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MCK: PXS (HSX) CTCP KET CAU KIM LOAI VA LAP MAY DAU KHi

MUA DAI HAN DAU KHI

DINH GIA 18.927 Trén co s& nhiing gid dinh va udc tinh than trong, ngudi phan tich xdc dinh gid

tri hop ly cta c6 phiéu PXS tai thdi diém nay xoay quanh muc 18.927 déng/cp
(tuong duong muc vén héa 757,1 ty déng), cao hon gdn 58,1% so véi gid tham
chiéu ngay 10/03/2011. Trong diéu kién thj trudng hién tai, ddy la mdc gid cé thé
mua vao déi véi cdc nha dau tu dai han. PXS la cong ty hang dau trong linh vuc
Chi tiéu co ban xdy ldp chuyén nganh dau khi va dang cé su tdng trudng nhanh. EPS ndm 2011
cta PXS duogc du bdo sé vao khodng 2.868 déng/cp (tinh trén SLCPLH la

Chuyén vién: Vo Hoang Chuong
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Gia (ngay 09/03/11) (VND) 11.900 ; R
9y 40.000.000), tuong duong muc P/E forward 4,1 lan.
Gia cao nhat (52 tuan) (VND)* 18.400
Gia thap nhat (52 tuan) (VND)* 11.800
$& CP dang Iuu hanh 40.000.000 Linh vuc xay lap ma F’XS dang hoat dong c6 tiém nang tang trudng cao.
Tap doan Dau khi Quoc gia Viét Nam dang tich cuc mé réng hoat dong tham
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat) 153.507 do, khai thac khong chi & thém luc dia ctia Viét Nam ma con & cac nudc khac.
Vén héa thi trudng (ty VND) 476,0 Vi vady, nhu cau d6i vai cac hoat déng xay lap chuyén nganh dau khi trong
N tuang lai van & muc cao. Ngoai ra, cac déi thi canh tranh truc tiép véi PXS
Uit 24te (AT s 2 cling déu la céng ty con ctia PVN nén muic d6 canh tranh that su khéng cao.
Forward P/E (2011) (x) 4,1 Do dé, véi kinh nghiém va nang luc san xuat da dugc khang dinh, kha nang
PXS 6 su tang trudng manh trong thdi gian tai la rat I6n.
P/BV (BV 31/12/10) (x) 1,1
*. gid da diéu chinh phdt hanh thém PXS hién c6 nhiéu hgp déng xay lap cé gia tri. Nam 2011, du kién cac hgp

déng ma Céng ty c6 dugc (bao gobm du an bat déng san & s6 2 Nguyén Hiiu
Céanh) sé mang lai tdng doanh thu han 1.200 ty va LNST vao khodng 114,7 ty.
Ngoai ra, tir nam 2012, PXS sé tham gia vao 2 du an ché tao dudng éng dan
L1 como khi 16n 13 L& B O Mén va Nam Cén Son 2 véi mbi du an ¢6 gid tri hop déng du
- ki€n 300 ty. Bén canh dé, PXS cling ¢4 du an ché tao hé théng lam mat cla
nha mdy loc dau Nghi San cé gia tri 500 ty va céc cdng trinh khac nhu bén
chtta xdng dau va kho lanh.

D6 thi gia 52 tuan
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Cac du an dau tu du kién hoan thanh trong nam nay sé tié€p tuc thic day
su phat trién cia Cong ty. PXS dang trién khai dau tu xay dung nha may éng

thép han thang véi vén dau tu 1a 2.200 ty (vén diéu l& 500 ty). Nha may du
e VO, S, S kién hoan thanh cudi ndm 2011 va cé coéng suat thiét k€ 100.000 tdn/nam.
Paura sén c6 la du &n dudng 6ng dan khi L6 B — O mén va Nam Cén Son 2 sé
dugc thi cdng vao nam 2012. Ngoai ra, PXS dang thuc hién du 4n xay dung
bai cang ché tao két cau kim loai & Sao Mai Bén Dinh va du kién sé di vao hoat
dong trong nam 2011. Hién tai, PXS van chua c6 béi ché tao c6 quy mé 1én
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Ngubn: HSX
Cac chi tiéu tai chinh co ban
bv: Ty d6ng 2009 2010 2011KH 2011F

DT 191,5 4893 12384 1277, nén du an nay la budc di quan trong dé PXS tiép tuc hoan thién cac hoat
LNTT 15,7 117,2 - 152,9 dong chinh cta minh.

