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Vietcombank Securities

Xu hwéng giam dai han tac dong téi

bién lgi nhuan cac nha san xuat thép xay dung

BAO CAO CHUYEN DE TONG QUAN THI TRUONG QUANG SAT

Ngay 24 thang 10 nim 2016 Dién bién gia quing sat. Sau khi cham day tai viing gia 40 USD/tan vao Cl’J(A)i nim 2015, gi4
quéng phuc hoi nhanh chéng, tré vé sap xi 66 USD/tan vao quy 2/2016. Bén thang 10/2016,
gid quang sit dang 6n dinh tro lai tai ving 55-60 USD/tin. Sy phuc hdi cua gia quing sit
trong nira ddu nam duoc cho 1a dén tir (1) hoat dong dau co trén san giao dich hang hoa tai
Trung Qudc khi nha du tu mua vao dé déng trang thai ban khéng truée do, (2) cac doanh
nghiép thép budc vao chu ky nhap nguyén liéu dé san xuat khién nhu cau ting tro lai.

Bién djng gid quing sit Giao dich ky han qudng sat,
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Thi trweong quing sit dan phan hoa, tap trung trung vé cac nha san xuit Ién. Trung
Qudc ¢6 trix lwgng moé quang sat 16n 1én téi 7 ty tan (da diéu chinh cho ham lugng quang), tuy

S T nhién chat lugng quang kha kém, khdng phi hop dé luyén gang, khién cho chi phi xir Iy kha

Lé Dirc Quang cao so Voi céc’dé'i thi khéc. Diéu nay mot phan Ii giai Trung Quéc la nha nhap khau quang

sat lon nhat thé gidi bat chap viéc c6 trir lugng Ion cung cdng nghé khai thac kha tién tién. O

Idquang@vcbs.com.vn chidu nguoc lai, nhitng nha san xuit 16n nhét thé gisi bao gdbm Rio Tinto, BHP Billiton (Uc)

va Vale (Brazil) véi loi thé chi phi san xuit thip, mé quing chét lwong cao hon so véi cac

+84-4 3936 6425 (Ext: 104) nha san xuat Trung Qudc tao ra loi thé canh tranh 16n trong thoi ky gia quang giam sau nhu

hién nay, chiém linh thi phan xuét khau 1on trén thé gigi.
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Sdn lwong qudng sdt sin xudt 2015

Thi phan xudt khau quang sat va chi phi khai thic bang tién
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TRIEN VONG QUANG SAT 2017

Nhu ciu quing sit trén thé giéi duy tri & mic thap. Hién nay, mac trung binh hiéu suét
san xuat thép chi dat khoang 67% (theo WSA). Bén canh d6, nhu cau tir Trung Qudc, nha
nhap khau quang sét 16n nhat thé gioi, dang c6 xu hudng giam.

Hiéu suat sdan xudt thép thé gioi Nhu céu qudng sit tai Trung Quoc
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Nguén cung quing sit dwec du béo tiép tuc doi dao trong nim 2017, véi sw dong gop
san lwong tir Uc va Brazil. Theo bao c4o tir Citigroup, san lugng déng gop tir 2 nha san xuit
I6n nhat 12 Uc va Brazil s& ting thém 208 tri¢u tan trong 4 ndm tGi, nAng mirc du cung tir 20
tri¢u tin trong ndm nay 1én téi hon 58 triéu tan trong nim téi. Nhu chung t6i da phan tich ¢
trén, céc nha san xuit tai Uc va Brazil dang c6 lgi thé vé chi phi san xuét, theo d6, viéc tiép
tuc ting cuong céng suat dé nhanh chéng chiém thi phan s& dién ra trong nhitng nam téi.

Ngudn cung dang c6 xu huéng tap trung va thi phan co dac lai, hién nay, Uc va Brazil duoc
Ki vong s& lan luot tang tir 54% lén 58% va tir 26% lén 28% trong nim nay. Theo d6, 86% thi
truong xuat khau quang sit sé vé tay 2 nha san xuét 16n ndy. Hién nay, Brazil dang trong tinh
trang giam tdc nén kinh té vai dong tién sut gia, ching toi danh gia cao kha ning Brazil s&
duy tri m& rong xuat khau, va Uc budc phai chay dua mé rong cong suat dé tiép tuc duy tri thi
phan. Thém vao d6, cong nghé san xuat tai cac nude Uc va Brazil déu cho phép san xut voi
chi phi dudi 50 USD/tan, tic la cac nha san xuat tai day van dang van hanh c6 i so véi phan
I6n c&c nha khai thac khac trén thé gisi. Tong két lai, ching t6i cho rang, ngudn cung sé tiép
tuc doi dao, thi phan tré nén c¢6 dic hon, tuy nhién kich ban 2 nha san xuét I6n bt tay cat
giam san lugng dé hd trg gia quang sit 1a kho xay ra.

