CTCP HUNG VUONG - HVG
Nganh: 542-Ché bién thuy san

DCEANSECURITIES

HOSE CHUNG KHOAN DAI DUONG

KHUYEN NGHI: MUA
Gia tai ngay 02.12.2009: 51.000VND
Gia hop ly: 72.000 VND

Phan tich: D6 Huyén Trang
Email: trangdh@ocs.com.vn

% Thong tin co’ ban
Vén diéu 1& 599.999.993.000 VND

CP Phéat hanh: 59.999.993 CP

Sé cé phiéu dang Iru hanh: 59.999.993 CP

CTCP Hing Vwong 1a nha san xuét va xudt khdu ca da tron I6m nhét ca nuéc. Hoat déng
kinh doanh cda cong ty xoay quay chu trinh cda nganh san xuét c& bao gém:
- Nudi tréng thdy sén véi 150 ha dién tich mat nwéc va cung ng 50% nguyén liéu cho
cong ty
- There an thdy san
- Ché bién : c6 7 nha may ché bién thdy sén véi cong suét 190.000 tédn/ndm

- Dich vu kho lanh véi strc chira 42.000 tén tai KCN Tan Tao

Ching t6i khuyén nghi nha dau tw nén mua cé phiéu HVG vi:
- PE forward 2009 < 10. Mdxc nay thdp hon rét nhiéu so véi mic 20.2 cia san HOSE va
ca cua nganh thay san nam 20009.
- Hoat déng kinh doanh thanh chu trinh khép kin. Do vy, cong ty gii# duoc thé chd déng
trong hoat déng kinh doanh.
- Doanh thu cda céng ty ndm 2010 con téng truéng do chuwa tién hanh hop nhét hét cac

DEPS (3Q): 4.478 VND cbng ty con
EPS (2009KH):6.000 VND Chi tiéu 2007 2008 3Q/2009 2009 KH
VDL N/A 599,999 599,999 599,999
BV(Q3/2009): 29.386 VND EPS N/A 3,608 4,478 6,000
. Z 2 LNST/DT 12% 6% 12% 0
« Co cau co dong
DT/TTS 98% 110% 61% N/A
Nurde nooai ROA 12% 6% 7% N/A
4,
12% ’ No/VC 30% 7% 111% N/A
ROE 16% 11% 16% N/A
%DT 95% 95% NA 6%
%LNST 349% -10% NA 110%
Doanh thu 1,527,542 2,984,865 2,278,241 3,150,000
LNTT 192,420 178,547 292,711 N/A
LNST 190,836 171,352 268,697 360,000
TTS 1,563,338 2,715,848 3,716,311 N/A
VCSH 1,200,971 1,535,750 1,763,139 N/A
No' phai tra 362,367 1,180,098 1,953,172 N/A
< Thi trwéng
Trung D800 e
vaNammy
17% - = =
STT Danh sach coéng ty con, lién két Von dieu lé Ty lé
Coéng ty con
01 | Céngty TNHH An Lac - Tién Giang 42.000.000.000 90%
02 Coéng ty TNHH Chau A 60.000.000.000 90%
03 Coéng ty TNHH Hung Vwong — Vinh Long 60.000.000.000 90%
04 Coéng ty TNHH Hung Vwong- Sa Béc 60.000.000.000 70%
05 CTCP Chéau Au 160.000.000.000 70%
Cong ty Lién két
01 CTCP Thiy san Hung Vwong — mién Tay 150.000.000.000 48%
02 CTCP Bia 6c An Lac 229.500.000.000 48%
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1. Mét sé chi sé so sanh véi nganh
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D& danh gia céc ty sb tai chinh ctia HVG, ching téi ddt HVG cung véi Thily san Nam Viét (ANV) va CTCP Vinh Hoan (VHC),
hai doanh nghiép c¢6 doanh thu twong dwong HVG. Céc chi sé dwoc tinh dwa trén KQKD 3Q ddu nam 2009. Céc chi sb co ban cla
HVG kha tét. Trong 9 thang dau nam 2009, cong ty gia tang s dung don bay. Tuy nhién mdc 1.1 van thap hon kha nhidu so véi
murc 1.84 ctia VHC.

Trong nam 2009, Hung Vuwong va Vinh Hoan (VHC) déu gitr dwoc thi trwdng Dong Au nén cé ty sé tai chinh kha tét. Trong khi
d6, Thiy san Nam Viét (ANV), do bi cAm xuét khau ca vao Nga mét thoi gian dai (tlr thang 8 nam 2008) da lam cho doanh sé giam

dang ké (vi day 1a 01 thi trwdng lé'n trong co cAu thi trwdrng ciia ANV) va dan dén cong ty bi I8.

