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BU'C TRANH KINH TE Vi MO 7 THANG PAU NAM
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Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cado.

Tang truong kinh té

Chi tiéu tang trudng dugc dat ra dau nam 2011 1a 7.5%, nhung dén thdi
diém 30/6/2011, Chinh phu gidm chi tiéu xudng con 6% dé thuc hién muc
tiéu binh 6n kinh t& vi mé va kiém soat lam phét.

Theo s8 liéu cdng bd cla Téng cuc Thdng k&, tdng trudng GDP trong 6
thang dau nam chi dat 5.57%, giam manh so véi cung ky nam trudc.
Trong do, khu vuc cong nghiép va xay dung dong gép nhiéu nhat trong co
cau GDP ca nudc vdi ty 1€ gan 40%, va ciling co6 mic tang trudng manh
mé nhat véi miic tang 6.49% so véi cung ky nam trudc. Khu vuc dich vu
rét xudng vi tri thlr 2 khi chiém 37.33% cg cdu GDP, véi mifc téng trudng
6.12%.

Trong khi d6, cac chi s6 kinh t& khac van cho tin hiéu tich cuc vé trién
vong cla nén kinh t€. Chi s0 san xuat cong nghiép trong 6 thang dau nam
2011 tang 9.7% (cao hon mic 8% cung ky nam ngoai). Mot chi tiéu khac
I& Téng mic hang hoa ban lé va doanh thu dich vu tiéu dung ciing c6
nhifng tang trudng vugt bac, 6 thang dau nam gia tri nay udc dat 911.7
nghin ty dong, tang 22.6% so vdi cung ky nam trudc.

Nhu vay, mac du nén kinh t€ dang chiu anh hudng kha manh bgi lam phat
va nhitng b4t 8n vi md cd hitu, cling nhu dang chju tac ddng cta chinh
sach tién té that chat lam cham lai da tang trudng kinh t&, hoat dong san
Xudt va tiéu dung clia nén kinh t& van cé nhifng tang trudng nhat dinh.
Chiing tdi cho day la diém sang vi md tich cuc, it nhat cling giam bét kha
ndng hinh thanh mot nén kinh t€ lam phat dinh don nhu mot vai du bao bi
quan trong thdi gian gan day.

Céc du bao vé tang trudng kinh t€ cho nam 2011 cla céac dinh ché uy tin
déu c6 quan diém chung cho réng, ting trudng GDP s& cham lai trong
n&m 2011 do dinh hudng chinh sach kinh t& trong thdi gian téi van la uu
tién binh 8n nén kinh t& vi mé. Nhitng ndi dung tiép theo s& dé cip chi tiét
vé thuc trang nén kinh té€ Viét Nam trong nhiing thang dau ném 2011.

Lam phat

Sau thdi diém tdng manh trong thang 4, CPI dang c6 xu hudng gidm dan
dudi tac dong clia cac bién phap ki€ém soét lam phét clia Chinh phl. Méc
du vay, thdng tin cap nhat dén hét thang 7 cho thdy, CPI van la méi lo
ngai 16n nhat trong thai gian tdi, khi CPI thang 7 ti€p tuc tang manh
1.17%, va so véi thang 7/2010 da tang hon 22%, dua Viét Nam tré thanh
nudc ¢4 muc tdng CPI cao nhat Chau A. Trong do, chi s6 CPI cac nhém
nganh tang manh nhat nhu gido duc (24.14% so vd&i cung ky nam ngoai),
dich vu an udng tdng 22.39%, nha & va vat liéu xdy dung tang 18.04%,
chi s6 gia vang tang 38.03%, chi s gia USD tang 10.3%.

Muc tiéu hién tai ma Chinh phu d@ ra 1a kiém soat lam phat ndm 2011 &

mUrc dudi 15%, do vay ap luc kiém ché toc d6 tang CPI trong nhiing thang
con lai clia ndm 13 rét khd dé€ thuc thi véi chi s§ gia tiéu dung Ity k& 7
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Doc ky khuyén cdo su dung tai trang cudi bao céo.

thang dau ndm da lén dén 14.61% so vdi cudi nam 2010, trong khi cac
yéu t& gay téng gia tiéu dung van con hién hitu. Cu thé, xu huéng ting
gid chung clia hang hoa thi trudng thé gidi, gia dién cé thé tiép tuc dugc
diéu chinh trong thdi gian tdi, I3i sudt van con & mic cao, cdc mdt hang
nhu luong thuc, xdng dau, thuc pham, thuy san van trong tinh trang thiéu
hut nguén cung noi dia dang gay mat can déi cung cau,... la nhitng nhom
nhan té cé kha ndng gay ap luc tdng gia trong thai gian tdi.

Chuing toi cling ddng quan diém vdi nhan dinh cho rang, Viét Nam dang &
thé& bat Igi hon so véi thdi diém ndm 2008 trong viéc thuc thi cac chinh
sach nham giam lam phat. Trén cc sG do, ching tdi cho rdng nam 2011,
ting trudng CPI clia ndm 2011 c6 thé dao déng quanh miic 18%, vugt xa
muirc 15% theo k€ hoach dé ra. Chinh sach kinh t€ do vay ciing sé ti€p tuc
gilt nguyén theo hudng that chdt d& ddi phd véi lam phat cao tuy nhién
vGi cudng do s€ giam dan so vdi thdi gian qua do lam phat dang c6 dau
hiéu tao dinh va gidm dan trong nhirng thang con lai, trong khi hoat dong
kinh doanh clia cac doanh nghiép da chiu anh hudng khéng nhé vi chinh
sach that chat hon nira ndm qua.

L&i suat va thi truong tién té

Tang trudng tin dung dugc xem la mét trong nhitng nhén t6 chinh gay
nén lam phat trong thdi gian vira qua.

Theo c6ng bs clia ngan hang nha nudc (NHNN), mUc tdng trudng tin dung
7 thang dau nam 2011 da tang 7.57% so vdi cudi nam 2010, rat thap so
V@i chi tiéu ké hoach ca nam la 20%. Van dé dang lo ngai la su mat can
ddi trong cd cau huy dong va va cd cau tin dung gilta déng ngoai t€ va noi
té. Tang trudng tin dung bang VND chi tang khoang 2% so vdi cubi nam
2010, trong khi tang trudng tin dung bdng ngoai té tang hon 24% trong 7
thang dau nam nay. Nguyén nhan chu yéu do lai suat VND qua cao so véi
I5i sudt ngoai t&, gian tiép khuy&n khich cac doanh nghiép vay USD dé
giam chi phi vén vdi ky vong gid USD &8n dinh. Diéu nay s& gay bét &n cho
cung cau ngoai té va gay bién dong ty gia trong thdi gian tdi khi du ng tin
dung ngoai té sap dao han trong nlra cudi nam 2011.

Mat khac, tang trudng tin dung ndi t€ qua thap, mét phan do ngudn cung
tin dung han ché tir phia cac ngan hang, dong thsi do mat bang 1&i suét bi
day lén qué cao, lam giam manh nhu cu tUr phia ngudi dan va doanh
nghiép. Mac du xu hudng nay phlu hgp vdi chinh sach that chat tién té dé
ra tir dau nam, nhung viéc thuc thi trong thdi gian kha dai dang gay anh
huang truc ti€p dén hoat dong san xuat kinh doanh clia cac doanh nghiép
trong nén kinh té.

Theo théng ké ctia NHNN, 13i sudt huy dong sau khi dat dinh vao thang
5/2011, hién dang c6 xu hudng giam dan. Mdc du lai suat huy dong va lai
sudat cho vay clia cac NHTM thuc t€ cao han nhiéu so véi mic khao sat ctia
NHNN, mét bang I3i suét thuc gidm 13 xu hudng dang dién ra trong thuc
t€, nhg thanh khoan gia tang tur ban than cac ngan hang sau hang loat cac
dong thai hd trg tir NHNN, tap trung & nhitng nghiép vu trén thi trudng

ma.
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Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cado.

Trong khi 13i sudt cd ban van gif 6n dinh & mlc 9%/nam, Iai suat tai cap
von, lai suat tai chiét khau déu dugc nang tr mic 7-9%/nam cudi nam
2010 1&n khoang 13-14%/n&m & thdi diém hién tai. Dong thai nay dudc
nhin nhan 1a kha pht hgp, gilp can bang chénh 1éch vdi I5i sudt huy dong
thuc t& ngoai thi trudng.

Dau thang 7, NHNN diéu chinh ha I&i sudt repo ngdn han trén thi truéng
ma tUr 15%)/nam xubéng con 14%/nam, mot trong nhitng déng thai dugc
ky vong la tin hiéu cho mét chinh sach dan ndi Idng tién té trong thdi gian
tdi, hay it nhat cling cho thdy thanh khoan ctia cac ngén hang da dugc cai
thién. Ngoai ra, hoat dong bom rut tién rong trén OMO ciing dang dugc
NHNN diéu hanh kha hiéu qua nhdm thu hit vé lugng von tién dong ra
dua ra ngoai thi trudng dé tang du trlt ngoai héi gan 4 ty USD trong nira
dau nam 2011.

Chinh séach thét chit tién té d& kiém ché lam phat dang bt dau phat huy
tac dung, mot mat da phan nao kiém ché lam phat trong quy 2, mat khac
lai anh hudng tiéu cuc dén hoat ddng san xuat kinh doanh clia cac doanh
nghiép va tiéu dung ndi dia do mdt bang Idi sudt cho vay tang cao. Mac du
I&nh dao cla NHNN d& cé nhitng tuyén bd vé viéc ha nhiét mat bang 18
suat cho vay vé muc khoang 17-19%/nam tir thang 9/2011, viéc thuc thi
theo ching t6i la kha kho khadn, do mdt bang hién tai d3 dugc duy tri kha
14u, cac ngan hang sé can thém mot khoang thdi gian dai tuong tu’ d€ dan
diéu chinh 1ai suat huy dong va cho vay theo ding mc ky vong.

Ty gia héi doai va can can thanh toan

Ty gia hoi doai

Trong 6 thang dau nam, ty gia héi doai tang manh, dac biét sau khi cé
thong bdo clia NHNN vé viéc tang ty gia hdi doai thém 9%, va gidm bién
d6 dao dong xubng con 1% tir mic 3% trudc d6. Cung véi dong thai nay,
Chinh phu cfing thuc thi cac bién phap hanh chinh gt gao nhdm han ché
hoat dong mua ban ngoai té trén thi trudng tu do. Ngoai ra, NHNN ciing
tang ty 1& du trit bat budc ngoai té tai cic t& chirc tin dung, yéu cu cac
tap doan thuc hién két hoi véi hé théng NHTM.

Nhitng dong thai trén da giup chénh léch ty gia hGi doai trong hé thdng
ngan hang va thi trudng tu' do dudc cai thién dang k&. Trong 3 thang vira
qua, ty giad hdi dodi kha 6n dinh va co thdi diém ty gia tu do thép hon ty
gid NHTM cdng bd. Day la diéu kién thuén Igi d&€ NHNN thu vé& mdt luong
I6n ngoai t€, ma theo cong b6 tr Idnh dao NHNN la khoang 4 ty USD, gilp
cai thién dang k& can can thuong mai dang bj thdm hut nghiém trong.
Trong thdi gian t&i, NHNN con phai ti€p tuc thu v& moét lugng I18n ngoai té
nifa d€ dam bao nang luc thanh toan, va diéu nay s& tao ra 4p luc Ién ty
gia hdi doai trong thdi gian tdi.



BAO CAO PAU TU QUY II/2011

CTCP CHUNG KHOAN PHUONG PONG
WWW.Ors.com.vn

Dur bao Ty gia héi dodi nam 2011

HSBC

SCB

EIU

BMI

17,500 18,500 19,500 20,500 21,500

22,500

Tinh hinh can can thuong mai

60,000

50,000
40,000
30,000 -
20,000 -
10,000 -

0 -

-10,000

-20,000

6T/2009 2009 6T/2010 2010 6T/2011

mmmm Can can
thugng mai

m— Xudt
Kha&u

== Nhap
Khau

40%
35%

r 30%
r 25%
r 20%
- 15%
- 10%

5%
0%

% Nhap siéu/XK (P)

Ngudn: GSO

Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cado.

Chung t6i da thuc hién thdng ké cac du bao vé xu hudng ty gia dén cuGi
nam 2011 t&r cac t6 chic tai chinh uy tin, két qua déu nghiéng vé kha
ndng ti€p tuc tang cla ty gia hGi doai trong thdi gian téi. Diéu nay, mét
mat cho thady cd nhiéu co s cho kha nang ti€p tuc pha gia dong ndi té,
mat khac cang lam gia tdng niém tin cta nha dau tu trong nudc va nudc
ngoai vé tinh tat yéu clia xu hudng nay. Do vay, du chinh pha da thuc thi
hitu hiéu kiém soat ty gia hdi doai, nhitng van dé néu trén s& lam kho
kh&n hon cho viéc thuc thi cdc chinh sach binh 8n ty gid, qua dé tiép tuc
gay bat Igi cho céng tac diéu hanh lam phat cling nhu cén d6i can can
thuong mai lién tuc tham hut nhirng nam qua.

Can can thuong mai

Theo s& liéu cdng b8 clia Téng cuc Thdng k&, can can thuang mai tiép tuc
nhap siéu trong 7 thang dau ndm 2011. Cu thé:

Kim ngach xuét khdu hang hda 7 thang dau ndm udc dat 43.1 ty USD,
tang 33.5% so vdi cung ky nam trudc.

Kim ngach nh3p khdu hang héa 7 thang dau ndm udc dat 49.5 ty USD,
tang 26.2% so vdi clng ky nam trudc.

Nhu vay, tinh dén cuGi thang 7, mic tham hut can can thugng mai la
khoang 15% kim ngach xuat khau. So vdi muc tiéu kiém ché nhap siéu ca
nam cuta Chinh pht khdng qué 16% kim ngach xudt kh&u, mirc thdm hut
hién tai dang ndm st véi ngudng muc tiéu. Chua k& tac dong tir chinh
sach cho phép nhap khiu 5 tan vang vao dau thang 8 vira qua nhdm lam
binh 6n gia vang trong nudc, hoat déng nhap khau cé khuynh hudng gia
tang trong thdi gian cudi nam cling sé lam can can thugng mai ti€p tuc
tham hut.
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Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cado.

Cac dong von dau tu nudc ngoai

Vén dau tur truc tiép cua nudc ngodi (FDI) dang ky méi dén cudi
thang 7 nam 2011 dat 7,63 ty USD, chi tugng duang 72% so vdi clng ky
nam trude. VEn FDI giai ngan dat 6.3 ty USD, bang 98.4% so vdi cung ky
nam 2010.

Vén FITI sut giam manh so véi cung ky nam trudc, véi mic von thu hat
trong 6 thang dau nam 2011 chi dat khoang 350 USD so vdi con s6 1.8 ty
USD cung ky nam 2010, do nha dau tu nudc ngoai dang ngay cang quan
ngai han vé& nhitng bét &n kinh t& vi mé cla Viét Nam, dic biét 1a van dé
lam phat va mét gia ctia dong noi té.

Vén ODA Iily k& 7 thang dau ndm van ting trudng kha tot, mdc du Nhat
Ban — qudc gia vién trg ODA I6n nhat cla Viét Nam dang giam bdt von
ODA do anh huéng tir tham hoa dong dat va song than trong thang 3 vira
qua. Tinh dén cudi thang 7/2011, Gidi ngan ODA khoang 1.53 ty USD,
badng 63.5% k& hoach ca nadm.

C6 thé nhan thay diém tich cuc tir cac dong v8n dau tu' nudc ngoai la chat
lugng giai ngan van dudc dam bao, qua dé gidm bét ap luc 1én can can
thanh toan 6 thang dau nam.

Mac du vay, nhu da phan tich & trén, xu hudng gia tédng thdm hut thucong
mai nhifng thang cu6i nam, su’ gidm dan cac dong von dau tu nudc ngoai
1& nhitng nhan t6 dugdc du bdo s& tac ddng dén can can thanh toan t6ng
th& ndm 2011. Chinh phu ciling 1a d5i tugng tao nén su gia tdng luc cau
ngoai té& trén thi trudng trong nd luc cai thién du trif ngoai hGi quéc gia.
Ap Iuc gia ting ty gid do vay 13 khdng nhd, dic biét khi ngudi dan van
chua tr bd tdm ly ndm gilt ngoai té nhu mét tai san dam bao khi kinh t&
con nhiéu bat 8n va ky vong lam phéat ting cao.

