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Giá VND 30.000 
Mục tiêu VND 39.900 
VN Index 494,96 
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% thay ñổi 1T 3T 6T 

Giá CP -14,0 -28,4 -2,9 

So với Index -3,2 -18,7 -6,2 
 
 
Thông tin cổ phiếu 
 

Mã chứng khoán           BBC.VN 
  
Vốn hoá TT (VND bn)     462,6 
Cao nhất 52tuần (VND)   43.000 
Thấp nhất 52tuần (VND)   10.000 
Số lượng CP (triệu)       15,4 
GTGD bq 6T (VND bn)         8,8 
Tỷ lệ giao dịch tự do (%)       53,9 
Cổ ñông lớn (%) 

                 Lotte (38,6) 
                   BHV (3,1) 
                    PXP (2,5) 

 
 
Chỉ số cơ bản  
 

ROE (%) 8,9 
Nợ ròng/VCSH (%) TM ròng 
NTA (VND) 33.141 
Khả năng trả lãi vay (x) 12,0  

Chúng tôi ñưa ra bản báo cáo lần ñầu về Bibica (BBC) với khuyến nghị 
MUA và giá mục tiêu 39.900VND/cổ phiếu, dựa trên P/E tương lai là 11 
lần, thấp hơn 30% so với các công ty cùng ngành. Chúng tôi tin rằng tỷ lệ 
chiết khấu trong việc ñịnh giá hợp lý do vốn hóa thị trường của BBC nhỏ 
và ít có tiếng tăm trong khu vực. 
 
Công ty sản xuất bánh kẹo hạng trung ở Việt Nam ... 
BBC là một công ty sản xuất bánh kẹo hạng trung ở Việt Nam, ñược 
người tiêu dùng biết ñến với phân khúc bánh kẹo cho trung bình. Năm 
2008, công ty xếp thứ tư ở Việt Nam với thị phần khoảng 7,2% trong lĩnh 
vực sản xuất và kinh doanh bánh kẹo. BBC cũng là nhà sản xuất bánh 
trung thu lớn thứ hai ở Việt Nam sau Kinh ðô. 
 
… nhưng là một công ty ñang tăng trưởng!!! 
Tuy ngành kinh doanh bánh kẹo ngày càng có nhiều khó khăn, chúng tôi 
tin rằng BBC là một trong rất ít nhà sản xuất bánh kẹo trong nước có thể 
vượt qua ñược cạnh tranh bằng cách phát huy ưu thế của ñối tác chiến 
lược, Lotte. Theo quan ñiểm của chúng tôi, sự hợp tác này sẽ giúp BBC 
mở rộng thị phần sản phẩm cao cấp trong tương lai. Chúng tôi dự ñoán 
doanh thu của công ty sẽ ñạt tỷ lệ tăng trưởng 13,1% trong giai ñoạn 
2009-2013. 
 
Tăng trưởng lợi nhuận hai con số nhờ danh mục sản phẩm ña dạng  
Chúng tôi tin rằng việc Lotte là ñối tác chiến lược sẽ giúp BBC tập trung 
cải thiện sản phẩm ngày càng ña dạng, góp phần nâng cao lợi nhuận 
biên. Hơn nữa, việc Bibica có thể sản xuất những sản phẩm mang 
thương hiệu của Lotte và phân phối trong nước cũng như khu vực sẽ 
giúp công ty không phải thực hiện giai ñoạn ñầy thử thách là phát triển 
sản phẩm mới và sẽ giảm chi phí ñáng kể. Chúng tôi kỳ vọng lợi nhuận 
gộp của BBC tăng từ 22,8% năm 2008 lên 28,5% năm 2009 và 29,3% 
năm 2010. Chúng tôi dự báo lợi nhuận trước thuế của BBC sẽ lần lượt là 
53,1 tỷ VND năm 2009, 74,6 tỷ VND năm 2010 và 87,8 tỷ VND năm 
2011. 
  

Kết thúc năm TC 31/12 2006 2007 2008F 2009F 2010F 

Doanh thu (VND bn) 454,0 544,4 600,0 681,5 775,5 

LN trước thuế (VND bn) 33,3 21,9 53,1 74,6 87,8 

LN ròng (VND bn) 24,4 20,9 44,8 56,0 65,9 

EPS (VND) 2.279 1.411 2.905 3.630 4.272 

Tăng trưởng EPS (%) (4,5) (38,1) 105,8 25,0 17,7 

PER (x) 13,2 21,3 10,3 8,3 7,0 

EV/EBITDA (x) 9,7 7,0 5,1 3,3 2,9 

Yield (%)   3,3 4,0 6,7 6,7  
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 Nhà sản xuất bánh kẹo ñang tăng trưởng 
 
Chúng tôi ñưa ra bản báo cáo lần ñầu về Bibica (BBC) với khuyến nghị MUA và 
giá mục tiêu 39.900VND/cổ phiếu, dựa trên P/E tương lai là 11 lần, thấp hơn 
30% so với các công ty cùng ngành. Chúng tôi tin rằng việc Lotte trở thành ñối tác 
chiến lược mang lại cho Bibica lợi thế cạnh tranh so với các ñối thủ. Theo quan 
ñiểm của chúng tôi, hợp tác này giúp BBC mở rộng thị phần sản phẩm hàng cao 
cấp trong thời gian tới. 
 
