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TOM TAT NOI DUNG Thép thé gici

e Nhu céu thép thé gici sé tang trong nam 2011 va 2012 bat chap khing Hiép hoi thép thé gi6i (WSA)dw bao san
hoana kinh t& toa A hé déna luc tr o4 in kinh t& m&i néi va d lwong théptiéu thu toan cau trong nam
oang ,ln e toan cau, nho dong lurc tir cac nén kinh te moi ndi va dang o411 s tang 6,5% yoy, 1én 1,40 1y tan.
phat trién. Sang nam 2012, san lwong théptiéu thu
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e Gia qudng sat giam do nhu cau thép tr Trung Quéc giam, nwéc san xuat va fgﬁnl Z"’;utyd%ﬁc ¢l (210 €0) el i S,
tiéu thu thép I6n nhét thé gidi.
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e Chinh séch thét chét tién té dé chéng lam phét, dac biét Ia siét chét tin dung
dbi véi linh vure phi sén xuét, va cat giam dau tw cong da lam linh vuc bét
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e Do strc tiéu thu thép xay dung lién tiép gidm manh nén luong thép tén kho 1250
Ién t&i con sb ky luc hon 800.000 tan va day la mirc ton I6n nhét tor trréc 1200
dén nay.

e Xuét khdu thép Viét Nam tdng manh trong khi nhp siéu cta nganh thép vdn  Gia phoi thép 2010 va 2011 (Nguén LME)
& mirc kha cao khoang 4,2 ty USD trong 11M2011.

e Ong thép Viét Nam chinh thirc bj Hoa Ky diéu tra chéng ban phé gié va
chéng tro cdp.Nguyén nhan do lwong thép xuét khdu sang thj trurong Hoa Ky o

t4ing qué nhanh va gia xuét khdu twong déi thép. o NATT

e Tinh trang dau tw tran lan, khéng theo quy hoach ctia nganh thép da dan dén 400
300
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hién twong cung vuot cdu.Téng céng suét thiét ké vao khodng 26 triéu 200

tdn/ndm, trong khi véi quy hoach trong diéu kién kinh té téng truéng tét thi 10

dén nam 2020 Viét Nam cding chi tiéu thu khodng 20 triéu tan/nam. R RS
f N

e Trong 9M2011, doanh thu cta céc doanh nghiép thép niém yét téng dang ké

so véi cung ky ndm 2010, trong khi loi nhuén lai téng rét it. Luong thép ton - — e
3 S0 L . 3 . Doanh nghiép thép niém yet
kho I6n va lai suéat cho vay cao dang la ganh ndng cho cac doanh nghiép

thép trong tinh hinh nhu céu tiéu thu thdp. Do vay, dé c6 khd niang hoan  Chitiéu thi truong

thanh ké hoach kinh doanh 2011, mét sé doanh nghiép thép da diéu chinh SO lugng DN niém yét 20
giam chi tiéu doanh thu va loi nhudn ndm 2011. Von héa thi truong (Ty dong) 12.689
Téng sé CP lvu hanh (Tr CP) 991,5

e Trong ndm 2012, chinh phd van tiép tuc thurc hién chinh sach thét chat tién

16 dé chéng lam phét, nganh bét dong san sé tiép tuc trong tinh trang trdm ~ P/E ngann =
léng. Do d6, nganh thép sé tiép tuc déi dién véi nhiimg kho khan va théch  ©'® "9an - 0.7

thirc khong kém hon nam 2011. Ngoai ra, nhiimg bién dong vé gié thép tren ~ Chitiéutaichinh 4 quy gan nhat
thé gici sé tiép tuc anh hudng dén nganh thép Viét Nam. Tang truéng nganh Tc?ng tai san (Ty dong)‘ LAY
thép duoc du béo sé & murc 4% trong ndm 2012,thdp hon nhiéu so véi céc Ve @it £ h‘u’u (Ty dong) s
< . No vay (Ty dong) 21.050
nam fruroc. h thu (Ty @ 79.647

s . D t .
e Cing trong ndm 2012, nhirtng doanh nghiép thép c6 von dau tw thap, céng o.an R u( y ?ng)
P . . . < a . . L . Lei nhuén (Ty dong) 2.975
suéat nhd, céng nghé lac hau, hao ton nhiéu nang lwong va nguyén liéu, chat

) . . ; . .. . ! p . o . No/VCSH 164,8%
lwgng san pham khéng tot... sé phai ngieng san xuat hodc pha san. Day ROE 16.8%
chinh la co héi dé tai cau truc nganh thép theo huwdng phéat trién bén virng. ROA 6.0%
ROS 3, 7%
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TONG QUAN NGANH THEP

1. Thép thé gioi
Nhu cdu thép thé gi®i sé tang trong nam 2011 va 2012 nh& déng lwc tir cac nén kinh té méi néi va dang phat
trién,trong khi nhu cau thép & cac nén kinh té phat trién van thap.

Trong 9 thang dau nam 2011, san lwong thép san xuét tai chau A dat 728,3 triéu tan (tdng 9,5% yoy), vwot xa so vdi
mirc 135,7 triéu tan (t&ng 4,3% yoy) cla chau Au va 89,3 triéu tan (tdng 6,1% yoy) tai Bac My.

Theo Hiép hdi thép thé gidi (WSA), nhu cau thép toan cau sé tang trong ca ndm 2011 va 2012 bat chap khing hoang
kinh té toan ciu, nhe ddng lwe tir cac nén kinh t& mai ndi va dang phat trién,trong khi ting trwdng nhu cau thép & cac
nén kinh té phat trién van tri tré. Theo d6, WSA dy bdo tiéu thu thép trong ndm 2011 sé tang lén 1,40 ty tan (tang 6,5%
yoy) va ndm 2012 sé tang lén 1,47ty tan (tdng 5,4% yoy).

Tang trwdng nhu cau thép cta Trung Quéc - nwdc san xuét va tiéu thu thép Ién nhét thé gidi - dwoc du kién 7,5% yoy
trong ndm 2011 1én 643 triéu tan, va 6% yoy cho nam 2012 I&n 682 triéu tan, do sy tdng trwdng manh cla linh vuc xay
dwng.Trong khi nhu cau thép ctia Nhat sé chi ting 2,7% yoy trong ndm nay I&én 61,8 triéu tAn, do anh hwéng ctia thdm
hoa déng dat va song than héi thang 3.

Tiéu thu thép An D6 duoc du béo sé tang 4,3% yoy trong ndm 2011 1&n 67,7 triéu tAn nho kinh té ting trudng manh mé.
Sang ndm 2012, nhu cu thép cling dwoc dy bao tang 7,9% yoy. WSA dy bao tiéu thu thép tai An Do sé tang 8% — 10%
trong nhirng nam t&i b&i kinh t& hoi phuc, hang hoat cac dw an co sé ha téng dwoc thye hién va san lwgng cong nghiép
tang trwédng manh mé.

Riéng & My, WSA hy vong téng trwdng nhu cau thép sé & mirc 11,6% yoy trong ndm 2011 va du bao sé& gidm xubng
5,2% yoy trong nam 2012.

