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Khuyeán caùo: Baûn tin naøy cuûa ABS ñöôïc thöïc hieän bôûi Trung taâm Phaân Tích vaø Döï Baùo döïa treân nhöõng soá 
lieäu vaø caùc nguoàn tin ñaùng tin caäy maø chuùng toâi coù ñöôïc. Baûn tin naøy chæ ñöôïc löu haønh noäi boä vaø cung 
caáp thoâng tin mang tính chaát tham khaûo. ABS khoâng chòu baát kyø traùch nhieäm gì ñoái vôùi moïi quyeát ñònh ñaàu 
tö cuûa baát kyø caù nhaân hay toå chöùc naøo coù lieân quan ñeán vieäc khai thaùc thoâng tin töø baûn tin naøy. 



2006 2007 9T/2008

Tổng tài sản 224.904 295.072 389.376

Vốn chủ sở hữu 111.457 146.980 162.408

Doanh thu thuần 302.328 347.614 305.248

LN trước thuế 45.772 51.771 18.659

LN sau thuế 38.028 43.570 15.805

2006 2007  9T/2008

Cơ cấu tài sản

TSCĐ/Tổng TS 0,29 0,40 0,54

Cơ cấu nguồn vốn

Nợ phải trả/Tổng NV 0,45 0,40 0,54

Nợ/Vốn chủ sở hữu 0,68 0,81 1,29

Hiệu quả sử dụng tài sản

Vòng quay hàng tồn kho 10,82 8,25 4,85

Vòng quay các khoản phải thu 15,74 24,68 27,63

Vòng quay tổng vốn 1,55 1,34 0,89

Khả năng thanh toán

Thanh toán nợ ngắn hạn 1,67 1,80 1,10

Thanh toán nhanh 0,36 0,80 0,62

Thanh toán tức thời 0,070 0,140 0,027

Khả năng sinh lời

ROA 23,62% 20,30% 5,45%

ROE 38,32% 33,72% 10,22%

Tỷ suất LN sau thuế/DT 12,58% 12,53% 5,18%

EBIT/DT thuần 15,26% 15,18% 6,11%
EPS 6024 3814 1383

PE N/A 3,5 9,8
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Teân coâng ty: Coâng ty Coå phaàn Bùia Thanh Hoùa
Maõ chöùng khoaùn: THB          
Voán ñieàu leä:  114.245.700.000
Ngaøy nieâm yeát: 19/11/2008
Lónh vöïc chính: Saûn xuaát bia caùc loaïi
Coâng ty con: Coâng ty CP thöông maïi Bia Haø noäi - Thanh Hoùa.
Coå ñoâng lôùn:Toång Coâng ty Bia - Röôïu - Nöôùc giaûi khaùt (55%)

ÑAÙNH  GIAÙ TOÅNG  QUAÙT

Coâng ty Coå phaàn bia Thanh Hoùa (THB) tieàn thaân laø nhaø maùy
Bia Thanh Hoùa ñöôïc thaønh laäp naêm 1989. Thaùng 5/2003,
Coâng ty chuyeån veà laø thaønh vieân cuûa Toång coâng ty Bia – Röôïu
– Nöôùc giaûi khaùt Haø noäi (Habeco). Theo chuû tröông coå phaàn
hoùa caùc ñôn vò thaønh vieân thuoäc Toång coâng ty Bia – Röôïu –
Nöôùc giaûi khaùt Haø noäi, ngaøy 1/4/2004, coâng ty bia Thanh Hoùa
chuyeån ñoåi thaønh coâng ty coå phaàn bia Thanh Hoùa. Töø  khi coå
phaàn hoùa, Coâng ty ñaõ coù 4 laàn thay ñoåi voán ñieàu leä, töø 57,5 tyû
ñoàng leân 114,2 tyû ñoàng.

Lónh vöïc kinh doanh: Saûn xuaát, gia coâng vaø kinh doanh bia
Hieän nay saûn phaåm dòch vuï chính cuûa Coâng ty Bia Thanh Hoùa
bao goàm Bia Thanh Hoùa bao goàm bia chai, bia pet, vaø bia box
; bia hôïp taùc saûn xuaát bao goàm bia chai Haø noäi vaø bia chai Saøi
Goøn loaïi  450ml.

