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MỤC LỤC

NHỮNG NÉT NỔI BẬT

 Năm 2011 được nhiều doanh nghiệp thép đánh giá là năm khó khăn hơn năm 2010

do đó các công ty trong ngành đa phần đều khiêm tốn khi đặt ra kế hoạch lợi nhuận

cho mình. Nửa đầu năm, kết quả kinh doanh của các công ty trong ngành chưa thực

sự khả quan, trong khi nửa cuối năm được đánh giá là sẽ vẫn còn tiếp tục khó khăn

hơn.

 Lạm phát cao, lãi suất chưa giảm, thị trường bất động sản trầm lắng là những

nguyên nhân chưa thuận lợi cho ngành. Một số các công ty đầu tư đa lĩnh vực

trong ngành đã phải dừng dự án đầu tư mới, hoặc thu hẹp lĩnh vực sản xuất, giảm

đầu tư ngoài ngành.

 Mặc dù được dự báo là sản lượng cung cấp thép sẽ vượt qua cầu tiêu thụ, tuy nhiên

những công ty có quy mô, thương hiệu và chất lượng sẽ ít chịu rủi ro cạnh tranh

hơn các công ty nhỏ.

 Mặc dù sự kỳ vọng của các nhà đầu tư vào cổ phiếu ngành thép là không lớn khi có

nhiều mã cổ phiếu có P/B nhỏ hơn trung bình chung của cả thị trường tuy nhiên

ngành thép vẫn còn có một số mã cổ phiếu có P/B lớn hơn một và có tiềm năng

tăng trưởng tốt như HPG và DTL.
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Nếu như cách đây hai năm về trước HPG chỉ chiếm 9.5% thị

phần thép xây dựng của cả nước và chỉ đứng ở vị trí thứ tư thì

hiện tại HPG đã chiếm đến 14% vươn lên vị trí dẫn đầu (theo số

liệu của VSA— Hiệp hội sắt thép Việt Nam). Điều này cho thấy

sự vươn lên mạnh mẽ của công ty trong những năm qua. Hàng

loạt các dự án được đầu tư mới để đưa vào vận hành như khu

liên hợp gang thép, nhà máy cán thép… Điều này cho thấy mặc

dù thị trường thép trong nước đang không thuận lợi song sản

lượng tiêu thụ của công ty vẫn ổn định. Trong top dẫn đầu mặt

hàng thép xây dựng vẫn là các tên tuổi quen thuộc trên thị

trường như  POM, VIS, VGS. POM vẫn giữ vững vị trí là công

ty có công suất sản xuất thép xây dựng lớn nhất song sản lượng

tiêu thụ chỉ xếp ở vị trí ngang bằng với HPG.

Thị phần thép xây dựng
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Thị phần ống thép
Về mảng sản xuất ống thép xây dựng, HPG tiếp tục là đơn vị

dẫn đầu về thị phần bên cạnh các tên tuổi quen thuộc khác như

HSG, HLA, VGS. Tuy nhiên khác với phân khúc thép xây dựng

bốn công ty dẫn đầu ngành chiếm đến hơn 50% thị phần của

toàn bộ ngành như vậy bốn công ty lớn này sẽ nắm quyền chi

phối không nhỏ đối với các công ty khác còn lại ở phân khúc

này.

Nguồn: VSA—Hiệp hội thép Việt Nam
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Thị phần tôn mạ
Phân khúc tôn mạ lại có sự phân chia thị phần khác biệt so với

hai phân khúc trên khi 10 doanh nghiệp dẫn đầu ngành chiếm

đến hơn 90% thị trường tôn mạ trên cả nước. HSG vẫn củng cố

vị trí dẫn đầu của mình trên thị trường này trong khi theo sau là

các công ty chưa niêm yết trên sàn khác như tôn Đông Á, tôn

Phương Nam… Một số các công ty chuyên sản xuất tôn mạ mà

hiện đang niêm yết trên sàn chứng khoán như Thép Đại Thiên

Lộc (DTL) và Minh Hữu Liên (MHL) lại không xuất hiện trong

top 10 ở phân khúc này. Vị trí dẫn đầu của HSG không chỉ là

nhờ có cơ cấu sản phẩm đa dạng, dây chuyền công nghệ hiện đại

tiên tiến trên cả nước mà còn là do HSG có một mạng lưới phân

phối tương đối rộng với gần 100 chi nhánh và 10,000 điểm bán

lẻ trên cả nước. Có thể đánh giá đây là thách thức lớn nhất đối

với các doanh nghiệp cùng trong phân khúc tôn mạ này.

Nguồn: VSA—Hiệp hội thép Việt Nam
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DT và LNST hai quý đầu năm 2011 so
với cùng kỳ năm 2010

Mã CK LNST DTT

HMC 321% 62%

VIS 76% 35%

DNY 68% 222%

KKC 62% -1%

HPG 60% 58%

NVC 53% 14%

DTL 30% 29%

NKG 24% 84%

HLA 13% 57%

PHT -2% 100%

SMC -3% 57%

TLH -11% 12%

MHL -20% 10%

KMT -36% 23%

SHI -40% 26%

POM -41% -28%

SSM -43% -57%

HSG -57% 95%

VGS -78% -2%

BVG -215% 25%

Sản lượng tiêu thụ năm nay của toàn ngành so với cùng kỳ năm trước bị giảm

xuống. Theo chủ tịch hiệp hội thép Việt Nam— VSA Phạm Phí Cường thì sản

lượng thép của nước ta năm nay bị giảm 20% - 30% so với cùng kỳ năm ngoái. Sản

lượng tiêu thụ mỗi tháng ước tính cho cả nước vào khoảng 300,000 tấn thép, thấp

hơn tương đối nhiều so với hàng năm khoảng nửa triệu tấn. Tình hính khó khăn của

ngành xuất phát từ cả nguồn cung và nguồn cầu của sản phẩm. Đối với nguồn cung

đó là sự tăng giá điện, than và cả giá phôi thép trên thị trường thế giới đã tác động

