VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

Gia thj trwong
VND50.400

Gia muc tiéu
VND79.200

Ngay 28/11/2022

Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
Pinh gia:

Consensus*: Mua:3 Giir:2 Ban:0

Gia muc tiéu/Consensus: -19,9%

Thay déi trong yéu trong béo céo
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Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 134.700
Thép nhét 52 tuan (VND) 51.100
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 287.197
Thi gia vén (ty VND) 19.407
Free float (%) 47
P/E trwot (x) 3,7
P/B hién tai (x) 1,9
Co cau s& hiru

Dao Hiu Huyén 18,5%
Tap doan Héa chét Viét Nam 8,9%
Ngb Thi Ngoc Lan 68%
Khac 65,8%
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Ty suét cé tire Khuyén nghi
5,8% KHA QUAN

Nganh
Vat liéu co ban

= Chung t6i cho rdng DGC la cd phiéu ndi bat nhe lwong tién mat cao gitp
doanh nghiép hwéng loi tir 14i suét va ty gia USD/VND tang cao.
= Chung t6i gidam gia muc tiéu xuéng 79.200d/cp do thay ddi dw an Xat-Clo
nhwng viéc gia cb phiéu giam da nang khuyén nghi tir Trung lap lén Kha
quan.
Gitr virng da tang trwéng trong Q3/22
DGC cdng bd KQKD Q3/22 kha quan véi doanh thu (DT) thuan dat 3.696 ty dong
(+76% svck) nho: (1) gia ban binh quan tang 50% svck, (2) doanh thu phan bén
va phu gia tdng 52% svck. Bién LN gop trong Q3/22 tang 1én 44,5% (+24,1 diém
% svck) chi yéu nho gia ban trung binh cao hon va céng nghé méi gitp tiét kiém
chi phi. Trong Q3/22, LN rong ctia DGC tang 195,8% svck, nang téc do tang
trwdng cla LN rong trong 9T22 Ién 318,4% svck va dat 4.535 ty déng, phu hop
v&i dyw phong cla chung toi.
Hwéng i tie sw thiéu hut nguén cung ttr Trung Quéc
Van Nam - mét trong 4 trung tdm san xuét phét pho vang I&n nhat & Trung Quéc
da thwc hién "Ké hoach quan ly hiéu qua ndng lvong tr ngay 22/09/22 dén
23/05/23”, dan dén hiéu suat hoat dong ctia cac DN phét pho & Van Nam xubng
con 41% vao T10/22 tlr 69% vao T9/22. Chuiing t6i ky vong gia phbt pho sé duy
tri & mérc 4.600-5.300USD/tan cho dén T6/23 trwdc khi gidm dan trong nira cubi
n&m 2023 do 1) Trung Quédc tam dirng chinh séch han ché san xuét phét pho va
2) gia than cbc dau vao giam. Do dd, ching téi tdng LN rong ctia DGC trong
2022/23 1an lwot 2,7%/7,4% so véi du phdng cl, véi dong lwc tlr viéc gia ban
trung binh phét pho tang lan lwot 6,1% va 4,8%.
DGC hwéng lei tir 14i suat huy dong cao hon va ty gia USD/VND tang
DGC la doanh nghiép xuét khau rong véi 80% DT bang USD trong khi chi 40%
gia vdn hang ban bang USD va DGC khoéng c6 no vay bang ngoai té. Do dé,
chang téi danh gia DGC khong c6 rdi ro hodc tham chi co lgi thé khi ty gia
USD/VND t&ng cao. Ngoai ra, v&i ty 1& no vay/vén chi s& hivu thap (16%) va tién
mat rong/cd phiéu 1a 17.703 dbng/cp tai Q3/22, DGC c6 thé dwoc hwéng mirc
tang lai suat tién glri hién tai.
Thay déi ké hoach dw &n Xut-Clo
DGC sé cat giam san lwgng trong GD1 cua dy an Xat —Clo Nghi Son tr 150.000
tan/nam vao dau nam 2025 xudng con 50.000 tan/nam trong Q3/24 nham tap trung
dau tw cho dw an bo xit — nhém. Do dd, ching t6i giam dy phong LN rong nam
2025/26 twr dy an Xut-Clo lan lwgt 30%/25% so véi dw phong ci.
Nang khuyén nghi Ién Kha quan vé&i gia muc tiéu thap hon 79.200d/cp
Chung t6i diéu chinh gidm dw phong DCF xudng 21% sau khi gidm tang trwéng
EPS 2025-26 lan lwot 19,2% va 21,1% do sw thay ddi tién dé cta dw an Xut-Clo.
Gia cia DGC da giam manh trong théi gian vira qua, kéo P/E 2023 xubng con
4,6 lan, giam 54% so vo&i mire trung binh 3 nam. Chung t6i cho réng day la mc
gia hap dan véi 1 doanh nghiép san xuét phét pho d&u nganh véi gan nhw khong
chiu rdi ro nao khi lai suét cao va bién dong ty gia. Bong lwe tang gia 1a sy thiéu
hut nguén cung to Trung Quéc kéo dai hon dw k|en Rui ro giam gia la chi phi
d4u tw cao va rui ro trién khai ctia dy an Xat-Clo sap téi.