Bang: Tinh hinh tiéu thu thép & céc khu vuc trén thé gi6i trong ndm 2011 va dw bao ndm 2012 (Ngudn WSA)

Tiéu thu thép (triéu tan) YoY (%)
Khu vwec

2010 2011F 2012F 2010 2011F 2012F
Lién minh Chau Au 1449 155 158,9 21,1 7 2,5
NAFTA 110,9 120,9 126,8 32,8 9 4,9
Trung va Nam My 45,6 47,8 52,4 35,2 4,7 9,8
Trung Déng 47,6 50,0 35,9 14,6 5 7,9
Chau A va Chau bai Duong 860,6 914 963,1 11,1 6,2 5,4
Cac nén kinh té phat trién 3727 3929 403 24,4 54 2,6
Céc nén kinh t& mai ndi va dang phat trién 939,6 | 1.004,60 | 1.070,60 11,8 6,9 6,6
Trung Quéc 598,1 643,2 681,6 8,5 75 6,0
BRIC 725 7774 827,1 11,1 7.2 6,4
Thé gioi 1.312,4 | 1.397,50 | 1.473,60 15,1 6,5 54

Gia quing sat c6 xu hwéng giam do lo ngai nhu cau thép giam sit & Trung Quéc, nwéc san xuat va tiéu thy
thép I&n nhat the gidi
Gia quang séat giam do nhu cau tlr cac nha may thép Trung Quéc bat ddu cham lai. Gia quéng sat ham lwong 62% giao

ngay gidm 0,5%, xuéng 147 USD/tan. Gia qudng An D% ham lwgng 63% séat gidam 17 USD so v&i thang trwérc, xuong con
150 USD/tAn. Cac chuyén gia dang lo ngai vé trién vong nhu cau thép ctia Trung Quéc, khi ma ting trwdng kinh té cla
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nwéc nay gidam xuéng 9,1% trong quy 3 nam nay, t mirc 9,5% clia quy 2. Trong thang 10, do nhu cau yéu nén gia thep
gidm manh budc cac nha san xuat thép Trung Québc phal gidm cong suét. Bao cdo vé san lwgng thép tho thé gioi va
Trung Quéc trong thang 10 déu xubng thap nhat ké tir cubi ndm 2010 da tac dong tiéu cuc dén thi trwdng thép va quing
sat. Ngoai ra, Trung Quéc da giam nhap khdu quang st xubng murc thdp nhét trong 8 thang qua, trong khi nhap khau
quang sé&t thang 10 chi dat mirc 50 triéu tan, thap hon so véi mire 60 triéu tAn clia thang 9.

Nhiéu du hiéu cho thay nhu cau thép gidm sut & Trung Quéc, nwéc san xuat va tiéu thu sb 1 thé gioi, da gay ap luc 1én
gia thép thé gIO’I nhét 1a cac san pham thép dai dung trong xay dwng, do chinh sach that chat tién t& & nuwéc nay va
cudc bung nd xay dung da ting day san lwong thép 1én cao ky luc dang mat xung lwong. Dy béo gia quang sat sé tiép
tuc gidm cho t&i dau nam 2012.

2. Thép Viét Nam
Tiéu thu thép xay dwng nam 2011 dw kién giam 5,5% yoy

Trong ndm 2010, nh& vao sw phuc hdi ctia nén kinh té va do tac dong ctia cac bién phap kich ciu cta chinh pha trong
nam 2009, gia tri sdn lwgng nganh xay dwng tang trwdng 23% yoy. S tang trwdng nganh xay dwng lam tang san lwgng
tiéu thu thép xay dwng va cac san phadm thép khac, da gitp cho tdng san lwong tiéu thu thép cac loai dat 4,9 triéu tan,
tang 20% yoy.

Sang nam 2011, kinh t& vi mé cta Viét Nam xau hon so v&i ndm 2010. Nhirng van dé I&n cua kinh té Viét Nam trong
nam 2011 bao gdm lam phat tang cao lam gia ca hang hoa tang, ty gia USD/VND bién déng manh lam tang chi phi tai
chinh cua doanh nghlep do 16 chénh léch ty gia, 1ai suat cho vay & mirc cao lam tang chi phi vén vay. va lam gidm kha
nang tiép can vén cta doanh nghiép... Chinh sach vi mé chu dao trong nam 2011 1a that chat tién té dé chéng lam phat,
d&c biét 1a siét chat tin dung déi v&i linh ve phi san xuét. Ngoai ra, dé chéng lam phat, chinh phi ciing da ap dung
chinh sach cat giam dau tw céng. Trong bdi canh dé, nganh bat déng san, nguén tiéu thu chinh ctia nganh thép, roi vao
trang thai trdm lang trong nam 2011.

Do chju tac ddng clia nganh b4t ddong san bj trdm I&ng va chinh sach cat giam dau tw céng cla chinh phu, nhu ciu tiéu
thu thép xay dwng trong 6 thang cubi nam 2011 gidm manh. Cu thé, san lwong thép tiéu thu trong thang 10 & murc
326.000 tan, gidm 29% yoy, thang 11 & md&c 330.000 tAn, gidm 37% yoy, thang 12 dwoc dy bao chi & mic twong
dwong thang 11 1a 330.000 tan, gidm 25% yoy. Nhw vay, san lvong thép xay duwng tiéu thu trong 6 thang cudi nam 2011
chi & mirc 2,2 triéu tAn, gidm 13% yoy, va san lwong thép xay dung tiéu thu cd nam 2011 chi & mirc 4,6 triéu tan, gidm
5,5% yoy.

Biéu do: San lwong san xuét va tiéu thu thépxay
dung qua cac nam (Ngubn VSA)
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B San lwong san xuét (Triéu tan)

® San lwong tiéu thu (Triéu tan)

Thép ton kho & murc ky luc trén 800.000 tan

T quy 2 dén nay, st tiéu thu thép xay dwng lién tiép gidm manh khién lwong ton kho Ién t&i con sb ky luc hon 800.000
tan va day la mdc tén Ién nhét tir trwdc dén nay.Do tinh hinh lam phat trong nuwéc ting cao, Chinh pha phai 4p dung
nhiéu bién phap dé kiém ché lam phat, trong d6 c6 viéc thuc hién chinh sach cét giam dau tw coéng, that chat tin dung
déi v&i cac dy an bat dong san, va mét phan do mua mwa bao trong quy 3 nén tiéu thu thép gidm manh.

Theo tinh toan, véi mirc lai suét tir 18%-20% nhw hién nay, trong khi khéng tiéu thu dwoc hang, cac doanh nghiép van
phai tra Iai vay ngan hang tir 200.000-300.000 déng/tan thép thanh phdm tén kho.Véi mie ton kho Ién nhw vay, téng sb
tién 1ai vay ma cac doanh nghiép thép phai trd hang thang tr 160-240 ty déng.
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Gia thép thanh pham & mirc cao trong khi nhu cau tiéu thu thap

Strc tiéu thu rét thap, gia phoi thép va thép phé liéu gidm manh nhung cac doanh nghiép san xuét thép van gitv gia &
murc cao.Theo tinh toan, dwa theo da giam gia quang sat, phoi thep va thép phé liéu thé gioi tr thang 10 dén nay, gia
ban thép thanh pham hién nay chwa t&i 15,4 triéu dong/tan. Tuy nhién, gia ban 1& trén thi trwong hién 1én dén 18 triéu
déng/tan.

Vo thang 8, cac nha san xuét thép dbng loat day gia tang 2 dot véi mirc tang tdng cong khodng 1 triéu ddng/tan, co
nhiéu théng tin gia sé& con tang thém khién cac cong ty thwong mai va céng ty xay dwng tédng cuwdng mua thép dw trir.
Stre tiéu thu thép trong thang 8 tang kha cao, 1&n 483.000 tan va gia thép niém yét tai cac nha may thdi diém nay lén dén
18,5 triéu déng/tan.

Gidi kinh doanh trir hang nhiéu nhwng khong tiéu thu dwoc, sang thang 9 stre tiéu thu thép xay dwng gidam manh tré lai
chi con 381.000 tan va thang 10 gidm con 320.000 tAn. Tuy nhién, cac nha san xuét thép van khong gidm gia ma chi
chiét khdu véi mire cao, tir 1triéu -1,5 triéu ddng/tan dé gir gia thép thanh pham trén thij trwong & mae 18,5 triéu - 18,6
triéu ddng/tan.