Bt tranh kinh t& vi mé trong 7 thang déu nam 2011 kha nhiéu mang toi,
Vi lam phét tdng cao, mat bang 167 sudt qua cao, can can thuong mai lién
tuc thdm hut va ty gid hoi dodi vén tidm &n nguy co ting gid. Chung toi
danh gid cao nhiing chinh sach kinh té€ chu yéu la chinh sach tién té ma
chinh phu dang 3p dung dé binh én kinh té vi mé trong nudc, nhung tdc
déng cua chinh sach nay chua giai quyét duoc nhing van dé mang tinh
can ban cua nén kinh té ndi dia, trong khi do viéc thut thi chinh sach tién
té that chat trong thoi gian dai gdy anh hudng manh dén hoat dong san
Xuét kinh doanh trong nén kinh té. Thoi gian con lai cua nam 2011, vdi co
cau chinh phu mdi dé duoc théng qua dau thang 8 via qua, chung toi dat
ky vong vao nhiing dong thai quyét liét cling nhu su’ phdi hgp tot hon gida
BJ Tai Chinh va Ngan hang Nha nutc, cling nhu’ dur bao réng chinh phu s€
sdm ¢ nhitng ddng thai dén ndi Iong tién té va tai khda dé hé tro cho
doanh nghiép va nguoi tiéu dung, tur do kich thich trd lai tang trudng kinh
té.
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S Nhan dinh thi truong ching khoan
Biéu do bién dong gia tir Thang 6/2010 cua HNXINDEX (Trai), VNINDEX va VNINDEX-3 (Phai)
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Dién bién chung ctia chi s6 ca hai san déu c6 xu hudng gidm, tuy nhién tir
khoang cudi thang 12/2010, hai chi s6 c6 mic do bién dong khac nhau.
Chi s6 VNINDEX ¢ xu hudng dao dong di ngang trong 6 thang dau nam
2011. Pay ciling la thdi diém cac quy ETFs “lam mua lam gi6” chi s8
VNINDEX dua trén nhitng ma c8 phiéu c6 v6n hda 16n ma cac quy nay
dang ndm gili. VNINDEX ddng clra cubi thang 6/2011 d& giam khoang
10,8% so vdi thdi diém 31/12/2010, va giam 15% so vdi 30/6/2010. Tuy
nhién, thuc t& miic gidm diém binh quén cla tit ca cac cd phiéu trén san
HSX trong 6 thang dau ndm la 23,8%, va gan 30% so véi cung ky ndm
2010, phan nao cho thdy tac ddng dang k& clia ddng thai nang d& chi s6
thai gian qua.

Trén san Ha NGi, chi s6 HNXINDEX c6 bi€én déng phu hgp hon véi xu thé
cla toan b thi trudng chiing khoan, véi mic giam déu tir thang 12/2010.
T6ng cdng 6 thang dau ndm, HNXINDEX d& méat gan 35% s6 diém, va mét
han 53% so v6i thdi diém cuing ky ndm trudc.

Dong thai khoi ngoai la mua rong trén ca hai san tinh tir dau nam 2011,
tuy nhién gia tri giao dich da sut giam kha manh so véi nhitng nam trudc,
vGi muc dich tai co cdu danh muc dau tu la cha yéu. biéu nay dugc ly giai
I& do nha dau tu nudc ngoai ngay cang quan ngai hon vdi nhitng bat 6n
clia nén kinh t€ vi mo Viét Nam, tép trung & nhitng van dé lam phat phi ma
va su’ mat gia ctia déng noi té.

Khong c6 théng k& chinh xac vé déng thai clia khdi nha dau tu t& chirc, tuy
nhién theo khao sat tir khdi tu doanh cac cong ty ching khoan, xu hudng
thodi von khi thi trudng ting diém van chiém uu thé. Pong thdi, ap luc giai

Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cado. n
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Théng ké ty I€é hoan thanh ké hoach cua cac DN niém yét

SO lugng DN 177
DN 16 21
DN 16 (%) 12%
Doanh thu 45.6%
LNTT 48.1%
LNST 45.8%

Ngudn: ORS téng hop (thdng ké dua trén so liéu cac DNNY ds
cong b6 cd két qué KQKD khong 16).

265

47
18%
42.4%
41.7%
44.3%

442
68
15%
43.8%
44.6%
46.7%

Bién déng P/E qué khir cia VNIDNEX vé HNXINDEX

30.00

25.00

20.00

15.00

10.00

5.00

06/09 09/09 12/09 03/10 06/10 09/10 12/10 03/11 06/11

——P/E-HSX ——P/E - HNX

BVB
DCB
GB
GDB
HDB
KLB
NAB
NASB
NVB
OCB
PGB
PNB
SGB
VAB
VPB
WEB

Théng ké nhu ciu tang vén cia cac NHTM

Ngan hang Bao Viét
OceanBank

GP Bank

Ngan hang Gia Dinh
HDBank

Ngan hang Kién Long
Ngén hang Nam A
Ngén hang Bic A

Ngan hang Nam Viét
ORICOMBANK

PG Bank

Ngan hang Phugng Nam
SAIGONBANK

Ngan hang Viét A
VPbank

Ngan hang Phuang Tay

1,500
2,000
1,000
2,000
1,550
1,000
1,253
2,120
1,820
2,000
2,000
2,568
1,501
2,937
2,117
2,000

1,500
1,000
2,000
1,000
1,450
2,000
1,747
880
1,180
1,000
1,000
432
1,499
63
883
1,000

Doc ky khuyén cdo siur dung tai trang cudi bao cao.

chép tir phia cac cdng ty chiing khoan ciing nhu tir hé théng ngan hang dé
dam bao ty trong tin dung phi san xuat theo quy dinh clla NHNN da lién
ti€p lam gia tdng ngudn cung ching khoan trén thi trudng. Do vay, ngay
ca khi thj trudng c6 nhitng dgt phuc hodi do nhitng thong tin tich cuc tir nén
kinh té& thi nhiing con séng nay ciing chi mang tinh ngan han.

V& két qua kinh doanh 6 thang dau nam cac doanh nghi€p niém yét, thdng
ké sa bo cho thay, két qua kinh doanh cla cac doanh nghiép khong cé gi
néi bat, cho thdy tac ddng cta chinh sach tht chét tién té dang phat huy
tac dung dang anh hudng dén két quéa kinh doanh clia hau hét cac doanh
nghiép trén hai san. Cu thé, véi s8 liéu két qua kinh doanh cia hon 400
doanh nghiép da cong bg, ty I€ hoan thanh ké hoach vé doanh thu mdéi dat
44%, va Igi nhuan tuang ('ng chi dat 45% so vdi ké hoach dé ra dau nam.
Loai trir mot s6 doanh nghiép c6 dac thu ghi nhan doanh thu va Igi nhuan
theo mua vu, két qua nay cho thdy phan Ién cac doanh nghiép dang gap
kho khan trong hoat déng san xuat kinh doanh. Theo d6, dong von dau tu
mang tinh trung han vao thi trudng cling sé han ché, do nhiing du bao
kém lac quan vé Igi nhuén cutia cac cong ty niém yét.

Mat khac, theo thGng ké clia ching t6i, vGi két qua nhu trén, chi s6 Lgi
nhuan trén moi 8 phiéu (EPS) trugt 4 quy dén thdi diém 30/6/2011 tinh
binh quan trén ca hai san van dat mic kha cao, vdi gan 53% doanh nghiép
cé EPS haon 2,000 VND/CP. Trong khi dd, tinh dén thdi diém ngay
10/8/2011, c6 hon 60% c6 phiéu niém yét trén hai san c6 mic P/E thap
hon 5 1an va 86% c6 mirc P/E nho han 10 [an. Diéu nay cho thdy rdng, két
qua hoat dong kinh doanh clia cic doanh nghiép niém yét van kha tét, va
thi trudng hién dang dinh gia thdp han gia tri thuc cta c6 phiéu.

Trién vong thi truong chirng khodn

Dénh gid vé trién vong thi trudng ching khoan 6 thang cudi ndm 2011,
chiing t6i dua vao cac yéu td tac dong dén ngudn cung va luc ciu c6 phiéu
trong thdi gian tdi.

Vé phia ngu6n cung chirng khoan, chlng t6i nhan thady co su gia tang dang
k& ngudn cung chiing khodn tir cac doanh nghiép du’ dinh niém yét mdi,
doanh nghiép nha nudc thuc hién IPO theo ti€n do, va ké hoach ti€p tuc
thoai von clia SCIC, ciling nhu k€ hoach téang von clia cac ngan hang
thugng mai chua da diéu kién vé vén phap dinh 3,000 ty dong.

Vé phia ngudn cau chirng khoan, luc cau tir phia nha dau tu ngay cang it
di. Khéi ngoai va nha dau tu t8 chirc cé thé s& giam dan quy md giao dich
cho dén khi nén kinh t& c6 tin hiéu binh 6n trd lai. Péng luc chinh cla thi
trudng thdi gian qua va sép t6i van Ia nha du tu cd nhan. Tuy nhién, dic
thu cia nhém nha dau tv nay la ngdn han, va chua thuc sy chuyén
nghiép, mang tinh ddm dong cao. Do vay, thi trudng ching khoan trong
thai gian tdi cling sé it cd nhiing con séng manh do thi€u vang nhitng nha
dau tu 16n thuc su dé dan dét xu hudéng thi trudng.

Xét vé phan tich k§ thuat, HNXINDEX dang c6 gang thoat khoi xu hudng
giam trung han dugc thiét 1ap tur gilta thang 5/2010. Tuy nhién, thanh
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Biéu do théng ké thanh khoan thj truong HOSE
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khoan thi truGng thap la nhan t6 kim ham da héi phuc clia HNXINDEX. Véi
nhitng du bdo vé tinh hinh kinh t&€ vi mo trong thdi gian con lai clia nam
2011, ching t6i cho rdng HNXINDEX dang hinh thanh khu vuc day trung
han, dao dong tich Iy di ngang trong khoang thdi gian quy 3, trudc khi
bat ddu tng trd lai d& dén dau thdng tin tich cuc tir nén kinh t& ndi dia.

CHi s6 VNINDEX thdi gian qua da bi bép méo kha nhiéu, do vay thuc su
khé khé&n dé€ xac dinh xu hudng chinh xac cla chi s8 nay trong thdi gian
con lai ctla nam 2011. Theo mét ngudn tin khdng chinh thirc, khong loai
trir kha ndng s& co thém chi s6 phai sinh clia VNINDEX nham thé hién tot
han bién déng chung cla toan thi trudng. Ching t6i da xay dung chi s6
VNINDEX-3, 1dy gia géc bang vdi VNINDEX tinh ngay 2/1/2009, vdi gia dinh
loai trir nhém 8 phi€u v8n hda 16n bi chi phdi lam bién ddng gid qua manh
trong thdi gian qua, bao gom BVH, MSN, VIC va VPL. Theo dé, VNINDEX
hién dang ndm & mirc dudi 300 diém. Néu so véi miic déng clra cua chi s&
nady tai thdi diém ngay 31/12/2010 la 392,6 diém, HSXINDEX da mét han
25% s6 diém, va so véi thdi diém ngay 30/6/2010 [a 457,2 diém thi chi s6
nay da mat hon 35% diém s6. Con s6 nay cling phl hdp véi udc tinh cta
chiing t6i vé binh quéan bién ddng giam gia cla tat ca cac cd phiéu trén san
HSX. Nhu vy, VNINDEX thuc t& d& mat kha nhiéu s6 diém so vdi cling ky
nam trudc va dau nam 2011. biéu nay dugc ching toi xem nhu la mét ca
hoi gidi ngan Ién cho nhitng nha dau tu dai han. Mat khac, can lua chon
ma cb phiéu cé kha ndng tng trudng tét, cling nhu theo dbi va xem xét
can trong dé€ Iua chon chinh xéc thdi diém giai ngan thich hap.

Chung toi nhén thdy tinh hinh kinh t€ 06 thang déu nam dang trd nén xéu
hon so vdi hdu hét nhiing du’ bao trudc do, TTCK cing da chiu nhing tac
dong khdng nho, bén canh nhing nhén té tiéu cuc khac gdy gia tang
nguon cung, va anh huong truc tiép dén su sut giam luc cédu chung khoan
trong thoi gian via qua. Két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép niém
yét khdng cd nhiéu lac quan do anh hudng tur chinh sach tién té that chdt,
nén sé€ kho tao ra dong luc cho thi truong chung khoan ndi dia. Du’ bao
cho 06 thang cudi nam, chung toi nhan thdy kha nang sé co su’ diéu chinh
theo huding dan ndi Iong tién t€ néu lam phat bat déu giam trong quy nay.
Theo do, thi trudng chung khodn cd thé nhén duoc dong vén hé trg mang
tinh trung han, nhung ciing sé khéng som hon quy 4/2011.

Khuyén nghi dau tur

Nén kinh t& con nhiéu b4t 8n chua dudc gidi quyét, cac doanh nghiép niém
yét cling gap nhiéu kho khan do tac dong cuia chinh sach tién té that chat
lam thu hep tin dung, déng th&i mat bang l3i sudt qua cao lam tang chi phi
von cho hoat dong san xudt kinh doanh. Mat du thi trudng tién té dugc du
béo sé& tich cuc hon, nhitng van d& nay van tiép tuc anh hudng dén két
qua kinh doanh trong 6 thang cudi ndm. Thdi diém cong bé bdo cdo quy
3/2011 13 th&i diém thich hgp nhat dé danh gia lai kha ndng hoan thanh k&
hoach. Theo nhan dinh clia ching t0i, két qua hoat dong va Igi nhuan cua
cac doanh nghiép niém yét cling khong cé nhiéu dot bién, tham chi nhiéu
doanh nghiép c6 thé khdng dat dugc k& hoach dé ra tir d&u ndm.

M@&t gdc nhin khéc, thi trudng chimng khoadn vén dudc xem la han thir biéu
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cho stic khoe nén kinh t&, khi kinh t& ndi dia bat dau cé nhiing tin hiéu tich
cuc hon, dugc du bao tur gitra quy 4/2011 khi lam phat da phan nao dugc
kiém ché&, va dong vén dau tu trong nén kinh t& bat dau dugc khai thong,
thi thi truding ching khoan ciing sé& khdi s&c trd lai sau chudi thdi gian dai
am dam. Theo dd, phan 16n gia cd phiéu d3 trd nén kha ré cho nhiing
khoan dau tu gia tri.

Lam phat hién dugc xem nhu la nt thdt quan trong cho cac dinh hudng
chinh sach kinh t&, cling nhu cdc du’ béo vé trién vong kinh t& va thi trudng
chirng khoan. Nhu du bao chung trén thi trudng va nhan dinh ctia ching
t6i & phan trén, lam phat c6 thé bdt dau dat dinh trong thang 8, va bét
dau xu huéng giam dan vé cu6i nam 2011. Theo do, cac chinh sach kinh té
cling dugc ndi long han, sau mot thdi gian kha dai thuc hién chinh sach
tién té that chdt. L3i suét ciing s& giam dan trong giai doan nay cung véi
ting trudng tin dung tang trd lai d& hd trg vén kip thdi cho hoat déng san
xuat kinh doanh clia cac doanh nghi€p trong nén kinh t€, von da bi kim
ham kha lau thai gian qua do l3i sudt tang cao va han ché tang trudng tin
dung. Khi dong von dau tu trong nén kinh t€ dugc khdi thong, cling nhu
cac thong tin kinh t€ vi m6 da dugc du bao tich cuc hon, thi mét phan von
dau tu s& quay lai hd trd thi truding ching khodn, déc biét khi gid chiing
khoan dang trd nén kha ré. Luc cau chirng khoan dugc cai thién la nhan t6
quan trong thic day tdng trudng cua thj trudng, dudc ching toi du’ béo
vao khoang thdi gian gilta quy 4/2011.

V@i nhan dinh vé xu hudng thi truGng nira cudi nam 2011, nha dau tu dai
han c6 thé thuc hién xem xét giai ngan timng phan vao nhiing ma cé phiéu
c6 chi s6 ca ban t6t so vdi hoat dong trung binh toan nganh hodc toan thi
trudng, két qua kinh doanh khong chiu anh hudng nhiéu bdi su gia tang
lam phat va 15i suét, hodc nhitng c8 phiéu thudc cac nhém nganh cb kha
nang hudng Igi t6t han tir su’ hoi phuc trd lai clia nén kinh té.

Hoat dong dau tu ngadn han can dugc cén nhac ky trong thdi gian thi
trudng con nhiéu nhén t6 tiéu cuc tac dong dén xu hudng ngan va trung
han. M3c du chién lugc dau tu nay khé phé bién trén thi trudng, tuy nhién
thdi gian qua khdng c6 nhiéu nha dau tu tao ra dugc Igi nhudn déang ké tir
chién lugc nay, khi thi trudng chi xudt hién nhitng con song rat ngan vdi
thanh khoan thap. Xu hudng nay van sé tiép dién trong quy ti€p theo cho
dén khi thanh khoan thi trudng thuc su’ dugc cai thién, do vay can han ché
ri ro cho chién lugc nay, bang viéc két hgp Iua chon thdi diém dau tu’ phi
hgp dua theo su gia ting thanh khoan, va lua chon c8 phiéu cd chi sb co
ban t6t va khong dugc dinh gia qua cao so vdi binh quan nganh.

