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 Kết thúc quý 3/2023, FMC ghi nhận 1,793 tỷ đồng doanh thu thuần, tăng 2% YoY. 

Lợi nhuận gộp doanh nghiệp đạt 184 tỷ đồng, biên lợi nhuận gộp đạt 10.3% mặc 

dù thu hẹp giảm 60bps YoY nhưng đã cải thiện mạnh mẽ 170bps QoQ. Công ty ghi 

nhận lợi nhuận sau thuế hợp nhất đạt 89 tỷ đồng, tăng 12% YoY. Kết quả ghi nhận 

tích cực nhờ sản lượng hồi phục, biên lợi nhuận cải thiện đồng thời quản lý chặt 

chẽ các chi phí. 

 

Trong khi thị trường xuất khẩu chính là Mỹ gặp khó do lạm phát cao, nhu cầu yếu, 

cạnh tranh gay gắt từ tôm giá rẻ của Ấn Độ và Ecuador, nhiều doanh nghiệp xuất 

khẩu tôm gặp khó. FMC đã tìm được hướng đi mới cho mình là thị trường Nhật Bản 

với lợi thế sản phẩm chế biến sâu đáp ứng được yêu cầu của thị trường khó tính 

này. Nhờ vậy doanh số và sản lượng đã phục hồi mạnh hơn so với ngành.  

 

Chúng tôi kỳ vọng biên lợi nhuận gộp của FMC sẽ tiếp tục cải thiện trong thời gian 

tới nhờ các lý do (1) Vùng nuôi mới đi vào hoạt động tăng khả năng tự cung ứng; 

(2) Thị trường Nhật Bản có giá xuất khẩu tốt và (3) Giá bán dự kiến phục hồi khi 

nhu cầu hồi phục đồng thời nguồn cung giảm dần. 

 

Chúng tôi dự phóng KQKD năm 2023 của FMC với doanh thu thuần đạt 5,191 tỷ 

đồng (-9% yoy), LNST đạt 284 tỷ đồng (-11% yoy). Chúng tôi cho rằng những khó 

khăn nhất đã qua đối với FMC và đưa ra khuyến nghị MUA đối với cổ phiếu FMC với 

giá mục tiêu 55,500 VND/cổ phiếu. 

   

MUA Duy trì 
Giá mục tiêu 55,500 VND 

Tăng/giảm (%) 23% 

Giá hiện tại (28/12/2023) 44,950VND 

Giá mục tiêu đồng thuận 54,533VND 

Vốn hóa (nghìn tỷ VND/tỷ USD) 2.9/0.1 
 

 

 

Dữ liệu giao dịch 

Tỷ lệ CP tự do chuyển nhượng 34.8% 

GDTB 3 tháng   

(tỷ VND/triệu USD) 

1.84/0.1 

Sở hữu nước ngoài 19.5% 

Cổ đông lớn PAN Group (37.75%) 

  
 

  

Biến động giá cổ phiếu 

(%) 1M 3M 6M 12M 

Tuyệt đối -2.5 -9.6 6.5 40.5 

Tương đối -5.4 -7.7 7.4 25.6 

     
 

     Dự phóng KQKD & định giá 

 2021 2022 2023F 2024F 

Doanh số thuần (tỷ VNĐ)  5,199   5,702   5,191   5,626  

Lãi/lỗ từ hoạt động kinh doanh  286   324   284   360  

Lợi nhuận sau thuế (tỷ VNĐ)  288   320   284   358  

EPS (VNĐ)  4,409   4,896   4,342   5,477  

Tăng trưởng EPS (%) -4% 11% -11% 26% 

P/E (x)  10.1   9.1   10.3   8.2  

P/B (x) 1.5 1.4 1.3 1.2 

ROE (%) 15% 16% 13% 15% 

Tỉ suất cổ tức, phổ thông (%) 3.4% 4.8% 4.8% 4.8% 

     

Nguồn: Bloomberg, KBSV 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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  Kết quả kinh doanh 

Bảng 1. Cập nhật KQKD 

 (Tỷ VND) 3Q2022 3Q2023 +/-%YoY Chú thích 

Doanh thu thuần 1,752 1,793 2.3%  

Tôm 1,676 1,751 4.5% Xuất khẩu tôm hồi phục nhờ sản lượng tiêu thụ tăng mạnh 11% với đóng góp từ thị trường Nhật 

Bản khi thị trường này ít ảnh hưởng hơn bởi lạm phát và ưa chuộng sản phẩm tôm chất lượng cao 

từ Việt Nam, dù giá bán vẫn chưa hồi phục về mức cùng kỳ.  

