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          ổ    ế    
   gi     ch HSG VN 
 u    n ing  h        i u) 98.8 
 ốn h    h      ng        ) 928 
 i  c   –  h   nh      ng 52  u n  8.3-20.9 

KL giao d ch trung bình 3M  243,962 

Beta 1.1 

T  l  sở hữu n ớc ngoài (%) 19.09% 
      : Bloomberg  
  

 
 
Cổ đ    lớn 

    h ớc    38.39% 
  
  
      : SBS 
 

 
 
Biế  động giá cổ phiếu 
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1 tháng 0 (100) 
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6 tháng  (10.5) (1,100) 
12 tháng (54.6) (11,300) 
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Công ty Cổ phần Tậ  đo    oa Se  (HSG) 

     t  đ    o   o  oa   t      t     đầ      2011 (n     i ch nh  ế   h c 

30/9/2011) đ t VND8,166 t  (+66.7% yoy) v  l i nhu n g   đ   VND1,042    

(+11.9% yoy), l i nhu n   u  huế        đ   VND160    (-25.6% yoy).  ới  ế  u  đ   

đ  c, HSG h  n  h nh 107%   c   u  h   nh   c   n   2011 (HSG đ      3 k ch 

b n l i nhu n – VND150      9     v  249   ).   

C nh tranh trong ngành thép tấm ngày càng  a    t  ơ . M c dù  HSG có th  ph n 

lớn nh t trong ngành thép t m (36,9%), nh ng v n  h ng c  kh  n ng chi  hối giá 

do c nh tranh gay gắt giữ  c c đối th .     20      iển vọng th       ng không l c 

 u n v     đ   H   ph i duy trì giá bán ở m t mức đ  c nh tranh và  nh h ởng b t 

l i  đến biên l i nhu n c a công ty.    

         ư              đầ  tư   o        : HSG đ ng trong quá trình thanh lý 

các dự án  inh    nh ng  i ng nh (Dự án C ng Quốc tế Hoa Sen – Gemadept; 

quyền sử d ng đ t t i 123 Tr n Não,  h  ng Bình An, Qu n 2 và hai dự  n c n h  

t i Qu n 9, Tp.HCM) với tổng chi  h  đ u     h  ng     80   .   

Kế ho ch mở rộ   đầy tham vọng. Cuối tháng 9/20    H   đ   c   06 chi nh nh 

trên toàn quốc. Công ty đ  có kế ho ch phát triển  h   44 chi nh nh đến n   

2015. HSG c ng    vọng sẽ đ   đ  c tốc đ    ng    ởng 20% nh   hối l  ng bán 

c   hơn dựa vào vi c gi    ng t  l  sử d ng dây chuyền s n xu  . H   đ  lắ  đ t dây 

chuyền s n xu t mới  gi i đ  n 1) t i nhà máy Phú Mỹ với tổng chi  h  l     1.783 

t . Cuối tháng 10/20    H    đ  chi ra VND1.639 t  cho dự án này.  

Cổ phiếu HPG giao dịch t   mức P/E l  3.9 lầ . M c tiêu LNST c a công ty cho 

FY11/12 l  VND240   .  hu nh      n   i cổ  hiếu và giá tr  sổ sách trên m i cổ 

phiếu đ  c  ớc tính l n l    ở  ức VND2,381/cổ  hiếu  và VND20,069/cổ  hiếu. 

  i  ức gi  hi n h nh, cổ phiếu đ  c giao d ch   i mức P/E n   20 2 l  3.9 l n và 

P/BV l  0.47 l n. 

Company financial summary In VND bn, year-end September 
  FY08 FY09 FY10 FY11 FY12F 

Revenue 2,055 2,831 4,899 8,166 10,126 

Net profit 198 189 215 160 240 

% change YoY 31.1% -4.5% 13.8% -25.6% 50.0% 

EPS (VND) 
(comparable) 

1,964 1,875 2,133 1,587 2,381 

BVPS (VND) 14,306 16,594 16,974 17,688 19,069 

DPS (VND) 1,000 N/A 1,500 1,000 1,000 

Div. yield 10.6% N/A 16.0% 10.6% 10.6% 

ROA 9.2% 7.7% 4.7% 2.7% 4.0% 

ROE 24.3% 20.0% 12.6% 9.0% 12.5% 

P/E (x) 4.8 5.0 4.4 5.9 3.9 

P/BV (x) 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 

Source: HSG, SBS 
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  ế  độ   t ro       20 11  

     t  đ  công bố  oa   t   đ t VND8,166 t  (+66.7% yoy) v  l i nhu n g   đ   VND1,042    (+11.9% yoy) ch  n     i ch nh 