Téng quan tai chinh (VND) 12-21A 12-22E 12-23E 12-24E
Doanh thu thuan (ty) 9.567 15.119 13.461 13.592
Tang trwdng DT thuan 53,4% 58,0% (11,0%) 1,0%
Bién loi nhuan gép 33,4% 44,7% 37,9% 33,4%
Bién EBITDA 25,7% 40,5% 33,8% 27,4%
LN rong (ty) 2.405 5.676 4.256 3.664
Tang trwdng LN rong 165,3% 136,0% (25,0%) (13,9%)
Tang trwdng LN cbt 16i 167,0% 136,0% (25,0%) (13,9%)
EPS co ban 6.480 15.291 11.465 9.870
EPS diéu chinh 6.293 14.776 11.079 9.537
BVPS 16.306 28.321 36.382 42.912
ROAE 48,3% 68,5% 35,4% 24,9% 1

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Chung to6i wa thich DGC vi:

e DGC la doanh nghiép c6 san lwgng xuat khdu Ion nhat Chau A vé phot
pho vang - vat liéu quan trong trong cdng nghé san xuat chat ban dan
va trong nganh F&B.

e V6i lwong tién mat rong cao (17.703 ddng/cp vao cudi Q3/22) va la
doanh nghiép xuét khau rong (80% doanh thu tinh bédng USD, trong khi
chi phi nhap khau béng USD chi chiém 40% gia vén hang ban), DGC
gan nhu khong chiu s bét loi Ién nao trong moi trwdng 14i suét cao va
ff gia USD/VND tang.

e Chung tdi cho rang doanh nghiép sé tiép tuc clng cé vi thé va tang
trwdng LN rong tlr 2024 v&i dw an Xat-Clo. Giai doan 1 cla dw an véi
san lweng 50.000 tAn/ndm dw kién sé di vao hoat dong trong Q3/24 va
déng gop 15% vao DT hang nam ctia DGC tir 2025.

e Gia cb phiéu DGC da giam 33,2% tir T8/22 sau sw diéu chinh cua thi
trwdng. Hién tai, DGC dwoc giao dich & mirc P/E 2023 |a 4,6 14n, thap
hon 54% so vé&i mire trung binh 3 ndm. Ching téi cho rang dinh gia
dang twong dbi h4p dan dbi véi mot DN sén xuét phét pho hang dau va
khong c6 rai ro vé bién dong ty gia va lai suét tang cao.

Nang khuyén nghi I1&én Kha quan véi gia muc tiéu thap hon 79.200/cp

Chiing t6i gidm dw phéng EPS 2025-26 tir du an Xut-Clo 30%/25% do DGC
dang xem xét thay déi ké hoach dai han tr dw an Xut-Clo sang bauxite-nhém.
Do do, chung téi gidm dy phéng DCF xudng 21,1%. Chang t6i cling gidm P/E
muc tiéu nam 2023 xudng 7,0 lan tr me 8,5 Ian trwde d6. Do do, gia muc tiéu
1 n&m dwoc diéu chinh xudng 79.200 déng/c phiéu.

