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7Ԇnh giá 

Ngày 20/03/2017, cԋ phiԀǳ !t/ ŚԜԓc giao dԆch tӱi mԝc giá 25.100 

ŚԊƴƎκŎǇΣ ǘԜԎƴƎ ŚԜԎƴƎ tκ9 ƭŁ фΦмрȄ ǾŁ tκ. ƭŁ мΦосȄΦ Chúng tôi 

khuyԀn nghԆ Mua cԋ phiԀu APC vԏi giá mԚc tiêu là 30,200 ŚԊng/cp, 

upside 20%, ǘԜԎƴƎ ŚԜԎƴƎ tκ9 ƭŁ 11x, thӳǇ ƘԎƴ о4% so vԏi P/E cԛa 

VN-index. 

vǳŀƴ ŚƛԂƳ ŚӴǳ ǘԜ 

¶ Ngành hoӱǘ ŚԍƴƎ Ŏƽ ǘƝƴƘ άŚԍc quyԁƴέΣ ǊŁƻ ŎӲn gia nhӷp 

ngành caoΦ !t/ ƭŁ ŚԎƴ ǾԆ duy nhӳǘ Śԛ ƴŇƴƎ ƭc֔ chiԀu xӱ ŚӴy Śԛ các 

mӼt hàng: thԛy sӲn, sӲn phӵƳ ŚƾƴƎ ƭӱnh, thiԀt bԆ y tԀΣ ǘǊłƛ ŎŃȅΣ Χ 

¶ Biên lԓi nhuӷn gԍp cao, Śӱǘ рс҈ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлмсΦ IiԄu 

quӲ kinh doanh không ng֑ng cӲi thiԄn t  ֑ƴŇƳ нлмн ǾŁ ǘǊƻƴƎ ǘn֑g 

ǉǳȇ ƴŇƳ нлмсΦ .ƛşƴ ƭԓi nhuӷn gԍǇ ǉǵȅ пκнлмс ǘŇƴƎ ƭşƴ ǘԏi 61%.  

¶ Giá chiԀu xӱ ǘŇƴƎ ǎŀǳ ƪƘƛ nhóm cԋ ŚƾƴƎ ƭԏn hoàn tӳt mua 

APC. 

¶ 7ӵy mӱnh chiԀu xӱ sӲn phӵƳ ŚƾƴƎ ƭӱnh, th֔ c phӵm khô, 

thiԀt bԆ y tԀΣ Χ ƭŁ ƴƘn֓g mӲng có biên lԓi nhuӷƴ Ŏŀƻ ƘԎƴΦ /ƘƛԀu xӱ 

ǘǊłƛ ŎŃȅ ǘԜԎƛ ŎƘԜŀ ƘƛԄu quӲ.  

Rԛƛ Ǌƻ ŚӴǳ ǘԜ 

¶ Cԋ ŚƾƴƎ ƭԏn và APC cùng hoӱǘ Śԍng trong ngành chiԀu xӱ 

¶ Rԛi ro xuӳt khӵu sӲn phӵƳ ŚƾƴƎ ƭӱnh, thԛy sӲn giӲm 

¶ Rԛi ro sӲn phӵm chiԀu xӱ ƪƘƾƴƎ ŚԜԓc chӳp nhӷn s֒  dԚng 

ԑ nhiԁu quԉc gia 

¶ Rԛƛ Ǌƻ ǘŇƴƎ Ǝƛł ƴƎǳԊn xӱ 
/Ƙԅ ǘƛşǳ ǘŁƛ ŎƘƝƴƘ  2013 2014 2015 2016 

5¢¢ όǘ֗ Śύ 92 98 102 110 

% yoy -9% 7% 4% 8% 

¢¢{ όǘ֗ Śύ 222 221 233 245 

±/{I όǘ֗ Śύ 157 172 190 218 

±ԉƴ Śƛԁǳ ƭԄ όǘ֗ Śύ 114 114 120 120 

/t[I Ŏǳԉƛ ƪȆ όǘǊ ŎǇύ 11 11 12 12 

[b{¢ όǘ֗ Śύ 16 25 27 41 

% yoy 20% 61% 9% 52% 

EPS 1,360 1,712 2,240 3,222 

Dƛł ǘǊԆ ǎԋ ǎłŎƘ Ŏǳԉƛ ƪȆ όŚκŎǇύ 13,750 14,270 15,825 18,118 

LNG biên 47% 52% 53% 56% 

ROS 17% 26% 27% 37% 

ROE 10% 15% 15% 20% 

ROA 7% 11% 12% 17% 

 NguԊn: APC, BSC research  

YƘǳȅԀƴ ƴƎƘԆ 
Dƛł ƳԚŎ ǘƛşǳ 30,200 

Dƛł ŚƽƴƎ Ŏ֒ŀ 25,100 

Upside 20% 

     
5֓ ƭƛԄǳ ǘƘԆ ǘǊԜԐƴƎ   
{ԉ ƭԜԓƴƎ ŎǇ (tr cp) 11.8 

±ԉƴ Ƙƽŀ όǘ֗ Ś) 67592 

Dƛł Ŏŀƻ ƴƘӳǘ рн ǘǳӴƴ 26750 

YƘԉƛ ƭԜԓƴƎ Ǝƛŀƻ ŘԆŎƘ ōƜƴƘ ǉǳŃƴ 
10 ngày (cp) 

129,711 

     

