
1 Xin mời đọc mục “Khuyến cáo” ở trang cuối của báo cáo này.
Bản quyền thuộc về @ 2009 Công ty Chứng khoán Thăng Long.

TỔNG CÔNG TY CỔ PHẦN BẢO HIỂM DẦU KHÍ VIỆT NAM - PVI (HNX) October 30, 2009
Nguyễn Quang Huy

Email: huynq@thanglongsc.com.vn

Khuyến nghị của TSC MUA Giá giao dịch Giá mục tiêu 3 tháng Chiến lược đầu tư

32.300 35.300 -39.640 Ngắn  hạn

Ngành lớn:Tài chính - Bảo hiểm
Ngành hẹp: Bảo hiểm

Tổng quan Bảo hiểm dầu khí là công ty bảo hiểm đứng thứ 2 về thị phần trong thị
trường BH phi nhân thọ. Là thành viên của PVN, công ty có nhiều lợi thế khai thác bảo
hiểm dầu khí, bảo hiểm xây dựng lắp đặt, bảo hiểm hàng hải. Công ty  đạt  tăng trưởng
doanh thu cao, mức giữ lại phí bảo hiểm còn thấp, tiềm năng tăng trưởng lớn và  có kết
quả hoạt động kinh doanh bảo hiểm thuần tốt so với thị trường. Công ty dự định phát
triển thành một định chế tài chính bảo hiểm và hiện đang tìm cổ đông chiến lược phù hợp

Những thống kê chính (VND), trượt 4 quý gần nhất
Giá cao 52 tuần 39,600 Beta 1.31 ROA 2.38% Vốn điều lệ (tỷ đồng) 1,035.5
Giá thấp 52 tuần 19,340 EPS 1,242 ROE 5.49% Cổ đông nhà nước 69.78%
KL lưu hành 103,550,000 P/E 25.92 Nợ/Vốn chủ sở hữu 1.10 Cổ đông trong nước 23.97%
Vốn hóa ( tỷ đồng) 3,728 DIV NA Giá sổ sách 20,965 Cổ đông nước ngoài 6.25%

Diễn biến giá Đánh giá rủi ro kinh doanh

Thấp Trung bình Cao
Đánh giá của chúng tôi dựa trên cân nhắc về
biến động thị trường đối với lĩnh vực kinh
doanh và sản phẩm của công ty.
Đánh giá rủi ro thanh khoản

Thấp Trung bình Cao
Đánh giá của chúng tôi dựa trên sự cân nhắc giá
trị giao dịch trunh bình thường xuyên trong
quan hệ với mức vốn hóa trên thị trường.
Đánh giá rủi ro biến động giá

Thấp Trung bình Cao
Đánh giá của chúng tôi dựa trên sự cân nhắc sự
biến động giá của chính cổ phiếu này và trong
mối quan hệ với chỉ số thị trường.
Số liệu tài chính

Doanh thu (tỷ đồng)
QI QII QIII QIV

2009E 404.3 212.7 303.8 365.0
2008 280.8 246.1 156.4 150.9

Thông tin quan trọng Thông tin quan trọng 2007 NA 83.7 194.7 24.8
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA

Lợi nhuận (tỷ đồng)
2009E 68.9 47.4 33.4 70.3
2008 60.7 40.1 108.7 -21.1
2007 NA 36.6 53.4 99.7
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA

Chỉ tiêu khác
Margin ROA ROE DIV

2009E 12.7% 7.19% 8.49% NA
2008 31.7% 3.64% 7.52% 7%
2007 11.9% 8.75% 14.35% NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA

EPS P/E PEG P/B
2009E 2,048 17.4 NA 1.5
2008 1,658 19.0 NA 1.43
2007 2,810 28.5 NA 4.08
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA

TTS VCSH VĐL EVA
2009E 5934 2496 1036 NA
2008 4918 2284 1036 NA
2007 4519 1754 890 NA
2006 1195 718 NA NA
2005 462 133 NA NA

Trung bình ngành

ROE P/E P/B Margin
2009E NA 17.2 1.47 NA
2008 9.82% 19.26 1.49 15.95%
2007 14.95% 45.76 5.02 20.48%
2006 15.10% 38.18 6.54 14.00%

Khuyến nghị - Mua
Giá trị cổ phiếu. Chúng tôi đã định giá nhanh theo
phương pháp so sánh PE, PB sử dụng EPS forward
2009. Xem xét tiềm năng phát triển cả ngắn hạn và dài
hạn, kết quả định giá cho thấy, giá trị cổ phiếu PVI ở
trong khoảng 35,300- 39,640 VNĐ. Chúng tôi khuyến
nghị tiếp tục GIỮ hoặc có thể MUA cổ phiếu này.

