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Kết quả kinh doanh 6 tháng đầu năm 2018, đã phần nào nói lên câu chuyện của
2 đại gia ngành thép là Hoa Sen của ông Lê Phước Vũ và Tập đoàn Hoà Phát của
tỷ phú Trần Đình Long. Mỗi doanh nghiệp đều đang phải đối diện với những khó
khăn riêng.

 

Thị trường chứng khoán là nơi phản chiếu kỳ vọng của mỗi nhà đầu tư vào
doanh nghiệp. Sự vận động của cổ phiếu đều hàm chứa những đánh giá riêng
về triển vọng trong tương lai. Do đó, không phải ngẫu nhiên mà một cổ phiếu bị
bán ra liên tục.
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Tỷ phú Trần Đình Long và đại gia Lê Phước Vũ 

Dù trên thị trường chứng khoán có nhiều cổ phiếu ngành thép, nhưng hai cái
tên được nhắc đến nhiều nhất luôn là Hòa Phát của tỷ phú Trần Đình Long và
Hoa Sen của đại gia Lê Phước Vũ, một doanh nghiệp đứng đầu về thép xây
dựng, còn một cái tên là ông trùm về tôn mạ và ống thép.

Tuy nhiên, sự vận động của cổ phiếu hai doanh nghiệp này lại cho thấy một bức
tranh hoàn toàn khác so với những khuyến khị về ngành vật liệu xây dựng, hay
lĩnh vực “ăn theo” từ sự bùng nổ của bất động sản.

Trong khi VN-Index tăng liên tục từ giữa năm 2017 đến đầu tháng 4.2018 thì cổ
phiếu HSG của Hoa Sen đi ngang quanh mốc 22.000 – 25.000 đồng. Sau đó, đà
giảm mạnh kéo HSG có thời điểm về dưới mệnh giá, trước khi tăng trở lại lên
mốc 11.000 – 12.000 đồng. Đà phục hồi dù có cũng chỉ mang tính kỹ thuật,
trong khi cổ phiếu một doanh nghiệp đầu ngành đã ghi nhận mức giảm đến gần
60%.

Điều gì xảy ra với Hoa Sen của ông Lê Phước Vũ? Câu hỏi được nhiều nhà đầu tư
đặt ra khi cổ phiếu này diễn biến trái ngược hẳn với thị trường, chỉ giảm không
tăng. Nhiều ý kiến được đưa ra, nhưng chủ yếu vẫn xoay quanh triển vọng
không mấy tích cực về hoạt động kinh doanh và cơ cấu tài chính bộc lộ nhiều
rủi ro.

Báo cáo tài chính quý III theo niên độ tài chính riêng của Hoa Sen của ông Lê
Phước Vũ ghi nhận nợ cuối kỳ là 18.385 tỷ đồng, tăng hơn 2.100 tỷ và chiếm tỷ
trọng đến 78% trong cơ cấu nguồn vốn. Vay và nợ thuê tài chính ngắn hạn phục
vụ mục đích vốn lưu động chiếm tỷ lệ 67%, tương đương 12.420 tỷ đồng trong
tổng nợ phải trả.
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HSG của ông Lê Phước Vũ phát sinh 6 khoản vay mới trong kỳ, trong đó khoản
vay 1.120 tỷ đồng của ngân hàng BIDV có giá trị lớn nhất. Tất toán 8 khoản nợ
nhưng tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp đầu ngành tôn thép vẫn
lên mức kỷ lục là 3,02 lần.

Nợ vay trở thành bài toán khó với công ty của ông Lê Phước Vũ trong những
năm gần đây. Việc sử dụng đòn bẩy tài chính luôn là con dao hai lưỡi. Hoa Sen
có thể tăng trưởng rất nhanh nếu tỷ suất sinh lời trên vốn cao hơn lãi vay ngân
hàng, nhưng nếu ngược lại, công ty này sẽ bị ăn mòn lợi nhuận.

Nợ không ngừng tăng lên khiến chi phí lãi vay ngân hàng trong quý III cao hơn
khoảng 250 tỷ đồng so với cùng kỳ năm trước. Bình quân mỗi ngày công ty phải
trả khoảng 2 tỷ đồng cho khoản mục này.

Trong khi đó, áp lực cạnh tranh, thị phần và tăng các khoản chi phí khiến doanh
thu của Hoa Sen có tăng, nhưng lợi nhuận chỉ một chiều đi xuống. Sau 9 tháng
đầu năm theo niên độ tài chính, Hoa Sen ghi nhận doanh thu tăng gần 35% lên
mức 25.870 tỷ đồng nhưng lợi nhuận lại giảm quá nửa chỉ còn 512 tỷ đồng.

Nguyên nhân do tỷ suất lãi gộp biến động mạnh trong bối cảnh chi phí đầu vào
và khấu hao tăng nhưng không thể chuyển hoàn toàn sang giá bán cho khách
hàng. Bên cạnh đó, việc mở rộng mạng lưới chi nhánh tại thị trường nội địa
cũng khiến chi phí bán hàng tăng đột biến.

