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Nhém Tap doan An Phat
NGAY 25/03/2021

Ma chirng khoan:
HIl, AAA, NHH, APH

CTCP AN TIEN INDUSTRIES

Gia ban dwoc dy bao tdng nhe va san lwong mang san xuét hat nhwa phu
gia tang trong nam 2021, bién lgi nhuan gdép mang thwong mai hat nhya
tiép tuc kha quan theo mé hinh kinh doanh méi la nhirng diém nhén trong
hoat déng kinh doanh trong nam 2021 ctia Hll.

Trong ndm 2021, chdng téi dw kién loi nhuan HIl sé tang 60% so v&i ndm
2020 lén 74 ty déng. Twong dwong EPS 2.170 VND/CP

NHOM TAP POAN AN PHAT

Phong phan tich
Email: research@sbsi.vn

MUA
Gia muc tiéu
25.700 VND/CP

CTCP NHUA AN PHAT XANH

San lwong san xuat 2020 cta AAA c6 thé thay van duy tri 6n dinh va khéng
bi anh hwédng vaéi dich Covid nhw cac doanh nghiép khac. Nam 2021, chung
t6i dw phong LNST céng ty dat 621 ty déng, gap 2,2 1an ndm 2020 véi diém
nhan loi nhuan ti: (1) Mdng BDS KCN nhd vao duw 4n Complex véi toan bo
dién tich da dat coc dw kién sé& ghi nhan doanh thu trong ndm 2021, dy an
BDS KCN Complex 1 trién khai thwong mai giai doan 1 tlr quy 3/2021, (2)
Loi nhuan t bao bi Jumbo cong ty An Vinh, (3) Ty trong san pham tw hay
sinh hoc tiép tuc ting Ién.

CTCP NHU'A HA NOI

N&m 2021 sé la diém roi lgi nhuan cta cac dw an mé réng céng ty khudn va
M&A codng ty An Cwong Plastic. Nam 2021, véi trién vong tang trwdng cua
mang linh kién nhua truyén thdng (doanh thu wéc dat 1.270 ty dong, téng
21,5% so v&i ndm 2020) va san nhya (doanh thu wéc dat 545 ty dong),
chung téi wéc tinh doanh thu cia NHH dat 1.900 ty déng tang 78,5% yoy,
LNST dat 150 ty tang 30% so v&i LNST 2020.

MUA
Gia muc tiéu
24.000 VND/CP

NAM GIU
Gia muc tiéu
61.600 VND/CP

CTCP TAP DOAN AN PHAT HOLDINGS

V&i trién vong tich cuwe tlr nhu cau sén phdm tw hay sinh hoc, dw an PBAT
sé thic day loi nhuan mang bao bi. Ddng thoi, viéc tw chld nguyén liéu va
gia nguyeén liéu tw hay gidm gitp cho An Phat cé thé tang ty trong bao bi tw
hay 1én 50% trong giai doan 2021-2025. Mang nhwa ky thuat tang trwdng
tap trung tai nhém linh kién nhwa dién, dién t&¢r do don dat hang tlr cac tap
doan dién, dién t& sau khi dich chuyén nha may san xuét sang Viét Nam.
Méng BDS KCN ghi nhan phan con lai dw an Complex trong ndm nay va dy
an Complex 1 ghi nhan doanh thu tir 2021. Ngoai ra, cac dy an van san
nhwa nha may An Cuwéong, bao bi Jumbo nha may An Vinh sé déng gop day
dd doanh thu tr nam 2021. Chung téi wéc tinh nam 2021 doanh thu va
LNST cta APH lan lwot dat 11.531 ty ddng, 559 ty ddng twong dwong téng
35,9% va 230% so v&i 2020.

MUA
Gia muc tiéu
60.700 VND/CP




SBSI % CONG TY CO PHAN AN TIEN INDUSTRIES (HOSE:HII)

Gia thj treorng: 20.700 VND
Gia muc tiéu:  25.700 VND
Tang trwéng: +24,2%

KHUYEN NGHI: MUA
NGAY 25/03/2021

Phong phan tich
Email: research@sbsi.vn

CAP NHAT KQKD 2020:
San lwgng tang song Doanh thu, I¢i nhuan giam nhe do trich lap dw phong phai thu
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Nguén: BCTC HIl 2020, Ban tin IR APH
Doanh thu thuan hop nhat dat 4.083 ty (-12% yoy), trong d6, mang thwong mai déng gop 3.347 ty (-14% yoy), mang
san xuét déng gop 604 ty (-5% yoy). Dich Covid-19 khéng anh huéng nhiéu dén san lvong san xuét va thwong mai,
trong dé san lwong san xuét CaCO3 va filler dat 103 nghin tan, ting 8% yoy, song doanh thu gidm la do gia nguyén liéu
nhwa thé gi¢i gidm manh trong nira dau nam 2020.

Loi nhuan sau thué hop nhat dat 53 ty dong (-2% yoy), hoan thanh 88,3% ké hoach nam. Trong nam, cong ty da
chd dong tiét kiém chi phi san xuét, dic biét mang thwong mai ap dung chinh sach mé&i, nhap hang khi cé don dat
hang, giam hang ton kho, cung v&i ddy manh xuét khau khién bién loi nhuan gdp tang manh. Mdc giam vé LNST nay
cht yéu do trich 1ap dw phong phai thu ngén han khé doi 11,7 ty trong nam 2020.

Théng tin cé phiéu
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TRIEN VONG KINH DOANH 2021:
Gia hat nhwa tang ky vong gitip phuc héi mang nhwa phu gia va thwong mai hat nhwa.

Gia hat nhwa PE, PP gidm tir dau nadm 2020, tao day vao thang 5 va hdi phuc manh mé trong thang 7, 8. Tlr dau thang
12/2020 cho dén nay, tham hoa bao tuyét tai Texas va viéc tri hoan cat gidm san lwong dau thé ciia OPEC da kéo theo
gia dau thé gi¢i va gia hat nhwa tdng manh. Tai khu viec Dong Nam A, ngudn cung nhin chung khan hiém do cac
chuyén hang bj tri hodn trong bdi canh thiéu container va ché dd tau do anh hwéng cla Covid-19. Gia dau tho thé gisi
duoc dy bao van tiép tuc ting manh trong nira ddu nam 2021 va di ngang trong nta cudi ndm. Nhw vay, véi s hoi
phuc cla gia hat nhwa, doanh thu mang hat nhya phu gia ciing nhw thwong mai dwoc ky vong tang truwdng tré lai trong
nam 2021.

Nhu cau bét da ky vong tidng manh trong bdi canh thé gi®i dan khéng ché dai dich Covid-19 do tac dung cta
vaccine

Cac nganh céng nghiép dwoc dw doan sé phuc hdi sau dai dich bao gébm céng nghiép 6 t6, xay dwng, dién t&r dién may,
bao bi... trong d6 nhya la 1 trong cac nguyén liéu diu vao chinh. Vé&i viéc vaccine Covid-19 dang dwoc phan phéi trén
toan thé gi¢i buwéc diu cho thay két qua kha quan, cung véi viéc néi 16ng gidn cach xa hoi tai nhiéu qudc gia, khu vuc,
nguy co vé mdt cudc khing hodng kinh té thé gidi dang dan dwoc day Iui, gép phan vao sy ting trwdng tré lai cta
nganh nhwa trong th&i gian toi.

