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Giá VND54.500 
Mục tiêu  VND66.000 
VN Index 481,8 
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% thay đổi 1T 3T 6T 

Giá (%) 4,4 2,8 21,0 

So với VN-Index 15,4 3,2 15,6 
 
 
Thông tin cổ phiếu 
 

Mã chứng khoán PAC 
  
Vốn hóa TT (tỷ VND) 1.209,4 
Cao nhất 52 tuần (VND) 77.273 
Thấp nhất 52 tuần (VND) 48.000 
Số lượng CP (triệu) 22,19 
KLGD bq 6T (tỷ VND) 9.073 
Tỷ lệ giao dịch tự do (%)  
Cổ đông lớn (%) 
              TCty Hóa Chất VN            51,1 
              KITMC                                7,7  
 
 
 
 
Chỉ số cơ bản  
 

ROE (%) 31,3  
Nợ ròng/VCSH (%) TM ròng  
NTA (VND) 19.094  
Khả năng trả lãi vay (x) 26,6   

Sự kiện 
 Pin Ắc quy miền Nam (PAC) đã công bố kết quả kinh doanh Q3/10 với 

mức doanh thu đạt 422,6 tỷ đồng và lợi nhuận là 54,2 tỷ đồng. Như vậy, 
tính lũy kế chín tháng đầu năm, tổng doanh thu của PAC là 1220,7 tỷ 
đồng, hoàn thành 84,2% kế hoạch và lợi nhuận là 121,9 tỷ đồng, hoàn 
thành 89,6% kế hoạch. 

 

Nhận định 
 Tuy doanh thu trong Q3/10 (422,6 tỷ đồng) thấp hơn 41,8 tỷ đồng so với 

Q2/10 (464,4 tỷ đồng) nhưng so với cùng kỳ năm 2009, PAC lại đạt được 
mức tăng trưởng doanh thu khá cao là 39,1%. Ngoài ra, lợi nhuận biên 
gộp trong Q3/10 đã được cải thiện lên 25,9% so với 20,3% trong Q2/10. 
Có được kết quả này là do PAC đã có thể tận dụng nguồn nguyên liệu chì 
giá thấp (chi phí nguyên vật liệu chiếm trên 50% của giá thành sản 
phẩm). Tuy nhiên, giá chì đang có xu hướng tăng trở lại nên chúng tôi 
cho rằng lợi nhuận biên gộp trong Q4/10 sẽ khó giữ được như ở Q3/10. 

 
 Do phải nhập khẩu nguyên liệu từ nước ngoài, PAC không những chịu 

phụ thuộc vào giá chì thế giới mà còn phải chịu ảnh hưởng của rủi ro tỷ 
giá. Tính lũy kế chín tháng, phần chi phí tài chính này lên tới 37,1 tỷ đồng, 
tăng 98,4% so với cùng kỳ năm 2009. Tổng chi phí tài chính của PAC 
trong giai đoạn này là 91,2 tỷ đồng (tương đương 7,5% của doanh thu), 
cao hơn chi phí hoạt động của công ty (chỉ chiếm 5,7% của doanh thu). 
Nhờ lợi nhuận gộp trong Q3/10 được cải thiện đã bù đắp một phần tăng 
của chi phí tài chính, do đó lợi nhuận biên ròng của PAC cũng đã tăng từ 
8,2% trong Q2/10 lên 12,8% trong Q3/10. 

 
 Nhà máy Nhơn Trạch (giai đoạn 1) vẫn chưa hoàn thành và thời gian 

chạy thử nghiệm được dự định sẽ lùi vào cuối Q1/11. Với công suất thiết 
kế tăng thêm từ nhà máy Nhơn Trạch (giai đoạn 1) là 600.000 KWh, 
chúng tôi kỳ vọng doanh thu của PAC sẽ đạt mức tăng trưởng ổn định 
hàng năm là 16% trong giai đoạn 2011-2014 trước khi PAC đưa dự án 
nhà máy Nhơn Trạch (giai đoạn 2) vào hoạt động. 

