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Diém lai kinh t& quy 1/2011

Xu hudng lam phat cudi nam 2010 tiép tuc kéo dai sang dau nam 2011 v3i muc
dé tram trong hon. CPI 4 thang dau nam 2011 tang dén 9,64% mét phan do gia
nguyén - nhién liéu thé gidi tang cao va phan con lai chli yéu do cac yéu t6 noi
tai ctia nén kinh té (cung tién tang nhanh trong nhiéu nam, dau tu kém hiéu qua
cdéng vai viéc diéu chinh gia cla cdc mat hang co ban vao dau nam cda Chinh
phu...).

Trong boi cdnh d6, Chinh pha da ban hanh Nghi quyét 11 véi trong tdm chong
lam phét, 8n dinh kinh té vi mé bang cach that chat tién té va tai khoa: kiém ché
tang trudng tin dung dudi muc 20% va tang truéng cung tién & muic 15% - 16%;
cat giam dau tu cdng va giam boi chi ngan sach.

Trén co s& do, NHNN da 4 1an tang lai suat tai cap vén (hién dat 14%) va 3 lan
tang lai suat tai chiét khau (13%), dong thai két hop hut tién trong luu thong
théng qua thi trudng ma. Két qua la cung tién that chat, mat bang 1ai suat tang
cao lam cham da tang trudng tin dung. Dong thai, dé€ tang thém sdic manh cho
chinh sach tién t&, NHNN da cé nhiing budc di nham giam tinh trang déla hoa -
vang héa trong nén kinh té. Sau khi diéu chinh ty gia cho phu hgp vdi tinh hinh
thuc té€, NHNN da han ché hon d6i tugng dugc vay USD va tang du tri bat budc
USD nham giam nhu cau d6i véi déng USD, sau d6 giam lai suat tién guti USD
nham khuyén khich ngusi dan chuyén tiét kiém tir USD sang VND. D&i véi vang,
NHNN da yéu cau cac NHTM ding huy déng - cho vay vang, ting phan day vang
ra khoi hé théng luu théng va khuyén khich ngudi dan chuyén tir ndm gilt vang
sang VND, tuong tu nhu véi USD.

Riéng chinh sach tai khéa, sau khi c6 chu truong cét giam ngan sach, moét vai sé
liéu cdt gidm cac du an dau tu da xuat hién nhung két qua cudi cung van chua
hién dién va hiéu qua cla viéc cat giam tai khoa can phai xem xét khi c6 sé liéu
cu thé hon.

Trién vong kinh té

Can ¢t trén cac chinh sach dugc thuc hién trong thdi gian qua va nhiing dién
bién thuc té gan day, cé thé ky vong lam phat ké ti thang 5 tr& di sé bat dau
tdng cham lai va dan dan 6n dinh. Véi chinh sach vi mé chd dao trong nam 2011
la kiém ché lam phat va 8n dinh vi mé, c6 thé ky vong viéc cung tién dugc ndi
I6ng trd lai ngay sau khi lam phat cé dau hiéu cham lai va én dinh nhu trong giai
doan ntia cudi nam 2010 la kho 6 thé xay ra. Nhu vay, mat bang lai suat sé van
duy tri & muc cao nhu hién nay va néu c6 thi chi giam nhe khi lam phat giam. vVé
téng thé nén kinh té&, véi chinh sach 6n dinh hién tai, kinh té sé khong tang
trudng nhanh nhu ndm 2010 va ki vong sé vao khodng 6% cho nam nay.
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LUAN PIEM PAU TU

Lua chon nganh va cong ty

Lam phat tang cao sé anh hudng dén chi phi san xudt clia doanh nghiép, trong
khi khéng phai doanh nghiép nao ciing cé thé diéu chinh gia dau ra tuong tng,
nhat Ia trong bdi canh téng cau ctia nén kinh té& giam.
Vi viéc that chat tién t&, nhat la tin dung linh vuc phi san xuat, cac nganh nghé
sé bi anh hudng manh la bat dong san va tai chinh, gdbm ngan hang va chiing
khodn. Lai suat cao sé anh hudng dén cac nganh cé ty trong vay ng/vén cao.
Chinh sach that chat tai khéa, cat giam dau tu cong sé anh hudng dén cac nganh
phu thuéc vao céc cong trinh dau tu ca ban, nhu xay dung va vat liéu xay dung.
Bén canh nhiing khé khan vé lai suat, cac doanh nghiép xay dung phai chiu chi
phi tang do gia nguyén vat liéu nhu sat thép, xi mang tang, dong thai nhu cau tu
cac du an bat dong san va dau tu co ban giam. Va vai su tac dong day chuyén,
dén luot cac doanh nghiép vat liéu xay dung ciing gap kho khin do ngudn cau
giam, chi phi nhién liéu tang cao va cg cau ng vay kha cao.
Trong béi canh khé khan chung, mét s6 nganh van cé thé duy tri dugc muc lgi
nhudn én dinh va tang trudng so vGi nam trudc. D6 la cac nganh c6 kha ning
diéu chinh gia dau ra t6t hon gia dau vao, cé thi trudng én dinh khéng phu
thudc vao chinh séch gidm téng cau ctia Chinh phi. Nhém nganh nay tap trung
chti yéu 8 nhém nganh xuat khau va nguyén liéu co ban.
Trong pham vi ban bao cdo nay, ching t6i chon gidi thiéu vai quy vi nha dau tu
nhiing doanh nghiép nam trong danh sach khuyén cao dau tu ma dam bao céac
tiéu chi sau:
- Cé nén tdng hoat dong kinh doanh 6n dinh, co ban tét.
- Két qua kinh doanh ndm 2011 &n dinh hodc tang trudng tot so véi ndm
2010.
Ngoai ra, mét s8 doanh nghiép quy vi cling ¢ thé quan tdm va dugc ching toi
x&p vao nhém ca hoi khi dap ting cac tiéu chuin sau:
- Hoat déng kinh doanh c6 kha nang héi phuc t6t sau giai doan khé khan
hién tai.
- Trong thai gian chd dgi kinh té phuc héi, hoat déng kinh doanh khéng
bi t6n hai nhiéu bai hién trang kinh té.

DANH SACH KHUYEN CAO PAU TU

MacCK | Gida muctiéu Ly do Rairo Muc dich dau tu
VNM 128.000 Kha nang tang trudng bén viing va Thanh khoan thap Dai han Gia tri
manh mé trong thai gian dai. Gié it bién dong trong ngén han

Két qua kinh doanh ndm 2011 tiép tuc
tang trudng cao bat chap khoé khan
cla nén kinh té

PGD 61.000 San lugng khi phan phéi ti€p tuc téng | Lgi nhuan gép thu hep qua cdc ndm | Trung han | Téang
trudng manh mé trong nam 2011 do gia dau vao do PVGas an dinh trudng
trong khi PGD khéng thé tang gia
tuong Ung cho khach hang
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DPM 41.200 Gid phén bén ding & muic cao Bién dong ty gid, gia lua gao va gia Trung han | Gia tri
San lugng tdng nhe so véi ndm 2010 dau s& anh hutng dén ty suat loi
nhuan
Kha nédng thua cung khi cac nha may
san xuat phan dam di vao hoat dong
tunam 2012
HPG 42.700 San lugng tang do Khu lién hgp hoat | Ty suat lgi nhuan phu thudc vao bién | Trung han | Tang
dong hét cong suat trong nam 2011 dong gia thép thé gidi trudng
Day chuyén san xuat c6 chiéu sau Phan khuc thép xay dung sé canh
tranh rat cao khi cac du an 16n ctia
cac déi thu trong nganh di vao hoat
dong
PGS 25.800 San lugng tdng manh do san phdm Gia ban LPG va CNG phu thudéc nhiéu | Trung han | Tang
CNG dang trong giai doan md réng vao gia dau trudng
thi truong Kha néng tang san lugng CNG phu
Gia dau tang giup PGS diéu chinh thudc vao kha nang ma réng khach
tang giad ban véi khach hang, giup bu | hang
trir phan gia dau vao tang
PHR 41.700 Gia cao su tang manh gitp lgi nhuan | Tang trudng lgi nhuan phu thudc Ngédn han | Gia tri
PHR tang manh vao gia cao su thé gidi, phu thudc
vao gia dau va nhu cau cao su tu
nhién. Kha nang tang truéng nha san
lugng la khdng cao do dién tich dang
khai thac bi thu hep trong khi cac du
an tréng méi chua thé dua vao khai
thac trong it nhat 1 - 2 nam tiép theo
EIB 20.600 Toc d6 téng trudng tai san nhanh Phu thuéc vao chinh sachtiéntéva | Trung - Tang
ROE ngay cang cai thién kha nang tang truéng cta nén kinh dai han truéng
té
KLS 13.000 Tién mat chi€ém phan I6n trong ¢ cadu | Tam ly e ngai d6i véi c8 phiéu cong Trung han | Ca héi
tai san ty chiing khoén trong giai doan khé
Ty Ié thi gid/tién chua dén 1,0 (x) khan hi¢n tai
SJS 38.000 C6 quy dat thuong mai én va co gia Lgi nhudn ndm 2011 phu thuéc Trung - Gia tri
tri 16n, ké ca trong trudng hop thi nhiéu vao du 4n Nam An Khanh, Dai han
truding bat dong san Ha Noi suy gidm | dang dgi diéu chinh quy hoach dé c6
5o vdi hién tai thé ti€n hanh ban san pham
Kha nang tich Iiy quy dat va dy an Thi truding bat déng san dang trong
mdi an tugng giai doan kho khan va riéng thi
trudng Ha Noi ¢ dau hiéu bong
bong khi gia ddng & muc cao
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MCK: VNM (HSX) CONG TY CO PHAN SUA VIET NAM

