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Dang cdp ctia thinh vieong

Bao cao phan tich

Ngay 24/10/2008

Théng tin chung

Tén ti€éng Anh: Sai Son Cement Joint Stock Co.
Tén viét tit: Sasoco

Ma giao dich: SCJ

Ngay niém yét: 19/09/2007

Gia chao san: 82.400 VND/CP

Von cb phan: 27.742.000.000 VND

S6 lwgng c6 phi€u niém yét: 2.774.200 CP
Dia chi: Xa Sai Son, huyén Quéc Oai, tinh Ha
Tay

Tel: 034.679378-679375

Email: saison@ximangsaison.com

Website: www.ximangsaison.com

Do thi bién dong gia

' (Ngubn \X/SS)
Cac chi tiéu co ban

CONG TY CO PHAN XI MANG SAI SON (Ma CK: SCJ - HASTC)

Nganh Xay dwng
Ty trong trong Ha-Index 0,29%
S& hiru nwéc ngoai 22,15%
Von hoa thi trvdng 136,5 ty dong
Gia cao nhat 52 tuan 165.650 VND
Gia thap nhéat 52 tuan 22.350 VND
Bién dong gia 52 tuan 143.300 VND
P/E (ngay 24/10/2008) 4,77
P/B (ngay 24/10/2008) 1,33
C8 tirc (VND) 2.500

(Nguon:HASTC, WSS)

Moi chi tiét xin lién hé

Phong Nghién ctru — Phén tich:

212 Tran Quang Khai (1 L& Phung Hiéu)
Quan Hoan Kiém, Ha Noi, Viét Nam
Tel: 84.4.8248686 (Ext: 214 — 216)

Fax: 84.4.9367082

Website: www.wss.com.vn

mail: ppt@wss.com.vn

Két qua kinh doanh va k& hoach trong nam 2008

Chi tieu 2006 2007 2008 (KH)
V6n diéu & 11.742 27.742 47.600
Doanh thu thuan 134.263 185.063 209.500
LN truGc thué 21.828 33.733 37.340
Ty Ié ¢ tirc (%) 24% 48% 24 %

Chi tiéu 2006 2007 2008 (KH)

(Ngudn: BCTC kiém toan, Bao céo thuong nién 2007,
DVT: triéu dong)

Tai san va ngudn von 2006 — Quy 1/2008

Chi tiéu 2006 (*) 2007 (*) QI/2008 (©)

TonNg tai san 93.301 150.244 141.245
Tai san ngan han 68.819 117.555 109.192
Tai san dai han 24.482 32.689 32.052
TAng ngudn von 93.301 150.244 141.245
No phai tr 28.394 40.393 24.872
Vén chu sir hivu 64.908 109.852 116.372

(Ngudn: *: sé liéu kiém toan; ~: s6 liéu chwa ki€ém toan;
DVT: triéu dong)

Giao dich clla nha dau tw nwéc ngoai

Chi tiéu 4/2008 5/2008 6/2008

Khéi lvgng giao dich

Mua (co phi€u) 5.600 0 21.500

Ban (co phiéu) 0 0 0

Chénh Iéch (Mua - Ban) 5.600 0 21.500
Gia tri giao dich

Mua (triéu dong) 452.700 0 863.440

Ban (triéu dong) 0 0 0

Chénh Iéch (Mua - Ban) 452.700 0 | 863.440

(Ngudn: TTGDCK HN)

Khuyén nghi dau tw

La mot doanh nghiép san xuat nganh xi mang, nganh doi héi phai dau tw rat lén
cho day chuy@&n san xuét va chi phi nguyén vat liéu, nhung Céng ty lai cé quy
mé vén nhd, chi hon 27 ty déng. Tuy vay, Cong ty van dwoc coi la doanh
nghiép hoat ddng c6 hiéu qua t6t so véi cac cong ty cung nganh dang duoc
niém yét trén thi trwong chirng khoan. Giai doan 2005 — 2007, tdng tai san va
ngudn von cdé mirc tang trwdng 50% - 60%/nam, téng doanh thu ciing cé su
tang tredng nhwng chwa twong xing véi toc do tang cla tong tai san va téng
nguodn von. Co cau tai sdn va ngudn von clia Coéng ty déu & mirc hop ly, ngoai
trir cac khoan phai thu tang l1én nhanh chéng trong hai nam 2006 va 2007. Co
cdu ngudn va str dung ngudn déu dam bao ty Ié an toan trong thanh toan. Vé
két qua hoat ddng kinh doanh: ty trong lgi nhuan sau thué trén doanh thu thuén
cling tang 1én qua 3 nam 2005 — 2007, mac du ty trong gia vén hang ban so véi
doanh thu thuan ctia ndm 2006 va 2007 da tang manh so vé&i nam 2005. Trong
chién lwgc phat trién, Cong ty dang thwc hién mé rong vé mat quy mo san xuét,
thic ddy cong tac nghién clru phat trién san pham; htra hen téng doanh thu va
loi nhuan ctia Cong ty sé tang trwdng cao hon trong thoi gian téi.
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Gigi thiéu céng ty

>

- Cong ty C6 phan Xi mang Sai Son tién than la Xi nghiép Xi
mang Sai Son dugc thanh 1ap tir ngay 28/11/1958 dudi sy
quan ly ctia Téng cuc Hau can Quan ddi nhan dan Viét Nam.
bay la co s& san xuat xi mang 10 dirng dau tién clia Viét Nam
va la co s& san xudt xi mang th hai clia Viét Nam sau xi mang
Hai Phong.

- N&am 1964, Xi nghiép Xi mang Sai Son dugc chuyén sang khoi
kinh té dwoc sw quan ly ctia Ty Kién trac tinh.

- Thang 12/1996, Xi nghiép Xi méng Sai Son duwgc ddi tén thanh
Cong ty Xi mang Sai Son.

- PEé nang cao nang luc san xuét, Coéng ty da quyét dinh dau tw
xay dwng nha may xi mang Nam Son cong suat 1.000 tan
clinker/ngay tai x& Nam Phuwong Tién — Huyén Chuong My —
Tinh Ha Tay. Dy a&n da duoc UBND tinh Ha Tay cap giay
chirng nhan dau tw s6 02121000002 ngay 15/11/2006. Uy ban
nhan dan tinh Ha Tay da giao 163.156 m2 dat tai x4 Nam
Phuong Tién cho Cong ty dé thwc hién dy an theo quyét dinh
s6 11/Qb-UBND ngay 3/1/2007.

- Ngay 13/11/2003, UBND tinh Ha Tay c6 Quyét dinh sd 2368
QD/UB vé viéc phé duyét phwong an cd phan hoa va chuyén
Cong ty Xi mang Sai Son thanh Céng ty CP Xi mang Sai Son,
von diéu 1é la 11.742 triéu déng. Cong ty c6 phan Xi mang Sai
Son dang ky kinh doanh lan dau ngay 25/12/2003 va dang ky
thay d6i lan thir nhat ngay 08/03/2007.

- Ngay 29/06/2006, Cong ty thyc hién phwong an tédng vén diéu
Ié tlr 11.742 triéu dong lén 27.742 triéu dong phuc vu dw an xi
mang |0 quay cbéng suat 1.000 tadn clinke/ngay tai x4 Nam
Phuong Tién — Huyén Chuwong My — Tinh Ha Tay.

