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Thi trwdng chirng khoan thdi gian gan day da ching kién nhivng bwéc gidm
manh (gan 30% ké tir khi dat mirc cao nhét cla 18 thang vao 22/10/2009)
bat nguén tir quan ngai vé bat 6n vi mé. Pinh gia cla thj trwong chung, déc
biét cia mot sé cb phiéu cé yéu td co ban tét, da tré nén hap dan, thich hop
cho muc dich xem xét dau tw cho khung thei gian trung va dai han. T danh
muc phan tich gdm cac cong ty tiéu biéu nhat trén thj tredng niém yét cda
SSI Research, chang t6i da chon loc ra nhivng cdng ty/nhém nganh cé yéu tb
co ban viPng manh, tiém nang téng trwdng dai han tét , déng thdi cé mc
dinh gia hién tai da kha hop ly. Theo nhan dinh cta chuing t6i, cAc nganh
nguyén vat liéu co ban, vat liéu xay dwng, van tai bién, hang tiéu dung, tai
chinh va céng nghé dang cé nhiéu yéu t6 hd tro va trién vong kinh doanh
kha quan hon twong déi so v&i nhirng nganh nghé khac. Danh sach nhirng
cb phiéu chung t6i danh gia cao trong nhirng nganh nay, dwa trén co sé két
hop céc yéu td co ban va mde dinh gia hién tai bao gom:
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San HNX:

NTP:  CTCP Nhwa Thiéu Nién Ti&n Phong
VHL: CTCP Viglacera Ha Long

BHV: CTCP B4 Hién Viglacera

HOM: CTCP Xi mang Hoang Mai

VCS: CTCP D4 bp lat cao cap Vinaconex
DBC: CTCP Néng San B&c Ninh

ACB: Ngan hang Thuwong mai A Chau

SSI nghiém cédm viéc st dung, va moi swin &n, sao chép hay xuét ban toan bé hay timg
phén ban Bao céo nay vi bét ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thudn cda SSI.
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DANH SACH CAC CO PHIEU CO CO BAN TOT & PINH GIA HOP LY

Dién
- a . bién LNST LNST C6 tirc
Nommh M (Gizon  ggaomy O 20 200w gy gy goe ténmat
30/11/09
Hoa chéat thanh pham (Phan bén)
'fé DPM 33.300 12.621 -12,4% 1.269.296 1.794.530 9,9 7,0 2,5 3,9%
o Thép
3 HPG 53.000 10.407 -14,5% 1.289.150 1.600.737 8,1 7,2 2,1 5,7%
;“_ Hoa chét nguyén liéu (Cao su tw nhién)
z PHR 31.900 2.578 -18,0% 280.402 303.811 9,2 8,5 2,6 3,8%
% DPR 46.600 1.864 -22,3% 219.290 232.209 8,5 8,0 2,6 3,2%
> TRC 46.400 1.392 -29,7% 166.979 191.861 8,3 7,3 2,5 3,2%
HRC 31.900 547 -21,8% 78.087 92.026 7,0 5,9 1,6 6,3%
Ong nhya
NTP 90.000 1.950 -18,2% 344.508 304.305 57 6,4 3,6 3,3%
Q BMP 104.000 1.775 -13,3% 269.527 245.202 6,6 7,2 2,8 1,9%
@' s Gach
§> i VHL 36.000 279 -6,3% 63.000 70.000 4,4 4,0 15 11,1%
2§  BHV 42.500 43 -15,2% 11.400 11.200 3,7 3,8 2,1 16,5%
8 -; Xi mang
g HOM 12.200 878 -14,7% 152.930 162.720 57 54 1,0 8,2%
Pa 6p lat
VCS 56.600 849 9,5% 92.758 125.045 9,2 7,2 24 3,5%
%”% . Van tibién
O c VST 16.200 648 -22,9% 105.000 178.000 6,2 3,6 1,4 7,4%
No6ng ngw nghiép (Thuy san)
ABT 46.700 530 -11,0% 84.000 91.530 6,3 5.8 1.2 8,6%
HVG 48.800 2.928 -2,4% 360.000 500.000 8,1 5,9 1,7 2,0%
= Néng ngw nghiép (Giéng cay tréng)
3 NSC 36.400 292 -9,0% 40.000 48.000 7,3 6,1 1,8 5,5%
f§ N6ng ngw nghiép (Thirc an chan nudi)
g DBC 29.500 751 23,7% 81.000 128.000 9,3 5.9 2,1 5,1%
T Thwc Phdm
BBC 24.500 378 -21,5% 51.012 51.791 7.4 7,3 0,8 4,9%
Phu tung xe (Ac quy)
PAC 70.500 1.412 -16,1% 210.000 192.500 6,7 7,3 3,5 2,1%
Bao hiém
BVH 26.000 14.899 -3,7% 850.000 930.000 17,5 16,0 1,8 3,1%
Ngan hang
. STB 22.500 14.964 -11,4% 1.457.726 1.764.644 10,3 8,5 1,6 n.a.
= VCB 43.000 52.034 -6,3% 4.154.378 4.559.608 125 114 3,3 2,8%
;E ACB 35.800 22.754 -2,7% 2.235.184 2.544.136 10,2 8,9 23 6,4%
CTG 29.000 32.634 4,3% 2.024.505 2.556.040 16,1 128 2,0 n.a.
EIB 22.900 20.152 -1,7% 1.135.000 1.418.000 17,8 14,2 n.a 5,2%
Quan ly & Phat trién BDS
HAG 59.500 16.033 -11,9% 1.297.500 2.250.000 12,4 7,7 3,5 n.a.
E’% Céng nghé
O < FPT 72.000 10.360 -9,4% 1.036.251 1.191.360 10,0 8,7 3,4 3,5%

Nguén: SSI Research, BCTC cong ty, Phan loai nganh ICB

SSI nghiém cdm viéc stz dung, va moi swin 4n, sao chép hay xuét ban toan bo hay timg
phén ban Bao céo nay vi bét ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cda SSI.
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Sau day chung tdi sé diém qua nhirng nét chinh trong quan diém dau tw cta SSI Research vé nhirng cb phiéu
va nhom cb phiéu néu trén. Dé xem thém théng tin, xin méi tham khao cac béo céo phan tich cong ty day di hon
cua ching toi.