Vinh Hoan cé ty sé ROA va ROE dep hon so v&i Hing Vwong nhwng can phai luu ¥ 1a ty 1& don bay ciia Vinh Hoan cao hon
r&t nhidu. Tuy nhién, ty suét I&i gdp/doanh thu lai vuot troi 1&n téi 11.8% trong khi Vinh Hoan chi ¢6 7.1% cho thay viéc kiém soat
chi phi ctia Hing Vwong tét hon. Biéu nay dén wu thé qui mé san xuét ctia Hung Vwong va md hinh vong tron san xuét khép kin tr

nudi trdng dén ché bién thanh pham.
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2. Phan tich thj trwng xuat khau va thi phan

HOSE

OCEANSECURITIES

CHUNG KHOAN DAI DUONG

Doanh thu clia cong ty chii yéu dén tir viéc xuét khdu ca tra va cé basa. Thi trwdng chd yéu clia cong ty |a khu viee Déng Au

va EU (chiém 80% doanh thu). Khéac vé&i da phan cong ty san xudt ca basa xuét khau, Hoa Ki khéng phai la thj trudng xuat khau

chinh cta Hung Vuong.

Trong nd&m 2009, thi trwéng thiy san Dong Au thue sy gép
kho khan. Kim ngach xuét khau sang Nga va Béng Au giam Ian
lwot 65.5% va 56.3% so véi cling ki do Nga ngirng nhap khau
ca tra, ca basa cla bén doanh nghiép Viét Nam. Tuy nhién,
Hung Vwong lai khong ndm trong danh sach nay. Do vay, kim
ngach xuét khau thily san vao Nga clia Hung Vwong van dwoc
duy tri. Diéu nay giai thich tai sao doanh thu ctia hdu hét cac
cong ty thdy san khac gap kho khan thi doanh thu Hung Vwong
van gitr mtrc &n dinh va cé kha néng téng trwdng cao hon so véi
nam 2008.

Vé thi phan, CTCP Hung Vuwong dang 1a céng ty dirng dau
nganh v& xuét khdu ca tra va cé basa. Theo sét la Vinh Hoan va
Nam Viét. Hién nay, déi thi I6n nhét cta cong ty la CTCP Vinh
Hoan. Tuy nhién,Vinh Hoan danh sy quan tdm khé lén dén thi
trwdng My. Mét khac, Hung Vuwong cé loi thé I&n 1a cong ty c6
thé cha dong dwoc ngudn nguyén liéu do hé théng san xuét khép
kin t&r nudi trdng, san xuat thirc an cho dén ché hién. Pay 1a diém
manh ma Vinh Hoan chwa cé dwoc. Do vay, trong twong lai gan,

thi phan ctia Hing Vwong khé cé thé bi vuot qua.

3. Phan tich tinh hinh tai chinh 3Q/2009
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Figure 1: Tang trwéng xuat khau ca da tron tai cac thj trwéng 10
thang nam 2009 (VASEP)
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Figure 2: Thi phan xuat khau ca da tron 10 thang 2009 (VASEP)

Trong ndm 2009, céng ty gia tang st dung don bay. Ty 1& no dang & mirc 1.1 so v&i 0.77 ndm 2008. No' phai tra gia tang chi

yéu tir ngudn vay ngan han khi tang tlr 927 ty ndm 2008 1én 1.570 ty.

Vén diéu 1& hién tai gan 600 ty. Cong ty cling nhiéu 1&n ting vén nhung thdng dw van con kha Ién. Tinh dén ngay 30/09, thang

dw vbn ctia cong ty & mirc 706.7 ty dong.

Doanh thu 3Q/2009 ctia cong ty dat 72% ké hoach, loi nhuan sau thué dat 75%. D&c biét LNST 3Q2009 gép 1.6 1an LNST cla

ca ndm 2008. Mé&c thi trwdng xuat khau ctia nganh thdy san trong nam 2009 gap khé khan nhuwng do cong ty 6 loi thé & thj trudng

Dong Au (cac cong ty xuét khdu ca da tron Ién : Nam Viét, Agifish,... khéng dwoc xuat khau vao thi trudng Nga) nén doanh thu van

on dinh. Trong khi do, gia ca nguyén liéu lai gidam manh day gia von giam xuéng. Do vay, loi nhuan tdng manh. Ngoai ra, LNST

2009 téng so v&i 2008 1a do ndm 2008 cong ty phai trich 1ap khodn dw phong ddu tw ngan han 1én t&i 235 ty, ddy LNST 2008 xudng

thap.

