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KQKD Quy Il khd quan hon so véi
Quy | va tét hon so véi ki vong clia
thi trwong

Nhém c6 phiéu vén héa Ién c6 mirc
tang trwdng lgi nhuin vuot trdi, la
déng lyc ting trwdng chinh cda thi
truong Quy I

Bién lgi nhuan chung van & mirc t6t

Biéu d6 1: Tang trwdng lgi nhuan va doanh thu trén 2
san va theo nhém cé phiéu trong Q2 2019 (%)

BU'C TRANH TONG QUAN KQKD Q2.2019

Sau nhirng két qua that vong cla quy |, ndi ti€p xu hudng ting trwdng gidm
téc trong 2 quy cudi ndm 2018, cdc cdng ty niém yét d3 |ay lai tdc do ting
trwdng lgi nhuan kha quan trong quy Il, va tdt hon so vdi ki vong cla thi
trudng. Trong sé 681 doanh nghiép chiing téi theo d&i (chi€ém 98.8% vén héa
trén hai san), c6 356 doanh nghiép ghi nhan ting trudng duong vé mat Igi
nhuan (chiém 52%). Téng doanh thu trén c3 2 san dat tang trudng 11%, qua
dé gilp loi nhuan sau thué tang twong rng 13.5%.

NéEu xét riéng cac doanh nghiép trén san HSX, nhém doanh nghiép vén héa
I&n (VN30) la dong luc tang trudng chinh cho toan thi truong (+22.4%) trong
khi 2 nhém c& phi&u vén héa nho va vira (VNSML va VNMID) van duy tri ting
trudng 4m kéo dai tir quy |, v&i mic giam lan lwot 1a 9.4% va 18.1%. Dang
chu y trong d6 13 nhém ¢6 phiéu vén héa nhd, du van dat ting trwdng doanh
thu tét (+10.6%) nhwng lgi nhuan sau thué lai sut gidm manh (-9.4%).

Né&u tinh cho cd 6 thang dau ndm, Igi nhan sau thué va doanh thu trén ca 2
san dat mirc ting [an lwot 5.9% va 7.7% (Phu Luc).

Chung t6i nhin nhan nhitng tac dong tiéu cyc gid xang va gia dién tang lén
bién lgi nhuan cta doanh nghiép 1a cé (nhin thdy qua bién lgi nhuin nganh
Hang tiéu ding) nhung chua ré rang. Bién lgi nhudn cla quy Il du gidm nhe
so v&i quy | va so véi cling ki ndm ngodi nhwng van ndm trén duong trung
binh trong 3 ndm tré lai day.

Biéu d6 2: Bién loi nhuan cla 2 san theo quy (%)
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S6 nganh ting trwdng dwong vé loi
nhuén chiém wu thé so véi s6 nganh
ghi nhan sy sut giam vé lgi nhuan

Xét vé bién dong loi nhuan & 10 nhém nganh ching téi quan sat, cé 6 nganh
nganh ting trwdng duong vé Igi nhuan, dan dau bdi hai nhédm nganh chu ki
14 Tai Chinh (+68.3% - dong gdp chl yéu bdi phan khuc Bét Péng Sén) va
Ngén Hang (+22.3%). Trong khi cé 3 nhdm nganh ghi nhan sut gidm so vdi
cung ki, n8i bat 1a nhém Hang Tiéu ding (-27.3%) va nhém Tién ich céng dong
(-7.3%). Nhdm nganh Dich Vu Tiéu ding gan nhu di ngang khdng cé sy thay

doi.

