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e  VHC- Trién vong dai han nh& uu thé canh tranh
e Dong tién van chua “man ma” tham gia thi truéng

e GSP - Nam ban Ié cho giai doan tang truéng méi
VHC- Trién vong dai han nh& uu thé canh tranh
Nhu da dé cap trong ban tin cudi tuan trudc, ching t6i sé cap nhat sau han vé trién vong 2015 cla
CTCP Vinh Hoan (ma CK: VHQ). K&t thiic nam 2014, VHC da “can dich” vsi moét két qua an tuong khi
LNST tang gan gap 3 lan so vdi cung ky, dat 439 ty dong. Néu loai trir yéu t6 bat thudng tir ban

THU HAI céng ty con thiic an thiy san Vinh Hoan 1 (151 ty dong) thi LNST tit hoat dong kinh doanh c6t 16i
van ting 82%.

Déi véi hoat ddng kinh doanh cét 16i, VHC tiép tuc dan dau kim ngach xuét khau ca tra véi t6c do

tang trudng trén hai con s6 trong hai nam gan day. Thong ké cac doanh nghiép trong nganh, gia

tri xudt khdu ctia mot s6 cdng ty gidm manh nhu AGF (-25%), IDI (-20%). Khi phan tich chi tiét,

chiing t6i thdy rang mac du cé gia tri xudt khau tang trudng dén 31% nhung gia ban lai 6 su sut

P A gidm, dac biét |a thi trudng My (-8%) va thi trusng chau Au (-17%). Ngugc lai, d8i véi VHC, véi t6¢

Dong tlen doé tang trudng kim ngach xudt khau 24% nhung gia ban binh quan theo udc tinh ctia ching téi
~ van tang khoang 6% trong nam 2014; trong khi d6, san lugng ciing tang trung binh khoang 17%.

van Ch Lra Bang: Gia tri xuat khau ciia mét s6 doanh nghiép thay san tir 2013-2014
” = S Gié tri XK (triéu USD) 2013 2014 %yoy
man ma Vinh Hoan 166 207 24%
o o Hung Vuong 107 140 31%
th am gla thl Navico 87 109 26%
. ” * Agifish 113 85 -25%
IDI 80 64 -20%
trerng Hung ca 55 59 7%

Nguén: RongViet Securities téng hop

Nguén cung gidm trong nhiing nam gan day cho thay su “dao thai” cac doanh nghiép nho, lé
trong nganh thay san van dang tiép dién. Nhirng doanh nghiép dau nganh nhu HVG, VHC, vi vay,
sé ¢6 co hoi gianh lai “miéng banh” bi mat di nay. Mat khac, két qua ctia qua trinh nay c6 thé dan
dén viéc nang gia ban dau ra cho san pham ca tra xuat khau. Vi lap luan nay, ching t6i cho rang
gia ban binh quan ctia VHC trong ndm 2015 c6 thé tang tir 2-3%. Song song dé, nhan thdy co hoi
trong nganh, dac biét 1a co héi ti muic thué chéng ban pha gia 0 USD/kg, VHC da lén ké hoach
nang céng suat nha may tu 380 tdn/ngdy lén 580 tan/ngay vdi téng gia tri 1én dén hon 560 ty
déng. Theo ké hoach, cudi Q2/2015, tdng cong suat c6 thé ting 1én 58% dé dap ting nhu cau xuat
khdu gia tang. VGi ké hoach nay cdng thém nhimng Igi thé canh tranh ctia VHC, ching t6i du bao
san lugng clia VHC c6 thé ting han 30% trong ndm 2015. Nhu vay, doanh thu ti thly san va cac
san pham ti thay san trong nam 2015 udc tinh dat khoang 6.802 ty déng (+27% yoy).

Mot diém dang cha y trong nam 2015 13 viéc dong gop doanh thu cda nha may Collagen. Cong ty
cho biét trong Q2/2015, nha may nay sé bat dau san xuat véi cong suat ban dau khoang 35% va
téng doanh thu du kién la 180 ty déng. Trudc d6, Cong ty Vinh Hoan Singapore véi vén diéu lé
700.000 USD da dugc thanh lap dé hé trg viéc xuat khau sdn phdm nay. Mac du vay, Doanh nghiép
cho biét trong ngén han sé tham nhap ca hai thi trudng ndi dia va xuat khiu. Vi ty 1é bién LN gop
tlr 20-30%, cao han nhiéu so véi bién LN gdp ti mang kinh doanh cé tra (ti 10-14%), sdn pham
nay sé ho trg cai thién Igi nhuan. Déng thai, véi chu truong tap trung kinh doanh c¢ét 16i, trong
nam 2015, VHC sé thoai khoi mang kinh doanh gao von khéng mang lai lgi nhuén rong trong cac
nam qua. Téng vén diéu I& cla cong ty TNHH luong thuc vinh hoan 2 vao khoang 100 ty déng