Hai thi trwng nhap khau thép chinh cia Viét Nam la Nhat Ban va Trung Quéc déu giam gia thép xay dwng, nén trong
nwdc da xay ra tinh trang canh tranh khong lanh manh bang viéc ban pha gia dé& ddy manh lwong hang tiéu thu va giam
tdn kho. Hién nhiéu doanh nghiép dang chao gia thap hon gia thi trwéng tir 200.000 — 300.000 ddng/tan.
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Biéu do: Gia thép xay dwng thanh pham tir thang

1/2010 dén nay (chwa VAT, don vj Triéu déng) 5

Xuét khau thép tang manh

Nam 2010, nganh thép da rat thanh cdng khi xuat khdu dat me ky luc véi 1,3 triéu tn thép cac loai, thu vé khoang 1,3
ty USD, tang 162,92% yoy vé lwong va tang 174,18% yoy vé gia tri. Dan dau la xuét khau vao Campuchia v&i 274,8
nghin tan, tiép dén 1a Malaysia v&i 135,7 nghin tan, con lai la cac thj trwong khac nhw Indonesia, Trung Quéc, An Do,
Han Quéc, Singapore, Dai Loan, Thai Lan, Lao, My, Australia... Diéu dang noi 1a Viet Nam méi chi xuat khdu mot vai san
phdm thép nhw thép can ngudi, 6ng thép, thép thanh, thép cudn..., trong d6 thép xay dwng chiém ty 1& khéng nhiéu.
Trong 11 thang ctia ndm 2011, xuat khau thép céc loai da tang manh dat 1,5 ty USD, téng 43,4% yoy vé lugong va ting
hon 62% yoy vé gia tri.

Nguoc v&i xuat khau, tinh chung 11 thang cta nam 2011, nhap khau thép cac loai gidm gan 20% yoy vé lwong nhwng
tang trwdng 4,3% yoy vé gia tri, twong dwong 6,6 triéu tan, tri gia 5,7 ty USD.Nhirng thj trwéng chinh cung cép thép cho
Viét Nam bao gdmNhat Ban, Han Quéc, Trung Quéc... Nhw vay, nganh thép dang nhap siéu khoéng 4,2 ty USD. S& di
thép nhap siéu van & mac kha cao do phan I6n cac doanh nghiép phai nhap céc loai thép va nguyén liéu ma trong nuéc
chl.,va san xuat duorc, chéng han nhw céc loai thép tdm 14 can néng, thép hinh c& I&n, thép dung trong ky thuéat cao, thép
phé liéu...
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®Nhap khau (Triéu tdn)  mXuét kh3u (Triéu tan)

Ong thép Viét Nam chinh thirc bi Hoa Ky diéu tra chéng ban pha gia va chéng tro’ cap

Bbn cong ty san xuéat éng thép Hoa Ky la Ailled Tube and Conduit, IMC Steel Group, Wheatland Tube, va United States
Steel Corporation da chinh thtrc dé don Ién Bo Thwong mai Hoa Ky y&u cau co quan nay diéu tra chéng ban pha gia va
chong tro cap dbi VvOi san phdm éng thép nhap khau tir Viét Nam. Cac san pham ong thép c6 trong danh muc bao
gdmébng tiéu chuén, éng dan hang rao, ong nwoc va éng xay dwng. Day la cac loai 6ng thép dung trong nganh san xuét,
trang tri noi that dan dung, c6 thué suat nhap khau vao Hoa Ky dang & mirc 0%. 10 doanh nghiép thép Viét Nam trong
danh séach bj diéu tra la cac cong ty tw nhan, lién doanh va doanh nghiép 100% vén nwéc ngoai dang hoat dong tai Viét
Nam, bao gbmH@u Lién A Chau (HLA), éng thép Viét Birc (VGS), Hoa Phat (HPG), Hoa Sen (HGS),Ong thép Viét
Nam,Hyundai - Huy Hoang...

Nguyén nhan 1a do thdi gian qua lwong thép xuét khau sang thj trwdng Hoa Ky tdng qua nhanh va gia xuat khau cling
twong déi thap,lam anh huwéng dén san lwong thép san xuat ndi dia, nén Hoa Ky phai dung bién phap bdo vé. Theo
théng ké ctia B6 Cong Thwong, 9 thang du ndm nay, xuat khau thép tang dot bién véi tdng gia tri 1,26 ty USD. Trong
khi d6, theo sé liéu ctia Téng cuc Hai quan, doanh thu xuét khau éng thép 9 thang dau ndm wéc dat 61,3 triéu USD, chi
bang 4,8% téng gia tri xuat khau thép cta Viét Nam. Tuy nhién, khi dé& don lén B6 Thwong mai Hoa Ky, cac doanh
nghiép Hoa Ky dan ra théng ké, tinh dén hét thang 8 vira qua, kim ngach xuét khdu cta éng thép Viét Nam vao thi
trwdng nay dat 34 triéu USD, ting do6t bién 62,6% yoy.Nhu cu cua thi truéng Hoa Ky dbi véi mat hang 6ng thép 1a gan
3 ty USD/nam. Trong khi d6, nha san xuat dng thép hang dau thé gi&i Ia Trung Quéc, vén chiém 95% thi phan nhap khau
ctia Hoa Ky, hién dang chiu mirc thué chdng ban pha gia tir thang 10/2009 1a 17,7% - 39,2% (thdi han 5 nam).

Cac doanh nghiép thép Hoa Ky daliét ké 17 loai wu dai, hé tro ma ho cho la tro cdp ma san pham thép Viét Nam dang
hwdng. Cu thé nhw nha xuét khau dwgc vay wu dai, nganh thép dwoc vay wu dai, cac doanh nghiép trong khu cong
nghiép hodc & nhiéu linh virc dwoc mién va gidm tién thué dat, doanh nghiép & cac khu cong nghiép duwoc cung cép
nwdc voi gia thap hon gia bu dap chi phi... Ngoai ra, cac doanh nghiép thép con dwoc thwdng dudi dang cac chwong
trinh xuc tién xuat khau, chwong trinh phat trién sdn phdm mai. Dac biét, cac doanh nghiép Hoa Ky da liét ké mot sb
chwong trinh thué ma ho cho la tro cdp nhw mién thué déi véi nguyén liéu thé nhap khdu nham san xuét hang xuét
khau, wu dai thué thu nhap cho doanh nghiép c6 vén dau tw nwéc ngoai, mién thué nhap khau dbi véi hang nhap khau
nham tao tai san cb dinh...

Hién chwa c6 thong tin vé bién do ban pha gia va chéng tro' cap bi cao budc. Tuy nhién, cé kha nang cac doanh nghiép
Hoa Ky sé yéu cau ap dung phwong phap chdng ban pha giava chong tro' cAp doi véi nén kinh té phi thi trwdng ap dung
cho Viét Nam.Két qua diéu tra cubi ciing, c6 du co s& dé két luan rang Viét Nam c6 ban pha gia ong thép vao Hoa Ky
hay khéng, dw kién dwoc dwa ra vao ngay 5/10/2012 cung véi mire thué ap dung riéng cho tirng doanh nghiép.

Tinh trang dau tw tran lan, khéng theo quy hoach ctia nganh thép da dan dén hién twong cung vwrot cau

Theo B6 Coéng Thuong, cd nuwéc cd 65 du an thép c6 cong suat thiét ké tir 100.000 tAn/n&m tré Ién, trong d6 c6 58 dw
an trong nwéc va 7 dy an FDI, véi tbng von dau tw la 41.623 ti dong va 19.878 triéu USD. Diéu dang ndi la trong sb cac
dw an ké trén, co téi 32 dw an khong thudc danh muc quy hoach da duwoc cap gidy chirng nhan dau tw, tap trung & cac
tinh Ba Ria - Viing Tau, Hai Phong, Thanh Hoa, Hai Duong... va trong sb nay ¢ hon 20 dy an la dia phuong cép sai
thdm quyén.Téng cong suét thiét ké vao khoang 26 triéu tan/ndm, chwa ké t¢i 2 dw &n 16n cla tap doan Tata (An Do)
lién doanh vé&i Toéng céng ty Thép Viét Nam tai KCN Viing Ang c6 cong suét 5 triéu tAn/nam va dy an thép tAm can néng
tai Ba Ria — Viing Tau do Téng cong ty Thép Viét Nam mua lai ctia Tap doan Essar c6 cdng suét 2 triéu tAn/nadm. Trong
khi d6, v&i quy hoach trong diéu kién kinh té ting trwéng tét, dén ndm 2020, Viét Nam ciing chi tiéu thu khodng 20 triéu
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tAn/nam.

