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TONG HOP NH’PNG BIEM CHINH

‘
i
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Tiéu diém vé nganh:

Nganh thép Viét Nam con kha non tré, dwoc xay dwng tlr ddu nhivng ndm
60, nhwng da c6 nhiéu chuyén bién tich cuc va dat két qua an twong
trong mot thap nién qua voi tbc do tang trwdng trung binh tor 13-
15%/nam.

Viét Nam dang trong giai doan xay dwng va phat trién co s& ha tang nén
nhu cau tiéu thu thép xay dwng tang cao trong nam nam qua. Tuy nhién,
hién dang co sw chuyén dich co c4u tiéu thu tw thép xay dung sang theép
det do nhu cau céng nghiép héa, hién dai hoa dat nwéc, dan dén nhu ciu
tiéu thu thép det ngay cang cao.

Thi trwdng thép trong nwéc chiu anh hwéng tryc tiép tr thi trwdng thép
thé gi¢i. Hién nay Viét Nam phai phu thudc 50% vao nguén phdi nhap
khau cho hoat déng can thép xay dwng va 80% vao ngudn thép det va
thép d&c biét nhap khau cho nhu cau tiéu thu trong nwéc.

Viéc mét can dbi trong co ciu san xuét gitra thép dai (thép xay du’ng) va
thép det cung v&i nang lwc san xuat ph0| (nguyén vat liéu dé san xuét
thép dai) chwa dap (rng di nhu cau san xuét thép xay dwng, da lam cho
nganh thép gap kho khan trong viéc tw diéu tiét thi truong. Xu thé nay
dang duoc cai thién dan khi cé nhiéu dw an dau tw vao nganh thép, tap
trung chd yéu vao viéc san xuét phoi va cac loai sdn phdm thép det.

Dw bao cac thang cudi nam 2008 va tiém ning ting trwdng dai han

Trong bay thang dau ndm 2008, gia thép trong nwéc tang cao do s bién
dong cla gia phdi thép trén thé gi¢i. Tuy nhién thj trwong bat dong san
dong bang, cung vai viéc tri hodn thi cong céc céng trinh xay dwng da lam
tiéu thu thép va gla thép gidm manh. Tinh dén thang 8/2008, gia thép
trong nwéc da glam 25% so v&i nhitng thang dau nam 2008. Dy bao gia
thép sé tiép tuc glam trong cac thang t&i va cé thé chirng lai vao cubi ndm
2008, dao déng & mirc 14,5 — 15,5 triéu dong/tan.

Gia phoi thép giam manh da lam cho cac doanh nghiép gap nhleu kho
khan, dac biét la cac doanh nghiép nhd, do lwong hang tén kho cubi quy
11/2008 vo&i gia cao trwdc day con kha Ion, trong khi tiéu thu trong nwéc
cham lai. Bdi voi cac doanh nghiép 1&n, khc’> khan trong nhirng thang cudi
nam hoan toan cé thé dwoc bu dap bdi khoan lgi nhuan cao trong bay
thang dau ndm 2008. Do vay, nam 2008 van la mot ndm phat trién t6t dbi
v&i nganh thép va dac biét la cac cong ty trong nganh, dw bao tdc dd ting
trwdng dat 11%/nam.

N&m 2009, téc do tang truéng c@a nganh thép cham lai, dw bao khoang
9% do trién vong phat trién kinh t& thé gi¢i khéng con thuan loi nhw trwde.

V&i nhu cau tiéu thu thép trong nwdc tang khoang 1 triéu tAn/nam, nganh
thép Viét Nam dw bao sé phat trién tot véi toc d tang trwdng trung binh
la 12%/nam trong vong nam nam tai.

Vé dai han, khi cac dw an dau tw Idn cla nwdc ngoai vao nganh thép
hoan thanh va di vao hoat dong, cuéc khing hoang thira trong nganh thép
sé xay ra. Khi d6 san pham thép cé thé phuc vu cho nhu cau xuét khau.
Tuy nhién sé& c6 sy canh tranh gay gét gitra cac doanh nghiép cii va maéi.
Day sé& 1a mot kho khan cho cac doanh nghiép san xuét nho 18 dé co thé
duy tri hoat dong va ton tai.

Thoéng tin nganh:

S6 lwgng cong ty niém yét 5
Vén héa thi tredng (ty ddng) 3.432,89
P/E trailing trung binh (x) 5,75
P/BV trung binh (x) 1,56
ROA binh quan (%) 10,10
ROE binh quan (%) 24,85
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THI TRUONG THEP THE GIO1 VA KHU VU C

Thép la mét trong  Theo s6 liéu tir Vién sét thép thé gidi (1IS1), ndm 2007 14 n&m thr 5 lién tiép nganh thép

nhiing nganh céng  thé gi¢i tdng trwdng manh véi mirc trén 7%/nam. San lwong thép tho thé gidi dat 1.343,5

nghiép quan trong hang triéu tan trong nam 2007, tang 7,5% so v&i ndam 2006. Day la mic san lwong cao nhat
dau cua thé giéi  dat dwoc trong lich s nganh.

Ba qudc gia dan dau vé san xuét thép trén thé gisi 1a Trung Quéc, Nhat va My. Trong dd,
Trung Quéc van tiép tuc la nhan td quan trong déng goép vao sy téng trwdng manh mé
cla san lwong toan cau. Néu khéng cé nganh san xuat thép thd cia Trung Quéc thi tbc
do tang trudng cla san lwong thép thd thé gidi chi dat 3,3%/nam.

Hinh: San lwong thép san xuat va tiéu thu qua cac nam
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S lwong thép san xuat  ®S6 lwong thép tiéu thy
Nguén: IISI

Trong 6 thang dau nam 2008, téng san lwgng thép thd thé gidi dat 696 triéu tan, tang
5,7% so vai cung ky nam trwegc. Trong do, san lwgng san xuat cia Trung Quoc dat 263,2
triéu tan, tang 9,6% so voi 6 thang dau nam 2007.

Nhu cau tiéu thu thép thé giéi dy kién tang trung binh tr 6 - 7%/nam trong nhirng nam
t&i, trong d6 xu hwéng tiéu thu manh tai cac nwéc dang phat trién nhw Trung Quoc, An
Do, Nga va Brazil sé 1a dong lwc chinh thic day sw tang trwdng chung cla toan cau.

Gia thép thé gi¢i chira  Hién nay gia thép thé gi¢i dang gidm manh sau khi da tang gap déi trong sau thang dau
c6 xu huéng téng trélai 2008, nguyén nhan chd yéu bat nguén tir viéc gia dau gidm manh trong thang bay va
thang tam. Dw bao gia thép thé gi¢i chwa thé c6 xu hwéng tang tré lai trong ndm 2009 do
trién vong phat trién kinh té toan cau cham lai. Bén canh d6, mac du Trung Quéc han ché
xuét khau va co cAu lai san xuét thép 1am cho lwgng xuét khau t&r nwéc nay gidm xubng -
duw bao xuét khdu thép ctia Trung Québc trong nam 2008 sé& gidm 23% so v&i ndm 2007,
twong dwong khoang 48 triéu tan, nhwng gia thép van chwa thé ting trd lai trong thoi
gian t&i do nhu ciu sut giam.

TONG QUAN THI TRUONG THEP VIET NAM

Thép la lvong thue cia  Thép khong chi don thuan la vat liéu xay dwng ma con la lwong thye clia cac nganh cong
tat ca cac nganh céng nghiép ndng, xay dwng va qudc phong. Bén canh do, nganh thép con déng vai tro hét
nghiép khac stc quan trong trong sw nghiép céng nghiép héa, hién dai héa dat nwéc. Do vay, nganh
thép ludn dwoc Nha nuéc xac dinh 1a nganh cong nghiép duoc wu tién phat trién trong
qua trinh phat trién cta dat nwéc. Sy ting trudng cla nganh thép ludn di ddi véi sy ting

trwdng cla nganh cdng nghiép va nén kinh té.

Nganh thép 3
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Qua trinh phat trién

Nganh thép Viét Nam hién nay con kha non tré, duoc xay dwng tr dau nhirng n&m 60,
nhwng chi m&i thywe sy phat trién trong mét thap nién qua véi toc dé tang trwdng trung
binh khoang 13%-15%/nam.

Trong giai doan tlr nam 1963 dén 1989, nganh thép hau nhw khong phat trién dwoc.
Nguon thép tiéu thu trong nwéc chl yéu dwoc nhap khau tr Nga (Lién X6 cli) va cac
nuwédc XHCN khac.

Nam 1990 sw ra doi ctia Téng Céng ty thép Viét Nam da gop phan quan trong vao s
binh &n va phat trién cta nganh. Nam 1996 1a n&m danh dau sy chuyén minh Ién cla
nganh thép Viét Nam khi cé 5 Cong ty thép ra doi: Céng ty Lién doanh thép Viét Nhat
(VinaKyoei), Cong ty Lién doanh thép Viét Uc (Vinausteel), Cong ty Lién doanh thép Viét
Han (VPS), Cbng ty Lién doanh thép Viét Nam Singapore (Nasteel) va Cbng ty Lién
doanh thép Viét Nam Dai Loan (Vinatafong), véi tbng céng suét khoang 800.000
tAn/nadm. Sw ra ddi clia cac cong ty thép lién doanh da gidm bét phan ndo sw bdo ho cia
Chinh pha dbi v&i nganh thép, déng thei thép khéng con nam trong danh muc hang dw
trir quéc gia do kha néng tw san xuat ctia nhirng doanh nghiép nay. Tiép nbi 1a sy ra ddi
cla cac cong ty thép lién doanh va tw nhan khac nhw Thép Viét, Hoa Phat, Viét Y.... da
gép phan quan trong vao sy tang trwdng manh mé cta nganh thép trong nwéc trong
nhirng nam gan day.

Hinh: Thj phan cac cong ty thép ndm 2007

B Thép Thai Nguyén B Thép Mién Nam H Pomina M Vinakyoei
B Hoa Phat M Viét Han W SSE m viét Uc
uviet v B Khéc

H|ién doanh v&iVSC H Ngoai VSC

Nguén: Hiép hoi thép Viét Nam

Cung va Cau

San pham thép rat da dang, chi yéu dwoc chia thanh hai nhém chinh 1a thép dai (hay
con goi la thép xay dwng nhw thép hinh, thép thanh va thép cay) va thép det (bao gdm
cac loai thép tAm, |4, can néng va can ngudi). Hién nay & Viét Nam nhu cau tiéu thu thép
xay dwng chiém hon 50% tbng tiéu thu toan nganh, con lai thudc vé thép det. Trong d6
Viét Nam chi yéu chi méi san xuat duwoc thép xay dwng dé phuc vu nhu cau tiéu thu noi
dia, cac sé&n pham thép det hau hét déu phai nhap khau tir nwéc ngoai.

Theo théng ké cta Hiép héi thép Viét Nam, trong nam 2007 san lwong sdn xuét phoi
trong nwéc dat 2.022.000 tan, tdng 44,3% so véi ndam 2006. Thép xay duwng dat
3.828.137 tan, tang 14% so v&i nam 2006. Trong khi d6, lwgng thép tiéu thu cla ca nuwédc
Qat 10,3 triéu tan, tang 42% so v&i nam trwdc va la mire cao nhat & khu vuc béng Nam
A.

Trong 6 thang ddu ndm 2008, san lwong thép xay dwng toan nganh dat 1.966.416 tan,
tang 6,7% so v&i cung ky nam ngoai (sb liéu chwa bao gébm san xuét cla cac doanh
nghiép ngoai hiép hdi). Tiéu thu thép trong 6 thang dau ndm nay dat 1.850.395 tan, ting
8% so v&i 6 thang dau ndm 2007. San xuét phoi thép dat khoang 930.000 tan. Tén kho
toan nganh khodng 205.600 tan thép thanh pham va 300.000 tan phéi.