Rau củ 76 43 -43.5% Mảng rau củ tiếp tục suy giảm so với cùng kỳ do nhu cầu tiêu thụ vẫn còn yếu tại các thị trường. 

Lợi nhuận gộp  191 184 -3.6%  

Biên lợi nhuận gộp 

10.9% 10.3% -60bps Biên lợi nhuận gộp đạt 10.3% mặc dù thu hẹp giảm 60bps YoY nhưng đã cải thiện mạnh mẽ 170bps 

QoQ nhờ giá bán cao hơn vào thị trường Nhật Bản và công ty cũng đã chủ động cải thiện khả năng 

tự chủ bằng việc mở rộng vùng nuôi của mình.  

Thu nhập tài chính 21 21 1.8%  

Chi phí tài chính -13 -32 141.4% Chi phí tài chính tăng mạnh do công ty tăng nợ vay ngắn hạn và tăng khoản lỗ tỷ giá. 

SG&A 
-117 -86 -26.5% Chi phí bán hàng giảm 26% YoY nhờ chi phí vận tải giảm mạnh 48,4%, cùng việc công ty đã tối ưu 

được nhiều chi phí khác. 

Lợi nhuận từ HĐKD 82 88 7.3%  

Lợi nhuận trước thuế 84 88 4.6%  

Lợi nhuận sau thuế 

80 89 11.9% Lợi nhuận tăng trưởng nhờ gia tăng sản lượng đồng thời gia tăng biên lợi nhuận gộp, ngoài ra công 

ty còn tối ưu được nhiều chi phí nên mặc dù toàn ngành gặp khó, FMC đã quay trở lại tăng trưởng 

lợi nhuận dương. 
 

Nguồn: FMC, KBSV 

 

Biểu đồ 2. Doanh thu thuần và BLNG của FMC  Biểu đồ 3. Cơ cấu doanh thu theo sản phẩm của FMC 

   

 

 

 
Nguồn: FMC, KBSV  Nguồn: FMC, KBSV 
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Tìm ra hướng đi mới ở thị trường 

Nhật Bản 

 

 Trong bối cảnh khó khăn chung của ngành, FMC đã nhận thấy điều này và đã 

chuyển hướng sang một thị trường tiềm năng hơn là thị trường Nhật Bản. Thị 

trường này đã giúp FMC hồi phục và tăng trưởng trở lại nhanh hơn tốc độ hồi 

phục của toàn ngành và nhiều doanh nghiệp lớn khác. Nền kinh tế Nhật Bản 

cũng khá ổn định và chịu ít áp lực từ lạm phát hơn các quốc gia khác, với mức 

CPI duy trì chỉ dưới 4%. Thị trường Nhật ngày càng gia tăng trong cơ cấu doanh 

thu của FMC, tính đến hết 1H2023, doanh thu từ thị trường Nhật Bản chiếm đến 

40% tổng doanh thu xuất khẩu tôm. Để xuất khẩu sang thị trường Nhật Bản đòi 

hỏi chất lượng rất cao, ít doanh nghiệp tôm đáp ứng được và FMC là một trong 

số ít đó khi sở hữu nhà máy với dây chuyền hiện đại, chuyên cung cấp các sản 

phẩm tôm chế biến sâu. Khi đã tìm được đối tác cung cấp đáp ứng được chất 

lượng, các doanh nghiệp nhập khẩu Nhật Bản thường có xu hướng ít thay đổi 

nhà cung cấp, bao tiêu đầu ra cho các doanh nghiệp xuất khẩu. 

 

Xuất khẩu tôm gặp nhiều khó khăn 

nhưng đã có tín hiệu hồi phục  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Theo số liệu từ Hiệp hội chế biến và xuất khẩu thủy sản Việt Nam (VASEP), 

trong tổng kim ngạch xuất khẩu thủy sản, ngành tôm luôn chiếm tỷ trọng khá 

lớn khoảng 40%. Vì thế sự tăng giảm của mặt hàng này ảnh hưởng lớn tới bức 

tranh chung của ngành thủy sản. Lũy kế 11 tháng năm 2023, xuất khẩu tôm đạt 

3.15 tỷ USD, giảm 22% so với cùng kỳ, VASEP dự báo xuất khẩu tôm Việt Nam 

năm 2023 dự kiến đạt khoảng 3,4 tỷ USD, giảm 21% so với năm 2022.  

