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Công ty Cổ phần Bóng đèn Điện Quang (DQC) vừa trải qua

năm 2013 với kết quả kinh doanh tăng trưởng ấn tượng.

Chúng tôi đánh giá cao những chuyển biến tích cực ở cả thị

trường trong nước lẫn xuất khẩu của công ty thời gian qua, giúp

doanh thu của công ty tăng trưởng cao và ổn định. Bên cạnh

đó, các khoản chi phí được kiểm soát tốt và tiến độ thu hồi công

nợ được duy trì giúp cải thiện dòng tiền, khả năng thanh toán và

tăng trưởng lợi nhuận cho công ty. Tuy nhiên, việc công ty chưa

đàm phán được hợp đồng cung cấp vật tư, thiết bị cũ sản xuất

cho Cuba trước đây có thể ảnh hưởng đến biên lợi nhuận của

công ty trong thời gian tới.

Chúng tôi cho rằng, năm 2014, công ty sẽ hoàn thành kế hoạch

doanh thu và vượt kế hoạch lợi nhuận, mặc dù lợi nhuận đạt

được có thể thấp hơn so với năm 2013.
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KẾT QUẢ KINH DOANH TĂNG TRƯỞNG ẤN TƯỢNG

Công ty Cổ phần Bóng đèn Điện Quang vừa trải qua năm 2013

với kết quả kinh doanh ấn tượng. Doanh thu thuần tăng 26.1%

so với năm trước đạt 795.1 tỷ đồng, trong khi giá vốn chỉ tăng

10.9% giúp công ty đạt 248.9 tỷ đồng lợi nhuận gộp, tăng

80.4%.

Trong năm, hoạt động thu hồi công nợ phải thu từ khách hàng

Consumer Import (Cuba) được duy trì ổn định giúp công ty tiếp

tục có được khoản doanh thu tài chính lớn từ chênh lệch tỷ giá

và lãi bán hàng trả chậm (115.2 tỷ so với 117.3 tỷ năm 2012).

Cùng với đó là việc kiểm soát tốt các chi phí tài chính, chi phí

bán hàng, chi phí quản lý doanh nghiệp. Kết quả lợi nhuận sau

thuế cổ đông công ty mẹ đạt 121.3 tỷ đồng, tăng 147.5% so

với năm 2012, vượt 130% kế hoạch đặt ra.
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2013 KH 2014 KH/TH

Doanh thu thuần (tỷ) 795.1 1,000 126%

Lãi trước thuế (tỷ) 164.2 82 50%

Lãi sau thuế (tỷ) 121.3 62.4 51%

Cổ tức (%) 20% 20% 100%

Kế hoạch kinh doanh năm 2014

KẾ HOẠCH LỢI NHUẬN 2014 THẬN TRỌNG

Bước sang năm 2014, công ty đặt kế hoạch 1,000

tỷ đồng doanh thu thuần, tăng 26% so với thực

hiện 2013 trên cơ sở đánh giá chi tiết khả năng

tiêu thụ ở các thị trường nội địa, xuất khẩu và các

kênh tiêu thụ hiện có của công ty. Tuy nhiên, kế

hoạch lợi nhuận công ty đặt ra lại rất khiêm tốn.

Lợi nhuận trước thuế kế hoạch chỉ đạt 82 tỷ đồng,

giảm 50% so với kết quả thực hiện năm 2013.

Ban lãnh đạo công ty lý giải rằng, năm 2013 công

ty tìm kiếm được đối tác tiêu thụ vật tư thiết bị tồn

kho sản xuất cho Cuba trước đây với giá bán

tương đối cao so với giá vốn đem lại giá trị kinh tế

và lợi nhuận cao cho công ty. Năm 2014, việc đàm

phán tiếp tục hợp đồng cũng như tìm kiếm đối tác

tiêu thụ mới đến thời điểm này chưa đem lại kết

quả. Do đó, để đảm bảo tính thận trọng trong việc

đặt kế hoạch kinh doanh, công ty chưa đưa khoản

lợi nhuận này vào kế hoạch năm 2014.

