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MUA  

      ệ      VND 26,500 
            VND 36,500 
               VND26,000 

  

                     

      

       nh      ng 52  u n VND30,700 

    h   nh      ng 52  u n VND18,100 

   Khối l  ng gi     ch   ung   nh 118,000  

     ệ   ổ         

  K    đ ng l u h nh 50,000,000 

     nh gi  VND10,000 

    ốn h    h      ng  VND1,325  B 

    i i h n  ở h u n  c ng  i 49.00% 

    ở h u n  c ng  i 17.44% 

    ở h u nh  n  c 9.11% 

        : SBS 

 
 

                    (V  ’  ) 

    2009 2010 2011 

Doanh thu 1,100 1,338 2039 

   g   (VND'bn) 227 478 620 

LN ròng(VND'bn) 158 300 417 

  ng   i   n 998 1,550 2,184 

ROE (%) 25% 32% 30% 

EPS (VND/CP) 5,278 8,558 9,220 

     : SBS 
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VOLUME CLOSE

               LAM SƠN 
Doanh thu tăng trưởng bù bắp biên lợi nhuận sụt giảm 2012 

                       2011  ư t 23% k  ho ch    .    ng  u  4/2011, LSS 
đ  c ng  ố    nh  hu đ   584    đ ng (+31% y-o-y) v  l i nhu n ròng đ   118    
đ ng (+22% y-o-y).   y  ế n   2011, c ng  y đ      c      nh  hu v  l i nhu n 
ròng (LNR  l n l    đ   2,039    đ ng (+52% y-o-y) v  415    đ ng (+39% y-o-y). 
Kế   u     n đến từ: (i) doanh thu thành phẩm   ng 32% v  doanh thu  h  ng 
  i   ng g n g   4 l n; (ii) l i nhu n đ ng     ừ h    đ ng  h nh l    i   n cố 
đ nh (55    đ ng) v  (iii)  huế  hu nh      nh nghi   gi   30%    ng n   2011. 
Tuy nhiên, LNR c    c   ng    ởng  h   h n,  h n l n l         u   l i nhu n 
g       hu h   v  chi  hí l i v y   ng đ ng   .  h n chung,    v i   c   u n   
2011, LSS đ  h  n  h nh v  t m c 30% về doanh thu v  23% về LNR, đ ng th i 
c   h n    ng  ng 40% v  28%    v i     h ng c   ch ng   i. 

   ki         rưởng        ậ  9%     2012. LSS ch   c ng  ố kế ho ch chính 
 h c c   n   2012, tuy nhiên  h    h ng  n   i nh   đ  c đ ng   i trên 
website công ty, l i nhu n     c  huế n   2012 kỳ vọng đ    h  ng 562    đ ng 
(+9% yoy)    n c   ở kỳ vọng   n l  ng   n  u   d  kiến gi    ng nh   ở   ng 
v ng nguy n li u và công su t nhà máy. 

                ậ      2012     365         (-12% y-o-y).  h ng   i gi  đ nh 
LSS    tiêu th  kho ng 112,000 t n đ  ng v i gi    n   ung   nh  h  ng 16,300 
đ ng/kg, đ   l i    nh  hu   n h ng kho ng 1,998    đ ng (+27% y-o-y), và   ng 
doanh thu    ng  ng  h  ng 2,462    đ ng (+21% y-o-y).  h   đ , h    đ ng 
 inh    nh chính c   h     đ ng g    h  ng 514    đ ng v i     u   l i nhu n ở 
  c 21%.   i  h  n l  24    đ ng  ừ h    đ ng   i chính, LNR đ  c     h ng ở 
m c 365    đ ng (-12% y-o-y). Tuy nhiên, nếu lo i trừ  h  n l i nhu n     
 h  ng  h c l  55    đ ng v    c  huế  u đ i gi m 30%    ng n   2011, kết qu  
    h ng l i nhu n n   2012 vẫn   ng    ởng kho ng 6%.  

