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BAO CAO TRIEN VONG NGANH QUY 1V/2009 VA NAM 2010

A. THONG TIN THI TRUONG

» Goi kich cau ctia Chinh Pha di ¢ tac dong tich cuc dén 1oi nhuan cua cac doanh nghiép,

trong d6 nganh dugc hudng loi truc tiép nhat 1a nganh vat liéu xay dung, bat dong san do
thi truong bat dong san va xdy dung dang s6i dong. Nganh cao su ché bién duoc hudng
loi tir gia nguyén vat liéu ré, nganh van hanh cang véi dac thu cung nho hon cau, nganh
than voi thi truong tiéu thu t6t, nganh nong nghiép co ting trudng cao va on dinh do Viét
Nam van cht trong phat trién nong nghiép ciing 13 nhitng nganh dang cha y.

Dén thoi diém hién tai c6 thé khiang dinh kinh té Viét Nam di vuot qua thoi ky kho khin
nhat va dang trén da hdi phuc. Tuy nhién, nén kinh té s& hdi phuc nhanh hay cham trong
bdi canh hau khung hoang cua nén kinh té thé gidi van 1a mot cau hoi 16n. Nhin lai cudc
khung hoang tai chinh Chau 4 nim 1997, Viét Nam di mét 4 nim méi c6 thé quay lai
duge muc ting trudng 7%. Nhimg tré ngai khién cho qua trinh phyc héi kinh té cua Viét
Nam dang c6 diu hiéu lap lai, do6 la: Nén kinh t& Viét Nam va cac doanh nghi¢p da phu
thudc quéa nhiéu vao chinh sach kich ciu ngin han, qué trinh tai cdu trac hoat dong cia
doanh nghiép va nén kinh té dién ra qua chim nén khong loai bo dugc nhirng diém yéu cb
hiru ciia doanh nghiép.

Véi nhiing kinh nghiém da trai qua trong cudc khung hoang chau 4 nam 1997, chinh sach
vi mo da chii trong hon t6i chat luong tang truong, dac biét 1a goi hd trg kich cau thir 2
vua duoc Chinh phu thong qua s€ tao diéu kién tot hon cho doanh nghiép téang dau tu, cdu
trac lai doanh nghiép tao nén tang phat trién vé dai han Thi it nhat Viét Nam ciing phai
mat 2 nim d¢é 1ay lai téc d6 ting truong nhu giai doan trudc day.

So sanh su phuc hdi ciia VN-Index va HNX-Index véi cic chi s6 CK khic

Pinh Day 30.10.2009
so | e - i
CHI SO khiing .; % Mt diém .; °© AN | o So véi
hoéng Diem | o véidinn | Dlem > dinh
voi day
CAC 40 6.168 2.519 59% 3,524 40% 57%
DAX 30 8.106 3.666 55% 5,415 48% 67%
Dow Jones 14.165 6.547 54% 9,713 48% 69%
FTSE 100 6.732 3.512 48% 5,138 46% 76%
Hang Seng 31.638 11.016 65% 21,753 97% 69%
Nasdaq 100 2.239 1.037 54% 1,667 61% 74%
Nikkei 225 18.262 7.055 61% 10,035 42% 55%
S&P 500 1.565 677 57% 1,036 53% 66%
Shanghai 6.092 1.707 72% 2,960 73% 49%
Taiwan Index 9.810 4.090 58% 7,035 72% 72%
HNX-Index 459 78 83% 199 157% 43%
Vn-Index 1.179 235 80% 584 149% 49%
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> Theo thdng ké ctia chung toi, tinh dén thoi diém hién tai di c6 391 doanh nghiép da cong
b6 ké qua kinh doanh trong d6 c6 18 doanh nghiép 13 trong quy 3 va 24 doanh nghiép 16
lily ké dén hét quy 3. C6 2 nganh c6 doanh thu 9 thang 2009 giam hon so vdi cung ky
nam trude 12 nganh may moc cong nghiép va phan phdi ban 1¢, 2 nganh c6 ting truong loi
nhudn am la Khich san, nha hang va giai tri va nganh may moc cong nghiép. Murc tang
truong doanh thu va loi nhuén cua cac nganh rat khong dong nhat, mot sb nganh co toc do
tang truong loi nhuan gip 4 tham chi gap 5 lan muc ting trudng doanh thu nhu nganh
sach va thiét bi truong hoc, hang hoa thiét bi dién, hang hoa ti€éu dung, hang hoa cong
nghiép, xi ming, bao bi, xdy dung va cao su ché bién. Dan dau trong nhoém ting trudng
doanh thu cao la nganh tai chinh ngan hang véi muc tang trudng 84%, nguyén vat licu
xdy dung 81%, cao su ché bién, xay dung, xi ming, sach va thiét bi truong hoc déu c6
muc tang truong doanh thu trén 60%.

