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CTCP ĐẠI THIÊN LỘC (DTL) CƠ CẤU SỞ HỮU
Ngày 04/06/2010

   

Mục đích Cập nhật công ty
Vốn điều lệ (tỷ đồng) 388
Giá @ 04/06/2010 (VND) 31.100
Vốn hóa thị trường (tỷ đồng) 1.207
P/E 2009 (x) 8,8
P/E 2010 (x) 5,5

Cập nhật công ty

A. Giới thiệu sơ lược về DTL

 CTCP Thép Đại Thiên Lộc (DTL) tiền thân là công ty trách nhiệm hữu hạn được thành lập vào năm 2001. 
Tháng 6/2007, DTL chính thức chuyển sang hoạt động dưới hình thức công ty cổ phần. Ngày 04/06/2010, 
công ty niêm yết lần đầu tiên 38,8 triệu cổ phiếu (tương ứng với vốn điều lệ là 388 tỷ đồng) trên sàn HOSE 
với mã chứng khoán là DTL và giá tham chiếu trong ngày giao dịch đầu tiên là 28.000 đ/cp.

 Hoạt động kinh doanh chính: DTL sản xuất và kinh doanh các mặt hàng sắt thép trong đó các sản phẩm 
chủ lực là tôn mạ kẽm và tôn mạ màu. Tổng sản lượng tiêu thụ của DTL hiện chiếm khoảng 18% thị phần 
tôn mạ cả nước. 

 60% doanh thu của DTL là tiêu thụ nội địa, còn lại 40% đến từ hoạt động xuất khẩu, chủ yếu sang các 
nước trong khối ASEAN như Lào, Campuchia, Indonesia, Malaysia, Thái Lan… và một số nước khác như
Bangladesh, Madagasca, Kenya, Congo, Pakistan…

 Tổng công suất sản xuất hiện tại là 105.000 tấn/năm gồm:
- 1 dây chuyền mạ kẽm công suất 60.000 tấn/năm, hoạt động từ năm 2003
- 1 dây chuyền mạ màu công suất 45.000 tấn/năm, hoạt động từ năm 2008.
Năm 2009, cả 2 dây chuyền đều hoạt động vượt công suất khi tổng sản lượng tiêu thụ của DTL đạt 
134.000 tấn. Công ty hiện đang đầu tư vào khu liên hợp nhà máy tôn mạ ở KCN Sóng thần 3, Bình Dương 
nhằm mở rộng năng lực sản xuất đáp ứng nhu cầu phát triển của công ty cũng như của người tiêu dùng.

                         
 Hệ thống phân phối của DTL bao gồm 8 chi nhánh và 450 đại lý bán hàng trải rộng trên khắp cả nước

B. Kết quả kinh doanh 2009 và kế hoạch 2010

Tỷ đồng Thực hiện 2008 Thực hiện 2009 Kế hoạch 2010 % 09-08 % 10-09
Doanh thu 1.201 1.532 2.000 27,6% 30,5%
LNST 112,5 137,0 250,0 21,8% 82.5%
Vốn điều lệ 253,0 388,0 540,0 53.4% 59,8%
EPS (VNĐ/CP) 4.447 3.531 4.630 - -

 Kế hoạch doanh thu và lợi nhuận cho năm 2010 tăng khả quan so với năm 2009, ghi nhận sự đóng góp 
của nhà máy mới bắt đầu đi vào hoạt động từ tháng 6/2010. Nhà máy mới được đầu tư với tổng vốn 
khoảng 600 tỷ đồng nhằm mở rộng công suất sản xuất hiện tại của dây chuyền mạ màu và mạ kẽm đồng 
thời cũng cung cấp một số sản phẩm mới như thép lá mạ hợp kim nhôm kẽm, ống thép và dây chuyền cán 
nguội để chủ động hơn về nguồn nguyên liệu đầu vào cũng như tận dụng ưu đãi 0% thuế nhập khẩu cho 
nguyên liệu cuộn cán nóng (HRC). Công suất cụ thể của khu liên hợp mới như sau:
- 1 dây chuyền mạ kẽm 80.000 tấn/năm
- 1 dây chuyền mạ màu 85.000 tấn/năm
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- 2 dây chuyền mạ hợp kim nhôm kẽm 270.000 tấn/năm
- 2 dây chuyền thép lá cán nguội 200.000 tấn/năm
- 4 dây chuyền ống thép 30.000 tấn/năm
- Tổng công suất sản xuất thép các loại của khu liên hợp mới là 465.000 tấn/năm, cao gấp 4,4 lần tổng 

công suất sản xuất cũ (105.000 tấn/năm)

 Nhà máy mới đi vào hoạt động sẽ giúp DTL chủ động hơn và tăng cường hoạt động sản xuất, giảm bớt tỷ 
trọng doanh thu từ hoạt động thương mại vốn mang tính chất bất ổn định hơn trong thời gian tới. Các sản 
phẩm của nhà máy mới tiếp tục nhắm đến các thị trường xuất khẩu, đồng thời DTL cũng đầu tư củng cố 
cho hệ thống phân phối bán hàng trong nước để tăng cường tiêu thụ nội địa.

