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¢wLӔb ±әbD bD"bI ±" /ӝ tILӒ¦ bӫ! /¦ӛL нлнл  μ  2

aǴŀ YvY5 vнκнлнл ǘǊƾƴƎ ŎƘԐ ǾŁƻ Ƴԍǘ ǎԉ ǘǊԚ Ŏԍǘ ƴƎŃƴ ƘŁƴƎ

- /łŎƘ ƭȅ Ȅń Ƙԍƛ ŎƘƛԀƳ Ϥмκо ǘƘԐƛ Ǝƛŀƴ ǉǳȇ н ӲƴƘ ƘԜԑƴƎ ƴƎƘƛşƳ ǘǊԇƴƎ ǘԏƛ ŎłŎ ƴƎŁƴƘ ōłƴ ƭӾΣ ƘŁƴƎ ƪƘƾƴƎΣ ŎӲƴƎ ƘŁƴƎ ƪƘƾƴƎΣ ƘŁƴƎ ǘƛşǳ ŘǴƴƎΣ ōӳǘ ŚԍƴƎ ǎӲƴΦ bƎŀȅ ǎŀǳ ƪƘƛ ŎłŎƘ ƭȇ Ȅń Ƙԍƛ

ŚԜԓŎ ŘԒ ōԈΣ ƴƘƽƳ ƴƎŁƴƘ ƭƛşƴ ǉǳŀƴ ǘԏƛ ŘԆŎƘ ǾԚ Ŏƽ ǎ֔ ǇƘԚŎ ƘԊƛ ƴƘŀƴƘ Ǿԁ Ƙƻӱǘ ŚԍƴƎ ƪƛƴƘ ŘƻŀƴƘΣ ǘǳȅ ƴƘƛşƴ ǎƻ Ǿԏƛ ¸ƻ¸ ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ ǾӶƴ ǎuy ƎƛӲƳ ǎŃǳΦ 5ǳȅ ŎƘԅ Ŏƽ ŎƘԝƴƎ ƪƘƻłƴ ǇƘԚŎ ƘԊƛ 

ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ ǘԉǘ ƴƘӳǘ ǾŁ ƴƘŀƴƘ ƴƘӳǘ ƴƘԐ ƘƻŁƴ ƴƘӷǇ ŘŀƴƘ ƳԚŎΦ

- aǴŀ ƪԀǘ ǉǳӲ ƪƛƴƘ ŘƻŀƴƘ vнκнлнл ŚŀƴƎ ǘǊƾƴƎ ŎƘԐ ǾŁƻ Ƴԍǘ ǎԉ ǘǊԚ Ŏԍǘ ƴƎŃƴ ƘŁƴƎΦ ¢ǳȅ ƴƘƛşƴΣ ǘ֗ ƭԄ [[/w ƎƛӲƳ ƪƘƛԀƴ ŎƘǵƴƎ ǘƾƛ Ŏƽ Ƴԍǘchǵǘ ǉǳŀƴ ƴƎӱƛ Ǿԁ ǾƛԄŎ ŎłŎ ƴƎŃƴ ƘŁƴƎ ŚŀƴƎ ŘǴƴƎ 

ƴƎǳԊƴ ǘǊƝŎƘ ƭӷǇ ǘ֑ ŎłŎ ƴŇƳ ǘǊԜԏŎ ŚԂ Řǳȅ ǘǊƜ ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ ŎƘƻ нлнлΦ bƎƻӱƛ ǘǊ֑ I5.Σ ŎƘǵƴƎ ǘƾƛ ƴƘӷƴ ǘƘӳȅ YvY5 ǉǳȇ н Ŏԛŀ ŎłŎ ƴƎŃƴ ƘŁƴƎ ŎƼƴ ƭӱƛ ƪƘƾƴƎ ǘƘ֔Ŏ ǎ֔ ӳƴ ǘԜԓƴƎΦ

5ӭ tIjbD ¢(bD ¢wӨӣbD [b{¢ /#/ bD"bI vн нлнл

BVS-70
-8,9%

25.2%
֜ng nhֽa

3.9%
DҼ֯c phӼm

-42.7%
Thֳy sӶn

149.5%
Phân bón

6.9% 2.4% 21.8%
C¹ng ngh֓ th¹ng tinCӶng biԜn ņi֓n

492.2%-32.5% -21.5%
Cao su tֽ nhi°nCao su sŁm l֝p D֓t may

-3.7% 33.2% -52.3%
X©y dֽng Thép Kinh doanh xŁng dӺu

8,8% -19,9%-37,9%
Ngân hàng BӸt Ľ֥ng sӶn DӺu kh²

15,9% 116,1%-27,5%
BӶo hiԜm Chֵng kho§n B§n lԎ

-43,6% -92,4% -24,9%
Hàng không CӶng h¨ng kh¹ngHàng tiêu dùng
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IԄ ƭԚȅ ǘ֑ /ƻǾƛŘ ǘƛԀǇ ǘԚŎ ǘłŎ ŚԍƴƎ ƭşƴ ǘǊƛԂƴ ǾԇƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƴ֒ŀ Ŏǳԉƛ ƴŇƳ

- [b{¢ Ǌԋ .±{-тл ƴŇƳ нлнл Ř֔ ǇƘƽƴƎ ƎƛӲƳ -ммΣн҈ ¸ƻ¸Σ ǘǊƻƴƎ Śƽ ŎłŎ ƴƎŁƴƘ ŎƘԛ ƭ֔Ŏ ƴƎŃƴ ƘŁƴƎ ǾŁ .7{ όŎƘƛԀƳ ƭӴƴ ƭԜԓǘ пл҈ ǾŁ нл҈ ǘǊƻƴƎ Ǌԋ .±{-тлύ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ŘԜԏƛ ƳԝŎ ƪȆ ǾԇƴƎΦ

- /łŎ ƭƟƴƘ Ǿ֔Ŏ ŎƘԛ ŎƘԉǘ ƪƘłŎ ƴƘԜƘŁƴƎ ǘƛşǳ ŘǴƴƎΣ ŘӴǳ ƪƘƝΣ ōłƴ ƭӾΣ ƘŁƴƎ ƪƘƾƴƎ Śԁǳ Ŏƽ ƳԝŎ ǎԚǘ ƎƛӲƳ н Ŏƻƴ ǎԉ ǎƻ Ǿԏƛ ŎǴƴƎ ƪȆΦ

- bƘƽƳ ƴƎŁƴƘ ŎƾƴƎ ƴƎƘԄ Ř֔ ōłƻ Ɲǘ ōԆ ӲƴƘ ƘԜԑƴƎ ƘԎƴ ŎӲ Ǿԏƛ ƳԝŎ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ Ř֔ ōłƻ ҌмсΣл҈ ¸ƻ¸Φ

- aԍǘ ǎԉ ƴƎŁƴƘ ǎ֒ ŘԚƴƎ ŎƻƳƳƻŘƛǘƛŜǎ ŚӴǳ ǾŁƻ ŚԊƴƎ ǘƘԐƛ Ŏƽ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ ŚӴǳ Ǌŀ ǘǊƻƴƎ ƴԜԏŎ ǎӿ ŚԜԓŎ ƘԜԑƴƎ ƭԓƛΥ ӛƴƎ ƴƘ֔ŀΣ ǇƘŃƴ ōƽƴΦ

5ӭ tIjbD ¢(bD ¢wӨӣbD [b{¢ /#/ bD"bI b(a нлнл

BVS-70
-11,2%

15.1%
֜ng nhֽa

5.4%
DҼ֯c phӼm

-28.9%
Thֳy sӶn

28.3%
Phân bón

16.0% 2.6% -18.1%
C¹ng ngh֓ th¹ng tinCӶng biԜn ņi֓n

138.5%-29.0%-33.4%
Cao su tֽ nhi°nCao su sŁm l֝p D֓t may

-34.7% 30.3% -74.3%
X©y dֽng Thép Kinh doanh xŁng dӺu

6.1% 0.8% -26.9%
Ngân hàng BӸt Ľ֥ng sӶn DӺu kh²

-0.4% -14.0% -13.7%
BӶo hiԜm Chֵng kho§n B§n lԎ

N/A -71.9%-28.6%
Hàng không CӶng h¨ng kh¹ngHàng tiêu dùng
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aӼǘ ōӹƴƎ ŚԆƴƘ Ǝƛł Ŏŀƻ ŚŀƴƎ ƭŁ ƴǵǘ ǘƘӸǘ ƪƘӲ ƴŇƴƎ ǘŇƴƎ Ǝƛł ƴ֒ŀ Ŏǳԉƛ нлнл

15.58x 15.63x 15.97x 15.80x

13.79x
12.24x

15.19x

14.2%
13.1%

12.3% 12.3%

14.5%

-2.5%

-11.2%

-0.8%
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Q1 Q2 Q3 Q4 ¢ǊԜԏŎ ŘԆŎƘ Q1 Q2

2019 2020

7ӘbI DL# ϧ ¢(bD ¢wӨӣbD ¢ӃL ¢IӢL 7LӔa ¢$a 5Ә/I V.S{!¦ 5Ә/I

P/E forward BVS70 -/ԍǘ ǘǊłƛ¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ [b{¢ ¸ƻ¸ ό҈ύ -/ԍǘ ǇƘӲƛ

aӼǘ ōӹƴƎ tκ9 
ǘǊԜԏŎ ŘԆŎƘ

¢ŇƴƎ ǘǊԜԑƴƎ ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ

aӼǘ ōӹƴƎ tκ9 15.19x

-11.2%

12.24x

-2.5%

13.79x

+14.5%

TRӨӡ/ 5Ә/I¢$a 5Ә/I{!¦ 5Ә/ISCENARIOS

Vùng VN-LƴŘŜȄ ƘƛԄƴ ǘӱƛ ƪƘƻӲƴƎ услΣ ƴƘԜƴƎ ƳӼǘ 
ōӹƴƎ tκ9 Ŏŀƻ ƘԎƴ млΦн҈ ǎƻ Ǿԏƛ ǘƘԐƛŚƛԂƳ ǘǊԜԏŎ
ŘԆŎƘ ό±b-LƴŘŜȄ Ϥ фсл ŚƛԂƳ ԑŚӴǳ ƴŇƳύ
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7ӘbI DL# ±" ¢wLӔb ±әbD [ӥL bI¦Ӊb /#/ bD"bI {h {#bI DLӬ! ¢IӢL 7LӔa {!¦ 5Ә/I ǾΦǎ ¢$a 5Ә/I

