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Bao cao chién lugc 2015

2015 — Pau xuoi, dudi co lot? Tinh déh 31/12/2014

Muc tiéu 6n dinh kinh t& vi mé van dudc giir virng. VN-Index: 545,6 ; +8,1%

TTCK 2014: Nam cua nhirng con séng Ién. HNX-Index: 83,0 ; +22,3%

Du bao KQKD cuia cac cong ty niém yét 2014 -2015 lac

quan. Panh gia trién vong nganh

Tot Xay dung, Hang Tiéu dung, Bat

. ~ . , ; . Dong san, Pién, Dudc pham
Kinh té 2014 tang truong 5,98% (trong do Q1/14 tang 5,06%;,

Q2/14 tang 534%,; Q3/14 tang 6,07%, Q4/14 tang 6,96%), vuot  Trung binh Thly san, Nhua, Dét May, Dau khi,
muc tiéu cua chinh phu dé ra cho ndm 2014 I3 5,8% cho théy da Van tai bién

hdi phuc cia nén kinh t€ dién ra manh mé hon. Budc sang ndm . o

2015, ching t6i cho rdng kinh té s€ tiéb tuc t5ng trudng t6t vdi ky ~ Chuatrien Ngdn Hang, Mia Butng, Cao su tuf
vong tang trudng GDP ¢ muc 6,0 - 6,2% cho nam 2015 nho xuédt veng nhien

khéu va tdng trudng tiéu dung trong nudc.
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Thi truong chung khodn nam 2014 duoc khép lai vdi nua cudi Cac khuyen nghi

thang 12 hdi phuc én tuong, gidp 18y lai niém tin cua nha dau tu : Vén . EPS

vén d& bj “thir thach” khng hé nho trong céc thang thi truong suy &5 weea 2% R (o 0 (o0
giam manh trudc do. Muc tang trung binh cho hai san HSX va HNX usp)  ° (%)

dat 15,2% trong nam 2014, mo"t con s6 du dé’ChO théj/ 54//70’7 t/'_OA/ VNM  4.685,5 154 20,3 315 5,1 2,4
cua kénh déu tu chung khoan so vdi nhiing kénh déu tu khac MBB 7767 56 150 1,0 n/a
trong 2014. DPM 5785 93 90 137 1.2 8,2

PPC 4024 61 -139 240 13 5,5
DHG 3797 148 123 245 3,2 3,2
DRC 2160 11,3 333 99 3,0 3,6
BMP 1641 94 255 210 1,8 4,4
VHC 1628 72 338 223 17 3,1
NTP 1346 104 289 202 1,9 6,4

Déu véy, 2014 cling sé duoc nha d3u tu’ nhd dén nhu’ 13 mét ndm
cO qua nhiéu bién dong Ion (ca tang va giam) trén thi truong.
"Séng gid Bién Béng” trong Quy 2 va "Con bdo gid Ddu cung
Thong tu 36” trong Quy 4 da that su’ tao ra mot nam 2014 nhiéu
rui ro cung co hoi dan xen.

Panh gid ngdn han Q1/2015: Kha ndng téng manh (!). Vi cac CsM 1324 74 160 21,7 19 28
phén tich sé trinh bay chi tiét dudi déy, chung téi cho réng VIN- VNS 1197 76 159 245 16 44

Index trong giai doan ddu ném 2015 sé dung trubc co héi but phd €D 1194 82 146 126 10 33

rét manh mé. Céc tinh toan cla ching t6i cho thdy ddy cd thé Ié e 938 28 85 a1 11 29
s v . a2 P v . - Vg " D 1 4 11 2 1

Quy tang diém manh nhat trong nam 2015 va cac nha dau tu can oc  Sl> 8 S 208 16 39

A v v U SID 58,0 6,5 40 214 14 7,3
mau chong nam bat co’ hoi nay. oMC 521 88 210 189 15 49

Chung téi dat niém tin VN-Index sé tiép can tro lai khu vuc FCN 452 76 84 177 12 49
640 (vung cao nhéat trong nam 2014) ngay trong 3 thang CNG 422 73 00 285 22 105
déu cua nam 2015, NKG 286 78 155 182 13 00

FMC 214 51  -97 182 13 6,5
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Danh muc cd phiéu theo ddi cia MBKE

Danh sach co phiéu theo ddi cia MBKE

Tén cong ty

NH CTCP A Chéu

CTCP Nhiét dién Ba Ria Viing Tau
CTCP Dudng Bién Hoa

CTCP Nhua Binh Minh

CTCP Thuy dién Can bon

CTCP Cong nghiép cao su Mién nam
CTCP Thuy dién Mién Trung

CTCP CNG Viét Nam

CTCP xay dung Cotec

CTCP Dugc phdm Clru Long

CTCP Cao Su Da Nang

CTCP bién Quang

CTCP XNK Y t& Domesco

CTCP Cao Su Dong Phu

CTCP Dong Hai Bén Tre

CTCP Everpia Viét Nam

NH CTCP Xuat Nhap Khau Viét Nam

CTCP KT nén mong va cong trinh ngém FECON

CTCP FPT
CTCP Gemadept
CTCP Dugc Hau Giang

CTCP xay dung va kinh doanh dia 6¢c Hoa Binh

CTCP Cao Su Hoa Binh

CTCP Thuy san Hung Vuang

CTCP Dugc pham Imexpharm

CTCP TBYT Viét Nhat

CTCP Kinh D6

CTCP Tap doan Masan

NH CTCP Quan Doi

CTCP Thé Gidi Di bong

CTCP Thép Nam Kim

CTCP Khoan va dich vu khoan dau khi
T6ng CT Phéan bén & Héa chat dau khi
CTCP Nhiét dién Pha Lai

CTCP Cao su Phudc Hoa

T6ng CTCP Van tai Dau khi

CTCP Bong dén Phich nudc Rang Dong
NH CTCP Sai Gon Thuang Tin

CTCP Thuy san Sao Ta

CTCP Thuy dién Song Ba

CTCP Cao su Tay Ninh

CTCP Budng Thanh Thanh Cong Tay Ninh
CTCP Nhua Thi€u Nién Tién Phong
CTCP Traphaco

CTCP Tap doan Container Viét Nam
NH CTCP Ngoai Thuong Viét Nam

NH CTCP Cbng Thugng Viét Nam
CTCP Sira Viét Nam

T6ng CTCP XNK va xay dung Viét Nam
CTCP Anh Duong Viét Nam

CTCP Thuy san Vinh Hoan

CTCP Thuy dién Vinh San S6ng Hinh
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Ma CP

ACB
BTP
BHS

BMP
SID
CcSM
CHP
CNG
cTD
DCL
DRC
DQC
DMC
DPR
DHC
EVE
EIB
FCN
FPT
GMD
DHG
HBC
HRC
HVG
IMP
vc
KDC
MSN
MBB
MWG
NKG
PVD
DPM
PPC
PHR
PVT

STB
FMC
SBA
TRC
SBT
NTP
TRA
VSC
VCB
CTG
VNM
VvCG
VNS
VHC
VSH

Khuyén
nghi

N/A
GIT
GIT
MUA
MUA
MUA
GIT
MUA
MUA
N.A
MUA
MUA
MUA
GIU
GIT
GIT
N/A
MUA
GIT
GIT
MUA
GIT
BAN
GIT
GIT
MUA
GIU
GIU
MUA
GIU
MUA
GIU
MUA
MUA
GIT
GIT
GIT
GIT
MUA
GIT
GIT
GIT
MUA
GIT
GIT
GIT
GIU
MUA
GIU
MUA
MUA
GIU

Von
héa
(triéu
usD)
677,7
41,1
32,2
164,1
58,0
132,4
86,0
42,2
119,4
22,5
216,0
61,5
52,1
71,8
15,9
36,5
754,5
45,2
784,6
163,2
379,7
38,3
32,8
198,6
55,3
93,8
523,3
2.912,9
776,7
629,4
28,6
887,3
578,5
402,4
91,9
175,0
25,1
990,2
21,4
30,5
40,4
82,7
134,6
83,8
80,5
4.594,6
2.651,5
4.685,5
262,8
119,7
162,8
135,3

GTGD
bir!h

quan

(Usb)
121.753
56.126
14.251
101.199
26.020
192.235
44.081
70.562
12.519
169.652
263.056
211.508
48.271
43.969
136.693
1.173
261.781
245.862
920.177
439.662
51.987
257.098
15.187
1.810.166
38.267
597.257
2.885.118
820.056
731.079
352.589
150.626
2.798.940
1.088.772
646.366
3.067
1.741.758
14.599
774.606
84.995
50.406
36.503
54.621
11.291
17.901
82.218
1.046.325
216.355
498.849
846.585
49.679
537.012
312.867

PE
2014
(x)

26,5
9,8
58
9,7
7,5
8,1

14,6
7,6
8,8

11,3

13,8
6,2
8,8
5,6
7,6

11,7

31,4
54

10,1
59

14,7

23,3

13,1

12,0

15,6
9,2

20,4

n/a
6,9

n/a
6,9
7,4

10,3
8,3
5,6

12,9
8,7
8,6
5,2
6,1
4,9
9,0
9,5

13,5
7,1

20,1

11,9

17,5
8,6
8,7
8,7

15,8

PE
2015
(x)

7,8
8,8
8,6
9,4
6,5
7,4
8,5
7,3
8,2
13,1
11,3
4,8
8,8
6,6
7,2
11,4
9,6
7,6
10,1
18,1
14,8
19,4
n/a
6,7
13,0
21,8
19,8
40,1
5,6
17,7
7,8
8,3
9,3
10,0
10,4
14,9
8,7
8,7
51
9,9
6,3
8,4
10,4
13,2
7,9
20,1
9,2
15,4
10,6
7,6
7,2
12,7

Profit
CAGR3
(%)

21,5
-5,0
25,5
12,7
103,3
21,0
-0,2
14,6
6,0
18,2
11,5
19,0
-24,3
7,9
1,5

20,7
8,2
517,0
20,6
47,0
-28,8
9,3
9,7
81,9
17,0
29,9

41,5
-89,0

0,3

9,0
-11,7
-33,7
127,1
-17,4

7,2
14,7
-35,2
-14,7
28,9
5,0
5,3

20,4
6,7
16,0
33,8
6,8

EPS
CAGR2
(%)

21,5
-2,5
25,5

4,0
16,0
21,0

0,0
14,6
14,7
33,3
11,5
21,0
17,5

7,9

1,5

8,4
8,2
66,9
12,3
43,5
n/a

9,3
14,7
80,9
1,1
852,8

41,5
15,5
-0,1
9,0
-11,7
5,6
6,5

-17,4

-9,7
10,6
2,9
-14,7
28,9
2,6
0,0

20,3
6,7
15,9
33,8
6,4

Maybank kimEng
ROE | PB  DY1 DY2
(%) | (x) (%) (%)

120 | 1,0 | n/a n/a
93 09 5,5 5,5
93 08 4,2 4,2

210 | 1,8 4,4 2,9

214 | 14 7,3 6,6

21,7 | 19 2,8 2,8

15,8 | 1,3 5,2 59

285 | 2,2 | 10,5 10,5

126 | 1,0 33 3,3

12,8 | 1,6 0,0 3,0
99 3,0 3,6 3,6

26,8 | 1,6 3,9 3,9

18,9 | 1,5 4,9 4,0

10,1 | 0,7 79 | 79

18,4 | 1,1 63 63
77 | 08 3,7 3,7
9,0 1,2 | n/a n/a

177 12| 49 | 73

22,0 21| 62| 41
43 08 34 51

245 | 32| 32| 32
42 | 08 3,3 6,6
92 1,6 5,8 5,8

194 1,1 3,0 3,0

10,4 1,3 6,0 6,0
51| 1,1 2,9 8,7
96 1,7 5,1 5,1
02 45 0,0 0,0

15,0 1,0 | n/a n/a

453 | 75 | - -

18,2 | 1,3 0,0 0,0

230 | 1,7 33 3,3

13,7 | 1,2 8,2 8,2

173 | 1,3 5,5 3,7

10,7 | 0,8 8,0 8,0
87 1,2 0,0 0,0

11,5 | 1,0 77 | 66

15,0 1,2 | n/a n/a

18,2 | 1,3 6,5 6,5
96 1,0 9,2 9,2
78 05| 105 10,5

10,0 | 0,9 4,2 4,2

20,2 | 1,9 6,4 54

190 24| 27 23

21,9 | 16 6,9 3,9

100 | 1,5 | nfa | n/a

140 1,2 | n/a n/a

31,5 | 51 24| 29
95 1,0 3,2 4,8

245 | 1,6 | 44 | 44

223 | 1,7 3,1 0,0
82 1,0 7,4 3,7
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@) Maybank kimEng
Kinh té Vi mo

2015 Hoi phuc manh han

Ky vong kinh té& 2015 tiép tuc khéi sic

Gia dau gilap kiém ché lam phat trong 2015
Tin tirc su kién
GDP 2014 t?ng 5,98% trong khi CPI cd nam chi tang nhe 1,8%.
Tiéu dung van tiép tuc khdi sac
Ky vong kinh t& 2015 ti&p tuc khdi sic nh& xuét khau sé tiép tuc da
tang trudng, 13i suat thap dugc duy tri gidp kich thich tiéu dung

Nhan dinh cia MBKE

Ky vong kinh té hoi phuc manh hon trong 2015. Kinh t€ 2014
tang trudng 5,98% (trong dé Q1/14 tang 5,06%; Q2/14 tang
5,34%; Q3/14 ting 6,07%; Q4/14 ting 6,96%), vu'gt muc tiéu clia
chinh pha dé ra cho nam 2014 la 5,8% cho thay da hoi phuc cua
nén kinh t& dién ra manh mé& hon. Budc sang ndm 2015, chlng toi
cho rang kinh t&€ sé tiép tuc tdng trudng tot vGi ky vong tang
trudng GDP & muc 6,0 - 6,2% cho ndm 2015 nhd xudt khiu va
tang trudng tiéu dung trong nudc.

Xuét khau 2015 tiép tuc ting trudng trén 10%. Viét Nam
udc xuat siéu khoang 2 ty USD trong nam 2014. Trong dd, kim
ngach hang hda xuat khiu dat 150 ty USD, tdng 13,6% so v4i ndm
2013. Ching t6i ti€p tuc ky vong xudt kh3u sé tiép tuc tdng trudng
trén 10% phan 16n do kinh t&€ My, thi trudng xudt khiu I6n nhat
cta Viét Nam (chiém 19% kim ngach xuét khau ca nudc), tiép tuc
tang trudng manh mé.

Trong khi dé, tiéu dung tiép tuc khéi sic. T6ng mic ban 1é
hang hda va dich vu tiéu dung (sau khi loai trir yéu to gid) tang
6,3% so vdi 2013 (nam 2013 chi tang 5,6%). Chung t6i ky vong
tiéu dung sé ti€p tuc khdi sdc nhd lam phat thap trong nam 2014
gilp cai thién stifc mua cla dan ching va ky vong lai suat ti€p tuc
dugc gilt 8 muc thap.

Gia dau sé ho trg trong viéc kiém ché lam phat. Chi s6 gia
tiéu dung CPI ca nam 2014 chi tdng nhe 1,8% so véi 2013. Ching
t6i cho rang, viéc gia Dau qudc té€ ti€p tuc duy tri & mirc thap nhu
hién nay (hién dugi 50 USD/thung) clung vdi nhiéu loai hang hoa
khac, van chua 6 ddu hiéu hoi phuc cd thé gép phan cét giam chi
phi dau vao cla san xudt, giam thi€u tac ddong dén lam phat cla
yéu td chi phi ddy trong ndm 2015. Do d8, ching tbi cho rang CPI
nam ca 2015 dudi 4% cd thé kha thi.

Can can thanh toan du bao van duy tri thing du trong
2015. NO luc cdi cach thé ché& va hoi nhap kinh t& quéc t& sé 13
nén tang duy tr su 8n dinh cta FDI, kiéu h&i, ODA va FII. Céc
chinh sach ty gid trong ndm 2015 sé& dugc hd trg bdi can can thanh
todn thdng du. Tuy nhién, can luu y mot s8 yéu t8 cd thé tao ap
luc 1én ty gid trong 2015 (xem trang sau).

Tang truéng GDP
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Ngudn: GSO, MBKE téng hop

Q

XEM TRANG 46 VE NHO’PNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU’ DUNG BAO CAO

3-Mar-13

Dec-13

3-Jun-13 A

3-Sep-13

Apr-14

3-Dec-13

J

Aug-14

3-Mar-14 |

3-Jun-14
3-Sep-14

T 25%

20%

T 15%
T 10%

5%

0%



Kinh té vy mo Maybank kimEng

Ky vong kinh té hoi phuc manh hon trong 2015

Trong nam 2015, muc tiéu tang trudng kinh té€ dugc qudc hoi thong qua la
6,2% cho thdy da hoi phuc kinh té ti€p tuc dugc ky vong. Chdng t6i cho
rang, tdng trudng GDP tir 6% dén 6,2% la kha thi nhd xuét khau tiép tuc da
tang trudng tot, 13i suat thap dudc duy tri gitp kich thich tiéu dung ca nhan.
Tin dung dudc ky vong ti€p tuc cai thién (muc tiéu 13%-15%) nhd ng xdu
ti€p tuc dugc xr ly tét.

Tang truédng GDP theo nam (%)
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Ngudn: GSO, MBKE
Xuét khau 2015 tiép tuc tang trudng trén 10%

Viét Nam udc xuat siéu khoang 2 ty USD trong nam 2014. Trong do, kim
ngach hang hda xudt khiu dat 150 ty USD, tdng 13,6% so vdi ndm 2013.
Chiing tdi tiép tuc ky vong xuét khau sé tiép tuc téng trudng trén 10% trong
nam 2015 phan I6n do kinh t&€ My, thi trudng xudt khdu I6n nhat cia Viét
Nam (chiém 19% kim ngach xuét kh3u ca nudc), tiép tuc tdng trudng manh

mé.
Can can thu'ong mai theo nam (ty USD) Can can thuong mai theo thang (ty USD)
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Ngudn: GSO, MBKE Ngudn: GSO, MBKE
Tiéu dung va san xuat cong nghiép tiép tuc khdi sac
trong 2015

Chung t6i ky vong tiéu dung trong nam 2015 sé tiép tuc khdi sdc nhd lam
phat thap trong nam 2014 gilp cai thién sirc mua cla dan ching. Ngoai ra,
ky vong lai sudt ti€p tuc dudc gilr & mic thdp sé kich thich chi ti€éu cta
ngudi dan.
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Kinh té vy mo Maybank kimEng

DE dap (’ng cho nhu ciu xuét khau va tiéu dung trong nudc, san xudt cong
nghiép sé ti€p tuc tang trudng tot trong nam 2015 ndi ti€p da tang trong
2014. Can luu y 13, chi s6 san xuat toan nganh céng nghiép 2014 udc tinh
tang 7,6% so vdi nam 2013, cao han nhiéu muc tang 5,9% cla nam 2013.

Chi s0 san xuat cong nghiép — IIP (%) Chi s6 PMI

30% - o 54 |
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Nguon.: GSO, MBKE Nguon: HSBC, MBKE

Nhiéu kha nang PMI trong nam 2015 sé duy tri mach trén 50, chi bdo cho
thdy nganh san xudt dang m& rong. Luu y, chi s6 PMI da duy tri trén 50
trong sudt 16 thang qua. Ca san lugng va so lugng dan dat hang mdi dang
tang toc nhanh.

Lam phat tiép tuc dirng é mirc thap

Ching t6i cho rdng, viéc gia Dau qudc té tiép tuc duy tri & mirc thdp nhu
hién nay (hién dudi 50 USD/thuing) cting véi nhiéu loai hang hdéa khac, van
chua c6 dau hiéu hdi phuc cé thé gdp phan cét giam chi phi dau vao cua
san xudt, gidm thiéu tac ddng dén lam phat cla yéu t8 chi phi day trong
nam 2015.

Gia dau qudc té WTI (USD/thing)

120 4
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20 T T T T T T T T T T T T
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Ngudn: Bloomberg, MBKE

Do vay, lam phat trong nam 2015 sé phu thudc chu yéu vao chinh sach
quan ly gid cac mat hang cg ban (nhu dién, nudc, hoc phi, vién phi). Ching
t6i cho rang CPI ndm ca 2015 c6 thé duy tri dudi 4%.

15/01/2015



Kinh té vy mo Maybank kimEng

CPI ca nudc

3% CPI so vdi thdng trudc r 25%
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Ngudn: GSO, MBKE téng hap

Can can thanh toan du bao van duy tri thing du trong
2015

NG luc cai cich thé ché va hdi nhap kinh t& qudc té s& 1a nén tang duy tri sur
dn dinh clia FDI, kiéu hdi, ODA va FII. Cac chinh sach ty gia trong ndm 2015
s& dugc ho trg bdi can can thanh toan thing du.