> Ting trudng doanh thu cta nhitng cong ty cong bd bao cao két qua kinh doanh 1a 39% S0
voi cung ky nam trudce, tang truong loi nhuén la 70%. Nhu vay tang truong loi nhuén gap
gan 2 lan ting truong doanh thu, nguyén nhan 1a do gid nguyén vat liéu dau vao ké tir dau
nam 2009 d3 giam nhiéu so véi cung ky do tac dong cua cudc khung hoang, diéu nay lam
cho loi nhuén bién cta cac cong ty ting 1én dang ké. Mot nguyén nhan quan trong nira 1a
khoan nhép du phong dau tu tai chinh nho thi truong chimg khoan da ting hon 85% so
v6i cudi ndm 2008.

> VN-Index tinh t6i thoi diém hién tai da ting t6i 149% so véi day, 14 1 trong nhig nudc
c6 muc ting cao nhat so voi mirc phuc hdi phd bién & 40%-60% & cac chi sé chimg khoan
khac. Nhu vay sau thoi gian ting trudng nong dé don dau sy phuc hdi ctia nén kinh té sau
khing hoang thi ching ta ciing nén cé cai nhin thiét thuc hon vé mét giai doan kho khin
thoi ky hau khung hoang.

» Loi nhuan 9 thang cta doanh nghi€p c6 sy dong gbp khong nho cua hoan nhép du phong
dau tu tai chinh, loi thé nay kho c6 thé dien ra trong quy IV/2009 va ndm 2010, no6 ciing
khong phan anh chat lugng hoat dong ctua cac doanh nghiép.

Thoi diém hién tai nha dau tw nén thin trong va can xem xét kj hon vé ban chit cdc khodn loi
nhudn cia doanh nghiép, dic bigt la nhitng doanh nghiép c6 loi nhudn dét bién tiv khodn
hoan nhip dw phong diu tw tai chinh va tiv loi thé tiv gid nguyén vit liéu gid ré mua dwoc
trwée ddy. C6 thé trong quy 1V nhitng tic dpng nay t6i cic doanh nghigp chwa ré nhung sang
nam 2010 no sé phdan anh ro nét hon.

Thang 11 sé la mot thang cd it thong tin hé tro thi truong tuy nhién chung ta ky vong vao dot
song cudi nam khi cdc cong ty tn  dung chia thwong va tra cé ticc dé tranh thué, thi truong sé
c6 sw phan hoa manh giita cdc co ) phiéu. Nhom co phiéu cé thing dw von va lgi nhudn chira
phén phoi lon sé la tiéu diém ciia thi trwong cudi nam.

Nganh/ Nhoém nganh Vén héa (ty) P/B 2008 PE Trail PE Fwd PE

Chim soc strec khoe 4.602 2.1 12,4 12,4 12,7
Thiét bi cham soc strc khoe 32 0,7 - - -
Duogc phim 4.578 2,1 12,5 12,5 12,8

