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CTCP Vinhomes

Ky vong vién canh twoi sang hon

m Loinhuan rong 2019 dat 21.305 ty ddng, tang 49,1% sv cung ky, vuot dw
bao clia ching téi la mrc 19.400 ty dong.

m Chung t6i ky vong loi nhuén rong sé dat mdre tang trwdng kép 36,7% trong
giai doan 2018-21 khi cac dw an phan khuc trung cap duwgc ban giao.

= Chung t6i duy tri khuyén nghi Kha quan va gia muc tiéu VND104.000/cp.

Bién lgi nhuan Q4/2019 tang trwéng

CTCP Vinhomes (VHM) ghi nhan lgi nhuan rong Q4/2019 4n twong dat 5.981 ty dong,
tang 132% sv cung ky. Bién lgi nhuan gép tang 50,5 diém % sv cung ky 1én mirc 70,6%
trong Q4/2019. Chiing t6i cho réng sw gia tdng dang k& cla bién lgi nhuan gop dén tr 1)
bién lgi nhuan gdép mang ban budén dw an Smart City cao hon so v&i cac dy an Times City
Park Hill va Green Bay ghi nhan trong Q4/2018 nh¢ lgi thé chi phi mua ré, va 2) khéng
con bj &nh hwéng bdi gia thanh cao clia dy an Landmark 81 ghi nhan trong Q4/2018. Bién
loi nhuan gop cai thién bu dap cho sw sut gidm doanh thu Q4/2019 xubng 14.184 ty déng,
thap hon 12,8% sv cung ky.

Loi nhuan rong 2019 vwot xa ky vong

VHM dat quan quan lgi nhuan trong sé cac cong ty niém yét trén san chirng khoan hién
nay, dat mic loi nhuan rong 21.305 ty ddng trong 2019, ting 49,1% sv cung ky. Két qua
nay vwot xa mire ky vong ctia ching téi va ctia ban 1anh dao I1an lwot [a 109,6%/118%. Ly
do ndm & 1) doanh thu téng trwédng 34% sv cling ky nhd sy ting trwdng toan dién & tt
ca cac mang bao gdm i) doanh thu ban giao BDS tang 34,6% sv cung ky, dat 48.200 ty
ddng trong d6 doanh sb ban buén déng gép 35.900 ty ddng, i) doanh thu quan ly van hanh
BDS téng 53,4% sv cung ky, dat 1.473 ty ddng, va iii) doanh thu cho thué téng 43,5% sv
cung ky, dat 1.172 ty ddng; va 2) bién lgi nhuan gdp 2019 ting thém 26,8 diém % lén
52,8% do sw déng gép clia mang ban buén, vén cé bién lgi nhuan cao.

Trién vong 2020-21 twoi sang

Chung t6i dw phéng doanh thu 2020 ctia VHM sé tiép tuc téng trwéng 53,8% sv cung ky,
va LN rong tang 16,8% sv cung ky nh& ban giao dw an Ocean Park, Grand Park va Smart
City. V& dai han ching tdi ky vong mirc tang trwéng kép (CAGR) cla lgi nhuan rong la
36,7% trong giai doan 2018-21 nhd ban giao cac dw an & phan khuc tAm trung. Chi sb
ROE trong giai doan 2019-21 ky vong duy tri & murc trén 35%, tuy nhién chidng téi tin chi
sb nay khé cé thé vwot qua méc 57% cla nam 2018 do nhivng yéu td dét bién trong nam.

Duy tri danh gia Kha quan vé&i gia muc tiéu 104.300 déng/cp

Chung t6i cho réng doanh sb ky ban cao va quy dat khéng 16 89 triéu m2 cho thay trién
vong ha hen clia VHM trong giai doan 2020-21. Chung toi duy tri danh gia Kha quan véi
gi4 muc tiéu theo RNAV |& 104.300 ddng/cp. Dong lwc ting gia bao gdm doanh sb ban
budn téng nhanh hon dy kién va gia ban binh quan tdng cao hon so véi wéc tinh & cac
du &n sap trién khai nhw Galaxy, Wonder Park, Dream City. RUi ro d4u tw 1a thoi gian cap
phép cho dw an lau hon dw kién sé& anh hwéng dén qua trinh ban hang ctia VHM.