 

Nguyên nhân của sự sụt giảm đến từ: (1) Lạm phát gia tăng tại các thị trường 

chính như Mỹ, EU làm nhu cầu giảm và (2) Cạnh tranh gay gắt từ tôm Ấn Độ và 

Ecuador với giá rẻ hơn, phù hợp với tình hình kinh tế khó khăn của đa số người 

dân. Tuy vậy, đã có tín hiệu hồi phục trong những tháng gần đây, mức độ giảm 

đã thu hẹp dần từ tháng 5/2023, và đã có tăng trưởng dương 3% YoY trong 

tháng 11/2023. Các thị trường chính như Mỹ, EU lạm phát đã hạ nhiệt, dự báo 

nhu cầu sẽ phục hồi chậm vào năm 2024. 

 

  Biểu đồ 4.  Kim ngạch xuất khẩu tôm năm 2023 

   
 

 

  Nguồn: VASEP, KBSV 
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Biểu đồ 5. Sản lượng tiêu thụ tôm theo tháng của FMC năm 

2023 

 Biểu đồ 6. Tăng trưởng doanh thu các doanh nghiệp xuất khẩu 

tôm  

   

 

 

 
Nguồn: FMC, KBSV  Nguồn: FMC, KBSV 
 

Tình hình đơn hàng tăng cao giúp 

đảm bảo đầu ra 

 Ban lãnh đạo Thực phẩm Sao Ta dự báo tình hình đơn hàng ở mức cao như 

hiện nay sẽ được duy trì trong những tháng cuối năm nhờ mùa lễ hội - cao điểm 

tiêu thụ cuối năm, nhu cầu tăng lên đối với các sản phẩm cao cấp chế biến sâu 

so với các tháng còn lại nhu cầu sản phẩm thấp cấp. Nhờ có nhiều đơn hàng, 

lượng hàng tồn kho của FMC đang khá cao so với cùng kỳ và so với các quý 

trước. Tuy nhiên lượng hàng này đều là đơn hàng đã được đặt trước, bao tiêu 

đầu ra nên không có rủi ro về tồn kho cho FMC, ngược lại còn cho thấy FMC 

được các đối tác ngày càng tin tưởng về chất lượng nên dù sức mua yếu nhưng 

vẫn có lượng đặt hàng lớn, đảm bảo tăng trưởng tiêu thụ. 

 

 
 

  Biểu đồ 7. Hàng tồn kho của FMC tăng mạnh đáp ứng các đơn hàng 

   
 

 

  Nguồn: FMC, KBSV 
 

 

 

 

Biên lợi nhuận gộp kỳ vọng tiếp tục 

cải thiện nhờ mở rộng vùng nuôi và 

biên lợi nhuận tốt hơn ở thị trường 

Nhật Bản 

 Trong năm 2023, do lượng cung lớn toàn cầu từ các nước như Ấn Độ, Ecuador 

và cả Việt Nam trong bối cảnh nhu cầu tiêu thụ thấp đã làm giá xuất khẩu giảm 

so với cùng kỳ, ảnh hưởng đến biên lợi nhuận gộp của FMC. Tuy nhiên nhờ 

những yếu tố chủ quan và khách quan, FMC kỳ vọng sẽ tiếp tục cải thiện biên 

lợi nhuận gộp nhờ vào các yếu tố sau: 

 
 

