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KHUYEN NGHI

Theo ddnh gid ciia LVS, nganh thép 1a mét trong nhiing nganh sé c¢é két qua kinh doanh kha quan trong quy 3 va quy 4 nam
nay. Do vdy, c6 thé xem xét dau tw cdc ¢é phiéu thép theo song két qua kinh doanh. Tuy nhién, nha dau tw nén heu Y tinh hinh
chung cua thi triweong khi dwa ra quyét dinh dau t.

e Co hoi:

- Gié thép thé gigi phuc hdi manh tir quy 2 dén nay va dy béo s& tang nhe tir nay dén cudi nam s& c6 tac dong dén
gia thép tiéu thy trong nudc.

- Két qua kinh doanh quy 3 c6 kha ning s& c¢d su dot bién so véi cing ky nam trude ciing nhu so v6i quy 2 nim nay.
Két qua kinh doanh quy 4 ciing duoc Ky vong sé& duy tri dugce nhu quy 3, do gia va san luong tiéu thu duoc dyu bao
sé kha quan.

- Céc chi tiéu P/E, P/B cua cb phiéu nganh thép dang thap hon P/E, P/B cua thi truong chung, cho thdy mic gia da
kha thap so véi cac co phiéu khac tinh trén EPS va gia tri so sach.

e Riii ro:

- Ty gia ting manh 1am ting gia nguyén vat lidu san xuat thép nhap khau, cong véi gia xang dau, gia than dang co
xu hudng ting, s& lam tang chi phi san xuat thép trong nudc.

- Viéc Bo Cong thuong Trung Qudc quyét dinh giam san luong thép co thé s& cd tac dong hai chiéu dén nganh thép
thé gioi. Tiéu cyc 1a 1am giam nhu cau nguyén liéu san xuat thép cua cudong qudc thép nay; Tich cuc: lam giam
cung thép thanh pham, c6 loi cho cac nudc san xuét thép va gia thép. Hién cac khuyén nghi va du béo cua LVS
dang nghiéng vé kich ban tich cuc, tuy nhién ciing khong loai trir tinh hudng tiéu cuc.

Luwu y: D6i v6i nganh thép, khi lya chon ¢b phiéu dau tu, nha dau tu nén luu y dic diém gitta nhém c¢6 phiéu co ty trong
thuong mai cao va nhém c6 ty trong san xuat cao. Theo chling ti, cac nha dau tu ngin han, c6 thé tham gia “ludt song” trén
céc ¢ phiéu thudc nhom thuong mai von hay ¢ séng “an theo” bién dong cua gia thép. BSi voi nhoém cb phiéu cé ty trong san
Xuit cao hon, chung toi khuyén nghi nha diu tu xem xét du tu trung va dai han, dya trén chién luoc kinh doanh va su ning
dong cua cac doanh nghiép nay trong bdi canh gia thép bién dong bat thuong. Chi tiét khuyén nghi cac cé phiéu xem ¢ trang 8
bao céo nay.

THONG TIN NGANH VA DOANH NGHIEP

Téng quan nganh

Dién bién gia thép thé gisi
Gia thép dién bién kha phic tap Nhimg niam gan day gia thép bién dong kha phuc tap, gia lién tuc thay doi. Nguyén
giai doan tir ddu nim 2009 @én nay  hhan chinh:

- Pau ndm 2009, gi4 thép lién tiép di xudng, va dwoc xac dinh la day trong giai doan
nay. Gié thép giam manh chi yéu do khung hoang kinh té toan cau Iam giam nhu
cau tiéu thy thép cua cac nude trén thé gisi.

- Cudi nam 2009 dén giira thang 4/2010, gia thép bat dau hdi phyc, san lugng tiéu
thu ciing cai thién. Theo chlng t6i, nguyén nhan cua dot di 1én nay 1a sy phuc hdi
cua kinh té thé gioi, nhu cau thép tang 1én; cong véi nguyén vat liéu ting gia —
phoi tang 26%, quang ting 75%, gia phé ting 32%, gia than ting 46% so voi nim
2009". Nguyén liéu dau vao chiém 90% trong ty trong tong gia thanh, do d6 gia
thép chiu anh hudng rat nhidu bai nguyén liéu dau vao nhu: phdi, quiang, phé, than.

