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Dự án xây dựng nhà máy mới đang từng bước hoàn thiện. DHG, 
công ty dược hàng đầu Việt Nam, hoạt động hết công suất từ năm 
2009, do tăng trưởng doanh thu cao (khoảng 40% trong suốt nhiều 
năm trước 2009) và mạng lưới phân phối rộng khắp. Sau một số lần trì 
hoãn, nhà máy mới đã được khởi công và dự kiến hoàn thành vào đầu 
năm 2013, giúp công suất của DHG sẽ tăng gấp đôi, đồng thời mảng 
cung ứng thực phẩm chức năng của công ty cũng sẽ được cải thiện. 
Lợi nhuận biên ổn định. Lợi nhuận gộp biên giảm từ 53% xuống 47% 
trong giai đoạn 2009-Q1/12 làm cho lợi nhuận ròng biên giảm từ 20% 
xuống còn 16%. (Lợi nhuận ròng biên giảm chậm hơn do khâu phân 
phối được cải thiện). Lợi nhuận biên giảm là điều đáng lo ngại nhưng 
theo chúng tôi điều này có lý do chính đáng và chúng tôi tin rằng xu 
hướng giảm này sắp kết thúc. DHG có khả năng tăng lợi nhuận biên từ 
năm 2013 khi công ty giảm tỷ trọng những thuốc thông thường sang 
tập trung phát triển các loại thuốc có thương hiệu riêng của DHG. 
Định giá hấp dẫn. PE của DHG vào khoảng 8x, tương đối rẻ so với 
mức tăng trưởng LN ước tính khoảng 12% vào năm 2012. Căn cứ vào 
triển vọng tăng trưởng nêu trên, chúng tôi kỳ vọng tốc độ tăng trưởng 
lợi nhuận hằng năm của DHG sẽ tăng trên 20% trong 5 năm tiếp theo 
bắt đầu từ 2013. Hơn nữa, PEG dưới 0,5x được coi là hấp dẫn đối với 
một cổ phiếu phòng thủ như DHG.  
Kết quả kinh doanh gần đây. Trong năm 2011, doanh thu tăng 22% 
nhưng lợi nhuận chỉ tăng 9% do lợi nhuận ròng biên giảm từ 19% 
xuống còn 17%. Tuy nhiên, ROE duy trì trên 30% và không có nợ vay 
như nhiều năm trước đó. Doanh thu Q1/12 tăng 7% n/n, chủ yếu là do 
tăng sản lượng hàng bán. Tuy nhiên, lợi nhuận sau thuế tăng đến 16% 
n/n nhờ vào việc giảm chi phí bán hàng. (Tùy thuộc vào chi phí tiếp thị 
của năm trước so với kế hoạch mà thường vào quý 1 hàng năm DHG 
sẽ điều chỉnh mức chi tiêu tiếp thị). 
Dự báo 2012. Chúng tôi kỳ vọng doanh số bán hàng và lợi nhuận tăng 
khoảng 12% trong năm 2012, trong đó doanh thu tăng do tăng cả về 
khối lượng lẫn giá bán bình quân. DHG đang đàm phán với Mega 
Lifesciences của Thái Lan để bán thương hiệu thuốc ho Eugica, 
thương hiệu thuốc này đang chiếm khoảng 7% của doanh thu bán 
hàng của DHG. (DHG sẽ tiếp tục sản xuất sản phẩm cho Mega 
Lifesciences.) Nếu đạt được thoả thuận này, tốc độ tăng trưởng thu 
nhập của DHG ước tính sẽ tăng từ 12% lên 35% trong năm 2012. 
Dược Hậu Giang (DHG) – Bảng tóm tắt kết quả kinh doanh 
Năm tài khóa 31/12 2009 2010 2011 2012F 2013F 

Doanh thu 1746  2035  2491  2792  3355  
EBITDA 430  442  518  586  692  
Lợi nhuận ròng 357  381  416  466  549  
EPS 5581  5905  6377  7147  8427  
Tăng trưởng EPS (%) 185,5  5,6  7,7  12,5  17,9  
Cổ tức (VND) 1250  1667  2000  2500  2500  
      PER 10,7  10,2  9,4  8,4  7,1  
EV/EBITDA (x) 7,7  7,3  6,7  5,8  5,0  
Div Yield (%) 2,1  2,8  3,3  4,2  4,2  
P/BV(x) 3,8  3,0  2,8  1,9  1,4  
Net Gearing (%) (52,1) (49,2) (32,3) (26,8) (15,8) 

ROE (%) 41,7  33,3  31,2  27,5  23,2  
ROA (%) 27,7  22,9  21,9  20,6  19,0  
      

Nguồn: Maybank IB-Kim Eng 

MUA 
 
Giá: VND   57.000 
Mục tiêu: VND   68.400 
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Thông tin cổ phiếu 
Tổng quan:   
 
Mã cổ phiếu: DHG VN 
Số lượng cổ phiếu (triệu): 65,7 
Vốn hóa thị trường (tỷ đồng) 3.838,8 
GTGD bình quân (tỷ đồng) 0,63 
VN Index: 421 
Tỷ lệ giao dịch tự do (%):  
  
Cổ đông lớn: % 
SCIC 43,4 
FTIF 8,1 
KITMC 2,2 
 
 
Chỉ tiêu chính 

ROE (%) 31 
Tiền mặt ròng (VND b): 446 
NTA/CP (VND): 18.965 
Khả năng trả lãi vay (x): 232 
 