không nhỏ đến với các công ty sản xuất. Về phía nguồn cầu, thì sự đóng băng của

thị trường bất động sản chính là cản trở lớn nhất cho sự tăng trưởng của các công ty

này. Tuy nhiên trong sự ảm đạm và u ám đó không phải toàn bộ các công ty đều có

tình hình kinh doanh không tốt. Mà trái lại vẫn có những công ty có sự tăng trưởng

tốt, kết quả kinh doanh tương đối sáng sủa hơn những công ty khác.

Theo dõi bảng thống kê số liệu doanh thu và lợi nhuận sau thuế năm 2011 so với

thời điểm cùng kỳ năm 2010 như bên thì một số mã trụ cột của ngành như VIS,

HPG, DTL và một số mã nhỏ khác như HMC, HLA vẫn duy trì được tốc độ tăng

trưởng doanh thu và lợi nhuận ấn tượng. Quý hai năm 2011 được đánh giá là quý có

nhiều bất lợi nhất đối với kết quả kinh doanh của các doanh nghiệp thuộc ngành khi

lạm phát tăng mạnh và lãi suất cho vay của các NHTM liên tiếp được đẩy lên cao.

Cùng với đó là sự dư thừa về sản lượng sản xuất khi cả nước sản xuất được 31triệu

tấn trong khi sản lượng tiêu thụ chỉ là 28 triệu tấn mà nguyên nhân được cho là do

sự chậm, hoãn, giãn tiến độ thi công của các công trình xây dựng. Vì thế sự tăng

trưởng của những công ty này được chúng tôi ghi nhận năng lực quản lý của ban

lãnh đạo.

Trái ngược với nhóm top trên, một số cổ phiếu trước đây đã có kết quả kinh

doanh ấn tượng đã không duy trì được tốc độ tăng trưởng như trước đó. Tiêu biểu

cho nhóm này có một số cổ phiếu như SSM, POM, VGS và HSG. Những công ty

được coi là đứng đầu ngành thép một thời này đã gây nên sự thất vọng không ít cho

các nhà đầu tư.

Trong nửa đầu năm 2011 doanh thu của các mã không có sự sụt giảm quá lớn

thêm vào đó có một số mã còn có sự tăng trưởng doanh thu lớn song tốc độ gia tăng

của doanh thu không đủ bù đắp cho tốc độ tăng chi phí khiến cho lợi nhuận của các

công ty bị sụt giảm tương đối nhiều.  Chúng tôi cũng ưa thích những cổ phiếu có tốc

độ tăng trưởng cả doanh thu và lợi nhuận ổn định nhiều hơn là những công ty có yếu

tố đột biến. Trong điều kiện như hiện nay chúng tôi cho rằng những công ty nào có

khả năng kiểm soát chi phí tốt sẽ có lợi thế, những công ty có tình hình tài chính

lành mạnh, nợ không chiếm tỷ trọng lớn trong cơ cấu vốn sẽ có kết quả kinh doanh

khả quan hơn các công ty khác trong quý tới.

Nguồn: TVSI tổng hợp và phân tích

Chú giải: Những mã bôi đậm là những mã mới có
KQKD quý 1 năm 2011

Phần lớn kết quả kinh doanh của các
công ty đều không tốt so với cùng kỳ
năm 2010 ngoại trừ một vài trường hợp
như VIS, DTL, DNY.

Chúng tôi cũng ưa thích những cổ
phiếu có tốc độ tăng trưởng cả doanh
thu và lợi nhuận ổn định nhiều hơn là
những công ty có yếu tố đột biến.
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Kế hoạch đầu năm đặt ra và tình hình thực hiện

Nhận thấy tình hình kinh tế chung không được thuận lợi như năm 2010 nên các

công ty thuộc ngành thép tỏ ra tương đối thận trọng trong việc đặt ra các kế hoạch

kinh doanh cho mình trong năm 2011. Trong số 20 công ty đang niêm yết hiện nay,

chỉ có một số công ty mạnh dạn đặt ra kế hoạch lợi nhuận năm 2011 cao hơn 30%

so với năm 2010 như HPG, HSG, VGS, MHL, TLH và HLA. Số đông là 14 công ty

còn lại thì đều lựa chọn phương án khá thận trọng khi chỉ dám đưa ra con số dự báo

cho mình vào năm nay cao hơn năm trước một chút hoặc thậm chí là giảm đáng kể

như VIS, SSM và SHI. Như vậy nhìn vào tỷ lệ hoàn thành kế hoạch kinh doanh năm

nay của các công ty niêm yết chúng tôi đánh giá HPG và DTL là hai cổ phiếu có

tình hình kinh doanh khả quan hơn cả khi có tốc độ tăng trưởng doanh thu và lợi

nhuận lớn (như trang trước), mà kế hoạch kinh doanh cũng được xây dựng lạc quan

hơn so với các công ty khác và tỷ lệ hoàn thành cao.

