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Trong đầu tháng 10, chúng tôi có thực hiện báo cáo phân tích ngành thép nhằm giới
thiệu tổng quan về ngành cũng như đưa ra những dự báo về ngành trong ngắn hạn và
dài hạn. Tuy nhiên, trong những tuần vừa qua, thị trường thép thế giới và nội địa đã có
nhiều biến động lớn, ngoài cả sự mong đợi và dự báo của các chuyên gia trong ngành
cũng như của chúng tôi. Do đó, chúng tôi thực hiện báo cáo cập nhật về tình hình ngành
cũng như những khó khăn mà các doanh nghiệp trong ngành phải đối mặt từ nay cho
đến cuối năm và kéo dài sang năm 2009.

TÌNH HÌNH THỊ TRƯỜNG THÉP THẾ GIỚI

Giá thép đang giảm
mạnh trên toàn thế giới
và có xu hướng tiếp tục

giảm

Xu hướng cắt giảm sản
lượng thép sản xuất

đang diễn ra trên toàn
thế giới

Giá thép tiếp tục giảm mạnh khi kinh tế toàn cầu suy thoái làm cho các lĩnh vực tiêu thụ
nhiều thép như đầu tư xây dựng, bất động sản, và công nghiệp ô tô đều sụt giảm mạnh.
Cầu giảm mạnh làm cho nguồn cung trở nên dư thừa, buộc các nhà sản xuất một mặt
phải cắt giảm sản lượng sản xuất, mặt khác phải tiếp tục hạ giá bán.

Hiện nay giá phôi thép trên thị trường thế giới chỉ còn khoảng 350 – 400 USD/tấn, giảm
đến 70% so với mức cao nhất là 1150 -1200 USD/tấn trong tháng 6. Bên cạnh đó, Trung
Quốc, nhà sản xuất và phân phối phôi lớn nhất thế giới, cũng tiếp tục giảm giá khi phải
đối mặt với cuộc khủng hoảng dư thừa sản lượng như hiện nay. Giá phôi thép xuất khẩu
của Trung Quốc hiện chỉ giao dịch ở mức 250 – 280 USD/tấn. Mặc dù vậy, các doanh
nghiệp vẫn không đạt được kết quả kích cầu như mong muốn khi hạ giá bán.

Hiện nay hàng loạt các công ty thép hàng đầu thế giới như Baosteel Group (Trung
Quốc), Emirates Steel Industries (UAE), Severstal (Nga), Tata Steel (Ấn Độ)... đều đã cắt
giảm khoảng 15-30% sản lượng sản xuất. Dự báo nhiều công ty lớn khác cũng sẽ phải
cắt giảm sản xuất trong thời gian tới.

Trong điều kiện này, thị trường thép thế giới dự kiến chỉ tăng ở mức 3% trong năm 2008
so với mức tăng 7,5% trong năm ngoái.

TÌNH HÌNH THỊ TRƯỜNG THÉP TRONG NƯỚC

Thị trường thép trong
nước bị ảnh hưởng tiêu
cực, giá thành phẩm đã

giảm trên 55% nhưng
nhu cầu vẫn giảm mạnh

Giá thép trong nước dự
kiến sẽ tiếp tục giảm

Thị trường thép trong nước gần như đóng băng. Giá thép thế giới và khu vực liên tục
giảm mạnh, gây ảnh hưởng tiêu cực trực tiếp đến giá thép trong nước. Giá thép trong
nước tuột dốc không phanh chỉ trong một thời gian ngắn. Hiện nay giá thép giao dịch trên
thị trường vào khoảng 10 -11 triệu đồng/tấn, giảm 55% so với mức cao điểm 20 – 21 triệu
đồng/tấn trong tháng 7.

