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Với uy tín thương hiệu, thị phần rộng lớn và tiềm năng tăng
trưởng khá cao của ngành hàng gia dụng nhờ quá trình đô thị
hoá, nhu cầu nhà ở gia tăng và chính sách phát triển nông
thôn ở Việt Nam hiện nay, Công Ty Cổ phần Quốc Tế Sơn Hà
(SHI) được kỳ vọng sẽ có sự tăng trưởng tốt trong thời gian
tới.

Chúng tôi cho rằng, việc mở rộng mạnh hệ thống đại lý năm
2014, nhà máy mới ở Chu Lai sẽ đi vào hoạt động từ Quý
2/2015 và giá cả nguyên liệu đầu vào tiếp tục diễn biến thuận
lợi… sẽ giúp SHI hoàn thành tốt kế hoạch kinh doanh năm
2015 với doanh thu khoảng 2,400 tỷ (+20% yoy) và lợi nhuận
sau thuế 65 tỷ đồng (+98% yoy). EPS tương ứng đạt khoảng
1,204 đồng/cổ phiếu (theo vốn mới). PE forward so với giá
hiện tại ở mức 7.0 lần, khá hấp dẫn so với trung bình thị
trường.
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Cổ đông lớn Tỷ lệ

Ông Lê Vĩnh Sơn & liên quan 40.6%

CTCP Quỹ Đầu tư Sao Vàng 10.9%

CTCP Quỹ Đầu tư CK Liên Minh Việt Nam 5.8%
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Nghiệp Từ Liêm, xã Minh Khai, huyện
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THƯƠNG HIỆU MẠNH, THỊ PHẦN LỚN

Với hơn 16 năm phát triển, Sơn Hà là thương hiệu mạnh với

con số thị phần ấn tượng trong phân khúc sản phẩm gia dụng

từ thép không gỉ, luôn duy trì mức 40-60% thị phần cả nước

với các sản phẩm chủ đạo như bồn nước inox, chậu rửa inox,

bình nước nóng năng lượng mặt trời Thái Dương Năng hay ống

thép công nghiệp. Sơn Hà hiện là đơn vị duy nhất tại Việt Nam

được tổ chức quốc tế uy tín TUV cấp chứng chỉ PED – một

chứng chỉ quan trọng giúp Sơn Hà có thể xuất khẩu ống thép

không gỉ vào các thị trường khắt khe như Châu Âu và Hoa Kỳ.

Thị phần của Sơn Hà đối với các loại sản phẩm chủ yếu:

- Bồn nước Inox, nhựa: 65% thị phần miền Bắc và 35% thị

phần cả nước.

- Chậu rửa Inox: 46.7% thị phần cả nước.

- Thái Dương Năng: 56% thị phần cả nước

- Ống thép không gỉ: 46.7% thị phần cả nước.
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Sản phẩm chính của Sơn Hà
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NĂM 2014 LỢI NHUẬN CẢI THIỆN MẠNH

Năm 2014, SHI đạt 1,994 tỷ đồng doanh thu thuần, tăng 9.6%
so với cùng kỳ. Lợi nhuận gộp đạt 292.6 tỷ đồng, tăng 12.2%.
Lợi nhuận sau thuế đạt 32.7 tỷ đồng, tăng trưởng mạnh 4.6 lần
so với năm 2013.

Nguyên nhân dẫn tới việc lợi nhuận sau thuế tăng trưởng mạnh
và vượt trội so với tốc độ tăng trưởng doanh thu, lãi gộp chủ
yếu là nhờ việc quản lý chặt chẽ chi phí của công ty trong năm.

Cụ thể, chi phí tài chính giảm 23 tỷ đồng (tương ứng giảm 23%
yoy), trong đó chi phí lãi vay giảm 11 tỷ đồng (tương ứng giảm
13% yoy) do lãi suất giảm. Chi phí quản lý giảm 13 tỷ đồng
(tương ứng giảm 22% yoy). Kết quả, lãi thuần từ hoạt động
kinh doanh của công ty đạt 37 tỷ đồng, tăng 226% so với cùng
kỳ mặc dù chi phí bán hàng vẫn tăng 34 tỷ đồng (tương ứng
tăng 33% yoy).

