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CÔNG TY CỔ PHẦN THÉP VIỆT – Ý(VIS)

KHUYẾN NGHỊ: Nắm giữ

Giá hiện tại: 31.4 ngàn VND

Giá mục tiêu: 27 ngàn VND

Vốn hóa Thị trường: 954 tỷ VND.

ROA: 8.27%

ROE: 24.37%

P/E 2010 (x): 7.21 lần

P/B 2010(x): 1.71lần

Giá max/min 52 tuần: 80.0/25.9
ngàn VND

KLCP lưu hành: 30 triệu cp

Sở hữu ĐTNN: 3.38%

Những điểm đáng chú ý:

o Doanh thu tiếp tục tăng trưởng ổn định.

o Giá bán sản phẩm được điều chỉnh tăng
sẽ cải thiện BCTC.

o Lợi nhuận và tỷ suất lợi nhuận giảm.

o Chi phí sản xuất tăng.

o Cung vượt cầu sẽ khiến cho cạnh tranh
gay gắt hơn.

o Chính sách bảo hộ sắp kết thúc.

o Những ảnh hưởng xấu đã được phản
ánh khá đầy đủ vào giá cổ phiếu VIS.
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TỔNG QUAN:
Công ty Cổ phân thép Việt Ý(VISCO) thành lập từ năm 2002. Chuyên sản xuất và
kinh doanh các sản phẩm thép có thương hiệu thép Việt – Ý, sản xuất và kinh
doanh XNK, nguyên vật liệu thiết bị phụ tùng cho ngành thép, VISCO được trang
bị một dây chuyền cán thép vào loại hiện đại nhất do tập đoàn Daniel(Ý) cung cấp.
VISCO chiếm thị phần tiêu thụ tại Miền Bắc xấp xỉ 10% và có mặt tại nhiều công
trình công, dân dụng lớn trong cả nước. VISCO còn sở hữu 51% cổ phần nhà máy
sản xuất phôi thép SDS công suất 400.000 – 450.000 tấn/năm.

Đánh Giá Tình Hình Hoạt Động Kinh Doanh:

Doanh thu tăng trưởng ổn định:

Năm 2009 doanh thu của VISCO đạt 2.068 tỉ đồng tăng 21% so với năm 2008.
Bước sang năm 2010, doanh thu của Công ty tiếp tục đạt ở mức cao hơn. Theo kế
hoạch đề ra,  doanh thu năm 2010 của Công ty sẽ đạt mức 2.278 tỉ đồng tăng
10,1%. Tuy nhiên, tính đến quí 3/2010 doanh thu đã đạt xấp xỉ 2.345 tỉ đồng, tăng
13,4% so với cả năm 2009. Trên thị trường, giá thép đã có điều chỉnh tăng ở những
tháng cuối năm cùng với tính chu kỳ doanh thu luôn đạt cao trong quí 4 sẽ tiếp tục
góp phần thúc đẩy tăng trưởng cao hơn nữa so với năm 2009.

Giá bán sản phẩm được điều chỉnh tăng

Do tỉ giá tăng lên, giá thép tại nhà máy trong tháng 11 đã được điều chỉnh lần thứ 2
liên tiếp với mức tăng từ 150 -300 ngàn đồng/tấn tùy theo từng loại sản phẩm.
Hiện tại giá thép bán buôn tại nhà máy đang ở mức 13.4 đến 14 triệu đồng/tấn, giá
thép bán lẻ được bán ở mức 16.5 đến 16.7 triệu đồng/tấn.

Theo ước tính chi phí sản xuất thép đang ở mức $600 tấn và với tỉ giá USD/VND
tiếp tục ở mức 21.000 đồng thì khả năng giá thép còn tiếp tục tăng thêm 600 ngàn
đồng/ tấn nữa.

