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e LAS- Cap nhat KQKD Q42014
e Gia dau tang mang lai hi vong cho nhém ¢é phiéu dau khi

LAS - Cap nhat KQKD Q42014
Da4i v6i nhiéu nha dau tu, nam 2014 khong phai la nam phan khai ctia nganh phan bén. Trong

nam nay, buc tranh nganh van chua thay nhiing diém sang rd nét, tuy vay, dua trén nhimng phan
tich dudi day, chang t6i van gitr LAS (CTCP Supe Phét phét va Héa chat Lam Thao (HNX) trong
THU TU danh muc ¢6 phiéu ua thich d8i véi nganh phan bén clia RongViet Research.

LAS la doanh nghiép I6n nhat ca nudc vé san xudt phan 1an véi thi trudng tiéu thu chd yéu tai
mién Bac. Hién nay trong ca cdu san pham cta LAS, phan 1an va NPK I hai san pham chinh chiém
ty trong 16n trong két qua kinh doanh ctia doanh nghiép. KQKD quy 4/2014 c6 thé dugc xem la
diém sang ddi vai Cong ty, doanh thu va LNST tang truéng dét bién lan lugt la 101% va 65,75%
so vd&i cung ky. Theo chuyén vién nganh, c6 hai yéu t6 tac ddng chinh dén tang truéng doanh thu
trong Q42014: (1) doanh nghiép ddy manh ban hang dé dat k& hoach nam, di cung vdi viéc hoé
trg chi phi van chuyén cho khach hang; (2) cac dai ly ddy manh tich trit hang do lo ngai dgi véi
chinh sach thué VAT mdéi dugc dp dung vao dau nam 2015. Lgi nhuén ciling tiang trudng an tugng
nhd gid nguyén liéu dau vao (Kali, ure, SA...) déu giam manh gitp doanh nghiép giam dugc gia
vén trén mbi don vi sdn pham, bién Igi nhuan gop ting cao 1én xap xi 36%. Ngoai ra, chi phi lai
vay giam manh (chi bang 32,68% so vdi cung ky) cling la mét yéu t6 dong gop kha quan vao lgi
nhuan cta doanh nghiép trong quy nay.

Hinh: Dién bién doanh thu va bién lgi nhuan gdp cta LAS qua cac quy
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Nguén: BCTC LAS, RongViet téng hop

Du KQKD quy 4 kha t6t nhung hoat déng clia LAS ciing khédng nam ngoai buc tranh con am dam
cla thj trudng phan bén trong nudc, tinh chung cd nam 2014, Cong ty ghi nhan muc tang trudng
kha thap vé doanh thu (+5% so vd&i cing ky dat khoang 4.985 ty dong), LNST gidm nhe (-2% so
vGi cling ky, dat khoang 439 ty déng).

Dai vdi trién vong clia doanh nghiép trong nam nay, tinh trang du cung ctia nganh phan bén sé
tiép dién. Tai thi trudng mién Béc, sdn phdm phan lan va NPK Ladm Thao cla LAS c6 thém déi tha
canh tranh m&i do nguén cung tang dén ti hai nha may san xuat NPK Binh Dién va DAP Lao Cai.
Vi vay, rdi ro giam gia phan bén van dang hién hiu. Tuy nhién, ching téi cling luu y thém la gia
cac nguyén liéu dé san xuat phan lan va NPK (gdm ure, SA, Kali,...) da gidm manh (t8c dé giam
nhiéu hon t6c d6 gidm gia ban), bién Igi nhuan gdp do do c6 thé sé cai thién hon so véi cung ky
trong 2 quy cao diém dau nam. Ngoai ra, la doanh nghiép dang hoat déng trong chu ky bao hoa
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clia nganh, LAS c6 muc chi trd ¢8 tic kha hap dan tuong tu cac cong ty phan bon khac. Véi muic
EPS cudi nam 2014 dat khoang 5.638 dong/cp, ching téi ky vong Cong ty co thé duy tri ty I& chi
trd 6 tuc tién mat ti 30-40%. Tai muc gia dong clia ngay 04/02/2014, ty sudt ¢ tuc ky vong
khodng 9,3%-12,4%, thai diém chi trd thudng vao thang 2 va thang 6 c6 thé 1a yéu t6 dang quan
tam d8i v&i nhiing NDT ua thich ¢8 tuc.

