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B&o cao nay chi la ngudn thong tin
tham khao. Vui long doc ky phan
Khuyén céo str dung & trang cudi.

Tinh chu ky va TTCK

Trong tw nhién cé thé nhan thay tinh chu ky xuét hién & moi noi: T chuyén déng Ién
trai dat quay quanh maét tréi dén chuyén déng nhé cia nguyén t, hay tlr chuyén bién
thoi tiét gitra 4 mua dén ca giai diéu trong &m nhac. Thi trwéng chirng khodn 1a noi ma
tinh chu ky thé hién rd nhét. Gia cd phiéu co thé rét xubng chi con 100 ddng ma ciing
c6 thé 1én dén hang triéu déng. Mién sao doanh nghiép khong pha san, viéc cb phiéu

phuc hdi tré lai sau khi két thic mét chu ky kinh doanh @dm dam la diéu khéng hiém cé.

Cb phiéu va cbc tra da

Céc c¢b phiéu c6 tinh chéat chu ky cao thwéng duwoc xép vao dang can luu y béi co hoi
I&n nhét thuwong xuét hién khi c6 sw léch pha gitra cac yéu té co ban va mic gia thi
trwong. Théng thwéng sé cé do tré nhéat dinh khi hoat déng kinh doanh ctia doanh nghiép
da thwe sw phuc hdi ma gia ctia cé phiéu thuwéng chwa phan anh hét (va nguoc lai). Rat
nhiéu cé phiéu trén thj trwdng Viét Nam cac ndm gan day da bat dau véi mire gia béng
mot cbc tra da va khong ai quan tam. Chéc hdn nha dau tw chwa quén cac case
turnaround kinh dién cuda thj trwdng chirng khoan Viét Nam nhw TCM cla ndm 2013,
HT1 cha 2014 hay gan day nhat la TMT cla 2015. Théng thuwéng cau chuyén khong chi
dirng & mét cb phiéu ca biét, ma n6 con mé rdng trong ca nganh do, tao nén nhirng tran

danh dé doi dwoc ké lai cho cac thé hé nha dau tw sau nay.

Nganh gach men va nhirng cO phiéu bi lang quén
Cau chuyén ma BSC Research mudn ké ngay hém nay la trwdng hop dau tién xuét hién
trong lich st thj trwéng chirng khoan niém yét: tlr &m hét vén chi chuyén sang cé li tré

lai, tham chi & mirc EPS rt cao. D6 la cau chuyén ctia nganh gach men.

BSC Research d3 theo sat nganh nay ké ti khi TCT Viglacera IPO chi ban dwoc 19,47
triéu cd phan, twong dwong 25,3% (Linkl, Link 2). Sau d6 ching t6i 1an lwot phat hanh
b&o c&o vé cac doanh nghiép VIT, CVT, TLT, TCR, TTC va thé hién quan diém lac quan

déi v&i nganh Gach men nhw trong Béo céo trién vong nganh 2016 (Link trang 24,25)

khi nhan thay sy phuc héi ciia nganh dang lan tda.

Vé&i mét qudce gia dang phat trién nhw Viét Nam, noi cé dan sb déng va nhu ciu nha &,
thwong mai, tiéu dung con nhiéu tiém nang phat trién, nhu cau Vat liéu xay dwng ndi
chung va san pham gach lat ndi riéng sé con tang trwdng manh. Xét vé dinh gia nganh
gach dang c6 miéc P/E FW dao déng tlr 3 — 7 va PB phd bién tir 0.63 — 1. So sanh véi
nhoém c¢d phiéu gach men toan cau theo théng ké cta Bloomberg (cé vén hda gan sat
v&i cac doanh nghiép Viét Nam), ching t6i cho réng cac cé phiéu gach men trong nuéc
van dang & mirc dinh gia hap dan. Khuyén nghj kha quan cta ching tdi van gdm: VGC,
VIT, CVT, TLT, TCR, TTC...
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Co hoi turnaround khi nganh bi lang quén