- Tirthang 6 dén nay, gia thép lién tuc c6 nhiing dién bién ngugc chiéu — chu yéu do
mdi quan hé giira cung — cau va lwong thép du tri.

9 thang dau ndm 2010, binh quan gia thép di ting 22% so v&i muc gia binh quéan cua

nam 2009.

! Gi binh quén trong nim
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Hoat ddng san xuit

Cong nghé luyén gang - khau yéu
nhdt cia nganh thép Vigt Nam

Cong ngh¢ luyén phdi - quy mo
nhé, chwa ddp irng dii nhu cdu

Vigt Nam dau tw nhiéu cho cong
ngh¢ can thép

Nguon cung ting manh

Dién bién gia thép, phéi, quiing, va phé thé gigi

800
600
200
0
Q Q@ Q@ Q@ Q@ Q@ N QLR
N N R NN )
Q Q Q> Q Q Q
FFFFFHFHFEHJ
—E Asian import Steel R.B — E Asian import Billet
China import Iron Ore — E Asian import Scrap

Nguén: Bloomberg

Luyén gang 1a khau dau tién cua chu trinh san xuét thép, ciing 1a khau yéu nhat cua
nganh thép Viét Nam. Nam 2008, trinh d6 luyén gang cta nudc ta chi tuong duong
nhitng nam 1960 cua thé gidi. Hau hét cac co so luyén gang déu co cong suat dudi
300m® do Trung Quéc ché tao, hay noi ding ra 1a nhitng céng nghé da bi Trung Quéc
thai loai va cAm hoat dong.

Cong nghiép luyén phdi cua Viét Nam quy mé con nho, chua dép tmg du nhu cau phdi
cho céan thép trong nuéc. C6 2 loai cong nghé chii yéu dé san xuit phoi, do 1a cong
nghé sdn xudt phdi tir thép phé va cong nghé san xudt phoi tir qugng sdt va than mé
(1o cao BF).

Hién ca nuéc ¢6 khoang 40 nha may thép nhung san luong phoi san xut trong nude chi
dat 45% - 47% nhu cau, phan con lai phai nhap khau tir Trung Quéc va céc quéc gia
khéc. Do d6, gia thép trong nudc phu thudc rat 16n vao gia phdi va gia phé lieu thé gioi.

Viéc dau tu vao nha may san xuit phdi doi hoi von 16n, nén cac doanh nghiép Viét
Nam hau nhu chi ch trong nhap phdi va can thép. Phuong thiic kinh doanh nay gitp
cac doanh nghiép thu hoi von nhanh nhung giam tinh canh tranh do gia thanh san xuat
cao. Theo hiép hoi thép, cong suit cua cac nha may thép khoang 9 triéu tAn/nam, trong
khi nhu cau sir dung thép xay dung chi khoang 4,5 triéu tan/nam. Nhu vay, téng cong
sudt cdn thép da gdp 2 lan nhu cdu, céng suat can thép trung binh cua cac doanh
nghiép chi dat khoang 60 - 70%”.

Tinh dén thang 8/2009 thi ca nudc cd 65 du an san xuit gang, thép c6 cong suit thiét
ké tir 100.000 tdn/ndm tro 1én di di vao san xuit, dang trién khai déu tu hodc chuan bi
dau tu. Du kién nhu ciu thép dén 2015 14 15 triéu tin, d&én 2020 1 20 triéu tan. Néu
cac du an thép thuc hién theo diing cong sut thiét ké (35,29 triéu tAn/nam) thi cung s&
vuot cau khoang 1,5-1,8 lan®,

2 http://nld.com.vn/20100815100719239P0C1014/nghich-ly-nganh-thep.htm

% http://baodientu.chinhphu.vn/Home/Xu-ly-nguy-co-lech-can-can-cung--cau-thep/20107/33359.vgp
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Tinh hinh tiéu thu

