L
-
'
. s ¥
.0-
L1
U

e

v o
NN prent iy |
BARL W

g

|
»
.

B |

.- -

BAO CAO

‘0 HQI PAU TU 2018

Thang 12/2017



TECHCOMSECURITIES €9
A ok

m TRIEN VONG TH| TRUONG

MUC LUC a TRIEN VONG NGANH

Q CO HOI PAU TU 2018



TECHCOMSECURITIES €
#%/

TRIEN VONG TTCK 2018

1. Bic tranh kinh té vi mé hién tai.

o Tang trudng GDP hoan toan c6 thé dat dugc muc tiéu 6.7% trong nam 2017. Theo Trung tdm thong
tin va dy bao kinh té€ Quéc Gia, tang trudng GDP trung binh giai doan 2018-2020 c6 thé dat muc
6.75% trong trudng hgp lac quan va 6.53% trong trudng hgp co sd.

o Lam phat 11 thang 2017 tang nhe so v3i clng ky nhung van duy tri & mic kha thap 13 3.67%

o L&i sudt van & quanh viing day dudi nd luc 6n dinh 1ai suat hd trg san xuat kinh doanh ctia Chinh
Pha.

o Tang trudng tin dung khd dat muc tiéu 21% da dé ra nhung tang trudng kha so vdi cung ky, tinh
dén thang 11/2017 da dat 15.3%.

2. Chung ta dang & dau trong chu ky kinh té ?
So d6 dudi day mo ta lai cac giai doan ma chuing ta da trai qua ké tir nam 2007. T dit liéu vi mé
trong qua khi, khong khé dé nhéan ra rang tir 2007-2016 ching ta da trai qua 3 giai doan 16n:
i. Giai doan giam séc trong béi canh khing hoang kinh té toan cau 2007 — 2008
i. Giai doan suy thoai kinh té 2009 — 2012
i, Giai doan phuc hoi cham 2013-2016.

Va véi su phuc héi manh mé clia tang trudng GDP, tang trudng tin dung, sy héi phuc an tugng cua thj
trudng bat déng san ndm 2017 trong béi canh 13i suat, lam phéat van duy tri & mdc thap, 1a cd s& dé nhan
dinh rang 2017 1a diém khdi dau cho 1 chu ky tang trudng mdi. Dong vén ngoai d6 manh vao thj trudng
chiing khoan dip cu6i nam 1a mot dau hiéu khang dinh quan diém nay.

Techcom Securities Hotline: 1800588826 research@tcbs.com.vn www.tcbs.com.vn
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3. Du bao vé cac xu hudéng chinh trong nam 2018

o Xu huéng thi 1: Sv gia tdng cua tdang l6p trung luu van 13 tdm diém cho ndm 2018. Tang I6p
trung luu cla Viéet Nam dang c6 sy gia tang manh mé vé sé lugng. Theo du bao cua nha nghién cu
thi trudng Nielsen, udc tinh tang I18p trung luu sé dat gan nra dan sé vao nam 2020. Diéu nay tac
dong manh mé dén moét loat nganh trong nén kinh té. Hudng Igi truc ti€p nhat la nganh ban 1é, sau
do la cac nganh khac nhu Ngan hang, dac biét cac ngan hang manh vé ban Ié va tin dung tiéu dung.
Nganh 6 t6, dugc pham, du lich, bat déng san ciing dugc hudng Igi ti xu huéng nay.

o Xu huéng thir 2 la cac nganh dugc huéng loi tir chu ky tdng truéng cua nén kinh té. Cu thé bao
gébm nganh thép, bat déng san va xay dung, ngan hang, cang bién.

o Xu huéng thir 3 |a cic nganh duoc huéng loi tir su hdu thudn va hé tro vé mdt chinh sach cua
Chinh pha. Cu thé bao gém: nganh thép, nganh dugc pham, nganh 6 t6, du lich, phan bon.

o Xu huéng thir 4 la cdc doanh nghiép nam trong tam diém thodi vén nha nuéc. 2017 ching kién
sy tang trudng an tugng ctia SAB va VNM & muc dinh gid vugt trdi so vdi thi trudng nhd sy quan
tam cla cac nha dau tu chién luge nudc ngoai. Cac ¢ phiéu tam diém thoai von 2018 cé thé ké tdi
nhu PLX, DVN, DMC, VGC, VCG, FPT, NTP, BMP, DIG, BHN ....

4. Panh gia chung vé TTCK 2018

o Thi trudng chiing khoan vén dugc coi la han thir bi€u clia nén kinh té€ da c6 budc tang trudng manh
mé trong nam 2017. Tuy nhién bdi canh vi mo nhu trén cho ta thady nén kinh té€ mdi dang 4 giai
doan dau cla tang trudng trong 1 chu ky kinh té€ méi. VNIndex da tang khoang 46% so vdi dau nam
tuy nhién muc tang I8n tap trung chu yéu vao nhém cé phiéu tru chit khdng ting déu do do van
con nhing co héi dau tu hap dan. Nha dau tu nén tap trung nam gilt nhitng ¢ phiéu cc ban tét, co
trién vong kinh doanh tich cuc trong 2018-2019 va dinh gia con & mic phu hgp nhu mét sé doanh
nghiép TCBS danh gia trong muc Co héi dau tu cla Bao cado nay. TCBS sé ti€p tuc cap nhat cac
CHDT md&i dén Khach hang trong 2018.

Techcom Securities Hotline: 1800588826 research@tcbs.com.vn www.tcbs.com.vn
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TRIEN VONG NGANH .

Nganh Co ph!iu tiéu Trién vong Nguyén nhan
bieu
Ban lé MWG, PNJ [é [é [é Hudng Igi tu sy gia tang cua tang ISp
trung luu
; [é [é [é Hudng Igi tir chu ky kinh té va chinh sach
Thep HPG, NKG hé trg clia Chinh Phu
A oa Hudng Igi tir gia tang tang I&p trung luu
Oto THA, DRC [é [é va chinh sach Chinh Phi
Hudng Igi tU sy gia tang cla tang I6p
Du lich VJC, HVN [é [é trung luu va tang trudng lugng khach du

lich quoc té.