Nhà sản xuất bánh kẹo trong nước ñang tăng trưởng 
BBC là nhà sản xuất bánh kẹo có quy mô trung bình ở Việt Nam, nổi tiếng với các 
sản phẩm trung cấp. Năm 2008, công ty ñứng hàng thứ 4 ở Việt Nam với thị phần 
khoảng 7,2% tổng giá trị sản phẩm của thị trường bánh kẹo. BBC hướng ñến mục 
tiêu tăng thị phần khoảng 3%-5% mỗi năm nhờ sự hỗ trợ của ñối tác chiến lược 
Lotte, nhà sản xuất bánh kẹo hàng ñầu Hàn Quốc. BBC cũng là nhà sản xuất 
bánh trung thu lớn thứ hai Việt Nam sau Kinh ðô. 
 

Bảng 1: Thị phần của các sản phẩm của BBC  
Layer cake 30.0% 
Bread 3.3% 
Moon cake 12.7% 
Cookies 8.1% 
Snack 0.2% 
Candies 25.0% 
Layer cake 30.0% 
Bread 3.3% 
Moon cake 12.7% 

Nguồn: Dữ liệu công ty, EuroMonitor 

 
Cải thiện lợi nhuận gộp biên bằng cách xây dựng nhãn hiệu và tái cấu trúc 
danh mục sản phẩm... 
Sản phẩm của công ty ñược biết ñến dưới nhãn hiệu “Bibica”, một nhãn hiệu nổi 
tiếng trong dòng sản phẩm trung cấp. Năm 2008, BBC ñã ñưa ra nhãn hiệu mới 
“Hura” cho sản phẩm bánh bông lan dành cho khách hàng cao cấp. Nhãn hiệu 
này mang lại thành công ngay lập tức và ñược nhiều người tiêu dùng biết ñến. 
Chúng tôi rất tán dương chiến lược này của công ty ñể củng cố vị trí trong phân 
khúc sản phẩm cao cấp nhờ tận dụng những bí quyết kỹ thuật của Lotte. 
 
ðiều này là do phân khúc sản phẩm cao cấp thường mang lại lợi nhuận biên cao 
hơn phân khúc sản phẩm trung cấp. Hiện nay, BBC ñang trong quá trình tái cấu 
trúc danh mục sản phẩm bằng cách hướng ñến những sản phẩm cao cấp như 
kẹo Deposite, bánh ChocoPie và những sản phẩm dinh dưỡng. Chúng tôi kỳ vọng 
ña dạng hóa sản phẩm sẽ tăng lợi nhuận biên gộp từ 22,8% lên giá trị ước tính 
28,5% năm 2009 và 29,4% năm 2010. 
 
… và phát triển hệ thống phân phối 
Mô hình kinh doanh của BBC khá giống với Kinh ðô và các công ty sản xuất bánh 
kẹo khác ở Việt Nam. Hơn 80% doanh thu của BBC ñến từ các kênh phân phối 
truyền thống: nhà phân phối và các ñại lý Với 40.000 ñại lý năm 2008. Ban lãnh 
ñạo công ty có kế hoạch tăng thêm 10%-15% các ñại lý mỗi năm. Chúng tôi tin 
rằng BBC sẽ dựa vào sức mạnh của Lotte ñể sản xuất một số sản phẩm dưới 
nhãn hiệu Lotte và phân phối chúng không chỉ ở thị trường trong nước mà còn 
các nước trong khu vực. Chúng tôi biết rằng BBC ñã và ñang sản xuất và phân 
phối một số sản phẩm dưới nhãn hiệu Lotte từ cuối năm 2009. Các sản phẩm ñó 
bao gồm: Chocopie, bánh biscuit Dream và bánh Pie Dream. 
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 Triển vọng ngành ñầy thử thách 

 
Nền tảng cơ bản thuận lợi cho ngành bánh kẹo tăng trưởng… 
Tăng trưởng kinh tế cao, dân số cao và khả năng thâm nhập thị trường thấp vẫn 
là nhân tố chủ chốt sẽ giúp duy trì mức tiêu thụ sản phẩm bánh kẹo bình quân 
ñầu người cao hơn. Ngoài ra, chúng tôi nhận thấy rằng việc tiêu thụ sản phẩm 
bánh kẹo ngày càng phổ biến do ảnh hưởng của văn hóa phương Tây và ñô thị 
hóa gia tăng. Hai nhân tố này giúp tăng mối quan tâm về sản phẩm bánh kẹo 
sẵn dụng. Theo Business Monitor International (BMI), doanh thu của ngành bánh 
kẹo hàng năm của Việt Nam ñược kỳ vọng tăng trưởng kép (CAGR) ở tỷ lệ 
15,1% từ 287,8 triệu USD từ năm 2008 ñến 581,3 triệu USD trong năm 2013. 
 
