BAO CAO DOANH NGHIEP
CTCP LONG HAU - LHG (HSX)

Vai nét vé doanh nghiép

LHG hoat déng trong linh vic cho thué ha tAng khu céng
nghiép va cho thué nha xwéng xay sén. LHG hién dang
van hanh 03 khu céng nghiép véi tdng dién tich 370 ha
tai Long An, cé vi tri ngay canh TP.HCM va cang Hiép
Phwéce Ngoai ra, LHG con sé& hiru hon 132.000 m2 nha
xwéng xay san tai Long An, khu céng nghé cao tai Da

N&ng va dang tiép tuc mé rong.

Khuyén nghi

MUA

Gia muyc tiéu
Tiém nang tang gia
C6 tirc (tién mat/cp)

Ty suét sinh 1o

28%
6%
34%

Thong tin cé phiéu

Phan nganh BéAt dong san KCN
Thi gia (18/03/2024) 35.0
Bién dong 1 ndm 20.3-37.2
KLGD binh quan 52T (tr.cp) 201.730
Vén héa (Ty déng) 1.750
P/E 10.96x
P/B 1.16x
%NN s& hiu 20.44%
Dién bién gia

1T 3T 12T
LHG 1,2% 18,4% 71,0%
VNindex 1,2% 13,4% 21,5%
Ty lé sé& hiru
IPC 49%
Quy ngoai 10%

Chuyén vién phan tich

BUi V& Thé Vinh

bvtvinh@vcbs.com.vn- 028 3820 8117 ext 641

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich

Bloomberg: VCBS <GO>

PANH GIA: MUA

Chung t6i st dung phuong phap dinh gia tirng phan SOTP xac dinh gia tri hop ly
clia LHG & mirc 44.900 dong/cp, chung t6i khuyén nghi MUA cho LHG dwa trén
trién vong tich cwc ctia LHG nhé sw phuc héi clia dong vén dau tw FDI trong bdi
canh khan hiém ngudn cung dat KCN tai mién Nam.

CAP NHAT KQKD:

Nam 2023, LHG ghi nhan DTT dat 395 ty dong (-37,2% yoy) va LNST dat 166
ty dong (-18,4% yoy). Cu thé, doanh thu cho thué d4t KCN chi dat 132 ty déng (-
64,0% yoy), chung tdi wéc tinh LHG chi ban giao ~ 2,2 ha dat v&i mirc gia cho
thué binh quan khoang 250 USD/m2/chu ky thué. Doanh thu cho thué nha xuwéng
xay sén dat 158 ty déng (+17,4% yoy) nhe» déng gép ctia hon 32.000 m2 (nha
xwdng J4- GD 1 MR) va nha xwéng L6 3A (23-26) tir Q3.2023. Gia cho thué nha
xwéng cla LHG dat khoang 4,5-5,5 USD/m2/thang (+2%-3% yoy). DT tai chinh
dat 85,4 ty déng (+83,1% yoy) nh& duy tri lwong tién va twong dwong tién cao
trong méi trweng 13i suét tién glvi cao vao ddu ndm 2023. Céac chi phi khac déu
khong co bién dong so v&i cung ky.

LUAN PIEM PAU TV

KCN Long Hau 3.1 hién con hon 44 ha dat c6 thé cho thué trong dé dién tich
dét co thé cho thué ngay khoang 28ha trong béi canh ngudn cung dét cho thué
khan hiém va ty 1& 14p dy cao cta cac KCN hién hiru tai thi trwéng phia Nam.

LHG hién dang s& hiru 132.000 m2 nha xwéng xay san va sé tiang Ién 146.000
m2 trong nam 2024 nh¢ déng goép cla hon 17.000 m2 nha xwéng 3A (19-22)
duwoc khéi cong xay dwng tr cudi ndm 2023.

LHG la doanh nghiép cé co’ cau tai chinh lanh manh véi luong tién rong/cd
phiéu dat hon 20.100 ddng/cd phiéu.

KCN Long Hau 3.2 (90 ha) va An DPinh (200 ha) sé la dong lwc tang trwéng
dai han cho LHG. Chung téi ky vong 02 KCN An Binh va Long Hau 3.2 sé lan
lwot chap thuan chi trwong dau tw trong ndm 2024 va ndm 2025.

