
 
 

 

                   9MFY11              23       11  ăm 2011 

 

 

 

 
  

Việt Nam |                      
Báo cáo cập nhật công ty 

1 |  Xin vui lòng đọc “Khuyến cáo" ở trang cuối 
 

 

 

MUA  

Giá hiện tại VND 45,300 

Giá mục tiêu hiện tại         VND 56,000 

Giá mụ    ê     ớ  đ y VND76,500 

  

Thông tin cổ phi u  
Mã cổ phiếu (Bloomberg) DPR VN  
Số lượng CP lưu hành (triệu) 43 
Vốn hoá thị trường (VND tỷ) 1,935 
Giá cao– thấp nhất 52 tuần 69.5-43.7 
Khối lượng giao dịch TB 3M 
(‘000) 

7,492 

Beta 0.76 
Tỷ lệ sở hữu nước ngoài (%) 35.11 
 

Cổ đô   lớn  
Tập đoàn cao su Việt Nam 55.8% 
  

  

 

Bi   động giá cổ phi u  (%) 
Tháng Giá tr  (%) 

3T (7,000) (12.7%) 
6T (7,000) (12.7%) 

12T (11,600) (19.5%) 
   

Bi   động giá trong 6 tháng (‘000) 

 
 

 

     : SBS, Bloomberg  
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CAO SU ĐỒNG PHÚ (DPR) 
 

                   9 tháng 2011 kh  quan. Cùng xu hướng với c c c ng ty cao su 

t  nhi n khác  Cao  u   ng Ph  (DPR) ghi nhận kết quả kinh doanh tốt trong quý 

3/2011 với  oanh thu và lợi nhuận sau thuế đạt V      tỷ (+194% q-o-q, 72% y-

o-y) và VND223 tỷ (+79% q-o-q, +85% y-o-y).   y  ế 9 th ng đầu năm  011, DPR 

đạt VND1,281 tỷ (+107% y-o-y)  oanh thu và VND501 tỷ (+146% y-o-y) lợi nhuận 

sau thuế. Kết  uả tr n được hỗ trợ bởi các yếu tố: (i) sản lượng tiêu thụ tăng 16% 

y-o-y, và (ii) gi    n tăng đ t  iến 77% y-o-y.  

                 ê         gi m        ăm 2012.   c  ù tổ chức International 

Tripartite Rubber Council, đại  iện  a nước sản xuất cao su lớn nhất thế giới,    

đo n ngu n cung s  giảm trong những th ng tới  o mưa lớn, ch ng t i cho rằng 

gi  cao su s  giảm trong năm  0    o c c yếu tố sau: (i) doanh số bán x  h i tăng 

chậm, (ii) kết quả của kế hoạch can thiệp ngăn gi  cao su giảm sâu của  a nước 

sản xuất cao su lớn c  th   h ng như mong đợi, (iii) ngu n cung  ếp tục gia tăng, 

và (iv) gi  cao su t  nhi n tổng hợp c  th  giảm th o gi   ầu.  

Cổ tức ổ  đ nh. Mức chi trả cổ tức t   hi ni m yết năm 2007 đến nay của DPR là 

33-38% tính trên lợi nhuận hàng năm, được hỗ trợ bởi ngu n tiền m t d i dào  

Ch ng t i  h ng  z vọng DPR s  giảm chi trả cổ tức t  mức hiện tại ngay cả  hi giá 

cao su t  nhi n c  th  xuống thấp  o  hủng hoảng  inh tế.  

   y         UA      mụ   ê          ơ        DCF    m còn VND56,000. 

Theo  uan đi m của ch ng t i giá cổ phiếu DPR c  th  s  giảm th o gi  cao su. 

Tuy nhiên,  P  v n là cổ phiếu tốt ngay cả  hi gi  cao su t  nhi n giảm thêm 34% 

trong năm 2012 t  mức gi  hiện hành V     triệu (~USD3,200) mỗi tấn.  goài ra, 

việc gi  cao su t  nhi n diễn biến xấu trong thời gian gần đ y đ   hiến cho c c nhà 

đầu tư lo lắng và giảm bớt phần nắm giữ cổ phiếu DPR, điều này làm cải thiện  nh 

trạng thanh  hoản yếu của cổ phiếu  P . Do xu hướng giảm gi  cao su t  nhi n s  

tiếp tục nên chúng tôi đ  điều ch nh mức gi  mục   u cho  P  về VND56,000/cp  

Với mức gi  mục tiêu, DPR giao  ịch tại mức P/E d  phóng là 3.8x (FY11F) và 7.8x 

(FY12F), so với mức P   đang giao  ịch là    x và 6.4x. 

