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ĐÁNH GIÁ TỔNG QUAN

 Hoạt động kinh doanh chính

Lĩnh vực kinh doanh chính của Công ty l à sản xuất, kinh
doanh, xuất nhập khẩu xi măng, clinker v à các loại vật
liệu xây dựng khác. Một số sản phẩm chính như Xi măng
Pooc Lăng hỗn hợp PCB 30, PCB 40; Xi măng Pooc Lăng
PC 40, PC 50; Clinker thương ph ẩm PPC 40, trong đó sản
phẩm xi măng mác PCB 30 đóng bao chiếm tỷ trọng lớn
nhất trong doanh thu sản xuất của Công ty.

 Máy móc thiết bị

Hiện tại nhà máy có 2 dây chuyền công nghệ với tổng
công suất 1.8 triệu tấn/năm: Một dây chuyền theo công
nghệ khô (được nâng cấp từ năm 2001) và một dây
chuyền theo công nghệ ướt (đã lạc hậu). Dự án Dây
chuyền mới công suất 2 triệu tấn/năm đ ã được khởi công
từ tháng 1/2007 với Chủ đầu t ư là Liên minh nhà thầu
Lilama (Lilama 5, Lilama 69-1, Lilama 10) và Công ty xi
măng Bỉm Sơn. Toàn bộ dây chuyền mới này dự kiến sẽ
được đưa vào hoạt động cuối quý II/2009 (thay thế dây
chuyền công nghệ ướt), đưa công suất của nhà máy lên
3.2 triệu tấn/năm.

 Nguồn cung nguyên liệu:

Nguyên liệu chính để sản xuất xi măng l à đá vôi và đất
sét, 2 nguồn cung này tương đối ổn định do Nhà máy đặt
tại địa bàn có vùng nguyên liệu đá vôi và đất sét dồi dào.
Đá vôi được khai thác tại mỏ đá Yên Duyên cách Công ty
khoảng 2.6 km về phía Đông Bắc. Đây là mỏ đá lộ thiên
với trữ lượng đá vôi dự kiến khai thác tr ên 50 năm. Đất sét
được khai thác từ các mỏ Cổ Đam 1, Cổ Đam 2 với trữ
lượng khoảng 35 - 38 triệu tấn. Sắp tới, để có thêm nguồn
cung cấp sét cho dây chuyền mới, Công ty sẽ mở rộng
khai thác mỏ sét Tam Diên với trữ lượng ước tính 20 - 22
triệu tấn.

Những nguyên liệu đầu vào khác là than cám, xăng dầu,
vỏ bao, vật tư công nghệ… Biến động giá cả những
nguyên liệu này cũng có thể ảnh hưởng đến kết quả sản
xuất kinh doanh của Công ty.

THÔNG TIN CHUNG
Giá sổ sách 12,285
Giá thị trường 10,500
Giá cao nhất 52 tuần 26,500
Giá thấp nhất 52 tuần 9,200

Thống kê giao dịch
Số CP lưu hành (triệu cp) 95.66
Vốn hóa (tỷ đồng) 1,004.44
KLGD bq 20 ngày (cp) 74,665
GTGD bq 20 ngày (triệu
đồng)

815.20

Giá bq 20 ngày 10,880

Thông tin cổ phiếu
EPS 2,212
P/E 4.75
P/B 0.85
ROA 6.01%
ROE 19.06%

Cơ cấu sở hữu
Sở hữu nhà nước 74.04%
Sở hữu nước ngoài 10.94%
Sở hữu khác 15.02%

Cổ đông lớn
KITMC Worldwide
Vietnam RSP Fund

5.08%
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 Thị trường tiêu thụ

Thị trường tiêu thụ lớn nhất của Công ty là khu vực miền
Trung. Là 1 trong 3 công ty xi măng l ớn nhất niêm yết
trên sàn chứng khoán: Xi măng Bỉm Sơn (Vốn 995 tỷ) có
thị phần chủ yếu ở miền Trung, Xi măng H à Tiên (Vốn
1,244 tỷ) chiếm thị phần lớn ở miền Nam v à Xi măng Bút
Sơn (Vốn 879 tỷ) phân phối sản phẩm chủ yếu ở phía Bắc.
Hiện thị phần của Xi măng Bỉm Sơn ước đạt khoảng 10%
thị trường xi măng trong nước.