Trong năm, công ty đã thoái vốn khỏi các dự án Bất động sản
và xây dựng thêm các chi nhánh để quản lý tốt hơn việc phân
phối. Cụ thể, năm 2014 SHI đã mở thêm 25 chi nhánh, nâng
mạng lưới phân phối lên tổng cộng 39 chi nhánh, 500 nhà phân
phối và 5,000 đại lý tại Việt Nam. Các chi nhánh của SHI đóng
góp khoảng 60% doanh thu của công ty trong năm.

Tăng trưởng Kết quả kinh doanh năm 2014

0.0%

4.0%

8.0%

12.0%

16.0%

2010 2011 2012 2013 2014

Chi phí bán hàng Chi phí quản lý Chi phí tài chính

10% 12%

225%

361%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

Doanh thu 
thuần

Lãi gộp Lãi thuần Lãi sau thuế

Tỷ trọng chi phí trên doanh thu thuần

BÁO CÁO PHÂN TÍCH NHANH SHI



04

VIETFIRST  JOINSTOCK  SECURITIES

investment research

DOANH THU 2015 DỰ KIẾN TĂNG TRƯỞNG KHÁ

Năm 2015, công ty đặt kế hoạch doanh thu 2,400 tỷ đồng,

tăng 20.3% so với năm 2014 nhờ đóng góp của nhà máy mới

Chu Lai dự kiến sẽ đi vào hoạt động trong Quý 2 và việc tích

cực mở rộng hệ thống phân phối trong năm 2014 sẽ đem lại

kết quả khả quan trong năm nay.

Hiện 73% doanh thu của SHI đến từ thị trường miền Bắc nơi

hai nhà máy chính là Diễn (diện tích 9,000m2) và Phùng (diện

tích 44,000m2) đang hoạt động. Nhà máy Chu Lai (diện tích

25,000m2) tại duyên hải Nam Trung Bộ có công suất giai đoạn

1 ước đạt 6,000 bồn nước/tháng. Nhà máy Chu Lai giúp SHI

đưa ra các chính sách bán hàng với giá cạnh tranh và nhanh

chóng hơn trước đây, đồng thời đáp ứng nhu cầu bồn nước và

bồn rửa tại các tỉnh duyên hải miền Trung và mở rộng thị phần

tại khu vực Nam Trung Bộ. Bên cạnh đó, nhà máy này do được

đặt trong Khu kinh tế mở Chu Lai nên được ưu đãi thuế thu

nhập doanh nghiệp chỉ 10%/năm, trong đó 4 năm đầu được

miễn thuế, 9 năm tiếp theo được giảm 50% thuế suất (chỉ còn

5%/năm).

Tăng trưởng doanh thu thuần (Tỷ đồng)
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Chúng tôi cho rằng với tiềm năng tăng trưởng
khá cao của ngành hàng gia dụng nhờ quá trình
đô thị hoá, nhu cầu nhà ở gia tăng và chính sách
phát triển nông thôn ở Việt Nam hiện nay, cùng
với uy tín thương hiệu của mình, chính sách mở
rộng của SHI sẽ giúp doanh nghiệp này có được
tăng trưởng khả quan trong thời gian tới, sau giai
đoạn tăng trưởng chững lại 2 năm gần đây.

BÁO CÁO PHÂN TÍCH NHANH SHI



05

VIETFIRST  JOINSTOCK  SECURITIES

investment research

CƠ CẤU SẢN PHẨM CHUYỂN DỊCH TÍCH CỰC

Sơn Hà nổi tiếng trên thị trường với các sản phẩm gia dụng đặc

biệt là bồn nước inox. Tuy vậy, đóng góp lớn nhất vào doanh

thu của công ty những năm qua không đến từ sản phẩm này

mà đến từ sản phẩm ống thép inox công nghiệp và gia công.

Đây là những sản phẩm có biên lãi gộp thấp (5 – 10%) nên

mặc dù chiếm đến 60% doanh thu nhưng các sản phẩm này

chỉ đem lại chưa đến 40% lãi gộp cho công ty. Trong khi đó,

các sản phẩm gia dụng có biên lãi gộp cao hơn (25 – 40%) và

đóng góp chính vào lợi nhuận gộp.