     1: D                  

         31/12 2009 2010 2011F 2012F 2013F 

Doanh thu  (VND triệu) 648,310 1,028,421 1,531,136 813,716 795,666 

   g p  (VND triệu) 210,756 395,065 625,333 305,863 331,134 

 ỷ lệ tăng trưởng -10% 87% 58% -51% 8% 

EPS (VND) 5,269 9,188 14,543 7,113 7,701 

DPS (VND) 2,200 3,000 3,000 3,000 3,000 

 ỷ suất cổ tức (%) 5% 6% 7% 7% 7% 

ROE (%) 24% 31% 35% 16% 15% 

ROA (%) 17% 24% 28% 13% 13% 

P/E (x) 9.1 5.2 3.1 6.4 5.9 

P/B (x) 2.2 1.6 1.1 1.0 0.9 
 

     : Company, Sacombank-SBS 
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     2:      U       DOA   9MFY11  

  D     3QFY11 3QFY10 Y-o-Y  Q-o-Q  9M11 9M10 Y-o-Y    ậ  đ    

Doanh thu 6
6 364 72% 194% 1,281 620 107%  oanh thu tăng 
trưởng mạnh  o 
sản lượng   u thụ 
và gi    n trung 
  nh tăng cao  
  
  

 ản lượng ti u thụ (tấn) 6,484 6,009 8% 217% 13,066 11,226 16% 
 i    n trung   nh 

(VND triệu/tấn) 
97 61 60% -7% 98 55 
7% 

       ậ   ộ  225 151 49% 104% 502 239 110% 
  ê  l      ậ   ộ  36% 42%     39% 39%   
EBIT 251 133 89% 75% 562 221 154% 
Biên EBIT  40% 36% 10% -41% 44% 36% 23%   

C       l     y 1 1 -16% 154% 3 6 -49%   

      ậ       36 3 1013% 155% 
7 12 391%   

       ậ     ớ       250 132 90% 74% 562 221 154%   

  ê  l      ậ     ớ       40% 36% 10% -41% 44% 36% 23%   

     TNDN 27 11 143% 42% 61 18 250%   

       ậ           223 121 85% 79% 501 204 146%   

  ê  l      ậ           36% 33% 7% -39% 39% 33% 19%   

  S   ổ đô   công ty mẹ    223        121  84% 79% 499 204 145%   

EPS (VND) 5,176 2,811 84% 79% 11,614 4,741 145%   
 

     : Company, SBS 

 

     đ  m của chúng tôi về x    ớng g                ê  

Nữa đầu năm  0    ch ng t i đưa ra    báo gi  cao su t  nhi n s  giao dịch quanh mức USD4,000 tấn, nhưng th c tế gi  cao su 

giảm 32.5% t  USD 4,000 giảm xuống USD 2,700 tấn t  giữa th ng 10, do m t số nhân số bất ngờ: (i) trận lụt lớn nhất t  trước 

đến nay tại  h i  an đ  làm ngập c c nhà m y sản xuất ô tô, gi n  ếp làm giảm nhu cầu   u thụ lốp x  (ngành ôtô chiếm khoảng 

70% nhu cầu cao su t  nhi n), (ii)  hủng hoảng tại Ch u  u m t lần nữa  ấy l n lo ngại đối với nền  inh tế toàn cầu và tạo  p l c 

lớn cho gi  cả hàng h a.   