Dé dap (rng nhu cau xuét khau bot da téng, trong giai doan 2021-2023 cong ty sé tiép tuc cai tién quy trinh, tdi wu cong
suét san xuat CaCo3 lén 16.000 tan/thang, gia tang thi phan trong nam 2021.

Chi tiéu tai chinh 2020 2021F 2022F 2023F 2024F Lei nhudn sau thué

Doanh thu 4.083 4.157 4.784 5.221 5.667 = Loi nhudn rang

Loi nhuan rong 53 74 143 184 223 s BiEN LN g0

Vén chi sé hivu 573 586 703 853  1.035

Toéng tai san 1530 1.818 2.035 2135 2.260

ROA 32% 41% 70% 86%  9,9%

ROE 9,3% 12,7% 20,3% 215% 21,6% . I

EPS 1.348 2173 4292 5527 6.714 sooon amatr aomar aoasr aosar

DU PHONG VA PINH GIA

Trén co s&: (1) Gia hat nhya duwoc dy bao tiép tuc tdng I&n trong thoi gian téi do gia dau tdng manh va nhu cau san
xuét phuc hdi; (2) Hoat déong thwong mai hat nhwa theo hwéng Back to order gitip cho bién gdp thwong mai téng tir
2,5% nam 2019 Ién 3,7% nam 2020; (3) San lwgng hat nhwa phu gia téang khi 2 day chuyén hat nhya phu gia l&p daat
trong n&m 2019 dat cong suét t6i da; (4) Gia ban hat nhwa phu gia tdng do nhu cau st dung hat nhwa phu gia 1&n trong
bdi canh gia hat nhwa nguyén sinh téng; (5) Dich Covid dwoc kiém soat giip cho hoat dong thwong mai khéng bi &nh
hwéng.

Chung t6i dw kién lgi nhuan 2021 HIl sé& tang 60% dat 74 ty déng, doanh thu tang 3% I&n 4.157 ty trong d6 doanh thu
san xuét tang 33% va doanh thu thwong mai tiép tuc thu hep lai v&i bién Igi nhuan gép cao hon.

Chung t6i str dung phwong phap so sanh P/E dé xac dinh gia tri doanh nghiép. V&i mec P/E trung binh nganh 1a 11,83,

gia tri vén cd phan cua Hll theo gia tri dinh gia la 823 ty déng, EPS 2.170 VNB/CP, twong dwong 25.700 VND/CP.
Chung t6i khuyén nghi NAM GIU’ ¢b phiéu HIl cho muc tiéu nadm 2021.
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Gia thj trwwong: 15.700 VND
Gia muc tiéu :24.000 VND
Tang trwéng : +52,9%

KHUYEN NGHI: MUA
NGAY 25/03/2021

Phong phan tich
Email: research@sbsi.vn

CAP NHAT KQKD 2020:
San lwong duy tri tang trwéng 5% bat chap dich bénh

DOANH THU BAO Bi THEO THI TRUONG KET QUA KINH DOANH MANG cGT LS
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Nguén: BCTC AAA 2020, Ban tin IR APH
Doanh thu thuan hop nhat dat 7.429 ty (-20% yoy), trong dé, hoat dong san xuét déng gop 3.915 ty (-1% yoy), mang
thwong mai déng gop 3.345 ty (-26% yoy). Nhw da néu & trén, gia hat nhya lién tuc gidm trong nira dau 2020, diéu nay
khién doanh thu bao bi mang méng gidm mé&c du san lwong san xuéat dat 99 nghin tan, tdng 4% yoy. Nira sau ndm
2020 c6 thém sy gép mét clia mang bao bi cong nghiép, déng goép 3,5 nghin tan san lwong va 172 ty déng doanh thu
vao KQKD chung. San lwgng thwong mai gidm nhe, cu thé dat 245 nghin tan (-2% yoy). Nam 2020 chi ghi nhan 72 ty
dong tr BDS cong nghiép do khéng phat sinh doanh thu ban dat va nha xwéng (nam 2019 1a 685 ty) ciing la nguyén
nhan khién tdng doanh thu trong ky giam manh.

Mac du bién lgi nhuan gbp cda HIll tdng manh nhw dé cap & trén, song bién gdp hop nhat AAA khéng tang do trong
nam AAA mua lai Bao Bi An Vinh véi bién loi nhuan thdp hon do chwa chay hét cong suét, déng thoi do khéng ghi
nhan doanh thu ttr BDS cdng nghiép v&i bién gdp cao so véi cung ky.

Loi nhuan sau thué hop nhat dat 283 ty déng (-42% yoy), hoan thanh 51% ké hoach nam. Trong d6, loi nhuan Iinh
vue cbt 18i (ngoai try mang BDS cong nghiép va thu nhap bat thwdng ndm 2019) chi gidam nhe 2%.

Théng tin cé phiéu
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TRIEN VONG KINH DOANH 2021:
DPiém nhan dau tw dén tir BBS cong nghiép
¢ Méi trwong vi mé thuan lgi dén tir 4 nhan té chinh:

(1) GDP Viét Nam nam 2020 tang 2,91%, la mrc tang trwdng an twong, cao nhéat trong khu v trong bbi canh dai dich
Covid-19 dién bién phurc tap.

(2) Gidi ngan FDI wéc dat 19,98 ty USD, bang 98% so v&i cuing ky ndm ngodi, song gia tri xuat khau hang héa khéi FDI
dat 203 ty USD, ting 13%, cho thdy viéc han ché di lai do Covid-19 khéng cdn dwoc da tang trwdng cta khdi DN
FDI, tao tién dé& cho dong vdn FDI quay tré lai sau khi dich bénh dwoc kiém soat.

(3) Tl thang 9/2019 dén nay, NHNN d4 lién tuc thwc hién cat gidm Iai suat diéu hanh nham hé tro tang truwdng kinh té.
Trong bdi canh ap lwc lam phat nam 2021 & mic thap, NHNN duoc ky vong sé duy tri chinh sach tién té n&i 1dng,
tac dong tich cwc téi hoat déng san xuét, dau tw trong nam nay.

(4) Nhiéu hiép dinh thwong mai ty do (FTAs) da duwoc ky két thuc ddy thwong mai gitra Viét Nam va cac nuéc.

¢ Duw dia phét trién nganh con Ién:

Tinh Hai Dwong ndm trong 5 khu virc cdng nghiép trong diém Mién Bic bén canh Ha Nai, Hai Phong, Thai Nguyén, Bic

Ninh vé&i vi tri dia ly thuan lgi, giao théng két ndi thuan tién véi 2 tuyén Québc 16 5 va Cao téc Ha Noi — Hai Phong. Téng
ngudn cung dat cédng nghiép tai Hai Dwong la 3.600ha, véi tdng cong 21 KCN da va dang dwoc quy hoach.

