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亞洲下個新興小龍經濟體，前景光明。越南是亞洲下個崛起的總體

經濟成長題材，具備深具潛力的投資機會，其人口結構具備高度吸

引力，強勁的外貿關係與外國工廠投資熱潮使我們對越南未來至少

20年的國內消費、外銷成長與經濟擴張深具信心。

我們因此認為越南未來數年的股票與債券市場將有爆發性成長。如

越南的邊境市場 (Frontier market) 波動可能較大，且透明度較低，但

能明智選擇投資標的的老練投資人目前有機會在越南被納入MSCI新

興市場指數前切入越南市場，係因我們認為越南被納入該指數後，

將有大量機構投資人資金流入，資產價格亦將大幅提升。

強勁的由上至下成長題材，動能來自四大利多：1) 由於製造廠尋求

中國之外的選擇，因此外國直接投資飆升中；2) 人口結構具吸引力 -  

越南人勤奮且教育程度佳，約 60%人口年齡在 35歲以下；3) 正在萌

牙中的中產階級正以每年 10%的速度增加，且此成長趨勢可望持續

至少 10年；4) 越南仍被歸類為邊境 (frontier) 市場，但我們預期未來

三年內越南可望被納入 MSCI新興市場 , 屆時可望進一步帶動國外機

構投資揚升。

資本市場尚在起步階段：目前為止越南的金融市場一直落後國內強

勁且穩定的 GDP成長，但來自公私部門投資的資金需求已帶來正面

轉變，越南股市亦已起步。可望因總體經濟四大題材成長的產業包

括銀行及其他金融服務業、景氣循環型消費股及非必需消費股、物

流服務及地產開發。

選股為成功關鍵：本報告亦提供本中心研究範圍內七檔首選個股的

進一步介紹，範圍包括金融、消費、地產開發，均為可因上述動能

受惠的產業。我們亦提供國外投資人切入越南時應注意的獨有規則

與其他考量，以助投資人在越南取得成功。

Matthew Smith, CFA 
研究中心主管 

+84 28 3622 6868 ext.3815

matthew.smith@yuanta.com.vn

題材與動能

• 經濟與政治穩定。

•  外國直接投資與開放貿易

強勁。

•  受惠於年輕、教育程度高、

工作勤奮的人口，未來 25

年享有人口紅利。

•  未來三四年可望獲納入

MSCI新興市場指數。

邊境市場風險

•  能見度波動大。

•  市場以散戶為主。

•  公司治理可能不盡理想。

•  外資持股上限。

 
Country Outlook 

Vietnam: A Tiger In the Making 

Matthew Smith, CFA 
Head of Research  
+84 28 3622 6868  
matthew.smith@yuanta.com.vn 

 

A bright outlook for Asia’s next Tiger Economy. Vietnam is now emerging as Asia’s next 
macroeconomic growth story – and a compelling investment opportunity. A highly attractive 
demographic structure, increasingly strong trade ties, and booming investment from foreign 
manufacturers support our confidence in domestic consumption, export growth, and economic 
expansion for at least the next two decades.  

Against this background, we think the equity and bond markets are set to grow 
exponentially in the years ahead. Frontier markets such as Vietnam can be volatile and illiquid. 
But sophisticated investors who choose their investments wisely now have an opportunity to 
enter the Vietnam market prior its inclusion in the MSCI Emerging Markets Indices, which we 
think will substantially increase institutional capital flows and asset prices. 

Stock Market Performance 

 

Themes and catalysts 

 Financial & political stability.  

 Booming FDI & open trade. 

 Demographic dividend for the next 25 
years from a young, well-educated, 
and hard-working population.  

 MSCI E/M Index inclusion likely in the 
next three to four years. 

Frontier Market Risks 

 Volatile liquidity conditions.  

 Retail investors dominate the 
markets. 

 Corporate governance can be 
less than perfect.  

 Restrictions on foreign 
ownership of stocks. 

A strong top-down growth story, driven by four main themes: 1) Foreign 
direct investment is surging as manufacturers seek alternatives to China. 2) Highly 
attractive demographics – c. 60% of this hard-working and educated population 
is under 35 years of age. 3) The nascent middle class is growing at 10% annually 
and this will continue for at least a decade. 4) Vietnam is still classified as a 
“frontier” market, but we expect MSCI Emerging Markets inclusion within three 
years. This will further boost foreign institutional investment in the market here.  
Capital markets are only just getting started. Vietnam’s financial markets have 
lagged the nation’s strong and steady growth in GDP up to now. But the funding 
needs of public and private investment are driving positive changes and the 
Vietnamese stock market is opening up. Sectors that should benefit from the four 
drivers of macro growth include banking and other financial services, consumer 
cyclical and discretionary stocks, logistics services, and property developers.  
Stock selection is key to success. This report also provides a summary of our 
institutional coverage and more detailed introductions to eight key stock ideas 
across the financial services, consumer, and property sectors – all businesses that 
should benefit from the themes discussed above. We also provide an overview of 
some of the idiosyncratic rules and other considerations that foreign investors 
must understand to achieve investment success in Vietnam.  
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強勁成長可期， 
動能來自四大題材

我
們認為越南有潛力成為亞洲下

一個 - 也可能是最後一個 - 著名

的小龍經濟體。全球高瞻遠矚的企業

家，尤其是來自韓國與台灣者，已在

此地投資獲利逾 20年。現在元大越

南亦提供老練的金融投資人機會，直

接參與越南獨特且令人興奮的長期成

長題材。

四大彼此關聯的成長題材使得

越南成為當今最具說服力的投資選

擇：

1) 外國直接投資強勁 - 越南是全

球下一個生產外銷重鎮，支撐著獲利

強勁的勞力市場，亦為越南盾升值動

能，更直接裨益工業地產開發商、製

造商、物流及其他服務提供商

2) 人口紅利 - 來自越南年輕、教

育程度良好，且越來越富有的人口，

且未來 20年可望維持不墜。我們認

為這是越南投資最具吸引力的賣點，

與東北亞國家形成鮮明對比 (尤其是

中國，但亦包括韓國與台灣 )。

3) 中產階級迅速成長，速度達每

年 10%(相較於整體人口每年 1%的

成長速度 )，隱含國內需求前景強勁 

- 這將有利所有越南公司，尤其是住

宅開發、教育、必需消費品、非必需

消費品及金融服務等產業。

4) 納入 MSCI新興市場指數 - 此

事可望在未來 3年內成真，應可挹注

整體股價，且金融服務業者，包括券

商、銀行、資產管理業將直接受惠，

另外將受惠的有旅遊業、豪宅開發、

商用房地產開發業者。

越南在 20世紀一度面臨挑戰，

但目前越南強勁穩定的經濟成長已

越南：亞洲下

個新興老虎經

濟體。

國家展望  
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越南在 20世紀
一度面臨挑戰，

但目前越南強

勁穩定的經濟

成長已開始趕

上東協鄰國。

開始趕上東協鄰國。

為何現在開始關注越南？ 要了

解越南目前現況，就必須從越南歷史

簡介開始。越南在 20世紀後半面臨

數十年的戰亂與國際孤立，因此經濟

落後亞洲鄰國在同期間的高度成長。

直到 1989-1994年間大力推動實

施經濟自由化的「革新 」政策，越

南才開始參與國際社會。大幅度的改

革讓世界刮目相看，最終促使美國政

府在 1995年決定解除 1960年代以來

對越南實施的經濟制裁，數十年的國

際孤立從而告終。

之後越南便發展為國際貿易的

一股重要力量，不但是東協與世界貿

易組織成員國，且與數十個國家簽署

已生效或即將生效的貿易協定。但在

評估越南目前經濟發展狀態時，最重

要的要記住，越南直到 22年前才開

始參與國際經濟社會，

這也是越南經濟成長落後東南

亞其他類似國家的主因。如下列圖表

所示，越南的表現在同期間仍舊落後

中國的亮眼成長。

然而越南正在迎頭趕上。事實

上，過去 20年來，越南的經濟成長

遠較主要東協鄰國更迅速，也遠更穩

定。我們認為未來 20年此趨勢可望

持續，動能來自下面將討論的四大題

材。Source: World Bank, Bloomberg, Yuanta Vietnam

Source: World Bank, Bloomberg, Yuanta Vietnam
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 題材一  外國直接投資：越南是
出口製造業者眼中的「小中國」

越
南自 2007年加入世界貿易組織 

(WTO) 後外國直接投資便大幅

成長，部分原因在於全球出口製造商

持續尋找便宜又有效率的勞力市場，

其中主要為韓國業者，但也包含日

本、台灣及香港業者。

雖然一開始大多是製鞋與紡織

製造，但如今越南主要外銷產品也

包含電子硬體產品，尤其是手機及

相關零組件。事實上，越南的最

大單一製造商就是韓國的 Samsung 

Electronics，其自越南的出口量遠高

於任何一家業者。

越南受惠於勞力成本低廉，早在

中美貿易關係轉趨緊張以前便吸引

製造業者由中國轉進越南發展。川普

引發的中美貿易戰更進一步推升越

南的吸引力，使其身為製造業投資的

目的地，我們預估未來數年即使上述

兩大強國間的貿易摩擦趨緩，此趨勢

仍將維持不變。

越南的吸引力包括勞力成本低

廉、地理位置有利，以及區域及全球

貿易關係穩固。

越南的地理位置及政治穩定性

也是吸引外國直接投資人的主因，

且該國與主要採購國 (包括東南亞國

協、韓國、日本，不久後還將包含歐

盟地區 ) 均有貿易往來，上述各項因

素都使越南成為絕佳的投資目的地，

相較之下，其他區域性國家則可能有

政治不穩定或與全球市場貿易關係

較不穩固等風險。

越南的吸引力

包括勞力成本

低廉、地理位

置有利，以及

區域及全球貿

易關係穩固。

未來將因中美

貿易戰獲得進

一步支撐。

Source: World Bank, Yuanta Vietnam
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 題材二  享有數十年人口紅利

