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Doanh nghiép nao sé vwot khé trong nam 2011?

B6 phan Phén tich
Céng ty CP Chirng khoan Au Viét
23/03/2011

Doanh thu nam 2010 téang trwéng 39,8% so vé&i nam 2009.

Tinh dén hét ngay 01/03 d4 c6 512 doanh nghiép niém yét trén ca hai san cong bd wéc tinh doanh thu va loi
nhuan kinh doanh n&m 2010, chiém 77,7% s cong ty niém yét va 74,7% tdng vén hoa toan thi truong.

Bang 1: Téng hop Ioi nhuan caa cédc céng ty da cong bé két qua kinh doanh ndm 2010 so véi chinh

cdc cong ty nay trong nam 2009

Theo ty trong
Gia tri doanh thu

2009 = % Thay déi 2010 2009

Doanh thu 546,249 390,734 100.0% 100.0%
LN hoat déng kinh doanh 67,964 53,476 27.1% 12.4% 13.7%
LN hoat dong tai chinh 37,163 20,839 78.3% 6.8% 5.3%
Chi phi lai vay 10,729 6,383 68.1% 2.0% 1.6%
LN sau thué 51,593 42,293 22.0% 9.4% 10.8%
Téng tai san 563,676 451,013 25.0%

Nguén: Stox.vn

Téng hop két qua kinh doanh cho thay téc dé tang trwéng doanh thu ndm 2010 kha cao 1én dén 39,8% so
v&i nam 2009. Hau hét cac nhém nganh déu c6 mic dd tang trwdng dwong, trong d6 c6 dén 4 nhém nganh
c6 mirc do ting trwdng doanh thu dén hon 50%, riéng nganh céng nghé théng tin tang trwéng rat &n twong
Ién dén 100%. Nganh dich vu tai chinh (cong ty chirng khoan) 1a nganh duy nhat c6 mirc do tang trwdng am.

V& téng trwéng tai san, ndm 2010 tdng tai san clia cac doanh nghiép tang 25% so vé&i ndm 2009, day 1a mot
tin hiéu kha tich cwc vi doanh thu tang trwéng nhanh hon téng tai san kha nhiéu, cho thdy vong quay tai san
clia cac cong ty kha hiéu qua. Co cAu tai san ciing nhw ngudn vén cla cac doanh nghiép khong c6 sw thay
ddi dang ké mac du trong nadm 2010 chi phi l4i vay ting cao, didu nay cho thy cac doanh nghiép van xoay
s& kha tbt d& ddm bao co cAu tai san, ngudn vén phi hop vaéi hoat déng kinh doanh cia minh.

Lam phat chwa anh hwéng nhiéu dén chi phi dau vao

Do lam phat nam 2010 bat dau ting manh vao céc thang cudi ndm nén gi4 ca dau vao ctia cac doanh nghiép
van chua téng dang k&, chi phi dau vao cla cac doanh nghiép so véi doanh thu (chi phi/doanh thu) ting to
86,3% clia nam 2009 |&n 87,6% trong nam 2010. Do d6 cé thé tac dong cla lam phéat sé& anh hwéng 1én cac
doanh nghiép nhiéu hon trong nam 2011. Nganh dich vu tai chinh c6 tdng chi phi tdng manh nhét tir 46,65%
nam 2009 lén dén 78,72% trong nadm 2010, nguyén nhan chi yéu & do cac khoan trich lap dw phong hoat
déng ty doanh cla cac cong ty chirng khoan.
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Bang 2: Lori nhuéan va chi phi cac nhom nganh