Nganh: Nguyén Vat Liéu Co Ban

** Hoa chéat thanh pham (Phan bén): DPM

V&i viéc quy 4 1a thdi diém tiéu thu phan bén cho vu déng xuan Ién nhat trong ndm, két qua kinh doanh quy 4
ctia DPM sé& cé nhiéu cai thién so v&i quy 3. Tinh cd nam, ching téi dw bao cong ty sé dat khoang 1.270 ty
LNST, twong &ng véi EPS khoang 3.300 VND. Sang nam 2010, ching t6i ky vong cong ty sé cé tang trwdng
manh, chd yéu nh& vao trién vong gia ban phan bén sé tét hon ndm nay va quyét dinh gitr lai 70 ngan tan
uré Phi My sang tiéu thu ndm sau. DPM ciing vira méi dwgc Bo cdng thwong chap thuan cho xuét khau thiy
30 ngan tan uré Pha My, dw tinh sé thyc hién vao ndm sau, gidp coéng ty thdm do tiém nang xuét khau cta
mat hang nay. Ciing tlr nam t&i, gia khi dau vao cho nha may Phi M sé tang lén dang ké (trén 70%), nhung
bu lai, chi phi khAu hao ciing gidm manh khi nha may khau hao nét.

Twu chung, chdng t6i dy tinh céng ty c6 thé dat mirc ting trwdng LNST khodng 40% trong 2010, dwa EPS
lén mrc 4.700 VND. Tai mirc gia 33.300 VND, P/E 2010 ctia DPM la 7x, kha hop ly d& xem xét dau tw, dac
biét néu xét t¢i viéc DPM |a cong ty c6 nhirng yéu t6 co ban vivng manh (vi thé diu nganh, tién mat doéi dao,
no it ...). Tuy nhién lwong cb phiéu lwu hanh I&n va mét sé van dé vé quan tri doanh nghiép khién DPM khé
c6 kha n&ng bat manh so véi thi tredng chung.do vay ching tdi danh khuyén nghi DPM cho nhirtng nha dau
tw ngai rai ro va cé khung théi gian dau tw twong dbi dai han.

% Thép: HPG

V&i nhitng ké hoach mé réng chién lwoc dwoc tién hanh bai ban trong moét thoi gian ngan gan day, HPG
dang chirng t& minh [a mét céng ty c6 yéu td co ban vikng manh. Ching tdi thdy HPG c6 4 diém manh ndi
bat: (1) La coéng ty tién phong trong viéc san xuét thép tr thwong ngudn (upstream) xudng ha ngudn
(downstream); (2) Thé manh vé chi phi trong dai han; (3) Tiém nang dai han vé cac dy an bat dong san; (4)
Ban lanh dao manh va ndng dong. Céc diém manh nay gilp tao ra trién vong loi nhuan tét trong dai han khi
cac nha may thép, xi mang va than céc cé thé di vao van hanh hét céng suét ciing nhw cac dy an bat dong
san va khai mé dwoec trién khai. Trong ngén va trung han, néu nhw gia thép khong cé bién déng manh, dw
b&o HPG sé c6 mirc tang trwdng doanh thu lanh manh nhung EPS khéng thay dbi nhiéu do HPG dang trong
giai doan dau tw tai san ¢ dinh rat I&n. Nam 2010, mac du ban lanh dao HPG dat ra mot ké hoach téng
trwdng kha khiém tén (17% tang trwdng LNST), ching téi cho rdng HPG c6 thé dat dwoc két qua cao hon
véi mire tang trwdng 24% LNST va EPS la 5089VND. Vé&i mirc gia ngay hdm nay la 53,000VND, PE2010
ctia HPG 1a 7x, twong dbi hop ly d& dau tw dai han.

¢ Ho& chat nguyén liéu (Cao su tw nhién): TRC, HRC, DPR, PHR

CAc cong ty cao su tw nhién (CSTN) hién dang c6 nhiéu yéu té hd tro tét véi da hdi phuc manh mé cla gia
CSTN thé gidi ké& tr dau nam nay trong khi san lvong khai thac quy cubi ndm dang tdng manh theo mua.
Ngoai ra, néu viéc dong USD va lai suét tang gan day gay khé khan cho nhiéu nganh nghé kinh doanh thi
cac cong ty CSTN lai dwoc hwéng loi nhe c6 ngudn doanh thu bang ngoai té&, cong véi lwong tién mat doi
dao trong khi no vay twong dbi it. Cac cong ty do vay sé dat nhivtng KQKD réat kha quan trong quy 4 so véi
céac quy trwdc, tham chi cé kha nang vwot ca téng muire lgi nhuan cta 3 quy dau nhw PHR.

