Tong Cong ty Viglacera - Cong ty Cé phan (VGC: HOSE)

S

TRUNG LAP - Gia muc tiéu 1 nam: 45.500 Dong/cp

Gia co phiéu (Ngay 16/12/2022): 42.400 Dong/cp
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Ngay 16/12/2022
NGANH CONG NGHIEP

Cac chi so chinh

Gia tri von hod (triéu USD): 820
Gia trj von hod (ty VND): 19.301
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 448
Gi Cao/thAp nhat trong 52 tuén (‘000 VND) 72,3/24,7
KLGD trung binh 3 thang (cp) 1.097.061
KLGD trung binh 3 théng (triéu USD) 2,03
KLGD trung binh 3 thang (ty dang) 47,80
Ty |8 s¢ hitu nudc ngoai (%) 6,22
Ty I8 sO hitu nha nudc (%) 38,58

Bién dong gia co phiéu
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Téng cong ty Viglacera — CTCP (VGC: HOSE) la doanh nghigp
san xudt VLXD hang dau vdi hon 40 ndm hoat dong. Hién co ciu
clia VGC gdm 40 cong ty thanh vién, trong d6 c6 7 don vi truc
thudc, 23 cong ty con va 7 cong ty lién két. Hoat dong kinh
doanh cta cong ty c6 thé dugc chia thanh 2 nhom phan khic
chinh 1a b4t dong san va vat liéu xay dung, trong do nhom thir
hai bao gom 4 phan khic chinh nhé hon [a kinh xay dung, ngoi,

d4t nung va st vé sinh.

Loi nhuén tang truéng manh trong nam 2022,
nhung kho duy tri trong nam 2023

Viglacera (VGC) 12 mét trong nhitng doanh nghiép hang dau vé vat liéu xay dung (kinh,
gach op lat va sit vé sinh), dong thoi la cha dau tu cia 11 khu céng nghiép véi 879 ha
dat con lai san sang cho thué tai mién Bac va mién Trung Viét Nam. Trong do, mét so
khach hang Ién ctia VGC nhu Samsung, Accor,.... Ching toi ky vong VGC trong dai
han sé c6 thé duy tri lgi nhuan on dinh tir cac khu céng nghiép hién co. VGC hién giao
dich vdi P/E nam 2022 va 2023 1an lugt 1a 11,1x va 15,3x. Chiing toi dua ra gia muc
tiéu 12 45.500 dong/co phiéu (tvong duong véi tiém nang tang gia la 6%), va khuyén
nghi TRUNG LAP déi v6i co phiéu VGC.

Két qua kinh doanh quy 3 nam 2022 rt tich cuc. Doanh thu thuan dat 3,2 nghin ty dong
(hay 134 triéu USD) (tang 45% so vdi cung ky), voi mang vat liéu xay dung (kinh xay
dung, st vé sinh, gach granite & ceramic, gach ngdi - chiém 79% tong doanh thu) ting
trudng manh (tang 72,8% so vai cung ky). Doanh thu tir vat liéu xay dung tang trudng
5,8% s0 vai két qua trudc covid (ndm 2019). Dic bigt, doanh thu tit kinh xay dung tang
198% so vdi cung ky do nhu cau kinh xay dung phuc hoi giap gid kinh ting 1&n. Doanh
s0 ban thiét bi vé sinh va gach granit & ceramic tdng 1an lugt 12 59% va 71% so véi cung
ky trong quy 3 ndm 2022. Ngoai ra, VGC da cho thué 11 ha tai Khu cong nghiép Yén
Phong mé rong, Bong Ha, Phi Ha va cac khu cong nghiép khac, giup doanh thu hoat
dong KCN dat 406 ty dong (giam 18% so vdi cung ky) — chiém 20,5% tong doanh thu.
Gia thué trung binh tng 11% so vdi cung ky. LNST dat 264 ty dong (ting 26% so vai
cung ky). Ly ké 9 thang dau ndm 2022, doanh thu va LNST clia cong ty lan Iugt dat 11,3
nghin ty dong (tang 50,5% so vdi cung ky) va 1,7 nghin ty dong (tang 104% so véi cung
ky), hoan thanh 120% ké hoach ndm 2022.

Tang truéng trong quy 4 nam 2022 dv kién sé giam toc. Du bao doanh thu thuan va
LNST trong quy 4/2022 I4n lugt dat 2,5 nghin ty dong (giam 33% so vai cung ky) va 211
ty dong (giam 47% so vai cung ky) do nhu cau vat liéu xay dung giam va nhitng thach
thitc cta thi truong bat dong san. Dong thai, gid kinh xay dung giam 7~8% so vdi dau
nam. Trong quy 4 nam 2022, VGC c6 thé sé cho thué 10ha dat khu cong nghiép vai muc
gia cao hon 10% so vdi cung ky. Cho ca ndm 2022, doanh thu thuan va LNTT du kién lan
Iugt dat 13,8 nghin ty dong (tang 23,6% so vdi cuing ky) va 2,3 nghin ty dong (tang 47,3%
s0 vai cuing ky), hoan thanh 133% ké hoach nam 2022.

Lgi nhuan cia VGC nam 2023 du kién sé kém kha quan hon, khi gia kinh xay dung du
kién sé giam va cac khu cong nghiép tai Bac Ninh khéng con nhiéu quy dat cho thué.
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Chiing t6i du bao doanh thu thuan nam 2023 Ia 11,6 nghin ty dong (hay 487 triéu USD)
[giam 16,2% so véi cung ky].