%thayŚԋƛǾԁLNSTŘ p֔hóng2020 %thayŚԋƛǾԁŚԆƴƘgiá

[ԓƛ ƴƘǳӷƴ ǘƝŎƘ Ŏ֔Ŏ ƘԎƴ ƪŝƳ ŚԆƴƘ Ǝƛł ƎƛӲƳ[ԓƛ ƴƘǳӷƴ ǘƛşǳ Ŏ֔Ŏ ƘԎƴΣ ƪŝƳ ŚԆƴƘ Ǝƛł ǘŇƴƎ[ԓƛ ƴƘǳӷƴ Ř֔ ǇƘƽƴƎ ϧ ŚԆƴƘ Ǝƛł Ɲǘ ǘƘŀȅ Śԋƛ

bƘƛԁǳ ƴƎŁƴƘ ŚԆƴƘ Ǝƛł Ŏŀƻ ƭşƴ ǘǊƻƴƎ ƪƘƛ Ȅǳ ƘԜԏƴƎ ƭԓƛ ƴƘǳӷƴ Ř֔ ōłƻ Ȅӳǳ Śƛ



¢wLӔb ±әbD bD"bI ±" /ӝ tILӒ¦ bӫ! /¦ӛL нлнл  μ  6

¢ԋƴƎ ƘԓǇ Ř֔ ōłƻ ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ ϧ [b{¢ ŎłŎ ƴƎŁƴƘ ƴŇƳ нлнл

Sector
Q2/2020 2020 Outstanding 

shares
Market cap 

(VND bil)

2020

Sales (VND bil) % yoy Net profit (VND bil) %yoy Sales (VND bil) %yoy Net profit (VND bil) %yoy EPS forward P/E forward

.łƴ ƭӾ 33.268 -0,8% 975 -27,5% 144.625 6,5% 4.522 -13,7% 757.485.364 53.120 5.969 11,75

.Ӳƻ ƘƛԂƳ 15.762 19,1% 643 15,9% 63.841 16,4% 2.421 -0,4% 1.279.390.314 47.856 1.892 19,77

.ӳǘ ŚԍƴƎ ǎӲƴ 42.071 -35,4% 7.748 -19,9% 202.874 -0,4% 36.120 0,8% 9.025.651.656 662.285 4.002 18,34

/ӲƴƎ ōƛԂƴ 977 -8,8% 163 2,4% 3.732 -4,5% 638 2,6% 382.082.798 4.614 1.670 7,23

/ӲƴƎ ƘŁƴƎ ƪƘƾƴƎ1.360 -70,8% 140 -92,4% 9.991 -47,6% 2.448 -71,9% 2.227.538.936 135.657 1.099 55,42

/ŀƻ ǎǳ ǎŇƳ ƭԉǇ 2.091 -1,6% 52 -32,5% 7.602 -6,4% 215 -29,0% 222.419.072 3.737 967 17,38

/ŀƻ ǎǳ ǘ֔ ƴƘƛşƴ 348 25,1% 360 492,2% 1.394 -14,9% 1.073 138,5% 135.499.198 7.141 7.919 6,65

/ƘԝƴƎ ƪƘƻłƴ 2.544 11,2% 1.167 116,1% 7.398 -15,8% 2.278 -14,0% 1.457.989.129 23.441 1.562 10,29

/ƾƴƎ ƴƎƘԄ ǘƘƾƴƎ ǘƛƴ8.866 10,6% 899 6,9% 37.306 14,0% 3.809 16,0% 883.987.352 39.712 4.309 10,43

5Ӵǳ ƪƘƝ 40.250 -25,5% 2.151 -37,9% 175.390 -11,9% 11.594 -26,9% 3.057.581.448 170.806 3.792 14,73

5Ԅǘ Ƴŀȅ 4.286 -23,4% 124 -21,5% 19.700 -12,9% 489 -33,4% 558.016.918 5.088 876 10,41

7ƛԄƴ 12.385 -13,7% 1.464 21,8% 48.369 -6,3% 3.836 -18,1% 3.162.223.875 41.134 1.213 10,72

5ԜԓŎ ǇƘӵƳ 1.663 -1,7% 243 3,9% 7.280 3,9% 1.003 5,4% 221.620.903 17.284 4.526 17,23

Hàng không 17.957 -48,8% 337 -43,6% 98.247 -34,0% -1.105 -118,0% 1.959.902.181 93.293 -564 -84,45

Hàng tiêu dùng 47.494 20,6% 4.308 -24,9% 194.202 23,4% 16.347 -28,6% 4.752.249.330 411.266 3.440 25,16

YƛƴƘ ŘƻŀƴƘ ȄŇƴƎ ŘӴǳ56.500 -20,8% 641 -52,3% 244.143 -9,4% 1.127 -74,3% 1.495.304.017 63.734 754 56,55

Ngân hàng 63.602 6,7% 18.021 8,8% 261.385 7,2% 76.516 6,1% 22.491.968.489 784.430 3.402 10,25

ӛƴƎ ƴƘ֔ŀ 2.674 0,3% 331 25,2% 9.666 6,3% 957 15,1% 180.024.791 8.230 5.316 8,60

Phân bón 6.009 1,2% 372 149,5% 22.139 6,1% 1.126 28,3% 977.967.993 11.017 1.151 9,78

Thép 23.950 28,1% 2.647 33,2% 92.565 22,4% 9.403 30,3% 3.040.750.451 77.635 3.092 8,26

¢Ƙԛȅ ǎӲƴ 4.968 -19,6% 281 -42,7% 23.307 -6,3% 1.151 -28,9% 383.376.956 11.821 3.003 10,27

±ӷǘ ƭƛԄǳ ȄŃȅ Ř֔ƴƎ2.230 -13,1% 154 -21,4% 9.422 -7,1% 485 -25,6% 448.350.000 9.191 1.082 18,95

·Ńȅ Ř֔ƴƎ 8.556 -23,0% 177 -3,7% 31.059 -26,6% 736 -34,7% 310.130.398 8.448 2.374 11,47



MWG
Target: 124.500  | + 51,8%

KDH
Target: 29.000  | + 23,3%

DXG
Target: 16.600  | + 41,9%

HPG
Target: 28.100  | + 2,2%

FPT
Target: 57.880  | + 25,0%

PC1
Target: 24.000  | + 40,4%

PNJ
Target: 74.200 | + 26,6%

BMP
Target: 65.000  | + 20,8%

ABI
Target: 32.698  | + 16,4%

PHR
Target: 61.000  | + 18,4%

POW
Target: 11.400  | + 16,3%

MSH
Target: 53.800  | + 58,5%

SZC
Target: 24.500  | + 24,7%

ACB
Target: 29.600  | + 27,6%

/ԋ ǇƘƛԀǳ ƪƘǳȅԀƴ ƴƎƘԆ нлнл

VHM
Target: 89.000  | + 15,7%

TLG
Target: 44.500  | + 25,4%

IMP
Target: 68.100  | + 19,5%

PVT
Target: 13.200  | + 24,5%

MSN
Target: 73.323  | + 26,7%

DHC
Target: 50.000  | + 40,8%



MWG
Target: 124.500   |   Upside: 51,8%
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MWGς/ƘԐŚԓƛcâuŎƘǳȅԄƴǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎƘԊƛǇƘԚŎvà kì ǾԇƴƎǾԁBHXtrong 2021
(OUTPERFORMς124.500±b7ύ

ņiԜmnhӸnĽӺutҼ:

× MӶngĽi֓nthoӴivà Ľi֓nmáy: tŁngtrҼ֫ngtrong nhֻngnŁmt֧iphtֱhu֥cphӺnl֧nvào bài

toán giành thp֗hӺn. Trong khi Ľ·khӶnŁngchiԒmlǫnhthp֗hӺnvӾnsԐtiԒptֱcphtֱhu֥cvào vi֓c

m r֥֫ngmӴnglҼ֧icֹahàng dovi֓cchuyԜnĽ֡ikênh mua hàngt oַffline sang online khôngd d֑àng

v֧imԊthàng Ľi֓nmáy. Do vԀyvi֓ctiԒptֱcm֫r֥ngmӴnglҼ֧icֹahàng là tӸtyԒutrong bài toán

giànhthp֗hӺn.

× MֱctiêuĽӴtĽiԜmhòav֝nBHX sԐĽҼ֯cҼutiên trong 2021. Doanh thu cֹahàng cȈtiԒptֱctŁng

trҼ֫ngkhi ngҼ֩itiêu dùng dӺnlàm quen v֧imô hình Ľichh֯i֓nĽӴi. Biên l֯inhuԀng֥pcӶithi֓n

nht֩Łngquy mô trong khi kԒhoӴchm r֥֫ngthԀntr֙ngvà tԀptrung hҺntrong 2020 và 2021 sԐgiúp

tiԒtki֓mchi phí logistics.

ü BVSC khuyԒnnghO֗UTPERFORM cho mֱctiêu dài hӴn. Rֳiro ngԂnhӴnbao g֟mtŁngtrҼ֫ng

âm trong 2020 trong khi ESOP 2019vӾntiԒptֱcĽҼ֯cthֽchi֓nvàocu֝inŁm.