Von FDI (ty USD) Can can thanh toan (triéu USD)
70
60 FDI thye hién (ty USD) 15,000 +
50 BFDI d4ng ky (ty USD) 10,000 -
40 5,000 -
30
20 T T T T T T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014F
10
(5,000) -
0
3 S ) 8 3 2 N 3 (10,000) -
o o o o o o o o
N N N N N N N N
Ngudn: GSO, MBKE Ngudn: GSO, MBKE

Tuy nhién, can luu y mot s yéu t8 cd thé tao ap luc Ién ty gia trong 2015:
Idi suat USD trén thi truGng thé gidi tang sé giam ca hodi duy tri mic chénh
léch cao gilra 13i suat dong ndi té va ngoai té trong nudc. USD nhiéu kha
ndng ti€p tuc da tang gia so vai ngoai t€ khac kéo theo VND Ién gid so vdi
ngoai té khac, anh hudng dén sic canh tranh cla hang hoa Viét Nam. Do
dd, ching tdi cho rang kha ndng pha gia trong bién dd k& hoach 2%, hodc
vuot trong ndm 2015 dé€ bao vé slic canh tranh cla hang hda Viét Nam la
hoan toan binh thudng.
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Panh gia trién vong TTCK Viét Nam

2015 — Pau xuoi, dudi co lot?

2014: Nam cua nhirng con séng Ién
Ngan han Q1/2015: Kha nang tang manh (1)

Trung han ca nam 2015: Sé con nhiéu thir thach

Thi truong nam 2014 duoc khép lai voi nua cudi thang 12 héi phuc
an tuong, gidp 18y lai niém tin cua nha dédu tu vén di bi “thu
thach” khong hé nho trong cac thang thi truong suy giam manh
truoc do. Muc tang trung binh cho hai san HSX va HNX dat 15,2%
trong ndm 2014, mét con s6 du dé cho thdy su’ ndi tréi cda kénh
dau tu chung khoan so vdi nhiing kénh dau tu khdc trong 2014.

Déu véy, 2014 cling sé duoc nha ddu tu’ nhd dén nhu’ 13 mét ndm
O qua nhiéu bién dong Ion (ca tang va giam) trén thi truong.
"Séng gid Bién Béng” trong Quy 2 va "Con bdo gid Ddu cung
Thong tu 36” trong Quy 4 da that su’ tao ra mot nam 2014 nhiéu
rui ro cung ca hoi dan xen.

Panh gia ngdn han Q1/2015: Kha nang ting manh (!). VJi
cdc phan tich s€ trinh bay chi tiét dudi dady, chung téi cho rang VIV-
Index trong giai doan ddu nam 2015 s€ dung trudc co hdi but pha
rdt manh mé. Cdc tinh toén cua chung téi cho thdy déy cd thé la
Quy tang diém manh nhat trong ndm 2015 va cac nha diu tu’ cdn
mau chong nam bat co hdi nay.

Chiing téi dat niém tin VN-Index sé€ tiép can trd lai khu vuc
640 (vung cao nhat trong nam 2014) ngay trong 3 thang
dadu cua nam 2015,

Tinh dén 31/12/2014

VN-Index: 545,6 ; +8,1%
HNX-Index: 83,0 ; +22,3%

Panh gia trién vong nganh
Tot Xay dung, Hang Tiéu dung, Bat
DPong san, Pién, Dugc pham

Trung binh Thiy san, Nhya, Dét May, Dau khi,
van tai bién

Chua trién Ngan Hang, Mia Budng, Cao su tu
vong nhién

XEM TRANG 46 VE NHO’PNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU’ DUNG BAO CAO



Nhan dinh TTCK

2014: Nam cua nhirng con sdng Ién

2014 that su la “nam cla nhirng con song In” khi nha dau tu trén thi
trudng chiing khoan phai lién tuc trai qua nhitng cung bac cam xuc trai
ngugc nhau theo cach ma it ai c6 thé ngd dén nhét.

Dién bién ctia VN-Index trong nidm 2014
VNINDEX (534.560, 546.620, 526.610, 545.630, +12.2600)

0y

| T
|Dec

Ngudn.: HOSE, MBKE téng hop

Dién bién thi trudng ndm 2014 ra bon giai doan rd rét:

Giai doan “Du am 2013” (Pau 2014 dén dau thang 4/2014):
Pay la giai doan ndi ti€p da tang tich cuc co tir thang 9/2013, VN-
Index khdi dong tai mirc 504 diém va dat dinh tai ving gan 610
diém mot cach kha dé dang trong von ven hdn ba thang. Pac diém
clia doan tdng nay la su gia tdng kha ddng déu & hau hét cac c6
phiéu trén thi trudng. VN-Index da tang 21% trong 3 thang.

Giai doan “Su kién Bién Pong” (Giira thang 4 dén giira thang
5/2014): Du giai doan nay chi ton tai trong mot thang nhung dirng
trude nhitng rdi ro mang tinh hé thong rat cao, thi truéng da gan
nhu “rdi tu do”. VN-Index danh mat toan bo thanh qua cé dudgc
trong 3 thang trudc do, su hoang loan gan nhu di tdi “clung cuc”.
Pi€ém nhan I18n nhin cla giai doan nay l1a su “binh tinh” va quyét
doan cua khoi nha dau tu nudc ngoai khi ho lién tuc mua rong & cac
vlung gia thap. Chinh khoi ngoai la tac nhan quan trong nhat gidp thi
truGng hoi phuc trd lai sau do.

Giai doan “h6i phuc va tang néng” (Gitra thang 5 dén cudi
thang 9/2014): Sau khi Bién Pdng tam I&ng diu, thi trudng mau
chong nhan ra sy phan ¢'ng cé phan thai qua cia minh va viéc hoi
phuc dugc dién ra rat nhanh sau dé. VN-Index mau chéng hdi phuc
Ién lai muc dinh trong Quy 1 tai vung 610 va thanh cong tao 1ap
dinh mdi & vung 640 diém, muc tdng ghi nhan hon 25% (!). Viéc
tang 25% trong 3 thang cho thdy su tang gia cd phan “kha nong”.
Piém nhan cua giai doan nay la su “lén ngdi” clia nhém cac cb
phiéu dau khi va ty 1é margin tai cac céng ty dugc day 1én cac mic
“dang bao dong”.
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Nhan dinh TTCK

- Giai doan “Cu sdc gia dau va Thong tu 36” (Cudi thang 9 dén
nira dau thang 12/2014): Sau giai doan tang ndng han 25%, cac
bién dong dia chinh tri trén pham vi toan cau da giang ci don dau
tién Ién thi trudng khi cac cing thang tai Chau Au ting cao va gia
dau roi khdng phanh. Thij trudng Viét Nam thdi diém nay, véi “diém
noéng” dang tap trung tai cac cong ty dau khi va tinh hinh margin
dang kha céng thdng d&d phan (ng réat tiéu cuc. VN-Index suy giam
manh vé lai mi'c dau nam 2014, tra lai toan bd thanh qua khé khan
tao lap G giai doan trudc do (1).

Ntra cudi thang 12/2014 that su da gidp 1ay lai “ngon Itra hy vong” cla
cac nha dau tu. Thdi diém khé khdn nhét cta thi trudng da tréi qua khi cac
tac nhan tiéu cuc anh hudng dan dugc g& bo hodc phan anh tuagng déi vao
mat bang gid. 15 ngay cudi cing cta 2014 chlng kién su hoi phuc trd lai
clia ca hai thi trudng di kém vdi viéc cac nha dau tu nudc ngoai bat dau
mua rong trd lai véi cudng d6 manh dan. Cau héi I6n va quan trong
nhat can dat ra lic nay: Piéu gi ché dgi TTCK Viét Nam trong 2015?

2015: Pau sé xudi nhu'ng dudi co lot?
Ngan han quy 1/2015: Kha nang tiép can lai 640!

Xét ngdn han trong Q1/2014, Ching tdi cam thdy rat tin tudng vao kha
nang tang diém nhanh cua thi trudng, déc biét & giai doan trudc tét Am
Lich. Mot s6 ly do khién ching t6i lac quan bao gom:

- Chu ky thi trudng tng ho;
- Kha nang mua rong cta khoi ngoai;
- KQKD Q4/2014 htra hen kha quan.

Vé yéu to6 chu ky. Xét trong xu hudng tdng trung han tir nam 2012 dén
nay, dU mdi ndm 1& mét cau chuyén khac nhau, ching toi nhan thdy co su
ddng thudn rat cao vé kha ning TTCK ting diém trong Quy 1. Xac suét co
dugc cho ba ndm vira qua la 100% cho kich ban tang manh trong Quy 1 véi
mUrc tang trung binh khoang 20%, mot két qua rat an tugng (1).

Thém vao dé, can luu y xu hudng trung han cia VN-Index tir 2012 dén nay
la tdng. Do VN-Index da d&i mat véi mdt doan diéu chinh rat dang ké trong
Quy 4/2014, xac sudt dé thi trudng ti€p tuc tao cac mic dady mdi (dudi 510
diém) 13 rat thap do dudng gid dugc nadng d& rat manh bai cac viing hd trg
trung han.

15/01/2015
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Nhan dinh TTCK

Dién bién VN-Index trong ba ndm qua

VNINDEX
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Ngudn: HSX, MBKE

Vé kha nang mua rong cua Khai ngoai.

Tinh tir thang 7 dén trudc thang 12/2014, cac NDT nudc ngoai da ban rong
kha manh tay, hon 4.000 ty dong tinh riéng trén san HOSE. RG rang, hanh
dong ban ra khd manh trong ngdn han cta khéi ngoai dd anh hudng tiéu
cuc lén dong tién cla thi trudng, dac biét khi tam ly ndi chung ctia nhom
NDT trong nudc dang yéu & thdi diém do.
Dién bién mua ban rong cta khéi ngoai 2014
2,500 -
2,000 -
1,500 -
1,000 -

500 -

(500) -

(1,000) -
(1,500) - \

(2,000) -

Ngudn: HSX, MBKE

Du vay trong hon mot thang qua, cudng do ban rong clia khéi ngoai da dan
dugc tiét ch& va viéc mua rong da dién ra manh dan tr nira cudi thang
12/2014. Dua trén yéu t6 chu ky & cac nam trudc, giai doan cac thang dau
ctia ndm 2015, nhiéu kha ndng khoi ngoai sé duy tritrang thai mua rong véi
cudng dd bang hodc tét hon hién nay.

Mot trong nhitng ly do khac khién chdng toi tin tudng vao kha ndng mua
rong ngan han trong Quy 1 cla khéi ngoai dén tir cac so sanh tucng quan
gitta TTCK Viét Nam va cac quéc gia trong khu vuc. PE hién nay cla thi
trudng van & muc “kha canh tranh”, di kem theo d6 la tiém nang tdng
trudng EPS vao loai cao trong khu vuc va sy’ 6n dinh vé chinh tri xa hoi.

15/01/2015
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Nhan dinh TTCK

Pinh gia ciia VN-Index so véi cac nudc trong khu vu'c
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Ngudn: Bloomberg, MBKE

KQKD Q4/2014 hira hen kha quan. Tinh hinh san xuat kinh doanh cua
cac cong ty niém yét trong ca nam 2014 ndéi chung va Quy 4/2014 ndi riéng
dang tiép tuc ¢ su' cai thién trén dién rong. Thdng ké 52 ¢ phi€u ma
ching t6i theo doi, tang trudng Igi nhuan binh quan ca nam 2014 udc dat
31%. Nganh tang trudng cao thudc vé Thay san (115%), hang tiéu dung va
dich vu (100% - loai trir MSN), Dién (30,3%), nganh xay dung (25%) va
nganh Dugc (43,9%). Riéng nganh dugc, néu loai JVC (+193% n/n) thi téng
trudng binh quan cua nganh dudc dat 14%. Cac cong ty nganh cao su tu
nhién va mia dudng déu cd Igi nhudn sut giam do hién tugng du cung gay
ap luc Ién gia ban.

Du bao ting trwéng Igi nhuan 2015 van tiép tuc dugc duy tri véi mac
tdng khoang 10% (chua k& MSN do KQKD ndm 2014 quéa thap, khoang 40ty
dong, va ky vong sé phuc hoi lai trong nam 2015 vdi Igi nhuan ky vong tang
gap 54 [an). Cac cong ty thudc nganh Cao su tu nhién va mia dudng van
ti€p tuc gap kho khdn. Chdng toéi ky vong nganh xay dung, va hang tiéu
dung sé thuc su biic pha va nganh dién, nganh dudc va nganh thdy san sé
duy tri tdng trudng cao. Do gia cao su tu’ nhién giam manh , cac cong ty
nganh xam 18p hién nhién dugc hudng Igi tich cuc, vi vy céc cd phiéu cla
nganh nay dudc ky vong tdng gia trong nam nay. Cac cong ty nganh dau khi
van dugc ky vong c6 k&t qua kinh doanh kha quan trong ndm 2015. Tuy
nhién, bién s gid dau van 1a rdi ro cla moi du béo cho nganh ndy. Méc du
gid dau giam manh sé c6 Igi cho nganh van tai, nhung d&i véi cac cd phiéu
van tai bién dang niém yét thi anh hudng tich cuc nay khéng may rd rang
do da s6 déu khai thac déi tau dudi hinh thic cho thué dinh han thay vi
chay tuyén. Ching t6i van chua tang danh gid nganh Ngan hang trong ndm
nay du nganh nay da cé nhiéu budc ti€n kha quan trong qua trinh tai cau
tric cling nhu x( ly ng xau nhung van con nhidu khé khan phia trudc va
tinh minh bach van chua cdi thién nhiu. Nganh B4t dong san sau nhiéu
nam thang tram hién da dugc ching t6i danh gia lac quan han trong ndm
nay nhd lai suat va tin dung cho bat déng san dugc cai thién cling nhu cac
chinh sé&ch ho trg nganh tét han.
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Nhan dinh TTCK

Panh gia ngan han Q1/2015: Kha ning ting manh (1). Vi nhiing
phan tich néu trén, ching t6i cho rang VN-Index trong giai doan dau nam
2015 sé ding trudc cg hoi bt pha rat manh mé. Cac tinh toan cla ching
t6i cho thdy day cd thé 1a Quy tdng diém manh nhét trong ndm 2015 va cac
nha dau tu can mau chong nam bat c héi nay. Chiing toi dat niém tin
VN-Index sé tié€p can tré lai khu vuc 640 (viung cao nhat trong nam
2014) ngay trong 3 thang dau ciia nam 2015.
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Két qua kinh doanh uéc tinh mét sd co phiéu

Maybank kimeng

Két qua kinh doanh udc tinh FY14 mot s6 cd phiéu

M3 san Doanh thu (ty VND) Lgi nhuén rong (ty VND) Cé tirc (VND)

cP GD Tén cong ty 2014E | %YoY | 2015 | %YoY | 2014E | %YoY | 2015E | %oYoY | 2014 2015
PHR HSX CTCP Cao su Phudc Hoa 1.530 -19% 1.377 -10% 240 -35% 175 -27% 2.000 2.000
?:;s HSX | CTCP Budng Bién Hoa 2.961 2% 2.771 -6% 79 2% 73 7% 1.000 1.000
BMP | HSX | CTCP Nhya Binh Minh 2.453 15% 2.591 6% 371 0% 523 41% | 3.000 2.000
BTP HSX CTCP Nhiét dién Ba Ria Viing Tau 1.804 59% 1.896 5% 91 66% 100 10% 800 800
CHP HNX CTCP Thuy dién Mién Trung 632 20% 617 -2% 215 71% 195 -9% 800 900
CNG HSX CTCP CNG Viét Nam 1.126 19% 1.064 -6% 118 -5% 121 2% 3.500 3.500
CSM HSX CTCP Cong nghiép cao su Mién nam 3.168 1% 3.523 11% 330 -9% 387 17% 1.200 1.200
CTD HSX | CTCP xay dung Cotec 7.724 25% 8.871 15% 311 21% 343 10% | 2.000 2.000
DCL HSX CTCP Dugc phdm Clru Long 722 7% 765 6% 37 23% 40 6% 1.500
DHC | HSX | CTCP Bdng Hai Bén Tre 535 17% 595 11% 45 68% 48 7% 1.500 1.200
DHG HSX CTCP Dugc Hau Giang 3.876 10% 4.255 10% 553 -6% 723 31% 3.000 2.500
DMC HSX CTCP XNK Y t€ Domesco 1.573 10% 1.730 10% 135 26% 157 16% 1.800 1.800
DPM HSX T6ng CT Phan bon & Hba chét dau khi 8.676 -17% 8.512 -2% 1.334 -38% 1.696 27% 5.000 2.500
DPR HSX CTCP Cao Su Bong Phu 797 -28% 815 2% 246 -34% 253 3% 3.000 3.000
DQC HSX CTCP bién Quang 1.441 80% 1.664 15% 234 92% 259 11% 2.000 2.000
DRC HSX CTCP Cao Su Pa Ning 3.252 16% 3.949 21% 326 -13% 409 25% 2.000 2.000

CTCP k¥ thuat nén moéng va cong trinh
FCN HSX ngam FECON 1.322 10% 1.556 18% 122 19% 158 30% 1.000 1.500
FMC HSX CTCP Thuy san Sao Ta 2.875 31% 2.991 4% 64 96% 68 6% 1.500 1.500
FPT HSX CTCP FPT 32.286 20% 36.125 12% 1.660 12% 1.801 9% 3.000 2.000
GMD HSX CTCP Gemadept 2.898 15% 3.288 13% 548 185% 249 -55% 1.200 1.500
CTCP xay dung va kinh doanh dia 6¢c Hoa
HBC HSX Binh 3.513 2% 3.826 9% 41 55% 67 64% 500 1.500
HRC HSX CTCP Cao Su Hoa Binh 188 -50% 214 14% 46 -11% -5 | -110% 2.500 2.500
HVG HSX CTCP Thuy san Hung Vuadng 15.038 36% 18.500 23% 512 107% 556 9% 2.000 1.000
IMP HSX CTCP Dugc phdm Imexpharm 901 7% 1.036 15% 83 35% 99 20% 2.500 2.500
h\Ye HSX | CTCP TBYT Viét Nhat 952 60% 1.259 32% 122 | 192% 279 | 129% 500 1.500
F’E‘S‘) HSX CTCP Kinh D6 4.949 9% 5.608 13% 567 15% 657 16% 2.400 n/a
MSN | HSX | CTCP Tép doan Masan 15.800 30% 13.950 | -12% 38 1% 2.109 | 5450% - -
E/’I“\’/“V)G HSX CTCP Thé Gidi Di Bong 15.338 37% 23.590 54% 663 159% 886 34% - -
NKG | HSX | CTCP Thép Nam Kim 5.736 23% 7.457 30% 74 34% 99 33% - -
NTP Hnx CTCP Nhya Thiéu Nién Tién Phong 2.677 8% 2.852 7% 275 -5% 379 38% | 3.000 2.500
PPC HSX | CTCP Nhiét dién Pha Lai 7.350 12% 7.761 6% 1.030 | -37% 856 | -17% 1.500 800
PVD HSX CTCP Khoan va dich vu khoan dau khi 19.716 33% 15.714 -20% 2.421 29% 2.220 -8% 2.000 2.000
PVT HSX | Téng CTCP Van tai Dau khi 4.871 2% 5.359 10% 274 16% 265 -3% - -
SBA HSX CTCP Thuy dién Song Ba 208 -6% 219 5% 67 0% 78 17% 1.000 1.000
(sf)T HSX | CTCP Budng Thanh Thanh Céng Tay Ninh 2.314 34% 1.752 | -24% 198 | -38% 137 | -31% 1.000 1.000
SID HSX | CTCP Thuy dién Can Bon 425 37% 419 -1% 192 29% 192 0% | 2.200 2.000
TRA HSX | CTCP Traphaco 1.598 10% 1.758 10% 139 7% 159 14% | 2.000 2.000
TRC HSX CTCP Cao su Tay Ninh 577 -14% 614 6% 140 -39% 137 -3% 3.000 3.000
VCG HNX | Tong CTCP XNK va xdy dung Viét Nam 9.663 -13% 10.524 9% 523 6% 546 4% 400 600
VHC | HSX | CTCP Thiy san Vinh Hoan 5.870 15% 7.316 25% 455 | 187% 517 14% 1.500 -
VNM | HSX | CTCP Sita Viét Nam 35.237 14% 41.176 17% 5.860 | -10% 6.512 11% | 4.000 4.000
VNS HSX CTCP Anh Dugng Viét Nam 3.952 24% 4.466 13% 337 50% 393 17% 2.000 2.000
VSC HSX CTCP Tap doan Container Viét Nam 871 10% 932 7% 216 -10% 239 10% 2.000 2.000
VSH HSX CTCP Thuy dién Vinh Sgn S6ng Hinh 359 20% 392 9% 221 30% 228 3% 1.000 500
(*) nién d6 1/7/2014-30/6/2015
(**) Céng ty
(***) 2015E chua bao gom LN bat thuGng tir thuang vu ban BKD
15/01/2015 13
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Nganh xay dung

Trong tam chuyén dan sang xay
dung ha tang

Gia tri san xuat xay dung 2014 tang 7,6%

KQKD 2014 cai thién nhg chi phi VLXD va lai suat giam

Ky vong vao ting trudng cia cac cong ty ddy manh xay
dung ha tang trong nam 2015

Tin tlrc/su kién

Gia tri xay dung Iuy ké 2014 udc tinh dat 676,1 nghin ty, tang 7,6%
so vGi nam trudc. Cong trinh nha & tang 6,5%, cong trinh nha
khdng dé & tdng 6,6%, cong trinh k§ thudt dan dung tdng 17,3%
va xay dung chuyén dung tang 12%.

