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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia muc tiéu (VND/CP) 71.800

Gia thj trwdng (15/11/2021)

63.800

Loi nhuan ky vong 20%

THONG TIN CO PHIEU

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 35.750-63.500
Vén hoa 1.125 Ty VND
SL ¢ phiéu lwu hanh 17.711.198
KLGD binh quan 10 ngay 61.880
% s& hiru nwéc ngoai 21%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 5.000
Ty lé cb tirc/thi gia 7,8%
Beta 0,9
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GDT
VNIndex

60,5% 8,4% 11,8% 29,4%

31,5% 56% 7,2% 13,0%

Chuyén vién phan tich
Nguyén Ngoc Quy Dirc
(84 28) 3914 6888 ext.254

nguyenngocquyduc@baoviet.com.vn

CTCP Ché bién Go6 Bbirc Thanh

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

Quay tré lai da ting trwdng; Co tlrc tién mat hap dan

Chung t6i da lién hé voi Ban 1anh dao GDT dé cap nhat vé tién trién clia Cong ty hau
gian céch xa hdi va trién vong nam 2022. Nhirng diém nhan chinh:

Thang 10: Doanh thu va BLN phuc héi dang ké

Theo Ban I&nh dao, cac hoat dong san xuat ctia GDT da dwoc bat dau lai & ca TP
HCM va tinh Binh Dwong ké tir ngay 04/10/2021. Nhé cac chinh sach hd tro cla
GDT dé duy tri lwec lwong lao ddng (nhw cung cAp cé hé tro tién va lwong thwc trong
thoi gian gian cach xa hoi, ddng thoi &p dung tang lwong dé tao dong lwe cho nhan
vién gan day), lwc lwong lao déng hién tai & mic khoang 90% so véi trwéce dich;
90% nguoi lao dong dwoc tiém ching day dd. Cong suét san xuét hién tai la 80%.

Ban lanh dao chia sé rang doanh sé thang 10 dat khodng 80% murc binh thwéng.
Trong khi d6, BLN cai thién va cao hon so véi mirc 9T21, nho: (1) nang suét lao
doéng tang, dén tir ¢ yéu té nhan cong va ap dung may moéc hién dai; va (2) gia ban
tang; bu d&p nhiéu hon cho viéc: (1) chi phi nhan coéng tang; va (2) cac chi phi khéng
thwong xuyén phat sinh do COVID-19.

Sw phuc hoéi sé ré rang hon trong nhirng thang cubi nam...
Ban lanh dao ky vong doanh thu Thang 11-12 sé phuc_héi ré rang hon trong mua
cao diém cua nganh, wéc doanh thu dat 35 ty/thang, van thap so véi doanh thu &
cac thang cao diém clia Cong ty trong ndm ngoai la 39-49 ty/thang.

Bang chuy, GDT da tich cyc dau tw vao may mac tién tién trong Quy 4 dé tang nang
suét lao déng va giam viéc tham dung lao dong. Ngoai ra, dé déi pho véi nhu cau
cao tir cac ddi tac xuat khau trong mua cao diém, GDT dang gia cong mét sb cong
doan bén ngoai, bd sung nang lwc san xuat va dap tng tbt hon cac don dat hang.

Ban lanh dao cho biét gia cao su tw nhién sé& tang 500.000 déng/m* tir Thang 11.
Pieu né;y da duwoc dy doan tw trwdc nhc‘r,vao [néi quan hé tét cia GDT vé&i cac nha
cung cap. GDT da tang gia thanh san pham dé bao vé BLN.

. va quay tr& lai da tang trwéng ttr nam 2022

Pon hang méi cho thay tiém ning tang trwéng lac quan. Tinh dén thoi diém hién
tai, gia tri don hang cho Quy 1/2022 duy tri manh mé & mic hon 4 triéu USD, so vé&i
murc khoang 3 triéu USD cuing ky. GDT chia sé da khong dé mét bat ky khach hang
nao trong dot dai dich vira qua, ddng thdi nhin thay tiém néng nhan dwoc nhiéu don
dat hang I&n hon va khach hang méi tir My.

Tai cau trac chién lwge cho ndi dia dé cai thién BLN. GDT dang ké hoach tai cu
trac cac thi trwdng nodi dia, ma Ban |&nh dao cho rdng nham phan phéi da dang san
ph&m cho khach hang, déng théi gidm chi phi ban hang. Diéu nay chéc chén c6 loi
cho BLN gdp mang néi dia, von cao hon BLN gdp mang xuét khau, nhwng bi anh
hwéng bdi chi phi ban hang I&n, dan dén BLN rong thap hon.