… nhưng cạnh tranh ngày càng gay gắt  
Hiện nay, các nhà sản xuất bánh kẹo trong nước cung cấp khoảng 80% nhu cầu 
trong nước. Những nhà sản xuất bánh kẹo hàng ñầu trong nước như ñứng ñầu 
là Kinh ðô (gồm Kinh ðô miền Bắc), theo sau là Hữu Nghị, Bibica và Hải Hà. Tuy 
nhiên, cạnh tranh ngày càng tăng từ khi Việt Nam gia nhập WTO. Mặc dù việc 
tham gia WTO có thể có lợi cho nhà xuất khẩu bánh kẹo Việt Nam, nhưng việc 
giảm dần thuế nhập khẩu sẽ làm giảm rào cản cho phép các công ty nước ngoài 
gia nhập thị trường. Vì vậy làm tăng thêm mức ñộ cạnh tranh cho các công ty 
sản xuất bánh kẹo trong nước. Ngày càng nhiều các công ty sản xuất bánh kẹo 
nước ngoài tham gia vào thị trường trong nước do những rào càn thương mại ñã 
ñược dở bỏ. Một số công ty này ñã mua một lượng lớn cổ phần các công ty sản 
xuất bánh kẹo trong nước làm ñòn bẩy cho việc thâm nhập thị trường và hệ 
thống phân phối hiện tại. Việc Lotte mua BBC như một ñối tác chiến lược là một 
ví dụ cho chiến lược này. Về các công ty trong nước, chúng tôi nhận thấy rằng 
việc mua bán và sáp nhập giữa các công ty trong nước ñã và ñang diễn ra sôi 
nổi ñể củng cố vị thế trên thị trường, ña dạng hóa sản phẩm và gia tăng mở rộng 
khả năng sản xuất cũng như phân phối. 
 
Tuy các công ty sản xuất bánh kẹo trong nước có những nền tảng thuận lợi như 
ñã ñược nêu ở trên, chúng tôi tin rằng các công ty sản xuất bánh kẹo trong nước 
hiện tại, ñặc biệt các công ty lớn như KDC, sẽ ñối mặt với nhiều thử thách nếu 
muốn tăng thị phần do cạnh tranh sẽ ngày càng mạnh mẽ. Chúng tôi cũng muốn 
lưu ý các nhà ñầu tư rằng cạnh tranh khắc nghiệt không cho phép các công ty 
trong nước chuyển phần chi phí gia tăng sang người tiêu dùng bằng cách tăng 
giá bán. Do ñó, chúng tôi tin rằng nhiều công ty trong nước cần chấp nhận giảm 
lợi nhuận biên nếu chi phí sản xuất tăng. 
 
 

 

Hình 1: Quy mô thị trường bánh kẹo Việt Nam  
Hình 2: Tiêu thụ bánh kẹo bình quân ñầu người 
ở Việt Nam 
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Nguồn: BMI   Nguồn: BMI, Bloomberg 
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 Triển vọng tăng trưởng lợi nhuận 
 
Mặc dù triển vọng ngành ngày càng thử thách, chúng tôi tin rằng BBC là một 
trong số ít công ty sản xuất bánh kẹo trong nước có thể vượt qua ñược cạnh 
tranh này nhờ phát huy ưu thế của ñối tác chiến lược Lotte. 
 
Kết quả kinh doanh những năm qua cao 
Từ năm 2005 ñến năm 2008, doanh thu và lợi nhuận của Bibica ñạt mức tăng 
trưởng kép hàng năm ấn tượng lần lượt là 23,8% và 19,2%. Trong năm 2008, lợi 
nhuận ròng của công ty giảm 14,7% mặc dù doanh thu tăng 19,9% chủ yếu là do 
khoản lỗ từ ñầu tư tài chính và lợi nhuận gộp biên giảm từ 26,1% năm 2007 
xuống 22,8% trong năm 2008. 
 

 

Hình 3: Doanh thu những năm qua  Hình 4: Lợi nhuận những năm qua 
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Nguồn: Dữ liệu công ty, Kim Eng   Nguồn: Dữ liệu công ty, Kim Eng 

 

 
Tuy vây, chúng tôi lạc quan về triển vọng tăng trưởng của công ty trong tương 
lai. Chúng tôi tin rằng công ty sẽ có thể tăng lợi nhuận biên nhờ ña dang hóa sản 
phẩm gia tăng. Ngoài ra, BBC sẽ nhiều khả năng vượt qua ñược cạnh tranh gay 
gắt nhờ hỗ trợ từ Lotte. Chúng tôi dự báo doanh thu của công ty sẽ ñạt mức tăng 
trưởng 13,1% trong giai ñoạn 2009-2013. Tỷ lệ tăng trưởng dự báo của chúng 
tôi là 13,1%, tương ñối thấp hơn tỷ lệ tăng trưởng kép hàng năm 15,1% cho các 
công ty sản xuất bánh kẹo trong nước ở cùng giai ñoạn theo dự báo cùa BMI. 
 
Tăng lợi nhuận biên nhờ hỗ trợ của Lotte 
Chúng tôi tin rằng việc Lotte là ñối tác chiến lược sẽ giúp BBC tập trung cải thiện 
sản phẩm ngày càng ña dạng, góp phần nâng cao lợi nhuận biên. Hơn nữa, việc 
Bibica có thể sản xuất những sản phẩm mang thương hiệu của Lotte và phân 
phối trong nước cũng như khu vực sẽ giúp công ty không phải thực hiện giai 
ñoạn ñầy thử thách là phát triển sản phẩm mới và sẽ giảm chi phí ñáng kể. 
Chúng tôi kỳ vọng lợi nhuận gộp của BBC tăng từ 22,8% năm 2008 lên 28,5% 
năm 2009 và 29,3% năm 2010. Chúng tôi dự báo lợi nhuận trước thuế của BBC 
sẽ lần lượt là 53,1 tỷ VND năm 2009, 74,6 tỷ VND năm 2010 và 87,8 tỷ VND 
năm 2011. 
 
