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Thông tin cổ phiếu 

Bloomberg Ticker DBC VN 

Số lượng CP đang lưu hành 
(triệu) 

43.6 

Vốn hoá thị trường (VND tỷ) 702.1 

    ca  – th   nh t 52 tu n  10.7-19.8 

Khố  lượng trung   nh 3 tháng 174,066 

Beta 1.1 

Tỷ lệ sở hữu nước ngoài(%) 21.7 

  gu n: SBS 

 
 

  

 ổ          

SCIC 13.76% 
Nguyen Nhu So 12.74% 
Red River Holding 11.55% 
SSI (SSIAM) 6.28% 
  

  ế        ổ    ế  (%) 

       (%) 
    trị  
(VND) 

  th ng 3.6 29% 

3 th ng 2.1 15% 

6 th ng 4.5 39% 

12 th ng (3.8) -19% 
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VOLUME CLOSE

CÔNG TY CỔ PHẦN DABACO VIỆT NAM  

DOANH THU TIẾP TỤC  Ă    RƯỞNG MẠNH 

DBC     tr            t   cao trong 4Q11: DBC đ  gh  nh n 1,203.3 tỷ đ ng 
doanh thu trong 4Q2011 (+73.8% yoy). Tuy nhiên, gi   ốn hàng   n cũng tăng 76%, 
gây t c đ ng đến tỷ  u t lợ  nhu n g   (g    t  10.6%  uống 9.5% yoy).  g à  ra, 
c ng ty được g    thêm 30% thuế thu nh     anh ngh ệ        y lợ  nhu n  au 
thuế        tăng đ ng   , đ t 56.6 tỷ đ ng (+88.3% yoy). 

       ậ  tốt trong  ă  2011: Kết th c nă     anh thu  à      đ u  ượt  ế h  ch 
đ u nă . D anh thu nă  đ t 3,917.9 tỷ đ ng (+55.6% yoy),  ượt qua  ế h  ch  an 
đ u của công ty (+4.3%) lẫn     h ng của ch ng t   (+8.9%). LNST đ t 220.4 tỷ đ ng 
(24.1% yoy), hoàn thành  ế h  ch c  nă .     h ng LNST của ch ng t   th   hơn 
8.6% do không d  toán   ệc g    30% thuế      (chỉ mới được  uyệt tr ng  u  
4/11). Ph n lớn lợ  nhu n nă  nay được t   ra t  h  t đ ng   nh   anh ch nh  h  
không có kho n đ ng g   lớn   t thường nà  t  h  t đ ng   nh   anh   t đ ng 
  n. 

 r          ă  2012: Chúng tôi kỳ vọng ngành thức ăn chăn nu   t ếp tục tăng 
trưởng ổn định trong trung h n. R êng nă  20 2        tăng g   của c c   n  h   
thịt  g a c    thịt h  ) thời gian qua có th  sẽ là đ ng l c đ  nông dân đ y m nh 
ho t đ ng chăn nu  , gián tiếp khiến lượng  êu thụ thức ăn  ẽ tăng trưởng tốt hơn, 
đ ng thời có th  có s  c i thiện nhẹ v  giá. Kh  năng   n  u t của DBC được tăng 
cường nhờ  hà   y Nuteco Hoàn Sơn (công su t 120,000 t n/nă   đ   à    n hành 
thử t  cuối quý I/2011). Ch ng t   chỉ  ỳ  ọng  à  đ ng g   nh  t   h n  h c   t 
đ ng   n tr ng nă  nay.  