Cong nghé thong tin 5.356 2.2 8,4 8,4 8,5
Dung cu va thiét bi dién tir 5.175 2,2 7,5 7,5 7,7
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Thiét bi truyén thong 169 0,6 65,3 65,2 33,1
Phan mém 12 1,0 75,6 75,6 -
Céng nghiép 38.567 1,2 8,0 6,0 9,5
Doanh nghi¢p thuong mai va 2,671 2.4 27.8 319 20,4
phén phoi
May moc 3.038 1,0 0,9 - 0,8
San pham xay dung 2.621 1,4 10,6 10,7 6,9
Tap doan cong nghiép 7.287 1,7 17,2 22,8 15,9
Thiét bi dién 2.036 0,5 1,9 - 1,9
Xay dung 9.062 1,1 14,0 13,8 13,2
rslf‘;} pham va Dich vu thuong 3.703 1,0 9.4 9.4 12,5
Co s6 ha ting giao thong 3.842 1,1 3,9 - 3,9
Puodng bo va tau hoa 366 0,6 16,7 16,7 13,6
Hang hai 3.938 0,2 32 32 1,7
Dich vu cong 20.562 2,1 - - 5,9
Dién 17.497 2,3 - - 6,5
Gas 3.065 0.8 - - 2,8
Dich vu vién théng 1.248 1,6 11,7 11,6 7,6
Dich vu vién thong 1.248 1,6 12,4 11,6 7,6
Hang tiéu dung khéng thiét yéu 9.357 3,8 91,5 88,6 89,5
Bén 1¢ 271 0,6 9,2 9,2 8.8
Dich vy tiéu dung da nganh 184 0,9 5,8 5,8 49
Khéch san. nha hang va giai tri 6.914 4,8 119,1 119,1 119,2
Linh kién 6 t6 391 1,9 8.4 8.4 10,9
Hang dét may. thoi trang 845 0,6 3,5 - 3,2
San pham Gia dung 660 0,5 34,6 34,6 5,1
S.ég pl}ém va thiét bi phuc vu 54 45 42 42 3.9
giai tri
Truyén thong 37 0,4 1,4 1,4 1,4
Ning lwong 19.810 2,3 17,9 17,4 10,7
Dau. khi dbt (gas) va nhién liéu 4.557 0,6 6,6 6,6 6,1
Dich vu va thiét bi nganh nang 15.240 2.8 9.7 9.7 9.1
luong
Nguyén vit liéu 32.560 2,0 21,7 22,6 13,7
Bao bi. dong goi 713 0,8 7,5 7,5 7,0
Gidy va san phim 1am nghiép 4.428 1,4 8,6 8,6 9,0
Hoa chit 15.840 2,9 10,1 10,1 12,3
Kim loai va khai thac mo 5.016 0,7 33 3,1 3,5
Vit liéu x4y dung 6.537 1,2 40,6 39,4 20,2
Nhu yéu phim 26.656 2,1 265,9 265,8 14,9
D6 udng 397 0,8 23,8 23,8 27,0
Thyc phim 25.986 2,1 272,3 2722 14,8
Thubc 14 274 1,2 9,5 9,2 5,6
Tai chinh 97.758 1,7 16,6 16,5 14,0
Béo hiém 7.042 1,2 12,1 12,1 11,7
Bét dong san 35.363 1,9 16,1 16,1 8,3
Ngan hang 36.136 1,9 14,7 14,7 15,2
Tai chinh da nganh 7.095 1,0 35,2 34,5 39,6

P/B: Hé 56 gia / Gid tri s6 sach 1 Trail PE: PE 4 quy gan nhat I Fwd PE: PE wéc tinh ciia ndm hién tai

Nganh phan theo chudn GICS 2006
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B. TRIEN VONG NGANH

NGANH NGAN HANG
Dién bién 10 thang dau nim

> Puogc huong loi tir goi kich cau hd tro 13i sudt tir chinh phu. Tinh dén 30/10/2009, tong
phuong tién thanh toan ting 23,99%, tong du no cho vay tang 33,26%, du ng VND cua
toan hé thong Ngén hang tang 39,56%. Tuy nhién tir thang 7 dén _nay, téc do tang truong
tin dung da giam dan theo cac thang. Tinh trung binh trong 6 tuan tro lai day, huy dong
vén mdi tuan chi ting 0,27%. Néu trir di trich du trit bat budc va dit trit thanh toan, von
cho tin dung s€ chi con 2,1%.

» Gi6i han tang trudng tin dung 30% theo quy dinh cua Ngan hang Nha nudc dén thoi diém
nay da dugc nhleu ngan hang thwong mai sir dung gan hét hodc da vuot. Trong khi 1ai
suat co ban van giir nguyén, nhu cau vbn cudi nim ngay cang tang khién cac NH siét chat
tin dung dé dam bao chit lugng cac khoan vay va ting 1ai suat huy dong.