An D9 ¢6 trir lwong quang sit kha 16n, 1én t6i hon 8 ty tin quing (ham lwong sit 64%), kha
nang san xuat kha 16n. Tuy nhién, chi phi san xuat tai An P9 van cao hon Uc va Brazil do
yéu t6 cong nghé va tudi nganh non tré, cac dao luat lién quan téi khai mo kha khit khe, dong
thoi cac bang Odisha va Goa van dang bi han ché san lugng & muc 80 triéu tin/nim. Ching
t6i danh gia cao kha nang An D¢ trong dai han s& phai tang cuong nhap khau trong nhirng
nam t&i khi nhu cdu dau tu co sé ha ting mo rong. Tuy nhién, téc d6 nhap khau cia An Do
trong ngin va trung han duoc du béo s& chwa da Ién dé c6 thé bu dip cho su sut giam nhu cau
t6i tir Trung Québc

Panh gia xu hwéng gia quing sit thé gigi. Tir nhitng luan diém vé cung ciu nhu trén, nhin
chung, chung t6i danh gia quang sat s& som giam trg lai boi (1) ngudn cung doi dao tir U,
Brazil van duy tri khi mot loat céc doanh nghiép 16n tai cac nude nay ting cong sut dé gianh
thi phan, (2) nhu cau tir Trung Qudc sut giam, trong khi d6 ngudn cau tir An Do van chua dua
dé bu ddp cho sy sut giam dé, (3) kha nang Uc va Brazil bét tay cit giam san lugng dé hd tro
gié quang la khdéng 16n trong ndm téi.

DPANH GIA ANH HUONG LEN NGANH THEP VIET NAM
Anh hwéng tryc tiép 1én doanh nghiép thép 10 cao:

Tiéu hao nguyén liéu san xudt 1 tén thép bang cong nghé 16 cao (BOF) tai cac khu viec

Nguyén li¢u BicMy ChauAu Trung Quoc  Viét Nam
quing sit (tAn) 1.3 1.5 1.5 1.7
Than cdc (tin) 0.6 0.5 0.4 0.42
Thép phé (tén) 0.175 0.16 0.13 0.18
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Chi phi nguyén liéu cua cac doanh nghiép néi dia sir dung 16 cao c6 dd nhay véi gia quang sat
I6n hon rét nhidu so véi céc doanh nghiép trén thé gisi do muc do tiéu thu con kha 1on, dong
thoi, ngudn quang sit 62% Fe phan Ién phu thuc vao nhap khau tir thi truong Uc.

Theo chung toi ugce tinh, véi gia dinh gia than céc tai viing 220USD/tén, thay doi 1% cua gia
quang st khién chi phi san xuat 1 tin thép bang céng ngh¢ 16 cao tai Viét Nam giam khoang
0,44%. Trong khi d6, con sd nay thiap hon ddi véi tai cac khu vuc khac nhu Bic My
(0,375%), Chau Au (0,41%), va Trung Quéc (0,42%). C6 thé thay, chi phi san xuat tai Viét
Nam c6 do nhay kha cao d6i véi bién dong gia quang sit, chwa ké toi rai ro tir chénh léch ty
gia do phan Ién quang sit trong nude déu phai nhap khau. Theo d6, ching t6i danh gia Viét
Nam sé& duoc huang loi nhidu nhat tir viéc gia quang giam.

Anh hwéng 1én gia ban thép nhap khau. Ty ¢ s dung quang sit tai Trung Qudc trong san
Xuit thép 1én téi hon 90%, viéc giam gi& quang sét cling dan téi viéc gia béan thép xudng theo.
Trong nim 2017, ching toi wdc tinh mat bang gia thép nhap khau tir Trung Québc s& giam tir
6-8% so0 Vi thoi diém quy 3/2016 do (1) gia nguyén lidu quang sit c6 xu huéng giam, gia
than coc duoc ki vong s& sém 6n dinh tro lai sau khi ting manh ké tir thang 8, (2) theo 16
trinh diéu chinh thué nhap khau, murc thué tu vé bd sung tai Viét Nam s& giam di khoang 2%
trong nam nay, (3) rai ro Trung Qudc ¢ thé tiép tuc pha gia ddng nhan dan té trong nam tdi.
Theo d6, mat bang gia thép xay dung nhap khau trong nam 2017 dugc ching t6i ki vong s&
diéu chinh tir 9,6 — 9,9 triéu dong/tan (Q3.2016) giam vé khoang 9,2 triéu dong/tan, gay &p
luc giam Ién gia thép cua cac doanh nghiép noi dia

Nhin chung, c4c gia quang st s& tac dong truc tiép 1&n chi phi nguyén liéu va gia thanh san
pham cua cac doanh nghiép BOF. Tuy nhién, quan diém cua ching t6i vé trién vong cta cac
doanh nghiép BOF la khong kha quan do (1) chu ky trir kho quing sat cua cac doanh nghiép
thuong khé dai, it nhat tir 2-4 thang, (2) gia san pham noi dia phan ung kha nhanh khi gia
thép nhap khau giam. Theo do, chung toi danh gia cao kha nang bién loi nhuan cua céc doanh
nghiép BOF s€ bi thu hep trong nam tai.