Techcom Securities Hotline: 1800588826 research@tcbs.com.vn www.tcbs.com.vn
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TRIEN VONG NGANH

Nganh C6 phiéu tiéu biéu Trién vong Nguyén nhéan

Hudng Igi tU sy gia tang cua tang 16p

Dugc pham DHG, IMP, DBD [@ [é trung luu va téc do gia hoa nhanh cta dan
sG va chinh sach cta Chinh Pha

Ngén hang VCB, ACB, MBB [é [é Hudng Igi tir chu ky kinh té

Cang bién VSsC [é Hudng lgi tir chu ky kinh té

Phan bén BFC, LAS ﬁ Hudng Igi tir chinh sach Chinh Phu

BDS va xa ’

du“g"a *®  HDG, CTD, DXG ﬁ Huding IGi tif chu ky kinh &

Techcom Securities Hotline: 1800588826 research@tcbs.com.vn www.tcbs.com.vn
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CTCP TAP BDOAN HOA PHAT (HOSE: HPG) A
Gia hién tai Gia muc tiéu 2018 Gia trj s6 sach Sg hitu Vén hoa GTGD TB/ ngay
y : Ny : nuocc ngoal
42,100 55,000 (+ 30%) 20,000 40% 61,000 200 ty

Cac chi tiéu tai chinh trong yéu

Doanh thu 2017(E) 46,929
Lgi nhuan 2017(E) 7,919
EPS du bao 5,200
PE 2017 7.7x

Check list

-—

W 0 N o v b W N

10

Panh gia

M6 hinh kinh doanh dé hiéu

Thi trudng du 16n cho tang trudng
Rao can gia nhap cao

C6 Igi thé canh tranh bén viing
Kénh ban hiéu qua

Ham lugng cong nghé va R&D

Nhu cau vén cho tai san cé dinh
thap

Tinh hinh tai chinh lanh manh
Ban l&dnh dao tam huyét va quan
tri tot

Binh gia hap dan

9/10

Techcom Securities

Hotline: 1800588826

So lugc vé doanh nghiép

CTCP Hoa Phat la doanh nghiép dau nganh trong nganh thép vaGi 26.5% thi phan thép ong va 24% thi
phan thép xay dung. Méang thép chiém khoang 86% ca cau doanh thu cla tap doan. Ngoai thép xay dung,
san pham clia HPG con ¢6 bat déng san, san xuat cdng nghiép, ndéng nghiép, va san xuat ton. Mang néng
nghiép Ivé\ tén la 2 mang c¢6 tiém nang tang trudng trung dai han t6t nhat ngoai thép xay dung nhg thi
trudng 16n.

Trién vong kinh doanh: Tich cuc trong giai doan 2018-2020

D6i v6i mang thép xady dung, cong suét con lai khong con nhiéu chi khoang 10%, tuy nhién tir quy 3/2018
600,000 tan dau tién ca nha may can tai Dung Quat sé di vao hoat déng, do do6 theo TCBS udc tinh san
lugng t6i da HPG c6 thé dap (ing trong 2018 la khoang 2.6-2.8 triéu tan, cao han khoang 25% so vdi 2017.
Bién Igi nhuan cua HPG kha nang van duy tri dugc & mitc ciia ndm 2017 do (i) Trung Quéc tiép tuc chinh
sach cat giam san lugng, xoa s6 cac nha may thép quy mé nhd gay 6 nhiem moi trudng khien gia thép
Trung Quoéc ¢ ap luc tang (ii) gia dién tang tu 1/12/2017 gay ap luc chi phi I1én cac doanh nghiép thép
san xudt bang cdng nghé lo dién.

Ngoai thép, HPG sé c6 thém Igi nhuan tu san xuat 400,000 tan tén ngay trong quy 1/2018, udc tinh sé
dem lai cho HPG khoang han 200 ty LNST. Mang Bé&t dong san, du 4n Mandarin Garden 2 sé book phan
I&n Igi nhuén trong 2018, khoang 400 ty. Mang ndng nghiéep, 2018 HPG sé cé thuang pham thit heo dau
tién dua ra thi trudng. TCBS udc tinh HPG c6 thé dat tang trudng 20% trong 2018, tuong dudng vai mic
LNST khodng 9,600 ty. Trién vong tir 2019 rét sang sla khi du &n Dung Quat di vao hoat dong v&i cong
suat gap doi tong cong sudt hién tai cia HPG. Bau ra dudc ho trg tét khi nhu cau thép xay dung trong
nuGc dang giai doan dau clia tang trudng, dong thdi nguon HRC -1 san pham cla Dung Quat dang rat
dugc cha don khi My danh thué nang doi véi cac DN Viét Nam st dung nguyén liéu HRC xuat s Trung
Quéc.

Quan diém dau tu ] X

TCBS khuyén nghi MUA nam gilt dai han v&i HPG. HPG la mét trong sé it co phiéu bluechip c6 Igi thé canh
tranh bén viing, trong mét nganh dang thuan Igi nhung lai van dang dudc giao dich & muc PE kha hap
dan. PE 2018 cua HPG theo du phdng cua TCBS & muc gia 42,000 la khang 6.6x.

research@tcbs.com.vn www.tcbs.com.vn
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CTCP THEP NAM KIM (HOSE: NKG) A
Gia hién tai Gia muc tiéu 2018 Gia trj s6 sach S¢ hitu Vén hoa GTGD TB/ ngay
y : Ny : nuocc ngoal
37,300 48,500 (+ 30%) 22,520 39.1% 4,850 30 ty

Cac chi tiéu tai chinh trong yéu

Doanh thu 2017(E) 13,310
Lgi nhuan 2017(E) 759
EPS du bao 5,836
PE 2017 6.4x
Check list
1 M6 hinh kinh doanh dé hiéu
2 Thi trudng du 16n cho tang trudng
3 Rao can gia nhap cao x|
4 C6 lgi thé canh tranh bén viing x|
5 Kénh ban hiéu qua
6 Ham lugng cong nghé va R&D x|
Nhu cdu vén cho tai san ¢6 dinh
7 thap (x|
8 Tinh hinh tai chinh lanh manh
9 Ban lanh dao tam huyét va quan
tri tot
10 Dinh gia hap dan
Panh gia 6/10

