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TÓM TẮT  

Các biện pháp thực hiện nghiêm trần lãi suất bước đầu đã có tác dụng giảm lãi 

suất đầu ra, đặc biệt là ở các ngân hàng lớn. Tuy nhiên lãi suất cao từ các giai 

đoạn trước cộng hưởng với sự suy giảm của nền kinh tế đã khiến nền kinh tế bộc 

lộ thêm những yếu kém nội tại. Một trong số những yếu kém phải kể tới là chất 

lượng tài sản và năng lực quản lý rủi ro của các ngân hàng. Điều này dẫn tới việc 

tỉ lệ nợ xấu tăng cao và làm dấy lên lo ngại rủi ro vỡ nợ hệ thống, thúc đẩy quyết 

tâm tái cơ cấu hệ thống ngân hàng. 

Rủi ro tỷ giá tiếp tục là một mối lo ngại khi mà nhu cầu USD tăng cao do nợ đáo 

hạn và thanh toán hợp đồng trong khi dự trữ ngoại hối đang có xu hướng giảm. 

Mặc dù nguồn ngoại tệ trong hệ thống ngân hàng đã có phần dồi dào hơn từ 

nguồn thu nghiệp vụ xuất khẩu và nguồn kiều hối song diễn biến tỷ giá giai 

đoạn cuối năm đã phần nào thể hiện sức ép này. 

Lạm phát tuy đã giảm tốc và giữ liên tục ở mức dưới 1% mỗi tháng trong các 

tháng của quý cuối năm, chủ yếu do tổng cầu giảm tương đối mạnh còn tổng 

cung chỉ tăng nhẹ. Tuy nhiên yếu tố mùa vụ cũng như việc điều chỉnh giá điện, 

nước sạch… sẽ là sức ép lên lạm phát trong quý đầu tiên của năm 2012. 

Nhìn chung năm 2011 có nhiều khó khăn về vĩ mô song đã có sự ổn định tạm 

thời nhờ các biện pháp kịp thời và kiên quyết của chính phủ và ngân hàng nhà 

nước. Tuy nhiên ổn định vĩ mô vẫn có khả năng bị đe dọa và năm mới 2012 sẽ 

còn tiềm ẩn nhiều khó khăn với nền kinh tế nói chung và TTCK nói riêng. 

Với quan điểm tương đối thận trọng khi đánh giá tình hình vĩ mô, khuyến nghị 

quý này của chúng tôi tập trung vào những ngành có hoạt động kinh doanh cốt 

lõi ổn định, hệ số nợ trong cơ cấu vốn thấp và chỉ số giá/thu nhập ở mức khá. 

Những tiêu chí lọc kể trên thể hiện tương đối mức độ quan tâm của NĐT đối với 

cổ phiếu các ngành này, đồng thời thể hiện khả năng hoạt động tốt và khả năng 

giảm thiểu rủi ro trước những diễn biến không mấy khả quan của nền kinh tế. 

Ngành Quan điểm đầu tư Cổ phiếu khuyến nghị 

Đường Tăng tỷ trọng LSS, STB 

Dược phẩm Tăng tỷ trọng DHG, OPC 

Thép Giảm tỷ trọng  

Nhựa Giảm tỷ trọng  
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Chính sách tiền tệ mà đặc biệt là vấn đề lãi suất luôn nhận được sự quan tâm chú 

ý của các nhà đầu tư bởi có mối liên hệ khá trực tiếp tới sự vận động của thị 

trường chứng khoán. Việc áp dụng nghiêm trần lãi suất cộng với một số các biện 

pháp hành chính khác đã có kết quả bước đầu giúp giảm lãi suất đầu ra, mức 

giảm khá đáng kể ở các ngân hàng lớn. Đơn cử như ngân hàng BIDV đã thông 

báo giảm lãi suất cho vay xuống còn 14.5-15.5% đối với các khoản vay ngắn hạn 

và vay tài trợ hàng xuất khẩu. Tuy nhiên kéo theo đó là khả năng giảm lượng 

vốn huy động do người gửi tiền cảm thấy lãi suất tiết kiệm giảm sức hấp dẫn. 

Chúng tôi nhận thấy đã có dấu hiệu tăng lãi suất huy động nhưng là cá thể các 

ngân hàng nhỏ, không phải trên bình diện hệ thống. 

Lãi suất cao trong quá khứ cộng với việc sản xuất kinh doanh khó khăn và sự sụt 

giảm của thị trường bất động sản và chứng khoán trong thời gian gần đây đã 

dẫn tới một số hệ quả đối với nền kinh tế. Có thể thấy rõ nét nhất là trong hệ 

thống ngân hàng khi mà việc kinh doanh khó khăn đã khiến số lượng các doanh 

nghiệp không trả được nợ gia tăng, dẫn tới việc nợ xấu gia tăng làm dấy lên lo 

ngại về rủi ro vỡ nợ hệ thống, thúc đẩy quyết tâm tái cơ cấu NH.  

Chất lượng tài sản của các ngân hàng vẫn là một mối quan ngại thường trực 

trong bối cảnh tín dụng tăng trưởng bất thường trong những năm qua, lãi suất 

cho vay cao và năng lực quản lý rủi ro của hệ thống ngân hàng tương đối yếu. 

Theo số liệu chính thức, tỉ lệ nợ xấu (NPL) của hệ thống ngân hàng vào khoảng 

2% tính đến cuối năm 2010, và tăng lên 3.4% tính tại thời điểm cuối tháng 11/2011 

và được dự báo sẽ còn tăng trong những tháng tới. Một số ước tính bi quan của 

các tổ chức tài chính thế giới còn cho rằng, trên thực tế nếu tính đúng và đủ thì 

nợ xấu ngành ngân hàng phải xấp xỉ 10% - một con số đáng báo động. 

Những bất cập trong hệ thống ngân hàng lộ ra rõ nét hơn khi kinh tế khó khăn 

đã thúc đẩy quyết tâm tái cơ cấu hệ thống ngân hàng. Vấn đề tái cấu trúc hệ 

thống ngân hàng là vấn đề bức thiết đã được nhắc tới trong một vài năm trở lại 

đây nhưng gần đây khi kinh tế gặp khó khăn, các ngân hàng trong hệ thống mới 

bộc lộ rõ nhiều yếu kém, đặc biệt là trong vấn đề quản trị nợ xấu và quản trị rủi 

ro thanh khoản Vì đây là một quá trình cần đầu tư lâu dài về cả thời gian và 

nguồn lực nên khó có thể thấy ngay hiệu quả trong thời gian ngắn. Tái cấu trúc 

về cơ bản là một chủ trương đúng đắn, có thể tạo ra xáo trộn và hoang mang  

Thực hiện nghiêm trần lãi 

suất giúp giảm lãi suất đầu 

ra nhưng có khả năng làm 

giảm huy động 

Lãi suất cao giai đoạn trước 

cộng với kinh tế suy thoái đã 

để lại hệ quả 

Nợ xấu ngân hàng tăng làm 

tăng nguy cơ rủi ro hệ thống 

Thúc đẩy quyết tâm tái cơ 

cấu hệ thống ngân hàng 



 

1/6/2012 

CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ QUÝ I 

4 

 KINH TẾ VĨ MÔ VIỆT NAM 

trong giai đoạn đầu song nếu định hướng đúng thì về lâu về dài sẽ củng cố làm 

vững mạnh hơn hệ thống ngân hàng, làm tăng giá trị của ngân hàng mà đại diện 

là cổ phiếu ngân hàng. 

Chênh lệch khá lớn giữa lãi suất vay USD và VNĐ cộng với kỳ vọng phá giá 

đồng USD thấp trong ngắn hạn đã khuyến khích các doanh nghiệp lựa chọn vay 

vốn ngắn hạn bằng USD để giảm chi phí tài chính, từ đó dẫn đến tình trạng mất 

cân đối giữa tín dụng bằng VNĐ so với USD, đặc biệt là trong giai đoạn quý II và 

đầu quý III. Sự mất cân đối này khiến cho nhu cầu USD vào cuối năm tăng lên 

khi các khoản vay này đến hạn trả. Bên cạnh đó nhu cầu USD phục vụ việc thanh 

toán các hợp đồng và phục vụ nhập khẩu cuối năm của doanh nghiệp tăng cao 

cũng là một yếu tố tạo áp lực lên tỷ giá. Những vấn đề này đã được chúng tôi 

nhận diện từ trong các báo cáo trước và diễn biến tỷ giá quý này cũng phần nào 

phản ánh các vấn đề trên. Đặc biệt trong thời điểm những ngày cuối năm 2011, 

ghi nhận tỷ giá ngoài ngân hàng đã được giao dịch xung quanh mức 21,500 đồng. 

 

Trong khi đó, nguồn cung ngoại tệ được cấu thành chủ yếu từ nguồn kiều hối, dự 

trữ ngoại tệ và xuất khẩu ròng cho thấy một số tín hiệu tương đối trái chiều. Theo 

ước tính của Ngân hàng nhà nước, lượng kiều hối về Việt Nam trong năm nay sẽ 

đạt khoảng 8.5 tỷ đô la Mỹ. Trong đó, kiều hối quý cuối năm thường chiếm 

khoảng một phần ba tổng lượng kiều hối cả năm, do vậy nguồn cung USD được 

bổ sung tương đối. Tuy nhiên việc cho phép nhập khẩu vàng nhằm bình ổn thị 

trường vàng và việc bơm USD ra thị trường khi tỷ giá có dấu hiệu tăng nóng  

Nhu cầu USD tăng cao do 

nợ đáo hạn và thanh toán 

hợp đồng 

Kiều hối tăng song dự trữ 

ngoại hối giảm 

Diễn biến tỷ giá liên ngân hàng 

Nguồn: Reuters 



 

1/6/2012 

CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ QUÝ I 

5 

 KINH TẾ VĨ MÔ VIỆT NAM 

 nhằm giữ mức tỷ giá VNĐ/USD không tăng quá 1% như cam kết trong thời 

điểm cuối quý III đầu quý IV nhiều khả năng đã làm giảm đáng kể dự trữ ngoại 

hối của Việt Nam. 

