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Giá hiện hành VND 19,700 
Giá mục tiêu VND 23,026 

 

 
Thông tin cổ phiếu 

  

Giá   
   Giá cao nhất 52 tuần VND 40,000 
   Giá thấp nhất 52 tuần VND 18,700 
   KL giao dịch trung bình 321,144  
Dữ liệu chứng khoán   
   Số lượng CP phát hành 313,618,830 

   Par value VND10,000 
   Vốn hoá thị trường VND 6,241 B 

   Giới hạn sở hữu NĐT nước ngoài 49.00% 
   Tỷ lệ sở hữu nước ngoài 35.59% 
   Tỷ lệ sở hữu nhà nước 0% 

        : SBS  

 

 hông tin tài chính (V D’tỷ) 
 ăm 2009 2010 Q3.11 
Doanh thu 8,123 14,267 4,146 

Lợi nhuận gộp  1,976 2,459 566 

LN sau thuế  1,271 1,376 102 

Tổng tài sản 10,243 14,904 17,321 

ROE (%) 26.4% 21.1% 1.4% 

EPS (VND/share) 6,477 5,248 4,688 

     : SBS 

 

 

 
Bùi Đăng Bảo  

bao.bd@sbsc.com.vn 

 

         Đ    H A PH T (HPG) 
                                                 

   t   ng  inh    nh              t  ết   ả   m. KQKD  u  3  h ng  hả  uan, 
su  giả  66% s   ới   ng    n   trướ . Ph n  h   th p giảm 60%  à than  ố  giảm 
111% là ngu  n nh n  h nh.   

 ết   ả  inh    nh 9M11  n tư ng.  T   Tập   àn   a  h t (HPG)            
hợp nhất   anh thu 9M11  ạt VND13,403 tỷ (+37% YoY)  à lợi nhuận sau thuế 
(LNST)  ạt VND1,086 tỷ (+15% YoY). Tỷ lệ t ng trưởng   a   anh thu  à lợi nhuận 
 ượ  h  trợ  ởi  iến  ộng ph n  h   th p  ới s  t ng trưởng   anh thu 48% do 
sản lượng   u th   a  h n ở phân khúc th p       ng (483,947 tấn; + 16.67% YoY).   

   t   ng  ản    t th     n  hông  hả    n tr ng Q   4.  h  c       thụ th   
giảm    c c chính   ch (i) giả   ầu tư   ng là  ột phần   a Nghị  u ết 11    giả  
th   h t tài  h nh  à (ii) thị trường  ất  ộng sản  ang   ng   ng.     ậ ,  h ng t i 
 h ng      ng  ất    s  ph   h i nà    a ngành th p tr ng n   na .  uối th ng 
10/2011,     thành  i n VSA                h ảng 900.000 tấn hàng t n  h  ( ả 
th p       ng  à ph i th p).  ố lượng nà     th    p  ng nhu  ầu   u th  tr ng   
th ng (th      ph ng   a VSA, lượng   u th  th p tr ng  u          h ảng 
400     tấn th ng).     ậ , gi    n sẽ không t ng   ng   .  

Đ i m t   i    c nh tr nh g   g t,  h  những   ng t  sản  uất hàng  ầu  ới    th  
t n tại  à ph t tri n.     h ảng    nhà     sản  uất th p tr n  ả nướ , nhưng  h  
     nhà     là         hu  n sản  uất hiện  ại.  h ảng  ột nửa tr ng số nhà     
  n lại sử   ng   ng nghệ sản  uất lạ  hậu  à     ậ   gi    n   a       ng t  nà  
 h ng th   ạnh tranh.    

D   ch   n  ản    t khép kín gi       tr    i nh ận. HPG là  ột tr ng số  t những 
công t  sản  uất th p       ng t   u ng s t ( ối th   ạnh tranh tr ng ph n  h   
nà  là Th p Th i Ngu  n – TISCO).  