Nganh thép



Bao cao phan tich nganh

(viet)Capital
Securities
Hinh: Thi phan tiéu thu thép qua cac ndm

100% -

90% -

80% -

70% -

60% -

50% -

40% -

30% -

20% | .

10% - 4

0% -
Nam 2006 Nam 2007 7 thang 2008

wThép dai  ®WThép det
Nguén: Hiép hoi thép Viét Nam

Viét Nam hién dang trong giai doan xay dwng va phat trién co s& ha tdng nén nhu cau
tiéu thu thép xay dwng ciing tdng cao, chiém 63% trong nam 2006 va 54% trong ndm
2007 trén tbng san lwong tiéu thu thép toan quéc. Tuy nhién, trong nhitng nam gan day
da co sw dich chuyén co clu tiéu thu san phdm thép gitra thép dai va thép det do nhu
cAu phat trién cac nganh céng nghiép nang tang cao. Dy bao trong vong 10 ndm t&i, thi
phan tiéu thu thép det s& chiém 60% so v&i tbng san lwong thép tiéu thu toan nganh.

DAC DIEM NGANH THEP VIET NAM

50% phoi —

Nguyén vat

liéu chinh dé san xuét
thép xay dung phai

nhép khau

Trong nhitng ndm qua, nganh thép Viét Nam tuy da dwoc dau tw dang ké va dat dwoc
tbc d6 tang trudng kha cao nhwng hién van phai déi méat vai rat nhidu kho khan va thach
thirc. Trén thwc té, nganh thép Viét Nam van trong tinh trang kém phat trién so vai cac
nwéc trong khu vire va so véi trinh dd chung cua thé gidi.

Gia thép Viét Nam chiu anh hwéng trwc tiép tir thi triedng thép thé gidi

Viét Nam hién chi m&i san xuat dwoc san phdm thép dai (thep xay dwng), con thép det
va nhirng san pham thép cao cép khac van phai nhap khdu dé dap ng nhu cau tiéu thu
trong nuwéece.

Nganh thép hién phai phu thudc nhiéu vao nguyén liéu nhap khau chinh 1a phéi thép, do
nganh thép ndi dia mai chi chil déng san xuat khoang 50% lwgng phdi phuc vu cho can
thép xay dwng, con lai van phai phu thudc vao thi truéng thé gioi, dac biét 1a thi trwong
Trung Quéc.

Trong nhitng thang dau ndm 2008, nganh thép da g&p rat nhiéu khé khan trong viéc
nhap khau phéi thép do ngudn nguyén liéu nhap khau chinh tir Trung Quéc lién tuc bién
dong. Dac biét vai viec Trung Quéc nang thué xuat khiu phoi thép tir 15% lén 25% va tr
10% 1én 15% dbi v&i thép thanh phdm da lam cho gia thanh ciing nhw gia ban san pham
thép trong nwéc tang manh trong thdi gian qua.

Nganh thép
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Né&ng luc sn xuét thép
xay dung cao hon nhu
cau tiéu thu trong nuwoc

80% nhu cau tiéu thu
thép det phai nhap khéu
trong khi nhu céu tiéu
thu thép det dang tang

Hinh: Bién ddng gia phdi thép thé gidi va gia thép trong nwéc
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—4—Pongia phéi ——Giathép xay dwng
Nguén: Hiép hoi thep Viét Nam

Chi trong sau thang dau nam 2008, gia phdi thép trén thi trwéng thé gidi da tang lién tuc
va cham mic cao nhét 1.150 — 1.200 USD/tén trong thang sau, tang gan 70% so v&i cubi
nam 2007. Chinh viéc gia phdi ting da dan dén sy tang gia clia cac mat hang thép thanh
ph&m trong nwéc. Gia thi trwdng clia cac san phdm thép trong nuwéc cé thdi diém tang
dén 20-21 triéu ddng/tan trong nhirng thang dau nam 2008.

Tuy nhién, tir dau thang 8/2008, gia thép trén thi truong thé gidi va ndi dia bat dau dao
chiéu va giam manh. Gia phéi trén thj treong thé gi¢i da gidm gan 30% so véi luc cao
diém, xubéng con 750 USD/tAn nhw hién nay. Thi trwong trong nwdc cling bi tac dong
manh va tryc tiép, dan dén gia thép noi dia giam gan 25% xudng con khoang 16 triéu
dong/tan.

Viéc gia phoi thép giam manh gay ra nhiéu khé khan cho hau hét cac doanh nghiép trong
nganh, d&c biét 1a cac doanh nghiép nhd, do lwong hang ton kho cudi quy 11/2008 véi gia
cao con kha nhiéu trong khi cau trong nwéc dang gidm dan. Tuy nhién, déi véi cac doanh
nghiép I&n, khé khan trong nhitng thang cubi ndm hoan toan cé thé dwoc bu dép bdi
khoan loi nhuan cao trong bay thang dau n&m 2008.

Mat can déi trong co’ cau san xuat

Viéc méat can dbi trong co' ciu san xuét gitra thép dai (thép xay dwng) va thép det cung
vOi nang luc san xuat phdi (nguyén vat liéu dé san xuat thép dai) chua dap ng du nhu
cau san xuat, da lam cho nganh thép gap khoé khan trong viéc ty diéu tiét thj trvdng.

Mat can déi trong co’ cau san xuat giira thép dai va thép det

Hau hét cac doanh nghlep san xuét thep tai Viét Nam chi san xuét céac loai thep dai do
quy trinh va cong nghé san xuét don gian hon so voi thép det. Cac san pham thép dai
con ¢o loi thé vé nhu cau tiéu thu cao, vén dau tw it, thdi gian xay dwng nha may ngan,
quan ly dé& dang, hiéu qua dau tw twong dbéi cao va quan trong la mat hang nay khong
chiu strc ép canh tranh tlr bén ngoai. Nang lwc san xuat thép xay dwng cla cac cong ty
thép trong nwéc da dat va vwot so véi nhu cau trong nwéc, cdng suat st dung chi dat
hon 70% tbng céng suét.

Déi v&i cac san pham thép det, thi trwc‘)’ng trong nuwédc hién nay cung khong dap trng du
cau. Mac du thj treong tiéu thu cac san pham nay con réat Ion nhwng hién tai cac doanh
nghlep trong nganh chwa da nguon lwc dé tap trung phat trlen thi tru’o’ng nay. Nang lwc
san xuat trong nwéc chi co thé dap ing tlr 15%-25% nhu cau tiéu thu ca nwéc, trong khi
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cao nhu cau tiéu thu thép det ngay cang ting cao trong ndm nam gan day, chiém khoang
45% tébng nhu cau hang nam.
N&m 2007, trong khi tiéu thu thép xay duwng chi tdng 17,1% so v&i ndm truwdc thi nhu cau
tiéu thu thép det cac loai tdng 69,8% va nhu ciu tiéu thu tdm 14 can ngudi ting dén
83,1% so v&i nam 2006.
Hinh: San lwong thép dai san xuat va tiéu thu Hinh: San lwong thép det san xuét va nhap khau
tan tan
4.000.000 + 4.000.000 -
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¥Sanxudt WTiéu thu B Nhap khdu ®San xuét

Céng nghé san xuét dat
murc trung binh & quy
moé nhé nén néang luc

canh tranh thép so véi

Nguén: Hiép héi thép Viét Nam

Ngoai trir mot sé nha may thép can néng, can ngudi nhw nha may thép tdm la Phu My,
Tén Hoa Sen, nha may can tdm néng Clru Long Vinashin, Hai Phong va cong ty san xuat
thép can ngudi Sunsco, con lai tAt cd cac san pham can néng, can ngudi va tdm 14 khac
déu phai nhap khau. Ngay ca dbi v&i nha may can ngudi nhw Pha My thi nguyén liéu
chinh 1a cudn can néng ciing phai nhap khau 100%. Diéu nay cho thdy sw méat can dbi
trong co’ cdu san xuét san pham thép gitra thép dai va thép det.

Tuy nhién, cho dén thdi diém hién nay da co khodng 9 dy an 16n cla nha dau tw nuwéc
ngoai cling nhw trong nwéc nhdm xay dwng cac nha may san xuét thép det vai téng cong
suat khoang 55,2triéu tAn/nam trong vong 10 nam t&i. Nhw vay dy bao trong twong lai sé
c6 mot lwong cung I&n khéng chi dap ting cho thi trwdng trong nwéc ma con cé thé xuét
khau ra cac nwéc trong khu vire.

Néang Iwe sén xuét phéi chwa dap teng dwoc nhu cau séan xuat thép xay dwng

V&i sy phat trién nhanh chong cua nganh thép trong thdi gian qua, nang luc can thép
hién nay dat hon 6 triéu tan/nam, tang gap 3 lan so v&i nam 2001. Tong san luvgng thép
can nam 2007 dat gan 4 triéu tan. Tuy nhién, tinh trang mat can doi gitra phat trien san
xuat phéi thép va can thép van chwa dwoc khac phuc.

Kha nang tw cung cép phoi cho can thép xay dwng trong nwéc mac du da dwoc cai thién
nhwng mic d6 dap wng vén con thap. Nam 2007, ngubn phoi san xuét trong nwoc chi
dap wng dwoc 52% nhu ciu can. Do vay, nganh thep van phu thudc nhiéu vao nguyén
liéu nhap khau nén bi dong trong viéc cung cap san pham va diéu tiét thj trwong khi cé
nhirng bién dong I&n vé gia va cung ciu thép trén thi truong thé gidi.

Don vi tinh: triéu déng

2006 2007 H112008
San xuét phéi trong nuéc 1,4 2,02 0,93
Can thép xay dung toan nganh 3,36 3,83 1,97
% san xuat phoi dap trng cho can thép 41,67 52,74 47,21

Nguén: Hiép hoi thep Viét Nam
Nang lwc canh tranh thap va thiéu bén virng
Hién tai, quy m6 san xuét thép ctia cac doanh nghiép Viét Nam con kha khiém tén, véi
cong suat trung binh khoang 200.000 tan/nam. Trinh d6 cong nghé, murc tw dong hoa va
trang thiét bi cia cac cong ty trong nganh con & mic trung binh va thiéu dong b, nang
Ilwc canh tranh thap so véi cac nwédce trong khu vee va thé gidi. Bén canh dé hé thong
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cac nuoc trong khu vire - phan phéi va kinh doanh cac san pham thép con nhiéu bét cap va nhiéu tang lop trung
gian. Do d6 cac cong ty chua phat huy t0i wu hiéu qua hoat dong kinh doanh do chi phi
san xuat cao.

Céng nghé san xuéat phéi Cong nghé can thép I

Nha may nhé Nha may Nha may hién dai
va lac hau trung binh
Chiém  15-20% Chiém 55-65% Chiém 20-25% tbng
tdng coéng sudt tdng cong sudt can cong sudt can toan
céan toan nganh toan nganh nganh

Twong dwong v&i nhivng nam
1970 — 1980

Ngudn: Hiép hoi thép Viét Nam

Sw phéi hop gilta cac Méc du Nha nwéc da tao nhiéu diéu kién, quy hoach va dinh huwéng cho sy phat trién
bé, nganh trong viéc cla nganh thép nhung van con nhirng bat cap va thiéu dong bb trong cbng tac quan ly.
dwra ra nhiing gidi phédp  Sw phbi hcp gitra cac bd, nganh khi xtr ly cac van dé vé thue binh 6n thj trwéng, xuéat
cling nhu viéc bdo hé nhap khau va cac gidi phap bdo ho san xuét trong nwéc van con chwa chit ché va dong
nganh thép chua chat nhét. Dac biét, dbi voi nhirng trwong hop nhw xuat khau phoi thep trong nhitng thang
ché va déng nhat  dau nam 2008, da cho thay nhung bat cap con ton tai trong viéc x& ly nhirng van dé lién

quan truc tiép dén hoat déng clia cac doanh nghiép trong nganh.

