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NGANH CONG NGHIEP

Cac chi tiéu chinh

Gid tri von hod (triéu USD)

96
Gid tri von hod (ty dong) 2.234
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 171
Gi4 cao/thip nht trong 52 tudn
(000 VND) 19,4/9,2
KLGD trung binh 3 thang 9 373.874
GTGD trung binh 3T (tr USD) 1,24
GTGD trung binh 3T (ty VND) 28,83
Ty |8 s¢ hitu nudc ngoai (%) 4,23
Ty 18 s& hitu Nha nudc (%) 0
Ty |8 sO hitu Ban lanh dao (%) N.a
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Thong tin co ban vé cong ty

Cong ty C6 phan Nhyta An Phat Xanh (AAA: HOSE) 1
nha xuat khdu bao bi nhya Idn nhat Viét Nam. Cong
ty thanh I&p véi s von diéu 18 chi 0,5 ty dong. Trong
su6t 14 nam lich str, cong ty da tang von diéu 16 nhiéu
14n va c6 phan hda vao nam 2006 véi von diéu 18 1a
30 ty dong. Cong ty da niém yét trén S6 giao dich
chitng khoan Ha Noi nam 2010 v6i von diéu 1é 1a 99
ty dong, ma chitg khoan AAA

CAP NHAT CONG TY

2

Trién vong phuc hoi lgi nhuan trong cac quy sap t6i nho
mang cho thué khu cong nghiép

AAA ghi nhan loi nhudn rong Q1/2020 dat 63 ty dong, di ngang so vai quy trudc — mac dii ¢ mifc
giam dang ké la -72% YoY do khdng ghi nhan doanh thu tir viéc cho thué khu cong nghiép mai. Mac
du lgi nhuan rong di ngang so véi quy trudc, ching t6i luu ¥ rdng lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh
giam 8,5 ty dong (9%) trong quy. Tuy nhién, ty suat lgi nhuan hoat dong van cai thién nhe I&n 5,4%
tring Q1/2020 tir muc 5,1% trong Q4/2019. Chuing t6i udc tinh Igi nhudn ctia cong ty c6 thé tang trong
cac quy sap tai khi mot phan khu cong nghiép c6 thé dugc cho thué va mang lai khoang 500 ty dong
Igi nhudn cho ca ndm 2020.

Ching t6i udc tinh doanh thu va loi nhuan rong hgp nhét trong ndm 2020 ctia AAA lan luot dat 7,49
nghin ty déng (-19% YoY) va 451 ty déng (-10% YoY). Mac di EPS 2020 udc tinh giam 36% YoY do
anh huong tur viéc chuyén doi c6 phiéu APH sap t6i, loi nhuan rong va EPS cuia AAA ¢6 thé phuc hoi
I6n 7,6% trong ndm 2021 nho tiét kiém chi phi I4i vay voi nguon tién tir phat hanh co phiéu mai.

Ching t6i duy tri khuyén nghi KHA QUAN di véi ¢6 phiéu, voi gid muc tiéu la 15.100 dong/cp. Viéc
phuc hoi Igi nhuan ctia cong ty nhd vao viéc cho thué khu cong nghiép, PE du phong hap dan 1an lugt
@ muc 7,0x va 6,5x trong ndm 2020 va 2021, cung v6i ty 16 co tuc tién mat 1a 8%, ¢ thé 1a yéu t6 ho
trg tng gia cd phiéu trong tuong lai.