LNST 13,8 87,7 1079 1147

VbL 50,0 200,0 500,0 5000

VCSH 86,5 2590 - 5737 Rdi ro:

TTS 2202 6114 - 1.3908

Hién tai do nguyén liéu chinh dugc Vietsovpetro cung cap nén bién dong gia

Eg?((;))) 12;22 ;:;ZZ zgéz//: nguyén liéu it anh hudng dén két qud kinh doanh ctia PXS. Tuy nhién, trong
EPS (VND) 1620 4702 . 2868 tuong lai, rui ro tir thay déi gia nguyén liéu sé anh hudng 16n hon khi Céng ty
GTSS (VND)  10.024 12.949 - 12074 ngay cang phat trién va md rong hoat déng. Ngoai ra, bién déng vé thdi tiét
Cé tuic - 14% 18% 20% anh hudng khéong nho dén thai gian va chi phi thi cong cac cong trinh.

Nguén: BCTC PXS va Rong Viet Securities udc tinh
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CTCP Két cau Kim loai va Lap may Dau khi CONG TY
35G Buaong 30/4, Phudng 9
Tp. Ving Tau
DT: (84 - 64) 3848229
Website: http://www.pvc-ms.vn

CTCP Kim loai va Ldp mdy Dau Khi (PXS), tién than la Xi nghiép Két Cau Thép
truc thudc Xi nghiép lién hgp Xay Lap Dau Khi, dugc thanh 1ap ndm 1983 va c6
phan héa nam 2009. PXS dang la cong ty hang dau trong linh vuc ché tao va
l3p rap chan dé gian khoan, khéi thugng tang va cac cong trinh dau khi khac.

Thanh lap: Nam 1983
Cé phén héa: N&m 2009 Von diéu |é hién tai [a 200 ty dong tuy nhién Céng ty via phat hanh quyén

mua ty lé 1:1 v&i gia bang ménh gia nén von diéu |é sé tang |én 400 ty déng.
Trong cd cau c6 déng, hai c6 ddng 16n 1a PVX va quy VF2 c6 ty 1& ndm gilt 1an
lugng la 51% va 5,9%.

Nhan vién (30/09/2010): 1.050 nguoi
Quan tri - Diéu hanh
- D6 Van Quang, CT. HBQT

- Nguyén Vén Huang, PCT.HBQT Hoat dong san xuat kinh doanh

- Nguyén Binh Thé&, TV. HDQT - TGD San pham chinh

- Pham ChuTq, TV. HBQT - PTGD Gan nhu toan bo doanh thu va Igi nhuén clia PXS dén ti hoat déng xay lap.
- Théi Doén Thuyét, TV. HDQT - PTGD Trong mang hoat d6ng nay, nhiém vu chinh cGa PXS la han cac 6ng thép (ché
- Tran Vi Phugng, PTGD tao chan dé, két cau thugng tang cuia gian khoan va éng dan dau - khi) va cac
- Nguyén Tan Yén, PTGD tdm thép (ché tao bon bé chia dau khi) theo thiét ké sdn c6. Ngoai ra, PXS
- Pham T4t Thanh, PTGD cling dam nhan viéc ché tao cac két cau thép trong cac nha may dién, kho

- Pham Binh Nhu, PTGD lanh va cac céng trinh c6ng nghiép khac.

Mot s6 du én 18n dang thuc hién bao goém gia cdng ché tao chan dé (247 ty )va
khéi thugng tang (115 ty) clia Gian Méc Tinh 1, m& rong kho xang dau Chan
May (240 ty) va thi cdng bén chia kho xang dau Condensate Phi My (180 ty).
Ngoai ra, PXS cling dang thuc hién mét vai du an nhoé khac: ché tao két cau
thép Nha may Khi dién Nhon Trach 2 (70 ty), m& rong kho xang dau Lién Chiéu

Co cau doanh thu:

2010 1% 2 (29,7 ty) va ché tao chan dé gian DK (50 ty).
2009 |5,9% 94,1% Khéach hang I6n nhat |3 Vietsovpetro (VSP) chiém gan 80% cong viéc ché tao
2008 | = chan gé va’ két cau thép gian khoan. Nam 2010, VSP chiém ti trong gan 77%
trong co cau doanh thu. Ngoai ra, Cong ty cling c6 mot vai khach hang khac
0% 20%  40%  60%  80%  100% nhu cédng ty me PVX, Téng cong ty dau Viét Nam va Nha may dién Nhon Trach.

Dichvu = Xay l4p Nang luc san xuat

Hién tai, hoat d6ng ctia PXS chi diing lai & muic PCl (Mua sdm - Ché tao - Lap
dat) va van phai dua vao déi tac bén ngoai dé thuc hién dugc khau quan trong
dau tién la Engineering (Thiét ké). PXS dinh hudéng trong tuong lai sé trd thanh