Hoạt ñồng tài chính 
Thị trường ñi xuống năm ngoái buộc BBC ghi nhận khoản dự phòng 24 tỷ VND 
do ñầu tư tài chính. Tuy nhiên, khoản lỗ này ñã ñược bù ñắp bởi 23,8 tỷ ñồng 
thu nhập lãi ròng từ tiền gửi ngân hàng. Tính ñến cuối tháng 9, BBC nắm giữ 
khoản tiền và tương ñương tiến lớn lên ñến 185 tỷ VND, cùng với sự hồi phục 
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của thị trường vốn, chúng tôi ước tính thu nhập từ hoạt ñộng tài chính của công 
ty là 15 tỷ VND cho năm 2009 và 14,4 tỷ ñồng năm 2010, 18,5 tỷ ñồng năm 2011 
trong mô hình lợi nhuận của chúng tôi. 
 
Tóm lại, chúng tôi dự báo lợi nhuận trước thuế của BBC sẽ vào khoảng 53,1 tỷ 
VND, 74,6 tỷ VND và 87,8 tỷ VND cho các năm 2009, 2010 và 2011. Các thành 
phần tạo nên lợi nhuận trước thuế ước tính của chúng tôi ñược minh họa như 
sau: 

 

 

Bảng 2: Lợi nhuận trước thuế của BBC 

 2008 2009E 2010F 2011F 

Hoạt ñộng sản xuất kinh doanh bánh kẹo 19,7 36,1 57,4 66,3 

Hoạt ñộng tài chính (1,0) 15,0 14,4 18,5 

Thu nhập khác  3,2 2,0 2,9 3,0 

Lợi nhuận trước thuế 21,9 53,1 74,6 87,8 

EBITDA 37,3 54,6 79,5 88,4 

EPS 1.411 2.905 3.630 4.272 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Kim Eng  

 

 Rủi ro ñầu tư 
 
Chúng tôi tin việc ñầu tư vào BBC sẽ chịu những rủi ro sau: 
 
Giá nguyên liệu ñầu vào trên thế giới có khả năng tăng giá 
Nguồn nguyên liệu ñầu vào chính của công ty như bột mỳ, bơ thực vật, bột sữa 
và ñường có khả năng bị ảnh hưởng mạnh bởi sự biến ñộng của giá cả nguyên 
vật liệu trên thế giới 
 
Cạnh tranh gay gắt 
Cạnh tranh ngày càng tăng do ngày càng nhiều công ty nước ngoài tham gia vào 
thị trường trong nước từ khi Việt Nam gia nhập WTO và cuộc chiến mở rộng của 
các công ty trong nước ñể dành thị phần. Tuy BBC có thể thành công trong việc 
xây dựng nhãn hiệu thông qua việc tung ra các sản phẩm mới và các chiến dịch 
marketing dưới sự hỗ trợ của Lotte nhưng chúng tôi tin rằng BBC sẽ càng phải 
ñương ñầu với nhiều thử thách ñể mở rộng thị phần trong tương lai. 
 

Hình 5: Thị phần của các công ty sản xuất bánh kẹo năm 2008  
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Nguồn: Dữ liệu công ty, EuroMonitor 
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ða dạng hóa sản phẩm chưa tốt 
Mặc dù BBC ñang trong quá trình tái cấu trúc danh mục sản phẩm, chúng tôi 
nhận thấy rằng công ty vẫn thiếu một số sản phẩm chủ chốt chẳng hạn bánh 
snack và cracker. Quy mô thị trường của những sản phẩm này lần lượt ñạt ñến 
656 tỷ VND và 530 tỷ VND trong năm năm 2008. Ngoài ra, trong mảng bánh mì 
tươi (bun cake), BBC chỉ có một dây chuyền sản xuất ở Hà Nội. ðiều này hạn 
chế khả năng của Bibica phân phối hiệu quả sản phẩm bánh mì tươi ra các tỉnh 
phía Bắc. 

 

 

 ðịnh giá 
 
Chúng tôi ñưa ra bản báo cáo lần ñầu về BBC với khuyến nghị MUA và giá mục 
tiêu 39.900 VND/cổ phiếu, dựa trên P/E tương lai là 11 lần, thấp hơn 30% các 
công ty cùng ngành trong khu vực. Chúng tôi tin rằng mức chiết khấu này là hợp 
lý do vốn hóa thị trường của BBC nhỏ và ít ñược biết ñến ở các nước trong khu 
vực. Giá mục tiêu của chúng tôi thể hiện khả năng tăng 33,1% so với giá ñang 
giao dịch của BBC là 30.000 VND/cổ phiếu. 

