
 

 

 

GTA – Doanh nghiệp Gỗ xuất khẩu 

GTA được thành lập từ năm 2002 tiền thân là doanh nghiệp cổ phần 100% 

vốn góp nhà nước thuộc Tập đoàn công nghiệp Cao su Việt Nam, với ngành 

nghề kinh doanh chính là sản xuất và xuất khẩu đồ nội thất và sản phẩm khác 

từ gỗ. Hiện tại, tập đoàn công nghiệp Cao Su Việt Nam và công ty TNHH MTV 

Cao su Bình Long chiếm 59.7% cơ cấu cổ đông, phần còn lại thuộc về quỹ AFC 

VF Limited (5.85%) và các cổ đông nhỏ lẻ khác.  

Năm 2016, doanh thu nội địa chỉ chiếm 37% trong tổng doanh thu, 63% còn 

lại thuộc về doanh thu xuất khẩu. Trong đó, 3 thị trường xuất khẩu chính của 

GTA lần lượt là Mỹ (50%), Úc (35%), và Châu Âu (15%). Năm 2017, GTA có ý 

định đẩy mạnh xuất khẩu ở thị trường Mỹ (55%),  giảm nhẹ ở thị trường Úc 

và tăng nhẹ ở thị trường Châu Âu. Nguyên liệu gỗ chủ yếu sử dụng gỗ trong 

nước như cao su chiếm 10% tỷ trọng , tràm và gỗ MDF chiếm phần còn lại.  

Biên lợi nhuận gộp tăng nhẹ, từ mức 7.4% năm 2015 lên mức 7.9% năm 

2016 nhờ vào giá thành nguyên vật liệu đầu vào giảm mạnh. Cụ thể, tỷ lệ chi 

phí nguyên vật liệu đầu vào/Doanh thu thuần năm 2016 giảm mạnh xuống 

còn 60.4% từ mức 68.9% năm 2015. Biên lợi nhuận gộp của GTA tương đối 

thấp so với trung bình các doanh nghiệp sản xuất đồ gỗ XK tại VN do tỷ trọng 

gia công ngoài khá cao, chiếm khoảng 30% tổng doanh thu. BSC kỳ vọng khi 

nhà xưởng và máy móc mới được hoàn thiện vào cuối năm 2017, biên lợi 

nhuận gộp của GTA sẽ được cải thiện khi công ty cũng có định hướng giảm 

dần tỷ trọng gia công ngoài.  

Doanh thu năm 2016 đạt 490.2 tỷ đồng (+1.0% yoy), trong đó  

(1) Doanh thu mảng gỗ sơ chế đạt 148.8 tỷ đồng (-30% yoy), giá bán ước 

tính là 3,93 triệu đồng/m3 (-29.7% yoy). Doanh thu mảng gỗ sơ chế 

giảm vì các tập đoàn cao su đấu giá các lô không thành công, vì thế 

dẫn tới diện tích cao su khai thác giảm mạnh (Từ mức 912 ha năm 

2015 xuống còn 769 ha năm 2016).   

(2) Doanh thu mảng gỗ tinh chế đạt 330.5 tỷ đồng (+26.8% yoy), giá bán 

gỗ tinh chế của GTA năm 2016 là 48,1 triệu đồng/m3 (+33.6% yoy). 

Giá bán dòng sản phẩm này tăng mạnh là nhờ vào việc kết hợp với 

nhiều chất liệu khác có giá trị cao như xi măng , khung sắt , kính.  

Tỷ lệ chi phí nhân công và bán hàng / Doanh thu năm 2016 tăng 0.9% so với 

cùng kỳ, từ mức 4.5% lên mức 5.4%.  Nguyên nhân tăng chủ yếu đến từ (1) 
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Cho năm 2017, GTA đặt kế hoạch 
doanh thu hợp nhất và LNST hợp 
nhất là 497.8 tỷ đồng và 14.58 tỷ 
đồng, lần lượt tăng 1.6% và 0.3% 
so với năm 2016. Tỷ lệ cổ tức dự 
kiến cũng được nâng lên mức 11% 
bằng tiền mặt, so với mức 10% của 
năm 2016. 
 