Ngubn: BCTC PXS
Co cau lgi nhuan gép:

téng thau EPCI.
2010 [3% 99,5%
° Coéng ty c6 khodng 800 cdng nhan trong d6 cé hon 300 thg han cé chiing chi
2009 1% —— quéc té. Khi c6 nhiéu du an can phai thuc hién, PXS sé thué thém céng nhan
tU bén ngoai. Véi khoang 13 du an dugc thuc hién trong nam 2011, ndng suat
2008 1,0% 99,0% hoat déng clia cong nhan PXS sé dugc duy tri & muc cao.
Tai san c6 dinh clia PXS chl yéu la cdu (trong lugng t6i da la 250 tan), cac thiét
0% 50% 100% bi ndng ha va cac loai may han. Trong nam 2011, PXS sé dau tu khodng 100 ty
. mua may han, xe tai, xe nang... dé tdng nang luc thi cdng. Hién tai, PXS c6 kha
Dichvu = Xay lap N Y Jvxenang g nang ong Ten )
nang thi cong chan dé cé ty trong 13.000 tan. So véi cdc cong ty hoat déng

Nguén: BCTCPxs  trong nganh, PXS la cong ty ¢ nhiéu kinh nghiém trong linh vuc ché tao chan
dé gian khoan va nang luc san xuat hang dau.

Pau vao

Nguyén liéu chinh dé thi cong cac cong trinh la 8ng va tdm thép. Tuy nhién,
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Nguén: crugroup.com

toan bd vat tu chinh cho cac cong trinh clia VSP (khach hang 16n nhat) déu
dugc VSP cung cap, con PXS chi phai mua thém nguyén liéu phu chi chiém ty
trong 8-10% du todn cla céng trinh. Vi vay, su bién déng gia clia nguyén vat
liéu trong thai gian qua khong anh hudng nhiéu dén hoat déng san xuat cla
Cong ty. Diéu nay c6 thé thay rd qua su tang trudng vé ty suat |ai gop clia PXS
trong cac nam gan day du gia thép co su bién déng lén xudng.

Thi trudng va vi thé Cong ty

PXS la 1 trong 4 nha thau trong nudc cé kha nang thi céng cong tac ché tao
két cau thép trong cac céng trinh dau khi. Trong 3 d6i th con lai, c6 2 déi thi
c6 tham nién hoat déng lau néam trong mang nay la CTCP Xay lap Pudng 6ng
Bé chita Dau Khi (PXT) va Céng ty TNHH Dich vu Ca khi Hang hai (PTSC MC).
PXT cling la mét cdng ty con clia PVX va ¢ hoat ddng chinh thién vé thi cong
céc dudng 6ng dan va bén bé chia con PSTSC MC 1a cong ty con clia PVS ¢é
hoat dong giéng vai PXS. D6éi th( trong nudc con lai la PV Shipyard, cling la
mot thanh vién clia Tap doan Dau Khi, méi di vao hoat déng tir nam 2007 va
dang thuc hién du an dau tién la gian khoan tu nang 90m nudc (du an trong
diém quédc gia). Nhiéu kha nang PV Shipyard sé tr& thanh mét déi thu dang
ngai cho cac cdng ty con lai. Hién tai, theo thong tin tu PXS, khodng 60% chan
dé gian khoan c6 su tham gia ctia Cong ty.

Muc @6 canh tranh trong linh vuc nay la khéng cao khi tat ca cac céng ty nay
déu la thanh vién cla Tap doan Dau khi Quéc gia Viét Nam nén c¢é su phan
chia gitta cac du &n vdi nhau. Ngoai ra, nhu ciu ché tao 13p dat chan dé gian
khoan, 8ng dan dau - khi va bén bé chita van con 18n. Bén canh d6, canh tranh
tUr cdc cong ty bén ngoaila gan nhu khéng ¢6 do ¢6 su bao hé clia Tap doan.

Tiém nang tang truéng

Hoat déng chinh cia Céng ty van cdn nhiéu tiém nang dé ting trudng. Trong
giai doan 2011-2013, m&i ndm PXS déu cé cac hgp déng ché tao chan dé gian
khoan véi VSP. Cu thé, trong ndm 2011, PXS da c6 trén 5 hgp déng véi VSP.
Ngoai ra, tir ndm 2012, PXS sé tham gia vao 2 du 4n ché tao dudng éng dan khi
I6n 13 L& B O Mén va Nam Cén Son 2 véi méi du &n c6 gia tri hop déng du kién
300 ty. Bén canh d6, PXS cling c6 du an ché tao hé théng lam mat clia nha
may loc dau Nghi Son c¢é gid tri 500 ty va cac céng trinh khac nhu bén chira
xang dau va kho lanh.

PXS dang trién khai dau tu xay dung nha may éng thép han thang véi vén dau
tu 13 2.200 ty (vn diéu 1& 500 ty). PXS da gop 150 ty dé s& hitu 30% du an nay.
Nha may sé dugc dat tai KCN Dau khi Tién Giang va du kién hoan thanh cudi
nam 2011 va c6 cdng suat thiét ké 100.000 tan/ndm. San pham tao ra dugc s
dung trong cac céng trinh dau khi, héa chat, nha may dién va c6 kha nang
chiu &p suat va chédng an mon héa hoc cao. Hién tai, & Déng Nam A chua c6
nha may ché tao sdn pham nay. Nha cung cdp nguyén liéu dau vao la POSCO
va Pomina. Pau ra s&n c6 la du an dudng 6ng dan khi L6 B - O mén va Nam
Con Son 2 sé dugc thi cdng vao nam 2012. TU nam 2013, nha may nay sé bat
dau xuat khau ra nudc ngoai.

