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TONG QUAN

Trong bdo cdo nay, ching téi tém tdt nhang diém chinh cda Nganh Thép Viét Nam trong 9 thdng dau nam 2011,
du bdo nhiing thdng cuéi ndm va cdp nhat hoat déng kinh doanh ctia mét sé céng ty tiéu biéu trong nganh. Ter
dé, gitip quy nha ddu tu ¢ cdi nhin téng quan vé nganh ciing nhu cdc céng ty trong nganh.

PHAN 1: TOAN CANH THI TRUONG THEP 9 THANG PAU NAM VA DU BAO
Nhitng nét chinh 9 thang dau nam

Nganh thép chiu dnh hudng tiéu cuc do su khoé khan cua linh vuc xay dung - bat déng san, tur sau Nghi
Quyét 11 va Chi thj 01.

Chi phi dau vao tang cao anh huéng dén san xuat trong nudc.

San lugng tiéu thu cé xu hudng hoi phuc trd lai trong khi gia ban c6 phan chiing lai. Liy ké 9T2011, cac
doanh nghiép trong Hiép héi thép tiéu thu dugc 3,6 triéu tan thép xay dung, tang 5,2% so vai cung ky.

Nhap khau thép gidm vé sdn lugng nhung tang vé kim ngach.

Xuat khau thép tdng nhanh cé vé san lugng va kim ngach, tuy nhién xuat khdu khéa khiém tén so vdi
nhap khau.

Nhén dinh - du bao nhiing thang cudi nam

- Yéu t6 vu mua gilp c6 thé thi thudng thép am trd lai. Tuy vdy, xu hudng chung cla nganh van phu
thudc vao su héi phuc clia nganh xay dung va bat dong san.

- Ty gia c6 xu hudng tang sé anh huéng dén chi phi tai chinh cia doanh nghiép.
- Gia thép trong nudc khé cé thé gidm do chi phi dau vao van & muic cao.
PHAN 2: SO LUGC MOT SO DOANH NGHIEP TRONG NGANH - CO S& CHON LOC CO HOI PAU TU

Téng hap két qua kinh doanh 6 thang dau nam cla cac doanh nghiép cho thady su nghich chiéu nhau gitia
tang trudng doanh thu va lgi nhuén, doanh thu tang truéng kha tét so vai cing ky nhung lgi nhuan cé su
sut gidm kha manh. Trong bdo cdo nay ngugi viét so lugc két qua kinh doanh ctia mot s6 doanh nghiép
trong phan khuc thép dai, thép det, thuong mai thép, déng thdi cap nhat nhimng thay déi vé nang luc san
xuat va moét s6 van dé dang luu y ma cac doanh nghiép nay dang gap phai, ti dé gitp nha dau tu cé cai
nhin téng quan vé nganh thép cling nhu cac céng ty trong nganh.
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TOAN CANH THI TRUGNG THEP 09 THANG PAU NAM VA DU BAO

San lugng tiéu thu thép xay dung va gia ban
ctia DN thuéc Hiép héi thép GD 2010 - 2011.
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Gia phoi, thép cudn can néng, thép cudn can
ngudi, thép thanh van ctia Trung Quéc GD
2010-2011.
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Nhitng nét chinh 9 thang dau nam.

Nganh thép chiu anh hudng gian tiép tir cac chinh sach diéu tiét vi mé.
Thuc hién Nghi quyét 11 ctia Chinh Ph( nham kiém ché lam phat, nhiéu du an
céng cta Nha nudc ti Trung uong dén dia phucong déu bi cat giam, dac biét
hon na la chinh sach han ché vén vay vao cac du an bat dong san, khién nhiéu
coéng trinh bi hoan lai, tham chi mét s6 du an khéng con dugc vay, do dé thi
trudng xay dung va bat dong san gan nhu déng bang. Qua d6, dau ra cla
nganh thép bi anh huéng nghiém trong vé s6 lugng cling nhu chat lugng.

Chi phi dau vao tang cao dnh huéng dén san xuat thép trong nudc. Gia
nguyén liéu dau vao nhu quang sat, thép phé, phéi, thép cuén can néng (HRQ),
thép cudn can ngudi (CRC), dién,...déu tdng manh khién gia thép clng ti dé
bién déng theo. Gia thép phé&, phdi, HRC, CRC,..phu thudc vao dién bién gia thé
gidi, dién hinh 1a Trung Quéc. So véi thang 07/2010, giad nguyén liéu va san
pham ti thép clia TQ tdng manh nhu: Phéi tdng 46%, HRC tang 27%, CRC tang
10%, thép thanh van (Rebar) tang 35%. Trong nudc, gia dién cling dugc diéu
chinh tang ké ti thang 04/2011, khodng 20%.

Bén canh do, lai suat tdng cao khién cac doanh nghiép (DN) nganh thép, dac
biét la cdc DN nhé va vira khong ddm vay vi kinh doanh khéng ¢6 14i. Bac trung
cla cac DN nganh nay la can lugng von 16n dé mua nguyén vat liéu hay nhap
hang thanh pham, lugng vén nay chd yéu Ia vén vay ti ngan hang. Tuy nhién,
thaoi gian qua, 1ai suat bién dong manh, 1én dén 20%-22%/nam, DN thép kho bu
dap chi phi vé&i muc lai suat nay, do vay nhiéu DN da thu hep quy mé hoat
dong, san xuat chi & muc cam ching.

Nhin chung san luong tiéu thu cé xu hudng gidm, gia ban cé phan ching
lai. Lugng tiéu thu thép xay dung trong 9 thang dau nam (DN thudc Hiép hoi
Thép) dat gan 3,6 triéu tan, tdng nhe so véi cung ky, & muc 5,2%. Néu xét theo
ting thang, san lugng lai c6 xu hudng giam dan tir dau nam cho dén thang 7,
sau dé tang manh vao thang 8 va giam trd lai trong thang 9. Gia ban sau khi
tdng 11% ti cudi ndm 2010 cho dén thang 04/2011 thi c6 xu hudng chiing lai,
xoay quanh 17 triéu déng/tan . Bén canh chiu anh hudng tl chi phi dau vao, gia
bén trong nudc con bi tac ddng badi yéu t6 canh tranh. Thai gian qua, gia ban
khéng chénh léch nhiéu gira khéi DN trong nudc, giira DN trong nudc véi DN
nudc ngoai va lién doanh,...do d6, DN khé cé thé dady gia ting manh, nhung
khéng thé gidm gia ban do anh hudng cta chi phi dau vao cao, vi vay gia béan
¢6 xu hudng chiing lai. Tuy khong xay ra tinh trang giam gia hang loat, nhung
nhiéu DN thuc hién cac chinh sach tang chiét khau thuong mai, hoac hé trg chi
phi van chuyén, cho khach hang trd chdm dé day nhanh luong tén kho.

Nhap khau thép gidm vé san luong nhung tang vé kim ngach. Tinh hinh
tiéu thu thép khong thuan lgi, san lugng thép dugc san xuat chi bang 40-50%
cbng suat thiét k&, chinh vi vy nhu ciu nhap khiu nguyén liéu ctia DN trong
nganh cling gidm di. San lugng thép nhap khau trong 9 thang dau nam 2011,
dat 7,0 triéu tan, gidm nhe 11% so vdi cling ky. Tuy nhién do gia tang nén kim
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San lugng va kim ngach xuat nhap khau thép
ctia Viét Nam GD 2010-2011
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ngach tang 8% so vdi cung ky, dat 4,8 ty USD.

Thép tam va thép phé chiém ty trong I6n nhéat trong co cdu hang nhap
khau. Thép tam |4 den (chd yéu thép cudn can néng) dugc nhap khau nhiéu
nhat, vai ty 1é rat cao lén dén 39% trong téng san lugng nhap khiu. Hién tai van
chua c6 DN nao san xuat dugc thép can ndng, cac du dn nha may can néng van
con trong giai doan tim vén dau tu, do vay trong nudc gan nhu nhap hoan toan
loai nguyén liéu nay. Chiém ty trong I6n thi hai trong co cdu nhap khau la thép
phé véi ty |& 30%. Hién tai, qua trinh luyén phéi & Viét Nam da phan st dung 1o
dién, cdng nghé nay doi héi nguyén liéu dau vao chl yéu la thép phé, chinh vi
vay thép phé cling Ia mét trong nhitng mat hang thép dugc nhap khiu nhiéu &
Viét Nam. Thi trudng nhap khiu thép phé chu yéu la My, k& dén 1a Nam Phi, Uc,
HongKong...

