
 

 
 

Khuyến nghị KHÔNG ĐÁNH GIÁ 

Ngày: 20/04/2023 

Giá mục tiêu (VND) N/A 

Giá đóng cửa (VND) 7,000 

Tỷ suất sinh lời kỳ vọng N/A 

Ngành                                  Thép và sản phẩm thép L4 

  

DỮ LIỆU CỔ PHIẾU  

Vốn hóa thị trường (tỷ đồng): 329 

SLCP lưu hành: 100,650,621 

SLCP niêm yết: 100,650,621 

Sở hữu nhà nước: 0% 

Sở hữu nước ngoài: 1% 

P/E (TTM): -2.0x 

P/B (TTM): 0.2x 

ROE (%): -10.98% 

ROA (%): -5.02% 

Tỷ suất cổ tức: 0% 

  

DIỄN BIẾN GIÁ CỔ PHIẾU TLH VÀ VN-INDEX 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 

 
 
 
  

Chuyên viên phân tích: 
Khổng Hữu Hiệp 
+84 28 3622 6868 ext 3912 
hiep.khong@yuanta.com.vn 
Bloomberg code: YUTA 

 
 
 
 
 
 
  

Báo cáo doanh nghiệp CTCP Tập đoàn Thép Tiến Lên (HSX: TLH) 

Định giá đang ở mức thấp 

Chúng tôi công bố báo cáo nhận định cho CTCP Tập đoàn Thép 

Tiến Lên (HSX: TLH) với khuyến nghị KHÔNG ĐÁNH GIÁ, chúng 

tôi cho rằng NĐT có thể xem xét TLH cho mục tiêu trung và dài 

hạn, dựa trên một số luận điểm sau: 

(1) Cập nhật thông tin từ ĐHCĐ 2023: 1) KQKD Q1/2023 giảm 

nhưng đã có các tín hiệu tích cực; 2) nhận định triển vọng thị 

trường thép; 3) phát hành tăng vốn; 4) cập nhật các dự án đang 

triển khai. 

(2) Đánh giá triển vọng tích cực cho ngành thép.  

(3) Định giá phù hợp để xem xét cho 2023-2024: chúng tôi cho 

rằng NĐT có thể xem xét TLH cho mục tiêu trung và dài hạn khi 

KQKD đang dần cải thiện và câu chuyện sắp tới có thể xúc tác 

giá cổ phiếu. Tuy nhiên, vẫn có một vài lưu ý cho NĐT. 

Rủi ro đối với nhận định 

(1) Biến động giá thép 

(2) Thị trường BĐS hồi phục chậm 

(3) Rủi ro lãi suất tiếp tục tăng cao 
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Cập nhật ĐHCĐ thường niên 2023 với các nội dung nổi bật 

Ngày 15/04/2023, TLH đã tổ chức ĐHCĐ thường niên 2023 với một số nội dung nổi bật như sau: 

1. Cập nhật KQKD Q1/2023 hợp nhất và kế hoạch 2023 

 Doanh thu đạt 1,431 tỷ đồng, giảm 20% YoY, hoàn thành 29% KH 2023. 

 LNST đạt 6.28 tỷ đồng, giảm 93% YoY, hoàn thành 6% KH 2023. 

 Chúng tôi cho rằng KQKD Q1 tuy suy giảm mạnh nhưng vẫn có một số điểm tích cực: Ban 

lãnh đạo cho biết công ty ghi nhận lỗ trong tháng 1, 2 và bắt đầu có lãi trở lại từ tháng 3, mức 

lãi là đủ để kéo KQKD Q1/2023 duy trì dương nhờ nhu cầu và giá thép hồi phục. Bên cạnh đó, 

chúng tôi cho rằng lợi nhuận Q1/2023 cũng được đóng góp nhờ danh mục đầu tư chứng khoán 

tăng giá trị khi thị trường chứng khoán hồi phục, cuối 2022, giá trị danh mục chứng khoán ở 

mức 42.6 tỷ đồng, các cổ phiếu nắm giữ như SHB, VIX, IJC. 