Chi tiéu tai chinh 2021 2022 2023 2024F
Tang trudng DT 21,5% -19,5% -37,2% +30,0%
Tang trudng LNST 49,2% -31,2% -18,4% +16,1%
No/TTS (%) 6,6% 4,7% 5,9% 4,6%
TS LN gép (%) 52,7% 40,8% 51,1% 51,5%
ROE — TTM (%) 21,6% 13,6% 10,6% 13,9%
EPS - TTM (déng) 5478 3.628 3.323 3.865
PIE 4,26x 8,24x 11,04x 9,62x
P/B 0,8x 0,97x 1,15x 1,11x
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Wietcombank Securities

Tém tat bién dong kinh doanh 2023

Tiéu chi Q4.2022 Q4.2023 % YOY Luy ké Luy ké %YOY Nguyén nhan
2022 2023
Doanh thu 103 145 +40,3% 629 395 -37,2%

Chuing t6i wéc tinh LHG d4 ban giao ~ 2,2 ha d4t so véi khoang
6,5 ha cung ky. Mirc gia cho thué binh quan ~ 250 USD/m2/chu

75 131 +73,4% 366 132 -64,0% ky thué. Trong n&m, LHG d4 giao d4t cho 1 s6 khach hang nhu:
Coéng ty TNHH Casa Bella va cong ty TNHH Kyouwa Viét Nam
(Q1.2023) va Greenwitch Vina (Q4.2023).

Cho thué ha tang
KCN

Nh¢& dong gop cua hon 32.000 m2 (J4-GB 1 MR) va L6 3A (23-
Cho thué NXXS 67 76 +13,1% 129 151 +17,4%  26) tr Q3.2023. Gia cho thué nha xwéng cia LHG dat khoang
4,5-5,5 USD/m2/thang (+2%-3% yoy).

Khac 75 54 -28,0% 134 112 -16,5%
LNG sut gidm thap hqn doanh thu nh& sw céi thién BLNG cua
o W moe mem g DSmComesltewsn o e
ddng (+23,5%).
LN hoat dong 25 58 +132,9% 197 138 -29,7%

Nh& LHG duy tri lwong tién va twong dwong tién & mrc cao
DT tai chinh 10 24 +129,2% 47 85 +83,1%  trong bdi canh lai suét tién gri neo & mirc cao trong giai doan
dau ndm 2023.

Chi phi tai chinh ) (@) +26,8% (14) (15) +11,7%
LNST 30 62 +102,4% 204 166 -18,4%
LNST sau CDTS 30 62 +102,4% 204 166 -18,4%

Bién lg’i nhuan

Bién LNG 42,7% 53,2% 40,8% 51,1%
Bién LNHD 24,0% 39,9% 31,3% 35,0%
Bién LNST 29,5% 42,5% 32,4% 42,2%

DTT ghi nhan mrc sut gidm manh so v&i cling ky chii yéu do sw sut gidm cta dién tich dat KCN ban giao trong ndm 2023 (~2,2 ha)
S0 v&i 6,5 ha dat cung ky. LNST dwoc hé tro nhe (1) Déng gép ctia hon 32.000 m2 NXXS méi tr Q2.2023; (2) BLNG clia hoat déng
cho thué dat cai thién so v&i cung ky; (3) Lai tién glri trong bdi canh 13i suét tién giri neo cao dau nam 2023.
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CTCP LONG HAU - LHG (HSX)

Hinh 1: Co’ ciau doanh thu

Co cau doanh thu (Ty déng)
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Ngudn: LHG, VCBS

Hinh 2: Co ciu loi nhuan qop

Co cau lgi nhuan gép (Ty dong)
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Ngudn: LHG, VCBS

Dién tich dat ban giao thap hon ky vong cia  Trong ndm 2023, LHG chi ban giao dwoc khodng 2,2 ha so v&i ky vong ban dau cla
chung t6i (4-5 ha) do hoat déng san xuét kinh doanh cla céc linh vwc nhw: thyc
pham, hang tiéu dung, co khi, VLXD va kho van (cac linh vic ¢ khach hang thué
d4t chinh clia LHG) gap nhiéu khé khan dan dén sut gidam nhu cadu mé réng dau tuw.
Theo sb liéu tr BO KHDT, dong vén FDI tai thi trwérng cAp 1 cta mién Nam chi dat
khoang 2,4 ty USD trong nam 2023 (-74% yoy) va dién tich dat KCN cho thué &
mién Nam chi dat ~ 540 ha (-31% yoy).