» Tang trudng huy dong VND 6 thang dau nam kha 6n dinh, twong tmg véi ting trudng tin
dung (Quy 112009, huy dong von tang 10,65% trong khi d6 tang truong tin dung tang
12,45%, nhung den quy III, huy dong von chi con ting 4,45%, ting truong tin dung ting
7,58%. Nhu vay, toc do ting truong tin dung di giam dan theo cac thang, ting trudng tin
dung va ting truong huy dong von c6 chénh léch cang 16n)

> No xau cta h¢ théng ngan hang da giam dang ké so voi thoi diém cudi nam 2008. Nguyén
nhan la nho goi ho tro 131 suét kich cau, gitp doanh nghiép vuot khé khan, tiép tuc kinh
doanh thu hdi vén tra ng ngan hang. No xau cua cac ngan hang 16n da giam dang ké nhu
Vietcombank giam tir 4% cubi nam 2009 xudng con 3%, Eximbank xudng con 2% so véi
mirc 4,71% cudi nam 2008 va c6 lac 1én dén 6% vao khoang dau nam 2009... Du bao
nhimg thang cubi nim va niam 2010 thj truong tai chinh vAn con nhitng kho khan tuy
nhién ng xau cta toan hé théng s€ gilt dugc khoang 2,46%, stic khde cia hé théng ngan
hang van tbt.

> Tong du ng cho vay chimg khoan 9 thang dau nam khoang 12.000 ty, tuy nhién kha ning
thuc té 14 cao hon nhiéu lan.

Trién vong 3 thang cudi nim 2009 va nim 2010

> V& 13i suat, Theo thong ddc Ngan hang nha nuéc, LSCB sé tiép tuc 6n dinh & mic 7%
cho t&i cudi nam. Thanh khoan trén thi trudng NH nhiing thang cudi nim s& khé khan
hon, khi cac kénh dau tu ching khoan dang dem lai loi nhuén cao, thi truong Bit dong
san cubi nam ciing dang c6 xu hudng am trd lai s& lam cho viéc huy dong von ngay cang
kho khan hon.

» Thém vao do, gidi han tang truong tin dung 30% da dugc cac ngan hang s dung gan hét,
tin dung khong thé tang manh, lai suat cho vay bi gidi han boi 13i sut tran 10,5%, ngan
hang phai tang 1ai suét de huy dong vén tai tro cho doanh nghi€p vao nhimg thang cubi
nam (Nhu ciu st dung vén cta cac doanh nghiép cubi nim thuong ting cao) s& lam cho
loi nhuan bién giam xudng. Tuy nhién s& khong anh huong qua 16n t6i loi nhuan cudi
nam cua cac Ngan hang.

» Tang truong tin dung trong thoi gian vira qua chu yéu l1a tir cac khoan vay va huy dong
ngan han, von cua NH trén 5 nam chi chlem 5-6%, nhu vay cac ngén hang da sir dung von
ngan han dé cho vay dai han dan dén co cdu vé ngudn von bi anh hudng.
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> Goi kich cau 200.000 ty thir 2 duge Chinh phu théng qua véi 13i suat hd tro 2% cho céac

khoan vay ngin han dén hét quy 1/2009 va hd tro 13i sudt cac khoan vay trung va dai han
den hét nam 2010 1a co hoi tot cho cac ngén hang tdn dung trong nam 2010.

Két qua kinh doanh 9 thang diu nim cac ngan hang déu co loi nhuan tdt, ting manh so
v6i cung ky nam trude va nhiéu ngan hang da gan dat hodt dat ké hoach ca nam nhung lgi
nhuén cua cac ngan hang quy IV s€ kho co6 su tang dot bién.

Tinh tir cudi thang 6 t61 nay (02/11/2009) Vn-Index tang hon 20%, HNX-Index tang 23,5%,
trong khi d6 nhom c6 phiéu nganh ngén hang Van gidm chan tai chd. Co phiéu ACB tir 49.000 d
vao ngay 30.06.2009 di giam xudng 42.400d mat 13,5%, STB ting tir 27.600d 1én 28.600d ting
0,35%, SHB giam tir 31.000d xudng 25.600d giam 17,4%, VCB tir 60.000d xudng 51.500d giam
14,2%. P/E cua toan nganh 1a 12,1 so véi P/E toan thi trudng 1a 14,0 nhu vdy Nhém cb phiéu
nganh ngan hang dang vao ving hap dan.

So sanh STB CTG SHB VCB
Chi s6 tinh theo dit liéu: 4 quy gan nhdt 4 quy gan nhat 2008 2008 2008
P/E co ban 14,4 - 28,0 23,9
P/B 1,9 - 2,5 4.8
Gia tri von héa (T¥) 19.619,2 37.359,9 5.460,0 64.134,6
ROE 15,7% 15,7 8,8% 19,9%
ROA 1,0% 1,0% 1,5% 1,3%

NGANH BAT PONG SAN

» Cung v6i nhom nganh x@y dung va vat liéu xay dung day la nhom nganh duoc huong loi

nhiéu nhat tir goi kich cu thtr nhat caa Chinh phu. Qua két qua kinh doanh 9 thang dau
nam, cac doanh nghiép trong nganh da dat dwoc nhiing két qua ngoai mong doi.