Năm 2008, nhiều dự án đã phải đình hoãn, giãn tiến độ để
bảo toàn vốn. Vì vậy năm 2009, Chính phủ đã có cơ chế
kích cầu đầu tư trở lại, trong đó vai trò của ngành xây
dựng là giúp Chính phủ triển khai hiệu quả chủ trương
kích cầu, chuẩn bị tốt hạ tầng cho giai đoạn tăng tr ưởng
kinh tế sau suy thoái. Dự báo sẽ có nhiều dự án đầu t ư
xây dựng giao thông, cầu đường được đầu tư lớn, được
khởi công hoặc ở giai đoạn đua nước rút để đẩy nhanh
tiến độ, hoàn thành khối lượng theo kế hoạch... Gói
kích cầu của Chính phủ  cũng nêu rõ, phải dùng
nguyên vật liệu xây dựng nội địa khi d ùng tiền thuế
của dân trong gói kích cầu xây dựng nh à ở xã hội, cầu
đường, các công trình hạ tầng cơ sở… Đây chính là cơ
hội cho các công ty vật liệu xây dựng (VLXD) có công
suất đủ lớn và thương hiệu, chất lượng sản phẩm đủ mạnh
để đáp ứng nhu cầu từ những dự án.

Bên cạnh đó, sau sự kiện Nhà máy lọc dầu Dung Quất đi
vào hoạt động, khu kinh tế Dung Quất nói riêng và khu
kinh tế miền Trung - Tây Nguyên nói chung đã thể hiện rõ
vị trí ưu tiên trong định hướng phát triển kinh tế đất nước
của Chính phủ. Trong số 12 dự án ngành điện dự kiến
khởi công trong năm 2009 th ì có 4 dự án tại Thanh Hóa và
Hà Tĩnh. Việc xây dựng các công trình hạ tầng cơ sở cũng
như thu hút thêm đầu tư vào khu vực này trong năm 2009
sẽ là tiềm năng để Công ty xi măng Bỉm Sơn đẩy mạnh
việc tiêu thụ sản phẩm.
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- Doanh thu thuần của BCC được duy trì khá ổn định trong cả 4 quý mặc dù thị trường vật liệu xây
dựng diễn biến hết sức phức tạp trong năm 2008. Quý IV, doanh thu c ủa BCC đạt 548.65 tỷ, tăng
17.94% so với cùng kỳ 2007. Lũy kế cả năm, Doanh thu đạt 1,936.14 tỷ đồng, tăng 25.1% so với
năm 2007. Như vậy, Công ty vẫn giữ được tốc độ tăng trưởng doanh thu khả quan tron g
tình hình kinh tế suy thoái và ngành VLXD gặp nhiều khó khăn.

- Lợi nhuận ròng tăng mạnh trong quý I nhưng giảm đáng kể ở các quý sau do sự tăng giá của
nguyên vật liệu đầu vào kéo giá vốn hàng bán tăng cao (từ 73% lên 85% doanh thu). Tuy nhiên,
tăng trưởng lợi nhuận ròng của BCC vẫn đứng ở mức cao so với mặt bằng chung năm
2008, quý III tăng 58% và quý IV tăng 38% so với cùng kỳ 2007. Lũy kế cả năm, Công ty đạt
lợi nhuận 210.1 tỷ, tăng 51.1% so với năm 2007. Lãi cơ bản trên cổ phiếu đạt 2,212 đồng.

- BCC không gặp phải vấn đề hàng tồn kho lớn như một số công ty cùng ngành khác, hàng tồn
kho cuối mỗi quý luôn duy tr ì ở mức 49-50% tổng tài sản. Đây là mức trung bình so với ngành
VLXD. Cùng với đó, khoản phải thu giảm mạnh trong quý IV, nhờ vậy l ượng tiền mặt cũng tăng
lên đáng kể.

