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Vi dién bién kha quan cuia KQKD trong 9 thing dau nim va tiém ning ting truong tét trong nam 2017,
chiing t6i khuyén nghi HPG va HSG la nhiing ¢6 phiéu hap dan dé dau tu.
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ANH HUONG TU BIEN PONG GIA NGUYEN LIEU

Nganh thép Viét Nam c¢6 muac d6 canh tranh vé gia 16n, dan tGi chi phi san xuét tré thanh yéu tb
lya chon doanh nghiép tiém nang. Trong d6, doanh nghiép thép 10 cao tiép tuc 1a diém sang

Gia nguyén ligu sdn xudt thép tang manh trong théi gian gan day. Quang sat va than cdc 1a 2
hang hoa ting manh nhat, din téi cac mat hang nguyén liéu khac nhu thép phé va mat hang ban
thanh pham 12 HRC, phoi thép ting gia theo, khién chi phi san xuét toan thi trudng ting manh.

0D2968 ciia By Cong thwong vé ap thué tuw vé bé sung tao ra co hoi cho cac doanh nghiép thép
noi dia tang doanh sb va gia ban. Nha vay, trong 6T2016, phan 16n céc doanh nghiép thép bao i
dot bién. Song, khéng phai doanh nghiép nao ciing c6 su ting truang bén viing thuc su.

TRIEN VONG NGANH THEP 2017

Ky veng gia nguyén ligu gi@m tré lgi. Dua trén danh gia vé cung va cau trong nam téi, ching toi
cho ring gia nguyén liéu san xuit thép bao gdom quang sat, than coc s& giam tré lai boi ngudn
cung ting thém dén tir Uc va Brazil. Tuy nhién, mat bang gia nguyén liéu van s& cao hon dang ké
S0 véi nam 2016. Nguoc lai, gid thép phé sé cé bién déng ngwoec chiéu do nhu cau tang dét bién
tir Trung Quoc Va dnh huong tir dg tré so véi giad quang sat

Thi trwong thép dan dung dwec ky veng tiép tuc séi dong, chu ky dau tw cong tré \ai ddy manh
nhu cdu sdt thép. Viét Nam 1a nude 6 tée do tang truong ty 1 do thi hoa cao cao hang dau Pong
Nam A, dan toi nhu cau xay dung dan dung tiang cao. Dong thoi chu ky dau tu cong tro lai khi noi
céc da 6n dinh trong nam tGi s& tao ra nhu cau lon ddi véi thép xay dung.

Gid thép dwoc dw bdo ting. Ching toi ky vong gié thép s& tang t6i 10,8 triéu dong/tan trong nam
2017 bai chi phi san xuat cua toan thi trudng ting 1én do gid nguyén liéu & mic cao va cac doanh
nghiép noi dia khdng con nguyén lidu gia ré du trix trong kho. Dac biét, ching tdi cho ring, cac
doanh nghiép thép 10 dién sé& ting cudng nhap phdi tir Trung Quédc do chi phi san xuét biang thép
phé qué cao.

Doanh nghiép tn ma chiu dnh hwéng cia thué tw vé trén cac thi srwong xudt khau. Céc thi
truong xuat khau dang tang cuong siét chat hang rao thué quan, gan day nhat 1a thi truong My va
Thai Lan. Mac du san lugng xuat khau cua cac doanh nghiép ton ma niém yét sang 2 thi truong
nay la khong nhiéu, song diéu nay cé thé lam tang kha ning canh tranh tai cac thi truong sin co.
Chling t6i cho rang, cac doanh nghiép ton ma s& phai mé rong hé thong dai 1y trong nudc dé
chuyén huéng hoat dong trén thi trueong noi dia.

Formosa chwa phdi mang téi rii ro canh tranh truc tiép boi khu lién hop chua san xuét thép
xay dung trong nim 2017. Song, san pham phdi thép tir giai doan 1 cua khu lién hop sé& tré thanh
ngudn nguyén liéu gia ré khong phai chiu thué ciia DN 16 dién va giam bét lgi thé chi phi san xuat
cua cac DN 10 cao.
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TONG QUAN NGANH THEP VIET NAM

Gia qugng sat va than céc
dong loat tang manh do nguon
cung bi siét chat, va Trung
Quoc cong bo cat giam san
lwong nganh thép.

1. Dién bién gia nguyén liéu
a) Quing sit

Trong 1172016, gia quang sit hdi phuc manh mé tir ving day 40 USD/tan Ién téi gan 80 USD/tan.
Trong d6 su bién dong dién ra duoc chia lam 3 giai doan, bat ting trong nira dau nam, 6n dinh tro lai
va tang manh vao cudi quy 3.
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Nguon: Bloomberg, VCBS téng hop

Hoi phuc manh mé trong 6T2016 nho hoat ddng dau co tich trir. Cap nhat dién bién tai san giao
dich hang héa Dalian (Trung Quéc), cac hop ddng giao dich quang sét ting dot bién véi khéi lwong
giao dich 1én t6i 500 triéu tan/ngay kéo dai sudt tir thang 2 dén thang 4, ddy mirc gid cua quang sat tir
44 USD/tan Ién toi hon 66USD/tan. Ching tdi cho rang, khdi lugng giao dich ting dot bién dén tir 2
nguyén nhan (1) nha dau tu lién tuc mé vi thé mua vao rao riét vsi khdi lugng Ién trong tinh trang du
cung duoc cho 1a dgng théi chét loi, déng trang thai ban khéng ddi véi cac hop ddng quang sat da
kéo dai trong sudt nam qua, (2) chu ky nhdp kho ciia cac doanh nghiép thép Trung Quéc quay tro lai,
thé hién qua chi s6 ton kho tai cac cang cua Trung Qudc bat ting trd lai sau khi giam sau tir nam 2015.
Sau khi hoat dong dau co va trit kho két thac, gia quiang sit giam kha manh tré lai vé viing 50-55
USD/tin trong quy 3/2016, phan 4nh dang thuc trang du cung cta thi truong.

Tiép tuc ting manh trong quy 4/2016. Sau khi di ngang trong vai tudn & vang gia 50-55 USD/tan, gia
quang sét tiép tuc bat ting trd lai trude thong tin Vale (nha sdn xudt qudng sdt lén nhat thé gigi —
Brazil) ha duw bdo déi véi tong sin lwgng khai thic nam 2017 ciia he so véi con s6 ¢ong bd gan nhit,
tir 380 triéu — 400 triéu tAn con 360 triéu — 380 trigu tan (twong duong mirc giam 5% ytd). Theo do, gia
quang sat bat ting manh dat t6i 80 USD/tan. Bong thoi, budc vao thoi ki cudi nam, cac doanh nghiép
Trung Qudc bat dau budc vao thoi gian tich trir nguyén liéu cho quy dau nam 2017, dan téi san lugng
t6n kho tai cac cang ting manh, hién tai da gan téi muc dinh cii thoi ki 2014-2015, dat 110 triéu tan.

Phong Nghién citu va Phéan tich VCBS
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Giao dich ky han qudng sit, Due trie ton kho tai cdc cing Trung Quéc
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Nguon: Bloomberg, san giao dich hang héa Dalian Nguon: Bloomberg, Hdi quan Trung Quac
b) Than:

Nguén cung than thé giéi siét chat khién gia than ting manh. Cu thé tir thang 8 t6i thang 11/2016,
gia than cbc (luyén kim) tang gan 3 lan, dat téi hon 300 USD/tan, gi4 than nhiét tang tir hon 50 USD
Ién téi gan 110 USD/tan. Nguyén nhan chinh dugc cho 1a dén tir (1) Trung Quéc chi dgng cit gigm
cdng sudt sdn xudt than, giam sé ngay khai théc tir 330 ngay/nim vé con 270 ngay/ndm, muc tiéu ha
cong suat san xuat than xudng 1 ty tin/nim cho téi 2020, (2) Tinh hinh thoi tiét khdng 6n dinh, higu
#ng Lanina xdy ra, khién méi trudng 4m w6t va nhidu mua 1ii khién san xuit dinh tré tai cac khu mo
than cam cua Indonesia va than céc cua Uc, (3) Sdn lweng tai Bic My (nha sdn xudt thir 4 thé gidi)
sut gigm gan 50% trong 6 thang/2016.
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Gia than trong nwéc chwa didu chinh nhiéu. Trudc bién dong gia cua thé gioi, tap doan Than —
Khoéang san Viét Nam (TKV) d cong b diéu chinh ting gia than ndi dia 6% ddi voi than cam loai 1,

Phong Nghién citu va Phéan tich VCBS
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2, 3, 6 va 7a/b/c (than nhiét). Gia than trong nudce chi diéu chinh nhe do trude ddy gia noi dia von van
cao hon so véi gia thé gioi kha nhiéu.

¢) Cac mit hang sat thép nguyén li¢u (ban thanh phim):

Bién dpng gid qudng sit va thép bdn thanh phim
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Thép phé HRC

Quiing st Phoi thép

Nguon: VCBS tong hop

Cac mat hang nguyén liéu khéc c6 su bién dong tré hon khoang 1-2 thang so véi quing sit. Bién hinh
nhu thép phé, va HRC. Chlng t6i cho ring, xuat hién do tré nay la boi nhitng mat hang nguyén liéu
nay déu 1a ban thanh phdm ché bién tir quang sat va than céc, do do, bién déng gia cia nhirng sdn
pham nay sé phu thugc vao gia vén tén kho ciia cac doanh nghiép thép thay vi phu thudc tryc tiép
vao gi4 bién dong nguyén lidu trén thi truong. Tuy nhién, theo quan sat, d6 tré cua céc loai san pham
c6 su khac nhau. Cu thé, c6 thé thiy phoi thép gin nhu bién dong rit sat véi gia quang sét, trong khi d6
HRC va thép phé co d6 tré 16n hon.