Mặc dù vậy, chúng tôi cho rằng, với kế hoạch

doanh thu tăng trưởng mạnh, tiến độ thu hồi công

nợ phải thu tiếp tục được duy trì ổn định, nhiều

khả năng công ty sẽ hoàn thành vượt kế hoạch lợi

nhuận đặt ra.
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Biểu đồ: Doanh thu xuất khẩu và nội địa (Tỷ đ)DOANH THU XUẤT KHẨU TĂNG TRƯỞNG ĐỘT BIẾN

Năm 2013, mặc dù gặp không ít khó khăn do bất ổn chính trị ở

thị trường Ai Cập và sự cạnh tranh gay gắt đến từ các sản

phẩm chiếu sáng Trung Quốc… doanh thu xuất khẩu của DQC

vẫn tăng trưởng 236% so với năm 2012, đạt 301 tỷ đồng,

chiếm 37.8% tổng doanh thu của công ty. Đóng góp chủ yếu

vào sự tăng trưởng đột biến này theo ban lãnh đạo công ty là

do trong năm công ty tìm kiếm được đối tác tiêu thụ lượng vật

tư thiết bị tồn kho sản xuất cho Cuba trước đây. Bên cạnh đó,

các thị trường truyền thống tại Đông Nam Á, Trung và Nam Mỹ

vẫn duy trì được mức tăng trưởng tốt. Trong năm công ty cũng

đã mở thêm được một thị trường mới ở Trung Đông.

Công ty cũng cho biết hiện tại đang xúc tiến thâm nhập vào thị

trường Chi Lê để đón đầu việc Việt Nam gia nhập TPP. Dự kiến

công ty sẽ hưởng lợi không nhỏ nếu hiệp định này được kí kết.

DOANH THU NỘI ĐỊA TĂNG TRƯỞNG KHÁ

Năm 2013, doanh thu nội địa đạt 478 tỷ đồng, giảm 44 tỷ đồng
so với năm 2012. Nguyên nhân là do năm 2013 doanh thu từ
công ty con đóng góp bị giảm do DQC tái cơ cấu ngành hàng,
sản phẩm công ty con được phân phối, chỉ phân phối sản phẩm
có hiệu quả. Còn lại, doanh thu các kênh tiêu thụ nội địa chính
đều tăng trưởng so với năm 2012. Trong đó, kênh tiêu thụ
truyền thống đạt mức tăng trưởng 15%. Kênh tiêu thụ hiện đại
đạt mức tăng trưởng 87% về doanh thu.

.Chúng tôi cho rằng, công tác xuất khẩu của công ty

thời gian tới vẫn tiềm ẩn nhiều rủi ro đến từ yếu tố

chính trị, cạnh tranh… Đặc biệt, việc công ty chưa

đàm phán được hợp đồng cung cấp vật tư, thiết bị

tồn kho sản xuất cho Cuba trước đây có thể sẽ ảnh

hưởng phần nào đến doanh thu xuất khẩu của

công ty năm 2014. Trong khi đó, doanh thu nội địa

sẽ có sự tăng trưởng mạnh nhờ đẩy mạnh tiêu thụ

các sản phẩm mới, đặc biệt dòng sản phẩm LED và

nâng cấp các kênh tiêu thụ như kênh công trình –

dự án; siêu thị, trung tâm điện máy, truyền hình…
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BIÊN LÃI GỘP CÓ THỂ SỤT GIẢM Biểu đồ: Biên lãi qua các năm

Biên lãi gộp của công ty năm 2013 cải thiện mạnh nhờ đẩy

mạnh tiêu thụ các sản phẩm khác biệt có lợi nhuận biên cao

như đèn compact chống ẩm, đèn DoubleWing, đèn LEDs… và

đặc biệt là việc tiêu thụ được một phần vật tư hàng hoá tồn

kho sản xuất cho Cuba trước đây với giá vốn thấp. Vì vậy, bước

sang năm 2014, biên lãi gộp của DQC có thể sụt giảm nếu

công ty không tìm kiếm được đối tác tiêu thụ lượng vật tư hàng

hoá này hoặc lượng vật tư hàng hoá tồn kho không còn nhiều

như năm 2013. Tuy nhiên chúng tôi cho rằng, mức độ sụt giảm

biên lãi gộp là không nhiều. Với dự báo doanh thu tăng trưởng

mạnh, lãi gộp năm 2014 có thể ở mức tương đương với năm

2013.

KIỂM SOÁT CHI PHÍ TỐT HƠN

Cả Chi phí tài chính, chi phí bán hàng và chi phí quản lý đều

được kiểm soát tốt hơn trong năm 2013 giúp công ty cải thiện

biên lãi trước thuế và biên lãi ròng.

