
 Kết quả kinh doanh năm 2009 tăng
trưởng đột biến.

 Vay nợ ngân hàng tăng trong năm
2009 - 2010, trong điều kiện lãi suất
trên thị trường tăng mạnh, điều này
sẽ gây áp lực trả nợ cho công ty,

 Tỷ suất sinh lời các quý năm 2010 ở
mức thấp, lợi nhuận ròng 9 tháng
đầu năm mới đạt 259 triệu, mới đạt
23% kế hoạch năm.

 Hoạt động cho thuê kho bãi mới đi
vào hoạt động, song công ty có hệ
thống kho bãi với diện tích lớn, chất
lượng tốt. Dự kiên mang lại 1,5 tỷ
đồng doanh thu mỗi năm.
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Quá trình hình thành: Công
ty Cổ phần Portserco nguyên
trước đây là là Xí nghiệp Dịch
vụ Tổng hợp và Xí nghiệp Sửa
chữa cơ khí thuộc Cảng Đà
nẵng. Xí nghiệp được thành lập
chính thức ngày 15/6/1993 theo
quyết định số 1163/QĐ của Bộ
Giao Thông Vận tải. Ngày
31/10/2008 Hội đồng Quản trị
Công ty có quyết định số 81/
CTHC về việc đổi tên Công ty
cổ phần Dịch vụ Tổng hợp
Cảng Đà nẵng thành Công ty
Cổ phần Portserco.

Ngành nghề KD:

Kinh doanh vận tải đa phương
thức, xuất nhập khẩu hàng hóa,
cửa hàng miễn thuế

Đại lý xăng dầu, kinh doanh vật
tư; dịch vụ hàng hải

Xây dựng và sửa chữa công
trình giao thông, công nghiệp
dân dụng; sửa chữa phương tiện
cơ giới thủy bộ;

Cho thuê kho bãi, d ịch vụ bốc
xếp hàng

Chế biến và kinh doanh thủy
sản đông lạnh xuất nhập khẩu
(tại KCN thủy sản Thọ Quang)

Kinh doanh dịch vụ nhà hàng;
khách sạn; khu vui chơi giải trí.

Vốn điều lệ: 12 tỷ đồng

Chỉ tiêu 2008 2009 9T/2010

Doanh thu thuần 98,503 113,109 70,584

LN thuần từ HĐKD 956 14,875 33

LNST 928 16,008 259

Tổng TS 15,262 56,288 59,116

Vốn CSH 13,558 28,208 26,461

ROA 6.08% 28.44% 0.44%

ROE 6.84% 56.75% 0.98%

Tỷ suất sinh lời/DTT 0.94% 14.15% 0.37%

Nợ/Vốn CSH 126.29% 99.54% 123.41%
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CHIẾN LƯỢC KINH DOANH
Từ năm 2011 công ty có định h ướng phát
triển hoạt động kinh doanh theo định h ướng
đa dạng hóa ngành nghề kinh doanh. Ưu tiên
phát triển ngành nghề truyền thống của công
ty như khai thác sản xuất vật liệu xây dựng.
Công ty định hướng đạt tốc độ tăng trưởng
kinh doanh bình quân hàng năm từ 5%-10%.

Công ty định hướng chuyển trụ sở về Hà Nội,
điều này góp phần mở rộng địa bàn kinh
doanh cho công ty.

CƠ CẤU CỔ ĐÔNG

Tại ngày: 20/08/2010

CƠ CẤU DOANH THU

Báo cáo tài chính đã kiểm toán năm 2009

HOẠT ĐỘNG VẬN TẢI ĐA PHƯƠNG THỨC
Đây là hoạt động kinh doanh chính của công ty, đóng góp chủ yếu vào tổng
doanh thu. Doanh thu vận tải hàng năm đều tăng, năm 2009 là 38 tỷ đồng, tăng
17,2% so với năm 2008 và tăng 10% so với kế hoạch và lợi nhuận chiếm
63,1% lợi nhuận của ngành.