Trién vong 2022-23: BVSC dw bao doanh thu thudn ndm 2022 ctia GDT dat 474,0
ty (+38,4% YoY) va LNST dat 86,8 ty (+43,9% YoY). Cho ndm 2023, BVSC dwa dv
bao doanh thu thuan dat 573 ty (+20,9% YoY) va LNST dat 109,9 ty (+21,0% YoY).

Hinh 1: Dw bao KQKD giai doan 2021-23 déi v&i GDT: Tém tat

FY19 FY20 FY21F FY22F FY23F
Doanh thu thuan (Ty dong) 341,8 400,4 342,4 474,0 573,3
Loi nhuan rong (Ty déng) 74,2 80,0 63,1 90,8 109,9

Tang trwdng DTT %
Tang trwdng LNST %
BLN gop %
Chi phi hoat dong/ DTT %
BLN hoat dong %
BLN rong %
Ngudn: D@ liéu Céng ty; BVSC du bao
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-17,3%
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Gia dinh chinh:

e Doanh thu thuadn: BVSC ky vong xuét khdu sé& van la ngudn déng gép chinh,

nho: (1) cac déi tac 1au doi & chau A, (2) tuan thi ESG hidu qua cho phép c6
dwoc nhiéu don d&t hang 16n hon va khach hang méi & ca Chau Au va My.
Déi véi thi trwong trong nuéc, BVSC ky vong sé phuc héi manh mé trong ndm
2022 t&r murc nén thap nam 2021, nhd nén kinh té mé cira tré lai va niém tin cta
ngwdi tiéu dung cai thién. Trong khi dé, tang trwdng doanh thu néi dia nam 2023
dwoc hé tro béi thanh qua cua viéc tai cAu tric trién khai trong ndm 2022.

e BLN gép: Chiing t6i dy phong BLN gop s& mé& rong I1én mire 31,5% nam 2022 va
31,7% nam 2023, tir mrc woe tinh 30,0% nam 2021, nho: (1) tang nang suét lao
dong, thac day béi ap dung may moc va gia tang cong suét huy dong cac nha
may; va (2) BLN gop ndi dia cai thién nhé tai co cau.

e Chiphihoatdéng/doanh thu thuan: Ching tdi ky vong chi phi hoat ddng/ doanh
thu thuan sé diu lai trong ndm 2022 nh¢ thiéu vang cac chi phi khéng thwdng
xuyén phat sinh do COVID-19 trong ky, trong khi d6 ky vong chi phi hoat déng/
doanh thu thuan nam 2023 xu hwéng gidm nhé viéc tai co cau thj trwéng ndi dia
trong nam 2022.

Chinh séch cé tlrc tién mat hap dan dwoc duy tri

Ban Ianh dao khéng dinh c6 tirc tién mat nam 2021 sé tang lén 5.000 déng/ cp (ty 16
payout: 137,8%; suat cO tirc hap dan 7,9%), so v&i mirc 4.000 dong/ cp nam 2020,
mac du lgi nhuan nam 2021 gidm do anh hwéng ctia COVID-19.

Diéu nay sat v&i quan diém cta BVSC rang GDT c6 thé duy tri chinh sach cé tirc tién
mat nam 2021 nhé co s& tai chinh virtng manh va mé hinh kinh doanh khéng tham
dung vén, thdo thuan tai Cap nhat gan day. Tam &ng cb tirc Dot 1 ndm 2021 & mlc
2.000 ddng/ cp thwe hién vao cudi Thang 11, & catalyst ngan han cho cb phiéu.

Cho nam 2022-23, ching t6i dy bao cé tic tién mat cia GDT sé dao dong trong
khoang 4.900-6.000 déng/cd phiéu, twong ng suét cb tirc hdp dan 7,9-9,5%.

Hinh 2: Dw bao KQKD giai doan 2021-23 déi v&i GDT: Tom tat

bvt (VND) 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F ‘
EPS 5.492 4.276 4.584 3.454 4.970 6.017 6.930
Cb tre/ cp 5.000 5.000 4.000 5.000 4.900 6.000 6.500
Ti |é chitrd 91,0% 116,9% 87,3% 144,8% 98,6% 99,7% 93,8%

Nguén: D liéu Céng ty; BVSC dy bao

Duy tri Outperform; Nang TP 1én 71.800 déng/ cp (Upside: 20%)

Chung toi khuyén ‘nghi Outperform GDT, va nang gia muc tiéu theo Phuong phap
Chiét khau dong cb tre 1&n 71.800 dong/ cb phiéu (Upside: 20%, da bao gom suat co
tirc 7,8% clia nam 2021), do: (1) Chuyén mé hinh dinh gia ctia chiing t6i dén cudi nam
2022, va (2) Ha chiét khau dinh gia tir 25% xudng 15% do trién vong thanh khoan cta
cb phiéu dwoc cai thién khi thye hién cb tic cb phiéu 10% nadm 2020 trong thoi gian
toi.