Không chỉ hoạt động kinh doanh, vấn đề quản trị doanh nghiệp cũng là rào cản
cho sự phục hồi của cổ phiếu HSG. Theo phân tích của Công ty chứng khoán TP
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HCM (HSC), vấn đề đáng lo ngại hiện tại của Hoa Sen là quản trị doanh nghiệp,
bởi ngày càng nhiều nhà đầu tư mất dần sự tin tưởng với đội ngũ lãnh đạo công
ty.

“Vấn đề với doanh nghiệp này là chính sách quản lý hàng tồn kho tác động lớn
đến lợi nhuận, cộng thêm một số vấn đề liên quan đến hệ thống phân phối, giao
dịch với các công ty liên quan đến người nội bộ”, HSC bình luận.

Động lực trong ngắn hạn chỉ còn việc ghi nhận 120 tỷ đồng lợi nhuận trước thuế
từ thương vụ bán cổ phần tại Cảng quốc tế Hoa Sen Gemadept trong quý IV và
tiềm năng lợi nhuận không thường xuyên từ chuyển nhượng các dự án bất động
sản tại khu Đông TP.HCM. Trong khi nếu xét về hoạt động kinh doanh, không có
động lực cho sự phục hồi của cổ phiếu HSG.

Khác với Hoa Sen, Hòa Phát luôn giữ ổn định kết quả kinh doanh. Doanh nghiệp
đầu ngành thép xây dựng của tỷ phú Trần Đình Long biết cách để duy trì sự
tăng trưởng và từng bước khẳng định vị thế. Tuy nhiên, vấn đề của Hòa Phát là
chiến lược đi vào nông nghiệp và bất động sản, vốn không được sự đồng thuận
của các cổ đông.

Trong những phiên họp thường niên gần đây, việc Hòa Phát, một doanh nghiệp
lớn ngành thép đi đầu tư vào nông nghiệp, đặc biệt là chăn nuôi đã nhận được
không ít thắc mắc. Thông thường, việc đầu tư với những doanh nghiệp lớn
thường đi theo hướng xây dựng hệ sinh thái để phát triển, đầu tư những lĩnh vực
có mối liên quan đến nhau. Nhưng với Hòa Phát, nhiều nhà đầu tư cho rằng
thép và chăn nuôi vốn không có sự liên quan.
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Tại đại hội đồng cổ đông thường niên năm 2018, tỷ phú Trần Đình Long, Chủ
tịch HĐQT Tập đoàn Hoà Phát, thừa nhận hiện lĩnh vực nông nghiệp đang khó
khăn, nhất là nuôi heo. “Tuy nhiên, chính sách đầu tư của Hoà Phát vẫn kiên trì
theo đuổi, nhưng không tăng tốc đầu tư vào nông nghiệp”.

Hiện Tập đoàn Hoà Phát đã đầu tư hơn 3.600 tỷ đồng vào lĩnh vực nông nghiệp,
cao hơn lĩnh vực bất động sản và sản xuất công nghiệp, nhưng doanh thu của
mảng này chỉ chiếm tỷ lệ 1% trong tổng doanh thu của tập đoàn.

Từng là cổ phiếu được nhiều quỹ đầu tư lớn nước ngoài ưa chuộng, nhưng trong
hai năm gần đây các nhà đầu tư ngoại đã bán ra lượng lớn cổ phiếu HPG. Nếu
như HSG là sự tác động của lực bán ồ ạt thì với Hòa Phát, cổ phiếu HPG lình xình
do chịu áp lực lớn lực bán của khối ngoại.

Phiên giao dịch 24.7 mới đây đã đi vào lịch sử khi khối ngoại giao dịch bán hơn
6,5 triệu cp của HPG, tương đương giá trị gần 234 tỷ đồng, trong khi chỉ mua
vào gần 1,48 triệu cp với giá trị 52,7 tỷ đồng. Tính chung, khối ngoại đã bán
ròng hơn 5 triệu cp giao dịch trong phiên, đánh dấu mức kỷ lục trong 2 năm gần
đây. Sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài tại Hòa Phát cũng giảm từ 39,48%
xuống 39,04%.

Trong năm 2018, thị trường cũng ghi nhận ít nhất hai phiên bán ròng mạnh cổ
phiếu HPG vào ngày 16/3 gần 4,1 triệu cp, giá trị hơn 248,5 tỷ đồng và ngày
12.2 gần 3,9 triệu cp, với giá trị hơn 228 tỷ đồng.

Mặc dù khối nội vẫn miệt mài mua vào HPG của tỷ phú Trần Đình Long nhưng
tác động từ khối ngoại là nguyên nhân chính khiến cổ phiếu của đại gia ngành
thép gần như không tăng xét từ đầu năm 2018.

Bảo Ngọc

“Ông vua tôn mạ” ngập trong nợ, Hòa Phát với bài toàn đầu tư ngoài ngành
https://thuonghieucongluan.com.vn/ong-vua-ton-ma-ngap-trong-no-hoa-phat-voi-bai-toan-dau-tu-ngoai-nganh-a59772.html


