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Giá trị vốn hóa 33 triệu đô la

2009 EPS 1,930

2010 EPS 2,334

2009 P/E 13.7x

2010 P/E 11.3x

2009 PB 2.5x

Hệ số sinh lợi cổ tức 5.7%

CAGR EPS 4 năm ('09-'12) 17%

ROE bquân 4 năm ('09-'12) 23%
Giá gần đây nhất 
(26/01/10) 26.400 đồng 

Ngày: 26/01/ 2010

MUA vì vị thế thị trường vững mạnh, tăng 
trưởng lành mạnh 

Chúng tôi khuyến nghi MUA cổ phiếu của Công ty cổ phần
sau dựa trên ba yếu tố chính: (1) vị thế dẫn đầu thị trường 
trong ngành; (2) sản phẩm chất lượng hàng đầu so với các 
công ty trong nước; (3) ước tính tăng trưởng doanh thu đạt 
19% và LNST 20%/năm trong 3 năm tới. Với giá niêm yết là
22.000 đồng, cổ phiếu bị định giá thấp hơn so với mức giá 
chúng tôi dự báo thông qua một số phương pháp định giá, có
mức dao động trong khoảng 27.800–33.400đồng/cổ phiếu.

Vị thế dẫn đầu…

Ngô Han là một doanh nghiệp hàng đầu trong ngành sản 
xuất dây điện từ trong nước và chiếm tới 27% thị phần
ngành. Sản phẩm dây điện từ chịu nhiệt cao tròn tráng men
và dây dẹp là những sản phẩm chủ lực của Ngô Han, có khả 
năng cạnh tranh trực tiếp với hàng ngoại nhập. Sản lượng 
cao mang lai cho Ngô Han lợi thế mua nguyên liệu thô với
giá thành sản phẩm thấp hơn các đối thủ, và sẽ giúp Ngô 
Han giảm thiểu chi phí bán hàng và marketing.

…Với tỷ lệ lợi nhuận tăng trưởng vượt trội 

Chúng tôi dự đoán tỷ lệ tăng trưởng lợi nhuận bình quân
hàng năm vào khoảng 23% trong 3 năm tới, chủ yếu là do
sản lượng bán ra tăng trưởng kép 19% trong giai đoạn 
2010-2013. Tuy có tỷ suất lợi nhuận thấp, vị thế vượt trội 
của Ngô Han sẽ hỗ trợ cho việc tăng trưởng doanh số và EPS
khoảng 20% mỗi năm. Bên cạnh đó, dòng sản phẩm mới, 
thanh đồng Busbar, với sản lượng bán ra dự báo tăng trưởng 
kép 41% trong giai đoạn 2010-2013, sẽ giúp Ngô Han đạt 
được mục tiêu tăng trưởng với việc đóng góp 10% vào lợi 
nhuận ròng.

Rủi ro trong tỷ giá hối đoái và dưcung

Công ty mua hàng tồn kho bằng các khoản vay USD và bán
các sản phẩm bằng VND nên lỗtỷ giá sẽ tạo áp lực lên lợi 
nhuận. Hơn nữa, việc biến động giá nguyên liệu đồng có thể 
làm tăng chi phí đôt biến. Cuối cùng, số lượng các đối thủ 
cạnh tranh trong ngành lớn có thế dẫn tới tình trạng cung 
vượt cầu, khiến việc cạnh tranh giá trở nên căng thẳng và
công ty phải giảm giá thành.
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PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH

(Đv: triệu đồng)
Báo cáo KQHĐKD 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
Doanh thu 836,104 843,254 910,697 1,147,478 1,317,305 1,512,266
Tăng trưởng DT 64% 1% 8% 26% 15% 15%
LN gộp 52,396 43,658 104,377 114,748 135,682 160,105
Tỷsuất lợi nhuận gộp 6.3% 5.2% 11.5% 10.0% 10.3% 10.6%
LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 64,119 27,037 75,216 88,715 107,259 127,893
Khấu hao 14,398 11,520 11,520 9,713 10,223 10,223
LNtrước thuếvà lãi vay 49,722 15,517 63,696 79,001 97,036 117,670
Tăng trưởng LN trước thuếvà lãi vay -46% -69% 310% 24% 23% 21%
Interest expense 5,623 11,780 9,587 7,593 8,717 8,339
LN trước thuế 44,098 3,738 54,109 71,408 88,319 109,330

% Growth -51% -92% 1348% 32% 24% 24%
Taxes 10,441 1,593 9,806 17,852 22,080 27,333
LN sau thuế 33,657 2,145 44,304 53,556 66,239 81,998
Tăng trưởng LN sau thuế -54% -94% 1966% 21% 24% 24%
Tỷsuất lợi nhuận ròng 4.0% 0.3% 4.9% 4.7% 5.0% 5.4%
Sốlượng CP (000) 22,723 22,723 22,951 22,951 22,951 22,951
Thu nhập/CP (đồng) 1,481 94 1,930 2,334 2,886 3,573
Bảng Cân Đối Tài Sản 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
Tiền mặt 765 54,567 91,518 14,962 34,951 71,541
Khoản phải thu 179,036 122,998 152,751 188,627 216,543 248,592
Hàng tồn kho 148,042 288,559 137,323 169,764 178,053 185,228
Tài sản cốđịnh 71,137 61,886 55,423 60,960 50,737 40,514
Tổng tài sản 405,315 548,170 456,777 440,004 486,760 553,350
Nợvay 97,863 244,142 172,708 137,697 158,077 151,227
Nợvay/ tổng tài sản 24% 45% 38% 31% 32% 27%
Nợvay/ vốn chủsởhữu 38% 93% 70% 54% 58% 44%
Nợphải trả 46,560 40,992 38,245 46,604 53,851 61,684
Vốn chủsởhữu 260,891 263,036 245,825 255,702 274,833 340,440
Các chỉ số tài chính 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
Tăng trưởng doanh thu 64.1% 0.9% 8.0% 26.0% 14.8% 14.8%
Tăng trưởng LN trước thuế,
lãi vay và khấu hao -37.8% -57.8% 178.2% 17.9% 20.9% 19.2%