Một điểm sáng trong nguồn cung ngoại tệ cuối năm nằm ở mảng xuất nhập 

khẩu. Nhập khẩu tăng song xuất khẩu tăng mạnh hơn khiến xuất khẩu ròng tăng 

so với giai đoạn trước. Theo số liệu thống kê của Tổng cục Hải quan, tính đến hết 

tháng 11 năm 2011 tổng kim ngạch xuất nhập khẩu của cả nước đạt 183,53 tỷ 

USD, tăng 30,4% so với cùng kỳ năm trước. Trong đó, trị giá hàng hoá xuất khẩu 

đạt 87,36 tỷ USD, tăng 35% và thực hiện vượt 10% mức kế hoạch năm; trị giá 

nhập khẩu là 96,17 tỷ USD, tăng 26,5% và vượt 2,9% kế hoạch năm. Cán cân 

thương mại hàng hoá 11 tháng thâm hụt gần 8,82 tỷ USD, bằng 10,1% kim ngạch 

xuất khẩu và đặc biệt là tỷ lệ nhập siêu/xuất khẩu thấp nhất kể từ 2002. 

 

Cấu phần không nhỏ của kim ngạch nhập khẩu là nguyên vật liệu đầu vào phục 

vụ sản xuất kinh doanh, một yếu tố làm tăng tổng cung. Theo thống kê của tổng 

cục Hải quan, tổng kim ngạch nhập khẩu 11 tháng  năm 2011 của nhóm hàng 

Máy móc, thiết bị, dụng cụ, phụ tùng là 13,85 tỷ USD, tăng 13,4% so với cùng kỳ 

2010 và là nhóm hàng dẫn đầu về kim ngạch nhập khẩu hàng hoá của Việt Nam. 

Ngoài ra các nhóm hàng khác phục vụ sản xuất như linh kiện, sắt thép, nguyên 

phụ liệu ngành dệt may, da giày… đều tăng. Thống kê cũng cho thấy kim ngạch 

nhập khẩu các nhóm hàng này tăng chủ yếu là do giá nhập khẩu tăng. Điều này 

sẽ làm tăng chi phí sản xuất và được đẩy một phần vào giá bán sản phẩm. 

 

Nhập siêu có xu hướng 

giảm và năm nay có tỉ lệ 

nhập siêu/xuất siêu thấp 

nhất kể từ 2002 

Chi phí nguyên vật liệu đầu 

vào tăng 

Nguồn: Tổng cục Hải quan  

Thống kê xuất nhập khẩu 11 tháng trong vòng 10 năm qua 
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Tuy tổng cung tăng nhẹ song tổng cầu giảm tương đối là một trong số các lý do 

khiến lạm phát quý này giảm tốc. Lạm phát theo tháng vào tháng 11 đã giảm 

xuống 0,39%, từ mức trung bình 1,6% của mười tháng đầu năm 2011. . Tuy nhiên 

tháng cuối quý lạm phát đã tăng trở lại, chủ yếu do nhóm hàng thực phẩm tăng 

giá vào giai đoạn cận tết.  

 

 

Trong số các yếu tố cấu thành nên tổng cầu thì chi tiêu chính phủ và chi tiêu khu 

vực tư nhân chiếm tỉ trọng khá lớn (78.83% trong năm 2010, nguồn: Tổng cục 

Thống kê). Một chỉ số có thể đại diện rõ nét nhất cho mức tiêu dùng của cả khu 

vực chính phủ và tư nhân là chỉ số tổng mức bán lẻ và dịch vụ. Chỉ số này đại 

diện cho tiêu dùng đồng thời cũng là một chỉ số đo lường niềm tin của người tiêu 

dùng. Tính đến cuối tháng 10/2011 thì chỉ số tổng mức bán lẻ và dịch vụ đã tăng 

23.1% so với cùng kỳ năm ngoái. Tuy nhiên khi chúng tôi loại bỏ yếu tố lạm phát 

thì mức tăng thực của chỉ số này chỉ là 3.4%, thấp hơn đáng kể so với tỷ lệ tăng 

trưởng GDP cùng kỳ (xấp xỉ 6%). Bên cạnh đó, nếu nhìn vào đường biểu diễn theo 

từng tháng, chúng ta có thể thấy xu hướng giảm với độ dốc ngày càng tăng của đồ 

thị này. 

Tổng cung tăng nhẹ song 

tổng cầu giảm khiến lạm 

phát giảm tốc 

 Tốc độ tăng tổng mức bán 

lẻ có xu hướng giảm 

Tốc độ tăng CPI qua các tháng trong năm 2011 

Nguồn: Tổng cục Thống kê  
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Tuy nhiên điều này chủ yếu phản ánh sự suy giảm tương đối của cầu khu vực tư 

nhân do chi tiêu chính phủ tuy đã giảm so với cùng kỳ năm ngoái (sau khi loại bỏ tác 

động của lạm phát) nhưng không đáng kể so với mức đặt ra từ nghị quyết 11. Nghị 

quyết 11 đã đặt mục tiêu cắt giảm 80 nghìn tỷ đồng bằng cách đình chỉ các dự án 

đầu tư công không hiệu quả và tạm dừng các dự án chưa thực sự cấp bách. Như vậy, 

theo tính toán của chúng tôi, nếu việc cắt giảm thực hiện được đúng như chủ trương 

đã đặt ra, thì chi tiêu chính phủ cho cả năm 2011 sẽ dao động trong khoảng 120-130 

nghìn tỷ đồng. Trong khi trên thực tế, thống kê cho tới tháng 11 năm nay, vốn đầu tư 

thực hiện từ nguồn ngân sách Nhà nước đã lên tới 170,6 nghìn tỷ đồng và tăng 8,8% 

so với cùng kỳ năm 2010 (Nguồn: Tổng cục Thống kê). 

Tốc độ tăng cung tiền chậm lại cũng là một nguyên nhân đáng kể kiềm giữ lạm phát 

quý này. Trong năm 2011, Ngân hàng nhà nước (NHNN) đề ra mục tiêu tăng trưởng 

tín dụng dưới 20% và tăng tổng phương tiện thanh toán dưới 16%, trong đó sử dụng 

công cụ điều hành chủ yếu là công cụ lãi suất. Trong Thông cáo báo chí về điều hành 

chính sách tiền tệ năm 2011, định hướng và giải pháp điều hành 2012, NHNN đưa ra 

ước tính tăng trưởng tín dụng và M2 cho cả năm lần lượt là 12% và 10%. So với năm 

2010 khi tăng trưởng tín dụng của nền kinh tế đạt mức 32,4% và tăng trưởng M2 là 

33,3% thì kết quả năm 2011 đã cho thấy nỗ lực của các cơ quan hoạch định chính 

sách tiền tệ nhằm kiềm chế lạm phát và trên thực tế lạm phát đã giảm tốc từ quý III  

Chi tiêu công hầu như 

không cắt giảm 

Tốc độ tăng cung tiền 

giảm là một nguyên nhân 

kiềm giữ lạm phát 

Nguồn: Tổng cục thống kê 

Chỉ số tổng mức bán lẻ 
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và giảm đáng kể trong quý IV. 

 

Nhìn chung năm 2011 có nhiều khó khăn về vĩ mô, trong đó các yếu tố chính như 

tỉ giá, lạm phát, lãi suất đều có những thời điểm biến động theo chiều hướng bất 

lợi. Trong khi đó nền kinh tế việt nam lại đang dần bộc lộ những dấu hiệu bất ổn 

cần giải quyết như cơ cấu kinh tế không bền vững, hiệu quả đầu tư thấp, khả 

năng cạnh tranh yếu… Đặc biệt trong nửa đầu năm nay, vấn đề lạm phát đe dọa 

tới đời sống nhân dân nói riêng và sự phát triển bền vững của nền kinh tế nói 

chung đã khiến chính phủ phải có sự chọn lựa giữa hai mục tiêu là kiềm chế lạm 

phát và tăng trưởng kinh tế. Đặt mục tiêu kiềm chế lạm phát lên hàng đầu, chính 

phủ đã chọn giải pháp thắt chặt tiền tệ nhằm làm giảm cung tiền, đây cũng là 

một phần nguyên nhân đẩy lãi suất tăng cao trong giai đoạn này. 

Tuy nhiên, đến giai đoạn cuối quý III và quý IV thì lãi suất đã có một số dấu hiệu 

giảm nhiệt và thanh khoản thị trường liên ngân hàng cũng đã bớt căng thẳng. 

Bên cạnh đó, bức tranh tỉ giá trong quý II và quý III cũng cho thấy tỉ giá đã dần 

ổn định, không còn trong trạng thái quá nóng như giai đoạn đầu năm. Có thể nói 

nghị quyết 11 và các quyết sách khác của chính phủ và NHNN đã phần nào có 

tác dụng. Song sự ổn định tạm thời của các yếu tố vĩ mô vẫn còn khá mong manh 

và nguy cơ bất ổn vĩ mô vẫn còn hiện hữu trong thời gian tới. 

