ACBS

Nganh-BDS Cong nghiép
Ngay 30/03/2023

ACBS Research Department www.acbs.com.vn 1
Tel: (+84) (28) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS

Pham Thai Thanh Truc

(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

Bao cao nganh

BDS KCN so véi VNIndex
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Nganh -BDS Coéng nghiép

30/03/2023

NGANH BAT PONG SAN CONG NGHIEP

Téng quan: S6 khu cdng nghiép (KCN) dugc thanh 1ap tdng gan 7 Ian trong 22 ndm qua,
tir61 ndm 2000 1én 410 ndm 2022. Tinh dén cudi 2022, Viét Nam c6 gan 300 KCN dang
hoat déng véi ty |é 18p day trung binh 8n dinh & muic 71,1% (+10 diém % so vdi cing ky
nam ngoai). Liy ké cac KCN da thu hut khodng 11.000 du an FDI vé&i t8ng vén dang ky
khodng 250 ty USD va gén 11.000 dy an DDI vé&i t8ng vén dang ky gan 3 triéu ty déng.

Trong ndm 2022, gia cho thué dat tiép tuc xu huéng tang nhung véi tdc dd chdm hon
do vén FDI dang ky gidm va nhu cau toan cau gidm nén cac nha dau tu muén gidm thiéu
rdi ro, dy trit tién mat dé phong thi va tri hodn ké hoach ma réng/di ddi nha may. Thi
trudng phia Bac ghi nhan gia cho thué dat trung binh 13 111 USD/m2/thd&i han thué con
lai (+0,9% n/n va +0,9% q/q) trong khi phia Nam ghi nhan muic 126 USD/m2/thdi han
thué con lai (+8,2% n/n va +0,9% q/q). Ty 1& 1ap day 8n dinh d muic 79,1% (-0,9 diém %
theo ndm va -1,2 diém % theo quy) & phia Bac va 85,6% (-4,4 diém % theo nam va +0,4
diém % theo quy) & phia Nam.

Xu huéng tuong tu cling dugc ghi nhan &thitrudng nha xudng xay sdn vdi gia thué trung
binhla 4,84 USD/m2/thang (+3% n/nva +1,5% qg/q) & phia Bdc va 4,75 USD/m2/thang
(+0,3% n/nva-1,3% g/q) 3 phia Nam.

Co hdi va thach thic: Co nhiéu déng luc ting trudng bao gém xu hudng Trung Quéc+1,
céng thédng Trung Quéc-Pai Loan, tinh hinh kinh té vi mé tuong déi 6n dinh, luc lugng
lao @&ng déi dao vdi chi phi canh tranh, gia thué canh tranh, dau tu co s& ha tang va cac
hiép dinh FTA. Mat khac, su suy gidm nhu cau thé gidi, thué téi thiéu toan cau, téc do
tdng trudng luong san xuét, giadi phdng méat bang va ca s& ha tang khong tuang xing cé
thé d&t ra nhiing thach thic d8i véi su phat trién cla thj trudng.

Trién vong: Ching tbi danh gia tich cuyc vé trién vong dai han ctia nganh nay véi nhiéu
cd hoi thudn Igi néu trén. Do dién tich dat han ché va nhu cau én dinh tur cac céng ty
nudc ngoai, gia thué dyu kién tiép tuc tdng cham lai va ty 1& 18p day gilt & muc 8n dinh. Vé
dai han, ngudn cung mdi sé md réng ra xa khu vuyc truyén théng vi c6 gia thué thap hon
va co nhiéu 16 dat co dién tich I6n hon. Nhu cdu vé cac KCN xanh va théng minh, nha
kho, nha xudng nhiéu tang & cac thanh phé déng duc va céac cd s& cé thé linh hoat
chuyén d8i gilta nha kho va nha may dé dap Uing nhu ciu clia ngudi thué sé tanglén.

~ Vén héa Duphéngdoanh  Duphdng LN rong
MACK  yasng 2023P/E 2023P/B 4 2023 (ty déng) (ty déng)
KBC 17.420 12,4 1,0 5.575 1.401
IDC 13.000 56 2,1 8.674 2.337
SIP 6.720 7,2 1,7 6.515 1.073
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Téng quan thi trudng
Su phat trién cac ving kinh té é Viét Nam

KCN dau tién cla Viét Nam la Bién Hoa 1 dugc thanh Iap tai tinh Déng Nai vao nam
1963 v&iténg dién tich 376ha. K& tur do, s6 lugng KCN dugc thanh 13p da tdng gan 7 1an
trong 22 ndm qua, t 61 ndm 2000 Ién 410 nam 2022, theo B6 K& hoach va Pau tu
(BKHDT). Trong dé, gan 300 KCN dang hoat ddng véi ty |1& 1ap ddy trung binh 8n dinh
14 71,1% (+10 diém % n/n). Liy k&, cadc KCN nay da thu hat khodng 11.000 dy an FDI
vé&i téng vén dang ky khodng 250 ty USD va gan 11.000 du an DDI véi téng vén dang
ky gan 3 triéu ty déng.

Theo téng hop clia ACBS, thij trudng BDS céng nghiép kha phan manh vai VSIP dan
dau ngudn cung dat cong nghiép vai 4,9% thj phan, theo sau la Becamex IDC (M CK:
BCM) v&i 4,5%. VSIP dugc thanh |ap ndm 1996 vai vén diéu |& 946 ty déng trén co s&
hgp tac gitia hai chinh pha: Singapore do SembCorp (Ma CK: U96) diing dau vai 51%
va Viét Nam do Becamex IDC diing dau véi 49%. VSIP hién c6 8 KCN véGiténg dién tich
hon 6.300ha, da thu hut 1Ty k& ~880 khach thué tir 30 qudc gia vai téng vén dang ky 15
ty USD. N&m ngoai, VSIP khai cdng KCN mdi tai Binh Ducng — VSIP 3 — vai téng dién
tich 1.000ha va thu hut dy an FDI 16n nhat nam 2022 la LEGO vai von dang ky 1,3 ty
USD.

Trong khi d0, thj trudng nha kho xay s8n (NKXS) va nha xudng xay sdn (NXXS) cé cong
ty d&n dau thjtruangla BWID vai hon 1,5 triéu m2 dién tich thuong phdm, tuong duong
15,2% thj phén, cao gép ba lan so v&i cdng ty ding thu hai la Sonadezi. BWID Ia lién
doanh gilta Becamex IDC (30%) va Warburg Pincus, mét quy dau tu tu nhan toan cau.
Hién tai, BWID cé 37 du an tai 28 dia diém trén khap Viét Nam.
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Céc vungkinh té trong diém

Viét Nam c6 bén vung kinh té trong diém: phia béc, mién trung, phia nam va déng bang
s6ng Clu Long, trong dé viing phia nam va phia bac 1a 16n nhét.

