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NGÀNH BAO BÌ ���Ï�1�*  GÓI 
Mã ngành ICB:2723 

Bloomberg Ticker: AAA VN Equity 

Ngày�*�'���ÿ�«u tiên: 15/07/2010 

Ho�9�W���ÿ�q�Q�J���N�L�Q�K���G�R�D�Q�K���F�K�t�Q�K 

�x Mua bán máy móc, thi�Ã�W���E�Ï���Y�±�W���W�m�����Q�J�X�\�r�Q���O�L�Ë�X���V�§�Q���S�K�­�P��
nh�õ�D�����E�D�R���Eì các lo�¥�L���� 

�x S�§�Q���[�X�©�W���V�§�Q���S�K�­�P���Q�K�õ�D�����3�3�����3�(������ 
�x In và các d�Ï�F�K���Y�é���T�X�§�Q�J���F�i�R���W�Uên bao bì;  
�x Xây d�õ�Q�J���F�{�Q�J���W�Uình dân d�é�Q�J���� 
�x L�³�S���ÿ�»�W���W�U�D�Q�J���W�K�L�Ã�W���E�Ï���F�K�R���F�i�F���F�{�Q�J���W�Uình xây d�õ�Q�J���� 
�x Kinh doanh b�©�W���ÿ�Ýng s�§�Q���� 
�x Mua bán hàng may m�»�F���� 
�x Mua bán máy móc thi�Ã�W���E�Ï���Yà ph�é���Wùng thay th�Ã���� 
�x Chuy�Ç�Q���J�L�D�R���F�{�Q�J���Q�J�K�Ë���� 
�x �� �¥�L���O�ê���P�X�D���E�i�Q�����N�ê���J�ñ�L���Kàng hóa, môi gi�ß�L���W�K�m�k�Q�J���P�¥�L����

�ë�\���W�K�i�F���P�X�D���E�i�Q���Kàng hóa;  
�x V�±�Q���F�K�X�\�Ç�Q���Kàng hóa, hành khách b�µ�Q�J���{���W�{���Yà các 

ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���S�K�é���W�U�ç���F�K�R��v�±�Q���W�§�L���� 
�x Ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���W�K�X���J�R�P�����[�ñ���N�ê���W�Lêu h�ë�\���U�i�F���W�K�§�L�����W�i�L���F�K�Ã���S�K�Ã��

li�Ë�X���� 
�x X�ñ���O�ê���{���Q�K�L�É�P���Yà ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���T�X�§�Q���O�ê���F�K�©�W���W�K�§�L���N�K�i�F���� 
�x S�§�Q���[�X�©�W���P�i�\���P�y�F���W�K�L�Ã�W���E�Ï���S�K�é�F���Y�é���Q�Jành nh�õ�D�� 

Ch�a���W�Lêu th �c���W�U�� �u�Q�J 

Giá ngày 25/07/10 46.100 

Kho�§�Q�J���J�L�i���������W�X�«�Q 45.100–48.700 

Giá tr�Ï���Y�Õ�Q���K�R�i���7�7���W�ù���Y�Q�G�� 456,39 

T�ù���W�U�Ñ�Q�J���Y�Õ�Q���K�y�D���7�7�������� 0.326 

Giá giao d�Ï�F�K���Eình quân phiên 3T 46.080 

KL�&�3���/�+ 9.900.000 

KLGDBQ phiên 3T 159.385 

�.�/���ÿ�»�W���P�X�D���%�4���S�K�Lên 3T 319.928 

�.�/���ÿ�»�W���E�i�Q���%�4���S�K�Lên 3T 232.842 

KL mua ròng c�ë�D���1���7�1�1��3T 0 

C�Ù �ÿ�{ng l�ß�Q:   

CTCP �� �«u t�m Tam S�kn 30,3% 

CT TNHH �� �«u t�m FC 10,61% 

Beira Limited 8,08% 

CTCP �� TTC Th��ng Long 5,45% 

�&�ÿ���F�=�X��s�w���K�‡�X���F�m���S�K�?�Q 

 
 

 

 

CTCP NH�ô�$ VÀ MÔ�,���7�5�l�à�1�*  XANH AN 
PHÁT(AAA) 

Khuy�Ã�Q���Q�J�K�Ï�����0�8�$ v�ß�L m�é�F �ÿ�t�F�K �ÿ�«�X t�m dài h�¥�Q. Giá m�é�F tiêu 
59.000 - ���������������ÿ�×�Q�J/CP 

���i�Q�K���J�L�i���F�K�X�Q�J�� 
�x Ngành nh �‰�D���Oà ngành có nhi �Y�X���W�L�Y�P���Q���Q�J���W���Q�J���W�U���w�Q�J �ÿ�m�ç�F nhà �Q�m�ß�F chú tr�Ñ�Q�J 

quan tâ�P���ÿ�»�F bi�Ë�W là tái ch�Ã nh�õ�D giúp b�§�R v�Ë môi tr�m�á�Q�J và ti�Ã�W ki�Ë�P���Q�J�X�\ên li�Ë�X. 

�x AAA là doanh nghi �_�S��có quý mô l�s�Q���Q�K�=�W��trong l �­�Q�K v�‰�F s�;�Q xu �=�W túi nilon  và là 

doanh nghi �_�S�� �W�i�L�� �F�K�W�� �O�s�Q�� �Q�K�=�W�� �Pi�Y�Q B�G�F��v�s�L�� �Q���Q�J�� �O�‰�F�� �V�;�Q�� �[�X�=�W��trên 2.000 

t�=�Q���W�K�i�Q�J. Hi�Ë�Q���Q�D�\�� �$�$�$�� �Oà doanh nghi�Ë�S���F�y���T�X�\���P�{�� �W�m�k�Q�J���ÿ�Õ�L�� �O�ß�Q�� �V�R�� �Y�ß�L�� �F�i�F���G�R�D�Q�K��

nghi�Ë�S���Fùng ngành �ÿ�D�Q�J���Q�L�r�P���\�Ã�W���W�Uên sàn. Công ty có chi�Ã�Q���O�m�ç�F���S�K�i�W���W�U�L�Ç�Q���Uõ ràng phù 

h�ç�S���Y�ß�L���ÿ�Ï�Q�K���K�m�ß�Q�J�����ÿ�Ý�L���Q�J�Ê���Oãnh �ÿ�¥�R���W�U�¿���Y�j���Q���Q�J���ÿ�Ý�Q�J���Jiúp cô�Q�J���W�\���ÿ�¥�W���ÿ�m�ç�F���P�í�F���W���Q�J��

�W�U�m�ã�Q�J���P�¥�Q�K���P�Á��và �©�Q���W�m�ç�Q�J���W�U�R�Q�J��hai �Q���P���T�X�D v�ß�L���Y�L�Ë�F���ÿ�m�D�������Q�K�j���P�i�\���V�Õ���������V�Õ�������Yào 

ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���V�§�Q���[�X�©�W������ 

�x Nh�u m�w r�q�Qg n��ng l �‰�F s�;n xu �=�W túi và tái ch �W nh �‰�D giúp  doanh thu t ��ng m�9�Q�K, 

t�• su�=�W sinh l �u�L cao h �ÿn tuy nhiên do công ty  m�s�L���ÿ�?�X���W�����[�k�\���G�‰�Q�J���Q�Kà máy trong 

�����Q���P���J�?�Q���ÿ�k�\���Qên h �_���V�i���Q�{���F�D�R�����N�K�;���Q���Q�J���W�K�D�Q�K���W�R�i�Q���Yà hi�_�X���T�X�;���K�R�9�W���ÿ�q�Q�J���W�K�=�S��

�K�ÿ�Q���V�R���Y�s�L���W�U�X�Q�J���Eình . Khi các nhà máy m�ß�L c�ë�D công ty d�«n �ÿi vào �Ù�Q �ÿ�Ï�Q�K, nhà máy 

s�§n xu�©�W CaCO3 �ÿi vào ho�¥�W �ÿ�Ý�Qg thì doanh thu, t�ù su�©�W l�ç�L nhu�±�Q, l�ç�L nhu�±�Q c�ë�D công ty 

s�Á t���Q�J���W�U�m�ã�Q�J cao và �Ù�Q �ÿ�Ï�Q�K h�kn. 