 

Song đã có sự ổn định tạm 

thời 

Năm 2011 có nhiều khó 

khăn về vĩ mô 

Nguồn:  VnEcomony 

Tăng trưởng tín dụng và tổng phương tiện thanh toán 15 năm qua 
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Dự báo  

+ Lạm phát: chúng tôi dự báo lạm phát quý tới sẽ tăng so với quý này do yếu tố 

mùa vụ và việc tăng giá điện thêm 5%. EVN thông báo tăng giá vào ngày 19/12, 

tức là sau thời điểm Tổng cục Thống kê lấy số liệu tính CPI tháng 12. Như vậy 

lạm phát của năm 2011 sẽ không bị ảnh hưởng nhưng chắc chắn sẽ để lại hệ quả 

trong giai đoạn đầu năm 2012. Tuy nhiên lạm phát cả năm có khả năng giảm so 

với 2011 do mục tiêu hạn chế tăng trưởng cung tiền. Chính phủ đã đặt mục tiêu 

đưa lạm phát năm 2012 xuống 9% song chúng tôi cho rằng ngay lập tức giảm 

lạm phát xuống còn một nửa so với năm 2011 là không thực sự khả thi. Theo dự 

đoán của chúng tôi, lạm phát năm 2012 sẽ vẫn ở mức hai con số và dao động 

trong khoảng 12-13%. 

+ Tỷ giá chịu sức ép từ các yếu tố kể trên và sẽ là yếu tố vĩ mô chịu nhiều áp lực 

nhất trong quý tới. Mặc dù nguồn ngoại tệ trong hệ thống ngân hàng đã có phần 

dồi dào hơn từ nguồn thu nghiệp vụ xuất khẩu và nguồn kiều hối. Song trong 

khi tín dụng VNĐ tăng 10.2% trong năm 2011 thì tín dụng USD lại tăng xấp xỉ 

gấp đôi với 18.7% (ước tính của Ngân hàng nhà nước), trong đó tín dụng ngoại 

tệ được giải ngân chủ yếu từ trong vòng 8 tháng đầu năm. Như vậy sức ép lên 

cầu USD để trả nợ đáo hạn vào cuối năm là tương đối lớn. Chúng tôi không loại 

trừ khả năng sẽ tiếp tục có một đợt phá giá tiền đồng vào sau tết Nguyên đán.  

+ Lãi suất: có khả năng sẽ giảm nhẹ trong quý sau do có độ trễ từ yếu tố lạm phát 

giảm giai đoạn quý III và quý IV (độ trễ thường rơi vào khoảng từ ba tới sáu 

tháng). Bên cạnh đó, Ngân hàng nhà nước đã hé mở khả năng tiếp tục giảm trần 

huy động trong thời gian tới. Chúng tôi kỳ vọng vào đà giảm của lãi suất trên 

bình diện toàn hệ thống (đặc biệt là tại các ngân hàng nhóm II) hơn là chỉ tập 

trung vào các ngân hàng lớn như hiện nay. 

+ Tăng trưởng GDP: Trong khi quý IV thường là quý có tốc độ tăng trưởng GDP 

cao nhất trong bốn quý thì ngược lại tốc độ tăng trưởng GDP thường giảm sút 

trong quý I. Bên cạnh đó các tín hiệu như số lượng doanh nghiệp giải thể tính 

đến cuối tháng 11 tăng gần 22% so với cùng kỳ năm ngoái hay tổng mức bán lẻ 

có xu hướng giảm… khiến chúng tôi không mấy lạc quan trong việc dự báo GDP 

quý tới nói riêng và năm 2012 nói chung. Với tiêu chí thận trọng, chúng tôi cho 

rằng tăng trưởng GDP quý tiếp theo sẽ xấp xỉ 5.5% so với cùng kỳ năm trước và 

tăng trưở ng cả năm sẽ đạt mức khoảng 6% 

 

 

Lãi suất giảm nhẹ 

 

Lạm phát sẽ tăng trong quý 

tới 

Tỷ giá chịu nhiều sức ép 

Tăng trưởng GDP chậm lại 



 

1/6/2012 

CHIẾN LƯỢC ĐẦU TƯ QUÝ I 

10 

TÌNH HÌNH THẾ GIỚI 

Kinh tế thế giới suy thoái có 

khả năng ảnh hưởng tới 

xuất khẩu của Việt Nam 

Hàng loạt ngân hàng lớn & 

các nền kinh tế tại Châu Âu 

và Mỹ bị hạ xếp hạng tín 

dụng 

Cảnh báo tình hình các ngân 

hàng thuộc khối EU đang 

vay quá nhiều tiền từ ECB 

Trong những năm gần đây, các biến động của kinh tế Việt Nam có mối tương 

quan khá chặt chẽ với biến động kinh tế thế giới. TTCK Việt Nam vì thế mà cũng 

bị ảnh hưởng không chỉ từ nền kinh tế Việt Nam mà còn cả những thay đổi của 

kinh tế thế giới. Quý này tiếp tục ghi nhận những diễn biến không mấy khả quan 

từ các nền kinh tế lớn toàn cầu. 

Các tổ chức xếp hạng lớn trên thế giới như Fitch, Moddy, Credit … đã hạ xếp 

hạng tín dụng của nhiều nền kinh tế thuộc Eurozone, điều này cho thấy sức khỏe 

của khối này đang suy giảm nhanh chóng. Những nước bị hạ xếp hạng tín dụng 

có thể kể đến như Bồ Đào Nha, Hungary, Slovenia, Bỉ, Pháp,....Nhiều ngân hàng 

lớn thuộc khối EU cũng bị đánh giá hạ. Ngành bảo hiểm cũng không tránh khỏi 

kết cục trên. Theo cảnh báo của Fitch, không còn nhiều thời gian cho các nước 

nếu không đưa ra các biện pháp ứng phó kịp thời. Trong quý I năm 2012 tới đây, 

Fitch sẽ thực hiện đánh giá lại một loạt các nước thuộc khối này. Đây cũng như là 

lời cảnh tỉnh với Khối EU nếu không đoàn kết trong vấn đề giải quyết khủng 

hoảng nợ thì nguy cơ tan rã EU là có thật và khủng hoảng nợ không chỉ xảy ra 

trong nội bộ EU mà còn có thể làm lung lay hệ thống tài chính toàn cầu. 

Trước tình hình đó Ngân hàng Trung ương Châu Âu đã bơm khoản tiền kỷ lục là 

641 tỷ USD với lãi suất 1% trong 3 năm cho các ngân hàng thuộc khối Eurozone 

để các ngân hàng có đủ tiền mặt hoạt động và các DN có thể vay vốn kinh doanh, 

tránh khủng hoảng tín dụng. Châu Âu cũng cung cấp thêm 195 tỷ USD cho IMF 

để hỗ trợ cho thị trường trái phiếu đang suy yếu. Theo nhận định từ các chuyên 

gia, hiện Châu âu đang thu hút và nắm giữ nhiều tiền hơn là đưa ra các biện 

pháp cắt giảm ngân sách để đối phó với khủng hoảng nợ. Nhiều chuyên gia lo 

ngại thiếu hụt tín dụng trong năm tới sẽ kéo tình trạng suy giảm kinh tế trở nên 

tồi tệ hơn. 

Do tình hình kinh tế thế giới khó khăn, nên có khá nhiều quan ngại đối với việc 

xuất khẩu hàng hóa của Việt Nam năm 2012 vào hai thị trường lớn là Mỹ & EU sẽ 

không được thuận lợi như năm 2011. Những mặt hàng chủ lực xuất khẩu vào Mỹ 

& EU bao gồm: dệt may, thủy sản, giày dép, cà phê, … Trong đó xuất khẩu cà phê 

6 tháng đầu năm nay vào hai thị trường này chiếm hơn 51% tổng kim ngạch, xuất 

khẩu giày dép các loại trong 2 quý đầu năm 2011 cũng chiếm gần 70% tổng kim 

ngạch xuất khẩu mặt hàng này. 
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Nguồn: goldprice.net 

Năm 2011 nền kinh tế tài 

chính thế giới có khá nhiều 

khó khăn 

Gía vàng thế giới vừa có đợt giảm mạnh trong những tuần cuối tháng 12 vừa qua 

do các quỹ đầu tư vàng bán ra 1 lượng lớn để chốt lời. Đơn cử như SPDR—quỹ 

đầu tư vàng tín thác lớn nhất thế giới chỉ trong 3 tuần đầu của tháng 12 đã bán ra 

gần 44 tấn vàng. Hiện giá vàng đang dao động xung quanh mức 1.610 USD/

ounce. So với đầu năm, giá vàng vẫn tăng hơn khoảng 13%. Mặc dù vàng thế giới 

biến động mạnh, nhưng giá vàng Việt Nam có chiều hướng biến động ít hơn và 

vẫn đang duy trì ở mức cao, hiện đang dao động trong khoảng 43—44 triệu 

đồng/lượng. Người dân vẫn đang phải mua vàng với giá cao hơn vàng Thế giới 

từ 2—2,5 triệu đồng/lượng. Nguyên nhân là do xu hướng của vàng Việt Nam & 

Vàng Thế giới đang khá tách biệt nhau, một phần cũng có lẽ bởi các biện pháp 

bình ổn giá đã bị hao mòn tác dụng, thị trường đang cần những biện pháp mới 

 

Năm 2011 khép lại với khá nhiều biến động trong lĩnh vực tài chính. Từ chiến 

dịch chiếm giữ phố Wall bùng nổ tại Mỹ và lan rộng ra các nước châu Mỹ và 

châu Á, đến sự suy giảm của khối đồng tiền chung Châu Âu kéo lùi sự phát triển 

kinh tế toàn cầu. Tình hình nợ công tại khu vực này đang có chiều hướng nhen 

nhóm và sẽ tiếp tục là vấn đề nổi cộm trong năm sau. Giá vàng thế giới cũng biến 

động mạnh với mức cao nhất là 1.923,7 USD/ounce tăng tới 30% so với đầu năm. 

