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9T/08 2007  2006

Cơ cấu tài sản

TSCĐ/Tổng TS 0,18 0,21 0,37 

Cơ cấu nguồn vốn

Nợ phải trả/Tổng NV 0,11 0,22 0,37 

Nợ/Vốn chủ sở hữu 0,30 0,75 1,49 

Hiệu quả sử dụng tài sản

Vòng quay hàng tồn kho 114,16 211,36 659,08 

Vòng quay các khoản phải thu 12,78 20,65 25,55 

Vòng quay tổng vốn 1,99 3,84 8,72 

Khả năng thanh toán

Thanh toán nợ ngắn hạn 0,67 0,54 0,91

Thanh toán nhanh 0,63 0,50 0,89

Thanh toán tức thời 0,14 0,13 0,12

Khả năng sinh lời

ROA 4,91% 30,49% 74,25%

ROE 6,56% 81,60% 161,91%

Tỷ suất LN sau thuế/DT 1,12% 6,06% 5,98%

EBIT/DT thuần 2,47% 7,95% 8,52%
EPS 941 7.580 18.460 

PE 9,03 1,12 0,46

(Nguoàn: Baùo caùo taøi chính ASP)

THOÂNG TIN TAØI CHÍNH
Ñôn vò: Trieäu ñoàng

9T/2008 2007 2006

Tổng tài sản 581.620 479.346 130.509 

Vốn chủ sở hữu 220.629 140.813 32.875 

Doanh thu thuần 1.053.902 1.169.781 926.161 

LN trước thuế 18.083 70.868 55.379 

LN sau thuế 11.855 70.868 55.379 

GIÔÙI THIEÄU CHUNG

Töø naêm 2006 ñeán nay, Coâng ty Coå phaàn Daàu khí An pha S.G
ñaõ 2 laàn taêng voán ñieàu leä. Coâng ty coù heä thoáng kho chöùa leân
ñeán 3.000 taán, coâng suaát ñoùng ga rôøi laø 1.500 taán/thaùng taïi
5 traïm chieát vaø traïm ôû kho Ñình Vuõ laø 1.000 taán/naêm. Ñoäi
boán taøu chuyeân chôû nguyeân lieäu nhaäp khaåu ñeán nay chæ coøn
1 taøu khoûe nhaát, troïng taûi lôùn nhaát laø ñang hoaït ñoäng. Chieán
löôïc phaùt trieån coâng ty theo höôùng taäp ñoaøn kinh teá. Söùc
khoûe taøi chính cuûa coâng ty laø toát so vôùi moät soá coâng ty cuøng
ngaønh.

Teân coâng ty: Coâng ty Coå phaàøn Daàøu khí An pha S.G  
Maõ chöùng khoaùn: ASP
Voán ñieàu leä: 126 tyû ñoàng
Saøn giao dòch: HOSE
Lónh vöïc chính: Kinh doanh thöông maïi khí hoùa loûng (LPG)

Khaû naêng quaûn lyù taøi chính toát

Toång taøi saûn cuûa ASP ñeán cuoái quyù III naêm 2008 ñaït 581 tyû
ñoàng, taêng 21% so vôùi cuoái naêm 2007. Maëc duø coâng ty ñaõ
hai laàn taêng voán keå töø naêm 2006, khoûan tieàn vaø caùc khoaûn
töông ñöông ñöôïc giöõ nguyeân tyû leä khoaûng 6% trong cô caáu
toång taøi saûn töø cuoái naêm 2006 ñeán nay. Cuoái quyù III naêm
2008, khoaûn naøy coù trò giaù 35,5 tyû ñoàng, taêng xaáp xæ 23% so
vôùi cuoái naêm 2007. Trong khi thò tröôøng gas bieán ñoäng töø giaù
nhaäp ñeán giaù baùn, ñeán thôøi ñieåm cuoái thaùng 9, giaù baùn cuûa
ngaønh gas ñaõ baét ñaàu giaûm so vôùi caùc quyù ñaàu, nhöng doøng

tieàn vaøo töø hoaït ñoäng kinh doanh cuûa coâng ty vaãn döông. Chính ñaây laø theá maïnh cuûa ASP. Maëc duø chöa naèm trong top 3
cuûa ngaønh tuy nhieân, trong khoaûng thôøi gian kinh teá vó moâ chöa coù nhieàu thuaän lôïi cho vieäc phaùt trieån kinh doanh, doøng
tieàn döông ñaït 34,5 tyû ñoàng, hôn 1,9 laàn lôïi nhuaän tröôùc thueá 18 tyû ñoàng.