Mién Bac Mién Trung Mién Nam Bang gia thué nha xwong
Thai Nguyén — S Thén nhét
Tbng dién tich d4t 18900 ha 17.600 ha  44.700 ha Hung yén .22 LIl —— [ P .
cdng nghiép Hai Phong =22 s ™ Cao nhat
£ Hai Duong == LIII ——
Gia thué dét cong 78,3USD/ 334 USD/ 74,2 USD/ e o
nghiép trung binh m2/Chuky m2/Chuky m2/Chu ky Ha néci - _'______—
s Bic Ninh —
Ty |1& lap day 82% 52% 7%
0 2 4 6 8 10
Ngubn: CBRE Viét Nam Nguén: CBRE Viét Nam

Do sy dich chuyén san xuét t Trung Quéc ciing nhw cac FTAs, nhu ciu vé dat cong nghiép tdng manh trén toan Viét
Nam, dac biét Ia khu viec Mién Bac. N&m 2020, thi trwérng khu cdng nghiép Hai Duwong chirng kién tang trwdng tich cuc
vé cd gia thué dat (tdng 5-20%) va ty 1& |ap day (dat 79% ddi voi dat, 97% dbi véi nha xwdng). Trong dd, gia thué dat
CN tai Hai Dwong dao déng trong khodng 60-90USD/m2/ky han con lai; gia thué nha xwéng tr 3-5USD/m2/thang, thap
nhét trong cac tinh Mién Bac. S& di gia dat cong nghiép Hai Duwong thap nhw vay 1a do giai doan trwdc nam 2015, giao
thdng khu vwe con nhidu han ché, khong thu hut dwoc cac doanh nghiép 16n dén dau tw, khién mang lwéi cac nha may
trong chudi cung (rng san xuat con yéu, vén la 1 trong nhirng tiéu chi quan trong khi cac nha dau tw lwa chon KCN.

N&m 2015, Cao tbc Ha Noi — Hai Phong chinh thirc dwoc théng xe, giao Co cdu nha dau tu theo qudc gia
théng khu vic dwoc gidi phdng. Tir dé dén nay, nhe c6 sy tham gia dau tw
ctia nhiéu doanh nghiép céng nghé cao, quy mé Ién hon dén tlr Nhat Ban,
Han Qubc, hé sinh thai doanh nghiép tinh Hai Dwong dwoc cai thién dang
ké, thé hién rd & téc do tang gia dat cong nghiép trong khu vuc. Cung véi
lgi thé chi phi dau tw/van hanh thdp hon 5-70% so véi cac nwéc trong khu e
vwe nhw Trung Québc, An Do, Thai Lan, Malaysia, Philippines,... day sé la
tién d& quan trong cho sw phat trién ciia nganh BDS cong nghiép tinh Hai
Duwong.

35%

14% 16%

m Viégt Nam = Hong Kong -TQ, = Han Qudc = Mhit Ban - Khac

Nguén: BQL céc KCN tinh Hai Dwong
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¢ Cdc KCN & Hai Dwong nam trén truc van tai hang héa chinh mién Béc

Mi&n Béc c6 4 tuyén van chuyén hang héa chinh gdm Lao Cai-Ha Noi-Hai Phong, Ninh binh-Hai Phong-Quang Ninh, Ha
Noi-Thai Nguyén, Ha Néi-Lang Son. Hai Duong la tinh ndm trén truc hang héa Lao Cai-Hai Phong va cé vi tri nam gitra
trung tam kinh t& Ha Noi va Khu vic cang bién Hai Phong, Quéang Ninh do dé c¢é vi tri thuan loi trong viéc van chuyén
hang héa xuat nhap khiu. Ngoai ra, Hai Dwong c6 cac tuyén dwdng qudc 16 5, 18, 37, 38, cao tbc Ha Noi-Hai Phong,
két ndi cac khu cong nghiép Bac Ninh, Quang Ninh, Hung Yén, thanh phd Ha Néi. Theo quy hoach nang cao néng luc
théng quan hang héa, hanh lang Kinh t& Déng Nam Ha Noi giai doan 2030 c6 kha nang x& ly 1,3 triéu TEU/n&m, chiém
gan 10% ca nuwéc.

¢ KCN méi cia An Phét c6 nhiéu Ioi thé trong béi canh thiéu hut dat KCN tai tinh:

Trong s6 21 KCN dwoc phé duyét quy hoach tai tinh Hai Dwong, hién chi c6 11 KCN da di vao hoat déng (téng dién tich
1.560ha), trong dd c6 10 KCN cd ty 1é lap day trén 85% (KCN con lai 1a KCN Céng Hoa 200ha). Nhw vay, néu tinh ca
quy dat 112ha KCN Tan Trudng mé rong cé khd nang van hanh ndm 2021, quy dat tréng s&n sang cho thué tai Hai
Dwong giai doan 2021-2022 khong con nhiéu, sé 1 loi thé cho KCN An Phat Complex 1 (KCN Quéc Tuin An Binh ddi
tén, méi dwoc cdp GCN déng ky dau tw ngay 5/3/2021) khi dwa vao hoat déng nam 2022.

THONG TIN CAC KHU CONG NGHIEP TINH HAI DUONG

T | KCN | viti  [N&m van hanh|Dién tich (ha)| Ty 18 15p diy
Cac KCN da di vao hoat ding
1 An Phat Complex TP Hai Dudng 2019 46 85%
2 Cdng Hoa Chi Linh 2018 200 51.06%
3 Biai An md ring gdl Cdm Giang 2008 189 85%
4 Bai An C3m Gidng 2003 174 98%
5 Lai Cdch Cam Giang 2008 190 28.42%
[ WSIP, phi Thai, Lai Vi, Nam Sach, Phic Bién, Tan Trudng 100%
Cac KCN da dudc phé duyét quy hoach
An Phat Complex 1 (da cdp GCN dau tu) Nam Sach 2021 180 0%
Cac khu cdng nghiép khac 1477

Ngudn: BQL cac KCN tinh Hai Duong, SBSI téng hop

KCN An Phat Complex 1 c6 dién tich 180ha v&i dién tich thwong mai 130ha, gia cho thué dat trung binh 85 USD/ha/chu
ky thué. U'éc tinh dw an KCN An Phat Complex 1 dem vé cho AAA khoang 2.560 ty ddng doanh thu va 795 ty dong loi
nhuan trong 5 nam toi.

Ké hoach phat hanh 75 triéu cé phiéu giGp huy dong ngudn vén can thiét dé phat trién HDKD

Ngay 5/2/2021, PHDCD AAA da théng qua phwong an phat hanh 75 triéu ¢b phiéu ra cdng ching theo phuong thirc
d4u gia cong khai qua HOSE, khong gi¢i han nha dau tw. Gia khéi diém ban d4u gia 1a 14.000 déng/cd phan, tdng khdi
lwong vén huy déng du kién 1a 1.050 ty déng, du kién dot ddu gia sé& dwoc tién hanh vao thang 5/2021, s6 vén huy
dong duoc sé dung dé co ciu no vay va phat trién kinh doanh. DAy la théng tin tich cwc dbi véi tinh hinh tai chinh cling
nhw trién vong kinh doanh ctia Céng ty.