Gia dau ting mang lai hi vong cho nhém ¢é phié€u dau khi

Trong nhiing ngay gan day, gia dau phuc hdi manh da tac déng Ién thij trudng chiing khoéan toan
cau, trong d6 c6 Viét Nam. Chi trong mét thoi gian ngan, nhiéu théng tin cdng hudng da khién
gia dau thé WTI hoi phuc hon 15% ké tir sau khi cham mdc thap nhat vao ngay 28/01/2015: (1)
Theo Baker Hughes, s6 gian khoan clia My tinh dén cudi thang 01/2015 da gidam manh so véi muic
ky luc vao thang 10/2014; (2) Tap doan BP (Anh) da cat giam 20% vén dau tu co ban trong nam
2015 do gia dau rét xuéng muic thap; (3) Cudc dinh cong 16n nhat ké tir ndm 1980 cGia cong nhan
loc dau My; (4) Mot s6 nha may loc ddu My ngling hoat ddng mot phan vao thang 2 &3 dé bao
dudng...Tat ca nhiing thong tin trén da phan anh vao ky vong khién mét s6 NDT ban khéng
manh trudc dé phai mua cover lai trang thai, tao nén dién bién tang gia manh clia gid dau. Quan
diém cia mot s6 nha phan tich déu cho rang hién tai thi trudng dau mé van chua cé su thay déi
vé mat cung-cau, tuy nhién, nhiéu y kién déng thuan rang gia dau sé phuc héi trong ntia cudi
nam 2015.

Hinh: Dién bién sé gian khoan va gia dau tai My
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Nguon: Bloomberg

Trudc dién bién trén, gia c6 phi€u clia cac doanh nghiép trong nganh dau khi ciing da ghi nhan
muc tang tich cuc, dac biét la phién hom nay. Ngugc lai, nhom nganh ngéan hang, sau dién bién
tiéu cuc cda phién trudc, hém nay, cac ¢ phiéu trong nganh da bat dau c6 su phan héa kha ré.
C8 phiéu ctia nhdm ngan hang 16n (VCB, BID, CTG) tiép tuc gidm trong khi nhém con lai déng clra
xanh nhe. NGi bat nhat trong phién hém nay c6 |é |a giao dich “khing” tai OGC véi hon 10,8 triéu
dan vi, khéi lugng khép 1énh cao thi 3 ké tir khi bi€n c6 xay ra véi Céng ty nay vao thang
10/2014.

Du thi trudng déng clra trong sac xanh nhung khi quan sat dong thai ciia khéi ngoai, chidng toi
nhan thdy giao dich clia ho van tiép tuc dé dat, ¢d phi€u dugc mua rong néi bat nhat c6 VCB
(~20,8 ty déng). O chiéu nguac lai, HPG tiép tuc bi NDT nudc ngoai ban rong (~17 ty dong), tir
dau nam dén nay, gia ¢ phi€u HPG da gidm xdp xi 15% do déng thai ban rong manh ctia mot s6
quy dau tu.

HOm qua, Cong ty CP Hai Minh (HSX: HMH) da théng qua nghi quyét HDQT vé KQKD 2014 cling
nhu ké& hoach thuc hién cho ndm 2015. Theo dé, tdng DT va LNST HN cd nam 2014 Ian lugt dat
134,8 ty dong va 41,5 ty déng tuong Ung véi muc tang trudng la 21% va 5% so vGi ndm 2013.
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Tran Thi Diém My
+ 848 6299 2006 | Ext: 321

my.ttd@vdsc.com.vn

Trong khi d6, Cong ty dat ké hoach cho nam nay kha than trong véi téng DT va LNST lan lugt dat
123 ty dong va 33 ty dong, chi bang 91% va 78% so véi két qua thuc hién nam 2014. Nguyén
nhan nhu ching t6i da dé cap trong bao cao phan tich cong ty HMH (ngay 06/01/2015); cong ty
da thoai 50% phan von gop tai Lién doanh K-line va khong con nguén thu khac tur viéc thanh ly
sa lan c trong nam 2015.

Nhin vao viéc HMH dat ké hoach kinh doanh trong nam nay thap hon so v6i nam 2014, nhiéu nha
dau tu c6 thé quan ngai. Tuy nhién, chuyén vién nganh cho biét doanh nghiép da ch déng tai
dau tu khodn tién thu vé tir ban tai san dé st dung cho muc dich gia tdng nang luc van chuyén
(dy ki€n mua thém 10 xe dau kéo) va md& rong dién tich kho bai & Hai Phong (~2,3ha). Diéu nay
cho thdy doanh nghiép dang tich cuc chuén bi dé dén dau nhu cau van chuyén hang héa trong
nudc khi cac hiép dinh thuong mai nhu TPP va FTA dugc ky két. Hon thé nira, cac yéu t6 khach
quan khac nhu gia dau duy tri muc thap va chinh sach siét chat tai trong dudng bé sé giup cai
thién bién lgi nhuan va tao ra méi trudng canh tranh lanh manh hon trong nganh. Dua trén
nhing nhan dinh trén, ching t6i git nguyén muic du phong LNST 2015 clia Cong ty la 39 ty déng
tuong ung véi EPS la 3.910 dong/cp véi ky vong bién Igi nhuan gop sé cai thién Ién 31% nam
2015 tUr 29% nam 2014.
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PHAN TiCH KY THUAT HANG NGAY