 

 

Bảng 3: Dự báo lợi nhuận 
 2007 2008 2009E 2010F 2011F 

Doanh thu (tỷ VND) 454,0 544,4 600,0 681,5 775,5 

Tăng trưởng (%) 33,0 19,9 10,2 13,6 13,8 

Lợi nhuận gộp (tỷ VND) 118,3 123,9 171,0 199,9 228,6 

Lợi nhuận biên gộp (%) 26,1 22,8 28,5 29,3 29,5 

LN trước thuế (tỷ VND) 33,3 21,9 53,1 74,6 87,8 

Thuế TNDN bình quân (%) 26,7 4,9 15,6 25,0 25,0 

LN ròng (tỷ VND) 24,4 20,9 44,8 56,0 65,9 

Lợi nhuận biên ròng (%) 5,4 3,8 7,5 8,2 8,5 

EBITDA (tỷ VND) 33,2 37,3 54,6 79,5 88,4 

EPS (VND) 2.279 1.411 2.905 3.630 4.272 
      

Nguồn: Dữ liệu công ty, Kim Eng  

 
 

Bảng 4: ðịnh giá tương quang các công ty cùng ngành 

 Quốc gia VHTT (triệu usd) P/E08 P/E 09 P/E 10 P/B P/S ROA ROE EV/EBITDA 

LOTTE CONFECTION SK       1.543,0  9,9 14,9 13,3 1,0 1,4 7,7 10,3 11,0 

ORION CORP SK       1.476,6  n/a 26,4 22,3 3,4 2,7 -2,8 -6,4 37,6 

KINHDO CORP VN          230,6  9,7 8,6 13,2 1,8 2,9 16,4 22,1 19,4 

NORTH KINHDO FOO VN            33,9  9,4 6,3 7,2 2,4 0,9 0,2 0,4 5,9 

WANT WANT CHINA CH       9.254,4  36,5 31,8 24,2 10,6 5,6 20,5 32,4 27,6 

GRUPO BIMBO-A MX       8.491,8  19,3 17,8 15,1 2,8 1,0 8,3 13,9 10,1 

Average        3.505,1  17,0  17,6  15,9  3,7  2,4  8,4  12,1  18,6  

BIBICA VN            25,8  21,3 10,3 8,3 0,9 0,8 7,5 8,9 0,7 

Nguồn: Bloomberg, Kim Eng  
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Kết quả kinh doanh 
(tỷ VND) 2006 2007 2008F 2009F 2010F 

Doanh thu   454,0 544,4 600,0 681,5 775,5 

GVHB (loại trừ khấu hao) -325,4 -403,0 -410,5 -459,6 -524,8 

Khấu hao  -10,2 -17,6 -18,5 -22,1 -22,1 

Lợi nhuận gộp 118,3 123,9 171,0 199,9 228,6 

Chi phí bán hàng & QLDN -95,3 -104,2 -134,9 -142,5 -162,2 

EBIT 23,0 19,7 36,1 57,4 66,3 

Lãi (lỗ) hoạt ñộng tài chính 9,8 -1,0 15,0 14,4 18,5 

Lãi (lỗ) từ liên doanh, liên kết         

Lãi (lỗ) khác 0,6 3,2 2,0 2,9 3,0 

Lợi nhuận trước thuế 33,3 21,9 53,1 74,6 87,8 

Thuế TNDN -8,9 -1,1 -8,3 -18,7 -22,0 

Lợi ích cổ ñông thiểu số         

Lợi nhuận ròng 24,4 20,9 44,8 56,0 65,9 

EBITDA  33,2 37,3 54,6 79,5 88,4 

EPS (VND) 2.279 1.411 2.905 3.630 4.272 

Nguồn: Dữ liệu công ty, Kim Eng dự báo 

 
 
 
Bảng cân ñối kế toán 
(tỷ VND) 2006 2007 2008F 2009F 2010F 

Tổng tài sản 379,2 606,2 667,0 732,5 808,3 

Tài sản ngắn hạn 179,1 402,3 417,9 483,8 551,0 

Tiền  44,4 30,5 62,4 72,0 68,5 

ðầu tư ngắn hạn 14,1 196,1 188,0 188,0 188,0 

Hàng tồn kho 86,9 86,6 103,2 125,8 178,7 

Phải thu khách hàng 26,8 73,2 54,3 87,9 105,8 

Khác 7,0 15,8 10,0 10,0 10,0 

Tài sản dài hạn 200,1 203,9 249,1 248,7 257,3 

ðầu tư dài hạn 38,5 18,2 12,6 12,6 12,6 

Tài sản cố ñịnh ròng 149,4 173,7 221,9 221,6 230,1 

Khác 12,2 12,0 14,5 14,5 14,5 

Nợ phải trả 172,2 111,7 154,0 163,5 173,4 

Nợ phải trả ngắn hạn 141,0 101,1 105,4 122,7 140,5 

Phải trả nhà cung cấp 74,0 61,6 51,7 69,0 86,8 

Vay ngắn hạn 55,9 17,0 19,2 19,2 19,2 

Khác 11,1 22,6 34,4 34,4 34,4 

Nợ phải trả dài hạn 31,2 10,6 48,6 40,8 33,0 

Vay dài hạn 0,8 8,2 46,2 38,4 30,6 

Khác 30,4 2,4 2,3 2,3 2,3 

Nguồn vốn 207,0 494,4 513,0 569,0 634,9 

Vốn góp của cổ ñông 177,9 456,9 456,9 456,9 456,9 

Các quỹ 27,4 34,7 53,9 109,8 175,7 

Khác 1,6 2,7 2,2 2,2 2,2 

Cổ ñông thiểu số      

Nguồn: Dữ liệu công ty, Kim Eng dự báo 

 
 