Techcom Securities

Hotline: 1800588826

So lugc vé doanh nghiép

CTCP Thép Nam Kim thanh lap nam 2002 v&i hoat déng kinh doanh chinh la san xuat ton ma (76%
doanh thu), 6ng tén ma kém (17% doanh thu) va thep cudn can ngudi (7% doanh thu). Thi phan cla
NKG lién tuc tang trudng ti mic 4% nam 2012 1én vi tri th(r 2 13 16.32% chi sau HSG. Hoat ddng xuat
khau dong vai tro quan trong cho tang trudng cta NKG khi dong gop t6i 58% bién Igi nhuan gép.
Nhiing nam gan day, cac thi truong trén thé gici nhu EU, Nga, My... Ian lugt day manh cac bién phap
chdng ban pha gia (CBPG) déi vdi san pham ton ma cla Trung Quéc do d4 tao ca hoi cho cac doanh
nghiép Viét Nam dap Ung tiéu chuan chat lugng nhu NKG tang trudng manh mé tai thi trudng nay.

Trién vong kinh doanh 2018: Tich cuc!

Cong suat cua NKG ndm 2018 sé dat 1.22 triéu tdn/nam gap doi so v&i cong suat hién tai nhd nha may
NK3 di vao hoat dong. NKG du kién tang tong cdng suat 1én 2.2 tr vao ndm 2020. Kha nang tiéu thu
phan tang cong suat kha kha quan & ca thi truong trong nudc va xuét khau. Tai thi trudng trong nudc,
nhu céu ton thép van & muc cao vdi tang trudng > 15%. Tai thi trudng xuét khau, xu hudng giam phu
thudc vao Trung Quéc khién xuat khau cia cac DN ton ma Viét Nam kha thuan |O'I Bac biét NKG co lgi
thé thué CBPG thdp nhat tai 1 s6 thi trudng nhu Thai Lan, Nga, Indonesia. TCBS du bao NKG cé thé dat
quy mo LNST khoang 950 ty nam 2018, tuang duang EPS diluted 7,300D.

Quan diém dau tu
TCBS khuyén nghi MUA dai v&i NKG vi :

(1) NKG dang giai doan tang trudng manh vé cong suét, nhét la cong suat mang ton — mang co6
bién Igi nhuan cao han tu khi NKG day thém dau tu san xuat chiéu sau tir HRC thay vi chi mua
CRC veé can va ma. Cac san pham clia NKG c6 tinh canh tranh t6t thé hién & thi phan cia NKG
tang trudng lién tuc tr 2012 dén nay.

(2) So séanh véi déi thu dang diing dau la HSG, NKG dang tang trudng nhanh hon va do do chiém
thi phan thi trudng ton trong khi HSG loay hoay V@i viéc xam nhap thi trudng thép va nhua xay
du’ng CAGR cua NKG giai doan 2012-2016 dat TB 40%/nam, cao hon gap doi so vdi tang
trudng cua HSG. Bién Igi nhuan gép cua HSG cao han so v&i NKG tuy nhién bién LN rong chénh
léch khong nhiéu do HSG duy tri hé théng clra hang va chi nhanh ban Ié trong khi NKG phan
phai dén dai ly va cac xudng can. HSG tap trung hon vao thi trudng trong nudc trong khi NKG
khé c6 lgi thé & thi trudng xuat khau. Dac biét, vi thé clia HSG tai thi truang trong nudc kha
bap bénh khi 1 dgi thi rat nang can la HPG ciing sap budc chan vao thi trudng nay va cé day
du chudi gia tri dan dén chi phi san xuat thap.

(3) Dinh gia hién tai PE 6.4x kha ré vdi trién vong tang trudng ctia NKG trong 2018. V&i du bao
LNST cl@ia NKG trong 2018 nhu trén, PE forward 2018 chi khoang 5.0x.

research@tcbs.com.vn www.tcbs.com.vn



TECHCOMSECURITIES €

#e/
CTCP XAY DUNG COTECCONS (HOSE: CTD)
Gia hién tai Gia muc tiéu 2018 Gia tri s6 sach S¢ hiru Vén hoa GTGD TB/ ngay
y : Ny N nucoc ng_;oal
215,000 260,000 (+20%) 90,000 48.96% 16,500 40 ty

Cac chi tiéu tai chinh trong yéu

Doanh thu 2017(E) 27,018
Lgi nhuan 2017(E) 1,772
EPS du béo 23,000
PE 2017 9.35x
Check list
1 M6 hinh kinh doanh dé hiéu
2 Thi trudng du 16n cho tang trudng
3 Rao can gia nhap cao
4 Co Igi thé canh tranh bén viing
5 Kénh ban hiéu qua
6 Ham lugng cong nghé va R&D
7 Nhu cau vén cho tai san c6 dinh
thap
8 Tinh hinh tai chinh lanh manh
9 Ban lanh dao tam huyét va quan
tri tot -
10 Pinhgia hap dan
Panh gia 10/10

Techcom Securities

Hotline: 1800588826

So lugc vé doanh nghiép

CTCP Xay dung Coteccons thanh 1ap nam 2002. Trai qua 15 nam phat trlen CTD hién la nha thau xay dung
hang dau Viét Nam vdi doanh thu déng gop tdi 8.1% gia tri nganh xdy dung trong GDP nam 2016. Lgi
nhuan cua CTD tdng tdi 7 lan trong vong 5 nam qua. Trong 2016, CTD tham gia nhiéu nhét & phan khuc
can ho (73%), ti€p do la thuong mai (13%), cong nghiép (9%) va khach san (5%). Thuong hiéu Coteccons
dugc danh gia |a bao chiing chat lugng cta nhifng cong trinh mang dang cap quéc té.