Với sự biến động mạnh mẽ, vàng cũng không còn là một kênh đầu tư an toàn 

nữa. Có thể nói suy thoái kinh tế đang lan dần trên quy mô toàn cầu và thị trường 

tài chính thế giới đang và sẽ chịu ảnh hưởng tương đối lớn từ những biến động 

này. 

 

 

Giá vàng trong quý giảm 

tươngđối mạnh 

Giá vàng 1 năm qua 
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Diễn biến:  

Trong  báo cáo quý trước, chúng tôi đã nhận định rằng đà đi xuống từ cuối quý III 

của thị trường chứng khoán sẽ tiếp diễn trong quý IV do môi trường vĩ mô và sản 

xuất kinh doanh của doanh nghiệp vẫn còn nhiều khó khăn. Và trên thực tế, giao 

dịch trên hai sàn chứng khoán trong quý vừa qua đã tiếp tục lao dốc, thậm chí cả hai 

chỉ số đã có mức giảm đáng kể.  

Trên sàn Hồ Chí Minh, xu hướng của VN—index quý IV vẫn là đi xuống và trong 

quý, chỉ số đã về mức điểm thấp nhất trong vòng 2 năm 8 tháng, kể từ tháng 5 năm 

2008. Mặc dù có xen kẽ những những đợt tăng nhẹ song chủ yếu là các phiên xanh 

vỏ đỏ lòng (chỉ số tăng nhờ một nhóm nhỏ các cổ phiếu vốn hóa lớn nâng đỡ trong 

khi đó hầu hết các các mã trên sàn lại mang sắc đỏ). Điều này không chỉ mới bắt đầu 

từ quý IV mà đã xảy ra trong một thời gian dài trước đó. Với tình trạng bị bóp méo 

như vậy nên VN—index hầu như không còn phản ánh đúng thực chất diễn biến mặt 

bằng giá cổ phiếu trên sàn.  

Sàn Hà Nội cũng xen kẽ các phiên tăng điểm song biên độ khá nhỏ khiến chiều đi 

xuống của HNX—index rõ ràng hơn. Và mức giảm của chỉ số đại diện khá thực chất 

giá trị đã mất của các cổ phiếu trên sàn này. Các mốc đáy lịch sử liên tiếp được lập 

khi mà gần như không còn yếu tố nào đủ lực để nâng đỡ thị trường. Ngay cả yếu tố 

lạm phát vốn được các nhà đầu tư quan tâm thì thông tin tốc độ tăng chỉ số CPI đều  

THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM 

HOSE HNX 

Quý này cả hai sàn đều có 

mức giảm đáng kể 

Sàn Hồ Chí Minh đi xuống 

xen lẫn một số đợt tăng do 

chỉ số bị bóp méo 

Sàn Hà Nội xu hướng giảm 

rõ ràng hơn 
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đứng ở mức thấp dưới 1% qua các tháng trong quý cũng chỉ giúp thị trường có một 

vài phiên phục phồi nhẹ.  

Có thể thấy, mặc dù thị trường đã xuống những vùng đáy thấp, đồng nghĩa với việc 

giá cổ phiếu trên sàn đã ở mức hấp dẫn song dòng tiền vào bắt đáy vẫn chưa thực sự 

mặn mà, hơn thế thanh khoản trên cả hai sàn lại còn sụt giảm nhiều so với quý trước 

đó. Trung bình mỗi phiên sàn Hồ Chí Minh chỉ có xấp xỉ 32.3 triệu đơn vị được 

chuyển nhượng, ứng với 518.1 tỷ đồng giá trị giao dịch, giảm 6.0% về thanh khoản 

và 12.9% về giá trị chuyển nhượng so với quý 3. Những con số này ở sàn Hà Nội là 

29.7 triệu đơn vị mỗi phiên, trị giá 279.3 tỷ đồng giá trị giao dịch, giảm lần lượt là 

17.8% và 29.5%.  

Diễn biến này trước hết xuất phát từ kết quả kinh doanh quý 3 không mấy khả quan 

của các doanh nghiệp, cụ thể, trong số 678 doanh nghiệp niêm yết công bố kết quả 

kinh doanh quý 3 thì đã có tới 105 doanh nghiệp báo cáo lỗ. Đi kèm với đó là nhiều 

doanh nghiệp đã điều chỉnh kế hoạch kinh doanh của mình để không bị mang tiếng 

xấu là “vỡ kế hoạch”. Lãi suất mặc dù có xu hướng ổn định hơn và có dấu hiệu hạ 

nhiệt song vẫn là cản trở lớn đối với việc tiếp cận vốn Ngân hàng của các doanh 

nghiệp, gây bất lợi đến hoạt động SXKD. 

Kết thúc năm 2011, chỉ số VN—index đã giảm khoảng 27.53%, từ mức 484.66 điểm 

phiên cuối năm 2010 xuống 351.55 điểm, trong khi HNX—index liên tục lao dốc về 

vùng đáy thấp nhất trong lịch sử giao dịch của sàn Hà Nội với mức giảm cùng kỳ 

lên tới 48.6%, từ mức 114.24 điểm xuống 58.74 điểm, tức là để mất gần một nửa số 

điểm. Cùng với sự sụt giảm về điểm số, dòng tiền vào kênh chứng khoán trong năm 

2011 cũng giảm mạnh đáng kể. Điều này phần nào được phản ánh qua giá trị giao 

dịch thực hiện trên cả hai sàn trong năm vừa qua. Năm 2011, tổng giá trị giao dịch 

thực hiện trên cả hai sàn là 251.8 nghìn tỷ đồng, trung bình mỗi phiên là 505.7 tỷ 

đồng, thấp hơn rất nhiều so với mức 590.2 nghìn tỷ đồng hay 1.2 nghìn tỷ đồng mỗi 

phiên của năm 2010. Dòng tiền yếu còn thể hiện qua lượng cầu sụt giảm, từ mức xấp 

xỉ 68 triệu đơn vị mỗi phiên xuống mức 42.8 triệu đơn vị mỗi phiên trong năm 2011, 

tương ứng giảm 29.1%. 

 

THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM 

Một phần do các doanh 

nghiệp vẫn có kết quả kém 

khả quan 

Thống kê cả năm, VN-index 

để mất 1/4 trong khi HNX 

giảm tới 1/2 số điểm. 

Thanh khoản cả hai sàn đều 

ở mức thấp 
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Triển vọng:  

Như chúng tôi đã đề cập tới trong phần triển vọng về vĩ mô, có thể nói quý tiếp theo 

vẫn còn tồn tại rất nhiều khó khăn và áp lực về mặt vĩ mô, do đó khó có khả năng 

TTCK được nâng đỡ bởi các yếu tố này. Bên cạnh đó việc thị trường liên tục đi 

xuống và niềm tin suy giảm khiến nhà đầu tư gần như không có nhiều cơ hội kiếm 

lời trong ngắn hạn. Thanh khoản suy yếu (thể hiện qua khối lượng và giá trị khớp 

lệnh), lực cầu giảm sút (thể hiện ở khối lượng đặt mua) cũng mang lại những tín 

hiệu không thực sự lạc quan. Điểm sáng được coi là dấu hiệu tích cực trên TTCK 

trong quý vừa qua là việc khối ngoại đẩy mạnh mua ròng trên sàn Hà Nội vào 

những ngày cuối quý, đặc biệt tập trung giải ngân vào các cổ phiếu Blue Chips trên 

sàn này khi mà giá các cổ phiếu đã xuống mức khá thấp. Mặc dù chưa thể khẳng 

định chắc chắn rằng đây chỉ là động thái lướt sóng của giới đầu tư ngoại hay là thực 

sự họ đã quay trở lại thì trường hay không song điều này cũng phần nào cho thấy 

TTCK Việt Nam vẫn nhận được sự quan tâm chú ý đáng kể.  

THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM 

TTCK quý tiếp theo vẫn 

chưa có nhiều triển vọng 

khởi sắc. 
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  NGÀNH & CÔNG TY 

Báo cáo chiến lược quý trước chúng tôi có đưa ra khuyến nghị tăng tỷ trọng cho 

ba ngành là sản xuất và phân phối dầu khí, ngân hàng, chế biến thực phẩm và 

khuyến nghị bán đối với ngành cao su. Biểu đồ bên cho thấy trong quý bốn vừa 

qua, mức sụt giảm của các nhóm cổ phiếu này đều nhỏ hơn so với mức sụt giảm 

chung của toàn thị trường. Trong đó nhóm ngành sản xuất, phân phối xăng dầu 

khí đốt có mức giảm lớn nhất và ngành thực phẩm là ngành có mức sụt giảm giá 

nhỏ nhất.  