Tăng trưởng LN trước thuếvà lãi vay -46.0% -68.8% 310.5% 24.0% 22.8% 21.3%
Tăng trưởng LN trước thuế -50.6% -91.5% 1347.7% 32.0% 23.7% 23.8%
LNTT, lãi vay &khấu hao/Doanh thu 7.7% 3.2% 8.3% 7.7% 8.1% 8.5%
TSCĐ/Tổng tài sản 17.6% 11.3% 12.1% 13.9% 10.4% 7.3%
LN ròng/ vốn chủsởhữu 13.8% 0.8% 17.4% 21.4% 25.0% 26.7%
LN ròng/ tổng tài sản 8.6% 0.4% 8.8% 11.9% 14.3% 15.8%
Tăng trưởng TN trên một CP -87.3% -93.6% 1945.3% 20.9% 23.7% 23.8%
Doanh thu trên một CP (đồng) 36,795 37,110 39,681 49,998 57,397 65,892
Giá trịsổsách trên một CP (đồng) 11,481 11,576 10,711 11,141 11,975 14,834
LNTT, lãi vay &khấu hao/CP 2,822 1,190 3,277 3,865 4,673 5,573
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GIỚI THIỆU CÔNG TY

Ngô Han được thành lập vào năm 1987 và cổ phần hoá vào năm 2004,
hiện là nhà sản xuất dây điện từ hàng đầu ở Việt Nam với 27% thị phần. 
Các sản phẩm của Ngô Han bao gồm nhiều chủng loại với dây điện từ 
chất lượng cao và các sản phẩm liên quan. Dây điện từ là dây dẫn cách 
ly nằm ở trung tâm của hầu hết các hệ thống điện và điện tử. Ở Việt 
Nam, sản phẩm dây điện thường được sử dụng trong động cơmô tô,
máy biến thế và cuộn của các thiết bị điện và điện tử. Dòng sản phẩm 
của Ngô Han bao gồm dây đồng, dầy đồng trần tròn, dầy đồng tròn
tráng men, đây đồng và dây nhôm dẹp bọc giấy cách điện. Ngô Han đặc 
biệt mạnh về sản xuất dây điện từ chịu nhiệt cao (180C – 220C) mà đa
sốcác nhà sản xuất trong nước vẫn chưa có các công nghệ thích hợp để 
làm ra.

TỔNG QUAN NGÀNH SẢN XUẤT DÂY ĐIỆN TỪ CỦA VIỆT 
NAM

Quy mô ngành

Ngô Han cạnh tranh chủ yếu trong ngành sản xuất dây điện từ ở Việt 
Nam và xuất khẩu sang các thị trường trong khu vực. Quy mô của thị 
trường dây điện từ trong nước được ước tính vào khoảng 2.000–3.000 tỉ 
đồng (tương đương 100 triệu – 150 triệu USD), phụ thuộc vào sự biến 
động của giá đồng. Chúng tôi kỳvọng ngành sẽ tăng trưởng 10-15%
trong 5 năm tới. Sự tăng trưởng của ngành được hỗ trợ do nhu cầu của 
các thiết bị sử dụng dây điện từ trong nước tăng nhanh nhưđộng cơđiện 
(33%) và máy biến thế (27%).   

Cơcấu ngành: ở phân khúc cao cấp, nơi yêu cầu độ chịu nhiệt đối với 
dây vượt 220C, thị trường bị chi phối bởi hàng nhập khẩu, do không có
nhà sản xuất nào trong nước có thể đáp ứng được các yêu cầu. Ở phân 
khúc giữa của thị trường (độ chịu nhiệt từ 180C đến 220C) có một số ít 
nhà sản xuất trong nước (bao gồm cả Ngô Han) và công ty có vốn nước 
ngoài. Ở phân khúc chịu nhiệt thấp, sự cạnh tranh chủ yếu là của những 
doanh nghiệp nội địa.

Ngô Han cũng cạnh tranh ở những phân khúc thị trường dây cáp điện, 
gần kề với hoạt động sản xuất dây điện từ nòng cốt của mình. Ngoài ra,
Ngô Han và các công ty khác còn kinh doanh bán thành phẩm như lõi
đồng và đây đồng trần, là các sản phẩm trung gian trong quy trình sản 
xuất dây điện từ. Việc bán các sản phẩm này đóng góp nhiều vào doanh
số nhưng có tỷ suất lợi nhuận rất thấp. 

Tăng trưởng tốt nhưng cạnh tranh cao

Được hỗ trợ bởi sự tăng trưởng mạnh của nền kinh tế nội địa, sự phát 
triển nhanh của hệ thống bán lẻ hàng điện tử, ngành sản xuất dây điện 
từ cũng đã có lịch sử tăng trưởng khoảng 20% hàng năm trong giai đoạn 
2003-2008. Nguyên nhân cho sự tăng trưởng này đến từ sự phát triển 
của ngành công nghiệp Việt Nam, trong đó có nhu cầu do xe hơi, động 
cơ, động cơmô tô, máy biến thế và các thiết bị sử dụng dây điện từ khác 
tạo ra. 

Tổng lượng tiêu thụ dây điện từ trong nước năm 2008 đạt khoảng 
14.000 tấn, trong đó đây điện từ tròn tráng men chiếm 75% và dây điện 
từ dẹp chiếm 25%. Ngành sản xuất dây điện từ trong nước được dẫn đầu 
bởi Ngô Hàn với 27% thị phần, tiếp đến là công ty Taya (Đài Loan) 13%,
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Cadivi (Việt Nam) 7% và Kevin (Hàn Quốc) 6%. Khoảng 50 công ty khác 
trong nước cung cấp 10% tổng sản lượng ngành, trong khi hàng nhập 
khẩu chiếm tới 37% thị phần, chủ yếu đến từ Trung Quốc, Đài Loan,
Malaysia. Trong điều kiện hàng nhập khẩu không bị đánh thuế nhưhiện 
nay, sự cạnh tranh càng trở nên gay gắt. 

