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Luan diém dau tw

Cong ty cé phan thép Nam Kim dang tiép tuc cho thdy sw khé khdn chung trong ngdn han. Tuy
nhién trong tdm nhin trung va dai han hwéng téi ky vong phuc héi cta nén kinh té toan cau sau
lam phét va |4 suét cao. Nam Kim da va dang trién khai ké hoach dau tw ting cong suét trong
hwéng téi san pham chéat lwong cao gia tidng thi phdn ddy manh bién Ioi nhuan. Ching t6i
khuyén nghi NAM GIU vé&i ma cé phiéu NKG véi cac luan diém sau ddy: (1) Thuéc nhom dén dau
san xudt va tiéu thu ton ma, (2) ké hoach phét trién, mé réng ndng lwc san xuét véi cac dw an
Pha My va (3) muc tiéu cén trong va ddy manh xuéat khau hwéng téi chat lwong san pham chat
Iwong cao trong dai han.

Cap nhat doanh nghiép

San lwong tiéu thu khé khan dwéi hién trang chung ngén han: anh hwéng xau tir dia chinh trj ciing
nhw khé khan nganh bat ddng san trong va ngoai nwéc da gay tac dong tiéu cwc 1én toan nganh thép
néi chung. San lwong tiéu thu Tén ma tai Nam Kim trong 10T/2022 dat chi hon 607 nghin tan (-21%
YoY), trong d6 phan 16n sy suy giam dén tir thi trwéng xuét khdu chi dat hon 437 nghin tn (-26% YoY).
San lwong tiéu thu 6ng thép 10T/2022 binh én véi hon 135 nghin tan (+2% YoY) véi toan bd tiéu thu tai
thj trwdng ndi dia.

Hoat déng kinh doanh anh hwéng xau trong Q3/2022. Du gia ban thanh pham khoéng suy giam qué
manh tuy nhién véi da tang manh cla gia nguyén vat liéu trwéc d6 khién cho gia vén hang ban tang cao
vuwot trdi. Doanh thu ghi nhan Q3/2022 va 9T/2022 lan lwot dat hon 4,4 nghin ty ddng (-41% YoY) va
hon 18,7 nghin ty dong (-3% YoY). Loi nhuan gdp ghi nhan 16 hon 159 ty déng trong Q3/2022 va ghi
nhan gan 1,7 nghin ty dong trong 9T/2022 t&ng nhe 6% so v&i cung ky. Loi nhuan sau thué ghi nhan 16
hon 418 ty déng trong Q3/2022 va ghi nhan Idy ké 290 ty dong trong 9T/2022 gidm 84% so vé&i cung ky.

Phat trién dau tw nang cao quy md san xuat : Dw &n nha may Pha My sé bat dau khéi cong vao nam
nay dw kién sé& hoan thanh giai doan 1 vao nam 2024 nang tdng cong suat san xuat ctia Nam Kim thém
400 nghin tan va sau khi hoan thanh giai doan 3 ctia dw an vao ndm 2027 tédng céng suét cia Nam Kim
sé dat hon 2,3 triéu tan.

Dinh gia : Chuang toi két hcyp doéng thdi phuong phap chiéc khau dong tién tw do DCF va phwcmg phap
so sanh P/E dwa ra khuyén nghi NAM GIU ma cb phiéu NKG véi gia muc tiéu 15,100 doéng/cp tic
upside 14% so véi thi gia.

Rui ro : cang thang chinh trj va chién tranh gira Nga va Ukraine van chwa dén hoi két, bén canh d6 cac
chinh sach san xuat va tiéu thu thép tlr Trung Quoc sé anh hudng Ion den sw bien déng cua gia thép va
nguyén vat liéu dau vao.