 

Khuyến nghị 
Chúng tôi đã cân nhắc nâng dự báo doanh thu và lợi nhuận của PAC lần lượt lên 
1513,5 tỷ đồng và 141,5 tỷ đồng cho cả năm 2010. Chúng tôi đánh giá cao triển 
vọng tăng trưởng của PAC thông qua việc đầu tư mở rộng công suất sản xuất để 
đáp ứng nhu cầu ngày càng tăng. Chúng tôi duy trì khuyến nghị MUA cổ phiếu 
PAC với giá mục tiêu là 66.000VND/cổ phiếu, tương đương P/E kỳ vọng là 10 
lần. 

Kết thúc năm TC 31/12 2007 2008 2009 2010E 2011F 
Doanh thu (tỷ VND) 989,8 1241,2 1304,8 1513,5 1755,7 
LN trước thuế (tỷ VND) 52,5 90,6 177,5 161,8 213,9 
LN ròng (tỷ VND) 44,9 77,8 147,8 141,5 160,5 
EPS (VND) 2.618 4.186 7.338 6.684 7.577 
Tăng trưởng EPS (%) 100,1 59,9 75,3 (8,9) 13,4 
PER (x) 20,8 13,0 7,4 8,2 7,2 
EV/EBITDA (x) 6,2 6,4 3,9 4,7 3,5 
Yield (%) - 2,6 5,3 2,6 2,6  



PAC / cập nhật Q3/10 21/12/2010 

 

  2 
 

 
 
Hình 1: Giá chì thế giới trong năm qua  Hình 2: Kết quả kinh doanh 2006-2010 
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Kết quả kinh doanh 
(tỷ VND) 2007 2008 2009 2010E 2011F 
Doanh thu   989,8 1241,2 1304,8 1513,5 1755,7 
GVHB (loại trừ khấu hao) (781,8) (984,8) (910,2) (1146,5) (1281,0) 
Khấu hao  (70,1) (14,9) (18,9) (18,9) (70,9) 
Lợi nhuận gộp 137,9 241,5 375,7 348,1 403,8 
Chi phí bán hàng & QLDN (56,4) (76,4) (103,9) (98,4) (114,1) 
EBIT 81,5 165,1 271,7 249,7 289,7 
Lãi (lỗ) hoạt động tài chính (32,6) (74,7) (94,5) (88,2) (76,0) 
Lãi (lỗ) từ liên doanh, liên kết 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Lãi (lỗ) khác 3,3 0,2 0,3 0,3 0,3 
Lợi nhuận trước thuế 52,2 90,6 177,5 161,8 213,9 
Thuế TNDN (7,4) (12,8) (29,7) (20,2) (26,7) 
Lợi ích cổ đông thiểu số 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Lợi nhuận ròng 44,9 77,8 147,8 141,5 187,2 
EBITDA  151,6 180,0 290,6 268,6 360,6 
EPS (VND) 2617,8 4186,4 7337,6 6683,7 7576,8 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Kim Eng  

 
 
 
Bảng cân đối kế toán 
(tỷ VND) 2007 2008 2009 2010E 2011F 
Tổng tài sản 442,3 505,9 669,9 935,8 953,0 
Tài sản ngắn hạn 373,1 396,8 506,6 532,8 617,0 
Tiền  39,8 62,6 55,6 54,5 64,0 
Đầu tư ngắn hạn 0,0 69,3 161,5 90,8 105,3 
Hàng tồn kho 218,9 196,8 174,6 257,3 298,5 
Phải thu khách hàng 113,5 67,3 114,0 128,7 149,2 
Khác 0,8 0,7 0,9 1,5 0,0 

Tài sản dài hạn 69,3 109,1 163,3 403,0 336,0 
Đầu tư dài hạn 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 
Tài sản cố định ròng 66,1 75,9 137,4 378,5 307,6 
Khác 3,0 32,9 25,6 24,2 28,1 

Nợ phải trả 247,3 199,7 265,0 440,4 364,7 
Nợ phải trả ngắn hạn 245,4 198,2 241,1 356,1 267,1 
Phải trả nhà cung cấp 23,6 11,7 20,9 36,3 42,1 
Vay ngắn hạn 173,0 85,8 124,9 222,9 128,1 
Khác 48,9 100,8 95,3 96,9 96,9 

Nợ phải trả dài hạn 1,9 1,5 24,0 84,3 97,6 
Vay dài hạn 0,0 0,0 22,9 83,2 96,6 
Khác 1,9 1,5 1,0 1,0 1,0 

