SBS Research

Bao cao nganh

Bao cao nganh thép
Trién vong 2011 - Pau tw than trong

e Xu hwdéng nganh kém kha quan trong 2011,

e Du bio loi nhuin thwc hién & phan lén doanh
nghiép trong nganh chi twrong dwong so véi 20009.

e Két qua quy 1 tiép tuc ing hd xu thé di ngang co
phiéu thép.

e Quan diém dau tw trong nam Kkhuyén khich lwa
chon co phiéu riéng ré theo bottom-up.

e HPG ti€p tuc la dé xuat dau tw hang dau trong danh
muc nganh thép.
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Trién vong 2011

Panh gia tong hop

Viét nam la thi trwong thép kha 1én trong khu vuc Asean véi quy mo tiéu
thu 13 triéu tdn/nam. Nganh c6 téc dd ting trwdng nhanh, binh quin 10
nam qua trén 15%/nam va ky vong duy tri téc d6 10%/nam trong dai han.

Dong san xudt nganh c6 sy chuyén dich 16n theo hwéng gidm dan ty trong
cta nhip khiu, ting chi dong san xuit trong nwéc, xu hwdng dau tw nhiéu
hon vao nguyén liéu. Ky vong nam 2011, nhap kh4u chi yéu 1a nguyén liéu
co s&, ty trong nhap khiu ban thanh phidm va thanh pham c6 thé bang 0 &
mang thép dai.

Thép xay dwng la thi trwong lén tip trung nhitng thwong hiéu Ién cda
nganh thép Viét nam. Nhu ciu thuc sy & san phdm nay va cac san phim tén,
dng déu du bao kha quan. Tuy nhién, ting trwdng tén, 6ng bi han ché mot
phan do gi¢i han nguyén liéu dau vao.

Trién vong nganh chung trong nim 2011 khong kha quan ldm dwéi 4nh
hwdng tiéu cuwc cla chinh sach tién té, 13i suit, kha nang bién dong gia thép,
ap luc cung ngén han va thi treomg bat dong san thiéu dong co. Thi treong
ton, 6ng van ton tai giéi han vé nguyén liéu. Theo d6, ching toi khong ky
vong tang trwdng vt bac nganh nay trong 2011. Tuy nhién, dw bao thép
dai van c6 thé duy tri ting trudng & mirc 7 - 10% véi thuc trang dang trién
khai & céc thi tredng xay dung, duw 4n bat dong san hién tai.

Trién vong dai han thi trwedng kha quan v&i ngudn ciu cao trong khi ap luc
cung khong dang ké so véi nhu cau dai han, thi trudmg bat dong san van con
qua trinh phat trién dai trong khi cac yéu t6 bién dong gia, 1i suit, lam phat
it hon khi kinh té thé gi¢i phat trién 6n dinh sau chu ky khiing hoang.

Pau tw nganh

Két qua kinh doanh quy 4 kém kha quan trong khi tinh trang kinh doanh quy
1 ¢6 chua cai thién tdt c6 thé gitr xu thé di ngang cia gia c¢d phiéu thép trong
giai doan nay.

Tang trwdng nganh tao ra toc dd ting trwdng twong dwong & cac doanh
nghiép. Mot s6 doanh nghiép cé thé dat tdc do ting trwdng cao hon tir huy
ddng cac cong sudt méi trong khi cic doanh nghiép da hoat dong hét cong
sudt va khong cé cac dw an dau tw mé réong nhirng ndm gan day sé co ting
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tredng kém hon. Do d6, ky vong kha niang gia ting thi phan nhiéu hon &
nhiéu doanh nghiép dang niém yét nhw HPG, POM, HSG. Kha ning diéu tiét
clia ty gi4 vao gia ban tao ra mit bang gia trung binh 2011 cao hon 5 - 10%
so vGi trung binh 2010 gép phin ting doanh thu & tdc d cao hon.

D bao bién loi nhuin rong cé thé khong tdt do tadc dong ctia mit bang lai
suit cao 1am ting manh chi phi tai chinh. Bén canh d6, véi duw bao gia thép
con nhiéu bién ddng trong 2011, chdng tdi chi dw phéng loi nhudn nganh
twong dwong ndm trudc (2010). Kha ning ting trwdng loi nhuan van kha thi
d6i véi nhitng doanh nghiép c6 ty 18 chi dong nguyén liéu cai thién trong
nam.

Vi cac quan diém nganh va xu hwéng loi nhuédn nhu trén, khuyén khich dau

tw theo Iya chon ¢ phiéu, tip trung nhirng cé phiéu c6 hoat dong co ban tét,
van duy tri ting truwdng, dinh gia hop ly.

PAiu tw c6 phiéu

Danh muc theo PE: Do sw chi phdi cia phwong phap nay trong lwa chon c6
phiéu diu tw, mot sd ¢6 phiéu dwoc lwa chon cho chinh sich dau tu theo PE
thdp nhw HPG, POM, SMC, VIS, DTL.

Danh muc co ban theo bottom-up: HPG tiép tuc dwgc chon 13 ¢ phiéu hang
d4u trong khuyén nghi dau tw vé mit co ban do lgi thé khu lién hop thép va
kha ning khép kin san xut tao ra gia thanh canh tranh, ting thi phin, ting
chti dong nguyén liéu. Téc d6 tang loi nhuin trén 30%. Bén canh d6, POM la
6 phiéu t6t cho chién lwoc dau tw co ban, tuy nhién gi¢i han vé thanh khoan
va mirc d6 cong b théng tin 1am cho chién lwge ddu tw ¢6 phiéu nay thin
trong hon. Ching t6i x&p sau HPG trén co s& so sanh chi s6 dinh gia.

DAu tw ngan han va kj thuat: TAp trung nhém c6 thanh khoan t8t nhw VIS,
VGS HSG, HLA, TLH. Tuy nhién, chiing téi cho riang day 1a chién lugc dau tw
¢6 nhiéu rdi ro trong nim 2011.

Bén canh d4, viéc dau tw nén tranh nhirng c6 phiéu cé chi s6 PE cao trén 10
lan. C4c cong ty trong nhém gia céng véi ty 1€ vay no 16n do mirc nhay cam
cua bién loi nhuin cao, rui ro 16n.
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Ma tran cac yéu to6 nganh

Téng hop tic dong tir cic yéu t6 chi phdi tiém ning, canh tranh nganh cho
thdy trién vong thi trwong thép nim 2011 vAn con nhiéu van dé. Trong do,
cac yéu t6 tich cwc 1a nhu ciu nganh dw bdo duy tri ting truwedng vira phai,
cac chinh sach thué chwa giy ra danh hwdng dang ké trong khi viéc dau tw
mang lai cdng nghé tot va gid thanh canh tranh so v&i khu vuc. Tuy nhién,
yéu td dnh hwdng tiéu cwc 12 mat bang 13i suit cao, thi trudmg bat dong san
thiéu dong co va kha nang gia thép thé gidi con nhiéu bién dong. Cac mang
san xudt trong nuwéc cé thé chiu 4p lwe cung gia ting, dnh hwdng kha ning
huy dong coéng suit. Do dd,ching tbéi khéng ky vong ting trwdng manh
nganh nay trong 2011 va rii ro kha 16n d6i v6i hiéu qua kinh doanh cac
doanh nghiép dwéi ap lyc chi phi.

Trién vong dai han kha quan hon véi tiém ning nganh van duy tri téc do ting
trwdng binh quin 10%/nam, trong d6 chinh sach dau tw ha ting khi nén kinh
té€ 6n dinh hon sé tao ra tang trwedng ciu nhanh ddi véi mang thép xay dung
so0 v&i mitc hop 1y trén GDP dau ngudi trude khi quay vé mirc bao hoa. Ap luc
cung vé dai han khong lén do cac cong sudt hién tai chwa di nhu ciu dai han.
Nhu ciu thi tredng bt ddng san kha quan va bién dong gia thép sé it hon.

Cdc yéu té dnh hwéng nganh thép

Yéu té 2011 Dai han
1 Tiém niang - Nhu cau 7-10% 10%/nam
2 Ngudn cung C6 anh hwéng Can bang
3 Chinh sach thué Khéng dang ké C6 &nh huéng
4 Bién dong gia thép C6 &nh huwéng fthon
5 Thi tredrng bat dong san C6 &nh huéng Xu hwéng tét
6 Gia thanh Thép xay dwng (kha tdt) Kh4 tét
7 Lai suit C6 anh hwdng -
Ngudn: SBS

Nguon cau

Mirc d6 phat trién ctia nén kinh té s& gidm din ty trong thép dai trong xay dung va
ting dan thép det nhung van duy tri téc do ting trwdng trung binh 7 - 10%/nam.
Chinh sach dau tw manh ha ting c6 thé khuyén khich t6c do ting nhanh hon
vé&i mie tiéu thu sém vweot moc trung binh ctia thwe trang kinh té.