Ch֕ ti°u ch²nh 2018 2019 2020F 2021F 

Doanh thu (tׁ VNņ)  86.516 102.174 114.415 142.16 

% yoy 30% 18% 12% 24% 

NPAT (tׁ VNņ) 2.880 3.836 3.466 4.933 

%yoy 31% 33% -10% 42% 

EPS (VNņ/CP) 6.491 8.471 7.431 10.576 

P/E (x) 12.6 9.6 11.0 7.7 

 

  PhҼҺng ph§p  Ch֕ ti°u h֯p lĨ ņ֗nh gi§ 

TGDņ & ņMX P/E 10 47.067 

BHX P/S 0.5 11.032 

T֡ng c֥ng     58.100 

S֝ lҼ֯ng c֡ phiԒu (tri֓u CP) 466 

Gi§ tr֗/CP (VND) 124.5 
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MWG ς/ƘԐŚԓƛcâu ŎƘǳȅԄƴǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎƘԊƛǇƘԚŎvà kì ǾԇƴƎǾԁBHX trong 2021

(OUTPERFORMς124.500±b7ύ
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(SDA)

¢ƻŁƴ ƴƎŁƴƘ ŚƛԄƴ 
máy

Th֗ phӺn cֳa MWG t²nh ĽԒn cu֝i 2019
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Doanh thu cֹa h¨ng v¨ bi°n l֯i nhuԀn BHX

5ƻŀƴƘ ǘƘǳ ¢.κŎ֒ŀ ƘŁƴƎ όǘ֗ ±b7κǘƘłƴƎύ.ƛşƴ ƎԍǇ.ƛşƴ ƭԌ ǊƼƴƎ

 
Vinmart+  BHX 

S֝ lҼ֯ng cֹa h¨ng* 2888 1008 

Doanh thu* (tׁ VNņ) 14.048 10.770 

DT trung b³nh/cֹa h¨ng/th§ng (tri֓u VNņ) 510 1.270 

Bi°n g֥p (trҼ֧c hֳy h¨ng) 22,0% 27,0% 

Tׁ l֓ hֳy h¨ng 2,4% 3,0% 

Bi°n g֥p (sau hֳy h¨ng) 19,6% 24,0% 

Bi°n EBITDA - (7 - 8)% - (1 - 2)% 

 



FPT
Target: 57.880   |   Upside: 25,0%
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¢ԋƴƎƘԓǇŘԜ  ōłƻCt¢ ƴŇƳнлнл

Doanhthu (ǘŚ֗ԊƴƎ) 2019 2020F ThayŚԋƛ

·ǳӳǘƪƘӵǳǇƘӴƴƳԁƳόC{hC¢ύ 10.848 13.326 22,8%

GiӶiph§pphӺnmԚm(FIS) 4.935 5.034 2,0%

D֗chvֱ vi֑nth¹ng(FTEL) 9.790 11.255 15,0%

bԍƛŘǳƴƎǎƾȳόChƴƭƛƴŜύ 609 548 -10,0%

Gi§odֱcv̈ ņӺutҼ 1.535 1.842 20,0%

¢ӷǇŚƻŁƴFPT 27.717 32.005 15,5%

LNTT(ǘŚ֗ԊƴƎ) 2019 2020F ThayŚԋƛ

·ǳӳǘƪƘӵǳǇƘӴƴƳԁƳόC{hC¢ύ 1.722 2.067 20.0%

GiӶiph§pphӺnmԚm(FIS) 250 252 0,6%

D֗chvֱ vi֑nth¹ng(FTEL) 1.488 1.688 13,5%

N֥ idungs֝ (FOnline) 321 285 -11,1%

Gi§odֱcv̈ ņӺutҼ 884 1,040 17,7%

TԀpĽo¨nFPT 4.665 5.332 14,3%

XuӸt khӼu phӺn 

mԚm

Å Th֗trҼ֩ng M15,8% :׃ yoy (so v֧i 47,1% yoy nŁm 

2019)

Å NhԀt BӶn: 15,9% yoy (so v֧i 17,9% yoy nŁm 2019

ïth֗trҼ֩ng NhԀt BӶn t§i cҺ cӸu nŁm 2019, 2014-

2018 CAGR =29%)

Å Ch©u Ąu: 15,5% yoy (so v֧i 26,6% nŁm 2019)

Å APAC: 40,9% yoy (so v֧i 43,5% nŁm 2019)

DƛӲƛǇƘłǇǇƘӴƴƳԁƳ ÅC·thԜh֟i phֱc trong hai quĨcu֝i nŁm do t³nh h³nh 

d֗ch b֓nh trong nҼ֧c Ľ«ĽҼ֯c kiԜm so§t

D֗ch vֱ vi֑n th¹ngÅMӶng Broadband: 10% yoy nh֩tŁng trҼ֫ng thu° 

bao

ÅDoanh nghip֓: 15% yoy chֳyԒu nh֩nhu cӺu data 

center trong nҼ֧c

ÅTruyԚn h³nh s֝: 40% yoy nh֩nhu cӺu giӶi tr²trong 

nҼ֧c

N֥ i dung s֝ Å-10% yoy do nhu cӺu quӶng c§o cֳa c§c doanh 

nghip֓ giӶm mӴnh

/łŎŎŀǘŀƭȅǎǘ ŎƘƝƴƘ

7ԆƴƘƎƛŀȳ Ct¢ ƴŇƳнлнл
tƘҼԎƴƎǇƘłǇtκ9 ртΣуул ŚԊƴƎκ/t

όtκ9 ǘǊǳƴƎōƜƴƘм ƴŇƳΥ мнΦпȄ
9t{ нлнлCΥ пΦсрлύ



HPG
Target: 28.100   |   Upside: 2,2%
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HPG- GiáŎԋǇƘƛԀǳŚńǇƘӲƴánhǘԜԎƴƎŚԉƛŚӴȅŚԛƪȆǾԇƴƎcho2020ƴƘԜƴƎǾӶƴƘӳǇŘӶƴ
khi xétŚԀƴǘŇƴƎǘǊԜԑƴƎtrong 2021(NEUTRALς28.100±b7ύ

ņiԜmnhӸnĽӺutҼ:

× HPG gia tŁngthp֗hӺntrong b֝icӶnhtoàn ngành suy giӶmnhҼ֩u thԒgiá thành, công

ngh֓và chӸtlҼ֯ngsӶnphӼm. Giai ĽoӴn1 Dung QuӸthoӴtĽ֥ngtoàn b c֥ông suӸtt tַháng

12/2019 giúp HPG giatŁngnhanh chóngthp֗hӺntӴimiԚnNam.

× Sau khi Dung QuӸtgiai ĽoӴn2 Ľivào hoӴtĽ֥ng,HPG sԐtrt֫hành nhà máy thép có

công suӸtl֧nnhӸtVi֓tNam v֧i8tri֓utӸnthép th¹/nŁm. L֯ithԒvԚquy mô giúp cֳngc֝

ҼuthԒvԚgiá thành. Hi֓ntӴi,giá thành sӶnxuӸtthép xây dֽngtӴiDung QuӸtĽ«tҼҺng

ĽҼҺngv֧igiá thànhtӴiHӶiDҼҺng,tֵclàmֵct֝tnhӸttrong ngành.

× TŁngtrҼ֫ngcácnŁmtiԒptheo ĽԒnt vַi֓ctiԒptֱccֳngc t֝hp֗hӺntrong ngành và Ľ·nggóp

cֳaHRC

× Giác p֡hiԒuhi֓ntӴiĽ«phӶnánhtҼҺngĽ֝iĽӺyĽ kֳȢv֙ngvԚtŁngtrҼ֫ngtrong 2020. BVSC

khuyԒnnghN֗EUTRAL Ľ֝iv֧iHPG trong th֩igian cònlӴicֳa2020. HPG vӾncòn tiԚm

nŁngtrong dàihӴnv֧igiámֱctiêu cho 2021 là 32.670VNņ/CP.

Ch֕ ti°u ch²nh 2018 2019 2020F 2021F 

Doanh thu (tׁ VNņ)  55,836 63,658 82,915 105,229 

% yoy 21% 14% 30% 27% 

NPAT (tׁ VNņ) 8,601 7,578 9,606 10,853 

%yoy 7% -12% 27% 13% 

EPS (VNņ/CP) 3,105 2,726 3,456 3,904 

P/E (x) 8.8 10.1 8.0 7.0 

 

  2020 2021 

  LNST P/E  ņ֗nh gi§ LNST P/E  ņ֗nh gi§ 

LNST 9,606 8.1 77,704 10,853 8.3 90,201 

Trong Ľ·             

         LN tϒ n¹ng nghiέp 1,580 6 9,480 820 6 4,920 

         LN tϒ th®p v¨ c§c 

mΆng c¸n l΄i 
8,026 8.5 68,224 10,033 8.5 85,281 

S֝ lҼ֯ng c֡ phӺn   2,761       

Gi§ tr֗/c֡ phӺn   28,144     32,670 
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ItDςDƛŀǘŇƴƎǘƘԆǇƘӴƴǘǊƻƴƎōԉƛŎӲƴƘǘƻŁƴƴƎŁƴƘǎǳȅƎƛӲƳ
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HPGςGiáthànhǎӲƴȄǳӳǘthépǘӱƛDungvǳӳǘtԜԎƴƎŚԜԎƴƎǾԏƛǘӱƛIӲƛ5ԜԎƴƎ

  HӶi DҼҺng Dung QuӸt 
Ch°nh l֓ch DQ-

HD 

 KhӸu hao tŁng th°m     

 T֡ng v֝n ĽӺu (tׁ VNņ)  12,700 60,000  

 C¹ng suӸt (tri֓u tӸn)  2 6  

 SuӸt ĽӺu tҼ (VNņ/tӸn)  6,350,000 10,000,000  

 KhӸu hao/tӸn/nŁm (VNņ/tӸn)  529,167 833,333 304,167 

 Chi ph² vԀn chuyԜn giӶm     

 Chi ph² nhԀp quԊng giӶm (USD/tӸn)   5  

 ņinh mֵc ti°u hao quԊng   1.6  

 ņ֗nh mֵc ti°u hao than   0.4  

 T֡ng chi ph² vԀn chuyԜn gi§m 
(VNņ/tӸn)  

  (235,000) 

 Ch°nh l֓ch (VNņ/tӸn)    69,167 

 



VHM
Target: 89.000   |   Upside: 15,7%
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7ƛԂƳƴƘӳƴŚӴǳtԜ:

Ç Vinhomesluôn choǘƘӳȅǎ Ŏ֔ƘԛŚԍƴƎ,ǉǳȅԀǘƭƛԄǘvàǾԆǘƘԀŘӶƴŚӴǳtrongǘƘԆtrԜԐƴƎōӳǘŚԍƴƎǎӲƴ. Côngty

liênǘԚŎtìmƪƛԀƳǉǳŚ֖ӳǘƭԏƴŚԂphátǘǊƛԂƴcácMegaProject;ǘƛԀǇŎӷƴvàԝƴƎŘԚƴƎcácphԜԎƴƎǘƘԝŎbán

ǉǳӲƴƎbávàbánhàngƳԏƛ; tìmƪƛԀƳcácƭƟƴƘǾ֔ŎƳԏƛŚԂǘӱƻŚԍƴƎƭ֔ŎǘŇƴƎtrԜԑƴƎchodoanhƴƎƘƛԄǇ.

