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Giá chào sàn: 127.000 VND/CP
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Hưng Yên
Website: www.hoaphat.com.vn

Đồ thị biến động giá

(Nguồn: WSS )
Các chỉ tiêu cơ bản

Ngành Nguyên vật liệu cơ bản
Tỷ trọng trong VNIndex 5,01%
Sở hữu nước ngoài 24,46%
Vốn hoá thị trường 7.089 tỷ đồng
Giá cao nhất 52 tuần 127.000 VND
Giá thấp nhất 52 tuần 43.600 VND
Biến động giá 52 tuần 83.400 VND
P/E (ngày 24/10/2008) 13,02
P/B (ngày 24/10/2008) 1,73
Cổ tức (VND) 1.000

(Nguồn:HOSE, WSS )

Mọi chi tiết xin liên hệ

Kết quả kinh doanh và kế hoạch trong năm 2008
Chỉ tiêu 2006 2007 QI&II/2008 2008 (KH)

Vốn điều lệ 300.000 1.320.000 1.402.600 1.980.000
D.thu thuần 1.318.883 2.294.108 4.927.095 7.657.000
LN trước thuế 74.506 437.980 980.288 NA
LN sau thuế 71.929 404.184 848.075 740.000
Tỷ lệ cổ tức (%) - 10 NA 20

(Nguồn: BCTC kiểm toán, Nghị quyết DHCD 2008;
ĐVT: triệu đồng)

Tài sản và nguồn vốn từ 2006 đến Quý II/2008
Chỉ tiêu 2006 (*) 2007 (*) QII/2008 (^)

Tổng tài sản 707.615 3.478.997 6.162.118
   Tài sản ngắn hạn 315.404 1.370.077 4.326.059
   Tài sản dài hạn 392.211 2.108.920 1.836.059
Tổng nguồn vốn 707.615 3.478.997 6.162.118

Nợ phải trả 376.805 573.582 1.550.969
   Vốn chủ sử hữu 330.810 2.905.415 4.611.149

(Nguồn: *: số liệu kiểm toán; ^: số liệu chưa kiểm toán;
ĐVT: triệu đồng)

Giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài
Chỉ tiêu 4/2008 5/2008 6/2008

Khối lượng giao dịch
   Mua (cổ phiếu) 6.601.930 4.738.920 3.658.940
   Bán (cổ phiếu) 574.570 1.325.350 813.500
   Chênh lệch (Mua - Bán) 6.027.360 3.413.570 2.845.440
Giá trị giao dịch
   Mua (triệu đồng) 342.975 230.531 139.847
   Bán (triệu đồng) 29.808 62.444 29.554
   Chênh lệch (Mua - Bán) 313.168 168.087 110.293

(Nguồn: Sở GDCK HCM)

Khuyến nghị đầu tư
HPG có tình hình tài chính lành mạnh, vốn điều lệ tăng mạnh so với
các năm trước sẽ tạo nhiều điều kiện thuận lợi trong việc thực hiện
đầu tư, mở rộng quy mô hoạt động. Tổng tài sản và tổng nguồn vốn
có sự tăng trưởng vượt bậc cho thấy chủ trương mở rộng quy mô
hoạt động, đầu tư thêm các lĩnh vực hoạt động khác của Ban lãnh
đạo Công ty. Bên cạnh đó, việc tái cấu trúc và hoạt động theo mô
hình Tập đoàn sẽ góp phần giúp HPG mở rộng thị phần và gia tăng
lợi nhuận, do các công ty trong Tập đoàn có thể hỗ trợ nhau trong
hoạt động sản xuất kinh doanh. Sản phẩm của công ty này là nguyên
liệu đầu vào của công ty kia, đảm bảo sự chủ động trong quá trình
vận hành.

CÔNG TY CỔ PHẦN TẬP ĐOÀN HOÀ PHÁT (Mã CK: HPG - HOSE)

www.wss.com.vn
ppt@wss.com.vn
www.hoaphat.com.vn
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Lịch sử phát triển

- Tháng 08/1992: Thành lập Công ty TNHH Thiết bị Phụ tùng
Hòa Phát, là Công ty đầu tiên trong Tập đoàn;

- Năm 1995: Thành lập Công ty CP Nội thất Hòa Phát, ban đầu
hoạt động như một đại lý phân phối các sản phẩm nhập khẩu,
sau đó từ năm 1997 chuyển sang sản xuất đồ nội thất cho thị
trường trong nước, sử dụng công nghệ nhập khẩu;

- Năm 1996: Thành lập Công ty TNHH Ống thép Hòa Phát
chuyên sản xuất ống thép chuyên dụng trong xây dựng công
nghiệp và dân dụng;

- Năm 2000: Thành lập Công ty CP Ống thép Hòa Phát với vốn
đầu tư lớn nhất từ Tập đoàn là 262 tỷ VND để xây dựng nhà
máy cán thép, bắt đầu đi vào hoạt động từ năm 2002;

- Năm 2001: Thành lập Công ty TNHH Điện lạnh Hòa Phát và
Công ty CP Xây dựng và Phát triển Đô thị Hòa Phát;

- Năm 2004: Thành lập Công ty Thương mại Hòa Phát chuyên về
lĩnh vực phân phối và kinh doanh thương mại, hỗ trợ cho các
công ty thành viên khác của Tập đoàn;

- Tháng 01/2007: Đổi tên Công ty CP Thép Hòa Phát thành Công
ty CP Tập đoàn Hòa Phát – công ty mẹ nắm giữ 06 công ty
thành viên.

Ngành nghề kinh doanh chính

- Buôn bán và xuất nhập khẩu sắt thép, vật tư thiết bị luyện, cán
thép;

- Sản xuất cán kéo thép, sản xuất tôn lợp;
- Sản xuất ống thép không mạ và có mạ, ống Inox;
- Sản xuất và mua bán kim loại màu các loại, phế liệu kim loại

màu;
- Luyện gang, thép; Đúc gang, sắt, thép;
- Khai thác quặng kim loại; Mua bán kim loại, quặng kim loại, sắt

thép phế liệu;
- Sản xuất kinh doanh các loại máy xây dựng và khai thác mỏ;
- Sản xuất hàng nội thất phục vụ văn phòng, gia đình, trường

học;
- Đầu tư và xây dựng đồng bộ, hạ tầng, kỹ thuật khu công nghiệp

và khu đô thị
- Kinh doanh bất động sản (không bao gồm hoạt động tư vấn về

giá đất);
- Sản xuất, kinh doanh, lắp ráp, lắp đặt, sửa chữa, bảo hành

hàng điện, điện tử, điện lạnh, điện dân dụng, điều hòa không
khí;

- Sản xuất xi măng và kinh doanh vật liệu xây dựng

Các công ty thành viên và công ty liên kết

Công ty thành viên

- Công ty TNHH Thiết bị Phụ tùng Hòa Phát
- Công ty Cổ phần Nội thất Hòa Phát
- Công ty TNHH Ống thép Hòa Phát
- Công ty TNHH Điện lạnh Hòa Phát
- Công ty Cổ phần Xây dựng và Phát triển Đô thị Hòa Phát
- Công ty TNHH Thương mại Hòa Phát
- Công ty CP Thép Hòa Phát
- Công ty CP Thép cán tấm Kinh Môn

Công ty liên kết

- Công ty CP Xi măng Hòa Phát
- Công ty CP Khoáng sản Hòa Phát
- Công ty CP Khai khoáng Hòa Phát - SSG

Vị thế công ty
- Hòa Phát là một tập đoàn kinh tế tư nhân hàng đầu Việt

Nam.
- Thương hiệu Hòa Phát đã có bề dày hình thành và phát

triển, tạo dựng niềm tin và tín nhiệm đối với khách hàng
trong nhiều sản phẩm. Cùng với sự hợp nhất các Công ty
con để tạo một Thuơng hiệu Tập đoàn Hòa Phát (Hòa Phat
Group) thống nhất đã làm gia tăng thêm sức mạnh của
thương hiệu Hòa Phát, là thế mạnh tạo sự thành công
trong hoạt động kinh doanh của Tập đoàn Hòa Phát.

Sản phẩm và thị trường tiêu thụ

Hoạt động sản xuất và kinh doanh thép
- Sản phẩm thép của Tập đoàn là các loại thép cốt bê tông

cán nóng bao gồm; thép cuộn đường kính Ø 6mm, Ø 8mm,
thép cuộn D8mm gai và thép thanh vằn đường kính
D10mm – D41mm. Sản phẩm thép của Hòa Phát được sản
xuất trên dây chuyền thiết bị công nghệ của Italia với công
suất thiết kế 250.000 tấn/năm (tối đa có thể đạt 300.000
tấn/năm). Tập đoàn Hòa Phát đã đầu tư xây dựng nhà máy
sản xuất phôi thép với công suất đạt 180.000 tấn phôi/năm,
giúp Công ty chủ động được 80% sản lượng phôi đầu vào
phục vụ cho việc sản xuất.

