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Trong báo cáo cập nhật nhanh ngày hôm nay, chúng tôi xin được cập 

nhật kết quả kinh doanh của những công ty sau: 

                                          

Ngành Ngân Hàng: 

 Ngân hàng Thương mại cổ phần Công Thương Việt Nam (CTG) 

  

Ngành Bất động sản 

 Công ty  CP Phát triển Nhà Thủ Đức (TDH) 

 

Ngành Công nghiệp 

 Công ty cổ phần Cơ điện lạnh (REE) 

 

Ngành Săm lốp 

 Công ty Cổ phần Cao Su Sao Vàng (SRC) 

 

Chúng tôi sẽ tiếp tục cập nhật kết quả kinh doanh quý 3 của các công 

ty niêm yết và nhận định của các chuyên viên trong những ngày tới. 
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Ngành:  Ngân Hàng 

 Ngân hàng Thương mại cổ phần Công Thương Việt Nam (CTG) 

CTG vừa công bố báo cáo KQKD lãi/lỗ quý 3 theo đó LNTT của CTG trong quý 3 là 839 tỷ đồng (giảm 4% so với 

quý 2) và LNST là 450 tỷ đồng (tăng 17% so với quý 2). Sở dĩ có sự khác biệt này là do chi phí thuế TNDN của 

CTG trong quý 3 giảm gần 100 tỷ so với quý 2. Sau 3 quý CTG đã đạt 2.918 tỷ đồng, gần bằng kế hoạch năm 

(3.009 tỷ đồng),  

Các nguồn thu của CTG trong quý 3 đều đạt tốt. Thu từ lãi và phí đều tăng so với quý 2. Một điều đáng chú ý 

trong báo cáo quý 3 là Thu nhập từ hoạt động kinh doanh của CTG trong quý 3 tăng lên mức cao nhất so với 2 

quý trước, đạt 2.952 tỷ đồng mà nguyên nhân chính là nhờ có khoản Thu nhập khác với giá trị 592 tỷ đồng, cao 

gần gấp 2 lần tổng Thu nhập khác của 2 quý đầu năm. Hiện tại chưa xác định được nguồn gốc của khoản thu 

nhập này.  

Lý do chính khiến cho LNTT của CTG giảm so với quý 2 là do CTG đã phải trích 732 tỷ dự phòng rủi ro tín dụng 

trong quý 3. Trong nửa đầu năm, về danh nghĩa mặc dù CTG có trích lập dự phòng rủi ro tín dụng nhưng do 

khoảng hoàn nhập dự phòng lớn hơn nên coi như CTG chưa có khoản chi phí này. Đây là lý do chi phí dự phòng 

RRTD của CTG tăng mạnh trong quý 3. Việc trích lập dự phòng và thuế không đều là điều đáng quan tâm của 

CTG. 

 Công ty Phát triển Nhà Thủ Đức (TDH) 

Công ty Phát triển Nhà Thủ Đức (TDH) mới công bố kết quả kinh doanh quý 3 với mức doanh thu hoạt động kinh 

doanh chính đạt được là 153,7 tỷ VND, tăng 48,5% so với cùng kỳ năm trước. Lũy kế 9 tháng, TDH đạt 378,4 tỷ 

VND doanh thu thuần, tăng 17% so với cùng kỳ nhờ điều kiện thuận lợi hơn của thị trường BDS Tp Hồ Chí Minh 

so với thời điểm tồi tệ nhất trong quý 3 năm ngoái. Lợi nhuận kinh doanh chính 9 tháng đầu năm 2009 đạt 201 tỷ 

VND tăng 33% so với cùng kỳ 2008 với biên lợi nhuận gộp đạt 53% so với mức 47% của cùng kỳ 2008. Lưu ý là 

doanh thu hoạt động tài chính trong quý 3 tăng gấp hơn 3 lần so với cùng kỳ. Cộng dồn 3 quý, doanh thu tài 

chính của TDH tăng gấp hơn 2 lần so với cùng kỳ năm trước do công ty đã hiện thực hóa lợi nhuận những khoản 