Xuat khau thép tang ca vé san luong va kim ngach. Ngugc véi dién bién
nhap khau, sdn lugng xuat khau cé xu hudng tang, san lugng va kim ngach xuat
kh&u thép céc loai 9 thang dat 1,2 triéu tan va 1,3 ty USD, tuang Uing tang 35%
va 51% so vdi cung ky. Thai gian qua, thi trudng tiéu thu thép trong nudc kha
am dam nén cac DN ddy manh xuat khau dé gidi phéng hang ton. San pham
xuat khdu chd yéu 1a cdc mat hang thép tdm (tdn ma, thép cudn can ngudi...).
Thi trudng xuat khdu chd yéu 13 cac nudc Pong Nam A nhu: Camphuchia,
Myamar,...Mac du xuat khau dat muc ting trudng kha tét nhung san lugng va
kim ngach kha khiém tén vdi con s6 nhap khau. Nguyén nhan dé giai thich hién
tuong nay cé céac ly do sau: (1) gid thanh san xuat clia cac doanh nghiép trong
nudc kha cao (phan 1&n phai nhap nguyén liéu) nén khé cé thé tham nhap vao
cac thi trudng 16n, (2) trinh d6 céng nghé dang trong qué trinh dau tu nén
lugng hang dat tiéu chuan qudc té khdng nhiéu. Ngoai ra, hudng di xuat khiu
con gap tré ngai vé luat chéng ban pha gia 8 mot sé thi trudng nhu Hoa Ky (san

pham 6ng thép), Indonesia (san pham thép can ngudi).
Nhén dinh - du bao nhiing thang cudi nam.

Nhu cau tiéu thu tang nho tinh maa vu cda nganh. Tinh chu ky cGa nganh
thép thé hién kha ré, san lugng tiéu thu gidm trong cac thang dau nam (1& Tét),
tdng trd lai trong quy 2 (mua kho), gidm & quy 3 (mua mua), sau d6 héi phuc tré
lai trong quy 4 (mla xay dung). Do vdy, ky vong nhling thang cudi nam, thi
trudng thép co thé sé am lai.

Bén canh yéu té maa vu, nganh thép con phu thuéc vao su héi phuc mét

phan cta linh vuc bat déng san va xay dung.

Quyét tam dua lai suat cho vay vé muc 17%-19% va tam hoéan thi hanh ty 1é tin
dung/cho vay trong Théng tu 13 va Théng tu 19 gilp giam chi vén cla cac
ngan hang, ti dé gidm |ai suit cho vay. Day 1a co hoi dé cac doanh nghiép tiép
can dugc ngudn vén vay véi chi phi hgp ly hon.

Tuy nhién, linh vuc bat ddéng san va xay dung du kién van tiép tuc gap khé khan
trong nhiing thang con lai clia nam. Linh vuc dau tu cdng van chiu su chi phoi
clia Nghi Quyét 11, han ché vén ngan sach cho cac du an thudc linh vuc nay.
Tin dung cho bat dong san van tiép tuc chiu anh hudng cta Chi thi 01, du ng
cho linh vuc phi san xuat (bat ddéng san, ching khoan, tiéu dung..) vao cudi
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nam dugc gidi han & muic 16% trong téng du ng toan nén kinh t&. Trudc thuc
trang d6, B6 xay dung ciing trinh Tha tudng, kién nghi dua mot s6 du an cla
BDS ra khai linh vuc phi san xuat nhu: bat déng san khu céng nghiép, chung cu
danh cho ngudi thu nhéap thap..Nhu vay, néu nhu kién nghi nay dugc déng y,
¢6 thé ky vong thi trudng bat déng sén va xay dung héi phuc dugc mét phan,
tU d6 c6 thé khoi théng dugc dau ra clia nganh thép.

Ty gia c6 xu huéng ting sé anh huéng dén chi phi chénh léch ty gia cia
doanh nghiép. Do phan 16n nguyén liéu clia nganh thép déu phai nhap khau
nén nhu cau ngoai té trong thanh toén Ia rat 1én. Bén canh d6, du ng vay dai
han bang USD tang manh do DN thép dau tu chiéu sau vao day chuyén san
xudt. Trong nhiing thang cudi nam, ty gia cé xu hudng tang trd lai do ap luc cau
ngoai té cudi ndm tang cao. So véi cudi thang 09, ty gia binh quan lién ngéan
hang hién nay da tang 0,6%, tu muc 20.628 VND/USD ngay 30/09 lén 20.748
VND/USD ngay 22/10/2011 (nguén s8v). Vi vay, bién dong cla ty gia ti€p tuc tao
ap luc 1én chi phi chénh léch ty gid cudi nam (chénh léch ty gid trong thanh

toan va chénh léch ty gia do danh gia lai cdc khoan muc cé géc ngoai té).

Chi phi san xuat thép trong nudc van & mic cao trudc kha nang gia thép
thé gidéi khéng bién déng nhiéu. Hién tai, gia thép & mot s6 thi trudng chinh
(My, Trung Quéc, Chau Au,...) dang gidm xudng nhung nhin chung muc d6
gidm nay chi dua gia thép vé ngang bang vaéi muc gia trong Quy Il. Quan diém
ngudi viét cho rang, gia thép thé gidi ¢ thé héi phuc tré lai do Trung Quéc va
mot s6 nudc budc vao mua xay dung, chinh vi vay chi phi san xuat thép trong

nudc kho cé thé gidm xudng, tham chi tang nhe.

MOT SO DOANH NGHIEP NIEM YET TIEU BIEU TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN

Nganh sit thép chiém 2,4% t6ng vén hoa thi trudng trén c hai san, hién tai cé
16 doanh nghiép niém yét, hoat dong san xuat kinh doanh clia cac doanh
nghiép nay chia ra hai phan khtc kha ré: thép dai va thép det, bén canh dé con
6 mét s6 doanh nghiép chi don thuan kinh doanh thuong mai thép.

Lagi thé kinh doanh thuéc vé cac doanh nghiép cé quy mé vén I6n va quy trinh
sdn xudt kha day du nhu: HPG, POM, HSG,...Tuy nhién, dé nang cao kha nang
canh tranh, mét sé doanh nghiép ¢ quy moé trung binh nganh cling dang
trong qua trinh hoan thién chudi day chuyén san xuat vé “thugng nguén”. Dugi
day la bang tdm tat nang luc san xuat clia cac doanh nghiép thép thudc hai
phéan khtc chinh la thép dai va thép det.

Bang tém tat nang luc san xuat cia mét sé doanh nghiép thudc phan khuc thép xay dung:

Ma CK San pham chinh Céng nghé Nguyén liéu dau vao cs Lu;:;:}::;::)(nghm CS Can (nghin tin/nam)
- Thép xay dung. ain L A
; - Lo dién. . L At el £ Hién tai: 400 Hién tai: 700
HPG : E:?asc - Lo théi. Thép phé, Phai thép GD Il :700 (dang trién khai) GD Il :500 (dang trién khai)
A R . X DA el < Hiéntai :500 Hiéntai :1.100
POM | - Thép xdy dung -Lo dign. Thép phé, Phoithép |\ iy 11l: 1,000 dang trién kha) | Nha méy IIl: 500 (2012-2013)
VIS - Thép xay dung - Lo dién. Thép phé, Phéi thép 400 250
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DNY | -Thép xay dung - Lo dien. Thép phé Hign tai:1 50 Hien tair1 20

DC s6 2: 250 (2012)

DC 6 2: 250 (2012)

-Thép hinh, UTAV

Day chuyén tao

Thép cudn, tén cudn,

- CS can thép hinh
100.000 tan/nam.

TLH i Ttlep quaglacong hinh, can, kéo. ton ma. -Pang lap rap 9C ?OO'QOO
-Tén tan/nam, co6 thé nang lén
500.000 tan/ndm
Bang tém tat nang luc san xuét cia mot s6 doanh nghiép thudc phan khuc tén ma va thuong mai:
< £ i A CS can nguoi CS Ma mau CS Ma kém CS Ma lanh
LS LI Nguyén li¢u (nghin tan/nam) (nghin tan/nam) (nghin tan/nam) (nghin tan/nam)

A - Thép can néng. 100 (ma méng)

HSG | -Ton - Thép can ngudi. >80 270 450 (ma kém day) 150
-Toén o o . Hién tai: 45 Hién tai: 60 . B

DTL - Thuong mai - Thép can ngudi | NM: 200 (cusi 2011) NM 85 (cusi2011) NM 60 (cusi 2011) NM: 150 (cusi 2011)
-Tén s N . Hién tai: 30 Hién tai: 50 .