SBSI %22 CTCP NHUA AN PHAT XANH (HOSE: AAA)
Tang ty 1é bao bi tw huy va toi da héa cong suat san xuat bao bi cong nghiép giup tang bién lgii nhuan

Ké tlr ndm 2019, AAA da cho ra mét dong sa&n pham bao bi tw hdy sinh hoc va lién tuc ting cdng suét cho téi nay. Viéc
san xuat bao bi tw hdy hién dang st dung cac day chuyén san xuét bao bi c6 s&n ctia AAA, cé thé chuyén ddi linh hoat
ma khong can tén thém chi phi dau tw mai. Tuy nhién, Cong ty van tiép tuc diu tw thém nha may sb 8 véi cong suét
9.600 tAn/nam san xuét tdi tw hdy dé nang cao nang lwc canh tranh va dap ng nhu cau vé bao bi tw hay lién tuc ting
nhanh trén pham vi toan ciu. V&i tiém nang thi trudng Ién, ddc biét tai Chau Au va My, Tap doan cé thé tan dung
duwoc loi thé san xuét tr nguyén liéu dén thanh phadm dé giam gia thanh, canh tranh dwoc véi cac nha san xuét I16n trén
thé gi6i. Theo tinh toan ctia Tap doan, viéc tw san xuét nguyén liéu sé gitip AAA tiét kiém dwoc 30-40% chi phi nguyén
liéu so vé&i viec nhap khau nhw hién tai, diéu nay giup AAA dwa ra dwoc gia ban canh tranh, d@m bao dau ra cho san
pham, ddng thoi lam tang bién loi nhuan cta Cong ty.

V6i viec mua chi phéi Bao bi An Vinh, bat dau tr gitra 2020, AAA da ghi nhan doanh thu tir kinh doanh bao bi jumbo
trong tai Ién dung trong van tai cdng nghiép. Nha may An Vinh cé cong suét thiét ké 12.000 tAn/nadm va hién dang hoat
dong 60-70% cong suét. An Vinh dy kién sé& dong gép doanh thu trung binh 5-600 ty/n&m va bién loi nhuan cao hon so
v&i bién loi nhuan bao bi mang méng truyén théng khi chay hét cong suét.

DY PHONG VA PINH GIA

Chitiéu tai chinh  2020A 2021F 2022F 2023F 2024F Lei nhuén sau thué

Doanh thu 7429 8895 10.313 11518 12.759 e Lgi nhugn rong
Loi nhuan rong 283 621 834  1.103  1.319 =—Gién LN gdp
Vén cha s& hivu 4024 5128 5508 6.153  7.012

Téng tai san 8.570  9.725 10.398 11.100 12.031

ROA 33% 64% 80%  99% 11,0%

ROE 7.0% 121% 152% 17,9%  18,8% l

EPS 1366 2.012 25650 3.507  4.190

20204  2021F  2022F  2023F  2024F
Dw phéng

Chung t6i dw bao doanh thu ndm 2021 clia AAA dat 8.895 ty dong tang 19,7%. Trong d6 ndm 2021 méng bat dong san
tang tré lai nhd vao doanh thu dién tich Complex con lai va dy an BBS Complex 1 bat dau thwong mai tir trong Q3,
Q4 /2021. Bén canh d6, san lwong san xuét bao bi nhua tiép tuc tdng nhe vao viéc téi wu ndng suét thiét bi va déng gép
tlr bao Jumbo clia cong ty nhya bao bi An Vinh. Cu thé:

(1) San xuét hat nhya két thic ndm 2020 dat 99 nghin tan ting 4% yoy trong bdi canh dich Covid 19 lam gian doan
hoat ddng san xuét kinh doanh. Chung t6i wéc tinh san lwgng bao bi ndm 2021 ctia AAA téng 1én gan 105.000 tan/
nam, tdng 6,1% so v&i nam 2020. Ty trong bao bi phan hay sinh hoc tiép tuc ting va dat 50% doanh thu dén nam
2023. Uéc tinh doanh thu bao bi mang méng dat 3.680 ty dong, bién lgi nhuan gop tang thém 1,6% lén 14,6%.

(2) Bao bi Jumbo déng gép 500-600 ty ddng doanh thu méi nam cho AAA. Nam trong chién lwgc mé rong san pham
nganh nhya, Quy 3/2020, AAA d& mua An Vinh - cdng ty chuyén san xuét bao bi Jumbo vé&i san lwong 12.000 tan/
nam. Chung t6i dy kién sau 3 nam di vao hoat dong tlr ndm 2019, san lwgng san xuét ctia An Vinh sé dat cbng suét
80%-85% dem vé 400 ty ddng doanh thu cho AAA trong nam 2021.

(3) Chung tdi wéc tinh trong ndm 2021, AAA sé ghi nhan gan 15ha dién tich cho thué méi tr dw an Complex twong (rng
doanh thu gan 302 ty ddng. Ngoai ra doanh thu cho thué nha xwéng va thu phi dich vu dat 128 ty déng. Dbi véi dw
an Complex 1 viva dwoc chinh phl phé duyét phwong an dau tw, chung téi wéc tinh cong ty sé ban dwoc 19ha
trong quy 4 va thu vé 309 ty ddng doanh thu va 126 ty déng loi nhuan. Nhw vay ndm 2021, mang BBS KCN cua
AAA sé dat khoang 740 ty ddng doanh thu va 210 ty déng loi nhuan.

(4) Két qua hoat dong cong ty con HIl tding manh do lién tuc mé réng cdng suét san xuit CACO3, hat Calbest trong 2
nam 2019-2020 théng qua dau tw thém day chuyén, may mai.

Trén co s& d6, ching t6i wéc tinh loi nhuan sau thué clia AAA dat 621 ty dong, gép 2,2 1an nam 2019 v&i diém nhén loi
nhuéan tr BDS khu céng nghiép va tang trwdng san lwgng bao bi mang méng, bao bi Jumbo.




SBSI %22 CTCP NHUA AN PHAT XANH (HOSE: AAA)
™ ../
binh gia

Hoat déng kinh doanh ctia AAA dwoc chia thanh 3 mang chinh gdm san xuét bao bi nhwa, phu gia nhwa, thwong mai

hat nhwa nguyén sinh va bat déong sdn KCN. Do dé ching t6i dung 3 phwong phap dinh gia la phwong phéap so sanh P/
E, phwong phap chiét khau dong tién FCFE va dinh gia tirng mang kinh doanh SOTP . Trong d6:

¢ Débi véi phwong phap P/E, ching téi mirc P/E trung binh cac doanh nghiép nhwa trong khu viec 1 11,8 1an.
¢ Dbi v&i phwong phap FCFE, chung toi chia 2 giai doan dé phan anh dong tién cta dw an BDS.

¢ Dbi véi phwong phap SOTP, chuing tdi dinh gia mang nhwa theo P/E va mang BBS KCN theo NRAV. Cu thé, mang
san xuat nhwa cé gia tri 4.838 ty déng (twong rng 16.300 d/cp) va mang BDS KCN c6 gia tri 1.635 ty ddng (Twong
&ng 5.510 d/cp). Tdng gia tri AAA twong dwong 6.474 ty déng, twong (ng 21.816 d/cp

Theo do, véi ty 1&é méi phwong phap 1a béng nhau, gia tri dinh gia cb phiéu AAA dya trén 3 phwong phap trén 1a 24.020

VND/cp. Véi trién vong kha quan trong ntra cudi nam 2020, chuing tdi khuyén nghi MUA déi véi cd phiéu AAA véi mire

gia muc tiéu (da pha loéng sau phat hanh) 1a 24.000 VND/CP.