/ԋ ŚƾƴƎ ƭԏƴ (%)   
±ƿ ¢ƘǴȅ 5ԜԎƴƎ 23.45% 

/¢ ¢bII ¢Ƙłƛ {Ԏƴ 18.55% 

7Łƻ bƎԇŎ vǳԉŎ 8.32% 

Robert Alexander Stone 6.88% 

CTCP 7Ӵǳ ǘԜ ¢ƻŁƴ ±ƛԄǘ 4.37% 

     
5ƛԃƴ ōƛԀƴ Ǝƛł   
    1M 3M 1Y 

APC 10% 33% 49% 

VN-Index 0% 8% 24% 

     
5ƛԃƴ ōƛԀƴ Ǝƛł     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     
¢ǊӴƴ ¢ƘԆ IԊƴƎ ¢ԜԎƛ 

tuoith@bsc.com.vn 

+84 985 965 769 

     
¢ԋƴƎ ǉǳŀƴ Ǿԁ ŎƾƴƎ ǘȅΥ 92% doanh tƘǳ ŚԀƴ ǘ֑ 
ŘԆŎƘ ǾԚ ŎƘƛԀǳ ȄӱΦ ¢Ƙłƛ {Ԏƴ ǾŁ ŎƘԛ ǘԆŎƘ APC 
ƘƛԄƴ ƴӸƳ Ǝƛ֓ пр҈ Ŏԋ ǇƘӴƴ !t/Φ  
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Mua 
CTCP ChiԀu xӱ An Phú (APC)ςBiên LN cao, ngành cӱnh tranh thӳp 
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Tԋng quan ngành và doanh nghiԄp 

Chúng tôi khuyԀn nghԆ Mua cԋ phiԀu APC vԏi giá mԚc tiêu là 30,2лл ŚԊƴƎκŎǇΣ ǳǇǎƛŘŜ нл҈Σ ǘԜԎƴƎ ŚԜԎƴƎ tκ9 

là 11x, thӳǇ ƘԎƴ оп҈ ǎƻ Ǿԏi P/E cԛa VN-index.  

¶ APC hoӱǘ ŚԍƴƎ ǘǊƻƴƎ ƭƟƴƘ Ǿc֔ chiԀu xӱ ƭŁ ƴƎŁƴƘ ƪƛƴƘ ŘƻŀƴƘ Ŏƽ Śƛԁu kiԄn, vԏi rào 

cӲn gia nhӷp ngành lԏn. Tӱi ViԄt Nam, có 4 doanh nghiԄp hoӱǘ ŚԍƴƎ ǘǊƻƴƎ ƭƟƴƘ Ǿc֔ 

chiԀu xӱ là CTCP ChiԀu xӱ An tƘǵΣ ¢Ƙłƛ {ԎƴΣ {Ԏƴ {Ԏƴ ǾŁ ±ƛƴŀ DŀƳŀΦ ¢ǊƻƴƎ ŚƽΣ !t/ 

ƭŁ ŚԎƴ ǾԆ duy nhӳt có khӲ ƴŇƴƎ ŎƘƛԀu xӱ ŚӴȅ Śԛ các mӼǘ ƘŁƴƎΣ Śŀ Řӱng hóa sӲn 

phӵƳ ƴƘԜ ǘƘԛy sӲƴΣ ǘǊłƛ ŎŃȅ ǘԜԎƛΣ ǘǊłƛ ŎŃȅ ŚƾƴƎ ƭӱnh, th֔ c phӵm khô, dԚng cԚ y 

tԀΣΧ !t/ ǾŁ ŎƾƴƎ ǘȅ ¢bII ¢Ƙłƛ {Ԏƴ όƎԇi tӸt là Thłƛ {Ԏƴύ ƘƛԄƴ ŚŀƴƎ ŎƘƛԀƳ ƭƟƴƘΣ Śԍc 

quyԁƴ ǘǊƻƴƎ ƭƟƴƘ Ǿc֔ chiԀu xӱ thԛy sӲn xuӳt khӵu. 

¶ Biên lԓi nhuӷn gԍp cao, Śӱǘ рс҈ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлмсΦ IiԄu quӲ kinh doanh không 

ng֑ ƴƎ ŚԜԓc cӲi thiԄn t  ֑ƴŇƳ нлмн ŚԀn nay và trong t֑ƴƎ ǉǳȇ ƴŇƳ нлмсΦ vǳȇ 

4/2016, biên lԓi nhuӷn gԍp và biên lԓi nhuӷn thuӴn t  ֑hoӱǘ Śԍng kinh doanh 

όI7Y5ύ ǘŇƴƎ ƭşƴ ƭӴƴ ƭԜԓt là 61% và 47%.  

¶  7ӵy mӱnh chiԀu xӱ sӲn phӵƳ ŚƾƴƎ ƭӱnh, th֔ c phӵm khô, thiԀt bԆ y tԀΣ Χ ƭŁ ƴƘn֓g 

mӲng có biên lԓi nhuӷƴ Ŏŀƻ ƘԎƴΦ /ƘƛԀu xӱ ǘǊłƛ ŎŃȅ ǘԜԎƛ ŎƘԜŀ ƘƛԄu quӲ. 

¶ Giá chiԀu xӱ ǘŇƴƎ нр҈ ǎŀǳ ƪƘƛ nhóm cԋ ŚƾƴƎ ƭԏn hoàn tӳt mua APC. 

¶ Nhӷp khӵu nguԊn xӱ ƘŁƴƎ ƴŇƳ ƎƛǵǇ ǘƛԀt giӲm khoӲng 13% hao phí nguԊn xӱ ŎƘԜŀ 

s֒  dԚƴƎ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ ŚӴu tiên. 

¶ Chi phí bán hàng, chi phí tài chính giӲm mӱnh, giӲm lӴƴ ƭԜԓǘ пс҈ ǾŁ ос҈ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ 

2016. 