Lưu chuyển tiền tệ 
(tỷ VND)  2006 2007 2008F 2009F 2010F 

Dòng tiền hñ kinh doanh 45,1 -17,7 71,9 39,1 34,9 

Lợi nhuận ròng 24,4 20,9 44,8 56,0 65,9 

Khấu hao 10,2 17,6 18,5 22,1 22,1 

Thay ñổi vốn hoạt ñộng 12,2 -56,0 10,2 -38,9 -53,1 

Khác -1,8 -0,1 -1,6 -0,0 -0,0 

Dòng tiền hñ ñầu tư -102,7 -203,4 -55,6 -21,7 -30,7 

ðầu tư TSCð ròng (capex) -95,0 -41,8 -66,7 -21,7 -30,7 

Thay ñổi trong ñầu tư DH -7,8 -161,7 13,6     

Khác 0,1 0,1 -2,5     

Dòng tiền sau hñ ñầu tư -57,6 -221,1 16,3 17,4 4,2 

Dòng tiền hñ tài chính 79,4 207,2 15,6 -7,8 -7,8 

Thay ñổi vốn góp cổ ñông 17,8 279,0       

Thay ñổi khoản nợ vay 49,7 -31,5 40,3 -7,8 -7,8 

Thay ñổi nợ dài hạn khác 28,8 -28,0 -0,1   0,0 

Cổ tức -16,8 -12,3 -24,6     

Dòng tiền ròng 21,9 -13,9 31,9 9,6 -3,6 

Nguồn:Dữ liệu công ty, Kim Eng dự báo 

 
 
 
 

Chỉ số cơ bản 
 2006 2007 2008F 2009F 2010F 

Tăng trưởng (% YoY)      

Doanh thu 33,0 19,9 10,2 13,6 13,8 

EBIT 20,9 -14,1 82,8 59,1 15,5 

EBITDA 8,8 12,3 46,3 45,7 11,2 

Lợi nhuận ròng 27,4 -14,7 114,8 25,0 17,7 

EPS -4,5 -38,1 105,8 25,0 17,7 

Khả năng sinh lợi (%)*         

Tỷ suất lợi nhuận gộp 26,1 22,8 28,5 29,3 29,5 

Tỷ suất EBIT 5,1 3,6 6,0 8,4 8,6 

Tỷ suất EBITDA 7,3 6,9 9,1 11,7 11,4 

Tỷ suất lợi nhuận ròng 5,4 3,8 7,5 8,2 8,5 

ROA 8,9 5,7 7,5 8,9 9,3 

ROE 12,6 6,0 8,9 10,4 11,0 

Tình hình tài chính         

Nợ vay/VCSH (%) 27,6 5,1 12,8 10,2 7,9 

Nợ vay ròng/VCSH (%) -0,9 -41,0 -36,2 -35,7 -32,7 

Khả năng trả lãi vay (X) 7,0 2,7 12,0 8,7 11,5 

K.năng trả lãi&nợ vay NH (X) 0,7 0,5 1,7 2,2 2,7 

Dòng tiền tự do/lãi vay (X) 13,7 -2,5 23,9 5,9 6,0 

Dtiền tự do/lãi&nợ vay NH (X) 1,3 -0,4 3,4 1,5 1,4 

Khả năng TT hiện hành (X) 1,3 4,0 4,0 3,9 3,9 

Khả năng TT nhanh (X) 0,6 3,0 2,9 2,9 2,6 

Vòng quay tổng tài sản (X) 1,5 1,1 0,9 1,0 1,0 

Thời gian tồn kho bq (ngày) 81,9 75,5 80,8 86,8 101,6 

T.gian phải thu KH bq (ngày) 22,3 33,6 38,8 38,1 45,6 

T.gian phải trả NCC bq(ngày) 63,4 59,0 48,2 45,8 52,0 

Tiền mặt/(nợ) ròng (tỷ VND) 1,8 201,4 185,0 202,4 206,6 

Trên mỗi cổ phiếu (VND)         

EPS 2.279 1.411 2.905 3.630 4.272 

CFPS 4.208 -1.201 4.663 2.537 2.264 

BVPS 19.068 31.884 33.123 36.754 41.025 

SPS 42.335 36.853 38.907 44.197 50.288 

EBITDA/share 3.097 2.525 3.540 5.156 5.734 

Cash Div   1.000 1.200 2.000 2.000 

Nguồn: dữ liệu công ty, KEVS dự báo, (*)tỷ suất tính trên doanh thu 
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PHỤ LỤC 1: ðIỀU KHOẢN CHO VIỆC CUNG CẤP BÁO CÁO  
VÀ  

NHỮNG KHUYẾN CÁO 
 
Báo cáo này và bất kỳ sự truy cập ñiện tử vào báo cáo ñược giới hạn và ñược gửi tới khách hàng của Kim Eng Viet 
Nam. (“KEVS”) hoặc những tổ chức ñầu tư liên quan tới KEVS - các nhà ñầu tư tổ chức và những người ñược phép 
truy cập - là ñối tượng của các ñiều khoản và khuyến cáo dưới ñây. 
 
NẾU BẠN KHÔNG PHẢI LÀ NGƯỜI CÓ QUYỀN HOẶC KHÔNG ðỒNG Ý NHỮNG ðIỀU KHOẢN VÀ KHUYẾN NGHỊ 
BÊN DƯỚI, BẠN KHÔNG NÊN ðỌC BÁO CÁO NÀY VÀ THÔNG BÁO CHO KEVS HOẶC NHỮNG TỔ CHỨC LIÊN 
QUAN BIẾT RẰNG BẠN KHÔNG MUỐN NHẬN NHỮNG BÁO CÁO TƯƠNG TỰ. 
 
