






























 

  
www.tcbs.com.vn                                                                                                                                                                 
     1 

 

CTCP TẬP ĐOÀN MASAN (“MSN”) 

Báo cáo này nhằm mục đích cung cấp thông tin cho nhà đầu tư một cách đầy 

đủ và toàn diện về CTCP Tập đoàn Masan, gồm những nội dung chính sau: 

I. Giới thiệu và đánh giá về tổ chức phát hành 

 Tóm tắt đánh giá 

 Một số chỉ tiêu tài chính quan trọng 

 Lịch sử hình thành 

 Các sự kiện chính diễn ra gần đây 

 Cơ cấu cổ đông 

 Cấu trúc công ty 

 Tình hình kinh doanh 

 Tình hình tài chính 

 Cấu trúc nợ vay 

II. Đánh giá khả năng trả nợ 
 

I. GIỚI THIỆU VÀ ĐÁNH GIÁ TỔ CHỨC PHÁT HÀNH  

CTCP TẬP ĐOÀN MASAN (“MSN” hay “Công ty”) 

 Trụ sở: Tòa nhà Central Plaza, Phòng 802, 17 Lê Duẩn, Quận 1, T.P Hồ Chí Minh, Việt Nam 

 Lĩnh vực kinh doanh:  

o Hoạt động chính của công ty mẹ là Tư vấn và quản lý đầu tư; 

o Hoạt động của các công ty con, công ty liên kết là: Tư vấn và quản lý đầu tư; Thực phẩm và Đồ 

uống; Nông nghiệp tiêu dùng, Khai thác và chế biến khoáng sản và Ngân hàng. 

Tóm tắt đánh giá 

 Kết quả kinh doanh năm 2019 chậm lại nhưng được kỳ vọng sẽ tăng trưởng tốt trong giai đoạn 2020 – 2024. 

 Tình hình tài chính tại thời điểm 9T2019 khá ổn định, thể hiện ở: 

o Tỷ lệ (Nợ - Tiền)/Vốn chủ sở hữu duy trì ở mức 0.5x. 

o Các chỉ số thanh khoản, thanh toán lãi vay được cải thiện nhẹ so với cuối 2018. 

 Khả năng hoàn thành các nghĩa vụ tài chính liên quan đến nguồn vốn vay của MSN trong giai đoạn 2019 – 

2024 ở mức khá do: 

o MSN có khả năng đáp ứng đầy đủ các nghĩa vụ trả lãi và trả gốc vay cho từng năm; 

o Dòng tiền tích lũy sau khi trả nợ gốc & lãi từ 2020 trở đi ở mức khá. 

 
 

BÁO CÁO PHÂN TÍCH  

DOANH NGHIỆP 

Tháng 2/2020 

 
Bộ phận Wealth Advisors: 

 

IB_WealthAdvisors@techcombank.

com.vn 
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Một số chỉ tiêu tài chính quan trọng 

Các chỉ tiêu tài chính trọng yếu 2014 2015 2016 2017 2018 9T2019 

Báo cáo kết quả hoạt động kinh doanh (tỷ đồng)       

Doanh thu 16,120 30,628 43,297 37,621 38,187 26,378 

EBITDA 3,185 5,221 7,846 7,039 8,256 5,358 

Chi phí lãi vay 1,465 2,407 3,112 3,435 2,888 1,397 

Lợi nhuận trước thuế 2,740 3,227 4,446 4,139 6,244 5,083 

Lợi nhuận sau thuế của CĐ công ty mẹ 1,080 1,478 2,791 3,103 4,916 4,109 

Bảng cân đối kế toán (tỷ đồng)       

Tiền và tương đương tiền* 9,209 8,618 14,920 8,057 4,962 7,359 

Tổng nợ vay 23,564 35,620 41,091 34,796 21,995 25,479 

Vốn chủ sở hữu 21,925 27,109 20,313 20,225 34,080 38,516 

Tổng tài sản 52,965 71,850 73,039 63,529 64,579 72,408 

Báo cáo lưu chuyển tiền tệ (tỷ đồng)       