Tém tit cac chi tiéu chinh 12/18A 12/19A 12/20F 12/21F 12/22F
Doanh thu (ty ddng) 38.664 51.826 79.719 128.113 191.649
EBITDA hoat déng (ty ddng) 7.879 23.452 27.035 47.774 76.079
Loi nhuan rong (ty déng) 14.284 21.305 24.886 36.398 58.855
EPS cét 16i (VNB) 4.567 6.361 7.430 10.867 17.571
Tang trwéng EPS cét 16i (%) -19% 39% 17% 46% 62%
Uéc tinh P/E cbt 161 (14n) 18,87 13,55 11,60 7,93 4,91
Cb tte tién méat (VND) - 1.000,0 1.000,0 1.000,0 1.000,0
Ty suét cb tlrc 0,00% 0,00% 1,16% 1,16% 1,16%
EV/EBITDA (lan) 38,4 13,5 12,4 7.1 4,5
P/FCFE NA 22,29 239,87 78,16 54,81
Don bay 0,59 0,30 0,40 0,28 0,18
P/B (l4n) 6,68 5,19 3,57 2,54 1,70
ROE 57,0% 43,1% 36,5% 37,4% 41,6%
CGS-CIMB/Consensus EPS (Ian) 0,90 1,06 1,62
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Ky vong vién canh twoi sang hon
KQKD 2019 vwot ky vong nh& doanh thu ban buén

Bién Ilgi nhuan gép dat ky luc trong Q4/2019 »

Trong Q4/2019 bién loi nhuan gop cta VHM tang 50,5 diém % sv cung ky, dat
murc ky luc 70,6% do doanh sé ban buén tang manh dén ti hai dai dy an l1a Smart
City va Ocean Park. Hai dw an nay c6 chi phi phat trién thap hon so vé&i Times
City Park Hill va Green Bay nhwng lai dwgc hwdng loi tir gia ban tdng binh quan
5-7% hang nam trong giai doan 2017-19. Thém vao d6 bién Igi nhuan clia
Q4/2018 chi dat mirc thp do ganh khoan chi phi cao ca dw 4n Landmark 81. Vi
vay bién lgi nhuan gop Q4/2019 dat dén murc ky luc, gép phan bu dép lai cho
khoan sut giam 12,8% cuta doanh thu & mirc 14.184 ty déng.

KQKD 2019 vwot dw doan »

VHM ghi nhan murc téng truéng manh mé clia doanh thu dat 51.800 ty déng, tang
34% sv cung ky, hoan thanh 103,2% dw béo cta ching t6i. Mirc ting trwdng an
twong nay chd yéu dén tr ban giao BDS, ting 34,6% sv cung ky. CAc dy 4n ban
budn dwoc ban giao chd yéu la Smart City va Ocean Park. Cung véi d6 la sy tang
trwdng & cac mang khac nhw: 1) doanh thu mang quan ly BBS tang 53,4% sv
cung ky, dat 1.473 ty ddng, va 2) mang cho thué tang 43,5% sv cung ky, dat 816
ty dong.

Loi nhuan gop (LNG) tang 172% sv cung ky, dat 27 nghin ty ddng nhé vao sw cai
thién bién LNG (tdng 26,8% sv cuing ky). Cu thé la hai dw &n Ocean Park va Smart
City dwoc phat trién vé&i chi phi ré hon ddng thei van hwéng loi dworc tir mire tang
gia ban binh quan cta thj trwdng tlr 5-7% hang nam trong giai doan 2017-19, gilp
cho bién LNG lén dén 50-75%, cao hon han so v&i cac dw an Golden River,
Central Park, Times City Park Hill hay Green Bay (bién LNG: 35-45%) hoac dy
an Landmark 81. Tuy nhién doanh thu tai chinh gidm 37,9% sv cuing ky, dat mbc
9.046 ty dong do khéng con khoan thu nhap bat thuéng nhw nam 2018 (khoan
thu nhap bét thworng nhe chuyén giao dw an Lotus). Do d6 lgi nhuan rong cudi
nam 2019 tang 49,1% sv cung ky, dat 21.305 ty dong, twong (rng 109,6% dw bao
cula chung toi.
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Hinh 1: Tém tit KQKD Q4/2019
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YoY% 2019 2018 YoY% Dw bao 2019 Nhan xét
-12,8% 51.826 38.664 34,0% 103,2%
-14,5% 48.155 35.769 34,6%
25.200 - VHM ghi nhan doanh thu ban buén 2 toa trong Q4/2019
10.700 - VHM ghi nhan doanh thu ban buén 5 toa trong Q4/2019
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1.025 1.118
205,6%  27.360,0 10.058,0 172,0%