Lợi nhuận có xu hướng giảm:
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Nhờ các gói kích cầu được đưa ra, kinh tế thế giới đã thoát khỏi suy thoái và phục
hồi trở lại đã đẩy giá cả hàng hóa, nguyên vật liệu tăng trở lại trong đó có thép.
Việc giá thép tăng cùng với chính sách duy trì lượng lớn hàng tồn kho trong các
quí I, II và III năm 2009 đã góp phần làm cho lợi nhuận của VISCO tăng đột biến
đạt 225,4 tỉ đồng tăng 71,8% so với năm 2008. Tuy nhiên bước sang năm 2010 do
biến động giảm của giá thép cùng với các yếu tố khác của chi phí đầu vào tăng đã
khiến cho lợi nhuận của VISCO sụt giảm mạnh. Lợi nhuận lũy kế tính đến quí
III/2010 mới chỉ đạt 67 tỉ đồng giảm 61,7% so với cùng kỳ năm ngoái. Ước tính cả
năm 2010, khả năng tích cực nhất lợi nhuận sau thuế của Công ty cũng sẽ chỉ đạt
khoảng 90 tỉ đồng, giảm 60% so với năm 2009.

Các chỉ tiêu lợi nhuận như lợi nhuận gộp, lợi nhuận hoạt động kinh doanh, lợi
nhuận sau thuế và tỉ suất lợi nhuận tiếp tục trong xu hướng đi xuống.

Lãi suất vay tăng làm gia tăng chi phí tài chính.

Hầu hết các Doanh nghiệp đều được hưởng lợi từ gói hỗ trợ lãi suất 4% của chính
phủ nên chi phí tài chính năm 2009 là khá thấp. Chi phí tài chính của VISCO năm
2009 ở mức 33 tỉ đồng. Sang năm 2010 mặt bằng lãi suất tăng lên ở mức trung
bình phổ biến 12 -14% và những tháng còn lại trong quí IV, thậm chí mức lãi suất
còn tăng tới 19%/năm. Chí phí lãi vay tăng đã làm cho chi phí tài chính của
VISCO trong 3 quí đầu năm 2010 đã đạt ở mức 36,8 tỉ đồng. Với dư nợ vay tại
theo báo cáo tài chính quí III là 662,4 tỉ đồng thì chi phí tài chính cả năm 2010 sẽ
khoảng 50 tỉ đồng tăng 51,5% so với năm 2009.

ROE, ROA thấp do tăng vốn và lợi nhuận giảm.

Với việc phát hành tăng vốn điều lệ từ 150 lên 300 tỉ đồng và lợi nhuận ước đạt
giảm còn 90 tỉ, ROA và ROE ước đạt khoảng 5,25% và 19% so với mức 18,7% và
63,4% năm 2009. Cổ tức dự kiến năm 2010 là 15% so với mệnh giá, đạt tỉ suất cổ
tức 4,8% so với giá VIS giao dịch hiện nay.
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Những thách thức đối với VISCO.

Kết quả kinh doanh của VISCO còn tiếp tục gặp phải những khó khăn trong tương
lai do những nguyên nhân sau:

Cạnh tranh cao do khủng hoảng thừa đối với thép xây dựng: Hiện nay các nhà
máy sản xuất thép của Việt Nam mới hoạt động ở mức 70% công suất thiết kế. Sản
lượng sản xuất của các nhà máy hoạt động(chưa tính các nhà máy đang xây dựng)
đã gấp đôi nhu cầu. Chỉ trong năm 2010 sản lượng sản xuất đã đạt 8 triệu tấn, trong
khi tiêu thụ thép chỉ đạt mức 5,6 triệu tấn. Cuộc chiến giành thị phần sẽ diễn ra
khốc liệt hơn và tỉ suất lợi nhuận biên sụt giảm là điều không thể tránh khỏi.