V&i tinh hinh hién tai (kinh té thé gi¢i héi phuc, nhu cdu CSTN tang trong ngudn cung bi anh hwdng béi thoi
tiét, tinh mua vu va hoat doéng thanh Iy manh mé thoi gian trwéc), gia CSTN dwoc ky vong sé tiép tuc viing &
murc cao. Xu hwéng sé nay gilp cac cong ty co6 tang trwdng lgi nhuan trong ndm sau cho du cac cong ty it
nhiéu sé& c6 nhirng sut gidm nhéat dinh trong san lwong khai thac. Nhirng dot diéu chinh sau ctia TTCK thoi
gian gan day da dwa dinh gia ctia cAc cong ty CSTN trén san, nhat [a TRC, vé nhirng mirc hdp dan hon, véi
P/E 2010 cla ca 4 CP dang dao ddng trong khoang 6x-8,5x. Sw chénh l&ch v& dinh gia hién khéng nhiéu, va
phan nao thé hién nhin nhan cua thj trwéng déi véi sy khac nhau trong yéu té co ban gitra cac cong ty nay.
Tuy nhién ching t6i cling thay rdng & cac mirc gia hién tai, HRC va TRC phan nao dang hap dan hon mét
chit so v&i PHR va DPR.

SSI nghiém cdm viéc stz dung, va moi swin 4n, sao chép hay xuét ban toan bo hay timg
phén ban Bao céo nay vi bét ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cda SSI.
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Nganh: Céng nghiép (Phan nganh: Vat liéu xay dwng)

% Ong nhwa: NTP, BMP

NTP va BMP déu la cac cong ty c6 yéu tb co ban tét vai vi thé dau nganh, thwong hiéu manh, kha nang sinh
I&vi tét, rai ro tai chinh thap, va tiém néng tang trwdng dai han kha quan. Sau 3 quy dau nam 2009 véi KQKD
cwe ky &n twong nhe thj trwdng tiéu thu phuc hdi, gia diu vao thap trong khi gia dau ra van cao, quy 4 dwoc
ky vong sé tiép tuc ghi nhan két qua kha quan do hoat déng tiéu thu van dién ra rat tét. Chung t6i wéc tinh
EPS n&m 2009 cua ca 2 cong ty cé thé dat quanh mirc 16.000 VND (trwée khi didu chinh cho ké hoach phat
hanh CP thwdng 1:1 cia BMP).

N&m sau véi ky vong nganh xay dwng va vat liéu xay dung tiép tuc tdng trwdng cung v&i qué trinh phuc hoi
kinh té, cac cong ty dau nganh nay dwoc ky vong sé tiép tuc ghi nhan ting trwdng san lwong va doanh thu.
Viéc gia nguyén vat liéu dau vao da ting lén mé&t bdng mai sé anh hwdng dén ty suét loi nhuan, nhwng voi
kha nang cé thé chuyén gia sang ngwdi mua, ty suat loi nhuan van cé thé dwoc duy tri & mac kha quan.
EPS (trwéc khi didu chinh cho ké hoach phat hanh CP thwéng) trong 2010 clia 2 cong ty theo ching tdi cé
thé dwoc duy tri & mac 14.000-14.500 VND/CP. Theo dé, P/E 2010 ctia NTP va BMP hién dang khoang 6,5-
7%, 1a nhirng mire twong dbi hap dan so véi thi trwéng chung, dac biét khi xét téi nhirng yéu td co ban tét
cla 2 cdng ty nay.

** Gach: VHL, BHV

Céc cb phiéu trong nganh thuwong c6 mire P/E rét thap, trong khi ty & cd tirc/gia cao. RUi ro chinh cla cé
phiéu nhém nganh nay la thanh khoan thap.

VHL: Nhe& thj trwdng tiéu thu tét trong quy IV, Viglacera Ha Long van duy tri dwoc két qua kinh doanh kha
quan va dat khoang 1000 ty ddng doanh thu va 63 ty dong loi nhuan sau thué 2009, twong dwong mic tang
trwdng 33% vé doanh thu va 40% vé loi nhuan sau thué so véi 2008. Nam 2009, v&i viec dau tw chiéu sau
tang cong suat san xuat nha may Tiéu Dao 1&n 10% va cai tao day chuyén san xuét Cotto thanh day chuyén
san xuéat ngdi, VHL dw kién lgi nhuan sau thué 2010khoang 70 ty, tang 11% so véi 2009. Ngoai ra, céng ty
ciing dang dau tw 2 day chuyén san xuét gach ngéi & Dong triéu (dw kién doanh thu khoang 130 ty 1 day
chuyén), dv kién sé& hoan thanh vao nam 2011.

Diém manh cta VHL la céng ty dau nganh cé thwong hiéu manh dwa trén chat lwgng san phdm cao nhe s&
hru mé dat sét tét, cong suét thiét ké cao gap nhiéu lan so véi cac cong ty trong nganh. Chinh vi vay, céng
ty c6 kha nang duy tri dwoc mire gid ban cao méc du canh tranh trong nganh ngay mét khoc liét.

Tai mirc gia hién tai 36.000 VND, VHL dang dwoc giao dich & méc P/E 2010 kha thap la 4,6x. Cong ty dw
kién tra cb tirc 40% ménh gia trong nam nay (d& wng trwdc dot 1: 17%), twong dwong vdi ty 18 cd tie/ gia
hon 11%, la mdt mirc khéa cao trén thj treong.