Théng ké cho thay, c6 t&i gan 30% doanh nghiép nganh thép dang s& dung cdng nghé lac hau, khoang 50% doanh
nghiép str dung cdng nghé & mirc trung binh, chi cé khoang 20% doanh nghiép str dung cong nghé tién tién. Khé khan
I&n hién nay thudc vé nhirtng doanh nghiép dia phwong cé céng suat nhd, cong nghé lac hau, hao tén nang lvong, san
pham chét lwong kém...

3. Cac phan khuc thi trwong thép

Phan khtc thép xay dung (Ngudn VSA)

Nh& sy vweon [én manh mé cla Hoa Phat trong nhirng
nam qua b&i hang loat cac dy an dwoc dau twv mdi da
Pomina 14,7% dwa vao van hanh nhw khu lién hgp gang thép, nha may
céan thép..., cong ty dad mé rong dwoc thi phanlén 14,5%,

Doanh nghiép ‘ Thi phan

A 4 0,
Hoa Phat 14.5% dirng nhéat nhi trén thi trweongthép xay dwng cad nwoc.
Tisco 12,3% Diéu nay cho thdy mac du thi trwong thép trong nuwéc
Viet Y 5 6% khoéng thuan lgi nhwng san lweng tiéu thu cha coéng ty van
i i kha quan.
Viét Blrc 3,4%

Tuy Pomina la doanh nghiép c6 cong suéat can thép xay
Khac 49,5% dung I6n nhat 1a 1,5 triéu tan/ndm nhwng san luong tiéu
thu lai chénh léch khéng nhiéu so véi Hoa Phat.

Phan khuc 6ng thép (Ngudn VSA)

Doanh nghiép ‘ e E_)f)i voi phan khc éng thép xay dyng, Hiru Lién :A Chéu
. tiep tuc la don vij dap dau veé thi phan. Trong phéan khyc
H@u Lién A Chau 14,2% nay, Hoa Sen déa the hién duoc toc d6 gia tang thi phan
Hoa Phat 13,9% m,anh nhwng k_hf“)ﬂg giﬁ:vi t[i chi przéi. Lo’iﬂthé ciqnli tranh
cla Hoa Sen tiép tuc nam & hé thong phan phdi rong va
Hoa Sen 12,3% thu;o:ng hléu
Viét Bbuc 11,4%
Khac 48,2%
Phan khuc tén ma (Ngudn VSA)
Doanh nghiép Thi phan ‘ Tiongkphég khu‘c ton ma, AHoa Sen van cfmg cb dwoc vi tri
dan dau cua minh. Loi j[he canh trar)h cua Hoa Sen trong
Hoa Sen 35% phén khuc nay la hé thong phan phoi manh va ngay cang
Pong A 12% m@ rC)Ang. TEC?I"IQ do, viéc tham gJa _n’hiég d(‘)ng san phém_
va phan phoi tang canh tranh vé gia thanh ciing nhw vai
Phuong Nam 8% tro dan dat thj trwdng ngay cang hiéu qua.
Khac 45%
PHAN TICH SWOT

Piém manh
e Langanh quan trong, cung cap nguyén liéu cho hau hét cac nganh céng nghiép, déc biét la nganh xay dung.

e Viét Nam c6 ngudn tai nguyén nhw quang sét va than nén chi phi gia von & mirc tir trung binh dén th4p cho cac
doanh nghiép thép cé hoat dong luyén phoi tir quéng sat theo cdng nghé 16 cao (dung than coke).

Diém yéu
e Do nganh thép Viét Nam phat trién cham hon khodng 10 ndm so v&i cac nwéc trong khu v (Déng Nam A,
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Trung Quéc, Dai Loan, Han Quéc...) nén van trong tinh trang kém phat trién, thé hién qua:

= Nang lyc sx phdi thép con qua nhé bé, chwa s dung cé hiéu qué cac ngudn quang sét sdn co trong nwéc dé
san xuat phoi.

= San xuét thiéu 6n dinh do phu thuéc nhiéu vao nguyén liéu thép thé gici (nhap khau khoang 40% phoi thép va
80% thép phé liéu).

= Chét lvong san phdm chwa 6n dinh do chi phi san xuét I6n, nang xuét lao dong lao dong thap, mirc tiéu hao
nguyén liéu, ndng lwong cao. Diéu d6 dan téi kha ndng canh tranh thap, kha ndng xuét khau han ché.

e Do vbn dau tv I&n nén cac doanh nghiép khoé dau tw duwoc cong nghé san xuat hién dai. Do d6, da sb cac doanh
nghiép thép chi quan tam den viéc nhap phéi va dau tw vao khau can thép. Phwong thirc kinh doanh nay giup
cac doanh nghiép thu héi vén nhanh nhung tinh canh tranh thp do sén pham c6 gia trj gia téng thap va gia vén
cao.

e Quy hoach nganh cé nhiéu b4t hop ly, chwa can di gitva cac ching loai san phdm.
e Tylé ng cao, mét can dbi trong co ciu vén.
Co héi

e Viét Nam dang trong giai doan phat trién co s& ha tang, didu nay dem lai co hoi phat trién cho cac doanh nghiép
thép. Tl nam 2001 dén nay, san lwong thép tiéu thu cha Viét Nam tang trLPo’ng trung binh 15%/nam, tao cau 6n
dinh cho nganh thép, tao co hdi cho cac doanh nghiép thép phat trién san xuat kinh doanh.

e Do nang lyc séan xuét thép cua doanh nghiép I&n hon kha nang tiéu thu cua thi trudng nén cac doanh nghiép
thép sé co co hdi xuat khau san pham thép ra nwéc ngoai, thu vé ngoai té lam von doi (rng dé nhép khau nguyén
vat liéu.

e Ky vong su téng trwdng tré lai cia nganh thép sau khi nén kinh té héi phuc.

Thach thirc
e Kinh té thé gi¢i va kinh t& Viét Nam suy gidm trong nhirng ndm gan day, anh hwédng dén nhu cau tiéu thu thép.

e V&iviéc Viet Nam tham gia vao cac hiép dinh thwong mai qudc té, sw bdo hd cho nganh thép dang giam dan va
x6a bd hoan toan vao 2015, sw canh tranh & thi triérng thép Viét Nam sé tré nén rat gay gét.

. ant khau thép ra thi trwdng nwéc ngoai gap nhiéu khoé khan. Rao can thwong mai, chat lwong sédn phdm con
thap... da gay tré ngai cho viéc tiéu thu thép & thj trwdng nwédec ngoai.

e San phdm bng thép Viét Nam chinh thirc bi My diéu tra chong ban pha gia va chong tro cp. C6 kha nang My sé
ap dung phuong phap chéng ban pha gia va chong tro cap déi voi nén kinh té phi thi trwong &p dung cho Viét
Nam. Néu thang kién, My sé ap thue nhap khau cao cho san pham éng thép Viét Nam khi nhap vao thi trwéng
M{, lam tang gia thanh san phdm éng thép Viét Nam.

e Tinh trang thira thép, cung cAu mét can dbi.
e Lai suét cho vay clia ngan hang con & mic cao.
e Ty gia USD/VND cé xu hwéng tang.

e Chinh sach that chat tién té va cat gidam dau tw céng cla chinh pha.

TRIEN VONG NGANH THEP

‘
7
N

Do tinh hinh kinh té vi mé van chwa c6 dau hiéu thuan loi cho nganh thép, nén cac doanh nghiép thép sé tiép
tuc déi dién v&i nhirng khé khin, thach thirc gay gat trong nam 2012

Trong ndm 2011, chinh sach that chat tién té d& chéng lam phat da lam gidm manh nhu cau tiéu thu thép. Ty & tang
trwéng tin dung trong ndm 2011 wdc tinh dat 12%, twong ng 75% so va&i ké hoach 1a 16%. Trong nam 2012, muc tiéu
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tang trwdng tin dung s& & mic 15% - 17%, déng thoi chinh phi van tiép tuc thuc hién chinh sach that chét tién té dé
chéng lam phat, cat gidm dau tw cong... Do d6, nganh thép sé tiép tuc déi dién véi nhirvng kho khan, thach thirc gay gat
xuét phat tir hé qua ctia chinh sach that chat nay. Ngoai ra, Viét Nam van con phai nhap khau 70% - 80% thép phé liéu,
gan 40% phoi thép, 100% thép cudn can néng... nén nhirng bién dong vé& gia thép trén thé gidi sé tiép tuc anh hudng
dén nganh thép Viét Nam. Viéc tang va gidm gia thép thanh pham tai thj trwong Viét Nam van con phu thudc nhiéu vao
yéu t6 gia nguyén liéu thép cla thé gioi.