đầu tư tài chính với giá vốn thấp  (như bán ra 1 phần lượng cổ phiếu HCM nắm giữ với giá vốn bình quân 2x) 

trong điều kiện khá thuận lợi của thị trường cổ phiếu niêm yết. Công ty cũng ghi nhận khoản thu nhâp khác 37,17 

tỷ VND do chuyển nhượng quyền góp vốn của dự án Catavil cho đối tác. So với kế hoạch 6 tháng cuối năm của 

công ty công bố cuối tháng 8/2009, trong quý 3 phần lãi chia đối tác góp vốn kinh doanh tăng đột biến so với kế 

hoạch đưa ra 19/8 do công ty đã bán và hạch toán dự án kinh doanh đất nền Bình An 2 theo hình thức BCC với 

đối tác. Loại trừ phần lợi nhuận này, lợi nhuận ròng 9 tháng của TDH đạt 152,8 tỷ đồng và lợi nhuận ròng của 

riêng quý 3 là 65,3 tỷ đồng. Lũy kế 9 tháng EPS đạt 6.052 đồng. Chúng tôi cho rằng so với kế hoạch công bố 

cuối tháng 8, doanh thu trong quý 3 và dự kiến của quý 4 có thể chỉ vượt khoảng 10% song lợi nhuận sau thuế 

ròng thực hiện có thể vượt kế hoạch khoảng 15%-20% do công ty có thể tiếp tục tận dụng điều kiện sôi động của 

thị trường chứng khoán để hiện thực hóa lợi nhuận các khoản đầu tư và hoàn nhập dự phòng tài chính. 

 Công ty cổ phần Cơ điện lạnh (REE) 

Trong quý 3 2009, REE ghi nhận 287 tỷ doanh thu thuần và 89,6 tỷ lợi nhuận trước thuế. Đúng như chúng tôi đã 

dự đoán trong Báo cáo Cập nhật Kết quả quý 2 của REE vào tháng 8/2009, kết quả lợi nhuận quý 3 không có gì 

đột biến. Kết quả kinh doanh quý 3 tốt, doanh thu tăng trưởng 18% so với quý 3 năm ngoái; lợi nhuận từ hoạt 

động kinh doanh tăng 52% và có tăng trưởng so với 2 quý đầu năm. Tuy nhiên, lợi nhuận trước thuế quý 3 chỉ 

đạt 89,6 tỷ so với LNTT trong quý 2 là 215 tỷ do lợi nhuận từ hoạt động tài chính trong quý này thấp hơn nhiều so 

với quý 2 (và điều này cũng là điều chúng tôi kỳ vọng). 

Trong quý này, hoạt động cho thuê văn phòng vẫn duy trì ổn định và có lợi nhuận cao. Mảng Reetech tăng 

trưởng doanh thu rất tốt (61% so với quý 3 năm ngoái) tuy nhiên tỷ suất lợi nhuận suy giảm đôi chút, chỉ đạt 

Ngành:  Bất động sản  

Ngành:  Công nghiệp  
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10,3%. Mảng M&E không đạt kỳ vọng về doanh thu, nhưng tỷ suất lợi nhuận cao trong kỳ khiến cho lợi nhuận 

của mảng kinh doanh này khá tốt so với 2 quý đầu năm. 

Với mức giá đóng cửa ngày hôm nay 60.000/cp, REE đang giao dịch ở mức P/E 2009 là 12x và P/B khoảng 2x. 

P/E09 của REE hiện đang thấp hơn mức P/E trung bình của thị trường là 16x (chúng tôi lấy rổ cổ phiếu SSI30 

làm đại diện cho thị trường). Chúng tôi duy trì khuyến nghị đối với cổ phiếu này như báo cáo gần nhất là NẮM 

GIỮ do đây là cổ phiếu có nhiều tiềm năng và ít rủi ro, đồng thời cổ phiếu REE cũng đang giao dịch ở mức P/E 

hấp dẫn 1 cách tương đối so với thị trường. 

Chúng tôi xin gửi đến quý nhà đầu tư Báo cáo Cập nhật chi tiết trong thời gian tới. 