RONGVIET

SECURITIES

Nhat ky tu van

Bui Thi Tam
+84 86299 2006 | Ext: 324

tam.bt@vdsc.com.vn

trong dé ty trong vén gdép clia VHC khoang 99,3%. Gia trj clia khoan thodi von van chua dugc tiét
16, nhung ching t6i cho rang khéng cé nhiéu ky vong vé mét thuong vu ban tai san “thuan lgi”
nhu nam 2014.

Véi nhitng phan tich nay, ching t6i du phéng doanh thu ndm 2015 cta VHC vao khodng 7.573 ty
dong (+20% yoy) va LNST tang khoang 39%, dat 400 ty déng. KQKD theo du bdo nay cao han so
vGi ké hoach clia VHC vé doanh thu va LNST lan luot 1a 4% va 25%. Nhu vdy, P/E cia doanh nghiép
vao khoang 8x, kha hgp ly so v&i nganh. Tuy nhién, néu xét trén yéu té dai han, ching t6i ky vong
nhiéu hon vao lgi thé canh tranh ctia VHC véi thuong hiéu, phan khic san phdm cao cap ciing nhu
kha nang mé rdng thi trudng xuat khiu véi uu dai vé thué chéng ban pha gia tai My. Nha nhiing
lgi thé nay, téc do tang trudng xuat khau trung binh ctia VHC ¢6 thé duy tri trén hai con s6. Ngoai
ra, khi du an Collagen di vao hoat déng 8n dinh, bién Igi nhuan gop ctia Doanh nghiép sé dugc cai
thién dang ké. VGi nhiing yéu té tich cuc nay, chidng t6i van tin tudng vé tiém nang trung va dai
han cda c6 phiéu nay.

Dong tién van chua “mdn ma” tham gia thi trudng

Thi trudng phién dau tuan tiép tuc thé hién su “hiing hd” ctia nha dau tu khi thanh khoan khéng
thuc su ndi bat, vao khoang 1.493 ty déng, tang nhe khodng 13% so vd&i phién trudc. Vao phién
sang, su tich cuc cia nhém Small caps khién nhiéu nha dau tu ky vong vao viéc tang diém cua
VNIndex. Tuy nhién, sau khi giang co, thi trudng quyét dinh giam trong phién chiéu. Trai ngugc
vGi nha dau tu ndi, khéi ngoai ti€p tuc mua rong véi téng gia tri 63 ty déng trén ca hai san.

Trong phién hém nay, ching t6i chl y dén ¢6 phi€u nam trong nhém nganh 6 t6 1a HHS, ting tran
tai muc gia 22.800 VND/cp. Viéc hai quy dau tu Mutual Fund Elite va The Ton Poh Thailand Fund
nang ty & s& hiru 1én lan lugt 6,13% va 5,32% dugc xem la nhirng thong tin ho trg tich cuc déi véi
¢6 phiéu nay. Mat khac, théng tin nay déng thaoi cling giai dap thac méc vé nhiing giao dich mua
rong lién tuc clia khéi ngoai trong thai gian gan day. Nhin lai, c6 phiéu HHS da tang gia khoang
15% véi khéi lugng mua rong cla nha dau tu nudc ngoai vao khodng ~17 triéu ¢ phiéu trong
vong 1 thang.

Nhu da tom tat & trén, thi trudng cé moét phién giao dich khéng cé gi dac biét, ching téi nhan
thay, c6 su “th{ thach” tam Iy nhe d6i véi nhimng nha dau tu ndm gilr blue chips, thé hién qua,
VN30 giam 0,6%, cao hon cd muc gidm cla toan thi trudng.

Mua DHCD culia cac doanh nghiép niém yét gan nhu da khép lai, thong tin tich cuc vé ké hoach
kinh doanh ciing nhu chia ¢8 tuc chi “dl sdc” thuc ddy giao dich d8i véi ting cé phiéu riéng 1é.
Chuyén vién thi trudng cltia ching t6i chia sé, thong tin t6t ti két qua kinh doanh hay kinh té vi
mo hinh nhu chi c6 thé ddm béo lam diém tua cho thi trudng, su buic pha can thiét phai cé su hd
trg clia dong tién. Tuy vay, ching t6i van cho rang, nha dau tu da chudn bi tdm Iy cho nhiing
phién “sut sti” nhu thé nay trong thang Nam.

