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ĐIỂM NHẤN ĐẦU TƯ 

 Ngành  i   ng v n   ng  h i   i   t v i r t nhi u  h   h n và 

thá h thứ :   n       n   m      măn  đã   n              n n      

măn    n    n      măn    ăn    n   ; tăn   r ởn  d an    u 1 năm 

c  ngành (2011-2012) âm 1.13%, t n   r n   un         u   n đan  

     d  n. Tuy nhiên hiện đã  ó n  ều biện pháp tháo gỡ đ  c áp dụng, tỷ 

lệ    măn    n k   đan   r n  đ     m. Năm 2013 - 2014  ăn   r ởn  

n  n     măn  đ    k    n      ó n  ều k ở      nh  việc đ   m n  

 u   k  u (số    ng xu t kh u 9T.2013  ăn  23.45%     ới c  năm 

2012) và nghiên cứu ti n   n    m đ  n    - ôn     măn .    n       

 ăn  đ u     ôn          ở      n   r n  năm 2013-3014 của Chính phủ 

  n     man       ăn   r ởn      n  n . 

 B    à   t tr ng    nh ng    nh nghiệ   ầu ngành  i   ng   o 

v i các doanh nghiệp cùng ngành:      ó     n    ệu u    n  âu năm 

trên      r  n           n     n  ủa   n   ôn      ôn  n   ệ     măn  

  ệ  Nam  hệ thống phân phối của Công ty rộng kh p từ B c tới Nam, hệ 

thống mỏ khai thác  ó  r     n     ch      ng  ố . Tr ng vòng 3 n   

qu   t ng trưởng doanh thu củ  B    ạt mức 13.37%     nh thu  3 

n   n   t ng          v i  u  trư    

  hi  h    i v    ủ  B       t    tá    ng  à  gi     i nhu n   u 

thu   ủ    ng t   d   ã   u        a   ủa     n ân   n  đan  đ    

k  m       n đ n         u   ớn  đi ngang và gi m nhẹ. Công ty sử dụng 

đòn   y tài chính (A/E) ở mức 4.86 (mức trung bình so với các doanh 

nghiệ     măn  k   ).  

 Giá  i   ng    nư      bắt  ầu t ng tr ng tháng 9 đ  gi m gánh 

nặn           ăn    n  ừ nh ng l n  ăn      đ ện          an  r ớ  đâ . 

Cụ th  g      măn   ỉm S n đã    n    ứ   ăn  100 000 đ ng một t n từ 

01/10/2013, bên c nh việ   ăn        n    ủ  r  n   ậ   run  đ u        

d  án h  t ng thi t y u  ủa    n    ủ k   nân   ộ      n ân        n 

5.3% GDP   n     góp ph n c i thiện biên l i nhuận  u  4 của Công ty 

      du   r  đ   ăn   r n  năm 2014. Chúng tôi dự   án    nh thu 

n    013  ủ  B   s  t ng 8.12% so v i n    01   

Xét c  quy mô và tri n v ng kinh doanh, BCC là c  phi u đ n    u    ủa 

n  n     măn . Chúng tôi k  v ng s  c i thiện giá c  phi u BCC s  tới cùng 

với k t qu  k n  d an   r n  năm 2014. Chúng tôi đ n      mức giá h p lý 

của c  phi u BCC là 7,000 đ ng/cp. 

 
ĐỒ THỊ 

 

 

Thông tin chung 

CPLH hiện t i (triệu cp) 95.66 

Giá tr  s  sách/cp 12.72 

Room NN còn l i (%) 95.7 

EPS (đ) 273 

  

Thông tin giao dịch Giá trị 

Giá 09/12/2013 (đ/  )   5,700 

Giá th p nh t 52 tu n (đ) 3,600 

Giá cao nh t 52 tu n (đ) 6,000 

Tỷ lệ tr  c  tức (%) 0 

 

Chỉ tiêu  ịnh giá 2013 

P/E    năm ( 2.2012-
Q2.2013) 

8.43 

P/B TB (Q2.2012-
Q3.2013) 

0.5645 
 

 hỉ tiêu  ơ b n 2011 2012 9T2013 

  n        n ( ỷ đ) 6052.8 5727.6 5909.8 

 ốn đ ều  ệ ( ỷ đ) 956.6 956.6 956.6 

D an    u   u n ( ỷ đ) 3287.1 3516.3 2695.5 

ROE (%) 4.8 6.3 2.15 

EPS** (đ) 518 720 273 

(Nguồn: BCTC, (**) theo số CP lưu hành cuối kỳ) 

 

 

 

 

Chuyên viên phân tích 

   n    u H  n  
Email: huonglt@bsc.com.vn 

mailto:huonglt@bsc.com.vn
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GIỚI THIỆU CHUNG VỀ DOANH NGHIỆP 

 

Gi i thiệu chung 

Tên công ty: Công ty C  ph n    măn   ỉm S n 

Tên giao d ch: Vicem BimSon Cement JSC 

Tên vi t t t: Vicem BimSon 

  a chỉ: P.  a   n  – TX Bỉm S n – Thanh Hóa 

Tel: (037)3824242 

Fax: (037)3824046 

Website: http://ximangbimson.com.vn/ 

Vốn đ ều lệ: VND956,613,970,000 

 ĩn    c ho t 
động Vật liệu Xây d ng 

Ngành nghề kinh 
doanh chính 

S n xu t, kinh doanh, xu t kh u    măn   
Clinker 

  

Lịch sử hình thành 

Thời gian Sự kiện 

04/03/1980 N   m      măn   ỉm S n 

12/08/1993  ôn        măn   ỉm S n 

23/03/2006 Công ty C  ph n    măn   ỉm S n 

01/05/2006 Ho   động với vốn đ ều lệ 900 tỷ đ ng 

31/12/2007  ăn   ốn      n 956 613 970 000 đ ng 
 

 uá trình t ng v n  i u lệ 

Thời gian Sự kiện 

01/05/2006 Chính thức ho   động với số vốn 900tỷ đ ng 

31/12/2007  ăn   ốn      n 956 613 970 000 đ ng 

 

TT Các công ty con S  cổ phần 
Tỷ lệ  

sở h u 

1 
Cty C  ph n    măn  
Miền Trung (CRC) 

9,953,280 76.8% 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    uồn  C CP ….) 

Danh sách cổ   ng nắm gi  từ trên 5  VĐL  

TT Tên S  CP % V n 

1 
T ng Cty CN Xi 
măn    ệt Nam 

69,972,062 73% 

 Tổng c ng 69,972,062 73% 

 

 ơ   u cổ   ng   n 30/06/2013 

TT Danh mục 
S   ư ng   
 ổ  hần 

Tỷ trọng 
(%) 

S  
 ư ng 

cổ   ng 

 Cổ   ng nhà nư c 69,972,062 73 % 1 

2 Cổ   ng bên tr ng    

 - Hộ  đ ng qu n tr   18,000 0.0188% 2 

 - Ban ki m soát  10,300 0.0108% 4 

 -  an G  m đốc  21,500 0.0225% 3 

 - CBCNV     

3 Cổ   ng bên ng ài         

 -  r n  n ớc    

 - N ớc ngoài    

  Tổng c ng    

    uồn   C  …….) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Với bề dày ho   độn   r n 30 năm  r n   ĩn    c s n xu    k n  d an     măn     n ph m có uy tín  âu năm  r n      r  ng, 

    n    ệu    măn   ỉm S n đã    đan  đ    đôn  đ   n   i tiêu dùng ch p nhận và tin cậy. Bên c n  đó     trí nhà máy 

nằm g n  ùn  nú  đ   ô     n  ng mỏ sét có tr     ng tốt và d i dào, giúp Công ty ti p tục phát tri n, gi  v  trí là một trong 

nh ng doanh nghiệ    n  đ u của n  n     măn    ệt Nam. 

 Với số vốn góp chi m tới 73%, T ng Công ty Công nghiệ     măn    ệt Nam (Vicem) là c  đôn   ớn nh t của Công ty. 
Cùng vớ     măn  H     n   ú  S n      măn   ỉm S n   n     một trong nh ng thành viên của Vicem, Vicem Bỉm S n. 

 Công ty có một công ty con là Công ty c  ph n    măn  m ền Trung (CRC). T i ngày 30/06/2013, Công ty n m gi  76.8% 
vốn chủ sở h u của công ty con này. 

      u c  đôn  đậm đặc: C  đôn  n   n ớc n m gi  tới 73% vốn chủ sở h u, còn l i là thuộc về các cá nhân riêng lẻ, 
r  m n ớc ngoài còn l i là 95.7% 

 Ngoài c  đôn   ớn là Vicem, c  đôn    n  r n    ỉ n m gi  tới 0.05% c  ph n. D  đó   òn     26.95%         n   đ u    
khác. 

 

 

http://ximangbimson.com.vn/
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HOẠT ĐỘNG CỐT LÕI CỦA DOANH NGHIỆP 

 

 

ĐT 1:  ơ c u Doanh thu 1H 2013 

 

 

 

 

 

 

 

 ình 1: S n  h    i   ng Bỉ  Sơn 

 

SẢN PHẨM - DỊCH VỤ CỐT LÕI 

S n  u t và  inh    nh  i   ng  à h ạt   ng   t   i  ủ    ng t    hi   t i hơn 

88.41% tổng    nh thu 0  tháng  ầu n    013 

H    độn    ủ         ố       ủa  ôn          n  u      măn    ở h u     n    ệu xi 

măn   ỉm S n  ó u    n  âu năm  r n      r  ng miền B  .    măn          k   d n    ủ  

     n u  n   ệu         u    k ôn        a       r n  n  n   â  d n .  

     u d an    u  ủa  ôn         n    30/06/2013   m 3    n     n     măn      nk r 

    ăn  d u. D an    u   n   n  đố   ớ  mặ    n     măn   ủa     m  ỉm S n  uôn 

    m   n 70% d an    u    n  ôn      ua     năm  k t thúc nửa năm 2013  d an  

  u   n   n     măn   ăn  30.67%     ớ   ùn  k  năm  r ớ   d an    u  ừ k n  d an  

   nk r     ăn  d u    m 56.6%    31.5%. Tỷ su t l i nhuận gộp của    măn     

27.51%     nk r     ăn  d u l n    t là 4.14% và 2.34% (1H2013). 

 r n  06    n  đ u năm 2013   ôn        mộ   r n  n  n  đ n     ó   n    n    m    u 

  ụ (   nk r       măn )  a  n        m  n u   n  r  n     n     u   ụ    măn       ôn  

   đứn  đ u  ớ  1.649  r ệu   n   n    m  đ t 146% so với cùng k  năm 2012. D an  

thu nửa đ u 2013 của  ôn      ăn  5.39%     ới cùng k    a    n n  ều so với trung 

bình nhóm ngành vật liệu xây d ng là 1.48%. 