2011.     u   l i nhu n g p gi      19.0% (2010)  uống 12.7% (2011)     hực  ế HSG  h ng  hể   ng gi    n  h    iến đ ng c   

chi  h  đ u v  .  hiến l  c c   HSG l  chiế  lĩnh  h   h n c   c c đối  h  c nh    nh.  h    h c đ y l  ng   u  h  v    ng  h  

 h n, HSG  h ng  hể đ      gi    n c   hơn ch  ng  i   u  h .  

 hi  h  l i v y   ng đ ng  ể    VND166    l n VND288    (+73.5% yoy)    c c  h  n n    ung   nh   ng g n 31% yoy.   n c nh đ , 

l i  u     nh  u n c ng   ng 18.6% (VND) v  6.47% (USD).    với 15-16% v  5-6  n      ớc, l i  u     ng g n 20% (VND) v  17% 

(USD).    

                                   

  
     : HSG, SBS  

 

Tôn vẫn là mảng ho t động chủ l c. M ng n y đ ng g   l n l  t 77.3% và 78.2% vào tổng    nh  hu n   2010 và 2011.     

20 2      đ  n    vọng sẽ đ y m nh s n l  ng tiêu th  t  m ng ho   đ ng này. HSG không công bố l i nhu n g p c a t ng phân 

 h c  nh ng ch ng   i  in   ng đ ng g      m ng s n xu t tôn v n là ch  yếu.  

T                                  

  
     : HSG, SBS  
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 r      ọ         &      t   độ     o  H S G  

     tra   tro         t    tấ             a    t  ơ . Hi n n y, HSG đ ng nắ  giữ  h   h n lớn nh      ng ng nh  h       

(36.9%    ng n   2011).  h n  u   ổng  h   h n c   H    u  c c n  , ch ng   i nh n  h y  u   n c   HSG l  nắ  giữ  h   h n 

v  ch   nh n  i n l i nhu n g p  h  .    v y,HSG khó có kh  n ng chuyển sự gi    ng chi  h     t ph n ho c toàn b   ch  ng  i 

tiêu th  cuối cùng.  h  đ  đề c      ớc đ , với   c   u   ng 20% s n l  ng   n h ng    ng n   2012, ch ng   i nghi ng  kh  

n ng c i  hi n biên l i nhu n g p. 

 r     ọ                 quá l c quan.  h       đ  c   u  h  ch  yếu   i h i  h      ng (1) nh  ở   i  hu vực n ng  h n c a 

dân cự c   hu nh    h   v  (2) c ng    nh   y  ựng  h  nh    y    ng  hu c ng nghi  .    ng  h n  h c  h      ng đ u tiên, 

ch ng   i cho   ng  ự   ng    ởng   nh  ẽ    ng   y  ựng nh  ở l   h  h n chế    GDP đ u ng  i ng y c ng   ng, ng  i   n c  

 u h ớng  h y  hế  h       l     ng c c   n  h    ố  hơn.    v y,  h    u n điể  c   ch ng   i,   iển vọng   i h n ch  ng nh 

n y  h ng c  nhiều  ch cực nh  gi i đ  n    ớc v  để bứt phá trong ngành này, HSG c n duy trì v  trí h ng đ u c     nh c ng 

nh  chiế  lĩnh  h    h  ph n t  những đối th  đ   uy yếu.     

M c tiêu LNST c a công ty cho FY11/12 l  VND240   .  hu nh      n   i cổ  hiếu v        ớc tính l n l     ở  ức VND2, 381/cổ 

 hiếu  và VND20.069/cổ  hiếu.  

Cổ phiếu HPG giao dịch t   mức PER l  3.9 lầ . HSG đ  l   3   ch   n ch  n     i ch nh 2010/2011.  h    ế h  ch n y,    nh 

 hu đ      5 993   ; 6,408    v  6,970       ơng đ ơng  h   nh  ,   ung   nh v   ố  nh  ).   ơng  ự    nh  hu, l i nhu n  hu n 

 ự  iến  ẽ đ   VND150   ; VND191    v  VND249   .   c   u l i nhu n sau thuế c   c ng  y ở ni n đ  2011-2012 là VND240   . 