Dòng tiền từ HĐKD (CFO)  333  3,883 4,119 2,766 4,391 1,341 

Vốn đầu tư TSCĐ (Capex) 3,840 2,709 3,857 2,111 2,638 3,281 

Dòng tiền tự do doanh nghiệp (FCFF) (2,626) 2,838 7,155 5,057 8,024 655 

Chỉ số tài chính       

EBITDA/Doanh thu (%) 20 17 18 19 22 20 

LNST/Doanh thu (%) 7 5 6 8 13 16 

Chỉ số thanh toán hiện thời (x) 1.4 1.1 1.3 1.0 0.8 0.9 

Tổng nợ vay/EBITDA (x) 7.4 6.8 5.2 4.9 2.7 4.8 

Tổng nợ vay/Vốn chủ sở hữu (x) 1.1 1.3 2.0 1.7 0.6 0.7 

EBIT/Chi phí lãi vay (x) 1.8 1.7 1.9 1.3 1.9 2.4 

ROE (%) 7.3 9.3 17.5 20.6 22.2 17.4 

ROA (%) 2.2 2.4 3.9 4.5 7.7 8.0 

* bao gồm cả tiền gửi kỳ hạn từ 3 tháng trở lên       

Nguồn: MSN, TCBS 

Quá trình hình thành và phát triển 

               Nguồn: MSN, TCBS 

1996

CTCP Công 
nghiệp Việt 

Tiến, tiền thân 
của MSN 

được thành 
lập hoạt động 
trong lĩnh vực 

bán thực 
phẩm và hàng 
tiêu dùng cho 

thị trường 
Đông Âu

2002-2007

Chuyển 
hướng tập 

trung vào thị 
trường trong 

nước

Ra mắt thành 
công sản 

phẩm Chinsu 
và Omachi

2009 - 2012

MSN được 
niêm yết trên 

sàn HSX.

Mua lại mỏ 
Núi Pháo vào 

năm 2010

Mua cổ phần 
kiểm soát 

Vinacafe và 
40% cổ phần 
tại Proconco

2013 - 2014

Đẩy mạnh lĩnh 
vực Đồ uống 

thông qua mua 
cổ phần kiểm 
soát tại nước 
khoáng Vĩnh 

Hảo và ra mắt 
thương hiệu 
"Wakeup"

Mỏ Núi Pháo 
đi vào hoạt 
động năm 

2014

2015 - 2017

Tham gia 
chuỗi đạm 

động vật thông 
qua mua lại 

Saigon Nutri-
Food, mua 

25% cổ phần 
Vissan và 
thành lập 

Masan Nutri-
Science

Mua lại nước 
khoáng Quảng 

Ninh

2018

Masan Nutri-
Science khởi 
công Tổ hợp 
chế biến thịt 
tại Hà Nam
và giới thiệu 

thành công ra 
thị trường 

thương hiệu 
thịt mát 

“MEATDeli”.

2019
Đổi tên Masan 
Nutri-Science 
thành Masan 

MeatLife 
("MML"), tập 
trung phát 
triển ngành 
thịt. MML 

chính thức 
được niêm yết 

trên sàn 
UPSOM.
Masan và 

Vingroup đạt 
thoả thuận về 
việc hoán đổi 

cổ phần 
VinCommerce 

và VinEco
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Các sự kiện chính diễn ra gần đây 

 14/06/2019: Phát hành 5.8 triệu cổ phiếu theo chương trình ESOP cho người lao động của Công ty, công ty 

con và các công ty thành viên. 

 23/07/2019: Công ty Masan Nutri-Science (“MNS”) chính thức đổi tên thành Masan MEATLife (“MML”) 

 03/12/2019: Tập đoàn Vingroup và Tập đoàn Masan đã thoả thuận nguyên tắc về việc hoán đổi cổ phần 

Công ty VinCommerce và Công ty VinEco. Thoả thuận nhằm tối ưu hóa thế mạnh hoạt động của mỗi bên, 

đồng thời tạo nên một Tập đoàn Hàng tiêu dùng - Bán lẻ mới có sức cạnh tranh vượt trội và quy mô hàng 

đầu Việt Nam.  

 09/12/2019: MML chính thức niêm yết  và đưa 324 triệu cổ phiếu giao dịch trên thị trường UPCOM. Vốn hóa 

khởi điểm của MML xấp xỉ 26,000 tỷ đồng. 