Là thành viên của T ng Công ty công nghiệ     măn    ệt Nam, nên nhận đ  c nhiều 

s  hỗ tr  trong khâu phân phối và qu n tr ; M n    ới phân phố     măn   ủa Công ty 

bao phủ rộng kh p từ miền B c tới miền Nam, tập trung chủ y u vào khu v c miền 

Trung; Công ty có hệ thống mỏ khai thác với tr     ng lớn và ch      n  đ n  đều; Bên 

c n  đó  một y u tố quan tr ng là Công ty nằm  r n  đ a bàn tỉnh Thanh Hóa, cách 

không xa với khu Kinh t  N    S n đan    u  ú  n   đ u     r n     n     n ớc (do 

nằm c nh c n  n ớc sâu N    S n      n với sân bay Th  Xuân). 

Doanh thu của  ôn      ăn  đều  ua     năm  

 

 

Hình  :   ng nghệ   n  u t  i   ng 

 

CHU TRÌNH SẢN XUẤT KINH DOANH 

 N  n   un       n   m      măn  đều        ện  u   r n    n  u        mô   n      

  n  2.     n u  n   ệu   m đ   ô  ( a      )  đ       (  2O3, SiO2     )   uặn  

    (  2O3)  đ   a  S     (S  2)  đ      ố        ỷ  ệ     đ n   n   ền m n r   nun  

   n     nk r   au đó    nk r         a       ụ   a đ     ua  ân đ n     n     ố  

     đún  k ố     n   ủa đ n   ối   ệu r   đ    n   ền    n     măn     n     m. 

 D    n       đặ  đ  m,    măn   u     ởn   ố  n    n n đ m dùn  n a     u k   

  n   âu    măn       n   u     m         n    r n   u   r n    u k        đ m     

đún       u   r n  k    uậ        u n k ô r     r n   m  ớ  đ   r n    n   r n        

      ủa    măn   ộ .    n      ậ  m        u k     ận chuy n    măn      ng cao, 

     r  n     măn  đố   ớ   ừn      n    ệu,   ân k ú        ừn  k u     đ a    n   

 ó   ặ    n n   m     n  u      măn .  ụ      đố   ớ      m  ỉm S n       r  n  

   n   ủa  ôn        k u      ỉn    an  Hóa. 

Xi 
  ng 

88.41% 

Clinker 
11.34% 

X ng 
 ầu 

0.25% 
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Hình 3: Clinker 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ĐT  :  ơ   u giá v n hàng bán 1H2013 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

YẾU TỐ ĐẦU VÀO 

M t trong nh ng th  mạnh của Công ty là sở h u nguồn nguyên liệu có tr   ư ng 

l n và ch t  ư ng  ư    ánh giá t t nh t Việt Nam; hệ th ng mỏ  h i thá   ư c 

thi t k  và quy hoạ h tương   i t t. Ngoài ra Công ty không ph i chịu sức ép 

thương  ư ng giá từ các nhà cung c p. Đ i v i s n xu t  i   ng và   in er   á 

v i    t sét, qu ng sắt và cát là nh ng nguyên liệu chính.  

Nguồn cung c p các y u t   ầu vào: T   đ a bàn Thanh Hóa n   đặt trụ sở nhà máy 

s n xu t, Công ty có hệ thống mỏ k a       đ  c thi t k  và quy ho       n  đối tốt: 

Với mỏ đ   ô  Y n Du  n, nằm  r n  đ a phận huyện Hà Trung, cách Công ty kho ng 

2.6 km về    a  ôn    c,  ôn     đ  c khai thác với diện tích kho ng 83.7ha (mỏ đ  

này có tr     ng 3,000 triệu t n, diện tích phân bố 1000ha); mỏ sét Tam Diên (tr     ng 

240 triệu t n, diện tích phân bố 200ha); mỏ sét C   am ( r     ng 60 triệu t n, diện tích 

phân bố 200ha). 

Ngày 24/10/2013, Thủ   ớng Chính phủ đã đ ng ý b  sung vào Phụ lục I quy ho ch 

  ăm dò  k a        r     ng khoáng s n làm nguyên liệu    măn  đ n năm 2020  an 

  n  kèm          ố 1065/  -TTg ngày 9/7/2010 các mỏ: Mỏ đ   ô      n   ôn  

S n (28 a) – c nh mỏ đ   ô  Y n Du  n  mỏ đ           n   ôn  S n (32 a) – c nh 

mỏ đ t sét Tam Diên; mỏ đ t sét B   S n (35 a)     xã Bỉm S n  mỏ đ t sét Hà Long 

(150ha) huyện H   run      n   m      măn   ỉm S n. N    ậy, với ngu n nguyên 

liệu chính d i dào, BCC không chỉ ti t kiệm đ  c chi phí s n xu t mà còn có thêm l i th  

c nh tranh so với các doanh nghiệp trong ngành. 

Ngoài ra trong k  công ty còn tr        a  ôn     măn             măn   am   ệp, mua 

th ch cao từ T n       N    măn   N (    mẹ)    mua đ   azan    an   m  ừ Cty CP 

Vậ      ận t      măn .  ụ th , danh sách các nhà cung c p y u tố đ u vào lớn và 

    ng xuyên cho doanh nghiệ  n    au  

Bảng 1: Các nhà cung cấp lớn của doanh nghiệp (Nguồn: BCTC Q3) 

  n    tính: tỷ VND         

Mua NVL - 9T2013 S  ti n (tỷ  ồng) 

Cty CP Vậ      ận t      măn  (   ) 517.68 

     P     ú  S n (  S) 4.58 

Cty CP Bao bì Bỉm S n 176.014 

Cty CP XM Hoàng Mai (HOM) 0.129 

Cty CP XM H i Vân (HVX) 38.234 

       măn   am   ệp 59.346 

     P  a        D&    N 6.41 

T ng Cty CN XM Việt Nam 82.599 
 

Có th  th y nhà cung c p lớn nh t của    măn   ỉm S n     ôn        ph n VICEM Vật 

    ận t      măn  (   ) – 58.495%, tuy nhiên VTV   n        n     n  r n      m n n 

kh  năn     u sức ép về giá c  đ u vào từ nhà cung c p là khó x y ra.  

Các y u t   ầu vào của Công t   ư    u  trì và   m b o tính ổn  ịnh: T t c  các 

nhà cung c p lớn của  ôn     đều tr c thuộc t ng công ty công nghiệ     măn    ệt 

Nam (Công ty mẹ), vì vậy, luôn có s  s p x p h p lý về cung c u gi a các doanh 

nghiệp trong nội bộ t n   ôn     đ  đ m b o hiệu qu  s n xu t. Ví dụ: Cty c  ph n Vật 

    ận t      măn  (   )    n    un    p lớn nh t của Vicem Bỉm S n  đ ng th     n  

Giá v n 
 i   ng 
85.22% 

Giá v n 
Clinker 
14.45% 

Giá v n 
  ng 
 ầu 

0.33% 
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ĐT 3: D  nh thu và giá v n 

 

   đ n    duy nh t cung c   100%   an         n   m      măn      măn  H i Phòng, 

   măn  H  n            măn   ú  S n     măn  H  n   a      măn   am   ệp, Xi 

măn  H     n 2. 

Bên c n  đó  Công ty luôn th c hiện mức d  tr  nguyên liệu, vật liệu t n kho ở mứ  đều 

đặn là 350.43 tỷ đ ng t i ngày 30/09/2013 và 347.47 tỷ đ ng t i ngày 31/12/2012.  

Do ngoài các nguyên liệu chính t  khai thác t i mỏ, các y u tố đ u vào còn l   đ  c duy 

 r     đ m b o  n đ n  n n  ôn        a  ử dụng các công cụ        n  đ m b   đ  

phòng ngừa rủi ro về giá hàng hóa. 

Tá    ng của y u t  giá  ầu vào: ngoài các y u tố đ u          n k   r n  đ ện và 

than là hai y u tố có  n    ởng m nh nh t tới chi phí s n xu t của n  n     măn . Hiện 

t          an    a  ăn  đối vớ  n  n     măn .   n   n  đó  theo d  th o về      u bi u 

giá bán lẻ đ ện do Cụ  đ ều ti   đ ện l c so n th    n  n     măn  k ó  r n  k ỏi mua 

điện vớ      đ t do là nguyên nhân cho s  m    ân đố   r n       u sử dụn  đ ện của c  

n ớc. Vì vậ   k       đ ện  ăn  riêng theo ngành s  càng đ y chi phí s n xu t của Công 

ty lên cao, làm gi m biên l i nhuận sau thu . 

L n  ăn      đ ện g n đâ  n  t vào 01/08/2013. Ngày 31/07/2013 Bộ  ôn      n  ra 

  ôn      ố 19/2013/TT-BCT về việ   ăn      đ ện n         đó  k  từ 01/08/2013, giá 

đ ện   n   uân  ăn  5%    n đ ều chỉn        n đ ện này không có s    a  đ i về đối 

   n               u bi u giá. 

Theo tính toán của Hiệp hộ     măn    ệ  Nam  đ ện cho s n xu      măn   ó       n  

 uân 2 300 đ ng/Kwh, một t n    măn  dùn  k   n  100Kw  đ ện     n  đ  n   ới 

kho n  230 000 đ ng/t n. N u đ ện  ăn  5%  một t n    măn   ăn     m         k   ng 

13 – 15 n   n đ ng/t n. 

 

 

 

 

 ình 4: Nhà  á   i   ng Bỉ  Sơn 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

TRÌN  ĐỘ CÔNG NGHỆ & QUẢN TRỊ KINH DOANH 

  ng t     ứng dụng s n xu t theo công nghệ lò quay bằng  hương  há   h  – 

công nghệ hiện  ại nh t trong s n xu t xi   ng hiện n   và   y mạnh việc ứng 

dụng công nghệ thông tin vào khâu qu n trị kinh doanh và phân ph i s n ph m 

tr ng n    013  

Đ y mạnh trình    Qu n trị kinh doanh: 

Theo h   đ n  đ  c ký gi a Công ty và T ng Công ty công nghiệ     măn    ệt Nam, 

công ty mẹ s       n, hỗ tr  và chuy n giao cho Công ty bí quy t qu n tr  doanh nghiệp 

nhằm tố   u  óa   n xu t kinh doanh. Mặt khác, Công ty s  ph i tr  kho n phí hằn  năm 

theo từng h   đ ng với t ng số tiền đ        đ nh bằng 0.5% doanh thu tiêu thụ xi 

măn   clinker t  s n xu t và 0.05% doanh thu tiêu thụ    măn    u  n       a  ôn . 

Theo nhận đ nh của   ún   ô   đâ     một s  h p tác gi a các doanh nghiệp trong t ng 

công ty    măn  nhằm tố   u  óa   n xu t, t o l i th  c nh tranh so với các doanh 

nghiệ     măn  khác thuộ  n óm    n ân  ở h u và nhóm có vốn đ u    n ớc ngoài. 

Về công nghệ thông tin,  ôn       n     n   n  đ y m nh, phát tri n công nghệ thông 

tin trong chuỗi phân phối s n ph m.    n  04/2013    a  đ  n 1 của     n   r n    n 

  n   n  n  đã đ  c tri n khai, d  ki n   a  đ  n 2 s     n  uan đ n c i ti n quy trình in 

và xu    óa đ n     k       n   đ ng bộ d  liệu từ P S đ n ERP (từ khâu bán hàng 

tới hệ thống qu n lý của doanh nghiệ )    đ ng bộ d  liệu tiêu thụ với s n xu t.  â  

đ        n   đột phá mới của Công ty do hiện t i trong số các doanh nghiệ     măn  

thuộc T ng công ty công nghiệ     măn  Việt Nam, chỉ có Vicem Bỉm S n        m H  

Tiên có hệ thống bán hàng tr c tuy n qua website chính thức. 