Doanh thu Téng chi phi/DT

2010 2009 Thayddi 2009 Thay dbi

Céng nghé Thong tin 47,876 23,901 95.56% 91.83% 3.73%
Dau khi 26,550 15,636 69.8% 93.31% 90.20% 3.11%
Ngéan hang 97,034 60,623 60.1% 73.88% 69.85% 4.04%
Bat dong san 18,565 11,801 57.3% 53.78% 62.15% -8.38%
Tai nguyén Co ban 79,389 55,857 42.1% 94.74% 92.19% 2.55%
Bao hiém 2,224 1,600 39.0% 73.34% 72.36% 0.98%
Dién, nwéc & xang dau khi dét 24,509 18,553 32.1% 94.99% 88.64% 6.35%
Ban lé 13,833 10,480 32.0% 97.59% 97.74% -0.15%
Hang & Dich vu Cong nghiép 40,034 30,566 31.0% 93.29% 92.57% 0.73%
Xay dwng va Vat liéu 86,178 66,251 30.1% 92.69% 92.62% 0.07%
Hang ca nhan & Gia dung 11,552 9,222 25.3% 91.26% 90.03% 1.23%
Du lich va Giai tri 1,835 1,545 18.8% 86.05% 99.24% -13.19%
Thwe pham va d6 ubng 41,678 35,118 18.7% 84.27% 92.24% -7.96%
Hoa chét 18,447 15,615 18.1% 82.08% 84.49% -2.41%
Y té 14,138 12,173 16.1% 91.17% 91.40% -0.23%
O t6 va phu tung 12,658 11,503 10.0% 95.12% 90.38% 4.74%
Truyén théng 1,774 1,691 4.9% 92.81% 93.42% -0.61%
Dich vu tai chinh 7,976 8,599 -7.2% 78.72% | 46.65% 32.07%

Ngudn: Stox.vn

Diédm dang chud y la mot sé nganh cé chi phi dau vao tang cao nhwng do tinh chét déc thu cta nganh nén
khong thé chii ddng gia dau ra nhw nganh Dién, nwoc va xang dau khi dbt, © t6 va phu tung, Ngan hang,
dau khi. Trong khi cac nganh khac nhw Du lich va giai tri, Thwc phdm va db udng, Bat dong san, Hoéa chét
déu c6 kha nang tw thay dbi gia ban dau ra, va ty 1& gia tdng gia ban san phdm cao hon do tang chi phi dau

vao.

Lai suat cao vao cudi nam chwa tac dong nhiéu dén doanh nghiép.

T thang 9 ndm 2010 tr& di, mac du Ngan hang nha nwéc da bt dau cé cac chinh sach nhdm kiém ché lam
phat va mét bang |4 suét da bt dau dwoc nang 1&n, nhung diéu nay van chwa tac dong nhiéu dén doanh
nghiép. Téng chi phi |4 vay trong ndm 2010 ting 68,1% so v&i ndm trwédc, day 1a mic tang kha cao, tuy
nhién khi so sanh ty trong vé&i doanh thu thi chi tdng 0,4% lai 1& mic tdng khong dang ké. Nhém nganh Du
lich va Giai tri c6 chi phi 4 vay tang cao nhat dén 11,94%, tiép theo la nganh B4t dong san téng 1,39% so
v&i ndm trwde con cac nhém nganh khac hau hét déu tdng nhwng dudi 1%.

Hiéu qua hoat dong 2010 cua cac doanh nghiép van duy tri kha tét

Loi nhuan rong trong ndm 2010 c6 mirc d6 tang dang ké dén 22% so v&i nam trwéce, tuy nhién van thdp hon
murc téng trwdng clia doanh thu. Tinh theo ty trong doanh thu thi lgi nhuan sau thué giam hon 1,4% so vé&i
nam trwéc, didu nay cho thdy phan nao hiéu qua hoat déng trong ndm da gidm so véi nam truéce. Ty suét loi
nhuan trén vén cha s& hiru dat 18,45% giam nhe so véi mirc 19,93% ndm 2009.

Nhém nganh Thwe phdm va db udng c6 sw ddt bién dang ké vé hiéu qua hoat dong, ROE dat 21% so voi
murc 12,2% nam trwedc. Nhém nganh Dich vu tai chinh thi ngwoc lai, hiéu qua kinh doanh gidm manh chi dat
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3,9%, day 1a mirc thp nhét so v&i cac nganh khac, nguyén nhan chi yéu 1a do dién bién bt thweng cda thi
trwdng chirng khodan 1am hoat dong tw doanh cla cac cong ty bi thua 16.

Nhw vay, so sanh hiéu qua hoat déng clia cac nganh c6 thé nhan thay trong giai doan kinh t& g&p khé khan
thi nhizng nhém nganh c6 thé chi dong thay ddi gia ban dau ra va ngan hang la nhitng nhém nganh cé nhiéu

loi thé nhét.