Trong nam 2012, tang trwdng nganh thép dwoc duw bao s& & mirc 4%, thap hon nhiéu so v&i cac nam trwdce, véi tbng
ngudn cung thép xay dwng wéc dat 6,8 - 6,9 triéu tan, trong dé san xuét trong nwéc dat khoang 6,2 — 6,3 triéu tan. Trong
khi d6, cac doanh nghiép thép sé dbi dién véi 3 thach thirc 16n nhu sau:

= Lai suat cho vay c6 kha ndng van & mirc cao, trong khi dac thu kinh doanh ctia nganh thép la phai s& dung vén
vay 1&n nén chi phi 1ai vay sé& van con 1a ganh ndng cho cac doanh nghiép thép khi né tiép tuc bao mon loi nhuan
cua doanh nghiép.

= Chdng lam phat van la trong tdm trong viéc diéu hanh kinh t& vi mé cla chinh phd trong nadm 2012, tirc la tin
dung cho Iinh vc b4t dong san tiép tuc bi that chat, diéu nay déng nghia véi thi trudng bat dong san tiép tuc
tram lang trong ndm 2012, dau tw cong tiép tuc dwoc duy tri & mirc thp, nén nhu cau tiéu thu thép sé giam, dat
cac doanh nghiép thép vao tinh thé canh tranh gay gat hon. Trong cudc canh tranh nay, doanh nghiép nao cé
coéng nghé tién tién, chi déng dwoc ngudn nguyén liéu, quan tri tét, thi phan I1&6n va hé thdng phan phdi manh sé
ton tai, con nhivng doanh nghiép cé céng nghé lac hau, cong suét thap, thi phan nhé c6 kha ndng sé ngirng san
Xuét.

= Trong cac doanh nghiép thép hién nay, chi c6 khoang 20% doanh nghiép c6 cong nghé san xuét hién dai, nhw
POSCO Viét Nam, Thép Phu My, Pomina, Viét Y, Thép Thai Nguyén, Hoa Phét..., con lai & mirc trung binh va
lac hau nén hao tén nhiéu nang lwong va nguyén liéu, do d6 chiu chi phi san xuét rat I&n. Trong nam 2012, khi
gia dién, nwédc, xang dau... ting thi hang loat doanh nghiép thép cé cong nghé lac hau sé cwc ky khé khan.

Trong nam 2012, nhitng doanh nghiép thép cé vén dau tw thap, cong suat nhé, cong nghé lac hau, hao ton
nhiéu nang lwong va nguyén liéu, chat lwong san pham khong tét... sé phai ngirng san xuat. Day chinh la co hoi
dé tai cau triic nganh thép theo hwéng phat trién bén virng

Cac cong ty thép phat trién tran lan, khéng theo quy hoach gay nén tinh trang mét can dbi tram trong. Cac san pham
thép nhw thép xay dung, thép bng, thép ma kim loai va son phi mau... dwoc diu tw quéa mire, vwot xa nhu cau, trong
khi nhiéu san pham thép khac nhw thép tdm, thép cudn can néng, thép khéng gi, thép ché tao... khdng dwoc chi y dau
tw. M&i ndm Viét Nam phai nhap trén 5 triéu tAn nguyén liéu va cac sadn pham thép trong nwéc chwa san xuét dwoc voi
gia tri 1én t&i xap xi 7 ty USD, trong khi nam 2010 Viét Nam chi m&i xuét khau dwoc 1,3 triéu tn thép, tri gia 1,3 ty USD.

Mét can dbi cung ciu nghiém trong da day cac doanh nghiép thép vao thé canh tranh gay gat, chwa ké phai déi mat voi
thép nhap khau tir cac nwédc trong khu vyc. Theo cam két gia nhap khu viec mau dich ty do trong khudn khd hiép dinh
wu dai thué quan c6 hiéu lwc chung (CEPT/AFTA), tir ndm 2015 trd di, thué suat nhap khau thép la 0%, khi d6 mc do
canh tranh sé& khéc liét hon. Do d6, d& cac doanh nghiép théptdn tai va phat triéntrong diéu kién hdi nhap, nganh thépsé
phai co ciu lai.Nhirng doanh nghiép thép cé vén dau tw thap, cong suét nhd, cong nghé lac hau, hao tén nhiéu nang
lwong va nguyén liéu, chat lwong sdn phdm khong tbt... s& phai nglrng san xuat. Cac doanh nghiép thép khac phai co
cu lai bang cai tién cdng nghé, hoan thién quan ly va té chirc san xuét dé cé san pham tét, gia canh tranh... Xu hwéng
ban lai nha may hodc déng clra nha may sé dién ra trong thoi gian téi bdi nhirng doanh nghiép khéng ton tai dwoc sé
phai tw pha san hay sap nhap...
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TINH HINH HOAT DONG KINH DOANH CUA CAC DOANH NGHIEP THEP NIEM YET

Trong 9M2011, doanh thu ctia cac doanh nghiép thép niém yét ting dang ké& so vé&i cling ky ndm 2010, trung binh tang
27% yoy do gia thép nguyén liéu tang, trong khi lgi nhuan sau thué lai tang rat it, m&c tang trung binh chi 7% yoy do san
lwong thép tiéu thu gidm manh. Tuy nhién, trong cac doanh nghiép thép niém yét c6 sw phan héa gira cac doanh nghiép
hoat déng tét véi mire téng trwdng cao so véi cac doanh nghiép khac. Trong sd 20 doanh nghiép thép niém yét trén ca 2
san HNX va HSX, c6 4 doanh nghiép c6 s téng trwdng manh vé doanh thu va lgi nhuan nhw HMC, HPG, HSG, VIS, va
c6 7 doanh nghiép c6 s giam manh vé loi nhuan nhw DNY, NKG, NVC, POM, SHI, TLH, VGS.

Lwong thép ton kho I&n va lai suét cho vay cao dang la ganh nang cho cac doanh nghiép thép trong tinh hinh nhu cau
tiéu thu thap. Do vay, dé c6 kha nang hoan thanh ké& hoach kinh doanh 2011, mét s& doanh nghiép thép da diéu chinh
gidm chi tiéu doanh thu va loi nhuan nam 2011. Cu thé, NKG da diéu chinh gidm chi tiéu loi nhuan tir 150 ty déng xuéng
con 54 ty déng, DTL da diéu chinh gidm chi tiéu doanh thu tir 2.368 ty déng xudng con 2.000 ty déng va lgi nhuan tir 238
ty déng xubng con 200 ty ddng. Ngoai ra, HSG dwa ra 3 phuwong an ké hoach niém d6 2010-2011 ¢6 céc chi tiéu doanh
thu va loi nhuan khac nhau theo dién bién cda thj truong. Theo KQKD 9M2011, hdu hét cac doanh nghiép déu co kha
nang hoan thanh ké hoach doanh thu, trung binh hoan thanh 74% KH 2011. M&c d6 hoan thanh ké hoach loi nhuan cua
cac doanh nghiép twong déi kha quan hon so véi truwéc khi diéu chinh, mirc trung binh hoan thanh ké hoach lgi nhuan
dén hét Q3 2011 1a 69%. Hau hét cac doanh nghiép thép c6 tén tudi trén san chirng khoan nhu DTL, HPG, HSG, NKG,
POM, VIS déu da hoan thanh trén 60% ké& hoach lgi nhuan nam. Tuy nhién, 2 doanh nghiép san xuét thép xay dwng Ién
nhét Viét Nam la HPG va POM da khéng thay ddi ké hoach kinh doanh 2011 nén c6 kha nang hoan thanh 70%-90% ké
hoach.