 
 

Biểu đồ giá 

 
 
% thay đổi giá 
Cao/thấp nhất 52 tuần (VND)         69.500 / 47.000 
 

 1-tháng 3-tháng 6-tháng 1-năm YTD* 
Giá CP  (7,3)  (9,5)  (1,7)  21,1   1,8  
So với Index  3,9   (5,2)  (9,8)  23,6   (15,8) 

(*) YTD: tính từ đầu năm đến ngày lập báo cáo 
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Lợi nhuận biên giảm dần  

Từ năm 2009 đến quý 1/2012, lợi nhuận gộp biên của DHG 
giảm từ 53% xuống 47% vì nhiều lý do: 

 Doanh thu nhóm thuốc nhập khẩu và phân phối có lợi nhuận biên 
thấp gia tăng. DHG cần nhập khẩu một số sản phẩm để duy trì 
mạng lưới phân phối rộng khắp của mình, đặc biệt khi công suất 
nhà máy đã hoạt động ở mức tối đa.  

 Thay đổi trong quy định kế toán về việc ghi nhận chí phí hàng mẫu 
và khuyến mãi trong năm 2010. 

 Mua thêm thiết bị mới để tăng gấp đôi tốc độ đóng gói bao bì thuốc. 
Thiết bị này làm tăng chi phí khấu hao không cân xứng trên mỗi 
đơn vị sản xuất. Khi nhà máy mới được hoàn tất, DHG sẽ dàn trải 
được chi phí khấu hao trên khối lượng sản xuất lớn hơn.  

 VND mất giá 25% cũng ảnh hưởng không tốt đến DHG, vì 80% 
hoạt chất DHG sử dụng trong quá trình sản xuất đều được nhập 
khẩu. 

 Giá cả hoạt chất nhập khẩu cũng tăng 10%.  

 Chi phí tiền lương tăng, phù hợp với tốc độ lạm phát tại Việt Nam 
cũng là 1 lý do. 

Lợi nhuận gộp biên có thể sẽ tiếp tục biến động tùy thuộc vào tỷ trọng 
doanh thu hàng nhập khẩu. DHG cần nhập khẩu để giữ cho mạng lưới 
phân phối luôn bận rộn. Chúng tôi cho rằng lợi nhuận biên gộp của 
những thuốc có thương hiệu và những thuốc thông thường tự sản xuất  
sẽ duy trì ổn định ở 52%, không thay đổi từ năm 2011. (xem dưới đây) 

 

Thuốc tự sản xuất có lợi nhuận biên ổn định  

Chi phí hoạt chất dược liệu nhập khẩu và chi phí lương tăng như đề 
cập ở trên làm cho lợi nhuận gộp biên giảm là do quy định về quản lý 
giá thuốc ở Việt Nam.  

Chúng tôi tin rằng, sẽ không quá khó khăn nếu như các công ty dược 
muốn lách các quy định về quản lý giá thuốc đặc biêt là để khi muốn bù 
đắp phí đầu vào gia tăng. Tuy nhiên các công ty này phải làm một cách 
khéo léo, do không thể tăng ngay giá bán bằng với khoản chi phí tăng 
lên nên các công ty dược thực hiện cơ cấu lại các dòng sản phẩm để 
đưa ra sản phẩm có giá trị cao hơn. Thông thường, điều này  chỉ 
là  tinh chỉnh các công thức và tung ra loại thuốc tương tự dưới một 
nhãn hiệu khác. 

Tuy nhiên sẽ có độ trễ một khoảng thời gian từ lúc chi phí đầu vào tăng 
cho đến khi các công ty dược phẩm điều chỉnh để cải thiện lại lợi 
nhuận biên. Khoảng thời gian của độ trễ này cùng với việc giảm lạm 
phát và tiền đồng được giữ ổn định là cơ sở để chúng tôi kỳ vọng lợi 
nhuận biên của DHG được giữ ổn định trong thời gian tới  

Lợi nhuận biên dự kiến sẽ được cải thiện bởi kế hoạch chia sẻ lợi 
nhuận với lực lượng bán hàng, nghĩa là thu nhập của nhân viên bán 
hàng bao gồm huê hồng và tiền thưởng tăng thêm dựa trên lợi nhuận 
tổng thể. Phương pháp này sẽ thúc đẩy doanh số bán hàng, tập trung 
vào các sản phẩm có lợi nhuận cao. 
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Một điều đáng lưu ý về chủ đề tiền lương: DHG có mối liên hệ với lao 
động tốt nhất so với bất kỳ công ty nào tại Việt Nam. Chủ tịch HĐQT là 
bà Phạm Thị Việt Nga đã làm việc cho Hậu Giang kể từ khi công ty còn 
là đơn vị sản xuất thuốc tại phòng thí nghiệm tạm thời trong rừng suốt 
thời kỳ chiến tranh. Bà Nga có sức ảnh hưởng lớn đến đội ngũ nhân 
viên xuất sắc và tận tâm tại DHG. 

 

Thuốc thông thường so với sản phẩm thương hiệu  

Lợi nhuận gộp biên của DHG cũng bị ảnh hưởng bởi tỷ lệ doanh số của 
thuốc thông thường và các loại thuốc có thương hiệu tự bào chế .  

