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THÔNG TIN TÀI CHÍNH THÔNG TIN CHUNG V �ÄCÔNG TY

L�­�Q�K���Y�õc kinh doanh. Ho�¥�W���ÿ�Ýng kinh doanh ch�ëy�Ãu c�ëa VOSCO là v�±n t�§i bi�Çn trong 

�Q�m�ßc và qu�Õc t�Ã(chi�Ãm 95% t�Ùng doanh thu c�ëa Công ty) bao g�×m v�±n t�§i hàng r�ái, s�§n 

ph�­m d�«u và hàng container. Trong 3 m�§ng v�±n t�§i trên, v�±n t�§i hàng r�ái là ho�¥�W�� �ÿ�Ýng 

mang l�¥i ph�«n l�ßn doanh thu cho Công ty (kho�§ng 65%), v�±n t�§i tàu d�«u x�Ãp �ãv�Ïtrí th�í 2 

v�ßi t�ùtr�Ñng kho�§ng 25%-30%, m�§ng v�±n t�§�L�� �F�R�Q�W�D�L�Q�H�U�� �ÿ�D�Q�J�� �ÿ�m�çc Công ty t�±�S�� �W�U�X�Q�J�� �ÿ�Ç

phát tri�Çn hài hòa c�§3 nhóm tàu.

HO�¤�7�����ÜNG C�êA CÔNG TY

�1���Q�J���O�õc v�±n t�§i l�ßn nh�©t Vi �Ët Nam. VOSCO là công ty l�ßn nh�©t t�¥i Vi �Ët Nam xét v�Å

�Q���Q�J���O�õc v�±n t�§�L�����ÿ�Ýi tàu c�ëa VOSCO có t�Ùng tr�Ñng t�§i g�«n 600.000 DWT, chi�Ãm kho�§ng 

20% t�Ù�Q�J���Q���Q�J���O�õc v�±n t�§i bi�Çn c�ëa T�Ùng công ty Hàng h�§i Vi �Ët Nam (Vinalines) và 10% 

c�ë�D���ÿ�Ýi tàu c�§ �Q�m�ßc.

�1���Q�J���O�õc c�¥nh tranh qu�Õc t�Ã. VOSCO là m�Ýt trong s�Õr�©t ít các doanh nghi�Ëp v�±n t�§i 

bi�Çn Vi�Ët Nam có kh�§ �Q���Q�J���K�R�¥�W���ÿ�Ýng và c�¥nh tranh trên th�Ï �W�U�m�áng qu�Õc t�Ã. Công ty có 

kh�§ �Q���Q�J���W�õqu�§n lý và khai thác tàu, ch�ë �ÿ�Ýng tìm ki�Ãm khách hàng và th�Ï �W�U�m�á�Q�J���ÿ�«u ra, 

ho�¥�W���ÿ�Ýng khai thác và v�±n hành tàu không b�Ïph�éthu�Ý�F���Y�j�R���ÿ�Õi tác khác.

���Ý�L���W�j�X���ÿ�m�ç�F���ÿ�Ïnh giá l�¥i có giá tr�Ïl�ß�Q���K�k�Q���V�R���Y�ßi giá tr �Ïs�Ùsách. Giá tr�Ïs�Ù �V�i�F�K���ÿ�Ýi 

tàu c�ë�D���9�2�6�&�2���W�t�Q�K���ÿ�Ãn th�á�L���ÿ�L�Çm 30/6/2010 kho�§ng 3.515 t�ù �ÿ�×�Q�J�����7�K�H�R���ÿ�i�Q�K���J�L�i���ÿ�Ýc 

l�±p c�ëa m�Ý�W�� �ÿ�k�Q�� �Y�Ïb�§o hi�Çm thì giá tr�Ï th�Ï �W�U�m�áng toàn b�Ý �ÿ�Ýi tàu c�ëa VOSCO lên t�ßi 

5.790 t�ù �ÿ�×ng. Nguyên nhân là do m�í�F�� �ÿ�Ý �W�U�m�çt giá c�ë�D�� �W�j�X�� �ÿ�y�Q�J�� �P�ßi c�Ê�Q�J�� �Q�K�m�� �K�R�¥t 

�ÿ�Ýng kinh doanh thu�±n l�çi trong nh�ó�Q�J�� �Q���P�� �W�U�m�ß�F�� �Q�r�Q�� �9�2�6�&�2�� �ÿã áp d�éng chính sách 

kh�©u hao nhanh. K�Çt�ï �Q���P�������������� �&�{�Q�J���W�\���i�S�� �G�éng chính sách kh�©�X�� �K�D�R���ÿ�~�Q�J���W�K�H�R���T�X�\��

�ÿ�Ïnh c�ëa B�Ý �W�j�L�� �F�K�t�Q�K�� �ÿ�Õi v�ßi �W�j�X�� �ÿã qua s�ñd�é�Q�J�� �Y�j�� �W�j�X�� �ÿ�y�Q�J�� �P�ßi. Do v�±y, ngo�¥i tr�ï

nh�óng tàu m�ß�L�� �ÿ�«�X���W�m���W�U�R�Q�J�� �Q���P����������-2010, r�©t nhi�Åu tàu có giá tr�Ïs�Ùsách nh�Ó �K�k�Q���V�R��

v�ßi giá tr�Ïth�Ï �W�U�m�áng.

Ho�¥�W���ÿ�Ýng thanh lý tàu �ÿ�y�Q�J�� �J�y�S�� �N�K�R�§n l�çi nhu�±n kho�§ng 105 t�ù �ÿ�×�Q�J���W�U�R�Q�J�� �Q���P��

2010.�1���P�� ���������� �9�2�6�&�2�� �ÿã ti�Ãn hành thanh lý tàu hàng khô Cabot Orient v�ßi giá 0,8 

tri�Ëu USD và bán 2 tàu d�«u v�Ó �ÿ�k�Q�����¥�L���+�•�Q�J���Y�j�����¥�L���/�R�Q�J�����G�R�D�Q�K���W�K�X���ÿ�¥t t�Ùng c�Ýng 6,05 

tri�Ëu USD) do 2 tàu này không còn thích h�ç�S���ÿ�Õi v�ßi ho�¥�W���ÿ�Ýng v�±n t�§i hàng d�«u. Sau khi 

tr�ï khi các kho�§n chi phí, t�Ùng l�çi nhu�±n thu v�Åt�ï vi�Ëc bán 3 tàu trên là 105 t�ù �ÿ�×ng.

�4�8�$�1�����,�Æ�0�����ª�8���7�l

M�»c dù ngành v�±n t�§i bi�Çn v�¯�Q���F�K�m�D���K�Ã�W���N�K�y���N�K���Q���Q�K�m�Q�J���Y�ßi v�Ïth�Ãc�ëa m�Ýt công ty d� n̄ 

�ÿ�«u ngành, chúng tôi r�©t l�¥c quan v�Åtri�Çn v�Ñng dài h�¥n c�ëa VOSCO khi th�Ï �W�U�m�áng v�±n 

t�§i bi�Çn kh�ãi s�³c tr�ãl�¥�L�������«�X���W�m���Y�j�R���F�Ùphi�Ã�X���9�2�6�&�2���O�j���ÿ�y�Q���ÿ�«�X���Y�j�R���Q�J�j�Q�K���ÿ�D�Q�J���W�U�r�Q���ÿ�j��

h�×i ph�éc nên s�Áphù h�çp cho m�éc tiêu n�³m gi�ólâu dài. M�íc giá h�ç�S���O�ê���ÿ�Çn�³m gi�ódài 

h�¥n chúng tôi khuy�Ãn ngh�Ïlà ���������������ÿ�×ng/c�Ùph�«n.

