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Trong báo cáo cập nhật nhanh ngày hôm nay, chúng tôi xin được cập 

nhật kết quả kinh doanh của những công ty sau: 

                                          

Ngành Hàng tiêu dùng:  

 Công ty CP Kinh Đô (mã: KDC) 

  

Ngành: Săm lốp 

 Công ty cổ phần Công nghiệp Cao Su Miền Nam (CSM) 

 

Ngành Vận tải biển 

 Công ty cổ phần Vận tải biển Vinaship (VNA) 

 

Chúng tôi sẽ tiếp tục cập nhật kết quả kinh doanh quý 3 của các công 

ty niêm yết và nhận định của các chuyên viên trong những ngày tới. 
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Ngành:  Hàng tiêu dùng   

 Công ty CP Kinh Đô (mã: KDC) 

Kết thúc quý 3, doanh thu của KDC đạt 1079 tỷ, lợi nhuận trước thuế đạt 505 tỷ trong đó lợi nhuận từ kinh doanh 

bánh kẹo chiếm 32,87%, lợi nhuận từ hoạt động tài chính chiếm 14,65% và lợi nhuận từ định giá đất chiếm 

50,49%, thể hiện tính đa ngành của KDC trong thời điểm hiện tại. Công ty đã có một mùa Trung thu hết sức 

thành công với mức lợi nhuận từ hoạt động bánh kẹo quý 3 lên tới 120 tỷ trước thuế, biên lợi nhuận gộp tăng cao 

tới ngưỡng 40,1% nhờ có hợp đồng nguyên liệu giá cố định đã được ký từ nửa đầu năm trước khi giá bột mỳ và 

đường tăng cao. Do được giảm thuế lỗ 90 tỷ năm ngoái, thuế suất thực tế năm nay chỉ còn khoảng 10% đưa lợi 

nhuận sau thuế của KDC lên mức 454 tỷ, tương đương EPS sau 3 quý đạt 7.964 VND (trước pha loãng). Kế 

hoạch lợi nhuận trước thuế cả năm 530 tỷ, tương đương EPS cả năm khoảng 8.368 VND trước pha loãng hoặc 

6.903 VND sau chia tách, P/E hiện tại khoảng 14,55x.  

Dự kiến năm sau lợi nhuận sau thuế khoảng 400 tỷ trong đó 220 tỷ lợi nhuận từ kinh doanh bánh kẹo, 80 tỷ là 

hoạt động tài chính và 100 tỷ từ hoạt động bất động sản (kế hoạch). EPS 2010 dự kiến như vậy là 5.000 VND, 

tăng lên mức 6.000 VND trong năm 2011, và ước chừng 9300 trong năm 2012. Công ty cũng dự tính tăng vốn 

điều lệ từ 57 triệu CP lên 81.2 triệu cổ phiếu, trong đó tăng thêm 22 triệu CP thông qua con đường chia cổ phiếu 

cho cổ đông hiện hữu 10:4, tăng thêm gần 1.7 triệu CP giá 20 cho cán bộ công nhân viên, dự kiến sẽ lưu kí khối 

lượng CP phát hành thêm đó vào cuối tháng 11 đầu tháng 12. Với dự án văn phòng  Nguyễn Du đi vào hoạt 

động cuối năm 2009, dự án Hiệp Bình Phước và văn phòng SJC khởi công 2010, chúng tôi tin rằng KDC có 

nguồn lợi nhuận lớn từ lĩnh vực bất động sản và có thể chủ động điều tiết kết quả kinh doanh của công ty trong 

những năm tới. Lượng cổ phiếu Eximbank đang năm giữ (hơn 5 triệu cổ phiếu ở giá vốn 28) cũng có tiềm năng 

lợi nhuận cao đặc biệt khi Eximbank chào sàn dự kiến trong quý 4 năm nay. Do đó, theo những ước tính sơ bộ, 

chúng tôi cho rằng kế hoạch kinh doanh của KDC năm 2009 và 2010 là khả thi. Tuy nhiên, nhà đầu tư cần lưu ý 

tới chất lượng và tỷ trọng lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh bánh kẹo của KDC bởi đây mới là những yếu tố 

quyết định khả năng tăng trưởng bền vững của KDC sau giai đoạn gặt hái nhiều lợi nhuận từ mảng bất động sản 

và tài chính như hiện nay. 

 Công ty cổ phần Công nghiệp Cao Su Miền Nam (CSM) 

CSM đã công bố báo cáo tài chính quý 3, với kết quả cao hơn tương đối so với con số ước tính công bố trước 

đó. Cụ thể hơn, doanh thu thuần quý 3 đạt 700 tỷ đồng, LNTT 138 tỷ đồng (so với ước tính trước đây là 121 tỷ 

đồng) và LNST 121 tỷ đồng. Như vậy, sau bước tăng trưởng mạnh của quý 2, kết quả lợi nhuận đạt được trong 

quý 3 còn ấn tượng hơn, vượt tổng mức lợi nhuận của cả 2 quý đầu năm.  So với quý 3 năm ngoái, doanh thu 

thuần tăng hơn 20% trong khi lợi nhuận từ hoạt động SXKD tăng đến hơn 3,75 lần. Hết 9 tháng đầu năm, doanh 

thu thuần của CSM đạt mức hơn 1.800 tỷ đồng, tăng 7 % so với cùng kỳ, lợi nhuận từ SXKD đạt gần 274 tỷ 

đồng, tăng hơn 3,5 lần và LNST đạt 226 tỷ đồng, một mức cực kỳ ấn tượng so với con số lỗ gần 2 tỷ đồng của 9 

tháng đầu năm ngoái.  