Trong ndm 2023, LHG chi ky dwoc hop ddng MOU cho thué dat véi 02 doanh nghiép
thudc Iinh vuc F&B gdm CTCP Greenwitch Vina va Coéng ty TNHH Thuwong Mai va
Xuét nhap khau Orifood VN véi téng dién tich ~ 3ha.

Hinh 3: Dién tich dat KCN héap thu & mién Nam

ching téi do sw cham lai ciia dong vén FDI
tai khu vwrc phia Nam.
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Ngudn: CBRE, VCBS
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CTCP LONG HAU — LHG (HSX)

Hinh 4: Vén dau tw FDI vao mién Bac

Hinh 5: Vén dau tw FDI vao mién Nam

Vén dau tw FDI tai mién Bac (Triéu USD) Vén dau tw FDI tai mién Nam (Triéu USD)
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Chung t6i danh gia ngudn cung dat KCN tai
khu vwec phia Nam sé tuc han ché trong nam
2024 trwére khi cai thién tir nam 2025.

Chung t6i danh gia ngudn cung dat KCN trén ca nwéc déc biét 1a khu vuc phia Nam
sé tiép tuc khan hiém trong ndm 2024 dén tir cac nguyén nhan chinh nhw (1) Cac
vuwéng mac lam cham qua trinh chap thuan chi trwong dau tw/cdng nhan chi dau
tw tai cac dw an. (2) Cac khé khan trong cong tac xac dinh tién st dung dat va dén
bu, gidi phéng mat bang; (3) Qua trinh phé duyét, diéu chinh phwong &n s dung
d4t cGa cac duw an kéo dai gay kho khan cho ngudn cung dat KCN tir chuyén dbi dat
cao su.

Ngoai ra, ty & 18p day tai cac KCN & TP.HCM va Long An lan luot hon 90% va 80%.
Do d6, ching t6i danh gia cac doanh nghiép cé san quy dat cho thué tai thi trudng
cap 1 nhw LHG sé& dwoc hudng loi tir bdi canh trén. KCN Hiép Phuwéc 2 (dién tich
cho thué con lai 224 ha ctia HPI) ngay canh KCN Long Hau 3.1 cia LHG hién van
dang gidi quyét van dé lién quan dén xac dinh tién s&r dung d4t nén chung téi danh
gia KCN trén sé chwa thé cho thué dat tré lai trong ndm nay.

Hinh 6: Ngudn cung dat KCN tai Viét Nam

S6 KCN dworc thanh 1ap qua cac nam
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Hinh 7: Dién tich va ty 1é 13p day cac thi triwéng KCN phia Nam  Hinh 8: Nquén cung dat KCN tai mién Nam

Dién tich va ty lé 1ap day cac thi trwong KCN phia Nguén cung dat KCN tai phia Nam (ha)
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Nguén: CBRE, VCBS Nguc"in: CBRE, VCBS

KCN Long Hau 3.1 hién con hon 44 ha dat Tinh dén thdi diém cubi ndm 2022, KCN Long Hau 3.1 d& thwe hién bdi thuweong

c6 thé cho thué trong dé dién tich dat co thé dwoc 114,49 ha (dat 92,3% tdng dién tich). Theo chia sé cla LHG, trong ndm 2023

cho thué ngay khoang 28 ha. doanh nghiép da bdi thuwdng thém dwoc ~ 2ha. LHG hién da dwoc UBND tinh Long
An cho thué dat tdng cong 7 dot véi tdng dién tich 109/123,98 ha va dang tién hanh
dong tién st dung dat dot 7 véi dién tich khoadng 5,7 ha. Ching t6i wéc tinh sau khi
danh khodng 9,44 ha dé phat trién NXXS thi dién tich dat con lai c6 thé cho thué
cta LHG I1&n dén 44 ha trong do dién tich dat sén sang cho thué khoadng 28 ha.
Chung t6i wéc tinh véi khodng 44ha dién tich dat KCN con lai, KCN LH 3.1 sé mang
vé cho LHG khoang 2.640 ty ddng tién cho thué dat cho LHG trong thei gian con lai
v&i mirc gia cho thué binh quan khoang 250 USD/m2/chu ky thué. Chung téi wéc
tinh LHG sé& cho thué dwoc khoang 3 ha/nam trong cac nam tiép theo vé&i mirc gia
cho thué binh quan khoang 250-260 USD/m2/chu ky thué.