Trong phan tiép theo, chung toi thuc hién phén tich mot s6 nhom nganh
tiéu biéu dé danh gid co hoi déu tu vao nhifng nhom nganh nay.
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NGANH PHAN BON — HOA CHAT

Bang tong hgp két qua kinh doanh cac cong ty trong nganh

M3 \rfgg ROE  NPM 4R§)fy Ng;“f T/r DT T/tr LN TD/g TL/,\tlr Th?eu: Th?eu: o b T/
CK , 2010 2010 gan gan 6T/11 6T/11 DT LN gia 7T
(ty d.) nhit  nhat 201F 2011 ey 61/11

APP 37 34% 14% 27% 10%  18%  -31%  32% -43%  43%  71% 071 275 -38%
cPC 43 17% 9% 17% 7%  55% 3% 5% -15%  68%  71% 092 401 -39%
DPM 11,556 27%  26% 35% 29%  38%  63% 6% 8%  65%  94% 0.9 515 -17%
HAI 477 19% 10% 22% 11%  35%  64%  26% 26%  47%  59% 0.66 5.64 -10%
HSI 83 13% 2% 16% 2%  -31% 5% 6% -12%  25%  41% 356 371 -14%
HVT 60 11% 6% 19% 8%  65% 1349%  30% 36%  48%  43% 137 3.60 0%
PLC 755 36% 5% 38% 5%  -47%  -59%  15% -33%  22%  22% 175 294  -42%
TSC 90 8% 1% 11% 1%  -42% -113% -19% 25%  25% = 46% 447 541  -35%
VFG 507 22% 9% 24% 9%  28%  36%  34% 7%  46%  67% 0.67 494 -20%

Két qua kinh doanh 6 thang dau nam

Gid phéan bon Thé gidi

Nganh phan bdn — hoda chat la nganh dat t6c do tang trudng doanh

Fertilizers thu va Igi nhudn cao trong 6 thang dau ndm 2011; trung binh toan
700 nganh, doanh thu tdng khoang 13%, Igi nhuan tang manh dén
600 s - 145% so véi cung ky ndm trudc (mot phan vi c6 mot s6 doanh
500 /\/ nghiép cé két qua tang trudng vugt troi nhu HVT). Két qua kinh

400 doanh thuan Igi nay c6 dugc la do san lugng tiéu thu gia tang (quy
300 2 ~ :/x P 4 1 la thdi gian ban hang tét trong ndm cta nganh phan bdn) cung

200 DAP V(@i viéc diéu chinh tang gia ban phan bdn trong nudc. Nhu cau tiéu
100 —URE thu phan bdn trén Thé gidi tdng cao, kém theo dd la su tang gid
) manh clia cdc mit hang luong thuc — thuc phdm trong cac thang
& O ® N XD DD % 1o qid phan bon The didi gia ting. T 4 nhu &
& < o & % S < R qua da kéo gia phan bon Thé gidi gia tang. Trong nudc, nhu cau
'\’b Q\’b (OQJ '\’b Q\’b (OQJ x’b Q\’b

cao do vao mua vy, ty gia tang (dac biét la sy tang gia cliia dong
Ngudn: indexmundi Nhan dan té, Trung Quéc la ngudn nhap khau phan bén chl chét,
chiém 33% kim ngach nhap khau) va gid dién téng thic day ting

chi phi san xut va tlir d6 dan dén téng gia ban.

Tri€n vong 6 thang cudi ndm

Chung toi du doan két qua kinh doanh clia quy 3 s& khong tao tinh hdp dan cho cd phi€u nganh phan bon. Quéng thdi gian nay khéng
phai 1a vu chinh cta ndm cling nhu' nhiéu nha may s& thuc hién bao tri may mdc dan dén san lugng san xudt va tiéu thu sé thap han
thdi gian khéc trong ndm. Tuy nhién, quy 4 thudng & quy dat doanh s ban hang cao nhét clia nhigu céng ty phan bén; diéu nay dé
dudc ly gidi 1a do tac dong cua yé&u t& mua vu, va do vay két qua kinh doanh s& hap dan hon.

N3m nay, tinh hinh thdi tiét thuan Igi dién ra & khap nai trén Thé gidi khién nhu cau tiéu thu phan bon trong thdi gian téi dugdc du béo
s€ dugc duy tri, dong thai gia phan bén ciing sé ti€p tuc tdng nhe. Ngoai ra, d6i véi nhiéu doanh nghiép trong nudc, do hé s6 sir dung
ng kha it nén ap luc 13i vay ciing khdng I6n. Nhu vy, chiing t6i cho réng cd ly do hd trg dé ky vong két qua kinh doanh thuan Igi clia
cac doanh nghiép trong nganh phan bdén va hda chat trong ndm nay; tuy nhién diéu dé sé phan anh ré rang han vao nhifng thang

Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cado.
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cudi ndm han la mét thdi gian ngan sap tdi.

Khuyén nghi dau tu

Két qua kinh doanh t6t trong 6 thang dau nam 2011 bat chap tinh hinh kinh té€ chung khong thuén Igi la mot minh ching ré rang vé
kha ndng phong vé tot (d6i véi nhitng bi€én dong clia nén kinh t€ vi md) clia cac cong ty nganh nay. Tuy nhién, trong cac thang con lai
clia ndm, ching tdi cho réng cac rui ro va bat 6n ctia nén kinh t& chic chin sé& dudc gidm nhe; diéu ndy s& 1am giam bét tinh hdp dan
ctia nhdm c6 phiéu nganh phan bén — hda chat. Mét khac, nhu da dé cip & trén, nhiéu kha nng cho dén quy 4 nha dau tu mdi nhan
dugc thong tin ho trg tich cuc tir két qua kinh doanh clia cic cdng ty trong nganh. Nhu vy, d6i véi mdt nhém cac nha du tu ua thich
su’ mao hiém, hay ddi véi dong tién dau cd, nhém nganh nay khdng c6 stic hit vuot trdi. Tuy nhién, ddi véi nhitng k& hoach dau tuw
dai hai hon, ching t6i khuyé&n nghj nha dau tu' nén quan tdm dén nhém nganh nay, déc biét 1a d&i véi nhitng 6 phiéu cé quy mé 16n,
¢4 suc anh hudng dén thi trudng, cd toc do tang trudng tot va it sir dung ng.

Trong s cac cd phiéu nganh phan bén-hda chét niém yét trén TTCK, DPM la mdt ¢ phiu vugt tri v& quy md, ty sudt sinh Idi, cling
nhu su 8n dinh trong hoat ddng kinh doanh. Day la mdt trong s& cac b phiéu bluechip trén thj trudng, rat pht hgp véi chién lugc dau
tu dai han, rui ro thap.

Cong ty tiéu biéu

TONG CONG TY PHAN BON VA HOA CHAT DAU KHI

Ma CK DPM
Mot s6 chi tiéu tai chinh $an giao dich HOSE
67/11 2010 2009 55 |ugng CP luu hanh 377,647,740
T/tr doanh thu 38% 99.8% 2.4%  Gia cao-thdp nhdt trong 52 tudn 27,000 — 43,000
T/tr Igi nhuan 63% 26.3% -2.5% EPS 4 quy gan nhat 5,104 ddng/cp
Lgi nhuan rong bién 32% 25.8% 20.4%  GTSS 17,624 dong/cp
ROA 17% 24.8% 23.4% P/E 6.1
ROE 21% 29.0% 26.2% P/B 1.8
EPS 2,380 4,499 3,557 .
DJE 0.22 19.1% 14.3% DPM la co phiéu bluechip, c6 miic vén hda I&n nhat trong nhém céc

6 phiéu nganh phan bén — héa chéat niém yét trén TTCK.

Ké hoach ndm 2011 va tinh hinh thyc hign Trong vong 6 thang dau ndm, DPM da dat dugc hon 65% chi tiéu

2011F 6T/11 % doanh thu ké hoach va 94% Igi nhuan ké hoach trudc thué cho
Doanh thu 7,000 4,567 65% nam 2011.
Loi nhuarj trudc thue 1,570 1,661 9% Cong ty sir dung ng it, diéu nay la mot thuan Igi rat I6n trudc ap
Chi tra co tuc 15% luc [3i sudt cao nhu hién tai va du kién con duy tri cho dén hét quy
Phat hanh téng von 3 ndm nay.

DPM cé hé thdng phan phdi rong khap ca nudc, co kha néng diéu
tiét thi trudng. Day la mdt thudn Igi dang k& gilp cong ty duy tri su
dn dinh cho doanh thu va Igi nhuén.

Doc ky khuyén cdo su dung tai trang cudi bao céo.
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NGANH NHUA

Bang tong hgp két qua kinh doanh cac cong ty trong nganh

ROE NPM 4

Thuc Thuc

M3 \rfgg ROE NPM 4quy qu T/rDT T/rLN TD/g TL/,\tlr hén hien o o Té‘if’i
oK ) 2010 2010 gan  gan  6T/i1  6T/11 DT LN

(ty d.) nhit  nhat 2011F  2011F - or/11 67711 T
AAA 140 28% 13% 32% 13%  -31%  -42%  20% -27%  24%  25% 1.16 14 -58%
DAG 175 16% 6% 13% 5%  -42%  -80%  29% -25%  19%  16% 191 83 -23%
DTT 50 1% 1% 1% 1% 1%  256% 21% 873%  38%  10% 029 413 -32%
RDP 100 11% 3% 14% 3%  57%  79% = 9% -10%  61%  63% 170 42 -46%
TPC 181 11% 9% 10% 7%  -30%  -58% -22% -31%  37%  32% 060 55 -21%
VKP 14 -55% -21% -66% -24%  -10%  28%  37% 135%  38% -170%  4.84 -68%
BMP 1,067 32% 19% 32% 18%  32%  11%  16% -18%  52%  61% 020 3.7 -36%
DNP 25 11% 4% 11% 3%  -26%  -48%  35% 13%  22%  19% 190 3.0 -48%
NTP 1,257 38% 15% 37% 13%  33%  -9% 060 42 -39%
VPK 52 15% 5% 24% 7%  54% 127% 9% 13%  63% 120% 0.86 2.7 -28%
VBC 51 27% 4% 30% 4%  46%  26% 2% -13%  76%  85% 2.89 3.4
TP 327 17% 6% 16% 5%  29%  -16% 1% -21% 57%  47% 024 41 -33%
SVI 109 49% 7% 49% 7%  28%  68% 5% -16%  48%  74% 110 1.9
SPP 343 18% 8% 14% 7%  24%  -10%  25% 12%  46%  35% 139  10.2
SDG 130 34% 14%  35% 13%  22%  19% 116 3.0
MCP 104 14% 7% 20% 8%  44%  115%  20% 10%  49%  72% 079 3.5 9%
INN 57 16% 7% 18% 6%  47%  24% -30% -6%  89%  57% 110 33 -15%
HPB 33 12% 5% 13% 5%  -56%  -84% 1% -19%  22%  11% 0.61 39 -32%
DPC 30 16% 7% 11% 5%  -9%  -51%  19% 1%  38%  33% 052 7.0

Gid nhua Thé gidi

750
——HDPE regrind (eur/ton) N\
| ——PPregrind (eur/ton)
650 S
450 — T ——————
QO O O 0O O QO DDV DD DD
ENENENE OO MNP NE E\

Ngubn: plasticker

Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cado.

Két qua kinh doanh 6 thang dau nam

Nganh nhua Viét Nam c6 toc d6 tang trudng thudc vao hang dau
Thé gidi. Nam 2010 dat tang trudng 20% Vvé gia tri va 18.75% vé
san lugng, kim ngach xuét khdu da cham 1 ty USD. 6 thang dau
nam 2011, cac céng ty trong nganh dat két qua kinh doanh kha
tét. Két qua kinh doanh 6T/2011, doanh thu trung binh nganh tdng
11% so véi clng ky nam trudc, Igi nhuan tang trung binh khoang
19%.

Doanh thu tdng chu yéu la do yéu t6 gia. Gida nhua nguyén liéu thé
gidi tdng manh trong nhitng thang dau nam khién chi phi gia vén
tang manh (gia cac loai hat nhya tdang binh quan khoang 13%),
ddng thdi cling thic ddy viéc tdng gid ban va kéo theo tang trudng
doanh thu cho cac doanh nghiép. Trong khi d6, su’ chuyén dich chi
phi d&u vao vao giad ban san pham khéng theo kip tc dd ting gia
nguyén liéu, dong thdi chi phi vay ng tdng cao da dan dén lgi
nhuan bién clia cac doanh nghiép sut giam nhe.
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Trién vong 6 thang cudi ndm

Gia nhua nguyén liéu dang cé dau hiéu giam, tuy nhién diéu nay khong thuc su dong gop nhiéu vao két qua kinh doanh cutia cac cong
ty. Surc tiéu thu cuda thi trudng la nhan té quan trong, trong khi nhém nganh nhua xay dung dang chiu sic ép kha 16n tir thi truGng
bat dong san va xay dung va cac nhém nganh nhua khac cling c6 thé bi tac ddng xau bdi su sut giam siic mua do anh hudng cua lam
phat trong nudc. Ngoai ra, cling nhu trudc ddy, tinh trang phu thudc qué nhiéu vao nguyén liéu nhap khau s& khién nganh nhua trong
nudc d6i mat vai nhirng rui ro vé bién dong gia, ngudn cung va ca ty gia héi doai,...

Nhin chung, chiing t6i danh gid nganh nhua van cé kha néng dat ting truéng doanh thu va Igi nhudn so véi ndm 2010, song Igi nhuin
bién clia nganh sé sut giam DGi véi nhdm nhua xay dung hay bao bi xdy dung, nhitng han ché trong dau tu cong va thi truGng bat
dobng san tram lang sé la trd ngai dGi vdi ty 1€ tang trudng doanh thu va Igi nhuan ctia nhdm nay. Nhitng kho khdn nay da hién hitu
trong 2 quy dau ndm va sé tiép tuc cho dén hét ndm nay. B&i véi nhdm bao bi thuc phdm, nhua gia dung, kha néng ting truéng trong
6 thang con lai cudi nam tét han.

Khuyén nghi dau tu

Do tinh chét 1a nhdm hang thiét yéu trong tiéu dung, ciling la hang héa dau vao clia cac nganh cdng nghiép khac nhu' thuc phdm, dién
tl, 6t0,..., nganh nhua Viét Nam cé nhiéu tiém ndng phat trién trong tuang lai. Ching ti danh gia cao trién vong phat trién clia nhém
nganh nay, do tiém nang v& thj trudng tiéu thu trong nudc con rat 16n, nhiéu phan khic san phdm chua dugc khai théc, chat lugng
san pham tét hay Igi thé so sanh c6 dugc nhd chi phi lao dong ré tai cac thi trudng xust khau,... C6 phiéu nganh nhua, kha thich hgp
véi chién lugc dau tu gid tri, ngoai ra cd phiéu NTP va BMP ciing 1a mdt trong céc bluechip cla thj trudng.

Cong ty tiéu bi€u

CONG TY CO PHAN NHUA THIEU NIEN TIEN PHONG

Ma CK NTP
Mot s6 chi tiéu tai chinh San giao dich Hose
67/11 2010 2009 5§ \ugng CP luu hanh 43,337,996
T/tr doanh thu 32.8% 129.4% 41.3%  Gia cao-thdp nhat trong 52 tuan 28,000 — 48,000
T/tr Igi nhuan -8.9% 1.4% 98.0% EPS 4 quy gan nhat 6,915
Lgi nhudn rong bién 12.5% 15.5% 19.8% GTSS 19,300
ROA n/a 25.8% 353%  p/E 4.19
ROE n/a 43.8% 61.1%  p/g 1.5
EPS 3,572 7,209 7,074 5
D/E 06 0.70 0.70 NTP la doanh nghiép dan dau trong phan khic 6ng nhua xdy dung.
Cong ty c6 nang luc san xuat khoang 70,000 tdn/nam, co thi phan
Ké hoach nam 2011 va tinh hinh thuc hién tiéu thu dat khoang 65% & khu vuc mién bac va khoang 30% tinh
2011F 67/11 % trén ca nudc; hoat dong san xudt 6n dinh, chat lugng san pham
Doanh thu 1237 tét. Cong ty cling da thuc hién nhitng budc thdm nhap dau tién
Lo nhuéin trudc thus 154.8 vao thi trudng Mién nam (va sap tdi la Lao) nhung chua gat hai két

o el qua. Tuy vay, nhiéu théng tin tir phia doanh nghiép cho thay kha
Chi tra c6 tuc

o N nang trong ndm 2011 nha may tai mién nam sé& bat dau co 1.
Phat hanh tédng von

Quy mo6 I6n, thi phan tiéu thu rong va thuong hiéu t6t la nhitng Igi
thé gilip NTP dé dang han trong viéc dich chuyén sy gia téng chi
phi dau vao vao gia ban san pham, duy tri ty suat Igi nhuén tot nhu
hién tai (cong ty da diéu chinh tang gia ban 15% so vdi cudi nam
trudc). Cong ty cling da cdé nhitng ké hoach dau tu cho cdng nghé
va nghién cliu, phét trién san phdm nham gia tdng néng luc canh
DPoc ky khuyén cdo siur dung tai trang cudi bao cao.
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CONG TY €O PHAN NHUA BINH MINH

tranh trén thi trudng.

Thi trudng 6ng nhua dang chiu nhiéu tac dong tiéu cuc xuat phat
tur thi trudng bat dong san tram 13ng va Chinh phu cat giam dau tu
cong; do do6 doanh thu va Igi nhuan cta NTP dang va sé€ ti€p tuc
chiu anh hudng tr cdc nguyén nhan nay. Tuy nhién, xét vé trién
vong dai han, Cong ty co nhiéu tiém nang tang trudng tot, kha
nang sinh Igi cao va 6n dinh.