MUA DAI HAN HANG TIEU DUNG - THUC PHAM PO UONG
Tdng truéng manh mé qua nhiéu giai doan thi trudng théng trdm va hoat déng
kinh doanh rti ro thdp la diém hdp dén cia VNM. Do vay, VNM thudng dugc dinh
gid tuong d6i cao so vdi thi trudng chung va vdi co cdu ¢ déng la cdc té chiic
dau tu dai han nén gid giao dich it bién déng khién nha ddu tu ngdn han it quan
Gia (@ 20/05/11) (VND) 108.000 tam. Tuy nhién, véi ty sudt lgi nhudn vugt trdi, tiém ndng tdng trudng Ién, VNM
¢6 thé la mot trong nhiing lua chon an toan cho ddu tu dai han. Bén canh do,

Chi tiéu co ban

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 114.000* R ) )
viéc chia thudng c6 phiéu trong ndm nay sé tiép tuc gidp cdi thién tinh thanh
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 82500  Khodn ciia VNM.
S6 CP dang luu hanh 356.496.870 Mac du chié@m thi phan kha I6n 8 mét sé phan khiuc nhung su tang truéng
KLGDBQ/phién (10 phién gan nht) 145.936 cua Vinamilk van rat manh mé. Thuong hiéu Vinamilk ciing nhu nhiing nén
tdng ma Cong ty da xay dung trudc day gitup da tang truéng cda Céng ty
V6n héa thi trudng (ty VND) 38.502

ngay cang bén virng. Nhém san phdm chi luc sita nudc da tang trudng 55%,
P/E (2010) (x) 10,6 sira bot tang 56% va sita chua dn tang 60%. Chuong trinh ngudi Viét dung
Forward P/E (2011) () 101 hang Viét cling gép phan trong sy tang trudng nay.

VNM dang thé hién huéng dau tu chiéu sau vao cac san pham sira sau
mdét thai gian khéng dat dugc mong doi véi chién lugc da nganh (sifa -
*Gid diéu chinh bia - café). Sau khi da ban lai vén gép trong lién doanh san xuat bia vdi
SABMiller, nam 2010, VNM cling da hoan tat ban nha may ca phé cho Trung
Nguyén. Trong nam qua, VNM da giai ngan khoang 1.680 ty dong dau tu cho

P/BV (31/3/2011) (x) 4,3

D6 thi gia 52 tuan

o MG B hS g nhiéu du an xay dung nha mdy nhu nha may stta Mega Binh Duong, nha may
1 Teooe stta bot Dielac 2, nha may sira Da Ndng, nha may sia bot Miraka tai New
g ::::: . Zealand (VNM 19,3%), mua lai toan b cong ty sifa Lam Son va F&N Viét Nam.
E * s E Trong d6, nha may sifa Viét Nam (Mega Binh Duong) san xudt sifta nudc c6
% o 000 g muc tu ddng hda cao véi téng dau tu 2.527 ty déng, cling véi du &n dau tu
e 20 chiéu sau trang trai bo sifa 3.501 ty dugc xem la trong tam chién lugc trudc
2: ;°°°° b6i cdnh canh tranh cé tiém ning gia ting trong thdi gian t&i. Cac nhan t6
SR \SRIRUIE TSDSZN0 (OMACI CEOIAON VRO A2esR0n md&i nhu CTCP Thuc Pham Stia TH, su tham gia 25% cla Quy dau tu Nhat Ban
Nguén:HSX  vao Nutifood... du kién sé tao dong luc cho cudc chay dua gia ting ning luc,
Cac chi tiéu tai chinh co ban cai tién cdng nghé trong san xuat sia.

Pv:Tydéng 2009 2010 2011KH 2011F Két qua kinh doanh quy 1/2011 an tuong. NGi ti€p thanh céng cla nam
DT 10614 15753 20364  20.364 2010 vai hoat dong kinh chinh tang trudng 48,4% vé doanh thu va ~20% vé
LNTT ALt ADE] 4309 4755 Igi nhuan (néu xét ca 885 ty thu nhap bat thudng tir ban nha may ca phé,
tang trudng Igi nhuan 1én dén 56%), doanh thu ti€p tuc tdng truéng 15% so
LNST 2.376 3.616 3.585 3.930 R A , - Ko [t A A s A .
véi binh quan cac quy nam 2010. Ty suat Igi nhuan goép tang lén 33,3% so véi
UL 3513 3531 5508 3672(9 3389 cla nam 2010. Bén canh do, [i tién gui va trai tic ting cing gitp Igi

VCSH 6.456 7.964 12218 nhuén sau thué quy | dat hon 1.000 ty déng.
TS 8482 10773 15.027 Ké hoach kinh doanh nam 2011 la hoan toan kha thi. Thi trudng sia van
ROA (%) 28,0 33,6 26,2 “té ra” tdng trudng manh va it chiu &nh hudng cta nhiing khé khan kinh té.
ROE (%) 36,8 45,4 32,2 Bén canh d6, nha may siia bot Dielac 2 c6 thé déng gop san lugng ti dau quy
EPS (VND) 6.769 10.251 10703 IV, do vay, ké hoach tang trudng 27,8% doanh thu va 26% Igi nhuan ctia nam
GTSS (VND) A5 o B 2011 la tror?g tam tay, tham chi Igi nhuédn sau thué cé thé dat téi con so

) ~4.000 ty dong.
Co tuc (%) 30 40 30 30

- - Rui ro: DG6i véi VNM, diéu ching téi quan ngai va khuyén nghi nha dau tu can
(*) Chua tinh dén viéc chia thudng cé turc 2:1 . e R . Y an . ; o
. . i ~__ quan tam theo déi la khoan gidi ngan 1.264 ty dong vao dy an trang trai bo
Nguén: BCTC_VNM va RongViet Securities udc tinh . . . . B N .
sfa trong nam nay, do hiéu qua ctia dy an nudi bo cac nam qua chua thé hién
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rdé nét. Bén canh doé, su hap dan cuc I1&n cua thi trudng sia Viét Nam vai “stic
manh ndm trong tay nha san xuat” khién ap luc canh tranh trong dai han sé
tang cao.
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MCK: PGD (HSX) CTCP PHAN PHOI KHi THAP AP DAU KHi VIET NAM

MUA TRUNG HAN TIEN ICH CONG CONG - GAS
DINH GIA 61.000 Gid nhiéu logi nhién liéu tdng va ddc biét la chi phi st dung cdc logi nhién liéu -

Chi tiéu co ban ndng lt{;dng. truyerlrﬂthojng nhu LPG, dlfn, than,... dang taﬂlr.rg cao 7va nguon1 cung
khoéng 6n dinh khién san pham khi thap dp PGD phan phéi cé kha ndng mé réng

Gia (@ 20/05/11) (VND) 35600  thjtrudng. VGi ddc tha kinh doanh rdi ro thdp, trong khi ty sudt lgi nhudn cao va
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 39.723* ty 1é cé tic hdp ddn, Céng ty lai van dang trong giai doan mé& réng va tdng
: ; \ trudng 6n dinh, viéc PGD dang duoc giao dich & mic gid dudi 6x la rdt ddng xem
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 24.258* xét
$6 CP dang luu hanh 42.862.230  Dpjén bién gia dau, gia dién tiép tuc tao Igi thé so sanh cho san pham khi
KLGDBQ/phién (10 phién g&n nhat) 25119  thap ap ma PGD phéan phéi. Gia cac loai nhién liéu da tang manh trd lai
trong quy dau nam, gia dién cing da tang 15,32% va c6 kha nang sé tiép tuc
Vén héa thi trudng (ty VND) 1.526 . 9 qﬂ 4 . . gA . d . J . X X . . g, . P
tang nla. Chinh vi vay, mdc du PGD vua diéu chinh tdng gia ban lén 7,02
P/E (2010) (x) 59  USD/mmBTU trong quy I/2011(tdng 18,4% so v&i ndm 2010), viéc sir dung khi
Forward P/E (2011) (x) 45 ap thdp van tiét kiém vé gia thanh trén dudi 40% cho cac khach hang céng
nghiép. Bén canh d6, nhu cau dang cé xu hudng tang trong diéu kién nguén
P BRI S, Y cung dién thiéu 6n dinh.
*Gid diéu chinh Tai chinh déi dao, co cdu vén an toan, ty suat sinh 1&i hap dan. Khoan muc
D6 thi gia 52 tudn tién mat xap xi 500 ty trén bang can ddi ké toan la diéu mo udc clia nhiéu

céng ty 6 von diéu lé tuong duong PGD. Chinh vi vay, PGD khong phai st

o WGA  WKhsi luong

dung dén ng vay. Du khéng dung t6i don bay, ty suat sinh I5i trén vén chi sé

. Z:::: hitu (ROE) ctia PGD van luén & muc trén 30% trong ba ndm qua. Ty suat lgi

gzz oo 2 nhuén gop ~20% (ndm 2010) dugc xem la cao d6i véi linh vuc phan phéi. Mét

g : o 2 diém can luu y 1a ty sudt nay sut gidm manh 2 ndm qua do gia khi dau vao
g e tang manh hon gia khi dau ra.