Vung kinh té trong diém phia Nam (VKTTDPN): ding dau c3 nuéc; khach
hang chli yéu cac nganh cdng nghiép truyén théng

VKTTDPN bao gém 8 thanh phé&/tinh: TP.HCM, Binh Ducng, BDéng Nai, Ba Ria — Viing
Tau, Long An, Tién Giang, Binh Phudc va Tay Ninh, trong d6 TP.HCM la thanh phé I6n
nhéat cta Viét Nam. Khu vuc c6 cdng I6n nhat — Cat Lai va san bay qudc té I6n nhat — Tan
Son Nhat. Chiém 9% téng dién tich va 22% téng dan sé, day la vung kinh té trong hang
dau Viét Nam va la noi tap trung cac nganh céng nghiép truyén théng nhu nhya, may
mac va dét may, vén la xuong séng clia xuat khiu cda Viét Nam trong khi phia Bac 1a noi
dang thu hut cac nganh céng nghiép méi.

VKTTDPN cé 127 KCN dugc thanh Iap véi tdng dién tich dst gan 51.000ha, chiém géan
40% thj phan. Tinh Déng Nai c6 sé lugng KCN cao nhat Viét Nam (32) trong khi Binh
Ducong cé dién tich d&t cdng nghiép cao nhat véi gan 12.700ha, chiém gan 10% thj phan.
TP.HCM c6 gia thué dat cao nhat ~180-300 USD/m2/thdi han thué con lai, cao hon
nhiéu so v&i muc trung binh clia viing la 126 USD/m2/th&i han thué con lai (+8,2% n/n
va +0,9% q/q). Ty 1& I5p day trung binh tai VKTTDPN |a 85,6% (-4,4 diém % theo ndm
va +0,4 di€m % theo quy). Trong ndm 2022, khu vyc nay chao dén 3 KCN méila VSIP 3
& Binh Duong, Viét Phat va Nam Thuan & Long An.

V& thj trudng NXXS, khu vuc ndy c6 4,8 triéu m2 dién tich thuong ph&dm (+30,8% n/n)
vdi gia cho thué trung binh la 4,75 USD/m2/thang (+0,3% n/n va -1,3% q/q). Ty lé 1ap
day trung binh dat 83,6% (-2,4 diém % n/n). T8c dé tang trudng gia thué khu cong
nghiép va NXXS da cham lai vao nam 2022 do cé thém nguén cung mdiva suy thoaikinh
té toan ciu cham lai khién cac chl dau tu gilr 8n dinh gia chao thué dé thu hut khach

hang.
Dat cong nghiép Nha xwéng xay san
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Nguén: JLL.
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Vung kinh té trong diém phia Bac (VKTTDPB): diing thi hai ca nudc; khach
hang chi yéu la cac nganh céng nghiép méi

VKTTDPB bao gébm 7 tinh/thanh phé: Ha Néi, Hai Phong, Bac Ninh, Hai Duong, Hung
Yén, Vinh Phic va Quang Ninh. Day I1a vung kinh té& |6n thd hai 8 Viét Nam va chiém 5%
téngdién tich va 18% t8ng dan s6. VKTTDPB c6 86 KCN da thanh [&p vai téng dién tich
dat gan 26.600ha vai Bac Ninh va Hai Phong 1a hai tinh cé nguén cung cao nhat thj
trudng phia Bac nh& nhiting Igi thé nhu kha nang tiép can thj trudng lao déng I6n, co s&
ha tdng dugc cai thién va sy hé trg tét tu chinh phd. VKTTDPB da thu hat nhiéu céng ty
san xuét dién t ndi tiéng nhu Samsung, LG, Foxconn kéo theo dan lan séng di cu cla
cac cdng ty vé tinh va chudi cung tng. Ty I& I&p day trung binh vao nam 2022 gidm nhe
xuéng 79,1% (-0,9 diém % n/n va -1,2 diém % qg/q) trong khi gia thué dat trung binh
tang cham hon, dat 111 USD/m2/thd&i han thué con lai (+0,9% n/n va +0,9% g/q), theo
JLL.

V& thj trudng NXXS, t8ng nguén cung dat 2,2 triéu m2 dién tich thuong phdm (+1,7%
n/n) vai gia thué trung binh Ia 4,84 USD/m2/thang (+3% n/n va +1,5% q/q). Bdc Ninh va
Hai Phong van chiém ty trong I6n nhat trong tng nguén cung phia bac véi cac dy an tu
cac cht dau tuI6n nhu BWID va KTG.

Nha xwéng xay san
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Tai sao nhiing khach thué I6n nhu Samsung, Foxconn va LG lai chon
VKTTDPB thay vi VKTTDPN?

VKTTDPB da doén lan song dau tu ti cadc doanh nghiép dién tl toan cau tu rat lau nhu
Panasonic (1971), LG Display (1995), Canon (2001), Foxconn (2007), Samsung (2008),
Fuji Xerox (2013) va gan day la cac tap doan nhu Goertek va Jinko Solar. Nhiing “Ong
Chua" nay kéo theo lan song di d&i nganh céng nghiép phu trg. D&n nam 2022, t8ng s6
nha cung cap cap 1 va cép 2 cla Viét Nam cho Samsung la 250, trong d6 doanh nghiép
c8p 11452 so véi 4 vao ndm 2014, theo Cushman & Wakefield.

Chung téi nghiréng nhitng yéu té sau day co6 thé gidi thich mot phan ly do tai sao nhiing
"Ong chua” nay ua thich VKTTBPB hon VKTTBDPN:

1. Vi tri: VKTTDPB ndm sat Trung Quéc — thj trudng tiéu thuy va san xuat I6n nhat thé
gidiva gan Han Quéc va Nhat Ban - hai trong s6 nhiing quéc gia dau tulén nhat vao Viét
Nam - hon VKTTDPN. VKTTDPB nam canh phia nam Trung Quéc bao gém Thugng Hai,
Héng Kéng, Thdm Quyén, Phuc Kién va Quang Déng, noi dat tru s& cla cac tap doan
san xuét, hoa sinh, thuong mai va céng nghé dién tirkhéng 16 chiém hon 30% GDP cla
Trung Quéc. Ngoaira, VKTTDPB ciing gén Pai Loan hon, ngidong gop 63% ngudn cung
vat liéu ban d&n va san xuat 73% chip ban dan trén thé gidi.