Ç VinhomeǎԑƘ֓ǳǉǳŚ֖ӳǘƭԏƴǾԏƛ15ǘǊƛԄǳm2 sànkinh doanhǘӷǇtrungŎƘԛȅԀǳԑHàbԍƛ, TP.HCM,vǳӲƴƎ

Ninh,IӲƛPhòngΧvǳŚ֖ӳǘŎԛŀVHMvԜԓǘǘǊԍƛhԎnƴƘƛԁǳsoǾԏƛNVL,KDH,NLG.

Ç Vinhometham giaǘƘԆtrԜԐƴƎōӳǘŚԍƴƎǎӲƴcôngƴƎƘƛԄǇǎӿǘӱƻŚԍƴƎƭ֔ŎƳԏƛchotrung vàdàiƘӱƴ.vǳŚ֖ӳǘ

ŚńtíchƭǷȅvàŚŀƴƎnghiênŎԝǳlênŚԀƴ1.500haԑIӲƛPhòng,vǳӲƴƎNinh.

Ç NPAT-IM ƴŇƳ2020Ř b֔áoǘŇƴƎtrԜԑƴƎ13% soǾԏƛǘƘ֔ŎƘƛԄƴ2019. TheoŚƽ, EPS2020ԜԏŎŚӱǘ7,448

ŚԊƴƎ/cp. VàԑǘƘԆgiáƘƛԄƴǘӱƛ,ŎƘԅǎԉŚԆƴƘgiáPE& PBcho 2020là cóǎ Ƙ֔ӳǇŘӶƴkhiƎƛӲƳ30-40%soǾԏƛ

ƳԝŎbìnhquân2019vàǘƘӳǇhԎnƪƘƻӲƴƎ20%soǾԏƛƳԝŎtrungbìnhVN-Index(PE)

Ç wԛƛro: khóƪƘŇƴpháplýǾӶƴchԜa tháoƎԒ; ápƭ֔ŎǘŇƴƎtrԜԑƴƎlên 2021-2022làƘƛԄƴƘ֓ǳ;ǘƘԆtrԜԐƴƎōӳǘ

ŚԍƴƎǎӲƴōԜԏŎvàochuƪȆŚƛngangvàŎƘӷƳƭӱƛ.

VHM ςBàngiaoƴƘƛԁǳǎӲƴǇƘӵƳǘ 3֑ ŚӱƛŘ á֔n Vinhomes
Current price: 76,900 VND/share - Target price: 89,000 VND/share ςRecommendation: OUTPERFORM

Key Metrics 2017 2018 2019F 2020F

Doanhthu ( ǘV֗ND) 15,297 38,664 51,627 78,450

¢ŇƴƎtrԜԑƴƎ(%) 36% 152% 34% 52%

bt!¢ aLόōƛƭ±b5ύ 1,409 14,284 21,747 24,500

¢ŇƴƎtrԜԑƴƎ(%) -15% 913% 52% 13%

P/E (x) - 14.8 13 10,5

P/B (x) - 5.1 5.5 2,9

EPS (VND/share) 7,048 4,933 6,498 7,448

GiáƳԚŎtiêu (VND) 89,000 ŚԊƴƎ/cp



KDH
Target: 29.000   |   Upside: 23,3%
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7ƛԂƳƴƘӳƴŚӴǳtԜ:

Ç KDHƳԍǘtrong ít doanhƴƎƘƛԄǇcóǉǳŚ֖ӳǘŚԁƴbù lênŚԀƴ380haԑTP.HCM.vǳŚ֖ӳǘǘƘǳԍŎBCIŚԁƴbù

cáchŚŃȅ10ƴŇƳnêngiáǾԉƴǘƘӳǇ.¢ƛԁƳƴŇƴƎtrong trungvàdàiƘӱƴŎԛŀKDHǾӶƴcònǊӳǘƭԏƴ.

Ç ¢ԉŎŚԍǘŇƴƎtrԜԑƴƎƭԓƛƴƘǳӷƴtrung bìnhǘ 1֑5%/ƴŇƳtrong 3ƴŇƳǘԏƛǾԏƛdanhƳԚŎŘ á֔nŚŀƴƎvàŎƘǳӵƴ

ōԆǘǊƛԂƴkhai trong 2020.{ ǘ֔ŇƴƎtrԜԑƴƎnàychԜa cóǎ Ś֔ƽƴƎgópǘǉ֑ǳŚ֖ӳǘǊӾthuôcŘ á֔nŎԛŀBCInhԜ

KDC11A, KCNLêMinh Xuân, KDCTân¢ӱƻ. CácǉǳŚ֖ӳǘnàyǘǊƛԂƴkhaiǎӿǘӱƻǎ ǘ֔ŇƴƎtrԜԑƴƎƳӱƴƘǾԁǾԆ

ǘƘԀ, quymô vàƪԀǘǉǳӲkinhdoanhŎԛŀKDH.

Ç TàichínhlànhƳӱƴƘǾԏƛƴԓvayŎƘԅŎƘƛԀƳ8%trênǘԋƴƎtàiǎӲƴlênŚԀƴƎӴƴ14,000ǘ֗. ToànōԍtàiǎӲƴŎԛŀ

KDHŚԜԓŎtàiǘǊԓǇƘӴƴƭԏƴǘǾ֑ԉƴŎƘԛǎԑƘ֓ǳ,ƴƎԜԐƛmuaǘǊӲǘƛԁƴtrԜԏŎ.

Ç aԝŎgiáƘԓǇlý cho KDHtrong 2020 theoǇƘԜԎng pháp bình quân là 29,000ŚԊƴƎ/cp. bԀǳriêng theo

RNAV,giáƳԚŎtiêu xét trong trungƘӱƴlà 36,000ŚԊƴƎ/cp là cònƴƘƛԁǳƘӳǇŘӶƴ. /ԋǇƘƛԀǳgiaoŘԆŎƘԑ

ƳԝŎŚԆƴƘgiáPE,PBtԜԎƴƎŚԜԎƴƎǘƘԐƛŚƛԂƳ2016-2017.

Ç wԛƛro: khóƪƘŇƴpháp lýǎӿlàmǘƛԀƴŚԍǘǊƛԂƴkhaiŘ á֔nƳԏƛkéo dài; côngtácŚԁƴbùԑŘ á֔n KDCTân

¢ӱƻ.

KDH ς¢ǊƛԂƴǾԇƴƎdàiƘӱƴƭԏƴǾԏƛǉǳŚ֖ӳǘgiáǾԉƴǘƘӳǇ
Current price: 23,300 VND/share - Target price: 29,000 VND/share - Recommendation: OUTPERFORM

Key Metrics 2017 2018 2019F 2020F

Doanhthu ( ǘV֗ND) (*) 3,054 2,916 2,813 3,407

¢ŇƴƎtrԜԑƴƎ(%) -22% -5% -4% 24%

NPAT MI(bil VND) 502 808 915 1,117

¢ŇƴƎtrԜԑƴƎ(%) 35% 60% 13% 36%

P/E (x) 18 17 16 11

P/B (x) 1.5 1.98 1.9 1.6

EPS (VND/share) 2,003 2,100 1,880 2,129

GiáƳԚŎtiêu (VND) 29,000 VND/cp



DXG
Target: 16.600   |   Upside: 41,9%
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7ƛԂƳƴƘӳƴŚӴǳtԜ:

Ç ¢ǊƛԂƴǾԇƴƎkinh doanhƎӼǇkhóƪƘŇƴchoƘӴǳƘԀǘcácƳӲƴƎkinh doanhvìƴƘƛԁǳlý do,ŘӶƴŚԀƴápƭ֔Ŏcho

tình hình tài chínhŎԛŀDXGtrong 2ƴŇƳƎӴƴŚŃȅ.7ƛԁǳnàyǇƘӲƴánh rõ nét vàogiáŎԋǇƘƛԀǳkhiƎƛӲƳ½ǘƘԆ

giátínhǘŎ֑ǳԉƛ2018.

Ç DXGlàƳԍǘtrongǎԉít doanhƴƎƘƛԄǇŚŀƴƎcóŚԆƴƘgiá PBdԜԏƛ1ƭӴƴ. TrongkhiŚƽ, DXGǎԑƘ֓ǳǉǳŚ֖ӳǘ

ƪƘƻӲƴƎ20-25haԑԑTP.HCM.{ k֔hóƪƘŇƴǾԁpháp lý làmŘ á֔nōԆtrì hoãn. Tuynhiên, giáǾԉƴǘƘӳǇŎǷƴƎ

nhԜǾԆtrí cácŘ á֔nǘԉǘlàŚƛԂƳƘӳǇŘӶƴxét trong trung& dàiƘӱƴ.