Chung t6i van duy tri quan diém lac quan ddi véi nganh Gach men nhu trong Béo céo trién vong nganh
2016 (Link trang 24,25). Sy phuc hdi chinh tlr hoat dong kinh doanh cét 16i ctia cac doanh nghiép nganh
gach dién hinh nhw VGC, VIT, CVT, TLT, TCR, TTC phan nao ciing ¢ cho nhan dinh cGa ching tdi. BSC

Research d3 1an lwot phat hanh cac bao cao phan tich vé cac doanh nghiép nganh gach lat néi trén. (click

vao tirng ma dé cap nhat cac bao céo cltia BSC Research).
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Giai doan kho khan: Thua 16 dén am vén cha

Nganh gach Iat tlr 1au da khéng nhan dwoc sw quan tdm cta nha dau tw, modt phan do nhirng kho khan
vé tiéu thuy trong suét thoi ky BBS déng bang 2011-2013. Pa sb doanh nghiép VLXD, trong dé cé cac
doanh nghiép gach men da trai qua giai doan tiéu thu khoé khan, nhu cau ndi dja gidm sut thém vao dé |a
bi canh tranh manh mé bé&i gach nhap khau. Mét sé doanh nghiép trong giai doan nay con chiju thua 16

dén am vén chu.

Tai cor cau thanh céng: Gianh lai thj phan

DU vay khi xay dwng dan dung phuc héi, cong véi cac dw an xay dwng cong trinh bat dau bwéc vao giai
doan hoan thién thi nhu cau vé& gach men bat dau tang tré lai. Thém vao do, trong nhirng ndm kho khan,
nhiéu doanh nghiép da tai co' cdu thanh céng, nang cao chat lwong san phdm, ha gia thanh, cai tién cong
nghé va kha nang phan phdi, dan canh tranh tét véi gach nhap khau va I3y lai thj tredng trong nuwéc va
xuat khau. Két qua 1a hoat déng kinh doanh cét 16i ctia nhiéu doanh nghiép da cé sy cai thién vwot bac.
Lan dau tién trong lich s TTCK niém yét, cé cb phiéu tir am hét vén cha da khdng chi ¢ lai tré lai ma

con dat mirc EPS cao.
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Thi trweéng van chwa danh gia hét tiém nang.

V&i mot quéc gia dang phat trién nhw Viét Nam, noi ¢é dan sé déng va nhu cau nha &, thwong mai, tiéu
dung con nhiéu tiém nang phat trién, nhu cau Vat liéu xay dwng néi chung va san pham gach lat nai riéng
sé con tang trwdng manh. Xét vé& dinh gia nganh gach men dang cé mirc P/E FW dao dong tir 3 dén 7
lan va PB phé bién tr 0.63 dén 1 1an. So sanh véi nhém cé phiéu gach men toan cau theo théng ké cia
Bloomberg (c6 vén héa gan sat véi cac doanh nghiép Viét Nam), ching tdi cho rang cac cb phiéu gach
men trong nwéc van dang & mirc dinh gia hap dan. Khuyén nghi kha quan cta ching téi van gém: VGC,
VIT, CVT, TLT, TCR, TTC...

Viét Nam 1a mét trong nhirng nwéc san xuat gach men nhiéu nhat Thé gi&i. Hién tai véi ndng luc
san xuat khodng 447 triéu m2/nam va cdng suat van hanh trung binh dat trén 80% cong suét thiét ké, Viét
Nam ding th( 8 trong nhém 10 nwédc san xuat gach men nhiéu nhét thé gi¢i. Cac doanh nghiép san xuét
gach Viét Nam da phan c6 véi cong suat dwdi 10 triéu m2/ndm. Hién Prime Group la doanh nghiép lén
nhét véi cong suét 75 triéu m2/nam (trong d6 85% cb phan thuéc SCG Thai Lan).

