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SEEIJRITIES

TRIEN VONG NGANH

NAM 2011

TONG QUAN

N8m 2010 d& qua di véi két qua khong kha quan nhu ky vong clia phan 16n nha dau tu. Trudc su’ khéng 6n
dinh cla cac bién s6 kinh t& vi md nhu lam phat, 13i suét va ty gia cling nhu ngudn cung cd phiéu qua 16n
tlr nhitng dgt phat hanh thém hodc niém yét mdi, gid cd phiéu clia hau hét cic nganh déu bi anh hudng
khdng tich cuc & cac mirc dd khac nhau. Cao su tu nhién, thuc phdm va dd udng la hai trong s6 nhiing
nganh hiém hoi c6 man trinh dién &n tugng nhd su 6n dinh cao ctia nhu cau dsi véi nhitng mét hang nay.

Bao cdo nay clia ching tdi ¢6 gdng nhan dién nhitng yéu t8 chinh anh hudng t6i xu hudng van déng cua
mot s& nganh quan trong trong ndm 2011 trong bdi canh cac bién s6 vi md van rat khé du’ béo chinh xac.
Bén canh d6, mot vai ¢d phiéu trién vong trong mdi nganh (néu cd) cling dugc chling t6i miéu ta van tit
nhu nhitng ggi y vé cd héi dau tu tifm nang. Nhitng thong tin chi tiét han hodc bao cdo nghién clru cong ty
day du co thé dugc cung cap bang cach lién hé véi cac chuyén vién nghién cdu.

Nhitng nganh ua thich clia ching t6i trong nam 2011 la Cao su tu nhién, Khoang san cc ban, budng mia,
Bao hiém phi nhan tho va Cang bién. Day déu Ia nhitng nganh nhiéu kha ning sé& dugc hudng Igi tr su' 6n
dinh ctia nhu cAu tai thi trudng trong nudc va thé gidi. Bén canh d8, doanh thu bing ngoai té& do xuét khiu
san pham clia mdt s§ cdng ty cling s& [a mét Igi thé néu siic manh cta déng VND chua dudc cai thién
trong ndm nay.

O bén kia clia bang x&p hang ctia chiing tdi, xi mang va dién 13 hai trong s8 nhitng (ng ctr vién dang chi y
cho viéc giam ty trong phan bd. Cac doanh nghiép san xudt xi mang hién dang phai d&i mét vdi tinh trang
cung vugt cdu va nhitng khé khadn vé tai chinh do bién dong ty gia clia cac khoan ng I6n bang ngoai té. Cac
6 phiéu dién ludn ban hét cac san phdm dau ra nhung khd khan & dau vao nhu gia than cao hon ddi véi
nhiét dién hay thi€u hut nguon nuéc do kho han déi véi thly dién la nhitng thach thic that sy trong nam
nay. Bén canh dd, su mat gia clia VND so véi cac ngoai t&€ manh nhu JPY hay USD cling lam anh hudng
khong nho dén két qua Igi nhuan cudi cling.

Quan diém cua chlng toi vé trién vong cta cac nganh trong ndm 2011 dugc tém tét trong bang dudi day.
C4c thdng tin chi tiét hon sé dugc trinh bay bat dau tir trang 2 cla bao cdo nay.

Quan diém dautw  Chuyén vién nghién ciru Trang
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XI MANG Giam phan bd Nguyén Tra Lan 10
KHOANG SAN Nguyén Khac Kim 11
+ Khoang san cg ban Tang phan bd Nguyén Khac Kim 11
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TRIEN VONG NGANH

NGAN HANG

Vii Phuong Hanh NHIN LAI NAM 2010
Email:Hanh.VuPhuong@tls.vn

Nganh ngan hang trong n&m 2010 vira qua d& d6i mét véi nhiéu khd khan dang k& nhu nhitng thay d6i vé

Nguyén Quang Huy chinh sach vi md lién quan dén ty gia, bién dong lai sudt trén thi trerng, canh tranh huy dong (dac biét tré
Email:Huy.NguyenQuang@tls.vn nén gay gdt hon vao nlra cudi nam 2010). Trong khi d6, cac ngan hang van phai chiu stic ép ha I3i suat
cho vay theo erdng dan ctia NHNN, kéo theo Igi nhuan tir 13i clia cc ngan hang bi gidm déng ké. Téng

Y kién dau tw 2011: Trung Iap trudng tin dung clia hé théng ngan hang ca ndm 2010 theo NHNN u6c khoang 29.81% (trong dé téng
trudng tin dung bang ngoai té cao hon han vdi 49.3%, trong khi VND 1a 25.3%). Con s6 nay da vugt chi
tiéu do NHNN dé ra tir dau ndm la 25%. Vé hoat déng huy dong v6n, nam 2010 danh dau mét ném canh
tranh gay gat vé thi phan huy dong gilta cac ngén hang do dién bién vé Iai sudt trén thi trudng lién tuc
tdng cao, mdt hé qua chinh sach tién té that chdt nhdm kiém ché sy gia tang clia cac chi s6 v& lam phat.
Pa s6 cac ngan hang hau nhu khong dat dugc chi tiéu vé huy dong theo nhu k€ hoach. Mac dau vay, cling
¢6 moét s6 ngan hang I6n nhu VCB, CTG, STB, va MB ¢d kha nang dat hoac vugt két qua kinh doanh theo

THONG KE NGANH

2008 2009 2010E 2011E
T.irtin

dung 17.92%  6595%  34.12%  30.84% nhu ké hoach dé ra.
Tirh ) 3 i . SR R . Ly ,
dé;guy 5250%  29.52%  32.12%  30.13% M6t sd chi tiéu nganh ngan hang 3 quy dau nam (Ty VND)
NIM 208% 3% 312% 3% Ngan Tindung Huy déng Thu nhap Thu nhap tir LNST % so VGi
OPM 365%  4494%  3972%  39.40% hang - ° 1ai dich vu nam trudc
LA trc VCB 162,143 191,414 6,032 696 3,134 79.40%
DoNHp  2358%  2893%  2466%  2545%

CTG 205,981 173,109 8,252 924 2,771 96.40%
NetPM  1387%  1940%  16.68% 1742% ACB 80,233 106,787 2,890 366 1,765 80.10%
ROAA 1.46% 1.60% 1.39% 1.40% STB 78,118 80,938 2,426 569 1,540 92.20%
ROAE 1546%  18.62%  16.27%  14.65% EIB 53,074 50,754 1,952 178 1,341 118.40%

Ngubn : TLS

Ngubdn : TLS tinh trung binh trén 6 ngdn hang niém
yét,
Trong quy 4/2010, tang trudng tin dung cla toan nganh udc dat kha cao (khoang han 12%) do nhu cau
von cho thanh toan clia cac doanh nghiép déc biét tang cao vao cudi nam. Lai suat huy dong trong quy 4
cling tang cao do nhu cau dap Ung thanh khoan clia ngan hang vao cudi nam.

TRIEN VONG 2011

Nam 2011 Ngan hang nha nudc dat muc tiéu tang trudng tin dung thadp han 2010, & mdc 23%. Muc tiéu
lam phat cling dugc kiém ché & murc 3.5% cho khoang thai gian nlra dau ndm 2011. Trong bdi canh lam
phét con & mUrc rat cao trong thang 12, muc tiéu nay Ia mét thach thirc 16n. Vi hai muc tiéu nay cd thé
ky vong chinh sach tién té tiép tuc it kha ndng dudc néi Iong dang k& trong ndm 2011, it nhat I3 vao quy 1
va dau quy 2 ndm 2011. Ngoai ra tdc ddng cua cac chinh sach 13,19, 22 va céc quy dinh khac cd thé that
chat han hoat dong cla cac ngan hang sé ti€p tuc anh hudng dén hoat dong va thu nhdp cla nganh
trong ndm 2011. Do thu nhap cta nganh ngan hang chu yéu tap trung & mang tin dung, trién vong cla
nganh ngén hang trong ndm 2011 rd rang chua thdy cd nhiéu diém sang sua.

Chi s6 gia tiéu dung dudc cong b6 & muic cao hon du doan sé la rao can I6n cho viéc giam 13i sudt cd ban.
Tuy nhién, ching t8i ky vong trong quy 1/2011, cu thé 13 sau t& am lich, I5i sudt c6 kha néng s& “ha
nhiét” do cac ngdn hang thoat khai sirc ép huy déng v8n mang tinh chat chu ky dé dap (g cac chi tiéu
thanh khoan vao thdi diém cudi ndam va vao dip t&t dm lich. Du ng tin dung cling dudc du’ doan sé téng
trudng kha trong quy 1 ndm 2011 do viéc thuc hién giadi ngan 1 s6 hgp dong vay von da bi mot s6 ngan
hang hoan lai tir cudi nam trudc khi tang trudng tin dung da vugt chi tiéu 2010. Ty 1€ 13i bién c6 xu hudng
thu hep lam giam thu nhép rong tir mang nay, tuy nhién dugc ky vong cé thé dugc ci thién tir quy 2
/2011 va sau khi Idi sudt huy dong giam. Thu nhap tir hoat dong dich vu cla nganh ngan hang trong quy
1 /2011 c6 thé bi anh hudng bdi tinh chat mua vu khi téng trudng kinh t& trong quy 1 thudng & mdic thap
han cac quy khac. Do dd, két qua kinh doanh ctia cac ngan hang trong quy 1 c6 thé khdng cé nhiéu dot
bién so vGi quy trudc. Tuy nhién, ching t6i ky vong vao mot két qua hoat dong kha quan han vao nira
cudi ndm 2011 va cho rang chi s8 Igi nhudn cia nganh ngan hang cé thé dugc cai thién nhe trong ndm
2011.

RUi ro 16n nhat trong thdl gian tdi 1a rui ro lién quan dén chinh sach quan ly clia Ngan hang nha nudc
trong viéc that chat va én dinh hoat dong ctia hé thdng ngan hang. Bay van ludn la mdi quan tam 16n clta
cac nha dau tu. Bén canh dd, ng xdu cla nganh vira dugc cong b6 ¢ muic 2.5% (neu tinh ca khoan ng cta
Vinashin véi téng gla tri khoang 26 nghin ty dong la khoang 3. 2%) Mac du con s6 nay thap han so véi
quy dinh nhu’ng van kha cao so véi trung binh trén thé gidi. Dleu nay dan téi ap luc trong hoat dong quan
tri rai ro ngan hang trong thdi  gian t&i. Ngoai ra, ngudn cung 6 phiéu ngan hang van tlep tuc o6 kha néng
anh hudng tiéu cuc téi gid ¢ phiéu cla nhém nganh ndy mdc du nhitng anh hudng vé viéc IUi thdi han
thuc hién viéc tang von 1én 3,000 ty VND, do NHNN cong bd vao cudi nam 2010, da c6 anh hudng tich cuc
I&n gia c8 phiéu ngan hang trong 1 thdi gian ngén.
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QUAN PIEM PAU TU

Ching t6i van gilf quan diém Trung 1ap cho nganh ngan hang trong ndm 2011, méc du két qua kinh
doanh ctia mot s6 ngan hang nam 2010 déu kha kha quan. Tuy nhién, do la nganh kinh doanh dac thu,
nganh ngan hang chiu anh huéng ddc biét bdi cac chinh sach vi m6, chinh sach quan ly cia NHNN, [&i
suat, ty gia, lam phéat. Pay déu la nhimng bién s& cé thé chua khdéng dé du dodn chinh xac trong ndm
2011. Trong bé&i canh d6, ching t6i cho rang c6 phiéu ngan hang chi thich hop d€ dau tu trung va dai han
va nhifng ('ng vién cé thé& can nhéc dau tu bao gom:

ACB — mét trong nhirng ngan hang ban Ié hang dau Viét Nam: ACB ¢ mét s6 Igi thé
nhu: kha ndng quan tri ngan hang dugc danh gia cao trén thi trudng, chinh sach tin dung than
trong dan dén ty Ié ng xdu & muc thdp, kha nang tang trudng tin dung t6t, mang Iudi ban Ié
tuang déi rong rai, kha nang sinh I6i t6t. Ngoai ra, ¢4 phiéu ACB la mdt trong nhitng c8 phiéu cé
thanh khoan t8t nhat tai san HNX. M&c du gap nhitng khé kh&n do anh hudng clia viéc thay di
chinh sach, phan anh phan nao vao gia thi trudng hién tai, ACB dugc ky vong sé vugt qua
nhitng kho kh3n va tiép tuc phat trién tot trong trung va dai han.

CTG — mét trong bon ngan hang Ién cha Viét nam: Nhg do, Vietinbank cé mét s6 Igi thé
nhat dinh trong hoat déng tin dung va huy dong von. Ty |é tang trudng tin dung trung binh luén
& muc kha cao, khoang 30%/nam. Mac du vay, véi chinh sach quan ly rui ro kha t6t, ty 1€ ng
xau ludn duy tri @ mirc thdp (khoang 0.68% trong nam 2009). Bén canh do, nha Igi thé vé von,
uy tin, va mang Iudi rong khdp, Vietinbank cling 1a dau mdi cung cdp von trén thj truGng lién
ngan hang, huy ddng vén vdi chi phi dau vao thap hon, va cd thé nhan von tai trg, Gy thac dau
tu véi quy mo Ién.
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BAO HIEM PHI NHAN THO

Nguyén Quang Huy NHIN LAI NAM 2010

Email:Huy.NguyenQuang@tls.vn

Y kién dau tu 2011: Gia ting phan bd

THONG KE NGANH

3Q c]o] % T’éng

2010 truong
Phi BH gbc 9,857 12,417 25.97%
Phi BH thyc thu 7,651 9,634 25.92%
BOi thudng BH g6c 3,539 4,247 20.01%
BOi thudng gilr lai 2,854 3,623 26.94%

Ngudn : Hiép héi bdo hiém Viét Nam

Mot s6 cong ty bao hi€m Phi nhan tho
da niém yét

44.50%

41.82%

TV 18 gilt lai 53.05%
TV 18 bbi

o
thuting 33.24%

41.96% 27.03%

Chi phi dy

0,
phong/DT 13.63%

7.14% 12.90%

Ty 1 chi phi
ban hang &
quan ly /
Doanh thu

55.46% 45.00% 54.43%

Ty 18 két

0,
hop 95.09%

95.84% 99.86%

LN HDTC

3Q 2010 (ty
doéng)

191.68 145.62 187.61

LNST 3Q
2010 (ty
doéng)

217.48 132.12 165.07

Ngu6n : BCTC Q3 2010 cuia cac cong ty bao hiém phi
nhén tho.