PXS dang thuc hién du an xay dung co s& ha tang & Sao Mai Bén Dinh (23ha)
bao gém céc hang muc kho bai, tram trung chuyén, nha xudng, bai ché tao...
Du kién bai ché tao sé hoan thanh trong nam 2011. Hién PXS van chua c6 bai
ché tao c6 quy md I6n nén phai st dung bai ché tao cla VSP dé thuc hién cac
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hgp déng cho VSP. Vi vay, gia tri cdc hgp déng nay da bi khau trir chi phi thué
bai. Do d9, viéc hoan thanh co s& ha tng sé la budc di quan trong dé PXS tiép
tuc phat trién cac hoat déng chinh ctia minh.

PXS ciing la cht dau tu clia Chung cu cao 6¢ & s6 2 Nguyén Hiu Canh, Ving
Tau (3.579 m?) gém 19 tang: tang 1-5 cho thué (Céng ty st dung 2 tang), tu
tang 6 tr& 1én 1a chung cu dung dé ban cho can bé cdng nhan vién. Cao 6c nay
sé hoan thanh quy 1 nam nay va du kién cé doanh thu va Igi nhuan lan lugt la

160 ty va 15 ty.
Doanh thu va LNST qua cac nam:

Rui ro kinh doanh
000 4893
500 ' Hién tai do nguyén liéu chinh dugc VSP cung cap nén bién déng gid nguyén
400 liéu it &nh hudng dén két qua kinh doanh ctia PXS. Tuy nhién, trong tucng lai,
300 2258 rQi ro tir thay déi gia nguyén liéu sé anh hudng 16n hon khi Céng ty ngay cang
200 | 1362 - phét trién va ma& réng hoat déng. Ngoai ra, bién déng vé thdi tiét anh huéng
100 82 14,0 ' khéng nhé dén thai gian va chi phi thi céng cac céng trinh.

0
Tinh hinh tai chinh
2008 2009 2010
Doanh thu va Igi nhuan cta PXS cé sy tang trudng manh mé trong cac nam
Doanhthu = LNST qua va déu dén tir hoat déng chinh ctia Céng ty. Nam 2010 la nam Cong ty ¢

su tang trudng an tuong nhat. Doanh thu dat 489,3 ty (hoan thanh 101,9% ké
hoach) va LNST dat 87,7 ty (hoan thanh 174,4% ké hoach). So véi nam 2009,
doanh thu tdng 116,7% va LNST tang dén 526,4%. Su tang truéng nay déu dén
tU hoat déng chinh cta Céng ty.

Nguén: BCTC PXS

Kha nang sinh 16i va hiéu qua hoat dong:
Su cai thién vé ty suat 1ai gdp la nguyén nhan chinh thic day su ting trudng

Chisé 2008 [ 2009 [ 2010 [ Nganh [ vuot bac vé Igi nhuan. Nam 2010, ty suat lai gdp tang 1én 32,7% so vdi con s
L&i gop/DT 149% | 14.8% | 327% 92% | clha nam trudc la 14,8%. Nguyén nhan cla su cai thién nay la do don gid cac
Léi hoat d6ng/DT |  6,6% 7.2% | 23,4% 51% | hgp déng véi VSP trong ndm nay dugc tang Ién. Ngoai ra, du dn ché tao két
LNST/DT 6,0% 62% | 17,9% 44% | cau thép Nha may Khi dién Nhon Trach 2 chi cé gia tri hgp déng 70 ty nhung
ROE 164% | 162% | 339% | 157% | da tao ralgi nhuan 20 ty do PXS d& hoan thanh du &n dung tién d6 va c6 chat
ROA 9,0% | 63% | 144% | 35% | ludngtot.