SAN HSX: ©
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Cac chi bdo ky thuat van cho trang théi suy yéu, dudng
Stochastic tiép tuc hudng xuéng, RSI cham ngudng 45 va dudng
¢4 MACD moc thdp hon dugi dusng 0.

Ngudng 570 diém tuong Ung véi dudng MA20 va EMA 26 ngay T mai T _
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SAN HNX: ©0©

HNX-Index cling cé su héi phuc sau phién giam manh trudc dé,

. . 1 1

chi sé gia tang dugc 0,63 di€ém lén muc 83,2 diém cling vai 33,56 i .|'|Ir J _l'.1 E ’I_ ‘._n{, 11“ -
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kha dé dat va day chi la sy héi phuc ky thuat.

Cac chi bao ky thuat ti€p tuc cho trang thai kém tich cuc khi

dudng %K dao déng dudi %D hudng xudng, RSI gidm vé muic 42 | AT

va dudng c6 MACD moc thap huon duéi dudng 0. : s =

Nhu vay sau nhiéu lan khéng chinh phuc dugc muic khang cu 87

diém, HNX-Index d& pha v& ngudng hd trg 85 diém danh dau AR, :

cho su chdm hét clia xu huéng tang ngén han trudc dé va mic |~ — o o
85 diém tré thanh khang cu cho su héi phuc & cac phién ké tip. === r==rmmmms

Khuyén nghi: Thi trudng Iy lai sdc xanh sau phién gidm manh Huynh Hitu Phuéc
trugc do, tuy nhién muc dé bién dong hep kém theo thanh
khoan thap cho thdy day chi la su hoi phuc ky thuat khi xu
hudng ting ngan han bi phé v&, nha dau tu cé thé tan dung su phuoc.hh@vdsc.com.vn
h6i phuc & cac phién ké ti€p dé ha ty trong c6 phi€u ngén han

vé muc hop ly va chd theo déi dién bién thi trudng.

+84 8 6299 2006 | Ext: 214
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DANH MUC CO PHIEU KHUYEN NGHI PAU TU
Ma ?;a Khuyén nghi Ngay mua g::a gléau :ngc gléau rznuc fé'lrlﬁ Ngay ban S::‘ Loi/lé Ky han
FMC 23,5 Ban 27/01/2015 24,8 27,2 23 03/02/2015 23 -7,26% Trung han
PLC 30,9 Ban 26/01/2015 32,3 38,0 29,5 03/02/2015 30,7 -4,95% Trung han
HHS 17,2 Ban 26/01/2015 18,9 23,0 17,5 02/02/2015 17,5 -7,41% Trung han
FPT 46,9 Ban 06/01/2015 48,1 52,0 46 03/02/2015 47 -2,29% Trung han
KDH 21,9 Ban 12/12/2014 19,7 21,7 18,0 03/02/2015 21,9 11,17%  Trung han
HLD 20,8 Ban 23/01/2015 19,0 21,0 17,5 30/01/2015 22,3 17,37%  Trung han
PPC 24,2 Ban 04/12/2014 25,8 28,5 24,0 27/01/2015 26,0 0,78% Trung han
VCs 30,3 Ban 03/12/2014 26,8 30,0 24,0 27/01/2015 31,0 15,67%  Trung han
- Gid mua ctia danh muc khuyén nghi dau tu dugc tinh theo gia déng clra, Gia ban cé thé |a gia muc tiéu, gia cit 16 hodc gia dong clra tuy tling trudng
hop cu thé,

- “Gid muc tiéu 2" va “Gia cit 16” méi sé dugc cap nhat khi cd phiéu vugt qua “Gia muc tiéu 17,
- Vao ngay giao dich khéng hudng quyén, cac muc gia cling sé dugc diéu chinh tuong tng,
- Ky han: “ngdn han” 1a dugi 01 thang, “trung han” la titr 01 dén 03 thang, “dai han” 1a trén 03 thang,
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Hinh 1: Tang truéng GDP qua cac quy

