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Téng quan nganh

La nganh cé quan hé chat véi
nganh xay dung co sé ha tang,
nganh co khi

Hau hétv nguyén li¢u thép phai
nhap khau

Quy md san xuit nhé, chwa da
dang san pham va gia thanh
chwa canh tranh

Thi trwong thép dang bi canh
tranh quyeét liét tr Trung Quoc
va Thai Lan

Nganh thép

Theép la nguyén liéu quan trong trong cac nganh cong nghiép, xay
dung va cd vai tro hét sic quan trong trong su nghiép cong nghiép
hoa, hién dai hoa dat nudc. Pay 1a nganh nhan dugc nhiéu sy hd trg
phat trién tir Nha nudc va c6 mire tang truong cao 1a 10%/nam.

Dau vao cho nganh thép la quang sat va thép phé. O Viét Nam, phan
I6n sir dung thép phé dé san xuat vudng dé lam thép xay dung.

Phdi vubng san xuat trong nudc chi dap tmg dwoc khoang 40% nhu
cau can thép, 60% con lai la tr nguon nhap khau. Va Viét Nam phai
nhap khau toi 70% thép phé. Mac di ty san xuat khoang 20% thép det,
nhung chua c6 doanh nghiép ndo & Viét Nam san xuat dugc phdi det
ma phai nhap khau tir bén ngoai.

V& ngudn nhap khau thép, phdi thép cac loai va thép phé cua Viét
Nam hién tai tir Trung Qudc 1a chu yéu va mét s6 nudc khac trén thé
gi6i nhu My, Nhat, Nga. Nhu vay c6 thé thiy nganh thép Viét Nam
chiu anh huang rat nhiéu tir bién dong cua gia phoi trén thé gioi. Gia
thép trong nudc c6 xu hudng bién dong cling chiéu vsi gia phdi trén
thé gidi.

Trinh d6 cong nghé ndi chung caa nganh thép Viét Nam khong cao,
chua ty san xuat dugc cac san pham c6 chét lugng cao nhu thép det va
c4c loai thép dic biét. O nude ta hién nay hau hét cac nha may san
Xuét thép chi thuc hién cong doan cudi cling 1a can thép.

Tai Trung Qudc, quy dinh dbi véi viéc xay dung méi dbi véi 10 dién 1a
phai trén 50 tAn/mé va 10 cao phai trén 1.000 m3 trg 1én. Trong khi do,
mot s6 doanh nghiép lai nhap dudi xa chuan ndy. Loai 10 dién ¢ Viét
Nam chi c6 cng suat 20 — 30 tin/mé hay loai 10 cao cdng suat 1a 200
— 300 m3.

Cong suét binh quan caa cac nha may ¢ Viét Nam 1 0,1 triéu tan/nha
may. So vai Trung Qudc, binh quan 1 nha may c6 cong suat 1,58 triéu
tan thi co thé thiy cac nha may thép caa nuéc ta c6 quy md qua nho.
Quy md nha may nho sé gay kho khan cho doanh nghiép trong viéc
giam gia thanh nho quy mé.

Truéc tinh trang nhap khau thép 6 at tir Trung Qudc 2009, Bo Tai
chinh d4 diéu chinh tang thué nhap khau phoi thép tir 5% lén 8% va
thué nhap khau san pham thép tir 12% lén 15%. Tuy nhién theo cam
két WTO dén 2014, muc thué chi & mirc 0-5%.
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Bai toan ty gia cho nganh thép

Khoan 16 do chénh léch ty gia chiém
tr 2%-3% doanh thu

Gia thép dang c6 xu hwéng tang tré
lai vao quy 3 va quy 4 - 2010

Nganh thép la mot trong nhitng nganh bi dnh huéng manh boi viéc
tang ty gia khi hau het nguyén li¢u dau vao phu thudc vao ngudn cung
tor nude ngoai. Co cau gia vbn cua cac cbng ty trong nganh chiém ty
trong khoang 87% doanh thu. Trong d6, nguyén liéu chiém ty trong
trung binh khoang 80%. Do vay, gia thép ngoai viéc bién dong vao gia
nguyén liéu nhap khau tir nuéc ngoai con phu thugc vao bién dong cua
ty gia.

Mot vi du minh hoa la gi4 thép ®6 cua cong ty thép Viét Nam dau
thang 8 & mac 13,06 triéu dong/tan. Vao ngay 18/08, gia thép duoc
diéu chinh lan 1 trong thang dugc cong bd la 13,36 triéu dong/tan.
Nhung den ngay 23/08, nghia 1a chi sau 5 ngay tinh tir khi NHNN co
cdng b vé viéc diéu chinh ting ty gla 2,09% thi gi thép lai tiép tuc
dugc diéu chinh thanh 13,66 triéu dong/tan. Va gia thép tiép tuc ting
lén thanh 14,06 triéu déng/tén vao ngiy 26/08. Nhu vay, sau 3 lan
diéu chinh gi4 thép d tang 7,6% so voi dau thang 8 va ting 5,2% so
V6i thoi diém diéu chinh ty gid.

