Cong ty Cé phan Nhya An Phat Xanh (AAA)

Piém nhan dau tu

Khuyén nghi Mua

O Téng két nam 2019, AAA doanh thu hgp nhat dat 9,239 ty (15,3% YoY) va Igi nhudn sau thué dat 501 ty tdng 2,4 1an so véi cung ky; 1) San lugng bao bi cd nam dat 94,110 tan (+9% YoY); 2) chi
phi tai chinh 1én dén 268 ty dong, tang 28% cung ky trong d6 chi phi l3i vay I&én dén 225 ty, tang 79% cung ky vi chi phi 13i vay binh quan tang tir 3,3% 1én 6,0%/nam do cac khoan ng tap trung
Vao vay ng tlr trai phiéu vdi |i suat trén 6%/nam. Tuy nhién, AAA lai ting khoan thu tién gt tién cho vay gilip doanh thu tai chinh dat 119 ty, tang 210% YoY; 3) Mang cho thué khu cong
nghiép va nha xudng déng gép 706 ty ddng tlr du 4n An Phat Complex cho thué dugc 60% trén téng dién tich 46ha clia du &n véi bién Igi nhudn gdp dat 43,7%, qua d6 gilp bién Igi nhuan
gbp chung clia AAA tang tir 8,4% Ién 11,3%; 4) mang san xuat va phan phdi nguyén vat liéu nganh nhua (b6t da CaCo3, hat phu gia PE - PP,...) dat 4.492 ty déng doanh thu, tdng 8%YoY vdi ty
suat lgi nhuan gop dat 2,6%, tuong duong nam trudc.

O Quy 1/2020 doanh thu va Igi nhuan sau thué lan lugt dat 1,573 ty (-40 % YoY) va 62 ty (- 73% YoY): 1) Doanh thu ban hang héa -chiém 40% ty trong doanh thu chinh cta AAA, gidm 46.5% so
V@i cung ky; 2) khdng con ghi nhan doanh thu thué dat va ban nha xudng vaéi gia tri lan lugt 138 ty va 329 ty trong quy 1/2019; 3) doanh thu tai chinh gidm manh (-32% YoY) nguyén nhan dén

AN pl_{AT tlr viéc khéng con ghi nhan hoat déng ban céng ty con trong quy 1/2019.
O Nguyén vat liéu chi yéu la nhya nguyén sinh (HDPE va LDPE) chiém khodng 80% co cdu gia thanh sdn xudt mang tdi nhua. Nhya nguyén sinh san xuat tir dau mé va khi thién nhién nén bién
Analyst: Binh Minh Tri dong cla gid dau thé gidi thudng twong quan cling chiéu. Viét Nam phu thudc vao ngudn nguyén liéu nhap khdu nhua nguyén sinh. Trong giai doan t&i, ngudn nguyén liéu trong nudc s&
. Email: tri.dm@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222 —Ext: 214 dugc cai thién, du kién c6 thé tu chl trén 35% ngudn nguyén liéu vao nam 2021 khi cac du an héa dau dang dan di vao hoat dong. B8 Tai chinh cling da chd truong hd trg dé dam bao
o : : : ngudn cung nguyén liéu dat khodng 50% trong nam 2022 Nam 2019, gia dau gidm da gilp gia nguyén liéu gidm qua d6 gilp bién Igi nhuan gdp mang tui nhya cai thién tir 13,3% |1&n 14,7%.
Gia déng ctra (09/07/2020) 12,750 a AAf\ darlg la doanh nghiép dan }iéu,doanh thijué’tﬂkhéu tl’Ji)nhu’a tai Viét Nam véi gié tr;i dat 144)triéu USDA(3._A334 ti/ d?)ng),téng nhe 04“/3 soA’véIi c,fmg kAy: 1) Ch\éu Au chiém kboéng 50% gié tri
xuat khau, tuy nhién khu vuc nay c6 sy sut giam gié tri khoang 10% do quy dinh cdm d6 nhua sir dung mét lan, da duogc ap dung tai mot sé nudc Chau Au va dang dugc Lién minh Chau Au
Gia muc tiéu (12T) 14,000 Ging hd; 2) Piém tich cuc 13 AAA d& ddy manh thanh céng viéc xuat khdu sang cac thi trudng My va Nhat véi murc ting trudng gia tri dat 12% va 36%.
O AAA dang cé 7 nha may védi téng cdng suét thiét ké dat 96,000 tdn/ndm; 1a don vi dirng dau nganh san xuat bao bi nhua vé céng suat hoat dong & khu virc Bdng Nam A. Véi ké hoach ting ty
Lai rong (20F, ty dng) 356 trong sép pham w hgy Iérl 50% trong _?—S‘Aném téiva db'rlg thoi nham kiéAm soé’t tot Ehét Iu’({ng ngyyén |iél:I thi cf)r)g ty sé xé’y' du’,ng r.n,ét n’hé méy san xuat nguyén vﬁt lieu sinf) hQEtL_J’ .h’GyAvé'i
cdng suat 20 nghin tdn/ nam va chi phi dau tu dat 70 triéu USD. Tuy nhién, ching tdi cho rang viéc huy ddng giai doan 1 v&i mirc gia khaoi diém 25.000 d/cp véi khéi lugng ban dau gia cong
P/B 0.6 khai 4,3 triéu cp la khong kha thi va khé thanh hién thuc khi thj gid cdia AAA chi con quanh mirc 10.000 - 11.000 d/cp. Ngoai ra, diéu kién suy thoai kinh té toan cau c6 thé tao ap luc khién
AAA phai tri hoan du an mai nay.
Tang trudng EPS (20F, %) 228 g Hiép dinh EVFTA ky vong dugc ap dung chinh thirc tir quy 3/2020 khi d6 thué xudt khu clia AAA s& dugc gidm tir 3% vé 0% gilp tdng nang lyc canh tranh, trong diéu kién cac san pham
P/E (20F, X) 6.1 Trung Quéc chiu thué 6,5%.