¶ Cԋ ŚƾƴƎ ƭԏn và APC cùng hoӱǘ ŚԍƴƎ ǘǊƻƴƎ ƭƟƴƘ Ǿc֔ chiԀu xӱ. Tuy nhiên, chúng tôi 

không còn quá lo ngӱi vԁ rԛi ro này. HiԄu quӲ hoӱǘ Śԍng cԛa APC không ng֑ng 

ŚԜԓc cӲi thiԄƴ ǎŀǳ ƪƘƛ ¢Ƙłƛ {Ԏƴ Ƴǳŀ ƭӱi APC. HiԄƴ ¢Ƙłƛ {Ԏƴ ǎԑ h u֓ 18.55% APC, 

ŚԊng thԐƛΣ !t/ ǘǊƜƴƘ 7I/7 ŎƘƻ ǇƘŞǇ ŎƘԛ tԆch sԑ h u֓ 65% cԋ phӴn có quyԁn biԂu 

quyԀt cԛa APC mà không cӴn chào mua công khai. 

¶ Rԛi ro xuӳt khӵu thԛy sӲn, sӲn phӵƳ Śông lӱnh giӲm, sӲn phӵm chiԀu xӱ nԀu không 

ŚԜԓc chӳp thuӷn ԑ mԍt sԉ quԉc gia sӿ ӲƴƘ ƘԜԑng tr֔ c tiԀǇ ŚԀn nhu cӴu chiԀu xӱ. 

¶ Rԛi ro nguԊn xӱ ǘŇƴƎ ƎƛłΦ Chi phí nguyên liԄu (chԛ yԀu là chi phí phân bԋ nguԊn xӱ) 

chiԀm 24% tԋng chi phí sӲn xuӳt kinh doanh cԛa APC ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлмсΦ /Ƙƛ ǇƘƝ 

nguԊn xӱ ǘŇƴƎ ǎӿ ƭŁƳ ǘŇƴƎ sӿ ǘłŎ Śԍng tiêu c֔ Ŏ ŚԀn kԀt quӲ kinh doanh cԛa APC.  

¶ /ƘǵƴƎ ǘƾƛ ƭԜǳ ȇ Ƴԍt sԉ Ȅǳ ƘԜԏng sӿ Ŏƽ ǘłŎ Śԍng tích c֔Ŏ ŚԀn diԃn biԀn giá cԋ phiԀu 

APC bao gԊm: (1) Nhu cӴu chiԀu xӱ ǘŇƴƎ όŎƘƛԀu xӱ ŚԊ khô, gia vԆΣ ǘŇƴƎ Ȅǳӳt khӵu 

ǘǊłƛ ŎŃȅ ǘԜԎƛΣ ΧΦύΤ όнύ ¢ŇƴƎ ǘ ֗lԄ sԑ h u֓ cԛa nhóm cԋ ŚƾƴƎ ƭԏn.  

 
 

Ngành 

HiԄu quӲ hoӱt 

Śԍng cӲi thiԄn 

Phân tích 

rԛi ro 

Catalyst  
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7ƛԂm nhӳƴ ŚӴǳ ǘԜ 

7ƛԂm nhӳn 1: APC hoӱǘ ŚԍƴƎ ǘǊƻƴƎ ƭƟƴƘ Ǿc֔ chiԀu xӱ ƭŁ ƴƎŁƴƘ ƪƛƴƘ ŘƻŀƴƘ Ŏƽ Śƛԁu kiԄn 

và rào cӲn gia nhӷp ngành khӸt khe.  

ChiԀu xӱ ƭŁ ƴƎŁƴƘ ƪƛƴƘ ŘƻŀƴƘ Ŏƽ Śƛԁu kiԄn, phӲƛ ŚԜԓc cӳp phép s֒  dԚng và nhӷp khӵu 

nguԊn xӱ tӱi ViԄt Nam (ViԄƴ ƴŇƴƎ ƭԜԓng Nguyên t֒ quԉc gia) và cԛŀ ŎԎ ǉǳŀƴ ƴŇƴƎ ƭԜԓng 

nguyên t֒  quԉc tԀ. ViԄc vӷn hành thiԀt bԆ chiԀu xӱ phӲi tuân thԛ các khuyԀn nghԆ cԛa CODEX 

vԁ vԄ sinh th֔ c phӵƳΣ ŎłŎ ǉǳȅ ŚԆnh vԁ liԁu chiԀǳΣ ǉǳȅ ŎłŎƘ ŚƽƴƎ ƎƽƛΣ ōŀƻ ōƜΣ ǎӲn phӵm. Tӱi 

ViԄt Nam, có 4 doanh nghiԄp hoӱǘ ŚԍƴƎ ǘǊƻƴƎ ƭƟnh v֔ c chiԀu xӱ là CTCP ChiԀu xӱ An Phú, 

Thái SԎƴΣ {Ԏƴ {Ԏƴ ǾŁ ±ƛƴŀ DŀƳŀ όthuԍc bԍ khoa hԇc công nghԄ). Do nh֓ ƴƎ Śƛԁu kiԄn khӸt 

khe này, t֑  ƴŇƳ нл07 trԑ lӱƛ ŚŃȅΣ ƪƘƾƴƎ Ŏƽ ŘƻŀƴƘ ƴƎƘƛԄp mԏi gia nhӷp ngành, do vӷy, các 

doanh nghiԄp Řǳȅ ǘǊƜ ŚԜԓc vԆ biên lԓi nhuӷn cao.  