Nguồn vốn 195,0 306,2 404,8 495,4 588,3 
Vốn góp của cổ đông 137,4 214,5 253,3 253,3 253,3 
Các quỹ 57,7 91,7 151,6 215,3 299,5 
Khác 0,0 0,0 0,0 26,9 35,6 
Cổ đông thiểu số 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Kim Eng  

 
 

Lưu chuyển tiền tệ 
(tỷ VND) 2007 2008 2009 2010E 2011F 
Dòng tiền hđ kinh doanh (22,4) 174,8 93,0 63,9 149,5 
Lợi nhuận ròng 44,9 77,8 147,8 141,5 160,5 
Khấu hao 70,1 14,9 18,9 18,9 70,9 
Thay đổi vốn hoạt động (129,5) 108,4 (20,9) (81,0) (54,4) 
Khác (7,9) (26,4) (52,7) (15,6) (27,4) 

Dòng tiền hđ đầu tư (63,9) (124,1) (165,2) (187,9) (18,4) 
Đầu tư TSCĐ ròng (capex) (63,7) (24,7) (80,4) (260,0) 0,0 
Thay đổi trong đầu tư DH (0,0) (69,5) (92,2) 70,7 (14,5) 
Khác (0,2) (29,9) 7,4 1,4 (3,9) 

Dòng tiền sau hđ đầu tư (86,3) 50,7 (72,2) (124,0) 131,1 
Dòng tiền hđ tài chính 101,4 (27,9) 65,2 122,9 (121,6) 
Thay đổi vốn góp cổ đông 34,7 77,2 38,7 0,0 0,0 
Thay đổi khoản nợ vay 66,9 (87,2) 62,0 158,3 (81,5) 
Thay đổi nợ dài hạn khác (0,3) (0,4) (0,4) 0,0 0,0 
Cổ tức 0,0 (17,4) (35,1) (35,4) (40,1) 

Dòng tiền ròng 15,1 22,8 (7,0) (1,1) 9,5 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Kim Eng  

 
 
Chỉ số cơ bản 
 2007 2008 2009 2010E 2011F 
Tăng trưởng (% YoY)      
Doanh thu 0,5 25,4 5,1 16,0 16,0 
EBIT 0,0 102,6 64,6 (8,1) 16,0 
EBITDA 22,3 18,7 61,4 (7,6) 34,2 
Lợi nhuận ròng 18,6 73,3 90,0 (4,2) 13,4 
EPS 0,0 59,9 75,3 (8,9) 13,4 
Khả năng sinh lợi (%)         
Tỷ suất lợi nhuận gộp 13,9 19,5 28,8 23,0 23,0 
Tỷ suất EBIT 8,2 13,3 20,8 16,5 16,5 
Tỷ suất EBITDA 15,3 14,5 22,3 17,7 20,5 
Tỷ suất lợi nhuận ròng 4,5 6,3 11,3 9,4 9,1 
ROA 0,1 16,4 25,1 17,6 17,0 
ROE 0,3 31,0 41,6 32,4 31,4 
Tình hình tài chính         
Nợ vay/VCSH (%) 88,7 28,0 36,5 65,3 40,6 
Nợ vay ròng/VCSH (%) 68,3 7,6 22,8 53,7 29,1 
Khả năng trả lãi vay (X) 9,9 27,0 55,1 4,1 4,1 
K.năng trả lãi&vay NH (X) 0,6 1,2 2,5 1,1 1,2 
Dòng tiền/lãi vay (X) (3,3) 25,0 20,0 1,1 2,1 
Dtiền/lãi&nợ vay NH (X) (0,0) 1,1 0,9 0,3 0,6 
Khả năng TT hiện hành (X) 1,5 2,0 2,1 1,5 2,3 
Khả năng TT nhanh (X) 0,6 1,0 1,4 0,8 1,2 
Tiền mặt(nợ) ròng (tỷ VND) (133,2) (23,2) (92,2) (251,6) (160,7) 
Trên mỗi cổ phiếu (VND)           
EPS 2618 4186 7338 6684 7577 
CFPS (285) 8234 4903 3017 7059 
BVPS 10754 13756 20072 21115 24911 
SPS 54580 55756 64689 68209 79122 
EBITDA/share 8844 9691 14433 12685 17027 
Cổ tức tiền mặt -  1500 3000 1500 1500 

