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CÔNG TY CỔ PHẦN TRAPHACO 

 TỔNG QUAN 
Một số nét chính Thông tin   cơ bản

Vốn điều lệ (VND): 80.000.000.000

Ngày giao dịc n: h đầu tiê 26/11/2008

Số lượng CP niêm t:  yế 8.000.000

Giá trị thị trường 009) (VND): (16/01/2 328.000.000.000

Giá cao nhất 5   2 tuần: 63.5004

Giá thấp nhất 52 tuần: 38.5005

P/E: 7,546

Giá trị sổ sách/CP: 32.807

t Na

ẩm đông được của TRA được người tiê ưa 

a...v iện tại các sản 

ớ g sản 

ược Việt Nam2. 

sản phẩm của TRA hiện được sản xuất từ 2 nhà máy tại Văn Lâm3 (chuyên sản 

hàng tân dược). 

 Công ty cổ phần Traphaco ( TRA) là doanh nghiệp hàng đầu tại Việ

sản phẩm đông được. Sản ph

m về sản xuất các 

u dùng biết tới và 

chuộng như: Hoạt huyết dưỡng não Traphaco, Boganic, Slask v. H

phẩm của Công ty đó có mặt ở trên 64 tỉnh thành trên cả nư

xuất của Traphaco năm 2007 là 2%

c, thị phần hàn
1.  

 TRA có tiềm năng tăng trưởng bởi sự mở rộng quy mô thị trường d

 Các 

xuất sản phẩm đông dược), và tại Hoàng liệt (chuyên sản xuất Giá cổ phiếu ngày 16/01/2009 41.000

Các dự án đầu tư lớn Cơ cấu sở hữu7 (16/01/2009)  

 Hoạt động R&D tiếp tục được TRA chú trọng và đẩy mạnh. Hoạt động đầu tư này 

mang tính chiến lược lâu dài, góp phần tăng sức cạnh tranh cho TRA trong thời kỳ 

 N ó 

dự định đầu tư mở rộng nhà máy Hoàng Liệt. 

36,7%

10,4%

63,2%

Nhà nước
TC, CN trong nước
TC, CN nước ngoài

 

hội nhập. 

 Ngoài dự án xây dựng văn phòng và trụ sở làm việc tại miền am, công ty còn c

Ch  tài c ơ bản ỉ số hính cCác khoản đầu tư tài chính ngắn hạn, dài hạn 

2006 2007 

 

Kn thanh toán ngắn hạn 1,4 2,2 

KN thanh toán nhanh 0,8 1,4 

Nợ/VCSH 1,3 0,7 

Tỷ suất lợi nhuận gộp 36% 26% 

Tỷ suất lợi nhuận sau thuế 4% 7% 

ROA 8% 12% 

ROE 19% 23% 

ắn hạn là 8 tỷ đồng 

ác khoản đầu tư vào Traphaco Sapa và Traphaco 

Công nghệ cao (Traphaco CNC).  

Trong đó Traphaco Sapa chuyên phụ trách phát triển vùng nguyên liệu và quản lý chất 

l

quản lý nhà máy ở Văn Lâm, Hải Dương, sản xuất đông dược trên các 

 giữ 15% vốn điều lệ tương đương 45% 

quyền biểu quyết).  Như vậy, các khoản đầu tư này đều tập trung vào hoạt động kinh 

doanh chính và mang ít rủi ro cho hoạt động của TRA 

 

BCTC 9 tháng 2008 cho thấy số dư các khoản đầu tư tài chính ng

tiền gửi.  

Các khoản đầu tư tài chính dài hạn là c

ượng nguyên vật liệu đông dược (TRA nắm giữ 50% vốn điều lệ tương đương 50% 

quyền biểu quyết) 

Traphaco CNC 

dây chuyền công nghệ hiện đại (TRA nắm

Nguồn: KLS

                                        
1  Nguồn: Traphaco và cục QLD Việt Nam cấp thông qua số liệu  của IMS 
2 Tiền thuốc tính trên đầu người tại Việt Nam trong giai đoạn 200-2006 tăng trưởng trung bình 11,6%/năm đạt 11,23$ và dự kiến tăng lên 16,3$ vào năm 
2010. Tuy nhiên vẫn thuộc loại thấp trên thế giới, và thấp hơn kể cả các nước đang phát triển. Ở các nước phát triển số tiền này năm 2005 là 60$ dự kiến đạt 
120$ vào năm 2010. 
3 Thuộc quyền sở hữu của Công ty liên kết Traphaco Công nghệ cao 
4 Ngày 26/11/2008 
5 Ngày 10/12/2008 
6 Bản tin thị trường Sở GDCK Tp.HCM số 11 ngày 16/01/2009. 
7 Bản tin thị trường Sở GDCK Tp.HCM số 11 ngày 16/01/2009. 
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DIỄN BIẾN GIÁ CỔ PHIẾU8 

 

 

DIỄN BIẾN GIÁ CỔ PHIẾU SO VỚI VNINDEX VÀ NGÀNH DƯỢC 

TRA  VN 
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Đường giá của TRA kém hơn nhiều so với đường chỉ số Vn-index và tính thanh khoản chưa tốt.  