EPS v  BVPS  ớc  nh l n l    l  VND2,381/   v  20,069VND/CP.   i  ức gi  hi n h nh, cổ phiếu đ  c giao d ch   i mức  ER n   

2012 là 3.9 l n và PBV l  0.47 l n.   
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 Ả        Ố       Á  ( VND t )        
 

 Á    Ỉ SỐ       Í         

  QIV-10 QI-11 QII-11 QIII-11 

  
QI-11 QII-11 QIII-11 

    sả  4,685.6 5,295.8 5,563.6 5,358.7 

 

  ỉ t ê  t    trưở         

  i   n ngắn h n 2,188.6 2,579.5 2,745.2 2,494.0 

 
Doanh thu (YoY) 200.4% 34.8% 19.3% 

  i   n   i h n 2,497.0 2,716.3 2,818.4 2,864.7 

 
  i nhu n g   (YoY) 30% 30% 135% 

  i   n cố đ nh 2,397.8 2,169.3 2,712.6 2,752.9 

 
  i nhu n  òng (YoY) -97% -47% 226% 

    đ ng   n đ u    57.9 509.1 57.9 58.9 

 

  ỉ t ê    ệ  q ả       

   ồ   ố  4,685.6 5,295.8 5,563.6 5,358.7 

 
  i nhu n biên  9.8% 16.9% 12.3% 

     ả  trả 2,942.9 3,645.8 3,796.6 3,599.3 

 
EBIT biên 2.4% 5.2% 6.5% 

   ngắn h n 2,377.9 2,948.6 3,149.6 2,878.4 

 
  i nhu n  òng biên 0.1% 1.7% 2.8% 

     i h n 565.1 697.2 647.0 720.8 

 
ROA (4Q) 0.8% 0.2% 2.5% 

   ồ   ố    ủ sở  ữ  1,742.7 1,649.9 1,767.0 1,759.4 

 
ROE (4Q) 2.3% 0.6% 7.5% 

 guồn vốn – Quỹ 1,741.5 1,638.5 1,755.5 1,748.4 

 
  ỉ t ê  q ả  lý       

 ốn điều l  1,007.9 1,007.9 1,007.9 1,007.9 

 
 ố ng y  h i  hu              24              17              19  

 h ng    vốn 451.5 451.5 451.5 451.5 

 
 ố ng y  ồn  h               50           116              68  

  i nhu n ch    h n  hối 252.7 176.2 293.3 309.0 

 
 ố ng y  h i               1               2                 2  

      

 ệ số t a   to         

 Á   Á           (     t )     

 
 h nh    n hi n   i          0.9             0.9             0.9  

  QIV-10 QI-11 QII-11 QIII-11 

 
Thanh toán nhanh           0.4             0.3             0.3  

 ổ    oa   t   1,603.9  2,864.9  1,858.7  2,393.6  

 
 h nh    n  iền               0.0             0.0             0.0  

 oa   t   t  ầ  1,597.2  2,861.7  1,860.1  2,388.4  

 

 ơ  ấ   ố        

 i  vốn h ng   n 1,394.9  2,580.1  1,546.3  2,095.1  

 
 ổng n / ốn ch   ở hữu 222.5% 216.3% 205.9% 

       ậ   ộ  202.3  281.6  313.8  293.3  

 
 ổng n / ổng   i   n  68.8% 68.2% 67.2% 

 hu nh   h    đ ng   i ch nh 5.6  15.0  15.8  3.7  

 
 ổng   i   n/vốn ch   ở hữu 323.2% 316.9% 306.5% 

 hi  h  h    đ ng   i ch nh 81.1  192.8  201.7  87.8  

 

  ỉ t ê  trê   ổ   ầ        

Lãi vay phải trả 56.0  67.9  76.4  81.1  

 
PE         23.6          88.7             7.3  

Chi phí bán hàng 59.0  64.3  70.2  86.9  

 
EPS (VND per share) 398  106  1279  

 hi  h   u n lý    38.8  40.3  47.7  50.7  

            ậ  t  ầ  từ      29.1  (0.8) 10.0  71.6  

      hu nh    h c 8.1  63.3  7.3  6.4  

     Chi phí khác 2.3  60.4  (2.4) 3.7  

      ổ   l      ậ  trướ  t  ế 34.9  2.1  19.8  74.3  

      huế       h i n    4.9  
 

(10.5) 8.4  

            ậ  sa  t  ê 30.0  2.1  31.0  65.8  

            ậ  rò   30.0  2.1  31.0  65.8  

      

%       Ộ     Á: HSG    VNIndex   

 

     : Bloomberg, SBS  
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  o    o  đ      t       

