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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VNB/CP) 74.951

54.800

Gid thj treong (29/03/2021)

Loi nhuan ky vong 40,4%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tun 18.600-30.000
Vén hoa 924,4 Ty VND
SL cb phiéu lwu hanh 16.867.808
KLGD binh quan 10 ngay 168.570
% s& hiru nwéc ngoai 14,1%
Room nwéc ngoai 49,0%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 4.000
Ty lé cb tirc/thi gia 7,3%
Beta 1,0
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VNDICP €4 phiéu

520,000
480,000
440,000
400,000
360,000
320,000
280,000
240,000
200,000
160,000
120,000
80,000

40,000

60,000
50,000
40,000
30,000

20,000

=l s Lousil,

P PP PP PP PP
SRR RO R RO

SRR G ORI SN e

N Q COEKNIONIEN G

YTD 1T 3T 6T
GDT
VN-Index

33,8% 24,3% 35,6% 58,1%

72% -0,6% 5,7% 28,5%

Chuyén vién phan tich
Tran Bang Manh
(84 28) 3914 6888 ext. 256

trandangmanh@baoviet.com.vn

CTCP Ché bién G6é Plic Thanh

Ma giao dich: GDT Reuters: GDT.HM Bloomberg: GDT VN

KQKD Quy 1 kha quan; BPon hang tiép tuc ting manh

Chung t6i da lién hé véi GDT gan day dé cap nhat nhirng phat trién méi nhat
clia Cong ty, bao gdbm: KQKD Quy 1/2021, xu hwéng cac don dat hang méi va
viéc quan ly vi thé tién mat ddi dao trong bbi canh 1ai suat thap hién nay. Duy tri
khuyén nghi OUTPERFORM va gia muc tiéu 74.951 déng/cp (Upside: 40,4%).

KQKD Quy 1/2021 kha quan: LNST tang 27,2% YoY dat 18,4 ty

Chung t6i wéc tinh doanh thu thuan Quy 1/2021 cta GDT téng 23,4% YoY dat
101 ty, trong khi LNST tang manh 27,2% YoY |én 18,4 ty (Hinh 1). Cac dong lwc
chinh: (1) Nhu cdu phuc héi manh mé & ca thj treong xuét khau va néi dia; va
(2) BLN gop tang dang ké manh, chi yéu nhd hang tén kho chi phi thap.

= Nhu cau tiép tuc héi phuc ré rang. Doanh thu xuat khau Quy 1/2021 cla
GDT tang virng chac 24% YoY dat 85,1 ty (~ 3,7 triéu USD; chiém 85% doanh
thu thuan Quy 1/2021), trong d6 déng gép t&» Chau A, Chau Au va My dwoc
bao cao |a khong thay déi. Theo dé, chiing téi hiéu: (1) Nhu cau tiép tuc phuc
hdi kha quan tai cac thi trwdng xuat khau chinh ctia Cong ty va (2) Xuéat khau
sang cac ddi tac lau ndm cla Cong ty & Han Quéc va Nhat Ban van chiém
wu thé va la dong lwc tdng trwdng chinh trong ky. B4t chp anh hwéng cla
Tét, chung t6i wéc tinh doanh thu ndi dia Quy 1/2021 cta GDT tang trwéng
dang ké 20% YoY |én 14,4 ty. Doanh thu tlr cho thué nha xuéng va ban phé
phdm téng 20% YoY dat 1,5 ty.

= BLN gép tang nh& | ich hang tén kho chi phi thap. Chung tdi wéc tinh
lgi nhuan gép Quy 1/2021 cta GDT tang manh 39,6% YoY lén 33,3 ty, cho
thdy BLN g6p tdng manh tir 29,2% Quy 1/2020 lén 33,0% Quy 1/2021, sét
véi dy bao ctia chung téi. Diéu nay chi yéu nhd vao viéc GDT chd dong dw
trir hang tdn kho véi chi phi canh tranh, véi sy hd tro dang ké tr cac nha
cung cép trong th&i ky dai dich, cho phép GDT Iwu trir hang mua tai kho cta
nha cung cép. Théng thwdng, GDT duy tri lwong ton kho 6 thang cho san
xuét ctia minh; cling véi loi thé kinh té theo quy mé ngay cang ting, BVSC ky
vong BLN gbp ctia Cong ty sé duy tri manh mé trong nhirng quy t&i. (Hinh 2)