Coâng suaát cuûa THB töông ñoái cao so vôùi caùc coâng ty trong
ngaønh vaø trong toång coâng  ty: Theo thoáng keâ cuûa Boä Coâng
Thöông, hieän caû nöôùc coù gaàn 350 cô sôû saûn xuaát bia trong ñoù,
chæ coù hôn 20  nhaø maùy ñaït coâng suaát treân 20 trieäu lít/naêm; 15
nhaø maùy coù coâng suaát lôùn hôn 15 trieäu lít/naêm vaø coù tôùi 268 cô
sôû coù naêng löïc saûn xuaát döôùi 1 trieäu lít/naêm. Vôùi coâng suaát
khoâng ngöøng ñöôïc naâng cao, ñeán nay ñaït 100 trieäu
lít/naêm,THB  coù doanh thu vaø quy moâ saûn xuaát, saûn löôïng tieâu
thuï ñöùng thöù 2 trong Toång coâng ty, sau nhaø maùy tröïc thuoäc
Toång coâng ty. Lôïi theá naøy giuùp coâng ty duy  trì saûn löôïng, giöõ
vöõng thò phaàn 

Söï phuï thuoäc vaøo nguyeân vaät lieäu ñaàu vaøo
Nguyeân lieäu ñaàu vaøo phuïc vuï saûn xuaát bia, röôïu nhöõng thaùng
ñaàu naêm taêng raát cao so vôùi cuøng kyø trong 9 thaùng ñaàu naêm
2008 aûnh höôûng ñeán hoaït ñoäng kinh doanh cuûa coâng ty. 

(Nguoàn: Baùo caùo taøi chính THB)

THOÂNG TIN CHUNG

THOÂNG TIN TAØI CHÍNH

Ñôn vò: Trieäu ñoàng

Giaù (taïi ngaøy 28/11/2008) 13.500

Soá löôïng  CP ñang löu haønh 11.424.570 

Bieán ñoäng giaù töø khi nieâm yeát -48%

Giaù trò voán hoùa thò tröôøng 154.231.695.000
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NGAØNH BIA - RÖÔÏU - NÖÔÙC GIAÛI KHAÙT

Neàn kinh teá Vieät Nam ñang phaùt trieån oån ñònh vôùi toác ñoä taêng tröôûng bình quaân treân 7%/naêm trong 5 naêm qua. Thu nhaäp
cuûa ngöôøi daân taêng. Ñaây laø hai yeáu toá goùp phaàn gia taêng tieâu duøng trong ñoù coù nhu caàu veà caùc saûn phaåm bia röôïu, nöôùc
giaûi khaùt.  

Vieät  Nam  laø  quoác  gia  coù  daân  soá  treû  vôùi  85%  daân  soá  trong  ñoä  tuoåi  döôùi  40.  Ñaây  laø  moät  thò tröôøng lôùn vaø ñaày
tieàm naêng cho vieäc tieâu thuï caùc saûn phaåm bia. Theo caùc soá lieäu thoáng keâ, daân soá Vieät Nam töø 20 ñeán 49 tuoåi tieâu thuï
khoaûng 64% caùc saûn phaåm bia röôïu nöôùc giaûi khaùt. 

Ngaønh coâng nghieäp saûn xuaát bia Vieät Nam baét ñaàu phaùt trieån nhanh vaøo cuoái thaäp kyû vöøa qua.Vieät Nam coù treân 329
doanh nghieäp saûn xuaát bia vôùi hôn 400 nhaø maùy ñaët taïi 57 tænh thaønh phoá. Tuy nhieân, caùc nhaø maùy chæ taäp trung vaøo moät
soá khu vöïc chính nhö TP Hoà Chí Minh (23%), Haø Noäi (13%), Haûi Phoøng (8%), Haø Taây (6,1%)...  