Biéu dd gia c6 phiéu
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50,000 35000 _ .
45,000 30,000 Thi gia ngay bao cao 13,300 VND/cp
;g:ggg 25,000 Gia muc tiéu (VND) 15,100 VND/cp
;gggg 20,000 Tang / giam (%) 14%
20,000 15,000 \15 Bloomberg NKG VN
15,000 10,000
lg:ggg 5,000 Von hoéa 3,133ty VND
OHHHHNNNNNNNNNNNNO Bién déng 52 tuan VND 7,400 —
%%%%%%%%%%%%%%%% VND 41,668
Dién bién gia KLGDBQ 205ty VND
™ M 12M Gidi han s& hiru nwéc ngoai 49%
NKG 58% -43% -56%
VNIndex (%) 11%  -15%  -28% SO hiru nwéc ngoai 10%
Bon vi 2021 2022F 2023F 2024F 2025F
Doanh thu Ty VND 28,173 23,846 21,949 25,451 30,420
EBIT Ty VND 2,749 387 474 996 1,363
LNST Ty VND 2,225 141 198 699 1,097
EPS VND 11,115 587 752 2,657 4,165
Tang trwdng EPS % 585% -95% 28% 253% 57%
P/E Lan 1.7 26.0 20.3 5.7 3.7
EV/EBITDA Lan 2.3 10.2 9.6 5.0 3.2
C6 ttrc trén ménh gia VND 500 500 500 500 500
Loi suét cd tiee tién mat % 3% 3% 3% 3% 3%
P/B Lan 0.7 0.7 0.7 0.6 0.5
ROE % 39% 2% 3% 10% 14%
No vay / Vén CSH % 67% 91% 78% 74% 58%
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San lwong tiéu thu noi dia va xuat khau ton ma Nam Kim

San lwgng tiéu thu Nam Kim trong Q3/2022 ghi nhan suy gidm so véi cung ky b&i 2 tac dong tor
nén cao trong ndm 2021 va sw kho khan ngan va trung han chung ctia nganh trong giai doan
hién nay khi nén kinh t& chirng kién sw lam phat toan ciu v&i mét bang 1ai suat cao, song song
do 1a cac bién phap kiém soat vé thj trwdng bat dong san da khién ap Iwc 1&n nganh thép ndi
chung. San lwong tiéu thu tdn ma trong Q3/2022 dat chi hon 131 nghin tan (-49% YoY).

Du bién dong trong Q1/2022 c6 cac thang kha quan bdi giai doan nay nén kinh té Viét Nam van
dang trong giai doan lai suat thap va kinh t& phuc hdi. Tuy nhién, xu thé x4u di&n ra hién nay khi
céac dién bién nén kinh té toan cau tré nén phurc tap tr Q2/2022 kéo dai dén hién nay. Téng tiéu
thu tén ma 10T/2022 ghi nhan chi hon 607 nghin tn (-21% YoY). Trong d6, xuét khau ghi nhan
suy gidm dan diéu tlr Q2/2022 dén Q3/2022 ghi nhan téng lwong xuét khdu 10T/2022 dat hon
437 nghin tan (-26% YoY). Tiéu thu noi dia bién dong tang gidm trong giai doan 10T/2022, tuy
nhién tdng lwong tiéu thu van chi dat hon 169 nghin tAn gidm nhe 7% so véi cung ky.
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San lwong tiéu thu 6ng thép Nam Kim

+ San lvong tiéu thu 6ng thép ctia Nam Kim chiém ty trong kha nhd, va da phan la tiéu thu noi dia. Tuy nhién Nam Kim van dang nang dan ty trong tiéu thu cGa minh so vé&i toan nganh véi ty trong chi 3%

trong ndm 2019 da cai thién dat 7% trong ndm 2021 v&i téng sén lwong hon 154 nghin tan (+8.71% YoY).