- Thị trường của sản phẩm thép Hòa Phát là thị trường trong
nước.

Hoạt động kinh doanh Thiết bị phụ tùng (Công ty TNHH
Thiết bị Phụ tùng Hòa Phát)
- Hòa Phát là nhà sản xuất đầu tiên tại Việt Nam các thiết bị:

Vận thăng lồng, cầu tháp và thiết bị nghiền sàng đá, cát,
quặng. Ngoài ra, công ty cũng sản xuất các sản phẩm như:
giàn giáo, cốp pha thép, máy trộn, trạm trộn bê tông…

- Bên cạnh việc sản xuất các thiết bị xây dựng, Hòa Phát
còn là nhà phân phối duy nhất tại Việt Nam những thiết bị
xây dựng của các hãng nổi tiếng như: Máy trộn bê tông
hiệu “VITO” của Cộng hòa Pháp, máy bơm nước hiệu
“KOSHIN” của Nhật Bản, Máy phát điện hiệu “DAISIN” của
Nhật Bản, máy nén khí hiệu “AIRMAN” của Nhật Bản, Thiết
bị khoan cắt bê tông hiệu “DIMAS” của Mỹ…

- Thị trường tiêu thụ sản phẩm của Công ty là thị trường nội
địa, nhu cầu đang ngày càng lớn.

Hoạt động kinh doanh nội thất – CTCP Nội thất Hòa Phát
- Sản phẩm gồm nhiều chủng loại như; bàn ghế phục vụ gia

đình, bàn ghế tủ phục vụ văn phòng, sản phẩm nội thất gia
đình làm từ gỗ tự nhiên, két sắt chống cháy, két bạc an
toàn, các sản phẩm phục vụ trường học, hệ thống vách
ngăn văn phòng, các loại sản phẩm phục vụ công trình
công cộng, công trình thể thao như ghế ngồi sân vận động,
ghế VIP…

- Thị trường tiêu thụ sản phẩm của Công ty là thị trường nội
địa

Hoạt động kinh doanh ống thép – Cty Ống thép Hòa Phát
- Sản phẩm thép là các loại ống thép đen hàn và các loại

ống mạ kẽm dùng cho dân dụng và công nghiệp.
- Khách hàng của Công ty là khách hàng doanh nghiệp và

cá nhân trong nước.

Hoạt động kinh doanh điện lạnh – Cty Điện lạnh Hòa Phát
- Sản phẩm chính: Máy điều hòa không khí mang thương

hiệu Funiki, tủ lạnh Funiki, sản phẩm bình nóng tráng men
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Funiki, sản phẩm thiết bị vệ sinh cao cấp khác mang nhãn hiệu
Funiki…

- Thị trường tiêu thụ là thị trường nội địa

Hoạt động kinh doanh xây dựng và khai thác khu công
nghiệp, khu đô thị - CTCP Xây dựng & Phát triển Đô thị Hòa
Phát
- Hoạt động kinh doanh xây dựng và khai thác các khu công

nghiệp, khu đô thị.

Hoạt động kinh doanh thương mại sắt thép – Cty Thương mại
Hòa Phát
- Chuyên kinh doanh thương mại thép, các sản phẩm Công ty

tập trung kinh doanh gồm thép phế, thép mạ nhúng nóng, thép
cuộn cán nóng, thép tấm cán nóng, thép không gỉ, ống thép
hàn, ống thép đúc đường kính lớn, thép dài cán nóng và cán
nguội, phôi thép, thép cuộn cán nguội và các loại phụ kiện sử
dụng cho ống dẫn nước và ống công nghiệp.

- Khách hàng của Công ty là khách hàng nội địa.

Nghiên cứu và phát triển

Công ty mẹ - Tập đoàn Hòa Phát
- Công ty đang triển khai nghiên cứu dự án sản xuất luyện từ từ

quặng sắt Việt Nam, công suất 100.000 tấn/năm bằng công
nghệ Nhật Bản.

Hoạt động kinh doanh Thiết bị phụ tùng
- Để tăng sức cạnh tranh cũng như đáp ứng cho nhu cầu của thị

trường, hướng chiếm lĩnh thị trường và thay thế các sản phẩm
nhập khẩu, Công ty triển khai nghiên cứu và sản xuất các loại
sản phẩm: Model cầu tháp HPCT 6516, HPCT 6023 và HPCT
5529, đầu tư thêm lò luyện cảm ứng trung tần cho nhà máy đúc
tại Bình Dương, nghiên cứu áp dụng công nghệ chân không
vào việc sản xuất phụ tùng chi tiết chịu mòn, chịu va đập…

Hoạt động kinh doanh nội thất
- Trong những năm vừa qua Công ty đã nghiên cứu phát triển

cho ra đời hàng loạt sản phẩm mới như két bạc, bàn vi tính
khung sắt mặt gỗ ép chân không, dòng sản phẩm nội thất giáo
dục, nghiên cứu chế tạo thành công một số khuôn mẫu cho sản
phẩm; chân ghế xoay (nhựa + ống thép mạ), ốp tựa ghế hội
trường, mặt bàn viết bằng nhựa…

Hoạt động kinh doanh ống thép
- Công ty đang tiếp tục nghiên cứu tình hình thị trường cũng như

chuẩn bị đầu tư công nghệ để cho ra những sản phẩm ống thép
đầy đủ về chủng loại và kích cỡ nhằm đáp ứng nhu cầu ngày
càng đa dạng hóa của thị trường.

Hoạt động kinh doanh điện lạnh
- Công ty tập trung nghiên cứu và phát triển sản phẩm mới nhằm

đáp ứng mạnh mẽ hơn nhu cầu của người tiêu dùng và đứng
vững trong cạnh tranh như: Bình nước nóng và các thiết bị vệ
sinh, điều hòa treo tường, tủ đứng, nghiên cứu sản xuất điều
hòa trung tâm, bán trung tâm, điều hòa áp trần, tủ lạnh…

Hoạt động kinh doanh xây dựng và khai thác khu công
nghiệp, khu đô thị
- Lĩnh vực kinh doanh chính trong mảng này là “Đầu tư – Xây

dựng và Kinh doanh bất động sản”. Xúc tiến tìm kiếm dự án về
văn phòng cho thuê và nhà chung cư khác tại thành phố Hà
Nội.

Chiến lược kinh doanh
Kế hoạch sản xuất kinh doanh năm 2008 – 2009:
- Duy trì và đẩy mạnh các chương trình PR xây dựng

thương hiệu như quảng cáo dài hạn trên truyền hình, tài
trợ cho đội bóng đá Hòa Phát Hà Nội, cùng với nhiều
chương trình khác.

- Lĩnh vực sản xuất và kinh doanh thép: tiếp tục tập trung
vào việc ổn định hơn nữa nguồn cung cấp nguyên vật liệu,
tăng tính cạnh tranh trên thị trường. Hòa Phát thực hiện
đầu tư dự án Khu liên hợp Gang thép Hòa Phát trong đó
bao gồm 2 nhà máy. Một nhà máy sản xuất thanh tôn trơn
đóng cuộn và thép thanh gai vằn để sử dụng trong xây
dựng, với công suất hàng năm là 320.000 tấn. Nhà máy
khác sản xuất thép tấm phục vụ cho công nghiệp đóng tàu,
công suất hàng năm 320.000 tấn. Dự kiến đây là một trong
hai dự án đầu tư của Việt Nam sản xuất thép thành phẩm
từ quặng sắt với công nghệ mới nhất.

- Hoạt động sản xuất kinh doanh phụ tùng: Phát triển các
sản phẩm hiện hữu, nghiên cứu máy móc nghiền sàng đá,
máy xây dựng cỡ lớn, thực hiện thay thế mạnh mẽ hàng
nhập khẩu và hướng dần tới xuất khẩu.

- Hoạt động sản xuất kinh doanh nội thất: Giữ vững hoạt
động sản xuất kinh doanh hàng nội thất tại phân khúc thị
trường bậc trung, từng bước phát triển các sản phẩm cao
cấp để hướng tới phân khúc thị trường cao hơn và xuất
khẩu.

- Lĩnh vực sản xuất và kinh doanh ống thép: tiếp tục duy trì
vị trí hàng đầu Việt Nam trong lĩnh vực sản xuất kinh doanh
ống thép, thực hiện nghiên cứu để sản xuất được các loại
ống to 400 – 500 mm, từng bước hướng tới xuất khẩu.

- Hoạt động sản xuất và kinh doanh sản phẩm điện lạnh:
Xây dựng thêm nhà máy, mở rộng sản xuât, tăng sản
lượng và sản phẩm đồng thời hướng tới mục tiêu tăng
cường ngày càng cao tỉ lệ nội địa hóa trong các sản phẩm
của Công ty hướng tới mục tiêu đạt doanh thu 1.000 tỷ vào
năm 2012.

