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CTCP DONG HAI BEN TRE (HOSE - DHC) BAO CAO CAP NHAT PHBCP
Nguyén Thi Ky Duyén K& hoach nédm 2025 thén trong trong béi cdanh khé khdn

Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn

Diém chinh cta DPHDCD ngay 10/04/2025

R , e Doanh thu san xuét kinh doanh 2024 téng truéng mdc du con nhiéu thi
THONG TIN CC BAN

thdch, tuy nhién Igi nhudn sau thué sut giam.

Nganh : Gidy
Ngdy bdo cdo - 16/04/2025 v Céng ty dat doanh thu thudn téng trudng dat 3.596 ty déng (+10,4% svck).
Gid hién tai (VND/CP) :27.400 Trong dd, hai mdng chinh hién tai ctia DHC I hoat dong san xudt, kinh
Vén héa (Ty VND) 12.205 doanh gidy va bao bi.
SLCPBLH (CP) :80.493.048 . ) )
v' V& hoat déng sdn xudt, kinh doanh gidy: Trong ndm 2024, mdng san xudt
gdp moét s6 khé khén nhu (1) Gid nguyén liéu OCC téng khodang 15% trong
» » . khi gid bdn chi tdng khodng 7%; (2) Tinh trang du céng sudt dén 35% do
DIEN BIEN GIA R
cdc nha mdy gidy mdi di vao hoat déng. Tuy nhién, médng nay ctia DHC van
dat ké hoach dé ra véi téng doanh thu dat 3.182 ty déng (+3,0% svck, chiém
zzzzzzz 10000 88,5% téng doanh thu). Téng sén lugng gidy sdn xudt tdng svck dat
R 35.000
2000000 M 30,000 324.875 tdn (+7,2% svck). San lugng gidy bdn ra dat 310.286 tén, trong dé
25.000
100000 20000 san lugng trong nudc la 297.408 tan (chiém 95,9%); san lugng xudt khéu la
1.000.000 15.000

500.000 ‘ 10000 12.878 tdin (chiém 4,1%). Doanh thu xuét kh&u dat khoang 4,6 triéu USD.
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Trong dd, nha mdy Nha mdy Giao Long — PM2 (thuéc BDéng Hai Bén Tre) cd

IS SRS TS IS S
ddng gép doanh thu I16n nhat dat 2.268 ty dong (+2,1% svck).
Nguén: ABS Research
v' V& hoat ddng san xudt, kinh doanh bao bi: Doanh thu chiém ty trong nho,
CHI S6 TAI CHINH dat 331 ty dong, tuy nhién tdng manh 40% svck nhd xu hudng tép trung
phdt trién bén viing va st dung san phdm tdi ché dé€ giam thai rdc théi nhua.

Chi tiéu 2023A 2024A Trong ndm 2024, sdn lugng san xudt trong ndm 1& han 42 triéu sén phdm
Téng truéng DTT (%) -17,2%  10,4% (+12,9% svck dat 107,8% ké& hoach ndm), vdi da dang cdc nganh hang tur
Ttng trudng LNST (%) -185%  -21.7% thay hai san, thuc phdm, tiéu dung, néng san, linh kién dién t.
Bién LNG (%) 15,4% 11,8%
Bién LNST (%) 9.5% 6.7% v" Tuy nhién, do gid nguyén liéu dau vao tdng manh, Igi nhudn gbp giam sut
ROA (%) 10,7% 7.9% chi con 426 ty déng (-15,4% svck). Mdc du céng ty d& cé né luc tiét gidm
ROE (%) 172%  12,6% cdc chi phi, LNST c6 déng c6ng ty me gidm ddng ké so vdi cling ky con 242
Ng vay/VCSH (lén) 0.38 0.38 ty dong (-21,7% svck). K&t thic ném, Céng ty dat dudc 110% k& hoach
EPS (VND/CP) 3843 2952 doanh thu, nhung chi dat 81% ké hoach Igi nhuén sau thué.
BVPS (VND/CP) 22.696 24.859

Nguén: FiinPro, ABS Research v" Trong n&m, DHC téng von dau tu mdy mdc thiét bi, xdy dung cg ban la 49

ty dong, trong dé dau tu mua hé phan tdn nhiét la 17,6 ty dong; hé bom
chdén khéng 11,8 ty déng; md réng nha xudng 12,8 ty déng; mua xe ndng
3,3 ty déng.