+ Dién bién thj trwdng ndi dia tai Viét Nam dang trong giai doan khéng kha quan, bén canh d6 da phan éng thép Nam Kim diéu tiéu thu tai thi triong néi dia dan dén tiéu thu dng thép ciia Nam Kim tiéu thuy
trong quy 2 va 6T/2022 suy gidm so v&i cung ky dat 1an lwot hon 37 nghin tAn va 81 nghin tAn. Tuy nhién, trong Q3/2022 két qué tiéu thu éng thép kha quan vwot trdi so véi cung ky dat hon 43 nghin tan
(+148% YoY), trong dé dinh diém 1a nam & thang 8 va thang 9 dat lan lwot 14 hon 12 nghin tAn (+176% YoY) va hon 19 nghin tan (+227% YoY). Két qua 10T/2022 dat hon 135 nghin tan tang trwéng nhe
2% so v&i cung ky béi két qua kém tir 6 thang dau nam.
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Gia sat thép va gia than da va dau thé tiép tuc gilr & mirc cao tai thi trwdng quoc té tiép tuc ky vong phuc héi khi thi trwéng Trung Quéc dwoc néi long
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Tinh hinh bién ddng gia nguyén liéu san xuat va gia tén ma

« Gia thép duy tri twong ddi én dinh ké tir khi cham mirc cao nhét trong mét thang va gid quang sat dang c6 diu hiéu tang lén trong thang 12, mirc cao nhat ké tir gitka thang 8. Diéu nay dén tir trién vong
kha quan hon cho nén céng nghiép Trung Quéc vé&i nd lwc kich thich hoat ddng xay dwng cla chinh quyén. Cac ngan hang thwong mai da ddng y gia han han muc tin dung méi cho cac nha phat trién tw
nhan, cac quan chirc da d& bd 1&nh cAm tai cp vdn cho cac nha phét trién da niém yét va PBoC da cat gidm ty 1& dw trir bat budc dé chuyén sang cho vay dbi véi linh ve no ndn chéng chét. Bén canh
do, hy vong mé ctra tré lai ctia nén kinh t& Trung Quéc khi cac thanh phé Ién bat dau néi 16ng cac bién phap vé ngan chan Covid.

+ Tuy nhién &p lwc van con dé khi chi s6 PMI clia NBS cho thdy hoat ddng ctia nha may trong thang 11 gidm manh nhat trong 7 thang 1a mét trong cac dau hiéu cho thay tc dd tang trwdng nén kinh té
dang cham lai va lo ngai vé Iinh vic bat ddng san ngap trong no' nan & Trung Quéc.

Gia nguyén vat liéu dau vao Gia ton ma tai thj treong Trung Quoc
Bvt: RMB/Tén

1000 4969 - 3.67H
900 4950 3.27%
800 4930 2.87%
700 4311 2.47%
600 A 4392 2,07
500 4373 1.67%
400 4854 1.27%
300 4534 0.87%
200 4515 0.47%
100 4793 ATV

0 4777 ~0.33%
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e QuEng s&t loai 62% - Trung QUSC ====Than m3J - Uc
Thép phé liéu - Pong A HRC - Bbng A
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Két qua hoat dong kinh doanh Nam Kim

+ Két qua kinh doanh Q3/2022 kém kha quan b&i dién bién xau ti thj trwdng chung. T cac yéu tb vi Doanh thu va Igi nhuan theo nam
md dén kho khdn nganh bat dong san trong nwdc, 1di suét cao va ty gia da dong thoi tac dong 35,000 - 7.9%
manh lén két qua Chung clia toan nganh. NKG da ghl nhan két quéa kém so voi cung ky ghi nhan ’
muc doanh thu thuan ho’n 4,4 nghin ty (-41% YoY) Diéu nay dén tlr sy suy gidm vé san lwong tiéu 30,000
th‘u Ton Ma déc biét 1a vé san lwong xuét khau (ty trong xuét kh’au chlem trén 60%) va gia tbn ma 25,000 -
dong thoi suy giam trong giai doan nay béi khd khan nén kinh té toan cau. Chi phi nguyén vat liéu
tang cao dot bién da khién cho lgi nhuan gép trong ky am gan 160 ty ddng. Chi phi ban hang cai 20,000
thién ghi nhan gidm dat hon 212 ty déng (-54% YoY) va chi phi bién gidm chi con 4.81% (Q3/2021: 15.000
6.17%). Tuy nhién chi phi quan ly doanh nghiép tang manh 46% so v&i cung ky dat hon 56 ty dong '
dwa murc chi phi bién 1én 1.28% (Q3/2021: 0.52%). Lgi nhuan sau thué NKG ghi nhan a&m hon 418 10,000
ty déng chi yéu dén tir tac dong tang dot bién cla gia von hang ban dwa lgi nhuan goép am trong
ky.