  (1) Mở rộng vùng nuôi nâng cao khả năng tự chủ. Vấn đề của nhiều doanh 
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nghiệp thủy sản nói chung và tôm nói riêng tại Việt Nam là khả năng tự chủ còn 

thấp phải mua tôm từ bên ngoài nên biến động giá tôm nguyên liệu sẽ ảnh 

hưởng đến biên lợi nhuận. FMC cũng gặp phải vấn đề này và ngày càng cố gắng 

cải thiện bằng cách nâng cao vùng nuôi để giảm thiểu ảnh hưởng biến động giá 

tôm ảnh hưởng đến biên lợi nhuận. FMC đã mở rộng vùng nuôi của mình thêm 

203 ha sau khi đưa khu trang trại Vinfarm ở Vĩnh Thuận vào khai thác từ tháng 

7/2023, nâng tổng diện tích vùng nuôi lên 525 ha và nâng khả năng tự chủ lên 

40% so với mức 30% ghi nhận vào năm 2022. Kỳ vọng kể từ năm 2024 khi vùng 

nguyên liệu này đi vào hoạt động hoàn toàn sẽ giúp nâng cao khả năng tự chủ 

của FMC, từ đó giúp cải thiện biên lợi nhuận gộp. 

 

  (2) Thị trường Nhật Bản đem lại biên lợi nhuận tốt hơn. Thị trường Nhật Bản 

thường có giá bán trung bình cao hơn các thị trường khác, đem lại biên lợi 

nhuận gộp hấp dẫn hơn đối với các doanh nghiệp xuất khẩu tôm. Như đã đề 

cập, tôm chế biến sâu là lợi thế của các doanh nghiệp tôm Việt Nam nói chung 

và FMC nói riêng khi tôm từ các thị trường Ấn Độ và Ecuador thường là hàng sơ 

chế, giá rẻ không được ưa chuộng tại thị trường Nhật. FMC sở hữu những nhà 

máy chuyên biệt với dây chuyền hiện đại đáp ứng các tiêu chuẩn quốc tế hoàn 

toàn phù hợp với thị trường này. Với tỷ trọng doanh thu ngày càng cao vào thị 

trường Nhật Bản sẽ giúp biên lợi nhuận của FMC ngày càng cải thiện. 

 

  Biểu đồ 8. Cơ cấu doanh thu theo thị trường của FMC 

   
 

 

  Nguồn: FMC, KBSV 
 

   

(3) Giá xuất khẩu kỳ vọng hồi phục. Đối với ngành tôm, dự báo nguồn cung tôm 

từ các nước lớn như Việt Nam, Ecuador, Ấn Độ sẽ bắt đầu thu hẹp trong 1H2024 

do người dân thu hẹp diện tích thả nuôi vì thua lỗ. Nhu cầu được dự báo hồi 

phục trở lại kể từ 2H2024, khi áp lực lạm phát tại các thị trường Mỹ, EU hạ nhiệt, 

nhu cầu quay trở lại, lượng hàng tồn kho tại các nhà nhập khẩu giảm. Với 

nguồn cung thu hẹp tại các nước sản xuất tôm lớn cùng với nhu cầu hồi phục, 

kỳ vọng giá tôm xuất khẩu được kỳ vọng sẽ có sự hồi phục trong 2H2024.  
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  Dự phóng và định giá 

Dự phóng KQKD năm 2023 

 

 Chúng tôi cho rằng ngành xuất khẩu tôm nói chung và FMC nói riêng đã đi qua 

thời gian khó khăn nhất. Chúng tôi dự phóng KQKD năm 2023 của FMC với 

doanh thu thuần đạt 5,191 tỷ đồng (-9% yoy), biên lợi nhuận gộp cả năm đạt 

9.9% giảm 110 bps so với mức 11.0% của 2022 do nguồn cung dư thừa, giá xuất 

khẩu giảm. LNST đạt 284 tỷ đồng (-11% yoy). Chúng tôi kỳ vọng trong năm 

2024, với kỳ vọng hồi phục tại các thị trường, xâm nhập sâu vào thị trường Nhật 

Bản cùng với khả năng cải thiện biên lợi nhuận gộp, doanh thu và lợi nhuận 

của FMC sẽ tiếp tục cải thiện. 

Bảng 9. Dự phóng KQKD 2023 

(Tỷ VND) 2022 2023F +/-% YoY 2024F +/- YoY Chú thích KBSV 

Doanh thu thuần 5,702 5,191 -9.0% 5,626 8.4%  

Tôm 

5,488 5,005 -8.8% 5,411 8.1% Năm 2023, lạm phát tăng cao cùng với lượng hàng tồn kho lớn, nhu 

cầu tiêu thụ tại các thị trường nhập khẩu giảm mạnh, tuy nhiên FMC 

đã tìm được hướng đi mới là thị trường Nhật Bản giúp doanh thu giảm 

ít hơn so với toàn ngành. Năm 2024, kỳ vọng các thị trường phục hồi 

cùng với việc thâm nhập sâu hơn vào thị trường Nhật Bản giúp doanh 

thu xuất khẩu tôm tiếp tục hồi phục. 