Phụ thuộc lớn vào một số ít các nhà cung cấp đồng 

Các nhà sản xuất dây điện từ trong nước nhập khẩu đồng (nguyên liệu 
chính và chiếm tới 85% giá thành) từ một vài nhà cung cấp quốc tế như
BHP Billiton, Codelco, và Freeport Mc Moran. Những công ty này kiểm 
soát phần lớn nguồn cung đồng của thế giới. Do đó, những công ty trong 
nước sử dụng nguyên liệu đồng ít có khả năng đàm phán về giá nguyên
liệu và chịu rủi ro từ tỷ giá hối đoái. Một số công ty quy mô nhỏ chọn 
việc mua đồng trong nước để giảm chi phí nhưng độ tinh khiết của 
nguyên liệu thô không đạt các tiêu chuẩn quốc tế, ảnh hưởng tới chất 
lượng sản phẩm cuối cùng.

Các công ty cạnh tranh về chất lượng 

Tiêu chí hàng đầu về chất lượng của dây điện từ tròn và dẹp là độ chịu
nhiệt. Hầu hết các công ty Việt Nam chỉ có thế sản xuất dây điện từ chịu
nhiệt thấp ở mức 120-180C. Các sản phẩm chịu nhiệt cực cao (trên
220C) được nhập khẩu hoàn toàn từ nước ngoài. Hiện tại, các nhà sản 
xuất lớn trong nước nhưTaya, Cadivi, Kevin đang theo bước Ngô Han 
đầu tư vào các phương tiện sản xuất dây điện từ chịu nhiệt cao (180-
220C).

Phân khúc dây điện từ theo mức độ chịu nhiệt
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TỔNG QUAN HOẠT ĐỘNG KINH DOANH

Ngô Han (NHW) là nhà sản xuất dây điện từ, chủ yếu làm từ đồng, lớn 
nhất ở Việt Nam, với 27% thị phần. Công ty cạnh tranh ở cả phân khúc 
dây tròn tráng men và dây dẹp bọc giấy cách điện. Ngô Han hiện nắm 
25% thị trường ở phân khúc dây đồng tròn tráng men và 33% ở phân 
khúc dây đồng dẹp bọc giấy cách điện. Tổng chung dòng sản phẩm dây 
điện từ đóng góp 54% vào tổng doanh thu năm 2009 của Ngô Han. 

Mặc dù có vị thế dẫn đầu ngành, Ngô Han phải đối mặt với các thách 
thức từ cả nhà cung cấp, khách hàng và các đối thủ. Ở phía nhà cung
cấp, khả nằng áp đặt giá của nhà cung cấp ở trong ngành từ trước đến 
nay vẫn luôn cao. Đối với Ngô Han, 85% lượng đồng tấm, nguyên liệu 
thô được sử dụng để sản xuất dây điện từ, được cung cấp bởi một nhà
cung cấp quy mô toàn cầu, BHP Billition ở Úc. Nhưcác công ty khác, 15
khách hàng lớn nhất của Ngô Han chiếm 83% tổng doanh thu trong 
những năm vừa qua. 

Phân khúc sản phẩm

Cơ cấu doanh thu theo sản lượng
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Sản phẩm nòng cốt: dây điện từ 

Dây điện từ tròn tráng men (chiếm 35% tổng sản lượng trong năm 2008 
và 37% trong năm 2009) chủ yếu được bán ở thị trường trong nước cho 
các nhà sản xuất thiết bị điện tử nhưquạt máy, máy giặt và máy biến 
thế nhỏ. Phân khúc sản phẩm này có thể được chia thành 2 loại chính: 
sản phẩm cao cấp bao gồm dây cách nhiệt đến 280C và dây cách nhiệt 
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đến 155C. Với định hướng chiến lược là tập trung vào các sản phẩm chất 
lượng cao, Ngô Han là công ty duy nhất ở Việt Nam hiện nay có khả 
năng sản xuất những loại dây điện từ có mức chịu nhiệt cao 200C. Việc
này đặt sản phẩm của Ngô Han ngang tầm với các sản phẩm nhập khẩu 
chất lượng cao và trên các sản phẩm sản xuất trong nước khác. 

Thị trường dây điện từ tráng men 

Dây điện từ dẹp bọc vỏ cách điện (chiếm 21% tổng sản lượng trong 
năm 2008 và 17% trong năm 2009) chủ yếu cung cấp lõi bên trong cho
các máy biến thế lớn, được sử dụng trong sản xuất công nghiệp và
ngành điện. Ngoài ra, một sản phẩm chiến lược mới trong dòng sản 
phẩm dây điện từ dẹp vừa được công ty đưa vào sản xuất vào cuối năm 
2009 là thanh đồng Busbar. Loại sản phẩm này được sử dụng rộng rãi để 
sản xuất thanh bảng điện cho việc xây dựng các toà nhà. Ước tính đồng 
Busbar sẽ đóng góp thêm 10% vào lợi nhuận ròng năm 2010 với tỷ lệ 
tăng trưởng 20%. Căn cứ vào nhu cầu gia tăng của các ngành công
nghiệp ở Việt Nam trong tương lai, chúng tôi ước tính tỷ lệ tăng trưởng 
hàng năm, khoảng 20% trong 2-3 năm tới đối với dòng sản phẩm dây 
điện từ dẹp này.

Dựa vào phân tích của chúng tôi về ngành và công ty, chúng tôi dự đoán 
tiềm năng tăng trưởng ở cả hai phân khúc dây điện từ là 19% hàng năm
trong 3 năm tới. Điều này phản ánh nhu cầu gia tăng liên tục của các 
công ty có vốn đầu tưnước ngoài đối với sản phẩm dây điện từ cao cấp 
trong nước.