Naêm  2006,  saûn  xuaát  bia  chieám  tyû  troïng  doanh  thu  lôùn  nhaát  trong  ngaønh  ñoà  uoáng  coù  coàn, chieám khoaûng 89%
giaù trò  vaø 97% veà saûn löôïng.Treân thöïc teá, saûn löôïng bia ôû Vieät Nam ñaõ taêng nhanh trong thôøi gian qua töø 1,29 tyû lít naêm
2003 taêng leân 1,37 tyû lít naêm 2004 (gaáp 2 laàn so vôùi naêm 1997); 1,5 tyû lít naêm 2005; 1,7 tyû lít trong naêm 2006; 1,9 tyû lít
trong naêm (taêng 19.1%); döï kieán 2008 seõ vöôït 2 tyû lít vaø döï baùo ñeán naêm 2010, toång saûn löôïng bia trong nöôùc öôùc ñaït
2,7 tyû lít, taêng 45% so vôùi naêm 2007.

Theo soá lieäu cuûa caùc DN, hieän taïi, möùc tieâu thuï bia bình quaân ñaàu ngöôøi cuûa Vieät Nam laø 18 lít/naêm, möùc tieâu thuï bia
bình quaân ñaàu ngöôøi naøy chæ baèng 1/2 so vôùi Haøn Quoác vaø baèng 1/6-1/7 so vôùi Ireland, Ñöùc, Seùc. Tuy nhieân, vôùi möùc thu
nhaäp cuûa ngöôøi daân taêng leân coäng vôùi söï thay ñoåi taäp quaùn uoáng (chuyeån töø uoáng röôïu töï naáu sang uoáng bia) cuûa ngöôøi
daân ôû nhieàu vuøng noâng thoân… thì vaøo naêm 2010, möùc tieâu thuï bia bình quaân ñaàu ngöôøi cuûa Vieät Nam öôùc seõ taêng tôùi 28
lít/naêm.

Theo döï baùo, quy moâ daân soá Vieät Nam seõ taêng töø 85 trieäu leân 100 trieäu vaøo naêm 2023 vaø oån ñònh ôû möùc 120 trieäu daân.
Trong voøng 15 naêm nöõa, söï taêng tröôûng 20% veà quy moâ daân soá, 200% GDP bình quaân ñaàu ngöôøi (5% naêm) cuøng vôùi
möùc tieâu thuï bia bình quaân ñaàu ngöôøi taêng leân nhö möùc cuûa Haøn Quoác hieän nay thì nhu caàu tieâu thuï bia öôùc seõ taêng gaàn
5 laàn.

Thò tröôøng Bia Vieät Nam coù theå phaân thaønh 3 nhoùm saûn phaåm:  
-    Bia hôi 
-    Caùc saûn phaåm chuû ñaïo (laø caùc loaïi bia chai, bia lon, coù möùc giaù trung bình) 
-    Nhoùm saûn phaåm coù thöông hieäu quoác teá vaø saûn phaåm trong nöôùc noåi tieáng (saûn phaåm 
khaùc)

Theo quy hoaïch phaùt trieån ngaønh Bia - Röôïu - Nöôùc giaûi khaùt ñeán naêm 2010: Xaây döïng ngaønh Bia - Röôïu - Nöôùc giaûi
khaùt Vieät Nam thaønh 1 ngaønh kinh teá maïnh trong ñoù Toång coâng ty Habeco, Sabeco giöõ vai troø chuû ñaïo chieám 60% thò
phaàn bia trong nöôùc.

Chính phuû cuõng ñöa ra nhöõng ñònh höôùng cho ngaønh Bia - Röôïu - Nöôùc giaûi khaùt:

- Veà coâng ngheä: Hieän ñaïi hoùa coâng ngheä, naâng cao khaû naêng caïnh tranh cuûa saûn phaåm treân thò tröôøng trong vaø ngoaøi
nöôùc. 
- Veà ñaàu tö: Taäp trung ñaàu tö caùc nhaø maùy coù coâng suaát lôùn, taêng naêng löïc saûn xuaát cuûa 1 soá nhaø maùy hieän coù. Ñaåy
maïnh coâng taùc coå phaàn hoùa ñoái vôùi doanh nghieäp Nhaø nöôùc khoâng caàn naém giöõ 100% voán.
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PHAÂN TÍCH SWOT

ÑIEÅM MAÏNH

- Laø thaønh vieân cuûa Toång coâng ty Bia - Röôïu - Nöôùc giaûi khaùt
Haø Noäi (Habeco) vôùi doanh thu vaø quy moâ saûn xuaát, saûn
löôïng tieâu thuï saûn phaåm ñöùng thöù 2 sau Toång coâng ty.