Sản phẩm có thương hiệu chiếm khoảng một nửa tổng doanh thu: sản 
phẩm này có lợi nhuận gộp biên ước tính khoảng 65%, so với 35% cho 
các loại thuốc DHG tự bào chế và khoảng 20% cho với thuốc nhập 
khẩu và phân phối (các công ty không tiết lộ số liệu - đây là ước tính 
của chúng tôi).  

DHG có mười một thương hiệu: bốn thương hiệu chủ chốt được liệt kê 
trong bảng dưới đây. Năm trong số các thương hiệu là sản phẩm cung 
cấp dinh dưỡng bổ sung cho chống loãng xương ở phụ nữ, nước nhỏ 
mắt, giải độc gan, và nhu cầu đặc biệt của trẻ em. Ngoài ra còn có thực 
phẩm chức năng bổ sung dinh dưỡng chiết xuất từ tảo spirulina.  

Bốn trong số các thương hiệu của DHG là sản phẩm dược chính thống 
bao gồm kháng sinh, thuốc chữa bệnh tiểu đường và tăng huyết áp 
được bán thông qua bệnh viện. Hai thương hiệu còn lại là các sản 
phẩm thuốc nhức đầu và ho không kê đơn. 

Những thương hiệu chủ yếu của DHG  

Thương hiệu Loại  % doanh thu (*) Ghi chú 

Hapacol Thuốc giảm đau hạ 
sốt 17% 

Bị cạnh tranh bởi thuốc Panadol, một thương hiệu của nước 
ngoài với giá đắt gấp 2-3 lần  
 

Klamentin Thuốc kháng sinh 13% Bán trực tiếp cho bệnh viện 

Haginat Thuốc kháng sinh 7% Bán trực tiếp cho bệnh viện 

Eugica Thuốc trị ho 6% 
Bị cạnh tranh bởi các thương hiệu nước ngoài như Trepsils v
giá đắt gấp 2-3 lần  
 

(*) 50% doanh thu đến  từ các thuốc có thương hiệu, khoảng 10% doanh thu không thống 
kê  trong bảng trên đến từ 7 thương hiệu còn lại. 

 

Xây dựng danh mục sản phẩm tốt hơn  

DHG có mục tiêu mỗi hai năm sẽ đưa ra một nhãn hiệu thuốc mới. Mất 
khoảng năm năm để một nhãn hiệu mới đạt được thị phần đáng kể nên 
việc giới thiệu sản phẩm mới thực hiện trong những năm gần đây giúp 
tạo ra mức tăng trưởng doanh thu hàng năm 30% cho phân khúc các 
sản phẩm có thương hiệu so với mức tăng trưởng doanh thu chỉ dưới 
20% cho cả công ty.  

Nhà máy mới sẽ góp phần thúc đẩy doanh số bán hàng, đặc biệt về 
mảng thực phẩm chức năng. Công ty có kế hoạch sử dụng một phần 
đáng kể công suất tăng thêm để sản xuất vitamin. Mục tiêu của DHG là 
tăng doanh số bán sản phẩm vitamin từ khoảng 7% trong tổng doanh 
thu lên 20% trong vòng vài năm tới.  
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Thực phẩm bổ sung dinh dưỡng và các loại thuốc thảo dược truyền 
thống là các mảng kinh doanh hấp dẫn bởi vì không thuộc đối tượng 
của quy định kiểm soát giá sản phẩm dược, hơn nữa lượng dược liệu 
nhập khẩu cũng thấp hơn rất nhiều  

Cuối cùng, chúng tôi cũng lưu ý rằng thị trường dược Việt Nam cũng 
không quá phức tạp do độ nhận biết về nhãn hiệu thuốc của người tiêu 
dùng khá thấp. Điển hình cho vấn đề này là người bệnh thông thường 
(cảm, ho, sốt...) đến tiệm thuốc mua bất cứ loại thuốc mà dược sĩ đề 
nghị mà không chú ý nhiều đến nhà sản xuất của loại thuốc đó.    

Điều này đã cho thấy điểm mạnh trong hệ thống phân phối của DHG là 
mối quan hệ tốt giữa DHG và các nhà thuốc bán lẻ đã mang đến cho 
công ty nhiều lợi thế so với các đối thủ cạnh tranh. (DHG có cả một 
công ty con chuyên về du lịch để tổ chức nhiều chuyến tham quan du 
lich cho khách hàng, dược sĩ trong nước). Chính việc ít nhận biết về 
nhãn hiệu thuốc của người tiêu dùng đã tạo cơ hội lớn cho DHG phát 
triển vì DHG đã và đang xây dựng được những thương hiệu mạnh và 
tăng cường sức cạnh tranh thông qua việc xây dựng thương hiệu. Sự 
vững chắc về mặt thương hiệu sẽ đóng vai trò quan trọng một khi 
người tiêu dùng sẽ nâng cao độ hiểu biết về các nhãn hiệu thuốc trong 
tương lai.  

 

Tiến độ xây dựng nhà máy mới 

Việc xây dựng nhà máy mới của DHG bị trì hoãn trong khoảng một 
năm vì nhiều lí do khác nhau, bao gồm cả việc tăng chi phí ngoài dự 
kiến từ hệ quả của quá trình giải phóng mặt bằng (vốn nổi tiếng là rắc 
rối của Việt Nam). DHG đầu tư nhà máy mới với nguồn vốn hoàn toàn 
từ dòng tiền nội tại nhưng việc chi phí đầu tư tăng hơn 30% so với dự 
kiến ban đầu cần phải được đại hội cổ đông thông qua cũng đã góp 
phần làm công trình bị trì hoãn thêm.   