���k�Q���Y�Ï: t �ùVND 2009 2010F

T�Ùng tài s�§n 4.634 5.621

V�Õn ch�ës�ãh�óu 1.441 1.469

Doanh thu thu�«n 2.005 2.620

L�çi nhu�±n sau thu�Ã 53 127

HI �ÊU QU�¦ HO�¤�7�����ÜNG

Ch�Ítiêu 2009 2010F

�7���Q�J���W�U�m�ãng DT -31% 35%

�7���Q�J���W�U�m�ãng LNST -82% 142%

�7���Q�J���W�U�m�ãng Tài s�§n 5% 21%

�7���Q�J���W�U�m�ãng V�Õn CSH 0% 2%

�7���Q�J���W�U�m�ãng EPS -82% 142%

L�çi nhu�±n g�Ýp biên 7% 14%

L�çi nhu�±n thu�«n biên 3% 5%

ROE 4% 9%

ROA 1% 2%

CH�Ì �7�,�Ç�8�����ÎNH GIÁ

Ch�Ítiêu 2009 2010F

�(�3�6�����ÿ�×ng/c�Ùph�«n) 376 907

CÔNG TY C�ØPH�ªN V�°N T�¦ I BI �ÆN VI �ÊT NAM (VOSCO) Giá k�äv�Ñng: 23.800 VND

DOANH NGHI�ÊP D�®�1�����ªU NGÀNH V�°N T�¦ I BI�ÆN Khuy�Ãn ngh�Ï: MUA
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CÔNG TY C�ØPH�ªN V�°N T�¦ I BI �ÆN VI �ÊT NAM

�������6�k���O�m�çc v�ÅCông ty.

Công ty V�±n t�§i bi�Çn Vi�Ët Nam (VOSCO), ti�Ån thân c�ëa Công ty C�Ùph�«n V�±n t�§i bi�Çn Vi�Ët Nam 

�ÿ�m�çc thành l�±p ngày 1/7/1970. Sau g�«�Q���������Q���P���K�R�¥�W���ÿ�Ýng theo mô hình công ty 100% v�Õ�Q���Q�K�j���Q�m�ßc, 

ngày 01/01/200�������&�{�Q�J���W�\���ÿã chính th�íc chuy�Çn sang mô hình m�ßi v�ßi tên g�Ñi Công ty C�Ùph�«n V�±n 

t�§i bi�Çn Vi�Ët Nam. Hi�Ën VOSCO là công ty l�ßn nh�©t t�¥i Vi �Ët Nam v�Å �Q���Q�J���O�õc v�±n t�§i bi�Çn.

2. Ho�¥�W���ÿ�Ýng kinh doanh.

L �­�Q�K���Y�õc kinh doanh chính.Ho�¥�W���ÿ�Ýng kinh doanh ch�ëy�Ãu c�ëa VOSCO là v�±n t�§i bi�Ç�Q���W�U�R�Q�J���Q�m�ßc 

và qu�Õc t�Ã(chi�Ãm 95% t�Ùng doanh thu c�ëa Công ty) bao g�×m v�±n t�§i hàng r�ái, s�§n ph�­m d�«u và hàng 

container. Các m�§ng ho�¥�W�� �ÿ�Ý�Q�J�� �N�K�i�F���Q�K�m���� �ÿ�¥i lý tàu bi�Ç�Q���� �ÿ�¥i lý v�±n t�§�L�� �ÿ�D���S�K�m�k�Q�J�� �W�K�íc, cung �íng 

xu�©t kh�­u thuy�Ån viên, s�ña ch�óa tàu bi�Çn, khai thác bãi container,.. ch�Ímang tính h�Ûtr�çvà chi�Ãm t�ù

tr�Ñ�Q�J���F�K�m�D���W�ßi 5%.

Trong 3 l�­�Q�K���Y�õc v�±n t�§i c�ëa VOSCO nói trên thì 2 m�§ng v�±n t�§i hàng r�ái và d�«u s�§n ph�­�P���ÿ�H�P���O�¥i 

ngu�×n thu khá �Ù�Q���ÿ�Ï�Q�K�����&�{�Q�J���W�\���ÿ�D�Q�J���W�±�S���W�U�X�Q�J���ÿ�«�X���W�m���W�K�r�P���ÿ�Ýi tàu con�W�D�L�Q�H�U���ÿ�Çphát tri�Çn hài hòa c�§

3 nhóm tàu, do v�±y t�ùtr�Ñng doanh thu và s�§�Q���O�m�çng c�ëa m�§ng này s�Á �F�y���[�X���K�m�ß�Q�J���W���Q�J���Q�K�D�Q�K���W�U�R�Q�J��

th�ái gian t�ßi.

Ngu�[n: Vosco

2.1. Ho�¥�W���ÿ�Ýng v�±n t�§i hàng r�ái.

V�±n t�§i hàng r�ái là ho�¥�W�� �ÿ�Ýng v�±n chuy�Çn chính c�ëa VOSCO. ���k�\�� �O�j�� �K�R�¥t �ÿ�Ýng truy�Ån th�Õng, 

�ÿ�×ng th�ái c�Ê�Q�J���Oà ho�¥�W���ÿ�Ýng mang l�¥i ph�«n l�ßn doanh thu cho Công ty trong th�ái gian qua. M�»t hàng 

chuyên ch�ãc�ëa Công ty bao g�×m g�¥o, clinker, phân bón, các lo�¥i nông s�§n,.. ch�ëy�Ãu trên các tuy�Ãn 

qu�Õc t�Ã �����{�Q�J���È�����7�U�X�Q�J�����{�Q�J�����&�K�k�X���3�K�L�����Yà m�Ýt ph�«n ch�ãhàng xu�©t nh�±p kh�­u cho Vi�Ët Nam.

S�§�Q�� �O�m�çng v�±n t�§�L�� �W���Q�J�� �W�U�m�ãng �Ù�Q�� �ÿ�Ï�Q�K�� �T�X�D�� �F�i�F�� �Q���P��S�§�Q�� �O�m�çng v�±n chuy�Çn (t�©n) c�ëa VOSCO 

�W���Q�J�� �Q�K�½ �W�U�R�Q�J�� �J�L�D�L�� �ÿ�R�¥n 2006-2009 v�ßi t�Õ�F�� �ÿ�Ý �W���Q�J�� �W�U�m�ãng trung bình kho�§�Q�J�� �������Q���P���� �W�X�\�� �Q�K�L�r�Q����

s�§�Q���O�m�çng luân chuy�Çn (t�©�Q���N�P�����ÿ�¥t m�í�F���W���Q�J���������������Q���P�������L�Åu này cho th�©y hi�Ëu su�©t khai thác c�ëa 

�ÿ�Ýi tàu hàng r�á�L���W���Q�J���N�K�i���P�¥�Q�K���W�U�R�Q�J���F�•�Q�J���J�L�D�L���ÿ�R�¥n.
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�1���Q�J�� �O�õc v�±n t�§i hàng r�ái l �ßn nh�©t Vi �Ët Nam. VOSCO là công ty l�ßn nh�©t t�¥i Vi �Ët Nam xét v�Å

�Q���Q�J���O�õc v�±n t�§i hàng r�á�L�����ÿ�Ýi tàu c�ëa Công ty hi�Ën có 22 tàu v�ßi t�Ùng tr�Ñng t�§�L������������������ �'�:�7�������Ýi 

tàu v�±n t�§i hàng r�ái c�ëa VOSCO c�Ê�Q�J�� �ÿ�¥t m�í�F�� �W���Q�J�� �W�U�m�ãng khá nhanh, trung bình trong giai �ÿ�R�¥n 

2005-�����������ÿ�¥t t�Õ�F���ÿ�Ý ���������Q���P��

Ngu�[n: BVSC t�]ng h�kp

���Ý�L�� �W�j�X�� �F�y�� �ÿ�Ýtu�Ùi trung bình t �m�k�Q�J�� �ÿ�Õi tr �¿so v�ßi  các công ty cùng ngành. Xét v�Å �ÿ�Ýtu�Ùi, 

VOSCO hi�Ë�Q���ÿ�D�Q�J���V�ãh�ó�X���ÿ�Ý�L���W�j�X���W�m�k�Q�J���ÿ�Õi tr�¿so v�ß�L���F�i�F���ÿ�k�Q���Y�Ïl�ßn trong l�­�Q�K���Y�õc v�±n t�§i hàng r�ái. 