Tiém nang tang gia dén tir viéc tang gia phdt pho vang cé thé kéo dai dén nam
2023 do Trung Quéc cé thé tiép tuc that chat han ché san xuét cac san phdm
gay 6 nhiém mai triedng. RUi ro gidm gia bao gdm 1) gia ban phét pho diéu chinh
manh hon ky vong. 2) gia dién dau vao cao hon va 3) rii ro trién khai dy an Xat-
Clo sap t6i.

Hinh 1: Téng hep dinh gia

Phwong phap Gia Ty trong Gia theo ty trong
FCFF 79.866 50% 39.933
P/E 78.625 50% 39.313
Trung binh (ddng/cp) 79.246
Gia muc tiéu 2022 (Lam tron) 79.200

NGUON: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 2: Dinh gia theo phwong phap so sanh (P/E)

Phwong phap dinh gia

D phong LN rong 2023 (Ty dong) 4.256
S6 ¢ phiéu dang Iwu hanh 2022 (cp) 378.900.000
EPS 2023 (Dbng/cp) 11.232
P/E muc tiéu (1an) 7,0
Gia muc tiéu (Pdng/cp) 78.625

NGUON: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 3: Binh gia theo phwong phap chiét khau dong tién (FCFF)

Gié tri hién tai ctia dong tién tw do (ty déng) 21.245
Gia tri hién tai cta gia tri doanh nghiép ndm cudi mé hinh (ty dong) 4.543
Gié tri doanh nghiép (ty dong) 25.788
No rong (ty déng) 4.481
Gia tri von (ty ddng) 30.269
S6 lwong ¢d phiéu dang Iwu hanh (triéu cp) 379
Gia tri von/CP (ddng/cp) 79.866
Lai suét phi rdi ro 4,0%
Beta 1,5
WACC 16,17%
Chi phi vdn 20,50%
Tang trwdng dai han 1,50%

NGUON: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 4: So sanh cac céng ty cung nganh

Gia muc Tang trwong
tiéu Von hoéa P/E (x) EPS 3 nam P/B (x) EV/EBITDA ROE (%)
Triéu
cong ty Ma  Khuyén nghj Noi té USD Trwot 2022 2023 CAGR Hiéntai 2022 2023 Trwot 2022 2023 Trwot 2022 2023
Hubei Xingfa Chemicals Group Co Ltd 600141 CH na na 5929 51 55 51 161,8 1,8 1,4 1,3 6,2 4,7 48 489 326 275
Yunnan Yuntianhua Co Ltd 600096 CH na na 8.392 6,4 6,2 6,2 507,2 2,5 1,8 1,6 na 5,8 6,2 47,6 410 284
Hubei Yihua Chemical Industry Co Ltd 000422 CH na na 2971 78 59 48 634,9 2,8 1,7 1,5 na 4,7 44 60,0 555 37,1
Hongda Xingye Co Ltd 002002 CH na na 2.266 na na na 15,0 na na na na na na (1,0) na na
Anhui Sierte Fertilizer Industry Ltd Co 002538 CH na na 894 12,7 11,4 11,0 33,4 1,3 1,2 1,2 8,7 6,1 59 109 116 11,2
Kunming Chuan Jin Nuo Chemical Co Ltd 300505 CH na na 768 129 89 7,0 104,1 na na na na na na 24,7 na na
China General Plastics Corp 1305 TT na na 3.073 10,9 193 49 42,0 1,4 1,1 1,0 159 104 51 14,2 7,0 225
CTCP Bam Phu My DPM VN na na 243 41,8 na 14,2 152,9 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 1,1 51,6 401 235
CTCP bam Ca Mau DCM VN na na 263 35 34 43 80,0 1,4 1,3 1,2 1,0 1,2 1,8 49,8 415 229
Trung binh 93 86 72 214,0 1,9 1,4 1,2 10,3 6,4 4,2 293 295 24,7
Trung vi 94 62 00 104,1 1,8 1,4 1,2 8,7 58 48 24,7 326 235
CTCP Héa Chat Blrc Giang DGC VN Kha quan 79.200 591 34 35 46 141,2 1,9 1,8 1,6 2,0 2,5 23 738 685 354