Thi truong thép séi dong 2. Dién bién thj truong thép
trong nia dau nam, va dan ha

nhiét trong nza cudi ndm. Nganh thép tang truong manh mé vé ca san luong san xuét va tiéu thu so véi nam 2015, dac biét trong

thang 3 khi quyét dinh &p thué tu vé b6 sung tam thoi dbi voi mat hang thép thanh va phéi thép cua Bo
Cong thuong dugc ban hanh, (xem thém trong bao céo cdp nhdt QD2968). San lugng tiéu thu thép xay
dwng tang trudng 21,5% trong 10T2016, dat 6,44 triéu tan. Tuy nhién, hiéu ¢ng cua thué ty vé bé sung
khong kéo dai dwoc bao lau khi ti 1¢ ting truéng so vai cung ky caa nganh thép cham dan qua cac
thang, cho téi thang 10, san lwong san xuit chi ting 12,2% va san lugng tiéu thu chi ting 10% so vdi
cung ky, ddng thoi bién lgi nhuan cac doanh nghiép thép dong loat giam trong quy 3 nim nay. Chung
t6i cho rang, mirc tiéu thu thép ting dat bién dén tir yéu t6 dau co ciia cdc dai Iy thép truéc khi quyét
dinh &p thué tw vé tam thoi di vao hiéu luc, khong phdi dén tir nhu cdu thuc si cia thi truong.
Bang chang rd rang nhat 1a budc sang thang 4, san lugng béan hang cac doanh nghiép noi dia giam dan,
va cham day trong thang 6.

Phong Nghién citu va Phéan tich VCBS
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Tinh hinh sin xudt va bdn hang thép xdy dung Thi phén thép xdy dung 10T2016
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Nguon: VSA, VCBS tong hop

Gi4 ban thép xay dung hédi phuc manh mé trong 6T2016 boi (1) thué tu vé bd sung 1én t6i 15% dbi
V6i thép thanh va 24% ddi voi phdi thép nhap khau, lam giam lgi thé canh tranh cua thép Trung Qudc,
hd trg cac doanh nghiép trong nuéc c6 thé ting gia, (2) gid nguyén lidu dau vao bao gém thép phé,
quang sit va than céc tiang trong thoi gian gan day do Trung Quéc Ién ké hoach cét giam san luong,
khién chi phi san xuat tang 1én. Gia ban ting dang ké, song kha ning tiéu thu dang c6 dau hiéu chiing
lai S0 V&i cac thang truéc. Thi phan dan chuyén dich vé cac doanh nghiép trong nudc, va tiép tuc tap
trung dan vé tay cac doanh nghiép I6n nhu VNSteel va Hoa Phat (HOSE: HPG).
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Céc DN nganh thép bao lai
dét bién trong nira dau ndam,
hag nhiét trong quy 3. Céc
doanh nghiép c6 KQKD 2015
cang giagm sau thi mirc do
tang truwong trong 6T2016

San lugng dng thép tang truong 31,7%, dat 1,52 triéu tan. Gia dng thép ciing c6 xu hudng ting trong
thoi gian gan day boi nhu ciu tir cac nganh cdng nghiép va cong trinh xay dung di vao giai doan hoan
thién, va gia nguyén liéu cudn can néong (HRC) tang lén.

Tiéu thy ton ma ting truong 34,1%, dat 2,29 tri¢u tin, trong d6 xudt khau hon 1 tridu tan (+42,7%
yoy). San lugng tbn ma tiéu thu ting manh, tap trung chii yéu ¢ thi truong xuat khau (+42% yoy) va thi
truong phia nam (+32% yoy). Trong 6, thi truong nhap khau ton ma chinh cua Viét Nam cha yéu la
ASEAN (43,8%), M¥ (35,15%). Trong d6, dac biét, san luong tai My 9T2016 tang hon 21 1an so véi
cuing ky, dat 707.700 tan. Thi phan khdng c6 su thay d6i khi Ton Hoa Sen (HOSE: HSG) va Tén Nam
Kim (HOSE: NKG) tiép tuc dan dau thi truong vai thi phan lan lugt dat khoang 32% va 14%.

Nhap khau thép thanh phiam tuy rang vin & mirc kha cao, song di ¢é dau higu chirng lai. Thué ty
vé da phan nao phét huy hiéu qua khi san lwong nhap khiu di c6 xu huéng ting chamlai. Cu thé, theo
s6 ligu tir tong cuc hai quan, nhap khau thép céc loai thang 10 uéc dat 1,5 tridu tin giam 3,3% mom
(+18,8% yoy). Lity ké 10T dat 15,4 tridu tin (+24,2% yoy), toc d6 ting truong da c6 phan giam dan
qua cac thang.

Tinh hinh nhép khéiu thép thanh phim cdc logi
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Nguon: Téng cuc Hai quan

Nhap khau phdi thép chirng lai trong diu nim ting manh tré lai vao cudi nam, nhap khau thép
phé suy giam. Mt hang phoi thép bi ap thué tu vé & mirc cao nhét da giam rd rét khi san luong nhap
khau 9T chi dat 937 nghin tan (-21,4% yoy), tuy nhién xu hudng bét dau tang tro lai khi san lugng
thang 9 ting 148,6% mom va 227% yoy. Nguoc lai thép phé nhap khau thang 9 di bat dau giam, udc
dat 280.000 tan (-23,3% mom, -7,6% yoy). Ching tdi cho ring bién dong gia thép phé ting cao da
khién cac doanh nghiép 16 dién phai chuyén sang nhap phéi gia ré tir Trung Qudc vé dé san xuit.

3. Két qua kinh doanh cac doanh nghiép trong nganh:

Tinh hinh thi trudng tré nén kha quan hon trong nhirng thang déu nim, cc doanh nghiép thép xay
dung (bao gém ca san xuét lan thuong mai) déu bdo lai dét bién so véi cung ky trong 6T2016 nho (1)
gi4 ban thanh pham ting manh, trong khi d6 cac doanh nghiép da tich trit dugc 1 lugng Ién ton kho
nguyén liéu gi4 ré vao cudi nam ngoai, (2) mot s6 doanh nghiép hoan thanh ting cong suat, ting cudng
duoc san lugng tiéu thy, (3) vé mat s6 liéu ting truong, cac doanh nghiép thép xay dung co su dot bién
mot phan 12 boi loi nhuan trong nam ngoai giam khé sau.

Phong Nghién citu va Phéan tich VCBS
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cang cao
Ma TTS (ty) VCSH (ty) No/TTS TS LNR ROA (ttm) ROE (ttm) EPS (ttm) BVPS
HPG 28.468 18.068 36,5% 19,6% 18,3% 28,9% 6.192 21.439
VIS 2112 637 69,8% 1,5% 0,4% 1,2% 156 12.942
TIS 10.894 2.824 74,1% 3,1% 3,3% 12,7% 1.262 9.944
POM 6.520 2.501 61,6% 1,9% 2,0% 5,2% 693 13.423
VGS 1.417 576 59,4% 2,0% 5,9% 14,5% 2.215 15.309
DNY 2.109 346 83,6% 1,1% 0,9% 5,4% 696 12.815
TVN 14.383 7.359 48,8% 3,8% 3,7% 7,1% 775 10.854
Trung vi 9.415 4.616 62,0% 4,7% 4,9% 10,7% 1.713 13.818
Trung binh 6.520 2.501 61,6% 2,0% 3,3% 7,1% 775 12.942

Dz liéu cdp nhdt toi Q3.2016

Doanh nghiép niém yét nganh thép Viét Nam dugc chia 1am 3 nhoém chinh, bao gom nhom san xuét
thép x&y dung, nhém tdn ma va nhoém thuong mai thép dan dung. Trong d6, nhom thép xay dung céd
quy md va sb luong Ion nhit, dugc chia lam 2 nhanh phan loai theo cong nghé 16 cao va 1o dién. Su
khéc biét vé cong nghé dan tai chénh léch vé chi phi san xuit va tiém nang trong nganh.
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Nguon: VCBS tong hop

Nhém thép 16 dién va thwong mai thép dan dung c6 mire ting truéng dt bién do KQKD 2015
giam sau. Nhin chung, trong nam 2015, gia thép phé giam cham hon so véi gi4 quang sit, do d6 cac
doanh nghiép thép 10 dién c6 chi phi san xuit cao hon doanh nghiép 16 cao. Trong diéu kién gia thép
giam nhanh do phan tng nhay hon véi gid quang sat, xay ra mot nghich 1y ddi véi doanh nghiép thép
10 dién do 1a san lugng ban hang ting nhung bién lgi nhuan thu hep (dién hinh la VIS), dan téi cac
doanh nghiép 1o di¢n ludn phdi hoat déng quanh diém hoa vén hogc 14. Trong khi d6, cac doanh
nghiép thwong mai thép khong diéu chinh chinh sach ton kho, duy tri mic ton kho 1én t6i 4-6 thang
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tiéu thy (dién hinh nhuy TLH), gi4 thép giém ddn téi phét sinh chi phi trich Igp tén kho kha lgn. Boi
vay, budc sang 2016, khi gia thép taing manh tro lai, cac doanh nghiép thudc 2 nhom nay ciing dan dau
tang truong. CO thé ndi, KQKD nim 2015 cang tiéu cwc, Mikc ting trwéng ghi nhan cang mgnh mé.

Tang trwong LNST 972016 (yoy)
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Nguén: VCBS tong hop
(*) VIS va SMC ghi nhdn 16 trong ctng ky nam 2015, chiing téi quy wéc ting trieong 1a 100%.

Doanh nghiép thép 16 cao ting trwéng tir ndi tai. Doanh nghiép 10 cao c6 chi phi san xuat thap, c¢6
loi thé tuong ddi 16n hon so vai doanh nghiép 10 dién, bai vay cac doanh nghiép nay van duy tri dwoc
KQKD tét trong ndm 2015, va budc sang 2016, loi thé cang dwoc thé hién ré qua (1) chu ky trit kho
dai ngay gilp cho bién lgi nhuan doanh nghiép ma rong khi gia nguyén lidu dau vao ting, (2) cong
nghé 10 cao cho phép san xuét phdi véi gia ré, canh tranh dugc vai hang Trung Quéc sau khi thué ty vé
b6 sung (ap 1én phdi thép va thép thanh) c6 hiéu luc. Do d6, chung ti cho rang, Sw ting truéng ciia
doanh nghigép thép 10 cao phdn dnh ding thuc trang kinh doanh csa doanh nghiép.

