VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

SONADEZI CHAU BUC (SZC) — CAP NHAT KQKD

Gia thj trwong

Ngay 19/01/2022
Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:

binh gié&:

Consensus*: Mua:0 Gi:0 Ban:0
Gia muyc tiéu / Consensus: na

Thay déi trong yéu trong bao céo

Dién bién gia

Gid muc tiéu
VND64.500 N/A

~——Price Close ——Relative To HNX (RHS)
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Nguén: VND RESEARCH
Théng tin ¢ phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 72.500
Thép nhét 52 tuan (VND) 32.200
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 73.391
Thi gia vén (ty VND) 6.510
Free float (%) 39
P/E trwot (x) 26,1
P/B hién tai (x) 3,9
Co cau s& hiru

Sonadezi 46,8%
Sonadezi Long Thanh 10,1%

Khac 43,1%
Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Thi Cam Tu

tu.nguyencam2@vndirect.com.vn
www.vndirect.com.vn

Ty suét cé tirc Khuyén nghi
2,04% N/A

Nganh

Bét déng san

Tiép da tang trwéng manh mé trong Q4/21

= SZC ghi nhan doanh thu (DT) Q4/21 tang vot 108,9% svck lén 147,7 ty
ddng va LN rong tdng manh mé 186,7% svck |&én 68,1 ty déng.

= Loi nhuan (LN) rong ndm 2021 tdng manh 74,0% svck |én 323,6 ty dong,
chi yéu dén t KCN Chau Dlre, vuot 18,2% dyw phong cla ching toi.

= Chdng t6i dw phéng LN rong 2022 tang 41,0% svck, v&i dong lwc la tang
trwedng doanh thu tai cac dy an khu céng nghiép (KCN) va khu do thi.

LN rong Q4/21 tang manh mé nh& dién tich dat cho thué va gia thué tang
an twong

e SZC cho Cong ty D6 thi cdng nghiép 2 (D2D) thué tiép 8,9ha tai KCN Chau
Dure trong thang 10/2021.

e SZC ghi nhan DT Q4/21 tang vot 108,9% svck |én 147,7 ty déng, phan I6n
dén tlr DT cho thué d4t KCN (+198,4% svck 1én 144,7 ty dong).

e Bién loi nhuan gop tang 24,1 diém % Ién 64,0% nhd gia thué dat tai KCN
Chau Dirc tang 10-15% svck.

e Do dd, LN rong Q4/21 tang vot 186,7% svck |én 68,1 ty déng.

LN rong 2021 vwot dw phong ctia ching toi

e D2D da thué 22ha d4t KCN tai KCN Chau Birc trong 2021 va hop tac dau tw
kinh doanh xay dwng 40 can nha lién ké tai dw 4n Sonadezi Hiru Phudc.

e SZC ciling da ky gop von dau tv tai dw &n Sonadezi Hivu Phuwéc véi cac can
bd, nhan vién cla céng ty, gia tri méi dang ky gép vén twong duong gia tri 1
16 dat nén (175-196m2). Coéng ty da nhan gop vén 220,6 ty dong tai dw an
nay trong 2021.

e Sonadezi H*u Phuéc va san golf Chau Bl da hoan thién co ban ha tang,
nhwng tién d6 xay dwng va hoan thanh phéap ly bi cham do anh hwéng dich
COVID-19, do dé6 cong ty chwa ghi nhan doanh thu tai cac dy an nay trong
2021 nhw ké hoach.

e Thu phi BOT dwérng 768 da bi tam dirng trong 2021 do thiéu hé théng thu phi
duwdng bod tw ddng. Chung téi hién chwa c6 thém théng tin tir ban 1anh dao vé
tién trinh va thoi gian giai quyét hé théng ETC.

e SZC ghi nhan DT 2021 téng 64,7% svck 1én 713,2 ty dbng, chi yéu dén tir
DT cho thué dat tai KCN Chau Birc (+98,1% svck 1én 702,1 ty ddng).

e Bién LN gop 2021 ting 9,3 diém % lén 63,2% nho gia thué dat tai KCN Chau
Blrc tang 10-15% svck.

e Do dd, LN rong 2021 tang manh 74,0% |én 323,6 ty ddng, hoan thanh 118,2%
dw phong clia chung toi.

e No vay ctia SZC tiép tuc ting I&n 2.199,6 ty déng (+32,9% svck, kéo theo ty
I& No vay/Vén chii s& hiru clia cong ty tang 1én 1,5x tlr mirc 1,3x ndam 2020.