Hinh 9: Ty 1é dén bu, GPMB tai KCN Long Hau 3.1 Hinh 10: Dién tich cho thué dat hang nam cua LHG

Dién tich dat KCN dwoc dén bu, GPMB (ha) Dién tich dat ban giao hang nam (ha)
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Ngudn: LHG, VCBS Ngudn: LHG, VCBS
Thi trwdng nha xwéng xay san tai mién Trong ndm 2023, mién Nam dén nhan thém ngudn cung méi 750.000 m2 NXXS
Nam dwoc dw bao sé tiép tuc dat dwoc ty l1é  (+15% yoy) qua d6 nang tbng ngudn cung Iy ké 1&n hon 2,3 triéu m2 (+28% yoy).

hap thu cao nh& sw ting trwéng cua thi
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CTCP LONG HAU — LHG (HSX)

trwwong tiéu dung nodi dia va hoat dong
thwong mai dién tor.

Téng dién tich hap thu cd n&m dat hon 390.000 m2 (+26% yoy) va gia cho thué binh
quan dat khoang 4,7 USD/m2/chu ky thué(+3,5% yoy).

Chung t6i ky vong thi triedng tiéu dung, hoat dong thwong mai dién tr va logistic sé
la cac dong lwc chinh din dat da ting trwdng cha hoat déng cho thué nha xudng
trong ndm 2024 va LHG ciing sé& la doanh nghiép hwdng loi tir xu thé trén véi dinh
hwéng ddy manh phat trién nha kho va nha xwéng.

Hinh 11: Nguén cung nha xwéng xay san tai mién Nam Hinh 12: Ty 1é hap thu nha xwéng xay sén tai mién Nam
Nguén cung nha xwéng xay sdn méi tai mién Nam Dién tich hap thu thuan nha xwéng xay san &
mién Nam
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Nguén: JLL, CBRE, VCBS Nguén: JLL, CBRE, VCBS

LHG hién dang s& hiru hon 132.000 m2
NXXS va sé tang Ién 146.000 m2 trong nam
2024. Mang cho thué NXXS sé mang lai
dong tién déu va tang trwéng 6n dinh cho
LHG.

Tai KCN Long Hau 3.1, LHG da danh ra khoang 9,44 ha dién tich dat dé phat NXXS.

Theo b&o cdo ctia SYNC Dong Nam A, quy mé thj trwéong TMDT cuia Viét Nam dwoc
dw béo co6 thé dat hon 40 ty USD vao ndm 2025 twong duwong véi mirc CAGR ~
30%. Thuong mai dién tt phat trién sé phat trién sé thuc day hoat déng giao hang
nhanh tir d6 thic day nhu cau déi véi cac loai hinh nhw nha xwéng xay sén, nha kho
cao tang.

Tinh dén cudi nd&m 2023, LHG hién dang s& hiru hon 132.000 m2 NXXS va dang
trién khai khu nha xwdng 3A (19-22) tir cudi ndm 2023. Théng thwdng, LHG sé bat
dau trién khai xay dwng cac khu nha xwéng méi khi co ty 1& 1ap day trén 50%, do do
chung téi ky vong khu NXXS 3A (19-22) s& nhanh chéng lap day sau khi hoan thanh
trong nam 2024. Chung t6i wéc tinh mang NXXS s& mang lai hon 150 ty ddng doanh
thu cho LHG trong nam 2024.
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CTCP LONG HAU — LHG (HSX)

Hinh 13: Quy mé thi trwong TMBT Viét Nam

Hinh 14: Dién tich nha kho va NXXS cua LHG (m2)

Quy mé thi trwong thwong mai dién toe Viét Nam Dién tich nha kho va NXXS cua LHG (m2)
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KCN Long Hau 3.2 (90 ha) va An Binh( 200 Hién nay, ca 02 khu céng nghiép Long Hau 3.2 (90 ha) va KCN An Binh (200 ha)
ha) sé la dong lwc tang trwéng dai han cho dang trong giai doan ché phé duyét chd truong dau tw. Cu thé:

LHG.