+ V&i két qua kha quan trong 2 quy dau ndm 2022 da hd tro cho két qua kinh doanh liy ké 9T/2022
ghi nhan murc suy gidm nhe 3% so v&i cung ky dat hon 18,8 nghin ty ddng. Du vay gia vén hang
ban von da bj tc ddng manh tlr dau n&m da khién cho bién lgi nhuan gop bi co hep lai tr dau ndm s Doanh Thu = | NST ——LNST Bién
dén hién nay. Gia vén hang ban tang 6% so vé&i cung ky dat hon 17 nghin ty ddng dwa muc loi

5,000

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F

Chi phi va bién lgi nhuan

nhuan gop suy giam 47% so véi ciing ky dat gan 1,7 nghin ty ddng. Mirc bién lgi nhuan gop bi tac 120 0% 6.0%
dong manh xudng chi con 9% trong 9T/2022, tuy thap hon so véi tho diém 2021 (15.16% do gia

thép tang dét bién trong giai doan phuc hdi nén kinh té toan cau sau dai dich) nhwng van cao hon 100.0% 5.0%
S0 v&i cac thdi diém nam tr ndm 2018 dén 2020. Thu nhap tai chinh va chi phi tai chinh Ity ké

9T,/2022‘tang manh so voi cupg ky do mat bang 18 suat bat‘dau tang tw dau nam dén hién nay, cu 80.0% 4.0%
thé dat lan lwot hon 256 ty dong (+174% YoY) va 402 ty dong (+51% YoY). Du chi phi ban hang

trong Q3/2022 c6 cai thién nhwng Q2/2022 chi phi nay tang cao dan dén 9T/2022 khéng cai thién 60.0% 3.0%
qua lén so véi cung ky dat hon 1 nghin ty dong (+19% YoY) v&i mre chi phi bién 6%. Chi phi quan ' '

ly doanh nghiép ghi nhan tang manh dat hon 143, ty déng (+40% YoY) dwa mirc chi‘phi bién tang 40.0% 2 0%
Ién 0.76% (9T/2021: 0.53%). Lgi nhuan sau thué 9T/2022 NKG ghi nhan 290 ty dong suy giam 70 70
manh 84% so v&i cung ky do tac dong suy giam tlr Q2/2022 va lgi nhuan am trong Q3/2022. 20.0% 1.0%

« Chi phi ban hang NKG trong Q3/2022 dang c6 xu hwéng cai thién dan, MBS ky vong doanh nghiép \>-(
« K "~ ~ > A N . ’ > 7 N A P y - 0.0%

tiep tuc gilr virng sy cai thién nay. Chi phi quan ly doanh nghiép bién dang cé xu hwéng tang, tuy  0.0%

nhién day Ia tac dong dén tir sy suy gidam manh clia doanh thu. Ky vong, nén kinh té Trung Quéc 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F
sé phuc héi thac déy‘nhu cau trong trung han, dong thoi lam phéat duwoc kiém sqét tot tai My trong ) P . .
nam 2023 dwa mét bang I&i suat tré nén 6n dinh va ha nhiét tao didu kién kich cau t thi trwéng to =—LN trwdc thue va lai vay LN gop LN rong GVHB =——CPBH ——CPQL

I&n nay.