���L�Åu này s�Á �J�L�~�S�� �F�K�R�� �&�{�Q�J�� �W�\�� �Q�k�Q�J�� �F�D�R�� �Q���Q�J�� �O�õc c�¥nh tranh khi ho�¥�W�� �ÿ�Ýng trên các tuy�Ãn v�±n t�§i 

qu�Õc t�Ã.

Ngu�[n: BVSC t�]ng h�kp

�&�{�Q�J���W�\���ÿ�D�Q�J���W�U�R�Q�J���J�L�D�L���ÿ�R�¥�Q���F�k���F�©u và tr�¿hóa l�¥�L���ÿ�Ýi tàu. Th�õc hi�Ën chi�Ã�Q���O�m�çc tr�¿ �K�y�D���ÿ�Ýi tàu, 

VOSCO s�Áti�Ãn hành thanh lý nh�óng tàu c�Ê�����F�ånh�Ó, ho�¥�W�� �ÿ�Ýng kém hi�Ëu qu�§b�µng nh�óng tàu m�ßi, 

hi�Ë�Q�� �ÿ�¥i, tr�Ñng t�§i l�ßn (35.000-75.000 t�©n), nh�µ�P�� �ÿ�i�S�� �íng yêu c�«u ngày càng cao c�ëa khách hàng 

c�Ê�Q�J�� �Q�K�m�� �F�i�F�� �T�X�\�� �ÿ�Ïnh kh�³t khe v�Åho�¥�W�� �ÿ�Ýng v�±n t�§i bi�Çn. Vi�Ë�F�� �ÿ�«�X���W�m���W�K�r�P�� �F�i�F�� �W�j�X�� �F�K�X�\�r�Q�� �G�éng 

ho�»c tàu c�ål�ßn s�Ágiúp Công ty h�¥giá thành v�±n chuy�Ç�Q���� �G�R���ÿ�y�� �Q�k�Q�J�� �F�D�R�� �N�K�§ �Q���Q�J���F�¥nh tranh và 

mang l�¥i hi�Ëu qu�§ �F�D�R���K�k�Q���F�K�R���ÿ�Ýi tàu.

C�é th�Ç �O�j�� �W�U�R�Q�J�� �W�K�i�Q�J�� ���������������� �&�{�Q�J�� �W�\�� �ÿã �ÿ�«�X�� �W�m�� �P�X�D�� �P�ßi 1 tàu hàng r�ái VOSCO Sky (52.500 

�'�:�7�������ÿ�×ng th�ái nh�±�Q���W�K�r�P�������W�j�X���ÿ�y�Q�J���P�ßi Blue Star (22.500 DWT, giao nh�±n trong tháng 7/2010), 

t�Ùng giá tr�Ï �ÿ�«�X���W�m���F�K�R�������W�«u trên kho�§ng 45 tri�Ëu USD. Trong quý 2/2010, VOSCO c�Ê�Q�J���ÿã thanh lý 

tàu Cabot Orient (4.485 DWT) v�ßi giá 0,8 tri�Ëu USD.
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�� �Ýi tàu hàng r�á�L���ÿ�m�ç�F���ÿ�Ïnh giá l�¥i có giá tr�Ïl�ßn g�©�S���K�k�Q�������O�«n giá tr�Ïs�Ùsách. Giá tr�Ïs�Ù �V�i�F�K���ÿ�Ýi 

tàu hàng r�ái c�ë�D���9�2�6�&�2���W�t�Q�K���ÿ�Ãn th�á�L���ÿ�L�Çm tháng 6/2010 còn kho�§ng 1.682 t�ù �ÿ�×�Q�J�����7�K�H�R���ÿ�i�Q�K���J�L�i��

�ÿ�Ýc l�±p c�ëa m�Ý�W���ÿ�k�Q���Y�Ïb�§o hi�Çm thì giá tr�Ïth�õc t�Ãc�ë�D���ÿ�Ýi tàu hàng r�ái lên t�ßi 3.452 t�ù, n�Ã�X���ÿ�Ïnh giá 

l�¥i toàn b�Ý �ÿ�Ýi tàu c�ëa VOSCO thì giá tr�Ï �ÿ�Ýi tàu s�Álà 5.790 t�ù �ÿ�×ng. Nguyên nhân là do  m�í�F�� �ÿ�Ý

�W�U�m�çt giá c�ëa �W�j�X�� �ÿ�y�Q�J�� �P�ßi c�Ê�Q�J�� �Q�K�m�� �K�R�¥�W�� �ÿ�Ýng kinh doanh thu�±n l�çi trong nh�ó�Q�J�� �Q���P�� �W�U�m�ßc nên 

�9�2�6�&�2���ÿã áp d�éng chính sách kh�©u hao nhanh. K�Çt�ï �Q���P���������������&�{�Q�J���W�\���i�S���G�éng chính sách kh�©u 

�K�D�R���ÿ�~�Q�J���W�K�H�R���T�X�\���ÿ�Ïnh c�ëa B�Ý �W�j�L���F�K�t�Q�K���ÿ�Õi v�ß�L���W�j�X���ÿã qua s�ñd�é�Q�J���Y�j���W�j�X���ÿ�y�Q�J���P�ßi. Do v�±y, ngo�¥i 

tr�ï nh�óng tàu m�ß�L���ÿ�«�X���W�m���W�U�R�Q�J���Q���P����������-2010, r�©t nhi�Åu tàu có giá tr�Ïs�Ùsách nh�Ó �K�k�Q���V�R���Y�ßi giá tr�Ï

th�Ï �W�U�m�áng.

Giá tr �Ï �ÿ�Ýi tàu hàng r�ái c�ë�D���9�2�6�&�2�����ÿ�k�Q���Y�Ï: VND)

Tên tàu Nguyên giá Giá tr �Ïcòn l�¥i t �¥i ngày 30/6/2010 Giá tr �Ïb�§o hi�Çm

V�­�Q�K���3�K�m�ßc 97.027.843.251 1.655.630.764 75.728.000.000

V�­�Q�K���/�R�Q�J 42.084.548.038 72.722.617 20.825.200.000

Morning Star 89.943.202.647 1.153.846.448 66.262.000.000

Polar Star 90.589.877.402 1.118.891.680 66.262.000.000

Golden Star 90.185.787.705 1.480.198.277 66.262.000.000

Sông Ti�Ån 25.511.695.475 322.811.380 20.825.200.000

Sông Ngân 70.367.128.108 2.390.046.793 85.194.000.000

Ocean Star 154.893.235.928 7.703.183.086 189.320.000.000

V�­�Q�K���7�K�X�±n 90.566.038.764 6.561.352.671 85.194.000.000

V�­�Q�K���$�Q 87.307.402.965 23.224.957.470 85.194.000.000

V�­�Q�K���+òa 37.874.070.234 - 37.864.000.000

Tiên Yên 36.484.679.140 - 53.009.600.000

Silver Star 120.946.519.509 11.313.146.648 189.320.000.000

V�­�Q�K���+�m�Q�J 90.084.105.272 26.832.185.035 85.194.000.000

Vega Star 132.347.746.472 4.521.709.489 189.320.000.000

Diamond Star 255.838.573.048 22.060.304.005 227.184.000.000

Lan H�¥ 166.302.425.135 69.213.085.938 179.854.000.000

Neptune Star 500.626.392.383 369.972.862.534 435.436.000.000

Vosco Star 371.708.475.881 314.748.262.073 423.130.200.000

Lucky Star 353.672.389.381 365.986.444.444 386.212.800.000

Vosco Sky 479.982.372.020 452.205.614.395 484.185.900.000

T�Ùng c�Ýng 3.421.813.162.663 1.682.537.255.747 3.451.776.900.000

�1���Q�J�� �O�õc c�¥nh tranh qu�Õc t�Ã. VOSCO là m�Ýt trong s�Õr�©t ít các doanh nghi�Ëp v�±n t�§i bi�Çn Vi�Ët 

Nam có kh�§ �Q���Q�J���K�R�¥�W���ÿ�Ýng và c�¥nh tranh trên th�Ï �W�U�m�áng qu�Õc t�Ã. Công ty có kh�§ �Q���Q�J���W�õqu�§n lý và 

khai thác tàu, ch�ë �ÿ�Ýng tìm ki�Ãm khách hàng và th�Ï �W�U�m�á�Q�J���ÿ�«u ra, ho�¥�W���ÿ�Ýng khai thác và v�±n hành 

tàu không b�Ïph�éthu�Ý�F���Y�j�R���ÿ�Õi tác khác.