Sau giai doan gia phdi trén thj trwdng thé gidi lién tuc tang cao trong nhirtng thang dau
nam 2008, cac doanh nghiép thép trong nwéc da nhép khau mot lwong phéi Ién vira da
dap ng nhu cdu trong nwédc virva dé dy trir. Trong quy 11/2008, mét sé doanh nghiép
thép trong nuwéc da bat du xuat khdu phdi thép ra ngoai, déc biét 1a trong thang ndm va
thang sau da cd hon 300.000/380.000 tAn phéi thép xuét khau, trong d6 cé khodng
200.000 tan l1a phoi tai xuat.

Ly do cta hién twong nay la do tac dong cua cac chinh sach vi mo, tin dung bi that chat
va lai suét tang cao khién cho cac doanh nghiép khong chi gap kho khan trong viéc vay
vbn ngan hang ma con phai déi mat voi chi phi von tang cao, nhét 13 ddi voi cac doanh
nghiép trong nganh thép khi nhu cau vbn lwu dong kha 1én, nhwng lai cha yéu dwa vao
nguon von vay ngan hang. Nhiéu doanh nghiép gap khé khan trong viéc xoay vong vén
dé phuc vu cho hoat déng san xuat kinh doanh. Gia phéi thép dau vao khéng ngirng tang
cao trong khi gia thép trong nwéc bi kiém ham khong dwoc téng gid nham thwc hién bién
phap kiém ché lam phat ctia Chinh phd. Do d6, néu l4y ngudn phéi nhap khau voi gia
cao dé can ra thanh phdm ban thi gia thanh sé cao hon gia ban. Vi vay, xuat khau phoi
duwoc xem nhu gidi phap téi wu dé giai quyét cac khoé khan vé tai chinh cia nhiéu doanh
nghiép thép trong nuéc.

Trong tinh hinh d6, trwéc dé xuét clia Bo Cong Thuong va Hiép héi thép, Chinh pha da
ra quyét dinh tang thué xuat khau phdéi nham de phong tinh trang thiéu phdi va thep trong
cac thang cudi nam.

= Lan dau, tang thué xuét khau phéi tir 2% 1én 10%, co hiéu lwc ké tir ngay 28/06/2008.

= Lan hai, ting tiép thué xuét khau phoi tr 10% lén 20% va co hiéu lwc ké tir ngay
10/08/2008.

Tuy nhién véi dot gidm gia manh trong mot thang gan day, cac doanh nghiép trong
nganh, d&c biét 14 cac doanh nghiép san xuat phdi trong nwéc phai ddi mat véi nhiéu kho
khan. Lwong hang ton kho con kha I&n trong khi nhu cau tiéu thu trong nwéc cham. Néu
xuét khau véi mire thué 20% cac doanh nghiép sé tiép tuc chju 16. Mét lan niva Bd cong
thwong va Hiép hoi thép cé dé xuét yéu cu Chinh phi gidm thué xuat khau phoi dé giai
quyét bét khé khan cho cac doanh nghiép san xuét phdi trong nwéc. Ngay 22/9, Bo Tai
Chinh chinh thirc ky quyét dinh ha thué xuét khdu phéi thép tr mirc 20% xubng trd lai
10%.

Qua db co thé thay hé thong quan ly va didu hanh cla cac co quan cé chirc ndng trong
nganh con nhiéu han ché. Viéc dé& xuét ting thué xuét khau 1an thir 2 va sau d6 khong
lau lai @& xuét giam thué cho thay sw lung ting va bét cap trong viéc xt ly, chi hwéng téi
bdo hd va vi quyén loi ctia mét sd doanh nghiép trong nganh, khéng cé cai nhin va dw
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bdo dai han nén chua thé duwa cac gidi phap phu hop nham binh 6n thi treong va tao
diéu kién cho thi trudng dwoc phat trién tw do va bén virng.

Nhin chung, do nganh thép Viét Nam cé mirc xuat phat diém twong ddi thap va phai chia
sé nhiéu kho khan chung cla nén kinh t& nén moét sé t6n tai va yéu kém cta nganh phan
nao do mang tinh tat yéu va kho tranh khéi. Tuy nhién nganh thép da co nhiéu chuyén
bién tich cwc va ting trudng dat két qua an twong trong thoi gian qua. E)e nganh thep co
thé phat trién bén vivng, Nha nuwéc cling can cé chinh sach tap trung ngudn luc vé nguoi,
tai nguyén va tai chinh dé tranh tinh trang phat trién & at nhwng lai phén tan va thiéu hiéu
qua.

TIEM NANG VA DU BAO

Hién nay nén kinh té Viét Nam dang trong giai doan t&ng trwdng nhanh, téc dd tang
trwdng GDP ciing nhw tbc d6 tang trwdng clia cac nganh cong nghiép va xay dung luén
dwoc duy tri & mirc cao trong khu vic va trén thé gi¢i. Nhw vay cé thé thay tiém ning
cta nén kinh t&, nganh coéng nghiép va xay dwng néi chung va nganh san xuét, kinh
doanh thép nai riéng la rat Ién. Do vay nhu cau thép sé khong ngirng gia tdng cung véi
sy téng trwdng ctia nén kinh té.

Dw bao nganh trong ngan han: nhirng thang cudi nam 2008 va 2009
Gié thép sé tiép tuc  Theo 1ISI, hién nay gia phéi va thép thé gi¢i dang gidm manh va cé nhiéu kha nang sé
gidm va dao déng trong  tiép tuc glam trong nhitng thang cud6i nam. Gia thép trong nuoc bi anh hwéng trwc tlep
khodng 14,5 — 15,5 triéu  bdi gia thé gidi, nén cling sé tiép tuc gidm trong cac thang t¢i do tiéu thu thép dang gidm
dbng/tdn manh vi mua mwa dén. Cac bién phap kiém ché lam phat that chat tin dung, gidm boét
dau tw cong va dinh hoan cac cong trinh khéng hiéu qua ho&c chua cép thiét lam cho thi
trwdng thép tram lang, khong con s6i dong nhw nhirng thang dau nam. Bén canh do, gia
thép da tang qua cao, dan dén tiéu thu thép gidm va gia giam. Dy kién gia thép cudi ndm

sé tiép tuc gidm va dao dong trong khoang 14,5 — 15,5 triéu déng/tan.

N&m 2008 — Nam thanh  Néu nhw trong nhirng thang dau nam cac doanh nghiép trong nganh tan dung nhiéu co

cong clia cac doanh hdi dé tao loi nhuan Ién khi gia tdng cao thi hién nay viéc gia thép dang giam nhanh ciing

nghiép thép do lgi lam cho khong it cac doanh nghiép gap khé khan, dac biét la cac doanh nghiép nhd. Hién

nhuén ting cao trong nay hau hét cac doanh nghiép chi san xuat cdm chirng do nhu cau tiéu thu giam. Viéc dw

nhiing thang dau nam thira phoi va thép hién nay chi Ia tam thoi, va viéc gia gidm ciing la tat yéu sau khi da
tang qua cao.

Nhin chung, ndm 2008 van la mét nam phat trién tét cho nganh. Khé khan trong vai thang
cudi ndm hoan toan co6 thé dwoc bu dap bdi ngudn lgi nhuan cao trong bay thang dau
ndm, dam bao két qua kinh doanh cla cd nam dat dwoc ké hoach dé ra. Néu néi nam
2007 la mét nam thanh cong ctia cac doanh nghiép trong nganh thép thi nam 2008, néu
khéng vi &nh hwéng béi khé khan chung clia nén kinh té, sé 1a mét nam thanh céng hon
ntra.

N&m 2009 — Téc d6  Trong ndm 2009 vé co ban nganh thép sé ting trwdng cham do tac dong tiéu cuc tiv

tang truéng cta nganh  cudc khiing hodng tai chinh thé gidi, trién vong phat trién kinh t& toan ciu cham lai dan

thép cham lai, dw bdo  dén nhu cau tiéu thu nguyén vat liéu co ban sut gidm. Nguy co gidm phat trén toan cau

khoéng 9% do trién  s& anh hwédng nghiém trong dén tiém nang tang trwdng ctia cac nganh trong nén kinh té,

vong phéat trién kinh té  d&c biét 1a nganh thép khi day 1a nganh c6 méi twong quan chét ché véi cac bién dong
thé gi6i khéng con thuén cta nén kinh té.

loi nhu trée

Tuy nhién, hién tai & Viét Nam, cac chi s6 vi mé dang dan dwoc cai thién, mirc lam phat

trong nwéc dang dan duoc kiém ché, trong khi do cac ngan hang thuong mai cb phan

dang dw thira vén do viéc that chat tin dung trong nhirng thang dau nam. Vé&i tinh hinh

dong bang cua thj trwong bat dong san trong gan mét nam tr¢ lai day, chinh sach tiét

gidm dau tw cong va tinh hinh cac dv an bét dong san dang thiéu vén, khéng thé tiép tuc

xay dwng lam cho nhu cau thép sut gidm dang ké&. Trong thdi gian t&i, khi chinh sach tién

té linh hoat hon va ap lwc lam phat dwoc gidi tda, thi trwdng tin dung di vao hoat dong én

dinh tré lai thi viéc phuc hdi cua thi trwéng bat ddong san va nhu cau phuc vu cho phat

trién kinh té sé& dan dén nhu cau tiéu thu thép tré lai mérc én dinh. Dw bao nhu cau tiéu
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Dw béo téc do téng
tri'dng trung binh vao
khoang 12%/nam trong

vong ndm nam toi

thu thép xay dwng trong nam 2009 dat khodng 9%.

Tiém nang phat trién dai han

V& co ban, nganh thép sé van ting trwdng tét cung véi tbc d6 ting trwdng ctia nén kinh
té trong nhing nam tiép theo. Bén canh dé v&i nhu cau tiéu thy thép trong nwédc hién nay
tang khoang 1 triéu tAn/nam trong khi thi trwdng noi dia van con bi bd ngé thi nganh thép
Viét Nam van phat trién tét, dw bao tbc d6 tang trwdng trung binh vao khoang 12%/nam
trong vong nam nam toi.

Hién nay Viét Nam phai nhap gén 50"/9 lwong phdi cho hoat dong can thép trong nwée va
nhap hon 80% cac loai thép det thi tiém nang cho céac doanh nghiép trong nwéc va cac
doanh nghiép nw&c ngoai dau tw vao nganh thép & Viét Nam la rat 1éon.

Trong nhiPng ndm gan day, c6 rat nhiéu dw an thép ctia cac nha diu tw nwéc ngoai hodc
lién doanh dau tw vao Viét Nam. Day la co hoi tbt cho nganh thép trong nwéc khi cac dw
an c6 quy mo I6n, cong nghé hién dai va quy trinh nha may lién hgp khép kin sé gitip cac
doanh nghiép st dung chi phi mét cach hiéu qua nhét. Cacdy an dau tw nay néu kha thi
sé& dong gop rat Ion cho sy phat trién clia nganh, 1a nén tadng cho nganh thép phat trién
sang mot giai doan mai. Khi do, cac nhu ciu vé phoi, thép xay dwng, va cac sédn pham
det khéng chi dap ng d0 nhu cau tiéu thu trong nwéc ma con cé kha nang xuét khau va

Nha dau tw

canh tranh v&i cac nwéce trong khu viee.

