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DHG
2006 2007
Co cau Thuq?g 58 3,0
doanh thu mal
1
(%) Sanxudt 92,8 94,7
Tam diém (*)
Tysudtlgi  ThUong -, g4
nhuén gép mal
(%) Sanxudt 57,3 55,0

trién vong cho tirng doanh nghiép”

IMP

2006 2007 2006 2007 2006

23,3

70,2

27,0

33,7

47,5 47,9 19,6

52,3 52,0 80,4
(**)
11,2 7,8 n/a

28,9 34,1 n/a

SO SANH VA PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH

DMC DCL

TRA
2007 2006 2007
17,5 31,7 42,7
82,5 68,3 57,3
n/a 7,0 8,1
n/a 49,9 39,8

OPC
2006 2007
n/a n/a
n/a n/a
n/a n/a
n/a n/a

/ "Tiép tuc vdi hé théng bai phén tich cua chiing téi vé céc c6 phiéu nganh duoc, trong ban bdo céo phéan tich nay, ching tb‘i\

tién hanh téng hop lai mét sé6 néi dung chinh va dua ra nhifng nhdn dinh mang tinh chat so sanh giifa cic doanh nghiép va

trong hiép héi kinh doanh dugc Viét Nam*.

Doanh thu thuan 1.
Gia v6n hang ban

Lgi nhuan gép

Thu nhép hoat dong tai chinh
Chi phi hoat dong tai chinh
Chi phi bén hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhuan thuan tir HDKD
Lgi nhuan khac

Téng Igi nhuan trudc thué
Lgi nhuén trudc thué/DTT
Lgi nhuan rong

Lgi nhuén sau thué/DTT

xudt cao nhét trong cac doanh nghiép dugc niém yét.
(**) Tam di€ém DMC: Domesco cd ty & doanh thu tir hang thuong mai I8n nhat (~ 50%,), ddng thdi ty suét Igi nhudn gdp hang thuong

mai va san xuat thudc loai thap nhat trong cac doanh nghiép dugc niém yét (loai trir DCL va OPC do chua co s6 liéu chi tiét).

hau hét cac doanh nghiép dudc trong thdgi gian tdi.

DHG
102.548
527.406
575.142
13.511
33.229
384.197
57.795
113.432
291
113.723
10,3%
105.343
9,6%

IMP DMC
389.409 674.065
217.831 489.997
171.578 184.068
10.922 7.293
6.563 15.920
102.767 65.934
18.087 52.651
55.083 56.856
(3.064) 408
52.019 57.264
13,4% 8,5%
46.742 51.253
12,0% 7,6%

DCL
379.643
286.442
93.201
1.118
11.776
26.501
12.560
43.482
(955)
42,527
11,2%
38.275
10,1%

TRA
573.152
460.521
112.631
3.591
3.087
31.692
25.662
26.300
(63)
41.618
7,3%
34.550
6,0%

(*) Tam diém DHG: Dudc Hau Giang cd ty & doanh thu hang san xuét I6n nhat (trén 90%), dong thdi ty sudt Igi nhuan gbp hang san

K&t luan: Cung vdi qua trinh md ctra thi trudng dugc Viét Nam, hoat dong thuong mai clia cac doanh nghiép dugc trong nudc sé it nhiéu
bi anh hudng bdi ndm 2009 s& |a thdi diém khé khén clia cic doanh nghiép dugc Viét Nam khi cac doanh nghiép nudc ngoai dudc phép
nhép khAu truc tiép khdng qua Gy thac. Do vay thu hep hoat dong thuong mai va téng dan ty trong hang san xuét la mét xu huéng cta

Két qua hoat dong kinh doanh 9 thang dau nim cho thdy cac doanh nghiép dugc niém yét déu hoat déng &n dinh va giir
mirc tang trudng tot: trong ndm 2008, da c6 3 doanh nghiép dugc dugc niém yét la Dugc Clru Long (DCL), Dugc Traphaco (7RA) va
Dugc phdm OPC (OPC) nang téng gia tri vén hda clia 6 doanh nghiép dugc niém yét trén s GDCK Tp.H Chi Minh 1én miic 4.553 ty déng®
chiém 2,78% t6ng gia tri v&n héa cac doanh nghiép niém yét trong chi s6 VnIndex va chiém t&i hon 40% trong t8ng doanh thu san xudt

Tr.dong
OPC
154.309
93.250
61.059
4.704
596
29.534
11.912
23.721
460
24,181
15,7%
21.917
14,2%