�x Chúng tô i cho r �I�Q�J���G�R�D�Q�K���Q�J�K�L�_�S���ÿ�9�W���N�W���K�R�9�F�K���G�R�D�Q�K���W�K�X�����������W�•���Yà có th �[���J�?�Q��

�ÿ�9�W���ÿ�� �{�F���P�•�F���O�{�L���Q�K�X�E�Q sau thu �W 65 t�•. Theo chúng tôi d�õ���W�t�Q�K �G�R�D�Q�K���W�K�X���ÿ�¥�W�����������W�ù��

l�ç�L�� �Q�K�X�±�Q sau thu�Ã kho�§�Q�J 63-65 t�ù. Theo �ÿ�y EPS t�m�kng �í�Q�J s�Á là 6.364 - 6.566 

�ÿ�×�Q�J/CP 

�x Công ty v �ƒ�D���Q�Lêm y�W�W���W�Uên sàn ngày 15/7/2010 . AAA có nhi�Å�X���F�Ù���ÿông l�ß�Q���Q�³�P���J�L�ó 

chi�Ã�P�� �K�k�Q�� ������������ �N�K�Õ�L�� �O�m�ç�Q�J��c�Ù�� �S�K�L�Ãu, kh�Õ�L�� �O�m�ç�Q�J�� �J�L�D�R�� �G�Ï�F�K�� �W�U�X�Q�J�� �Eình 159.385 

CP/phiên. V�ß�L���P�í�F���J�L�i 46.100�ÿ�×�Q�J/CP ngày 25/07/2010 thì PE forward c�ë�D��AAA là 7-7,2 

th�©�S h�kn so v�ß�L m�í�F PE trailing 12,1. Theo tính toán c�ë�D chúng tôi n�Ãu th�Ï �W�U�m�á�Q�J không 

quá x�©�X và thông tin k�Ã�W qu�§ doanh thu l�ç�L nhu�±�Q �ÿ�m�ç�F ph�§n ánh �ÿ�«�\ �ÿ�ë thì m�í�F giá 

AAA có th�Ç �ÿ�¥�W �ÿ�m�ç�F là 59.000-���������������ÿ�×�Q�J/CP. 

T�Ù�Q�J���T�X�D�Q���K�R�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���V�§�Q���[�X�©�W���N�L�Q�K���G�R�D�Q�K 
L�c�F�K���V�…: Ti�Å�Q���W�K�k�Q���F�ë�D���&�{�Q�J���W�\���O�j���&�{�Q�J���W�\���7�1�+�+���$�Q�K���+�D�L���'�X�\���ÿ�m�ç�F���W�Kành l�±�S���W�ï���W�K�i�Q�J��

9/2002 v�ß�L���V�Õ�� �Y�Õ�Q���ÿ�L�Å�X�� �O�Ë�� �������� �W�U�L�Ë�X���ÿ�×�Q�J�����7�K�i�Q�J�����������������&�{�Q�J�� �W�\�� �F�K�X�\�Ç�Q���ÿ�Ù�L���K�R�¥�W���ÿ�Ý�Q�J��

sang hình th�í�F���F�{�Q�J���W�\���F�Ù���S�K�«�Q���Y�ß�L���V�Õ���Y�Õ�Q �ÿ�L�Å�X���O�Ë���Oà 30 t�ù�����+�L�Ë�Q���Q�D�\���$�$�$���F�y���V�Õ���Y�Õ�Q���ÿ�L�Å�X��

l�Ë���Oà 99 t�ù�����W�Ù�Q�J���Wài s�§�Q���Oà 474 t�ù, công ty có 3 nhà máy s�§�Q���[�X�©�W���Y�ß�L���W�Ù�Q�J���F�{�Q�J���V�X�©�W���W�K�L�Ã�W��

k�Ã�� �N�K�R�§�Q�J�� �K�k�Q�� ������������ �W�©�Q���W�K�i�Q�J�� �F�{�Q�J�� �Q�J�K�Ë�� �W�Lên ti�Ã�Q�� �K�L�Ë�Q�� �ÿ�¥�L�� �Q�K�±�S�� �N�K�­�X�� �W�ï�� ��ài Loan, 

Singapore, Nh�±�W���%�§�Q�� 

Công ty hi�Ë�Q���ÿang n�³�P���J�L�ó���T�X�\�Å�Q���N�L�Ç�P���V�R�i�W���W�¥�L���&�7�&�3���1�K�õ�D�� �Yà Khoáng s�§�Q���$�Q���3�K�i�W��- 

Yên Bái (v�Õ�Q���ÿ�L�Å�X���O�Ë���Oà 40 t�ù�����Y�ß�L���W�ù���O�Ë���J�y�S���Y�Õ�Q���F�K�L�Ã�P���������������Y�Õ�Q���ÿ�L�Å�X���O�Ë����CTCP Nh�õ�D và 

Khoáng s�§n An Phát Yên Bái s�§n xu�©�W h�¥�W nh�õ�D CaCO3. D�õ���N�L�Ã�Q���Q���P�������������F�{�Q�J���W�\���V�Á��

11.11%

88.89%

�1�m�ß�F��
ngoài

Khác
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Bi�W�Q���ÿ�q�Q�J���J�L�i���F�m���S�K�L�W�X 

 

 Ngu�k�Q�����&�{�Q�J���W�\��AAA và VCBS, Cafef 

Các ch �a���W�L�r�X���W�j�L���F�K�t�Q�K���F�ÿ���E�;�Q 

Ch�Í���W�Lêu 2008A 2009A Q1/2010 KH 
2010 2010F 

TTS (t�ù���Y�Q�G�� 271 437 474   

VCSH (t�ù���Y�Q�G�� 102 122 133   

�9���/�����W�ù���Y�Q�G�� 66 66 66   

N�ç���9�&�6�+������ 165 258 256   

DTT (t�ù���Y�Q�G�� 249 386 122 552 552 

LNTT (t�ù���Y�Q�G�� 23 38 12   

LNST (t�ù���Y�Q�G�� 23 38 12 65 63-65 

LN ròng/DTT 
(%) 

9.18 9.78 9.7   

ROA (%) 8.43 8.64 2.51   

ROE (%) 22.34 31.02 8.96   

BV (vnd) 15.514 18.425 20.412   

EPS (vnd) 3.466 5.716    

P/E (l�«�Q��      

Ngu�k�Q�����&�{�Q�J���W�\��AAA và VCBS t�m�Q�J h�{�S 

 

 

T�i�F���ÿ�q���W���Q�J���W�U�� �w�Q�J���G�R�D�Q�K���W�K�X���O�{�L���Q�K�X�E�Q���W�U�R�Q�J���Q�K�‡�Q�J��
�Q���P���J�?�Q���ÿ�k�\ 

 
�&�ÿ���F�=�X���G�R�D�Q�K���W�K�X���Yà l �{�L���Q�K�X�E�Q 

 
  
 

ti�Ã�S�� �W�é�F�� �W���Q�J���Y�Õ�Q���ÿ�L�Å�X��l�Ë�� �Oên 80 t�ù�� �W�U�R�Q�J���ÿ�y���$�$�$���G�õ���N�L�Ã�Q���J�y�S�������� �W�ù�� ���F�K�L�Ã�P���������������� �Y�Õ�Q��

�ÿ�L�Å�X���O�Ë���� 

V�c�� �W�K�W�� Là m�Ý�W�� �W�U�R�Q�J�� �Q�K�ó�Q�J���Q�Kà s�§�Q�� �[�X�©�W�� �Yà tái ch�Ã���Q�K�õ�D�� �O�ß�Q nh�©�W trong l�­�Q�K v�õ�F s�§n 

xu�©�W túi nilon. 

