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Kết quả kinh doanh 2010:  

Năm 2010, CTCP Đầu tư Phát triển Công nghệ Điện tử - Viễn thông (ELC) không đạt kế hoạch về doanh thu nhưng đã vượt kế
hoạch về lợi nhuận. Cụ thể, doanh thu thuần và LNST của ELC đạt 753 tỷ và 169,4 tỷ, tương ứng 65% và 107% kế hoạch. Kết quả
này vẫn ghi nhận sự tăng trưởng so với 2009, đặc biệt LNST tăng 88%. 

Đáng chú ý là biên lợi nhuận ròng (NIM) của ELC trong năm 2010 đã tăng mạnh, đạt tỷ lệ 22,5% so với 12,8% của năm 2009.
Nguyên nhân là nhờ sự tập trung vào các sản phẩm có cơ cấu doanh thu sang mảng có tỷ suất lợi nhuận cao hơn, cụ thể như 
sau:  

Các lĩnh vực kinh doanh và cơ cấu doanh thu:  

−     Lĩnh vực bán hàng – thương mại: bao gồm phân phối hệ thống của đối tác nước ngoài (đại lý), phân phối hệ thống kèm tính
năng tích hợp… ELC chú trọng phát triển bán hàng phần cứng sau khi đã bổ sung một số tính năng nâng cao, nhờ vậy sản
phẩm bán ra có tỷ lệ margin cao. Các thiết bị công ty nhập về thường dựa trên nhu cầu từ các hợp đồng cung cấp đã ký nên
giảm thiểu rủi ro đầu ra.  

Chính lĩnh vưc bán hàng thương mại này đã mang lại tính đột phá cho ELC trong 2010. Cụ thể, mảng này đã đóng góp giá trị 
lợi nhuận gộp lớn nhất, đồng thời có tốc độ tăng trưởng doanh thu cao nhất đạt 55% trong khi toàn công ty chỉ tăng trưởng
7%.  

−      Lĩnh vực cung cấp dịch vụ: ELC cung cấp các dịch vụ bao gồm truyền hình tương tác ITV, tư vấn giải pháp, hỗ trợ sau bán
hàng… Trong năm 2010, mảng dịch vụ tăng trưởng âm 19% về doanh thu. Tỷ suất lợi nhuận gộp giảm từ 17% (2009) xuống

 
Chỉ tiêu (tỷ đồng)  2009A 2010 % Hoàn 

thành KH 
Tăng trưởng 

(yoy) 2011KH Tăng trưởng 
(yoy) 

Doanh thu thuần 706,9 753,0 65% 7% 1.400 86% 
Lợi nhuận gộp 185,5 271,9 N/a 47% N/a N/a 
LNST 90,2 169,4 107% 88% 235 39% 
EPS (đồng) 7.349 5.782 N/a N/a 6.714 N/a 

Lĩnh vực Doanh thu thuần 
2010 

Lợi nhuận gộp 2010 Tốc độ tăng trưởng 
DT 

Tỷ suất LN Gộp 

Thương mại 320,6 150,0 55% 47% 
Cung cấp dịch vụ 325,7 43,1 (19%) 13% 
Phần mềm tin học 106,7 78,8 10% 74% 
Tổng cộng 753,0 271,9 7% 36% 
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13% (2010). Chính sự sụt giảm trong lĩnh vực dịch vụ đã làm giảm tốc độ tăng trưởng doanh thu toàn công ty.  

−      Lĩnh vực phần mềm tin học: được phụ trách bởi công ty con thuộc sở hữu 100% là TNHH Giải pháp phần mềm Elcom, cung
cấp các hệ thống ứng dụng phục vụ triển khai, quản lý, giám sát. ELC cung cấp các sản phẩm độc quyền cho nhiều dự án của
các thương hiệu lớn như HP, IBM, SUN…  

Lĩnh vực phần mềm tin học có chi phí vốn thấp nhất trong ba ngành nghề hoạt động của ELC, chủ yếu là chi phí nhân công. Vì
vậy, tỷ lệ lãi gộp của phần mềm luôn cao nhất, đạt 74% trong năm 2010. Mặc dù có hiệu quả cao nhưng tỷ trọng doanh thu
của kinh doanh phần mềm hiện vẫn đang thấp nhất trong ba lĩnh vực, với tốc độ tăng trưởng 10% trong năm 2010. 

  
Triển vọng 2011: ELC đặt kế hoạch 2011 đạt 1.400 tỷ đồng doanh thu và 235 tỷ đồng lợi nhuận sau thuế. Giá trị thực hiện này 
tương ứng mức tăng trưởng 86% doanh thu và 39% lợi nhuận. EPS 2011 của ELC ước tính đạt 6.714 đồng/cp với vốn điều lệ
bình quân đạt 350 tỷ đồng.  

Chúng tôi đánh giá mục tiêu tăng trưởng doanh thu của ELC là tương đối tham vọng, tuy nhiên với lợi thế nhóm khách hàng chủ
yếu là nhà khai thác di động như Vinaphone, Mobifone và Viettel cùng với sự phát triển của mạng di động ở Việt Nam, công ty có 
cơ sở để hoàn thành kế hoạch đã đề ra.  

Ở giá 40.000đ, cổ phiếu ELC đang có định giá P/E2010 = 6,9 lần, P/B2010 = 2,1 lần; P/E11 (E) = 6,0. Đây là mức định giá khá
tương đương với trung bình ngành..  

 
Trân trọng, 
Phòng Phân tích Đầu tư  

KHUYẾN CÁO

Những thông tin đưa ra trên đây được lấy từ những nguồn đáng tin cậy, tuy nhiên chúng tôi không đảm bảo tính chính xác và đầy đủ. Thông tin thể hiện quan điểm của tác
giả về vấn đề đang xem xét, không được coi là quan điểm của VNDirect và chỉ có giá trị khuyến nghị tại thời điểm gửi thông tin, VNDirect không chịu trách nhiệm trước mọi
khoản thua lỗ do sử dụng những thông tin cung cấp.  
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