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Tìm cơ hội đầu tư các cổ phiếu mới chào sàn
Phòng Nghiên cứu và Tư vấn đầu tư

CTCP Chứng khoán Tân Việt

Bài đăng trên Báo Đầu tư

Tuần qua, có 5 cổ phiếu mới lên sàn, trong đó 2 mã niêm yết tại HOSE, 1 mã trên HNX và 2 mã niêm yết
tại sàn UPCoM. Không ồn ào và gây nhiều chú ý, nhưng mỗi doanh nghiệp (DN) đều có những điểm nhấn
của riêng mình.

Trong số các “tân binh” này, 3 DN niêm yết trên sàn chứng khoán tập trung đều có lĩnh vực hoạt động
chính liên quan đến xây dựng và đầu tư, kinh doanh bất động sản (BĐS), gồm Công ty Phát triển hạ tầng
và BĐS Thái Bình Dương (mã CK: PPI); BĐS Điện lực dầu khí Việt Nam (mã CK: PVL) và Công ty Đầu tư
phát triển công nghiệp - thương mại Củ Chi (mã CK: CCI).

Niêm yết ngày 12/4, PPI có hai phiên tăng trần bất chấp VN-Index giảm điểm trước khi bị điều chỉnh giảm
nhẹ. Cùng niêm yết vào ngày 15/4, giá của PVL và CCI vẫn giữ được sắc tím (tăng trần) cho đến phiên
giao dịch cuối tuần.

Điểm chung nổi bật của cả 3 DN trên là sự non trẻ trong lĩnh vực đầu tư, kinh doanh BĐS và không có sẵn
quỹ đất. Tuy nhiên, bằng sức trẻ và sự năng động, các DN này đều đang trên đường xác định vị thế và
triển vọng của mình.

Nhìn dài hạn với PPI

Tiền thân là một chi nhánh của Công ty cổ phần Xây dựng công trình giao thông 1 (CIENCO 1), PPI đã
khẳng định thương hiệu của mình trong lĩnh vực xây dựng sau 45 năm hoạt động. Xuất phát điểm tốt là cơ
sở giúp PPI chiếm ưu thế để trúng thầu các dự án xây dựng cầu đường của Nhà nước.

Cơ cấu vốn và tính thanh khoản được duy trì tốt, năng lực hoạt động và khả năng sinh lời của PPI cũng
được cải thiện đáng kể sau 3 năm cổ phần hóa. Tuy nhiên, xét riêng trong lĩnh vực đầu tư và kinh doanh
BĐS, chỉ tiêu tài chính của PPI vẫn thấp hơn so với hai doanh nghiệp được chọn để so sánh là D2D và
HDC cũng như so với trung bình ngành, do bất lợi vì không có sẵn quỹ đất. Bên cạnh đó, năng lực tài
chính của PPI cũng đuối hơn so với đa số các doanh nghiệp cùng ngành và tồn tại rủi ro tiềm ẩn với các
khoản phải thu và vấn đề tăng giá nguyên vật liệu.

PPI được coi là có khả năng tạo lợi nhuận đột biến trong năm 2010 nhờ danh mục dự án thuộc các phân
khúc triển vọng như BĐS có mức giá trung bình và mặt bằng bán lẻ... được triển khai tại các địa điểm tiềm
năng. Do vậy, với mức giá đóng cửa của ngày 16/4, nhà đầu tư dài hạn có thể xem xét tiếp tục nắm giữ
hoặc chờ giá điều chỉnh sâu hơn để mua vào.

Linh động với PVL
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PVL mới được thành lập năm 2007. Trong ba năm đầu, doanh thu và lợi nhuận chủ yếu đến từ hoạt động
kinh doanh vật liệu xây dựng và đầu tư tài chính.

Điểm nổi bật của PVL nằm ở cơ cấu cổ đông. Hiện nay, cổ đông của PVL đang nghiêng về phía các tổ
chức (chiếm khoảng 60% vốn điều lệ). Cổ đông lớn là các đơn vị thành viên của Tập đoàn Dầu khí quốc
gia Việt Nam, do đó dù mới đi vào hoạt động 3 năm song PVL cũng không gặp nhiều khó khăn trong việc
tiếp cận các dự án do nhận được sự hỗ trợ từ các cổ đông lớn kể trên. Tuy nhiên, các dự án BĐS vẫn
đang trong giai đoạn xin cấp giấy phép, giám định thiết kế và ở trong giai đoạn đầu xây dựng, do đó chưa
thể mang lại thu nhập cho PVL trong một vài năm tới.

So với các đơn vị có kinh nghiệm như HUD, Vinaconex và Sông Đà, thì PVL không có nhiều lợi thế. Thêm
vào đó, dàn trải đầu tư vào nhiều dự án tại các phân khúc khác nhau và phân bố tại nhiều địa phương làm
cho việc quản lý của PPI bị phân tán. Vì lý do trên, nhà đầu tư ngắn hạn đang nắm giữ PVL có thể xem xét
bán ra cổ phiếu này trong một vài phiên tới, khi đạt được mức lợi nhuận hợp lý; còn nhà đầu tư dài hạn
không nên mạo hiểm.

CCI - Kỳ vọng trong ngắn và trung hạn

Là doanh nghiệp cổ phần hóa “già” nhất trong 3 DN vừa nêu, CCI bắt đầu hoạt động của mình bằng việc
làm chủ đầu tư Dự án xây dựng và kinh doanh kết cấu hạ tầng KCN Tây Bắc Củ Chi. Đến nay, hoạt động
kinh doanh xăng dầu đem lại tới hơn 86% doanh thu, nhưng gần 57% lợi nhuận lại đến từ lĩnh vực xây
dựng và kinh doanh BĐS.

Sở hữu KCN có giá vốn rẻ, nên tỷ suất lợi nhuận từ hoạt động cho thuê KCN của CCI luôn cao. Hiện tại,
danh mục dự án của CCI không nhiều, nhưng tỏ ra khá triển vọng khi lượng tiền khách hàng đặt trước liên
tục gia tăng qua các năm và chiếm tỷ trọng lớn (trên 95%) khoản mục nợ ngắn hạn.

Với khoản doanh thu và lợi nhuận được chuẩn bị sẵn, nhà đầu tư ngắn và trung hạn có thể kỳ vọng vào
CCI cho đến khi có thông tin về kết quả kinh doanh quý I. Tuy nhiên, các dự án BĐS hiện tại của CCI đều
mới triển khai cuối năm 2009 hoặc trong năm 2010, do vậy, không thể tránh khỏi rủi ro xuất phát từ vấn đề
tăng giá nguyên vật liệu xây dựng, tăng chi phí vốn và đặc biệt là sự bất ổn của cung - cầu trên thị trường
BĐS.