S�;�Q���S�K�A�P�� S�§�Q���S�K�­�P���F�ë�D���F�{�Q�J���W�\���Oà túi và h�¥�W���Q�K�õ�D�����6�§�Q���S�K�­�P��chính là túi chi�Ã�P����������

doanh thu và chi�Ã�P�����������O�ç�L���Q�K�X�±�Q ���Q���P�����������������&�i�F���O�R�¥�L���W�~�L���F�ë�D���F�{�Q�J���W�\���E�D�R���J�×�P�����7�~�L���W�õ��

hu�ù�����W�~�L�� �V�Lêu th�Ï���F�D�R���F�©�S���L�Q���P�«�X�����W�~�L���ÿ�õ�Q�J���U�i�F�����6�§�Q���S�K�­�P���[�X�©�W���N�K�­�X���F�K�L�Ã�P������-80% t�Ù�Q�J��

s�§�Q���O�m�ç�Q�J���W�U�R�Q�J���ÿ�y���F�i�F���W�K�Ï���W�U�m�á�Q�J���O�ß�Q���J�×�P�����6�L�Q�J�D�S�R�U�H�����&�]�H�F�K�������í�F�����3�K�i�S�����$�Q�K�« 

Nguyên li �_�X�� Nguyên li�Ë�X���Q�K�õ�D���F�K�L�Ã�P������-75% giá thành s�§�Q���S�K�­�P�����W�U�R�Q�J���ÿ�y���F�K�ë���\�Ã�X���Oà 

nh�õ�D�� �Q�J�X�\ên sinh, nh�õ�D�� �W�i�L�� �V�L�Q�K�� �F�K�Í�� �F�K�L�Ã�P�� ���������� �&�{�Q�J�� �W�\�� �S�K�§�L�� �Q�K�±�S�� �N�K�­�X�� ����-90% 

nguyên li�Ë�X���Q�K�õ�D�����+�L�Ë�Q���F�{�Q�J�� �W�\�� �ÿ�D�Q�J���ÿ�«�X���W�m��nhà máy s�§n xu�©�W h�¥�W nh�õ�D CaCO3 nh�µ�P 

giúp gi�§m chi phí nguyên li�Ë�X. 

�� �«�X���W�m 
Công ty t�±�S���W�U�X�Q�J���K�Ràn toàn vào ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���V�§�Q���[�X�©�W���N�L�Q�K���G�R�D�Q�K���F�K�t�Q�K���������Q���P���J�«�Q���ÿ�k�\��

�F�{�Q�J���W�\���ÿã m�¥�Q�K���G�¥�Q���ÿ�«�X���W�m���[�k�\���G�õ�Q�J���Q�Kà máy nâng cao công su�©�W���J�L�~�S���G�R�D�Q�K���W�K�X���O�ç�L��

nhu�±�Q���W���Q�J���W�U�m�ã�Q�J���P�¥�Q�K�� 

�1���P�������������W�±�S�� �W�U�X�Q�J���K�Ràn thi�Ë�Q���Q�Kà máy s�§�Q�� �[�X�©�W���K�¥�W��nh�õ�D�� �&�D�&�2�����F�{�Q�J�� �V�X�©�W���W�K�L�Ã�W���N�Ã��

lên 4.800 t�©�Q���Q���P���W�¥�L���W�Í�Q�K���<ên Bái, hi�Ë�Q���ÿã hoàn thành xong 80% d�õ���N�L�Ã�Q���T�X�ê���,�9�������������ÿ�L��

vào ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J�� �Yà cung c�©�S���N�K�R�§�Q�J�������������� �W�©�Q h�¥�W�� �Q�K�õ�D���&�D�&�2�����Q�J�D�\�� �W�U�R�Q�J���Q���P��������������

Xây d�õ�Q�J���Q�Kà máy s�§�Q���[�X�©�W���K�¥�W���Q�K�õ�D���&�D�&�23 �ÿ�Ç���J�L�~�S���J�L�§�P���N�K�R�§�Q�J 30% chi phí nguyên 

li�Ë�X���V�R���Y�ß�L���P�X�D���Q�J�Rài (nguyên li�Ë�X���F�K�L�Ã�P������-15% giá v�Õ�Q��, h�¥�W nh�õ�D CaCO3 có th�Ç thay 

th�Ã nh�õ�D nguyên sinh v�ß�L t�ù l�Ë t�ï  10-15% nên giúp ti�Ã�W ki�Ë�P nguyên li�Ë�X chính qua �ÿ�y 

gi�§�P chi phí nguyên li�Ë�X. D�õ ki�Ãn nhà máy s�Á hoàn v�Õ�Q trong 3 n��m. �1���P�������������&�{�Q�J���W�\��

d�õ�� �N�L�Ã�Q�� �[�L�Q�� �F�©�S�� �S�K�p�S���N�K�D�L�� �W�K�i�F�� ���� �P�Ó���ÿ�i�� �&�D�&�2���� �ÿ�Ç�� �Oàm nguyên li�Ë�X�� �ÿ�«�X�� �Yào cho nhà 

�P�i�\���Q�j�\�����&�{�Q�J���W�\���ÿã �ÿ�«�X���W�m���P�ã���U�Ý�Q�J���T�X�\���P�{���Yà công su�©�W���K�R�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���1�Kà máy tái ch�Ã��

nh�õ�D�� �Y�ß�L�� �ÿ�Ï�Q�K���K�m�ß�Q�J���N�K�{�Q�J���Q�K�ó�Q�J���ÿ�i�S���í�Q�J���ÿ�ë���Q�K�X���F�«�X���Q�J�X�\ên li�Ë�X���ÿ�«�X�� �Yào s�§�Q��xu�©�W��

bao bì màng m�Ó�Q�J���Pà còn bán cho các doanh nghi�Ë�S���Q�K�õ�D���N�K�i�F���W�U�R�Q�J���Q�m�ß�F. 

Ngoài ra công ty �ÿang lên k�Ã ho�¥�F�K xin thê�P�������K�D���ÿ�©�W bên c�¥�Q�K tr�é s�ã chính công ty �ã 

H�§�L D�m�k�Q�J���ÿ�Ç �ÿ�«u t�m m�ã r�Ý�Q�J ho�»�F xây thêm nhà máy trong các n��m ti�Ã�S �W�K�H�R�������×�Q�J 

th�ái công ty s�Á �ÿ�«u t�m thêm kho�§�Q�J 30 t�ù �ÿ�Ç t��ng công su�©�W nhà máy s�Õ 3 lên 100% �ÿ�¥t 

n��ng su�©�W 2.000 t�©�Q/tháng. 

Ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���V�§�Q���[�X�©�W���N�L�Q�K���G�R�D�Q�K 
�1���P�������������$�$�$���J�L�‡���Y�‡�Q�J���W�i�F���ÿ�q���W���Q�J���W�U�� �w�Q�J���W���ÿ�Q�J���ÿ�i�L���W�i�W 

�1���P������������công ty �ÿ�¥�W�����������W�ù���G�R�D�Q�K���W�K�X���W�K�X�«�Q��t��ng 55% so v�ß�L n��m 2008 do nhà máy s�Õ 

2 ho�¥�W �ÿ�Ý�Q�J �Ù�Q �ÿ�Ï�Q�K và tháng 9/2009 công ty �ÿ�ma thêm nhà máy s�Õ 3 vào ho�¥�W �ÿ�Ý�Q�J giúp 

gia t��ng s�§n l�m�ç�Q�J s�§n xu�©�W c�Ê�Q�J nh�m tiêu th�é. Theo �ÿ�y l�ç�L���Q�K�X�±�Q���V�D�X���W�K�X�Ã �ÿ�¥�W 37,7 t�ù 

t��ng 65% so v�ß�L���Q��m 2008, n��m 2009 do b�Ý���S�K�±n tái ch�Ã���Q�K�õ�D���F�ë�D���F�{�Q�J���W�\���F�K�t�Q�K th�í�F��

�ÿ�L���Y�j�R���K�R�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���J�L�~�S���O�ç�L���Q�K�X�±�Q���W���Q�J���W�U�m�ã�Q�J���P�¥�Q�K���K�k�Q���G�R�D�Q�K���W�K�X�� N��m 2009 h�¥�W nh�õ�D 

t��ng d�«n t�ù tr�Ñ�Q�J trong doanh thu và l�ç�L nhu�±�Q.  