Nguon cung

Nganh thép, dic biét thép xy dung sé chiu 4p lwc ting cung trong ngin han
kha 16n do nhiéu dy an dau tw di vao hoat déng giai doan nay va 3 nam toi.
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e Mic du ting cung ngin han, ngudn cung nay van thip hon mitc cin bang dai
han thé hién kha ning can bang trong dai han van tét.

e Ap luc canh tranh & cAc mang san pham khéong qua 16m, trong d6 loi thé déi
v&i doanh nghiép cong nghé t6t va diu tw nhiéu hon vao khau nguyén liéu.

Chinh sach thué

e Céc chinh sich thué theo xu huwéng mé va hodi nhip toan ciu sé gidm dian
trong trung va dai han tang canh tranh vao nganh thép.

e Khi nidng tac dong dén canh tranh cic doanh nghiép sé khéng qua 1én trong
trung han do loi thé van chuyén déi véi thi treong chau Au, My trong khi cac
thi trwong 14n cin khong phai 1a nhitng nwéc xuit khiu. Cam két thué dsi
v&i Trung quéc van c6 micc bao ho kha cao.

Trung Qudc

e Trung Qudc chiém ty 1& ~ 40 - 50% san xuit va tiéu thu thép cta thé gidi do
d6 nhirng thay d6i trong cung ciu clia nwéc nay sé anh hwdng truc tiép dén
thi treong thép toan ciu.

Chinh sach kiém soat cung sé gidm 4p lwc hang xuit khiu thi treong nay dén
thi trwong Viét nam. Tuy nhién, xu hwédng nguén ciu ting cham lai c6 thé
can bang tac dong 1én gia ca thi trwong ndy va gia ca thé gidi.
Gia ca
® Dién bién gia thép trong nwéc thudng lién thong tir &nh hwéng gia ca thé
giGi. Cac bién dong gid nhirng nim gin diy lam cho gia ca tré thanh yéu t6
rui ro cda nganh va hoat dong kinh doanh cac doanh nghiép.
®  (Cac phan tich ngudn géc yéu td gia nay cho thiy kha ning bién dong gia cé
thé ti€p dién trong 2011 véi nhitng bién dong ty gi4, 14i suit, lam phat va
kinh té thé gidi dw bdo chwa 6n dinh. Tuy nhién, xu hwéng gia dai han sé 6n
dinh hon.
Thi treong bat dong san
e Chinh sdch vi m6 hién tai khéng cé nhiéu khuyén khich d6i véi linh vuwe bat
dong san. Do d6, khong ky vong khad nang tang cung manh ttr thi trweong nay
déi v&i nhu ciu thép.
Cong nghé
e (COng nghé 1a yéu t6 canh tranh tét cia doanh nghiép thép véi ty trong 16m
cdng sudt nha may thép dau tw thoi gian gan day.

Chinh sach tién té, 1ai suat

e Chinh sach tién té trong nwéc kém hé tre nganh trong 2011 véi xu hwéng lai
sudt cao va kho gidm, trong khi lam phat 1a nguy co toan ciu cé thé cd xiy
cho khuynh hwéng gidi han ting tredng cung tién va chinh sach tién té.
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Nganh thep Viét nam

Viét nam la thi trwong thép khd 16n trong khu vwrc Asean.

Co cdu thi trwong phdn ra lam hai dong sdn phdm riéng biét vé&i sw tdp
trung phdn Ién cdc doanh nghiép sdn xudt trong nwéc ¢ mdng thép dai, ton
va dng.

Dong sdn xudt nganh thép cé sw chuyén dich 16n theo hwéng gidm din sw
tham gia ctia nhdp khdu, tdng chii déng sdn xudt trong nwéc, xu hwdéng diu
tw nhiéu hon vao nguyén liéu.

Nganh thép

Quy mé sdn xudt va tiéu thy: Thi trwdng thép Viét nam cé sirc tiéu thu khoang
13 triéu tdn/ndm trong 2010, ting trwdng nganh 6n dinh & mirc 10% sau khi
phuc h6i manh nidm 2009. Téc do ting trwdng nganh kha cao giai doan 10
nam gan day; x4p xi 17%/nam v&i xu hwéng ting tredng kha déu (ngoai triv
2008 do suy thoai). Doanh thu toan nganh dat khoang VND170,000 ty (binh
quan tir lwong va gia), xap xi 10% GDP cta nén kinh té. Viét nam la thi tredong
thép kha 1én trong khu vure véi quy mé tiéu thu twong dwong Thai Lan va lon
hon céc thi treong ASEAN khac do quy mé din s6 lén hon. Nguén cung san
xult wéc khodng 7 triéu tin trong dé 6 triéu tin thép xay dwng twong (ng
mot lwong cung dang ké dwoc nhip tir bén ngoai.

Phén chia phdn khiic sdn phdm: Nganh phan chia theo hai dong sdn phidm
v&i chudi sdn xut riéng biét 1a dong san phdm thép dai (thép cay, cudn) va
thép det (tdm, 14). Ty trong 1 50:50 trong tdng nhu ciu tiéu thu hang nam.
Trong d6, mang thép dai phuc vu chid yéu linh vuec xay dung va chi phoi
phan 16n béi cic doanh nghiép trong nwéc, nhip khiu thanh phim gidm
dan va xu hwéng bing 0 trong ndm t&i. Thép det c6 nhu ciu khoang 6.5
triéu tdn/nam phuc vu hoat dong cdng nghiép gdbm cac nganh déng tau, 6 to,
dién may, thwc phdm,... 0 dong san phdm nay, dang chi y 1a hai san pham
tén va 6ng &ng dung kha 16n trong nganh xiy dwng va chiém khodng 20%
san lwgng. Ngoai trir ty trong 1én thép det dwgc sir dung nhw nguyén liéu
hodc ban thanh phim trong cac nganh cdng nghiép, cac thanh phidm thép st
dung cudi cung tip trung 3 loai chinh 1a thép xiy dwng, tén va ong.

Sw chi phéi ctia nhdp khdu: Yéu t8 nhip khiu gan nhu xuyén sudt trong
chudi san xuit nganh va con duy tri lau dai & khau nguyén liéu. San xuit
thép dai yéu ciu lwgng 16n phé liéu nhip khiu do ngudn trong nwéc han
ché véi nhu cdu nhép 3.5 triéu tdn/ndm. Lwong phdi nhip thém cho cic nha
may can khoang 1.8 triéu tin nim 2010. &' thép det, Viét nam chwa san xudt
dwoc phdi cho sdn phdm nay va dang nhip khiu cht yéu ban thanh phim la
thép can néng va ngudi véi san lwgng 5 triéu tin/nam trong d6 lwong can
néng x4ap xi 4 triéu tAn/nim. Viét nam gan nhw khong nhip khiu thanh
phidm & dong san phim nay. Nhw viy, tinh trung binh ty trong nhip khiu
chi ph6i khoang 75% trong tdng san lwong ddu ra (wéc tinh quy moé lwgng

Biéu d6 - Tiéu thu (triéu tdn)
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Biéu d6 - Tiéu thu thép trong khu
vuc (nghin tan)

15000
10000
5000
0

o — o o < wn O ~ o] [=2)
O O O O O O O O O o
o O O O O O O O O o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ NN o~ o~
M Singapore M Philippines Vietnam
o Malaysia m Thailand

Ngudn: Worldsteel

Biéu d6 - Co’ cdu san xuat 2010
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dau vao x4p xi lwgng dau ra).

Nhitng céng ty ddu nganh: Véi san lwong khodng 6 triéu tin, thép xay dung
1a phan khdc 16n tip trung nhitng cong ty thép hang dau chta Viét nam. Day
cling 1a mang s6i dong nhit trén thi tredng san xuit, dau tw thép trong
nuwéc thoi gian qua. Theo thdng ké ctia Hiép hoi, 11 doanh nghiép 16n nhat
chi phdi trén 80% san xut thép xiy dung, trong d6 cAc nha may méi dau tw
di vao hoat ddng ctia cic cong ty c6 phin tao ra sw chuyén dich thi phin véi
vi tri din dau ctia Pomina (16.6%), va thit 3 cia Hoa Phat (12.0%). 2 don vi
thudc Vnsteel 1a Tisco va nha may thép Mién Nam chiém 12.6% va 7.6%
Vinakyoei 1a lién doanh duy nhit trong nhom top 5 v&i thi phin 8.7%.
Nhom 5 doanh nghiép nay dang chiém 58% lwgng cung thép xay dwng.