. om0 Céc du an mé réng sé giup PGD tiép tuc ting doanh thu trong théi gian

TG fonnao 1SOSROC om0 GsOUIY inamni tassan t6i. Hai du an xay dung hé théng phan phdi khi thap ap cho cac KCN Nhon

Nguén:HSX  Trach va KCN Hiép Phudc - Long Hau sép hoan thanh vao dau quy Ill, sé gitp
tdng nang suat cung cap thém 390 triéu m3/ndm, quan trong hon la gidp gia
tang thém s6 lugng khach hang va san lugng tiéu thu tai cac khu vuc nay. San
lugng du kién tang thém trong ndm 2011 vao khoang 100 triéu m3. Bén canh

Céc chi tiéu tai chinh co ban
bv: Ty dc"ing 2009 2010 2011KH 2011F

DT 1.232,1 21234 3.158,0 3.6794 , , . , A, - R .
do, khach hang cha cho6t Vedan du kién tdang manh nhu cau trong nam. Do

LNTT 2o 2es 1720 447.8 vay, ké hoach san lugng 611,6 triéu m3 trong nam nay la hoan toan kha thi.
LNST 197.8 2169 1290 3358 Két qua kinh doanh nam 2011 du kién sé & muic cao.
veL B — = A Quy 1/2011, PGD céng bé két qua kinh doanh an tugng véi doanh thu dat
VCSH 5104 7180 8766 722 ty déng (22,9% KH) va LNST dat 108 ty (84% KH), trong d6, ty suat Igi
TTS 764,8 977,6 1.342,5 nhuan gop tang va & muc 24,3% nhd tang gia dau ra cao hon gia dau vao. Tuy
ROA (%) 26,0 22,2 25,0 nhién, du bao cho cd nam 2011, PGD khé duy tri ty suat Igi nhuan nay do viéc
ROE (%) 385 302 383 tang gia dau vao chi mai dugc thuc hién vao cudi quy nén khong phan anh
EPS (VND) 5994 6241 7835  Netvaokétquakinh doanh.
GTSS (VND) 15.466 16751 20.452 Nam 2011, PGI? dat ké hoach tiéu thu 611,6 triéu m* va doanh thu’tuovn? ung

X dat 3.158 ty dong. Nhu phan tich & trén, véi hai du an hé thong 6ng dan khi
Co tuc (%) 33 30 30

du kién sé di vao hoat dong trong ndm nay nén chuing t6i cho rang PGD sé
hoan thanh dugc ké hoach san lugng. Véi viéc diéu chinh gid gas binh quan
ban cho khach hang, doanh thu du phéng nam 2011 cGia PGD sé vao khoang
3.386,8 ty dong, dat 107,3% ké hoach. Ty suat Igi nhuan gop du phéng than
trong cho ca nam 2011 la gan 18% (nam 2010 la 20% va quy 1/2011 la 24%),

Nguén: BCTC_PGD va RongViet Securities uéc tinh
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du kién LNST c& ndm vao khoang 264,2 ty (tding 21,8% so vGi nam 2010 ),
tuong ducng muc EPS 6.163 d/cp.

Rui ro quan trong ma nha dau tu can luu y van la rdi ro PVGas tang gia khi
dau vao nhiéu hon du kién (20% trong nam nay) va ty suat Igi nhuan gop tiép
tuc thu hep qua cdc ndam. Mét diém khac ciing can theo déi la dong tién hoat
dong sut giam trong hai nam gan day va bi am trong nam 2010 do Céng ty
tang st dung vén luu dong.
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MCK: DPM (HSX) CTCP PHAN PAM VA HOA CHAT DAU KHi

MUA TRUNG HAN HOA CHAT - PHAN BON

DINH GIA 41.200 Thuan lgi trong gid bdn sén phdm tiép tuc la yéu té hé trg cho CTCP Phdn dam va

Héa chdt Ddu khi trong ndm 2011 (DPM). Ngoai ra, phdn céng sudt tdng thém
60.000 tdn Ure/ndm c6 dugc khi nha mdy thu héi khi thai CO, hoan thanh vao

Chi tiéu co ban ’
thdng 9/2010 sé c6 déng gdp trong toan b ndm nay. Cdc chi tiéu ké hoach dugc

Gia (@ 20/05/11) (VND) 32.800  ddt ra & murc khiém tén so vdi tiém ndng khién kha ndng hodn thanh ké hoach la

Gi4 cao nhét (52 tusn) (VND) 44700 tUong d6i dé dang trong béi canh gid bdn du bdo tiép tuc tdng trong ndm nay.

Gié thap nhit (52 tudn) (VND) 57,600 D?anh thu va lgi nhudn sau thué ndm 2011 du bdo khoa‘ng 7'5:44'7,‘/0 1.790,4 ty
dong; tuong duong EPS va BV khodng 4.711 va 18.526 dong/c6 phiéu. Gid hop ly

S6 CP dang luu hanh 377.647.740  tqi thoi diém hién tai dugc xdc dinh khodng 41.200 déng/cé phiéu; cao hon gid

KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat) 734.350 tham chiéu ngay 11/05 khodng 25,6%.

Vé6n héa thi trudng (ty VND) 5z DPM la doanh nghiép lon nhat Vé, hién dai nlhét trong nganh san xuat
dam uré. Hién nay, DPM c6 cong suat 800.000 tan ure/nam (Thang 09/2010,

P/E (2010) (x) 7,3

DPM dua vao van hanh nha may thu hoi khi thai CO, nang c6ng suat ctia nha
Forward P/E (2011) (x) 69 May thém 60.000 tan ure/nam, ti 740.000 tan ure/ndm |én 800.000 tan

am). K&t thic nam 2010 san | ha 0 3 at chié
P/BV (BV 31/03/11) (4 20 ure/nam). Két thdc ndm 2010 san lugng phan dam céng ty san xuat chiém

trén 50% nhu cau phan dam Ure va 40% nhu cau amoniac ldng ca nudc.

Du kién doanh thu va loi nhuidn nam 2011 khad quan. Dy an thu héi khi CO2
D6 thi gia 52 tuan sé phét huy toan bé hiéu qua trong nam 2011. Bén canh d6, Igi nhuan tiép tuc
kha quan do nha may gan nhu hoan toan hét khau hao, gitip bu trir phan gia

. B m"  khidéau vao nam 2011 diéu chinh tang gan 30%. Nhu vay, gia thanh san xuét
@ - clia DPM sé khéng tang nhiéu so véi nam 2010.
% - . g Ké hoach dit ra & muic rdt khiém tén so vdi tiém nang. Ké hoach doanh thu
Za "™ g va lgi nhuan sau thué nién d¢ 2011 lan lugt la 7.000 va 1.430 ty déng. Ké
& " o hoach doanh thu tuong duong ndm trudc va Igi nhuan chi bang 83,9% dugc
s o cho la qua khiém tén so vai tiém nang cha Cong ty. Don gia binh quan uéc
R T T T T tinh dé lap ké hoach chi khodng 6.200 déng/kg phan Ure. Trong thoi diém
Nguén:HSX  hién tai, gi4 ban da hon 9.000 déng/kg, cao hon 45%. Chung téi tin ring kha
Cac chi tiéu tai chinh co ban nang vuot k& hoach la hoan toan trong tam tay déi véi DPM.
Dv: Ty déng 2008 2009 2010  2011F  Trong quy 1/2011, Nha may DPM da hoat doéng hét céng suat, san xuat 218
DT 64754 66301 66188 7.5447 Ngantdn uré, hoan thanh 28,3% ké hoach nam va nhap khau gan 80 ngan tan
LNTT 15009 15197 19216 20339 phan bon céc loai trong dé chd yéu la Ure nham mot phan dap ung kip thai
UNST 13838 13483 17032 17904 nhu cau vu Bong Xuan va vu Hé Thu khi nha may tién hanh bao duéng.
- 38000 38000 38000 38000 Du phong: San lugng tiéu thu d\u kién nam 2011 la 800.000 tan va gia ban
binh quan trong nam la 8.000 dong/kg. Cung vé&i cdc mang hoat déng khac,
TTS 5.192,4 6.351,2 74186 8.381,0 , « , N s s P
doanh thu du phdng nam 2011 cGia DPM la 7.544,7 ty, tang 14% so vG&i nam
VCSH 46878 54879 61938 7.040.1 010, Gia khi dau vao dang c6 xu hudng ting nén ching téi du phéng ty suét
ROA (%) 26,7 21,3 23,0 21,4 1ai rong nam 2011 gan 24%, giam so vd&i con s6 25,8% cta nam 2010. Do do,
ROE (%) 29,4 24,6 27,6 25,4 LNST du ki€n ndm 2011 1a 1.790,4 ty, tuong duong mdic EPS 14 4.711 déng/cp.
EPS (VND) 3.646 3557 4499 4711 Tham khao muc P/E, P/B trung binh nganh va cac Bluechips, gia hop ly cdia c6
GTSS (VD) s m RS (95 phiéu DPM dugc xac dinh tai muc 41.200 d6ng/cé phiéu.
Ty Ié ¢6 tic (%) 15.0 20,0 20,0 25,0 D67 véi muc tiéu dai han, DPM cd ké hoach mé réng san xut va trién khai