Bên c n  đó  về nghiên cứu và phát tri n, đ   ăn  sức c nh tranh trên th   r  ng, Công 

   đã    n hành nghiên cứu và s n xu t    măn  đặc dụng SC40 thích h p với các k t 

c u ch u l c móng, cột, d m, các vùng ngậ  n ớc nhi m phèn, ti t kiệm chi phí xây 
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Hình 5: Phôi ph i  i   ng tr ng nư c 

 

 

 

 

d ng. T o ra th   r  n  n     đ  phát tri n và c nh tranh. 

Hiện  ại hóa Dây chuy n s n xu t:  

Hiệp hộ     măn    ệt Nam t ng k      n n  n     măn  đ u năm 2013  ó 68 dâ  

chuyền lò quay (t ng công su t 57.31 triệu t n    măn )  13 dâ    u ền  ò đứng (t ng 

công su t 1.04 triệu t n    măn ). S   ới Công nghệ  ò đứng và Công nghệ  ò  ua   ớt, 

Công nghệ lò quay khô ho   động hiệu qu    n     u  ốn nhiên liệu trên mộ  đ n    s n 

ph m là nhỏ nh t, ch      ng s n ph m tốt và  n đ n      ng khí th i gây ô nhi m là 

nhỏ nh t. 

Hiện t    ôn     đan   ở h u Dây chuyền s n xu t mới sử dụng công nghệ Nhật B n do 

nhà th u IHI cung c p thi t b  có công su t 2 triệu t n/năm  chính thức khởi công vào 

09/01/2007. Tài s n cố đ n  n   đ  c vận   n      năm 2010    đ  c h ch toán tr  giá 

4,365.67 tỷ đ ng.  â     dâ    u ền công nghệ lò quay bằn      n       k ô, 

    n         ện đ i nh    r n  n  n     măn    ện nay.  

  ún   ô  đ n        ôn     đã  ó mộ    ớc ti n  r ớc so vớ   u  đ nh của chính phủ 

đ  c nêu trong Quy   đ nh số 1488/  -TTg có hiệu l c 29/08/2011 (đ n cuố  năm 2015 

các doanh nghiệ     măn     i hoàn thành chuy n đ i công nghệ s n xu      măn  từ lò 

đứng sang lò quay) 

Ti p nh n trạm nghi n Đại Việt nhằm mở r ng thị trường mi n Trung 

Theo nhận đ nh của chúng tôi, việc Công ty mua l i c  ph n và sở h u Công ty C  ph n 

x  măn  m ền Trung, ti p nhận và vận hành D  án tr m nghiền    măn    i Việt – 

Qu n  N ã   đ    đ n       ó   n      n    c quan tr ng trong việc phát tri n th   r  ng 

   măn  t i miền Trung và Tây Nguyên.  

Hiện t     r n đ a bàn tỉnh Qu ng Nam (phía b c Qu ng Ngãi) còn có n   m      măn  

         –  ậ  đ  n  uân    n     đ         độn   r n  năm 2013   u  n   n      

k         mỏ đ   ô            ó    n     n đ a      k ôn  đều   ậ  đ  n  uân    n  

đan     n   n  n    n  ứu k            mỏ n u  n   ệu  r n  đ a   n  ỉn .  

T i Tây Nguyên hiện có nhà máy    măn  G a  a        măn  Sôn     – Ya      a     

đ   ứng h t nhu c u    măn      đâ    r n   ùn    ỉ có duy nh t mỏ đ   ô      S  

n  n   r     ng không lớn, ch      n  k ôn  đ n  đều và đ a hình khai thác phức t p. 

D  đó   r m nghiền    măn  của Công ty s        u  đ  c l i th  c nh tranh khi chỉ ph i 

đ m nhiệm vai trò nghiền    đón   ó     măn . Clinker s  do nhà máy t i Thanh Hóa 

cung c p. 

Công ty còn có Tr m nghiền    măn   u ng Tr  - Chi nhánh Qu ng Tr , phát tri n th  

 r  ng Qu ng Bình, Qu ng Tr  và Thừa Thiên Hu . 

Có th  nó       đan   ó   i th  về mặt qu n tr  kinh doanh so với các doanh nghiệp 

ngoài Vicem,   n  n   mở rộng th   r  ng tiêu thụ  r n  n ớc nh  mở rộn  đ a bàn s n 

xu t  đón   ó     măn . 
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ĐT 4: Tiêu thụ  i   ng   tháng 

 

HỆ THỐNG PHÂN PHỐI VÀ THỊ TRƯỜNG ĐẦU RA 

V i chi n  ư c phát triển thị trường và   y mạnh mạng  ư i phân ph i s n ph m, 

c ng thêm triển vọng tiêu thụ của thị trường t ng tr ng nh ng tháng cu i n   

khi mùa xây dựng bắt  ầu,  húng t i  ánh giá  h  n ng tiêu thụ  i   ng  ủa 

Công ty s   òn t ng tr ng thời gian t i.  

Tr ng 0  tháng  ầu n    013    ng t   à   t tr ng nh ng  ơn vị    tổng   n 

 h   tiêu thụ    in er và  i   ng      nh t Vi e   n u   n  r  n     n     u   ụ    

măn       ôn     đứn  đ u  ớ  1.649  r ệu   n   n    m (20%   ng tiêu thụ của Vicem). 

Ngoài trụ sở chính và xí nghiệp tiêu thụ    măn    i Thanh Hóa, Công ty còn có một hệ 

thốn       ăn   òn  đ i diện cùng với các nhà phân phố     măn   r c thuộc Công ty 

kéo dài từ phía B c tới H  Chí Minh –   ng Nai, cụ th  t i các tỉnh thành phố sau:  

Hòa Bình – Sơn La, Hà  ội,  am Định, tại Ninh Bình còn có trạm kinh doanh Vật liệu 

xây dựn  và xăn  dầu Ninh Bình, Nghệ An – Hà  ĩnh, Đà  ẵng thông qua Vicem Vật 

liệu xây dựn  Đà  ẵng và Vicem Hải Vân, thị trường Quảng Bình – Quảng Trị - Thừa 

Thiên Huế (trạm nghiền xi măn  Quảng Trị), thị trường Quảng Ngãi (trạm nghiền xi 

măn  Đại Việt) hướng tới phát triển tại miền Trung Tây Nguyên, và một phần nhỏ tại Hồ 

Chí Minh – Đồng Nai.  

V i chi nhánh Qu ng Trị và trạm nghi n  i   ng Đại Việt, giúp cho công ty có thêm 

kh  năn  mở rộng m n    ới tiêu thụ, ti t kiệm chi phí do rủi ro vận chuy n, b o qu n xi 

măn  k    ận chuy n đ  n   a (d  đặc tính của    măn        u nhiều     động bởi các 

y u tố n          an   u k    a     i ti    ) 

Công ty còn ti n hành ứng dụng công nghệ thông tin vào qu n lý bán hàng – bán 

hàng Online nhằm thuận tiện cho nhà phân phố   k       n     n  n   nân   a    ệu 

qu  qu n lý doanh nghiệp. 

Khách hàng tổ chức l n nh t của BCC là TXM – CTCP Vicem Th     a     măn  

(phân phố     măn     n     m cho BCC), chỉ chi m 4.04% doanh thu    măn  của 

Vicem Bỉm S n 9T2013  n  n   ề phía TXM l i chi m tới 31.68% t ng giá vốn hàng 

 óa   n ra. D  đó      k ôn     i ch u sức ép về gi m giá hay chi t kh u từ phía 

khách hàng. G      măn  đ u ra ch u s  qu n lý       u  đ nh của n   n ớc. 

V  xu t kh u,  r n  năm 2012   ôn     đã  u   đ  c 154,703 t n    măn  (    m 

19.04% t ng số    ng xu t kh u năm 2012  ủa     m  đ t 1031% so với k  ho ch 

ngân sách của Công ty, và bằng 1301% so vớ  năm 2011). 

TRIỂN VỌNG NGÀNH, VỊ THẾ CỦA DOANH NGHIỆP VÀ ĐÁN  GIÁ RỦI RO 

 

Hình 6: S n xu t  i   ng 

 

 

 

VỊ TRÍ CỦA NGÀNH XI MĂNG TRONG NỀN KINH TẾ QUỐC DÂN 

    măn   uôn    một trong nh ng lo i vật liệu xây d n       n và quan tr ng. Chính 

vì l  đó    i Việ  Nam     măn     n  n   ôn  n   ệp phát tri n sớm nh t từ năm 1899 

t i H i Phòng. Từ năm 1991 đ n na    au   n 20 năm    ng công su t thi t k  đã 

 ăn    n 20   n và Việt Nam trở    n  n ớ  đứn  đ u Asean về s n    n     măn . 

Năm 2012    ng công su t thi t k  của     n   m   đ t 68.5 triệu t n  đón   ó  

không nhỏ vào s   ăn   r ởng GDP của đ   n ớc, t    ôn  ăn   ệc làm cho trên 

60 000  a  động. 

 Hệ thốn      n   m      măn   ủa Việ  Nam đã   n xu   đ    đ   đủ các chủng 

lo      măn         măn  P r  and – thành ph n chính là clinker và phụ gia th ch cao 

(PC30, PC40 và P 50) n     ra  òn  ó    măn  P r  and  ỗn h p – thêm các thành 

ph n phụ   a k    n    ỉ  ò  a    r    an          măn  P r  and (P  30  P  40  

P  50)     măn  đặc chủng ch u mặn     măn     n  độ cao. 

BCC 
20%  òn  ại 

trong 
Vicem 
80% 
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 N  n     măn  đ  c phát tri n        ớng bền v ng lâu dài thông qua các quy t 

đ nh số 108/2005/  -       1488/  -TTg về quy ho       đ n    ớng phát tri n 

n  n     măn . H ện nay, ngu n  un     măn  đã   ừa nhiều so với nhu c u tiêu thụ, 

bên c nh việc xu t kh u    măn        ộ n  n    n  đan  đ y m nh vào việc nghiên 

cứu và ti n   n  đ u     ử dụn     măn    m đ  ng giao thông, s n xu t g ch ngói 

k ôn  nun    

 Tình hình tiêu thụ    măn  năm 2013 đã  ó n  ng tín hiệu khởi s c, Bộ Xây d ng 

cho bi t, s n    ng tiêu thụ    măn     n ớ  9    n  năm 2013    44.42  riệu t n, 

bằng 111.9% so với cùng k  năm  r ớ   đ t 79.32% k  ho    năm 2013.  r n  đó  

tiêu thụ nộ  đ a c  n ớc là 34.44 triệu t n, đ t 71% k  ho    năm, xu t kh u đ t 9.98 

triệu t n, đ t 124.5% k  ho    năm. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ĐT 5: Cung – Cầu ngành  i   ng 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ĐÁN  GIÁ  UNG  ẦU NGÀN  XI MĂNG 

M t trong nh ng thách thức l n nh t  à ngành  i   ng   ng  h i   i m t     à 

v n     ung vư t cầu, hiện nay công su t s n xu t  i   ng    nư c là kho ng 

gần 66 triệu t n/n    tu  nhiên the     hoạch tổng  ư ng  i   ng tiêu thụ n   

 013  ạt 56 – 57 triệu t n. 