Thi trwong tiéu thu thép dang canh
tranh khoc liét, trong dé wu thé
thugc vé thép ngogi

Tinh hinh tiéu thu thép nam 2009
dién bién kha phac tap va da dat
dwoc con sé ting trwong Kha dn
twong VA0 CUdi nim

Sdan lwong tiéu thu thép cé tinh
mua Vu, tuy nhién, nam 2010,
nganh thép khéng con dic diém
nay

Hién nay, cac doanh nghiép san xuat thép Viét Nam cha yéu san xuat va tiéu thu &
trong nudc. Nganh thép dang trong tinh trang cung Ién hon cau, tuy nhién, cac doanh
nghiép trong nudc kha nang canh tranh khong cao, do vay, thép Viét Nam dang bi thép
ngoai canh tranh khéc liét trén chinh thi tredng caa minh.

Xuat hién nhirng dau hiéu khé khan dau tién tir nira cudi nam 2008, dén quy 1/2009,
cac doanh nghiép san xuit, kinh doanh thép trong nudc méi bét dau “chao dao”. Trong
ba thang dau nim 2009, tiéu thu thép giam manh so véi cing ky nim 2008, c6 luc chi
con mot nira. Thép xay dung, san pham c6 thi truong tiéu thu I6n nhat, trong thang
1/2009, tiéu thy thép xay dung chi bang 56,24% so véi cung ky. Tinh trang tuong tu
cling din ra véi thép can nguoi (50,4%), 6ng thép han (44,29%) va ton ma kém, son
phu mau (41,87%). Nguyén nhan: @ lugng thép nhap khiu ting manh véi gia canh
tranh hon; ™ chi phf san xuét ting cao, do gia phoi thé gi¢i ting manh, gia dién, than,
xang dau trong nude ciing ting, ddy gia thanh 1én cao. ..

Tuy nhién, nganh thép Viét Nam di héi phuc nhanh chéng sau d6, nho dién bién co lgi
cua gia thép thé giéi va duoc hd tro boi chinh sach: hd tro 14i suat, giam thué VAT,
tang thué nhap khau thép... Ngoai ra, theo chling t6i, con c6 ban tay cta cac nha dau co
— khi gia thép xudng thap, khong it nha kinh doanh tap trung mua vao nham tao cau, va
cho gia thép tang 1én dé thu loi.

San lwgng tiéu thu thép xay dung cac thang trong nam 2009
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Nguon: Hiép hgi thép Viét Nam

Dau nam 2010, tinh hinh tiéu thu thép trong nudc tiép tuc cd nhitng didn bién trai chiéu
cling véi bién dong voi gia thép thé gisi. Xét chung tinh hinh thi két qua nhiing thang
dau nam twong d6i kha quan. 6 thang dau nam, thép xay dung san xuat ting 23,15% va
ban hang ting 12,2%. Luong thép xay dung tiéu thu trong thang 7, 8, 9 dat trung binh
460.000 tan/thang. San lugng tiéu thu quy 3 dat khoang 1,4 trigu tan, ting manh so Véi
quy 2 va quy 1.

Thong thuong, san lugng tiéu thu thép c6 tinh mua vuy: thuong cao trong quy 2 la mua
cao diém xay dung; va thap nhat trong quy 3 do mia mua. Tuy nhién, nim nay dic
diém nay bi dao, muc tiéu thu trong quy 2 giam sdu, va ting manh trong quy 3. Theo
chung tdi, nguyén nhan xuat phat tir viéc giéi dau co gam hang khi gia thép tang cao.
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Doanh nghiép thép

KQKD Q3/2010

Gid thép trong nwdéc ting chdm hon Hién tai, gia phoi thép ting khoang 13% so voi gia phdi cudi thang 6. Tuy nhién, vai

gia phoi

chu ky ton kho khOang 2 — 3 thang® va phan lén cac DN thép déu ap dung phuong
phap binh quan gia quyén di voi hang ton kho, do d6 dua trén s liéu théng ké ching
toi tinh toan duoc gia phéi dugec DN dua vao sir dung trong quy 3 tang ~5% so vai gid
phoi duge dua vao sir dung trong quy 2.