Dự kiến giá thép sẽ tiếp tục giảm trong thời gian tới, xuất phát từ thực tế sau:

 Chênh lệch lớn giữa giá bán trong nước và giá phôi nhập khẩu. Giá bán trong
nước hiện đang cao hơn giá phôi nhập khẩu sau khi chế tác thành thành phẩm
khoảng 3 triệu đồng/tấn

 Các doanh nghiệp bằng mọi cách hạ giá để kích cầu nhằm giảm bớt áp lực về
lượng hàng tồn kho lớn cũng như để trả lãi vay ngân hàng.

 Cạnh tranh với thép Trung Quốc giá rẻ nhập lậu vào Việt Nam



Báo cáo phân tích ngành

Báo cáo cập nhật - Ngành thép 4

Hình: Biến động giá phôi thép thế giới và giá thép trong nước

Nguồn: Hiệp Hội Thép VN

Nhu cầu tiêu thụ giảm
mạnh, chỉ bằng 1/3 so
với thông thường mặc
dù ngành thép đã liên

tục hạ thấp giá bán

Mặc dù giá cũng đã giảm mạnh nhưng các doanh nghiệp vẫn không thể tiêu thụ được do
nhu cầu hiện nay rất thấp. Ước tính trung bình mỗi tháng sản lượng thép xây dựng tiêu
thụ trong nước vào khoảng 300.000 tấn/tháng. Tuy nhiên trong những tháng gần đây,
sản lượng tiêu thụ đang giảm mạnh và hiện chỉ duy trì ở mức dưới 100.000 tấn/tháng. Do
lượng hàng tồn kho còn rất lớn nên các doanh nghiệp cũng sản xuất rất hạn chế.

Bảng: Sản xuất và tiêu thụ thép xây dựng từ đầu năm đến tháng 9/2008

ĐVT: tấn Tháng 1 Tháng 2 Tháng 3 Tháng 4 Tháng 5 Tháng 6 Tháng 7 Tháng 8 Tháng 9

Sản xuất 324.843 286.678 384.445 349.259 337.337 283.764 253.972 258.278 119.831

Tiêu thụ 311.364 296.887 372.093 256.174 314.321 299.256 250.046 111.389 102.107
Ghi chú: Số liệu trên chỉ phản ánh mức sản xuất và tiêu thụ của các thành viên trong Hiệp Hội thép VN

Nguồn: Hiệp hội thép VN
Sản lượng thép tồn kho

toàn ngành lên đến 3
triệu tấn, với giá thành

tồn kho cao

Nhiều doanh nghiệp đã
ngừng sản xuất hoặc

hoạt động cầm chừng
để cắt lỗ

Mức độ rủi ro của các
doanh nghiệp trong

ngành thép gia tăng khi

Lượng tồn kho lớn với giá trung bình khá cao đang là thử thách “sống còn” cho nhiều
doanh nghiệp thép. Tính đến ngày 27/10/2008, tồn kho toàn ngành vào khoảng 3 triệu
tấn. Trong đó bao gồm 1 triệu tấn thép tấm lá, 1 triệu tấn phôi, 500.000 tấn thành phẩm
thép xây dựng, và 500.000 tấn thép phế. Lượng hàng tồn kho này có giá trị trung bình là
700-900 USD/tấn, ước tổng giá trị tồn kho lên đến 2,55 tỷ USD. Như vậy, giả sử từ nay
đến cuối năm tất cả các nhà máy sản xuất thép trong nước đều ngưng hoạt động thì thị
trường thép vẫn trong tình trạng dư thừa.

Trên thực tế, nhiều doanh nghiệp hiện nay đã ngừng hoạt động để cắt lỗ, một số nhà sản
xuất khác cũng chỉ hoạt động cầm chừng để vượt qua giai đoạn khó khăn này. Nhiều
doanh nghiệp hiện đang đứng trước nguy cơ phá sản. Nếu để các doanh nghiệp tiếp tục
thu hẹp hoặc tạm ngừng sản xuất thì đến khi thị trường phục hồi, có thể lại xảy ra nguy
cơ thiếu thép, gây biến động thị trường.