 TLH đặt kế hoạc 2023 với doanh thu 5,000 tỷ đồng (-6% YoY), LNST 100 tỷ đồng, gấp 12.5 

lần cùng kỳ nhờ kỳ vọng thị trường thép sẽ hồi phục, đặc biệt là từ Q3/2023. 

3. Nhận định thị trường thép sắp tới 

 Ban lãnh đạo nhận định khó khăn nhất của ngành thép đã đi và thị trường sẽ hồi phục hơn 

trong 2023, đặc biệt là từ Q3/2023, do các doanh nghiệp thép đã giải phóng nhiều hàng tồn 

kho trong thời gian qua và hiện không còn nhiều áp lực về thanh khoản, trả nợ ngân hàng nên 

sẽ không có nhiều áp lực để hạ giá bán hàng. Bên cạnh đó, tháng 3/2023 TLH đã bắt đầu có 

lãi trở lại, Ban lãnh đạo kỳ vọng xu hướng này sẽ tiếp tục trong các tháng cũng như các quý 

tới của năm 2023, chỉ cần giá thị trường ổn định như hiện tại không giảm sâu và nhanh như 

2022 là năm 2023 sẽ có lãi trở lại. 

 Theo đó, TLH cho biết công ty đã có sự chuẩn bị cho sự hồi phục của thị trường về vốn, nguyên 

vật liệu, hệ thống phân phối bán hàng và đội ngũ nhân lực. 

2. Phát hành tăng vốn thông qua trả cổ tức bằng cổ phiếu và chào bán cho cổ đông hiện hữu 

 TLH sẽ chia cổ tức 2021 bằng cổ phiếu với tỷ lệ 10%, nguồn vốn từ LNST chưa phân phối theo 

BCTC 2021-2022 đã kiểm toán, thời gian thực hiện trong 2023. 

 Phát hành chào bán cổ phiếu cho cổ đông hiện hữu: tỷ lệ chào bán 1:1, giá chào bán 

10,000VNĐ/cổ phiếu, thời gian thực hiện trong 2023, sau khi trả cổ tức 2021, cổ phiếu không 

được cổ đông mua hết sẽ được các cổ đông/NĐT được HĐQT lựa chọn để mua mà không 

cần phải chào mua khai (trong trường hợp cần thiết theo quy định pháp luật). Tổng số vốn dự 

kiến thu được là 1,123 tỷ đồng, trong đó 1) 500 tỷ để tài trợ cho dự án KDC An Phước, Long 

Thành, Đồng Nai; 2) 26 tỷ tài trợ cho việc xây dựng chi nhánh Đà Nẵng; 3) 597 tỷ dùng để bổ 

sung vốn lưu động cho công ty. 

3. Đầu tư KĐT mới Lai Cách, Cẩm Giang, Hải Dương: Pháp lý dự án đang ở khâu thiết kế quy hoạch 

1/500. Dự án bị chậm tiến độ do cơ quan chức năng thay đổi lãnh đạo cấp cao liên tục và lãn đạo tỉnh 

mới nhận nhiệm vụ nên giải quyết còn mang tính dè dặt. 

4. Tiếp tục thực hiện dự án KDC thương mại tại xã An Phước, Long Thành, Đồng Nai: tiếp tục 

triển khai huy động vốn theo phương án đã phê duyệt. 
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Đánh giá triển vọng 