(*) Thi phdn trong Hiép hdi, theo théng ké, Hiép hdi thép chi phdi khodng
90% tong tiéu thu thép toan thi trudng.

So véi thép xay dwng, cic doanh nghiép tw nhan nhé tham gia kha nhiéu vao
mang san xuit ong thép va ton ma. Mic chi phoi ctia 10 doanh nghiép 16n
thudc Hiép hoi khodng 70% thi phan mdi mang. Nganh ton thép cé sw cach
biét 16m ctia Hoa Sen véi thi phan 30% so v&i don vi thi hai 13 Sunsteel
(15%) va thit ba Phirong Nam (10.1%). O’ mang nay ciing thu hit kha nhiéu
nha san xuit nwéc ngoai nhw Sunsteel (Pai Loan), Blue scope steel (7.9%).
Thi tw cidc nha san xuit nay dw bao it thay d6i trong twong lai. San phim
dng thép c6 thi phan kha déu cia 5 nim doanh nghiép dan dau 1a Hiru Lién
A ChAu, Hoa Phat, SeAH Viét nam, Cong ty 190, Viét Diec. Kha ning thay d6i
vi tri trong mang ndy c6 kha ning cao do nhiéu cdng ty vin dang thic day
hoat dong d4u tw vao nganh.

Téng céng ty thép Viét nam (VNsteel): Day 1a tong cong ty nha nwdc thuc
hién vai tro diéu tiét nganh thép véi thi phin chi phéi cao cdc nim qua. Hé
thong Vnsteel c6 khodng 11 cdng ty con, 10 don vi truc thudc va 29 cong ty
lién lién két véi khoang 10 lién doanh sin xuit sdn phdm thép. Tuy nhién,
s bung né ctia hoat ddong tw nhin lam giam dang ké thi phan Vnsteel va vai
tro chi phéi cling gidm dan.

Thay doi trong dong san xuit nganh thép

Cap nhit tién d6 dau tw cac dw 4n gin diy trong nganh va sw gia ting cong
suit tir cac khau trong chudi san xuit nganh tao ra bién chuyén kha lén
trong dong ludn chuyén san phim cla nganh. Cac xu hwéng chinh 13 ting ty
trong san xuit siu vao cic khau nguyén liéu va gidm nhip khiu thanh
phim. Qua do, ty 1& chit dong nganh thép dang ting din.

Nguyén liéu co sé& (phé liéu, qudng): Viéc dwa vao hoat déng cac khu lién hop
thép Hoa Phat, Dinh Vii ting dang ké lwong san xudt phdi thép tir quing sat
(st dung 10 cao va 10 théi) véi cong suit tdi da 2 triéu tin, déng gop khoang
30% tdng lwgng nguyén liéu san xuit phoi. Thép phé gidm tir 90% xudng
70% trong d6 30% tlr trong nwéc va 70% con lai 1a tir nhap khiu. Ty 1é st

Biéu d6 - Nhap khiu (triéu tin)
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Bang - Nha san xuit thép xay dwng

Doanh nghiép Thi phan
Pomina 16.6%
Tisco 12.6%
Hoa Phat 12.0%
Vinakyoei 8.7%
VNS 7.6%

Ngudn: VSA

Bang - Nha san xuit ton thép

Doanh nghiép Thi phan
Hoa Sen 30.7%
Sun Steel 15.1%
Ton Phwong Nam 10.1%
Perstima Viét Nam 8.9%
Blue Scope Steel 7.9%

Ngudn: VSA

Bang - Nha san xuit ong thép

Doanh nghiép Thi phin
Hiru Lién A Chau 14.4%
Hoa Phat 12.9%
SeAH VN 11.1%
CTy 190 10.3%
Viét Plrc 10.2%

Ngudn: VSA

Biéu do - San xuit & Tiéu thu VSA
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dung thép phé va gang kha ning sé dat 7:3 trong 2 nim t&i. Hién nay nganh 2010
thép Viét Nam van chua tham gia san xuit phoi det, nguyén liéu cta thép 6,000
can nong va thép can ngudi. 4,000
e Bdn thanh phdm (phdi, thép cdn ndng, cdn ngudi): Véi cong suit luyén phoi 2,000
dat 7.5 triéu tin, duw kién ty 1é chi dong phoi cho san xuit thép cin dat
100%, theo d6 Viét nam khong can thiét nhap phdi tir bén ngoai. ¢ cac san
pﬂhﬁm\ th,ép cénﬂriléngﬂvé c.a:m ngudi, c()rzg sué;t cénAnéng:il_r lfién d.e;lt 0.5 ;criéu 6:gS;hné:u5t :"T’:e”:ihu Thdéﬁn’;éy
tan va can nguoi 2 tan, giam lwong thép cudn nhap khau ttr 6 triéu xudng 3 Ngudn: VSA

triéu tdn/nam.

e Thép thanh phdm (thép cdy, cudn, éng, tén): Cong suit thép dai sé dam dap S L .
, , Al s iim o Ny bt e LA LA s Biéu do - Thép xay dung sx (tan)
trng du nhu cau thi tredng trong nwdc véi tong cong suat thiét ké hién tai 8
triéu tin. Ngoai ra, mét s6 sdn phdm ton thép cling dd cung tlr trong nwére.
Viét nam s& khéng c6 nhu ciu nhiap khiu thanh phdm theo cong suit nhw

trén.
2,588,815

52%

m Kh&i VNSteel = LD véi VNSteel = Ngoai VNSteel

Nguon: VSA
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So d6: Dong san xuat nganh theo s6 liéu 2009

__________________ 5
| Sanxudtquangtirlo | San xuat phéi trong

; théi - nwéc (16 dién ho San xuat thép dai
! i

| (821500tim i (4.72 trigu tan)
i e ! (2.68 triéu tan)

. Phéliéutrongnwéc |

; (986,000 tan)

"""""""""" Nhap khau thép dai
__________________ =

' Phéliéu nhap khau | Nhap khau phéi (750,000 tin)

i : i

| (2.3triéutdn) (2.38 triéu tan)

I'""""""'""""; Sénxué'tb’ngthép

1 i

i " (473,000 tan)

i i

i i

| Nhap khau san pham |

, det : San xuat cAc san

' i phim det khac

: (6.8 triéu tan) '

’ ' (4 triéu tan)

. Trongdé:thépcan |

E néng 5 triéu tan i

i - Sanxuat ton ma kém,

' i ma mau

- - (816,000 tons)

San xuat tén

S thép can néngtrong |
nwéc )

San xuat phéi trong San xuat thép dai
o nwoc (16 dién ho P
tan) quang) 20 cong ty, 8.0
' triéu tan (SX: 6.0
; 22 cong ty, 6.5 triéu triéu tan)
. tan)
| Phéligunhipkhiu =
' (3.5 triéu tin) i
i
i NbapkhauSPdet : San xuat 6ng thép
! 3.5 tridu ta) e e nt 5 )
- ¢ e ! i i 1 16 cong ty, 0.95 trtin)
| Chuyéuthép cdnnéng | i E
ettt ek it A :
; Sanxuatthépcin | ' ' San xudt cac san
| nguditrongnwéc i ’ ' pham det khac
\ e e TR B
| 6congty,CS2.0 | i (4 trigu tan)
i triéu tin ? E

“““ 1| 10 Céngty, 1.3 trtin)

(*) So d6 nay dwoc ching tdi xay duwng tai thoi diém thang 11/2010 nén chwa cip nhit cic s6 liéu méi cia nganh
nam 2010.
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Bao cao nganh

Nguon cau

Mirc dé phdt trién ctia nén kinh té sé gidm ddn ty trong thép dai trong xdy
dung va tdng dan thép det nhung van duy tri téc do tidng trudng trung binh 7
-10%/ndm.

Chinh sdch ddu tw manh ha tdng c6 thé khuyén khich téc dé tdng nhanh hon
v&i mikc tiéu thu sém vwrot méc trung binh ctia thwec trang kinh té.

Uéc tinh ngudn ciu ngan va dai han

Duya trén mét s6 thong tin tong hop, trung binh tiéu thu thép (tinh binh quin
nguwoi) cadc nwdc chim phat trién tir 0 - 50 Kg/ngudi/nam, dang phat trién
tr 50 - 250 Kg/nguoi/ndm; da phat trién trén 250 Kg/ngwoi/nam. Tai mic
250 Kg/nguwdi/nam, nhu ciu thép ctia Viét nam la 21.5 triéu tdn/nam va tai
mirc 500 Kg 12 43 triéu t4n/nam. Hién tai, con s6 nay khoang 125 Kg, ndm
trong khodng gitra ctia cic nwéc dang phat trién véi mirc ting dai han con
rat16mn.