Các sản phẩm khác 

Các sản phẩm khác, chiếm khoảng 41% tổng sản lượng bán ra năm 
2008 và 2009, chủ yếu là thanh đồng và thanh đồng trần tròn. Các sản 
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phẩm này được sử dụng trong quá trình sản xuất dây điện từ và được 
bán ở ngoài thị trường. Các sản phẩm này còn được sử dụng trong sản 
xuất cáp điện và viễn thông. Có nhiều công ty tham gia phân khúc này
với mức cạnh tranh cao nên tỷ suất lợi nhuận thấp hơn so với tỷ suất lợi 
nhuận của dây điện từ, và chỉ dao động từ 2-5%. Mặc dù cơsở hạ tầng 
ngành điện và viễn thông phát triển liên tục, sự canh tranh cao về lâu 
dài có thể làm giảm doanh thu từ phân khúc sản phẩm này. Chúng tôi dự 
đoán doanh thu của dòng sản phẩm hàng đầu sẽ chỉ tăng nhẹ, khoảng 
5-7%.

Khách hàng

Công ty có 3 phân khúc khách hàng chính, lớn nhất là các khách hàng
trong nước, chiếm khoảng 50% tổng doanh thu. 50% doanh thu còn lại 
được chia đều giữa các công ty có vốn đầu tưnước ngoài và các công ty
nhà nước. Khách hàng của Ngô Han là các nhà sản xuất thiết bị điện và
điện tử (nước ngoài, có vốn đầu tưnước ngoài, tưnhân và nhà nước) và
các nhà bán lẻ và cung cấp nhỏ các dụng cụ điện và điện tử trong nước 
(động cơmô tô, máy biến thế, quạt máy, v.v..).   

Phân bổ theo loại khách hàng

Nhóm khách hàng 2006 2007 2008

Xuất khẩu 0.5% 1.5% 1.6%
DN có vốn đầu tư nước ngòai 38.7% 26.6% 23.5%
Công ty Nhà nước 28.8% 22.6% 26.7%

Công ty nội địa 32.0% 49.3% 48.2%

Thiết bị sản xuất 

Việc sản xuất dây điện từ của Ngô Han bao gồm nung chảy catôt đồng 
thành các thanh đồng, kéo và cán các thanh đồng thành các dây tròn
mỏng và các dây dẹp, và tráng men các dây hoặc bọc các dây bằng giấy 
cách điện. Ngô Han sử dụng các thiết bị sản xuất ở châu Âu tinh vi nhất 
để sản xuất các thanh đồng không oxy và các dây điện từ chất lượng 
cao.

Công ty có 3 hệ thống thiết bị sản xuất chính: nhà máy luyện dùng để 
sản xuất thanh đồng, với công suất 11.000 tấn mỗi năm; nhà máy tráng
men với công suất 5.000 tấn để sản xuất sản phẩm nòng cốt của công ty
là dây điện từ tráng men; và nhà máy sản xuất dây dẹp với công suất 
2.000 tấn.  

Ngô Han có các thiết bị kiểm tra tối tân được sản xuất ở nước ngoài. Các
sản phẩm của Ngô Han được ứng dụng các tiêu chuẩn chất lượng Âu, 
Nhật, Mỹ. Ngô Han có chứng chỉ ISO9001:2000, ISO14001 và SA8000
do DNV cấp và các chứng chỉ khác đối với một số sản phẩm dây cụ thể 
do Underwriters Laboratory (U/L) cấp. Ngô Han là nhà sản xuất dây điện 
từ đầu tiên ở Việt Nam nhận chứng chỉ U/L cho các sản phẩm của mình.

Triển vọng tăng trưởng

Dựa trên phân tích của chúng tôi về công ty và vị thế thị trường của 
công ty, chúng tôi cho rằng công ty có thể tăng trưởng bởi những yếu tố
sau đây:
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Ưu thế chất lượng: Bằng việc đầu tưvào việc nâng cao quy trình sản 
xuất và chất lượng, Ngô Han có lợi thế rõ ràng về sản phẩm so với các 
đối thủ khác trong nước. Khi nền kinh tế Việt Nam phát triển, người sử 
dụng sản phẩm ngày càng sẵn lòng trả tiền cho các sản phẩm có chất 
lượng cao, điều này sẽ đem lại lợi nhuận cho Ngô Han về lâu dài với lợi 
thế về chất lượng của mình.

Các khách hàng tương lai là các công ty có vốn đầu tưnước ngoài
muốn thay thế hàng nhập khẩu: Trong khi Ngô Han có mối quan hệ 
bền vững với các khách hàng trong nước nhờ yếu tố cùng là các công ty
Việt Nam, các công ty nước ngoài ở Việt Nam tiêu thụ dây điện từ là
phân khúc thị trường có tiềm năng tăng trưởng. Hiện tại, các công ty có 
vốn đầu tưnước ngoài này nhập khẩu 100% dây điện từ cho quá trình
sản xuất của họ do yêu cầu nội bộ từ bộ máy quản lý công ty. Tuy nhiên,
gần đây Ngô Han đã thuê 2 cán bộ phát triển kinh doanh có quan hệ tốt 
với các khách hàng là các công ty có vốn đầu tưnước ngoài với mục tiêu
là có được các hợp đồng mới từ phân khúc này. Mục tiêu của họ là dùng
các hợp đồng này để thúc đẩy sản lượng dây điện từ bán ra lên 1.000MT
trong năm 2011, tương ứng với mức tăng 23% so với mức hiện tại là
4.300MT mỗi năm.   

Dòng sản phẩm mới, thanh đồng Busbar, đầy tiềm năng thị 
trường sản phẩm mới:  

Việc ra mắt dòng sản phẩm mới, thanh đồng Busbar, vào cuối năm 2009 
đã cung cấp thêm một nguồn tiềm năng tăng trưởng cho Ngô Han. Cho 
tới gần đây, busbar vẫn được nhập khẩu, nhưng do nhu cầu ngày càng
tăng của ngành xây dựng và xe hơi, chúng tôi kỳ vọng Ngô Han sẽ thu 
được lợi nhuận từ việc trở thành nhà sản xuất đầu tiên của sản phẩm 
này trong nước. Ngô Han có kế hoạch mở rộng việc sản xuất Busbar, với 
mục tiêu chiếm hơn 20% sản lượng trong năm 2010 và 2/3 sản lượng 
trong năm 2013 trên toàn quốc. 