Két qua nay ciing thé hién ré sy phan hoéa gitra cac doanh nghiép vé quan ly chi phi vén, chi phi san xuét... V&i tinh
hinh kinh t& vi mé hién tai va trong ndm 2012 con nhiéu khé khan, ching t6i cho rang nganh bat dong san sé tiép tuc
trong tinh trang trdm l&ng. Do d6, kho cé kha nang cé sy tang trwdng manh vé doanh thu va lgi nhuan clia cac doanh
nghiép thép.

Bang: KQKD cua céc doanh nghiép thép niém yét (Ngudn VCBS)

Doanh thu (Ty déng) Loi nhuan (Ty dong)
9M2010 9M2011 %YoY 2011KH %KH 9M2010 9M2011 %YoY 2011KH
DNY 459 666 45% 2.560 26% 52 35 -33% 100 35%
DTL 1.401 1.599 14% 2.000 80% 154 180 17% 200 90%
HMC 3.123 4.992 60% 4.400 113% 25 73 195% 50 146%
HPG 9.780 13.403 37% 17.500 7% 944 1.086 15% 1.865 58%
HSG 3.734 6.569 76% 6.408 103% 75 131 76% 191 69%
KKC 242 243 0% 500 49% 8 11 32% 15 71%
NKG 1.664 2.148 29% 3.000 72% 101 42 -58% 53 79%
NVC 1.538 1.550 1% 2.500 62% 16 12 -24% 15 82%
PHT 1.126 1.089 -3% 2.500 44% 34 36 5% 55 65%
POM 7.913 8.941 13% 14.400 62% 617 387 -37% 612 63%
SHI 935 1.354 45% 1.800 75% 52 23 -57% 70 32%
SMC 4.582 6.701 46% 7.300 92% 68 72 6% 90 80%
TLH 2.291 2.370 3% 4.000 59% 68 54 -21% 135 40%
VGS 1.622 1.877 16% 2.000 94% 25 9 -66% 46 19%
VIS 2.329 2.985 28% 2.895 103% 67 100 50% 96 105%
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Bang: Céc chi sé tai chinh ctia cac doanh nghiép thép niém yét (Nguén VCBS)

. EPS co’ ban
Gia (VND) +/- gia (VND)
(22/12/11) 3thang
Y 2011
Nganh thép 49.457 9.623 165% 4,2 0,7 6,0% 16,8% 3,7%
DNY 15.500 12% 1.119 200 236% 4,6 0,9 3.355 5.000 16.626 7,8% 21,4% 7,6%
DTL 16.700 -6% 1.709 501 118% 3,8 1,0 4.435 4.264 16.708 12,7% 27,4% 10,6%
HMC 9.400 -15% 1.139 210 239% 2,4 0,6 3.969 1.786 15.997 7,2% 25,3% 1,3%
HPG 18.900 -35% 17.321 3.179 130% 4,0 0,8 4.761 4.147 23.274 8,9% 21,5% 8,7%
HSG 8.700 -12% 5.916 1.008 232% 54 0,5 1.610 1.518 18.050 3,0% 9,2% 2,0%
KKC 9.300 -30% 177 52 130% 3,4 0,6 2.734 2.398 16.401 7,6% 16,7% 3,9%
NKG 14.700 -2% 1.942 230 357% 8,4 1,0 1.759 3.763 14.189 3,2% 12,6% 1,7%
NVC 3.700 -21% 1.205 160 569% 3,5 0,3 1.054 234 11.945 1,3% 9,0% 0,7%
PHT 6.800 -26% 750 200 135% 3,0 0,4 2.285 3.033 17.453 6,1% 13,5% 2,9%
POM 11.000 -20% 8.347 1.875 172% 4.4 0,7 2.485 2.883 16.458 5,6% 15,5% 3,8%
SHI 6.900 -24% 1.526 250 293% 4,1 0,5 1.674 1.147 14.418 3,6% 12,5% 3,5%
SMC 8.600 -26% 2.173 246 274% 2,0 0,4 4.306 3.049 19.657 3,8% 15,1% 1,0%
TLH 5.500 -25% 1.626 577 110% 4,5 0,4 1.228 1.012 14.563 3,5% 8,1% 2,2%
VGS 5.200 -21% 1.121 376 118% 12,3 0,4 421 1.097 12.997 1,5% 3,2% 0,7%
VIS 14.000 -20% 1.171 300 96% 2,9 0,7 4.793 5.180 19.892 10,9% 24,9% 3,9%
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KHUYEN NGH| AU TV

HPG-CONG TY CO PHAN TAP DOAN HOA PHAT

e Ly ké 11M2011, HPG dat dwoc tbng doanh thu & 16.562 ty dong (dat 95% KH n&m) va loi nhuan sau thué dat 1.252
ty dong (dat 67% KH n&m). Do HPG khéng diéu chinh gidm chi tiéu loi nhuan nén c6 kha ning sé khong hoan thanh
KH lgi nhuan nam 2011. Chung t6i dw bao KQKD 2011 ciia HPG nhw sau: téng doanh thu wéc dat 18.061 ty df‘)ng
(tdng 25% yoy, vuot 3% KH nam) va loi nhuan sau thué wéc dat 1.318 ty déng (gidm 4% yoy, dat 71% KH nam).

e Nhirng kho khan hién tai cia nganh thép néi chung nhw nhu cau tiéu thu sut gidm, 1ai suat cho vay & mirc cao... chi la
ngan han. V&i vi tri la doanh nghiép thép Ion nhét nhi tai Viét Nam, dau tw manh vao khai thac quang sat va ché bién
than coke giGp cht ddng dwoc ngudn nguyén liéu... chung tdi tin ring HPG sé phat trién tét trong dai han.

e HPG duy tri mic cb tirc cao tr 30% - 40% trong nhitng ndm gan day. Tuy EPS dy phéng 2011 vao khoang 4.147
dong/cp thap hon EPS 4 quy gan nhét 1a 4.761 déng/cp, nhung HPG cé P/E va P/B gan véi trung binh nganh. Ngoai
ra, HPG cé BVPS 1a 23.274 dbng/cp Ién hon nhiéu so véi thi gia hién tai 1a 18.900 ddng/cp. Do d6, cb phiéu HPG phu
hop véi muc tiéu dau tw dai han.

Gia Khoang gia 52 KLCPLH KLGDTB  +/-gia3 Beta P/E P/B Cé tire Sé& hiru Sé& hiru
22/12/11 tuan 3thang thang % (TT™M) (TTM) 2011 nwéc ngoai  nha nwéc
18.900 39.600-18.900 313.600.000 318.703 -37,2% 0,63 4,0 0,8 40% 35,9% 0%
Do thij gia Chi sb tai chinh 2009 2010  9M2011
PG % v 4o
S vass Tong doanh thu(ty dong) 8.244 14.492 13.606
WSMA (100 1917 WSMA (25) 1943 W Closing Price: 181 O Bolinger (20, 21 18.26 - 2086 OWol: 55446 . .
i Loi nhuan sau thué (ty dong) 1.270 1.376 1.138
Téng tai san (ty déng) 10.243  14.903  17.321
Vén chi s& hivu (ty ddng) 4.825 6.398 7.299
No/TTS (%) 50% 50% 55%
000K
ROS 15,6% 15,6% 8,7%
SO0k
ROA 12,4% 12,4% 8,9%
w WMACD (26,12 07255 MEXP (908154 W Divergence: 0.08% :5
|II-_.____ T TP - b [[[[18 iy ROE 26’3% 26% 21,5%
§ EPS (TTM) 6.477 5.116 4.761
Jun it ul Ry Sep Oct Moy Dec
(Ngudn: VCBS) BV 24135  23.480  23.274
SWOT
Diém manh Diém yéu
- Doanh nghiép thép I&n nhét nhi Viét Nam, c6 thwong - Do dau tw nhiéu dw an dai han nhu cac dy an BDS,
hié‘u manh v&i 14% thi phan thép xay dwng, 13,9% thi khoan san, gang thép... Ighién HPG ro’j vao tinh trang vay
phan 6ng thép ca nuwoc... ) o ng twong doi Ion trong boi canh lai suat cho vay cao, dan
- Do dau tv manh vao khai thac quang sat va ché bién dén chi phi tai chinh cao, lam gidm lgi nhuéan.

than coke nén cha dong duoc ngudn nguyén liéu
- Doanh nghiép da nganh nghé, trong doé c6 hoat dong
bat dong san va san xuat do néi that. Bay la 2 linh vyc
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gitp tiéu thu thép xay dwng va éng thép ctia HPG.