So vԏi các doanh nghiԄp chiԀu xӱ còn lӱƛΣ Ԝǳ ŚƛԂm cԛŀ !t/ Śƽ ƭŁ ŎƾƴƎ ǎǳӳt chiԀu xӱ ǾԜԓt 

trԍi, sӲn phӵm chiԀu xӱ Śŀ ŘӱnƎΦ ¢ǊƻƴƎ ƪƘƛ {Ԏƴ {Ԏƴ ǾŁ ±ƛƴŀ DŀƳŀ chԅ chiԀu xӱ ǘǊłƛ ŎŃȅ ǘԜԎƛ 

xuӳt khӵǳΣ !t/ ƭŁ ŚԎƴ ǾԆ duy nhӳt có khӲ ƴŇƴƎ ŎƘƛԀu xӱ ŚӴȅ Śԛ các mӼǘ ƘŁƴƎΣ Śŀ Řӱng hóa 

sӲn phӵƳ ƴƘԜ ǘƘԛy sӲƴΣ ǘǊłƛ ŎŃȅ ǘԜԎƛΣ ǘǊłƛ ŎŃȅ ŚƾƴƎ ƭӱnh, th֔ c phӵm khô, dԚng cԚ y tԀΣΧ 

!t/ ǾŁ ŎƾƴƎ ǘȅ ¢bII ¢Ƙłƛ {Ԏƴ όƎԇi tӸǘ ƭŁ ¢Ƙłƛ {Ԏƴύ ƘƛԄƴ ŚŀƴƎ ŎƘƛԀƳ ƭƟƴƘΣ Śԍc quyԁn trong 

ƭƟƴƘ Ǿc֔ chiԀu xӱ thԛy sӲn xuât khӵu.  

Công ty NguԊn chiԀu 

xӱ 

Sԉ dây 

chuyԁn 

Công suӳt vӷn hành 

(tr Ci) 

SӲn phӵm chiԀu xӱ 

APC Cobalt 60 

(tia Gamma) 

4 6 7ŀ Řӱng: thԛy sӲƴΣ ǘǊłƛ ŎŃȅ ǘԜԎƛΣ ŚƽƴƎ 

hԍǇΣ ŚԊ khô, gia vԆ, thiԀt bԆ y tԀΣΧ 

¢Ƙłƛ {Ԏƴ Cobalt 60 1 5 Thԛy sӲn 

{Ԏƴ {Ԏƴ Tia X N/A N/A ¢Ǌłƛ ŎŃȅ ǘԜԎƛ 

Vina Gama Cobalt 60 N/A 0.4 ¢Ǌłƛ ŎŃȅ ǘԜԎƛ 

NguԊn: APC, BSC research  

7ƛԂm nhӳn 2: HiԄu quӲ kinh doanh cao và tiԀp tԚŎ ŚԜԓc cӲi thiԄn.   

Biên lԓi nhuӷn cao, biên gԍǇ Śӱǘ рс҈ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлмс. Liên tԚc trong nhiԁǳ ƴŇƳΣ ǘ ֑ƴŇƳ 

2009 ŚԀƴ ƴŇƳ нлмсΣ ŎƾƴƎ ǘȅ ƭǳƾƴ Řǳȅ ǘǊƜ ōƛşƴ ƭԓi nhuӷn gԍǇ ǘǊşƴ пр҈Φ bŇƳ нлмсΣ ōƛşƴ ƭԓi 

nhuӷn gԍp cӲ ƴŇƳ Śӱt 56%, biên lԓi nhuӷn thuӴn t  ֑hoӱǘ ŚԍƴƎ ƪƛƴƘ ŘƻŀƴƘ Śӱt 43%. Quan 

trԇng, biên lԓi nhuӷn gԍp và biên lԓi nhuӷn thuӴn t  ֑hoӱǘ Śԍng kinh doanh không ng֑ng 

ŚԜԓc cӲi thiԄn t  ֑ƴŇƳ нлмн ǾŁ ǘǊƻƴƎ ǘƴ֑Ǝ ǉǳȇ ƴŇƳ нлмсΦ .ƛşƴ ƭԓi nhuӷn gԍp cԛŀ !t/ ǘŇƴƎ 

lên tԏi 61% trong quý 4/2016. NhԐ vӷy, kԀǘ ǘƘǵŎ ƴŇƳ нлмсΣ ǘǊƻƴƎ ƪƘƛ ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ ǘƘǳӴƴ Śӱt 

110 t֗  ŚԊƴƎΣ ǘŇƴƎ у҈ ȅƻȅΣ ƭԓi nhuӷn sau thuԀ Śӱt 41 t  ֗ŚԊƴƎ όҌрн҈ ȅƻȅύΣ ǘǊƻƴƎ ŚƽΣ lԓi nhuӷn 

sau thuԀ mӲƴƎ ƪƛƴƘ ŘƻŀƴƘ ƭƿƛ ԜԏŎ Śӱt 36 t֗  ŚԊng (+31% yoy).  
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BӲng 1: KԀt quӲ kinh doanh cԛa APC t֑ ƴŇƳ нлмн-2016 