Ch ng t   d  phóng   anh thu nă  20 2 ở mức VND4,304 tỷ (+9.9% yoy); lợ  
nhu n trước thuế ước đ t  h  ng 2     tỷ đ ng,  h ng thay đổi nhi u so với nă  
20   nhưng lợ  nhu n  au thuế ước gi m 14.1%, chỉ đ t 189.3 tỷ đ ng do DBC 
không còn    n gi m thuế.  ơn nữa, 50% tổng giá trị tr    h ếu chuy n đổ  của DBC 
(50% của 254.5 tỷ đ ng)  ẽ được chuy n đổ   à  th ng 2/2012  ớ   ức g   chuy n 
đổi 14,000 đ ng/cổ  h ếu, đưa  hố  lượng cổ  h ếu đang lưu hành t  43.6 tr ệu lên 
52.7 tr ệu.    đ , thu nh p trên mỗi cổ phiếu (EPS-2012)     h ng  ẽ g    t  
5,054đ ng  uống 3,593 đ ng (h  c 3,064 đ ng tr ng trường hợp  ha l  ng 100%). 

     huyến nghị             N  ớ  g    ục  êu  2 th ng là 17,400 đ ng/cổ  h ếu 
(chưa  nh tỷ  u t cổ tức), tăng 4.8%     ớ      h ng trước đ y của ch ng t  .     
của cổ  h ếu DBC đ  tăng 25.8% k  t  l n c p nh t trước của ch ng t  , đ  là l     
t    a  ch ng t   th y đổ   huyến nghị t       ang              . 

         t                                                        

 2008 2009 2010 2011 2012E 
Doanh thu 1,439,166  1,714,530  2,517,777  3,917,986  4,303,942  
    au thuế 54,154  81,668  176,300  220,430  189,343  
 ỷ lệ tăng trưởng 129.8% 50.8% 115.9% 25.0% -14.1% 
EPS (VND)  3,071   3,209   6,928   5,054   3,593  
BV (VND)  16,731   23,802   30,005   28,230   26,547  
DPS (VND)  1,500   1,500   1,500   2,000   2,000  
 ỷ  u t cổ tức 12.6% 5.8% 7.4% 12.4% 12.4% 
ROA 6.7% 5.9% 8.2% 6.9% 6.0% 
ROE 18.4% 13.5% 23.1% 17.9% 13.5% 
P/E (x) 3.88 8.01 2.92 3.19 4.48 
P/BV (x) 0.71 1.08 0.67 0.57 0.61 
     : DBC, SBS          
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    4 –    tă   trư                

Doanh thu DBC  ế  tục tăng   nh tr ng  u  4/11, đ t 1,203.3 tỷ đ ng (+73.8% yoy), chủ yếu là do tăng trưởng   n lượng  êu 
thụ thức ăn g a   c (+43% yoy). Doanh thu t  thức ăn g a   c đ t 855.1 tỷ đ ng  tăng 64.3% yoy), trong khi c c  h n  h c  h c đ t 
387.1 tỷ đ ng (+100.5% yoy). Tuy nhiên, g    ốn hàng   n tăng 76%, khiến lợ  nhu n g   tăng trưởng ch m l i và đ t 114.9 tỷ 
đ ng  (+56.4% yoy), t  đ  tỷ  u t lợ  nhu n g   trên doanh thu cũng gi m nhẹ t  10.6%  uống 9.5% yoy.   anh thu h  t đ ng tà  
ch nh tăng g    0 l n     ớ  nă  2010 (19.7 tỷ đ ng     ớ  1.9 tỷ đ ng), tuy nhiên tổng các kho n ch   h  tà  ch nh (+85.7% yoy), 
chi  h    n hàng (+73.2% yoy),  à ch   h   u n l    anh ngh ệ  (+126.1% yoy) còn lớn hơn ph n doanh thu tài chính này. Tỷ trọng 
ch   h    n hàng/  anh thu  ẫn  uy tr  ổn định t    ức 1.7%, tr ng  h  tỷ trọng ch   h   u n l /   anh thu l   tăng nhẹ t  2% lên 
2.8%.  r ng nă  20    C ng ty được g    thêm 30% thuế thu nh     anh ngh ệ  ng à  ưu đ   thuế hiện hành (theo Nghị định 
 0 /20  / Đ-CP ngày 4/11/2011 v  gi m thuế TNDN 2011 cho doanh nghiệp v a và nh ; doanh nghiệ  tr ng lĩnh   c nông, lâm 
nghiệ … ,      y c ng ty được được hoàn l i 5.2 tỷ đ ng thuế tr ng  u  4.  ơn nữa, lợ  nhu n  h c cũng tăng đ ng   , t  2   tỷ 
đ ng tăng lên 8.1 tỷ đ ng (+182% yoy),      y đ  đ y      lên 56.6 tỷ đ ng (+88.3% yoy). 