Mic du khong duoc huong loi nhiéu tir quyét dinh &p thué tu vé cua Bo Cong thuong, song cac doanh
nghiép ton ma dau nganh van c6 sy ting truong manh mé trong loi nhuan nhu HSG (+130% yoy),
NKG (+314% yoy) nho chinh sach de triz ton kho ciia nhieng doanh nghigp ton ma c6 thé diéu
chinh linh hoat duoc hon so véi cac doanh nghiép san xuat thép xay dung thuong phai duy tri san
lwong nhap kho dé san xuit trong it nhit 3 thang, nho vay bién lei nhudn cia cac doanh nghigp ton
Ma ting khd én dinh trong diéu kién gia nguyén ligu HRC c6 sw bién dpng manh. Bén canh do,
trong 9T2016, céc doanh nghiép tdn ma di mé réng thi frieomg xudt khdu méi, dac biét 1a tai My, san
lwong tiéu thu va ty suét sinh 161 déu dwoc mé rong.

Budc sang quy 3, gi4 quang sat tang tro lai, clng voi gid béan thép tiép tuc ting so vai quy 2, bién lgi
nhuan gop cua cac doanh nghiép thép giam dong loat, dat ra nghi véin trwéc kha ning duy tri ting
truéng trong nam téi cia cac doanh nghiép thép xay dung.
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Bién dpng gid cé phiéu nganh thép

Bién ldi gop nganh thép update 302016
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DN 10 cao thuc hién phong vé
rii ro bang hep dong dai han,
tang cong sudt

DN lo dién lya chon nhdp
phdi hodc thép phé dé téi wu
chi phi san xuat

DN ton mg diéu chinh chinh
sach triz nguyén li¢u theo bién
dong HRC

Nguén: VCBS tong hop

4. Phan #ng caa cac doanh nghiép thép truéc bién dong gia nguyén liéu

Tai Viét Nam c6 3 luyc lwong chinh ¢6 stic anh huéng trén thi truong thép xay dyng, trong d6 bao gom
doanh nghiép thép 16 cao, doanh nghiép thép 16 dién, va thép nhap khau. Tuy nhién mie dé kiém soét
thi trwong cia cac doanh nghiép néi dia déu khong qud lén, trong khi d6 thép nhap khau tir Trung
Qudc c6 gia béan ré, chat lugng kha tt da khién cho mit bang gia thép noi dia di xubng. C6 thé thay rd
thi truong thép ¢6 mic d6 canh tranh vé gié rat 1on boi (1) nganh thép trong nwéc khong cé dé da
dgng vé sdn phdm, tap trung ngudn lyc qué 16n vao mot sé loai san pham chinh bao gdm thép xay
dung, 6ng thép va ton ma, (2) Trung Qudc dang trong tinh trang du cung, lién tiép tung ra cac chinh
séch hé trer xudt khau thép gia ré sang Viét Nam nhu hd trg thué VAT (9 -13%) cho doanh nghiép
Xuit khau, wru dai 14i suat cho vay (~5%/nam), vv, (3) chi phi dé khach hang chuyén déi giira cac nha
cung cdp thép 1a rat thap.

Trong khi dé, hiéu &ng bung nd tir thué tu vé bé sung s& khong con trong nam tdi, tic 1a cac doanh
nghiép thép dung trude khoé khan phai duy tri tang truéng KQKD so véi nam 2016. Boi vay,ching toi
danh gia tiém nang trong nam t&i cua cac doanh nghiép nganh thép s& phu thugc vao khd ning kiém
soat chi phi sdn xudt, va yéu t6 nay phu thudc nhidu nhat vao bién dong gia nguyén liéu trén thi
trudng quéc té, trong do tap trung tai cac mat hang quang sat, than cc va thép phé.

Trén co so canh tranh vé chi phi san xuét, ching t6i cho rang vdn déng twong déi giia thép phé va
quéng sdt, than céc mgi 12 nhan té truc tiép dnh hwong téi trién vong ciia cac doanh nghigp thép.
Cu thé, mat bang gia thép thanh pham dugc ki vong ting khi chi phi san xuét ciia toan thi truong ting
Ién, tirc 1a quang sat, than cc va thép phé dong loat hdi phuc. G chiéu nguoc lai, khi gia nguyén liéu
cua thép phé va quing sit van dong nguoc chiéu, hodc cling giam, mat bang gia thép trén thi trudng s&
giam boi c6 1 nhém cac doanh nghiép giam thiéu dwoc chi phi san xuét va s& duy tri gia thap dé c6 thé
gitt dugc wu thé canh tranh va mé rong thi phan
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Sdn lwong dau tw moi nganh thép giai doan Bién dng gid thép cay va gid nguyén ligu
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Nguon: VSA Nguon: VCBS tong hop

Cac phwong an dwoc doanh nghiép san xuit thép lwa chon dé dbi pho véi viéc bién dong gia
nguyén ligu:

Céc doanh nghiép 10 cao lwa chen phong vé phéi sinh hoic ting cong suit. Lo cao phai duy tri van
hanh lién tuc, khong duoc linh hoat nhu 16 dién do chi phi khoi d@ong lai khd I6n. Thém vao d6, khac
véi cac doanh nghiép thép tai Trung Quédc co thé chu dong khai thac nguyén liéu, ngudn nguyén ligu
than m& (luyén coke) va quing sit cia cac DN thép 10 cao tai Viét Nam déu phu thudc gan nhu hoan
toan vao ngudn nhap khau. Bai vay, cac doanh nghiép 10 cao bugc phai trix nguyén liéu dai han, it nhat
1a 3 thang san xuat, theo d6 chiu moi rui ro trong bién dong gia nguyén liéu dau vao. Vi vdy, cac doanh
nghiép 16 cao dwa ra cac phuwong an (1) phong vé rai ro bién dong ti gia bang cac cong cu tai chinh phéi
sinh, (2) ting cong sudt san xudt dé tan dung loi thé vé quy md, giam chi phi c¢b dinh trén ting san
pham nhiam bu dép cho rui ro bién dong gia nguyén liéu.

Doanh nghiép Cong nghé San pham chinh

Doanh nghiép tu luyén dwgc phdi cong nghé 10 cao

HPG Cong nghé BOF vai 3 10 cao véi dung tich ti  Thép xay dung, 6ng thép
da dat 700m3,

Cong suit phoi dat 1,7 triéu tAn/nim

TIS Cdng nghé 16 cao luyén gang vai dung tich 16 Thép xay dung
cao 308m3

Cong suat phoi chi dat 400.000 tin/nam

Doanh nghiép luyén phdi cong nghé 1o dién

VIS Luyén phoi: 1o dién hd quang, cdng nghé Thép xay dung
Consteel
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DNY Luyén phéi: 10 dién hd quang Thép xay dung

Can ngudi lién tuc

Doanh nghiép nhap khau phai

VGS Coéng nghé can ngudi bac Ong thép, ton ma, thép xay
dung
POM Luyén gang: cong nghé Consteel Thép xay dung

Luyén phéi: 10 dién hd quang

POM cé cong nghé du kha néang luyén phoi,
xong di chuyén sang nhap phéi thay vi tu
luyén phoi tir thép phé

S0 ngay ton kho cdc doanh nghi¢p thép Bién dpng so ngay ton kho theo gid HRC
liiy ké 12 thang - update 3Q2016
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Nguon: VCBS tong hop

(*) Gan ddy HSG da diéu chinh chu ky nhap kho trong quy 3 véi 1 luwong lén HRC gid ré, nang sé ngay ton kho tir khodng 80 ngay trong
quy 2 Ién dén 126 ngay vao thoi diém cudi quy 3.

Doanh nghiép 16 dién thay di ngudn phai linh hoat. Quing sit va than cdc 1a 2 nguyén lidu quyét
dinh chinh téi gia phoi thép (1a nguyeén liéu tryuc tiép dé can ra thép xay dung hozc cudn can néng), viéc
diéu chinh gi4 phdi thép s& dan toi thay doi chinh sach san xuat cua cac doanh nghiép EAF. Cu thé,
nho kha ndng van hanh linh hoat, trong hoan canh gié phdi ré, cdc doanh nghiép EAF s& c6 xu hudng
dirng hoat dong 16 dién, va nhap phdi vé céan, va giam chu ky nhap nhap kho nguyén liéu. Nguoc lai,
khi gia phoi ting, cic doanh nghiép s& van hanh lai 16 dién dé duc phoi tir thép phé, nang nhu cau du
trir thép phé 1én cao, ting chu ky nhap kho nguyén ligu.

Doanh nghiép tdn ma phan &ng linh hoat. Bién loi nhuan cua cac doanh nghiép ton ma khéa nhay véi
gi4 nguyén liéu va chu ky ton kho. Cu thé, nhitng doanh nghiép cé chu ky trir kho dai hon s& c6 bién
loi nhuan bién dong st vé6i gia HRC (HSG ludn duy tri sé ngay ton kho cao hon so véi NKG, do dé
bién lgi nhugn ciia HSG bién dgng sét véi giad HRC hon NKG. Theo tinh todn hé sé twong quan
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gi@a bién lgi nhud@n ciia HSG, NKG vdi bién dgng gia HRC dat ldn lupt -67% va -53%). Boi vay,
céc doanh nghiép ton ma thuong didu chinh chu ky trix kho linh hoat hon so véi cac doanh nghiép thép
xay dung. Trong diéu kién nguyén licu HRC diéu chinh giam, s6 ngay trir kho cua doanh nghiép ton
ma c6 xu hudng giam, va nguoc lai. Boi vy, ching t6i danh gia khd ndng canh tranh cia cac doanh
nghiép tn ma khéng nam ¢ chi phi sdn xudt ma nam ¢ mang lwdi dai 1y va cong sudt san xudt
cung #ng ra thi truong.

Véi nhitng phan ung cua cac doanh nghiép nhu trén, ching t6i dua ra nhitng két luan vé phan &ng cua
cac doanh nghiép thép xay dung trong cac kich ban tang giam cua 2 loai gia nguyén vét liéu so vai mat
bang gia hién tai (quang sit 74 USD/tin va thép phé 250 USD/tin) va thué bao ho dang con hiéu lyc.