 2012 2013 2014 2015 2016 Q1 2016 Q2 2016 Q3 2016 Q4 2016 

DTT 
                  

101  
              

92  
              

98  
           

102  
           

110  
              

23  
              

26  
              

29  
              

36  

 [b ǘ֑ I7Y5 ƭƿƛ  
                    

28  
              

26  
              

35  
              

39  
              

47  
                

8  
                

9  
              

14  
              

17  

LNST 
                    

13  
              

16  
              

25  
              

27  
              

41  
                

6  
              

13  
              

10  
              

12  

Biên LNG 46% 47% 52% 53% 56% 48% 52% 59% 61% 

.ƛşƴ [b ǘƘǳӴƴ ǘ֑ I7Y5 28% 29% 35% 38% 43% 35% 36% 47% 47% 

NguԊn: APC, BSC research  

7ӵy mӱnh chiԀu xӱ các sӲn phӵm có biên lԓi nhuӷn cao ƴƘԜ ŎƘƛԀu xӱ sӲn phӵƳ ŚƽƴƎ Ƙԍp, 

thiԀt bԆ y tԀΣ ŚԊ khô, gia vԆΣΧ ¢ǊƻƴƎ ƪƘƛ ŚƽΣ ŎƘƛԀu xӱ ǘǊłƛ ŎŃȅ ǘԜԎƛ ŎƘԜŀ ƳŀƴƎ ƭӱi hiԄu quӲ 

cao. !t/ ǾŁ {Ԏƴ {Ԏƴ ƭŁ н ŚԎƴ ǾԆ duy nhӳt tӱi ViԄǘ bŀƳ ŚԜԓc cӳp phép chiԀu xӱ, s֒  dԚng 

chung 1 giӳy phép chiԀu xӱ Řƻ {Ԏƴ {Ԏƴ ŚŁƳ ǇƘŁƴ ǘǊԜԏŎ ŚƽΦ /ƘƛԀu xӱ ǘǊłƛ ŎŃȅ ǘԜԎƛ ǘn֑g 

phԚc vԚ công ty TNHH Xuӳt nhӷp khӵu Mԍc Phát cԛŀ ƾƴƎ ±ԜԎƴƎ 7ƜƴƘ YƘƻłǘΣ ƴƎǳȅşƴ ƎƛłƳ 

ŚԉŎ !t/ Ǝƛŀƛ Śƻӱn 2008-2012. Khác vԏƛ ŎłŎ ƴԜԏc khác, chi phí trӲ ŎƘƻ ŎԎ ǉǳŀƴ ƪƛԂm dԆch 

th c֔ vӷt Hoa KȆ ό¦{5!ύ ŚԜԓc tính theo sӲƴ ƭԜԓng chiԀu xӱ th c֔ tԀΣ ƘŁƴƎ ƴŇƳ !t/ ǇƘӲi trӲ 

chi phí cԉ ŚԆnh cho USDA khoӲng 300.000-пллΦллл ¦{5 όǘԜԎƴƎ ŚԜԎƴƎ ŎƘƛԀu xӱ khoӲng 

500-650 tӳƴ ǘǊłƛ ŎŃȅ ǘԜԎƛύΦ 7Ԋng thԐi, viԄc chԆu thêm mԍt sԉ ŎƘƛ ǇƘƝ ƪƘłŎ ƭƛşƴ ǉǳŀƴ ŚԀn 

chiԀu xӱΣ ŚƽƴƎ Ǝƽƛ ǎӲn phӵm khiԀn tԋng chi phí chiԀu xӱ ǘǊłƛ ŎŃȅ ǘԜԎƛ Ŏŀƻ ƘԎƴ ǎƻ Ǿԏi 60-70 

cents/kg thu vԁ. Vԏi quy mô chiԀu xӱ ǘǊłƛ ŎŃȅ ǘԜԎƛ ŎƼƴ ǘƘӳp, mӲng hoӱǘ ŚԍƴƎ ƴŁȅ ŎƘԜŀ 

mang lӱi hiԄu quӲ Ŏŀƻ ŎƘƻ ŎƾƴƎ ǘȅΦ /ƘǵƴƎ ǘƾƛ ƭԜǳ ȇΣ Ǿԏi tԉŎ Śԍ ǘŇƴƎ ǘǊԜԑng xuӳt khӵu trái 

cây, rau cԛ ǘԜԎƛ ǘŇƴƎ ƴƘŀƴƘΣ ǘŇƴƎ оп҈ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлмс ǾŁ ǘŇƴƎ ǘƛԀǇ нт҈ ǘǊƻƴƎ н ǘƘłƴƎ ŚӴu 

ƴŇƳ нлмтΣ Śây có thԂ là mӲng hoӱǘ Śԍng tiԁƳ ƴŇƴƎ ǘǊƻƴƎ ǘƘԐi gian tԏƛΣ ŚӼc biԄt là khi sԉ 

ƭԜԓƴƎ ŚԎƴ ǾԆ chiԀu xӱ ǘǊłƛ ŎŃȅ ǘǊƻƴƎ ƴԜԏc ít (3 doanh nghiԄp).   

Giá chiԀu xӱ ǘŇƴƎ ƪƘƻӲƴƎ нр҈ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлмр ǎŀǳ ƪƘƛ !t/ ǾŁ ¢Ƙłƛ {Ԏƴ ŎƘǳȅԂn t  ֑quan hԄ 

cӱnh tranh sang sԑ h ǳ֓ ƴƘԜ Śń Śԁ cӷp trong các báo cáo cӷp nhӷt ǘǊԜԏŎ ŚŃȅΦ  

Nhӷp nguԊn xӱ ƘŁƴƎ ƴŇƳ ƎƛǵǇ ǘƛԀt giӲm hao phí nguԊn xӱ. APC s֒  dԚng nguԊn Cobalt 60, 