Trién vong kinh doanh 2018: Backlog 2017 tao nén tang cho ting truéng 2018.

Trong 9 thang 2017 CTD da ky dugc tong gia tri hgp dong mdi lén t6i 21,295 ty nang tong backlog (gia
tri hgp déng da ky nhung chua thuc hién) tinh dén cudi thang 9 Ién tai 25 567 ty. Con s6 nay chua tinh
den dy éan Dung Quat ctia HPG va du &n Vinfast, Vincity cGa Vingroup. Ngoai ra trong 3 thang cui nam,
cdng ty con ky vong sé ky thém dugc khoang 8,000 ty tu cac du an Paihong GDD2, Gain Lucky 4. Nhu vay,
theo TCBS tinh toan, CTD con khoang hon 20,000 ty gia tri hgp dong da ky chuyen sang cho 2018, la co
s& cho trién vong kinh doanh clia DN trong nam nay. TCBS du bao 2018 CTD ¢6 the dat dugc khoang
32,000 ty danh thu va 2,124 ty LNST, tuong duang EPS 27,500 va PE tir mic 9.35x giam xudng 7.8x.

Quan diém dau tu
TCBS khuyén nghi MUA dai vé&i CTD vi:

(1) CTD da tao ra mot khoang cach kha xa vd&i cac déi thu di sau trong nganh. So sanh véi HBC,
business model ctia CTD vitng chic han nhiéu nhg dong tién doi dao, 13 két qua clia kha nang
quan ly va danh tiéng dée chon chu dau tu tiém nang.

(2) Ve trién vong kinh doanh cua CTD. Nam 2018 tudng d6i kha quan dya trén s6 backlog ma CTD
da ky dugc. Tu 2019, tang trudng cua CTD phu thudc nhiéu vao trien vong cua thi trudng bat
doéng san. TCBS danh gia phan khic nha & gia re, bat dong san du lich va bat dong san thuong
mai ban Ié s& la ngudn cong viéc chinh cia CTD trong tuang lai vi thuc té phan khuc nay cé nhu
cau thuc khé cao nhd sy tang lén cla tang I6p trung luu. Chu ky va b6i canh cua nén kinh té van
hé trg cho su phat trién cla bat dong san ndi chung va nha thau xay dung nhu CTD néi riéng.

(3) Dinhgial h|en tai PE 9.3x kha hap dan vdi cdng ty hang dau nhu CTD. Dac biét PE forward cho 2018
giam xudng chi con 7.8x TCBS danh gié la kha reé.

research@tcbs.com.vn www.tcbs.com.vn
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CTCP DIA OC BDAT XANH (HOSE: DXG) W
Gia hién tai Gia muc tiéu 2018 Gia trj s6 sach S¢ hiru Vén hoa GTGD TB/ ngay
* N * : nucoc ng_;oal
20,000 25,000 (+ 25%) 12,280 30.53% 5,700 60 ty

Cac chi tiéu tai chinh trong yéu

Doanh thu 2017(E) 13,310
Lgi nhuan 2017(E) 770
EPS du bao 2,540
PE 2017 7.8x
Check list
1 M6 hinh kinh doanh dé hiéu
2 Thi trudng du 16n cho tang trudng
3 Rao can gia nhap cao x|
4 C6 Igi thé canh tranh bén viing x|
5 Kénh ban hiéu qua
6 Ham lugng cong nghé va R&D
Nhu cdu vén cho tai san ¢6 dinh
7 thap X
8 Tinh hinh tai chinh lanh manh
9 Ban lanh dao tam huyét va quan
tri tot -
10 Pinhgia hap dan
Panh gia 7/10

Techcom Securities

Hotline: 1800588826

Sd lugc vé doanh nghiép

CTCP Dia 6c Dat Xanh thanh lap nam 2003 véi mé hinh hoat dong chuyén vé méi gidi cac du an bat don
san. TU 2007, DXG bat dau tham gia phat trién cac du an bat dong san. Co cidu doanh thu ciia DXG co
khoang 55-60% dén tur bat dong san va 30-35% dén ti hoat dong méi gidi BDS va 8-10% dén tUr hoat
dong xay dung. Hoat déng moi gidi la 1 trong nhiing thé manh cua DXG vdi bién Igi nhuan gop cao
(>70%). Hoat dong moi gidi bao gom mdi gidi truyen thdng véi phi moéi gidi 3-5% gia tri san pham va moi
gidi th(r cap vdi muc chiét khdu tu chu dau tu 1én dén 10-15%.

Trién vong kinh doanh: 2018 - 2019 la diém rgi ban giao nhiéu du an Ién.

Opal Garden (204 ty LNTT) va Lux Garden (189 ty LNTT) d& hoan tat ban hang va dy kién ban giao trong
quy 1va quy 2 2018. Cac du an Opal Skyview (50 ty LNTT) va Lux River View (321 ty LNTT) s& dugc md ban
dan trong quy 4/2017.8 va dau nam 20178. Du an Opal Tower dang hoan thién tha tuc phap ly, c6 kha nan
kip ban trong 2018. Tir 2019 hang loat du an I6n di vao ban giao, trong dd néi bat c6 Gem Riverside vai
quy md 3,200 can hg, Opal Premium 2,630 can hg, va Opal City 2,150 can hé. TCBS du bao LNST cta DXG
c6'thé dat > 1,000 ty trong 2018. Ngoa| ra hoat dong moi giGi clia DXG van tdng trudng t6t vai mic bién
Igi nhuan hap dan. TCBS udc tinh tang trudng doanh thu mang nay dat > 50% trong 2017 va khoang 25-
30% trong 2018 vdi bién Igi nhuan gép & muc 70-80%

Quan diém dau tu
TCBS khuyén nghj MUA déi V@i DXG vi:

(1) Thi trudng bat dong san van con nhiéu tiem nang phat trién do (i) VN dang & thai ky tang trudng
vang v&i 70% dan s8 & trong dé tudi lao déng, nhu cau nha &, dac biét la phan khic trung cap
vUra tui tién ma DXG dang nham tdi, 1a nhu cau thuc va cép thiét (ii) chu ky kinh té€ mai quay lai
thdi ky tang trudng vai GDP dat tang trudng 6.7%, |4i suat van & mic thap la yéu t6 tuong hd cho
thi tru‘dng BDS.