Nguồn: TVSI tổng hợp và phân tích

Chú giải: Những mã bôi đậm là những mã

mới có KQKD quý 1 năm 2011

MCK
%HTKH

LNST DTT
KHLN

2011/2010

BVG - - -

NVC - - -

HMC 178% 78% 7%

VIS 124% 68% -35%

KKC 96% 34% -11%

DTL 66% 52% 27%

KMT 58% 48% -28%

SMC 55% 61% 9%

HPG 54% 53% 36%

POM 51% 23% -7%

MHL 45% - 102%

NKG 42% 27% 8%

DNY 34% 16% 12%

PHT 32% 22% 29%

HLA 30% 23% 366%

SSM 27% 21% -23%

TLH 26% 18% 136%

SHI 21% 19% -22%

HSG 21% 31% 64%

VGS 8% 23% 44%

30.5%

28.5%
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Lợi nhuận biên thuần Biên lợi nhuận gộp ROE

Chúng tôi chia 20 cổ phiếu hiện đang niêm yết thành hai

nhóm. Nhóm thứ nhất là những cổ phiếu có ROE trên 15% như

hình bên. Trong nhóm này chúng tôi đánh giá những cổ phiếu có

biên lợi nhuận cao như DTL, DNY, HPG và SHI bởi đây là chỉ

tiêu cho thấy khả năng sinh lời thực sự từ việc quản lý doanh thu

và chi phí của công ty. ROE có thể được làm đẹp nhờ tăng hệ số

sử dụng nợ. Trong nhóm này có những cổ phiếu đang có thị phần

dẫn đầu phân khúc mình đang sản xuất như HPG, POM, VIS.

Đây là những cổ phiếu mà mức độ ưa thích của nhà đầu tư đối

cao hơn so với các cổ phiếu khác trong ngành.

Nhóm thứ hai là những cổ phiếu có mức độ ưa thích thấp hơn

các cổ phiếu thuộc nhóm 1 bởi không chỉ ROE dưới 15% mà chỉ

tiêu biên lợi nhuận gộp cũng không cao trừ HSG và SSM. Nhóm

này đa phần là những cổ phiếu nhỏ, hoạt động trong lĩnh vực

kinh doanh là chủ yếu nên khả năng kiểm soát chi phí kém hơn

so với nhóm 1.

Hệ số biên lợi nhuận thấp nên hiện nay ngành thép không phải

là ngành hấp dẫn thu hút được sự chú ý của các nhà đầu tư. Tuy

nhiên đối với những cổ phiếu có khả năng sinh lời tốt và có vị trí

dẫn đầu ngành như HPG, VIS sẽ là những cổ phiếu có tính chất

dẫn dắt khi thị trường hồi phục trở lại.

Khả năng sinh lời
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Chỉ tiêu định giá

Ngoài việc xem xét các chỉ tiêu về định giá thông thường,

chúng tôi có xét thêm đến hai chỉ tiêu là Giá trị doanh nghiệp

trên lợi nhuận trước thuế, lãi và khấu hao (EV/EBITDA) và Giá

trị doanh nghiệp trên lợi nhuận trước thuế và lãi (EV/EBIT).

Hai chỉ tiêu này cho biết đối với mỗi đồng lợi nhuận trước thuế,

lãi vay và khấu hao doanh nghiệp mang về thì sẽ đem lại bao

nhiêu đồng giá trị cho doanh nghiệp. Điều mà cổ đông hướng

tới không chỉ là lợi nhuận mà là tối đa giá trị cho chủ sở hữu

(thể hiện qua giá cổ phiếu).

Các chỉ tiêu định giá như P/E của các cổ phiếu trong ngành

đều không quá cao (trừ HSG, MHL, HLA). Điều này cho thấy

các cổ phiếu trong ngành hiện đang ở mức giá hợp lý tuy nhiên

nó cũng cho thấy sự kỳ vọng của các nhà đầu tư vào cổ phiếu

trong ngành là không cao. Kết hợp với phần phân tích trước đây

chúng tôi ưa thích những cổ phiếu có P/B lớn hơn một như

HPG, DTL.

MCK
EV/

EBITDA
EV/

EBIT
Basic P/E

Diluted
P/E

P/B P/S

HSG 9.66 15.88 11.11 11.11 0.48 0.13
MHL 8.29 10.92 28.39 28.39 1.72 0.30
NVC 8.06 8.06 2.15 2.15 0.29 0.02
VGS 8.01 8.01 11.17 11.17 0.39 0.08
BVG 7.57 11.25 - - 0.35 0.07
HLA 6.40 7.30 9.51 9.51 0.44 0.07
DNY 5.87 7.08 2.97 2.97 0.77 0.33
POM 5.61 7.14 4.08 4.08 0.84 0.21
NKG 5.02 5.59 3.61 3.61 1.07 0.16
TLH 5.01 5.31 4.95 4.95 0.44 0.12
PHT 4.90 5.33 3.13 3.13 0.56 0.10
HMC 4.60 4.87 2.76 2.76 0.68 0.04
HPG 4.59 5.46 4.85 4.85 1.17 0.48
KKC 4.56 4.72 4.03 4.03 0.64 0.16
SHI 4.44 5.08 3.04 3.04 0.59 0.15
DTL 3.72 3.84 3.67 4.16 1.05 0.37
SMC 3.02 3.45 3.83 3.83 0.58 0.04
KMT 3.02 3.14 5.20 5.20 0.52 0.05
VIS 2.53 2.91 2.88 2.88 0.73 0.12
SSM 1.77 2.25 3.13 3.13 0.46 0.23