Nguồn: KLS Research

                                        
8 (1) 26/11/2008: Ngày giao dịch đầu tiên 
  (2) 09/12/2009: Chủ tịch HĐQT đăng ký mua 20.000 cp   
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PHÂN TÍCH SWO

 
T 

Điểm mạnh Điể

trở thành ưu 

 nghiệp khác 

 65% nguyên vật liệu vẫn p

liệu nhập khẩu đang có xu

trường nhập khẩu nguyên 

m yếu 

ng R&D được công ty chú trọng đầu tư và 

oanh

cũng như người 

hiệu hàng đầu về 

 

 Phần lớn các sản ủa Trapahco được xếp vào loại hàng OTC 

phối và tiếp cận người tiêu dùng. 

hải nhập khẩu, giá nguyên vật 

 hướng tăng lên, nhất là thị 

vật liệu sản xuất đông dược 

chính như Trung Quốc. So với các doanh nghiệp cùng 

ngành, TRA có chủ động hơn về nguyên vật liệu và đang 

dần mở rộng vùng trồng dược liệu. 

 Hoạt độ

thế cạnh tranh nổi trội của Công ty so với các d

trong ngành 

 Thương hiệu TRAPHACO được giới chuyên môn 

tiêu dùng biết đến như một trong những thương 

đông dược tại Việt Nam

 phẩm c

(hàng không cần kê đơn) nên các sản phẩm của TRA dễ phân 

Cơ hội Thách thức 

 Hoạt động trong lĩnh vực sản xuất sản phẩm thiết yếu, có tiềm 

ởng tốt. 

 Xu hướng của người tiêu dùng ngày càng ưa chu

phẩm mang nguồn gốc thiên nhiên đặc biệt là các

dược - mặt hàng chủ đạo trong chiến lược phát tri

 Cạnh tranh về giá với các doanh nghiệp trong nước, về chất 

lượng với doanh nghiệp nước ngoài. 

guyên vật liệu gia tăng. 

PHÂN TÍCH TÀI CHÍNH 

D
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N
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H
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năng tăng trư

ộng những sản 

 sản phẩm đông 

ển của TRA. 

 Chi phí tăng cao do giá đầu vào n

Doanh thu thuần
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Doanh thu thuần
 

Doanh thu thuần tăng trưởng đề

39

u qua các năm đạt bình quân 

,7% (tốc độ tăng trưởng gộp - CARG) trong giai đoạn 2003-

 doanh thu đông dược9 và hàng 

độ tăng trưởng gộp bình quân 

t hơn 20%11 và có xu hướng 

giảm bởi cạnh tranh. 

07, tỷ trọng doanh thu từ hàng 

t 42,7% cao hơn con số 42,4% 

từ doanh thu đông dược.  

Tuy nhiên, tỷ suất lợi nhuận từ lĩnh vực hoạt động này thấp hơn 

nhiều so với lĩnh vực kinh doanh đông dược và tân dược. TRA 

cũng định hướng nâng cao năng lực sản xuất đông dược bởi 

lĩnh vực  xuất nhập khẩu ủy thác không có tiềm năng phát triển 

mạnh về lâu dài. 

Doanh thu năm 2008 của TRA ước đạt 780 tỷ đồng, tăng trưởng 

46% so với năm 2007, lợi nhuận năm 2008 dự kiến tăng 20% 

so với năm 200712.  