hang loat cdc du an khdc. DPM c6 ké hoach phat trién thém san pham mai
véi du an NPK co6 vén dau tu 63 triéu USD va co cong suat thiét ké 400.000
tan/nam. Du kién du an nay sé hoan thanh dau ndm 2012. Ngoai ra, Cong ty

Nguén: BCTC DPM
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cling c6 du an phat trién san pham Axit sulphuric va Sulfat amon véi vén dau
tu tuong Ung la 20 triéu USD va 10 triéu USD, cong sudt tuong tng la 120.000
tan/nam va 100.000 tan/nam. Dy kién dén nam 2013 dy &n sé hoan thanh.
Ngoai ra, DPM cling cé cac khoan dau tu vao dy an cao 6c 43 Mac binh Chi
(lam tru s&), du an hgp tac san xuat DAP tai Ma réc va nhiéu kho cang tir Bac
vao Nam nham ma& rong hé théng phan phéi.

Rdi ro. Bén canh tu sdn xuat phan bén, DPM con nhap khdu phan bén cho
hoat déng thuong mai ciing nhu binh én gia trén thi trudng. Do d9, rai ro
bién déng ty gia, bién déng gia lua gao thé gidi va bién dong gia dau thé anh
hudng 16n dén Igi nhuan clia céng ty. Rui ro ké dén d6 1a su canh tranh vdi
hang gia trén thi truong va kha nang thua cung khi hang loat cac nha mdy san
xudt phan dam mai sé di vao hoat déng tir nam 2012.
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MCK: HPG (HSX)

CTCP TAP DOAN HOA PHAT

MUA

DINH GIA 42.700

Chi tiéu co ban

TRUNG HAN

CONG NGHIEP -VAT LIEU XAY DUNG

CTCP Tdp doan Hoa Phdt (HPG) budc vao ndm 2011 véi nhiing uu thé I6n trong
hoat déng san xudt chinh c6 dugc tir ddy chuyén san xudt cé chiéu sdu, khd ndng
tu chd cao déi véi nguyén liéu dau vao vén cé nhing bién déng manh trong béi
canh phdc tap hién nay. Bén canh dé, co cdu nguén thu cta HPG trong ndm 2011

Gia (@ 20/05/11) (VND) 32300  ¢on ¢6 su dong gdp cua linh vuc bdt ddng san tir du dn 257 Giai Phéng va
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 42.000 Mandarin.
Gi thap nhat (52 tuan) (VND) B Mtic gid hop ly dugc xdc dinh béi phuong phdp P/E va P/B hién tai khodng 42.700
déng/cé phiéu (tuong duong gid tri vén héa 13.561 ty déng), cao hon gid tham
56 CP dang luu hanh 317.849.760  chiéu ngdy 20/05/2011 khodng 32,2%.
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat) 403.592  Hoa Phét hién dang la mét trong nhing nha san xuét thép co cong suét
Vén héa thi trudng (ty VND) 10267  10n nhét trong nudc. Nang lyc san xudt tap trung tai 2 khu vuc san xuat la
nha may thép tai Hung Yén va Khu lién hgp (KLH) thép Kim Mén véi téng
L)Y 71 cong suat thiét ké can thép khoang hon 600 nghin tan. S& hitu lgi thé 16n tU
Forward P/E (2011) (x) 55  chudi sdn xuat bt dau ti nhimng cong doan dau tién 1a co s& dé HPG c6 kha
P/BV (BV 31/03/11) () 3 nang kiém soat chi phi t6t. Nam 2010, HPG ding thu 3 cé, nudc vai thi phan
thép xay dung khodng 12% va ding thit 2 sau HGu Lién A Chau vé thi phan
6ng thép (12,8% thi phan).
D6 thi gia 52 tuan Trong thang 03/2011, HPG da vuan 1én vi tri th 1 vé thi phan trong phan
, i khuc thép xay dung véi 16% thi trudng. Thang 4, HPG tiép tuc ghi nhan ky luc
. B ™ trong suc tiéu thu v6i san lugng hon 70 nghin tan.
. - Loi thé tir chudi s3n xuét cé chiéu sdu tiép tuc duoc phat huy trong naim
£ ? o g nay sé la yéu té co ban khién hoat déng sdn xuét thép cé hiéu qud hon
%zu 4000 é trong nam 2011. K& hoach doanh thu va Igi nhuan rong cla toan tap doan
o - du kién khodng 17.500 va 1.865 ty déng, tuong ducng ting trudng lan lugt
: “U”””” 22,7% va 35,5%. Hoat dong san xuat thép dugc du tinh sé tang trudng khoang
PSR, TSWENID ISRSSNO NG gmeen wessn rmwsn 15% trong doanh thu va lgi nhuan téng 30%.
Nguén: HSX L - N v s « o us -
Nha may than Coke giai doan 1 (cong suat 350 nghin tan/ndm) udc tinh sé
Cac chi tiéu tai chinh co ban déng gép khoang 350 ty Igi nhuan rong trong ndm 2011. Khodng % san lugng
Dv: Ty doéng 2008 2009 2010  2011F  @§4u ra sé dugc st dung ndi bd, phan con lai sé dugc ban ra bén ngoai. So véi
DT 83648 8.1234 142670 175000 cung ky, san lugng tiéu thu da tang gan 1,5 lan.
LNTT 1.0186 1.510,0 1.564,1 2.194,1 Nguédn thu tir cdc du dn BDS sé c6 dong gop ré nét hon trong nhing nam
LNST 8542 12718 13493 18650 07 Tap doan du tinh trong giai doan 2011-2015, mang nay sé dong gop
VL 19636 19636 3.1785 3.178,5 khodng 30% trong loi nhuén sau thué hang nam, téng cdng khoang 4.000 ty
Igi nhuan trong 5 nam. Trong ndm 2011, HPG du kién sé& hach toan nguén thu
TS 56394 102432 149036 165131 ; o . : ; AN )
tu du an 257 Gidi Phéng va du an Mandarin (1.000 cdn ho). Riéng du an
W Aldttig - aHE R 69041 Mandarin du kién sé thu dugc khoang 300 ty Igi nhuan rong. Dy an BDS
ROA (%) 15,1 124 91 11,3 Mandarin Garden da dugc thong bao da cé 600 don ding ky mua cin ho.
ROE (%) 210 264 21,1 270 K& hoach ném 2011 dét ra & muc kha thi, Nam 2011, Cong ty dat ké hoach
EPS (VND) 4.439 6.477 4.550 5.868 17.500 ty dong doanh thu va 1.865 ty dong Igi nhuan. Dya trén hoat dong
GTSS (VND) 20.731 24,573 20.129 21.721 kinh doanh hién tai theo danh gia than trong cta ching t6i Céng ty c6 thé
C6 tiic (%) 30 10 30 40 hoan thanh k& hoach kinh doanh ndm 2011. Chang téi danh gié trién vong

Nguén: BCTC HPG

trung va dai han ctia HPG la kha t6t véi nhiing loi thé da va dang dugc phat
trién hon trong nganh. EPS nam 2011 du bao dat 5.868 dong/cé phiéu, tuang
Ung gia tri s6 sach 21.721 déng/cé phiéu. Bang phuang phap dinh gia P/E va
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P/B dugc tham khdo tu muc trung binh nganh thép va cdc méa Bluechips,
chuding t6i xac dinh gia muc tiéu ctia HPG vao khoang 42.700 déng/cé phiéu.
Rui ro: HPG 10 ra co suic dé khang cao han véi nhiing khé khan trong vi mo
nhu lai suat va ty gia nh& co cau von lanh manh va suc tiéu thu tét. Rdi ro ma
HPG phai d6i mat trong nam 2011 la bién déng gia thép trén thi trudng thé
giGi sé phan anh rat nhanh vao gia trong nudc va sé anh hudng dén ty suat Igi
nhuan. Dai han han, muc d6 canh tranh trong phan khuc thép xay dung sé
ngay cang tiang trong nhiing nam t&i khi cac tén tudi I6n khac trong nganh
nhu Pomina, Tisco cling dang thuc hién nhitng dy an md& rong san xuat quy
mo I6n.
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MCK: PGS (HSX)