- Thò phaàn doanh thu cuûa coâng ty trong ngaønh ñaït 6,5%-7%
vôùi thò tröôøng tieâu thuï chuû yeáu taïi Thanh Hoùa vaø caùc tænh laân
caän nhö Ngheä An, Ninh Bình, Haø Noäi.

- Coâng ty hieän nay ñang thöïc hieän gia coâng cho Habeco vôùi
soá löôïng hôïp ñoàng oån ñònh vaø coù tính chaát daøi haïn, giuùp giöõ
vöõng vaø gia taêng doanh thu cuûa coâng ty trong nhöõng naêm
tieáp theo.

- Thò tröôøng tieâu thuï trong tænh coù daân cö ñoâng ñuùc, giao
thoâng thuaän tieän.

- Thaønh phoá Thanh Hoùa taïo nhieàu ñieàu kieän thuaän lôïi veà
chính saùch tieâu thuï vaø khuyeán khích daân cö trong tænh tieâu
thuï saûn phaåm do Coâng ty saûn xuaát ra.

CÔ HOÄI

- Hieän nay nhu caàu veà bia cuûa ngöôøi daân laø raát lôùn ñaëc bieät
laø ñoái vôùi thöông hieäu bia Haø Noäi vaø bia Saøi Goøn. Saûn phaåm
saûn xuaát ra khoâng ñaùp öùng ñöôïc nhu caàu cuûa ngöôøi tieâu
duøng ñaëc bieät trong 3 thaùng heø.

- Maïng löôùi baùn leû, heä thoáng sieâu thò coù maët ôû khaép treân caû
nöôùc goùp phaàn ñöa saûn phaåm ñeán vôùi moïi ngöôøi tieâu duøng
deã daøng hôn.

- Daân soá Vieät Nam treû cuøng vôùi loái soáng thay ñoåi nhu caàu veà
ñoà uoáng ñaëc bieät laø bia, nöôùc giaûi khaùt raát cao

-Ñònh höôùng phaùt trieån thò tröôøng bia - röôïu - nöôùc giaûi khaùt
cuûa chính phuû veà saûn löôïng vaø ñaàu tö voán, môû ra höôùng phaùt
trieån beàn vöõng cho ngaønh coâng nghieäp bia trong nhöõng naêm
tieáp theo.

ÑIEÅM YEÁU

- Doanh thu chính laø gia coâng cho Habeco, do vaäy Coâng ty
bò phuï thuoäc vaøo ñoä oån ñònh cuûa töøng hôïp ñoàng vaø chòu
nhöõng ruûi ro töø  phía Habeco. Khaû naêng töï chuû cuûa coâng ty
thaáp.

- Hieän nay trong nöôùc caùc khu troàng nguyeân lieäu cung caáp
cho saûn xuaát bia chöa ñaùp öùng ñöôïc nhu caàu, daãn ñeán tình
traïng phuï thuoäc saûn löôïng nhaäp khaåu nguyeân lieäu cuûa nhaø
cung caáp nöôùc ngoaøi.

THAÙCH THÖÙC

- Cheânh leäch veà möùc soáng, thu nhaäp giöõa daân cö thaønh thò
vaø noâng thoân ngaøy caøng cao do vaäy khaû naêng tieâu thuï bia ôû
thò tröôøng noâng thoân seõ khoù khaên ñaëc bieät laø caùc loaïi bia cao
caáp.