 Dư Cung – câu chuyện ngành xi   ng:  

 Giai đ  n 2005 – 2010 việ  đ u          r  n n   m      măn     h p lý bởi  ăn   r ởng 

tiêu thụ    măn     n  ụ   ăn   n  ều th   đ  m th   r  n     măn    ố  nón   d  k an 

  n      mùa  a  đ  m xây d ng, hằn  năm    i nhập kh u    nk r     măn  đ  đ   

ứng nhu c u  r n  n ớc.  

  r ớ    n    n  đó   u    đ n  108/2005/  -    ra đ i, với tinh th n  u  động tố  đa 

các ngu n vốn  r n  n ớ     n     n ớc bao g m vốn tín dụng, trái phi u công trình, 

vốn góp liên doanh, vốn c  ph n đ  đ u       măn   n   n ớc còn có hỗ tr  thích h p 

đối với nh ng d  án phát tri n    măn  ở  ùn  nú    ùn   âu   ùn   a  đ a   n k ó k ăn 

  ôn   ua            chính sách hiện hành.  

 Tuy nhiên, đ n năm 2011    n    ng tiêu thụ    măn     m do l m       ăn   a   đ u    

 ôn  đ n nh ng công trình dân dụng b  c t gi m, th   r  ng b   động s n đón   ăn , đã 

khi n     n  n     măn   âm       n   r ng k ó k ăn  hàng lo t các nhà máy bên b  

v c phá s n n      măn    n    n      măn    ăn    n  ...  

 Ngày 29/08/2011 quy   đ nh số 1488/  -TTg của Thủ   ớng chính phủ ra đ i với mục 

tiêu quy ho ch phát tri n n  n     măn    a  đ  n 2011 – 2020    đ n    ớn  đ n năm 

2030   u  đ n  n   đặt ra nhiều ràng buộc, yêu c u chặt ch  đối vớ  n  n     măn   đ u 

         r  n        ớng bền v n  (đ n cuố  năm 2015 ph   đ i công nghệ từ  ò đứng 

sang lò quay, chủ đ u          ó năn    c tài chính vốn t  có tối thi u bằng 20% t ng 

mứ  đ u     ).  

 Ngày 03/04/2013, Thủ   ớng đã  ó  ăn   n số 485/TTg-KTN về việ  r       đ ều chỉnh 

ti n độ các d   n    măn        đó, 9 d  án với t ng công su t 4.15 triệu t n/năm đ  c 

dừn     đ a k ỏi quy ho ch, 7 d  án khác có t ng công su t 9.73 triệu t n/năm đ  c 

giãn ti n độ đ u     an    a  đ  n  au năm 2015. Có th  th y chính phủ đan  nỗ l c 

trong việc si t chặt s  phát tri n khôn  đ ng bộ của n  n     măn . 

 Cầu tiêu thụ phục hồi nhẹ tr ng n    013   u   n    u  gi m: Tiêu thụ    măn  

năm 2011   ỉ đ t trên 49.26 triệu t n gi m g n 2% so vớ  năm 2010   an  năm 2012  

tiêu thụ nộ  đ a đ t 45.5 triệu t n, gi m 7% so vớ  năm 2011. T ng k t tình hình tiêu thụ 

   măn  9    n  năm 2013  ó d u hiệu  ăn  n ẹ so với cùng k  năm 2012   ăn  

111.9%. Từ na  đ n cuố  năm k   mùa  â  d n  đã     đ u, tình hình tiêu thụ    măn  
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 ình  : Đường bê t ng  i   ng 

 

 

 

 

 r n  n ớc s  ti p tụ   ăn . 

    m đ n    ú       u t kh u    măn  đ    đ y m nh, nhằm gi i quy t bài toán cung 

   t c u, số    ng xu t kh u 9    n  năm 2013 đ t 10 triệu t n    măn        nk r   ăn  

23.45% so với c  năm 2012. 

  ối với riêng Vicem, xu t kh u     k  10    n  2013 đ t 1,805,000 t n, bằng 174.2% so 

với cùng k  2012   ăn  45.33%     ới c  năm 2011.      r  ng xu t kh u chính của 

Vicem là  u  ra  a        am u   a (   măn )   an  ad      a a   a  Ind n   a  

HongKong, Philippine, Sri Lanka, Togo, Taiwan (Clinker). Số    ng và kim ng ch xu t 

kh u của Vicem qua các năm  

  

 Nh ng chính sách s  tá    ng   n cán cân Cung – Cầu:  

 Làm đường bê-tông xi măng: 

 Bên c nh biện pháp xu t kh u đ  gi i bài toán cung c u,   m đ  ng bê- ôn     măn  

  n     một gi i pháp th c t , hiện nay, chính phủ và các bộ  an n  n  đã ti n hành 

nghiên cứu     n            ôn    an   n       ăn   n pháp luật liên quan đ  đ y 

m nh việc sử dụn     măn   r n  k t c u h  t ng giao thông. 

  ây không chỉ là biện pháp tháo gỡ     n  n     măn  m   òn  ở  đ  ng bê-tông xi 

măn   ó  u        t trội, tu i th   a    n  ẳn đ  ng bê-tông nh a, ch u đ    m a 

 ã      ụt, ngậ  n ớc.    m h n ch     đ  ng BTXM có chi phí xây d n   an đ u cao 

  n đ  ng bê tông nh a kho n  30%  n  n          du   u     d ỡng hằn  năm   i 

th     n 70%.  

  ãn  đ o bộ Giao thông – Vận t i cho bi t, tuy n đ  ng bộ nố  đ  ng cao tốc Hà Nội – 

H i Phòng, tuy n C u Gi  - Ninh Bình, tuy n Ninh Bình – Bãi V t s  sử dụng mặt 

đ  n      ôn     măn  ở một số đ  n. N  n   au   n 2 năm, k  ho ch v n    a 

mang l i k t qu .    chủ  r  n  n    ó th  đ  c tri n khai trên th c t  thì c n s  quy t 

liệ    n  ừ các bộ ngành liên quan. 

 Đẩy mạnh phát triển hạ tầng trong thời gian tới: 

Tr ớc Quốc hội ngày 21/10/2013, Thủ   ớn  đã đề ngh  Quốc hội xem xét ch p thuận 

mứ  độ bộ      n ân      n   n ớ  năm 2013-2014 lên 5.3% GDP, dành bội chi ngân 

         đ u          r  n và tr  n , sử dụng c  tức từ các doanh nghiệp có c  ph n 

n   n ớ     a   a   ề T n   ôn     đ u       K n  d an   ốn (S I ) đ  b  sung vốn 

đ u        ở h  t n   r n  2 năm 2013-2014. Do đó   r n     i gian tớ  đ u     ôn   

xây d n       n s  đ    đ y m nh, t   đ ều kiện đ y m n     ng s n ph m tiêu thụ 

của doanh nghiệp    măn     t thép   
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N     ra   r n     n  10  ừa  ua    n        ôn   r n       n   ớn đ        du ệ   

n  ều d   n   u đ  n    n  n   n  ỷ đ n    n    u n    đ    k ở   ôn   r n    

n ớ .  ụ          H  Nộ     ND    n    ố  ừa  an   n   u    đ n      du ệ  đ u    

 u  n đ  n  nố  đ  n  N u  n  ăn  ừ  ớ  đ     n  n  ôn  H n   ớ  mứ  đ u      n 

1 000  ỷ đ n   K ở   ôn  đ  n    n  đa  2 đ  n N ã    Sở – N ã      n     u    3 

  n     u  mô  ớn     3  ửa n     ủ đô.      P H        n   đ  n   a   ố    n  ứ  – 

  n     n     đ    k ở   ôn       uố  năm  ớ    n  k n      đ u     â  d n     

1.607  ỷ  SD   â  đ  n      nố   P H        n   ớ   ân  a    n     n    u        

11 k u đ    â  d n   u  n đ  n    n  đa  2    

 

 

 

ĐT  : Thị phần  i   ng    nư c 2011 

 

 

 

 

 

 

 

 

ĐT  : Thị phần  i   ng    nư c 2012 

 

 

 

 

 

 

 

 ĐIỂM MẠNH – ĐIỂM YẾU VÀ VỊ THẾ CỦA CÔNG TY TRONG NGÀNH 

 Là một trong nh ng doanh nghiệ     măn    n  đ u   ó     n    ệu u    n  âu năm  

Công ty có nh n  đ  m m n      đ  m y u n    au  

 Điểm mạnh: 

- Thương hiệu u  t n   âu n   trên thị trường: vào nh n  năm 70    80  n   

m      măn   ỉm S n    n   m     n xu      măn   ớn nh t Việ  Nam.   n 

na      n    ệu Bỉm S n   n  uôn đ    n   i tiêu dùng bi t tớ       n   ởng. 

- Là thành viên của Tổng công ty công nghiệ   i   ng Việt Nam (Vicem): 

 ôn     đ  c s  hỗ tr  từ Công ty mẹ   n  n       d an  n   ệp cùng Vicem 

trong khâu nhập nguyên liệu đ u vào h        n  n     ân   ối s n ph m đ u 

ra t i nh ng vùng Công ty không có nhà máy hay tr m nghiền    măn . 

- Hệ th ng mỏ có tr   ư ng dồi dào và ch t  ư ng t t:  ôn     đ  c quyền 

khai thác nguyên liệu t i mỏ đ  Y n Du  n  mỏ sét Tam Diên, mỏ sét C   am 

có ch      ng tố   đ n  đều. N    28/06/2013    ởng khai thác của Công ty 

đ  c khánh thành nhằm   u  n môn  óa đ u vào s n xu t. Ngày 24/10/2013, 

Thủ   ớn  đã đ ng ý b   un       ôn     đ  c quyền   ăm dò    k a       

thêm một số mỏ mới thuộ  đ a phận tỉnh Thanh Hóa. 

- Mạng  ư i phân ph i r ng và chi n  ư c: hệ thống phân phối kéo dài từ 

miền B c (Hòa Bình – S n  a)  ới miền Nam (H  Chí Minh –   ng Nai); bên 

c n  đó     n  n   u ng Tr  (tr m nghiền    măn )       r  n th   r  ng từ 

Qu ng Bình, Qu ng Tr , tới Thừa Thiên Hu ; tr m nghiền    măn    i Việt 

  ớng tới th   r  ng Trung Tây Nguyên. 

- L i th  từ việc phát triển khu kinh t  Nghi Sơn: cùng nằm t   đ a bàn tỉnh 

Thanh Hóa, nên việc phát tri n khu kinh t  N    S n   p tới s  có nhiều tiềm 

năn           động kinh doanh của Công ty khi nhiều doanh nghiệp về đ u    

và xây d n      ở h  t ng t   N    S n nó  r  n      ỉnh Thanh Hóa nói chung. 