Phwong phap PE Phwong phap SOTP

Pon vi Gia tri hsu?u Gt'r":l,t;,'ng“ Gié;gﬂ"‘x’ PP dinh gia
LNST 2021 Ty déng 621 AAA Plastic 100% 4.838.274 16.304 Theo PE
SLCP Cb phiéu 296.759.974 Industrial Park 100%  1.648.907 5.556 Theo NRAV
EPS VND/CP 2.093 SLCP LH 296.759.974
P VND/CP 23.800 P 21.860

Phwong phap PE

2021 2022 2023 2024 2025

LNST 621.400 834485 1.102.706 1.318.750 1.638.811
Vén Iy dong (52.578)  (213.630) (284.702) (192.462)  (96.275)
Kh4u hao 255.857 261.226 199.901 179.355 172.437
Pau tw (331.516)  (99.516)  (86.015)  (48.775) 0
Vay no rong (95.565)  307.926  145.602 92.795  (286.272)
Gia tri doanh nghiép 7.849.269
SLCP 296.759.974
P 26.450
Téng hop

Ty trong Gia tri (ty dong) Gia tri
FCFE 33% 7.849 26.450
PE 33% 7.063 23.800
SOTP 33% 6.487 21.860
Gia c6 phan 24.037
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Gia thi trwong: 61.500 VND
Gia muc tiéu:  61.600 VND
Tang trwéng:  +0,1%

KHUYEN NGHI: NAM GIUF
NGAY 25/03/2021

Phong phan tich
Email: research@sbsi.vn

CAP NHAT KQKD 2020:
San Iu'cmg san xuédt Bién lri nhudn

15.2%

16.8% 16.4% 16.1%
13.3% 12.0%

0.4 - 10.6%
o-5% 5.4% 46%

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Nhua ki thut (tr.chiéc) Khuén (chiéc)

m2019 =2020 =o—=ELNgdp =—e==BLN rong

Nguén: BCTC NHH 2020, Bén tin IR APH
Doanh thu thuan hop nhéat dat 1.064 ty (-14% yoy). Do dai dich Covid-19, mét sé6 khach hang 1&6n ciia NHH bi gian
doan san xuét 1-2 thang trong ntva dau 2020, dan dén gidm 1 sb don hang Ién va doanh thu NHH gidm trong ky. San
lwong nhwa k¥ thuat 2020 dat 93 triéu chiéc, tdng 4% so v&i cung ky, song doanh thu trung binh trén méi san pham
thap hon khién tbng doanh thu gidm. San lwgng khudn dat 70 chiéc, x4p xi ndm truwde.

Loi nhuan sau thué hop nhat dat 112 ty déng (+98% yoy), hoan thanh 77% ké hoach n&m. Bién lgi nhuan gop &
murc 16,1%, tdng manh do chinh sach tiét gidm chi phi, cAu tric s&n phdm ciing nhw ting nang suét lao dong tai NHH.
Loi nhuan thuan tr HDKD dat 45 ty, gidm 36%, nguyén nhan la do tang chi phi tai chinh do ting vay dai han (+160 ty)
dé dau tuv thém may mac thiét bi phuc vu san xuét, va do ghi nhan 16 trong cong ty lién doanh. Trong ndm, cong ty thuc
hién thau tém An Cudng Plastics dé phat trién mang nhwa noi that, theo d6 ghi nhan 1 khoan 1ai mua cb phan, giup loi
nhuan trwdc thué dat 125 ty (+53 ty yoy).

Théng tin cé phiéu 1250 T 90,5
~ . Z e VNINDEX ———NHH Z
Ma chirng khoan NHH 1200 > 85,5
Gia hién tai (24/03/2021) 61.500
. 1150 80,5
SO lwong CPLH (cp) 34,440,000 o0 !
1
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 84.100 75,5
. X 1050
Gia thap nhat 52 tuan (VNB/cp) 35.200 70,5
1000
KLGD B/quan 1 thang (cp/phién) 241.843 655
Vén hoa (T§ VND) 2.118,1 950 o
EPS trailing (VND) 1.658 v '
850 \ 55,5
BVPS (VND) 17.608
800 50,5
Co ciu cb dong Tylé
— - , . 750 45,5
CTCP Tap doan An Phat Holdings 55,15% 20200901 20200930 20201028 20201125 20201223 20210121 20210225
CTCP Nhwa An Phat Xanh 20,24%
Cb dong khac 27,61%
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TRIEN VONG KINH DOANH 2021:

Trién vong phat trién mang linh kién 6 t6, xe may

Nam 2020, thj tredng 6 t6 tai Viét Nam nhan dwoc sy hd tro tich cwe tir Chinh pha gitra dién bién phtrc tap cla dich
bénh. Cu thé, thang 6/2020 chinh thirc gidam 50% lé phi trwéc ba cho 6 t6 sdn xuét, |&p rap trong nwéc; thang 7/2020
chinh thirc gidm thué nhap khau nguyén liéu, vat liéu, linh kién dé san xuét, 14p rap 6 t6 vé 0%; thang 8/2020 EVFTA
chinh thtrc c6 hiéu lwc, x6a bo thué nhap khau 6 to tlr EU theo 16 trinh 10 n3m. Nho cd cac chinh sach nay, doanh s6 6
t6 tai Viet Nam da phuc hdi manh mé tlr nira cudi nam 2020. Bén canh d6, cac dong 6 t6, xe may dién cla Vinfast ra
mat ndm 2020, 2021 lién tuc gia tdng san lwong. Nhw vay, cé thé ky vong vé viéc gia tdng don hang linh kién to cac
hang xe nay trong nam 2021, trong bdi canh dich bénh co ban dwoc kiém soat tai Viét Nam.

Tiém ning tir m& rong mang linh kién dién ttr dién may va khuén mau

Viéc kiém soat hiéu qua dai dich Covid-19 cung v6i viéc ky két cac Hiép dinh Thwong mai tw do, hang loat tap doan
céng nghé toan cau da theo lan séng dau tw dang dich chuyén dé tim dén Viét Nam. Tiéu diém la Foxconn, Pegatron,
Wistron, Luxshare, la cac déi tac lap rap iPhone I&n nhat clia Apple, da quyét dinh mé rong san xuat tai Viét Nam. Bén
canh d6 la Sharp, Nintendo va Komatsu tir Nhat Ban, Lenovo, Techtronic tr Hong Kéng ciing da céng bb ké hoach
chuyén dén hodc mé rong san xuét tai Viet Nam. Vé&i loi thé kinh nghiém san xuét linh kién dién thoai cho Samsung, linh
kién dién tlr dién may cho Brother, Panasonic, dong thai trén cla cac tap doan céong nghé mé ra moét co hdi Ién cho
Nhwa Ha Noi trong viéc phat trién mang linh kién nhwa va khuén mau trong thoi gian tdi day.

DAy manh xuéat khau san nhya An Cwong Plastics (ACP)

Nam 2020, thj trwdng thé gidi tieu thu 1,1 ty m2 san nhwa, trong dé thi tredng Hoa Ky tiéu thu 325,2 triéu m2 va dwoc
du bao tang trudng vai toc dd 6,5% trong giai doan 2021-2026. San nhya dang 1a xu hwéng trong thap ky mai, ting
trwdng voi tbe do cao, 13 gidi phap thay thé hiéu qua cho cac vat liéu tw nhién nhw bé téng, gbm, da va gb do thé hién
nhiéu wu thé hon, dac biét & dd bén, kha nang chéng thAm nuéc, dé lam sach va lap dat, thiét ké linh hoat va chi phi
thap. Day la xu huwéng khéng thé dao nghich, vi cling véi sy phat trién ctia khoa hoc cong nghé, vat liéu nhan tao sé
ngay cang duoc nang cap, khodng cach vé thAm my va chét lwgng sé ngay cang dwoc néi rong so véi cac vat liéu tw
nhién khac.