LHG la doanh nghiép cé co’ cau tai chinh
lanh manh.

KCN Long Hau 3.2: Theo nghi dinh 35/2022/NB-CP, LHG cdn chwa hoan thién quy
hoach phan khu 1/2000 do d6, hé so xin chap thuan chd trwong dau tw chwa day da.
Hién nay, LHG dang lam viéc v&i Ban quan ly Khu kinh té tinh Long An dé té chirc
lap quy hoach phan khu 1/2000 va sé nop lai hd so xin phé duyét chi trvong dau tw
va dong thoi chap thuan chi dau tw ngay sau khi hoan tat tha tuc trén.

KCN An Dinh: LHG ciing da ndp hoé so xin chap thuan chi trwong dau tw déng thoi
chép thuan nha dau tw dén B6 KHDT trong ndm 2022 nhwng dwoc phdn hdi can phai
bd sung hd so theo quy dinh méi tai ND 35/2022/ND-CP. Hién nay, LHG da hoan
thién va da nop hd so xin chap thuan cha trwong dén Bo KHDT. Chuang téi ky vong
KCN An Binh sé dwgc phé duyét chi trong ngay trong nam nay.

Nham dam bao tinh than trong trong dw phéng, ching tdi van chwa cap nhat KCN
Long Hau 3.2 va KCN An Binh vao mé hinh dinh gia.

Chung toi danh gia LHG c6 tinh hinh tai chinh rat lanh manh véi sé dw no vay thap
hon dang ké so v&i cac doanh nghiép cung nganh, dat 181 ty déng tai thdi diém cubi
nam 2023 (ty lé no rong/VCSH & mirc 11,3%). Lwong tién rong/cd phiéu dat 20.100
ddng/cd phiéu.
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Mét s6 gia dinh chinh trong dw bao KQKD

Tiéu chi
Dién tich dat cho thué

hang nam (ha)

Gia cho thué binh quan
(USD/m2/chu ky thué)

Dién tich NXXS cho thué
10y ké& (m2)

Gia cho thué NXXS binh
quan (USD/m2/thang)

Doanh thu (Ty déng)
LNG (Ty ddng)
LNST (Ty déng)

binh gia

2023

2,2

250

132.865

4,5

395

202

166

2024F

253

146.465

+2,0%

513

265

193

Gia dinh tinh toan hé sé chiét khau:

Chi phi VCSH = 15,5% theo CAPM (Rf = 3,5%,

Risk premium = 8%, beta = 1,5)

Chi phi vay = 8%/nam (lai vay ngan hang)

WACC = 14,6%

CTCP LONG HAU — LHG (HSX)

Hinh 15: Dw no vay ctia mot s6 doanh nghiép BPS KCN
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Nguén: VCBS

Nguyén nhan

Ky vong LHG sé& c6 thé cho thué dwoc khoang 3 ha/nam
trong giai doan 2024-2025 nh& vao sy phuc hdi clia dong
vén FDI va ty 1& 1&p day KCN cao tai TP.HCM va Long An.

Ky vong gia cho thué binh quan sé cé sy tang trwéng nhe
trong béi canh nhu ciu thué ting cao va ngudn cung khan
hiém.

Chung ti danh gia LHG sé tiép tuc wu tién trién khai dau tw
phat trién NXXS dé dap &ng nhu cau hién nay.

Ky vong gia cho thué NXXS binh quan tai mién Nam sé téng
trwdng khodng 2%-3%.

Ky vong ting trudng tir dién tich dat ban giao va dién tich
nha xwdéng cho thué.

Chung t6i xac dinh gia muc tiéu ctia LHG dat 44.900 dong/cp dwa trén phwong

phap dinh gia tirng phan SOTP.