Bên c n  đó  đ  m h p d n đ u    ở khu kinh t  này là nằm c nh c n  n ớc 

 âu N    S n   u  ớn 30 v n t n có th  cập c ng và nằm g n sân bay Th  

Xuân (sân bay quân s   đan  đ  c quy ho    đ  phát tri n thêm d ch vụ dân 

s )   n     giúp Công ty phát tri n xu t kh u, khi giao thông thuận tiện. 

 Điểm y u:  

- Chi phí v n chuyển   ưu  h            d  đặc tính của    măn  n n           u 

kho, vận chuy n cao, làm gi m biên l i nhuận sau thu . 

- Công ty có kho n lỗ tỷ giá tr ng gi i   ạn xây dựng dây chuy n m i hiện 

còn lại là 147.85 tỷ  ồng tại 30/06/2013, s  làm gi m l i nhuận của Công ty. 

D  ki n kho n lỗ này s  đ  c phân b  h    r n  năm na     năm  au (     

  ớng d n của  ôn   ăn  ố 3456/BTC-TCDN do bộ Tài chính ban hành) 

- Chi phí lãi vay l n d   ôn       n  n       d an  n   ệ     măn  k     ử 

dụng tỷ lệ n  k    a  đ  đ u              n cố đ nh. 

- Kh  n ng  u t kh u hạn ch  d   ôn        đ n    tr c thuộc Vicem, Công ty 
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 ĐT 8: Thị phần  i   ng    nư c 2013

 

 

  n  th c hiện theo k  ho ch kinh doanh của Vicem là tập trung xu t kh u 

   nk r   òn đối vớ     măn       m  ập trung xu t kh u    măn    i khu v c 

phía Nam. Bên c n  đó      dù      u t kh u của Việt Nam th p nh t trong 

khu v c (kho ng 38USD/t n Clinker), trong khi Thái Lan từ 40-42 USD/t n 

Clinker thì kh  năn    nh tranh v n    a  a . K ôn   ó đ  c th  ph n lớn n   

Thái Lan hay Indonesia, các doanh nghiệ     măn     c nh tranh d  dội, một 

vài doanh nghiệp    măn    ệ  Nam  ăn         măn   u t kh u n n đã    m t 

h   đ ng và buộc ph   đ ều chỉn       ăn   uống th     n. N     ra    n đề 

về giá v n    a    i là v n đề quy   đ nh, mà th i gian ch  tàu ở Việt Nam 

    n   âu   n     ới một số n ớc do thi u c ng lớn. 

- Giá  iện  giá th n  ầu vào bị phụ thu c: giá của các mặt hàng này phụ thuộc 

vào s  đ ều ti t của Bộ  ôn      n . 

- Giá  ầu r   ũng thu c m t trong các m t hàng  ư   nhà nư    ịnh giá 

gi i hạn: Theo quy   đ nh 137-H     ủa hộ  đ ng bộ  r ởng ngày 

27/04/1992    ôn        n  ộ số 01-TT/LB ngày 02/01/1993         ăn   n liên 

 uan  au n       măn     một trong các mặt hàng ch u s  qu n lý của nhà 

n ớc nhằm bình  n giá của các mặt hàng d ch vụ khác và  n đ nh nền kinh t  

 ĩ mô. 

- Tình trạng  ung vư t Cầu củ  ngành  i   ng v n   ng tồn tại.   n  đ n 

h t ngày 31/10/2013, t ng s n ph m t n kho của Vicem là 1.32 triệu t n, trong 

đó   n 1.01 triệu t n Clinker 

 Vị th :  

 H ện      ó 19 d an  n   ệ       độn   r n   ĩn         n  uan đ n   n  uâ   k n  d an  

   măn  đ    n  m      r n  a   n HN   HS         m.  r n   ố n    ó đ n 8 d an  

n   ệ    uộ    n   ôn      ôn  n   ệ     măn    ệ  Nam (    m). N     ra  3 d an  

n   ệ   ó      r   ốn  óa      r  n   ớn n     r n  n óm n           H 1      S đều 

 ùn    uộ      m. 

 D ới đâ     một số doanh nghiệ   r n   ĩn         măn   ó      r  vốn hóa th   r  ng lớn 

nh      đều thuộc T ng công ty công nghiệ     măn    ệt Nam với Vicem Bỉm S n  ới 

nh ng thông tin tài chính cụ th  n    au  

B ng 2: Thông s  chung củ   ĩnh vực doanh nghiệp hoạt   ng (9T – 2013) (Nguồn: BSC tổng hợp) 

                                                                                                                                                                           
TT 

Doanh nghiệp 
D  nh thu 
thuần  tỷ    

9T-2013  

V n 

 i u lệ       
(tỷ    

Tỷ lệ biên theo doanh thu 

ROA (%) ROE (%) L i nhu n 

 g p (%) 

Chi phí bán 

hàng (%) 

Chi phí   

QLDN (%) 

L i nhu n 

trư c thu  (%) 

L i nhu n 

 sau thu  (%) 

T àn ngành  i   ng                    
1 BCC 2695.55 956.6 19.56 4.22 4.57 1.38 0.97 0.44 2.15 

2 HT1 4602.71 1980 21.49 3.91 1.82 -1.53 -1.53 -0.54 -3.71 

3 BTS 1983 1090 16.71 5.21 3.28 -2.43 -2.43 -0.95 -5.14 

4 HOM 1096.96 720 12.80 4.18 3.61 0.32 0.02 0.012 0.029 

5 VTV 2530.69 156 10.97 8.63 0.82 0.98 0.74 1.57 4.88 

6 HVX 614.85 185 16.52 5.15 2.62 0.069 0.043 0.02 0.13 

7 TXM 406.39 70 15.36 10.88 3.12 1.49 1.11 2.49 4.13 

 
 

 

 Nhận xét: Có th  th       măn   ỉm S n  uôn       r  n  a    n mức trung bình so với 

các doanh nghiệ   ùn  n  n     đứng v  trí cao trong Vicem (Vicem chi m 36% th  

ph n    măn     n ớc). Công ty có vốn đ ều lệ cao thứ 3 trong số các doanh nghiệp 

n  n     măn   d an    u     k  9    n  đứng ở v  trí thứ 2 trong Vicem (sau Hà Tiên 

1)   ăn  8.44%     ới cùng k  2012. 

- V  quy mô: Công ty có vốn đ ều lệ (956.6 tỷ đ n ) đứng sau Hà Tiên 1 (1980 tỷ) và xi 

măn   ú  S n (1090  ỷ) ; vì quy mô nhỏ   n H     n 1 n n D an    u thu n 9T2013 

của Công ty là 2,695.55 tỷ đ n        n  đứng ngay sau Hà Tiên 1. 

- V  hiệu qu  hoạt   ng: Công ty có biên l i nhuận sau thu  g n cao nh t trong nhóm 
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này vớ     n    0.97%  a    n n  ều so với HT1 (-1.53%) nguyên nhân do HT1 ph i 

ch u chi phí tài chính lớn 812.70 tỷ, mặ  k    d   ôn     đan   r n   u   r n       u 

nâng cao ch      ng qu n lý doanh nghiệp nên chi phí qu n lý doanh nghiệp của 

Công ty cao nh t trong nhóm, lên tới 4.57% doanh thu thu n, trong khi HT1 chỉ có 

1.82%, BTS và HOM là 3.28% và 3.61%. 

- V  giá trị doanh nghiệp: chỉ số P/E và P/B (1H2013) của Công ty ở mức trung bình 

trong nhóm, P/B ở mức 0.42 giá c  phi u BCC s  có tri n v n   ăn   r n     n   a  

- V  t      t ng trưởng của doanh nghiệp:  r n   òn  3 năm  ua   ăn   r ởng 

doanh thu của     đ t mứ  13.37%  a    n     ớ   ăn   r ởng trung bình nhóm 

ngành vật liệu xây d ng là 10.76% 

 

TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP 

 

Th ng tin  ơ b n 2011 2012 9T.2013 

D  nh thu thuần ( ỷ đ) 3,287 3,516 2,695.55 

% tăn  trưởn  y-o-y 21% 7% 6%  

Tổng tài   n ( ỷ đ) 6,053 5,728 5,909.80 

V n  hủ  ở h u ( ỷ đ) 1,035 1,144 1,216.72 

V n  i u  ệ ( ỷ đ) 957 957 957 

LN   u thu  ( ỷ đ) 50 69 26.148 

         t ng trưởng  -o-y -9% 39% -9.65% 

EPS  uố  k  (đ/  ) 518 720 273 

Giá trị  ổ  á h (đ/  ) 
       
10,818  

       
11,955  

       
12,719 

 

 

Có th  th    ôn     đã      động hiệu qu  k    ăn   r ởng doanh thu luôn nằm 

 r n      đứn  đ u Công ty mẹ (    m)    đ t mứ   ăn   r ởn   a    n  run  

bình nhóm ngành.  ăn   r ởn  d an    u  r n  3 năm đ   13.37% (  n  đ n h t 

năm 2012)   r n  năm 2013   ôn      ở h u thêm công ty con là công ty c  

ph n    măn  m ền Trung, do ho   động s n xu t của  ôn       n    a đ      

 n đ n      a     m  ĩn  đ  c th   r  ng mới, phát sinh chi phí lớn nên l i 

nhuận h p nh t Quý 3 2013 của Công ty lỗ 13.79 tỷ đ ng. Doanh thu Quý 3 

 ăn  7.28%        k  9    n   ăn  8.44%yoy. 

 
ĐT 9: T ng trưởng tài s n, doanh thu, l i nhu n 

 

 
 
 

 
 

TỔNG QUAN TÀI CHÍNH DOANH NGHIỆP 

Đánh giá  ự t ng trưởng: Dù  r n    a  đ  n kinh t  k ó k ăn 2010 – 

1H2013, t ng tài s n, doanh thu và l i nhuận sau thu  của Công ty 

v n du   r  đ   ăn  đều   ăn   r ởn  d an    u  r n  3 năm đ t 

13.37%. D an    u     k  9    n  2013  ăn  8.44%      u  n   n  k t 

qu  l i nhuận sau thu  h p nh t Quý 3 b  lỗ 13.79 tỷ đ ng do ho t 

động s n xu t kinh doanh của  ôn       n    a đ       n đ nh.  

Về dài h n      n   ụ mua l i 77% c  ph n của Công ty c  ph n xi 

măn    ền Trung, ti p nhận tr m nghiền   i Việt (giá tr  đ u     an 

đ u là 200 tỷ đ ng) chỉ với giá x p xỉ 100 tỷ đ ng đ  c k  v ng s  

mang l i nhiều l i nhuận cho Công ty do mở rộn  đ  c th   r  ng 

chi n    c miền Trung và Tây Nguyên. 

   đ   đ  c mụ     u  ăn   r ởng, Công ty còn chú tr ng xây d ng 

phát tri n dây chuyền s n xu t, phát tri n ch      n    ởng khai thác, 

đ a  ôn  n  ệ thông tin vào qu n tr  doanh nghiệp và nghiên cứu 

phát tri n s n ph m mới.  