 

Theo như những nhận định vĩ mô của chúng tôi thì lạm phát trong những tháng 

đầu năm 2012 có thể sẽ vẫn tiếp tục tái diễn, xu hướng diễn biến của lãi suất khó 

có thể dự báo được. Do đó những ngành có hoạt động kinh doanh cốt lõi ổn định, 

hệ số nợ trong cơ cấu vốn thấp và chỉ số giá/thu nhập ở mức khá là những tiêu 

chí mà chúng tôi lựa chọn cho khuyến nghị trong quý này. Các chỉ tiêu tài chính 

được lựa chọn bao gồm: EBITDA/Doanh thu; Nợ/Tổng tài sản và EV/EBITDA. 

Chúng tôi cũng sử dụng EBITDA (lợi nhuận trước thuế, lãi vay và khấu hao) thay 

vì EBIT (lợi nhuận trước thuế và lãi vay) khi tính toán những chỉ tiêu trên để 

đánh giá lợi nhuận trong giai đoạn khó khăn như hiện nay bởi nó cho biết được 

phần lợi nhuận thực tế doanh nghiệp có thể thu về sau khi chi trả các chi phí biến 

đổi. EBITDA không bị ảnh hưởng bởi các chi phí cố định từ  sự khác biệt trong 

chính sách khấu hao cũng như cơ cấu vốn của các công ty. Chỉ tiêu EV(giá trị do-

anh nghiệp)/EBITDA cho biết nhà đầu tư đang sẵn sang trả bao nhiêu tiền cho 

một đồng lợi nhuận thu về trong năm. Trong khi diễn biến thị trường đang 

không được tốt như hện nay, những ngành nào có EV/EBITDA cao điều đó 

chứng tỏ ngành đó đang thu hút được sự quan tâm của nhà đầu tư trên sàn nhiều  

Mức sụt giảm của nhóm các 

cổ phiếu khuyến nghị quý 

trước nhỏ hơn mức sụt giảm 

chung của toàn thị trường  

Các tiêu chí xem xét ngành 

được tập trung vào hoạt 

động cốt lõi ổn đinh, hệ số 

nợ thấp và chỉ số giá/thu 

nhập ở mức khá 

Nguồn: TVSI 
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Toàn thị trường

Mức giảm giá bình quân trong quý IV/2011 
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  NGÀNH & CÔNG TY 

hơn, sự kỳ vọng vào ngành đó lớn hơn so với những ngành khác. Dựa trên 

những tiêu chí này chúng tôi phân chia các ngành trên sàn làm bốn nhóm với 

những khuyến nghị mua, bán, nắm giữ và nhóm chưa đưa ra khuyến nghị. 

 Nhóm thứ nhất là những ngành như khai khoáng, đường, dược phẩm. Những 

ngành này hiện đang có tỷ suất lợi nhuận trước thuế, khấu hao và lãi cao nhất 

trên thị trường, nợ trong cơ cấu vốn ở mức thấp, EBIT/lãi vay lớn hơn nhiều so 

với mức bình quân chung của thị trường. Do đó rủi ro về tài chính sẽ được giảm 

thiểu đáng kể. Cổ phiếu ngành dược được coi như là cổ phiếu phòng vệ an toàn 

trước những biến động chung của thị trường trong khi ngành sản xuất đường là 

nguyên liệu cho nhiều ngành sản xuất trong nước khác như sản xuất sữa, bánh 

kẹo… Ngành khai khoáng là một trong những ngành nhận được sự kỳ vọng của 

nhà đầu tư bởi tỷ suất lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh luôn cao hơn so với 

mức bình quân chung của thị trường.  

Nhóm thứ hai là nhóm các ngành mà chúng tôi đưa ra khuyến nghị nắm giữ như 

bất động sản, xây dựng & nội thất và cao su. Mặc dù hiện nay chưa phải là thời 

điểm thuận lợi cho ngành bất động sản, xây dựng và vật liệu xây dựng (không 

bao gồm sản xuất và kinh doanh thép) do những khó khăn trong nền kinh tế 

khiến cho cầu giảm và chi phí tài chính khá lớn. Tuy nhiên xét về dài hạn đây sẽ 

vẫn là những ngành vẫn còn có tiềm năng tăng trưởng khi nhu cầu thực ở những 

thành phố lớn như Hà Nội và Tp. Hồ Chí Minh vẫn còn ở mức cao. Mặc dù 

ngành cao su là ngành có hệ số nợ thấp và chủ yếu là nợ ngắn hạn nên chi phí lãi 

vay không đáng kể, lợi nhuận biên của ngành cũng khá tốt. Nhưng chỉ tiêu EV/

EBITDA của ngành đang ở mức tương đối thấp so với những ngành khác chứng 

tỏ nhà đầu tư đang chưa sẵn sàng trả lãi cao cho mỗi đồng lợi nhuận doanh   

Nhóm thứ hai được khuyến 

nghị nắm giữ gồm BĐS, xây 

dựng & nội thất và cao su 

Nhóm một bao gồm các 

ngành cơ bản tốt như khai 

khoáng, đường, dược phẩm 
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Ghi chú: 

* Các chỉ  tiêu trung bình ngành được 

tính dựa trên bình quân giản đơn sau 

khi loại bỏ các yếu tố ngoại lai 
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nghiệp thu về. Điều này có thể lý giải được do giá cổ phiếu của ngành cao su 

tương đối ổn định và ít biến động nên khiến cho phần lớn các nhà đầu tư ngắn 

hạn của Việt Nam không ưa thích. Tuy nhiên với những lợi thế về xuất khẩu, thời 

điểm cuối năm sẽ là lúc lợi nhuận của cổ phiếu ngành cao su thường đạt mức cao 

nhất và cổ tức của cả năm 2011 sẽ được trả vào năm 2012 do đó nhà đầu tư có thể 

cân nhắc việc tiếp tục nắm giữ trong quý tới. 

Nhóm thứ ba là những ngành được chúng tôi đưa vào khuyến nghị bán như sản 

xuất ô tô, nhựa và sản xuất, phân phối các sản phẩm từ thép. Lý do chúng tôi đưa 

ra khuyến nghị bán đối với cổ phiếu của những ngành này đó là do tỷ suất lợi 

nhuận EBITDA/Doanh thu thấp hơn tương đối khi so với những ngành khác hiện 

nay đang có cổ phiếu niêm yết trên TTCK, thêm vào đó hệ số nợ cao trong khi tỷ 

số bao phủ lãi vay EBIT/lãi vay đang ở mức thấp khiến cho rủi ro tài chính của 

các ngành cao hơn so với những ngành khác. Mức giá mà thị trường đang trả cho 

những ngành này đang cao hơn mức giá cho những cổ phiếu có độ an toàn và 

khả năng sinh lời khác trên thị trường. Do đó nhà đầu tư cần phải cân nhắc khi 

tiếp tục nắm giữ những cổ phiếu thuộc ngành này. Nhóm cuối cùng là những 

ngành còn lại mà các chỉ tiêu cơ bản chưa đủ để đưa ra kết luận nên chúng tôi 

tạm thời chưa đưa ra khuyến nghị. 

Nhóm thứ ba là các ngành 

được khuyến nghị bán như 

sản xuất ô tô, nhựa, thép... 

  NGÀNH & CÔNG TY 
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Ngành đường là một trong số ít những ngành có cổ phiếu niêm yết trên TTCK Việt Nam hiện nay có tỷ suất sinh 

lợi cao, hệ số nợ thấp và thu hút được sự chú ý của các nhà đầu tư trên thị trường. Một số các nhà máy có tỷ suất 

lợi nhuận EBITDA/doanh thu tương đối tốt nhờ việc sở hữu các dây chuyền sản xuất tiên tiến và hiện đại như 

SBT… Hiện nay nguồn cung trong nước không đáp ứng đủ tiêu dùng bởi đường vừa là sản phẩm tiêu thụ vừa là 

nguyên liệu cho một số ngành chế biến thực phẩm khác như bánh kẹo, sữa… Do đó hàng năm bộ Công thương 

vẫn phải cấp thêm hạn ngạch cho các doanh nghiệp nhập khẩu, như vậy có thể thấy đầu ra sản phẩm của ngành 

thuận lợi hơn nhiều ngành khác trong điều kiện kinh tế đang khó khăn như hiện nay.  

Một điểm tích cực khác đối với cổ phiếu trong ngành đó là phần lớn các công ty thuộc ngành có hệ số nợ tương 

đối thấp do đó rủi ro về tài chính sẽ ít hơn so với các ngành khác. Mùa vụ sản xuất mía là từ khoảng tháng mười 

năm trước đến tháng tư năm sau, các tháng còn lại không có mía nguyên liệu để sản xuất sẽ tiêu thụ lượng hàng 

hóa trong kho. Như vậy trong quý IV 2011 và quý I năm 2012 các doanh nghiệp ngành mía đường sẽ không bị 

thiếu hụt nguồn cung sản phẩm. Mùa vụ cuối năm và tết Nguyên đán cũng là thời điểm mà sản lượng tiêu thụ 

bánh kẹo lớn nhất trong năm nên đây cũng là thời điểm lợi nhuận của các công ty trong ngành mía đường đạt 

được mức cao nhất. Cổ phiếu ngành đường cũng là một trong những cổ phiếu có mức độ giữ giá tương đối tốt 

trong thời gian qua khi mức sụt giảm giá trong vòng một năm chỉ xấp xỉ 15% thấp hơn sự sụt giảm của Vnindex. 