Biéu d6 3: Tang trwdng lgi nhuan sau thué trén 2 san
trong Q2 2019 (%)

Bi€u d6 4: Tang trudng doanh thu trén 2 san trong Q2
2019 (%)
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Luu y: Do quy md va tdm anh hudng Idn, d8i vai thé théng phan nganh cdp 1, ching
t6i tdch nganh Ngan hang ra khoéi nganh Tai chinh trong khi van gitt lai nganh B4t dong
san

Bién lg'i nhudn nganh Tai Chinh tang
manh nhét va ciing cao nhat so véi

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, KBSV Research; Phan nganh dya trén chuin ICB

Luu y: Do quy md va tdm anh hudng 16n, d8i vdi thé thdng phan nganh cdp 1, ching
t6i tach nganh Ngan hang ra khoi nganh Tai chinh trong khi van gitt lai nganh B4t dong
san

Xét theo bién |gi nhuén theo nganh, bién lgi nhuén trén ca 2 san khéng co su

10 nganh chung t6i quan sat

Phan khuc Bat Déng San la diém
sang trong Quy Il

thay d6i déang ké so v&i Q2 2018. Tuy nhién cé mot s6 diém nhan dang chi y
nhu nhém nganh Tai Chinh — nhdm nganh ¢é bién @i nhudn cao nhat toan
nganh — cling 13 nhdm nganh ghi nhan mic tdng bién lgi nhuan tét so vai
Q2/2018. Nguoc lai, su sut gidm bién lgi nhudn dugc nhin thay rd trong
nhédm nganh Hang tiéu dung, Tién ich céng déng va Duoc phdm & Y té.

Bi€u dd 5: Bién lgi nhuan theo nganh (%)
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BU'C TRANH KQKD Q2 & MOT SO NGANH TIEU BIEU

1. Nhém nganh Tai chinh dan dau ca vé ting trwdng doanh thu Ian
téng trudng lgi nhuan trong Q2, véi mirc tang lan lwot 40.3% va 68.3%. Xét
theo phan khuc, phan khic B4t Bdng SAn c6 sy quay lai &n twong (tang 84.3%
YoY); phan khic Bdo Hiém van duy tri ting trwedng 6n dinh (+9.5% YoY) trong



Nganh Ngan Hang van duy tri két qua
tich cwe sang quy Il, dan dau béi cd
phiéu VCB

khi phan khuc Dich vu tai chinh (cdng ty chirng khoan va quy) lai sut gidam
-19.5% YoY.

Xét theo m3 ¢ phiéu, cac cé phiéu ho Vingroup, bao gébm VIC va VHM déng
chinh cho tang trudng chung toan nganh. Loai bd hai c¢6 phiéu ké trén, ting
trwdng loi nhuan phan khic Bat Béng San gidm xuéng con 31% va toan nganh
Tai Chinh gidm xuéng con 17%.

Véi phan khic Bdt Péng Sén, sw phuc héi lgi nhuin sau khi gidm gan 13%
trong quy | d&n chl yéu tir mdt s& doanh nghiép I&n dau nganh ban giao mot
s6 phan khu tai cac du &n I6n va ghi nhan lgi nhuin ting dét bién trong Q2
so vai cung ky. V&i phan khic Djch vy tai chinh, sy sut gidm trong thanh
khodn TTCK d3 tac déng 1&n téi doanh thu tir nghiép vu méi gidi va hoat dong
cho vay ki quy ctia cac céng ty chirng khodn, qua dé dnh huwdng tiéu cuc téi
lgi nhuan phan khdc nay.

Bi€u d0 6: Déng gdp vao tang trudng lgi nhuan nganh Tai chinh Q2 2019
(%)
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2. Blrc tranh nganh Ngan Hang van khd tich cuc, véi mic ting trudng

loi nhuan dat 22.3% va trai dai & phan Ién cac ma cé phiéu ngan hang (10/14
m3). Trong d6, VCB thé hién vj thé tién phong — ghi nhan murc tang trwdng
an twong 48.9% va dong gép 9.4 diém phan trdm vao tang trudng chung toan
nganh Ngan Hang.