% hoan
o thanh ké
(ty dong) L Qo0 hoach 1020 | 1Q19 | 4Q19

nam

t[:m“ thy 1572 2612 -308% 1833  -142% 16%
Loinhuangdp 179 375  -523% 176 1,3% 4% 143%  96% 84%
Thu nhap tu
hoatdongkinh 85 285  -70.0% 94  -0.0% 54% 109%  51% 42%
doanh
EBIT 124 39 610% 128 -26% 79% 122%  7.0% 4,7%
EBITDA 192 381  -497% 195  -19% 122% 146% 107% 7.8%
Lot nhugn 74 273 729% 78 51% 47% 104%  42% 32%
truée thue
rLgr:;h”*-’” 63 224 -720% 64 -10% 1% 40%  86% 35% 26%
Lgi nhuén
rong thuc vé 58 214 727% 59 -07% 37%  82%  32% 23%
c0 dong

Nguon: AAA, SSI Research
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| Doahthu | Loi nhuan gop TSLN gop

Tang trong | 1019 | 1020 |
Téng cang 2.612.337 1572.347 -40% 374.652 178.766 52% 1451% 11,37%
Hoat dong thuong mai 1.164.476 623.426 -46% 25.599 32.131 26%  220%  5,15%
Bao bi nhifa 851.600 776.264 9% 113.264 103.385 9% 1330% 13,32%
B4t dong san 468.632 14.420 97% 204.636 8.011 96%  43,67%  55,56%

Nguon: AAA, SSI Research

Tong doanh thu giam dang ké -39,8% cha yéu do mang hoat dong thuang mai va khu cong nghiép, trong khi
san lugng tiéu thu cia mang kinh doanh cét 16i van di ngang:

Doanh thu tir mang hoat déng thuwong mai giam 46,5% YoY dat 623 ty dong trong Q1/2020. Hoat dong thuong
mai chiém 40% trong tdng doanh thu trong quy. Trong khi gid ban binh quan giam 24% phu hop theo da giam cua
gia hat nhua, hoat dong thuong mai giam 30% phu hgp v6i chinh sach cua cong ty nhdm giam hoat dong thuong
mai theo hudng cai thién ty suat i nhuan va quan ly cac khoan phai thu. Do do, 10i nhuan gop clia mang hoat
dong thuong mai tang 26% YoY, véi ty suét loi nhuan gop cai thién 1én muc 5,2% trong Q1/2020 tit muc 2,2%
trong Q1/2019 va 3% trong Q4/2019.

San lugng tiéu thu bao bi nhua di ngang: San Iugng tiéu thu cua bao bi nhyta gan nhu khong doi so véi Q1/2019
& muc 22 nghin tan. San lugng tiéu thu tai thi truong Chau Au va Nhat Ban giam nhe dugc bu dép vei muc ting
10% san lugng tiéu thu o thi truang My. Thi truong Chau Au van 1a thi truong 16n nhat, chiém 49% tong san Iugng
tiéu thu, trong khi thi truong Nhat Ban va thj truong My chiém 1an lugt 32% va 11% san lugng tiéu thu cta cong
ty. Ty suét Igi nhuan gop tir mang nay ciing di ngang & muc 13,3%. Mang nay khong chiu nhiéu anh huéng béi
bién dong cua gia dau, vi cong ty da co dinh ty suat lgi nhuan déi voi hau hét cac san pham cla cong ty.

Lgi nhuan tir mang khu cong nghiép co thé phuc hdi vao Q2 hodc Q3/2020: AAA hién dang thuong Iugng véi
mot doi tac dé cho thué mot phan khu cong nghiép ctia cong ty. AAA ky vong sé cho thué 20 nghin m2 dat va 40
nghin m2 nha xuang trong Q2/2020 hodc Q3/2020. Néu thanh cong, thuang vu nay c6 thé mang lai 200 ty dong
doanh thu.

Cap nhat vé du an nguyén vat liéu sinh hoc tu hiy: Anphat Holdings, cong ty me ctia AAA, ¢6 du an PBAT vdi
von dau tu khoang 73,5 triéu USD, dy kién sé khdi cong vao dau ndm 2021 va hoan thanh sau 18 thang. Du an
¢0 cong suat hang nam 1a 20 nghin tan hat nhya PBAT, mot nguyén liéu sinh hoc tu hay. Theo Ban lanh dao, du
an nguyén vat liéu tu hiy nay co thé gitp AAA giam thiéu chi phi san xuét doi voi bao bi va dao kéo nhua tu hay,
cac san pham hién dang chiém khoang 10% tong san lugng tiéu thu cac thanh phdm cua AAA. Ty trong nay du
kién tang 1én 30-40%, tuong duong 30-40 nghin tan/ndm, trong 3-5 ndm t6i. Nhu da dé cap trong béao céo trudc,
du an du kién giup giam chi phi nguyén liéu nhua sinh hoc khoang 30% so véi gia nhap khau.