GSP - Nam ban Ié cho giai doan ting truéng méi

Hom nay, ngay 11/5/2015, RongViet Research phat hanh bdo cdo phan tich CTCP Van tai san
pham khi quéc t& (GSP-HOSE). Chuyén vién Hoang Nguyén dua ra khuyén nghi TiCH LOY trong
DAI HAN véi gia muc tiéu 16.600 dong/cp.

GSP |a doanh nghiép cé nang luc van chuyén hang dau Viét Nam va dugc giao 1a ddu maéi thu xép
dich vu van chuyén LPG cho NMLD Dung Quat va Nha May X& Ly Khi Dinh C6&. Diém manh 16n
nhét cda GSP 1a (1) Tinh hinh tai chinh lanh manh (2) ti 1&é don bay than trong va kha nang thanh
toan cao (3) ti lé ¢6 tic déu dan hang nam & muc 10-12%/nam, tuong duong ti sudt c6 tuc ~ 10%.

Diéu chung t6i quan ngai nhat doi v6i GSP la viéc gia dau thé gidi duy tri & mdc thap véi dién bién
khé du bao. Dién bién nay c6 thé khién GSP phai ti€p tuc diéu chinh gidm gia cudc cho cac khach
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hang bi anh hudng béi gid dau thé duy tri & muc thap. Tuy vay, chi phi dau vao gidm (dau DO,
FO) c6 thé gilip bién LNG ctia mang van tai khi duy tri 8n dinh. V& dai han, tang truéng nhu ciu s
dung nguén nang lugng sach (khi LPG) cong véi nhitng du an loc hoa dau mai, Nghi Son va nha
may xt ly khi Ca Mau (ndm 2017) sé kéo nhu cau van chuyén LPG tang.
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VNINDEX -0,51% 551,67 VN30 -0,60% 579,41 HNXINDEX -0,66% 79,76

75 84
200 580 65 610
60
160 570 55 600
50 50 81
120 560
45 590
80 sso 40 580
35 25 78
40 540 30 570
= |11 1 |
53 20 - 1 : t 560 75
08/04 15/04 22/04 05/05 08/04 15/04 22/04 05/05 08/04 15/04 22/04 05/05
e 2 . . 9 ye e
Thay doi theo nganh Giao dich cia NPT nuéc ngoai
i Mua/ bénrong  ——Tich Iy
Nganh % thayddi
9 ? v 1500 3000
ROE Nganh Céng nghé 0,0% ig%
40% céng nghigp 1,0% 900 1500
XD & VLXD 1,5% 300 (5;00
Dau khi -0,3% -500
o . -300 -1000
35% Phan plbi -0,8% 5555655588888338388833833348
£550806009089808009C890Q990900¢Q
Thyc pham 0.3% S802NRRBE-ANISITNRARCSE22RAIS
Vatdung canhan 0,3%
0y
30% Xe hoi & Phutung  -0,7% E.!-%F
. Prem/Disc
Héa chét 1,1% FTSE
Tai nguyén 0,1% /[ \ /\//\
25% 0% = L\
B4o hiém 1,5% ~
BDS -0,1% 2%
20% DV Tai chinh 1.3% 15  Sharesoutstanding
Ngéan hang 2,8%
Tién ich cdng cong -0,2% 14IIIIIIIIIIIIIIIIIIII
15% Y té 0,2% 13
NN OO MTET LML ONO—ANMT NN ON®
FIFISISSIs ST eS s aam
A R T R
[o)
10% 6% VNM
4%
2%
5% 0% \./A‘
2%
26 Shares outstanding
0% r T T 1 25
3% 2% -1% 0% 1% 2 I I
PR |
% thay déi gia TwoNO N mT oo o N ®
5% o thay dol gia 2222858388383 555835%
L T

Top ¢8 phi€u mua/ban rong cia NDTNN (ty déng) Top ¢8 phiéu giao dich nhiéu nhat

Ma Gia KLGD % thay déi gia

15 HHS MSN
10 VIC HBC
Il. vcs ooc m B
5 !
FLC oco I 542 B 10w
HSX 0 .- 1 ' ’
-
= -

--— al 21,30 528 ’ 1,9%
-5 PO yug 9,10 494 I 549
10 o HAG HPG  GAS HAI 9,00 4,03 P 32%
3