Ç ¢ Ś֑ŃȅŚԀƴƘԀǘ2020,Ǌԛƛro Ǿԁtài chínhǾԏƛDXGǇƘӴƴƴƘƛԁǳƎƛӲƳǘƘƛԂǳsaukhiǘƘ֔ŎƘƛԄƴphát hành trái

ǇƘƛԀǳvàƳԑbánŘ á֔nƳԏƛ. Sau1ƴŇƳŚӳǳgiá,Ř á֔nGemSkyWorldǎӿƳԑbánvàotháng7.2020.±ԏƛquy

mô 4,000ǎӲƴǇƘӵƳ,Ř á֔n nàyǎӿŚƽƴƎvai trò ƭԏƴŚԂthayŚԋƛǘǊƛԂƴǾԇƴƎƭԓƛƴƘǳӷƴvà tình hình tài chính

choDXGtrong 2021-2022.

Ç wԛƛro:ǘƛԀƴŚԍbánhàngGemSkyWorldŎƘӷƳsoǾԏƛŘ b֔áoǎӿǘӱƻra ápƭ֔ŎǾԁtài chínhchoDXGtrong 6

thángŎǳԉƛƴŇƳ.

DXG ςYȆǾԇƴƎvàoŘ á֔n Gem Sky World
Current price: 11,700 VND/share - Target price: 16,600 VND/share ςRecommendation:OUTPERFORM

Key Metrics 2017 2018 2019 2020F

Doanhthu ( ǘV֗ND) 2,882 4,645 5,814 5,990

¢ŇƴƎtrԜԑƴƎ(%) 15% 61% 25% 3%

NPAT MI(bil VND) 750 1,178 1,216 957

¢ŇƴƎtrԜԑƴƎ(%) 40% 57% 14% -21%

P/E (x) 8.7 7 6.2 6.6

P/B (x) 1.4 1.34 0.8 0,9

EPS (VND/share) 2,744 3,585 2,672 1,842

GiáƳԚŎtiêu (VND) 16,600



PHR
Target: 61.000   |   Upside: 18,4%



¢wLӔb ±әbD bD"bI ±" /ӝ tILӒ¦ bӫ! /¦ӛL нлнл  μ  24

7ƛԂƳƴƘӳƴŚӴǳtԜ:

Ç PHRŚŀƴƎǘ֑ƴƎōԜԏŎŎƘǳȅԂƴŚԋƛƘƻӱǘŚԍƴƎkinh doanhǘ c֑aosuǘ n֔hiênsangŚӴǳtԜphátǘǊƛԂƴkhu công

ƴƎƘƛԄǇ.{ Ř֔ԆŎƘŎƘǳȅԂƴnàyŚԜԓŎŚłƴƘgiá là phùƘԓǇkhiǘǊƛԂƴǾԇƴƎtrong trung và dàiƘӱƴŎԛŀkhu công

ƴƎƘƛԄǇǾӶƴŚԜԓŎŚłƴƘgiáƪƘӲquan.

Ç vǳŚ֖ӳǘǘǊԊƴƎcaosuƭԏƴ12.000ς14.000haǘӷǇtrungǇƘӴƴƭԏƴԑBìnhDԜԎƴƎlà tàiǎӲƴƭԏƴcho PHRkhi

ŎƘǳȅԂƴŚԋƛŚԂphátǘǊƛԂƴŘ á֔n KhucôngƴƎƘƛԄǇ.7ŃȅlàƭԓƛǘƘԀmàít doanhƴƎƘƛԄǇKhucôngƴƎƘƛԄǇ/caosu

ǘ n֔hiênkhácŚŀƴƎniêmȅԀǘcóǘƘԂsosánh.

Ç [ԓƛƴƘǳӷƴƴƎӸƴvà trungƘӱƴǾӶƴduy trì ԑƳԝŎcaoǾԏƛƴƎǳԊƴthu giaǘŇƴƎǘ c֑ácCôngty con, liênƪԀǘvà

ƘƻӱǘŚԍƴƎthanh lý vԜԐƴcây. Ngoàira,ȅԀǳǘԉŚԍǘōƛԀƴƭԓƛƴƘǳӷƴƘƛԄƴƘ֓ǳƘԓǇtác phátǘǊƛԂƴKCNǾԏƛŚԉƛ

tác.bŇƳ2020,ƭԓƛƴƘǳӷƴsauǘƘǳԀŘ b֔áoŚӱǘ1,073ǘ֗,ǘŇƴƎ139%yoy, do ghiƴƘӷƴŚԁƴbùŚӳǘchoŘ á֔n

NTC3.

Ç {ǳӳǘŎԋǘԝŎduytrìŚԁǳ7-9%/ƴŇƳǘƴ֑ŇƳ2017. Tìnhhìnhtài chínhǊӳǘǘԉǘǾԏƛǘƭ֗Ԅƴԓvay/ TTSdԜԏƛ10%.

Ç wԛƛro: chínhsáchǾԁǉǳӲƴlýŚӳǘŚŀƛvàquyƘƻӱŎƘphátǘǊƛԂƴKCNngàycàngŎƘӼǘŎƘӿ.bԀǳcԎquanǉǳӲƴlý

ápŘԚƴƎthuƘԊƛvàŚӳǳgiáǉǳŚ֖ӳǘƘԀǘƘӱƴkhaithácthìƭԓƛǘƘԀŎԛŀPHRǎӿōԆӲƴƘhԜԑƴƎ.

PHR ςCâuŎƘǳȅԄƴƳԏƛǾԏƛƳӲƴƎkhu côngƴƎƘƛԄǇ
Current price: 51,500 VND/share - Target price: 61,000 VND/share ςRecommendation:OUTPERFORM

Key Metrics 2017 2018 2019 2020F

Doanhthu ( ǘV֗ND) (*) 1,653 1,560 1,639 1,349

¢ŇƴƎtrԜԑƴƎ(%) 40% -5.8% 5% -15%

NPAT MI(bil VND) 325 628 449 1,073

¢ŇƴƎtrԜԑƴƎ(%) 47% 93% -22% 139%

P/E (x) 10.5 5.7 11.5 6.5

P/B (x) 1.4 1.7 1.99 1.9

EPS (VND/share) 4,147 5,837 3,320 7,926

GiáƳԚŎtiêu (VND) 61,000 VND/cp



SZC
Target: 24.500   |   Upside: 24,7%
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7ƛԂƳƴƘӳƴŚӴǳtԜ:

Ç ¢ƛԁƳƴŇƴƎKCNChâu7ԝŎgiaǘŇƴƎkhiǉǳŚ֖ӳǘŘ á֔n xungquanhŎӲƴƎCáiMép khôngcònƴƘƛԁǳ. KCN

Châu7ԝŎcóǾԆtrí xaƘԎƴƘԎƴsoǾԏƛcácKCNƴƘԜPhúa ,֖a X֖uânA, BΧkhiƪԀǘƴԉƛǾԏƛŎӲƴƎCáiMép,

ƴƘԜƴƎcóƭԓƛǘƘԀǾԁgiáchàothuêvàǉǳŚ֖ӳǘǎӱŎƘƭԏƴ.

Ç vǳŚ֖ӳǘǘƘԜԎƴƎǇƘӵƳŚńŚԁƴbù còn 370-390ha. DƛӲŚԆƴƘ, ŘƛԄƴtíchƭƛԁƴǘƘ֒ŀŚԂkhai thácƎƛӲŚԆƴƘ

ƪƘƻӲƴƎ80%ŎԛŀŘƛԄƴtích này~315ha.vǳŚ֖ӳǘnàyŚԛŚԂSZCkinh doanhtrongƪƘƻӲƴƎ4-6ƴŇƳǾԏƛgiá

ǘǊԆƘԓǇŚԊƴƎǉǳŚ֖ӳǘnàyƪƘƻӲƴƎ5.400ǘ֗.

Ç 5 á֔n KCNς7ƾǘƘԆChâu7ԝŎcó 689ha làŚӳǘԑŚԂphátǘǊƛԂƴŚƾǘƘԆ.. CôngtyŚԁƴbùŚԜԓŎ65-70%ŘƛԄƴ

tíchŚӳǘvàŚŀƴƎǘǊƛԂƴkhai 1ǇƘӴƴǾԏƛŘ á֔n KDCSonadeziI֓ǳPhԜԏŎ(40ha). DoŚƽ, ngoàiǉǳŚ֖ӳǘkhu

côngƴƎƘƛԄǇ, phátǘǊƛԂƴŚƾǘƘԆlàŚƛԂƳƴƘӳƴƭԏƴtrong dàiƘӱƴ.

Ç 7ԆƴƘgiá cònƴƘƛԁǳƘӳǇŘӶƴtrong dàiƘӱƴ. BVSCǎ Ř֒ԚƴƎǇƘԜԎƴƎpháp NAVvà so sánh(PE,PB)ŚԂxác

ŚԆƴƘgiáǘǊԆƘԓǇlý trênƳԌƛŎԋǇƘӴƴSZCtrongƴŇƳ2020.YԀǘǉǳӲ, giáǘǊԆƘԓǇlý xácŚԆƴƘŎԛŀSZCtrong

2020là 24.527ŚԊƴƎ/cp. TrongŚƽ,ƪԀǘǉǳӲŚԆƴƘgiáNAVlà 31.000ŚԊƴƎ, cònƳԝŎpremiumƪƘƻӲƴƎ43%

soǾԏƛgiáǘƘԆǘǊԜԐƴƎƘƛԄƴǘӱƛ.