Nhan dinh cia MBKE

Nhu ching t6i nhan dinh trong bao cao chién luge dau nam 2014,
nam 2014 c6 thé 1a khdi dau chu ky ting trudng mdi d6i véi nganh
xay dung. Gia tri san xuat toan nganh dat murc tang truéng 7,6%,
m(c tang cao trong vai nam gan day. Bang chu y la mang cong
trinh ky thuat dan dung (cong trinh ha tang, cong trinh céng
nghiép) ghi nhan tang trudng cao nhat 17,3% so vdi nam trudc.
Cung vdi tdng trudng chung clia nganh, ching t6i tin réng cac cong
ty niém yét trong nganh s€ ghi nhan KQKD cai thién do (1) mot s6
du &n BPS dudc tai khdi dong hodc trién khai; (2) nhiéu cdng trinh
ha tang dugc trién khai va hoan thanh; (3) chi phi vat liéu xay
dung giam va (4) 1ai suat giam.

Theo chuing t6i, tr néam 2015 trong tdm cla nganh nhiéu kha ndng
s& chuyén dan sang mang xay dung ha ting véi nhiéu du an ciu
dudng, nha may dién, dudng sat va tau dién ngam do thi, ... dugc
trién khai. V&i thuc trang co s& ha tang cla Viét Nam con nghéo
nan, chua tao day du diéu kién cho phat trién kinh t&, ching toi
cho rdng mang xay dung ha tang sé cd trién vong tich cuc trong
dai han. Déi véi mang ha tang, rdi ro ndm & ngudn vén cho cac du
an trong khi ngudén von ngan sach sé khd khan hon trong nam nay.
Gan day, chinh phi ngay cang quan tam dén viéc huy dong cac
ngudn vén xa hdi hod dé€ thic ddy phat trién ha tang; hién nay
dang hoan thién khung phap ly dé khuyén khich hinh thirc hop tac
cdng tu’ PPP, dugc ky vong la nhan t& thic day linh vuc ha tang.

Chung t6i ky vong vao tdng trudng cla cac cong ty co kinh nghiém
va ndng luc thi cdng, da trién khai va thdng thau mét s6 du’ an ha
tang nhu VCG, FCN, CTD. Ngoai ra, mat bang I3i sudt giam ti€p tuc
6 Igi cho cac cdng ty xdy dung (s dung don bay cao Véi ty Ié
ng/VCSH binh quan hon 100%). Tuy nhién, mot s6 céng ty cd
khodn phai thu 16n tir khach hang (nhu HBC) van chua hét rdi ro
du phong phai thu.

Dudi day la du bdo KQKD va chi s8 tai chinh cia mot sd ¢ phiéu
ma ching t6i theo doi g”én] VCG, CTD, FCN, HBC. Trong dd, c6
phi€u FCN cé dinh gia hap dan vdi P/E 7,7x.
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Nganh Xay Dung

Du bao KQKD cuia mot s6 cong ty xay du'ng niém yét

Von hoa TT Tang trudng

~ - A o
Cophieu  ",v VND) LN 2014 (%) ROE(%) "“(op)
VCG 5.521 55%  9,5%  1057%
cTD 2.549 21,0%  12,6% 0%
FCN 942 19,0%  161%  79,3%
HBC 790 55,0%  4,2%  184,8%
Trung binh 10,6% 92,4%

Ngudn: Maybank KE du’ bao
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Nganh dién

Du bao 2015 thuan Igi hon doi
’- y 4 - A -l\ -

vai nhom nhiet dien
San lugng toan hé thong nam 2014 tiép tuc tang cao; Igi
nhuan 2014 udc tinh tang tudng tot

Du bao 2015 sé thuan Igi han do6i véi nhém nhiét dién
Pinh gia thap véi P/E ky vong 9,0x

Tin tlrc/su kién

Luy k& 11 thdng 2014, san lugng dién thucng phdm ca nudc dat
117,6 ty kWh, tang 11,3% so vdi clung ky. Du ki€n san lugng ca
nam 2014 dat 145,3 ty, tdng 10,96% so vdi 2013.

Nhan dinh ciia MBKE

V8i nhdm cd phiéu nganh dién, ching tbi udc tinh Igi nhuan 2014
tang trudng t6t do (1) san lugng cao do nhu cdu phu tai ti€p tuc
tang va mot s6 cong ty dua nha may mdi vao hoat déng; (2) doanh
thu tang thém khi tham gia thi trudng dién canh tranh véi chién
luge chao gid tot; (3) 1ai chénh léch ty gid chua thuc hién do cac
dong ngoai té nhu JPY, KRW giam gia so véi VND.

Budc sang 2015, tinh hinh thuy van kém thuan Igi cudi ndm 2014
du béo s& tiép tuc dién ra vao cac thang mua khd dau ndm 2015
v@i luu lugng nudc & cac song giam va thi€u hut; sé anh hudng téi
hoat déng SX cua cac nha may thuy dién. Diéu nay dong nghia vdi
viéc ngudn nhiét dién cé thé dugc huy déng nhiu hon, tuy nhién
ching t6i khong ky vong san lugng cta cac nha may nhiét dién
niém yét (PPC, BTP, NBP) t&ng dang k& do cac nha may nay khong
c6 k& hoach md rong cong suat trong khi ngudn cung trén hé thdng
dién qudc gia van lién tuc dugc bd sung. Tuy vy, viec dau tu vao
mot s6 nha may dién khac dudc ky vong sé la nguon tang Igi nhuan
cho PPC va BTP tir 2015. Ngoai ra, nhdm cd phiéu nhiét dién (PPC,
BTP) con c6 dong luc ngan han tur bién dong ty gia JPY va KRW,
dudc du bao ti€p tuc giam trong nam nay.

DGi v8i nhdm thuy dién, mdc du san lugng c6 thé gidam nhung Igi
nhudn du bdo tuang d6i 6n dinh nhd (1) Igi thé chi phi thdp khi
tham gia thi trudng dién canh tranh d€ dat dudc gia ban tt déi véi
nhém cong ty tham gia thi trudng canh tranh (SHP, VSH, CHP, SBA,
TMP, TBC); va (2) gia mua ban dién 2015 ap dung cho cac nha may
cd cong suat <30MW tang so vdi gia cl (DRL, SEB, HJS, SBA, SHP).

Pinh gid cia nhém cb phiéu dién kha thap véi P/E binh quén cua
cac cd phi€u ma ching tdi theo dbi dat 9,4x. Trong dd, PPC va SID
véi P/E 8,3x va 7,2x la hai c6 phiéu c6 dinh gia thap.
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Nganh Dién

Lgi nhuan 2014 udc tinh tang trudng tot

Két thic ndm 2014, ching tdi udc tinh Igi nhudn cia nhém cd phiéu nganh
dién nhin chung tang trudng tét. Trong 2 quy dau nam 2014, Igi nhuan cla
céc cong ty nhiét dién gom PPC va BTP giam, chu yéu do phai ghi nhan 16
chénh léch ty gid so vdi lai chénh léch ty gia kha Idn trong cung ky nam
trudc. Trong khi do, Igi nhuan clia da s6 cac cong ty thuy dién déu tang kha
tot nhG dat san lugng cao hon cung ky.

Sang 6 thang cudi ndm, nhdm nhiét dién cé chuyén bién tich cuc hon. PPC
da dam phan xong gid ban dién véi EVN véi phan gia cd dinh giam do muc
kh&u hao binh quan hang ndm thap hon trudc trong khi phan gia bién doi
dugdc xac dinh theo céc chi phi bién ddi, trong dé cht yéu 1a gia than. Dién
bién ty gia dong JPY trong 6 thang cudi nam ciing thuan Igi doi véi PPC. Vi
ty gia JPYVND la 175,9 vao ngay 31/12/2014, ching t6i udc tinh PPC sé ghi
nhan 428 ty I3i chénh léch ty gid trong quy 4/2014. Nhu vay, Idi chénh léch
ty gia ca nam 2014 dat 586 ty.

DPai véi BTP, san lugng trong 6 thang cudi nam udc tinh ti€p tuc tang trudng
cao khoang han 50% so vdi cung ky. Ngoai ra, ty gia KRWVND tiép tuc giam
3,7% trong quy 4/2014 sau khi da giam 4,3% trong quy 3/2014. V@i ty gia
17,64 vao ngay 31/12/2014, udc tinh BTP sé€ ghi nhan Idi chénh léch ty gia
22,6 ty trong quy 4/2014 va 17,2 ty trong ca ndm 2014.

D6i véi nhém thuy dién, dién bién thuy van trong 6 thang cudi ndm khong
thuan Igi d@ anh hudng dén san lugng ciia mot s6 cong ty. San lugng ca
nam clia mot sé cong ty udc tinh giam d6i chdt so véi nam 2013, tuy nhién
doanh thu va Igi nhun van téng truéng t6t nhd ky dugc hop déng méi vai
gia ban cao hon (CHP), kha nang dudc ghi nhan hoi t&6 phan chénh Iéch gia
ban clia cac nam trudc (VSH) va Igi thé gilp tao thém doanh thu khi tham
gia thi trudng dién canh tranh (CHP, VSH, SBA). Theo udc tinh cla ching
t6i, CHP va VSH c6 thé ghi nhan Igi nhuén quy 4/2014 va ca ndm 2014 ting
trudng cao, trong khi SBA udc tinh Igi nhuan tuong ducng nam trudc. DO
véi SHP, téng trudng Igi nhudn udc tinh dat 102,7% nhd téng cdng suét
tang sau khi dua nha may Dambri v&i cong suat 75MW vao hoat dong. SID
dudc du bao sé ghi nhan tang trudng Igi nhuan khoang 29% nhd san lugng
tang va kha nang hgp nhat KQKD cta nha may Na Lai.

Tang trwdng doanh thu va lgi nhuan sau thué 2014
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Nganh Dién

Duv bao hoat dong SXKD cia nhém nhiét dién 6n dinh hon
trong nam 2015

D6i voi nhom thuy dién, tinh hinh thuy van du bdo kém thuan Igi s€ la rai
ro 16n nhét trong ndm nay, c6 thé lam gidm san lugng cla cac cdng ty. Tuy
nhién, I0i nhudn cé thé khéng bi anh hudng nhiéu nhd mét s6 yéu t8 nhu
(1) Igi thé vé chi phi khi tham gia thi trudng phat dién canh tranh; (2) gia
mua ban dién 2015 ap dung dGi vdi cac nha may cong suat <30MW tang so
vdi gia cli.

(1) Du bao thuy van 2015 khéng thuan Igi

Cac thang cuGi nam 2014, tinh hinh thuy van trén ca nudc khéng thuan Igi
Tinh hinh nay dudc du bao sé& tiép tuc dién ra trong cac thang dau ndm
2015. Theo Trung tam khi tugng thuy van trung udng, nhiéu kha nang sé
xay ra El Nino trong nhifng thang dau ndm 2015. Dién bién thuy vin trong
mua kh6 2015 c6 xu hudng thi€u hut mua va dong chay, xuat hién kho han.
Luu lugng dong chay trén cac song & ca ba mién dugc du bao ti€p tuc giam
va s& thi€u hut so vdi trung binh nhiéu ndam. Theo d6, ching téi cho rang
cac thang mua kho 2015 sé kha khd khan cho hoat dong SXKD clia cac nha
may thuy dién.

(2) Lgi thé vé chi phi khi tham gia thi truéng dién canh tranh

Theo cong bd clia Cuc diéu tiét dién luc (B6 Cong Thuang), trong nam 2015
c6 57 nha may dién sé truc ti€p tham gia thi trudng dién canh tranh, trong
dd c6 nha may thudc mét s6 cong ty dién niém yét, gom PPC, TBC, VSH,
CHP, SBA, SHP, TMP. Cac cong ty thuy dién vai chi phi san xuat thap han sé
c6 Igi thé nhat dinh khi tham gia thi truGng dién canh tranh. Thuc té€ cho
thdy trong ndm 2014, cac cong ty nhu CHP, SBA, VSH déu cd doanh thu
vugt trdi tir viéc chao gia trén thi trudng canh tranh. Chdng t6i cho rang Igi
thé nay sé ti€p tuc dugc phat huy trong nam 2015.

(3) Thuy dién cdng suit <30MW ducc Igi tir bi€u gia mdéi

B& Cdng Thudng mdi ban hanh biéu gia chi phi tranh dudc ap dung trong
nam 2015, ap dung d6i véi cac nha may thuy dién nhd cé cong suat dudi
30MW. Theo udc tinh cla chdng toi, binh quan gia dién nang vao mua kho
tang 14% - 17% va gia dién nang vao mua mua tang 17% - 20% so vdi gid
2014. Trong dod, gida ap dung cho cac nha may & mién Trung cé muc tang
cao nhat: 17% vao mua khoé va 20% vao mUa mua. Gia cong suat ap dung
cho ca ba mién tang khoang 24% (gia cong sudt chi dugc tra trong thdi gian
cao diém mua khd).

Biéu gia chi phi trdnh dudc 2015 véi mic tdng kha cao 1a tin tich cuc ddi véi
nhdm céng ty thuy dién c6é cong suadt nhé dugi 30MW dang niém yét gom
SBA (nha may Khe Dién 9MW), SHP (nha may Dasiat 13,5MW), SEB
(28MW), DRL (16MW), HIS (12MW). Tuy nhién, diém han ché& ciia nhém cd
phi€u nay la khdi lugng giao dich trén thi truGng thap.

DO6i véi nhém nhiét dién, chiing toi du béo tri€n vong hoat déng SXKD 6n
dinh han nhém thuy dién trong nam 2015. Tinh hinh thuy van du bao kém
thuén Igi ddng nghia vai viéc ngudn nhiét dién cd thé dudc huy déng nhiéu
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Nganh Dién

han; tuy nhién ching t6i khong ky vong san lugng cta cac nha may nhiét
dién niém yét (PPC, BTP, NBP) tdng dang k€& do cac nha may nay khéng cd
k€ hoach md rong céng suat trong khi ngudn cung trén hé thdng dién quoc
gia van lién tuc dudc b sung. Viéc dau tu vao mdt s6 nha may dién khac
(nhu Nhiét dién Hai Phong, nhiét dién Quang Ninh) dugc ky vong sé la
nguon tang Igi nhuan cho PPC va BTP tir nam nay. Ngoai ra, PPC, BTP ciing
¢6 nhiéu kha nang ghi nhan 13i chénh Iéch ty gid do dong JPY va KRW dugc
du bdo ti€p tuc giam trong nam nay, tuy nhién véi du bao than trong ching
t6i udc tinh 13i chénh léch ty gia thap hon nam 2014.

Cac cong ty dién niém yét

Von hoa TT Tang truéng Ng/VCSH P/E 2014 P/E 2015

Cophiéu "\ VND) LN 2014 (%) ROE(%) (o) ) x)
PPC 8.558 37,5 14,0 89,8 8,3 10,0
BTP 895 65,8 9,0 67,9 9,5 8,6
NBP 216 - 13,4 . - -
CHP 1.836 70,5 10,3 136,9 8,5 9,4
T™P 1.820 - 20,3 41,4 - ;
VSH 2.805 11,8 5,5 27,8 13,1 12,7
SHP 1.912 102,7 9,8 132,6 8,8 -
TBC 1.651 - 14,7 ; - ;
SID 1.426 29,2 19,8 31,3 7.2 72
SBA 663 3,2 16,4 1144 10,0 8,4
SEB 410 - 20,6 208,1 - -
DRL 332 - 31,0 0 - -
HIS 179 - 9,1 177,9 ; ;

Trung binh 14,9 73,4 9,4 9,4

Ngudn: Maybank KE du bao, Bloomberg
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Nganh Hang Tiéu Dung va Dich vu
Duy tl‘i téng tru’ang Téng mirc ban lé hang héa

Uéc tinh tdng mirc ban Ié hang héa va doanh thu dich vu
tiéu dung tang 10,6% n/n.

Thu nhap danh cho chi tiéu binh quan dau ngu'Gi tang
Xu huéng do thi héa
Tin tlrc/su kién

6o b &2 m & B EE B BB
F R 2 R 2 8 8 8B 8 8 8

Tinh chung ca ndm 2014, t6hg mdc ban & hang hda va doanh thu 53 3 §5853 3IF5EsE: 353
dich vu tiéu dung udc tinh dat 2945,2 nghin ty dong, tdng 10,6% Ngubn: GSO
so vGi nam 2013, néu loai trir yéu to gia tang 6,3%.

N&m 2014 dién ra nhiéu thudng vu M&A dinh dam trong linh vuc
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tiéu dung va ban 1é Bi€n dong gia sira nguyén liéu

—— WMP Average Price (USD/MT) —— SMP Average Price (USD/MT)
Nhan dinh ciaa MBKE 6000
Ky vong chi tiéu cta clia ngudi dan sé gia tang do muc thu nhap j:: m
kha dung dugc ky vong gia tdng binh quan 6,1%/ndm trong 2010- jzz
2015, udc tang I1én mdc 1.044 USD trong 2015. Lo00
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Ngoai ra, cd ciu dan sd thuan Igi cling 1a tién dé d€ ky vong chi | EZESSSZZggggessiss=222232
tiéu tiéu dung gia tang. Viét Nam la nudc dong dan s6 didng tha 3
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trong ASEAN. Trong do, luc lugng lao dong udc tang trudng

1,2%/n3m va dat t6i 96,6 triéu ngudi ndm 2020. Nouon: Global bary Trade

Thém vao dd, xu hudng do thi hda dang gia téng nhung ty I€ tham
nhap kha thap. Ty Ié dan s6 thanh thi da tang tir mic 19% trong
nam 1980 Ién 31% hién nay, vGi t6c do tang trudng binh quan
khoang 3,2%/nam. T&i nam 2020 mdc tang trudng sé dat khoang
2,9%/n3m. Tinh chung ca ndm 2014, tdng mdc ban lé hang hda va
doanh thu dich vu tiéu dung udc tinh dat 2945,2 nghin ty doéng,
tang 10,6% so v&i ndm 2013, néu loai trir yéu to gia tang 6,3%.
Trong d6 Ha NGi va TP HCM (12% dan s6) chiém haon 37% doanh
s6 ban Ié.

Pinh gia clia cac cb phiéu trong nganh da trd nén hap dan hon. Véi
ky vong muc chi tiéu tiéu dung gia tang sé gilp cho cac cong ty
trong nganh khdi phuc va duy tri tdng truéng doanh s6 trong nam
2015. Gid dau gidam cung vdi gid ca hang hda thé gidi ciing giam
cang gilp ti€t giam chi phi cho cac cong ty trong nganh. Mic P/E
binh quan trong nganh hién dang & mirc 18,7 Ian, kha hap dan so
vGi P/E clia cac nudc trong khu vuc hién dang 6 mdrc 31 [an. Mdrc
P/E binh quan cang hap dan hon khi con c6 13,4 [an néu loai trir
MSN (50,4 [an).

XEM TRANG 46 VE NHO’PNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU’ DUNG BAO CAO



Nganh hang tiéu dung va dich vu

Trong ndm 2014 dién ra nhiéu thuong vu M&A. Viéc nay tao nén brc
tranh méi trong hoat déng clia cac cong ty trong nganh. Viéc KDC ban 80%
mang banh keo cho Mondelez dé tp trung sang linh vuc mi &n lién lam cho
mUc do canh tranh ca nganh nay cang trd nén khoc liét. Nhitng thuong vu
dinh dam khac bao gom: Thai Berli Jucker thau tdm Metro Cash & Carry Viét
Nam, VIC mua lai mang ban lé clia Ocean Group, Masan Group chao mua
cong khai 49% Cholimex.