NGUON: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
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Hinh 5: Tém tat KQKD Q3/22

Hoan
thanh (%)

Ty dong Q3/21 Q3/22 svck (%)  9T21 9T22 svck (%) dw phéng Chu thich
Doanh Thu 2.106  3.696 75,5% 6.094 11.333 86,0% 72,3%

Gia phét pho vang trung binh dat khoang 5,700
USD/tan (+50% swck) do 1) thidu hut quang apatit
clia Trung Quéc - nguyén liéu dau vao chinh clia cac
san phdm phét pho, 2) xung dét Ukraine-Nga va 3)
nhu cdu manh v& dién t& va nganh pin Lithium.
Doanh sé ban phbt pho va dan xuat giam 18,5% so
Vi quy truéc do DGC tién hanh bao tri nha may
photpho va gia ban trung binh thap hon.
Phan bon phét phat tang 52% swvck trong Q3/22 chu
yéu do (1) Trung Quéc va Nga han ché xuét khdu —
Phan bén phét phét 984  1.496 52,0% 2.856 3.776 32,2% 72% céc ngudn phan bén nhap khéu chinh clia Viét Nam
va An Bd va (2) DGC ddy manh xuét khau axit
photphoric wét (WPA).
LN gép 640 1.646 157,2% 1.566 5.480 249,9% 78,7%
Bién LN gdp tang 22,7 diém % nho gia ban cao hon
va tiét kiém chi phi tir mé quang apatit dau tién cla

Photpho va dan xuét 1.122  2.200 96,1% 3.238 7.557 133,4% 72,7%

Bién LN gop 30,4% 44,5% +14,1 didm % 25,70%  48,35% +22,7 didm % DGC, dugc bu d&p mot phan béi gia nguyén ligu
dau vao, lwu huynh, than luyén céc va amoniac
tang.

Chi phi ban hang (123)  (145) 17,9%  (360) (468) 30,0% 67,8%

Chi phi quan ly doanh nghiép chi tang 13,3% swvck

Chi phi QLDN (30)  (34) 13,3%  (87) (93) 6,9% 67,49, 40 DCC cat giam chi phi nhén cong & cac mang
kinh doanh khac nhw bét giat va axit photphoric
nhiét (TPA).

LN trwérc thué 516 1.596 209,3% 1.180 5.181 339,1% 81,3%

LN rong 478  1.414 195,8% 1.084 4.535 318,4% 81,3%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Gia phét pho vang c6 thé bat ting tré lai trong Q4/22 béi Iénh han ché san
xuéat cta Trung Quéc

Ké tlr T9/22, phét pho vang & Trung Quéc da bi kiém soat bdi chinh sach tiéu
thu ndng lwong. Van Nam - mét trong 4 tinh san xuét phétpho vang 16n nhét
Trung Quéc da trién khai "Ké hoach quan ly st dung nang lwong hiéu qua tir
T9/22 dén T5/23 cho linh vy tiéu thu ndng lwong". Theo d6, cac doanh nghiép
san xuat phét pho vang tai tinh Van Nam sé giam va ngirng san xuat hoan toan.
Tinh dén T10/22, hiéu suét hoat ddng cla cac doanh nghiép phét pho vang &
Van Nam da gidm xudng con khodng 41%, gidm 28% so vd&i gitra thang 9. Trong
khi san lwong hang ngay chi dat 805 tan (-41,8% so véi gitra thang 9). Nho do,
gia phét pho trong T9/22 tang 15,5% so vé&i thang trwéc, dat 5.200 USD/tan.
Chung t6i ky vong gia phét pho sé& duy tri & mirc cao (4.600 USD-5.300 USD/tan)
cho dén nra dau nam 2023 trwdc khi cham lai trong nira cubi nam 2023 do 1)
nhu cau suy yéu t linh vuc dién tir va 2) gia than cbc dau vao gidm. Do dé,
ching t6i tdng gid ban trung binh ctia phét pho I&n 6,1%/4,8% trong ndm
2022/23 so voi dy phéng trudc do.