Ngoai ra, cac cong ty nganh thép phai ganh chiu khoan 15 do chénh
léch ty gia. Trong nam 2009, gia tri khoan 15 nay chiém ty trong tuong
d6i déng ké trong co cau chi phi tai chinh va doanh thu cua cac cong
ty. Ty trong trung binh cua khoan 15 do chénh Iéch ty gi4 trong tong
chi phi tai chinh ciia cac cong ty niém yét nganh thép 1a 47%. Va néu
so vai doanh thu thi khoan I8 nay chiém ty trong tir 2%-3%.

Biéu dd dién bién gia thép 2009 cho thdy budc vao quy 4- mia cao
diém xay dung, sira chira nha ctra thi gia thép c6 xu huéng ting kém
V6i lugng tiéu thy ting. Va biéu d6 gid nam 2010 cho thdy xu huéng
nay dang lap lai.

Quan sé&t biéu do 1, ta thay sau khi gia thép giam manh vao quy
2/2010 thi biéu d6 gia dang c6 xu hudng tang vao quy 3. Theo bao gia
cua Tong cong ty Thép Viét Nam, gia thép @6 vao trung tuan thang
6/2010 d4 tro lai mic gi4 thap dau nam 2010 1a 11,76 triéu dong/tan.
Va sau khi rét xuéng day thi gia thép c6 xu huéng ting trg lai trong
quy 3 va quy 4 — 2010. Gia thép tinh dén dot diéu chinh ngay 15-11 1a
14,61 triéu dong/tin va dwoc giir cho dén nhiing ngay cudi thang
12/2010. Nhu vay, gia thép @6 cubi nam 2010 d4 ting 24% ké tir muc
day trung tuan thang 6.

Biéu @b 1: Gia thép ®6 niam 2009-2010
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Nguon: NVSteel, Pv: ngan dong.
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Chi phi diu vao dang ting C6 hai yéu t6 tac dong tac dong dén chi phi nguyén liéu dau vao, gom
bién dong gia phoi thép va thép phé cua thé gisi va tha hai 1a bién
dong ty gia VND/USD. Theo Vinanet, gia phoi thép trén thj truong thé
giGi trung tuan thang 12 tiép tuc ting do nhu ciu tang cao. Gia phoi
FOB dang ¢ mirc 570 — 605 USD/tan va ¢6 kha niang 1én 620 USD/tan
vao cudi nam. Trong khi d6 gia thép phé dang ¢ muc trén 400
USD/tan. Nhu vay so véi mic gia cia phdi thép & ddu nam 1a 500
USD/tan va thép phé la 350 USD/tan thi mic gia vao cudi nam 2010
cua phdi thép va thép phé da tang trung binh 18% va 14% tuong ang.

Ngoai ra, chi phi vbn vay van dang & mirc cao tir dau ndm va hién tai
van chua co dau hiéu suy giam. Trong thang 12/2010, Iai suat ma cac
ngan hang cho cac doanh nghiép vay dang & muc binh quan tur 16%-
18%/mam.

Tai san ngin han chiém ty trong Cau tric tai san - nguon vén Q3/2010 trong bang 1 cho thay tai san

70% tdng tai san va ty 16 ng' 12 65%  ngan han chiém ty trong 16n trong cau trdc tai san véi ty trong 70%.
Va trong tai san ngan han, hai muc chiém ty trong cao nhat la hang ton
kho véi ty trong 12 51% va khoan phai thu 1a 34%.

Tinh dén quy 3-2010, ty I¢ ng binh quan cua cac cong ty trong
nganh co gié tri 1a 65%. Trong do chu yeéu la ng ngan han voéi ty
trong 1a 54% trong tong ngudn vén.