Trién vong nganh sira. Thi trudng sira Viét Nam téng trudng binh quan
hang ndm dat 11% vé lugng va 18% Vvé gia tri trong 12 ndm qua. Tiéu thu
binh quan dau ngudi nam 2012, theo khao sat cla Nielsen, & Viét Nam la
15lit/nam, thap hon rat nhiéu so véi Thai Lan (34lit/ndm), Trung Qudc
(25/lit/nam) va Anh (112 lit/nam). Tiéu thu slra dugc du bao ti€p tuc tang
t6t. Nhu cau sira tinh trén dau ngugi cta Viét Nam dugc dy bao tdng trudng
6%/nam vé lugng va 13% V€ gia tri trong 5 nam tdi. Ngoai ra, giad sira
nguyén liéu da giam han 50% trong nam qua gilp cac cong ty trong nganh
cai thién ty suat Igi nhuan bién Ién mdc cao. Cong ty dau nganh ma chdng
t6i chon la CTCP Sira Viét Nam (VNM) dua trén tinh hinh tai chinh manh,
tiém nang tang trudng tot va vi tri dan dau trén thj trudng sira Viét Nam.

VNM hién dang dugc dinh gia & PE 2015 13 14 [an, hap dan so vdi PE 30 [an
cta binh quén céc cdng ty ciing nganh trong khu vuc. Ngoai ra, trién vong
tang trudng CAGR Igi nhuan trong 3 nam tdi la 20% va ROE dudc duy tri &
muc cao hon 30%.

MWG: Chlng t6i du bao doanh thu va LNST 2014 cua MWG lan lugt dat
15.338 ty, tang 37% n/n va 663 ty dong, tang 160% n/n. M(c téang trudng
vugt bac nay nhd (i) thi phan lién tuc dugc md rong thong qua viéc mé mdi
cac clra hang, (ii) su dong gop tir mang ban hang qua mang, tang gap doi
so v@i cung ky va (iii) mang ban hang dién tr v&i s6 lugng clra hang tang
42%. Nh& Igi th€ vé quy md, MWG ¢ dudgc chi phi mua san pham tir cac
nha cung cdp nén bién Igi nhuén gdp téng 1,3 diém phan trdm trong 2014.
MWG da Ién KHKD véi doanh thu va LNST 2015 [an lugt dat 23.590 ty dong
va 886 ty dong, tudng (ng tang 81% va 104% so vGi KH 2014. Ban diéu
hanh MWG dat KH nhu trén dua trén tham vong nang thi phan lén 40%
(hién nay la 28%) thong qua viéc gia tdng do phu cla cac clra hang DTDD
va dién may véi khoang 120 clfa hang mdi, tdng 34% n/n. EPS 2014 udc
khoang 6.215 dong/cp, tuong duang PE 2014 la 16 [an, cao han trung binh
nganh trong khu vuc la 12 [an.

VNS: L3 doanh nghiép dan d&u thi phan tai tp.HCM véi s6 lugng xe chiém
44% t6ng sG xe tai day, cdng véi thi phan tai cac thanh phd khac nhu Da
Nang, Nha Trang dang md& rdng, ching tdi lac quan hoat dong dich vu taxi
cta VNS ti€p tuc tdng trudng t6t trong 2015. Trong bdi canh gia xang dau
dang giam ky luc thi VNS cling dugdc hudng Igi gian ti€p. Chi phi xang la do
lai xe chiu nén viéc gidam gid xéng sé thic day 1ai xe di chuyén kiém khach
nhiéu han, diéu nay ki vong gilp gia tang doanh thu va Igi nhuan cho Cong
ty. Bén canh do, VNS vira giam gid cudc 500 dong/km dé€ nang cao tinh
canh tranh. Véi thi phan va s6 lugng xe hién tai, ching t6i van kha quan vé
tang trudng DT va LNST trong 2015, [an lugt dat 4.466 ty va 359 ty, tang

15/01/2015

Maybank kimEng

21



Nganh hang tiéu dung va dich vu @) Maybank kimEng

14% va 12% n/n. EPS 2015 udc dat 6.353 dong/cp va PE du phdng la 7,1
[an, thadp han mirc trung binh nganh la 10 [an.

DQC: Nhd thay d6i trong ¢ ciu doanh thu (tdng ty trong doanh thu xuét
khdu so véi ndi dia) va ti€p tuc thanh ly thanh cbéng 16 hang cli compact
115V, bién Igi nhudn gdp trong 2014 udc cai thién téng 3 diém phan trém,
Ién mic 34%. Bén canh do, khoan ng tir Cuba dugc thu hoi tét (khoan lai
chénh Iéch ty gia va lai trd cham) nén LN tu tai chinh 2014 udc tang 27%
n/n. V&i ki vong cac san pham dén tiét kiém dién mdi bao gdm dén LED,
dén compact, dén Doublewings sé€ ti€p tuc tang trudng tot & thi trudng noi
dia 1an xuét khau, ching toi udc tinh doanh thu va LNST 2015 cta DQC [an
lugt dat 1.664 ty, tdng 16% n/n va 259 ty dong, tang 11% n/n. EPS 2015
vao khoang 9.851 dong/cp, tuang ducng PE 2014 la 5 lan, thap hon trung
binh nganh la 8 lan.

Cac cong ty niém yét trong nganh

€5 phiéu VHTT PE 2014  PE 2015 (*) PB ROE ROA  BiénLNR Ng/VCSH
(ty déng) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%)
VNM 100.012 16,30 13,98 5,52 33,19 26,07 17,18 2,07
MWG 13.211 17,45 14,62 9,71 47,80 22,60 4,40 64,13
KDC 11.241 18,34 20,14 1,80 9,44 7,53 11,39 11,67
MSN 62.176 50,70 18,07 4,34 (0,94) (0,28) (0,83) 129,59
DQC 1311 8,88 9,51 1,53 26,16 11,54 17,67 8,29
VNS 2.556 8,70 8,60 1,87 23,67 13,76 8,02 42,91
PNJ 2.873 10,65 8,89 2,16 17,97 8,11 2,35 98,13
Trung binh 18,7 13,4 3,8 22,5 12,8 8,6 58,1

Ngudn: Bloomberg, Maybank Kim Eng
(*): Maybank Kim Eng du’ bao
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Nganh dugc pham

2015 ky vong hon & cac cty I6n o , o
Tang trudng DT&LNST 9T/14 cac cty dugc niém yét

Téng DT va LNST 2014 cua top 5 cac cdng ty san xuat 120% -

dugc niém yét u'dc tang 6% va 12% n/n. 100% |
Trién vong 2015 va dai han lac quan. 5% 1
60% -
Pinh gia hap dan % |
20% -
Tin tic/su kién oy 00 B B BN m HB B . B
9T/14, téng doanh thu va Igi nhudn cac céng ty dugc niém yét R i I A
téng lan |Lf(_jt khoéng 8% va 13% n/ n. Ting trubng DT 9T/14  m Téng trudng LNST 9T/14

T6ng doanh thu va LNST ndm 2014 cla top 5 (theo doanh s6) cac

n . ~, R ~ , o N Ngudn: Cong ty, Maybank Kim Eng
cong ty san xuat dugc niém yét uGc tang 6% va 12% n/n.
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Kha ndng sinh Igi 9T/14 cac cong ty dugc niém yét
60% -

Nhan dinh cia MBKE
Nhu cac nhan dinh trudc day cua chang t6i, quy dinh lua chon o |
thudc tring thau mdi theo Thong tu 36/2013-TTLT-BYT-BTC (sUra ack |
d6i bd sung TT01/2012) véi tidu chi uu tién “gia thap” van 1a khé ;|
khan do6i v@i cac doanh nghiép dugc trong 2014, dac biét la cac 2% |

cdng ty dau tu cho chat lugng san pham, it c6 Igi thé canh tranh s
vé gid. Tuy nhién, giai phap phéat trién kénh thuong mai (OTC) da o
gilp cac cong ty bu ddp dugc su sut giam doanh thu tir anh WO 0 ¢ @ gt W gl RC ot 9P

hudng trén. Hién OTC da trd thanh kénh phan phdi chinh clia hau
hét cac cong ty san xuat dugc I6n nhu DHG, TRA, DMC, IMP,

BiénLNggp Bién LN rong

DCL... vGi ty Ié déng gdp doanh thu trén 70%. Ngudn: Cbng ty, Maybank Kim Eng

MUrc tran khong ché cho chi phi hoat dong quang cao, ti€p thi Udc tinh ting trudng DT&LN 2014 top 5 cty SX dugc
dudc Qubc Hbi ndng tir mirc 10% lén 15% tir 2014 ciing la diém o 5%

thuan Igi cho chién Iugc phat trién thi trudng OTC. Ngoai ra, thué 20% - 26% .
sudt thué€ TNDN dudc diéu chinh vé mic 22%, so vdi 25% trudc ol

day. Nh& dd, nhin chung, két qua Igi nhuan 2014 cla cac cong ty ] wwnE 0 7% 7%
dugc van tudng déi kha quan. * |

9T/14, t8ng doanh thu va Igi nhudn cic cdng ty dugc niém y&t . ©° o s 0 o

tang lan lugt khoang 8% va 13% n/n. Theo du bao cua ching toi,
téng doanh thu va LNST cua top 5 (theo doanh s8) cac cong ty W i ting trng DT 2014 e i tang g LNST 2014
san xuat dugc niém yét udc tang 6% va 12% n/n.
) Ngudn: Maybank Kim Eng udc tinh
Trén co sd kénh thuong mai da va dang dudc phat trién, dong thdi
trién khai cac k& hoach nang cip tiéu chudn chét lugng tir GMP-
WHO Ién céc tiéu chudn cao han nhu EU-GMP hodc PIC/S dé giai
quyét bai toan kho khan clia hé diéu tri cling nhu’ ddy manh cd hi
xudt khiu. Ching tdi cho rang cac céng ty san xudt dugc I16n nhu
DHG, DMC, IMP sé dat dudgc két qua tich cuc trong nam 2015.

Vé dai han, trién vong chung cta nganh dugc Viét Nam van dugc
danh gia kha lac quan vdi ty |é tdng trudng tong chi tiéu thubc ca
nudc ky vong ¢ mdc hai con sG.

Pinh gid c6 phi€u nganh dugc Viét Nam dang tuong d6i hap dan
vGi PE binh quan du bao cho 2015 va PB chi khoang 10,1 va 2,3
[dn, so v&i mirc 22,2 va 5,2 [an trung binh cta cac thi trudng dugc
pham mdi ndi tai Chau A (Emerging Asia).

XEM TRANG 46 VE NHO’PNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU’ DUNG BAO CAO



Nganh Dugc

Trién vong dai han lac quan - Pinh gia hap dan
Toc do tang trudng binh quan é mirc 2 con s6.

Viét Nam dugc danh gid 1& mot thi trudng dugc pham hap dan véi cac dic
di€ém quy mé dén s8 kha I8n, tdng nhanh va y thirc bao vé siic khoé cla
ngudi dan ngay cang dugdc nang cao. Viét Nam xép th(r 13/175 thé gidi vé
toc d6 tang trudng nganh dudc, binh quan khoang 17-20%/nam giai doan
2009-2013, cao hon mirc 10-14% cua cac nudc dang phat trién va 2% cua
thé gidi. Vé dai han, BMI du bao t6c db tang trudng binh quan (CAGR) cla
nganh dugc Viét Nam giai doan 2014-2017 & mdc 15,5%/nam.

Ngoai ra, mac du thuéc nhdm 3 (nhém nudc cé téc do tang trudng nhanh
nhat) trong s& 17 cac qudc gia cd nganh cdng nghiép dudc dang phat trién
trén thé gidi (pharmerging countries) nhung chi tiéu thubc binh quan dau
ngudi van dang & muc thap, chi hon 30USD/ngudi/ném, so véi 96USD cua
cac nudc dang phat trién va 186 USD cua thé gidi.

Chinh phu chu trucng gia tang ty I€ thudc san xuat trong nudc.

Theo phén loai ctia Td chlc Y T& Thé gidi (WHO) va Héi nghi Thuong mai &
Phat trién Lién Hop Qudc (UNCTAD), Viét Nam xé&p th( 3/4 vé mirc d6 phat
trién cla nganh cdng nghiép dugc. Tdc 1a chi dirng & viéc cd nén cdng
nghiép dudc ndi dia, ¢ san xuét thuSc generic, xuit khau dugc mot s6 san
phdm so véi mic d& cao nhat (mirc dd 4) la san xuét dugc nguyén liéu va
phat minh thuSc mdi. San phdm ndi dia cht y&u van 1a thudc generic, gia tri
thap va tap trung & cac dong thudc thdng thudng. Phan khic cac san phdm

d&c tri, chuyén khoa con kém phat trién bdi trinh dd phat trién cia nganh
dugc Viét Nam chua cao. Do do, san xuat thudc trong nudc hau nhu chi méi
dap Ung dugc phadn nlfa nhu cau tiéu dung, phan con lai phai thong qua
nhap khau.

Ngay 10/01/2014, Tha tudng Chinh pha da ban hanh quyét dinh 68/QD-TTg
phé duyét chién Ilugc qubc gia phat trién nganh dugc Viét Nam giai doan
dén 2020. Pinh hudng uu tién phat trién nganh dugc ndi dia lai mot [an nita
dudc dé cdp vdi muc tiéu dua ty |é thuSc san xuét trong nudc trén téng gid
tri thuGc tir 50% nhu hién tai 1én 80% trong 2020. Trong dé thudc tir dugc
liéu chiém 30%. DU thach thirc 1a khéng nho nhung ciing cd thé xem day la
cd hdi cho cac cong ty dugc trong nudc.

Pinh gia hap dan.

Céc cd phiéu nganh dugc Viét Nam dang giao dich 8 muic PE binh quan du
b&o cho 2015 va PB chi khodng 10,1 va 2,3 [an, hap dan so véi mic 22,2 va
5,2 [an trung binh cua cac thi trudng dudc phdm mdi ndi tai Chau A
(Emerging Asia). Cling trong nhém nudc nay, Viét Nam gan nhu la nudc co
cac chi s dinh gia nganh dugc (PE 2015, PB) thap nhat.

15/01/2015
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Tong chi tiéu thudc cha Viét Nam (ty USD)
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Ty lé gia tri thudc san xuat trong nudc cua
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Két qua kinh doanh 9T/14 cac cong ty du'gc niém yét

Céng ty Do,anlz thu Tang trudng DT !.N§T Tang trurédng LNST  Bién LN gop Bién LN rong
(ty déng) (%) (ty déng) (%) (%) (%)
VMD 8,425 12% 17 65% 8% 0%
DHG 2,612 9% 414 15%) 53% 16%
DMC 1,102 10% 93 24% 28% 8%
TRA 1,134 -11% 103 -14% 43% 9%
DHT 618 17% 24 96% 16% 4%
IMP 591 -3% 64 7% 47% 11%
DCL 510 5% 34 26% 35% 7%
OPC 479 17% 47 -2% 51% 10%
DBT 385 -13% 8 2% 17% 2%
SPM 399 26% 42 45% 24% 10%
LDP 344 -1% 15 4% 13% 4%
PMC 265 3% 46 16% 45% 17%
Tong 16,864 8% 906 13%

Ngudn: Cong ty, Maybank Kim Eng
(*): Tang truéng LNST cua DHG d& loai tri’ khoan thu nhap bét thuong tur thuong vu Eugica trong 2013.
- VMD, DHT, DBT, LDP I3 céc céng ty chuyén phén phéi duoc phédm
TRA, OPC la cdc cong ty chuyén san xuat déng duoc

Con lai la cdc cong ty chuyén san xuét tin duoc

Uéc tinh KQKD 2014 ciia mot s cong ty san xuat dudc niém yét

Doanh thu Tang truéng DT LNST Tang truéng LNST EPS 2014 PE 2014

Cong ty (ty dong) (%) (ty dong) (%) (VND) (x)

DHG 3,876 10% 553 11% 6,349 15.0

DMC 1,573 10% 135 26% 5,064 8.0

TRA 1,598 -5% 139 -7% 5,620 13.0

IMP 901 7% 83 35% 3,228 13.0

DCL 722 7% 37 23% 3,760 13.2
Téng 8,720 6% 949 12%

Ngudn: Cong ty, Maybank Kim Eng
(*): Tang trubng LNST cua DHG dé& loai tri’ khoan thu nhdp bét thuong tur thuong vu Eugica trong 2013,

Nam 2015: nhiéu ky vong hon & cac cong ty dugc Ién.
DHG: Téng trudng DT 8n dinh nhung LN sé c6 dot bién

Dan dau cac doanh nghiép dugc phdm ndi dia, v&i thé manh 13 hé thdng
phan phéi sau réng, DHG van duy tri dudc da tdng trudng déu qua cac ndm
V@i toc do tang trudng doanh thu va 13i rong binh quan giai doan 2009-2013
G muc 17%/nam va 13%/nam. Trong 2014-2015, theo du bao cua ching
t6i, tang trudng doanh thu cla DHG c6 phan sé cham lai so vdi giai doan
trudc, khoang 10%/nam, do anh hudng bdi quy dinh dau thau mdi déi vai
hé diéu tri cling nhu &p luc canh tranh gia téang trén kénh thuong mai (hé
thGng nha thuGc). Tuy nhién, nhd: (1)nang luc san xuat tang gap doi; va
(2)tiém ndng tir viéc ddy manh xuét khiu cling nhu dinh hudng phat trién
cac san pham cd ngudn gbc dudc liéu — xu hudng tiéu dung hién nay, ching
t6i ky vong doanh thu clia DHG tir 2016 sé tang nhanh hon.

Diém nhan dau tu cho ndm 2015 ddi vdi cd phi€éu DHG I3 téng trudng dot
bién vé Igi nhudn, han 30% n/n, cht yéu nhG khoan tiét kiém tién thué.
DHG sé bat dau hudng uu dai thué sudt thué TNDN 0% cho nha may mdi
trong 4 nam tGi 2015-2018. V4i gia dinh ty Ié doanh s6 san sudt tai nha may
mdi la 50% thi mdc thué sudt binh quan 2015 ctia DHG chi khoang 11%, so
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Nganh Dugc

vGi mUc thué€ sudt thong thudng la 22%. Muc thué suat binh quan cla DHG
s& con thdp hon dang ké tir 2016 khi ty 1& dédng gop doanh s6 clia nha may
mdi gia tdng nhu ky vong.

DHG dang giao dich ¢ muc 11 [an PE 2015. Duy tri khuyén nghi MUA, véi
gia muc tiéu 120.000 dong/cp, cao han khoang 28% so v@i muc gia hién tai.

DMC: Bién Igi nhuan tiép tuc cai thién - Pinh gia ré

Kha nang tdng trudng doanh thu ciia DMC dang bi han ché do cong ty gan
nhu da hoat déng & mic toan dung. Ching t6i du bdo DMC sé dat dudc
mUfc tdng trudng doanh thu khodng 10% n/n trong ndm 2015.

Mac du vay, 1ai rong 2015 udc tang dén hon 16% n/n, cao han murc tang
trudng doanh thu. Diéu nay la nhdG bién Igi nhudn gop dugc ky vong tiép tuc
cai thién khi DMC d3 bat dau tai cdu trdc lai danh muc hang hod theo hudng
uu tién cac nhdm hang cé hiéu qua khai thac cao han trong 2014. Theo do,
bién Igi nhudn rong 2014 va 2015 udc dat 8,6% va 9,1%, so véi mic 7,4%
binh quan 5 nam trudc dé 2009-2013.

DMC dang giao dich & mdc PE 2015 hap dan, chi 7,6 [an. Duy tri khuyé&n
nghi MUA, muc tiéu 56.000 dong/cp, cao han mic gia hién tai khoang 26%.

TRA: Ky vong tang truéng tré lai

Nh& thay ddi chinh sach ban hang mdi, két qua kinh doanh clia TRA da ghi
nhan su’ cai thién dan trong 2014. Chang t6i udc tinh doanh thu va 1ai rong
2014 cla cong ty dat [an lugt 1.598,2 va 138,7 ty dong, giam [an lugt 5%
va 7,2% n/n, so v3i muc giam 15,3% va 21,4% hoi 6T/2014.

VGi Igi th& dan dau thi trudng déng dudc ca nudc cling vai hiéu qua cla
chinh sach ban hang mdi, ching t6i ky vong TRA sé tang trudng trg lai
trong 2015 vdi mdc tang khoang 10% va 14,3% n/n cho doanh thu va Igi
nhuan sau thué.

C6 phiéu TRA dang giao dich & mic 11,8 [an PE 2015. Duy tri khuyén nghi
nam gilt, muc tiéu 83.000 déng/cp, cao han muc gia hién tai khoang 14%.

IMP: Tiép tuc day manh OTC

Viéc thay ddi chién lugc ban hang sang ddy manh va phét trién kénh thuong
mai (OTC) da la hudng di phu hgp d6i véi IMP. Mac du doanh thu tir hé diéu
tri sut gidam rat manh trong 2013 va 2014, nhung kénh thucng mai van tiép
tuc téng trudng manh 35-40%/ndm. Kénh OTC hién dong gop gan 80%
téng doanh thu cho IMP.