Vé rU| ro gidm gia, suy thodi kinh té dang dién ra & cac nwéc phat trién khién
nhu cau vé&i cac mét hang dién t&r giam manh hon dy kién vao nam 2023. Nhiéu
nha s&n xuét chip va chat ban dan (Han Quéc, Nhat Ban, My) da lén ké hoach
gidm san lwong do lo ngai tdn kho 1&'n va rdi ro cung vuwot cau trong 6T23. Ching
t6i cho réng lam phat cao va suy thoai kinh té kéo dai c6 thé khién gia phét pho
gidm manh hon dy kién trong ndm 2023. Vi vay, ching t6i dwa ra du phong
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than trong vé gia phét pho trong nam 2023-2024, dat 4.800 USD/tan (-
20,8%svck ) va 3.900 USD/tan (-18,7% svck).

Hinh 7: Chung t6i ky vong gia phét pho sé dat 4.800 USD vao nam 2023

Hinh 6: Nhu cau pin Lithium cho xe dién dat tang trwéng kép 10,2% 5
(UsD/tan)

trong 2017-25 (Born vi: ty USD)
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Ngudn: Global data, VNDIRECT RESEARH Ngudn: Bloomberg, VNDIRECT RESEARCH

DGC dwoc hwéng lovi tir ca lai suat tién glri va ty gia USD/VND cao hon

DGC |a doanh nghiép xuét khau rong véi 80% doanh thu bang USD, trong khi
chi 40% gia vén hang ban bang USD va DGC hién khéng c6 no vay ngoai té.
Do d6, cong ty khong rui ro ty gia hodc tham chi cé loi thé khi ty gia USD/VND
tang cao. Ngoai ra, v&i ty 18 no vay/vdn chi s& hiru thap (16%) va tién mat
rong/cd phiéu 1a 17.703 ddng/cé phiéu vao cudi quy 3 ndm 2022, DGC c6 thé
s& dwoc hwdng loi tiy 13i suét huy déng tang cao tai thoi diém hién tai.

Hinh 8: Dong tién tlr HDKD ctia DGC duy tri tich cwe tir ndm 2017 Hinh 9: DGC duy tri ty 1& no vay/vén chi sé& hivu thap (16% tai

Q3/22)
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== Dong fién tir HD kinh doanh (tj déng s Dong tién tir HD dau tu (Ty déng) === Téngno vay (Ty dong) /6 chi s& hifu (Tydéng)

=== Dong tién tir HD tai chinh (fj déng) = = Tién mét rong/cp (ddng/cp) (Bén phai) = = == No'vay/Vén chil s hifu (b&n phi)
Nguén: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH Nguf‘)n: Fiinpro, VNDIRECT RESEARCH

Thay d6i ké hoach dw an Xut-Clo

DGC da gidam quy md GP1 cla dy &n Xt - Clo tr 150.000 tAn/nam tlr dau ndm
2025 xubng con 50.000 tAn/ndm tir Q3/24. Ngoai ra, DGC c6 thé bat dau xay
dwng dy &n bauxite-nhdm tredc GD2 clia dw &n Xat-Clo dé san xuét nhwa PVC.
Dw an bauxite c6 thé di vao hoat ddng sém nhat 1a vao ndm 2026. Ching toi
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chua dwa dy &n vao dw phong vi dy an van chwa dwoc phé duyét. Ching toi
ky vong dy &n Xat-Clo sé hoat dong 100% cong suét trong 6 thang cubi ndm
2024 nhd nhu ciu xut cao t thi trwong trong nwéc. Do d6, chung téi ha dw
phong LN rong giam 2025-26 30%/25% so v&i dw phong trwdc dé do DGC dang
xem xét thay déi ké& hoach dai han t&r dy an Xat-Clo sang bauxite-nhom.