Nguén: Fiinpro, MBS Research
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Tinh hinh tai chinh Nam Kim
10,000 ~
+ Trong giai doan thanh khodn khé kh&n hién nay thi Nam Kim van duy tri va gia tang lwong tién va 9,000 -
twong dwong tién tai thoi diém cudi Q3/2022 & mirc cao hon so véi ciing ky dat hon 1 nghin ty 8.000 -
dong tang hon 40% so v&i dau nam chiém 8% ty trong tai san ngan han. Cac khoan dau tw ngan '
han van duy tri & m&c hon 420 ty ddng gidm nhe 6% so véi ddu ndm véi toan b 1a cac khoan tign 7,000
glri cé ky han. 6,000 -

« Cac khoan phai thu gidam nhe so véi Gau nam dat hon 1,7 nghin ty dong, tuy nhién vong quay cac 2000
khoan phai thu van suy giam (2021: 20.78 1an ; Q3/2022 TTM: 15 lan) va sb ngay thu tién hang 4,000 -
binh quan (2021: 18 ngay ; Q3/2022 TTM: 24 ngay) van tang so v&i nam 2021. Cac khoan phai thu 3,000
ngan han ghi nhan bién déng trai ngwoc tr 2 phan khuac doi twong trong va ngoai nwéc, cu thé

khoén phai thu khach hang trong nuéc ghi nhan tang gép déi so véi thoi didm dau nam thi i vei 2000
khoan thu tir khach hang nwéc ngoai thi gidm dén 2/3. 1,000 -
* Hang ton kho tang dot bién trong nam 2021 do nhu cau thi truvong tang dot bién da khién cho hau -
hét cac doanh nghlep nganh thép tang cudng nadng lwc san xuét va day manh tich Idy hang ton 2021A 2022F 2023F 2024F 2025F
kho. Hién nay, nhu cau suy glam trong khi néng lwc san xuét da dwoc nang cao trwdc dé dan dén = Tidn & td tidn = Phai thu = HTK = TSCD & XDCB TS Khac

lwong hang tén kho tai NKG tiép tuc duy tri & mrc cao va tdng nhe hon so véi ddu nam dat hon
8,8 nghin ty dong dwa hé sb vong quay hang tén kho xuéng mdrc chi con 2.84 1an (trung binh giai 9,000 -
doan 5 nam trwdc do6 la 4.27 1an) va thoi gian quay vong hang ton kho 1én dén 129 ngay (trung
binh giai doan 5 nam trwéc la 86 ngay). 8,000 -
+ V6i lwong tién va twong dwong tién tdng cao da dwa cac chi s thanh khoan clia doanh nghiép cai 7,000

thién dang ké véi ty suat thanh toan tién mat, thanh toan nhanh va thanh toan hién thoi lan lwot dat 6,000 -

0.1;0.39 va 1.26. 5,000

« Nam Kim ghi nhan tai san d& dang dai han tai th&i diém cudi Q3/2022 Ia hon 264 ty dong tang 4,000 -
50% so v&i dau nam, trong dé gan nhw toan bd la chi phi xay dwng co ban dé dang. Day c6 thé l1a 3000 A
khoan chi phi diu tw vao dy an Phu My ma Nam Kim da dat ra tw trweéece. !

2,000 -

» Céc khodn vay ngén han tang manh so véi cung ky dat hon 5,7 nghin ty dong tang 53% so v&i dau
nam va no dai han dugc Nam Kim thanh toan hét trong ky. O’ khoan vay ngan han, hau hét khoan 1,000 -
vay da tang trong ky dén tir khoan vay tr Ngan hang dau tw va Phat Trién Viét Nam véi gan 4,5

nghin ty dong ( da thanh toan trong ky hon 2,8 nghin ty dong). Voi viéc tang cac khoan vay ngén 2021A 2022F 2023F 2024F 2025F
han dé} dua ty 1& no trén vdn chd s& hiru va no trén téng tai san lén cao hon so véi thoi diém ndm ’
2021 lan lwot la 1 va 0.36. ®Vay no B Cong no khac m\/on CSH