VND’T    1Q10   2Q10   3Q10   4Q10   1Q11   2Q11   3Q11   4Q11  2011 

  anh thu thu n    464.1       90.6       671.0       692.2        684.9        856.6      1,173.1      1,203.3      3,918.0  

 ợ  nhu n g        40.3      149.0         91.8         73.5          56.4          91.9         186.2         114.9         449.3  

 GPM  8.7% 21.6% 13.7% 10.6% 8.2% 10.7% 15.9% 9.5% 11.5% 

 ờ /lỗ t  h  t đ ng 

tà  ch nh  
(9.5)     (14.7) (14.6) (16.9)       (19.0)       (27.4)           (9.6)        (15.3)        (56.0) 

 ợ  nhu n trước thuế  7.8      108.9         53.8         33.1          13.6          33.8         136.0           54.4         237.8  

 ợ  nhu n  au thuế        7.0        97.3         43.2         30.1          12.4          31.2         120.2           56.6         220.4  

                    1.5% 14.1% 6.4% 4.3% 1.8% 3.6% 10.2% 4.7% 5.6% 

     : DBC, SBS 

Kết                  ố   ă   ạt kỳ v ng 

Kết th c nă  2011 c    anh thu  à lợ  nhu n  au thuế đ u nhỉnh hơn  ế h  ch  an đ u    anh thu tăng m nh  đ t 3,917.9 tỷ 
đ ng (+55.6% yoy),  ượt 4.3% so với  ế h  ch  an đ u  à 8.9% so với     h ng của ch ng t  .  guyên nh n ch nh ch     chênh 
lệch này là do chúng tôi khá th n trọng với d  phóng doanh thu thức ăn g a   c, th   hơn 208.3 tỷ đ ng tức 7.8% so với số liệu 
th c tế. D  phóng doanh thu của chúng tôi cho các kho n mục khác khá sát với con số th c tế. DBC đ t mức LNST 220.4 tỷ đ ng 
(24.1% yoy)   ượt 8.6% so với kì vọng của chúng tôi chủ yếu do   ệc g    30% thuế      tr ng  u  4. 

L i nhuận ổ   ịnh: H u hết lợi nhu n tr ng nă  nay c  được t  ho t đ ng kinh doanh chính khi danh mục b t đ ng s n chỉ đ ng 
góp 4 tỷ đ ng (so sánh với kho ng 90 tỷ đ ng tr ng nă  20 0 . Rõ ràng, chỉ với ho t đ ng kinh doanh chính thì lợi nhu n thu 
được sẽ ổn định hơn nh  u   uy nh ên  cũng  h ng th  phủ nh n ti   năng của phân khúc b t đ ng s n tr ng nă   au  đ c biệt 
là với 2 d  án hiện thời của công ty là Quế Võ 3 và Đ n Đ    

 Ổ                            

  
     : DBC, SBS  
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Đ ng g   lớn vào s  tăng trưởng của   anh thu tr ng nă   ua là    tăng trưởng đ t phá của m ng thức ăn chăn nu    
Doanh thu thức ăn chăn nu   đ  tăng t  1     tỷ đ ng lên 2,797 tỷ đ ng (+80.6% yoy), tỷ  u t lợ  nhu n g   của m ng này 
cũng tăng t  10.1% lên 12.1%.   anh thu   n hàng t  c c   n  h   thịt (g a c  , thịt h  ,...)  à g ống nu   cũng tăng 93.5% 
yoy t  332.3 tỷ đ ng tăng lên 643.1 tỷ đ ng; tỷ su t lợi nhu n g p của nh   này cũng tăng t  8% lên 10.4%. Doanh thu t  
  êu thị tăng 57.5% yoy và đ t 352.2 tỷ đ ng tr ng nă  2011, nhưng tỷ  u t lợ  nhu n g    ẫn d m chân ở  ức 6.5%.  h n 
chung, tỷ trọng   anh thu t  c c h  t đ ng  h c  h  ổn định  h  l    tr  c c  h  n lợ  nhu n   t thường đ      t   h n 
 h c   t đ ng   n tr ng nă  2010. 