Cubi nam 2020, NHH da mua lai toan bd ACP, cong ty san xuét van va san nhwa SPC. ACP c6 cong suat thiét ké 4 triéu
m2 san SPC, dinh hwéng xuat khdu sang thj trwong Hoa Ky, ACP duw kién dem lai doanh thu trung binh thang 1a 60 ty
dong khi chay 100% cong suét vao ndm 2021. Bién lgi nhuan rong mang san xuét nay trung binh khoang 7%, cao hon
S0 Vv&i bién lgi nhuan mang nhwa ép truyén thdng ctia NHH.

Bién lgi nhuan gép sé cai thién tré lai mirc qua khir: Bién lgi nhuan gop cta NHH cai thién Ién mrc 14,8% trong 672020
nh& vao chinh séch tiét gidm chi phi, cAu tric sdn phdm ciing nhuw tdng nang suét lao ddng cia NHH. Chung téi ky vong
murc bién LNG sé tiép tuc cai thién trong th&i gian toi vé mirc qua khiv 1a trén 17%.
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DU PHONG VA PINH GIA

Chi tidu tai chinh  2020A 2021F 2022F 2023F 2024F Loi nhudn sau thué

Doanh thu 1.064 1.900 2145 2325 2.587 = Lo nhugn rong

Loi nhuan rong 112 152 204 275 390 —B'EH LN gdp

Vén chi sé hiru 639 615 746 947  1.264

Téng tai san 1702  1.843 1872 1931 2195

ROA 7.9% 247% 27,3% 29,0%  30,8%

ROE 19,9%  82% 10,9% 14,2%  17,8% I I I I

EPS 3168 4.163 5595 7.536 10.696 Jo2i 2009k ampsE 2004F
Dw phéng

Trong ndm 2020, cdng ty thu hep hoat ddng thwong mai, tap trung hoat ddng san xuét cac don hang linh kién nhua véi
san lwong linh kién tang 3,9% 1én 93,2 nghin linh kién. Ddng thdi mé& rong hoat déng sang mang nhwa xay dwng voi
viéc mua cong ty An Cuong. Trén co s& dd, ching t6i dw kién doanh thu NHH ndm 2021 dat 1.900 ty déng, téng 78,5%
so v&i 2020. N&m 2021 la ciing la nam cac dw an, céng ty con clia NHH béat dau di vao hoat déng on dinh nhw dw an
nha may khuén, dw an san xuét van san An Cuwdng. Cu thé:

« Débi v&i hoat ddng sdn xuét linh kién nhwa k¥ thuat cho cac hang xe may, 6 t6, linh kién dién, dién tlr chung toi dw
kién san lwong linh kién cta NHH tiép tuc tdng sau khi An Trung téng cdng suét. Ching t6i wéc tinh doanh thu linh
kién nhwa dat 1.270 ty déng, tang 21,5% so v&i nam 2020. Mirc ting trwdng trén cling phan anh mét phan san
lwong NHH phuc héi do &nh hwéng clia dich COVID19 trong ndm 2020.

« Mang san nhwa An Cudng bat ddu dong gop doanh thu tlr 2021. V&i san lwong 4 triéu s&n phdm/ndm, ching t6i dw
kién trong ndm 2021, doanh thu van san An Cwdng dat 545 ty ddng nhd vao viéc ddy manh xuét khiu sang thi
trwdng My, Chau Au sau khi An Cuéng vurot qua cac bai kiém nghiém vé chat lwong dé c6 day da cac chirng nhan
lwu hanh san pham trong ndm 2020.

Nhw vay véi trién vong tang trwdng clia mang linh kién nhya truyén théng va san nhwa, ching téi wéc tinh doanh thu
clia NHH dat 1.900 ty dong ting 78,5% yoy, LNST dat 150 ty tdng 30% so vé&i LNST 2020 va ting gan 2 lan so voi
LNST diéu chinh lgi nhuan b4t thuwdng. Tdng chi phi ban hang va chi phi quan ly tang 110% do NHH day manh ban san
nhwa sang thj trwedng nwédc ngoai.

binh gia
Chung t6i st dung 2 phwong phép dinh gia FCFE va PE dé xac dinh gia tri doanh nghiép.

V6&i phwong phap FCFE, ching téi dw phéng (1) tang trwdng linh kién nhwa xe may, 6 td ting trudng 6n dinh véi CAGR
3% mébi nam; (2) van san nhwa An Cudng doanh thu sau 5 nam dat 1.000-1.200 ty déng va loi nhuan dat 220 ty déng;
(3) téng trwdng linh kién nhwa dién, dién tl, nhwa k¥ thuat khac dat cong suét tdi da tr ndm 2023. Theo dé, gia tri vén
cht NHH phan anh tang trwdng trén 1a 2.696 ty déng, twong dwong 73.990 d/cp.

V6&i phwong phap PE, chang t6i s&r dung méc PE binh quan nganh 11,8 1an dé xac dinh gia tri doanh nghiép.

Ty trong mdi phwong phap la 50%, chung t6i khuyén nghi NAM GIU? déi véi cb phiéu NHH véi gia muc tiéu la 61.600
VND/CP cho nam 2021.
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CAP NHAT KQKD 2020:

DOANH THU HOP NHAT THEO LINH VUC

(TY PONG)
4,511
3,303
3,307 3,361
1,045
666 507 707
l l 23 72 108 104
| — ——
Bao bi Hat phu Nhuwaky Thwong BBScong
gia thudt mai nghigp

thuwong mai hat nhwa va san lwgng linh kién nhwa 6 t6 xe may, va (3) khdong phat sinh doanh thu tir BDS cong nghiép

Gia muc tiéu:
Tang trwéng:

m 2019

m 2020

Khiac

CTCP TAP POAN AN PHAT HOLDINGS (HOSE: APH)
I

Gia thi trwong:  48.800 VND
60.700 VND
+24,4%

2019

Phong phan tich
Email: research@sbsi.vn

KHA NANG SINH LO1

5.7%

m ROE
m ROA

20.3%

Nguébn: BCTC APH 2020, Bén tin IR APH
Doanh thu thuan hop nhat dat 8.485 ty (-11% yoy), trong d6 mang bao bi va thwong mai hat nhwa chiém ty trong cao
nhat (40% méi mang). Nhw da dé cap & trén, cac nguyén nhan chinh dan dén sw suy gidm doanh thu ctia APH bao
gdm: (1) giad dau giam nlra dadu nadm 2020 dan dén gia hat nhwa gidm, (2) anh hwéng cia Covid-19 Ién san lwong

Loi nhuan sau thué hop nhat dat 242 ty doéng (-66% yoy), hoan thanh 37% ké hoach nam. Loi nhuan giam do
nguyén nhan twong tw céng ty AAA khi loi nhuan khu céng nghiép khéng dang ké so véi nam 2019.