Co c4u san phdm ciing sé c6 su chuyén dich theo huwéng ting dan ty 1é thép
det (dung trong cong nghiép) va giam ty trong thép dai (dung trong xay
dung). Trung binh ty 1& thép dai chiém 80 - 85% & cic nwéc chim phat
trién; 60 - 65% & cac nwéc dang phat trién va 30 - 35% & cac nwdce da phat
trién. Nhw viy, mic d6 phat trién clia nén kinh té sé giam dan ty 1€ tiéu thu
thép xay dwng clta Viét nam (hién tai 1a 55%). Theo gia tri tuyét doi, sin
lwong thép xay dwng bao hoa vao khodng 15 triéu tAin/nam.

Bdng: Dw phéng nhu cdu theo GDP/ngwdi/ndm

Pang phat trién — Phattrién
GDP binh qudn ngwoi (USD, theo PPP) 3,000 (Vietnam 2009) 30,000
Tiéu thu binh quin d4u nguoi (kg) 130.0 250.0 500.0
T6ng nhu ciu (triéu tin) 11.2 21.5 43.0
Ty 1¢ thép dai (gia dinh) 50% 45% 35%
Nhu ciu thép dai (triéu tin) 5.6 9.7 15.1
Nhu ciu thép det (triéu tin) 5.6 11.8 28.0

Ngudn: SBS

Chinh sach ha ting va t6c d6 phat trién nganh xiy dwng

Pay 1a hai ngubn ciu vé thép xdy dwng, ting trwdng cao cla cac linh vuc nay
sé tao nén toc do phat trién twong dwong clia nganh thép. Trong 2010, ting
trwdng nganh xiay dung Viét Nam 1a 10%. Theo dw bdo ctia BMI, gia tri dau
tw ha tAng cling nhw gia tri xdy dung c6 thé dat t6c do ting trén 20% nim
2011. Gia st ty 1é twong dwong vé gia tri thép trong gia tri xdy dung va dau
tw ha ting khoang 20%, nhu ciu tiéu thu thép c6 kha ning phat trién manh

Biéu d6 - Tiéu thu thép theo mirc do
phat trién (kg/ngwdi/nim)

600 A 500
500
400 A
250 250
300
200
50 50
100 -~ 5
0 I
Kém phat Pang phat Phét trién
trién trién
EThip = Cao
Ngudn:

Bang - Co’ ciu tiéu thu theo mirc do
phat trién
100.0% -
80.0%
60.0% -

40.0% -

20.0% A

0.0% -
San phim dai San pham det
B Kém phat trién B Dang phét trién O Phat trién

Ngudn:

Bang - Tiéu thu thép binh quin
(kg/ngwoi/nam) 2008

0 500 1000

Nhat Ban
EU
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Malaysia

Trung Quéc
Thai Lan
Viét nam
An Do
Indonesia
Philippines

Ngudn: World steel 2008
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Bao cao nganh

v&i mirc ting trén 20% trong 3 nam t&i va van duy tri trén 10%/n3m trong
dai han. Con s0 nay cao hon nhiéu so véi wéc tinh trén, tuy nhién ching toi
cho rdng nén st dung nhw con sé tham khao do tinh xac thuc khéng cao.

Tac dong yéu td nay dén ngudn ciu c6 thé xem xét rd hon dodi véi Trung
Qudc. Tai mirc GDP (theo PPP) bang véi Viét nam hién tai, ty 1& tiéu thu cla
Trung Qudc 1a 140Kg/nguwdi/nam (2002). Theo d6, mirc tiéu thu nay ting
rat nhanh trong 10 nam tiép theo va dat 450Kg/ngwdi/nam (2010) véi GDP
la USD7,000/ngudi/ndm. Mic du Trung Qudc chwa vwot qua méc GDP cla
nuwéc phat trién, ty 1é thép tiéu thu qudc gia nay da vwot ngudng. Nguyén
nhén la Trung Qudc c6 chinh sich d4u tw ha ting kha manh thoi gian qua véi
t7 18 40% GDP.

Tiém nang tang trrdng Kinh té

Tang truwdng kinh té sé thic ddy nhu ciu tiéu thu thép chung bao goém ca
thép xay dung va thép cong nghiép. Theo d6, nganh thép sé c6 tiém ning
tang trwdng rat 1on trong dai han twong Gng véi tiem ning kinh té ctia Viét
nam.

Theo phéan tich trén, chung tbéi wéc doan giai doan chuyén déi vao 2020
twong dwong mirc tiéu thu thép 21.5 triéu tdn trong do6 10 triéu tin thép xay
dung. Con sé nay kha twong dwong véi s6 liéu theo dw phong ctia B6 Cong
Thwong. Theo d6, nhu ciu thép det cé thé ting 10%/nam va thép dai khoang
7%/nam trong dai han. V& ngdn han, ting trudéng thép dai c6 thé dat cao
hon, trung binh 7 - 10% do tic déng cac chinh sach dau tw ha ting 1én ciing
nhw t6c d6 xay dung.

Duw bao gia tri xiy dwng va diu tw ha ting

2007 2008 2009 2010 2011
Gia tri xay dung (VND'ty) 79,617 95,969 94,877 126,115 157,745
Tdng trwéng thuc (%) 12.01 0.37 -8.14 23.93 18.58
Gia tri dau tw ha tang (VND'ty) 33,825 43,865 42,574 59,604 77,115
Tdng truéng thuc (%) 154 6.68 -9.94 31 22.88
Téng nhu ciu xay dwng (VND'TY) 113,442 139,834 137,451 185,719 234,860
Gid tri st thép (chiém khodng 20%) 22,688 27,967 27,490 37,144 46,972
Tdng trwdng (%) 23% -2% 35% 26%

Ngubn: GSO, IMF, ILO, BMI

Bang - Tiéu thu thép Trung Qudc

Tiéu thu thép GDP/nguoi
(Kg/nguwoi/nam) (USD/ngu¢ri/nam)
2000 105 2,377
2001 125 2,614
2002 141 2,880
2003 186 3,217
2004 212 3,614
2005 266 4,064
2006 287 4,659
2007 320 5,389
2008 327 5,970
2009 405 6,546
2024 750 15,500
Ngudn: Worldsteel
2012 2013 2014
189,959 224,542 260,829
14.42 12.2 10.7
94,951 114,100 134,193
17.13 14.17 12.11
284,910 338,642 395,022
56,982 67,728 79,004
21% 19% 17%
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Bao cao nganh
Nguon cung

e Nganh thép, ddc biét thép xdy dung sé chiu dp lwc tdng cung trong ngdn han
khd 16n do nhiéu dw dn ddu tw di vao hoat dong giai doan nay va 3 ndm tdi.

e Mdc du tdng cung ngdn han, ngudn cung nay van thdp hon mirc cdn bdng dai
han thé hién khd ndng cén bdng trong dai han vén tét.

e Ap lwc canh tranh & cdc mdng sdn phdm khéng qud I6m, trong dé loi thé doi
v&i doanh nghiép cong nghé tét va ddu tw nhiéu hon vao khdu nguyén liéu.

T6ng cung ngan han & trung han

e Uéc tinh dén cudi 2010, tong cong sudt thép thanh phdm cta Viét nam dat
khoang 10 triéu tin bao gdbm 8 triéu tdn thép xay dwng, 1.2 triéu tin ton va
0.95 triéu tin 6ng thép. Dw bdo cudi 2011, céng suit nay 1a 11 triéu tan.
Ngudn cung nay kha twong dwong so véi ngudn ciu tuy nhién co cdu dau tw
va san xuit khong can d6i gy ra tinh trang thira cong suit mot s6 san phadm
da c6 trong khi thiéu cong suit mot sé san phdm khac.

o Thép xdy dwng 1a linh vuc c6 su gia ting cung 0 at trong 3 ndm gan day, két
qua cta qud trinh d4u tw manh trueéc d6 sau khi nhu cau thép ting cao cac
nam 2006 - 2007. Cong suit ting thém cta san phdm nay vao khoang 3 triéu
tin trong 3 nim qua va dw bdo duy tri 2-3 nim téi, kha ning dat 10 triéu
tdn/nam (2012) v&i kha nhiéu du 4n dang trién khai hién tai.