0 Nam 2020, chung téi udc tinh doanh thu va 13i rong lan lugt dat 8.682 ty dong va 356 ty dong, lan lugt gidm 6,2% va 22,8% so v&i cung ky: 1) viéc gid dau gidm manh ndm 2020 sé lam doanh
thu mang tui nhyua gidm nhung ky vong sé& gilip gia tang bién Igi nhuan gdp mang tdi nhyua tir mc 14,7% 1én 15,7%, tuy nhién ching téi cho rang san lugng tdi nhua chi dat mdc tuong
duong ndm 2019 do nhitng van dé lién quan dén thdng quan hang hoéa toan cau dang gap kho khan, mac du lugng cung san phdm canh tranh tir Trung Quéc dang bj han ché. ;2) mang khu
c6ng nghiép du bao khé khan hon véi doanh thu udc dat 470 ty, gidm 33% so v&i nam 2019 vdi gia cho thué gidm 15% cung ky; 3) mang thuong mai ky vong gidm nhe doanh thu 2% vdi bién
lgi nhuan gép duy tri 2,6%.

Q EPS forward 2020 udc dat 2.078 d/cp, tuong ing P/E forward 2020 & murc 6,1 [an. Day 1& mic P/E c6 phan hap din néu so sénh trong 5 ndm gan day. Chung t6i danh gia TICH CUC dai han
danh cho AAA.

Vén hoa (ty dong) 2,157 %) VN-Index AAAVN (Ty ddng) FY 2015 FY 2016 FY 2017 FY 2018 FY 2019  FY 2020(F)
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 7 1o Doanh thu 1,615 2,144 4,070 8,012 9,258 8.682
Ty 1€ CP tur do chuyén nhuong (%) 45.7 100 LNHBKD 73 188 365 393 678 899
Ty 1& s& hitu ciia NDTNN (%) 33 % Ty 18 LNHBKD (%) 4.5 8.7 9.0 4.9 7.3 103
Beta (12M) 1.0 o Lai rong 40 142 223 180 460 356
Gia thap nhét 52 tuan (VND) 9,200 EPS (VND) 495 2,011 2,639 1,002 2,690 2,078
Gid cao nhét 52 tuan (VND) 19,350 70 ROE (%) 4.0 153 17.7 7.7 16.7 10.9
(%) ™ 3M 12M 60 P/E (x) 192 9.0 9.7 14.7 4.7 6.1
Tuyét doi 5.6 5.4 -32.5 0 P/B (x) 0.8 1.4 2.0 1.0 0.7 0.6
Tuong d6i -3.0 14.9 -22.6 Jul19 Sep 19 Nov 19 Jan 20 Mar 20 May 20 Jul20 €6 tirc/thi qia (%) 7.0 4.9 4.9 8.1 3.9 3.9
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Analyst: Truong Hoang Tién Hung
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. Diém sé ky thuat 0 diém

Chi tiéu . ,
(Mirae Asset) (TRUNG TINH)

boéng clra . < <
(09/07/2020) 12,750 Xu hudng ngén han Ting
Khang cur (ngan 13,000 Xu hudng trung han Tang
han)
H6 trg (ngan han) 12,000 Xu hudng dai han Pingang

Gia doéng clra ngay 09/07/2020 da vugt qua duong trung binh 20
ngay kém theo d6 la khéi lugng c6 phan cai thién hon trong 1 tuan
qua. Day la tin hiéu tich cuc ho trg cho AAA trong xu huéng ngéan han.

Bén canh d6 cac diém s6 ky thuat danh gia da chuyén tu tiéu cuc
sang TRUNG TINH, cac duw bdo MACD va RSI dang cho tin hiéu kha

quan.
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