Thời gian tới, công ty cho biết sẽ tập trung đẩy mạnh phát

triển các sản phẩm gia dụng có biên lợi nhuận cao để gia tăng

biên lợi nhuận cho công ty. Ngoài việc mở rộng hệ thống chi

nhánh, gia tăng độ phủ cho các sản phẩm gia dụng hiện có,

công ty cũng chủ trương phát triển thêm nhiều sản phẩm mới,

phấn đấu mỗi năm có thêm 1-2 sản phẩm mới để đáp ứng tốt

hơn nhu cầu của thị trường, đặc biệt là các sản phẩm hiện thị

trường đang bỏ ngỏ như thiết bị nhà bếp, phòng tắm, vệ sinh…

và các sản phẩm chậu rửa cao cấp phục vụ thị trường xuất

khẩu…

Cơ cấu doanh thu (trên) và lãi gộp
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GIÁ NGUYÊN LIỆU ĐẦU VÀO DIỄN BIẾN THUẬN LỢI

Nguyên liệu chính phục vụ hoạt động sản xuất của Sơn Hà là

thép không gỉ, được nhập khẩu toàn bộ, chủ yếu từ Đài Loan,

Trung Quốc, Ấn Độ, Nhật Bản. Chi phí nguyên vật liệu chiếm tỷ

trọng lớn, khoảng 90% giá thành sản phẩm của Sơn Hà, do

vậy biến động của giá cả sẽ ảnh hưởng lớn đến hiệu quả hoạt

động kinh doanh của công ty.

Giá thép không gỉ thế giới (phụ thuộc nhiều vào giá Nickel) liên

tục giảm từ đầu Quý 2/2014. Vừa qua, châu Âu và Mỹ lại lên kế

hoạch kiện bán phá giá của thép không gì từ Trung Quốc, gây

áp lực họ phải bán ra làm tăng cung. Điều này ảnh hưởng

không nhỏ đến hoạt động sản xuất kinh doanh của công ty.

Đối với sản phẩm ống thép, do cũng là nguyên vật liệu đầu vào

của ngành xây dựng, công nghiệp nên giá bán các sản phẩm

này chịu áp lực giảm giá ngay khi giá nguyên liệu giảm. Điều

này có thể ảnh hưởng đến lợi nhuận của công ty nếu công ty

tích trữ tồn kho cao trong bối cảnh giá nguyên liệu liên tục

giảm. Trong khi đó, đối với ngành sản phẩm gia dụng, lại có lợi

khi giá inox giảm do có độ trễ.

Biến động Giá Nickel thế giới (USD/Tấn)
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Công ty cho biết, thời gian tới sẽ hạn chế tích trữ
để giải phóng tồn kho và quay vòng tiền nhanh,
bên cạnh đó tỷ trọng phân bổ nguyên liệu cho
các mặt hàng sẽ phải điều chỉnh theo hướng hợp
lý nhất.

Với chính sách này, chúng tôi cho rằng công ty sẽ
tận dụng được diễn biến thuận lợi của giá cả
nguyên vật liệu để gia tăng biên lãi gộp trong
thời gian tới.
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KẾT QUẢ KINH DOANH QUÝ 1 KHẢ QUAN

Với diễn biến giá nguyên vật liệu, chính sách mở rộng mạng

lưới chi nhánh trong năm 2014 cùng với những đóng góp của

nhà máy Chu Lai dự kiến từ Quý 2/2015 giúp gia tăng doanh

thu, tiết giảm chi phí hoạt động… công ty đặt kế hoạch lợi

nhuận sau thuế năm 2015 đạt 65 tỷ đồng, tăng gấp đôi so với

năm trước mặc dù doanh thu chỉ tăng 20%.

Kết thúc quý 1/2015, ban lãnh đạo công ty cho biết, lợi nhuận

sau thuế dự kiến đạt 19 tỷ đồng, tăng mạnh so với mức 1.5 tỷ

đồng cùng kỳ chủ yếu do giữ được giá bán mà không phải đến

từ việc doanh thu tăng.