Ç wԛƛro: côngtác cungŎӳǇthông tin choNDTcònƘӱƴŎƘԀ; vàquanŚƛԂƳbanŚƛԁǳhànhtrong ghiƴƘӷƴƭԓƛ

ƴƘǳӷƴǘƘӷƴǘǊԇƴƎ.

SZC ς/ԎƘԍƛŚӴǳǘԜƘӳǇŘӶƴtrong trungƘӱƴtrong ngànhKCN
Current price: 19,600 VND/share - Target price: 24,500 VND/share ςRecommendation:OUTPERFORM

Key Metrics 2017 2018 2019 2020F

Doanhthu ( ǘV֗ND) (*) 219 290 329 395

¢ŇƴƎtrԜԑƴƎ(%) 116% 32% 13.5% 20%

NPAT MI(bil VND) 73 97 134 164

¢ŇƴƎtrԜԑƴƎ(%) 65% 34% 39% 22%

P/E (x) 13x 11.8x

P/B (x) 1.5x 1.6x

EPS (VND/share) 727 974 1,341 1,643

GiáƳԚŎtiêu (VND) 24,500 VND/cp



ACB
Target: 29.600   |   Upside: 27,6%
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FY19 FY20F Y-o-Y %

POPP (VND bn) 7,790 8,697 11.7%

PBT(VND bn) 7,515 7,933 5.5%

NPAT-MI (VND bn) 6,010 6,346 5.6%

NIM% 3.55% 3.48% - 7 bps

NPL % 0.54% 0.85% + 31 bps

Core CIR % 49.9% 48.0% - 190 bps

P/B 1.46x 1.16x 

ROAE% 24.6% 20.4%

Average = 1.57 

+ 1 STD: 1.95 

- 1 STD:1.19 
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7ƛԂƳƴƘӳƴŚӴǳtԜ:

Ç ACB cóǎԝŎkhángŎ ǘ֔ԉǘ, outperform soǾԏƛcácngânhàngŚӼŎōƛԄǘƎƛ֓ŀōԉƛŎӲƴƘtrongŘԆŎƘCOVID-19 và

ǇƘԚŎƘԊƛǘԉǘsauŘԆŎƘ,ƴƘԐƴƘ֓ƴƎƭԓƛǘƘԀŎӱƴƘtranh: (1)¢ǘ֗ǊԇƴƎchovaycánhânvàƘԍgiaŚƜƴƘƭԏƴƘԌǘǊԓ

NIM,ǘԉƛԜǳhóa phântánǊԛƛro,ƪƛԁƳŎƘԀhình thànhƴԓȄӳǳƳԏƛ([ԓƛǎǳӳǘCN&ID7cao/quy môƴƘԈ), (2)

YƘӵǳǾԆǊԛƛroǘƘӳǇǾԉƴlà gánhƴӼƴƎǾԏƛǘŇƴƎtrԜԑƴƎkinh doanhƴƘԜƴƎƭӱƛǘǊԑthànhƭԓƛǘƘԀtrongōԉƛŎӲƴƘ

khóƪƘŇƴdo COVID-19, (3).ӲƴƎcânŚԉƛƪԀtoánƳӱƴƘ(cácŎƘԅǎԉǘƘӷƴǘǊԇƴƎԑƳԝŎǘԉǘ), và4)vǳӲƴlýǊԛƛro

ȄǳӳǘǎӸŎ.

Ç ¢ƘԜԎƴƎǾԚbancaŚԍŎǉǳȅԁƴǾӶƴlà nhânǘԉbíӵƴ,Ř ƪ֔ƛԀƴǎӿŘƛԃƴra trongƴ֒ŀŎǳԉƛƴŇƳ2020, khôngŎƘԅ

mangƭӱƛƳԍǘƪƘƻӲƴthuƴƘӷǇōӳǘthԜԐƴƎǘ p֑híǘǊӲtrԜԏŎmàcònǘӱƻra dòngthuƴƘӷǇŚԆƴƘƪȆԋƴŚԆƴƘtrong

tԜԎƴƎlai.

Ç ±ƛԄŎniêmȅԀǘtrên sàn HoSEǎӿlà nhânǘԉthayŚԋƛŎԚŎŘƛԄƴŚԆƴƘgiáŎԛŀŎԋǇƘƛԀǳ, Ř ƪ֔ƛԀƴhoàn thành

trong ŎǳԉƛƴŇƳ2020. SauŚƽ, ACBǎӿŚԛŚƛԁǳƪƛԄƴŚԂŚԜԓŎthêm vàoƴƘƛԁǳŎƘԅǎԉgiaoŘԆŎƘ(VN30,

VNDiamond, VNFINSelect& VNFINLead).

Ç 7ԆƴƘgiáƘӳǇŘӶƴ. ACBŚŀƴƎgiaoŘԆŎƘǘӱƛƳԝŎP/B FY20 là 1,16ƭӴƴvà P/Elà 6,3ƭӴƴǾԏƛROAAlà 1,6% và

ROAElà 20,4%.

ACB ς/ƘƛԀƴlԜԓŎǘƘӷƴǘǊԇƴƎmangƭӱƛƪԀǘǉǳӲ; NiêmȅԀǘtrên sànHOSE thayŚԋƛ
ŎԚŎŘƛԄƴŚԆƴƘgiáŎԛŀŎԋǇƘƛԀǳ
Current price: 23,200 VND/share - Target price: 29.600 VND/share ςUpside: 27,6% - Recommendation: OUTPERFORM
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ACBõsfocus charts ðConservative strategies to finally bear fruits
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BMP
Target: 65.000   |   Upside: 20,8%
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FY19 FY20F Y-o-Y %

Net sales (VND bn) 4,337                4,661 7.5%

Sales volume (k tons) 105 112 6.6%

EBIT (VND bn) 601 681 13.3%

EBITDA (VND bn) 782 879 12.4%

NPAT-MI (VND bn) 423 496 17.2%

EBIT margin % 13.9% 14.6% +70 bps

NPAT-MI margin % 9.7% 10.6% +90 bps

EPS (VND/ share) 5,166 6,055 17.2%

DPS (VND/ share) 5,000 5,000 0.0%

Payout ratio % 96.8% 82.6%

Dividend yield % 9.2% 9.2%

Valuation metrix: FY19 FY20F Peers

P/E 10.6x 9.0x 11.7x

EV/EBITDA 3.7x 4.2x 5.4x

Ç ¢ŇƴƎcҼԐƴƎƘԓǇƴƘӳǘngànhǘǊԑthành ŎƘԛŚԁchínhΧBMP& NTPōӸǘŚӴǳchoǘƘӳȅŘӳǳƘƛԄǳǘŇƴƎ

trҼԑƴƎǘƘԆǇƘӴƴǘǊԑƭӱƛǘƴ֑ŇƳ2019, saukhi cáccôngtyƳԏƛgiaƴƘӷǇdùngǘƛԁƴŚԂŚԋƛƭӳȅǘƘԆǇƘӴƴƴƘƛԁǳ

ƴŇƳqua. XuhҼԏƴƎƘԓǇƴƘӳǘǘƛԀǇǘԚŎŘƛԃƴra trong1Q20.

Ç ΧBMPԑǾԆǘƘԀǘԉǘŚԂhҼԑƴƎƭԓƛƴƘƛԁǳƴƘӳǘ,ƴƘԐƴƘ֓ƴƎƭԓƛǘƘԀŎӱƴƘtranh: 1) TàiǎӲƴthҼԎƴƎƘƛԄǳƳӱƴƘ

ǾԏƛŎƘӳǘlҼԓƴƎǎӲƴǇƘӵƳhàngŚӴǳvàƳӱƴƎlҼԏƛphânǇƘԉƛǊԍƴƎƪƘӸǇ; 2)7ԍǇƘԋōƛԀƴǊԍƴƎrãiǾԏƛǘƘԆ

ǇƘӴƴŎƘƛԀƳ26,6% trên ŎӲnҼԏŎvà 47,8%ԑƳƛԁƴNam; 3) [ԓƛǘƘԀchi phíǎӲƴȄǳӳǘǘƘӳǇvàōӲƴƎ/7Y¢

ƳӱƴƘlà làĽiԚutiên quyԒtĽԜvҼ֯tlên các Ľ֝ithֳ,nhk֩hôngphӶich֗ugánhnԊngchi phí lãi vay,

tiԚmnŁngl֯inhuԀnt֝tnhӸtvà dҼĽ֗agia tŁngthp֗hӺn; 4)Chu֣isӶnxuӸtbԀcnhӸt,không phֱ

thu֥cnhԀpkhӼu(97-98% nguyên li֓uĽӺuvào có ngu֟ng֝ctrong nҼ֧c)và 5) 7ԍƛƴƎǷlãnhŚӱƻ

hàngŚӴǳ.

Ç ¢ǊƛԂƴǾԇƴƎkinh doanhŚӴȅƘԝŀƘӽƴƴƘԐgiáƘӱǘƴƘ֔ŀPVCǘƘǳӷƴƭԓƛ. GiáPVCƎƛӲƳƳӱƴƘ20-30%trong

tháng4/2020do giáŘӴǳǘƘӳǇƪƭ֗ԚŎ, BMPŚńnhanhchóngtíchǘǊn֓guyênƭƛԄǳǾԏƛchi phíǘƘӳǇ.¢ƛԀǇŚŁ

ƘԊƛǇƘԚŎŎԛŀgiáŘӴǳ, giáPVCŎǷƴƎŚŀƴƎŘӴƴǘŇƴƎǘǊԑƭӱƛnhҼngǾӶƴԑƳԝŎǘƘӳǇsoǾԏƛgiátrung bìnhƴŇƳ

2019là 860Śƾ/t, ŚƛԁǳnàyǎӿthúcŚӵȅKQKDŎԛŀBMPtrongƴƘ֓ƴƎthángǘԏƛ. NhuŎӴǳkíchthích tài chính

ƘӷǳŚӱƛŘԆŎƘŎԛŀchínhǇƘԛŎǷƴƎthúcŚӵȅnhuŎӴǳԉƴƎƴƘ֔ŀ.