Khoaûn ñaùng chuù yù thöù hai trong cô caáu taøi saûn cuûa ASP laø khoûan phaûi thu khaùch haøng. Do khaùch haøng chuû yeáu cuûa ASP
laø naêm coâng ty con, vôùi tö caùch laø nhaø cung caáp vaø laø coâng ty meï, ASP coù lôïi theá trong vieäc thu hoài caùc khoaûn phaûi thu
khaùch haøng. Tyû troïng khoaûn naøy trong cô caáu taøi saûn ñaõ giaûm ñi ñaùng keå töø 30% tröôùc khi mua laïi caùc coâng ty con ( naêm
2006, 2005) xuoáng ñeán 15% naêm 2007 ñeán nay. Cuõng töông töï nhö khoaûn treân, taøi saûn coá ñònh höõu hình, khoûan chieám tyû
troïng lôùn nhaát trong cô caáu taøi saûn tröôùc ñaây, nay cuõng giaûm chæ coøn khoaûng 15%. 

PHAÂN TÍCH TAØI CHÍNH
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Cơ cấu tài sản

Cơ cấu nguồn vốn

Biểu đồ tăng trưởng doanh thu, lợinhuận

Ngöôïc laïi vôùi hai khoaûn treân laø chi phí traû tröôùc daøi haïn, taêng töø
döôùi 15% tröôùc khi mua laïi coâng ty leân ñeán 30% sau khi thaønh
coâng ty meï. Khoaûn naøy taêng leân theå hieän söï nghieâm tuùc cuûa coâng
ty trong vieäc cam keát vôùi nhaø cung caáp veà daøi haïn. Ñoàng thôøi, coù
theå do thôøi gian vöøa qua, giaù gas bieán ñoäng khoâng döï baùo tröôùc
ñöôïc, neân nhaø cung caáp ñoøi hoûi caùc coâng ty trong ngaønh coù söï cam
keát cao hôn ñeå giaûm ruûi ro cho hoï.

Nguoàn voán coù söï chuyeån dòch daàn töø voán vay sang voán chuû. Caùc
khoaûn vay ñang giaûm daàn vaø caùc khoûan chieám duïng khaùc ñang
taêng leân, ñoàng thôøi, caùc khoaûn voán chuû nhö voán ñaàu tö vaø thaëng
dö voán coå phaàn ñang taêng tyû troïng trong cô caáu nguoàn voán. Cuøng
moät khoaûng thôøi gian, coâng ty vöøa traû daàn caùc khoaûn nôï, vöøa taêng
voán, doøng tieàn vaøo töø hoaït ñoäng kinh doanh vaãn döông,  cho thaáy
coâng ty coù ñieåm maïnh trong quaûn lyù taøi chính. 

Caùc chæ soá taøi chính cuûa ASP caøng theå hieän khaû naêng söû duïng toát
taøi saûn vaø voán trong vieäc taïo doanh thu.

Maëc duø khaû naêng thanh toaùn ngaén haïn cuûa ASP thaáp hôn qua caùc
thôøi kyø so vôùi PGC vaø PGS, do quy moâ voán vaø taøi saûn nhoû hôn,
nhöng khaû naêng thanh toaùn töùc thôøi giöõ ôû möùc oån ñònh nhaát trong
3 coâng ty, do khoaûn tieàn luoân ôû möùc 6% toång taøi saûn. Ñaëc bieät voøng
quay haøng toàn kho cuûa coâng ty laø raát lôùn, ngay caû sau khi coâng ty
ñaõ oån ñònh taêng voán naêm 2007( vöôït troäi so vôùi PGS vaø PGC).
Haøng toàn kho cuûa cuoái caùc kyø cuûa coâng ty raát ít so vôùi giaù voán haøng
baùn. Coù theå noùi coâng ty coù thò tröôøng tieâu thuï khaù maïnh, tuy nhieân
neáu tieáp tuïc duy trì keá hoaïch haøng toàn kho nhö hieän nay, nhieàu khaû
naêng coâng ty coù theå seõ khoâng ñaùp öùng kòp nhu caàu cuûa khaùch
haøng neáu coù nhu caàu taêng ñoät bieán, daãn ñeán doanh thu tieàm naêng
khoâng khai thaùc ñöôïc.