IMP da cong b6 doi tac chién luge cho dot phat hanh riéng lé 10% von diéu
|é hdm 05/01/2015 vira qua. D6 la CTCP Dugc phdm Pha No, don vi sG hitu
hé théng khoang 40 nha thudc dat chudn GPP mang thuang hiéu Phano
Pharmacy tai Tp.HCM. Xét vé s6 lugng, mang Iudi hoat dong cla Phano
vuat tréi hon so véi con s6 khoang 10 nha thudc ctia 2 chudi nha thudc khd
I6n va néi tiéng khac tai Tp.HCM 1a My Chau va Eco Pharmacy.

S8 tién thu vé tir dot phat hanh riéng 1é nay khoang 80 ty sé& dugc chi dé

15/01/2015
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ti€p tuc dau tu phat trién thi trudng OTC. Clng vdi danh gia tich cuc vé dbi
tac chién lugec Phano nhd su phu hgp véi chién lugc hién tai ctia IMP, chidng
tdi ky vong kénh OTC sé tiép tuc & yéu t6 dan dét cho ting trudng cua IMP
trong 2015 véi mic tang khoang 15% va 20% n/n cho doanh thu va Igi
nhuan. Tuy nhién, do bi pha lodng, EPS 2015 udc chi tang han 6% n/n.

C6 phiéu IMP dang giao dich & mirc 12,2 [an PE 2015. Duy tri khuyén nghi
nam gilt, muc tiéu 48.000 déng/cp, cao han muc gia hién tai khoang 14%.

Cac cong ty du'gc niém yét

C6 phiéu VHTT PE PE2015 PB ROE ROA BiénLNR Ng/VCSH Ghi cha
(ty déng) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%)

DHG 8.192 14,8 11,3 3,8 27,5 18,6 14,7 6,4 San xuét tan dudc
TRA 1.801 13,6 11,4 2,4 18,6 12,3 8,6 16,7  San xuét déng dudc
DMC 1.085 8,6 7.1 1,6 19,0 13,3 8,2 17,3 San xuét tan dudc
OPC 752 13,6 1,9 14,1 10,3 8,7 19,7  San xuét déng dudc
IMP 1.124 14,9 12,2 1,4 8,4 7,2 7,8 - San xuét tan dugc
PMC 411 6,6 2,4 39,3 30,8 17,0 - San xuét tan dugc
SPM 390 12,0 0,6 4,7 2,8 6,1 23,9  San xuét tan dudc
DCL 487 11,4 12,4 1,6 14,6 6,8 5,9 89,9  San xuét tan dugdc
DHT 207 5,6 1,4 26,7 11,3 4,5 72,7 Phan phoi
LDP 179 9,6 2,2 23,9 10,4 4,0 - Phan phéi
DBT 140 9,4 1,5 11,8 3,2 2,0 129,9  Phan phéi
VMD 160 5,4 0,9 16,8 0,6 0,3 548,1  Phan phdi

Binh quan  1.244 10,5 10,1 1,8 188 10,6 7,3 77,0

Ngudn: Bloomberg, Maybank Kim Eng
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@) Maybank kimEng
Nganh Sam Iop

Hudng Igi tur gia cao su dau vao
Gia cao su thap do du cung trén thé gidi
Trién vong tiéu thu 16p radian
Pinh gia hgp ly

Tin trc su kién

Gia cao su, nguyén liéu dau vao chiém khoang 35% gia thanh cla
cac cong ty sam I6p, giam khoang 31% so vGi cung ky 2013, hién
dang giao dich tai 1.500 USD/tan.

Nhan dinh cia MBKE

Tiép tuc huéng Igi tir gia cao su thap. Gid md cao su tu nhién,
nguyén liéu dau vao chiém khoang 35% gia thanh clia cac cong ty
sam |6p, hién gia cao su SMR20 va RSS3 giam khoang 31,2% n/n
va 16,7% n/n va chi giao dich d mdrc 1.500 -1.800USD/tan. Gia cao
su giam la do hién tugng du cung trén thé gidi va hién tugng nay
dudc du bédo co thé kéo dai dén hét 2015. Ngoai ra, gid cao su tong
hap, chiém khoang 20% gia thanh, cling gidam khoang 15% n/n con
khoang 2.900 USD/tan theo da giam cua gia dau thé gidi.

Trién vong dai han nhé L6p radian toan thép. Hai cong ty sdm
I6p trong nganh la DRC va CSM da lan lugt van hanh 2 nha may 16p
radian toan thép mdi vdi cong suat lan lugt la 600.000 va 350.000
chiéc 16p/ndm. Pau ndm 2014, DRC da ky hgp ddng xudt khiu
10.000 chiéc I6p thang. Ching t6i ky vong sang nam 2015, DRC sé
ky dudc thém nhiéu hgp ddng xuét khdu. CSM dang xin cip chiing
nhan chat lugng qudc té€ va néu thudn Igi cong ty sé bat dau xuat
kh&u trong nira dau 2015.

Tiéu thu xe 6t6 trong nu'éc udc tinh tang 36% n/n dat 150
nghin chiéc nhd hd trg tir chinh sach. Tinh dén hét thang
11/2014, san lugng tiéu thu toan nganh dat 137,6 nghin xe, tdng
41%n/n. Tiéu thu toan nganh ndm 2014 c6 thé dat 150.000 xe,
tang 36% n/n. Ti€u thu xe 2014 tang trudng tot chd yéu la do
hudng Igi tir cac chinh sach khi€n gia xe giam nhu giam phi trudc
ba tai cac tinh thanh phé 16n (TP HCM, Ha Noi), giam thué (thué
nhap khau tir ASEAN gidm tir 60% xubng 50%). Theo 1 trinh giam
thué (Thdng tu s6 165/2014/TT-BTC), thué nhdp khiu 6td tur
ASEAN tiép tuc giam con 40%, 30% va 0% tU 2016, 2017 va 2018.

Nganh siam 16p hudng Igi tir quy hoach phat trién 6 t6 trong
nudc. Quy hoach dé ra muc tiu nang dang k& ty trong xe san
xudt 13p rap trong nudc dén 2020, 2030 (xem bang). Vi viéc nang
ty trong xe 13p rap trong nudc, cac nganh céng nghiép phu trg
cling s& phat trién theo, trong dé cé nganh san xuét sdm 16p.

Pinh gia tuong d6i hgp ly. Cac cong ty sdm I6p niém yét dang
dudgc giao dich tai P/E 2015 8,1 lan. Khuyén nghi mua DRC, CSM
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Hudng Igi nhd quy hoach phat trién nganh Céng nghiép 6td trong
nuéc

Theo quy hoach phat trién nganh céng nghiép 6td dén ndm 2020, tdm nhin
dén 2030 do tha tudng phé duyét thang 7/2014, Viét Nam sé phan dau dap
Ung t6i da nhu cau thi trudng ndi dia vé cac loai xe tai, xe khach thong dung
va mét so loai xe chuyén dung, phan dau trd thanh nha cung céap linh kién,
phu tling va mot s6 cum chi tiét ¢ gia tri cao trong chudi san xuat 6 td. Quy
hoach ciling dé ra muc tiéu nang ty trong xe san xudt 1ap rap trong nudc cho
t&i 2020, 2030 (xem bang).

Ty trong xe san xuat trong nu'éc so véi nhu cau ndi dia

(%) 2020 2025 2030
O t6 dén 9 chd 60 65 70
O t6 trén 10 chd 90 92 92
O to tai 78 78 80
Xe chuyén dung 15 18 20

Ngudn: Quyét dinh 1211/ QP -TTg

V4i viéc nang ty trong xe 18p rap trong nudc, cac nganh cong nghiép phu tro
cling sé& phat trién theo, trong d ¢4 nganh san xuét s&m 16p.

San luong xe san xuat trong nu'éc va tang trudng qua cac thai ky
San lugng xe san xuat trong nu'éc

(chiéc) Tang truéng (% /nam)
2020 2025 2030 2020 2025 2030
Téng s6 227.495 466.375 862.761 71 16,8 14,3
O t6 dén 9 chd 114.053 237.900 451.512 6,5 16,0 14,8
O to trén 10 chd 14.154 29.102 51.288 8,2 18,0 13,7
0 t6 tai 97.952 197.017 356.115 7,6 17,6 13,8
Xe chuyén dung 1.336 2.356 3.846 10,1 19,3 11,2

Ngudn: Quyét dinh 1211/ Qb -TTg

Theo quy hoach, san lugng xe san xudt |3p rap trong nudc dugc ky vong sé
tang toc trong giai doan sau 2020 va do d6 tao ra du dia tang trudng cho
tiéu thu sam I6p trong nudc ca trong phan khic 1dp rap mdi va thay thé.

Cac cong ty cao su niém yét

Ma Co VénhéaTT T12MPER  PER 2014 PER PB ROE ROA BiénLN Ng/Vén
phiéu (Ty dong) (x) (x) 2015(X) (x) (%) (%) rong (%) (%)
DRC 4.652 13,9 14,3 11,4 32 254 11,4 11,0 102,8
CSM 2.860 8,2 8,7 7,4 2,2 29,3 12,0 11,4 103,2
SRC 620 8,4 6,1 55 20 247 13,8 7,5 48,6
Trung
binh 2,711 10,2 9,7 8,1 2,5 26,5 124 10,0 84,9

Ngudn: Bloomberg, Maybank Kim Eng
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DRC - Trién vong 2015 kha quan

Cong ty sam Iop ndi dia dau tién san xuat I6p radian toan thép. DRC
la cong ty dau sam I6p ndi dia dau tién san xuat I6p radian toan thép vdi
quy md 600.000 chiéc I16p/ndm va da cb gidy chiing nhan du tiéu chudn chat
lugng dé xudt khau.

San luogng tiéu thu 16p radian dang ting trudng kha tét. Cu thé trong
Q4/14, cong ty udc tinh tiéu thu binh quan khoang 12.000 I6p/thang, lan
lugt tang tU mdc 4.700 chiéc 16p/thang trong Q1/14, 9.500 chiéc I6p/thang
G Q2/14 va 10.400 chiéc I6p/thang Q3/14. Nam 2015, chung t6i udc tinh
tiéu thu 16p radian binh quan cla DRC sé ti€p tuc tang trudng tot (khoang
18.000 chiéc 16p/thang).

Hoan thanh di dgi nha may sam 16p 6t6. DRC cho biét cong ty da hoan
thanh viéc di ddi nha may sém I18p 6té vao khu céng nghiép Lién Chiéu vao
cudi ndm 2014. Nha may sdm I6p 6td di vao san xuét 6n dinh s& gilp cong
ty tép trung phat trién dau ra cho ndm 2015.

Du bao 2015. Chung t6i dy bao doanh thu 2015 tang trudng khoang
21,4% n/n, dat 3.948 ty dong cha yéu la do tang trudng san lugng tiéu thu
I6p radian toan thép. N&m nay, ching t6i udc tinh DRC c6 thé tiéu thu dugc
gan 220.000 I6p radian toan thép véi gia ban khoang 5 triéu doéng/chiéc.
Theo do, LNST udc tdng khoang 25,4% n/n, 1én khoang 409,2 ty dong.

Khuyén nghi. Ching t6i dua khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu 65.000
dong/cp, tuong Ung véi P/E 2015 & muirc la 13,2 [an, kha hop ly so véi vi thé
cla 1 cong ty sam I6p ndi dia hang dau va udc tinh tang trudng kép (CAGR)
EPS trong 4 nam tGi kha t6t la khoang 20 %.

CSM — B4t Pong San dong gép dang ké vao LN cia CSM
trong 2015

Cac du an Bat dong san dong gop dang ké vao Igi nhuin trong
2015. Chang toi du ki€én sé ghi nhan gan 100 ty dong Igi nhuan tir du an
chung cu s6 9 Nguyén Khodi (70 — 80 ty dong LN) va du dn 504 Nguyén T4t
Thanh (20,4 ty dong LN) trong nam 2015. DGi tac mua lai du an chung cu
s6 09 Nguyén Khodi d& dét coc 63 ty dong. S6 con lai (157 ty dong) dudc
thanh toan trong 8 dgt (cach 3 thang/dgt). CSM ciing da trinh DHCD vé viéc
thodi von khdi du’ &n 504 Nguyén Tat Thanh vdi Igi nhudn khoang 20,4 ty
dong.

Ky vong cai thién san lugng tiéu thu I6p radian toan thép trong
2015. Tinh dén Q4/14, ching t6i udc tinh CSM tiéu thu binh quan khoang
4.000 chié€c 16p radian toan thép/thang, kha khiém ton so vd@i dbi tha DRC.
Tuy nhién, Chang t6i ky vong CSM sé gia tang dugc san lugng tiéu thu I6p
radian toan thép trong 2015 khi cong ty dat dugc cac chiing nhan chat
lugng qudc t& nhu DOT, JIS, E-Mark - diéu kién can dé€ xuét khau cac san
phdm nay di cac thi trudng nhu My, Nhat va Chau Au. CSM va Apollo
International Ltd, mot cong ty clia An Do (v6i hé théng phan phdi trén 80
qudc gia) da ky Bién ban ghi nhd MOU, theo d6 Apollo International Ltd sé
mua I6p radial tir CSM. Tuy nhién, cong ty chua cdng b6 vé san lugng hay
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gid ban cho d6i tac nay vi van dang chd gidy phép xuat khau. Ching toi
than trong udc tinh CSM ¢ thé tiéu thu dudc binh quan khoang 5.800 I6p
radian/thang trong nam 2015.

Du bao 2015. Ching t6i du bao doanh thu 2015 cGa CSM dat 3522 ty
dong, tang 11,2% n/n. Chung t6i than trong du bao CSM sé tiéu thu dugc
khoang 70.000 chiéc 16p radian toan thép véi gia ban binh quan khoang 4,5
triéu ddng/chiéc. Gid ban binh quan cac san phdm khac khong thay déi.
Trong nam 2015, CSM sé ghi nhan thém thu nhap tai chinh rong va thu
nhap khac khoang 95 ty dong LN tu viéc thodi von cac du an BDS (9
Nguyén Khodi va 504 Nguyén T4t Thanh). LNST 2015 udc tinh tdng 17,3%
n/n, dat 386 ty dong, tuong duong EPS dat 5.747 dong/cp.

Khuyén nghi. Chang t6i dua ra khuyén nghi MUA véi giad muc tiéu la
50.000 dong, dua trén P/E ky vong 2015 la 8,7 lan, tuong doi thdp hon so
v@i d6i tha trong nudc cung quy mo DRC la 11,4 [an.

SRC — Tiém nang tang trudng thap

Du dia tang truéng thap. SRC Hién tai cong ty chua c6 ké hoach ma rong
san xuét cling nhu phat trién san phdm mdi. Trong khi d6, 2 d6i tha trong
nudc la DRC va CSM déu da dua vao van hanh 2 nha may I6p Radian toan
thép mdi vdi cong sudt lan lugt la 600.000 va 350.000 chiéc I6p/nam.

Mirc sinh Igi thap hon cac doanh nghiép ciing nganh. ROE cla SRC
chi & mUrc 24,7%, thdp hon dang k& so vai cac cdng ty sdm I6p niém yét
khac nhu CSM va DRC [an lugt 1a 29,3% va 25,4%.

LNST 9T14 vugt ké hoach ca nam 2014. Doanh thu 9T14 xap xi cung
ky 2013 dat 737,3 ty dong, hoan thanh 71%% k& hoach ca nam. Mac du gia
ban binh quan gidm (khoang 5% - 7%n/n) nhung san lugng tiéu thu 16p
binh quéan tang trudng tot bu cho doanh thu gidm do gia ban. Bién Igi nhuan
gop 6T14 xdp xi 2013 diing d muc 19,9%. Chi phi tai chinh rong giam
68,1% xudng chi con 10,6 ty dong chl yéu la do lai sudt giam. LNTT tang
LNST tang 11,2%n/n, dat 76,4 ty dong, vugt 7,6% k€& hoach nam.

Pinh gia hgp ly. SRC dang dugc giao dich tai P/E 2015 la 5,5x thap hon so
vGi P/E nganh la 10,6x la hgp ly do du dia tang trudng doanh thu clia SRC
khéng nhiéu.
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Nganh thuy san
XK 2015 udc tang 10,7% n/n

T6ng gid tri xudt khau thay san 11 thang 2014 dat 7,2 ty USD,
tang 24% n/n.

Kim ngach XK thuy san 2015 muc tiéu dat 8,5 ty USD.

Cai thién chat lugng thay san la trong tam trong 2015.

Doanh nghiép xuét khau cé thi phan on dinh la Igi thé.
Tin tirc/su kién

Theo Hiép hdi thay san Viét Nam (Vasep), xudt khdu thuy san
11T/2014 dat 7,2 ty USD va tang 24% so vGi clung ky nam trudc.
Pong thdi cling dua du bdo tdng kim ngach xuét khdu thdy san
uGc dat 7,7 ty USD cho ca nam 2014, tdng 18% n/n.

Nhan dinh cia MBKE

Tinh hinh kinh té€ thé gigi con nhiéu kho khdn va cau tiéu thu thay
san cla cac nudc trén thé gidi cd suy gidm nhung hai san pham
xudt khdu chd luc Ia tdm va ca tra déu tang so véi ciing ky 2013.

TU dau nam dén hét thang 11/2014, gia tri XK tom da dat 3,68 ty
USD, tang 31,1% n/n, trong d6 My, Nhat Ban, EU [an lugt don gop
27%, 18,5%, va 17,4% vao tong gia tri. Mirc tdng vuot bac nay
nhG gid tdm xudt khdu trung binh da tdng 1&n trong nhiéu thang
qua. Hon nira, Viét Nam tré thanh mot trong nhitng ngu6n cung
tém quan trong do cac nudc cé ngudn cung tom IGn trén thé gidi
nhu Thai Lan va Trung Qudc bi sut giam manh do dich bénh tom
chét s6m (EMS).

Cling trong giai doan nay, gia tri xuat khiu ca tra tdng nhe 0,6%
n/n va dat 1,58 ty USD nh&d ddy manh xudt khiu sang céc thi
trudng nho nhu ASEAN, Brazil, Mexio, Trung Qudc va Hong Kong...
Su téng trudng tir cac thi trudng nay bu dép dudc phan nao su sut
giam cla hai thi trudng 16n la EU (-11,3% n/n) do nhu cau ca tra
tai EU sut giam va My (-15,3% n/n) do thué chéng ban pha gia
(CBPG) POR9 cao han so vai PORS tai thi trudng My da anh hudng
Ién kha nang canh tranh cla ca tra Viét Nam so véi ca da tron cla
MY.

Theo két qua nay, VASEP du bao gia tri xuat khau tdm va ca tra
udc dat khoang 4 va 1,8 ty USD cho ca nam 2014, [an lugt tang
33% n/n va giam nhe 1,5% n/n. Kim ngach toan nganh udc dat 7,7
ty USD trong 2014, tang 18% n/n va vugt 11,6% KH. Theo do,
T6ng cuc thiy san dit k& hoach 2015 véi kim ngach xuét khiu
khoang 8,5 ty USD, tdng 10,7% n/n.
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Thi trudng xuat khau thay san 11T/2014

THI | 1172014 1172013 % n/n
TRUONG (ty USD) (ty USD)

Gia Ty Gia Ty

tri trong tri trong
My 1,6 22% 1,3 23% 23%
EU 1,3 18% 1,0 17% 30%
Nhat Ban 1,1 15% 1,0 17% 10%
Han Qudc 0,6 8% 0,5 9% 20%
Trung Quéc 0,4 6% 0,4 7% 0%
Asean 0,4 6% 0,3 5% 33%
Khac 1,8 25% 1,3 22% 38%
Téng cdng 7,2 58 24%

Ngudn: VASEP, MBKE
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Nganh Thuy San

Cai thién chat lugng la trong tam cua nganh trong 2015.

M3c du d& md réng dudc thi phan xudt khdu sang nhirng thi trudng tiém
nang nhu Asean, Australia, Trung Quic & Hong Kong trong 2014 nhung rui
ro sut giam thi phan tir cac thi trudng chinh nhu My, EU va Nhat sé la ganh
nang cho nganh trong 2015.

Nguyén nhén chinh do cac quy dinh vé vé sinh an toan thuc phdm (VSATTP)
nhu Luat Farm Bill md@i cia B6 Nong nghiép My d6i vdi ca tra tai thi truGng
nay va quy dinh du lugng Oxytetracycline khang sinh trong tom Viét Nam tai
thi trudng Nhat. Bén canh dd, chinh sach bao ho tai thi truGng My vdéi cac
mUc thué CBPG POR8 (t6m) va POR9 (ca tra) déu cao han so vdi quy dinh
truéc doé lam anh hudng tiéu cuc dén hinh anh thdy san thuong hiéu Viét
Nam tai My va giam tinh canh tranh.