TB ngành 5.33 6.38 6.02 6.05 0.69 0.16

Cổ phiếu thuộc ngành là những cổ phiếu có hệ số sử dụng nợ tương đối cao khi đa phần chỉ tiêu A/E đều xấp xỉ 1.5. Trong đó có

những cổ phiếu nổi bật bởi hệ số sử dụng nợ cao như HSG, HLA và DNY. Hệ số sử dụng nợ cao sẽ khiến cho khả năng thanh toán

bị ảnh hưởng và chi phí tài chính của các doanh nghiệp này sẽ bất lợi khi lãi suất có xu hướng tăng cao như hiện nay. Bộ ba các

công ty này cũng có hệ số vòng quay tổng tài sản thấp hơn các công ty khác song nhờ có đòn bẩy và lợi nhuận biên cao đã kéo

ROE của các công ty này cao tương đối hơn so với các cổ phiếu khác thuộc ngành. Nhìn chung những cổ phiếu thuộc lĩnh vực sản

xuất sẽ có hệ số vòng quay tổng tài sản cao hơn các công ty sản xuất, một vài ví dụ cho trường hợp này như HMC, NVC, SMC,

NKG và KMT. Đây là những công ty nhỏ và khả năng sinh lời thấp hơn so với những công ty lớn khác trong ngành.

Trong phần tiếp theo đây, những cổ phiếu được lựa chọn để phân tích kỹ hơn sẽ bao gồm hai nhóm: nhóm thứ nhất là

những cổ phiếu được đánh giá là có triển vọng trong thời gian tới như HPG và DTL. Nhóm thứ hai là những cổ phiếu có giá

trị vốn hóa lớn như POM và HSG.
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Kết thúc bảy tháng đầu năm HPG đã hoàn thành hơn 55% kế hoạch lợi nhuận và trên 60% kế hoạch doanh thu đặt ra đầu năm.

HPG cũng mạnh dạn đề ra kế hoạch lợi nhuận năm nay cho mình tương đối cao khi tăng trưởng đến 36% so với cùng kỳ năm

trước. Công ty cổ phần tập đoàn Hòa Phát (HPG) là công ty lớn và uy tín trên thị trường thép Việt Nam. Mặc dù kinh doanh đầu tư

trên các lĩnh vực khác nhau song sản xuất thép xây dựng, ống thép hiện đang là lĩnh vực kinh doanh chính mang lại khoảng 60%

lợi nhuận hàng năm cho tập đoàn.  HPG hiện đang sở hữu hai dây chuyền luyện phôi thép có công suất lò cao 350 triệu tấn/năm và

lò điện đạt 210 triệu tấn/năm. Công ty cũng vừa xây dựng nhà máy cán thép số ba có công suất 500,000 tấn/năm nâng tổng công

suất cán của nhà máy lên mức 1.2 triệu tấn/năm. Theo đánh giá của ban lãnh đạo, trữ lượng quặng sắt của HPG đang sở hữu ở mức

40 triệu tấn/năm đủ để cung cấp cho lò điện luyện phôi trong giai đoạn một. Giai đoạn hai của nhà máy luyện phôi sẽ tạm dừng lại

và có thể được lùi lại sang năm sau do hiện nay chi phí tài chính tương đối cao và không phải là thời điểm thích hợp cho công ty

xây dựng nhà máy mới.

Hai mỏ quặng sắt hiện tại là mỏ Vị Xuyên và Sàng Thần ở hai huyện Vị Xuyên và Bắc Mê thuộc tỉnh Hà Giang đã bắt đầu được

khai thác và cung cấp những mẻ quặng đầu tiên cho nhà máy dây chuyền luyện thép ở Hưng Yên. Cùng với hai nhà máy chế biến

quặng sắt được đưa vào hoạt động, công ty cũng đã nhận được giấy phép của tỉnh Hà Giang để xây dựng nhà máy vê viên quặng

lớn nhất trên cả nước với công suất 300,000 tấn/năm với số vốn đầu tư lên tới 200 tỷ đồng. Hiện dự án đang trong giai đoạn giải

phóng mặt bằng và dự kiến sẽ được triển khai trong quý ba năm 2011. HPG đã dừng hoạt động dự án thăm dò khai thác quặng sắt

tại Lào đóng cửa công ty, tuy nhiên mỏ vàng vẫn được duy trì tìm kiếm khai thác. Dự án giai đoạn hai của nhà máy luyện phôi sẽ

được dừng lại, thay vào đó vào những tháng tới tập đoàn đầu tư xây dựng nhà máy vê viên quặng và nâng cao công suất của nhà

máy cán tại Hải Dương. Thép xây dựng hiện vẫn là mảng kinh doanh mạnh và có nhiều lợi thế cạnh tranh nhất của CTCP Tập

đoàn Hòa Phát. Với những lợi thế do sản xuất quy mô lớn, thương hiệu và mạng lưới phân phối rộng hiện nay thị phần thép xây

dựng của HPG đã lên tới 14.02% và ống thép lên tới 13.02% của cả nước. Mặc dù điều kiện không thuận lợi cho việc thực hiện

giai đoạn hai của nhà máy luyện song thép luôn là mảng kinh doanh mang tính chiến lược của công ty.

Mảng kinh doanh bất động sản mà nổi bật là dự án Madarin Garden đã thực hiện xong phần móng và bắt đầu tiến hành xây thô.