M6t s6 dw én ddu tw I6n cla nwée ngodi vao nganh thép Viét Nam

San pham chinh

Céng suat

Téng vén

Tinh trang

Posco(South Korea) KCN Phu My, Cudn can ngudi 4,6 triéu tan/nadm USD 1,1ty 2007 - 2012 Puoc cap phép
100% tinh Ba Ria Dai can néng dau tw vao
Viing Tau Ma kém néng thang 11/2006
Essar Steel (India): | KCN Phu My, Can néng 2 triéu tAn/nadm UsD 527 Dén cubi 2009 Ky hop dong
65% tinh Ba Ria triéu thang 2/2007
VSC: 20% Ving Tau
Geruco: 15%
Tycoons  Worldwide | Khu Kinh t& Phoi vudng 5,5 triéu tAn/ndm USD 1,8ty 2007 - 2014 Kh&i cong thang
Group (Taiwan): 10% Dung Quét, Cudn can néng 10/2007
E-United (Taiwan): 90% | Tinh Quang Tam céan néng
Ngai TAm can nguoi
Suns steel (Taiwan) Thach Khé, Nha may lién hop | 4,5 triéu tan/ndm USD 1,95ty | Khéng co thdng Xin cap phép
Koncett (Taiwan) Tinh Ha Tinh thép tin nam 2006
Minmetan (Australia)
Formosa(Taiwan): 95% | Viing Ang, tinh Phoi thép vudng 15 triéu tan/nam USD 7,8 ty 2008 - 2012 Khai cong thang
Sunco(Taiwan): 5% Ha Tinh Phai thép det cho giai Xay dwng nha 07/2008
Cudn can nong, doan 1 may dién riéng
dai can néng cho khu lién hgp
trong giai doan 2
Posco (South Korea) Vinh Van Thép tam 4-5 triéu tAn/ndm USD 4 ty Khéng cé théng Dy an dwoc dé
100% Phong, tinh Cubdn can néng tin trinh 1én chinh
Khanh Hoa pht dau thang
6/2008
Lion Group(Malaysia): | Ca Na— Ninh San pham thép 18,9 triéu thn/nam | USD 9,8 ty 2008 — 2025 Cép gidy chirng
70% Phuwéc tho, thép tam, XD nha may nhan dau tw
Vinashin: 30% thép ma, cudn dién riéng va thang 9/2008
can néng, can cang bién cho
ngudi. khu lién hop
Tata steel Thach Khé, Nha may lién hop | 4,5 triéu tAn/ndm UsSbD 3 - Khéng cé théng Ky két ban ghi
(India): 65% Tinh Ha Tinh thép 3,35ty tin nh¢& vao thang
VSC: 35% 5/2007
Samoa Qian Ding | KCN My Xuan Nha may thép 0,72 triéu tan/n&m USD 700 Khéng cé théng Puoc cap phép
Group A, tinh Ba Ria khoéng gi triéu tin vao thang
(Taiwan) 100% Ving Tau 11/2005. Hién
nay da bi rat
gidy phép
TONG CONG 55,2 triéu tan/nam | USD 38,9 ty 2012 - 2025

Hién nay c6 9 dy an I&n da déng ky dau tw vao Viét Nam véi tdng cong suét vao khodng
55 triéu tAn/nam, téng vén dau tw la 38,9 ty USD, tap trung chl yéu & cac tinh Ha tinh (3
dy an — 13,1 ty USD), Ba ria Viing tau (3 dw an — 2,3 ty USD), 3 dw an con lai & cac tinh
mién Trung nhw Ninh Phwéc, Quang Ngai va Khanh Hoa. Déi véi nhirng dw &n nay, can
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xem xét, thdm dinh k§ vé n&ng lwc tai chinh cla nha dau tw, cong nghé va kinh nghiém
quan ly, kha ndng x& ly mdi trwdng dé& ddm bao tinh hiéu qua cho sy phat trién cia
nganh. Bén canh d6 co s& ha tang trong nwéc phai dwoc nang cdp nham dam bao hoat
doéng cla nhitng nha may nay khéng anh huwéng dén an ninh nang lwong cla quéc gia
va gay 6 nhiém méi truong dbi véi dia phuong.

Nhin nhan mét cach khach quan, viéc dau tw vao nhixng dw an nay sé gidp ndi tai nganh
phat trién tét hon, tuy nhién sé cé6 mét s canh tranh gay gét gitra cac doanh nghiép cil
va méi (cha yéu la nwdc ngoai) trong nganh. Cac nha may lién hop thép mai dugc dau
tw tét hon voi quy mo vbn I&n, cong nghé cao, cong suat Ién nén chat lwong san phdm
cao va cd loi thé vé chi phi thap khi hoat dong theo moét day chuyen san xuét khép kin.
Trong khi d6, cac doanh nghiép cii trong nganh chi c6 loi thé canh tranh & thwong hiéu
va mdi quan hé lau nam véi khach hang. Tuy nhién chi cé cac doanh nghiép Ién méi cé
lgi thé nay va cac doanh nghiép san xuat nhd I& sé& gap nhiéu khé khan dé duy tri va ton
tai. Tuy vay, day la mot sy dao thai theo quy luat tw nhién d& ddm bao cho sw phat trién
cla nganh tap trung hon, tét hon va virng chéc hon.

Hinh: Dw b&o tang trudng san xuét thép qua cac giai doan
D béo téc do tang %
tri'dng trung binh trong 30 -
nam ndm t&i khoang
12%/mndm o5

20

15

10

1996 - 2000 2001 - 2005 2006 - 2010 2011 - 2015 2016 - 2020

W Tang trwdng GDP W Tang trwdng cong nghiép & Tang trwdng san xuét thép

Nguén: VCSC dw béo

NHAN BINH CO PHIEU NGANH THEP

So sanh chi sé trung binh nganh thép ctia Vn-Index v&i cac nwéc trén thé gisi

Vén héa thij treong G CEl Téng
- PIE han/VCSH n@/VCSH ROE (%)  ROA (%)

(triéu USD)

Quéc gia

Viét Nam 206,80 5,75 0,75 1,56 28,00 234,00 24,85 10,10
Trung Québc 1.640,04 17,17 0,50 1,64 21,18 107,80 10,69 7,24
An do 1.034,79 14,23 0,86 1,81 70,73 70,73 24,38 11,79
Nhat 1.172,97 5,96 0,25 0,66 28,73 75,67 12,69 4,33
Malaysia 107,44 8,79 0,39 0,65 28,57 96,87 28,48 14,86
bai Loan 525,74 16,06 0,28 0,82 29,02 103,94 21,12 9,41
Han Quéc 882,60 9,18 0,44 0,97 12,34 74,19 3,36 2,84

Nguén: Reuters & VCSC

Chi sé tai chinh nganh  Hién tai véi mrc P/E trung binh 1a 5,75 va ROE la 24,85% c6 thé nhan thay hiéu qua
thép Viét Nam kha hdp hoat ddng clia cac cong ty trong nganh thép Viét Nam tét hon nhirtng cong ty thép khac
déan so nhiing quéc gia trong khu vuc.

khac
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So sanh chi sé trung binh nganh thép vé&i Vn - Index

EPSI/thij gia (%) No dai Téng Momentum (%)
P/S Q2/08 - Q2/08 - han/VCSH ng/VCSH 3 thang 6 thang 12 thang
Q2/07 Q1/08 1H2008 1H2008 viraqua vira qua vira qua
Thi treong 2,33 2,61 | 11,93 1,76 0,44 0,29 1,33 31,43 (42,25) (49,64)
Thép 0,75 1,56 5,75 5,25 2,58 0,28 2,34 35,59 (17,40) (28,85)
HMC 0,10 1,56 6,90 5,48 3,16 0,00 2,26 38,70 1,98 (31,54)
HPG 0,86 1,55 5,61 - 0,63 0,06 0,34 64,15 (0,93) N/A
SMC 0,08 1,38 4,84 4,40 1,26 0,17 2,36 20,88 (35,16) (21,56)
VIS 0,19 1,96 7,85 5,87 5,26 0,88 4,40 18,62 (35,50) (33,43)
Ghi chu:

Momentum murc tang tredng tich Iy gia cb phiéu trong mot thoi ky dwoc tinh bang ty 1& ting trwdng tich 10y cla
thu nhap néu dau tw vao cb phiéu 4y (cumulative monthly return) trong ky do.

P/E & P/BV trung binh  Nhieng chi s6 tai chinh clia nganh thép déu t6t hon so vai trung binh thi trwong. Chi s6
nganh thap hon so trung P/E trung binh nganh (5,75) thap hon P/E trung binh thi trwdng (11,93) va P/BV nganh la
binh thi trrong 1,56 thp hon P/BV thi trwéng (2,61). Ngoai ra, ¢d phiéu nganh thép dwoc xem la nganh

co mirc tang trwdng tich Iy thu nhéap qua 3 thang, 6 thang va 12 ‘thang cao hon so voi

trung binh thj trwdng. Nhung do nhu cau vén Iwu déng I&n, cha yéu dé& mua nguyén vat

liéu (dbi v&i doanh nghiép san xuét) hodc dw tri¥ hang tdn kho (d6i véi cac doanh nghiép

thwong mai) nén nganh thép la nganh cé co ciu no' cao hon so véi trung binh thj truwdng.

Tuy nhién hién nay, cb phiéu nganh thép chwa thuc sw thu hat dwoc sy quan tam cuda
nha dau tw do tinh thanh khodn thé&p, ngoai trlr Hda Phat (HPG) la c6 phiéu blue
chip.Trong nhirng thang cudi ndm 2008, cac doanh nghiép trong nganh sé gap nhiéu khé
khan do viéc gia ph0| thé gi¢i gidam cling nhw gia ban thép trong nwdc gidm manh.
Nhung voi két qua kinh doanh kha quan dat dwoc trong bay thang dau nam, chung toi
van nghi nam 2008 la nam kinh doanh tdt cGia nganh va cac chi sé co ban cla nganh
hién tai van tét hon so véi nhirtng nganh khac ciing nhw so véi trung binh thj trwong.
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SO SANH CAC DOANH NGHIEP TRONG NGANH

Bao cao phan tich nganh

HPG VIS SMC HMC KKC

2007 2008F 2007 2008F 2007 2008F 2007 2008F 2007 2008F
Théng tin chung (ty déng)
Vén diéu 1é 1.320  1.403 150 150 100 110 158 210 52 52
Vén thi trwong N/A 8.065 N/A 479 N/A 375 N/A 525 N/A 335
Doanh thu 5.643 7.657 1.469 1.099 2910 4.000 2.800 4.341 408 490
Lgi nhuan sau thué 644 1.218 22 39 36 62 38 65 21 29
Kha nang thanh toan
Kha nang thanh toan hién hanh 2,47 4,03 1,15 1,06 1,33 1,31 1,07 1,18 1,14 1,14
Kha nang thanh toan nhanh 1,23 1,93 0,66 0,41 1,10 0,73 0,50 0,51 0,35 0,42
Hiéu qua hoat dong
Vong quay tai san cb dinh 1,59 1,38 1,87 1,84 6,11 5,96 6,23 6,21 2,56 2,23
Ky thu tién binh quan 30 45 51 34 26 13 11 19 22,32 50,51
Thoi gian tdn kho binh quan 95 143 51 102 8 27 22 37 6047 117,33
Ky thanh toan binh quan 22 10 6 3 23 18 4 5 15,66 2,54
Kha nang sinh lgi (%)
Ty suét lgi nhuan gop 17,13 21,40 15,86 11,33 2,10 3,15 2,85 3,13 9,22 12,34
EBITDA margin 15,72 20,15 7,20 8,41 1,39 2,35 1,42 2,13 7,94 10,70
EBIT margin 13,66 19,08 5,39 7,00 1,27 2,18 1,36 2,08 7,51 10,46
Ty suét lgi nhuan rong 11,41 15,90 1,49 2,49 1,24 1,55 1,37 1,50 5,26 5,94
ROE 31,11 30,32 15,11 21,88 23,99 26,89 20,28 25,81 33,78 37,00
ROA 18,18 21,87 2,80 4,48 7,56 9,25 8,50 9,34 13,46 13,24
Téc do tang trwéng (%)
Tang trwdng doanh thu 327,86 35,69 15,86 11,33 52,38 37,46 60,13 55,00 25,44 20,00
Tang trwdng EBITDA N/A 73,94 28,09 30,08 98,20 132,98 40,52 133,37 N/A 61,61
Tang trwédng EBIT N/A 89,54 45,89 44,57 99,26 135,86 42,88 136,53 N/A 67,05
Tang trwédng EPS 374,35 50,66 10,35 54,59 12,90 12,93 73,71 46,61 299,2 35,60
Céu truc tai chinh
Téng ng/Vén chi s& hitu 0,49 0,34 3,54 4,18 1,80 1,99 1,37 2,01 1,34 2,20
Kha nang chi trd ng vay 19,48 25,02 1,45 2,05 2,11 3,94 5,25 3,45 4,49 3,44
Dinh gia
P/E 8,41 5,58 14,66 9,48 5,81 5,14 8,93 6,09 12,14 8,95
P/BV 2,10 1,39 2,22 1,95 1,53 1,21 2,03 1,28 3,52 3,12
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Securities