Ap lwc cung cau

e So sanh chénh léch gitra tong cdng suit cung nhw trén véi ngudn cau hién tai
(x4p xi 6 triéu t4n) tao ra khodng thira cung dang ké & mang thép xiy dung.
Tuy nhién, xem xét cong suit kha dung (thwc huy dong), ap luc nay c6 thé
thdp hon. Cu thé, loai trir céng suit cdc nha may cii, lac hiu 750,000 - 1 triéu
tin, cong suit c6 thé hoat déng khoang 7.2 triéu tAn gdbm nha may c6 coéng
nghé hién dai (5.7 triéu tdn) va trung binh (1.5 triéu t4n). Nganh sé ton tai 4p
lwc cung ngdn han. Tuy nhién, 4p lwc ndy sé gay tic dong & viéc gidm ty 1&
cbng suit hoat dong cic céng ty hon la canh tranh gid do doi hdi von Ivu
ddng 16n nén cac doanh nghiép thwong c6 xu hwéng san xuit theo nhu ciu
thi treong hon la canh tranh gia ca. Bén canh d6, cic doanh nghiép nhéom
cdng nghé hién dai sé co loi thé canh tranh tét hon. Vé dai han, nguén cung
trén van thap hon nhu cau dai han 1a 15 triéu tAn van ddm bao can d6i cung
cau dai han.

e San phim t6n ma cé coéng suit khoang 1.2 triéu tin va du bao ting 1én 2
triéu tAn/ndm trong 3 ndm téi. Lwong tiéu thu ndm 2010 wée khoang 1 triéu
tan trong d6 70% ctia cac doanh nghiép thudc Hiép hoi thép. Thi trwong van
c6 nhu ciu 1én cla cic sdn phdm ma noi chung trong linh vwc cong nghiép,
x4y dwng. Tuy nhién, nhu ciu tdn nhw sdn phim lgp cé thé khéng 16n & linh
virc dan dung mic du thi tredng nay van ton tai nhu cau 6n dinh tir thay thé.
Nhu ciu t6t hon & mang cong nghiép do téc d6 cong nghiép héa va thu hut

Trang 12 I Friday, January 28, 2011 www.sbsc.com.vn



SBS Research

7 7 N\
Bao cao nganh
dau tw (trong nwéc, nwdc ngoai) vao Viét nam van con rat dai. Téc do phat
trién chim lai clia khu c6ng nghiép trong giai doan khiing hoang tai chinh
cling lam cho tang trudng tiéu thu tdon ndi dia chim cic ndm gan day.

o Ong thép 1a mot phan khiic thi treong nhé cé cung va ciu dwéi 1 tridu
tdn/nam. Tuy nhién, sdn phim nay c6 &ng dung da dang va kha rong. Thuc
t&€, xu hwéng diu tw vao phan khic nay van dang dién ra chi yéu béi cac
doanh nghiép thép 1é6n nhw HPG, HLA, DTL, Nippon Steel..., sé tang cao
ngudn cung cac nam taéi.

e HAu hét cic sdn phdm tdn, 6ng c6 ty 1é hoat ddng trén cong suit khodng 70%
twong rng ty 1& thira cung 30%. Tuy nhién, ching t6i nhan thay, sw giéi han
& nguyén liéu dau cé tac dong trong viéc han ché kha ning huy déng cong
sudt cao v&i nguyén liéu chu lwc 1a thép cdn néng va thép can ngudi, giy han
ché vé ting trwdng. Nguyén nhan 13 ty 1é nhip nguyén liéu gia cao lam sin
xuit c6 gia thanh kém canh tranh so v&i cic san phdm thay thé khac. San
xudt thép can ngudi 2010 dat 1.5 triéu tdn, twong dwong kha niang dap dng
100% lwong nguyén liéu san xudt hai sdn phdm tén va dng, khdéng cé cin
néng. Tuy nhién, ty 1é nay gidm con 70% loai trir cic doanh nghiép xuit
kh&u. Do d6, ky vong nguén cung nguyén liéu m& rong trong twong lai sé tao
ra dong lwc ting truedng t6t hon cho hai sdn phdm nay. D tinh c6ng suit can
néng dat 0.5 triéu tAn va thép can ngudi 2 triéu tAn ndm 2011 va ting 30 -
50% trén cac cong suit dang dau tw.

Bang: Cong suit nganh thép

Thép xay dwng To6n Ong
Coéng sudt thiét ké (triéu tin) 7.83 1.2 0.95
San xudt 2010 (triéu tdn) 5.9 1 0.70
Céng sudt huy dong 2010 80% 83% 74%
Cong suét cac dy n dau tw dang va 3.0 0.53 0.21
sép trién khai (triéu tn)

Nguon: SBS
Du 4n FDI

e Tdng quy md diu tw ciia 8 dw 4n FDI 16n hién nay 1a USD40 ty vGi tdng cong
sudt thiét k& la 62 triéu tin. Vi quy mo6 dau tw nhw vdy, cac dy dn nay hoan
thanh di vao hoat dong sé giy ra 4p lwc cung 1én do nhu cau thép t6i da cua
Viét nam du tinh chi khodng 40 triéu tAn. Tuy nhién, 4p lwc nhin & thoi diém
hién hanh khéng dang ngai do hau hét chi dirng & mirc ding ky, trién khai
chim, mot s6 da bi rat phép dau tw, tinh kha thi cling khéng cao. Ngoai ra,
phén 16n cic dw 4n nay tip trung vao san xuit cac nguyén liéu va cic san
phidm thép dang thiéu cung tai Viét Nam nhw thép can néng, can ngudi, va
phoi det. Do d6, cdc dw &4n nay khéng dnh hwong dang ké dén cac doanh
nghiép thép nodi dia do khac phan khuc, dac biét khong canh tranh véi phan
khuc 16n vé thép xay dung.
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Bao cao nganh

Chinh sach thué

Cdc chinh sdch thué theo xu hwéng mé va hdi nhdp toan cdu sé gidm ddn
trong trung va dai han tdng canh tranh vao nganh thép.

Khd ndng tdc ddng dén canh tranh cdc doanh nghiép sé khéng qud lén trong
trung han do loi thé vdn chuyén déi véi thi truomg chdu Au, My trong khi cdc
thi trieong ldn cdn khéng phdi la nhikng nwéc xudt khdu. Cam két thué ddi vai
Trung qudc van cé mikc bdo hé khd cao.

Cac cam két quoc té cia nganh thép

Nganh thép 1a linh virc mang tinh toan ciu do sw chi phoi chit ché tir thi
trwong thé gi¢i dén thi trwong trong nuwéce, dic biét vé gid ca. Trong do,
thwong mai trong khu vuc & thi trweong thép kha 1én. La cong cu dwoc st
dung thwong xuyén trong viéc diéu tiét cung ciu trong nuwéec, chinh sach thué
va cac cam két qudc té 1a yéu t6 quan trong tic dong nganh va kha ning canh
tranh ctia doanh nghiép trong ngan va dai han. Ba cam két 16n nhat nganh
thép dang tham gia la CEPT/AFTA véi khu vuc ASEAN, ACFTA véi
ASEAN+Trung Quéc; WTO véi cac nwéce trén thé gici.

Bang - Cac cam két thué nganh thép

CEPT/AFTA ACFTA WTO
Khu vye ASEAN ASEAN + Trung Thé gidi
Qudc

Lo trinh gidm thué  Thué 0% vao 2015  Thué 15% vao 2015  Thué 0% vao 2014 - 2017
Ngudn: SBS

CEPT/AFTA

Theo cam két 1§ trinh gidm thué, mirc thué suit nhip khiu ddi véi thép tir
cac nwéc ASEAN sé gidm con 0% chdm nhit 1a nam 2015, véi mic thué suit
nhw thé nay, bao ho thép trong nwéc sé khong con. Tuy nhién ¢ mot s6 yéu
t6 1am cho ap luc canh tranh khu virc ndy khong dang ngai. ASEAN hién van
12 khu viec nhip khiu rong vé thép véi tinh trang san xuit chwa dd cung &ng.
Hién tai, nhiéu loai thép da ap dung mirc thué 0 - 3 % nhw thép cudn, phoi
thép va cac sdn phdm khong hop kim can phang, chwa pht ma hoic trang. Do
dé, viéc giam thip hon vé 0% sé khong giy ra ca s6c lén cho nganh.

Nim 2010, thép ASEAN chiém 52% trong tng lwong thép nhip khiu vao
Viét Nam, ting tir ty 1& 44% cta ndm trwde. Thuc té thi diy chu yéu la thép
tAm 14 va hoat déng nhip khiu mang tinh thwong mai luan kiém lgi nhuin
gitta cac thi tredng. Do dd, hoat dong nay khéng anh hwdng dén cic mang
san xudt thép trong nuéc.