= Chi phi hoat dong (OPEX) tang do tinh thei vu. Theo wéc tinh cia BVSC,
chi phi hoat dong trong Quy 1/2021 ctia GDT (chi phi ban hang va quan ly)
chiém 12,7% doanh thu thuan, cao hon 10,9% trong Quy 1/2020, phan I&n
do anh hwéng cla Tét (Tam ngirng hoat ddng trong 1 tuan) khién Céng ty
khong thé t6i wu héa hoan toan chi phi cd dinh. Theo quan séat cia ching toi,
ty 18 OPEX/ doanh thu thuan thwéng cao nhét trong Quy 1 (mua thdp diém
clia Cong ty), va c6 xu hwéng gidm dan trong cac quy sau. Do dd, ching toi
hy vong OPEX sé cai thién trong cac quy sap téi. (Hinh 3)

Cac don dat hang méi trong quy dao tang trwwéng nhanh hau COVID-19

Theo GDT, c4c don d&t hang méi tinh dén gitra Thang 3 vAn manh mé, hoan
thanh ~60% muc tiéu nam 2021 1a 17 triéu USD (+15,0% YoY). V@i théng tin
nay, BVSC wéc tinh (1) Liy ké don hang méi vao gitra Thang 3 ctia GDT la hon
10 triéu USD so véi 14 triéu USD doanh thu xuat khau ndm 2020; va (2) Gia tri
don hang méi trong hai tudn dau tién ctia Thang 3 tang vot 1én 2,0 triéu USD so
v&i mirc trung binh ~1,4 USD/ thang trong nam 2020, theo wéc tinh ctia BVSC.

Theo cudc thao luan méi nhat véi Ban Ianh dao, chang t6i biét rang cac don dat
hang mé&i duy tri manh mé; trong béi canh gia mét sé phu liéu tang, Cong ty da
chon loc cac don d&t hang nham duy tri BLN gdp tt nhat. Pang khich 1&, GDT
khéng chi gianh dwoc nhirtng don hang méi tv nhivtng khach hang méi & Hoa
Ky, chdng han nhw The Container Store, nhitng don dat hang 1ap lai tir Kid Kraft;
Cong ty cling dang cé dwgc nhirng don dat hang maéi tir nhirng khach da lau
khéng giao dich da quay tré lai dat hang.

Sw gia téng don dat hang manh mé cho thay tiém nang tang trwdng KQKD lac
quan trong nhi¥rng quy t&i déi véi GDT.
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LNST Quy 1/2021
woc dat 18,4 ty
(+27,2% YoY)

BLN gdp Quy 1/2021
tdng lén muc cao
nhét ké ter Quy
3/2019

Chi phi hoat déng
Quy 1 cao chd yéu
do tinh thoi vu

Quan ly vi thé tién mat doi dao

Theo thao luan véi Ban Ianh dao, ching tdi dwoc biét ring GDT dang tan dung mét phan vi thé
ddi dao tién mat (~173 ty, chiém 43% téng tai san ndm 2020) gia tdng dau tw vao trai phiéu mang
lai lgi nhuan tét hon so véi tién gvi cé ky han tai ngan hang trong bdi canh I4i suét thap (3,2-5,5%/
nam dbi v&i khodn tién gl ky han 3-12 thang). Vi vay, ching t6i ky vong thu nhap tai chinh rong
tét hon ghi nhan trong cac quy sap téi.

Duy tri khuyén nghi OUTPERFORM va gia muc tiéu 74.951 déng/cp (Upside: 40,4%)

Dw béo doanh thu thudn va LNST nam 2021 hién tai cGa BVSC cho GDT lan luot la 523,7 ty
(+30,8% YoY) va 112,4 ty (+40,4% YoY). V6&i cac don dat hang méi manh hon dw kién va trién
vong loi nhuan tai chinh rong lac quan hon, ching ti sé& xem xét lai dw bao KQKD nam 2021 dbi
v&i GDT sau khi Céng ty cong bd Bao céo tai chinh Quy 1/2021.

Chung t6i wa thich GDT nh¢& gitra trién vong tang trwedng LNST lac quan giai doan 2021-23, dinh
gia ré, kha néng sinh I1&i cao bén virng, tinh hinh tai chinh lanh manh, chinh sach cé ttc tién mat
h&p dan va ban 1anh dao tam huyét. BVSC dw bao GDT sé duy tri ty 1& chi tra cb tlrc & mirc cao.
Cb tlrc tién mat giai doan 2021-23 c6 thé dat 6.000-8.000 ddng/ cp. Suét cb tirc rat hap dan &
murc 10,9-14,6% so v&i gia hién tai.