Mtrc ting trwdng chung toan nganh ngan hang dén tir viéc day tin dung tich
cwe trong 6 thang dau ndm, & mirc 7.33%, xap xi mirc tang cla 2018. Khéng
it ngadn hang da s&m can han murc tdng trudng (room) tin dung dwoc cap va
dang trinh Ngan hang Nha nudc (NHNN) dugc ndi thém. Ngoai ra, nhiéu
ngan hang cho thay su khai thac hiéu qua mang hoat déng dich vu - véi déng
gop trung binh 15-30% téng loi nhuan cta ngan hang.

3. Nhém nganh Céng nghé théng tin theo sau v&i mirc ting trudng
16.4%. Tuy nhién, mirc tdng truwdng chi tip trung & mot sé ma don |é trong
khi phan 1&n cdc doanh nghiép trong nganh ghi nhan mic tang truwdng am
(12/17 m3). Xét theo m3 cb phiéu, c6 phiéu FPT tiép tuc duy tri Igi nhuan tét
(+30% YoY) va la dong luc tang trwdng chinh cla ca nganh.



Nganh Hang Tiéu Dung chirng khién
sw dao chiéu vé lgi nhuan trong quy
]

4, O chiéu nguoc lai, nhém nganh Hang tiéu dung chirng kién sy do
chiéu trong lgi nhuan — t&r mirc ting duong trong Q1 trd thanh nganh cé két
qua té nhat trong Q2 véi mirc sut gidm 27.3%. Xét theo phan khic, phan khic
Thurc phdm va d6 ubng 1a tac nhan chinh v&i mrc sut giam Igi nhuan -31%;
phan khic O té va phu tung ciing gidm nhe -2.1% trong khi phan khic Hang
cd nhdn & gia dung chi tdng nhe 2.9%.

Xét theo m3 c6 phiéu, su syt giam bat ngér cila MSN -50% |a nguyén nhan chi
yéu dan t&i su di xudng chung clia toan nganh. Masan ly giai nguyén nhan
khién lgi nhuan thuan trong quy Il vira qua giam hon mét nira la trong quy
11/2018, doanh nghiép nay cé khoadn thu nhéap tai chinh 1,472 ty dong tir gia
dinh ban mét phan ty 1& s& hitu tai Ngdn hang K§ thuwong Viét Nam
(Techcombank — ma TCB) khi ngan hang nay phat hanh cé phiéu quy vdi gia
cao hon gid tri s6 sdch Masan s& hitu. Néu loai trir khodn thu nhap tai chinh
mat [an trén, cong ty van cé loi nhuan rong quy 11/2019 ting 29% so vdi cling
ky vi ¢6 lgi nhuén tang & cac cong ty con.

Tuy nhién, mét s6 doanh nghiép I&n nhém thuc pham, d6 uéng & gidi khat
van bdo l3i tich cuc, tiéu biéu nhu VNM véi mirc ting loi nhuan 8% va SAB
v@i mirc tang loi nhuan 19%. Cung vdi d6, méc du kim ngach xuat khau cé tra
cla Viét Nam lién tiép sut giam trong 6 thang dau ndm, nhung nho ting san
lwgng xuat khau, da dang héa hoat déng kinh doanh nén nhiéu doanh nghiép
cd tra niém yét cling dat dugc tang trwdng loi nhuan, tiéu bidu nhu VHC va
AVN v&i mirc tang [an luvgt 19% va 30%.

Biéu d6 7: Déng gdp vao tang trudng lgi nhuan nganh Hang tiéu dung Q2
2019 (%)
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5. Nhém nganh Tién ich cong déng ghi nhan ting trudng khéng may
kha qua khi tang truéng loi nhuan gidam 7.3%. Xét theo m3 c6 phiéu, cdc m3
PCC, GAS, VSH kéo loi nhuan toan nganh di xudng.

6. Nhém nganh Nguyén Vat Liéu van gdp phai nhitng khé khan trong
hoat dong kinh doanh khi tang trwéng Igi nhuan nganh nay giam -6.3%. Xét
theo phan khuc, phan khiic Hda chat sut gidam manh -19% cung vdi phan khic
Tai nguyén co ban giam -1.1%.