Cac mirc thué suat nhap khiu dang
ap dung

Thép phé liéu 0%
Phoi thép 8%
Thép xay dung 15%
Thép can néng 0%
Thép can ngudi 8%
Ong thép 10%
Toén 13%
Ngudn: SBS
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Bao cao nganh
ASEAN + Trung Quéc

e Thué suit cam két tir 1/1/2006 12 35%, thué nhip khiu sé dugc gidm xudng
15% vao nam 2015. D6i véi thép xay dung, 16 trinh gidm thué nhanh hon va
dat 15% vao 2014. V&i mie thué ndy, trong trung han, thép Viét van c6 mic
bao ho tdt do6i véi thép tir Trung Qudc khi 10 trinh gidm thué trién khai kha
chiam. Do d4, duw bao ngudén thép nay sé khong gy dnh hwdng nhiéu 1én thi
treong nodi dia trong nam toéi.

WTO

e Trong ndm 2009, thué suit ap dung déi véi WTO 1a 15% va ndm 2010 da
thwc hién gidm 1% - 2% cho mot s6 sdn phdm. Theo quy dinh, méi nam thué
nhip khiu sé c6 nhitng mic gidm khic nhau, dén ndm 2014 va xa nhit la
2017, mot s sdn pham thép ngoai s& c6 mirc thué bang 0%. Giéng nhw cam
két CEPT/AFTA, sau nam 2014 nganh thép trong nwéc sé chiu canh tranh
manh tir thép nhap khau tir WTO. Tuy nhién, hién tai thi Chau Au dang la
khu vyc xudt khiu chu yéu vao Viét Nam va ching t6i ky vong cac doanh
nghiép trong nwdc van cé loi thé canh tranh vé gia thanh do chi phi van
chuyén. Hién tai, chi phi ndy khodng USD20 - 30/tin, twong dwong 5% gia
thanh thép.
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Bao cao nganh

Trung Quoc

Trung Quéc chiém ty 1é ~ 40 - 50% sdn xudt va tiéu thu thép cta thé gidi do dé
nhirng thay déi trong cung cdu ctia nwéc ndy sé dnh hwdéng truec tiép dén thi
trwong thép toan cdu.

Chinh sdch kiém sodt cung sé gidm dp lwc hang xudt khdu thi trweong nay dén
thi trieong Viét nam. Tuy nhién, xu hwdng ngudn cdu tdng chdm lai cé thé cdn
bdng tdc déng 1én gid cd thi trwdrng nay va gid cd thé gidi.

Chinh sach gan diy theo hwdéng giam téc do tang cung

Nim 2010, Trung Qudc bd chinh sach hoan thué xuit khiu thép nham tap
trung ngudn cung cho thi trwomg ndi dia va han ché ngudn chay tai nguyén
quing sdt ra nwdc ngoadi. Chi treong nay ndm trong muc tiéu han ché phat
trién san xuit nodi dia do nhirng vin dé mai trwdomng. Cu thé Trung Quéc di ra
1énh tam dwng cip phép mé réng san xuit thép tai 1 s6 khu vue trong nwéc
va khong cip phép dw 4n ddu tw méi cho hét nam 2011. Theo d6, cic chinh
sach thi trwong nay cho thiy kha ning gidi han ngudn cung cic nam tai.

Nhu ciau dw bao ting cham lai

Theo dw bao ctia World steel, thi trwong thép Trung Quéc ting trwdng 9.4%
nam 2010, tiép tuc tién trinh phuc hoi tir 2009. Tuy nhién, t8 chiéc nay duw
bdo tdc d) ting tredng dy kién gidm con 3.5% ndm 2011 la do chinh sach
chdng lam phéat 1am cAu tir thi treong bt dong san yéu di va hét tic dong
cla gbi kich ciu kinh t€ nim 2009. T6c do ting trwdng nhu ciu thép cta
Trung Quéc do d6 cling sé giam di.

C4c chinh sich gan day ctia Trung qudc vé han ché va gidi han cung trong noi
dia sé tic dong t6t dén thi tredng thép Viét nam, gidm ap lwc tir hang Trung
qudc. Bén canh d6, kha niang gia c6 thé ting. Tuy nhién, do nguén ciu chim
lai, kha nang tang gia do ap lyc thi tredng nay khong ré rang.
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Bao cao nganh
Gia ca

® Dién bién gid thép trong nwéc thwing lién thong tir dnh hwéng gid cd thé
gidi. Cdc bién dong gid nhitng ndm gdn ddy lam cho gid cd tré thanh yéu to
rui ro ctia nganh va hoat déng kinh doanh cdc doanh nghiép.

®  (dc phdn tich ngudn gdc yéu té gid nay cho thdy khd ndng bién dong gid cé
thé tiép dién trong 2011 véi nhivng bién déng ty gid, ldi sudt, lam phdt va
kinh té thé gidi dw bdo chwa én dinh. Tuy nhién, xu hwéng gid dai han sé 6n
dinh hon.

Bién dong gia ca theo chu ky chung

e Gia thép bién dong kha manh trong 3 nim gan day sau giai doan kha 6n
dinh trudc do, tao ra rui ro cao cho hoat dong doanh nghiép trong nganh.
Tuy nhién néu xét tinh hinh gia ctia nhirng mat hang khac nhw diu thd c6
thé thay gia dau ciing c6 sw bién dong kha twong dwong. Piéu dé cho thay
tinh trang kinh té€ vi mé thiéu 6n dinh trong thoi gian qua tao ra suw bién
dong cuda gia ca hang héa néi chung va gia thép khong phai 1a ngoai 1€.

Gia thép thé gidi
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e Thép phé liéu Phoi thép

Ngudn: SBS

Chi phai tir gia quang va mot so thi trweong cha chot

e Quiing sit 1d mot trong nhitng nguyén liéu diu tién trong quy trinh san
xudt thép va hién quy trinh nay cung cip 70% san lwong thép trén thé
gidi (30% dwoc san xuit tir phé liéu). Cac nuwdc san xuit quing sit chinh
bao gom Trung Qudc, Uc, An b6 va Brazil. Trong d6 chi cé Uc, Brazil va An
Do 1a nwée xult khiu chinh do Trung Qudc chu yéu khai thic quiang dé
phuc vu cho thi treong ndi dia. Do ndm gitt ngudn cung nén cac nwéc xudt
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Bao cao nganh

kh&u quiing c6 kha ning chi phdi nhit dinh l1én gia quing sit trén thé gidi,
cu thé nhirng thay déi vi mo tai cdc nwdc nay nhw ty gia, lam phat, 13i suit,
... déu c6 thé giy bién déng l1én gid quing thé giGi va gid thép dau ra.
Trong nam téi, dw bao tic dong tir cac thi trweong nay sé ti€p tuc duy tri
do kinh t& vi m6 con nhiéu vin dé.

Chi phai twr ty gia, lam phat va lai suat cac thi trweong

San xut thép la nganh thAm dung von rit 16n, bao gbm vén vay dé dau tw
tai san c6 dinh va vén vay ngan han tai tro von lwu dong. Vi thé, 13i suit c6
tac dong nhiéu 1én hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép va gian tiép
anh hwdong dén gia thép. Cu thé trong trwong hop ldi suit ting va ciu
giam, doanh nghiép ndm gitr hang ton kho nhiéu sé chiu ap lwc tai chinh
1én tir chi phi 13i vay cao hon va ciing nhw dong tién hoan tra no vay. Do
d6, cac cong ty sé tim cach ddy hang nhanh dé thu hoi von 1am cung ting
doét ngodt va gy ap lwc gidm 1én gid ban. Pay ciing 1a yéu t6 lam cho gia
thép dé bién dong hon. Lam phat 12 mot yéu t6 tdc dong dén gia thép. Khi
gid nguyén vat liéu ting do lam phat, gia thép sé chiu tac dong day chuyén
va ting theo. Bién dong ty gia tai cic thi treong xuit khiu, USD ciing giy
ra diéu tiét twong duwong theo dong noi té trong nwdc. Voi xu hwdng lam
phat va lii sudt ting trén thé gidi dw bo trong nam 2011, cac yéu t6 sé
tiép tuc gy ra cac bién dong 1én gia thép trong nuwéec.

Theo d6, gia thép sé chwa 6n dinh trong ndm 2011 va vi ap lwc lam phat
chuing t6i nghiéng vé dw bao gia ting trong 2011. Tuy nhién, ki vong gia
thép c6 thé 6n dinh hon vé dai han nén kinh té€ di vao giai doan 6n dinh
hon. Do d6 kha nang gia thép sé it bién dong hon trong dai han.
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Bao cao nganh

Cac yéu to khac

Chinh sdch vi mé hién tai khéng cé nhiéu khuyén khich déi véi linh vwec bdt
ddng sdn. Do do, khdng ky vong khd ndng tdng cung manh tir thi trwong nay
d6i v&i nhu cdu thép.

Céng nghé la yéu té canh tranh tét ciia doanh nghiép thép véi ty trong Ién
cbng sudt nha mdy thép ddu tw thoi gian gdn ddy.