PHÂN TÍCH KẾT QUẢ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH 

(Đv: triệu đồng)
Báo cáo KQHĐKD 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
Doanh thu 509,354 836,104 843,254 910,697 1,147,478 1,317,305 1,512,266
Tăng trưởng DT 64% 1% 8% 26% 15% 15%
LN gộp 105,403 52,396 43,658 104,377 114,748 135,682 160,105
Tỷsuất lợi nhuận gộp 20.7% 6.3% 5.2% 11.5% 10.0% 10.3% 10.6%
LN trước thuế, lãi vay và khấu hao 103,123 64,119 27,037 75,216 88,715 107,259 127,893
Khấu hao 10,984 14,398 11,520 11,520 9,713 10,223 10,223
LNtrước thuếvà lãi vay 92,139 49,722 15,517 63,696 79,001 97,036 117,670
Tăng trưởng LN trước thuếvà lãi vay -46% -69% 310% 24% 23% 21%
Interest expense 2,825 5,623 11,780 9,587 7,593 8,717 8,339
LN trước thuế 89,313 44,098 3,738 54,109 71,408 88,319 109,330

% Growth -51% -92% 1348% 32% 24% 24%
Taxes 15,494 10,441 1,593 9,806 17,852 22,080 27,333
LN sau thuế 73,819 33,657 2,145 44,304 53,556 66,239 81,998
Tăng trưởng LN sau thuế -54% -94% 1966% 21% 24% 24%
Tỷsuất lợi nhuận ròng 14.5% 4.0% 0.3% 4.9% 4.7% 5.0% 5.4%
Sốlượng CP (000) 6,321 22,723 22,723 22,951 22,951 22,951 22,951
Thu nhập/CP (đồng) 11,678 1,481 94 1,930 2,334 2,886 3,573
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Kết qủa hoạt động năm 2009

Ngô Han có một năm 2009 họat động xuất sắc cả vềdoanh thu và lợi 
nhuận. Năm 2009, Ngô Han đạt 911 tỉ đồng doanh thu, tăng 8% so với 
năm 2008 và lợi nhuận ròng 44,3 tỉ đồng, tăng đáng kể so với năm 
2008. Cả doanh thu và lợi nhuận ròng đều vượt kế hoạch 2009 với tỉ
suất cao. Đạt được điều này là do sản lượng bán ra tăng 26% trong năm 
2009 và tỷ suất lợi nhuận gộp (TSLNG) tăng. So với mức TSLNG 5% của 
năm 2007-2008, TSLNG năm 2009 tăng đáng kể và đạt 11,5% nhờ 
chính sách kiểm soát chi phí tốt. Với tỷ suất lợi nhuận ròng 5%, Ngô Han
đã có kết quả kinh doanh vượt trội so với các đối thủ. 

Năm 2009, chi phí tài chính bất ngờ tăng lên 53 tỉ đồng so với mức 37 tỉ 
đồng năm 2008. Nguyên nhân chủ yếu là do tăng chi phí lãi vay và
khoản lỗ chênh lêch tỷ giá lớn (do tỷ giá hối đoái VND/USD biến động 
mạnh) đối với khoản vay bằng đồng đô la để thanh toán cho việc nhập 
khẩu nguyên liệu đồng tấm.

EPS 2009 của Ngô Han đạt 1.903 đồng, tăng 30% so với EPS 2007. EPS 
năm 2008 là không đáng kểdo ảnh hương bởi chi phí nguyên liệu thô 
tăng mạnh tới 60% khoảng 4.00USD/tấn.

Tăng trưởng doanh thu 

Sau khi trao đổi với Ban điều hành Ngô Han, chúng tôi dự đoán Doanh
thu năm 2010 của Ngo Han sẽ đạt 1.147 tỉđồng tăng 26% so với năm 
2009. Chúng tôi cũng kỳ vọng doanh thu sẽ tăng trưởng khoảng 15%
mỗi năm trong 5 năm tới. Chúng tôi dự báo mức tăng trưởng này căn cứ 
vào việc tăng khối lượng bán ra hơn là tăng giá vì giá bán thường là giá
hợp đồng dựa trên giá đồng niêm yết trên Thị trường kim loại London. 
Chúng tôi kỳ vọng các nhân tố sau sẽ đóng góp vào việc cải thiện hoạt 
động tài chính của Ngô Han:  

1. Tiềm năng tăng trưởng mặt hàng chủ lực dây điện từ(chiếm 70% 
doanh số) vẫn còn cao, dự đoán ở mức khoảng 18-19% mỗi năm
trong 3 năm tới và Ngô Han vẫn còn 40% công suất để sản xuất sản 
phẩm này.

2. Trong giai đoạn 2006 – 2009, Ngô Han có sản lượng bán ra tăng 
trưởng bình quân 32%/năm cho thấy tiềm năng tăng trưởng thực 
chất của công ty. Chúng tôi dự đoán nhu cầu gia tăng trong phân 
khúc điện của ngành công nghiệp sẽ khiến doanh số tăng trưởng ở 
mức thấp hơn trong tương lai.

3. Các hợp đồng cung cấp hàng dây điện từ năm 2010 đã được ký kết 
với doanh thu khoảng 47 triệu USD, chiếm 75% kế họach doanh thu 
2010.

4. Để tăng doanh thu, Ngô Han sẽ tiếp tục đẩy mạnh marketing sản 
phẩm mới busbar. Sản phẩm được kỳvọng đạt tỷ suất lợi nhuận gộp
20% và lợi nhuận ròng 10%. Sản phẩm Busbar với tiềm năng tăng 
trưởng 30-40% vừa được thị trường đón nhận tốt trong Q4/2009 dự 
kiến sẽđem về cho công ty 50 tỉđồng, chiếm 5% doanh thu trong
2010.