DO thi2 ) o

Cong sut thiét ké ciia mét sé doanh nghiép niém yét (triéu m2/n3m)

16

14
12
10
CvT TCR TLT VIT TTC CYcC

o N b~ OO

Ngudn: BSC Research

www.bsc.com.vn // 2



BSC RESEARCH
Sector&Company Insights

Week 12 // 24.03.2016

Tong hap KQKD cdc doanh nghiép 2015

Hién c6 9 doanh nghiép gach men niém yét, trong d6 cé 3 doanh nghiép thua 16 1a CYC, BHV va DAC. 6

doanh nghiép BSC da phat hanh bao céo déu cé két qua kinh doanh kha quan trong ndm 2015 la CVT,
VIT, TTC, TLT, TCR va VGC. Trong dé:

VGC - TCT Viglacera la Doanh nghiép VLXD I&n nhéat Viét Nam, cé KQKD ting truwéng tét so
v&i ndm 2014, dbng thdi day ciing la cdng ty me cda nhiéu doanh nghiép gach Lat trong d6 cé
TLT, VIT v&i cdng suét thiét ké 20 triéu m2, quy mé doanh thu 1én (gdm VLXD, Khu CN va BPS).
Murc dinh gia PE 6.8 va P/B 1.1 |a kha khiém tén so v&i quy mé va hiéu qua kinh doanh cda cong
ty.

CVT - CTCP CMC, tiép tuc xu hwéng phuc hdi KQKD ttr 2013, trién vong 2016 sé phu thudc tiép
vao kha nang tiéu thu va van hanh giai doan 2 nha may CMC2. Du da tang gia trong ca 2 nam
lién tiép, cac chi tiéu dinh gia P/E va P/B cta CVT van & méc thAp hon nhiéu so v&i trung binh
TTCK.

VIT - CTCP Viglacera Tién Son, két qua kinh doanh 2015 tiét tyc cai thién véi san phdm chinh
gach granite. Pa sb cong ty gach trong 2014, 2015 déu hwéng loi tir chi phi khau hao giam, riéng
VIT van téng trwdng hiéu qua trong khi tdng murc trich khdu hao. Cong véi trién vong giai doan 2
nha may thai Binh, cac chi tiéu dinh gia cta VIT sé tiép tuc cai thién trong 2016.

TTC - CTCP Gach men Thanh Thanh la céng ty cé EPS 2015 Ién thé 2 trong sb cac doanh
nghiép trong nganh. San phdm cuda céng ty cé mic gia canh tranh va tiéu thuy tét tai thj tredng noi
dia, mot phan dwoc xuat khdu. Mirc dinh gia PE 4.3 va PB 1.0 1an van khién cé phiéu kha hap
dan.

TCR — CTCP Taicera la doanh nghiép I&n thir nhat san chuyén vé gach men vé&i doanh thu trén
2000 ty ddng 2015. Chi tiéu lgi nhuan 2015 chwa cao mot phan do anh hwéng cia 2 quy dau ndm
thua 16. Do vay P/E 9.5 lan chwa phan anh hét mc do h4p dan cua cb phiéu, thém vao dé P/B &
murc chiét khdu cao nhat nganh 13 0.6 lan.

TLT — CTCP Viglacera Thang Long, 1a doanh nghiép dau tién am vén chd va cé EPS dat mic
rat cao trén san niém yét. Day la doanh nghiép cai thién nhiéu nhat véi DTT 2015 dat 442.6 ty
(+14.3%) va LNST dat 34.78 ty (gap 5.93 1an 2014). Rui ro I&n nhat 13 16 IGy ké cta TLT khién du
cong ty dat EPS 2015 4,980 dbng va d&t ké hoach EPS 5,100 ddng 2016 thi van chwa thé tra cd

tirc cho ¢ déng. Tuy nhién véi mirc P/E 3.3 Ian, TLT vaAn dang rat hap dan.