Dự án với 1080 căn hộ chung cư cao cấp hiện đã bán được khoảng 300 căn, dự án khi hoàn thành sẽ thu được từ 1,500—1,600 tỷ

đồng song chính sách hạch toán lợi nhuận toàn bộ hoặc từng phần (theo năm) sẽ được công ty cân nhắc và lựa chọn trong thời gian

tới. Dự án căn hộ chung cư trên đường Giải Phóng cũng đã được công ty bán hết trong vòng ba tháng mở bán. Mặc dù thị trường

bất động sản đang không phải là thời điểm thuận lợi nhưng HPG vẫn đang có sự chuẩn bị cho mình những dự án gối đầu tiếp theo

chờ thời điểm thuận lợi để đưa ra thị trường những sản phẩm có chất lượng được đảm bảo. Nhà máy than cốc của tập đoàn đã đưa

giai đoạn một có công suất 350,000 tấn vào hoạt động và sản lượng sản xuất ra ngoài việc cung cấp để luyện thép cho tập đoàn đã

dư một phần để xuất khẩu chủ yếu sang các nước như Úc và Nhật. Giai đoạn hai của nhà máy dự kiến đầu tư vào tháng 10 năm

2011. Nhưng hiện nay tình hình thị trường xuất khẩu không được thuận lợi do thảm họa sóng thần ở Nhật Bản khiến cho nhu cầu

tiêu thụ than cốc cho các nhà máy điện hạt nhân cũng có sự giảm sút đáng kể, ảnh hưởng tới sản lượng xuất khẩu của công ty. Thời

điểm hiện tại cũng được ban lãnh đạo của HPG đánh giá là không phải là thời điểm thuận lợi cho nhà máy sản xuất than cốc của

công ty.

Bên cạnh sản xuất thép, bất động sản và than cốc thì những mảng kinh doanh khác của HPG như đồ nội thất, điện lạnh và máy

xây dựng vẫn đảm bảo được hoạt động tương đối tốt trong thời gian khó khăn vừa qua.  Bước sang tháng bảy âm lịch là tháng mưa

nhiều ở miền Bắc, mặc dù sản lượng thép xây dựng của HPG cung cấp cho các công trình lên tới 60% nhưng với 40% còn lại là

cung cấp cho dân dụng. Tín dụng bất động sản bị thắt chặt cũng là một trong những nguyên nhân khiến cho sản lượng tiêu thụ trở

nên khó khăn hơn.

Công ty cổ phần tập đoàn Hòa Phát
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Các chỉ tiêu tài chính

1. Khả năng thanh toán Q2 2008 Q2 2009 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2010 Q1 2011 Q2 2011

Khả năng thanh toán ngắn hạn 3.364 1.556 1.109 1.322 1.284 1.358 1.459

Khả năng thanh toán nhanh 1.470 0.856 0.336 0.463 0.519 0.561 0.443

Khả năng thanh toán bằng tiền 0.146 0.260 0.135 0.075 0.171 0.232 0.169

2. Khả năng hoạt động
Vòng quay khoản phải thu 1.872 2.399 3.033 2.995 2.709 2.422 2.349

Kỳ thu tiền bình quân 195.0 152.2 120.4 121.9 134.7 150.7 155.4

Vòng quay hàng tồn kho 0.996 0.924 0.754 0.688 0.788 0.766 0.626

Số ngày lưu kho bình quân 366.5 395.2 484.0 530.4 463.0 476.4 582.7

Vòng quay khoản phải trả 11.895 6.196 6.465 5.339 6.282 4.975 4.716

Kỳ trả tiền bình quân 30.68 58.91 56.46 68.36 58.11 73.37 77.40

Vòng quay tổng tài sản 0.650 0.532 0.543 0.539 0.586 0.556 0.473

Vòng quay tài sản cố định 2.724 1.032 0.898 0.908 1.002 0.984 0.854

Vòng quay vốn lưu động 0.473 0.362 0.284 0.290 0.326 0.313 0.273

3. Khả năng cân đối vốn
Nợ phải trả/Nguồn vốn chủ sở hữu 0.343 0.646 1.373 1.431 1.278 1.394 1.375

Nợ phải trả/ Tổng nguồn vốn 25.2% 38.0% 56.5% 57.6% 54.8% 56.8% 56.1%

Vốn dài hạn/Tổng nguồn vốn 77.6% 65.8% 49.6% 57.7% 56.6% 56.6% 58.2%

Nợ ngắn hạn/Tổng nguồn vốn 20.9% 31.0% 48.0% 40.1% 41.1% 41.0% 38.8%

Hệ số nhân vốn chủ sở hữu 1.3635 1.6989 2.4312 2.4859 2.3306 2.4536 2.4493

Hệ số bao phủ lãi vay 15.218 37.787 5.720 3.877 4.302 4.976 3.557

4. Khả năng sinh lời
Lợi nhuận biên gộp 21.93% 23.79% 16.36% 16.23% 18.11% 20.84% 17.86%

Lợi nhuận hoạt động gộp 19.41% 20.86% 13.41% 13.00% 14.97% 18.12% 14.26%

Lợi nhuận biên trước thuế 17.39% 22.14% 11.87% 9.21% 10.52% 13.34% 11.66%

Lợi nhuận biên sau thuế 15.00% 19.10% 10.43% 8.39% 9.24% 11.65% 10.52%

ROA 6.43% 5.04% 2.62% 2.27% 2.78% 3.28% 2.70%

ROE 8.77% 8.56% 6.37% 5.65% 6.48% 8.04% 6.60%

5. Phân tích Dupont (ROE) cơ bản
Lợi nhuận sau thuế/ Doanh thu 17.39% 22.14% 11.87% 9.21% 10.52% 13.34% 11.66%

Doanh thu/Tổng tài sản 0.43 0.26 0.25 0.27 0.30 0.28 0.26

Vòng quay tài sản cố định 2.68 0.78 0.78 0.90 0.97 0.94 0.82

Tài sản cố định/ Tài sản 0.16 0.34 0.32 0.30 0.31 0.30 0.31

Tổng tài sản/ VCSH 1.36 1.70 2.43 2.49 2.33 2.45 2.45

Các chỉ tiêu tài chính của HPG được so sánh với các quý cùng kỳ năm trước và những quý ngay liền trước đó. Khả năng thanh

toán của công ty được đảm bảo song có xu hướng ngày một giảm xuống. Trong khi đó khả năng thanh toán nhanh và bằng tiền

tương đối thấp, điều này cho thấy hang tồn kho và các khoản phải thu chiếm tỷ lệ tương đối lớn trong cơ cấu tài sản ngắn hạn của