CTCP KINH DOANH KHi HOA LONG MIEN NAM

NAM GIU

DINH GIA 25.800

Chi tiéu co ban

TRUNG HAN

Gia (@ 20/05/11) (VND)

Gia cao nhat (52 tuan) (VND)

Gia thap nhat (52 tuan) (VND)

S6 CP dang luu hanh

KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat)

Vén héa thi trudng (ty VND)

P/E (2010) (x)

Forward P/E (2011) (x)

P/BV (BV 31/03/11) (x)

16.100

60.100

15.300

38.000.000

167.550
612

1,1

32

1,0

D6 thi gia 52 tuan

2000

F1s00

Khti hvong (1000CP)

Nguén: HNX
Cac chi tiéu tai chinh co ban

Dv: Ty déng 2008 2009 2010 2011F
DT 1.713,0 19789 3.705,5 4.950,4
LNTT 32,7 43,4 3121 245,5
LNST 30,1 40,0 225,7 193,0
VbL 150,0 150,0 158,8 380,0
TTS 824,8 1.231,7 24856 2.996,6
VCSH 163,6 192,2 350,6 659,3
ROA (%) 3,6 3,2 9,1 4,5
ROE (%) 18,4 20,8 64,3 20,5
EPS (VND) 2.006 2.665 14.555 5.079
GTSS (VND) 10.907 12.813 22.078 17.349
Ty |& c8 tuc (%) 14,5 18,5 31,0 23,0

Nguén: BCTC PGS

TIEN [CH CONG CONG - GAS

Gid bdn ky vong sé tiép tuc tdng trong 2011 Ia yéu té hé tro I6n nhdt cho trién
vong tdng trudng cta PGS trong ndm 2011. Ngodi ra, yéu t6 tdng trudng ndi tai
ndm & sén phdm khi CNG ctia PGS va cta céng ty con - CNG Viét Nam. Ty Ié s&
hdau caa PGS me d6i véi CNG Viét Nam tdng tir 35,6% lén 60,6% sé mang lai mét
nguén thu rdt ddng ké cho két qud hop nhdt cta PGS.

Vi EPS uéc tinh khoding 5.000 déng/c6 phiéu. PGS hién dang giao dich & muc P/E
hién tai khodng 3,2 ldn. So véi trung binh nganh va thi trudng, PGS hién la c6
phiéu hdp dén cho cdc khodn ddu tu trung va dai han. Dién bién gid ctia c6 phiéu
PGS trong ngdn han tiép tuc bi anh hudng bdi cdc giao dich bdn ra cta céng ty
me - Téng céng ty Khi (PVGas). Gid hop ly trén ca s& nhiing phan tich hién tai vao
khodng 25.784 d6ng/cé phiéu, tuc cao hon gid tham chiéu ngdy 20/05/2011 hon
60%.

PGS 13 céng ty co thi phdn cung cap gas I6n nhat tai mién Nam vdi thi
phéan khi hoa Iéngchiém tur 16% - 21% cd nudc va 25% trong khu vuc
mién Nam. Thi phan I6n, mang lugi kinh doanh phu kin tirDa Nang trd vao va
hé théng chiét nap phan bé déu khap cac thi trudng mién Tay va Dong Nam
Bo tiép tuc la tién dé cho PGS tiép tuc md rong danh muc khach hang.

Nguén cung cap khi ddu vao én dinh tir Téng Céng ty Khi (PV Gas). Lgi thé
la mét trong nhiing don vi thanh vién ctia Téng Céng ty Khi - truc thudc Tap
doan Dau khi Viét Nam, PGS c6 dugc su chi dong hon so véi cac don vi canh
tranh khi dugc bao thau 50% khi LPG dau ra ciia 2 moé Dung Quat va Dinh C6,
phan nhu cau thém dugc mua theo phuong thic dau gia.

S3n pham khi nén thién nhién - CNG (Compressed Natural Gas) sé I3 déng
luc ting trudng chinh cida PGS trong nam 2011. Trong quy 11/2011, PGS da
hoan tdt nang ty 1& s& hitu cta minh tai CTCP CNG Viét Nam tir 35,6% lén
60,6%. Day hia hen sé la mot khoan dau tu mang lai hiéu qua rat cao cho PGS
khi CNG Viét Nam la don vi dang hoat déng c6 hiéu qua. K& hoach lgi nhuan
sau thué nam 2011 cta CNG dat ra 8 muc 90 ty déng nhung dén hét quy |,
Cong ty da thuc hién dugc 40 ty va da hoan thanh 50% ké& hoach trong thang
04.

Trong nam 2011, PGS c6 ké hoach mua lai mét vai cong ty kinh doanh gas c6
quy mé kha nham tan dung hé théng phan phéi va khach hang dé mé réng
hoat dong.

Gid diu ting cao ddu nam 2011 khién PGS c6 duoc thuan loi tur gid sén
pham tang. San lugng ké hoach ndm 2011 dat ra vai chi tiéu tang trudng cha
yéu tai san phdm khi CNG (k& hoach tang 91,6%) vai hién tai da c6 thém 3
khach hang mai da ky hgp déng. San lugng tiéu thu thuc té kha sat vai san
lugng ké hoach: dén hét quy 172011, san lugng tiéu thu CNG khoang 22 triéu
m3/110 triéu m3 k& hoach). Gia ban hién tai cao hon binh quan nam 2010
khoang han 20% va céng ty c6 khodng gan 30% san lugng dugc ky véi gia
ban c6 dinh trong nam hon 145-155/MMBTUM.

Trién vong vuot ké hoach 13 kha thi. Lgi nhuan sau thué hgp nhat clia PGS
uéc tinh sa bo khoang han 190 ty déng, trong dé cong ty me khodng 100 ty.
So véi k& hoach 180 ty lgi nhuan trudc thué dat ra, c6 thé néi trién vong vuot
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ké hoach la ré rang. EPS udc tinh khodng 5.000 d6ng/cé phiéu.

Rui ro:Dong luc chd yéu cho sy tang trudng hién nay la su tang trudng trong
san lugng tiéu thu CNG va gia tang. Cho dén nay, yéu t6 gid van dang la yéu
t6 tich cuc. Tuy nhién, yéu t6 san lugng sé phu thudc vao tién doé va két qua ky
két hgp déng clia PGS hodc CNG vdi cac khach hang muc tiéu.
Ngoai ra, mét rdi ro dai han can phai tinh dén la kha nang “nhudng” lai cac
khéach hang da xay dung dugc cho PGD tai mot khu vuc nhat dinh khi cong ty
nay lap dat dugc dudng 6ng dan khi dén cac khu vuc d6. Gan nhat ¢ 1€ la khu
vuc Nhon Trach trong nhiing nam téi.
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MCK: PHR (HSX) CTCP CAO SUPHUGCHOA

MUA NGAN HAN NGUYEN LIEU CO'BAN - CAO SU TU NHIEN

DINH GIA 41.755W04 bdn tdng manh thoi gian qua la thudn lgi khdch quan dem lai lgi nhudn cao cho

cdc cbng ty cao su néi chung. Két qua kinh doanh quy 1/2011 ctia PHR ciing nhu cdc

cbng ty cao su khdc déu rdt dn tuong, dat ty 1€ cao so véi k€ hoach dua ra than trong.

Chitiéu co ban PHR duoc lua chon gidi thiéu trong bdo cdo nay do thanh khodn t6t han, bén canh

Gia (@ 20/05/11) (VND) 30.600 do, ty Ié ¢6 tuc/thi gid clng tuong dbi hdp dén (9,8%) so véi nganh.
Gi& cao nhét (52 tuin) (VND) 38299%  Nha ddu tuquan tdm dén c6 phiéu cao su cé thé cdn nhédc ndm giir ¢6 phiéu PHR dén
: : \ muc gid 4x va can nhdc muc dé chdp nhdn rdi ro vé gid cao su dé cé quyét dinh tiép
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 30.600*
theo.
56 CP dang luu hanh 79.975.047 Gia cao su van tang manh va lap dinh cao méi trong thang 4/2011. Sau mot
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat) 54.400 nam 2010 tdng cao vuot trén cac udc tinh ban dau, gia cao su tiép tuc lap dinh
L § cao mdi vao gilra thang 2/2011 vé&i RSS-3 (Bangkok) dat muc 648,45 USD/tan.
Von héa thi trudng (ty VND) 2.447 , j v ., L . , v "
Trong khodng thang 3 dén nay, gia cao su gidm lai do phia Trung Quoéc tam thdgi
P/E (2010) (x) 49 giam nhap cao su, tuy nhién ba nudc san xuat cao su I6n (Thailand, Indonesia,
Forward P/E (2011) (x) 3,7 Malaysia) s8n sang ap dung giai phap mua trir cao su va khong béan dudgi gia
4.000USD/tan. Thuc té, gid cao su RSS-3 van trén 5.000 USD/tan trong thang 5 va
FBTSEPETE) 1.6 dugc nhiéu nha phan tich du bao sé tang tré lai. Nhu vay, cac doanh nghiép cao
* Gid diéu chinh su, trong d6 c6 PHR c6 khd ndng dugc hudng loi I6n tir gid cao su cao.