Tương tự các công ty thép khác, chúng tôi cho rằng giai đoạn khó khăn nhất của ngành thép đã đi qua 

và triển vọng sắp tới là khá tích cực nhờ: 1) thị trường BĐS trong nước dự kiến sẽ bớt khó khăn hơn 

nhờ lãi suất đang giảm và Chính phủ đang thảo thuận về các phương án giúp cơ cấu nợ cho các doanh 

nghiệp phù hợp; 2) nhu cầu thép tăng lên sau khi Trung Quốc mở cửa giúp giá thép vẫn đang trong xu 

hướng hồi phục từ mức đáy tháng 11/2022, tuy nhiên, chúng tôi lưu ý sẽ cần thêm thời gian để giá 

thép hồi phục nhanh hơn do lượng hàng tồn kho lớn vẫn còn từ 2022; 3) kỳ vọng công ty có lãi từ tháng 

3/2023 và theo đó sẽ không còn lỗ trong các quý tới của 2023; 4) giá than cốc đầu vào đang ở mức 

thấp hơn cùng kỳ, kỳ vọng biên lợi nhuận sẽ cải thiện trong Q1 và các quý tới (so với cùng kỳ); 5) 

ngành thép hưởng lợi theo xu hướng đầu tư công trong 2023. 

Giá thép ở Trung Quốc (CNY/tấn) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nguồn: Investing 

Tồn kho thép ở Trung Quốc (tấn) 

 

Nguồn: CEICDATA 
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Quan điểm định giá 

 

Nguồn: FiinGroup, YSVN 

KQKD của TLH biến động mạnh theo giá thép và cũng vừa trải qua 2 quý lỗ liên tiếp, đánh giá theo 

P/E sẽ không có nhiều giá trị. Chúng tôi sẽ sử dụng chỉ số P/B để có cái nhìn khách quan hơn với định 

giá hiện tại của TLH. Lịch sử cho thấy P/B thường giao dịch quanh mức TB 2 năm -1SD, mức đáy 

thường ở mức TB -2SD. Hiện tại TLH đang giao dịch tại mức P/B là 0.2x lần, dưới mức TB 2 năm -

1SD, theo chúng tôi đánh giá là dưới mức hợp lý, đặc biệt trong bối cảnh kỳ vọng KQKD sẽ cải thiện 

và không còn lỗ trong các quý tới và cả năm 2023. Do đó, chúng tôi cho rằng NĐT có thể xem xét TLH 

cho mục tiêu trung và dài hạn khi KQKD tiếp tục cải thiện và không còn ghi nhận lỗ trong các quý tới. 

Tuy nhiên, chúng tôi cũng lưu ý do đặc điểm cổ phiếu có độ biến động giá mạnh nên NĐT cần chú ý 

đến việc quản trị rủi ro trong ngắn hạn. Câu chuyện hỗ trợ giá cổ phiếu TLH trong năm nay có thể là 

câu chuyện phát hành tăng vốn, nếu thành công sẽ giúp TLH có thêm nguồn vốn để phát triển các dự 

án hiện tại và tăng sức khỏe tài chính cho doanh nghiệp. 
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BÁO CÁO TÀI CHÍNH 
 

Tỷ VNĐ 2020 2021 2022  Tỷ VNĐ 2020 2021 2022 

Bảng CĐKT     Báo cáo KQKD    

  + Tiền mặt 152 62 114  Doanh thu thuần 4,085 4,645 5,324 

  + Đầu tư tài chính ngắn hạn 154 302 82  GVHB -3,820 -3,967 -5,040 

  + Phải thu ngắn hạn 254 415 373  Lãi gộp          265           677           285  