 24/12/2019: Công ty TNHH Masan HPC – một công ty con của MSN – chào mua công khai 60% cổ phần 

CTCP Bột Giặt Net (“NET”) nhằm tham gia vào thị trường sức khỏe và chăm sóc cá nhân. 

Cơ cấu cổ đông     

      Nguồn: MSN, TCBS 
 

 

 CTCP Masan (bao gồm cả việc nắm giữ 

trực tiếp và gián tiếp qua các bên liên 

quan) chiếm 44.5% trong cơ cấu sở hữu 

của MSN. Nhóm các nhà đầu tư tổ chức 

chiếm 24.2% trong đó SK Investment 

Vina 9.4%, Ardolis Investment 5.6%, GIC 

4.3%.... 

Cấu trúc công ty 

 Hoạt động kinh doanh cốt lõi của MSN được điều hành chủ yếu bởi bốn nhóm công ty: 

o Masan Consumer Holding (MSN sở hữu 85.7%) - Thực phẩm và Đồ uống có thương hiệu (Gia vị - 

Chinsu, Nam Ngư, Tam Thái Tử; Thực phẩm tiện lợi – Omachi, Kokomi; Cà phê – Vinacafe, Wakeup; 

Đồ uống không cồn – Vĩnh Hảo, Quang Hanh, Wakeup 247; Bia – Sư tử trắng,…) 

o Masan MEATLIFE (MSN sở hữu 79.9%) - Nông nghiệp tiêu dùng bao gồm Thức ăn chăn nuôi (Anco, 

Proconco với thương hiệu mạnh Bio-zeem); Chăn nuôi và Thực phẩm (Thịt tươi, Thịt chế biến). 

o Masan Resources (MSN sở hữu 99.9%) - Khai thác và chế biến khoáng sản: Vonfram, Bismut, Florit 

và Đồng; 

o Techcombank (MSN sở hữu 20.0%) - Dịch vụ tài chính 

 Trong cơ cấu doanh thu năm 9T2019, MCH đang chiếm tỷ trọng lớn nhất 48%, theo sau là MML với 38% 

và cuối cùng là MSR 14%. TCB không thể hiện trong cơ cấu doanh thu do là công ty liên kết. 

  

CTCP Masan, 
44.5%

Các nhà đầu tư tổ 
chức chính, 24.2%

Khác, 
31.3%

Tại ngày 30/11/2019

VĐL
11,689 

tỷ đồng
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Tình hình kinh doanh 

Hiệu quả kinh doanh 

MSN tăng trưởng tốt trong năm 2018, tuy nhiên chậm lại trong 2019 do một số biến động thị trường bất lợi 

Hiệu quả kinh doanh năm 2017 và 9T2019 (Tỷ đồng) 

 2017 2018  9T2019 Tăng trưởng 

Doanh thu thuần 37,621 38,188 26,378 -1% 

MCH 13,526 17,346 12,589 6% 

MNS 18,690 13,977 10,104 1% 

MSR 5,405 6,865 3,685 -22% 

Lợi nhuận gộp 11,631 11,881 7,561 -9% 

Chi phí bán hàng & QLDN (7,203) (6,330) (4,280) 0% 

Lợi nhuận từ TCB 2,037 1,895 1,514 7% 

Lãi từ hoạt động khác 931 - 989 - 

Lợi nhuận thuần sau lợi ích cổ 
đông thiểu số 

3,103 4,917 4,616 6% 

Nguồn: MSN, TCBS 

 Trong 9T2019, doanh thu của MSN giảm nhẹ 1% so với cùng kỳ 2018, tuy nhiên lợi nhuận thuần sau lợi ích 

cổ đông thiểu số vẫn tăng 6% nhờ lợi nhuận từ TCB tăng trưởng 7% so với cùng kỳ năm trước và 989 tỷ 

đồng lợi nhuận khác từ thắng kiện Jacobs E&C Australia. Cụ thể: 

o Doanh thu của MCH tăng trưởng 6% trong 9T2019 nhờ sự gia tăng mạnh mẽ của lĩnh vực đồ uống. 