Trong toàn bộ hoạt động của Công ty, doanh thu ng ành vận tải chiếm 62%
doanh thu, lãi hoạt động kinh doanh chiếm 72,1% l ãi của Công ty, tiếp tục
chứng tỏ đây là hoạt động kinh doanh chính của Công ty trong những năm vừa
qua, sản lượng hàng hoá toàn Công ty so với năm 2008 tăng 8%.
Công ty có vị trí thuận lợi: nằm tại Khu Công nghiệp Thủy sản Đ à Nẵng, với
vị trí rất thuận lợi, cách Cảng Ti ên Sa khoảng 4 km. Cơ sở hạ tầng, kho bãi đạt
tiêu chuẩn chất lượng cao, công ty đảm bảo có thể gửi & bảo quản h àng hóa
của khách hàng. Tổng diện tích cơ sở mặt bằng kho bãi 7.300 M2. và trong đó
diện tích của nhà kho chứa hàng là 2.080 M2. Phương tiện hiện đại với 29 xe
sơmi, 10 xe thùng, 57 xe ben. Đây h ầu hết là các trang thiết bị hiện đại.
Các dịch vụ của công ty được sử dụng các loại công nghệ cao. Dịch vụ t ư vấn
hải quan, dịch vụ làm thủ tục thông quan các loại hàng hoá xuất nhập khẩu:
hàng viện trợ, hàng kinh doanh thương mại, hàng quá cảnh, hàng tạm nhập-tái
xuất, hàng dự án đầu tư...

HOẠT ĐỘNG SỬA CHỮA CƠ KHÍ PHƯƠNG TIỆN CƠ GIỚI
Công ty tham gia sửa chữa các trang thiết bị của các công tr ình như tàu, xà lan,
băng truyền, gia công lắp đặt các thiết bị bệ đỡ, lắp ráp các khung, d àn công
trình công nghiệp và dân dụng. Đặc biệt công ty tham gia sửa chữa v à bảo
dưỡng xe cơ giới như Kamaz, Isuzu, Huyndai...
Mảng kinh doanh này đóng góp một tỷ lệ rất nhỏ vào doanh thu của công ty,
chiếm từ 10 đến 25% tổng doanh thu của Công ty. Lợi nhuận khoảng từ tr ên
10% trên tổng lợi nhuận của Công ty. Năm 2008 doanh thu từ mảng kinh do-
anh đạt khoảng 2,2 tỷ chiếm 2,21% doanh thu thuần; năm 2009 l à 1,01 tỷ
chiếm 0,89% doanh thu thuần. Con số n ày đã giảm mạnh trong 6 tháng đầu
năm nay. Tỷ trọng đóng góp vào mảng doanh thu này chỉ còn 0,58% với hơn
200 triệu đồng.

KINH DOANH NHIÊN VẬT LIỆU
Công ty chuyên bán buôn nhiên vật liệu , castrol để cung ứng cho các loại
phương tiện giao thông đường thủy, đường bộ, các công tr ình, nhà máy, xí
nghiệp...
Doanh thu từ kinh doanh thương mại hàng năm chiếm từ 25 đến 30% tổng
doanh thu của Công ty. Lợi nhuận khoảng từ 15% tr ên tổng lợi nhuận của
Công ty.

DỊCH VỤ HÀNG HẢI
Tập trung dịch vụ môi giới hàng hải và thủ tục xuất, nhập khẩu cho chủ hàng.
Dịch vụ hải quan và khai thác Container, các d ịch vụ bờ cho thuỷ thủ, thuyền
viên, quản lý hàng lưu niệm cho tàu du lịch và cửa hàng miễn thuế. Doanh thu
của Dịch vụ Hàng hải năm 2009 đạt 102% kế hoạch điều chỉnh v à gấp đối do-
anh thu thực hiện năm 2008.

DỊCH VỤ KHO BÃI

Đây là sản phẩm mới của Công ty và đi vào hoạt động năm 2010. Bao gồm:
phục vụ lưu kho hàng Công nghiệp nhẹ, chất lượng cao; phục vụ lưu bãi; các
dịch vụ hỗ trợ khác.

