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« Hoat déng kinh doanh chinh: GT vén hoéa TT (ty VND) 250,09 Gia hién tai (VND) 24.900
- San xuét dwong tir mia va cac san phdm phuy, t6 chirc thu mua mia  KLGD binh quén 10 ngay 12.534  Gia cao nhét 52 tuén 29.700
cay va dau tw phat trién viing nguyén liéu. San phdm kinh doanh chinh SLCP dang LH (triéu CP) 10,12  Gia thap nhat 52 tuan 21.870
l& dudng kinh trang st dung cho thyc pham. Vén didu 1 (ty VND) 101,25  P/E 4 quy gan nhét 3,04
- San xuat phan bn VKP. EPS didu chinh (VND) 8670 P/B 0,79
- Bién thuong pham. Ty 1& cb tirc/Thj gia (%) 7,54 % s& hiru nwédc ngoai 1,39

 Co clu cb déng: Chi tiét tai thoi diém chét danh sach c6 dong
25/03/2011 (trwde thoi diem phat hanh thém co phiéu ty 1€ 4/1) nhw
sau:

Cé dong $6 c6 phan nam gitr Ty lé s& hivu (%)
Cb dbng trong nwéc 8.020.060 99,01
C0 dong nwéc ngoai 79.940 0,99

Trong do: Cong ty Cb phan SX-TM Thanh Thanh Cong ném giir
4,131,000 chiém ty 1& 51%.
¢ Ké hoach phat trién trung han cia NHS

Ngéanh mia duwong:

- Dién tich trong mia tr 7.000 — 7.500 ha, san lwgng mia nguyén

liéu 350.000 tAn/nam nam 2011 va 434.000 t&n/ndm n&m 2015, dap
trng du nguyén liéu cho nha may.

- Cong suét ché bién tir 3.000 tan/ngay Ién 4.000 tan/ngay, én dinh
chét lwong san pham va tiét kiém chi phi san xuét.

Nganh san xuét sau duong va sén phdm khéc:

- San xuat phén bon NPK va phan bon hiru co vi sinh: xay dung

nha may san xuét phan bon NPK ¢ cong suat 25.000 tAn/nam va
phan vi sinh c6 cdng suét trén 5.000 tAn/n&m.

- San xuét dién thwong pham tir ba mia tan dung: nang san lvong
tr 3 triéu kw/nam nam 2011 1én 4,5 triéu kw/nam nam 2015.

- PAu tw tai chinh vao cac doanh nghiép mia dwong tao thém sic
manh va hop tac lién két cung phat trién.
¢ Tdng quan nganh mia dwong:

Nganh mia dudng trén thé gioi phat trién 1au doi tir thé ky the 16,
véi nguyén liéu chinh la tlr cay mia. Hién nay, trén thé gidi, san xuét
mia dwéng khoadng 160 triéu tAn/ndm. Cac nwéc san xuat dwong Ién
nhét trén thé giéi hién nay 1a Brazil, An Do, Thai Lan, Trung Quéc
chiém khoang 50% sén lugng thé gisi. Gia duong thé gioi dang co
d4u hiéu chirng lai sau khi dat nguwéng 32,09 USD cents/Ib.

Hién tai, Viét Nam san xuét 3 loai sdn phdm chinh: dwdng tinh luyén
RE (dwdng cat tréng), dudng vang RS, dudng xay (duomg th). Ngoai
ra, cac doanh nghiép con mét s6 san phdm phu nhw san xuét phan
bén, san xuét dién tir bd mia. Nganh céng nghiép mia dwdng Viét
Nam ludn trong tinh trang thiéu nguyén liéu. C6 mét s& nguyén nhan
chinh dwa ra la : do chwa théa thuan duoc gitra bén nguoi tréng mia
va doanh nghiép san xuat, dién tich tréng mia bi thu hep do ngwoi dan
Iwa chon loai cay trdng khac c6 tinh kinh té cao hon.

