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NGANH CONG NGHIEP

Cac chi tiéu chinh

Lgi nhuén nam 2021 phuc hoi da phan anh vao gia

Loi nhuan rong Q4/2020 gidm -5,4%, do ty suét loi nhudn thap hon tir cac san phdm bao bi nhura
jumbo cding nhus chi phi logistics cao han. Loi nhudn rong trong ndm 2020 giam -42,3% S0 vdi cung
ky dat 283 ty dong, chi hoan thanh 52% ké hoach ndm 2020. Nim 2021, ching tdi udc tinh doanh
thu va loi nhudn rong nam 2021 cta AAA dan cai thién, lan lugt dat 8,7 nghin ty dong (+17,7% so
vGi cang ky) va 430 ty dong (+53% so vGi cang ky). Mang khu cong nghiép sé la dong luc tang
triréng Ion nhat doi voi loi nhudn trong ndm nay, vai loi nhuan gop dat 205 ty dong (+118% so vai
cung ky) trong ndm 2021 tur viéc cho thué 10 ha con lai tir KCN cong nghé cao An Phét va KCN An

Gid tr von hod (triéu USD) 161 Phat 1 mai. Mat khédc, ching toi udc tinh sén luong tir bao bi nhua co thé tang 9,2% so vdi cing ky
Gid trj von hod (ty dong) 3.703 dat 112 nghin tan do day chuyén san xuat bao bi jumbo hoat dong hét cong suat. Chung toi duy tri
86 ¢0 phiéu luu hanh (trigu) 222 khuyén nghi TRUNG LAP dbi vGi c6 phiéu, vai gia muc tiéu 1 ndm la 16.700 dong/cp.
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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 1& chi 0,5 ty dong. Trong
subt 14 ndm lich stt, cong ty da tang von diéu 1€ nhiéu
14n va cd phan hda vao nam 2006 véi von diéu 18 1a
30 ty dong. Cong ty da niém yét trén S giao dich
chitng khoan Ha Noi nam 2010 v6i von diéu & 1a 99
ty dong, ma chitg khoan AAA
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Mang hoat déng san xuat: Doanh thu tr mang san xuét tang +10,4% so vdi cung ky dat 1,1 nghin ty dong. San
lugng tiéu thu bao bi nhya dat 27,78 nghin tin trong Q4/2020, tng +8% so vdi cung ky. Liy ké ca nam 2020,
téng san luong tiéu thu bao bi nhya dat 102,8 nghin tan, ting +7,4% so vai cung ky, trong do san luong bao bi
nhya mong thong thuang tang +4% so vai cung ky dat 99,27 nghin tin. Trong khi do, bao bi nhya jumbo, mot
loai bao bi diing cho khach hang cong nghiép do Cong ty CA phan Bao bi An Vinh san xuét (da dugc hgp nhat vai
AAA tir Q3/2020), dong gop chiém 3,4% tdng mifc tang trudng san lugng cia AAA.

Tuy nhién, ty suat lgi nhuan tUr mang san xuét giam xuong 13,1% trong Q4/2020 tir muc 16,2% trong Q4/2019,
khién tong loi nhudn gdp cua mang san xuét giam -10% so vdi cung ky, dat 141 ty dong. Diéu nay 1a do: (i) ty
trong doanh thu tdi thuc pham trong tdng doanh thu bao bi ting 1&n, san phdm nay von c6 ty suét lgi nhuan thap
hon so vai bao bi nhya trong siéu thi va (i) ty suat |gi nhudn gdp ctia bao bi jumbo Ia 8% vi dong san pham nay
chi méi hoat dong vdi cong suat 50-60%. Theo ban Ianh dao, ty suét lgi nhudn gop tit bao bi jumbo co thé dat
15-16%, tuong duong véi san pham bao bi nhia mong thong thuong khi dong san pham nay dat cong suét toi
da.

Mang hoat ddng thwong mai: Loi nhudn gop tir mang hoat dong thuong mai tuong déi on dinh so vai Q3/2020
dat 40 ty dong, chiém ty trong 19% trong tdng Igi nhuan gop. San Iugng giao dich trong Q4/2020 dat 57,2 nghin
tan, tang +9% so vGi cung ky nhung giam -6,3% so vdi quy trudc.