30%

68.24%

1.76%

TC trong nước CN trong nước CP quỹ

HĐ bán hàng

HĐ vận tải

HĐ ăn uống

HĐ sửa chữa

DT BĐS



HOẠT ĐỘNG SẢN XUẤT KINH DOANH CHÍNH

Page 3

BÁO CÁO NHANH DOANH NGHIỆP

Biểu đồ 1: Tốc độ tăng doanh thu, lợi nhuận

Biểu đồ 2: Tốc độ tăng tỷ suất sinh lời theo
quý

Đơn vị: triệu đồng

(Nguồn: Báo cáo tài chính đã kiểm toán của công ty)

Doanh thu của công ty trưởng qua các năm. Năm 2009 đạt 113,11 tỷ đồng,
tăng trưởng 14,83% so với năm 2008. Tuy nhi ên, giá vốn hàng bán chiếm tỷ
trọng khá lớn trong doanh thu thuần. Trung b ình chiếm 90% doanh thu thuần.
Năm 2008, giá vốn hàng bán chiếm 96% tổng doanh thu, năm 2009 chiếm
84%. Trong đó giá vốn của hoạt động vận tải chiếm tỷ trọng lớn nhất. Tuy
nhiên đây cũng là một đặc trưng của ngành vận tải. Chi phí nguyên vật liệu
luôn chiếm tỷ trọng rất cao.

Công ty chuyển quyền sử dụng đất tại số 2 Bạch Đằng, Đ à Nẵng và thu được
34,25 tỷ đồng doanh thu. Doanh thu bất th ường từ hoạt động đã đóng góp một
tỷ trọng lớn vào doanh thu thuần cho công ty, chiếm đến gần 30% doanh thu
thuần của công ty trong năm 2008 và  2009.

Xét theo quý, doanh thu của công ty tăng trưởng khá đều đặn. Tốc độ tăng
trưởng doanh thu theo quý trung b ình đạt 50%/quý. Hoạt động cung cấp dịch
vụ như hoạt động vận tải, sửa chữa, ăn uống l à hoạt động mang lại doanh thu
chính cho công ty.

Lợi nhuận sau thuế tăng đột biến trong năm 2009 do doanh thu từ chuyển
nhượng quyền sử dụng đất từ dự án bất động sản. Tuy nhi ên, trong 9 tháng đầu
năm nay, lợi nhuận sau thuế mới chỉ đạt tr ên 200 triệu đồng. Chúng tôi chưa
nhìn thấy lợi nhuận đột biến để công ty có thể ho àn thành kế hoạch kinh doanh
với mức trên 1 tỷ đồng.

Chi phí quản lý doanh nghiệp luôn duy tr ì khá ổn định. Trong khi đó, chi phí
tài chính năm 2009 tăng 145% so v ới cùng kỳ năm 2008. Trong đó, vay ngắn
hạn tăng mạnh từ 2,41 tỷ lên 4,98 tỷ đồng, vay dài hạn tăng từ 4,62 tỷ lên 8,02
tỷ đồng. 9 tháng đầu năm nay, nợ vay ngắn hạn tăng mạnh l ên mức 9,69 tỷ
đồng. Trong khi đó lãi suất trên thị trường tăng trưởng mạnh mẽ, chính điều
này đã khiến cho chi phí lãi vay tăng mạnh. 9 tháng đầu năm nay, chi phí l ãi
vay đã tăng lên mức 1,35 tỷ đồng.

Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản năm 2008 thấp, chỉ đạt mức 6,08%, trong khi
đó chỉ số ROE chỉ đạt 6,84%. Tuy nhiên, năm 2009, cả hai chỉ số này đều có
mức tăng trưởng mạnh. ROA đã tăng 4,68 lần lên mức 28,44%; ROE cũng
tăng hơn 8 lần lên mức 56,75%.  Tỷ lệ nợ/Tổng tài sản khá ổn định và giữ
nguyên ở mức 0.5 lần trong năm 2008 v à 2009. Công ty không sử dụng đòn
bẩy tài chính lớn. Như vậy, tăng trưởng của công ty dựa chủ yếu vào tăng
trưởng của lợi nhuận.