�4�X�ê�������Q���P���������� AAA �ÿ�9�W 122,3 t�• doanh thu v à 11,89 t�• �ÿ�k�Q�J l�{�L nhu �E�Q sau thu �W. 

Lu�• k�W ���� �W�K�i�Q�J���ÿ�?�X���Q���P�������������&�{�Q�J�� �W�\���� �s�F���W�t�Q�K���ÿ�9�W���������� �W�•���G�R�D�Q�K���W�K�X���Yà 30 t�•���O�{�L��
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Các ch �a���W�Lêu tài chính  

 

 

 
 

 

 

�&�ÿ���F�=�X��gi á v�i�Q hàng  bán 

 
 

nhu �E�Q t���ÿng �•�Q�J���ÿ�9�W 54,5 % và 46,2% so v �s�L k�W ho�9�F�K. 

Các ch �a���W�Lêu tài chính:  AAA có kh�;���Q���Q�J���V�L�Q�K���O�u�L���F�D�R, t�i�F���ÿ�q���W���Q�J���W�U�� �w�Q�J���G�R�D�Q�K���W�K�X���O�{�L��

nhu�E�Q���F�D�R���� �K�L�_�X�� �T�X�;�� �K�R�9�W�� �ÿ�q�Q�J�� �Yà kh�;���Q���Q�J��thanh toán �w���P�•�F�� �W�U�X�Q�J���Eình so v�s�L�� �F�i�F��

doanh nghi�_�S���F�•�Q�J���Q�J�j�Q�K���ÿ�D�Q�J���Q�L�r�P���\�W�W���W�Uên sàn. 

Kh�;���Q���Q�J���V�L�Q�K���O�u�L���W�i�W�� K�Ç���W�ï���Q���P�������������ÿ�Ã�Q���Q�D�\���W�ù���V�X�©�W���O�ç�L���Q�K�X�±�Q���J�Ý�S���F�y���[�X���K�m�ß�Q�J���W���Q�J��

d�«�Q���G�R��nhà máy tái ch�Ã���Q�K�õ�D���ÿ�L�� �Yào ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���J�L�~�S chi phí nguyên li�Ë�X���ÿ�«�X���Yào gi�§�P����

�1���P�������������W�ù���V�X�©�W���O�ç�L���Q�K�X�±�Q���K�R�¥�W���ÿ�Ý�Q�J�����W�ù���V�X�©�W���O�ç�L���Q�K�X�±�Q���Uòng cao h�k�Q���V�R���Y�ß�L���Q���P������������

tuy nhiên v�¯�Q���W�K�©�S���K�k�Q���Q���P�������������G�R���F�K�L���S�K�t�� �W�j�L���F�K�t�Q�K���Y�j���F�K�L���S�K�t���T�X�§�Q���O�ê���G�R�D�Q�K���Q�J�K�L�Ë�S��

�W���Q�J�� �O�r�Q���� �&�i�F�� �F�K�Í�� �W�Lêu kh�§�� �Q���Q�J�� �V�L�Q�K�� �O�á�L�� �F�ë�D�� �$�$�$�� �F�D�R�� �V�R�� �Y�ß�L�� �F�i�F�� �G�R�D�Q�K�� �Q�J�K�L�Ë�S�� �Fùng 

ngàn�K���ÿ�D�Q�J���Q�L�r�P���\�Ã�W���W�Uên sàn. Trong th�á�L���J�L�D�Q���W�ß�L���N�K�§���Q���Q�J���V�L�Q�K��l�ái s�Á cao h�kn n�Ãu nhà 

máy s�§n xu�©�W h�¥�W nh�õ�D CaCO3 �ÿi vào ho�¥�W �ÿ�Ý�Q�J. 

T�i�F���ÿ�q���W���Q�J���W�U�� �w�Q�J���G�R�D�Q�K���W�K�X���O�{�L���Q�K�X�E�Q���F�D�R�� V�ß�L���Y�L�Ë�F���ÿ�m�D�������Q�K�j���P�i�\���Y�j�R���K�R�¥�W���ÿ�Ý�Q�J��

giúp doanh thu l�ç�L���Q�K�X�±�Q���F�ë�D���$�$�$���W���Q�J���W�U�m�ã�Q�J���P�¥�Q�K���W�U�R�Q�J�������Q���P��v�ß�L t�Õ�F���ÿ�Ý���Eình quân 

doanh thu l�ç�L���Q�K�X�±�Q��t�m�kng�í�Q�J là 92% và 52%. 

M�»�F���Gù hi�Ë�X�� �T�X�§�� �K�R�¥�W�� �ÿ�Ý�Q�J���F�ë�D�� �W�Ù�Q�J�� �Wài s�§�Q�� �N�K�{�Q�J���F�D�R���Q�K�m�Q�J�� �Q�K�á�� �W�ù�� �V�X�©�W�� �O�ç�L�� �Q�K�X�±�Q��

cùng v�ß�L���W�ù���O�Ë���ÿ�×�Q���E�§�\���ÿ�Åu cao nên ROE c�ë�D���$�$�$���ÿ�¥�W���P�í�F��khá cao (31,02% n��m 2009). 

Kh�;�� �Q���Q�J�� �W�K�D�Q�K�� �W�R�i�Q�� Kh�§�� �Q���Q�J�� �W�K�D�Q�K�� �W�R�i�Q�� �F�ë�D�� �F�{�Q�J�� �W�\�� �W�K�©�S�� �K�k�Q�� �V�R�� �Y�ß�L�� �W�U�X�Q�J�� �Eình 

ngành tuy nhiên kh�§���Q���Q�J���Q�K�m�Q�J���U�ë�L���U�R���P�©�W���N�K�§���Q���Q�J���W�K�D�Q�K���W�R�i�Q��là không có. Vi�Ë�F công 

ty gi�§m 120 t�ù v�ï�D qua s�Á giúp kh�§���Q���Q�J���W�K�D�Q�K���W�R�i�Q���ÿ�m�ç�F���F�§�L���W�K�L�Ë�Q�� 

Hi�_�X���T�X�;���K�R�9�W���ÿ�q�Q�J�� S�Õ ngày hàng t�×�Q���N�K�R���F�y���[�X���K�m�ß�Q�J���J�L�§�P, th�©p so v�ß�L trung bình 

ngành do chính sách �N�K�L�� �F�y���ÿ�k�Q�� �ÿ�»�W���Kàng m�ß�L�� �W�K�X�� �P�X�D���Q�J�X�\ên li�Ë�X. Vòng các kho�§�Q 

ph�§�L thu, vòng các kho�§�Q ph�§�L tr�§ th�©�S h�kn so v�ß�L trung bình ngành, h�Ë s�Õ các kho�§n 

ph�§�L thu trên các kho�§�Q ph�§�L tr�§ l�ß�Q h�kn 1 cho th�©y công ty �ÿang b�Ï chi�Ã�P d�é�Q�J th�m�kng 

m�¥�L. So v�ß�L n��m 2007, vòng quay t�Ù�Q�J tài s�§n, vòng quay tài s�§n c�Õ �ÿ�Ï�Q�K, vòng quay v�Õn 

ch�ë s�ã h�ó�X n��m 2008, 2009 �ÿ�Åu gi�§m do 2 n��m v�ï�D qua công ty t��ng v�Õn, t��ng n�ç và 

�ÿ�«u t�m xây d�õ�Q�J nhà máy nên t�Õ�F �ÿ�Ý t��ng doanh thu ch�ma t��ng theo k�Ï�S t�Õ�F �ÿ�Ý t��ng tài 

s�§n, v�Õn ch�ë s�ã h�ó�X. Tuy nhiên vòng quay v�Õn l�m�X���ÿ�Ý�Q�J t��ng d�«n cho th�©�\ v�Õ�Q l�m�X���ÿ�Ý�Q�J 

�ÿ�m�ç�F s�ñ d�é�Q�J ngày càng hi�Ë�X qu�§. So v�ß�L các doanh nghi�Ë�S �ÿang niêm y�Ã�W trên sàn thì 

hi�Ë�X qu�§ ho�¥�W �ÿ�Ý�Q�J v�¯�Q �ã m�í�F trung bình. 