Lợi nhuận sau thuế cho mỗi cổ phiếu (EPS) trung bình đạt mức tương đối khá là 7,000 VNĐ, tỷ suất cổ tức trên 

giá trung bình 15% xấp xỉ tương đương với lãi suất tiền gửi ngân hàng. Với sự ổn định trong hoạt động, rủi ro tài 

chính không đáng kể, cổ phiếu ngành đường là một trong số những ngành đáng để quan tâm trong thời gian tới. 

Trong số sáu cổ phiếu thuộc ngành niêm yết trên sàn hiện nay thì có ba cổ phiếu có chỉ số cơ bản tương đối tốt là 

SBT, LSS và KTS, tuy nhiên cổ phiếu KTS có tính thanh khoản tương đối thấp nên chúng tôi sẽ chỉ đề cập đến hai 

cổ phiếu có thanh khoản tốt hơn ở phần sau là LSS và SBT.  

Ngành:  Đường - Quan điểm đầu tư: Tăng tỷ trọng 

Nguồn: TVSI 

Thống kê Ngành 

Số công ty 25 

Vốn hóa TB (tỷ VND) 5,042.40 

Định giá (lần) 
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Khuyến nghị: Nên mua 

Hoạt động kinh doanh chính 

LSS là một trong những công ty lâu năm trong ngành sản xuất mía đường 

tại Việt Nam. Năm 2011 khép lại khá thuận lợi khi doanh thu bán hàng và 

cung cấp dịch vụ trong quý ba đã tăng đến 81,83% so với năm 2010 do nhu 

cầu sản phẩm đường và mật rỉ tăng cao và giá bán sản phẩm tăng từ  5% - 

10%. LSS có tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên doanh thu ổn định và xấp xỉ 

30%/năm, các khoản nợ phải trả lãi không đáng kể.  

Triển vọng đầu tư 

LSS đang xây dựng kế hoạch lợi nhuận năm 2012 với mức tăng trưởng lợi 

nhuận 28% so với cùng kỳ năm 2010 (đạt mức 600 tỷ đồng) nhưng cũng 

kèm với đó là kế hoạch tăng vốn từ 500 tỷ đồng lên 850 tỷ đồng. LSS đang 

có lợi thế hơn những công ty đường khác trong ngành đó là công ty đã và 

đang xây dựng được cho mình một vùng nguyên liệu ổn định, đảm bảo 

quyền lợi cho người nông dân nên có mối quan hệ mật thiết với họ tránh 

được tình trạng bị tranh cướp nguyên liệu trong mùa vụ sản xuất. Chiến 

lược công ty xây dựng đến năm 2020 sẽ trở thành tập đoàn nông—công 

nghiệp, thương mại, dịch vụ, du lịch và bất động sản trong đó trụ cột sẽ là 

Đường— Điện—Cồn nhiên liệu sinh học và Du lịch. Lý do để LSS phải 

đầu tư vào bất động sản đó là bởi nếu như không có diện tích thuộc quyền 

sở hữu của mình thì sự bất ổn về nguồn nguyên liệu có thể đến vào bất cứ 

lúc nào, 30 năm làm mía của công ty có được sự tăng trưởng bền vững 

cũng là nhờ có nguồn nguyên liệu ổn định. Thêm vào đó khi sở hữu diện 

tích của mình LSS sẽ xây dựng mô hình du lịch sinh thái như Braxin hay 

Châu Phi hiện nay đang làm. Về dự án trồng cao su là sự hoán đổi với tỉnh 

Thanh Hóa (theo đề nghị của LSS), theo đó 4,000—5,000ha đất thấp sẽ 

được trồng mía để tạo điều kiện giảm bớt chi phí, tăng năng suất, công ty 

đã chọn trồng cây cao su vào diện tích đất đồi này.  Mức giá khuyến nghị 

cho cổ phiếu LSS là 25,500 VND 

CTCP Mía đường Lam Sơn — LSS 

Giá hiện tại:  20,300 VNĐ Giá mục tiêu:   25,500 VNĐ 

Sức khỏe tài chính 

Thanh toán ngắn hạn 3.25 

Vốn vay/ Vốn CSH 0.25 

Công nợ/ Vốn CSH 0.57 

Đánh giá hoạt động 

Vòng quay TTS 1.04 

Vòng quay HTK 3.06 

Vòng quay khoản phải thu 16.16 

Hiệu quả quản lý 

ROA 32.8% 

ROE 21.2% 

DTT/Vốn hóa 202.5% 

Đánh giá lợi nhuận 

Tỷ lệ lãi gộp 32.3% 

EBITDA/DTT 28.2% 

LNTT/DTT 27.2% 

LNST/DTT 20.6% 

          

52 -Wk biến động 17.30 - 27.20 

KLGD bình quân 10 ngày 33,225 

Giá trị vốn hóa 985.00 

Sở hữu NĐTNN 14.0% 

Doanh thu 2011 1,566.00 

LNST 2011 450.00 

% thực hiện KHLN 88.4% 

Cổ tức KH 2011 25% 

EPS cơ bản  8.049 

P/E cơ bản 2.45 

P/B 0.78 

Giá trị sổ sách 25.260 

Các tiêu chí cơ bản (04/01/2012) 
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Khuyến nghị: Nên mua 

Hoạt động kinh doanh chính 

SBT hiện nay đang là một trong số hai công ty có sản lượng sản xuất 

đường lớn nhất cả nước cùng với LSS. SBT cũng là công ty có quy mô vốn 

điều lệ lớn nhất trong số các cổ phiếu thuộc ngành hiện đang niêm yết. 

Công ty cũng sở hữu dây chuyền sản xuất lớn và hiện đại nhất trong 

ngành nhờ đó mà công ty luôn đạt suất sinh lời vượt trội so với các công ty 

khác, tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên doanh thu ở mức dẫn đầu. Hệ số nợ 

trong cơ cấu vốn của SBT chỉ chiếm 14% nên chi phí lãi vay không đáng 

kể. SBT dự kiến kế hoạch cổ tức cho năm nay ở mức 20% (trên mệnh giá cổ 

phiếu) và tỷ suất cổ tức xấp xỉ 17%.  

Triển vọng đầu tư 

SBT cũng đang thực hiện xây dựng vùng nguyên liệu mía cho mình ở Tây 

Ninh và Bình Phước… Ngày 25/11/2011 vừa qua SBT đã khởi công xây 

dựng dự án xây dựng Trung tâm thương mại—Văn phòng—Khách sạn và 

Căn hộ Espace Bourbon Tây Ninh trên khi đất Quân y viên cũ thuộc 

phường 2, thị xã Tây Ninh trên diện tích rộng 14,743m2. Giai đoạn một, 

SBT dự kiến có mức tổng đầu tư khoảng 3000 tỷ đồng và dự kiến sẽ hoàn 

thành trong vòng hai năm. Trước những diễn biến bất lợi của thị trường 

chứng khoán, SBT cũng đã lên kế hoạch mua lại hơn 3,3 triệu cổ phiếu quỹ 

nhằm bình ổn giá, tăng cường quyền lợi cho cổ đông. Như vậy nếu như 

mua thành công 3,3 triệu cổ phiếu này thì số lượng cổ phiếu quỹ mà công 

ty nắm giữ sẽ lên tới mức 14 triệu. SBT hiện đang là cổ phiếu ngành mía 

đường có mức thanh khoản tốt nhất trên thị trường hiện nay với mức giao 

dịch bình quân ngày xấp xỉ 80,000 triệu cổ phiếu. Cổ phiếu SBT cũng là cổ 

phiếu có mức giữ giá tương đối tốt khi mới chỉ giảm 5% trong vòng ba 

tháng trở lại đây 

Khuyến nghị đầu tư 

Giá khuyến nghị chúng tôi đưa ra đối với cổ phiếu SBT là 16,000 VNĐ. 

CTCP Mía đường Bourbon Tây Ninh — SBT 

Giá hiện tại:  12,100 VNĐ Giá mục tiêu:  16,000 VNĐ 

Đánh giá hoạt động 

Vòng quay TTS 0.78 

Vòng quay HTK 2.73 

Vòng quay khoản phải thu 15.09 

Đánh giá lợi nhuận 

Tỷ lệ lãi gộp 30.5% 

EBITDA/DTT 35.7% 

LNTT/DTT 29.0% 

LNST/DTT 27.4% 

          

Các tiêu chí cơ bản (04/01/2012) 

52 -Wk biến động 8.75 - 12.71 

KLGD bình quân 10 ngày 118,177 

Giá trị vốn hóa 1,574.79 

Sở hữu NĐTNN 5.8% 

Sức khỏe tài chính 

Thanh toán ngắn hạn 3.13 

Vốn vay/ Vốn CSH 0.09 

Công nợ/ Vốn CSH 0.16 

EPS cơ bản  3.568 

P/E cơ bản 3.36 

P/B 0.88 

Giá trị sổ sách 13.620 

Doanh thu 2011 1,600.00 

LNST 2011 400.00 

% thực hiện KHLN 107.2% 

Cổ tức KH 2011 20% 

Hiệu quả quản lý 

ROA 26.6% 

ROE 21.3% 

DTT/Vốn hóa 112.1% 
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Ngành Dược là ngành có tốc độ phát triển tương đối ổn định. Tốc độ phát triển (dựa trên giá trị sản xuất) của 

ngành này trong những năm trở lại đây đều đạt từ 16-18% nhờ nhu cầu về thuốc ngày càng tăng. Bên cạnh đó, tỷ 

trọng sản xuất và khả năng cạnh tranh của các doanh nghiệp trong nước đã được cải thiện đáng kể. 