Ç 7ԆƴƘgiáǘԉǘcùngǾԏƛǎǳӳǘŎԋǘԝŎƘӳǇŘӶƴ. BMPƘƛԄƴgiaoŘԆŎƘԑƳԝŎEV/EBITDAvàPERFY20ƭӴƴlҼԓǘlà

4,2ƭӴƴvà 9,0ƭӴƴsoǾԏƛƳԝŎtrung bìnhngành11,7ƭӴƴvà 5,4 lânǾԏƛǘŇƴƎtrҼԑƴƎLNST17.2%vàǎǳӳǘŎԋ

ǘԝŎ9,2%.

BMP ςHԜԑƴƎƭԓƛǘ ǎ֑ Ƙ֔ԓǇƴƘӳǘngàycàngǘŇƴƎŎԛŀngànhԉƴƎƴƘ֔ŀvàŚӵȅ
ƳӱƴƘŚӴǳtԜcông
Current price: 53,800 VND/share - Target price: 65,000 VND/share - Upside: 20.8% - Recommendation: OUTPERFORM
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BMPõs focus charts (1) ðToàncӲnhngành: TłngcԜԐnghԓp nhӳt là chԛľԁchính

45.4%

42.7%

45.1%
46.3%

47.2%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

50.0%

 (600,000)

 (400,000)

 (200,000)

 -

 200,000

 400,000

 600,000

 800,000

 1,000,000

FY16 FY17 FY18 FY19 FY20F

Consumption (t) Capacity (t) Surplus (t) Utilisation rate %

BMP
26.6%

NTP
24.5%HSG

11.3%
Phuc Ha JSC

6.9%

Tan A Dai Thanh
7.3%

Dat Hoa
5.2%

Minh Hung
2.4%

De Nhat
1.9%

DPC
1.0%

Dong Nai Plastic
0.8%

Others
12.1%

71 

86 87 90 
96 

68 

82 

94 95 

105 
26.8%

25.0%

24.1%

24.5%

25.6%

27.0%

25.4%

26.6%

22.5%

23.0%

23.5%

24.0%

24.5%

25.0%

25.5%

26.0%

26.5%

27.0%

27.5%

 -

 20

 40

 60

 80

 100

 120

FY15 FY16 FY17 FY18 FY19

NTP ('000s tons) BMP ('000s tons)
NTP's market share % BMP's market share %

150 150

128
120

77

70.0%
64.5%

34.9%

24.0%

35.4%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

BMP NTP HSG Stroman VN Dekko

YE19 production capacity (k tons/ yr)Utilisation rate %

Ngànhԉngnh֔ aVN: Tìnhhìnhcung-cӴu giaiľoӱn FY16-20F                  BMP sԑh u֓ t l֗Ԅhuyľԍngcaonhӳt ngành

BMP vàNTP chothӳy dӳu hiԄu lӳy lӱi thԆphӴn trongnłm2019              Ngànhԉngnh֔ aViԄt Nam vӶn rӳt phânmӲnh



¢wLӔb ±әbD bD"bI ±" /ӝ tILӒ¦ bӫ! /¦ӛL нлнл  μ  33

BMPõs focus charts (2) ðBӲngcânľԉi kԀtoánmӱnhvàdòngtiԁn t h֑oӱtľԍngkinhdoanhtԉt
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BMPõs focus charts (3) ðGiánguyênvӷt liԄuľӴu vàothuӷn lԓi hԌtrԓmԑrԍngbiênlԓi nhuӷn
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Following crude oil price recovery, PVC resin prices rebounded to USD790/t, way softer vs FY19average level ðshould support GPMexpansion
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BMPõs focus charts (3) ðGiánguyênvӷt liԄuľӴu vàothuӷn lԓi hԌtrԓmԑrԍngbiênlԓi nhuӷn
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Target: 24.000   |   Upside: 40,4%



¢wLӔb ±әbD bD"bI ±" /ӝ tILӒ¦ bӫ! /¦ӛL нлнл  μ  37

Ç NŁm2020 mӶngBņScֳaPC1 tŁngtrҼ֫ ngmӴnhnhҼng tình hình thֳyvŁnkhông thuԀnl֯idӾn

t֧imӶngthֳyĽi֓nkhông tŁngtrҼ֫ ngnhҼkȢv֙ng. Cùng v֧iĽ·, mӶngxây lԂpd kֽiԒnĽingang

domֵcnԚncaocֳa2019, doĽ·BVSC Ҽ֧ ctính LNSTcֳaPC1tŁngtrҼ֫ ngkhoӶng12,5%.

Ç PC1 là công ty ĽӺungành trong lǫnhvֽcxây lԂpĽi֓nnên dҼ֩ngnhҼtht֗rҼ֩ngĽangnhìn vào

mӶngxâylԂpĽi֓nĽԜĽ§nhgiá PC1. Tuy nhiên, trongnhֻngnŁmgӺnĽ©ycông tyĽ«liêntֱcĽҼa

vàovԀnhànhnhֻngnhà máythֳyĽi֓nm֧icóhi֓uquӶhoӴtĽ֥ngcao.NŁm2020,l֯inhuԀng֥p

cֳasӶnxuӸtĽi֓nchiԒm40%t֡nggiátr֗l֯inhuԀng֥p.ņԒnnŁm2021,mӶngsӶnxuӸtĽi֓nĽ·ng

góp lên t֧i62% t֡ngl֯inhuԀng֥pcֳaPC1. MֵcĽ·nggóp cֳamӶngnŁnglҼ֯ngtrongt֡ngl֯i

nhuԀntiԒptֱctŁnglênt nַŁm2022 khi cácd áֽnĽi֓ngióvԀnhànhthҼҺngmӴitrònnŁm.

Ç Tính riêngmӶngsӶnxuӸtĽi֓n, giátr֗Ľ֗nhgiácֳamӶngnày caohҺn16,8% sov֧imֵcgiáĽang

giao d֗chcֳaPC1. PC1 hi֓ntӴicó thԜxem là công tysӶnxuӸtĽi֓nĽangĽҼ֯cĽ֗nhgiá rԎvà s֫

hֻuthêm mӶngxây lԂpĽi֓ncó vt֗hԒĽӺungành cȈngnhҼs hֻ֫umӶngphát triԜnbӸtĽ֥ngsӶn

hi֓uquӶ,

Ç KhuyԒnngh֗OUTPERFORM Ľ֝iv֧ic p֡hiԒuPC1 v֧imֵcgiá mֱctiêu là 24.000 VND/CP (tiԚm

nŁngtŁnggiá 40,4% sov֧imֵcgiáĽ·ngcֹangày 01/07/2020 là 17.100 VND/CP).

Key Metrics 2017 2018 2019F 2020F

Doanh thu ( t VׁND) 3,161 5,084 5,842 6,751 

TŁngtrҼ֫ ng(%) 5.1% 60.9% 14.9% 15.6%

NPAT (t VׁND) 237 467 356 401 

TŁngtrҼ֫ ng(%) -22.3% 97.1% -23.6% 12.5%

P/E (x) 8.8 5.2 8.1 7.9 

P/B (x) 0.8 0.8 0.8 0.7 

EPS (VND/share) 2,050 3,514 2,246 2,273 

MӶngkinh

doanh
PP

Giátr֗

(tri֓u)

SLCP 

(tri֓u)

ņ·nggóp

vào giá

CP (VNņ)

XâylԂpvà CN P/E 722,109 19.3 4,532 

NŁnglҼ֯ ng FCFE 3,158,152 159.3 19,822 

BӸtĽ֥ngsӶn NAV 183,516 159.3 1,152 

Công ty liênkԒt

vàĽӺutҼ
BV 64,241 159.3 403 

Giác p֡hiԒu 25,910 

PC1 ς/ƘǳȅԂƴmình thành doanhƴƎƘƛԄǇphátŚƛԄƴ
Current price: 17.100 VND/share - Target price: 24.000 VND/share- Upside: 40,4% - Recommendation:OUTPERFORM



POW
Target: 11.400   |   Upside: 16,3%
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Ç POWŚńkýƘԓǇŚԊƴƎdàiƘӱƴǾԏƛTKVǾԏƛǎӲƴƭԜԓƴƎthanƴƘӷƴhàngƴŇƳƪƘƻӲƴƎ3ǘǊƛԄǳǘӳƴ. CùngǾԏƛŚƽ,

/ƘԅǘƘԆ29Ŏԛŀ¢ƘԛǘԜԏƴƎǘӱƻhành langpháp lý cho TKVŎƘԛŚԍƴƎƴƎǳԊƴthan thì POWcóǘƘԂŚӲƳōӲƻ

ŚԜԓŎƴƎǳԊƴnguyênƭƛԄǳthan trongƴƘ֓ƴƎƴŇƳǘԏƛ. POWŎǷƴƎŚńŚӱǘŚԜԓŎǘƘԈŀǘƘǳӷƴmua khíōԋsung

ǘ P֑etronasǘŚ֑ƽŚӲƳōӲƻƴƎǳԊƴkhíchonhàmáyCàMau1&2.

Ç bƎǳԊƴkhí cho NT1ǾӶƴŚŀƴƎōԆǘƘƛԀǳƘԚǘlàm cho NT1 thuaƭԌ.bƎǳԊƴkhí cho NT1ǎӿŚԜԓŎŎӲƛǘƘƛԄƴkhi

ƳԈSaoVàng7ӱƛbƎǳȅԄǘcungŎӳǇkhíǘƘԜԎƴƎƳӱƛ(Ř ƪ֔ƛԀƴTháng01/2021). Tuynhiên, giákhíŎԛŀƳԈSao

Vàng7ӱƛbƎǳȅԄǘkhácaovàŚƛԁǳnàyǎӿlàmƘӱƴŎƘԀƪƘӲƴŇƴƎtham giaǘƘԆǘǊԜԐƴƎphátŚƛԄƴŎӱƴƘtranh

ŎԛŀNT1.