BHV: Dw kién nam 2009, Ba Hién Viglacera dat doanh thu 65 ty, loi nhuan sau thué 11,4 ty, twong dwong
véi mirc tang trudng 41% vé doanh thu va 27% vé loi nhuan sau thué. Cong ty dat ké hoach tang trudng
15% vé doanh thu va lgi nhuan trwéc thué nam 2010, tuy nhién, thué thu nhap doanh nghiép nam 2010 sé |a
25% thay vi 12,5% nam 2009. Nhw vay, loi nhuan sau thué cta cong ty sé dat 11,2 ty, gidam nhe so vé&i ndm
nay. Tai mrc gia 42.500 VND, B4 Hién dang duoc giao dich & P/E 2010 3,8x. Cd tirc dw kién 2010 1a 70%,
twong duwong véi ty 1& cb tirc trén gia 16 %, cling 1a mot mire rat hap dan, dac biét trong giai doan thj trwong
chwa cé nhiéu dong lyc dé bat Ién virng vang hién nay.

“* Xi mang: HOM
it c6 d6t bién trong nhirtng nadm téi nhwng Hoang Mai 1a 1 céng ty c6 nén tdng co ban lanh manh, tang
trwdng déu dan trong nhitng ndm téi. Chang téi wéc tinh lgi nhuan 2009 sé dat 153 ty, loi nhuan nam 2010

dat 163 ty, tang trwdng 6,5% so v&i 2009. Tai mirc gia hién tai 12.200 VND, Hoang Mai dang dwoc giao dich
& murc P/E 2010 5,4x. V&i mire cd tirc 10%, ty | cb tire trén gia 1a 8,2%.

SSI nghiém cdm viéc stz dung, va moi swin 4n, sao chép hay xuét ban toan bo hay timg
phén ban Bao céo nay vi bét ky muc dich gi ma khéng cé sw chép thuan cda SSI.
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¢+ Pa op lat: Vicostone VCS

Vicostone dw kién dat doanh thu 476 ty va lgi nhuan sau thué 93 ty cho ndm 2009, twong duwong véi mic
téng trwdng so véi 2008 Ian lwot 1a 28% vé& doanh thu va 12% vé loi nhuan sau thué. Cong ty dw kién van cé
téng trwdng tét nam 2010 véi mire tdng trwdng doanh thu va Igi nhuan so véi ndm 2009 1an lwot 1a 25% (597
ty) va 35% (125 ty), mirc tdng trwdng loi nhuan cao hon tang trwdng doanh thu la do lgi nhuan t lién doanh
Style Stone . Tai m&c gia hién tai 56.600 VND, VCS dang duoc giao dich & mirc P/E 2010 6,7x. (Néu tinh
dén viéc Beira sé chuyén dbi 100 ty trai phiéu dwoc quyén chuyén vao quy Il ndm 2010, P/E 2010 sé la
7,2X).

Nganh: Céng nghiép (Phan nganh Van tai bién)

%* Van tai hang roi: VST

Tinh hinh kinh doanh cla céng ty van tai hang r&i nhin chung da bét khé khan hon trwde véi viéc cudce van
tai dang tiép tuc xu hwéng tang (tuy hién van con kha thdp) va lwong hang hoa thuwc té khéng gidm quéa
nhiéu. Trong khi VST bt dau c6 |4 ttr hoat dong van tai thi cac cdng ty khac phan dau hoa vén tlr hoat dong
van tai trong quy IV va c6 thém loi nhuan tlr cac hoat dong khac (ban tau, ban cd phiéu dang nam gid.v.v).
Viéc ddng VND bi diéu chinh gidm 5,4% gay tac dong xau t&i cac khodn no mua tau bang USD cda cac cong
ty trong nganh, nhwng diéu nay dwoc bu dap béi cac khoan doanh thu béng ngoai té. Ngoai ra hién nay Bo
Tai chinh dang xem xét dé& cac cong ty van tai bién (Vinalines chiém cé phan khong ché) dwoc gidm khau
hao cho cac ndm 2009, 2010 twong ng v&i phan 16 trong hoat ddng van tai va néu dwoc thdng qua sé glup
cac cong ty van tai bién bt khé khan hon trong nhitng ndm trwdc mat. Trong sé cac cong ty van tai bién,
VST hién t6 ra kha hap dan khi van tiép tuc xu huéng cé lai tlr hoat dong van tai ké tir thang 8/2009 trong khi
gia cd phiéu lai gidm kha manh khién P/E 2010 theo wéc tinh clia ching téi da vé mirc rat thap la 3,6x.

Nganh: Hang tiéu dung
+* Néng ngw nghiép (Thuy san): ABT, HVG

Nganh thay san tiép tuc la nganh dwoc hwéng loi nhiéu tr cac chinh sach cta Nha nuéc vé vén, quy hoach
nganh ciing nhw hd tro trong viéc tham nhap thj treéng nhap khau. Viéc ddng VND gidm gia t&i 5,4% so véi
USD sé gitp cac doanh nghiép trong nganh thu dwoc mét khodn Iai twong dbi Ién tir chénh léch ty gia trong
nam 2009 ciing nhw cai thién lgi nhuan trong nhirng nam tiép theo va néng cao tinh canh tranh trén thj
trwdng thé gidi. Véi viéc gidm diém cla thi trwong trong thdi gian vira qua da khién P/E 2009 trung binh cta
nganh thay san gidm xudng chi con 7,5x (chi tinh ABT, ACL, CAD, IFS, MPC, HVG, TS4, VHC) va diéu nay
da khién nhom cb phiéu nganh thay san tré nén kha h&p dan cho viéc dau tw dai han khi tiém n&ng ting
trwdng trong ndm 2010 d tré nén twong dbi ré rang. Cac cdng ty dang chi y trong nganh thdy san bao gém
CTCP Hung Vuong (HVG) va CTCP XNK thay hai san Bén Tre (ABT).