K         ị MUA, với                 36,500     . So sánh v i c c c ng  y 
c ng ng nh về  nh  h nh  h  n, kh  n ng  inh l i,  uy    h    đ ng v  các   i 
ro liên quan, chúng tôi kỳ vọng P/E c a LSS ở m c 5 ,    ng đ  ng  ỳ vọng c a 
ngành.   a trên EPS     h ng n   2012 l  7,292 đ ng, gi    c   u đ  c  hiế  
l     i   c 36,500 đ ng ( nh    n vốn điều l  hi n   i 500    đ ng), c   h n 32% 
   v i   c gi  hi n h nh.    v y, ch ng   i  huyến ngh  MUA đối v i c   hiếu 
c   LSS.  

                   

VND'   FY10 FY11 FY12F FY13F          FY12    

Doanh thu  1,338  2,039  2,462   2,723  -  
       c  huế 394   517   489   534   562  
     u  huế 300   415   365   398  -  
   l    ng    ởng 89% 39% -12% 9% 

 EPS (VND) 7,490 8,298 7,292 7,956 
 DPS 2,500 3,500 2,500 2,500 
     u   c    c 9% 17% 9% 9% 
  i           ch (VND) 29,837 28,454 30,950 36,406 
 ROA 24% 22% 

   ROE 32% 32% 24% 22% 
 P/E (x)  3.6   2.4   3.8  3.5  
 P/BV (x)  0.9   0.7   0.9  0.8    

     : LSS    SBS          
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 ậ    ậ              4/2011  

V  ’   4Q11 4Q10 y-o-y q-o-q FY11 FY10 y-o-y   ậ   ị               4/2011 (y-o-y) 

Doanh thu  584   445  31% 27% 2,039  1,338  52%                 rưở         : 

         Doanh thu  h nh  hẩ    ng 28%, ch  yếu      n 
l  ng   u  h    ng. 

                 Doanh thu hàng hóa   ng 39% (đ ng g   26%    n 
  ng    nh  hu). 

       ậ       140   137  2% -16%  620   478  30%   

            
   ậ      

24% 31%     30% 36%       u   l i nhu n g       hu h      gi   í  cao h n 
   ng     v  2011/12 .  

    ệ         
          

7.3% 4.4%     7.0% 8.0%      

       ậ      
      

8  10    (9) 24   Lãi ròng do ch nh l ch    gi    ng  ừ âm 6.5    đ ng lên 
13.7    đ ng,    đắ       h n cho i) chi  hí l i v y 
  ng đ    iến ( ừ 1.5    đ ng   ng l n 8.4    đ ng), ii) 
l i  ền g i gi   ( ừ 8.8    đ ng gi   còn 1.0    đ ng) 
and iii) gi   h  n nh       hòng cho h    đ ng đ u 
     i chính ( ừ 9.3    đ ng gi    uống còn 2.0    
đ ng). 

       ậ     
                  (7.1)  0.4       (7.0)  (0.8)     

       ậ       23.3  0.7  31x -24% 54.8  0.3    
  i nhu n  h    inh  ừ h    đ ng  h nh l    i   n cố 
đ nh đ   24    đ ng. 

       ậ  
 rướ        122   128  -5% -18%  517   394  31%   

          3  30  -91% -92%  100  93  8% 

 

T         2% 23%     19% 24%   

 huế      gi    uống còn 2%, nh  đ  c h ởng   c 
 huế  u đ i gi   30%    ng n   2011  h    gh  đ nh 
101/2011/ Đ-CP   n h nh ng y 4/11/2011,      ng 
ch  c c DN   n  u        ng nhiều l   đ ng. 

LNR  118  96  22% 6%  415   300  39%   

          R 20% 22%     20% 22%     
Source: LSS, SBS est. 

 

                       2011  

   nh  hu   ng 52% y-o-y đ   2,039    đ ng, trong khi LNR   ng 39% y-o-y đ   415    đ ng    ng n   2011. Kế   u   h   u n 
   ng n    u  đến  ừ: 

    n  t   tăng trưởng: (i) doanh thu   n  u   (chiế  89% v  77%   ng    nh  hu    ng  ng v   n   2010 v  2011) 
  ng 32%   c  ính    gi    n   nh  u n đ  c c i  hi n 13% v    n l  ng   u  h    ng 16%, (ii) doanh thu  h  ng   i 
  ng g n g   4 l n  ừ 116    đ ng l n 429    đ ng. 