Về  ài hạn, ch ng t i v n  n rằng nền  inh tế toàn cầu tốt h n s  tạo ra nhu cầu đối với hàng h a và cao su t  nhi n. Tuy nhiên 

trong trung hạn ch ng t i nhận thấy gi  cao su t  nhi n s  phải đối m t với  p l c giảm gi   o m t loạt c c yếu tố m c  ù tổ chức 

 nt rna onal  ripar t   u   r Council  đại  iện  a nước sản xuất cao su lớn nhất thế giới    đo n sản lượng sản xuất s  giảm 

trong những th ng tới  o mưa lớn:  

(i) Ngành ô tô  ă      ởng chậm lại. Châu Âu, thị trường   t  lớn thứ   tr n thế giới hiện đang phải phải đối m t với 

các vấn đề tài chính với diễn biến ngày càng phức tạp. Cu c  hủng hoảng này c  th    o  ài và d  báo s  t c đ ng 

đ ng    đến nhu cầu   u thụ cao su t  nhi n    t  h c  thị trường   t  lớn nhất thế giới là  rung  uốc v n còn th c 

hiện ch nh s ch thắt ch t  ền tệ đ  giảm lạm ph t.  o đ , ch ng t i cho rằng nhu cầu cao su t  nhi n s  tiếp tục 

xuống thấp trong năm 2012. 

(ii) Hiệu qu  củ       động c      ệ            .  a nước đứng đầu trong l nh v c sản xuất cao su  ao g m  h i  an, 

Indonesia và Malaysia c  th  s  c  những hoạt đ ng can thiệp đ  hỗ trợ nếu gi  cao su r i xuống  ưới mức 

USD3,000 mỗi tấn như thống nhất tại tại cu c họp ba bên ở Bangkok gần đ y. Tuy nhiên, th o  uan đi m của ch ng 

tôi mức đ  và hiệu quả can thiệp có th   h ng như mong đợi do: (i) đ  can thiệp thị trường chính phủ c c nước cần 

c  ng n s ch đ  hỗ trợ  tuy nhi n đ y c  th  chưa phải là ưu ti n của các quốc gia đ c  iệt là  h i  an khi chính phủ 

nước này đang phải tập trung phục h i sau l  lụt, (ii) kinh nghiệm trong quá khứ cho thấy việc tăng trữ t n kho trong 

m t chư ng tr nh nhằm can thiệp giá ch  c  hiệu  uả ở giai đoạn nền  inh tế  ắt đầu phục h i kéo theo nhu cầu   u 

thụ gia tăng; tuy nhiên, với tình hình hiện tại th  các dấu hiệu phục h i của nền  inh tế thế giới chưa c . 

(iii)             ă      ở   ổ  đ   .  h o  iệp h i C c nước sản xuất cao su t  nhi n (ANRPC), tổng sản lượng   u thụ 

của c c thành vi n, chiếm 92% sản lượng thế giới, đ  tăng 6% trong năm 2011 đạt 10.06 triệu tấn (2010: 9.5 triệu 

tấn)  o mở r ng  iện  ch trong cao su.  

(iv)           ô. Khi nền  inh tế thế giới tăng trưởng chậm và cu c n i chiến tại Libya  ết th c, gi   ầu th  c  th  giảm 

trong những th ng tới  o vậy c ng s  t c đ ng l n gi  cao su tổng hợp (nguyên liệu thay thế cho cao su t  nhi n).    
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Đ               mụ   ê  

C      ô   ớ                  l{         ơ            t khấu dòng tiền (DCF) l  VND56,000,   a tr n c c giả định  uan trọng 

sau đ y: 

(i) Chi ph  s   ụng vốn   nh  u n (WACC) là 21.3%, l i suất phi rủi ro 12.6%, phần  ù l i suất thị trường 10% và tỷ lệ 

tăng trưởng  ài hạn 3%.  

(ii)  i    n trung   nh của cao su t  nhi n ổn định ở mức VND50 triệu (USD2,400/tấn) t  năm  0   trở đi. 

(iii)  oạt đ ng thanh l{ vườn c y th o đ ng thời gian  hi c y đạt 26 tuổi.   

Duy trì mức  ổ  ứ  ổ  đ   .     hi ni m yết năm 2007, tỷ lệ chi trả cổ tức của DPR là 33% - 38% trên lợi nhuận sau thuế hàng 

năm, hỗ trợ  ởi ngu n tiền m t d i dào. Hiện tại chính sách chi trả cổ tức được  uy định bởi  ập đoàn C ng  ghiệp Cao  u Việt 