HVG: bén canh céac thuan lgi chung cta nganh thdy san trong ndm 2010 (cac yéu té ty gia, hd trg cla nha
nwdc) va cac diém chang téi da phan tich trong bao céo niém yét HVG trong thang 11/2009, cdng ty con co
tiém nang phat trién nh& vao cac du an bat déng san hop tac véi Quéc Cuwdng Gia Lai, cling nhw mang kinh
doanh kho lanh cta cong ty véi kha nhiéu loi thé do thué dwoc dat véi gia kha ré so véi mat bang hién nay.
RUi ro cla Hung Vwong nam & viéc ty 1& cac khoan phai thu khach hang hién & mic twong dbi cao va diéu
nay anh hwéng téi chat lwong loi nhuan cha cong ty. V&i mae gia hién tai, PE 2010 cta HVG wéc tinh &
murc 5,9, thAp hon mrc trung binh cGa nganh va rat thich hop cho cac muc tiéu dau tw dai han.

ABT: day la mét cong ty xuat khau thdy sén cé quy md vén nhd, véi hai mat hang chinh |a cé tra va nghéu,
trong do riéng véi mat hang nghéu thi ABT |a doanh nghiép xuéat khau Ién nhat cta Viét Nam. Ngudn nguyén
liéu dau vao cla cong ty kha 6n dinh: V& ca tra, cong ty cé 4 nguw truérng dam bao téi 95% nhu cau ché bién;
V& nghéu: céng ty thu mua ti cac hop tac xa va td hop tac nudi nghéu (nghéu Bén Tre vira dwoc cap chirng
nhan cta Hoi ddng bién Québc té (Marine Stewardship Council — MSC) va diéu nay sé tao co hdi cho viéc mé
réng phat trién ctia nganh nudi nghéu Bén Tre n6i chung va cac cong ty xuat khdu nghéu nhw ABT néi riéng).
Mét loi thé khac ctia ABT do cé quy mé nhé la déi twong khach hang chinh cta cong ty la cac nha ban 18 véi
cac don dat hang nhé dé ban trong cac hé théng siéu thi nén thoi gian thanh toan kha nhanh (cac khach
hang théng thwérng chi no' 30 ngay, thay vi 90 hay 180 ngay dbi véi cac don hang 1én). Cong ty c6 ké hoach
Sé tiép tuc tra cb tirc ndm 2009 20% bang tién mat vao dau nam 2010 sau khi sé cb phiéu thwéng (5:1) va cd
tic bang ¢ phiéu (5:1) bt dau dwoc giao dich. Déi véi ndm 2010, véi chién lwoc dé cao tinh 6n dinh cha
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viéc tang trwdng, nhiéu kha nang murc tang trwdng loi nhuan cha hoat ddng san xuét kinh doanh chinh sé &
muc 15-20% va hoat dong dau tw tai chinh cta cong ty c6 thé sé mang lai lgi nhuan khi thi trwéng chirng
khoan c6 nhirng dién bién tich cwc. EPS 2010 cta ABT dy kién th4p nhét cling sé& & mirc 8100 VND va véi
murc gia hién nay thi PE 2010 & muc 5,8x, cung véi viéc chi sé P/B chi & mic 1,2, cho thay cd phiéu ABT
kha hap dan déi véi viéc dau tw trong dai han.

¢ Néng ngw nghiép (Giéng cay tréng): NSC

NSC la cong ty dau nganh giéng tai mién Bac va mién Trung, c6 yéu té co ban va tiém ning tang trwdng dai
han t6t do nhu cu gidng cao trong khi ngudn cung han ché. Theo wéc tinh cia ching t6i, doanh thu va loi
nhuan sau thué ctia NSC nam 2009 Ian Iwot 1a 309 ty va 40 ty ddng, tang trwdng twong ting 44% va 43% so
véi nam 2008. Hién tinh hinh tiéu thu san pham cda cong ty van tét, quy 4 la thdi diém chuén bj bwéc vao vu
DPoéng xuan, |a mua cao diém cta NSC nén sé dong gop dang ké vao két qua kinh doanh ctia cong ty. Thém
vao do6, nhu cau gidbng quy 4 nadm nay sé cao do dot bdo vao mién Trung dau thang 10 vira qua c6 khoang
2.500 ha lta, gan 6.000 ha hoa mau bi ngap nwéc va hu hdng can gieo tréng lai.

Chung t6i wéc tinh lgi nhuan sau thué nam 2010 dat 48 ty ddng, tang trwdng 20% so véi ndm 2009 nho vao
viéc phat trién phan phdi ngd giébng vao mién Nam va cac nwéc lang giéng nhw Lao va Campuchia. Ngo
gidéng la sa&n phadm c6 kha nang sinh 16i cao (bién loi nhuan gép khoang 50%), hién tai m&i déng gop 17%
vao doanh thu NSC. Ngoai ra cong ty con cé thé co thu nhap bat thwong tr viec ban khu dat 13.200 m? tai thi
trAn Ddng Van, tinh Ha Nam.

Tai mirc gia 36.400 d/cp ngay 16/12/2009, PE 2009 va PE2010 clia NSC twong (ng la 7,3x va 6,1x, kha hop
ly d& dau tw trung va dai han.