Co hoi

Trong thoi diém kho khdn hién nay, mot sb doanh
nghiép nhd ngirng san xuat hodc pha san, day la co
hoi d& HPG mé& réng thi phan sau khi thj trwong thép
hédi phuc.

San lwong tiéu thu thép sé tiép tuc tang trwdng khoang
15 - 20%/nam trong dai han.

Co hoi xuét khau thép va than coke, thu vé ngoai & lam von
doi irng dé nhap khau nguyén vat liéu.

Cac dw an dang dau tw

BAO CAO NGANH THEP 2011

Théch thirc

Nam 2012, nganh thép van con khoé khan dolinh vuc
BDS tiép tuc trdm lang.

Do cung cau thép méat can ddi va thép nhap khau tir
ASEAN va Trung Quéc nén tinh canh tranh cia thi
trwong thép Viét Nam ngay cang gay gét.

Gia thép nguyén liéu chi giam nhe nén gia thép thanh
phdm trong nwéc van con cao, lam gidm sic tiéu thu
cua thj trwong.

Ty gid USD/VND c6 xu hwdng tang, lam tang chi phi tai
chinh.

(1) Khu lién hop gang thép Hoa Phat da hoan thanh giai doan 1 cong suat 350.000 tan phéi/nam voi von dau tw 2.400 ty
dong. Giai doan 2 dang dwoc dau tw va dy kién sé hoan thanh vao cudi nam 2012, cé céng suat 700.000 tan

(2)

3)

phdi/ndm véi vén dau tw 3.600 ty dong.

Dy an 257 Giai Phong (Ha Noi) 1a dy an td hop van phong, trung tam thuvong mai va nha & cao cép dau tién cua
HPG. Toa nha cao 24 tang, gom 133 can hg, co tong von dau tw khoang 318,19 ty dong. Hién tai, toan bo san pham
can hd cua dy an nay da ban hét va ké hoach giao nha cho khach hang trong hgp dong la vao dau nam 2012.

Dy anKhu phirc hgp Mandarin Gardengdm 4 block nha cao 25-29 tang, cung cap khoang 1.000 can ho cao cép. Dy
kién dy an sé mang lai lgi nhuan cho HPG hon 2.000 ty dong khi ban hét cac can hé va lgi nhuan sé dwoc ghi nhan

ttr 2011 dén 2014.
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VIS - CONG TY CO PHAN THEP VIET Y

« Liy ké 9M2011, VIS dat dwoc téng doanh thu & 3.011 ty ddng (tdng 28% yoy, vwot 4% KH nam) va loi nhuan trwéc
thué dat 134 ty dong (t&ng 49% yoy, vuot 41% KH nam). Can chu y rang VIS dat KH doanh thu va lgi nhuan n&dm
2011 gidm manh so v&i thwe hién ndm 2010, cu thé gidam 1an lwot 1a 7% va 34%. Ching t6i dw bdo KQKD 2011 cta
VIS nhu sau: téng doanh thu wéc dat 3.797 ty ddng (tdng 22% yoy, vuot 31% KH nam) va lgi nhuan truéc thué wéc
dat 155 ty ddng (tang 7% yoy, vt 63% KH nam).

 So v&i cac doanh nghiép thép khac co6 cung qui m6 VDL nhw HLA, SHI, va SMC, VIS c6 P/E co ban thap va cac chi
tieu sinh 161 ROS, ROE, va ROA la cao nhat.

e VIS co P/E va P/B thép hon trung binh nganh, EPS dy phéng 2011 vao khoang 5.180 déng/cp cao hon EPS 4 quy
gan nhat la 4.793 dong/cp, dong thdi BVPS la 19.892 dong/cp 16n hon nhiéu so vai thi gia hién tai la 14.000 dong/cp.
Do d6, cO phiéu VISrat hap dan dé dau tw.

Gia Khoang gia 52 KLCPLH KLGDTB  +/-gia3 Beta P/E P/B Cé tirc Sé& hiru Sé& hiru
22/12/11 tuan 3thang thang % (TTM) (TTM) 2011 nwéc ngoai nha nwéc
14.000  35.800-14.000 30.000.000 197.410  -38,2% 1,42 2,9 0,7 15% 2,9% 51%
Do thi gia Chi sb tai chinh 2009 2010 9M2011
VIS P v dd
I -y VCBS Tong doanh thu (ty dong) 2.084 3.104 3.011
WEMA(I0p 13 MSMA (253 1381 MChosing Price: 113 O Bolinger (20, 2) 1181 - 1552 Dok D477AM i .
1% Loi nhuan sau thué (ty dong) 225 110 100
4
) Téng tai san (ty dong) 1.497 1.657 1.171
Vén chii s& hivu (ty ddng) 435 581 596
No/TTS (%) 71% 71% 49%
1.5
1 ROS 10,9% 10,9% 3,8%
05
oM 0 ROA 14,9% 15,1% 10,9%
WMACD (26, 12):-D7507  MEXP (3 05044 lDivevgence_‘ ._01454 I
il sy e e o) ROE 51,5%  51,4%  24,9%
EE
Jun 11 Jul Aug Sep Ot Hov Dec ? EPS (TTM) 15.028 3.926 4.793
(Nguon: VCBS) gy 25.897 15715  19.892
SWOT
Diém manh Diém yéu

- VIS d4 c6 thwong hiéu manh tai thi triérng mién Béc, |a
thi trwérng tiéu thu chinh véi 20% thi phan.

- La cong ty thanh vién clia Tap doan Séng DBa nén VIS
nhan duwoc nhidu sy hd tro tlr cong ty me.Hau hét thép
VIS dwoc tiéu thu bdi cac dw an clia Tap doan Soéng
Da (chiém 80% san lwong tiéu thu)nén san lwong thép
tiéu thu cta VIS 1a én dinh.

- Ngudn cung nguyén liéu kha én dinh do phéi thép dwoc
cung cap bai cong ty luyén thép Séng Pa, 1a thanh vién
clia Tap doan Song Da.

- Nha may sdn xuét thép cla VIS dwoc trang bi day

- Do phu thudc vao nguyén liéu thép nhap khau nén VIS
chiu rii ro ctia sw bién dong gia nguyén liéu thép thé gisi
va ty gia USD/VND.

- So v@i cac doanh nghiép cung nganh, VIS c6 quy mo
san xuat & murc trung binh.
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chuyén can thép hién dai, dwoc nhap khdu dong bo
100%, lap dat va chuyén giao cong nghé tir Y, dam bao
chéat lwgng cho san pham.

Co hdi

San lwong tiéu thu thép sé tiép tuc tang trwdng khoadng
15 - 20%/nam trong dai han.

Co héi xuét khau thép va than coke, thu vé ngoai t& lam vén
d6i rng d& nhap khau nguyén vat liéu.

BAO CAO NGANH THEP 2011

Théch thirc

Nam 2012, nganh thép van con kho khan do linh vuc
BDS tiép tuc trdm lang.

Do cung cau thép mat can ddi va thép nhap khau tir
ASEAN va Trung Quéc nén tinh canh tranh cia thi
trwong thép Viét Nam ngay cang gay gét.

Gia thép nguyén liéu chi giam nhe nén gia thép thanh
phdm trong nwéc van con cao, lam gidm sic tiéu thu
cua thj trwong.