Ma Gia
2

°He LAS KLF 730 s -39%
. = , ’

-
HNX o --- SHB 7,90 593 L | 2,5%
AT 1340 [N 571
. L
|

TV2 PVG DNY 5%
- FIT PVX 400

2 PvC SHN 5,60

-2,4%
1,22 9,8%




RONGVIET

SECURITIES Nhat ky tu van

PHAN TiCH KY THUAT HANG NGAY

SAN HSX:

VN-Index m& cifa phién giao dich dau tuan véi sac do, chi s6 1
gidm 2,84 diém xudng muc 551,67 diém cing voi 88,47 triéu c§ i
phiéu dugc khép 1énh.

Pudng gia déng ctia véi nén do co6 bién d6 dao dong hep, khoi

lugng tang cao so vai cac phién hoi phuc trudc va cao hon binh ibr'-...lﬁ o
quan 10 phién cho thdy ap luc ban bat dau gia tang trd lai.
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Céc chi bao ky thuat khéng cé nhiéu bién déi, Stochastic, RSI van
dang cho trang thai héi phuc nhe, MACD chua thoat khoi xu

hudng gidm trudc do. — -
VN-Index tiép tuc dao déng trong pham vi hep, cdc muc hoé trg =
540 diém va khang cu 560 diém van chua dugc chinh phuc, dai L
Bollinger co that dan thé hién trang thai di ngang ctia chi s6 | N .

trong thdi gian téi do dé viéc ndm gil ty trong c6 phiéu & muic |- e P ' g - =

an toan van dugc khuyén khich.

SAN HNX:

HNX-Index cling déng clra vé6i sac d6 & phién giao dich dau tuan, lr”L |'|'I11$~.
chi s6 gidm 0,53 diém xuéng muc 79,76 diém cung véi 39,72 M7 L A,
triéu c6 phiéu dugc khdp 1énh.

L M, \
TR [I[.'rll jIHH L =

Pudng gia két phién vsi nén dd bao trum nén xanh héi phuc | : R e
o s s s s X 2 (g *r| : P '.I_J'f % .
truéc dé kém theo khéi lugng gia tang cho thay ap luc ban da | -t L'. —
quay trd lai sau hai ph ién héi phuc vai luc cau kha yéu. _ =

Cac chi bao ky thuat chua co su thay déi nao dang ké, Stochastics
va RSI cho tin hiéu hoi phuc yéu, MACD va ADX van trong trang
thai gidm cuta xu huéng truéc do.

Tuong tu nhu VN-Index, HNX-Index dao déng trong pham vi hep

clia nguéng hé trg 79 va khang cy 80,5 diém, trong ngan han chi |

s6 chua c6 tin hiéu lam thay déi trang thai hién tai, do dé quan s P S
diém theo d6i va ndm gilr ty trong ¢& phi€u & mic an toan tiép

tuc dugc duy tri.

Khuyén nghi: Ca hai chi s6 mé ctia phién giao dich dau tuan Huynh Hiru Phuéc
vGi sac do, tin hiéu ban bat dau gia tang trd lai sau cac phién
hoi phuc trudc dé vai luc cau kha yéu, tuy nhién cac mic hé trg
540 va 79 diém van duoc duy tri do d6 nha dau tu tiép tuc ~ phuochh@vdsc.com.vn
quan sat va ndm gil ty trong ¢é phiéu & muc an toan chd theo

doi thém dién bién & cac phién ké tiép.

+84 8 6299 2006 | Ext: 214
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DANH MUC CO PHIEU KHUYEN NGHI PAU TU

Ma ﬂa Khuyénnghi Ngay mua ::a ﬁ;"u ;'“-“ ﬁ:‘u g“-" f:lo Ngay ban S;: Loi/16 Ky han
FMC 24,0 Nam giir 15-04-15 25,6 30,0 23 -6,25% Trung han
HSG 37,1 Nam giir 15-04-15 36,9 40,0 34 0,54% Trung han
VCB 38,9 Nam giir 10-04-15 36,0 39,6 34,5 8,06% Trung han
FPT 49,7 Nam giir 10-04-15 49,2 52,0 47,5 1,02% Trung han
PVB 374 Nam giir 10-04-15 35,0 39,0 32 6,86% Trung han
PLC 334 Nam giir 05-03-15 34,7 40,0 31 -3,75% Trung han
HUT 14,4 Ban 04-03-15 15,7 18,0 14 06-05-15 14 -10,83%  Trung han