Thêm vào đó, DHG đã đổi địa điểm của nhà máy mới từ KCN Trà Nóc 
đến KCN Tân Phú Thành. Cả hai địa điểm này đều gần trụ sở của DHG 
ở khu vực Đồng bằng sông Cửu Long. Tuy nhiên việc lựa chọn địa 
điểm mới ở một tỉnh khác sẽ mang lại nhiều ưu đãi thuế hơn – cụ thể, 
nhà máy mới sẽ được miễn thuế trong 10 năm đầu hoạt động.  

 

Triển vọng ngành dược Việt Nam 

4 nhân tố củng cố cho triển vọng tăng trưởng tốt của doanh nghiệp 
dược trong nước: 

1) Doanh số sẽ tăng mạnh nhờ vào tầng lớp trung lưu mới nổi  

2) Thuốc ngoại nhập sẽ dần được thay thế nhờ doanh nghiệp 
trong nước tăng cường hoạt động nghiên cứu và phát triển 
(R&D) đồng thời tăng công suất sản xuất. 

3) Sự hợp lý hóa của tính phân tán của ngành dược Việt Nam 

4) Gia tăng doanh số thảo dược và vitamin   

Tăng trưởng doanh thu dược phẩm tại Việt Nam đang ở mức 17%/ 
năm, nhờ vào nhu cầu cải thiện sức khỏe của tầng lớp trung lưu mới 
nổi. Một số lượng lớn các loại thuốc kê toa và không cần kê toa đang 
được bán trực tiếp cho người tiêu dùng tại các rất nhiều nhà thuốc bán 
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lẻ thông qua các dược sĩ tại quầy (hoạt động như là bác sĩ kê đơn cho 
hầu hết dân số ở Việt Nam). Khoảng 70% doanh số bán của ngành 
công nghiệp này đến từ 2 thành phố chính là Thành Phố HCM và Hà 
Nội.  

Thị trường thuốc được chia làm hai nhánh chính: Một là các công ty 
dược phẩm ngoại, chủ yếu cung cấp các loại thuốc cao cấp (sử dụng 
hoạt chất độc quyền với bằng sáng chế vẫn còn trong thời gian bảo hộ) 
và hai là các doanh nghiệp trong nước, chủ yếu cung cấp những sản 
phẩm thuốc thông thường (sử dụng hoạt chất phổ biến, đã hết thời 
gian bảo hộ bằng sáng chế). Doanh nghiệp ngoại chiếm khoảng 40% 
doanh thu của ngành công nghiệp dược, tuy nhiên nhờ việc tập trung 
kinh doanh những nhãn hiệu thuốc cao cấp và phân phối theo kênh 
bệnh viện, các doanh nghiệp ngoại này đã chiếm 60% lợi nhuận ngành.   

Các loại thuốc của doanh nghiệp nước ngoài bán tại Việt Nam được 
sản xuất trong nước, nhập khẩu, hoặc nhượng quyền sản xuất tại một 
số công ty dược trong nước – điển hình là IMP. Khoảng một nửa số 
thuốc tiêu thụ tại Việt Nam được nhập bởi cả công ty nước ngoài và 
công ty trong nước. Khoảng 60% hoạt chất của những thuốc sản xuất 
trong nước được nhập từ Trung Quốc/ Ấn Độ, 30% từ Mỹ/Châu 
Âu/Nhật, và 10% được sản xuất trong nước, đáng chú ý là MKP.  

Công nghiệp dược của Việt Nam có tính phân tán cao với khoảng 2000 
DN trong nước và 40 DN nước ngoài. Trong số những DN trong nước, 
DHG có hệ thống phân phối lớn và rộng nhất, với khoảng 1000 nhân 
viên bán hàng trong tổng số 2600 nhân viên. Do đó, công ty chiếm 5% 
thị phần – đứng ở vị trí thứ tư. (Sanofi ở vị trí đầu với thị phần khoảng 
9%). DN Việt Nam duy nhất ngoài DHG đứng trong top 20 là DMC – vị 
trí thứ 20. Những con số này đã cho thấy sự phân tán mạnh của ngành 
dược tại Việt Nam.   

Thuốc từ thảo dược chiếm khoảng 10% doanh số của ngành, tuy nhiên 
các doanh nghiệp đang tập trung đẩy mạnh kênh sản xuất này do 1) 
không phải chịu kiểm soát giá; 2) sự xuất hiện trước người tiêu dùng 
gia tăng; 3) có thể được sản xuất bằng nguyên liệu trong nước.  