HPG. Các chỉ tiêu đánh giá khả năng hoạt động cũng không có nhiều biến động so với cùng kỳ các năm trước. Cùng với sự mở

rộng hoạt động theo chiều sâu trong mấy năm gần đây nên tỷ trọng nợ trong cơ cấu vốn của HPG tăng lên tương đối nhanh bao

gồm cả nợ ngắn hạn và nợ dài hạn. Các chỉ tiêu đánh giá về hiệu quả sinh lời có cao hơn cùng kỳ năm trước một chút tuy nhiên lại

thấp hơn hai năm trước tương đối nhiều nguyên nhân vì các nhà máy mới của công ty mới đưa vào hoạt động nên lợi nhuận thu về

chưa thể cân đối với nguồn vốn bỏ ra. Hệ số đo lường khả năng sinh lời dành cho vốn chủ sở hữu (ROE) tuy không cao song luôn

được giữ ở mức đồng đều qua các quý trong năm và cùng kỳ năm trước. Nhìn chung khả năng sinh lời của các quý đầu năm

thường thấp hơn các quý khác trong năm.
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Công ty cổ phần Đại Thiên lộc (DTL)

1. Khả năng thanh toán Q2 2010 Q3 2010 Q4 2010 Q1 2011 Q2 2011

Khả năng thanh toán ngắn hạn 1.687 1.642 1.519 1.487 1.596

Khả năng thanh toán nhanh 0.156 0.155 0.110 0.198 0.131

Khả năng thanh toán bằng tiền 0.014 0.005 0.008 0.041 0.020

2. Khả năng hoạt động
Vòng quay khoản phải thu 2.765 3.303 3.264 6.071 5.549

Kỳ thu tiền bình quân 132.0 110.5 111.8 60.1 65.8

Vòng quay hàng tồn kho 0.284 0.275 0.239 0.448 0.445

Số ngày lưu kho bình quân 1285.8 1326.8 1525.4 815.0 819.7

Vòng quay khoản phải trả 5.978 5.824 5.062 10.343 9.864

Kỳ trả tiền bình quân 61.05 62.67 72.10 35.29 37.00

Vòng quay tổng tài sản 0.313 0.286 0.255 0.500 0.491

Vòng quay tài sản cố định 3.381 1.918 1.235 1.863 1.183

Vòng quay vốn lưu động 0.195 0.178 0.155 0.300 0.296

3. Khả năng cân đối vốn
Nợ phải trả/Nguồn vốn chủ sở hữu 1.190 1.334 1.476 1.095 0.863

Nợ phải trả/ Tổng nguồn vốn 54.3% 57.2% 59.6% 52.3% 46.3%

Vốn dài hạn/Tổng nguồn vốn 46.5% 48.8% 46.2% 49.4% 59.0%

Nợ ngắn hạn/Tổng nguồn vốn 53.5% 51.2% 53.8% 50.6% 41.0%

Hệ số nhân vốn chủ sở hữu 2.190 2.334 2.476 2.095 1.863

Hệ số bao phủ lãi vay 4.293 2.879 2.088 5.231 4.094

4. Khả năng sinh lời
Lợi nhuận biên gộp 23.51% 16.69% 17.80% 21.15% 21.74%

Lợi nhuận hoạt động gộp 20.53% 14.79% 15.75% 19.61% 19.12%

Lợi nhuận biên trước thuế 13.99% 8.44% 8.09% 14.27% 12.31%

Lợi nhuận biên sau thuế 11.57% 7.75% 8.09% 12.97% 11.22%

ROA 3.36% 1.81% 1.67% 5.63% 4.26%

ROE 7.36% 4.24% 4.13% 11.79% 7.93%

5. Tỷ số giá trị thị trường
Book value (nghìn đồng) 15.951 16.813 16.457 16.134 15.255

EPS (nghìn đồng) 1.42 0.78 0.68 2.09 1.33

6. Phân tích Dupont (ROE) cơ bản
Lợi nhuận sau thuế/ Doanh thu 13.99% 8.44% 8.09% 14.27% 12.31%

Doanh thu/Tổng tài sản 0.29 0.23 0.21 0.43 0.38

Vòng quay tài sản cố định 3.03 1.47 1.14 1.75 1.09

Tài sản cố định/ Tài sản 0.10 0.16 0.18 0.25 0.35

Tổng tài sản/ VCSH 2.19 2.33 2.48 2.09 1.86

DTL đang tiến hành xây dựng khu liên hợp sản xuất gang thép Đại Thiên Lộc tại KCN Sóng Thần 3 thuộc tỉnh Bình Dương tổng

sản lượng các loại sản phẩm thép sản xuất lên tới 680 nghìn tấn/năm. Dự án này sẽ nâng sản lượng sản xuất của công ty lên 1 triệu

tấn/năm. Tổng vốn đầu tư giai đoạn một là 600 tỷ đồng trong đó vốn vay là 250 tỷ đồng. DTL là một trong những công ty có hệ số

nợ giảm tương đối nhiều trong các quý vừa qua. Cùng với đó chỉ tiêu lợi nhuận biên gộp cũng được cải thiện đáng kể trong theo

thời gian, các chỉ tiêu lợi nhuận cũng có sự tăng trưởng tương đối tốt. DTL là một trong những mã cổ phiếu được đánh giá là có

tiềm năng hơn so với các công ty khác thuộc ngành.
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Công ty cổ phần Tập đoàn Hoa Sen (HSG)