Tỷ suất lợi nhuận sau thuế của các quý năm 2010 thấp do lợi nhuận r òng của
các quý năm nay ở đạt rất thấp.
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Biểu đồ 1: Cơ cấu tài sản ngắn hạn

Biểu đồ 2: Cơ cấu nợ, vốn chủ sở hữu

Trong cơ cấu tài sản ngắn hạn, các khoản phải thu ngắn hạn chiếm tỷ trọng lớn
nhất và có xu hướng tăng dần. Năm 2008, tiền mặt có xu h ướng giảm dần.
Khoản phải thu khách hàng tăng đột biến trong năm 2009 từ mức 0 tỷ đồng
năm 2008 lên trên 11 tỷ đồng.  9 tháng đầu năm 2010 khoản phải thu khách
hàng tăng mạnh lên 15,06 tỷ đồng. Như vậy, các khoản phải thu khách hàng có
xu hướng tăng mạnh trong năm 2010.

Các khoản mục khác như tài sản ngắn hạn khác và hàng tồn kho tương đối ổn
định. Hàng tồn kho chủ yếu là hàng hóa, chiếm gần 70% tổng l ượng hàng tồn
kho.

Tài sản cố định của công ty chủ yếu l à các trang thiết bị mới và đã được khấu
hao gần hết. Điều này sẽ giúp công ty tiết kiệm được chi phí.

Đơn vị: triệu đồng

(Nguồn: Báo cáo tài chính đã kiểm toán của công ty)

Tỷ lệ nợ/Vốn CSH thấp, công ty sử dụng chủ yếu l à vốn tự có. Năm 2008 tỷ lệ
này chỉ là1,26 lần, năm 2009 là 1 lần. 9 tháng đầu năm nay tỷ lệ n ày có tăng
nhẹ lên 1,23 lần. Vay ngắn hạn của công ty chủ yếu l à vay ngắn hạn ngân hàng
và phải trả người bán. Năm 2008 công ty chỉ vay nợ 4,41 tỷ đồng, tuy nhi ên tới
năm 2009 tăng lên 6,89 tỷ đồng. 9 tháng đầu năm nay, khoản vay nợ n ày đã
tăng lên đến 9,68 tỷ đồng.

Vay dài hạn ngân hàng chiếm hầu hết nợ dài hạn. Lượng vốn vay ngân hàng
tăng đột biến so với các quý trong năm 2009. Trung b ình mỗi quý, lượng vốn
vay dài hạn đều đạt trên 10 tỷ đồng. Trong khi đó lãi suất trên thị trường liên
tục tăng trưởng mạnh, đặc biệt trong năm 2010. Điều n ày đã đẩy chỉ phí lãi vay
trong 9 tháng đầu năm lên đến 1,35 tỷ đồng.

Công ty vay nợ chủ yếu để đầu tư cho việc phát triển kho bãi để phát triển hoạt
động vận tải đa phương thức, chứa hàng hóa nguyên vật liệu.

Chúng tôi đánh giá tình hình tài chính của công ty khá ổn định, hầu  như không
có sự biến động nhiều trong cơ cấu tài sản. Tuy nhiên, tỷ lệ nợ vay coa xu
hướng gia tăng, trong khi đó phải thu khách h àng tăng. Điều này ảnh hưởng tới
khả năng thanh toán của công ty, đặc bi êt là khả năng thanh toán tức thời.  Hơn
nữa, vay lớn cũng sẽ gây áp lực cho công ty khi m à lãi vay có xu hướng tăng
mạnh.
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Nợ/Tổng TS