- Lĩnh vực kinh doanh xây dựng và khu công nghiệp, khu đô
thị: Song song với thực hiện đầu tư triển khai kinh doanh
thành công các khu công nghiệp, Tập đoàn Hòa Phát sẽ
phát triển mạnh thêm các hoạt động kinh doanh bất động
sản bao gồm kinh doanh đô thị, chung cư cao cấp và văn
phòng cho thuê.

- Hoạt động kinh doanh thương mại thép: thực hiện mở
rộng, đa dạng hóa mặt hàng kinh doanh, khách hàng, phấn
đấu đạt tốc độ tăng trưởng 10 – 15%/năm
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Nhân tố luật pháp và chính trị

- Sự ổn định về chính trị, chính sách mở cửa nền kinh tế, tăng
cường hợp tác giao lưu  với các nước trong khu vực tạo điều
kiện tốt cho HPG mở rộng hợp tác kinh doanh với đối tác
nước ngoài;

- Chế tài trong việc xử phạt quy định về xâm phạm nhãn hiệu
hàng hóa tại Việt Nam còn lỏng lẻo. Các doanh nghiệp phải
đối diện với nguy cơ bị xâm phạm nhãn hiệu hàng hóa cao;

- Quy hoạch ngành sản xuất thép là quy hoạch mở, Chính phủ
chủ trương khuyến khích đầu tư vào các khâu: luyện thép từ
quặng, sản xuất phôi và sản xuất chủng loại thép đặc biệt.
Tỉnh Hưng Yên nơi HPG đặt trụ sở, có nhiều chính sách hỗ
trợ HPG bằng việc miễn thuế thu nhập doanh nghiệp trong 2
năm đầu từ khi Công ty làm ăn có lãi, miễn nộp tiền thuê đất
trong 6 năm (kể từ 2003), giảm 50% số thuế phải nộp trong 4
năm tiếp theo, ưu đãi thuế suất doanh nghiệp phải nộp là
25% (trong khi các công ty khác phải nộp 28%);

- Ngành thép nhiều nước trên thế giới được Nhà nước bảo hộ,
do thép được coi là nguyên vật liệu quan trọng nhất trong
việc xây dựng cơ sở hạ tầng phát triển đất nước. Việt Nam
chưa xây dựng cơ chế chính sách bảo hộ ngành thép Việt,
các doanh nghiệp thép Việt khó có thể cạnh tranh được với
doanh nghiệp nước ngoài do lịch sử phát triển ngành thép
nước ngoài phát triển lâu đời hơn, có trình độ kỹ thuật hiện
đại…

Nhân tố kinh tế

- Thị trường tài chính Việt Nam có nhiều biến động. Trong
trường hợp HPG lập dự án đầu tư và dự định tài trợ các dự
án này thông qua phương án huy động vốn trên thị trường
chứng khoán, gặp lúc biến động HPG sẽ khó khăn trong việc
huy động vốn để thực hiện dự án;

- Việt Nam có lợi thế là nước có nền dân số trẻ, lao động dồi
dào và chi phí giá nhân công rẻ;

- Cơ sở hạ tầng giao thông kỹ thuật của Việt Nam còn yếu
kém, việc trung chuyển hàng hóa của doanh nghiệp tốn nhiều
thời gian và chi phí;

- HPG tham gia nhập khẩu phôi thép, thép tấm, thép lá phục
vụ sản xuất ống thép, nội thất, phụ tùng nên khi có sự biến
động về tỉ giá sẽ ảnh hưởng đến quá trình đảm bảo nguyên
vật liệu cho quá trình sản xuất kinh doanh. Công ty thành
viên của HPG tham gia làm đại lý phân phối cho các hãng
nước ngoài như công ty TNHH Thiết bị Phụ tùng HP phân
phối sản phẩm phân phối máy xây dựng hiệu Mikasa, máy
trộn bê tông hiệu Vito…nên khi tỷ giá biến động sẽ ảnh
hưởng đến doanh thu và doanh số của công ty thành viên nói
riêng và Tập đoàn nói chung.

- Lạm phát tăng cao khiến giá các yếu tố đầu vào của doanh
nghiệp tăng, ảnh hưởng đến hoạt động và lợi nhuận của
doanh nghiệp.

- Lạm phát tăng cao khiến Nhà nước phải thực thi chính sách
tiền tệ thắt chặt bằng cách tăng lãi suất huy động. Do đặc thù
của ngành là cần lượng vốn vay lớn để đầu tư tái sản xuất,
lãi suất tiền vay cao gây nhiều áp lực cho doanh nghiệp
ngành Thép;

- Khó khăn hiện tại của kinh tế thế giới và Việt Nam khiến các
ngành công nghiệp sử dụng nguyên liệu sắt thép, ngành xây
dựng bị đình trệ. Điều này dẫn đến giảm nhu cầu tiêu thụ
thép, phôi thép và thành phẩm thép bị ứ đọng gây khó khăn
cho doanh nghiệp ngành Thép.

Nhân tố xã hội

- Người dân Việt Nam có tâm lý chuộng hàng ngoại cao, điều
này gây khó khăn đến kế hoạch thay thế dần hàng ngoại
bằng sản phẩm của HPG;

- Mức sống của người dân tăng cao, nhu cầu cho sản phẩm
nội thất, điện lạnh, nhu cầu sử dụng thép, sản phẩm dùng
cho ngành xây dựng để đầu tư sản xuất  và xây dựng dân
dụng, nhu cầu thuê đất xây dựng nhà máy xí nghiệp tăng;
qua đó thúc đẩy sức tiêu thụ các sản phẩm của HPG;

- Người dân ngày càng tiếp cận nhiều hơn với các chương
trình truyền hình, gameshow… cho nên việc quảng bá hình
ảnh bằng quảng cáo trên truyền hình, tham gia tài trợ các
chương trình gameshow của doanh nghiệp sẽ diễn ra hiệu
quả hơn;

- Tác động đến môi trường của ngành thép là lớn nên việc
nhập thép phế liệu diễn ra khó khăn. Công ty không thể tận
dụng được nguồn thép phế liệu nhập ngoại giá rẻ để tái chế.

Nhân tố công nghệ

- Áp dụng tự động hóa trong sản xuất kinh doanh giúp các
công ty tiết kiệm được chi phí nhân công, giảm thiểu hao hụt
nguyên vật liệu trong quá trình sản xuất và nâng cao chất
lượng sản phẩm;

- Quá trình mua bán, trao đổi công nghệ giữa HPG và các đối
tác trong và ngoài nước diễn ra dễ dàng giúp HPG luôn có cơ
hội để hiện đại hoá dây chuyền công nghệ;

- Internet đã và đang đóng vai trò là kênh quảng bá sản phẩm
của HPG đến người tiêu dùng trong nước, là kênh cung cấp
thông tin hiệu quả về các hoạt động sự kiện của HPG đến
nhà đầu tư, giúp nhà đầu tư an tâm hơn vào doanh nghiệp
mình đã đầu tư.

- Xu hướng chú trọng công tác nghiên cứu phát triển sản
phẩm mới ngày càng được đẩy mạnh trong các ngành. Các
doanh nghiệp ngành Thép Việt Nam cũng như HPG đầu tư
nhiều cho công tác R&D với hi vọng tạo ra sản phẩm chất
lượng tốt hơn, mẫu mã đẹp, giá thành phải chăng nhằm tăng
cường lợi thế cạnh tranh so với các doanh nghiệp khác
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Rủi ro kinh tế

- Việt Nam chính thức trở thành thành viên của Tổ chức
thương mại thế giới, các rào cản thương mại dần được dỡ
bỏ. Chính sách bảo hộ cho từng ngành dần được dỡ bỏ, các
doanh nghiệp nước ngoài sẽ có cơ hội tham gia đầu tư vào
ngành mà có khả năng đem lại lợi nhuận cao và ngành mà
Việt Nam mới sơ khai phát triển;

- Nền kinh tế tăng trưởng cao, nhiều dự án đầu tư nước ngoài
được thực hiện tại Việt Nam, cuộc sống người dân được cải
thiện. Đây là nhân tố đẩy tiêu dùng về các sản phẩm điện
lạnh, nội thất, nhu cầu sử dụng thép và sản phẩm dùng cho
ngành xây dựng để đầu tư sản xuất và xây dựng dân dụng,
nhu cầu về thuê đất để xây dựng nhà máy xí nghiệp;

- Chính sách khuyến khích thu hút vốn đầu tư nước ngoài của
Việt Nam khiến cho nhiều dự án đầu tư vào ngành thép bằng
vốn FDI đã, đang và sẽ được thực hiện tại Việt Nam. Những
dự án đầu tư này đều có công suất lớn, điều này có thể gây
ra áp lực cạnh tranh cho các doanh nghiệp thép Việt Nam
trong thời gian tới, đồng thời cũng có thể dẫn đến tình trạng
cung vượt cầu đối với sản phẩm thép tại thị trường Việt Nam.