Những điểm sáng

Sự hỗ trợ của PVN và lợi thế cộng tác với các công
ty trong ngành dầu khí. Là công ty con của PVN,
PVI có lợi thế tuyệt đối trong khai thác bảo hiểm các
dự án dầu khí và lợi thế lớn trong các dự án của các
công ty thành viên của PVN. Ngoài ra hiện tại PVI
đang giữ khoản ủy thác đầu tư của PVN giá trị hơn
1700 tỷ với lãi suất thấp. Khoản chênh lệch giữa lãi
suất đầu tư thực hiện và lãi suất ủy thác đóng góp vào
lợi nhuận tài chính của công ty.

Tốc độ phát triển và thị phần: Tốc độ tăng trưởng
doanh thu trung bình trong 3 năm gần đây ở mức  43%,
cao nhất so với các công ty bảo hiểm đang niêm yết
trên sàn giao. Thị phần của công ty liên tục gia tăng.
Năm 2008 công ty đã đứng thứ 2 về thị phần, 6 tháng
đầu năm 2009 khoảng cách thị phần giữa PVI và Bảo
Việt phi nhân thọ càng giảm, chênh lệch thị phần ở
mức gần 3%..
Kết quả hoạt động kinh doanh bảo hiểm thuần:
Mức giữ lại phí BH của công ty còn đang ở mức thấp,
tiềm năng tăng trưởng phí BH thuần còn lớn. Ngoài ra
tỷ lệ bồi thường thấp, công ty có kết quả hoạt động
kinh doanh bảo hiểm khả quan nhất so với các công ty
bảo hiểm niêm yết trên sàn.

Quản trị doanh nghiệp và chiến lược dài hạn:
Ban lãnh đạo của công ty có nhiều kinh nghiệm
trong ngành, công ty xây dựng chiến lược kinh
doanh cạnh tranh tốt trên thị trường. Công ty dự
kiến phát triển thành một định chế bảo hiểm tài
chính. Hiện công ty đang tìm đối tác chiến lược phù
hợp  để cùng thực hiện chiến lược này.
Xây dựng trụ sở chính và văn phòng: Phục vụ
cho chiến lược phát triển dài hạn của công ty, công
ty có kế hoạch xây dựng khu văn phòng hạng A làm
trụ sở chính tại đường Nguyễn Phong Sắc với diện
tích 4000 m2, diện tích xây dựng khoảng 50%.

Những điểm tối

Kênh phân phối: hệ thống mạng lưới chi nhánh
chưa phát triển ngang tầm công ty, để phát triển
theo hướng đa dạng hóa sản phẩm công ty cần tập
trung phát triển mảng này.

Hoạt động đầu tư chưa khả quan: Công ty có
nguồn vốn lớn từ VCSH, thặng dư vốn, các quỹ dự
phòng và khoản ủy thác đầu tư lên đến 4400 tỷ,
danh mục đầu tư khoảng 3300 tỷ trong năm 2008
song kết quả lợi nhuận từ HĐ đầu tư tương đối
thấp.

TSCĐ Vô hình: Công ty vẫn chưa nhận được
hướng dẫn về cách hạch toán khoản chênh lệch
đánh giá lại tài sản sau cổ phần hóa giá trị khoảng
213 tỷ đồng.

2005 NA NA NA NA
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TỔNG QUAN
THÔNG TIN DOANH NGHIỆP

Quan Hệ Cổ Đông
Trịnh An Huy

Trụ sở
154 Nguyễn Thái Học

Kim Mã, Ba Đình, Hà Nội

Telephone
(04) 37 33 55 88

Email
contact@pvi.com.vn

Web site
http://www.pvi.com.vn

Ban Điều Hành

Tổng Giám Đốc
Bùi Vạn Thuận

Phó Tổng Giám  Đốc
Phạm Anh Đức

Bùi Ngọc Thắng
Vũ Văn Thắng

Nguyễn Hoàng Tuấn
Trần Văn Quý

Kế Toán Trưởng
Phùng Tuấn Kiền

Hội Đồng Quản Trị

Nguyễn Anh Tuấn - Chủ tịch
Tôn Thiên Việt – Phó chủ tịch
Bùi Vạn Thuận – Thành viên