Tiang trudng phi BH goc duy tri ¢ mirc cao. 9 thang dau ndm tdng doanh thu phi BH cla ca thi
trudng dat 12,417 ty dong tang trudng 25.9% so vai cung ky nam ngodi (theo sO liéu ciia HHBH).

Ty lé boi thudng giam trong 3 Quy nam 2010: ty & bdi thudng bao hiém gdc giam 1.7% so véi
cung ky nam ngoai, xuéng mirc 34.2%. Ty € boi thudng thudc trach nhiém gilt lai & mic 37.62% do cac
nghiép vu bao hiém con ngudi va bao hiém xe cd gidi cd ty 1& bdi thudng cao han va lai khéng phai thuc
hién nghiép vu tai bao hiém.

Luat kinh doanh bao hiém dugc sira d6i vao cudi nam 2010 theo d6 yéu ciu thuc hién d&u thau
bao hiém d& han ché viéc canh tranh khong lanh manh trong bdo hiém ndi bd nganh. Theo dé nhitng
cong ty bao hifm ndi bd nganh nhu PVI, PJICO, PTI, bao hiém hang khéng... s& khéng con Igi thé doc
quyén, tuy nhién hiéu qua cua viéc thuc thi ludt mdi con can thdi gian kiém chiing. Ngoai ra cac cong ty
bao hiém bat budc phai 1ap quy du trif bt budc dé bS sung von diéu Ié va nang kha nang thanh toan vdi
gia tri bing 5% LNST k& tir 1/7/2011, do d6 cb thé anh hudng dén kha ning tra cd tirc clia cd déng trong
cac nam tdi.

TRIEN VONG 2011

Nén kinh t€ dang d6i mat vgi nhiéu thach thirc vi mo hién tai nhu lam phat cao, méi trudng lai suat cao,
ap luc gia tang cua ty gia. Nhitng van dé nay co tac dong khong nho dén cac doanh nghiép san xudt kinh
doanh, budc ho phai that chét chi phi d&€ cé thé cé Igi nhuan va ton tai. Phi bao hiém c6 thé s& la mot
trong nhitng chi phi doanh nghiép lua chon that chat. Do d6 chiing ti ky vong trong khoang thdi gian quy
4 n3m 2010 va quy 1 nd3m 2011, tdng trudng doanh thu phi bao hiém phi nhan tho cla toan thi trudng
¢6 thé bi anh hudng. Téc dd tang trudng &n dinh clia nganh bao hiém phi nhan tho & mic cao trong
nhifng ndm qua va tiép tuc phét tri€n manh trong thai gian téi. Trung binh téc dd téng trudng cla nganh
BH phi nhan tho gap khoang 3-4 lan tdng trudng GDP. Mirc tang trudng chung cuia ca thi truGng van dugc
ky vong & mirc khoang 22% cho ndm 2011, mét mirc tang trudng than trong hon so vdi 2010. Vi viéc
téng v6n diéu & cia nhiéu doanh nghiép bao him I&n trong ndm 2010 nhu PVI, Bao Viét Viét Nam,
PTI,... mdc phi giif lai trong ndm 2011 tiép tuc cd su cai thién dang ké.

Theo s6 liéu théng ké dén quy 3 2010, ty Ié boi thudng trong nam 2010 dudc ky vong co su’ cai thién so
vGi ndm 2009. Tuy vy quy 4 2010 va quy 1 2011 nhiéu kha ning nganh bao hiém s& phai chiu chi phi
bdi thudng cao hon do nhitng t&n that do hai dot bdo I & mién trung gy ra vao dau quy 4 2010. Theo
c6ng bd, dan vi chiu thiét hai ndng né nhét 1a Bao Viét vai tdng gid tri bdi thudng theo udc tinh ban dau
Ién dén hon 100 ty déng. PVI, BMI, PJICO va cac doanh nghiép bao hiém khac ¢ thé chi chiu chi phi bdi
thudng khdng nhiéu do nhitng t8n that xay ra phan 16n khéng thudc d8i tugng dugc bao hiém, mat khac
cdng ty bao hiém cb thé sir dung quy du’ phong dao ddng 16n trong trudng hdp cé nhitng tén that I6n,
nh& d6 8n dinh Igi nhuén hoat ddng qua cac ndm.

Trong b&i canh Igi nhuén tir hoat ddng kinh doanh bao hiém thuan khdng kha quan nhitng ndm gan day,
chlﬁng t6i cho rang cac doanh nghiép bao hiém I18n trong nganh dang tim cach that chit cong tac danh gia
va quan ly rii ro nhdm dat hiéu qua kinh doanh t6t hon. Song dudi dp luc canh tranh manh mé dang
dién ra hién nay vé ph| bao hi€ém, m& réng diéu kién diéu khoan ctia hgp déng bao hiém, canh tranh vé ca
hoa hong gilra cac cong ty bao hiém trén ca thi trerng dan dén chi phi khai thac va quan Iy I6n, ching
toi khdng ky vong c6 su' cai thién dang k& vé hiéu qua hoat dong nay trong ndm tdi.

Trong khi hoat dong kinh doanh bao hiém thuin khéng hiéu qua, hoat dong tai chinh c6 déng gép chl
dao dén Igi nhuan cla doanh nghiép. Trong do6 thu nhap tur tién giri ngan hang cé ty trong I6n trong thu
nhap tir hoat dong tai chinh. V&i moi trudng lai suat huy dong duy tri 8 mic cao ( 11%-14%/nam) tu
dau n&m 2010 va tiép tuc gilf 8 miic cao trong quy 1 2011, cac cong ty bdo hiém s& hudng Igi tir hoat
dong tai chinh, mac du chiu src ép gia tang ddi vdi tang trudng doanh thu nhu dé cap & trén.

RUi ro chinh ctia nganh 1a mic dé canh tranh gay gat gilta cac céng ty bao hiém dé gianh thj phan, chi phi
khai thac I&n, quan ly chi phi con yéu kém, anh hudng nghiém trong dén hi€éu qua hoat dong kinh doanh
bao hiém thuan. Luat kinh doanh bao hiém mdi sira ddi cling co thé tac ddng dén hoat ddng ctia mot s6
cdng ty bao hiém ndi bd nganh va quy dinh trich quy du trit bat budc cd thé anh hudng dén kha nang chi
tré cd tc cho nha dau tu.

QUAN PIEM PAU TU

Tém lai chiing toi cho réng Igi nhudn ctia nganh bdo hiém van duy tri hodc cai thién nhe trong thdi gian
tdi. . Dudi day la hai ma cd phi€u nén dugc quan tdm trong nganh nay.

PVI — mét trong nhirng céng ty bao hiém hang dau & Viét Nam: PVI 1a cong ty cd quy md phat
tri€n nhanh nhd téng trudng doanh thu phi bao hiém duy tri & mirc rat cao, trung binh 30%-40%/n&m, so
vGi cac doanh nghiép bao hiém khac trong nhiéu ndm qua. M3c du c6 quy mé I8n thir hai thi trudng, thi
phan cla cbng ty lién tuc gia tdng qua cac ndm. Hiéu qua hoat déng kinh doanh bao hiém cta PVI ciing
duy tri & mic t6t han nhitng doanh nghiép bao hi€ém khéc trong nhitng ndm qua, nhd nghiép vu kinh bao
hiém dau khi cd ty 1& tén that thap. Trong khi d6 hién tai PVI dang ndm gitf 100% thi phan mang nay. C6
phiéu ctia PVI dugc danh gia 1a cd phiéu tdng trudng trong nganh song lai tuong d6i an toan dé dau tu
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dai han khi gid 8 phiéu cla PVI hién dang thdp hon kha nhiéu so véi gia tri s6 sach.C8 phiéu PVI c6
thanh khoan t6t nhat so vdi cac cd phi€u trong nganh bao hi€m phi nhan tho, phi hgp dau tu cho ca nha
dau tu t8 chirc va ca nhéan.

BMI: Céng ty bao hi€m dirng thir ba vé thj phan trén thij trudng. C6 phiéu BMI hién dang giao dich
trén thi trudng v&i muirc gid P/B rat hap dan & mic 0.55-0.6. Ty I€ boi thudng clia BMI theo thdng ké dén
quy 3 ndm 2010 gidm xuBng mrc 36.8%, méc di BMI cé thé phai chiu chi phi bdi thung & miic cao han
trong quy 4 2010, va quy 1 2011. Ching t6i cho réng BMI van cd kha ndng c6 dugc két qua hoat dong
kinh doanh tugng déi tét trong nam 2010 va ky vong ti€p tuc cai thién trong nam 2011.
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Y kién dau tu 2011: Trung lap
SO LIEU THONG KE:

Du ng tin dung Bat dong san
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Ngudn: Theo SBV va TLS téng hop

Ngu6n von FDI va FDI vao Bat dong san
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Ngudn: Cuc dau tu’ nudc ngoai, B6 KH&DT

Tdng gia tri ban lé hang héa, dich vu
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Ngudn: Téng cuc théng ké

NHIN LAI NAM 2010

Thi trudng bat ddng san trong ndm 2010 nhin chung kha 6n dinh. Tai Ha N&i da c6 nhitng thdi diém thi
truGng bat dong san phia Tay “s6t néng” do tac dong tir thong tin Quy hoach chung Thu d6 Ha NGi dén
2030 va tam nhin 2050 clia B& Xay dung, tuy vay da nhanh chéng trg vé &n dinh. Trong khi dé tai Thanh
ph8 Hb Chi Minh gia bat dong san giam vé mirc thap va hap dan vdi nhu cau thuc cla thi trudng.

Thi trudng c6 sy’ phan héa manh gilta cac phan khic va viing mién. Trong khi phan khic thi trudng can
hd cao cap va biét thu kha tram I3ng thi phan khic can hd trung binh va thu nhap thdp van dugc tiéu
thu tot. Gia dat nén tai Ha Noi tang thém 20% -30% sau khi cac du an ha tang dugc hoan thanh, thi gia
déat tai Thanh ph6 H6 Chi Minh it thay d8i, thi trudng am dam véi lugng giao dich thanh cdng thdp ngay
tai thoi diém cudi ndm.

Linh vyc van phong cho thué tié€p tuc chiu strc ép giam gia tir ndm 2009, nguon cung tdng nhanh trong
khi cau tang cham, nhitng dau hiéu phuc hdi nhe vao quy III chua lam linh vuc nay thodt canh kho khan.

Linh virc cho thué mét bang ban 1é van kha nhdn nhip b&t chp ngudn cung mdi téng thém. Gia cho
thué tai cic khu vuc trung tdm tai Tp HO Chi Minh van dat mifc cao tir 150-200 USD/m?, tai Ha N&i, mic
gia dao ddng tir 38-58USD/m?.

Linh vuc cho thué khu cong nghiép van phat trién t6t nhd vao stic cau thi trudng tang thém tir cac
doanh nghiép sau suy thoai kinh t& nam 2008.

Piém Sang

« Trong ndm 2010 thi tredng ghi nhan nhirng nd luc rat I6n clia cic doanh nghiép bat dong san
trong viéc tim kiém nhiing ngudn vén 16n thdng qua phat hanh ¢ phiéu, trai phi€u trong nudc va quéc
t& nhu: HAG, VIC, VCG, QCG, TDH, BCI va DIG.

e Von FDI vao linh vuc bat dong san tiép tuc dat gia tri I6n: theo thdng k&, ndm 2010 udc von
FDI vao linh vuc B4t dong san dat 6,8 ty USD, bang 37% téng vn FDI dé&ng ky thém va mdi.

¢ Tin dung cho vay bat dong san: Pén hét ndm 2010 du ng tin dung linh vuc bat dong san dat
228 ngan ty dong, tang 23.50% so véi dau ndm, tuang Urng khoang 43 ngan ty dong. So vdi murc dng
téng du’ ng tin dung 1a 29,81% thi day 18 m{c ting kha bdi linh vuc bt ddng san ludn dugc kiém soat
chat ché.

« Gia tri ban Ié hang héa va dich vu tiép tuc ting cao: Theo Tong cuc Théng k&, gia tri ban 1&
hang hda va dich vu 12 thang ca nudc tang 24.5% so véi cing ky ndm ngoai, dat 1,561.6 ty VND. Thi
trudng Ha Noi tang 30,5%, trong khi Thanh phd H6 Chi Minh téng 27,9%.

» Ha tang giao thong tai Ha N6i md réng va hoan thanh dua vao khai thac khién cac du an bat dong
san tré nén hap dan haon. Thi truGng dan minh bach han qua viéc cac chi dau tu ban hang truc ti€p
qua san, diéu ma trudc day chua tirng dugc thuc hién tai Ha Noi.

Piém Toi

« Chi s& gia tiéu dung ting hai con sé - CPI: Sirc ép lam phat va chinh sach that cht tién té dang
anh hudng tiéu cuc 1én dau tu. CPI ndm 2010 da tang lén mirc 11,75%.

« Thi trudng tiép tuc bi anh hudng cua viéc that chit tin dung: Nghi dinh 13/ND- NHNN/2010
quy dinh chat ché han vé cac khoan cho vay d6i vdi kinh doanh bat dong san thudc loai tai san “cd” cd
hé s& rui ro béng 250% so v6i mirc 100% trude day. Pidu nay sé cang lam cho tin dung bt dong san
hep lai trong nhitng nam tdi

. Lﬁi,suﬁ't tang cao: anh hudng dén toan bo thi trudng, tir chi dau tu du an dén khach hang mua san
pham. Nhitng thang cu6i ndm, v&i mic Idi sudt cho vay mua nha dugc chao 1én dén 19%-20% da lam
cho nguGi c6 nhu cau st dung von khéng dam thuc hién vay von

 Nghi dinh 69/ND- CP/2009: c6 hiéu luc cubi ndm 2009 ti€p tuc gdy khé khdn cho cac doanh
nghiép phat trién bt ddng san, chi phi ho trg dén bl gidi téa tdng cao lam tang chi phi dau tu dy an.

« Nghi dinh 71/ND-CP/2010: va Thong tu’ 16 hudng dan lam anh hudng nhat thdi dén thi trudng bat
dong san nam 2010 do nhitng quy dinh chat ché trong huy déng von clia cht dau tu. Tuy nhién, vé lau
dai Nghi dinh 71 Iam cho Thi trudng phat trién lanh manh hon.
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Nguon cung can hd du kién tai Ha Noi
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Ngudn: Savills Viét Nam

Gia thué dat khu cong nghiép tai Viét Nam

bon vi: USD/m?