Ké hoach chuyén ddi co phiéu AAA cia Anphat Holdings: APH du kién sé thuc hién chuyén doi ching quyén
trong nam 2020 dé c6 thé mua 40 triéu co phiéu vai mtc gia 1a 14.000 dong/cp. Sau khi chuyén doi, APH sé ting
ty 16 56 hitu tai AAA tUr 48% 1én 58%. Mac du chuyén doi co phiéu sé lam tdng co phiéu dang Iuu hanh cua AAA
thém 23,4% va bi pha loang, dong tién tri gia 560 ty dong tir thuong vu nay sé gilp chi phi lai hang nam cta AAA
giam khoang 40 ty dong.

Udc tinh Igi nhuan

Mac du lgi nhuan tUr mang san xuét va hoat dong thuong mai sat voi quan diém cua ching t6i, chang toi diéu
chinh giam duy béo Igi nhuan tit 543 ty dong xudng 450 ty ddng (-10% YoY) do viéc tri hoan cho thué khu cong
nghiép An Phat do dich Covid-19. Chang t6i gia dinh rang cong ty sé cho thué 25 nghin m2 dét (-63% YoY) va
cho thué 40 nghin m2 nha xudng (-33% YoY) trong nam 2020, mang lai doanh thu va lgi nhuén gdp l1an luot 1a
501 ty dong (-29% YoY) va 207 ty dong (-33% YoY) trong ndm 2020.
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Mét khac, chung toi udc tinh cac nha may bao bi nhua sé dat toi da cong suat san xuat, vai san lugng tiéu thu dat
101 nghin tan (+6% YoY). Do da, doanh thu va Igi nhuan gop tit mang nay udc tinh dat 3.05 nghin ty dong (-12%
YoY) va 497 ty ddng (+1% YoY). Trong khi do, doanh thu va Igi nhuén gop tit mang hoat dong thuong mai udc
tinh dat 3,2 nghin ty dong (-29% YoY) va 129 ty dong (+11% YoY).

Vi nhitng gia dinh nay, ching t6i udc tinh doanh thu va lgi nhuan rong hop nhét cua AAA trong nam 2020 giam
Ian lugt con 7,49 nghin ty dong (-19% YoY) va 451 ty dong (-10% YoY). Trong ndm 2021, nha may bao bi nhya
clia cong ty dat ti da cong suét, chang toi udc tinh doanh thu giam nhe con 7.354 ty dong (-2% YoY). Lgi nhudn
sau thué udc tinh tang 7,6% dat 488 ty dong nha chi phi I4i giam nhu da dé cp & trén. Ching t6i gia dinh cong
ty sé cho thué hét dién tich con lai (khoang 65 nghin m2) cta khu cong nghiép An Phat trong ndm t6i. Do do, EPS
nam 2020 va 2021 udc tinh & mitc 1.858 dong (-35,9% YoY) va 1.998 dong (+7,6% YoY).

Dinh gia va quan diém dau tu

Vdi mufc gia hién tai, AAA dang giao dich vdi hé s6 P/E 2020 va 2021 |a 7,0x va 6,5x, kha hip dan theo quan diém
cla chiing toi. Chang toi duy tri khuyén nghi KHA QUAN dbi véi cd phiéu, véi gida muc tiéu 1a 15.100 dong/cp dua
theo phuang phap SoTP, vdi trién vong ting gid 1a 16% so vai gia hién tai. Gia muc tiéu da tinh dén su pha lodng
ctia EPS sau khi chuyén doi co phan cia APH nhu da dé cap ¢ trén. Su phuc hdi Igi nhuén cta cong ty nho cho
thué khu cong nghiép, cung t6i ty 1& cd tirc tién mat a 8%, c6 thé 1a cac yéu t6 hd tro ting gia cho cd phiéu trong
tuang lai.