ŚԜԓc nhӷp bԑƛ ¢Ƙłƛ {Ԏƴ ǉǳŀ Ƴԍt nhà cung cӳp tӱi Canada. Chi phí nguyên vӷt liԄu (chԛ yԀu 

là chi phí phân bԋ nguԊn xӱ) chiԀm 24% tԋng chi phí SXKD cԛŀ !t/Φ 5ƻ ¢Ƙłƛ {Ԏƴ ƴƘӷp khӵu 

nguԊn xӱ vԏi khԉƛ ƭԜԓng lԏn, giá nguԊn xӱ cung cӳp cho APC hiԄƴ ŚŀƴƎ ǘƘӳǇ ƘԎƴ Ǝƛł ƴƎǳԊn 

xӱ cԛa nhà máy Vina Gama (khoӲng 7-8 USD/Ci). NguԊn xӱ Cobalt có chu kȆ bán rã trung 

bình khoӲƴƎ рΣо ƴŇƳΣ Ƙŀƻ ǇƘƝ ƴƎǳԊn xӱ ƘŁƴƎ ƴŇƳ ƪƘƻӲng 13%. ViԄc nhӷp khӵu nguԊn xӱ 

ƘŁƴƎ ƴŇƳ Ǿԏi khԉƛ ƭԜԓng nhӷp giӲm ½ so vԏƛ ǘǊԜԏŎ ŚŃȅ giúp giӲƳ ŚԜԓc khoӲng 13% hao 

phí nguԊn phóng xӱ ŎƘԜŀ ǎ ֒dԚƴƎ ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ ŚӴu tiên.  

https://www.bsc.com.vn/ViewReports.aspx?Keywords=apc&SourceID=5
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NguԊn: APC 

Chi phí bán hàng giӲm vԁ cӲ giá trԆ tuyԄǘ Śԉƛ ǾŁ ǘԜԎƴƎ Śԉi. T֗  lԄ chi phí bán hàng/doanh thu 

giӲm t֑  п҈ ƴŇƳ нлмп ȄǳԉƴƎ ŎƼƴ о҈ ƴŇƳ нлмр ǾŁ ǘƛԀp tԚc giӲm còn 1%  ǘǊƻƴƎ ƴŇƳ нлмсΦ 

/Ƙƛ ǇƘƝ ōłƴ ƘŁƴƎ ƴŇƳ нлмс Ŏԛa công ty chԅ ƭŁ ƘԎƴ м ǘ ֗ŚԊng, giӲm 46% so vԏƛ ƴŇƳ нлмрΦ 

Chi phí lãi giӲm nhԐ giӲm mӱƴƘ ŘԜ ƴԓ Ǿŀȅ ƴƎŃƴ ƘŁƴƎΦ 5Ԝ ƴԓ vay ngӸn hӱn và dài hӱn giӲm 

t  ֑34 t֗  ŚԊƴƎ ƴŇƳ нлмп Ȅǳԉng còn 26 t֗ ŚԊƴƎ ƴŇƳ нлмр ǾŁ ŎƼƴ ŎƘԜŀ ŚԀn 8 t֗  ŚԊng vào 

ƴŇƳ нлмс ƎƛǵǇ ŎƘƛ ǇƘƝ ƭńƛ Ǿŀȅ ƎƛӲm t֑  3 t֗  ŚԊƴƎ ƴŇƳ нлмп Ȅǳԉng 2 t֗  ŚԊƴƎ ƴŇƳ нлмр ǾŁ м 

t  ֗ŚԊƴƎ ǾŁƻ ƴŇƳ нлмсΦ  

Rԛƛ Ǌƻ ŚӴǳ ǘԜ 
Rԛi ro 1: Cԋ ŚƾƴƎ ƭԏn và APC cùng hoӱǘ ŚԍƴƎ ǘǊƻƴƎ ƭƟƴƘ Ǿc֔ chiԀu xӱ 

¢Ƙłƛ {Ԏƴ ǾŁ Ǝƛŀ ŚƜƴƘ ŎƘԛ tԆch hiԄn là cԋ ŚƾƴƎ lԏn nhӳt cԛa APC, chiԀm trên 45%. 2 

doanh nghiԄp cùng hoӱǘ ŚԍƴƎ ǘǊƻƴƎ ƭƟƴƘ Ǿc֔ chiԀu xӱ. HiԄn nguԊn xӱ s֒  dԚng tӱi 

!t/ Śԁǳ Řƻ ¢Ƙłƛ {Ԏƴ ŎǳƴƎ ŎӳǇΦ 5ƻ ŚƽΣ ŎƘǵƴƎ ǘƾƛ ǉǳŀƴ ƴƎӱi vԁ khӲ ƴŇƴƎ Śƛԁu tiԀt lԓi 

nhuӷn gi֓ a 2 doanh nghiԄp này. Tuy nhiên, theo dõi kԀt quӲ kinh doanh cԛa APC 

t  ֑ƴŇƳ нлмр ǘǊԑ lӱƛ ŚŃȅ όǘƘԐƛ ŚƛԂƳ ¢Ƙłƛ {Ԏƴ ŎƘƝƴƘ ǘƘԝc là cԋ ŚƾƴƎ ƭԏn cԛa APC), 

chúng tôi nhӷn thӳy kԀt quӲ kinh doanh cԛŀ ŎƾƴƎ ǘȅ ŚŀƴƎ ŎӲi thiԄƴ ƴƘԜ ǇƘŃƴ ǘƝŎƘ ԑ 

ǘǊşƴΦ 7Ԋng thԐi, !t/ ǘǊƜƴƘ 7I/7 нлмт ŎƘƻ ǇƘŞǇ ŎƘԛ tԆŎƘ ŚԜԓc sԑ h u֓ lên tԏi 65% 

sԉ cԋ phӴn phԋ thông có quyԁn biԂu quyԀt cԛa APC mà không phӲi th c֔ hiԄn chào 

mua công khai Φ 5ƻ ŚƽΣ ŎƘǵƴƎ ǘƾƛ ŎƘƻ Ǌӹng hiԄu quӲ hoӱǘ Śԍng cԛa công ty sӿ tiԀp 

tԚc cӲi thiԄn trong thԐi gian tԏi. 