Khu c6ng nghiép Long Hau 3.1

Bon vi: Ty

dong

Dién tich dét
ban giao (ha)

2024F

2025F 2026F 2027F 2028F
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ASP 253 255 258 260 263
(USD/m2/chu

Ky thud)

Tién thu cho 189 193 197 200 204
thué dat

Tién thu dich 25 25 26 27 27
vy

Tién chi dau tw ®61) (64) (67) (69) 42)
e (28) (28) (29) (30) (30)
Thué TNDN (25) (25) (25) (26) (32)
;2:9",::"9 214 218 223 227 232
;2:9::6"9 (114) (117) (121) (125) (104)
t[:f:‘g?‘“é" 100 101 102 103 128
NPV giai doan 2024-2028: 365
NPV giai doan sau 2028: 462
NPV dw &n 827
Nha kho va nha xwéng xay san

Pon Vi Ty 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
dong

EBIT 80 93 108 110 112
NOPAT 64 75 87 88 89
Khéu hao 58 60 63 66 66
Capex (172) 81) (85) (89) -
FCFF (50) 52 61 59 149
NPV giai doan 2024-2028: 150
NPV giai doan sau 2028: 553
NPV dy &n 703
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CTCP LONG HAU — LHG (HSX)

Téng hop dinh gia

Pinh gia Phwong phap Gia tri (Ty déng)

KCN Long Hau 3.1 DCF 827
Nha kho va nha xwéng xay sén DCF 703
Tién va twong dwong tién BV 1.190
Déu tw dai han BV 146
BDS dau tw (khu lwu tra) BV 93
No vay BV (181)
No tiém tang (khoan phai tré cho IPC) BV (281)
NAV 2.496
SLCP (triéu cp) 50
Chiét khéu 10%
Gia tri hop ly (ddng/cd phiéu) 44.926

Khoan thanh toan lién quan dén chi phi bd tri tai dinh cw ciia KCN Long Hau
1 cho IPC. Vao nam 2018, LHG da ky két v&i thda thuan véi IPC vé viéc hoan tra
chi phi bé tri tai dinh cw cia KCN Long Hau 1 bao gdm gié tri clia phan dién tich
nén tai dinh cw da bd tri cho ngudi dan bj gidi tda theo gia hop ly dwoc hai bén
thda thuan, chi phi st dung vén va 10% loi nhuan dinh mic. Hién nay, tng sb tién
ma IPC yéu cau LHG hoan tra 1a 328 ty ddng trong d6 LHG da (rng trué'c khodng
65 ty ddng trong nam 2018. Do IPC yéu ciu LHG hoan tra chi phi nén tai dinh cw
theo gia thi trwng nén hién tai ca hai bén van chwa di dén thdng nhat cudi cung.
Do d6, ching t6i da bao gdm khodn no phai tré trén (281 ty déng) trong mé hinh
dinh gia.

Dong vén dau tw FDI cham lai. Nén kinh té toan cau phuc héi cham sé dan dén
sut gidm dong vén dau tw FDI.

Cac vwréng méc lién quan dén tha tuc phap ly kéo dai thoi gian trién khai dw
an. KCN Long Hau 3.1 con khodng ~8 ha con chwa hoan thanh dén bu, GPMB
khién LHG khong thé tao quy dét lién thira d& dwa vao kinh doanh. Hién nay, cac
ho dan tai phan dién tich cia KCN LH3.1 yéu cau gia dén cao hon rat nhiéu 1an
so voi gia dugc phé duyét. Ngoai ra, tién dod phé duyét chu trwong tai 02 KCN
Long Hau 3.2 va An Dinh cham hon duw kién sé anh huwéng dén ké hoach mé réng
dau tw cta LHG.
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vees V

Wietcombank Securities

PHU LUC 1
SO LO'C DOANH NGHIEP

DINH GIA TUONG bOI

Twong quan P/B va ROE Lich str dinh gia P/E nganh
45% 18 35
16
40% 14 30
35% 12
10 25
30% 8
25% 2 20
20% 2 15
15% i
100/o @ r&\% q9\b q,(\ m'& f»@ o m&\ %0& 0
0
\"r1> \'\q> \'\(1> N \’\r1> \"r1> \"‘1> \"(L\ 5
5% Q N N N N
0% -
0 1 2 3 4 5 6 e P/E (TTM) - LHS P/B (TTM) - RHS LHG SZC NTC BCM IDC SIP KBC
KET QUA KINH DOANH
Doanh thu va lgi nhuan Bién lgi nhuan Co’ ciu doanh thu
1.000 60%
800 50%
40% A
600 0 KNGG Cro thue
30% 28,2% e
400
20% 33,4%
" lERE -
- I I I 0% Xwong;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023 38,3%

mDoanhthu ® LN gdop ™ LNST

SU’C KHOE TAI CHINH

e Bién LN gop

e Bién LN rong

Kha nang thanh toan

6,00
5.00 \_‘/v.
4,00 w
3,00
2.00 — -0
1,00

2018 2019 2020 2021 2022 2023

==@==TT hién thdi ==@==TT nhanh ==@==TT tién mat

150

100

Thanh toéan lai vay

2018 2019 2020 2021 2022

«=@== EBITDA-Capex/Interest Expense
==@==EB|TDA to Interest Expense

==@==FBIT to Interest Expense

2023

No’ vay/VCSH

2018 2019 2020 2021 2022

18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%
2023
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| PHU LUC 2
VCBS {/ TONG HOP TAI CHIiNH