Trong 2014 da c6 29 16 hang thuy san cé khang sinh Oxytetracycline vugt
mUrc gidi han cho phép tai EU, Nhat Ban; 18 16 bi canh bao nhiém chat c&m
Nitrofurazone tai EU. Phia EU y&u cau Viét Nam khdc phuc khan cip trudc
ngay 9/1/2015, néu khdng sé cd bién phap kiém soat bd sung, thdm chi
ngrng nhap thly san tir nudc ta. Do do, viéc dam bao kiém soat VSATTP
toan chudi san xuat ctia doanh nghiép dé cé san pham thay san chat lugng
t6t 1a trong tdm trong 2015 dé€ gilt vitng dudc thi phan.

Trong béi canh gia dau giam, lai suat giam va ty gia tang sé tac
dong tich cu’c cho nganh trong 2015.

Gia ddu giam ki vong chi phi hoat dong kinh doanh clia cac DN san xudt ca
tra (chi phi nguyén liéu dau vao va chi phi van chuyén) giam. Cu thé&, ngudn
nguyén liéu chinh d& san xudt ca tra 1a ca tra nguyén liéu, chiém khoang
80% giad thanh san phdm clia cdng ty. Trong dd, thirc &n cho ca tra nguyén
liéu chiém ty trong khodng 70% trong cd cau gia thanh. Hon 50% chi phi
nguyén liéu dé san xudt thirc &n cho ca (khd dau ddu nanh, bdt ¢, dau cd)
phai nhdp khau tir nudc ngoai. Theo dif liéu lich str, gid banh dau ddu nanh
bién déng clng chiéu véi gid dau va cé do tré. Tir thang 10/2014 dén nay,
gid dau da gidam 45% con gid banh dau dau nanh chi méi giam 7,5%.
Ching t6i du bao gid banh dau dau nanh sé ti€p tuc giam trong 2015. Khi
dd, cac doanh nghiép cé kha nang tu chd ngudn nguyén li€u san xuat sé
dugc hudng Igi tir sut gidam trén va cai thién bién Igi nhuan.

Gia dau thé gidi va gia banh dau dau nanh
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L&/ suat giam sé gilp cac DN thdy san giam chi phi 13i vay. Phan I6n cac
doanh nghiép thdy san c6 nhu cdu vén cao, dic biét la vén Iluu ddng dé
mua nguyén vt liéu dau vao cho ché bién. Cu thé 1a nhu cdu cao cho cac
khoan vay ngdn han. Vi ki vong 13i sudt 2015 s& ti€p tuc giam, chi phi I3i
vay sé khong con la ganh nang clia cac doanh nghiép thay san.

Ty gid tang ty thém 1% tir mirc 21.246 VND/USD lén 21.458 VND/USD sé c6
Igi cho cac DN xuét kh3u thy san. Hau hét cac cong ty thay san Viét Nam
déu xudt kh3u sang cac thi trudng tiéu thu I6n cua thé gidi 1a EU, My, Nhat
va phan I8n cac hgp dong xuét khdu déu dudi dong tién USD. Bén canh dé,
céac cdng ty thuy san thudng vay bang ddong USD dé tai trg von luu ddng va
lugng tién vay déu thdp han so vdi doanh thu mang lai. Do vay, su diéu
chinh tang ti gia USD/VND lan nay sé mang lai mot phan 13i tir chénh |éch ti
gia, qua do gilp cai thién Igi nhuan clia cac doanh nghiép.

Doanh nghiép cé ving nudi riéng va thi phan xuit khau dn dinh la
Igi thé.

CTCP thay san Hung Vudng (HVG), CTCP thay san Sao Ta (FMC) va CTCP
thty san Vinh Hoan (VHC) van 13 cac doanh nghiép dan dau vé quy mé san
xuat (viing nudi dat tiéu chuan, hé thdng san xuat va quan ly theo chudi gia
tri) va thi trudng xuét khau 6n dinh.

HVG Mac du thi phan ca tra tai My cia HVG bi sut giam do thué CBPGH
POR9 cao hon POR8 nhung véi cd cdu san phdm da dang hon, ching toi
cho réng cdng ty van bao dam dugc mic tdng trudng doanh thu va Igi
nhudn trong 2015. HVG du kién sé ti€p tuc nang ty 1€ sd hitu tai CTCP thic
an chan nudi Viét Thang - VTF (trén 90%), CTCP Agifish - AGF (85%), Hung
Vuong Mién Tay (80%) va FMC (trén 51%) trong ndm nay. Theo dd, véi 2
mang kinh doanh chinh 1a ca tra va thdc 8n chdn nudi tiép tuc dugc day
manh cOng vdi hdp nhat KD tom cla FMC, HVG dat muc tiéu doanh thu
2015 la 20.000 ty dong va LNTT la 1.000 ty dong, déu tang 43% so vdéi KH
2014. Ngoai ra, HVG ciing Ién KH tang VDL thong qua chao ban va phat
hanh thém c6 phiéu. Ngay 15/1 la ngay dang ky cudi cung phan bd quyén
mua c6 phi€u bdng ménh gia ty 1é 3:1 va phat hanh c6 phiéu ty 18 10:1 tir
ngudn VCSH. Néu viéc chao ban thanh cong, VDL cia HVG sé tang tir 1.320
ty 1&n 1.891 ty.

FMC Nhg gia tdm tdng cao do ngudn cung tém tir cac quéc gia xudt khau
manh nhu Trung Qudc, Thai Lan sut giam manh bdi HOi chiing Toém chét
sém (EMS), FMC da cé mét nam kinh doanh thanh cong véi mang tom xuat
kh&u cGia minh trong 2014. M3c du cc quéc gia trén hién da kiém soat dugc
dich bénh va dang dan phuc héi nhung khé dat dugc mic d6 nhu binh
thudng. Theo du bao thi trudng, phai sau 2 ndm cac thi truGng nay mdi hoi
phuc hoan toan. Do vay, gid xudt khiu cé thé tiép tuc duy tri t6t trong ndm
2015. Udc tinh KQKD ca nam 2015 clia FMC véi doanh thu va LNST dat [an
lugt la 2.991 ty va 68 ty, tdng 4% n/n va 7% n/n.

VHC 2014 1a mét ndm dai thanh c6ng ctia VHC. Trong khi cac DN xuét khau
ca tra khac bi danh thué CBPG POR9 cao hon con VHC & mic 0%. Diéu nay
gilp VHC d&y manh dugc thi phan cla minh tai My, ndi ma gid ban ca tra
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cao nhat so vdi cac thi trudng khac. Bén canh dd, viéc thoai von khdi CTCP
thirc @n thay san Vinh Hoan 1 va mua lai Cong ty TNHH MTV Van buc Tién
Giang da gilp VHC cai thién bién LNG nhg giam bét HDKD ngoai nganh va
tap trung phat trién mang ca tra xudt khiu dé tao Igi thé quy md. Bién LNG
9T/14 tdng 1,6 diém phan trdm 1&n mdc 13,4% so vdi 9T/13. Cung véi ki
vong lac quan vé nha may Collagen sé& bat dau hoat dong trong thang
1/2015, chdng t6i rdc tinh DT va LNST 2015 cta VHC khoang 7.316 ty va
502 ty, tang 25% n/n va 11% n/n.

Cac cong ty dugc niém yét

e VHTT PE 2014 PE 2015 (*) PB ROE
Co phicu (tydong)  (x) x) x) (%)
HVG 3.643 8,2 8,8 1,5 13,5
VHC 3.410 8,6 6,4 1,9 24,6
FMC 454 5,2 6,8 1,4 28,6
IDI 953 5,6 0,8 16,7
TS4 177 6,7 0,6 9,4
AGF 534 8,7 0,6 8,0
VTF 1.087 7,4 1,1 15,9
AVF 121 5,0 0,2 4,0
AAM 144 12,7 0,6 44
Trung binh 1.169 7,6 1,0 13,9

Ngudn: Bloomberg, Maybank Kim Eng
(*): Maybank Kim Eng du bao

15/01/2015

ROA
(%)
3,5
10,5
7.3
5,7
2,6
2,8
9,2
1,0
4,0
5,2

Bién LNR

(%)

2,2
6,9
2,4
43
2,8
2,1
3,8
1,2
2,3
3,1

Maybank kimEng

Ng/VCSH
(%)
188,1
40,6
172,2
148,1
173,7
129,2
64,7
282,3
5,5
133,8
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Bien sO gia dau
. ra - ) Gia dau WTI (USD/thung)
Gia dau dieéu chinh o

Két qua SXKD cta PVN nam 2014

100 4
80

Nam 2015: bién so6 gia dau 60 -
Tin tirc su kién o
Tap doan Dau khi Qudc gia Viét Nam (PVN) cong bd két qua hoat 0
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14-Jan -

14-Jan

ddng SXKD ndm 2014 véi tdng doanh thu tir cAc don vi thudc tap

doan dat 745,5 nghin ty dong, vugt ké hoach 11,8%.

Nhan dinh cia MBKE

Gia dau giam manh. Gia dau tho da giam 60% so vdi cung ky
xuéng chi xap xi 47 USD/thung. Cac yéu t6 anh hudng dén gia dau
trong thdi gian qua bao gom: 1) Nhu cau dau thé trén thé gidi ti€p
tuc am dam khi khu vuc Chau Au van chua thodt khoi khiing hoang
kinh t& 2) OPEC khang dinh khdng cdt gidm san lugng dau thd
trong mot cudc hop cudbi thang 11; 3) Su dong gop cua Dau diép
thach da khién nguén cung dau tho tai My gia tang Ién mic cao
gan ky luc trong qua kh (hién nay la 9 triéu thung/ngay tang tu

Ngudn: Bloomberg, MBKE tng hop
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Gia khi LPG (USD/gallon)

mUc chi hon 1 triéu thung nam 2010). 122 ]
KQ hoat dong SXKD ca nam 2014 cua PVN. Gia ddu da phan 140
nao anh hudng dén két qua hoat dong SXKD cua PVN ddc biét Eg
trong nlra cudi 2014. Téng doanh thu clia toan bd cac don vi cla 20 |
PVN nam 2014, giam 2,3%n/n, con 745,5 nghin ty dong, tuy nhién 60 - Probane
van vugt k& hoach 11,8%. Tong san lugng khai thac quy dau ndm 01 e Butane
2014 dat 27,58 triéu tan, tdng 4,2% n/n. Trong do, san lugng khai 22 1

thac dau dat 17,4 triéu tan, tang 3,9% n/n; san lugng khai thac khi
dat 10,2 ty m3, tang 4,6% n/n. PVN da san xuat va cung cap cho
lugi dién quoc gia 16,48 ti kWh (+1,9% n/n), san xuat 1,64 triéu :
tan dam (+2,5% n/n), 5,71 triéu tdn xang dau (-13,5% n/n). Ngudn: Bloomberg MBKE tng hop

KQKD 2014 cua cac céng ty niém yét. Tinh dén thdi diém hién
tai, cac cong ty dau khi niém yét coé von hda I6n udc tinh da dat va
vugt k& hoach kinh doanh 2014 d3 dé ra. Cu thé la cac céng ty nhu
PVD, PVS, GAS, PXS (xem trang sau).

Nam 2015: bién s6 gia dau. Gia dau & muc thap sé anh hudng
dén hoat dong san xuat kinh doanh cua tép doan trong nam 2015.
Theo ké hoach cta PVN, nhiéu kich ban doanh thu dugc dua ra
theo bién dong cla gia dau trong nam 2015. Trong do, kich ban
xdu nhat ctia PVN la néu gia dau ding & mdc 60 USD/thuing, doanh
thu toan tép doan gidm 31% n/n xudng chi con 515 nghin ty dong.
PVN chua dua ra kich ban nao cho gia dau & mic thap han 60
USD/thung du gid dau hién nay da & dugi mdc 50 USD/thing. Néu
gia dau tiép tuc dirng dudi mdc 60 USD/thung trong thai gian dai,
thi k& hoach ctia PVN cd thé gép 1 s6 thach thdc nhat dinh.

14-Jan
14-Feb
14-Mar
14-Apr
14-May
14-Jun
14-Jul
14-Aug
14-Sep
14-Oct
14-Nov
14-Dec
14-Jan

Pinh gia. Hién cac cong ty dau khi dang dugc giao dich trung binh
tai P/E 2015 8,5 lan, xap xi mic trung binh nganh trong khu vuc.
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Nganh Dau Khi

PVD: Pa ky hgp dong cho thué gian PVD VI

Nam giif thi phan I6n trong linh vuc khoan va dich vu lién quan dén
khoan dau khi trong nu'éc. PVD ndm gilt 50% thi phan dich vu khoan va
50-70% thi phan dich vu lién quan dén khoan.

Lgi nhuan 2014 uéc tinh. Chdng toi ti€p tuc duy tri du bdo doanh thu
2014 udc dat khoang 19.716 ty dong tang khoang 32,6%n/n. Tat ca cac
gian khoan tu cé clia PVD déu dudc cho thué véi gia cho thué gian tang
trung binh khodng 10%. Ngoai ra, PVD thué ngoai thém tir 4-6 gian dé dap
(’ng nhu cu. Lgi nhuén sau thué cla c¢6 dong cdng ty me udc dat xap xi
2.400 ty dong, tang 28%n/n.

Pa ky hgp dong cho thué gian PVD VI. PVD da ky hgp dong cho thué
gian khoan PVD VI (Du ki€n di vao hoat dong vao thang 3/15). Da6i tac thué
lai gian khoan la Cong ty Biéu hanh Tham do Khai thac Dau khi trong nudc
(PVEP POC)

Trién vong 2015. Trong ndm 2015, hoat ddng kinh doanh cia PVD cd
phan chirng lai do yéu t6 gia dau. Mac du cong ty da chot cac hgp dong cho
thué gian khoan tu c6 (gom PVD I, II, III, 1V, V, VI) vdi gia cho thué dugc
c6 dinh dén hét 2015. Tuy nhién, doanh thu cta PVD c6 thé chju anh hudng
tr sut giam nhu cau cla cac cac gian khoan thué ngoai va cac dich vu lién
quan dén khoan. Tuy nhién, Igi nhudn cta cbng ty sé dugc bu ddp bdi cac
thu nhdp khac. Cu thé, PVD cd thé sé ghi nhan Igi nhuan dét biét tur lién
doanh PVD - Baker Hughes, udc tang 60% so cung ky, xap xi 350 ty. V4i gia
dinh giad dau diing & mdrc 60 USD thung, LNST 2015 udc tinh ctia PVD cé
thé& giam nhe khoang 7,5% n/n con 2.220 ty déng.

Pinh gia. PVD dang giao dich tai P/E ky vong 7,6 lan, tuong déi thap hon
so vdi trung binh nganh trong khu vuc la khoang 8,2 lan.

PVS: LNTT 2014 udc dat 2.150 ty dong, dat 187,9% ké hoach nam

Chiém linh thi phan dich vu ky thuat dau khi. PVS chiém khoang 90%
thi phan dich vu tau chuyén dung phuc vu hoat dong tham do va khai thac
dau khi tai Viét Nam; nam gilr 100% dich vu cang ky thuat dau khi. Ngoai ra
PVS con cung cap cac dich vu cg khi dau khi, van hanh & bao duGng cac
c6ng trinh dau khi.

Lgi nhudn trudc thué 2014 uéc tinh dat 187,9% k& hoach nam.
Nam 2014, doanh thu hgp nhat cta toan céng ty udc dat 30.500 ty dong,
bang 121% k€& hoach nam, tang 18% so vdi 2013. Lgi nhudn trudc thué dat
2.150 ty dong, dat 187,9% ké hoach ndm, giam nhe 5,2% n/n.

K& hoach 2015. N&m 2015, PVS dé xudt k& hoach 2015 véi téng doanh
thu la 27.000 ty dong, giam 11,4% so vGi thuc hién 2014; Igi nhuan trudc
thué€ la 1.300 ty dong, tuong duong 60% thuc hién 2014. Ching t6i cho
rang k& hoach do cong ty dé ra tuang dGi hgp ly do gia dau xudng thap co
thé khién cac nhu cdu sir dung mot s6 dich vu cta cong ty gidam. Trong ndm
2015, mdt s6 hoat dong cla PVS cd thé s& con gdp khd khdn bao gom:
mang cho thué tau chuyén dung, slra chifa cong trinh ngam bang ROV (tau
Amadues tam thgi ngirng hoat dong do gap mot s6 van dé vai dai tac).

15/01/2015
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Pinh gia: PVS dang giao dich tai P/E 2015 la 6,7 [an, thap hon trung binh
nganh trong khu vuc la 8,4 lan.

CTCP K&t ciu Kim loai & Lap may Dau khi (PXS): Doanh thu va LNTT
udc tinh 2014 cé thé [an lugt tdng 68,5% n/n va 42,5% n/n, dat 1.719 ty
dong va 144 ty dong. PXS Ién ké hoach doanh thu 2015 dat 1.750 ty dong,
tang 1,8% n/n trong khi dé LNST 2015 gidm 9,7% n/n. Trong nam 2015,
ngoai cac du an dang thuc hién (Ham Rong, chan d€ Thai Binh, nhiét dién
Thai Binh II) PXS sé& trién khai thém 3 du an mdi 1a Nghi Son (du kién
khoang han 900 ty dong), P5 & P6 (chan dé€ & khai thugng tang). PXS dang
giao dich tai P/E 2015 theo ké hoach la 8,3 lan.

CTCP Khi Viét Nam (GAS): GAS hién doc quyén thu gom, van chuyén,
ché bién, du trit kinh doanh khi va cac san pham khi tir cdc mé do PVN va
lién doanh Iam chi. Hién nay, GAS dan d4u thi phan khi héa l6ng (LPG) Vvdi
69% thi phan. Pay la Igi thé rat I6n khi nhu cau st dung khi ngay cang tang
lén theo da phat trién cta nén kinh t& trong khi ngudn cung trong nudc
dang chitng lai. GAS d3 khdi cong du &n &ng dan khi m&i Nam Con Son 2
giai doan 1. Ngoai ra, GAS ciing dang trién khai giai doan 1 du &n kho ch(ra
1 triéu tan LNG Thi Vai, du ki€én hoan thanh vao 2017. Péy la du an tat yéu
vi Viét Nam sé& phai nhap khau khi vao ndm 2017 khi ngudn cung cac mé khi
trong nudc khéng bat kip tang trudng nhu cau tiéu thu. Ndm 2014, ching
t6i gilr nguyén du bao doanh thu va LNST tdang khoang 6,5% n/n va 13,6%
n/n dat 69.722 ty dong va 13.956 ty dong.

CTCP CNG Viét Nam (CNG): Lgi tirc cd tirc hap dan 11%

CNG va cong ty me la CTCP Khi héa ldng Mién nam (PGS) la nha phan phéi
khi CNG duy nhat trén ca nudc.

CNG duy tri kha nang sinh Igi kha cao so vé@i phan I6n cac cong ty
cung nganh. ROE va ROA [an lugt dat 30,8% va 21,8% cao hon dang k&
so vdi trung binh nganh 15,5% va 6,9%. Ty Ié€ ng /V6n CSH rat thap chi
khoang 15,8%. Kha nang chi tra Idi vay khodng 17 [an - kha an toan. Chung
t6i duy tri du bdo LNST 2014 giam 4,2% con 118,7 ty doéng

Lgi tirc co tirc hap dan 11%. . CNG cho biét s& duy tri mifc chi tra cd tic
vGi ty I€ 35% ménh gia (3.500 dong/cp) cho 2014 va cac ndm tdi, tuang
(’ng Igi tirc cd tirc 11%. Ching tdi cho rang, ty 18 cd tic 35% ménh gid la
tuong d6i kha thi do CNG hién dang ndm lugng tién kha I6n 352 ty dong
(13.000 ddng/cp), ty 1& chi tra cb ti'c/EPS khodng 68% la tudng d6i phu
hap.

Du bao 2015. Ching t6i du bdo diéu chinh du bao doanh thu ca ndm 2015
giam nhe 5,5% n/n, con 1.064 ty dong. Trong dd, san lugng tdng nhe 5%
dat hon 77 triéu m3 khi, gid ban gidm 10% con 16,1 USD/mmBTU. Diém
sang do6i vGi CNG la khau hao udc tinh sé gidm manh trong 2015 (giam
62,8%n/n, xung chi con khoang 48 ty dong). Theo d6, LNST 2015 udc
tang 2,4%n/n 1én 121 ty dong.

15/01/2015
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Pinh gia. CNG hién dang giao dich tai P/E ky vong 2015 la 7,3 [an. CNG la

¢ phiéu dang quan tdm vai kha ndng sinh Igi va chinh sach ¢d tic cao.