Trién vong 2022: tiép tuc bt pha

e Chung t6i ky vong khoan tra tién trwéc 140 ty ddng tir cong ty Rich Base Viét
Nam va cdng ty san xuét kinh doanh thép Viét Nhat sé dwoc ghi nhan doanh
thu trong 2022.

e Chung tdi ky vong SZC sé tiép tuc mé& ban dw an khu dan cw Sonadezi Hivu
Phuwdc giai doan 2 trong 2022, sau khi da ban xong giai doan 1 trong 2021.

e Chung t6i wéc tinh DT/LN rong 2022 tang 43,9% svck/41,0% svck 1én 1.026,4
ty déng/456,2 ty ddng, véi dong lwc |a tang trwdng doanh thu tai cac dw an
khu céng nghiép va khu dé thi.
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Hinh 1: So sanh két qua kinh doanh

%tang %tang
trwéng trwéng % sv dw
Q4/21 Q4/20 svck 2021 2020 svck phéng Nhan xét
Doanh thu (ty déng) 147,7 70,7 108,9% 7132 4330 64,7% 113,0%
Cho thué dat KCN 1447 48,5 198,5% 702,1 354,3 98,1% D2D da thué 22ha dat KCN tai KCN Chau Birc trong 2021.
SZC da tam dirng hoat dong thu phi st dung dich w dwdng b tai cac
tram thu phi thuoc du an BOT dwéng 768 dé Iap dat hé théng thu phi
dién tlr khong dirng, theo quy dinh cla Chinh phi ban hanh théng qua
Bot i 180 -100,0% ’ 664 -1000% Quyét dinh s% 19/2%20/09-1% ngay 17/06/2020 V& viéc cac tramgthu
phi BOT tai Viét Nam phai I&p dat hé thng thu phi dién t& khong dirng
trwdc 31/12/2020.
Khac 3,0 4,2 -28,9% 11,1 12,2 -8,9%
Loi nhuan gép (ty déng) 94,6 28,3  234,3% 451,0 233,7 93,0%
Bién lgi nhuén gép 64,0%  40,0% 24 didm %  63,2%  54,0% 9,3 diém %
BLN cho thué @&t KCN 66.9% 16.9% 20.0% 65.0% 57.0% 8.0% Gia thué dat tai KpN C}héu Blre ghi nhan mire tang 10-15% swvck 1én
! ! ! ' ' ! 65-70 USD/m2/ky thué trong 2021.
Chi phi BH va QLDN (ty dbng) 15,7 92  69,6% 64,7 34,4 88,20
LN tir HDKD (ty déng) 81,2 22,6 259,5% 392,1 212,8 84,2%
DT tai chinh (ty déng) 44 56  -21,4% 13,0 21,8 -40,4%
Chi phi tai chinh (ty dong) 2,1 2,1 0,0% 7,2 8,4 -14,3%
LN trwdc thué (ty dong) 81,5 28,0 190,7%  396,7 219,8 80,5%
LN rong (ty déng) 68,1 238  186,7%  323,6 186,0 74,0% 118,2% Hoan thanh ké hoach ctia SZC 183,9%.
NGUON: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
Hinh 2: So sanh cac doanh nghiép cung nganh
Ty suat
P/E (x) P/B (x) ROE (%) ROA (%) cb tirc (%)
Gia ¢ Gia muc Vén héa
phiéu (dv tiéu (dv (triéu
Tén cong ty Ma ban dia) ban dia) USD) TT™ 2022 Hién tai 2022 TT™ 2022 TT™ 2022 2021
CTCP Sonadezi Chau buc SZC VN 67.100 58.800 295 26,1 16,3 3,9 4,0 20,5 29,6 5,3 7,0 2,0
Cao su Viét Nam GVR VN 31.800 NA 5.600 25,6 25,2 2,6 N/A 10,6 9,9 6,3 5,8 1,9
Tong Cong ty Bautw va Phat trién o, o\ 75 700 NA 3313 421 N/A 49 NA 118 N/A 3,8 N/A NIA
Cong nghiép
g‘;;g Congty Phattrien Bo thiKinh o yN 53000 81800 1352 389 17,8 27 1,9 6,0 11,4 28 52 0
T6ng Cong ty Viglacera VGC VN 48.100 NA 949 22,7 15,6 3,3 2,9 14,7 15,3 4,8 N/A 2,3
Téng Cong ty IDICO IDC VN 64.700 NA 855 35,6 N/A 4,8 N/A 13,0 N/A 3,6 N/A N/A
CTCP Dau tw Sai Gon VRG SIP VN 140.000 NA 573 12,5 N/A 5,5 N/A 51,7 N/A 6,8 N/A N/A
T6ng Cong ty Phat trién KCN SNZ VN 54.200 NA 898 28,2 N/A 3,8 N/A 14,3 N/A 3,8 N/A N/A
CTCP Cao su Phuwéc Hoa PHR VN 79.100  75.600 472 13,9 10,6 3,0 3,0 21,8 31,5 11,3 15,7 4,8
CTCP Khu Cdng nghiép Nam Tan
Uyén NTC VN 213.000 NA 225 17,6 8,1 7,5 N/A 33,3 N/A 5,9 N/A 3,8
CTCP Long Hau LHG VN 49.950 NA 110 7,4 9,1 1,7 1,8 25,2 14,0 12,7 8,0 3,8
KCN Cao Su Viét Nam VRG VN 31.800 NA 36 78,3 N/A 3,0 N/A 3,7 N/A 1,7 N/A N/A
Trung binh VN 29,3 14,4 3,9 2,4 18,7 16,4 58 8,7 2,8