 Theo DTL, ước tính KQKD 5 tháng đầu năm 2010, công ty đạt khoảng 774 tỷ doanh thu và 106 tỷ lợi 
nhuận sau thuế, tương ứng hoàn thành 38,7% kế hoạch doanh thu và 42,5% kế hoạch lợi nhuận cho cả 
năm. Tỷ suất lợi nhuận sau thuế/doanh thu đạt mức khá cao là 13,7% so với nhiều doanh nghiệp ngành 
thép khác. Công ty hoàn toàn tự tin với khả năng đạt được mục tiêu đề ra cho năm nay. Theo DTL, tính 
đến cuối tháng 5/2010, công ty còn tồn kho 107.000 tấn thép (bao gồm nhiều loại cả nguyên liệu và thành 
phẩm), với giá bình quân là 11,5 triệu đồng/tấn. Trong đó có khoảng 50.000 tấn nguyên liệu cuộn cán 
nguội CRC ở mức giá vốn thấp gần 570 USD/tấn so với giá thị trường hiện tại trên thế giới là 800-830 
USD/tấn (giá nhập khẩu khu vực Đông Á CFR). Như vậy, DTL vẫn còn nhiều tiềm năng hưởng lợi từ 
nguồn nguyên liệu giá thấp.

 Tỷ lệ chi trả cổ tức cũng duy trì ở mức cao so với bình quân ngành, đạt 3.000 đồng/cp, tương ứng với sức 
sinh lợi tức trên giá tham chiếu là 10,7%. Trong năm 2009, DTL đã chi trả 5% cổ tức trên mệnh giá bằng 
tiền mặt, dự kiến sắp tới (tháng 6/2010) sẽ tiếp tục chia 25% cổ tức còn lại của năm 2009 bằng cổ phiếu, 
nâng vốn điều lệ từ 388 tỷ lên 485 tỷ đồng. 

 Đầu tư tài sản cố định: DTL sẽ đầu tư khoảng 250 tỷ trong năm 2010 và 140 tỷ trong năm 2011 vào dự án 
khu liên hợp sản xuất thép đang thực hiện.

C. Phương án tăng vốn điều lệ

 DTL dự kiến tăng vốn điều lệ từ 388 tỷ lên 540 tỷ trong năm nay thông qua việc chia cổ tức bằng cổ phiếu 
và phát hành thêm như sau:

Đối tượng phát 
hành

Số CP 
phát hành

Giá CP 
(đồng)

Số tiền dự kiến thu 
được (tỷ đồng)

Ghi chú

Cổ đông hiện hữu 9.697.500 - - Chia 25% cổ tức bằng cổ phiếu
Cổ đông hiện hữu 4.848.750 16.000 77,58 Chào bán cho cổ đông hiện hữu tỷ 

lệ 10:1 với giá 16.000 đ/cp (sau khi 
chia 25% cổ tức bang cổ phiếu)

HĐQT, BGĐ & nhân 
viên công ty

653.750 16.000 10,46 Phát hành cho CBCNV công ty, hạn 
chế chuyển nhượng 1 năm

Tổng cộng 15.200.000 88,04

 Mục đích của đợt phát hành này nhằm tái cấu trúc nguồn vốn của công ty, nâng cao năng lực tài chính và 
huy động một phần vốn triển khai cho dự án đầu tư vào nhà máy mới ở KCN Sóng Thần 3, Bình Dương.
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D. So sánh chỉ số tài chính của DTL và một số doanh nghiệp ngành thép đang niêm yết

Khuyến nghị

Tuy quy mô về vốn và công suất thuộc loại trung bình ngành, hiệu quả hoạt động của DTL thông qua các chỉ số tài 
chính chủ yếu được thể hiện khá tốt so với bình quân ngành, đặc biệt trong Q1-2010. Kế hoạch 250 tỷ lợi nhuận 
sau thuế năm 2010 có nhiều khả năng đạt được, kỳ vọng từ sự đóng góp của khu liên hợp sản xuất thép mới và 
một lượng hàng tồn kho giá thấp.

Trong phiên giao dịch ngày đầu tiên, cổ phiếu DTL đóng cửa ở mức 31.100 đồng/cp, tăng 11,1% so với giá tham 
chiếu. Tuy không tăng hết biên độ nhưng có thể nói đây cũng là một phiên giao dịch thành công của DTL khi có 
gần 1 triệu cổ phiếu được chuyển nhượng và vẫn giữ được mức tăng khả quan so với xu hướng giảm chung của 
toàn thị trường và nhiều cổ phiếu thép khác. Tại mức giá thị trường này và khả năng đạt 250 tỷ lợi nhuận cho năm 
nay, DTL đang được giao dịch ở mức P/E 2010 là 5,5x (tính trên vốn điều lệ mới 540 tỷ) thấp hơn so với mức P/E 
bình quân ngành vào khoảng 6.5-7x, khá hấp dẫn để có thể cân nhắc cho quyết định đầu tư trong trung và dài hạn.