Wietcombank Securities

BAO CAO TAI CHINH DU PHONG - bon vi: ty ddng

Két qua kinh doanh 2022 2023 2024F 2025F 2026F Can déi ké toan 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuan 629 395 513 540 570 Tai san
- Gia vén hang ban (372) (193) (249) (261) (273) + Tién 85 244 285 402 503
Loi nhuan gép 256 202 265 279 297 +BTTC ngén han 1.138 946 946 946 946
- Chi phi ban hang (5) (6) (6) (6) 7) + Phai thu 338 308 292 339 375
- Chi phi quan li DN (55) (58) (51) (60) (68) + Hang tén kho 622 647 587 679 767
Lgi nhuan HBKD 197 138 208 213 222 + Khéac 7 10 8 9 1
- (L&) / lai ty gia 2 5 - - - Tai san ngén han 2.190 2.155 2.117 2.375 2.602
- Lgi nhuan khac 70 85 49 54 55 + Tai san dai han 135 138 143 148 153
EBIT 268 228 257 267 277 + Khau hao Ity ké (77) (84) (87) (90) (93)
- Chi phi lai vay (14) (15) (12) 9) (6) + Tai san dai han 498 564 548 533 518
LNTT 255 213 245 258 271 +DTTC dai han 204 225 225 225 225
- Thué TNDN (51) (47) (51) (54) (58) + Khéac 54 58 52 60 68
LNST 204 166 193 204 214 Tai san dai han 814 901 881 876 871
- Loiich CDTS (0) - (0) (0) (0) Téng Tai san 3.004 3.056 2.999 3.251 3.473
LNST CDb CT Me 204 166 193 204 214
EPS (d) 4.077 3.329 3.865 4.077 4.270 No & VCSH
EBITDA 322 282 275 285 295 + Phai tra (ngén) 59 29 38 43 43
Tang trwdng 2022 2023 2024F 2025F 2026F + Vay ngén han 44 54 54 54 54
Doanh thu -19,5% -37,2% 30,0% 5,2% 5,5% + Khéac 817 782 721 843 939
LN HBKD -44,0% -29,7% 50,0% 2,8% 4,0% No ngén han 919 866 813 941 1.037
LN Hop nhét -31,2% -18,4% 16,1% 5,5% 4.7% + Vay dai han 98 127 84 41 )
LNST -31,2% -18,4% 16,1% 5,5% 4,7% + Phai trd dai han 452 468 419 490 553
EBIT -31,3% -15,0% 12,6% 3,9% 3,7% No dai han 550 595 503 530 550
EPS -31,2% -18,4% 16,1% 5,5% 4,7% Téng ng 1.469 1.461 1.315 1.471 1.587
Téng tai san 5,6% 1,7% -1,9% 8,4% 6,8% +Vén diéu 1& 500 500 500 500 500
No vay -24,1% 27,8% -23,8% -31,2% -45,3% + C6 phiéu wu dai - - - - -
VCSH 4,8% 3,9% 5,5% 5,7% 6,0% + Thang dw 72 72 72 72 72
Kha nang sinh l&i 2022 2023 2024F 2025F 2026F + LN git lai 962 1.023 1.111 1.208 1.314
Ty suét LNG 40,8% 51,1% 51,5% 51,7% 52,1% + Loiich CDTS 1 - - - -
Ty suédt LNST 32,4% 42,2% 37,7% 37,8% 37,5% Vén cha sé& hivu 1.535 1.595 1.683 1.780 1.886
ROE DuPont 13,6% 10,6% 11,8% 11,8% 11,6% Téng ngudn vén 3.004 3.056 2.999 3.251 3.473
ROA DuPont 7,0% 5,5% 6,4% 6,5% 6,4%
Ty suét EBIT 8,9% 7,5% 8,6% 8,2% 8,0% Lwu chuyén tién 2022 2023 2024F 2025F 2026F
LNTT /LNST 80,0% 78,1% 79,0% 79,0% 78,7% Tién dau nam 92 85 244 285 402
LNTT / EBIT 95,0% 93,4% 95,2% 96,7% 98,0% LNST 204 166 193 204 214
Vvong quay TTS 21,5% 13,0% 17,0% 17,3% 16,9% + Khau hao Ity ké 54 55 18 18 18
Don by tai chinh 1,94 1,85 1,80 1,83 1,78 + Diéu chinh 10 (25) (0) 1 1
ROIC 12,2% 9,4% 10,6% 10,9% 11,0% + Thay déi VLD 8 (153) (22) 42 17
Hiéu qua hoat dong 2022 2023 2024F 2025F 2026F Tién tir HDKD 275 43 189 265 249
Sé ngay tén kho 612,2 1.201,0 905,3 886,4 966,9 + Thanh ly TSCD 1 (119) - - -
Sé ngay phai thu 185,8 298,3 213,1 213,1 228,8 + Mua sdm TSCD (36) 171 (5) (5) (5)
Sé ngay phai tra 49,5 83,1 49,3 56,9 58,0 +DAu tw rong (153) (856) - - -
Luan chuyén tién 748,5 1.416,2 1.069,1 1.042,7 1.137,7 + Khéc 45 1.061 - - -
COGS/Hang tén kho 0,6 0,3 0,4 04 0,4 Tién tr HDDT (143) 257 (5) (5) (5)
An toan tai chinh 2022 2023 2024F 2025F 2026F +Co tirc da tra (95) - (100) (100) (100)
TT hién hanh 2,38 2,49 2,61 2,52 2,51 + Tang (gidm) vén - (56) - - -
TT nhanh 1,70 1,73 1,87 1,79 1,76 + Ng ngén han (45) 83 (43) (43) (43)
TT tién mat 1,33 1,37 1,562 1,43 1,40 + No dai han - (44) - - -
No / Tai san 0,05 0,06 0,05 0,03 0,01 + Khac - (95) - - -
No'/ Vén str dung 0,08 0,10 0,08 0,05 0,03 Tién tir HDTC (140) (111) (143) (143) (143)
No / Vén CSH 0,09 0,11 0,08 0,05 0,03 Lwu chuyén tién (8) 158 41 117 101
Kha nang TT lai vay 19,86 15,11 20,89 29,95 50,12 Tién cubi ndm 84 243 285 402 503
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VCBS a DPIEU KHOAN SU’ DUNG VA LIEN HE