Ch   h    n hàng  à ch   h   u n l   ường như đ  tăng đ ng     nhưng tỷ trọng trên   anh thu  ẫn 1.7%  à 2.4%, tương đố  
  t  ớ   ức 1.8%  à 2.1% của nă  trước. 

                Ế       GPM movements 

  
     : DBC s   a   te  FS, SBS  

 

        tr  tă     t   ế :   ợ ng n h n tr ng  u   /20   tăng t  678 tỷ đ ng lên g n   0   tỷ đ ng (+80% Yoy),  à c c  h  n nợ 
 à  h n đến h n  h   tr  tăng  h  ng 36%. C ng ty đ   ử  ụng c c  h  n nợ  ay đ  tà  trợ ch  c c     n  à hàng t n  h  ch ế  tỷ 
trọng lớn tr ng cơ c u tà    n; tuy nhiên,  ớ  c c  h  n nợ lớn như trên c ng ty  ẽ  h   g nh thê  c c  h  n ch   h  l    ay ca  
hơn, đ c   ệt là  h  DBC đ   ử  ụng   n  à c c  h  n tương đương   n là 490 tỷ đ ng. C ng ty c  th  đ   ết   ệ  được c c 
 h  n   n ch  h  t đ ng     thường     n Khu c ng ngh ệ   uế    3. 
 
     t         ạ   ế      cao:   ện t   g   trị hàng t n  h  đ  đ t đến  ức cao 1,542.1 tỷ đ ng (+131.1% yoy). Ch   h  nguyên 
l ệu tăng t  2   tỷ đ ng lên 403.3 tỷ đ ng (+59.4% yoy), đ  t c đ ng lớn đến g   thành   n  h   của c ng ty, nếu giá nguyên liệu 
gi m trong thời gian tới thì DBC sẽ không th  được hưởng lợi ngay t  đ  u này trước khi gi i phóng hết lượng nguyên liệu t n kho 
giá cao. Ch   h    y   ng  ở  ang cũng c     g a tăng đ ng    (+164.1% YoY  t  377 tỷ đ ng tăng lên 995.8 tỷ đ ng), chủ yếu do 
phát sinh t  d  án KCN  uế    3.  
 
C                                             

 

 

     : DBC, SBS  
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 r          ă  2012:  hức ăn chăn nu   là   t   n  h   th ết yếu vì   ệt  a  vẫn là   t nước n ng ngh ệ ;      y chúng tôi kỳ 

vọng ngành này có th  tiếp tục duy trì tốc đ  tăng trưởng ổn định trong trung h n. R êng nă  20 2        tăng g   của c c   n 

 h   thịt  g a c    thịt h  ) thời gian qua có th  sẽ là đ ng l c đ  n ng   n đ y m nh ho t đ ng chăn nu  , gián tiếp khiến 

lượng  êu thụ thức ăn  ẽ tăng trưởng tốt hơn  đ ng thời có th  có s  c i thiện nhẹ v  giá. Kh  năng   n  u t của DBC được tăng 

cường nhờ  hà   y Nuteco Hoàn Sơn (công su t 120,000 t n/nă   đ   à    n hành thử t  cuối quý I/2011). Tuy nhiên, chúng tôi 

không quá kỳ vọng vào s  tăng trưởng đ t biến của m ng này tr ng nă  20 2   au  h  đ  c   ức tăng trưởng nh y vọt v  doanh 

thu (+80.6% yoy) tr ng nă  20   Ch ng t       h ng   anh thu  h  ng 2,913 tỷ đ ng (+9.2% yoy) đố   ớ   h n  h c thức ăn g a 