- Söï gia nhaäp thò tröôøng bia cuûa caùc haõng bia lôùn vôùi voán lôùn,
ñaàu tö lôùn cho quaûng caùo, khuyeán maïi, PR, cuøng coâng ngheä
cao seõ laøm cho cuoäc caïnh tranh giöõa caùc nhaø maùy bia trôû
neân khoác lieät, thò phaàn bia trong nöôùc bò chia seû.
- Söï bieán ñoäng giaù nguyeân vaät lieäu ñaàu vaøo seõ aûnh höôûng
khoâng nhoû ñeán hoaït ñoäng kinh doanh cuûa Coâng ty.
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Taøi saûn coá ñònh taêng tröôûng maïnh

Trong voøng 3 naêm trôû laïi ñaây, tyû troïng taøi saûn coá ñònh trong
toång taøi saûn coù söï taêng tröôûng roõ reät vôùi toác ñoä khoaûng 80%.
Muïc ñích cuûa vieäc ñaàu tö môû roäng taøi saûn coá ñònh laø nhaèm
naâng cao naêng löïc saûn xuaát leân 100 trieäu lít/naêm. Theo ñaùnh
giaù cuûa chuùng toâi, ñaây laø möùc coâng suaát khaù lôùn so vôùi caùc
coâng ty cuøng ngaønh vaø ñang ñaït ngang baèng vôùi coâng suaát
cuûa coâng ty meï - Habeco. Coâng ty ñaõ tieán haønh thay theá caùc
thieát bò cuõ baèng caùc thieát bò môùi ñoàng boä nhaäp khaåu töø caùc
nöôùc tieán treân theá giôùi. Song song vôùi ñaàu tö thay theá laø ñaàu
tö môùi daây chuyeàn saûn xuaát bia hieän ñaïi, töï ñoäng coù coâng
suaát lôùn cuûa CHLB Ñöùc, môû roäng heä thoáng naáu 25 trieäu
lít/naêm; ñaàu tö boå sung theâm daây chuyeàn chieát chai 15.000
chai/giôø, chieát lon 15.000 lon/giôø vaø moät soá thieát bò khaùc ñeå
baûo ñaûm tính ñoàng boä vaø caân ñoái. Vôùi ñaëc thuø cuûa caùc doanh
nghieäp ngaønh bia thì cô caáu taøi saûn hieän taïi, chieám 0,54%
toång taøi saûn laø khaù hôïp lyù.

Laø doanh nghieäp saûn xuaát, coâng ty luoân phaûi döï tröõ haøng toàn
kho ñeå ñaùp öùng nhu caàu saûn xuaát kinh doanh. Chuùng toâi
nhaän thaáy tyû troïng haøng toàn kho trong cô caáu taøi saûn coù xu
höôùng taêng qua caùc naêm. Trong cô caáu haøng toàn kho, chuû
yeáu laø nguyeân vaät lieäu. Trước tình hình giá vật liệu có xu hướng
tăng, coâng ty ñaõ chuû ñoäng döï tröõ nguyeân vaât lieäu đeå haïn cheá
aûnh höôûng cuûa giaù nguyeân vaät lieäu ñaàu vaøo.

Ñeå ñaàu tö vaøo taøi saûn coá ñònh vaø nguyeân vaät lieäu, coâng ty ñaõ
duøng tieàn göûi ngaân haøng vaø  vaø tieàn maët. Beân caïnh ñoù, coâng
ty ñaõ phaûi taêng huy ñoäng nôï ñeå trang traûi cho nhu caàu ñaàu tö
kieán tyû troïng nôï/toång taøi saûn cuõng theo chieàu höôùng taêng.
Trong ñieàu kieän laõi suaát cho vay taêng cao 9 thaùng ñaàu naêm
thì ñieàu naøy laøm taêng nhieàu chi phí voán, aûnh höôûng ñeán keát
quûa hoaït ñoäng kinh doanh cuûa coâng ty. 

Beân caïnh vieäc ñoåi môùi coâng ngheä, coâng ty cuõng laø coâng
ty ñaàu tieân trong ngaønh bia aùp duïng coâng ngheä tieát kieäm
naêng löôïng. 

