VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

CTCP VINH HOAN (VHC) — CAP NHAT

Gia thj trwong Gia muc tiéu Ty suét cé tire Khuyén nghi Nganh
VND39.750 N/A 5,11% KHA QUAN Thly san

Ngay 26/07/2021

Két qua kinh doanh quy 2/2021 khé&i sac

Trién vong ngan han:  Tich cuc = VHC ghi nhan doanh thu (DT) dat 2.343 ty ddng (+41,3% so vé&i cung ky
Trién vong dai han: Tich cwc (svck)) va lgi nhuan (LN) rong dat 261 ty déng (+16,3% svck) trong Q2/21.
binh gia: Tich cwe = LN rong va DT lan lwot dat 392 ty dong (+4,1% svck) va 4.131 ty dong

(+25,4% svck) trong 6T21, hoan thanh 44% va 49% dw phong ca nam.

Consensus*: Mua:6 Gilr:2 Ban:0 i
Gia muc tiéu/Consensus: -1,5% KQKD Q2/21: bién lgi nhuan goép (BLNG) giam nhe lam giam toc do tang
trwéng LN rong

Thay déi trong yéu trong bao céo « DT trong Q2/21 tang 41,3% svck dat 2.343 ty dong, tét hon mirc 9,2%

> NIA svck trong Q1/21 nh¢ san lwgng xuat khau ca tra tang manh (wéc tinh

+45,4% svck), trong khi gid ban binh quan giam 5,2% svck doanh thu

o san ph&m phu tang 75,4% svck chi yéu nhé gia thirc &n chdn nudi tang.
Dien bien gia

e Gia tri xuat khau cta VHC sang My va Trung Quéc tdng manh 124%

~—Gia diéu chinh ——So0 v&i chi s6 VNIndex (B&n phai)

svck va 37,7% svck, lan Iwot dat 901 ty dong va 387 ty dong. Dang chu
i - ¥, sau ky ra soat lan thtr 16 (POR16) vao ngay 28/6/2021, VHC va ANV
o " la 2 cong ty duy nhat dwgc hudng thué chong ban pha gia 0% sang My,
7 trong khi cac cong ty khac phai tra it nhat la US$0,15/kg (Hinh 3).

o . e Mat khéc, gia tri xuat khau ctia VHC sang EU giam 14,3% svck xuong

o 359 ty déng do: (1) tac nghen cang do thleu nhan vién va (2) nhu cau

i M lwong thwe gidm do tién dé mé clra lai nén kinh té cham tai EU.

] ..mmL.mi‘.u..‘.‘m..J.\.‘:‘mnu\.\lWI‘I\IM hl\l‘l\lﬂmm‘lm aubi] "ﬂn“

e BLNG Q2/21 gidm 1,5 diém % svck xubng 18,5% do gia ban giam trong
Nguon: VND RESEARCH khi gia ca nguyén liéu tang. Theo Hiép hdi S&n xuét va Xuét khau Thay

Thong tin cé phiéu san Viét Nam (VASEP), gia ca nguyén liéu tang nhanh do gia thirc an
- K cho ca tang trong khi gia ban giam do nhu cau giam tai EU va cac thad

Cao nhat 52 tuan (VND) 47.500 tuc kiém dich phirc tap tai Trung Quéc (-12% svck trong thang 6). Chi

Thap nhat 52 tuan (VND) 33.250 phi ban hang & quan ly cling tang 108,9% svck do chi phi van chuyén

GTGDBQ 3 thang (tr VND) 58.321 tang trong boi canh (1) thiéu container va (2) gia dau tang.

Thi gid vén (ty VND) 7.378 e LNRQ2/21 tang 16,3% svck, van cao hon mirc gidam 13,8% trong Q1/21.

Free float (%) 40 Duy tri dw bao cta chiing t6i cho giai doan 2021-2022

P/E truot (x) 10,4 . .

PIB hign tai (x) 1 e V&i KQKD Q2/2021 kha quan, ching tdi cho rang KQKD cac quy sap toi
o ' cua VHC sé tang trwdng nho nen kinh té phuc hoi manh mé sau qua
P trinh st dung vac xin, thic day kinh té toan cau mé ctra trd lai

Co cau s& hiru .