So với 9T2018, mảng đồ uống đạt tăng trưởng doanh thu 29.4% chủ yếu nhờ các sản phẩn nước 

uống tăng lực và nước uống đóng chai. Mảng thực phẩm tiện lợi cũng đạt mức tăng trưởng 15% so 

với 9T2018 và dự kiến sẽ đạt 10% cả năm 2019. Đối với mảng gia vị, các sản phẩm cao cấp đang 

đóng góp 11% doanh thu 9T/2019 và dự kiến sẽ đóng góp 12% doanh thu cả năm nhờ thành công 

của dòng sản phẩm hạt nêm và sự ra mắt của sản phẩm nước mắm Nam Ngư Phú Quốc. 

o Do ảnh hưởng tiêu cực của dịch tả lợn Châu Phi đến lĩnh vực thức ăn chăn nuôi tiếp tục kéo dài, 

trong 9T2019, doanh thu của MML chỉ tăng trưởng 1% so với cùng kỳ 2018 đạt 10,104 tỷ đồng. Đối 

với mảng thịt mát, MML đã ra mắt thành công 320 điểm bán tại Hà Nội và TP.HCM. Dự kiến đến hết 

2019, tổng số điểm bán sẽ đạt 650 điểm. 

Doanh thu thuần trung bình mỗi tháng từ lĩnh vực thịt mát tăng 31% mỗi tháng. Hiện MML đã chiếm 

lĩnh 2.5% thị phần tại Hà Nội. Dự kiến, MML sẽ tiếp tục cho mở rộng danh mục các sản phẩm thịt 

mát chế biến, đây sẽ là sản phẩm chủ chốt cho tăng trưởng trong tương lai. Doanh thu thuần từ thịt 

mát kỳ vọng đạt 1,200 tỷ đồng trong năm 2019 tương ứng 20% công suất của nhà máy MEAT Hà 

Nam. 

o Doanh thu của MSR giảm 22% trong 9T2019 so với cùng kỳ 2018 khi giá Vonfram tiếp tục giảm do 

tình trạng dư cung trong ngắn hạn vẫn tiếp diễn. Giá đồng trên thị trường cũng giảm mạnh nên MSR 

giảm doanh số bán hàng và tăng trữ hàng tồn kho chờ giá lên. 

Tuy nhiên, lợi nhuận thuần của MSR vẫn đạt 457 tỷ đồng nhờ 989 tỷ đồng lợi nhuận khác có được 

do thắng kiện với Jacobs E&C Australia. Ngoài ra, MSR cũng đã thỏa thuận mua lại mảng kinh doanh 

Vonfram của H.C.Stark. Nhờ đó, MSR có thể sản xuất các sản phẩm bột và hóa chất Vonfram. Các 

sản phẩm này giúp công ty mở rộng quy mô thị trường của MSR từ 1.3 tỷ USD lên 4.6 tỷ USD với 

mức giá bán cao hơn 30-50% so với các sản phẩm hiện tại. 

o Lợi nhuận từ TCB cũng tăng trưởng 7% lên mức 1,514 tỷ đồng trong 9T2019 đóng góp vào tăng 

trưởng lợi nhuận của MSN. 

 

 

file:///D:/Techcom%20Capital/MSN/Working/6.%20Bond%20report/MSN_Bond%20report%202017%2009/MSN_Financial%20Model_IB_17%2009.xlsm
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Triển vọng kinh doanh 

 Doanh thu của toàn Công ty (Masan) giai đoạn 2019 – 2024 được dự báo tăng trưởng với CAGR 29%.  

Nguồn: MSN, TCBS 

Trong đó: 

o MML – Tập trung phát triển ngành thịt và kỳ vọng tăng trưởng với CAGR 32%/năm giai đoạn 

2019-2024: 

 Dịch tả lợn Châu Phi dự kiến sẽ được kiểm soát trong năm 2020, do đó thị trường thịt heo 

được dự báo sẽ cân bằng trở lại vào nửa cuối năm 2020, giúp sản lượng tiêu thụ thức ăn chăn 

nuôi phục hồi. 