Théng tin ¢b phiéu

Ma ching khoan APH
Gia hién tai (24/03/2020) 48.800
Sé lwong CPLH (tr cp) 146.677.390
Gia cao nhat 52 tuan (VNB/cp) 69.900
Gia th&p nhét 52 tuan (VNB/cp) 37.700
KLGD B/quan 1 thang (cp/phién) 674.454
Vén héa (Ty VND) 6.870,57
EPS trailing (VND) 3.433
BVPS (VND) 31.540
Co céu cb déng Ty lé
CTTNHH IGG USA VN 35,45%
KB Securities 9,62%
Cb dong khac 54,93%
Ké hoach kinh doanh
Doanh thu (Ty VND) 11.500
Lgi nhuan (Ty VND) 590
Co tre 10%
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TRIEN VONG KINH DOANH 2021

Mang bao bi: Mang bao bi truyén théng va thwong mai hat nhwa dwoc cai thién trong nira cudi ndm 2020 do trién vong
gia hat nhwa phuc hdi va tiép tuc duy tri n dinh trong ndm 2021. San pham tw hly la déng lwc ting trwdng trong twong
lai ctia APH: Muc tiéu doanh thu s&n pham tw hdy ctia APH chiém khodng 50% doanh thu bao bi trong 5 ndm t6i, viéc
tw san xuat nguyén liéu tw hay giup AAA tiét kiem dwoc 30-40% chi phi nguyén liéu so v&i viéc nhap khau nhw hién tai.

Mang Nhwa ky thuat: Nhwa ky thuat con nhiéu dw dia ting trwdng nhe vao xu huéng chuyén dich san xuét cla cac
cobng ty FDI sang Viét Nam ciing nhw cac chinh sach hé tro ciia Chinh phd. Dich Covid-19 co ban dwoc kiém soat &
Viét Nam giup dem tré lai cac don hang trong 2021. V&i sy gop mat cda An Cudng Plastics trong thoi gian téi, bién lgi
nhuan cta NHH ciling sé dwoc cai thién hon.

Mang Khu céng nghiép: Nganh b4t dong san khu cong nghiép van dang cé xu huéng ting trwdng nho trién vong
tang trwdng cla nén kinh té Viét Nam, mat bang lai suat thap do chinh sach hé tro Covid-19, xu hwéng chuyén dich cac
doanh nghiép tir Trung Quéc do céng thang thwong mai My Trung, va cac hiép dinh thwong mai dwoc ky két bat dau co
hiéu lwc. Mat khac, chudi gia tri san xuét tai tinh Hai Dwong ngay cang dwoc cai thién do thu hat dwoc nhiéu doanh
nghiép quy mé I&n cdng nghé cao khién nhu cau dat CN ngay cang tang, trong bbi canh quy déat tir nay dén 2022 khéng
con nhiéu, sé la lgi thé cho KCN méi An Phat Complex 1 khi dwa vao hoat déng ndm 2022.

Dw an PBAT: Dau nam 2021, APH da bat du trién khai dw an PBAT v&i cong suat 30.000 tAn/ndm, dat nha may tai
KCN Dinh Vi, Hai Phong, dw kién nha may di vao hoat ddng ndm 2023, trong dé hat nhwa tw hiy PBAT san xuét ra mot
phan tiéu thu ndi bd dé san xuét bao bi tw hdy, phan con lai ban ra ngoai. Dw an cé nhiéu yéu tb kha thi:

¢ Xu hwéng dau tw “xanh” toan cau: Hon 112 quéc gia da 4p dét 1énh cAm hodc ap thué déi véi nhwa st dung mot
lan dé& giai quyét tinh trang 6 nhiém rac thai nhya. Trong d6 Viét Nam tiéu thu 300 nghin tAn nhwa st dung mot 1an
mé&i nam, 1a thj trwdng day hira hen khi lénh cAm ddi véi tat ca cac loai nhwa s dung mot [an co hiéu lwc vao nadm
2025. Dy kién, thi trwéng nhua sinh hoc toan ciu sé dat tbc do tang trwdng CAGR 1a 21,7% trong giai doan 2020-
2025.

¢ Loi thé vé quy mé giup tiang tinh canh tranh: Tap doan hién la nha san xuét bao bi mang méng I&n nhat Déng
Nam A mang lai kha nang thwong lwgng tét hon véi cac nha cung cap va khach hang. Viéc ty chi nguyén liéu ciing
sé khién gia thanh giam, khién san phdm canh tranh hon trén thj trwéng. V&i nhiéu ndm kinh nghiém kinh doanh
bao bi va hat nhwa nguyén liéu véi co sé khach hang da dang, khéng cé khach hang nao chiém trén 10% doanh sb,
ciing la loi thé cia APH trong viéc phat trién kinh doanh san pham tw hay.

¢ Kinh nghiém thwong mai héa thanh cong tai thi trwong Viéet Nam: Nam 2019, Tap doan da bat dau san xuét
kinh doanh dong s&n pham tw hdy sinh hoc véi thwong hiéu ANECO, dwoc bay ban rong rai khdp cac siéu thi trén
toan quéc nhw Vinmart, BigC, Co.opmart, Lotte,... Wu diém ctia dong s&n phdm ANECO la kha nang phan hiy hoan
toan thanh nwéc, CO2 va mun nudi cay trong vong 6-12 thang trong méi truwéng chén 1ap théng thwong, thay vi chi
phan ra ra cac hat vi nhwa nhuw cac thwong hiéu nhwa sinh hoc khac dwoc ban tai thi trwéng trong nwée. Day 1a yéu
t6 then chét giup s&n pham tw hiy cla An Phat c6 chd dirng riéng, chiém dwoc thi phan tai Viét Nam.

¢ Cac khach hang hién hiru va tiém niang cua APH da va dang chuyén déi sang str dung san pham tw hay
sinh hoc: 60% cac cong ty hang dau thé gi¢i cac nganh thuc phdm, bao bi va ban 1é da tham gia vao Chwong trinh
Cam két toan cau (Global Commitment) cla Lién hop qubc vé gidm 6 nhiém nhya, trong d6 cé 1 sb khach hang thw
cép clia An Phat nhuw Walmart, Target, 7-eleven... Vao ndm 2019, Walmart da cong bé muc tiéu st dung 100% bao
bi cé thé tai ché, tai str dung hodc c6 thé phan hiy cong nghiép cho cac thuwong hiéu riéng clia minh va tang it nhat
17% viéc tai ché bao bi nhwa vao ndm 2025. Cling nam, 7-Eleven théng bao tui nhwa dung mét Ian ctia ho sé duoc
thay thé bang tui gidy hodc cac loai tui tw hly sinh hoc va gidm mirc s& dung nhwa xudng hon mét nira vao ndm
2030 va vé 0 vao nadm 2050. Pay la nhirng ddng thai tich cuc cho thay trién vong ctia nganh nhya ty hdy trong thoi
gian toi.
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SBSI % CTCP TAP DOAN AN PHAT HOLDINGS (HOSE: APH)

DU PHONG VA PINH GIA

Chi tiéu tai chinh ~ 2020A 2021F 2022F 2023F 2024F Lei nhuén sau thué
Doanh thu 8.485 11.531 13.386 15337 17.082  ==ioinhuinrong
Loi nhuan rong 242 559 819 1219 1853  oonHMEP