T Thi L& Kharh 350 e Chiphivan tai sé duy tri cao trong nam 2021 va dan ha nhiét trong 2022

ruong ThiLe Khan 43,5% sau khi vac-xin duoc st dung, gilp gidm bat tinh trang thiéu container

Mitsubishi Corp 6,6% va tic nghén tai cac cang, tir do ha cwéc van tai bién ké tir Q4/21.

V6 Phu Blrc 5,9% o . N L

Khac 44,00% e Chung tdi tin rang gid ban phuc hoi manh hon sé cai thién BLNG nho

(1) nén kinh t& m& ctra tré lai, (2) chu ky tdng cla gia hang héa va (3)

Nguén: VND RESEARCH A
guen hang ton kho gidm, do dé c6 kha nang dat LN rong theo dy phéng.

e Chung t6i git? nguyén dy phéong DT ctia VHC trong giai doan 2021-2022
la 8.524 ty dong/9.939 ty dong (+ 21,1%/16,6% svck) va LN rong la 899
ty dong/1.224 ty dong (+ 27,6%/16,7% svck).

Chuyén vién phéan tich:

Rui ro giam gia va tiém ning ting gia
e Ruiro giam gia la: (1) gia cwdc van tai tang va (2) gia ban thap hon dw

kién. Tiém nang tang gia gbm gla ban binh quan (GBBQ) cao hon dw
kién, khoi lwong xuat khau tang va cac quy dinh thay déi thuan lgi.

Phan Van nh

anh.phanvan@vndirect.com.vn
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Hinh 1: Tém tat KQKD Q2/21

vs. dw bao
KQKD Quy 2/2021 Q2/21 Q2/20 % svck 6721 6T20 %svck 2021 Giai thich
Do dich COVID-19 tai bung phat, GBBQ cta VHC giam
5,2%. Cac nén kinh té Ié'n khdng thé mé clra kinh té trer
lai trong 6 thang d&u nam, do d6 nhu cau van yéu va gia
ca tra xuat khau khong thé bat kip mirc clia nam truéc,
GBBQ (US$/kg) 2,71 2,86 -5,2% 2,64 2,87 -8,0% -9,0% th&p hon 9% so voi du bao clia ching toi..
Mac du GBBQ giam nhwng gia ca nguyén liéu cting gilr
xu huwéng tang (+ 16% svck) do gia thirc an cho ca tang
va nhu cau phuc héi tai cac thi trwéng xuét khau chinh (+
Gia ca nguyén liéu (VND/kg) 21483 18595 155%  20.922  19.252 8,7% -4,9% 45,4% svck)
San lwong ca tra cai thién dang ké trong quy 2 ndm 21 (+
45,4% yoy). Tuy nhién, do khd khan trong van chuyén, han
ché tir kiém dich va khan hiém container nén san lwong

San lwong ca tra xuat khau xuat khdu 6 thang dau nam 2021 ctia VHC chi nhich 1én
(tan) 24313  16.720 454%  44.987  40.590 10,8% 52,3% 3,9% so v&i cung ky.

Doanh thu thuin 2.343 1.658 41,3% 4.131 3.294 25,4% 48,5% Phu hop vé&i du phéng

Lgi nhuan gop 433 331 30,9% 705 546 29,3% 52,1% Phuhep v&i dw phong

BLNG 18,5% 20,0% -1,5 diém % 17,1% 16,6% +0,5diém % +1,2 diém %

Chi phiquan ly & ban hang 150 72 290 151 69,4% Chi phiban hang & quan ly cao hon do chi phivan chuyén
CPQL&BH/DTT 6,4% 4,3% +2,1 diém % 7,0% 4,6% +2,4 diém % +2,1 diém % hang hoa tang va kiém dich phtrc tap & Trung Qubc

Loi nhuan trwéc thué 302 252 19,9% 454 424 7.2% 45,29 Phuhop v&i dw phéng

Pht hop v&i dw bao clia chung t6i do GBBQ van tiép tuc

xu hwéng phuc héi tich cuc trong nam 2021. Gia ban binh

quan clia VHC da tang 10,2% so v&i dau nam, do do

chuing t6i ky vong BLNG ctia VHC sé tang trwdng trong
Loi nhuan rong 261 224 16,3% 392 376 43% 43,6% C4C quy sap i, dan dén lpi nhuan sau thué cao hon