5. Mặc khác, Ngô Han hiện đã tiếp cận được 5 khách hàng tiềm năng, 
là các công ty có vốn đầu tưnước ngoài, với nhu cầu 1.000 MT dây
điện từmỗi năm thông qua sự hỗ trợ của vị Tổng Giám đốc mới. 

Tăng trưởng sản lượng bán ra
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Tăng trưởng lợi nhuận 

Ngô Han đặt kế họach lợi nhuận ròng năm 2010 sẽ đạt 61 tỷ đồng, tăng
38% so 2009. Để đạt được kế hoạch lợi nhuận này Ngo Han phải kiểm 
soát thành công được 3 khoản chi phí sau: (1) Giá vốn hàng bán dao
động trong khoảng 88-95% giá bán; (2) lỗ chênh lệch tỷ giá và lãi vay
bằng tiền USD tài trợ mua hàng tồn kho chiếm 1-5% giá bán; (3) chí phí
quản lý và bán hàng chiếm 1,2 -1,7% giá bán. Mặt khác lợi nhuận có thể
tăng từ việc doanh số đơn vị bán ra tăng dẫn đến chi phí cố định giảm và
dođó tỷ suất lợi nhuận sẽ cao hơn.

Tuy nhiên, chúng tôi dự báo lợi nhuận ròng Ngô Han sẽ đạt được 53 tỷ 
đồng năm 2010, tăng 20% so với năm 2009. Lợi nhuận sau thuế 53 tỷ 
đồng mà chúng tôi dự báo sẽ tương đương EPS đạt 2.324 đồng/CP và tỷ 
suất lợi nhuật 4,7%. Mô hình dự báo của chúng tôi được hỗ trợ bởi các 
yếu tố sau: 

Vềvấn đề giá vốn hàng bán, kinh tế toàn cầu đã dần hồi phục dẫn đến 
giá đồng cũng đã tăng mạnh trở lại từ cuối Q3/2009 từ 4.000EUR/MT lên
5.400EUR/MT. Do đó, với tỷ suất lợi nhuận bị ảnh hưởng bởi giá đồng, 
chúng tôi dự báo tỷ suất lợi nhuận sẽ giảm dưới mức 11%. Việc giảm tỷ 
suất lợi nhuận sẽ được bù trừ ở một cấp độ nào đó bởi việc Ngô Han sẽ 
giảm thiểu được biến động tỷ giá VND/USD bằng các hợp đồng hoán đổi 
(SWAP) với ANZ bank.

Về vấn đề tỷ giá hối đoái, Ngô Han có thể chuyển các khoản chênh lệch 
tỷ giá cho khách hàng do doanh số được tính bằng đô la và quy đổi ra 
tiền đồng theo tỷ giá công bố của ngân hàng. Tuy nhiên nếu thị trường 
vẫn tồn tại tình trạng Doanh nghiệp không mua được đô la theo tỷ giá 
niêm yết thì lợi nhuận của Ngô Han sẽ bị ảnh hưởng. 

Vềchi phí quản lý và bán hàng, do Ngô Han bán trực tiếp tới một nhóm 
gồm 15 khách hàng chiếm tới 85% doanh thu, chúng tôi tin rằng Ngô 
Han có thể kiểm soát chi phí này.

PHÂN TÍCH BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÁN

(Đv: triệu đồng)
Bảng Cân Đối Tài Sản 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
Tiền mặt 4,607 765 54,567 91,518 14,962 34,951 71,541
Khoản phải thu 121,636 179,036 122,998 152,751 188,627 216,543 248,592
Hàng tồn kho 163,529 148,042 288,559 137,323 169,764 178,053 185,228
Tài sản cốđịnh 73,337 71,137 61,886 55,423 60,960 50,737 40,514
Tổng tài sản 373,389 405,315 548,170 456,777 440,004 486,760 553,350
Nợvay 123,395 97,863 244,142 172,708 137,697 158,077 151,227
Nợvay/ tổng tài sản 33% 24% 45% 38% 31% 32% 27%
Nợvay/ vốn chủsởhữu 54% 38% 93% 70% 54% 58% 44%
Nợphải trả 22,760 46,560 40,992 38,245 46,604 53,851 61,684
Vốn chủsởhữu 227,234 260,891 263,036 245,825 255,702 274,833 340,440
ROAA 19.8% 8.6% 0.4% 8.8% 11.9% 14.3% 15.8%
ROEA 32.5% 13.8% 0.8% 17.4% 21.4% 25.0% 26.7%

Nợ ngắn hạn 

Ngô Han thường xuyên phải vay ngắn hạn từ ngân hàng để tài trợ cho
vốn luân chuyển, cụ thể là nhập khẩu nguyên liệu đồng tấm. Do các
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khoản nợ ngắn hạn này (đáo hạn trong 3-4 tháng) bằng đô la, Ngô Han
phải đối mặt với các rủi ro tỷ giá hối đoái khi tỷ giá VND/USD biến động 
mạnh. 

Cơ cấu Tài sản 2009

Hàng tồn kho
30%

Tài sản c ổ 
định
33%

Khoản phải thu
34%

Tiền và TS 
khác
3%

Vốn luân chuyển

Quản lý hiệu quả vốn luân chuyển là một trong những nhiệm vụ quan 
trọng của Ngô Han do hàng tồn kho và các khoản phải thu chiếm tới
70% tổng tài sản của công ty. Số ngày trung bình thu hồi công nợ từ các 
khách hàng của Ngô Han là khoảng 75 ngày, và khoảng thời gian này
được coi là tương đối dài so với các ngành sản xuất khác. Vì sản lượng 
bán ra của Ngô Han là nguồn đầu vào của các công ty sản xuất khác, 
chúng tôi không kỳ vọng Ngô Han có thể rút ngắn lại thời hạn thu hồi 
công nợ trong thời gian trước mắt.  