Bang3: So sanh hiéu qua cac nhém nganh trong nam 2010 va 2009

2010 2009
Nganh EPS PE ROA ROE ROA 3{0]
Ban lé 2,682 6.6 5.9% 14.8% 6.9% | 15.5%
Bao hiém 2,223 8.6 5.0% 8.9% 4.4% 8.8%
Bat dong san 3,213 10.9 8.1% 26.6% 6.3% | 29.6%
Cong nghé Thong tin 3,393 8.9 8.5% 26.3% 9.1% | 29.4%
Dau khi 3,426 9.4 5.8% 19.2% 6.2% | 18.7%
Dich vu tai chinh 542 31.3 1.8% 3.9% 6.8% | 14.9%
Dién, nuwéc & xang dau khi dét 1,126 11.3 6.5% 11.3% | 10.7% | 21.3%
Du lich va Giai tri 873 38.3 2.6% 6.9% 2.2% 7.3%
Hang & Dich vu Céng nghiép 1,873 8.4 7.6% 12.9% 8.9% | 14.5%
Hang cé& nhan & Gia dung 3,129 6.6 | 12.1% 20.5% | 15.1% | 26.8%
Hoéa chat 5,060 74| 21.4% 28.0% | 19.0% | 24.2%
Ngéan hang 2,081 10.2 1.2% 18.0% 1.6% | 19.6%
O t6 va phu tung 2,831 73| 10.1% 17.2% | 23.8% | 42.4%
Tai nguyén Co ban 3,104 8.8 71% 16.4% 8.2% | 20.2%
Thwe pham va db ubng 4,296 10.3 11.5% 21.0% 79% | 12.2%
Truyén théng 1,367 6.2 7.2% 11.7% 82% | 14.1%
Xay dwng va Vat liéu 2,192 8.1 6.5% 16.7% 72% | 17.0%
Y té 7,057 7.0 | 15.4% 22.9% | 16.2% | 25.8%
Nguén: Stox.vn

Nam 2011, nganh nao c6 lgi thé?

Nhirng thang dau nam 2011, tinh hinh vi mé ca trong nwéc va thé gioi déu déi mat véi rat nhidu kho khan va
bién dong khé lwdng. Lam phét trong nwéc van dang tdng cao va cé thé chi tiéu kidm ché lam phat dwoi
muc 7% cta Chinh Pha trong ndm 2011 khé thanh hién thuc. Ty gia USD/VND bién déng manh diu nam
budc Ngan hang nha nwéc phai pha gia tién ddng thém 9,3%. Lai suét huy dong va tién gvi van chuwa cé dau
hiéu ha nhiét, d&c biét 1a cac Ngan hang TMCP nhd van con tinh trang chay dua lai suat huy déng. Trong khi
dé tinh hinh chinh tri tai cac nwéc thudc khu viee Bac Phi va Trung DBéng dién bién ngay cang phirc tap da
day gia dau va gia vang tiép tuc tang cao. Do d6, cac chinh sach diéu hanh ma Chinh pha dwa ra trong nam
nay cht yéu hwéng vé muc tiéu kiém ché lam phat, n dinh vi mé va dam bao an sinh xa héi hon 1a myc tiéu
tang trwdng, mot trong nhitng théng diép ré rang nhét 1a Ngan hang nha nuéc da bat dau thwe hién chinh
séch thét chat tién té khi d&t chi tiéu ting trwéng tin dung trong ndm nay dwéi 20%; dw no' linh vie phi san
xuét dwdi 16%, chinh pha gidm dau tw cong tlr 177.000 ty ddng ndm 2009 sé& chi con 152.000 ty ddng trong
nam 2010 ...T4t ca nhitng thdng diép nay cho thay ndm 2011 sé Ia nam thyc hién chinh sach thét chét tién
té kha triét &, didu nay sé anh hwdng rat 16 t¢i cac doanh nghiép, déc biét la nhirng doanh nghiép c6 hoat
déng kinh doanh phu thuéc I&n vao ngudn vén vay.
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Murc 1ai suét ttr cudi nam 2010 dén nay dang duy tri & mirc cao, véi chinh sach that chat tién té thi kha néng
murc 13i suat nay sé chwa thé gidm xubng dwoc. Trong co cdu ngudn vén cla cac doanh nghiép vén vay
chiém gan 60% téng ngudn vén, vi vay, day 1a 4p lwc rat Ién cho cac doanh nghiép trong viéc duy tri hoat
dong cling nhw m& réng mang lwéi kinh doanh. Ngoai ra, ap lwc gia ca hang hoa gia tdng sé lam cho chi phi
dau vao cla doanh nghiép téng theo.

Vi vay, nhixng nhém nganh nao it bi &nh hwéng bai lai suét va lam phat sé& la nhizng nhém nganh c6 thé dat

dwoc mire loi nhuan tét hon nhivng nganh khac trong nam 2011.