Bién LN t&r ban buén dw an Ocean Park va Smart City
50,50% 52,8% 26% 26,80% cao hon Green Bay, Golden River. Ngoai ra bién LN
khong con chiu anh hwéng tir dw an Landmark 81.

107,6% (4.249)  (2.444) 73,8%
8% 6%

-36,5% 9.046  14.565 -37,9%

5.175 9.513 -45,6%

Nam 2018 cé thu nhap tai chinh bat thuwdng tir chuyén

2.377 1.542
nhwong dy an Lotus.

1.493 3.510
27,7% (2.542)  (2.457) 3,5%

43 @
132,0%  21.305  14.284 49,1% 109,6%

Trién vong 2020 hira hen

Trai nguoc véi sy bung nd doanh thu tlr ban giao méang ban buén dén 35.900 ty
ddng, déong gép 69,3% tdng doanh thu ndm 2019, ching tdi ky vong tr viéc bét
dau ban giao 3 dai dw 4n Ocean Park, Smart City va Grand Park sé 1a dong luc
tang trudng doanh thu trong ndm 2020. Doanh thu t BDS dwoc dy bao dat méc
71.200 ty ddng. Bén canh d6 1) doanh thu mang quén ly BBS dwoc dy béo ting
22,6% sv cung ky, dat 1.807 ty déng, va 2) doanh thu mang cho thué dat 1.143 ty
ddng. Dy kién tdng doanh thu 2020 dat 79.700 ty déng.

Chung t6i dw bao bién loi nhuan gdp 2020-21 sé trén 40%, thap hon so voi két
qué cda 2019 do khong con loi thé ban giao cac can ho thap tang. Tang truéng
kép (CAGR) cda lgi nhuan rong c6 thé dat 36,7% trong 2018-21, twong rng voi
murc 24.800 ty ddng nam 2020 va 36.400 ty ddng nam 2021. Dy béo lgi nhuan
rong clia chang t6i gia dinh c6 sw dong gop 50-70% cula cac siéu dy an trong
2020-21 da c6 doanh sé ky ban vao khoang 91.400 ty dbng tinh dén cudi nam
2019, tang 31% sv cung ky.




@ cescivs VNDIRECT

Bé&t dong san | Viét Nam
CTCP Vinhomes | 11 thang 2 nam 2020

Hinh 2: Gia tri ban giao (nghin ty déng) Hinh 3: Xu hwéng di Ién cta lgi nhuan rong (nghin ty déng)
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Chung t6i duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu tinh theo RNAV la
104.300 ddng/cp dwa vao doanh sé ky ban theo sat dw bao va gitr nguyén céc
gid dinh trong 2020-21. M6 hinh RNAV cta ching tdi phan anh nhu cau Ién vé
nha & tai 2 thanh phé 1&n 1a Ha N6i va TP. H6 Chi Minh va sw ky vong thi trwdng
BDS bung nd & tinh m&i nhér ddng lwe ting trwdng logistic hay du lich lam day
manh nhu ciu thué airbnb. Tuy nhién, gn 50% ty trong dinh gia ndm & nhirng
dw &n hoan thién trwéc 2021, mét vai cac dw an cé thoi gian trién khai lau nhw
Cu Chi, Green Ha Long va Long Beach Can Gid chi déng gép 32% vao dinh gia
do ching tdi &p dung chiét khiu. Béi véi nhitng dy an c6 thoi gian trién khai kha
dai nhw vay, chang t6i chiét khdu 80% gia tri déi v&i nhivng dy an trién khai sau
2023. Chung t6i chwa phan anh doanh thu ban buén trong mé hinh do tinh phirc
tap cla diéu kién hop ddng va tap trung vao cac gid dinh rng coéng ty sé wu tién
tw phat trién dé dat mic NAV cao nhét. Ngoai ra ching t6i cling chwa tinh dén
mang khu cong nghiép trong mo hinh, vi hién tai cong ty van dang trong qua trinh
xem xét thoi gian trién khai va quy mé vén dau tuw.