Năm 2008 công ty đã có một khoản lỗ trên hàng tồn kho do quyết định 
tích trữ nguyên liệu thô dựa trên giá đồng thấp lúc đó. Chúng tôi tin rằng 
công ty sẽ không lặp lại sai lầm này và có thể duy trì hàng tồn kho ở 
mức thông thường so với doanh số hàng năm của công ty. 

ROE và ROA

Tỉ suất ROE và ROA năm 2009 của Ngô Hàn tương ứng là 17% và 9%.
Theo ban quản trị, công ty không có kế hoạch phát hành thêm cổ phiếu, 
ngoại trừ phát hành cổ phiếu thưởng với số lượng không đáng kể cho cán 
bộ công nhân viên. Vì lý do này, chúng tôi không kỳ vọng sẽ có sự thay 
đổi đáng kể nào đối với số lượng cổ phiếu của công ty cũng nhưROE.
Chúng tôi cũng dự báo ROE sẽ tăng lên mức 21% trong năm 2010 do lợi 
nhuận năm nay được kỳ vọng tăng.  

Cho tới thời điểm này, Ngô Han đã trả cổ tức 1.500 đồng/cổ phiếu, tuy
nhiên, chúng tôi tin rằng khó kỳ vọng tỷ lệ chi trả cổ tức cao hơn mức 
này vì công ty cần có thêm tiền mặt đề tài trợ cho vốn luân chuyển và
các khoản đầu tưkhác.



NGO HAN JSC

12 TVS RESEARCH

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2006 2007 2008 2009 2010E 2011E

%

ROE ROA

Tài sản cố định 

Máy móc và thiết bị chiếm 86% tổng giá trị tài sản cố định và đang được
khấu hao theo phương pháp đường thẳng trong 4-12 năm. Tính đến cuối 
năm 2009, Ngô Han đã khấu hao khoảng 50% giá trị tài sản cố định. 
Trong vòng 3-5 năm tới, khi Ngô Han khấu hao hết 100% giá trị tài sản 
cố định, công ty sẽ có lợi thếcạnh tranh hơn về giá bán so với các sản 
phẩm nhập khẩu. Điều này sẽ giúp Ngô Han có chính sách giá cạnh tranh 
hơn đểthu hút thêm khách hàng.

ĐỊNH GIÁ

Do các dòng sản phẩm của Ngô Han chỉ tập trung ở phân khúc hạn hẹp,
việc tìm các công ty có thể so sánh ở Việt Nam cho mục đích định giá trở 
nên khó khăn. Vì thế, chúng tôi so sánh Ngô Han với 2 công ty của Trung 
Quốc có mô hình kinh doanh tương tự. Theo 2 phương pháp định giá so 
sánh, chúng tôi kết luận rằng giá niêm yết khởi điểm 22.000 đồng một 
cố phiếu được giao dịch thấp hơn mức chúng tôi dự báo dao động trong 
khoảng 27.800–33.400 đồng. Kết quả này dựa vào phương pháp định 
giá Giá/Doanh thu trên 1 CP (P/S) và Giá/Giá trị sổ sách 1 CP (P/B)

Hai công ty mà chúng tôi sử dụng làm đối tượng so sánh là Công ty Kim
loại Tongling và Công ty quốc tế Lihua. Tongling có sản phẩm tương tự 
Ngô Han và chúng tôi kỳ vọng việc định giá so sánh sẽ tương xứng. 
Trong khi Lihua cạnh tranh ở phân khúc thị trường cao cấp hơn nên
chúng tôi kỳ vọng giá cổ phiếu công ty này sẽgiao dịch ở mức giá cao
hơn Ngô Han.

So sánh theo phương phápđịnh giá P/S

Nhưở bảng bên dưới sử dụng giá tham chiếu của Ngô Han là 22.000
đồng, P/S 2009 của công ty 0,6x là phù hợp với tỷ lệ 0,7x của Tongling 
và thấp hơn đáng kể so với mức 1,4x của Lihua. Nếu chúng tôi sử dụng 
P/S 2009 của Tongling và áp dụng cho Ngô Han, chúng tôi sẽ đạt mức 
giá ước tính trên mỗi cổ phiếu của Ngô Han là 28.000 đồng. Điều này
phù hợp với mức giá niêm yết chúng tôi dự báo, và gián tiếp cho thấy 
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tiềm năng tăng trưởng giá của NHW nếu công ty có thể đa dạng hóa sản 
phẩm hoặc tỷ suất lợi nhuận của sản phẩm.  

So sánh theo phương phápđịnh giá P/B

Sử dụng cùng một phương pháp định giá P/B trên mỗi cổ phiếu, chúng 
tôi cũng đi đến kết luận tương tự. Chỉ số P/B 2,0x của Ngô Han thấp hơn
P/B 3,0x của Tongling và 3,4x của Lihua. Điều này lại một lần nữa cho 
thấy mức giá giao dịch hiện tại của NHW là thấp hơn so với các đối thủ 
Trung Quốc. Nếu chúng tôi áp dụng P/B của Tongling cho P/B của NHW,
chúng tôi sẽ đạt được mức 33.400 đồng cho mỗi cổphiếu.

So sánh theo phương phápđịnh giá P/E

Nhưđã đề cập, so sánh PE của các công ty trong ngành này sẽ không 
phản ánh đúng giá trị cổ phiếu do lợi nhuận của ngành sản xuất dâyđiện 
từ phụ thuộc nhiều vào biến động của giá đồng cũng như tỷ giá 
VND/USD. P/E của NHW năm 2009 là 12 lần, thấp hơn mức 13,2 P/E
2009 của thị trường và cao hơn mức 9,8 P/E 2009 của ngành công
nghiệp. Dựa trên dự báo EPS năm 2010 của chúng tôi đối với NHW, với 
giá niêm yết 22.000 đồng sẽ tương ứng P/E ở mức 9,6 lần, thấp hơn so
với P/E hiện tại của thị trường.   