! Chua bao gém doanh thu tir hoat dong kinh doanh kh

3 T8ng hdp tir ban tin S& GDCK TP.HCM s6 13 ngay 20/
4 S8 liéu hiép hdi kinh doanh dudc Viét Nam ndm 2007

ac

2 Hang xudt nhap khau Gy thac, hang nhugng quyén phan phéi

01/2009

/
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/Ném 2008, m6t ndm nhiéu bién déng véi hau hét cac nganh san xudt va cac doanh nghiép dudc ciing khéng tranh khéi nhitng dién bié“n\
bat Igi ctia chi phi nguyén liéu dau vao, su 1&n gia cia dong USD va anh hudng chung ctia suy thodi kinh t&. Tuy vay, ndm 2008 van dudc
coi 1a m6t ndm thanh c6ng véi cac cd phiéu nganh dugc khi cac ¢8 phiéu dudc du bo s& hoan thanh tét nhitng chi tiéu téng trudng tot.
TRIEN VONG NGANH DUQ'C NAM 2009
Mac du hoat dong trong linh vuc con nhiéu tiém nang, tuy nhién cac doanh nghiép dugc can thiét phai xay dung nhirng
chién ludc rd rang béi canh tranh trén thj trudng dudc pham Viét Nam du bao sé rat khoc liét: budc dau cac doanh nghiép
dugc cling dang chuyén minh theo nhung muc tiéu riéng, véi ban sic kha rd nét nhu DHG phat trién hé thdng phan phéi quy mé vdi gia
tri dau tu 1dn, DCL nang cao nang luc san xudt mat hang vién nang rdng (chiém hon 40% thi phdn cd nudc®) va nhitng muc tiéu tham
vong khac, TRA tiép tuc dan dau céc trong linh vuc san xudt déng dudc véi nhitng san phdm ndi troi nhu Hoat huyét dudng ndo va chil
ddng hon vé ngudn nguyén liéu.v.v.
Tinh chung thi trudng dugc Viét Nam, ching tdi du bao véi cac doanh nghiép it cd nhitng san pham riéng biét va thuong hiéu manh, viéc
phét trién hé théng phan phdi va hoat dong nghién clru phat trién san phdm dudc coi Ia sic manh canh tranh rdt quan trong. Diéu nay
dugc minh ch’ng qua nhiing dién hinh nhu DHG hay TRA.
Tiép tuc duy tri ty suat Igi nhuan:
v Téng trudng tiéu dung thudc chdm fai: ndm 2009 du’ béo thi trudng dugc phdm Viét Nam duy tri tdc do tdng trudng tir 10 - 12%
thap haon so vdi 16 - 17% cla giai doan trudc do anh hudng cta suy thoai kinh té.
v Gid nguyén liéu gidm bu ddp nhu cdu gidm do dnh hudng suy thodi kinh t€- sau khi gid nguyén liéu tdng manh trong nhitng thang
gilta ndm 2008, gid nguyén liéu cho san xudt dugc hién dang cé xu hudng gidm. Day cé thé coi la mét tin hiéu lac quan cho cac doanh
nghiép san xuat dugc trude nhitng tin hiéu suy giam slc cau so véi nhitng nam trudc. Theo bao cdo thang 11/2008 cla hiép hdi dugc Viét
Nam nguyén liéu nhap khiu dang giam, du bdo con tiép tuc xu huéng nay trong ndm 2009.
TRIEN VONG GIA CO PHIEU NGANH DUOQC
Dién bién gia ¢ phiéu dudc 2008: dudng chi s6 nganh dugc trong nifa dau ndm 2008 ludn t8t hon dudng chi s VnIndex, so véi cac
nganh khac cac ¢ phiéu nganh dugc ludn gilt dugc mic gia kha 6n dinh va diing vitng trudc nhitng dgt suy thoai siu cua thi trudng. Nira
cudi ndm 2008, vdi sy giam gid clia mot s6 ¢ phiéu dugc mdi 18n san lam dudng chi s6 chung gidm manh.

Dugc VnIndex
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Trién vong 2009:

v DHG, DCL tiép tuc gap hat thanh cong : Dugc Hau Giang va Dugc Clru Long két thic ndm 2007 vdi Igi nhuan sau thué€ sc bo
udc tinh dat [An lugt 1a 137 ty va 57 ty dong, két qua nay 6n dinh véi DHG va rét t6t véi DCL. Theo ching tdi du’ bao DHG tiép tuc
dan d4u nganh dudc véi t8c do téng trudng 15 - 20%, véi sitc manh tir hé thdng phan phéi rat I6n ma DHG da diy cdng vun dip
su6t nhiéu nam qua sé gilip doanh nghiép nay ti€p tuc gitf viing tang trudng doanh thu ban hang bat chap su suy yéu vé mdrc cau.
Chiing t8i danh gia day 1a diém ndi tréi nhat cla DHG so véi cac doanh nghiép cling nganh khac.