NKG | Thuong mai - Thép can ngudi | NM: 200 (cusi 2011) NM - 80 (cudi 2011) NM 100 (cudi 2011) NM: 150 (cusi 2011)
-Tén o s

TDA | Thuong mai - Thép cén ngudi 0 100 70 100
- Thuong mai thép - Cac loai thé

SMC | xay dung, tén... . althep Nang lyc gia cdng: Coil Center (1&2) v6i tdng ¢dng sudt la 150.000 tdn/nam.

. . sdn pham, ton.

- Gia cong thép det.

Thi phan thép xay dung 9T/2011 cGia cac DN

trong Hiép hdi thép.

Hoa Phat
13%

VPS
5%

SSE Vinausteel
6% 4%

Thi phan tdn ma 9T/2011 cta cac DN trong

Hiép hoi thép.

DN khac
20%

Nam Kim
3%

TonPong A
12%

Blue Scope Steel
6%
Perstima VN
7%

Tén Phuong Nam
7%

Nguén: VSA

Phén khtc thép xady dung chiu su canh tranh cao hon so véi phan khiic
thép det. DGi véi phan khic thép xay dung, canh tranh thé hién kha ré qua
thi phan gan nhu dugc chia déu cho cac DN didng dau nhu POM, Tisco,
HPG,..Khac vdi thép xdy dung, phan khic tén ma ching kién thi phan
nghiéng han vé HSG - chiém gan 33% I8n gap 3 1an so vai d6i tha dung vi tri
th( 2 la Sunsteel va Tén Phuong Nam.

Két qua kinh doanh 6 thang dau nam 2011cida DN thép khéng kha
quan. So lugc két qua kinh doanh nira dau nam nay, so véi cling ky, doanh
thu va Igi nhuan ctia nganh thép nghich chiéu nhau: doanh thu tang 37%
nhung Igi nhuan rong lai sut gidm 18%. Bén canh hé qua cla chinh sach vi
mo da anh hudng truc ti€p dén thi trudng tiéu thu, phan 16n cac doanh
nghiép nganh thép con phai ganh chiu cac khoan chi phi tang vot nhu: gia
vOn va chi phi tai chinh. Day la hai nguyén nhan chinh dan dén su sut giam
Igi nhuan cia nganh thép trong hai quy viia qua.

DPiém qua két qua kinh doanh trong 9 thang clia mét s6 DN thép dau nganh,
cho thay muc hoan thanh ké hoach khong cao nhu: HPG va POM lan lugt
hoan thanh dugc 61% va 63% ké hoach Igi nhuan; HSG ciing chi hoan thanh
66% ké hoach lgi nhuan. Bung trudc trién vong nganh thép dugc danh gia
khoéng may tich cuc, s6 it DN & quy mo vén trung binh da cé budc diéu chinh
ké hoach nhu: DTL diéu chinh ké hoach Igi nhuan tir 238 ty d6ng xuéng con
200 ty dong; TLH diéu chinh doanh thu tir 4.006 ty xuéng muc 2.800 ty dong,
theo dé LNST cling gidm tU 135 ty xudng 53 ty dong; NKG du kién t8 chuc
DH CD bat thudng vao ngay 15/11 véi ndi dung diéu chinh ké hoach kinh

doanh.
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Nhiing khodn muc tai chinh dang luu y trén bang can déi ké toan cua
doanh nghiép thép.

Hang tén kho tdng nhanh va chiém ty trong cao trong co cdu téng tai san.

Do dac trung clia nganh, ton kho ctia DN thép luén chiém ty |é cao trong co
cdu t6ng tai san, phé bién tir 42%-52%. Thi trudng tiéu thu dm dam khién
cho lugng hang tén clia doanh nghiép tang manh, tai thai diém 30/06/2011
tén kho tang khodng 28%-67% so véi dau nam. DE tranh luogng hang bi &
dong nhiéu, thai gian qua c6 moét s6 doanh nghiép trong nganh thuc hién
chinh sach hy sinh Igi nhuan, giai phong hang ton dudi nhiéu hinh thdc nhu:
ban hang trd cham, tang chiét khau thuong mai, hé trg chi phi van
chuyén,...Néu nhu nganh bat déng san va xay dung khéng cé su héi phuc
trd lai thi tinh trang nay van sé tiép dién trong nhiing thang con lai ctia ndm
nay.

Cdc khoan phai thu tdng manh tgo nén nguy co'trich Idp du phong cao.

Nhu dé cap & trén, dé ddy nhanh hang tén, nhiéu doanh nghiép da thuc
hién chinh sach ban hang trd cham, diéu nay dan dén cac khoan phai thu
khach hang gia tang dét bién, dac biét la cac doanh nghiép hoat déng trong
linh vuc thuong mai va nhitng doanh nghiép ban hang qua dai ly. Rdi ro cta
chinh sach nay d6 la khi doanh nghiép khéng thu héi kip cac khoan ng, trich
lap du phong phai thu khoé ddi 1a diéu khéng thé tranh khai, tir d6 tao thém
ganh nang chi phi tai chinh - hién da c6 mot sé doanh nghiép dang gap phai
van dé nay nhu: SMC, NKG, ...

Tai san ¢6 dinh tdng manh do doanh nghiép thuc hién dau tu vao cdc day
chuyén san xudt mai.

Trudc ap luc canh tranh ngay cang gay gat, budc cac doanh nghiép phai
nang cao chat lugng va ha gia thanh. Biéu nay chi dugc thuc hién théng qua
viéc dau tu mdi vao cac day chuyén san xuat. Do vay, ké tir nam 2009, mét s6
doanh nghiép dau nganh da tién hanh dau tu manh vao du an san xuat nhu
HPG, POM, HSG,...Dén nay, phan I6n cac doanh nghiép con lai cling dang
trong qua trinh hoan thién chudi day chuyén san xuat clla minh. Khi céc nha
may hoan thanh xong, déng nghia véi né la tai san c6 dinh tdng manh, tao
nén ap luc cho cac chi s6 sinh 16i trén tai san (thdi gian qua, cac chi s6 nay
gidm manh do lgi nhuan chua tang kip véi téc d6 tang clia tai san)

Du ngvay ngdn han va dai han tdng vot

DE tai trg cho tai sdn luan chuyén va cac du an dau tu mai, doi héi mét lugng
von |6n. Trong diéu kién thi trudng chidng khoan khong thuén Igi cho huy
doéng von, budc cac doanh nghiép nganh thép phai s&t dung dén vén vay.
Du ng vay I8n, cong thém vao d6 la sy bién ddng manh clia lai suat va ty gia
da khién phan I6n cac doanh nghiép phai hiing chiu chi phi tai chinh tang

vot — gop phan lam thu hep Igi nhuén rong.
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Bang chi sé tai chinh

M5 Mrk Cap DT LNST ROA ROE KQKD 2011 Trailing P/BV
cK 21/10/2011 2010 2010 2010 2010 Doanh thu LNST Ghi chu P/E
(ty VND) (tyVND) | (ty VND) (%) (%) (tyVND)  %KH (ty VND) %KH | Thang/2011 (x) (x)
HPG 8.348 14.267 1.376 10,95 24,53 13.606 77% 1.140 61% 9T 4,9 1,2
POM 2478 11.203 660 9,66 27,48 8.941 62% 386 63% 9T 5.2 0,8
VIS 510 3.084 110 7,00 21,72 2.985 103% (*)135 140% 9T 34 0,9
DNY 330 749 90 14,65 34,75 666 89% 35 39% 9T 3,6 0,9
TLH 387 3.001 57 341 7,34 1.517 54% 43,5 (**)81% () 6,2 0,5
HSG 948 4.899 215 4,60 15,90 5.846 84% 126 66% 9T 13,7 0,5
DTL 823 1.809 188 10,91 25,71 1.234 52% 152 (**)76% 1) 38 11
NKG 352 2.568 104 8,31 37.6 1.300 43% (*) 49 33% 1) 4,9 0.8
TDA - 1.794 94 12,67 38,2 1.200 50% 55 48% 1) - -
SMC 337 6.891 82 4,08 19,29 - - 72 90% 9T 4,2 0,6
(*) Loi nhudn truéc thué
(**)So véi ké hoach da diéu chinh
M CK Hang tén kho/TTS Phai thu/TTS TSCD/TTS No vay/TTS
2009 2010 6T/2011 2009 2010 6T/2011 2009 2010 6T/2011 2.009 2010 6T/2011
HPG 25% 30% 37% 9% 12% 10% 30% 31% 31% 44% 37% 40%
POM 34% 32% 37% 22% 31% 27% 31% 24% 30% 51% 49% 51%
VIS 22% 52% 39% 11% 5% 22% 9% 7% 8% 58% 32% 34%
DNY 1% 12% 24% 11% 9% 4% 67% 74% 70% 50% 56% 66%
TLH 35% 58% 56% 42% 6% 18% 10% 1% 10% 29% 38% 34%
HSG 31% 32% 29% 12% 12% 12% 47% 47% 51% 45% 49% 52%
DTL 81% 74% 57% 6% 4% 4% 9% 19% 35% 39% 52% 37%
NKG 52% 41% 42% 21% 34% 21% 14% 17% 30% 44% 62% 68%
TDA 37% 53% - 37% 53% - 32% 24% - 34% 50% -
SMC 22% 45% 18% 45% 50% 40% 13% 15% 1% 34% 50% 17%