Như vậy tăng trưởng lợi nhuận ấn tượng của CSM trong các quý đầu năm nay không đến nhiều từ  tiêu thụ và 

doanh thu mà chủ yếu nhờ vào việc chi phí sản xuất giảm mạnh. Hưởng lợi từ việc đưa vào sản xuất lượng 

nguyên liệu tồn kho giá thấp (cao su nguyên liệu, vải mành, thép tanh...), khả năng sinh lời được cải thiện mạnh 

trong quý 2 và quý 3, đạt các mức tốt nhất từ trước đến nay với tỷ suất lợi nhuận gộp lần lượt ở các mức 26% và 

hơn 29% (so với các mức 12-15% trong hai năm trước). Các loại chi phí SXKD (bán hàng và quản lý) có tăng 

nhẹ so với mặt bằng năm ngoái (tính theo % doanh thu) do công ty tăng cường các hình thức khuyến mại thay vì 

giảm giá bán trong bối cảnh giá nguyên liệu đầu vào giảm xuống mức thấp hơn nhiều so với năm ngoái. Ngoài ra 

sự cải thiện mạnh trong doanh thu tài chính (thu lãi từ bán chứng khoán đầu tư, hoàn nhập dự phòng...) trong khi 

chi phí tài chính (lãi vay, lỗ chênh lệch tỷ giá, trích lập dự phòng) giảm mạnh nhờ  thị trường tài chính thuận lợi 

hơn (lãi suất thấp, tỷ giá ổn định, TTCK tăng trưởng...) cũng góp phần giúp cải thiện tỷ suất lợi nhuận của năm 

nay.  

Thông thường quý 4  là thời gian tiêu thụ tốt của sản phẩm săm lốp. Trong khi việc tiếp tục đạt  mức doanh thu 

tốt là khả thi thì việc lặp lại mức lợi nhuận như của quý 3 sẽ khó  hơn do giá nguyên liệu đầu vào đã theo xu 

Ngành: Săm lốp  
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hướng tăng. Tuy nhiên công ty cũng cho biết đã dự trữ đủ nguồn nguyên vật liệu phục vụ cho sản xuất theo 

chiều hướng tăng trưởng tới cuối năm 2009. Do vậy nhiều khả năng công ty vẫn sẽ đạt được mức lợi nhuận tốt 

trong quý 4 này. Theo ước tính của chúng tôi, LNST 2009 của CSM có thể vào khoảng hơn 320 tỷ, tương ứng 

với mức EPS = hơn 12.800 VNĐ/CP. Tại giá đóng cửa hôm nay (128.000 VNĐ/CP), P/E 2009 hiện bằng khoảng 

10x, vẫn là một mức tương đối hấp dẫn trong thị trường hiện tại. Tuy nhiên chúng tôi xin lưu ý là với việc giá 

nguyên liệu sản xuất hiện đã tăng mạnh lên mặt bằng mới, LNST trong năm sau có khả năng sẽ suy giảm đáng 

kể so với mức đột biến của năm nay. 

 Công ty cổ phần Vận tải biển Vinaship (VNA) 

Công ty CP Vận tải biển Vinaship (VNA) vừa công bố kết quả kinh doanh quý III, với mức lợi nhuận sau thuế đạt 

18 tỷ VND, nhờ vào tình hình thị trường vận tải có cải thiện trong quý. Doanh thu quý III đạt 163.9 tỷ VND, tăng 

3.1% so với quý trước. Lũy kế 9 tháng đầu năm, công ty đạt doanh thu 472,9 tỷ đồng, lợi nhuận sau thuế 2,2 tỷ 

đồng; EPS 9 tháng là 110 đồng. Trong quý IV công ty dự kiến sẽ thu được lợi nhuận khả quan hơn, nhờ vào việc 

bán tàu (Hùng Vương 1 và Hùng Vương 2, đã hết khấu hao) cũng như có thể thanh lý một phần cổ phiếu của 

Ngân hàng hàng hải. Với kết quả khả quan của quý III và triển vọng tốt trong quý IV, nhiều khả năng công ty sẽ 

vượt kế hoạch doanh thu 635 tỷ VND và lợi nhuận sau thuế 20 tỷ VND. Nếu chưa tính đến việc bán cổ phiếu 

Ngân hàng hàng hải, lợi nhuận của công ty trong năm 2009 ước đạt khỏang 50 tỷ VND (30 tỷ VND từ bán tàu cũ) 

và EPS 2009 ở mức 2.500 VND. 

 

 

 

 

Ngành: Vận tải biển  
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Các thông tin, tuyên bố, dự đoán trong bản báo cáo này, bao gồm cả các nhận 

định cá nhân, là dựa trên các nguồn thông tin tin cậy, tuy nhiên SSI không đảm 

bảo sự chính xác và đầy đủ của các nguồn thông tin này. Các nhận định trong 

bản báo cáo này được đưa ra dựa trên cơ sở phân tích chi tiết và cẩn thận, 

theo đánh giá chủ quan của chúng tôi, là hợp lý trong thời điểm đưa ra báo 

cáo. Các nhận định trong báo cáo này có thể thay đổi bất kì lúc nào mà không 

báo trước.  

Báo cáo này không nên được diễn giải  như một đề nghị mua hay bán bất cứ 

một cổ phiếu nào. SSI và các công ty con; cũng như giám đốc, nhân viên của 

SSI và các công ty con có thể có lợi ích  trong các công ty được đề cập tới 

trong báo cáo này. SSI có thể đã, đang và sẽ tiếp tục cung cấp dịch vụ cho các 

công ty được đề cập tới trong báo cáo này. SSI sẽ không chịu trách nhiệm đối 

với tất cả hay bất kỳ thiệt hại nào hay sự kiện bị coi là thiệt hại đối với việc sử 

dụng toàn bộ hay bất kỳ thông tin hoặc ý kiến nào của báo cáo này. 
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