Ma CK BMP

San giao dich Hose

S6 lugng CP luu hanh 34,876,372

Gia cao-thap nhat trong 52 tuan 34,000 — 53,000
EPS 4 quy gan nhat 8,320

GTSS 27,900

P/E 3.68

P/B 1.05

Mot s6 chi tiéu tai chinh

6T/11 2010 2009
T/tr doanh thu 31.7% 123.9% 39.2%
T/tr Igi nhuan 11.3% 10.2%  160.5%
Lgi nhuan rong bién 14.7% 19.4% 21.9%
ROA n/a 30.5% 36.0%
ROE n/a 36.0% 42.9%
EPS n/a 7,894 7,246
D/E 0.20 0.15 0.21
Ké hoach nam 2011 va tinh hinh thuc hién

2011F 6T/11 %
Doanh thu 1,650 865.2 52.4%
Lgi nhuén trudc thué 225 127.4 56.6%
Chi tra 6 tic >=20%

Phat hanh tdng von

Doc ky khuyén cdo su dung tai trang cudi bao céo.

BMP la doanh nghiép co thi phan 6ng nhua I6n thr sau (sau NTP)
trong nganh nhya. Céng ty chiém 50% thi phan mién nam va
khoang 25% thi phan ca nudc.

BMP ¢ ndng luc san xuat khoang 50.000 tan/nam; hé thdng phan
phGi kha t6t chu yéu tap trung tai thi trudng phia Nam. Cong ty
cling da co6 nhiing budc thdm nhap vao thi trudng mién bac (canh
tranh truc ti€p vdi NTP) nhung (cling nhu NTP) gap phai kha nhiéu
kho khan.

Hién BMP dang trién khai xdy dung nha mdy mdi c6 céng sudt
khoang 100.000 tan/nam, du ki€n sé di vao hoat dong vao khoang
nam 2014. Nang luc tai chinh tot la diéu kién thuan Igi cho hoat
dong dau tu mdi.

Thi trudng 6ng nhua dang chiu nhiéu tac dong tiéu cuc xuat phat
tur thi trudng bat dong san tram 13ng va Chinh phu cat giam dau tu
cong; do dé doanh thu va Igi nhuan clia BMP dang va sé ti€p tuc
chiu anh hudng tiéu cuc tir cac nguyén nhan nay. Tuy nhién, xét vé
trién vong dai han, Céng ty cé nhiéu tiém nang tang trudng tét,
kha nang sinh Igi cao va 8n dinh.
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NGANH THEP

Bang tong hgp két qua kinh doanh cac cong ty trong nganh

M3 ng ROE  NPM 4R§)fy Ng;“f TD/$ T/tr LN T/tr DT TL/,\tlr Th?eu: Th?eu: o e T/
CK , 2010 2010 gan gan 6T/11 2011F DT LN gia 7T
(ty d.) nht nhat 01/ 20L1F 6111 6T/11

BVG 41 1% 0% -3%  -1% -52% -286% 2.81 -67%
DNY 204 27% 12% 26% 10% 42% 3% 166 3.08 -33%
DTL 819 24% 10% 28%  11% 29%  30%  31% 27%  52%  66% 084 436 -11%
HLA 221 3% 1% 5% 1% -30% -26%  10% 366%  23%  30% 2.62 9.66 -46%
HMC 229 12% 1% 27% 2% 62% 321% 1% 7%  78% 178% 2.14  2.66 -27%
HPG 8969 20%  10% 26%  10% 58%  63%  23% 36%  53%  55% 137 515 -26%
HSG 850 5% 2% 4% 1% -20% -76%  11% 64%  31%  21% 2.17 11.64 -54%
KKC 50 15% 4% 18% 4% -1%  62%  43% -11%  34%  96% 124 423  -41%
KMT 69 12% 1% 10% 1% 23% -36%  18% -28%  48%  58% 093 577 -33%
MHL 80 6% 1% 6% 1% 10%  -20% 102% 45% 031 2853  10%
NKG 458 27% 4% 30% 4% -10% -40%  17% 8%  27%  42% 232  3.61
NVC 50 12% 1% 13% 1% -44%  -12% 567 222 -60%
PHT 194 13% 3% 14% 2% -19% -27%  61% 29%  22%  32% 147 343  -27%
POM 2,739 23% 6% 22% 5% -36% -68%  29% 7%  20%  28% 170 451 -43%
SHI 237 21% 6% 19% 5% -45% -62%  24% -22%  19%  21% 2.13  3.17  -46%
SMC 339 15% 1% 16% 1% 57% 3% 6% 9%  61%  55% 229 391 -36%
SSM 38 11% 6% 14% 6% -57% -43% -29% -23%  21%  27% 054 335 -59%
TLH 398 7% 2% 9% 2% -54% -37%  33% 136%  18%  26% 129 533  -39%
VGS 191 6% 1% 3% 1% -53% -84%  -8% 44%  23% 8% 1.05 11.61 -58%
VIS 444 19% 4% 26% 4% 35%  76% 6% -35%  68% 124% 115 298  -49%

Sén luong thép tiéu thu trong 6 thang dau nam
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Ngudn: VSA

Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cado.

Két qua kinh doanh 6 thang dau nam

Doanh thu va Igi nhuan nganh thép da c6 su tang trudng kha
manh trong quy 1/2011; nguyén nhén la do gid thép tang va san
lugng tiéu thu gia tang dot bién (trong thang 3, san lugng tiéu thu
tang gan gap doi so vdi clng ky, binh quan gid tdng khoang 10%
trong quy 1). Tuy nhién, k& tir dau quy 2/2011 cho dén hién tai,
tinh hinh kinh doanh thuan Igi nay da khong con dugc duy tri, két
qua kinh doanh ctia nhiéu doanh nghiép sut giam so vdi cling ky
nam 2010 hodc khong con gilr dugc toc do tang trudng da dat
dugc trong quy 1/2011.

Tri€n vong 6 thang cudi ndm

Gia thép hién da xudng thdp han nhiéu so vdi nhitng thang dau
ndm do anh hudng giam gia cla gia thép thé gidi. Bén canh dd,
san lugng tiéu thu gidm manh va cd thé sé tiép tuc gidm do quy 3
Ia thdi gian thap diém clia mua xay dung. M&t khac, kha nhiéu
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o doanh nghiép thép trong nudc ¢ hé s6 sir dung ng kha cao, diéu
Gia thep The giof nay dong nghia véi ap luc Igi nhuan sut giam do chi phi vay ng

1,300 trong thai gian tGi la kha rd nét . Nhu vay, clng véi sy sut gidm
1,200 —hotrolled steel doanh thu ban hang, chi phi gia von va chi phi I3i vay ting, nhiéu
1,100 —— cold rolled steel

kha nang gia cd phiéu thép s& chiu ap luc giam gia.

1,000 —\\ — steel wire rod

o |\ ~— —— 7

\\ \ ‘? ,/- cao. Mac du cd nhiéu Igi thé vé chi phi nhan cong, chi phi cai thién

Mot bat Igi khac clia nganh thép la chi phi san xuat clia nganh qua

700 \ / N~——— méi trudng, gia dién,... thi hién tai gia thép san xuét trong nudc lai
600 cao hon gia thép nhdp khiu (co lic cao hon dén 4 triéu dong/tan
500 so vdi gid thép thé gidi), nén khoé co thé canh tranh, va thi phan
SR I thép noi hién da giam con 14% so véi mic 30% trudc day. Chi phi

RO S S M S M e ép ndi hién da g o o y. Chi p

dau vao tang nhu dién, than, dau tang, giad thép nguyén liéu nhap
Nguon: indexmunds kh&u téng va khd du doan,... khién gid thanh san xuat thép trong
nudc tdng dang ké. Piéu nay sé tac dong lam giam Igi nhudn bién

cla doanh nghiép. Chi cé mét so it cac cong ty trong nganh c6 quy
trinh san xuat khép kin va hién dai, cé hé théng phan phdi manh, la
c6 kha néng dich chuyén phan gia tng cla chi phi san xuét vao gia
ban.

Nhin toan nganh, trién vong tdng trudng trong ndm 2011 khdng c6 nhiéu diém tich cuc. Su méat can déi trong tuang quan cung — cau
(dén thdi diém nay, tng cdng suat san xudt thép xdy dung clia ca nudc dat gan 9 triéu tdn/ndm, trong khi tdng tiéu thu thép ndm
2010 méi dat 6.3 triéu tan; tiéu thu thép 5 ndm gan day chi chiém 50 - 60% téng cdng sut cla cic doanh nghiép), gid thanh san
Xuét cao va tir dé cling dan dén kha ning xuat khau bi han ché& Ia nhitng tiéu cuc can dugc nhin nhan. Hoat dong thucng mai ciing
khong dugc ky vong nhiéu do su’ chil ddng ngudn hang va nang luc phan doan gia clia nhiéu doanh nghiép trong nudc chua lic nao
dudgc danh gia cao, trong khi trién vong ting trudng san lugng tiéu thu trong nudc ndm nay dudc du' bao chi quanh miic 8-10%.

Khuyén nghi dau tu

Chung t6i khong ky vong vao két qua kinh doanh kha quan clia cac doanh nghiép thép cho dén hét quy 3 nam nay. Mac du vay, do
tinh ch&t nhay bén clia nhém ¢ phiéu nganh nay vdi cac théng tin kinh t& vi md nhu 13i suét, tdng truéng tin dung, su’ phuc hdi cta
thi trudng bét dong san, nhiéu kha ndng gia c& phiéu sé c6 su phuc hdi khi cac d&u hiéu tich cuc ctia nén kinh t& xuét hién. Gia cd
phiéu thép da sut gidm khoang 36% tinh tir du ndm 2011, mat béng gid thap s& lam tadng thém tinh hdp dan cho c§ phiéu nhém
nganh nay. Ngoai ra, bat chap tinh hinh khé khdn chung, s& cé mét s8 cé thé cé su' vuat trdi so vdi toan nganh, ma nhiéu kha néng sé&
Ia nhitng cong ty c6 quy mo I8n, co thi phan I6n nhu HPG, POM, VIS, hay DTL.

Cong ty tiéu bi€u

Trong cac bdo céo trudc, ching téi da gidi thiéu dén nha dau tu cac c6 phiéu t6t nhu' HPG, POM hay VIS; bdo cao nay ching téi s&
ti€p tuc giGi thiéu 1 cd phiéu mai niém yét Ia DTL. DAy la mét trong s6 cac cdng ty ting trudng nén quan tam.

CONG TY CO PHAN PAI THIEN LOC

Ma CK DTL

Mot s6 chi tiéu tai chinh N .

- San giao dich Hose

67/11 2010 2009 5§ Iugng CP Iuu hanh 45,987,470

T/tr doanh thu 53.5%  118.0% 27.6%  Gi4 cao-thdp nhat trong 52 tudn 16,000 — 22,000
T/tr Igi nhuan 47.2% 51.0% 25.4% EPS 4 quy gan nhat 4,144 ddng/cp
Lgi nhudn rong bién 13.0% 10.4% 8.1% GTSS 16,134 dong/cp
ROA n/a 10.9% 113%  p/g 4.06

Doc ky khuyén cdo su dung tai trang cudi bao céo.
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ROE n/a 25.8% 24.7%
EPS n/a 3,869 4,297
D/E 1.09 1.50 1.20
Ké hoach nam 2011 va tinh hinh thuc hién

2011F 6T/11 %
Doanh thu 2.368 1.234 52%
Lgi nhuan sau thué 238 155,9 65,5%

Chi tra 6 tic
Phat hanh tang vén

30%-40%

DTL da va dang xuc tién viéc mua ¢ phiéu quy. T gilta thang
5 dén gilta thang 6, DTL d& thuc hién mua vao 2.5 triéu cd
phiéu quy, nang s6 lugng cd phiéu quy lén 2.51 triéu. Dau
thang 7, cdng ty tiép tuc déng ky mua vao 1.5 triéu c8 phiéu.

NGANH DAU KHI (THIET BI VA DICH VU)

P/B 1.04

DTL la nha san xudt thép tam I3, vdi san lugng trung binh khoang
12,000 tan/thang

DTL s@ hitu 2 day chuyén ma kém (cong suat 120,000 tdn/nam), 1
day chuyén ma mau (cong suat 45,000 tan/nam), 4 day chuyén
san xuat dng thép (cdng suét 30.000 tan/ndm) dang hoat déng 6n
dinh v@i cong suat toi da.

Céng ty cd hé thdng phan phdi rong khap ca nugc. Thi phan trong
nudc chiém han 70% tdng san lugng tiéu thu cla cdng ty, xust
khdu chiém gan 30% (thi trudng ASEAN Ia truyén théng va 1 sb
nudc Chau Phi, Nam My).

Cong ty hién cd day chuyén thép can ngudi, thép 12 ma hgp kim
nhém kém (cOng suat 150,000 tan/nam), thép la ma mau (cong
suat 85,000 tan/nam) du kién sé dugc dua vao hoat dong tir cudi
quy 2 nam nay; va mot s6 day chuyén khac dang ti€p tuc dugc
trién khai.

Bang tong hgp két qua kinh doanh cac cong ty trong nganh

« ROE NPM 4 Thyc  Thuc

Mi 9" ROE NPM 4quy  quy  UE T Tt T el hien T/d6i
héa 9 L DT LN DT LN pE  PE

CK (ty d) 2010 2010 gan gan 6T/11  6T/11 2011F 2011F DT LN gia 7T

: nhat  nhét 6T/11  6T/11
PVS 4735 25% 5% 21% 5% -14% -60% -79%  -1% 182%  17% 2,90 4,73 -24%
PVE 176  22% 6% 21% 6% 17%  90%  78% 180%  28%  31% 1,37 394 -37%
PVD 8138 17% 12% 22%  14%  25%  42% 6% 2%  51%  66% 1,78 7,52 -24%
PVC 546 21% 7% 28% 6% 168% 161% 38% 17%  51%  47% 0,78 2,66 -38%

Gid ddu Thé gidi
CRUDE OIL
12L.’(usd/barrel)

100 /_/
- N./W N—
60

=

40

20

0
01/2009

08/2009 03/2010 10/2010 05/2011

Ngudn: IMF

Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cado.

Két qua kinh doanh 6 thang dau nam

Nganh dau khi (thiét bi va dich vu) ti€p tuc dat dugc két qua kinh
doanh t6t trong 2 quy dau nam 2011. Mac du khong truc ti€p khai
thac va kinh doanh dau th6, song gia dau tang lién tuc tir dau nam
dén nay clng véi su’ 8n dinh cac ngudn cung cau la nhitng thuan
Igi doi vdi két qua kinh doanh clia cac cong ty trong nhdm nay.

Nhém c6 phiéu nganh dau khi c6 téc dd trugt gid thudc loai thap
nhét so véi cac nhdm nganh kinh t& khac. Hoat dong kinh doanh 6n
dinh, Igi nhuan t6t va tiém nang cla cac du an trong tucng lai la
céc ly do khién nhiéu nha dau tu danh gid cao nhém c6 phiéu
nganh nay.
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Tri€n vong 6 thang cudi ndm

Vi phan 16n céc hgp ddng cung cap thiét bi va dich vu da dugc ky két, ching tdi cho réng cd thé tin tudng vao su 6n dinh va kha
néng hoan thanh két qua kinh doanh clia nhém céc cong ty nay cho dén hét nam nay ma khéng can can nhac thém yéu t6 rui ro nao
khéc. Su giam gid, néu cd, clia nhém cb phiéu nganh nay cd thé chi la su bién ddng theo thi trudng va vdi bién do tucng ddi hep.
Ngoai ra, kha nang ty gia USD/VND dugc diéu chinh trong khoang thdi gian nlra cuGi ném cling sé gop phan gia tang doanh thu va Igi
nhuén cho cac cong ty nganh nay.

Khuyén nghi dau tu

Trong bdi canh tinh hinh kinh t& trong nudc va Thé gidi con nhiéu bién dong, day la nhém c8 phiéu nén cé trong danh muc dau tu do
tinh an toan kha cao. Trong s6 4 c& phiéu ctia nganh, PVD la mét ¢6 phiéu bluechip cd sic hit I6n d8i véi nhigu nha dau tu.

Cong ty tiéu bi€u

TONG CONG TY CO PHAN KHOAN VA DICH VU KHOAN DAU KHi

Ma CK PVD
Mot s6 chi tiéu tai chinh San giao dich Hose
67/11 2010 2009 3 lugng CP Iuu hanh 209.740.215
T/tr doanh thu 25.2% 84.8% 9.9%  Gi4 cao-thdp nhét trong 52 tudn  37.700 — 58.000
T/tr Igi nhuan 41.5% 8.3% -9.4% EPS 4 quy gan nhat 5.346 dong/cp
Lgi nhudn rong bién 14.5% 11.7% 20.0% GTSS 26.208 ddng/cp
ROA 6.6% 7.8% P/E 7,52
ROE 18.7% 24.0% P/B 1,53
EPS 4,235 5,865
DJE 178 "1'3; f;;; PVD la c6ng ty chuyén cung cép gian khoan va céac dich vu ky thuét
khoan phuc vu hoat dong tim ki€ém tham do va khai thac dau khi
K& hoach ndm 2011 va tinh hinh thuc hién trong va ngoai nudc.
2011F 6T/11 % PVD dang van hanh hiéu qua 3 gian khoan s@ hifu va 3 gian khoan
Doanh thu 8,000.0 4.063 51% thué. Theo k€& hoach thuc hién, cac gian khoan s hitu sé hoat
Lgi nhudn trudc thué 900.0 591,1 66% dong &n dinh dén gitta ndm 2012 trudc khi c6 hgp déng mdi. PV
Chi tra c6 tirc Drilling con thué thém gian Aquamarine Driller d& cung c&p dich vu
Phat hanh ting vén ngan han cho Salamander Energy tur thang 7/2011

Du ki€én dau quy 4/2011, PV Drilling sé dua vao hoat dong thém
gian khoan tiép trg nlra ni nira chim TAD dé€ trién khai phuc vu
chién dich khoan nudc sau cta khach hang.