       t  ợ  n  ận g   g ả  t  36% (FY10)    ng   n 30% (FY11), do: (i)     u   l i nhu n g   c   h    đ ng   n  u   
gi   nh   uống 38% (   v i 39%    ng n   2010)       gi    ng gi   í  đ  c    đắ   ởi vi c c i  hi n gi    n   nh 
quân, v  (ii)     u   l i nhu n g   c   h    đ ng  h  ng   i   ng  ừ 1% lên 3%. 

    t   ng t      n  g   n ận  ỗ (t   ứ   ã  24 t    ng nă  2010 g ả     ng -9 t    ng tr ng nă  2011) do: (i) Nhu 
c u vốn l u đ ng   nh  u n   ng   nh (h n g   đ i  ừ 334    đ ng l n 800    đ ng)  ẫn đến chi  hí l i v y   ng g n g   
3 l n ( ừ 10    đ ng   ng l n 26    đ ng) và l i  ền g i v  ch  v y gi    ừ 27    đ ng  uống còn 16    đ ng); (ii) c    c 
đ  c chi  đ   3    đ ng (   v i 7    đ ng n   2010) v      hòng đ u    ch ng  h  n l  22    đ ng (   v i 8    đ ng 
   ng n   2010).    ng n   2011, LSS đ    n 750,000 c   hiếu       í  đ  ng S n La v  chuy n đ i      Gi y Lam 
S n  ừ c ng  y li n  ế   h nh c ng  y c n.  ính đến ng y 31/12/2011,   ng vốn đ u      i chính   i h n đ   100    đ ng 
v i   c     hòng  h  n 28    đ ng; (iii)    nh  hu h    đ ng   i chính  h c đ   0.5    đ ng,  h   h n nhiều    v i n   
    c (9.4    đ ng).   c  h  n     gi      n đ  c    đắ       h n  ừ l i    gi  (  ng  ừ    7    đ ng   ng lên 14    
đ ng). 

  ợ  n  ận        t 55 t    ng (   v i 0.3    đ ng    ng n   2010)  ừ h    đ ng  h nh l    i   n cố đ nh. 

         t t          ượ  g ả  t  24%    ng 19%,    đ  c h ởng chính sách  huế  u đ i, ch  yếu đ  c ghi nh n 
   ng  u  4/2011. 
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   nh  hu v  l i nhu n  h c  ế n   2011, c   h n 40% v  28%    v i     h ng c   ch ng   i, ch  yếu   : (i) doanh thu  h  ng 
m i   ng đ t biến, (ii)  hu nh        h  ng  ừ vi c  h nh l    i   n cố đ nh (iii) chính sách  huế  u đ i    ng n  .  

 r             2012 

G    ư ng vẫn tr ng     ướng g ả , trong khi n       ng t      b  n t ự    ẩ   ăng    n ậ    ẩ  268,000 t n  ư ng 

 ính đến ng y 15/3/2012,   ng   n l  ng  í     l n đến 10.5   i u   n (+8% y-o-y),    ng đ  ng 909,300 t n đ  ng thành phẩm 

(+6% y-o-y).  ừ ng y 15/2 đến 15/3/2012,   n l  ng   u  h    c đ   116,800 t n, đ     ng l  ng   u  h  từ đ u n   lên 

391,300 t n (-1.2% y-o-y).  i    n (sau VAT) đ  gi   còn 15,000-17,000 đ ng/kg, nhiều kh  n ng do các nh    n  u   cố gắng 

gi       l  ng h ng   n  h  đ ng ng y c ng gi    ng. 

  c    tình hình   u  h  đ  ng    ng n  c  h   h n,      ố nh    n  u     nh    ,     v  n  c gi i  h   đ  đề ngh  nh    hẩu 

268,000 t n đ  ng    ng n   2012. Theo đ i  i n c   m t số công ty trên, đề xu t nh    hẩu đ  ng l     (i) gi  nh    hẩu  h   

h n gi     ng n  c, (ii) vi c nh    hẩu y u c u m c  ng     c  h   h n    v i ho   đ ng thu mua đ  ng    ng n  c (10% so v i 

ít nh t 50% trên t ng giá tr  h   đ ng), v  (iii) ngu n cung v  gi    n    ng n  c  h ng  n đ nh.    Công Th  ng đ  y u c u    