2.2. Ho�¥�W���ÿ�Ýng v�±n t�§i d�«u s�§n ph�­m.

V�±n chuy�Çn d�«u s�§n ph�­m là l�­�Q�K���Y�õc v�±n t�§i l �ßn th�í 2 t�¥i VOSCO.  Hi�Ën m�§ng v�±n t�§i tàu d�«u 

chi�Ãm t�ùtr�Ñng kho�§ng 25%-30% doanh thu v�±n t�§i c�ë�D���9�2�6�&�2�����&�{�Q�J���W�\���ÿ�D�Q�J���G�õ �ÿ�Ï�Q�K���W���Q�J���W�ùtr�Ñng 

c�ëa m�§ng v�±n t�§i này b�µ�Q�J���F�i�F�K���ÿ�«�X���W�m���W�K�r�P���W�j�X���F�K�ãd�«u c�å50.000 DWT.

S�§�Q�� �O�m�çng v�±n t�§�L�� �W���Q�J�� �W�U�m�ãng nhanh. S�§�Q�� �O�m�çng v�±n chuy�Çn (t�©n) c�ë�D�� �9�2�6�&�2�� �W�U�R�Q�J�� �J�L�D�L�� �ÿ�R�¥n 

2005-���������� �W���Q�J�� �W�U�m�ãng trung bình kho�§�Q�J�� �������������Q���P���� �W�m�k�Q�J�� �ÿ�m�k�Q�J�� �Y�ßi t�Õ�F�� �ÿ�Ý �ÿ�«�X�� �W�m�� �ÿ�Ýi tàu, tuy 

nhiên t�Õ�F�� �ÿ�Ý �W��ng s�§�Q�� �O�m�çng luân chuy�Çn (t�©n/km) lên t�ß�L�� �������������Q���P���� ���L�Åu này cho th�©y hi�Ëu su�©t 

ho�¥�W���ÿ�Ýng c�ë�D���ÿ�Ýi tàu ch�ãd�«u s�§n ph�­�P���W���Q�J���O�r�Q���Uõ r�Ët thông qua ch�Ítiêu s�§�Q���O�m�çng luân chuy�Çn trên 

t�©n tr�Ñng t�§i bình quân.
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Ngu�[n: Vosco

T�Õ�F�� �ÿ�Ý �ÿ�«�X�� �W�m�� �ÿ�Ýi tàu l�ßn. Trung bình trong giai �ÿ�R�¥n 2006-������������ �ÿ�Ýi tàu ch�ãd�«u c�ëa VOSCO 

�W���Q�J���W�U�m�ãng v�ßi t�Õ�F���ÿ�Ýtrung bình �ÿ�¥t kho�§�Q�J���������������Q���P���Y�j���ÿ�»c bi�Ë�W���W���Q�J���Q�K�D�Q�K���N�Çt�ï �Q���P�������������Y�ßi 

vi�Ë�F���ÿ�m�D���W�K�r�P�������W�j�X�����¥�L���1�D�P���Y�j�����¥�L���0�L�Q�K���Y�j�R���N�K�D�L���W�K�i�F���� �1���P���������������9�2�6�&�2���ÿã thanh lý 2 tàu v�Ó

�ÿ�k�Q�����¥i Hù�Q�J���	�����¥i Long do không còn �ÿ�m�çc phép ho�¥�W���ÿ�Ýng trên các tuy�Ãn qu�Õc t�Ãkhi�Ã�Q���F�K�R���Q���Q�J��

l�õc v�±n t�§i c�ëa Công ty gi�§�P���ÿ�Ýt ng�Ý�W�����7�X�\���Q�K�L�r�Q�����T�X�\���P�{���ÿ�Ýi tàu có th�Çs�Á �ÿ�m�ç�F���E�•���ÿ�³p l�¥i v�ßi vi�Ëc 

VOSCO d�õ �ÿ�Ïnh mua thêm 1 tàu ch�ãd�«u vào quý 4/2010.

Ngu�[n: VOSCO, BVSC t�]ng h�kp

Ch�©�W���O�m�ç�Q�J���ÿ�Ýi tàu t�Õt. ���Ýi tàu ch�ãd�«u c�ëa VOSCO hi�Ën g�×�P�������W�j�X���Y�j���ÿ�Åu là tàu v�Ó �ÿ�{�L�������ÿ�Ýtu�Ùi 

c�ëa nh�ó�Q�J���W�j�X���Q�j�\���ÿ�Å�X���W�m�k�Q�J���ÿ�Õi tr�¿ �G�R���ÿ�m�çc Công ty m�ß�L�� �ÿ�«�X���W�m�����7�U�Ñng t�§i bình quân các tàu c�ëa 

�9�2�6�&�2�� �G�D�R���ÿ�Ýng t�ï 40.000-�������������� �'�:�7���� �F�D�R���K�k�Q���U�©t nhi�Åu sov�ßi trung bình ngành và nhóm các 

công ty d�¯�Q���ÿ�«u. C�åtàu t�ï 40.000-50.000 DWT c�Ê�Q�J���Oà c�åtàu ch�ãd�«u ph�Ùbi�Ãn trên th�Ãgi�ßi.

Ngu�[n: BVSC t�]ng h�kp
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���L�Çm m�¥nh c�ëa VOSCO so v�ß�L���F�i�F���ÿ�k�Q���Y�Ïv�±n t�§i khác là kh�§ �Q���Q�J���W�õkhai thác ngu�×n hàng.

Khác v�ßi h�«u h�Ãt các công ty v�±n t�§�L���[���Q�J���G�«u Vi�Ët Nam chú tr�Ñng khai thác tuy�Ãn n�Ý�L���ÿ�Ïa, n�Ãu khai 

thác tuy�Ãn qu�Õc t�Ãthì ho�»�F���O�j���F�K�R���W�K�X�r���ÿ�Ïnh h�¥n, ho�»c là có s�õh�Ûtr�ç �W�m�k�Q�J���ÿ�Õi m�¥nh t�ï �F�i�F���ÿ�k�Q���Y�Ï

ch�ëqu�§�Q�����Q�K�m���9�,�3�&�2�����9�,�7�$�&�2���F�y���W�ßi 70%-80% doanh thu v�±n t�§�L���ÿ�Ãn t�ï công ty m�½Petrolimex, 

PV TRANS c�Ê�Q�J���F�y�� �V�õh�Ûtr�çc�ëa T�±�S�� �ÿ�R�j�Q���'�«u khí Qu�Õc gia Vi�Ë�W���1�D�P�������3�K�m�k�Q�J���W�K�íc ho�¥�W���ÿ�Ýng 

c�ëa VOSCO là phát huy l�çi th�Ãvà nh�óng kinh nghi�Ëm s�¹�Q�� �F�y�� �ÿ�Çt�õtìm ki�Ãm ngu�×�Q�� �K�j�Q�J���� �T�X�D�� �ÿ�y��

nâng cao kh�§ �Q���Q�J���W�õch�ëc�ë�D���&�{�Q�J���W�\���W�U�R�Q�J���P�{�L���W�U�m�áng c�¥nh tranh ngày càng kh�Õc li�Ët.