Nam – cổ đ ng s ng lập và là cổ đ ng lớn nhất tại thời đi m hiện tại, được tính theo % trên mệnh giá chứ không d a trên tỷ lệ 

phần trăm lợi nhuận hàng năm của c ng ty. Kế hoạch cổ tức trong năm 2011 là VND3,000/cổ phiếu được  p  ụng cho DPR, Cao 

su Phước Hòa (PHR) và Cao su   y Ninh (TRC) (tất cả đều thu c  ập đoàn C ng  ghiệp Cao  u Việt  am).  Cổ tức tr n tư ng ứng 

với tỷ lệ thanh to n cổ tức là 21% tính trên lợi nhuận ước tính của năm  0  , thấp h n mức trung bình của c c năm trong  u  

khứ; tuy nhiên,  an l nh đạo c ng ty chưa  uyết định s a đổi mức thanh to n cổ tức trong năm 2011.  ếu   a tr n giả định gi  

cao su t  nhi n c  th  giảm xuống VND50 triệu tấn, ch ng t i  z vọng DPR s   uy tr  mức thanh to n cổ tức như trong năm 2010 

 hi gi  trung   nh cao su ổn định VND60 triệu tấn.     

         độ   ạy 

 i  cao su t  nhi n t c đ ng tr c  ếp đến  oanh thu và lợi nhuận,  o đ  s  ảnh hưởng đến    ph ng gi  trị hợp l{ của ch ng t i, 

Ch ng t i ph n  ch đ  nhạy th o  ịch  ản  ưới đ y. C  sở  nh to n được   a tr n gi  trung   nh cao su t  nhi n trong năm 

2012 là VND50triệu tấn (tư ng đư ng USD2,400 tấn).   t s  thay đổi 2% trong giá cao su tư ng ứng 1.5% thay đổi gi  trị hợp l{ 

   ph ng. 

     3: Giá tr  h p lý theo DCF d a trên những bi   động của giá cao su t  nhiên 

          lệ  ă      ở        ạ   
   US$  55,900 
% 2% 3% 4% 5% 

 
  
  
  

  
 
  
 
  
 
 ê
 
  F

Y
 2

01
2

  

2,700 56 60,300 60,800 61,3
0 61,900 62
600 
2,600 54 58,00 58,500 59,000 59,500 60,200 
2,400 51 55,
00 56,300 56,700 5
,300 57,900 

2,400 50 55,000 55,400 55,900 56,400 57,00 

2,300 49 54,100 54,500 5
,000 55,500 5
,100 
2,200 47 52,100 52,400 52,900 53,300 53,900 
2,100 44 50,100 50,400 50,800 51,300 51,800 
2,000 42 48,200 48,500 48,900 49,300 49,800 
1,900 40 46,400 46,700 47,100 47,500 47,900 
1,800 38 44,700 45,000 45,300 45,700 46,100 
1,700 36 43,100 43,400 43,700 44,000 44,400 
1,600 34 41,600 41,800 42,100 42,400 42,800 
1,500 33 40,100 40,300 40,600 40,900 41,300 
1,500 31 38,700 38,900 39,200 39,500 39,800 

 

     : SBS 
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 ủ          : 

(i)      độ    ủ                   ê .  i  cao su là yếu tố ch nh  uyết định  oanh thu và lợi nhuận của c ng ty, do đ  s  ảnh 

hưởng đến gi  trị hợp l{ th o phư ng ph p định gi  DCF.  goài ra h n 50% ngu n cung cao su t  nhi n tr n thế giới được 

s   ụng cho ngành sản xuất lốp x    t , đang phải đối m t với m t tri n vọng  h ng s ng sủa trong  ối cảnh  inh tế thế 

giới c  th   ắt đầu  ị suy tho i trở lại.  

 

(ii) Cô    y    ê đấ           ớ . DPR thu  đất c y tr ng t   hà nước với thời hạn 50 hạn (2006 – 2056), với gi  thu  VND5 

triệu/ha năm.  ất  z s  thay đổi trong ch nh s ch cho thu  t   hà nước c  th  làm thay đổi    ph ng lợi nhuận của ch ng 

t i  m c  ù ch ng t i  n tưởng rằng  hả năng ảnh thay đổi là  h ng lớn và ảnh hưởng  h ng đ ng   .  

 
 

(iii)    y  ơ  ề         .  iều  iện thời  ết  iễn  iến  ất thường c ng c  th  g y t c đ ng   u c c đến sản lượng  hai th c, 

ảnh hưởng đến doanh thu lợi nhuận của công ty.  