Công Nghi   Nh    ng h   nhu c u c   c c nh    n  u    h c phẩm v  h     c v i  i   h i  í  đ  ng  i       đ    n   ng  ố  

h n ngu n cung đ  ng    ng n  c. Kế   u     đ  c     c      ng  h ng 4 v  đ  c      ng l   c   ở   c đ nh h n ng ch nh   

 hẩu đ  ng. 

  n c nh đề ngh   u    hẩu 100,000 – 150,000 t n đ  ng  h ng  u  đ  ng ti u ng ch,      ng nghi   v   h     i n   ng  h n 

d  kiến  h c hi n  i n  h   h       h c ( ắ  đ u  ừ  h ng 5),  h   đ   h  ng 3,200    đ ng h  tr  phi lãi su t c c c ng  y t m 

tr  đ  ng 200,000   n đ  ng trong th i gian 3 tháng.  

      ư              ậ                  doanh nghiệp                    (t  ) 

 
     : infonet 

 

 ăng  ự   ản    t g   tăng 

 ừ 8/3/2012, nh    y đ  ng  ố 2 đ  đ  c n ng c    ừ 4,500 lên 8,000 t n  í /ng y, nâng   ng công su t lên 10,500 t n 

 í /ng y, c   h n 50%    v i n ng l c     c đ y.  h   đ , LSS đ    ở  h nh nh    y   n  u   đ  ng l n nh    i      .   ng 

nguy n li u đ   15,500ha (+23% y-o-y), đ   l i s n l  ng mía ép  h  ng 900,000 t n (+19% y-o-y), c  kh  n ng đ    ng 70% 

công su t  ở   ng c   c ng  y v   hu đ  c   ng   n l  ng đ  ng   n  u   kho ng 105,800 t n (+16 y-o-y).     v  2012/2013, 

 i n  ch    ng  í  d  kiến tiếp t c đ  c  ở   ng l n 16,200ha (+5% y-o-y). 

Trong nh ng n    ế   h  , LSS lên  ế h  ch tiếp t c       ung c i  hi n n ng  u   l n 100 t n  í /ha v   ở   ng vùng mía lên 

16,500ha đến     v  2020/2021.  
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 ự    ng  ợ  n  ận nă  2012   t 365 t    ng (-12% y-o-y) 

 h ng   i     h ng doanh thu   n  u   c   LSS    ng n   2012 đ   1,998    đ ng (+27% y-o-y),        n (1) 112,000 t n đ  ng 

tiêu th  (    g   ph n l n   n l  ng c       v  2011/2012 v       h n c       v  2012/2013) v i gi    n   nh  u n l  

16,300đ ng/kg (  c  nh, -4% y-o-y) v  (ii) 11   i u lít c n v i gi    n l  15,000 đ ng/lít (-4% y-o-y). Kết h p v i c c  h  n    nh 

 hu  h c,   ng    nh  hu   n h ng   c đ   2,462    đ ng (+21% y-o-y). 

    u   l i nhu n g     c đ   27%,        n gi  đ nh chi  hí  í    ng 5% v  gi    n   nh  u n gi   4%. 

  i nhu n   i chính –    ng n   n y, d  kiến công ty tiếp t c   ng  h  n v y   i h n (đ c bi t vào th i đi   đ u n   nhằm 

thành toán chi phí máy móc thiết b  cho nhà máy 2) kết h p v i các kho n v y c   h ng đ  c vốn h     u  hi nh    y 2 đi v   

ho   đ ng  ẫn đến chi  hí l i v y c   h n v  l i nhu n tài chính d  phóng  ế    c âm 24    đ ng.   c     h      ng ch ng  h  n 

đ  c    u hi u c i  hi n, nh ng    n  u n đi m th n trọng  d  phóng c a ch ng   i ch    ính đến các kho n hoàn nh       hòng 

từ ho   đ ng đ u      i chính. 

         các  iả đị   trên, LNR  ăm 2012 ước đ   365    đ    (-12% y-o-y)      i         ước      đ   m c 489    đ    (-5% y-

o-y),   ấ   ơ  13%     ới m c     c   LSS    562    đ   . 