2. Nang luc van tai dudng bd: VKTTDPB dy kién s& co nhiéu dudng cao téc hon
VKTTDPN theo quy hoach vao ndm 2030 (14 dudng cao téc co6 téng chiéu dai 2.300 km
so vGi 7 dudng cao téc cé téng chiéu dai khodng 1.500km). Hién nay, VKTTDPB c6 13
tuyén cao toc vai téng chiéu dai 896km, trong do6 cao téc Van Bén - Méng Cai (80km)
két ndi vé&i 3 clrta khdu va 3 cang hang khéng quéc té. Dac biét, phia Bac s& hitu dudng
bo va dudng sét ndi thang t&i Thdm Quyén noi dugc ménh danh 1a Thung Iiing Silicon
clia Trung Quéc. Téng khdi lugng hang hda van chuyén dudng bd phia Bac cao gap ddi
phia Nam. Trong khi d6, VKTTDPN c6 lgi thé canh tranh vé van tai dudng bién.

3. Dudng hang khéng: Khu vuc phia Bac c6 7 san bay la Ngi Bai, Van Bén, Cat Bi, Tho
Xuén, Vinh, Dién Bién va Béng Héi. Trong dé, san bay quéc té Noi Bai co nha ga hang
héa chuyén dung céng suat 403.000 tan hang héa/ndm véi 66 hang hang khéng khai
thac theo B Giao théng van tai so véi San bay Changi ctia Singapore c6 99 hang hang
khéng khai thac. Ndm 2021, sdn lugng hang hda van chuyén qua Cang hang khéng quéc
t& Noi Baila 0,7 triéu tén, gdp hon 3 1an so v&i muic 0,2 triéu tan so vsi Cang hang khéng
qudc té Tan Son Nhat. Do dac thu sdn pham, cac tap doan san xuat sdn pham/thiét bi
cdng nghé thudng chon van chuyén badng dudng bd hodc dudng hang khéng thay vi
dudng bién.

4. Qua trinh gidi phéng mat badng 3 VKTTDPB dugc xem la tuong déi it kho khan hon
so v&i VKTTDPN do ndng dan hgp tac hon va sdn sang trd thanh céng nhan hon. Bat
trong ltia @ mién bac ciing tap trung hon trong khi @ mién nam thi nam rairac hon.

5. Gia thué dat thap hon. Gia cho thué trung binh tai VKTTDPB la 111 USD/m2/thdi
han thué con lai so véi 126 USD/m2/th&i han thué con lai tai VKTTDPN tinh dén cudi
2022.

6. M3t d6 dan sé & VKTTDPB cao han nhiéu so v&i VKTTDPN (1.119 ngudi/km2 so véi
713 ngudi/km?2).
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FDI - dong luc tang trudng chinh

K& tu thai ky D&i mdi nam 1986, Viét Nam da xay dung chién lugc mé clia nén kinh té.
Theo B& K& hoach va Dau tu, cac KCN va khu kinh té chiém 35-40% t8ng vén FDI déng
ky hang n&m hodc 70-80% vén FDI d&ng ky vao linh vuc san xuat. Nhu vy, FDI la déng
luc tang trudng chinh cho phan khiac BDS céng nghiép.

V8n FDI dang ky tai Viét Nam dat ky luc véi hon 71,7 ty USD vao nam 2008 sau khi gia
nhap WTO vao ndm 2007, sau d6 gidm xuéng trong 4 ndm tiép theo do suy thoai kinh
té toan ciu va dat 27,7 ty USD vao nam 2022. Do sy bung phat cla dich COVID va suy
thoai clia kinh té toan cau, vén FDI d&ng ky nam 2022 gidm 11% n/n. Ngugc lai véi sy
bién déng cla vén FDI dang ky, vén FDI gidi ngan tang déu dan vai téc dé tang trudng
kép hang ndam 2012-2022 la 7,9%, dat 22,4 ty USD (+14% n/n).

Trong Q1/23, vén FDI dang ky gidm manh xuéng 5,45 ty USD, tuong ducng 61,2%
Q1/22 do cung ky ndm truéc ghi nhan dy an LEGO 1,3 ty USD. Vén FDI gidi ngan & muic
8n dinh trong béi cadnh suy gidm toan cAu, dat 4,3 ty USD, gidm 2,2% n/n.

FDI

Ty USD

40

30

20

B} I I I I I I I I I I
0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

FDI dang ky ®FDI gidi ngan

Ngudn: Cuc Bau tunudc ngodai.

San xuét la linh vyc s6 1 thu hut vén FDI vé&i hon 16,8 ty USD, tuong duong géan 61%
t8ng vén FDI dang ky. Bat déng san la linh vuc hap dan thirhai, chiém hon 16% téng vén
FDI dang ky. Singapore la nha dau tu sé 1 véi 6,5 ty USD, chiém hon 23% téng vén FDI
dang ky, tiép theo la Han Quéc va Nhat Ban. TP.HCM Ia dia diém thu hat vén FDI nhiéu
nhat v&i 3,9 ty USD, chiém hon 14% t8ng vén FDI dang ky, tiép theo la Binh Duong va
Quang Ninh.

FDI dang ky theo quéc gia FDI dang ky theo dia

2022 2022 phwong 2022
50 _10% San xuét
TP.HCM
8% mBDS 23% S
ingapore
42% gap . ® Binh Dwong
61% mDién, nwéc ®Han Quéc
m Nhat 66% 9% ®Quéang Ninh
Khoa hoc
cong nghé Khac Khéac
Khac 17%
Nguén: Cuc Péu tunudc ngodai.
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Bang: Cac du an FDI nam 2022
FDI dang ky
. P . mai/tang .
STT Duan Quoc gia Nganh thém (tridu KCN Tinh
UsD)
1 Lego bPan Mach Cao su & Nhua 1.300 VSIP3 Binh Ducng
2 Samsung Electro-Mechanics VN Han Quéc M.ay tinh, thi€t bl dien tu 920 YénBinh Thai Nguyén
va quang hoc
3 Trina Solar Singapore Hoa chat 275 YénBinh Thai Nguyén
4  Goertek Vina TrungQuéc ~ May tinh, thiét bidien tu 260 WHAIZ1 Nghé An
va quang hoc
5 GE Vietnam Han Quéc n/a 217 n/a Bac Ninh
. . . < Thanh Thanh ANy
6 Libralnternational Investment Pte  Singapore May mac 210 Céng Tay Ninh
7 INTC Han Quéc May tinh, thi€t b} dién tu 163  ThuyVan Pha Tho
va quang hoc
8 Coca Cola Vietham US/Singapore D6 uéng 136 PhuAnThanh LongAn
9 Autel Robotics Han Quéc May moc, thiét bi 90 ;/ﬁ(!;:al Hai Phong
10 VietY Steel Nhéat Ban Kim loai 80 Nam CauKién HaiPhong
Nguédn: ACBS téng hop.
Cohoi
Xu huéng Trung Quéc+1

Bat chap sy suy gidm vé nhu cau va nén kinh té toan céu, ching téi cho rang xu hudng
Trung Quéc+1 c6 thé s& khdng ddo ngugc trong vai ndm tai va cac tap doan qudc té sé
tiép tuc da dang hoa co s& san xuéat dé gidm rdi ro gian doan chubi cung Ung da xay ra
trong dai dich COVID.

