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CTCP Phu Tai (PTB)

Nganh banganh
Ngay bao cao 29/11/2023
Gia hién tai 58.000 VND
Gia muc tiéu 59.700 VND
GMT gén nhét 64.000 VND
TLtang +2,9%
Loi suét c8 tuc 4,1%
T6éng muc sinh 16i +7,1%

GT von hoa 3,9 nghin ty déng

Room KN 193,6 ty dong

GTGD/ngay (30n) 14,5 ty dong

C6 phan Nha nusc 0,0%

SL ¢6 phiéu luu hanh 66,9 tr

Pha loéng 66,9 tr
PTB VNI

P/E (trugt) 10,9  14,6x

P/B (ht) 1,4x 1,6X

ROA 1,7% 11,8%

ROE 6,2% 1,9%

Téng quan Céng ty

Tién than Ia mét doanh nghiép nha
nudc tai tinh Binh Binh, PTB hién
hoat dong trong 3 linh vuc chinh:
khai thac va san xuat da op lat, xuat
kh&u dé gb sang My va EU, va phan
phéi xe Toyota tai mién Trung.
Cong ty cding tham gia vao linh vuc
BDS tu 2019.

Dién bién gia c8 phiéu
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BUi Xuan Vinh
Chuyén vién cao cap
vinh.bui@vietcap.com.vn
+8428 3914 3588 ext191
Nguyén Thao Vy
Trudng phong
vy.nguyen@vietcap.com.vn
+8428 3914 3588 ext.147
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Ma tai khoan
PHTT +7,1%
2022 2023F 2024F 2025F
Doanh thu (ty déng) 6.887 5.289 6.182 6.802
% YoY 6% -23% 17% 10%
LNST-CDTS (ty dong) 502 330 463 588
% YoY -5% -33% 38% 27%
EPS % YoY -5% -33% 39% 27%
BiénLN gop 22,4% 21,6% 22,5% 22,9%
Bién EBITDA 14,8% 15,0% 14,8% 15,8%
Bién LN tu HBKD 10,8% 9,8% 10,2% 1,4%
Bién LN rong 7,1% 6,2% 7,3% 8,4%
Dong tién tudo/DT 10,2% 14,5% 6,3% 3,7%
EV/EBITDA 5,2x 6,7X 5,8x 5,0x
P/IE 8,5Xx 12,6 9,0x 7,1x
P/B 1,4x 1,3x 1,2x 1,1
ROE 18,9% 11,5% 14,7% 16,7%

Nhu cau dan phuc hoi, tac déng dang ké tur Noble House

e Chung téi diéu chinh khuyén nghi déi véi CTCP Phu Tai (PTB) tU MUA xuéng PHU HOP THI
TRUONG do chung téi gidm gia muc tiéu 7% xuéng 59.700 déng/cé phiéu chd yéu do ching
t6i giam du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2023/24/25 thém 19%/20%/10%. Chung t6i du
bao nhu cau sé& phuc héi cham hon cling nhu cac khoan du phong na xau va doanh sé thap
hon do Noble House Home Furnishing LLC xin bdo hé pha san.

e Xay dung nha mdi & My phuc héi trong 10 thang dau nam 2023 nhung muc dé phuc héi con
khiém ton. Do do, chung t6i ky vong xuét khdu dé néi that clia Viét Nam sé& phuc héi dan trong
khoang thoi gian tuthang 10/2023 dén thang 4/2024, ti€p tuc xu hudng turthang 6 dénthang
10/2023.

e Chung t6i du bao doanh thu ndi that nam 2024 sé dat 90% muc clia ndm 2022. Trong khi do,
chung toi du bao doanh thu tumang da trong nam 2024 sé tang 11% so véi muc cla nam 2022
khi PTB gianh dugc thi phan trén thi trudng thach anh Hoa Ky.

e Tac dong clia du bao LNST sau lgi ich CBTS thap hon doi vai gia muc tiéu clia chung toi dugc
bu dép mot phan bang boi sé P/E muc tiéu cao hon — P/E ndm 2024 tuong Uing gia muc tiéu
cla chung téila 9,3 1an so vdi muc 8,6 1an trudc day. Chung téi tin rang PTB xiing dang cd P/E
cao hon so véi P/E truct trung binh 10 ndm 1a 8,2 1an vi chung t6i ky vong Igi nhuén sé phuc
hoi.

e Tuynhién, chung téi ky vong ty |& tang gia ¢ phiéu s& han ché do c8 phiéu nay da tang 45%
S0 V@i ddu nam nhd ky vong hoat ddng kinh doanh phuc héi va viéc mua ¢ phiéu quy ctia PTB.

e RUi ro: Xay dung va tiéu thu nha 4 tai thi trusng My yéu hon du kién; nhing thay déi trong
chinh sach thuong mai c6 thé anh hudng xuét khau cua Viét Nam.