Bat dong san RNAV 787 ty dong
Khic gf — duya trén PR muc tiéu la 2.408 1y déng
Tong trj gia 3.195 ty dong
Gia tri hop Iy/co phiéu , , 15.100
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2018 2019  2020F 2021F Ty dong 2018 2019  2020F  2021F
Bang can doi ké toan Béo cao két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 645 350 377 647 Doanh thu thuan 8.012 9.240 7.486 7.354
+ DAu tur ngén han 721 1194 1460  1.460 Gid von hang ban -7.339  -8198  -6.506  -6.377
+ Cac khoan phai thu ngan han 1.613 2.077 1.684  1.655 Loi nhuéan gop 673 1.042 980 977
+ Hang ton kho 863 1.226 976 956 Doanh thu hoat dong tai chinh 62 180 145 143
+ Tai san ngdn han khac 147 128 94 93 Chi phi tai chinh -209 -266 -225 -186
Téng tai san ngén han 3.989 4974 4591 4.811 Thu nhép tir cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 21 96 75 74 Chi phi ban hang -157 -217 -210 -206
+ GTCL Tai san ¢o dinh 2.199 2.081 2.053 2.010 Chi phi quan ly doanh nghiép -124 -149 -150 -147
+ Bt dong san dau tu 0 223 224 225 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh 246 590 540 581
+ DAu tur dai han 1.208 294 294 294 Thu nhap khac 8 7 0 0
+ Lgi thé thuong mai 48 124 15 15 Loi nhudn trudc thué 254 597 540 581
+ Tai san dai han khac 63 198 130 128 Lgi nhu@n rong 212 502 454 488
Téng tai san dai han 3.540 3.016 2790 2.745 Loi nhuan chia cho co dong 180 468 426 459
Tong tai san 7529 7.990 7.382  7.555 Lgi ich ¢d dong thiéu sb 32 33 27 29
+ Ng ngén han 3206 3226 2513 2463
Trong do: vay ngan han 2492 2397 1.887  1.849 EPS co ban (VND) 1.115 2.897 1.858 1.998
+ Ng dai han 1.343  1.499 814 798 Gid tri s6 sach (VND) 15.075  17.142  17.500  18.498
Trong do: vay dai han 1.343 1.375 846 829 C6 titc (VND/cG phiu) 0 1.000 1.000 1.000
Tong ng phai tra 4549 4724 3327 3.261 EBIT 380 823 740 742
+ Vbn gop 1.712 1.712 2112 2.112 EBITDA 625 1.082 967 983
+ Théng du vén ¢6 phan 532 532 712 712
+ Lai nhudn chua phan phoi 266 611 792 1.003 Téng trudng
+ Quy khéc 470 411 438 468 Doanh thu 96,9% 15,3%  -19,0% -1,8%
Vén chii s6 hitu 2.980 3.266 4.054 4.294 EBITDA 8,4% 731%  -10,6% 1,7%
Téng ng phai tra va vonchi s hitu 7529 7.990 7.382 7.555 EBIT -70% 116,6% -10,1% 0,3%
Lgi nhuan rong -19,4%  136,5% -9,6% 7,6%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 83,4% 9,6% 24,1% 5,9%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 39 805 789 736 Von diéu 18 104,8% 0,0%  23,4% 0,0%
Dong tién tir hoat dong dau tu -2.628 -1.117 -92 -200 Téng tai san 64,5% 6,1% -7,6% 2,4%
Dong tién tur hoat dong tai chinh 2.726 17 -670 -266
Luu chuyén tién thuan trong ky 136 -295 27 270 Dinh gia
Tién déu ky 510 645 350 377 PE 13,2 4,4 7 6,5
Tién cubdi ky 645 350 377 647 PB 1 0,7 0,7 0,7
Gié/Doanh thu 0,3 0,2 0,4 0,4
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét c6 titc 0,0% 7,9% 7.7% 7.7%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,24 1,54 1,83 1,95 EV/EBITDA 8 41 0,9 0,9
Hé sb thanh todn nhanh 0,93 1,12 1,4 1,53 EV/Doanh thu 0,6 0,5 0,1 0,1
Hé s thanh toan tién mat 0,43 0,48 0,73 0,86
Ng rong / EBITDA 4,05 3,06 2,37 2,23 Cac hé so kha nang sinh 1o
Kha néng thanh toan lai vay 3,02 3,65 3,71 4,62 Ty suét lgi nhudn gop 8,4% 11,3% 131%  13,3%