Hinh 4: Binh gia
Gia tri sb
Hang tén kho va dau tw SéCh tir]h premium G tr'i Phwor)g
den ngay hop ly phap
30/09/2019
BDS nha & 45.848  272.770 318,617 DCF
Cho thué van phong 23.344 DCF
Khac 353 353 Gia tri s6 sach
Tbng gia tri BBS 46.200 296.113 342.314
Cong:
Tién va twong dwong tién 14.036 14.036
Pau tw ngan han 576 576
Khoan phai thu ngén han 49.900 49.900
Tai san ngan han khac 11.121 11.121
Tai san dai han 17.102 17.102
Trie:
No' rong (trtr TPCD) 26.062 26.062
No' phai tra khac 53.901 53.901
Loi ich CB thidu sé 5.830 5.830
RNAV chiét khdu 349.256
SLCP dang Iwu hanh (triéu) 1.921 3.350
Gia muyc tiéu (ddng/cp) 104.300
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Hinh 5: So sanh vé&i cac doanh nghiép cung nganh

CAGR Ty suat cd
Gia cd Giamuc Tylé Vénhéa EPSdw  P/E(x) P/B (x) ROE (%) tire (%) Ty 1& no
phiéu (dv tiéu (dv ting (trieu phoéng 3 rong/vén
Tén cong ty Ma ndi té) ban dia) gia  Khuyén nghi USD) nam (%) 2020F 2021F 2020F 2021F 2020F 2021F 2020F 2021F CSH (%)
Vinhomes VHM VN 86.200 104.300 21,0% KHA QUAN 12.209 34,7 11,6 7,9 3,6 25 380 355 1,2 1,2 1,4
Trung binh trong nwéc 17,9 10,0 9,1 1,4 1,3 132 17,9 2,6 1,9 31,4
Trung Vi trong nwéc 17,9 8,7 8,7 1,4 1,3 12,6 18,4 1,9 1,9 15,2
Trung binh khu wrc (1,5 13,4 108 1,1 1,0 135 133 4,2 4,3 50,1
Trung Vi khu we 55 12,6 9,9 0,9 0,9 8,9 9,1 4,6 4,6 37,7
Viét Nam
Novaland NVL VN 54.200 NR N/A NR 2.343 N/A 18,0 16,0 2,1 NA 124 121 NA NA 113,1
Khang Dién KDH VN 25.000 28.300 13,2% TRUNG LAP 606 75 123 131 1,7 1,6 129 145 1,9 1,9 -5,5
D4t Xanh DXG VN 12.650 NR N/A NR 289 N/A 4,4 3,1 0,8 NA 18,0 22,7 40 NA 35,8
Nam Long NLG VN 26.100 39.600 51,7% KHA QUAN 297 28,3 51 4,2 1,1 0,9 9,7 223 1,8 1,8 -17,7
Trung Quéc & Héng Kéng
China Vanke-A 000002 CH 31,0 32,6 52% KHA QUAN 42478 13,8 6,8 5,8 1,4 1,2 231 232 50 55 36,3
Sun Hung Kai 16 HK 117,5 147,0 251% KHA QUAN  43.098 (100,0) 9.1 - 0,6 - 6,5 - 4,6 - 12,5
China Overseas Land 688 HK 30,1 33,8 12,3% KHA QUAN 34.728 12,2 6,0 5,5 0,8 0,7 18,1 18,8 4,4 4,9 32,5