Quý 1 năm nay là khoảng thời gian thấp điểm do ảnh hưởng

của kỳ nghỉ tết nguyên đán. Do vậy chúng tôi cho rằng công ty

hoàn toàn có thể hoàn thành kế hoạch kinh doanh đã đặt ra

trong năm 2015.

Giá đóng cửa (05/05/2015) (VND) 8,500

KLCPLH hiện tại (Triệu CP) 36.0

Giá trị vốn hóa (Tỷ VND) 306.0

EPS (VND) 1,228

Book Value (VND) 12,861

P/E 6.92

P/B 0.66

KLGD trung bình 10 ngày (CP) 335,120

KLGD trung bình 1 tháng (CP) 395,598

Cao nhất 52 tuần qua* (VND) 9,800

Thấp nhất 52 tuần qua* (VND) 4,659

Kế hoạch DTT (Tỷ VND) 2,400

Kế hoạch LNST (Tỷ VND) 65

*Giá đã điều chỉnh
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PHÁT HÀNH CỔ PHIẾU TĂNG VỐN ĐIỀU LỆ Phương án sử dụng vốn phát hành thêm

Đại hội đồng cổ đông thường niên năm 2015 đã thông qua

phương án phát hành 18 triệu cổ phiếu cho cổ đông hiện hữu

với giá phát hành 10,000 đồng/cp. Tổng giá trị cổ phiếu dự

tính thu được từ đợt phát hành là 180 tỷ đồng sẽ chủ yếu được

sử dụng để cơ cấu nợ vay và đầu tư cho dòng sản phẩm mới.

Kế hoạch phát hành này nếu thành công sẽ giúp công ty cơ

cấu đáng kể khoản nợ vay, hiện đang ở mức rất cao (Nợ

vay/Vốn chủ sở hữu gần 2 lần), giúp công ty tiết giảm chi phí

lãi vay, cải thiện khả năng thanh toán.

PHÁT HÀNH TRÁI PHIẾU

Đại hội đồng cổ đông thường niên năm 2015 cũng thông qua

phương án phát hành 500,000 trái phiếu chuyển đổi với mệnh

giá 100,000 đồng/trái phiếu theo hình thức chuyển đổi riêng lẻ.

Tỷ lệ chuyển đổi là 1:10, thời hạn chuyển đổi 1 năm. Số vốn

huy động dự kiến là 50 tỷ đồng được trích 46.6 tỷ để đầu tư

dòng sản phẩm mới và 3.4 tỷ để đầu tư phương tiện vận tải.

Tại đại hội, cổ đông cũng thông qua kế hoạch phát hành 180 tỷ

trái phiếu kèm chứng quyền với mệnh giá trái phiếu 100 triệu

đồng/trái phiếu. Mỗi trái phiếu phát hành kèm theo 1 chứng

quyền và tổng số chứng quyền có khả năng chuyển đổi thực

hiện quyền mua cổ phiếu phát hành thêm tối đa sẽ pha loãng

không quá 18 triệu cổ phiếu.

Khoản mục Số tiền

Đầu tư cho dòng sản phẩm mới (máy 
móc, nhà xưởng và sản xuất thử 
nghiệm)

30.36

Đầu tư phương tiện vận tải 2.24

Cơ cấu nợ vay 127.40

Bổ sung vốn lưu động 20.00

Tổng cộng 180.00

Ban lãnh đạo công ty cho biết, mục đích của việc
phát hành trái phiếu là để mở rộng hoạt động
sản xuất kinh doanh, mở rộng nhà máy trong
nước và nước ngoài (Lào, Myanmar)

Chúng tôi cho rằng, kế hoạch phát hành trái
phiếu này thể hiện tham vọng mở rộng thị trường
của SHI, tuy vậy trong ngắn hạn khi trái phiếu
chưa đến hạn chuyển đổi… áp lực trả lãi sẽ là khá
lớn, trong bối cảnh tỷ lệ vay nợ đang ở mức cao
của công ty hiện tại.
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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.

VIETFIRST SECURITIES CORPORATION

Huỳnh Ngọc Thương
Trưởng phòng Phân tích
thuong.huynh@vfs.com.vn

Phan Minh Đức
Chuyên viên phân tích cao cấp
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