Định gi :  h ng t i  p   ng  ả hai phư ng ph p P/E  à P/BV, tr ng    tập trung  à  
s  s  h      i    hu n. FV trên m i  ổ phiếu    ngu n gố  t  phư ng ph p P/E  à 
P/BV là VND23,026;  a  h n 16,8% s   ới gi  hiện hành (VND19,700  ổ phiếu). Vì 
HPG sở hữu      hu  n sản  uất khép kín  à    hệ thống ph n phối ri ng,  h ng t i 
 p   ng m c th ng  ư 20%  h   iệ   ịnh gi .     

SBS     h ng 

  2007 2008 2009 2010 2011F 2012F 

Doanh thu (VND tỷ) 5,643 8,365 8,123 14,267 17,626 20,284 
LNST (VND tỷ) 642 844 1,272 1,349 1,283 1,153 
Tỷ lệ t ng trưởng 1326.7% 31.5% 50.7% 6.1% -4.9% -10.1% 
EPS (VND)  2,020 2,655 4,002 4,244 4,036 3,628 
DPS (VND) N/A 3,000 1,000 2,000 2,000 1,500 
Tỷ suất  ổ t    N/A 15.2% 5.1% 10.2% 10.2% 7.6% 
     : HPG,SBS d        
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 ết   ả  inh    nh   th ng     năm 2011 

 ết   ả  inh    nh     3/2011 

VND  tỷ Q3/2011 Q2/2011 
 h   
 ổi            

Q-o-Q 
 hận  ịnh 

Doanh thu 4,146 4,509 -8%  ết  uả  inh   anh       a ph n  h   th p (giả  VND163 tỷ)  à 
than  ố  (giả   uống VND166 tỷ)  

Lợi nhuận gộp 566 805 -30%    nhu  ầu   u th  th p    giả  tr ng  u  3, HPG     ưa ra ưu 
  i nhi u h n  à gi  thấp h n. Tính trung   nh, gi    n    giả  
VND267     tấn;  ết hợp  ới sản lượng   u th  154     tấn, lợi 
nhuận gộp giả   uống VND40 tỷ.   n  ạnh   ,  hiết  hấu    t ng 
VND30 tỷ   ng    lấ   i t  lợi nhuận gộp  ới gi  trị tư ng  ư ng. 
  n nữa,  hi ph  sản  uất than  ố  gia t ng   ng    lấ   i  ài  h   
tỷ   ng t  lợi nhuận gộp. Đi u nà    ng g   s t giả  lợi nhuận 
gộp   a  ảng than  ố .    

GPM 13.65% 17.85%   

EBIT 375 731 -49%   n  ạnh s  su  giả    a lợi nhuận gộp, l  tỷ gi    ng là   h  
thu nhập trướ  thuế  à l i  a  giả   ạnh (VND94 tỷ).  

Biên EBIT  9.0% 16.2% -44%  

 hi ph  l i  a  222 205 8%  hi ph  l i  a   iến  ộng  h ng nhi u vì  ư nợ  a    ng như l i 
suất  u  tr  ổn  ịnh giữa    u  

Thu nhập/ hi ph   h   (4) (1) 300%  

Lợi nhuận trướ  thuế 153 526 -71%  

 i n LN trướ  thuế 3.7% 11.7% -68%  

Thuế (42) (52) -19%  

LN sau thuế 111 474 -77%  

Biên LNST 2.7% 10.5% -75%  

LN T   a  ổ   ng   a 
  ng t      

102 456 -78%  

EPS (VND) 321 1,435 -78%  

     : HPG, SBS 

 ết   ả  inh    nh   th ng     năm 2011 

VND’tỷ 9M 2011 9M 2010 
 h    ổi                        

Y-o-Y  
 ục     

2011  
 hận  ịnh 

Doanh thu 13,403 9,780 37% 17,500  

Lợi nhuận gộp 2,368 1,646 44% 
 

 

GPM  17.67% 16.83% 
  

 

EBIT 1,934 1,362 42% 
 

 

Biên EBIT  14.4% 13.9% 4% 
 

 

 hi ph  l i  a  618 270 129% 
 

 ố  ư nợ  a  trung   nh t ng 22% trong khi  l i suất 
t ng t  15-16% lên 18-20% (VND). L i  a   ối  ới   ng 
USD tư ng  ối ổn  ịnh 