Ngay phai thu 25,3 28 32,3 29,5 Ty suét lgi nhuan hoat dong 4,2% 7,9% 8,2% 8,4%
Ngay phai tra 28,4 27,4 29,8 25,8 Ty suét lgi nhuan rong 2,6% 5,4% 6,1% 6,6%
Ngay tdn kho 34,8 46,5 61,8 55,3 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 2,0% 2,3% 2,8% 2,8%
Chi phi quan Iy,/Doanh thu thudn 1,5% 1,6% 2,0% 2,0%
Co cau von ROE 9,2% 16,1% 12,4% 11,7%
V6n chil so hitu/Tong tai san 0,4 0,41 0,55 0,57 ROA 3,5% 6,5% 5,9% 6,5%
Ng phai tr&/Téng tai san 0,6 0,59 0,45 0,43 ROIC 5,9% 10,0% 9,0% 9,1%
N phai tr&/Vén cha s6 hitu 1,53 1,45 0,82 0,76
No/Vén chil 6 hitu 1,29 1,15 0,67 0,62
No ngan han/Vén cha sd hitu 0,84 0,73 0,47 0,43
Nguon: AAA, SSI Research
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b6, du doan trong ban bao c4o nay, bao gdm ca cac nhan dinh ¢4 nhan, 1a dua trén cac nguon théng tin tin cay, tuy nhién SSI knong dam bao
sy chinh xac va dy du cla cac ngudn thong tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén ca sa phan tich chi tiét va can than, theo danh gia
chi quan cuia chung t6i, 12 hgp ly trong thai diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao cao nay ¢ thé thay ddi bat ki lic nao ma khong bao trudc. Bao cao nay
khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban béat cit mot ¢ phiéu nao. SSI va cac cong ty con; caing nhu giam doc, nhan vién cua SSI va céc cong ty
con ¢6 thé ¢6 Igi ich trong cac cong ty dugc dé cap tai trong bao cao nay. SSI ¢o thé da, dang va sé tiép tuc cung cép dich vu cho cac cong ty dudc dé cap t6i
trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhigém dbi voi tt ca hay bat ky thiét hai nao hay su kién bj coi la thiét hai d6i vai vigc st dung toan b hay bat ky thong

tin hodc y kién nao ctia bao c4o nay.

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi su in &n, sao chép hay xuét ban toan bg hay timg phan ban Bao c4o nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su chép thuén

ctia SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tuf van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu

phuonghv@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Chién lugc thi truéng

Phan tich kj thuat

Phan tich ¢6 phiéu KHCN

Nguyén Ly Thu Nga

Chuy@n vién phan tich cao cp
nganlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich
tamntd@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

PhamThi Thu Hién

Chuyén vién phan tich
hienptt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8710
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Ng6 Thi Kim Thanh

Chuyén vién phan tich cao cap
thanhntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053

Nguyén Thi Thanh Tid, CFA

Chuyén vién phan tich cao cép
tuntt@ssi.com.vn

SOT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Lé Huyén Trang

Chuyén vién phan tich
tranglh@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

Nguyén Dang Khoa

Chuyén vién phan tich
khoand1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3052

Nguyén Trong Dinh Tam

Chuyén vién phan tich
tamntd@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8713

Dif liéu

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
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