Bang 1: Cau tric tai san — ngudn vén Q3/2010

Code HLA HMC HPG HSG PHT POM SMC TLH VGS VIS
Current Assets 84% 70% H3% 53% B84% /1% 81% 80% 53% 73%
Non-Current assets 8% 30% 47% 47% 16% 29% 19% 20% 47% 27T%
Current liabilities 66% 66% 41% 54% 67% 49% T76% h4% 1%  H3%
Long-term liabilities 6% ™ 17%  10% 0% 12% 3% 1% 17% 2%
Shareholder's Equity 28% 27% 40%  36% 33%  39% 21%  45%  40%  45%

Minority shareholders Equity 1% 0% 2% 0% 0% 0% 0% 1% 2% 0%
Nguon: Cong ty chirng khodn Phit Hung, Pv: %

Hé sé thanh khoan cuia céc cong ty Tinh dén quy 3/2010, bang 2 cho thy hau hét cac cong ty déu co hé

trong nganh ¢ mic cao s6 thanh khoan hién hanh c6 gié tri 16n hon 1. Diéu d6 chang to rang
cac hé sb thanh khoan cua cong ty duoc duy tri & mirc cao va gié tri
binh quan cua hé sé nay 1a 1,25. Va hé sé thanh toan nhanh binh quan
120,61

Bang 2: Hé sb thanh khoan Q3/2010

Code HLA HMC HPG HSG PHT POM SMC TLH VGS VIS
Current payment ratio 126 106 131 098 124 145 107 150 129 136
Quick payment ratio 070 063 049 050 037 075 066 058 079 066
Nguon: Cong ty chirng khodn Phii Hung

Ton kho binh quan tinh dén hét quy Vong quay hang tén kho nam 2009 ciia nhitng cdng ty san xuét trong

3/2010 la 2,6 thang va vong quay nganh c gia tri trung binh 12 2 thang. Tinh dén hét quy 3/2010, céc

khoan phai thu la 1,28 thang doanh nghiép nganh thép d& chuan bi luong ton kho tuong dbi lon dé
chuan bi cho hoat dong kinh doanh cao diém quy 4 va gia tri ton kho
binh quéan ctia cc doanh nghiép 1a 2,6 thang.
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Vong quay khoan phai thu binh quan tinh dén Q3/2010 la 1,28 thang.
Trong d6, cac doanh nghiép c6 hé s6 nay ¢ muc thap dudi 1 thang gom
PHT, VIS, HMC, TLH va HPG.

Bang 3: Hé s6 hoat dgng Q3/2010
Code HLA HMC HPG HSG PHT POM SMC TLH VGS VIS
Inventory turnover 347 094 486 253 294 29 110 367 176 178

Receivables turnover 219 080 089 145 066 161 124 0681 241 072
Nguon: Cong ty chirng khodn Phii Hung, Pv: thang

Heé s6 loi nhuan bién dang suy giam Hé s6 loi nhuan hoat dong bién dang ¢ muc thap, binh quan 3Q/2010

S0 v6i nam 2009 chi vao khoang 4%. Gia tri nay thip hon rét nhleu S0 voi mirc binh
quan nam 2009 1a 7,1%. Mot cach twong tu, hé sb lgi nhuan rong bién
3Q/2010 chi dat mic binh quan 1a 3,4% doanh thu, thap hon so véi
nam 2009 1a 4,8%. Nguyén nhan chi yéu 1a do chi phi gia vén hang
ban d4 tang 1én mirc 91% doanh thu tinh dén thoi diém Q3/2010 so véi
muc 87,8% nam 2009. Ngoai ra, chi phi 14i vay da tang tor mac 1,4%
doanh thu nam 2009 I&én mirc 2% trong Q3/2010.

Bang 4: Hé s6 sinh o1 ©3/2010

Code HLA HMC HPG HSG PHT POM SMC TLH VGS VIS
Operating margin 4% 1%  11% 1% 4% 8% 2% 4% 2% 4%
Net profit margin 3% 1%  10% 2% 3% 7% 1% 3% 2% 3%

Nguon: Cong ty chirng khodn Phit Hung, Bv: %

P/E trung binh nganh & 7,4 va P/B |& Theo béo céo két qua kinh doanh cua cac doanh nghiép niém yét nganh

1,4 thép trong bang 5 thi két thic quy 3, két qua doanh thu dat mirc kha cao
trong khi két qua loi nhuan chi & mirc twong d6i. Mirc d6 hoan thanh ké
hoach doanh thu binh quén Ia 88% nhung hoan thanh lgi nhuan sau
thué chi dat 62%. Néu so vé&i ca nam 2009 thi doanh thu 3 quy nam
2010 dat mirc 119% nhung loi nhuan sau thué 12 93% ca nam 2009.

Néu tinh theo murc gia ngay 22/12/2010 thi theo tinh toan caa ching toi
gia tri P/E trung binh cua nganh nam 2010 dang & mac rat hap dan véi
gia tri 1a 8,1x. Nhung néu bo gia tri cia VGS & muc cao 1a 14,7 thi gia
tri P/E trung binh nganh chi & mac 7,4x. Trong d6 c6 nhitng ma c6 hé
s6 P/E thiap gom PHT, SMC va TLH. Ngoai ra, gia tri P/B cua nganh
dang co gia gia tri binh quan la 1,4x.

