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Ma CP glpé P/E P/E Q1/2011 2011E Téng trué’ng (%)
(ty doéng) 2 2010 2011
(dong) DT | LNST | py LNST | DT LN
POM 18.800 | 5,1 5,2 3.850* 169 14.920 625 33% -5%
HLA 7.600 | 24,1 25,4 750* 26* 3.195 20 10% 32%
TLH 8.000 | 5,2 52 552 12 3.500 40 17% -28%
HPG 35.200 | 8,3 5,6 4.881 526 19.311 2.000 31% 48%
VIS 22.700 | 6,2 4,5 1.000 54 4.126 150 28% 36%
HSG** 13.900 | 6,5 8,1 n/a 30 **6.776 **150 n/a -30%
DTL 19.800 | 5,1 4,7 714 92 3.105 298 71% 59%
SMC 17.200 | 5,2 4.7 2.123 31 8.865 137 27% 69%
DNY 19.000 | 4,2 4,3 206 19 860 75 14% -16%

* Uodce tinh caa VNDirect

Nganh thép khéi dau nam 2011 déi mat véi nhiéu thach thic vi
mé vé ti gid, li suat, mac du gia thép thuan lgi. Ti gia USD-VND
lién ngan hang dwoc diéu chinh tang 9,3% trong khi 13i suét ngan
hang & m&c cao hon dang ké so véi cung ky 2010 (cac doanh
nghiép thép hién vay & mic 16-19%/nam). Do dac trwng cda nganh
van phai nhap phan I&n nhu ciu dau vao cho SX (thép phé, phdi,
than cbc, than mé...) nén nhitng yéu t6 néu trén da tang dang ké
chi phi tai chinh cho tt ca cac Cong ty. Mét diéu tich cuc trong quy
1 nay la gia phoi thép thé gi¢i da tang khoang 15-20% (vao cudi quy
3 va hién dang gidm dan) nén cac codng ty cling nhan do tang gia
ban theo thi trué'ng chung khién lgi nhuan cta nhiéu tén tudi co tang
trwdng dwong so véi cung ky 2010. Mirc tang nay mang tinh vy
mua va sé khé bao toan néu gia thép thé gidi gidm sau vé cudi ndm
ho&c cac doanh nghiép thiéu chién lwoc hang tén kho hop ly. Trong
quy 1, xuat khau toan nganh dat 470.000 tAn vé&i doanh thu 422
triéu USD, tang gan 60% vé lwong va tang 104,9% vé tri gia so voi
cung ky nam ngoai.

HPG tiép tuc la doanh nghiép néi bat nhat cia nganh véi nang
Iwc san xuét vikpng vang va cdc mé sat Ién. San luwong thép xay
dwng dat 173.000 tan, chiém 13% thi phan, vwot TISCO dé dirng
thir 2 sau POM. San lwong 6ng thép dat 19.500 tan, dirng dau toan
thi truong, chiém 14% thi phan ca nwéc. Doanh thu trong Q1 dat
4.801 ty va LNST dat 526 ty, tang truéng 87% va 95% so v&i cung
ky. HPG cho thdy nang lwc san xudt vitng manh nhat toan thi
truorng khi s& hivu chu trinh SX hoan toan khép kin, v&i 2 md sét &
Ha Giang tri* lwong hon 50 triéu tAn quing, va 1 mé sat & Thach

** Na&m tai khoa cua HSG tir 01/10/2010-31/03/2011

Ti gia thay dbi va lai suét rat
cao dé ndng lén cac doanh
nghiép SX thép. Muerc tang gia
Quy 1 chi mang tinh vu mua va
co loi cho cac doanh nghiép cé
chinh séch hang tén kho hop
ly...