EPS 2017 = 1,483 đồng, ngày 
22/03/2017, cổ phiếu GTA được 
giao dịch với giá 12.7, tương đương 
PE FW = 8.56 lần 
 
BSC cho rằng trong năm 2017, kết 
quả kinh doanh của GTA sẽ không 
có đột biến, triển vọng tăng trưởng 
từ năm 2018 khi nhà xưởng và máy 
móc mới bắt đầu đi vào hoạt động. 

Báo cáo này chỉ là nguồn thông tin 
tham khảo. Vui lòng đọc kỹ phần 
Khuyến cáo sử dụng ở trang cuối. 

22/03/2017 

Company Visit Note 

GTA_CTCP Chế biến Gỗ Thuận An (HSX) 
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Chi phí dành cho bảo hiểm xã hội và y tế tăng mạnh, (2) Chi phí dành cho thủ 

tục, kê khai hành chính, vận chuyển container tăng do gia tăng tỷ lệ xuất khẩu 

gỗ tinh chế (trước đây 15m3 gỗ/container thì nay còn 6m3 gỗ/container do đồ 

nội thất chiếm diện tích lớn), (3) Chi phí vận chuyển nguyên liệu gỗ từ nhà 

máy Bình Phước (Cách 70km so với trụ sở chính). BSC cho rằng tỷ lệ chi phí 

này tiếp tục sẽ dao động quanh mức 5.4% của năm 2016.   

Biên lợi nhuận ròng năm 2016 đạt 2,97%, tăng 0,11% so với cùng kỳ nhờ vào 

doanh thu đột biến từ hoạt động tài chính. Tỷ lệ doanh thu tài chính/ tổng 

doanh thu năm 2016 tăng 1.93% lên mức 2.68%, nhờ vào việc trước đây công 

ty vay vốn để sản xuất tuy nhiên do tiền hàng về thanh toán về đúng hạn (30-

45 ngày từ khi nhận chứng từ), do đó GTA sử dụng nguồn vốn lưu động này 

để gửi ngân hàng với lãi suất cao hơn lãi suất ưu đãi cho vay. Lợi nhuận sau 

thuế năm 2016 đạt 14.5 tỷ đồng (+4.7% yoy), tương ứng mức biên lợi nhuận 

ròng là 2.97%.  

Tỷ lệ cổ tức năm 2016 sẽ được nâng lên mức 10% bằng tiền mặt so với kế 

hoạch 8% đã được thông qua trước đó. 

KQKD Q1 2017 chưa có sự cải thiện. Doanh thu Q1 ước tính đạt 116 tỷ đồng 

(-1.4% yoy), tương ứng hoàn thành 23.3% kế hoạch của năm, trong đó sản 

lượng gỗ tinh chế là 1400 m3, sản lượng gỗ sơ chế là 9500 m3. Lợi nhuận 

trước thuế ước tính là 3.4 tỷ đồng (-12.8% yoy). Chúng tôi cho rằng kết quả 

kinh doanh trong các quý tiếp theo sẽ dần cải thiện, do quý đầu năm thường 

trúng các dịp lễ Tết dài ngày.  

Kế hoạch năm 2017 gần như tương đương thực hiện 2016. Cho năm 2017, 

GTA đặt kế hoạch doanh thu hợp nhất và LNST hợp nhất là 497.8 tỷ đồng và 

14.58 tỷ đồng, lần lượt tăng 1.6% và 0.3% so với năm 2016. Tỷ lệ cổ tức dự 

kiến cũng được nâng lên mức 11% bằng tiền mặt, so với mức 10% của năm 

2016. 

BSC cho rằng trong năm 2017, kết quả kinh doanh của GTA sẽ không có đột 

biến do (1) Đã hoạt động tối đa công suất thiết kế, (2) Khấu hao từ nhà xưởng, 

máy móc mới, (3) Chiến lược giảm giá bán nhằm tăng thị phần, do tính cạnh 

tranh ở các sản phẩm gỗ tinh chế tại các thị trường Mỹ - Úc – EU rất cao. 