Lich st phat trién

Nganh nghé kinh doanh chinh

- San xuét va kinh doanh xi mang, clinker, vat liéu xay dung;

- Xay lap céc cong trinh xay dwng dan dung, céng nghiép, giao
théng thay loi;

- San l4p mat bang

Vi thé cong ty

- Theo danh gia cla Hiép hdi xi mang 0 ding thi Xi mang Sai
Son la mdt trong nhitng don vi kinh doanh cé hiéu qua nhat, c6
moi tredng lam viéc tét nhat trong toan bd 58 nha may xi mang
dirng 10 trén toan qudc.

- Trong nhi*tng ndm gan day, Céng ty hop tac chat ché véi to
chtrc nang suét chau A (APO), théng qua Trung tdm nang suét
Viét Nam thudc Téng cuc do lwong va chét lwgng Viét Nam, dé
cdi tién nang cao nang suat may mac thiét bi, hoan thién coéng
nghé san xudt dong thdi duy tri moi trwdng “san xuat xanh”
nh&m tiét kiém nguyén vat liéu, nang lwong la co s& dé nang
cao hiéu qua san xuat kinh doanh clia Céng ty.

- San pham cha Céng ty dwoc sir dung rong réi tai Ha Tay va
céc tinh 1an can. Ha Tay hién cé 2 nha may san xuét xi mang la
Nha may xi mang Sai Son (cta Cong ty c6 phan Xi mang Sai
Son) v&i cdng suat 220.000 tan xi mang/nam, nha may xi mang
Tién Son c6 cong sudt tir 120.000 tdn dén 150.000 tan xi
mang/nam va 03 tram nghién khoang 250.000 tdn xi mang/nam
(Trong d6 c6 1 tram nghién clia Cong ty thué clia Céng ty Bé
tdng Xuan Mai la 150.000 tan/nam).

- Cung vGi sy phat trién va Ién manh ctia Téng cong ty S6ng
Pa, Coéng ty da tao duoc chd dirng virng chéc trong nganh
san xuét Vat liéu xay dung va xay 18p, dugc cac déi tac
trong va ngoai nganh tin nhiém, tin twéng

San pham va thi treong tiéu thu

- San pham chinh clia cong ty 1a xi mang Poocland hén hop
PCB 30 Sai Son va PCB 40 Nam Son theo TCVN 6260-
1997

- Thi trwong tiéu thu san pham clha Céng ty chd yéu la dia
ban tinh Ha Tay, Ha Noi va cac tinh lan can. San pham cla
Cong ty dworc tiéu thy qua cac nhém khach hang nhu co
s& san xuét, cac dai ly I&n, cac dai ly nhd va nguoi tiéu
dung.

Nghién ctru va phat trién san pham

- San pham truyén théng cta Cong ty la xi mang Poocland
hén hop PCB 30 Sai Son dwoc s&n xuat ngay tir thoi gian
dau cong ty thanh lap 1958 v&i nhan hiéu nha Thay Dinh —
Chuia Thay da dwoc str dung réng réi trong tinh va céc tinh
lan can. Céng ty van tiép tuc duy tri va phat trién san pham
truyén théng la PCB30.

Bén canh dd, phat huy lgi thé cia san pham truyén théng

PCB 30, thang 6/2006, Cong ty da thué tram nghién tai Xuan

Mai - Chwong My - Ha Tay dé san xuat san phdm mai la xi

mang Nam Son PCB 40, dap &ng nhu cau hién tai cla thi

trieng va lam tién dé cho s phat trién ctia nha may mai sau
nay.

Chién lwoc kinh doanh

K& hoach san xuét kinh doanh nam 2008:

San lvgng san xuét va tiéu thu 331.000 tan
San xudt lank ke 144.400 tan
Doanh thu (trwéc thué) 209,5 ty dong
Thu ndp ngén sach 15 ty dong

Loi nhuan sau thué 22,235 ty dong
Co tirc 24%

(Ngudn: NQ Pai hdi déng c6 dong nam 2008)
Nam 2008, Céng ty tap trung moi nguon lwc dé trién khai xay
dwng nha may xi mang Nam Son phan dau:
- Thang 02/2009 dwa cdng doan nghién xi mang vao
hoat dong;
- Théang 4/2009 hoan thanh toan bd nha may dwa vao
van hanh st dung.

Chi tiét v& Nha may xi mang Nam Son: Nha may duoc xay
dung tai x& Nam Phwong Tién, huyén Chuwong My, tinh Ha
Tay. bay la nha may xi mang 16 quay v&i phuong phap khd
¢6 trinh dd cong nghé thudc loai tién ti€n trong nwéc va trong
khu virc cé cong xuét thiét k€ 1.000 tan clanke/ngay twong
duwong 315.000 tan/ndm. Chu trwong nay da duoc BO Xay
dwng dwa vao quy hoach diéu chinh phat trién céng nghiép
xi mang Viét Nam dén 2010 va dinh huéng dén nam 2010 va
dwoc Thu twdng chinh pha phé duyét 16/05/2005.




Phan tich cac nhan t6 anh huwéng
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Nhan t6 luat phap va chinh trj

- M®oi trwong chinh tri 6n dinh, tao diéu kién an toan cho cac
doanh nghiép hoat déng san xuét kinh doanh.

- Viéc thuc thi phap luat chwa cao, luat va bo luat con chong
chéo nhau tao k& hé cho cac vi pham nhan mac san pham.

- Chinh phu Viét Nam da va dang tich cwc mé& ctra thj trvdng,
giao lvu hop tac véi cac nwdce va gia nhap cac té chire kinh
té quoc té.

- Pau tw clia cac doanh nghiép vao linh vic khai thac nguyén
vat liéu cho san xuat xi mang con han ché do thoi gian va tha
tuc cap phép khai thac khoang san doi véi cac dy an con khé
khan.

- Gia xi mang hién tai thuéc danh sach cac mat hang do Nha
nuéc quan ly gia. Vi thé, cac doanh nghiép xi mang muén
tang gia thi phai dé trinh va dwgc phép cla co quan chic
nang.

- Tr& thanh thanh vién cla té chirc thwong mai thé gidi (WTO),
thué nhap khdu xi mang giam, xi mang nwédc ngoai co diéu
kién tran vao Viét Nam, cac doanh nghiép sé gap phai canh
tranh gay gat vé gia va chét lwgng véi xi mang nhap khau.

- Ha Noi va Ha Tay dang chuan bi dwoc sap nhap. Co ché
chinh sach vé wu tién, quan ly doanh nghiép ctia co quan
chirc ndng chwa hinh thanh co thé gay kho khan vé céac tha
tuc hanh chinh cho Céng ty trong qua trinh hoat dong san
xuat kinh doanh.

Nhan t6 kinh té

- Viét Nam dang duogc coi la mét trong nhitng nwéc c6 tiem
n&ng phat trién nhat va |a dia diém dau tw hap dan cla cac t&
chtrc cling nhw nha dau tw ca nhan nwéc ngoai.

- Tinh trang lam phét gia tang day gia nguyén vat liéu dau vao
tang cao do chi phi van chuyén tdng, anh hwdng xau dén
hoat dong san xudat kinh doanh cla cac doanh nghiép néi
chung va Cong ty ndi riéng.

- Trong nam 2008, ldi sudt ngan hang lién tuc tang nhanh gay
khé khan nghiém trong cho cac doanh nghiép vi ty & von vay
thudng rat cao trong cac doanh nghiép san xuat xi mang.

Nhan t6 xa hoi

- Kinh té phat trién, tdc dd do thi hoa dugc ddy nhanh dan dén

bung né vé xay dwng nha &, nha xwdng khién nhu cau xi
mang trong xay dwng tang cao.