Cang thing Trung Quéc - Pai Loan

Cang thdng Trung Quéc-Dai Loan la déng luc thic ddy nhiéu nha san xuat Dai Loan di
doi/mé réng sang Viét Nam do nudc ta cé vij tri chién lugc, kinh té vi mé tuong déi 6n
dinh so v&i cac nudc khac trong khu vuc va chinh sach d6i ngoai déc 1ap, tu chid va hoi
nhap. Trong Q1/23, Dai Loan dung thu 3 vé vén FDI dang ky dau tu vao Viét Nam vai
477 triéu USD, tdng manh 47,5% n/n va chiém 8,8% t8ng von FDI dang ky.

Tinh hinh kinh té& vi mé tuong ddi n dinh

So vdi cac nudc trong khu vuc, Viét Nam cé téc d6 tédng trudng GDP cao va ty 1é lam
phat thap. Day 1a nén tang viing chac dé thu hut cac nha dau tu nudc ngoai vao Viét
Nam. DU thé gisi dang d6i mat véi nhiéu khé khan nhung nhiing chi s nay du kién sé
nam trong tam kiém soat trong nam 2023.
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10% 2022 GDP va lam phat
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Nguédn: ACBS téng hop.
Luc lugng lao ddng ddi dao vdi chi phi canh tranh

Lao déng la thanh phan I6n nhat trong téng chi phi hoat ddéng 8 hau hét cac nudc Dong
Nam A, thudng chiém ~50%. Dan s6 trong dé tudilao ddng ctia Viét Nam 1a hon 55 triéu
ngudi, diing thr 2 3 Dong Nam A sau Indonesia, theo Ngan hang Thé gidi. Tién luong
san xuat hang thang & Viét Nam udc tinh 1a 320 USD, tuong ducng chua dén 1/3 cla
Trung Quéc va 1/2 cua Malaysia.

Lwong san xuéat trung binh 2022

uUsbD
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Viét Nam Malaysia Théi Lan Indonesia Trung Quéc
Nguén: Trading Economics.
Gia thué canh tranh

Chi phi thué mat bang la thanh phan 16n thi hai trong t8ng chi phi hoat dong & hau hét
cac nudc Bong Nam A. Singapore cé chi phi thué kho cao nhat trong khu viuc véi mic
trungbinhla 16,5 USD/m2/thang. Viét Nam cé gid thué kho tuong duong Malaysia, Thai
Lan va Philippines, khodng 5 USD/m2/thang, thdp hon An D6 va Indonesia (6
USD/m2/thang) nhung cao hon Myanmar (3,4 USD/m2/thang) va Campuchia (2,5
USD/m2/thang).

Giathué kho

USD/m2/thang
20
15
10
5
0
@ g . N & < X > @
&Qo o&g '?S\Q ,Z}'b{a .QQ\Q S > ’bé(\ Q\)&
Ngudn: TMX.
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Su phat trién nhanh chéng ctia tang 16p trung luu

Sutang trudng nhanh chéng cla tang I6p trung luu, dan dén tiéu dung thuong mai dién
tUr tang va giao dich nhiéu hon véi Trung Quéc, ciing 1a mét yéu té thu hut cac nha dau
tunudc ngoai dén Viét Nam. Viét Nam cé tang I8p trung luu phat trién nhanh thir 7 trén
thé gidi véi udc tinh sé co thém 36 triéu ngudi thudc tang I6p trung luu vao ndm 2030.
N&m 2000, chua dén 10% dan s chihan 11 USD médi ngay trong khi con s6 nay dat 40%
vao nam 2020 va du kién sé dat 75% vao nam 2030.

125

100

——
75 . Higher consuming class (>%70 per day)
Established consuming class ($30-70 per day)
50
. Entry-level consuming class ($11-30 per day)
25 .
- Below consuming class (<$11 per day)

2000 2010 2020 2030

o

Vietnamese market segmentation by expenses (million people)

Ngudn: Source of Asia.
Ty lé dau tu co sé ha tang trén GDP cao

Chi phi hdu can la mét cdu phan khac cua chi phihoat ddng; do d6 Viét Nam da c6 nhiing
nd lyc dang ké dé cai thién co s& ha tang nhdm thu hat thém nhiéu nha dau tu. Theo
ADB, ty 1é dau tucd s&hatang trén GDP cla Viét Nam nam trong nhom cao nhat & chau
Ala5,7%.

Ty lé ké hoach dau tw co sé& ha tAng trén GDP tinh trong nhiéu nam
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Nguén: ADB.
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Tu dau ndm 2023, Chinh phi bat dau khdi cdng nhiéu céng trinh ha tang, trong dé viéc
khdicdng 12 du an thanh phan cao téc Bdc Nam véitng chiéu dai 729km l1a mét sukién
dang chuy. Cac du an ha tang quan trong khac dugc tém tat trong badng dudi day.