Rau củ 
214 186 -13.3% 214 15.5% Nhu cầu tiêu thụ kém đã làm doanh thu rau củ giảm, kỳ vọng sẽ có sự 

phục hồi trong năm 2024. 

Lợi nhuận gộp  626 512 -18.1% 584 13.9% Năm 2023, biên lợi nhuận sụt giảm do nguồn cung dư thừa tại nhiều 

thị trường làm giá xuất khẩu giảm. Kỳ vọng sẽ cải thiện biên lợi nhuận 

trong thời gian tới nhờ mở rộng vùng nuôi gia tăng tự chủ, giá xuất 

khẩu sang Nhật Bản tốt hơn các thị trường khác và kỳ vọng giá xuất 

khẩu toàn ngành hồi phục từ 2H2024.  

Biên lợi nhuận gộp 

11.0% 9.9% -10.0% 10.4% 5.1% 

Thu nhập tài chính 71 71 0.0% 77 7.8%  

Chi phí tài chính -54 -81 49.6% -76 -6.7%  

SG&A 
-319 -218 -31.6% -225 3.2% Công ty đã tối ưu nhiều chi phí trong năm 2023 và kỳ vọng sẽ tiếp tục 

duy trì trong năm 2024. 

Lợi nhuận từ HĐKD 324 284 -12.1% 360 26.5%  

Lợi nhuận trước thuế 328 290 -11.8% 365 26.1%  

Lợi nhuận sau thuế 320 284 -11.3% 358 26.1%  
 

Nguồn: FMC, KBSV 

Biểu đồ 10. Dự phóng KQKD FMC giai đoạn 2022-2024F  

 
Nguồn: FMC, KBSV dự phóng 
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Khuyến nghị: MUA – Giá mục tiêu: 

55,500 VND 

 Chúng tôi tiến hành định giá cổ phiếu FMC với 2 phương pháp là (1) chiết khấu 

dòng tiền và (2) phương pháp so sánh để đưa ra mức giá hợp lý dành cho cổ 

phiếu FMC.  

 

(1) Với phương pháp chiết khấu dòng tiền, chúng tôi sử dụng phương pháp 

chiết khấu dòng tiền tự do trong doanh nghiệp FCFF với các giả định nêu dưới 

đây. Chúng tôi đưa ra giá mục tiêu cổ phiếu FMC đối với phương pháp này là 

56,400 VND/cổ phiếu. 

 

(2) Với phương pháp so sánh, chúng tôi sử dụng P/B mục tiêu là 1.6 lần, gần với 

mức P/B trung bình 5 năm. BVPS mục tiêu là 34,100 VND/cổ phiếu được lấy từ 

BVPS dự phóng năm 2024. Chúng tôi đưa ra giá mục tiêu đối với phương pháp 

này là 54,600 VND/cổ phiếu 

 

Với tỷ trọng sử dụng vào mô hình định giá đối với mỗi phương pháp là 50-50 

chúng tôi đưa ra khuyến nghị MUA đối với cổ phiếu FMC, mức giá mục tiêu 

55,500 VNĐ/cp, cao hơn 23% giá đóng cửa ngày 28/12/2023. 

 

Bảng 11. Dự báo FCFF và các giả định 

 

Chi phí VCSH 11.58% Giá trị hiện tại của giá trị cuối cùng  2,993  

Chi phí vốn vay 7.00% Giá trị hiện tại FCFF  955  

Lãi suất phi rủi ro 5% Tiền và tương đương tiền  503  

Beta 0.8 Đầu tư ngắn hạn  156  

Tăng trưởng dài hạn 3.0% Giá trị doanh nghiệp  4,607  

Thời gian dự phóng 5 năm Nợ vay  922  

WACC 10.35% Giá trị công ty  3,685  

  SLCP  65,388,889  

Giá mục tiêu                                            56,400  
 

Nguồn: KBSV dự phóng 

 

Biểu đồ 12. Diễn biến P/B của FMC giai đoạn 2018-2023 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KBSV 
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PHỤ LỤC 