Năm 2014, chi phí lãi vay nhiều khả năng sẽ tiếp tục giảm do

lãi suất giảm và dư nợ dài hạn đến hạn trả giảm dần (mỗi năm

công ty thanh toán được khoảng 100 tỷ đồng nợ dài hạn đến

hạn trả). Kỳ vọng công ty sẽ tiếp tục quản lý tốt hơn chi phí

bán hàng, chi phí quản lý, qua đó tiếp tục có được biên lợi

nhuận khả quan.
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CÔNG NỢ TIẾP TỤC CHUYỂN BIẾN TÍCH CỰC

Tiến độ thu hồi khoản phải thu từ đối tác Consumer Import-

Cuba tiếp tục duy trì ổn định trong năm 2013. Tổng công nợ

thu được trong năm là khoảng 9 triệu USD, tương đương 178.4

tỷ đồng, phù hợp với lịch thanh toán hai bên đã thống nhất.

Tổng số nợ mà khách hàng Cuba phải trả cho DQC đến thời

điểm 31/12/2013 là khoảng 30.3 triệu USD, tương đương

640.5 tỷ đồng. Số tiền này sẽ tiếp tục được thanh toán dần

đều trong 3 năm tới.

Cùng với đó, công ty tiếp tục nhận được khoản lãi chênh lệch

tỷ giá lớn. Năm 2007, tỷ giá liên ngân hàng cuối năm chỉ là

16,114 VND/USD, với tỷ giá hạch toán cuối năm 2013 là

21,125 VND/USD, DQC sẽ nhận khoảng 5,011 đồng lãi chênh

lệch tỷ giá đã thực hiện cho mỗi USD nhận được từ đối tác

Cuba. Khoản lãi chênh lệch tỷ giá DQC ghi nhận trong năm

2013 là 49.21 tỷ đồng, chủ yếu đến từ chênh lệch tỷ giá khoản

phải thu từ đối tác Cuba.

Chúng tôi cho rằng, với việc duy trì tiến độ trả nợ trong 3 năm

liên tiếp gần đây, khách hàng Cuba sẽ tiếp tục thanh toán

đúng hẹn cho DQC trong năm 2014 giúp công ty cải thiện

dòng tiền, thu xếp nguồn tiền trả nợ vay dài hạn và có được

khoàng 48 – 50 tỷ đồng lãi chênh lệch tỷ giá.

Biểu đồ: Tiến độ thu hồi khoản phải thu từ Cuba

Với khoản tiền thu hồi công nợ lớn mỗi năm, DQC

thu xếp một phần để trả nợ vay dài hạn đã vay để

thực hiện dự án với đối tác Cuba. Số dư nợ gốc của

khoản vay này giảm dần từ năm 2009 (mỗi năm trả

được khoảng 100 tỷ) đến cuối năm 2013 còn

khoảng 210 tỷ đồng (lãi suất 9%/năm, thời gian ân

hạn đến 10/12/2015) giúp công ty giảm bớt áp lực

vay nợ, cải thiện các chỉ tiêu khả năng thanh toán.
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CHƯA GHI NHẬN DOANH THU TỪ DỰ ÁN VIỆT - VEN

Năm 2013, dự án liên doanh Việt - Ven đã đi vào sản xuất ổn

định (giai đoạn 1) cung cấp sản phẩm tiết kiệm điện cho các

chương trình của Chính phủ Venezuela giúp DQC có được

nguồn doanh thu ổn định từ việc cung cấp bán thành phẩm

cho dự án. Bên cạnh đó, DQC còn khoảng 8 triệu USD doanh

thu từ việc cung cấp máy móc thiết bị, dây chuyền lắp đặt cho

dự án này (hợp đồng EPC). Ban lãnh đạo công ty cho biết,

trong năm công ty chưa hạch toán khoản doanh thu này do

chưa nghiệm thu xong giai đoạn 1 của dự án. Việc nghiệm thu

phụ thuộc nhiều vào phía bạn do đó công ty cũng chưa xác

định được thời điểm cụ thể sẽ hạch toán khoản doanh thu này.

Biểu đồ: Giá trị các hạng mục đầu tư 2014 (Tỷ đ)

CÔNG TÁC ĐẦU TƯ XÂY DỰNG

Năm 2013, nhằm nâng cao năng lực và tăng cường tính chủ

động trong sản xuất, DQC đã đầu tư mới 1 dây chuyền sản

xuất vỏ bóng compact công suất lớn tại xí nghiệp Đèn Ống, cải

tạo dây chuyền sản xuất bóng đèn FPL tại chi nhánh Đồng An,

lắp đặt thêm 1 dây chuyền lắp ráp đèn Compact tại xí nghiệp

Ống Thuỷ Tinh.

Bước sang năm 2014, DQC lên kế hoạch dành khoảng 120 tỷ

đồng cho công tác đầu tư xây dựng, trong đó có 58 tỷ đồng

dành cho đầu tư mặt bằng nhà xưởng, văn phòng làm việc.