Khu vuc Gia thué dat
TP H6 Chi Minh 210- 220
Binh Duang 100 - 110
Dong Nai 70 - 100
Ha Noi 50 - 60
B3c Ninh 45- 52
Mién trung Viét Nam 30-40

Ghi chu: gid duoc quy doi theo thdi gian cho thué I3 50
nam.

S0 lwgng cac khu cong nghiép tai Viét Nam

bon vi: ha

Chi tiéu 2009 2015E

S8 lugng 249 319 355

Téng dién tich 63,173 82,816 118,000

Ngudn: TLS téng hap

TRIEN VONG NAM 2011

Tin dung thét chat: Tin dung trong ndm 2011 van tiép tuc dudc kiém soat chit qua viéc Ngan Hang Nha
nudc dua ra muyc tiéu tdng trudng tin dung ndm 2011 & mic 23%, so véi mic thuc t€ nam 2010 la
29,81%.

L3i suat cho vay 6 mirc cao: L3i sudt cho vay dau tu kinh doanh bat ddng san nhiéu kha nang sé ti€p
tuc bi gitr 8 mdrc cao trong n&m 2011, tuy nhién mat bang I3i suat c6 thé gidm dan vé& cudi ndm khi ap luc
lam phat suy gidm. Lai suat cao sé& lam chi phi dau tu du an tang manh, anh hudng dén Igi nhuan clta cac
doanh nghiép dau tu bat dong san, mat khac anh hudng dén tinh thanh khoan cla thi trudng khi nha dau
tu khong gidm vay von d€ mua nha.

Ap luc canh tranh trén thi trudng sé ngay mot cao, dic biét 1a tai Thanh phd H6 Chi Minh, khién kha
nang sinh Igi cla cac doanh nghiép bat déng san suy giam do gid ban khéng thé tdng cao trong khi phai
tang cac chi phi ban hang nhu khuyén mai, quang cao... Tuy nhién, ap luc canh tranh dugc ky vong s&
lam cho thi trudng bat dong san trd nén minh bach hon, nha dau tu dé dang ti€p can truc ti€p cac san
pham clia du &n ma khdng phai qua trung gian.

Thi tru'dng cin hd tié€p tuc canh tranh manh mé, trong ngan han ndm 2011, phan khic nha & trung
binh phii hgp véi nhu cau that vé nha & ti€p tuc dudc thanh khoan t6t. Phan khic nha & trung cap va cao
cap Vdi vi tri dia ly trung tdm sé van tao ra Igi nhuén t6t cho chi dau tu.

Thi trwdng mat bang ban 18, trung tam thuong mai s& tiép tuc phat trién t6t, cac du &n & vi tri trung
tam tai cac thanh phd 16n sé c6 Igi thé canh tranh I6n, trong khi trung tam thuong mai & viing ngoai cling
s€ van dudc thi truGng dén nhan.

Thi tru'dng van phong cho thué tiép tuc phai chiu sirc ép vé ngudn cung I6n, tuy nhién dé xuat cua Bo
Xay Dung vé viéc khong cap gidy phép kinh doanh cho cac cong ty dat tru sg, van phong lam viéc trong
céc khu chung cu hira hen tao mét lugng cau dang ké. Theo thdng ké sd bd, ndm 2011 tai Ha NGi sé cb
khodng 220 nghin mét vudng van phong tir cac dy an Ién nhu KeangNam, EVN Tower, Charmvit, Capital
Tower... Tai Thanh phG H6 Chi Minh ngudn cung van phong cho thué dugc dy bao sé tang thém 250 nghin
m2 trong nam 2011.

Linh vuc phat trién va kinh doanh khu céng nghiép trong ndm 2011 dugc ki vong tiép tuc kha quan
nhd nhu cau thué dat trong cac khu cong nghiép dugc du bdo tiép tuc &n dinh do nén kinh t& Viét Nam
nhiéu kha néng sé téng trudng 6n dinh. Gia thué dat tai cac khu céng nghiép trén ca nudc nhiéu kha néng
s& téng nhe so vgi Quy IV ndm 2010. Ty I& 18p day tai cac khu cdng nghiép nhiéu kha ndng khéng bién
ddng manh ma van gilt & mirc 6n dinh tir 48 - 50%.

QUAN PIEM PAU TU

Dua trén trién vong ndm 2011 cua tiing phan khic thi trudng bat déng san, Ching t6i van gitt quan diém
Trung Iap nganh bat dong san trong danh muc dau tu. Tuy nhién ddi véi nhitng cong ty bat dong san cd
tiém luc tai chinh vitng manh, cé Igi thé canh tranh vé quy dat sach, san pham dugc thi trudng dén nhan
va tiéu thu tot, nha dau tu c6 thé can nhic dé gia ting phan bé.
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Nguyén Tra Lon NHIN LAI NAM 2010
Email:Lan.NguyenTra@tls.vn

Canh tranh trén thj trudng thép van gay gt do cung dang vugt cau va cung sé con tang cao han cau bdi
nhitng du an méi dugc cap phép cd cong suat rat I6n, trén 1 triéu tdn/nam. Lgi thé van thudc vé nhing
doanh nghiép san xuét theo chu trinh gan nhu khép kin tir khai thac quang sat cho dén viéc s hitu hé
thdng phan phéi rong khdp. Nhitng doanh nghiép ndi dia s& con gdp nhiéu khd khan khi canh tranh vai
nhitng doanh nghiép FDI khi phan I6n nhitng du &n dugc cip phép hodc dang trién khai tip trung vao
phat huy uu thé clia san xuat theo chu trinh khép kin.

Y kién dau tu 2011: Trung lap

THONG KE NGANH

Gia va lugng phai thép nhap khau

tir 2009 den nay Nhitng thach thitc ma doanh nghiép thép gap phai khéng thé khdng ké dén tac dong cla bién ddng Iai

sudt cta nhitng khoan vay tai trg cho v6n luvu dong, cling nhu bién dong cla ty gid VND/USD khi ngudn

w Khdi lugng - —=—Gia cung trong nudc chi dap tng dugc 70% trong tdng nhu ciu khoang 4.57 triéu tn phdi thép. Dén cudi

350 700 nam 2010 chi c6 khoang 15 nha san xudt thép la cd kha nang san xuat dugc phoi thép. VGi ap luc Ién ty
300 VA d 600 gia cang thang trong nhiing thang cudi ndm 2010, nhiing khé khdn ma doanh nghiép thép ndi dia dang
250 1 Yot 500 phai d6i mat la rat rd rang. Nhitng doanh nghiép c6 quy mé san xudt I6n ma kh6n9 dugc ho trg bdi san
200 - 400 xudt theo chu trinh khép kin ma viéc trit hang ton kho, ca nguyén liéu lan thanh pham thuGng cho khoang
2 — 2.5 thang, dugc du bao la sé phai d6i mat vai tac dong cua bién dong ty gia khi gia nguyén liéu va gid
150 - 300 . P
100 200 thép thé gigi tang.
50 Il 100 TRIEN VONG 2011
Thg1-09 Thg1-10 Chiing t6i nhin thdy mot chit trién vong séng hon cla thi trudng thép trong ndm 2011 & nhitng khia canh

(i) gia thép cd xu hu‘c’ing duy tri & viing gia tai thdi diém hién tai dén hét quy I vi ngu6n cung trong dip can
cling nhu sau Tét sé giam trong khi nhu cau thép phuc vu cho xay du’ng sau Tét s& van dugc duy tri; va
(i) muc tiéu duy tri phét trién co s& ha tang cling nhu tang trudng xay dung s& van dugc kich thich nhdm
dap 'ng muc tiéu tang trudng GDP 7% — 7.5% trong nam 2011 ma Chinh phu da dua ra gan day. Chlng
toi danh gia nhitng doanh nghiép di sdu vao san xudt theo chu trinh khép kin nhu Hoa Phat va nhitng
Nhu cau tiéu diing thép thé gidi dganh ng“hiép san xuat véi c6‘ng Dghg Iérp tNiéu, ha9 it n,hiénmliéu. Di‘e“‘u néyA sé tao dugc Igi thé trong bdi
wéc tinh 2010 va du bao 2011, canh nguon cung ngoai nhap la mot yéu t6 sé tac dong I6n dén thi trudng ndi dia.

Ngudn: B Cong Thuong, B/v: Nghin tan; USD

Quy hoach phat trién nganh thép, giai doan tir 2007 — 2015, tam nhin dén 2025:

Tang

. 2010E 2011F trudng » = qung San Itl'qng thép
Téng 1,273.0  1,340.0  105.2% ; héi thé P PR P
Trung i P ’ P Thép caY & thép cudn Tltep tam
Quéc 559.1 650  116.20% T6ithi€u  TGi da T6i thiéu Toida  Toithi€u  T6ida
My 95.7 1024 107.00% 2010 Tr. tdn/ndm 3.5 45 6.3 6.5 18.0 20.0
An Do 59.5 68.6  115.20% 2015 Tr. tdn/ndm 6.0 8.0 11.0 12.0 6.5 7.0
Nga 284 31 108.90% 2020 Tr. tdn/ndm 9.0 11.0 15.0 18.0 8.0 10.0

Khdc 5302 488  9200% 2025 Tr. tdn/ndm 12.0 15.0 19.0 22.0 11.0 13.0
Ngubn : Hiép HGi Thep Thé Gidi Ngubn: Quy hoach phat trién nganh thép tir 2007 — 2015, t8m nhin 2025 — QP 145/2007/QD-TTg

Hon nifa, trong ndm 2011 céc chuyén gia du doan réng Viét Nam van o the ti€p tuc bi mat gia so véi
ddng ddla do Viét Nam van chiu tham hut can can thufdng mai. Day la yeu tb khéng thuan Igi cho cac
doanh nghiép thep khi nhu cu nhap nguyén liéu van con cao , trong khi san pham xudt khau chiém ty
trong thap trong téng doanh thu.

Trong Q1 2011 chung toi cho rang Bi€én dong gia ban cac loai thép trong nudc nam tdi la yeu to
khong dé du bdo va van dugc xem cd su tac dong bai 2 yeu t6 chinh. D4 la bién dong nguyén liéu gom
gié phdi, thép phé& va quéng sét trén thé gisi va gid dién va nhitng dién bién dudc nhiéu ngudi cho 13 yéu
t6 ddu cd. Q4 ndm 2010 nhin nhan gia thép ting dang k& khi thdi diém nay thudng 1a mua xdy dung va
yéu t6 mua vy nay con kéo dai sang Q1 ndm k€ tiép, tao cau thép cho thj trudng. Tuy nhién, viéc gid thép
tdng khoang 18%/tan tir cuSi quy 3 va dau quy 4 dén nay kém theo dau hiéu chua thdy diém dimg cia da
t&ng gia ciling chua thé Ia mdt chi béo kha quan cho cac doanh nghiép thép vi gia thép thé& gidi ting lubn
di kém theo bién dong tang cla gid nguyén liéu. Trong khi do, phan I6n cac doanh nghiép thép hién tai la
chua chi dong dugc ngudn nguyén liéu, dac biét la ngudn quéng sit va thép phé. Vé6i dé xuat cla B
Cong thuaong, nhiéu kha nang trong nam 2011, thi truGng sé ti€p tuc ching kién gia dién tang mot lan
nifa va chic chdn nganh thép s& Ia nganh chiju tac dong I6n. V&i bién ddng tdng khodng 30-40%, gia dién
s& day gia thanh 1 tan thép thém khoang 6 — 7%.

QUAN PIEM PAU TU

Chiing t6i dua quan diém Trung lap cho nganh thép trong ndm 2011. Tuy nhién, chiing t3i déc biét luu y
dén nhiing doanh nghiép san xuat thép theo chu trinh khép kin , tur tuyén quang qua luyén phdi roi can
kéo thép va cd hé théng phan phéi rdng trén 1 viing mién Bac hodc Nam, hodc trén ca nudc.
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Chiing t8i van ky vong Q1/2011, cac doanh nghiép thép sé t hé hién dugc nhitng khia canh tich cuc nhd
thai gian nay la mua xdy dung, dac biét la trong mién Nam.
o HPG — gianh Igi thé& véi cac d6i thi trong nganh nhd b &t dau san xuét theo chu trinh

khép kin: La doanh nghiép co ty suat Igi nhuan gop va Igi nhuan rong trén trung binh nganh
(dudc tap hdp nhiing doanh nghiép cé quy md san xudt thép den (6ng thép, thép cay va thép
cudn) 19.14% va 12.96% so vdi tuong Ung 14.71% va 8.40% trong 3 ndm qua (tinh dén Q3
2010). Khi bat dong san dugc xac dinh trg thanh 1 trong 3 thanh phan chinh cta Tap doan, HPG
dang ky vong thép sé mot phan dugc kich thich tang trudng bdi mang bat dong san sau nay,
mdc du san lugng thép cliia HPG da dugc tang Ién quy mo 700,000 tdn/nam.

" NHUA

_ Nguyén Hai Anh 4N LAT NAM 2010
Email:Anh.NguyenHai@tls.vn

Nganh nhuya la mét trong nhitng nganh cé téc do tng trudng nhanh trong s6 cac nganh cong nghiép tai
Viét Nam. Dy ki€n ca ndm 2010, t6c do tang trudng tong san lugng nhua cla Viét Nam vao khoang 18.5%
so vGi ndm 2009.

Y kién d4u tu 2011: Tang phan bd

THONG KE NGANH

Doanh thu Lgi nhuan truéc thué

Th trding diu vao nganh nhya G 3Quy2009 3Quy2010 Ting truéng (%) 3Quj2009 3Quy20i0 o9 tr”g,zg)
a NTP 1092.17 1,423. % 141. 2.44 114%
Triéuddla 2009 2010E tr;g:g 09 3-89 30% 36 30 °
BMP 809.93 1,028.86 27% 233.61 223.2 -4%
San xuat o
~ . . 0o . . (1]
trong nudc 385 420 9% RDP 351.95 442.38 26% 10.09 11.07 10%
Xuat khau 0 0 0 Ngubn : TLS Research
Nhap khau 2,680 3,082 15%  Kim ngach xuét khdu cdc san pham nhya cla Viét Nam trong 10 thdng déu ndm 2010 la 841.95 triéu USD,
. 0 chiém khoang 1.46% tong kim ngach ){ué’t khau ca nudc va tang 28.21% so vdi cung ky nam 2009. Trong
Tong 3,065 3,502 14.3%  §6, cic thi trudng nhap khiu san phdm nhua nhidu nhat cia Viét Nam 13 Nhat Ban (24.82%), Hoa Ky
Ngudn : US Commercial Service (10.65%), Blc (6.58%) va Ha Lan (6.04%). Du kién tdng kim ngach xudt khdu san phdm nhua cua Viét

Nam nam 2010 s€ dat murc ky luc trén 1 ty USD.