Chỉ tiêu Quý 4/2009 Quý 1/2010 Quý 2/2010 Quý 3/2010

Nợ phải trả 28,079 25,485 31,851 32,655

Nợ ngắn hạn 18,839 14,078 20,732 22,274

 Vay ngắn hạn 6,898 4,989 8,691 9,687

 Phải trả người bán 7,227 5,241 7,396 9,462

Nợ dài hạn 9,240 11,407 11,120 10,381

 Vay và nợ dài hạn 8,681 10,827 10,431 9,754

Vốn chủ sở hữu 28,208 27,091 26,416 26,461
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Hoạt động trong ngành trên 15 năm, thương hiệu vận tải Port-
seco được khẳng định trên thị trường vận tải miền trung.
Kết quả kinh doanh năm 2009 tăng tr ưởng đột biến.
Công ty có hệ thống kho bãi rộng lớn và đạt chất lượng cao.
Công ty đã đầu tư xong hệ thống kho bãi dịch vụ Thọ Quang
(diện tích 7.000 m2) và hiện tại đang được thành phố Đà Nẵng
giao 20.000 m2. Hơn nữa chi phí giá đất thuê của công ty thấp,
chỉ 1 triệu đồng/m2. Điều này góp phần giúp hoạt động cho
thuê kho bãi phát triển và tạo doanh thu cho công ty trong
những năm tới.
Vốn chủ sở hữu cao do đó công ty có thể chia th ưởng cổ phiếu.

Strengths (điểm mạnh) Weaknesses (điểm yếu)

Opportunities (thời cơ) Threats (nguy cơ)

Chi phí giá vốn cao, tỷ lệ lợi nhuận thuần tr ên doanh thu thuần
thấp.
Vay ngân hàng tăng cao trong năm 2010, do đó trong khi đó l ãi
vay trên thị trường tăng mạnh, điều này sẽ ảnh hưởng tới chi phí
lãi vay của công ty. Gây áp lực cho hoạt động kinh doanh của
công ty.

Sự biến động của các chỉ tiêu sinh lời như ROA, ROE, tỷ suất
sinh lời trên doanh thu thuần không ổn định. Năm 2008, các chỉ
tiêu này thấp, năm 2009 tăng đột biến, tuy nhi ên dự kiến trong
năm 2010 không tăng trưởng cao.

Hiện tại, khả năng cạnh tranh của công ty so với các công ty
trong ngành còn kém. Đặc biệt, khi các doanh nghiệp n ước
ngoài tham gia vào thị trường thì khả năng cạnh tranh của các
doanh nghiệp càng bị ảnh hưởng.
Hiện tại thị trường của công ty chủ yếu là ở Miền trung, việc mở
rộng thị trường ra các tỉnh phía bắc và phía nam sẽ là thách thức
lớn cho công ty trong thời gian tới.
Khủng hoảng kinh tế thế giới sẽ ảnh h ưởng tới nhu cầu vận
chuyển hàng hóa trong nước và nước ngoài. Bên cạnh đó, nó
cũng ảnh hưởng tới hoạt động kho vận của doanh nghiệp.

Các công ty hoạt động trong lĩnh vực vận tải đa ph ương thức
của Việt Nam mới chỉ đáp ứng 1/4 nhu cầu tr ên thị trường.
Trong khi đó, chênh lệnh giữa các vùng miền và trong nước
với nước ngoài còn rất cao. Như vậy cơ hội phát triển cho
mảng kinh doanh này tại Việt Nam còn rất lớn trong tương lai.

Cổ đông lớn của công ty là Tổng Công ty Hàng hải Việt Nam,
do đó công ty có mối quan hệ với nhiều khách hàng trong và
ngoài nước từ Tổng công ty. Hơn nữa, công ty có nhiều mối
quan hệ với các chủ tàu và có uy tín trong d ịch vụ hàng hải.

Hoạt động cho thuê kho bãi của công ty mới đưa vào hoạt
động, dự kiến doanh thu ổn định, mỗi năm đạt 1,5 tỷ đồng.

Hoạt động của Portserco từng bước mở rộng tại thị trường các
nước khu vực, đặc biệt là các quốc gia gắn liền với tuyến Hành
lang kinh tế Đông Tây. Bước đầu, Portserco đã có hợp đồng
cung ứng dịch vụ cho Dự án thuỷ điện Ban Nahim tr ên lãnh thổ
nước Cộng hoà DCND Lào.