« Vi két qua kém kha quan trong 97/2022 da dua ty suét sinh I&i ROE va ROA ctia Nam Kim suy
gidm dang ké lan lwot dat 12.45% va 4.64% (2021: 49.98% va 19.22%).
Nguén: Fiinpro, MBS Research
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(NAM GIU — GIA MUC TIEU : VND 15,100)
Dw phong va dinh gia
+ Ky vong nén kinh té toan ciu sé& dan 6n dinh trong giai doan 2023-2024 ciing nhw cac chinh sach B——
tai khoa va kiém soat nganh bat dong san tai Vigt Nam dan binh n trd lai, tr do tao didu kin ket el 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 2025H
thic day kha nang tiéu thu ciia NKG trong giai doan nam 2023-2025. Bén canh dd, khi nha may | NST / Doanh thu 0.03x 0.08x 0.01x 0.01x 0.03x 0.04x
Phi My dwoc dwa vao hoat dong sé day manh sén lwong san xuat cia Nam Kim tang trwéng
vurot trdi gop phan thic day tang tredng tng doanh thu. San lvgng san xuét va tiéu thyu sé tang  1ong TS/VCSH 2.44x 2.69x 2.73x 2.55x 2.52x 2.38x
trwedng vwot tréi khi dw &n Pha My hoan thanh theo 3 giai doan nhw sau: Doanh thu/Tdng TS 1.49x 1.83x 1.50x 1.43x 1.51x 1.66x
+ Giai doan 1: 2022 - 2024 nang cong suét Ién thém 400 nghin t4n/ nam ROE 9.3% 38.9% 2 4% 3.3% 10.5% 14.2%
+ Giai doan 2: 2024 — 2025 nang cong suét Ién thém 400 nghin tan/ nam Vong quay kinh 2020A 2021A 2022F 2023E 2024F 2025F
doanh
+ Giai doan 3: 2025 — 2027 nang cong suat Ién thém 400 nghin tan/ nam. Thoi gian thu tién KH 30 days 18 days 23 days 27 days 26 days 23 days
* Tdng von dau tw cho dy &n 1a 4,5 nghin ty dong voi dién tich 1a 33 ha. Theo ké hoach, ngudn von s gian t&n kho 85 days 85days 142 days 150 days 130 days 109 days
dung dé dau tw qho dy an sé dén tir nguon lgi nhuan gilr lai cia doanh nghiép ma khoéng st
dung vén vay. Diéu nay s& gidm don bay cling nhw giam ganh nang I4i vay trong dai han cho Thoi gian phai tra 49 days 45 days 73 days 71 days 65 days 64 days
doanh nghiép cling nhur dong thoi tan dung cac nguon e tu co. Chu ky tién mat 66 days 57 days 92 days 107 days 90 days 68 days

Nam Kim s& vén tap trung ddy manh xuét khu trong muc tiéu dai han (ty trong tir 55-60% tong
tiéu thu) véi muc tiéu sén pham chat lwong cao. Tuy nhién, ty trong c6 thé linh dong tuy hinh gia
ca tai thj trwéng noi dia cling nhw xuét khau.

Ngoai ra, Nam Kim tiép tuc c6 ké hoach va dinh huéng phét trién thém cac dong san pham vé
hang gia dung nham da dang héa san phadm thic day doanh thu cho doanh nghiép trong dai han.

Doanh thu va lgi nhuén,thelo chang t6i dw phéng sé phuc hdi vao ndm 2023 va dan cai thién trong
trung han b&i cac o the von c6 cua doanh nghiép cling nhuw viéc van ha,nh nha may méi sé nang
cao nang lwc san xuat cling nhw dwa mirc chi phi bién dwoc kiém soat tét hon.