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 2: Gia céa tra xuat khau c6 dau hiéu phuc héi ké ttr Q1/ 21 Hinh 3: Thué chéng ban pha gia cia My déi véi cac doanh nghiép
xuét khau ca tra Viét Nam trong giai doan 2007-2019 (USD/kg)
Hing
40.000 5.50 Giaidoan  VigtNam VinhHoan Vwong BiénBong NamVigt NTSF CivuLong
45.000 5.00 POR5 2011-2010 0,00 000 000 0,00 000 0,00 0,00
4,50 POR6 2012-2011 0,00 000 000 0,00 000 0,00 0,00
30.000 4,00 POR7 2011-2011 0,00 000 000 0,00 000 000 0,00
350 POR8 2012-2012 0,00 000 000 0,00 000 0,00 037
Zo00 3,00 POR9 2011-2012 211 000 120 0,19 077 042 042
20.000 2.50 POR10 2012-2013 239 000 097 0,19 097 097 097
2,00 POR 11 2013-2014 2,39 000 041 0,19 069 0,69 0,69
18.000 150 POR12 20142015 239 000 387 019 069 069 0,69
10.000 100 POR 13 2015-2016 239 000 387 0,19 069 387 387
P22 222233838888 POR 14 2016-2017 239 000 387 019 069 137 137
cEsesTeEeee e see e TR POR 15 2017-2018 2,39 000 387 019 069 015 137
Gia cé nguyén lidu (VND/kg) Gia ca xudt khdu (US$/kg) POR 16 2018-2019 2139 0,00 3,87 0‘19 0100 0115 1'37
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg, VASEP Ngudn: B6 Thuwong Mai Hoa Ky

Hinh 4: So sanh cac doanh nghiép cung nganh (dir liéu ngay 21/07/2021)
Giahiéntai  Vén hoa

Tén cong ty Ma BB (VND)  (triéu dd) P/E (x) P/B (x) ROE (%) ROA (%) D/E
Hién tai 2021 Hiéntai 2021 Hiéntai 2021 Hiéntai 2021 2021
CTCP Nam Viét ANV VN 25.700 141,91 14,67 11,67 1,36 1,39 9,22 N/A 495  NA 78,86
CTCP Xuét nhap khau Thiy san Bén
Tre ABT VN 27.100 13,53 8,42 N/A 0,75 N/A 7,31 N/A 5,86 N/A 22,95
CTCP XNK Thiy san Ctru Long An
Giang ACL VN 11.350 24,73 9,17 N/A 0,81 N/A 5,55 N/A 2,53 N/A 127,36
CTCP Dau tw va Phat trién Da Qubc
Gia IDIVN 5.580 55,17 12,52 N/A 0,44 N/A 3,60 N/A 1,36 N/A 142,04
Trung binh 58,84 11,19 11,67 0,84 1,39 6,42 3,67 92,80
Trung vi 39,95 10,84 11,67 0,78 1,39 6,43 3,74 103,11
CTCP Vinh Hoan VHC VN 38.550 304,16 9,58 9,21 1,30 1,31 13,84 15,40 9,98 11,90 22,70