2) O mic ~gia 20,000, PE 2017 clia DXG khoang 7.8x va 2018 giam xuong khoang 6.0x, kha hap dan
VGi 1 cong ty (i) 6 quy dat I6n nhu DXG, tinh ca quy dat tang thém tUr viéc tang s hitu LDG, DXG
c6 khoang 7 triéu m2 dién tich dat cho cac du an sap tdi (i) co hé thong phan phéi BDS hiéu qua
nhu DXG. Thi han méi gidi BBS cla DXG dat khoang han 16% tu mang ludi 15 san giao dich
mién Bac, 20 san mién Nam, 5 san _giao dich tai mién Trung va hon 60 san giao dich lién két khap
ca nudc. Ty suét lgi nhuan gép mang méi gigi thudng & mic hap dan 70-80% nhS mé hinh moi
gidi thit cap vdi ty 1& chiét khau cao hon truyén thdng (iii) Nhiéu dy an trong giai doan 2017-2019
tao da cho tang trudng (tham khao bao cao chi tiét DXG dé cap nhat thong tin vé cac du an) (iv)
LDG, cdng ty lién két ma DXG via tang ty I€ sG hitu 1én 43.38% c6 trién vong tang trudng tot ve
fo] nhuan Nam 2017 LDG dat muc tiéu 250 ty LNST, tang trudng 57% so vdi thuc hién 2016.
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TONG CONG TY VIGLACERA-CTCP (HNX: VGC) W
Gia hién tai Gia muc tiéu 2018 Gia trj s6 sach Sg hitu Vén hoa GTGD TB/ ngay
y : Ny : nuocc ngoal
25,000 30,000 (+20%) 15,476 32.79% 10,675 89

Cac chi tiéu tai chinh trong yéu

Doanh thu 2017(E) 9,403
Lgi nhuan 2017(E) 743
EPS du bao 1,740
PE 2017 14.4x
Check list

1 Mé hinh kinh doanh dé hiéu
2 Thi trudng du I6n cho tang trudng
3 Rao can gia nhap cao
4 C6 Igi thé canh tranh bén viing m
5 Kénh ban hiéu qua
6 Ham lugng cong nghé va R&D
7 Nhu cau vén cho tai san c6 dinh

thap B
8

Tinh hinh tai chinh lanh manh
9 Ban lanh dao tam huyét va quan

tri tot -
10 | Dinh gia hap dan
Panh gia 8/10

Techcom Securities

Hotline: 1800588826

So lugc vé doanh nghiép

VGC la doanh nghiép hang dau trong linh vuc vat liéu xay dung véi gan nhu day du chang loai san pham
phuc vu xay dung va déng thai la doanh nghlep ding thif 2 trong nganh vé kinh doanh BBS Khu CN. Cac
san pham cua Cong ty bao gom: Gach 6p lat (24%); gach nung (25%); guong kinh (14%); ban BDS
(13%) su, sen voi (12%) khac (12%). Trong giai doan 2013-2016, VGC ghl nhan mic tang trudng an tugng
véi doanh thu ting trudng 44.5% CAGR va Igi nhuan sau thué tang gap 17 lan.

Trién vong kinh doanh: Tich cuc trong giai doan 2018-2020

Nam 2018 VGC sé ti€p tuc dugc hudng Igi ti sy tang trudng cua thi trudng BDS. Hién nay, hau hét cac
nha may cia VGC déu da hoat don% t0| da cbng sudt, do d6 tang trudng chu yéu dudc hd trg tir cac du
an mdi di vao hoat déng. Mang gach ceramic va granite trong ndm 2018 du kién dugc gia tang cong suét
thém 29% khi day chuyen bo sung va md réng nha may Viglacera Ha Né&i va Tién Son hoan thanh. Cong
sudt cia mang kinh cling sé tang thém 24% trong giai doan 2018-2019.

Mang bt dong san cho thué khu CN con nhiéu tiém nang do ty 1€ 1ap day con thap, quy dat con lai dd de
phat trién trong vong 5 nam tdi. Cac khu CN ctia VGC déu nam tai vi tri thuén Igi cho viéc giao thuagng vai
gia thué thap hon so vai cac Khu CN phia Nam, trong d6 TCBS danh gia cao tr|en vong cua Khu CN Yén
Phong ma rong (Bac Ninh) va Dong Van IV (Ha Nam). TCBS udc tinh 2 Khu CN nay c6 thé dem lai cho VGC
doanh thu lan lugt la 3,000 ty va 1,900 ty khi dat ty Ié lap day 100%. Dac biét tu 2017, VGC chuyen déi
cach hach toan doanh thu cho thué cac Khu CN sang hinh thic ghi nhan mot lan thay vi phan bé déu
trong 50 nam nhu trudc day, do dé c6 thé sé tao ra Igi nhuan dot bién cho VGC trong giai doan tdi.

Quan diém dau tu

TCBS khuyén nghi Kha quan déi vdi co phi€u VGC trong giai doan 2018-2020 do (1) Cac du an gia tang
cong suét trong giai doan nay sé hé trg tét cho tang trudng ctia VGC, (2) Viéc thay dbi phUdng phap hach
toan doanh thu cé thé tao ra Igi nhuan doét bién, (3) VGC hién dang nhan dugc su quan tam tu nhiéu nha
dau tu nudc ngoai va du kién thai vén Nha nudc con 36% nam 2018 va thoai hét trong nam 2019. Gia
thoai vén clia VGC nhiéu kha nang sé anh hudng tich cuc dén gia tri c6 phiéu trén thi tridng

TCBS udc tinh & mdc gia hién tai khoang 25,000d ¢4 phiéu VGC dudgc giao dich tai mic P/E forward 2018
la 8.8x, tudng déi hap dan cho doanh nghlep dau nganh va van con tiém nang tang trudng nhu VGC.