Nguyễn Đình Lâm – Thành viên
Trần Văn Kim – Thành viên

Năm thành lập
23/01/1996

Ngày niêm yết
Sàn HNX

10/08/2007

Số lượng nhân viên
566

TỔNG QUAN. PVI là công ty  bảo hiểm phi nhân thọ được thành lập từ năm 1996. Trong ba năm
gần đây công ty đã có tốc độ phát triển mạnh mẽ với tăng trưởng doanh thu và tỷ lệ giữ lại phí bảo
hiểm tăng mạnh. Từ vị trí thứ 3 thị phần, công ty đã nhanh chóng đạt được vị trí thứ hai và có nhiều
khả năng đứng đầu thị trường Bảo hiểm phi nhân thọ trong thời gian ngắn. Là công ty con của PVN,
PVI có thế mạnh tuyệt đối trong khai thác các nghiệp vụ bảo hiểm dầu khí và bảo hiểm các dự án của
các công ty con khác của PVN. Công ty có chiến lược phát triển theo hướng một định chế tài chính
bảo hiểm bao gồm các công ty con: công ty chứng khoán, công ty tài chính, công ty đầu tư và sau này
là công ty bảo hiểm nhân thọ. Hiện tại công ty đang có kế hoạch xây dựng trụ sở chính và văn phòng
trên đường Nguyễn Phong Sắc  với trên diện tích 4000 m2 và đang xây dựng kế hoạch, cơ cấu lại bộ
máy, tìm đối tác chiến lược thích hợp để hỗ trợ công ty về vốn, kinh nghiệm quản lý và kỹ thuật để
chuẩn bị cho tiềm năng phát triển dài hạn của công ty.
Công ty đã xây dựng được một thương hiệu mạnh trên thị trường BH phi nhân thọ,  trên sàn công ty
là mã giao dịch ngành BH có tính thanh khoản cao nhất

CƠ CẤU DOANH THU. Năm 2008 doanh thu phí BH của PVI tập trung ở 3 mảng chính:
Bảo hiểm dầu khí với thị phần tuyệt đối trên thị trường chiếm 24% tổng doanh thu phí ,
Bảo hiểm xây dựng lắp đặt công ty  đứng thứ nhất về thị phần (35%) và chiếm 17.5% tổng doanh thu
phí,
Bảo hiểm hàng hải cũng là thế mạnh của công ty do có thế mạnh khai thác từ đội tàu của PV trans
PTSC, phối hợp với Vina Lines chiếm 24.8% tổng doanh thu.
Với mục đích đa dạng hóa danh mục sảm phẩm giảm mức độ phụ thuộc vào PVN và các công ty con
của PVN, công ty đã tập trung khai thác các nghiệp vụ khác đặc biệt là Bảo hiểm xe cơ giới có tốc độ
tăng trưởng mạnh đạt khoảng 19% doanh thu phí BH, các nghiệp vụ BH phi nhân thọ khác cũng tăng
trưởng tốt, tỷ trọng trong tổng doanh thu tăng trưởng qua các năm.
Doanh thu HĐTC năm 2008 tập trung chủ yếu ở các khoản tiền gửi có kỳ hạn (48.3%) , đầu tư ủy
thác với lãi suất đầu tư cố định (23%)  lãi suất trái phiếu  ( 12%) doanh thu từ HĐ đầu tư,  Doanh thu
từ HĐ đầu tư chứng khoán chỉ chiếm 9% doanh thu từ HĐ đầu tư.

KẾT QUẢ HOẠT ĐỘNG SẢN XUẤT KINH DOANH 2005 - 2008.

KQ HĐKD BH luôn dương, ngay cả năm 2008 là năm khó khăn của thị trường khi tỷ lệ tổn thất lớn,
phần lớn các công ty BH có kết quả HĐKD BH âm thì PVI vẫn duy trì được lợi nhuận dương từ HĐ
BH. Lợi nhuận từ HĐKD BH tốt nhất so với 4 công ty BH & TBH đang niêm yết trên sàn giao dịch.
Công ty có tăng trưởng doanh thu bảo hiểm gốc rất ấn tượng trong khoảng thời gian này với tốc đô
tăng trưởng trung bình 43%/năm từ mức 703 tỷ lên đến 2020. Cùng với sự gia tăng mạnh về nguồn
vốn từ 462  tỷ lên 4918 tỷ, năng lực tài chính của công ty được tăng cường nên mức giữ lại phí BH
của công ty cũng tăng đáng kể từ mức 26.4% lên 41.4% (mức giữ lại phí BH này còn thấp so với các
công ty trong ngành) kết quả là doanh thu thuần tăng từ 186 tỷ lến 838 tỷ.