Nguồn nguyên liệu đầu vào tiếp tục tăng giá: Giá nguyên liệu trên thế giới mặc
dù đã ổn định hơn nhưng vẫn tăng thêm 30 -40% so với đầu năm do hai nước có
trữ lượng quặng lớn nhất thế giới là Brazil và Australia tăng giá quặng. Bên cạnh
đó, những yếu tố khác cũng làm cho chi phí sản xuất thép cao hơn đó là giá điện,
xăng, và tỉ giá VND/USD, lãi suất tăng.

Chính sách bảo hộ ngành thép không còn: Đến nay thép Việt Nam vẫn chưa thể
cạnh tranh nổi với thép nước ngoài và chỉ có thể tồn tại nhờ vào chính sách bảo hộ
của nhà nước. Theo cam kết WTO, Việt Nam phải giảm dần thuế nhập khẩu trong
khi chi phí sản xuất thép trong nước bao giờ cũng cao hơn 500 -700 ngàn đồng/tấn.
Mặc dù các nhà sản xuất thép trong nước đã yêu cầu Bộ Công thương tiếp tục duy
trì kế hoạch bảo hộ sản xuất thép nội địa nhưng có lẽ chính sách được sử dụng để
bảo hộ vẫn sẽ là cấp phép nhập khẩu đối với các loại sản phẩm thép.

Khuyến Nghị Đầu Tư: Hiện tại giá cổ phiếu VIS đang giao dịch ở mức 30 ngàn
đồng/cổ phiếu tương ứng với P/E và P/B lần lượt đạt 7,21x và 1,77x (so với ngành
là 9,08x và 1,73x). Theo lợi nhuận ước tính thì P/E forward 2010 của VIS ở mức
10x. Theo ước tính giá hợp lý của VIS ở mức 27.000 đồng/cổ phiếu, thấp hơn 10%
so với giá giao dịch hiện nay. Do đó những ảnh hưởng xấu đã được phản ánh hết
vào giá nên chúng tối khuyến nghị nắm giữ và chờ mua thêm đối với cổ phiếu VIS.
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Báo cáo tài chính và các chỉ tiêu tài chính



Khuyến cáo sử dụng:

Nội dung của Bản tin được tổng hợp, phân tích dựa trên những nguồn thông tin chính thống và

tin cậy. Tuy nhiên VICS không đảm bảo sự chính xác tuyệt đối của các nguồn thông tin này. Nội
dung bản tin này chỉ mang tính chất tham khảo. VICS không chịu bất cứ trách nhiệm nào đối với
các quyết định của nhà đầu tư. Mọi hình thức in ấn, sao chép toàn bộ hay một phần bản tin vì

bất cứ lý do gì đều phải được sự chấp thuận của VICS

VICS cam kết sẽ tiếp tục thực hiện những dịch vụ tốt nhất để phục vụ nhu cầu của nhà đầu tư.

CÔNG TY CỔ PHẦN CHỨNG KHOÁN THƯƠNG MẠI VÀ CÔNG NGHIỆP VIỆT
NAM

TRỤ SỞ CHÍNH: Tầng 3+4, Hà Thành Plaza, 102 Thái Thịnh, Q. Đống Đa, Hà Nội

Tel: (84-4) 35148766   |   Fax: (84-4) 35148768    | Website: www.vics.vn

CHI NHÁNH TP.HCM: 2 Bis Nguyễn Thị Minh Khai, Quận 1, TP. Hồ Chí Minh

Tel: (84-8) 39110788   |    Fax: (84-8) 39110789

CHI NHÁNH TP. HUẾ:

Tầng 3, Tòa nhà TTTM Bắc Trường Tiền, Số 6 Trần Hưng Đạo, P. Phú Hòa, TP. Huế

Phòng Phân tích VICS:

Nguyễn Văn Đam damnv@vics.com.vn
Lê Thị Lan Hương huongltl@vics.com.vn
Đỗ Thị Huyền Trang trangdth@vics.com.vn
Lê Thị Thu thult@vics.com.vn
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