  + Hàng tồn kho 1,643 2,807 2,994  Thu nhập tài chính 41 61 52 

  + Tài sản ngắn hạn khác 16 48 80  Chi phí tài chính -88 -70 -213 

Tổng tài sản ngắn hạn 2,219 3,636 3,643  Thu nhập từ công ty liên kết -15 25 4 

  + Phải thu dài hạn 9 11 16  Chi phí bán hàng -52 -87 -48 

  + TSCĐ 340 329 322  Chi phí quản lý -58 -59 -53 

  + Tài sản dở dang dài hạn 29 14 11  Lợi nhuận từ HĐKD 358 1,224 312 

  + Đầu tư dài hạn 175 199 203  Thu nhập ròng khác 2 1 -1 

  + Tài sản dài hạn khác 2 6 5  LNTT 95 548 26 

Tổng tài sản dài hạn 555 559 557  LNST 79 456 8 

Tổng tài sản 2,774 4,195 4,200  LNST thuộc vể CĐ Cty mẹ 76 442 5 

  + Nợ ngắn hạn 1,294 2,276 2,264  Lợi ích của CĐ thiểu số 3 14 2 

  Trong đó: Nợ ngắn hạn 1,064 1,478 1,540          

  + Nợ dài hạn 0 0 25  EPS cơ bản (VNĐ) 749 4,330 53 

  Trong đó: Nợ dài hạn - - 13  GTSS/cp (VNĐ) 14,495 18,790 18,712 

Tổng nợ 1,294 2,277 2,289  Cổ tức (VNĐ/cp)       1,500        1,500        1,500  

  + Vốn góp 1,021 1,021 1,021  EBIT          155           531           184  

  + Thặng dự vốn cổ phần 22 47 47  EBITDA 186 562 214 

  + Lợi nhuận chưa phân phối 314 705 710          

  + Vốn/quỹ khác 76 76 76  Tăng trưởng       

Vốn chủ sở hữu 1,480 1,919 1,911  Doanh thu -24.30% 13.72% 14.63% 

Tổng nguồn vốn 2,774 4,195 4,200  EBITDA -937.42% 201.69% -61.83% 

     EBIT -395.16% 243.29% -65.28% 

Dòng tiền     Lãi ròng -153.06% 482.86% -98.77% 

Dòng tiền từ HĐKD 413 -428 -190  VCSH 1.26% 29.63% -0.41% 

Dòng tiền từ HĐĐT -8 -59 199  Vốn điều lệ 0.00% 0.00% 0.00% 

Dòng tiền từ HĐTC -433 397 43  Tổng tài sản -22.36% 51.21% 0.11% 

Lưu chuyển tiền thuần (28) (90) 52          

Tiền và tương đương tiền đầu kỳ 180 152 62  Định giá       

Tiền và tương đương tiền cuối kỳ 152 62 114  P/E 0 0 0 

      P/B 0 0 0 

Chỉ số thanh khoản     P/Doanh thu 0 0 0 

Hệ số thanh toán hiện hành 1.71 1.60 1.61  Tỷ suất cổ tức 0.00% 0.00% 0.00% 

Hệ số thanh toán nhanh 0.45 0.36 0.29  EV/EBITDA 0.0 #VALUE! 1.8 

Chỉ số tiền mặt 0.12 0.03 0.05  EV/Doanh thu 0.0 #VALUE! 0.1 

Nợ ròng/EBITDA #DIV/0! #VALUE! 7.24          

Chỉ số bao lãi 1.92 9.44 1.90        

Số ngày phải thu 26 26 26  Biên lãi gộp 6.48% 14.58% 5.35% 

Số ngày phải trả 69 69 69  Biên LN từ HĐKD 3.79% 11.44% 3.46% 

Số ngày tồn kho 28 28 28  Biên lãi ròng 1.93% 9.82% 0.14% 

      Chi phí bán hàng/DT thuần 1.28% 1.87% 0.90% 

Cấu trúc vốn     Chi phí quản lý/DT thuần 1.41% 1.28% 0.99% 

VCSH/TTS 0.53 0.46 0.45  ROE 5.16% 26.02% 0.28% 

Nợ/TTS 0.47 0.54 0.55  ROA 2.49% 13.10% 0.18% 

Nợ/VCSH 0.87 1.19 1.20  ROIC 4.35% 13.03% 1.38% 

Nợ vay/VCSH 0.72 0.77 0.81  

Nợ ngắn hạn/VCSH 0.72 0.77 0.81      
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