Doc ky khuyén cdo su dung tai trang cudi bao céo.
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Bang tong hgp két qua kinh doanh cac cong ty trong nganh

M3 \rfgg ROE  NPM 4Rgfy NZF; T/tr DT T/tr LN TD/g TL/,\tlr I]Tgr:: I]Tgr:: o b 1
CK y 2010 2010 gan gan 6T/11  6T/11 DT LN gia 7T
(tyd.) nhdt  nhét 2011F - 2011F  or/11 67711

BTP 243 3% 1% 25% -84% 11%  29% -92% 896% 1.63 -56%
DNC 13 10% 3% -55% -87%  -51% -681% 17% 62%  14% 5% 238 452 -52%
HIS 0 3% 6% -58% 23% = 34% 383% 227 844  -47%
KHP* 300 18% 7% -50% -95%  -16%  -28% 19% -45% = 19% 5% 1.18 338 -23%
NBP* 220 37% 12% 5% -92% = 42%  168% 048 7.13 -23%
NLC 65 11% 30% 25% 65% 529% -51% 2% 10% 54%  67% 0.10 421 -16%
PPC 1,939 0% 0% -1% -16% -65% -601% -2% 417 55% 192% 1.87 -49%
RHC 51 6% 19% -83% __ - 2%  -21% 103% 133% 3% -26% 1.04 231 -39%
SBA 249 6% 24% 13 2832 25%  65% 46% 8% 1.93 566 -34%
SEB 134 17% 32% 42% 168% 5%  -77% 7% -10%  60%  91% 1.13 3.28 -18%
SID 344 14% 33% -16% -28% -1%  -89% 11%  -5%  29%  31% 1.16 550 -26%
TBC 686 5% 31% 34% 383%  -58% = 23% 0.08 126 -28%
TMP 658 3% 9% -51% - 25%  -84% 0.72 -2%
VSH*  1.780 12% 71% 13%  74% 17%  20% 021 544 -29%

(*) céng ty chua thda thuén xong gia ban dién cho EVN, tam tinh doanh thu theo gia udc tinh dua trén gid cd.

Két qua kinh doanh 6 thang dau nam

Két qua kinh doanh 2 quy dau nam 2011 cla cac cong ty nganh dién khong thuc su’ kha quan, chd yéu la do viéc hach toan doanh thu
cla nhiéu cong ty dugc thuc hién theo gia tam tinh (cac cong ty VSH, KHP, NBP,... chua dam phan xong gia dién ban cho EVN nén
tam ghi nhan doanh thu theo gia tam tinh bang 90% (théng thudng) gia dién binh quan ndm 2010). Mat khac, mdt yéu té khac anh
hudng dén két qua kinh doanh clia cac cong ty nganh dién la do chi phi trong ky gia tdng (than cho cac c6ng ty nhiét dién) va san
lugng phat dién trong quy 2 bi anh hudng do tac dong cla thdi tiét.

Tri€n vong 6 thang cudi ndm

Gia dién da téng 15.28% k& tir d4u thang 3, day |a mét diéu kién thudn Igi giip EVN ting gid mua dién tir cdc nha may. Hién tai mot
sd nha may dién dang thuong thao vai EVN dé xac dinh lai gid mua dién cho hgp ddong mdi. Yéu t§ nay gdi ra kha néng c6 thé mét vai
doanh nghiép sé cé su tang trudng doanh thu va Igi nhuan dot bién trong thdi gian tdi.

Ching t6i cling luu y réng, chi phi dau vao cla cac cong ty da ting kha nhiéu trong 6 thang vira qua. Hién gia than ban cho nganh
dién d3 tang trong khodng 28%-47% k& tir dau thang 3 ndm nay va nhiéu kha néng sé tiép tuc dugc diéu chinh tdng trong tucng lai
vai ndm tdi. Tuy vay, théa thudn mua ban dién gilta cac nha may vdi EVN déu tinh dén khoan bién dong gia nhién liéu, do vay yéu to
nay sé khong tac déng dén Igi nhuan bién clia cac nha may nhiét dién.

DaGi vai thay dién, san lugng tiéu thu coé kha nang sé giam trong quy 3 (do trong mua mua I{) va s€ tang tra lai vao cac thang cudi
ndm. Tuy vay, néu tinh hinh thdi ti€t thuan Igi, nhiéu kha nang quy 3 lai la thdi gian c6 san lugng phat dién cao nhat clia nhiéu cong
ty thay dién.

Khuyén nghi dau tu

ba sb két qua kinh doanh clia cac cong ty thuéc nganh dién khong phan (fng nhay vdi thong tin vé lai suat va lam phat, yéu t6 dugc

Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cado.
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cho 13 then chét anh hudng dén TTCK trong thdi gian hién tai va s3p téi; didu ndy 1am cho cd phiéu nganh nay khong hap dan déi vdi
s6 nhiéu nha dau tu. Tuy vdy, trong tinh hinh blrc tranh vi md van chua dinh 13 t6i sdng, nhdm cb phiéu nganh dién thich hgp vdi
nhém nha dau tu ky vong suat sinh Igi it han clng vdi tinh an toan cao han. Nha dau tu quan tam dén chién luge dau tu dai han va it
rdi ro, nén lua chon nhitng doanh nghiép c6 ty suét Igi nhuan trén vén chu sé hitu tot, ty 18 chi tra c6 tic hap dan va hé s6 ng thap.

Cong ty tiéu bi€u

CONG TY CO PHAN THUY DIEN VINH SON — SONG HINH

Ma CK VSH
Mot s6 chi tiéu tai chinh San giao dich Hose
67/11 2010 2009 53 |ugng CP Iuu hanh 202,241,246
T/tr doanh thu 10.7% -18.0% 7.0%  Gi4 cao-thap nhat trong 52 tuan 8,200 — 13,200
T/tr Igi nhuan 28.8% -19.3% 1.0%  EPS 4 quy gan nhat 1,618 ddng/cp
Lgi nhuén rong bién 88.4% 71.2% 72.4%  GTSs 12,324 dong/cp
ROA 10.0% 145%  p/E 5 44
ROE 12.4% 16.5% P/B 0.7
EPS 1,474 1,816 .
D/E 0.18 0.25 0.14 VSH la cd phiéu c¢6 miic v8n hoa 16n thr 2 (sau PPC) trong s6 cac

cong ty niém yét trén TTCK.

Ké& hoach ndm 2011 va tinh hinh thuc hign Cong ty <6 céc chi sB ty suét sinh Igi rét tat, tinh hinh tai chinh lanh

2011F 6T/11 % manh.
Doanh thu ] n/a 256 Hién tai VSH dang thuong thao gia ban dién véi EVN. Cong ty dang
Lgi nhugn truGc thue  n/a 226.3 ghi nhan doanh thu véi gia biing 90% gid cta hop ddng cii. N&u
Chi tra co tuc n/a viéc thuong thao gia thanh cdng, doanh thu va Igi nhuén clia céng
Phat hanh tang vn n/a ty s& tdng dot bién trong thdi gian téi.

Hién VSH cd 3 du an dau tu thém vao nang luc phat dién dang
dugc trién khai, trong d6 du an thay dién Thugng Kon Tum s& di
vao khai thac trong nam 2014. Dy an nay du ki€n co san lugng dat
khoang 1,094 triéu kwh/nam, sé lam doanh thu cla cong ty gia
téng dang ké.

CONG TY C6 PHAN DPAU TU VA PHAT TRIEN DIEN MIEN TRUNG

Ma CK SEB
Mot s6 chi tiéu tai chinh San giao dich HNX
67/11 2010 2009 3 lugng CP Iuu hanh 12,500,000
T/tr doanh thu 41.7%  -10.8% 2:4%  Gi4 cao-thdp nhét trong 52 tudn 9,600 — 16,600
T/tr Igi nhuan 167.7% 35.6% -0.3% EPS 4 quy gan nhat 3,264 dong/cp
Lgi nhuén r(‘)ng bién 41.0% 32.4% 21.3% GTSS 13,712 d6ng/cp
ROA n/a 7.0% 5.1% P/E 3.28
ROE n/a 16.5% 13.0% P/B 0.78
EPS n/a 2,155 1,589
D/E 113 137 1.56 SEB van hanh nha may dién Ea Krong Rou tai tinh Khanh Hoa, san

lugng dién trung binh xap xi 120 triéu KWh/ndm, dung tich ctia ho
Ké hoach nam 2011 va tinh hinh thuc hién chlra la 35,91triéu m3, dung tich hitu ich ca toan bg hé chira la
31,82 triéu m3

2011F 6T/11 %

Cong ty cd cac chi s6 ty suat sinh Igi t6t va dang dugc cai thién
DPoc ky khuyén cdo siur dung tai trang cudi bao cao.
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Doanh thu 89.4 53.9 60%
Lgi nhuan trudc thué 24.2 22.1 91%
Chi tra 6 tic 17%

Phat hanh tang vén

tang dan, doanh thu va Igi nhuédn tang trudng kha nhanh, dong
tién hoat ddng kinh doanh duy tri 8n dinh cac ndm qua.

C6 kha nang duy tri san lugng phat dién 6n dinh ca nam.

Tuy nhién, tinh thanh khoan cua c6 phiéu SEB la kha thap.

NGANH THUY SAN

Bang tong hop két qua kinh doanh cac cong ty trong nganh

; 2010 Quy 1/ 2011
?E TSSLR TSSLT ROE ROA EPS D/E TSSLG TSSLT ROE ROA EPS D/E
%) (%) (%) (%) (ddng) (%) (%) (%) (%) (ddng)
MPC 14.9 6.0 22.9 7.9 4,376 1.86 13.8 3.9 3.5 1.2 699 1.96
AGF 11.4 2.5 6.8 3.1 3,281 1.16 13.9 1.9 2.1 0.9 1,016 1.25
ANV 14.9 4.9 4.9 3.7 1,076 0.29 6.6 0.2 0.0 0.0 - 0.25
HVG 13.7 4.9 12.0 4.1 3,321 1.73 14.0 6.0 5.8 2.0 1,607 1.53
VHC 19.5 7.1 22.9 11.7 4,573 0.89 16.8 8.9 8.2 4.2 1,803 0.87
Két qua kinh doanh cdp nhat dén quy 1/2011
Két qua kinh doanh 6 thang dau nam
Xu&t khau thuy san thang 6 tiép tuc tdng, udc dat 500 triéu USD,
dua téng kim ngach xudt khiu thuy san 6 thang Ién gan 2.6 ty
USD, tang 28% so vdi clung ky nam 2010. Mac du ti€p tuc phai dGi
mat vdi nhiéu rdo can thuong mai, nhung cac thi trudng I6n van
tang trudng vugt bac nhu Hoa Ky tdng tdi 49.6%, Han Qudc tang
33.3%, thi trudng EU duy tri stic ti€u thu kha. Trong cac mat hang
thuy san thi ca tra 1a mit hang c6 gia tri xudt khdu tdng trudng
manh han ca.

Xuét khdu ca tra 5 thang dau nam 2007 - 2011 C4 tra: Theo bdo céo cua Hiép hoi Thuy san Viét Nam (VASEP),
300 - - 700 Viét Nam d3 xuét khdu 263.1 nghin tan ca tra, tri gia 672.08 triéu
250 - - 600 USD, tang 4.7% vé khdi lugng va 24.7% vé gia tri so vdi cung ky
200 | L 500 ndm ngodi, véi gid trung binh xudt khdu la 2.5 USD/kg, cé& biét
150 - - 400 Cong ty VTnh)Hoén vdi gia tru?g binh xuét khdu gan 3.4 USD/kg.

- 300 Tuy nhién, tong quan san pham ca tra trong nfa dau nam 2011

100 - - 200 khong that su’ kha quan. Theo bao céo cua cac dia phuong tir dau
50 1 - 100 nam 2011 dén nay, ngubn cung cap ca tra nguyén liéu ludn trong
0 - ' ' ' ' -0 tinh trang thi€u hut, cdc nha may ché bién thudng phai hoat dong
2007 2008 2009 2010 2011 dudi cong suat. Ngoai ra, ngudn ca giong khong du dap dng nhu

s K ILfGing (ngan tn) —— Gid tri (triéu USD) cau nudi, dan dén gia téng; gia thifc dn nudi ca ciing khong ngiing
leo thang, 1di suat ngan hang ngay cang cao va ngudn von tin dung

Ngudn: VASEP

Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cado.

rat kho ti€p can. Chi cd nhiing doanh nghiép 16n, chi dong dudc
nguyén liéu dau vao hudng Igi tir viéc tdng gia xuat khau.
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T6m: Theo VASEP, 5 thang dau ndm 2011, xudt khdu 5 tdm nudc
ta tiép tuc ting trudng ca vé khdi lugng 1an gia tri, trong d6 miic
tang gia tri gap d6i so vdi mic tang vé lugng. Tinh tGi hét thang 5,
ca nudc da xuat di hon 80 nghin tdn tdm cac loai sang 76 thi
truGng, thu vé 760 triéu USD, tang 17.5% Vvé lugng va 36% Vé gia
tri so véi cling ky ndm ngodi. Cong ty Minh Phli (MPC) van dan d4u
vé kim ngach va khdi lugng xut khau trong nhitng thang qua.

Du bao va khuyén nghi

Dbac thl clia nganh thdy san, doanh thu va Igi nhuan vao quy 4 thudng cao han so vdi nhitng quy con lai trong nam, do nhu cau tiéu
thu thuc phdm cao vao nhitng thang cudi nam.

Trong cac doanh nghiép xuét khdu san pham ca tra, VHC c6 k&t qua hoat dong kinh doanh &n tugng nhat. San phdm xuét khiu cta
VHC c6 gia cao han trung binh toan nganh va dugc hudng Igi tir mic thué chdng pha gia la 0%. Do do, ty suat sinh Igi cia VHC cao
han cac doanh nghiép trong nganh. Ngoai ra, ty 1€ ng trén von ctia VHC thap sé giam bdt ap luc vé chi phi tai chinh trong thdi gian lai
sudt cao nhu hién nay. Ching t6i cho rdang két qua kinh doanh trong quy 2 ctia VHC ti€p tuc khdi sac.

Theo s6 liéu thdng ké tir VASEP vé xudt khau tdm trong nifa ddu ndm 2011 rét kha quan, khéi lugng 1an gia tri xuat khdu déu ting
cao so véi cling ky ndm ngoai. MPC — doanh nghiép xuét khiu tdm hang dau Viét Nam dugc ky vong s& cd két qua kinh doanh kha
quan trong quy 2 ndm nay. Tuy nhién, trién vong vé& ntra cudi ndm 2011 kha u @m do hién tugng tdm chét hang loai trong thdi gian
gan day. Khac véi cac doanh nghiép san xuét ca tra, hoat dong san xuét cla cac doanh nghiép xuét khdu tdm phu thudc rat nhiéu vao
nguon nguyén liéu bén ngoai va hién tugng tdom chét hang loai & cac hd dan nudi tdom anh hudng tiéu cuc doi véi két qua kinh doanh
cla nhitng doanh nghiép nay.

Cong ty tiéu bi€u

CTCP Vinh Hoan

L Ma CK VHC
Mot so chi tiéu tai chinh San giao dich HOSE
67/11 2010 2009 5§ lugng CP Iuu hanh 36,270,210
T/tr doanh thu 20% 9% 13%  Gia cao-th4p nhéat trong 52 tuén 40,700 — 22,000
T/tr Igi nhuan 42% 11% 141%  EPS 4 quy gan nhét 5,490
Lgi nhuan rong bién 8.3% 7% 7%  GTSS 22,120
ROA 11% 12% 13%  PJE 5.45
ROE 21% 23% 30% P/B 1.35
EPS 3,115 4,573 6,427 -
5 thang dau nam 2011, VHC van la doanh nghiép cé gia tri xuat
D/E 52% 47% 94% o o e . e
khau ca tra dirng dau trong s6 cac doanh nghiép xuat khau ca tra
Ké hoach nam 2011 va tinh hinh thuc hién Viét Nam, dat 54.05 triéu USD vGi gid ban trung binh xudt khau
2011F 6T/11 0 990 3.4 USD/kg, cao han gia ban trung binh cua cac doanh nghiép
khac 23%.
Doanh thu 3,000 1,622 54%
Lgi nhudn trudc thué 290 205 70% Tu chd dugc 70% nguyén liéu dau vao va dién tich ving nudi ca
Chi tra c8 tdc 25% dat tiéu chuan quéc t€ réng I6n (120ha).
Phat hanh téng von n/a Phéat trién theo hudng hdi nhap chidu doc béng viéc tham gia hoat

pvt: Ty dong dong ché bién thirc &n thiy san va du an Collagen chiét xudt ti da
ca tra. Diéu nay gilip VHC t5i uu hda chdi gia tri san pham.