Rủi ro về luật pháp

- Hệ thống pháp luật Việt Nam chưa đồng bộ, đang trong quá
trình hoàn thiện, việc thực thi chưa đạt hiệu quả cao nên khả
năng chính sách Nhà nước sẽ ảnh hưởng ít nhiều đến hoạt
động kinh doanh của Công ty;

- Luật và các quy định về bảo hộ nhãn hiệu hàng hóa trên lãnh
thổ Việt Nam còn lỏng lẻo, các doanh nghiệp có nguy cơ bị
xâm phạm nhãn hiệu hàng hóa cao.

- Quy hoạch phát triển ngành Thép tuy đã được ban hành
nhưng vẫn chứa đựng nhiều bất cập, nhiều định hướng về
công nghệ sử dụng trong ngành không phù hợp với xu thế
phát triển của ngành Thép trên thế giới. Do đó, các doanh
nghiệp ngành thép có thể gặp khó khăn trong việc thực hiện
các dự án đầu tư nhằm nâng cao năng lực sản xuất.

Rủi ro đặc thù ngành

- Nhiều hoạt động và sản phẩm của Tập đoàn Hòa Phát như
các sản phẩm nội thất, ống thép, phụ tùng và thép xây dựng
có nguyên liệu là phôi thép và thép nhập khẩu. Với phôi thép,
tuy HPG đã xây dựng nhà máy sản xuất phôi với công suất
180.000 tấn/năm nhưng mới chỉ đáp ứng được 80% phôi cho
quá trình sản xuất. Các loại thép tấm, thép lá phục vụ sản
xuất ống thép, nội thất, phụ tùng hiện tại Công ty cũng phải
nhập khẩu hoàn toàn. Bên cạnh đó, ống thép lại là nguyên
vật liệu đầu vào cho quá trình sản xuất sản phẩm nội thất,
phụ tùng, máy…chính vì vậy mà khi giá cả biến động thì có
thể ảnh hưởng đến hoạt động của HPG.

- Ở nhóm sản phẩm điện lạnh như tủ lạnh, điều hòa, máy
giặt, bình nước nóng…HPG phải đối mặt với nhiều tên
tuổi lớn trong ngành như Toshiba, LG, Sanyo,
Hitachi…các hãng này có tiềm lực tài chính mạnh, kinh
nghiệm quản lý tiên tiến, dây chuyền công nghệ và chất
lượng sản phẩm vượt trội. Nguy cơ mất thị phần về tay
nhà cung cấp nước ngoài là rất lớn, nhất là khi cuộc
sống người dân ngày càng được cải thiện, tâm lý chuộng
hàng ngoại vẫn bao trùm tâm lý nhà đầu tư.

- Việt Nam vẫn phải nhập khẩu phôi thép để phục vụ hoạt
động sản xuất thep trong nước. Tuy nhiên, giá cả phôi
thép biến động thất thường khiến các doanh nghiệp thép
có thể gặp rủi ro khi giá nhập khẩu nguyên liệu thì cao,
trong khi hoạt động sản xuất gặp khó khăn do nhu cầu
trong nước thấp và vẫn phải trả lãi vay ngân hàng cao.

Rủi ro tỷ giá hối đoái

- Sự thay đổi về tỉ giá ngoại tệ là rủi ro lớn đối với doanh
nghiệp thép nói chung và HPG nói riêng. Hơn nữa, thị
trường tài chính Việt Nam chưa có nhiều công cụ phòng
ngừa rủi ro về tỉ giá cho các doanh nghiệp.

Rủi ro lãi suất

- Các doanh nghiệp ngành thép thường đòi hỏi vốn lớn để
nhập khẩu nguyên liệu phục vụ cho quá trình sản xuất
cũng như đầu tư cho các dự án hiện đại hoá, mở rộng
quy mô. Lãi suất cho vay tăng cao sẽ khiến cho các
doanh nghiệp gặp khó khăn trong việc tiếp cận nguồn
vốn của ngân hàng.

Rủi ro khác

- Rủi ro khác được đề cập ở đây là trường hợp bất khả
kháng như thiên tai, động đất, dịch bệnh….nếu xảy ra sẽ
gây nhiều thiệt hại cho doanh nghiệp về tài sản, con
người cũng như điều kiện kinh doanh;

- Rủi ro về thời tiết có thể gây ảnh hưởng nhiều đến hoạt
động của Công ty thậm chí còn phải ngừng hoạt động
một vài lĩnh vực.
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Đối thủ
tiềm ẩn

Khách hàngCạnh tranh
trong nội bộ

ngành

Sản phẩm
thay thế

Nhà cung cấp

Đối thủ tiềm ẩn
- Chính phủ và các địa phương dành nhiều

chính sách ưu tiên đầu tư cho doanh nghiệp
tham gia hoạt động sản xuất quặng, phôi
thép, thép thành phẩm;

- Hoạt động trong ngành thép đòi hỏi lượng
vốn lớn, trình độ kỹ thuật cao. Đây chính là
rào cản gia nhập đối với các doanh nghiệp
không có nguồn lực mạnh;

- Tốc độ tăng trưởng tiêu thụ ngành thép cao
(khoảng 17%/năm), thị trường rất tiềm năng
do năng lực sản xuất của các DN trong
nước chưa đáp ứng đủ nhu cầu, nhất là ở
một số sản phẩm như sản phẩm kết cấu
thép, thép kỹ thuật...

Khách hàng
- Khách hàng nội bộ của Tập đoàn Hoà Phát là

các công ty thành viên, HPG ưu tiên cung cấp
nguyên vật liệu cho công ty thành viên; do đó
HPG không phải chịu nhiều áp lực từ nhóm
khách hàng này.

- Khách hàng của HPG còn là khách hàng cá
nhân, việc chuyển đổi sử dụng sản phẩn của
HPG sang sản phẩm khác không tốn nhiều
thời gian và chi phí;

Sản phẩm thay thế
- Thay vì sử dụng thép trong xây dựng cũng có thể

sử dụng nguyên liệu sắt thay thế;
- Tấm nhôm có thể dùng thay thế thép tấm trong

một vài trường hợp;
- Thay vì sử dụng điều hòa nhiệt độ, khách hàng có

thể sử dụng quạt đá, quạt điện thông thường thay
thế;

- Với hàng nội thất, ngoài sử dụng nội thất làm
bằng gỗ, nhựa, khách hàng có thể sử dụng đồ nội
thất làm từ nguyên liệu đá, kính;

Nhà cung cấp
- Nguyên vật liệu cho hoạt động sản xuất

kinh doanh của các công ty thành viên chủ
yếu được cung cấp từ Công ty mẹ HPG;

- HPG có thể chủ động được 80% phôi thép
cho quá trình sản xuất, 20% còn lại phụ
thuộc vào nguồn nhập khẩu. Tuy nhiên
HPG đã xây dựng được mối quan hệ làm
ăn lâu dài với nhà cung cấp phôi thép và
các công ty thành viên cũng có quan hệ tốt
với nhà cung cấp nguyên vật liệu. Nguyên
vật liệu sẽ được đảm bảo về chất lượng và
giá cả hợp lý;

Cạnh tranh nội bộ ngành
- Ngành Thép là ngành phân tán. Cạnh tranh không lành

mạnh giữa các doanh nghiệp trong ngành là không thể
tránh khỏi. Đã từng có hiện tượng một doanh nghiệp
nhập thép cây Trung Quốc và dán nhãn của doanh
nghiệp để tiêu thụ trong nước. Những sự việc này khiến
người sử dụng không an tâm về chất lượng sản phẩm
thép;

- Thương hiệu Hòa Phát đã tạo được ấn tượng lớn trong
nhận thức của khách hàng, tạo nên lợi thế cạnh tranh
lớn cho HPG.

- HPG còn có một lợi thế cạnh tranh lớn so với các doanh
nghiệp Thép khác là HPG có nhà máy Phôi thép, cung
cấp phần lớn lượng phôi đầu vào cho quá trình sản xuất
của Công ty;

- Nhiều dự án FDI vào ngành thép được triển khai sẽ tạo
nên áp lực cạnh tranh lớn cho các doanh nghiệp thép
Việt Nam, trong đó có HPG.
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Thông tin phi tài chính
Cơ cấu sở hữu

Cổ đông Tỷ lệ (%)
Vốn sở hữu của cổ đông lớn 49,95

VSH từ cổ đông nắm 1% đến 5% CP 26,71

VSH từ cổ đông nắm dưới 1% CP 23,34

Tổng cộng 100,00

Cơ cấu cổ đông pháp nhân

Cổ đông Tỷ lệ (%)
Cty VOF Investment Ltd 8,00
Tổng cộng 8,00

Ban Tổng giám đốc

Trần Tuấn Dương Tổng Giám đốc
Chu Quang Vũ Phó Tổng Giám đốc
Tạ Thị Thu Hiền Giám đốc tài chính

(Nguồn: Báo cáo Thường niên 2007, Nghị quyết
ĐHCĐ 11/06/2008

Nhân lực

Bộ máy lãnh đạo

Thành viên HĐQT và Ban Tổng Giám đốc đều là những nhân sự có trình
độ học vấn cao, dày dạn kinh nghiệm quản lý và có tầm nhìn chiến lược,
nắm bắt được cơ hội kinh doanh nhằm mang lại lợi ích tối đa cho cổ
đông Công ty. Đặc biệt, HĐQT có sự tham gia của nhân sự là người
nước ngoài như Don Di Lam đến từ VOF Investment Ltd., Lars Kjaer đại
diện của Bi Private Equity New Markets, đây là nhân tố mới góp phần đổi
mới hệ thống quản trị của Công ty theo phong cách chuyên nghiệp hơn.