O Viét Nam, cung nha ¢ con rat han ché so v6i nhu cau cua nguoi dan, nhét 1a ¢ nhitng
thanh phd 16n nhuy TPHCM va Ha Noi. Theo Bo xdy dung phan ddu dén nam 2010 Ha
Noi dat binh quan 12my/ nguodi va TPHCM 1a 14my/ nguoi, theo muyc ti€u nay thi hang
nam phai xay dyng mdi 30-32 triéu m®, nhu vay trién vong cua nganh BDS trong thoi
gian ti 14 rat 16n, nhét 1a trong giai doanh kinh té phuc hoi.

Do két qua kinh doanh t6t nén thot gian qua co phiéu BD san da tang gia rat manh. Tuy
nhién, co hdi tang gia cua nhom ¢o phiéu nay nhiéu kha nang van con. Quy IV 1a quy cac
doanh nghi¢p BDS lam an tbt, 1a quy cac du an dugc quyet toan. Chung t6i cho rang, két
qua kinh doanh cuia cac doanh nghiép trong linh vuc s€ van giltt dugc mure tang loi nhuan
t6t trong quy IV va vuot xa ké hoach nam.

Khi dau tu vao cd phiéu ciia nganh nay ngoai muc ting trudng tbt, két qua kinh doanh tét, tai
chinh lanh manh thi quy dat 1a 1 diém rat dang cht y. Nhitng doanh nghié¢p c6 quy dat 16n, &
nhiing vi tri dac dia vdi chi phi ban dau thap s€ 1a nhitng doanh nghi¢p c6 ti€ém nang loi nhuén

cao trong tuong lai.
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So sénh P/ li):ﬁ P/B ROA ROE If)ﬁ;arl?l?gT/ Lai gop ‘?(f:%‘s"g
Nganh BPS 153 42 1370%  3333%  3907%  4441% 2,0
LCG 7.9 2,6 18,5% 36,8% 43,0% 44.8% 0,5
TDH 10,0 2.5 15.8% 24,1% 41,5% 51,9% 0.4
BCI 213 3.0 6,3% 14,7% 35,0% 50,4% 0,9
SJS 183 5.0 20,4% 31,7% 80,9% 69.2% 0.6
NTL 11,6 73 18,7% 70,7% 28,7% 39,8% 2,9
STL 227 5.1 2,6% 22,0% 5.4% 10,4% 6.4

BCI: La doanh nghiép c6 quy dat 16n nhat hién tai voi 13 du an c6 chi phi dau vao thip. Ching
t6i danh gia cao BCI cho muc tiéu dau tu dai han. BCI c6 thé dat va vuot muc ké hoach doanh
thu va loi nhudn dat ra, tuy nhién s& khong c6 nhiéu dot bién do cac hop dong ban dat cta BCI
thye hién trude khi thi truong tang gia gan day. BCI c6 mue d6 6 on dinh cao, it rui ro, tai chinh 6 on
dinh, vay ng it, quy du an hién tai rat 1on dam bao kha nang phat trién trong hang chuc nim véi
chi phi dau vao thap, doanh thu chinh dén tir viéc ban dat nén cac khu dan cu.

SJS: Véi quy dat ciing tuong d6i 16n, 6 vi tri kha thuan loi (canh duong Lang Hoa Lac dang dugc
bd sung von tur ngan sach dé xuc tién hoan thanh), chi phi dat dau vao ré va nhu cau dat ¢ khu
vyc ndy rat 16n. Cong ty ciing c6 tinh hinh tai chinh lanh manh. Dy 4n khu Nam An Khanh s&
mang lai loi nhuan t6t cho cong ty trong quy IV va ndm 2010 .

NTL: Chung t6i quan tim dén NTL cho muyc tiéu ngan va trung han. Cong ty s¢ hitu mot quy dat
vura phai, vi tri dep, dang dugc huong loi tir phat trién co sO ha tang Tuy nhién quy dat hién tai
chi du dé cong ty kinh doanh trong 2, 3 ndm t6i va du 4n gdi dau hién chua duoc hoan thién ha
tang co s cling nhu giai phong mat bang. Nam nay kha nang NTL s€ co két qua kinh doanh tot
do hién tai dit du an cia NTL dang dugc quan tdm va da san sang dé ban cho nha dau tu cudi
cung.