Trong khi d6, gia thép hién tai ting 21% so voi mic day tai cudi thang 6, néu xét binh
quan cua ca quy 3 thi gia thép chi ting hon 1%. Vi s6 liéu thong ké bén trén, ching ta
thdy rang gia thép ting chdm hon gia phoi. Tuy nhién, do dac thu 4p dung phuwong
phap hang ton kho cua cac DN thép nén gia dau ra (gia thép) ting 1% trong khi do gia
dau vao (gia phoi) ting ~4% trong quy 3, theo dé ty sudt lgi nhudn bién (tinh trén 1
don vi sdn phdam) sé giam.

Tuy nhién, trong quy 3 cac DN thép lai dwoc lgi tir san lweng tiéu thu thép, san
lugng tiéu thu quy 3 tang khoang 40% so véi quy 2. Nhu vay, nhin chung trong quy 3
cac DN thép vdn dwgc lgi, lgi nhudn quy 3 sé dirgc cdi thién hon so véi quy 2.

Dién bién gia thép VN va gia phoi thé giéi
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Ngusn: Bloomberg

“ Phong vén cac DN thép
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Két qud quy 3 airong déi khd quan ~ Quy 2 ndm nay, hau hét cac doanh nghiép déu c6 két qua kinh doanh ting trugng &m
s0 véi ciing ky nam trudc. Sang quy 3, ching toi ky vong s& cd két qua dot bién, do: @
san lugng tiéu thu toan nganh tang truong manh; @ gia thép thanh phim tang; ™ luong
phdi thép nguyén liéu trong quy 3 mot phan duoc tich trix trong quy 2 voi gia ré, s& 1am
giam chi phi san xuét, tang loi nhuan cho doanh nghiép thép.

Dién bién gia ¢ phiéu

Cé phidu nganh thép rat nhay véi Bién dong CP nganh thép va gia thép
cac thong tin vé gia thép, song cé 200
phiéu thwong bdt dau ngay khi c6
thong tin thay déi gia thép trén thi 150
truwong
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DU BAO VA KHUYEN NGHI

Xu huéng gia thép
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LVS nhdn dinh gia thép cudi nim
tang nhe S0 Vgi muc gia hign nay

Theo ching tdi, gia thép cudi nam s& tang nhe so vai hién nay, do mot s yéu té:

Bo Cong Nghiép Trung Quéc cho biét sé tiép tuc cat giam san luong thép nham dam
bao muyc tiéu ning lugng va mdi truong. Mot sé chuyén gia nhan dinh, hanh dong
nay ciia Trung Qudc s& 1am giam nhu cau nhap khau nguyén liéu giam, lam giam gia
thép. Tuy nhién, LVS cho rang, viéc cat giam san luong thép cua Trung Quéc s& 1am
giam luong cung thép dang ké cho thé gisi (Trung Qudc 1a nudc san xuat thép Ién
nhat thé gisi), do d6, day 1a mot yéu té tac dong lam ting gia thép thé gioi.

Quy 4 la mua x&y dyng hang nam cta nudc ta. Cac céng trinh thuong vira dung lai
do muia mua, cong véi ap luc hoan thanh ké hoach nim, nén s& duoc day nhanh
tién d6. Do vay, nhu cau tiéu thu thép thyuc té s& ting 1én.

Tuy nhién, chding t6i quan ngai vé dién bién ty gia hién nay trong hoan canh Viét Nam
phai nhap khiu gan 50% luong phdi thép va khoang 75% thép phé. Cong vé6i xu huéng
tang gia cua hau hét cac nguyén vat liéu san xuat thép nhu xing dau, than... tac dong
manh chi phi san xuat thép trong nudgc.