 

(iv)  ủ  r             . Thanh khoản của cổ phiếu DPR trong những năm  ua cho thấy có mối liên hệ ch t ch  với thanh 

khoản giao dịch trên thị trường và giá cao su t  nhiên.  hanh  hoản thấp  ường như là m t vấn đề đ c trưng của DPR và 

th o nhận định của ch ng t i  h  c  th  thay đổi trong ngắn hạn   o  ập đoàn cao su Việt  am hiện nắm giữ h n 55% và 

c c nhà đầu tư tổ chức với chiến lược đầu tư  ài hạn.  

 

     4:      ổ        ớ               ê        5:      ổ                 l               

 

 

 
     : Sacombank- SBS, Bloomberg 

        

D                  

 

     6: S   l  ng khai thác và tiêu thụ  

 

2010 2011F 2012F 2
13F 2014F 2015 2
016F 2017F 2018F 

 iện  ch sản xuất (ha) 7,206 7,756 7,045 6,983 6,798 6,210 5,969 5,634 6,352 

Thay     y-o- -3% 8% -9% -1% -3% -9% -4% -6% 13% 

Khối lượng sản xuất (tons) 16,134 15,908 14,333 13,625 13
156 11,900 11,052 10,55 11,483 

         y-o-y -
% -1% -10% -5% -3% -10% -7% -5% 9% 

 ăng suất trung   nh (tấn/ha) 2.24 2.05 2.03 1.95 1.94 1.92 1.85 1.87 1.81 
 

 

     : SBS 
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     7: D        l      y    ề   ệ 
      

         31/12 (  D    ệ ) 2010 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 

  ợi nhuận trước thuế  434,873 694,814 339,848 367,926 346,660 329,817 
 Khấu hao  33,100 33,453 33,844 34,968 34,799 35,142 
 Chi ph  l i vay - 2,799 5,590 7,865 7,070 6,579 
 (  i)/lỗ  o thanh l{  nhượng   n tài sản cố định - (69
120) (209,7
5) (197,878) (168,298) (175,313) 
       ậ       ạ  độ                 ớ         y 
đổ      l   độ   467,973 661,946 169,53 212,881 220,231 196,226 
   y đổ      l   độ    - (140,101) (101,133) (34,244) (36,753) (38,640 
       y    ề             ạ  độ              46
,380 521,84 68,405 178,638 183,478 157,587 
 Chi ph  đầu tư  (71,649) (79,567) (65,773) (89,770) (93,351) (94,260) 
  òng tiền t  hoạt đ ng đầu tư  h c  (56,184
) 2,320 185,900 197,878 168,298 175,313 
       y    ề             ạ  độ   đ      (159,552) (77,247 120,127 10
,108 74,947 81,053 
Dò     ề         306,828 444,598 188,532 286,746 258,425 238,640 
 C c  hoản nợ đang vay (152,267) (5,095) 66,743 (21,858) (13,471) (12,756) 
 Chi trả cổ tức & mua lại thị phần  77,674 (129,000) (129,000) (129,000) (129,000) (129,000) 
       y    ề             ạ  độ             (74,593) (134,095) (62,257) (150,858) (142,471) (141,756) 
       y    ề               z 232,235 310,503 126,274 135,888 115,954 96,884 
  iền & tư ng đư ng  ền đầu  z  275,639 507,874 818,377 944,651 1,080,539 1,196,493 
  ề      ơ   đ ơ    ề        z 507,874 818,377 944,651 1,080,539 1,196,493 1,293,377 

 

     : SBS 

 
 
 

     8: D                           

         31/12 (  D    ệ ) 2008 2009 2010 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 

          ổ              728,795 648,310 1,028,421 1,531,136 813,716 795,666 771,984 718,817 

         y-o-y 
 

-11% 59% 49% -47% -2% -3% -7% 

                 476,771 414,850 565,567 847,695 616,828 567,590 553,578 531,866 

         y-o-y 
 

-13% 36% 50% -27% -8% -2% -4% 

       ậ   ộ   252,024 233,460 462,854 683,441 196,888 228,075 218,406 186,951 

                   35% 36% 45% 45% 24% 29% 28% 26% 

              ạ  độ              211,098 198,900 377,007 585,157 144,655 177,001 168,852 140,810 

         y-o-y 
 

-6% 90% 55% -75% 22% -5% -17% 

                                29% 31% 37% 38% 18% 22% 22% 20% 
 hu nhập/(chi phí) hoạt đ ng tài 
ch nh -2,186 27,185 36,331 67,385 53,962 60,275 67,070 72,868 

 hu nhập/(chi ph ) khác 25,132 11,937 64,948 69,120 209,745 197,878 168,298 175,313 