D6 thi gia 52 tuan Loi nhuan sau thué cta quy 1/2011 dat 41% ké& hoach nam. Mic du la mua

thap diém, san luong khai thac thap hon mét ndia so véi 2 quy cao diém, tuy
N o nhién, nh& tén kho va thu mua bén ngoai, san lugng tiéu thu ctia PHR dat 6.238
e tan (tuong duong 35,68% ké hoach) cdng vai gia ban binh quan cao, 95,97 triéu

35000

=m 2 déng/tan gilp doanh thu dat 603 ty dong va Igi nhuan trudc thué 254 ty dong,

5 B GiA B Khi g

2 & &

250 =

Gia (hgan YND)

2u = & tuong duong 41% ké hoach nam. 59% lgi nhuén con lai kha nhe nhang dé PHR

4 ¢ 2 N ~ e 7 5>
. . hoan thanh trong 3 quy con lai. K&t qua nay ciing khién du bao LNTT 962,3 ty
: o déng clia chiing t6i trong Bao Cao TTCK 2011 “cé vé” than trong. Tuy vay, ching

t6i van bao luu con s6 nay, dua trén dy bao gid ban binh quan vao khoang 85,3

Nguon:HSX triay déng/tan cho ca ndm 2011.
Céc chi tiéu tai chinh co ban Du &n trong cao su tai Campuchia c6 nhiéu trién vong déi véi muc tiéu dau tu
Dv:Tydong 2009 2010 2011KH 2011F  g3j han. Dy 4n d4u tu gan 8.000 ha cao su tai Campuchia ctia PHR dugc danh gia
DT 1.067,8  2.030,1 1902 24737 ¢cao nha chi phi dau tu thdp va thé nhudng nudc nay thich hop véi cay cao su
khéng kém gi Viét Nam. Sudt dau tu binh quan tinh ca tién dat cho 7 nam dau la
LNTT 351,1 661,6 617 962,3 . R . | A . o Y e .
150 triéu/ha, mot con s6 qua nhd so véi chi phi dau tu & Viét Nam. BDén dau nam
LNST 2672 5022 466 6679 2011, cong ty da cé hon 2.500 ha cao su tai Campuchia, 1 nifa trong s6 d6 dudi 1
VDL 813,0 813,0 813,0 Nnam tudi, con lai gan 2 nam tudi.
VCSH 1.016,8 12844 16964 Ngoai cao su, cac hoat ddng dau tu vao bat dong san va thiy dién ciing gép
phan vao tang trudng loi nhuan cia cdc nam sau. Tan dung lgi thé s& hiu quy
TTS 1.869,0 2.3054 2.924,8 . R o a ' e e . R i R
dat I6n va ngudn tién nhan rdi, Cong ty da tién hanh dau tu vao cac hoat dong
ROA (%) 143 218 228 khac nhu: du an xay dung khu cong nghiép, co s& ha tang, khu dan cu, du an thay
ROE (%) 26,3 39,2 39,4 dién. Hoat dong dau tu tai chinh sé dong gép khéng nho vao Igi nhuan ctia Cong
ty trong cac nam sau.
EPS (VND) 3309 6268 g3s1 Y 'ond !
Rui ro: Rui ro trong yéu ma nha dau tu can quan tam khi dau tu vao cac cong ty
GTSS(VND) 12507  15.798 20.866 e L X TR
cao su la kha ndng gia cao su sut gidm trd lai sau mot chu ky tang kéo dai tU dau
C6 tuc (%) 20,0 30,0 30,0 30,0 quy IV/2008 dén nay.

Nguén: BCTC_PHR va RongViet Securities uéc tinh
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MCK: EIB (HSX)

NGAN HANG TMCP XUAT NHAP KHAU VIET NAM

MUA

Chi tiéu co ban

TRUNG - DAI HAN

DINH GIA 20.660

Gid (@ 20/05/11) (VND)

Gié cao nhat (52 tuan) (VND)

Gia thap nhat (52 tuan) (VND)

S6 CP dang luu hanh
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhat)
V6n héa thi trudng (ty VND)

P/E (2010) (x)

Forward P/E (2011) (x)

P/BV (31/3/2011) (x)

15.000
20.000

13.300
1.056.006.875
727.382
15.840

8,7

6,6

1,1l

D6 thi gia 52 tuan

L. BGia  BKhi lugng o
B 500000
— 122: FO0000
o 16 00000
% ] 500000 g
% E: 400000 %
— L
@ B 300000 22
© 5 200000
N
2 100000
17!?)5#‘2010 120772010 0803/2010 03M1/2010  29M2/2010 0403201 051054'20191
Nguén: HSX
Chi s6 tai chinh co ban
Dv: ty dong 2010 Ql/2011  2011F
T6ng thu nhap 3.670 1.160 4.959
Loi nhuan trudc thué 2.378 850 3.201
Lgi nhuan sau thué 1.815 640 2.401
Du ng cho vay 62.348 65947  74.806
Huy dong von 112375 119.458 134.282
Von diéu lé 10.560 10.560 12.355
Vén chui sé hiu 14.782 14.131 16.740
T6ng tai san 131.128 137.848 156.107
ROA (%) 1,4 1,5
ROE (%) 13,5 14,3
Gia tri s6 sach (VND) 13.998 13.549
EPS (VND) 1.718 1.943
Cé tuc (%) 13,5 14,6
Nguén: EIB

TAl CHINH - NGAN HANG

Gid trj udc tinh theo hai phuong phdp P/E va P/B dugc tinh binh qudn & muc 20.660
déng/CP, tuong duong gid tri vén héa 21.817 ty déng, cao hon khodng 38% so vai
muc gid ngay 13/05/2011. Vi vdy, ngudi phén tich khuyén nghi nha déu tu cé thé
cdn nhdc MUA cho muc tiéu trung va dai han déi véi cé phiéu nay

Ngan hang I6n, ¢6 téc d6 tang trudng nhanh vé tai sdn. Mac du t6ng tai san
cla Eximbank (EIB) van thap hon so véi cac déi tha canh tranh khac nhu ACB,
STB, VCB, CTG nhung néu xét vé toc do tang trudng tai san thi EIB c6 t6c do tang
trudng rat kha trong 3 nam gan day. Nam 2010, téng tai san cla EIB tang truéng
100%, cao hon so véi ACB (22,2%), STB (46,5%), VCB (20,35%), CTG (50,8%). V&i
s6 lugng chi nhanh dang dugc mé rong nhanh chéng, ky vong khoang céach vé
tai san cua EIB so vai cdc ngan hang khac sé dugc thu hep.

Téc d6 tang trudng Igi nhuan 6n dinh va ty suat sinh 18i ngay cang cao. Téc
d6é tang trudng loi nhuan sau thué trong 3 ndm géan day cla EIB kha 6n dinh va
trung binh dat 60%/nam. Ty sudt sinh 16i ROE chi & muc khoang 13,5% thap hon
so v&i muc trung binh khoang 20,6%. Nguyén nhan ROE cua EIB thap do trong
giai doan 2007 - 2008, Ngan hang da phat hanh mét lugng 16n ¢8 phiéu cho cac
déi tac chién lugc. Diém tich cuc cha EIB 1a ROE ngay cang cai thién ti muc
7,43% ndam 2008 Ién 8,65% nam 2009 va 13,5% nam 2010.

Loi nhuan nam 2011 ¢6 thé vugt ké hoach dé ra. Quy 1/2011, Igi nhuan sau
thué cta EIB dat 640 ty dong, tang truéng 54,1% so v&i cing ki nam trudc. Vé
mat co cau thu nhap, 1ai thudn chiém dén 85,3% trong téng thu nhap, thu nhap
tur dich vu chi€ém 20% va cac hoat dong kinh doanh khac bi 16.