“* Néng ngw nghiép (Thirc &n chan nudi): DBC

Theo wéc tinh ctia chang téi, doanh thu va lgi nhuan ctia DBC trong nam 2009 1an lwot 1a 1.900 ty VND va
81 ty VND, twong dwong véi mire ting trwéng 13% vé doanh thu va 41% vé Ioi nhuan sau thué, nhe viéc loi
nhuan goép quy IV ndm 2009 dw kién tét hon quy Il 2009 do cong ty da dy trir dwgc USD tranh 16 chénh léch
ty gia, cong thém gia nguyén vat liéu dau vao gidm. Sang ndm sau, véi viéc nha may ché bién thit gia cam
(céng suat 2000 con/gi®’) va nha may Dabaco S6ng Hau (cong suat 20 tan/h, nang téng cong suat TACN
thém 36%) di vao hoat ddng, chung téi wéc tinh doanh thu va loi nhuan nam 2010 cGa DBC 1an lwot [a 2.700
ty va 115 ty, twong dwong véi mire ting trwdng 42% doanh thu va 42% loi nhuan sau thué so véi ndm 20009.

Tai mtre gid 29.500 VND, DBC dang dworc giao dich & P/E 2010 5,9x, ¢b tic trén gia 5,1%.Rai ro chinh cta
cbng ty la nhixng bénh gia cAm, va viéc nhap khau nguyén vat liéu dau vao khién cong ty déi mét véi rdi ro ty
gia.

“* Thwc Pham (Banh keo): BBC

Két thic ngay 16/12/2009 v&i mirc gid 24.500VND/cé phiéu, BBC da roi xudng mirc P/E 2009 khoang 7.4x,
P/E 2010 trong trwdng hop than trong khoang 7.3x va P/B khoang 0.75x. V&i viéc di vao hoat dong clda nha
may Binh Dwong 2 vao diu nam, téc do tang trwdng doanh thu ctiia BBC dwoc ky vong sé dat mirc 25-30%
trong n&m sau va thi phan sé dwgc mé rong. Tuy nhién chi phi khiu hao gia tang, tdng gia nguyén liéu va
hoan nhap dy phong cé gi¢i han sé la ap Iwc 1én lgi nhuan 2010 cla coéng ty va ching t6i ky vong murc tang
trwdng loi nhuan 2010 sé khiém tdn hon nhiéu so véi tdng trwdng doanh thu. Viéc xay dwng nha may méi &
mién Bac vao nam 2011 c6 kha ndng duoc gidn tién dd ra thém 1 t&i 2 ndm tuy thudc vao viéc huy déng vén
(khoang 300 ty) tir dong tién hoat dong, phat hanh cho ¢ déng hién hivu va vay ng, sé phan nao anh hwéng
dén dong tién cta cdng ty trong giai doan t&i. Song ching t6i tin rdng hai yéu té co ban can nhin nhan véi cb
phiéu BBC la: (i) Cong ty dang trong giai doan tang trudng manh, dy kién khodng 2 nam t&i khi tbc do tang
doanh thu manh mé bu dap toan bd cac van dé khiu hao va dau tu tai chinh thi tAm voc va kha nang sinh 16i
cla BBC s& & mdt mirc d6 hoan toan khac hién nay; (i) Mirc gia hién tai dwéi gia tri sé sach kha sau
(32,555VND/cd phiéu) Ia mot diém vao an toan cho dau tw dai han véi khung thdi gian trén 2 ndm.

RUi ro hang dau cta BBC vao thdi diém nay |1a kha ndng canh tranh phat trién khau lam thwong hiéu va ban
hang dé phan phéi san lvgng cla nha may mai, trong twong quan so sanh véi hé théng phan phéi khéng 16
ctia dbi tha canh tranh I&n nhat Kinh D6 (KDC, NKD). M6t van dé& can quan tam khac 1a néu khung thoi gian
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ctia nhiéu nha dau tw dwdi hai ndm, cac van dé khau hao, tang gia nguyén liéu va gidm hoan nhap dw phong
ctia BBC trong 2010 - 2011 sé anh hwéng I&n hon téi quyét dinh dau tw, han ché dong tién vao cb phiéu nay
dé tim kiém nhirng co hoi hdp dan hon trong ngan va trung han. Viéc room cho nha dau tw nwéc ngoai luén
& quanh mac 0% ciing sé & rao can véi nhiéu quy nwédc ngoai tai Viét Nam.

¢ Phutung xe (Ac quy): PAC

Chung t6i thay PAC da gidm vé vung gia hap dan tai mc 70.500 VND ngay 16/12/2009. Ching téi wéc tinh
loi nhuan sau thué cta PAC la 210 ty VND nam 2009 va 192.5 ty VNP ndm 2010. PAC vira phat hanh cé
phiéu thwéng ti 1& 4:1 cho cd déng hién hiru. Sau khi diéu chinh cho sw kién nay, wéc tinh EPS cla PAC 1a
10.181 VND nam 2009 va 9.333 VND nam 2010. Chung t6i khéng qua lo ngai viec EPS ndm sau thap hon
nam nay do nam nay céng ty hoan nhap hon 50 ty tir dw phong gidm gia hang ton kho. PE2009 hién 1a 6,7x
va PE2010 la 7,3x. PAC chiém linh thj trwéng pin va &c quy tai Viét Nam véi thi phan chi phéi la 50% - 60%
cho 2 dong san phdm nay. Nha may ac quy méi khi di vao hoat dong sé dam bao vi tri dan dau thi truéng
ctia PAC trong twong lai. Ching téi thdy nganh nghé kinh doanh ctia PAC ciing tiém &n nhiéu rdi ro nhung
cong ty cling da dé ra cac phwong an dé giam thiéu thiét hai t cac rdi ro gap phai. Chang t6i tin rdng tang
trwdng ctia PAC 1& bén vivng va me PE hop ly cho PAC 1a 9x — 10x.