Xét vé cac chi phi hoat déng khac, chi phi quan ly lai ting lén dang ké véi ty
Nguén: BCTC FPT va Rong Viet Securities téng hop  trong trén doanh thu tdng tU 7,7% trong nam 2009 1én 9,4% trong nam 2010.
PXS khéng c6 chi phi ban hang nén khong xét dén. Trong khi d6, chi phi tai
chinh (14i vay) tdng I&n 8,9 ty do PXS bat dau vay thém ng dé tai trg cac dy an
dau tu vao nlta cudi ndm 2010. Tuy nhién, khoan chi phi nay dugc bu dap lai

Cau trac tai chinh

4u truc tai bang khoan thu nhéap tai chinh (8,5 ty, trong d6 phan I6n la tu tién gli ngan
Cautrdctal | 5508 | 2009 | 2010 | Nganh ang khoan thi nhap ) (“ Y. trong do phan 1=n 9t ng:
san hang) nén chi phi ti hoat déng tai chinh gan nhu khéng thay d6i so véi nam
Tién/ TTS 55% | 19,2% 9,3% 9,0% Ao eo o me lmi s . - ] 2t o lia . "
i€n/ > > > > 2009. Vi vy, ty suat lai rong ndm 2010 cling ¢ su cai thién manh mé so vdi
1 0, 0, 0, 0,
Phaithu/TTS | 44:8% | 37,0% 6.2% | 354% nSm 2000,
HTK/TTS 28,5% 13,2% 8,0% 14,6%
e e 183% | 152% | 27.0% | 24.9% So véi cdc cOng ty con lai trong nganh, cac ty suat sinh Igi trén doanh thu cla

PXS déu cao hon rat nhiéu. Nguyén nhan la do vét tu chinh cho cac céng trinh
cla VSP déu dugc VSP cung cdp nén doanh thu ctia PXS sé thap hon nhiéu do
chi phi nguyén liéu chinh khéng dugc tinh vao gia tri hgp déng vai VSP.

Cau tricvén

Téng no/TTS 45,3% 60,7% 57,6% 76,4%

\r::’];‘r%és” 67% | 12% | 166% | 104%

véydai Su tang trudng vé Igi nhuan lam cac chi s6 ROA va ROE nam 2010 tang manh
0, [ [ 0, N N

han/TTS 0,0% 1,1% 41% | 150% so v&i nam trudc mdc du cong ty cling ¢6 su gia tdng manh vé TTS va VCSH.

Nguén: BCTC FPT va Rong Viet Securities téng hop  Tai san cla PXS tang 177,6% so v&i nam 2009 phan I6n la nh& céc khoan dau
tu vao chung cu cao 6¢ s6 2 Nguyén Hitu canh, bai cdng Sao Mai Bén Dinh va
du &n san xuat 8ng thép c6 téng gia tri 386,7 ty. Tuang tu, VCSH ciing tang tu
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86,5 ty 1én 259 ty. Téng s6 ng ngén va dai han ma céng ty vay thém 13 han 120
ty nhung nha cac khoan phai tra khac co su tang trudng cham hon nén chi sé
téng ng trén VCSH va TTS ¢4 su sut gidm so véi ndm 20009.

DU PHONG

Cacdu an cta PXS trong nam 2011: ! ] )
Nam 2011, ké hoach Céng ty dat ra déi véi tong doanh thu la 1.238,4 ty va lgi

bvt: ty déng ) N .
; nhuan sau thué la 107,9 ty. Chiang t6i cho rang PXS cé thé dat dugc muc tiéu
Duan Doanhthu =~ | - . ,
- nay vdi cac hgp déng ma Céng ty c6 dugc.
Chan dé gian Pai H 500 e sy
R Két qua kinh doanh
Chan dé gian Méc Tinh 230,0 . e R A , . L e
i Nam nay, dy kién cac hgp dong ma Céng ty cé dugc sé mang lai tong doanh
2 chan dé DK 20,0 . . s o x < e e b2 ia
chande ‘ thu la 1.277 ty, tdng 161% so v&i nam 2010. Nam 2011 cling la nam ban Ié cho
N2 e C ML 1700 <\t phat trién cdia PXS véi du an Bai cang ché tao dudc hoan thanh. Vi vay,
Bon chia Condensate Phu My 1800 trong cac nam tiép theo, ngudi phan tich du phéng doanh thu van tiép tuc cé
B6n chia xdng dau Lién Chiéu - Ba Nng 270 sy tang trudng sau khi da tdng manh trong ndm 2011 nhung vdi t6c d6 6n
Chén dé gian Thién Ung 750 dinh trong khodng 17-20%/ndm.
Chan dé gian RC 6 RC7 1000 Ty suat Iai gop nam nay dugc du phéng & muc 24,5%, sut gidm so vdi con s6
Hang muc két cdu nha mdy thép 200 32,7% clia nam 2010. Nguyén nhan la do chi phi dau vao tang 1én va kha nang
Kho lanh Thj vai 90,0 PXS c6 dugc du an tao ra ty suat sinh Igi cao nhu nha may khi dién Nhan Trach
Dy én 02 Nguyén Hitu Canh 1600 2 con bd ngd. Ngoai ra, c6 kha nhiéu du an 16n trong nédm 2011 1a ché tao cac
Kho xing d&u Nha Be 1550 bon chlda xdng dau vén cé ty suat sinh lgi thdp hon ché tao chan dé gian
Téng cong 1277,0 khoan. Trong nam 2012, ty suat nay du bao gidm con 22,5% do trong nam

2011, PXS dau tu manh vao co s& ha tang lam tang chi phi khau hao. T nam

Nguon: PXSva Rong Viet Securities udc tinh o e X i
2012 tré di, ty suat nay sé gidm dan do ap luc canh tranh.