NGUON: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG, COMPANY REPORT
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binh gia
=== Rolling P/E (x) (Ihs) Tang truéng EPS (rhs) ====Rolling P/B (x) (lhs) —— ROAE (rhs)
22,900 80,0% 5,00 34,0%
20,900 73,750% 4,500 31,222%
18,900 67,50% 4,00 28,444%
0,
16,900 61,250% 3,500 25,867%
3,00 22,889%
14,900 55,0%
2,500 20,111%
12,90 48,750%
900 8,750% 2,00 17,333%
10,900 42,50% 1,500 14,556%
8,900 36,250% 1,00 11,778%
6,900 30,0% 500 9,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HPKD Béo cao LCTT
(tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E
Doanh thu thudn 713 1.026 1.459 LN trweée thué 397 537 768
Gia von hang ban (262) (422) (624) Khéu hao 231 256 348
Chi phi quan ly DN (54) (46) (49) Thué da ndp (73) (81) (154)
Chi phi ban hang (11) (12) (12) Céac khoan diéu chinh khac (29) (67) (81)
LN hoat dong thuan 386 547 773 Thay dbi VLD 217 778 795
EBITDA thuan 618 803 1.121 LC tién thuan HDKD 743 1.423 1.676
Chi phi khau hao (231) (256) (348) Dau tw TSCD (1.111) (1.661) (714)
LN HD trwéc thué & lai vay 386 547 773 Thu tr TL, nhwong ban TSCD 0 0 0
Thu nhap lai 13 23 22 Céc khoan khac 33 23 22
Chi phi tai chinh ) (36) (31) Thay ddi tai san dai han khac 0 0 0
Thu nhap rong khac 5 3 4 LC tién tir HDDT (1.078) (1.638) (692)
TN tir cac Cty LK & LD 0 0 0 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 0 0 0
LN trweéc thué 397 537 768 Tra vén gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (73) (81) (154) Tién vay rong nhan dwoc 1.383 680 0
Loi ich cb dong thiéu sb Dong tién tir HDTC khac (838) (129) (415)
LN rong 324 456 614 Cb tirc, LN d4 trd cho CSH (100) (100) (100)
Thu nhap trén von 324 456 614 LC tién thuan HDTC 445 451 (515)
Cb tirc phd thong (100) (100) (100) Tién & twong dwong tién dau ki 89 199 436
LN gii¥ lai 224 356 514 LC tién thuan trong nam 110 237 469
Tién & twong dwong tién cubi ki 199 436 905
Bang can dbi ké toan
(tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E Cac chi so co ban
Tién va twong dwong tién 199 436 905 Bupont 12-218 12-228 12-238
Bautw ngdnhan 60 60 60 Bién LN rong 45,4% 44,4% 42,1%
Céc khoan phai thu ngan han 52 88 131 Vong quay TS 0,14 0,16 0,18
Hang ton kho 7 7 8 ROAA 6,5% 6,9% 7,6%
Céc tai san ngén han khac 34 37 41 Bon by tai chinh 3,68 4,09 4,13
Téng tai san ngén han 352 628 1.145 ﬁ_‘?AE . Z.7% 28,4% 31.2%
a oA A o iéu qua
T:fl sanxco dinh 5.163 6.820 7.530 Sé ngay phai thu 50 78 9.0
Tong dau tw 53 53 53 Sb ngay ndm git HTK 9,2 6,3 4,7
Tai san dai han khac 48 23 7 S6 ngay phai tra tién ban 301,8 301,8 301,8
Tong tai san 5.616 7.524 8.735 Vong quay TSCb 0,15 0,17 0,20
Vay & no ngén han 386 100 100 ROIC . 8,8% 10,1% 13,6%
Phai tra nguoi ban 217 349 516 ;:f‘“'] khg]a“ht e = o2 o
< . a nang thanh toan ngan han 8 , ,
No'ngan han khac 656 1.180 1.689 Kha nang thanh toan nhanh 03 04 0,5
Tong ne ngan han 1.259 1.629 2.305 Kha nang thanh toan tién mat 0,2 0,3 0,4