Tỷ lệ bồi thường thấp song có xu hướng tăng. Tỷ lệ bồi thường/tổng phí ở mức 20.5% năm 2005 lên
đến 43.8% năm 2008. Chi phí bán hàng tăng đáng kể do sức ép về cạnh tranh trên thị trường khi công
ty tập trung khai thác các nghiệp vụ bảo hiểm ngoài thế mạnh.
Cũng như các công ty  trong ngành lợi nhuận từ hoạt động đầu tư  có đóng góp chủ đạo đến lợi nhuận
cuối cùng. Nguồn vốn cho hoạt động đầu tư của công ty tương đối lớn  khoảng 4400 tỷ năm 2008 bao
gồm  vốn đăng ký và thặng dư vốn cổ phần, các quỹ dự phòng và khoản ủy thác đầu tư của PVN với
lãi suất thấp lên đến hơn 1700 tỷ. Chúng tôi ước lượng danh mục đầu tư của công ty năm 2008 có giá
trị khoảng 3300 tỷ. Tuy nhiên lợi nhuận từ hoạt động tài chính chỉ đạt 166.4 tỷ. Nguyên nhân là do
năm 2008 công ty thua lỗ chứng khoán và trích lập khoản dự phòng đầu tư tài chính, hơn thế công ty
không được hưởng lợi nhiều từ biến động tăng lãi suất thị trường năm 2008 do công ty đã thực hiện
gia tăng ủy thác đầu tư với lãi suất cố định cho PVI Invest và PVI Finance. Do đó kết quả hoạt động
đầu tư của công ty không thực sự khả quan
Lợi nhuận sau thuế và EPS của công ty tương đối tốt so với các công ty bảo hiểm trên sàn trong năm
2007 tuy nhiên kém hơn trong năm 2008.

DỰ BÁO TRIỂN VỌNG KINH DOANH 2009. 9 tháng năm 2009 công ty đạt 2131 tỷ doanh thu
phí bảo hiểm tăng 28.2% so với cùng kỳ năm ngoái, tuy nhiên phí tái bảo hiểm cũng tăng mạnh do
công ty khai thác được các dự án BH dầu khí lớn. Doanh thu phí thuần ở mức 920.8 tỷ.  Với tiến độ
triển khai các dự án năng lượng, Bảo hiểm năng lượng sẽ đóng góp quan trọng trong tăng trưởng
doanh thu trong khi  tốc độ tăng trưởng của BH hàng hải đã chững lại.
Qua trao đổi với lãnh đạo PVI chúng tôi cho rằng công ty có thể đạt 3006 tỷ doanh thu kế hoạch điều
chỉnh trong năm 2009.  Doanh thu thuần theo chúng tôi  có thể đạt khoảng 1285 tỷ.
Tỷ lệ bồi thường giữ lại/ phí BH gốc trong 9 tháng đầu năm ở mức 23.9% thấp hơn so với cùng kỳ
năm 2008 ( 34.9%)  tuy nhiên thu hồi BT nhượng TBH cũng giảm đáng kể theo chúng tôi nguyên
nhân là do bồi thường xảy ra nhiều ở các nghiệp vụ có sổ tiền bảo hiểm nhỏ và không có trách nhiệm
tái bảo hiểm như bảo hiểm xe cơ giới.
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Lợi nhuận gộp tăng trưởng tốt nhưng do chi phí bán hàng và chi phí quản lý  tăng mạnh trong giai
đoạn tăng trưởng và giành lấy thị phần nên  KQKD BH thuần 9 tháng đầu năm chỉ ở mức 25.5 tỷ.
Tổn thất của thị trường BH phi nhân thọ có chiều  hướng xấu, đặc biệt cơn bão cuối tháng 9 đánh vào
khu vực miền Trung, thiệt hại chung về tài sản lớn, chúng tôi cho rằng lợi nhuận HĐKD BH thuần cả
năm 2009 sẽ bị ảnh hưởng và có thể ở mức 37.6 tỷ.