Với những khó khăn như hiện nay, các doanh nghiệp thép nào càng tiếp cận gần với
người tiêu dùng cuối cùng nhất trong chuỗi giá trị thì mức độ chịu rủi ro càng thấp.

Rõ ràng, các doanh nghiệp thương mại có lợi thế hơn các doanh nghiệp sản xuất do có
thể tiếp cận trực tiếp với người tiêu dùng nên dễ dàng bán sản phẩm, giảm lượng tồn
kho. Đồng thời, vòng quay hàng tồn kho của doanh nghiệp thương mại cũng thấp hơn
nhiều so với doanh nghiệp sản xuất, nên lượng hàng tồn kho của họ là không quá lớn.

Đồng thời, các doanh nghiệp sản xuất thép phải chịu nhiều rủi ro và bất lợi hơn. Với vòng
quay hàng tồn kho dài hơn, họ chịu nhiều rủi ro về biến động giá hơn và có lượng hàng
tồn nhiều hơn. Đặc biệt đối với các doanh nghiệp sản xuất phôi, do tiêu thụ chậm, tồn
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đứng càng xa người tiêu
dùng trong chuỗi giá trị

kho sản phẩm còn quá lớn, trong khi các công ty cán thép đều tạm ngừng mua phôi,
công ty sản xuất phôi vừa không bán được hàng ở trong nước, đồng thời cũng không
xuất khẩu được nên lượng hàng tồn kho còn lớn hơn.

Hình: Chuỗi giá trị của ngành thép

Các phân đoạn sản xuất
và tiêu thụ thép

Các doanh nghiệp trong
từng phân đoạn

Vòng quay hàng tồn kho

Thép Đình Vũ Thép Pomina HMC
Thép Vạn Lợi Vinakyoei, VIS SMC Các đại lý khác

Thép Thép Việt…. Hòa Phát… KKC…

Vòng quay HTK Vòng quay HTK Vòng quay HTK Vòng quay HTK
3 tháng 2,5 - 3 tháng 1 - 1,5 tháng 2-3 tuần

Người tiêu dùngSản xuất phôi Cán thép Đại lý phân phối
cấp 1

Đại lý phân phối
nhỏ lẻ khác

Nguồn: VCSC

Thuế xuất khẩu phôi
giảm từ 5% xuống còn
0%, nhưng vẫn không

giúp được doanh nghiệp
thép giải quyết khó khăn

Ngày 28/10/2008, Bộ Tài Chính một lần nữa quyết định giảm thuế xuất khẩu phôi thép từ
5% xuống còn 0%, bắt đầu áp dụng kể từ ngày 7/11/2008. Tuy nhiên, chính sách này
cũng không mấy khắc phục được vấn đề hiện tại.

Vấn đề chính là lượng thép phế được nhập về để sản xuất phôi trước đây ở mức giá khá
cao là 600 – 700 USD/tấn, và hiện nay cả giá phế và phôi đều đã giảm hơn 50%. Doanh
nghiệp nếu xuất khẩu phôi với giá như hiện nay thì chắc chắn phải chịu lỗ thậm chí với
mức thuế xuất là 0%. Mặt khác, hàng Việt Nam xuất khẩu cũng khó có thể cạnh tranh
được với hàng của Trung Quốc hiện đang bán với mức rất rẻ và giá có thể sẽ còn giảm
nữa.

Tuy nhiên, với mức thuế 0% này, nếu các doanh nghiệp có thể xuất khẩu, họ sẽ có điều
kiện phần nào thu hồi vốn, giảm lượng hàng tồn kho và đối phó với áp lực chi trả lãi vay
hơn là không bán được do cầu trong nước không có.