Nam 2011, theo du bao than trong, |gi nhuan truéc thué cda EIB c6 thé dat 3.201
ty dong - vugt 6,8% ké& hoach dét ra va tang 34,6% so vaGi 2010. Nguyén nhan EIB
6 thé dat dugc muc lgi nhuan trén nhd vao thu nhap lai thuin khoang 3.995 ty
déng, vai cac khoan thu nhap dén tir thu nhap ti 1ai cho vay, lai tién gui va cac
khoan dau tu chiing khoan ng lén dén 20.662 ty déng vao cudi nam 2010. Bén
canh d6, hoat déng dich vu c6 t6c dé tang trudng cao khodng 90% - 120%/nam
trong nhiing ndm gan day va du bdo mang dich vu c6 thé dat doanh thu thuan
khodng 944 ty déng, tang 99,4% so vai 2010. Hoat déng khac cta EIB sé khéng
déng gbp nhiéu vao thu nhap chung do hoat déng kinh doanh vang bi cam,
cling nhu thi trudng chiing khoan dang gap kho khan.

bi cung véi sy tang trudng doanh thu, chi phi cling EIB theo du phdéng sé tang
34,4% va chi phi du phong rui ro tin dung tang khoang 44,1% do nguy co ng xau
trong boi canh kinh té€ kho khan hién tai.

Rui ro. RUi ro chinh cta EIB 1a tinh hinh kinh té vi mé va chinh sach tién té. Thu
nhap chinh ctia ngan hang dén tir thu nhap lai, néu chinh sach tién té cia NHNN
ti€p tuc that chat thi sé anh hudng dén ty suat lgi nhuan - chénh léch lai thu va
chi ngay cang hep - va tac ddng kha Ién t&i thu nhdp clia Ngan hang. Bén canh
dé, mét rudi ro khac ma EIB ¢c6 thé gap phai la hoat ddng huy dong vén va hoat
déng dich vu do nhing tac dong xau hon clia nén kinh té.

-16 -



BAO CAO KHUYEN NGHI PAU TU

Ngay 23/05/2011

RONGVIET

SECURITIES

MCK: KLS (HNX)

CTCP CHUNG KHOAN KIM LONG

NAM GIU

DINH GIA 15.000

TRUNG HAN

Chi tiéu co ban
Gia (@ 20/05/11) (VND) 9.100
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 22.500
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 8.800
S6 CP dang Iuu hanh 202.500.000
KLGDBQ (10 phién gan nhat) 1.314.660
Vén héa thi trudng (ty VND) 1.842
P/E 2010 (x) -
Forward P/E 2011 (x) 18,4
P/BV (31/3/2011) 0,8
Pa thi gia 52 tuan

[ ooco

20+ :12DDD

184 11000
g

104 | soon <2

. | soon =
41 :2000
1000
o

Cac chi tiéu tai chinh co ban

Nguén: HNX

Bv: Ty déng 2009 2010  QU2011  20117F
DT 435 272 90,1 200
LNTT 353 (173) 30,2 100
LNST 352 (173) 30,2 100
VBbL 1.000 2.025 2.025 2.025
TTS 2.342 2448 2.428,5 2.500
VCSH 1.508 2314 23445 2.400
ROA (%) 15,0 = 4,0
ROE (%) 23,3 = 49
EPS (VND) 3.520 -938 494
GTSS (VND) 15.083 11.428 11.850
Ty & ¢6 tuc 35 ) =

(%)

Nguén: BCTC KLS

TAl CHINH - CHUNG KHOAN

Trong bdi canh kinh té vi mé hién tai, tai chinh va bdt déng san la 02 nganh chiu
anh hudng truc tiép cta chinh sdch Idi sudt cao. Thj trudng ching khodn suy
giam manh, gdy khé khan rdt I6n cho hoat déng kinh doanh cta cdc céng ty
chiing khodn. Do vdy, ¢6 phiéu thudéc nhém nganh chiing khodn thuéng duoc
khuyén cdo giam ty trong ddu tu & giai doan hién tai. Tuy nhién, KLS dudng nhu
la mot trong nhiing ngoai Ié hiém hoi. Cong ty hién dang ndm giir mot lugng tién
mdt khd I6n, ma trong béi canh hién tai, tién la vua. Viéc ddu tu vao KLS & thoi
diém hién tai c6 vé di nguoc véi xu huéng chung nhung ciing rdt ddng dé thuc
hién néu xét dén tiéu chi gid tri khi ty 1é price/cash hién tai gan bdng 1,0 (x), va c6
mang khuynh huéng dau co dén ddu thj trudng héi phuc.

Hoat déng tu doanh va kinh doanh vén déng vai trd chi luc trong hoat
dong cua KLS.

Hoat déng dong gop phan 1én vao doanh thu va Igi nhuan ctia KLS trong cac
nam qua cha yéu dén tir hoat ddng tu doanh hodc kinh doanh vén. Cac hoat
dong khac nhu tu van va moi gidi khong dong gop nhiéu trong hoat dong
kinh doanh va thuc té day khong phai la hoat déng chd luc ctia KLS.

Nam 2008 Nam 2009 Nam 2010

Cd cadu tu doanh va kinh

. 94,1% 92,3% 90,3%
doanh von

Nam 2010, vGi s6 tién thu dugc tir dot phat hanh va nhan thdy thi trudng
ching khoan khéng nhiéu thuan Igi, KLS da gitt phan I6n tai san duédi dang
tién mat (cac khoan tuong duong tién). Trong boi canh thi trusng ching
khoan dang trong giai doan suy giam manh, danh muc tu doanh I6n (chiém
phan I6n co cdu ngudn vén) sé trd thanh ganh ndng clia hau hét cac cong ty
chiing khoan. Do vay, viéc ndm gilt mét lugng tién mat kha 16n & thdi diém
hién tai la mét uu thé néi bat cta KLS so vai hau hét cac cong ty chimng khoan
cung nganh.

Mét diém dang luu y trong cach st dung nguén tién cda KLS la céng ty
khéng st dung dé cho nha dau tu vay (hodc tai trg von) mua ching khoan
ma ch yéu dé dudi dang tién gli ngan hang. Du lai sudt tién gui ¢ thap hon
so vGi hoat déng tai trg giao dich cho nha dau tu nhung xét trong béi canh
thi trudng dang giam gia va mat thanh khoan nhu hién tai, day la mot quyét
dinh khon ngoan khi Cong ty sé khdng dinh vao cac khoan ng xau cta khach
hang.

Viéc nam gilir mét lugng tién I6n & thoi diém hién tai la mot Igi thé I6n
Trong béi canh thi trudng ching khoan tiép tuc dién bién kéo dai nhu hién
tai hodc tré nén xau haon, cac nguodn thu chi yéu ctia moét cong ty chiing
khoan dién hinh (méi gidi, tu van va tu doanh) sé ti€p tuc suy gidm. Tuy
nhién, riéng vdi KLS, phan thu nhap ti 13i tién gli trén s6 du tién hién c6 da
dé chi trd cho cac chi phi hoat déng ctia Céng ty va c6 Igi nhuan. (Trong quy
172011, téng doanh thu cta KLS la 90,1 ty déng, trong dé doanh thu khéc -
chd yéu la doanh thu tién gui - la 80 ty déng, chiém gan 90% t6ng nguén
thu. Lgi nhuan trudc thué la 30 ty dong.)
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Mot thuan lgi I6n clia viéc nam gilt lugng tién 1én trong bdi canh thi trudng
chiing khoan hién tai d6 la kha nang lya chon cac co héi dau tu. Cac co héi
dau tu tot thudng xuat hién khi hau hét nha dau tu tur bo thi trudng. Dong
thai, vi thé khoéng chiu stic ép va dang s& hiru nguén luc manh sé dem lai cho
KLS khd nang mac cd cao, nhat la doi vai cac khoan dau tu I6n, doi hoi
thuong lugng riéng.

Riiro:

Nhin chung, véi danh muc tai san gan nhu & dudi dang tién mat, cac rai ro khi
thi trudng gidm gia va thanh khoan kém déi vai KLS la khéng dang ké. Thu
nhap tu lai tién gui da bu dap va cé du so véi chi phi hoat déng, nén kha
nang thua I6 trong hoat dong la thap.