出
口製造商來來去去，政府政策

也可能變動，但我們認為越南

的人口趨勢幾乎維持不變。越南年

輕、教育程度良好且都市化的社會充

滿活力，只有親身造訪過越南 (尤其

是市中心 ) 的人，才能真正領略箇中

美好，並很快明白越南是個持續進步

的國家。

我們認為，這種極具吸引力的強

大人口結構是越南高度吸引投資的

一大主因，不僅對製造商如此，對

股市、固定收益及房地產投資人亦如

是。

越南人口目前約 9,500萬人，是

全球人口第十五大國。但在這個逐漸

都市化的社會中大家庭時代已成過

去，如今總人口年成長率僅 1%。重

要的是，目前越南 35歲以下的人口

佔比約 60%，但幼兒人口佔比僅 8%。

這種極為強勁的人口結構與中

國、韓國、台灣及日本形成強烈對

比。

這表示絕大部分人口近期才進

入勞力市場，或在未來幾年會進入勞

力市場。此外，在東北亞常見的選擇

性性別偏好 (例如重男輕女 ) 並未見

於越南多數年齡層的人口分布中。雖

然重男輕女的情況仍存在，但通常僅

限於農村社群而非逐漸都市化的中

產階級。越南的人口扶養比 (每一百

名青壯年 /勞動人口與老年 /退休人

口的比率 ) 偏低，僅 44%。

這種極為強勁

的人口結構與

中國、韓國、

台灣及日本形

成強烈對比。

越南人口年輕、

教育程度良好、

勤奮且都市化程

度逐漸提升。

Source: GSO, World Bank, Boston Consulting Group, Yuanta 

Vietnam Population Distribution: 
By Age and Gender越南人口分布：依年齡與性別

資料來源： GSO、World Bank、Boston Consulting Group、元大越南

國家展望  
越南：崛起的老虎



08

 題材三  越南中產階級迅速成長

這
些統計數字均顯示出一個正在

成長的社會：年輕、教育程度

良好、都市化，且愈來愈富裕的人口

正準備組成新家庭，且沒有扶養老年

人的過重負擔。

換言之，越南人民已逐漸準備

加入中產階級，我們認為此趨勢將

持續至少十年以上。目前預估中產

階級約佔總人口的 14-15%，比例仍

極低。然而，由於總人口年增率為

1%，中產階級自 2010年以來每年成

長 10%。若上述趨勢持續 (我們認為

機率很高 )，中產階級人口將在未來

十年從目前的 1,200萬人增至 7,000

萬人 (總人口的 60%)。

上述種種均指向多年期新家戶

形成的穩定成長、優質且可負擔的都

市宅需求、消費力提高，以及金融服

務需求。我們認為最後一點可透過幾

項統計數據清楚說明。

世界銀行預估越南的銀行服務

包含率約為三分之一。換句話說，只

有 33%的人口使用銀行服務。但近

幾年該比率已大幅攀升，我們預估在

政府政策及更富裕、成熟且逐漸都市

化的社會自然需求的帶動下，該比率

將持續上揚。

股市投資帳戶也呈現相同趨勢，

這點對我們及所有投資人而言均十

中產階級崛起

表示強勁且穩

定的住宅、消

費品及金融服

務需求。

越南已進入中

產階級迅速成

長時期。

Source: GSO, World Bank, Boston Consulting Group, Yuanta Vietnam

The middle class is set to grow exponentially
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同樣的趨勢也

帶動多年期股

市成長，係因

新興富裕投資

人首度進入市

場。

分重要，係因越南股市主要由國內個

體交易人 (亦即散戶投資人 ) 掌控，

交易量佔比達 75-80%。因此，了解

散戶投資人的投資氣氛十分重要。

根據越南證券存管處的數據，

國內投資人帳戶總數自 2010年成長

一倍後，截至 2018年已達 214萬戶 

(8年複合成長率達 8%)。即使我們簡

單假設所有帳戶均為活躍帳戶且每

位投資人只有一個帳戶，也僅佔全國

人口的 2.2%，或許佔「可買賣證券」

人口 (也就是已屬於中產階級或以上

的人 ) 的 17%。

但即使是低如 2%的滲透率預估

值無疑也過高。部分個人擁有一個以

上的帳戶，但確切數字不明。我們也

假設有些帳戶 (同樣不確定 ) 是靜止

戶，係因賠錢的投機客不一定會花

時間結清不再使用的證券交易帳戶。

此外，我們認為許多新帳戶是由企業

員工開立 (國營企業及其他企業的員

工 )，開戶的目的僅在於將公司作為

津貼發放的股票變現 (亦即出售 )。

因此活躍證券交易人的證券帳

戶實際滲透率可能僅佔全國人口的

1%，佔「可買賣證券」人口的 10%

以下。我們認為單是這點便強烈顯示

市場參與率具有成長空間，尤其考量

中產階級迅速增加，而他們正是擁有

財務資源可從事投資的人。

當然還有許多結構性問題可能

導致上述的低滲透率，包括缺乏股市

專業素養及知識、經過一系列銀行危

機與醜聞後對整體金融服務信任度

低，以及民眾對當地上市企業的公司

治理信任度偏低等等。但即使假設中

產階級未來在零售交易的參與率持

平，單是該階級在越南人口中迅速擴

張也表示未來十年投資人基礎將呈

現拋物線成長。

根據 World Bank、越南政府統

計局 (GSO)、Boston Consulting Group

及 Brookings Institute的人口預估值推

算，2028年以前證券交易帳戶數將

暴增約 6倍至 1,200萬戶 (10年複合

成長率達 19%)，而且假設前提是中

產階級人口的證券交易滲透率持平在

Source: Vietnam Securities Depository

Domestic securities accounts now 
exceed 2 million

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A
No. of brokerage accounts (k)

國內證券帳戶如今超過 200萬戶

資料來源：越南證券存管處

Source: Vietnam Securities Depository, GSO, World Bank, 
Brookings, BCG, Yuanta 

Vietnam Domestic Brokerage Accounts (k) 
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越南國內證券交易帳戶數 (千戶 )

資料來源：越南證券存管處、 GSO、 World Bank、 Brookings、
BCG、元大越南

國家展望  
越南：崛起的老虎
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17.3%。

上 述

對散戶參

與市場的

估算正確度

有多高？ 上方

的圖表應僅視為對

潛在市場的評估，而非正

確無誤的現狀。然而我們

強烈相信越南中產階級正快速擴

張，此趨勢在未來 10年將延續，而

此極度蓬勃的人口組成將是越南

投資題材的主軸。新

進入中產階級

的民眾至少

會有部份參

與金融資產投

機，而他們所有人都

必須多少為退休進行投

資。我們認為這將為資產

市場帶來持續多年的機會，

也支撐我們對金融服務產業，尤其

是越南券商的樂觀看法，但我們認

為商業銀行及壽險業者也將受益。

台灣在過去 35年來的經驗可做

為佐證。台灣股市在 1985年時約有

40萬個證券交易帳戶，約相當於人

口的 2%。若同樣假設台灣每位投資

人只有一個帳戶，則台灣當年的情況

與越南相近。但到了 1980年代末期，

與台股泡沫化發生同期間，台灣的

證券交易戶也大幅增長 10倍至超過

400萬戶，或相當於人口的 20%。到

了 1990年代後期，帳戶數再度飆漲，

這次則是與 MSCI及科技股泡沫化同

時發生。但即使進入 21世紀後台股

走勢相對平淡，台股交易帳戶數仍持

續成長，達到 1,860萬戶，或相當於

目前人口的 79%。

當然這些帳戶有許多並非活躍

交易戶，而且許多客戶的確擁有不只

一個帳戶，但就算如此，在 35年期

間年複合成長率達 12%仍舊是相當

驚人的數字，足以顯示「老虎」經濟

的成長潛力。我們無法斷言越南是否

必定會重演台灣的爆發性成長，但我

們的確在今日的越南看到許多台灣在

1985年的影子。

台灣自 1980年
代以來市場蓬

勃發展，也許

可作為越南市

場散戶投資人

活動成長潛能

的參考。

Source: Taiwan Stock Exchange, ROC National Development Council, 
Yuanta Research

Taiwan as a possible blueprint 
Taiwanese Securities Accounts
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Taiwanese brokerage accounts (mil) %ge of Taiwan population

2% of the popuatiion 
-- where Veitnam is 

today!

台灣也許可作為越南前景的參考

資料來源：台灣證券交易所、國家發展委員會、元大

國家展望  
越南：崛起的老虎
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 題材四  未來三年可望獲納入
MSCI新興市場指數

越
南在 MSCI分類中仍屬於「邊

境」市場，這限制了全球基金

經理人參與其市場的程度。但根據本

中心觀察，經理人對越南市場的興趣

仍舊非常濃厚。

許多全球投資經理人都認為越

南是全球最令人期待的市場之一，即

使 MSCI尚未將越南納入其新興市場

指數，但 2018年外國機構投資人仍

貢獻總成交量的 17%，較 2017年的

14%高出 4個百分點。過去數年國外

機構一直持續穩定淨買入。

越南納入 MSCI新興市場指數將

可迅速提升經理人參與越南市場，但

我們認為納入時機並非最近，而是較

可能發生在兩三年後的題材。

MSCI基於數項原因，對調升越

南評等尚抱疑慮。但我們認為最主

要的問題在於大多數上市公司設有

外資持股上限。針對銀行等性質敏感

行業，此限制為 30%，其他產業則為

49%。許多最具吸引力的股票，尤其

是銀行股，其外資持股比例都已達上

限。

外國投資人通常仍可自其他外

國投資人手中購入這些股票，這導致

股市實質上分為兩層。然而，這類交

易通常意味著買方必須付出金額不

越南：亞洲下

個新興老虎經

濟體

國家展望  
越南：崛起的老虎
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等的溢價給賣方，根據股票及市場環