Trong đó, xu hướng mỏng đối với các chi tiết gỗ vẫn là xu hướng chủ đạo 

(trước đây 1m3 gỗ/10 cái bàn thì nay 1m3 gỗ /12 cái bàn), đó đó công ty phải 

chịu thêm về chi phí nhân công, khấu hao, điện, nước ...  

Triển vọng tăng trưởng từ năm 2018 khi nhà xưởng và máy móc mới bắt 

đầu đi vào hoạt động. Theo chia sẻ từ ban lãnh đạo, hiện nay GTA đã chạy 

vượt công suất thiết kế ban đầu (110%), do đó trong kế hoạch năm 2017, GTA 

sẽ đầu tư thêm nhà kho ở chi nhánh Bình Phước (diện tích ước tính khoảng 

5000m2) mới nhằm mở rộng công xưởng, cùng với đó là đầu tư thêm máy 
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móc. Tổng số vốn đầu tư ước tính khoảng 34.8 tỷ đồng trong đó nhà xưởng 

chiếm 76.15% , phần còn lại là máy móc (23.85%), dự kiến vốn đầu tư sẽ đến 

từ nguồn vốn thặng dư và vốn tự có. Tổng số năm khấu hao dự kiến là 20 

năm. Lưu ý, chi phí đầu tư trong ngành gỗ không lớn, yếu tố quan trọng để 

mở rộng công suất là có đủ diện tích và chi phí đầu tư cho nhà kho xưởng sản 

xuất.  

Rủi ro. Một số rủi ro chính khi đầu tư GTA bao gồm (1) Giá gỗ nguyên liệu tăng 

mạnh, đặc biệt là gỗ cao su sau khi Trung Quốc ban hành lệnh đóng cửa rừng 

tự nhiên tại 14 tỉnh lớn. (2) Siết chặt hàng rào kĩ thuật đối với thị trường xuất 

khẩu (Đối với EU, yêu cầu về các giấy tờ chứng minh nguồn gốc gỗ là nghiêm 

ngặt hơn so với Mỹ ) (3) Thanh khoản của cổ phiếu khá thấp. 
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Khuyến cáo sử dụng 

Bản báo cáo này của Công ty Cổ phần Chứng khoán Ngân hàng Đầu tư và phát triển Việt Nam (BSC), 

chỉ cung cấp những thông tin chung và phân tích doanh nghiệp. Báo cáo này không được xây dựng để 

cung cấp theo yêu cầu của bất kỳ tổ chức hay cá nhân riêng lẻ nào hoặc các quyết định mua bán, nắm 

giữ chứng khoán. Nhà đầu tư chỉ nên sử dụng các thông tin, phân tích, bình luận của Bản báo cáo 

như là nguồn tham khảo trước khi đưa ra những quyết định đầu tư cho riêng mình. Mọi thông tin, 

nhận định và dự báo và quan điểm trong báo cáo này được dựa trên những nguồn dữ liệu đáng tin 

cậy. Tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Ngân hàng đầu tư và phát triển Việt Nam (BSC) không 

đảm bảo rằng các nguồn thông tin này là hoàn toàn chính xác và không chịu bất kỳ một trách nhiệm 

nào đối với tính chính xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo này, cũng như không 

chịu trách nhiệm về những thiệt hại đối với việc sử dụng toàn bộ hay một phần nội dung của bản báo 

cáo này. Mọi quan điểm cũng như nhận định được đề cập trong báo cáo này dựa trên sự cân nhắc 

cẩn trọng, công minh và hợp lý nhất trong hiện tại. Tuy nhiên những quan điểm, nhận định này có thể 

thay đổi mà không cần báo trước. Bản báo cáo này có bản quyền và là tài sản của Công ty Cổ phần 

Chứng khoán Ngân hàng Đầu tư và Phát triển Việt Nam (BSC). Mọi hành vi sao chép, sửa đổi, in ấn 

mà không có sự đồng ý của BSC đều trái luật. Bất kỳ nội dung nào của tài liệu này cũng không được 

(i) sao chụp hay nhân bản ở bất kỳ hình thức hay phương thức nào hoặc (ii) được cung cấp nếu không 

được sự chấp thuận của Công ty Cổ phần Chứng khoán BIDV. 
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