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Điểm tin ngành trong Q3: 

Thѿ ÔÒҏ҉ng thѹ gi҈i: 

Á Mu tháng 9, n Mȟ Îc tiêu th  í ng l n nh t th  gi i công b  s Î Ìng cho 

v  ÍþÁ ÎáÍ ÎÁÙ ɉÂÔ íu t  1/10) s  ÔáÎÇ ËÈÏÎÇ ρχϷ ÇÉĭÐ ÃÈÏ Îc này không 

còn ph i nh p kh Õ íng cho v  t ÉȢ .Çc l i, Î M d  ki n s  xu t kh Õ íng 

tr  l i trong vòng 3 tháng t i. 

Á Ngu n cung trên th  gi É íÁÎÇ  m c Î ính vì th i ti t thu n l i trong v  thu 

ho ch t i Brazil, kéo dài t  ÔÈÜÎÇ τ ín tháng 11.  

Á 'ÉÜ íng tr ÎÇ ÇÉÁÏ ÎÇÁÙ ÔáÎÇ ÌÉðÎ Ôc k  t  íu tháng 7, t  604USD lên giá hi n 

t i USD755/t ÎȢ #ÜÃ ÇÉÜ íng h Ð íng kĺ h n ËÈÜÃ íÕ ÔáÎÇ íu và liên t c k  t  

ËÈÉ íÔ íÜÙ ÔÒÏÎÇ ÔÈÜÎÇ υȟ ÖÉ ØÕ Èng giá gi m d n cho các kĺ h Î ØÁ È ÎȢ # th , 

ÇÉÜ íng kĺ h n T12/2010: USD544/t n, T3/2011: USD537/t n, T5/2011: 

USD520/t n, T8/2011: USD503/t n. 

Thѿ ÔÒҏ҉ng n É̓ íѿa:  

Á Tiêu th  í ÎÇ ÔÒÏÎÇ ÎÃ ÔÒÏÎÇ ÔÈÜÎÇ ψ ɉÇÉÁÉ íÏÎ ρυȾχ ín 15/8) ch  ít 46,100 

t n, gi m 50% so v i cùng kĺȢ ,ng t Î ËÈÏ íng còn l i là 127,000 t n. Giá 

í ÎÇ ÔÒÏÎÇ Îc t  gi Á ÔÈÜÎÇ ψ ÔáÎÇ Ính, v i giá bán t i nhà máy kho ng 

VND18,000 - 19,000/kg và giá bán l  kho ng VND20,000 ɀ 23,000/kg. 

Á Giá mía t i m t s  vùng khu v c mi n Tây b Ô íu ép s Í íÞ ÔáÎÇ ÃÁÏ È Î Ô 

VND250 ɀ 350/kg so v É ÎáÍ ÎÇÏÜÉ ɉͯ c tính kho ng VND1,100 ɀ 1,200/kg mía) 

do nông dân s  r t giá trong chính v  ÖÛ ÔÒÜÎÈ ÂÞÏ ÖÛ Ìį Ìt trong tháng 9, tháng 

10. 

Triển vọng ngành cho 2011: 

Thѹ gi҈i: # Î ÓÔ ÇÉÜ íng 2009 & 2010 ch  y u xu t phát t  s Î Ìng s t gi m t  Î M, 

Î c tiêu dùng 15% s Î Ìng th  gi i. V  mùa 2008/2009, Î M thi u h t 6 ɀ 7 tri u t n 

í ng trên t ng thi u h t toàn c u là 10 tri u t n. Trong v  2009/2010, Î M thi u h t 

kho ng 4 tri u t n trên t ng thi u h t toàn c u là 6 tri u t ÎȢ .È  Öy, nh ng thông tin th  

gi i g Î íÝÙ Òng Î M có th  xu t kh u kho ng 2 tri u t Î íng trong v  2010/2011 

cho th y m t tri n v ng v  cung l Î È Î ÃÕ ÔÒÏÎÇ ÎáÍ Ôi, khi các thông tin s Î Ìng v  

ÃÜÃ Îc xu t kh Õ íng ch  ío trên th  gi É ÎÈ  "ÒÁÚÉÌȟ 4ÈÜÉ ,ÁÎȟ ªÃ ËÈĖÎÇ Ãĕ ÔÒÉn 

v ng gi m.  

TѪi Viѽt Nam, s Î Ìng n É íÁ ÃÜÃ ÎáÍ ÇÎ íÝÙ ÃÈ ÄÁÏ íng quanh m c 900,000 t n ɀ 1.1 

tri u t ÎȾÎáÍ ÔÒÏÎÇ ËÈÉ ÎÈÕ Ãu kho ng 1.4 ɀ 1.5 tri u t n. Lo i tr  các kho n nh p kh u 

l u qua biên gi i, m É ÎáÍ 6Ét Nam c n ph i nh p kh u trong h n ng ch kho ng 300,000 

t Î íng. 