- Gia mua cta danh muc khuyén nghi dau tu dugc tinh theo gia déng ctia, Gia ban c6 thé la gia muc tiéu, gia cit 16 hodc gia dong cla tuy tiing trudng
hap cu thé,

- “Gid muc tiéu 2" va “Gia c&t 16" mdi sé dugc cap nhat khi cé phiéu vugt qua “Gia muc tiéu 17,
- Vao ngay giao dich khéng hudng quyén, cac muc gia cing sé dugc diéu chinh tuong tng,
- Ky han: “ngdn han” 1a dudi 01 thang, “trung han” la tir 01 dén 03 théng, “dai han” la trén 03 thang,
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Hinh 1: Tang truéng GDP qua cac quy Hinh 2: Chi s6 sdn xuat céng nghiép
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Hinh 3: Chi sé lam phat hang thang Hinh 4: Chi s6 HSBC - PMI linh vuc san xuat
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Hinh 5: Tang truéng xuat nhap khau Hinh 6: Lai suat diéu hanh
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BAO CAO CONG TY (5 bao cao phat hanh gan nhat) Ngay phat hanh Khuyén nghi Gia muc tiéu
DHC- Nha may Giao Long II- Diém sang cho ké hoach dai han 24/04/2015 Mua - Trung han 26.200
PLC - Vi thé viing vang trong kinh doanh 14/04/2015 Tich lay - Trung han 40.000
BT6 - Nhitng ddu hiéu khai sdc dau tién sau tai ¢ cau 27/1/2015 Theo doi

PAC - Co hoi gan lién véi thach thiic 14/01/2015 Tich lGy- Trung han 27.500
HMH - Trién vong tich cuc dén tir nhiéu yéu té thuan Igi 06/01/2015 Tich Gy - Dai han 33.800

Vui long xem chi tiét tai http://vdsc.com.vn/tabid/149/language/vi-VN/default.aspx

THONG TIN CHUNG CHi QUY

Tén quy mé Ngay Phi phat hanh Phi mua lai GTTSR trén moét dv GTTSRtrén motdv  +/- GTTSR trén mot
giaodich (% giatrigiaodich) (% gia trigiaodich) 9duytaingaydinhgia  quy taingay dinh dv quy so véi ky
gia ky truéc trudc
VFF 21/04/2015 0% -0,75% 0% - 2,5% 11.741 11.793 -0,44%
VEOF 21/04/2015 0% -0,75% 0% - 2,5% 9.630 9.607 0,24%
VF1 24/04/2015 0,2% - 1% 0,5%-1,5% 21.052 21.178 -0,59%
VF4 22/04/2015 0,2% - 1% 0%-1,5% 9.166 9.097 0.76%
VFA 24/04/2015 0,2% - 1% 0%-1,5% 7.168 7.217 -0,68%
VFB 24/04/2015 0,3% - 0,6% 0%-1% 12.049 12.154 -0,86%
ENF 17/04/2015 0% - 3% 0% 10.826 10.798 0,26%
MBVF 09/04/2015 1% 0%-1% 10.267 10.854 -5,41%
MBBF 15/04/2015 0%-0,5% 0%-1% 12.080 12.083 -0,02%
DOI NGU PHAN TICH
Poan Thi Thanh Tric - Truéng phong Tran Thi Ha My Lé Hitu Trién
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@ info@nedsc.com.avn
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Ban bao céo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cy thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic 6 thé cé cac xung dot lgi ich anh hudng dén tinh khach quan cta ban
bdo cdo nay.Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi
quyét dinh dau tu clia chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng chiu trach nhiém déi véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i vai viéc sir dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y kién nao ctia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cGa ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao cla
ngudi phan tich lién quan tryc tiép hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIESthu thap ti nhiing ngudn ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chdng téi
khéng dam bao rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac.Cac quan diém va udc tinh trong dénh gia ca ching téi cé gia tri dén ngay
ra bao cdo va c6 thé thay d6i ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao céo nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn cia RONGVIET SECURITIES.Moi su sao chép, chuyén giao hoic sta d6i trong bat ky trudng hap

nao ma khoéng c6 sy dong y cia RONGVIET SECURITIESdéu trai luat.Ban quyén thudéc RONGVIET SECURITIES, 2015.