Tr& ngai I16n nhat trong viéc dau tu KLS la tam ly e ngai, dé chiing d6i véi cd
phiéu cac cong ty chiing khoan néi chung ctia nha dau tu trong giai doan thi
trudng xau nhu hién tai.
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MCK: SJS (HSX) CTCP DTPT PO THI VA KHU CONG NGHIEP SONG PA

NAM GIU TRUNG - DAl HAN CONG NGHIEP - XAY DUNG VA BAT PONG SAN

DINH GIA 38.000 Trong béi canh kinh té vi mé hién tai, tai chinh va bdt déng san la 02 nganh chiu

anh huéng truc tiép cda chinh sdch lai sudt cao. Trong béi canh thj trudng bdt
déng san tram ldng, thi trudng Ha Noi ¢ vé la ngoai lé véi gid ddt tang lién tuc va
ding & muc cao trong thoi gian qua. Viéc chon lua céng ty c6 quy ddt I6n (gid tri

Chi tiéu co ban

Gia (@ 20/05/11) (VND) 32.000  t4j san cao) dé tich Iy khéng phdi la mét y tuéng téi. SJS néi bat véi quy ddt
Gi4 cao nhat (52 tusn) (VND) 82000 thuong mai hién tai I6n va khd ndng tiép can du dn rdt dn tugng. NAV/c6 phiéu
’ : ) cta SJS ddnh gid than trong & mic khodng 40.000 déng/cé phdn.
Gia th&p nhét (52 tuén) (VND) 32.000 ” : ‘
SJS la doanh nghiép ndi tréi voi quy dat sach Ion, & vi tri tiém nang va
KLGDBQ/phién (10 phién gan nhét) 273425  Trong b6i cdnh cac doanh nghiép bat déng san dang gip khoé khin do cac
Vén héa thi trudng (ty VND) 3169  quy dinh vé gidi phdng dén bu, SIS lai dang s& hitu quy dat sach 16n va & vi tri
tiém nang. Trong cac du an hién dang trién khai, Nam An Khanh van sé la du
P/E (2010) (x) 70 S o a1 S ix . . 1x
an chu chét cda SJS trong it nhat la 5 nam tiép theo. Du an cé quy moé I6n
Forward P/E (2011) (x) 4,9  (280ha trong d6 khoang 100ha la dat thuong mai) va nam & vi tri kha dep
P/BV (BV 31/12C/10) () 14 (cach trung tam hoéi nghi quéc gia 5km va trén dudng cao téc Lang-Hoa Lac -

Pai L6 Thang Long). Véi chénh léch gita gia thi trudng hién tai va gia von rat
I6n, riéng du an nay da ddm bao cho SJS c6 thé duy tri doanh thu va Igi nhuan
D6 thi gia 52 tuan 3 mUc cao trong 5 nam ké tiép.

Kha nang tiép can va tich Iy quy dat cta SJS kha an tugng. Ngoai khu Nam
An Khénh, SJS hién dang trién khai cac du &n 16n tiém nang nhu Nam An
a0 [0 Khanh ma& rong (33ha), Tién Xuan - Hoa Binh (1.400ha), Phé NG&i — Hung Yén
- (100ha), Khu d6 thi (KBT) S6ng Bam - Quang Nam (600 ha), KDT trung tam

W Gia W Khdi Iuighg 140000

5
z o

. % £ thanh phd Thanh Hoéa (13%ha), KBT Bic Chau Giang (242ha), KBT Phti Théi -
g = . :

£« " 2 Hai Duong (83ha), Khu trung tam dich vu tng hgp Hon Gém - Véan Phong
5> Khanh Hoa (950ha), KDT Long Tan - Séng Da (65ha)....

Ké hoach loi nhudn ném 2011 kha quan. SJS dat ké hoach doanh thu va lgi
nhuan trudc thué nam 2011 la 3.500 ty va 982 ty déng, tuong Ung tang truéng
Nguén: HsX SO vGi 2010 lan lugt la 240% va 60%. Ké hoach trén dugc xay dung trén co s&
cac dy an la Nam An Khanh, Ba Nang, Phé N&i va Van La - Van Khé

0 a
24052010 18072010 15082010 1004172010 060172011 11032011 120522011

Cac chi tiéu tai chinh co ban
Dv: Ty déng 2008 2009 2010 2011F Du an Nam An Khanh: Nam 2010, SJS da khong thé ban thém dugc dat tai du
an nay do phai diéu chinh quy hoach dé€ phu hgp véi quy hoach téng thé khi

DT 3141 11149 10167 24042 ; ]
Ha Tay sap nhap vao Ha Noi. Cong ty da diéu chinh lai quy hoach va néu dugc

LNTT 173,3 886,5 611,4 870,7 v A L L%, A . v a . N 2 s L .
chap thuan, SJS sé bat dau ban dat & du an nay trd lai. Du kién, trong ndm

LT 11kete 7/ AT 6530 701 1, SJS sé ghi nhan khoang 1.500 ty dong doanh thu ti du an nay.

vBL 400 800 1000 1.500 Du an Da Néng: trong nam 2010, SJS cong bé da dau tu thém 03 du an mdi,

TS 15912 29985 44674 53261 trong d6 c6 Pa Nang vdi vén dau tu khoang 1.000 ty ddng. Trong quy 1/2011,

VCSH 11457 17645 21779 26309 Coéng ty da sang nhugng du an nay, du kién thu vé khoang 100 ty déng lgi

ROA (%) 7,5 235 10,2 12,3 nhuan sau thué.

ROE (%) 10,4 40,0 21,0 248 Phan doanh thu con lai khoang 1.000 ty sé dén ti Phé NGi (10ha /40 ha dat

EPS (VND) 2982 8667 4587 6530 thuongmai)vaVanla-Vankhe.

GTSS (VND) 28.642 22.056 21.779 26.309 Vi két qUé kinh doanh trén, EPS 2011 (chua chia thu’(’jng) ctia SJS sé vao

C6 tiic (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 khoang 6.500 dong/cp, P/E 2011 tuong Ung vao khoang 6(x). SJS la doanh

nghiép 16n va cé tiém nang vé dai han. Dua vao phuong phap xac dinh gia tri
Ngudn:BCTC SIS t3j san rong véi viec st dung gia tri uSc tinh kha than trong, NAV/cé phiéu clia
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SJS vao khoang 40.000 déng/cé phiéu.

Nam 2011, Cong ty da duogc Dai hoi ¢ déng chdp thuan phat hanh ¢8 phiéu
thudng ty & 2:1 dé ting vén diéu lé Ién 1.500 ty dong. Day cling la yéu t6 c6
kha ndng tao dot bién vé gia giao dich ¢ phiéu trong diéu kién thi trudng
thuan lgi.

Rdiro:

Vi chinh sach kiém ché lam phat la trong tam trong nam 2011, lai suat 6 muc
cao sé anh huéng dén dong tién vao thi trudng bat dong san va lam tang chi
phi tai chinh d6i véi cdc doanh nghiép dang trién khai du an.

Gia dat tai khu vuc Ha Noi hién & muc rat cao. DU vén vay dau tu bat déng san
3 Ha NoOi khong cao va nguén cung trong vai nam qua khéng nhiéu nhu
Tp.HCM nhung viéc gia dat Ha Noi & muc cao nam ngoai kha nang cla dai bo
phan nhu cau thi nguy co bong bong bat déng san sé vé khi ngudn cung cac
du an ngay cang nhiéu.

Clng tuong ty nhu 2010, ké hoach kinh doanh nam 2011 cta SJS phu thudc
phan I6n vao du an Nam An Khanh. Do vay, trong trudng hop quy hoach diéu
chinh Nam An Khanh khong dugc phé duyét hodc phé duyét cham sé anh
hudng dén tién do ban hang cta Cong ty. Dong thdi, trong béi canh kinh té
kho khan va lai suat cao nhu hién tai, kha nang SJS tim dugc déi tac co6 du
tiém lyc tai chinh d€ mua 1 phan khu Nam An Khanh ciing sé kho khan hon.
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Ban bao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
bén chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan cénh cu thé cta tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé cé cac xung dét lgi ich anh
hudng dén tinh khach quan cla ban bdo cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh
dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét doi khéng chiu trach nhiém doi véi toan
bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vai viéc sit dung toan bd hodc tling phan thong tin hay y ki€n nao cia ban
bdo cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngusi phan tich. Khéng cé bat ky méot phan thu nhap
nao clia ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching toéi
khéng dam béo rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia ching téi c6 gia
tri @&n ngay ra bao cao va c6 thé thay d6i ma khéng can bao céo trudc.

Ban bao cao nay dudc gilt badn quyén va la tai sdn ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma
khéng co6 sy dong y ctia VDSC déu tréi luat. Ban quyén thudc VDSC, 2011.

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi
Tang 4 Toa nha Estar 74 Ba Triéu — Quan Hoan Kiém
147 -149V6 VanTan —Quan — HaNoi

RDNG V[ET 3-TP.HCM Tel: (84 4) 6288 2006

SECURITIES Tel: (84 8) 6299 8599 Fax: (84 4) 6288 2008
Fax: (84 8) 6299 2007

CTCP CHUNG KHOAN Chinhanh Nha Trang Chinhanh Pa Néng

50Bis Yersin -TP.Nha Trang 48 Tran Phu - TP. Pa Nang

R6NG VIET - VDSC Tel: (84 58) 382 0006 Tel: (84 0511) 386 7084

) Fax: (84 58) 382 0008 Fax: (84 0511) 386 7085
Tang 1-2-3-4, Tda nha Viet Dragon,
141 Nguyén Du - Quan 1 - TP.HCM Chi nhanh Can Tho
Tel: (84 8) 6299 2006 8 Phan Binh Phung - TP. Can
Fax: (84 8) 6291 7986 Tho
Email: info@vdsc.com.vn Tel: (84 71) 381 7578

Website: www.vdsc.com.vn
Fax: (84 71) 381 7579