Moi tridng lam viéc nganh xi mang gay anh hwéng dén sirc
khée ngudi lao dong. Co thé sé cd sw chuyén dich lao dong
tr nganh nay sang nganh khac gay khé khan cho cac doanh
nghiép trong nganh doi véi viéc ddm bao hoat déng san xuat
kinh doanh va mé& rong san xuat.

Nhan t6 cong nghé

- Cong nghé san xuét xi mang 16 quay hién dai dang duoc st

dung nhiéu sé& dan thay thé xi mang 0 ding, budc Coéng ty
phai c6 nhirtng sw dau tw cai tién vé cdng nghé dé tang kha
nang canh tranh trong qua trinh hoat déng.

Internet tré thanh cong cu hitu ich cho cac doanh nghiép tiép
can thi treong xudt khdu tiém nang va la cong cu dé cac
doanh nghiép quang ba san pham clia minh.

Céng nghé hién dai da bat dau dwoc ap dung trong quy trinh
san xudt kinh doanh ctla cac doanh nghiép trong nganh.



Cac yéu to rai ro

RUi ro kinh té

Thuc trang thoi gian gan day cho thay, sau thoi gian phat
trién néng nén kinh té€ Viét Nam c6 ddu hiéu chirng lai, cung
v@i dé la tinh trang thi trwdng bat dong san déng bang da anh
hwdng nhiéu dén nhu cau xay dwng. Do vay, nhu cau tiéu thu
xi mang co6 xu hwéng giam.

H6i nhap kinh té qudc té va su gia nhap to chirc thuwong mai
thé gidi clia Viét Nam da phan nao d& bd céac rao can thuong
mai, cac doanh nghiép dé dang hon trong hop tac phat trién
kinh doanh, xuat nhap khau. Tuy nhién, doanh nghiép trong
nuéce sé phai chiu canh tranh khic nghiét hon va c6 nguy co
mat thi phan vé cac doanh nghiép nwéc ngoai.

Lai suat ngan hang tang chéng mat gay khé khan cho doanh
nghiép trong viéc huy dong von vay va chi phi lai vay rét I&n,
anh hudng dén sy sut gidm vé lgi nhuan cda doanh nghiép.

RUi ro vé luat phap

Hé thong phéap luat Viét Nam chwa dong b, dang trong qua
trinh hoan thién, viéc thuc thi chwa dat hiéu qua cao nén kha
nang chinh sach nha nuwéc sé anh hwdng it nhiéu dén hoat
dong kinh doanh clia cac Cong ty.

Luat va cac quy dinh dé bao hd nhdn hiéu hang hda trén
Ianh thé Viét Nam con ldng o, cac doanh nghiép cé nguy co
bi xdm pham nhan hiéu hang héa cao.

RUi ro vé thi tredng

Thi trrdng xi mang trong nwéc dén nam 2012 duoc dy bao
sé bdo hoa, san lwgng xi mang trong nwéc sé vuot nhu cau
str dung, do d6 co6 thé gay khé khan cho cac doanh nghiép
trong nganh trong viéc duy tri va m@ réng phat trién hoat
dong.

Nhiéu dy an thanh lap cac doanh nghiép xi mang méi da
dwoc phé duyét sé lam gia tang ap lwc canh tranh trong
nganh.

RUi ro ty gia h6i doai

Sw khéng 6n dinh vé ti gia h6i doai gy anh hudng nhiéu dén
tinh hinh kinh doanh cla cac doanh nghiép. Gia tri VND yéu
di da khién cac doanh nghiép phai trd nhiéu hon trong viéc
nhap kh&u nguyén, nhién liéu dau vao va anh hwdng dén
doanh thu ctia doanh nghiép.

>

RUi ro vé nguyén vat liéu

Qua trinh khai thac than cua Tap doan Than va Khoang san
Viét Nam ngay cang khé khan, do chi phi dau vao tang, diéu
kién va tai nguyén khai thac gidm nén viéc cung &ng than
cho céac doanh nghiép nganh xi mang dadm béo hoat déng
san xuat kinh doanh ngay cang khé khan hon.

Nganh xi mang Viét Nam khong cha dong duoc nguyén liéu
thach cao do trong nwéc hién tai chwa c6 mé khai thac thach
cao. Trong diéu kién nén kinh té thé gi¢i khéng 6n dinh, kho
khan vé cong tac van chuyén, nganh xi mang Viét Nam sé&
khé khan nhiéu trong viéc ddm bao du ngudn thach cao cho
gua trinh san xuat xi mang.

Gia nhap khau thach cao, clinker lién tuc tdng do nhu cau xay
dung cla cac nuéc trén thé gidi tang cao. Doanh nghiép
nganh xi mang sé khé khan trong céng tac hoach dinh nguén
nguyén vat liéu cho qua trinh san xuat ctia minh.




DGi tha tiém &n

Rao cén gia nhap nganh cao do:

- Viéc thanh 1ap va phat trién mot cong ty xi
mang rét phirc tap doi hoéi von rat Ién cho day
chuyén cong nghé;

- K¥ thuat san xuét phtrc tap.

Strc hdp dan ra nhap nganh vira phai do:

- Nhu cau nguyén vat liéu xay dwng ngay cang
I6n;

- S6 lvgng doanh nghiép san xuét xi mang c6
thwong hiéu da kha nhiéu;

- Ty |é sinh 1&i cao.

Nha cung cép

Nha cung cép

- SCJ khong bi gay ap lwc nhiéu béi nha
cung cap may mac thiét bi do cé nhiéu sw
Ira chon va s6 lwgng nha cung cép Ién.

- Tuy nhién SCJ phai chiu nhiéu ap luc cla
cac nha cung cap nguyén vat liéu do:

0 Phu thudc vao ngudn thach cao nhap
khau;

0 Tap doan Than va Khoang san Viét
Nam doc quyén phan phdi than cho cac
doanh nghiép san xuéat xi mang.

Mo hinh Porter’s 5 Forces

<

Khach hang

- Khach hang hién nay cé nhiéu sv lwa chon gitra

Dg")i tl‘!l]
tiém an

Canh tranh
trong néi bd
nganh

W

San pham
thay the

Canh tranh ndi bé nganh

nhdn mac san pham trong nwdc va san pham
nhap ngoai dac biét gay anh hudng Ién dén gia
ca canh tranh vi gid ca thuong quyét dinh sy
chon Iya san pham xi mang cuta khach hang;
Chuyén ddi gitra nha cung cdp san pham nay
sang nha cung cap khac khoéng ton nhiéu thoi
gian va chi phi; Sw gén bo cta khach hang déi
V@i thwong hiéu san pham thwong khong cao;
Céac nha phan phdéi chuyén nghiép ngay cang
nhiéu v&i s xuat hién cac siéu thi vat liéu xay
duwng cé nhu cau dat hang Ion. Viéc phan phdi
va tim ki€ém khach hang nhé Ié khdng con la ap
Iwc 1&n cha cong ty.

Khach hang

San pham thay thé

Trong xay dwng, viéc tim san pham thay thé cho
xi mang la khong thé. Chi c6 nhirng birc twdng
ngan dang cé xu huéng st dung cac tdm ghép,
tuy nhién rat khac xa vé chét lwong, nhung céc
tdm ghép c6 gia thanh thap hon nhiéu va duwoc s
dung nhiéu cho cac dy an xay dwng khdng doi héi
dd bén lau dai nhw cac van phong, clra hang...