research@tcbs.com.vn www.tcbs.com.vn



CTCP PAU TU THE GIG1 DI DPONG (HOSE: MWG)

TECHCOMSECURITIES €

=
Gia hién tai Gia muc tiéu 2018 Gia tri s6 sach S hiru Vén hoa GTGD TB/ nga
e . : nuéc ngoéi gay
130,000 170,000 (+ 30%) 17,050 49% 39,825 100 ty

Cac chi tiéu tai chinh trong yéu

Doanh thu 2017(E) 64,689
Lgi nhuan 2017(E) 2,213
EPS du bao 14,000D
PE 2017 17.9x
Check list
1 M6 hinh kinh doanh dé hiéu
2 Thi trudng du 16n cho tang trudng
3 Rao can gia nhap cao
4 C6 Igi thé canh tranh bén viing
5 Kénh ban hiéu qua
6 Ham lugng cong nghé va R&D
7 Nhu cau vén cho tai san c6 dinh
thap
8 Tinh hinh tai chinh lanh manh
9 Ban lanh dao tam huyét va quan
tri tot
10 Dinh gia hap dan
Panh gia 10/10

Techcom Securities

Hotline: 1800588826

Sc lugc vé doanh nghiép

MWG hién 1a nha ban lé Ion nhét Viét Nam. Hién nay MWG dang véan hanh 3 chudi ban lé: Thegioididong,
dienmayxanh va bachhoaxanh va 1 kénh ban hang truc tuyén vuivui.com. Giai doan 2012-2017, tang
trudng ctia MWG chi yéu nhd vao chubi ban |é dién thoai thegioididong. LNST cla MWG tang 13 lan
trong giai doan 2012-2016, tU muc 125 ty |én 1577 ty. Tu 2017 tra di, khi MWG d& dat hon 42% thi phan
ban [é dién thoai, tang trudng cia MWG sé dudc tiép néi bdi chudi dién may xanh, tuy nhién siic bat cua
MWG dé ti€p tuc tang trudng manh mé ndm & chudi bach hoa xanh — chudi clta hang thutc pham tuci
séng va nhu yéu pham.

Trién vong kinh doanh 2018: Tich cuc!

Chudi TGDD s& tang trudng cham trong 2018. MWG khéng co ké hoach tang thém sé clra hang trong
nam 2017. Tang trudng giai doan nay chu yéu dén tu bién May Xanh. Cu thé MWG dang day manh viéc
md& thém cac cUa hang, 9 thang 2017 s6 clra hang BPMX da tang tir 256 1én 531 gitp MWG chiém 22% thi
trudng nay. MWG sé tiép tuc ldy dugc thi phan tu cac ca hang nho |1é dang chiém dén 35% thi trudng.
Qua trinh nay dang dugc day nhanh théng qua viéc mua lai chudi dién may Tran Anh dé tang thém su
hién dién & Ha Noi va cac tinh phia Bac. TCBS udc tinh LNST clia MWG c6 thé dat 2,213 ty trong 2017 va
2,800 ty trong 2018. O mUrc gia 130,000 PE cia MWG trong 2017 va 2018 Ian lugt 1a 17.9x va 14.2x.

Tiem nang tang trudng I6n cia MWG nam & chudi Bach Hoa Xanh. Thi trudng thuc pham va nhu yéu
pham c6 quy mo 16n gap 30 lan so vdi thi trudng dién may hay di dong, hon nifa dang nam chl yéu & cac
cta hang tap hoa nho va chg truyén thong (chiém den 76%). Do d6 Bach Hoa Xanh thanh céng sé la déng
lyc tdng trudng manh cho MWG. Ngoai ra MWG con c6 ké hoach ap dung mé hinh ban lé theo chudi vao
cac san pham khac nhu dugc pham.

Quan diém dau tu
TCBS khuyén nghi MUA d6i v6i MWG vi:

(1) Thij trudng ban 1é Viét Nam nam trong top 6 hap dan nhat toan cau nhd téc do tang trudng cua

tang I6p trung luu. Tang I8p trung luu cda Viét Nam dang gia tang nhanh chéng va c6 thé chiém
dén 2 dan s6 vao nam 2020 vdi ty trong dan s6 vang trong dé tudi lao dong chiém dén hon 70%.
MWG la doanh ngh|ep ban |é hang dau Viét Nam nha (i) kha nang quan ly ap dung ERP hiéu qua
cao (i) kha nang quan ly trai nghiem ngudi dung (iii) d6 phi day dac 63.63 tinh thanh.
Muc PE 2017 khoang 17.9x va 2018 1a 14.2x van |a hap dan néu MWG duy tri dugc téc do tang
trudng 30%/nam trong 3-5 nam tdi. Tang trudng dugc hé trg trong 2018 2019 bdl chudi bién
May Xanh va tir 2019 tr& di la tir chudi Bach Hoa Xanh. Vi kinh nghiém va Igi thé cua nha ban 1é
hang dau cung thi trudng ban 1é dang da tang trudng manh mé, TCBS danh gia MWG c6 kha nang
duy tri dugc toc do tang trudng cao trong 3-5 nam tdi, do d6 dinh gia hién tai van con hap dan.
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#e.
CTCP VANG BAC PA QUY PHU NHUAN (HOSE: PNJ)
Gia khuyén nghi MUA Gia muc tiéu 2018 Gia tri so sach mfgchnﬁguoéi Vén hoa GTGD TB/ ngay
120,000 150,000 (+25%) 25,240 49% 4,850 30 ty

Cac chi tiéu tai chinh trong yéu

Doanh thu 2017(E) 13,310
Lgi nhuan 2017(E) 747
EPS du bao 6,917
PE 2017 17.1x
Check list
1 M6 hinh kinh doanh dé hiéu
2 Thi trudng du 16n cho tang trudng
3 Rao can gia nhap cao
4 C6 |gi thé canh tranh bén viing
5 Kénh ban hiéu qua
6 Ham lugng cong nghé va R&D
7 Nhu cau vén cho tai san c6 dinh
thap
8 Tinh hinh tai chinh lanh manh
9 Ban lanh dao tam huyét va quan
tri tot -
10  DPinh gia hap dan
Panh gia 10/10

Techcom Securities

Hotline: 1800588826

So lugc vé doanh nghiép

Hoat dong kinh doanh chinh cta PNJ la san xudt va buén ban vang trang stc (chiém 81% doanh thu), vang
miéng (16.5% doanh thu) va bac trang suc (2.2% doanh thu). PNJ hién la doanh nghiép hang dau nganh
n{f trang Viét Nam, vdi thi phan 1én t&126.5% (nam 2016). PNJ s& hitu hé théng clra hang ban Ié nir trang
I&n nhat thi trUGn% (261 clfa hang trén 47 tinh thanh ca nudc), bd xa déi thi di sau la Doji vdi 30 cira hang
va SJC vGi 49 clra han

Trién vong kinh doanh 2018: Tich cuc!