Một điểm đáng chú ý của ngành Dược đó là sản phầm của ngành này thuộc nhóm sản phẩm thiết yếu, nhu cầu 

luôn được duy trì tăng trưởng ở mức cao và ít bị biến động lớn ngay cả khi kinh tế suy thoái. Ngoài ra ngành 

Dược còn được hưởng lợi từ sự bảo hộ của nhà nước như một nhóm ngành thiết yếu quan trọng và góp phần 

phục vụ an sinh xã hội. 

Bên cạnh việc được hưởng lợi trực tiếp từ quá trình tăng trưởng chung của nền kinh tế thì ngành Dược còn có dư 

địa tăng trưởng tương đối cao do xuất phát điểm của các doanh nghiệp trong ngành tương đối thấp và lượng tiêu 

thụ bình quân đầu người còn khá thấp so với các quốc gia khác. Chi tiêu tiền thuốc đầu người của Việt Nam 

đứng cuối cùng trong nhóm thị trường dược phẩm mới nổi (tiêu biểu là Thái Lan, Ukraine, Pakistan…)  

Cổ phiếu của các doanh nghiệp ngành Dược thường là các cổ  phiếu phòng thủ do ít biến động với biên độ lớn 

theo thị trường. Trong điều kiện thị trường tốt, ít nhà đầu tư quan tâm đến cổ  phiếu ngành Dược do tính đầu cơ 

không cao. Cổ phiếu của các công ty ngành này chủ yếu phù hợp đối với nhà đầu tư giá trị, nắm giữ trung dài 

hạn do dòng tiền tương đối ổn định và có cổ tức tương đối cao. Tuy nhiên trong giai đoạn thị trường tương đối 

ảm đạm như thời điểm hiện nay, chúng tôi khuyến nghị việc cân nhắc đầu tư vào các doanh nghiệp ngành này.  

Quan điểm đầu tư: Trong nhóm ngành Dược, nhà đầu tư nên tập trung vào các công ty thiên về sản xuất hơn là 

phân phối với các dòng sản phẩm có chất lượng cao và có nhiều hàm lượng nghiên cứu, đặc biệt là các thuốc đặc 

trị có khả năng thay thế thuốc ngoại nhập. Đây sẽ là các công ty có sức cạnh tranh đáng kể và có dư địa tăng 

trưởng cao và mức lợi nhuận biên tốt trong tương quan với toàn ngành. 

Ngành:  Dược phẩm - Quan điểm đầu tư: Tăng tỷ trọng 

Thống kê Ngành  

Số công ty 5 

Vốn hóa (tỷ VND) 4740.68 

Định giá (lần) 

P/E cơ bản 7.35 

P/B 2.29 

Sức khỏe tài chính (lần) 

TSLĐ/ Nợ ngắn hạn 2.69 

Vốn vay/Tổng TS 0.11 

Vốn vay/VSCH 0.17 

Đánh giá lợi nhuận (%) 

Tỷ suất lãi gộp 43.71% 

Lãi TT/ DT 20.76% 

Lãi ST/DT 17.10% 

Nguồn: TVSI 
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Toàn thị trường Dược phẩm
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Sức khỏe tài chính 

Thanh toán ngắn hạn 2.91 

Vốn vay/ Vốn CSH 0.01 

Công nợ/ Vốn CSH 0.41 

Đánh giá hoạt động 

Vòng quay TTS 1.24 

Vòng quay HTK 2.67 

Vòng quay khoản phải thu 8.05 

Hiệu quả quản lý 

ROA 34.0% 

ROE 23.0% 

DTT/Vốn hóa 66.7% 

Đánh giá lợi nhuận 

Tỷ lệ lãi gộp 49.3% 

EBITDA/DTT 23.3% 

LNTT/DTT 21.4% 

LNST/DTT 18.7% 

52 -Wk biến động 51.86 - 122.18 

KLGD bình quân 10 ngày                14,697  

Giá trị vốn hóa             3,584.15  

Sở hữu NĐTNN 48.8% 

Khuyến nghị: Nên mua 

Công ty cổ phần Dược Hậu Giang—DHG 

Giá hiện tại: 56,500 VNĐ Giá mục tiêu:   63,280 VNĐ           

Doanh thu 2011   2,240.00  

LNST 2011     380.00  

% thực hiện KHLN          109.3%  

Cổ tức KH 2011 20% 

EPS cơ bản         6.825  

P/E cơ bản          8.06  

P/B            2.67  

Giá trị sổ sách        20.570  

Các tiêu chí cơ bản (04/01/2012) 

Hoạt động kinh doanh chính 

DHG là doanh nghiệp hàng đầu trong lĩnh vực dược phẩm ở Việt Nam cả 

về sản xuất lẫn phân phối. Sản phẩm của DHG đều do công ty tự phân 

phối, đặc biệt công ty có mạng lưới phân phối rộng khắp cả nước. Trong 

năm qua, các sản phẩm chính của DHG như nhóm các sản phẩm kháng 

sinh, giảm đau—hạ sốt, tai mũi họng… đều có kết quả kinh doanh tốt. 

Triển vọng đầu tư 

Một vài năm trước, DHG giữ lượng tiền mặt rất lớn để đảm bảo nhu cầu 

thanh toán do vậy công ty có nguồn lãi cố định từ tiền gửi tương đối lớn. 

Tuy nhiên, DHG đã chuyển hướng đẩy mạnh đầu tư khá nhiều trong thời 

gian gần đây, lượng tiền này sẽ giảm dần song đổi lại là khả năng tăng 

trưởng tương đối tốt trong tương lai gần. Trong năm 2011, dự án xưởng 

nang mềm mới đã hoàn thành cùng với việc tập trung cải thiện một cách 

hiệu quả cơ cấu sản phẩm đã khiến DHG có kết quả kinh doanh tương đối 

tốt, bất chấp môi trường kinh doanh không thật sự thuận lợi. DHG đã 

khẳng định được vị thế của mình không chỉ đối với hoạt động sản xuất 

kinh doanh mà trên thị trường chứng khoán cũng luôn là một blue chip 

được các nhà đầu tư nước ngoài ưa thích. Room của DHG gần như luôn 

kín với tỷ lệ nắm giữ của nhà đầu tư nước ngoài lên tới xấp xỉ 49%. 

Quan điểm đầu tư 

DHG là doanh nghiệp đứng đầu ngành Dược về quy mô và hiệu quả hoạt 

động, có tốc độ tăng trưởng doanh thu và lợi nhuận ở mức cao so với  do-

anh nghiệp cùng ngành, chúng tôi cho rằng DHG xứng đáng là một cơ hội 

đầu tư tốt trước những diễn biến xấu của thị trường. Mức giá khuyền nghị 

cho cổ phiếu DHG theo phương pháp P/E là 63,280 VND. 
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Khuyến nghị: Nên mua 

Hoạt động kinh doanh chính 

OPC là công ty hoạt động trong lĩnh vực sản xuất dược phẩm, tập trung 

vào các sản phẩm đông dược. Sản phẩm chủ lực gồm kim tiền thảo OPC, 

linh chi OPC, Mimosa, … Ngoài ra OPC cũng độc quyền sản xuất nguyên 

phụ liệu Ethanol cho các doanh nghiệp dược khác. Địa bàn hoạt động của 

OPC chủ yếu tập trung ở khu vực thành phố Hồ Chí Minh và  miền Đông 

Nam Bộ. Hệ thống phân phối của OPC đa phần là tập trung vào kênh 

phân phối gián tiếp tại các nhà thuốc, bệnh viện y học cổ truyền và trung 

tâm y tế. 

Triển vọng đầu tư 

Ban lãnh đạo OPC có chủ trương giữ khả năng thanh toán ở mức khá tốt 

với tỷ suất thanh tóan hiện thời qua các quý luôn ở mức xấp xỉ 4 lần. Bên 

cạnh đó, OPC cũng không sử dụng nhiều đòn bẩy nợ, đặc biệt là nợ dài 

hạn. Trong bối cảnh hiện tại, khi thị trường trong nước và toàn cầu đang 

suy thoái thì cơ cấu nguồn vốn của OPC giúp công ty chủ động nguồn vốn 

cho hoạt động kinh doanh, tránh được quá nhiều rủi ro về vay nợ, giảm 

thiểu chi phí lãi vay đồng thời có khả năng huy động nợ vay cao.  

Kết quả kinh doanh của OPC cũng rất ổn định qua các quý và gần như 

không bị biến động kể cả trong giai đoạn môi trường kinh doanh khó khăn 

như hiện nay. Bên cạnh việc ổn định đầu ra, OPC còn kiểm soát tương đối 

tốt chi phí đầu vào do OPC có thể chủ động hơn các doanh nghiệp tây 

dược khác về nguồn nguyên phụ liệu do vậy không bị ảnh hưởng bởi việc 

tăng giá nguyên phụ liệu như các doanh nghiệp tây dược trong ngành. 

Quan điểm đầu tư 

Khả năng duy trì và tăng trưởng kết quả kinh doanh trong môi trường 

hiện tại và khả năng thực hiện kế hoạch cổ tức cao là những điểm mạnh 

mà chúng tôi khuyến nghị nhà đầu tư cân nhắc đối với cổ phiếu OPC.  

Mức giá khuyền nghị cho cổ phiếu OPC theo phương pháp P/E là 32,720 

VND. 