Rԛi ro 2: S֔  chӳp nhӷn sӲn phӵm chiԀu xӱ cԛŀ ƴƎԜԐi tiêu dùng 

ӣ nhiԁu quԉc gia, sӲn phӵm chiԀu xӱ ƪƘƾƴƎ ŚԜԓc biԀǘ ŚԀn hoӼc thӷm chí nhiԁu sӲn 

phӵƳ ƪƘƾƴƎ ŚԜԓŎ ǇƘŞǇ ƭԜǳ ƘŁƴƘΦ ¢Ƙc֔ phӵm chiԀu xӱ hoӼc có thành phӴƴ ŚԜԓc 

chiԀu xӱ phӲƛ ŚԜԓc ghi rõ trên bao bì sӲn phӵm.  NԀu sӲn phӵƳ Śń ǉǳŀ ŎƘƛԀu xӱ 

24%

31%
19%

12%

14%

/Ԏ Ŏӳǳ ŎƘƛ ǇƘƝ {·Y5 ǘƘŜƻ ȅԀǳ ǘԉ

/Ƙƛ ǇƘƝ ƴƎǳȅşƴ ƭƛԄǳΣ Ǿӷǘ ƭƛԄǳ    Chi phí nhân công

/Ƙƛ ǇƘƝ ƪƘӳǳ Ƙŀƻ ǘŁƛ ǎӲƴ Ŏԉ ŚԆƴƘ/Ƙƛ ǇƘƝ ŘԆŎƘ ǾԚ Ƴǳŀ ƴƎƻŁƛ

/Ƙƛ ǇƘƝ ƪƘłŎ ōӹƴƎ ǘƛԁƴ
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ŚԜԓc chӳp nhӷn rԍng Ǌńƛ ƘԎƴΣ ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ ǾŁ ƭԓi nhuӷn cԛa APC sӿ ŚԜԓc cӲi thiԄn 

ŚłƴƎ ƪԂ.  

Rԛi ro 3: Xuӳt khӵu sӲn phӵƳ ŚƾƴƎ ƭӱnh, thԛy sӲn giӲm  

SӲn phӵm chiԀu xӱ cԛa APC chԛ yԀu là thԛy sӲn, sӲn phӵƳ ŚƾƴƎ ƭӱnh xuӳt khӵu. Do 

vӷy, nԀu xuӳt khӵu các sӲn phӵm trên giӲm sӿ ǘłŎ Śԍng tiêu c֔ Ŏ ŚԀn doanh thu và 

lԓi nhuӷn cԛa công ty.  

Rԛi ro 4: Giá nguԊn xӱ ǘŇƴƎ 

Chi phí nguyên liԄu (chԛ yԀu là chi phí phân bԋ chi phí nguԊn xӱ) chiԀm 24% chi phí 

sӲn xuӳt kinh doanh cԛa APC. Do vӷy, giá nguԊn xӱ tang sӿ ǘłŎ Śԍng tiêu c֔ c ŚԀn 

KQKD cԛa công ty.  

 

 

KԀ hoӱch kinh doanh và d֔ báo 

KԀt quӲ ƪƛƴƘ ŘƻŀƴƘ ƴŇƳ нлмс 

KԀǘ ǘƘǵŎ ƴŇƳ нлмсΣ ǘԋng doanh thu thuӴn và lԓi nhuӷn sau thuԀ Śӱt lӴƴ ƭԜԓt là 110 

t  ֗ŚԊng (+8% yoy) và 41 t֗ ŚԊng (+52% yoy)Σ ǾԜԓt 20% so vԏi kԀ hoӱŎƘΣ ǘԜԎƴƎ 

ŚԜԎƴƎ 9t{ нлмс ƭŁ оΦннн ŚԊng/cp (sau khi tr֑  3.3 t֗  ŚԊng qu֖  ƪƘŜƴ ǘƘԜԑng phúc 

lԓi). Tuy nhiên, loӱi tr  ֑thu nhӷǇ ǘŁƛ ŎƘƝƴƘ ǘƘǳ ŚԜԓc t֑  viԄc chuyԂƴ Śԋi công ty con 

thành chi nhánh, lԓi nhuӷn sau thuԀ còn khoӲng 36 t֗  ŚԊƴƎΣ ǘԜԎƴƎ ŚԜԎƴƎ 9t{ ƭŁ 

нΣтпо ŚԊng/cp. Cԋ tԝc d֔  kiԀn là 5%, d֔ kiԀn th c֔ hiԄn trong quý 2/2017. 

KԀ hoӱch kinh doanh 2017 

/ƾƴƎ ǘȅ ŚӼt mԚŎ ǘƛşǳ ŘƻŀƴƘ ǘƘǳ ŚӼt mԚc tiêu doanh thu thuӴn và lԓi nhuӷn sau 

thuԀ Śӱt lӴƴ ƭԜԓt là 117 t֗  ŚԊng (+6% yoy) và 34 t֗ ŚԊng (-17% yoy). Tuy nhiên, sau 

khi loӱi tr  ֑thu nhӷp bӳt ǘƘԜԐng t֑  chuyԂƴ Śԋi công ty con thành chi nhánh, lԓi 

nhuӷn sau thuԀ kԀ hoӱch 2017 giӲm 4% yoy so vԏi th c֔ hiԄƴ ƴŇƳ нлмсΦ YƘƛ ŚƽΣ 9t{ 

C² ƭŁ нΣснф ŚԊng/cp.  