Quota chѾ còn là yѹu t҂ quѫn lý :  K  t  ÎáÍ ςπρπȟ ËÈÉ ÔÈÕ nh p kh u các lo É íng theo l  

trình AFTA  gi m v  m c th p nh t còn 5%, có th  th y r ÎÇ ÎÈÛ ÎÃ íÞ ÈÕ ÎÈ  ËÈĖÎÇ 

còn b o h  ÎÇÛÎÈ íng. Thay vì áp d ng m c quota c  íÎÈ ÈÛÎÇ ÎáÍ ÈÏc thu mua tích 

tr  ɉÔÒÏÎÇ ÔÒng h Ð Ä  ÔÈÁɊ í giá n É ía  m c cao và khuy n khích nông dân s n 

xu t, B  #ĖÎÇ 4È ÎÇ ÌÉðÎ ÔÃ íÉu ch nh m c quota nh p kh Õ ÔÈÅÏ ÈÎÇ ÔáÎÇ ÌðÎ ÔĬÙ 

thu c vào nhu c u n É ía. C  th , quota nh p kh Õ ÃÈÏ ÎáÍ ςπρπ  m c 300,000 t Îȟ í 
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íÜÐ ng cho ph n thi u h Ô ɉíÎ ÔÈÜÎÇ χȾςπρπ íÞ ÎÈp kh u kho ng 150,000 t n). Do v y, 

ÇÉÜ íng n É ía ngày càng bi Î íng sát v É ÇÉÜ íng th  gi i. V i tri n v ng cung l n 

È Î ÃÕ ÎÈ  ÐÈÝÎ ÔþÃÈ  trên, chúng tôi cho r ÎÇ ÇÉÜ íÎÇ ÎáÍ ςπρρ Ó gi m m nh so v i 

m c hi n t i. 

Triển vọng ngành từ đây đến cuối 2010:  

 

 

.ÇÛÎÈ Mҏ҉ng có yѹu t҂ chu kĺ rѬt rõ ràngȡ Ìng tiêu th  l n nh t trong T1, T2 (~ 150,000 

t n/tháng), gi m m nh  và  m c th p t  4σ íðÎ 4ψ ɉυπȟπππ ɀ 60,000 t ÎȾÔÈÜÎÇɊȟ ÔáÎÇ 

m nh m  T9, T10 (~120,000 ɀ 130,000 t n/tháng) và gi m v  m c trung bình trong T11, 

T12 (80,000 ɀ 90,000 t ÎȾÔÈÜÎÇɊȢ .Çc l i v i chu kĺ tiêu th , chu kĺ t Î ËÈÏ ÔáÎÇ ÌÉðÎ Ôc 

t  kho ÎÇ ÔÈÜÎÇ ρς íÎ ÔÈÜÎÇ τ ÎáÍ ÓÁÕȟ ÌÛ ÎÇÕÙðÎ ÎÈÝÎ ËÈÉÎ ÇÉÜ íng Î ính trong 

Q1, gi m m ÎÈ ÔÒÏÎÇ 1ςȟ ÖÛ ÔáÎÇ ÔÒ l i trong Q3. Do v y, s Î Ìng bán ra c a các nhà máy 

í ÎÇ ÔÈng cao nh Ô ÔÒÏÎÇ 1ρ ÎÈ ÎÇ Ìi nhu n t  ËÉÎÈ ÄÏÁÎÈ ÔÈng cao nh t trong Q3. 

Chu kĺ cҎa hàng t n҃ kho: 4ÒÏÎÇ ÔÈÜÎÇ ψȾςπρπȟ ÌÎÇ íng bán ra t  ÃÜÃ ÎÈÛ ÍÜÙ íng 

ch   m c 46,000 t n, th Ð È Î ËÈÏng 30% so v i m c 65,000 t n trong cùng kĺ ÎáÍ 

ςππψ ÖÛ ςππωȢ .ÇÕÙðÎ ÎÈÝÎ ÃÈþÎÈ ÄÏ ÑÕÏÔÁ ÎáÍ ÎÁÙ ÃÁÏ È Î ÎáÍ ÔÒc, các doanh nghi p 

s n xu t t  ÄÏ È Î ÔÒÏÎÇ ÖÎ í ch  íng nguyên li Õ ɉÑÕÏÔÁ ÎáÍ ςππω ÌÛ ρππȟπππ Ôn so 