Cạnh tranh gay gắt với
thép Trung Quốc giá rẻ

nhập khẩu vào VN bằng
đường tiểu ngạch

Một vấn đề đáng quan tâm khác trong tình hình hiện nay là thép nội địa đang phải đối mặt
với sự cạnh tranh gay gắt từ thép Trung Quốc do giá rẻ hơn giá trong nước khoảng 2-3
triệu đồng/tấn. Ngành thép Trung Quốc cũng đang phải đối mặt với các vấn đề về khủng
hoảng thừa, nhu cầu tiêu thụ chậm và giá giảm mạnh, nên Trung Quốc cũng muốn đẩy
mạnh hoạt động xuất khẩu để giảm tồn kho; và Việt Nam là một trong những thị trường
mục tiêu của Trung Quốc.

Nhiều doanh nghiệp trong ngành đã có kiến nghị tăng thuế nhập khẩu thép nhằm bảo hộ
cho các doanh nghiệp trong nước trước tình hình khó khăn như hiện nay. Tuy nhiên hàng
Trung Quốc nhập khẩu vào Việt Nam bằng con đường tiểu ngạch khá nhiều và khó kiểm
soát, nên việc tăng thuế nhập khẩu (nếu có) cũng sẽ không cải thiện được tình hình khó
khăn hiện tại.

Dự báo ngành thép tăng
trưởng chậm trong năm

2008 và 2009.

Giá có thể tiếp tục giảm
trong khi mức tiêu thụ

khó phục hồi

Với tình hình này, thị trường thép trong nước trong 2 tháng cuối năm và năm 2009 sẽ còn
rất nhiều khó khăn và thử thách với tốc độ tăng trưởng rất thấp, do ảnh hưởng nặng nề
của khủng hoảng kinh tế toàn cầu cùng với khả năng tăng trưởng chậm của kinh tế trong
nước trong năm 2009.

Từ đây đến cuối năm giá sẽ còn tiếp tục giảm nhưng mức tiêu thụ vẫn khó mà khắc phục
được. Nhu cầu hầu như không có làm cho lượng hàng tồn kho ngày càng nhiều không
tiêu thụ được thì việc giá ngày càng giảm sẽ gây ra nhiều khó khăn nghiêm trọng hơn
cho các doanh nghiệp trong ngành.

Dự báo tăng trưởng ngành trong năm 2008 chỉ đạt khoảng 8-9% (thay vì 11% như chúng
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tôi đã dự báo trước đây). Đặc biệt năm 2009 sẽ càng khó khăn nhiều hơn do hậu quả
của năm nay để lại là rất lớn. Tốc độ tăng trưởng của ngành cũng thấp hơn mong đợi,
vào khoảng 6-7% do dự báo tăng trưởng kinh tế năm 2009 thấp.

TÌNH HÌNH HOẠT ĐỘNG CỦA CÁC DOANH NGHIỆP NIÊM YẾT TRONG NGÀNH 9 THÁNG ĐẦU NĂM 2008

BCTC quý 3 của các
DN niêm yết trong

ngành vẫn khả quan

Báo cáo tài chính quý 3 của một số doanh nghiệp niêm yết trong ngành vẫn rất khả quan.
Hầu hết các doanh nghiệp từ sản xuất đến thương mại đều vượt kế hoạch về doanh thu
và/hoặc lợi nhuận đề ra cho cả năm.