TRIEN VONG 2011

Nganh nhua Viét Nam trong ndm 2011 du bdo s& van gilt dugc muc téng trudng tng san lugng khoéng
15-20%. Nhing yéu t6 dugc xem la sé dong vai tro quan trong trong viéc duy tri toc do tang tru’dng cla
nganh nhya trong ndm 2011 13 (i) mic tiéu thu san phdm nhya binh quan dau ngerl clia Viét Nam van &
mUc rét thap va dang c6 xu hudng téng manh va (i) thi trudng xut khiu I8n va thuan Igi (ting trudng

; binh quan 30% trong nhitng ndm qua) do khdng bi ap thué€ chéng ban pha gia tai EU va My.
Nam Kim ngach Tang truéng

Hién nay dang cé mot s6 nha may san xuat nguyén liéu nhua I6n dang dudc trién khai hodc da di vao hoat
2003 175 dong nhu Nha may loc hdéa dau Dung Quét (150,000 tan nhua PP), du an loc dau Nghi San (300,000 tan
2004 280 60% PP va 60,000 tin nhua PS)...s& gép phan lam giam dang k& lugng nguyén liéu nhua nhap khau trong ndm
2011, giGip doanh nghiép ha gia thanh san phdm va gidm dudgc i ro ty gia.

Kim ngach xuat khiu san pham nhua
(Triéu USD)

2005 336 20%
2006 485 449 Tuy nhién, trong ndm 2011, dong VND dudc du doan sé tiép tuc méat gia so véi USD do d6 rdi ro bién dong
ty gia ddi vdi cac doanh nghiép nganh nhua cta Viét Nam la rdt I6n. Mat khac, gia nguyén liéu nhua phu
2007 750 55%  thudc chi y&u vao biéh dong gid dau thd, trong khi do gia dau thd thudng biéh dong kho Iudng nén rdi ro
2008 930 24% bién d6ng gid dau vao ddi vdi cac doanh nghiép Viét Nam trong ndm 2011 la khéng thé chl quan néu
chling ta nhd tdi bai hoc cia ném 2008-2009.
2009E 800 -14%
2010E 1,000 250, Trong Q1 2011 ching téi cho rang: hoat dong kinh doanh cla cac doanh nghiép nganh nhya sé t|ep

tuc dién bién binh thudng. Tuy nhién, do trong quy I 1a thai glan dién ra t& Am lich cCia Viét Nam nén cd
kha n&ng anh huéng nhe téi tinh hinh san xut va tiéu thu san pham cua cac doanh nghiép trong nganh.
Chiing t6i ky vong Q1/2011, cac doanh nghiép nhya Viét Nam ti€p tuc tang trudng kha quan so véi cling
ky ndm 2010.

Ngubdn : Vinaplast va TLS téng hop

QUAN PIEM PAU TU

Ching t6i van gilr quan diém Tang phan bd cho nganh Nhua Viét Nam ndm 2011, déc biét I vao cac
doanh nghiép dau nganh.

° NTP — Doanh nghiép san xuat nhua xay dung va nhua dan dung I6n nhat Viét Nam: vdi
25% thi phan 6ng nhua ca nudc va 65% thi phan khu vuc phia Bic. Cong ty cling dang cd chién lugc md
rong thi trudng xudng phia Nam thong qua nha may Nhua Tién Phong phia Nam vdi v6n diéu 1€ 100 ty
dong, NTP gdép 51% von. NTP la doanh nghiép c6 hiéu qua kinh doanh cao nhat trong cac doanh nghiép
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273 Kim Ma, Ba Dinh, Hanoi, Vietnam Nguyen Viet Dzung Nathan Nguyen
Web site: www.tls.vn E: Dzung.NguyenViet@tls.vn E: Nathan.Nguyen@tls.vn

9 Bloomberg : TLSV <GO>


mailto:Anh.NguyenHai@tls.vn
http://www.ci-online.co.uk/

nganh nhya véi ROE nam 2009 & mUc 56%, va ROA la 30.6%. Chi s& P/E 4 quy gan nhat clia NTP hién tai
dang thap hon so véi cac doanh nghiép nganh nhya niém yét trén san chiing khoén, & muic 7.25 [an.

° BMP — Dan dau thi phan nhua xay dung, dic biét 1a 6ng nhua xay dung, tai thi trudng
phia Nam: vgi 30-40% thi phan khu vuc nay. BMP dang phat trién thij trudng ra khu vuc phia Bdc vdi viéc
dau tu vao nha méy Nhua Binh Minh Mién Béc vdi cong suét 15,000 tdn SP/ndm, hién mdi dua vao san
xuét khoang trén 2,000 tdn/ndm. Hién tai, BMP ciing la c6 ddng 16n clia Cong ty Nhua Da Nang (30%),
tuong lai cé thé hgp nhat véi Nhua Da Nang dé phat trién thj trudng tai khu vuc Mién Trung.

XI MANG

Nguyén Tra Lan
Email:Lan.NguyenTra@tls.vn

Y kién d4u tu 2011: Giam phan bd

THONG KE NGANH

Liy ké tiéu thu xi mang 09 thang dau

nam 2010
9M 9M Tang p-:;!‘él‘lin
2009 2010 % 2010
VICEM 12,059 12,811 6.24  36.4%
Lién
doanh 10,128 11,043  9.03  31.4Y
Khac 10,600 11,291 6.52  32.1%
Tong 32,787 35,145 7.19 100%

Byv: nghin tén
Nguédn : Téng cng ty Xi mang Viét Nam

NHIN LAI NAM 2010

C6 thé dua ra danh gid réng nganh xi méng dang di vao giai doan khd khan, cho ca cac doanh nghiép
canh tranh cling nhu cho ca nha dau tu. Tang trudng nganh trong 10 ndm trung binh 8.05%/ndam. V4i ty
sudt Igi nhuan gop binh quan nganh khoang 19.52% va Igi nhuan rong 7.42% trong 3 quy dau nam 2010,
tang trudng nganh khoang 11%/na@m cho thdy nganh xi mang chua dugc xem la nganh cé ty suat Igi
nhun dap ('ng dudgc ky vong cla thi trudng. Nhitng yéu t6 dugc coi la sé anh hudng manh nhét dén trién
vong kinh doanh cla cac doanh nghiép xi mang dé la ngudn cung dang vugt cau, ca vé san lugng ndi dia
lan ngudn cung ngoai nudc, bi€én dong gia nguyén vat liéu, thi€u dién nhu than téng tir 35% - 60%, dién
tang 6.8%, xang, dau tang 9%, nhya tao sgi tang 20%, gidy tang 12.6%...va bi€n dong lai suat clng ty
gia.

Véi viéc mdt s8 du' an xi mdng ndm ngoai quy hoach gia nhap thi trudng dang khién cho cung vugt cau ndi
dia, 65 triéu so vdi 55 triéu tdn ndm 2010, va khién cho Téng cong ty Xi mang Viét Nam (VICEM), don vi
chiém 39% thi phén ca nudc 2010, dang thac giuc cac dan vi thanh vién tim ki€m thi trudng tiéu thu ngoai
nudc. Mac du xi mang dudc thao bd gid tran va Chinh phd cho phép doanh ngh|ep tu quyét gia ban nhung
vdi yéu t8 cung vugt cau, dic biét 1a phia Bac, thi cac doanh nghlep phia Bic khong dé tim kiém dudc thi
trudng tiéu thu. Gidi phdp cho cac doanh nghiép phia Béc, nhét Ia clia VICEM, 13 chuyén clinker va xi méng
vao phia Nam, nham can d&i ngudn cung dang thi€u hut.

TRIEN VONG 2011

Nam 2011 nhiéu kha nang sé thay khd khan clia cac doanh nghiép xi mang & bién dong gia dau vao, nhat
1a khi Tap doan Than va Khoang San (TKV) cd ké hoach téng gia ban than cho san xuat xi mang. Day la
yéu t6 tac déng khdng nhd dén xi méng vi khi than tdng gia ciing c6 thé khién dién tng gia. Do than va
dién chiém 47% - 60% va 15% tudng (ing trong gia thanh san xudt, diéu nay s& gay ap Iuc Ién gia ban xi
mang. Xi mang dang du thira, ddc biét 1a tai mién Bac trong khi clinker va xi mang ngoai dang thdm nhép
véi thué nhap khau thap.

D&c thl can nhiéu v8n cho hoat ddng thudng nhét cling nhu’ huy déng vén I6n dé tai trg cac day chuyén
mdi cOng vGi chi phi I3i vay, bién dong ty gia va chi phi khau hao clia nhitng day chuyén mdi sé la nhiing
yéu t& cd thé lam thay d6i IGi nhudn rong cta doanh nghiép xi méng theo chidu hudng khdng tét. Véi quy
mo san xudt I8n, phan nhiéu cac doanh nghiép xi mang cé vong quay hang ton kho thdp, cho thdy nhiing
van dé vé von luu dong ma cac doanh nghiép nay hay gap phai.

M6t diém sang clia nganh do 1a sé c6 khoéng 20 nha mady xi mang 1o di'ng sé dudc yéu cau dung hoat
dong do nhitng tac dong cla nhitng nha may nay déi véi moi trerng Tuy nhién, téng san Iu’dng cla xi
mang 16 quay hién chiém khoang 6.2% t&ng san Iu’dng ca nudc, do vdy, néu cb thay thé bang cong nghé
16 quay thi tinh ca du' an dang du tu, cung xi mang van vugt cao so vdi cau ndi dia khoang 7 triéu tan.

QUAN PIEM PAU TU

Vi tinh hinh nhu vay, ching tdi dua ra quan diém Giam phén bé dsi vSi nganh Xi méng. Trong béi canh
hién nay, nhitng doanh nghiép sG hitu va khai thac dugc ngudn nguyén liéu da véi chat lugng doi dao, co
chinh sach diéu tiét xi mang va clinker chiém thi phan mién Nam vdi gia canh tranh, cong nghé san xudt
tiéu hao nhién liéu thap, thi mdi cé thé chiém linh thj phan va duy tri dudgc mic Igi nhuén rong trén binh
quan nganh Bén canh d6, quy mé san xudt vira pha| tirc la khdng 1&p dat mdi ddy chuyén hay nha may
san xuét dé dan dén nhu’ng khoan giam Igi nhuan cé thé do bién déng ty gia va chi phi Iai vay tir mua thiét
bi I&p dt s& 13 yéu t& gidp nang stic hap dan cta doanh nghlep dadi véi nha dau tu. Chang to6i chi ggi y
doanh nghiép dudi day dugc xem la dang chd y hon ca so véi cac doanh nghiép trong nganh:

° HOM - Ty suat Igi nhuan gop va Igi nhuan rong cao han trung binh nganh: ty suat tuong
Ung la 27.72% va 10.70% so vdi binh quan 20.89% va 7.72%, tinh dén hét Q3 2010. Tuy nhién, chdng toi
cho rdng HOM s& khéng con duy tri hién trang Igi nhuén rong nay trong nhitng nam tgi néu tién hanh dau
tu’ cho nha may cd cong suat 3.5 triéu tdn/ndm nhu da co ké hoach.
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KHOANG SAN

Nguyén Khéc Kim
Email:Kim.NguyenKhac@tls.vn

Y kién dau tu 2011:

Khoang san co ban: Tang phan bé
Khoang san vat liéu xay dung: Trung lap
Than: Trung lap

NHIN LAI NAM 2010

Tai nguyén khoang san: Cac loai khoang san cua Viét Nam radt da dang. Tuy nhién, hau hét cac mé co
quy mo khong I8n, phan bé rai rac, mét s6 md kho khai thac hodc chat lugng thap. Mot s loai khoang san
c6 quy md 18n, cé thé khai thac lau dai nhu than, bauxit, dat hiém, da voi, cat thuy tinh, da xdy dung. Mot
s6 loai khoang san khac cé téng tai nguyén khéng 16n, chi du khai thac st dung trong nudc trong thdi gian
han ch& nhu than da, quéng sat, titan, crom, mangan, dong, thiéc, chi, kém, wonfram, da quy va vang,
antimon, felspat, kaolin, talc, fluorit, barit, graphit, dolomit, phosphorit, bentonit, diatomit, da &p lat cac
loai. Mot s6 loai khoang san mdi ghi nhan dugc cac ddu hiéu ton tai nhu platin, tantan, niobi, liti, zeolit,
keramzit, vecmicult, nephelin...

N&m 2010 thj trudng san phdm khodng san, cu thé Ia thi trudng xuét nhap kh&u con nhiéu bat cap. Nganh
luyén kim den va luyén kim mau chdm phat trién nén khoang san Viét Nam van xuét khdu sang cac nudc
khac cht y8u 1a cdc san pham thd, san pham so ché. Vi vay, ludn phai ban véi gia ré trong khi lai nhap
khau cac thanh pham d3 qua tinh ché& vdi gid cao. Tinh trang nay néu tiép dién s& cé thé lam can kiét
nguon tai nguyén nhanh chdng.

Khoang san kim loai ludn dugc danh gia la ngudn tai nguyén quy hi€ém va c6 y nghia quan trong trong sy’
phét trién cta nén kinh t&. Cac chuyén gia kinh t& thé& gi6i déu nhan dinh réng, nganh khoang san sé& tiép
tuc tdng trudng cho du nén kinh t& cd phat trién cham lai. Cu thé 13, tr dau 2010, giad xudt khdu cac loai
quéng kim loai sang thi trudng Trung Quéc nhin chung déu tdng cao dan. Cac nha nhap khau phia Trung
Quéc ludn mé rdng va thic day luu lugng véi muc dich hat hang tir Viét Nam. Nhiéu mét hang nhu’ quéng
tinh sat da téng gid khoang 100% so vdi cudi ndm 2009.