       ậ     ớ       234,044 220,723 434,873 694,814 339,848 367,926 346,660 329,817 

 ỷ lệ thuế      0% 5% 9% 10% 10% 10% 10% 10% 

 huế      - 9,964 39,807 69,481 33,985 36,793 34,666 32,982 

       ậ   ò   234,044 210,760 395,066 625,333 305,863 331,134 311,994 296,836 

         y-o-y 
 

-10% 87% 58% -51% 8% -6% -5% 

                    
 

33% 38% 41% 38% 42% 40% 41% 

   ròng cho cổ đ ng thi u số - 3 1 - - - - - 
     ph n  ổ cho cổ đ ng công ty 
mẹ 234,044 210,756 395,065 625,333 305,863 331,134 311,994 296,836 

         
 

     : SBS 
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     9:          đ           

         31/12 (  D    ệ ) 2009 2010 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F 

                l   độ     đ            ạ  392,511 748,032 1,199,721 1,215,321 1,338,920 1,450,121 1,538,062 

 iền & c c  hoản tư ng đư ng  ền 278,717 507,874 818,377 944,651 1,080,539 1,196,493 1,293,377 
 ầu tư ngắn hạn 10,909 40,261 40,261 40,261 40,261 40,261 40,261 
C c  hoản phải thu 43,307 78,527 90,695 48,199 47,130 45,727 42,578 
 àng t n  ho 38,432 99,394 228,412 160,233 149,014 145,662 139,870 
 ài sản ngắn hạn  h c 21,146 21,977 21,977 21,977 21,977 21,977 21,977 

           đ      đ           ạ  853,799 927,756 1,040,670 1,096,443 1,151,245 1,209,797 1,268,915 
 ài sản cố định hữu h nh 382,893 366,690 383,929 375,714 401,698 391,971 384,181 
Chi ph  x y   ng c   ản  ở  ang 184,014 233,720 262,633 302,776 331,595 399,873 466,781 
C c  hoản đầu tư tài ch nh  ài hạn 252,516 326,908 393,708 417,553 417,553 417,553 417,553 
 ài sản  ài hạn  h c 34,364 400 400 400 400 400 400 

         S   1,246,310 1,675,788 2,240,391 2,311,764 2,490,165 2,659,918 2,806,977 

                 ạ  329,548 362,542 431,038 330,619 311,959 303,788 288,083 
Vay và nợ ngắn hạn 160,931 5,000 - 77,404 68,483 67,153 66,048 
Phải trả người   n 4,523 3,137 7,178 4,211 4,141 4,094 3,920 

C c  hoản phải trả  phải n p  h c 164,094 354,405 423,860 249,004 239,335 232,540 218,115 
        ạ  31,754 36,712 36,486 31,415 26,343 21,272 16,200 
Vay và nợ  ài hạn 29,132 32,796 35,500 30,429 25,357 20,286 15,214 
 ợ  ài hạn  h c - - - - - - - 

       UỒ      361,302 399,254 467,524 362,034 338,302 325,060 304,283 

                 ổ đô            17,365 26,866 26,866 26,866 26,866 26,866 26,866 

              ủ  ở  ữ  885,008 1,276,534 1,772,867 1,949,730 2,151,864 2,334,858 2,502,694 
Vốn điều lệ 400,000 430,000 430,000 430,000 430,000 430,000 430,000 
Cổ phiếu  u  - - - - - - - 
 ợi nhuận chưa ph n phối 210,756 330,502 826,835 1,003,698 1,205,832 1,388,826 1,556,662 
Kh c 256,887 489,166 489,166 489,166 489,166 489,166 489,166 
  

       
 

     : SBS 
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Báo     đ            

Tên báo cáo Ngày phát hành Khuyến nghị Giá mục tiêu Giá thị trường ngày phát hành 

        l   đ   04/11/2010 MUA VND 65,000 VND 60,000 

         ậ    ậ   28/06/2011 MUA VND 65,000 VND 55,000 

         ậ    ậ  03/08/2011 MUA VND 76,500 VND 54,500 

 