v É ÑÕÏÔÁ ÔÒc 30/7/2010 là 200,000 t n, hi n t É íÞ ÔáÎÇ ÑÕÏÔÁ ÌðÎ 300,000 t ÎɊȢ ,ng 

hàng t n kho t i nhà máy n É íÁ ín 15/8 là 127,000 t Îȟ ÔáÎÇ φςϷ ɉͯ υπȟπππ Ôn) so v i 

cùng kĺ ÎáÍ ÎÇÏÜÉȢ -t cách k  thu t, v i m c tiêu th  ít bi Î ÔÒÏÎÇ 4ωȟ Ìng này ch  có 

th  íÜÐ ÎÇ íÃ ÃÈÏ ín th É íÉm 15/9. Tuy nhiên, theo chu kĺ ÃÜÃ ÎáÍ ÔÒÃȟ íÝÙ ÌÛ 

th É íÉm các công ty s n xu Ô ÔáÎÇ ÎÈp kh u và có thêm ngu n cung t  các nhà máy 

í ng khu v Ã M"3#, ÖÛÏ Ö t  íÕ ÔÈÜÎÇ ωȢ ,ng t n kho s  ti p t c gi m cho t i tháng 

11 và s  ÔáÎÇ ÌðÎ ÓÁÕ íĕ ËÈÉ Èu h Ô ÃÜÃ ÎÈÛ ÍÜÙ íng mi n B c ho Ô íng t  tháng 12. 

Ngu n҃ cung trong 3 tháng t҈i: M c dù quota cho nh p kh Õ íng còn khá l Î ɉc tính 

còn trên 100,000 t n), chúng tôi cho r ng ngu n cung trong T9, T10, T11 ch  y u ph  thu c 

ÖÛÏ ÃÜÃ ÎÈÛ ÍÜÙ íng n É ía vào v  m i (khu v c mi n Trung và mi Î .ÁÍɊ ÖÛ Ìng 

t n kho. Nguyên nhân chính do: Ngu n cung t  ÃÜÃ Îc trong khu v Ã !3%!. íÁÎÇ  m c 

th Ð ÄÏ ÃÈ Á ÖÛÏ Ö m i (thu  nh p kh u ch  5%). Do v y, n u Vi t Nam mu n nh p kh u 

thì ph i nh p kh u t  ÃÜÃ Îc v i thu  su t trong h n ng ch theo l  trình WTO là 30%. 

M t khác, chi phí chuyên ch  ÃÁÏ È Î ÃįÎÇ ÌÛ Ùu t  tr  ng i l n. 
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Vì v y, chúng tôi cho r ÎÇ ÇÉÜ íng s  ÔáÎÇ ÔÒÏÎÇ ÔÈi gian t i, và gi   m c cao cho t i 

T11/2010. 

Nhận định các công ty và cổ phiếu trong ngành:  

Theo quan sát c Á ÃÈĭÎÇ ÔĖÉ ÔÒÏÎÇ ς ÎáÍ ςππψ ÖÛ ςππωȟ ÓĕÎÇ Ã phi Õ ÎÇÛÎÈ íÎÇ ÔÈng 

di n ra trong Q3, b Ô íu t  tháng 7 và k t thúc trong T9, T10 v i s  h  tr  c a hai y u t : 

i) kĺ v ng vào k t qu  kinh doanh trong Q3 t t; ii) th  ÔÒÎÇ ÃÈÕÎÇ íÁÎÇ  trong ØÕ Èng 

ÔáÎÇȢ 

K  t  íÕ ÎáÍ ςπρπȟ Ã phi Õ ÎÇÛÎÈ íng h Õ ÎÈ  ÇÉÍ ÖÛ íng giá, cho dù thông tin giá 

í ÎÇ ÔáÎÇ ÈÁÙ ÇÉm, k t qu  kinh doanh t t hay x u, k  c  trong Q3, là th É íÉm kì v ng 

sóng c a ngành này. Có th  nói nguyên nhân chính là thi u s  h  tr  c a th  ÔÒng chung. 

