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DU LIEU O PHIEU
VN INDEX 1,175.0
Vén héa (ty VND) 19,213.2
S6 lugng CP luu hanh (triéu CP) 469.8
56 lugng CP GD ty do (triéu CP) 303.1
Cao nhat 52 tuan (dong) 47,000
Thap nhat 52 tuan (d6ng) 10,000
KLGD TB 3 thang (tr CP) 5.65
GTGD TB 3 thang (ty dong) 2233
BIEN DONG GIA O PHIEU
(%) 3Thang 6Thang 12 Théng
Tuyét déi 163.9 196.4 1727
Tuong d6i 1452 158.9 146.7
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9 Trudc khi ban dau tu,
hay héi ching tdi!
LUAN PIEM PAU TU
1) Linh vuc kinh doanh: Phat trién khu cong nghiép va dd thi (80% doanh thu), dich vu phu
trg kém theo KCN, cho thué nha xudng, v.v.
2) Vi Thé Doanh Nghi&p: Top 10 DN s& hiru dién tich dat KCN I&n nhat Viét Nam
- Khach hang muc tiéu: Doanh nghiép san xuat (FDI va ndi dia)
- P8i thd canh tranh: cac cong ty trong nudc phat trién KCN ¢6 gan vi tri cia KBC nhu
Becamex, Saigon VRG, Idico, Viglacera, v.v.
3) Quan diém dau tu:
- Kinh Bac dang van hanh kinh doanh 8 du 4n KCN vdi téng dién tich dat khoang 2,900 ha.
Trong dé tap trung 7 KCN tai mién Bac (Bac Ninh, Bac Giang, va Hai Phong) va 1 KCN Tan Phd
Trung (Ca Chi - TP.HCM). Cac cong ty lién két dang kinh doanh van hanh 5 KCN vdi téng dién
tich khoang 1,500 ha. Kinh Bac dugc xem nhu 1a nha phat trién KCN c6 uy tin cao tai Viét Nam
khi thu hat dugc nhiéu nha dau tu thuong hiéu I6n nhu LG Display, Foxconn, v.v.
- Nganh bat déng san KCN c¢6 sy tang trudng tich cuc trong thai gian qua va dy doan sé duy
tri trong nam 2021. Mot s6 KCN tai mién Bac (Hai Phong, Bac Ninh, Hai Duong) va mién Nam
(TP.HCM, Bbdng Nai, Long An) déu c6 gia thué dat tang 20 - 30% trong 3 nam qua. Diéu nay
dén tir su dich chuyén san xuét tir Trung Quéc va cac FTA, nhu cau thué dit cdng nghiép cling
tang trén pham vi cad nudc. Ngoai ra, ching t6i ky vong nhu cau thué KCN duy tri mérc tang
trudng &n dinh trong thdi gian t&i, ddng luc chinh dén tir viéc di doi chudi cung Ung toan cau;
theo @6 dai dich Covid-19 Iam gidn doan chudi cung ing toan cau, Viét Nam la mot trong
nhitng diém dén hap dan d6i vdi cac nha dau tu sd hitu day chuyén san xudt tai Trung Quéc.
4) Rai ro:
- KBC ap dung phuaong phap hach toan ké toan doanh thu mét 1an ddi véi mang cho thué KCN
s& dan dén bién dong KQKD cao giita cac quy va nam. Vi du nhu quy 4/2020 Kinh Béc ¢ lgi
nhuén gidm 49% so vdi cung ky, dan dé&n 2020 Igi nhudn gidm manh 69%, trong khi d6 ndm
2019 lai tang lgi nhuan manh 35%.
- B4o cdo tai chinh cia KBC ¢6 nhiéu khodn muc khong rd rang nhu: 20% téng tai san la cac
khoan phai thu kéo dai rat nhiéu ndm nhung sé trich 1ap dy phong rat it. Cac KCN da kinh
doanh van hanh tir 5 -10 ndm, tuy nhién ki€ém toan néu nhirng cam k&t vé tién str dung dat va
thué dat chua hoan thanh vai nha nudc. Nhing diém chua rd rang trén bao cdo tai chinh lam
anh hudng dang k& déi vai chat lugng tai san cta KBC.
- Mé&c du doanh nghiép bao cdo lgi nhuan déu hang nam, dong tién kinh doanh clia Kinh Béc
hau nhu yéu hon rat nhiéu so véi lgi nhuén qua nhiéu nam, Ity ké 4 nam gan nhat (mét chu
ky d€ dua hoat dong khu cdng nghiép mdi) ghi nhan lgi nhuan 3,653 ty déng nhung dong tién
kinh doanh am t6i -1,411 ty dong. Biéu nay dan dén su khéng chic chan vé chat luong Igi
nhuan cda cong ty, trong khi d6 cac cong ty khac cing nganh KCN déu cé dong tién kinh
doanh rat manh trong cac nam gan day.
- Sau dgt tang manh mé tir quy 3/2020, vén hda clia KBC 1én t&i 19,000 ty déng va P/E hién tai
14 112x. Ngoai ra, KBC ¢ lich sir chinh sach chia c8 tirc bang tién thap, vdi chi mot 1an 10%
trong nam 2019. Chiing téi danh gid mdrc dinh gia trén la kha dat dé so vdi cac cong ty cing
nganh KCN ludn cé dong tién manh va ¢6 tirc déu dan.