Hinh 2: Chi s6 sdn xuat cdng nghiép
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Nguén: GSO, Rongviet Securities database
(*) Theo gid so sdnh ndm 1994

Hinh 3: Chi s6 lam phat hang thang

Nguén: GSO, Rongviet Securities database

Hinh 4: Chi s6 HSBC - PMI linh vuc san xuat
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TIN TUC RONG VIET

BAO CAO CONG TY (5 bao cao phat hanh gan nhat) Ngay phat hanh Khuyén nghi Gia muc tiéu

BT6 - Nhiing dau hiéu khdi séc dau tién sau tai co cau 27/1/2015 Theo doi

PAC - Co hoi gan lién véi thach thic 14/01/2015 Tich Ity- Trung han 27.500

HMH - Trién vong tich cuc dén tir nhiéu yéu t6 thuan lgi 06/01/2015 Tich Gy - Dai han 33.800

DPM - Huéng lgi tir gia dau 26/12/2014 Mua - Trung han 36.100

VNM - 2014-Diém diing tam thdi 19/12/2014 Tich lGy - Dai han 110.000

Vui long xem chi tiét tai http.//vdsc.com.vn/tabid/149/language/vi-VN/default.aspx

THONG TIN CHUNG CHi QUY

Tén quy mé Ngay Phi phat hanh Phi mua lai GTTSR trén mot dv GTTSRtrén motdv  +/- GTTSR trén mot
giaodich  (%giatrigiaodich) (% giatrigiaodich) 9duytaingaydinhgia  quy taingay dinh dv quy so véi ky
gia ky trudc trudc
VFF 27/01/2015 0%-0,75% 0%-2,5% 11.583 11.454 1,13%
VEOF 27/01/2015 0%-0,75% 0%-2,5% 9.627 9.567 0,63%
VF1 30/01/2015 0,2% - 1% 0,5%-1,5% 21.515 21.452 0,29%
VF4 28/01/2015 0,2% - 1% 0%-1,5% 9.337 9.218 1,29%
VFA 30/01/2015 0,2% - 1% 0%-1,5% 7.415 7.371 0,58%
VFB 30/01/2015 0,3% - 0,6% 0%-1% 12.015 11.912 0,86%
ENF 23/01/2015 0% - 3% 0% 10.481 10.790 -2,86%
MBVF 22/01/2015 1% 0%-1% 11.115 11.176 -0,54%
MBBF 21/01/2015 0%-0,5% 0%-1% 11.880 11.921 -0,34%
DOI NGU PHAN TICH
Poan Thi Thanh Tric - Truéng phong Tran Thi Ha My Lé Hitu Trién
+ 84 8 6299 2006 | Ext: 355 + 84 8 6299 2006 | Ext: 319 + 84 8 6299 2006 | Ext: 325
truc.dtt@vdsc.com.vn my.tth@vdsc.com.vn trien.lh@vdsc.com.vn
Nguyén Hai Hoang Nguyén Ba Phudc Tai Bui Thi Tam
+ 84 86299 2006 | Ext: 328 +84 8 6299 2006 | Ext: 319 + 84 86299 2006 | Ext: 324
hoang.nh@vdsc.com.vn tai.ntp@vdsc.com.vn tam.bt@vdsc.com.vn
Nguyén Thi Phuong Lam Tran Thi Diém My Pham Thi Huéng
+ 84 86299 2006 | Ext: 323 + 848 6299 2006 | Ext: 321 + 84 8 6299 2006 | Ext: 323
lam.ntp@vdsc.com.vn my.ttd@vdsc.com.vn huong.pt@vdsc.com.vn
Huynh Minh Tuén Banh Tran Tuéng Van Huynh Khoa Nam
+ 84 86299 2006 | Ext: 326 + 84 8 6299 2006 | Ext: 324 + 84 86299 2006 | Ext: 321
tuan.hm@vdsc.com.vn van.btt@vdsc.com.vn nam.hk@vdsc.com.vn
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Ban béo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Céc quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic c6 thé ¢ cac xung dét lgi ich dnh huédng dén tinh khach quan cda ban
bdo cdo nay.Nha dau tu nén xem bado cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vaéi
quyét dinh dau tu ctia chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng chiu trach nhiém déi véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d8i vdi viéc st dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién nao ctia ban bao cao nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao cda
ngudi phan tich lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong béo cao nay dugc RONGVIET SECURITIESthu thép ti nhiing nguén ma chiing t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i
khong dam bao rang nhimng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac.Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing téi c6 gia trj dén ngay
ra b4o cdo va cé thé thay d6i ma khéng can béo céo trudc.