China Resources Land 1109 HK 38,1 40,5 6,3% KHA QUAN  29.307 18,3 6,7 59 1,3 1,3 281 292 52 5,9 33,0
China Evergrande 3333 HK 21,5 28,0 30,2% KHA QUAN  30.578 23 48 43 1,3 1,1 484 46,7 83 105 175,8
Country Garden 2007 HK 12,4 9,0 -27,4% M KHA QUAN  29.789 11,3 47 43 1,1 09 382 350 7,3 8,0 50,8
Indonesia
Pakuwon Jati PWON 1J 575 750 30,4% KHA QUAN 2.066 70 129 10,7 2,0 1,7 163 17,2 1,6 1,5 7,3
Bumi Serpong Damai  BSDE 1J 1.275 2.200 72,5% KHA QUAN 1.785 33,9 9,9 8,4 0,8 0,8 8,9 9,7 0,9 1,0 11,4
Ciputra Development CTRA 1J 1.045 1.600 53,1% KHA QUAN 1.395 11,4 16,2 12,3 1,3 1,0 8,2 9,1 0,8 1,1 31,3
Summarecon Agung SMRA IJ 990 1.700 71,7% KHA QUAN 1.063 14,0 32,8 27,2 2,3 2,2 7,3 8,3 0,6 0,6 78,1
Malaysia
KLCCP Stapled KLCCSS MK 8,0 8,1 0,7% TRUNG LAP 3.530 46 181 17,7 1,1 1,1 7,0 7,1 6,7 6,9 10,0
SP Setia SPSB MK 1,6 1,9 18,5% TRUNG LAP 1.493 2,1 14,2 7,5 0,4 0,4 2,8 51 3,1 5,8 55,8
Sime Darby Property SDPR MK 0,9 1,3  46,9% KHA QUAN 1.440 21,6 243 151 0,6 0,6 3,3 51 2,9 4,6 27,8
Singapore
CapitaLand CAPL SP 3,7 41 12,1% KHA QUAN  14.627 6,77 125 124 08 08 6,1 6,2 33 3,6 55,9
Keppel Corp KEP SP 6,7 8,4 256% KHA QUAN 9.204 55 10,0 99 09 08 91 87 46 46 47,0
City Developments CIT SP 11,0 10,7 -3,1% KHA QUAN 7.630 (6,5) 20,7 20,7 0,9 0,8 4,3 4,2 1,9 1,9 32,8
UOL Group UOL SP 8,3 8,5 2,2% KHA QUAN 5.295 (7,3) 16,7 18,1 0,6 0,6 3,8 3,4 2,3 2,3 27,3
Frasers Property FPL SP 1,7 21 22,6% KHA QUAN 3.778 (100,0) 15,0 - 0,5 - 4,3 - 4,9 - 85,9
Ascott Residence ART SP N/A 1,3 N/A 3.111 6,9 247 239 1,0 1,1 4,2 4,4 5,5 5,6 53,6
Thai Lan
Land And Houses LH TB 9,8 12,3 255% KHA QUAN 4.015 09 12,6 11,7 2,4 2,3 194 203 6,7 7,4 84,4
WHA Corporation WHA TB 3,9 52 333% KHA QUAN 1.635 14,2 17,3 16,0 2,4 22 142 141 2,4 2,6 104,5
Pruksa Holding PSH TB 14,8 21,9 48,0% KHA QUAN 1.103 3,1 6,6 6,4 0,9 0,8 14,0 13,7 8,3 8,6 61,3
Supalai SPALI TB 18,0 22,7 26,1% TRUNG LAP 1.271 3,7 6,1 5,7 0,9 0,9 16,2 15,7 5,8 6,4 37,7
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FD Core EPS Growth (rhs)