CHi TIEU TAI CHINH

2016 2017 2018 2019 2020
Doanh thu (ty dong) 1,972 1,260 2,491 3,210 2,154
LN t&r HDSXKD (ty dong) 953 473 1,162 1,533 345
LN trudc thué (ty dong) 921 812 1,047 1,364 430
LN sau thué (ty dong) 557 585 746 918 171
EPS (dong) 1,186 1,244 1,588 1,955 363
Gi4 trj s6 sach (d6ng) 16,397 17,644 19,106 20,061 20,486
PER(x) 11.7 10.8 8.3 7.9 112.5
EV/EBITDA(x) 9.3 18.1 7.7 6.0 35.2
PBR(x) 0.8 0.8 0.7 0.8 2.0
ROE(%) 7.5 7.3 8.6 10.0 1.8

(*) DiF liéu téng hop ctia Bloomberg
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Mién Trir Trach Nhiém

+ Nbi dung clia bdo cdo nay dugc thuc hién véi muc dich cung cdp théng tin va phan anh quan diém cta ngudi thuc hién ma khéng chiu bat cir tac dong tir ngudi khac

+ Bao cdo nay dua trén dir liéu qua khir va gia c8 phiéu trong tuong lai c6 thé khac so véi qua khu.

+ CT Chirng khoan Chirng khoan Shinhan Viét Nam, hodc cac bén lién quan, va cac nhan sy cap cao, gidm déc va nhan vién tuyén bé mién trir trach nhiém vai cac khoan 16 hoac
t8n that lién quan dén viéc sir dung toan bd hodc mét phan bao céo nay.

* Théng tin va nhan dinh cé thé thay déi bat cr Iic ndo ma khdng can béo trudc va cé thé khac hodc ngugc véi quan diém dugc thé hién trong cac mang kinh doanh khéc ctia CT
Chirng khoan Chirng khoan Shinhan Viét Nam.

* Quyét dinh dau tu cudi cung phai dua trén cac danh gia ca nhan clia khach hang, va bao cao phan tich nay va céc tai liéu marketing khéng thé dugc str dung nhu 1a chirng cr cho
cac tranh chap phap ly lién quan dén cac quyét dinh dau tu.

Ban quyén © 2020 thudc Céng ty Chirng khoan Shinhan Viét Nam. Bao cdo nay khéng dugc sao chup, nhan ban hodc xuét ban (toan bd hoac tirng
phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngudi nao khac ma khong dugc su chdp thuan bang van ban ctia Cong ty Chirng khoan Shinhan Viét Nam.
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