Hung Vwong c6 loi thé rat Ion vé& thué. HVG dwoc mién thué TNDN trong nam 2004-2006 va giam 50% thué trong vong 7 ndm

ké tlr nam 2007. Ngoai ra cac cong ty con va cong ty lién két cling dwoc hudng mire thué sudt thdp va nhiéu wu dai khac.
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4. Dwb&o KQKD cubi ndm

Theo tinh toan ctia OCS, trong qui IV, Hiing Vwong sé& khong tao dwoc doanh thu dét bién so véi qui Il cho du ty gia hach
toan ¢ tang t&i 3.5%. Theo thdng ké tir Tdng cuc Hai quan, kim ngach xuét khau ca da tron thang 10 dat 127.3 triéu USD, gidm tdi
20% so v&i cling ki. Trong khi, tri gia xuat khau tinh chung 10 thang chi giam 10.3%. Nhw vay, tinh hinh nganh ca van chwa hét kho
khan. Khéi lwong va gia xuét khau sé khong cé dot bién trong qui IV. Dy béo doanh thu qui IV khoang 750 ty, thAp hon mét chit so

v&i ké hoach.

Loi nhuan sau thué clia cong ty c6 thé van dat ké hoach mac du doanh sé c6 thé khong dat do cong ty dwoc hudng loi tir thay
ddi ty gia. Theo phat biéu ctia 6ng Dwong Ngoc Minh tinh toan so' bo dwa trén ké& hoach xuét khdu trong thang cudi nam va phan
thu hdi ng tlr khach hang nwéc ngoai, chénh léch ty gia dy kién mang lai khoang 150 ty déng loi nhuan dot bién. Bén dau thang 12,

loi nhuan sau thué dat 350 ty, gan dat ké hoach nam.
5. Panh gia ké hoach kinh cta cong ty

Ké hoach kinh doanh dén nam 2011 d4 dwoc cong ty dwa ra trong ban céo bach niém yét nhw sau:

Qui VDL (tr.d) EPS %DT %LNST Doanh thu (tr.d) LNST (tr.d)
2009 599.999 6.000 5,5% 110,1% 3.150.000 360.000
2010 660.000 7.937 90,5% 38,9% 6.000.000 500.000
2011 800.000 9.589 33,3% 40,0% 8.000.000 700.000

Vé viéc ting von diéu lé:

Theo ké hoach trén, n&m 2010 céng ty sé tang vén didu 1& 10% rdi tdng thém 20% trong n&m 2011. Tién trinh tang vén nay

kha hop Iy vi ngudn thang dw vdn con rat Ién. Mét khéc, loi nhuan clia cong ty cling di dam bao dé cd phiéu khong qué loédng.
Vé ké hoach doanh thu, li nhuan:

Theo ké hoach dwa ra, thi cé thé thdy Hing Vwong kha tham vong khi dwa doanh thu nam 2010 tang gan gap doi so véi ndm

2009. Tuy nhién, tim hiéu k& hoach d4u tv cia doanh nghiép nam 2010 thi ké hoach nay hoan toan hop ly. Vi:

v CTCP Nubi tréng va thirc an Tay Nam: Dy kién nang vén diéu I& 1én 200 ty va Hung Vwong sé chiém 55%. BCTC
dwoc hop nhat bao cao vao Qui 3/2010.

v Hop nhat CTCP Ché bién thiy san Vinh Lgi va CTCP Thly san xuét khdu Téc Van vao nam 2010 (dw kién doanh
thu 2000 ty).

v Khai thac dy an BDS clia CTCP B4t dong san An Lac va Hung Vwong sé& nang ty & 1én 51% tai cong ty nay.

v Puwa vao st¥ dung kho lanh Hiép Phwéc Nha Bé. Doanh thu duy kién & 180 ty v&i 50% cong suét

Sang nam 2011, doanh thu tang 33% va loi nhuan tang t¢i 40%. Mot trong nhirtng co' s& nay la nang ty 1& s& hiru cia Hung

Vwong- Mién tay vao Viét Thang lén 51% va hop nhat doanh thu clia Viét Thang vao Hung Vuwong, dw kién khoang 3000 ty dong.