Tình hình công n �{�� N�ç���F�ë�D���$�$�$���F�K�L�Ã�P�� �W�ù�� �W�U�Ñ�Q�J�� �O�ß�Q�� �W�U�R�Q�J���F�k���F�©�X���Q�J�X�×�Q�� �Y�Õ�Q�� �Y�ß�L�� �W�ù�� �O�Ë��

n�ç��t�Ù�Q�J�� �Q�J�X�×�Q�� �Y�Õ�Q�� �O�j�� ���������������� �7�U�R�Q�J�� �ÿ�y�� �Q�ç�� �Q�J�³�Q�� �K�¥�Q��t�Ù�Q�J�� �Q�J�X�×�Q�� �Y�Õ�Q�� �Oà 43%. Trong 

�Q���P�������������F�{�Q�J���W�\���Y�D�\���Y�Õ�Q���ÿ�Ç���ÿ�«�X���W�m���[�k�\���G�õ�Q�J���Q�Kà máy s�Õ�������Y�j���Q���P�������������F�{�Q�J���W�\���W�L�Ã�S��

t�é�F���Y�D�\���Y�Õ�Q���ÿ�«�X���W�m���[�k�\���G�õ�Q�J���Q�Kà máy s�Õ���������W�t�Q�K���ÿ�Ã�Q�������������������������Y�D�\���Q�ç���Q�J�³�Q���K�¥�Q���Yà dài 

h�¥�Q���F�ë�D���$�$�$���W�m�k�Q�J���í�Q�J�� �Oà 150 t�ù, 125 t�ù�� ���P�í�F���Oãi su�©�W�� �Q�ç�� �Y�D�\���Gài h�¥�Q���W�K�©�S���K�k�Q���K�L�Ë�Q��

nay). Tháng 5/2010 công ty v�ï�D phát hành thành công t��ng v�Õ�Q �ÿi�Åu l�Ë t�ï  66 t�ù lên 99 t�ù 

�ÿ�×�Q�J th�á�L���W�K�X���ÿ�m�ç�F 89 t�ù v�Õn th�»�Q�J d�m do �ÿ�y m�ß�L �ÿ�ky công ty tr�§ n�ç ngân hàng 120 t�ù 

giúp gi�§�P chi phí tài chính và �W���Q�J���N�K�§���Q���Q�J���W�K�D�Q�K���W�R�i�Q c�ë�D công ty. 

�&�ÿ���F�=�X���Wài s �;�Q�� Tài s�§�Q���F�Õ���ÿ�Ï�Q�K���G�«�Q���F�K�L�Ã�P���W�ù���W�U�Ñ�Q�J���O�ß�Q���W�U�R�Q�J���W�Ù�Q�J���Wài s�§�Q���Y�ß�L���Y�L�Ë�F���ÿ�«�X���W�m��

nhà máy s�Õ�� ���� �Yà nhà máy s�Õ������ �W�U�R�Q�J���Q���P������������ 2009 thì hi�Ë�Q�� �Q�D�\�� �W�ù���W�U�Ñ�Q�J�� �Wài s�§�Q���Gài 

h�¥�Q���ÿã t���Q�J���W�ï���������������Q���P�������������O�r�Q�����������Q���P������������ �6�R���V�i�Q�K���F�k���F�©�X���Wài s�§�Q���Y�j���F�k���F�©�X��

ngu�×�Q���Y�Õ�Q���F�y���W�K�Ç���W�K�©�\���Wài s�§�Q���Gài h�¥�Q���Y�¯�Q���ÿ�m�ç�F���Wài tr�ç���Y�ó�Q�J���F�K�³�F���W�ï���Q�J�X�×�Q���Y�Õ�Q���Gài h�¥�Q�� 
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Bi �W�Q���ÿ�q�Q�J���J�L�i���Q�J�X�\ên li �_�X 
 

Ngu�k�Q�����%�O�R�R�P�E�H�U�J 
 

 
 
 
 
 

B�;�Q�J���G�‰���E�i�R 
 

  
K�W���K�R�9�F�K��

2010 
D�‰���E�i�R���������� 

Doanh thu (t �•�� 552 552 

T�•���V�X�=�W���O�{�L���Q�K�X�E�Q�� 22,3% 25,6% 

L�{�L nhu �E�Q���Uòng t �ƒ��
HDTC (t �•�� -8 -�������ÿ�Ã�Q��-13 

T�•���O�_���&�)�%�+���'�7 4,5% 6,1% 

T�•���O�_���&�)�4�/���'�7 4,0% 4,8% 
L�{�L���Q�K�X�E�Q���N�K�i�F��
(t�•�� 0 0 

LNTT (t �•�� 68 66-68 

LNST (t �•�� 65 63-65 

EPS 6.566 6.364 - 6.566 
 

Ngu�k�Q�����.�W���K�R�9�F�K���$�$�$���Yà VCBS t�m�Q�J���K�{�S�����G�‰���E�i�R 
 
 
 

 B�;�Q�J���ÿ�c�Q�K���J�L�i 
 

Mã PE 
TTP 6.5 

SPP 11 

TPC 5 

RDP 14.6 

TB ngành  9.3 

AAA  12.1 

Giá AAA  59.000-61.000 
 

Tri�Ç�Q���Y�Ñ�Q�J���G�R�D�Q�K���Q�J�K�L�Ë�S 
S�§n ph�­m túi nh�õ�D ph�é�F v�é cho ho�¥�W �ÿ�Ý�Q�J tiêu dùng do �ÿ�y t�Õ�F �ÿ�Ý t���Q�J�� �W�U�m�ã�Q�J c�ë�D 

ngành bao bì nh�õ�D ph�é thu�Ý�F r�©�W nhi�Åu vào t�Õ�F �ÿ�Ý t���Q�J���W�U�m�ã�Q�J kinh t�Ã. 

Nhà �Q�m�ß�F �mu tiên phát tri�Çn ngành nh�õ�D �ÿ�»�F bi�Ë�W là tái ch�Ã nh�õ�D ph�Ã th�§i cùng v�ß�L �ÿ�y là 

chi�Ã�Q �O�m�ç�F phát tri�Çn phù h�ç�S c�ë�D công ty �ÿã t�¥�R ra nh�ó�Q�J l�ç�L th�Ã nh�©�W �ÿ�Ï�Q�K cho phép 

công ty có th�Ç phát tri�Çn nhanh và �Ù�Q �ÿ�Ï�Q�K trong các n��m t�ß�L �ÿ�ky. Vi�Ë�F s�§�Q xu�©�W túi có 

ti�Åm �­n r�ëi ro các �Q�m�ß�F trên th�Ã gi�ß�L h�¥�Q ch�Ã s�ñ d�é�Q�J s�§n ph�­m túi nilon tuy nhiên 

nh�ó�Q�J���§�Q�K �K�m�ã�Q�J �ÿ�y���O�j���W�U�R�Q�J dài h�¥�Q. 