C6 thé ndi, nganh khai thac va ché bién khoang san kim loai trong nhiéu thap ky qua chua phat trién ding
vGi tiém néng, vai vi tri, vai trd trong qué trinh phét trién kinh t& dat nudc. Tuy nhién, trong bsi canh md
clfa va giao luu qudc t€, viéc khai thac va ché bién khodng san can lién doanh, lién két v6i nudc ngoai
trong nhitng dy an doi hdi von dau tu I16n, cong nghé phirc tap va thi truGng tiéu thu. Néu giadi quyét dugc
t6t nhitng diéu nay, nganh khai thac khoang san kim loai sé& ludn gitf dugc t6c dd phat trién cao.

TRIEN VONG 2011

T&r 01/07/2011, Luat khoang san 2010 da dugc thong qua ngay 17/11/2010 sé chinh thific cd hiéu luc.
Viéc c8p quyén khai thdc cdc mo trit lugng I16n s& dua trén nguyén tic ddu gid quyén khai thac, do vay vé
Iau dai s& lam gia t&ng chi phi d&u vao clia cac doanh nghiép. V&i cac t6 chifc ¢ nhan dang khai thac, t&
chlrc ca nhan phai ndp tién cdp quyén khai thac khoang san dsi véi phan trit lugng chua khai thac, dam
bado cdng bang gilta cac doanh nghiép va dam bao quyén cta chd s6 hitu Nha nudc. True db, tir thang
11/2010, théng tu 184/2010/TT-BTC quy dinh biéu thué xudt khiu céc khoang san nhin chung da diéu
chinh t&ng 1&n, cu thé nhu’ quing sat tir 20% |én 30%,...

1. Nganh khoang san kim loai co ban (kim loai den, kim loai mau va kim loai hiém):

Sat: Gia quing sét tiép tuc cé chidu huéng ting trong quy 1/2011. M3c du gid quing tinh st cd su tut
giam vao cudi quy 2/2010, nhung do nhu cau clia cac nudc OECD nén gia quang da lién tuc tang trg lai
trong quy 3 va 4/2010. MUc gia hién tai da tdng khoang 65-70% so vdi cung ky nam 2009. Co6 rat it cd hoi
cho cac doanh nghiép luyén thép clia Trung quéc dam phan vdi cdc nha cung cip I16n nhdm giam gid
quéng tinh dau vao. Do vdy, cac doanh nghiép xudt khdu quing tinh sit cta Viét nam ciling s& dudc
hudng Igi tir xu hudng tdng nay. Tuy nhién ky vong vé mdc Igi nhuén tir quéng sat phan nao bi suy giam
khi thué& xust khdu qudng tinh ting tir mirc 20% I1&n 30%.

Titan va ilmenite: Mac du trong ndm 2010, cac dy an luyén xi titan nhin chung chua dem lai Igi nhudn
cho doanh nghiép dau tu dy an luyén titan; nhung néu nhin vao sy phuc hoi vé gid cta kim loai nay trong
ndm 2010 so véi ndm 2009, cdng véi bidu thué xuat khau ban hanh theo Théng tu' 184/2010/TT-BTC ngay
15/11/2010 thay thé cho Thong tu s6 167/2010/TT-BTC ban hanh ngay 27/10/2010 diéu chinh mic thué
suat XK xi titan xudng 10% sé la mot tin mirng dGi véi cac doanh nghiép ché bién sau khoang san ilmenit.

Crom va mangan: Theo du kién ké hoach, trong nam 2011, mot s6 doanh nghié€p niém yét sé c6 cac san
ph&m quéng va hdp kim crom, mangan dugc ban ra thi trudng. Bén canh san phdm quing tinh mangan,
hgp kim cta mangan phuc vu cho nhu ciu luyén thép hién dang c6 1 thi trudng tiéu thu kha &n dinh.
Trong khi dd, gia ferro crom cling dugc du kién tang 40% theo dy bdo cua Alloy Metals & Steel, nam 2011
thi trudng thé gidi thi€u cung 319.000 tan so vdi 47.000 tan ndm 2010. Dy’ bdo nhu ciu cé thé tdng 7,6%
Ién 8,84 triéu tdn vao nam 2011 so vdi 8,21 triéu tan ciia nam nay.

Pong, thiéc: Trién vong clia doanh nghiép khai thac va san xuét quang 2 loai kim loai déng, thiéc va tinh
quang cta ching la rat sang sta. Mac du chi phi dau vao cao, nhung vdi gia ban kim loai hién dang dat
mufc cao ky luc trong lich str, thi ky vong vé doanh thu cho céc doanh nghiép kip dua ra thi trudng trong
ndm 2011 s& dem lai nhitng khoan Igi nhuén rat dang k&. Tuy nhién tuang tu quing sit, dong va quang
ddng néu xuat khau s& chiu mét murc thué xuét cao ky luc, dén 30%. M&c du vay, véi nhu cau ndi dia va
ngudn cung van dang con rat han ché, thi viéc tiéu thu nhém san phdm nay khong phai 1a mdt kho khén
16n.
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Chi, kém: Quy md san xudt ctia nhom kim loai nay hién rat khé udc doan. Mot s6 doanh nghiép khai thac
quéng kim loai nay di vao giai doan déng ctra, hodc dang tan thu quéng dudi, hodc diéu tra tham do bl
sung. Hién tai, chua c6 thong tin cu thé€ vé tinh hinh khai thac va ché& bién khoéng san cta céc doanh
nghiép lién quan, nhung vdi gid ban dau ra khong that su hap dan, cé thé nhan dinh nhém khoéng san
nay sé khdng phai la muc tiéu dau tu trong ndm 2011.

Antimoan: Day la mét trong nhitng mat hang dac biét ma Trung qudc chiém uu thé nha cung cap chinh.
Trong ndm 2010, do chinh sach déng clra mé nhdm nang cao chét lugng va hiéu qua quan ly, ngudbn cung
antimony ra thé& gidi bi thu hep dang k& da day gia antimony kim loai 1&n mUrc r&t cao. Dy kién, trong n&m
2011, cac doanh nghiép niém yét cé ngudn thu tir tinh quéng va san pham tinh luyén tr antimony sé& tiép
tuc cé dugc mét muirc Igi nhuan théa dang.

2. Nganh khoang san vat liéu xay dung: Bao gom cat, sét, da voi cac loai, da tram tich dolomit,
bentonit, da bazan...

Rét nhiéu doanh nghiép niém yét dang dau tu vao khai thac cac khoang san la da va vat liéu xay dung néi
chung, mét s6 it vé nguyén liéu khoang. Pic diém chung cta nganh khai thac va ché& bién nhém khoang
san nay la cdng nghé khai thac va ché& bién dan gian. Trlr mét s6 it khoang san thudc loai khéng qua phé
bién, nhung nhin chung gia tri ctia cac loai khodng san khdng that cao, san pham dé bi canh tranh, do vay
Igi nhuén bién la tuang déi thap. Trong cac chi phi chinh déng gdp vao gia thanh san pham, chi phi van tai
va mot s chi phi logistics khac sé quyét dinh gia tri Igi nhuan ma doanh nghiép dugc hudng cé hdp dan
hay khong. Nhin chung nhém doanh nghiép nay, mirc do tang trudng diéu chinh theo nhu cau cla thi
trudng nén muc tang trudng vira phai.

3. Nganh than:

Nganh than s& tiép tuc c6 nhitng hd trd tich cuc nhu trong quy 4/2010, trong d6 k& dén (i) thai tiét thudn
Igi cho khai thac va tuyén than gilp giam cac chi phi dudi dinh mUrc cho phép, va (ii) nhiéu kha nang dinh
mufc Ioi nhugn cho cac cdng ty than s& dugc TKV diéu chinh Ién do doanh thu va Igi nhuan céng ty me
ndm nay dugc hd trg tir viéc ting gid than qudc t& (tdng 25% k& tir dau ndm va 36% so véi ciing ky ndm
ngoai) va sy mat gia clia dong Viét Nam dong. TKV da chinh thirc dé xuat tang gia than cho dién 1én Tha
tudng Chinh phu. Theo dé gia than bon loai la 4b, 5, 6a, va 6b dugc diéu chinh tdng tir quy 1/2011 khoang
47-52%, va nang lén bang gia thi trudng tir quy 4/2011. Néu dua vao (i) ap luc lam phat du kién dén quy
1/2011, (ii) gid dién ban lé tédng 6.8% sau khi gia than ban cho dién téng trung binh 28% trong ndm 2010
va (iii) thdng bdo cla BO Tai chinh vé viéc nang gid dién trong nam 2011, ky vong mUc tdng gia than cho
dién & quanh mic 15-20% sau quy 1/2011.

QUAN PIEM PAU TU

V6i tinh hinh nhu trén, chdng t6i dua ra quan diém Tang phan ba ddi véi nganh khai thac va ché bién
khoang san kim loai cd ban. D&c biét luu y d&n cadc ma c8 phiéu clia cac cdng ty lién quan dén khai thac va
ché& bién khoang san kim loai mau trién vong. C6 thé k& dén, xét theo cac k& hoach cong bs du kién, cac
ma ¢ phiéu nhu KTB, KSS.
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CAO SU TU NHIEN

Pham Déng Manh Héng Lan NHIN LAI NAM 2010
Email:Lan.PhamDangManh@tls.vn
. . N&m 2010, udc tinh Viét Nam xudt khdu khoang 770 ngan tdn mu cao su tu nhién véi kim ngach xuét
Y kién dau tu' 2011: Tang phan bd khiu udc dat 2,3 ty USD. Nhu vdy trong giai doan 10 ndm tir ndm 2000 dén ndm 2010, xuat khdu cao su
Viét Nam d3a tang 2,82 lan vé khdi lugng va 13,85 lan vé gia tri. T6c do tang binh quan nam (CAGR) cla
khéi lugng va gia tri cao su xudt khdu [an lugt 1a 10,91% va 30,06%. Thi trudng xudt khdu I6n nhat cla
cao su ty nhién Viét Nam la Trung Quéc khi ma nhu cau tiéu thu cao su ty nhién tai nudc nay trong thdi
gian qua tang rat manh cung vdi tang trudng kinh té.

THONG KE NGANH

San lugng khai thac (nghin tan) va Ning Tinh dén thdi diém 24/12/2010, gia cao su xuét khiu cac loai clia Viét Nam dat x&p xi 4.500 USD/tén,
suéat khai thac cao su cua Viét Nam tang binh quan 64% so vdi thai diém dau nam 2010. Kim ngach xudt khau cao su nam 2010 udc dat 2,3

ty USD.

800 2,000

700 Bang 1: Gia cao su giao ngay Viét Nam (F.0.B, H6 Chi Minh)

600 1,500

igz Looo USD/T4n SVRCV50 SVRCV60 SVRL SVR3L SVR5 SVR10 SVR20 RSS3| latex  TygidCK

300 04/01/2010 2.850 2.840 2780 2770 2.730 2.725 2715 2760  1.740 18.469

200 500

100 24/12/2010 4.630 4620  4.560 4550  4.510 4.390 4380 4540 2917 19.500

’ | Tang trudng 62% 63%  64% 64%  65% 61% 61%  64% 68%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Ngudn: VRA

= San lugng khai thac

Néing suét (kg/1 hecta di¢n tich kinh doanh) Gi4 cao su tu’ nhién thé& gidi va Viét Nam ting manh trong thdi gian qua xudt phat tir cdc nguyén nhan:

e  Thién tai lam anh hudng dén viéc khai thac mu va chuyén chd cao su: Il lut tai Thai Lan, mua
nhiéu tai Malaysia va Viét Nam, va ndi Ira phun trao tai Indonesia.
e Lugng xe 6t6 va I6p xe san xudt va tiéu thy tang trudng cao & Trung Quéc va nhiéu thi trudng
Xuét khau cao su tu’ nhién cia Viét Nam I6n khac nhu An B0, Hoa Ky, Nhat.
trong giai doan 2000 — 2010 e  Tac ddng cla cac nha dau ca tham gia vao thj trudng tucng lai cao su.
e Sy gidm gia clia déng USD so v8i dong tién ctia cac qubc gia xuét khau cao su.

Ngudn : ANRPC

900 0,003 .
800 TRIEN VONG 2011
700 0,002
600 1 0.002 Gia cao su tu’ nhién nam 2011
500 - !
400 1 0,001
300 | ! Hinh : Tuong quan giira gia cao su SVR3L Viét Hinh : Tuong quan giira gia cao su SVR3L Viét
200 A 0.001 Nam va gia dau giai doan 01/2007- 12/2010 Nam va gia dau giai doan 06/2009- 12/2010
100
0 - 5.000 y = 20.18x + 922.6 5,000
83838388588 ¢% ' R? = 0.359 a
RR]IRRARR]/RRRR = 4500 C = ,500
® 4,000 /! \ ® 4,000 y=127.1x - 6814 :
5 /a \ S R2 = 0.718 9
= Khoi lugng (nghin tan) (Bén Trai) 2 3,500 e ® @ 3,500 L 2
Gia tri (ty USD) (Bén Phai) ; 3,000 - — E 3,
g 2500 [ g 2,500
Ngudn : ANRPC ] [
g1 3 2,000 / 3 2,000
o 1,500 © 1,500
S ) / 8
w 1,000 w 1,000
(¢}
500 Y 500
- 050 100 150

050 060 070 080 090

Gia dau WTI (USD/thiing) Gi4 dau WTI (USD/thing)

Ngudn: VRA, EIA, TLS téng hop

Bang 2: Du bao gia cao su SVR 3L cua Viét Nam trong nam 2011

Gia dau
(USD/thung)
Gia cao su

84,00

84,00 84,00 8500 8500 8500 8600 8700 8750 88,00 88,50

3.862 3.862 3.862 3.990 3.990 3.990 4.117 4244 4307 4371 4434  4.498

(USD/tan)
Ngubdn: EIA, TLS du bdo
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Gia cao su tu nhién va gia dau c6 mi tueng quan thuén kha chét ch& do san pham thay thé clia cao su tu
nhién 1a cao su nhan tao cé ngudn goc tir dau mo. Gid dau tang dan dén gia cao su nhan tao tdng va cac
nha san xudt s& chuyén sang st dung cao su tu nhién va day gia cao su tu nhién téng tuong déi so vdi
gia dau.