GDT duy tri 1a lwa chon hang dau cla ching t6i cho nhiéu chi d& dau tw, chang han
nhw: (1) phuc hdi xuét khau; (2) cha @& phong tha, dwoc hd tro béi vi thé tai chinh
manh mé, tra cd tic tién mat cao, ban lanh dao tam huyét va thj trwong kinh doanh
ngach gilp gidam &p Iyc canh tranh.


https://bvsc.com.vn/Handlers/DownloadReport.ashx?ReportID=8905
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CHi SO TAI CHINH
Két qua kinh doanh
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2020

2021F

Pon vi (ty VND)
Doanh thu thuan

Gia von

Loi nhuan gop
EBIT
LNTT
LNST

Bang can dbi ké toan

389,8
(250,1)
139,7
102,0
112,4
89,7

3418
(229,8)
112,0
79,5
92,7
74,2

400,4
(275,4)
125,0
86,6
100,1
80,0

2020

342,4
(239,8)
102,6
67,2
79,1
63,1

2021F

474,0
(324,6)
1494
102,5
113,4
90,8

Don vj (ty VND)
Tién & khoan twong dwong tién

Cac khoan dau tw ngén han
Cac khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san cb dinh hiru hinh
Tdng tai san

N ngén han

No dai han

Vén chd sé hiru

Téng ngudn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu (%)
Tang trwdng LNST (%)
Chi tiéu sinh 1oi

BLN gop (%)

BLN rong (%)

ROE (%)

ROA (%)

Chi tiéu co’ cau vén

D/E

D/A

Chi tiéu trén méi cé phan
EPS (ddng/ cb phan)

Gia tri s6 sach (déng/ cb phan)

16,9
157,7
41,0
77,6
32,2
343,9
81,6
3,6
258,7
343,9

2018

7,6%
-11,4%

35,8%
23,0%
34,7%
26,1%

0,11
0,08

5.492
15.839

8,7
217,1
27,3
85,0
31,3
387,4
105,5
3,5
278,3
387,4

2019

-12,3%
-17,3%

32,8%
21,7%
26,7%
19,2%

0,22
0,16

4.276
16.361

0,9
171,5
415
71,3
41,9
398,9
123,9
4,4
270,5
398,9

2020

17,1%
7,8%

31,2%
20,0%
29,6%
20,1%

0,23
0,16

4.584
16.881

24,8
130,0
35,5
84,5
108,3
388,1
116,1
4,4
267,6
388,1

2021F

-14,5%
-21,2%

30,0%
18,4%
23,6%
16,3%

0,23
0,16

3.454
15.109

19,6
110,0
49,2
117,3
40,4
406,1
134,6
4,4
267,1
406,1

2022F

38,4%
43,9%

31,5%
19,1%
34,0%
22,3%

0,24
0,15

4.970
15.079



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén viéen Nguyén Ngoc Quy Birc, xin khdng dinh hoan toan trung thuwc va khéng cé dong co' ca nhan khi thwe hién béo céo nay.
Tét ca nhirng théng tin néu trong bao cdo nay dwoc thu thap tir nhixng ngudn tin cay va da duoc toi xem xét can than. Tuy nhién, toi
khéng dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét dbi cia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao céo nay chi
l& quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gii chirng khoan. Bao céao chi nham
muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén str dung bdo cao phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan tdi ciing nhw
Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén
trong bao céo nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét 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

Pham Tién Diing
Giam déc khi

phamtien.dung@baoviet.com.vn

Hoang Bao Ngoc
Cong nghé, Cang bién

hoangbaongoc@baoviet.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khoéng, Tai chinh
dolongkhanh@baoviet.com.vn

Tran Phwong Thao
VLXD, BBS, Cao su tw nhién

tranphuongthaoa@baoviet.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Hang tiéu dung, Tién ich cong cong

nguyenhaminhanh@baoviet.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Thép, Phan bén, DAu khi

nguyenduchoang@baoviet.com.vn

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Ngan hang, Tién ich céng cong
lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung, Dich vu tiéu dung, CNTT
truongsyphu@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh

Hang tiéu dung, Dich vu tiéu dung, Chirng
khoan

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Tran Dang Manh
Cong nghiép, Vat liéu co ban, Ngan hang

trandangmanh@baoviet.com.vn

Nguyén Ngoc Quy Dirc
Dwoc pham, Céng nghiép, CNTT

nguyenngocquyduc@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam dbc khéi

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phén tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

hoangthiminhhuyen@baoviet.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chién Iwoc thi treong

lehoangphuong@baoviet.com.vn
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Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Tru sé& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Dao, 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