Ty gid USD/VND c6 xu hwdng tang, lam tang chi phi tai
chinh.
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POM - CONG TY CO PHAN THEP POMINA

 Duv an nha may thép Pomina 3 dw kién s& van hanh vao Q2 2012, nang téng cong suét cia POM Ién 1,1 triéu tan
thép can/nam va 1,5 triéu tan phéi thép/nam. Lgi nhuan cia cong ty vao nam 2013 dwgc dy bao sé tang gap 2-3 lan
so vO&i hién tai.

e Liy ké 9M2011, POM dat dwoc doanh thu la 8.934 ty ddng (tdng 13% yoy, dat 62% KH ndm) va loi nhuan sau thué
dat 387 ty déng (giam 37% yoy, dat 63% KH nam). Ching t6i dw bao KQKD 2011 ctia POM nhw sau: doanh thu wéc
dat 12.498 ty déng (tang 12% yoy, dat 87% KH nam) va loi nhuan sau thué wéc dat 537 ty dong (giam 19% yoy, dat
88% KH nam).

e Chung t6i dw phéng EPS co ban vao cudi nam 2011 cta cd phiéu POM Ia vao khoang 2.883 déng/cp, |&én hon EPS
co ban 4 quy gan nhét hién tai 1a 2.485 ddng/cp. Cong ty gilr ty 1& chi trd ¢ tirc cao & mirc 20%/nam trong n&m 2011
va nhirng nd3m qua. Ngoai ra, thj gia cd phiéu POM & thoi diém hién tai la 11.000 déng/cp thap hon nhiéu so véi thw
gia la 16.458 ddng/cp. Theo ching t6i, cac nha dau tw gia tri c6 thé mua vao cb phiéu POM & murc gia hién tai va dau
tw trong dai han.

Gia Khoéng gia 52 KLCPLH KLGDTB  +/-gia3 Beta P/E P/B Cd tire S& hiru S& hiru
22/12/11 tuan 3 thang thang % (TTM) (TTM) 2011 nwéc ngoai nha nwéc
11.000  30.200-11.000 186.300.000  7.491 -30,8% 0,46 4.4 0,7 20% 6,7% 0%
Do thi gia Chi sé tai chinh 2009 2010 9M2011
POM 7 Jdd
A 0 VGBS Doanh thu (ty dong) 7.539 11.202 8.934
WSMA (103105 MSMA (251071 MClosing Prics: 99 O Bolinger (20, 231015 - 1148 O vk 276K i R
2 Loi nhuan sau thué (ty déng) 656 660 387
Tbng tai san (ty ddng) 6.004 7.672 8.347
Vén chi s& hivu (ty dong) 1.981 2.810 3.066
No/TTS (%) 63% 63% 63%
ROS 8,7% 8,7% 3,8%
WMACD (26,12) 04115 WEXP(3) 04330  MDiverence: 00218 ;5 ROA 21,8% 8,4% 5,6%
ulll ey o e S E——_ 1117 U p———— [
e i - ™ ROE 66,2% 25,4% 15,5%
Jun 11 Jul Bug 3ep Qct May Dec ! EPS (TTM) 6948 3847 2485
(Nguon: VCBS) g, 27.390 15134  13.684
SWOT
Diém manh Diém yéu

- Doanh nghiép thép I&n nh‘ét nhi Viét Nam, c6 thwong
hiéu manh v&i 14% thi phan thép xay dwng ca nwéc.

Co hdi

Do phu thudc vao nguyén liéu thép phé liéu nhap khau

va mot phan phdi thép nhap khdu nén POM chiu rii ro
cla s bién déng gia nguyén liéu thép thé gidi va ty gia

USD/VND.

Théch thirc
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- Trong thoi diém khé khan hién nay, mot sd doanh

nghiép nhd ngirng san xuat hodc pha san, day la co
hoi d& POM mé& rong thi phan sau khi thj trwong thép
hédi phuc.

San lwong tiéu thu thép sé tiép tuc tang trwdng khoang
15 - 20%/nam trong dai han.

Co hoi xuét khau thép va than coke, thu vé ngoai t& lam von
doi irng dé nhap khau nguyén vat liéu.

Dw an dang dau tw

BAO CAO NGANH THEP 2011

Nam 2012, nganh thép van con kho khan do linh vuc
BDS tiép tuc trdm Iang.

Do cung cau thép mat can dbi va thép nhap khau tw
ASEAN va Trung Quéc nén tinh canh tranh cla thi
trwong thép Viét Nam ngay cang gay gét.

Gia thép nguyén liéu chi giam nhe nén gia thép thanh
phdm trong nwéc van con cao, lam gidm sic tiéu thu
cua thj trwong.

Ty gid USD/VND c6 xu hwéng tang, lam tang chi phi tai
chinh.

(1) Duw an nha may thép Pomina 3 tai KCN Pha My 1, tinh Ba Ria Viing Tau dang trién khai vao gia doan cudi, dw kién

nha may sé dwoc hoan thanh va van hanh the vao Q1 2012. Téng vdn dau tw cho du an la 2.142 ty déng, trong d6
65% la vén vay USD véi l4i suat 8%/nam trong 7 nam, 25% 1a vén dbi ting cia POM. Sau khi nha may Pomina 3
chinh thirc hoat dong, nang lwc san xuét thép cia POM sé& tdng manh va cliing ¢ virtng chac vi tri doanh nghiép thép
sb 1 trén thj trwdng thép Viét Nam. Cu thé, tbng cong suét thiét ké cla tat ca cac nha may cia POM sé& dwoc nang
lén mdre 1,1 triéu tan thép can/ndm va 1,5 triéu tAn phdi thép/nam.
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KHUYEN CAO
Béo céo nay duoc xay dung nhdm cung cép céc théng tin cap nhéat vé két qua hoat déng sén xuét kinh doanh ciing
nhuw phén tich céc yéu té dnh huéng dén trién vong phét trién cta doanh nghiép. Ban than bao céo nay va/hodc bat
ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo ciing khéng phai la I6i chao mua hay béan bat ky mét san pham tai chinh,
ching khoén nao cua/lién quan dén céng ty duoc phén tich trong béo cdo. Do d6, nha déu tw chi nén coi béo co
nay la mét nguén tham khdo. VCBS khéng chiu bét ky tréch nhiém nao truéc nhiing két qué ngoai y mudbn khi quy

khéch str dung céc théng tin trén dé kinh doanh chirng khoan.

T4t ca nhitng thdng tin néu trong béo cdo phén tich déu da duoc thu thdp, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé.
Tuy nhién, do cac nguyén nhén chi quan va khéch quan tir cac ngudn théng tin céng b, VCBS khéng dédm bédo vé
tinh xéc thuc cla céc théng tin dwoc dé cép trong béo céo phén tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cdp nhét

nhiing théng tin trong béo céo sau thoi diém béo céo nay duoc phéat hanh.

B&o c&o nay va cac nhan dinh, phén tich trong bao céo thé hién quan diém riéng, déc lap ctua nguoi viét va khéng
duwoc xem la quan diém ctua VCBS. Do d6, VCBS va hoédc cac bo phan clia VCBS cé thé cé cac hoat déng mua/ban
ching khoan thuén chiéu hodc nguoc chiéu véi nhitng khuyén nghi trong bao céo nay.

Béo cao nay thuéc bén quyén cia VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phdn hodc toan bd néi dung béo céo

va/hodc xuét bdn ma khéng cé sw cho phép bang vén bén cta VCBS déu bj nghiém cam.

CONG TY CHI’NG KHOAN NGAN HANG NGOAI THUONG VIET NAM

Héi so. Chi nhanh HCM:

Téng 12, 17 Toa nha Vietcombank, Téng 6, Tda nha Khanh Nguyén,
198 Tran Quang Khai, Ha N§i 63 Pham Ngoc Thach, Q3, TPHCM
Tel:( 84- 4) 39 367 516 / Fax: (84-4) 39 360 262 Tel: (84-8) 38 200 799

Email: Research@vcbs.com.vn Fax: (84-8) 38 200 770

Website: http://www.vcbs.com.vn

Nhém phan tich dau tw:

Nguyén Thi Thanh Nga Lé Thj Lé Dung Tran Minh Hoang
(nttnga-hcm@vchbs.com.vn) (Itldung@vcbs.com.vn) (tmhoang@vchs.com.vn)
Nguyén Vinh Nghiém Lé Thi Ngoc Anh

(nvnghiem@vcbs.com.vn) (Itnanh@vcbs.com.vn)

Tran Gia Bao Quéach Thay Linh

(tgbao@vcbs.com.vn) (gtlinh@vcbs.com.vn)
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