e Cép nhat két qud kinh doanh Q1/2025: Ban ladnh dao Céng ty thong bdo
sd b6 Igi nhuén hgp nhat Q1/2025 dat 75 ty dong (+34,7% svck) do Céng
ty d&@ chd déng vé nguén nguyén liéu, cdi tién ky thudt, giam chi phi san

xudt.
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KET QUA KINH DOANH CUA DHC Q4/2024 & NAM 2024

BANG KET QUA KINH DOANH (Ty VND)

Doanh thu thuén 816 873 7,0% 3.259 3.597 10,4%
Lgi nhuén gop 112 98 -13,1% 504 426 -15,4%
Bién Igi nhuén gép (%) 13,8% 11,2% 15,5% 11,8%

Chi phi BH & QLDN (28) (39) 39,7% (38) (40) 4,9%
Ty |é Chi phi BH & QLDN/DTT (-3,4%) (-4,5%) (-1,2%) (-1,1%)

Doanh thu tai chinh 9 10 14,1% 29 34 18,4%
Chi phf tai chinh (6) (13) -105,5% (38) (39) 1,3%
Chi phf ldi vay (6) (6) 2,6% (33) (23) -31,1%
Lgi nhudn tir HDKD 87 55 -36,1% 351 271 -22,7%
Lgi nhudn trudc thué 87 56 -35,8% 358 279 -22,0%
LNST sau Igi ich ¢ déng thiéu sé 75 49 -34,6% 309 242 -21,7%
Bién Igi nhud@n rong (%) 9,2% 5,6% 9,5% 6,7%

v

Nguén: DHC, ABS Research
K& hoach kinh doanh 2025 thén trong, giam so véi cing ky

Céng ty d&t muc tiéu doanh thu ndm 2025 Ia 3.275 ty déng (-8,9% svck) va LNST cta C6 dong Coéng ty me la 242 ty
doéng, tusng dudng so vdéi ndm 2024. Mdng san xudt va kinh doanh gidy cla DHC du kién déng gdp 2.925 ty dong (-
8,1% svck), trong dé doanh thu tir cdc nha mdy 1an lugt [a 1) Nha mdy Giao Long — PM 1 dy kién 522 ty dong; 2) Nha
mdy Giao Long — PM 2 du kién 2.048 ty déng va 3) Nha mdy Bao bi du kién 355 ty dong. Ngodi ra, Céng ty déit muc tiéu
thu vé 350 ty déng tir Cong ty TNHH MTV Bao bi Bén Tre.
Téng chi phi dau tu mdy mdc thiét bi, xdy dung cd ban du kién cho nhd mdy Giao Long du kién dat 39 ty déng. Ngodi
ra DHC sé chi thém 1,26 ty dong déu tu tai nha mdy Bao bi.
Tai DPHCD, Coéng ty cling da théng qua phudng én chia ¢c6 tdc cho ¢é dong ndm gitr ndm 2024 vdi téng ty 1& 30%/vén
diéu lé. Cu thé, c6 tdc bding tién mdt chi trd vdi ty 1€ 10%, tudng dudng khodng 80 ty déng; phan con lai la ¢d tdc bdng
c6 phiéu vdi ty 1&é 20%, tudng Ung gid tri phdt hanh khodng 161 ty déng. Viéc chia ¢ tlc bdng c¢6 phi€éu nhdm muc tiéu
gilr lai nguoén tién mdat dé€ phuc vu ké hoach dau tu vao du dn Nha mdy Gidy Giao Long 3, du kién dudgc trién khai vao
cuBi ndm nay. Phan vén dau tu cho du dn sé dudc tai trg theo ty 1€ 70% vén vay ngdn hang va 30% vén chii sé hitu.
Mot s6 thdo luén chinh ctia C6 déng:
Trién vong thi trudng va cdc tdc déng cltia thué quan My d6i véi hoat déng sdn xudt kinh doanh 2025:
» Theo ban I&nh dao Céng ty, khi My ddnh thué vao thi trudng Viét Nam, nganh bao bi cia DHC sé& bi anh hudng
hodang 5%, nganh gidy khoang 10%.
>  Tuy nhién, trong giai doan 3 ndm tdi, mdc du tinh hinh thudng chién phic tap, IGnh dao DHC dy bdo nganh gidy van
tiép tuc tdng trudng 10%/n&m nhd xu hudng s dung gidy va bao bi cho thudng mai va xudt khdu gia tdng. Mot s6
nh& mdy hién hitu trong ngéinh khéng dat tiéu chudn vé méi trudng sé phdi ngung san xudt, md ra thém du dia cho
cdc nguén cung mdi.
VEé ké& hoach md réng nha mdy cua Céng ty:
» Nha mdy Gidy (Giao Long 3):
=  Thdi gian: Du kién vaio Q4/2025, Cong ty sé bdt dau trién khai xdy dung va 1&p ddt, dé€n Q2/2028 sé chinh thic
di vao hoat dong.
=  C6 dodng lo ngai vé viéc xGy nha mdy mdi khi nganh gidy dang du thita 35% c6ng sudt. Lénh dao cho biét Giao