Nhưtrong phần phân tích ngành và công ty của chúng tôi, lợi nhuận biến 
động mạnh là điểm đặc trưng của ngành sản xuất dây điện từ vốn thay 
đổi theo chu kỳ kinh tế. Do vậy P/S và P/B của NHW trong bản phân tích 
định giá của chúng tôi đáng tin cậy hơn. Dựa vào P/S và P/B 2009, kết 
hợp với luận cứ của chúng tôi rằng Tongling phù hợp cho định giá tương
đối hơn, chúng tôi có thể dự báo giá kỳ vọng của NHW trong 2 kịch bản 
nhưsau:

Giá ước tính (theo phương pháp PS) = doanh thu trong năm 2009 * P/S
Tongjin = 39,700 * 0.7= 27,800

Giá ước tính (theo phương pháp PB) = giá sổ sách năm 2009 * P/B 
Tongjin = 11,141 * 3 = 33,400

Quản lý

Công ty gần đây đã tuyển Tổng Giám đốc mới là Ông Low Siew Chain.
Trước đó, ông là Tổng Giám đốc của Schmidt Electronics ở Việt Nam, 

Ngo Han Tongling Lihua

Giá /Doanh thu 2009 1 CP 0.6 0.7 1.4

Giá/ GTSS 2009 1 CP 2.0 3.0 3.4

Giá/ EPS 2009 12.0 23.5 NA



NGO HAN JSC

14 TVS RESEARCH

Giám đốc sản xuất của Faxolif Industries và ABB Transformer Ltd.
Vietnam.

Bà Ngô Thị Thông, đồng sáng lập Công ty CP Ngô Han 

Bà Thông hiện giữ vị trí Chủ tịch HĐQT. Bà Thông đã tốt nghiệp chuyên
ngành vềtài chính và bà đã từng làm kếtoán cho Công ty Điện Lực Việt
Nam trước khi gia nhập vào công ty Ngô Han.

Với mục tiêu xây dựng và phát triển Ngô Han trở thành một trong những 
Công ty hàng đầu khu vực về sản xuất dây điện từ, Bà Thông đã cùng
Ông Nguyễn Văn Sung – Cố Chủ tịch HĐQT không ngừng nghiên cứu, 
đầu tưvào công nghệ sản xuất hiện đại, thiết bị thử nghiệm tiên tiến để 
Ngô Han có một sản phẩm đạt chất lượng hàng đầu và luôn duy trì sự ổn 
định, xứng đáng với sự tin tưởng của khách hàng, nhà đầu tưvà đối tác 
của Công ty. Cùng với việc đầu tưkỹ thuật, Bà Thông cũng không ngừng 
đầu tưvào đội ngũ quản lý điều hành doanh nghiệp nhằm mục đích phát 
triển Công ty ngày càng vững mạnh, trở thành một trong những doanh 
nghiệp hàng đầu Đông Nam Á về sản xuất dây điện từ. 

Ông Nguyễn Anh Tuấn, Giám dốc Tài chính và Quan hệ đầu tư

Ông Tuấn (1978) tố nghiệp chuyên ngành Kế toán trường đại học Kinh tế 
TP.HCM năm 2000 và sau đó ông tham gia một số khoá học cao cấp về 
kiểm toán và kế toán. Ônh có nền tảng tốt về kế toán tổng hợp, kế toán 
chuyên biệt (chi phí và tài sản), quản trị kế toán (với vai trò là Kế toán 
trưởng hay Trưởng phòng kế toán) và kiểm soát nội bộ. 

Ông Huỳnh Quốc Thái, Giám đốc sản xuất 

Ông Thái (1973) được đào tạo thành Kỹ sưđiện và điện tử (tốt nghiệp từ 
trường Đại học Kỹ thuật TP.HCM). Ông đã tham gia nhiều khoá học cao
cấp về quản trị chất lượng, đánh giá nội bộ hệ thống quản lý, quản trị 
sản xuất, và đặc biệt lớp thực hành 5S. Ông đã làm việc ở Ngô Han từ 
khi tốt nghiệp cho đến nay và rất thấu hiểu về quá trình sản xuất của 
Ngô Han.

Bên cạnh các thành viên chủ chốt của ban quản trị, công ty cũng nhận 
được sự hỗ trợ về mặt quản trịbao gồm tưvấn cấp cao và phát triển quy 
trình sản suất, cải tiến quy trình và kiểm soát chi phí từ đại diện của các 
nhà đầu tưtổ chức nhưQuỹ Mekong Capital, Ngân hàng BIDV, Quỹ Bản 
Việt.

Cơcấu cổ đông 

Công ty và và những người liên quan là các cổ đông lớn nhất của Ngô 
Han nắm giữ 41,6% cổ phần. Quỹ Mekong Enterprise Fund I & II nắm 
29,7% cổ phần. Các nhà đầu tưtổ chức trong nước, Quỹ Bản Việt, và
Ngân hàng BIDV nắm 22% cổ phần. Ban Quản trị, nhân viên và các cá
nhân khác nắm phần còn lại, khoảng 6,9% cổ phần. 
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CÁC RỦI RO

Rủi ro kinh tế: Việc giảm nhu cầu dây điện từ trên thị trường trong và
ngoài nước có thể thu hẹp tiềm năng tăng trưởng trong tương lại. 

Rủi ro nguyên liệu thô: Tương ứng với các công ty trong ngành,
nguyên liệu thô của Ngô Han được mua từ một số các nhà cung cấp nước 
ngoài. Công ty không có vị thế mặc cả tốt do các lựa chọn hạn chế và vì
thế công ty dễ bị ảnh hưởng bởi sự biến động của giá nguyên liệu. 

Rủi ro tỷ giá hối đoái: Phải nhập khẩu 100% nguyên liệu thô, công 
ty rất dễ dàng bị ảnh hưởng bởi rủi ro tỷ giá hối đoái. 

Cạnh tranh không lành mạnh: Buôn lậu, hàng nhập khẩu chất 
lượng thấp và hàng trốn thuế từ các công ty nhỏ trong nước sẽ trực tiếp 
làm suy yếu khả năng tăng trưởng của Ngô Han.  
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