Chung t6i thdng ké tudng quan gilta gia cao su SVR 3L cla Viét Nam va gia dau giai doan tir 01/2007 dén
12/2010 va thdy méi tuong quan c6 do tin cdy thap cia mo hinh (R2 = 0,359 < 0,5) nhung nhan thdy méi
tuong quan cd do tin cay cao cia mo hinh cho giai doan tir 06/2009 — 12/2010. Ching t6i sir dung mo
hinh Y = 127,1 X — 6814 (Y la Gia cao su, X |a Gia dau) dé du bao gia cao su SVR3L ctia Viét Nam cho
ndm 2011 (Bang 2).

Gia cao su ty nhién cla Viét Nam trung binh ndm 2011 theo dy bao clia chiing t6i tdng xap xi 21% so vGi
trung binh ndm 2010 trong khi mifc gid trung binh ndm 2010 tang 88% so vGi ciia ndm 2009. Ching to6i
cling du kién san lugng tiéu thu binh quan clia nganh ndm 2011 tang trudng 4% so vGi nam 2010.

Trén cd sd tang trudng gid ban binh quan va san lugng tiéu thu binh quan clia nam 2011, chdng téi cho
rang doanh thu va Igi nhuan clia toan nganh ndm 2011 tang trudng khoang 25,84% (loai trir yéu td ty
gid).

QUAN PIEM PAU TU

Chung tdi khuyén nghi Gia ting phan b8 cho nganh cao su tu' nhién Viét Nam ndm 2011. Luén diém dau
tu cta ching t6i dya trén :

Doanh thu va Igi nhuan cac doanh nghiép dugc ky vong sé tang trudng vao khoang 10-15% so v&i nam
2010, thap han so vdi toan nganh do san lugng khai thac cla cac cong ty sé giam so vdi nam 2010. VGi
mufc gia thj trudng hién tai, cd phiéu cla cac céng ty cao su dang dugc giao dich tai mdc P/E (tinh trén
EPS ndm 2011) Ia 8 lan, trong do6 P/E ctia HRC dat 10,27 [an la cao nhat, PHR thap nhét la 6,4 lan. Vdi
muc P/E nganh ki vong ctia ching t6i cho nam 2011 vao khoang 9 -10 [an. chdng t6i ki vong murc sinh IGi
trung binh khi dau tu la 12,5% - 25%.

Rui ro ddi vdi cac cong ty la sy giam gia clia cao su xudt phat tir sy sut giam trong ngudn cau khi cd
nhiéu dau hiéu Trung Quéc sé tién hanh that chdt tién té trong ném 2011.
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TRIEN VONG NGANH

THU'C PHAM VA PO UONG

Lé Tat Thanh
Email: Thanh.LeTat@tls.vn

Y kién dau tu 2011

Nganh dau &n, banh keo, va bia: Giam phan ba
Nganh sira: Trung lap
Nganh dudng: Tang phan bo

THONG KE NGANH

Chi s8 gia thuc phdm FAO, 2002 — 2004 = 100
220 -
200 -
180 -
160 -
140 -
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2007 2008 2009 — =—2010
Ngudn: FAO, TLS research

Chi s8 gi4 thuc phdm FAO, 2002 — 2004 = 100
240
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Sita

Ngti c6c Dau an
Ngudn: FAO, TLS research

Gia dudng ban |é tai HCM, ngan VND/ kg
24
22
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8 M
16
14
12
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123 456 7 8 9101112

NHIN LAI NAM 2010

Trong nlta dau ndm 2010, chi s6 gia thuc phdm va d6 ubng (F&B) trong nudc (tham chiéu chi s§
gia lueng thuc, thuc phdm va 8n udng ngoai gia dinh clia GSO) tdng kha déu dan trong khi chi sd
gia F&B qudc t& (tham chiéu chi s8 gia thuc phdm clia FAO) sut gidm. Dén thang 6/2010, chi s& gid
F&B quéc t€ méi gia tdng trd lai va téi thang 8 dat ngang bdng téc db ting chi s gid F&B trong
nudc.

Chi s0 gia cuia FAO va cua GSO sau diéu chinh ty gia va goc toa dg, thang 12/2009 = 100

126 ~
122 A
118 -
114 -
110 -
106 -
102 -
98 -
94
90 T T T T T T T T T T T 1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

—GSO

Nguon: FAO, GSO, TLS research

Hé qua la trong 3 quy dau ndm 2010, hiéu qua hoat dong kinh doanh cua cac nha san xudt F&B
trong nudc cé dau vao chl yéu nhap khau nhin chung kha quan hon so véi cudi ndm 2009,

Ty suat Igi nhuan gop

== 2009

2010

Nguon: Agro, TLS research

Chi s8 gia luong thuc va thuc phdm, 12/2008 = 100
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Ngudn: GSO, TLS research

Phan nganh MCK Doanh thu (Ty VND)
3Q2009 3Q2010 Tingtrudng 3 Q2009 3 Q2010
Dau an TAC 1,916 2,173 13.4% 7.1% 11.6%
Sira VNM 7,741 11,613 50.0% 36.4% 33.6%
BHS 657 1,354 106.3% 15.6% 12.8%
LSS 815 893 9.6% 22.8% 38.2%
budng NHS 261 406 55.6% 26.6% 27.3%
SBT 547 792 44.8% 23.6% 37.7%
SEC 172 233 35.7% 24.8% 32.9%
KDC 1,079 1,318 22.1% 32.8% 37.0%
Banh keo BB 401 484 20.8% 29.8% 24.8%
HHC 311.9 350.2 12.3% 14.9% 14.4%
Bia HAD 197 197 -0.2% 16.3% 23.8%
THB 340 303 -11.1% 15.8% 16.5%

Ngudn: Cong ty, TLS research

TRIEN VONG 2011

B3t dau tUr thang 8, su gia tdng dot ngdt cla gia thuc phdm trén thi trudng qudc t& ngay cang tao
khoang cach I8n hon véi gia thuc phdm ndi dia da cho chiing ta mdt birc tranh khac. Theo nhén dinh
cla cac chuyén gia trén thé gigi vé nganh dau thuc vat, sira, va dudng, gia nhitng mat hang nay sé
con gia tang it nhat dén quy I/2011, nguyén do la:
e  Nhu cau 8 loai dau thuc vat trén toan cau, trong dé c6 dau co va dau nanh, lan dau tién
trong vong 8 ndm, sé vugt san lugng trong nién vu 2010-11, ngay ca khi gia dat ky luc cao
nhdt trong 2 nam gan day (Oil World, thang 12/2010).
e New Zealand, nuéc xuét khau sita bt hang dau thé& gidi, nhiéu kha néng sé& ddi mat vai
ndm han han th{r hai. Tai GlobalDairyTrade, gia sifa bot nguyén kem giao ngay tiang 1.3%
va gia ky han vao thang 3 dén thang 5 nam 2011 tdng vot thém 4.1% (Bloomberg, bai
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"““New Zealand declares drought in North Island dairy, sheep farming areas”, 2/12/2010).

Theo khéo sat thang 12/2010 cta Bloomberg trén 11 nha kinh doanh, chuyén gia phan
tich va mdi gii dudng, 8 ngudi cho réng gid dudng thd giao dich tai New York sé& ting, 1
cho réng gia s& giam, va 2 cho rang s& c mét su’ thay d6i nhd. Theo Czarnikow Sugar
Futures Limited, tri€n vong ngudn cung dudng cta Brazil dang x&u hon du béo.

Tir nhitng phan tich nay, chiing téi dua ra nhan dinh trién vong quy 1/2011:

Céc phan nganh F&B gbém dau &n, sita phu thudc nhiéu vao nguyén vét liéu nhap khiu sé
tiép tuc gdp khd khan nhiéu han do gid dau vao tang nhanh. Ho s& phai lua chon hodc la
téng gia ban dé€ dam bao Igi nhuan hodc gilr gid on dinh dé dam bao muc tiéu tdng trudng
doanh thu nhung Igi nhudn gop sé sut giam.

Phan nganh dudng dugc hd trg bai gid thé gidi ting cao va ngudn cung (ng bi gidi han
nén gid dudng trong nudc tiép tuc & mic cao, trién vong Igi nhudn clia cac nha may
dudng co dién tich mia gia tang hoac san lugng mia thu mua Ién la rat sang sua.

Nganh banh keo va bia st dung cac loai san phdm trén va ngii coc lam dau vao, han nita
banh keo va bia khong thudc nhdm hang tiéu ding thié€t yéu nén tat yéu sé bi anh hudng
khong nho dén Igi nhuan.

QUAN PIEM PAU TU

Két hgp phan tich chi phi gia von va gia ban & trén vdi tiém nang tang trudng clia nganh (da dugc
néu trong bdo cdo nganh F&B thang 11/2010), ching t6i dua ra khuyén nghi:

Nganh dau &n, banh keo, va bia: Giam phan ba.
Nganh sira: Trung lap.
Nganh dudng: Tang phan ba.
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THUY SAN

Nguyén Hoai An
Email:An.NguyenHoai@tls.vn

Y kién dau tu 2011: Trung lap

THONG KE NGANH

Thi truéng

EU

My

Nhat Ban
Han Qudc
Trung Qudc
- l—léng
Kéng
ASEAN
Australia
Canada
Nga
Mehico
Khac

Té’ni 1,102,894  4039.474 10.8 16.0

10 thang dau nam % so vdi cling ky

2010 2009
KL GT KL
297,812 954.394 2.6
124,116 776.229 23.5
113,203 733.003 22.8
88,837 293.326 10.0
49,171 188.358 11.6

21,250 66.545 4.2
79,949 175.123 10.1
23,720 123.779 11.3
18,818 92.737 11.0
36,178 76.281 -16.3
30,571 67.587 16.5
240,519 558.657 16.0

GT
6.8
39.5
19.5
21.5
22.0

3.5
13.0
18.6

4.2

1.4

9.3

4.1

Tém cac

loai 195,164 1683.953 129 22.5
- Tom st 114,514 1152.58 44.2 60.2
- T6m chan

tréng 50,576 330.296 38.3 54.4
Catra 538,201 1150.925 6.7 2.4
Ca nglr 69,267 244.418 56.6 65.9
Cé khac ca

loai 187,680 485.311 30.2 40.2
Nhuyén thé 99,776 387.974 -1.5 9.0
Cua ghe va

gidp xac

khac 12,608 86.894 8.1 89.6
Téng cbng 1,102,894 4039.475 10.8 16.0

Top 10 Doanh nghiép CK thuy san I6n nhat 10

thang dau nam 2010

Minh Phu 20,914 197.831
Vinh Hoan 34,685 101.715
Quoc Viet 8,622 85.430
Hung Vuong 40,922 80.253
Utxi Co 6,252 68.150
Camimex 6,080 66.656
Stapimex 6,483 65.243
Fimex VN 4,853 56.651
Phuong Nam 5,264 56.511
Cadovimex 11,481 53.273
Téng cdng 145,556 831.711

Nguon: VASEP

NHIN LAI NAM 2010

Theo bdo cdo ctia Tng cuc Thly san, giai doan 2006 - 2010, dién tich nudi trong thiy san ting
déu dan qua tirng ndm. San lugng tdng gap 6 1an so vdi chi tiéu dé ra trong ké hoach dén nam
2010. T6c do tang trudng binh quan vé dién tich la 3,7%/ndm, téc do tang binh quan vé san
lugng trung binh 27%/nam. Dién tich tha nu6i ném 2010 udc dat 1,1 triéu ha, san lugng udc dat
khoang 2,8 triéu tan.

Gia tri kim ngach xudt khiu thiy san cla ca nudc 11 thang dau ndm 2010 dat 540 triéu USD,
nang tdng gid tri kim ngach xuat khau thay san 11 thang 1én 4,55 ti USD, tdng 17,86% so vdi
cung ky ndm 2009. Dang chd y, xuat khdu thly san cé su téng truéng kha & hau hét cac thi
trudng 16n nhu EU, Hoa Ky, Nhat Ban va Han Quéc. Nhu vdy, ndm 2010 nganh xuét khau thuay
san da vugt ké hoach muc tiéu dat 4,5 ty USD trong nam nay.

Kho khan

« Dién bién thai tiét phirc tap va bat Igi & cac tinh Trung bd va Nam trung bd gay thiét hai vé
ngudi, tau thuyén khai thac va nudi trong thuy san.

e Lién tuc xr ly, gidi quyét cac rao can thuong mai gap phai lién quan dén cac vu kién
chdng pha gia tom va ca tra, tén goi catfish ddi véi ca tra, du lugng trifluralin trong nubi tom va
mdi day nhdt la viéc ca tra bj WWF dua vao sach do trong c&m nang tiéu dung thay san & mot sd
qudc gia Chau Au.

e DGi vai cac doanh nghiép ché bién thly san, nhitng thang cudi nam do nguén nguyén liéu
khan hi€m nén cac doanh nghi€p ché bién phai mua nguyén liéu véi giad cao. Chi mot s6 it doanh
nghiép (MPC, HVG, VHC, va AGF) c6 kha nang dap Ung t6t ngudn nguyén liéu sé dap rng dugc nhu
cau xudt khdu cubi ndm va cd kha nang dat dugc k& hoach Igi nhuan dé ra do gid san pham xuét
kh&u cudi ndm cling tdng cao theo su tdng gia nguyén vét liéu dau vao.

e Lai suat tang lam cho chi phi tai chinh clia cac doanh nghiép tdng manh, va ty gia tdng lam
cho gia thirc an thdy san tang lién tuc, anh hudng I6n dén chi phi dau vao cac doanh nghiép thay
san.

Thuan Igi

e Nhu cau cua thi tru’dng thé gldl vé thay san (ca, tom...) clia Viét Nam con rdt I6n, cac thi
trudng kho tinh nhu Chau Au, My... ngay cang gla téng khéi lugng nhap khau. Cudc khung hoang &
Chau Au va sur tang gia cua déng EUR cung gop phan gia tang Iu’o‘ng nhap khau thly san tir Viét
Nam (d&c biét |a ca tra vi day la loai thuc phdm c6 gid tri kinh t&€ cao vao thdi ky khiing hoang).

o Pong Viét Nam mat gia da tao nhiéu thuan Igi cho cac doanh nghiép xuat khau thay san vi
hau hét nguyén liéu dugc mua trong nudc, doanh thu xudt khau thu vé b3ng ngoai té nén ty gia
dién bién theo chiéu hudng mat gia dong Viét Nam tao nhiéu thuan Igi cho cac doanh nghiép xuat
khau thuy san.