境的不同，溢價可能較本地投資人所

付的「市價」高出 20%至 25%。越

南政府已著手進行開放，例如不希望

受到外資持股上限束縛的公司可以

申請移除此限制，但只有少數幾家公

司願意花工夫這麼做。

結構性的障礙意味著政府必須

花時間才能放寬這些限制，因此我們

認為 MSCI必須再過幾年，才較有可

能調升越南的邊境市場評等。

國家展望  
越南：崛起的老虎
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Yuanta Vietnam Coverage Universe 

Sector Company
Stock 
code

Market cap 
(USD m)

ADT 
(USDm)

Current 
price 

(VND)

Target 
price 

(VND)

Up 
(down) 

side
12-m 
TSR*

Banks BIDV BID VN 5,481                1.8              37,200    38,713     4% 6%
Sacombank STB VN 1,007                2.2              12,950    14,049     8% 9%

Brokers HCM City Securities HCM VN 401                   0.6              30,800    31,308     2% 8%
Saigon Securities SSI VN 647                   2.0              29,500    26,125     -11% -8%
Viet Capital Securities VCI VN 288                   0.3              41,000    43,850     7% 10%
VNDirect Securities VND VN 161                   0.6              17,950    21,480     20% 23%

Consumer Masan Group MSN VN 4,336                2.6              86,500    104,390   21% 22%
Phu Nhuan Jewelry PNJ VN 749                   1.1              104,000  118,489   14% 16%
Digiworld DGW VN 41                     0.4              23,300    31,574     36% 41%

Property Nam Long NLG VN 289                   0.4              28,000    32,000     14% 16%

*Note: TSR = Total shareholder return over the next 12 months inclusive of expected share price change and dividends.
Source: Bloomberg, Yuanta Vietnam

元大越南研究範圍

下
表為元大越南分析師團隊研究

範圍內個股的簡要數據。請注

意下文評價、獲利預估及推薦個股係

依本報告發佈當時 (2019年 3月 25日 ) 

的本中心觀點及依各股當時市價所作

出評價。本中心所有預估及評等於發

佈後均可能變動，而以市價為基準之

資訊則每個交易日後均會變動。

由於本份資料未來可能快速頻

繁變動，且變動幅度大，我們建議客

戶連絡本中心窗口，以取得本中心研

究範圍內個股的最新資料。

下列各頁為本中心研究範圍較

值得留意之個股簡介。所列出股票為

本報告發佈時 (2019年 3月 25日 ) 本

中心首選個股。

國家展望  
越南：崛起的老虎
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股價動能

•     向 KEB Hana Bank發行新股將提供額外

資金支撐成長。

•   由於資產負債表槓表降低，資金成本

可望減少。

•   2019年達成 100%提存對 VAMC曝險，

未來數年提存費用可望下降。

•   領先的中小企業及零售金融銀行業者。

潛在風險

•   股權出售案可能延後或取消。

•   零售及中小企業金融競爭正在增加。

• 潛在技術升級可能造成營運成本上揚。

股價 (03-25-2019) 

VND 37,200

目標價

VND 38,713
上檔空間 

6%
52週價格區間

VND 20,850 – 46,800

市值

55億美元

2019會計年度預估 
股利殖利率

2.3%

剩餘外資持股空間

26.9%

在外流通股數

4.4%

3個月平均日成交量

180萬美元

 本中心觀點  即將向 KEB Hana Bank發行

新股可望使 BID達成 Basel 2資本協定要

求，並在諸多競爭者面臨資本短絀之際

擴張業務。我們亦預期資產負債表更加

穩健後，公司資金成本可望降低，淨利

息收益率亦將改善。BID的零售金融及

中小企業金融業務領先業界，使其更能

承受產業競爭轉劇。此外，BID持續對

VAMC曝險部份進行提存，可望於 2019

年 100%完成，為 2020年新增獲利動能。

 公司簡介  
BID為越南資產規模

最大銀行，至 2018

年第四季止市佔率

12.2%。旗下 190家分

行與 854個交易辦公

室構成廣泛網路，支

撐其零售及中小企業

金融業務領先業界。

來 自 KEB-Hana Bank

的策略投資可望提升

BID的資本適足率至

Basel資金協定要求以

上，亦可望帶動信用

放款成長及淨利息收

益率擴張。

Tanh Tran
銀行產業分析師

Tel: +84 28 3622 6868 
ext. 3874

tanh.tran 
@yuanta.com.vn
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Vietnam: A Tiger In The Making 

Key Ideas – BIDV (BID VN)                                                                  Sector: Banking 
Time to make a BID   (Link to initiation)  

BUY 
Current price (03-25-2019): VND 37,200 
Target price: VND 38,713 
Upside:  6% 

Our view: The pending share issuance to KEB Hana Bank should allow BID to meet 
Basel 2 requirements and grow its business at a time when many competitors face 
capital constraints. We also expect the stronger balance sheet to result in lower 
funding costs and improved NIM. BID’s leadership in retail and SME banking is a 
strong position to weather increasing competition in this segment. Also, BID’s 
ongoing provisioning for its VAMC exposure should be 100% complete in 2019E, 
providing another earnings boost for 2020E. 

52-week Price Range Market 
Capitalization FY19E Dividend Yield Remaining Foreign Room Free-float ADV 3-month 

VND 20,850 – 46,800 USD 5.5 billion 2.3% 26.9% 4.4% USD 1.8 million 

YTD performance vs. VNIndex 

 

Event catalysts 
 Issuance of new shares to KEB Hana to 

provide additional capital for growth. 
 Funding costs should fall due to 

reduced balance sheet leverage. 
 Clearing 100% of VAMC exposure in 

2019E will result in reduced 
provisioning in subsequent years. 

 Leading SME & retail bank franchise. 

Risks to our call 
 The stake sale could be 

delayed or cancelled. 
 

 

 Competition in retail and SME 
banking is rising. 

 

 Potential technology upgrade 
could result in higher 
operating costs. 

Tanh Tran 
Bank Analyst 
Tel: +84 28 3622 6868 (3874) 
tanh.tran@yuanta.com.vn 

Company profile: BID is Vietnam’s largest bank by assets with 12.2% market 
share as at 4Q18. Its leading retail & SME banking franchise is supported by a 
broad network of 190 branches & 854 transaction offices. The strategic 
investment by KEB-Hana Bank should boost BID’s CAR to well above Basel and 
also drive credit growth and NIM expansion. 

 

CAR is the driver. Many Vietnamese banks require additional capital. BID’s 26.9% 
FOL room simplifies this process relative to peers that are close to or already at full 
FOL. We assume that the pending 15% strategic stake sale to KEB-Hana Bank will 
occur in mid-2019, resulting in a c. 2.5ppt increase in its Tier 1 capital to 8.4% (total 
CAR: 12.5%). This supports our assumptions of strong future credit growth, and lower 
balance sheet leverage should also lead to reduced funding costs. 
Growth engine torqueing up. Based on the stronger capital base, we forecast loan 
growth of 15.4% in 2019E and 16.6% for 2020E. Also, funding costs should decline 
due to the reduced leverage, while asset yields should be stable given the retail and 
SME customer base. Overall profitability is likely to remain constrained this year given 
ongoing VAMC asset provisioning. But this exposure should be fully provisioned by 
2019E, and we thus expect ROE to improve to 18.3% in 2020E. 
Reasonable valuations. BID is trading at 1.73x 2019E P/BV with expected normalized 
ROEs of 18-20%. We think BID is a solid business trading at a reasonable price and 
see 15% upside to our target of VND38,713, implying a reasonable 2.0x 2019E P/BV.  

 

Key Financials  2017A 2018P 2019E 

Adj. PPOP 19,906 24,216 29,571 
PBT 8,665 9,473 12,204 
NIM (%) 2.97% 2.95% 3.19% 
ROE (%) 14.9% 14.6% 14.7% 
ROA (%) 0.63% 0.60% 0.69% 
CIR (%) 43.8% 40.0% 39.6% 
Payout Ratio 49.7% 45.0%* 45.0% 
Dividend yield  1.9% 2.0% 2.3% 
Adj. EPS (VND) 1,498 1,623 1,934 
 

(*) Yuanta estimate. 
Source: Company Data, Yuanta Vietnam  
 

重要財務數據 2017年 
實際值

2018年 
自結

2019年 
估

調整後提存前盈餘 19,906 24,216 29,571

稅前純利 8,665 9,473 12,204

淨利息收益率 (%) 2.97% 2.95% 3.19%

股東權益報酬率 (%) 14.9% 14.6% 14.7%

資產報酬率 (%) 0.63% 0.60% 0.69%

成本收入比率 (%) 43.8% 40.0% 39.6%

股利配發率 49.7% 45.0%* 45.0%

股利殖利率 1.9% 2.0% 2.3%

調整後每股盈餘 (越
南盾 ) 1,498 1,623 1,934

(*)元大調整
資料來源：公司資料、元大越南

 資本適足率為成長動能  許多越南銀行

需要額外資金，而 BID的外資持股上限

還有 26.9%的空間，與外資持股已接近

或觸及上限的同業而言，BID取得資金相

對簡單。我們假設向 KEB-Hana Bank售出

15%股權的策略交易將在 2019年發生，

可望提升第一類資本適足率約 2.5個百

分點，達 8.4% (總資本適足率：12.5%)。

這亦支持本中心假設，亦即未來信用放

款可望強勁成長，而資產負債表槓桿降

低亦將帶動資金成本下降。

 成長引擎發動中  假設公司資金面獲

得強化，我們預估 2019年放款將成長

15.4%，2020年則成長 16.6%。此外，由

於槓桿降低，資金成本可望減少，零售

及中小企業客戶則可望支撐資產殖利率

持穩。由於今年持續對 VAMC資產進行

提存，因此整體獲利能力可能受限。但

此資產部位可望在 2019年全數完成提

存，因此我們預期 2020年股東權益報酬

率將上揚 18.3%。

 評價合理 BID  目前股價相當於 1.73倍

2019年預估股價淨值比，標準化後股東

權益報酬率預估為 18-20%。我們認為

BID為評價合理的穩健企業，並認為本中

心目標價 38,713越南盾，或 2.0倍 2019

年預估股價淨值比應屬合理，有 15%的

上檔空間。

年初至今相對大盤表現

國家展望  
越南：崛起的老虎

買進

首選個股 – BIDV (BID VN)
進場時機已到  

產業： 

銀行

mailto:tanh.tran%40yuanta.com.vn?subject=
mailto:tanh.tran%40yuanta.com.vn?subject=
https://yuanta.com.vn/en/analysis/bid_time-to-make-a-bid
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 公司簡介  
STB是越南資產規模