- Chi phí xây dựng cơ bản dở dang tăng mạnh năm 2008, từ 320.6 tỷ quý I lên 1,113.2 tỷ quý IV.
Điều này được giải thích là do Công ty đang đầu tư thêm một Dây chuyền công nghệ mới.

- Cơ cấu vốn của BCC dựa nhiều vào đòn bẩy tài chính, thể hiện ở hệ số Nợ/tổng tài sản 0.75 và
Nợ/Vốn chủ sở hữu 2.96 . Các hệ số này tăng dần qua các quý do khoản vay dài hạn tăng lên.
Cuối quý IV, Nợ dài hạn của BCC là 2,990 tỷ, tăng hơn 1,000 tỷ so với đầu năm 2008. Theo
thông tin chúng tôi có được, Dự án Dây chuyền công nghệ mới của BCC đầu tư từ đầu năm 2007
với tổng vốn đầu tư 4,000 tỷ được huy động từ 15% vốn tự có v à 85% vốn vay ngân hàng. Trong
số các hợp đồng tín dụng có khoản vay 110 triệu Euro Công ty thực hiện từ cuối 2006 đầu 2007
với tỷ giá EUR/VND là 18,000. Hiện nay, tỷ giá đồng Euro đã tăng lên hơn 22,000 . Nếu tỷ giá
đồng Euro vẫn duy trì ở mức này, ước tính khoản lỗ từ chênh lệch tỷ giá khoảng 400 tỷ sẽ
khiến cho chi phí tài chính của BCC trong năm 2009 tăng lên, ảnh hưởng đển lợi nhuận
ròng của Công ty. (Báo cáo quý IV của BCC cũng đã ghi nhận khoản Chênh lệch tỷ giá hối đoái
138.6 tỷ, tăng 96.7 tỷ so với quý III).

HOẠT ĐỘNG NĂM 2008 CỦA BCC

2008 Q4 2008 Q3 2008 Q2 2008 Q1

Doanh thu (triệu đồng) 548,659 452,438 473,436 461,614

Tăng trưởng Doanh thu 17.94% 34.71% 16.91% 32.85%

Lợi nhuận ròng (triệu đồng) 58,810 42,894 44,105 64,292

Tăng trưởng Lợi nhuận ròng 38% 58% 18% 134%

Tăng trưởng Tổng tài sản 99% 108% 98% 100%

Tăng trưởng Vốn chủ sở hữu 15% 19% 18% 9%
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Hệ số khả năng thanh toán

2008 Q4 2008 Q3 2008 Q2 2008 Q1

Khả năng thanh toán hiện tại 5.61 6.28 6.35 4.83
Khả năng thanh toán nhanh 0.92 1.19 1.36 1.22

Hệ số hoạt động

2008 Q4 2008 Q3 2008 Q2 2008 Q1

Vòng quay khoản phải thu 5.48 4.63 4.38 4.55
Hệ số nợ

2008 Q4 2008 Q3 2008 Q2 2008 Q1

Nợ/Tổng tài sản 0.75 0.70 0.68 0.69

Nợ dài hạn/(Nợ dài hạn + VCSH) 0.72 0.67 0.64 0.65

Nợ/Vốn chủ sở hữu 2.96 2.36 2.10 2.27
Khả năng chi trả chi phí tài chính 5.37 9.49 6.59 15.83

Hệ số sinh lời

2008 Q4 2008 Q3 2008 Q2 2008 Q1

Tỷ suất lợi nhuận từ HDKD 11.76% 10.16% 10.55% 14.78%

Tỷ suất lợi nhuận ròng 10.72% 9.48% 9.32% 13.93%

ROA 1.26% 1.05% 1.21% 1.81%

ROE 5.00% 3.53% 3.75% 5.91%

Nguồn: CTCK Artex

CÁC CHỈ TIÊU TÀI CHÍNH
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Nguồn: CTCK Artex