Xét theo m3 c6 phi€u, m3 c6 phiéu POM, DPM va HPG ddng gép chinh vao
murc sut gidm toan nganh.

Phan khiic nhé Thép va sén phdm thép cé |18 hirng chiu nhiéu 4p lwc nhat, dén
tr canh tranh c3 tai thj truding trong nwdc va xuat khiu cdng vai chi phi sdn



Ching t6i wéc tinh ting trwdng lovi
nhuén cta doanh nghiép trén san
VN-Index gidm xudng 10%, qua dé
ting truwd'ng EPS gidm xudng 7%.

Xuat gia tang.

TRIEN VONG KQKD 2019

DU ¢ nhitng chuyén bién tich cuwc, ching toi van than trong trong danh gia

KQKD cla ca ndm 2019. Trong dd, ching téi nhin nhan mét sé rdi ro déng

chuy:

(i)

(i)

(i)

(iv)

Phan khuc Bdt Déng Sén van s& d6i mat véi nhiéu thach thire do
tin dung bat déng san van bi siét chit tai nhiéu ngan hang (vén
vay ngan han cho vay trung han giam tir 45% xudng con 40% va
hé s6 rui ro vai cac khoan vay bat dong san tang tir mirc 150%
I1&n 200%), gdy ra mot sé kho khan trong huy déng vén kinh
doanh clia cac doanh nghiép nganh nay. B&i vay, ching toi gilt
nhan dinh trung lap vao tang trudng cta phan khic nay trong
ntra cudi ndm nay.

Chi phi sdn xuat s& chiu ap luc 1&n tir viéc gid xdng, dau va than
tang manh trong ndm nay. Cung v&i d6, viéc diéu chinh gia dién
tdng & quy | s& tao thém ganh ndng cho cic doanh nghiép, nhat
13 vdi cdc doanh nghiép st dung nhiéu luvgng dién nang nhu
phan khuc thép, dét may, xi mang...

Muc tiéu tang trudng tin dung ngan hang & muc thap hon so vai
nhitng ndm truwdc - & mirc 14% va viéc siét tin dung & cac linh
vire rdi ro s& 13 nhitng rao can, khién lgi nhuan ngan hang khé
dat dugc dot bién manh, du ching tdi van tich cyc véi két qua
kinh doanh chung cda toan nganh.

Chuing t6i cling nhin thay nhitng khoé khin trong viéc tang tin
dung & mot s8 ngan hang quéc doanh I&n, gdm cd Agribank,
BIDV, Vietinbank do vuréng mac trong viéc tang von dé ddm bao
ty 1& CAR.

Bén canh d6, viéc diéu chinh 13i suat cho vay giam 0.5%/nam
cho nhitng doanh nghiép & nhitng linh vuc wu tién & mot sd
ngan hang lén (Vietcombank, BIDV, Vietinbank, Agribank,
Techcombank) s& anh hudng it nhiéu t&i NIM cda ngin hang
trong 6 thang cudi nam.

Canh tranh gay gat véi hang hda nhap khau tir Trung Quéc do
Nhan Dan Té mat gid manh va viéc hang hda Trung Quéc tim thi
trudng thay thé khi bi My 4p thué.

Da&i vai dy phdng tang trudng lgi nhuan cdc doanh nghiép trén 2 san trong

nam 2019, mic du than trong nhung ching t6i khdéng qud bi quan. BSi canh

Vi md trong nwdc va quéc té cling dang khéng thuan |gi nhu cdc nam trwdc

cho viéc mé& rong hoat d6ng san xuat kinh doanh cla cac doanh nghiép. Mic
du vay, véi du bdo ting trudng kinh t& Vit Nam ndm 2019 van duy tri & mirc
cao (6.6%-6.8%), cac chi tiéu vi md duy tri 6n dinh (lam phat binh quan giam
dudi 4%; ty giad mat gia 2%-2.5%), két hop vai du phéng ting trudng & nhom
doanh nghiép v8n hda 1&n, lgi nhuan cdc doanh nghiép trén 2 san du béo
tang trwdng 11% cho ndm 2019 (thdp hon mic 13%-15% giai doan 2015-



2016). D&i vdi san HSX, ching t6i wdc tinh ting trudng lgi nhuan giam xudng
10% v&i tang trwdng EPS giam xudng 7% YoY.