Lôïi nhuaän cuûa coâng ty chieám tyû troïng nhoû trong doanh thu thuaàn.
Ñaây laø ñaëc thuø ngaønh kinh doanh thöông maïi gas. Tuy nhieân, khaû
naêng kieåm soaùt chi phí cuûa coâng ty raát toát do coù lôïi theá töø phía tieâu
thuï laø caùc coâng ty con, coù kho baõi ôû caû hai mieàn , roài ñoái taùc chieán
löôïc cuõng laø coå ñoâng chieán löôïc ( Taäp ñoaøn Sojitz cuûa Nhaät Baûn)…. 

Caùc chæ soá sinh lôøi cuûa coâng ty 2 naêm tröôùc raát aán töôïng. Tuy lôïi
nhuaän cuûa coâng ty taêng ñoät bieán, khi thò phaàn taêng leân, tuy nhieân
ñeán cuoái thaùng 9 naêm 2008, cuõng gioáng nhö caùc coâng ty trong
ngaønh, ASP cuõng bò aûnh höôûng giaûm töø bieán ñoäng leân xuoáng baát
thöôøng cuûa giaù gas theá giôùi vaø giaù gas baùn trong nöôùc. ROA cuûa
ASP cao nhaát trong 3 coâng ty do khaû naêng quaûn lyù taøi saûn hieäu quaû
cao, sinh lôøi treân moät ñoàng taøi saûn cao hôn hai coâng ty coøn laïi.

Toùm laïi, veà taøi chính, quy moâ taøi saûn cuûa ASP laø nhoû nhaát trong 3
coâng ty ( so vôùi PGS vaø PGC), nhöng khaû naêng quaûn lyù toát nhaát
vaø ROE cuûa coâng ty cuõng khoâng söû duïng ñoøn baåy taøi chính nhieàu
nhö PGS. Coù theå noùi söùc khoûe taøi chính cuûa coâng ty trong thôøi
ñieåm hieän taïi laø moät trong nhöõng ñieåm noåi baät cuûa coâng ty so vôùi
nhieàu coâng ty khaùc trong ngaønh.
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KHAÙI QUAÙT NGAØNH GAS BAÙN LEÛ

Theo öôùc tính cuûa Boä Coâng Thöông, hieän coù gaàn 80 doanh nghieäp kinh doanh LPG, vôùi maïng löôùi hôn 5.000 cöûa haøng baùn leû.

Naêm 2008, toång löôïng tieâu thuï gas caû nöôùc öôùc chöøng 900.000 taán thì Nhaø maùy cheá bieán gas Dinh Coá môùi chæ ñaùp öùng ñöôïc
gaàn 300.000 taán, chieám khoaûng 30% nhu caàu. 70% löôïng gas cung öùng treân thò tröôøng laø gas ngoaïi nhaäp.

LPG taïi VN ñöôïc söû duïng chuû yeáu trong caùc lónh vöïc nhö daân duïng vaø thöông maïi (khoaûng 63%), coâng nghieäp (khoaûng
35%), giao thoâng vaän taûi (khoaûng 2%). Thöïc teá thì so vôùi Thaùi Lan, saûn löôïng gas tính treân ñaàu ngöôøi cuûa VN töông ñoái
thaáp; trong khi ñoù do thieáu vaéng haønh lang phaùp lyù, thieáu quy hoaïch cô sôû vaät chaát vaø heä thoáng phaân phoái cho kinh doanh
gas neân cho ñeán nay, hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng gas vaãn mang tính töï phaùt, khoâng theå kieåm soaùt. Theo Hieäp hoäi Choáng haøng
giaû vaø baûo veä thöông hieäu VN (Vatap), maáy naêm gaàn ñaây, nhieàu cô sôû saûn xuaát kinh doanh gas traùi pheùp moïc leân nhö "naám
sau möa". Öôùc tính cuûa Vatap, hieän chæ coù 50% soá Cty gas (khoaûng 40 Cty) coù ñaêng kyù nhaõn hieäu bình gas, 30% soá löôïng
voû chai cung caáp ra thò tröôøng laø giaû nhaõn hieäu, ñoàng nghóa vôùi nguy cô maát an toaøn cho ngöôøi söû duïng vaø Nhaø nöôùc thaát
thu thueá.  Cuõng theo öôùc tính sô boä, Nhaø nöôùc moãi naêm ñaõ thaát thu leân ñeán 80 tæ ñoàng cho khoaûng 20-30% soá bình gas troán
thueá, ñuû thaáy vieäc xöû lyù vi phaïm trong kinh doanh gas coøn quaù nheï, khoâng ñuû söùc raên ñe.