Thu nhập  hi ph   h   (9) 4 -325% 
 

 

LN trướ  thuế 1,316 1,092 21% 
 

 

 i n LN trướ  thuế 9.8% 11.2% -12% 
 

 

Thuế (175) (132) 33% 
 

 

LN sau thuế 1,141 960 19% 
 

 

Biên LNST 8.5% 9.8% -13% 
 

 

LN T   a  ổ   ng   a 
  ng t     1,086 944 15% 

 

 

EPS (VND) 3,417 2,970 15% 
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 hông  n  iến   ng c   c c  h n  h c 

VND ’tỷ  h   
 hiết  ị                          

–  hụ tùng 
  i th t Điện   nh 

B t 
  ng 
 ản 

 h i th c 
m    
năng 
 ư ng 

Net-off 
 ổng 
c ng 

 ản 
 ư ng 
    
thụ 

Q3 FY11 3,480 103 320 100 24 118 - 4,145 

Q3 FY10 2,893 136 298 113 17 457 - 3,914 

Tha   ổi YoY  20% -24% 7% -12% 41% -74% N/A 6% 

9M FY11 11,168 338 890 310 103 593 - 13,402 

9M FY10 7,548 364 824 423 79 540 - 9,778 

Tha   ổi YoY 48% -7% 8% -27% 30% 10% N/A 37% 

  ận 
nh ận 
    
th ế 

Q3 FY11 166 19 40 6 20 (14) (126) 111 

Q3 FY10 136 28 61 9 3 167 (75) 329 

Tha   ổi YoY 22% -32% -34% -33% 567% -108% 68% -66% 

9M FY11 1,693 60 151 16 27 201 (1,011) 1,137 

9M FY10 857 64 173 41 18 202 (395) 960 

Tha   ổi YoY 98% -6% -13% -61% 50% 0% 156% 18% 
     : HPG, SBS 

a)  h n  h c th  :   ạt  ộng  inh   anh th p   a  PG  a  g   sản  uất th p       ng t   u ng  à ph i th p (  ng th p 

  a  h t,  T   Th p   a  h t)  à  inh   anh (Thư ng  ại   a  h t). Th p   n là h ạt  ộng  inh   anh  h nh   a HPG 

  ng g p  h ảng 83%   anh thu   a nh  . Trong  ối  ảnh nhu  ầu   u th      u hướng giả  tr n thị trường tr ng 

nướ , HPG       th   t ng thị phần t  12% tr ng n   2010 lên 13.3% trong 9M11. Trong 9M11, HPG      n  ượ  

154,437 tấn th p       ng,  ết  uả là sản lượng   u th  tr ng 9 th ng  ầu n         ạt  483,947 tấn (tư ng  ư ng 

13.3% thị phần).  ản lượng   u th  tr ng 9 th ng  t ng gần 17% Y-o-Y, nhưng sản lượng   u th  tr ng  u  3      gần 

như  h ng     iến  ộng s   ới   ng    n   trướ   à     u hướng giả .  

b)  h n  h c th n c c:  ết  uả  inh   anh  h ng tốt tr ng  u          h   ếu    h ạt  ộng sản  uất than  ố .  ản lượng 

  u th   h ng như      ng. HPG     h ng th ng  n sản lượng tiêu th   nhưng   a tr n gi    n trung   nh  à   anh thu  

 h ng t i ướ   nh sản lượng   u th  giả   h ảng 76% Y-o-Y (  anh thu giả  74%  à gi    n trung   nh t ng 8%). L    ế 

9 th ng,  hi ph   ầu  à    nh  u n t ng gần 40% trong khi gi    n  h  t ng 15-17%.    

c)  h n  h c  h c (tr  th p  à n ng lượng ra)  h  thấ  s  s t giả    a LN T (thiết  ị – ph  t ng, nội thất,  iện lạnh) nhưng 

 a   ộng  h ng   ng   . Ngu  n nh n  h nh là     nh h nh  inh tế hiện na   ang  h   h n.   

d)  hi  hí tài chính,    t    ộng   ng     ến LN T.  hi ph  l i  a  t ng gần 78% Y-o-Y. L    ế 9 th ng,  hi ph  l i  a  t ng  ến 

129% Y-o-Y    th   tế số  ư nợ  a  trung   nh t ng gần 22% trong khi l i suất t ng t  15-16% lên 18-20% ( ối  ới   ng 

VND). Tỷ lệ l i suất  ối  ới   ng USD gần như  h ng  ổi.  