Chi s chi phi quan ly trén doanh thu nam nay dugc du béo la 10%, tdng nhe

LT L L b U 50 vGi con s6 clia nam 2010 1a 9,4%, va chi s nay dugc du phéng sé khéng déi

Dvt: Ty déng

trong khodng thai gian du bdo. Nam nay, PXS sé phai vay thém nhiéu ng dé
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | d4u tu phat trién nén chi phi tai chinh (lai vay) sé tding manh, cu thé lai vay

?hoanh 12771 | 15325 | 18236 | 2.151,9 | 25177 | trong ndm 2011 va 2012 lan lugt la 45,2ty va 79,6 ty.
u

Lai 3129 3448 4012 4627 516,1 Bat dau tU nam 2012, dy kién du &an Nha mdy éng thép han thang di vao hoat
9op déng sé mang lai cho PXS khodn Igi nhuan hang nam la 75 ty.

LNST 1147 | 1508 | 1806 | 2123 | 227, , o

Bang can déi ké toan

TS 1.390,8 | 1.4253 | 1.4783 | 1.558,1 | 1.679,3 o o 3 o o o
8 Vé dau tu vao tai san c6 dinh, nam nay, PXS sé dau tu du an Bai cdng két cau
oy 8170 | 8259 | 8483 | 8758 | 9199 : L o ga 4 e A

ng ' ’ ’ ’ ' kim loai c6 tong muc dau tu gan 700 ty. Cdc ndm con lai, ngudi phan tich du

VCSH 5737 | 5994 | 6300 | 6823 | 7594 | bdaoCong tychidautumbinam khoang 50-70 ty vao cac thiét bj thi cong.

Dé tai trg cho du an Bai cdng ché tao, PXS du kién sé vay han 480 ty trong

nam nay. Nhu vay, chi s6 téng ng/ TTS dugc du phéng vao khodng 58,8%.

Ngudi phan tich du bao PXS sé bat dau tra bét cac khodn ng nay tir nam 2012

nén chi s6 Téng ng/ Téng tai san gidm xuéng khodng 54,8% vao nam 2015.
P/E ciila mét sé cong ty trong nganh

Trong ndm nay, PXS du tinh sé& phat hanh 10.000.000 c6 phan cho ¢ déng
Vén héa TT (ty Trailing

Ma chién lugc. Ngudi phan tich gia dinh gia phat hanh sé vao khoang 10.000 d/cp
VND) P/E n . A o x .
nén trong nam 2011 PXS sé khong cé thang du vén.
PXM 123,0 59
PXT 164,0 6,3 Hang tén kho, cac khodn phai thu va phai trd dugc du bao sé tang trudng
PVE 1732 43  tuong xung véi téc d6 tang trudng clia doanh thu.
PHH 2300 > Trén co'sé nhiing du phéng trén, doanh thu trong ndm 2011 cda PXS la 1.277,1 ty.
PVA 2580 49 Loginhudn sau thué sé vao khodng 114,7 ty, tuong duong mdc EPS (trén s6 lugng
PXI 288,0 38 6 phiéula40.000.000) vao khodng 2.868 dbng/cp.
Binh quan 4,9

Pinh gia
Chung téi sit dung phuang phap FCFF va P/E dé dinh gid PXS véi P/E dugc
tham chiéu tU trung binh nganh (5,3). Trong phuong phap FCFF, chi phi s
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dung vén dén hét nam 2014 dugc udc tinh la 20,3%. Sau nam 2014, chi phi s
dung vén chl s& hiiu va toéc dé tang trudng dai han clia FCFF dugc du bao la

18,6% va 6,0%.
Du phong dong tie adong 0 0 0 014 0
Lgi nhuan sau thué 1147 | 1508 | 1806 | 2123 | 227,
+Khau hao 95,4 972 | 1002 | 104, 107,4
+ Chi phi lai vay rong sau thué 24,7 49,9 40,7 323 28,2
zg:: tién trugc thay dgi vén luu 2348 | 2979 | 3215 | 3488 | 3627
Thay d6i vén luu dong (97.2) 1.9 (2.3) (6.5) 9.7)
Chi phi dau tu thuan (702,1) | (51,00 | (50.7) | (61,8) | (69.2)
DONG TIEN TAO RA CHO CONG TY (564,6) 248,8 268,5 280,5 283,7

Trong mo hinh dinh gid, chidng t6i st dung ty trong cao hon cho FCFF vi
phuong phap nay thé hién gia tri hogp ly cla Céng ty trong dai han con
phuang phép P/E chiu dnh hudng nhiéu ti tinh hinh hién tai cta thi trudng.