Long 1 va& 2 d& hoat déng hét cong suéit, con mdang bao bi tdng trudng gan 12%, nén viéc md réng 1 can thiét.
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Doanh thu, Igi nhu@n theo ndm Ty Ié vay ng ctia DHC theo ndm
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Nguén: DHC, ABS Research

*  Coéng sudt dy kién tdng 1én 390.000 tdn/ndm. San phdm sdn xudt chinh la cd 2 dong gidy testliner va kraftliner,

du kién ti sudt Igi nhudn tuong déi cao.
=  To6ng von dau tu thuc hién du dn la 1.800 ty déng. Hién tai vén gép sang Cong ty con la gan 360 ty déng, sau

DHDCD ndm 2025 sé gbp thém 90 ty déng, tdng vén dau tu 1én 40%.

= Ngay 08/02/2025, S& Tai Nguyén Mai trudng dd ndp t& trinh cho UBND tinh Bén Tre vé viéc thué dét cho nha
mdy. Trong ndm 2025, Céng ty du kién sé& hoan thanh cdc thu tuc phdp ly dé dudc thué dét va cdp gidy ching
nhdn s dung dét theo quy dinh.

> Ngodi ra, DHC c6 ké hoach phdt trién thém 1 nha mdy sdn xudt bao bi va mét hang in offset dé phuc vu xudat khau.

Quy md nha mdy bao bi I 250 ty dong, dién tich 3ha, xdy dung tai KCN Phd Thuén - Binh Dai.

Pdnh gid cua ABS Research

Chung t6i cho rdng cdc mdng san xudt chinh cldia ctia DHC trong n&m 2025 déu déi dién nhiéu thdch thdc trong ndm

2025.

Doanh thu thuén cé xu hudng suy gidm chdi yéu do anh hudng bdi san lugng hang hdéa xudt nhép khdu suy gidm. Trong
né&m 2024, san lugng gidy néi dia cta Céng ty ghi nhan muic téng trudng tich cuc nhd su phuc héi ctia hoat ddng xudt
nhép khdu, ddc biét la sang thi trudng My — ngi chiém gan 30% t6ng kim ngach xudt nhdp khéu cda Viét Nam vdi cdc
mdt hang chd luc 1a thady hdi sdn, linh kién dién td. Tuy nhién, trong ndm 2025, viéc dp dung cdc muc thué dsi ing cao
d6i véi cde mdt hang xudt khau nay sé lam giam sdc canh tranh cta hang hdéa Viét Nam . Bong thdi, chién tranh thuong
mai leo thang khong chi géy thiét hai dén nén kinh t& cdc nudc ma con gdy dnh hudng tiéu cuc dén thusng mai todn
cau do gia tdng su bdt 8n, dnh hudng dén tdm ly nha sén xudt. Do mang sdn xudt, kinh doanh gidy va bao bi cia DHC
¢6 tinh chat gén chdt véi hoat dong xudt khdu, thusng mai hang héa, san lugng tiéu thu ctia Céng ty nhiéu khda ndng

sé chiu tdc déng tiéu cuc trong ndm tdi.
Tuy nhién, Cong ty c6 cd hoi cai thién bién Igi nhudn khi cé gid gidly OCC cé xu hudng ha nhiét.