 

                       2012 & 2013           

  FY08 FY09 FY10 FY11 FY12F FY13F 
FY12 –     
        LSS 

Doanh thu 1,132 1,100 1,338 2,039 2,462 2,723   

 i  vốn h ng   n  923  872  860   1,419   1,792  2,000    

  i nhu n g    209  227  478  620  671   722    

 hi  hí   n h ng  18  20  21  27  33   37    

 hi  hí  u n l     nh nghi    30  51  87  114  123   136    

                                  161  157  371  478  514   549    

    ừ h    đ ng   i chính  (71) 56  24  (9) (24)  (14)   

LN  ừ c ng  y li n  ế   (0) 1   (1) (7) (1)  (1)   

    h c  4   (1) 0  55        

       c  huế  94  212  394  517  489   534  562  

 huế TNDN  21  49  93  100  122   133    

             73  163  301  417  367   400    

          70  158  300  415  365   398    

EPS  2,417   5,455   7,490   8,298   7,292  7,956    

     : LSS, SBS                      
 

 

 ị                    ị 

  u  hi ch   đ y   i 16,900 đ ng (gi  đ  điều ch nh) v   ng y 27/12/2012, gi  c   hiếu LSS đ  đ  c  h c h i l n 27,700 đ ng 

v   ng y 27/3/2012 v i  h nh  h  n    ng đối cao trong nh ng tháng g n đ y.        n   c gi  đ ng c   ng y 27/3/2012 l  

27,700 đ ng, LSS đ ng đ  c gi     ch   i   c P/E n   2011 l  3.3x.  i           ch  nh đến ng y 31/12/2012 đ   28,454đ ng/CP, 

   ng  ng v i   c P/BV n   2011 l  1.0.      c n   2011 đ  c  hiế  l     i m c 2,000 – 2,500 đ ng/CP,    ng đ  1,500 

đ ng/      đ  c chi     v   ng y 20/4/2012 (ngày giao d ch  h ng h ởng quyền l  ng y 28/2/2012). Ph n còn l i 500 – 1,000 

đ ng/CP đ   l i     u   c    c kho ng 4%,  uy nhi n ch ng   i  ỳ vọng m c c  t c có th  c   h n theo  ế   u   inh    nh kh  

quan n   2011 (điều này s  đ  c quyế  đ nh    ng đ i h i c  đ ng  h  ng niên sắp t i). 

LSS duy trì v  thế l         ng nh ng c ng  y h ng đ u về  uy    h    đ ng,  h   h n v  kh  n ng  inh l i: 

   i vi c n ng c   nh    y đ  ng  ố 2, LSS đ    ở  h nh nh    y đ  ng l n nh   Vi t Nam v i c ng  u   10,500 t n 

 í /ng y. 

  ở h u 15,500 ha  i n  ch    ng  í , chiế  6.4%   ng  i n  ch nguy n li u c   38 nh    y.  

        nh  cung c   l n v i h n 30%  h   h n   i  iền  ắc v   h  ng 8%  h   h n c  n  c.  

     u   l i nhu n c      v i c c c ng  y trong ngành. 
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        2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2015/16 2020/21 

SBT             

  ng nguy n li u  í  (ha) 9,700  11,772  11,917  12,000  16,000  20,000  

  ng  u   (t n/ha) 48  51  77  70  77  80  

  n l  ng  í     (t n) 467,000  602,382  920,324   840,000  1,200,000  1,600,000  

  n l  ng đ  ng   n  u   (t n) 64,713  59,268  88,167  86,603   109,000   150,000  

  ị        i mi     m  
 

20% 17% 17% 20% 

  ị      cả  ước 7% 7% 8% 6% 6% 6% 

  ng  u   (  n  í /ng y)  9,000  9,000  9,000  16,000  

   
  

   LSS             

  ng nguy n li u  í  (ha) 15,050  13,211  12,640  15,500  16,500  16,500  

  ng  u   (t n/ha) 46  50  60  58  92   100  

  n l  ng  í     (t n) 692,737  662,854  756,700   899,000  1,500,000  2,000,000  

  n l  ng đ  ng   n  u   (t n) 77,352  79,031  91,000   105,765   200,000   250,000  