Đơn vị tính: tỷ đồng

Chỉ tiêu 9T-2008 HPG VIS HMC SMC KKC

Vốn điều lệ 1.963,6 150,0 210,0 110,0 52,0

Tổng vốn CSH 4.546,1 235,3 309,7 252,1 83,2

Doanh thu 6.541,9 1.451,4 3.950,1 3.189,6 460,2

% kế hoạch 86,5 98,9 104,0 79,7 n/a

LNST 1.080,1 85,3 64,7 59,6 28,9

% kế hoạch 146,2 377,2 125,4 119,2 n/a

Tỷ suất LN gộp (%) 22,1 12,5 3,4 4,2 13,4

Tỷ suất LN thuần (%) 16,5 5,7 1,6 1,9 6,3

Vay ngắn hạn 986,2 194,5 314,7 288,3 166,0

Vay dài hạn 42,0 187,7 - 34,6 1,4

Chi phí lãi vay 60,6 46,2 28,1 22,5 n/a

Hàng tồn kho 2.329,5 217,2 558,9 135,9 161,1

Dự phòng giảm giá tồn kho (61,7) - - - -

EPS trailing (*) 9.373 6.087 4.025 6.990 5.598

P/E trailing (@ giá ngày 29/10) 3,48 4,09 3,83 3,12 4,47

(*) EPS của KKC là dự báo cho cả năm 2008 do không có đủ số liệu để tính EPS trailing

Tuy nhiên, khó khăn
trong quý 4 sẽ tác động
tiêu cực đến hoạt động
của doanh nghiệp, “ăn
mòn” sức chịu đựng và

khoản lợi nhuận có
được trong những

tháng đầu năm.

Tình hình khó khăn trong quý 4 của ngành chắc chắn sẽ tác động tiêu cực đến hoạt động
của các doanh nghiệp trong ngành, đặc biệt là khi lượng hàng tồn kho còn nhiều, trong
khi nhu cầu trong nước thì không có, áp lực chi trả lãi vay cao, còn giá thì liên tục giảm sẽ
“ăn mòn” sức chịu đựng và khoản siêu lợi nhuận mà các doanh nghiệp có được trong
những tháng đầu năm.

Với lượng hàng tồn kho lớn ở giá cao (cao hơn mức giá hiện tại ước khoảng 50%, các
doanh nghiệp sẽ phải trích lập dự phòng giảm giá hàng tồn kho, khi đó lợi nhuận chắc
chắn sẽ bị tổn thương. Trong báo cáo quý 3, hầu hết các công ty niêm yết đều chưa trích
lập dự phòng tính đến thời điểm cuối tháng 9/2008. Duy chỉ có HPG có trích lập dự phòng
nhưng với giá trị hàng tồn kho hơn 2.300 tỷ, mức dự phòng chỉ có 61 tỷ là quá thấp.

Lợi nhuận cuối năm của các doanh nghiệp còn phụ thuộc phần nào vào phương thức
hạch toán mà doanh nghiệp áp dụng cũng như tỷ lệ trích dự phòng giảm giá hàng tồn
kho.
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KHUYẾN CÁO

Báo cáo này được viết và phát hành bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán Bản Việt. Báo cáo này được viết dựa trên
nguồn thông tin đáng tin cậy vào thời điểm công bố. Công ty Cổ phần Chứng khoán Bản Việt không chịu trách
nhiệm về độ chính xác của những thông tin này. Quan điểm, dự báo và những ước lượng trong báo cáo này chỉ thể
hiện ý kiến của tác giả tại thời điểm phát hành. Những quan điểm này không thể hiện quan điểm chung của Công ty
Cổ phần Chứng khoán Bản Việt và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. Báo cáo này chỉ nhằm mục đích
cung cấp thông tin cho các tổ chức đầu tư cũng như các nhà đầu tư cá nhân của Công ty Cổ phần Chứng khoán
Bản Việt và không mang tính chất mời chào mua hay bán bất kỳ chứng khoán nào được thảo luận trong báo cáo
này. Quyết định của nhà đầu tư nên dựa vào những sự tư vấn độc lập và thích hợp với tình hình tài chính cũng như
mục tiêu đầu tư riêng biệt. Báo cáo này không được phép sao chép, tái tạo, phát hành và phân phối với bất kỳ mục
đích nào nếu không được sự chấp thuận bằng văn bản của Công ty Cổ phần Chứng khoán Bản Việt. Xin vui lòng
ghi rõ nguồn trích dẫn nếu sử dụng các thông tin trong báo cáo này.
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