véi ddu Nga va nhu cau ctia Trung Quéc phuc hdi sau
khi m& ctra tré lai, va (2) tbc do tang trwdng ddi tau bi gi¢i han do sb lwong don
dat hang & murc thép trong nhitng ndm gan day, dac biét 1a déi véi doi tau ché
nhién liéu. Hon niva, cac quy dinh méi vé tiéu chudn khi thai du kién sé cé tac
doéng diéu chinh hon niva dbi véi ngudn cung tau ché dau dang hoat déng. Nhin
chung, sy thay ddi khong thé dao nguoc trong dong chady thwong mai néng
lwong toan cAu sé gilr mat bang gia cwdc thué tau & mirc cao, tao nén moi
trwdng kinh doanh thuan loi cho cac DN van tai dau khi nhw PVT.
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14/09/2023
VNDIRECT Research

Hinh 8: Can béang cung-ciu trén thi trwng van tai xang dau thanh
pham (nhién liéu)

12%
8%

4%

NN

0%
4%
-8%

-12%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e Tang trudng ngudn cung tau dau thd Tang trudng nhu cau tau dau thd

Ngudn: CLARKSONS, VNDIRECT RESEARCH

12%
8%

-
4%

0%

/'\

-4%
-8%

-12%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e Tang trudng ngudn cung tau nhién liéu Tang trwdng nhu cau tau nhién ligu

Ngudn: CLARKSONS, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 9: Gia cwéc thué tau dinh han sé duy tri @ mirc cao do cudc
khing hoang Ukraine da hiéu chinh lai dong chay thwong mai nang
lwg'ng toan cau (USD/ngay)

Hinh 10: Gia tau 10 nam tudi da ting manh ké tlr ddu nam 2022, c6
thé anh hwéng dén tién dé6 mé rong doi tau ctia PVT (triéu USD)

50.000 80
45.000 70
40.000
60
35.000
30.000 %0
25.000 40
20.000 30
15.000
20
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5.000 10
0 0
T¥ig22ecs 2222885884988 ¢d T2 2222885858888
S 5555555555555 35553568553558 S555cb5cb6556555555653565355
e Aframax MR Clean Handysize — Aframax Handysize VLCC

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

PVT sé tan hwéng méi trwong gia cwdc cho thué tau cao véi cong suat
doi tau 1&n hon

Chién lworc tich cwe tré hoa doi tau (véi téng vén dau tw ~8.000 ty déng trong 5
ndm qua) da va dang mang lai trai ngot cho PVT tai thoi diém nay. Trong 8 thang
dau n&m 2023, PVT van tiép tuc chién lwoc mé rong doi tau véi viec dau tw
thém 5 tau ché nhién liéu co tbng cdng suét trén 130.000 DWT (trong d6 co 2
tau dwoc dau tw theo hinh thére thué mua tau trn) va 1 tau VLGC (~55.000
DWT). Hién nay, PVT dang s& hiru va van hanh déi tau gdm 45 tau ché dau
thd, nhién liéu/héa chét, tau ché hang roi va tau ché LPG véi tong cong suét
trén 1,2 triéu DWT. Do gia thué dinh ky tau ché diu toan cau van dang neo &
murc cao, PVT sé tiép tuc kiém dwoc mirc gia cao hon khi gia han hop déng cho
thué tau, la tin hiéu tich cuc déi véi trién vong ciia doanh nghiép trong nira cubi
nam 2023 va xa hon nira. Nhin chung, ching t6i ky vong LN cét 16i cia PVT
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(loai trtr LN khac tw viéc thanh ly tau cii) sé tang trwdng kép 13,5% trong nam
2023-24, dwoc hé tro bdi: (1) moi trwdng gid cwdc thué tau cao va (2) cdng suét
doi tau Ion hon (tang trwdng kép 12,5% trong nam 2023-24).

Chung téi nang dw phéng EPS nam 2023-25 Ién 8,1%/1,8%/1,4%

Hinh 11: Thay déi trong dy phéng KQKD nam 2023-25

Ty déng

DT thuan

Van tai

FSO/FPSO

Thwong mai & Dich w
LN Gop

Van tai

FSO/FPSO

Thwong mai & Dich w

Bién LN gép

Chi phi ban hang
Chi phi quan ly DN
EBIT

LN thuan tr HDTC

LN khac

LNTT
LN rong
EPS (ddng)

Ca
9.390

6.787

1.160

1.443
1.675
1.350
282
43

17,8%

(13)
(349)
1.312

(45)