 ơ   u v n và  ơ   u tài s n:      u n  (n  dài h n và n  ng n 

h n ph i tr ) trên t ng tài s n    64.88% (9 .2013)   a    n     ới 

trung bình ngành vật liệu xây d ng là 31.23%. N  n    i ở mức trung 

bình so với các doanh nghiệp s n xu      măn  (H 1 – 74.65%, BTS – 

64.22%, HOM – 42.98%), do các doanh nghiệ     măn     i đ u    

dây chuyền thi t b , nhà máy nên sử dụng tỷ lệ n  khá cao. 

Kh  n ng th nh t án: Hệ số thanh toán ng n h n (Current ratio) của 

Công ty là 0.57, tuy th     n  run    n  n óm n  n   ật liệu xây d ng 

44.76 
49.57 

68.90 

37.41 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2010 2011 2012 1H - 2013

Tổng tài   n  tỷ  ồng  

D  nh thu thuần  tỷ  ồng  

L i nhu n   u thu   tỷ  ồng  

44.76 
49.57 

68.90 

26.15 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2010 2011 2012 9T2013

Tổng tài   n D  nh thu thuần 

L i nhu n   u thu  



 

 Báo cáo Phân tích Doanh nghiệp CTCP    măn   ỉm S n - BCC 
 

 

Website: http://www.bsc.com.vn - Bloomberg: BSCV <Go>                       

 

 
 

Chỉ tiêu  ơ b n 2011 2012 9T2013 

 ơ   u v n       

Vốn vay/VCSH 4.19 3.45 3.15 

T ng tài s n/VCSH 5.85 5.01 4.86 

 ơ   u tài s n 

TS ng n h n/ T ng TS 0.2 0.21 0.205 

TS dài h n/T ng TS 0.8 0.79 0.795 

Kh  n ng th nh t án    

Hệ số TT ng n h n 0.7 0.64 0.57 

Hệ số TT nhanh 0.25 0.34 0.30  

N ng  ự   Đ  ngà   

Số ngày t n kho 88.65 71.79 79.35 

Số ngày ph i thu 23.48 35.71 64.65 

Kh  n ng  inh  ời (%)    

L i nhuận gộp biên 26.71 22.75 19.56 

ROS 1.5 2.0 0.97 

ROE 4.88 6.33 2.15 

ROA 0.84 1.17 0.44 

 
(Nguồn: BSC Tổng hợp) 

 

 
 

ROE  (PT. DUPONT) 2010 2011 2012 9T2013 

ROE  4.18  4.88  6.33  2.15 

EAT / EBT 0.78 0.86 0.75 0.70 

EBT/ EBIT 0.25 0.12 0.20 0.13 

EBIT / DOANH THU 0.08 0.15 0.13 0.11 

DOANH THU / TTS 0.48 0.54 0.61 0.46 

TTS / VCSH 5.72 5.85 5.01 4.86 

ROA 0.81 0.84 1.17 0.44 

EBIT/(VCSH+V.VAY) 0.04 0.09 0.09 0.06 

Nguồn:BSC Tổng hợp 
 

 

Chi  h  l i vay chiếm t  tr n  lớn nh t tr n  tổn  c c  h ản 

chi  h  c a C n  ty, n uy n nh n d  d anh n hiệ  xi măn  

 hải    d n  vốn vay  ể  ầu tư và  d y chuyền  ản xu t mới 

và tài  ản cố  ịnh  h c. 

Chi phí vay ngắn hạn 2010 2011 2012 9T2013 

Giá tr  vay ng n h n (tỷ) 882 1,015  1,250  1,282 

Lãi su    a  NH  (%)/ năm 14% 25% 14% 9% 

EBIT/(VCSH+V.Vay NH) 0.04 0.09 0.09 0.06 

Nguồn:BSC Tổng hợp 

 
 
 
 
 
 
 
 

là 1.62  n  n   a    n     ới các doanh nghiệp s n xu      măn  n   

H     n 1 (0.41)   ú  S n (0.56).  ề hệ số thanh toán nhanh (Quick 

ratio) của  ôn        0.3   n   a    n H     n 1 (0.13)     ú  S n 

n  n    i th     n    măn  H  n   a  (0.33).  ó     nói, so với các 

doanh nghiệp s n xu      măn        an  kho n của Công ty ở mức 

 run    n .    m đ n    ú    r n  dan  mục tài s n ng n h n, kho n 

ph i thu khách hàng chi m g n một nửa  đ ều này có th  s  làm  nh 

  ởng tới tính thanh kho n của Công ty khi khó thu h   đ  c từ khách 

hàng. 

Chỉ tiêu v  n ng  ực hoạt   ng: chỉ số vòng quay kho n ph i thu 

A/R Turnover của Công ty là 5.65 (9T2013), ở mức trung bình, th p 

  n     ớ  H 1    18.34  đ ều này d  hi u do doanh thu của HT1 g n 

g   đô     .   ỉ số quay vòng hàng t n kho của Công ty là 4.6, cao 

  n     ố    n so vớ  H    n  n         n H 1 (4.81)      S 

(5.36). 

Chỉ tiêu v  kh  n ng  inh  ời:  biên l i nhuận sau Thu  của Công ty 

ở mức -1.21% (Q3.2013), cùng chung tình tr n  k ó k ăn  ới HT1 (-

4.59%) và BTS (-2.26%). Dù vậy, Doanh thu của Công ty v n duy trì 

đ   ăn   ua     năm (   9) 

HIỆU QUẢ SỬ DỤNG V S  T EO P ƯƠNG TRÌN  DUPONT 

Dù tình hình kinh t  còn nhiều bi n độn   n  n   ỷ lệ l i nhuận trên 

vốn chủ sở h u ROE của Công ty v n  ăn  đều đ n      2.2013 – có 

n  ĩa   i nhuận ròn  n      n    a  ăng từ mộ  đ ng vốn bỏ ra.  u  

n   n  k    u  k n  d an   3 k ôn  đ    k    uan    m   E 9 2013 

của Công ty gi m từ 3.09% (1H.2013) xuống 2.15% 

1. Tỷ lệ chịu thu  TNDN (EAT / EBT) 

Hiện t i thu  su t Thu  TNDN áp dụng cho Công ty và Công ty con ở 

mức 25%   ôn     k ôn  đ      ởn   u đã      ề thu  TNDN k  từ 

năm 2012.  ỷ số EAT/EBT  a   r n  năm 2010    2011    d   r n   a  

năm n    ôn     đ      ởn   u đã     m 50% thu  su t thu  TNDN 

của thu nhập từ ho   động s n xu t kinh doanh chính áp dụng cho 

Doanh nghiệ  n   n ớc sau c  ph n hóa. 

2. Tỷ lệ chịu lãi vay (EBT / EBIT)    

Năm 2011   ỷ lệ EBT/EBIT chỉ có 0.12 d   r n  năm 2011  n ân   n  

n   n ớc áp dụng chính sách th t chặt tín dụng, d  đó  ôn        i 

vay với lãi su t cao.  u  n   n   an  năm 2012 mặ   ằn   ã   u      m  

đặ    ệ     năm 2013  mặ   ằn   ã   u   đã    m       ớ  năm 2011  

   n   ệ    ã   u   đ u     – đ u ra mỏn     an  k   n n ân   n  ở 

mứ   ố   n n  ôn     đan  đ      ởn  lãi su t ch      k   n  a  

n  n   n  ừ 7.25% đ n 10.5%/năm   ã   u    ớ      k   n  a  d     n 

 a  n        ớ  16%/ năm       n       9.6%/năm.   

 r n  năm 2013   a  n  n   n    d     n  ủa  ôn     đều  ăn     m 

    ớ  năm 2012 đ    ụ   ụ     mở rộn    n  u     n  n   đ u   . 

      ãn  đ    ôn      đ n     năm na     k ôn         n     m 

n  n  k   n  a  mớ  n a  d  k  n n  n  năm  au  ó            n  

   m đ    ụ   ụ      độn  đ u         n  u    ủa  ôn    . 

     n ận đ n   ủa   úng tôi, d  ki n đ n đ u năm 2014   ớ  n  n  

        u n      ặ       ủa n ân   n  n   n ớ  n     ện na       ã  

 u        a     đ  n an    ặc gi m nhẹ, và s  không  n    ởn  đ n 
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ĐT 10: Tỷ lệ COGS/doanh thu thuần 

 

Nguồn: C C    kiểm toán 

 

ĐT 11 :  ơ   u   i nhu n g   – Giá v n hàng bán 1H2013 

 

Nguồn: SC  ổn  hợ  

 

 

ĐT 1 : D  nh thu qu   á  n   

 

(Nguồn:BCTC ) 

 

 

 

 

 

  n    n    n  u    ủa d an  n   ệ .   

3. Tỷ lệ tạo l i nhu n từ m t  ồng doanh thu (EBIT/Doanh thu) 

Tỷ lệ E I /D an    u da  độn   ua     năm      hiện kh  năn   u n 

                uôn   a  đ i theo từn  năm. 9    n  năm 2013  

EBIT/Doanh thu gi m  òn 0.11 d       ốn   n    n  ăn    n     m 

80.44% doanh   u   u n  n     ra          u n lý doanh nghiệ   đặ  

  ệ               n   n    n   ăn       r . 

3.1 Giá vốn hàng bán (COGS) 

Tỷ lệ giá vốn   n    n  r n d an    u  ăn  qua các quý, do Công ty 

đ y m nh s n xu      măn  - mặt hàng có biên l i nhuận cao nh t, 

đ ng th i gi m    nk r     ăn  d u. Biên l i nhuận gộp của    măn  

h   năm 2012    34.06%     nk r    6.95%       p nh       ăn  d u 

2.23%  

Năm 2013   ôn       n  mớ     n   n       độn    n  u     i công ty 

con trong Q3, cộng với việc giá đ ện  ăn   ừ 01/08/2013, nên t ng chi 

phí giá vốn  3.2013  ăn  7.46%     ới cùng k  2012    GS     k  9 

   n   ăn  10.81%    . 

3.2 Các chi phí hoạt  ộng khác 

S   ớ   3.2012            n   n   3.2013  ủa  ôn      ăn  55.43%  

         u n    d an  n   ệ   ăn  2.63%   n  d      động từ ho t 

động s n xu t của  ôn       n    mở rộn       r  n  mớ . 

Trong báo cáo bán niên 2013  k   n         k     ủa  ôn      ăn  độ  

   n     3   n  ùn  k  2012   ủ   u ở          d     ụ  ận   u  n  

  n 26  ỷ đ n    r n  k    ùn  k  năm  r ớ  ở mứ  0 đ n . 

3.3 Sự t c  ộng c a yếu tố giá sản phẩm/dịch v  

 ộ  â  d n             au 8    n  đứn    n   r n     n  9  ừa  ua  

       măn  đã  ăn   run    n  k   n  90 000 đ n /  n d      độn  

 ủa     đ ện      n u  n   ệu  ăn .  ụ th       đã    n    ứ   ăn      

từ 01/10/2013, với mứ   ăn  100 000 đ ng/t n. Bên c n  đó           ã  

vay có th  gi m do mặt bằng lãi su t  n đ nh và gi m nhẹ, s  góp ph n 

làm gi m gánh nặng từ việc tăn            n xu     n  n           

qu n lý doanh nghiệp và chi phí bán hàng. 