Khả năng thanh toán của HSG luôn ở mức thấp đặc biệt là khả năng thanh toán bằng tiền. Vòng quay hàng tồn kho và vòng quay các khoản

phải thu tương đối lớn khiến cho thời gian thu hồi các khoản này tương đối lớn trong khi thời gian phải thanh toán các khoản phải trả lại ngắn sẽ

dễ khiến cho vòng quay vốn lưu động rất thấp. Hệ số nợ của công ty có xu hướng tăng lên đáng kể do nợ ngắn hạn tăng lên nhanh khiến cho khả

năng thanh toán các khoản lãi vay bị giảm sút. Các chỉ tiêu đánh giá khả năng thanh toán của HSG ở mức thấp và có xu hướng giảm theo thời

gian. Giá thị trường của cổ phiếu hiện nhỏ hơn tương đối nhiều so với giá trị sổ sách của cổ phiếu, điều này chứng tỏ sự kỳ vọng của các nhà đầu

tư vào triển vọng của công ty là không lớn. Mặc dù là một trong những công ty có quy mô lớn trong ngành sản xuất thép song EPS của công ty lại

rất thấp, không duy trì được đà tăng trưởng ổn định. Hệ số lợi nhuận biên của HSG rất thấp và không ổn định do nguồn nguyên liệu đầu vào phải

nhập khẩu nên chi phí bị phụ thuộc vào thị trường thép thế giới tương đối lớn.

1. Khả năng thanh toán Q1 2009 Q1 2010 Q2 2010 Q3 2010 Q4 2010 Q1 2011

Khả năng thanh toán ngắn hạn 0.969 1.285 1.174 0.961 0.920 0.868

Khả năng thanh toán nhanh 0.282 0.352 0.397 0.255 0.280 0.170

Khả năng thanh toán bằng tiền 0.047 0.060 0.018 0.021 0.027 0.012

2. Khả năng hoạt động
Vòng quay khoản phải thu 3.109 1.956 2.058 1.991 2.744 3.377

Kỳ thu tiền bình quân 117.395 186.613 177.315 183.295 132.997 108.072

Vòng quay hàng tồn kho 0.911 0.657 0.781 0.829 1.019 0.952

Số ngày lưu kho bình quân 400.852 555.397 467.513 440.312 358.236 383.524

Vòng quay khoản phải trả 7.800 5.497 8.418 4.741 4.441 5.459

Kỳ trả tiền bình quân 46.794 66.396 43.359 76.996 82.181 66.857

Vòng quay tổng tài sản 0.734 0.509 0.576 0.569 0.714 0.753

Vòng quay tài sản cố định 0.575 0.598 0.793 0.710 0.703 0.728

Vòng quay vốn lưu động 0.358 0.272 0.317 0.293 0.345 0.355

3. Khả năng cân đối vốn
Nợ phải trả/Nguồn vốn chủ sở hữu 148% 128% 157% 166% 169% 217%

Nợ phải trả/ Tổng nguồn vốn 60% 56% 61% 62% 63% 68%

Vốn dài hạn/Tổng nguồn vốn 58% 57% 51% 47% 49% 43%

Nợ ngắn hạn/Tổng nguồn vốn 42% 43% 49% 53% 51% 57%

Hệ số nhân vốn chủ sở hữu 2.479 2.281 2.567 2.658 2.691 3.169

Hệ số bao phủ lãi vay 1.755 3.646 2.261 1.624 1.259

4. Khả năng sinh lời
Lợi nhuận biên gộp 18.3% 22.7% 17.5% 11.2% 12.7% 16.9%

Lợi nhuận hoạt động gộp 10.9% 14.8% 10.3% 3.6% 6.5% 10.5%

Lợi nhuận biên trước thuế 2.8% 8.9% 4.6% -3.4% 2.2% 1.1%

Lợi nhuận biên sau thuế 2.8% 7.6% 4.3% -4.0% 1.9% 1.7%

ROA 0.9% 1.9% 1.3% -1.2% 0.6% 0.6%

ROE 2.2% 4.2% 3.3% -3.3% 1.7% 1.8%

5. Tỷ số giá trị thị trường
Book value (nghìn đồng) 12.485 24.302 21.045 16.981 17.279 17.418

EPS (nghìn đồng) 0.278 1.210 0.761 -0.480 0.346 0.197

6. Phân tích Dupont (ROE) cơ bản
Lợi nhuận sau thuế/ Doanh thu 2.80% 8.89% 4.64% -3.44% 2.19% 1.06%

Doanh thu/Tổng tài sản 0.319 0.244 0.303 0.309 0.341 0.334

Vòng quay tài sản cố định 0.576 0.571 0.763 0.653 0.666 0.686

Tài sản cố định/ Tài sản 0.554 0.428 0.398 0.472 0.512 0.488

Tổng tài sản/ VCSH 2.479 2.281 2.567 2.658 2.691 3.169
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Công ty cổ phần thép Pomina (POM)