Ké tir ndm 2011 tr& v& trwdc, véi 40 nha may san xuét dudng, dién
tich viing nguyén liéu clia nganh mia dwong Viét Nam van khéng da
cung trng cho nhu cau ché bién. Do da s6 nha may déu c6 cong suét
thiét ké thap, cong nghé lac hau, ty 1& thu hdi duwdng khéng cao kh|en
cho san lwgng duwong ché bién mai chi dap ng cho 70% nhu cau
trong nwéc, con lai phai nhap khau. Trong khi d6, gia thanh ctia dwong
trong nwéc lai cao hon gia thé giéi khién cac doanh nghiép trong
nganh gap khoéng it kho khan khi phai canh tranh vé&i dwong nhap lau.

San lvong duwdng nam nay cda VN wéc dat 1,45 tridu tan, cong thém
lwgng ton kho ndm trwéc khodng 90.000 tan, chwa k& dwdng nhap
khau chinh ngach va dwdng nhap lau. Can ddi véi nhu cau tiéu thu
trong nwéc vao khoang 1,3 triéu tan thi van con thira dén gan 300.000
tan, trong khi d6 gia dwong trong nwéc lai cao hon gia dwdng nhap
kh3u va nhap lau. Pay co thé sé 1a thach thirc véi doanh nghiép san
xuét duwdng trong nam nay. Theo do, cac doanh nghiép mia dwdng
trong nam 2012 s& phai ddi mat véi bai toan giam chi phi, gia thanh,
phat trién san pham phu va ving nguyén liéu dé cé thé duy tri téc do
tang trwdng on dinh.
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Mar 11 Apr Mary Jun Jul Aug Sep oct Mov Dec Jan12  Feb Mar
GT vbn hoa TT (ty VND) 564.00 1.210,00 118,56
Thi Gia (d/cp) 18.800 24.200 30.400
EPS 4 Quy (d/cp) 4.910 9.220 17.180
P/E 4 Quy 3,83 2,62 1,77
P/B 1,03 0,88 1,07
Cb Tuc/Thi Gia (%) 10,63 6,19 10,00
S& Hiru NN (%) 4,09 15,83 0,00
ROA (%) 12,82 22,22 46,72
ROE (%) 28,17 32,49 74,94
LN gop Bién (%) 10,51 30,40 29,92
LN thuan Bién (%) 5,74 20,35 21,27
Kha nang TT Ngan Han 1,23 2,42 2,11
Téng No/VCSH 1,40 0,62 0,74

VDL Vén gop Ty 1& vén gép
(ty ddng) (ty dong) (%)

CONG TY LIEN KET

Ngan hang Sai Gon

Thuong Tin (SGTT) 10.739,68 22,86 0,21

CT ia oc Sai Gon 1.000,00 N/A 0,50

Thwong Tin

CTCP Giao dich hang

héa SGTT 195,00 19,50 10,00

CTCP Mia dwéng Bién 300,00 N/A 003

Hoa

CTCP Mia dwdng Phan 4713 10,27 21,79

Rang

CTCP Mia dwdng 333 34,5 16,71 48.43

CONG TY CON

CTCP Bo gidong Mién 11,67 63 54,00

Trung




2008 2009 2010 2011
Doanh thu thuan 266.517 282.978 437.207 782.481
Gia vén 205.938 206.611 316.333 639.620
Loi nhuan gép 60.578 76.367 120.874 142.860
Thu nhap tai chinh 5.738 4.585 10.934 14.605
Chi phi tai chinh 17.194 -2.639 11.952 47.498
LN thuan HBKD 36.297 70.775 100.048 90.626
Loi nhuan trwdc thué 36.451 71.303 102.090 98.208
Loi nhuan sau thué 31.346 64.231 88.638 80.415