- Cau trdc cda nganh xi mang la mét nganh phan tan. S6
lwgng cac doanh nghiép dang tham gia hoat dong san
Xudt xi mang rat nhiéu la ap lwc canh tranh I&n doi vo&i

SCJ;

- Viéc cac doanh nghiép hién tai trong ndi b nganh rit lui
khéi nganh la rat it xay ra do chi phi vé von cho cong
nghé va may moéc thwong réat I&n. Cac doanh nghiép chi
c6 xu hwédng mé réng quy md va phat trién chuyén
nghiép hon nira dé€ tao ra cong sudt I&n, chi phi tiét kiem
gay ra ap lwc canh tranh khéng nhé cho SCJ.




Phan tich cac yéu t6 phi tai chinh

Théng tin phi tai chinh

Co cau s& hiru

C6 déng Ty Ié (%)
S& hiru nha nuéc 17,35
Cén b6 cong nhan vién 54,15
Cd& dong bén ngoai 28,5
T6ng cobng 100,00

Co cdu cb dong lén
C6 dong Ty 1é (%)

Tong cong ty dau tw va kinh doanh

von nha nuwéc (SCIC) 17,35
Nguyén Van Béng — CT HDQT 10
T6ng cobng 27,35

Ban T6ng giam déc

Nguyén Van Béng Giam d6c

Nguyén Duy Quy Pho Giam déc
Vuong Van Long Phé Giam déc
Ngb Thanh Bong Phé Giam déc

(Ngudn: Bao cao Thuong nién 2007, Nghi quyét
PHCD 11/06/2008

Nhan luwc

m Lao déng cotrinh
dotrén daihec

® Lao déng cotrinh
dé dai hoc

m Lao déng cé trinh
dé caodang

m Lao dbng c_c’atrinh
détrung cap

® Lao ddng cong
nhan k§ thuat

w Lao déng phd
théng

>

BO may lanh dao

Ban ldnh dao (HBQT, Ban gidam ddc) déu la nhitng can bd cé kinh
nghiém trong Iinh virc quan ly san xuét va kinh doanh nganh xi mang.
Nhirng can bd nay xuat than tlr chuyén nganh vat liéu xay dwng, héa
chét vo co, vd co k¥ thuat, co khi, kinh t€ va cé thoi gian cong tac lau
nam trong nganh san xuét xi mang. V&i ddi ngd 1anh dao cé nhiéu kinh
nghiém va sang kién trong san xuat kinh doanh, cdng ty xi mang Sai
Son sé cé du kha nang lam théa man nhu cau khach hang ca vé sé
lwgng va chat lwgng san pham, di kha nang dé canh tranh véi cac
doanh nghiép khéac trong nganh, dua SCJ tr& thanh thwong hiéu s6 1
cla nganh san xuat nguyén vat liéu xay dwng va cé kha nang vuon xa
ra thi trid'ng thé gidi.

Nhan luc

- Téng s6 lao dong trong céng ty tai thoi diém 31/03/2007 la 628 lao
dong

- La mot cong ty chuyén vé san xuat nén luc lvgng lao dong chinh cla
cong ty la lao dong phé théng chiém 54% téng sb lao dong toan cong
ty, lao dong cong nhan ky thuat chiém 29%, can bo trinh dé dai hoc
chiém 10%, lao dong trinh d6 trung cap chi€ém 5%, lao dong trinh d6
cao dang chiém 2%. Nhan thirc dwoc thm quan trong clia ngudn nhan
Iwc trong s phat trién, Cong ty dac biét chu trong t&i viéc dao tao va
phat trién ngudn nhan lwc. Cong ty thwdng xuyén td chirc dao tao truc
ti€p lao dong tai nha may, khuyén khich cac phong ban tham gia cac
I&p dao tao ngén han dé nang cao nghiép vu truc ti€p cla lao dong.




Phan tich khai quat tinh hinh bién déng tai san: Nhin vao
bang can doi ké toan, tdng tai san cla Cong ty c6 xu hwéng
tang manh trong giai doan tr nam 2005 — 2007. Nam 2006,
tong tai san tang 50% so v&i ndm 2005. Nam 2007, téng tai san
tang tredng manh hon véi mic tang 61% so véi nam 2006.

Phan tich cac yéu t6 cdu thanh téng tai san clia Cong ty:

- Quy mé tai s&n ngdn han trong th&i ky 2005 - 2007 tang lén
nhanh chéng, di kém v&i sy tang 1én clia tai san ngan han la
sy tdng manh cac khoan phai thu, tién va cac khoan twong
dwong tién. Nam 2005, tai san ngan han cla Cong ty la
45,417 ty doéng, nam 2006 la 68,819 ty dong, tdng thém
23,402 ty dong twong dwong v&i 52% so véi ndm 2005. Nam
2007 t6ng tai san ngan han cla Coéng ty tang 71% so VO
nam 2006 twong dwong véi mic tang 48,737 ty dong.
Nguy&n nhan tai san ngan han ting 1&n nhanh chéng la do
sy tang dot bién cla cac khoan phai thu trong nam 2006
(tang 258% so v&i nam 2005) va nam 2007 (tang 329% so
vé&i ndm 2006). Cac khoan phai thu tang nhanh nhu vay la do
Cong ty ap dung chinh sach marketing dé quang ba cho san
phdm PCB40. Két hop phan tich theo chiéu doc, ti trong tai
sa&n ngén han ctia Céng ty nam 2005 chiém 73,25% téng tai
san, tdng lén 73,7% trong nam 2006 , va tiép tuc tang lén
78,2% vao nam 2007.

- Tai san dai han cla Céng ty tdng manh trong nam 2006 vGi
murc tang 48% so v&i nam 2005. Nam 2007, da tang tai san
dai han cham hon, chi tang 34% so v&i nam 2006. Bang chu
y trong nam 2007, chi phi xay dwng co ban d& dang co sw
tang manh, dén 88% so v&i nam trudc, la do Cong ty dau tw
vao xay dwng Nha may san xuét xi mang Nam Son. So sanh
theo chiéu doc, ti trong tai san dai han trén tdng tai san cé xu
hwéng gidm dan. Néu nhw ndm 2006 t6ng tai san dai han
chiém 26,3% thi nam 2007 ti Ié nay gidm xudng con 21,8%.
Su sut giam nay coé thé ly giai do ty trong tai san ngan han
tang nhanh hon so v&i sy gia tang cla tai san dai han.

Tém lai, quy md tai san clla Cong ty tdng nhanh ching t6 quy
mo hoat dong san xuét kinh doanh clia Cong ty duwgc mé rong.
Cac khoan phai thu tdng véi mirc tang kha cao, chirng té vén
clia Cong ty bi chiém dung nhiéu; nhwng day khéng phai la con
s0 dang lo ngai va c6 thé chdp nhan dwoc khi Céng ty mudn
kh&ch hang biét dén san phdm xi mang ma&i nhiéu hon. Tuy
nhién, cung véi su tang lIén vé quy md hoat dong, Cong ty nén
chu trong giam b6t cac khodn phai thu dé cé thé st dung tdi da
tién thu duoc tir hoat dong san xuat kinh doanh.