Tiem nang tang trudng cta PNJ phu thudc vao mang ban lé vang trang stc trong dé 2 bién quan trong la
s6 lugng clra hang m& mdi va tang trudng doanh thu/ clfa hang. T6c do md cifa hang dang dugc PNJ day
nhanh hon nhiéu so vdi ké hoach trudc day. Riéng thang 11 PNJ da mai mai thém 9 clra hang, nang tong
s6 cua hang trén toan quéc lén 261. Muc tiéu thang 4/2018 sé dat 300 cura hang dé ky niém 30 nam thanh
lap. Con s6 clra hang muc tiéu dén 2021 lén t&i 500, néu dat dugc sé khién khoang cach ctia PNJ so Vi
cac déi thu ngay cang I16n.

Trung binh 1 ctfa hang cGa PNJ s& can 12 thang dé hoa vén va 18 thang dé dat doanh sé t6i uu. Do d6 55
ctra hang m&i m& trong nam 2015 2016 sé bat dau dong gop tich cuc vao hleu gua kinh doanh nam 2018.
TCBS du bao PNJ cé thé dat ting trudng > 30% trong 2018, tiém can dén méc 1000 ty LNST.

Quan diém dau tu
TCBS khuyén nghi MUA vé&i ACB & muc gia 120,000
(1) PNJ gilt vi thé viing vang trong nganh trang stic v&i 26.5% thi phan thi trudng ban lé cé thuong

hiéu va 261 cira hang ban 1&, bo xa cac d6i thi di sau. Thi trudng vang trang stic c6 d6 phan manh
cao vai cac cira hang kinh doanh quy moé nhd chiém dén 80% thi trudng. Nhu vay, du la doanh
nghiép cd thi phan cao nhét nganh, PNJ mdi chi chi€ém 5.3% thi phan toan thi trucng va con rat
nhiéu du dia dé tang trudng. Chién lugc ma réng ctia PNJ dugc hau thuan bdi chinh sach quan ly
do ludng va chét lugng vang trang stc (22/2013/TT-BKHCN)

(2) PNJ dang giai doan tang trudng manh vdi ké hoach nhan rong chudi ban lé rat tham vong. K&
hoach ban d&u cta PNJ 1a 300 clra hang vao 2020. Tuy nhién gan day, cong ty da day nhanh ké
hoach, cu thé 2018 dat 300 ctfa hang, va 2021 dat 500 ctra ‘hang. TCBS dy bao LNST cua PNJ nam
2017 dat 747 ty, tugng ducong PE 17x, 2018 dat 950 ty, mic PE giam xudng con 13.3x & muc gia
khuyén nghi. V&i t6c d6 tang trudng cao va vi thé di dau, muc PE forward theo TCBS tinh toan
nhu trén con tucng ddi hap dan dé€ mua va nam gitr dai han
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NGAN HANG THUONG MAI CO PHAN A CHAU (HNX: ACB) W
Gia khuyén nghi MUA Gia muc tiéu 2018 Gia tri so sach nus’gchnﬁguoéi Vén hoa GTGD TB/ ngay
34,000 45,000 (+32%) 15,640 30% 34,112.8 100 ty

Cac chi tiéu tai chinh trong yéu

LNTT 2017 2,550

PB forward 2017 2.05

PE forward 2017 17.6x

Check list

1 M6 hinh kinh doanh dé hiéu

2 Thi trudng du 16n cho tang trudng

3 Rao can gia nhap cao

4 Co Igi thé canh tranh bén viing

5 Kénh ban hiéu qua

6 Ham lugng cong nghé va R&D

7 Nhu cau vén cho tai san c6 dinh
thap

8 Tinh hinh tai chinh lanh manh

9 tBan lanh dao tam huyét va quan
ri tot -

10 Pinhgia hap dan

Panh gia 9/10

Techcom Securities

Hotline: 1800588826

So lugc vé doanh nghiép

Ngan hang TMCP A Chau (ACB) dugdc thanh lap nam 1993 va niém yét trén san HNX tur 2006. Giai doan
2007-2011 la thai ky dinh cao cua ACB vdi t6c d6 tang trudng cao vugt bac, dua ACB trg thanh ngéi sao
néi bat trong s6 cac Ngan hang thuong mai c6 phan. Tong tai san giai doan nay tang gdp 3 lan va lgi
nhuan ting 2 [an trong giai doan 5 ndm nay. ACB xuéng déc ké tuf su kién bau Kién bi bt ndm 2012, cung
hang loat cac bat Igi xay ra nhu hoat déng huy déng va kinh doanh vang bj ki€ém soat, kinh té suy thoai
da khién téng tai san cua ACB giam gan 1 nua, Igi nhuan sut giam manh 75% trong nay. 2014-2016 la giai
doan hoi phuc cham cua ACB sau khung hoang va nam 2017 danh dau sy hoi phuc manh mé véi téng tai
san da quay lai quy mo thdi ky dinh cao nam 2011.

Trién vong kinh doanh 2018: Tich cuc!