Ban bao céo nay dugc gilr ban quyén va la tai san ctia RONGVIET SECURITIES.Moi su sao chép, chuyén giao hodc sita d6i trong bat ky trudng hop

nao ma khéng c6 sy dong y cia RONGVIET SECURITIESdéu trai luat.Ban quyén thudéc RONGVIET SECURITIES, 2015.




	Đối với nhiều nhà đầu tư, năm 2014 không phải là năm phấn khởi của ngành phân bón. Trong năm nay, bức tranh ngành vẫn chưa thấy những điểm sáng rõ nét, tuy vậy, dựa trên những phân tích dưới đây, chúng tôi vẫn giữ LAS (CTCP Supe Phốt phát và Hóa chất Lâm Thao (HNX) trong danh mục cổ phiếu ưa thích đối với ngành phân bón của RongViet Research.
	LAS là doanh nghiệp lớn nhất cả nước về sản xuất phân lân với thị trường tiêu thụ chủ yếu tại miền Bắc. Hiện nay trong cơ cấu sản phẩm của LAS, phân lân và NPK là hai sản phẩm chính chiếm tỷ trọng lớn trong kết quả kinh doanh của doanh nghiệp. KQKD quý 4/2014 có thể được xem là điểm sáng đối với Công ty, doanh thu và LNST tăng trưởng đột biến lần lượt là 101% và 65,75% so với cùng kỳ. Theo chuyên viên ngành, có hai yếu tố tác động chính đến tăng trưởng doanh thu trong Q42014: (1) doanh nghiệp đẩy mạnh bán hàng để đạt kế hoạch năm, đi cùng với việc hỗ trợ chi phí vận chuyển cho khách hàng; (2) các đại lý đẩy mạnh tích trữ hàng do lo ngại đối với chính sách thuế VAT mới được áp dụng vào đầu năm 2015. Lợi nhuận cũng tăng trưởng ấn tượng nhờ giá nguyên liệu đầu vào (Kali, ure, SA…) đều giảm mạnh giúp doanh nghiệp giảm được giá vốn trên mỗi đơn vị sản phẩm, biên lợi nhuận gộp tăng cao lên xấp xỉ 36%. Ngoài ra, chi phí lãi vay giảm mạnh (chỉ bằng 32,68% so với cùng kỳ) cũng là một yếu tố đóng góp khả quan vào lợi nhuận của doanh nghiệp trong quý này. 
	Hình: Diễn biến doanh thu và biên lợi nhuận gộp của LAS qua các quý 
	Dù KQKD quý 4 khá tốt nhưng hoạt động của LAS cũng không nằm ngoài bức tranh còn ảm đạm của thị trường phân bón trong nước, tính chung cả năm 2014, Công ty ghi nhận mức tăng trưởng khá thấp về doanh thu (+5% so với cùng kỳ đạt khoảng 4.985 tỷ đồng), LNST giảm nhẹ (-2% so với cùng kỳ, đạt khoảng 439 tỷ đồng). 
	Đối với triển vọng của doanh nghiệp trong năm nay, tình trạng dư cung của ngành phân bón sẽ tiếp diễn. Tại thị trường miền Bắc, sản phẩm phân lân và NPK Lâm Thao của LAS có thêm đối thủ cạnh tranh mới do nguồn cung tăng đến từ hai nhà máy sản xuất NPK Bình Điền và DAP Lào Cai. Vì vậy, rủi ro giảm giá phân bón vẫn đang hiện hữu. Tuy nhiên, chúng tôi cũng lưu ý thêm là giá các nguyên liệu để sản xuất phân lân và NPK (gồm ure, SA, Kali,…) đã giảm mạnh (tốc độ giảm nhiều hơn tốc độ giảm giá bán), biên lợi nhuận gộp do đó có thể sẽ cải thiện hơn so với cùng kỳ trong 2 quý cao điểm đầu năm. Ngoài ra, là doanh nghiệp đang hoạt động trong chu kỳ bão hòa của ngành, LAS có mức chi trả cổ tức khá hấp dẫn tương tự các công ty phân bón khác. Với mức EPS cuối năm 2014 đạt khoảng 5.638 đồng/cp, chúng tôi kỳ vọng Công ty có thể duy trì tỷ lệ chi trả cổ tức tiền mặt từ 30-40%. Tại mức giá đóng cửa ngày 04/02/2014, tỷ suất cổ tức kỳ vọng khoảng 9,3%-12,4%, thời điểm chi trả thường vào tháng 2 và tháng 6 có thể là yếu tố đáng quan tâm đối với những NĐT ưa thích cổ tức. 