Két qua kinh doanh 3 quy dau nam 2010 cua mdt s6 doanh nghiép thuy san

Von diéu lé DLEL L T LN sau thué ROE ROA
(ty déng) (ty déng) (ty déng) (%) (%)
MPC 700 3.068,8 253,3 19,8% 7,6% 3.618
VHC 471 2.147,0 175,8 19,1% 10,4% 3.732
HVG 660 3.061,1 229,2 12,1% 4,6% 3.473
ANV 660 1.053,8 57,2 3,9% 2,8% 867

Nguén : TLS research
TRIEN VONG 2011
Muc tiéu nu6i trong thuily san dat 1,1 triéu ha dién tich nudi trong, va san lugng dat 3 triéu tan.

Linh vyc ché bién thuy san xudt khdu tdm va ca, dic trung cla Quy 1 thu’dng la quy c6 doanh s
thap nhat trong ndm do cac nudc nhap khau da nhap hang vao quy 4 dé chuan bi cho céc ngay 18
I6n: giang sinh va ndm mdi. Thém vao do Quy 1 & Viét Nam ciing roi vao ky nghi Tét nén cong
sudt hoat dong clia cac nha may sut giam do cng nhan nghi tét va tam ly cong nhan thudng
nghi nhiéu hon vao dip Tét.

DGi v6i cac doanh nghiép xuét khiu ca tra, du kién Q1/2011 s& &p dung gia san xudt khdu nhim
gia tang Igi nhuan cho cac doanh nghiép, ngan chan tinh tranh canh tranh khdng lanh manh gitra
cac doanh nghiép trong nudc, va ho trg nguGi néng dan dam bao cho ho mot muirc gia ca nguyén
liéu 6n dinh & mUc cao.

QUAN PIEM PAU TU

Ching t6i gilt quan diém Trung lap vdi cac doanh nghiép trong nganh thly san. Mic du cac doanh
nghiép c6 nhiéu Igi th& canh tranh khi xuét khau ra thi truSng nudc ngoai, tuy nhién rao can thucng
mai & cac nudc nhdp khau kha 16n nén chira nhiéu rui ro cho cdc doanh nghiép xuét khu. Thém
vao dd, ngudn nguyén liéu ndm 2011 dugc danh gid la sé con gap nhiéu khoé khan do nhiéu ngudi
dan da giam quy mo dau tu nudi trong (chi phi dau tu hién tai rat I6n, va gia dau ra khong dugc
dam bao). Nam 2011 sé la cd hdi I6n cho cac doanh nghiép c6 khd nang chi dong dugc ngubn
nguyén liéu tuy nhién s& tiép tuc d6i mit véi cac rao can thucng mai tr cac nudc nhap khau.
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TRIEN VONG NGANH

CANG BIEN

Nguyén Hiru Duy NHIN LAI NAM 2010
Email:Duy.NguyenHuu@tls.vn
. . N&m 2010, nganh cang bién Viét Nam dugc du doan téng trudng khoang 20% do nén kinh t& phuc hdi va
Y ki€n dau tu' 2011: Tang phan bd ting trudng thuong mai qudc té&. Tinh dén thang 11/2010, kim ngach xu&t khau va nhap khau [an lugt
tang 24.5% va 19.8%. Theo sO liéu cia AXS Alphaliner trong 6 thang dau nam 2010 cum cang H6 Chi
Minh (chiém khoang 70% thi phan cang Viét Nam) da xir ly khoang 1.92 triéu TEUs, tdng 19.9% so vdi
cung ky nam ngoai. Hon thé nita, ching t6i cling ghi nhan két qua kinh doanh t6t han ctia 01 s céng ty
chuyén van hang cang bién.

THONG KE NGANH

Kim ngach xuat nhap khau va lurgng hang qua
cang 6 thang dau nam

Két qua kinh doanh 01 s6 cang bién Viét Nam

Triéuddl  1H2009 1H2010 Z‘";g:g Doanh thu Lgi nhuan trudc thué
] 3Quy2009 3 Quy2010 T&ng trudng (%) 3 Quy2009 3 Quy2010  Tang trudng (%)

Kim ngach

XNK 5708 70.75 el e 333.62 390.11 16.93% 118.37 151.01 27.57%

Xudt FOB 27.50 32.10 16.77% DXP 113.38 138.61 22.25% 48.14 59.33 23.24%

Nhéap CIF 29.59 38.65 30.63% DVP 259.10 224.28 -13.44% 98.14 100.11 2.01%

Lugng hang Ngudn : TLS research

qua HCM 1.53 1.92 19.90%

(TEUs)

Noubn : Alphaliner v& GSO Chﬂng t6i‘ ky vong trong Q4 / 2010, céc doanh ngDiéﬂp cé]ng s& 6 két qua kinh doanh t6t do nhu cau luu
chuyén hang héa tang manh dé phuc vu cho dip Tét am lich.
San lugng container qua cac cang I6n é

in TRIEN VONG 2011
Viét Nam

Trong n8m 2011, cac t6 chlic déu du bdo Viét Nam c6 kha néng ting trudng kim ngach xuét nhap khau &

Trieu TEU 2007 2008 2009 muirc 11-14% . Diéu nay tao tién dé cho lugng hang qua céc cang bién tang trudng & mirc 11-14%

Hai Phong 0.68 0.79 0.82
Da Ning 005 006  0.07 T8 chitc ~ Tangtrudng 2011
Xuat khau Nhap khau Tong kim ngach
Quy Nhon 0.06  0.07 0.05
Vu kinh t€ dich vu (B0 KHDT
Nha Trang 000 0.00 0.00 ' ich vu (BC ) 10% 11% 10.54%
BMI o, 0 o
HB Chi Minh 3.17 3.43 3.56 8.90% 12.40% 10.77%
EIU o 0 0
Cai Mép na na 0.15 Pr— 15.06% 12.76% 13.85%
OoDa 0, 0, 0,
Viing Tau na na 0.10 14.42% 13.32% 13.85%

Ngudn : TLS research

Ngudn : www.ci-online.co.uk

Han thé nifa, trong ndm 2011 cac chuyén gia du doan rang Viét Nam van ¢ thé ti€p tuc bi mat gia so véi
dong dola do Viét Nam van chiu tham hut can can thuong mai. Day la 01 diéu ho trg cho cac doanh
nghiép van hanh cang khi doanh thu chd yéu la dong dola.

Chung t6i ky vong Q1/2011, cac doanh nghiép cang container mién Bac la VSC, DXP va DVP s& bdo cdo
két qua kinh doanh kha quan.

QUAN PIEM PAU TU

Chting toi van gilt quan diém Gia ting phan bd cho nganh cang Viét Nam n&m 2011, dic biét 1a cang
container ¢ mién Béc Viét Nam. Luén diém dau tu clia ching téi dua trén : (i) hé théng cang hién dai Viét
Nam van con thi€u va khdng phl hgp, va (i) du phdng téng trudng hang thdng qua cang & mién B3c cao
hon & cac mién con lai trong giai doan 2011-2014. Trong s6 cac cang ma ching toi theo doi thi co:

e VSC hién dang van hanh cang Green Port — la mgt cang mdi vdi cac thi€t bi xép dg hién dai.
biéu nay lam tdng nang sudt ctia cang so vdi cac cang khac lan can.

e DXP ndm & cum cang mdi clla Hai Phong . Hién tai DXP dang hoat dong hét cdng sudt cua
minh.

e DVP sd hitu 02 yéu t6 lam Igi thé canh tranh, dé la vi tri chién lugc va cang nudc sau. Hién tai
DVP dang nam & vi tri t6t nhat so véi cac cang & Hai Phong con lai cho tuyén dudng hang hai
qudc té€ ndi Hai Phong vai thé gidi. Pay cling la cang nudc sdu vdi do sau 10.2 m c6 kha ndng
nhan tau 3000 TEUs.

RUi ro 13u dai d6i véi cac cang nay la viéc hoan thanh cang Lach Huyén — cang nudc sau I6n nhat Hai
Phong. Hién tai 03 nha d3u tu Nhat Ban d3 lién doanh véi Vinalines dé xdy dung 02 cang container dau
tién tai Lach Huyén. Dy ki€én 02 cang nay sé hoan thanh vao 2015 c6 kha ndng x(r ly 6 triéu tadn hang mot
nam.

TLS Vietnam: Level 6, Toserco Building
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Nguyén Manh TG NHIN LAI NAM 2010
Email:Tu.NguyenManh@tls.vn
i . N&m 2010, ca nuéc van thi€u hut dién trén dién réng do thdi tiét khd han trong Q1 va Q2 gay sut giam san
Y ki€n dau tu 2011: Giam phan bd |ugng dién san xuat tai cac nha may thuy dién trong khi cic nha may nhiét dién dugc huy dong ti da cong
suat dé bu dap lugng thi€u hut. Do vay, doanh thu 3 quy dau ndm ctia Thuy dién cé su’ sut giam so vdi

THONG KE NGANH cung ky 2009 trong khi dé Doanh thu 3 quy dau nam cutia Nhiét dién lai tang so véi 20009.

K& hoach san lugng ca nudc Phan nganh MCK Doanh thu (Ty VND) Ty suat Igi nhuan gop (%)

Chi tiéu 2007 2010 2020 3 Q2009 3 Q2010 Tang truéng 3 Q2009 3 Q2010
(Sﬁ;‘ I'(‘mg 57.5  885-93  210- 250 Thuy dién VSH 339.6 300.2 -11.6% 59.8% 53.7%
Téc 66 ting g " os TMP 320.5 190.6 -40.5% 58.0% 36.5%
truéng(%) ’ TBC 177.9 87.2 -51.0% 72.6% 34.3%
Ngudn: GSO SID 232.8 142.5 -38.8% 62.8% 65.7%
Nhiét dién BTP 1,021.2 1,581.7 54.9% 9.8% 10.5%
Nhu céu tiéu thy dién ca nuéc NBP 391.1 468.3 19.8% 17.9% 20.2%
PPC 3,363.7 3,310.2 -1.6% 27.6% 15.7%

Phan phdi dién KHP 757.0 901.2 19.1% 13.3% 12.7%
Nguon: TLS Research

Chung t6i ky vong trong Q4 / 2010, cac cong ty thuy dién s& c6 két qua kinh doanh t6t do lugng nudc tu
céc ho chira d3 dugc cai thién sau Q3 va nhu cau dién van I8n trong dip 1€ t&t. San lugng dién san xuét
trong Q4/2010 cd thé dat bang vdi miic san lugng trong Q4/2009.

48.1
TRIEN VONG 2011
Diém tich cuc: Gia ban lé dién sinh hoat sé ti&p tuc dugc diéu chinh ting tao co hdi ting gid ban dién dsi

2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E V(i nhﬂ’ng c6ng ty dang dam phén hdp db‘ng mdi véi EVN. M6t s0 nha méy thuy dlén da hét khau hao co
thé téng Igi nhudn nhu TBC, VSH va PPC

—ao— Tiéu thy dién (ty Kwh)

Nguon : ETU Diém tiéu cuc: Thai tiét trong nira dau ndm 2011 du bao s& ¢b khd han trén dién rong gay thiéu nudc cho

Thuy dién. Gia than ban cho nganh Dién ti€p tuc dugc dé nghi tang (tuy nhién sé khéng anh hudng nhiéu

vi trong gia ban dién cla cac cong ty Nhiét dién dad cd khoan chénh Iéch bién dong gia nguyén liéu). Ty gia

K& hoach cong suét va s6 du an du kién  du bdo diéu chinh tdng s& anh hudng téi cac cong ty 6 khoan vay ng bang ngoai té nhu' VSH, BTP, KHP va
" giai doan 2006 — 2015 PPC. Mdt bdng Iai sudt cao lam chi phi v6n cta cac cong ty tang 1én. K& hoach stfa chifa, bao duBng cua

cac nha may Nhiét dién bi tam hoan trong ndam 2010 sé trién khai trong nam 2011 la nhitng nguyén nhan

¢ thé lam giam san lugng dién.

9000 30
8000 > -
25 QUAN PIEM PAU TU
7000
6000 20 Chung tdi gitf quan diém Giam phan bé déi véi nganh dién do nhitng rdi ro tir vi mé (ty gia, I5i suat)
5000 15 dang anh hudng lam giam Igi nhuén cta cac cong ty trong nganh trong khi nhitng yéu t6 lam tdng doanh
4000 thu chi dén tir nhiing diéu kién khdng chac chan nhu diéu kién tu' nhién hay hgp déng mdi véi EVN.
3000 10
2000
5
1000
0 0

o]
o
o
o~

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

m COng suat dat (Mw) mSE du an 16n

Nguon: Quy hoach dién VI
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Nguyén Thj Phueng Thiy NHIN LAI NAM 2010
Email:Thuy.NguyenThiPhuong@tls.vn

Nam 2010 dudng nhu 1a mot ndm tram Iang cla thi trerng dau khi khi gia dau thé bién dong trong
Y kién dau tu 2011: Trung Iap bién dd hep 70-93 dbla/thung, trong khi vang hay mot s§ hang héa cd ban da dat dén dinh cao lich st.
Nén kinh té& thé gidi da dudc cai thién dang k€ so vdi ndm trudc da gilp cho gid dau thé gidi khdng bi
xudng qua thép Theo du bdo clia T8 chirc cac nudc xudt khau dau Iira thé gidi (OPEP), nhu cau dau tho

THONG KE NGANH trén thé gidi ndm nay tang 1.7%, dat khoang 85.78 triéu thung/ngay, chl yéu nhg vao nhu cdu dén tur

. N ) 3 Trung Qudc, An D6 va cac nudc thude TS chirc hgp tac va phét trién kinh t& (OECD). Tuy nhién, ngudn

K& hoach san lugng ca nudc cung tiép tuc du thira khién cho gia dau khé bt phé 1én dudc. Gia dau thap dudi ngudng sinh I6i khién

cho nhiéu du an tham do, khai thac moé dau mdi bi dinh tré, cac dich vu ho trg cling bi anh hudng nang

20 - né Theo CG quan ndng lugng qudc t& AIE du béo thi phat trién cac mo dau mdi & Vinh Mexico sé bi tri
164 ., 168 5 153 hodn tir 12-18 thang mét phan do gia dau thap va mdt phan do su 8 tran dau BP.