  c, theo đ  tổng   anh nă  nay sẽ vào  h  ng 4,303.9 tỷ đ ng (+9.9% yoy). Ch ng t   chỉ  ỳ  ọng đ ng g   nh  t   h n  h c 

  t đ ng   n tr ng nă  20 2, do DBC chưa th    n     n Khu đ  thị Đ n Đ   h  thị trường   t đ ng   n  ị đ ng  ăng.     n Khu 

c ng ngh ệ   uế    3 c  th   ẽ  h ng đ   l   lợ  nhu n nh  u tr ng nă  nay  h  Công ty vẫn đang tr ng g a  đ  n thương lượng 

v  c c đ  u kho n thuê với khách hàng. 

Chúng tôi d  phóng lợ  nhu n trước thuế  h  ng 2     tỷ đ ng ( h ng thay đổi nhi u     ớ  237.7 tỷ đ ng của nă  20  ), tuy 

nhiên lợ  nhu n  au thuế  ẽ g     uống còn 189.3 tỷ đ ng (-14.1% yoy) khi không còn lợi thế v  thuế (thuế      h ện nay là 20% 

    ớ  nă  20   là 7.3%).  ơn nữa, DBC sẽ chuy n đổi 50% tổng giá trị số cổ phiếu chuy n đổi (50% của 254.5 tỷ đ ng)  à  ngày 

14/2/2012  ớ   ức g   14,000 đ ng/cổ  h ếu, đưa  hố  lượng cổ  h ếu đang lưu hành t  43.6 tr ệu lên 52.7 tr ệu.      y, 

EPS2012     h ng  ẽ g     uống 3,593 đ ng (h  c 3,064 đ ng tr ng trường hợp bị  ha l  ng 100%). 

 

 ị       Ch ng t    ết hợ     h nh định g   FCFF (70% tỷ trọng), P/E (15%, P/E~5x),  à P/BV (15%) đ    c định g   trị 

hợ  l  của DBC,  à 17,400    g/ ổ    ế  là  ức g    ục  êu 12 th ng.  ếu tính c  tỷ su t cổ tức phát sinh 

k  t  sau khi chúng tôi ra báo cáo c p nh t quý III/2011 (DBC chia cổ tức 20% bằng ti n m t, ngày giao dịch 

 h ng hưởng quy n là ngày 16/12/2011) thì g    ục  êu  2 th ng  ẽ tương đương 19,700       ổ    ế . 

Mức g   này ca  hơn   8%     ới mức giá 18,800 đ ng /cổ  h ếu  tương đương     00 đ ng/CP sau khi nh n 

cổ tức) được ch ng t   đưa ra tr ng     c   c p nh t quý III/2011. 

R   r     c nh tranh ngày càng trở nên gay g t  ở         nh   của c c c ng ty nước ng à   à  ngành c ng ngh ệ  

chế biến thức ăn chăn nu   (như  h t,  h    an   à  rung  uốc). Đa   ng h a   nh   anh  ang lĩnh   c   t 

đ ng   n c  nguy cơ đ   l    nh thanh  h  n th  , ngu n  ốn đ u tư  à  lĩnh   c này  h  lớn tr ng  h  đ  

  ệc  h    ử  ụng nợ  ay đ  tà  trợ ch  h  t đ ng   nh   anh ch nh  ẽ  h t   nh g nh n ng ch  ch   h  l    ay, 

     y đ  t   thê     l c lên ch   h  tà  ch nh. Cổ đ ng lớn nh t của c ng ty h ện nay là SCIC, h ện đang n   

g ữ tỷ lệ 13.7%  ẽ th     ốn h àn t àn  à  nă  2012, tr ng thờ  g an đ  50% tr    h  u chuy n đổ  cũng  ẽ 

được chuy n thành  ốn chủ  ở hữu. 