Bao cao KQ HBKD
(ty ddng) 12/18A 12/19A 12/20F 12/21F 12/22F
Doanh thu thuan 38.664 51.826 79.719 128.113 191.649
Loi nhuan gép 10.061 27.360 34.348 59.116 90.612
LN hoat dong thuan 7.879 23.452 27.035 47.774 76.079
Chi phi khdu hao (262) (341) (269) (272) (683)
LN hoat dong trwdc thué & lai vay 7.617 23.111 26.766 47.503 75.396
TN tir hoat dong tai chinh 12.108 6.504 7.718 3.576 4.846
TN tir céc Cty LK & LD 0 - - - -
Chi phi/lai ngoai HDKD 7 43 - - -
Loi nhuan trwéc thué 19.719 29.658 34.484 51.078 80.242
Cac khoan dac biét
LNTT sau cac khoan dac biét 19.719 29.658 34.484 51.078 80.242
Thué (4.942) (5.451) (6.897) (10.216) (16.048)
Cac khoan thu nhap dac biét
Loi nhuan sau thué 14.776 24.206 27.588 40.863 64.193
Loi ich clia cb dong thiéu s6 (492) (2.901) (2.702) (4.465) (5.339)
Cb tirc wu dai - - - - -
L&i 16 ngoai té
Céc khoan diéu chinh khac - - - - -
Loi nhuan rong 14.284 21.305 24.886 36.398 58.855
Lgi nhuan thwdng xuyén 14.284 21.305 24.886 36.398 58.855
Lei nhuan rong sau pha loang 14.284 21.305 24.886 36.398 58.855
Dong tién
(ty dong) 12/18A 12/19A 12/20F 12/21F 12/22F
EBITDA 7.879 23.452 27.035 47.774 76.079
Lai (16) tir dau tw vao cong ty lién két - - - - -
Tang/(Giam) vbn Iwu dong (3.331) 2.207 (1.401) (11.194) (39.621)
(Tang)/Giam cac khoan phan bd - - - - -
(Tang)/Giam cac khoan dw phong 262 341 510 498 867
Chi/(Thu) bang tién khac (29) (244) (10.327) (6.235) (7.558)
Dong tién hoat dong khac (453) 4.278 10.058 5.964 6.874
(Chi phi 14 vay)/Thu nhap l4i tién gtvi (2.383) (2.306) (2.609) (2.660) (2.712)
Thué da tra (3.408) (6.188) (6.897) (10.216) (16.048)
Dong tién tir hoat dong kinh doanh (1.463) 21.540 16.368 23.931 17.881
Tién chi mua sam tai san ¢b dinh - - - - -
Tién thu do thanh ly TSCD 1.619 456 - - -
Tién thu do thanh ly cac khoan dau tw 26.398 37.349 - - -
Tién chi dau twv gop vin (52.277) (40.836) (20.165) (20.237) (12.614)
Tién khac tir hoat dong dau tw 6.419 - - - -
Dong tién tir hoat dong dau tw (17.842) (3.032) (20.165) (20.237) (12.614)
Tién vay nhan dwoc/(da tra) 9.963 (5.555) 5.000 - 0
Tién thu tir phat hanh, nhan gop vdn 12.241 (5.550) - - -
Tién mua lai CP da phat hanh - - - - -
Cb ttre LN da tra cho chl sé& hivu (945) (3.687) (3.350) (3.350) (3.350)
Cb tlre wu dai da tra
Tién khac tir hoat dong tai chinh - - - - -
Dong tién tir hoat dong tai chinh 21.259 (14.792) 1.650 (3.350) (3.350)
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THONG TIN TAI CHINH

Bang can doi Ké toan

(ty dong) 12/18A 12/19A 12/20F 12/21F 12/22F
Tién va twong dwong tién 3.515 7.231 5.086 5.430 7.349
Xay dwng co ban d& dang 36.743 60.075 99.674 129.288 153.347
Céc khoan phai thu ngan han 43.356 53.875 31.696 44.964 56.895
Hang ton kho 116

Tai san ngén han khac 7.473 12.640 10.215 14.053 13.019
Tong tai san ngan han 91.203 133.822 146.671 193.735 230.610
Tai san cb dinh 100 216 323 297 270
Téng dau tw 24.670 35.565 96.075 122.391 141.995
Tai s&n Vo hinh 1.109 1.020 868 779 690
Tai s&n dai han khac 2.607 26.547 3.796 5.532 7.761
Tong tai san dai han 28.486 63.348 101.062 128.999 150.716
Vay & no ngén han 6.403 18.162 8.209 8.209 9.683
No' dai han dén han phai tra - - - - -
Phai trd ngudi ban 2.504 5.875 3.353 5.099 7.466
No' ngén han khac 33.965 97.016 109.073 144.576 139.694
Téng ne ngén han 42.872 121.053 120.635 157.884 156.844
Vay & no dai han 25.506 8.343 32.700 32.700 31.225
No' hén hop - - - - -
No dai han khac 3.166 3.018 3.836 4.075 4.337
Téng ne dai han 28.672 11.361 36.536 36.774 35.562
Dy phong - - - - -
Toéng no 71.544 132.414 157.171 194.658 192.406
Vén cha sé& hiru 43.231 55.597 80.804 113.852 169.358
Loi ich cb dong thiéu sb 4.912 9.159 9.758 14.223 19.562
Tong ng’ va vén chi sé& hiru 48.143 64.756 90.562 128.076 188.920