Quing sat
Giam Tang
Cham Nhanh Cham Nhanh
Gia thep giam nhe Gi4 thép giam manh Gia thép tang nhe Gia thép tang manh
DN 16 dién tu san xuat | DN 10 dién nhap phdi tir | DN 10 dién tw san xuit DN 1o dién ty san Xuét
c | phoi Trung Quéc phdi, c6 lgi thé hon DN 10 phoi, c¢6 loi thé hon DN 1o
<«
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16 dién.
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TRIEN VONG NGANH THEP 2017

Gia quang sat va than cic 1. Trién vong gia hang hoa nguyén liéu:
duoc Ky vong giam trg lai

khi nguén cung hdi phuc Quing sit dwoc Ki vong giam tré lai. Nhu trong bao cdo trién vong vé quing sat gan day, chung toi

, tiép tuc duy tri quan diém gia quang st giao dich trén thé gisi s& giam tro lai trong nam 2017 véi nhitng
Gia thép phé duoc du bao luan didm:
tang do anh hwong tang cua

gl quang sdt trong ndim nay (1) Tiéu thy quang sat tai Trung Qudc dang c6 xu hudng giam trong thoi gian gan day do nganh

thép dang trong tinh trang du cung, va co xu huéng chuyén dich sang san xut bang 1o dién
(tang ti 1& st dung 16 dién tir 5% Ién 30% cho t&i ndam 2020) bai nhitng wu diém linh hoat trong
van hanh va bao vé méi truong.

Nhu céu quing sdt tai Trung Quoc Sdn lwgng sin xudt thép thé gidi phén logi theo
cong nghé
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(2013, LA, USA)

(2) Nhitng nha xuat khau Ién tai Uc va Brazil dang c6 dong thai ting cong suit dé tranh
gianh thém thi phan, va viéc hai nwéc 16n bit tay nhau dé cit giam san lwong dé hd tro
gia la khdng cao bai ca 2 nude déu c6 kha nang khai thac quang sit véi mac chi phi thap (tham
khco thém trong b&o céo qudng sdt). Cu thé, tai Uc, sdn lweng xudt khdu dwec duw bdo ting
trwéng 3% trong 5 nam tGi dya trén viéc ma rong cong suit cua nha khai théac quang Ion nhit 1a
Rio Tinto tai khu mo Hamersley va 2 dy 4n mai 1a Koodaidery va Turee Syncline. Bén canh do,
cac khu mo 16n bao gom RoyHill (55 triéu tin/nam) va Hancock Prospecting ciing dugc khai
dong trong nam nay. Tgi Brazil, sdn lweng xudt khiu dwec dw bdo ting truwéng 5% trong
nhimg nam tiép theo nho viéc Vale mo rong khu mo S11D tai khu lién hop Carajas , day 1a du
an mo quang l6n nhat thé gigi vai cong suat 90 trigu tin/nam va chi phi san xuat thap, dugc Ki
vong 1a dong luc mé rong ngudn cung quang sét trong nam tGi. Bén canh do, khu mo Samarco
(du &n lién két gitta BHP Billiton — Vale) hién dang dirng hoat dong sau sw ¢6 sap hAm mo hoi
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thang 11/2015 dang trong tinh trang xin cap gidy phép tro lai. Néu du an dugc cap tro lai, san
lwong xuat khau tang truang tir Brazil ¢6 thé ting truong nhanh hon dy béo.

(3) San lwgng ton kho quing sit tai Trung Quédc dang tién gan téi dinh cii trong nam 2014-
2015, trong khi d¢6 Trung Qudc dang c6 ké hoach cat giam cong suat san xuat thép. Ching toi
cho rang, day 1a mot diu hiéu cho thiy trong nam t&i, nhu cau quang sat tai qudc gia nay sé
cham lai.

Dua trén nhirng du bdo vé cong suat san xuat va tiéu thu tai cac thi truong chinh trong nam téi, ching toi
Ki vong gia quang sit (62% Fe) s& giam vé ving 65 USD/tan trong nam téi. Hién tai, gi4 quang sit dang
duoc giao dich véi mic gia 74 USD/tin

Du bdo cung chu qudng sdt trén thé gidi Gia giao dich hop dong twong lai quang sat
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Nguon: Bg Cong nghiép, Xc tién va Khoa hoc Uc (Q3.2016) Nguon: CME group

Than cde dwgc dy bao giam do ngudn cung duoc cai thién tro lai tai Uc. Trong thoi gian gan day, gia
than cdc tai Trung Qudc ting hon 2 1an trong vong 1-2 thang, dat hon 300 USD/tan, do Trung Qudc
manh tay cit giam san lwong thong qua viéc giam sé ngay san xuét tir 330 ngay/nam xudng con 260
ngay/nam. Nhu trong bao cdo danh gia vé bién dong gia than gan day, ching toi cho rang, kha ning
tang tiép 1a khong cao ddi véi san pham than coc do (1) nha san xuat I6n trén thé gisi 1a Uc tiép tuc
tang cong sudt tro lai sau sy ¢b vé ham mo va thoi tiét, cong suat ting thém tir Uc s& phan nao bu dip
cho sy sut giam tai Trung Quéc, (2) than cbc va quiang sat la 2 mat hang di kém véi nhau trong san
Xuét thép, viéc sut giam trong nhu ciu cia quing sit nhu di phan tich & trén ciing kéo theo sut giam
nhu cau tir than céc, phan nao can ddi lai ngudn cung bi cat giam tai Trung Quéc. Ching t6i ki vong
gi4 than cdc s& giam tré lai mirc khoang 175 USD/tén trong nim 2017.

Gia than nhiét tiép tuc duy tri & mic cao. bai syt giam trong cong suat san xuat tai Indonesia (nha
san xuat than nhiét lon nhét thé gisi) do thién tai va chi phi tai chinh quéa I6n khién cac nha khai mo c&
vira va nho gap kho khin phai dong cira, dong thoi xuat khau than tai M§ s& giam manh trong nam t6i
khi nha san xuét than tu nhan 16n nhat thé gioi 1a Peabody Energy (US) pha san trong thang 4/2016,
trong khi do, san luong tiéu thy nhap khau tir Trung Quéc va An Bo dugc ky vong s& khong cé su bién
dong I6m, theo d6 mirc du cung s& duoc thu hep tir 223 triéu tn (2016F) vé 192 triéu tin trong nim
2017.

(Tham khdo thém bdo cdo chuyén d@é Than)
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Duw bdo cung ciu than coc thé gidi Gid giao dich hop dong twong lai than céc Uc
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Thép phé bién dong ngwoc chiéu véi quing sit va than coc. Vé ban chat, thép phé 1a thanh pham tir
quang sit va than coc da qua st dung, do d6, su van dong cua thép phé ludn co do tré dbi véi 2 loai
nguyén liéu con lai. Chidng t6i cho rang, mirc bat ting ctia gia quang sat va than cdc trong niam nay s& bat
dau anh huong téi gia thép phé trong nam t6i. Bén canh d6, nhu da phan tich & phan quang sat, nhu cau
thép phé s& tang cao khi Trung Qudc dan dich chuyén cong nghé san xuat thép tir 10 cao sang 10 dién.
Theo d6, chung t6i ky vong gia thép phé trung binh s& duy tri & mic 280USD/tin trong nam 2017.

Chi phi san xudt tang Ién o
khién mat bang gia thép c6 2. Dwrbao gia thép xay dwng 2017

the lén toi 10,8 1trieu  \s4inhing xu huéng bién dong gia nguyén liéu nhu trén, ching t6i tidp tuc danh gia chi phi san xuit cua

dongftan. céc doanh nghiép thép thong qua chi phi san xuat phoi va thanh pham:

Gia dinh tinh toan: Gia dinh cho nam 2017 Ghi chu

Gié4 quing sit 62% Fe 65 USD/tan Udc tinh bing gia trung binh trén cac hop
ddng ky han d4o han trong 2017

Gi4 vén than m@ cia Viét Nam (100% Uc) 175USD/tan Udc tinh bing gia trung binh trén cac hop
ddng ky han déo han trong 2017

Gia vén than m@ cia Trung Quéc 180 USD/tan Than cbc tai Trung Qudc cd chi phi san
Xuét cao hon than Uc.

Gia thép phé 280 USD/tan U'c tinh bang gia trung binh trén cac hop
ddng ky han dao han trong 2017

Chi phi van chuyén thanh pham 20 USD/tin
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Chi phi san xuét cé dinh/tin

Khau hao 10 dién: 25USD

Khau hao 16 cao TQ: 20 USD
Khau hao 16 cao VN: 30,7 USD

Nhan cdng Viét Nam: 10 USD
Nhan céng Trung Québc: 12 USD

Chi phi SG&A: 50 USD

Ué6c tinh theo gia tri 1o dién tri gia 500
trieu USD, c6 cong suat 2 triéu tin/nam,
khau hao trong 10 nim

Uéc tinh theo gid tri 10 cao tri gia 2 ty
USD, cong suat 5 triéu tan/ndm, khau hao
trong 20 ndm

VCBS tng hop

Chi phi 13i vay/tAn

Ty 1é vay ng/COGS:

Trung Quéc: 66% - lai vay 5%/nam
Lo cao VN: 93% - 1ai vay 11%/nam
Lo dién VN: 100% - ldi vay 11%/nam

Udc tinh dua trén dong tién vay ng/COGS
trung binh hang nam cta cic doanh nghiép
* |3 suat cho vay.

U'u dii thué tir Trung Quéc (hoan thué VAT)

Thué nhap khéu vao Viét Nam 2017

(diéu chinh giam 1% - 2% so véi 2016 theo 16
trinh)

13%

Phoi thép 31,3%
Thép thanh 33,9%

Doanh nghiép xuét khau thép cua Trung
Qubc dugc hoan thué VAT tir 9%-13%,
ching t6i than trong st dung muac hoan
thué cao nhét trong tinh toan

Theo 16 trinh, thué tuy vé b sung s& giam
1-2% trong nam 2017.