    ế     ị Ch ng t    huyến nghị                ớ   ức g    ục  êu  2 th ng là 17,400 đ ng/cổ  h ếu (chưa  nh tỷ 

 u t cổ tức).  hà đ u tư c  th        t đ   ch lũy DBC t    ức g   th   hơn. 

       Ế             Ổ    Ế      

  ế        ổ    ế  DBC    HNXIndex   

 

  ến đ ng DBC  h    t  ớ  

  ến đ ng chỉ  ố HNX.    

th ng 3/2010, cổ  h ếu   C 

đ  g    37.6%, trong khi 

HNX g    63.3%. 

     : Bloomberg, SBS  
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              t      

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

Báo cáo cập nhật 18/10/2011 MUA 16,600 12,800 

Báo cáo cập nhật 08/02/2012 THU           17,400 16,100 

     

 
Hệ thống khuyến nghị  ầ  tư   a Sacombank-SBS 

Mua: Giá cổ phiếu có th  tăng   % tr ng  òng  2 th ng tới 
Mua ngắn hạn: Giá cổ phiếu có th  tăng   % tr ng  òng   tháng tới, tuy nhiên tri n vọng dài h n vẫn không ch c ch n. 
Trung Lập: Giá cổ phiếu có th   a  đ ng trong mức +/- 15% trong 12 tháng tới 
Hiện th c hóa l i nhuận: Đ  đ t giá mục tiêu, tìm kiế  cơ h i mua ở mức giá th   hơn  ức hiện t i. 
Bán: Giá cổ phiếu có th  gi     u hơn   % tr ng  òng  2 th ng tới 
Không Xếp hạng (NR): Cổ phiếu không nằm trong ph m vi theo dõi 
 
Khuyến cáo 
Chúng tôi chỉ sử dụng trong báo cáo này những th ng t n  à  uan đ    được ch  là đ ng t n c y nh t, tuy nhiên chúng tôi không b o 
đ m tuyệt đố  t nh ch nh   c  à đ y đủ của những thông tin trên. Những  uan đ    c  nh n tr ng     c   này đ  được cân nh c c n 
th n d a trên những ngu n thông tin chúng tôi cho là tốt nh t và hợp lý nh t trong thờ  đ  m viết báo cáo. Tuy nhiên những  uan đ  m 
trên có th  thay đổi b t cứ l c nà      đ  ch ng t    h ng chịu trách nhiệm ph   th ng     ch  nhà đ u tư   à  l ệu này sẽ  h ng được 
coi là m t hình thức chào bán ho c l        h ch hàng đ u tư  à    t kì cổ phiếu nà   C ng ty     cũng như c c c ng ty c n và toàn th  
cán b  công nhân viên hoàn toàn có th  tha  g a đ u tư h  c th c hiện các nghiệp vụ ng n hàng đ u tư đối với cổ phiếu được đ  c p 
trong báo cáo này. SBS sẽ không chịu trách nhiệm với b t kì thông tin nào không nằm trong ph m vi báo cáo này. Nhà đ u tư  h i cân 
nh c  ĩ lưỡng việc sử dụng th ng t n cũng nhưng c c    báo tài chính trong tài liệu trên, và SBS hoàn toàn không chịu trách nhiệm với 
b t kì kho n lỗ tr c tiếp ho c gián tiếp nào do sử dụng những th ng t n đ    à  l ệu này chỉ nhằm mục đ ch lưu hành tr ng  h m vi hẹp 
và sẽ  h ng được công bố r ng r   trên c c  hương t ện truy n thông, nghiêm c m b t kì s  sao chép và phân phối l   đối với tài liệu 
này. 

 
Công ty cổ phần ch               ò    ư           i s )  
278 Nam Kỳ Khở   ghĩa, Qu n 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 Cal     Phường  guy n Thái 
Binh Ward, Qu n 1, TP HCM Việt Nam 
Tel: +84 (8) 3821 4888 
Fax: +84 (8) 3821 3015 

  ng  -   88     hường K ệt Qu n   àn 
K ế   à   i Việt Nam 
Tel: +84 (4) 3942 8076  
Fax: +84 (8) 3942 8075 
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