  

      : VSA 
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 ục     năm      ch     nh th   à  VND17,500 tỷ  à       à V D1,865 tỷ.  h ng t i    ph ng   anh thu  à LN T tr ng  u  4 

tư ng  ng  ạt VND4,223 tỷ  à  N 193 tỷ.     ậ ,   anh thu  à LN T   a n        sẽ  ạt  h ảng VND17,626 tỷ  à  N 1,279 tỷ. 

HPG sẽ    N   ạt       u n  . LNST  ượ     ph ng  ạt VND1,279 tỷ, tư ng  ư ng  ới thu nhập tr n   i  ổ phiếu là 

VND4,022.  i  trị sổ s  h  ượ  ướ   nh là VND21,983  ổ phiếu. 

 

D   h ng năm          nh th    t VND20,284 tỷ  à        t VND1,153 tỷ    tr n những giả  ịnh    : 

 Tri n   ng t ng trưởng ngành th p   n  h ng  hả  uan tr ng n   2012. Tuy nhiên,  ới  ị tr    ng  ầu     t nh ph a    , 

 h ng t i      ng sản lượng   u th    a HPG t ng lên gần 660     tấn tr ng  hi gi    n   n  h ng tha   ổi ( h ảng 

VND16.2 triệu tấn).   anh thu t  h ạt  ộng  inh   anh th p lu n là ngu n thu  h nh tr ng   anh thu  à LN T.  

  h n  h   than  ố   h ng giữ  ai tr   h nh như HPG  h ng th  thu    lợi nhuận t   iệ   iến  ộng gi  như n   2010.   

 HPG sẽ không ghi nhận lợi nhuận t          n  ất  ộng sản tr ng n   na .  

  hi ph  h ạt  ộng  hiế  3.5% tr n tổng   anh thu, t ng nh  s   ới n   2011     h nh s  h  hiết  hấu  a  h n  h      

 ại l  (nh   thúc     sản lượng   u th  tr ng  ối  ảnh  inh tế ả   ạ , HPG    phải  ưa ra nhi u h ạt  ộng ưu   i  h  

     ại l ).  

  hi ph  tài  h nh  ấp    VND1,107 tỷ;  a  g    hi ph  l i  a  (VND866 tỷ)  à l  tỷ gi  (VND241 tỷ).  

 Thu nhập t  h ạt  ộng tài  h nh  ạt  h ảng VND77 tỷ, phản  nh  h ản   n   t  à l i suất hu   ộng thấp h n. 

     thuế suất trung   nh ướ   nh là 14.7%.  

 

 hông  n chính  h c  

     n tr ng  i     a HPG là Mandarin Garden. Đến ngà  30/09/2011, HPG      n  ượ  300   n hộ ( ới gi    n trung 

  nh là VND45 triệu/m2 ). Tiến  ộ thu ti n th     ng  ế h ạ h (40% tr ng n   na ), tư ng  ư ng VND693 tỷ ( h ản nà  

 ượ  ghi nhận  ưới  ạng   anh thu  hưa th   hiện tr n  ảng   n  ối  ế t  n).  

     ghi nhận  h ản  ầu tư  h      n Mandarin Garden tr n hàng t n  h  ( hi ph   X    ở  ang – gần VND700 tỷ).    