Anh hwéng gian tiép 1én doanh nghiép thép 10 hé quang dién va doanh nghiép san xuit
ton ma:

Poi véi doanh nghigp thép EAF. Hién nay, Thé gisi dang chuyén dich dan san luong san
Xuét tir 10 cao (BOF) sang 10 dién (EAF) bai (1) mac du chi phi san xuat cua EAF cao hon
BOF khoang 10%, tuy nhién trong tinh hinh du cung thép thanh phdm, va hoat dong dudi
cong suat, EAF t6 ra hiéu qua hon nho tinh linh hoat trong van hanh, (2) cong nghé EAF bt
dau cho thay higu qua kinh té vé quy mé khi san lugng dat tir 2-4 trigu tan, trong khi d6 doi
véi cong nghé BOF phai vuot qua 5 tridu tan, (3) cong nghé EAF bao vé modi truong hon, tidu
thu thép phé liéu thay vi quang sat va than coc doc hai. Theo d6, chiing t6i danh gia nhu cau
thép phé co xu hudng tich cuc, va thép phé duogc du béo giir gia hon so vai quing sit.
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Nhu chung t6i dd phén tich & trén, sy sut giam cua gid quing sat cing véi sic anh huéng cua
gia thép Trung Qudc Ién thi truong noi dia co thé gay ap luc giam 18n gia thép xay dung trong
nim t&i. Pong thoi, gia thép phé (68% gia von EAF) dugc ki vong giam cham hon so véi gia
quing st nhu da phén tich ¢ trén. Theo d6, bién lgi nhuan doanh nghiép 16 dién sé& bi anh
huong gian tiép tir viéc gia quang giam.

Sdn lwong sin xudt thép thé gidi phén logi theo cong nghé
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Véi téng chi phi san xuit udc tinh dat 395 USD/tan (nguyén liéu va chi phi ¢ dinh) dya trén
gia dinh gia thép phé dugc duy tri & mic 220 USD/tan trong nam téi, bién loi nhuan céc
doanh nghiép thép EAF trong nuéc chi dat khoang 3% néu hoat dong ti da cong suét.

Poi véi cac doanh nghiép tdn ma, vé ban chat, cac doanh nghiép trong nudc déu phai nhap
HRC V& can, sau d6 gia cong thanh san phim ton. Do d6, cac doanh nghiép c6 kha ning diéu
chinh ky nhap kho cho phu hop trong timg diéu kién thi trudng, va gia ban san phim ciing
dugc diéu chinh kha linh hoat theo gia nguyén liéu mot cach nhanh chéng.

HRC c6 su van dong cuing chiéu véi gia quing sit do HRC 1a thanh pham tiéu thy truc tiép
ngay sau khi san xuét. Viéc HRC giam gi4 theo quing sat, c6 thé dan t6i su suy giam gia ban
thanh pham ton. Tuy nhién nho kha nang diéu chinh chinh sach ton kho va gia ban theo diéu
kién thi truong, van dé cua cac doanh nghiép tén hién nay khdng nam & canh tranh chi phi
san xuét. Loi nhuan cua céc doanh nghiép phu thudc vao kha ning ban hang va cong suat san
Xuat.

Ddnh gid dnh hwéng ciia cac doanh nghiép thép trong diéu kign gia quang sdt gigm

Doanh nghi¢p Cong nghé Anh hwéng
Thép xay dung BOF Tiéu cuc
Thép xa&y dung EAF Tiéu cyc
Tén ma Trung lap
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cao nay va/hoac bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo cao nay khong phai la cac loi
chao mua hay béan bat ky mot san pham tai chinh, chimg khoan nao dugc phan tich trong bao
céo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao ciia VCBS hay céc
don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo céo nay la mot
nguon tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y
mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chiing khoan.

Tat ca nhimg thong tin néu trong bao céo phén tich déu di dugc thu thap, danh gia véi mac
cin trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan cha quan va khéch quan tir cac ngudn
thdng tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin duge dé cap
trong bao céo phan tich cling nhu khong cé nghia vu phai cap nhat nhitng théng tin trong bao
c4o sau thoi diém bao cao nay dugc phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dng sao chép mét phan hozc toan bo noi
dung bao c4o va/hoic xuit ban ma khéng cé su cho phép bing vin ban cia VCBS déu bi
nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Ly Hoang Anh Thi Lé Dwrc Quang
Phu trach phong Phén tich Nghién cuu Chuyén vién Phan tich
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