FMC – Bảng tóm tắt KQKD & dự phóng, 2021 – 2024F 

 

 

Nguồn: FMC, KBSV 

Báo cáo Kết quả HĐKD          Bảng cân đối kế toán 

(Tỷ VNĐ) 2021 2022 2023F 2024F   (Tỷ VNĐ) 2021 2022 2023F 2024F 

Doanh số thuần 5,199 5,702 5,191 5,626   Tổng tài sản 2,700  2,989  3,545  3,560  

Giá vốn hàng bán -4,670 -5,076 -4,678 -5,042   Tài sản ngắn hạn 2,150  1,877  2,390  2,488  

Lãi gộp 529 626 512 584        Tiền và tương đương tiền 770  585  504  961  

Thu nhập tài chính 54 71 71 77        Giá trị đầu tư ngắn hạn 25  11  155  56  

Chi phí tài chính -33 -54 -81 -76        Các khoản phải thu 307  240  502  213  

     Trong đó: Chi phí lãi vay -14 -17 -40 -42        Hàng tồn kho, ròng 941  929  1,150  1,175  

Lãi/(lỗ) từ công ty liên doanh  0 0 0 0   Tài sản dài hạn 550  1,112  1,156  1,072  

Chi phí bán hàng -197 -226 -140 -152        Phải thu dài hạn 4  0  0  0  

Chi phí quản lý doanh nghiệp -67 -93 -78 -73        Tài sản cố định 263  419  842  790  

Lãi/(lỗ) từ hoạt động kinh doanh 286 324 284 360        Tài sản dở dang dài hạn 188  446  49  51  

Thu nhập khác, ròng 3 5 5 6   Tổng nợ phải trả 723  873  1,287  1,085  

Lãi/(lỗ) ròng trước thuế 289 328 290 365   Nợ ngắn hạn 713  863  1,277  1,075  

Chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp -1 -8 -6 -7        Phải trả người bán 98  83  135  90  

Lãi/(lỗ) thuần sau thuế 288 320 284 358        Người mua trả tiền trước 59  53  46  50  

Lợi ích của cổ đông thiểu số 20 12 25 28        Vay ngắn hạn 415  515  922  753  

Lợi nhuận của Cổ đông của Công ty mẹ 268 308 259 331   Nợ dài hạn 10  10  10  10  

                Phải trả dài hạn 10  10  10  10  
                Doanh thu chưa thực hiên 0  1  2  3  

Chỉ số hoạt động 2021A 2022A 2023E 2024E        Vay dài hạn 0  0  0  0  

Tỷ suất lợi nhuận gộp 10.2% 11.0% 9.9% 10.4%   Tổng vốn chủ sở hữu 1,977  2,116  2,258  2,474  

Tỷ suất EBITDA 7.5% 8.2% 10.7% 10.4%        Vốn góp 654  654  654  654  

Tỷ suất EBIT 5.8% 6.6% 7.9% 8.8%        Thặng dư vốn cổ phần 594  594  594  594  

Tỷ suất lãi hoạt động KD 5.8% 6.6% 5.5% 8.8%        Lãi chưa phân phối 534  676  793  982  

Tỷ suất lợi nhuận trước thuế 5.6% 5.8% 5.6% 6.5%      Vốn và quỹ khác 0  0  0  0  
Tỷ suất lợi nhuận ròng 5.5% 5.6% 5.5% 6.4%       Lợi ích CĐKKS 195  192  217  245  

                  

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ       Chỉ số chính     
(Tỷ VNĐ) 2021A 2022A 2023E 2024E   (x, %, VND) 2021A 2022A 2023E 2024E 

     Lãi trước thuế 289 328 290 365   Chỉ số định giá     
     Khấu hao TSCĐ 83 89 144 87        P/E 10.1  9.1  10.3  8.2  

     Lãi/(lỗ) từ hoạt động đầu tư -15 -18 0 0        P/E pha loãng 10.1  10.1  10.1  10.1  

     Chi phí lãi vay 14 17 40 42        P/B 1.5  1.4  1.3  1.2  

Lãi/(lỗ) trước những thay đổi vốn lưu động 371 417 473 494        P/S 0.6  0.5  0.6  0.5  

(Tăng)/giảm các khoản phải thu -16 37 -262 289        P/Tangible Book 11.1  7.0  3.5  3.7  