Phan tich bién dong clia ngudn von: Téng ngudn vén cla
Coéng ty giai doan 2005 - 2007 cling tang Ién nhanh chéng
twong rng v&i mirc tang cla téng tai san. Téng ngudn vén cua
Coéng ty dwoc hinh thanh tlr hai ngudn chinh la von vay va von
chu sé hiru:,

- Von vay: Cong ty hau nhu khéng str dung dén cac khoan vay
dai han dé tai trg cho cac hoat dong ctia minh. Boi védi ng
ngan han: Téng ng ngdn han cia Coéng ty nam 2006 la
28,393 ty dong, tang 14,316 ty twong ng v&i 102% so voi
na&m 2005. Nguyén nhan chinh dan dén téng ng ngén han
tang la do mirc tang 192% cla cac khoan phai tra phai nép

khac, va mirc tang 58% clia khoan phai trd nguoi ban, trong

khi d6 khoan vay va ng ngén han lai giam 45%. Sang nam

2007, téng ng ngan han van ti€p tuc tang nhuwng véi mic
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tang thdp hon, chi ting 42% so véi tng no' ngén han clia nAm
2006. Ti 1& tdng no ngan han trén téng ngudn vén clia nam
2005, 2006, 2007 twong ng la 22,7%, 30,4%, va 26,9%. Vi n¢
dai han ctia Cong ty khong dang ké nén ty trong cta von vay
trong téng ngudn von clia Cong ty cling twong duong vai ty |é
téng no ngén han trén téng ngudn vén.

- Mac di téng ng ngan han tang vai ti 1é cao nhung ti 1&é dam bao
cla tai s&n ngan han cho cac khoan no ngén han van & mic
kha cao (xem phan phan tich cac chi s6 tai chinh). Do dé, Cong
ty hau nhu khong gap khé khan trong thanh toan cac khoan vay.

- Ngubn von cha s& hiru: Ngudn von chl s& hitu clia Cong ty
dugc hinh thanh tir vén gop c6 phan, cac khoan Igi nhuan gite
lai, va cac quy duoc trich 1ap theo quy dinh. Nam 2006, von dau
tw clda chld s& hiru gi* nguyén so v&i nam 2005 la 11,742 ty
ddng nhung téng ngudn vén chd s& hitu van ting 35%, twong
trng vG&i 16,980 ty dong, la do Cong ty cé khoan lgi nhuan gitr
lai la 18,772 ty dong phét sinh tang trong nam 2006 so v&i ndm
2005.

T6ng ngudn von chd s& hiru nam 2007 ti€p tuc tdng 69% so Vo
nam 2006. D6 la do cac nguyén nhan sau: Thi nhat, Cong ty da
thie hién phat hanh thém c6 phiéu dé tang vén diéu Ié tir mirc
11,742 ty nam 2006 |én 27,742 ty, khién cho ngudn von chl sé&
hiru nam 2007 tang 136% so v&i nam 2006. Th hai, do lgi nhuan
chua phan phoi tang 50%, cac quy tang 43% so v&i nam truéc.
Cac yéu t6 hinh thanh nén ngudn vén chi sé& hiru déu tang trong
nam 2007 da gilp cho tong von chd s& hiru tang tredng manh
trong nam 2007.

Mat khac, ty trong ngudn von chi s& hiru trén tong tai san cua
Cong ty déu & mdrc cao trong 3 nam 2005 — 2007, cu thé la
77,3%, 69,6%, 73,1% cho cac nam 2005, 2006, 2007. S6 liéu nay
cho thdy Coéng ty cé sw tw chl I&n trong qué trinh hoat dong san
xuét kinh doanh. Cac tai san cta Codng ty chd yéu dwoc hinh
thanh tir ngudn von chl s& hiru, ngudn von vay bén ngoai hau
nhw 1a khéng dang ké.

Phan tich bao cédo két qua kinh doanh: Giai doan 2005 - 2007:
lgi nhuan sau thué clia Cong ty gidm trong nam 2006 va tang tré&
lai vao nam 2007.

Nam 2006, mac du doanh thu thuan ctia Cong ty tang 25% nhung
thu nhap sau thué bj gidm 29% so vé&i nam 2005 la vi mot s6
nguyén nhan chinh nhw: gid von hang ban tang 40% do gia
nguyén liéu dau vao cho san xuat kinh doanh tang, khién cho ty
trong gia vén hang ban trén doanh thu thuan clia nam 2006 tang
manh, dat 78% so v&i 70% cla nam 2005. Bén canh dé, nam
2006, Coéng ty khdng con dugc wu dai vé thué thu nhap doanh
nghiép va phai ndp thué vai so tién la 3,059 ty dong.

Nam 2007 danh diu sy tang trwdng trd lai cda lgi nhuan sau
thué, tang 55% so v&i mirc lgi nhuan sau thué ctia nam 2006.
Mac du gia vén hang ban van co tdc do ting trwdng cling nhu ty
trong so v&i doanh thu thuan twong duwong véi nam 2006, nhung
doanh thu thuan nam 2007 tang 38% so v&i nam 2006 (trong khi
nam 2006 chi tdng 25% so vé&i nam 2005) da giup cho lgi nhuan
gbp nam 2007 tang Ién 30% so v&i nam trwdc. Bén canh do, loi
nhuan tir hoat déng tai chinh tang dot bién trong nam 2007 v&i
murc tang 2.038% cling gép phan lam cho lgi nhuan sau thué cda
nam 2007 tang tré lai.
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Nhuw vay, lgi nhuan sau thué ctia Céng ty tang trwdng trd lai ca vé
téc doé tang trwdng so v&i nam trude va ty trong so véi doanh thu
thuan, chirng t6 Cong ty dang hoat dong cé hiéu qua hon, san
phdm ma&i dua ra thi tredrng da bat dau dwoc khach hang biét dén
va mang vé doanh thu cho Cong ty.

Kha n&ng thanh toan ngan han:
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Ty s6 thanh toan tién mat

- Ty s6 thanh toan hién thoi dwoc tinh bang cach Idy tai san
ngén han chia cho ng’ ngan han. Ty s6 thanh toan hién thoi co
xu hwéng gidm xubng trong nam 2006 nhwng da tang tré lai
vao nam 2007. NEu nhw nam 2005 ty s6 nay & mirc 3,23 1an
thi ndm 2006 gidm xuéng mirc 2,42 lan. S& di cé suw sut giam
nay la do no ngén han n&m 2006 tang 101% so v&i ndm 2005,
trong khi dé tai s&n ngan han chi tang 51%. Sang ndm 2007, ty
s6 thanh toan hién thoi tang tré lai va & mdc 2,91 lan do téc do
tang no ngn han giam va tai san ngén han tang vai téc dé cao
hon. Ty s6 thanh toan hién théi nam 2007 la 2,91 1an cho thay
1 ddng no ngén han dwoc dam bao bang 2,91 ddng tai san
ngén han. Ty s8 thanh toan hién th&i cao dam bao kha ning
trd ng clia Cong ty.

- Ty s6 thanh todn nhanh: Khac v&i chi sé thanh toan hién thdi,
ty s6 thanh todn nhanh khdng bao gém hang ton kho, do hang
ton kho t6n nhiéu thdi gian hon dé chuyén thanh tién mat nham
thanh toan cac khoan ng ngén han. Nam 2005 chi sd thanh
toan nhanh & mirc 2,77 lan, gidm xudng 2,2 lan nam 2006 va
tang tré lai 1én 2,72 lan nam 2007. So v&i cac doanh nghiép xi
mang dang niém yét khac, ty s6 nay clia SCJ la kha cao,
chirng t6 doanh nghiép c6 kha nang trd cac khoan ng ngén
han ding han.

- Ty s6 thanh toan tién mat clia Coéng ty ¢6 xu huédng gidm dan
theo tlrng nam, tr 2,51 lan nam 2005 xudng 1,72 [an ndm 2006
va 1,3 lan 2007. Tuy nhién, véi lvgng tién va cac khoan twong
dwong tién ddi dao, Cong ty van c6 dd kha ndng thanh toan
cac khoan no ngén han.