 ậ , hàng t n  h  t ng 39% t  VND4,550 tỷ (01/01/2011) lên VND6,309 tỷ (30/09/2011). Nếu  h ng t i l ại tr  số liệu 

nà , hàng t n  h  tr ng  ản   n  ối  h  t ng 23%, do trên th   tế  hi ph  trung   nh t ng  h ảng 10%  à  hối lượng t ng 

gần 12%.  ời    tri n   ng ngành th p  h ng  hả  uan  hầu hết     nhà     sản  uất th p  h ng th   ải thiện vòng quy 

hàng t n  h   à phải lưu trữ hàng t n  h  tr ng thời gian  ài.    

   ng   n   t   a HPG hiện na   ang ở   n số    (VND705 tỷ,  nh tới 30/09/2011). Nhưng nếu  h ng t i l ại tr      

 h ản capex  h  hàng t n  h    a ph n  h    ất  ộng sản,   ng   n   t t  h ạt  ộng nà   h  ầ  VND5 tỷ ( ải thiện 

  ng    s   ới        VND497 tỷ   a n   trướ ).   

 
Định gi  
 
SBS sử   ng  ả hai phư ng ph p P/E  à P/BV     ịnh gi   h   ổ phiếu   a HPG. Ngu  n nh n    th p       ng   p g p gần 60% 

 h    anh thu  à lợi nhuận,  h ng t i xem   t     như  ột   ng t  sản  uất th p   h ng t i s  s nh HPG  ới POM ( ột   ng t  

sản  uất th p lớn  h  )    s  tư ng   ng     u      à thư ng hiệu tr n thị trường.     ậ    h ng tôi   nh gi      là tiêu chí so 

sánh hợp lý.    

   i  Trailing EPS Forward EPS BVPS Trailing P/E Forward P/E P/BV 

HPG 19,700 4,688 3,628 22,964 4.2 5.4 0.9 

POM 11,400 2,468 1,851 16,359 4.6 6.2 0.7 
     : HPG, POM, SBS       

P/E  à P/BV  ượ  sử   ng    s  s nh tư ng  ng là 6.2x  à 0.7x. Th   phư ng th   nà , gi  trị hợp l  tr n   i  ổ phiếu  ượ  ướ  

 nh t  VND16,075  ến VND22,301. Vì HPG có      hu  n sản  uất khép kín  à     ạng lưới ph n phối ri ng   a   nh,  h ng t i 
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 p   ng     th ng  ư là 20%  h   iệ   ịnh gi . V i tỷ trọng   ng nh   ( à mức th ng  ư  à 20%), gi  mục     ch ng tôi    

 h ng  à VND23,026 cổ  hiế .  h ng t i giữ ngu  n  hu ến nghị T  N  L   tại     gi  hiện hành (VND19,700  ổ phiếu).  

 

 ế h  ch Capex:  

 Trong giai   ạn  30/09/2011, HPG     hi gần VND700 tỷ  h      n Mandarin Garden.  

 Th    ế h ạ h  an  ầu, HPG sẽ  hi gần VND2,000 tỷ cho         n  ầu tư ( h ng  a  g       n  ất  ộng sản). L    ế 

9M, HPG     hi gần VND750 tỷ. Như  ậ  HPG phải  ành VND1,250 tỷ  h   ầu tư tài sản  ố  ịnh tr ng  u  4/2011.  

 

 ri n  ọng ngành: Ngành   ng nghiệp  ị ph n   ạn  ang trải  ua giai   ạn hợp nhất.  

 hưa     ất    th ng      h nh th   nà      ết  uả thua l    a     nhà     sản  uất th p t  th ng 7/2011, nhưng  ới gi  th p 

 à ph i th p như hiện na , hầu hết     nhà     sản  uất   u phải  hịu thua l  nếu sản  uất th p t  ph i th p nhập  h u. Tại thời 

 i   nà , gi  CFR   a ph i th p  h ảng USD640-650 tấn , thuế nhập  h u là 8%  à  hi ph   ận  hu  n  h ảng  VND300.000 tấn; 

 hi ph  ngu  n liệu  h      nhà     th p (cán t  phôi) gần VND14.7-14.9 triệu tấn. Th    hi ph   hu  n  ổi, giá thành   n  ị là  

VND16.1-16.5 triệu tấn.  ới     gi    n hiện hành là VND16.1 triệu tấn (tại  i n    )  à VND17.2 triệu tấn (tại  i n Na ), 

nhi u nhà     sản  uất th p t  ph i th p nhập  h u  ang  ị thua l .      nhà     sản  uất th p t  phôi th p   u không    gi  