2.3. Ho�¥�W���ÿ�Ýng v�±n t�§i container.

�9�2�6�&�2�� �ÿ�D�Q�J�� �F�K�~�� �W�U�Ñ�Q�J�� �ÿ�­y m�¥nh m�§ng v�±n t�§i container. Hi�Ën v�±n t�§�L�� �ÿ�m�áng bi�Çn b�µng 

�F�R�Q�W�D�L�Q�H�U���ÿ�D�Q�J���O�j���[�X���K�m�ßng ch�ëy�Ãu trên th�Ãgi�ßi nên Công ty r�©t chú tr�Ñng vào m�§�Q�J���Q�j�\�����6�D�X���E�m�ßc 

kh�ã�L���ÿ�«u thành công trên m�Ýt s�Õtuy�Ãn container n�Ý�L���ÿ�Ï�D�����9�2�6�&�2�� �ÿã t�¥o d�õ�Q�J���ÿ�m�çc uy tín và hình 

�§nh t�Õ�W���ÿ�½�S���ÿ�Õi v�ßi khách hàng trên tuy�Ãn B�³c - Nam. M�ß�L���ÿ�k�\�����9�2�6�&�2���ÿã l�«�Q���ÿ�«�X���W�L�r�Q���Y�m�k�Q���U�D���W�K�Ï

�W�U�m�áng qu�Õc t�Ãthông qua vi�Ëc m�ã tuy�Ãn v�±n t�§i container H�§i Phòng - HCM - Laemchabang -

Bangkok, Công ty s�Át�ï�Q�J���E�m�ß�F���ÿ�«�X���W�m���W�K�r�P���ÿ�Ýi tàu container có tr�Ñng t�§i trên 1.000 TEU ho�»c l�ßn 

�K�k�Q���ÿ�Ç �ÿ�­y m�¥nh ho�¥�W���ÿ�Ýng sang khu v�õ�F�����{�Q�J���1�D�P���È���Y�j���F�K�k�X���È��

�4�X�\���P�{���ÿ�Ýi tàu container còn nh�Óbé. ���Ýi tàu container c�ëa VOSCO hi�Ën ch�Íg�×m 2 tàu v�ßi t�Ùng 

s�íc ch�ã1.12�����7�(�8�����W�m�k�Q�J���ÿ�m�k�Q�J���W�U�Ñng t�§�L�����������������'�:�7�������k�\���O�j���Q�K�óng tàu có tr�Ñng t�§i nh�Ónên phù 

h�çp v�ßi tuy�Ãn khai thác�W�U�R�Q�J���Q�m�ßc, th�ái gian t�ßi n�Ãu Công ty mu�Õn m�ãr�Ýng thêm các tuy�Ãn qu�Õc t�Ã

thì s�Áph�§�L���ÿ�«�X���W�m���W�K�r�P���N�K�i���Q�K�L�Å�X���F�K�R���ÿ�Ýi tàu.

3. Hi�Ëu qu�§ho�¥�W���ÿ�Ýng c�ëa VOSCO.

�'�R�D�Q�K���W�K�X���W���Q�J���W�U�m�ã�Q�J���Q�K�D�Q�K�����ÿ�Ý�L���W�j�X���N�K�D�L���W�K�i�F���ÿ�¥t hi �Ëu su�©t cao. Doanh thu c�ë�D���9�2�6�&�2���ÿ�»c 

bi�Ë�W���W���Q�J���W�U�m�ã�Q�J���Q�K�D�Q�K���W�U�R�Q�J���J�L�D�L���ÿ�R�¥n 2004-2008 (trung bình �ÿ�¥�W���������������Q���P�����Q�K�áth�Ï �W�U�m�áng thu�±n 

l�ç�L���� �J�L�i���F�m�ß�F���W���Q�J�����7�X�\���Q�K�L�r�Q�����G�R�D�Q�K���W�K�X������������ �J�L�§�P���ÿ�i�Q�J�� �N�Çso v�ß�L�� �Q���P������������ �G�R���W�K�Ï �W�U�m�áng v�±n t�§i 

bi�Ç�Q���ÿ�L���Y�j�R���V�X�\���W�K�R�i�L���O�j�P���F�K�R���J�L�i���F�m�ßc gi�§m m�¥nh. Trong tình hình khó kh���Q���ÿ�y�����9�2�6�&�2���Y�¯n duy 

trì �ÿ�m�çc hi�Ëu su�©�W���N�K�D�L���W�K�i�F���ÿ�Ýi tàu r�©t t�Õt, s�§�Q���O�m�çng v�±n t�§i v� n̄ duy trì �ãm�íc g�«�Q���Q�K�m���ÿ�L���Q�J�D�Q�J��
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�&�k���F�©u chi phí ho�¥�W���ÿ�Ýng v�±n t�§i. Chi phí nhiên li�Ëu chi�Ãm t�ùtr�Ñng cao nh�©t trong ho�¥�W���ÿ�Ýng v�±n 

t�§i bi�Çn c�ëa VOSCO (trung bình kho�§ng 35%), ti�Ã�S���ÿ�Ãn là chi phí kh�©u hao (chi�Ãm t�ùtr�Ñng kho�§ng 

20%). Khi còn là doanh nghi�Ë�S�� �1�K�j�� �Q�m�ßc, Công ty áp d�éng chính sách trích kh�©u hao nhanh v�ßi 

th�ái gian trích kh�©u hao trung bình kho�§�Q�J�����������Q���P�����7�X�\���Q�K�L�r�Q�����W�ï �Q���P�������������F�{�Q�J���W�\���E�³t �ÿ�«u áp d�éng 

chính sách kh�©u hao bình th�m�á�Q�J���W�K�H�R���T�X�\���ÿ�Ïnh c�ë�D���1�K�j���Q�m�ß�F���ÿ�Ç �ÿ�§m b�§o hài hòa quy�Ån l�çi c�ëa các 

c�Ù �ÿ�{�Q�J�� �Y�ßi khung th�ái gian t�ï 7-������ �Q���P���� �F�K�L�� �S�K�t�� �N�K�©u hao do v�±y gi�§m t�ï �������� �Q���P�� ���������� �[�X�Õng 

�������������W�U�R�Q�J���Q���P���������������7�U�R�Q�J���Q���P���������������F�K�L���S�K�t���N�K�©u hao c�ëa VOSCO gi�§m xu�Õng 13% là do Công 

�W�\���ÿ�m�ç�F���S�K�p�S���W�K�D�\���ÿ�Ùi chính sách kh�©�X���K�D�R���W�K�H�R���T�X�\���ÿ�Ïnh c�ëa B�Ýtài chính nên làm cho chi phí kh�©u 

hao gi�§m.

Ngu�[n: VOSCO

���L�Çm hòa v�Õn. Chúng tôi ti�Ã�Q�� �K�j�Q�K�� �S�K�k�Q�� �W�t�F�K�� �ÿ�L�Çm hòa v�Õ�Q�� �ÿ�Õi v�ßi ho�¥�W�� �ÿ�Ýng v�±n t�§i bi�Çn c�ëa 

VOSCO�Y�j���[�i�F���ÿ�Ï�Q�K���ÿ�m�ç�F���ÿ�L�Çm hòa v�Õ�Q���ÿ�Õi v�ßi m�§ng v�±n t�§i hàng r�á�L���W�m�k�Q�J���ÿ�m�k�Q�J���Y�ßi ch�Ís�ÕBaltic 

Dry Index vào kho�§ng 2.88�����ÿ�L�Çm�����ÿ�Õi v�ßi ho�¥�W���ÿ�Ýng v�±n chuy�Çn d�«u s�§n ph�­m s�Álà 1.158�ÿ�L�Çm c�ëa 

ch�Ís�ÕBaltic Clean Tanker Index. Phân tích di�Én bi�Ãn c�ëa 2 ch�Ís�Õnày cho th�©�\���� �J�L�i���F�m�ßc hàng r�ái 

hi�Ë�Q�� �ÿ�D�Q�J�� �G�D�R�� �ÿ�Ýng �ãg�«�Q�� �ÿ�L�Çm hòa v�Õ�Q���� �W�U�R�Q�J�� �N�K�L�� �ÿ�y�� �J�L�i�� �F�m�ßc hàng d�«u k�Çt�ï sau suy thoái v� n̄ 

�F�K�m�D���F�y���ÿ�m�çc s�õh�×i ph�é�F���ÿ�i�Q�J���N�Ç �Q�j�R���Y�j���ÿ�D�Q�J���ãm�íc khá th�©�S���G�m�ß�L���ÿ�L�Çm hòa v�Õn c�ëa Công ty.