  ị        i mi     c 
 

32% 27% 33% 34% 

  ị      cả  ước 9% 9% 8% 7% 10% 10% 

  ng  u   (  n  í /ng y) 7,000  10,500  10,500  10,500  

     : SBT, LSS, VSA, SBS   
    

  c     ế   u   inh    nh  ố , vẫn c  nh ng   i    đ ng cân nhắc  hi đ u    v   LSS, bao g  : 

    ng n   2012, 1.1   i u c   hiếu đ   h   h nh ch  nh n vi n c   c ng  y v   i   h i  í  đ  ng       n (gi  vốn 
 h  ng 10,700 đ ng – 18,600 đ ng) v   4.5   i u c   hiếu phát hành ch  c c đối   c chiến l  c (  i gi  22,800 đ ng   u 
điều ch nh)    đ  c gi i  ỏ . Điều n y c   h  g    h n c i  hi n  nh  h nh  h  n, tuy nhiên    l c chố  l i    gi    ng 
g y    l c đến  h  n ng   ng gi    nh c   c   hiếu.  

 LSS     iến   ng vốn  ừ 500    đ ng lên 650    đ ng    ng n   2012, nh ng  ế h  ch c   h  ch   đ  c c ng  ố. Trong 
    ng h   c ng  y  h   h nh  h   c   hiếu h  c    i  hiếu chuy n đ i, gi    c   u        nh h ởng. 

  ính đến ng y 31/12/2011,   ng vốn đ u      i h n đ   100    đ ng chiế  8%    n   ng vốn.   n c  v   chiến l  c  h   
  i n     đ  n đ  ng nh c      ,     iến   nh   c đ u    c   c ng  y    iế    c  ở   ng    ng  h i gi n   i. 

 Ông Lê V n Tam v  nh ng ng  i c  li n  u n hi n nắ  gi  39%   ng  ố c   h n.  h  v y,  uyền h nh       ung vào 
nhóm c  đ ng l n này v   u n        nh nghi   c   h   iế    c   ng n ng  ính gi  đ nh. 

                     r                

 
BHS SBT LSS NHS SEC 

  i   n 1,282   2,315   2,184   597  614  

 ốn ch   565   1,788   1,423   281  259  

Doanh thu  2,565   2,050   2,039   782  553  

    u      g   11% 29% 30% 18% 28% 

    u       6% 27% 20% 10% 18% 

ROA 13% 26% 22% 16% 19% 

ROE 28% 30% 32% 31% 43% 

     c (   /    3,500   2,000   2,000 - 2,500  3,000   2,200  

EPS  4,908   3,974   8,298  9,928   5,673  

 i           ch   18,821  13,623  28,454   34,716   14,866  

 i     (27/03/2012)   18,000  15,500  27,700   24,000   17,400  

    u   c    c 19% 13% 7% - 9% 13% 13% 

P/E  3.7   3.9   3.3  2.4  3.1  

P/BV  1.0   1.1   1.0  0.7  1.2  

     : SBS                         ả  ăm 2011 
    

V i v  thế đ u ngành c a LSS, ch ng   i cho rằng LSS x ng đ ng đ  c đ nh giá ở m c P/E kỳ vọng c   h n    v i m c trung bình 
ngành. Tuy nhiên, xem     c c   i    li n  u n, ch ng   i      ng   c P/E   c   u c   ng nh l  5x,   c đ nh gi    c   u t i m c 
36,500 đ ng,        n EPS     h ng n   2012 l  7,292 đ ng ( nh    n vốn điều l  hi n   i đ   500    đ ng). Giá m c tiêu cao 
h n 32%    v i   c hi n h nh.       , c       i           ị MUA đ i  ới c    i   LSS.  
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              – Nhiều gi     ch c   c c c  nh n v     ch c c  li n  u n đ  c tiến hành    ng  h i gi n g n đ y 

G     ị                       ổ                           

  
SLCP  ở h u 

    c gi     ch 
Số l  ng đ ng    gi   

  ch 
SLCP  ở h u   u 

gi     ch 
   l   ở 
h u  h i gi n th c hi n  

  
 

Mua    n 
  

 ừ Đến 

     Đ u     h     i n 
      n –  h  Xu n - 1,000,000 1,000,000 - 0.0% 27/3/2012 27/5/2012 

 ng      n  iến 421,712 400,000 400,000 421,712 0.8% 26/3/2012 24/5/2012 

     Đ u     h     i n 
  n  h nh Đ   4,118,837 3,000,000 1,000,000 6,118,837 12.2% 26/3/2012 26/5/2012 