M& hinh dinh gia Gia Ty trong
FCFF 22.100 60%
P/E 14.166 40%
Gia binh quan 100%

Binh quan

13.260
5.666
18.927
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Gia tri khai thac dau thé va khi tu nhién:
Bvt: nghin ty dong
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Nguén: Téng cuc théng ké

San lugng dau thé xuat khau va xang dau nhap
khau:

Dvt: nghin tdn

SO LUQC NGANH DAU KHi
Nhiing nét chinh trong thoi gian qua

Tap doan Dau Khi Quéc Gia Viét Nam (PVN) dang la tap doan kinh t&€ mii nhon
va déng vai trd quan trong trong su phat trién cda dat nudc. Nam 2010, Tap
doan nay udc dat doanh thu 478,4 nghin ty déng, tdng 59% so v&i nam trudc
va tuong duang 24% GDP.

PVN da hinh thanh nén moét hé théng céng ty con rat I&n manh va tham gia
gan nhu tat ca cac khau san xuat kinh doanh tir tham do, khai thac, ché bién
cho dén phan phai. Ngoai ra, trong méi khau san xuat kinh doanh, cac céng ty
con déu chiém linh hodc c6 vi thé déc quyén trong phan khc thi trudng dé.
Vi vy, vSi mot chudi san xuat kinh doanh khép kin nhu vay sé rat khé cho cac
don vi bén ngoai tham gia vao linh vuc nay.

Do céng nghé ché bién héa dau chua phat trién manh nén dau ra phan 16n 13
dau thé va dung dé xuat khdu. D€ khac phuc tinh trang nay, Nha may loc dau
Dung Quat da di vao hoat dong tlr ndm 2009 nhung néu hoat déng hét cong
suat thi cling chi dap Ung khodng 30% nhu cau tiéu thu xang dau. Tuy nhién,
nha may nay cling da gép phan lam gidm san lugng xuat khau dau tho va
xang dau nhap khau trong ndam 2010.

Trién vong nganh

25000 PVN dang tich cuc m& rong hoat déng tham do, khai thac khéng chi & thém

20000 luc dia cia Viét Nam ma con & cac nudc khac nhu Lao, Campuchia va Algeria.

Trong nudc, Tap doan c6 khodng 20 mé/phan mé chuén bi dua vao khai thac

13000 va da phat hién khodng 25 cau tao mai. Bén canh dé, & nudc ngoai, PVN cling

10000 tham gia dau tu vao 13 du an tham do va 6 du an phat trién khai thac. Vi vay,

5000 nhu cau d6i vai cac hoat ddng xay 1dp chuyén nganh dau khi trong tuong lai

van & muc cao.

° P W SN Ngoai ra sy phélt trién chAa viécﬁ: kh/ai thac Yé tha“Tm dbﬂ,dég kh'll sé kéo tflweo sy

DA AT AT AT AT AT AT A DD phét trién clia cac hoat dong xay Idp chuyén nganh két ciu kim loai khac nhu

’ ‘ o hé théng 6ng dan dau - khi, cac kho va bé chira va cadc nha may loc héa dau.

Xang dau nhap khau Dau tho xuat khau Do d6, trién vong phét trién cla cac cong ty hoat déng trong linh vuc nady nhu

Nguén: Téng cucthéngké  PXS la rat lac quan.
Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu
Market Cap 2010 EPS’ BV Trailing P/E P/BV
MacK 09/03/11 Doanh thu LNST 4 quy 31/12/10 31/12/10 ROA ROE
(tyVND) (tyVND)  %KH  (tyVND) %KH  (VND/cp) (VND/cp) (x) (x)

PXM 123,0 469,9 117,5% 19,5 81,3% 1.399 10.739 59 08 3.2% 12,1%
PXT 164,0 571,1 76,1% 24,1 80,3% 1.296 11.351 63 0,7 4,6% 10,6%
PVE 173,2 405 101,3% 21,3 132,1% 2.578 6.470 43 1.7 57% 21,1%
PHH 230,0 871,9 102,6% 19,9 75,8% 2.098 14.462 55 08 21% 6,9%
PVA 258,0 592 60,8% 53 73,5% 5.303 17.920 49 14 2,6% 29,6%
PXI 288,0 1701,2 208,5% 67,5 97,6% 2.552 10.563 3,8 0,9 6,4% 21,3%
PXS 476,0 4893 101,9% 87,7 174,4% 4702 12.949 2,8 1,0 15,3% 33,9%