第六大銀行，巿佔率

5%。公司業務側重

零售及中小型企業。

2015 年 與 Southern 

Bank合併後面臨嚴重

的資產品質問題，目

前管理層正在政府政

策強力支持下著手解

決。

Tanh Tran
銀行產業分析師

Tel: +84 28 3622 6868 
ext. 3874

tanh.tran 
@yuanta.com.vn

股價動能

•     營運可望轉虧為盈，係因過去壞帳問

題已解決，且基本業務持續改善。

•     管理層的房地產專業可支撐重整信心。

•     存放比低隱含淨利息收益率表現可望

優於同業。

潛在風險

•   股權可能因過去壞帳及 Basel 2資本協

定而遭稀釋。

•     壞帳回收可能面臨挑戰 (如資產出售價

格及競標程序等 )。

•     以零售型銀行而言，公司資金面並不

算強，且要解決此問題可能並不容易。

股價

VND 12,950

目標價

VND 14,049
上檔空間

6%
52週價格區間 (越南盾 )

VND 9,670-17,300

市值

10億美元

2019會計年度預估 
股利殖利率

0.0%

剩餘外資持股空間

11.0%

自由流通股數

1,695百萬股

3個月平均日成交量

220萬美元

 本中心觀點  STB過去因受不良債權拖

累，因此表現一直落後。但公司目前正

進行重整，我們認為具備轉虧為盈題材，

係因公司基本營運穩健。我們承認資金

壓力的確是投資人主要疑慮，但公司存

放比低，零售能見度高，且提存前盈餘

成長穩健，顯示其潛力雄厚。

股票資訊

市值 (百萬美元 ) 1,007

在外流通股數 (百萬股 ) 1,804 

52週價格高點 (VND) 17,300

52週價格低點 (VND) 9,670

股價表現 (%)

絕對表現 l個月 -0.4 

3個月 1.2 

12個月 -19.8 

資料來源： Bloomberg

 評價便宜 (雖然的確事出有因 )⋯ STB  

目前評價水準低於同業，係受過去不良

債權所影響。我們估計此部位約達 65兆

越南盾，或相當於總資產的 16%。但重

整的正面訊號浮現後，股票評價可望提

升。本中心 12個月目標價相當於 1.2倍

2018年預估股價有形資產比， 考量公司

長期提升報酬率的計畫， 我們認為係屬

合理。簡而言之， 我們認為這檔股票具

備價值。

 ⋯ 但基本營運亦在改善中。 我們預估

2017-20年提存前盈餘的年複合成長率將

達 35.1%。我們認為與稅後純益相比， 

營收成長及提存前盈餘資產報酬率更能

反映 STB強勁的基本業務，係因在我們

預測期間範圍內， 公司的獲利可能因不

良債權的壓力而受限。

 資金為最大風險  公司進行謹慎的重整

計畫，意味著在未來數年內，公司將根

據營收及獲利逐步認列損失。我們認為

以小心行事的觀點看來，這樣的作法完

全恰當。但公司若採取一次性資本重整，

投資人的股權可能遭稀釋。但從樂觀角

度看來，不良債權重整的腳步若比我們

假設的更快，那麼 STB的表現也可能創

造驚喜，而從管理層經營房地產業的手

腕看來，這點不無可能。
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Vietnam: A Tiger In The Making 

Key Ideas – Sacombank (STB VN)                                                         Sector: Banking 
A turnaround story for the long haul (link to initiation) 

BUY 
Current price: VND 12,950 
Target price: VND 14,049 
Upside:  6% 

Our view: STB has been a laggard due to legacy NPLs. But a restructuring is under way, 
and we view the bank as a turnaround play given its solid underlying operations. 
Admittedly, capital pressure is a key investor concern. But the bank’s low LDR, broad 
retail footprint, and solid PPOP growth highlight its strong underlying potential.  

52-week Price Range (VND) Market 
Capitalization FY19E Dividend Yield Remaining Foreign Room Free-float (shares) Avg. Trading Volume-

3 month 

VND 9,670-17,300 USD 1.0 billion 0.0% 11.0% 1,695 million  USD 2.2 million 

Price performance  

 

Event catalysts 
 Operational turnaround as legacy bad 

debt problems are resolved and 
underlying business continues to 
improve.  
 

 Management’s real estate expertise 
supports confidence in restructuring. 
 
 

 

 Low LDR implies NIM outperformance 
vs the sector. 

Risks to our call 
 Potential equity dilution due to 

legacy NPLs and Basel 2.  
 

 Barriers to bad debt recoveries 
(e.g., asset selling price and 
bidding procedures). 

 

 Funding franchise is not very 
strong for a retail bank, and 
improving this may be tough. 
 

Tanh Tran 
Bank Analyst 
Tel: +84 28 3622 6868 (3874) 
tanh.tran@yuanta.com.vn 

Company profile: STB is Vietnam’s 6th largest bank by assets with 5% market share. 
It operates a retail- and SME-focused business. A merger with the former Southern 
Bank in 2015 resulted in substantial asset quality woes, a challenge that the Bank’s 
management is now addressing with strong support from government policy. 

Valuation is cheap (admittedly, for a reason)... STB’s stock trades at a valuation discount 
vs peers due to legacy NPLs, which we peg at VND65 trillion or 16% of assets. But the stock 
could rerate as positive signs of its restructuring emerge. Our 12-month price target implies 
1.2x 2018E P/TBV, which we view as reasonable given the bank’s long-term roadmap to 
improved returns. In short, we believe the stock offers value here. 
… but underlying business operations are improving. We forecast PPoP CAGR of 35.1% 
in 2017-20E. In our view, topline growth and PPOP ROA are better indicators of STB’s 
underlying business strength than net profit, which is likely to be compressed by the NPL 
overhang during our forecast horizon.  
Capital is the key risk. The prudential restructuring plan implies gradual loss recognition 
based on topline profitability over the next several years. We view this workout as entirely 
appropriate from a prudential perspective. But investors could face equity dilution if a one-
off recapitalization were adopted. On the positive side, STB could surprise on the upside if 
the NPL restructuring proceeds more rapidly than we assume – and management’s real 
estate acumen suggests that it might. 

  

Stock data 
  
Market Cap.(USD mn) 1,007  
Outstanding Shares(mn) 1,804  
52-week High(VND) 17,300  
52-week Low(VND) 9,670 
  
Stock performance (%) 
Absolute performance 1M -0.4  
  3M 1.2  
  12M -19.8  
   
   
   
   
Source: Bloomberg   
   
   
   

股價表現

國家展望  
越南：崛起的老虎

買進

首選個股 – SACOMBANK (STB VN)
長期可望轉虧為盈  

產業： 

銀行

mailto:tanh.tran%40yuanta.com.vn?subject=
mailto:tanh.tran%40yuanta.com.vn?subject=
https://yuanta.com.vn/en/analysis/stb_a-turnaround-story-for-the-long-haul
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 本中心觀點  我們認為對有意尋求穩健

投資目標，參與越南資本市場長期發展

的投資人而言，HCM在法人投資市場

的領導地位、健全的資產負債表及觀念

先進的管理層極具吸引力。我們據此將

HCM納入研究範圍，給予買進評等，並

視其為我們的首選個股之一。

 公司簡介  
HCM 為越南股票交

易市佔率第二大券

商。越南股市以散戶

為主，未來數年法人

參與市場程度可望提

升，而 HCM在本中心

研究範圍個股中可望

率先受惠。

Matthew Smith, 
CFA
研究中心主管

Tel: +84 28 3622 6868 
ext. 3815

matthew.smith 
@yuanta.com.vn

重要財務數據 2018年自結 2019年估

營業收入 (年增率 ) 22% -15%

調整後獲利 (年增率 ) 22% -5%

流動比率 (倍 ) 2.3 2.2

負債 /權益比 (倍 ) 0.5 0.5

資產報酬率 (倍 ) 11.3% 11.5%

股東權益報酬率 (倍 ) 20.6% 17.8%

每股盈餘 (VND) 4,614 4,394

每股盈餘年增率 21.5% -4.8%

本益比 (倍 ) 11.6 13.8

股價淨值比 (倍 ) 2.3 1.9

資料來源：Bloomberg

 參與市場的切入點  HCM對長期投資人

具吸引力，係因其不但具備強勁的市場

地位，且管理層亦值得信任。由於未來

數年法人參與越南市場的程度可望提

升，公司應可因其市場龍頭地位而受惠。

由於證券產業本身波動大，因此 HCM

可能並非能讓投資人完全不必憂心的個

股，但我們認為公司已是投資人在券商

產業中最能安心的標的。

 評價具吸引力  本中心目標價係根據 4種

合理價值評價法中位值推估而得，隱含

14倍 2019年預估本益比，或 10倍 2020

年預估本益比。評價依 2018年 (自結 )