Thay déi du phéng 2022-23
Chung t6i thay dbi dw phong vé KQKD ctia DGC nhw sau:

e Chlng toi tang doanh thu phét pho va dan xuét trong nam 2023 Ién
5,5% so v&i dy phdng trwde dé do gia ban cao hon.

e Chung t6i giam doanh thu phén bon va phu gia 6,3%/14,5% trong nam
2022/23 so v&i dw bao triwd'c do chll yéu do nhu cau yéu & thi tredng
trong nwéece.

e Chung t6i tang GM trong ndm 2022/23 0,3 diém %/1,1 diém % nho gia
ban phot pho cao hon dw kién va tiét kiém chi phi tr mé quang apatit
the hai caa DGC.

e Chung t6i tang doanh thu tai chinh cia DGC trong 2022-23 Ién
40,2%/45,3% nhd hwdng lgi tir ty gia USD/VN tang.

e Chung t6i d bao DGC sé tra cb tirc bang tién 20% vao nam 2023, thap
hon mirc 30% vao nam 2022 do dau tw vao dw an CAV trong 6 thang
culi nam 2023.

e Ching t6i cho rang gia phot pho sé& dat mirc can bang vao nam 2024,
dat 90 triéu dong/tan. Chung t6i dw bao doanh thu cia DGC nam 2024
tang nhe 0,8% svck nh& déng gép tir doanh thu Xat-Clo.

e Ching t6i dw bao LN rong clia DGC nam 2024 gidam 13,9% svck do gia
ban trung binh phot pho giam.

Do d8, ching t6i diéu chinh tdng dw bao lgi nhuan rong nam 2022/23
thém 2,7%I/7,4%.

-~
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Hinh 10: Dw phéng KDKQ 2022-24