Mang bét dong san: Mang bét dong san chi tao ra 22,2 ty dong doanh thu va 13,9 ty dong lgi nhuén gop chi yéu
|a tir doanh thu cho thué nha xudng, trong khi khong c6 khoan cho thué dat mdi tir KCN Cong nghé cao An Phat.

Mt khac, Igi nhuén rong trong Q4/2020 ciing bi giam sat do chi phi ban hang tdng manh +130% so vdi cung ky
va +53% so véi quy trudc, do hgp nhéat Bao bi An Vinh va chi phi van chuyén tang.

Téng loi nhuan rong ndm 2020 cua AAA giam -42% dat 283 ty dong, chi yéu do nguon lgi nhuan tr mang bét
dong san thap hon, do dich Covid-19 gay kho khan cho khach hang dén tham quan khu dat.

(ty dong) % hoan thanh KH nam

Doanh thu thudn 7.429 9.258 -19,8% 74%

Lgi nhuan gop 777 1.042 -25,4% 10,5% 11,3%
Thu nhap tir hoat dong kinh doanh 383 697 -45,1% 5,2% 7,5%
EBIT 520 823 -36,8% 7,0% 8,9%
EBITDA 807 1.081 -25,3% 10,9% 11,7%
Lgi nhuan trudc thué 319 597 -46,6% 4,3% 6,5%
Loi nhuan rong 283 491 -42,3% 52% 3,8% 5,3%
Loi nhudn rong thudc vé cd dong Cong ty me ] 262 460  -43,0% 3,5% 5,0%

Nguon: AAA, SSI Research

Doanh thu Lgi nhuén gép TSLN gép
2020 2019 Yoy| 2020 2019 YoY | 2020 2019 |

San xudt 3.915.486 3.969.531 -1,4% 565.627 617.333 -84% 144%  15,6%
Hoat dong thuong mai 3.344.597 4.510.460 -25,8% 137.254 116.213 18,1%  41%  2,6%
B4t dong san 72.405 706.862 -89,8% 44.202 308.944 -857% 61,0% 43,7%
Téng cong , 7.438.250 9.278.252  -19.8% 776.935 1.042.830 -255% 104%  11,2%

Nguon: AAA, SSI Research

Phuong an phét hanh théng qua dau gia cong khai: Tai Dai hoi c6 dong dugc t chic vao dau ndm 2021 da
thong qua viéc phat hanh 75 triéu ¢ phiéu AAA, tuong duong 33,8% s Iugng co phiéu dang Iuu hanh. Ké hoach
nay sé dugc thuc hién thong qua hinh thitc d4u gia cong khai, véi gia khoi diém 14.000 dong/c6 phiéu. Viéc phat
hanh du kién sé dugc thuc hién vao Q2/2021. CO phiéu mdi sé khong bi han ché giao dich. S6 tién thu dugc tur
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dot phat hanh 1a 1,1 nghin ty dong du kién sé duoc sir dung dé tai tro von Iuu dong va giam sb du ng, hé sb
ng/VCSH & muc 0,9x vao cubi ndm 2020. Tap doan An Phat Holdings, cong ty me cta AAA, du kién sé tham gia
vao dot phat hanh nay va nang ty 16 sd hitu tai AAA 1én 65% trong thoi gian t6i.

Trién vong nadm 2021 va wdc tinh Igi nhuan

Nim 2021, chiing t6i udc tinh doanh thu va Igi nhudn rong ctia AAA lan lugt dat 8,7 nghin ty dong (+17,7% so
vGi ciing ky) va 430 ty dong (+53% so vai cung ky).

KCN du kién sé la dong luc tang truéng loi nhuan I6n nhét trong ndm nay, vdi i nhuan gop udc dat 205 ty dong
(+118% so v6i cung ky) trong ndm 2021. Ban lanh dao du kién sé cho thué 100 km2 con lai tai KCN Cong nghé
cao An Phat trong ndm 2021. Ngoai ra, KCN An Binh Quéc Tuan mai dugc cap gidy chiing nhan dang ky dau tu
va d6i tén thanh KCN An Phat 1. Du an toa lac tai tinh Hai Duong véi dién tich [a 180 ha, c6 gid tri dau tu 1,3 nghin
ty dong. Ban lanh dao du kién du an KCN mai nay sé bat dau duoc chuyén giao tuf nita cubi ndm 2021 va sé tao
ra khoang 200 ty dong doanh thu va 50 ty dong Igi nhuén trong nam nay.