Bdng tinh toan: So sanh chi phi s@n xudt phoi tai Trung Quéc va Vigt Nam

Chi phi san xuit

Nhap phdi vé san xuit

Tw san xuét tir thép phé

Ngudn phoi

San xuat 1 tan phoi tai TQ bang 10 cao

Trung Qudc

Viét Nam (EAF)

San xuat phoi tir thép phé

Nguyén ligu Tiéu hao Don gia Nguyén liéu Tiéuhao  Gié thanh
Quang sat 1,7 tan 65 USD/tan Thép phé 1,15tan 280 USD/tan
Coke (*) 0,4 tin 205 USD/tan bién 450 kwh 0,07 USD/Kwh
Thép phé 0,13 tan 280 USD/tan Nguyén ligu khac 1 50 USD/tan
Gas 10 mmBTU  2,6USD/mmBTU

Chi phic dinh 37 USD Chi phi cb dinh 35 USD

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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Gié phoi san xuét 293,1 USD/tan 438,5 USD/tan

Cong thém chi phi 302,8 USD/tan
SG&A va lai vay

Nhdp vé VN (CFR)

-13% VAT hoan lai 263,4 USD/tén

+20 USD van chuyén 283,4 USD/tan

+31,3% thué tu vé 372,9 USD/tan 438,5 USD/tan
Lwa chon cia DN Nhép phoi Dong lo dién

(*) 1 tan coke dwoc luyén tir 0,6 tdn than mé va 0,6 tan than nhiét.. Ching t6i bé sung 40 USD chi phi ¢é dinh dé luyén coke tir than mé
phirong dn tinh todn nay sé dwoc duy tri giong Véi wde tinh 1o cao dwdi day.

Theo tinh toan tir bang trén, c6 thé thiy cac doanh nghiép 1o dién sé ting cwong nhdp phoi tir Trung Quéc néu gia thép phé dat miec
280 USD/tdn, va chung t6i woc tinh, xu thé nay s& dao chiéu khi gia thép phé bt dau giam xudng dudi 222 USD/tan.

Bing tinh todn: wéc tinh chi phi sdn xudt phoi tr 10 cao cia Viét Nam

Chi phi BOF Viét Nam

San xuat phoi Tiéu hao Pon gia
Quing sét 1,7 tan 65 USD/tan
Than céc 0,42 tan 205 USD/tan
Thép phé 0,18 tin 280 USD/tin
pién 550 Kwh 0,07 USD/kwh
Chi phi ¢b dinh 1 40,7 USD/tan
Téng gia von phoi 323,1USD

Chuing tdi tiép tuc tinh todn mat bang chi phi san xuat thép thanh pham tir chi phi phéi cua cac doanh nghiép trong nudc dé so sanh voi
thép nhap khau tir Trung Qudc. Mot sé gia dinh cua tinh toan bao gom:

- DN 6 cao va DN 10 dién c6 ciing quy trinh can thép tir phdi. Hoat dong duc chi bao gdm chi phi phéi va dién, cting 1 phan chi phi
cb dinh, lgi thé kinh té theo quy mé déu nam & quy trinh san xuét phai.

- Thép Trung Quéc duy tri mic ban hda vén, gia ban ngang véi chi phi san xuit uée tinh. Muac &p thué dbi véi thép thanh pham 13
33,9%.

- DN 16 dién nhap ph6i Trung Qudc véi muc gia 372,9 USD/tan

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS Trang | 16
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Bing tinh todn: wéc tinh chi phi san xudt thép xay deng

Nguyén lig¢u Tiéu hao EAF néi dia BOF ngi dia Thép Trung Qudc
Phoi thép 1,03 tan 372,9 USD/tan*1,03 tan 323,1 USD/tan*1,03 tan 293,1 USD/tan*1,03 tan
bién 100 Kwh 0,07 USD/Kwh * 100Kwh 0,07 USD/Kwh * 100Kwh 0,07 USD/Kwh*100Kwh
Chi phi SG&A 1 50 USD 45 USD 50 USD

L4i vay 29,6 USD 21,1 USD 7,1USD

Téng chi phi san xuat 466,0 USD 409,0 USD 366,0 USD

Tinh toan cho thép Trung Quéc

Hoan thué 13% 318,4 USD
Vin chuyén 20 USD/tan 338,4 USD
Thué ty vé 23,9% 444,7 USD
Piém hoa von ciaa cac 22.700 10.579.156 VND/tin 9.258.174 VND/tan 10.095.062 VND/tan

doanh nghiép thép

VND/USD

(*)Trong tinh toan, chlng tdi logi bé céc yéu té doanh nghiép dir phong rui ro bién d@éng bang hop dong ky han va céc bién dong vé chu

ky trir kho cua doanh nghigp.

Theo tinh toan cua ching toi, dé cac doanh nghiép 10 dién c6 thé duy tri ti suat sinh 15i 1,5% - 2% nhu trong 9T2016, gia ban thép trung
binh trong nam 2017 phdi duy tri ¢ mic téi thiéu khodng 10,8 trigu dong/tdn. C6 thé thiy, mdt bang gid bdn thép ting chii yéu nho (1)
chi phi san xuét ting do mat bang gia nguyén liéu cao hon so véi nam 2016, (2) ddng USD tang gia khién chi phi nhap nguyén liéu quing

sat va thép phé tang l1én.

114
11,2

11

Triéu ddng/tan

10,8
10,6
10,4
10,2

10

Du bdo bién djng gid ban thép theo chiéu bién dpng ciia gid nguyén liéu

Thang 1 Thang 2 Thang 3 Thang4 Thang 5 Thang 6 Thang 7 Thang 8 Thang 9 Thang 10Thang 11Théang 12

==0==Base case === Strong case ==0==\Neak case
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Duwa vao bién déng cua cac nguyén vat lidu nhuw trén, chiing téi dwa ra tinh todn déi véi bién dong gia ban thép thanh phdam trong nam
2017 theo céc kich ban vé téc dé giam gid twong doi cua nguyén lidu quang sat, than coc so Véi thép phé. Trong dé, kich bdan ban ddu
ching t6i tinh toan dia theo cac gia dinh san co. Kich ban Strong dwoc dira trén mirc giam cia than coc va qudng sat kha thap so véi thép
phé, ngueot lai kich ban weak dya trén gid dinh gia qudng sdt va than coc giam manh so véi thép phé.

3. Trién vong nganh
Sdn  lwong tiéu’ thy thép a) Ming thép xdy dung:
duotc ky vong tiep tuc tang
trong nam t6i do nhu cdu tir
dan dung va dau tw cong.

Thi tredng xay dwng tiép tuc sdi ddng. Theo bao céo thi truong BDS tir JLL, s6 lwong dy &n xay mai
tai khu vyc 2 thanh ph 1on 1a Ha Noi va TP.HCM tang truong manh mé trong nam 2017. Trong d6, nhu
cau nha mé rong tai ca 2 thanh phd, ddy manh nhu cdu xay dung dan dung. Trong diéu kién dang dwoc
bao ho bang thué ty vé cho téi ndm 2020, chung t6i cho rang, nganh thép noi dia van con tiém nang dé
c6 thé gianh lai thi phan trong nudc

Nguén cung dw dn méi tai 2 thanh phé l6n L trinh dp thué tw vé chinh thirc
25%
23,3%
21,3%

% . 20%
§ 15.4%
. 13.9%
E 15% ° 12.4%
= ] 10.9%
E
s 10%
&

] -
-600 -400 -200 0 200 400 600 0% 0%

22/03/2016 22/03/2017 22/03/2018 22/03/2019 22/03/2(
Viin phong HCM Nha & HCM  Bén 1¢ HCM
® Vin phong HN ®Nha ¢ HN ®B4n 1¢ HN e=thué phoi thép ====thué thép dai
Nguon: JLL research, VCBS tong hop Nguon: B¢ Cong thwong, VCBS tong hop

(*) Nguon cung du &n tai Ha Ngi quy woc ¢ truc am

Bén canh d¢, chu ky diu tw cdng quay tré lai khi noi cac chinh phu da 6n dinh s& thuc day nhu cau dbi
v6i mat hang thép. Hiép hoi thép thé gisi du béo, thi trudng thép tai cde nwéc thugc nhém ASEANS
(bao gém Thai Lan, Malaysia, Vietnam, Indonesia, Phillipines) sé tiép tuc ting trwéng khodng 6%
trong nam ti bat chap viéc chiu anh huéng tir Trung Quéc, do nhu cau dau tu cong, mé rong ha ting co
s& 16n. Theo tinh toan tir Bo Cong thuong dua trén quy hoach dau tu chinh phu nhitng nim téi, cho t6i
nam 2020, Vigt Nam sé thiéu hut khodng 15 trigu tdn thép/nam, twong duong véi nhu cau ting truong
kép khoang 15%-20%/nam ddi véi thép xay dung.

Gia thép dugc du bao ting trong nim téi, tuy nhién, hi¢u &ng sé phan hda. Theo nhirng tinh todn
cta chdng toi, bat chap viéc gia nguyén ligu dau vao dugc Ky vong giam, va cac doanh nghiép 1o dién
chuyén sang nhap phoi thép dé san xuét, mat bang gia thép ky vong van cao hon nim ngoai, trai nguoc
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S0 V6i wdc tinh trong béo céo quing st gan day boi:

(1) Chi phi nguyén li¢u trung binh ting. Mac du dugc du bao giam so véi mac gia hién tai, mat
bang gia quang sat sau khi diéu chinh vé mic 65 USD/tan nhu ky vong ciia chung toi van cao
hon mtrc gi& von trung binh cia cac doanh nghiép 10 cao trong nam 2016 khoang 15%.Gi4 than
m& nhap khau duy tri & mic 175 USD/tan, cao hon gan gap déi so véi muc gia von cac doanh
nghiép thép trong nam nay.