4. Tỷ lệ tạo doanh thu từ m t  ồng tài s n (ATO) 

So sánh với th   đ  m 30/06/2013, h      n  9.2013     ng tiền mặt 

của Công ty gi m ¾, còn 4.516 tỷ đ ng; tiền gửi ngân hàng gi m ½, 

còn 30.734 tỷ đ ng, các kho n    n  đ  n    ền  ăn  10.6  ỷ  đ t 

14.38 tỷ đ ng. Các kho n đ u    n  n h n gi m 500 triệu đ ng, ngoài 

ra v n duy trì kho n đ u    k    ( r        n 84  ỷ đ n ) n   nửa đ u 

năm.     ậy, doanh thu từ ho   động tài chính nửa cuố  năm (   i trừ lãi 

do chênh lệch tỷ giá) s  có s  gi m nhẹ so với nửa đ u năm 2013. Tuy 

nhiên doanh thu từ ho   động tài chính là k ôn  đ n  k  so với t ng 

doanh thu bán hàng của Công ty. 

P  n  ớn d an    u  ủa  ôn     đ n  ừ d an    u   n   n      măn   

clinker và  ăn  d u. N u n d an    u n   đ        ra  ừ n óm       n 

 ố đ n    u   n  (N    ửa  m   mó           – thêm      r  d   n Dâ  

chu ền mớ  đ    đ a      ận   n  năm 2010      n    ện  ận      

 ran      t b   ăn   òn         n  ố đ n  k   )    n óm       n  ố đ n  

 ô   n  ( u ền  ử dụn  đ         n mềm m     n ).  
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ĐT 13: Tài s n qu   á  n   

 

(Nguồn:BCTC ) 

ĐT 14: So sánh tỷ s  A/E của các doanh nghiệp qua các 
n   
 

 
 

Trong dài h n, ph n       n  ố đ n   r      311.6  ỷ  ủa  ôn       n d  

k  n    mang về n  ều     n uận  ừ      r  n      n       u n  N ã  

    â  N u  n. 

Từ năm 2010 đ n 9T2013    n        n  ăn  k ôn  đ n  k  (   9)  

n  n  d an    u      ăn  r   r  n      đều đặn  d an    u năm 2011 

 ăn  20.82%  oy, doan    u năm 2012  ăn  6.97%         năm 2013 

 ăn  6% so với cùng k .  

Tỷ lệ doanh thu 9T2013/TTS của BCC là 0.46, cho th y tỷ lệ t o doanh 

thu từ mộ  đ ng tài s n hiệu qu    n H 1 (0.37)      S (0.39)  n  n  

th     n    măn  H  n   a  (0.53)  n u so sánh với các doanh nghiệp 

s n xu   đứn  đ u trên th   r  ng chứng khoán với tỷ lệ DT/TTS quanh 

mức 1, thì ho   động t o doanh thu của        a   ệu qu  bằng. 

 

5. Đòn b y tài chính (TTS/VCSH) 

Từ năm 2011 đ n nay, số liệu EBIT / (VCSH + Vốn  a ) đều ngang 

bằng vớ           ã   a    n   uân    n  ứng do kho n vay lớn và tình 

  n  k n  d an     a    c s  khởi s c. 

S    n  đòn            n   ua     năm  ủa Công ty với các doanh 

nghiệp khác trong ngành s n xu      măn  n   H 1    S  H   n ận 

th y Công ty sử dụn  đòn   y ở mức trung bình, và th     n so với 

trung bình ngành vật liệu xây d ng (6.24 - Q3.2013).  r n  năm na   

lãi su   đã    m nhiều, chỉ bằng nửa năm 2011        không có nhiều 

bi n động trong th i gian tớ  đ  t o ra nh ng  n    ởng b t l i. 

Theo chúng tôi d  đ  n  r n     i gian tớ  đòn   y tài chính của Công 

ty s  gi m k   m   u   r n  đ u    nân    p tài s n cố đ nh dã d n 

hoàn thiện. 

 

KẾ HOẠCH VÀ DỰ BÁO KẾT QUẢ KINH DOANH 2013 – 2015 

 

 

K  hoạch kinh doanh  2013 2014    2015 

Doanh thu thu n (tỷ đ) 3801.78 4124.94 4496.18 

L i nhuận sau thu  (tỷ đ) 46.88 67.58 95.48 

LNST/DTT (%) 1.23 1.64 2.12 

Vốn chủ sở h u (tỷ đ) 1190.48 1258.06 1353.55 

Tỷ lệ LNST/VCSH (%) 3.94 5.37 7.05 

C  tức (%) 0 0 0 

(Nguồn: CTCP Xây dựng 47) 

 

 

 

 

KẾ HOẠCH KINH DOANH 

Định hư ng hoạt   ng kinh doanh 

-  ăn        n    măn         run   âm    u   ụ    măn   ỉm S n 

     ỉm S n –   an  Hóa        n    măn   ỉm S n đã    n    ức 

 ăn  100 000 đ ng từ ngày 1/10/2013. 

- S n    ng tiêu thụ  r n  n ớc s   ăn  d    ớc vào mùa xây 

d ng. 

-  ăn  2-8% th  ph n t       đ a bàn cốt lõi, 3-6% th  ph n t i các 

đ a bàn mục tiêu so vớ  năm 2012.  ở rộng th   r  ng tiêu thụ t i 

    đ a bàn tiềm năn   u ng Nam, Qu n  N ã     n    nh, Khánh 

Hòa – Tây Nguyên. 

Định hư ng hoạt   ng  ầu tư  

                 ng niên của Công ty, lo i trừ các ho   độn  đ u 

   đã đ  c th c hiện trong nửa đ u năm 2013   òn   i các mục 

   u đ u    chính n    au  
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Dự báo KQKD 2013-2015 2013 2014        2015 

T ng doanh thu   u n 3801.78 4124.94 4496.18 

Doanh thu từ H         n  10 20 20 

Giá vốn hàng bán 3064.43 3361.82 3686.87 

Chi phí qu n lý  DN + BH 320 325 330 

Chi phí tài chính 364.84 368 372 

L i nhuận từ H KD 62.51 90.11 127.31 

L i nhuận sau thu  46.88 67.58 95.48 

EPS (đ/  ) 490.10 706.50 998.15 

Kh  năn       r  c  tức 0 0 0 

(Nguồn: BSC dự báo) 

 

 

ĐT 15: Dự báo Doanh thu - L i nhu n 2013 - 2015 

 

 

 

- Tri n k a      n   r n  đ u      ng bi n t   N    S n   ãn  đ   

 ôn              đã đ     ỉn            n  n   ôn     đan    n  

   n         ó        k ôn  đ u    d   n n   n a 

- Gia công hoặc liên k   đ u      i t o tr m nghiền    măn    i 

Qu ng Bình 

- Ti p tục d  án làng Vicem Bỉm S n dành cho cán bộ công nhân 

viên nhà máy. 

DỰ BÁO KẾT QUẢ KINH DOANH 2013 

1. Các chỉ tiêu dự báo 

D a vào s   ăn        n    măn   r n      r  ng và k t qu  kinh 

doanh trong 9 tháng 2013, chúng tôi d       r n  năm 2013  

doanh thu của Công ty s   ăn  8.12%     ớ  năm 2012. 

2.  ơ  ở dự báo 

 ơ  ở l p lu n: Theo trung tâm tiêu thụ    măn   ỉm S n   i Bỉm 

S n – T an  Hóa        n    măn   ỉm S n đã    n    ứ   ăn  

100 000 đ ng/t n từ n    1/10/2013        n  đ  n  d an    u    

măn      ăn     m 7.02%  r n   u  4 ở mức c n tr ng.  

D an    u    măn      m x p xỉ 89% t ng doanh thu, nên t ng 

doanh thu trong Q4 s   ăng thêm 6.25% so với Q3. Chúng tôi d  

báo doanh thu thuần n    013    t ng   1   so vớ  năm 2012. 

Cụ thể t nh t án như   u: 

1, Doanh thu: 

a, Doanh thu thu n 9T2013 = 2,695.55 tỷ đ ng 

    Doanh thu thu n 2012 = 3,516.335 tỷ đ ng 

b, Doanh thu Q4/2013 (DTQ3 * 1.0625) = 882.38 *1.0625 = 937.49 

tỷ đ ng 

   D an    u  ăn    n d  mùa  â  d n  (năm 2012 d an    u  4 

  n  3    18.35%    ún   ô      đ nh ở mức c n tr n    r n  năm 

2013  d an    u  4   n  3 ở mức 18%) = 882.38 * 0.18 * 1.0625 

= 168.75 tỷ đ ng 

d, Do th   r  ng mớ   òn đan   r n    a  đ  n tri n khai và tình 

  n  m a    d  n ra t i miền Trung th i gian qua, nên chúng tôi 

t m th   k ôn    n  đ n doanh thu từ th   r  n  n    r n  năm 

nay. 

T ng cộng doanh thu trong c  năm 2013   3 801.78  ỷ đ ng 

So với năm 2  2     n  t   2        i n tăng    2  

2, Về giá vốn hàng bán, chúng tôi d  đ  n   n  ố c  năm    là 

3,064.43 tỷ đ ng.  

3, Về Doanh thu tài chính, do di n bi n tỷ giá VND/EUR từ tháng 

7 năm na   ó n  ều bi n động, nên chúng tôi chỉ k  v ng doanh 

thu từ ho   động tài chính của BCC s  đ t 10 tỷ đ n   r n  năm 

nay. 

     i       n  àng  à   ản       n  ng iệ  năm 2011    306 

 ỷ  năm 2012    308  ỷ.  3 năm na    au k      p nhận tr m nghiền 

mới, chi phí bán hàng và chi phí qu n lý doanh nghiệ   ăn    n đột 

bi n, vì vậy chúng tôi tính toán ở mức c n tr ng kho n chi phí này 

s  lên tới 320 tỷ  r n  năm 2013. 
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     i     tài    n  đ      ún   ô    n     n  a    m     k   n 

n ỏ n    au   

- Chi  h  l i vay c a c c  h ản vay c  và tươn   ươn  

- L i  h t  inh th m từ c c  h ản vay th m n  n hạn 

- L i  h t  inh th m từ c c  h ản vay th m dài hạn tr n  năm 

2013 so với năm        r n  năm     , C n  ty c   h t  inh 

th m c c  h ản vay dài hạn với  H Đầu tư và Ph t triển  iệt  am-

C  Quản     i    .   t   ồn ),  H Đầu tư và Ph t triển  iệt 

 am-C  Hải  ươn     .  t   ồn ) và  H   CP  n   nh-C  Đà 

 ẵn     .    t   ồn ) 

-  Phần  h n  ổ l  ch nh lệch t   i  năm nay  au  hi tham  hả    

 iến l nh  ạ  C n  ty, ch n  t i  ể ở m c    t   ồn  

-  L  t   i  tăn  l n d  diễn biến t  giá n a cuối năm. C c  h ản 

chi  h  tài ch nh  h c như năm     . 