Biéu do 8: Tang trwdng loi nhudn san HSX va ting trudng EPS clia VN-Index
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Ngudn: Bloomberg; KBSV Research

DPIEM NHAN KQKD: NGANH NGAN HANG

Tang trudng lgi nhuin chdm lai trong ndm 2019 do khéng con cac khoan
Ig'i nhudn ddt bién: Ndm 2018, nhém Ngan hang tang trwdng dot bién do
déng gop kha I&n tir cac hoat dong khéng thuong xuyén: 1) Lai one-off tuw
hop d6ng bao hiém; 2) Ghi nhan |3i trai phiéu, tdn dung diéu kién |3i suat
xudg thap; 3) Ghi nhan I3i thodi vén tir quy dinh gidm s& hitu chéo trong hé
théng ngan hang. 6T2019, t6ng LNTT 6T2019 clia 17 Ngan hang niém yét ting
trwdng 18% Yoy, cham lai rd rét so véi mic tang trudng trén 50% cung ky
nam trwdec.

Tang trwdng tin dung bi siét chat cuc bd tai mdt s6 NHTMCP Nha nuéc,
nhém NHTMCP tu nhan van duy tri ting truwdng tin dung 6n dinh: Ting
trudng cho vay KH trong 6T2019 dat 8.22%, thap hon mirc 9.2% cung ky nam
trudce, day 1a mire ting trudng phu hop véi muc tiéu tang trudng tin dung ca
nam 14% ctia NHNN. Tang trudng huy déng KH cling chdm lai & mirc 7.42%
so vdi 10.2% cung ky ndm trudc. Tuy nhién, néu loai bd anh hudng tir 3
NHTMCP Nha nuéc (BID, CTG, VCB), thi nhém 14 NH con lai dat tang trudng
cho vay va huy déng KH lan lugt 1a 10.5% va 9.01%, déu cao hon cung ky
2018.

Ap luwc vé von va ky han huy dong khién ty trong huy dong tir kénh GTCG
tang manh: Ngoai ra, trén khia canh huy déng, cé suw chuyén dich khd manh
sang kénh huy dong qua gidy t& cé gia, véi mic ting 26.4% so vdi cudi 2018
va 21.4% cung ky ndm truwdc. Xu hudng dich chuyén nay cho thay ap luc tir
quy dinh ctia TTO6 yéu cau giam ty 1& vén ngan han cho vay trung, dai han tir
45% con 40% tir dau ndm 2019, cling nhu dp luc tang huy déng von thi cap
nhdm dam bao yéu cau vé CAR dang khd thap tai mot s6 ngan hang.

No¢ xau van & mirc dam bao, tuy nhién ap lwc sé dan Ié&n hon trong thoi
gian t&i, dac biét khi I3i suat chiu ap lwc gia ting: No xau c6 xu hudng ting
nhe so v&i cudi ndm 2018 khi NPL ting tir 1.61% |én 1.68%, ty |1& ng nhém
2/cho vay KH ting tir 1.4% |én 1.49%. Sy chuyé&n dich manh sang cho vay ban
I& vAn 13 nguyén nhan chinh cho sy gia ting nay. Co cau tai san sinh |3i cla



Biéu d6 9: Cho vay khach hang

NH d3 c6 sw chuyén dich manh trong 3 ndm trd lai day véi 2 xu hudng chinh:
1) Tang ty trong cho vay ban |&, day |3i suat va ky han binh quan ting; 2) Tang
ty trong trai phiéu céc t6 chirc tin dung va trai phiéu doanh nghiép. Pay I3
déng lwc quan trong cho tang truéng loi nhuan ngan hang thoi gian qua,
nhung ciing sé tao ra ap luc 1&n chat lvgng TS cla toan hé théng trong thoi
gian sap t&i, dic bidt trong moi trudng 13i suat ting.