Du bao KQKD quy 4 cac doanh nghiép thep

Theo LVS, két qud hoat dgng quy 4 Chung tdi nhan dinh, quy 4, két qua hoat dong caa cac doanh nghiép trong nganh s& c6
it bién dong va loi nhuan kha nang s& gan ngang bang so véi mirc quy 3. Co sé nhan
dinh:

cua cac doanh nghiép trong nganh
sé it bién dgng so véi quy 3

Gia thép duoc nhan dinh ting nhe & phan trén.

Sdn Iwong, theo thdng ké trong quéa khar quy 4 thuong 1a quy co san luong thép
tiéu thu tét hon quy 3, (cao hon > 30%). Tuy nhién, nim nay, san lugng quy 3 lai
tang vot so va&i quy 2 do thay cd bién dong gia nhidu nha diu co diy manh gom
hang trong quy 3 va chd gia 1én bén ra trong quy 4. Vi vay, chdng tdi cho rang, san
luong thép tiéu thy trong quy 4 s& khong tang so véi quy 3, nhiéu kha niang con
thip hon so vai quy 3.

Gia von, chlng tdi nhan dinh s& tang trong quy 4 do nhitng quan ngai vé dién bién
ty gia hién nay trong hoan canh Viét Nam phai nhap khau gan 50% luong phdi
thép va khoang 75% thép phé. Cong voi xu hudng ting gia cia hau hét cac nguyén
vat lidu san xuat thép nhu xing dau, than... tic dong manh chi phi san xuat thép
trong nuéc. Tuy nhién, theo LVS, phan chi phi ting 1én nay sé& twong tng véi phan
gi4 ban ting 1én, do vay, két qua chung quy 4 s& twong duong véi quy 3 nim nay.

Luwu y: loi nhuan cua tirng cong ty thép trong nganh s& phu thudc rét 16n vao chinh
sach hang ton kho va chinh sach ban hang va do nhay véi thi truong cua tirng cong ty.
Ngoai ra, con phu thudc vao y kién chii quan cia ngudi tao bao cao tai chinh.

BAO CAO CAP NHAT |7




, LienViet S

CHUNG KHOAN LIEN VIET

M@t sé chi tiéu cac doanh nghiép thép

Ké hoach Ting trwéng LNST 9% ké hoach EPS  EPS
LNST 2010 so véi 2009 2Q/2010 2010 trailing 2010F

Khuyén

Ma CK .
nghi

P/E (t) P/B Luuy
TLH dit ké hoach kha cao cho nim 2010,
tuy nhién, hién céng ty mai chi thyc hién
duoc 20,97% ké hoach. Ké hoach cua TLH
dua ra bao gdm 100 ty LN dén tir BDS.
TLH 350 105,40% 73,4 20,97% 2,510 6.481 566 0,97 Chung t6i quan ngai kha nang thuc hién ké Mua
hoach ctia TLH nam nay. Nhung xét vé
tinh hinh tai chinh, du 4n BDS va cac chi
tiéu P/E, P/B, theo chlng tbi, mic gia cua
TLH hién khé hap dan.
DNY la doanh nghiép c6 tinh hinh tai
chinh tét, hoat dong san xuat kha on dinh.
2Q/2010 cbng ty mai chi thuc hién dugc
DNY 87 11,21% 32,8 37,71% 5.760 5.800 3,89 1,69 37,7% ké hoach ca nim, quy 3 va 4 naim  Gilr
nay déu duoc du béo kha kha quan, nén
kha nang thuc hién ké hoach cua DNY Ia
hoan toan c6 thé
3Q/2010 POM da hoan thanh ké hoach ca
pom® 612 0,33% 526,4 86,01% 3.990 3.755 7,52 1,78 ndm. Chang t6i dinh gia kha cao POM, Mua
hoat dong 6n dinh, quan ly rui ro tét.
Kha ning quan ly chi phi tét (gia
vbn/doanh thu 6n dinh); san pham cua
cong ty c6 xuit khau; tinh hinh tai chinh
lanh manh
SMC la nha phan phéi 16n, duoc TT danh
gia tot.
Véi ké hoach 2010 kha khiém tén, ching
t6i danh gia cao kha nang thuc hién cua
VIS. Tuy nhién, sy giam sut trong hoat
dong cua VIS cling véi qua trinh ting von
nhanh, LVS khéng ky vong nhiéu vao cb
phiéu nay trong thoi gian ti.
Gia ldy tai ngay 13/10/2010
Cac chi tiéu Loi nhudn ¢6 don vi 14 “ty dong”
CAc chi tiéu EPS ¢6 don vi la “donglcé phiéu”
Céc gia tri cua TLH VIS duwoc tinh theo LNTT
(1) POM di céng bé két qua hoat dong 9 thang, LNST 9T/2010 VIS da hoan thanh ké hoach
nam 2010