 Đối với mảng thịt mát, MML dự kiến cuối 2020 sẽ đưa vào sử dụng nhà máy MEAT Long An 

nâng tổng công suất chế biến lên 14,400 tấn/ năm. Trong giai đoạn còn lại, các nhà máy này 

sẽ tiếp tục đầu tư nâng dần công suất theo nhu cầu thị trường. 

 Về hệ thống phân phối thịt mát, MML dự kiến sẽ mở thêm trung bình 1,000 điểm bán/năm. 

Trong đó, các điểm bán đại lý sẽ chiếm trên 80% tổng số điểm bán. Chúng tôi kỳ vọng MSN 

sẽ nhanh chóng mở rộng số điểm bán nhờ (1) thông qua hệ thống phân phối hiện tại (2) hiện 

MSN đã bắt đầu bán thịt mát vào hệ thống của hàng Vinmart và Vinmart+ với hơn 2,800 của 

hàng. 

 Để đảm bảo nguồn cung cho hệ thống sản xuất thịt mát, MML xây dựng hệ thống cung cấp 

bao gồm trang trại thuộc sở hữu của MML, trang trại thuê và trang trại gia công. Hiện nay, 

MML đã xây dựng một trang trại tại Nghê An với công suất 230,000 con/năm và sẽ tiếp tục 

đầu tư thêm một trang trại tương tự tại miền Nam trong năm 2020. Tuy nhiên, trong thời gian 

dự phóng các trang trại gia công sẽ là nguồn cung chính cho chuỗi thịt mát của MML. 

  

45% 51% 41% 38% 40% 41% 43%37% 35%
39%

44%
43%

42%
41%

18% 13%

20%

18%

17%

17%

17%

38,188 38,052

61,733

85,603

101,713

119,246

133,546

2018 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F

Dự phóng Doanh thu của Masan giai đoạn 2019 - 2024 (Tỷ đồng)

MCH MML MSR
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o MCH - Tăng trưởng nhờ chiến lược cao cấp hóa bằng cách mở rộng danh mục sản phẩm và 

thâm nhập những ngành hàng mới:  

 Mảng gia vị và thực phẩm tiện lợi: các nhãn hiệu mới đã được MCH tung ra thị trường như: 

Nam Ngư Phú Quốc, Chinsu Mặn Mà, Nam Ngư Nhãn Vàng, Mỳ ly Omachi với cây thịt, Mỳ 

Kokomi Đại, Xúc xích heo cao bồi, Heo cao bồi thịt viên, Tam Thái tử Thượng hạng,…. đã cho 

thấy hiệu quả trong giai đoạn 2017-2019. 

Để duy trì tăng trưởng, MCH sẽ tiếp tục tập trung vào việc phát triển các sản phẩm mới cao 

cấp hơn. MCH kỳ vọng đến năm 2024, 38% doanh thu của mảng gia vị và 78% doanh thu 

mảng thực phẩm tiện lợi sẽ đến từ các sản phẩm cao cấp. Ngoài ra, MCH cũng sẽ thâm nhập 

thị trường sốt với các sản phẩm như dầu hào, sốt salad, sốt mayonaise, sốt BBQ. Các sản 

phẩm này dự kiến sẽ đóng góp 11% tổng doanh thu MCH trong năm 2024 

 Mảng đồ uống: nước tăng lực sẽ là sản phẩm chính mang lại tăng trưởng cho mảng đồ uống 

trong suốt thời gian dụ phóng. MCH kỳ vọng sẽ chiếm 20% thị phần nước tăng lực vào năm 

2024. 

 Thâm nhập thị trường sức khỏe và chăm sóc cá nhân (“Health and Personal care” hay “HPC”): 

theo Euromonitor, thị trường HPC Việt Nam hiện có quy mô 35,037 tỷ đồng và dự kiến sẽ tăng 

trưởng 10%/năm. Thị trường này hiện nay đang bị các công ty nước ngoài nắm giữ chưa có 

thương hiệu Việt Nam nào nổi bật. MCH tin rằng với năng lực nghiên cứu thị trường và xây 

dựng thương hiệu của mình, MCH sẽ xây dựng được một thương hiệu Việt đủ sức cạnh tranh. 