Vay & no dai han 1.813 2.651 2.235 Vong quay tién (287,7) (287,7) (288,2)
Cac khoan phai tra khac 1.078 1.496 2.006 Chi sb tang trwéng (yoy)
Vén diéu 1eva 1.000 1.000 1.000 Téng tru’éng DT thuén 64,7% 43,9% 42,2%
A Tang truéng LN tir HDKD 93,8% 41,6% 41,4%
LN gite | 408 691 1.131
Jawal Tang truéng LN rong 74,0% 41,0% 34,6%
Von chu s& hiru i 1.466 1.748 2.189 Téng truéng EPS 74.0% 41.0% 34.6%
Loi ich c¢b dong thiéu sb
Téng ne va vén chu s& hivu 5.616 7.524 8.735
Ngudn: VND RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢d phiéu tir 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh 161 ctia ¢ phiéu ndm trong khodng tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia cé phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dwa ra dya trén kha nang sinh 16i dw kién clia c6 phiéu, dugc tinh bang tong cta (i) chénh léch
phan tram glua gid muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat cd tic du kién. Trir khi dwoc néu
ré trong bao céo, cac khuyén nghi ddu tw cé thdi han dau tw 13 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cucC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cwe, tinh trén co' s& vén héa thj trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cwe, tinh trén co' s& vdn héa thj trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao céo nay duoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac nguon duoc cho la dang tin cay vao thoi didm cong bb. Cac ngudn tin nay bao gdm thong tin trén san
giao dich ching khodn hodc trén thij trwdng noi cd phleu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd clia
cong ty, thong tin dwoc cong b rong rédi khac va cac thdng tin theo nghién clru cla ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day dd ctia nhirng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c06 thé thay doi ma khéng can théng bao truéc.

B4&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén co6 cac nhan dinh ddc 1ap vé théng tin trong bao cdo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu d4u tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khac truérc khi tham gia vao béat ky giao dich nao véi cd phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.
VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé bat ctv két qua nao phat sinh tlr viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thire.
Ban bao céo nay 1a san pham thuodc sé hiru ca VNDIRECT, nguwoi str dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phuong tién truyén thong ma khong cé sy ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam dbc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Chu Ptrc Toan — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: toan.chuduc@vndirect.com.vn

Nguyén Thi Cam Tu — Chuyén vién Phan tich
Email: tu.nguyencam2@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Pién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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