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Bloomberg
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwéng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ——— ROAE (rhs)
11,800 320,0% 2,400 46,0%
10,800 275,556% 2,200 42,111%
9,800 231,111% 2,00 38,222%
8,800 186,667% 1,800 34,333%
7,800 142,222% 1,600 30,444%
6,800 97,778% 1,400 26,556%
5,800 53,333% 1,200 22,667%
4,800 8,889% 1,00 18,778%
3,800 -35,556% ,800 14,889%
2,800 -80,0% ,600 11,0%
01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E
Bao cdo KQ HDKD B&o c4o LCTT
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E (tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan 7.037 8.524 9.939 LN trwéc thué 791 1.004 1.363
Gia von hang ban (6.036) (7.171) (8.174) Khéu hao 201 254 256
Chi phiquan ly DN (147) (178) (204) Thué da nop (165) (105) (139)
Chi phi ban hang (171) (239) (308) Céc khoan diéu chinh khac (86) (34) (86)
LN hoat déng thuan 683 936 1.254 Thay d6i VLD (320) (198) (171)
EBITDA thuan 883 1.190 1510 LC tién thudn HDKD 420 922 1.224
Chi phi khau hao (201) (254) (256) Dauty TSCD (606) (453) (423)
LN HD trwée thué & 13i vay 683 936 1.254 Thu ttr TL, nhwong ban TSCH 2 11 10
Thu nhap (i 233 218 234 Céc khoan khac 193 (66) (159)
Chi phi tai chinh (107) (126) (98) Thay déi tai san dai han khac 0 0 0
Thu nhap rong khac (18) (24) (28) LC tién ti HDDT (411) (508) (572)
TN tlr cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu ttr PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trwéc thué 791 1.004 1.363 Tra vén gop CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (86) (105) (139) Tién vay rong nhan dwoc 309 (14) (180)
Loi ich cb dong thiéu sb 0 0 0 Dong tién tr HDTC khac 0 0 0
LN rong 705 899 1.224 Cé ture, LN d4 tra cho CSH (364) (367) (381)
Thu nhap trén vén 705 899 1.224 LC tién thudn HDTC (55) (381) (561)
Cé tirc phd thong (364) (367) (381) Tién & twong dwong tién dau ki 86 41 74
LN giir lai 341 532 843 LC tién thuan trong ndm (46) 34 91
Tién & twong dwong tién cudi ki 41 74 165
Bang can doi ké toan .
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E Céc chiso coban
Tién va twong dwong tién 41 74 165 Bupont 12-20A 12-21E 12-228
Dautwnganhan 1365 1.497 1.693 Bién LN rong 10,0% 10,5% 12,3%
Céc khodn phai thu ngan han 1.699 1.769 1.902 Vong quay TS 1,02 1,13 1,19
Hang t6n kho 1.498 1.639 1.773 ROAA 10,2% 11,9% 14,7%
Cac tai san ngén han khac 124 93 109 Don bay tai chinh 1,38 1,38 1,33
Téng tai san ngan han 4726 5.072 5.643 ROAE 14,0% 16,4% 19,6%
Tai s&n cb dinh 1.808 2.033 2.199 g'}“ ‘{l“ah,, " 62 — 620
2 N 0 ngay phal thu . R B
Tongdautwr 12 1 ! S6 ngay ném git HTK 90,9 834 79,2
Tai sén dai han khac 645 820 907 S6 ngay phai tra tién ban 198 18,2 18,0
Tong tai san 7.192 7.926 8.750 Vong quay TSCD 425 444 470
Vay & no' ngan han 1.106 1119 954 ROIC 11,1% 12,9% 15,9%
Phai trd ngudi ban 326 357 404 Thanh khoan
No ngén han khac 513 553 642 Kha néng thanh toan ngén han 24 25 2.8
Téng nengén han 1.945 2.029 1.999 i:a nang ::ﬁ”: :0?" Ff}a"hut cl); é'; 3’2
s a nang thanh toan tien ma s R A
Vay & ng dai h 69 55 42 .
Cé'ly kh”lC’, a'h:?” o Vong quay tién 137,3 133,1 123,2
?c l)oarl p ‘al trd khac 17 23 26 Chi sb ting trwéng (yoy)
Vondieulé va 1834 1.905 1.908 Tang treéng DT thuan (10,5%) 21,1% 16,6%
LN git lai 3.214 3.725 4.561 Tang trwéng LN tr HDKD (39,7%) 37,1% 34,0%
Vén chii s& hivu 5.161 5.819 6.684 Tang trwdng LN rong (40,2%) 27,6% 36,1%
Loi ich ¢b déng thidu sé 0 0 0 Tang trwéng EPS (40,2%) 27,6% 36,1%
Tdng ng va vén chi s& hivu 7.192 7.926 8.750
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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&i ctia cb phiéu thip hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 dy 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
r0 trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi 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 TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CUC Cac cb phiéu trong nganh c6 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 cua
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, dy 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 ctia VNDIRECT va cé 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 duoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o c4o 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 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 phat sinh tlr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc.
Ban bao céo nay 1a san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwoi siv dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

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

Phan Van Anh — Chuyén vién Phén tich
Email: anh.phanvan@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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