Do đó, MCH dự định sẽ gia nhập thị trường này trong năm 2020 và kỳ vọng sẽ chiếm 20% thị 

phần trong năm 2024. 

o MSR – Tiếp tục đầu tư nâng cấp công nghệ và năng lực sản xuất: 

 Giá Vonfram được dự báo sẽ tăng trở lại từ 2020 do Trung Quốc nỗ lực kiểm soát trữ lượng 

và hạn chế xuất khẩu ra nước ngoài. Nguồn cung Vonfram tái chế cũng ngày càng hạn hẹp 

do các nước EU và Mỹ đã đạt ngưỡng công suất tối đa. Ngoài ra, sự gia tăng nguồn cung 

Vonfram cũng rất hạn chế do giá Vonfram hiện đang ở dưới mức hòa vốn  của hầu hết các mỏ 

ở Trung Quốc. Các mỏ mới sẽ gặp nhiều khó khăn trong việc tìm kiến vốn và mất nhiều thời 

gian để đi vào hoạt động 

 Giá Florit, Bismut và Đồng cũng được dự báo sẽ tăng lại từ 2020 do sự cắt giảm sản lượng 

của các nhà cung cấp lớn trên thế giới như Trung Quốc, Chile,….. 

 Với việc mua lại nền tảng kinh doanh Vonfram của H.C.Stark GmBH, MSR có thể sản xuất các 

sản phẩm bột và hóa chất Vonfram. Nhờ đó, công ty mở rộng quy mô thị trường đầu ra từ 1.3 

tỷ đô la Mỹ lên 4.6 tỷ đô la Mỹ (3.5 lần) với mức giá bán cao hơn 30-50% so với các sản phẩm 

APT hiện tại. 

 Ngoài ra, MSR cũng dự định xây dựng một nhà máy chế biến Đồng Cathode nhằm khắc phục 

khó khăn trong việc xuất khẩu đồng. Nhà máy này dự kiến đi vào hoạt động vào năm 2022. 

  



 

  
www.tcbs.com.vn                                                                                                                                                                 
     7 

 Lợi nhuận hoạt động giai đoạn 2019 – 2024 tăng trưởng với CAGR 36%/năm do:  

(*) Lợi nhuận hoạt động = Lợi nhuận gộp – Chi phí bán hàng – Chi phí quản lý doanh nghiệp 
  

Nguồn: MSN, TCBS 

o Nhờ các nỗ lực cao cấp hóa sản phẩm, kiểm soát giá thành sản phẩm, chi phí bán hàng, chi phí 

quản lý doanh nghiệp lợi nhuận hoạt động của MCH tăng trưởng 23%/năm. 

o Lợi nhuận hoạt động của MML cũng ghi nhận tốc độ tăng trưởng bình quân 64%/năm nhờ thị trường thức 

ăn gia súc hồi phục mạnh mẽ và đóng góp ngày càng tăng của mảng thịt mát. 

o Bằng cách đầu tư mở rộng năng lực sản xuất các sản phẩm cao cấp hơn trong chuỗi giá trị Vonfram, 

khắc phục khó khăn trong việc xuất khẩu đồng và sự hồi phục của giá Vonfram, lợi nhuận hoạt động 

được kỳ vọng sẽ tăng trưởng trở lại trong thời gian dự phóng. 

 
Nguồn: MSN, TCBS 

 Dự kiến tốc độ tăng trưởng lợi nhuận sau thuế của MSN giai đoạn 2019 – 2024 đạt 28%/năm đến từ: 

o Lợi nhuận hoạt động tăng trưởng (+36%/năm) như đã phân tích ở trên 

o Lợi nhuận thuần TCB đóng góp vào lợi nhuận của MSN ở mức cao (+12%/năm). 
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Tình hình tài chính 

Tình hình tài chính cuối 9T2019 nhìn chung ổn định 

 Các chỉ số thanh khoản, thanh toán lãi vay cuối 9T2019 cải thiện so với cuối 2018.  

 Tỷ lệ (Nợ - Tiền)/VCSH được duy trì ở mức 0.5x.  

 Chu kỳ tiền mặt 9T2019 tăng nhẹ so với 2018 khi số ngày tồn khi tăng do những khó khăn trong xuất khẩu 

đồng của MSR. 