Ngubdn: Rongviet Securities
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Do thi gia 52 tuan

< WG WKhdi luong

0
21102010

1BH22010  21/0202011 2000472011

Chi tiéu co ban

TG00 1

1200812011

Nguén: HSX

110000
100000
90000
80000
70000
£0000
50000
40000

Khéi lugng

30000

20000
10000

10/ 062011

Gia (ngay 21/10/11) (VND) 26.500

Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 39.800

Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 26.400

S6 CP dang luu hanh 313.618.830

KLGDBQ/phién (30 phién gan nhat) 285.160

Vén héa thi truding (ty VND) 8.348

Trailing P/E (x) 5,0

P/BV (BV 30/06/11) (x) 1,2
Cac chi tiéu tai chinh co ban

bv: Ty déng 2009 2010 KH11 9T11

DT 8.123,4 142670 17.500 13.606

LNTT 1.5100 1.564,1

LNST 1.271,8 1.349,3 1.865 1.140

VBL 1.963,6 3.178,5

TTS 10.243,2 14.903,6

VCSH 4.825,1 6.398,1

ROA (%) 12,4 9,1

ROE (%) 26,4 211

EPS (VND) 6.477 4.550

GTSS (VND) 24.573 20.129

C6 tuc (%) 10,0 30,0 40,0

HPG dugc thanh lap t& nam 1992, tién than Céng ty TNHH Thiét bi Phu tung Hoa
Phat. Bén canh san xuat va kinh doanh thép, HPG con tham gia vao linh vuc kinh
doanh bat ddng san. Ca ciu c6 déng chinh gém c6: Ong Tran Dinh Long (CT.HDQT)
nam gilt 26%, Ba Vi Thi Hién (Lq CT.HDQT) nam gilr 7,84%, Bl Private Equity New
Markets Il KS ndm gilt 4,84%, Deutsche Bank Aktiengesellschaft nam gilt 4,22%,..
Quy trinh san xuét thép hoan thién nhat. VGi kha nang tu khai thac va ché bién
quang sat, than coke, quy trinh san xuat ca HPG dugc kéo dai thém mét budc va
day la mét lgi thé canh tranh rat I6n clia HPG so vai cac DN cung phan khic thép
xay dung. Do dé, lién ti€p trong nhirng nam qua, HPG luén 1a mét trong nhimng DN
tiéu thu thép dai I6n nhat, chiém ti 13%-14% thi phan.
Quy trinh san xudt thép khép kin va sdn phdm lién quan ctia HPG bao gém:
e Thay dién: Téng cdng suat khai thac dién la 37 MW.
e Than Coke: sau khi giai doan 2 hoan thanh, téng cédng sudt dugc nang lén Ia
700.000 tan/nam.
e Quang sat: hai mé Tung B4 va Sang Than tai Ha Giang da di vao hoat dong,
nang téng céng suat khai thac quang lén 660.000 tdn/nam.
e Phoi va cén thép: Cong suat san xuat phoi la 400.000 tdn/nam, cong suat can
thép 700.000 tan/nam.

Két qua kinh doanh 9 thang dau nam 2011 dat miic tang truéng tét ca vé san
lugng, doanh thu va lgi nhuan sau thué. So véi cung ky, Ity ké 09T/2011, san
lugng thép tiéu thuy, doanh thu va lgi nhuan dat muc tang trudng lan luot 1a 17%,
39%, 19%. S& di, HPG dat dugc nhiing muc tang trudng nay la do: (1) Khu Lién Hop
Gang Thép Hai Duang di vao hoat d6ng 6n dinh, (2) Lgi nhuan t& mang nang lugng
tang lén dang ké, (3) cac nganh nhu ndi that, thiét bi xay dung van tang trudng én
dinh.

Loi nhuan theo thing cé su sut giam manh. Mot diém dang chud y déi véi HPG,
néu xét riéng thang 7, lgi nhuan sut gidam manh dat 22 ty déng, gidam 79% so vGi
cung ky va Ia mdc thap nhat ké ti dau ndm 2011. Lgi nhuan thang 8 va thang 9, tuy
tang trd lai, dat 49 va 42 ty déng nhung khéng cao. Su sut gidm nay cé kha néng
dén tu Igi nhuan bién gidm do cdng ty thuc hién gidm gia hang ban, ddy manh tiéu
thu lugng hang t6n kho. Diéu nay cé thé nhan thay qua san lugng tiéu thy, néu nhu
thang 6, HPG chi ban dugc 32 nghin tan, thi dén thang 7, san lugng da tang tr& lai
gan 42,5 nghin tan va trong thang 8 & 9, con sé nay lan lugt dat 60,2 nghin va 52
nghin tan.

Linh vuc bat déng sdn nhiéu kha nang sé khéng tham gia vao lgi nhuan trong
nam nay. K&t hoach kinh doanh ndm 2011 clia HPG d& bao gém mang kinh doanh
bat déng san, trong d6 chd yéu la sy déng gdp clia can hd cao cdp Mandarin. Hién
tai, du an nay dang trong giai doan trién khai phan than va HPG da tién hanh mé
ban can hd . Tuy nhién, theo chudn muc ké toan, viéc ghi nhan doanh thu va lgi
nhudn chi dugc thuc hién khi ban giao nha cho khach hang. Do vay, mang bat dong
san 6 thé sé khong kip ddng gép vao lgi nhuan rong clia HPG trong nam nay.
Panh gia. Trong 9 thang, HPG hoan thanh 77% ké hoach doanh thu va 61% ké
hoach lgi nhuan. Néu nhu HPG tiép tuc thuc hién chinh sach hy sinh bién lgi nhuan
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CONG TY CO PHAN THEP POMINA - POM

D6 thi gia 52 tuan
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Nguén: HSX
Chi tiéu co ban
Gia (ngay 21/10/ 11) (VND) 13.300
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 30.000
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 12.900
S6 CP dang luu hanh 186.336.991
KLGDBQ/phién (30 phién gan nhat) 3.127
Von hoa thi trudng (ty VND) 2.478
Trailing P/ (x) 5,8
P/BV (BV 30/06/11) (x) 0,8
Cac chi tiéu tai chinh co ban
Dv: Ty déng 2009 2010 KH11  9T11E
DT 75390 11.203,0 14400  8.941
LNTT 736,2 684,6
LNST 695,8 659,9 612 386
VDL 16200 1.8745
TS 5959,1  7.64,0
VCSH 1.981,0 2.821,1
RO (%) 11,68 8,61
ROE (%) 35,12 23,39
PS (VND) 7.476 3.541
GTSS (VND) 12228  15.140
C8 tic 20% 20% 20%

dé dat dugc téc do tang trudng doanh thu, khd ndng hoan thanh k& hoach lgi
nhuan ctia HPG dugc dénh gia la kha khé khan.

POM tién than la Nha may Pomina 1, dugc thanh lap tir nam 2008, hoat déng trong
[inh vuc s&n xuat phéi thép va thép xay dung. C6 dong I8n nhat cia POM hién nay
la Cong ty TNHH TM-SX Thép Viét vdi ty |é s& hitu la 60,22%. Cong ty con ma POM
nam quyén chi phéi 99,5% la CTCP Thép Thép Viét.