Trong vong 5 ndm tré lai, Céng ty ¢ lich st vugt mdc doanh thu k& hoach ném vdi ty I& trung binh 7%. Trong bdi canh

thugng mai toan céu con nhiéu kho khén, ching téi cho rdng k& hoach Igi nhudn 2025 cla Cong ty & phu hgp.

Cu thé, ké hoach LNST cta C6 déng Cong ty me trong ndm 2025 du kién la 242 ty déng. Theo dd, chidng t6i udc tinh
EPS clia cong ty trong ndm 2025 la 2.505 déng/cd phiéu, P/E 2025F 6 mdc 10,9x tai muc gid hién tai. BVPS ndm 2025
du kién dat 22.388 d6ng/cd phi€u, P/B 2025F & murc 1,2x 1an tai muc gid hién tai. ROE 2025F duy kién la 11,2%.
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PHU LUC: KET QUA KINH DOANH VA CHi TIEU CHINH CUA DHC

Bdo cdo KQ HPKD (Ty déng) 2022 2023
Doanh thu thuén 4.164 3.935 3.259
Gid vén haing ban (3.492) (3.324) (2.755)
Ldi nhudn gép 673 611 504
Doanh thu tai chinh 15 21 29
Chi phf tai chinh (17) (42) (38)
Chi phi bdn héing (120) (119) (108

Chi phi QLDN (42) (38) (38)
Lgi nhudn tr HDKD 509 432 351
L&i/16 khdc (0) 1) 0)
Lgi nhuén trudc thué 512 437 358
Lgi nhudn sau thué 481 379 309
LNST c6 d6éng Céng ty me 481 379 309
Bdo cdo LCTT (Ty déng) 2021 2022 2023
LCT thuén tir HDKD 317 304 241
LCT thuén tir Hoat déng déu tu (189) (48) (165)
LCT thuén ti Hogt dong tai chinh (232) (164) (18)
LCT thuén trong ky (104) 91 58
Tién & tudng duang tién déu ky 202 98 189
Tién & tudng dudng tién cudi ky 98 189 247
Chi s8 tai chinh 2021 2022 2023
Kha néng thanh todn

Khé ndng thanh todn hién hanh 5,80 6,03 3,76
Khé ndng thanh todn nhanh 1,35 2,19 1,08
Khé ndng thanh todn tién mat 0,48 1,01 0,24
Khé ndng thanh todn 1Gi vay 78,76 85,44 82,64
Cd céiu vén

Vén chd sé hitu/Téng tdi san 071 0,61 0,64
NG phdi tra/T6ng tai san 0,29 0,39 0,36
Ng vay/Vén cht s8 hitu (D/E) 0,13 0,11 0,09
Chi s8 hiéu suéit hoat déng

S6 ngdy phdi thu 48,11 46,24 46,54
S6 ngdy phdi tra 21,44 24,66 38,72
S8 ngdry ton kho 18,59 21,61 25,69
Kha ndng sinh 16i

Ty sudit Igi nhudn gdép 36,5% 36,0% 35,1%
Ty sudt I6i nhudn HOKD 12,2% 11,0% 10,8%
'I:])’/esuc“lt LNST ctia ¢ déng Cong ty 11.6% 9.6% 95%
ROE 13,5% 12,9% 11.8%
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Bdang can déi k& todn (Ty déng)

+ Tién v&1 cdc khodn tusng duong

tién %8
+Dau tu ngdn han 44
+ Cdc khodn phai thu ngdn han 667
+ Hang tén kho 320
+ T&i sén ngén han khdc 42

Té&i sén ngdn han 1.170
+ Cdc khodn phai thu dai han 3
+ Tai san ¢8 dinh 1.052
+ Bat dong san déu tu 0
+ Tai san dd dang dai han 156
+ Dau tu dai han 5
+ Ta&i sé@n ddai han khdc 16

Tai sén dai han 1.231

Téng Tai sén 2.401
+ Vay ngdn han 371
+ Phdi trd ngudi ban 305
+ Ng ngdn han khdc 28