Thương hiệu Portserco được nhiều doanh nghiệp Việt Nam v à các nước lân cận như Lào, Thái Lan công nhận là một thương hiệu tốt,
có uy tín trong việc cung ứng dịch vụ logistics ở khu vực miền Trung. Công ty l à một trong những doanh nghiệp vận tải lớn của kh u
vực Miền Trung với hệ thống kho b ãi, cảng biển được đầu tư hiện đại.. Công ty là 1 trong 5 doanh nghiệp trong khu vực được nhận
thương giải thưởng Sao Vàng đất Việt

Sản lượng hàng hóa vận tải trung bình đạt 1—1,2 triệu tấn/năm, và là doanh nghiệp có thị phần lớn nhất đối với thị tr ường hàng hóa
thông qua cảng Đà Nẵng.

Công ty có nhiều đối tác lớn của khu vực như: nhóm các nhà sản xuất vật liệu xây dựng (tập đo àn Prime, CTCP Đồng Tâm Miền
trung, CTCP Xi măng Hải Vân, xi măng Cosevco…; các nh à khai thác, chế biến và xuất khẩu khoáng sản… Đây là những đối tác
lớn, có khối lượng vận chuyển hàng năm lớn. Điều này sẽ đảm bảo cho công ty có doanh thu từ vận chuyển h àng hóa ổn định. Bên
cạnh đó, công ty cũng đã tham gia hợp tác và liên kết tạo thành một mang lưới với các công ty của Lào và Thái Lan.

Hoạt động kinh doanh của công ty trong những năm qua đ ã có nhiều chuyển biến tích cực trong việc đa dạng hóa sản phẩm v à và
khai thác các sản phẩm truyền thống.

VỊ THẾ CỦA DOANH NGHIỆP TRONG NG ÀNH

ĐÁNH GIÁ SWOT DOANH NGHI ỆP
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KHUYẾN CÁO
Thông tin trong bản báo cáo dựa trên những thông tin được coi
là đáng tin cậy. Báo cáo này chỉ mang tính chất tham khảo
nhằm giúp nhà đầu tư có đầy đủ thông tin hơn trong việc ra
quyết định. Chúng tôi không chịu trách nhiệm với các quyết
định đầu tư của những người đọc bản báo cáo này.

Tạo lập niềm tin, Giá trị vững bền

Lợi nhuận sau thuế lũy kế 3 tháng của công ty đ ã đạt được 259 triệu đồng. Kế hoạch lợi nhuận sau thuế l à 1,125 tỷ đồng.

Lợi nhuận các quý không ổn định. Tuy nhi ên, thông thường vào các tháng cuối năm hoạt động vận tải thường diễn ra sôi động hơn.
Xem xét lợi nhuận của các doanh nghiệp có quy mô t ương đương, hoạt động trong cùng ngành,. Chúng tôi dự tính lợi nhuận ròng

của công ty trong quý 4 có thể đạt khoảng 600 triệu đồng. Nh ư vậy lợi nhuận sau thuế năm 2010 đạt khoảng 1 tỷ đồng.

Theo phương pháp P/E

EPS dự tính cho năm 2010 là 833 đồng/CP

Giá cổ phiếu  PRC theo phương pháp định giá P/E là 7.500 đồng/CP.

Theo phương pháp P/B

BV dự tính cho năm 2010 là 22.800 đồng/CP -> Giá cổ phiếu dự tính là 26.400 đồng/CP

=> Tỷ trọng mỗi phương pháp là 50/50. Giá cổ phếu PRC được định giá là 17.000 đồng/CP.

ĐỊNH GIÁ

STT Mã CP
Số lượng CP

đang lưu hành
P (11.01.10)

(VND)
LNST 4 quý

gần nhất
VCSH

(1.000 VND)
EPS

(VND)
P/E

BV
(VND)

P/B

1 DXP    5.250.000       47.6000 72.969.668       155.132.711  13.898,98             3,42 29.549        1,61

2 DDM  12.244.495           6.600      5.693.054       107.008.003      464,95           14,20 8.739        0,76

3 DVP  20.000.000         36.000 108.616.998       336.004.010    5.430,85             6,63 16.800        2,14

4 HTV  10.080.000         14.000 13.876.050       218.760.056    1.376,59          10,17 21.702        0,65

5 HCT    2.016.385         12.400 2.560.250         40.258.323    1.269,72             9,77 19.966        0,62

8,84 1,15Trung bình
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