TDH: TDH hi¢n dang s¢ hitu nhiéu du 4n va dang tién toi giai doan hoan thanh, cu thé nhu: Khu
nha & Binh Chiéu, Binh An, Hiép Binh Phudc, Chung cu Trudng Tho, khach san La Sapinette —
Da Lat. Vi vay, budc tiép theo chi 1a khai thac doanh thu va loi nhudn tir cac san pham nay thay
vi cac du an bat dong san khac van trong giai doan ép coc, lam méng. Pay chinh 13 loi thé cua
TDH so véi cac dbi thi. Bén canh do, hang loat du 4n méi dang chuan bj khoi cong cho théy
ngudn thu trong tuong lai kha sang sua. Tinh hinh tai chinh ctia cong ty lanh manh, 1a 1 trong s6
it cac cong ty BDS chu yéu dung von ty co ciia minh nén tranh dugc rai ro vé 1ai suat, ty chi
ngudn tai chinh.

LCG: La don vi xdy dung va BDS vdi cac cong trinh ¢ quy mo 16n. Cong ty c¢6 qui dat twong
dbi 16n 6 POng nai va duoc danh gia cao: Cum dén cu trung tim 204 ha tai Long Tan doanh thu
du kién ctia du 4n nay khoang 2.000 ty va loi nhuén khoang 900 ty. Trong quy IV 9,4 triéu USD
s& duoc hach toan tir viéc chuyén nhuong von goép ctia LCG trong lién doanh thuc hién giai doan
3, va phan 6,3 triéu USD con lai sé& dugc hach todn vdo nam 2010. Thém vao d6 hoat dong xay
lap hé thong bé tong dam lin cho cong trinh thity dién Ban Chat, nha may luyén kim Nghi Son. ..
cling s& mang lai ngudn thu 6n dinh cho LCG trong nhing nam t&i.
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NGANH XAY DUNG VA VAT LIEU XAY DUNG

> Theo Bo xdy dung, gia tri san xuat, kinh doanh ctia nganh trong 8 thang qua dat 74.840 ty
dong, bang 63% ké hoach nim va ting 9,5% so véi ciing ky nam 2008. Trong d6, gi tri
xdy lap dat 33.596 ty dong, ting 11%, gid tri san xuat cong nghiép 24.850 ty dong, ting
8,6% so voi cung ky.

> Goi kich cau voi trong tim 1a xay dung co ban cing v6i miat bang 13i suat thap di 1a diéu
kién t6t cho thi truong xay dung soi dong tré lai va ddy 1a yéu té quan trong nhat hd tro
cac cong ty san xuat VLXD thoi gian qua. Cac cong ty trong nganh hau hét da dy trix
dugc kha nhiéu hang t6n kho va NVL tai cac mirc gia thap, trong khi do, gia ban lai dugc
duy tri & muc cao, cau thi trudng van manh nén da lam tang ty suat loi nhudn va giup céac
cong ty co duoc cac mirc ting trudng loi nhudn rat an twong. Hau hét cac cong ty trong
nganh c6 két qua kinh doanh 9 thang dat va vuot ké hoach ca nim nhu: NTP, BMP..

» Trong quy IV téc do xay dung s& dugc ddy nhanh dé hoan thanh tién do. Ngoai ra, nén
kinh té dang trong giai doan phuc hoi, cong voi cac chinh sach uu tién phat trién co s¢ ha
tang s& 1a diéu kién t6t dé hoat dong xay dung tiép tuc s6i dong. Nhu ciu ddi voi mit
hang VLXD du bao s€ kha quan trong quy 4 cling nhu sang nam 2010. Dy béo tiéu thu xi
mang nam 2009 s€ dat 44,5 triéu tan, tang 11% va trén 12% trong ndm 2010. Tiéu thu
thép va dng nhwa xdy dung ciing c6 thé dat muc ting trudng 10-15% trong nim sau.

Nhirng kho khan trong thoi gian toi

> Gi4 hang hoa nguyén liéu co ban dang ting va diéu ndy s& lam giam ty suét loi nhuén cta
cac cong ty. Vi cac cong ty xi mang, gia than dugc dy kién tang 1én trong quy IV, trung
binh 15-20%, cling sé gdy it nhiéu kho khan.