DPIEU KHOAN SU’ DUNG

Bé&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo céo nay khéng phai la cac 1&i chao mua hay ban bat ky mét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khong la s&n phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha du tw chi nén coi bao cdo nay la mét ngudn tham khéo.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhivng két qua ngoai y muédn khi quy khach s dung céc théng tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

T4t ca nhirng théng tin néu trong bao céo phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire can trong tbi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tlr cac ngudn théng tin cong bb, VCBS khéng dam bao vé tinh xac thuc clia cac théng
tin dwoc dé cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng c6 nghia vu phéi cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dugc phat hanh.

B&o cdo nay thudc ban quyén ctia VCBS. Moi hanh ddng sao chép mét phan hodc toan bd néi dung bao cao va’hodc xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép bang van ban ctia VCBS déu bi nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kh& n&ng sinh 1 cta cb phiéu tlr 15% tré 1én trong vong 6 thang téi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia ¢b phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang téi
BAN Kha nang sinh 1&i ctia ¢b phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang téi.

Kha n&ng sinh 16 cGa cb phiéu dwoc tinh bang téng cla tiém nang téng gia ké tir thoi diém cong bd bao céo (da diéu chinh), va ty
suét cd tire tién mat dw kién. Trir khi dwoc néu ré trong bao cdo, cac khuyén nghi dau tw cé thoi han dau tw la 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam déc Nghién ctru Phan tich

tmhoang@yvcbs.com.vn

Ly Hoang Anh Thi Bui V6 Thé Vinh
Phé Giam dbc Nghién ctru Phan tich Chuyén vién Phan tich
lhathi@vcbs.com.vn bvtvinh@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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