Công ty cổ phần Dược phẩm OPC—OPC 

Giá hiện tại:  28,500 VNĐ Giá mục tiêu:   32,720 VNĐ 

Đánh giá hoạt động 

Vòng quay TTS 0.89 

Vòng quay HTK 1.43 

Vòng quay khoản phải thu 9.20 

Đánh giá lợi nhuận 

Tỷ lệ lãi gộp 51.8% 

EBITDA/DTT 21.7% 

LNTT/DTT 16.5% 

LNST/DTT 13.0% 

          

52 -Wk biến động 19.16 - 29.00 

KLGD bình quân 10 ngày                15,949  

Giá trị vốn hóa              339.06  

Sở hữu NĐTNN 6.1% 

Doanh thu 2011              340.00  

LNST 2011                59.00  

% thực hiện KHLN 86.9% 

Cổ tức KH 2011 25% 

EPS cơ bản                 4.096  

P/E cơ bản                  6.74  

P/B                  1.09  

Giá trị sổ sách              25.400  

Các tiêu chí cơ bản (04/1/2012) 

Sức khỏe tài chính 

Thanh toán ngắn hạn 3.88 

Vốn vay/ Vốn CSH 0.29 

Công nợ/ Vốn CSH 0.43 

Hiệu quả quản lý 

ROA 16.4% 

ROE 11.6% 

DTT/Vốn hóa 108.8% 
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Ngành thép là một trong những ngành có tốc độ giảm giá lớn so với các ngành khác khi trung bình các cổ phiếu 

trong ngành có mức sụt giảm xấp xỉ 60% so với đầu năm 2011, còn trong ba tháng gần đây nhất mức sụt giảm 

cũng lên tới 30%. Ngay từ đầu năm các doanh nghiệp trong ngành đã nhìn thấy trước những khó khăn sẽ phải 

đối mặt trong năm nên đã dè dặt trong việc đặt kế hoạch doanh thu, lợi nhuận năm nay thấp hơn hoặc chỉ ngang 

bằng so với năm ngoái nhưng kế hoạch thận trọng đó cũng có nhiều khả năng không thực hiện được. Sự đóng 

băng của thị trường bất động sản cùng với cắt giảm trong đầu tư công đã ảnh hưởng không nhỏ đến thị trường 

tiêu thụ thép trong nước. Chỉ có một vài các công ty trong ngành có khả năng xuất khẩu sản phẩm ra nước ngoài 

như VIS, VGS, HPG...nhưng doanh thu từ thị trường này cũng chiếm một tỷ trọng tương đối nhỏ. Đối với các do-

anh nghiệp sản xuất thép tỷ lệ chi phí cố định (khấu hao và lãi vay) trong cơ cấu chi phí sản xuất tương đối lớn 

(xấp xỉ 7-8% so với doanh thu) nên doanh thu sụt giảm sẽ ảnh hưởng rất nhiều đến lợi nhuận của các công ty này. 

Các công ty chỉ kinh doanh thương mại thì tỷ lệ này có thấp hơn song kết quả kinh doanh cũng không vì thế mà 

khả quan hơn.  

Sang năm mới 2012, có ba nguyên nhân để dự báo cho kết quả kinh doanh của cả ngành khó có thể cải thiện 

được. Thứ nhất, đó là hệ số nợ của ngành này hiện đang ở mức cao khiến cho việc huy động thêm vốn của các 

công ty trong ngành sẽ trở nên khó khăn hơn khi mà tốc độ tăng trưởng tín dụng năm sau được dự báo là sẽ còn 

thấp hơn năm nay. Lãi suất sẽ vẫn là gánh nặng đối với các doanh nghiệp trong năm tới. Thứ hai, giá điện sang 

năm 2012 sẽ tăng thêm khoảng 5%, điện chiếm khoảng 5% đến 7% chi phí giá thành sản xuất như vậy có thể thấy 

chi phí sản xuất của ngành sẽ bị đội lên thêm. Tuy nhiên ảnh hưởng của yếu tố thứ hai này sẽ ảnh hưởng đến 

nhóm kinh doanh thương mại nhiều hơn nhóm vừa sản xuất vừa kinh doanh bởi sẽ khó đẩy chi phí vào giá bán 

hơn. Tỷ giá sẽ là vấn đề đáng phải lưu tâm, bởi một số công ty sản xuất thép trên sàn vẫn phải nhập khẩu nguyên 

liệu từ nước ngoài như  HSG, POM, DTL…, không có nguồn thu ngoại tệ nếu như VNĐ lại tiếp tục phá giá trong 

năm 2012 sẽ thêm một nhân tố nữa tạo thêm sức ép cho hoạt động của ngành.  

Ngành:  Thép - Quan điểm đầu tư: Giảm tỷ trọng 

Thống kê Ngành  

Số công ty 20 

Vốn hóa (tỷ VND) 11059.94 

Định giá (lần) 

P/E cơ bản 3.70 

P/B 0.66 

Sức khỏe tài chính (lần) 

TSLĐ/ Nợ ngắn hạn 1.37 

Vốn vay/Tổng TS 0.39 

Vốn vay/VSCH 1.32 

Đánh giá lợi nhuận (%) 

Tỷ suất lãi gộp 9.50% 

Lãi TT/ DT 3.65% 

Lãi ST/DT 3.03% 

Nguồn: TVSI 
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Ngành Nhựa là một ngành có tốc độ tăng trưởng tương đối khả quan song sản xuất chủ yếu dựa trên công nghệ 

lạc hậu, hàm lượng chất xám thấp, giá trị gia tăng không nhiều. Điều này khiến biên lợi nhuận của các công ty 

trong ngành chưa thực sự hấp dẫn. 

Một điểm đáng lo ngại đó là việc ngành Nhựa phụ thuộc xấp xỉ 80% nguyên phụ liệu nhập khẩu khiến vấn đề tỷ 

giá có tác động tương đối lớn tới hoạt động sản xuất kinh doanh của các công ty thuộc ngành này. Với quan điểm 

tỷ giá đang chịu sức ép lớn và có khả năng phá giá vào quý tiếp theo, chúng tôi đánh giá đây là một tín hiệu tiêu 

cực đối với ngành Nhựa nói chung và các công ty thuộc ngành Nhựa niêm yết trên sàn chứng khoán nói riêng. 

Ngoài ra, tốc độ tiêu thụ của các sản phẩm ngành Nhựa cũng phụ thuộc tương đối lớn vào các ngành sản xuất sản 

phẩm tiêu dùng cuối cùng như Thực phẩm, Xây dựng, Thiết bị điện tử, Ô tô… trong khi bản thân các ngành này 

cũng đang gặp khá nhiều khó khăn trong việc tiêu thụ đầu ra giữa bối cảnh kinh tế khó khăn như hiện nay.  

Một đặc điểm của ngành Nhựa đó là các công ty trong ngành thường xuyên phải sử dụng và huy động nguồn 

vốn lưu động lớn do phải nhập sẵn hạt nhựa với thời gian lưu kho dài (trung bình là 90-100 ngày). Điều này 

khiến cho việc quay vòng vốn không nhanh do vốn tồn đọng và kéo theo hiệu suất giảm đáng kể. Bên cạnh đó tỷ 

lệ vay ngắn hạn cao kết hợp với khả năng quay vòng vốn chậm khiến rủi ro thanh toán của các công ty ngành này 

tương đối lớn. 

Quan điểm đầu tư: Giai đoạn này khá nhiều doanh nghiệp gặp khó khăn trong việc tiếp cận vốn và trong hoạt 

động sản xuất kinh doanh. Ngoài ra, hiện tại các doanh nghiệp niêm yết ngành Nhựa cũng đang được chiết khấu 

với mức khá hấp dẫn. Tuy nhiên, chúng tôi nhận định rủi ro tỷ giá và rủi ro thanh toán là hai rủi ro tương đối lớn 

trước mắt đối với các doanh nghiệp thuộc ngành Nhựa. Do đó chúng tôi đưa ra khuyến nghị Giảm tỷ trọng cho 

các doanh nghiệp ngành này. 

Ngành:  Nhựa - Quan điểm đầu tư: Giảm tỷ trọng 

Thống kê Ngành  

Số công ty 6 

Vốn hóa (tỷ VND) 494.23 

Định giá (lần) 

P/E cơ bản 3.28 

P/B 0.44 

Sức khỏe tài chính (lần) 

TSLĐ/ Nợ ngắn hạn 1.80 

Vốn vay/Tổng TS 0.42 

Vốn vay/VSCH 1.15 

Đánh giá lợi nhuận (%) 

Tỷ suất lãi gộp 13.58% 

Lãi TT/ DT 4.21% 

Lãi ST/DT 3.41% 

Nguồn: TVSI 



Khuyến cáo sử dụng 

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo này đã được xem xét cẩn 

trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Tân Việt (TVSI) không 

chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính xác của những 

thông tin được đề cập đến trong báo cáo này. Các quan điểm, nhận 

định, đánh giá trong báo cáo này là quan điểm cá nhân của các chuyên 

viên phân tích mà không đại diện cho quan điểm của TVSI.  

Báo cáo chỉ nhằm cung cấp thông tin mà không hàm ý khuyên người 

đọc mua, bán hay nắm giữ chứng khoán. Người đọc chỉ nên sử dụng 

báo cáo phân tích này như một nguồn thông tin tham khảo.  

TVSI có thể có những hoạt động hợp tác kinh doanh với các đối tượng 

được đề cập đến trong báo cáo này. Người đọc cần lưu ý rằng TVSI có 

thể có những xung đột lợi ích đối với các nhà đầu tư khi thực hiện báo 

cáo phân tích này.  

PHÒNG NGHIÊN CỨU VÀ TƯ VẤN ĐẦU TƯ 
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