R�ëi ro t �ùgiá. M�Ýt trong nh�óng r�ëi ro l�ß�Q���ÿ�Õi v�ßi ho�¥�W���ÿ�Ýng c�ëa các doanh nghi�Ëp v�±n t�§i bi�Çn là v�©n 

�ÿ�Åv�År�ëi ro v�Åt�ùgiá do nh�óng kho�§n vay n�ç �ÿ�Ç �ÿ�«�X�� �W�m�� �ÿ�Ýi tàu mang l�¥i. T�¥i th�á�L�� �ÿ�L�Ç�P�� �ÿ�«�X�� �Q���P��

2010, s�Õ �G�m���Q�çngo�¥i t�Ëb�µng USD c�ëa VOSCO là 89.808.000 USD, t�ùgiá USD bình quân liên ngân 

hàng t�¥i th�á�L���ÿ�L�Çm này là 1 USD = 17.941 VND, th�á�L���ÿ�L�Çm 1/4/2010 Công ty nh�±n thêm 22.500.000 

USD v�ßi m�íc t�ùgiá bình quân là 18.544 VND, t�ùgiá �ãth�á�L���ÿ�L�Çm hi�Ën t�¥�L���ÿã lên t�ßi 1 USD = 18.932 

VND. Gi�§ �ÿ�Ïnh t�ù �J�L�i�� �Q�j�\�� �ÿ�m�çc gi�ónguyên t�ßi h�Ã�W�� �Q���P�� ���������� �W�Kì VOSCO s�Áph�§i ch�Ïu thêm m�Ýt 

kho�§n l�Ût�ùgiá s�Ávào kho�§ng 97,7 t�ù �ÿ�×ng. N�Ãu k�Ãt qu�§kinh doanh không thu�±n l�çi, Công ty có th�Ç

th�õc hi�Ën phân b�Ùkho�§n l�Ûnày trong vòng 5 n���P�� �W�m�k�Q�J�� �W�õ �Q�K�m���Q���P�� ������������ �W�X�\�� �Y�±�\�� �ÿ�L�Åu này c�Ê�Q�J��

�§�Q�K���K�m�ã�Q�J���ÿ�i�Q�J���N�Çt�ßi k�Ãt qu�§kinh doanh c�ëa VOSCO.
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Ho�¥�W���ÿ�Ýng thanh lý tàu �ÿ�y�Q�J�� �J�y�S���N�K�R�§n l�çi nhu�±n kho�§ng 105 t�ù�ÿ�×�Q�J���W�U�R�Q�J���Q���P�������������1���P��

�������������9�2�6�&�2���ÿã bán 2 tàu v�Ó �ÿ�k�Q�����¥�L���+�•�Q�J���Y�j�����¥�L���/�R�Q�J�����G�R�D�Q�K���W�K�X���ÿ�¥t t�Ùng c�Ýng 6,05 tri�Ëu USD) 

do 2 tàu này không còn thích h�ç�S�� �ÿ�Õi v�ßi ho�¥�W�� �ÿ�Ýng v�±n t�§i hàng d�«u. Bên c�¥�Q�K�� �ÿ�y���� �&�{�Q�J���W�\���F�Ê�Q�J��

ti�Ãn hành thanh lý tàu hàng khô Cabot Orient v�ßi giá 0,8 tri�Ëu USD. Sau khi tr�ï khi các kho�§n chi 

phí, t�Ùng l�çi nhu�±n thu v�Åt�ï vi�Ëc bán 3 tàu là 105 t�ù �ÿ�×ng.

���������i�Q�K���J�L�i���W�U�L�Çn v�Ñng 2010.

�1���P�� ���������� �ÿ�m�çc xem v� n̄ còn �O�j�� �Q���P��có nhi�Å�X�� �N�K�y�� �N�K���Q���ÿ�Õi v�ßi ngành v�±n t�§i bi�Çn, tuy nhiên v�ßi 

kinh nghi�Ëm c�ëa mình, VOSCO v� n̄ có th�Ç �ÿ�¥�W���ÿ�m�çc k�Ãt qu�§kinh doanh kh�§quan.

�‰ Th�qnh�-t�����J�L�i���F�m�ßc v�±n t�§i bao g�×m c�§tàu hàng r�ái và tàu d�«u s�§n 

ph�­m v�¯�Q���ÿ�D�Q�J���ãm�íc th�©�S�����ÿ�×ng th�ái b�íc tranh v�Ångành v�±n t�§i bi�Ç�Q���W�U�R�Q�J���Q���P�������������F�Ê�Q�J��

không m�©y l�¥c quan, ch�Í s�Õ �%�'�,�� �W�U�R�Q�J�� �T�X�ê�� �������������� �ÿã gi�§m khá m�¥nh v�Åm�íc trung bình 

kho�§ng 2.100. Tuy nhiên, s�õk�äv�Ñ�Q�J���F�D�R���K�k�Q���Q�K�L�Åu kh�§ �Q���Q�J���V�Áx�§y ra trong quý 4/2010 v�ßi 

vi�Ëc ch�Ís�Õ �%�D�O�W�L�F���'�U�\���,�Q�G�H�[���ÿ�D�Q�J���W�U�r�Q���ÿ�j���K�×i ph�éc.

�‰ Th�qhai, r�ëi ro v�Åt�ùgiá v� n̄ ti�Ãp t�éc là n�Û�L���O�R���W�K�m�áng tr�õ�F���ÿ�Õi v�ßi 

ho�¥�W�� �ÿ�Ýng kinh doanh c�ë�D�� �9�2�6�&�2���� �W�t�Q�K�� �U�L�r�Q�J�� �Q���P�� ���������� �F�K�r�Q�K�� �O�Ëch t�ù �J�L�i�� �ÿã t�¥o ra m�Ýt 

kho�§n l�Ûlên t�ßi 97,7 t�ù �ÿ�×ng.

�‰ L�çi nhu�±n sau thu�Ã2010 d�õki�Ã�Q���ÿ�¥t 127 t�Í �ÿ�×ng, sau khi trích các 

qu�û �W�K�H�R���T�X�\���ÿ�Ïnh c�ë�D���1�K�j���Q�m�ßc, c�Ùt�íc t�Õi thi�Çu là 7,5%.

K�Ãt qu�§kinh doanh d�õbáo 2010

Ch�Ís�Õ ���k�Q���Y�Ï: t �ù �ÿ�×ng

Doanh thu thu�«n 2.620

- V�±n t�§i hàng 
r�ái

1.547

- V�±n t�§i d�«u 
s�§n ph�­m

760

- V�±n t�§i 
container

196

Doanh thu bán tàu 130

L�çi nhu�±n sau thu�Ã 127

���������Ïnh giá c�Ùphi�Ãu.

Chúng tôi s�ñd�é�Q�J�������S�K�m�k�Q�J���S�K�i�S���ÿ�Çth�õc hi�Ën vi�Ë�F���ÿ�Ï�Q�K���J�L�i���ÿ�Õi v�ßi c�Ùphi�Ãu c�ëa VOSCO:

�3�K�m�k�Q�J���S�K�i�S���F�K�L�Ãt kh�©u dòng ti�Ån.

M�Ýt s�Õgi�§ �ÿ�Ï�Q�K���F�K�t�Q�K���ÿ�m�çc s�ñd�éng trong mô hình �ÿ�Ïnh giá:

S�§�Q���O�m�çng. D�õ �E�i�R�� �W���Q�J���W�U�m�ãng s�§�Q�� �O�m�ç�Q�J�� �ÿ�m�çc d�õa tr�r�Q���F�k���V�ã �ÿ�i�Q�K���J�L�i�� �W�t�Q�K�� �N�K�§thi c�ëa k�Ãho�¥ch 

�ÿ�«�X�� �W�m���ÿ�Ý�L���W�j�X���W�U�R�Q�J�� �Q���P�� ���������� �Y�j���F�i�F���Q���P���W�L�Ãp theo, m�í�F�� �ÿ�Ýph�éc h�×i c�ëa kinh t�Ãth�Ãgi�ßi và hi�Ëu 

qu�§ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J���ÿ�Ýi tàu c�ëa VOSCO.