CONG TY CO PHAN TAP DOAN HOA PHAT (HPG)

THONG TIN DOANH NGHIEP

Nganh VLXD
Niém yét HOSE
Ma CK HPG
Vén diéu 1& (ty ddng) 1.402,6
Thép nhét trong 52 tudn 43.600
Cao nhét trong 52 tudn 127.000
KLGD BQ trong 10 ngay 410.329

CHi SO THI TRUONG (ngay 06/10/2008)

Gia hién tai (d6ng) 49.900
Vén hoa TT (ty déng) 6.998,97
P/E (2007) 8,41
P/E (2008) 5,58
EV/EBITDA 8,70
CHi TIEU TAI CHINH 2007
DT thuan (ty dong) 5.643
Ty sut LN gop (%) 17,13
Ty suét LN rong (%) 11,41
Ty suét EBITDA (%) 14,09
Téng Tai san (ty dong) 4.750
Téng vén CSH (ty ddng) 3.143
Téng ng/Tdng vén CSH 0,49
ROA (%) 18,18
ROE (%) 31,11
CO CAU CO bONG
Cé dong sang lap (%) 38,32
Cb dong nwéc ngoai (%) 10,52
Cb dong khac (%) 51,16
DO THI GIA
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GIO1 THIEU SO LUQC VE CONG TY

Coéng ty C6 phan Tap doan Hoa Phat (HPG) dwoc biét dén nhw mot tap
doan kinh t& tw nhan céng nghiép da nganh hang dau tai Viét Nam voi 8
doanh nghiép thanh vién va 3 doanh nghiép lién két. Ngay 15/11/2007, HPG
chinh thirc niém yét trén HoSE, danh d4u moét giai doan phat trién méi cia
tap doan.

San pham clia Hoa Phat rat da dang tir 6ng thép, thiét bi phu tung, néi that,
dén phat trién d6 thi, dién lanh, ... Trong d6 mang kinh doanh thép chiém
65% trong tdng doanh thu ctia tap doan trong nam 2007.

TIEU PIEM PAU TU

*  HPG hién dang chiém thj phan I&n nhét ca nwéc trong linh vwe ndi that
van phong va san xuét 6ng thép. Nhan hiéu ndi that vén phong chiém
khoang 40% thi phan ca nuwéc va chiém khodng 12-14% loi nhuan cla
ca tap doan.

*  Linh vic san xuét kinh doanh thép xay dwng va thép dng la hai nganh
qguan trong cta Hoa Phat, déng gép 41% va 24% lgi nhuan cla ca tap
doan.

* HPG da xay dung nha may san xuét phoi thép véi cong suét 180.000
tAn/nam, cung cap 80% séan lwgng phoi thep. Diédu nay giip HPG cha
déng dwoc ngudn nguyén vat liéu diu vao dé san xuét thép xay dung.

= Viéc HPG rut von gop vao Ngan hang Hong Viét (400 ty) cOng voi
khoan thang dw vén c6 tir dot phat hanh cho cb dong. chién lwgc chinh
la nguyén nhan giip HPG duy tri tinh hinh tai chinh én dinh. Diéu nay
d&c biét cé y nghia trong diéu kién cac doanh nghiép san xuét thiéu vén
nhw hién nay.

»  Tam thang diu ndm 2008, lgi nhuan sau thué dat 1.061 ty ddng vwot
43% so v&i ké hoach, doanh thu hop nhét toan tap doan dat la 6.241 ty
ddng, dat 84% so v&i ké hoach. Mac du trong nhitng thang cudi nam
2008, nganh thép s& gap mot sb khé khan do gia ban giam, hiéu qua
hoat déng clia HPG sé khéng cao nhw nhitng thang dau nam 2008.
Nhwng véi mirc P/E hién tai la 6,43 va hiéu qua kinh doanh tét trong
thei gian qua, HPG van la ¢b phiéu thich hop cho viéc dau tw dai han.

CHIEN LUQC VA CAC DU AN NGAN - TRUNG HAN

*  Pau tw xay dwng méi nha may ché tao co khi gang thép tai khu cong
nghiép Dai Bang, Binh Dwong vai dién tich 3,5 ha nham dap (ng nhu
cau cung cap thép cho thi trwong phia Nam.

»  Tiép tuc khai théc‘ va mé rong thi tru’c‘rng Lao, Campuchia, Srilanka,
Ukraina va buwéc dau khao sat dwa san pham sang thj trwdng Nga.

= Dbi v&i linh ve bat dong san: hién tai HPG dang trién khai dw an khu
dd thi Bac Phd Néi voi dién tich 300 ha, khu cong nghiép Dai Déng
(Hwng Yén), dién tich 500 ha, khu céng nghiép Hai Dwong, dién tich
500-700 ha va mét sb dién tich nha xwéng cho thué khac véi tng dién
tich khoang 2 ha.

Nganh thép
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Bao cao phan tich nganh Securities

TOM TAT BAO CAO TAI CHINH 2 NAM TRU'O'C VA DU BAO CHO NAM NAY

Pon vj tinh: triéu déng

2006A 2007A H1/2008 2008E
Két qua hoat déng san xuét kinh doanh
Doanh thu thuan 1.318.883 5.642.934 4.927.095 7.657.000
Gia vén hang ban 1.192.355 4.676.412 3.794.215 6.018.402
Loi nhuan gép 126.527 966.522 1.132.880 1.638.598
Chi phi ban hang 2.799 89.006 47.725 76.570
Chi phi quan ly doanh nghiép 7.693 106.718 64.100 101.072
Loi nhuén thuén tir HDSXKD 116.036 770.798 1.021.055 1.460.956
Loi nhuan tr hoat dong tai chinh (41.599) (17.999) (47.740) (52.091)
Loi nhuén khac 69 6.626 6.973 6.973
Loi nhuén trwéc thué 74.506 759.426 980.288 1.415.838
Loi nhuan sau thué 71.929 643.974 848.076 1.217.621
Bang can dbi ké toan
Tai sén ngan han 1.323.568 3.135.513 4.326.060 4.564.045
Tién va cac khoan twong dwong tién 78.452 399.323 187.494 303.425
DAu tw tai chinh ngan han - 266.000 300.572 300.572
Khoan phai thu 369.979 784.381 1.402.889 1.473.395
Hang tén kho 844.034 1.580.078 2.327.977 2.374.553
Tai san lwu dong khac 31.104 105.731 107.127 112.100
Tai san dai han 939.941 1.614.075 1.829.642 1.807.754
Cac khodan phai thu dai han 43 239.429 262.295 262.295
Tai san cb dinh 910.429 950.049 983.693 962.234
Dau tw tai chinh dai han 50 392.259 545.779 545.779
Tai san dai han khac 29.419 32.338 37.875 37.447
Téng tai san 2.263.509 4.749.588 6.155.702 6.371.799
No’ phai tra 1.329.221 1.533.364 1.550.970 1.397.371
Ng ngén han 1.197.020 1.268.387 1.286.050 1.132.452
Ng dai han 132.201 264.977 264.919 264.919
Nguén vén chu sé hiku 997.789 3.142.551 4.519.361 4.888.906
Vén chii s& hivu 992.894 3.121.496 4.514.528 4.884.073
Ngudn kinh phi va qu§ khac 4.895 21.055 4.833 4.833
Téng ngudn vén 2.327.010 4.756.795 6.162.119 6.378.066
Loi ich c6 dong thiéu sé - 80.880 91.788 91.788
Chi tiéu tai chinh
Tang trwdng doanh thu (%) 45,09 327,86 N/A 35,69
Ty suét lgi nhuan gop (%) 9,59 17,13 22,99 21,40
EBITDA margin (%) 9,80 14,09 N/A 15,18
Ty suét loi nhuan rong (%) 5,45 11,41 17,21 15,90
Ty 1é thanh toan hién hanh 1,11 2,47 3,36 4,03
Ty & thanh toan nhanh 0,40 1,23 1,55 1,93
ROA (%) 4,75 18,18 15,53 21,87
ROE (%) 11,45 31,11 22,14 30,32
Téng ng/Vén cha sé hivu 1,33 0,49 0,34 0,29
Gia tri sb sach (VND/cb phiéu) 17.362 23.807 33.199 35.914
EPS (VND) 1.252 5.937 6.230 8.945
Tang trwdng EPS (%) 588,12 374,35 N/A 50,66
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Bao cao phan tich nganh
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CONG TY CO PHAN THEP VIET Y (VIS)

THONG TIN DOANH NGHIEP

Nganh VLXD
Niém yét HOSE
Ma CK VIS
Vén diéu 1& (ty ddng) 150
Thép nhét trong 52 tudn 19.200
Cao nhét trong 52 tudn 101.000
KLGD BQ trong 10 ngay 29.016

CHi SO THI TRUONG (ngay 06/10/2008)

Gia hién tai (ddng) 25.700
Vén hoa TT (ty ddng) 385,50
P/E (2007) 14,66
P/E (2008) 9,48
EV/EBITDA 8,65
CHi TIEU TAI CHINH 2007
DT thuan (ty ddng) 1.469
Ty suét LN gop (%) 15,86
Ty suét LN rong (%) 1,49
Ty suét EBITDA (%) 7,03
Téng Tai san (ty dong) 789,56
Téng vén CSH (ty déng) 173,82
Téng ng/Tdng vén CSH 3,54
ROA (%) 2,80
ROE (%) 15,11
CO' CAU CO bONG
C4 dong nha nwéc (%) 44,97
C6 dbng nuéc ngoai (%) 11,00
Cb dong khac (%) 44,03
DO THI GIA
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GIO1 THIEU SO LUQC VE CONG TY

Cong ty C6 phan Thép Viét Y (VIS) xuét than 1a mét thanh vién cta Tong
Cong ty Song Pa, dwoc thanh 1ap vao nam 2002. Bén thang 2/2004, Cong
ty chinh thirc chuyén sang hoat dong theo mé hinh Cong ty co phan. Thang
12/2006, co6 phiéu VIS chinh thirc niém yét trén san giao dich HOSE.

Linh vuc kinh doanh chii yéu la sén xuét va kinh doanh céac sédn pham thép,
san xuat kinh doanh va xuat nhap khau cac loai nguyén vat liéu, thiét bi phu
tung phuc vu cho nganh thép va kinh doanh dich vu van tai hang hoa. Trong
d6, doanh thu dén t» hoat déng kinh doanh thép can chiém ty trong chinh
trong tdng doanh thu clia Céng ty.

TIEU PIEM PAU TU

= Tuy chi ¢6 5 nam hoat ddng trong nganh, VIS da khing dinh duoc vi
thé ciia minh trén thi treong thép trong nwdc. Voi day chuyen can thép
hién dai do Y cung cép, VIS dwa ra thj trwéng cac san pham da dang
vé chiing loai va dap (rng cac yéu cau ky thuat cao cla thép xay dwng
chét lwong. Nang suét san xuéat cla VIS dat khoang 250.000 tan thép
thanh phdm hang nam.

= Do loi thé Ia thanh vién ctia Téng Cong ty Song Da nén hau hét cac dv
an o, cac cong trinh do Tong Cong ty Song Pa lam tong thau deu do
VIS cung cap.