Bang 5: Két qua kinh doanh 3Q/2010

Code HLA HMC HPG HSG PHT POM SMC TLH VG5 VIS
Net sales

3Q-10 1.785 3122 9.780 5422 1.126 7.914 4 574 2.291 1.635 2.329
% Plan 2010 £9% 104% 79% 120% 106% 78% 83% 44% 109% 102%
3Q-10/2009 T0% 111% 120% 191% 127% 105% 132% 98% 146% 113%
Net profit

3Q-10 47 25 944 233 34 a72 G9 it 25 T
% Plan 2010 39% T7% T0% 45% 57% 93% 86% 24% 42% 84%
3Q-10/2009 T0% 91% 4% 123% 1% 113% 228% 50% 56% 29%
Price (22112/2010)  12.000 16.400 39100 20200 14.100  28.000 22600 13.600 13.200 32.500
EPS 2010 (VND) 1.406 1.616 4.014 2.309 4 GGRT 3.062 5954 2412 898 3.968
Share 33 21 295 101 11 187 15 54 38 30
P/E 8,53 963 9,74 8.75 3.02 917 3.80 560 14,70 8.19
P/B 0,97 1,69 2,01 1,49 0,87 1,98 1,06 0,95 1,01 1,81

Nguon: Cong ty chitng khodn Phii Hung, Pv: ty dong
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Piém manh

Piém yéu

Co hoi

Thach thic

- Céc nganh cong nghiép dau ra cta nganh thép nhu bat dong san, dong
tau ¢ Viét Nam rat cd tiém nang va dugc chinh phua wu dai phat trién.

- Chi phi nhén cong gia ré.

- Viét Nam c¢6 khé& nhiéu mo sat va boxit dung trong nganh céng nghiép
thép nhu mo sat Thach Khé — Ha Tinh co trit lugng Ién, ngoai ra con
mot s&6 mo sit khac & Tuyén Quang, Nghé An, Thanh Hoa. Va trir
lugng boxit 16n tap trung tai vung Tay Nguyén.

- Phu thugc nhiéu vao phoi thép nhap khau. Do d6, thi trudng thép
trong nudc chiu anh hudng tryc tiép tu thi truong thép thé gisi va bién
dong ty gia.

- Von dau tu cho san xuét thép I6n, trong khi d6 doanh nghigp Viét
Nam han ché vé von dan dén khé khan thuc hién mé rong san xuat kinh
doanh

- Quy mb san xuat nho, phan tan, thiéu bén vimg. Piéu d6 dan dén ning
suat thap va co cau mat hang san xuat don diéu.

- PE trung binh cé&c doanh nghiép niém yét dang & mirc rat hap dan cé
giatrila 7,4x.

- Viét Nam dang trong giai doan phat trién co s¢ ha ting nén nhu cu
tiéu thy thép xay dung ting cao trong nhirng nim qua. Tdoc d6 phat trién
cta nganh thép dat mac binh quan qua cic nim vao khoang 10%, cao
hon toc d6 tang truong GDP hang ndm cta Viét Nam va cao hon so véi
tdc do tang truang cua nganh thép thé gisi 6-9%/nam

- Viét Nam dang nhan duqcrnhiéu sy quan tam tir phia nha dau tu nuéc
ngoai. Biéu hién Ia dong von FDI vao Viét Nam ngay cang cao, day
chinh 1a yéu t6 day nhu cau tiéu thu san pham thép trong thoi gian toi.

-Theo cam két véi WTO vao nam 2014 thi thué nhap khau sé& chi & mirc
0-5%.

- Mbi truong canh tranh ngay cang khoc liét hon, doanh nghiép nudc
ngoai nhu tai Trung Quéc cd loi thé vé nguon von, tay nghé lao dong,
cong nghé hién dai s& cd loi thé canh tranh vé gi4, chat luong san pham
gay kho khin nhiéu cho danh nghiép thép trong nudc va nguy co mat
thi phan cao.

- Nguy co khung hoang thira thép xay dung.
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Két luan

Nganh thép Viét Nam hién tai dang rat c6 tiém nang va dugc chinh pha
wu dai phat trién. Tdc do phat trién ciia nganh thép dat mac binh quan
qua cic nam vao khoang 10%. Gia tri PE trung binh cic doanh nghiép
niém yét dang & muc rat hap dan, vao khoang 7,4x. Tuy nhién, rui ro
I6n nhat cua nganh thép la phu thudc qué nhiéu vao nguyén ligu thé
gi¢i d& anh huong dén két qua kinh doanh caa doanh nghiép do bién
dong gia nguyén lidu thé giéi va bién dong ty gia. Chang t6i khuyén
nghi dua co phiéu thép vao danh muc dau tu 2011 véi ky vong thi
truong bat dong san s& hdi phuc tich cuc vao nim sau.
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