至 2021年預估股東權益報酬率 21%推

得，我們預估 2019年可分配收入將微幅

年減 5%，然後在 2020-21年回溫。我們

承認 HCM過去 10年來的股東權益報酬

率僅約 14%，因此要達成本中心預估，

越南市場活動必須在 2020-21年間持續成

長。

 潛在風險  HCM股價與 VNIndex和 ADT高

度相關 (相關程度分別為 97%及 82%)，

隱含市場一旦走弱，則公司營運及股票

均將面臨下檔風險，當然市場走強時，

公司表現亦將向上，這是投資直接面對

資本市場的公司時，投資人必須認清的

事實：這類股票就跟市場一樣波動性極

大。對法人證券業務領先同業的 HCM而

言，更切實的風險也許是目前或未來的

競爭對手加入對法人業務的競爭。

股價動能

•     市場活動增加。

•     法人證券業務產品領先市場。

•     衍生性商品交易量及產品項目成長。

潛在風險

•   營運與市場活動高度相關，

• 因此公司在熊市亦將走弱。

• 流動性吃緊可能造成獲利利差承壓。

股價

VND 30,800

目標價

VND 31,308
上檔空間 

6%
52週價格區間 (越南盾 )

VND 21,200–46,500

市值

4.01億美元

2019會計年度預估 
股利殖利率

3.2%

剩餘外資持股空間

無限制

在外流通股數佔比 (%)

67%

3個月平均日成交量

60.1萬美元
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Vietnam: A Tiger In The Making 

Key Ideas – Ho Chi Minh City Securities (HCM VN)                             Sector: Brokerages 
One for the long term (link to initiation) 

BUY 
Current price: VND 30,800 
Target price: VND 31,308 
Upside:  6% 

Our view: We believe that HCM’s dominant institutional investment franchise, solid 
balance sheet, and forward-thinking management are highly attractive for investors 
seeking a solid proxy on the long-term development of Vietnam’s capital markets. We 
cover on HCM with a BUY rating and rank it among our top picks. 

52-week Price Range (VND) Market 
Capitalization FY19E Dividend Yield Remaining Foreign 

Room Free-float (%ge) ADTV-3month 

VND 21,200–46,500 USD 401 million 3.2% No limit 67% USD 601K 

Price performance  

 

Event catalysts 

 Increased market activity. 
 

 Market-leading institutional 
broking product. 
 

 Growth in derivatives turnover 
and products. 

Risks to our call 

 Operations are highly geared to 
market activity.  
 

 The stock would perform poorly in a 
bear market. 
 

 Tightened liquidity could pressure 
margin spreads. 

 

Matthew Smith, CFA 
Head of Research 
Tel: +84 28 3622 6868 (ext 3815) 
matthew.smith@yuanta.com.vn 

Company profile: HCM is Vietnam’s second largest brokerage by equities 
turnover market share. In a market dominated by retail investors, HCM stands out 
as best positioned in our coverage to benefit from increased institutional 
participation in the years ahead.  

Market proxy. HCM offers long-term investors an attractive combination of strong market 
position and confidence in management. The company’s dominant position should make 
it a beneficiary of increased institutional investor activity in Vietnam in the years ahead. It 
may not be a “sleep well at night” stock given the volatile nature of the business, but we 
think that it’s as close as investors will find in the brokers.  
Valuation is attractive. Our target price is based on the median of four fair value 
methodologies, and implies 14x 2019E P/E and 10x 2020E P/E. This valuation is supported 
by average 2018P-21E ROE of 21% based on a moderate 5% YOY dip in attributable income 
in 2019E followed by a recovery in 2020-21E. Admittedly, HCM has only averaged c. 14% 
ROE over the past decade, so achieving our forecasts would require continued growth in 
market activity in 2020-21E.  
Risks to our view. The stock is highly correlated to the VNIndex (97%) and ADT (82%), 
implying downside risk for both operations and the share price whenever the market tanks. 
Of course, the opposite is also true. This is a reality of life for investors in capital markets-
facing businesses: the stocks, like the markets, are highly volatile. Perhaps a more cogent 
risk for HCM specifically is competition for institutional brokerage from incumbent and 
future market entrants given that it ranks among the predominant players in this space.  
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Key metrics 2018P 2019E 

Op rev (YoY) 22% -15% 

Adj profit (YoY) 22% -5% 

Cur ratio (x) 2.3 2.2 

Debt/Equity (x) 0.5 0.5 

ROA (x) 11.3% 11.5% 

ROE (x) 20.6% 17.8% 

EPS (VND) 4,614 4,394 

EPS (YoY) 21.5% -4.8% 

PE (x) 11.6 13.8 

PB (x) 2.3 1.9 
 

Source: Bloomberg 
 
 
 

股價表現

國家展望  
越南：崛起的老虎

買進

首選個股 – HO CHI MINH CITY SECURITIES (HCM VN)
長期題材股  

產業： 

證券

mailto:matthew.smith%40yuanta.com.vn?subject=
mailto:matthew.smith%40yuanta.com.vn?subject=
https://yuanta.com.vn/en/analysis/vietnamese-brokerage-sector-initiation-weve-only-just-begun
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 本中心觀點  我們將 VND納入研究範圍，

給予買進評等。該股為我們在證券業排

名第二的選擇。我們主要看好 VND的線

上投資平台領先同業，使其與其他同業

相較，更能有效率地的在越南成長中的

散戶市場裡贏得市佔率，係因同業的交

易平台對使用者較不友善。此外，VND

的評價相對較低，且流動性健全。

 公司簡介  

VND為本中心研究範

圍內最小的券商 (依

市佔率及市值排名 )，

但其股票交易量卻高

於 SSI以外的其他券

商。公司領先業界的

交易平台應可助其在

散戶投資人當中高效

爭取市佔率。

Matthew Smith, 
CFA
研究中心主管

Tel: +84 28 3622 6868 
ext. 3815

matthew.smith 
@yuanta.com.vn

重要財務數據 2018年自結 2019年估

營業收入 (年增率 ) -2% 0%

調整後獲利 (年增率 ) -21% -14%

流動比率 (倍 ) 1.5 1.4

負債 /權益比 (倍 ) 1.9 2.0

資產報酬率 (倍 ) 4.0% 2.9%

股東權益報酬率 (倍 ) 13.1% 10.1%

每股盈餘 (VND) 1,827 1,471

每股盈餘年增率 22.4% -19.5%

本益比 (倍 ) 9.8 11.2

股價淨值比 (倍 ) 1.3 1.1

資料來源：公司資料、Bloomberg、元大

 散戶投資人營運槓桿  紮實的交易平台使

VND得以創造高營運效率，跟其他交易

平台對用戶較不友善的同業相比，VND

更容易在越南散戶投資人當中擴張市佔

率。因此，隨著更多新投資人投入線上

交易，VND可望挑戰 SSI在大眾零售證

券業務市場的龍頭地位。我們承認 VND

或許不如 HCM般具優質股架勢，但仍認

為若以交易為出發點，VND亦為我們的

另一首選。

 評價具吸引力  本中心目標價係根據 4種

合理價值評價法中位值推估而得，隱含

8.04倍 2019年預估本益比，或 6倍 2020

年預估本益比。評價依 2018年 (自結 )

至 2021年預估股東權益報酬率均值 13%

推得，我們預估 2019年可分配收入將

有較明顯的衰退，年減 14%，但 2020-21

年可望回溫。VND至 2013年以來股東權

益報酬率約 12.5%，因此本中心估值未

計入 2019-21年獲利能力可能提升帶來

的評價上修，係因公司的營運模式資金

相對集中。

 潛在風險 HCM  股價與 VNIndex和 ADT

高度相關 ( 相關程度分別為 95% 及

80%)，隱含市場一旦走弱，則公司營運

及股票均將面臨下檔風險，當然在牛市

中，公司表現亦可望超越大盤。對 VND

而言，更切實的風險是新進對手提供類

似的創新交易平台，並進行價格戰，係

因證券交易手續費下限目前已被廢除。

我們認為這些因素可能影響散戶為主券

商未來獲利能力的上檔空間。

股價動能

•     市場活動增加。

•     線上零售證券平台領先同業 =營運槓

桿強勁，且擴張市佔率的效率較高。

•     評價具吸引力。

潛在風險

•   營運與市場活動高度相關，

• 因此公司在熊市亦將走弱。

•  流動性及自營交易縮減可能損及資產

報酬率。

股價 

VND 17,950

目標價

VND 21,500
上檔空間

20%
52週價格區間 (越南盾 )

VND 15,400–32,800

市值

USD 161 million

2019會計年度預估 
股利殖利率

3.8%

剩餘外資持股空間

無限制

在外流通股數佔比 (%)

95%

3個月平均成交量

USD 583K
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Vietnam: A Tiger In The Making 

Key Ideas – VNDirect Securities (VND VN)                                           Sector: Brokerages 
Rise of the retail investors (link to initiation) 

BUY 
Current price: VND 17,950 
Target price: VND 21,500 
Upside:  20% 

Our view: We cover VND with a BUY rating and make it our second top pick in the 
brokerage sector. Our view is based largely on VND’s market-leading online investment 
platform, which should allow it to expand market share of Vietnam’s expanding retail 
investor base more efficiently than brokers with less user-friendly trading platforms. The 
stock also offers relatively low valuations and solid liquidity.  

52-week Price Range (VND) Market 
Capitalization FY19E Dividend Yield Remaining Foreign 

Room Free-float (%ge) ADTV-3month 

VND 15,400–32,800 USD 161 million 3.8% No limit 95% USD 583K 

Price performance  

 

Event catalysts 
 Increased market activity. 

 

 Leading online retail broking 
platform = strong operating 
leverage and ability to grow 
market share efficiently. 
 

 Valuation is attractive.  

Risks to our call 
 Operations are highly geared to 

market activity.  
 

 The stock would perform poorly in a 
bear market. 
 

 

 Tightened liquidity & prop trading 
could weaken ROA. 
 

 

Matthew Smith, CFA 
Head of Research 
Tel: +84 28 3622 6868 (ext 3815) 
matthew.smith@yuanta.com.vn 

Company profile: The smallest of the brokers in our coverage by both market 
share and market cap, VND’s stock nevertheless trades more than the other 
brokers (except SSI). The company’s market-leading trading platform should allow 
it to efficiently build market share among retail investors.  