Cac c6 phiéu trong nganh

C3 phiéu
GAS
PVD
PVS
PVT
PVC
PXS
PGS
PVB

CNG
PVG

Trung binh

Von héa
(Ty déng)

149.705
18.788
12.106

3.480
1.230
1.115
1.056

909

859
252
18.950

Ngudn. Bloomberg, MBKE Téng hop
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PER liiy ké&
(x)

13
7
7

12

N OO N oo o

29
10,3

PER 2014
()

11
8

7
12
N/A
N/A

N/A
8,4

PB (x)
4,2
1,7
1,4
1,1
1,4
1,6
1,1
2,3

2,1
0,7
1,8

ROE (%)
33,6

23,2

20,2

9,4

23,8

21,3

16,7

N/A

30,8
2,3
19,9

ROA (%)
22,7
11,0
6,3
3,0
9,6
8,9
5,1
N/A

21,8
0,6
9,5

Bién LN rong
(%)

16,3
12,1
5,7
5,1
4,9
7,8
2,0
17,7

11,2
0,2
8,3

Maybank kimEng

Ng/VCSH
(%)

22,4
57,1
42,6

152,7
51,6
72,0
58,8
58,5

15,8
64,1
59,5
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Nganh Van tai bién

Ta m Iy thh leC hdl‘l San lugng hang thong qua cang Viét Nam
Nhom van tai hang khoé kha nang dudc hudng Igi truc 450 - 3%
ti€p nhiéu nhat nhung con kha nhiéu khé khan. g s

300 - - 20%

PE va PB binh quan nganh hién tai la 9,7 la 0,9 [an. 0 |
- 15%

Tin tl:rC/su’ kién 150 - - 10%
Gia dau giam hon 50% ké tir thang 8/2014. 10 | |
San lugng hang hoa thong qua cang udc tinh 2014 va du bao -] -
2015 tang 14% va 10% n/n, dat lan lugt 370,3 va 407 triéu tan. 2082003 A0 WL 201 20132014 20

Lugng hang théng qua cang (triéutin)  —-Tang truéng
Nhan dinh cia MBKE
Du tinh hinh hoat déng clia hau hét cac doanh nghié€p van tai hién
van con nhiéu khé khén, thua 16 nhung viéc gid dau giam manh da Di&n bién gi4 dau thd WTI va 6 phiéu VOS
tao tdm ly tich cuc d6i véi cac ¢b phiéu trong nhdm nganh nay. Ky

Ngubn: Cuc Hang hai VIV
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7,500 120

vong nay tudng doi hgp ly bdi chi phi nhién li€éu chiém khoang 40- 7,000 o
50% chi phi gia v6n hoat dong ctia cac cdng ty van tai bién, do d6 oo 100
néu gid st doanh thu van dudc duy tri thi bién Igi nhuan gdp vén 500 %
di rdt méng cla cac cdng ty nay sé& dudc cai thién dang ké. o ”
Nhdm van tai hang khd c6 thé dudc hudng Igi truc ti€p nhiéu nhat oo 60
do ty 1& tau chay tuyén cao va su diéu chinh gid cudc cd do tré so 3,000 50
vGi gia dau nhién liéu. Tuy nhién, chi s6 BDI dai dién cho chi phi e iz z zz sz zE &8 &8
van tai hang khd sau dgt hdi phuc ngén han trong Q2/2014, ciing §§8gss8g§sss¢8
da bat dau giam tir thang 11/2014 dén nay, véi mic giam tucng VOS VN Equity  ——USCRWTIC Index

duang clia gia dau (50%), quay vé vling thap nhat ké tur sau cude
khiing hoang kinh té thé gi6i 2008. Trong béi canh gia dau van
dang ti€p tuc xu hudng giam va tinh trang du cung van la thach Dién bién gia dau thé WTI va c6 phiéu PVT

Ngudn: Bloomberg

thifc clia nganh khi trién vong kinh t& thé gidi van chua that su o -
tich cuc do anh hudng tir cac van dé cang thang chinh tri ciing ro000 110
nhu khu vuc Chau Au van con nhidu khé khan, thi kha néng d€
BDI tang manh trd lai la rat khd. Do vay, ching t6i cho rdng tac o -
dong hudng Igi truc ti€p tur gia dau trong 2015 cua cac cong ty ' o
van tai sé dan bi thu hep lai, so vdi Q4/2014 vira qua. :::: o0
Pdi v8i nhém van tai dau khi, kha ndng hudng Igi truc tiép thap do N A
doi tau hau hét dang dugc khai thac dudi hinh thirc cho thué dinh B 53353 353::E%g

han thay vi chay tuyén, nén doanh thu khéng bao gém chi phi SSFEFFEEREEERNS

nhién liéu. Tuy nhién, c6 thé& cé tac dong gian tiép khi nhu cau tiéu TRy TR e
thu san phdm xang dau ting 1én mét cach tuang quan do gia dau Nguén: Bloomberg
giam, gilp céc cdng ty nay cé dugc ngudn hang dé chay tuyén.

Ngoai ra, du san lugng hang thong qua cang tang trudng kha tot

va nhiéu tiém nang tir cac Hiép dinh thugng mai nhu TPP, FTA...

nhung thi phan cua doi tau Viét Nam con thap, khoang hon 10%.

Nguyén nhan la do: (1)thdi quen giao dich mua gia CIF - nhap gia

FOB, khdng bao gém cudc van chuyén; (2)doi tau quéc t& cua Viét

Nam hién chi phuc vu cac tuyén Chau A.

Do vay, chiing t6i van kha than trong d6i véi trién vong ctia nhdm

nganh van tai bién. Mot rdi ro khac can luu y la ty 1& ng vay cua

cac cong ty trong nganh cao, trong dé vay bdng ngoai té I6n, nén

¢ nguy cd bi anh hudng bai su' mat gia cia VND. Cac chi s6 dinh

gia nhu PE, PB cla nganh dang & mirc 9,7 va 0,9 [an.
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Chi s6 BDI

Maybank kimEng

Chi s8 BDI dai dién cho chi phi van tai hang kh6 da c6 dgt héi phuc ngan
han trong Q2/2014, nhd gid dau duy tri tuong d6i 6n dinh trong 2013 va
nlra ddu ndm 2014 trong khi nhu cau vén chuyén tdng do nén kinh té thé
gidi co dau hiéu hoi phuc, lam giam ap luc du cung van tai.

Tuy nhién, tUr thang 8/2014 dén nay, gia dau da gidm manh hon 50%.
Thong thudng, bién dong cua chi s6 BDI s& cd mot do tré nhat dinh so véi
dién bién cta gid dau. Do vay, chi s6 ndy ciing bit dau gidm manh tir thdng
11/2014 vdi mic sut giam gan tuong dudng vdi mc gidam cla gia dau,
quay vé vung thdp nhat ké tir sau cudc khiing hoang kinh té& thé gidi 2008.

Chi s6 BDI
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Ngudn: Bloomberg

Nam 2009, khi gida dau thé WTI gidm manh tir mdc 100 vé 60USD/thung,
tugng ng muc giam han 38% thi chi s6 BDI giam manh dén hon 59% vé
murc 2.600 diém. Tuy nhién, do b8i canh kinh t& khac nhau, chiing tdi khéng
cho rdng mirc sut giam cla chi s6 BDI trong giai doan nay sé cao han mdc

giam cua gia dau.

O chiéu ngudc lai, theo chiing tdi, chi s& nay cling sé khé cé kha ndng ting
manh trd lai trong 2015 do: (1)gid dau van dang ti€p tuc xu hudng giam;
(2)tinh trang du cung van 13 théch thirc ctia nganh trong khi trién vong kinh
t& thé gigi van chua that su tich cuc do anh hudng tir cac van dé cing
thang chinh tri cling nhu khu vuc Chau Au van con nhiéu khd khan.

Do vay, tac dong hudng Igi truc ti€p tir gia dau trong 2015 cla cac cong ty
van tai co kha nang sé dan bi thu hep lai, so véi Q4/2014 vira qua.

Gia dau tho WTI va chi s6 BDI binh quan nam 2005-2014
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Nganh Van Tai Bién

VOS: S3 hitu ddi tau hang khd I8n nhat Viét Nam vdi tong tai trong hon 472
ngan tan va phan Idn (17/19 tau) dang dudgc khai thac dugi hinh thirc chay
tuyén. Do vay, VOS la mét trong s6 it cong ty cd kha nang dugc hudng Igi
truc tiép tur gid dau giam mét cach rd rang va dang ké nhét.

Hoat déng kinh doanh clia VOS cling nhu nhitng céng ty van tai hang kho
khac nhu VST, VNA trong thgi gian qua rat khé khan, thdm chi con d6i mat
véi nguy cd huy niém yét bt budc do 16 3 ndm lién tiép. Tuy nhién, khac véi
2 cOng ty con lai, VOS dé thodt 16 trong 2014 nhd thanh ly dugc tau.

V@i viéc hudng Igi tir gia dau giam, ching t6i ky vong két qua kinh doanh
cling nhu tinh hinh tai chinh ctia VOS sé dan cai thién trong 2015. VOS dang
giao dich 8 m{rc 0,7 Ian PB va han 20 1an PE 2015 do gia cd phiéu nay da
tang hon 50%, tinh tir thang 9/2014 dén nay.

PVT: Du bao tang trudng nhe trong 2015 chi yéu nhdg: (1)ky vong nha may
loc dau Dung Quat hoat dong théng sudt, thong thudng chu ky bao tri bao
duGng clia nha may la tr 2-3 nam/lan. Trong 2014, nha may da c6 dgt bao
tri trong Q2/2014. Do vay, it nhat phai dén 2016 mdi lai cé dgt bao tri dinh
ky tiép theo; va (2)hoat dong chd than cho nha may nhiét dién Viing Ang.

Vé dai han, vdi Igi thé la cong ty con cla Tap doan Dau khi Quoc Gia Viét
Nam (PVN) dong thdi la doanh nghiép s hitu do6i tau van tai dau khi I6n
nhét cling nhu ddc quyén van chuyén cho nha may loc ddu Dung Quét, PVT
c6 kha ndng cai thién ting trudng khi nhu cdu van chuyén gia téng. Péc
biét, NMLD Dung Quat dang du ki€n nang cong suat tir 6,5 lén 8,5 tri€u
tan/nam. PVT dang giao dich d mirc 14 [an PE 2015 va 1,2 [an va PB.

: VHTT Gia P/B P/E NG/VCSH
C6 phiéu (ty VND) (VND) (x) (%) (%)
PVT 3.608 14.100 1,2 12,5 152,7
GSP 378 12.600 1,0 9,8 48,5
HCT 24 11.800 0,6 16,7 -
VNL 237 26.300 1,4 7,6 -
HTV 159 16.500 0,6 9,1 10,1
TCO 185 13.400 1,0 7,6 33,2
PIT 90 8.300 0,7 6,7 79,0
HDO 46 3.100 0,4 n.a 84,2
SFI 289 28.000 1,1 5,4 0,4
PTS 35 6.200 0,4 6,3 3,8
TIC 71 11.900 0,7 4,0 99,0
VFR 270 18.000 0,9 n.a 98,4
VNA 76 3.800 0,5 n.a 383,7
VNF 268 48.000 1,6 6,1 2,9
VNT 260 48.000 2,3 9,2 -
VoS 882 6.300 0,7 n.a 246,1
VST 153 2.600 0,6 n.a 683,7
VIP 877 13.700 0,9 23,7 70,4
VTO 702 8.900 0,7 11,7 96,4
Binh quan 453 0,9 9,7 110,1

Ngudn: Bloomberg

15/01/2015

ROE
(%)

9,4
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3,0
5,7
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Nganh mia duong
Vu 2014/15: Can bang cung ciu

Ton kho dudng 2013/14 tang 13% n/n.

San lugng dudng thé gidi 2014/15 udéc sé can bang véi
thang du thap va 2015/16 c6 kha nang thiéu hut.

San xuit dudng ndi dia du kién can bang véi tiéu thu noi
dia vu 2014/15. Tuy nhién, lugng dudng ton kho tir vu
trudc va nhap khau maéi cé thé gay ap luc 1én gia dudng.
Thiéu hut c6 thé dién ra trong vu 2015/16.

Loi nhuan cac DN san xuat dudng chua cai thién trong
nam nay.

Tin tirc/su kién

B6 Cong thuong du bao gia dudng trong nudc cé xu hudng sé
giam nhe trong 2015. Hién gid ban dudng kinh trdng (RS) dao
dong trong khoang 11.200 - 12.400 dong/kg, giam 1.000 - 1.200
dong/kg so véi dau 2014.

Nhan dinh ciia MBKE

San lugng duGng thé gidi vu 2013/14 dat ky luc 183 triéu tan
trong khi d6 tiéu thu dudng chi c6 178 triéu tan, dan dén kéo dai
tinh trang thang du. Gia dudng tho thé gidi da sut giam 14%. Thi
trudng dudng Viét Nam ciing trong bGi canh chung cua thé gidi
vGi san lugng dudng san xuat vu 2013/14 gan 1,6 triéu tan trong
khi tiéu thu chi 1,4 triéu tan, gia dudng RS giam 13%, RE (dudng
tinh luyén) gidm 11% trong nam 2014 so vé&i 2013. Thém vao do,
B6 Giao Thong ban hanh quy dinh vé viéc gidi han tai trong cla
cac phuang tién van chuyén lam cho cac xe chd mia khd luu
thdng, cac nha may phai tdng xe chd mia nén chi phi van chuyén
tang.

Chinh Ph d& c6 nhitng bién phdp dé d6i phd véi nganh dudng
xubng ddc bang viéc tdng xuét khau tiu ngach, tdng cudng kiém
soat dudng lau, du thao ban hanh nghi dinh mia dudng. Cac bién
phap trén tac dong lam gia dudng hoi phuc nhe tir thang 4. Tuy
nhién, cdng thdng chinh tri trén bién Béng dan dén khé khin
trong xuét khau ti€u ngach trong khi ton kho I6n. Dudng lau Thai
van tran vé dan dén gid dudng lao déc tir thang 6 va cham day
trong thang 12.

Theo du bao thi trudng, san lugng dudng nién vu 2014/15 s€ can

bang ndi dia nhung do ton kho tir vu trudc con nhiéu va lugng
nhap khau theo han ngach WTO mdi sé gy ap luc 1én gid dudng.
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Nganh Mia dudng

San lugng dudng thé gidi 2014/15 udc sé can bang véi
thang du thap va cé kha nang thiéu hut 2015/16

Theo Hiép hoi mia dudng thé gigi (ISO), thi trudng dudng thé gidi sé can
bang trong vu 2014/15 véi lugng thdng du thap, khoang 473 ngan téan.
Thém vao do, thi trudng cé kha nang di dén thi€u hut trong vu 2015/16
do hon 80 nha may dudng cua Brazil dd déng clra. Bong thdi gia dudng
qué thap d3 dan dén ngudn tién ddu tu cho hoat ddng trong trot vu
2015/16 cua cac qudc gia san xuat dudng bi thu hep. Du bao san lugng
dudng vu 2014/15 tai mot s6 qubc gia chd chot trong nganh nhu sau:

e Brazil: San lugng udc giam 6% n/n, xuéng con 31,9 triéu tdn do diéu
kién thdi tiét khd han. Xudt khdu du bdo gidam 3,3%, con 23,9 triéu
tan. Vdi tinh hinh déng clfa cac nha may hién tai, du bdo san lugng
dudng sé ti€p tuc sut giam 4% trong vu 2015/16.

o An D3: San xuét du kién sé tdng gan 4% va dat 25,5 triéu tan do tang
nang suat.

e Trung Qudc: San lugng vu tdi du ki€n giam 9,5% n/n va dat 13,3 triéu
tdn. Nhap khiu udc khoang 2,9 triéu tan so véi 4 triéu tdn cla vu nay
do Trung Quéc s& hly bd chinh sach vé& nhap khau dudng va thay vao
dé la trg cap truc ti€p cho san xuat.

e Thai Lan: San xuat du bao sé giam tir 10% dén 18% so vdi vu trudc
do thdi tiét kho han.

Trong bdi canh gia dau giam manh da tac dong lam giam gia dudng trong
cac thang cubi nam 2014. Chung i ciing luu y trong truong hop gid déu
duy tri & muc thép trong thoi gian dai thi du bao vé cén bang duong trong
vu 2014/15 ¢0 thé bi thay dbi. Hién nay, Brazil - quic gia san xuét dudng
chinh - dang ding hon 50% mia dé& lam ethanol va phan con lai san xuét
dudng. Néu giad diu gidm dan dén gid ethanol sé& giam theo va viéc san
xuat ethanol khong mang lai Igi nhuan nhu mong dgi thi nhiéu kha nang
Brazil s& dung mia dé san xuét dudng nhiéu hon. T d6, tdng san lugng
dudng tai Brazil va gay ap luc thang du |én thi truGng dudng thé gidi.

San xuat dudng Viét Nam du kién can bang véi tiéu thu
noi dia vu 2014/15. Nhung lugng dudng ton kho tir vu
trudc va nhap khau mdi cé thé gay ap luc 1én gia dudng.
Thi&u hut c6 thé dién ra trong vu 2015/16.

Nang sudt trong mia va chir dudng trong mia bi sut giam do dién tich mia
mot s6 khu vuc gidam, sdu bénh va thdi ti€t kho han tai khu vuc mién Trung.
Do dd, lugng mia ép va lugng dudng sut giam so vd@i vu trude. Tinh dén
12/12/2014, san lugng dudng san xuat cta Viét Nam trong vu mé&i 2014/15
la 199 ngan tan, thdp han 33% n/n. UGc tinh san lugng cho ca nién vu mdi
khoang 1,54 triéu tan dudng (500 nghin tan RE va 1 triéu tan RS), giam 4%
n/n.

Bén canh d9, tiéu thu ndi dia udc khoang 1,50 triéu tan, tang 3% n/n. Trong
dd, nhu cau dudng RE va RS sé tang lan lugt 7% va 1%, tuong dudng 600
nghin tan va 800 nghin tan. Nhu vay, dudng RE du kién gia tang manh han
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Nganh Mia dudng

so vGi RS trong thai gian t6i do dong luc tang trudng chinh dén tir nganh
san xuat banh keo va nudc giai khat, dugc du bao tang trudng manh véi toc
d6 10-15%/nam. Budng RS du bao tiéu thu khd khan han, dac biét la khu
vuc mién Trung khi cac nha may déng loat nang cong suat nhu Quang Ngai
(An Khé ting tr 10.000 TMN I&n 18.000 TMN), NHS (ting tir 5.200 I&n
6.000TMN), SEC (tang tur 3.500 Ién 6.000 TMN) ... dan dén lugng cung ting
lén dang ké. Trong khi nhu ciu tiéu thu bi canh tranh bdi dudng Thai Lan
nhép 1u va tinh hinh xudt khiu sang Trung Quéc khdng con thuén Igi nhu
trudc day.

San xudt du kién can bang vdi tiéu thu ndi dia. Tuy nhién do ton kho tir vu
trudc chuyén sang nhiéu, két hgp véi lugng nhap khau theo han ngach WTO
nén vu 2014/15 van du thira dudng va tén udc cao hon 36% cung ky. Hién
tai, gid dudng xudng qud thap, rat nhiéu nha may dudng RS cd thé bj thua
16 trong vu 2014/15 do gid ban dang thap hon gid thanh san xuét. Gid mia
giam tai hau hét cic khu vuc dan dén gia tdng xu hudng chuyén ddi cay
trong va du bdo mot vu thiéu hut duding cé thé dién ra trong vu 2015/16.

Lgi nhuan cac DN san xuat dudng chua cai thién trong
nam nay.

Nam 2014 la ndam M&A cua nganh mia dudng véi nhiéu thuong vu thau toém,
sap nhap da dugc dién ra. Tap doan Thanh Thanh Cong hién 13 tap doan
mia dudng I6n nhat Viét Nam sau hang loat cac thugng vu M&A. Tap doan
dang tai cd cau va tap trung quan ly vé 2 nguon chinh la CTCP mia dudng
Thanh Thanh Céng (SBT) va CTCP mia dudng Bién Hoa (BHS). Cu thé, cong
ty dudng Gia Lai (SEC) sé thudc s@ hitu cta SBT; budng Ninh Hoa (NHS),
Mia dudng Phan Rang (PRS) va Mia dudng 333 sé thudc sd hitu cla BHS.
Pay déu la nhitng doanh nghiép c6 quy mod I6n hang dau trong nganh mia
dudng. Viéc sat nhap ki vong gilp cac DN vugt qua giai doan kho khdn, maé
rong thi phan va di cung vdi tiét kiém chi phi nhd Igi thé vé quy mo.