Vén dau tu L x

Dyén Vitri (du kién) (Dukicn) (Dykién]

2 ax bat dau hoan thanh

(ty déng)

San bay Long Thanh (GD1) Déng Nai 109.112 2021 2026
Nha ga 3 sdnbay quéc té Tan Son Nhat TP.HCM 10.990 2022 2024
Séan bay Phan Thiét Phan Thiet 11.700 2021 2023
Dudng vanh dai sé 2 (4 doan chua hoan thanh) TP.HCM 23.856 n/a n/a
Dudng vanh dai s6 3 (3 doan chua hoan thanh) TP.HCM 60.024 n/a n/a
Dudng vanh dai sé 1 (Hoang Cau — Voi Phuc) Ha Noi 7.779 2021 n/a
Metro sé 1 TP.HCM 43.600 2012 2023
Metro s6 2 TP.HCM 48.000 2025 n/a
Metro sé 5 Ha Noi 65.400 2025 n/a
Cao téc Hitu Nghij - Chi Lang Lang San 10.600 2023 2026
Cao t8c Ninh Binh — Hai Phong Ninh Binh va Hai Phong 8.400 2023 2026
Cao téc Van bén — Moéng Cai Quang Ninh 13.000 2019 2022
Cao t6c TP.HCM —Mbc Bai TP.HCM va Tay Ninh 15.900 n/a n/a
Cao t&c Chon Thanh — Gia Nghia Binh Phudc va Bak Néng 29.000 2023 2025
Cao t8c My Thuan—Cén Tho Vinh Long va Déng Thap 4.826 2021 2023
Cao t6c Bén Luc - Long Thanh TP.HCM, Long An va Déng Nai 31.320 2014 2023
Cao téc Bién Hoa - Viing Tau Déng Nai va Ba Ria— Viing Tau 18.805 2023 2026
12 dy an thanh phan Cao téc Bdc Nam 12 tinh va thanh phé 88.200 2023 2025

Nguén: ACBS téng hop.
Cac hiép dinh thuong mai tudo (FTA)

Viéc Viét Nam tich cuc ky két cac hiép dinh thuong mai trong thdi gian qua sé thuc ddy
xuat khdu cuta Viét Nam cling nhu thu hat thém vén dau tu nudc ngoai vao thj truéng
BDS cdng nghiép. Tinh dén nay, Viét Nam c6 15 FTA da ky két va 2 FTA dang dam phan
(Viét Nam —EFTA va Viét Nam —Israel) bao gém 52 quéc gia. Dang chuy, trong ASEAN
chi cé Viét Nam va Singapore ky két CPTPP va FTA v&i EU.

Thach thuc

Nhu cau va kinh té toan cau suy gidam

Bat chdp muic téng trudng GDP hon 8% vao nam 2022, sy lac quan ctia ngudi tiéu diing
da gidm manh vao quy cudi cling sau lan séng nghiviéc xay ra & nhiéu nganh, do nhu cau
xuat kh&u toan cau suy yéu. Theo Kantar, nhiing lo I3ng vé thu nhap hé gia dinh va céng
viéc dang gia tdng, trong khi nhiing lo ngai vé an toan thuc phdm dang tién gan dén muic
trudc Covid. Cac ho gia dinh c6 thé cét gidm tiéu dung hang héa khong thiét yéu va cac
nha san xudt mudn dy trit tién mat dé phong tha va than trong tri hoan ké hoach mé
réng/di ddi co s& san xuat dé gidm thiéu rairo.
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% household agree by
each pressure group

B Struggling

53 54
Managing 53
45
B Comfortable
- 27 75 1T
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Nguén: Kantar

Thué tdi thiéu toan cau

Thué t&ithiéu toan cau 1a mét loai thué do T8 chiic Hop tac va Phat trién Kinh té (OECD)
khéi xudng va hién nay da dugc hon 140 quéc gia dong thuan. Véiloai thué nay, cac tap
doan, cdngty I6n c6 doanh thu ti 750 triéu euro tré 1én déu phai dong thué 15%, dula &
bat ky qudc gia nao.

Ngay 15/12/2022, Lién minh Chau Au (EU) da chinh thiic thong qua ké hoach ap dung
thué suat t&i thiu 15% tu 2024. Quéc hdi Han Quéc cling da théng qua Dao luat diéu
chinh Thué trong dé sé &p dung co ché thué t&i thiu toan cau tir 2024. Chinh phd Nhat
Ban ciling da thong bao Dy thao cai cach thué, tién téi viéc ap dung thué téi thidu toan
cau turnam 2024. Day la cac qudc gia cd ngudn von dau tu nudc ngoai Idn vao Viét Nam
nén viéc chinh thiic 4p dung chinh sach thué t&i thiu toan cau sé co tac déng truc tiép
t&i nhiéu doanh nghiép c6 vén FDI tai Viét Nam va c6 thé Iam anh hudng suic hap dan cla
méi trudng dau tu nudc ngoai.

Tang trudéng luong san xuat

& hau hét cac thanh phd Dong Nam A, tién luong van la thanh phan 16n nhat trong téng
chi phi kinh doanh trong san xuat, chiém gan 50%. Nhu vay, chi phinhan céng tang cao
la m&i quan tdm hang dau cua cac nha dau tu nudc ngoai. Theo khao sat cia JETRO,
tang trudng tién luong nganh san xuat cla Viét Nam dat dinh vao ndm 2012 (21% YoY)
va gidm dan xudng 5,3% YoY vao nam 2022, cao hon muc trung binh & chau A.

Tang trwéng lwong san xuét

30% Viét Nam
2504 Bangladesh
==Trung Quéc

20% An D5

15% - Sri Lanka

10% e ———— — = Indonesia
5% |t e —— Philippines

Thai Lan

0% Malaysia

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  2019F
Nguén: JETRO.
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Nganh-BDS Cong nghiép

30/03/2023

Giai phong miat bang

Do hoat déng dau co va téc dd dd thi héa nhanh, chi phi dén bu tdng manh, dac biét &
cac khu dan cu da dnh hudng dén bién Igi nhuadn cla cac cdng ty phat trién KCN. Dé xuat
d&u thiu dat cong nghiép sé 1a yéu té thuc ddy chi phi gidi phong mat bang tiép tuc ting
néu dugc chinh phd théng qua.

Cd sé ha tang phat trién chua tuong xiing

Mac du chung toi da dé cap & trén rang phat trién co sd ha tang la co hdi cho thj trudng
BDS céng nghiép phat trién, tuy nhién, su cham tré trong qua trinh phé duyét va xay
dung do ngan sach nha nudc han ché, co rat it cac du an PPP thanh cdng va chi phi béi
thudng dat cao din dén tinh trang tdc nghén giao théng va gia tang thai gian van
chuyén. So véi cac nudc trong khu vuc thi thi trudng dich vu logistics ctia Viét Nam van
dang trong giai doan sa khai chua c6 chuyén mén cao nhu trinh bay trong hinh.

Logistics costs fallto a

competitive international
standard

Online retail becomes
established

Legislation supportive of
level playing field between
local and intermational
logistics operators

Local operators adopt
best practice and grow
further

AUSTRALIA

Modern
logistics hub

l

Growth in
FMCG industry

INDONESIA
[bcamassari]

Sustained infrastructure
development:
- Ports

-Roads
-Rail

CHINA JAPAN

SINGAPORE

Credit card market
becomes well established

Bureaucratic port clearance
times reduced

Nguén: JLL.
Trién vong

Chung téi danh gia tich cuc vé phan khic nady nhd nhiéu yéu té thuan Igi néu trén. Mién
bac dugcky vong trdthanh ca s& san xuat mé&réng ti Trung Quéc va mién nam sé vuon
Ién thanh trung tam logistics khu vuc.