Cơ cấu tổ chức

Về mặt lý thuyết, cơ cấu bộ máy quản lý của Tập đoàn được sắp xếp
theo kiểu chức năng (functional structure), đây cũng là mô hình tổ chức
hoạt động hiệu quả được nhiều công ty trên thế giới áp dụng. Mô hình
này phân chia chức năng và tạo sự chuyên biệt hóa ở từng khối chức
năng, giúp công ty giải quyết được nhiều vấn đề phát sinh hơn. Trong
mô hình này, vai trò của từng vị trí được bố trí theo chức năng nhằm đạt
được mục tiêu và nhiệm vụ chung. Người đứng đầu chức năng sẽ có
trách nhiệm báo cáo lại với Ban Giám đốc về các hoạt động sản xuất
kinh doanh của công ty và có thể thảo luận với Ban Giám đốc về
phương hướng giải quyết các vấn đề phát sinh cũng như định hướng
phát triển của từng khối chức năng. Với cách sắp xếp theo mô hình
chức năng, Công ty có thể tinh giảm bộ máy nhân sự, tuyển dụng và
chuyên sâu đào tạo nhân lực nhằm phục vụ cho quá trình phát triển lâu
dài của Công ty. Lợi thế của mô hình này còn thể hiện ở sự trung thành
của nhân viên trong các phòng ban. Tuy nhiên, khi mở rộng hoạt động
sang mảng mới, Công ty sẽ phải đối mặt với tình trạng khó khăn về mặt
nhân lực. Khó có thể luân chuyển được nhân lực ở các phòng ban này
sang phòng ban mới, những nhân viên này đã am hiểu văn hóa và đặc
điểm hoạt động của Công ty. Việc tuyển dụng nhân viên mới đòi hỏi quá
trình tuyển dụng kỹ càng, thời gian đào tạo và hòa nhập văn hóa lâu.
Thời cơ nắm bắt cơ hội trong kinh doanh không kéo dài, và doanh
nghiệp phải là người đi trước thì mới có thể thu lợi được.

Cơ cấu bộ máy quản lý của Tập đoàn có sự thay đổi nhỏ trong năm
2008, do Công ty thực hiện hoạt động mua lại các công ty thành viên và
hoạt động theo mô hình tập đoàn. Năm 2008 Ban Kiểm soát có thêm
quyền kiểm soát hoạt động điều hành của Ban Tổng Giám đốc. Đây là
hướng đi đúng đắn mà các Công ty và Tập đoàn lớn trên thế giới đều áp
dụng để đảm bảo hoạt động của công ty được liên tục, lành mạnh nhằm
tối đa hóa lợi ích cổ đông.

Nhân lực

Theo báo cáo thường niên 2007 của Tập đoàn Hòa Phát, tổng số lao
động tại Tập đoàn và các công ty thành viên là 5.661 lao động. Lao động
có trình độ trên đại học cả Tập đoàn bao gồm 6 lao động chiếm 0,1%,
trong này có 3 người thuộc tập đoàn Hòa Phát, 2 người thuộc Cty Thiết
bị phụ tùng Hòa Phát và 1 người thuộc Cty CP Nội thất Hòa Phát. Số lao
động có trình độ Đại học & Cao đẳng là 835 lao động tương đương
14,8%, lao động trình độ trung cấp chiếm 20,7% và lao động trình độ
khác là 64,4%. Do Tập đoàn Hòa Phát và các công ty con hoạt động chủ
yếu trong lĩnh vực sản xuất và thương mại nên đòi hỏi số lượng lớn
công nhân lành nghề và đội ngũ bán hàng.
Tập đoàn thường xuyên khuyến khích nhân viên nâng cao trình độ qua
chính sách đào tạo thường xuyên
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Phân tích khái quát tình hình biến động tài sản: Tổng tài sản
của HPG năm 2007 có sự tăng trưởng vượt bậc, gấp gần 4 lần so
với hai năm trước, cho thấy hoạt động của Công ty được mở
rộng. Tài sản ngắn hạn và tài sản dài hạn đều tăng mạnh về quy
mô. Tuy nhiên, cơ cấu tài sản ngắn hạn và tài sản dài hạn không
có nhiều biến động trong giai đoạn 2005 – 2007, trung bình theo
tỷ lệ tương ứng là 40% và 60% cho cả ba năm. Cơ cấu tài sản
này là khá hợp lý với đặc điểm hoạt động của HPG là sản xuất và
kinh doanh thép.
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Năm 2007, trong khoản đầu tư tài chính của HPG, đáng chú ý là
có 200 tỷ đồng HPG tham gia góp vốn thành lập Ngân hàng Dầu
khí. Đề án thành lập Ngân hàng Dầu khí (Ngân hàng Hồng Việt)
đã bị dừng lại, vì thế nhà đầu tư có thể có chút quan ngại đối với
việc thu hồi số tiền này của Công ty. Phần đầu tư tài chính còn lại
HPG chủ yếu đầu tư vào các công ty con, công ty liên kết liên
doanh, do đó không bị ảnh hưởng bởi sự biến động của thị
trường chứng khoán do các công ty này chưa thực hiện niêm yết
trên thị trường chứng khoán. Tuy nhiên, có thể thấy trong năm
2007 HPG đã tập trung nhiều cho việc đầu tư vào các công ty con
để trở thành công ty mẹ của các công ty con hoặc trở thành cổ
đông sáng lập của các công ty con mới thành lập. Với mô hình
hoạt động tập đoàn, việc đầu tư sang nhiều lĩnh vực có thể mở
rộng thị phần hoạt động và tăng doanh thu cũng như lợi nhuận
cho HPG. Tuy nhiên, HPG cũng cần chú ý để tránh tình trạng các
công ty được thành lập sẽ trở thành đối thủ cạnh tranh với chính
công ty mẹ, làm giảm hiệu quả trong quá trình hoạt động.

Các khoản phải thu của HPG năm 2007 cũng tăng mạnh hơn so
với hai năm trước, trong đó khoản phải thu khác tăng đột biến từ
166 triệu đồng năm 2006 lên hơn 265 tỷ đồng năm 2007. Số tiền
này HPG sử dụng để cho các công ty thành viên vay đến hơn 262
tỷ đồng và không tính lãi. Nếu hoạt động của các công ty con gặp
khó khăn, không có khả năng hoàn trả nợ vay thì đây sẽ là một rủi
ro đối với HPG.

Phân tích biến động của nguồn vốn: Năm 2007 là một năm
quan trọng trong quá trình phát triển của HPG với việc trở thành
công ty cổ phần và hoạt động theo mô hình công ty mẹ với các
công ty con và công ty thành viên. Tổng nguồn vốn của HPG tăng
mạnh, trong đó nguồn vốn chủ sở hữu tăng hơn 7 lần, khiến cho
cơ cấu nợ - vốn chủ sở hữu của HPG chuyến biến theo hướng
tích cực, giảm tỷ trọng vốn vay và tăng tỷ trọng vốn tự có. Tỷ
trọng vốn chủ sở hữu tăng mạnh trong tổng nguồn vốn cho thấy
khả năng tự chủ về tài chính của Công ty được cải thiện, các hoạt
động sản xuất kinh doanh có thể được thực hiện thông qua hình
thức tự tài trợ.

Với việc thanh toán xong các khoản vay dài hạn thì tổng nợ của
HPG chủ yếu là vay ngắn hạn. Trong bảng cân đối kế toán, số
tiền 200 tỷ đồng phản ánh ở khoản mục các khoản nợ dài hạn
khác là số tiền HPG nhận uỷ thác đầu tư từ các tổ chức để góp
vốn thành lập Ngân hàng Dầu khí (Hồng Việt). Trách nhiệm, rủi
ro, tổn thất cũng như mức sinh lời của khoản uỷ thác đầu tư này
thuộc về các tổ chức uỷ thác đầu tư, không có ảnh hưởng gì đến
nguồn vốn và tài sản của HPG.