Nhin chung, céc chi tiéu danh gia kha nang thanh toan ngén han
clla Cong ty déu cho thdy mét s dam bao trong viéc thanh toan
cac khoan ng ngan han. Tuy c6 sy gidm sut clia ty s6 thanh toan
tién mat trong nam 2007 nhwng day cling khdng phai la mét dau
hiéu dang lo ngai.

Hiéu qud hoat dong

- Vong quay cac khoadn phai thu: Nam 2006 vong quay cac
khodn phai thu la 15,69 vong, nam 2007 la 5,23 vong. Mac du
nam 2007 doanh thu clia Cong ty tang 37,8% nhwng cac
khoan phai thu tang 329% khién vong quay cac khoan phai thu
cla Coéng ty giam manh. Vong quay cac khoan phai thu giam

>

hay thoi gian thu hdi cac khoan phai thu tang dan dén viéc
Cong ty khdng tan dung dwoc hét lgi thé vé von. Néi cach
khéac, von trong ban hang va cung cép dich vu clia Cong ty bi
cac doanh nghiép ban hang chiém dung. Xét trong diéu kién
clla Cong ty, cac khodn phai thu tdng manh trong nam 2006 va
2007 la do Cong ty dua vao tiéu thu san phdm mai la xi mang
PCB40 nén phai ap dung chinh sach marketing riéng déi v&i
san pham nay dé co thé ti€p can thj trwong. Do do, vong quay
cac khoan phai thu ctia Céng ty bi gidm st so v&i nam truéce la
c6 thé tam chap nhan duwoc.
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- Vong quay cac khoan phai trd c6 xu huéng gidm dan. Chi s6
nay giam tr miéc 27,59 lan nam 2006 xuéng 19,41 lan nam
2007, twong dwong v&i s6 ngay cac khoan phai trd la 13 ngay
va 18 ngay.

- Vong quay hang ton kho: chi s6 vong quay hang tén kho tang
dan hay s6 ngay hang ton kho giam di cho thdy kha nang quan
tri hang ton kho cla doanh nghiép dang dwoc cai thién. So
ngay hang ton kho nam 2007 clia Cong ty chi con 16 ngay so
v&i 21 ngay cla nam 2006. Trong nhirng nam qua, Cong ty da
chd trong vao cong tac xdc tién tiéu thu san pham, mé rong
mang lwéi phan phdi nén lvgng hang héa ctia Cong ty dwoc
tiéu thu nhanh hon, thanh phdm va hang hoé ton kho hau nhw
la khéng dang ké.

- Chu trinh Iwu chuyén tién mat: Mac du s6 ngay hang ton kho
gidm nhwng sb ngay cac khoan phai thu tdng cao nén chu trinh
Itu chuyén tién mat clia Cong ty nam 2007 tang cao hon nhiéu
so v@i nam 2006, tang tir 44,53 ngay |én 86 ngay.

Kha nang quéan ly céng n¢

Kha nang quan ly cong ng cla Céng ty da dwoc cai thién trong
nam 2007. Biéu nay dwoc thé hién qua sw gidm sut cda cac chi
tiéu dwoc str dung dé phan tich va danh gia.
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- Ty sd no trén von chd s& hiru nam 2006 tang so v&i nam 2005,
tlr 29,4% lén 43,8%, la do téc dd tang céng ng dat mkrc 102%




cao hon nhiéu so v&i 41,2% tang trwdng clla ngudn von chd
s@ hiru. Sang nam 2007, ty s6 nay c6 bwdc gidm dang ké do
modi trvdng kinh doanh thuan lgi, Cong ty lam an co hiéu qua
goép phan lam tang lgi nhuan chwa phan phéi va quy dau tw
phat trién. Viéc tang von diéu 1é tlr 11,742 ty Ién 27,742 ty
trong nam 2007 da gép phan lam ngudn vén chu s& hiru clia
nam 2007 tang 69,1%, trong khi cong ng chi tang thém
43,2%. Vi thé, ty |1&é cdng no trén von chl s& hitu cla Cong
ty da giam tr 44% nam 2006 xubéng con 37% nam 2007. bay
la mot ty 1é kha thap déi véi Cong ty hoat dong trong nganh
san xuat.

- Ty sb cbng no trén tdng tai san bi€én dong twong tw véi ty 1&
cbng ng trén ngudn von chd s& hiru, cung tang véi da tang
cla ty Ié cong ng trén ngudn von chu s& hiru.

- Mot diém dang chu y la trong téng no cla Céng ty, cac
khoan phai trd nguoi ban, ngudi mua tra tién trwéc va cac
khoan phai trd phai ndp khac chiém da s6 trong hai nam
2007 va 2006; con cac khoan ng vay ngén han va dai han 1a
khong dang ké. Nhw vay, Cong ty sir dung rat it don bay tai
chinh, déng thoi cling chiém dung dwoc von clia khach hang
trong qua trinh hoat déng san xuat kinh doanh. Vi thé, kha
nang an toan vé tai chinh clia Céng ty kha cao, hay Cong ty
c6 kha nang ty chu vé kha nang tai chinh.

Kh& nang sinh I1&i

Nhém céc chi tiéu phan &nh kha nang sinh 10 ctia Cong ty c6

chiéu huwéng gidm sat.

- Ty suét lgi nhuan sau thué trén doanh thu thuan gidm vao
nam 2006 va tang nhe lai vao nam 2007. Nguyén nhan la do
lgi nhuan sau thué nam 2006 gidm 29% so v&i nam 2005.
Nhung sang nam 2007, téc dd tang trwéng loi nhuan sau
thué (54,5%) tang cao hon so v&i téc dd tang trudng doanh
thu thuan (37,8%) nén ty suat lgi nhuan sau thué trén doanh
thu thuan nam 2007 da tang so v&i nam 2006 la 2%.
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- Su gidm st cla lgi nhuén sau thué nam 2006 ciing kéo theo
sy gidm sut cla chi tiéu lgi nhuan sau thué trén vén chi sé&
hiru (ROE) so v&i ndm 2005. Tuy lgi nhuan sau thué nam
2007 tang 54,4% so v&i ndm 2006 nhwng chi tiéu ROE van
gilr da gidm la do nam 2007 Cong ty ti€n hanh tang von diéu
Ié tlr 11,742 ty dong Ién 27,742 ty dong, twong dwong véi

Phan tich tai chinh

<

murc tang 69,2%, I&n hon mirc tang trwéng cla lgi nhuan sau
thué€. Mac du chi tiéu ROE cla Céng ty nam 2007 khéng cao
nhw nam 2005 va 2006 nhung véi ty 1€ 31% thi 100 dong von
dau tw vao Cong ty cé thé mang lai cho cd déng 31 dong loi
nhuan sau thué. Pay la mét mirc ROE kha hdp dan trén thi
trwrdng.

- Ty suét lgi nhuan sau thué trén téng tai san (ROA) ciing c6 xu
huwéng gidam dan theo thoi gian. Nam 2005 chi s6 ROA cula
Coéng ty dat mirc kha cao 42% nhwng sau dé gidm con 23% va
22% trong nam 2006 va 2007. Sy sut giam nay duoc ly giai do
trong nam 2006 va 2007 toc do tang trudng tong tai san cla
Cong ty la 50,5% va 61%, trong khi toc d9 tang trwdng loi
nhuan sau thué dat -29% va 54,5%. Tuy nhién, néu so v&i cac
doanh nghiép thudc nganh xi mang cling nhu cac nganh san
xuét khéac thi chi tiéu ROA cla Cong ty van & mikc cao.