(2) Hign tgi cac doanh nghiép trong nwéc van dang cé nguon nguyén ligu gia ré dé san xudt,
dan toi bat chip viéc gia nguyén liéu ting manh, gia ban thép vin hau nhu chwa didu chinh.
Chung t6i cho rang yéu té chi phi nguyén liéu ting sé& dwoc phan 4nh day du hon trong nim tdi,
bai vay gid ban thép dugc du bao ting trong khi nguyén liéu c6 xu huéng giam. Theo do6 chi phi
san xuat udc tinh cua toan thi truong néi dia va Trung Qudc ciing ting dang ké, khoang 20% -
25 % yoy. Diém hoa von uéc dat khoang 9,2 triéu dong/tin thép cho cac doanh nghiép 16 cao va
10,5 triéu dong/tan thép cho cac doanh nghiép 16 dién. Do do, ching t6i cho rang, cac doanh
nghiép thép s& nang muc gia ban téi thiéu 1én khoang 10,7 triéu dong — 11,1 triéu dong/tan
trong ndm tai.

Panh gia tac dong cua két qua kinh doanh, ching téi cho rang, gia ban thép ting sé& tic dong 1én két qua
kinh doanh theo 2 chiéu huéng bao gom san luong va bién loi nhuan. Vé mdt sdn lweng, mat bang gia
thép tang s& dan toi nhu cAu dau co cua cac dai 1y cao hon. Hién tai, gi4 ban thép cua cac doanh nghiép
trong nudc dang dao dong trong khoang 9 — 9,5 triéu dong/tin do céc doanh nghiép van dang tich trit
dugc ngudn nguyén lidu gia ré. Tuy nhién, bude sang nam téi, khi chi phi san xuat bt dau ting do phai
nhap nguyén liéu gia cao, gia béan s& dugc diéu chinh ting, tao ra nhu cau dau co cho cac dai 1y, tac dong
tich cuc I&n san luong béan hang trong quy 4/2016 va dau nim 2017.

Vé madt bién lgi nhugn, ching t6i cho rang, cac doanh nghiép 16 dién s& gap kho khin hon so véi cac
doanh nghiép 10 cao. Cu thé, nhu bang phan tich phan tung, cac doanh nghiép 1o dién s& c6 xu hudng
nhap khau phoi thép va phai chiu thué nhap khau 30%, chi phi san xuat sip xi gi& ban ki vong. Trong khi
do6, cac doanh nghiép 10 cao s& dugce huong loi nho ty san xuat duoc ngudn phdi gia ré hon so véi hang
nhap khau nhu tinh toan. Theo d6, chung t6i danh gia buc tranh nganh thép s& bién chuyén theo hudng
(1) san lwong san xuét tang trong ddu nim va sau d6 ha nhiét dan, (2) mat bang gia ban ting theo chi phi
san xuit, (3) bién loi nhuan chung cua toan thi truong giam dan vé cudi nam, cac doanh nghiép 16 dién
gan nhu hoa vén, cac doanh nghiép 10 cao cé bién lgi nhuan rong uéc dat ~10%.

Hiép hgi thép Viét Nam kién nghi B§ Cong thwong tiép tuc ap thué ddi véi san pham thép cupn ma
HS 7213.91.90. Bén canh thép cay, thép cudn ciing 1a mot trong nhirng san pham thép xay dyng chinh
trén thi truong Viét Nam. Tuy nhién, QD 2968 duoc ban hanh chua bao phu hét dwoc cac mat hang thép.
Hién nay, mat hang thép cuon HS 7213.91.90 van dang dwoc huang muc thué 3% thay vi 15% nhu HS
7227.90.00 va 30-35% nhu 7213.10.00 , do d6, cac nha xuat khau cia Trung Québc dang 14n tranh thué
bang cac ké khai cac mat hang ciia ho sang cac ma san pham chwa bi &p thué, khién luong thép cuon
nhap khau mi 7213.91.90 tang dot bién trong 9 thang dau nam 2016.
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San lwgng nhap khiu thép cudn ma HS 7213.91.90
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Nguon: VSA

Viéc tiép tuc ap thué ddi vai thép cudn sé tao ra hiéu ing tich cuc hon cho nhitng doanh nghiép san xuat
khi tat ca cac san pham chinh chinh thirc duoc bao hg, gop phan hd trg mat bang gia thép xay dung ting.
Trong kich ban tich cuc nhdt khi thué tw vé méi dwec ban hanh, ching t6i cho rang hiéu qua thuc su
tir viéc ban hanh quyét dinh &p thué ty vé méi déi véi hoat dong kinh doanh cua cac doanh nghiép trong
nganh s& khong qua manh m& nhu d6i voi QD 2968 bai quy mo cac san pham thép cudn con lai 1a kha
thap. Tuy nhién, vigc ap thué sé dem Igi higu ieng tam ly tich cwc hon cho nha dau tw d6i véi cé phiéu
nganh, dong thoi hé tre cho da ting ciia gia thép xay deng.

Formosa du kién di vao hoat dong trong thang 12/2016. Giai doan 1 cua Formosa du kién s& bat dau
van hanh trong cudi nam nay, san pham cua giai doan 1 bao gom nguyén liéu ban thanh pham bao gém
cudn can noéng HRC va phoi thép, tam thdi chua san xuat thép xay dyng trong nam 2017. Formosa c6 hé
théng 16 cao dung tich 16n vuot troi 18n téi 4.350 m3, vuot xa dung tich cua 16 cao 16n nhét Viét Nam
hién nay cua HPG chi dat 700m3, va cong suét phoi dat 3 triéu tin/nam. Nho vay chi phi san xut phoi
cuia Formosa s& thap hon dang ké so véi céc doanh nghiép 16 cao noi dia.

San pham Cong suit Nguyén ligu cho Quan h¢ véi DN thép
Phoi det 5.300.000 tin  HRC Cung cip nguyén liéu cho DN tdn ma, éng thép
Phoi dai 1.254.000 tin  Thép thanh Cung cép phdi gia ré cho DN 10 dién, canh tranh

vai phoi cia DN 106 cao

Phoi tim 970.000 tin Thép hinh Cung cap phdi cho cac doanh nghiép thép hinh,
thép thuong mai dan dung

Nguon: VCBS téng hop

San pham phoi chinh cua Formosa la phoi det dé san xuét cugn can néng. Ngoai ra Formosa ciing san
Xut phoi thanh dé san xuét thép dai (canh tranh véi HPG). Ching t6i cho rang, mac du rui ro tir viéc
thép Formosa canh tranh tuc tiép véi san pham noi dia 1a chwa hién hitu, song néu Formosa ban phdi
thép ra thj freong néi dia, cac doanh nghiép 16 dién sé dwec hwéng loi nheé viéc c6 thém nguén phoi
gia ré khdng phai chiu thué nhgp khdu, va nang cao stc canh tranh véi doanh nghiép 10 cao.
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b) Tén ma - Ong thép

Thi tredng mang 6ng thép kha hap din, song quy mé con kha nhé. Ong thép cé thé coi la hang héa
di kém voi thép xay dung bai tng dung trong viéc thiét ké gian gido hd tro quy trinh xay dung va lam
két cau mong cho cong trinh. Do d6, véi dy bao ting truong tir thép xay dung, chdng téi cho rang dng
thép ciing s& dugc huong loi. Bén canh d6, chiing t6i cho rang ting truong cia dng thép s& cao hon thép
xay dung boi nhu cau ting thém tir cac nganh noi that. Mot lugng I6n cac cong trinh xay dung bang nd
trong nhitng nam 2014-2015 bét dau di vao hoan thién trong ndm 2016-2017, trong d6 éng thép duoc sir
dung dé trang tri noi that, hoan thién hé thong phu tro sinh hoat nhu hé théng nude, thong gio,... Trong
khi d6, kha ning san xuit cua cac doanh nghiép trong nganh con kha thip, téng san lwong cia toan
nganh thép dén nay chi dat khoang 2 triéu tin/nim, mirc do canh tranh khéng qué Ién nhu dbi véi mang
thép xay dung.

Thi trwdng ton ndi dia vin con dw dia phat trién. Nhu chung t6i d phan tich & phan thép xay dung,
s6 dy an dan dung tai khu viee TP.HCM trong nidm t&i s& tang manh theo thong ké. Nhu cau nha & dang
ma rong, dan sé ting nhanh va ti 1¢ phét trién d6 thi hda & mirc cao tao ra nhu cau khéa I6n d6i voi san
pham ton. Theo Chién lugc phét trién nha & Quéc gia, dién tich san nha & trén dau ngudi phan dau ting
tir 22m2/ngudi (2015) dat 29m2/ngudi (2020) (+6%/mam CAGR). Theo d6, chung t6i danh gia nhu cau
t6n trong nudc tiép tuc duy tri 6n dinh trong nhitng nam téi.

Téc dp mé rong dé thi héa cdc nwéc khu vue
Dong Nam A

Lao PDR
Thailand
Vietnam
Myanmar
Indonesia
Malaysia
Cambodia
Phili

-0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50%

Nguon: World Bank 2016

Thém vao d6, céng hwéng tir quyét dinh &p dung thué chéng ban pha gia véi sén pham thép ma
(1/9/2016 béi B¢ Céng thwong) s& tao ra rao can ddi voi san pham tir Trung Qudc, tao ra loi thé cho céc
doanh nghiép ngi dia tang thi phan va san lugng tiéu thu trong nudc. Trong d6, muc thué chong béan phéa
gi4 duoc &p dung tir 4,02% dén 38,34%.

Thi trweong méi khai mé tai My dang gip bat 6n vé chinh tri va riii ro vé chinh sach phong vé
thwong mai 1a kha 1én, gdy anh hwéng trén canh tranh xuit khiu va gian tiép lam ting nguon
cung ndi dia. Hién tai, My dang tién hanh diéu tra cio bugc cac doanh nghiép tén Trung Quéc chdng lan
tranh thué tu vé bang cach xuat khau qua Viét Nam, khién cho céc doanh nghiép Viét Nam ciing dong
thoi chiu anh huéng néu ngudn nguyén liéu HRC c6 xuét xi tir Trung Québc. Bén canh do, Thai Lan
ciing chinh thirc cong bé thué chéng bdn phd gid déi véi san phdm ton lgnh cia Vigt Nam. Trong
truong hop xau nhat, khi My di toi két luan s& ap thué chdng béan pha gia (CBPG) vai ton Viét Nam,
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chiing tdi cho rang tac dong truc tiép s& khdng qué Ién dbi véi 2 doanh nghiép ton niém yét 1a HSG va
NKG bai thi truong chinh caa 2 doanh nghiép nay 1a Indonesia va Malaysia, san luong xuit khau hién
tai cia HSG va NKG sang My va Théi Lan la kha nho, chi khoang vai chuc ngan tin/nam. Tuy nhién, tac
dong gian tiép cua viéc ap thué do 1a (1) cac doanh nghiép t6n mét di 2 thi truong xuat khau day trién
vong, mirc 6 canh tranh tai cac thi truong truyén thong s& 16n dan khi ngay trong khdi ASEAN, ton Viét
Nam hién van khong canh tranh dugc véi ton Trung Quéc, (2) cac doanh nghiép FDI noi dia dang xuét
khau nhu POSCO VN va CSVC sé& budc phai quay lai thi truong Viét Nam khién ngudn cung noi dia
ting cao.Theo d6, ching toi ky vong nganh tén nim 2017 sé ting cwong cgnh tranh mé rgng thi
trwong néi dia, san lweng xudt khdu ting trwéng ch@m lai so Vi nim 2016.