Trong năm 2007, HPG tăng vốn điều lệ lên 1.320 tỷ đồng bằng
cách phát hành thêm cổ phiếu cho cổ đông chiến lược là các tổ
chức, đồng thời thu được khoản thặng dư vốn là 1.315 tỷ đồng.
Số tiền thặng dư vốn này được HPG sử dụng để đầu tư vào các
dự án mới như: xây dựng các khu văn phòng cho thuê, đô thị mới
và đầu tư nhà máy xi măng. Theo quy định hiện nay, số tiền thặng
dư vốn này sẽ được bổ sung vào vốn điều lệ của HPG sau một
năm kể từ khi kết thúc đợt phát hành.

Phân tích báo cáo kết quả kinh doanh: Tăng vốn, tái cấu trúc
hoạt động theo mô hình tập đoàn đã mang lại cho HPG kết quả
hoạt động kinh doanh ấn tượng trong năm 2007, với doanh thu
thuần tăng 74%, lợi nhuận sau thuế tăng 462%. Hoạt động chung
của cả Tập đoàn Hoà Phát trong năm 2007 đạt 5.643 tỷ đồng
doanh thu thuần và 644 tỷ đồng lợi nhuận sau thuế, vượt kế
hoạch tương ứng là 31% và 95%. Bên cạnh đó, sự thuận lợi của
thị trường thép xây dựng năm 2007 góp phần giúp các doanh
nghiệp ngành thép, trong đó có HPG thu được doanh thu và lợi
nhuận cao.

Việc đẩy mạnh đầu tư vào các công ty con trong năm 2007 giúp
cho HPG thu được khoản lợi nhuận lớn, hơn 104 tỷ đồng. Trong
khi đó, sự phụ thuộc của HPG đối với nguồn vốn vay bên ngoài
cũng khiến cho chi phí tài chính, chủ yếu là chi phí lãi vay, giảm
mạng so với hai năm trước. Kết quả là lợi nhuận tài chính của
HPG tăng mạnh, đóng góp lớn vào lợi nhuận sau thuế của Công
ty cũng như của cả Tập đoàn.

Nhà máy sản xuất phôi thép đã phát huy vai trò hỗ trợ HPG trong
quá trình hoạt động, đặc biệt là trong việc chủ động nguyên liệu
đầu vào cho quá trình sản xuất thép khi giá phôi thép nhập khẩu
tăng nhanh trong năm 2007. Tỷ trọng giá vốn hàng bán của HPG
có xu hướng giảm dần trong 3 năm 2005 – 2007 cho thấy HPG
đang có những biện pháp đúng hướng trong việc quản trị chi phí
sản xuất, gia tăng lợi nhuận.

Cơ cấu tài sản
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Các chỉ số tài chính cơ bản
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Khả năng thanh toán ngắn hạn: Khả năng thanh toán ngắn hạn của HPG được cải
thiện theo chiều hướng năm sau tốt hơn năm trước, trong đó tỷ số thanh toán hiện thời
và tỷ số thanh toán nhanh năm 2007 vượt xa mức yêu cầu tối thiểu đối với một doanh
nghiệp và cao hơn nhiều so với các doanh nghiệp thép khác đang niêm yết trên thị
trường chứng khoán (có thể tham khảo thêm trong bảng so sánh các doanh nghiệp
đang niêm yết trong ngành ở bên dưới).

Hàng tồn kho của HPG năm 2007 chủ yếu là nguyên vật liệu và thành phẩm. Thép là
một sản phẩm có tính mùa vụ, thường được tiêu thụ nhiều khi vào mùa xây dựng. Năm
2007 là một năm bùng nổ của thị trường thép Việt Nam với nhu cầu và giá thép đều tăng
cao, các doanh nghiệp trong ngành Thép đều thu được lợi nhuận lớn . Vì thế, với
nguyên vật liệu và thành phẩm trong kho sẽ giúp cho HPG có sự chủ động trong quá
trình sản xuất và cung ứng sản phẩm. Tuy nhiên, HPG cũng cần có các biện pháp quản
trị hàng tồn kho hợp lý, do giá thép trên thị trường biến động khá thất thường. Ddoanh
nghiệp ngành Thép có thể rơi vào tình trạng thua lỗ bất cứ lúc nào khi lượng hàng tồn
kho quá lớn mà không thể thực hiện sản xuất và tiêu thu do do giá thép giảm.

Hiệu quả hoạt động: Nhìn chung hiệu quả hoạt động của HPG trong năm 2007 có sự
giảm sút đôi chút so với hai năm trước. Số vòng quay các khoản phải thu, vòng quay
hàng tồn kho giảm, trong khi vòng quay các khoản phải trả tăng lên cho thấy HPG có thể
gặp chút khó khăn trong việc thu tiền về để thanh toán cho nhà cung cấp. Chính vì vậy,
vấn đề đặt ra đối với HPG là cần có các biện pháp quản trị hàng tồn kho cũng như các
khoản phải thu một cách hợp lý
Năm 2007, HPG tăng vốn điều lệ và sử dụng khoản thặng dư vốn để đầu tư vào các dự
án mới. Lượng vốn chủ sở hữu tăng nhanh trong một năm khiến cho hiệu quả đầu tư
vào các dự án chưa thể phát huy hiệu quả ngay tức thời. Tuy nhiên, trong thời gian tới,
doanh thu từ các dự án mang lại cho HPG sẽ tăng lên và hiệu quả sử dụng vốn cũng
được cải thiện.

Khả năng quản lý công nợ: Các chỉ tiêu về khả năng quản lý công nợ của Công ty có
xu hướng giảm dần qua các năm, hay khả năng quản lý các khoản nợ vay của Công ty
được cải thiện. Mặc dù năm 2007 tổng nợ của Công ty nhiều so với năm trước nhưng
các chỉ tiêu đánh giá khả năng quản lý công nợ lại giảm sút do HPG thực hiện tăng vốn
điều lệ, kéo theo vốn chủ sở hữu và tổng tài sản đều tăng mạnh. Bằng việc phát hành cổ
phiếu tăng vốn để tài trợ hoạt động sản xuất, mở rộng dự án kinh doanh Công ty đã có
thể chủ động hơn về nguồn vốn để đảm bảo tính liên tục của hoạt động kinh doanh.

Khả năng sinh lời: Nhìn chung khả năng sinh lời của HPG đang được cải thiện cho
thấy Công ty hoạt động ngày càng hiệu quả hơn. Tỷ suất lợi nhuận biên năm 2007 có sự
tăng đột biến so với hai năm trước là do Công ty mua lại các công ty con, tập trung đầu
tư nâng cao khả năng cạnh tranh ở từng doanh nghiệp, tham gia nhiều mảng hoạt động
sản xuất kinh doanh mới. Mặt khác, HPG đang có các biện pháp đúng đắn trong việc
quản lý, tiết kiệm chi phí sản xuất để gia tăng lợi nhuận.

Tổng tài sản tăng mạnh do HPG phát hành tăng vốn và đầu tư máy móc thiết bị, nhà
máy, mua lại các công ty con nhưng Công ty cũng đã cố gắng nhiều trong Công tác
quản lý tài sản làm tăng khả năng sinh lời trên tổng tài sản. Chỉ số ROA có xu hướng
tăng mạnh cho thấy Hòa Phát đang sử dụng tài sản có hiệu quả.

Vốn chủ sở hữu tăng nhanh trong năm 2007 đã tạm thời làm giảm hệ số ROE. Tuy tỉ
suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu có xu hướng giảm nhưng sẽ tăng lại khi những dự án
mới của Công ty đi vào hoạt động ổn định và tạo doanh thu.

Giá trị thị trường của cổ phiếu: Giá trị của cổ phiếu HPG được tăng lên không ngừng
cùng với sự tăng trưởng và phát triển của Công ty, tạo nên sự hấp dẫn của cổ phiếu
HPG đối với các nhà đầu tư. Chỉ trong vòng 3 năm, giá trị sổ sách của 1 cổ phiếu HPG
đã tăng lên hơn 2 lần, còn thu nhập trên một cổ phiếu thì tăng lên rất nhiều lần, chứng tỏ
lợi ích của cổ đông của HPG được đảm bảo và không ngừng gia tăng. Trong năm 2007,
HPG tăng vốn điều lệ lên hơn 4 lần khiến cho thu nhập trên một cổ phiếu HPG cũng bị
pha loãng theo số lượng cổ phiếu, mặc dù hoạt động sản xuất kinh doanh của Công ty
gặp nhiều thuận lợi. Tuy nhiên, số vốn thu được từ việc phát hành thêm cổ phiếu được
HPG đầu tư vào các dự án mới, hứa hẹn mang lại nhiều doanh thu và lợi nhuận hơn
nữa trong những năm tới, hay lợi ích của các cổ đông sẽ ngày càng được gia tăng.
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Tổng số cổ phiếu giao dịch từ 2/1/2008 đến 29/8/2008:
68.550.136 cổ phiếu

Số lượng cổ phiếu giao dịch trung bình trong một phiên:
431.133 cổ phiếu.