Vén cha sé hivu 4393 6.553 7.740 8.757 10.306
Téng tai san 10.434 13.619 15.221 16.322 17.625

ROA 2,4% 4,2% 5,4% 7,5% 10,5%
ROE 5,7% 7.2% 81% 11,7% 18,4% B I

EPS 509 973 1414 2411 4.387 20204  2021F  2022F  2023F 2024

Dw phéng

Chung t6i dw phéng két qua kinh doanh APH dwa trén dw phéng tirng mang kinh doanh trong d6 (1) Trong ngén han sé
dén tlr mang kinh doanh béat déng san tai Complex va 2 nha may san xuét bao bi Jumbo An Vinh, van san nhya An
Cuwong; (2) Trong dai han 1a dy an nhya tw hdy sinh hoc PBAT. Nhitng dy bdo vé két qua kinh doanh ctia APH cula
chung t6i nhv sau:

*

Trong nam 2021:

Dién tich BBS KCN cho thué méi dat 34ha twong dwong 740 ty ddng doanh thu va 210 ty ddng loi nhuan gdm phan
con lai dw an Complex va phan dw 4n méi An Phat Complex 1.

Nha may An Cuwdng, An Vinh nang san lwong san xuét sau khi APH thau tém va cung cép hé tro tai chinh. Chang
t6i woc tinh doanh thu tir bao bi Jumbo va san nhwa SPC khodng 945 ty ddng trong ndm 2021.

Bao bi mang méng tiép tuc tdi wu san lwong lén mac tdi da déng théi cai thién bién loi nhuan gop 1én 14,6% nho
vao dich chuyén co cu sdn pham sang bao bi tw hiy sinh hoc.

San lvgng nhwa k¥ thuat tdng nho vao nha may linh kién nhwa An Trung chuyén san xuét cac linh kién dién, dién
tr. DOng thoi san lwong linh kién cho xe may, 6 té phuc hdi sau dich Covid19.

Chung t6i wéc tinh ndm 2021 doanh thu va LNST cGa APH lan luot dat 11.531 ty déng, 559 ty ddng twong dwong tang
35,9% va 230% so véi 2020.

*

Trong giai doan 2022-2023:

Nha may 8 véi sén lwgng 9.600 tAn/nam giip APH mé& réng nang lwc sén xuét bao bi tw hay.

Dy an An Phat Complex 1 vé&i dién tich 130ha thuwong mai dw kién cho thué maoi 45ha.

An Cuong, An Vinh dat cdng suét tdi da tir ndm 2022.

TP nam 2024:

Dw an PBAT 30.000 tAn/nam dat cong suét tdi da giup cai thi&én manh bién gdp mang bao bi tw hay

Dw an An Phat Complex 1 dat ty 1& 1ap day 100% va An Phat mé rong thém cac dw an méi véi doanh thu BBS KCN
tw cho thué méi va thu dich vu hang nam 600 ty méi nam.
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I =

binh gia
APH hoat dong trén 3 Iinh v kinh doanh 1a bao bi, nhwa ky thuat va BBS KCN déng thdi s& hiru 14 cong ty con va lién

két v&i cac mang kinh doanh riéng. Do d6, chung t6i lwa chon 2 phwong phap 1a DCF va SOTP dé dinh gia doanh
nghiép.

Déi v&i phwong phap DCF, ching téi xac dinh 2 giai doan trong do (1) 2020-2025 |4 giai doan APH phat trién manh voi
dw an PBAT, dw an BBS KCN An Binh Quéc Tuén, dw an Nha may 8, dw an chuyén déi sdn pham sang phan hdy sinh
hoc; (2) giai doan sau 2025 13 giai doan dong tién APH 6n dinh, cac nha may déu dat cong suét tdi da theo thiét ké.

DPéi véi phwong phap danh SOTP, chung téi xac dinh gia tri APH dwa trén gia tri cong ty me APH, cac coéng ty con ma
APH dang ndm gil va gia tri dw an PBAT. Trong do, (1) Gia tri cong ty me APH duoc tinh theo gia tri sd sach sau khi triy
di gia tri cac khoan dau tw, (2) Gia tri cac cong ty con cla APH dwoc tinh bang ty 1& s& hiru cia APH nhan véi gia tri
dinh gia AAA, NHH, (3) Gia tri dw an PBAT dwoc xac dinh bang phwong phap chiét khiu dong tién.

Tbng hop két qua tir cac phwong phap dinh gid, gia tri vén chi s& hivu APH theo phwong phap DCF va STOP lan lwot
la 9.473 ty ddng va 9.279 ty ddng. V&i ty trong 2 phwong phap 1a 50%, gia tri méi cb phan APH dat 60.700 VNB/CP.
Trén co sé dinh gia va trién vong doanh nghiép trong 5 ndm t&i, ching t6i khuyén nghi MUA déi véi cb phiéu APH.

Phwong Phap SOTP
Giatrithi  Gia tri sé hivru/

S&hiru  trwong c6 phan

AAA 53,2% 7.849.269 20.328
NHH 62,9% 2.696.135 8.260
PBAT 100% 8.289.303 40.367
SLCP LH 205.348.275
Giacp 68.955
Phwong Phap FCFE

2021 2022 2023 2024 2025
LNST 559.369  806.709 1.202.030 1.834.759 2.465.256
Vén lwu dong (387.037) (234.628) (378.236) (319.327) (121.372)
Khéu hao 399.356  427.638 545.656 554.143  546.734
DPau tw (971.700) (773.160) (1.033.072)  (48.775) 0
Vay ng rong 566.449  390.758  (43.280) (414.869) (416.933)
Gi4 tri doanh nghiép 10.784.924
SLCP 205.348.275
Gia cp 52.520
Téng hop

Ty trong Gia tri (ty déng) Gia tri

FCFE 50% 10.785 52.520
SOTP 50% 14.160 68.955
Gia dw phéng (VND/cp) 60.738
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I
Tuyén b6 mién trach nhiém

Cac théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwgc cung cép béi SBSI dwa vao
cac ngudn théng tin ma SBSI coi 1a dang tin cay, cé sén va mang tinh hop phép.
Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day du cla cac théng tin
nay. Nha dau tw s&r dung bao cdo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao céo
nay mang tinh chat chd quan clGa chuyén vién phan tich SBSI. Nha dau tw st
dung bao cdo nay tw chju trach nhiém vé& quyét dinh cta minh. SBSI c6 thé dua
vao cac thdng tin trong bao cdo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw
ctia minh ma khéng bi phu thudc vao bt ky rang budc nao vé mat phap ly déi véi
cac thong tin dwa ra. Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac
théng tin chi tiét lién quan dén cb phiéu nay cé thé dwoc xem tai https:/sbsi.vn
hodc sé& dwoc cung cap khi co yéu ciu chinh thirc.

Ban quy&n © 2021 Cong ty chirng khoan SBSI
Céng ty C6 phan Chirng khoan Stanley Brothers

Tru s& chinh Tang 9 Toéa nha TNR, sb 54A phé Nguyén Chi Thanh, phwéng Lang
Thwong, quan Béng Pa, thanh phd Ha Nai.

DT: (84) 2433776699

Email: info@sbsi.vn
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