DOANH NGHIEP TRIEN VONG

Dua trén nhirng trién vong da phan tich & trén, chung t6i dé xut co hoi tir nhitng doanh nghiép thép
trong nam 2017, bao gdm: HPG, HSG.

1. CTCP TAP POAN HOA PHAT (HOSE: HPG)

KQKD 9T
9T2016, HPG ghi nhan mikc ting trwomg dot bién voi DTT liy ké dat 23.333 ty dong (+15% yoy,
83% KH) va LNST liiy ké dat 4.656 ty dong (+58% yoy, 145,5% KH). Trong d6, mang thép tiép tuc 1a
hoat dong ¢t 16i, gitr vi tri quyét dinh trong ting truéng cua toan tap doan. Liy ké 972016, DTT
mang thép dat 19.965 ty dong (+21,1% yoy). Doanh thu BDS giam gan hon 1 nira so v&i 9T2015 chi
dat 453 ty ddng (-50,6% yoy) do khéng con ngudn thu tir du 4n Mandarin Garden. Mang néng nghiép
tuy c6 quy md nho song dat toc do tang trudng manh mé 18n téi 49% yoy, DTT dat 902,5 ty dong nho
nha méy thirc dn chan nudi s6 1 tai Hung Yén bat dau di vao hoat dong vao cudi quy 1. Cac mang kinh
doanh khac c6 c6 doanh thu giam dang ké, chi con 2.011 ty dong (-13,5% yoy).

Ty trong Doanh thu thuin Bién dpng sin lwong bdn hang va gid bdn thép
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Ting trwéng trong doanh thu va lgi nhuan tap trung mang thép trong nira dau nim. Trong
6T2016, HPG gap kha nhiéu yéu té tich cuc hd trg cho mang thép bao gom:
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(1) Lo cao giai doan 3 di vao hoat dgng vao dau quy 2, véi hiéu suat tot hon 16 cao 1 va 2, cung
cap thém san lugng dé tao ra dong luc tang truong doanh thu tai mang thép. Véi kinh nghiém
van hanh tir 16 cao 1 va 2, 10 cao 3 di vao van hanh véi cong suat 100% ngay trong nhitng quy
san xuit dau tién. San luong tir 10 cao 3 wdc dat 375.000 tin trong 6 thang van hanh.

(2) QD 2968 ciia B Cong thwong vé viéc 4p thué tw vé bo sung di tao ra tam 1y dau co manh
mé tir dai Iy trong thang 3 khién san lugng ban hang va gia ban ting manh.

(3) HPG c6 dwoc ngudn tén kho gia von thap nho ky hop dong dai han tir dau nam. Trong 6T khi
gia nguyén liéu hdi phuc, két hop véi hiéu ung thué khién gia ban ting 1én, HPG duoc huong
lgi manh mg, dac biét trong quy 2/2016 vdéi bién lgi nhuan gop dat ky luc gén 32%.

San lwgng thép xay dung 11 thang dat 1,6 tridu tin (+21,8% yoy), gia ban trung binh dat khoang 9,7
triéu dong/tin, thap hon khoang 7,5% so véi gi4 trung binh 1072015 (10,5 triéu ddng/tan). Gia ban thép
tang manh trong nira dau nam, 6n dinh trg lai vao quy 3. Nhu chung t6i da phan tich & trén, gi4 nguyén
liéu tang cung vai hiéu tng thué khién gia thép ting kha manh, Ién téi khoang 10,5 triéu dong/tan trong
quy 2. Tuy nhién, sau d6, gia ban thép da giam tro lai quanh ving khoang 9,5 triéu dong/tan trong quy 3
khién cho bién loi nhuan toan nganh thép sut giam bao gom ca HPG.

Gia nguyén liéu ting manh, song gia von van duy tri & mic thap. Gia quang sit va than coc ting
manh ké tir ddu nim. Két thdc 10T2016, gia quing st dat khoang 70 USD/tan (+55% ytd), gia than
cbe bat tang gan 3 lan, dat 300 USD/tan (+188% ytd). Tuy nhién, HPG cho biét da ky két hop dong dai
han nhap khau nguyén liéu gidp duy tri gia von & mic thap dang ké so véi gia thi truong.

Dw phong 2016

Niam 2016, chung toi danh gia cao kha ning vuot ké hoach san lwong thép tiéu thu 1,7 triéu tan cua
HPG. Tuy nhién, chiing tdi cho ring, bién lgi nhugn quy 4 ciia HPG sé sut gidm do mic ting cua gia
than bat dau phan &nh vao gia von caa doanh nghiép trong khi gi4 ban van chua cé su diéu chinh Ion.
Du phéng KQKD 2016, HPG c6 thé dat 29.153 ty ddng (+6% yoy, 104%KH), va LNST dat 5.428,5 ty
ddng (+55% yoy, 172,6% KH), EPS udc dat 6.408 dong/co phiéu

Trién vong 2017

Du dia tir khu lién hop giai doan 3 va ting cong suat 6ng thép. Budc sang nam 2017, khu lién hop
giai doan 3 s& chay tdi da cong sudt trong ca nam, nang san lugng san xuit cua HPG Ién t6i hon 2 triéu
tan/nam. Pong thoi, theo ké hoach, giita nim 2017, HPG ciing hoan thanh viéc ting cong sut mang
ong thép Ién téi khoang 900.000 tin/ndm tir Viéc cai tao va nang cip nha may Pa Néing va Binh
Duong. Chung toi ki vong, HPG c6 thé tiéu thy 1,9 triéu tan thép xay dung va 550.000 tan dng thép
trong nam tai.

Mit bang gia thép dwgc du bao ting. Nhu ching toi tinh toan & trén, ching toi ki vong HPG c6 thé
nang gia ban Ién toi 10,8 triéu dong/tan thép xay dung trong nam téi va huong lgi nho chi phi san xuét
thap. Theo d6, DTT mang thép trong ndm téi udc dat 31.550 ty dong.

Bién lgi nhuan gép thu hep nhe. Gia ban tang chu yéu do 2 yéu té (1) chi phi san xuét toan thi
trudng tang, (2) ty gia diéu chinh, trong khi d6, ching t6i ki vong gia nguyén li¢u s& giam dan tir quy
4/2016 sang dén nam 2017. B&i vy, ching toi cho ring kich ban tich trix tbn kho gié ré va gia ban
tang s& khong tiép tuc Xay ra trong nam t&i. Thém vao do, yéu té dot bién tir chinh séch thué s& khong
tiép tuc kéo dai trong nam t6i cang cung c¢b thém nhan dinh cua ching toi.

San phiam thép que han dwoc dw bao khong dem lai nhidu ddt bién trong niam téi. Nhu ching toi da
phan tich & trén, thi truong thép xay dung dugc dau tu qua 16n, trong khi d6 cac san pham thép khac van
phai nhap khau, dic biét 1a HRC, CRC, t6n ma, phdi thép, thép tim. Vi vay, HPG bit dau mé rong mang
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kinh doanh sang c4c san phim méi c6 gié tri cao hon 1a thép que han. Thép que han hién nay hau nhu
déu phai nhap khiu do yéu cau ki thuat cao va cdng nghé trong nude chwa san xuat dwoc. San pham
thép que han da bat dau duoc san xuét trong Q3.2016. Tuy nhién, ching t6i danh gia san pham thép que
han s& vap phai nhitng khé khin ban diu khi:

(1) Thi trudng nguyén ligu thép 1am que han dang dugc thong tri bai hang nhap khau gi rée. Thém
vao d6, hién nay, doanh nghiép san xuat que han cho biét Bo Cong thuong khong ap thué nhap
khau d6i v6i nguyén lidu san xuat que han trong nam 2017.

(2) Nhu cau st dung d6i voi mat hang que han trong nuéc khdng qué 1on. Theo wéc tinh tir
Viwelco, 10 triéu tan thép xay dung méi can dén 100.000 tén thép que han. Do d6, chung toi
cho rang, san lugng thép que han s& khong co dong gbp nhiéu cho ting trudng trong nim téi.

Mang thire dn chin nudi bwéc diu dn dinh. Nam 2017, nha may thirc dn chin nudi Dong Nai (6 2) va
Ph( Tho (sé 3) déu bat dau di vao hoat dong theo du kién, dong thoi nha may tai Hung Yén da hoat dong
dugc gan 1 nam. Hién tai, mang néng nghiép da dat téi diém hoa vén khi bat dau c6 1ai nho. Tuy nhién,
HPG s& phai tiép tuc dau tur trang trai lon trong ndm t&i, va c4c nha may méi can thoi gian dé van hanh
tron tru do chua ¢ kinh nghiém. Theo d6, chung t6i cho rang mang ndng nghiép s& chua thé dem lai
nhiéu két qua kha quan trong it nhat 2-3 nam téi.

Piém roi lgi nhuan tap trung trong nim 2018. Ching t6i danh gia nam 2017 1a mot ndm chitng lai cua
HPG khi c4c du &n méi déu dang trong giai doan dau tu va dy kién cudi nam 2017 va diu nim 2018 méi
hoan thanh, bao gdm cac du &n (1) nang cong suit 6ng thép 1én 80%, (2) du 4n nha may ton ma, (3) du
an Mandarin Garden 2 bat dau ghi nhan doanh thu.