DTL 250 86,85%  119,6 47,84% 4.690 5426 4,90 144

SMC 80 10,50% 50,5 63,08% 6.210 5457 3,83 101

VIS 80 -69% 68,2 85,28% 5.900 2.844 658 2,23 Ban
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Khuyén nghi

Hién cac doanh nghiép thudc nganh thép niém yét trén TTCK chia lam 2 nhom:

- Nhém c6 ty trong thwong mai cao (HMC, SMC, DTL...): ¢6 ddc diém mua di ban
lai huong chén léch gia nén chiu anh huong 16n caa bién dong gia thép thé giai.

- Nhoém c6 ty trong san xuét cao (VIS, HSG, HLA...): ¢6 ty suat lgi nhuan 6n dinh
hon.

V6i nhitng dic diém riéng trén, ching toi luu ¥ cac nha dau tu chon chién lugc dau tu

phU hop véi 2 nhém co phiéu nay.

Hién tai, chi tiéu P/E va P/B cua Chi tiéu P/E va P/B nganh thép
hiu hét cac DN thép dang duoc 16

niém yét trén san déu duoc danh
gia thap hon so véi thi truong.
P/E va P/B binh quan nganh thép
& muc 6,5 va 1,3 trong khi do
Vnlndex twong ung la 12 va 1,6, 4
HnxIndex la 9,74 va 1,5.

12

8

%

0
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VNINDEX
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Mot s6 ma cb phiéu thép co thé xem xét dua vao danh muc dau tu: DNY, POM, DTL,
TLH va SMC (SMC phu hop véi dau tu ngan han) Céc ¢b phiéu nay hau hét déu co két
qua kinh doanh dy kién kha quan trong nim nay; cac chi tiéu P/E, P/B hién dang kha
thap. Trong khi d6, DNY,

POM, DTL, TLH la c4c doanh nghiép san xuét hoat dong kha 6n dinh, quan 1y rai ro
tot. SMC thién vé hoat dong thuong mai, do vay, bién dong gia cua co phiéu nay bi
anh huong nhiéu nhat bai dién bién gia thép.
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KHUYEN CAO

Bao Céo dwoc lap boi Khoi Phén tich & T van Pau tw — Cong ty C6 phan Chitng khodn Lién Viét dua trén cdc dit liéu duoc thu thap tur cac
nguon ma ching téi di xem xét tinh xdc fhll( Cdc y kién, dy bao va wée tinh trong bao cao thé hién quan diém ciia nguoi viét tai thoi diém
phat hanh va ¢6 thé thay déi ma khéng can théng bdo. Ngieoi v héng c6 nghia vu phdi cdp nhdt, sira doi bdo cdo nay dwdi moi hinh thire
ciing nhw théng bdo téi nguoi doc trong truong hop cdc quan diém, di bdo, wéce tinh trong bdo cdo nay thay doi hodc tré nén khéng chinh
X&c. Bdo cdo chi mang tinh tham khao, LVS khéng chiu trach nhiém véi nhitng quyét dinh mua ban chitng khodn cia nha dau tw do viéc sir
dung toan bg hodc mét phan théng tin trong bdo cdo nay.
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