Các công ty dược trong nước 
TRA Traphaco  Lựa chọn thứ 2 của CTCK Kim Eng trong ngành dược – 

là công ty đầu ngành về lĩnh vực thuốc từ thảo dược  
 Hoạt Huyết Dưỡng Não, thuốc thảo dược giúp cải thiện 

trí nhớ, đã đem về 20% tổng doanh thu của công ty 
 Tăng cường mở rộng hệ thống phân phối, đặc biệt là ở 

miền Nam (TRA đã và đang hoạt động tốt ở khu vực phía 
Bắc)  

 Vừa hoàn tất việc mua 25% cổ phần tại CT Dược Đắc 
Lắc và sắp tới sẽ có kế hoạch tăng tỉ lệ nắm giữ lên 51%, 
đồng thời mua nhiều công ty dược nhỏ khác để tăng 
năng lực phân phối và tiếp cận vùng nguyên liệu 

 Mekong Capital, công ty quản lý quỹ đầu tư chuyên về 
đầu tư doanh chưa niêm yết với nhiều kinh nghiệm thúc 
đẩy doanh nghiệp tại Việt Nam, đang nắm giữ 25% cổ 
phần của TRA.  

DMC Domesco  Doanh nghiệp dược đứng thứ 2 của Việt Nam 
 Như DHG, công ty tập trung vào nhiều loại thuốc và sản 

phẩm dinh dưỡng cũng như phát triển hệ thống phân 
phối (nhưng không xây dựng thuốc thương hiệu)  

 Tập đoàn CFR Pharmaceuticals của Chile đã mua 44% 
cổ phần của DMC trong năm 2011. 



13 June 2012                                                                         Page 6 of 10 

Dược Hậu Giang (DHG) 

 
 Bước vào thị trường sản xuất thuốc thảo dược với dự án 

xây thêm một nhà máy mới phục vụ kênh sản xuất này 
trong năm 2010 .  

IMP Imexpharm  Đứng đầu ngành về phương diện công nghệ   
 Sản xuất nhiều loại thuốc kháng sinh dạng tiêm cho các 

công ty dược nổi tiếng ngoại quốc. Lợi nhuận biên của 
sản phẩm nhượng quyền sản xuất là 25% so với hơn 
50% từ sản phẩm của IMP. 

 Phân phối chủ yếu qua kênh bệnh viện vì đặc tính của 
thuốc sản xuất  

 Tăng trưởng doanh thu và lợi nhuận chủ yếu nhờ vào 
nhà máy sản xuất thuống kháng sinh Cepholosporin 
(2011) và nhà máy mới sản xuất thuốc pencillin dạng 
tiêm (2013) 

 Doanh thu từ các loại dược phẩm được nhượng quyền 
sản xuất giảm 44% do một trong những nhà phân phối 
chính của Sandoz gặp khó khăn tài chính.  

MKP Mekophar  Doanh nghiệp sản xuất các loại thuốc đông dược, tập 
trung vào các loại thuốc thông thường, đặc biệt là kháng 
sinh và hoạt chất.  

 Chi phí bán hàng thấp nhất trong ngành (khoảng 5-7%) 
 Được tách ra từ Vinapharm, tuy nhiên công ty bị suy 

đoán là sẽ hủy niêm yết trong tường lai. 

OPC OPC  DN dược nhỏ, chủ yếu sản xuất các loại thuốc thảo 
dược.  

SPM SPM  Có thế mạnh trong lĩnh vực sản xuất các loại thuốc dinh 
dưỡng, tim mạch, và các loại viên sủi ( hơn 20% thị 
phần)  

 Mua 5 bản quyền sáng chế sản xuất các nhãn hiệu thuốc 
của Mỹ trong 15 năm, bắt đầu từ 2010.  

 Đầu tư bất động sản và khai thác mỏ, đồng thời đầu tư 
vào một số bệnh viện tại Myanmar.  

 Đang nỗ lực trong việc thúc đẩy xuất khẩu đến các nước 
đang phát triển tại châu Á.  
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KẾT QUẢ KINH DOANH (tỷ đ)  BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÁN (tỷ đ) 
Năm tài khóa 31/12 2009 2010 2011 2012E Năm tài khóa 31/12 2009 2010 2011 2012E 
          
Doanh thu   1.746 2.035 2.491 2.792 Tổng tài sản 1.522,0 1.819,7 1.995,4 2.535,5 

GVHB (loại trừ khấu hao) (793) (975) (1,229) (1,415) Tài sản ngắn hạn 1.212,5 1.442,0 1.490,6 1.990,5 

Khấu hao  (30) (42) (54) (52) Tiền  584,1 642,5 467,1 562,8 

Lợi nhuận gộp 924 1.019 1.209 1.325 Đầu tư ngắn hạn 16,0   0,4 

Chi phí bán hàng & QLDN (523) (619) (744) (791) Hàng tồn kho 306,8 347,1 515,2 693,1 

EBIT 400 400 465 534 Phải thu khách hàng 273,5 328,7 416,7 719,0 

Lãi (lỗ) hoạt động tài chính 8 37 42 6 Khác 32,1 123,7 91,6 15,1 

Lãi (lỗ) từ liên doanh, liên kết (0) (4) (10) (2) Tài sản dài hạn 309,5 377,7 504,8 545,1 

Lãi (lỗ) khác 2 1 (6) (4) Đầu tư dài hạn 31,3 40,0 17,5 17,1 

Lợi nhuận trước thuế 410 434 491 534 Tài sản cố định ròng 237,0 303,4 459,3 498,7 