THÔNG TIN CÁC CÔNG TY XI MĂNG NIÊM Y ẾT TRÊN SÀN
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KẾT QUẢ HOẠT ĐỘNG KINH DOANH                                                                        (đ ơn vị: triệu đồng)

2008 Q4 2008 Q3 2008 Q2 2008 Q1
Doanh thu thuần 548,659 452,438 473,436 461,614
Giá vốn hàng bán 432,636 373,699 404,881 340,141
Lợi nhuận gộp 116,023 78,739 68,555 121,473
Chi phí bán hàng, quản lý doanh nghiệp 51,512 32,783 18,624 53,256
Chi phí tài chính 13,468 5,054 7,895 4,335
Lợi nhuận trước thuế 58,810 42,894 44,105 64,292
Lợi nhuận sau thuế 58,810 42,894 44,105 64,292
Lợi ích cổ đông thiểu số
Lợi nhuận ròng công ty mẹ 58,810 42,894 44,105 64,292

BẢNG CÂ N ĐỐI KẾ TOÁN                                                                                              (đ ơn vị: triệu đồng)

2008 Q4 2008 Q3 2008 Q2 2008 Q1
Tiền và tương đương tiền 84,828 22,137 26,383 137,129
Khoản phải thu 338,332 446,251 455,458 446,207
Hàng tồn kho 2,298,511 2,078,581 1,808,598 1,753,891
Tài sản ngắn hạn 2,747,071 2,561,840 2,304,028 2,346,133
Tài sản cố định 789,184 809,332 844,057 880,836
Chi phí XDCB dở dang 1,113,211 714,275 491,722 320,618
Tài sản dài hạn 1,907,896 1,529,042 1,340,916 1,206,454
Tổng tài sản 4,654,967 4,090,882 3,644,944 3,552,587
Nợ ngắn hạn 489,599 407,652 363,013 486,096
Nợ dài hạn 2,990,141 2,466,723 2,104,471 1,979,238
Tổng nợ 3,479,740 2,874,375 2,467,484 2,465,334
Vốn đầu tư của chủ sở hữu 956,614 956,614 956,614 900,000
Thặng dư vốn cổ phần             56,614             56,614             56,614

Chênh lệch tỷ giá hối đoái        (138,604)           (41,959)           (41,959)           (41,959)

Quỹ khác thuộc vốn chủ sở hữu            73,916             35,021             35,224             12,558

Lợi nhuận giữ lại           209,579           150,796           107,938           203,237

Nguồn vốn chủ sở hữu 2,804,374 2,721,897 2,563,046 2,269,562
Tổng nguồn vốn 6,200,413 6,481,234 6,451,498 5,346,281

BÁO CÁO TÀI CHÍNH BCC
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Nhóm Nghiên cứu và Phân tích
Công ty Cổ phần Chứng khoán Artex (ART)

2A Phạm Sư Mạnh, Hoàn Kiếm, Hà Nội
Tel: (84-4) 39.368.368   Fax: (84-4) 39.368.367

Website: www.artex.com.vn

Liên lạc:

Đào Thanh Giang giangdtt@artex.com.vn

Nguyễn Đình Cường cuongnd@artex.com.vn

Khuyến cáo:

Bản báo cáo phân tích này thuộc bản quyền Công ty Cổ phần Chứng khoán Artex v à chỉ nhằm mục đích
tham khảo. Những dữ liệu trong Báo cáo n ày được dựa trên và dẫn xuất từ những nguồn thông tin đại
chúng và được cho là đáng tin cậy. Chúng tôi không đảm bảo và cam kết về tính xác thực của các thông
tin trong Báo cáo cũng như không chịu bất cứ trách nhiệm nào trước những kết quả ngoài ý muốn khi
nhà đầu tư sử dụng các thông tin trên để kinh doanh chứng khoán  hay phục vụ bất kỳ mục đích g ì.

www.artex.com.vn