Nguồn: Dữ liệu Công ty, Kim Eng  
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MALAYSIA 
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+603 2141 1555 meekien@kimengkl.com 
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 Power 
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Research Team 
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Katarina SETIAWAN Head of Research 
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Rahmi MARINA 
+6221 2557 1128 rmarina@kimeng.co.id 
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Lucky ARIESANDI, CFA 
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 Generalist 
Arwani PRANADJAYA 
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 Technical analyst 
 

VIETNAM 
Nguyen Thi Ngan Tuyen 
+84 838 38 66 36 x 163 tuyen.nguyen@kimeng.com.vn 
 Confectionary and Beverage 
 Oil and Gas 
Ngo Bich Van 
+84 838 38 66 36 x 164 van.ngo@kimeng.com.vn 
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Nguyen Quang Duy 
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Trinh Thi Ngoc Diep  
+84 838 38 66 36 x 166 diep.trinh@kimeng.com.vn 
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THAILAND 
Kanchan KHANIJOU 
+ 662 658 6300 x 4750 kanchan@kimeng.co.th 
 Banks 
 Construction Materials 
Nathavut SHIVARUCHIWONG 
+ 662 658 6300 x 4730 nathavut@kimeng.co.th 
 Property 
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Our recommendation is based on the 
following expected price 
performance within 12 months: 
 

+15% and above: BUY 
-15% to +15%: HOLD 
-15% or worse: SELL 
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PHỤ LỤC 1: ĐIỀU KHOẢN CHO VIỆC CUNG CẤP BÁO CÁO  
VÀ  

NHỮNG KHUYẾN CÁO 
 
Báo cáo này và bất kỳ sự truy cập điện tử vào báo cáo được giới hạn và được gửi tới khách hàng của Kim Eng Viet 
Nam. (“KEVS”) hoặc những tổ chức đầu tư liên quan tới KEVS - các nhà đầu tư tổ chức và những người được phép 
truy cập - là đối tượng của các điều khoản và khuyến cáo dưới đây. 
 
NẾU BẠN KHÔNG PHẢI LÀ NGƯỜI CÓ QUYỀN HOẶC KHÔNG ĐỒNG Ý NHỮNG ĐIỀU KHOẢN VÀ KHUYẾN NGHỊ 
BÊN DƯỚI, BẠN KHÔNG NÊN ĐỌC BÁO CÁO NÀY VÀ THÔNG BÁO CHO KEVS HOẶC NHỮNG TỔ CHỨC LIÊN 
QUAN BIẾT RẰNG BẠN KHÔNG MUỐN NHẬN NHỮNG BÁO CÁO TƯƠNG TỰ. 
 
Báo cáo này cung cấp thông tin và những ý kiến chỉ dành cho mục đích tham khảo. Báo cáo này không có ý định và 
mục đích cấu thành những lời khuyên tài chính, đầu tư, giao dịch hay bất kỳ lời khuyên nào khác. Nó không được phân 
tích  như một sự xúi giục hay một yêu cầu mua hay bán bất kỳ chứng khoán hoặc những sản phẩm tài chính liên quan 
nào. Thông tin và những lời bình luận không có ý tán thành hay khuyến nghị cho bất kỳ loại chứng khoán, quyền chọn, 
hay những phương tiện đầu tư khác. 
 