Operating leverage on the retail investor. VND offers a high level operating efficiency 
due to its solid trading platform, which should allow it to build market share among 
Vietnamese retail investors more efficiently than peers with less user-friendly trading 
platforms. Thus, the company could be a challenger for SSI’s dominance in mass market 
retail broking as new investors come online. We reckon the stock is less of a quality play 
than HCM, but nevertheless rank it as our other top pick on a trading basis. 
Valuation is attractive. Our target price is based on the median of four fair value 
methodologies, and implies 8.014x 2019E P/E / 6.5x 2020E P/E. This valuation is supported 
by average 2018P-21E ROE of 13%, which include a relatively steep 14% expected YOY 
dip in attributable income in 2019E followed by a recovery in 2020-21E. VND has 
averaged c. 12.5% ROE since 2013, so our forecasts do not factor in a rerating for 
profitability in 2019-21E given the relatively capital-intensive business model. 
Risks to our view. The stock is highly correlated to the VNIndex (95%) and ADT (80%), 
implying downside risk for both operations and the share price whenever the market 
tanks. Of course, the stock should outperform in a bull market. A more cogent risk for 
VND specifically is the risk of new entrants offering similarly innovative trading platforms 
and competing on price now that the brokerage fee floor is history. We believe that these 
factors will limit the upside to profitability for retail-focused brokers.  
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Key metrics 2018P 2019E 

Op rev (YoY) -2% 0% 

Adj profit (YoY) -21% -14% 

Cur ratio (x) 1.5 1.4 

Debt/Equity (x) 1.9 2.0 

ROA (x) 4.0% 2.9% 

ROE (x) 13.1% 10.1% 

EPS (VND) 1,827 1,471 

EPS (YoY) -22.4% -19.5% 

PE (x) 9.8 11.2 

PB (x) 1.3 1.1 
 

Sources: Company data, Bloomberg, 
Yuanta Securities Research 
 

股價表現

國家展望  
越南：崛起的老虎

買進

首選個股 – VNDIRECT SECURITIES (VND VN)
散戶投資人抬頭  

產業： 

證券

mailto:matthew.smith%40yuanta.com.vn?subject=
mailto:matthew.smith%40yuanta.com.vn?subject=
https://yuanta.com.vn/en/analysis/vietnamese-brokerage-sector-initiation-weve-only-just-begun
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 本中心觀點  我們對消費產業巨人 MSN

給予買進評等，重申公司為本中心首選

個股之一。公司股價常有綜合企業折價

(conglomerate discount)現象，但我們認

為長期而言，公司受惠態勢明確，動能

來自國內市場對蛋白質的需求提升，及

中美貿易戰 (短期因素 )。

 公司簡介  

MSN 集團事業遍及

消費必需品 (醬料及

飲料 )、農業 ( 飼料

及豬肉產品 )、資源 

(礦業 ) 及銀行業 (透

過對零售業務為主的

Techcombank 相關持

股 )。

Quang Vo
機構分析師

+84 28 3622 6868  
ext. 3872

quang.vo 
@yuanta.com.vn

重要財務數據 2017年 
實際值

2018年 
自結

2019年 
估

營收成長率 (%) (13.1) 1.0 21.3

稅後純益成長率 (%) 11.1 46.2 30.1

毛利率 (%) 31.2 31.9 33.4

負債 /權益比 (倍 ) 2.3 2.1 0.8

平均股東權益報酬

率 (倍 )
17.8 28.7 26.3

資產報酬率 (倍 ) 5.3 7.0 8.7

每股盈餘 (VND/每
股 )

2,727 4,208 5,076

本益比 (倍 ) 29.0 19.0 15.1

股價淨值比 (倍 ) 4.4 3.4 3.2

 貿易戰受惠者  我們預期農業相關子公

司可望因美中貿易戰受惠，動能來自飼

料輸入價格降低，且豬肉需求增加，供

需環境有利。然而，我們亦預期鎢價與

銅價不利可能造成挑戰。整體而言，我

們認為貿易戰對集團有利。

 對動物性蛋白質需求支撐長期前景  我

們預期豬肉市場長期供需態勢有利國內

生產業者。而貿易戰的影響則可能較為

複雜。舉例而言，美國對越南出口可能

提升，但越南亦可能更深入中國市場。

整體而言，規模較大的越南生產業者應

可望受惠。

 潛在風險  核心產品 (如魚露及其他調味

料 ) 成長可能因公司稱霸市場而趨緩。

MSN的長處，亦即產品開發創新，為克

服此問題的關鍵。但我們認為短期主要

風險 (亦為股價近期疲弱的主要因素 ) 

為非洲豬瘟，恐將拖累股價，並造成國

內豬肉消費短期走弱。但較長期看來，

越南對豬肉的需求可望維持強勁。而豬

瘟亦隱含豬肉生產規模有擴大的需求，

如 MSN等較大型業者可望較小農更具優

勢。

股價動能

•     MSN在美中貿易戰中整體而言可望受

益：MNS可能受惠，但對 MSR不利。

• 飲料業務成長優於預期。

•  2018年第四季推出的鮮肉業務 2019年

可望增溫。

潛在風險

•   年初至今飲料業務的穩健成長受挫。

• 鎢價與銅價自目前低檔進一步下跌。

• 國內豬肉價格意外下跌。

股價

VND 86,500

目標價

VND104,390
上檔空間

23%
52週價格區間 (越南盾 )

66,000-118,000

市值

44億美元

股利殖利率

1.7%

剩餘外資持股空間

8.7%

在外流通股數

40.0%

3個月平均日成交量

260萬美元
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Vietnam: A Tiger In The Making 

 

Key Ideas – Masan Group (MSN VN                                                      Sector: Consumer 

Consumer king & beneficiary of trade war (link to initiation) 

BUY 
Current price: VND 86,500 
Target price:  VND104,390 
Upside:  23% 

Our view: We have a BUY recommendation on consumer giant MSN and 
retain it as one of our top picks. The stock tends to trade at a conglomerate 
discount, but we think it stands out as a clear beneficiary in the long term of 
rising domestic demand for protein and (short term) the US-China trade war. 

52-week Price Range (VND) Market Capitalization Dividend Yield Remaining Foreign Room Free-float ADTV-3month 

66,000-118,000 USD4.4 billion 1.7% 8.7% 40.0% USD 2.6 million 

Price performance  

 

Event catalysts 

 US-China trade war could be a 
net win for MSN: positive for 
MNS but negative for MSR.  

 Better-than-expected growth in 
the beverages segment. 

 Fresh meat segment launched in 
4Q18 to pick up steam in 2019. 

Risks to our call 

 The solid growth in beverages 
YTD could stumble. 

 Tungsten and copper prices 
could further decline from 
already low levels. 

 An unexpected decline in 
domestic pork prices.  

Quang Vo 
Institutional Analyst 
quang.vo@yuanta.com.vn 

Company profile: MSN is a conglomerate with businesses across consumer staples 
(sauces and beverages), agribusiness (animal feed and pork products), resources 
(mining), and banking (via its associate stake in the retail-focused Techcombank). 

Trade war beneficiary. We expect the agribusiness subsidiaries to benefit from 
the US-China trade war with lower input prices for animal feed and a favorable 
supply-demand environment due to increased pork demand. However, we also 
expect headwinds for tungsten and copper pricing. On the whole, the net impact 
should be favorable for the group. 
Demand for animal protein supports the long-term view. We expect the 
long-term supply-demand in the pork market should favor domestic producers. 
The impact of the trade war is likely to be complex. For example, US exports to 
Vietnam may rise, but Vietnam also could penetrate deeper into the Chinese 
market. On balance, larger Vietnam producers should benefit. 
Risks to our view. Growth in core products (e.g., fish sauces and other 
condiments) may slow given the company’s dominance of the market. 
Innovation in product development, where MSN is quite strong, is the key to 
overcoming this issue. But we think the main short term risk (and for the stock’s 
recent weakness) is African Swine Flu, which could certainly impact stock price 
sentiment and possibly lead to a short-term decline in domestic pork 
consumption. But longer term, Vietnamese demand for pork is likely to remain 
strong. Also, the epidemic implies the need to scale up pork production, which 
should tend favor larger producers such as MSN over small farms. 

 
 

Key metrics 2017A 2018E 2019E 

Revenue growth (%) (13.1) 1.0 21.3 

NPAT growth (%) 11.1 46.2 30.1 

GPM (%) 31.2 31.9 33.4 

Debt/Equity (x) 2.3 2.1 0.8 

ROAE (x) 17.8 28.7 26.3 

ROAA (x) 5.3 7.0 8.7 

EPS (VND/share) 2,727 4,208 5,076 

PE (x) 29.0 19.0 15.1 

PB (x) 4.4 3.4 3.2 

股價表現

國家展望  
越南：崛起的老虎

買進

首選個股 – MASAN GROUP (MSN VN)
 消費產業王者；貿易戰受惠  

產業： 

消費

mailto:quang.vo%40yuanta.com.vn?subject=
mailto:quang.vo%40yuanta.com.vn?subject=
https://yuanta.com.vn/en/analysis/update-msn-mixed-impact-from-trade-war-better-than-expected-beverages-growth
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 本中心觀點  我們預期 DGW2 019/20年