Hinh 1: U6c tinh KQKD GDT Quy 1/2021: Tém tét

Pon vi: Ty dong Quy 1/2020 Quy 1/2021

Doanh thu thuan 81,9 101,0 23,4%
Xuét khéu 68,6 85,1 24,0%
Néi dia 12,0 14,4 20,0%
Khéac 13 15 20,0%

Loi nhuan gop 23,9 33,3 39,6%

LNTT 18,1 23,0 27,2%

LNST 14,5 18,4 27,2%

Ngudn: BVSC wéc tinh

Hinh 2: Xu hwémg BLN goép cda GDT theo hang quy giai doan Quy 1/2019-Quy 1/2021
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Ngudn: D& liéu Cong ty; BVSC wéc tinh

Hinh 3: Xu hwéng chi phi hoat ddng (OPEX) cua GDT giai doan Quy 1/2017- Quy 1/2021:
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Ngudn: Di¥ liéu Céng ty; BVSC wéc tinh
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CHI SO TAI CHINH DY BAO
Két qua kinh doanh

Bon vi (ty VND) 2018
Doanh thu thuan 389,8
Gia vén (250,1)
Loi nhuan gép 139,7
EBIT 102,0
LNTT 112,4
LNST-CDTS 89,7

Bang can dbi ké toan

2019 2020 2021F 2022F
341,8 400,4 523,7 604,2
(229,8)  (275,4) (351,0)  (408,5)
112,0 125,0 172,7 195,8
79,5 86,6 122,7 137,9
92,7 100,1 140,4 157,8
74,2 80,0 112,4 126,2

Pon vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién 16,9
Cac khoan dau tw ngén han 157,7
Cac khoan phai thu ngén han 41,0
Hang ton kho 77,6
Tai san ¢ dinh hiru hinh 32,2
Téng tai san 343,9
No ngan han 81,6
Ng dai han 3,6
Vén cha s& hiru 258,7
Téng ngudn vén 343,9
Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2018

Chi tiéu tang trwéng 7,6%

Tang trwdng doanh thu (%) -11,4%

Tang trwdng loi nhuan sau thué (%)

Chi tiéu sinh loi

Bién Igi nhuan goép (%) 35,8%

Bién loi nhuan rong (%) 23,0%

ROE (%) 34,7%

ROA (%) 26,1%

Chi tiéu co’ cau von

D/E 0,11x

D/A 0,08x

Chi tiéu trén méi c¢é phan

EPS (ddng/cd phan) 5.492

Gié tr sb séach (ddng/cd phan) 15.839

2020 2021F 2022F
8,7 0,9 1,4 7,7
217,1 1715 1715 1715
27,3 41,5 46,3 55,1
85,0 71,3 101,2 117,8
31,3 41,9 42,6 39,1
387,4 398,9 4336 460,2
105,5 123,9 145,8 162,2
3,5 4,4 4,4 4,4
278,3 270,5 283,4 293,6
387,4 398,9 433,6 460,2
2019 2020 2021F 2022F
-12,3% 17,1% 30,8% 15,4%
-17,3% 7,8% 40,4% 12,3%
32,8% 31,2% 33,0% 32,4%
21,7% 20,0% 21,5% 20,9%
26,7% 29,6% 39,7% 43,0%
19,2% 20,1% 25,9% 27,4%
0,22x 0,23x 0,24x 0,25x
0,16x 0,16x 0,16x 0,16x
4.276 4.840 6.801 7.640
16.361 16.881 17.682 18.322



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Tran Dang Manh, xin khang dinh hoan toan trung thwe va khdng cé déng co' ca nhan khi thwe hién bao céo nay. Tat ca
nhirng théng tin néu trong bdo cdo nay dwoc thu thap tir nhitng ngudn tin cay va da dwoc toi xem xét can than. Tuy nhién, téi khdng
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao céo nay chi la quan
didm riéng cda ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gitr chirng khoan. B4o céo chi nhdm muc
dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao céo phan tich nay nhu mét ngudn tham khao. C& nhan tdi ciing nhw Céng
ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong dwoc nhéc dén trong
béo c4o nay vé nhirng tén that co thé xay ra khi dau tw ho&c nhivng thdng tin sai Iéch vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mot phan tai san ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét, tat ca nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

phamtien.dung@baoviet.com.vn

Hoang Bao Ngoc
C6ng nghé, Cang bién
hoangbaongoc@baoviet.com.vn

P6 Long Khanh
Hang khong, Bao hiém
dolongkhanh@baoviet.com.vn

Tran Phwong Thao
VLXD, BBS, Cao su tw nhién
tranphuongthaoca@baoviet.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Hang tiéu dung, Tién ich céng cong
nguyenhaminhanh@baoviet.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Thép, Phan bén
nguyenduchoang@baoviet.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam déc khoi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Bat dong san, Khu céng nghiép
nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Ngén hang
lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Pha
Hang tiéu dung
truongsyphu@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung, Chan nudi, Chirng khoan

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Tran Pang Manh
Xay dwng, O t6 & Phu ting
trandangmanh@baoviet.com.vn

Bo phan Vi mé & Thi trwong

Nguyén Ngoc Quy Birc
Tién ich cdng cong
nguyenngocquyduc@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi moé

hoangthiminhhuyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Béach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chién lwoc thi tredng
lehoangphuong@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru sé& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