Chung téiky vong nguén cung dat céng nghiép mdi & phia Bac s& nhiéu hon 3 phia Nam,
dac biét la & Bac Ninh va Hai Phong nh¢& sy hién dién cla cac hang dién td I6n nhu
Samsung, LG va chudi cung Uing cla cac Tap doan nay. Do dién tich dat céng nghiép
han ché va nhu cédu én dinh ti cac cdng ty nudc ngoai nén gia thué du kién sé tiép tuc
tang, nhung vai téc dd chdm hon dac biét 1a & phia Nam do ngudn cung mdéi sé dich
chuyén ra ngoai cac khu vuc truyén théng dén khu vuc cé gia thué thap hon nhu Ba Ria
—Viing Tauva Tay Ninh & phia Nam va Quang Ninh, Bac Giang, Vinh Phuic, Had Nam, Thai
Binh va Nam Dinh & phia Bc. Cac tap doan da quéc gia ua thich cac KCN théng minh &
sinh thai vi cdc KCN nay st dung ndng lugng tai tao, cung cap dich vu logistics hiéu qua
han cling nhu hé théng xt ly nudc & chat thai tét hon, v.v.
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Xu hudng sap tdi sé la cac san phdm linh hoat chuyén déi gitia nha kho va nha xudng dé
phU hgp vdi nhu cau ctia khach thué. Nha kho/nha xudng nhiéu tang sé trd nén phé bién
hon & cac thanh phd c6 quy dat han ché. Gia thué NXXS co6 thé tang nhe hodc duy tri &
mUc 8n dinh khi cé nhiéu nguén cung méi dugc cung cép ra thj trudng.

Cao tbc Hiru Nghi-
Chi Lang
(2022 — 2026)

Thi trwong
BPuong Vanh bai 4 cép 2

(2023 — 2026) Cao téc Van Don-
Méng Cai
7o toa ton (Hoan thanh 2022)

Thuong B1

i i A ' Cao tbc Ninh Binh-
(NS : Hai Phong
h: ~ (2023 — 2026)
a To Nindinh ey =
.?\ [auie] n!nlo Tam Diép. \,"
Nguén: CBRE.

Ghi chu: Thj truong cdp 1 gém Ha Ngi, Bac Ninh, Hai Phong, Hai Duong va Hung Yén. Thi
truong cdp 2 gém tinh Quang Ninh, Bic Giang, Vinh Phuc, Ha Nam, Théi Binh va Nam Bjnh.

-
" Nha Trang
T~ e 3

P Phuoly-ong

’.:Bmhm 4 yery oo " -" =T R
Céu Nhon Trach
q (Dw kien hoan thanh nam

=, PN\ NS 2025)
Budng Vanh ai 3 1 Thi trrong i
(2022 - 2025) ) N céol

DT 741 mé rong A

A

(2023 - 2025)

4
W T

Thi trwong
QAP 2

AN N : Cao téc TP.HCM-Trung

i & N _‘ Lwong-My Thuan
s ioc by ThL“le Chn B tec (Hoan thanh nam 2022)

(Dw kién hoan thanh nam 2023)

Cao téc Dau Giay-Phan Thiét
(D kién hoan thanh
nam 2023)

Nguén: CBRE.
Ghi chu: Thj truong cdp 1 gém TP.HCM, Binh Duong, Bng Nai va Long An. Thj truong cép 2
gém tinh Ba Rja - Viing Tau, Binh Phudc, Tay Ninh.
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So sanh cac céng ty bat dong san KCN

Hau hét cac cdng ty phat trién KCN déu c6 chi sé Igi nhuan cao véi IDICO (HSX: IDC) co
ROE cao nhat va Nam Tan Uyén (UpCOM: NTC) cé bién Igi nhudn gép cao nhét trong
khi Tan Tao (HSX: ITA) la cong ty duy nhat bild vao nam 2022. Hau hét cac céng ty déu
c6 hé sb thanh toan hién hanh cao, ngoai tru Viglacera (HSX: VGC) c6 hé s dudi 1x.
Tinh hinh tai chinh hau hét cac cong ty déu rat tét, vay ngit va duy tri trang thai tién mat
rong trong nhiéu ndm, ngoai trir Becamex (HSX: BCM) va Sonadezi Chau Duc (HSX:
SZC) céd ty Ié don b8y cao. Tat ca cdng ty déu tra c8 tic bdng tién mat, ngoai tri Kinh
Bac (HSX: KBC) va Tan Tao (HSX: ITA). BCM la cdng ty c6 v8n héa Ién nhat nganh va co
hé sé P/E va P/B rat cao.

M3 Tencongty (‘r" ‘::I:"t‘; ROE BLNG 1;:::? N\‘-; (':Z':_fl "é‘-;lr_?;il s;;\a!:ji Trailing  Trailing
cp déng) 2022 (%) 2022 (%) h‘len 2022 2022 cd tuc P/E P/B
hanh (%)
BCM  Becamex 83,73 9,90 42,44 1,49 80,62 8,71 0,87 61,95 4,97
KBC  KinhBéc 17,42 10,37 10,37 2,62 19,67 4,36 n/a 7,96 1,08
VGC  Viglacera 14,37 23,49 29,04 0,97 16,17 0,30 7,80 8,31 1,89
IDC  IDICO 13,00 50,08 43,44 1,77 20,56 0,31 6,46 5,77 2,44
SIP Sai Gon VRG 7,62 31,41 14,93 484  (96,24) (3,41) 2,39 7,96 2,35
ITA TanTao 3,63 (1,64) 43,97 3,35 0,13 0,02 n/a n/a 0,34
szc ;‘Jc‘adeﬂ Chau 2,87 13,06 36,05 1,13 151,84 3,26 3,48 16,41 1,87
NTC  Nam TanUyén 2,67 38,08 70,56 3,70 (147,43) (5,00) 6.28 10,43 3,74
LHG  LongHau 1,11 8,76 55,78 14,89  (13,08) (2,17) 4,71 6,13 0,68
TIP  TinNghia 1,09 13,60 40,78 238  (70,48) (4,32) 8,72 5,35 0,71
SzL i‘;gf‘f‘eﬂ Long 0,91 13,38 32,73 292 (15,40) (0,62) 10,00 11,45 1,53
MH3 E:r‘]’gsu Binh 0,84 18,72 67,86 2,52 (32,95) (2,63) 1,50 7,25 1,26
IDV. DTHT Vinh Phuc 0,83 20,55 43,94 11,70 (217,57)  (13,51) 5,78 8,50 1,60
D2D ggp PTOTCN 0,70 1,63 28,68 649  (29,53) (9,77) 15,12 40,77 0,70
Trung binh 10,77 17,96 40,04 4,34  (23,83) (1,75) 6,09 15,25 1,80
Nguén: Bloomberg.
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Cac cé phiéu chinh