POM Iuén dan dau vé thi phan tiéu thu thép xay dung. Thai gian qua, POM diing
dau trong phan khuc thép xay dung vé san lugng tiéu thu, chiém 15% thi phan. Tuy
nhién, thi phan cia POM khéng chénh léch nhiéu véi nhitng déi thu ding vi tri thi
hai va tht ba nhu HPG chiém 14%, c6 nhiing thai diém HPG vuon |én vi tri dan dau.
Diéu nay cho thay, phan khic thép xay dung canh tranh cao, kha néng gia tédng thi
phan thém cho POM la rat khé khan.

Quy trinh san xuét tuong déi hoan thién. Mac du nang luc luyén phdi va can thép
cGa POM 16n han HPG, nhung do khong chl déng dugc nguén quang sat nhu HPG,
nén dé dap Ung nhu cau san xuat, POM phai nhap gan nhu hoan toan nguyén liéu
dau vao la thép phé. Day cing chinh la nguyén nhan khién lai gdép ctia POM thap
hon HPG.

Dé nang cao nang luc san xuat hién tai, POM dang trong qua trinh hoan thanh du
an Nha may Pomina IIl (dy kién dua vao san xuat 2012), nang téng cdng suat luyén
phoi [én 1,5 triéu tan/ndm, cdng suat can 1,6 triéu tdn/nam. Bén canh dé, POM con
mudn md& rdng sang linh vuc thép tdm (Nha may thép can nong), tuy nhién trudc
diéu kién khé khan vé vén, du an nay van con dang trong giai doan nghién ctu tinh
kha thi.

Két qua kinh doanh 9 thang dau nam khéng kha quan: doanh thu dat 8.941 ty
déng, tang 113% so vai cung ky, hoan thanh 62% ké hoach, lgi nhuan co su sut
gidm manh, dat 386 ty dong, giam 37% so vdi cung ky, hoan thanh 63% ké hoach.
Chi phi tai chinh tang vot la nguyén nhan chinh khién POM mat di khoan Igi nhuan
I6n, trong d6 dang ké nhat 1a hai khodn chi phi: chi phi lai vay va chi phi chénh léch
ty gia. Hién chua c6 s6 liéu chi phi tai chinh 9T/2011, nhung van c6 thé thdy ré su
gia tdng cac khoén chi phi nay qua ntia dau ndm 2011. Téng chi phi tai chinh trong
sau thang la 456 ty déng, tang 47% so véi cling ky, trong dé:

e Chi phi lai vay la 138 ty, tdng 50% so vé&i cung ky. Nguyén nhan chi yéu la do
du ng vay va lai suat tang manh.

e Chi phi chénh Iénh ty gia la 259 ty, tdng 27% so vé&i cung ky. Nguyén nhan do
du ng vay ngoai té cia POM tang manh (tai trg cho Nha may Ill) va NHNN diéu
chinh téng ty gia 9,3% tur dau nam.

Chi phi tai chinh tiép tuc la ap luc cuéi nAm ma POM gap phai . Theo udc tinh
cUa DN thi khoan chi phi nay Ién dén 700 ty déng cho ca nam 2011. Tinh dén thang
6, téng chi phi tai chinh ctia DN 13 431 ty déng, nhu vay con 269 ty déng sé dugc
hach toan vao cudi nam, day that su la moét ap luc khéng nhd, anh huéng dén kha
nang hoan thanh ké hoach Igi nhuén clia POM. Véi du ng vay USD I6n va ty gia bién
déng theo chiéu hudng tdng, ngudi viét cho rang chi phi tai chinh cia POM trong
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CONG TY CO PHAN TAP POAN HOA SEN - HSG

Do thi gia 52 tuan
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Nguén: HSX
Chi tiéu co ban
Gia (ngay 21/10/11) (VND) 9.600
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 20.500
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 8.200
S6 CP dang luu hanh 98.770.778
KLGDBQ/phién (30 phién gan nhat) 284.360
Vén hoa thi trusng (ty VND) 948
Trailing P/E (x) 13,7
P/BV (BV 30/06/11) (x) 0,5

Cac chi tiéu tai chinh co ban

bv: Ty déng 2009 2010 KH11 9IT11

DT 2.831 4.899,2 6.408 5.845,7
LNTT 200 251,9

LNST 189 23 191 1258
VDL 570 1.007,9

TTS 2439  4.549,1

VCSH 939 1.711,5

ROA (%) 81 4,6

ROE (%) 20,1 12,3

EPS (VND) 2.158 2.241

GTSS (VND) 16.970 16.981

C6 tic 50 10,0

hai quy cuéi khé c6 thé diing lai & miic 269 ty dong.

Panh gia: Diém sang trong hoat ddng kinh doanh clia POM d6 1a sy gia tdng san
lugng dang ké. Téng san lugng tiéu thu trong hai thang 08 va 09 la 139 nghin tan,
tang 39% so vai hai thang lién ké trudc d6. Theo tinh chu ky, Quy IV 1a thai diém
nganh thép bat dau hoi phuc trd lai, do vay c6 thé ky vong nhiing thang cudi nam
san lugng tiéu thu ctia POM van tiép tuc duy tri nhu thang 08 va 09. Tuy vay, kha
nang hoan thanh ké hoach doanh thu ctia POM theo ngugi phan tich la kho dat
dugc (udc tinh doanh thu ndm nay ctia POM chi khoang 13.000 ty déng).

CTCP Tap doan Hoa Sen, tién than la CTCP Hoa Sen, thanh ladp vao nam 2011 vdi s
von diéu 1é ban dau 1a 30 ty. D&n nay s6 von diéu |é cong ty 1a 1.008 ty dong. HSG la
nha san xuat va phan phéi ton, 6ng thép, nhua...Ién nhat khu vuc mién Nam. Co
cdu ¢ déng chinh gém cé: Ong Lé Phudc Vi (CT.HPQT) chiém 38,7%, Ong H6 Van
Hoang chiém 5%.

HSG luén ding d4u trong phan khic thép det. V3i vi thé dan dau trong nganh
tén ma va s hiru mang ludi phan phéi khap nudc, téc dé tang trudng HSG (29%)
ludn vugt xa so vai tc do tang trudng clia nganh tdn ma (10%). Trong thdi gian tdi,
san lugng tiéu thu va doanh thu dugc ky vong sé tiép tuc tang trudng vai su déng
gdp clia cac day chuyén mdi va né luc gia tang thi phan. Bén canh d6, trong co cau
doanh thu ¢6 su thay ddi theo hudng ting ty trong sdn pham mdi - thép day ma
kém, day 1a sdn pham dugc danh gia kha cao vé tinh canh tranh trén thi trudng, cé
kha nang sé dem lai su tang trudng mdéi cho HSG.

Quy trinh san xuéat tuong déi hoan thién. HSG la doanh nghiép dau tu kha sém
cho quy trinh san xuat véi cong suat Ién, nhG vay trong nhiéu nam Igi nhuan goép
ca HSG luén duy tri & mic cao so v@i cac d6i thl cing nganh (trr DTL do DTL
hudng loi ti ton kho gia ré clia cdc nam trudc). Lagi thé clia HSG tiép tuc dugc nang
[én nha tiét kiém dugc chi phi san xuat. Khi day chuyén can ngudi sé 02 (200.000
tdn/nam) hoat déng, HSG khong phai nhap thép can ngudi ma chi nhap toan bo
thép can ndéng, udc tinh gia thanh binh quan giam di 2%. Diéu nay ciing c6 nghia la
Igi nhuan gop tang thém tuong ng 2%. Tuy nhién do d6 tré clia hoat déng dau tu,
khoén chi phi dugc tiét kiém nay chi thé hién vao nién dé sau.

Céc du an BPS va cang bién duogc dinh gia khé cé thé chuyén nhuong trong
nam nay. Dai hdi c6 déng bat thudng ngay 20/06/2011, HSG quyét dinh chuyén
nhugng 03 du an bat déng sén va 01 du an cadng bién dé bé sung ngudn vén va can
déi vén vay ngan hang. Tuy nhién, trudc kho khan vé diéu kién phap ly (cac quy
dinh m&i vé chuyén nhugng du én BDS dugc ban hanh) va thuc trang tinh hinh bat
déng sén, van tai bién dm dam, nhiéu kha nang cac du an nay khé c6 thé chuyén
nhugng dugc trong ndm nay.