Hoat dong xay dung nha méi & My phuc héi khiém tén. Chung t6i theo dai cac chu ky theo thi
ty sau: 13i suét thé chap mua nha, sé gidy phép xay dung nha &, nhap kh&u doé ndi that, va doanh
SO ban & do ndi that. S6 lugng gidy phép xay dung da giam do 13i suat tdng manh trong ndm 2022.
Vi dé tré 6 thang so vai gidy pheép nha 6, nhap khdu dé ndi that clia My va xuat khau cua Viet Nam
d& gidm manh vao gilia nadm 2022 trudc khi 6n dinh vao gilta nam 2023. V&i d6 tré 6 thang nlea,
doanh s8 ban 1é dé ndi that clia My phai dén dau nam 2023 mdi bj anh hudng. Véi su phuc hoi
khiém tn vé gidy phép xay dung nha & clia My k& tur dau nam 2023, chung tdi ky vong xuét kn&u
do noi that cua Viét Nam sé& phuc hoéi dan, tiép tuc xu husng tu thang 6/2023.

Hoat déng b8 sung hang tén kho sé thuc day su phuc héi dan trong nhap kh&u dé ndi that.
Tinh dén thang 10/2023, lugng hang ton kho ban I& do ndi that clia My da giam 20% so vai muc
dinh trudc khi xay ra dich bénh. Theo PTB, mét s6 khach hang cla cong ty da dat hang dé giao
hang vao thang 4/2024.

Noble House tim dugc ngudi mua, PTB tam ding ban hang dé dam phan thanh toan. Vao
thang 9, Noble House d& ndp don xin bao hd pha san theo Chuong 11 tai My. Cong ty nay chiém
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l&n luct 5%/12% doanh thu gb 2022/6 thang dau nam 2023 ctia PTB. PTB da tam ding ban hang
cho Noble House k& tU thang 8, chd thanh toan khoan phai thu 60 ty déng con ton cudi quy
3/2023. Vao thang 11, GigaCloud Technology (NASDAQ:GCT), chuyén vé cac giai phap cdng nghé
cho thuong mai dién tu va logistic dé ndi that, mua lai Noble House véi gia 85 triéu USD. PTB dang
dam phan vé lich thanh toan véi GigaCloud. Chung t6i than trong gia dinh viéc PTB tam dung ban
hang cho GigaCloud anh hudng dén doanh thu gé ctia PTB trong quy 4/2023 — -22% YoY— vanam
2024 — -10% so voi nam 2022. Chung téi clng du bao chi phi du phong ng xau la 40 ty dong sé
dugc ghi nhan vao ndm 2024.
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Bao cao Tai chinh