M Ô ËÈÜÃȟ ÃÜÃ ÎÈÛ íÕ Ô  Å ÎÇÉ ÔÈÁÍ ÇÉÁ íÕ Ô  Ã phi u ngành này khi th É íÉÍ ính cao 

c Á ÎÇÛÎÈ ÔÒÏÎÇ ςππω ÖÛ ςπρπ íÞ ÑÕÁȢ 

4 .' ( 0 $  0(s.' CÁC CÔNG TY TRONG NGÀNH 

 6.$ȭÔ SBT LSS BHS NHS 

,.34 φ-ςπρπ ɉ6.$ͻÔ Ɋ 116.8 150.7 50.7 39.2 

,.34 ςπρπ ɉ3"3 Ä  ÐÈĕÎÇɊ  233 210 81 68 

EPS 2010 1,643 5,222 4,369 8,405 

%03 ςπρρ ɉ3"3 Ä  ÐÈĕÎÇɊ 1,292 3,230 3,049 6,000 

'ÉÜ ÈÉ Î Ô É (VND) 11,000 32,400 34,000 32,500 

P/E 2010 6.7 6.2 7.8 3.9 

P/E 2011 8.5 10.0 11.2 5.4 

MÉ Í Í ÎÈ 

3 Î ÐÈ Í có 
ÔÈ ÎÇ ÈÉ Õ 
ÃÁÏȾ ÂÉðÎ Ì É 

ÎÈÕ Î 
ÃÁÏȢȾ#  ÐÈÉ Õ 

có thanh 
ËÈÏ Î Ô Ô 

Vùng nguyên 
ÌÉ Õ Ô Ôȟ ÈÏ Ô 
í ÎÇ È Ô ÃĖÎÇ 
ÓÕ Ô ÔÒÏÎÇ 

mùa./Là công 
ÔÙ í ÎÇ í Õ 

ngành 

M Ã ÔÈÁÍ 
ÇÉÁ ØÕ Ô 

ÎÈ Ð ËÈ Õ 
ÎðÎ Ãĕ Ã  Ì É 
ÎÈÕ Î Ô  Ó Î 
ØÕ Ô ÖÛ ËÉÎÈ 

doanh. 

Vùng nguyên 
ÌÉ Õ Ô Ôȟ ÈÏ Ô 
íÎÇ È Ô ÃĖÎÇ 
ÓÕ Ô ÔÒÏÎÇ 

ÍĬÁȢȾ"ÉðÎ Ì É 
ÎÈÕ Î ÃÁÏ 

MÉ Í Ù Õ 
#ĖÎÇ ÓÕ Ô ÑÕÜ 
Ì Î ÎðÎ ÔÈÉ Õ 
ÎÇÕÙðÎ ÌÉ Õ 

+  ÈÏ ÃÈ ÐÈÜÔ 
ÈÛÎÈ ÒÉðÎÇ Ì  

làm pha loãng 
EPS 

4ÈÉ Õ 
ÎÇÕÙðÎ ÌÉ Õ 

1ÕÙ ÍĖ ÎÈ ȟ 
ÔÈÁÎÈ ËÈÏ Î 

ÔÈ Ð 

.ÇÕ҃Îȡ 3"3 ÄҔ ÐÈĕÎÇ ÖÛ Ô҄ÎÇ ÈҌÐȠ %03 ÃҎÁ ,33 íÞ ÔþÎÈ íѹÎ υτ ÔÒÉѽÕ ÃÐ ÐÈÜÔ ÈÛÎÈ ÒÉðÎÇ ÌѷȢ 

 

Ngѱn hѪn: M c dù tri n v ÎÇ ÇÉÜ íng s   m Ã ÃÁÏ ÃÈÏ ín tháng 11, chúng tôi không 

khuy Î ËÈþÃÈ ÎÈÛ íÕ Ô  ÎÇn h Î íÕ Ô  ÖÛÏ ÎÇÛÎÈ ÎÛÙ ËÈÉ ÔÈ ÔÒng ch ÎÇ ËÈÏÜÎ ÃÈ Á 

có d u hi Õ ÔáÎÇ Ân v ng. Do v y, m c l i nhu n thu l i có th  ËÈĖÎÇ Ô ÎÇ Øng v i r i 

ÒÏ ÖÛ ÃÈÉ ÐÈþ Ã  Èi. 

Dài hѪn: Trong các c  phi u trên, chúng tôi nh n th y SBT và NHS thích h p cho các nhà 

íÕ Ô  ÇÉÜ ÔÒ do các y u t  Ã  Ân t t và m c P/E h p d n. C  phi u BHS khá r i ro do tham 

gia vào xu t nh p kh u trong tri n v ÎÇ ÇÉÜ íng gi m trong dài h n nên không khuy n 

ËÈþÃÈ íÕ Ô Ȣ # phi u LSS có ho Ô íÎÇ Ã  Ân t Ô ÎÈ ÎÇ ÃÈĭÎÇ ÔĖÉ Å ÎÇi áp l c t  c  

phi u giá r  (n u phát hành riêng l  ÔÈÛÎÈ ÃĖÎÇɊ ÎðÎ ÃÈ Á ËÉn ngh  íÕ Ô  Ôi th É íÉm 

hi n t i. 
 