Với mục tiêu an toàn và thận trọng, PVI xây dựng danh mục đầu tư tập trung chủ yếu vào ủy thác đầu
tư vào PVI Invest và PVI Finance, tiền gửi kỳ hạn,  chỉ một phần nhỏ được đầu tư vào thị trường
chứng khoán. Doanh thu HĐTC 9 tháng 2009 đạt 329.2 tỷ với chi phí  HDDTC thấp do  công ty đã
hoàn  nhập dự phòng ĐTTC 16.5 tỷ đồng, LN từ  HĐTC ở mức 145.5 tỷ. Theo đánh giá của chúng
tôi cả năm  2009 DT và LN từ  HĐTC vẫn duy trì và có khả năng đạt mức 434 tỷ Doanh thu và 204 tỷ
Lợi nhuận.

Trong khi  năm 2007, 2008 công ty được miễn thuế thu nhập doanh nghiệp thì năm 2009 là năm đầu
tiên công ty chịu mức thuế 12.5% làm giảm lợi nhuận sau thuế so với các năm trước. Lợi  nhuận sau
thuế dự kiến trong  năm 2009 đạt khoảng 212 tỷ với  EPS tương đương 2,048VND.

RỦI RO TIỀM ẨN Chúng tôi đánh giá rủi ro đối với công ty ở mức trung bình.

 Rủi ro thiên tai, bất khả kháng,  từ các yếu tố ngẫu nhiên, ảnh hưởng đến tồn thất tài sản, con
người  làm chi phí tổn thất tăng cao, ảnh hưởng đến KQ HĐKD của công ty.

 Rủi ro tác động của tình hình kinh tế xã hội, biến động  tình hình kinh tế xã hội, tiến độ thực
hiện các dự án dầu khí, năng lượng có ảnh hưởng chặt chẽ với Doanh thu  của ngành và công ty

 Rủi ro Hoạt động kinh doanh bao gổm rủi ro trục lợi bảo hiểm, rủi ro biến động tỷ giá do công ty
phải chuyển phí tái bảo hiểm ra nước ngoài và nhận bồi thường từ nước ngoài bằng ngoại tệ.

 Rủi ro khả năng thực hiện tái bảo hiểm để phân tán rủi ro đặc biệt được chú ý do các dự án dầu
khí thường có giá trị rất lớn việc không phân tán rủi ro kịp thời có thể ảnh hưởng đến khả năng
thanh khoản của công ty khi tổn thất xảy ra.

ĐỐI THỦ CẠNH TRANH.
 Đối thủ cạnh tranh lớn nhất của PVI hiện tại là Bảo Việt, tuy nhiên thời gian gần đây, thị phần

của Bảo Việt phi nhân thọ liên tục giảm, tốc độ tăng trưởng thấp trong khi tăng trưởng doanh thu
phí của PVI luôn ở trên mức trung bình ngành, khoảng cách thị phần giữa Bảo Việt Phi nhân thọ
và PVI ngày càng thu hẹp. Trong thời gian ngắn PVI có nhiều khả năng đuổi kịp và vượt qua
Bảo Việt phi nhân thọ để đứng đầu thị trường.

 Các công ty bảo hiểm khác như PJICO, PTI, VIA, UIC, BIC,...đã thành lập  từ lâu, các công ty
bảo hiểm mới gia nhập thị trường BH như Bảo hiểm nông nghiệp, bảo hiểm hàng không, bảo
hiểm công thương,... và các công ty bảo hiểm nước ngoài  như Samsung Vina,  Liberty... cũng
đang tập trung giành thị phần lớn hơn.