Chinh sdch tién té trong nwéc kém hé tro nganh trong 2011.

Nhu cau giam tir thi trro'ng bat dong san

Nganh bat dong san cé vai tro quan trong doi véi ngudn ciu thép xay dung
nén nhirng bién dong cung ciu trong nganh nay sé gy tac dong truc tiép dén
thi tredong thép. Sw gia ting ndng cua thi tredng nay nam 2007 cé thé xem 1a
nguyén nhin chinh cla sy ting tredng manh nhu ciu thép trong ndm nay.
Hién tai, thi trweong bat dong san gin nhw di qua thoi ky dinh diém trong
mot chu ky phét trién. Theo do, ching t6i khong ky vong tac dong tét tir thi
trwong nay dén nhu ciu nganh thép trong ndm 2011 do cac yéu t6 vi mo va
chinh sach khong c6 nhiéu khuyén khich va hé trg. Cu thé, 13i suit cho vay
b4t dong san cao va khé giam trong khi xu hwéng tin dung han ché, vén dau
tw giai ngan vao linh vuc nay ciing chdm lai khién cho nganh nay khéng cé
nhiéu dot bién trong 2011. Trong dai han, b4t dong san van dwgc danh gia 1a
thi trwong con rit nhiéu tiém niang ting trwedng nén anh hwong thi treong
nay dén nganh thép van rat tét.

Cong nghé tang canh tranh vé gia thanh

T6c d6 dau tw nganh thép trong nhirng nam gin diy da cai thién dang ké va
tao ra mit bang cdng nghé chung nganh thép Viét nam kha twong dwong so
véi thé gidi. Piéu dé gép phan tang tinh canh tranh ctia sdn phim thép trong
nuwédc vé chit lwong san phidm va kha ning san xuit san phim co gia thanh
canh tranh nh¢ dinh mic tiéu hao hop ly.

Gia thanh

V&i cac nguyén liéu dau vao (phdi thép, quing sit va thép phé) déu dugc mua
tir bén ngoai theo mit bang gia thé giéi. Viéc mua ngoai nay khién tac dong
nguyén liéu dén gia thanh thép cta Viét Nam va cac nwéc khac 1a nhw nhau.
Nwéce ta con c6 dwoc lgi thé bao ho tir chinh sach thué, chi phi van chuyén va
chi phi san xuit trong nwéc thip. TAt ca cac yéu té nay da gop phan gitp gia
thanh san xuit ciia doanh nghiép ndi dia & mirc canh tranh kha tét.

Chinh sach tién té, 1di suat trong nwéc

Xu hwéng 13i suit cao trong 2011 sé tac dong khong tét dén thi treong thép
nam nay. Theo d6, khuynh hwéng thi trirdng tién té, tai chinh sé kém hd trg
d6i vi sy phat trién cda thi tredong thép.
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Bao cao nganh
Chién lwoc dau tw

e Xu hwéng nganh chwa thé én dinh trong 2011 khuyén khich phwong phdp
bottom-up trong Iwa chon cd phiéu ddu tu.

e Hoat déng ddu tw co bdn tdp trung nhém doanh nghiép ddu tw sdu vao khdu
nguyén ligu v&i khd ndng tao ra gid thanh canh tranh va bién lgi nhudn tét. Pé
xudt HPG nhw c6 phiéu xép hang ddu tién trong lwa chon ddu tw nganh thép.

e Dw phdng loi nhudn quy 1 kém khd quan véi tiéu thu & mikc thdp va dnh
hwéng mdt bdng ldi sudt cao ting hé xu hwéng di ngang ctia nhém cé phiéu
nay cho dén hét quy 1 lam cho hoat déng ddu tw ngdn han cé thé khéng mang
lai hiéu qud.

Phan nhom co phiéu thép

e Trén ca 2 san HOSE va HNX, hién c6 17 doanh nghiép thép dang dwgc niém
yét, trong d6 tip trung da sé & san HOSE v&i 10 céng ty. Ma chirmng khoan c6

lwong c6 phiéu cling nhw gia tri vén hda 16n nhit nganh 1a HPG (Céng ty C6 HPG
phan Tip doan Hoa Ph4t). Tai ngdy 22/01/2011, vén héa cia HPG I VNINDEX HPG
VND12,205 ty, twong dwong 2% gia tri vén hoa san HOSE trong khi t6ng vén 1500
héa cac doanh nghiép thép hién dang niém yét chiém khoang 4%. 10.0%

«  Cac doanh nghiép c6 khéi lwong niém yét trén 100 triéu c6 phidu gdbm c6 zoj
HSG, POM va HPG. Ngoai trir POM c6 thanh khodn dwéi 100 ngan CP/phién, P
2 ma con lai c6 lwong giao dich binh quan cao (HSG: 370 ngan cp/phién, 100w &
HPG: 250 ngan cp/phién). Ngoai ra, mot s6 cd phiéu cé thanh khoén tét gom 15.0%
HLA, TLH, VIS, DTL va VGS dac biét la VGS cé binh quan giao dinh trén 300 -200%
ngan cp/phién. 25.0%

Ngudn: SBS

e Cho muc dich d4u tw co ban, ching t6i phin chia nhém c6 phiéu nganh thép lam
3 nhém. 1) Nhém doanh nghiép san xuit c6 dau tw vao khau nguyén liéu nhw
HPG, POM, HSG, DTL, VIS. 2) Nhém san xuit mang tinh gia cong nhw HLA, TLH,  HSG
PHT, VGS. 3) Nhém kinh doanh thuin thwong mai nhw SMC, HMC va da s6 con 200%
lai. Bién loi nhudn gdp nhom 1 c6 thé dat tir 15 - 25% va bién lgi nhuan rong 7 - 10.0%

VNINDEX

HSG

10% trong khi mirc bién rong nhém 2 la 3-5% va nhém 3 khoang 1.5 - 3% trong

0.0% 7

diéu kién binh thwong. Hoat dong d4u tw co ban nén tip trung vao nhém 1 véi oo
ddc trung nhém doanh nghiép nay la bién lgi nhuin cao hon nho dau tw vao .
khiu nguyén liéu nén kha nidng chiu dung cc bién déng gia von, rii ro chi phi

t6t hon. Nhém 2 dwoc xem la ¢6 rui ro cao nhit do bién lgi nhuén thip cta hoat o
déng mang tinh gia cong trong khi chu ky ton kho lai cao hon nhém thwong mai. o

-50.0%

Gia co phiéu nganh & mirc thip sau bién déng 2010

-60.0%

e Td&c dob gidm gia clia nhém cd phiéu thép tir ddu 2010 dén hién tai (1/2011) & 70.0%
mirc 30%, cao hon tdc dd gidm chung cta thi trwedng va nam trong nhém cd Ngubdn: SBS
phiéu cé mirc d6 mit gid 1on nhat trong nam. Nguyén nhin chinh 1a hiéu qua
kinh doanh khdng tét tir quy 2 cho dén quy 4 1a chu ky gidm ctia gia thép sau
khi ting manh quy 1 va nhiéu doanh nghiép diy manh ton kho giai doan nay.
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Bao cao nganh

Biéu do

K&t qua kinh doanh quy 4 kém kha quan trong khi tinh trang kinh doanh quy
1 c6 chwa cai thién t6t c6 thé gilt xu thé di ngang cta gia c¢d phiéu thép trong
giai doan nay.

: Chi s6 gia c6 phiéu thép & VNIndex
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Xu hwéng tang trwedng va lgri nhuan nganh

Ting trwedng nganh tao ra téc do ting trwdng twong dwong & cic doanh
nghiép. Mot s6 doanh nghiép cé thé dat toc do ting trwdng cao hon tir huy
déng cac cong suidt méi trong khi cic doanh nghiép di hoat déng hét cong
sudt va khong c6 cac dw 4n dau tw mé rong nhirng nam gin day sé co ting
tredng kém hon. Do d6, ky vong khd ndng gia ting thi phin nhiéu hon &
nhiéu doanh nghiép dang niém yét nhw HPG, POM, HSG.

Kha ning diéu tiét cla ty gid vao gid ban tao ra mit bang gia trung binh 2011
cao hon 5 - 10% so véi trung binh 2010 gép phan ting doanh thu & téc do
cao hon.

Tuy nhién, dw bdo bién lgi nhuin rong cé thé khéng tét do tic dong cia mat
bing lai suit cao 1Aam ting manh chi phi tai chinh. Bén canh d6, véi du béo
gid thép con nhiéu bién déng trong 2011, ching tdi chi dw phéng loi nhuin
nganh twong dwong nam trudc (2010). Kha ning ting trwdng loi nhuan van
kha thi d6i v&i nhitng doanh nghiép c6 ty 1é chu dong nguyén liéu cai thién
trong nam.