Gia tri thi trro'ng clia c6 phiéu

Thu nhap trén mot cé phiéu (EPS) clia Cong ty cé xu hwéng giam

xuéng, trung binh gidm xdp xi 27% k& tlr nam 2005 dén nam

2007. Chi s6 EPS gidm la do NTP tang vén lén hon 60% trong

nam 2006 va hon 50% trong ndm 2007 trong khi téc dd tang

trvdng cla lgi nhuan twong ng la 16,83% va 8,47%. Tuy nhién
mdc sinh 100 trén mét c6 phi€u ctia NTP ludn diéng & mirc cao
nhat trong sé cac doanh nghiép nganh nhya (cling véi BMP).

Gia trj thj trorng clia ¢6 phiéu
18,958.3

17,035.8
15,603.3

11,290.9

8,233.9
5,910.1

2005

2006 2007

—e—EPS —a— BV per share

Viéc tang von diéu |é trong hai nam 2006 va 2007 cling c¢6 anh
hwdng dén gia tri s6 sach clia NTP. Viéc tang von diéu |é I1én hon
50% hay s0 lwong c6 phiéu thudng téng Ién 50%, nhwng vén chi
s@ hiru chi ting 36,84% d& lam cho gia tri s6 sach ndm 2007 sut
gidm ti€p so vé&i nam 2006.
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Pudng tin hiéu hién tai ndm & phia dwdi dwdng MACD sau khi dién ra viéc giao cat gitra hai duwéng nay. Viéc ca hai duéng dang
huéng lén trén cham vao duwong Zero cho thdy nhitng bién dong kha quan cda SCJ thoi gian t&i sau khi két thic giai doan gia
xudng va ban qua.

M6t chi bao quan trong khac ma can phai xét dén dé la dwong ROC: né thé hién sy thay doi vé ti Ié gia clia c6 phiéu. Buong ROC
cho thay rd xu hwéng gia co bén virng hay khéng théng qua danh gia mirc dd bién déng cua c6 phi€u nhw thé nao. V&i ¢6 phiéu
SCJ thi tr cubi thang 5/2008 c6 nhitng dao ddng gidm manh, ndm & phia dudi dworng zero va & mikc rat thap la (-30). Tuy nhién,
day la mot nguéng ho tro kha virng chic nén duwérng ROC cham vao dudng (-30) roi lai bat tré lai ting nhanh va lién tuc trong nira
cudi thang 6/2008 cho t&i nay. Sw bt pha manh mé clia dudrng ROC cang hé tro cho xu thé gia 1én méi cia cd phiéu nay.

Mot chi bdo khac dé la duwong MFI (do lwong dong tién), chi trong vong vai tuan dwdng MFI da vwot trén mirc 70, diéu nay chi ra
réng dong tién tich cwc da thuc sw di vao thi trwéng, tham chi con c6 phan thai qua. Buwdng MFI dang vuon I1én clng véi khéi
lvgng giao dich I&n, bén cau cam nhan day chinh la ltc dé mua vao do vy ma cac giao dich ngubn cung dwoc tung ra da khéng
du dé dap trng cho bén cau.
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Két luan: Sau khi da giam gia toi hon 70% so vGi thei diém dau nam 2008 thi dién bién ctia SCJ lién tuc tang tran trong nhitng
phién vira qua da mang lai tam Iy hirng kh@i cho nha dau tw. Tuy nhién ciing can theo ddi chat ché cac yéu to ¢ thé tac dong tGi
gia co phiéu nay nhu: két qua kinh doanh quy 2/2008, su thay d6i chi s6 Ha-index trén san HASTC... dé dwa ra nhitng quyét dinh
mua ban hgp ly nhéat.
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La mot trong nhirng don vi kinh doanh cé hiéu qua nhat,
lau doi nhat va cé mdi trwdng lam viéc tét nhat trong toan
b6 hé théng xi mang 10 ding trén toan quéc.

San phdm co6 uy tin trén thi trwong, dwoc nhiéu khach
hang Iya chon, mirc tang trwdng clia Cong ty khéng ngirng
tang, binh quan tlr 25% - 30%.

Nam & vi tri thuan loi, co téc do dau tw ha tang cao va

duong giao thdng thdng thoang.

Hé théng kiém tra chat lwgng san pham tot, 100% sé
lrong xi mang xuat xwdng dat va vieot TCVN 6260:1997.

Chu trong cong tac khuéch treong san pham, xay dwng va
dang ky thwong hiéu cho san phdm xi mang cling nhu xay
dwng logo cua Cong ty .

Phan tich SWOT

- Day chuy&n san xuét xi mang lac hau: Céng ty van duy tri
day chuyén san xuét xi mang ban kho 10 ding co gi¢i héa
clia Trung Quéc trong khi cac doanh nghiép ban st dung
day chuyén san xuét xi mang 16 quay dwoc cho la day
chuyén hién dai.

- MA&u ma san pham chua da dang; hién cong ty méi c6 hai
loai san pham la xi mang Sai Son PCB 30 va xi mang Nam
Son PCB 40.

- Quy md vé vdn nho.
- Chuwa c6 phwong an xuét khau san pham.

- Chi s6 tai chinh tuy & mdc t6t nhwng c6 xu hwéng giam
xudng trong thoi gian gan day.

Co hoi

Nhu cau cua thj tredng xi mang ndi dia trong thoi gian téi
dugc du bao la sé van tiép tuc tang trwdng 6n dinh do nhu
cau xay dyng tang cao.

Dan s6 Viét Nam tré, téc do doé thi hdéa trong nhirng nam
toi tAng cao khién nhu cau vé nha & tang, dan dén nhu cau
cac nguyén vat liéu phuc vu cho xay dwng trong dé cé xi
mang cling tang theo.

Ha Tay va Ha Noi dang trong thoi gian chuan bi sat nhap,
Ha Tay sé cd diéu kién phat trién co s& ha tang, cac khu
cong nghiép, d6 thi sé dwoc xay dwng nhiéu trong thoi
gian t&i khién cho nhu cau vé xi mang tang Ién, trong khi
san lwgng xi mang cua tinh van chua dap tng di. Pay la
mot co hoi I&n cho Cong ty trong viéc mé rdng thi phan

- HO6i nhap kinh t€ qudc t€, cac rao can thwong mai duwoc
x6a bd, cac doanh nghiép nwéc ngoai cé co hdi tham gia
vao thj trwdng xi mang Viét Nam. Vi thé, Cong ty sé phai
d6i mat véi nguy co canh tranh cao clia xi mang nhap khau
va c0 thé bi mat thi phan.

- Do anh hwéng clia lam phat, cac nganh dién, than dang
yéu cau Chinh pht cho phép téng gia ban dé dam bao cho
hoat ddng san xuét kinh doanh cda nganh. Do chi phi dién
va than trong san xudt xi mang chiém ty trong I&n nén viéc
tang gia than va dién (néu dwoc phép) sé anh hwéng rat
nhiéu dén chi phi va lgi nhuan cta Céng ty.

- San luvgng cda nganh xi mang dén nam 2012 co6 thé dap
(rng va vt qua nhu cau cla thi tredng trong nuéce, dan
dén tinh trang dw thira xi mang tai thi treong noi dia.