Nhw vay, doanh thu va lgi nhuan trong céc ndm sau dwgc day manh tiv viéc thau tém cac doanh nghiép ma cong ty dang nam
gitr mét lwong Ién ¢b phan. Viéc thau tém nay khong tdn nhiéu chi phi do ty & s& hitu hién tai cia Hing Vwong tai cac cong ty nay

déu & mlrc cao. Day chi 1a bién phap tai cau tric lai.
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Hién tai PE ctia nganh thiy san wéc khoang 12, thap hon rat nhiéu so véi mirc 20 cia HOSE. Vé&i
kha néng hoan thanh ké hoach |gi nhuan rat cao, EPS dw tinh cudi nam sé la 6.000 VND. Nhw vay murc
gia hop ly ctia cong ty la 72.000 VND/CP.

Xa hon, vé&i l@i nhuan ndm 2010 1a 500 ty (theo ké hoach) thi EPS tinh khéi lwgng Iwu hanh hién tai
vao khoang 8.333 VND. Nhw vay néu nha dau tw théa man véi PE forward cho nam 2010 la 12 thi gia
hop ly cta cong ty la 100.000VND/CP.

V&i mét cai nhin xa hon cho dai han, chiing t6i cho rdng HVG c6 thé dat mipc gia 100.000VND/CP
trong nam 2010. Vi vay, dau tw vao HVG tai mirc gia ttr 50.000VND - 60.000VND |a kha hop ly. Tuy
nhién nha dau tw can lwu y nhibng rai ro bat kha khang ctia nganh thiay san nhw rai ro vé thi trwéng

xuét khau, rai ro vé nguén nguyén liéu.
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Khuyén cao : Nhing thong tin va nhan dinh duoc
cung cap trong bao cao nay la duwa trén quan diém
cta Phong phan tich, Céng ty chirng khoan Pai
Duong tai ngay dwa ra ban tin. Nhimg Idp luan thé
hién quan diém trong bao céo nay c6 thé thay déi
bét ctr lic ndo ma khéng can phai bao trude.
Nhitng phén tich dwoc thuc hién trén nhing
ngudn tin dang tin céy, tuy nhién dé chinh xac
khéng dwge dam bdo. Bao céo nay chi mang tinh
chét tham khdo nhdm gitp nha dau tw c6 day du
théng tin dé dwa ra quyét dinh dau tw

©Ban quyén. Coéng ty Chirng khoan Dai
Dwong, TAT CA QUYEN BUQC DPAM BAO.
Tirng phan hodc toan bod bao céo nay khong duoc
ché bién lai, lwu gitr, sao chép hodc phan phat
dwéi bat ki hinh théee hay phuong tién gi ma
khéng dwoc phép ctia Céng ty chirng khoan Dai
Dwong

HVG
HOSE

Cac murc khuyén nghi:

Mua manh: Ching téi tin rang tdng thu nhap mang lai cho nha dau tw tir
viéc ndm gi cb phiéu trong thdi han khuyén nghj cé thé I&n hon 20% so
v&i mirc gia tai thoi diém phéat hanh bao céo.

Mua: Ching t6i tin rdng tdng thu nhap mang lai cho nha dau tw tr viéc
nadm gitr ¢ phiéu trong thei han khuyén nghj cé thé tv 10% dén 20% so
v&i mirc gia tai thoi diém phéat hanh béo céo.

N&m gifr: Chung téi tin réng tdng thu nhap mang lai cho nha dau tw tu
viéc ndm gitv cb phiéu trong thdi han khuyén nghi c6 thé dao déng trong
khoang 0% dén 10% v&i mirc gid tai thoi diém phat hanh bao céo.

Ban: Ching t6i tin rang téng thu nhap mang lai cho nha dau tw tir viéc ndm
git? ¢6 phiéu trong thdi han khuyén nghi c6 thé dao dong trong khoang -
15% dén 0% so vé&i muc gia tai thoi didm phat hanh béo céo.

Ban manh : Ching téi tin réng téng thu nhap mang lai cho nha dau tw tir

viéc ndm gir cb phiéu trong thdi han khuyén nghi cé thé nhé hon -15% so
v&i mirc gia tai thoi diém phéat hanh bao céo.

Tac gia:
D6 Huyén Trang

Email: trangdh@ocs.com.vn

PHONG PHAN TiCH

Truéng phong phan tich  Tran Trong Thang thangtt@ocs.com.vn

Chuyén vién phan tich D6 Huyén Trang trangdh@ocs.com.vn

Chuyén vién phan tich Lé Minh Hai hailm@ocs.com.vn

Chuyén vién phan tich Nguyén Manh Tién  tiennm@ocs.com.vn

Trén Thanh Cam

camtt@ocs.com.vn

Chuyén vién phan tich
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