Chung t6i két hop ddng thoi 2 phwong phép chiét khdu dong tién tw do DCF va phuong phap so
sanh P/E dé dwa ra mirc gia muc tiéu la 15,100 VND vé&i kha nang upside 1a 14%.
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Két qua kinh doanh (ty dong) Chi s6 chinh 2022F 2023F 2024F 2025
Doanh thu thuan 11,560 28,173 23,846 21,949 25,451 30,420 Dinh giad
Gia vén hang ban 10,690 23,904 21,983 20,074 22,828 27,120 EPS 1,622 11,115 587 752 2,657 4,165
Loi nhuan gép 869 4,270 1,864 1,875 2,623 3,300 Gia tri s& sach cua cb phiéu (BVPS) 17,474 26,202 22,166 22,880 25,404 29,361
Doanh thu hoat dong tai chinh 89 199 328 293 285 316 P/E 26.3 1.7 26.0 20.3 5.7 3.7
Chi phi tai chinh 281 397 564 555 493 438 P/B 24 0.7 0.7 0.7 0.6 0.5
Chi phi quan ly doanh nghiép 360 1,521 1,477 1,401 1,627 1,937 Kha nang sinh 1&i
Loi nhuan trwéc thué 321 2,562 162 228 804 1,260  Bién lgi nhuan gép 8% 15% 8% 9% 10% 11%
Loi nhuan sau thué 295 2,225 141 198 699 1,097 Bién EBITDA 8% 11% 3% 4% 6% 6%
Bién lgi nhuan sau thué 3% 8% 1% 1% 3% 4%
Bang can doi ké toan (ty dong) ROE 9% 39% 2% 3% 10% 14%
Tai san ngén han 4,492 12,216 12,855 11,807 13,043 14,495 ROA 4% 14% 1% 1% 4% 6%
I. Tién & twong dwong tién 219 751 1,373 351 1,373 2,383 Tang trwéng
II. B4u tw tai chinh ngén han 370 448 492 566 708 850 Doanh thu -5% 144% -15% -8% 16% 20%
11l. Cac khodn phai thu ngén han 1,218 1,493 1,550 1,756 1,832 1,971  Loi nhuan truéc thué 257% 699% -94% 40% 253% 57%
IV. Hang tén kho 2,371 8,702 8,353 8,130 8,104 8,136  Lgi nhuan sau thué 528% 654% -94% 40% 253% 57%
V. Tai s&n ngén han khac 314 822 1,086 1,004 1,026 1,155 EPS 528% 585% -95% 28% 253% 57%
Tai san dai han 3,270 3,182 3,051 3,549 3,825 3,882 Téng tai san -4% 98% 3% -3% 10% 9%
|. Cac khoan Phai thu dai han 3 0 0 0 0 0  Voncha sé hiru 5% 80% 2% 3% 11% 16%
Il. Tai san cb dinh 2,976 2,771 2,395 2,032 2,945 3,227 Thanh khoan
1. Tai san ¢b dinh hitu hinh 2,727 2,530 2,162 1,808 2,730 3,019 Thanh toan hién hanh 1.10 1.27 1.28 1.27 1.29 1.37
2. Tai san cb dinh v hinh 249 241 233 224 216 207  Thanh toan nhanh 0.14 0.12 0.19 0.10 0.21 0.30
Il. Tai sén cho thué tai chinh 151 0 0 0 0 0 No/tai san 39% 25% 33% 31% 29% 25%
V. Tai séan dé& dang dai han 59 176 406 1,257 604 363  No/vbn chi s& hiru 94% 67% 91% 78% 74% 58%
V. BAu tw tai chinh dai han 23 8 9 9 9 10 Kha nang thanh toan lai vay 372.33 135.04 19.00 23.30 48.92 66.96
VI. Tai san dai han khac 58 227 242 251 266 283 Hiéu qua hoat dong
Téng tai san 7,762 15,397 15,906 15,356 16,868 18,378  Vong quay phai thu khach hang 12.1 20.8 15.7 13.3 14.2 16.0
No phai tra 4,582 9,675 10,071 9,332 10,180 10,647  Thoi gian thu tién khach hang binh quan 20 ngay 20 ngay 30 ngay 18ngay 23 ngay 27 ngay
I. No ngén han 4,098 9,598 10,027 9,301 10,150 10,613  Vong quay hang tén kho 43 4.7 43 43 2.6 2.4
1. Cac khoan phai tra ngén han 1,578 5,825 4,738 4,595 5,187 6,102  Thoi gian tdn kho binh quan 85 ngay 77 ngay 85 ngay 85ngay 142 ngay 150 ngay
2. Vay & no thué tai chinh ngén han 2,520 3,773 5,288 4,706 4,963 4,511  Vong quay phai trd nha cung cap 21.2 10.0 7.4 8.0 5.0 5.2
Il. Nor dai han 484 77 44 31 30 35  Thoi gian tra tién binh quan 17 ngay 36 ngay 49 ngay 45ngay 73 ngay 71 ngay
1. Cac khoan phai tra dai han 2 30 26 23 27 33
2. Vay & ng thué tai chinh dai han 482 46 19 7 3 YAlCashflow Statement (VND bn) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025
Vén chi s& hiru 3,180 5,722 5,836 6,024 6,688 7,730  Dong tién tir hoat dong kinh doanh 0 0 -578 533 1,686 2,227
1. Vén digu 1& 1,820 2,184 2,633 2,633 2,633 2,633  Dong tién tiv hoat déng dau tw 0 0 -295 -962 -916 -764
2. Thang dw vén cb phan 766 786 786 786 786 786  Dong tién tir hoat dong tai chinh 0 0 1,494 -593 252 -453
2hga° khoan loi nhuan chua phan 576 2,635 2,299 2,487 3,150 4,189 Dong tién trong ky 0 0 621 -1,022 1,022 1,010
4. Loi ich cb dong khong kiém soat 0 0 0 0 0 0 Tién va cac khoan twong dwong tién - Dau ky 0 0 751 1,373 351 1,373
5. Vén khac 18 117 118 118 120 123 Tién va cac khoan twong dwong tién - Cudi ky 0 0 1,373 351 1,373 2,383
Tbng ngudn vén 7,762 15,397 15,906 15,356 16,868 18,378