Doc ky khuyén cdo su dung tai trang cudi bao céo.
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NGANH MIA DUONG

Bang tong hgp két qua kinh doanh cac cong ty trong nganh

M3 2010 Quy 1/ 2011

* T w on on @ YE e m RED Gy am  OF
BHS  12.4 7.3 29.4 144 7,871 045 13.3 6.3 7.4 2.5 2,086 1.51
KTS  33.5 21.6 49 304 11,139  0.16 35.3 23.3 20.5 12.6 5,863 0.25
LSS  35.7 22.4 25.5 19.3 9,647 0.06 34.2 21.7 8.1 5.2 2,377 0.14
NHS  27.6 20.3 37.6 21 11,541  0.59 19.3 1.4 0.6 0.2 188 1.33
SBT  34.8 31.3 19.3 17.6 2,444 0.01 36.6 33.7 10 7.3 1,297 0.25
SEC  29.7 20.3 30.5 144 4,138 0.92 32.5 26.2 21.5 10 3,132 0.73

(*) két qua kinh doanh cép nhét dén quy 1/2011

Gid duong thé gidi
Két qua kinh doanh 6 thang dau nam
31 1 Thoi diém nay vu ép ndm 2010-2011 da két thdc. Tinh dén
;g 15/7/2011, tng lugng mia cac nha may da ép dudc la 12.5 triéu
25 - tan, san xuat dugc 1.15 triéu tan dudng, cao han cung ky ndm
;i T trude 0.26 triéu tan.
19 - Két qua kinh doanh Quy 1/2011 clia cac cong ty nganh dudng dang
i; i e niém yét trén san ching khoan khd an tugng. Doanh thu va Igi
T6/10 T9/10 T12/10 ——— Te/1L nhuan trong quy 1 nam 2011 hau hét déu tang & mdc 2 con so.
Ngoai trlr NHS, 4 doanh nghiép nganh dudng niém yét trén san
Gia dudng thé gidi (US cents/pound) déu cd EPS cao han 1000, ca biét KTS cd EPS dat 5,863 ngay trong
quy 1 nam nay.
Ngudn: IndexMundi
M CK Quy 1/2011 Tang trudng so vdi cung ky % so vdi ké hoach
Doanh thu Lgi nhuan Doanh thu Lgi nhuan Doanh thu Lgi nhuan
BHS (*) 1.108 42.52 31.3% -16% 51% 32%
KTS 75 18 106% 56% 38% 52%
LSS (*) 770.8 174.7 42.8% 17% 28% 51.8%
NHS 111 2 17% -93% 17% 3%
SBT 546 184 142% 142% 34% 50%
SEC 173 45 39% 4% 33% 48%

(*) Két qua hoat dong 6 thang ddu ném 2011.

Tri€n vong nira cudi ndm 2011

Ngoai cong dung san xuét thanh phdm dudng, mia con dugdc st dung dé ché xuét ethanol, loai nhién liéu cé tinh ning tucng tu’ x3ng
dau nhung it gay 6 nhiém han. Ngoai viéc gia dau thé gisi dang & mic cao, cac qudc gia phét trién thic ddy cac chuong trinh st dung
nhiéu liéu ethanol than thién v8i méi trudng han, nhu cau vé ethanol do doé tang cao. Diéu nay gian ti€p tac dong dén su tang gia
dudng trén thé gidi trong thai gian gan day. DU lugng dudng san xudt trong vu 2010 — 11 cao hon nam trudc va dat 1.15 triéu tan,
nhung van chua dap (ing du nhu ciu dudng trong nudc. Do dé, du' bao gid dudng trong ng&n han sé 6n dinh & mic gia hién tai.

Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cado.
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Thém vao do, lugng dudng tiéu thu trong khoang thai gian nlra cu6i nam thudng cao han 6 thang dau nam do nhu cau san xudt banh
trung thu va banh keo, thirc uéng vao dip cu6i nam. Ching t6i du bao két qua kinh doanh clia cac cong ty trong nganh dudng ti€p tuc
kha quan trong 6 thang cuGi ndm.

Khuyén nghi dau tu

Du bao két qua kinh doanh trong quy 2 clia cac doanh nghiép mia dudng cao han quy 1 do lugng dudng ban ra trong quy 2 cao han 3
thang dau nam nay. Cac doanh nghiép cd lugng ton kho trong quy 1 cao nhu BHS (gia tri ton kho rong dat han 820 ty dong), SBT
(dat 770 ty dong), LSS (hon 700 ty dong) dugdc ky vong cd két qua kinh doanh an tugng trong quy 2. Trong bdo cdo két qua kinh
doanh quy 2 clia BHS va LSS, doanh thu cla ca 2 doanh nghiép déu tang cao so vdi cing ky nam trudc (lan lugt tdng 26% va 38% so
vdi quy 2/2010). Tuy nhién, do ng vay ngan han cla BHS tang d6t bién tlr 0.45 Ién 1.51 trong quy 1 lam khoan chi phi 13i vay nhay
vot Ién 30 ty dong, an mon Igi nhuan cua doanh nghiép nay. Nha dau tu nén chl y dén ty s6 D/E cla doanh nghiép trong diéu kién lai
sudt dang & murc cao nhu hién nay. Ngoai ra, van dé thanh khoan thap cta cac cd phi€u mia dudng ciing la trd ngai cho dong vén dau
cd (ngoai trir SBT, céac cd phiéu nganh dudng thudng c6 thanh khoan kém).

Cong ty tiéu bi€u

CTCP Bourbon Tay Ninh

MGt 56 chi tiéu ti chinh pve: Tydeng 8K SBT

San giao dich HOSE

31/11 2010 2009  s§ \ugng CP luu hanh 141,925,800
T/tr doanh thu 142% 43% 37%  Gia cao-thdp nhéat trong 52 tudn 14,600 — 8,700
T/tr Igi nhuan 142% 64% 158%  EPS 4 quy gan nhat 3,881
Lgi nhuan rong bién 34% 31% 27%  GTSS 12,972
ROA 7% 18% 11%  P/E 2.91
ROE 10% 19% 13% P/B 0.87
EPS 1,303 2,444 1,484 ,
San phdm dudng Mimosa, BonSu cla SBT dan dugc khang dinh

D/E 25% 1% 7%

trén thi trudng, do dd, gia ban cling cao han trung binh nganh.

Ké hogch nam 2011 va tinh hinh thyc hign Két quad hoat dong kinh doanh clia SBT trong quy 1 hét sic an

2011F 371/11 % tugng, ca doanh thu va Igi nhuan rong déu tang gan gap ruGi so
Doanh thu 1,600 548 349, VOicung ky ndm trudc.
Loi nhuan trudc thue 400 195 49%  Lgi nhuan trudc thué trong quy 1 dat gan 50% k& hoach ca ndm va
Chi tra 0 tdc 20% gan nhu chéc chdn SBT s& vugt xa k& hoach ndm.
Phat hanh téng vén 1,600 548 349,

NGANH BANH KEO

Bang tong hgp két qua kinh doanh cac cong ty trong nganh

i} 2010 Quy 1/ 2011
MACK 1sSlR  TSSLT o) ROA  EPS  pjE  TSSLG TSSLT ROE  ROA  EPS  pp
BBC T k7 77 55 2708 011 237 34 13 10 461 009
KDC 35 343 140 104 518 013 343 10 0.2 0.1 54 0.17
HHC 15 137 14.8 84 345 000 137 30 40 2.0 400 0

Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cado.
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Két qua kinh doanh 6 thang dau nam

Trai ngugdc véi két qua kinh doanh an tugng clia cac doanh nghiép
mia dudng, cac cong ty san xuat banh keo trai qua 3 thang dau
ndm 2011 khong kha quan vé Igi nhuan thuan. Trong s6 3 doanh
nghiép nganh banh keo niém yét trén san ching khoan, chi mdi
HHC c6 doanh thu clng Igi nhuan déu tang trong quy 1 ném nay so
vGi clung ky ndm trudc. Hai doanh nghiép I6n trong nganh la BBC
va KDC mac du c6 doanh thu tang nhung Igi nhudn giam so véi quy

1 ndm 2010.
M CK Quy 1/2011 Tang trudng so vdi cung ky % so vGi ké hoach
Doanh thu Lgi nhuan Doanh thu Lgi nhuan Doanh thu Lgi nhuan
KDC 634 6.44 107% -98% 15% 2%
BBC 210 7.11 46% -13% 21% 15%
HHC 179 5.32 30% 5% 32% 26%

Du bao va khuyén nghi dau tu

KDC néi bat véi doanh thu tdng hon 100% nhung Igi nhudn lai giam gan 100% so véi cling ky ndm trudc. Lgi nhudn gidm manh do
quy 1 ndm 2010 KDC c6 khoan Igi nhuén bét thudng tir viéc chuyén nhugng vén gdp tai CTCP Sai Gon Kim Cudng khoang 425 ty
déng. Doanh thu thuan ctia KDC tang 107% va theo d6 gid vén hang ban cling tang 92%, céc chi phi hoat déng nhu chi phi ban hang,
chi phi quan ly va chi phi tién I3i déu tang cao, anh hudng dén Igi nhuan thuan ctia doanh nghiép.

Méc du doanh thu clia 3 doanh nghiép san xudt banh keo cd tdng so vdi cling ky ndm trudc, thé hién san phdm van dugc tiéu thu
nhiéu trén thi truGng, tuy nhién ty trong chi phi ban hang trong co cdu doanh thu tang Ién rat nhiu. Diéu nay cho thay cac doanh
nghiép dang phai canh tranh rat khdc liét d€ ddy san phdm dén ngudi tiéu dung. Nu nhu' % chi phi ban hang trén doanh thu ctia KDC
vao quy 1 nam 2010 & mic 14%, thi ndm nay tang dén 20%. BBC va HHC déu bao cdo % chi phi ban hang téng |én trong ky nay so
v6i cling ky ndm trudc. Thém vao do, vdi tinh hinh gid nguyén vét liéu dau vao tng cao, gia ban san pham clia doanh nghiép banh
keo kho téng véi ty 1& tuong (ing do san phdm banh keo khéng la nhu ciu thiét yéu cla ngudi tiéu ding. Do d6, ching tdi cho réng
két qua kinh doanh quy 2 ctia cac doanh nghiép san xudt banh keo sé khong kha quan. Bén quy 3 va quy 4 mdi la tinh mla vu cua
san pham banh keo vao dip tét Trung thu va t&t Nguyén dan. Khi d6, két qua hoat ddng kinh doanh ctia cic doanh nghiép sé chuyén
bién tich cuc han.

NGANH CA PHE

Bang tong hop két qua kinh doanh cac cong ty trong nganh

; 2010 Quy 1/ 2011
?E TSSLR  TSSLT  ROE ROA EPS pje  TSSLG  TSSLT  ROE ROA EPS D/E
(%) (%) (%) (%)  (ddng) (%) (%) (%) (%) (ddng)
AGC 7 1.7 19.3 32 2270 414 154 2.7 2.1 0.4 255  4.43
THV 15 1.6 5.8 1.2 819 346 136 3.2 3.6 0.8 405  3.09
VCF 21 124 279 222 6079 003 262 172 112 9.7 2,741 0

Két qua kinh doanh cap nhat dén quy 1/2011

Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cado.
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Gid café thé gidi
Két qua kinh doanh 6 thang dau nam
400 ~ T6ng lugng ca phé xuét khiu 6 thang dat 913 ngan tan véi gia tri
300 - xap xi 2 ti USD, tang 38.6% Vé lugng va gép han 2 [an vé gia tri.
200 4 /_/’\ Gia ca phé xuét khdu dang trong xu huéng c6 Igi cho ngudi trong,
dong thdi cac thi trudng tiéu thu ca phé 16n cta Viét Nam cling
100 1 — téng trudng manh, gia tri xust khiu sang céc thj trudng gép tir 2 —
0 — T T T T T T T T T 6 [an so véi cling ky nam trudc, chdng han nhu Bi I3 thi trudng 16n
T6/10 T9/10 T12/10 T3/11 T6/11 th(r hai sau Hoa Ky dat gia tri 178.5 triéu USD va gap 5.9 lan so véi
ndm 2010. Gia ca phé XK binh quan 5 thang dat 2,184 USD/T gap
—Arabica Robusta 1.6 [4n so vdi cung ky ndm 2010 (Ngudn: Bdo cdo cua Bé
NN&PTNT).
Muic tiéu thu café tai Viét Nam e n ,
Theo bao cao cua td chuc ca phé thé gidi ICO, Viét Nam dat san
100,000 - lugng 18.5 triéu bao ca phé, tdng nhe 1.2% so v&i nam 2009 (1
80,000 - bao = 60kg). San lugng thu hoach ca phé & Viét Nam trong nhitng
60,000 - nam gan day & mdc 6n dinh, dao ddng xung quanh méc 18 triéu
40,000 - bao. V& muc tiéu thu ca phé trong nudc, toc do tang trudng trong
20,000 vai nam gan day ¢ mlc an tugng. Mot phan nhgG vao cai tién cong
0 e nghé ché bién ca phé hoa tan, lam tang tinh tién dung ca phé cho
2000 2003 2006 2009 nger,i dung. Téc do6 tang trudng clia ca phé hoa tan & mic 2 con
sO ké tUr khi xudt hién tai thi truGng Viét Nam.
MUrc tiéu thu ca phé tai Viét Nam (tan)
Ngudn. IndexMundi, T6 chuc café Thé gidi ICO
M CK Quy 1/2011 Tang trudng so vai cung ky % so VvGi k& hoach
Doanh thu Lgi nhuan Doanh thu Lgi nhuan Doanh thu Lgi nhuan
VCF 422 72.86 n/a n/a 22% 52%
THV 706 22.26 n/a n/a 22% 28%
AGC 77 2.11 -72% 327% n/a n/a
BVT: ty dong

Tri€n vong nira cudi ndm 2011 va Khuyén nghi diu tu

Ca phé dugc td chirc giao dich ky han tai thi truSng hang héa London, gid ca phé thudng xuyén bién ddng manh hon so véi nhitng
loai hang hda khac do su xuat hién clia nhiéu nha dau cd. Dién bién gia ca phé trong tir ndm 2009 dén theo xu hudéng téng, trong d6
loai ca phé dugc san xuat chinh & Viét Nam la Robusta tang dan dan, vdi d6 bi€én dong khong nhiéu nhu loai ca phé Arabica.

C6 phiéu nganh ca phé niém yét trén san ching khoan Viét Nam dugc coi la nhitng cd phiéu thich hgp cho trudng hdp dau cd véi dd
bién déng gia manh han thi truGng. Xét vé cac chi tiéu tai chinh cg ban cia doanh nghiép, AGC va THV ¢d cd cau tai san, doanh thu
va lgi nhudn tuong d6ng nhau do dic thu hoat ddng kinh doanh clia 2 doanh nghiép nay la mua ban san phdm ca phé hat chua qua
ché bién. Do d6, ham lugng c6ng nghé cfing nhu gid tri gia tdng trong san phdm chua cao lam cho ty suét sinh Igi gdp khdng cao
bdng nhu clia VCF.

Du bao két qua kinh doanh quy 2 cta doanh nghiép ca phé dat mic nhu trong quy 1 ngoai trir VCF. Mac du gia ca phé gan day tang

Doc ky khuyén cdo su dung tai trang cudi bao céo.
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cao nhung trong hoat dong kinh doanh clia AGC va THV, ty trong chi phi |ai vay trong doanh thu kha cao (lan lugt la 5.7% va 6.4%),
véi 1ai suét cho vay cao nhu hién nay, phan Igi nhudn cd dugc tir viéc tng gia ca phé c6 thé bi khoan chi phi 15i vay &n mon. Vé phia

VCF, Igi nhuén trong quy 2 s& tdng cling vai tdc dd ting trudng cao clia san pham ca phé hoa tan. Trong cd cdu vén cta VCF, ng vay
gan nhu khéng cd, khoan tién mat chiém ty trong cao (hon 200 ty & cudi quy 1). Do do, ching t6i ky vong két qua kinh doanh kha

quan clia VCF trong thdi gian sap tdi.
Cong ty tiéu bi€u

CTCP Vinacafe Bién Hoa

Ma CK VCF
Mot s6 chi tiéu tai chinh San giao dich HOSE
31/11 2010 2009 5§ |ugng CP Iuu hanh 26,579,135
T/tr doanh thu 49% 28% 18%  Gi4 cao-thap nhat trong 52 tudn 75,500 — 42,000
T/tr Igi nhuan 114% 19% 29%  Eps 4 quy gan nhét 6,080
Lgi nhuan rong bién 17% 12% 13%  Grss 24,530
ROA 10% 22% 28% g 115
ROE 11% 28% 30%  pg 5 85
EPS 2,741 6,079 9,594
D/E 0% 3% 0y VCF la doanh nghiép san xudt ca phé I18n nhat Viét Nam, chiém
khoang 40% thi phan, vdi thugng hiéu ca phé hoa tan dugc uu
Ké hoach ndm 2011 va tinh hinh thuc hién chudng trén thi trudng.
2011F 371/11 % La codng ty con cla Tong cdng ty Café Viét Nam, do d8, hudng
Doanh thu 1,927 115 6%  dugc nhidu uu di tir viéc mua nguyén liéu dau vao va dam bao
Lgi nhuén trudc thué 154 63 41%  ngudn cung on dinh.
Chi tra c6 tiic 15% Cong ty hau nhu khéng cé ng vay chiu 13i, diéu nay 1a mot thun
bvt: Ty dbng 16i trudc tinh hinh 18i sudt cao nhu hién tai. Ngoai ra, VCF con c6 1

lurgng tién mat I6n va sé la ngudén mang lai thu nhap tai chinh chu
yéu trong quy 2.

