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Chuyén vién phu trach: Lé Anh Minh
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Ma CP GiaCcP | PIE P/E Q4/2010 2010 Tang trwéng yoy 2011E

(dv: ty déng) | (déng) 2010 2011 DT LNST DT LNST DT LNST DT LNST
POM 26.000 75| 72| 42777 798| 12.191* 652,0* [ 61.7% | 29.1% 15,672 673,1
HLA 10.700 339| 357 1.120*| -16,1* | 2.904* 205 | 13.7% | -69.0% 3,195 19,5
TLH 11.000 72| 7.2 927* | 22,6*| 3.218* 90,5* | 35.1% | -33.3% 3,540 90,5
HPG 36.300 86| 68 4487 | 4041 | 14.266 | 1.348,1| 75.6% 6.0% 18,148 | 1.692,00
VIS 28.500 77| 65 759 43,4 3.088 110,4 | 49.3% | -51.0% 3,922 131,1
HSG 16.800 125| 88 1.490 56,0 5.241 1346 | 60.5% | -70.8% 8,177 190,2
DTL 20.000 55| 49 407 21,9 1.808 176,1 18.0% | 31.5% 2,698 196,2
SMC 20.600 62| 59 2.279 12,5 6.852 812 | 302% | 11.8% 8,195 85,2
DNY 21.300 47| 45 289 17,4 747 4 897 | 187% | 14.7% 860 93,2

* KQKD 2010 wérc tinh cta VnDirect

KQKD 2010:

N&m 2010 13 1 n&m khé khan véi nganh, khi gia phoi thép ting 20% va cubi ndm 2010 & mic 600 USD/tAn. Gia than tang 30-40%, va|
gia dién ting 7% gay thém &p luc chi phi cho cac doanh nghiép. Lai suét cao ciing tré thanh ganh néng rat Ién cho mét nganh tham
dung vén nhw san xuét thép. Do Viét Nam nhap ngoai phan I&n nhu ciu phdi thép nén viéc VND mét gia so v&i USD gay 16 chénh léch f]
gia dang ké. Bén canh doé sw xam nhap cla thép gia ré hon tir Trung Qudc va ASEAN do Viét Nam gidm thué theo 16 trinh gia nhap
WTO d4 Iy di thi phan cla khéng it nha SX trong nwéc. Toan xa hoi dat mée tiéu thu gan 13 triéu tan, ting trwdng 9% so véi 2009 va
xuat kh3u thép chia Viét Nam trong ndm 2010 dat dén 1 triéu tAn véi tdng kim ngach trén 1 i d la My, cha yéu 13 thép xay dwng va thép
can ngudi sang Lao, Campuchia va mét lugng 1én xuét khau la thép tai xuat. Cac Cong ty da tang gia ban trung binh 9-12%, mét sé chd
dong tw s&n xuét ngudn dau vao va cé nhirng chién lwoc tich tri hang tén kho dé bao vé bién lgi nhuan ctia minh. Thyc té cho thdy cac
doanh nghiép nao c6 thé tw SX dwoc phoi thép hodc dw bao tbt dién bién gia thép van cé ting trudng loi nhuan, con lai da ching kién|
sw suy giam LNST dang k& (HSG, VIS,HLA...).

Trong sb cac cdng ty san xuét thép, HPG va POM van 13 hai tén tudi I&n nhat ndm gilr tdng cong 1/4 thi phan thép XD ca nwéc. HPG da
phat trién dwoc day chuyén khép kin, dap &ng duwoc 90% nhu cAu phéi va s& hivu 2 mé quing sat trik lwgng 40 triéu tAn dé luyén phoi
trong nhiéu nam sap téi. San lwgng thép tiéu thu ting 64% nhd thwong hiéu manh nén du tang gia khach hang van trung thanh voi san
phém clia Hoa Phat. Ngoai ra, HPG da cé mot nam kinh doanh thanh cong tai cac linh viec khac nhw néi that, dién lanh va than nén két
thic ndm, doanh thu tadng 75% va LNST ting 6%. POM ciing ghi nhan sy ting trwéng kha quan vé doanh thu va LNST khi san lwong
tiéu thu c& nam dat 910.000 tan, va Céng ty cling huwdng loi nhidu tlr nha may san xuat phéi thép 500.000 tAn/ndm ctia Thép Thép Viét,
cong ty con clia POM. Mét tén tudi I&n khac 1a HSG da c6 1 nam khéng thanh cong do qua phu thudc vao thép can néng nhap ngoai, ma|
cong tac dy bao gia chwa t6t nén da chirng kién LNST sut giam manh, chi bing 1/4 so véi 2009 méc du san lwgng va doanh thu van|
tang trwdng déu.
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Cac cong ty thwong mai thép (HLA, SMC, TLH...) phai dbi mat v&i nhigu ap lwc trong ndm 2010 khi bién loi nhuan vén da méng lai cang
bi thu hep hon vi sy bién déng kho lwdng ciia gia thép thé gisi. Ti sudt LNST trén DT clia ca 3 doanh nghiép nay déu thap hon 3%. SMC
la cdng ty duy nhat co tang trwdng vé LNST (+11,8%) nho chinh sach hang tén kho va ban hang hop Iy trong khi TLH va HLA gidm 1an|
lwot 33% va 69% do gia ban khong thé ting kip véi chi phi dau vao.