Ç POWŚŀƴƎǘƘ֔ŎƘƛԄƴŚŁƳphánƘԓǇŚԊƴƎPPAchoCàMau.5 ƪ֔ƛԀƴnhàmáyCàMau 1&2ǎӿtham giaǘƘԆ

ǘǊԜԐƴƎphátŚƛԄƴŎӱƴƘtranhǘ 2֑021.

Ç POWŚńŚŁƳphánthành côngvà thuǾԁcácƪƘƻӲƴƴԓquáƘӱƴŎԛŀ±ǷƴƎÁng1 vàDakdrinh(là cácƪƘƻӲƴ

ōԆEVNƎƛƭ֓ӱƛdoŎƘԜŀǘƘ֔ŎƘƛԄƴǉǳȅԀǘtoán nhàmáy). Tuynhiên,ƪƘƻӲƴthu quáƘӱƴŎԛŀCàMau 1&2ǾӶƴ

ŚŀƴƎǘŇƴƎŘӴƴ. POWƪȆǾԇƴƎǎӿȄ l֒ý xongtrongƴŇƳnayvàcóǘƘԂǘƘ֔ŎƘƛԄƴhoànƴƘӷǇŘ p֔hòng.

Ç BVSCchoǊӹƴƎPOWŚńǘԜԎƴƎŚԉƛǘƘӷƴǘǊԇƴƎkhiŚӼǘƪԀƘƻӱŎƘƭԓƛƴƘǳӷƴchoƴŇƳ2020.bԀǳPOWcóǘƘԂ

thành côngtrongǾƛԄŎŚŁƳphán thuƘԊƛcácƪƘƻӲƴǇƘӲƛthu quáƘӱƴǘ C֑àMau 1&2 thì POWǎӿkhông

ǇƘӲƛǘƛԀǇǘԚŎtríchƭӷǇŘ p֔hòngŎǷƴƎƴƘԜcóǘƘԂhoànƴƘӷǇǘƪ֑ƘƻӲƴŚńtríchƭӷǇŘ p֔hònggiúpchoLNST

ǾԜԓǘxaƪԀƘƻӱŎƘ. BVSCápŘԚƴƎƳԝŎEV/EBITDAŎԛŀtrung bìnhngànhchoPOWlà 6.2ǘԜԎƴƎԝƴƎǾԏƛƳԝŎ

giáƳԚŎtiêu là 11.400VND/CP

POW ς[ԓƛƴƘǳӷƴǘŇƴƎƳӱƴƘƴԀǳŚŁƳphánthành côngǇƘӲƛthuŎԛŀCàMau
Current price: 9.800 VND/share - Target price: 11.400 VND/shareςUpside: 16,3% - Recommendation: OUTPERFORM

Key Metrics 2017 2018 2019F 2020F

Doanhthu ( ǘV֗ND)
29,710 32,662 35,374 33,121

¢ŇƴƎtrҼԑƴƎ(%)
5.3% 9.9% 8.3% -6.4%

NPAT (ǘV֗ND)
2,233 1,921 2,510 2,225 

¢ŇƴƎtrҼԑƴƎ(%)
107.8% -14.0% 30.6% -11.4%

P/E (x)
9.4 11.7 9.3 12.0

P/B (x)
0.84 0.92 0.84 0.83

EPS (VND/share)
1,026 820 1,029 950

tƘԜԎƴƎpháp Giá ¢ǘ֗ǊԇƴƎ Giá

EV/EBITDA 11.400 100% 11.400

GiáƳԚŎtiêu POW 11.400

GiáƘƛԄƴǘӱƛ 9.610

% upside 18,6%



PNJ
Target: 74.200   |   Upside: 26,6%
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PNJ- Duytrì ǘǊƛԂƴǾԇƴƎtrung dàiƘӱƴdù kinh doanhƴƎӸƴƘӱƴӲƴƘhԜԑƴƎōԑƛCOVID-19
Currentprice: 58.600VND/share- Targetprice: 74.200VND/shareςUpside: 26,6%- Recommendation: OUTPERFORM

Dֽ báo KQKD

VND bn

FY 31/12
2017 2018 2019 2019F 2020F

Revenue 10,977 14,571 17,001 15,496 17,864

% Growth 28% 33% 17% -9% 15%

Gross Profit 1,912 2,779 3,461 2,863 3,523

% GPM 17.4% 19.1% 20.4% 18.5% 19.7%

EBIT 949 1,263 1,623 1,273 1,561

% EBIT margin 8.6% 8.7% 9.5% 8.2% 8.7%

NPAT-MI 725 960 1,194 915 1,140

% Growth 61% 32% 25% -24% 25%

EPS (VND/CP) 2,936 3,951 4,933 3,604 4,710

P/E 12.1 16.6 12.7

ņiԜmnhӸnĽӺutҼ:

× Ngoài các tácĽ֥ngkém tíchcֽclênHņKDcֳachính PNJ, COVID-19ĽҼ֯ ckȢv֙nggiúp PNJ nâng cao

vt֗hԒtrongth֗trҼ֩ ngtrangsֵcVi֓tNam khi các nhà bánlԎv֧inԚntӶngyԒuĽ«vàĽangr֩icu֥cchҺi.

× S gֽia tŁngtӺngl֧ptrung lҼuvà thu nhԀpcao trong trung và dài hӴnkȢv֙ngtiԒptֱcthúc ĽӼynhu cӺu

vàng trangsֵcthay cho thói quen tíchtrֻvàngmiԒngtrong quákhcֳֵaVi֓tNam.

× BêncӴnhcácyԒut b֝ên ngoài, PNJs hֻ֫ucácĽiԜmnhӸnn֥itӴibaog֟m(1) giátr֗thҼҺnghi֓uv֧iuy

tín ĽҼ֯cxây dֽnghҺn30 nŁm, (2) h t֓h֝ngbán lԎr֥ngkhԂpcӶnҼ֧ cvà (3) chiԒnlҼ֯cs h֝óa sӶn

xuӸtvà bán hàngkȢv֙ngh t֣r֯nâng caokhӶnŁngnԂmbԂtthh֗iԒucȈnggiatŁnghi֓uquӶkinh doanh.

ü BVSCkhuyԒnnghO֗UTPERFORM chomֱctiêu trung và dàihӴnv֧igiámֱctiêu là 74,200 VND/CP,

tҼҺngĽҼҺng26.6% upsidetӴigiáĽ·ngcֹangày 1/7/2020



MSH
Target: 53.800   |   Upside: 58,5%
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MSH ïTiԚmnŁngphֱch֟imӴnhmԐsaud֗chnhҼngӶnhhҼ֫ ngtrongngԂn

hӴndo tԀptrungth֗trҼ֩ ngM׃
Current price: 33.950VND/share - Target price: 53.800 VND/shareςUpside: 58,5% - Recommendation: OUTPERFORM

Dֽ báo KQKD

VND bn

FY 31/12
2017 2018 2019 2019F 2020F

Revenue 3,282 3,951 4,425 3,200 5,710

% Growth % % % % %

Gross Profit 564 793 928 558 1,118

% GPM % % % % %

EBIT 225 437 515 258 584

% EBIT margin % % % % %

NPAT-MI 200 370 452 239 512

% Growth % % % % %

EPS (VND/CP) 4,007 7,395 8,670 4,276 9,967

P/E 3.9 7.9 3.4

ņiԜmnhӸnĽӺutҼ:

× Ngoài các tác Ľ֥ngkém tích cֽclên HņKDcֳachính MSH, COVID-19 kȢv֙ngsԐgiúp giӶmb֧tcӴnh

tranh khi rӸtnhiԚunhà sӶnxuӸtmay mԊctrong nҼ֧ ccȈngnhҼcác nhà xuӸtkhӼunhҼBangladesh, ӷn

ņ v֥àĽԊcbi֓tlà TrungQu֝cgԊpkhókhŁnvà khôngt֟ntӴiĽҼ֯ c.

× T֓pkhách hàng v֧inԚntӶngkinh doanh và tài chính t֝ttrҼ֧ cd֗chsԐgiúp giӶmb֧ttác Ľ֥ngtiêu cֽc

tvַi֓chֳyĽҺn hàngĽ«sӶnxuӸthoԊcn x֯Ӹu.

× MԊcdù khӶnŁngcao sӶnlҼ֯ngĽҺn hàng cung cӸpcho Walmart không ĽҼ֯ cnhҼkȢv֙ngcu֝inŁm

2019, tuy nhiên Ľ©ysԐlà Ľ֥ngtŁngtrҼ֫ ngtrong trung hӴncho MSH hԀud֗chCOVID-19 bên cӴnhnhà

máy SôngH֟ng10 (Ľ«sanlӸpmԊtbԄng,tӴmhoãn thi công)

ü BVSCkhuyԒnnghO֗UTPERFORM chomֱctiêu trung và dàihӴnv֧igiámֱctiêu là 53,800 VND/CP,

tҼҺngĽҼҺng58,5% upsidetӴigiáĽ·ngcֹangày 1/7/2020



ABI
Target: 32.698   |   Upside: 16,4%
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2,233

1,319

1,157

1,060

554

552

369

311

299

283

S֝ lҼ֯ng chi nh§nh/PGD t²nh ĽԒn 30/9/2019.

LuԀnĽiԜmĽӺutҼ

Ç TԀndֱngh t֓h֝ngPGD/CN cֳaAgribank. Phânph֝isӶnphӼmqua Banca

Ç Tht֗rҼ֩ngngách, tԀptrung vàoh g֥iaĽ³nhkhuvֽcnông thôn

Investment Thesis 
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NgҼ֩iTri֓u VNņ/ NV Hi֓u quӶ khai th§c

DT thuӺn/ NVLҼ֯ng nh©n vi°n
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