NJ ngdn han 704
+ Vay dai han 0
+ Cdc khodn phdi tra dai han

khdc 0

Ng dai han 0

Téng nd phdi trd 704
+Vén c6 phén 700
+ Th&ng du vén cé phén 235

p;él_iqi nhudn sau thué chua phan 703
+ Quy khdc 0

Vén chi sé hitu 1.697

Téng céng ngudn vén 2.401

tding trudng (%)

Tdang trudng doanh thu 12,5%
T&ng trudng LNTT 24,0%
Td&ng trudng LNST C6 déng Cong 22.8%
ty me

Tdang trudng EPS 25,3%
Td&ng trudng VCSH 0,0%
Tdng trudng Téng tai sdn 7.7%

Dinh gid (lan)

P/E 10,18
P/B 1,22
EPS (d6ng/cp) 1.570

BVPS (déng/cp) 13.054

189 247 571
19 101 334
782 894 745
629 504 524
44 39 12
1.663 1.785 2.186
7 5 3
1.138 1.042 994
0 0 0

45 46 17

5 7 6

24 31 39
1.220 1.130 1.058
2.882 2915 3.245
518 702 763
533 303 408
80 58 66
1131 1.062 1.236
0 0 6

0 1 0

0 1 6
1131 1.063 1.242
700 805 805
235 235 235
730 707 843
0 0 0
1751 1.852 2.003
2.882 2915 3.245

2,8% -8.2% 20,4%
2,7% 2,7% 31,1%
-21.2% -18,5% -21,7%
12,3% -1,6% 42,3%
0,0% 0,0% 0,0%
57% 7.0% 20,0%

12,43 28,79 18,57
1,54 3,27 2,70
1762 1.735 2.469
14.199 15.253 16.991

Nguén: FiinPro, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phan tich - Céng ty C8 phan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc nguén dugc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bs. Cdc ngudn tin nay bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng nai ¢ phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va cdc théng tin theo nghién clu clia chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bét ky ching khodn ndo dudc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh doc [ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu céu déau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tu
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khéc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo vdi c6 phiéu cla (cdc) cong ty dugc dé cp trong bdo cdo. ABS sé& khdng chiu trdch nhiém déi vdéi bat ky tén thdt tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sé thdng tin dudgc trinh bay trong bdo cdo nay. Ban bdo cdo nay 1 san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngusi st dung khéng dugc phép sao chép, chuyén giao, stfa d6i, ddng tdi I1én cdc phucng tién

truyén thong ma khéng cé sy déng y béing vén ban cla ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd nding sinh I8i cta c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phi€u ném trong khodng tir 8% dén 15%
TRUNG LAP Khd ndng sinh I8i ctia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%
KEM KHA QUAN Khd ndng sinh 18i ctia cé phi€u ndm trong khodng tur -15% dén -5%
BAN Khd ndng sinh 18i ctia c6 phiéu thdp han -15%

Khuyén nghi dau tu dugc dua ra dua trén kha ndng sinh 18i du kién clia c6 phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh Iéch phan
trdm gitta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng b8 bdo cdo, va (ii) ty suét cb tdc du kién. Trir khi dugc néu ré trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phan Chung khodn An Binh
Tru sd chinh: Tang 16, tba nha Geleximco, 36 Hoang Céu, Bong Ba, Ha Noi
Dién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich

Dién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151 Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm déc TTPT
Email: abs-research@abs.vn Email: linh.ngthithuy@abs.vn

Dau khi, Dién, H6a chét PTKT va Chién lugc thi truéng

Lé Thi Kim Hué - Phé Gidm déc Ddng Xudn Luu — Gidm déc

Email: hue.lethikim@abs.vn Email:_luu.dangxuan@abs.vn

Vi mé, Tai chinh Béat déng san, Xay dung, VLXD

Nguyé&n Xuén Hdi - Chuyén vién Pham Héng Trudng — Chuyén vién
Email: hai.nguyenxuan@abs.vn Email: truong.phamhong@abs.vn

Hang va Dich vu Céng nghiép Hang xuét khdu, Céng nghé & Vién théng
Nguyén Thi Ky Duyén - Chuyén vién Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: duyen.nguyenthiky@abs.vn Email: anh.buiminh@abs.vn

Bdn Ié, Hang tiéu dung
Kiéu Thi Thanh Thu - Chuyén vién

Email: thu.kieuthithanh@abs.vn
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