Mat khac, chiing t6i udc tinh san Iugng bao bi nhua co thé tang 9,2% so vai cung ky, dat 112 nghin tin. San lugng
bao bi théng thuong ¢ thé tang vai toc do on dinh hon 1a 3% cung vdi su phuc hoi cta nhu cau trén toan thé gioi.
San luong tiéu thu bao bi cong nghiép du kién ciing sé tang hon gap doi 1én 9 nghin tan tt 3,5 nghin tan trong
nam 2020, do sy dong gop ctia cong ty con An Vinh trong ca nam 2021, vdi cong suat hoat dong du kién 12 80%.
Ngoai ra, ty sudt lgi nhuén cta bao bi nhya mong ciing c6 thé cai thién do ngudn Igi nhuan I6n hon tir cac san
pham tu hay, du kién sé chiém ty trong 20% tong san lugng tiéu thu bao bi nhua mong trong nam 2021, so vdi
muc 10% trong ndm 2020.

Udc tinh Igi nhudn rong nam 2021 cda chiing t6i thap hon so vai ké hoach ciia cong ty Ia 550 ty dong. Diéu nay
la chung t6i 6 quan diém than trong hon vé ty suét Igi nhuan va san lugng cua céng ty trong mang bao bi jumbo,
cling nhu udc tinh cua chang t6i vé kha nang chuyén nhugng khu cong nghiép mdi cham hon so vai ké hoach.

Dinh gia va quan diém dau tu
AAA dang giao dich vdi hé s6 P/E 2021 Ia 8,6x, theo quan diém cua ching t6i 1a kha hop 1y. Chung i duy tri

khuyén nghi TRUNG LAP d6i véi cd phiéu, véi gia muc tiéu 1 ndm 12 16.700 ddng/cp dua trén phuong phap SoTP.
Pinh gia cua chang t6i chua tinh dén viéc phat hanh ¢ phiéu mai.