Coâng ty ñöôïc toå chöùc Nedo cuûa Nhaät baûn taøi trôï thieát bò tieát
kieäm naêng löôïng vôùi 2 ñaëc ñieåm noåi baät: Vöøa tieát kieäm ñieän
naêng trong giôø cao ñieåm vöøa coù khaû naêng thu hoài nhieät naêng
cuûa heä thoáng noài naáu ñeå taùi söû duïng. Ñaây laø döï aùn thí ñieåm
mang taàm côõ quoác gia  ñöôïc Nhaät Baûn vieän trôï khoânghoaøn
laïi. 
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Biểu đồ tăng trưởng doanh thu - lợi nhuận

PHAÂN TÍCH  TAØI CHÍNH

Thay ñoåi tyû troïng chi phí treân doanh thu



Lôïi nhuaän bò suït giaûm trong naêm 2008

Toác ñoä taêng tröôûng cao trong giai ñoaïn 2004-2007. Hieäu quaû kinh doanh cuûa THB trong giai ñoaïn 2004-2007 töông ñoái toát.
Toác ñoä taêng tröôûng bình quaân doanh thu thuaàn vaø lôïi nhuaän sau thueá cuûa coâng ty trong giai ñoaïn naøy laàn löôït ñaït 27% vaø
18%. 9 thaùng ñaàu naêm 2008, coâng ty ñaõ khoâng duy trì ñöôïc söï taêng tröôûng lôïi nhuaän do giaù caû nguyeân vaät lieäu ñaàu vaøo taêng
maïnh. Hieän nay ñeå saûn xuaát ra bia chai vaø bia hôi thì cô caáu nguyeân lieäu laø 70 ñeán 75% laø malt, 25-30% laø gaïo. Nguyeân vaät
lieäu chính ñöôïc coâng ty coå phaàn bia Thanh Hoùa söû duïng laø malt, gaïo teû vaø houblon. Trong ñoù quyù 2 naêm 2008  giaù Malt ñaõ
taêng 48%, giaù gaïo taêng 22% vaø giaù houblon taêng 118% so vôùi naêm 2007. Gía caû nguyeân vaät lieäu taêng  kieán tyû troïng giaù voán
haøng baùn treân doanh thu taêng töø 15,8% naêm 2007 leân 83,4% trong 9 thaùng ñaàu naêm 2008. Cuï theå trong 9 thaùng ñaàu naêm
2008 maëc duø doanh thu cuûa coâng ty taêng 19,54% so vôùi cuøng kyø naêm 2007 nhöng lôïi nhuaän sau thueá giaûm 59,1% so vôùi
cuøng kyø naêm 2007. Coâng ty ñaõ phaûi ñieàu chænh giaûm 8% doanh thu vaø 40,26% so vôùi keá hoaïch ñaàu naêm. 

Moät yeáu toá nöõa aûnh höôûng ñeán doanh thu cuõng nhö lôïi nhuaän cuûa THB trong 9 thaùng ñaàu naêm laø coâng ty khoâng coù hôïp ñoàng
gia coâng cho Toång coâng ty Bia – Röôïu – Nöôùc giaûi khaùt Saøi Goøn. Trong nhöõng naêm tröôùc ñaây, doanh thu töø maûng gia coâng
naøy chieám tyû troïng khaù lôùn trong cô caáu doanh thu cuûa coâng ty

Maët khaùc, töø naêm 2008, thueá suaát thueá tieâu thu ñaëc bieät ñoái vôùi bia hôi seõ taêng töø 30% leân 40% töø naêm 2008 cuõng seõ laøm
taêng chi phí, aûnh höôûng ñeán lôïi nhuaän sau thueá cuûa coâng ty.                                

KEÁT LUAÄN

THB coù  lôïi  theá laø coâng ty con cuûa Toång coâng ty   – Bia - Röôïu – Nöôùc giaûi khaùt Haø noäi, coâng ty coù doanh thu oån ñònh nhôø
thöïc hieän gia coâng cho Habeco. Tuy nhieân taïi thôøi ñieåm hieän nay  chi phí taêng leân laøm hieäu quaû saûn xuaát kinh doanh ñang
coù xu höôùng giaûm. Beân caïnh ñoù naêm 2008 laø naêm cuoái cuøng coâng ty ñöôïc höôûng öu ñaõi thueá TNDN 15%, keå töø naêm sau
coâng ty khoâng coù lôïi theá veà öu ñaõi thueá TNDN. Ñieàu naøy seõ giaûm söï kyø voïng taêng tröôûng cuûa THB cuûa nhaø ñaàu tö trong
töông lai

Keá hoaïch naêm 2008

Ñôn vò tính: Trieäu ñoàng

PHAÂN TÍCH COÅ PHIEÁU - THB
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