Báo cáo được chuẩn bị mà không quan tâm tới yếu tố tài chính cá nhân, những nhu cầu hay mục đích của người nhận. 
Những chứng khoán được thảo luận trong báo cáo này có lẻ không thích hợp cho tất cả các nhà đầu tư. Người đọc 
không nên xem bất cứ thông tin nào trong báo cáo như sự xác nhận có căn cứ hoặc thay thế cho việc áp dụng những 
kỹ năng và đánh giá của chính họ trong quyết định đầu tư hay quyết định khác. Người đọc nên đánh giá một cách độc 
lập những khoản đầu tư và những chiến lược cụ thể, và người đọc được khuyến khích tìm kiếm những lời khuyên từ 
những chuyên gia tài chính trước khi đưa ra bất kỳ những quyết định đầu tư hay tham gia vào bất kỳ giao dịch những 
chứng khoán có liên quan trong báo cáo này. Tính phù hợp hay không của bất kỳ khoản đầu tư hay chiến lược cụ thể 
nào được đề cập trong báo cáo này đối với nhà đầu tư phụ thuộc vào hoàn cảnh và mục tiêu riêng của nhà đầu tư và 
nên được xác nhận bởi nhà đầu tư đó với nhà tư vấn của mình trước khi thừa nhận và thực hiện. Bạn đồng ý rằng một 
vài hoặc tất cả những thông tin mà bạn sử dụng trong báo cáo này là rủi ro của riêng bạn và không có bất kỳ sự trông 
cậy vào KER, những công ty liên quan, chi nhánh và những nhân viên. Bạn hiểu rằng sử dụng báo cáo này chỉ RỦI RO 
RIÊNG BẠN. 
 
Báo cáo này được phổ biến hoặc được cho phép sử dụng bởi người có thẩm quyền đang hoạt động kinh doanh chứng 
khoán hay tư vấn tài chính trong phạm vi cho phép bởi Kim Eng hoặc chi nhánh của Kim Eng.  
 
Kim Eng, những chi nhánh và nhân viên của Kim Eng có thể đầu tư vào chứng khoán hoặc những sản phẩm phái sinh 
của những công ty được đề cập trong báo cáo này theo cách khác với những gì được thảo luận trong báo cáo này. 
Những sản phẩm phái sinh có thể được phát hành bởi Kim Eng, những công ty liên quan hay những người hợp tác. 
 
Kim Eng và những chi nhánh của Kim Eng có thể có những hoạt động kinh doanh liên quan tới những công ty được đề 
cập trong báo cáo này. Hoạt động kinh doanh bao gồm tạo thị trường và giao dịch đặc biệt, mua bán rủi ro và tự doanh 
khác, quản lý quỹ, dịch vụ đầu tư và tài chính doanh nghiệp. 
 
Ngoại trừ khía cạnh công bố sự liên quan được nêu ở trên, báo cáo này dựa vào những thông tin đại chúng. Kim Eng 
cố gắng trong phạm vi có thể sử dụng thông tin đầy đủ và đáng tin cậy, nhưng chúng tôi không khẳng định những thông 
tin đưa ra là hoàn toàn chính xác và đầy đủ. Người đọc cũng nên lưu ý rằng ngoại trừ điều ngược lại được nêu ra, Kim 
Eng và bên cung cấp dữ liệu thứ 3 không đảm bảo về tính chính xác, đầy đủ và kịp thời của dữ liệu mà chúng tôi cung 
cấp và sẽ không chịu trách nhiệm cho bất cứ sự thiệt hại nào liên quan đến việc sử dụng những dữ liệu đó. 
 
Quyền sở hữu thông tin: người đọc thừa nhận và đồng ý rằng báo cáo này chứa đựng thông tin, hình ảnh, đồ thị, văn 
bản, biểu tượng và những tài liệu khác được bảo vệ bởi quyền sở hữu, thương hiệu, uy tín và những quyền khác và tất 
cả những quyền này là có hiệu lực và được bảo vệ trong tất cả các hình thức, truyền thông và công nghệ hiện nay hay 
phát triển sau này. Nội dung là tài sản của Kim Eng hay bên cung cấp thông tin thứ ba hay người cấp giấy phép. Sự 
biên soạn (nghĩa là sự thu thập, sự sắp xếp, và gắn kết) của tất cả nội dung trong báo cáo này là tài sản độc quyền của 
Kim Eng và được bảo vệ bởi luật pháp quốc tế và luật pháp của Việt Nam. Người đọc không thể sao chép, chỉnh sửa, 
thay đổi, thêm bớt, bình luận, ấn bản, tham gia vào việc chuyển đổi dưới mọi hình thức hay bán, tạo những sản phẩm 
xuất phát từ báo cáo này,  hay bất kỳ cách nào khai thác nội dung của toàn bộ hay một phần ngoại trừ những sự cho 
phép đặc biệt. Nếu không có hạn chế đặc biệt nào được nêu ra, người đọc có thể sao chép một phần trong nội dung 
miễn là bản sao chép đó được dùng cho cá nhân và không có mục đích thương mại và người đọc không được thay đổi 
hoặc sửa đổi nội dung trong bất cứ hình thức nào và giữ lại mọi thông báo nào được ghi trong nội dung như thông báo 
tác quyền, thương hiệu hay thông báo độc quyền. Ngoại trừ những điều đã nêu trên hoặc ngoại trừ được phép bởi luật 
tác quyền như một đặc quyền, người đọc không thể sản xuất lại hay phân phối nội dung nếu không có sự cho phép của 
người sở hữu. Bất cứ sự được phép phân phối nào cũng bị giới hạn quyền phân phối như thế thì không vi phạm bản 
quyền của Kim Eng và không đại diện dưới mọi hình thức quyền ký sau nội dung báo cáo được phép phân phối đến bên 
thứ ba. 
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Những thông tin khác liên quan đến chứng khoán đã được đề cập trong báo cáo này có thể được cung cấp 
thêm khi được yêu cầu.  
 