Báo cáo này cung cấp thông tin và những ý kiến chỉ dành cho mục ñích tham khảo. Báo cáo này không có ý ñịnh và 
mục ñích cấu thành những lời khuyên tài chính, ñầu tư, giao dịch hay bất kỳ lời khuyên nào khác. Nó không ñược phân 
tích  như một sự xúi giục hay một yêu cầu mua hay bán bất kỳ chứng khoán hoặc những sản phẩm tài chính liên quan 
nào. Thông tin và những lời bình luận không có ý tán thành hay khuyến nghị cho bất kỳ loại chứng khoán, quyền chọn, 
hay những phương tiện ñầu tư khác. 
 
Báo cáo ñược chuẩn bị mà không quan tâm tới yếu tố tài chính cá nhân, những nhu cầu hay mục ñích của người nhận. 
Những chứng khoán ñược thảo luận trong báo cáo này có lẻ không thích hợp cho tất cả các nhà ñầu tư. Người ñọc 
không nên xem bất cứ thông tin nào trong báo cáo như sự xác nhận có căn cứ hoặc thay thế cho việc áp dụng những 
kỹ năng và ñánh giá của chính họ trong quyết ñịnh ñầu tư hay quyết ñịnh khác. Người ñọc nên ñánh giá một cách ñộc 
lập những khoản ñầu tư và những chiến lược cụ thể, và người ñọc ñược khuyến khích tìm kiếm những lời khuyên từ 
những chuyên gia tài chính trước khi ñưa ra bất kỳ những quyết ñịnh ñầu tư hay tham gia vào bất kỳ giao dịch những 
chứng khoán có liên quan trong báo cáo này. Tính phù hợp hay không của bất kỳ khoản ñầu tư hay chiến lược cụ thể 
nào ñược ñề cập trong báo cáo này ñối với nhà ñầu tư phụ thuộc vào hoàn cảnh và mục tiêu riêng của nhà ñầu tư và 
nên ñược xác nhận bởi nhà ñầu tư ñó với nhà tư vấn của mình trước khi thừa nhận và thực hiện. Bạn ñồng ý rằng một 
vài hoặc tất cả những thông tin mà bạn sử dụng trong báo cáo này là rủi ro của riêng bạn và không có bất kỳ sự trông 
cậy vào KER, những công ty liên quan, chi nhánh và những nhân viên. Bạn hiểu rằng sử dụng báo cáo này chỉ RỦI RO 
RIÊNG BẠN. 
 
Báo cáo này ñược phổ biến hoặc ñược cho phép sử dụng bởi người có thẩm quyền ñang hoạt ñộng kinh doanh chứng 
khoán hay tư vấn tài chính trong phạm vi cho phép bởi Kim Eng hoặc chi nhánh của Kim Eng.  
 
Kim Eng, những chi nhánh và nhân viên của Kim Eng có thể ñầu tư vào chứng khoán hoặc những sản phẩm phái sinh 
của những công ty ñược ñề cập trong báo cáo này theo cách khác với những gì ñược thảo luận trong báo cáo này. 
Những sản phẩm phái sinh có thể ñược phát hành bởi Kim Eng, những công ty liên quan hay những người hợp tác. 
 
Kim Eng và những chi nhánh của Kim Eng có thể có những hoạt ñộng kinh doanh liên quan tới những công ty ñược ñề 
cập trong báo cáo này. Hoạt ñộng kinh doanh bao gồm tạo thị trường và giao dịch ñặc biệt, mua bán rủi ro và tự doanh 
khác, quản lý quỹ, dịch vụ ñầu tư và tài chính doanh nghiệp. 
 
Ngoại trừ khía cạnh công bố sự liên quan ñược nêu ở trên, báo cáo này dựa vào những thông tin ñại chúng. Kim Eng 
cố gắng trong phạm vi có thể sử dụng thông tin ñầy ñủ và ñáng tin cậy, nhưng chúng tôi không khẳng ñịnh những thông 
tin ñưa ra là hoàn toàn chính xác và ñầy ñủ. Người ñọc cũng nên lưu ý rằng ngoại trừ ñiều ngược lại ñược nêu ra, Kim 
Eng và bên cung cấp dữ liệu thứ 3 không ñảm bảo về tính chính xác, ñầy ñủ và kịp thời của dữ liệu mà chúng tôi cung 
cấp và sẽ không chịu trách nhiệm cho bất cứ sự thiệt hại nào liên quan ñến việc sử dụng những dữ liệu ñó. 
 