Nganh: Tai chinh
*» Bao hiém: BVH

Trong mét vai thang qua, cung v&i sy diéu chinh cla thi trwdng, cac ¢d phiéu nganh bao hiém ciing giam
gi4, tham chi con gidm sau hon thi trwong chung (ké tr dinh cda thi trwdng gan day vao ngay 22/10, thi
trwdng da gidm 26.4%, trong khi cac cd phiéu bao hiém giam tr 28.6%-32.8%). Ching tdi nhan thay sv diéu
chinh nay da dwa gia cla céac cb phiéu bdo hiém vé vung gia kha hap dan.

Chuing t6i lac quan vé trién vong kinh doanh clia cac doanh nghiép bao hiém trong thoi gian téi va didu nay
dén tir 2 yéu té: (1) Doanh thu phi bao hiém van dwoc ky vong cé téng trwdng (tuy tang trudng c6 thé & mic
thap trong bbi cdnh nén kinh té hién tai) (2) Trong khi chinh sach th&t chét tin dung cta Chinh pha, 14i suét
tdng dnh hwéng tiéu cuc lén nhiéu doanh nghiép san xuét, chinh sach nay lai &nh huéng tich cuwc Ién loi
nhuan dau tw cGa cac doanh nghiép bao hiém do phan Ién cac khoan dau tw 1a tién glri ngan hang va trai
phiéu. Cong véi nhirng ngudn thu méi tlr ting trudng doanh thu phi bdo hiém & trén sé dong gép thém vao
danh muc dau tv va lgi nhuan.

O thoi diém hién tai, mot lwa chon tét trong ¢6 phiéu nganh bao hiém 1a cb phiéu Tap doan Bao Viét (BVH).
BVH da lién tuc nam trong xu hwéng gidm gia ti khi chao san, diéu chinh tlr mirc gia khoang 46,000 xubng
gi4 dong ctra ngay hém nay la 26,000. Trong nhirng lan cap nhat trwdc, chung téi da ludn cho rang BVH
duwoc dinh gid qua cao. Tuy nhién, véi mc gia hién nay, P/B ctia BVH dang & mirc hap dan (1.8x, néu tinh
thém sé lwong cd phiéu HSBC Insurance dang ky mua thém va mac gia mua khoang 35,000 theo thda
thuan, thi P/B ctia BVH chi la 1.6x). Theo wéc tinh cta chung toéi, P/E 2009 va 2010 twong &ng khoang 17,5x
va 16x. V&i nhitng lgi thé canh tranh ma BVH c6 trong nganh bao hiém, ching téi cho rdng BVH hién tai la
mot lwa chon tét dé& diu tw cho danh muc trung va dai han.

“* Ngan hang: ACB, STB, VCB, CTG, EIB

Ké tir khi chiing ti c6 bao cdo “Quan diém dau tw nganh ngan hang cubi nam 2009” ra ngay 12/10/2009, gia
ctia phan 1&n ¢ phiéu ngan hang da khong tang va luén dién bién thap hon so v&i VNIndex. Diéu nay ding
véi dw bao cla ching toi vé nhirtng khé khan sé lam cb phiéu ngan hang sé tré nén kém hép dan. Nhirng
khé khan d6 la tang trwdng tin dung bi han ché, lgi nhuan I4i bién gidm, nguén thu t&» diu tw chirng khoan
cling nhw hoan nhap dy phong gidm, trong khi cac khodn chi phi nhw chi phi dw phong va chi phi hoat déng
sé tang trong thoi gian cudi nam.

Sang n&m 2010, trong nhitng thang dau ndm thi dw &m cla nhirng khé khan cia 2009 sé van con nhung
trong d6 cling sé tiém an cac nhan td hd tro cho téng trwdng ctia nganh ngan hang. Th& nhat, da héi phuc
kinh té cla thé gi6i va Viét nam sé dwoc khang dinh rd rang hon trong ntva d&u nam 2010 va khi c6 nhirng
tin hiéu khang dinh sy hdi phuc do, nganh ngan hang véi tw cach la nganh xwong sdng ctia cac nén kinh té
sé c6 nén tang tét dé tang trwdng. Thi hai, nhitng thay ddi trong chinh séch tién té sé& dan dwoc 6n dinh va
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dé doan dinh hon trong nam 2010 sau nhirng x4o trdn bat ngd vao cudi 2009. Pay la yéu té thuan lgi cho hé
thdng ngan hang nai riéng va cho TTCK n6i chung. Thi ba la tang trwdng tin dung ciing nhw lgi nhuan lAi
bién c6 co hdi dwoc cai thién trong nira dau nam 2010 do LSCB da dworc diéu chinh tang ciing nhw han muc
téang trwdng tin dung cta 2010 van & mirc kha cao (30%). Nhw vay, ngudn thu tir I3i sé cé tang trwdng so voi
cudi 2009.

Trong cac ngan hang dang niém yét thi ACB hién dang cé P/E va P/B 2010 dw béo 10,2x va 2,3x; STB cé
PE va PB 2010 la 8,5x va 1,2x, theo wéc tinh cha ching tdi. Day la cac mic PE va PB thap trong lich st gia
cta 2 ¢6 phiéu nay. Chang ta khéng nén ky vong vao mét sw hdi phuc nhanh cla nén kinh té va vi vay ciing
khéng nén ky vong vao sv tang trwdng nhanh cia nganh ngan hang trong nam 2010. Tuy vay v&i kha nang
dat dwoc KQKD tét Ién dan trong 2010, nganh ngan hang sé tré gitr dwoc sw quan tam nhiéu hon cla gidi
dau tw va day 1a yéu td quan trong dé gitr gia cd phiéu ngan hang.