可望創造強勁財報，係受惠於小米成長

動能強勁，及回頭客戶 Nokia銷售穩定。

長期而言，消費商品，尤其是小米 IoT

產品，可望在智慧型手機銷售觸頂後補

上缺口。我們認為市場低估了 DGW的上

檔潛能，原因可能是目前將公司納入研

究範圍的券商並不多。

 公司簡介  

DGW為多家品牌資通

訊產品的市場擴張服

務供應商，包括智慧

型手機、筆電、平板

及辦公室設備。公司

亦發展剛起步的消費

商品經銷事業。

Quang Vo
機構分析師

+84 28 3622 6868  
ext. 3872

quang.vo 
@yuanta.com.vn

重要財務數據 2018年自
結 2019年估

營收成長率 (%) 47.2 42.8

稅後純益成長率 (%) 39.6 27.7

毛利率 (%) 6.6 6.6

負債 /權益比 (倍 ) 0.9 0.9

平均股東權益報酬率 (%) 15.4 17.8

資產報酬率 (倍 ) 6.5 7.2

每股盈餘 (VND/每股 ) 2,723 3,477

每股盈餘成長率 (%) 37.4 27.7

本益比 (倍 ) 8.6 6.9

股價淨值比 (倍 ) 1.2 1.1

 小米智慧型手機以平價供應高效能產品  

紮成長動能強勁，可望成為 DGW未來數

年的關鍵成長動能。展望未來，小米如

家電等 IoT產品可望帶來可觀的成長。

 與 Nokia恢復關係亦可望進一步拉高營

收  公司與 Nokia簽定約 1兆越南盾的合

約，自 2019年起不但將成為新的收入來

源，而且可使產品 /客戶更多樣化。傳

統手機不具成長題材，但在越南仍然受

到歡迎。我們認為智慧型手機汰換傳統

手機的循環可能要花上數年才能完成。

 辦公室設備將維持高成長與高獲利率  

我們認為 DGW的辦公室設備業務成長潛

力龐大，係因市場規模大，且高度分散。

我們預估此區塊 2018-20年營收年複合

成長率可達 16%，可望大幅強化公司的

獲利率。智慧型聯網裝置可望成為此區

塊另一動能，而隨著小米推出 IoT生態

系統，消費商品業務亦可望同步成長，

但此為長期預測，前景並不明朗。
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Vietnam: A Tiger In The Making 

Key Ideas – Digiworld (DGW VN)                                                          Sector: Consumer  
Surfing the Xiaomi wave (link to initiation) 

BUY 
Current price: VND 24,200 
Target price:  VND30,000 
Upside:  36% 

Our view: We expect impressive results for DGW in 2019E-20E driven by strong 
growth momentum from Xiaomi and steady sales from returnee client Nokia. In the 
longer term, consumer goods – especially Xiaomi IOT products – are likely to pick up 
the slack as smart phone sales peak. We believe the market is underestimating DGW’s 
upside potential, which could be due to the stock’s relatively limited Street coverage. 

52-week Price Range (VND) Market Capitalization FY19E 
Dividend Yield 

Remaining Foreign 
Room Free-float ADV-3month 

18,700-29,700 USD 41 million 5.0% 37.7% 40.5% USD 427K 

Price performance  

 

Event catalysts 
 Strong growth momentum and 

increasing penetration of Xiaomi 
smartphones in Vietnam. 

 Renewed distribution relationship 
with Nokia starting in 2019E. 

 Fast growth and high margins of 
office equipment and IoT devices. 

Risks to our call 
 Xiaomi’s performance in 

Vietnam could disappoint. 
 Feature phones, which Nokia 

dominates, could fade out more 
quickly than we expect.  

 Functional foods and fast-
moving consumer goods may 
disappoint. 

Quang Vo 
Consumer Analyst 
+84 28 3622 6868 (ext. 3872) 
quang.vo@yuanta.com.vn 

Company profile: DGW is a market expansion services (MES) provider for various branded 
ICT products including smartphones, laptops, tablets, and office equipment. The company is 
also developing a nascent consumer goods distribution business.  

Strong growth momentum of Xiaomi smartphones, which offer high performance at an 
affordable price, should be the key growth driver for DGW in upcoming years. Looking 
further out, Xiaomi IOT products such as home appliances could become a substantial 
growth driver. 

Nokia’s comeback could enhance sales further. The c. VND 1 tn contract with Nokia 
represents both a new source of income and product/customer diversification for DGW 
starting in 2019E. Feature phones are not a growth story, but they remain popular in 
Vietnam. In our view, the replacement cycle with smartphones is likely to take years. 

Office equipment to maintain high growth and margin. We see substantial potential for 
DGW in office equipment given the market’s huge size and high level of fragmentation. We 
forecast 16% segment sales CAGR in 2018E-20E. This should enhance the company’s profit 
margin significantly. Smart connected devices could be another driver of this segment and 
consumer goods too as Xiaomi rolls out its IoT ecosystem, but this is a long-term and 
uncertain story. 

 

 

Key metrics 2018E 2019E 

Revenue growth 
(%) 47.2 42.8 

NPAT growth (%) 39.6 27.7 

GPM (%) 6.6 6.6 

Debt/Equity (x) 0.9 0.9 

ROAE (x) 15.4 17.8 

ROAA (x) 6.5 7.2 

EPS (VND/share) 2,723 3,477 

EPS growth (%) 37.4 27.7 

PE (x) 8.6 6.9 

PB (x) 1.2 1.1 

股價動能

•     小米智慧型手機在越南成長動能強勁，

且滲透率逐漸提昇。

• 2019年與 Nokia重新建立經銷關係。

•  辦公室設備及 IoT裝置成長迅速且獲利

率高。

潛在風險

•   小米在越南表現可能不如預期。

•  Nokia擅長的傳統手機步入歷史的速度

可能較我們預期更快。

•  功能性食品及快速消費品表現可能不

如預期。

股價

VND 24,200

目標價

VND30,000
上檔空間

36%
52週價格區間 (越南盾 )

18,700-29,700

市值

4,100萬美元

2019會計年度預估股利殖
利率

5.0%

剩餘外資持股空間

37.7%

在外流通股數

40.5%

3個月平均日成交量

42.7萬美元

股價表現

國家展望  
越南：崛起的老虎

買進

首選個股 – DIGIWORLD (DGW VN)
搭上小米浪潮  

產業： 

消費

mailto:quang.vo%40yuanta.com.vn?subject=
mailto:quang.vo%40yuanta.com.vn?subject=
https://yuanta.com.vn/en/analysis/dgw-surfing-the-xiaomi-wave
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 本中心觀點  我們認為未來數年房地產

市場面臨挑戰時，NLG仍將穩健營運。

我們認為越南房地產市場正在經歷調

整，以創造可持續的產品組合。新的供

需態勢將以價格合理的中階住宅為主。

由於 NLG在這些區塊的供給充足，我們

認為公司的立足點有利其在房地產市場

需求中受惠。且 NLG與部份同業不同，

財務結構穩健。

 公司簡介  

NLG為側重平價中階

產品系列的房地產開

發商。其主要市場為

胡志明市，及隆安省

與芹苴市等鄰近省

市。此外，公司近期

宣佈於同奈省收購新

儲備土地。

Tam Nguyen
房地產分析師

+84 28 3622 6868 
ext. 3874

tam.nguyen 
@yuanta.com.vn

重要財務數據 2017年
實際值

2018年
預估值 *

2019年
預估值 *

營收成長率 (%) 25% 16% -55%

稅後純益成長率 (%) 95% 13% -23%

毛利率 (%) 41% 39% 34%

負債 /權益比 (倍 ) 0.25 0.19 0.19

資產報酬率 (倍 ) 10% 9% 8%

股東權益報酬率
(倍 )

20% 19% 13%

資料來源：公司資料、Bloomberg、元大

 中產階級興起的受惠者  我們認為以 NLG

建案的地點及訂價，將持續在中階且平

價住宅市場中吸引住宅買家，而此區塊

未來數年可望有穩定需求，動能來自都

市化及中產階級增加。與高階或豪宅商

品不同，我們認為此區塊的需求將僅受

商業循環因素輕微影響。

 國際合作夥伴有利品牌  NLG與日本

Nishi Nippon Railroad、Hankyu Realty等夥

伴合作，應助打造品牌價值。這些開發

夥伴提供穩定的財務資源，以及在建案

管理、都市計畫與公寓設計的深厚經驗。

 評價具吸引力  我們認為資產價值及折

價後建案現金流為衡量評價的較佳方

式，更勝於僅著眼於未來營收和獲利成

長。本中心目標價 32,000越南盾 /股，

係根據重估凈資產 (RNAV) 評價法推得。

股價動能

•     財務結構強勁：財務槓桿低，現金部

位高。

• 與 MNC夥伴合作為大型建案籌資。

•  實際需求：NLG售屋有實質且穩定的

需求，而非鎖定投機客 /投資客。

潛在風險

•  潛在信用收縮環境為房地產開發商隱

憂。

•  謹慎調控房地產的法規風險即使未損

及實際營運，也會影響市場氣氛。

股價

VND 28,600

目標價

VND 32,000
上檔空間

16%
52週價格區間

VND 24,300-37,600

市值

2.89億美元

2019會計年度預估 
股利殖利率

1.8%

剩餘外資持股空間

0.0%

在外流通股數

60.7%

3個月平均成交量

39.6萬美元
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Vietnam: A Tiger In The Making 

 
Key Ideas – Nam Long Investment (NLG VN)                     Sector: Property Development 

Resilient through the property downcycle (link to initiation) 

BUY 
Current price: VND 28,600 
Target price: VND 32,000  
Upside: 16% 
Sector: Property Developers 
 

Our view: We believe that NLG will provide operational stability through a challenging 
property market in the years ahead. In our view, the Vietnamese real estate industry is in 
the process of adjusting to a sustainable product mix in which supply and demand will be 
focused on affordable and mid-end housing. Given NLG’s ample supply in these segments, 
the company is well placed to benefit from real market demand. And unlike some players, 
NLG also offers a strong financial structure.  

52-week Price Range Market 
Capitalization FY19E Dividend Yield Remaining Foreign 

Room Free-float ADTV-3month 
VND 24,300-37,600 USD 289mn 1.8% 0.0% 60.7% USD 396K 

Price performance Catalysts Risks to our call 

 

 Strong financial structure: low 
financial leverage, large cash 
position. 

 Cooperating with MNC partners 
to fund the firm’s big projects. 

 Real demand. Rather than targeting 
speculators / investors, NLG’s sales 
are backed up by real and steady 
demand. 

 Potential tightening credit 
environment for property 
developers. 