Hệ th ng khuy n ngh  đ       ủa Sacombank-SBS 

Mua: Giá cổ phiếu có th  tăng  5% trong vòng    th ng tới 
Mua ng n hạn: Giá cổ phiếu có th  tăng  5% trong vòng   th ng tới, tuy nhiên tri n vọng dài hạn v n không chắc chắn. 
Trung Lập: Giá cổ phiếu có th   ao đ ng trong mức +/- 15% trong 12 tháng tới 
Hiện th c hóa l i nhuận:    đạt giá mục tiêu, tìm kiếm c  h i mua ở mức giá thấp h n mức hiện tại. 
Bán: Giá cổ phiếu có th  giảm s u h n  5% trong vòng    th ng tới 
Không X p hạng (NR): Cổ phiếu không nằm trong phạm vi theo dõi 
 
Khuy n cáo 
Chúng tôi chỉ sử dụng trong báo cáo này nhữ     ô       v  q      ểm  ư c c               c y nhất, tuy nhiên chúng tôi không bảo 
 ảm tuyệ   ố   í   c í   x c v   ầ   ủ của những thông tin trên. Những quan   ểm c    â        b   c        ã  ư c cân nhấc cẩn 
th n dựa trên những ngu n thông tin chúng tôi cho là tốt nhất và h p lý nhất trong thờ    ểm viết báo cáo. Tuy nhiên nhữ   q      ểm 
trên có thể        i bất cứ  úc    ,     ó c ú    ô    ô   c ịu trách nhiệm phả    ô   b   c        ầ   ư.       ệu này sẽ   ô    ư c 
coi là m t hình thức chào bán hoặc  ô   é     c        ầ   ư v   bất kì c  phiế     . Cô      S S cũ     ư c c cô      c   v         ể 
cán b  công nhân viên hoàn toàn có thể    m      ầ   ư   ặc thực hiện các nghiệp vụ   â        ầ   ư  ối với c  phiế   ư c  ề c p 
trong báo cáo này. SBS sẽ không chịu trách nhiệm với bất kì thông tin nào không nằm trong ph m v  b   c      .      ầ   ư   ải cân 
nhắc  ĩ  ưỡng việc sử dụ     ô       cũ     ư   c c  ự báo tài chính trong tài liệu trên, và SBS hoàn toàn không chịu trách nhiệm với 
bất kì khoản lỗ trực tiếp hoặc gián tiếp nào do sử dụng nhữ     ô        ó.       ệu này chỉ nhằm mục  íc   ư                m vi hẹp 
và sẽ   ô    ư c công bố r ng rãi trên các   ươ     ện truyền thông, nghiêm cấm bất kì sự sao chép và phân phối l    ối với tài liệu 
này. 

 
Công ty cổ ph n chứ         S    ò     ơ       ( ội sở)  
278 Nam Kz Khởi  gh a, Quận 3 TP HCM Việt Nam 
Tel: +84 (8) 6268 6868  Fax: +84 (8) 6255 5957  www.sbsc.com.vn  
 
Singapore (DMG) Cambodia Laos 
DMG & Partners  
Securities Pte. Ltd. 
10 Collyer Quay 
#09-08 Ocean Financial Centre 
Singapore 049315 
Tel : + (65) 6533 1818 
Fax : + (65) 6532 6211 
 

Sacombank Securities (Cambodia) PLC 
56 Preah Norodom Blvd 
Sangkat CheyChumneas, Khan Daun Penh, 
Cambodia  
Tel: +855 23 999 890 
Fax: +855 23 999 891 
 

Lanexang Securities Public Company  
5th Floor, LSX Building, Ban Phonthan 
Vientiane Capital 
The Lao P.D.R 
 

Chi nhánh Sài Gòn Chi nhánh Hà Nội  
     ường Calm    Phường  guy n  hai 
Binh Ward, Quận 1, TP HCM Việt Nam 
Tel: +84 (8) 3821 4888 
Fax: +84 (8) 3821 3015 

 ầng  -       {  hường Kiệt Quận  oàn 
Kiếm  à   i Việt Nam 
Tel: +84 (4) 3942 8076  
Fax: +84 (8) 3942 8075 
Email: hanoi@sbsc.com.vn 
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