CHỈ SỐ TÀI CHÍNH Đơn vị 2014 2015 2016 2017 2018 9T2019 

(Nợ - Tiền)/VCSH x 0.7 1.0 1.3 1.3 0.5 0.5 

(Nợ - Tiền)/EBITDA x 4.5 5.2 3.3 3.8 2.1 2.5 

EBIT/Lãi vay x 1.8 1.7 1.9 1.3 1.9 2.4 

Thanh toán hiện hành x 1.4 1.1 1.3 1.0 0.8 0.9 

Thanh toán nhanh x 1.3 0.8 1.0 0.7 0.5 0.6 

Thanh toán tiền mặt x 0.8 0.6 0.8 0.5 0.3 0.3 

Số ngày phải thu ngày 53 31 9 11 13 14 

Số ngày tồn kho ngày 50 53 59 68 60 75 

Số ngày phải trả ngày 35 26 28 33 33 32 

Chu kỳ tiền mặt ngày 69 57 40 47 40 58 

Nguồn: MSN, TCBS 

Cấu trúc nợ vay 

 Tổng dư nợ cuối 9T2019 đạt hơn 25,479 tỷ đồng. Trong cơ cấu nợ vay, trái phiếu dài hạn chiếm tỷ trọng cao 

nhất (hơn 60%), theo sau đó là vay ngắn hạn 34% để phục vụ nhu cầu vốn lưu động. 

 Chi tiết các khoản vay trái phiếu của công ty cuối 9T2019 gồm: 

 

 
Dư nợ tại 
30/9/2019 Lãi suất 

Năm đáo 
hạn 

Dư nợ tại 
31/12/2018 

Vay ngắn hạn (tỷ đồng) 15,180   9,244 

Vay ngắn hạn VND 6,930 5.2%-8.5% 2019-2020 4,474 

Vay ngắn hạn USD 1,657 3.6%-6.4% 2019-2020 1,659 

Vay và trái phiếu đến hạn trong vòng 12 tháng 6,594  2019-2020 3,111 

Vay dài hạn (tỷ đồng) 10,298   12,751 

Vay ngân hàng dài hạn VND 1,559 7.7%-9.3% 2020-2024 842 

Trái phiếu (bao gồm chi phí phát hành) 15,333 8.0%-10.2% 2020-2024 15,021 

Vay và trái phiếu đến hạn trong vòng 12 tháng (6,594)  2019-2020 (3,111) 

Tổng cộng 25,479   21,995 

 
  

 Nguồn: MSN, TCBS 
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III. ĐÁNH GIÁ KHẢ NĂNG TRẢ NỢ 

 Chúng tôi đánh giá khả năng hoàn thành các nghĩa vụ tài chính liên quan đến nguồn vốn vay của MSN trong 

giai đoạn 2019 – 2024 ở mức khá do: 

o MSN có khả năng đáp ứng đầy đủ các nghĩa vụ trả lãi và trả gốc vay cho từng năm; 

o Dòng tiền tích lũy sau khi trả nợ gốc & lãi ở mức khá; 
 

  2019 2020 2021 2022 2023 2024 

EBITDA 9,902 10,959 17,604 21,611 26,330 28,817 

Lợi nhuận sau thuế 6,140 6,048 11,283 14,769 19,648 22,467 

Lợi nhuận không bằng tiền (2,009) (2,288) (2,475) (2,648) (2,787) (2,977) 

Khấu hao  3,044 3,603 3,975 4,212 4,489 4,798 

Chi phí lãi vay 1,917 2,687 3,233 2,998 2,116 1,254 

Thuế TNDN 809 909 1,588 2,281 2,864 3,275 

       

Thay đổi vốn lưu động 122 (1,125) (272) (1,603) (285) (324) 

       

Đầu tư (CAPEX) (5,514) (4,507) (5,990) (3,167) (4,993) (2,501) 

       

Tổng nợ phải trả (7,835) (8,330) (8,479) (10,186) (22,339) (12,993) 

Trả lãi (1,917) (2,687) (3,233) (2,998) (2,116) (1,254) 