» Vi nganh xi mang va thép, hién co nhiéu du 4n méi sép dua vao hoat dong, khién cung
c6 kha nang vuot cau. O phan khuc thép cén hién tai dang c6 nang luc san xuét 6,7 triéu
tdn mot nam nhung dy bédo tiéu thu ndm 2010 cling méi chi dat khoang 4,4 tri¢u tan.
Ngoai ra Mdt sb cong ty ¢6 du an maoi dua vao hoat dong s€ chiu ap luc 1én loi nhuan do
chi phi khau hao ting va khé khin vé dong tién do bat dau phai tra ng vay. Thém vao do
13 sy canh tranh tir thép nhap khdu gia ré tir Trung Quéc.

» Thoi gian qua, cung voi da tang cua thi truong CK, cac CP trong nganh Xay dung va
VLXD ciing d3 ting manh. Quy IV 1a thoi diém quyét toan cac du an ddi voi cac doanh
nghiép xay dung, do véy bao cdo két qua kinh doanh quy IV cua cac doanh nghiép nay s&
kha quan. Nha dau tu do vy nén cin nhéc lua chon nhitng ma CP ¢6 yéu t6 co ban tt, ¢6
muc PE thap nhu NTP, BMP, VIS, DCT, VTS...

NGANH KHO, CANG

> Tu dau nim 2009 dén nay, tinh hinh hoat dong xuat nhap khau c6 du _hiu nhich dan,
kim ngach xuat nhap khau ting manh so voi cung ky. Cac cang hién tai van hoat dong hét
cong suat va van thudng xuyén xay ra tinh trang tic nghén.

> Nhin vé& nhu cu cang cho cac nam t6i, c6 thé thiy Viét nam dya nhiéu vao xuit khau dé
dat duogc toc do tang truong GDP dat ra, chinh sach thtc déy xuat khau s& dugc quan tam
nhiéu hon, trong khi d6 nhu cau nhap khau may moc thiét bi va nguyén vat liéu cua Viét
nam ciing s& & muc cao dé hd tro cho ting truong kinh té. Vi vay cac cang sé& tiép tuc
huong loi.
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> Mic du trong quy IV du kién s& khong c6 loi nhuan d6t bién, nhung phan 16n cac cong ty
thudc I,Tnh vuc khai thac kho cang (qhu VSC, DXP, GMD...) sé¢ khong may kho khan dé
vuot ké hoach doanh thu lgi nhuan dé ra cho nam 2009.

NGANH DICH VU VA THIET BI DAU KHi

> Kinh té toan cau phuc hdi s& 1am cho nhu cau tiéu thy dau ting cao, dong do la suy yéu va
sw quay trd lai ciia hoat dong déau co la nhiing 1y do chinh khién cho gia dau tang tro lai.
Gia dau hién tai da dat 78USD/thung tinh dén cudi thang 10 tang gap doi so vadi day.

> Vao ngay 22/2/09, Nha méay loc dau Dung Quat duoc hoan thanh va dang dugc chay thir
cho dén thang 10 nam 2009. Theo ké hoach, Dung Quat s& dap tmg 30% nhu ciu xang
dau trong nude. Trong giai doan dau tién, nha méay s& dung 100% dau tho khai thac tir mo
Bach Ho6 (cong suat nha may dat 6,5 tridu tAn/nim, twong dwong 148.000 thung 1 ngay,
bang v6i 37% san luong cua toan qudc). Trong giai doan sau, Dung Quat s& phai nhap
khau 15% dau chua tir Dubai dé tron v&i dau ngot khai thac trong nurde.

> San luong dau tho cua Viét Nam trong giai doan 2009-2010 duoc ky vong sé& dat dinh véi
400 tricu thung/ndm. Nhu cau st dung dich vu dau khi van con rat manh trong vai ndm
toi.

> Gia dau tang la diéu kién tét cho cac cong ty thuc hién tdt ké hoach doanh thu va lgi
nhuan cia minh.

Ciing nhu nganh ngan hang, nhom nganh dich vu va thiét bi diu khi da danh mat vi thé ciia minh
trénh thi truong ching khoan. Khi mure tang trudng cua thi trudng cao nhung cac cong ty trong
nganh vin dam chén tai chd. Vi két qua kinh doanh quy IV khong c6 nhiéu dot bién tuy nhién
v6i trién vong gia dau ting trd lai va gia ciia nhom cua phiéu nay dang vao ving hip dan sé& 1a
yéu t6 thu hut sy quan tdm ctia nha dau tu

NGANH THUY SAN

> Nganh thuy san co téc do ting trudng cao trong giai doan 1998-2008 (trung binh

18%/nam) va chi suy giam trong nam 2009 trong bbi canh suy thoai kinh té toan cau. Vi

viéc kinh té thé gidi hoi phuc lai, nganh thily san s& c6 nhiéu co hoi dé 1ay lai da ting
trudng cua minh.