Panh gia: Dudi 4p luc chi phi tai chinh tdng manh mé (tang 41% so vdi cung ky),
nén HSG khé c6 thé dat dugc ké hoach Igi nhuan. Tuy vay, doanh thu van cé thé dat
dugc nhu ké hoach do san lugng tang truéng tot, Lay ké 9 thang ND 10-11, DT la
5.846 ty dong, dat 91% ké hoach, LNST la 126 ty dong, dat 66% ké hoach. Udc tinh
ca nam, DT sé vao khodng 7.693 ty dong va LNST la 168 ty dong (tuong duong 88%
ké hoach).
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CONG TY CO PHAN DAI THIEN LOC - DTL

D6 thi gia 52 tuan
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Nguén: HSX
Chi tiéu co ban
Gia (ngay 21/10/11) (VND) 17.900
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 24.900
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 16.000
S6 CP dang luu hanh 45.987.470
KLGDBQ/phién (30 phién gan nhat) 13.881
Von héa thi trudng (ty VND) 823
Trailing P/E (x) 3,8
P/BV (BV 30/06/11) (x) 11
Cac chi tiéu tai chinh co ban
bv: Ty déng 2009 2010 KH11 6T11
DT 1.532,3 1.808,7 2.368 1.234
LNTT 134,8 207,5
LNST 122,0 187,6 200 152
VDL 388,0 485,0
TTS 1.473,7 1.967,0
VCSH 673,1 787,5
ROA (%) 8,3% 9,5%
ROE (%) 18,2% 23,9%
EPS (VND) 3.190 3.869
GTSS (VND) 17.307 16.218
C6 tuic 30,0 30-40

Chi phi tai chinh tuy van la van dé trong nam nay nhung sé khong con la ganh néng
quaé 1&n trong cac nién dd t3i. Dé gidm bét hang tén kho phai duy tri & hé théng chi
nhanh, HSG dang du tinh viéc xay cac t6ng kho (lugng hang sé tap trung & téng
kho, tir d6 dugc phan phdi cho cac chi nhanh). Chién lugc nay dugc ky vong sé giam
ap luc vay ngan han dé tai trg cho hang tén kho. Bén canh dé, vay dai han gidm
xuéng do Nha mdy Hoa Sen - Phi My da hoan thanh xong. Vi thé, chi phi 13i vay va
chi phi chénh léch ty gia sé khong con la ap luc qua I16n 1én Igi nhuan clia HSG trong
cac nién d6 sau. Trudc mat, s& hiiu hé théng chi nhanh réng 16n doi hoi von luu
déng nhiéu trong diéu kién kinh doanh khéng thuan lgi khién HSG phai chiu ganh
nang chi phi so v&i cac doanh nghiép ban hang qua dai ly, day la mét rdi ro dang
quan tam khi dau tu vao HSG.

DTL dugc thanh Iap ndm 2001 va la DN kinh doanh trong linh vuc tén ma. Co cau ¢
déng chd yéu la cac c6 déng ca nhan trong nudc vai ty 1é s& hitu chiém 94,15%: Ong
Nguyén Thanh Nghia (CT.HDQT) ndm gilt 33,7%, Ba Nguyén Thj Bich Lién (TV.HDQT)
14,81%,..

Hoat déng kinh doanh DTL gém c6 hai mang la san xuat va thuong mai. Nam
2010, DTL tiéu thu han 112 tdn tén ma, trong dé lugng hang do cdng ty san xuat chi
déap tng 50% nhu cau. Liy ké 6 thang, DTL ban ra 68.000 tan, s&n pham tu s&n xuat
chiém 40%, phan con lai phai nhap ti bén ngoai. Cac san pham céng ty san xuéat
dugc la ton kém, ton mau. Nguyén liéu CRC, HRC va ton lanh dugc DTL thuyc hién
thuong mai.

Hoat dong xuat khau cliing dugc DTL ddy manh, 6 thang dau nam, kim ngach xuat
khau 13 18 triéu USD, chiém 30% téng doanh thu. Thi trudng xuat khiu chd yéu la
cac nudc Bédng Nam A, Chau Phi, trong d6 Campuchia 3 thi trudng chd luc.

Ty Ié lai gép cia DTL luén dat miic cao nhat so véi cac doanh nghiép cing
nganh. Muc 13i gop trung binh ctia DTL tU 20%-21% trong khi HSG 1a 15%-17%, NKG
13 10%, Ton Dong A 13 10%. S& di c6 dugc két qua trén 1 do DTL dugc hudng loi tr
tén kho gia ré cac nam trudc. Quan sat hang tén kho (HTK), dé dang nhan thay DTL
ti€n hanh tri manh hang nam 2009 va 2010, ty I&é HTK/TTS lan luot la 80,7% va
73,7%. Mac du chién lugc kinh doanh nay dem lai két qua ty suat lgi nhuan cao,
nhung nd tiém &n rdi ro 16n: néu nhu dién bién gia thép khéng ding véi du doan
cla DTL - gid gidm, viéc du tr(t cang nhiéu HTK sé la ganh nang Ién, khi @6 DTL phai
trich du phong gidm gia HTK, ddy gia vén tdng manh.

Cubi Quy IV nam nay, day chuyén can ngudi 200.000 tdn/nam, ma lanh 150.000
tan/nam hoan thanh, DTL sé tu ch dugc san xuat, khi dé hoat dong thuong mai ¢
thé gidm di, Igi nhuan cia DN cling tU d6 trd nén én dinh hon.

Két qua kinh doanh trong nira dau nién dé kha kha quan. L0y ké 6 thang dau
nam 2011, doanh thu ctia DTL la 1.234 ty d6ng tang 29% so véi cung ky, dat 52% ké
hoach; lgi nhuan 13 151 ty déng, tdng 28% so vé&i cung ky, hoan thanh 76% ké hoach
mdi (k€ hoach trudc diéu chinh la 238 ty déng). Mac du c6 su tdng manh cua chi phi
tai chinh (38%) va chi phi quan ly doanh nghiép (24%) nhung vi lai gop cao va ty lé
cac khodn muc chi phi nay trén doanh thu van duy tri & muc binh thudng nén lgi
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CONG TY CO PHAN THEP NAM KIM - NKG
Do thi gia 52 tuan
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Nguén: HSX
Chi tiéu co ban
Gid (ngay 21/10/11) (VND) 15.300
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 34.100
Gia thap nhét (52 tuan) (VND) 15.200
S6 CP dang luu hanh 23.000.000
KLGDBQ/phién (30 phién gan nhat) 16.360
Vén hoa thi trusng (ty VND) 352
Trailing P/E (x) 49
P/BV (BV 30/06/11) (x) 0.8
Cac chi tiéu tai chinh co ban
Dv: Ty déng 2009 2010 KH11 6T11E
DT 14275 25678 3.000 1300
LNTT 76,8 129,1 150
LNST 74,3 104,5 38
VDL 150,0 230,0
TS 8845 1.630,7
VCSH 175,2 381,3
ROA (%) 8,4% 6,4%
ROE (%) 424%  27.5%
EPS (VND) 6.220 5.165

GTSS (VND) 11.680 16.548
C6 tuic (%) 15,0 25,0

nhudn rong clia DTL van tdng trudng 8n dinh.

Pénh gia: Tinh dén hét Quy Il ndm 2011, ton kho ctia DN la 785 ty dong, tuong Ung
vGi 40.000 tdn thanh phdm céc loai. Lugng hang ton nay chi c6 thé du cung cap
trong 4 thang cho nhu cau tiéu thu binh thudng ctia DN, do vay nhiéu kha nang DTL
phai nhap thém hang (gia cao) trong nhiing thang cudi nam, lgi nhuan bién cling tu
dé c6 thé bi thu hep. Thém vao d6, ganh nang Igi nhudn ctia DTL van 1a chi phi tai
chinh - du dodén tiép tuc sé tang do du ng vay tang (can von cho nhu cau nhap hang
va giai ngan cho giai doan cubi clia khu lién hgp) va ty gid cé xu hudng tang tré lai.
Day clng ¢6 thé 1a nhiing nguyén nhan khién cho DN thuc hién diéu chinh LNST
nam 2011 tr 238 ty déng xudng con 200 ty dong.

Nam Kim dugc thanh Iap tir ndm 2002, va cling la DN kinh doanh trong linh vuc tén
ma. Cac c6 déng 18n gém cé: Ba Tran Uyén Nhan (TV. HDQT) chiém 21,43%; Ong H6
Minh Quang (CT. HDQT) chiém 16,59%; Cong ty TNHH Thép Trudng Giang ndm gil
7,83%.