2008 2009 2010 2011
Tién & TD tién 168 4.756 182 2.637
DAau tw TC ngén han 11.585 - - -
Phai thu ngan han 48.026 56.491 111.511 149.045
Hang tdn kho 6.070 34.448 37.010 36.383
TS ngén han khac 849 2.095 4.666 4.964
TSCD 66.105 83.738 186.354 281.710
Loi thé TM - - - -
Dau tw TC dai han 1.617 28.638 80.559 121.259
Tai san dai han khac 827 674 2.003 1.354
TONG TAI SAN 135.248 210.840 422.286 597.351
No ngén han 25.721 42.283 79.171 206.397
No dai han 2.990 9.725 107.565 118.764
Vén chl sé hiru 104.628 151.959 235.551 272.190
LN chwa phan phéi 3.660 24.103 49.274 76.467
TONG NGUON VON 135.248 210.840 422.286 597.351

2008 2009 2010 2011
Tang trwéng
DT thuén (%) 62,66 6,18 54,50 78,97
LN ttr HPKD (%) 47,00 94,99 41,36 9,42
LNST (%) 26,71 104,91 38,00 9,28
Vén CSH (%) 11,67 4524 55,01 15,55
Téng tai sén (%) 10,87 55,89 100,29 41,46
Co cau nguén vén
Vén vay/ Vén CSH 0,27 0,33 0,79 1,19
Vay dai han/Téng NV 0,02 0,05 0,25 0,20
Kha nang thanh toan
Kha néng TT ngén han 2,59 2,31 1,94 0,94
Khéa nang TT nhanh 2,36 1,50 1,47 0,76
Kha nang TT tirc thi 0,46 0,11 0,00 0,01
Hiéu qua hoat dong
VQ hang tén kho 27,26 10,20 8,85 17,43
VQ khoan phai thu 7,24 5,41 5,20 6,01
VQ téng tai san 2,07 1,64 1,38 1,53
Kha nang sinh l&i
LN gép bién (%) 22,73 26,99 27,65 18,26
LN thuén bién (%) 11,76 22,70 20,27 10,28
ROA (%) 24,37 37,12 28,00 15,77
ROE (%) 31,61 50,07 45,75 31,68
EPS (d/cp) 4.624 9.476 11.541 9.928

Tang trwédng

Doanh thu thuan cGa NHS tang trwdng tbt trong cac ndm gan
day. Tuy nhién gia vén hang ban tang hon gap d6i, chi phi tai
chinh tang gép 4 lan tr ndm 2010 sang 2011 nén dan dén loi
nhuan tir hoat déng kinh doanh gidm chi con 90 ty vao nam 2011.
M&c du, doanh nghiép dwgc hoan tra thué theo thong tw
154/2011/TT-BTC ngay 11/11/2011 cua Bo tai chinh vao qui 4
nam 2011 nén loi nhuan sau thué cla doanh nghiép ting thém
dang ké hon 4 ty déng.

Pac trwng nganh mia dwong Viét Nam la co tinh thoi vu,
thwong chi yéu thu hoach, van chuyén, san xuét trong thoi gian
khoang 5 thang (thang 11 dén thang 4 ndm sau), do d6 tén kho
thanh pham @& ban cho cac thang con lai trong nam. Vi vay chi
phi ton trir hang hoa rat cao va gia thanh phdm kha cao. Doanh
thu, loi nhuén clia doanh nghiép ciing thé hién r6 tinh thdi vu, qui
2 va qui 3 doanh thu thuwéng rat cao va sut gidm vao qui 4 va qui
1.

Panh gia chat lweng tai san va co’ cau no

Doanh nghiép thwéng xuyén cé 1 khoan tra trwée twong dbi lon
cho nguwoi ban (cho néng dan) vao qui 4 d& chuén bi cho mua vu
tiép theo. Dac biét khoan phai thu ting dét bién tir nam 2009
sang 2010 va 2011 do khoan dau tw cho néng dan nién vu sau
tang manh.