Thuế TNDN (47) (51) (73) (64) Khác 41,2 34,3 28,0 29,3 

Lợi ích cổ đông thiểu số (5) (2) (4) (4) Nợ phải trả 496,2 530,7 602,1 510,9 

Lợi nhuận ròng 357 381 414 466 Nợ phải trả ngắn hạn 443,3 509,4 543,9 477,4 

EBITDA  430 442 518 586 Phải trả nhà cung cấp 72,5 87,7 124,3 86,8 

EPS (VND) 5.586 5.899 6.350 7.147 Vay ngắn hạn 74,0 12,8 21,1 24,8 

     Khác 296,8 408,9 398,5 365,8 

Tăng trưởng (% YoY)     Nợ phải trả dài hạn 52,9 21,3 58,2 33,5 

Doanh thu 17,5 16,5 22,4 12,1 Vay dài hạn      
EBIT 141,8 (0,1) 16,2 14,8 Khác 52,9 21,3 58,2 33,5 

EBITDA 121,8 2,6 17,4 13,1 Nguồn vốn 1.025,8 189,0 1.393,3 2.024,6 

Lợi nhuận ròng 177,0 6,8 9,0 12,1 Vốn góp của cổ đông 645,0 647,4 651,3 651,3 

EPS 185,5 5,6 7,7 12,5 Các quỹ 365,4 632,8 730,2 1,360,1 

     Khác 7,7     
     Cổ đông thiểu số 7,8 8,8 11,9 13,2 
     

 

     
BÁO CÁO DÒNG TIỀN (tỷ đ)  CÁC CHỈ SỐ 
Năm tài khóa 31/12 2009 2010 2011 2012E Năm tài khóa 31/12 2009 2010 2011 2012E 
          
Dòng tiền hđ kinh doanh 282,8 308,3 214,6 693,8 Khả năng sinh lợi (%)     
Lợi nhuận ròng 357,3 380,8 413,8 465,8 Tỷ suất lợi nhuận gộp 52,9 50,1 48,5 47,4 

Khấu hao 29,8 41,5 53,6 52,4 Tỷ suất EBIT 22,9 19,7 18,7 19,1 

Thay đổi vốn hoạt động (27,4) (59,8) (197,8) (759,0) Tỷ suất EBITDA 24,6 21,7 20,8 21,0 

Khác (76,9) (54,2) (55,1) 934,5 Tỷ suất lợi nhuận ròng 20,5 18,7 16,6 16,7 

Dòng tiền hđ đầu tư (54,8) (93,7) (180,7) (297,3) ROA 27,7 22,9 21,9 20,6 

Đầu tư TSCĐ ròng (capex) (57,3) (107,9) (209,5) (341,6) ROE 41,7 33,3 31,2 27,5 

Thay đổi trong đầu tư DH 21,8 7,3 22,5 51,6 Tình hình tài chính      
Khác (19,3) 6,9 6,3 (7,3) Nợ vay/VCSH (%)      

Dòng tiền sau hđ đầu tư 228,0 214,6 33,8 396,5 Nợ vay ròng/VCSH (%) 7,3 1,0 1,5 1,2 

Dòng tiền hđ tài chính 144,4 (156,3) (209,2) (45,5) Khả năng trả lãi vay (X) (52,1) (49,2) (32,3) (26,8) 
Thay đổi vốn góp cổ đông 66,5 2,4 3,9 72,8 K.năng trả lãi&vay NH (X) 117,8 200,0 232,4 325,1 

Thay đổi khoản nợ vay 65,5 (61,2) 8,3 16,3 Dòng tiền/lãi vay (X) 9,0 8,8 24,5 21,7 

Thay đổi nợ dài hạn khác 42,3 (30,7) 40,0 28,3 Dtiền/lãi&nợ vay NH (X) 83,2 154,2 107,3 422,8 

Cổ tức (30,0) (66,9) (261,4) (163,0) Khả năng TT hiện hành (X) 6,3 6,8 11,3 28,2 

Dòng tiền ròng 372,4 58,4 (175,4) 351,0 Khả năng TT nhanh (X) 2,7 2,8 2,7 4,2 

     Tiền mặt/(nợ) ròng (tỷ VND) 2,0 2,1 1,8 2,7 
     Trên mỗi cổ phiếu (VND) 526 630 446 538 
     EPS      
     CFPS      
     BVPS 5.586 5.899 6.350 7.147 
     

 

SPS 4.421 4.777 3.293 10.645 
      EBITDA/share 15.795  19.827 21.196  30.859 
      Cổ tức tiền mặt 27.298  31.517 38.227  42.837 
           
           
           
           
Source: Company, Kim Eng 
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PHỤ LỤC 1 
Khuyến nghị đầu tư 
Kim Eng Vietnam Research sử dụng hệ thống đánh giá như sau 

MUA Tổng lợi nhuận kỳ vọng trong 12 tháng hơn 15% 
GIỮ Tổng lợi nhuận kỳ vọng trong 12 tháng giữa -15% tới 15%  
BÁN Tổng lợi nhuận kỳ vọng trong 12 tháng dưới -15%  

 
Áp dụng khuyến nghị đầu tư 

Chuyên viên phân tích duy trì việc phân tích các cổ phiếu và danh sách cổ phiếu có thể được điều chỉnh tùy theo yêu cầu từng thời điểm. Khuyến nghị đầu tư chỉ áp 
dụng cho các cổ phiếu trong danh sách. Báo cáo về các công ty không nằm trong danh sách sẽ không thực hiện định giá và khuyến nghị.  
 