Biéu d6 10: Huy déng khach hang
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dungnm@kbsec.com.vn
PHU LUC
Biéu d6 11: Tang trudng lgi nhuan sau thué trén 2 san Biéu d6 12: Tang trudng doanh thu trén 2 san trong Q2
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BAO CAO KQKD Q2.2019 KBSV RESEARCH

KHUYEN cAo

Cdac thong tin trong bao cdo duoc thu thap va phan tich dwa trén cdc ngudn thdng tin da céng bé ra céng ching dwoc
xem la ddng tin cdy. Tuy nhién, ngoai nhirng théng tin vé chinh KBSV, KBSV khdng chiu trach nhiém vé dd chinh xac cla
nhirng thong tin trong bao cdo nay. Y kién, dy bdo va wdc tinh chi thé hién quan diém clia ngudi viét tai thoi diém phat
hanh, khéng dugc xem 13 quan diém cla KBSV va cé thé thay d6i ma khéng can théng bdo. KBSV khéng cé nghia vu
phai cip nhat, sira d6i bao cdo nay dudi moi hinh thirc cling nhu théng bao véi ngudi doc trong trudng hop cac quan
diém, dy bao va udc tinh trong bdo cdo nay thay déi hodc trd nén khéng chinh xdc. Théng tin trong bdo cdo nay duwoc
thu thap tir nhiéu ngudn khac nhau va ching téi khong ddm bado vé d6 chinh xac clia thong tin. Bdo cdo nay chi nhdm
muc dich cung cap thoéng tin tham khao cho céc t8 chirc dau tw cling nhu cac nha dau tu ca nhan cla KBSV va khong
mang tinh chat khuyé&n nghi mua hay ban bat c&r chirng khodn hay cong cu tai chinh cé lién quan nao. Khéng ai dwoc
phép sao chép, téi sdn xuat, phat hanh cling nhu tai phan phdi bat ky ndi dung nao clia bdo cdo vi bat ky muc dich nao
néu khong cé s chap thuan bing vin ban cta KBSV. Khi st dung cdc nodi dung d3 dugc KBSV chap thuan, xin vui long
ghi ré ngudn khi trich dan.

CTCP CHU'NG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)

Tru sé& chinh:
Dija chi: TAng G, tAng 2 va 7 Tda nha Sky City s& 88 Lang Ha, Png Da, Ha Noi
Pién thoai: (+84) 24 7303 5333 - Fax: (+84) 24 3776 5928

Chi nhanh Ha Naoi:
Dia chi: TAng 1, Tda nha VP, s6 5 Dién Bién Phu, Quan Ba Dinh, Ha Noi
pién thoai: (+84) 24 7305 3335 - Fax: (+84) 24 3822 3131

Chi nhanh Sai Gon
Dia chi: Tang 1, Saigon Trade Center, 37 Tén Dirc Thang, Phuding B&n Nghé, Q1, TP H6 Chi Minh
pién thoai: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611

Chi nhanh H6 Chi Minh:
Dia chi: Tang 2, TNR Tower Nguyén Cong Trt, 180 - 192 Nguyé&n Cong Trit, Q1, TP H6 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 7303 5333 - Fax: (+84) 28 3914 1969

LIEN HE
Trung TAm Khach hang T6 chire: (+84) 28 7303 5333 - Ext: 2656
Trung Tam Khach hang Ca nhan: (+84) 24 7303 5333 - Ext: 2276

Hotmail: ccc@kbsec.com.vn

Website: www.kbsec.com.vn
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