 Regulatory risk from prudential 
controls on real estate controls 
might impact sentiment, if not actual 
operations. 

Tam Nguyen 
Property Analyst 
+84 28 3622 6868 (ext: 3874) 
tam.nguyen@yuanta.com.vn 

Company profile: NLG is a real estate developer that is primarily focused on the 
affordable and mid-end product lines. NLG's main markets are Ho Chi Minh City and 
neighboring provinces such as Long An and Can Tho. In addition, the company has recently 
announced the acquisition of new land bank in Dong Nai. 

Beneficiary of the burgeoning middle class. We believe that NLG’s project 
location and pricing will continue to attract residential homebuyers in its core mid-
end and affordable housing segments – which will continue to see steady demand 
for years driven by urbanization and growth of the middle class. Unlike high-end 
and luxury, we think that demand here should be only marginally affected by 
business cycle factors. 
International partners benefit the brand. NLG’s cooperation with partners such 
as Japan’s Nishi Nippon Railroad and Hankyu Realty should help to build its brand 
value. These development partners offer secure financial resources and deep 
experience in project management, urban planning, and apartment design. 
Valuation is attractive. We believe that the value of assets and discounted project 
cash flows are a better measure of valuation rather than a myopic focus on forward 
revenue and profit growth. Our target price of VND 32,000/share is based on an 
RNAV approach.  

Key metrics 2017A 2018F* 2019F* 

Revenue growth (%) 25% 16% -55% 

NPAT growth (%) 95% 13% -23% 

GPM (%) 41% 39% 34% 

Debt/Equity (x) 0.25 0.19 0.19 

ROA (x) 10% 9% 8% 

ROE (x) 20% 19% 13% 

Source: NLG, Yuanta Research,  
*Note: we assume that Mizuki Park, Akari City, and 
South Gate (Waterpoint) are not consolidated. 

股價表現

國家展望  
越南：崛起的老虎

買進

首選個股 – NAM LONG INVESTMENT (NLG VN)
房地產向下循環中仍然穩健  

產業： 

房地產開發

mailto:tam.nguyen%40yuanta.com.vn?subject=
mailto:tam.nguyen%40yuanta.com.vn?subject=
https://yuanta.com.vn/en/analysis/nlg-resilient-through-the-property-downcycle
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胡志明交易所 (HOSE) 河內交易所 (HNX) Unlisted Public Market (UPCOM)

交易時

間 (香
港及台

灣時

間 )*

10:00-10:15  開市競價時段 
10:15-12:30  連續交易時段 
14:00-15:30  連續交易時段
15:30-15:45  收市競價時段
大額交易 : 10:00-12:30&14:00-
16:00 

10:00-12:30 連續交易時段
14:00-15:30 連續交易時段
15:30-15:45 收市競價時段
大額交易 : 10:00-12:30&14:00-
16:00 

10:00-12:30  連續交易時段 & 大
額交易

14:00-16:00  連續交易時段 & 大
額交易

漲跌幅

限制
± 7% (IP首日交易 ± 20%) ± 10% (IPO首日交易 ± 30%) ± 15% (IPO首日交易 ± 40%)

交易單

位
10 shares/lot 100 shares/lot 100 shares/lot

價格代

碼

Stock Price / Price Tick
<= VND 49,900 / VND 100
VND 50,000-99,500 / VND 500
>= VND 100,000 / VND 1,000

VND 100 VND 100

交割日 T+2 T+2 T+2

上市公

司數目
376 376 812

上市公

司市值
VND 3,285.47 TRI VND 108.97 TRI VND 442.03 TRI

2018
日均成

交量

VND 5,350,228.52 Mil. VND 787,437,556 Mil. VND 375,054.93 Mil.

交易稅 賣出交易成交價金之 0.1% 

股息稅 外國機構投資人 0%；外國個人投資人 5%

#越南胡志明市 /泰國曼谷 (GMT+7);香港 /台灣 (GMT+8); 韓國首爾 (GMT+9)

資料來源 : Bloomberg 2019/03/20

越南股票市場一般交易規則

• 所有交易都需以越南盾 (VND)進行。

•  所以交易都須 100%在帳戶備足越南盾 (VND)現金之交易款項以及證券庫存才可交易。

•  股票沽空以及當沖交易目前暫未開放。

•  所有股票都設有外資持股上限 :

 •   外資投資人於指定非銀行類公開發行公司 (包括上市或櫃台交易 )最高持股不得超過 49%。銀行類股 (包

括上市或櫃台交易 )外資持股不得超過 30%，單一個人或機構持股分別不得超過 5%與 15%。

•  資訊揭露要求 :大股東有義務申報在該投資人名下的所有帳戶持有之總股數。根據越南財政部 2015年

11月 6日之 115/2015/TT-BTC號公報中要求，持有上市 /UPCOM公司超過 5%或以上股份之股東則定義

為大股東，而大股東需揭露與該公司相關之持股以及交易資訊。如有以下情況需按要求揭露相關資訊，

 •   投資人持有到達或是超過該上市 /UPCOM公司發行在外總股數之 5%，需於第一筆交易的交割日後七個

交易日內向主管機關申報。

 •   本身做為大股東，投資人必須在所持有該上市 /UPCOM公司總股數變動超過 1%時向主管機關做出申

報。

 •   投資人在持有之上市 /UPCOM公司股數跌至低於該公司發行在外總股數之 5%以下時，亦需於第一筆

交易之交割日後七個交易日內向主管機關申報

針對外資投資人之特別規定

因多數可交易股票皆設有外資持股上限，需遵守以下規範 :

•  外資持股上限之可用額度將根據外資投資人的買賣對盤狀況即時更新。

 •  若外資投資人之買盤與本地投資人完成撮合，則外資持股可用額度將立即相對減少。

 •  若外資投資人之賣盤與本地投資人完成撮合，則外資持股可用額度將於完成交割 (T+2 16:00)之後相應

增加。

 •  若某檔個股已達到外資持股上限，外資投資人之所有委託買盤皆會被自動取消，並在外資持股再有可

用額度前交易所系統都不會再接受新的外資委託買盤。

越南股市規則：概覽

國家展望  
越南：崛起的老虎
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附錄 I：報告相關條款及重要披露事項

國家展望  
越南：崛起的老虎

主要負責撰寫本研究報告全文或部分內容之

分析師，茲針對本報告所載證券或證券發行

機構，於此聲明：(1) 文中所述觀點皆準確反

映其個人對各證券或證券發行機構之看法；(2) 

研究部分析師於本研究報告中所提出之特定

投資建議或觀點，與其過去、現在、未來薪

酬的任何部份皆無直接或間接關聯。

評等 未來 12個月內預期報酬率 

買進 10%以上

持有 介於 -10% 至 +10%

賣出 低於 10% 

買進：根據本中心對該檔個股投資期間絕對

或相對報酬率之預測，我們對該股持正面觀

點。此一觀點係基於本中心對該股之發展前

景、財務表現、利多題材、評價信息以及風

險概況之分析。建議投資人於投資部位中增

持該股。

持有 -超越同業：本中心認為根據目前股價，

該檔個股基本面吸引力高於同業。此一觀點

係基於本中心對該股發展前景、財務表現、

利多題材、評價信息以及風險概況之分析。

持有 -落後同業：本中心認為根據目前股價，

該檔個股基本面吸引力低於同業。此一觀點

係基於本中心對該股發展前景、財務表現、

利多題材、評價信息以及風險概況之分析。

賣出：根據本中心對該檔個股投資期間絕對

或相對報酬率之預測，我們對該股持負面觀

點。此一觀點係基於本中心對該股之發展前

景、財務表現、利多題材、評價信息以及風

險概況之分析。建議投資人於投資部位中減

持該股。

評估中：本中心之預估、評等、目標價尚在

評估中，但仍積極追蹤該個股。

限制評等：為遵循相關法令規章及 /或元大

之政策，暫不給予評等及目標價。

註：元大給予個股之目標價係依 12個月投資

期間計算。大中華探索系列報告並無正式之

12個月目標價，其投資建議乃根據分析師報

告中之指定期間分析而得。

總聲明

© 2019 元大版權所有。本報告之內容取材自

本公司認可之資料來源，但並不保證其完整

性或正確性。報告內容並非任何證券之銷售

要約或邀購。報告中所有的意見及預估，皆

基於本公司於特定日期所做之判斷，如有變

更恕不另行通知。

本報告僅提供一般資訊，文中所載資訊或任

何意見，並不構成任何買賣證券或其他投資

標的之要約或要約之引誘。報告資料之刊發

僅供客戶一般傳閱用途，並非意欲提供專屬

之投資建議，亦無考慮任何可能收取本報告

之人士的個別財務狀況與目標。對於投資本

報告所討論或建議之任何證券、投資標的，

或文中所討論或建議之投資策略，投資人應

就其是否適合本身而諮詢財務顧問的意見。

本報告之內容取材自據信為可靠之資料來

源，但概不以明示或默示的方式，對資料之

準確性、完整性或正確性作出任何陳述或保

證。本報告並非（且不應解釋為）在任何司

法管轄區內，任何非依法從事證券經紀或交

易之人士或公司，為於該管轄區內從事證券

經紀或交易之遊說。

元大研究報告於美國僅發送予美國主要投資

法人（依據 1934年《證券交易法》15a-6號

規則及其修正條文與美國證券交易委員會詮

釋定義）。美國投資人若欲進行與本報告所

載證券相關之交易，皆必須透過依照 1934年

《證券交易法》第 15條及其修正條文登記註

冊之券商為之。元大研究報告在台灣由元大

證券投資顧問股份有限公司發佈，在香港則

由元大證券 (香港 )有限公司發佈。元大證券

(香港 )係獲香港證券及期貨事務監察委員會

核准註冊之券商，並獲許從事受規管活動，

包括第 4類規管活動（就證券提供意見）。

非經元大證券 (香港 )有限公司書面明示同

意，本研究報告全文或部份，不得以任何形

式或方式轉載、轉寄或披露。
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