                                       

2007, chủ yếu nhờ tăng trưởng 

hóa khai thác10, trong khi đó tốc 

doanh thu tân dược sản xuất đạ

Trong cơ cấu doanh thu năm 20

hóa khai thác liên tục tăng và đạ

 
9 Tốc độ tăng trưởng gộp bình quân đạt 28% trong giai đoạn 2003-2007 
10 Tốc độ tăng trưởng gộp bình quân đạt 86,5% trong giai đoạn 2003-2007 
11 KLS tổng hợp 
12 KLS phỏng vấn doanh nghiệp. 
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Lợi nhuận sau thuế
 

2003 2004 2005 2006 2007 3Qs/2008

Lợi nhuận HĐKD chính/ Doanh thu thuần
Lợi nhuận sau thuế/ Doanh thu thuần
Lợi nhuận trước thuế/ Doanh thu thuần

 

ận công ty giảm 22% so với 

 2006, lợi nhuận của TRA giảm 

ủ yếu dẫn đến việc 

u, phát triển sản phẩm. 

rưởng lợi nhuận sau thuế trung bình (CARG) đạt 42,89% là mức khá so với các doanh 

ổn định ở mức 75% - 76%. Tỷ 

ạnh, tỷ suất lợi nhuận hàng tân dược lại có 

ợi nhuận: Tỷ suất lợi nhuận sau thuế của TRA có xu hướng giảm, lý do chủ yếu là do cách ghi nhận doanh thu phát sinh 

từ hoạt động cung cấp nguyên liệu đầu vào cho Traphaco CNC14 

. Đặc biệt, tỷ suất lợi nhuận gộp của hàng tân 003 lần lượt là 40% và 63% tới 

năm 2007 là 23% và 46%. Mặt hàng còn lại là h ấp ở mức 7-8. 

Tỷ suất lợi nhuận sau thuế của TRA năm 2007 % khá thấp so với các doanh nghiệp cùng ngành15. Tỷ lệ này có thể tăng 

trong các năm tới do TRA có dự định thu hẹp ạnh hàng đông dược vốn là thế 

mạnh của TRA. 

C
Ơ

 C
Ấ

U
 T

À
I 
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N

 
 

xu hướng giảm. 

Tỷ suất l

Lợi nhuận: Lợi nhuận sau thuế của TRA biến động mạnh trong giai đoạn 2003-2007, năm 2004 lợi nhu

năm 2003 bởi đưa vào hoạt động nhà máy Hoàng Liệt làm tăng giá vốn hàng bán. Còn trong năm

28,89% so với năm 2005, bởi lợi nhuận của nhóm hàng sản xuất giảm 31,77%. Một trong những nguyên nhân ch

sụt giảm này là sự gia tăng các khoản mục chi phí khảo sát, mở rộng thị trường và chi phí nghiên cứ

Tính chung giai đoạn 2004-2007, tốc độ tăng t

nghiệp cùng ngành13. Trong cơ cấu lợi nhuận gộp, hàng đông dược vẫn chiếm tỷ trọng tương đối 

trọng hàng khai thác có xu hướng tăng lên nhưng sẽ không có tiềm năng tăng trưởng m

 dược và hàng đông dược liên tục suy giảm: năm 2

àng khai thác có tỷ suất lợi nhuận gộp ổn định nhưng th

đạt  7,2

doanh thu hàng khai thác và việc tập trung đẩy m
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Cơ cấu tài sản của TRA tương đối ổn định trong giai đoạn 2003-

2006, kể từ năm 2007 cơ cấu tài sản đã biến động khi hầu hết 

các khoản mục đề có xu hướng mở rộng. Năm 2007 ghi nhận 

khoản tiền và tương đương tiền rất lớn, từ khoản thăng dư vốn cổ 

phần lớn. 

9 tháng đầu năm 2008, các khoản phải thu tăng mạnh trong đó 

các khoản phải thu nội bộ ~ 44 tỷ đồng là tiền trả chậm tiền hàng 

của chi nhánh Đà Nẵng và TP Hồ Chí Minh16. 

                                        
13 Tổng hợp của KLS: IMP ~ 21,39%, OPC ~ 31,42%, DMC ~ 39,8%,  DCL~ 54%, DHG ~ 76%. 
14 Nguyên liệu đầu vào được Traphaco cung cấp cho Traphaco CNC theo các Hợp đồng cung ứng nguyên liệu. Giá trị các Hợp đồng cung ứng nguyên liệu được 
hạch toán trực tiếp vào Giá vốn và Doanh thu của TRA. 
15 Tổng hợp của KLS: DMC ~8%, DHG ~ 10%, IMP ~ 11%, OPC ~ 18%. 
16 KLS Phỏng vấn doanh nghiệp 
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hiện đáng kể từ 

ng thặng dư vốn 

cổ phần từ việc công ty hoàn thoành nâng vốn điều lệ lên 80 tỷ 

n tăng lên về giá trị tuyệt đối nhưng 

vòng quay các khoản phải thu/ DTT không biến động mạnh. Tuy 

vậy, TRA vẫn tiếp tục bị chiếm dụng vốn. 