NGANH SUA

Bang tong hgp két qua kinh doanh cac cong ty trong nganh

2010 Quy 1/ 2011
M3CK  TSSLR TSSLT ROE  ROA EPS pje  TSSLG  TSSLT  ROE  ROA EPS D/E
(%) (%) (%) (%) (dong) (%) (%) (%) (%) (dong)
VNM (¥) 33 23 45 3 10,251  0.071 32 20 21 16,7 5636  0.12
HNM 17 -7 17 -10  -1,745  0.33 19 -3 -1 -1 -151 0.51

(*) két qua kinh doanh cép nhét dén quy 2/2011

Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cado.

Két qua kinh doanh 6 thang dau nam

Sifa la mét trong nhitng nganh dat t6c do tang trudng nhanh nhat
trong nganh thuc phdm & Viét Nam, véi mic tdng truong doanh
thu trung binh dat 18%/ndm (7heo Béo cdo cua B Cong Thuong
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vé nganh sia Viét Nam, 10/2010). Tiéu thu sira binh quan trén dau
ngudi tr mic 8.09 lit/ngudi/ndm vao nam 2000 da Ién tGi 14.81
lit/ngudi/nam vao nam 2008, vdi téc do tang trudng binh quan trén
9%/nam trong giai doan 2000 — 2008. Cling vGi xu hudng toan cau
hda, nhu cdu st dung sfa va cac san pham tir sita dan ting Ién.
Tac dung cla sita dGi vGi stic khoe dugc truyén thdng rong rai va
ngudi dan xem san phadm sifa nhu ngudn dinh duBng bS sung
trong hang ngay. Mrc tiéu thu sita tai Viét Nam du c6 tdng trong
giai doan gan day nhung van & mic thap va tiém ning phat trién
cla thi trudng sifa tai Viét Nam con rat 16n.

Hai doanh nghiép sifa niém yét trén san ching khoan théng bao
két qua hoat dong kinh doanh trong quy 1 véi 2 két qua trdi chiéu
nhau. N&u nhu hoat déng kinh doanh ctia VNM van duy tri dugc téc
dd tang trudng doanh thu va Igi nhudn 6n dinh, HNM van dang tai
cau trdc doanh nghiép va dinh vi lai thuong hiéu sira clia cong ty.
Vu sifa nhiém chat Melamine ndm 2008 gy ton that I6n cho HNM
va anh hudng dén tan bay gid.

Quy 1/2011

Tang trudng so vdi cung ky

% so vdi ké hoach

Ma CK Doanh thu Lgi nhuan Doanh thu Lgi nhuan Doanh thu Lgi nhuan
VNM (*) 10.033 2.090 38% 20% 50% 58%
HNM 63 -1.88 -3% -502% 15% -

(*) Két qua hoat dong 6 thang déu ndm 2011.

Tri€n vong nira cudi ndm 2011 va Khuyén nghi diu tu

Nganh sita dugc du bao tiép tuc tang trudng kha cing véi mic séng ngudi dén ngay cang cao. Trong thdi gian gan day, sira TH True
milk véi nhitng chién dich quang cdo va truyén thdng ram rd, ndi Ién nhu 1a mét d6i thl canh tranh chinh cia VNM trong linh vuc sita
nudc. Tuy nhién, ching t6i cho réng su' xudt hién ctia TH True milk hién nay chi lam phong phu thém cac dong sita nuGc va thém lua
chon cho ngudi tiéu dung. D& canh tranh lau dai véi VNM, doanh nghiép sita méi xam nhap vao nganh nay con phai nd luc trong 1
ching dudng dai. Ngoai ra, san pham sifa nuéc 1a 1 trong s6 nhidu san phdm khéc tir sifa clia VNM. Hién cac san pham dé van dat t6c
do tang trudng & mirc 2 con s6 trong nhiing nam qua, va du bao ti€p tuc gat hai thanh céng trong nhitng ndm sap tdi. Do d6, ching

tdi cho réng hoat dong kinh doanh ctia VNM van s& ting trudng &n tugng.

Cong ty tiéu bi€u

CTCP Sira Viét Nam

Mot sé chi tiéu tai chinh bvt: Ty doéng

6T/11 2010 2009
T/tr doanh thu 38% 48% 29%
T/tr Igi nhuan 20% 52% 90%
Lgi nhudn rong bién 20% 23% 22%
ROA 16.7% 34% 28%
ROE 21% 45% 36%

Doc ky khuyén cdo su dung tai trang cudi bao céo.

Ma CK VNM

San giao dich HOSE

S6 Iugng CP luu hanh 370,825,550

Gia cao-thap nhat trong 52 tuan 117,000 — 82,000
EPS 4 quy gan nhat 11,070

GTSS 30,445

P/E 10.39

P/B 3.78
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EPS 5,636 10,251 6,769 R . o o
0 0 o, VNM nhiéu ndm qua van la doanh nghiép san xudt sifa va cac san
D/E 12% 7% 0% . L
pham tu sira hang dau Viét Nam.
Ké hoach nam 2011 va tinh hinh thuc hién Hién nay VNM dang thu mua khoang 60% t6ng lugng sifa tudi
2011F 6T/11 9p dudgc san xudt tai Viét Nam. Cong ty cling xay dung 4 trang trai bo
Doanh thu 20,560 10.033 50% sita tai Nghé An, Tuyén Quang, Thanh Héa va Ldm Dbng dé dam
Lai nhudn truéc thué 3,586 2,090 58% bao nguon sira tuai cho viéc ché bién.
Chi tra c8 tuc 30% Hé théng phan phdi rong khap nudc véi nhiéu nha may san xudt
Phat hanh téng von n/a stfa va kénh ban hang & nhiéu tinh thanh khac nhau dé dam bao

cung g kip thdi t&i ngudi tiéu diing va van dam bao chéat lugng.

VNM la mot trong s6 it doanh nghiép niém yét co Igi nhuan dat trén
2,000 ty trong nffa dau nam 2011. Tinh hinh hoat dong kinh
doanh, hiéu qua st dung von va tai san ctia cong ty luén cao han

trung binh nganh.

Bang tong hgp két qua kinh doanh cac cong ty trong nganh
2010 Quy 2/ 2011

Ma
CK TSSLR  TSSLT ROE ROA EPS TSSLG  TSSLT ROE ROA EPS
(%) (%) (%) (%) (dong) (%) (%) (%) (%) (dong)

DPR 45 38.3 32.1 23.5 9,335 0.03 42.3 42.2 21.12 15.2 6,435 0.07
HRC 26 23.1 23.2 19.0 5,546 0.02 22.4 25.7 16.77 14.3 4,402 0.02
PHR 35 24.7 39.1 21.8 6,268 0.14 37.6 30.1 20.83 12.6 3,837 0.18

D/E D/E

TNC 34 29 19 17 2,695 0.00 58.16 60.1 19 15.7 2,786 0.00
TRC 43 36 36 26 9,243 0.05 32.2 36.1 20.6 15.6 5,600 0.04
Két qua kinh doanh cap nhat dén quy 2/2011
Gid cao su thé gidi
Két qua kinh doanh 6 thang dau nam
300 280.79 265,49 T6ng khdi lugng cao su xuat khiu 6 thang dau ndm udc dat 274
250 - ngan tan vdi tri gia 1.2 ti USD; chi tdng 14.6% Vvé lugng nhung téi
200 - 232.07| 80.3% V€ gia tri so vGi cing ky nam 2010. Gia cao su tdng lién tuc,
dén nay gid cao su xudt khiu binh quan 5 thdng dat 4,372
150 1 148.51 USD/Tan (khoang 200 US cent/lb), gia thang 5 gidm nhe so VGi
100 thang trudc tuy nhién van gap 1,6 lan gia cling ky ndm 2010. Nhu
50 - 76.39 cau tiéu thu cua thé gidi van tdng manh, ting truéng vé lugng va
0 . . . . . . gia tri dugc thay & hau cac thi trudng I6n cla Viét Nam trir Nga.
TS/09  T9/09 TLA0 TS/10  T9A0  TYLL TS/ Trung Quadc ti€p tuc la thi trudng tiéu thu I6n nhat chi€ém ty trong
59.5% gia tri xuat khau.
Gid cao su thé gidi (US cent/Ib) o ) . R . ) .
Mac du bi anh hudng bdi nhu cau tiéu thy cao su giam cua Nhat

sau tham hoa séng than dau ndm nay, tdng quan két qua kinh
Ngudn: IndexMundi , . . a . A ia
doanh trong quy 1 cua cac doanh nghiép cao su thién nhién niém

yét trén san rat kha quan. Diéu nay do thi truGng Nhat khong la

Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cado.
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khach hang chl yéu clia cdc doanh nghiép xuét khdu cao su tai

Viét Nam.
Quy 2/2011 Tang trudng so vdi cung ky % so vdi ké hoach

Ma CK Doanh thu Lgi nhuan Doanh thu Lgi nhuan Doanh thu Lgi nhuan
DPR 653 276.69 59% 183% 53% 55%
HRC 295.4 76 177% 69% 91% 80%
PHR 1,037.5 312.9 44% 57% 54% 67%
TNC 115 54.1 72% 179% 65% 168% (*)
TRC 465.6 168.32 136% 120.6% 37% 67%

(*) so voi ké hoach cd, TNC da diéu chinh k€ hoach loi nhudn ndm 2011 /én 75 ty dbng, tuc lof nhuén 6 thang dat 72%
k€ hoach mdi.

Tri€n vong nira cudi ndm 2011 va Khuyén nghi diu tu

NhG san lugng ban ra tang va nhat la gia ban tang vot so vdi cung ky nam ngoai, doanh thu va Igi nhuan ctia 5 doanh nghiép san xuat
cao su thién nhién trén san déu tang trudng rat an tugng so véi cung ky nam trudc. Cac chi tiéu tai chinh cg ban clia cac doanh
nghiép nay kha an tugng, EPS chi trong quy 1 da han 2,000 va cao han trung binh thi trudng. Cac chi tiéu sinh 18i déu dat muc cao, ty
|& ng trén v8n cla cac doanh nghiép nay gan nhu bang 0, do dd, rli ro v& mat tai chinh khdng dang ké.

Trong thdi gian tdi, cao su s& chiu tac dong tur hai yéu t6 trai chiéu: nhu cau yéu tir Trung Quéc do chinh sach that chét tién té, va san
lugng cao su toan cau khéng cao nhu du doan.

V@& phia nhu céu cao su, Hiép hoi san xudt cao su thién nhién (ANRPC) vira diéu chinh gidm [an thr 2 lién ti€p dy bdo vé mirc téng san
lugng cao su thién nhién toan cau nam 2011 xubng 9,936 triéu tan, tdc la thap hon 5,8% so vai 10,025 triéu tan du bdo cach day 1
thang, va thap hon 6,4% so véi du bdo mdt ndm trudc day. Didu nay hod trg cho su' ting gid clia cao su thién nhién.

V& phia nhu ciu tir Trung Qudc, vdi chinh sach that chdt tién té gay khd khan cho cac doanh nghiép trong hoat dong kinh doanh va
m& rong san xudt. TUr dé anh hudng dén nhu cdu nhap khiu cao su clia cac doanh nghiép Trung Qudc, k& theo d6 1a su sut gidm gia
ban cao su vi nhu cu cao su clia Trung Quéc chiém 30% téng nhu cau cao su thién nhién cua thé gidi.

Tuy nhién, véi gia thanh binh quan khoang 50 triéu/tan (nguon: Nghi quyét TRC nam 2011), gia ban cao su thién nhién hién nay trén
90 triéu/tan, ching t6i tin réng tdng ké&t hoat ddng kinh doanh ndm 2011 sé |& mdt ndm thang Igi cla cdc doanh nghiép san xuét cao
su thién nhién.

Cong ty tiéu biéu

CTCP Cao su Thong Nhat

M3 CK TNC

Mot s6 chi tiéu tai chinh San giao dich HOSE
67/11 2010 2009 5§ \ugng CP luu hanh 19,250,000
T/tr doanh thu 72% 6% -6%  Gia cao-thdp nhét trong 52 tuan 23,300 - 11,800
T/tr Igi nhudn 179% 75% 252%  EPS 4 quy gan nhat 4,497
Lgi nhuan rong bién 60% 29% 17%  GTSS 15,094
ROA 15% 17% 11%  PJE 3.14
ROE 19% 19% 12% P/B 0.93
EPS 2,786 2,695 1,536
Két qua hoat dong kinh doanh trong 6 thang dau nam 2011 cla

D/E 0% 0% 0%

Doc ky khuyén cdo su dung tai trang cudi bao céo.

TNC rat an tugng. Tang trudng doanh thu dat 174% va tdng
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Ké hoach nam 2011 va tinh hinh thuc hién

2011F 6T/11 %

Doanh thu 177 115 65%

Lgi nhuan trudc thué 75 63 83%
Chi tra c6 tic 10%
Phat hanh tang vén n/a

bvt: Ty dong

NGANH VAN TAI BIEN

truéng Igi nhudn & mifc 263% so vdi cling ky nam trudc.

Chi trong 2 quy TNC da hoan thanh k& hoach Igi nhuan ca nam va
doanh nghiép da diéu chinh k€& hoach Igi nhuan tiang thém 2 lan.
So vdi ké hoach diéu chinh, TNC da dat 83% Igi nhuan trong nam.

TNC khong phat sinh cac khoan vay chiu 1ai do dé ap luc vé lai suat
cao khong anh hudng dén Igi nhuan thuan cla doanh nghiép. Day
la mot Igi thé I6n trong tinh hinh [3i sudt cho vay cao nhu hién nay.

Bang tong hgp két qua kinh doanh cac cong ty trong nganh

2010 Quy 2/ 2011
MacCK TSSLR TSSLT  ROE ROA EPS D/E TSSLG TSSLT ROE ROA EPS D/E
(%) (%) (%) (%) (d6ng) (%) (%) (%) (%) (d6ng)

GMD 18 7.9 1.3 0.7 646 0.44 16% 1% 0.4% 0.2% 153 0.44
PVT (*) 13 4.7 1.5 0.5 143 1.51 10% 0% 0.2% 0.0% 16 1.99
VIP (*) 12 2.8 1.1 0.4 165 1.56 17% 3% 1.4% 0.5% 195 1.37
VOS (*) 13 2.1 0.9 0.3 93 1.99 14% 1% 0.2% 0.1% 27 2.11

VSC 35 30.2 8.1 5.3 3,048 0.12 38% 35% 16.6% 12.2% 4164 0.00

VSP 19 4.6 1.0 0.3 305 1.68 -34% -81%  -30.2% -7.8% -6188 2.44

VST 21 5.8 4.7 0.9 - 3.75 15% 1% 1.8% 0.4% 194 3.50

VTO 30 53 1.8 0.6 225 2.10 26% 5% 4.1% 1.4% 528 1.78

(*) két qua kinh doanh cap nhat dén quy 1/2011

Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cado.