KEÁ HOAÏCH PHAÙT TRIEÅN ÑEÁN 2010

Coâng taùc toå chöùc vaø quaûn lyù ñöôïc thöïc hieän theo moâ hình taäp ñoaøn kinh teá vôùi thöông hieäu ANPHA PETROL, trong ñoù coâng
ty meï laø Coâng ty Coå phaàn Daàu khí An Pha S.G. Taäp trung xaây döïng thöông hieäu thoâng qua chöông trình “An Toaøn Gia Ñình
Baïn”, trieån khai roäng khaép ôû Haø Noäi vaø Thanh phoá Hoà Chí Minh trong 2 naêm 2008-2009, qua ñoù taêng chaát löôïng dòch vuï,
giaù trò thöông hieäu ñeå coù hieäu quaû kinh doanh cao. Taäp trung xaây döïng heä thoáng phaân phoái baùn leû gas daân duïng ñeå laøm
ñoøn baåy thöïc hieän chöông trình thöông hieäu, thoâng qua chöông trình “An Toaøn Gia Ñình Baïn”. Töøng böôùc cuûng coá, xaây döïng
cô sôû chieát naïp, kieåm ñònh gas daân duïng hieän ñaïi ñeå goùp phaàn thöïc hieän chính saùch an toaøn, naâng cao giaù trò thöông hieäu.
Taêng voán ñieàu leä töø 126 tyû leân 250 tyû ñoàng, giao Hoäi ñoàng Quaûn trò laäp phöông aùn vaø trieån khai vieäc taêng voán ñieàu leä phuø
hôïp, bao goàm caû vieäc boå sung phaàn thaëng dö voán (85.433.380.000 ñoàng) vaø phaùt haønh theâm vaøo thôøi ñieåm thích hôïp. Phaùt
haønh traùi phieáu chuyeån ñoåi hoaëc vay voán coù theå chuyeån ñoåi ñeå huy ñoäng voán töø 30 tyû ñeán 50 tyû (tính theo meänh giaù).

ÑIEÅM MAÏNH

+ Söùc khoûe taøi chính toát
+ Ñoäi nguõ sale nhieàu kinh nghieäm, coù chieán löôïc chaêm soùc khaùch
haøng truyeàn thoáng toát.
+ Chieán löôïc giaønh thò phaàn ngay caû khi kinh teá khoâng hoã trôï nhieàu
seõ mang laïi caùc khaùch haøng tieàm naêng cho coâng ty vôùi chöông trình
dòch vuï chaêm soùc khaùch haøng “ AN TOØAN GIA ÑÌNH BAÏN” ñöôïc höùa
heïn laø seõ thöïc hieän nghieâm tuùc vaø quy moâ troïn veïn hôn caùc coâng ty
ñi tröôùc nhöng phaûi döøng laïi giöõa chöøng.

CÔ HOÄI

+ Saúp tôùi seõ noäi ñòa hoùa moät phaàn lôùn nguoàn nguyeân
lieäu ñaàu vaøo töø Dung Quaát.
+ Thò tröôøng gas vaãn coøn raát tieàm naêng do saûn phaåm
gaàn nhö laø saûn phaåm thieát yeáu trong gia ñình ngöôøi
daân.

ÑIEÅM YEÁU

+ Coâng ty coù 5 coâng ty con, seõ khoù khaên trong vieäc quaûn lyù, thoáng
nhaát cuøng moät heä thoáng
+ Khaû naêng ñaùp öùng nhu caàu baát thöôøng cuûa khaùch haøng laø khaù khoù
khaên do haøng toàn kho khoâng cao. Khaù thaáp so vôùi caùc coâng ty khaùc.

THAÙCH THÖÙC

+ Ruûi ro giaù voán haøng baùn bieán ñoäng khoù döï baùo
+ Ruûi ro veà tyû giaù laø khaù lôùn do ñeán treân 70% nguyeân
lieäu laø nhaäp khaåu. Neân cheânh leäch tyû giaù aûnh höôûng
lôùn ñeán lôïi nhuaän coâng ty
+ Ruûi ro veà khaû naêng chaùy noå kho haøng laø lôùn.

PHAÂN TÍCH SWOT

KEÁT LUAÄN:
Vôùi doanh thu döï baùo caû naêm 2008 ñaït toác ñoä taêng tröôûng 10% so vôùi naêm 2007, An Pha SG laø moät trong khoâng
nhieàu doanh nghieäp ñöùng vöõng vaø coù tình hình taøi chính khoûe maïnh trong thôøi gian qua. Maõ coå phieáu ASP laø moät
maõ tieàm naêng vôùi nhöõng nhaø ñaàu tö öa thò giaù thaáp.

PHAÂN TÍCH COÅ PHIEÁU - ASP

3