Tháng Số lượng cổ phiếu giao dịch trung bình
một phiên trong từng tháng

Tháng 1              352.673
Tháng 2                       204.700
Tháng 3                       285.410
Tháng 4                       201.468
Tháng 5                       192.035
Tháng 6                       162.287
Tháng 7                       591.352
Tháng 8                    1.315.505

Giá đóng cửa cao nhất (15/11/2008): 88,3; đây cũng là ngày
giao dịch chính thức đầu tiên của cổ phiếu HPG trên sàn
HOSE, khối lượng giao dịch tăng mạnh. Việc lên sàn đúng thời
điểm thích hợp khi thị trường đi lên đã tạo ra một hiệu ứng cho
các giao dịch của HPG.

Giá đóng cửa thấp nhất (20/6/2008): 30,6. HPG không nằm
ngoài ảnh hưởng khi thị trường ảm đạm, cổ phiều này cũng có
những phiên giảm sàn liên tục do bị bán ra ồ ạt bởi các nhà đầu
tư cá nhân và do các ngân hàng bán giải chấp.

HPG là một cổ phiếu bluechip, có giá trị vốn hóa lớn trên thị
trường nên sự biến động của cổ phiếu này cần theo dõi với sự
thay đổi của chỉ số VNIndex. Đặc biệt trong giai đoạn từ đầu
tháng 1/2008 cho đến cuối tháng 6/2008, cả hai đồ thị cũng có
nhiều điểm khá tương đồng.

% Thay đổi Từ 10/1/2008
đến 20/6/2008

Từ 20/6/2008
đến 21/8/2008

VN-Index -56,94 43,70
Giá HPG -59,94 153,27

Trên biểu đồ, đường MACD và đường tín hiệu sau khi không
thể duy trì ngưỡng (+5), đã có sự giao cắt giữa hai đường này,
báo hiệu sự thay đổi nhất định về xu thế của cổ phiếu HPG.
Đồng thời, việc đường tín hiệu đã vượt lên trên đường MACD
và hướng xuống đường Zero là một chỉ báo quan trọng cho sự
tăng, giảm của cổ phiếu này trong thời gian tới.

Một chỉ báo khác mà cần phải xét đến đó là đường ROC: nó thể
hiện sự thay đổi về tỉ lệ giá của cổ phiếu. Đường ROC chỉ rõ xu
hướng là có bền vững hay không thông qua đánh giá mức độ
dao động giá của cổ phiếu như thế nào. Với cổ phiếu HPG thì
từ cuối tháng 8/2008 có những dao động giảm mạnh, hiện nằm
ở phía dưới đường zero và ở mức là (-20). Đây là một ngưỡng
hỗ trợ khá vững chắc cho cổ phiếu HPG.

Dải Bollinger đang mở rộng do đường giá đã không dịch
chuyển ở dải băng trên nữa mà đã trượt sát dải băng dưới
cùng.

Đường RSI chạm vào mức 80, đã rơi xuống các ngưỡng thấp
hơn. Giai đoạn mua quá với ưu thế thuộc về bên cầu đã giảm
bớt, cung cầu trong các giao dịch đã dần trở nên cân bằng.

Kết luận: Tính thanh khoản luôn ổn định cùng các biến động
giá có tính an toàn cao (giảm nhẹ khi thị trường tiêu cực và
tăng mạnh khi thị trường đi lên) là hai yếu tố để cân nhắc khi
đầu tư vào cổ phiếu HPG cả về mặt trung hạn cũng như dài
hạn.
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Điểm mạnh Điểm yếu

- Có lịch sử phát triển lâu đời và tạo được thương hiệu lớn
trong nhận thức của người dân Việt Nam;

- Hoạt động đa ngành, sản phẩm đa dạng, vừa có sự độc lập
giảm thiểu rủi ro do biến động của nền kinh tế vừa có sự
liên kết, sản phẩm của đơn vị này lại là đầu vào của đơn vị
khác, giúp giảm giá thành và tăng ổn định nguồn cung cấp
nguyên vật liệu;

- Luôn chú trọng nâng cao dây chuyền công nghệ, đầu tư
nhiều cho quá trình nghiên cứu phát triển sản phẩm mới
nhằm đáp ứng nhu cầu ngày càng tăng của khách hàng;

- Đội ngũ lãnh đạo có tầm nhìn chiến lược, luôn tìm kiếm cơ
hội đầu tư vào lĩnh vực có thể mang lại nhiều lợi ích cho cổ
đông;

- Đã xây dựng nhà máy sản xuất phôi thép nên HPG có thể
chủ động được phần lớn phôi thép cho quá trình sản xuất,
trong khi các doanh nghiệp khác lại phụ thuộc nhiều vào
nguồn phôi thép nhập khẩu;

- Hệ thống tổ chức quản lý doanh nghiệp của HPG có thể là
khuyết điểm lớn khi quy mô hoạt động ngành của HPG ngày
càng rộng, không tận dụng được nguồn nhân lực hiện có.
Với nguồn nhân lực mới, công ty sẽ gặp thách thức về sự
trung thành của cán bộ công nhân viên, thời gian làm quen
với văn hóa công ty và bắt kịp công việc sẽ lâu hơn;

- Chưa chú trọng đến thị trường xuất khẩu sản phẩm;

Cơ hội Thách thức

- Tâm lý “ưa hàng ngoại” của người dân dường như đang
thay đổi, bộ phận lớn người dân đã có ý thức tin dùng hàng
hóa thương hiệu Việt. Công ty có thể nắm bắt sự thay đổi
này để mở rộng sản xuất và quảng bá sản phẩm nhằm thu
hút thị phần trong nước;

- Tình hình kinh tế vĩ mô hiện tại của Việt Nam tuy có khó
khăn, nhưng kinh tế Việt Nam về mặt dài hạn vẫn được cho
là có tiềm năng phát triển lớn. Các nhà đầu tư nước ngoài
vẫn không ngừng tìm kiếm cơ hội đầu tư vào Việt Nam.
Đây là cơ hội tốt để cho HPG đẩy mạnh mảng sản xuất và
kinh doanh sản phẩm liên quan đến thép phục vụ xây dựng
cơ sở hạ tầng, nhận thầu xây dựng nhà máy, cho thuê
đất…

-  Cơ hội đầu tư ra nước ngoài lớn do nhà nước Việt Nam
khuyến khích đầu tư ra nước ngoài, chính phủ nước bạn
như Lào dành nhiều ưu ái cho doanh nghiệp Việt Nam khi
tham gia đầu tư vào nước này;

- Có thị trường rộng lớn, tỉ lệ nội địa hóa mặt hàng máy xây
dựng, tủ lạnh, máy lạnh, máy giặt chưa cao. HPG có cơ hội
mở rộng thị phần và dần thay thế hàng ngoại nhập.

- Hội nhập kinh tế quốc tế, các rào cản thương mại dần được
dỡ bỏ, môi trường cạnh tranh ngành sẽ gay gắt hơn do có
sự tham gia giành thị phần của các doanh nghiệp nước
ngoài;

- Nạn hàng giả, sự lỏng lẻo trong công tác bảo hộ nhãn hiệu
thương hiệu đặt ra nỗi lo về nguy cơ bị xâm phạm thương
hiệu và uy tín doanh nghiệp;

- Nền kinh tế chững lại, lạm phát tăng cao đẩy giá nguyên vật
liệu đầu vào tăng, doanh nghiệp sẽ gặp khó khăn trong việc
chủ động nguồn nguyên vật liệu cho hoạt động sản xuất;

- Phát triển kinh tế chậm lại sẽ làm ảnh hưởng đến tiêu dùng
về nội thất, điện lạnh và nhu cầu thép cho xây dựng giảm.