CTCP Phat trién d6 thi Kinh Bic (HSX: KBC)

V&i 7 KCN dugc thanh 1ap trén t8ng dién tich gan 2.400ha, Kinh Bac chiém 1,9% thjphéan
ca nudc. So vai cac cdng ty cung nganh, KBC c6 thé manh trong viéc thu hat cac nha
san xuat dién tinéitiéng nhu LG va Foxconn.

Doanh thu thudn ndm 2022 cua Kinh Bac gidm 77% n/n xudng 957 ty déng, thap hon
nhiéu so vdi ké hoach dé rado:

(1) d&i viéc ban giao va ghi nhan 107ha véi téng gia tri hgp déng 3.540 ty déng tai cac
khu céng nghiép (KCN) Quang Chau (77ha) va Nam Son Hap Linh (30ha) sang nédm 2023
do khach thué chua dugc cdp phép dau tuvao ndm 2022,

(2) khéng ghi nhan giao dich ban sitai KDT Trang Cat va

(3) gidm trirdoanh thu 447 ty déng do mét nha dau tu th cdp tra lai 2,2ha tai Khu d6 thj
(KDT) Trang Dué do viéc phé duyét quy hoach chung cta tinh Hai Phong kéo dai.

Trong nam 2022, KBC da ban giao han 19ha dat céng nghiép (-83% n/n), bao gém han
17ha tai KCN Tan Phu Trung va gén 2ha tai KCN Quang Chau. Chung téi udc tinh gia
cho thué trung binh tai KCN Tan Phu Trung nam 2022 tang 6,5% n/n |én 144
USD/m2/thdi han thué con lai trong khi tai KCN Quang Chéu téang 24% n/n, 1én 134
USD/m2/thdi han thué con lai.

Mat khac, LNST 2022 tdng gdp déi so vai nam trudc, dat gan 1.600 ty ddng nhd ghinhan
gén 2.200ty dong tirdinh gia lai CTCP Dau tu Sai Gon Da Nang khi KBC tang ty 1é s& hiiu
tai congty nay tur 19,5% lén 48%.

Du phéng 2023 va dinh gia

Chuing téi dy phong doanh thu ndm 2023 tdng manh 1én 5.575 ty dong (+482% n/n) nhg
ban giao 146ha tai cac KCN Quang Chéau, Nam Son Hap Linh va Tan Phu Trung vadu an
nha & xa héi tai thi trdn Nénh, tinh Bac Giang trong khindm 2022 chiban giao hon 19ha.
KCN Quang Chau sé |a du &n trong diém trong ndm 2023 véi dién tich dat céng nghiép
ban giao dukién hon 77ha va doanh thu udc dat 2.460 ty dong. Do quy hoach chung cla
tinh Hai Phong chua dugc duyét va sy cham tré trong thi tuc nghiém thu ha tang tai
tinh Bac Ninh nén chung téi cho rang déng gop ctia cac KDT Trang Dué, Trang Cat va
Phuc Ninh trong nam 2023 sé& khéng dang ké. LNST udc gidm nhe xudng 1.445 ty déng
(-9% n/n) do du phong khdng phat sinh Igi nhudn dt bién trong khi ndm 2022 ghinhéan
gan 2.200 ty déng Igi nhuan tU danh gia lai khodn dau tu.

S dung phuong phap NAV, chung téi dua ra gia muyc tiéu 1a 27.310 d/cp vao cudi ndm
2023. Rui ro d6i vai cdng ty la dong vén FDI suy gidm, qua trinh phé duyét du an kéo dai
va qua trinh gidi phdng méat bang phuc tap.
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Téng céng ty IDICO - CTCP (HNX: IDC)

Khéi dau 1a cédng ty nha nudc truc thudc Bé Xay dung (BXD), IDICO phat trién thanh
cdng ty BDS céng nghiép ding thi 4 vé vén héa véi 10 khu cdng nghiép (KCN) dang
hoat déngtrénténgdién tich 3.267ha, chiém 2,6% thiphan ca nuéc. 5 KCN da dugc lap
day va 5 KCN co thé tiép tuc cho thué mai véi dién tich thuong phdm con laihon 751ha
tinh dén cuéi 2022.

Ngoai 2 nha may thay dién Dak Mi 3 va Shrok Phu Miéng v&i téng cong suat 114MW,
IDC hién cé 100km dudng day phan phéi dién, 2 tram bién ap 110/22kV Tuy Ha va Nhon
Trach 5 v&i téng céng suét 418 MVA, mang lai doanh thu binh quan khoang 2.500 ty
déng. IDICO c6 thé 1a 1 trong 2 doanh nghiép niém yét duy nhat phia Nam ngoai VRG
Sai Gon (UpCOM: SIP) dugc B Céng thuang cap phép xay dung tram bién ap 110kV dé
phéan phdi dién truc tiép dén khach thué trong KCN. Do dd6, bién Igi nhuan cta IDC cao
han so véi cac chd dau tu KCN chi don thuan la trung gian mua ban dién gitta EVN va
khach thué.

Hon nita, IDC cé ngudn thu nhap 8n dinh tirdy an BOT An Suong—An Lac v&idoanh thu
hdng ndm 300-400 ty déng va bién Igi nhuén gép quanh muic 50%.

Trong giai doan 2018-2022, doanh thu thuén co6 téc dé tang trudng kép hang nam
khiémténla 11% do 60-70% téng doanh thu giai doan 2018-2021 dén tircac mangkinh
doanh éndinhla diénvaBOT. Tuy nhién, Iginhudn rong dat t6c d tang trudng kép hang
nd@m an tugng 47% chd yéu nhd& bién Igi nhuan gép cao 43% vao ndm 2022 (do mang
BDS céng nghiép ddng gép nhiéu hon khi dién tich dat céng nghiép dugc ban giao nhiéu
hon va ghi nhan doanh thu chua thyc hién khi thay d8i phuong phap hach toan doanh
thu tir hang nam sang mét 1an) so véi muic 17-28% trong giai doan 2018-2021.