= Nam 2007, thji phan san lvong tiéu thu thép VIS chiém xép xi 10% tong
san lwong thep tiéu thu tai th truong mien Bac, va khoang 4% thi phan
toan quoc.

= Khac véi nhirng doanh nghiép thép trong nworc, VIS phéi nhap phoi chu
yéu tlr Trung Quéc dé san xuét thép nén gia ban cla VIS thuong cao
hon nhi*ng doanh nghiép c6 kha nang tw san xuét phoi. Do vay, hiéu
qua hoat dong kinh doanh ctia Céng ty phu thuée rat nhidu dén suw bién
doéng clia gia phoi thép trén thé gidi. Téng két sau 6 thang, két qua kinh
doanh ctia Céng ty rat kha quan, doanh thu dat 1.104 ty déng, véi hon
39 ty ddng loi nhuan sau thué, dat 53,78% ké hoach doanh thu nhwng
da dat hon 98% ké hoach lgi nhuan sau thué.

*  Vao cudi quy 11/2008 VIS d3 dw tri¥ mét lwong phdi di dé cung cap cho
ké hoach san xuét trong quy Ill. Tuy nhién, gia phdi thép nhap khau tai
thoi diém cubi quy Il dang dat mirc cao nhat trong nam 2008, dw bao
hiéu qué hoat dong trong sau thang cudi ndm cla VIS sé khong phat
huy cao nhw nhirng thang dau nam 2008.

CHIEN LU'Q'C VA CAC DU AN NGAN - TRUNG HAN

* Pau tv dw an nha may san xuét phoi thép tai khu cong nghiép
Nam cau Kién, huyén Thay Nguyén, thanh phd Hai Phong, voi
cong suat 400.000 tdn/nam, ap dung cong nghé nap ligu lién tuc
(consteel) la cong nghé luyén thép tién tién nhat hién nay. Dy
kién dw &n sé hoan tat va di vao hoat déng trong quy 11/2009.

Nganh thép
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Bao cao phan tich nganh Securities

TOM TAT BAO CAO TAI CHINH 2 NAM TRU'O'C VA DU BAO CHO NAM NAY

Pon vj tinh: triéu déng

2006A 2007A H1/2008 2008E
Két qua hoat déng san xuét kinh doanh
Doanh thu thuan 1.748.760 2.800.364 2.924.097 4.480.583
Gia vén hang ban 1.696.991 2.720.559 2.828.624 4.336.308
Loi nhuan gép 51.769 79.805 95.473 144.275
Chi phi ban hang 16.497 28.617 22.657 31.364
Chi phi quan ly doanh nghiép 8.556 13.018 8.372 13.442
Loi nhuén thuén tir HDSXKD 26.715 38.170 64.444 99.469
Loi nhuan tr hoat dong tai chinh (6.884) (2.662) (12.046) (15.291)
Loi nhuén khac 2173 2.716 897 897
Loi nhuén trwéc thué 22.004 38.225 53.295 85.074
Loi nhuan sau thué 22.004 38.225 45.834 73.164
Bang can dbi ké toan
Tai sén ngan han 290.315 281.472 751.237 744.377
Tién va cac khoan twong dwong tién 8.272 11.482 49.942 57.532
DPAu tw tai chinh ngan han - - - -
Khoan phai thu 94.695 113.176 257.145 264.584
Hang tén kho 182.298 151.123 437.772 415.884
Tai san lwu dong khac 5.050 5.691 6.377 6.377
Tai san dai han 146.045 181.262 196.702 198.070
Cac khoan phai thu dai han 395 415 415 415
Tai san cb dinh 145.542 154.783 173.218 174.586
DBA4u tw tai chinh dai han - 26.000 23.000 23.000
Tai san dai han khac 107 64 68 68
Téng tai san 436.360 462.734 947.939 942.446
No’ phai tra 254.704 267.389 656.910 624.087
Ng ngén han 253.620 262.511 655.887 623.065
Ng dai han 1.084 4.878 1.022 1.022
Nguén vén chi sé hiru 181.656 195.345 291.029 318.359
Vén chii s& hivu 180.004 194.530 289.566 316.896
Nguén kinh phi va quy khac 1.651 816 1.462 1.462
Téng ngudn vén 436.360 462.734 947.939 942.446
Chi tiéu tai chinh
Tang trwdng doanh thu (%) -14,20 60,13 N/A 60,00
Ty suét loi nhuan gop (%) 2,96 2,85 3,27 3,22
EBITDA margin (%) 1,61 1,42 N/A 2,27
Ty suét loi nhuan rong (%) 1,26 1,37 1,57 1,63
Ty |é thanh toan hién hanh 1,14 1,07 1,15 1,19
Ty I1& thanh toan nhanh 0,43 0,50 0,48 0,53
ROA (%) 4,64 8,50 6,50 10,41
ROE (%) 12,87 20,28 18,85 28,48
Téng no/Vén chi s& hivu 1,40 1,37 2,26 1,96
Gié tri s6 sach (VND/cb phiéu) 11.497 12.364 15.817 17.302
EPS (VND) 1.393 2419 2.491 3.976
Tang trwédng EPS (%) 459,57 73,71 N/A 64,36
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Bao cao phan tich nganh
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CONG TY CO PHAN BPAU TU THWONG MAI SMC (SMC)

THONG TIN DOANH NGHIEP

Nganh VLXD
Niém yét HOSE
Ma CK SMC
Vén diéu 1& (ty ddng) 109,968
Thép nhét trong 52 tudn 25.500
Cao nhét trong 52 tudn 74.500
KLGD BQ trong 10 ngay 62.517

CHi SO THI TRUONG (ngay 06/10/2008)

Gi4 hién tai (ddng) 34.100
Vén hoa TT (ty ddng) 334,30
P/E (2007) 5,81
P/E (2008) 5,14
EV/EBITDA 15,01
CHI TIEU TAI CHINH 2007
DT thuan (ty ddng) 2.909,86
Ty sut LN gop (%) 2,10
Ty suét LN rong (%) 1,24
Ty suéat EBITDA (%) 1,39
Téng Tai san (ty dong) 555,261
Téng vén CSH (ty déng) 198,14
Téng ng/Tdng vén CSH 1,80
ROA (%) 7,56
ROE (%) 23,99
CO' CAU CO bONG
C4 dong nha nwéc (%) 0,00
C6 dbng nuéc ngoai (%) 12,11
Cb dong khac (%) 87,89
PO THI GIA
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GIO1 THIEU SO LUQC VE CONG TY

Cong ty CP Dau tw Thuwong mai SMC xuét than tir Clra hang Vat liéu Xay
dwng Sé 1 thanh lap ndm 1988. N&m 2004, Céng ty chinh thirc chuyén
sang hoat dong duwoi dang Céng ty Cé phan véi thwong hiéu SMC. Thang
10/2006, SMC chinh thirc niém yét trén san giao dich TPHCM.

Linh vwe kinh doanh chinh ctia céng ty bao gém cac hoat déng gia cong,
san xuat, phan phdi cac san pham sat thép, hang kim khi, vat liéu xay dwng,
thiét bi xay 13p, co khi; dich vu giao nhan, kho van hang héa néi dia va xuét
nhap khau.

TIEU PIEM PAU TU

SMC Ia nha phan phéi chuyén nghiép va chién lwoc cia cac nha san
xuat thép I&n tai Viét Nam véi thi phan chiém khoang 18% toan khu viyc
phia Nam va khoadng 4% so v&i ca nwéec.

V&i 20 nam kinh nghiém trong nganh, Cong ty da tao dwng thanh cong
thwong hiéu SMC c6 uy tin trong nganh thép va dwoc nhiéu khach
hang I&n tin dung, gan bé 1au nam.

Sau gan 4 ndm thwc hién ¢ phan héa, SMC d& c6 nhitng bwédc phat
trién ndi bat va bén virng: vén didu Ié ting tlr 25 ty ddng 1&n hon 100 ty
ddng; tbc d6 téng trwdng doanh thu va loi nhuan sau thué ndm 2007
1an lwot a 52,38% va 59,18%.

Két qua kinh doanh ctia SMC trong tam thang dau n&m 2008 rat kha
quan mé&c du tinh hinh kinh té van con nhiéu khé khan. Téng doanh thu
trong tam thang dau la 2.973 ty dong, dat 74% ké& hoach c& ndm. Trong
khi d6, loi nhuan sau thué tam thang dau nam &n twong hon véi hon
52 ty déng, vwot 2,57% ké hoach dé ra. Dw bao cudi ndm 2008, SMC
s& hoan thanh ké hoach doanh thu va loi nhuan sau thué vuot 24% so
v6i ké hoach.

Hién tai voi P/E(2008) 1a 5,77 va P/BV la 1,55 thi SMC la doanh nghiép
thép cé chi s6 thap hon cac doanh nghiép trong nganh ciing nhw trung
binh nganh.

CHIEN LU'Q'C VA CAC DU AN NGAN - TRUNG HAN

Xay dwng nha may co khi thép SMC tai khu céng nghiép Phu My |, Ba
Ria Viing Tau vé&i tbng dién tich la 50.300 m2; tbng vén dau tw dw kién 1a
2257 ty ddng. Hoat dong chinh cGa nha may bao gdm san xuét thép la
cac loai, day dai thép, cbt thép bé téng, lwdi thép han, thép xa gd va
thép két cdu. Dy an dang dwoc trién khai va dy kién sé hoan tat vao
cudi nam 2009.

Dy an xay dyng van phong Céng ty CP dau tw thwong mai SMC tai s6
396 Ung Van Khiém, Q. Binh Thanh, TPHCM. Dién tich d4t la 335,2 m2,
tbng dién tich xay dwng 13 2.635 m2. Téng vdn dau tw dy kién khoang
51,23 ty ddng, dy an dang duoc trién khai va dy kién sé hoan tat vao
quy 1/2009

Phat trién 6n dinh va vitng chac hé théng phan phéi, ddm bao kha nang
ton trir va gia cong ché bién cac san pham, dé dam bao dén nam 2010
san lwong tiéu thy dat tir 450.000 dén 500.000 tan thép.

Nganh thép
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Bao cao phan tich nganh Securities

TOM TAT BAO CAO TAI CHINH 2 NAM TRU'O'C VA DU BAO CHO NAM NAY

Pon vij tinh: triéu déng

2006A 2007A H1/2008 2008E
Két qua hoat déng san xuét kinh doanh
Doanh thu thuan 1.909.597 2.909.859 2.277.945 4.000.000
Gia vén hang ban 1.876.187 2.848.821 2.195.443 3.874.000
Loi nhudn gép 33.410 61.038 82.502 126.000
Chi phi ban hang 10.663 17.722 18.161 28.769
Chi phi quan ly doanh nghiép 4.153 6.265 8.227 9.843
Loi nhuéan thuan tir HDSXKD 18.595 37.051 56.114 87.388
Loi nhuén tir hoat ddng tai chinh 3.353 3.933 (9.802) (16.414)
Lgi nhuan khac 725 939 1.202 1.202
Loi nhuén trwéc thué 22.672 41.923 47.514 72.176
Le¢i nhuan sau thué 22.611 35.993 40.733 62.071
Bang can dbi ké toan
Tai sén ngan han 386.252 453.506 660.891 634.344
Tién va cac khoan twong dwong tién 22.115 55.460 76.277 57.903
PAu tw tai chinh ngén han 22.845 35.924 15.856 15.856
Khoan phai thu 220.618 227.448 189.096 194.368
Hang tén kho 53.183 79.290 297.563 282.685
Tai san lwu dong khac 67.491 55.383 82.098 83.532
Tai san dai han 10.792 101.755 152.785 152.404
Cac khoan phai thu dai han - - - -
Tai san cb dinh 7.610 16.211 75.982 75.601
DA4u tw tai chinh dai han 3.181 83.631 74.890 74.890
Tai san dai han khac - 1.913 1.913 19134
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CONG TY KIM KHi TP HO CHi MINH (HMC)