Cũng giống như những công ty khác cùng ngành, khả năng thanh toán của POM ở mức thấp, hệ số nợ chiếm đến hơn 50% cơ

cấu nguồn vốn khiến cho khả năng chi trả các khoản nợ lãi vay không cao. Vòng quay các khoản phải thu của POM lớn hơn hẳn so

với của HPG và HSG là do sự khác biệt trong chính sách bán hàng. Nếu như HPG phân phối thong qua hệ thống các đại lý, HSG

phân phối thông qua các chi nhánh thì POM bán hàng trực tiếp cho công ty mẹ của mình là Thép Thép Việt. Do vậy nên các khoản

phải thu của POM không quá lớn trong kỳ. Vòng quay hàng tồn kho của POM cũng lớn hơn tương đối nhiều so với HPG và HSG,

bởi những nguyên liệu chính cho sản xuất POM có thể mua trực tiếp từ công ty mẹ, nên lượng hàng dự trữ cho sản xuất không phải

lúc nào cũng cần nhiều. Nhìn chung các chỉ tiêu đánh giá về khả năng hoạt động của POM đều tốt hơn so với hai công ty còn lại,

song chúng tôi đánh giá sự tốt hơn này phần lớn là do sự khác biệt về sở hữu của mỗi công ty.  Các hệ số đo lường về khả năng

sinh lời biên của POM tốt hơn của HSG tuy nhiên lại không được bằng HPG. Tuy nhiên ROE của POM lại cao và ấn tượng hơn

hẳn hai công ty còn lại do vòng quay tổng tài sản tương đối lớn.

1. Khả năng thanh toán Q2 2010 Q3 2010 Q4 2010 Q1 2011 Q2 2011
Khả năng thanh toán ngắn hạn 1.080 0.941 0.969 1.108 1.083
Khả năng thanh toán nhanh 0.183 0.295 0.282 0.375 0.370
Khả năng thanh toán bằng tiền 0.016 0.079 0.047 0.114 0.048

2. Khả năng hoạt động
Vòng quay khoản phải thu 11.948 18.400 18.089 15.493 10.811
Kỳ thu tiền bình quân 30.6 19.8 20.2 23.6 33.8
Vòng quay hàng tồn kho 2.137 4.360 5.783 5.040 4.627
Số ngày lưu kho bình quân 170.8 83.7 63.1 72.4 78.9
Vòng quay khoản phải trả 21.883 28.787 45.382 32.322 22.977
Kỳ trả tiền bình quân 16.68 12.68 8.04 11.29 15.89
Vòng quay tổng tài sản 1.944 3.438 4.274 3.706 2.927
Vòng quay tài sản cố định 2.370 3.402 3.342 2.997 2.733
Vòng quay vốn lưu động 1.039 1.733 2.080 1.886 1.525

3. Khả năng cân đối vốn
Nợ phải trả/Nguồn vốn chủ sở hữu 1.646 1.699 1.479 1.314 1.404
Nợ phải trả/ Tổng nguồn vốn 62.2% 62.9% 59.7% 56.8% 58.4%
Vốn dài hạn/Tổng nguồn vốn 52.0% 53.5% 58.3% 59.1% 56.2%
Nợ ngắn hạn/Tổng nguồn vốn 48.0% 46.5% 41.7% 40.9% 43.8%
Hệ số nhân vốn chủ sở hữu 2.646 2.699 2.479 2.314 2.404

Hệ số bao phủ lãi vay 7.320 2.571 1.762 3.663 3.202

4. Khả năng sinh lời
Lợi nhuận biên gộp 15.09% 7.72% 10.82% 15.97% 11.07%
Lợi nhuận hoạt động gộp 14.49% 7.23% 10.13% 15.09% 10.45%
EBIT/Doanh thu 14.42% 4.41% 3.20% 8.47% 7.90%
Lợi nhuận biên trước thuế 12.45% 2.69% 1.39% 6.16% 5.44%
Lợi nhuận biên sau thuế 12.04% 2.69% 2.32% 5.79% 4.93%
ROA 12.72% 4.77% 4.30% 8.87% 6.15%
ROE 33.67% 12.88% 10.67% 20.53% 14.78%

5. Tỷ số giá trị thị trường
Book value (nghìn đồng) 14.249 12.118 12.485 14.410 16.504
EPS (nghìn đồng) 4.98 1.58 0.80 3.16 2.71

6. Phân tích Dupont (ROE) cơ bản
Lợi nhuận sau thuế/ Doanh thu 12.45% 2.69% 1.39% 6.16% 5.44%
Doanh thu/Tổng tài sản 1.06 1.77 1.85 1.53 1.25
Vòng quay tài sản cố định 2.33 3.39 3.35 3.02 2.56
Tài sản cố định/ Tài sản 0.45 0.52 0.55 0.51 0.49
Tổng tài sản/ VCSH 2.65 2.70 2.48 2.31 2.40



Khuyến cáo sử dụng

Tất cả những thông tin nêu trong báo cáo này đã được xem xét

cẩn trọng, tuy nhiên Công ty Cổ phần Chứng khoán Tân Việt

(TVSI) không chịu bất kỳ một trách nhiệm nào đối với tính chính

xác của những thông tin được đề cập đến trong báo cáo này. Các

quan điểm, nhận định, đánh giá trong báo cáo này là quan điểm

cá nhân của các chuyên viên phân tích mà không đại diện cho

quan điểm của TVSI.

Báo cáo chỉ nhằm cung cấp thông tin mà không hàm ý khuyên

người đọc mua, bán hay nắm giữ chứng khoán. Người đọc chỉ

nên sử dụng báo cáo phân tích này như một nguồn thông tin

tham khảo.

TVSI có thể có những hoạt động hợp tác kinh doanh với các đối

tượng được đề cập đến trong báo cáo này. Người đọc cần lưu ý

rằng TVSI có thể có những xung đột lợi ích đối với các nhà đầu

tư khi thực hiện báo cáo phân tích này.
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