KET QUA LOI NHUAN (ty déng) 2022 2023F  2024F  2025F BANG CDKT (ty déng) 2022  2023F 2024F  2025F
Doanh thu 6.887 5.289 6.182 6.802 Tién va tuong duong 283 416 656 690
Gia von hang ban -5.346 -4.148 -4.792  -5.247 P&u tuTC ngan han 16 16 50 50
Lgi nhuan gop 1.541 1.142 1.390 1.556 Céac khoan phai thu 792 797 932 1.025
Chi phi ban hang -562 -410 -482 -529 Hang ton kho 1.757 1.251 1.370 1.736
Chi phiquan liDN -236 -21 -277 -252 TS ngén han khac 206 194 226 249
LN thuan HDKD 742 520 631 774 Téng TS ngén han 3.055 2.673 3.234 3.751
Thu nhap tai chinh 45 20 32 36 TS dai han (gép) 3.418 3.574 3.756 3.954
Chi phi tai chinh -7 142 -91 -84 - Knau hao I0y ké -1.583 -1.855  -2.140  -2.440
Trong do, chi phi i vay -4 -119 -82 -74 TS dai han (rong) 1.834 1.720 1.616 1515
Lgi nhuén tu cong ty LDLK 0 0 0 0 P&u tuTC dai han 20 20 20 20
L&/Iai thuén khac -5 0 0 0 TS daihan khac 328 296 345 380
LNTT 611 398 573 726 T8ng TS dai han 2.182 2.035 1.982 1.915
Thué TNDN -109 -68 -109 -138 T8ng Tai san 5.237 4.709 5.216 5.666
LNST truéc CBTS 502 330 463 588
Lgi ich CD thiéu s -15 -3 -13 -16 Phai tra ngan han 418 399 538 615
LNST sau Igi ich CDTS, bao céo 487 327 450 571 Ng ngén han 1.464 1.037 1.054 997
LNST saulgiichCBTS, diéuchinh © 421 315 427 529 Ng ngén han khac 416 229 267 294
T6ng ng ngén han 2.298 1.665 1.860 1.906
EBITDA 1.021 792 916 1.074 Ng dai han 163 131 112 112
EPS béo céo, VND 6.846 4.609 6.427 8.154 Ng dai han khac 15 13 15 17
EPS diéu chinh®, VND 5.874 4.435 6.076 7.528 Téng ng dai han 178 144 127 129
EPS phaloang ® VND 5.874 4.435 6.076 7.528 Téng ng 2.476 1.809 1.987 2.035
DPS, VND 1.800 1.700 2.400 3.000
DPS/EPS (%) 26% 37% 37% 37% C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
'khoéng bao goém Igi nhuan BPS V6n c8 phéan 680 669 669 669
Th&ng duvén CP 24 24 24 24
TYLE 2022 2023F  2024F  2025F Loi nhuan gitr lai 494 629 945 1.330
Tang trudng Von khac 1.490 1.501 1.501 1.501
Tang trudng doanh thu 6,1%  -23,2% 16,9% 10,0% LgiichCBTS 74 77 90 107
Tang trudng LN HDKD 6,3% -29,9% 21,3% 22,7% Vén chu sé hitu 2.762 2.900 3.229 3.631
T&ng trudng LNTT -6,1%  -34,9% 438%  26,8% T8ng cdng nguén vén 5.237 4.709 5.216 5.666
Tang trudng EPS, diéu chinh 1,6%  -24,5% 37,0%  23,9% S6 cp luu hanh cudi nédm (tr) 68,0 66,9 66,9 66,9
S6 cp quy, tr 0,0 0,0 0,0 0,0
Kha nang sinh I6i
Bién LN gop % 22,4% 21,6% 22,5%  22,9%
. . LUU CHUYEN TIEN TE (ty 2022  2023F 2024F  2025F
Bién LN tUHD % 10,8% 9,8% 10,2% 1,4% )
déng)
Bién EBITDA 14,8% 15,0% 14,8% 15,8% Tién ddu ndm 136 283 416 656
LN rong trir CBTS diéu chinh 7,1% 6,2% 7,3% 8,4% Loi nhuén sau thué 487 330 463 588
ROE % 18,9% 11,5% 14,7% 16,7% Khéu hao 279 272 285 300
ROA % 9,1% 6,6% 9,1% 10,5% Thay d&i vén luu déng -47 308 -109 -379
Piéu chinh khac 161 16 -68 -59
Chi s6 hiéu qua van hanh Tién tirhoat dong KD 881 925 572 450
S6 ngay tén kho 1211 132,4 99,8 1081
S6 ngay phai thu 45,6 54,8 51,0 52,5 Chimua sdm TSCB, rong -180 -157 -182 -198
S6 ngay phai tra 35,6 40,9 34,8 37,5 Pautu 1 0 -34 0
TG Iuan chuyén tién 131,1 146,3 116,0 123,1 Tién tu HD dau tu -179 -157 -215 -198
Thanh khoan CGtucdatra -40 -122 -4 -161
CS thanh toan hién hanh 1,3 1,6 1,7 2,0 Tang (giam) von c8 phan 0 -55 0 0
CS thanh toan nhanh 0,5 0,7 0,9 0,9 Tang (gidm) ng ngén han -145 -427 17 -57
CS thanh toan tién mat 01 03 0,4 0,4 Tang (giam) ng daihan -198 -32 -19 0
No/Tai san 0.3 0.2 0.2 02 | | et cachoat dong TG qq 0 0 0
khac
Ng/Vén surdung 0,4 03 03 0,2 Tién tirhoat déng TC -552 -636 -116 -218
No/Vén CSH 0,5 0,3 0,1 0,1 T8ng luu chuyén tién té 150 132 241 34
Kha nang thanh toan I3i vay 6,5 4,4, 7,7 10,5 Tién cudindm 285 416 656 690