(1) Nang cong sudt sdn xudt éng thép. Tai gitta nam 2017, dy 4n mé rong nha méay ong thép tai
Pa Ning va Binh Duong s& hoan thanh theo ké hoach, nang téng cong suit Ién tsi khoang
900.000 tan/nam (+80%). Trong tinh hinh tiéu thu dat hon 90% san xuit, viéc ma rong cong
SUat san xuat ong s& mang lai dong luc ting truong méi cho HPG trong mang ng thép. Chlng
t6i ki vong HPG c6 thé tiéu thu 550.000 tin 6ng thép trong nam 2017, va 800.000 tan dng thép
trong nam 2018.

(2) Dw &n nha may ton mg mau. Nha may ton ma mau coéng suat 400.000 tin/nam dy Kién di vao
hoat dong vao dau nam 2018, tao ra dong luc ting trudng doanh thu cho HPG khi cong suat tir
khu lién hop da dat t6i da. Chung t6i than trong déi v6i mang ton ma béi (a) HPG chua c6 kinh
nghiém ddi véi ton ma so véi cac dbi thu trong nganh 1a HSG, NKG, (b) mién Béc hién chua
phai thi trudng 1y twéng cho tiéu thu mat hang ton ma. Do d6, trong nim dau tién, ching toi ki
vong HPG c6 thé tiéu thu khoang 350.000 tin tdn ma cac loai (~85% cong suét thiét ké).

(3) Nguén thu méi tir BPS. Theo du kién tir HPG, nhitng phan doanh thu dau tién tir du &n
Mandarin Garden 2 s& dugc ghi nhan trong nam 2018. Chung t6i ki vong, véi mic gid khoang
25 trigu/m2, HPG ¢ thé thu dugc 1.800 ty dong DTT tir dy 4n nay trong nim 2018.

Dw an thép 3 ty USD tai khu kinh té Dung Quat mé ra trién vong ting trwéng méi cho mang thép.
Hién nay, lanh dao HPG cho biét s& khdng ma rong khu lién hop gang thép Hai Duong, ma thay vao d6
s tiép quan duy an lién hop thép Quang Ngdi Guang Lian. Du kién, du 4n ndy s& c6 téng cong suét 4
triéu tin/nam, giai doan 1 duoc trién khai tir ndm 2017-2019, véi cong sut 2 triéu tan thép dai, va du &n
giai doan 2 s& san xuat 2 triéu tin/nam san pham thép det can néng. Bén canh do, du an nay dang dwoc
dé xuit huong wu dai thué 10%/nam va dugc mién tién thué dat téi da 18 nam.

Du b4o cho nim 2017, ching t6i dya trén nhitng gia dinh chinh bao gdm (1) san lwong bén hang thép
xay dung dat 1,9 trigu tan, (2) gia thép xay dung dat 10,9 triéu dong/tan véi bién lgi nhuan gop mang
thép dat khoang 24%, (3) cAc mang khac tang truong nhe 10%. Theo d6, HPG c6 thé dat 37.365 ty dong
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DTT va 5.895 ty dong LNST. Theo d6 EPS udc dat 6.958 dong/cd phiéu.
Chung téi khuyén nghi MUA dai han di v6i HPG, gid muc tiéu trong 1 nam t&i wdc dat 53.707 ddng/cp.

2. CTCP TAP POAN HOA SEN (HOSE: HSG)

KQKD NDPTC 2015-2016

Liy ké ca NDTC 2015-2016, DTT dat 17.893 ty dong (+2,4% yoy, 125,3% KH), LNST ting trudng
dot bién vai 1.501 ty ddng (+129,9% KH, 227,4% KH). Bién loi nhuan gop mé rong manh, dat 23,3%,
tang manh so véi con sé ky truéc chi dat 14,9%. Sw mé réng cia bién lei nhu@n dén tir viéc diéu
chinh chinh sach tén kho hep ly, ting cuong nhap kho HRC khi gia ré tir diu nam dén téi gia von
duogc duy tri & muc thap.

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép ting manh. Trong NDTC 2015-2016, chi phi ban hang
tang manh 27,6% yoy va chi phi quan ly doanh nghiép tang 79,3% yoy. Theo do, ty 16 SG&A/DTT dat
11,3%, tang manh so voi muc 7,9% ky trude. Chlng ti cho rang, viéc chi phi ban hang va quan ly
tang nhanh hon doanh thu 1 boi (1) gia béan ton giam, va cong ty ¢6 gang d¢ay manh san luong ban
hang khién doanh thu khong c6 nhiéu bién dong, (2) cong ty lién tiép mo rong dai 1y trong nam, véi
téng s dai 1y dat 212 dai ly trong quy 3/2016.

Chi phi tai chinh giam nhe nho (1) chi phi 1di vay giam, (2) 16 ty gia khong con l6n.
Trién vong 2017

Mé rong hé théng dai ly. Nhu chung t6i dd phan tich ¢ trén, canh tranh trong nganh tén ma phu
thudc vao kha niang quan tri ton kho va mang ludi ban hang. HSG la doanh nghiép ton ma c6 hé thong
phan phéi hang dau véi 212 dai ly tryc thude (9T2016). Trong nam téi, HSG tiép tuc c6 ké hoach mo
rong s dai ly 1én 300 va tién dén cac khu vic mién trung va mién bic. Ching t6i cho rang, kha ning
cao HSG di c6 cai nhin than trong hon ddi vai thi truong xuat khiu va bat dau chién lugc mo rong thi
truong noi dia 1am hoat dong cét 16i chinh.

Ting cwong cong suit tai nha may Ha Nam va Binh Binh. Piu nam 2017, nha may 6ng thép va
dng nhya Ha Nam va nha may tén ma Nhon Hoéi (Binh Dinh) s& di vao hoat dong.

San pham Cong suit Nha may

T6n ma 270.000 tAn/nim Nhon Hoi

Ong thép 250.000 tan/nim Ha Nam

Ong nhua 39.000 tin/nam Ha Nam
Nguon: HSG

Khi nha may Ha Nam di vao hoat dong, cong suét san xuit éng thép I1én téi hon 600.000 tan/nam, chi
dung sau HPG khi dd hoan thanh cong suit (900.000 tdn/nam). Bong thoi, cdng suit ng nhua dat
54.000 tan/nam, bing 60% cong suit cia BMP. Viéc dat nha may & khu vic mién trung va mién bic
phu hop véi chién luge mé rong hé théng dai ly caa HSG trong ndm 2017.

Dur trir tdn kho Ién. Cudi quy 3/2016 (quy 4 NDTC 2015-2016), HSG dé ghi nhan mot lwong ton kho
kha Ién, dat hon 4.500 ty dong. Trong d6, lwong nguyén liéu va hang hoa di kém dat 2.714 ty dong.
Chiing t6i danh gi4 cao kha nang HSG manh tay du tri ton kho dé tan huong gia von ré khi gia HRC
tang. Theo ugc tinh cia ching t6i, véi mic gia HRC trung binh quy 3 dat 371 USD/tan, san lugng
HRC trir kho cua HSG Ién téi 320.000 tan, twong dwong khoang 1 quy san xuat. Véi muc gia HRC
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tang 22,6% ytd gin day, quy 1 NDTC 2016-2017 s& khé& kha quan.

Khu lién hop thép Ca N4 tao ra déng lwe ting trweéng méi. Phan ky 1 cua dy an du kién duoc trién
khai tir 2017-2018, cong suat san xuat thép dat 1,5 triéu tin/nam véi cong nghé 10 cao. Tong von dau
tu cho phan ky nay udc dat 500 triéu USD (11.150 ty dong). Chlng tdi cho rang, hi¢u #ng tir de &n
nay tam thoi sé chiwa dem lgi nhiéu két qud vé lgi nhugn trong 1-2 ném téi do Vin dang trong giai
dogn ddu tw. Tuy nhién, dy an c6 thé gay ra ganh nang vé vay no, va tao ra nhu cau ting vbn ddi véi
tap doan. Chiing t6i tam thoi chua dwa du 4n vao dinh gia d6i véi HSG trong nam téi.

Dw bio cho nim 2017, ching tdi cho rang ké hoach doanh thu 21.495 ty dong (+22% yoy) va LNST
dat 1.400 ty dong (+4% yoy) la khé than trong bai (1) HSG s& mé rong thi truong ton ma ra mién bac
va mién trung va ting cong suét tai cAc nha may tai khu vuc ndy, voi tong cong suat ting thém
250.000 tan 6ng thép, 39.000 tin dng nhya va 270.000 tan t6n ma, lugng doanh thu ting thém cé thé
I&n t6i 4.000-5.000 ty khi cac nha may chay 80% cong suat, (2) bién loi nhuan nam téi duoc du béo s&
tiép tuc ma rong nho chinh sach diéu chinh ton kho hop 1y ngay trong quy dau tién. Ching tdi cho
ring, HSG c6 thé dat khoang 22.300 ty ddng DTT (+25% yoy) va 1.700 ty ddng LNST (+15,4% yoy).
Theo d6, ching t6i khuyén nghi NAM GIU @i véi HSG véi muc gia muc tiéu 48.000 dong/cp.

Hét
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PIEU KHOAN SU DUNG

B4o céo nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao cao nay khong phai la cac loi chao mua hay ban bat ky mot san
pham tai chinh, chitng khoan nao dugc phén tich trong bao céo va ciing khong 13 san pham tu van dau tu hay v kién tu van dau
tu nao cia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo céo nay Ia mot ngudn tham
khao. VCBS khong chiu bét ky trach nhiém nao trudc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé
kinh doanh chang khoén.

Tat ca nhimg thong tin néu trong bio cao phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mirc can trong t6i da co thé. Tuy nhién,
do cac nguyén nhan chii quan va khéch quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cia céc
thong tin dugc dé cap trong bao cao phén tich ciing nhu khong co nghia vu phai cap nhat nhitng thdng tin trong bao céo sau thoi
diém bao cao nay duoc phét hanh.

Béo c4o nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hoic toan bo noi dung bao céo va/hoic xuat ban ma
khong c6 su cho phép bang vin ban cia VCBS déu bi nghiém cam.
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