Trung Qu�Õ�F c�©�P s�§n xu�©�W bao bì nh�õ�D �G�R���ÿó m�Ý�W s�Õ khách hàng truy�Å�Q th�Õ�Qg c�ë�D Trung 

Qu�Õ�F s�Á chuy�Ç�Q���K�m�ß�Q�J sang th�Ï �W�U�m�á�Q�J Vi�Ë�W Nam giúp công ty có th�Ç m�ã r�Ý�Q�J th�Ï ph�«�Q. 

AAA là m�Ý�W���W�U�R�Q�J���V�Õ���t�W���G�R�D�Q�K���Q�J�K�L�Ë�S���F�y���F�{�Q�J���Q�J�K�Ë���V�§�Q���[�X�©�W nh�õ�D���W�i�L���F�K�Ã���ÿ�«�X���W�Lên t�¥�L���9�1����

là doanh nghi�Ë�S���F�y���T�X�\���P�{�� �O�ß�Q���Q�K�©�W�� �W�Uong l�­�Q�K�� �Y�õ�F�� �V�§�Q�� �[�X�©�W�� �W�~�L���Q�L�O�R�Q���Qên có l�ç�L th�Ã v�Å 

m�ã r�Ý�Qg th�Ï ph�«�Q, t���Q�J���W�U�m�ã�Q�J doanh thu. 

Giá nguyên li�Ë�X nh�õ�D hi�Ë�Q �ÿã �ÿi�Å�X ch�Ính gi�§m so v�ß�L quý 1/2010 nên chi phí nguyên li�Ë�X 

có th�Ç gi�§m trong th�ái gian quý t�ß�L, tuy nhiên chúng tôi cho r�µ�Q�J kh�§ n��ng giá h�¥�W nh�õ�D 

gi�§m sâu là không có b�ãi nhu c�«u v�Å cu�Õi n��m s�Á cao h�kn và s�õ ph�é�F h�×�L c�ë�D n�Å�Q kinh 

t�Ã th�Ã gi�ß�L�� 

T�ù�� �W�U�Ñ�Q�J�� �[�X�©�W�� �N�K�­�X�� �F�K�L�Ã�P�� �N�K�R�§�Q�J�� �������� �G�R�D�Q�K�� �W�K�X�� �W�U�R�Q�J�� �N�K�L�� �S�K�§�L�� �Q�K�±�S�� �N�K�­�X�� �K�¥�W�� �Q�K�õ�D��

chi�Ã�P���N�K�R�§�Q�J�����������J�L�i���Y�Õ�Q���Qên v�ß�L tình hình t�ù���J�L�i���8�6�'���Ù�Q���ÿ�Ï�Q�K���F�y���[�X���K�m�ß�Q�J���W���Q�J���Q�K�½��

vào cu�Õ�L���Q���P���V�Á���Oà l�ç�L���W�K�Ã���F�ë�D���F�{�Q�J���W�\�� 

Cùng v�ß�L���ÿ�y vi�Ë�F���J�L�§�P n�ç (gi�§m 120 t�ù) và lãi su�©�W���ÿ�D�Q�J���F�y���[�X���K�m�ß�Q�J���J�L�§�P���V�Á���J�L�~�S���F�K�L��

phí lãi vay c�ë�D���F�{�Q�J���W�\���J�L�§�P���[�X�Õ�Q�J trong các quý còn l�¥�L���W�U�R�Q�J���Q���P�� 

Theo k�Ã���K�R�¥�F�K���Q���P������������AA�$���ÿ�»t m�é�F tiêu �ÿ�¥�W 552 t�ù doanh thu và 65 t�ù l�ç�L nhu�±�Q sau 

thu�Ã. Nh�m v�±�\ so v�ß�L n��m 2009 thì doanh thu và l�ç�L nhu�±�Q t��ng t�m�kng �í�Q�J là 42% và 

72%. Hai quý �ÿ�«�X n��m 2010 công ty �ÿ�¥�W 300 t�ù doanh thu và 30 t�ù l�ç�L nhu�±�Q t�m�kng �í�Q�J  

�ÿ�¥�W 54,5% và 46,2% k�Ã ho�¥�F�K và trên c�k s�ã thông tin c�±�S nh�±�W chúng tôi xây d�õ�Q�J các 

gi�§ �ÿ�Ï�Q�K sau: 

Các gi�§���ÿ�Ï�Q�K 
1. Doanh thu nhi�Y�X���N�K�;���Q���Q�J �ÿ�9�W������2 t�• 

2. T�•���V�X�=�W���O�{�L���Q�K�X�E�Q���J�q�S���E�I�Q�J���W�•���V�X�=�W���O�{�L���Q�K�X�E�Q���J�q�S���F�•�D���T�X�ê����/2010 b�I�Q�J����������% 

3. L�{�L���Q�K�X�E�Q���Uòng t�ƒ���K�R�9�W���ÿ�q�Q�J���Wài chính kho�;�Q�J -15 �ÿ�W�Q -12 t�• (l�{�L nhu�E�Q ròng t�ƒ ho�9�W 

�ÿ�q�Qg tài chính quý 1 n��m 2010 là -6,5 t�•)  

4. T�•���O�_���F�K�L���S�K�t���E�i�Q���Kàng và qu�;�Q���O�ê���G�R�D�Q�K���Q�J�K�L�_�S trên doanh thu c�; n��m b�I�Q�J v�s�L quý 

1 n��m 2010 t���ÿng �•�Q�J là 6,1%, 4,8%. 

5. L�{�L nhu�E�Q khác không �ÿ�i�Q�J k�[. 

D�õ���E�i�R���F�é���W�K�Ç��trong b�§�Q�J���G�õ���E�i�R���Eên c�¥�Q�K�� 

�� �Ï�Q�K���J�L�i 
Hi�Ë�Q���Qày PE c�ë�D���G�R�D�Q�K���Q�J�K�L�Ë�S���N�K�i���F�D�R���V�R���Y�ß�L���W�U�X�Q�J���Eình các doanh nghi�Ë�S���Fùng ngành 

�ÿ�D�Q�J���Q�L�r�P���\�Ã�W���W�Uên sàn, v�ß�L m�í�F EPS 6.364 -�������������ÿ�×�Q�J���&�3���m�ß�F tính phía trên thì m�í�F 

giá AAA có th�Ç �ÿ�¥�W �ÿ�m�ç�F là: 59.000 - ���������������ÿ�×�Q�J/CP. 
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Các ch�Í���W�Lêu so sánh v�ß�L���F�i�F���G�R�D�Q�K���Q�J�K�L�Ë�S���Fùng ngành 
So v�ß�L���F�i�F���G�R�D�Q�K���Q�J�K�L�Ë�S���Fùng l�­�Q�K���Y�õ�F���ÿ�D�Q�J���Q�Lêm y�Ã�W���W�Uên sàn thì v�ß�L���W�Ù�Q�J tài s�§n là 474 

t�ù vào 31/03/2010 thì AAA là doanh nghi�Ë�S l�ß�Q th�í  2, có h�Ë s�Õ n�ç cao nh�©�W. T�ù su�©�W l�ç�L 

nhu�±�Q ròng và EPS b�Ï pha loãng c�ë�D AAA c�Ê�Q�J �ã m�í�F khá cao so v�ß�L các doanh nghi�Ë�S 

khác, ROE n��m 2009 �ÿ�¥�W m�í�F cao nh�©�W trong s�Õ các doanh nghi�Ë�S.  