Các chi phí ho�¥�W���ÿ�Ýng.

�‰ Chi phí kh�©u hao. Chi phí kh�©�X�� �K�D�R���ÿ�m�ç�F���W�t�Q�K���W�U�r�Q���ÿ�Ýi tàu hi�Ën 

t�¥i và k�Ãho�¥�F�K���ÿ�«�X���W�m���ÿ�Ýi tàu trong th�ái gian t�ßi c�ëa VOSCO. Nh�óng tàu m�ßi s�Á �ÿ�m�çc trích 

kh�©�X���K�D�R���W�K�H�R���N�K�X�Q�J���������Q���P���W�K�H�R���F�K�t�Q�K���V�i�F�K���N�K�©u hao m�ßi c�ëa Công ty.

�‰ Chi phí lãi vay và l�Ût�ùgiá. Chi phí lãi vay �ÿ�m�ç�F���[�i�F���ÿ�Ï�Q�K���F���Q���F�í

trên các h�ç�S���ÿ�×ng vay n�çhi�Ën t�¥i và nhu c�«u v�Õ�Q���ÿ�Çtài tr�çcho ho�¥�W���ÿ�Ý�Q�J�� �ÿ�«�X���W�m���ÿ�Ýi tàu. 

Kho�§n l�Ût�ù �J�L�i�� �G�R�� �ÿ�i�Q�K�� �J�L�i�� �O�¥�L�� �K�j�Q�J�� �Q���P�� �ÿ�m�çc tính theo s�Õd�õn�çngo�¥i t�Ët�¥i th�á�L�� �ÿ�L�Çm 
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cu�Õ�L���Q���P���Q�K�k�Q���Y�ßi t�Õ�F���ÿ�Ý �W�U�m�çt giá c�ë�D���ÿ�×�Q�J���8�6�'���F�K�~�Q�J���W�{�L���m�ßc tính th�±n tr�Ñng vào kho�§ng 

�����������Q���P�����7�ùg�L�i���G�•�Q�J���ÿ�Ç �ÿ�i�Q�K���J�L�i���F�K�R���Q���P�������������O�j���W�ùgiá USD bình quân liên ngân hàng 

�ãhi�Ën t�¥i: 1 USD = 18.932 VND.

�‰ Chi phí nhiên li�Ë�X���ÿ�m�çc tính theo ngu�×n d�õbáo giá d�«u c�ëa BMI 

và m�Ýt s�Õt�Ùch�íc khác. M�Ýt s�Õ �F�K�L���S�K�t���N�K�i�F���Q�K�m���F�K�L���S�K�t���Q�K�k�Q���F�{�Q�J�����E�§o hi�Çm tàu, chi phí 

s�ña ch�óa, b�§�R���G�m�ång, c�§�Q�J���S�K�t���ÿ�m�çc tính theo t�Õ�F���ÿ�Ý �ÿ�«�X���W�m���ÿ�Ýi tàu, có tính t�ßi y�Ãu t�Õ �W�U�m�çt 

giá.

�3�K�m�k�Q�J���S�K�i�S���V�R���V�i�Q�K���3���(��

Chúng tôi s�ñd�éng d�óli �Ëu c�ëa m�Ýt s�Õdoanh nghi�Ëp kinh doanh v�±n t�§i bi�Çn t�¥i th�Ï �W�U�m�á�Q�J���&�K�k�X���È���ÿ�Ç

ti�Ã�Q���K�j�Q�K���ÿ�Ïnh giá c�Ùphi�Ãu c�ëa VO�6�&�2���W�K�H�R���S�K�m�k�Q�J���S�K�i�S���V�R���V�i�Q�K���Q�J�D�Q�J�����&�K�Ís�ÕP/E bình quân d�õ

�E�i�R���F�K�R���Q���P�������������F�ëa các doanh nghi�Ëp này �ãm�íc 28,75 l�«n.

T�Ùng h�çp k�Ãt qu�§ �ÿ�Ïnh giá

�3�K�m�k�Q�J���S�K�i�S���ÿ�Ïnh giá Giá k�äv�Ñng T�ùtr �Ñng Giá bình quân

FCFE 19.871 33,3% 6.600

FCFF 25.441 33,3% 8.500

P/E 26.084 33,3% 8.700

Giá bình quân 23.800

K�ÂT LU �°N

�7�U�r�Q���F�k���V�ãk�Ãt h�ç�S�������S�K�m�k�Q�J���S�K�i�S���F�K�L�Ãt kh�©u dòng ti�Ån và so sá�Q�K���Q�J�D�Q�J�����F�K�~�Q�J���W�{�L���[�i�F���ÿ�Ïnh giá tr�Ï

h�çp lý c�ëa c�Ùphi�Ãu VOSCO �ãm�íc ���������������ÿ�×ng/c�Ùph�«n. M�í�F���J�L�i���Q�j�\���ÿ�m�çc tính toán trên các gi�§

�ÿ�Ïnh khá th�±n tr�Ñng và ch�»t ch�Á �Q�K�m�Q�J���F�Ê�Q�J���ÿã ph�§�Q���i�Q�K���ÿ�m�çc h�Ãt ti�Å�P���Q���Q�J���F�ëa doanh nghi�Ëp.

6. Khuy�Ãn ngh�Ï �ÿ�«�X���W�m��

M�»c dù ngành v�±n t�§i bi�Çn v�¯�Q���F�K�m�D���K�Ã�W���N�K�y���N�K���Q���Q�K�m�Q�J���Y�ßi v�Ïth�Ãc�ëa m�Ýt công ty d�¯�Q���ÿ�«u ngành, 

chúng tôi r�©t l�¥c quan v�Åtri�Çn v�Ñng dài h�¥n c�ëa VOSCO khi th�Ï �W�U�m�áng v�±n t�§i bi�Çn kh�ãi s�³c tr�ãl�¥i. 

���«�X���W�m���Y�j�R���F�Ùphi�Ã�X���9�2�6�&�2���O�j���ÿ�y�Q���ÿ�«�X���Y�j�R���Q�J�j�Q�K���ÿ�D�Q�J���W�U�r�Q���ÿ�j���K�×i ph�éc nên s�Áphù h�çp cho m�éc 

tiêu n�³m gi�ólâu dài. M�íc giá h�ç�S���O�ê���ÿ�Çn�³m gi�ódài h�¥n chúng tôi khuy�Ãn ngh�Ïlà ���������������ÿ�×ng/c�Ù

ph�«n.
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PH�è L �èC: TÓM T �² T M �ÜT S�Ô �7�+�Ð�1�*���7�,�1���&�j���%�¦N V�ÄC�ØPHI �ÂU VOSCO