Tuy nhién do nganh dudng hién nay van con khé khan, thuong vu sat nhap
c6 thé mat nhiéu thdi gian, ching tbi udc KQKD clia SBT va BHS 2014/2015
déu thap han so véi cling ky. Cu thé:

Doanh thu LNST
Ty dong 2014/15 % n/n 2014/15 %n/n
SBT 1.752 -24,3 137 -30,7
BHS 2.771 -6,4 73 -7,6

Ngudn: Maybank Kim Eng

Cac cong ty dudng niém yét

PE
VHTT PE 2015 Bién Ng/

CP  (tydeng) 2014 (*) PB ROE ROA LNR VCSH
SBT 1794 9,1 130 1,0 11,1 6,2 8,9 58,7
BHS 687 58 94 08 133 4,5 35 1228
LSS 658 87 04 43 2,3 34 463
SEC 468 13,0 1,0 93 43 52 1153
KTS 71 94 06 46 4,1 2,8 0,0
TB 735.6 9,2 0,8 8,5 4,3 4,7 68,6

Ngudn: Bloomberg, Maybank Kim Eng
(*): Maybank Kim Eng du’ bao
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Phu luc Maybank kimEng

Phuc luc 1: Piéu khoan cho viéc cung cap bao cao va nhirng khuyén cao

Khuyén nghi

Bdo cado nay chi nhdam muc dich luu hanh chung va cung cap thong tin va bao cao nay khong co y dinh hodc dugc xem la nhu’ng dé nghi mua hodc ban co phiéu
dugc dé cap ¢ day trong bat ky trudng hdp nao. Nha dau tu nén luu y réng gia tri clia nhitng c8 phiéu nay 6 thé dao ddng va gia tri hodc gia clia mdi cd phleu
6 thé téng hodc giam. Nhiing quan diém va khuyen nghi bao gom & day déu dua vao hé théng danh g|a ky thuat va cd ban. Hé thong danh gia k¥ thudt c6 thé
khac hé thGng danh giad cd ban bdi vi viéc dinh gia ky thuat st dung nhiéu phuong phap khac nhau va chi dua vao céc thong tin vé gia va khdi lugng giao dich
dudgc trich tir thi trudng chiing khoan vao viéc phan tich c& phleu Do d6, Igi nhudn cta nha dau tu c6 thé thap hon tdng s6 von dau tu ban dau. Cac két qua
trong qué khir khong nhét thiét 13 nhitng chi dan clia cac két qua trong tu’dng lai. Bdo cdo nay khéng nham muc dich cung cap nhifng tu van dau tu ca nhan va
cling khdng xem xét muc dich dau tu’ cu thé, tinh hinh tai chinh va yéu cau déc biét cia nhitng ngudi nhan va doc béo cdo nay Vi vay nha dau tu chi nén tim
ki€ém nhitng y ki€n vé tai chinh, luat phap va nhitng khuyén nghi khac lién quan dén su phu hgp cua viéc dau tu vao bat ky cd phi€u nao hodc nhitng chién lugc
dau tu dugc thao luan va khuyén nghj trong bao cdo nay.

Nhitng théng tin trong bao cdo nay dugc trich tir nhitng ngudn dudc tin la qang tin cdy nhung nhitng ngudn nay khong dugc xac minh mét cach doc lap bai
Maybank Investment Bank Berhad, cac cong ty con va cong ty lién két (cd thé dugc goi la “MKE”) va vi vay khong dai dién cho tinh xac thyc va dong bo cua bao
céo nay bai MKE va do dé khéng nén dua vao nhitng ngudn nhu vay. Vi vy, MKE va tat ca nhan vién, giam dbc, chuyén vién va cac t6 chlc va/hodc nhan vién
lién quan (c6 thé goi a “Pai dién”) s& khéng chiu trach nhiém cho bat ky nhitng t8n that hodc thiét hai truc ti€p hoc gian tiép ma cé thé phét sinh tir viéc sit
dung ho#c dua vao bao cao nay. Bat ky nhitng théng tin, quan diém hoéc khuyén nghi nao bao gém trong bao cao nay cd thé thay déi vao bt clf lic nao ma s&
khong dugc thong bao trudc.

Bao cdo nay cé thé bao gém nhitng phat biéu du’ bao ma thudng hodc khéng phal lGc nao cling dugc nhan biét bang cach st dung céc tlr ngu’ nhu “doan trugc”,
“tin rang”, “u’dc tinh”, “dy tinh", “ké hoach”, “ky vong" “du phéng” va “du bao” va nht.rng phat biéu rang mot su’ kién hodc két qua nhu “co thé”, “s&”, “c6 thé",
hodc “nén” xay ra hodac dat dugc va nerng phat biéu tuang tu khac. Nhl.rng phét biéu du bao nhu vy dugc dua vao nhitng gia dinh va théng tin dl.rdc céng bo
cho ching t8i va c6 thé chiu nhu’ng ri ro va khdng chdc chdn ma cé thé lam cho két qua thuc t& khéc nhiéu so véi nhiing két qua dugc dua ra trong nhitng phat
bi€u du’ bdo. Ngudi doc phai can than khdng dugc thay thé nhitng thdng tin lién quan trudc dé vao nhitng phat biéu du bdo nay sau ngay phat hanh hodc phan

anh su xay ra clia nhitng su kién khong dudc du bao trudc.

MKE va t4t ca chuyén vién, giam d6c va nhan vién bao gém nhitng ngudi lién quan dén viéc chun bi va phat hanh bdo cdo nay cé thé tham gia hodc dau tu vao
nhitng giao dich tai chinh véi t8 chirc phat hanh cﬁ phiéu dugc dé cap trong bao cdo nay (trong mét vai trudng hap c6 thé dugc luét cho phép), thuc hién nhitng
dich vu hodc thu hit viéc kinh doanh tlr nhitng t6 chlc phat hanh va/hodc c6 mét vi tri hodc dang nam git? hodc nhiing Igi ich quan trong khac hodc nhiing giao
dich khac ddi véi nhiing cd phi€u hodc nhitng quyén hodc nhiing quan hé dau tu khac. Hon nifa, cong ty cd thé cong bd trén thi truGng nhiing cd phiéu dugc dé
cap béng nhitng cdng cu dugc trinh bay trong bdo céo nay. MKE cd thé (theo ludt dinh) hanh dong dua vao hodc sif dung nhiing thdng tin dudc trinh bay & day,
hodc dya vao nhifing nghién cfu hodc phan tich trudc khi nhiing tai liéu nay dugc phat hanh. Mét hodc nhiéu hon cac giam déc, chuyén vién va/hodc nhan vién
clia MKE ¢ thé la giam d6c cta nhiing to chirc phat hanh nhiing co phiéu dugc dé cap trong bao cao nay.

Bao cdo nay dugc thuc hién cho khach hang cua MKE st dung va khéng dugc béo cao lai, thay d6i bat ky hinh thiic ndo, chuyén giao, sao chép ho#c phan phéi
tGi bat ky t6 chirc nao hodc bat ky hinh thirc nao ma khdng co sy’ déng y bang van ban clia MKE va MKE va nhitng dai dién dong y khéng cd trach nhiém gi déi
vGi nhitng hanh ddng clia cac bén thir ba trén khia canh nay.

Béo cao nay khdng dudc hudng dan hay nhdm muc dich phan phdi hodc st dung bdi bt ky ca nhan hodc t6 chirc 1a cdng dan hodc cu trd tai nhitng dia phudng,
tinh (tiéu bang), qudc gia noi ma viéc phan phdi, phat hanh, hodc st dung ¢ thé trai véi ludt hodc quy dinh. Béo c4o nay chi dugc phan phdi trong nhitng trudng
hgp dudc chap thudn bdi phap luét hién hanh. Cac c6 phiéu dudc dua ra & day c6 thé phi hgp cho muc dich ban trong tit ca cac khu vuc hodc d6i véi nhitng
nha dau tu nhat dinh. Khong cd dinh kién ddi vdi nhiing du* bao sau nay, nguti doc nén luu y rang nhiing tuyén bd trach nhiém khac, canh bao hodc nhiing han
ché cd thé dugc ap dung dua vao vi tri dia ly clia ca nhéan hodc to chic ti€p nhan bao cdo nay.

Malaysia

Nhitng quan diém hodc khuy&n nghi bao gém & day trong moi hinh thirc phan tich ky thuét hodc co ban. Phan tich kj thut cé thé khac véi phan tich co ban vi
viéc dinh gia ky thuat ap dung nhiing phuang phap khac nhau va chi dua vao nhiing théng tin vé gid va khdi lugng giao dich dugc trich tir Bursa Malaysia
Securities Berhad trong phan tich ching khoan.

Singapore

Bao cao nay dudc thuc hién vao ngay va nhitng thdng tin trong day c6 thé chiu su thay d6i. Maybank Kim Eng Research Pte Ltd. (*Maybank KERPL") & Singapore
khong c6 trach nhiém phai cdp nhat nhiing th6ng tin nay cho nguGi nhan. B&i vai viéc phén phdi bao cédo nay tai Singapore, ngudi nhan bao cdo nay phai lién hé
vGi Maybank KERPL & Singapore vé nhiing van dé phat sinh tr hodc lién hé véi bao cao nay Néu ngu‘d| nhan bao cdo nay khong phai la nha dau tu dugc cap
phép, nhu’ng nha dau tu chuyén nghiép hodc nhitng t8 chiric (du’dc quy dinh tai Diéu 4A clia Luat vé& c8 phiéu va giao dich tuong lai cua Singapore), Maybank
KERPL sé& chiu trach nhiém phap ly d6i vdi ndi dung clia bao cdo nay vdi nhiing trach nhiém dugc gidi han theo quy dinh clia phap luat.

Thai Lan (Thailand)

Viéc cdng b8 nhiing két qua diéu tra clia Hoc Vién Hiép hdi cac Giam D6c cua Thai Lan (Thai Institute of Directors Association - IOD) vé& quan trj doanh nghiép
dugc thuc hién bdi nhitng ngudi tham gia hoach dinh chinh sach cta Van phong Uy Ban Thi trudng ching khoan. Cac diéu tra clla IOD dua vao thong tin cla
nhitng cdng ty niém yét trén Thi trudng Ching khodn Thai Lan va Thi trudng dau tu tai san thay thé dugc cdng bd rdng rai va c6 th€ dugc danh gia bsi nha dau
tu. Do d6, k&t qua nay la tir quan dim clia bén th{ ba. N6 khdng phai 1a viéc danh gid hoat dong va khdng dua vao nhitng thong tin ndi bd. K&t qua diéu tra nay
s& dugc cdng bd trong bdo céo quan tri doanh nghiép cla cac cdng ty niém yét tai Thai Lan vao ngay phat hanh. Vi vy nhitng diéu tra nay co thé bj thay d&i sau
ngay phét hanh. Maybank Kim Eng Securities (Thai Lan) Public Company Limited ("MBKET") khéng xac nhan hay chiing nhén vé tinh chinh xac ctia nhitng két
qua diéu tra nay.

Ngoai trir khi dugc cho phép ddc biét, khdng phan nao cla bdo co nay co thé dudc viét lai hodc phan phéi lai dudi bt ky hinh thic nao ma khéng c6 su’ cho
phép bang van ban trudc ctia MBKET, MBKET sé& khdng chiu trach nhiém gi d&i vi moi hanh dong cla bén th{ ba vé khia canh nay.

My (US)

Bao cdo ma dudgc thuc hién bdi MKE dugc phan phdi tai My (“US”) tdi cac nha dau tu t8 chirc chl yéu tai My (dugc quy dinh tai diéu 15a-6 bdi Luat thi trudng
chiing khodn ndm 1934 da dugc slra déi) chi bdi Maybank Kim eng Securities USA Inc (“"Maybank KESUSA”), cdng ty mdi gidi dang ky tai My (d&ng ky tai Diéu 15
clia Luét thj trudng chiing khodan stra d&i ndm 1934). T4t ca moi trach nhiém cla viéc phan phdi bao cdo nay ctia Maybank KESUSA tai My sé& dugc thuc hién bédi
Maybank KESUSA. Tét ca nhiing két qua giao dich clia cac ca nhén va td chirc tai My s& dugc thuc hién thong qua cong ty méi gidi da dang ky tai My. Bao céo
nay sé khdng dudc hudng dan cho nha dau tu néu MKE bi c&m hodc bi gidi han cung cp cho nha dau tu bdi bat ky quy dinh hodc diéu luét nao tai cac lanh thé.
Nha dau tu nén chdp thudn trudc khi doc bao cao ma Maybank KESUSA dugc phép cung cap nhitng cong cu nghién clru vé dau tu dudc quy dinh bdi nhitng quy
dinh va diéu luat.

Anh (UK)

Bao cao nay dugdc phan phéi bdi Maybank Kim Eng Securities (London) Ltd (*Maybank KESL”) dugdc cdp phép va quy dinh bdi Ca quan dich vu tai chinh va chi cho
muc dich cung cdp théng tin. Bao cdo nay khdng nhdam muc dich phan phdi ti nhitng ky ca nhan nao dugc dinh nghia la khach hang ca nhan dudc quy dinh tai
Luat vé thi truGng va dich vu nam 2010 tai UK. B3t ky su bao gom nao clia bén th& ba nao déu chi cho sy thudn tién cia ngusi nhan va cong ty khong chiu bat
ky trach nhiém nao dGi véi nhitng binh luan hay tinh chinh xac, va viéc ti€p can nhitng mai lién hé nhu thé la rdi ro riéng clia nhitng ca nhan. Khong diéu nao
trong bao cao nay dugc xem nhu nhitng tu van vé thué, k€ toan hodc luat phap va nhitng ngusi nhén pht hgp nén tham khao vdi nhiing co quan tu van thué
doc lap.
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CONG BO THONG TIN

Cong bé t6 chirc hgp phap

MaIaysua Bdo cao nay dugc phat hanh va phan ph0| tai Malaysia bai Maybank Investment Bank Berhad (15938-H), 1& mét t8 chirc tham gia vao Bursa Malaysia
Berhad va mét t& chirc dugc cdp phép dich vu va thi trudng tai chinh dudc ban hanh bai Uy ban Chiing khodn Malaysia. Singapore: Bao céo nay dudc phat
hanh va phéan phdi tai Singapore bai Maybank KERPL (Co. Reg No 197201256N) dugc quy dinh bai Ca quan Tién té Singapore. Indonesia: PT Kim Eng Securities
("PTKES") (Reg. No. KEP- 251/PM/1992) l& mdt t6 chdic cua Thi trudng chu‘ng khoan Indonesia va dugc quy dinh bdi BAPEPAM LK. Thailand: MBKET (Reg.
No.0107545000314) la mot thanh vién ctia Thi truGng chitng khoan Thai Lan va dugdc quy dinh bai B tai chgnh va Uy ban chiring khoan. Philippines: MATRKES
(Reg. N0.01-2004-00019) la mét thanh vién cua Thi trerng chiing khoan Philippines va dugc quy dinh bdi Uy ban chiing khoan. Viét Nam: Cong Ty Tnhh Mét
Thanh Vién Chiing Khoan Maybank Kim Eng (gidy phép s§ 117/GP- UBCK) dugc cap phgp bai Uy ban ching khoan nha nudc Viét Nam. Hong Kong: KESHK
(Central Entity No AAD284) dugc quy. dinh Uy ban thi truGng tuang lai va chirng khoan. An P9 (India): Cong ty chimg khoan Kim Eng An bo (‘KESI”) la thanh
vién ctia Thi trudng chirng khoan qudc gia An Do (Reg No: INF/INB 231452435) va thi trudng chiing khoan Bombay (Reg. No. INF/INB011452431) va dugc quy
dinh bdi HGi dong thi truGng ching khoan An D0. KESI dugc dang ky véi SEBI tai Biéu 1 Merchant Banker (Reg. No. INM 000011708) US: Maybank KESUSA la
thanh vién cla/ va dugc cap phép theo quy dinh clia FINRA — Broker ID 27861. UK: Maybank KESL (Reg No 2377538) la dan vi dudc cap phép theo quy dinh cla
Cd quan dich vu tai chinh.

Tuyén bd Igi ich

Malaysia: MKE va dai dién cd thé gilt nhitng vi tri hodc c6 Igi ich quan trong ddi véi nhitng c8 phiéu dugc dé cap tai day va cd thé ¢ nhitng hoat dong khac nhu
tao 1ap thi trudng hoc cd thé c6 nhitng cam két phat hanh hodc lién quan dén nhitng c& phiéu do6 va ciing cd thé thuc hién hodc tim kiém nhitng dich vu ngan
hang dau tu, tu’ van va nhitng dich vu khac hodc cd lién quan dén nhiing cong ty nay.

Singapore: Vao ngay 20/8/2012, Maybank KERPL va chuyén vién phén tich phu trach khong cé bat c Igi ich nao trong nhiing cong ty dugc khuyén nghi trong
bdo cao nay.

Thailand: MBKET c6 thé c6 quan hé kinh doanh véi hodc cé thé 13 t8 chlrc phat hanh quy@n mua phai sinh trén nhitng c8 phiéu hoc cong ty dugc dé cap trong
bao cdo nay. Do d8, nha dau tu nén tu cé nhitng danh gia trudc khi quyét dinh dau tu. MBKET, chuyén vién va nhitng gidm ddc, nhitng t6 chic lién quan va/hodc
nhan vién c6 thé cé Igi ich va/hodc nhitng cam két phat hanh d6i véi nhitng ¢6 phiéu dudc dé cip trong bdo cdo nay.

Hong Kong: KESHK c6 thé c6 Igi tich tai chinh lién qua dén t6 chlrc phat hanh hodc t6 chlrc niém yét mdi tiém nang dugc dinh nghia bdi nhitng quy dinh trong
diéu 16.5(a) clia Quy dinh vé Pao difc nghé nghiép ca nhan tai Hong Kong dugc cdp phép va ding ky vdi Uy ban thi trudng cd phiéu va tudng lai.

Vao ngay phat hanh bdo cao, KESHK va chuyén vién phan tich phu trach khong cé bat ky Igi ich nao trong nhitng cong ty dugc khuyén nghi trong bao cao nay.

NHUNG KHUYEN CAO KHAC
Xac nhan doc 1ap caa chuyén vién phan tich

Nhitng quan diém dugc dé cap trong bdo cdo nay phan anh chinh xac nhitng quan diém ca nhan ctia chuyén vién phan tich vé bt ky ho#c tit ca cac cd phiéu
hodc t8 chic phat hanh; va chuyén vién phan tich d&, dang va s& khdng co bat ky s bdi thudng nao truc tiép va gian tiép lién quan dé& nhitng khuyén nghi hodc
quan diém dudc dua ra trong bao cao nay.

Luuy

Céc chiing khoan ciu tric 1a nhitng cdng cu phirc tap, tiéu biéu nhu bao gdm miic d6 rui ro cao va nhdm muc dich ban cho nhitng nha dau tu cao cép, nhitng
ngudi c thé hiéu va chap nhan nhiing rui ro lién quan. Gia tri thi trudng clia nhitng chiing khoan ciu tric (structured securities) cd thé bi anh hudng bai nhitng
thay d6i vé& yéu t6 kinh té&, tai chinh va chinh tri (bao gdm nhung khdng gidi han I3i suat hién tai va tuong lai), thdi gian dao han (time to maturity), diéu kién thi
trudng va nhitng bién ddng va chét lugng tin dung cla t& chiic phat hanh hodc bao 13nh phat hanh. Nhitng nha dau tu quan tdm dén viéc mua nhitng san pham
c4u trlic nén cé nhitng phan tich riéng vé san pham nay va tham khao véi cac t8 chiic tu’ van chuyén nghiép vé nhitng rui ro lién quan dén giao dich mua.

Khong phan nao cua bao cao nay cé thé dudc sao chép, sao in hoic I3p lai trong bat ky hinh thirc nao hodc phan phdi lai ma khdng cé su dong
y cia MKE.

Pinh nghia hé thong khuyén nghi dau tu cia MKE
Maybank Kim Eng Research st dung hé théng danh gia nhu sau

MUA T6ng Igi nhudn ky vong trong 12 thang hon 15% (chua bao gém c6 tiic)
G;fl’ T6ng Igi nhudn ky vong trong 12 thang gilta -15% dén 15% (chua bao gbm c8 tirc)
BAN T6ng Igi nhuan ky vong trong 12 thang dudi 15% (chua bao gom ¢ tirc)

Ap dung khuyén nghij dau tu

Chuyen vién phan tich duy tri viéc phan tich cac c6 phleu va danh sach c8 phleu 6 thé dudc diéu chinh tly theo yéu cau tirng thdi diém. Khuyén nghi dau tu
chi &p dung cho cac c8 phiéu trong danh séach. Béo céo vé céc cong ty khdng ndm trong danh séach sé khdng thuc hién dinh gia va khuyén nghi.
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