Cac chi tiéu chinh

12/18A 12/19A 12/20F 12/21F 12/22F
Tang trwdng doanh thu 152,8% 34,0% 53,8% 60,7% 49,6%
Tang trwdng LNHDKD 123% 198% 15% 7% 59%
Bién LNHDKD 20,4% 45,3% 33,9% 37,3% 39,7%
LN trén c6 phiéu (8.477) (5.754) (10.695) (10.592) (10.019)
Gia tri s6 sach/cp 12.907 16.599 24.124 33.991 50.562
Kha n&ng thanh toan l4i vay 3,20 10,02 10,26 17,86 27,80
Thué suét hiéu dung 25,1% 18,4% 20,0% 20,0% 20,0%
Ty 1& chia cb tirc NA NA 13,5% 9,2% 5,7%
S6 ngay phai thu 321,6 342,4 196,4 109,2 97,0
Sé ngay tén kho 1,48 0,86 - - -
Sé ngay phai tra 21,88 62,50 37,22 22,35 22,70
ROIC 30,7% 33,6% 41,6% 111,3% 133,3%
ROCE 42,1% 37,5% 33,3% 35,8% 41,6%
Chi tiéu hoan vbn tong tai san 5,95% 11,99% 9,63% 13,32% 17,13%
Gia dinh chinh
12/18A 12/19A 12/20F 12/21F 12/22F
Doanh s6 ky ban (triéu VND) 68.900 101.830 142.756 197.273 176.383
Dién tich ky ban (triéu m2) N/A N/A N/A N/A N/A
Sé lwong can ho ky ban N/A N/A N/A N/A N/A
Quy dét chwa mé ban N/A N/A N/A N/A N/A
Bién Igi nhuan gop 26% 53% 43% 46% 47%
Gia ban binh quan (VND/ m2) N/A N/A N/A N/A N/A
EBIT bién N/A N/A N/A N/A N/A
Doanh thu dau tw/téng doanh thu N/A N/A N/A N/A N/A
Doanh thu ti¥ nha &/tdng doanh thu 96% 95% 96% 97% 94%
Bién sinh I&i tir bat dong san dau tw N/A N/A N/A N/A N/A
Ty |é chi phi trén doanh thu -6% -8% -10% -9% -8%
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Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i cta cb phiéu tir 15% tré [én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién cta cb phiéu, duoc tinh bang tong cia (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tee dw kién. Trir khi dwoc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghi dau tw co6 thoi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cyc Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi trwong gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thj trudng gia quyén
TIEU cUC Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoéa thi trwong gia quyén

Bdo cao nay duoc viét va phat hanh béi Khdi Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
béo céo dwa trén cac ngudn duwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gébm théng tin trén san
giao dich ching khoan hoac trén thi trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc céng bd cia
céng ty, théng tin dwoc cong bd réng rai khac va cac thong tin theo nghién cu cla chiing t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé do chinh xac hay day du ctia nhirng théng tin nay.

Quan diém, du béo va nhirng wéc tinh trong béo c&o nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi didm phat hanh. Nhivng quan
diém nay khong thé hién quan didm chung ctia VNDIRECT va cé thé thay di ma khéng can thong béo trudc. Béo céo nay chi
nh&m muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va khéng
mang tinh chit m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan ndo dworc thao luan trong bao cdo nay. Cac nha diu tw nén cé cac
nhan dinh doc 1ap vé théng tin trong bao cdo 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 d& quy pham phéap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac
trwée khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi ¢d phiéu cia (cac) cong ty dwoc dé& cap trong bao cao nay. VNDIRECT khéng
chiu trach nhiém vé bt ct két qua nao phat sinh ti viéc st dung néi dung clia bao cao dwdi moi hinh thirc. Ban béo céo nay
I& s&n pham thudc s& hivu ciia VNDIRECT, nguoi str dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, sivra dbi, ding tai lén cac
phwong tién truyén théng ma khéng cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.
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Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT
S6 1 Nguy&n Thuong Hién — Quan Hai Ba Trwng — Ha Noi
Pién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn



https://vndirect.com.vn/
https://vndirect.com.vn/