Trién vong 2011:

Trong 2 thang dau nam 2011, mat bang lai suat van & mirc cao, ddng VND tiép tuc mét gia so véi USD va gia phoi thép thé gidi da tang
igan 100 USD tlr ddu ndm 2011 do Id lut tai Uc gay suy gidm ngudn cung than cho khu vuc chau A Thai Binh Dwong, vén rat quan trong
trong SX phdi thép. Cho ca nam, gia than trong nuwdc dy kién sé ting 30-40%, dién ting 18% sé& doi gia vén hang ban cho tat ca doanh
nghiép SX thép. Gia ban vi vay s& phai tang 10-15% so v&i 2010 dé phan nao bu trir vao chi phi di [én. San lwong tiéu thu thép 2011 s§|
tang khoang 8-10% so v&i 2010, theo wéc tinh ctia Hiép Hoi Thép Viét Nam.

Cac cong ty san xuét thép da va dang tw chd nhiéu hon v& ngudn dau vao khi phat trién va nang c&p cac co s luyén phdi ¢ I&n: HPG
v&i Khu Lién Hop SX Gang Thép (Hai Dwong) cong suét 590.000 tdn/ndm, POM véi Nha may luyén phéi (Viing Tau) cdng suét 1 triéu
tAn/ndm hoan tt cudi 2011 va cho ra san phdm dau 2012, VIS véi Nha May Nam Cau Kién céng suét 400.000 tAn/ndm, DNY voi dayi|
chuyén 2 cong suét 125.000 tAn/ndm...V&i gia phdi trong nwéc ré hon gia nhap 4 - 6%, cac doanh nghiép nay sé han ché phan nao anh
hwéng tlr bién dong qudc té. Bén canh d6 cac doanh nghiép ton nhw DTL va HSG ciling sé dwa vao hoat dong nhidu day chuyén SX|
thép can ngudi, qua do tiét kiem duoc chi phi vén trong 2011. Cac cong ty thwong mai thép tiép tuc phu thudc vao dw doan xu hudng gia
qudc té dé bao toan bién lgi nhuan méng cta minh.

V& duy bao két qua kinh doanh 2011, HPG v&i day chuyén SX khép kin va ghi nhan lgi nhuan tir 2 dy an bat dong san Ion (257 Giai
Phéng va Mandarin Garden) sé& c6 ting trwdng LNST kha quan. Mat khac VIS va HSG du bao c6 ting truwdng tot nher tich triy nhiéu hang
tdn kho gia ré tir thang 10/2010 va VIS ciing tw chi dwoc phdi thép. DTL du kién cling c6 ting trwdng LNST kha nhe cac nha may méi
di vao hoat dong sé tang g&p doi nang lwc SX cla cong ty. Cac cdng ty con lai sé chirng kién LNST twong dwong hodc gidam so voi
2010.

C6 phiéu nganh hién dang dwoc giao dich & P/E 2011 ~7,3, thdp hon so véi thi trwdng chung ~11. Can nhéc kha n&ng kinh doanh da|
Iinh vwe hiéu qua, yéu tb tich cwce tlr Igi nhuan bat déng san, vi thé ndi troi trong nganh thép, va P/E 2011 ~6,8, HPG tiép tuc la su lual
chon dau tw sb 1 toan nganh. Cac Cong ty con lai chiu anh hwdng trwe tiép tr tinh hinh quéc té va bién dong ti gia kho lwong (do nhap
ngoai nguyén liéu ho&c ng USD nhiéu) nén phu hop hon véi muc dich ngén han theo nhivng dién bién vé gia thép thé gidi.

Tran trong,
Phong Phan tich Bau tw
KHUYEN CAO

thng thong tin dua ra trén day duoc lay ti nhwng nguon dang tin cay, tuy nhién ching téi khéng d&m béo tinh chinh xac va day da. Thong tin thé hién quan diém cia tac gia vé|
4n dé dang xem xét, khong dwoc coi la quan diém cta VNDirect va chi c6 gia tri khuyén nghi tai thoi diém guri thong tin, VNDirect khong chiu trach nhiém treéc moi khoan thua 13|
ldo st dung nhiing thong tin cung cap.
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