TSCD (chd yéu la may méc nha xwéng) tang gap ddi vao ndm
2010 dwoc tai tro bing no dai han va vén chi s& hitu. Dén nam
2011, TSCD ting gép rwdi va cé thé duoc tai trg bing no ngén
han. NHS s dung no tang dan theo cac ndm, ndm 2011 béng
1,7 1an so v&i 2010. Ty 1 vén vay trén vén chid sé& hiru ndm 2011
da lén hon 1, ty 1& no dai han gidm va no ngén han tang. Viéc st
dung no ngan han dé tai tro cho dau tw TSCD dwoc danh gia
khéng phai la phwong an thuan lgi va an toan cho doanh nghiép.
Kha nang thanh toan

Kha nang thanh toan ngan han, kha nang thanh toan cta NHS
gidm dan qua cac ndm. Dac biét ndm 2011, 2 hé sé nay xubng
dwéi 1 trong khi cac nam trwéc dé cac ty & nay déu tir khoang
1,5 tr& 1én. Nam 2010, kha nang thanh toan tlrc thi cia NHS la
x&p xi béng 0 va n&m 2011 Ia 0,01. Can cha y la lwong tién mat
duy tri tai doanh nghiép la qua th&p. Day la d4u hiéu dang lo ngai
cho kha nang thanh toan ctia doanh nghiép.

Kha nang sinh loi

Loi nhuan thuan bién cé xu huéng gidm trong 3 ndm gan day,
tlr ndm 2008 dén nam 2011 gidm chi con mét nira con 10,28%.
Chi so sanh trong nam 2010 va nam 2011, doanh thu nam 2011
cao gap ddi nam 2010 nhung loi nhuan sau thué thi lai giam.

Chi s6 ROA va ROE ciing gidm tuwong (rng nhau tir ndm 2008
dén nd&m 2011. Tuy nhién EPS cda doanh nghiép dwéng Ninh
Hoa 1a diéu dang mo wéc cla nhidu doanh nghiép va thu hat
dwoc sw chl y clia nhidu nha dau tw. Cu thé, trong 3 nam lién
tiép, EPS clia NHS déu dat khoang 10.000d/cp, ca biét n&m 2010
con dat 11.541d/cp.

Dé biét thém thong tin chi tiét vé ma cé phiéu nay. vui long truy cép trang web Ezsearch

cla chung téi tai dja chi http://fezsearch.fpts.com.vn

Phong Méi giéi niém yét, Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT
Chuyén vién Lé Diéu Linh- Email: linhld@fpts.com.vn

Diém nhéan dau tw

Dw kién ndm 2012 ngudn cung t&ng manh nén gia ban trong
nam sé giam, viéc gia ban giam trong khi ngudn cung dw thira sé&
la kho khan cla cac doanh nghiép trong ndm 2012 nay.

N&m 2011, cac doanh nghiép dwdng niém yét trén san da co
mot mua “boi thu” khi doanh thu thudn clia ca 5 cong ty déu téng
manh mé so véi ndm trwde, chi cd NHS 13 cong ty duy nhét I
rong giam so vé&i ndm trudic, bao cao tai chinh cho thay, cac loai
chi phi trong ky ctia NHS déu ting. Tuy nhién, EPS van thudc top
cao so v6i toan thi tredng, 9.928d/cp.

Thanh khoan ctia cb phiéu NHS twong déi thdp, chinh vi vay
chi phu hop véi ké hoach dau tw lau dai. Mdc gia phu hop
khoang 24.000 - 25.000d/cp.



Tuyén b6 mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao céo nay duoc cung cap bg’yi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay, ¢é sén va mang tinh hop
phap. Tuy nhién, chiing t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du cua cac thong tin nay.

Nha d&u tw sir dung bao céo nay can Iuu y réing cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat chii quan clia chuyén vién phan tich FPTS, Nha dau tw st
dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé duwa vao céc thong tin trong béo cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cta minh ma khong bi phu thudc vao bét ki rang bugc
nao vé mat phap ly doi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng nam gitr bat ki cd phiéu nao clia doanh nghiép nay.

Cac théng tin c6 lién quan dén cac chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén cb phiéu nay cé thé dwoc xem tai
http://lezsearch.fpts.com.vn hoac sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thivc.
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