KHUY �ÂN NGH�ÎC�êA BVSC

L�Ïch s�ñ Ngày c�±p nh�±t Giá k�äv�Ñng Khuy �Ãn ngh�Ï

Q3/2010 06/09/2010 23.800 Mua

THÔNG TIN S�â H�òU

C�Ù �ÿ�{�Q�J���O�ßn S�Õ �O�m�çng CP % S�ãh�óu C�±p nh�±t

T�Ùng Công ty Hàng h�§i Vi �Ët Nam 84.000.000 60% 26/8/2010

T�±�S���ÿ�R�j�Q���%�§o Vi�Ët 4.000.000 2,86% 26/8/2010

T�Ùng �&�{�Q�J���W�\���/�m�k�Q�J���W�K�õc mi�Ån Nam 2.900.000 2,07% 26/8/2010

BÁO CÁO TÀI CHÍNH

���k�Q���Y�Ï(t�ùVND) 2008 2009 2010F 2011F

K�Ãt qu�§kinh doanh

Doanh thu thu�«n 2.817 1.939 2.620 3.164

Giá v�Õn 2.292 1.809 2.265 2.754

L�çi nhu�±n g�Ýp 524 130 356 410

Doanh thu tài chính 57 95 29 34

Chi phí tài chính 197 104 201 243

L�çi nhu�±n sau thu�Ã 289 53 127 132

B�§�Q�J���F�k�Q���ÿ�Õi k �Ãtoán

Tài s�§n ng�³n h�¥n 341 452 749 654

Ti�Ån & kho�§�Q���W�m�k�Q�J���ÿ�m�k�Q�J���W�L�Ån 120 175 282 290

Các kho�§�Q���ÿ�«�X���W�m���7�&���Q�J�³n h�¥n - - - -

Các kho�§n ph�§i thu ng�³n h�¥n 92 109 204 169

Hàng t�×n kho 103 142 204 166

Tài s�§n ng�³n h�¥n khác 27 26 59 30

Tài s�§n dài h�¥n 4.076 4.182 4.871 5.099

Tài s�§n c�Õ �ÿ�Ïnh h�óu hình 3.933 3.975 4.611 4.916

B�©�W���ÿ�Ýng s�§�Q���ÿ�«�X���W�m - - - -

Các kho�§�Q���ÿ�«�X���W�m���7�&���G�j�L���K�¥n 117 77 124 150

Tài s�§n dài h�¥n khác 26 130 137 34

T�Ùng tài s�§n 4.418 4.634 5.621 5.754

N�çph�§i tr�§ 2.957 3.180 4.110 4.215

N�çng�³n h�¥n 820 790 946 989

N�çdài h�¥n 2.137 2.390 3.164 3.227

V�Õn ch�ës�ãh�óu 1.442 1.441 1.469 1.488

V�Õ�Q���ÿ�«�X���W�m���F�K�ës�ãh�óu 1.400 1.400 1.400 1.400

Ngu�×n kinh phí và qu�ûkhác 18 14 41 50

T�Ùng ngu�×n v�Õn 4.418 4.634 5.621 5.754

CH�ÌS�ÔTÀI CHÍNH

Ch�Ítiêu 2008 2009 2010F 2011F

Ch�Íti �r�X���W���Q�J���W�U�m�ãng

�7���Q�J���W�U�m�ãng doanh thu (%) 46% -31% 35% 21%

�7���Q�J���W�U�m�ãng l�çi nhu�±n sau thu�Ã(%) 305% -82% 142% 4%

�7���Q�J���W�U�m�ãng EPS (%) 305% -82% 142% 4%

�7���Q�J���W�U�m�ãng t�Ùng tài s�§n (%) 13% 5% 21% 2%

�7���Q�J���W�U�m�ãng v�Õn ch�ës�ãh�óu (%) 2% 0% 2% 1%

Ch�Ítiêu sinh l�ái

L�çi nhu�±n g�Ýp biên (%) 19% 7% 14% 13%

L�çi nhu�±n thu�«n biên (%) 10% 3% 5% 4%

ROA (%) 7% 1% 2% 2%

ROE (%) 20% 4% 9% 9%

Ch�Í �W�L�r�X���F�k���F�©u v�Õn

T�Ùng n�ç/T�Ùng tài s�§n (%) 52% 57% 49% 59%

T�Ùng n�ç/T�Ùng v�Õn ch�ës�ãh�óu (%) 160% 182% 186% 228%

Ch�Ítiêu kh�§ �Q���Q�J���W�K�D�Q�K���W�R�i�Q

Ch�Ís�Õthanh toán hi�Ën hành (%) 42% 57% 79% 66%

Ch�Ís�Õthanh toán nhanh (%) 29% 39% 58% 49%

Ch�Ítiêu hi�Ëu qu�§ho�¥�W���ÿ�Ýng

Vòng quay hàng t�×n kho (vòng) 21,5 14,8 13,1 14,9

Vòng quay kho�§n ph�§i tr�§(vòng) 1,0 0,6 0,7 0,8

Vòng quay kho�§ng ph�§i thu (vòng) 8,3 19,3 16,7 17,0

Ch�Ítiêu trên m�Ûi c�Ùph�«n

�(�3�6�����ÿ�×ng/c�Ùph�«n) 2.065 376 907 939

Giá tr�Ïs�Ù �V�i�F�K�����ÿ�×ng/c�Ùph�«n) 10.301 10.290 10.491 10.632

Ch�Í �W�L�r�X���ÿ�Ïnh giá c�Ùphi�Ãu

P/E (l�«n) - - - -

P/B (l�«n) - - - -

1 2 3 4 5

Bán m�¥nh Bán N�³m gi�ó Mua Mua m�¥nh
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KHUY �ÂN CÁO S�ð D�èNG

T�©t c�§nh�ó�Q�J���W�K�{�Q�J���W�L�Q���Q�r�X���W�U�R�Q�J���E�i�R���F�i�R���Q�j�\���ÿã �ÿ�m�çc xem xét c�­n tr�Ñng, tuy nhiên Công ty C�Ùph�«n Ch�íng khoán B�§o Vi�Ët (BVSC) không 

ch�Ïu b�©t k�äm�Ýt trách nhi�Ë�P�� �Q�j�R�� �ÿ�Õi v�ßi tính chính xác c�ëa nh�ó�Q�J���W�K�{�Q�J�� �W�L�Q���ÿ�m�ç�F���ÿ�Åc�±�S���ÿ�Ã�Q���W�U�R�Q�J�� �E�i�R���F�i�R���Q�j�\���� �&�i�F���T�X�D�Q���ÿ�L�Çm, nh�±�Q���ÿ�Ïnh, 

�ÿ�i�Q�K���J�L�i���W�U�R�Q�J���E�i�R���F�i�R���Q�j�\���O�j���T�X�D�Q���ÿ�L�Çm cá nhân c�ë�D���F�i�F���F�K�X�\�r�Q���Y�L�r�Q���S�K�k�Q���W�t�F�K���P�j���N�K�{�Q�J���ÿ�¥i di�Ë�Q���F�K�R���T�X�D�Q���ÿ�L�Çm c�ëa BVSC.

Báo cáo ch�Ính�µm m�éc tiêu cung c�©p thông tin mà không hàm ý khuyên ngu�á�L���ÿ�Ñc mua, bán hay n�³m gi�óch�í�Q�J���N�K�R�i�Q�����1�J�m�á�L���ÿ�Ñc ch�Ínên s�ñ

d�é�Q�J���E�i�R���F�i�R���S�K�k�Q���W�t�F�K���Q�j�\���Q�K�m���P�Ýt ngu�×n thông tin tham kh�§o.

BVSC có th�Çcó nh�óng ho�¥�W���ÿ�Ýng h�çp tác kinh doanh v�ß�L���F�i�F���ÿ�Õ�L���W�m�ç�Q�J���ÿ�m�ç�F���ÿ�Åc�±�S���ÿ�Ãn trong báo cáo này�����1�J�m�á�L���ÿ�Ñc c�«�Q���O�m�X��ý r�µng BVSC 

có th�Çcó nh�ó�Q�J���[�X�Q�J���ÿ�Ýt l�ç�L���t�F�K���ÿ�Õi v�ß�L���F�i�F���Q�K�j���ÿ�«�X���W�m���N�K�L���W�K�õc hi�Ën báo cáo phân tích này.

B�ÜPH�°�1���3�+�Æ�1���7�Ë�&�+���9�¬���7�l���9�¨�1�����ª�8���7�l

Công ty C�Ùph�«n Ch�íng khoán B�§o Vi�Ët

���Ïa ch�Ítr�és�ãchính: 8 Lê Thái T�Ù, qu�±n Hoàn Ki�Ãm, Hà N�Ýi Chi nhánh: 6 Lê Thánh Tôn, qu�±n 1, Tp. H�×Chí Minh

���L�Ën tho�¥i: (844) 3 928 8080 Fax: (844) 3 928 9888 ���L�Ën tho�¥i: (848) 3 914 6888 Fax: (848) 3 914 7999

Chuyên viên phân tích: Ch�Ïu trách nhi�Ëm n�Ýi dung:

Nguy�Én Th�ÏLâm Anh (04) 3.928.8080 ext: 622 anhntl@bvsc.com.vn �/�m�X���9���Q���/�m�k�Q�J(04) 3.928.8080 ext: 512 luonglv@bvsc.com.vn

Xin vui lòng �ÿ�Ñc k�ûkhuy�Ãn ngh�Ït�¥i trang cu�Õi báo cáo phân tích này