Công ty dự định sử dụng khoảng 75 tỷ đồng vốn tự có và vay

ngân hàng phần còn lại để tài trợ cho kế hoạch này.

Hạng mục đầu tư Giá trị

2 Dây chuyền SX Ballast/driver 11

1 Dây chuyền dán SMT 8.5

Dây chuyền SX đóng gói chip led 20

Nâng cấp nhà máy ép nhựa 5

Nâng cấp Phòng Thử Nghiệm 1

Mặt bằng nhà xưởng, VP làm việc 58

Nâng cấp phần mềm ERP và BI 15

Tổng cộng 118.5

Hiện tại, công ty đang có 2 xí nghiệp đặt tại KCN

Biên Hoà 1. Trước thông tin KCN này sẽ phải di dời

thời gian tới, ban lãnh đạo công ty vạch ra 2 hướng

giải quyết. Một là có thể mua đất mới đầu tư nhà

xưởng. Và Hai là mở rộng chi nhánh Đồng An hiện

tại. Đây cũng là một trong những khó khăn, có thể

ảnh hưởng đến hoạt động sản xuất và kết quả kinh

doanh của công ty năm 2014.
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CỔ TỨC 2013 VƯỢT KẾ HOẠCH

CẬP NHẬT DQC

Ban lãnh đạo công ty cho biết, Quý 1/2014, doanh thu của

công ty ước đạt 215 tỷ đồng, tăng 14.3% so với cùng kỳ. Lợi

nhuận trước thuế ước đạt 26 tỷ đồng, tương đương cùng kỳ

năm trước.

Chúng tôi cho rằng, năm 2014, DQC sẽ hoàn thành kế hoạch

doanh thu 1,000 tỷ đồng. Lợi nhuận gộp ước đạt 270 tỷ đồng

(biên lãi gộp giảm). Tiến độ thu hồi công nợ tiếp tục duy trì

đúng hẹn giúp công ty có khoảng 75 tỷ đồng doanh thu từ lãi

chênh lệch tỷ giá và lãi bán hàng trả chậm (lãi bán hàng trả

chậm giảm). Lợi nhuận trước thuế ước đạt 125 tỷ đồng, giảm

24% so với năm 2013, vượt 52.4% kế hoạch 2014.

Với những tín hiệu khả quan từ tăng trưởng doanh thu, tiến độ

thu hồi công nợ, chúng tôi nâng mức định giá theo phương

pháp chiết khấu dòng tiền FCFF của cổ phiếu DQC lên 47,154

đồng, cao hơn 21% so với giá đóng cửa ngày 14/04/2014.

Giá đóng cửa (14/04/2014) (đ) 39,000

KLCPLH hiện tại (Triệu CP) 24.42

Giá trị vốn hóa(Tỷ đ) 855

EPS trailing (đ) 4,965

Book Value (đ) 33,597

P/E 7.86

P/B 1.16

KLGD trung bình 10 ngày (CP) 43,649

KLGD trung bình 3 tháng (CP) 38,973

Cao nhất 52 tuần qua* (đ) 43,500

Thấp nhất 52 tuần qua* (đ) 21,188

Kế hoạch doanh thu thuần (Tỷ đ) 1,000

Kế hoạch lợi nhuận sau thuế (Tỷ đ) 62.4

Kế hoạch cổ tức 2014(%) 20

Nghị quyết hội đồng quản trị ngày 10/04/2014 của công ty đã

thông qua chốt danh sách cổ đông để chi trả cổ tức đợt 2

năm 2013 tỷ lệ 10% bằng tiền mặt. Như vậy, cổ tức thực hiện

năm 2013 của DQC là 20% tiền mặt, vượt 33% so với kế

hoạch đặt ra đầu năm. Năm 2014, công ty tiếp tục đăt kế

hoạch chi trả cổ tức 20% bằng tiền mặt.

DỰ PHÓNG VÀ ĐỊNH GIÁ
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THANK YOU

Khuyến cáo: Báo cáo này phục vụ cho mục đích tham khảo thông tin,
khách hàng không nên xem đây là hướng dẫn mua hoặc bán cổ phiếu. VFS
không đảm bảo tính chắc chắn và không chịu trách nhiệm khi khách hàng
sử dụng báo cáo cho hoạt động đầu tư của mình.

Trưởng Phòng Phân Tích – Cty CP Chứng khoán Nhất Việt

VIETFIRST SECURITIES CORPORATION

Huỳnh Ngọc Thương
Email: thuong.huynh@vfs.com.vn 

Chuyên viên phân tích

Phan Minh Đức
Email: duc.phan@vfs.com.vn