HPG s& hdu chu trinh khép
kin, tw chu dwoc nguén dau
vao va sé& hiu ciéc md sét
ciing la céc tai sén chién luoc
cho kha nédng canh tranh lau
dai...
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Khé, Ha Tinh trir lwong 370-400 triéu tAn, noi HPG dang ndm
khoang 5% théng qua vdn gép 5% (mua lai tir BIDV) tai TIC, 1 c6ng
ty dugc thanh 1ap nam 2007, vén diéu 1& 2.400 ti ddng dé khai thac
mé sat Thach Khé. Ham lwong Fe & mirc 60-62%, twong ddi 6n cho
viéc ché xuat quang tinh dé& SX thép. Mot Ianh dao ctia HPG cho
biét, tap doan nay mudn tién t&i chiém cb phan chi phéi tai TIC.

POM dat DT va LNST lan Iwot 3.850 ty va 169 ty dong, chiém
~27% ké hoach ca nam, ghi nhan ting truéng 65% va -33% so
véi cung ky 2010. POM hién cé ti 1&é no USD & mirc 70-80% téng
vay no nén chéc chéc 16 chénh l&ch ti gia 1a 1 rdi ro 1én; cu thé,
trong Q1-2011 udc tinh mirc 16 CLTG 102 ty (cong ty me). Lai suét
trong nwdc & mirc cao (18-20%) ciing khién chi phi 1ai vay cua
Céng ty tang 1én.

Tén Hoa Sen (HSG) tiép tuc chieng kién c6 mét quy kinh doanh
khéng that tét va vira c¢6 sw thay d6i nhan sw quan trong.
Doanh thu va LNST cta Céng ty me dat 2.800 ty va 2,1 ty déng.
Uéc LNST hop nhét dat 30 ty déng, gidam 58% so v&i cung ky. Sau
6 thang clia nam tai khoa 2010-2011, ca tap doan dat 60,6 ty LNST
giam sut 73% so v&i cung ky 09-10. Doanh thu xuét khiu chiém
30% téng doanh thu. Nha may Tén Hoa Sen — Phu My méi di vao
hoat ddng, 1am tang dw no vay ngén han tai tro' cho viéc nhap khau
nguyén vat liéu phuc vu cho hoat ddng san xuat. Ngoai ra Céng ty
nhap nhiéu may méc cho nha may méi nay, khién tang dw no vay
trung va dai han. Cong ty chiu khoan 16 chénh léch ti gia 150 ty va
lai vay 124 ty cho ca 2 quy. Ti Ié ng USD cuiia Coéng ty & mirc cao
trong co cau vén, tiém an mot sbé rii ro. Vira qua, Tdng Giam Déc
HSG, 6ng Pham Van Trung, xin t& chirc va roi Cong ty sau nhiéu
nam gan bé. Tuy nhién, dai dién CBTT ctia DN cho biét, viéc ra di
nay cla 6ng Trung ko cé anh hwéng nhiéu dén hoat dong cliia HSG.

Trong cédc céng ty thwong mai, c6 SMC va HLA ching kién
tang truéng LNST dwong so véi cung ky 2010, véi mire tang
twong ng 1a 64% va 49%, trong khi TLH lai gidm lgi nhuan dén
74%. Céac loi thé Ién clia SMC trong mang thuwong mai thép gébm (1)
quan hé tbt v&i cac nha san xuét thép 1&n trong va ngoai nwéc (2)
danh muc san phadm da dang va (3) hé thdng phan phéi, kho bai va
day chuyén gia cong thép dat & vi tri chién lwoc.

Gia thép trong nwéc hién tai dwoc coi la da cham dinh cua
2011, va dang giam dan vi cung hién Ian dp cau. Chinh sach chat
ché, than trong trong Iinh vuc tién té (diéu chinh 1ai suét, diéu chinh
ty gia, han ché tin dung, kiém soat nhap siéu...) da tac dong gay

POM gitr ving vi tri sé 1 cua
mang thép xay dung...nhung ti
1é vay USD cao nén ganh nang
16 chénh léch ti giéd dang ké
khién LNST sa sdt...

HSG khéng tw chd dwoc ngudn
dau vao thép can néng nén
phéi nhdp ngoai va dang vay
no USD khé nhiéu nén chi phi
tai chinh & mirc cao.