Mã 
T�Ù�Q�J���7ài 
S�§�Q�����W�ù�� 

V�Õ�Q���ÿ�L�Å�X��
l�Ë�����W�ù�� 

T�ù���V�X�©�W��
LN ròng 

EPS P/E P/B ROA ROE N�ç�� Giá 

   
2009 2009 VCSH 26/07/10 

AAA  474 66 9.8% 3,810 12.1 2.3 8.6% 31.0% 2.56 46,100 

TTP 563 150 8.0% 5,810 6.5 1.2 15.7% 18.4% 0.18 38,000 

SPP 323 60 4.2% 2,548 11 1.1 3.1% 7.2% 1.14 28,000 

TPC 356 205 15.6% 2,680 5 0.8 15.5% 114.6% 0.07 13,500 

RDP 408 115 3.4% 1,560 14.6 1.6 4.3% 10.0% 1.56 22,700 

(�&�K�~�� �ê���� �.�4�+�����V�;�Q���[�X�=�W�� �N�L�Q�K�� �G�R�D�Q�K�� �F�•�D�� �7�3�&���Q���P�� �����������F�D�R���ÿ�q�W�� �E�L�W�Q�� �G�R�� �F�{�Q�J�� �W�\�� �W�L�W�Q��

hành hoàn nh�E�S���G�‰���S�Kòng) 

Ngu�k�Q�����9�&�%�6���W�m�Q�J���K�{�S�� 

Khuy�Ã�Q���Q�J�K�Ï���ÿ�«�X���W�m 
AAA có t�Õ�F���ÿ�Ý�� �W���Q�J���W�U�m�ã�Q�J���G�R�D�Q�K�� �W�K�X���P�¥�Q�K�� �P�Á���W�U�R�Q�J�������Q���P���Q�D�\�����F�i�F���F�K�Í�� �W�Lêu kh�§���Q���Q�J��

sinh l�á�L���F�D�R���K�k�Q���V�R��v�ß�L���F�i�F���F�{�Q�J���W�\���F�•�Q�J���Q�J�j�Q�K���ÿ�D�Q�J���Q�L�r�P���\�Ã�W���W�Uên sàn, kh�§ n��ng thanh 

toán và hi�Ë�X qu�§ ho�¥�W �ÿ�Ý�Q�J�ã m�í�F trung bình tuy nhiên các ch�Í tiêu này s�Á t�Õt h�kn trong 

th�ái gian t�ß�L. V�ß�L���P�í�F���J�L�i�������������� �ÿ�×�Q�J/CP ngày 25/07/2010 thì PE forward c�ë�D���$�$�$���Oà 7-

7,2 th�©�S h�kn so v�ß�L m�í�F PE trailing 12,1. N�Ã�X th�Ï �W�U�m�á�Q�J không quá x�©�X và thông tin k�Ã�W

qu�§ doanh thu l�ç�L nhu�±�Q �ÿ�m�ç�F ph�§n ánh �ÿ�«�\ �ÿ�ë thì m�í�F giá AAA có th�Ç �ÿ�¥�W �ÿ�m�ç�F là

59.000 - ���������������ÿ�×�Q�J/CP. Do �ÿ�y chúng tôi cho r�µ�Q�J nhà �ÿ�«u t�m có th�Ç �ÿ�«u t�m dài h�¥�Q t�¥�L

AAA. 
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B�§�Qg �F�k�Q���ÿ�Õ�L���N�Ã���W�R�i�Q tóm t�³�W 
���k�Q���Y�Ï�����7�U�L�Ë�X���ÿ�×�Q�J N���P��������8 % 2007 N��m 2009 % 2008 

TÀI S�¦�1���1�*�²�1���+�¤�1�� 143,554 43% 222,826 55% 
Ti�Å�Q���Yà các kho�§�Q���W�m�k�Q�J���ÿ�m�k�Q�J���W�L�Å�Q�� 3,681 -59% 77,822 2014% 
Các kho�§�Q���ÿ�«�X���W�m���W�j�L���F�K�t�Q�K���Q�J�³�Q���K�¥�Q     

Các kho�§�Q���S�K�§�L���W�K�X�� 90,093 111% 84,576 -6% 
Hàng t�×�Q���N�K�R�� 39,978 13% 48,690 22% 
Tài s�§�Q���Q�J�³�Q���K�¥�Q���N�K�i�F�� 9,802 89% 11,738 20% 
TÀI S�¦�1���' ÀI H�¤�1�� 127,778 140% 214,025 67% 
Các kho�§�Q���S�K�§�L���W�K�X���Gài h�¥�Q��     
Tài s�§�Q���F�Õ���ÿ�Ï�Q�K�� 125,999 137% 210,279 67% 

L�ç�L���W�K�Ã���W�K�m�k�Q�J���P�¥�L     
B�©�W���ÿ�Ý�Q�J���V�§�Q���ÿ�«�X���W�m��     
Các kho�§�Q���ÿ�«�X���W�m���W�j�L���F�K�t�Q�K���G�j�L���K�¥�Q     
Tài s�§�Q���Gài h�¥�Q���N�K�i�F�� 1,779 1120% 3,746 111% 
T�Ø�1�*���&�Ü�1�*���7ÀI S�¦�1�� 271,331 77% 436,851 61% 
N�æ���3�+�¦�,���7�5�¦�� 168,937 118% 314,243 86% 
N�ç���Q�J�³�Q���K�¥�Q�� 148,484 191% 186,955 26% 
N�ç���Gài h�¥�Q�� 20,453 -23% 127,289 522% 
V�Ô�1���&�+�ê���6�â���+�ò�8�� 102,394 35% 121,608 19% 

V�Õ�Q���F�K�ë���V�ã���K�ó�X�� 103,082 35% 121,027 17% 
Ngu�×�Q���N�L�Q�K���S�K�t���Yà qu�û���N�K�i�F�� -687 488% 581 -184% 
L�æ�,���Ë�&�+���&�Ø�����Ð�1�*���7�+�,�Æ�8���6�Ô     

T�Ø�1�*���&�Ü�1�*���1�*�8�Ö�1���9�Ô�1�� 271,331 77% 436,851 61% 

B�§�Qg k�Ã�W���T�X�§���K�R�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���N�L�Q�K���G�R�D�Q�K 
 ���k�Q���Y�Ï�����7�U�L�Ë�X���ÿ�×�Q�J N���P��������9 %2008 Q1/2010 
Doanh thu bán hàng và cung c�©�S���G�Ï�F�K���Y�é�� 385,588 55% 122,308 
Các kho�§�Q���J�L�§�P���W�U�ï�� -1,054  -299 
Doanh thu thu�«�Q�� 384,533 55% 122,009 
Giá v�Õ�Q���Kàng bán  -300,936 53% -90,790 
L�ç�L���Q�K�X�±�Q���J�Ý�S�� 83,598 61% 31,219 
Doanh thu ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���Wài chính 3,465 212% 4,203 
Chi phí tài chính  -21,007 35% -10,678 
 - �7�U�R�Q�J���ÿ�y�������&�K�L���S�K�t���Oãi vay   -17,141  -5,672 
Chi phí bán hàng  -15,549 90% -7,453 
Chi phí qu�§�Q���O�ê���G�R�D�Q�K���Q�J�K�L�Ë�S�� -12,690 95% -5,914 
L�ç�L���Q�K�X�±�Q���W�K�X�«�Q���W�ï���K�R�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���N�L�Q�K���G�R�D�Q�K 37,817 66% 11,376 
Thu nh�±�S���N�K�i�F�� 1,136 107% 570 
Chi phí khác -574 16% -60 

L�ç�L���Q�K�X�±�Q���N�K�i�F�� 562 962% 509 
T�Ù�Q�J���O�ç�L���Q�K�X�±�Q���N�Ã�W���W�R�i�Q���W�U�m�ß�F���W�K�X�Ã�� 38,380 68% 11,886 
Lãi (l�Û�����W�U�R�Q�J���F�{�Q�J���W�\���O�Lên doanh/liên k�Ã�W 0   
Thu�Ã���W�K�X���Q�K�±�S���G�R�D�Q�K���Q�J�K�L�Ë�S�� 657  0 
Chi phí thu�Ã���W�K�X���Q�K�±�S���G�R�D�Q�K���Q�J�K�L�Ë�S���K�Rãn l�¥�L 0   
�/�k�L���Q�K�X�±�Q���V�D�X���W�K�X�Ã���W�K�X���Q�K�±�S���G�R�D�Q�K���Q�J�K�L�Ë�S�� 37,723 65% 11,886 
�/�k�L���Q�K�X�±�Q���V�D�X���W�K�X�Ã���F�ë�D���F�{�Q�J���W�\���P�½ 37,723 65% 11,886 
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KHUY�Â�1���&�È�2 