 Ông Lê Trung Th nh  1,993,192 300,000 200,000 2,093,192 4.2% 23/3/2012 23/5/2012 

      : HSX              
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 Ả    Â   Ố      OÁ  (V  ’  ) 
 

 Á    Ỉ  Ố             

  QI-11 QII-11 QIII-11 QIV-11 

  
QI-11 QII-11 QIII-11 QIV-11 

        1,822.8 1,998.2 2,002.4 2,184.3 

 
Chỉ            rưởng         

  i   n ngắn h n 1,465.3 1,591.1 1,494.5 1,210.2 

 
Doanh thu 37.1% 73.7% 81.8% 27.3% 

  i   n   i h n 357.6 407.1 507.9 974.2 

 
L i nhu n g p 31% 38% 55% 2% 

  i   n cố đ nh 237.4 284.9 401.9 875.3 

 
L i nhu n ròng 40% 10% 111% 25% 

Đ u      i h n 101.4 102.8 80.8 72.3 

 
Chỉ tiêu hiệu qu          

          1,822.8 1,998.2 2,002.4 2,184.3 

 
L i nhu n biên 34.2% 29.3% 36.2% 24.0% 

         r  611.2 779.5 676.7 743.4 

 
EBIT biên 29.8% 23.1% 33.4% 22.3% 

   ngắn h n 529.8 534.1 414.5 456.8 

 
L i nhu n ròng biên 21.7% 16.5% 24.0% 20.2% 

     i h n 81.4 245.4 262.2 286.5 

 
ROA (4Q) 23.0% 20.5% 21.2% 20.7% 

V        ở     1,198.2 1,205.2 1,308.4 1,422.7 

 
ROE (4Q) 33.0% 30.8% 32.8% 33.4% 

 gu n vốn 1,177.1 1,158.4 1,262.2 1,378.5 

 
Chỉ tiêu qu n lý         

 ốn điều l  400.0 400.0 500.0 500.0 

 
Số ngày ph i thu 29 28 22 20 

 h ng    vốn 280.4 280.3 180.3 180.3 

 
Số ngày t n kho 224 116 101 41 

   ch    h n  hối 341.7 245.8 288.4 404.4 

 
Số ngày ph i tr  10 36 6 1 

      
Hệ s  thanh toán 

    
    Q Ả       O    (V  ’  )     

 
Thanh toán hi n h nh 

          
2.8  

           
3.0  3.6 2.6 

  QI-11 QII-11 QIII-11 QIV-11 

 
Thanh toán nhanh 1.4 2.0 2.8 2.2 

 ổ   doanh thu 438.7  555.3  460.9  583.9  

 
Thanh toán tiền m t 0.2 0.3 0.1 0.3 

                438.7  555.3  460.7  583.9  

 
     u v n 

    COGS 288.8  392.5  293.8  443.8  

 
T ng n /Vốn ch  51.9% 67.3% 53.6% 53.9% 

       ậ      149.9  162.8  166.8  140.1  

 
T ng n /T ng tài s n 33.5% 39.0% 33.8% 34.0% 

 hu nh   h    đ ng   i chính  14.7  6.7  3.7  18.2  

 
T ng tài s n/Vốn ch  154.9% 172.5% 158.6% 158.5% 

 hi  hí h    đ ng   i chính 5.7  16.9  19.1  17.1  

 
Chỉ tiêu trên cổ ph n 

    
Lãi       ải   ả 4.4  7.3  5.7  8.4  

 
PE 

          
2.9  

           
3.0  

           
2.9  

           
2.9  

Chi phí bán hàng 5.0  7.3  4.6  10.6  

 
EPS (VND/CP) 9274  8887  9211  9220  

 hi  hí  u n l     nh nghi   27.3  25.5  29.4  32.2  

             ậ                 126.6  119.8  117.5  98.4  

       hu nh    h c 0.1  1.3  56.3  1.0  

      Chi phí khác 0.2  0.4  25.6  (22.4) 

       ổ       rướ       126.4  120.7  148.2  121.7  

       hi  hí  huế      hi n h nh  33.3  26.6  40.6  (10.0) 

             ậ           95.2  91.8  111.3  118.9  

             ậ  rò   95.1  91.4  110.6  117.7  

       

%              : VN.INDEX& LSS  
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Tên báo cáo Ngày phát hành Khuy n nghị Giá m c tiêu Giá thị  rường ngày phát hành 