Giéng nhu DTL, hoat déng kinh doanh ciia NKG gém c6 02 mang la san xuat va
thuong mai. Déi vdi linh vuc thuong mai, cdng ty kinh doanh hai san pham chinh la
HRC va CRC - chiém 46% trong co cau doanh thu. Con linh vuc ton ma, NKG chi san
xuat va kinh doanh hai mat hang tén kém va tén mau, trong dé, doanh thu tén mau
chiém ty |& cao nhat 47%. Co cdu mat hang tén ma clia NKG sé dugc b sung thém
san pham tén lanh vao ndm sau khi day chuyén ma NOF hoan thanh (du kién Quy
IV/2011 ti€n hanh chay th). Nhu vay, so v&i cac doanh nghiép cing nganh, tén
lanh xuat hién kha tré trong cd cau doanh thu va Igi nhuéan ctia NKG.

Hoat déng xuat khau duogc ddy manh. Bén canh kinh doanh néi dia, NKG cling gia
tdng xuat khiu, sdu thang dau nam 2011, doanh thu xuat khau dat 260 ty déng,
chiém 20% t6ng doanh s8 ban hang. Hoat déng xuat khiu dang dugc céng ty thuc
hién c6 chién lugc, thong qua l1ap phong xuat khau doc lap véi phong kinh doanh
(trudc kia xuat khu thudc phong kinh doanh). Bén canh d6, qua trao déi véi cong
ty, mang xuat khiu vira qua cling dugc su hé trg clia nhan su mdi cao cap, nén NKG
da tim dugc mot s6 hap déng xuat khau 16n.

NKG dau tu kha tré cho viéc hoan thién chuéi diy chuyén san xuat. Quy trinh
san xudt ctia NKG sé dugc kéo dai thém khi day chuyén can ngudi va ma lanh hoan
thanh vao cudi nam nay. So véi ké hoach, tién d6 clia cac day chuyén nay da tré
thém hai quy. Céng suat can ngudi ctia NKG dat 200.000 tdn/nam (bang véi cdng
suat ctia DTL), cébng suat ma lanh (NOF) 150.000 tan/nam (bang v&i HSG, DTL). Hién
tai, d& ddm bdo nguyén liéu cho san xuat, NKG phai nhap thép can ngudi, ngudn
nhap chl yéu la cac doanh nghiép trong nudc nhu: Possco, Tam thép Pha My, do
vay, NKG it chiu anh hudng tU rdi ro ty gia dem lai.

Két qua kinh doanh 6 thang dau nam 2011 ctia NKG khéng duoc kha quan.
Doanh thu la 1.300 ty dong, tang 47% so vai cling ky, dat 43% ké hoach, trong khi
do, Igi nhuan rong dat 38 ty déng, gidm 52% so vai cung ky, hoan thanh 25%ké
hoach. S& di, lgi nhuan gidm thap la do trong Quy II, NKG 16 9,2 ty d6ng. Mac du it
chiu anh hudng tU rdi ro ty gia, nhung ngugc lai véi doanh nghiép cing nganh, NKG
lai phai chiu rdi ro ti du phong phai thu khé doi. Trong nhiéu nam qua, ty 1& phai
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CONG TY CO PHAN TON DONG A -TDA (OTC)

Chi tiéu co ban

Gia (ngay 16/09/11) (VND)

Gia cao nhat (52 tuan) (VND)

Gia thap nhat (52 tuan) (VND)

S6 CP dang luu hanh 20.700.000
KLGDBQ/phién (30 phién gan nhat)

Von hoa thi trudng (ty VND)

Trailing P/E (x)

P/BV (BV 30/06/11) (x)

Cac chi tiéu tai chinh co ban

bv: Ty dong 2009 2010 KH11 6T11E

DT 1.144,6 1.794 2.400 1.200
LNTT 87,5 109,5
LNST 82,1 94,6 113,7 55
VDL 120 200,7
TTS 5238 961,9
VCSH 1995 292,2
ROA (%) 15,7% 9,8%
ROE (%) 41,2% 47,1%
EPS (VND) 6.909 5.902

GTSS (VND) 16.622  14.116
Cé turc (%) 10,0

thu trén téng tai sdn ludn & muc cao, tdng tr 21% nam 2009 1én 34% nam 2010 va
ntia ddu ndm 2011, ty I& nay gidm lai & mdc 21%. Viéc duy tri phai thu cao, thém vao
do tinh hinh tiéu thu ctia nganh thép kha am dam, do vay trich lap du phong phai
thu kho doi la diéu tat yéu, két thuc Quy II, khodn muc chi phi nay la 45 ty déng.

Panh gia: Qua trao ddi véi doanh nghiép, hién tai NKG da thu hoi dugc cac khoan
ng xau, hai quy con lai ca ndm, DN sé ddy manh ban hang bang hinh thiic “mua
dut ban doan”. Tuy nhién theo danh gia ctia ngudi viét, vai lugng hang tén kho I6n,
chiém 42% trén téng tai san, do d6 chinh sach ban hang trd chdm budc phai duy tri,
tlr d6 tao nén ap luc vé du phong phai thu khé ddi néu nhu nganh thép khéng cé
khdi sdc. Bén canh d6, du ng ngan han va dai han ctia NKG tdng manh, ap luc lai vay
sé tao thém ganh nang va anh hudng dén kha nang hoan thanh ké hoach Igi nhuan
clGia DN.

TDA dugc thanh lap vao nam 1998 va la doanh nghiép chua niém yét trén san
ching khoan, hoat déng trong linh vuc kinh doanh ton ma. Trudc dién bién thi
trudng ching khodan lién ti€p sut giam, TDA phai hoan ké hoach niém yét trén san
HSX. Hién tai TDA dang hoat déng véi s6 von diéu 1é 200 ty, mdc quy mé vén trung
binh trong nganh, c6 thé so sanh véi NKG (230 ty déng)

Hoat déng kinh doanh chinh cia TDA ciing duoc chia ra hai mdng: sdn xuét va
thuong mai. Tuy nhién khac véi DTL va NKG, doanh thu clia thuong mai chi chiém
5%, TDA gan nhu tap trung ngudn luc cho hoat ddng san xuat. Co cau sdn pham tén
ma clUa TDA bao gém ton kém, ton lanh, tdn mau, trong dé tén lanh chiém ty trong
I6n nhat (60%) trong co cdu doanh thu (nh& day chuyén ma lanh NOF di vao hoat
déng tlr09/2010 vai cdng suat 100.000 tan/nam).

So véi cac doanh nghiép cing nganh, nang luc sén xuat cia TDA kha khiém

A,

tén. K& hoach dau tu vé “thugng nguén” cling c6 phan tré hon cac DN khac, hién tai
du an day chuyén can ngudi (100.000 tan/ndam) mdi chi hoan tat thiét ké, thai gian
trién khai sé IUi vé ndm 2013 (so véi tién d6 dat ra la 2012). Bén canh dé, TDA ciing
dang lén ké hoach dau tu thém DC ma kém day (hién chi c6 HSG, Tén Phuong Nam
la c6 sdn pham thép day). Téng vén dau tu cho ca hai du an dugc udc tinh khoan

800 ty dong, trong d6 vén tu ¢ chiém 40%.

Giéng nhu NKG, do chua chd déng dugc thép can ngudi, nén toan bd ngudn
nguyén liéu nay dugc TDA nhap ti bén ngoai. Hién tai, Possco va Thép tam Pha My
cung cap 70% ngudn can ngudi cho TDA, 30% con lai dugc DN nhap ti nudc ngoai

TDA c6 téc dé gia tang thi phan ding ké trong diéu kién kha khé khan cda
nganh. Trong 6 thang dau ndam TDA chiém 12% thi phan, trong khi con s6 nay ndm
2010 13 4,8%, diéu nay cho thay céng ty dang thuc hién chién lugc ddy manh san
lugng tiéu thu. Bén canh thi trudng néi dia, TDA cling chi trong nhiéu cho thi
trudng xuat khau, véi sdn phadm chinh 13 t6n lanh. Thi trudng chd luc 1a Campuchia
(giéng nhu cac DN cung nganh) va mot s6 nudc Chau Phi. Kim ngach 6 thang dau
nam 2011 dat 15 triéu USD, tuong duang 310 ty déng, chiém 26% doanh thu.