15 Viét Nam hién diing th& 3 & khu vuc Pong nam A vé san lugng khai thac dau thd nén su phat trién cua

4 9.5 nganh dau khi Viét Nam cling gan bd chét ché va phu thudc I6n vao gid dau thé gidi. Ndm 2010 Ia mét

10 7.1 7.9 8 ndm khong thuan Igi d8i véi cac doanh nghiép dau khi Viét Nam néi chung. Gia tri xust khdu dau thd

giam, gié cho thué gian khoan dau khi giam, va gia tau chd dau giém anh hudng manh té6i két qua kinh

5 doanh clia cac doanh nghiép dang niém yét nhu PVD, PVS, PVT va PGD. Mat khac, ty gia USD tdng cao

gay khong it khé khin cho nhitng doanh nghiép nhap khau trong nganh ho#c gay ra nhitng khoan 16 va
trich 1ap ty gia 16n d6i vdi nhitng doanh nghiép dau khi cé ng ngoai té 16n.

0
2007 2008 2009 2010F 2011F Dau thé: Nam 2010, Tap doan dau khi Quéc gia Viét Nam (PVN) chi khai thac dugc khoang 15 triéu tan
mDautho (tdn) mKhi (ty m3) dau thd, gidm nhiéu so v&i mic 16.8 triéu tdn ndm 2009 (s8 liéu BP), trong d6 xudt khau dugc gan 9
triéu tdn va cung cdp cho NM loc ddu Dung Quat khoang 6 triéu tan. Tuy s6 lugng giam nhung do don
Ngudn: GSO giad binh quan cao han ndm ngoai va do déng USD ting gia so véi VND nén gid tri kim ngach xuat khiu
dat 4.5 ty USD, bang 77% so vdi clung ky, gidm it hon so v8i sy giam vé lugng.
. L Khi tuw nhién: N3am 2010, PVN da khai thac dugc 9.4 ty m3 khi, tang 17% so vdi nam trudc , trong do
Xuat khau déau thé cua Viét Nam cht yéu dén tir 2 mo truyén thng 1a Bach HG va Nam Con Son. Toan bd lugng khi nay van dung dé
100000 - - 20000 phuc vu san xudt cong nghiép trong nudc (dac biét la cac ho dién, dam). Gid khi tu’ nhién ndm nay ciing
téng dang k& theo 16 trinh ting gia khi da dudc PVN d&t ra, 8 mdc trén dudi 5 USD/triéu BTU, khién cho
- 80000 - L 15000 Igi nhudn clia cac cdng ty cé dau vao 1a khi tu nhién gidm dang k& nhu PGD va DPM.
c -
5 60000 L 10000"-; Xang dau: Nha may loc dau Dung Quét chinh thic di vao hoat déng k& tir thang 3 / 2010, véi cong
£ 40000 - ®  sudt 6.5 triéu tan/nam (dap &ng 30% nhu cau xang trong nudc). Tinh dén nay, nha may da san xuat ra
v L 5000 hon 7.2 triéu tan san phdm, trong d6 xust ban 7 triéu tdn xéng dau cac loai. Viéc nha may di vao hoat
20000 1 ddng 6n dinh gilip giam bét su phu thudc vao ngudn xdng dau nhdp khiu (trudc kia phai nhap khau
0 Lo 100%), giam tham hut thuong mai va tiét kiém dugc ngoai té cho dat nudc.

20072008 2009 2010°F Gia ban Ié x&ng dau trong nudc binh quan trong ndm van thdp han so vdi mét s6 nudc trong khu vuc

Tri gi4 (triéu USD) né,n Nha rLch'ic van ti€p tuc ap dung cac bién phap hd trd, giam thué& nhap khau hoécxdl‘mg quy binh 8n
dé giam 10 cho cac doanh nghiép kinh doanh, phan phdi xang dau (hién nay mirc 10 nay & dang I6n,
Ngudn : GSO, TLS research khoang 2000 VND/lit d6i v&i cdc mat hang xang, diesel va dau hda va khoang 1000 VND/Iit dsi véi dau
mazut). Ngoai ra, chinh phu tdng cuting cac bién phap quan ly, gidm sét, thanh tra cac téng dai ly, dai
ly kinh doanh doanh x8ng dau nham chdng hién tugng dau cd, gdm hang, cc vi pham vé gid ca va cac

mmmms San lugng (nghin tan)

Nhap khau xéng cua Viét Nam hanh vi gian 1an thuang mai khac.
14000 - - 12000
12000 - L 10000 Chuing t6i khéng dat nhiéu ky vong vé sirc dot pha trong Q4 / 2010 cho hau hét cac doanh nghiép trong
nganh dau khi dang niém yét do gia xang dau trong nudc van dang chiu sy’ quan ly cia nha nudéc va gia
0000+ L 8000 thanh cac dich vu ho trg cho nganh khdng kha quan han quy trude do.
$8000 - 5 .
= - 6000  TRIEN VONG 2011
“56000 . o Y
“4000 - 4000 Nhu cdu dau mé thé gigi nam 2011 dugc IEA du bao sé tang trudng 3-3.6%, & mirc 88.8 triéu thung
2000 - L 2000 dau/ngay, dugc dong gép bai t6c dd téng trudng kinh t& ky vong 9.2% clia Trung Qudc, dan dén ting
nhu cdu dau nhap khau cta nudc nay Ién 6.3% (tudng ducng 5.1 triéu thung dau/ngay). Sy mat gia
0 - -0 clia déng USD khién cho cac nudc xuét khdu dau nghéo di, nén cé mdt s6 e ngai réng OPEC c6 kha
2007 2008 2009 2010 F nang s& giam san lugng, lam gia dau c6 thé vugt qua 100 USD/thung trong ndm.

mmmmm San lugng (nghin tan) Tri gia (triéu USD)

Tai Viét Nam, téng trt lugng dau khi con kha ddi dao. Theo s8 liéu gitra ndm 2010 cta BP, trl lugng
dau md vao cudi 2009 cua Viét Nam vao khoang 4.5 ty thing, ding th(r 4 tai Chau A. Trir lugng dau
Ngudn: GSO, TLS research nay cé thé tang 18n dén 4.7 ty thung va trlt lugng khi d6t co thé I1én dén 682 ty m3 tir nay téi nam
2012. Hé s6 Dy trit/ San lugng khai thac cla Viét Nam theo BP ciing thudc hang cao nhdt tai khu vuc
Bong Nam A.. Trong nam 2010, chdng ta mdi phat hién thém dugc 7 mo, dua vao khai thac thém dugc
5 md nho va néu tinh hinh khdng c6 cai thién thém thi ching t6i e ngai rang san lugng dau tho ca khai
thac 1an xuét khau sé tiép tuc giam néu nha may loc ddu Dung Quét hoat dong & cong suét t&i da nhu

hién nay.
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Gia dau va khi trén thé gici
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Ngudn : Bloomberg

Trién vong Quy 1/2011:

Dua vao tinh hinh thang du kha quan cla cac kho chira dau qu6c gia, cong sudt hoat dong con thap cua
cac mé dau cling nhu clia cac nha may loc dau trén toan cau, tuyén bd s& khong tang cong sudt cla
OPEC, va tinh hinh thdi tiét khac nghlet tai Chau Au, B3c My, ching t6i du bao réng gid dau thé gidi s&
6 thé tdng nhe han mUc hién thdi, va giao dong trong bién dd 80-100 USD/thling trong quy 1 tdi.

Nhu vay thi cac doanh nghiép xuat khdu dau thd ctia nudc ta c6 kha ndng van duy tri dudc gid tri xuét
khau nh& vao s 1én gid ctia dau va clia dong USD. Bd cdng thudng ciing d& khang dinh s& khdng ting
gia xang dau dén hét quy 1 va dé tiép tuc gian tang gia ban 1€, thué nhap khiu xéng cling dugc giam
xudng con 2-6% tir mdc 5-12% hién hanh tir ngay 01/01/2011.

Dién bién khé Iuding vé ty gid van tiép tuc gay bét Igi cho nhitng doanh nghiép dau khi nhap khau rong
hodc nhitng doanh nghiép cd ng ngoai té I6n.

QUAN PIEM PAU TU

Chiing t6i gilt quan di€ém Trung 1ap cho nganh dau khi Viét Nam ndm 2011 do mdt ngudn tién I6n dau
tu’ vao nganh nay theo 18 trinh cd phan héa. Tuy nhién, cling cé su phan hda gitta cac cong ty trong
nganh do s6 tién tir viéc tai cAu tric, c8 phan héa sé dugc PVN tai dau tu' vao cac cong ty cd linh vuc
hoat dong thuan tdy thudc nganh. Nhu vay, cac cong ty trong quy trinh khép kin tir tham do, khai thac,
van chuyén, xuét nhap kh&u, phan phdi va cac dich vu ky thuat di kém sé la nhitng céng ty dudc hudng
Igi nhidu nhat vé sau. M6t s ¢ phiéu dau khi nén dugc quan tdm bao gom:

e PVD: cong ty van duy tri hoat ddng dn dinh, hiéu sut hoat dong céc gian khoan cho thué
cao. Gia gian khoan trong 2011 van sé & mdrc thap do cé do tré tir 6 thang-1 nam so vdi gia
déu, khién cho ty sudt Igi nhuan gop ctia cong ty chua dugc cai thién ngay. Tuy nhién, véi 4
gian khoan hién dai (3 gian Jack up hién hitu va 1 gian TAD s& di vao hoat déng trong nam
2011), v6i su' chuyén nghiép clia minh cling su hd trg clia PVEP thi chlng tdi tin réng day
chinh Ida mét trong nhitng doanh nghiép tiém ndng nhat cla nganh dau khi Viét Nam mat khi
gid dau hoi phuc manh. M6t diéu ghi nhan la PVD dang dugc 1ap bdo cdo bang USD, vi thé
tranh rui ro ty gia.

e  PVS: La mét trong nhitng doanh nghiép chu chét ctia nganh dich vu ky thuat dau khi, PVS cé
hoat ddng 6n dinh, doanh thu Igi nhu@n lu6n tdng cao hon ndm trudc tir 15-30%. Rui ro chinh
clia PVS la k& hoach téng v&n nhanh dan dén su pha lodng c8 phi€u. Ngoai ra, viéc c8 phan
héa hang loat cdng ty con sdp tdi, cling vdi viéc tai cdu tric theo chi dinh cla Tap doan ciing
lam ching tdi lo ngai kha néng toc dé ting trudng clia nhitng ndm sau 2011 cd thé s& khong
cao nhu trudc nira. PVS khong bi anh erg’fng nhiéu bdi bi€én dong ty gia do hau hét doanh thu
ctia cong ty la ngoan te, bu dap lai phan 16 ty gia.

e PGD: Mjc du c6 thé gid ban dau ra tang cham han so véi gia dau vao cua doanh ngh|ep,
dbng nghia vai ty sudt Igi nhuan ngay cang bi thu hep lai, nhu’ng chiing tdi van c6 ca sg dé tin
day cling 1a mdt doanh nghiép dau khi cé thé can nhic dau tu vi 3 ly do sau: 1) nhu cdu ngay
mot tdng cao cla cac hd cong nghiép tiéu thu khi thdp ap, 2) PGD sé tiét kiém dugc mot
khoan tién tir viéc mua lai hé thdng dan khi giai doan 2 Phii My- My Xuan- Go Dau thay vi
thué nhu trudc, va 3) cac dy an xdy dung dudng 6ng tai Nhan Trach, Hiép Phudc dang dugc
tién hanh d& mé réng thi trudng.
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XUNG POT LOT ICH

C6 thé cd xung dét Igi ich do Chitng khoan Théng Long va cac khach hang c6 thé cé quyén Igi tai cac cdng ty dudc dé cap trong bdo
cdo nay thong qua viéc dau tu va/hodc cling cap cac dich vu tu van khac trong qua khir, hién tai hodc tugng lai.

SAN PHAM

B&o c4o nay phan tich nhitng dién bién mdi nhat tai nganh. Vui long lién lac vdi cac Chuyén vién nghién clru hodc can bd ban hang
6 tén & trén dé biét thém vé& nganh nady. Ching t6i cdm dn khach hang vé nhitng phan hdi vé san phdm. Chiing khoan Thing Long
phat hanh bao cdo nay nhung nhirng sai sot néu cé thudc vé cac tac gia.

KHOI NGHIEN cUU

Ching t6i cung cap cac nghién citu kinh t& va c& phiéu. Nhém nghién clru kinh t& dudc phu trach bdi Pham Thé Anh (Tién sy,
Manchester, UK) dua ra cac bao cao dinh ky vé cac van dé kinh t€ vi mo, chinh sach tién té va thi trudng trai phi€u. Nhém nghién
cttu ¢ phiéu do B Hiép Hoa (MBA Hawaii; (fng vién CFA III) phu trach dua ra cac bdo cdo vé cdng ty niém yét, céng ty tiém ning
va nganh. Khdi Nghién Cltu cling dua ra cac binh luén va nhan dinh vé thi trudng thong qua ban tin la The Investor Daily.

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN THANG LONG

bugc thanh 1dp vao nam 2000, Cong ty CP Ching khoan Thang Long la mét trong nhitng cong ty chirng

1 khoan dau tién tai Viét Nam. Cong ty dugc thanh 1ap theo Luat chiing khodn Viét Nam, cung cdp cac dich

[ | vy bao gobm: mdi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu thi

-Ih L trudng von. VGi trén 400 nhan vién lam viéc tai cac van phong Ha Noi, H6 Chi Minh, Hai Phong va cac vling

a“g Ong chién lugc khac, Thang Long hién la mot trong nhitng Cong ty Ching khoan dugc biét tGi nhiéu nhat tai

SEEIEOIRITRNNERS Viét nam. Khach hang cla ching t8i bao gdm cac nha ddu tu ca nhan va t8 chirc, cac t§ chirc tai chinh va

cac doanh nghiép. La thanh vién cuia tdp doan MB bao gobm Ngan hang MB, Cong ty bia 6c MB, Cong ty quan ly tai sdn MB va Cong

ty Quan ly quy MB Capital, Théng Long cé ngudn luc I6n vé con ngudi, tai chinh va céng nghé dé€ cé thé€ cung cdp cho cac khach

hang céc san phadm va dich vu phi hdp ma rét it cic cng ty chirng khoan khac c6 thé cung cip. TU khi dudc thanh 18p, Thang Long
da dugc nhin nhan la:

e CoOng ty moi gidi hang dau, ding th( nhat vé thi phan méi gidi tir nam 2009

e  Cdng ty nghién ctu cé tiéng ndi trén thi trudng véi d6i ngli chuyén gia nghién ctfu cd kinh nghiém, cung cdp cac san pham
nghién ctru vé kinh t€ va thi trudng chiing khoan.

e Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty.
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