                30/07/2009 N/A N/A VND 30,200 
         ậ    ậ   30/08/2011 NẮM GIỮ VND 26,000 VND 21,000 
         ậ    ậ  03/04/2012 MUA VND 36,500 VND 26,500 

 
Hệ th ng khuy n nghị      ư   a Sacombank-SBS 

Mua: Giá c  phiếu có th    ng 15%    ng vòng 12  h ng   i 
Mua ngắn h n: Giá c  phiếu có th    ng 15%    ng vòng 3  h ng   i, tuy nhiên tri n vọng dài h n vẫn không chắc chắn. 
Trung Lập: Giá c  phiếu có th      đ ng trong m c +/- 15% trong 12 tháng t i 
Hiện th c hóa l i nhuận: Đ  đ t giá m c tiêu, tìm kiế  c  h i mua ở m c giá th   h n   c hi n t i. 
Bán: Giá c  phiếu có th  gi m   u h n 15%    ng vòng 12  h ng   i 
Không X p h ng (NR): C  phiếu không nằm trong ph m vi theo dõi 
 

Khuy n cáo 
Chúng tôi ch  s  d ng trong báo cáo này nh ng  h ng  in v   u n đi   đ  c ch  l  đ ng  in c y nh t, tuy nhiên chúng tôi không 
b   đ m tuy   đối  ính chính   c v  đ y đ  c a nh ng thông tin trên. Nh ng  u n đi   c  nh n    ng     c   n y đ  đ  c cân 
nh c cẩn th n d a trên nh ng ngu n thông tin chúng tôi cho là tốt nh t và h p lý nh t trong th i đi m viết báo cáo. Tuy nhiên 
nh ng  u n đi m trên có th   h y đ i b t c  l c n  ,    đ  ch ng   i  h ng ch u trách nhi m ph i  h ng     ch  nh  đ u   .   i 
li u này s   h ng đ  c coi là m t hình th c chào bán ho c l i      h ch h ng đ u    v     t kì c  phiếu n  .   ng  y     c ng 
nh  c c c ng  y c n v     n  h  cán b  công nhân viên hoàn toàn có th   h   gi  đ u    h  c th c hi n các nghi p v  ngân hàng 
đ u    đối v i c  phiếu đ  c đề c p trong báo cáo này. SBS s  không ch u trách nhi m v i b t kì thông tin nào không nằm trong 
ph   vi     c   n y.  h  đ u     h i cân nhắc  ĩ l ỡng vi c s  d ng  h ng  in c ng nh ng c c    báo tài chính trong tài li u 
trên, và SBS hoàn toàn không ch u trách nhi m v i b t kì kho n l  tr c tiếp ho c gián tiếp nào do s  d ng nh ng  h ng  in đ .   i 
li u này ch  nhằm m c đích l u h nh    ng  h m vi h p và s   h ng đ  c công bố r ng   i    n c c  h  ng  i n truyền thông, 
nghiêm c m b t kì s  sao chép và phân phối l i đối v i tài li u này. 

 
Công ty cổ ph n ch               ò    ư        (  i sở)  
278 Nam Kỳ Khởi  ghĩ , Qu n 3 TP HCM Vi t Nam 
Tel: +84 (8) 6268 6868  Fax: +84 (8) 6255 5957  www.sbsc.com.vn  
 
Singapore (DMG) Cambodia Laos 

DMG & Partners  
Securities Pte. Ltd. 
10 Collyer Quay 
#09-08 Ocean Financial Centre 
Singapore 049315 
Tel : + (65) 6533 1818 
Fax : + (65) 6532 6211 

 Sacombank Securities (Cambodia) PLC 
56 Preah Norodom Blvd 
Sangkat CheyChumneas, Khan Daun 
Penh, 
Cambodia 
Tel: +855 23 999 890 
Fax: +855 23 999 891 

Lanexang Securities Public Company  
5th Floor, LSX Building, Ban Phonthan 
Vientiane Capital 
The Lao P.D.R 

Chi nhánh Hà N i   

  ng 6-7, 88     h  ng Ki t Qu n    n 
Kiế       i Vi t Nam 
Tel: +84 (4) 3942 8076  
Fax: +84 (8) 3942 8075 

Email: hanoi@sbsc.com.vn 
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