 ạnh tranh  à thường   a  à  s   ầu    th p.    l u  ài, hợp nhất là  u hướng  ượ        n tr ng ngành   ng nghiệp thép.     
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BẢ    Â  ĐỐI  Ế      (  ỷ V D)      
 

      Ỉ  Ố   I   Í         

  QIV-10 QI-11 QII-11 QIII-11 

  
QI-11 QII-11 QIII-11 

 ài  ản 14,924.4 16,871.1 17,645.7 17,321.3 

 
 hỉ ti   tăng trưởng       

Tài sản ng n hạn 7,882.5 9,381.8 10,005.7 9,270.0 

 
Doanh thu (YoY) 87.7% 34.6% 6.4% 

Tài sản  ài hạn 7,042.0 7,489.2 7,640.0 8,051.3 

 
Lợi nhuận gộp (YoY) 114% 49% -11% 

Tài sản  ố  ịnh 4,603.7 5,046.8 5,513.6 5,914.1 

 
Lợi nhuận r ng (YoY) 89% 34% -69% 

 ất  ộng sản  ầu tư 696.9 622.6 317.3 276.0 

 
 hỉ ti   hiệ    ả 

    g ồn   n 14,924.4 16,871.1 17,645.7 17,321.3 

 
Lợi nhuận biên  20.8% 18.0% 13.6% 

    hải trả 8,095.0 9,542.5 9,850.5 9,418.7 

 
EBIT biên 16.7% 17.0% 9.1% 

Nợ ng n hạn 6,050.2 6,868.5 7,345.3 6,679.1 

 
Lợi nhuận r ng biên 11.1% 10.2% 2.5% 

Nợ  ài hạn 2,044.8 2,674.0 2,505.2 2,739.6 

 
ROA (4Q) 10.7% 10.7% 8.9% 

 g ồn   n ch   ở hữ  6,490.5 6,916.4 7,259.7 7,358.3 

 
ROE (4Q) 26.0% 26.1% 21.5% 

Ngu n  ốn –  uỹ 6,403.6 6,876.0 7,187.3 7,299.2 

 
 hỉ ti     ản    

    ốn  i u lệ 3,178.5 3,178.5 3,178.5 3,178.5 

 
 ố ngà  phải thu  25 23 29 

Th ng  ư  ốn 2,257.9 2,257.9 2,257.9 2,257.9 

 
 ố ngà  t n  h   128 163 161 

Lợi nhuận  hưa ph n phối 761.9 1,278.4 1,694.2 1,786.1 

 
 ố ngà  phải trả  2 3 2 

      
 ệ    th nh t  n 

   B                ( V D’ ỷ)     
 

Thanh t  n hiện tại 1.4 1.4 1.4 

  QIV-10 QI-11 QII-11 QIII-11 

 
Thanh toán nhanh 0.6 0.5 0.4 

 ổng    nh th  4,559.9 4,798.6 4,570.0 4,237.6 

 
Thanh t  n ti n   t 0.2 0.2 0.1 

D  nh th  th  n 4,487.3 4,747.5 4,509.4 4,145.9 

 
 ơ c     n 

    i   ốn hàng   n 3,674.8 3,758.1 3,696.2 3,580.2 

 
Tổng nợ/ ốn  h  sở hữu 138.8% 137.1% 129.0% 

  i nh ận g   812.5 989.4 813.2 565.7 

 
Tổng nợ/Tổng tài sản  56.6% 55.8% 54.4% 

Thu nhập h ạt  ộng tài  h nh 72.2 92.9 110.0 52.7 

 
Tổng tài sản/ ốn  h  sở hữu 245.4% 245.5% 237.3% 

 hi ph  h ạt  ộng tài  h nh 270.0 317.0 229.3 319.1 

 
 hỉ ti   tr n cổ  h n 

   Lãi va    ải  rả 142.9 159.2 236.6 222.5 

 
PE 3.8 3.6 4.2 

Chi phí bán hàng 54.2 44.3 71.3 52.2 

 
EPS (VND per share) 5213 5488 4688 

 hi ph   uản l   N 86.7 84.8 90.3 90.2 

       i nh ận th  n từ  Đ D 473.8 636.3 532.2 157.0 

     Thu nhập  h   21.7 18.5 34.3 31.1 

     Chi phí khác 23.7 21.7 36.6 34.9 

      ổng   i nh ận trư c th ế 471.8 633.1 530.0 153.2 

     Thuế TN N phải nộp  70.8 80.9 50.5 42.1 

       i nh ận     th   414.8 553.2 476.7 110.8 

       i nh ận ròng 403.8 526.3 458.1 101.9 

      