2021 2022 2023 2024
D Dw Dw Dw phéng
> A z z 0, 2. G ! 0 Z.
Ty dong phong phon'g. sveck (%) Thay doi phéng cii méi sveck (%) Thay doi
cu moil
Gia ban trung binh
photpho (triéu 84 132 140 66,7% 6,1% 105 110 -21,4% 4,8% 90
VND/tan)
Doanh thu thuan 9.567| 15.669 15.119 58,0% -35% 13.633  13.461 -11,0% -1,3% 13.592
Photpho va dén xuat ~ 5.190| 10.398 10.180 96,1% 2,1% 8.302 8.760 -13,9% 5,5% 8.407
Phén bén phét phat 4377 5271  4.939 12,8% -6,3% 5.497 4.701 -4,8% -14,5% 4.185
Xat-Clo - 1.000
LN gop 3.198 6.964 6755 111,2% -3,0% 5076 5098 -24,5% 0,4% 4.540
Bién LN gop (%) 33,4% 44,4% 447% 11,3 diém % +0,3diém %  36,8% 37.9% 68diém% +1,1diém% -45 diém %
Chi phiban hang (503)| (783)  (680) 35,2% -13,1% (690) (606) -11,0% -12,2% (612)
Chi phi QLDN (137)| (157)  (121) -11,4% -23,0% (138) (108) -11,0% -22,0% (109)
LN truwéc thué 2.654 6.138 6307 137,7% 2,7% 4.403 4729 -25,0% 7.4% 4.071
LNrong 2531 5525 5676 124,3% 2,7%  3.962 4.256 -25,0% 7.4% 3.664
EPS 6.822| 14.892 15.299 124,3% 2,7% 10.679  11.471 -25,0% 7.4% 9.875
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Téng trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ——ROAE (rhs)
14,500 190,0% 6,200 72,0%
12,500 148,333% 5,200 62,0%
10,500 106,667% 4,200 52,0%
8,500 65,0% 3,200 42,0%
6,500 23,333% 2,200 32,0%
4,500 -18,333% 1,200 22,0%
2,500 -60,0% ,200 12,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21A 07-21A 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HBKD Bao cao LCTT
(tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21A 12-22E 12-23E
Doanh thu thuén 9.567 15.119 13.461 LN trwéc thué 2.654 6.307 4.729
Gia vén hang ban (6.369) (8.364) (8.363) Khau hao 202 212 386
Chi phi quan Iy DN (137) (121) (108) Thué da nop (123) (334) (251)
Chi phi ban hang (503) (680) (606) Céc khoan diéu chinh khac 0 0 0
LN hoat déng thuin 2.559 5.954 4.384 Thay dbi VLD (192) (1.063) 432
EBITDA thuan 2.345 5.752 4.173 LC tién thudn HDKD 2.541 5.121 5.297
Chi phi khau hao 213 202 212 Pau tw TSCD (217) (328) (5.178)
LN HP trwéc thué & 14i vay 2.559 5.954 4.384 Thu ttr TL, nhweng ban TSCH 0 0 0
Thu nhap I3 171 410 414 Cac khoan khac 49 410 414
Chi phf tai chinh (68) (87) (96) Thay ddi tai san dai han khac (2.039) (3.615) (331)
Thu nhap rong khéc ) 30 27 LC tién tiv HDDT (2.207) (3.533) (5.095)
TNt céc Cty LK & LD 0 0 0 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trwoc thué 2.654 6.307 4.729 Tra von gép CSH, mua CP quy
Thué (123) (334) (251) Tién vay rong nhan dwoc (301) (148) 731
Loi ich cb déng thiéu s6 (126) (296) (222) Dong tién tir HDTC khac (11) 8 (236)
LN rong 2.405 5.676 4.256 Cb tirc, LN da tra cho CSH (237) (1.139) (759)
Thu nhap trén von 2.405 5.676 4.256 LC tién thudn HDTC (548) (1.279) (264)
Cb tirc phd théng (237) (1.139) (759) Tién & twong duong tién dau ki 282 124 369
LN git» lai 2.169 4.537 3.496 LC tién thuan trong nam (214) 309 (62)
Tién & twong duong tién cudi ki 68 433 307
Bang can dbi ké toan
(tyVND) 12-21A 12-226 12-23E Céc chi s co ban
Tién va twong duong tién 124 369 240 Bupont 12-21A 12-228 12-238
Pau tw ngan han ! 3.632 6.124 5.818 Bién LN rong 25,1% 37.5% 31,6%
Céac khoan phai thu ngan han 781 1.824 1.477 Vong quay TS 1,35 1,44 0,92
Hang tn kho 1.208 1.570 1.413 ROAA 33,8% 53,9% 29,2%
Céc tai san ngén han khac 81 179 159 Don béy tai chinh 1,43 1,27 1,22
Téng tai san ngén han 5.825 10.067 9.107 ROAE 48,3% 68,5% 35.4%
T sén}cé dinh 2.145 2.173 6.777 g';:gg;’zhéi o 240 59 6.0
Tong dau tw 0 0 51 Sb ngay ném gii HTK 69,2 68,5 61,7
Tai san dai han khac 368 479 538 Sé ngay phai tra tién ban 28,9 7,3 7,3
Téng tai san 8.339 12.719 16.474 Vong quay TSCD 4,39 7,00 3,01
Vay & no ngén han 842 907 1.077 ROIC ) 33,5% 48,2% 27,4%
Phai tra ngudi ban 505 167 167 Thanh khoan
. N Khéa nang thanh toan ngan han 2,9 5,6 4,6
No'ngan han khac 659 716 756 Khé néing thanh toan nhanh 2.3 47 3,8
Tong ng’ ngan han 2.006 1.790 2.000 Kha nang thanh toan tién mat 1,9 3,6 3,0
Vay & no dai han 0 0 500 Véng quay tién 64,3 101,2 90,3
Cac khoan phai tra khac 67 0 Chi s6 tang trong (yoy)
Vén didu 16 va 1711 1711 1711 ;éng tréng BI thungD 53,4% 58,0% 511:0%;
i ang trudng LN tov 159,3% 132,7% 26,4%
LNgi0lai 2.923 7.267 10.409 Téng trwdng LN rong 165,3% 136,0% (25,0%)
Von chu s hiru 6.053 10.513 13.505 Tang trwéng EPS 165,3% 1360%  (25,0%)
Loi ich ¢b déng thiéu sé 280 349 469
Téng ne va vén chu s& hivu 8.339 12.719 16.474
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thj trwéng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cuia
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién clru cla ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day du cta nhirng thong tin nay.

Quan diém, dv bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cdia VNDIRECT va c6 thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o cao 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 dé& quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac trwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu cla (cac) cong ty duwoc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwoi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai lén cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Phé Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Dlrc Hao — Chuyén vién Phan tich
Email: hao.nguyenduc@vndirect.com.vn

Coéng 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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