TRIỂN VỌNG NGÀNH.
Tiềm năng phát triển của thị trường BH phi nhân thọ Việt Nam vẫn còn rất lớn. Việt Nam vẫn là
nước đang phát triển và đang trong giai đoạn phát triển với tốc độ tăng trưởng cao, thị trường BH phi
nhân thọ có mối liên hệ chặc chẽ với tốc độ tăng trưởng kinh tế xã hội, tăng trưởng các ngành năng
lượng, xây dựng, vận tải....
Ý thức tham gia bảo hiểm của người dân và các doanh nghiệp vẫn còn thấp, doanh thu phí bảo hiểm
chưa tương xứng với quy mô nền kinh tế, mức độ xâm nhập ngành bảo hiểm cuối năm 2008 chỉ đạt
khoảng 0.73% GDP, thấp  so với mức trung bình của thế giới 2.1% GDP.
Tiềm năng phát triển ngành lớn nhưng mức độ gia nhập ngành cũng lớn. Bộ tài chính dần dần phải dỡ
bỏ rào cản gia nhập cho các doanh nghiệp nước ngoài theo cam kết  lộ trình gia nhập WTO. Một loạt
các công ty bảo hiểm mới thành lập  xuất hiện như BH Hùng Vương, AAA, Ace None Life, AIG non
life,.. trong khi thị trường đang khó khăn, phí bảo hiểm giảm, tỷ lệ bồi thường cao sẽ là những khó
khăn lớn cho các doanh nghiệp bảo hiểm trong ngành. Thực tế trong thời gian qua, phần lớn các
doanh nghiệp bảo hiểm theo thống kê của  Hiệp hội BH VN đã có kết quả kinh doanh bảo hiểm thua
lỗ, nhưng nhờ có hoạt động tài chính bù đắp lại. Trong thời gian tới, xu hướng này cũng không thay
đổi.

Định giá:
EPS dự phóng cho năm 2009 đạt 2,048,  BV dự phóng ở mức 24,108.
Với PE, PB forward trung bình của ngành ở mức 17.2 và 1.47, giá của PVI ở mức 35, 200 VND theo
PE và 35,400 VND theo PB. Giá trung bình ở mức 35,300 VND
 Tuy nhiên khi nhìn dài hơn, trong khi PVI đang  thực hiện các nỗ lực tăng trưởng để  đứng đầu thị
trường BH phi nhân thọ, định hướng phát triển thành một định chế tài chính bảo hiểm, đầu tư xây
dựng trụ sở chính, mở rộng kênh phân phối, tìm đối tác chiến lược phát triển, và ngoài ra theo đánh
giá của chúng tôi PVI có  nhiều khả năng phải tiếp tục tăng vốn trong tương lai để chuẩn bị cho tiềm
năng phát triển dài hạn. Do đó khi định giá PVI chúng tôi sử dụng PE, PB điểu chỉnh cao hơn mức
trung bình ngành ở mức 18.7 và 1.7 ( Mức này vẫn thấp hơn nhiều so với BVH với PE ở mức 25.4 và
PB ở mức 2.4).
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PVI được định giá theo PE ở mức 38,297 và định giá theo PB ở mức 40,984.
Mức giá trung bình của PVI được xác định là 39,640 VND
Do đó giá của PVI được xác định trong khoảng 35,300 – 39,640 VND.

Dự phóng KQKD

2,006 2,007 2,008 2009F
Thu phí BH gốc 1,163,877 1,598,791 2,020,554 3,020,728
Thu phí nhận tái BH 49,616 86,387 125,958 176,341

Các khoản giảm trừ doanh thu (872,143) (1,154,641) (1,159,874) (1,903,059)
Tăng DPP chưa hưởng và DP toán học (66,000) (89,589) (228,633) (151,036)
Thu hoa hồng nhượng tái BH 31,322 58,032 80,315 142,729
Thu nhập khác 91 3,981 72 180
Doanh thu thuần HĐKD BH 306,759 502,961 838,392 1,285,884
Chi bồi thường BH gốc và chi trả đáo hạn (158,045) (417,659) (886,010) (815,597)
Chi bồi thường nhận tái BH (29,136) (78,212) (46,049) (52,902)
Các khoản giảm trừ chi phí 110,480 344,096 577,530 437,704
Bồi thường thuộc trách nhiệm giữ lại (76,701) (151,775) (354,529) (430,795)
Chi bồi thường từ quỹ dao động lớn 33,478 36,672 107,023 25,400
Tăng dự phòng bồi thường (6,996) (2,458) (73,315) (124,636)
Trích dự phòng dao động lớn (85,460) (26,578) (29,644) (38,577)
Chi khác HĐKD BH (42,758) (70,702) (103,498) (120,829)
Tổng chi trực tiếp HĐKD BH (178,438) (214,842) (453,963) (689,437)
Lợi nhuận gộp HĐKD BH 128,320 288,118 384,429 596,447
Chi phí bán hàng (86,350) (160,924) (291,082) (407,798)
Chi phí QLDN (35,569) (79,296) (88,686) (151,036)
Lợi nhuận thuần HĐKD BH 6,400 47,897 4,660 37,612
Doanh thu hoạt động tài chính 61,116 284,242 504,743 434,079
Chi phí hoạt động tài chính (7,327) (86,685) (338,267) 230,062
Lợi nhuận hoạt động tài chính 53,788 197,556 166,476 204,017
Lợi nhuận hoạt động khác 21 4,510 564 733
Tổng lợi nhuận kế toán trước thuế 60,210 249,964 171,701 242,363
Chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp hiện hành (16,172) 0 0 30,295
Lợi nhuận sau thuế của chủ sở hữu 44,038 250,054 171,701 212,067