Một số từ viết tắt thông thường (khi được sử dụng trong báo cáo) 
Adex = Advertising Expenditure  
            (chi phí quảng cáo) 

FCF = Free Cashflow  
           (dòng tiền tự do) 

PE = Price Earnings 
         (Giá / lợi nhuận trên mỗi cổ phần) 

BV = Book Value  
         (giá trị sổ sách) 

FV = Fair Value  
        (Giá trị thị trường) 

PEG = PE Ratio To Growth 
            (hệ số PE tăng trưởng) 

CAGR = Compounded Annual Growth Rate   
              (tăng trưởng kép) 

FY = Financial Year  
        (Năm tài khóa) 

PER = PE Ratio 
           Hệ số P/E 

Capex = Capital Expenditure  
              (đầu tư TSCD) 

FYE = Financial Year End  
           (kết thúc năm tài khóa) 

QoQ = Quarter-On-Quarter 
           (so với quý trước) 

CY = Calendar Year  
         (Năm theo dương lịch) 

MoM = Month-On-Month  
           (so với tháng trước) 

ROA = Return On Asset 
           (tỷ suất lợi nhuận trên tổng tài sản) 

DCF = Discounted Cashflow  
           (chiết khấu dòng tiền)  

NAV = Net Asset Value  
           (giá trị tài sản ròng) 

ROE = Return On Equity 
            (tỷ suất lợi nhuận trên tổng vốn) 

DPS = Dividend Per Share  
            (cổ tức 1 cổ phần) 
 

NTA = Net Tangible Asset  
         (giá trị tài sản hữu hình ròng) 

ROSF = Return On Shareholders’ Funds 
             (tỷ suất lợi nhuận trên VCSH) 

EBIT = Earnings Before Interest And Tax  
            (Lợi nhuận trước thuế và lãi vay) 

P = Price 
      (giá) 

WACC = Weighted Average Cost Of Capital 
               (Chi phí vốn bình quân) 

EBITDA = EBIT, Depreciation And Amortisation  
            (Lợi nhuận trước thuế, lãi vay và khấu hao) 

P.A. = Per Annum   
          (hàng năm) 

YoY = Year-On-Year 
           (so với cùng kỳ năm trước) 

EPS = Earnings Per Share 
           (Lợi nhuận 1 cổ phần) 

PAT = Profit After Tax  
           (Lợi nhuận sau thuế) 

YTD = Year-To-Date 
            (lũy kế từ đầu năm đến ngày hiện tại) 

EV = Enterprise Value  
         (giá trị doanh nghiệp) 

PBT = Profit Before Tax 
           (Lợi nhuận trước thuế) 

 

 
PHỤ LỤC 1: ĐIỀU KHOẢN CHO VIỆC CUNG CẤP BÁO CÁO VÀ NHỮNG KHUYẾN CÁO 
 
Báo cáo này và bất kỳ sự truy cập điện tử vào báo cáo được giới hạn và được gửi tới khách hàng của Kim Eng Viet Nam. (“KEVS”) hoặc những tổ chức đầu tư liên 
quan tới KEVS - các nhà đầu tư tổ chức và những người được phép truy cập - là đối tượng của các điều khoản và khuyến cáo dưới đây. 

NẾU BẠN KHÔNG PHẢI LÀ NGƯỜI CÓ QUYỀN HOẶC KHÔNG ĐỒNG Ý NHỮNG ĐIỀU KHOẢN VÀ KHUYẾN NGHỊ BÊN DƯỚI, BẠN KHÔNG NÊN ĐỌC 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 đích tham khảo. Báo cáo này không có ý định và mục đích cấu thành những lời khuyên tài chính, 
đầu tư, giao dịch hay bất kỳ lời khuyên nào khác. Nó không được 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 đầu tư khác. 

Báo cáo được chuẩn bị mà không quan tâm tới yếu tố tài chính cá nhân, những nhu cầu hay mục đích của người nhận. Những chứng khoán được thảo luận trong 
báo cáo này có lẻ không thích hợp cho tất cả các nhà đầu tư. Người đọc 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 đánh giá của chính họ trong quyết định đầu tư hay quyết định khác. Người đọc nên đánh giá một cách độc lập những khoản đầu 
tư và những chiến lược cụ thể, và người đọc được khuyến khích tìm kiếm những lời khuyên từ những chuyên gia tài chính trước khi đưa ra bất kỳ những quyết định 
đầu 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 đầu tư hay chiến lược cụ thể 
nào được đề cập trong báo cáo này đối với nhà đầu tư phụ thuộc vào hoàn cảnh và mục tiêu riêng của nhà đầu tư và nên được xác nhận bởi nhà đầu tư đó với nhà 
tư vấn của mình trước khi thừa nhận và thực hiện. Bạn đồng 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 Kim Eng, 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 được phổ biến hoặc được cho phép sử dụng bởi người có thẩm quyền đang hoạt động 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 đầu tư vào chứng khoán hoặc những sản phẩm phái sinh của những công ty được đề cập trong báo cáo 
này theo cách khác với những gì được thảo luận trong báo cáo này. Những sản phẩm phái sinh có thể được 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 động kinh doanh liên quan tới những công ty được đề cập trong báo cáo này. Hoạt động kinh doanh 
bao gồm tạo thị trường và giao dịch đặc biệt, mua bán rủi ro và tự doanh khác, quản lý quỹ, dịch vụ đầu tư và tài chính doanh nghiệp. 