Trién vong va dinh gia 2023

Nhin chung, IDC c6 thu nhap 8n dinh ti mang dién va BOT, tinh hinh tai chinh t&t va
muic c8 tuc tién mat cao 40%/nd&m du kién sé duy tri dén ndm 2026. Ching téi udc tinh
KQKD 2023 cé thé di ngang véi doanh thu thudn gén 8.700 ty déng (+5% n/n) va Igi
nhudn rong hon 2.600 ty déng (+11% n/n) do du phéng khéng ghi nhan doanh thu chua
thuyc hién khi thay d8i phuang phap hach toan doanh thu tirhang nam sang mét 1an. St
dung phuang phap NAV, chung téi dua ra gia muc tiéu 47.644 d/cp. Rairo clia cong ty
la vén FDI dang ky cé xu hudng giam, phap ly du an méi kéo dai va khé khadn trong dén
bu gidi phong mét bang.
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CTCP Dau tu Sai Gon VRG (UpCOM: SIP)

SIP 1a mot trong nhiing céng ty phat trién KCN niém yét I6n nhat mién Nam véi téng
dién tich dat cdng nghiép gan 3.200ha. Céngty hién cé 4 KCN va 4 khu dé thilién ké cac
KCN tai TP.HCM, Déng Nai va Tay Ninh. SIP khac véi cac cédng ty BDS niém yét khac vi
la cdng ty duy nhat c6 thé phan phéi dién, nudc truc ti€p cho khach thué vai doanh thu
chiém ~80% t&ng doanh thu. Do d6, hoat ddng kinh doanh cla SIP én dinh hon va it bi
anh hudng béi bién ddng dong vén dau tu vao cac KCN so véi cac cht dau tu khac. SIP
c6 ké hoach chuyén tirsan UpCOM sang HOSE trong nam nay.

Trong giai doan 2017-2022, bat chap dai dich COVID-19, doanh thu thuan van ghinhan
t6c dé tang trudng kép hang ndm la 19%, dat 6.034 ty déng ndm 2022 vaIginhuadn rong
14 41%, dat 920 ty déng. Két qua kha quan nay chd yéu nhd vao nhu ciu thué dat céng
nghiép cao, muc tiéu thu dién va nudc clia khach thué tang trudng déu va doanh thu tai
chinh tdng gép 5 Ian chd yéu nh& lugng tién va tuong dudng tién déi dao.

Trong 5 nam qua, SIP duy tri s6 du ng rat thap va khéng s dung vay dai han trong cac
nam 2019, 2020 va 2022. Tinh dén 31/12/2022, SIP c6 s6 du ng ngan han gan 700 ty
déng. S& dutién va tuong duong tién hon 4.200 ty dong, tucng duong hon 1/5 t8ng tai
sdn, dé danh phat trién cac du an KCN méi. Ty 1é NG rong/Vén chti s& hitu 14 -96,3% va
Ng rong/EBITDA 13 -3,2 Ian. Céng ty duy tri muc tra ¢ tiic bang tién mat 1.800-2.800
déng/c8 phiéu trong 5 ndm qua.

Trién vong va dinh gia 2023

Nhin chung, SIP cé tinh hinh tai chinh viing manh, nguén thu nhap 8n dinh ti phan phéi
dién nudc, ddi ngl quan ly tot va cé tuc tién mat 8n dinh. Chung téi dy phong téng
doanh thu 2023 dat hon 6.500 ty déng (+8% n/n) vaLNST dat hon 1.100 ty déng (+10%
n/n). S dung phuong phap NAV, ching t6i dua ra gia muc tiéu la 132.647 déng/c8
phiéu vao cudinam 2023. M8i quan tdm chinh ctia chiing t8i di véi c8 phiéu nay la thanh
khodan c8 phiéu thap va sd hiiu chéo gilra SIP v&i cac céng ty thanh vién cta Tap doan
Cao su Viét Nam.
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LIEN HE

Tru sé chinh

Nganh-BDS Cong nghiép

Leman, 117 Nguyén Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 1000

PHONG PHAN TiCH

Pho phong Phan tich
Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 7300 7000 (x1041)
giaonbt@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Bat dong san

Pham Thai Thanh Truc
(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt®@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Truyén théng

Tran Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn®@acbs.com.vn

CVPT = Phai sinh, Vimoé
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Tai
chinh

Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT - Vatliéu xay dung
Huynh Anh Huy

(+84 28) 7300 7000 (x1048)
huyha@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Luong Duy Phuéc

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
phuocld@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Néi

30/03/2023

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

CVPT -Hang tiéu dung, Cong
nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT = Nang lugng

Pham Puc Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Vo Phu Hiu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Trudng phong khéi khach hang dinh ché

Chu Thi Kim Huong
(+84 28) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn

NV Hb trg khach hang

Lé Nguyén Tién Thanh

(+84 28) 7300 7000 (x1089)
thanhint@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 7300 7000 (x1085)
thanhtt@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+8428) 7300 7000 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHDbC
Nguyén Thj Thio

(+84 28) 7300 7000 (x1087)
thaont@acbs.com.vn

ACBS Research Department

Tel: (+84) (28) 7300 7000

Nhan vién GDKHbC

Ly Ngoc Dung

(+84 28) 7300 7000 (x1084)
dungln.hso@acbs.com.vn

CVPT- Daukhi

Phan Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@®acbs.com.vn

CVPT=Vimé

Nguyén Thi Hoa

(+84 28) 7300 7000 (x1050)
hoant@acbs.com.vn

Nhan viéen GDKHbC
Nguyén Phuong Nhi

(+84 28) 7300 7000 (x1086)
nhinp@acbs.com.vn
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ACBS "o Nosnh=505 Congnghi
KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

GIU: néu gia muc tiéu cao/thap hon 0-15% (bao gém suét sinh Igi 8 tifc) so vai gia thi trudng.
MUA: néu gid muc tiéu cao han 15% ho&c hon (bao gém suat sinh Igi c8 tiic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu t8ng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém c8 tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bdo cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chung tdi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bo céo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bd Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp cla cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhéan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh ddy dud va chinh xac cda cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 thdng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cGia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
phu hgp véi nha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc lap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai ti cac khoan dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do do né co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cla qua khir khéng bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh réng rii trén phuong tién théng tin dai chiing hay dugc si dung, trich dan béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cdo phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chira dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thudn tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2023). Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la ctia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khong dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy dong y bing van ban ctia ACBS.
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