Trả gốc dài hạn (5,109) (4,734) (3,658) (4,907) (17,359) (8,464) 

Trả thuế (809) (909) (1,588) (2,281) (2,864) (3,275) 

       

Tăng giảm khác 8,317 4,475 2,930 1,956 3,279 725 

Vay nợ cho đầu tư 7,991 16,009 1,608 112 2,111 36 

Vay/Trả gốc ngắn hạn (843) 3,062 1,565 2,486 2,132 1,852 

Đầu tư tài chính - (15,000) - - - - 

Tăng giảm tài sản/nợ dài hạn (63) 2,489 (176) (92) (70) (70) 

Thay đổi TSCĐ 1,204 (2,002) - - - - 

Tăng vốn - - - - - - 

Thay đổi VCSH khác 28 (82) (67) (550) (894) (1,093) 

Trả cổ tức - - - - - - 

       

Tiền mặt sau trả nợ vay và thuế 4,992 1,472 5,793 8,612 1,993 13,723 

Tiền mặt lũy kế sau nợ vay và thuế 9,954 11,426 17,219 25,831 27,824 41,547 
 

Nguồn: Ước tính của TCBS 
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CTCP Chứng khoán Kỹ Thương 

Tổng Giám Đốc 
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Miễn trừ trách nhiệm:  

Mặc dù tất cả thông tin trình bày trong báo cáo này được thu thập hoặc phát triển từ nguồn thông tin mà Công ty TNHH Chứng khoán Kỹ 

Thương cho là đáng tin cậy, (các) tác giả của báo cáo này, Công ty TNHH Chứng khoán Kỹ Thương hay thành viên Hội đồng Thành viên, 

cán bộ hay nhân viên của Công ty TNHH Chứng khoán Kỹ Thương không đưa ra bất kỳ tuyên bố, cam đoan hay bảo đảm nào, dù rõ ràng 

hay ngụ ý, về sự chính xác, tính trung thực hay sự đầy đủ của các thông tin đó. Người đọc nên tự mình xác minh hoặc đánh giá một cách 

độc lập về các thông tin đó.  

Báo cáo này không phải là một đề nghị bán và cũng không phải là một lời mời gửi đề nghị mua bất kỳ chứng khoán nào. Người đọc cần xem 
xét cẩn trọng xem liệu các ý kiến trong báo cáo này có phù hợp với tình huống cụ thể của mình hay không và xin thêm ý kiến tư vấn của các 
nhà tư vấn chuyên nghiệp, kể cả tư vấn thuế (nếu thích hợp). Người đọc cũng cần đảm bảo đã có đủ các thông tin có liên quan cần thiết 
trước khi đưa ra quyết định đầu tư. Giá và giá trị chứng khoán/doanh nghiệp đề cập trong báo cáo này và thu nhập từ chứng khoán/doanh 
nghiệp này có thể không ổn định căn cứ vào điều kiện thị trường, các quy định về thuế và các yếu tố khác. Kết quả kinh doanh/đầu tư trong 
quá khứ không phải là chỉ báo cho tương lai và rủi ro mất vốn vẫn tồn tại. 

Trong phạm vi tối đa được phép theo quy định của pháp luật, không có bất kỳ tổ chức/cá nhân nào trong số (các) tác giả của báo cáo này, 
Công ty TNHH Chứng khoán Kỹ Thương và người có liên quan, thành viên Hội đồng Thành viên, cán bộ, và nhân viên của Công ty TNHH 
Chứng khoán Kỹ Thương chịu bất kỳ trách nhiệm thuộc bất kỳ loại nào phát sinh từ hay liên quan đến việc sử dụng hay dựa vào thông tin 
hay ý kiến trình bày trong báo cáo này. 

Báo cáo này chỉ được gửi riêng cho người đọc cụ thể ghi trong thông báo, thư điện tử hay thư của Công ty TNHH Chứng khoán Kỹ Thương 
mà báo cáo này được gửi kèm. Vui lòng không tiết lộ, sao chép, trích dẫn, bán hay phân phối báo cáo này nếu không có chấp thuận trước 
bằng văn bản của Công ty TNHH Chứng khoán Kỹ Thương. 

http://www.tcbs.com.vn/
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