% BIẾ  ĐỘ    I : VN.INDEX  & HPG   
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Khuyến cáo 
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B   c    ã  h t hành 

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

Báo cáo cập nhật  23/11/2011           VND23,026 VND19,700 

     

 
 
Hệ th ng khuyến nghị     tư c a Sacombank-SBS 

Mua: Giá cổ phiếu có th  t ng  5% tr ng   ng    th ng tới 
Mua ng n h n: Giá cổ phiếu có th  t ng  5% tr ng   ng   th ng tới, tuy nhiên tri n v ng dài hạn v n không ch c ch n. 
Trung Lập: Giá cổ phiếu có th   a   ộng trong m c +/- 15% trong 12 tháng tới 
Hiện th c hóa l i nhuận: Đ   ạt giá m c tiêu, tìm kiế     hội mua ở m c giá thấp h n   c hiện tại. 
Bán: Giá cổ phiếu có th  giả  s u h n  5% tr ng   ng    th ng tới 
Không Xếp h ng (NR): Cổ phiếu không n m trong phạm vi theo dõi 
 
Khuyến cáo 
Chúng tôi ch  sử d ng trong báo cáo này những th ng tin  à  uan  i    ượ   h  là   ng tin  ậy nhất, tuy nhiên chúng tôi không bảo 
 ảm tuyệt  ối t nh  h nh      à  ầ     c a những thông tin trên. Những  uan  i m cá nhân trong báo cáo nà      ược cân nhấc c n 
thận d a trên những ngu n thông tin chúng tôi cho là tốt nhất và hợp lý nhất trong thời  i m viết báo cáo. Tuy nhiên những  uan  i m 
trên có th  tha   ổi bất c  l   nà          h ng t i  h ng  hịu trách nhiệm phải th ng      h  nhà  ầu tư  Tài liệu này sẽ  h ng  ược 
coi là một hình th c chào bán ho   l i      h  h hàng  ầu tư  à   ất kì cổ phiếu nà     ng t        ng như       ng t    n  à t àn th  
cán bộ công nhân viên hoàn toàn có th  tha  gia  ầu tư h  c th c hiện các nghiệp v  ngân hàng  ầu tư  ối với cổ phiếu  ượ     cập 
trong báo cáo này. SBS sẽ không chịu trách nhiệm với bất kì thông tin nào không n m trong phạ   i         nà   Nhà  ầu tư phải cân 
nh    ĩ lưỡng việc sử d ng th ng tin   ng nhưng        báo tài chính trong tài liệu trên, và SBS hoàn toàn không chịu trách nhiệm với 
bất kì khoản l  tr c tiếp ho c gián tiếp nào do sử d ng những th ng tin     Tài liệu này ch  nh m m      h lưu hành tr ng phạm vi h p 
và sẽ  h ng  ược công bố rộng r i tr n     phư ng tiện truy n thông, nghiêm cấm bất kì s  sao chép và phân phối lại  ối với tài liệu 
này. 

 
Công ty cổ ph n chứng  h  n  ài  òn  hương  ín (  i sở)  
278 Nam K   hởi Nghĩa, 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 N i  
    Đường  al      hường Ngu ễn Thái 
Binh Ward, Quận 1, TP HCM Việt Nam 
Tel: +84 (8) 3821 4888 
Fax: +84 (8) 3821 3015 

Tầng  -      L  Thường  iệt Quận   àn 
 iế   à Nội Việt Nam 
Tel: +84 (4) 3942 8076  
Fax: +84 (8) 3942 8075 
Email: hanoi@sbsc.com.vn 
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