(Tăng)/giảm hàng tồn kho -332 12 -203 -29        P/Cash Flow 5.8  (16.2) (36.0) 6.4  

Tăng/(giảm) các khoản phải trả 145 -3 8 -33        EV/EBITDA 6.6  5.4  4.6  4.4  

(Tăng)/giảm chi phí trả trước 78 2 -2 34        EV/EBIT 8.4  6.7  6.2  5.1  

Chứng khoán kinh doanh, chi phí lãi vay, thuế, khác 0 0 0 0         
Lưu chuyển tiền tệ ròng từ HĐ SXKD 178 435 -31 706   Chỉ số khả năng sinh lời     
     Tiền mua tài sản cố định  -278 -439 -171 -37        ROE% 15% 16% 13% 15% 

     Tiền thu được từ thanh lý tài sản cố định 1 1 0 0        ROA% 11% 11% 9% 10% 

     Tiền cho vay hoặc mua công cụ nợ -21 -25 -145 0        ROIC% 18% 16% 11% 16% 

     Tiền thu từ cho vay/thu từ phát hành công cụ nợ 5 39 0 99   Cấu trúc tài chính     
     Đầu tư vào các doanh nghiệp khác 0 0 0 0        Tỷ suất thanh toán tiền mặt 1.1  0.7  0.4  0.9  

     Tiền thu từ việc bán các khoản đầu tư  0 0 0 0        Tỷ suất thanh toán nhanh 1.7  1.1  1.0  1.2  

     Cổ tức và tiền lãi nhận được 
14 19 0 0 

  
     Tỷ suất thanh toán hiện 

thời 3.0  2.2  1.9  2.3  

Lưu chuyển tiền tệ ròng từ hoạt động đầu tư -233 -515 -315 62        Vốn vay dài hạn/VCSH 0 0 0 0 

     Tiền thu từ phát hành cổ phiếu và vốn góp 682 0 0 0        Vốn vay dài hạn/TTS 0 0 0 0 

     Chi trả cho việc mua lại, trả lại cổ phiếu 0 0 0 0        Vốn vay ngắn hạn/VCSH 0  0  0  0  

     Tiền thu được các khoản đi vay 4,117 3,585 4623 3169        Vốn vay ngắn hạn/TTS 0.2  0.2  0.3  0.2  

     Tiển trả các khoản đi vay -4,146 -3,544 -4216 -3338        Công nợ ngắn hạn/VCSH 0.2  0.2  0.2  0.1  

     Tiền thanh toán vốn gốc đi thuê tài chính 0 0 0 0        Công nợ ngắn hạn/TTS 0.1 0.1 0.1 0.1 

     Cổ tức đã trả -98 -142 -142 -142        Tổng công nợ/VCSH 0.2 0.2 0.2 0.1 

     Tiền lãi đã nhận 0 0 0 0        Tổng công nợ/TTS 0.1 0.1 0.1 0.1 

Lưu chuyển tiền tệ từ hoạt động tài chính 555 -101 265 -311   Chỉ số hoạt động      
Lưu chuyển tiền thuần trong kỳ 501 -181 -81 457        Vòng quay phải thu 17 21 14 16 

Tiền và tương đương tiền đầu kỳ 268 770 585 504        Vòng quay HTK 5 5 5 4 

Tiền và tương đương tiền cuối kỳ 770 585 504 961        Vòng quay phải trả 51 61 36 56 
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Hệ thống khuyến nghị   

 

Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
  

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Nắm giữ:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
 

Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên phân 

tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin và dữ liệu thu được từ các nguồn mà 

KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin và dữ liệu là chính xác 

hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể thay đổi mà 

không cần thông báo trước. Khách hàng nên độc lập xem xét các trường hợp và mục 

tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết định đầu tư của mình 

và chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu tư hoặc kết quả của 

chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không được sao chép, phân phối 

lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản của KBSV. Nhận xét và 

quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung và chỉ nhằm mục đích tham khảo 

và không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào khác. 
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(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
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Địa chỉ: Tầng 1, Saigon Trade Center, 37 Tôn Đức Thắng, Phường Bến Nghé, Q1, Hồ Chí Minh 

Điện thoại: (+84) 28 7306 3338 - Fax: (+84) 28 3910 1611 

 

LIÊN HỆ 
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