So sanh v&i doanh nghiép cung nganh
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Hoat ddng trong nganh san xuat xi mang ctia Viét Nam hién tai cé rat nhiéu doanh nghiép, tuy nhién bai viét chi tap trung vao so sanh
Cong ty ¢ phan xi méng Sai Son vGi cac doanh nghiép hoat dong cling nganh san xuét xi méng va dugc niém yét tai san HOSE va
HASTC bao gém céac cong ty sau:

- Cong ty c6 phan Xi mang Bat Son — BTS

- Congty c6 phan Xi mang Ha Tién 1 — HT1

- Congty cd phan Xi mang Bim Son — BCC

- Congty cd phan Xi mang Séng ba Yaly — SDY

NéEu so véi cac doanh nghiép xi mang dang niém yét khac, von diéu |é cia SCJ chi cao hon SDY (von diéu Ié 15 ty déng), con nhé hon
rat nhiéu von diéu Ié clla BCC, BTS va HT1. Chinh vi vay, doanh thu va lgi nhuan cta SCJ néu so véi nhirng cong ty Ién nhv BCC,
BTS, HT1 thi chi la con s6 khiém t6n. Tuy nhién, néu so v&i chinh nang lyc hoat dong clia SCJ thi day lai la mot s6 liéu an twong.

C4c chi tiéu tai chinh ctia SCJ ciing t6t hon néu so sanh v&i cac ma cd phiéu xi mang khac. M6t chi tiéu dwgc nhiéu nha dau tw quan
tam khi xem xét dau tw vao mét ma co phiéu la EPS. V&i mirc EPS nam 2007 clia SCJ la hon 10.000 dong/c6 phiéu thi cac ¢6 dong khi
dau tw vao c6 phiéu SCJ c6 thé nhan duwgc hon 10.000 dong lgi nhudn. Chi tiéu nay cao hon rat nhiéu mirc EPS clia cac cong ty Xi
mang khac, cu thé: BCC (1.544 dong/cd phiéu), BTS (1.122 déng/c6 phi€u), HT1 (1.153 déng/c6 phiéu). Chi tiéu ROA va ROE clia SCJ
trong nam 2007 c6 sy gidm sut nhe so véi ndm 2006 nguyén nhan chinh la do SCJ thic hién tang von diéu 1€ 1én hon gédp dbi, trong
khi lgi nhuan khéng tang twong ng. Néu SCJ c6 nhitng bién phap phil hop trong viéc mé rdng thi triedrng, tiét kiém chi phi thi SCJ van
¢6 nhiéu co hdi tang tredng va phat trién trong nhirng ndm t&i. Mot trd ngai Ién d6i véi SCJ la phai canh tranh véi nhirtng thwong hiéu
xi mang da c6 vi tri kha vitng chic trén thi trweong, nhw xi mang Bim Son, Bat Son, Ha Tién 1, Hai Phong...Cac doanh nghiép 16n nhuw
BCC, BTS, HT1 thwong c6 mirc phat trién én dinh, trong khi SCJ vé&i quy md von nhd hon nhiéu 1an sé can phai c6 s phat trién manh
mé trong hoat déng dé co thé canh tranh dwgc v&i cac doanh nghiép xi mang trong nwéc cling nhw xi mang nwéc ngoai.

Bang so sanh cac doanh nghiép niém yét trong nganh

Von diéu Ié (trieu VND) 11.742 27.742 | 900.000 | 900.000 870.000 | 900.000 | 900.000 15.000 15.000 | 456.686 | 542.548
DT thuan (ty VND) 134,2 185,1 603,1 | 1.061,6 2.192,9 990,8 | 1.547,0 187,7 190,4 479,0 | 1.0354
LNST (triéu VND) 18.774 29.010 73.340 | 101.024 100.339 72.883 | 139.044 2.423 3.846 41.855 74.653

Kha nang thanh toan ngén han

Ty s6 thanh toan hién thoi 2,42 2,91 0,64 0,78 1,73 1,74 4,03 1,11 11 1,48 2,11
Ty s6 thanh toan nhanh 2,2 2,72 0,34 0,39 0,97 1,04 1,47 0,72 0,91 1,08 1,29
Ty s6 thanh toén tién mat 1,72 1,3 0,06 0,13 0,08 0,31 0,28 0,17 0,12 0,57 0,38

Hiéu qua hoat dong

Vong quay cac khoan phai thu 15,69 5,23 3,74 4,75 3,96 5,36 4,72 2,98 2,03 6,94 4,14
Vong quay cac khoan phai tra 27,59 19,41 4,46 7,99 7,01 8,22 15,13 4,62 4,58 11,22 10,82
Vong quay hang ton kho 17,17 22,58 1,68 2,5 4,59 2,7 2,2 4,29 4,87 6,46 7,35

Kha nang sinh &1

Ty suét LNST/DTT 16% 18% 12% 10% 5% 7% 9% 1% 2% 9% 9%
ROA 23% 22% 3% 4% 4% 4% 6% 1% 2% 8% 8%
ROE 33% 31% 8% 10% 10% 8% 14% 8% 13% 14% 16%

Kha nang quan ly cong ng

Cong ng/Vén chl sé hivu 44% 37% 117% 127% 147% 89% 127% 484% 537% 184% 195%
Cong ng/Tong tai san 30% 27% 54% 56% 60% 47% 56% 83% 84% 54% 57%
No dai han/Vén chl s& hiru 0% 0% 35% 46% 7% 48% 97,4% 50% 47% 33% 53%
N dai han/Tong tai san 0% 0% 16% 20% 31% 26% 42,8% 8,6% 7,3% 13% 20%
Gia tri thi trrong

EPS (VND) 15.988 10.457 814 1.122 1.153 810 1.544 1.615 2.564 4.807 3.368
Gia tri s6 sach (VND) 55.277 39.597 10.860 11.447 11.037 10.150 11.431 19.311 20.324 23.900 18.767
P/E - 19,5 27,5 295 | - 40 26 19 18,5 21 - 26
Ty lé tra 8 tire/VEn digu 18 24% 48% | 4.66% 7% 7% 7% 7% 12% 15% 17%

(Ghi ch(: - S6 liéu trung binh ndm 2006 la s6 liéu trung binh cla 4 cdng ty la BTS, BCC, SCJ, SDY. S6 liéu trung binh nam 2007 la s
liéu trung binh ctia 5 céng ty BTS, BCC, SCJ, SDY va HT1.
- S0 liéu bao cao tai chinh ki€ém toan)
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Khuyén céo

Bao cao phan tich nay do Phong Nghién ctru - Phan tich, Céng ty Cé phan Chirng khoan Phé Wall (WSS) thuc hién trén
co s& thu thap, téng hop, nghién ctru tlr cadc ngudn so liéu, thong tin dang tin cay va cé tinh chinh xac cao tai thoi diém
phat hanh. Trong ban bao cao cé thé thé hién quan diém ca nhan cla nguoi phan tich, ch&r khong phai la quan diém cua
WSS.

Bao céo phan tich nay chi mang tinh chat tham khao, do d6 WSS khéng chiu trach nhiém déi véi bat c rli ro nao phat
sinh tr viéc tham khao hay st* dung nhirng thong tin trong ban bao céo nay. Chung t6i khuyén céo nha dau tw, ngoai viéc
tham khao b&o céo phan tich ciia WSS thi nén két hop véi viéc tim hiéu thém céac thong tin khac triede khi ra quyét dinh
dau tu.

Nhém thuwe hién

Vi Ngoc Lan Giam doc Khoi Phan tich - Pau tw E-mail: lanvn@wss.com.vn
Phan Lé Nga Phé phong Nghién ctru - Phan tich E-mail: ngapl@wss.com.vn
Khéng Van Tuyén Chuyén vién Phan tich E-mail: tuyenkv@wss.com.vn

Nguyén Viét Thing Chuyén vién Phan tich E-mail: thangnv@wss.com.vn