QB niém yét DCL j
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/ v MUfc dd 8n dinh ctia DHG Ia r&t cao nhung nha dau tu khdng nén qué ky vong vao sy’ dot bién va can nhic dau tu dai han bdi mL'fC\
P/E kha cao. DGi véi DCL, nhiing san pham riéng biét va con nhiéu tiém ning tng trudng nhu vién nang rong (déc quydn tai thi
truong mién Nam, chiém 40% thi phan toan qudc va nhu cdu con md rdng) va thiét bi y t&€ (chiém 50% thi phan toan qudc) sé la
ddng luc téng trudng chinh ctia DCL trong cic ndm tdi. DCL hién d3 dua vao san xuét nha may san xuét vién nang rdng thir 2 va
nha may thi bi y t€, nha may con lai san xuat tan dugc dy kién di vao hoat dong cudi ndm 2009. DCL dat muc tiéu kha tham vong
cho nhitng ndm tiép theo vdi Igi nhuan 2009 du kién dat 80 ty ddng®. Theo ching tdi, k&t qua than trong cho ndm 2009 cla DCL
6 thé dat 700 ty ddng doanh thu va han 70 ty dong Igi nhuén sau thué. Cac nha dau tu cd thé ky vong vao su téng gia bai mic cd
phi€u nay dang dugc giao dich vdi P/E rat thap, [an lugt la 5,5 [an hién tai va 04 [an cho nam 2009.

v IMP, TRA duy tri téc dd ting truéng: Imexpharm vdi khdng nhigu diém ndi tréi nhung véi chién lugc phat trién bén viing IMP
dang tap trung ngudn luc dé& san xut nhitng san pham ty sudt Igi nhuan cao, han ché chay theo doanh thu. N&m 2008, Igi nhuén
sd b clia IMP dat 62 ty dong. Theo mo hinh tai chinh du bao chi ti€t cho nam 2009 cla ching t6i, uéc doanh thu va Igi nhuan
nam 2009 cla IMP cd kha nang dat lan lugt khoang 630 ty dong va 74,9 ty dong, tuang duang vdi EPS udc tinh cudi 2009 khoang
6.425 VND/CP. V4&i TRA, xu hudng tiéu dung quay vé vdi cac san phdm cd ngudn gdc thién nhién sé gilip TRA ddy manh san xuét
va tiéu thu cac san phdm déng dugc v8n 1a th& manh déc trung cia TRA.

v DMC, OPC gap nhiéu kho khan: Theo nhiing phan tich cta ching téi & trén, DMC vdi ty trong hang thucgng mai cao sé gdp
nhiéu khé khan. V&i OPC, cudi nam 2008 doanh nghiép nay da diéu chinh giam chi tiéu Igi nhuan trudc thué xuéng con 38 ty dong
va ndm 2009 sé& khé khan bdi siic ép canh tranh va it dong luc ndi tai dé téng trudng’.

Nhu vay, nhirng nét chinh trén day da cho ching ta thay moét cai nhin kha toan dién vé cac doanh nghiép dudc niém yét.

Cac nha dau tu hoan toan cé thé xem xét dé dau tu vao nhifng c6 phiéu nay tuy nhién can luu y téi xu huéng chung cia

thi trudng. Poi véi tirng doanh nghiép dudc, chiing tdi nhan manh vao nhirng di€m khac biét va sirc manh canh tranh béi

do sé cho thay kha nang dirng virng tru'éc nhirng khoé khan va dong luc tang truédng cua tirng doanh nghiép.

6 BCB niém yét DCL

7 Ngubn: http://cafef.vn/20090122110935228CA36/opc-dieu-chinh-giam-chi-tieu-loi-nhuan-nam-2008.chn j
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: DHG DCL IMP TRA
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BAN TIN CHUNG KHOAN TUAN

Bdn tin ndy dugc téng hop va thuc hién dua trén cdc sé liéu fuong déi xac thuc,
tuy nhién chdng t6i khéng ddm bdo rdng théng tin va da liéu ndy hoan todan
ddy dd hodc chinh xdc. bdn tin nay chi nhdm muyc dich tham khdo, céng ty
cé phdn ching khodn Kim Long sé khéng chiju trach nhiém trudc nhing quyét

dinh ddu tu cla quy khdch hang khi st dung cdc théng tin trong bdn tin dé kinh
doanh ching khoadn.
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