Ngoại trừ khía cạnh công bố sự liên quan được nêu ở trên, báo cáo này dựa vào những thông tin đại chúng. Kim Eng cố gắng trong phạm vi có thể sử dụng thông tin 
đầy đủ và đáng tin cậy, nhưng chúng tôi không khẳng định những thông tin đưa ra là hoàn toàn chính xác và đầy đủ. Người đọc cũng nên lưu ý rằng ngoại trừ điều 
ngược lại được nêu ra, Kim Eng và bên cung cấp dữ liệu thứ 3 không đảm bảo về tính chính xác, đầy đủ 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 đến việc sử dụng những dữ liệu đó. 

Quyền sở hữu thông tin: người đọc thừa nhận và đồng ý rằng báo cáo này chứa đựng thông tin, hình ảnh, đồ thị, văn bản, biểu tượng và những tài liệu khác được 
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 được 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 độc quyền của Kim Eng và được bảo vệ bởi luật pháp quốc tế và luật pháp của 
Việt Nam. Người đọc không thể sao chép, chỉnh sửa, thay đổi, thêm bớt, bình luận, ấn bản, tham gia vào việc chuyển đổi 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 đặc biệt. Nếu không có hạn chế đặc 
biệt nào được nêu ra, người đọc có thể sao chép một phần trong nội dung miễn là bản sao chép đó được dùng cho cá nhân và không có mục đích thương mại và 
người đọc không được thay đổi hoặc sửa đổi nội dung trong bất cứ hình thức nào và giữ lại mọi thông báo nào được ghi trong nội dung như thông báo tác quyền, 
thương hiệu hay thông báo độc quyền. Ngoại trừ những điều đã nêu trên hoặc ngoại trừ được phép bởi luật tác quyền như một đặc quyền, người đọc không thể sản 
xuất lại hay phân phối nội dung nếu không có sự cho phép của người sở hữu. Bất cứ sự được phép phân phối nào cũng bị giới hạn quyền phân phối như thế thì 
không vi phạm bản quyền của Kim Eng và không đại diện dưới mọi hình thức quyền ký sau nội dung báo cáo được phép phân phối đến bên thứ ba.  
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PHỤ LỤC 1 
 
Những thông tin khác liên quan đến chứng khoán đã được đề cập trong báo cáo này có thể được cung cấp thêm khi được yêu cầu.  
 
Những khuyến cáo khác: 
 
BÁO CÁO NÀY LÀ BẢO MẬT TỚI NGƯỜI NHẬN, KHÔNG ĐƯỢC CUNG CẤP TỚI BÁO CHÍ HAY PHƯƠNG TIỆN THÔNG TIN ĐẠI CHÚNG KHÁC, VÀ KHÔNG ĐƯỢC SAO CHÉP LẠI 
DƯỚI BẤT KỲ HÌNH THỨC NÀO VÀ KHÔNG ĐƯỢC CHUYỂN ĐẾN HÀN QUỐC, HOẶC CUNG CẤP CHO BẤT KỲ NGƯỜI HÀN QUỐC NÀO. VIỆC VI PHẠM NHỮNG QUY ĐỊNH NÀY 
CŨNG LÀ VI PHẠM LUẬT CHỨNG KHOÁN HÀN QUỐC. KHI CHẤP NHẬN NHỮNG BÁO CÁO NÀY, BẠN ĐỒNG Ý VỚI NHỮNG RÀNG BUỘC TRÊN. 
 
BÁO CÁO NÀY LÀ BẢO MẬT TỚI NGƯỜI NHẬN, KHÔNG ĐƯỢC CUNG CẤP TỚI BÁO CHÍ HAY PHƯƠNG TIỆN THÔNG TIN ĐẠI CHÚNG KHÁC, VÀ KHÔNG ĐƯỢC SAO CHÉP LẠI 
DƯỚI BẤT KỲ HÌNH THỨC NÀO VÀ KHÔNG ĐƯỢC CHUYỂN ĐẾN MALAYSIA, HOẶC CUNG CẤP CHO BẤT KỲ NGƯỜI MALAYSIA NÀO. VIỆC VI PHẠM NHỮNG QUY ĐỊNH NÀY 
CŨNG LÀ VI PHẠM LUẬT CHỨNG KHOÁN MALAYSIA. KHI CHẤP NHẬN NHỮNG BÁO CÁO NÀY, BẠN ĐỒNG 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 định và khuyến nghị khác khi nhận 
báo cáo này ngoài Việt Nam.  
 
Cho đến 3/2/2012, Bộ phận Nghiên Cứu của Kim Eng và chuyên viên phân tích phụ trách không có bất kỳ liên quan nào với Công ty được phân tích. 
 
Các quan điểm, nhận định được đưa ra trong báo cáo này phản ánh một cách chính xác quan điểm nhận định của cá nhân chuyên viên phân tích tại 
thời điểm phát hành báo cáo; và không có sự bồi thường nào, trực tiếp hoặc gián tiếp, liên quan đến những khuyến nghị cụ thể đã trình bày trong 
báo cáo của chuyên viên phân tích. 
 
Ngoại trừ những cho phép đặc biệt, không phần nào của báo cáo này được phép sao chép lại hay phân phối mà không được sự cho phép bằng văn bản của 
KEVS. KEVS không chịu trách nhiệm về bất cứ hành động nào của bên thứ 3 về khía cạnh này. 
 
 
 