Vi cac quan diém nganh va xu hwdng loi nhudn nhu trén, khuyén khich dau
tw theo Iwa chon ¢ phiéu, tip trung nhirng cé phiéu c6 hoat dong co ban tét,
van duy tri ting trwdng, dinh gia hop ly.

Lwa chon c6 phiéu

Danh muc theo PE: Do sw chi phdi ciia phwong phap nay trong lwa chon c6
phiéu diu tw, mét sd c6 phiéu dwoc lwa chon cho chinh sach dau tw theo PE
thap nhw HPG, POM, SMC, VIS, DTL.

Danh muc co ban theo bottom-up: HPG tiép tuc dwgc chon 13 ¢d phiéu hang
dau trong khuyén nghi dau tw vé mit co ban do loi thé khu lién hop thép va
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Bao cao nganh

kha niang khép kin sin xuit tao ra gia thanh canh tranh, ting thi phin, ting
chu déng nguyén liéu. Tdc do ting loi nhuén trén 30%. Bén canh do, POM la
c8 phiéu tot cho chién lwgce dau tw co ban, tuy nhién gi¢i han vé thanh khoan
va mic dd cong bd thong tin 1am cho chién lwge dau tw ¢6 phiéu nay than

trong hon. Chdng tbi x&p sau HPG trén co s so sanh chi s6 dinh gia.

e DAu tw ngin han va kj thuat: Tap trung nhém c6 thanh khoan t6t nhw VIS,
VGS HSG, HLA, TLH. Tuy nhién, ching ti cho ring day la chién lwoc dau tw

c6 nhiéu rdi ro trong ndm 2011.

e Bén canh d6, viéc dau tw nén tranh nhirng c6 phiéu c6 chi s6 PE cao trén 10
lan. Cac coéng ty trong nhém gia cong véi ty 1& vay ng 1én do mirc nhay cam

cutia bién loi nhuén cao, rii ro 1én.

Cac cong ty niém yét (tai thoi diém 21/01/2011)

TT  San cp Linh vc lﬂ‘;r::l“ V6(’:;;"’a Kt&](;?lggl (;t};ggg()l
1 HOSE HPG Téap doan Hoa Phat Thép xdy dung 317.8M 12,205 249,700 9,531
2 HOSE HLA  Hiru Lién A chau Ong thép 65.6 M 807 210,811 2,553
3 HOSE HMC Kim khi Tp.HCM Thwong mai thép 21.0 M 319 23,727 355
4 HOSE HSG Tap doan Hoa sen Tén 100.8 M 1,834 368,240 7,052
5 HOSE POM  Thép Pomina Thép xdy dung 187.0 M 5,108 87,028 2,432
6 HOSE PHT  San xuit & thwong mai Phuc tién Thwong mai 19.4 M 264 106,663 1,490
7 HOSE SMC Dau tw thwong mai SMC Thwong mai 24.6 M 548 73,992 1,646
8 HOSE TLH TAap doan thép Tiénlén Thwong mai 59.4 M 731 290,286 3,662
9 HOSE VIS ThépViéty Thép xdy dung 30.0 M 954 243,381 7,679

10 HOSE DTL Dai Thién Loc Tén, thwong mai 48.5M 1,125 282,955 6,133

11 HNX SSM  Ché tao két cAu thép VNECO.SSM Thwong mai 5.4 M 107 47,184 935

12 HNX KKC San xuit & Kinh doanh Kim khi Thwong mai 52M 116 48,988 1,041

13 HNX MHL  Minh Hitu Lién Ong thép 2.0M 36 9,588 180

14  HNX VGS  Ongthép Viét dirc Ong thép 37.2M 487 335,584 4,217

15 HNX BVG Thép Béc Viét Thwong mai 9.8 M 119 102,756 1,281

16  HNX DNY Thép Dana-Y T};ifr ;ZJ; fn“; ';9' 20.0 M 442 27,148 583

17 HNX NVC Nam Vang Thwong mai 15.0 M 125 7,312 62

25,326
Nguon: SBS
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(261T2h(;1gia)‘ PE2010 PE2011 hay ) hay ) el EPS 2010 EPS 2011

HPG 37.7 9.19 6.73 -2.84% -4.07% 3,205 4,101 5,600
HLA 11.8 38.70 23.60 -3.28% -3257% 556 305 500
HMC 14.4 8.57 9.60 -4.64% -16.28% 1,188 1,681 1,500
HSG 17.7 8.85 11.80 -10.15% -47.48% 688 2,000 1,500
POM 27.4 7.32 6.85 1.48% - 3,058 3,743 4,000
PHT 129 6.81 8.60 -11.64% -47.13% 1,708 1,895 1,500
SMC 22 6.63 6.29 -2.22% -14.40% 2,787 3,320 3,500
TLH 119 9.42 9.92 -10.53% - 1,143 1,263 1,200
VIS 30.4 8.25 9.21 -4.70% -35.32% 2,235 3,683 3,300

DTL 22.5 6.42 7.50 0.90% - 3,149 3,505 3,000
SSM 18.8 17.09 17.09 -10.05% -14.93% 1,077 1,100 1,100
KKC 20.9 9.06 10.45 -5.00% -22.01% 1,600 2,308 2,000
MHL 19.4 16.17 16.17 6.01% 16.17% 1,695 1,200 1,200
VGS 12.2 17.36 17.43 -7.58% -44.55% 674 703 700
BVG 11.4 55.58 38.00 -12.98% - 0 205 300
DNY 22 7.33 7.33 1.85% - 2,907 3,000 3,000
NVC 7.6 7.60 7.60 -12.64% -52.80% 1,073 1,000 1,000

Nguon: SBS
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CTCP CHYNG KHOAN NGAN HANG SAI GON THUONG TIN

Tru s& chinh

278 Nam Ky Khéi Nghia, Quén 3

TP HCM
Viét Nam

Tel: +84 (8) 6268 6868
Fax: +84 (8) 6255 5957

www.sbsc.com.vn

Singapore

Cambodia

Laos

SBS Global Investment Pte Ltd.
No 3 Shenton Way, #24-03 Shenton House,

Sacombank Securities (Cambodia) PLC
56 Preah Norodom Blvd

Lanexang Securities Public Company
5th Floor, LSX Building, Ban Phonthan
Vientiane Capital

Singapore 068805 Sangkat CheyChumneas, Khan Daun Penbh, The Lao P.D.R

Tel: +65-6592-5709 Cambodia

Fax: +65-6592-5700 Tel: +855 23 999 890

www.sbsglobalinvest.com Fax: +855 23 999 891

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Hoa Viét
63B buong Calmette Tang 6-7, 88 Ly Thwong Kiét 36-38 buong Phung Hung
Phuwdong Nguyen Thai Binh Ward, Quéan 1, Quan Hoan Kiém Quan 5

TP HCM Ha Noi TP HCM

Viét Nam Viét Nam Viét Nam

Tel: +84 (8) 3821 4888
Fax: +84 (8) 3821 3015

Tel: +84 (4) 3942 8076
Fax: +84 (8) 3942 8075
Email: hanoi@sbsc.com.vn

Tel: +84 (8) 3854 7858
Fax: +84 (8) 3854 7856

Chi nhanh Tay b6 Chi nhanh Pa Nang Chi nhanh Viing Tau

212A Pwong Ba Thang Hai 62 Puwong Nguyén Thi Minh Khai Tang 3, 67A Pwong Lé Hong Phong
Quan Ninh Kiéu Quéin Hai Chau TP Ving Tau

TP Can Tho TP Pa Ning Viét Nam

Viét Nam Viét Nam Tel: +84 (64) 3553 398

Tel: +84 (710) 378 3434
Fax: +84 (710) 378 3436

Tel: +84 (5113) 81 86 86
Fax: +84 (5113) 81 88 86

Fax: +84 (64) 3553 390

Nhitng théng tin va nhdn dinh ma SBS cung cdp trén ddy la dwa trén ddnh gid ciia ngueoi viét tai ngay dwa ra bdo cdo.
Bdo cdo ndy chi mang tinh chat tham khdo nham gitip nha ddu tw c6 day dii thong tin hon trong viéc ra quyét dinh va
c6 thé thay doi bat cir liic nao ma khéng can thong bdo truéc. Théng tin trong bdo cdo diwea trén nhitng théng tin c6 san
dwoc thu thdp tir nhiéu nguon ma duwoc tin la ddng tin cdy, tuy nhién do chinh xdc va hoan hdo khdng duoc dam bao.
SBS khong chiu trdch nhiém cho nhitng khoan 16 trong dau tuw khi sir dung nhiing thong tin trong béo céo nay.
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