THONG TIN DOANH NGHIEP

Nganh

Niém yét

Ma CK

Vén diéu 1& (ty ddng)
Thép nhét trong 52 tudn
Cao nhét trong 52 tudn
KLGD BQ trong 10 ngay

VLXD
HOSE
HMC
210
16.100
52.500
38.620

CHi SO THI TRUONG (ngay 06/10/2008)

Gia hién tai (ddng)
Vén hoa TT (ty ddng)
P/E (2007)

P/E (2008)
EV/EBITDA

CHi TIEU TAI CHiNH 2007
DT thuan (ty ddng)

Ty sut LN gop (%)

Ty suét LN rong (%)

Ty suét EBITDA (%)

Téng Tai san (triéu ddng)
Téng vén CSH (triéu ddng)
Téng ng/Tdng vén CSH
ROA (%)

ROE (%)

CO CAU CO PONG

Cb déng nha nwéc (%)

C6 dbng nuéc ngoai (%)
Cb déng khac (%)

PO THI GIA

Daay chuC

25.000
453,60
8,93
6,09
15,06

4.341
2,85
1,37
2,22
462.734
195.345
1,37
8,50

20,28

68.52
0.41
31.07

PO THI TANG TRUONG DOANH THU

4.500
4.000
3.500
3.000
2.500 A
2.000
1.500
1.000
500

2005 2006

2007

2008F

* %k Kk K

GIO1 THIEU SO LUQC VE CONG TY

Cong ty Kim Khi TP. HCM (HMC) tién than la Té chirc quan ly Cung (rng
Vat tw Ky thuét mién Nam, tric thudc Bo Vat tw, dwoc thanh 1ap nam 1975.
N&m 1993, HMC chuyén sang la thanh vién ciia Tdng Céng ty Kim Khi, tryc
thuéc Bo Thuong Mai. Dén thang 9/2005, HCM thwc hién cd phan héa voi
vdn diéu 1& dang ky ban dau 1a 158 ty ddng. HMC chinh thirc niém yét trén
san giao dich HOSE vao thang 11 nam 2006.

Linh vwe kinh doanh chinh bao gdm san xuét, gia cong, ché bién va kinh
doanh cac s&n pham sat thép nhuw thép tAdm, 14, thép hinh, thép xay dung,
va thép phé liéu, trong d6 kinh doanh mét hang vat tw phé liéu dem lai
ngudn doanh thu va lgi nhuan I&n nhét cho HMC.

TIEU PIEM PAU TU

*  HMC la nha phan phdi Ion cho cac nha san xuét thép Ion tai Viét Nam,
va la don vi kinh doanh sat thép co6 truyén thong lau nam.

= Cong ty co6 mbi quan hé mat thiét va lau dai voi nhiéu doanh nghigp
trong nganh thép, vi vay HMC thwdng xuyén nhan dugc sy ho tro tich
cuwc cac théng tin vé gia ca, chét lwong san phadm va thoi diém nhap
hang.

* HMC la mét trong nhitng tén tudi phan pl}éi thép co uy tin trong nganh
V@i cac sédn pham dam béo dat tiéu chuan, hé thong kho béi va phén
phoi sau rong ludn dap &ng dwoc yéu cau cla khach hang.

= Cong ty da co nhirng buwdc phat t’rién manh mé trong hoat déng kinh
doanh tir sau co phan hoa, voi toc df tang trwedng doanh thu va loi
nhuan sau thué nam 2007 lan lwot tang 60,13% va 73,71% so v&i nam
2006.

*  Trong tdm thang dau ndm 2008, doanh thu va loi nhuan sau thué cda
HMC 1an lwot 1a 3.884 va 60,4 ty ddng, dat 102% va 117% so véi ké
hoach nam 2008. Day 1a mét két qua rat kha quan ciia HMC trong tinh
hinh kinh t& kh6 khan nhw hién nay ciing nhw nhitng khé khan phai déi
mat clia cac doanh nghiép nganh thép do gia phai thép bién déng manh
trong sau thang cudi nam.

CHIEN LU'Q'C VA CAC DU AN NGAN - TRUNG HAN

= Tiép tuc tap trung phat trién cac mat hang truyén thong va co lgi nhuan
cao, dac biét la thép phé liéu.

*  Trién khai viég khai thac mot cach cé hiéu qua nha kho tai Linh Trung,
Tha Bl voi tong dién tich 1a 12,240 m2.

* DAy manh cac dy an dau tw BDS nhu cao éc van phong tai s6 193
Binh Tién Hoang (dién tich 1,202 m2; tbng vén dau tw 100 ty), va 189
Nguyen Thj Minh Khai (dién tich 660 m2, tbng vbn dau tw khoang 70 ty
dong).

*  Xac dinh huwong dau tw, tim kiém di tac va xay dwng dw an kha thi cho
cac 16 dat 1,370 m2 & Thao Dien Q.2 (xa&y dwng chung cw cao cap) va
9ha & Nha Bé (xay dwng khu san xuat thép).

= Clng c6 va gia tang cac hoat dong vé dich vu nhw nhap khau Gy thac,
dich vu cho thué kho bai, nha xwéng... nham tang thém nguodn thu
nhap va lgi nhuan cho cong ty.
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH 2 NAM TRU'O'C VA DU BAO CHO NAM NAY

Pon vj tinh: triéu déng

2006A 2007A H1/2008 2008E
Két qua hoat déng san xuét kinh doanh
Doanh thu thuan 1.748.760 2.800.364 2.924.097 4.340.565
Gia vén hang ban 1.696.991 2.720.559 2.828.624 4.204.705
Loii nhuédn gép 51.769 79.805 95.473 135.860
Chi phi ban hang 16.497 28.617 22.657 31.686
Chi phi quan ly doanh nghiép 8.556 13.018 8.372 13.890
Loi nhuén thuén tir HDSXKD 26.715 38.170 64.444 90.284
Loi nhuan tr hoat dong tai chinh (6.884) (2.662) (12.046) (15.291)
Loi nhuén khac 2.173 2.716 897 897
Loi nhuén trwéc thué 22.004 38.225 53.295 75.889
Loi nhuan sau thué 22.004 38.225 45.834 65.265
Bang can dbi ké toan
Tai sén ngan han 290.315 281.472 751.237 736.477
Tién va cac khoan twong dwong tién 8.272 11.482 49.942 49.633
DAu tw tai chinh ngan han - - - -
Khoan phai thu 94.695 113.176 257.145 264.584
Hang tén kho 182.298 151.123 437.772 415.884
Tai san lwu dong khac 5.050 5.691 6.377 6.377
Tai san dai han 146.045 181.262 196.702 198.070
Cac khoan phai thu dai han 395 415 415 415
Tai san cb dinh 145.542 154.783 173.218 174.586
DBA4u tw tai chinh dai han - 26.000 23.000 23.000
Tai san dai han khac 107 64 68 68
Téng tai san 436.360 462.734 947.939 934.547
No’ phai tra 254.704 267.389 656.910 624.087
Ng ngén han 253.620 262.511 655.887 623.065
Ng dai han 1.084 4.878 1.022 1.022
Nguén vén chi sé hiru 181.656 195.345 291.029 310.459
Vén chii s& hivu 180.004 194.530 289.566 308.997
Nguén kinh phi va quy khac 1.651 816 1.462 1.462
Téng ngudn vén 436.360 462.734 947.939 934.547
Chi tiéu tai chinh
Tang trwdng doanh thu (%) -14,20 60,13 4,42 55,00
Ty suét loi nhuan gop (%) 2,96 2,85 3,27 3,13
EBITDA margin (%) 2,28 2,22 N/A 4,06
Ty suét lgi nhuan rong (%) 1,26 1,37 1,57% 1,50
Ty |é thanh toan hién hanh 1,14 1,07 1,15 1,18
Ty I1& thanh toan nhanh 0,43 0,50 0,48 0,51
ROA (%) 4,64 8,50 6,50 9,34
ROE (%) 12,87 20,28 18,85 25,81
Téng no/Vén chi s& hivu 1,40 1,37 2,26 2,01
Gié tri s6 sach (VND/cb phiéu) 11.497 12.364 15.817 16.873
EPS (VND) 1.393 2419 2.491 3.547
Tang trwédng EPS (%) 459,57 73,71 N/A 46,61

Nganh thép 21



Bao cao phan tich nganh

\)f\lietCapital
Securities

CONG TY CO PHAN SAN XUAT VA KINH DOANH KIM KHi (KKC)

THONG TIN DOANH NGHIEP

Nganh VLXD
Niém yét HOSE
Ma CK KKC
Vén diéu 1& (ty ddng) 52
Thép nhét trong 52 tudn 50.100
Cao nhét trong 52 tudn 129.900
KLGD BQ trong 10 ngay 137.197
CHi SO THI TRUONG (ngay 06/10/2008)
Gia hién tai (ddng) 50.100
Vén hoa TT (ty ddng) 260,52
P/E (2007) 12,14
P/E (2008) 8,95
EV/EBITDA 10,94
CHi TIEU TAI CHINH 2007
DT thuan (ty ddng) 408,24
Ty suét LN gop (%) 9,22
Ty suét LN rong (%) 5,26
Ty suét EBITDA (%) 7,94
Téng Tai san (ty dong) 172,87
Tbng vén CSH (ty ddng) 73,92
Téng ng/Tdng vén CSH 1,34
ROA (%) 13,46
ROE (%) 33,78
CO' CAU CO bONG
C4 dong nha nwéc (%) 0,00
C6 dong tb chirc (%) 4,02
Cb dong khac (%) 95,98
PO THI GIA

-
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DO THI TANG TRUONG DOANH THU
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*

GIO1 THIEU SO LUQC VE CONG TY

Cong ty CP San xuét va Kinh doanh kim khi (KKC) duoc thanh lap vao
ngay 27/12/2000 trén co s& Xi nghiép Kinh doanh Qjch vu va Xep d& Vat tv
cla Coéng ty Kim khi Hai Phong. Coéng ty niém yét trén san HASTC vao
ngay 21/8/2008.

Tru s& chinh Cong ty tai s6 6 Nguyén Trai, thanh ph Hai phong. Hoat dong
kinh doanh chinh cla Cong ty 1a san xuét, xuat nhap khau va kinh doanh
cac san pham thép. Ngudn doanh thu nay chiém hon 80% doanh thu cla
toan Céng ty. Tl nam 2005 dén nay, vén didu 1& ctia Cong ty la 52 ty ddng.

TIEU PIEM PAU TU

»  KKC Ia don vi san xuét, kinh doanh thép c6 truyén thong t&r nhidu ndm
qua v&i thi trwdng cung cép chd yéu tai Hai Phong va mién Béc.

*  Na&m 2007 doanh thu va loi nhuan sau thué I1an lwot tang 25% va 299%
so v&i ndm 2006. Tam thang diu ndm 2008, doanh thu va loi nhuan
sau thué 13 442, 7 ty va 27,7 ty ddng, dat 98,59% ké& hoach doanh thu
va vuot 23% ké hoach loi nhuan sau thué nam 2008.

= P/E hién tai khodng 11 va P/BV khoang 4x, cao hon so véi cac doanh
nghiép trong nganh. Do d6 chung tdi khuyén nghi nha dau tw nén lua
chon th&i diém thich hgp dé chon KKC vao danh muc dau tw.

CHIEN LU'Q'C VA CAC DU AN NGAN-TRUNG HAN

= Tim dbi tac lién doanh xay dung khu s6 6 Nguyén Trai thanh toa
nha cao tang dé kinh doanh cho thué van phong, khach san va
mét phan lam tru sé Coéng ty.

* Quy hoach chi nhanh Bén Kiéu & thanh phé Hai phong dé nang
cao nang lwc san xuat va kinh doanh kim khi.