> Céc doanh nghiép trong nganh thuy san van tiép tuc ting cudng ning luc san xuit va cha
dong ngudén hang d€ dép ung nhu cau xuat khau nhu tu xay dung va phat trién ngu
truong, trang trai nudi trong thuy san.
> Day la nganh mang lai gi4 tri xuit khiu cao, lai 1a nganh ndng nghiép nén s& danh duoc
su quan tam, ho tro rat 1n tir phia nha nude.
Quy IV nam 2009 s& van 1a mot quy kho khan ddi véi cac doanh nghiép trong nganh. Tuy nhién
két qua kinh doanh cua cac doanh nghi¢p s€ duogc cai thién dan trong nam 2010 khi nén kinh té
phuc hoi nhu cau tiéu thu tdng cao. Van dé rao can tur thi truong My va EU (Hai thi truong chu
yeu) cting s€ anh hudng 16n t61 két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép trong nganh.
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NGANH THAN

> Trong nim, TKV di 2 1an ning ké hoach san xuét 1én 43 tr tan. Yéu t6 hd trg chinh cho
nhu cau tiéu thu than 1a su phuc hoi nhanh hon du kién cua Trung Qudc dan dén nhu cau
tiéu thu than tdng nhe so vdi cung ky nam ngoai.

> Gia ban than cling c6 mot sé chuyén bién tich cuc. Gia than thé gii dang co xu huéng
tang ké tir murc gia day vao cudi thang 3. Gia ban than trong nude cho nganh dién da duoc
tang 27% tir thang 3 va trong thoi gian t6i c6 kha niang s& diéu chinh gia ban cho cac
nganh coéng nghiép 16n trong nudc nhu xi ming, gidy, phan bon theo gia thi truong (Binh
quan tang khoang 15%-20%).

> Trong quy 3/2009, TKV di nang san luong 1én 43 triéu tdn va mot s6 cong ty than di ting
san luong khai thac va kem theo d6 la doanh thu va loi nhuan. Cac cong ty duoc nang san
lugng c6 NBC va TC6, trong khi THT thi gilr nguyén ké hoach nhu dau nam.

> Cudi thang 7 vira qua, TKV tién hanh quyét toan két qua kinh doanh 6 thang dau nam va
hau hét cac cong ty than dugc nhan lai mét khoan thu tir chénh 1€ch gitra chi phi thuc té
va chi phi dinh mtrc.

> Gia than thé gidi dang phuc hoi theo nén kinh té, nhu cau tiéu thu than ctia Trung Qudc
s€ tiép tuc thuc day cho xuat khau than ctia Viét Nam va y€u t0 phat trién nhiét dién than
cua Viét nam trong tuong lai s€ lam tdng nhu cau tiéu thu than san xuat trong nudc.

Trong thoi gian qua tuy thi truong tang manh nhung mirc d6 tang cua nhom ¢b phiéu nganh than
khong nhiéu. Mac P/E ctia nganh 1a 5,9 thap hon réat nhiéu so véi binh quan toan thi truong la
14x. Loi nhudn ctia céng ty phu thudc rt 16n vao chinh sach cua TKV (Pau nim TKV sé giao
doanh $6 va dinh mikc loi nhudn cho timg céng ty). Nhu vay loi nhuin cta cic cong ty trong
nganh than 1a twong d6i 6n dinh. Trong quy IV lgi nhuén s& khong c6 bién dong nhiéu trir NBC
va TC6 dugc TKV nang san luong khai thac.

So sanh P{)}:fi:“ P/B ROA ROE Iﬁ‘iia‘;?l:‘%/ Lii gop \C,(‘)’:l‘gc‘;‘ﬁ
Nganh Than 5.9 L5 6.9% 31.2% 4.1% 15.2% 1.4
NBC 3.9 1.2 9.3% 33.0% 4.3% 13.3% 1.0
THT 3.9 1.6 9.6% 43.2% 4.9% 16.0% 1.3
TC6 6.2 1.4 3.8% 23.2% 2.5% 14.8% 2.2
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