“* Quan ly & Phat trién BPS: HAG

V6i thdng tin méi cong bd loi nhuan 11 thang dat 1603 ty trwde thué rat gan véi muc tiéu 1700 ty, ké hoach
2009 cta HAG la kha thi. K& hoach kinh doanh 2010 chwa dwoc cdng bd, song chuing téi cling tin vao tinh
kha thi ctia muc tiéu 3000 ty trwdc thué do: (i) Du an An Tién d& dwoc ban toan bo (996 can ho, gia trung
binh 1000 — 1100USD/m2, hach toan chi yéu vao 2010); (i) Viéc hach toan cla chudi dw &n dang trong tién
trinh xay dwng (Pha Hoang Anh, Dak Lak, Can Tho, Da N&ng, gan 1 triéu tan tinh quing dy kién ban trong
ndm va dw an thay dién dau tién céng suat khodng 24MW bét diu hoat dong); (iii) Kha ndng ddy manh thi
cbng va ban hang cac dw an dw kién trién khai trong 2010 (Incomex, Kinh T&, Phan Van Khée...). Hién tai véi
lwong ti&n mat hon 1800 ty phan I&n tir dot phat hanh trai phiéu vira xong, HAG da cé vdn dé tiép tuc tién
hanh suén sé viéc xay dwng song song cac dy an trong thdi gian trwdc mat. Bén canh dé, dang lwu y |a viéc
dang ky mua vao lién tuc cta cbé déng ndi bd va c¢d dong I6n trong khodng tr cudi thang 11/2009 téi thang
2/2010. Mét thong tin khac 1a mirc gia chuyén déi ctia dot phat hanh trai phiéu gan day vao thang 10/2010 1a
65,743 VND/cb phiéu va day sé la mot ngudng hd tre kha manh cho ¢é phiéu nay trong nam 2010.

Két thic ngay 16/10/2009 véi mire gia dirng & mirc 69.500VND/cd phiéu, HAG da roi xubng vung P/E ké
hoach 2009 khoang 12,4x va P/E ké hoach 2010 & mic 7,7x, kha hap dan trong nganh bat déng san. Chang
tdi tin rdng nhirng yéu té hd tro cila HAG vé mat co ban va thi trwéng da néu trén day dang dé nha dau tw
quan tam lwu y trong khung théi gian mét nam téi. Rai ro cha cdng ty trong théi gian téi la: (i) Thi trwong bat
dong san tiép tuc trdm lang do that chat tin dung, anh hwéng tién do ban hang; (ii) Trwong hop dién bién gia
HAG khéng thuan lgi va nhiéu trai cha khéng thwe hién chuyén déi sang cb phiéu, cong ty c6 kha nang sé bi
strc ép vé dong tién khi trai phiéu 1450 ty ddo han vao thang 10/2010; (iii) Tam ly chwa thwe sw virng vang
cla cac nha dau tw vao thj trwéng ¢b phiéu néi chung va nganh bat déng san néi riéng do nhiéu théng tin bat
loi vé nganh, sé gay st ép lén gia cb phiéu HAG.

Nganh: Cong nghé
“*» Céng nghé: FPT

Trong bao cdo trwdc clia ching toi, gia khuyén nghi cho FPT duwoc dinh & mic 101.000 VND. Gia cb phiéu
da tang én 93.000 VND truéc khi gidm cung véi thi trwdng trong vai tuan vira qua. Hién tai gia cé phiéu cta
FPT theo chuing t6i da & murc rat hap dan, 72.000 VND tai cudi ngay 16/12/2009. Tai mirc gia nay, ching toi
wéce tinh PE2009 la 10x va PE2010 la 8,7x. So sanh v@i cac cong ty cung nganh & cac thi trwong trong khu
vie, ching téi tin rang PE cta FPT nén & mirc 12x — 13x. FPT van la coéng ty Ién nhat trong nganh IT Viét
Nam v&i tinh hinh tai chinh lanh manh va ting trwéng kinh doanh bén vi¥ng trong th&i gian téi. Chang toi tiép
tuc khuyén nghi mua cb phiéu nay. D& c6 thong tin chi tiét hon, xin m&i tham khao thém béo céo cap nhat
FPT cla chang t6i ra vao tuan téi.
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Céc thong tin, tuyén bé, dw doan trong ban béo céo nay, bao gdm ca cac nhan
dinh ca nhan, 1a dwa trén cac ngudn thong tin tin cay, tuy nhién SSI khéng dam
bao sw chinh xac va ddy dd cta cac nguén théng tin nay. CAc nhan dinh trong
ban bao cdo nay duoc dwa ra dwa trén co s& phan tich chi tiét va can than,
theo danh gia chd quan cda ching tdi, 1a hop ly trong thdi diém dwa ra bao
cdo. Cac nhan dinh trong bao c&o nay cé thé thay ddi bat ki lGc nao ma khéng
bao truéc.

Bao cao nay khong nén duoc dién gidi nhw mot dé nghi mua hay ban bét cw
mot ¢d phiéu nao. SSI va céc cong ty con; cling nhw giam dbc, nhan vién cta
SSI va cac cong ty con c6 thé c6 lgi ich trong cac cong ty dwoc dé cap toi
trong b&o céo nay. SSI c6 thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho céac
cong ty dwoc dé cap t&i trong bao c&o nay. SSI sé khong chiu trach nhiém ddi
v&i tit ca hay béat ky thiét hai nao hay sw kién bi coi 1a thiét hai déi véi viéc st
dung toan bd hay bét ky théng tin hodc y kién nao cltia bao céo nay.
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