Tӱƛ 7I/7 ǘƘԜԐƴƎ ƴƛşƴ ƴŇƳ нлмтΣ ŎƾƴƎ ǘȅ Ř ֔kiԀƴ ǘǊƜƴƘΣ Śԁ nghԆ 7I/7 Ǝƛŀƻ ŎƘƻ 

I7v¢ ǉǳȅԀǘ ŚԆƴƘ ŎłŎ ŚӴu ǘԜ ǘǊƻƴƎ ǘԜԎƴƎ ƭŀƛ Ŏԛa công ty bao gԊm viԄc thành lӷp 

công ty mԏi, d֔  łƴ ŚӴǳ ǘԜΣ Ƙǳȅ Śԍng, thu xԀp vԉƴ ŚӴǳ ǘԜ ōӹng các hình thԝŎΦ 7Ԋng 

thԐƛΣ ŎƾƴƎ ǘȅ ǘǊƜƴƘ 7I/7 Ǿԁ viԄc bԋ sung thêƳ ƴƎŁƴƘ ŚӴǳ ǘԜ ǘŁƛ ŎƘƝƴƘ Ǿԁ cԋ phiԀu, 

cԋ phӴn và trái phiԀu vào hoӱǘ Śԍng kinh doanh cԛŀ ŎƾƴƎ ǘȅΦ bƘԜ Ǿӷy, các nԍi dung 

này nhӹm trao nhiԁu quyԁƴ ƘԎƴ ŎƘƻ ōŀƴ ƭńƴƘ ŚӱƻΣ ōŀƴ Śƛԁu hành, chԛ Śԍng th֔ c 

hiԄn các quyԀǘ ŚԆnh quan trԇng cԛa công ty. Có thԂ, APC sӿ th c֔ hiԄn các kԀ hoӱch 

mԑ rԍƴƎ ŚӴǳ ǘԜ ǘǊƻƴƎ ǘƘԐi gian tԏi.  
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Phân tích k֖ thuӷt cԋ phiԀu APC 

7ƛԂm nhӳn k֖  thuӷt:  

·ǳ ƘԜԏng hiԄn tӱƛΥ 5ŀƻ Śԍng trong mԍǘ ōƛşƴ Śԍ rԍng hình thành t֑ nhiԁu kênh giá 

(hԌ trԓ ngӸn hӱn 22.8- kháng c֔  ngӸn hӱn 26.45), thoát lên khԈi nԁn tӲƴƎ Ǝƛł ŎǷ ǾŁ 

ǘŇƴƎ ǘǊƻƴƎ ǘǊƻƴƎ Ȅǳ ƘԜԏƴƎ ǘŇƴƎ ǘǊǳƴƎ ǾŁ ŘŁƛ Ƙӱn (hԌ trԓ lԆch s֒  21.85)  

Chԅ báo MACD xuԉng thӳǇ ƘԎƴ ǘƝƴ ƘƛԄu chӷm tuy nhiên vӶn trên mԝŎ лΣ Ȅǳ ƘԜԏng 

ƪƘƾƴƎ ŚԜԓc xác nhӷn rõ tràng trong ngӸn hӱn. 

Thanh khoӲn: eo hӽp vԁ mӼt thanh khoӲn tuy nhiên có s֔ tích c֔ c trong 2 tháng 

trԑ lӱƛ ŚŃȅΣ ǘƘŀƴƘ ƪƘƻӲƴ ǘǊǳƴƎ ōƜƴƘ млл ƴƎƘƜƴ ŚԎƴ ǾԆ/ phiên. 

Nhӷƴ ŚԆnh: Vԁ mӼt biԀƴ Śԍng giá, cԋ phiԀu APC biԀƴ Śԍng trong vùng hԌ trԓ kháng 

c  ֔ngӸn hӱn rԍng 22.8-нсΦпрΦ IƜƴƘ ǘƘŁƴƘ н ά ԉŎ ŚӲƻέ ǎłǘ н ƪƘǳ Ǿc֔ hԌ trԓ kháng c֔  

này. Chԅ sԉ .Ŝǘŀ Śӱt giá trԆ 3., cho biԀǘ !t/ ŚŀƴƎ ƪƘł ƴƘӱy so vԏi vӷƴ Śԍng cԛa thԆ 

ǘǊԜԐng. 

KhuyԀn nghԆ: Th֔ c hiԄn quan sát vӷƴ Śԍng cԋ phiԀǳ !t/ ŚԂ ȄłŎ ŚԆƴƘ Ȅǳ ƘԜԏng tiԀp 

theo cԛa cԋ phiԀu. BiԀƴ Śԍng cԋ phiԀǳ ŚŀƴƎ ǘǊƻƴƎ ǾǴƴƎ Ǿӷƴ Śԍng khá lԏn, hình 

thành 2 khu v֔c giá tin cӷy quanh mԉc hԌ trԓ và kháng c֔. Tuy nhiên, chԅ tham gia 

cԋ phiԀu khi APC vӷƴ Śԍng trƻƴƎ ŎłŎ ƪşƴƘ Ǝƛł ŎǷ ǾŁ ǉǳŀȅ ǘǊԑ lӱi vùng hԌ trԓ thӳp 

ƘԎƴ ƪŝƳ ǘƘŜƻ ŎӲi thiԄn yԀu tԉ thanh khoӲƴΦ Өǳ ǘƛşƴ ƪƘǳ Ǿc֔ giá hԓp lý vùng 22.8-

23.6. 

7Ԋ thԆ k  ֖thuӷt APC 

 
  