= Lién doanh vé&i Céng ty Cé phan thép Dinh Vi va doanh nghiép
trong nwéc thanh lap Cong ty Lién doanh Khoang san véi déi tac
Lao dé ché bién, kinh doanh quang s&t xuat khau vé Viét Nam
lam nguyén liéu cho nha may gang cta Céng ty C6 phan thép
Pinh V.
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH 2 NAM TRU'O'C VA DU BAO CHO NAM NAY

Pon vj tinh: triéu déng

2006A 2007A H1/2008 2008E
Két qua hoat déng san xuét kinh doanh
Doanh thu thuan 325.461 408.245 333.374 489.894
Gia vén hang ban 307.101 370.594 290.773 429.441
Loi nhuan gép 18.359 37.651 42.600 60.453
Chi phi ban hang 1.841 3.011 2.120 3.821
Chi phi quan ly doanh nghiép 2.950 3.965 3.382 5.389
Loi nhuén thuén tir HDSXKD 13.568 30.675 37.098 51.243
Loi nhuén tir hoat ddng tai chinh (8.393) (3.253) (6.312) (10.883)
Loi nhuén khac 694 2.394 71 71
Loi nhuén trwéc thué 5.869 29.816 30.857 40.430
Loi nhuan sau thué 5.378 21.467 22.217 29.110
Bang can dbi ké toan
Tai sdn ngan han 90.008 110.269 219.071 206.964
Tién va cac khoan twong dwong tién 7.253 4.620 2.231 2.365
DBAu tw tai chinh ngan han - - - -
Khoan phai thu 34.411 21.973 71.349 73.569
Hang tén kho 46.156 76.647 145.312 130.781
Tai san lwu dong khac 2.188 7.029 180 249
Tai san dai han 56.154 62.597 59.293 59.998
Cac khoan phai thu dai han - 76 76 76
Tai san cb dinh 12.213 13.801 10.934 10.392
Dau tw tai chinh dai han 43.831 45.640 45.640 47.152
Tai san dai han khac 110 3.079 2.642 2.378
Téng tai san 146.161 172.866 278.365 266.962
No’ phai tra 92.993 98.942 201.832 183.537
Ng ngén han 85.410 96.426 199.987 182.044
Ng dai han 7.583 2517 1.845 1.493
Nguén vén chi sé hiru 53.168 73.923 76.533 83.426
Vén chl sé hiru 53.096 73.769 75.518 82.411
Nguén kinh phi va qu§ khac 72 154 1.014 1.014
Téng nguén vén 146.161 172.866 278.365 266.962
Chi tiéu tai chinh
Tang trwdng doanh thu (%) N/A 25,44 N/A 20,00
Ty suét loi nhuan gop (%) 5,64 9,22 12,78 12,34
EBITDA margin (%) 4,17 7,94 N/A 10,70
Ty suét loi nhuan rong (%) 1,65 5,26 6,66 5,94
Ty |é thanh toan hién hanh 1,05 1,14 1,10 1,14
Ty & thanh toan nhanh 0,51 0,35 0,37 0,42
ROA (%) 7,36 13,46 9,85 13,24
ROE (%) 20,23 33,78 29,53 37,00
Tbng no/Vén chi s& hivu 1,75 1,34 2,64 2,20
Gié tri s6 sach (VND/cb phiéu) 10.225 14.216 14.718 16.043
EPS (VND) 1.034 4.128 4.272 5.598
Tang trwdng EPS (%) N/A 299,19 N/A 35,60
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TAP DOAN THEP VIET (TVG)

THONG TIN DOANH NGHIEP

* kK Kk

GIOI THIEU SO LUQC VE CONG TY
Thép Viét Group (TVG) Ia mét tap doan kinh té tw nhan cdng nghiép chuyén

Nganh VLXD L2)e o ) A
) . nganh thép I6n nhat tai Viét Nam dwoc cdng ching biét dén nhiéu nhat voi
Niém yét N/A nhan hang Pomina. TVG bao gém 1 céng ty me chuyén doanh xuét nhap
Ma CK N/A khau - phan phoi sat thép cac lgai va 3 cong ty con chuyén san xuat di tw
o . luyén phoi dén can thép. Dy kién tir quy /2009, TVG sé lan lwot IPO va
Von diéu |é (ty dong) 2.100 niém yét cac cong ty con trén HOSE, mé ra mot giai doan phat trién mai
Thép nhét trong 52 tudn N/A cua tap doan.
Cao nhét trong 52 tudn N/A
KLGD BQ trong 10 ngay N/A
CHi SO THI TRUONG TIEU PIEM PAU TU
Gia hién tai (ddng) N/A
Vén héa TT (ty ddng) N/A *  TVG hién dang chiém thj phan 17% trén ca nuéc va chiém 35% trén thi
trwdng thép phia Nam.
P/E (2007) N/A X o P
= Chudi ctra hang thwong mai sat thép cia TVG ra doi t nhixng nam 80
P/E (2008) N/A dén nay da hinh thanh mot hé théng phan phéi rong khap céc tinh phia
EV/EBITDA N/A Nam va day chinh la thé manh cua TVG.
CHI TIEU TAI CHINH 7 THANG 2008 = N‘anj 19,95ATVG bat’ dau dlvvao Ilnhlvmh: san‘xua,t chyyen pgaqh sat thép
. va tlr d6 dén nay ct 2-3 ndm ra doi mot nha may san xuat thép.
DT thuan (ty dong) 12.455 . . N .
Ty suat LN gop (%) 10,85 = Cac dv an dang va sé trién khai
Ty suét LN rong (%) 8,92 Cong suét (triéu tan)
Ty suat EBITDA (%) N/A Thep Viet SMS Thép cuodn
Tdng Tai san (ty db 114
ong Tai san (ty dong) 8.114,69 2009 Thep Viet SMS Cang 3.000
Tong von CSH (ty dong) 2.974,89
T6ng no/Téng vén CSH 1,72 2010 Thep Viet SMS Thép cudn 600
ROA (%) 13,68
ROE (%) 37,45
CO CAU CO BONG
Cb ddng sang 1ap (%) 80,00
C4 dong té chirc (%) 0,00
C4 dong khac (%) 20,00
PO THI GIA QUA TRINH PHAT TRIEN VA CAC DY AN NGAN-TRUNG HAN
2008-
2007 2010
Nhamay  Nha may
2002 Luyén Can Thép
1999 Nhamay  Thép Phu  Phu My 2
NRa m Can My 1 1.050.000
1997 lien ] Y Thép 600.000  MT
1995 lign ~ doann Thép Pomnaz  MT
doanh voi Pominal  anon
PO THI TANG TRUONG DOANH THU 102 veicy CyTnee g 300,000
thanh  Thép y 250.000
Triéu USD 420 1985 lapcty Vingal MT
400 CAGR © xay  Thép
350 gl;mg Vigt
e
300 théng
250 phan
200 phoi
150
100
50 )
0+ :
2005 2006 2007
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH 7 THANG PAU NAM 2008

Pon vj tinh: triéu déng
POMINA THEP THEP VIET THEP VIET THEP VIET GROUP

Két qua hoat déng san xuét kinh doanh

Doanh thu thuan 4.695.773 2.232.698 5.526.933 12.455.405
Gi4 vén hang ban 3.982.166 1.764.520 5.356.215 11.102.902
Loi nhun gép 713.606 468.177 170.718 1.352.502
Chi phi ban hang 8.169 6.673 8.867 23.710
Chi phi quan Iy doanh nghiép 4.333 14.095 8.056 26.486
Loi nhuén thuan tir HDSXKD 701.103 447.408 153.794 1.302.306
Loi nhuan tir hoat déng tai chinh (134.294) (45.374) 62.023 (117.644)
Loi nhuan khac 360 3.638 609 4.608
Loi nhuan trwéc thué 567.169 405.673 216.427 1.189.270
Loi nhuan sau thué 524.631 405.673 179.791 1.110.096

Bang can dbi ké toan

Tai sdn ngan han 1.905.884 2.059.528 1.914.482 5.879.895
Tién va cac khoan twong dwong tién 5.345 576.202 104.344 685.892
DBAu tw tai chinh ngan han - - - -
Khoan phai thu 841.467 386.729 1.389.827 2.618.024
Hang tén kho 1.053.492 1.040.162 403.917 2.497.572
Tai san lwu dong khac 5.579 56.433 16.393 78.406
Tai san dai han 152.193 905.624 1.176.974 2.234.792
Cac khoan phai thu dai han - 1.175 - 1.175
Tai san cb dinh 131.708 898.401 31.708 1.061.818
DAu tw tai chinh dai han 3.500 - 1.144.952 1.148.452
Tai san dai han khac 16.984 6.047 314 23.346
Téng tai san 2.058.078 2.965.152 3.091.456 8.114.688
No phai tra 1.377.744 1.749.869 2.012.187 5.139.801
No ngén han 1.321.145 1.737.346 1.478.504 4.536.996
No' dai han 54.812 12.522 533.682 601.017
Nguén vén chi sé hiu 680.334 1.215.283 1.079.269 2.974.886
Vén chii s& hivu 677.750 1.215.283 1.071.301 2.964.335
Ngudn kinh phi va qu§ khac 2.584 - 7.967 10.551
Téng ngudn vén 2.058.078 2.965.152 3.091.456 8.114.688

Chi tiéu tai chinh

Ty suét lgi nhuan gop (%) 15,20 20,97 3,09 10,86
Ty suét loi nhuan rong (%) 11,17 18,17 3,25 8,91
Ty & thanh toan hién hanh 1,44 1,19 1,29 1,30
Ty I& thanh toan nhanh 0,65 0,59 1,02 0,75
ROA (%) 25,49 13,68 5,82 13,68
ROE (%) 77,41 33,38 16,78 37,45
Tbng ne/Vén chi s& hiru 2,03 1,44 1,86 1,73
Gia tri sb sach (VND/cb phiéu) 13.607 15.191 13.491 14.166
EPS (VND) 10,493 5,071 2,247 5,286
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(viet)Capital
Bao cao phan tich nganh Securities
KHUYEN CAO

Béao cdo nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao céo nay dwoc viét dua trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach
nhiém vé d6 chinh xac cta nhirng théng tin nay. Quan diém, dw bao va nhirtng wéc lwgng trong bao cao nay chi thé
hién y kién cta tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Céng ty
Cb phan Ching khoan Ban Viét va co thé thay déi ma khéng can théng bao trwdc. Béo cdo nay chi nham muc dich
cung cap thoéng tin cho cac td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cla Coéng ty Cd phan Ching khoan
Ban Viét va khong mang tinh chat mdi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cao
nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dua vao nhirng sy tw van ddc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhw
muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khéng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc
dich nao néu khéng dwoc sy chap thuan bang van ban clia Coéng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long
ghi rd ngudn trich dan néu st dung céc théng tin trong béo céo nay.

GIAI THICH KHUYEN NGHI PAU TU VAO CONG TY

* % % % % : Thich hop cho dau tw hién tai
* % % % : La chon thoi diém dau tw

* k% : Xem xét dé dau tw

* % : Chuwa thich hop dé dau tw

* : Xem xét dau tw khi hiéu qua hoat dong kinh doanh dwoc cai thién
BO PHAN NGHIEN CU’U PHAN TIiCH - CONG TY CO PHAN CHU’NG KHOAN BAN VIET

67 buwdng Ham Nghi, Quan 1, Tp.HCM, Viét Nam
DT: (84 8) 914 3588 Fax: (84 8) 914 3209

http://www.vcsc.com.vn

Trinh Thanh Can can.trinh@vcsc.com.vn
Hoang Thi Hoa hoa.hoang@vcsc.com.vn
Pinh Thi Nhw Hoa hoa.dinh@vcsc.com.vn
Nguyén Xuan Giao giao.nguyen@vcsc.com.vn
Nguyé&n Ngoc Y Nhi nhi.nguyen@vcsc.com.vn
V& Phuc Nguyén nguyen.vo@vcsc.com.vn
Pham Bao Nguyén Anh anh.pham@vcsc.com.vn
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