45

1.341
869
2.686

2023
Mé&i Y%A
8.832 -5,9%
7.202 6,1%
703 -39,4%
927 -35,8%
1.689 0,9%
1.408 4,3%
203 -27,8%
7 80,1%

19,1% 1,3 diém%

(13) -5,9%
(329) -5,9%
1.348 2,8%

42 N/A

102 127,9%

1.519 13,3%
940 8,1%
2.904 8,1%

2024

Ca Méi
9.866 9.419
7.201 7.814
1.187 710
1.478 896
1.735 1.726
1.401 1.454
288 205
45 67

17,6% 18,3%

(14)  (13)
(335)  (320)
1.386  1.393
13 66
47 45
1.476  1.533
957 974
2.957 3.009

2025
%A Ca Méi
-4,5%| 10.275 9.696

8,5%| 7.502 8.084

-40,2%| 1.216 77

-39,4%| 1.557 895
-0,5% 1.802 1.794
3,8%| 1.458 1.529

-28,8% 295 207

47,2% 49 59

0,7 diém% | 17,5% 18,5%

45%  (15)  (14)
-45% (342) (323)
0,5%| 1.445 1.458

416,0% 50 95

-4,5% 49 46

3,8%| 1.576 1.629
1,8% 1.021 1.035
1,8%| 3.155 3.198

Nhan dinh
%A

-5,6%
Chung toi tang dw phong DT van tai nam 2023-25
thém 6,1%/8,5%/7,8% dé& phan anh mang van tai
7,8% |nhién liéu va LPG tich cwc hon nhd dong gop tir cac
tau mua méi ciling nhw gia cwéc cho thué tau cao
hon khi gia han hop déng
Chuing t6i cat giam DT FSO/FPSO dé phan anh viéc
-41,0% |chdm dit hop ddng O&M cho FPSO Lewek Emas tir
cudi nam 2022
-42,5% |Diéu chinh phu hop v&i KQKD 6T23
-0,4%
4,8%
-29,9%
19,9%

Chuing t6i nang gia dinh bién LN gép ndm 2023-25 vi

1,0 diém% gia dinh gia cwdc thué tau chd nhién liéu/LPG cao

hon sé thic day hiéu qua kinh doanh van tai ctia PVT

-5,6%
-5,6%
0,9%

Chuing t6i tang gid dinh LN tai chinh thuan ndm 2023-
25 d& phan anh thu nhap tiv tién glri cao hon duy kién
trong 6T23. Chung téi ciing tin rang thu nhap tai chinh
cla PVT sé& tét hon trong nhitng nam t&i khi cong ty

tich 1ty dwoc sé dw tién mét cao hon nhe kha nang

sinh 1&i tét hon trong giai doan hién tai

91,7%

Chung t6i nang gia dinh LN khac dé phan anh két qua
cao hon ky wong trong 6723

3,4%

1,4%

1,4%

-5,6%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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WISDOM TC SUGCCESS

Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ———ROAE (rhs)
13,800 40,0% 1,7100 16,500%
11,800 30,0% 1,5100 15,8571%
1,3100 15,2143%
9,800 20,0%
1,1100 14,5714%
7,800 10,0%
,9100 13,9286%
5,800 0%
,7100 13,2857%
3,800 -10,0% 5100 12,6429%
1,800 -20,0% ,3100 12,00%
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 cao LCTT
(tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E (tyVND) 12-22A 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan 9.047 8.832 9.419 LN trwéc thué 1.457 1.519 1.533
Gia von hang ban (7.392) (7.143) (7.693) Khéu hao 1.195 1.173 1.255
Chi phi quan ly DN (408) (329) (320) Thué da nop (258) (298) (301)
Chi phi ban hang (13) (13) (13) Cac khoan diéu chinh khac (301) (237) (216)
LN hoat déng thudn 1.235 1.348 1.393 Thay déi VLD 78 106 (44)
EBITDA thuan 2.430 2.521 2.647 LC tién thuidn HDKD 2.172 2.263 2.226
Chi phi khdu hao (1.195) (1.173) (1.255) DPau tw TSCD (1.661) (2.208) (1.413)
LN HD trwéc thué & lai vay 1.235 1.348 1.393 Thu tir TL, nhuong ban TSCD 389 0 0
Thu nhap l3i 221 357 338 Céc khoan khac (748) 31 24
Chi phi tai chinh (314) (315) (272) Thay dbi tai san dai han khac
Thu nhap rong khac 288 102 45 LC tién tir HDDT (2.020) (2.177) (1.389)
TN tir cac Cty LK & LD 28 27 29 Thu tir PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0
LN trwée thué 1.457 1.519 1.533 Tra vbn gép CSH, mua CP qu§
Thué (301) (298) (301) Tién vay rong nhan dwoc 399 610 (24)
Loi ich cb déng thiéu sé (299) (281) (258) Dong tién tir HDTC khac
LN rong 857 940 974 Cb tire, LN d tra cho CSH (40) (97) (162)
Thu nhap trén vén 857 940 974 LC tién thuan HBTC 359 512 (186)
Cb ttrc phd thong (40) (97) (162) Tién & twong dwong tién dau ki 1.283 1.794 2.392
LN gitr lai 817 843 812 LC tién thuan trong nam 510 598 652
Tién & twong dwong tién cudi ki 1.794 2.392 3.044
Bang can dbi ké toan ) . .
(tyVND) 12:22A 12:23E 1224 Céc chi s6 co ban T T o
Tién va twong dwong tién 1.794 2.392 3.044 T
Dau tw ngén han 2.707 2.842 2.984 Bién LN rong 9,5% 10,6% 10,3%
Céac khoan phai thu ngén han 1.377 1.210 1.290 Vong quay TS 0,68 0,59 0,58
Hang tén kho 179 155 167 ROAA 6,4% 6,3% 6,0%
Céc tai san ngén han khac 230 224 239 Bon bay tai chinh 2'3;9 2%4 2,207
Téng tai san ngin han 6.286 6.823 7.724 Eicé’:Equé 15,3% 14.7% 13.5%
T?i sén}cé dinh 7.260 8.295 8.454 sé'ngay phai thu 555 50,0 50,1
Tong dau tw 334 338 343 Sé ngay ndm gitr HTK 8,9 7.9 8,0
Tai san dai han khac 371 334 341 S ngay phai tra tién ban 40,1 37,1 36,9
Tong tai san 14.252 15.791 16.862 Vong quay TSCD 1,27 1,14 1,12
Vay & no ngén han 1.099 941 935 atli— 7.3% 7.0% 6.8%
2: 4 2 3t an oan
Phai trd nguoi ban 812 e 75 Kha naing thanh toan ngén han 2.1 25 27
No'ngan han khac 1.144 1117 1.191 Kha nang thanh toan nhanh 2,0 2,4 2,6
Tong no' ngan han 3.055 2.784 2.901 Kha nang thanh toan tién mat 1,5 1,9 2,1
Vay & no' dai han 2.591 3.360 3.341 Véng quay tién 24,3 20,8 21,2
Cac khoan phai tra khac 591 591 591 Chi s0 téng trwong (yoy)
z I 3 A 3 0, 0 0,
Vén didu 16 va 3.237 3.237 3.237 E”g :r“",’”g E”I If‘”f{gKD gg'g of’ %‘2‘ of) g*g 0;"
. . ang trevong w ,U% ,2/0 ,9/0
LNgiofai 1489 2.304 s.on Taing tredng LN rong 29,9% 9,6% 3,6%
Von chu s& hiru 6.002 6.819 7.588 Téng truc’mg EPS 29,9% 9,6% 3,6%
Loi ich cb déng thiéu sé 2.012 2.237 2.440
Téng ne va vén chu s& hivu 14.252 15.791 16.862

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tir 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 1&i ctia cd phiéu ndm trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha n&ng sinh |&i ctia cb phiéu thap hon -10%

Khuyén nghj dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 161 dy kién clia c6 phiéu, dwoc tinh bang tong cla (i) chénh 1&ch phan tram
gitba gia muc tiéu va gia thi trwong tai thoi diém cong bd bao cdo, va (i) ty suat cb tirc dw kién. Trir khi dwoc néu ré trong bao cdo, cac
khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cyc Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co sé vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co' s& vdn hoa thi treéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co sé vén héa thi trwdng gia quyén

B4o cao nay dwoc viét va phat hanh béi Khdi Phan tich - Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao céo
dwa trén cac ngudn duoc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bd. Cac ngudn tin ndy bao gdm théng tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thi trwéng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc cong bb clia cong ty, théng tin dwoc cong
bb rong rai khac va cac thong tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khoéng chiu trach nhiém vé doé chinh xac hay ddy du cla
nhirng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va cé thé thay d6i ma khong can thdong bao trudc.

Béo cdo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Coéng ty Cd phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét mé&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Céac nha dau tw nén cé cac
nhan dinh doc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van t cac chuyén gla vé céac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi ¢ phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong bdo cdo nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat civ
két qua nao phat sinh tir viéc st dung noi dung clia bao cdo dwdi moi hinh thirc. Ban bdo céo nay la san phdm thudc s& hivu cua
VNDIRECT, nguoi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khéng co
sw ddng y béng van ban cta VNDIRECT.

Barry Weisblatt — Giam déc Phan tich
Email: barry.weisblatt@vndirect.com.vn

Nguyén Ngoc Hai — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S& 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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