Gia

Ma DTT 2015 23/03/2016 EPS T12M BVPS PE T12M PB

CVT 748 23.800 3.270 15.110 7,3 1.6
VIT 683 23.000 2.490 12.920 9,2 1,8
TTC 391 15.700 3.650 16.520 4,3 1,0
TCR 2.090 9.100 960 14.140 9,5 0,6
VGC 7.800 11.600 1.700 10.610 6,8 11
TLT 442 17.100 4.980 1.090 3,4 15,7

Nguén: BSC Research
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RuUi ro dau tu

Thi trwdng gach men trong nwéc con bi canh tranh bi Trung Quéc. Do Trung Quéc la nwéc san gach
men I&n nhat Thé gidi véi san lwong 6 ty m2 (chiém 48,35% téng san lwong toan cau), lai ¢o vi tri dia ly
giap ranh Viét Nam cling véi gia ré, da tao loi thé vixng chéc cho hang Trung Quéc chiém linh thij trwéong.
V6i riéng dong gach Granite, sdn phdm Trung Quéc dang chiém 40 — 45% thj phan (hang lau loai 1 ré
hon gach trong nwéc khoang 15%).

Tinh mua vu va chu ky cda kinh doanh BDS c6 thé khién cho nhu cau tiéu thu gach bién déng. Tuy vay
nhu cau gach khdng chi dén tir cac dy an BDS thwong mai va nha &, ma con dén tir tiéu thu xay dung

dan dung. Chinh vi vay mirc d0 anh hwdng cla viéc nganh BBS cham lai khéng qua Ién.
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Khuyén cdo st dung

Bdn bdo cdo nay cua Céng ty C6 phén Chirng khodn Ngén hang Déu tw va phdt trién Viét Nam (BSC), chi
cung cép nhitng théng tin chung va phén tich vé nganh va doanh nghiép. Bdo cdo nay khéng duoc xdy
duwng dé cung cép theo yéu cbu cua bt ky té chirc hay cd nhdn riéng 1é ndo hodc cdc quyét dinh mua bdn,
ndm git¥ chirng khodn. Nha déu tw chi nén st dung cdc théng tin, phdn tich, binh ludn cia Bén bdo cdo nhw
la ngudn tham khédo truréc khi dua ra nhing quyét dinh déu tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhén dinh
va dw bdo va quan diém trong bdo cdo nay dugc dua trén nhitng nguén di liéu ddng tin cdy. Tuy nhién
Céng ty C6 phdn Chirng khodn Ngén hang dau tw va phdt trién Viét Nam (BSC) khéng dém bdo rdng cdc
ngudn théng tin nay lad hoan toan chinh xdc va khéng chiu bat ky mét trdch nhiém nao déi vdi tinh chinh
xdc cta nhitng théng tin dwoc dé cdp dén trong bdo cdo nay, ciing nhw khéng chiu trdch nhiém vé nhitng
thiét hai déi vdi viéc str dung toan b6 hay mét phdn néi dung ctia bén bdo cdo ndy. Moi quan diém ciing
nhw nhén dinh dwoc dé cap trong bdo cdo nay dwa trén su cén nhdc cén trong, céng minh va hop ly nhat
trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhén dinh ndy cd thé thay d6i ma khéng cdn bdo trudc. Bdn
bdo cdo nay cé ban quyén va la tai sén cua Céng ty C8 phén Chirng khodn Ngdn hang Péu tw va Phdt trién
Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi, in Gn ma khéng cd sw déng y cua BSC déu trdi ludt. Bat ky
néi dung nao cua tai lidu ndy ciing khéng duwoc (i) sao chup hay nhén ban & bét ky hinh thic hay phuong
thire ndo hodc (i) duoc cung cdp néu khéng duoc sy chdp thudn clia Céng ty C6 phdn Chirng khodn BIDV.

BSC Tru so& chinh

Tang 10 & 11 Thap BIDV

35 Hang Véi, Hoan Kiém, Ha Néi
Tel: +84 4 3935 2722

Fax: +84 4 2220 0669

BSC Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 9 Toa nha 146 Nguyén Cong Tri
Quén 1, Tp. H6 Chi Minh

Tel: +84 8 3821 8885

Fax: +84 8 3821 8510

https://www.bsc.com.vn
https://www.facebook.com/BIDVSecurities
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