 Công ty Cổ phần Cao Su Sao Vàng (SRC) 

SRC đã công bố báo cáo tài chính quý 3, 2009 với kết quả rất tốt: doanh thu thuần gần 300 tỷ đồng, LNST hơn 

43 tỷ đồng. Mức LNST này cao hơn cả tổng mức đạt được trong  2 quý đầu năm (42 tỷ đồng), đúng như kỳ vọng 

mà chúng tôi đã đưa ra trong báo cáo giới thiệu SRC trước ngày chào sàn. Sau 3 quý đầu năm, công ty ghi nhận 

hơn 800 tỷ đồng doanh thu thuần và gần 79 tỷ đồng LNST, bằng 76% kế hoạch doanh thu, và đã vượt 13% kế 

hoạch LNST điều chỉnh (theo cáo bạch niêm yết). Kết quả quý 3 này vẫn sát với kỳ vọng của chúng tôi, nên 

chúng tôi tạm giữ nguyên mức dự báo khoảng hơn 102 tỷ LNST cho cả năm, tương ứng với EPS (tính trên 10,8 

triệu CP) gần 9.500 VNĐ/CP.  

SRC đã có diễn biến giá cực kỳ tốt từ sau khi chào sàn tại mức giá khởi điểm 42.000 VNĐ. Khối lượng giao dịch 

mỗi ngày gần như không đáng kể trong suốt 9 phiên giao dịch đầu, và chỉ tăng nhẹ lên trong 3 phiên vừa qua, 

nhưng vẫn ở mức thấp. Tuy nhiên, với việc giá CP đã tăng hơn gấp đôi sau 13 phiên tăng trần liên tục kể từ ngày 

chào sàn, áp lực chốt lời đã bắt đầu tăng lên, và  người liên quan đến cổ đông nội bộ cũng đang đăng ký bán ra. 

Tại giá đóng cửa hôm nay 86.500 VNĐ,  P/E 2009 theo ước tính của chúng tôi đang ở mức 9,2x, cao hơn mức 

7x của DRC (CTCP cao su Đà Nẵng) và gần bằng mức 10x của CSM (CTCP công nghiệp cao su miền Nam), là 

2 cổ phiếu hàng đầu đang niêm yết khác của ngành săm lốp. Như chúng tôi đã thảo luận trong báo cáo giới thiệu 

SRC, so với CSM và DRC, SRC tỏ ra không tốt bằng xét theo cả quy mô kinh doanh, thị phần, khả năng sinh lời 

cũng như rủi ro tài chính , do vậy nên giao dịch tại mức P/E thấp hơn tương đối so với 2 cổ phiếu nói trên. Xét 

theo tiêu chí đó, mức giá mục tiêu chúng tôi đưa ra trong báo cáo giới thiệu là trong khoảng 66.000-80.000 

VNĐ/CP, và giá hiện đã vượt mức mục tiêu này.  Ngoài ra, với việc giá nguyên liệu đầu vào đã tăng mạnh trở lại 

và tồn kho mua tại các mức giá thấp đang dần được sử dụng hết, khả năng lợi nhuận giảm tương đối trong quý 4 

(so với quý 3) cũng như trong năm sau (so với năm đột biến 2009) là khá lớn. Xét tất cả các yếu tố này, chúng tôi 

cho rằng việc tiếp tục mua vào cổ phiếu tại mức giá cao như hiện nay là khá rủi ro và nhà đầu tư đã nắm giữ CP 

cũng nên cân nhắc sớm bán ra để bảo toàn lợi nhuận.  
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Các thông tin, tuyên bố, dự đoán trong bản báo cáo này, bao gồm cả các nhận 

định cá nhân, là dựa trên các nguồn thông tin tin cậy, tuy nhiên SSI không đảm 

bảo sự chính xác và đầy đủ của các nguồn thông tin này. Các nhận định trong 

bản báo cáo này được đưa ra dựa trên cơ sở phân tích chi tiết và cẩn thận, 

theo đánh giá chủ quan của chúng tôi, là hợp lý trong thời điểm đưa ra báo 

cáo. Các nhận định trong báo cáo này có thể thay đổi bất kì lúc nào mà không 

báo trước.  

Báo cáo này không nên được diễn giải  như một đề nghị mua hay bán bất cứ 

một cổ phiếu nào. SSI và các công ty con; cũng như giám đốc, nhân viên của 

SSI và các công ty con có thể có lợi ích  trong các công ty được đề cập tới 

trong báo cáo này. SSI có thể đã, đang và sẽ tiếp tục cung cấp dịch vụ cho các 

công ty được đề cập tới trong báo cáo này. SSI sẽ không chịu trách nhiệm đối 

với tất cả hay bất kỳ thiệt hại nào hay sự kiện bị coi là thiệt hại đối với việc sử 

dụng toàn bộ hay bất kỳ thông tin hoặc ý kiến nào của báo cáo này. 
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