Nguédn: Stox, Rong Viet Securities téng hop
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PHU LUC
2008 2009
Bao cao két qua kinh doanh (Pv: ty dong)
Doanh thu 136,2 2258 4893 1.277,1
Lgi nhuan HPKD 9,0 16,2 114,3 185,2
Lgi nhuan truéc thué 9,5 16,2 117,2 152,9
Lgi nhuan sau thué 82 14,0 87,7 114,7
EBIT 10,0 17,1 125,5 198,1
EBITDA - 23,1 138,0 293,5
Bang can ddi ké toan (Dv: ty déong)
Tién mat 50 24 57,1 102,5
Tai san ngan han 744 184,1 159,9 391,4
Tai san ¢6 dinh 16,7 334 165.3 709,3
Téng tai san 91,3 220,2 611,4 1390,8
Téng ng vay 6,1 50 126,5 502,2
Téng ng 41,3 1337 352,4 817,1
V6n cha sé hitu 50,0 86,5 259,0 573,7
Téc dd tang trudng (%)
Doanh thu - 65,8% 116,7% 161,0%
Lgi nhuén truéc thué - 69,8% 625,2% 30,4%
Lgi nhuén sau thué - 70,7% 527,9% 30,7%
Téng tai san - 141,1% 177,6% 127,5%
Vén chi sa hiu - 73,0% 199,4% 121,5%
Kha nang sinh 1gi (%)
Lgi nhuan gép / Doanh thu 14,9% 14,8% 32,7% 24,5%
Loi nhuén trusc thué / Doanh thu 7,0% 7.2% 24,0% 12,0%
Lgi nhuén sau thué / Doanh thu 6,0% 6,2% 17,9% 9,0%
ROA 9,0% 6,3% 14,4% 82%
ROE 16,4% 16,2% 33,9% 20,0%
Hiéu qua hoat dong (lan)
Vong quay Téng tai san 15 1.0 0.8 09
Vong quay V6n cha s& hiiu 2,7 2,6 1,9 2,2
Vong quay cac khoan phai thu 3.3 2.8 13,0 10,0
Vong quay hang tén kho 4,4 6,6 6,7 6,7
Vong quay cac khoan phai trd 3.3 15 1,5 3.1
Kha ndng thanh toan (lan)
Kha nang thanh toan hién hanh 1,8 14 0.5 0,9
Kha nang thanh toan nhanh 1,2 1,2 0.3 0,6
Kha néng thanh toan tién mat 0,1 06 0.2 0.2
Cau tric vén (%)
Téng ng/ Vén chi s& hiu 82,7% 154,6% 136,1% 142,4%
Ng vay / Téng tai san 6,7% 2,3% 20,7% 36,1%
Téng ng/ Téng tai san 453% 60,7% 57,6% 58,8%
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bado cao Khuyén nghi Gid tai ngay phat hanh Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cado nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mdt géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat dong ciia doanh nghiép, du phong két
qua kinh doanh dua trén nhing dir liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gid tri hgp ly clia c§ phiéu tai thai diém phan tich.
Chung t6i da c6 gdng chuyén tai ddy dd nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cio nay.
Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé
trg khach hang ctia ching to6i.

Cacloai khuyén cao
- Khuyén cdo '"MUA': khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN": khi gia tri hgp ly dugc xac dinh thap hon gia thi trudng.

- Khuyén cao ‘NAM GIU": 1a khuyén cao trung 1ap, nha dau tu dang sé hitu ¢8 phiéu co thé tiép tuc ndm giir hodc xem
xét ban chét 15i; nha dau tu chua sé hitu ¢6 phiéu thi khéng mua hodc xem xét chudn bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngén han tuong Uing véGi khoang thdai gian lan luot la trén
1 ndm, t&r 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh lap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy da cac
nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao 1anh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. Rong Viet Securities da md rong mang lugi hoat déng dén cac thanh phd I6n trén toan quéc. Vi thanh phan ¢
doéng chién lugc ciing la déi tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung d6i ngl nhan vién
chuyén nghiép, nang ddng, Rong Viet Securities ¢6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh d€ cung cip cho khach hang
nhiing san pham — dich vu phi hgp va hiéu qua. Dic biét, Rong Viet Securities 1a mot trong sé it cac cong ty chiing
khoan dau tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg
théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac béo cdo vé kinh t&€ vi md va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc
dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.86291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Van Tan - Quan 3 - TP.HCM 74 Ba Triéu — Quan Hoan Kiém - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chi nhanh Pa Nang Chi nhanh Can Tho

48 Tran Phi - TP. Da N8ng 8 Phan Binh Phuing - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng ddn mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tling nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic ¢ thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vdi quyét
dinh dau tu cha chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét
hai, d6i véi viéc stt dung toan bo hodc tiing phan thong tin hay y kién nao clia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu 1a quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhimng nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching toi
khéng dam bao réng nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong déanh gia ca chang téi c6 gia tri dén ngay
ra bdo cdo va cé thé thay déi ma khéng can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gili ban quyén va |3 tai sdn ctia Rong Viet Securities . Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d6i trong bat ky trudng hop nao
ma khoéng cé su dong y ctia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2011.



http://www.vdsc.com.vn/