Doanh thu kinh xay dung dy bao dat 2,1 nghin ty dong (hay 89 triéu USD) (giam 25% so
vGi cing ky) — chiém 18% tng doanh thu. Su sut giam nay Ia do gia ban giam 16% so
vGi cung Ky va nhu cau yéu hon, mac du nha may kinh Chu Lai (mot trong nhitng d6i th
canh tranh cta VGC, chiém 15% thi phan kinh xdy dung) van chua hoat dong trd lai sau
khi dong clta dé stra chita vao nam 2022. Laii nhuan gop bién du kién dat 18,3% (giam
16% so vai cung ky)

Doanh thu nha & thuong mai du kién dat 100 ty dong khi phan 16n doanh thu cua du an
Péng Xa 2 da dugc ghi nhan vai gia tri 1,48 nghin ty dong vao nam 2022.

Doanh thu thiét bj vé sinh dat 1,2 nghin ty dong (tdng 0,9% so v&i cung ky) — chiém 10%
tdng doanh thu, do gia ban c6 thé khong thay déi. Ty suat lgi nhuan gop du kién 6 mic
30% (giam 0,4% so véi cung ky);

Doanh thu gach granite & ceramic du bao dat 2,9 nghin ty dong (tang 3,7% so vdi cung
ky) — chiém 25,6% tong doanh thu. Nhu cau thi trudng nha & du kién sé phuc hoi vao cubi
ndm va VGC sé ¢ thé duy tri thi phan trong phan khac trung cp. Ty sut lgi nhuan du
kién dat 18,1% (giam 0,6% so vdi cung ky);

Doanh thu khu cong nghiép dy bao dat 2,7 nghin ty dong (giam 11,9% so vdi cung ky)
— chiém 23% t6ng doanh thu. Dién tich cho thué du kién dat 168 ha (giam 12% so Vi
cung ky), trong do 35 ha d4t cho thué tai Khu cong nghiép IIC Yén Phong va Yén Phong
chi yéu dén tur cac khach hang va nha cung cp clia Samsung. Bén canh do, 20 ha dy
kién sé dugc Gliximco thué tai Khu cong nghiép Tién Hai - Thai Binh, véi mifc gia trung
binh du kién khong doi vao ndm 2023. Ty suét lgi nhuén gop 1a 54,2%.

Chi phi li vay du kién 1a 250 ty dong (giam 1,1% so vdi cung ky) vdi du ng 1a 2,9 nghin
ty dong (hay 121 triéu USD) (giam 18% so vGi ciing ky). Lai suat vay dugc du béo sé
tdng 2% vao nam 2023 va day [a mot yéu t6 can quan tam.

Ty 1 chi phi ban hang va quan ly trén doanh thu la 12,5% (giam 0,3% so véi cung ky).

LNTT nam 2023 du kién dat 1,6 nghin ty dong (giam 27,8% so vdi cung ky). EPS nam
2023 |a 2.780 dong, tuang duang P/E du phong 1a 15,3x - cao hon P/E trung binh nganh
la11,5x.

Rui ro giam gia d6i v6i khuyén nghi cia chiing toi: (1) Nhu ciu sut giam anh huong dén
san lugng tiéu thu VLXD cua VGC; (2) Canh tranh gay gat trong nganh VLXD; va (3) Tang
chi phi dén bu giai phong mat bang cho cac khu cong nghiép méi.
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao c4o nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong béo céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi voi
chitng khoan va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d3/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thuong truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén
nghi cu thé hodc quan diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém ning ting gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cla thi trudng trong 12 thang t6i.

Kha quan: Udc tinh tiém nang ting gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mufc ting chung cua thi trudng trong 12 théng t6i.
Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia tuong duong so vdi mufc téng chung cua thj trudng trong 12 thang toi.
Kém kha quan: Udc tinh tiém nang giam gia dudi 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thj truong trong 12 thang t6i.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gia I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mutc tng chung cua thj truang trong 12 thang tdi.
TUYEN BO MIEN TRU

Céc thong tin, tuyén b6, du béo va du doan trong bao cdo nay, bao gém ca cac v kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cy,
tuy nhién SSI khéng dam bao su chinh x4c va day du cua cé4c thong tin nay. Bao céo khong co bét ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bb nao. Cac y kién thé
hién trong bao cdo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét kj cang va cdn than va dua trén thong tin t6t nht ching toi dugc biét, va theo y kién ¢4 nhan cla
chung t6i 1a hop 1y trong cac truang hop tai thoi diém dua ra bao cdo. Cac y kién thé hién trong bao cao nay c6 thé thay ddi bat Ki lic nao ma khéng can thong béo.
Béo c4o nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mot [0 dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bét ctt ching khoan nao. SSI va cac cong ty con va/ hodc
cac chuyén vién, giam doc, nhan vién cta SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh huong dén giao dich ching khoan cla cac cong ty dugc dé cap
trong bao cao nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang dau tu cho céac cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bd va khong duge cong b6 cong khai trén bao chi hay bét ky phuong tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bt ky
thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tir viéc st dung bao céo nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc sir dung bét ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du
doan nao trong bao céo nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.
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