 

G
A

N
H

 
O

đồng.  

Các khoản phải thu ngắn hạ

 
Khả năng thanh toán nhanh của TRA được cải t

năm 2007 khi công ty thu được hơn 102 tỷ đồ

Khả năng thanh toán

-200
-150
-100
-50

0
50

100
150
200
250
300

2003 2004 2005 2006 2007 3Qs/2008

Tỷ
 đ
ồn

g

Tiền & Tương đương tiền Phải thu ngắn hạn
Vay nợ ngắn hạn Phải trả ngắn hạn
TS thanh khoản nhanh ròng

 



 
Bả

n 
tin

 c
hứ

ng
 k

ho
án

 T
uầ

n 
77

 t
ừ 

 1
3/

01
/2

00
9 
đế

n 
16

/0
1/

20
09

 

 
BẢ NG H ÍNH17

Đơn vị 2004 2005 2006 2007 

anh thu thuần % 34 39 38 48 

NG TỔ ỢP CÁC CHỈ TIÊU TÀI CH  
Chỉ tiêu 

Tăng trưởng Do

Tăng trưởng Tổng tài sản % 15 26 23 73 

IT/ Doanh thu thuần % 10 13 7 8 EB

EBITDA/ Doanh thu thuần % 16 17 11 10 

% 25 40 24 17 

26 36 19 23 

% 9 13 8 12 

nh thu thuần % 46 42 36 26 

anh thu thuần % 8 11 6 9 

h thu thuần % 7 9 4 7 

Lần 1,2 1,1 1,4 2,2 

ROCE 

ROE % 

ROA 

Lợi nhuận gộp/ Doa

Lợi nhuận trước thuế/ Do

Lợi nhuận sau thuế/ Doan

Khả năng thanh toán ngắn hạn 

Khả năng thanh toán nhanh Lần 0,6 0,6 0,8 1,4 

ằng tiền mặt Lần 0,1 0,1 0,1 0,8 

guồn vốn Lần 0,6 0,6 0,6 0,4 

Khả năng thanh toán b

Nợ phải trả/ Tổng n

Nợ phải trả/ Vốn chủ sở hữu Lần 1,6 1,6 1,3 0,7 

Vòng quay Hàng tồn kho theo Doanh thu thuần Vòng 5,4 5,3 5,4 5,5 

Vòng quay Hàng tồn kho t 2,9 3,1 3,4 4,1 

 quay Phải thu khách hàng 6,4 6,6 

11,5 13,8 

Tổng tài sản Vòng 1,7 1,7 

4,2 3,2 

heo Giá vốn hàng bán Vòng 

Vòng Vòng 5,5 6,6 

Vòng quay Phải trả người bán Vòng 13,3 13,6 

Vòng quay 1,3 1,5 

Vòng quay Vốn chủ sở hữu Vòng 3,7 4,2 

 

KẾ ẠT ĐỘNG  DO  Q
Đơn vị: triệu VND 

Q4/2007  /2008 Q3/2008 

T QUẢ HO  KINH ANH THEO UÝ18 

Chỉ tiêu Q1/2008 Q2

Doanh thu thuần về bán hàng và dịc          133.873 .0    212.294          185.839 h vụ          175 19       

Giá vốn hàng bán          11             175.165          145.443 

p về bán hàng và dịch v            21.055 .1      37.129            40.396 

               428          1.959              1.204 

Chi phí tài chính              4.270 366              1.712              1.009 

Chi phí bán hàng            16.633 14.100            16.126            15.566 

Chi phí quản lý doanh nghiệp              7.693 6.703              9.314              9.645 

Lợi nhuận thuần từ hoạt động kinh doanh            (6.808)            14.364            11.936            15.380 

Lợi nhuận khác            11.626 102                 128               (293) 

            14.467            12.064            15.087 

Lợi nhuận trước thuế/ Doanh thu thuần (%) 3,6% 8,3% 5,7% 8,1% 

Lợi nhuận sau thuế              7.730 10.416            11.622            12.512 

Lợi nhuận sau thuế/ Doanh thu thuần (%) 5,8% 6,0% 5,5% 6,7% 

2.817     139.913    

Lợi nhuận gộ ụ            35 06       

Doanh thu hoạt động tài chính    733     

Lợi nhuận trước thuế              4.818

                                        
17 Số liệu theo BCTC kiểm toán các năm của TRA 
18 Các BCTC theo quý không được kiểm toán, số liệu có thể không phù hợp với BCTC kiểm toán cuối kỳ 





 

 

 
 
 