EPS 985 2,810 1,658 2,048

BV 16,007 19,585 22,060 24,108

VCSH 715,970 1,743,068 2,284,312 2,496,379

ROAE 12.30% 20.34% 8.53% 8.87%

VĐL 447,285 890,000 1,035,500 1,035,500
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Khuyến cáo: Quan điểm thể hiện trong
báo cáo này là của Phòng Phân Tích,

Khối Phân Tích và Tư Vấn Đầu Tư, Công
ty Chứng khoán Thăng Long. Những lập
luận thể hiện quan điểm trong báo cáo
này cũng có thể thay đổi bất cứ lúc nào

mà không cần phải báo trước. Các tác giả
đã dựa vào những thông tin từ những
nguồn được coi là đáng tin cậy, dù vậy họ
cũng không kiểm chứng một cách độc lập
các nguồn tin này. Những khuyến nghị
trong báo cáo này được hiểu là dành cho

những nhà đầu tư quan tâm tới dịch vụ hỗ
trợ đầu tư tại Công ty Chứng khoán
Thăng Long. Báo cáo này cũng không nên

được coi là cơ sở để đưa ra những khuyến
nghị mua, bán hoặc đăng ký đấu giá nào.

Báo cáo này cũng không nên được phân
phát thêm toàn bộ hoặc từng phần dù với
mục đích nào. Không có bất cứ những cân
nhắc nào được đưa ra liên quan tới mục
tiêu đầu tư, tình hình tài chính hay nhu

cầu cụ thể nào đó của người nhận.

© Bản quyền. Công ty Chứng khoán
Thăng Long 2009, TẤT CẢ QUYỀN
ĐƯỢC ĐẢM BẢO. Từng phần hoặc toàn
bộ báo cáo này không được chế biến lại,
lưu giữ hoặc phân phát bằng bất cứ hình
thức hay phương tiện gì mà không được
phép của Công ty Chứng khoán Thăng
Long.

Mức Khuyến Nghị

Mua Mạnh (5 sao): Chúng tôi tin rằng tổng thu nhập mang lại từ việc nắm giữ cổ phiếu trong thời
hạn khuyến nghị đầu tư có thể lớn hơn 25% so với mức giá tại thời điểm phát hành báo cáo. Ngày
phát hành báo cáo được hiểu là ngày trên trang nhất của báo cáo này.

Mua (4 sao): Chúng tôi tin rằng tổng thu nhập mang lại từ việc nắm giữ cổ phiếu thời hạn khuyến
nghị đầu tư có thể dao động trong khoảng từ 10% -  25% so với mức giá tại thời điểm phát hành
báo cáo. Ngày phát hành báo cáo được hiểu là ngày trên trang nhất của báo cáo này.

Giữ (3 sao): Chúng tôi tin rằng tổng thu nhập mang lại từ việc nắm giữ cổ phiếu trong thời hạn
khuyến nghị đầu tư có thể dao động trong khoảng từ 0% - 10% so với mức giá tại thời điểm phát
hành báo cáo. Ngày phát hành báo cáo được hiểu là ngày trên trang nhất của báo cáo này.

Bán (2 sao): Chúng tôi tin rằng tổng thu nhập mang lại từ việc nắm giữ cổ phiếu trong thời hạn
khuyến nghị đầu tư có thể dao động trong khoảng từ (-15%) - 0% so với mức giá tại thời điểm
phát hành báo cáo. Ngày phát hành báo cáo được hiểu là ngày trên trang nhất của báo cáo này.

Bán Mạnh (1 sao): Chúng tôi tin rằng tổng thu nhập mang lại từ việc nắm giữ cổ phiếu trong thời
hạn khuyến nghị đầu tư có thể lớn hơn (-15%) so với mức giá tại thời điểm phát hành báo cáo.
Ngày phát hành báo cáo được hiểu là ngày trên trang nhất của báo cáo này.
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