Ngudn: NKG, MBS Research
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Lién hé: Phong Nghién ctpu Khach hang Té chirc — Khdi Nghién ciru

Trwéng Phong
Hoang C6éng Tuan__

Nhém nghién ctru Kinh té vi mé

Trai phiéu
Lé Minh Anh__

Nhém Nghién clru Nganh va Cd phiéu

Ning lwong - Dau khi Bat déng san - Tai chinh
Chu Thé Huynh_ Tran Théai Binh_

Hang tiéu dung - Ban Ié Bat déng san - Tai chinh
Pham Thuy Trang_ Binh Cong Luyén_

Tai chinh - Ngén hang Tai chinh- Vat liéu xay dwng
P6 Lan Phuwong_ Dwong Thién Chi_

Thwe pham — D6 uéng
Nguyén Thanh Cong_

Hé Thong Khuyén Nghi: Hé théng khuyén nghi ciia MBS duoc xay dwng dwa trén mc chénh léch cla gia muc tiéu 12 thang va gia cé phiéu trén thi trwong tai thei diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=15%

GIU T -15% dén +15%

BAN <=-15%

MBS SECURITIES

Buoc thanh Iap tir thang 5 ndm 2000 b&i Ngan hang TMCP Quéan ddi (MB), Céng ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mét trong 5 cong ty chirng khoan dau tién tai Viet Nam. Sau nhidu nam khéng ngirng phat trién, MBS da tré thanh mét trong nhirng céng ty
ching khoan hang dau Viét Nam cung cap céc dich vu bao gdm: méi gi&i, nghién clru va tw van dau tw, nghiép vu ngan hang dau tw va cac nghiép vu thi trwérng vén. Mang lwéi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS da duwgc mé rong va hoat dong co
hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhw Ha Néi, TP, HCM, Hai Phong va céc vung chién lwoc khac, Khach hang ctia MBS bao gém cac nha dau tw ca nhan va té chirc, cac td chirc tai chinh va doanh nghiép, La thanh vién Tap doan MB bao gdém céac
céng ty thanh vién nhu: Céng ty CP Quan ly Quy dau tw MB (MB Capital), Cong ty Quan Iy ng va Khai thac tai san MB (AMC), Cong ty Tai chinh TNHH MB Shinsei (MS Finance). MBS c6 nguén lwc I6n vé& con ngwi, tai chinh va céng nghé dé co thé cung
cAp cho Khach hang cac san pham va dich vu phil hop ma rét it cac cong ty chirng khoan khac cé thé cung cép.
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