Ty Ié ton kho trén téng tai san ca TDA lién tuc tang: 37% ndm 2009, va 52% nam

2010, day la muc kha cao so v3i DN tén ma. Nia dau nam 2011, hang tén kho cua
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CONG TY CO PHAN SMC - SMC

Do thi gia 52 tuan
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Nguén: HSX
Chi tiéu co ban
Gia (ngay 21/10/11) (VND) 13.700
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 23.700
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 13.000
S6 CP dang luu hanh 24.593.387
KLGDBQ/phién (30 phién gan nhat) 26.487
Vén hoa thi trusng (ty VND) 337
Trailing P/E (x) 42
P/BV (BV 30/06/11) (x) 0,6
Cac chi tiéu tai chinh co ban
Dv: Ty déng 2009 2010 KH11 9T11
DT 5.263,7 6.8579 7.300
LNTT 83,9 96,4
LNST 731 82,2 80 72
vbL 146,6 246,0
TTS 1.563,1 2.464,6
VCSH 311,5 545,2
ROA (%) 4,7% 3,3%
ROE (%) 23,4% 15,1%
EPS (VND) 5.768 5.004
GTSS (VND) 21.090 22.081
C6 tuic 10,0 10,0

TDA van duy tri & muc cao 400 ty déng, tuang duong 45% téng tai san. Ap luc hang
tén kho cao trong diéu kién vé nganh khéng thuan lgi c6 thé khién DN phai trich lap
du phong gidm gia hang tén kho. Do vay, dé han ché rui ro nay, thai gian qua TDA
phai gidm gia ban, ddy manh tiéu thu. Day cling 1a mét phan nguyén nhan ly giai
cho su gia tang thi phan ctia DN.

Panh gia: Lay ké 6 thang dau ndam 2011, doanh thu la 1.200 ty déng, dat 50% ké
hoach, lgi nhuén rong la 55 ty déng, dat 48%. Véi chién lugc danh ddi bién loi
nhuén dé gia tang thi phan, déng thdi ap luc chi phi tai chinh gia tdng (du ng vay
ngan han tdng manh ch( yéu tai trg cho hang tén kho), quan diém ngudi viét cho
rang TDA ¢4 thé hoan thanh ké hoach doanh thu nhung khé c6 thé dat dugc ké
hoach Igi nhuan.

SMC tién than la Clia hang Vat liéu xay dung s6 1, dugc thanh 1ap nam 1988. Nam
2004, SMC thuc hién c6 phan hoa, sau d6 niém yét trén san ching khoan vao nam
2006. Co cau c6 dong gém c6: Ong Nguyén Ngoc Anh (CT.HDQT) chiém 13,18%, Ba
Nguyén Thi Ngoc Lan (PCT.HDQT) chiém 8,57%.

SMC hoat déng trong linh vuc thuong mai (thép xay dung, thép tam, la...) va
gia céng (thép tam, thép Ia). Thép xay dung la mat hang chl luc, dé6ng gdp hon
70% doanh thu moi nam. Tuy nhién v&i dinh hudng lau dai, cdng ty sé giam bat ty
trong thép xay dung va tang dan ty trong thép tdm qua hinh thiic gia cong. Nam
2010, ty trong thép tam la 11%, dugc nang lén 22% trong ndm 2011 va duy tri &
muc 25%-27% & cdc ndm sau.

Vi kinh doanh theo hinh thic thuong mai nén ty suat lai gép cia SMC rat thap,
xoay quanh 4%. Trong d6, ty suat lai gdp clia thép xay dung dao dong tur 1,2%-2%;
gia cdng thép t&m mang lai ty suat lai gop cao hon gap nhiéu lan, téi thiéu la 5%
(trong diéu kién thi trudng tét, ty sudt nay c6 thé dat ti 8% dén 10%). Nhu vay, c6
thé thdy ty suat sinh I5i t& mang gia céng cao, diéu nay ly gidi cho dinh hudng thay
déi ty trong trong co cau san pham clia SMC.

SMC tap trung dau tu cho mang gia céng thép tam Ia. Nang luc gia cong thép
tdm cla SMC hién tai gém 2 hé théng Coil Center 1&2 vdi t6ng cong suat cat doc
dat 120.000 tan/nam. Trung binh mdi thang SMC gia cong 8.000 tan thép tam,
tuong duang 96.000 tan/nam ~ cdng suat hoat dong da la 80%, do vay, SMC c6 ké
hoach dau tu thém Coil Center 3 (Ha N&i), tuy nhién trudc tinh hinh khé khan nhu
hién nay, du 4n tam gac lai.

Bén canh hoat dong chinh, SMC con mé& rdng sang linh vuc logistic, cho thué kho
bai von cé ty suat lai gdp cao, binh quan & muic 30%. Tuy nhién trucc diéu kién khé
khan vé vén, nén viéc dau tu thém 10.000 m? kho bai & Hiép Phudc cling dugec SMC
tam hoan lai.

Panh gia: Lay ké 9 thang dau nam 2011, LNST cta SMC dat 72,3 ty déng, hoan
thanh 90,3% ké hoach, day la muc hoan thanh ké hoach cao so véi cac DN cung
nganh. Tuy nhién, trong ndm nay, c6 nhiéu ap luc va rdi ro I6n ma SMC dang phai
déi mat. Tha nhat, khoan phai thu khach hang Ién dén 900 ty déng, chiém 52,5%
téng tai san. Trudc khd ndng nganh thép van tiép tuc khé khan, néu khéng thu héi
kip cac khodn ng nay, SMC c6 thé phai trich 1ap du phong phai thu khé doi, day chi
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phi tai chinh tang dét bién. Tha hai, mic du chiém ty trong kha thap trong téng tai
san, khoan 3,65% nhung dau tu tai chinh dai han ctia SMC that su la mét ganh nang
néu phai trich 1ap thém du phong tai chinh, ly do la cac khoan dau tu tai chinh cua
SMC chti yéu |a ¢ phiéu clia cdng ty trong nganh thép. Do vay, day la nhiing diém
can luu y khi dau tu vao SMC.
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LICH SU PHAN TiCH

Ngay phathanh  Loai bao cao Khuyén nghi

BAO CAO NGANH

Bao cdo nganh dugc thuc hién trén co s& nghién ctu, danh gia cac yéu té tac dong dén nganh kinh doanh, dong thai
phan tich nhiing dién bién mé&i nhat nhdm muc dich cung cdp cho nha dau tu mot quan diém vé trién vong phat trién
cla nganh, ho trg viéc lua chon nganh phi hgp trong hoat déng dau tu. Ngoai ra, trong pham vi nhat dinh, bao cao
nganh hudng t6i muc tiéu dé cap nhiing doanh nghiép trién vong ciing nhu cadnh bao nhiing doanh nghiép khéng
tich cuc trong tuong lai, véi cac ngudn théng tin tin cdy ¢ dugc tai thai diém phan tich.

Chung t6i da c6 gang chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém clia ngusi phan tich vénganh vao bao cao nay.
Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bé phan hé
trg khach hang cda ching to6i.

GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Rdng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh lap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day da cac
nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bdo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. RongViet Securities da m& rong mang lugi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh phan ¢
dong chién luge cling 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long.... cing d6i ngl nhan vién
chuyén nghiép, nang ddng, RongViet Securities cé tiém luc vé con ngudi va tai chinh d& cung cap cho khach hang
nhimg san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Pac biét, RongViet Securities 1a mét trong sé it cac cong ty ching
khoan dau tién quan tdm phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cao phan tich hé trg
théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tucung cap cac bdo cao vé kinh t& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc
dau tu, cdc bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chinhanh Ha Ngi Chinhanh Nha Trang
147-149 V6 Van Tan - Q.3 - TP.HCM 74 Ba Triéu - Q. Hoan Kiém - Ha Néi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chi nhanh Pa Nang Chinhénh Can The

48 Tran Phu - TP. Da Nang 8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lugc va
hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thifc cé thé cé cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cao nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém ddi véi quyét dinh
dau tu ctia chinh minh. RongViet Securities tuyét doi khong chiu trach nhiém doi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i
vGi viéc st dung toan bd hoac ting phan thong tin hay y kién nao clia ban béo cao nay.

Toan bo cac quan diém thé& hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi

phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cio cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng
dam bao rang nhimng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao
c4o va c6 thé thay d6i ma khong can bao cdo trudc.

Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va a tai san clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac sira d8i trong bat ky trudng hap nao ma
khéng ¢é su déng y ciia RongViet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc RongViet Securities, 2011.
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