- Quy định về xuất nhập khẩu phôi thép chưa rõ ràng, HPG có
thể sẽ gặp phải rủi ro về chính sách ảnh hưởng xấu đến
hoạt động sản xuất kinh doanh của Tập đoàn;

- Hiện tượng chảy máu chất xám đang là mối lo ngại lớn nhất
đối với các doanh nghiệp, HPG cũng không nằm ngoài
thách thức này;
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WSS tiến hành phân ngành các công ty niêm yết trên hai sàn
Hose và Hastc theo hệ thống chuẩn phân ngành ICB. Hệ thống
chuẩn phân ngành ICB là sản phẩm kết hợp giữa giữa Dow
Jones và FTSE. Hệ thống này được số lượng lớn các công ty
chứng khoán, định chế tài chính sử dụng để phân ngành các
công ty, ước tính ICB đã có mặt ở hơn 72 nước trên thế giới.
Theo chuẩn phân ngành ICB, WSS đã phân chia HPG vào ngành
“Nguyên vật liệu cơ bản”, tiểu ngành cấp I “Tài nguyên cơ bản”,
tiểu ngành cấp II “Kim loại công nghiệp”, tiểu ngành cấp III “Thép”.
Để có thể đưa ra đánh giá chính xác hơn về HPG, WSS tiến hành
lập chỉ tiêu so sánh HPG với các doanh nghiệp trong cùng tiểu
ngành cấp III “Thép”. Thuộc cùng tiểu ngành cấp III với HPG có 3
doanh nghiệp là Công ty cổ phần Nam Vang (NVC), Công ty cổ
phần Kim khí Thành phố Hồ Chí Minh (HMC), Công ty cổ phần
Thép Việt Ý (VIS). Tiêu chí so sánh như sau:

- Về quy mô vốn điều lệ: Xuyên suốt cả 2 năm tài chính 2006
và 2007, so với các doanh nghiệp trong cùng tiểu ngành, HPG
đứng vị trí là doanh nghiệp có quy mô vốn điều lệ lớn nhất.
Năm 2007 là năm HPG mở rộng hoạt động sản xuất kinh
doanh, tham gia khởi động nhiều dự án mới hứa hẹn tiềm năng
phát triển nhanh và bền vững. Để có đủ nguồn vốn đầu tư cho
các dự án mới này, HPG đã thực hiện phát hành tăng vốn từ
300 tỷ đồng (năm 2006) lên 1.320 tỷ đồng và trở thành doanh
nghiệp có vốn điều lệ lớn nhất so với các doanh nghiệp đồng
dạng. Xét về tốc độ tăng trưởng vốn điều lệ, năm 2007 HPG có
tốc độ tăng trưởng vốn điều lệ là 340%, đây là con số khá cao
so với 50% của VIS, HMC không thực hiện tăng vốn điều lệ.

- Doanh thu thuần: Tốc độ tăng trưởng doanh thu thuần của
HPG năm 2007 so với năm 2006 là 74%, là tốc độ tăng trưởng
cao nhất khi so sánh với tốc độ tăng trưởng doanh thu thuần
của  HMC là 60%, VIS là 16%. Đạt được tốc độ tăng trưởng
cao như vậy, ngoài nguyên nhân là do thị trường thuận lợi, do
chính sách thúc đẩy bán hàng tốt, và mọi sự cố gắng nỗ lực
khác từ doanh nghiệp thì phải kể đến nguyên nhân khác là tốc
độ tăng trưởng vốn điều lệ 340% so với năm 2006. Chính sự

gia tăng mạnh về vốn điều lệ đã giúp tái cơ cấu lại nguồn
vốn của HPG, HPG chủ động hơn về nguồn vốn cho hoạt
động sản xuất kinh doanh của mình và tham gia vào nhiều
dự án mới như đầu tư vào nhà máy sản xuất xi măng, tiến
hành dự án khảo sát, thăm dò và khai thác mỏ quặng sắt tại
Viêng Xay (tỉnh HouaPhan, CHDCND Lào)…Những dự án
này sẽ mang lại tính chủ động trong nguồn nguyên vật liệu
cho hoạt động sản xuất kinh doanh của HPG, đảm bảo tính
liên tục, tăng khả năng cạnh tranh của HPG so với các
doanh nghiệp trong cùng ngành.

- Giá vốn hàng bán/Doanh thu thuần (GVHB/DTT): Tỷ lệ
GVHB/DTT của HPG có xu hướng giảm xuống và đứng ở
mức thấp nhất so với các doanh nghiệp cùng ngành. Có thể
thấy tỷ lệ GVHB/DTT của HPG năm 2007 so với năm 2006
giảm đáng kể  từ 90,4% xuống còn 84,4%. Đây là tín hiệu tốt
cho thấy HPG đã thực hiện quản lý chi phí hiệu quả hơn. Tuy
nhiên, tỷ lệ này ở các doanh nghiệp đồng dạng lại là khá
cao, GVHB/DTT của HMC năm 2007 so với 2006 tăng từ
97% lên 97,2%, VIS giảm từ 93,8% xuống 92,4%, và của
NVC năm 2007 là  92,5%. Mặc dù HPG là tập đoàn hoạt
động đa ngành nghề nhưng công tác quản lý chi phí của
HPG dường như phát huy tác dụng hiệu quả nhất nếu so
sánh với các doanh nghiệp đồng dạng.

HPG với lợi thế là doanh nghiệp hoạt động đa ngành và hầu
như đều là những ngành mà tại thị trường Việt Nam chưa có
nhiều doanh nghiệp tham gia. Mặt khác các doanh nghiệp còn
lại gặp phải hạn chế về nguồn vốn, công nghệ và nhân lực,
HPG với tiềm lực hiện có sẽ có nhiều cơ hội mở rộng sản xuất,
nghiên cứu phát triển sản phẩm và nâng cao công nghệ để
chiến lĩnh thị phần và thay thế dần hàng nhập khẩu.
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Bảng so sánh các doanh nghiệp niêm yết trong ngành thép

HPG HMC NVC VIS Trung bình
Chỉ tiêu so sánh

2006 2007 2006 2007 2007 2006 2007 2006 2007

Vốn điều lệ (triệu VND) 300.000 1.320.000 158.000 158.000 160.000 100.000 150.000 186.000 447.000

Doanh thu thuần (triệu VND) 1.318.883 2.294.108 1.748.760 2.800.364 1.229.616 1.267.777 1.468.810 1.445.140 1,948,225

Lợi nhuận sau thuế (triệu VND) 71.929 401.184 22.004 38.225 34.031 13.977 21.913 35.970 123.838

Giá vốn hàng bán/DT thuần 90,40% 84,40% 97,0% 97,2% 92,50% 93,80% 92,40% 93,7% 91,6%

Khả năng thanh toán ngắn hạn

   Tỷ số thanh toán hiện thời 1,03 3,67 1,14 1,07 1,19 1,10 1,15 1,09 1,77

   Tỷ số thanh toán nhanh 0,41 2,09 0,41 0,47 0,54 0,82 0,58 0,55 0,92

   Tỷ số thanh toán tiền mặt 0,03 0,08 0,03 0,04 0,15 0,16 0,18 0,07 0,11

Hiệu quả hoạt động (lần)

   Vòng quay các khoản phải thu 14,42 7,65 25,01 26,94 3,46 4,64 4,53 14,69 10,65

   Vòng quay các khoản phải trả 16,72 22,38 70,85 89,23 2,72 42,57 63,54 43,38 44,47

   Vòng quay hàng tồn kho 6,03 5,32 6,08 16,32 1,97 6,52 7,09 6,21 7,68

Khả năng sinh lời

   Tỷ suất LNST/DT thuần 5% 18% 1% 1% 3% 1% 1% 2% 6%

   ROA 10% 12% 5% 8% 3% 2% 3% 6% 7%

  ROE 22% 14% 12% 20% 14% 12% 13% 15% 15%

Khả năng quản lý công nợ

   Công nợ/Vốn chủ sở hữu 113,90% 19,74% 140,21% 136,88% 389% 570% 354% 275% 225%

   Công nợ/Tổng tài sản 53,25% 16,49% 58,37% 57,78% 79,55% 85% 78% 66% 58%

Giá trị thị trường

   EPS (VND) 2.398 3.062 1.393 2.419 2.127 1.398 1.461 1.730 2.267

   Giá trị sổ sách (VND) 11.027 22.011 11.497 12.364 14.682 11.621 11.590 11.382 15.162

- Nguồn: Số liệu được tính toán từ BCTC kiểm toán của các công ty
- Ghi chú: Số liệu trung bình năm 2006 là số liệu trung bình của 3 công ty HPG, HMC và VIS

Số liệu trung bình năm 2007 là số liệu trung bình của 4 công ty HPG, HMC, NVC, VIS

Khuyến cáo

Báo cáo phân tích này do Phòng Nghiên cứu - Phân tích, Công ty Cổ phần Chứng khoán Phố Wall (WSS) thực hiện trên
cơ sở thu thập, tổng hợp, nghiên cứu từ các nguồn số liệu, thông tin đáng tin cậy và có tính chính xác cao tại thời điểm
phát hành. Trong bản báo cáo có thể thể hiện quan điểm cá nhân của người phân tích, chứ không phải là quan điểm của
WSS.

Báo cáo phân tích này chỉ mang tính chất tham khảo, do đó WSS không chịu trách nhiệm đối với bất cứ rủi ro nào phát
sinh từ việc tham khảo hay sử dụng những thông tin trong bản báo cáo này. Chúng tôi khuyến cáo nhà đầu tư, ngoài việc
tham khảo báo cáo phân tích của WSS thì nên kết hợp với việc tìm hiểu thêm các thông tin khác trước khi ra quyết định
đầu tư.

Nhóm thực hiện

Vũ Ngọc Lan Giám đốc Khối Phân tích - Đầu tư E-mail: lanvn@wss.com.vn
Phan Lê Nga Phó phòng Nghiên cứu - Phân tích E-mail: ngapl@wss.com.vn
Khổng Văn Tuyển Chuyên viên Phân tích E-mail: tuyenkv@wss.com.vn
Nguyễn Viết Thắng Chuyên viên Phân tích E-mail: thangnv@wss.com.vn