Tên báo cáo Ngày phát hành Khuyến nghị Giá mục tiêu Giá thị trường ngày phát hành 

Báo cáo cập nhật 07/12/2011 Kh ng  ế  h ng NA VND9,400 
     

 

Hệ thống khuyến nghị đầ  tư  ủa Sacombank-SBS 

Mua: Giá cổ phiếu có thể   ng  5     ng vòng  2  h ng  ới 
Mua ng n h n: Giá cổ phiếu có thể   ng  5     ng vòng 3  h ng  ới, tuy nhiên triển vọng dài h n v n không chắc chắn. 
Trung Lập: Giá cổ phiếu có thể     đ ng trong mức +/- 15% trong 12 tháng tới 
Hiện th c hóa l i nhuận: Đ  đ t giá m c tiêu, tìm kiế  cơ h i mua ở mức giá th   hơn  ức hi n t i. 
Bán: Giá cổ phiếu có thể gi     u hơn  5     ng vòng  2  h ng  ới 
Không Xếp h ng (NR): Cổ phiếu không n m trong ph m vi theo dõi 
 

Khuyến cáo 
Chúng tôi chỉ sử d ng trong báo cáo này những  h ng  in v   u n điể  đ  c ch  l  đ ng  in c y nh t, tuy nhiên chúng tôi không b o 
đ m tuy   đối   nh ch nh   c v  đ y đ  c a những thông tin trên. Những  u n điể  c  nh n    ng     c   n y đ  đ  c cân nh c c n 
th n dựa trên những nguồn thông tin chúng tôi cho là tốt nh t và h p lý nh t trong th i điểm viết báo cáo. Tuy nhiên những  u n điểm 
trên có thể  h y đổi b t cứ l c n       đ  ch ng   i  h ng ch u trách nhi m ph i  h ng     ch  nh  đ u   .   i li u này sẽ  h ng đ  c 
coi là m t hình thức chào bán ho c l i      h ch h ng đ u    v     t kì cổ phiếu n  .   ng  y     c ng nh  c c c ng  y c n v     n  hể 
cán b  công nhân viên hoàn toàn có thể  h   gi  đ u    h  c thực hi n các nghi p v  ng n h ng đ u    đối với cổ phiếu đ  c đề c p 
trong báo cáo này. SBS sẽ không ch u trách nhi m với b t kì thông tin nào không n m trong ph   vi     c   n y.  h  đ u     h i cân 
nhắc  ĩ l ỡng vi c sử d ng  h ng  in c ng nh ng c c  ự báo tài chính trong tài li u trên, và SBS hoàn toàn không ch u trách nhi m với 
b t kì kho n l  trực tiếp ho c gián tiếp nào do sử d ng những  h ng  in đ .   i li u này chỉ nh m m c đ ch l u h nh    ng  h m vi hẹp 
và sẽ  h ng đ  c công bố r ng   i    n c c  h ơng  i n truyền thông, nghiêm c m b t kì sự sao chép và phân phối l i đối với tài li u 
này. 

 
Công ty cổ phần chứ     o   S    ò    ươ    í  ( ội sở)  
278 Nam K  Khởi  ghĩ , Qu n 3 TP HCM Vi t Nam 
Tel: +84 (8) 6268 6868  Fax: +84 (8) 6255 5957  www.sbsc.com.vn  
 
Singapore (DMG) Cambodia Laos 
DMG & Partners  
Securities Pte. Ltd. 
10 Collyer Quay 
#09-08 Ocean Financial Centre 
Singapore 049315 
Tel : + (65) 6533 1818 
Fax : + (65) 6532 6211 
 

Sacombank Securities (Cambodia) PLC 
56 Preah Norodom Blvd 
Sangkat CheyChumneas, Khan Daun Penh, 
Cambodia 
Tel: +855 23 999 890 
Fax: +855 23 999 891 
 

Lanexang Securities Public Company  
5th Floor, LSX Building, Ban Phonthan 
Vientiane Capital 
The Lao P.D.R 
 

Chi nhánh Sài Gòn Chi nhánh Hà Nội  
63  Đ  ng   l      h  ng  guyễn Thái 
Binh Ward, Qu n 1, TP HCM Vi t Nam 
Tel: +84 (8) 3821 4888 
Fax: +84 (8) 3821 3015 

  ng 6-7  88  ý  h  ng Ki t Qu n H  n 
Kiế  H    i Vi t Nam 
Tel: +84 (4) 3942 8076  
Fax: +84 (8) 3942 8075 
Email: hanoi@sbsc.com.vn 
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