 
 
Những khuyến cáo khác:  
 
BÁO CÁO NÀY LÀ BẢO MẬT TỚI NGƯỜI NHẬN, KHÔNG ĐƯỢC CUNG CẤP TỚI BÁO CHÍ HAY PHƯƠNG TIỆN 
THÔNG TIN ĐẠI CHÚNG KHÁC, VÀ KHÔNG ĐƯỢC SAO CHÉP LẠI DƯỚI BẤT KỲ HÌNH THỨC NÀO VÀ KHÔNG 
ĐƯỢC CHUYỂN ĐẾN HÀN QUỐC, HOẶC CUNG CẤP CHO BẤT KỲ NGƯỜI HÀN QUỐC NÀO. VIỆC VI PHẠM 
NHỮNG QUY ĐỊNH NÀY CŨNG LÀ VI PHẠM LUẬT CHỨNG KHOÁN HÀN QUỐC. KHI CHẤP NHẬN NHỮNG BÁO 
CÁO NÀY, BẠN ĐỒNG Ý VỚI NHỮNG RÀNG BUỘC TRÊN. 
 
BÁO CÁO NÀY LÀ BẢO MẬT TỚI NGƯỜI NHẬN, KHÔNG ĐƯỢC CUNG CẤP TỚI BÁO CHÍ HAY PHƯƠNG TIỆN 
THÔNG TIN ĐẠI CHÚNG KHÁC, VÀ KHÔNG ĐƯỢC SAO CHÉP LẠI DƯỚI BẤT KỲ HÌNH THỨC NÀO VÀ KHÔNG 
ĐƯỢC CHUYỂN ĐẾN MALAYSIA, HOẶC CUNG CẤP CHO BẤT KỲ NGƯỜI MALAYSIA NÀO. VIỆC VI PHẠM 
NHỮNG QUY ĐỊNH NÀY CŨNG LÀ VI PHẠM LUẬT CHỨNG KHOÁN MALAYSIA. KHI CHẤP NHẬN NHỮNG BÁO 
CÁO NÀY, BẠN ĐỒNG Ý VỚI NHỮNG RÀNG BUỘC TRÊN. 
 
Ngoài việc chấp nhận những ràng buộc nêu trên, người sử dụng báo cáo này có thể phải tuân theo những quy 
định và khuyến nghị khác khi nhận báo cáo này ngoài Việt Nam.  
 
Cho đến 6/10/2010, Bộ phận Nghiên Cứu của Kim Eng và chuyên viên phân tích phụ trách không có bất kỳ liên quan 
nào với Công ty được phân tích. 
 
Các quan điểm, nhận định được đưa ra trong báo cáo này phản ánh một cách chính xác quan điểm nhận định 
của cá nhân chuyên viên phân tích tại thời điểm phát hành báo cáo; và không có sự bồi thường nào, trực tiếp 
hoặc gián tiếp, liên quan đến những khuyến nghị cụ thể đã trình bày trong báo cáo của chuyên viên phân tích. 
 
Ngoại trừ những cho phép đặc biệt, không phần nào của báo cáo này được phép sao chép lại hay phân phối mà không 
được sự cho phép bằng văn bản của KEVS. KEVS không chịu trách nhiệm về bất cứ hành động nào của bên thứ 3 về 
khía cạnh này. 
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