Két qua kinh doanh 6 thang dau nam

Tinh hinh thi trudng van tai dau khi trén thé& gidi van dang con
nhiéu kho khan. MUc cude van tai quéc té clia ca tau van tai long
va tau hang rdi déu dang & muc thap va chi bang khoang 40% -
50% so vGi nhitng nam 2006 — 2008. Trong nam 2011, tinh hinh
kinh t& van tai bién thé gidi va Viét Nam dudc du béo sé van con
kho khdn hon do anh hudng cia cudc khing hoang tai chinh va
suy thodi kinh t& toan cau. Gia cudc van tai van tiép tuc duy tri &
murc thap. Két thic quy 2 nam 2011, ngoai trlr VSC ¢ hoat dong
kinh doanh 8n dinh tr nhiéu ndm qua, da sd cac doanh nghiép van
tai bién ¢ két qua kinh doanh thap han so véi cling ky ndm 2010,
ca biét VSP phét sinh khoan 15 235 ty dong trong 2 quy dau nidm
2011. Diép khuc thanh ly tau lai xay ra trong ndm 2011, nhu VOS
va VST c¢o Igi nhuan trong 6 thang dau nam la do ban tau, hoat
déng kinh doanh chinh clia 2 doanh nghiép @m (fan Iugt la -20 ty
va -41 ty), trong khi khoan Igi nhuan khac cao (lan lugt la 21 ty va
49 ty) dan dén Igi nhuan sau thué& dudng.
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Quy 2/2011 Tang trudng so vdi cung ky % so vdi ké hoach
Ma CK Doanh thu Lgi nhuan Doanh thu Lgi nhuan Doanh thu Lgi nhuan
GMD 1,076.07 15.28 12.1% -82.5% 47% 13%
PVT 1,611 37.3 -42.9%, -90.8% 22% 43%
VIP 423.57 65.32 -38.9% -33.2% 26% 14%
VOS 1,488 3.83 -45.5% -92.9% 21% 3%
VSC 287.69 99.50 13.2% 27.7% 60% 68%
VSP 289.52 -235.68 -37.2% -930.0% 19% -177%
VST 1,076.07 11.47 5.4% -80.1% 47% 18%
VTO 986.28 15.28 27.5% 26.1% 66% 63%

Két qua hoat dong 6 thang ddu ném 2011

Tri€n vong nira cudi ndm 2011

Qua 1 s8 chi tiéu tai chinh cd ban clia cac doanh nghiép tiéu biéu clia nganh van tai bién phan anh dugc nhitng khd khdn chung cta

nganh trong nam 2011. Ty suat sinh Igi rong cla da s6 doanh nghi€p trong quy 1 va quy 2 nam 2011 gidm so vGi nam trudc. Thém

vao dd, dic thu nganh van tai bién & ng trén tdng tai san cao, do phai dau tu vao ddi tau bién. Trong diéu kién I5i suét thi trudng

tang cao nhu hién nay, chi phi tai chinh clia cac doanh nghi€p nay nhiéu kha nang sé tang theo tudng (ng va anh hudng dén Igi

nhuan cla doanh nghié€p. Diéu nay lam cho ty sudt sinh Igi thuan giam nhiéu han so véi cung ky nam trudc.

Vi vi tri dia ly thuan Igi, Viét Nam dudc danh gia s& tiép tuc la thi trudng tiém n&ng hang dau vé hang hai. Chién Ilugc phat trién kinh

t& bién dén ndm 2020 da xac dinh rd linh vuc hang hai s& vuon [én vi tri s6 1 trong bbn linh vuc: dau khi, hang hai, thly san va du

lich. Tiém n&ng ctia nganh van tai bién [a rat I6n trong diéu kién Viét Nam ngay cang héi nhép kinh t& vdi cac nuéc trén thé gisi. Tuy

nhién, trong tinh hinh vi mé trong nudc cling nhu' nhitng bat 6n vé kinh t& thé gidi trong giai doan nay, chlng tdi cho rdng nganh vén

tai bién chua thé khdi sic trong 6 thang cudi ndm 2011.

NGANH NGAN HANG

Bang tong hgp két qua kinh doanh cac ngan hang niém yét trén san

bvt: Ty doéng

Ma CK 6T nam 2011 K& hoach nam 2011 So vai ké hoach
VCB 2,375 4,237 56%
STB 1,255 2,025 62%
SHB (*) 151 787 19%
EIB 1,270 2,250 56%
CTG 2,843 3,825 74%
ACB 1,390 3,075 45%
NVB 127 207 46%
HBB 313 525 60%

(*) két qua kinh doanh cép nhét dén quy 1/2011

Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cado.

Két qua kinh doanh 6 thang dau nam

Trong tinh hinh lam phat tang cao nhu hién nay, NHNN thuc hién

chinh sach that chat tién t& va duong nhién, nganh ngan hang sé la
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nganh chiu anh hudng nhiéu nhat. Tuy nhién, bdo cao két qua kinh
doanh 2 quy dau ndm 2011 cla cac ngéan hang niém yét trén san
van thé hién Igi nhudn hét sifc &n tugng trudc tinh hinh thi trudng
I3i sudt 8 mic cao va nhiéu bién déng. Bac thu cua cac nén kinh té
méi ndi, trong d6 cé Viét Nam, ndi ma thj trudng von chua phat
trién nén kénh huy ddng von chd yéu qua ngan hang. Chinh vi diéu
nady, cac ngan hang dé dang giif ty & chénh I&ch giira [&i suat huy
dong va cho vay du lai suat huy déng hién dang & muc rat cao,
trung binh toan nganh la xap xi 3% vao cubi nam 2010 (ngudn.

Stoxvn).
Ty I€ thu nhap tur 1ai va tir cung cdp dich vu ngan hang
Chi tiéu VCB STB SHB (*) NVB HBB EIB CTG ACB
% thu nhép |&i thuan/Téng thu nhap hoat dong 83 85 90 98 46 90 86 83
% thu nhap tir hoat dong dich vu/ Téng thu nhap 1 14 9 5 5 13 6 14

hoat dong

Ngudn: Bdo cdo két qua kinh doanh 6 thang 2011 cda cac ngén hang

Mang dich vu tai chinh ctia cic ngén hang it bi anh hudng bdi cac chinh sach diéu hanh I5i sudt ctia NHNN. C6 thé thay ty I& thu nhap
tlr dich vu thu phi cia cdc NHTMCP 18n nhu STB, EIB va ACB chiém ty I cao trong téng thu nhdp hoat dong. Ngudn thu tir viéc cung
c8p cac dich vu ngan hang khéng co rui ro hodc rui ro rét thap so véi hoat dong tin dung. Chiing tdi cho rang trong tinh hinh lam phat
cao va chinh séach tién té ti€p tuc thét chdt, cc ngan hang cé ty 1& thu nhap tir dich vu s& 8n dinh va chat lugng Igi nhuén sé& cao hon
so vdi nhitng ngan hang ti€p tuc ma rong hoat dong tin dung.

Trién vong nira cudi ndm 2011

Theo s6 liéu két qua kinh doanh quy 2 ctia cac doanh nghiép niém yét trén 2 san, cd dén 80 doanh nghiép bdo 16 trong 6 thang dau
ndm 2011 véi tdng cac khoan 16 Ién dén 1,700 ty dong. Trong khi d6, cac ngan hang [an Iugt bdo co két qua kinh doanh ting trudng
va 13i 18n. Phan 16n nhitng khoan I3 ndy dén tir hoat dong tin dung. V&i su’ rang budc [An nhau trong quan hé tin dung, néu nhu cac
doanh nghiép vay tin dung gap khd khan trong hoat dong, thi ngan hang cling bi tac dong xau bdi nhitng khoan cho vay dé. Theo bao
cao cta NHNN, ng xau va ng qua han dang cd xu hudng tang Ién. T mic 2.17% trudc do tang Ién 2.72% vao thang 6/2011, néu tinh
trong thang 7/2011, ng xu va ng qua han chiém tdi 4.39% tdng du’ ng tai Tp.HCM (ngudn: Stox.vn).

Bat ky nganh nghé kinh doanh nao déu ton tai nhitng kho khan va nganh ngan hang cling khong ngoai I€ nhat la trong tinh hinh 13
suét cang thang nhu hién nay. Tuy nhién, hoat dong tin dung luan chuy&n ngudn tién nhan rdi d&n nhitng ndi can von dé tai trg cho
hoat déng kinh doanh, dau tu,... déng vai trd quan trong dé nén kinh t& phat trién. Khi thi truding chiing khoan chua & noi dé cac
doanh nghiép c6 thé huy dong von truc tiép tir cac nha du tu thi hoat dong tin dung trong hé théng ngan hang van 1a diém tim dén
clia cac doanh nghiép can vén. Ching toi cho rdng ngan hang cé hoat ddng quan tri rti ro trong tin dung tét véi ty 1€ ng xau thap va
céc dich vu ngan hang da dang va ting trudng t6t van 1a khoan d4u tu t8t cho nhitng nha dau tu trung va dai han.

Cong ty tiéu bi€u

NHTMCP A Chau
Ma& CK ACB
Mot s6 chi tiéu tai chinh San giao dich HINX
67/11 2010 2009 5§ |ugng CP Iuu hanh 937,696,500
T/tr doanh thu 62% 39% -1.58%  Gia cao-thap nhéat trong 52 tuin 28,300 - 19,200

DPoc ky khuyén cdo siur dung tai trang cudi bao cao.
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T/tr Igi nhuan 459%, 6% -0.41%  EPS 4 quy gan nhat 3,027
Lgi nhudn rong bién 12% 14% 19% GTSS 12,000
ROA 0% 1% 131% PIE 6.87
ROE 5% 21%  21.78% P/B 1.73
EPS 1,482 3,037 2,933

Mac du nganh ngan hang con nhiéu khd khdn cling véi nhitng béat

Ké hoach ném 2011 va tinh hinh thuc hién &n tir kinh t€ vi m, nhung téc dd tdng doanh thu va Igi nhudn cla
ACB van dat mc cao va on dinh.

2011F 6T/11 %
Doanh thu 5,485 Toc d6 tang trudng huy dong von cao va ty 1€ cho vay/von huy
Lgi nhuén trudc thué 4,100 863 21% dong < 1 (0.83 vao cudi quy 1/2011) 1a diéu kién d& ACB mé réng
Chi tra c8 tirc 20% hoat dong tin dung.
Phat hanh tdng von 11,252 Hoat dong quan tri rti ro tin dung clia ACB hiéu qua han so vdi

pvt: Ty dong nhitng ngan hang khac thé hién qua ty I& ng qua han va ty 1é ng
xau luén & muc thap han trung binh nganh.

Ty 18 15i tor cung cdp dich vu chiém ty trong cao trong tong Igi
nhuan clia ngan hang.

NGANH CHUNG KHOAN

Bang tong hgp két qua kinh doanh cac cong ty trong nganh bvt: Ty dong
Ma CK 6 thang dau nam 2011 K& hoach nam 2011
Doanh thu LNTT Doanh thu LNTT
BVS 89 (81) 246.30 100.20
HCM 202 109 436.51 296.53
KLS 201 86 - -
ORS 67 (8) 65.00 12.80
SBS 635 (160) - 200.00
SSI 477 (88) 1,195 525.50
VND 158 (130) 475.50 345.50
(*) két qua kinh doanh cép nhét dén quy 2/2011
Dién bién cia 2 san ching khodn Viét Nam Két qua kinh doanh 6 thang dau nam
600 - 113.4 - 120 Ching khoén,lé 1 nganh radt nhay cadm vdi tinh hinh kinh t& vi m6,
550 110 la han th(r biéu cla ca nén kinh t€ cta 1 qudc gia. Su’ di xudng cta
500 100 chirng khoan trong 2 quy dau nam 2011 phan anh dugc nhitng kho
450 - 90 khan chung ctia nén kinh t€ noi ma lam phat cung lai suat tang cao
400 . dang can tr@ sy tdng trudng cla Viét Nam. Trong bdo céo hoat
dong kinh doanh quy 1, da s6 cac cong ty chirng khoan déu bao
350 70 céo 16, ngay ca SSI Ian dau tién bao cdo Igi nhuan &m trong hon 10
300 ' ' ' ' ' 60 ndm hoat ddng. Tinh dén gitta cudi thang 7, c6 tdng cdng ¢ 15
01/11  02/11 03/11 04/11 05/11  06/11 cdng ty chiing khoan béo 16 trong 6 thang dau ndm 2011 va tdng
——HSX ——HNX cac khoan 16 1&n dén hon 1 ngan ty dong, da s6 khoan 16 dé déu

do trich lap du phong giam gia chirng khoan.

Doc ky khuyén cao sur dung tai trang cudi bao cado.
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Trién vong nira cudi ndm 2011

Cung vGi déng thai that chat tién té cia NHNN, thi trudng chiing khoan trong quy 2 ti€p tuc tinh trang di xung vdi thanh khoan lién
tuc & muc thap. Do do, két qua kinh doanh trong quy 2 clia nhidu cong ty chifng khoan dudc du béo sé tiép dién tinh trang thua 16
nhu trong quy 1.

NHNN phat di thdng bao sé tiép tuc thit chit tién té d& kim ché lam phat gdy anh hudng dén t6c dd tdng trudng clia nén kinh t& va
thi truSng chiing khoan van chua thé chuyén sang xu huéng ting sau 1 thdi gian dai gidm diém. Gid nhién liéu, thuc phdm trén thé
gidi lién tlc & mdc cao va bién ddng b4t thudng do nhiing bat &n trén thé gidi lam cho lam phat 1a mot &n sd kho ludng trudc trong
thai gian sap tdi.

Giao dich ky quy du kién s& dua vao thuc hién vao dau thang 8 c6 thé la mot diém tich cuc cho thi trudng chitng khoan. Tuy nhién,
viéc cho vay mua chiing khoan cling tiém an rli ro v& giai chp ching khodn khi gia c6 phiéu gidam qua ty I1é ky quy quy dinh. Thi
trudng can cd thdi gian dé tra 16i cho cau hdi giao dich ky quy mang lai cd hdi hay rdi ro nhigu hon cho nha dau tu.

Thi trudng ching khodn rat nhay cdm véi nhitng bién ddng cla nén kinh t&, thé hién qua bién dd giao ddng manh hon so vdi trung
binh thi trudng. C8 phiéu cdng ty chiing khoan la diém dén ua thich clia cac nha dau tu’ cho nén khéi lugng giao dich cling nhu bién
dong gia thudng rat cao. Chung t6i cho rang thi trudng chiing khoan Viét Nam sé khéng yén & trong 2 quy cudi nam. Nha dau tu ua
thich rti ro c6 thé xem xét gidi ngan vao c6 phiéu ching khodn khi thanh khoan thi trudng téng va cé nhitng yéu t tir vi md hd trg
cho thi trudng téng diém.

Cong ty tiéu bi€u

CTCP Chirng khoan Sai Gon

M3 CK SSI
Mot s6 chi tiéu tai chinh $an giao dich HOSE
371/11 2010 2009 5§ |ugng CP Iuu hanh 351,111,742
T/tr doanh thu -43% 34% -1%  Gia cao-thdp nhat trong 52 tudn 36,000 — 15,200
T/tr Igi nhudn n/a -14% 221%  EPS 4 quy gan nhat 464
Lgi nhuan rong bién -20% 46% 72%  GTSS 14,313
ROA -1.5% 8% 11%  P/E 37.5
ROE -1.8% 13% 17% P/B 1.22
EPS -282 1,982 5,360 )
Hon 10 nam hoat dong, SSI lan dau tién phat sinh khoan 10 trong
D/E 2% 37% 5%

quy 1/2011 do trich lap du phong chiing khoan.

Ké hoach nam 2011 va tinh hinh thuc hién Trong quy 2, SSI dat 11 ty Igi nhun trudc thué, tdng két 6 thang

2011F 31/11 % dau ndm 2011 vdi khoan 16 88 ty dong, trong d6 du phong giam
Doanh thu 1,196 232 19% 9ia ching khoan Ién dén 304 ty dong.
Lgi nhugn trde thue 526 -99 -19%  Khoan 16 Iiiy k& 6 thang dau n&m 2011 phét sinh chl yéu do trich

Chi tra c6 tuc 10% lap du phong. Hoat dong kinh doanh ctia SSI van kha quan, SSI
Phat hanh tang von n/a tdng thi phan méi gidi cd phiéu tai HOSE va tiép tuc dimng dau tai

bvt: Ty ddng San nay trong 3 quy lién tiép.

Doc ky khuyén cdo su dung tai trang cudi bao céo.



KHUYEN CAO SU DUNG

Bao cao nay dugc cung cip bdi Cong ty C6 phan Ching khodn Phuong Dong. Mic du ndi dung bdo cdo dugc viét dua trén
ngudn thdng tin dang tin cdy vao thdi diém cdng bd va nhitng xem xét than trong clia ngudi phéan tich; tuy nhién cac nhan
dinh va du doan chi 1a quan diém ca nhan cta ngudi phan tich ma khéng dai dién cho quan diém Cdng ty C8 phan Ching
khoan Phuang Déng. Cong ty C6 phan Ching khodn Phuang Ddng va ngudi phan tich khdng chiu bt ky trach nhiém nao doi
V@i tinh chinh xac clia cac thong tin dugc dé cap trong bao cdo nay.

Bao cdo nay chi nhdm muc dich cung cap thdng tin ma khdng ham y khuyén ngudi doc mua, ban, ndm gilt chiing khoan hay
bat ky quyét dinh dau tu nao khac. Ngudi doc chi nén sir dung bao cdo nay nhu mét ngudn thong tin tham khao.

Bao c4o nay la tai san dudc gilt ban quyén tai Céng ty C6 phan Chiing Khoan Phucng Dong. Bao céo nay chi dugdc sao chép,
b8 sung, slrta ddi hodc phat hanh tirng phan hay toan bd ndi dung khi cé su déng y cla Céng ty C8 phan Ching khoan
Phuong Bong.
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Tel: (08) 3811 8926 - Fax: (08) 3811 8927 Tel: (04) 3972 6165 - Fax: (04) 6278 2946
Chi nhanh PONG NAI Chi nhanh CAN THO'
72/15 Bong Khdi, Tp. Bién Hoa 25A Chau Van Liém, Quan Ninh Kiéu, Tp. Can Thg
Tel: (061) 387 8073 - Fax: (061) 387 8075 Tel: (0710) 381 7828 - Fax: (0710) 381 7829

PGD BEN THANH
L3u 2, 186-188 L& Thanh Tén, P.B&n Thanh, Q.I, Tp.HCM
Tel: (08) 6276 4204 - Fax: (08) 3521 0511