TCBS du bao ACB co the dat 4,900 ty LNTT trong 2018, tding gan gap doi so vGi 2017, chl yéu nhg ganh
nang ng xau da dudc giai quyét triét dé trong 2017 khlen chi phi du phong giam khoang 70% so v&i 2017.
Ngoai ra, tong trich 1ap du phong va gia tri cho tai san dam bao cho khoan ng nhém 6 céng ty khoang
hon 6,500 ty, trong khi du ng géc chi con 3,548 ty. Do vay, ACB sé& cé thé c6 hoan nhap du phong cho
KQKD 2018.

Hoat dong cdt 16i cling rét kha quan. TCBS du bao tang trudng tin dung cua ACB sé dat 18-20% vdi ty 18
NIM 6n dinh & muc 3.4%. Theo dé thu nhap & udc tinh co thé tang trudng 15%. Thu nhap ngoai lai uéc
tinh sé& tang manh do Ngan hang dang tap trung vao hoat dong dich vu dé tang thu phi tir thanh toan.

Quan diém dau tu
TCBS khuyén nghi MUA vé&i ACB & muc gia 34,000 vi:
(1) Chu ky kinh té tang trudng trd lai la bSi canh thuan Igi cho hoat dong cua nganh Ngéan hang. ACB
la ngan hang cé ndng luc va vi thé t6t de gianh them thi phan tin dung nhd ty 1€ CAR cao hon
(12 3% so v3Gi 11,12% ctia nhém TMCP va 9, 69% ctia nhém NHQD) ty lé LDR thap hon (76.7% so
v@i TB toan hé thong la 87.2%). Ngoai ra, vGi viéc day nhanh va hoan tat viéc xu ly ng trong 2017,
ACB s& khong con ganh nang nay tu 2018 va co6 thé tap trung day hoat déng c6t 16i. Viéc hoan
nhap du phong sé c6 thé tao yéu'té dét bién cho két qua hoat dong cua ACB trong 2018.
(2) Véi trién vong tang trudng kha thuan lgi va lac quan trong 2018, PB va PE cGia ACB trong 2018 lan
lugt la 1.75x va 8.6x kha hap dan so véi trung binh nganh. Do d6 TCBS khuyén nghi MUA déi véi
ACB cho danh muc dau tu 2018.
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CTCP VIWACO (UpCOM: VAV) =y
Gia hién tai Gia muc tiéu 2018 Gia tri s6 sach SG hiu Vén hoa GTGD TB/ nga
e . : nudc ngoéi gay
66,100 86,000 (+30%) 33,822 0% 528 83

Cac chi tiéu tai chinh trong yéu

Doanh thu 2017(E) 516

Lgi nhuan 2017(E) 78

EPS du bao 9,691

PE 2017 6.8x

Check list

1 Mo hinh kinh doanh dé hiéu

2 Thi trudng du I16n cho tang trudng

3 Rao can gia nhap cao

4 Co Igi thé canh tranh bén viing

5 Kénh ban hiéu qua

6 Ham lugng cong nghé va R&D x|
Nhu cau vén cho tai san ¢6 dinh

7 thap %

8 Tinh hinh tai chinh lanh manh

9 Er?rgolcanh dao tdm huyét va quan

10  Pinhgia hdp dan

Panh gia 7/10

Techcom Securities

Hotline: 1800588826

So lugc vé doanh nghiép

Cong ty co phan VIWACO (VAV) la 1 trong nhitng cong ty phan phdi nudc sach sir dung nguén nudc
s6ng Da tai Ha Noi. Bia ban cap nudc cua VAV bao gom toan bo quan Thanh Xuan, quan Cau Gidy, quan
Nam TUf Liém, mot phan quan Hoang Mai va huyén Thanh Tri. Ngoai linh vuc chinh la phan phéi nudc
sach (chi€ém 93% doanh thu), VAV cling hoat déng trong linh vuc tu van va thi cong xay lap cac cong
trinh cap thoat nudc trén toan quéc (chiém 7% doanh thu).

Trién vong kinh doanh: Tich cuc trong giai doan 2018-2020

Trién vong tuang lai ctia VAV rét tich cuc do (1) Ve phia cau, VAV dugc hé trg chu yéu tu dia ban quan
Nam Tu Liém, hién dang la diém néng bat dong san vai mat do dan cu chi bang 1/3 céc khu vuc lan can
nhung lai dang dugc dau tu ca sé ha tang dong b, quy hoach trg thanh d6 thi trung tam trong tuong
lai, Ngoai ra, san Iu‘dng nudc tiéu thu trén dau nguai tai Viét Nam con thap (80I- -90l/ngd) so vdi thé gioi
(250I 300I/ngd) cling la mot yéu t6 ho trg dau ra cho VAV; (2) Veé nang lyc cung cap, cong suét cua VAV
cling 6 kha nang tang 1én khoang 30% khi phan ky 2 cia du an dudng 6ng S6ng Da s6 2 di vao hoat
dong vao dau nam 2078. Céng suat con cd thé tiép tuc tang gap doi trong giai doan sau nay khi phan
ky 2 cia dy an hoan thanh.

Quan diém dau tu

TCBS khuyén nghi MUA déi v&i VAV. VAV c6 vi thé doc quyén cung cép nudc trén dia ban quan ly va tiém
nang tang trudng kha quan dugc hé trg tur ca phla cung va cau. Tinh hinh tai chinh cla VAV cling kha lanh
manh. Do dac thu cta nganh phan ph0| ban & nudc, VAV nhan tién mat dang ky thu tién trong khi c6 kha
nang tra cham déi vdi dan vi cung cép, do dé dong tién tir HDKD thu’dng rét d6i dao, CFO lu6n dudng va
tién mat chiém dén 20% tong tai san. Bién Igi nhuan lién tuc dudc cai thién trong nhUng nam gan day do
kha nang kiém soat tot ty 1€ that thoat nudc. Ty & nay cua VAV la khoang 20%, thap nhat trong nhém
nganh, nhung van con kha nang cai thién vé mic khoang 5-10%.

Mrc P/E cho nam 2018 tai mitc gia 66,100 la khoang 5.3x, kha hap dan déi véi doanh nghiép c6 vi thé déc
quyén nhu VAV.
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