Phén khuc Phuang phap Dinh gia
Bét dong san RNAV 1.517 ty dong
Khac PE — dya trén P/E muc tiéu 1a 8x 2.182 ty dong
Téng gia tri 3.700 ty dong
Gia tri hop Iy/cp 16.700 dong
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2019 2020 2021F Ty dong 2019 2020 2021F
Bang can doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 292 964 7.576 Doanh thu thuan 9.258 7.429 8.791
+ Pau tu ngan han 1.252 714 801 Gia vbn hang ban -8.216 -6.652 -7.726
+ Céc khoan phai thu ngan han 2.079 1.669 791 Lgi nhuan gép 1.042 777 1.065
+ Hang tdn kho 1.222 947 1.004 Doanh thu hoat dong tai chinh 180 169 169
+ Tai san ngdn han khac 127 158 188 Chi phi tai chinh -268 -229 -222
Téng tai san ngén han 4971 4.451 10.361 Thu nhép tif céc cong ty lién két 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 96 174 142 Chi phi ban hang -215 -256 -316
+ GTCL Tai san ¢o dinh 2.081 2.325 2.371 Chi phi quan ly doanh nghiép -149 -167 -189
+ Bét dong san dau tu 223 448 0 Lgi nhuén tir hoat dong kinh doanh 590 311 537
+ Tai s&n dai han dé dang 294 361 361 Thu nhap khac 7 8 4
+ Dau tu dai han 124 533 402 Lgi nhudn trudc thué 597 319 541
+ Tai san dai han khac 198 277 15 Lgi nhu@n rong 491 283 433
Téng tai san dai han 3.016 4119 3.290 Loi nhuan chia cho co dong 460 262 401
Téng tai san 7.987 8.570 13.651 Loi ich ctia ¢6 dong thiéu s6 31 21 32
+ No ngén han 3.237 3.773 3.983
Trong do: vay ngdn han 2.400 2.943 3.091 EPS co ban (VND) 2.690 1.183 1.806
+ Ng dai han 1.496 773 5.211 Gié tri s6 sach (VND) 17.096 16.224 18.030
Trong do: vay dai han 1.372 617 464 Ca titc (VND/c6 phiéu) 0 0 0
Téng ng phai tra 4732 4545 9.194 EBIT 823 520 744
+ Vbn gop 1.712 2.218 2.218 EBITDA 1.081 807 1.446
+ Théng du von cd phan 532 692 692
+ Lai nhudn chua phan phoi 603 569 969 Tang trudng
+ Quy khac 408 546 578 Doanh thu 15,6% -19,8% 18,3%
Vén chi s& hitu 3.255 4.024 4.457 EBITDA 73,1% -25,3% 79,1%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 7.987 8.570 13.651 EBIT 116,6% -36,8% 43,0%
Lgi nhuén rong 131,5% -42,3% 52,8%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 9,2% 23,6% 10,8%
Dong tién it hoat dong kinh doanh 489 612 6.787 Vén diéu I8 0,0% 29,5% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -860 56 -168 Téng tai san 6,1% 7.3% 59,3%
Dong tién it hoat dong tai chinh 17 6 -6
Luu chuyén tién thuan trong ky -353 673 6.612 Dinh gia
Tién déu ky 645 292 964 PE 47 12,2 9
Tién cubi ky 202 964 7.576 PB 07 09 09
Gia/Doanh thu 0,2 0,4 0,4
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét ¢ titc 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,54 1,18 2,6 EV/EBITDA 4.1 6,3 3,8
Hé s6 thanh toan nhanh 1,12 0,89 2,3 EV/Doanh thu 0,5 0,7 0,6
Hé s6 thanh toan tién mat 0,48 0,44 2,1
Ng rong / EBITDA 3,08 3,76 -0,49 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan lai vay 3,65 2,58 3,67 Ty suét lgi nhuan gop 11,3% 10,5% 12,1%
Ngay phai thu 28 32,4 26,9 Ty suét lgi nhuan hoat dong 7,5% 5,2% 7,0%
Ngay phai tra 27,3 31,5 27,4 Ty suét i nhuan rong 5,3% 3,8% 4,9%
Ngay ton kho 46,3 59,5 46,1 Chi phi ban hang/Doanh thu thuan 2,3% 3,4% 3,6%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thudn 1,6% 2,2% 2,2%
Co cau von ROE 15,7% 7,8% 10,2%
Vén cha s¢ hitu/Tong tai san 0,41 0,47 0,33 ROA 6,3% 3,4% 3,9%
N phai tr&/T6ng tai san 0,59 0,53 0,67 ROIC 9,8% 6,3% 7,6%
Ng phai tra/Vén chii s hitu 1,45 1,13 2,06
No/Vén chii 6 hitu 1,16 0,88 0,8
No ngan han/Vén cha sd hitu 0,74 0,73 0,69
Nguon: Cong ty, 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 khéng dam bao
sy chinh xac va dy du cta cac ngudn thdng tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dya trén ca sd phan tich chi tiét va cn than, theo danh gia
chi quan cuia chung t6i, 12 hgp ly trong thai diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao cdo 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 bat ¢t mot co phiéu nao. SSI va cac cong ty con; cing nhu giam dbc, nhan vién cua SSI va cac cong ty
con ¢6 thé ¢6 Igi ich trong cac cong ty dudc dé cap t6i trong bao céo nay. SSI ¢ thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho cac cong ty dugc dé cap t6i
trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhiém 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 cua bao cédo 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
cua 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 trugng Phan tich ¢6 phiéu KHCN Dit liéu

Nguyén Ly Thu Nga Ngé Thi Kim Thanh Nguyén Thj Kim Tan
Chuyén vién phan tich cao cap Chuyén vién phan tich cao cép Chuyén vién ho trg
nganlt@ssi.com.vn thanhntk@ssi.com.vn tanntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051 SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053 Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
Nguyén Trong Dinh Tam Nguyén Thi Thanh T, CFA

Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich cao cip

tamntd@ssi.com.vn tuntt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713 SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Phan tich ky thuat Lé Huyén Trang

Luang Bién Nhan Quyén Chuyén vién phan tich cao cip

Chuyén vién phan tich cao cip tranglh@ssi.com.vn

quyenlbn@ssi.com.vn SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

SDT: (+84 — 24) 3936 6321
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