Quyền sở hữu thông tin: người ñọc thừa nhận và ñồng ý rằng báo cáo này chứa ñựng thông tin, hình ảnh, ñồ thị, văn 
bản, biểu tượng và những tài liệu khác ñược bảo vệ bởi quyền sở hữu, thương hiệu, uy tín và những quyền khác và tất 
cả những quyền này là có hiệu lực và ñược bảo vệ trong tất cả các hình thức, truyền thông và công nghệ hiện nay hay 
phát triển sau này. Nội dung là tài sản của Kim Eng hay bên cung cấp thông tin thứ ba hay người cấp giấy phép. Sự 
biên soạn (nghĩa là sự thu thập, sự sắp xếp, và gắn kết) của tất cả nội dung trong báo cáo này là tài sản ñộc quyền của 
Kim Eng và ñược bảo vệ bởi luật pháp quốc tế và luật pháp của Việt Nam. Người ñọc không thể sao chép, chỉnh sửa, 
thay ñổi, thêm bớt, bình luận, ấn bản, tham gia vào việc chuyển ñổi dưới mọi hình thức hay bán, tạo những sản phẩm 
xuất phát từ báo cáo này,  hay bất kỳ cách nào khai thác nội dung của toàn bộ hay một phần ngoại trừ những sự cho 
phép ñặc biệt. Nếu không có hạn chế ñặc biệt nào ñược nêu ra, người ñọc có thể sao chép một phần trong nội dung 
miễn là bản sao chép ñó ñược dùng cho cá nhân và không có mục ñích thương mại và người ñọc không ñược thay ñổi 
hoặc sửa ñổi nội dung trong bất cứ hình thức nào và giữ lại mọi thông báo nào ñược ghi trong nội dung như thông báo 
tác quyền, thương hiệu hay thông báo ñộc quyền. Ngoại trừ những ñiều ñã nêu trên hoặc ngoại trừ ñược phép bởi luật 
tác quyền như một ñặc quyền, người ñọc không thể sản xuất lại hay phân phối nội dung nếu không có sự cho phép của 
người sở hữu. Bất cứ sự ñược phép phân phối nào cũng bị giới hạn quyền phân phối như thế thì không vi phạm bản 
quyền của Kim Eng và không ñại diện dưới mọi hình thức quyền ký sau nội dung báo cáo ñược phép phân phối ñến bên 
thứ ba. 
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Những thông tin khác liên quan ñến chứng khoán ñã ñược ñề cập trong báo cáo này có thể ñược cung cấp 
thêm khi ñược yêu cầu.  
 
 
 
Những khuyến cáo khác:  
 
BÁO CÁO NÀY LÀ BẢO MẬT TỚI NGƯỜI NHẬN, KHÔNG ðƯỢC CUNG CẤP TỚI BÁO CHÍ HAY PHƯƠNG TIỆN 
THÔNG TIN ðẠI CHÚNG KHÁC, VÀ KHÔNG ðƯỢC SAO CHÉP LẠI DƯỚI BẤT KỲ HÌNH THỨC NÀO VÀ KHÔNG 
ðƯỢC CHUYỂN ðẾN HÀN QUỐC, HOẶC CUNG CẤP CHO BẤT KỲ NGƯỜI HÀN QUỐC NÀO. VIỆC VI PHẠM 
NHỮNG QUY ðỊNH NÀY CŨNG LÀ VI PHẠM LUẬT CHỨNG KHOÁN HÀN QUỐC. KHI CHẤP NHẬN NHỮNG BÁO 
CÁO NÀY, BẠN ðỒNG Ý VỚI NHỮNG RÀNG BUỘC TRÊN. 
 
BÁO CÁO NÀY LÀ BẢO MẬT TỚI NGƯỜI NHẬN, KHÔNG ðƯỢC CUNG CẤP TỚI BÁO CHÍ HAY PHƯƠNG TIỆN 
THÔNG TIN ðẠI CHÚNG KHÁC, VÀ KHÔNG ðƯỢC SAO CHÉP LẠI DƯỚI BẤT KỲ HÌNH THỨC NÀO VÀ KHÔNG 
ðƯỢC CHUYỂN ðẾN MALAYSIA, HOẶC CUNG CẤP CHO BẤT KỲ NGƯỜI MALAYSIA NÀO. VIỆC VI PHẠM 
NHỮNG QUY ðỊNH NÀY CŨNG LÀ VI PHẠM LUẬT CHỨNG KHOÁN MALAYSIA. KHI CHẤP NHẬN NHỮNG BÁO 
CÁO NÀY, BẠN ðỒNG Ý VỚI NHỮNG RÀNG BUỘC TRÊN. 
 
Ngoài việc chấp nhận những ràng buộc nêu trên, người sử dụng báo cáo này có thể phải tuân theo những quy 
ñịnh và khuyến nghị khác khi nhận báo cáo này ngoài Việt Nam.  
 
Cho ñến 1/12/2008, Bộ phận Nghiên Cứu của Kim Eng và chuyên viên phân tích phụ trách không có bất kỳ liên quan 
nào với Công ty ñược phân tích. 
 
Các quan ñiểm, nhận ñịnh ñược ñưa ra trong báo cáo này phản ánh một cách chính xác quan ñiểm nhận ñịnh 
của cá nhân chuyên viên phân tích tại thời ñiểm phát hành báo cáo; và không có sự bồi thường nào, trực tiếp 
hoặc gián tiếp, liên quan ñến những khuyến nghị cụ thể ñã trình bày trong báo cáo của chuyên viên phân tích. 
 
Ngoại trừ những cho phép ñặc biệt, không phần nào của báo cáo này ñược phép sao chép lại hay phân phối mà không 
ñược sự cho phép bằng văn bản của KEVS. KEVS không chịu trách nhiệm về bất cứ hành ñộng nào của bên thứ 3 về 
khía cạnh này. 
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