Téng Gidm Dbc Pham Vén
Trung vira np don tir chure...

SMC c¢6 quan hé tét véi céc
nha SX thép I6n trong va ngoai
nuéc cung hé théng kho bai,
phén phéi & vi tri chién luoc. ..
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gidm tiéu thu san pham thép. Viéc gidm dau tw cong, tam dirng,
ho&n cac codng trinh chwa that can thiét ciing khién nhu ciu vat liéu
xay dwng giam dang ké. Thém vao dé, do lwong thép mua dy triv tir
nhitng thang trwdc kha cao, lwong tén kho Ién nén nhiéu doanh
nghiép thwong mai c6 nhu cau xa hang.

Cu thé, cudi thang 3, 2010 gia thép cia 1 sb Cong ty phia Nam da
gidm 200-300 ngan ddng 1 tn. Hién mc gia giao tai nha may
(chwa bao gébm VAT) dao déng quanh mirc 15,5-16,4 triéu dong/tan.
POM hién ban thép xay dwng & mirc thdp hon 400 ngan dong/ tan
so v&i dau quy 3 dbi voi loai thép cudn va thép day. Theo Hiép hoi
Thép Viét Nam, lwong phdi san xuét trong nwéc va phdi nhap khau
vé trong thang 4/2011& murc kha cao, gan 580 ngan tan, nén sap
toi, strc ép 1én gia ban trén thj trudng la khong nhd. Gia phoi thép
thé gidi lién tuc gidm trong 1 thang qua, va dwoc ki vong sé con
dién bién 6n dinh trong quy t&i. Trén thi trwong ky han, gia phéi giao
sau 3 thang tai S& giao dich kim loai Luan B6n (LME) tuan nay
dirng & 565 USD/tan, so véi 553 USD/tan tuan truéc.

Ngoai trir HPG va VIS hjén s& hitu cor sé SX vikng chdc, khép
kin & mirc dé cao va thj trwong dau ra thuan loi, cdc céng ty
thép con lai chiu sw bién déng rat Ién cua gid thép thé gidi. Vi
vay cac du bao két qua kinh doanh ctia nganh sé con thay déi theo
dién bién trong nam. Ban lanh dao Thép Tién Lén(TLH) vira mua
lai 5 trieu CP qu§ nén CP nay dugc mua manh 3 phién gan day.
HPG ngoai ra con cd trién vong Ién tir cac dy an bat dong san quy
mé I&n ma Coéng ty ra ké hoach sé& hach toan vao quy 4 cta nadm
2011, bao gém: 100% dw an tai 257 Giai Phéng (~80 ty LNTT) va
87% khu B dy an Mandarin Garden (~98 ty LNTT).

Trén co s& wéc tinh than trong, P/E 2011 cta HPG va VIS hién &
mic 5,6 va 4,5 thdp hon mirc TB nganh 1a 5,8, déng thoi thanh
khodn & mwrc kha hodc tbt, nén day 1a hai ma CK dang quan tam
nhét toan nganh cho nam 2011.

Gia thép hién dang chiing lai,
tham chi gidm do cung dang
vuot cau, chinh séch that chat
dau tw céng, va lwong hang
tén kho Ién tir cac Céng ty
thwrong mai thép...

HPG va VIS la 2 ma chung
khoan dang lwu y trong nganh
hién tai nho ndng luc san xuét
manh, va dau ra tét. VIS la cb
phiéu c¢6 tinh thanh khodn cao,
nhén nhiéu sw quan tam. ..
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Nhirng thong tin dwa ra trén day dwoc lay tlr nhirng ngudn dang tin cay, tuy nhién ching t6i khong dadm
b&o tinh chinh xac va day dd. Thong tin thé hién quan diém cla tac gia vé van dé dang xem xét, khong
dwoc coi la quan diém clta VNDirect va chi c6 gia tri khuyén nghi tai thoi diém glri théng tin, VNDirect
khéng chiu trach nhiém trwéc moi khoan thua 16 do str dung nhirng théng tin cung cép.
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