�%�i�R���F�i�R���Q�j�\���ÿ���{�F���[�k�\���G�‰�Q�J���Q�K�I�P���F�X�Q�J���F�=�S���F�i�F�� �W�K�{�Q�J�� �W�L�Q���F�E�S���Q�K�E�W���Y�Y���N�W�W���T�X�;���K�R�9�W���ÿ�q�Q�J���V�;�Q���[�X�=�W���N�L�Q�K���G�R�D�Q�K���F�Ê�Q�J��

�Q�K�����S�K�k�Q���W�t�F�K���F�i�F���\�W�X���W�i���;�Q�K���K�� �w�Q�J���ÿ�W�Q���W�U�L�[�Q���Y�e�Q�J���S�K�i�W���W�U�L�[�Q���F�•�D���G�R�D�Q�K���Q�J�K�L�_�S�����%�;�Q���W�K�k�Q���E�i�R���F�i�R���Qày và/ho�O�F���E�=�W���N�ä��

nh�E�Q���ÿ�c�Q�K�����W�K�{�Q�J���W�L�Q���Qào trong báo cáo c�Ê�Q�J���N�K�{�Q�J���S�K�;�L���Oà l�u�L���F�Kào mua hay bán b�=�W���N�ä���P�q�W���V�;�Q���S�K�A�P���Wài chính, ch�•�Q�J��

khoán nào c�•�D���O�L�r�Q���T�X�D�Q���ÿ�W�Q���F�{�Q�J���W�\���ÿ�� �{�F���S�K�k�Q���W�t�F�K���W�U�R�Q�J���E�i�R���F�i�R�����'�R���ÿ�y�����Q�K�j���ÿ�?�X���W�����F�K�a���Qên coi báo cáo này là m�q�W��

ngu�k�Q���W�K�D�P���N�K�;�R�����9�&�%�6��không ch�c�X���E�=�W���N�ä���W�U�i�F�K���Q�K�L�_�P���Qào t�U���s�F���Q�K�‡�Q�J���N�W�W���T�X�;���Q�J�Rài ý mu�i�Q���N�K�L���T�X�ê���N�K�i�F�K���V�…���G�}�Q�J��

�F�i�F���W�K�{�Q�J���W�L�Q���W�U�r�Q���ÿ�[���N�L�Q�K���G�R�D�Q�K���F�K�•�Q�J���N�K�R�i�Q�� 

T�=�W���F�;���Q�K�‡�Q�J���W�K�{�Q�J���W�L�Q���Q�r�X���W�U�R�Q�J���E�i�R���F�i�R���S�K�k�Q���W�t�F�K���ÿ�Y�X���ÿã �ÿ���{�F��thu th�E�S�����ÿ�i�Q�K���J�L�i���Y�s�L���P�•�F��c�A�Q���W�U�e�Q�J t�i�L���ÿ�D���F�y���W�K�[. 

Tuy nhiên, do các nguyên nhân ch�•���T�X�D�Q���Yà khách quan t�ƒ���F�i�F���Q�J�X�k�Q�� �W�K�{�Q�J�� �W�L�Q���F�{�Q�J���E�i�����9�&�%�6���N�K�{�Q�J���ÿ�;�P�� �E�;�R���Y�Y��

tính xác th�‰�F���F�•�D���F�i�F���W�K�{�Q�J���W�L�Q���ÿ�� �{�F���ÿ�Y���F�E�S���W�U�R�Q�J���E�i�R���F�i�R���S�K�k�Q���W�t�F�K c�Ê�Q�J���Q�K�����N�K�{�Q�J���F�y���Q�J�K�­�D���Y�}���S�K�;�L���F�E�S���Q�K�E�W���Q�K�‡�Q�J��

thông tin trong báo cáo sau th�u�L �ÿ�L�[�P���E�i�R���F�i�R���Q�j�\���ÿ���{�F���S�K�i�W���Kành.   

Báo cáo này và các nh�E�Q���ÿ�c�Q�K�����S�K�k�Q���W�t�F�K���W�U�R�Q�J���E�i�R���F�i�R���W�K�[���K�L�_�Q���T�X�D�Q���ÿ�L�[�P���U�L�r�Q�J�����ÿ�q�F���O�E�S���F�•�D���S�Kòng Phân tích. Do �ÿ�y����

VCBS và/ho�O�F���F�i�F���E�q���S�K�E�Q���N�K�i�F���F�•�D���9�&�%�6���F�y���W�K�[���F�y���F�i�F���K�R�9�W���ÿ�q�Q�J���P�X�D���E�i�Q���F�K�•�Q�J���N�K�R�i�Q���W�K�X�E�Q���F�K�L�Y�X���K�R�O�F���Q�J�� �{c 

chi�Y�X���Y�s�L���Q�K�‡�Q�J���N�K�X�\�W�Q���Q�J�K�c���W�U�R�Q�J���E�i�R���F�i�R���Qày.  

Báo cáo này thu�q�F���E�;�Q���T�X�\�Y�Q���F�•�D���9�&�%�6�����0�e�L���K�j�Q�K���ÿ�q�Q�J���V�D�R���F�K�p�S���P�q�W���S�K�?�Q���K�R�O�F���W�Ràn b�q���Q�q�L���G�X�Q�J���E�i�R���F�i�R���Yà/ho�O�F��

xu�=�W���E�;�Q���Pà không có s�‰���F�K�R���S�K�p�S���E�I�Q�J���Y���Q���E�;�Q���F�•�D���9�&�%�6���ÿ�Y�X���E�c���Q�J�K�Lêm c�=�P���� 

CÔNG TY CH�ì�1�*���.�+�2�È�1���1�*�ÆN HÀNG NGO�¤�,���7�+�l�j�1�*���9�, �Ê�7���1�$�0 

T�?�Q�J���������������Wòa nhà Vietcombank  

198 Tr�?�Q���4�X�D�Q�J���.�K�;�L�����+à N�q�L 

Tel: 84 – 4 – 39 367 516/ 39 360 024   

Fax:  84 – 4 – 39 360 262  

http://www.vcbs.com.vn  – http://info.vcbs.com.vn  

PHÒNG NGHIÊN C�ì�8���9À PHÂN TÍCH 

�7�U�m�ã�Q�J phòng: 
Nguy�É�Q�����í�F���+�§�L 

(ndhai@vcbs.com.vn) 

 

Nhóm phân tích �ÿ�«�X���W�m:   

Lê Th�Ï���/�Ë���'�X�Q�J������
(ltldung@vcbs.com.vn) 

Bùi Ng�Ñ�F���+à  
(bnha@vcbs.com.vn) 

Nguy�É�Q���7�K�Ï���7�K�D�Q�K Nga 
(nttnga_hcm@vcbs.com.vn) 

Lê Th�Ï���1�J�Ñ�F���$�Q�K 
(ltnanh@vcbs.com.vn) 

Nguy�É�Q���$�Q�K���+ào 
(nahao@vcbs.com.vn) 

Tr�«�Q���*�L�D���%�§�R 
(tgbao@vcbs.com.vn) 

Quách Thu�ä Linh  
(qtlinh@vcbs.com.vn) 

Tr�«�Q Minh Hoàng 
(tmhoang@vcbs.com.vn) 

Ngô M�¥�Q�K Duy 
(nmduy@vcbs.com.vn) 

 