Uu tién nhém nganh cé kha ning tang gia ban cao hon chi phi dau vao

Theo bang 2, nhirng nhém nganh c¢é tdng chi phi/ doanh thu gidm so vé&i ndm 2009 déu c6 kha nang téng gia
ban cao hon mirc dd ting do chi phi dau vao, day la nhitng nhém nganh sé tiép tuc cé loi thé trong nam
2011, va trong cac nhém nganh nay, nganh nao cé hiéu qua hoat ddng cao sé tao ra nhidu co héi cho nha
dau tw hon cac nhém nganh khac.

Nganh thywc phdm va d6 ubng, ndm 2010, doanh thu nganh téng 18%, téng chi phi lai gidm 7,96%, lgi nhuan
lai tang dén 129,8% va ty suét sinh lgi trén vén chi s& hivu dat 21,0% so v&i 12,2% n&m 2009. Viéc chd
dong trong kha nang thay déi gia ban d& lam cho m&rc d6 téng gia ban hang héa cao hon nhiéu so véi mic
do6 gia tang chi phi dau vao, day la mét loi thé rét I&n cla doanh nghiép. So sanh véi mét s6 nganh khac nhw
Dién, nwéc va xéng dau khi dbt, Tai nguyén Co ban, Truyén théng chi phi dau vao ciing gia tdng nhwng
khéng thé chi déng tang gia d4 1am cho hiéu qua hoat déng clia cac nganh nay sut gidm rat dang ké.

Nganh héa chét, tuy doanh thu khéng c6 nhiéu dét bién nhwng mirc d6 tang trwéng loi nhuan lai kha cao dén
35,8%, hiéu qua hoat déng duy tri lai kha cao va 6n dinh. Mot diém lgi thé khac clia nhém nganh nay 1a gia

dau van c6 kha néng téng cao do sw bat dn chinh tri & mot sb nwac trén thé gioi.

C6 thé& thdy Nganh Ngan hang 1 nganh chiu &nh hwéng rd rang nhét tlr chinh sach thét chat tién té cua
Chinh ph, chi tiéu ting trwéng tin dung cia nganh ndm nay dwéi 20%, |ai suét tai chiét khau, |ai suét tai cap
vén t&ng 1&n 12%/ ndm cao nhét trong 2 nam tré lai day, Iai sut huy déng bi gi¢i han & muc tran 14%/ nam.
Trong bdi canh nay mét s6 ngan hang nhé sé gép nhiéu kho khan trong viéc huy déng vén dé dam bao hoat
déng kinh doanh nhwng day lai la co hdi dé cho cac ngan hang Ién mé réng thi phan cta minh. Ngoai ra, thi
trwdng tién té va vang dang dwoc Chinh phi kiém soat kha chat va dang tién dan dén viéc giao dich tap
trung vao cac dau méi trung gian ma ngan hang cé thé 1a déi twong dwoc wu tién hang dau, didu nay it nhiéu
sé gilp gia tang lgi nhuan cho cac ngan hang tw hai thi trwdng nay.

Theo danh gia cua AVS, nhom nganh Thwe pham, P4 udng, Hoa chat va Ngan hang vén Ién nhiéu kha
nang sé tiép tuc duy tri dworc mirc doé tang trwvdng loi nhuan va hiéu qua hoat dong trong nam 2011.
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Ban bao cdo nay dwoc bién soan va cung cap bai Cong ty Cb phan Chirng khoan Au Viét (AVS). Cac nhan s
bién soan bao cao nay bao gém:
Huynh Van Phat — Chuyén vién phan tich cao cap

Diéu khoan mién trach:

Ban bao c4o nay dwoc bién soan va cung cap bdi Cong ty Cb phan Chirng khoan Au Viét (AVS). Mac du cac
théng tin trong bao céo dwoc AVS xem 13 dang tin cay, tuy nhién AVS khong chiu trach nhiém vé dé chinh xac
cta nhirng théng tin trong bao céo nay. Cac y kién, dw bdo va wéc tinh chi thé hién quan diém cla cac nhan sw
phan tich tai thoi diém Iap bao céo, khéng dwoc xem & quan diém cia AVS.

Néi dung ban bao céo chi mang tinh tham khéo va AVS khéng chju trach nhiém @bi véi nhitng quyét dinh mua
ban chirng khoan do tham khao bao cao nay.

Moi y kién déng gop, xin vui long lién hé:
Bo phan Tw van - Phan tich, Cong ty C6 phan Chirng Khoan Au Viét
Email: inffo@avsc.com.vn
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