Nguon: PTB, Vietcap
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, BUi Xuan Vinh, xac nhan réng nhiing quan diém dudc trinh bay trong béo céo nay phan anh dung quan
diém ca& nhan cua chung toi vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khong co phan thu lao nao cla
chung t6i da, dang, hoac sé tryc ti€p hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac bao cao nay nhéan dugc thu lao dua
trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat lugng, tinh chinh xac ctia nghién cuu, va doanh thu clia cong ty,
trong do bao gém doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gisi t6 chuc, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugdc xac dinh bang cong thuc (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién quan dén hoat déng thi trusng. Céng thuc nay dugc ap dung tu ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén ¢6 déng (bao gém ¢6 tuc) trong 12 thang tdi dubao sé trén
20%

KHA QUAN T6ng lgi nhuan ¢ déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUGNG T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém c6 tlc) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
tu10-20%

BAN T8ng Igi nhuén c8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién cliu dang hoac co thé sé nghién cliu ¢d phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
tuén thu céc quy dinh cua luat va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhéat dinh, bao gém khi Vietcap dang thuc hién dich vu tu van trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén céng ty do.

KHUYENNGHI TAMHOAN  Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh khuyén nghi dau tu ho&c gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khéng con hiéu luc doi véi cb phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac knuyén nghj tam thai khdng kndp vai mic chénh léch gidia gia thi trusng
cla c6 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai t& co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chung khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh

Thap tai chinh Bitexco, tang 15,

S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Tru sé chinh

Toanha Vinatex,

Tang 183,

S6 10 Nguyén Hué, Quan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588 (417)

Phoéng giao dich Péng Pa

9 ngd 82 Pham Ngoc Thach,

Phudng Quang Trung, Quan Béng Pa, HN
+84 246262 6999

Phong Nghién clu va Phéan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chuing khoan va Bao hiém
Nguyén Anh Duy
Trudng phong cao cap, ext 123

- Ngé Thi Thanh Truc, Chuyén vién cao cép, ext 116
- Huynh Thj Hong Ngoc, Chuyén vién cao cép, ext 138

- HO Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Trudng phong cao cap, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién, ext 185

- Mai Boan Ngoc Han, Chuyén vién, ext 538
- Vi Hoang Khanh, Chuyén vién, ext 130

Bat dong san

Luu Bich Héng, Trudng phong cao cap, ext 120
- Pham Nhat Anh, Chuyén vién, ext 149

- Than Nhuboan Thuc, Chuyénvién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vi Minh Buc, Pho Giam ddc, ext 363

Chi nhanh Ha NGi

109 Trén Hung Pao
Quéan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 2462626999

Phong giao dich Ham Nghi

Toa nha Dojj,

Tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quan1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Phong giao dich Pasteur

Toa nha Sailing, tang 8, 111A Pasteur,
Quan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (403)

Alastair Macdonald
Giam déc diéu hanh, ext 105
alastair. macdonald@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368

-bBao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

D&u khi, Dién va Nudc

Dinh Thi Thuy Duong

Trudng phong cao cap, ext 140

- Ly Phuc Thanh Ngén, Chuyén vién, ext 532
- Trén Thi Thuy Linh, Chuyén vién, ext 196

- Duong Ta&n Phudc, Chuyén vién, ext 135

Céng nghiép va Ca sé ha tang
Nguyén Thao Vy, Trudng phong, ext 147
- BUi Xuén Vinh, Chuyén vién cao cép, ext 191

- Nguy&n Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cap, ext 129
- T6ng Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cap, ext 366
- Va Thi Minh Ngoc, Chuyén vién, ext 365

Kha&i mai gidi va Giao dich Chiing khoan - Khach hang té chiic

Tuan Nhan Chéau Thién Trdc Quynh Nguyén Quéc Diing,
Gidm déc diéu hanh Giadm déc diéu hanh Giam déc

Khéi méi gigi va Giao dich Chiing Khéi Méi gidi trong nuéc Giao dich Chung khoan -
khoan - Khach hang té chirc Khach hang t& chuc

+84 28 3914 3588, ext 107

tuan.nhan@vietcap.com.vn

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vietcap.com.vn
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén ngudn thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Chiing khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac cua nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung ctia Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap va cé thé thay d&i ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan clia Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chimng khoan nao dugc
thao luén trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hgp vdi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap thuan bang vén ban cla Céng ty C6 phén
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu surdung cac thong tin trong bao cao nay.
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