          ất t    t   n       n  ng iệ    m   2    

 

NHẬN ĐỊNH CHUNG VÀ KẾT LUẬN VỀ  UAN ĐIỂM ĐẦU TƯ 

Định giá cổ phi u 

 ố   ớ  d an  n   ệ    n  u   n       đan   r n   u  

trình phục h i hiệu qu  ho   độn  k n  d an       n  

     đ n      đ       n    P/  

Phương  há      ánh P/B 

  PS    1  444  1  / P (31/12/2013) 

P  n  n   run    n   ừ  2.2012 đ n  3.2013    0.5645 

 i         t  n m t      ần  à    2  đ    

BCC là một trong nh ng doanh nghiệ  đứn  đ u trong ngành xi 

măn    ệt Nam. Doanh thu và biên l i nhuận của  ôn      ăn  

 r ởn  đều  ua     năm. N  n    u  ố  uan  r n  n     n  

  ởn  đ n k    u  k n  d an   ủa  ôn               măn  đ u ra  

     ốn   n    n (    đ ện        an đ u    )     ã   u       k   n 

 a     ện       n    măn   ủa  ôn     đã đ    đ ều   ỉn   ăn  đ  

 ù đ                ăn    n d      đ ện          an  ăn  n  ều   n 

 r ớ  đó  mặ   ằn   ã   u        a  đan  ở mứ   n đ n   theo  u 

  ớn  đ  n an        m n ẹ.   n   n  đó   ừ thông tin đ   m n  

đ u     ôn          ở h  t ng  r n  năm 2013-2014  ủa    n  

  ủ  Chúng tôi nhận đ nh doanh thu và l i nhuận của Công ty s  

 ó     ộ  ti p tụ   ăn   r n         an  ớ              u             

 ụ  đ           ện. 
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PHÂN TÍCH KỸ T UẬT 

     n  i n    n t   :   i  g   n      

 

 
 

1, Vòng quay của cổ   ng  há  n    013: 

Tiêu chí D ới 4,800 Từ 4,9-6,200 T ng 

Số phiên giao d ch 25 197 222 

Khố     ng GD 5,462,600 31,260,260 36,723,000 

KLGD bình quân/phiên 218,504 158,700 165,400 

Vòng quay c  đôn  k    (K GD/K     đôn  
khác sở h u 23.6%) 

0.24 1.38 1.63 

 

 r n  năm 2013  đ  th  BCC có 2 chu k  giá 

- Từ 1/1/2013 đ n 5/2 ( ăn       ừ  ùn  đ  )       ăn  26%  K GD   n   uân 21 800    phi u/phiên, vòng quay 0.35. 

- Từ 5/2/2013 đ n na  ( ăn     m  ố  đa 29%    da  dộn  đ  n an   r n   ùn       ừ 4,8 – 6,200): BCC t   3 đỉn     2 đ     i 

 ùn      đ  n an .   anh kho n gi m m nh t i vùng giá 4,800 (vùng hỗ tr  trung h n)     ăn  m nh t i 6,200 (vùng kháng c  

trung h n).  r n    a  đ  n này, KLGD bình quân 158,700 c  phi u/phiên, vòng quay 1.38. 

BCC là c  phi u có thanh kho n ở mức trung bình so với th   r  ng nh n    i tốt nh t so với các công ty trong ngành. 

2, Các tiêu chí kỹ thu t: 

 

 Ng n h n Trung h n Dài h n 

 u   ớng  ăn     n an   ăn  

Hỗ tr  5,700 4,800 5,200 

Kháng c  6,200 6,200 6,400 

 

- Khố     ng giao d ch th p bình quân 165,000 c  phi u/phiên, thanh kho n tốt nh t trong ngành có th  trading trong ng n h n, 

mua vào giá 5,700, c t lỗ khi gi m d ới 5,500; 

- Các tín hiệu k  thuậ  n        n  r     SI đan           đan  ở tr ng thái mua quá, RSI phiên 21/11 gi m xuốn  d ới vùng 

bán quá, có th  mua vào khi RSI quay l i vùng bán quá l n n a; 

Nhận đ nh: BCC là c  phi u đ n   uan  âm n     r n  n  n     măn  ở khía c nh thanh kho n. Trong ng n h n đ  th  ki m tra 

k ôn     n   ôn   ùn  đỉnh 6,200 và b   đ u đ ều chỉnh gi m, n u BCC không gi m quá 5,700 và RSI quay trở l i vùng trên 70 

thì có th  tham gia mua trong ng n h n. 
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Phụ lục 1 

K t qu   inh    nh 3 n    011 - 2013 
 Đơn vị: t   ồng) 

K t qu   inh    nh 2011 2012 9T2013 

Doanh   u n 3287.1 3516.3 2695.5 

G    ốn   n    n (2409.2) (2716.3) (2168.4) 

L i g   877.8 800.1 527.1 

  u n ậ         n  5.9 43.9 7.3 

Chi phí tài chính  (529.7) (444.5) (264.8) 

 r n      Chi  h  l i vay (425.1) (366.8) (206.2) 

Chi phí bán hàng (180.1) (178.3) (113.8) 

         u n    d an  n   ệ  (126.1) (130.0) (123.1) 

L i/ ỗ từ  Đ kinh doanh 47.7 91.1 32.8 

  u n ậ  k    22.3 27.6 66.9 

Chi phí khác  (12.7) (26.8) (62.5) 

L i/ ỗ trư   Thu  57.3 91.9 37.2 

  u   NDN (7.7) (23) (14.1) 

L i nhu n   u Thu  49.6 68.9 23.1 

 ã       n  r n        u (đ/  ) 518 720 273 

 
 

  
 

Lưu  hu ển ti n tệ 2011 2012 9T2013 

  u   u  n   ền   u n  ừ      độn     
kinh doanh 

336.57 449.89 242.88 

  u   u  n   ền   u n  ừ      độn  đ u 
   

(574.58) (39.01) (29.04) 

  u   u  n   u n  ừ      độn      
chính 

243.91 (386.46) (255.65) 

  u   u  n   u n  r n  k  5.9 24.42 (41.81) 

  ền       n    ền đ u k  61.19 67.03 91.44 

  ền       n  đ  n    ền  uố  k  67.03 91.44 49.63 

B ng  ân   i    t án 2011 2012 9T2013 

I  Tài   n ngắn hạn 1182.6 1211.2 1208.9 

  ền       n  đ  n    ền 67 91.4 49.6 

    k   n      n  n   n 89 130 84.0 

    k   n        u 402.3 527.9 588.0 

H n    n k   611.5 454.1 452.3 

      n n  n   n k    12.9 7.8 34.9 

II  Tài   n  ài hạn 4870.2 4516.4 4700.9 

    k   n        u d     n - - - 

      n  ố đ n  4661.3 4430.2 4611.9 

 â  d n       n dở dan  198.1 6.6 102.9 

    k   n      d     n - - - 

      n d     n k    10.7 79.6 73.1 

Tổng   ng tài   n 6052.8 5727.6 5909.8 

I  N   h i tr  5017.9 4584 4666.1 

N  n  n   n 1697.5 1884.2 2110.8 

N  d     n 3320.4 2699.8 2555.2 

II  V n  hủ  ở h u 1034.9 1143.6 1216.7 

 ốn   ủ  ở   u 1034.9 1143.6 1216.7 

N u n k n          u  k    - - - 

Tổng   ng nguồn v n 6052.8 5727.6 
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Phụ  ụ    
 u  trình   n  u t  i   ng 
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KHUYẾN CÁO SỬ DỤNG 

Bản báo cáo này c a Công ty Cổ phần Ch n   h  n    n hàn  Đầu tư và  h t triển Việt Nam (BSC), chỉ 

cung c p những thông tin chung và phân tích về tình hình kinh tế vĩ m  c n  như diễn biến thị trường ch ng 

 h  n tr n  th n .     c   này  h n   ược xây dựn   ể cung c p theo yêu cầu c a b t kỳ tổ ch c hay cá 

nhân riêng lẻ nào hoặc các quyết  ịnh mua bán, n m giữ ch n   h  n.  hà  ầu tư chỉ nên s  d ng các thông 

tin, phân tích, bình luận c a Bản     c   như là n uồn tham khả  trước  hi  ưa ra những quyết  ịnh  ầu tư 

cho riêng mình. M i thông tin, nhận  ịnh và dự     và quan  iểm tr n      c   này  ược dựa trên những 

nguồn dữ liệu   n  tin cậy. Tuy nhiên Công ty Cổ phần Ch n   h  n    n hàn   ầu tư và  h t triển Việt 

 am   SC)  h n   ảm bảo rằng các nguồn thông tin này là hoàn toàn chính xác và không chịu b t kỳ một 

trách nhiệm nà   ối với tính chính xác c a nhữn  th n  tin  ược  ề cậ   ến tr n      c   này, c n  như 

không chịu trách nhiệm về những thiệt hại  ối với việc s  d ng toàn bộ hay một phần nội dung c a bản báo 

cáo này. M i quan  iểm c n  như nhận  ịnh  ược  ề cập trong báo cáo này dựa trên sự cân nh c cẩn tr ng, 

công minh và hợp lý nh t trong hiện tại. Tuy nhiên nhữn  quan  iểm, nhận  ịnh này có thể thay  ổi mà không 

cần     trước. Bản báo cáo này có bản quyền và là tài sản c a Công ty Cổ phần Ch ng khoán Ngân hàng 

Đầu tư và Ph t triển Việt Nam (BSC). M i hành vi sao chép, s a  ổi, in  n mà không có sự  ồng ý c a BSC 

 ều trái luật 

PHÒNG PHÂN TÍCH – CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨ    HOÁ   HĐ &  V   

Trần Th ng L ng 

Trưởng B  ph n 

longtt@bsc.com.vn  

  Bùi Nguyên Khoa 
khoabn@bsc.com.vn  

Lương Thu  ương 
huonglt@bsc.com.vn 

 

   Nguyễn Hoàng Việt 
vietnh@bsc.com.vn  

Nguyễn Hồng Hà 
hanh@bsc.com.vn  

THÔNG TIN LIÊN HỆ 

BSC Trụ sở chính 

T ng 10, 11 – Tháp BIDV 

35 Hàng Vôi – Hoàn Ki m – Hà Nội 

Tel: 84 4 39352722 

Fax: 84 4 22200669 

Website: www.bsc.com.vn 

Chi nhánh BSC Hồ Chí Minh 

T ng 9 – 146 Nguy n Công Trứ 

Quận 1, Tp. H  Chí Minh 

Tel: 84 8 3 8218885 

Fax: 84 8 3 8218510 

Tư v n  ầu tư 

Phan Minh 

Phụ trách phòng 

Tel: 0439352722 (155) 

Email: minhp@bsc.com.vn 

 

Tư v n  ầu tư Khách hàng Tổ chức 

Nguyễn Ngọc Anh 

Phụ trách b  ph n 

Tel: 0439352722 (175) 

Email: anhnn@bsc.com.vn 

Bản quyền c a Công ty Cổ phần Ch n   h  n    n hàn  Đầu tư và  h t triển Việt Nam (BSC), 2009. 

B t kỳ nội dung nào c a tài liệu này c n   h n   ược (i) sao ch p hay nhân bản ở b t kỳ hình th c hay 

 hươn  th c nào hoặc  ii)  ược cung c p nếu  h n   ược sự ch p thuận c a Công ty Cổ phần Ch ng khoán 

BIDV. 
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