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Công ty C��ph�n ��u t� ���t tri	n Khu công nghi
p ����ô 
���Sông ���– SJS, ���c 
��nh l�p n�m 
2001, ���
��nh viên ��a T�ng công ty Sông ��, ���c c��ph�n ��a n�m 2003 ������nh th�c th�c 
niêm y�t trên HOSE ��o n�m 2006, v�i v�n �i�u l
����400 
����ng.  SJS ��ng v�i TDH, NTL..., ���
��c c��phi�u  !�nh b"t �#ng $%n �&������t t�ng !'��()nh v�i nhi�u tin t�c v��k�t *+%��,)t �#ng 
kinh doanh t�t, �&�!'�nh ���c nhi�u s-���.�/ cho  �����u t� trong th0i gian qua.  

SJS ���doanh nghi
p ���s�c �)nh tranh ����,)t �#ng 1���hi
u q+%�trong  !�nh xây d-ng. N�m 2006 

���ph�n ��a SJS 1�,%ng 3-4%, d-�2�o trong th0i gian t�i 
���ph�n b"t �#ng $%n ��a SJS ���th	�t�ng 
lên 6-8% khi ��c d-��n l�n ��a công ty �ang tri	n khai �,�n 
��nh ����i ��o khai 
��c. Sau nh3ng 
$�ng !'��l�n cho n�n kinh t���4ng nh� cho  !�nh b"t �#ng $%n, M5c dù k�t *+%�kinh doanh không 
m"y 1�%�quan n�m 2008 ���*+/�1-09 do kh�ng ho%ng kinh t� tác �#ng m)nh t�i ngành b"t �#ng 
s%n, tuy nhiên SJS �&����s-�t�ng tr�6ng v��t b�c v��doanh thu ���l�i nhu�n trong *+/�2 ���*+/�3. 
78�th	�doanh thu Q1-09 ��9����4,1 
����ng, *+/�2 t�ng lên 153,6 
����ng ���*+/�3 ���212,5 
����ng. 
:4y k��3 *+/�n�m 2009, doanh thu ��a SJS ���370,1 
���)t 39.5% k���,)ch��� l�i nhu�n là 335,8 
��
��ng, �)t 120% k���,)ch. L�i nhu�n *+/�3 ��a SJS s6 d; t�ng cao ch� y�u ���nh0�1�,%n lãi t<�vi
c 
bán �i các kho%n ��u t� c��phi�u VIS, S12 do SJS mua v�i !'��g�c 1���th"p. Theo ngu�n tin không 
���nh th�c 
�=�trong n�m nay l�i nhu�n ��a SJS ���th	�lên t�i 700-800 
����ng.  

L��ng ti�n����t�>ng ��>ng ti�n���a SJS t�ng lên 1���()nh trong 4 *+/�g�n �ây, t<�9,2 
��trong *+/�
4 -08 t�ng lên �)t l�n l��t là 11 
�, 62,3 
��và t�ng ()nh lên 737,6 
� trong *+/�3 -09. Chính l��ng 
ti�n m5t d�i ?�o  �y �&��%i thi
n ��ng k	�1�%�n�ng thanh 
,�n ��a SJS, t<�ch@�1�%�n�ng thanh 
,�n 
 �A�h>n 1, 
)i th0i �i	m cu�i *+/�3 1�%�n�ng thanh 
,�n �&�t�ng lên 1,27 l�n.  

SJS hi
n �ang ��u t� 1���nhi�u ��o ��c d-��n l�n nh� D-��n K�T Nam An B��nh (!'��
C��xây 
d-ng d6�dang cu�i *+/�3 ���trên 1.044 
����ng); D-��n Nam An B��nh m6�r#ng; D-��n DE��=nh – 
MF�GC=....7�c d-��n  �y ��u �����c d-��n ���c ��nh !'��là sH mang l)i l�i nhu�n cao cho SJS trong 
th0i gian t�i.  

7�ng v�i k�t *+%��,)t �#ng kinh doanh t�t, ��c ��9�s��v��1�%�n�ng sinh l0i ��a SJS �4ng t�ng cao. 
ROE *+/�3 �)t 18,6% trong khi *+/�1 -09 ��9����0,9%. ROA *+/�3 �)t 6,1% so v�i 0,2% trong quý 
2. So v�i ��c doanh nghi
p cùng  !�nh, 1�%�n�ng sinh l0i ��a SJS th"p h>n NTL, tuy nhiên l)i cao 
h>n NBB, LCG. Trong c> c"u l�i nhu�n 9 tháng c�a SJS, l�i nhu�n t<��,)t �#ng kinh doanh ���nh 
�)t 52% �In l�i nhu�n t<��,)t �#ng 
�i ���nh chi�m t�i 48% do doanh thu t<��,)t �#ng này trong 
*+/�3 cao.  

Hi
n nay EPS 3 *+/���a SJS ���8.447 ��ng, theo ��c 
�nh ��a ��.ng tôi EPS c% n�m 2009 sH là�
1�,%ng 13.000 ��ng. V�i m�c !'��hi
n 
)i (189.000�)�
�=�P/E là 22.37 l�n, cao h>n so v�i m�c P/E 
chung c�a 
���tr�0ng (14-15x) và P/E forward�1�,%ng 14.5x. Theo ��nh !'����a chúng tôi, m�c !'��
 �y là�1���h"p dJn sau ��t �i�u ��9nh ��a 
���tr�0ng th0i gian v<a qua. SJS, ��ng TDH, NLT ���1 
s��(&�b"t �#ng $%n 1��c �ang ���c  �����u t� r"t quan tâm trong th0i gian v<a qua. Theo nh�n 
��nh ��a ��.ng tôi, ��c c��phi�u  �y �ang 1���h"p dJn �	� �����u t� ���th	�cân nhKc mua ��o 
)i 
th0i �i	m  �y. 

 
 

KHUYLN 7MO SN�OPNG: Q�o ��o  �y ���c th-c hi
n ��o 
��ng 11-2009, b6i R�Ing Phân 
�ch- 
Công ty c��ph�n ch�ng 1�,�n An Q=nh. 7�c /�ki�n ���nh�n ��nh ��a ABS ��a ra 
)i 2�o ��o  �y 
d-a trên hi	u bi�t ���thông tin ABS ������c v����9�mang 
�nh ch"t khuy�n  !��. ABS không ���u 

C�ch nhi
m v��quy�t ��nh ���k�t *+%���u t� ��a nh3ng ng�0i nh�n ���c 2%n 2�o ��o  �y ���không 
���
C�ch nhi
m tr-c ti�p hay !'�n ti�p, 2���Kp m#t ph�n ho5c 
,�n b#�kho%n thua l@���a 1��ch ��ng 
do th-c hi
n �,)t �#ng ��u t�.  


